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บทคดัย่อ 
 

 การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคข์องการศึกษาเพื่อ (1) วิเคราะห์อิทธิพลของโครงสร้างเงินทุน
และการจดัการก าไรท่ีมีต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทั ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
แห่งประเทศไทย (2) วิเคราะห์อิทธิพลของระบบการควบคุมภายใน คุณภาพงานสอบบญัชีท่ีมีต่อการ
จดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (3) วเิคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุ
ท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยแยกรายปี (4) วิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแยกรายอุตสาหกรรม (5) วเิคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ี
ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทัท่ี จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย                
(6) พฒันาแบบประเมินการวดัเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย รูปแบบงานวิจยัเป็นแบบเชิงปริมาณ (Quantitative Research) กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ศึกษา คือ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยเก็บขอ้มูล 5 ปี
ยอ้นหลงัตั้งแต่ปี 2556-2560 ประชากรท่ีใช้ในการวิจยัมีจ านวน 537 บริษทั และมีบริษทัท่ีเป็นไปตาม
หลกัเกณฑ์ท่ีศึกษาคร้ังน้ีมีจ  านวนทั้งส้ิน 334 บริษทั โดยการศึกษาใชแ้บบจ าลองสมการโครงสร้างเชิง
เส้นส าหรับการวิเคราะห์อิทธิพล (Path Analysis) ดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป จากการศึกษาพบวา่ คุณภาพ
งานสอบบญัชี โครงสร้างการเป็นเจา้ของ และระบบการควบคุมภายในท่ีดีมีความสัมพนัธ์ทางลบต่อ
การจดัการก าไร เน่ืองจากระบบการควบคุมภายในท่ีดีหรือการสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพสามารถลดการ
จดัการก าไรลงได ้หากกิจการมีโครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีถือหุ้นโดยรัฐบาล นกัลงทุนต่างชาติ และ
นกัลงทุนสถาบนั จะมีกลไกในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถลดการจดัการก าไรลงได ้และพบว่า



II 

การจัดการก าไรมีความสัมพันธ์ทางลบต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน ส่วนโครงสร้างเงินทุนมี
ความสัมพนัธ์ทางบวกต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน นั่นหมายความว่าตน้ทุนของเงินทุนท่ีมาจาก
หน้ีสินเป็นส่วนใหญ่จะท าให้ธุรกิจสามารถขยายกิจการมีสภาพคล่องในการด าเนินงาน ท าให้ธุรกิจสา
มารเจริญเติบโตไปได้อย่างต่อเน่ืองและย ัง่ยืน อย่างไรก็ตาม ศึกษาคร้ังน้ีไม่พบความสัมพนัธ์ของ
โครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไร และไม่พบผลกระทบของระบบการควบคุมภายในท่ี
ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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ABSTRACT 
 
 This research study aims  (1) to analyze the influence of the capital structures earning 
management and sustainable growth of  listed companies on the Stock Exchange of Thailand, (2) to 
analyze the influence of the internal control audit quality influencing earning management of listed 
companies on the Stock Exchange of Thailand, (3) to analyze causal factors affecting the sustainable 
growth of listed companies on the Stock Exchange of Thailand on a yearly basis, (4) to analyze causal 
factors affecting the sustainable growth of listed companies on the Stock Exchange of Thailand 

separated by industry, (5) to analyze causal factors affecting the sustainable growth of listed 
companies on the Stock Exchange of Thailand and (6) to develop an assessment model for the 
sustainable growth of listed companies on the Stock Exchange of Thailand. The quantitative research 
method was employed in this study.  The samples used in this research method were all of industrial 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand from 2013-2017. The research population 
included 537 companies, but only 334 companies met the criteria. The study used a linear structural 
equation model for path analysis using a software program. 
 The study found that the quality of an audit, ownership structure, and a good internal 
control system had a negative relationship to earnings management. This was due to good internal 
control systems or quality auditing which could decrease earnings management. If the business had an 
ownership structure, foreign investors or trading investors, it would have good corporate governance 
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which could decrease earnings management. This study also found that earnings management had a 
negative relationship to sustainable growth. This means that the cost of capital which came mainly 
from debts would allow the business to expand and have liquidity in the operation, enabling the 
business to grow continuously and sustainably. However, this study did not find that the relationship 
of capital structure affects earning management. It also did not find a relationship between internal 
control systems and earnings management. In addition, it did not find any impact of internal control 
systems upon sustainable growth. 
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บทที่  1 
บทน ำ 

 
ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 ในปัจจุบนัท่ีการเจริญเติบโตของธุรกิจตอ้งอาศยัการเติบโตอย่างมัง่คัง่และย ัง่ยืนพร้อมรับ
ความเส่ียงจากการแข่งขนั การปฏิบติัเพื่อสร้างความย ัง่ยืนขององคก์รโดยค านึงถึงความรับผิดชอบต่อ
สังคมเพื่อภาพลกัษณ์ขององคก์ร การคืนก าไรสู่สังคมพร้อมกบัสร้างคุณค่าให้เกิดในหลายมิติไม่วา่จะ
เป็นทางดา้นสังคม เศรษฐกิจ และส่ิงแวดลอ้มหรือการบริหารจดัการองค์กรสู่ความย ัง่ยืนโดยเก่ียวกบั
การด าเนินธุรกิจในทุก ๆ กระบวนการและการขยายขอบเขตจากภายในองคก์รไปสู่การให้ความส าคญั
กบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย ดงันั้นการน ากลยุทธ์ดา้นความย ัง่ยืนมาใชใ้นการบริหารจดัการองคก์ร เพื่อให้ธุรกิจ
อยูร่อดและเติบโตไดอ้ยา่งย ัง่ยืน สามารถปรับตวัท่ามกลางการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจ สังคม และ
ส่ิงแวดลอ้มได้ การพฒันาบริษทัให้เติบโตอย่างย ัง่ยืนนั้น ตอ้งค านึงถึงการเติบโต ทั้งในเชิงปริมาณ
และคุณภาพ ซ่ึงควรเติบโตอย่างสมดุลควบคู่กันไป ส าหรับการเติบโตในเชิงปริมาณนั้นเป็นการ
ขยายตวัของบริษทัดา้นตวัเลขของรายได้ และผลประกอบการท่ีมากข้ึน ส่วนการเติบโตเชิงคุณภาพ
ของบริษทั เป็นกระบวนการบริหารจดัการธุรกิจภายใตห้ลกับรรษทัภิบาลท่ีค านึงถึงผูมี้ส่วนได้เสีย 
สังคม และส่ิงแวดลอ้ม แนวคิดการพิจารณาการลงทุนของผูล้งทุนทัว่โลกไดเ้ปล่ียนไปจากเดิม มีการ
น าเร่ืองผลกระทบดา้นเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม มาเป็นประเด็นส าคญัและใช้เป็นเคร่ืองมือ
ประกอบการตดัสินใจลงทุนมากข้ึน ดังนั้นแนวทางพฒันาคุณภาพของบริษทัจดทะเบียนจะต้อง
เช่ือมโยงไปสู่กระบวนการทางธุรกิจและสร้างคุณค่าให้เกิดข้ึนไดใ้นระยะยาว (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2560) ประเด็นส าคญัของการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนคือ ธุรกิจควรมีการอตัราการเพิ่มข้ึน
ของก าไรสุทธิอยา่งสม ่าเสมอและต่อเน่ืองหากธุรกิจมีการเจริญเติบโตของรายได ้นอกจากน้ีธุรกิจตอ้ง
มีสภาพคล่องและมีความสามารถในการช าระหน้ี รวมไปถึงการใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพและ
ก่อใหเ้กิดประสิทธิผลมากท่ีสุดจึงจะสามารถใหธุ้รกิจเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืได ้
 สาเหตุท่ีตอ้งให้ความส าคญัต่อการจดัการก าไรก็คือนกัลงทุนมองว่ากิจการท่ีมีการจดัการ
ก าไรสูงยอ่มมีความเส่ียงมากกวา่กิจการท่ีมีการจดัการก าไรต ่า ไม่วา่จะเป็นความเส่ียงทางดา้นการเงิน
ท่ีอาศยัการก่อหน้ีค่อนขา้งสูง และความเส่ียงทางการธุรกิจท่ีไม่ประสบความส าเร็จ ก าไรท่ีมีคุณภาพ
ตอ้งเป็นก าไรท่ีไม่มีการจดัการก าไร และเป็นก าไรท่ีจดัท าข้ึนโดยหลกัความระมดัระวงัและมีความ
โปร่งใส สามารถตรวจสอบได ้มีความย ัง่ยนืและสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์(Dechow & Schrand, 
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2004) ขอ้มูลท่ีแสดงในรายงานทางการเงินสามารถวดัผลการด าเนินงานของกิจการไดเ้ป็นอย่างดีและ
ช่วยประเมินมูลค่ากิจการ (Wild Subramanyam & Halsey, 2007) การจดัการก าไรเป็นการตกแต่งก าไร
อย่างมีหลกัการ โดยใช้ช่องว่างช่องโหวข่องหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป เพื่อให้ไปสู่เป้าหมายก าไร 
ท่ีก าหนดไวข้องผูบ้ริหาร ซ่ึงเป้าหมายดงักล่าวอาจส่งผลในปัจจุบนัแต่ไม่ไดค้  านึงถึงความสม ่าเสมอ
หรือผลท่ีจะเกิดข้ึนในระยะยาวการจัดการก าไรท่ีดีความปราศจากการตกแต่งก าไร (วรศักด์ิ  
ทุมมานนท,์ 2543) 
 คุณภาพงานสอบบัญชีท่ีดีจะต้องสามารถจัดการการสะท้อนถึงคุณภาพของข้อมูลใน 
งบการเงิน มีความทนัต่อเวลา ซ่ึงความทนัต่อเวลาของขอ้มูลถือเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยลดปัญหาการใช้
ขอ้มูลภายใน เพื่อแสวงหาประโยชน์จากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การร่ัวไหลของขอ้มูล และข่าวลือต่าง ๆ 
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงมีผลกระทบต่อความมัน่ใจของผูถื้อหุ้นในการตดัสินใจลงทุน การตรวจพบ
ขอ้ขดัแยง้ท่ีส าคญัในงบการเงิน (Deangelo, 1981) คุณภาพงานสอบบญัชี หน่ึงในค าจ ากัดความท่ี
ยอมรับมากท่ีสุดเร่ืองคุณภาพงานสอบบญัชี คือรายงานขอ้มูลท่ีขดัต่อขอ้เท็จจริงดงักล่าวซ่ึงปัจจยัท่ี
น าไปสู่การตดัสินใจแลว้ไดคุ้ณภาพงานสอบบญัชีตอ้งประกอบไปดว้ย ประสบการณ์ของผูส้อบบญัชี 
ขอ้บงัคบัหรือมาตรฐานท่ีบงัคบัใชก้บัผูส้อบบญัชี การก ากบัดูแลผูส้อบบญัชี ขนาดของส านกังานสอบ
บญัชีรวมไปถึงความเช่ียวชาญของส านักงานสอบบัญชีและการหมุนเวียนผูส้อบบญัชี ตั้ งแต่ต้น
ศตวรรษท่ี 21 เกิดเร่ืองอ้ือฉาวทางการเงินหลายอย่างเช่น คดี Enron และ WorldCom ท าอย่างไรจึงจะ
คุม้ครองนกัลงทุนและสร้างความมัง่คัง่ให้กบัธุรกิจอย่างย ัง่ยืน การก ากบัดูแลกิจการจึงมีบทบาทมาก
ข้ึน ในประเทศสหรัฐอเมริกาจึงให้ความส าคญัต่อระบบการควบคุมภายในมากโดยมีกฎหมายท่ี
ก าหนดและใชเ้ร่งด่วนคือ มาตรา 302 และมาตรา 404 ของ Sarbanes-Oxley Act 2002 เพื่อการคุม้ครอง
นักลงทุน การมีระบบการควบคุมภายในท่ีดีท าให้เกิดความเช่ือมั่นในรายงานทางการเงินซ่ึงการ
ควบคุมภายในท่ีดีสามารถป้องกนัการทุจริตและการตรวจพบขอ้ผิดพลาด การป้องกนัการหลงผิดหรือ
เขา้ใจผิดในงบการเงิน (Kinney, 2000) การเจริญเติบโตของธุรกิจอยา่งย ัง่ยืนจึงตอ้งให้ความส าคญัของ
ระบบการควบคุมภายใน การควบคุมภายในท่ีมีคุณภาพสูงจะส่งผลให้ก าไรมีคุณภาพสูงดว้ยเช่นกนั 
(Fan et al., 2013) 
 โครงสร้างของเงินทุนของธุรกิจนับว่าเป็นปัจจยัส าคญัประการหน่ึงท่ีใช้ในการวิเคราะห์
ธุรกิจในเชิงคุณภาพ โดยโครงสร้างของเงินทุนจะมีอิทธิพลโดยตรงต่อการด าเนินงานของธุรกิจ  
ซ่ึงหลกัในการก าหนดโครงสร้างของเงินทุนในธุรกิจต่าง ๆ จะเป็นหนา้ท่ีในการตดัสินใจของผูบ้ริหาร
ทางการเงินท่ีจะใช้ความรู้ความสามารถและประสบการณ์ในการวางแผนและคาดคะเนเก่ียวกับ
สัดส่วนท่ีเหมาะสมระหวา่งหน้ีสินกบัส่วนของผูถื้อหุน้ และจะตอ้งมีความสอดคลอ้งกบัความตอ้งการ
ในการใชเ้งินทุนของธุรกิจนั้น ๆ ดว้ย หากผูจ้ดัการทางการเงินมีความสามารถในการตดัสินใจไดอ้ยา่ง
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ถูกต้อง ก็จะส่งผลให้เกิดการบริหารทางการเงินอย่างมีประสิทธิภาพ ในทางตรงกนัข้ามหากการ
ตดัสินใจของผูบ้ริหารทางการเงินเกิดความผดิพลาด ก็จะส่งผลให้เกิดความเสียหายต่อธุรกิจ โดยธุรกิจ
ท่ีมีความแตกต่างกนั ก็จะมีโครงสร้างของเงินทุนแตกต่างกนัไปตามนโยบายของธุรกิจ โดยแหล่ง
เงินทุนของธุรกิจต่าง ๆ อาจพิจารณาไดจ้ากการระดมเงินทุนจากผูถื้อหุ้นหรือการกูย้ืมจากแหล่งเงินทุน
ภายนอกกิจการในสัดส่วนต่าง ๆ ตามนโยบายของแต่ละธุรกิจ สาระส าคญัของโครงสร้างเงินทุนคือ 
การก าหนดเป้าหมายแหล่งเงินทุนระยะยาว เพื่อการพฒันารวมไปถึงการเพิ่มมูลค่าทางการตลาดของ
บริษทั (Rajan & Zingales, 1995) ซ่ึงโครงสร้างเงินทุนมีผลกบัการเพิ่มข้ึนของสินทรัพย ์แต่ส่งผลให้
การเจริญเติบโตของก าไรท่ีลดลง (Keister, 2004) การเจริญเติบโตของบริษัทก็ถือเป็นตวัก าหนด
โครงสร้างเงินทุนเช่นเดียวกนั (Viviani, 2008) การท าก าไรของบริษทัและขนาดของธุรกิจถือเป็นปัจจยั
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดเงิน การตดัสินใจเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนเป็นส่ิงส าคญั เน่ืองจากมีผลกระทบ 
ต่อความสามารถในการท าก าไร การเลือกใช้นโยบายทางการเงินเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนมีผล 
ต่อความส าเร็จขององค์กร (T. Velnampy & J. Aloy Niresh, 2012) โครงสร้างเงินทุนมีความส าคญัมาก
โดยเฉพาะอย่างยิ่งการตดัสินใจเก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงจะไดรั้บผลโดยตรงจากการ
ตดัสินใจ ธุรกิจจะประสบผลส าเร็จหรือไม่ ข้ึนอยู่กบัการตดัสินใจเลือกองค์ประกอบของเงินทุนซ่ึง
องคป์ระกอบน้ีตอ้งถูกเลือกอยา่งเหมาะสมท่ีสุด (Jana Stekla, 2015) การก าหนดโครงสร้างของเงินทุน 
ปัจจยัท่ีส าคญัวา่จะก าหนดโครงสร้างเงินทุนจากแหล่งใดนัน่คือตน้ทุนของเงินทุนท่ีอาจเป็นค่าใชจ่้าย
ท่ีเราตอ้งจ่ายไปในการจดัหาเงินทุน การตดัสินใจเลือกตน้ทุนของเงินทุนไม่วา่จะเป็นส่วนของหน้ีสิน
ท่ีตอ้งเสียค่าใช้จ่ายคือดอกเบ้ีย ส่วนตน้ทุนของส่วนของเจา้ของซ่ึงตอ้งเสียค่าใช้จ่ายเป็นเงินปันผล 
หากธุรกิจไม่มีภาษีมาเก่ียวขอ้งตน้ทุนสองประเภทน้ีจะเท่ากนั แต่หากมีภาษีมาเก่ียวข้องดอกเบ้ีย 
จะสามารถประหยดัค่าใช้จ่ายภาษีได้ (Modigliani และ Miller, 1958) หากบริษทัตอ้งเสียค่าใช้จ่ายใน
ส่วนน้ีมากอาจท าให้เกิดการตกแต่งก าไร และถา้หากหน้ีสินมากกวา่สินทรัพยข์องบริษทัอาจท าใหเ้กิด
การลม้ละลายของธุรกิจข้ึนได ้(Warner, 1977., Altman, 1984) 
 ในการลงทุนในธุรกิจอีกประการหน่ึงท่ีส าคญัคือ ธุรกิจท่ีนกัลงทุนสนใจท่ีจะลงทุนนั้นตอ้ง
มีความย ัง่ยืนและมีผลการด าเนินงานของธุรกิจอย่างต่อเน่ือง การท่ีจะประเมินว่าก าไรท่ีเสนอในงบ
การเงินนั้นมีการจดัการก าไรสูงปราศจากการจดัการก าไร ตอ้งประเมินถึงการเจริญเติบโตของธุรกิจ
อย่างย ัง่ยืนดว้ยเช่นกนั ประเด็นส าคญัท่ีไม่ควรมองขา้มคือ ก าไรท่ีเกิดข้ึนนั้นตอ้งเป็นก าไรท่ีมีความ
สม ่าเสมอเป็นประจ าโดยปกติธุระ ส าหรับการประกอบธุรกิจหากผูล้งทุนไดว้ิเคราะห์ถึงความย ัง่ยืน
ของธุรกิจแลว้ก็สามารถประเมินและวดัค่าของขอ้มูลท่ีเสนอในงบการเงินของกิจการท่ีเราจะลงทุนได้
ก าไรท่ีไม่มีการจดัการก าไรยอ่มส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของธุรกิจ ท าใหส้ามารถวิเคราะห์
การลงทุนไดอ้ยา่งถูกตอ้งและเช่ือถือได ้ท าใหเ้ศรษฐกิจมีแนวโนม้ขยายตวัเพิ่มข้ึนจากเดิม 
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 ดงันั้นผูว้จิยัจึงสนใจท่ีจะศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโต
อย่างย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผูมี้ 
ส่วนไดเ้สียในทุก ๆ มิติ 
 
วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย 
 การศึกษาเร่ืองการวเิคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาดงัน้ี 

1.   เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของโครงสร้างเงินทุนและการจดัการก าไรท่ีมีต่อการเจริญเติบโต
อยา่งย ัง่ยนืของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของระบบการควบคุมภายในและคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีมีต่อการ
จดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ั่งยืนของบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแยกรายปี 

4. เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ั่งยืนของบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแยกรายอุตสาหกรรม 

5. เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ั่งยืนของบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

6. เพื่อพฒันาแบบประเมินการวดัเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
กรอบแนวคิดในกำรวจัิย 
 การพฒันากรอบแนวคิดของงานวิจยัในคร้ังน้ีเร่ิมตน้จากการศึกษาทฤษฎี Agency theory 
ของ Jensen & Meckling (1976) ทฤษฎีน้ีมองถึงความขัดแยง้ระหว่างตัวแทน (Agent) กับ ตัวการ 
(Principle) ซ่ึงตวัแทนอาจหมายถึงผูบ้ริหาร และตวัการอาจหมายถึงเจา้ของเงิน ความขดัแยง้เกิดจาก
วตัถุประสงค์ท่ีไม่ตรงกนัของทั้งสองฝ่าย การบริหารงานเพื่อเอ้ือประโยชน์ส่วนตวั หรือการตกัตวง
ผลประโยชน์ของฝ่ายบริหาร โดยไม่ค  านึงถึงเจา้ของเงิน หรืออาจเป็นการเอ้ือประโยชน์ให้แก่เจา้ของ
เงินในระยะสั้น โดยไม่ไดค้  านึงถึงความย ัง่ยืนในระยะยาว การกระท าเหล่าน้ีเรียกว่าการจดัการก าไร
ของฝ่ายบริหาร ซ่ึงอาจมีผลกระทบต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนในการด าเนินธุรกิจได้ (Sulaiman 
Mousellia, Aziz Jaafarb, John Goddardb, 2013., Febriela Sirait Sylvia, Veronica Siregar , 2014., Kyung-
Heon Kwon, 2019) ประกอบกับการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ี เก่ียวข้อง พบว่าระบบการ
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ควบคุมภายในท่ีมีคุณภาพสูงจะสามารถลดหรือระงบัการจดัการก าไรจากรายการคงคา้งลงได ้(Jeffrey 
Doyle, 2007.,Tingting Chen, 2016., Mahdi Noori & Mohamadreza Shorvarzy, 2015.,  Han Li, 2015) 
คุณภาพงานสอบบญัชีถือว่าเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีความส าคญั เน่ืองจากการตรวจสอบบญัชีโดยผูท่ี้มี
ความรู้ ความสามารถ ประสบการณ์ ความเช่ียวชาญทางดา้นเทคโนโลยีจะสามารถช่วยลดการจดัการ
ก าไรลงได้  (Mohammad Reza, 2016.,  Mohamed Khalila, 2013.,   Kuen-Lin Lin Jian Zhou, 2005) 
สัดส่วนโครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีถือหุ้นโดยรัฐบาล นกัลงทุนต่างชาติ และนกัลงทุนสถาบนัจะมี
กลไกและแรงกดดนั เพื่อลดการจดัการก าไรของฝ่ายบริหารลงได ้(Namazi & Kermani, 2008., Dehong 
Wang, 2016.,  I Putu Sugiartha Sanjaya, 2011.,  Koh, 2003., Hafiza Aishah Hashim, 2014., Hashim and 
Devi, 2006., Mirada, 2008., Velury & Jenkins, 2006) และโครงสร้างเงินทุนท่ีมาจากหน้ีสิน เจา้หน้ีจะ
มีความรู้และประสบการณ์ในการก ากับดูแลท่ีเข้มงวดสามารถลดการจดัการก าไรลงได้เช่นกัน 
(Attaullah Shah, 2007., Laura Serghiescu, 2014) จากการทบทวนแนวคิดทฤษฎี วรรณกรรม และ
งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งต่าง ๆ จึงสามารถพฒันามาเป็นกรอบแนวคิด ดงัรูปภาพประกอบท่ี 1  
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สมมติฐำนกำรวจัิย 
 จุดเร่ิมตน้ของการพฒันาสมมติฐานเก่ียวกบัการจดัการก าไร โดยมุ่งเนน้ถึงความถูกตอ้งและ
เช่ือถือไดข้องรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีถูกเผยแพร่ต่อสาธารณชนอยา่งโปร่งใส ดงันั้นจึงจ าเป็น
ท่ีจะตอ้งการขอ้มูลดา้นการเงินท่ีมีคุณภาพสูง ความสมดุลของการเขา้ถึงขอ้มูลทางการเงินท่ีเท่าเทียม
กนั แรงกดดนัจากนักลงทุนเพื่อให้ฝ่ายบริหารมีการตกแต่งก าไร หรือแรงจูงใจจากนักลงทุนด้วย
เช่นกัน (DeGeorge et al, 1999., Bartov et al, 2002) โครงสร้างเงินทุนท่ีประกอบด้วยหน้ีสินท่ีมาจาก
ธนาคารจะส่งผลทางลบกบัการจดัการก าไรเน่ืองจากธนาคารมีความเขม้งวดในการก ากบัดูแลเร่ือง
ข้อมูลทางการเงินและรายงานทางการเงิน เพื่อป้องกันไม่ให้เกิดการจดัการก าไรโดยการตักตวง
ผลประโยชน์ของฝ่ายบริหาร (Mauricio Jara Bertin , 2005) โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางลบต่อการ
จดัการก าไรจากการศึกษาของ Iram Naz (2011) พบความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งโครงสร้างเงินทุนต่อ
การจดัการก าไร โดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนและหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม เป็นตวัแปรตน้ ส่วนตวั
แปรตามคือการจดัการก าไร ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าเจา้หน้ีมีบทบาทส าคญัต่อการจดัการก าไร
อย่างมาก เพราะเจา้หน้ีจะคอยเขม้งวดและก ากบัดูแลเพื่อปกป้องผลประโยชน์ของตนเอง และการ
รักษาความสัมพนัธ์อนัดีระหว่างเจา้หน้ีกบัลูกหน้ีในระยะยาว รวมไปถึงเจา้หน้ีท่ีมีความเช่ียวชาญ
ทางดา้นการบญัชีและการเงินเป็นอยา่งดีในการปล่อยหน้ี (James and Smith, 2000) ถือไดว้า่ระดบัของ
โครงสร้างเงินทุนเป็นปัจจยัส าคญัต่อการจดัการก าไร จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานท่ี 1 
 สมมติฐานท่ี 1 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 จากงานวิจยัในอดีตพบว่าการควบคุมกิจการโดยรัฐบาล นักลงทุนต่างชาติ และนักลงทุน
สถาบนั ท าให้ลดการจดัการก าไร การควบคุมการจดัการก าไรก็ข้ึนอยู่กบัคณะกรรมการก ากบัดูแล
กิจการและโครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีถือหุ้น (Mohammad Ali Moradi, 2011) การรวมกนัของการเป็น
เจา้ของเพิ่มประสิทธิภาพของก าไรเน่ืองจากการการควบคุมท่ีมากข้ึน เป็นการแก้ไขปัญหาและลด
กลไกต่าง ๆ ท่ีซับซ้อน การท่ีผูถื้อหุ้นรายใหญ่ถือหุ้นเสมือนว่าเป็นการถือหุ้นในบริษทัของตวัเอง  
มีสิทธิควบคุมและออกเสียงเพื่อประโยชน์ของตวัเองรวมถึงผูถื้อหุ้นรายอ่ืนดว้ย หากนกัลงทุนสถาบนั
เข้ามาควบคุมก็อาจท าให้มีความคาดหวงัในก าไรท่ีมีคุณภาพ (Hashim & Devi , 2006) ความเป็น
เจ้าของโดยนักลงทุนสถาบันเป็นเร่ืองส าคัญ มีบทบาทต่อคุณภาพท่ีรายงาน (Balsam et al, 2000)  
นกัลงทุนสถาบนัสามารถลดจดัการก าไรได้มากกว่าเน่ืองจากนักลงทุนสถาบนัมีสิทธ์ิเขา้ถึงขอ้มูล 
ท่ีเก่ียวขอ้งและทนัเวลา (Chung, et al, 2002) นกัลงทุนสถาบนัไม่อนุญาตให้ฝ่ายจดัการเขา้ถึงรายการ
คงค้างเพื่อการตกแต่งก าไร (Mirada, 2008) การตรวจสอบบทบาทของบริษทัท่ีถูกควบคุมโดยนัก
ลงทุนสถาบนัมีผลต่อการจดัการก าไรจากการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งโครงการการเป็น
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เจ้าของโดยนักลงทุนสถาบนักบัการจดัการก าไร (Ahamdpour, et al, 2010) อิทธิพลของฝ่ายจดัการ
พบว่าการปฏิบติัตวัของฝ่ายจดัการจะมีความรับผิดชอบและเคารพกบันักลงทุนสถาบนั (Sa’adiah 
Munir. 2013) บริษทัท่ีมีโครงสร้างเงินทุนส่วนใหญ่ท่ีเป็นของรัฐบาลจะมีแนวโน้มของการจดัการ
ก าไรต ่า เน่ืองจากรัฐบาลตอ้งการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ (Dehong Wang, 2016) จากการศึกษา
ของ Mohammad Ali Moradi (2011) พบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการเป็นเจ้าของและ 
การจดัการก าไรซ่ึงน าไปสู่การตดัสินใจของนกัลงทุน โครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีไม่เหมือนกนัส่งผล
ต่อการจดัการก าไรท่ีแตกต่างกนั (Schipper Schipper, 1989) บทบาทของนกัลงทุนท่ีส่วนใหญ่เป็นนกั
ลงทุนสถาบนัมีผลต่อการจดัการก าไร จากการศึกษาของ Mirada (2008) พบความสัมพนัธ์เชิงลบ
ระหวา่งโครงสร้างการเป็นเจา้ของโดยนกัลงทุนสถาบนักบัการจดัการก าไร เช่นเดียวกบั Hafiza Aishah 
Hashim (2014) พบว่าโครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนัมีความสัมพนัธ์ต่อการ
จดัการก าไร ขอ้คน้พบจากการศึกษาช้ีให้เห็นว่าแนวโน้มของก าไรท่ีมีคุณภาพถือครองหุ้นจากนัก
ลงทุนสถาบนั ซ่ึงนักลงทุนสถาบนัมีบทบาทเชิงลบต่อการจดัการก าไร ส่วน Dehong Wang (2016) 
พบว่าโครงสร้างท่ีมีการถือหุ้นโดยรัฐบาลจะมีแนวโน้มท่ีจะมีคุณภาพผลก าไรท่ีดีข้ึน นักลงทุน
ต่างชาติมีความรู้ ความเช่ียวชาญและประสบการณ์สามารถลดการจดัการกก าไรของฝ่ายบริหารได ้(Jun 
Guo, 2014) ส่วน Ye-Rin Ryu (2015) พบว่านกัลงทุนต่างชาติท าให้ช่วยลดการจดัการก าไร นกัลงทุน
ต่างชาติมีกลยุทธ์เพื่อใหธุ้รกิจเจริญเติบโตในระยะยาว กลยทุธ์ในการลดพฤติกรรมของผูจ้ดัการในการ
จดัการก าไร จะเห็นได้ว่าโครงสร้างการเป็นเจา้ของไม่ว่าจะเป็นการถือหุ้นโดยรัฐบาล นักลงทุน
ต่างชาติ หรือนกัลงทุนสถาบนัต่างมีผลต่อการจดัการก าไร ดงันั้นจึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานท่ี 2 
 สมมติฐานท่ี 2 โครงสร้างการเป็นเจ้าของส่งผลทางลบต่อการจัดการก าไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 การมีระบบการควบคุมภายในท่ีดีท าให้เกิดความเช่ือมั่นในรายงานทางการเงินส่งผล 
ให้ขอ้มูลมีความน่าเช่ือถือมากข้ึน การควบคุมภายในมีวตัถุประสงค์เพื่อป้องกันและการตรวจพบ
ขอ้ผิดพลาดหรือการทุจริต การท าให้เกิดการหลงผิดหรือเขา้ใจผิดของขอ้มูลในงบการเงินปัจจุบนัมี
หลกัฐานเชิงประจกัษม์ากมายมีแสดงให้เห็นวา่คุณภาพของระบบการควบคุมภายในส่งผลต่อคุณภาพ
ของข้อมูลทางบญัชี (Kinney, 2000) ตวัอย่างของการเปิดเผยข้อมูลท่ีส าคญัของจุดอ่อนของระบบ 
การควบคุมภายในท่ีปรากฏคร้ังแรกเป็นผลมาจากกฎหมายมาตรา 302 ของ Sarbanes-Oxley Act 2002 
ซ่ึงก าหนดให้กิจการตอ้งรับรองถึงประสิทธิภาพของระบบการควบคุมภายในทางการเงิน และรายงาน
การเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัของระบบการควบคุมภายใน และกฎหมายฉบบัน้ีไดมี้ผลบงัคบัใช้
อย่างเร่งด่วนในประเทศสหรัฐอเมริกา มาตรา 404 ก าหนดให้ตอ้งรายงานเก่ียวกบัระบบการควบคุม
ภายในเก่ียวกบัรายงานทางการเงิน และรับรองโดยผูส้อบบญัชี คุณภาพของรายการคงคา้งอาจเกิดจาก 
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2 ปัจจยัหลกัคือ 1) มีการตกแต่งรายการคงคา้งโดยผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการ 2) เกิดจากขอ้ผิดพลาดโดย
ไม่ได้ตั้ งใจในการประมาณการณ์ ความไม่แน่นอนในอนาคตท่ีอยากต่อการคาดคะเน (Dechow & 
Schrand, 2004) ปัจจยัต่าง ๆ เหล่าน้ีควรได้รับการตรวจสอบภายในเก่ียวกบัการตดัสินใจโดยทุจริต 
เพื่อก่อให้เกิดก าไร การประมาณการรายไดใ้นรายการคงคา้งเป็น วฏัจกัร เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงาน
ในระยะยาว การวดัคุณภาพของรายการคงคา้งคือกระแสเงินสดนั้นเอง โดยทัว่ไปพบว่าคุณภาพของ
รายการคงคา้งต ่ามาจากความผนัผวนของรายได้ และความเพียงพอของกระแสเงินสด จุดอ่อนของ
ระบบการควบคุมภายในส่งผลให้คุณภาพของรายการคงคา้งลดลง เน่ืองจากมีขอ้ผิดพลาดจากการ
ประมาณเงินคงคา้งและผลกระทบต่องบการเงินท่ีรายงานขอ้ผิดพลาดท่ีเกิดข้ึนโดยเจตนา จุดอ่อนของ
ระบบการควบคุมภายในสามารถพิจารณาได้ถึงความสามารถในการจดัการของผูบ้ริหาร ระบบการ
ควบคุมภายในท่ีดีนอกจากจะสามารถควบคุมรายงานทางการเงินแลว้ยงัสามารถควบคุมธุรกิจไดด้ว้ย 
(Doss & Jonas, 2004) ปัญหาของคุณภาพรายการคงคา้งคือขาดการตรวจสอบท่ีเหมาะสม ขอ้ผิดพลาด
จากการด าเนินงานขาดระบบการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม การตรวจสอบผลการด าเนินงานกับ 
การบริหารจดัการไม่เพียงพอ เป็นท่ีแน่ชดัว่าจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายในส่งผลต่อคุณภาพ
ของก าไร รายงานทางการเงิน คุณภาพของรายการคงคา้ง การเปิดเผยขอ้มูลถึงระบบการควบคุมภายใน
ก็เป็นท่ีนิยมกนัอยา่งแพร่หลายในปัจจุบนั การเปิดเผยจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายในเป็นตวัแทน
เพื่อแสดงปัญหาของการควบคุมภายในรายการท่ีระบุถึงจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายในไม่ควรมี
อคติ ควรสะท้อนถึงปัญหาท่ีแท้จริง อย่างน้อยการระบุหรือการเปิดเผยข้อมูลในส่วนท่ีส าคัญ 
อย่างถูกตอ้ง การเปิดเผยข้อมูลจากการตรวจสอบพบจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายใน (Jeffrey 
Doyle, 2007) Tingting Chen (2016) เช่ือว่าระบบการควบคุมภายในท่ีมีคุณภาพจะส่งผลให้รายการคง
ค้างมีคุณภาพด้วยเช่นกัน Zhang et al. (2010) พบว่าบริษัทท่ีมีการตรวจสอบถึงระบบการควบคุม
ภายในจะมีคุณภาพของรายการคงคา้งสูงกวา่บริษทัท่ีไม่มีการตรวจสอบของระบบการควบคุมภายใน 
Fan et al. (2013) พบวา่การมีระบบการควบคุมภายในสูงจะช่วยยบัย ั้งการจดัการก าไรไดสู้งเช่นเดียวกบั 
Jinghua et al. (2013) ท่ีเช่ือว่าการควบคุมภายในท่ีดี และมีประสิทธิภาพจะช่วยระงบัพฤติกรรมการ
จดัการก าไรเพิ่มคุณภาพของก าไรท่ีน าเสนอในรายงานทางการเงินได ้จุดอ่อนจุดแข็งของระบบการ
ควบคุมภายในถูกรายงานโดยผูส้อบบญัชี คุณภาพของรายการคงคา้งส่งผลต่อความสามารถในการ
บริหารจัดการซ่ึงจะสะท้อนให้เห็นถึงประสิทธิภาพการบริหารงานของผูบ้ริหารระดับสูง การ
เสริมสร้างความเข้มแข็งในการบริหารงานทั้งท่ีเป็นการเงินและไม่เป็นการเงิน แรงจูงใจให้การ
บริหารงาน เพื่อการประสบความส าเร็จเพื่อช่ือเสียงส าหรับผูบ้ริหารระดบัสูง และจูงใจให้นกัลงทุนมา
ลงทุนและเป็นประโยชน์ต่อผู ้มีส่วนได้เสีย ส่งผลให้มูลค่าของผู ้ถือหุ้นสูงข้ึน (Han Li, 2015)  
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การควบคุมภายในช่วยลดความเส่ียงส าหรับธุรกิจท่ีมีความซับซ้อนเพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุน 
 (Li et al, 2011) จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานท่ี 3 
 สมมติฐานท่ี 3 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางลบต่อการจัดการก าไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 จากงานวจิยัของ Ken Y. Chen Kuen-Lin Lin Jian Zhou (2005) พบความสัมพนัธ์ของคุณภาพ
งานสอบบญัชีท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไร ส าหรับหุ้น IPO หรือการเสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชน
ทัว่ไปในคร้ังแรกของประเทศใตห้วนั โดยคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีดีวดัจาก BIG 5 ตรวจสอบบญัชีท่ีมี
คุณภาพสูง การให้ขอ้มูลท่ีแม่นย  า มีส่วนส าคญัต่อคุณภาพก าไร และการจดัการก าไรส่งผลเชิงลบต่อ
มูลค่าหุ้น IPO ดว้ยเช่นเดียวกบั Zgarni Inaam Halioui Khamoussi (2016) ท่ีพบความสัมพนัธ์ของ BIG 5 
ท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไร Mohamed Khalila (2013) พบว่า งานสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพสูงก็ส่งผลต่อ
การลดลงของจัดการก าไรด้วยเช่นกัน Ahmed Hussein Al-Rassas Hasnah Kamardin (2016) และ 
Li-Lun Liu1 & Yu-Ting Huang (2016) พบว่านักลงทุนให้ความเช่ือมัน่ในผูส้อบบญัชีท่ีมาจาก Big 4 
(Rusmin Rusmin , 2010), (Mohammad Badrul Muttakin, Arifur Khan, Mohammad I Azim , 2015) , 
(Ahmed Hussein Al-Rassas Hasnah Kamardin, 2016) ซ่ึงนกัลงทุนถือว่าบริษทัสอบบญัชี ท่ีเป็นสากล 
มีความเช่ียวชาญมากกว่าบริษัทโดยทั่วไป ส านักงานสอบบัญชีท่ีมีประสบการณ์มากกว่าจะมี
เทคโนโลยกีารตรวจสอบมากกวา่ ส่วนบริษทัขนาดใหญ่จะมีระบบการควบคุมภายในท่ีดีกวา่ จึงท าให้
มีความเช่ือถือของผู ้สอบบัญชีมากกว่า (Carslaw and Kaplan, 1991) ส่วน Afify (2009), Chih-Ying 
Chen, Chan-Jane LinและYu-Chen Lin (2008) พบว่าผูส้อบบญัชีท่ีเป็นหุ้นส่วนกนัมีความสัมพนัธ์กบั
การจดัการก าไร ควรมีการควบคุมคุณภาพงานสอบบญัชีของการหมุนเวียนผูส้อบบญัชีท่ีเป็นหุ้นส่วน
กนั จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานท่ี 4 
 สมมติฐานท่ี 4 คุณภาพงานสอบบัญชีส่งผลทางลบต่อการจัดการก าไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 จากงานวิจยัของ Huang Xiyuan (2015) บริษทัมีความเส่ียงสูงนกัลงทุนและเจา้หน้ีให้ความ
สนใจในความสามารถในการท าให้ธุรกิจเติบโตอย่างย ัง่ยืน อตัราการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของ
องค์กรจะรวมถึงความสามารถในการท าก าไร ความสามารถในการสร้างเงินสด ความสามารถในการ
ช าระหน้ีและความสามารถในการด าเนินงาน การเติบโตทางดา้นการเงินอย่างย ัง่ยืนขององค์กรตอ้งมี
การควบคุมค่าใช้จ่าย การวางแผนการบริหารเงินสดเพื่อเพิ่มความสามารถและประสิทธิภาพของ
โครงสร้างเงินทุนและฝ่ายจดัการ Silvia Sumedrea (2015) อิทธิพลของความไม่มัน่คงทางดา้นเศรษฐกิจ 
การเมืองและกฎหมาย บริษทัสามารถอยู่รอดได้ข้ึนอยู่กบัโครงสร้างเงินทุน ซ่ึงโครงสร้างเงินทุนท่ี
เปล่ียนแปลงไปจะส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น และขนาดของกิจการ กิจการจะ
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ด าเนินไปได้อย่างราบร่ืนต้องมีโครงสร้างเงินทุนท่ีมีการกู้ยืมเงินระยะสั้ นมากกว่า  และ 
มีสินทรัพยท่ี์สามารถให้ก่อประโยชน์ได ้ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีเป็นหลกัประกนัซ่ึงประกนัท าให้ธุรกิจมีการ
พฒันาต่อไปอย่างย ัง่ยืน Mahfuzah Salim (2012) ไดท้  าการศึกษาถึงโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อการ
ด าเนินงานของบริษทั ผลการศึกษาบอกถึงผลกระทบของโครงสร้างเงินทุน การทดสอบโดยประจกัษ์
แสดงให้เห็นวา่ โครงสร้างเงินทุนมีผลกะทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์มูลค่ากิจการ และก าไรต่อหุ้น นั้นแสดงวา่โครงสร้างเงินทุนส่งผลกระทบ
ต่อการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพของบริษทั Attaullah Shah (2007) พบความสัมพนัธ์ของโครงสร้าง
เงินทุนเชิงบวกกบัสินทรัพยท่ี์มีตวัตน เน่ืองจากการกูย้ืมเงินระยะยาวย่อมส่งผลท าให้สินทรัพยท่ี์มี
ตวัตนเพิ่มข้ึนตามในทางบญัชีสินทรัพย ์ถึงแมว้า่ไดมี้การค ้าประกนักบัธนาคาร แต่ยงัแสดงให้เห็นใน
งบการเงินดว้ยเช่นกนั การจดัหาเงินทุนท่ีมากข้ึน รายไดต้อ้งเพิ่มข้ึนตามเน่ืองจากผูใ้ห้กูย้ืมเงิน และ 
นกัลงทุนเต็มใจท่ีจะจ่ายเงินหากรายไดข้องกิจการมีการเจริญเติบโตท่ีเพิ่มข้ึน ความสามารถในการท า
ก าไรจะลดการเป็นหน้ีลงได ้หากกิจการมีความสามารถในการท าก าไร Jana Stekla (2015) ได้ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรจากการวิเคราะห์พบ
ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างอตัราส่วนหน้ีสิน และอตัราการท าก าไร ขอ้คน้พบน้ีช้ีให้เห็นวา่บริษทั
จะสามารถท าก าไรได้ต้องพึ่ งพาเงินกู้ยืมเพื่อขยายกิจการเป็นหลัก การเพิ่มข้ึนของหน้ีสินท าให้
ความสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึน Laura Serghiescu (2014) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไร การหมุนเวียนของสินทรัพย ์ขนาดของกิจการ โดยศึกษาโครงสร้าง
เงินทุนจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมพบความสัมพนัธ์เชิงบวก ตวัแปรท่ีมีผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุน
มากท่ีสุดคือความสามารถในการท าก าไร Hyun Jung Kim (2015) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
โครงสร้างเงินทุนกบัภาวะเศรษฐกิจในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเกาหลี เพื่อปรับโครงสร้างเงินทุน
ให้เหมาะสมข้ึนในภาวะเศรษฐกิจระดบัมหาภาค เพื่อตอ้งการให้ธุรกิจประสบความส าเร็จและเป็นไป
ตามเป้าหมายเร็วข้ึน Norfhadzilahwati Rahim & Noriza Saad (2014) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน โครงสร้างเงินทุน และผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นส่วนของหน้ีสิน 
และทุนท่ีมีผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบว่าโครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างกันส่งผลให้การ
ด าเนินงานแตกต่างกนั โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน 
โครงสร้างเงินทุนท่ีมาจากหน้ีสินเพิ่มสูงมากข้ึนท าให้การเจริญเติบโตเพิ่มมากข้ึนตามดว้ย จึงเป็นท่ีมา
ของสมมติฐานท่ี 5 
 สมมติฐานท่ี 5 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 



12 

 ในอดีตท่ีผา่นมาบริษทัขนาดใหญ่อยา่ง Enron ,WorldCom และอ่ืน ๆ ประสบความลม้เหลว
เน่ืองจากขาดการเอาใจใส่หรือละเลย ขาดการควบคุมจากรัฐบาล หรือช่องโหว่ของกฎหมาย  
ในรายงานทางการเงิน The Sarbanes-Oxlet Act of 2002 (SOX) เป็นผูเ้ร่ิมตน้ในการควบคุมก ากบัดูแล
การขาดเอาใจใส่หรือการละเลย ช่องว่างช่องโหว่ของรายงานทางการเงิน ดังนั้ น SOX เลยให้
ความส าคัญถึงระบบการควบคุมภายใน การรายงานความส าคัญของผู ้ตรวจสอบภายใน The 
Committee of Sponsoring Organization (COSO) เป็นระบบการควบคุมภายในท่ีเป็นเคร่ืองมือของ
ผูบ้ริหาร เพื่อควบคุมผลกระทบท่ีอาจจะเกิดข้ึนกบับริษทั รายงานทางการเงิน การดูแลรักษาสินทรัพย์
ของบริษทั ภายใตก้ฎหมายและการควบคุม ป้องกนัการก ากบัดูแลและขอ้ผิดพลาดต่าง ๆ ท่ีอาจเกิดข้ึน 
จุนอ่อนของการควบคุมภายในจากการทบทวนหลายงานวิจยั Doyle (2007) ศึกษาจุดอ่อนของระบบ
การควบคุมภายในพบว่าบริษทัท่ีมีจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายในมากเป็นบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก 
บริษัทท่ีเห็นประโยชน์ของการควบคุมภายในน้อย บริษัทท่ีมีรายการระหว่างกัน และการปรับ
โครงสร้างบ่อย ๆ Ashbaugh (2007) พบว่าบริษัทท่ีมีระบบการควบดุมภายในน้อยคือบริษัทท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบักิจกรรมการด าเนินงานมาก ความเส่ียงทางการบญัชี การลงลายมือช่ือของผูส้อบ
บญัชี และผงัการจดัองค์กร Doyle (2007) จุดอ่อนของระบบการควบคุมภายใน คือบริษทัท่ีมีขนาดท่ี
แตกต่างกนัจากการศึกษา พบวา่บริษทัท่ีมีจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายใน คือบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก 
การเห็นประโยชน์ของการควบคุมภายในน้อย รายการระหว่างกนัมาก การเจริญเติบโตของยอดขาย
อยา่งรวดเร็ว หรือบริษทัท่ีมีการปรับโครงสร้างการด าเนินงานใหม่ จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานท่ี 6 
 สมมติฐานท่ี 6 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 การจดัการก าไรเป็นการตกแต่งก าไรโดยผูบ้ริหารเพื่อตกัตวงผลประโยชน์ส่วนตวั การใช้
ช่องวา่งช่องโหวข่องหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป เพื่อใหไ้ปสู่เป้าหมายก าไรท่ีก าหนดไวข้องผูบ้ริหาร 
ซ่ึงเป้าหมายดงักล่าวอาจส่งผลในปัจจุบนัแต่ไม่ไดค้  านึงถึงความสม ่าเสมอหรือผลท่ีจะเกิดข้ึนในระยะ
ยาว การโยกยา้ยรายได้ และค่าใช้จ่ายหรือการใช้นโยบายทางการบญัชีท่ีไม่เหมาะสมอาจส่งผลต่อ
กิจการในอนาคต หรือก าไรท่ีสะท้อนออกมาในรายงานทางการเงินไม่ได้อยู่ในรูปของเงินสดท่ี
เพียงพอต่อการด าเนินงานในอนาคต และหากกิจการไม่มีความโปร่งใสขาดความน่าเช่ือถือจากนัก
ลงทุนหรือเจา้หน้ีก็อาจท าให้กิจการประสบปัญหาดา้นสภาพคล่อง Konan Chan (2001) พบว่าการวดั
การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้ง (ผลต่างระหว่างรายการคงคา้งกบักระแสเงินสด) มีความสัมพนัธ์
เชิงลบต่อราคาหุ้น Febriela Sirait Sylvia Veronica Siregar (2014) พบว่าการจดัการก าไรส่งผลต่อการ
จ่ายเงินปันผล นั้นแสดงให้เห็นว่าหากก าไรมีคุณภาพย่อมเพียงพอต่อการจ่ายเงินปันผล และสามารถ
น าไปลงทุนในสินทรัพยต่์อเพื่อใช้ในการด าเนินงานต่อไปไดด้้วย Pietro Perotti, Alfred Wagenhofer 



13 

(2014) กล่าวถึงคุณภาพก าไรท่ีปราศจากการจัดการก าไร แสดงไวใ้นรายงานทางการเงินซ่ึงเป็น 
ส่วนหน่ึงของพื้นฐานราคาหุ้นท่ีท าให้นักลงทุนสนใจ Lu Denga, Sifei Lib, Mingqing Liaoc (2017)  
ได้ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกบัการจดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ประเทศจีน จากการศึกษาแสดงให้เห็นว่าการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพนัธ์กับก าไรท่ีเพิ่มข้ึน 
อย่างต่อเน่ือง การจ่ายเงินปันผลเก่ียวของกับคุณภาพของก าไรและความเช่ือถือได้ของก าไร  
พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างการจ่ายเงินปันผลต่อการจดัการก าไร และพบว่าการจดัการก าไร
ลดลงในบริษทัท่ีมีการด าเนินการปรับโครงสร้างหน้ี นั้นแสดงให้เห็นว่าหากกิจการมีความโปร่งใส 
รายงานทางการเงินมีความถูกตอ้งเช่ือถือได้ปราศจากการจดัการก าไร รายการคงคา้งมีคุณภาพและ
กระแสเงินสดเพียงพอต่อการด าเนินงาน จะส่งผลให้เกิดความน่าเช่ือถือจากนกัลงทุนและเจา้หน้ี ส่งผล
ใหธุ้รกิจเจริญเติบโตไปไดอ้ยา่งย ัง่ยนื จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานท่ี 7 
 สมมติฐานท่ี 7 การจดัการก าไรส่งผลทางลบต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจอย่างย ัง่ยืนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
ขอบเขตของกำรวจัิย 
 ประชากรท่ีใช้ในการวิจยั คือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงมี
จ านวน 537 บริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2561) โดยเก็บรวมรวบขอ้มูล 5 ปียอ้นหลงั
ตั้งแต่ปี 2556-2560 แต่ไม่รวมบริษทัดงัต่อไปน้ี 

1. บริษทัท่ีถูกเพิกถอน เขา้ข่ายถูกเพิกถอน บริษทัท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน
เพราะตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนดกฎเกณฑ์ท่ีให้พกัการซ้ือขายในบริษทัดงักล่าว  
ท าใหผู้ว้จิยัไม่สามารถหาผลตอบแทนจากการลงทุนซ่ึงจ าเป็นตอ้งใชใ้นการวดัค่า 

2.  บริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินประกอบด้วย เงินทุนหลักทรัพย์ (Finance and 
Securities) ธนาคาร (Banking) และประกันชีวิตและประกันภัย (Insurance) เน่ืองจากแนวปฏิบัติ
ทางการบญัชีของธุรกิจประเภทดงักล่าวต่างกบัแนวปฏิบติัของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน การศึกษา
กลุ่มดงักล่าวรวมกนัอาจท าให้ผลการวิจยับิดเบือนได ้

3. บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหลงัปี 2554 และบริษทัท่ีมีขอ้มูล
ไม่เพียงพอ เน่ืองจากกลุ่มดงักล่าว ไม่สามารถเป็นกลุ่มตวัอยา่งได ้ดงันั้นขอ้มูลจึงไม่ครบถว้น ส าหรับ
บริษทัท่ีเพิ่มเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่นั้นอาจมีงบการเงินไม่ครบระยะเวลา 1 ปีให้ท า
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาไม่เพียงพอ 

4. บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบหรือไม่สามารถหาขอ้มูลได้ เพื่อการประมวลผลในการตอบ
สมมติฐานตามวตัถุประสงค ์ 
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 ดังนั้ นกลุ่มตัวอย่างท่ีเป็นไปตามหลักเกณฑ์ท่ีศึกษาคร้ังน้ีมีจ  านวนทั้ งส้ิน 334 บริษัท
ประกอบดว้ย 
 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  38 บริษทั 

 กลุ่มทรัพยากร     30 บริษทั 
 กลุ่มเทคโนโลย ี    30 บริษทั 
 กลุ่มบริการ    84 บริษทั 
 กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม   61 บริษทั 
 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค   26 บริษทั 
 กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  65 บริษทั 
     รวม   334 บริษทั 

 
 ตัวแปรทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 
 ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาเป็นตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมด ซ่ึงประกอบดว้ยตวัแปรตน้จ านวน 
4 ตวั และตวัแปรตามจ านวน 2 ตวัดงัน้ี 
 ตัวแปรต้น ประกอบดว้ย คุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างการ
เป็นเจา้ของและโครงสร้างเงินทุน 
 คุณภำพงำนสอบบัญชี  
 คุณภาพงานสอบบญัชี ไดแ้ก่ ช่ือเสียงของส านกังานสอบบญัชี (Brand Name) การหมุนเวียน 
ผูส้อบบญัชี (Auditors Tenure) และ ระดบัลูกคา้ของส านกังานสอบบญัชี (Consumer of Audit ) 
 ระบบกำรควบคุมภำยใน  
 องค์ประกอบของการควบคุมภายใน ไดแ้ก่ ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ 
คณะกรรมการตรวจสอบเป็นผูเ้ช่ียวชาญทางด้านการเงิน ด้านบัญชี  ความถ่ีในการประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบและความเป็นอิสระ          
ผูต้รวจสอบภายใน 
 โครงสร้ำงกำรเป็นเจ้ำของ ได้แก่ 

1. สัดส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาล 
2. สัดส่วนการถือหุ้นโดยนกัลงทุนต่างชาติ 
3. สัดส่วนการถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนั 
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 โครงสร้ำงเงินทุน  
 โครงสร้างเงินทุน 
  = หน้ีสินรวม/ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 
 ตัวแปรตำม ประกอบดว้ย การจดัการก าไรและการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 กำรจัดกำรก ำไร 
 ใชโ้มเดลการจดัการจดัการก าไรของ Yoon and Miller (2002)  
 กำรเจริญเติบโตอย่ำงยัง่ยืน ได้แก่ 
 1. อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย 
  = (ยอดขาย ณ วนัส้ินงวด – ยอดขาย ณ วนัตน้ งวด)/ยอดขาย ณ วนัตน้งวด 
 2. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
  = ก าไรสุทธิ/สินทรัพยร์วม 
 3. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
  = ก าไรสุทธิ/ส่วนของผูถื้อหุ้น 

 
ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 ประโยชน์ด้ำนวชิำกำร 
 1. ไดโ้มเดลใหม่ท่ีสามารถวดัความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุน คุณภาพงานสอบบญัชี 
ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างการเป็นเจา้ของส่งผลต่อการจดัการก าไรและการเจริญเติบโตอยา่ง
ย ัง่ยืนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และจดัท าเป็นรายงานหรือคู่มือการ
ท าธุรกิจใหเ้จริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนตอ้งค านึงถึงปัจจยัหรือองคป์ระกอบอยา่งไร  
 2. เพื่อเป็นพื้นฐานแหล่งขอ้มูลในการเรียนรู้และต่อยอดงานวิจยัคร้ังต่อไป หรือสามารถ
ขยายของเขตของงานวจิยัในอนาคตได ้
 ประโยชน์ต่อหน่วยงำน/ประเทศ 
 1. สถาบนัต่าง ๆ เช่น ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์สะทอ้นให้เห็นถึงการก ากบัดูแลเร่ืองระบบการควบคุมภายใน และ
การพฒันาการสอบบญัชีให้มีคุณภาพมากข้ึนเป็นท่ีน่าเช่ือถือไดแ้ก่นกัลงทุนส าหรับการระดมทุนเขา้
ในประเทศ 
 2. นกัลงทุนไดข้อ้มูลเพื่อใชใ้นการประกอบการตดัสินใจ วิเคราะห์การลงทุน ความเช่ือถือ
ไดข้องงบการเงินของแต่ละบริษทัท่ีจะเลือกลงทุน 
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 3. เป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจต่อฝ่ายบริหารหรือฝ่ายจดัการในกรณีท่ีตอ้งระดมเงินทุน
จากแหล่งต่าง ๆ การตดัสินใจขยายกิจการจากแหล่งเงินทุนภายในหรือภายนอกกิจการ เพื่อการพฒันา
และน าไปสู่ความเจริญอยา่งมัง่คัง่และย ัง่ยนื 
 
นิยำมศัพท์ 
 โครงสร้ำงเงินทุน หมายถึง การก าหนดเป้าหมายของแหล่งเงินทุน เพื่อการพฒันา การเพิ่ม
มูลค่าทางการตลาด การตดัสินใจเลือกองคป์ระกอบของเงินทุนอย่างเหมาะสมท่ีสุดในการด าเนินงาน
เพื่อการเจริญเติบโตของธุรกิจ ซ่ึงโครงสร้างเงินทุนประกอบไปด้วย หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น  
โดยอ้างอิงจาก Rajan &Zingales (1995),  (Keister, 2004), (Viviani, 2008), (T. Velnampy & J. Aloy 
Niresh, 2012) และ (Jana Steklá, 2015) 
 โครงสร้ำงกำรเป็นเจ้ำของ หมายถึง ลกัษณะของการถือหุ้นในส่วนของเจา้ของวา่เงินลงทุน
ท่ีไดม้านั้นมาจากแหล่งใดเป็นส่วนใหญ่ เช่น การถือหุ้นซ่ึงถือหุ้นโดยรัฐบาล การถือหุ้นโดยนกัลง
ต่างชาติและการถือหุ้นโดยนักลงทุนทุนสถาบัน โดยอ้างอิงจาก Mohammad Ali Moradi (2011) , 
Schipper Schipper (1989), Ebrahimi & Aerabi (2010), Velury & Jenkins(2006), Hashim & Devi (2006), 
Velury & Jenkins(2006), Sa’adiah Munir(2013) และ Dehong Wang(2016) 
 ระบบกำรควบคุมภำยใน หมายถึง นโยบายและวธีิปฏิบติังานท่ีก าหนดข้ึนในองคก์ร เพื่อให้
ความเช่ือมัน่อย่างสมเหตุสมผลวา่กิจการจะด าเนินไปไดต้ามวตัถุประสงค์ และเป้าหมายท่ีก าหนดไว ้
องค์ประกอบของการควบคุมภายในท่ีดีประกอบด้วย ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ
โดยอ้างอิงจาก Van de Poel & Vanstraelen (2009), Franck (2009) และ Huyen Cao Thi Thanh Tina 
Cheung (2010) ความผูเ้ช่ียวชาญทางดา้นการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบโดยอา้งอิงจาก Franck 
(2009) ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบโดยอา้งอิงจากFranck (2009)และ Huyen Cao 
Thi Thanh Tina Cheung (2010) ความเป็นอิสระของผูต้รวจสอบภายในโดยอา้งอิงจาก Huyen Cao Thi 
Thanh Tina Cheung (2010) 
 คุณภำพงำนสอบบัญชี หมายถึง การตรวจสอบบัญชีท่ีมีคุณภาพส่งผลให้งบการเงิน 
ท่ีน าเสนอมี ลักษณะของข้อมูลท่ีพึงประสงค์ ประกอบด้วยคุณภาพเชิงประสิทธิผล และคุณภาพ 
เชิงประสิทธิภาพซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการใชท้รัพยากรอยา่งคุม้ค่า ความทนัต่อเวลาของขอ้มูลในงบการเงิน 
ความถูกตอ้งเช่ือถือได้ของงบการเงิน ซ่ึงประกอบไปด้วยปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อคุณภาพงานสอบ
บัญชีท่ีดีได้แก่ ประเภทของส านักงานสอบบัญชีโดยอ้างอิงจาก Watts and Zimmerman (1981), 
Dopuch &Simunic  (1982),  Raghunandan & Rama (1999), Francis et al. (1999),  Carslaw & Kaplan 
(1991),  Teoh and Wong (1993),  Becker et al. (1998),  Johnstone (2000),  Klein (2003),  Ahmad & 
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Kamarudin (2003),  Johnstone & Bedard (2004),  Leventis et al. (2005),  Shen & Chih (2005) ,Van 
Caneghem (2004),  Afify (2009),  Rusmin Rusmin (2010),  Mohamad Naimi et al. (2010),  Hashim and 
Rahman (2010) และ Mark DeFond et al. (2014) การหมุนเวยีนของผูส้อบบญัชี โดยอา้งอิงจาก Lys and 
Watts (1994), Kinney &Libby (2002) และ Manry Mock &Turner (2008) สัดส่วนลูกค้าของส านัก
งานสอบบญัชี โดยอา้งอิงจาก Mayhew & Wilkins (2003) และ Steven Balsam (2003) 
 กำรจัดกำรก ำไร หมายถึง การตกแต่งก าไรอย่างมีหลกัการ โดยใช้ช่องว่างช่องโหว่ของ
หลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป (Generally Accounting Principle: GAAP) เพื่อให้ไปสู่เป้าหมายก าไรท่ี
ก าหนดไวข้องผูบ้ริหาร ซ่ึงเป้าหมายดงักล่าวอาจส่งผลในปัจจุบนัแต่ไม่ไดค้  านึงถึงความสม ่าเสมอ
หรือผลท่ีจะเกิดข้ึนในระยะยาว ซ่ึงก าไรมีอิทธิพลส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนโดยอา้งอิงจาก 
วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์(2543), Schroeder(1995) และ Aly & Wahlen (1999) 
 กำรเจริญเติบโตอย่ำงยั่งยืน หมายถึง อตัราการเติบโตท่ีสูงสุดท่ีบริษทัสามารถรักษาไว ้
อตัราการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนเป็นตัวช้ีวดัว่า บริษัทสามารถเติบโตได้มากน้อยเพียงใด อัตรา
ผลตอบแทนอยา่งย ัง่ยืนของบริษทัสามารถวดัไดจ้าก คือ อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย โดยอา้งอิง
จาก Higgins (1977) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ โดยอา้งอิงจาก Norfhadzilahwati Rahim (2014), 
Shoeyb Rostami (2016) และ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น โดยอา้งอิงจาก Higgins (1977), 
Shoeyb Rostami, (2016) และ Muammar (2014) 
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บทที่  2 
แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกีย่วข้อง 

 
 จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดท้บทวนวรรณกรรมเพื่อก าหนดตวัแปร 
ท่ีจะใชใ้นการศึกษาเพื่อตอบสมมุติฐาน และให้เป็นไปตามวตัถุประสงคท่ี์วางไว ้ซ่ึงไดศึ้กษาแนวคิด
และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัต่อไปน้ี 
 ตอนท่ี 1 ทฤษฏีตวัแทน  
 ตอนท่ี 2 แนวคิดโครงสร้างเงินทุน  
 ตอนท่ี 3 แนวคิดโครงสร้างการเป็นเจา้ของ  
 ตอนท่ี 4 แนวคิดระบบการควบคุมภายใน 
 ตอนท่ี 5 แนวคิดคุณภาพงานสอบบญัชี 
 ตอนท่ี 6 แนวคิดการจดัการก าไร 
 ตอนท่ี 7 แนวคิดการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 ตอนท่ี 8 แนวคิดตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ตอนท่ี 9 แนวคิดเก่ียวกบัสมการโครงสร้าง 
 ตอนท่ี 10 งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 
ตอนท่ี 1 ทฤษฏีตัวแทน  
 แนวคิดเก่ียวกบัทฤษฎีตวัแทน (Agency Thory) นบัวา่เป็นจุดเร่ิมตน้เพื่อก่อให้เกิดการก ากบั
ดูแลกิจการโดยทฤษฎีน้ีไดก้ล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหว่างฝ่ายหน่ึงเรียกว่าตวัการหรือเจา้ของเงินทุน 
(Principal) และอีกฝ่ายหน่ึงเรียกว่าตวัแทนหรือฝ่ายจดัการ (Agent) กล่าวคือบุคคลท่ี 2 ฝ่ายน้ีตอ้งการ
ให้ตวัเองไดป้ระโยชน์สูงสุด ตวัการตอ้งการความมัง่คัง่ในระยะยาว ส่วนตวัแทนตอ้งการให้ตวัเองได้
ประโยชน์ตอบแทนท่ีมากท่ีสุดเช่น เงินเดือน โบนัส โดยไม่ค  านึงถึงผลการด าเนินงานในระยะยาว 
ดงันั้นเพื่อเป็นการคุม้ครองนกัลงทุนหรือการลดช่องว่างท่ีเกิดขึ้นจากความตอ้งการของทั้งสองฝ่ายจึง
เกิดการก ากบัดูแลกิจการขึ้น  
 ความขัดแยง้ระหว่างตัวการหรือเจ้าของเงินทุน (Principal) และตัวแทนหรือฝ่ายจัดการ 
(Agent) จากการศึกษาของ John and Senbet (1998) ไดแ้บ่งความขดัแยง้ท่ีเกิดขึ้นเป็น 3 ประเภทคือ
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 1. Managerial Agency เป็นความขดัแยง้ระหว่างตวัการหรือเจา้ของเงินทุน (Principal) และ
ตวัแทนหรือฝ่ายจดัการ (Agent) ท่ีเกิดขึ้นเน่ืองจากการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกันโดยฝ่าย
บริหารหรือตวัแทนจะค านึงถึงผลประโยชน์ของตนเองมากกว่าผลประโยชน์ของนักลงทุนซ่ึงเป็น
ความขดัแยง้ภายในองคก์ร เช่นการน าเงินของบริษทัไปใชใ้นการด าเนินงานท่ีไม่จ าเป็นหรือการน าเงิน
ไปลงทุนในโครงการท่ีไม่เหมาะสม 
 2. Debt Agency เป็นความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุ้นทุนและหุ้นกูห้รือเจา้หน้ี เน่ืองจากหาก
กิจการมีการเลิกกิจการเกิดขึ้น เจา้หน้ีควรจะไดรั้บสิทธิในการรับช าระหน้ีก่อนหุ้นทุนหรือหุ้นสามญั 
ดงันั้นฝ่ายจดัการจึงพยายามลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง เพื่อจะไดผ้ลตอบแทนสูง เพื่อให้หุ้นสามญัได้รับ
ผลประโยชน์ตอบแทนไปก่อนในกรณีท่ีโครงการท่ีไปลงทุนประสบความส าเร็จ หากโครงการท่ีไป
ลงทุนไม่ประสบความส าเร็จแลว้จะท าให้มูลค่าของสินทรัพยท่ี์น าไปค ้าประกนักบัเจา้หน้ีลดลง ซ่ึง
เป็นการผลกัภาระความเส่ียงทั้งหมดใหก้บัเจา้หน้ี 
 3. Socail Agency เป็นความขดัแยง้ระหว่างภาครัฐและเอกชน โดยการตดัสินใจของเอกชน
ส่วนใหญ่แลว้จะค านึงถึงผลประโยชน์ขององคก์รเป็นส่ิงส าคญั ไม่ค  านึงถึงประโยชน์ส่วนรวม ภาวะ
ส่ิงแวดลอ้ม ผลกระทบในเชิงลบต่อสังคมส่วนรวม ในขณะท่ีภาระรัฐบาลตอ้งการเขา้ไปสอดส่องดูแล
หรือตรวจสอบการวา่การด าเนินงานของกิจการส่งผลกระทบเชิงลบต่อสังคมและธุรกิจหรือไม่ 
 ส่วนการศึกษาของ McColgan (2001) สามารถสรุปปัญหาท่ีเกิดจากความขัดแยง้ระหว่าง
ตวัการหรือเจา้ของเงินทุน (Principal) และตวัแทนหรือฝ่ายจดัการ (Agent) ไดด้งัน้ี 
 1. Moral-Hazard คือปัญหาท่ีตวัการหรือเจา้ของเงินทุนสามารถแน่ใจไดว้า่ตวัแทนหรือฝ่าย
จดัการท่ีไดเ้ลือกมาในการท างานนั้นไดใ้ชค้วามพยามอย่างเต็มความสามารถในการท างาน เพื่อให้ได้
ประสทธิภาพและประสิทธิผลอยา่งเตม็ท่ีหรือไม่ 
 2. Earnings Retention คือปัญหาความขดัแยง้ท่ีเก่ียวขอ้งกับขนาดของกิจการท่ีวดัโดยใช้
ก าไรสะสมของบริษัทซ่ึงฝ่ายบริหารจะใช้ประโยชน์จากก าไรสะสมของบริษัทโดยใช้นโยบาย
โครงสร้างเงินทุนมาจากแหล่งเงินทุนภายในมากกวา่จะหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก เพื่อหลีกเล่ียงการ
ถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก (เจา้หน้ี)  
 3. Time Horizon คือปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดขึ้นจากระยะเวลาการลงทุนการให้ความส าคญั 
ถึงกระแสเงินสดของบริษทัในอนาคต ไม่ใช่การค านึงถึงแต่กระแสเงินสดในระยะสั้ นท่ีตนด ารง
ต าแหน่งในฝ่ายบริษทัเท่านั้น ดงันั้นผูบ้ริหารจึงมกัจะลงทุนในโครงการระยะสั้นมากกว่าท่ีจะลงทุน
ในโครงการระยะยาว ถึงแมว้า่โครงการระยะยาวนั้นจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีมากกวา่ก็ตาม 
 4. Risk Aversion คือปัญหาท่ีเกิดขึ้นจากพฤติกรรมการยอมรับความเส่ียงจากการลงทุน เม่ือ
ผูบ้ริหารของบริษทัไดรั้บผลตอบแทนในรูปของเงินเดือนเท่านั้น ดงันั้นการท างานของผูบ้ริษทัย่อม
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เลือกท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่า เพราะถึงแมว้่าผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นจะสูงหรือ
ต ่าก็ตาม ผูบ้ริหารก็ไม่ไดป้ระโยชน์ส่วนเพิ่มจากโครงการนั้น ๆ ในทางกลบักนัถา้ผูบ้ริหารเลือกลงทุน
ในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง หากโครงการนั้นไม่ประสบผลส าเร็จ ยอ่มส่งผลต่อการด ารงอยูใ่นหน้าท่ี
การงานของผูบ้ริหารเอง ส่วนผูถื้อหุ้นไม่ค  านึงถึงว่าความเส่ียงว่าจะสูงหรือต ่า แต่ตอ้งการท่ีจะลงทุน
ในโครงการท่ีมีผลตอบแทนท่ีสูง เพื่อใหเ้กิดความมัง่คัง่ของตวัผูถื้อหุ้นเอง 
 ทฤษฎีน้ีมองว่าระหว่างตวัการหรือเจ้าของเงินทุน (Principal) และตวัแทนหรือฝ่ายจัดการ 
(Agent) ต่างฝ่ายก็ตอ้งการประโยชน์ของตนเองให้มากท่ีสุด โดยการบริหารงานอาจไม่ไดค้  านึงถึงว่า
การกระท าเหล่านั้นจะก่อให้เกิดประโยชน์หรือความมัง่คัง่สูงสุดแก่เจา้ของเงินทุนหรือไม่ 
 
ตอนท่ี 2 แนวคิดโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) 
 การศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างของเงินทุนของธุรกิจนับว่าเป็นปัจจยัส าคญัประการหน่ึงท่ีใช้
ในการวิเคราะห์ธุรกิจในเชิงคุณภาพ โดยโครงสร้างของเงินทุนจะมีอิทธิพลโดยตรงต่อการด าเนินงาน
ของธุรกิจ ซ่ึงระดบัในการก าหนดโครงสร้างของเงินทุนในธุรกิจนั้น จะเป็นหนา้ท่ีในการตดัสินใจของ
ผูบ้ริหารทางการเงิน ท่ีจะใชค้วามรู้ความสามารถและประสบการณ์ในการวางแผนและการคาดคะเน
เก่ียวกับสัดส่วนท่ีเหมาะสมระหว่างหน้ีสินกับส่วนของผูถื้อหุ้น และจะตอ้งมีความสอดคล้องกับ 
ความตอ้งการในการใช้เงินทุนของธุรกิจนั้น ๆ ดว้ย หากผูจ้ดัการมีความสามารถในการตดัสินใจได้
อย่างถูกตอ้ง ก็จะส่งผลให้เกิดการบริหารทางการเงินเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ ในทางตรงกันขา้ม
หากการตดัสินใจของผูบ้ริหารทางการเงินเกิดความผิดพลาด ก็จะส่งผลให้เกิดความเสียหายต่อธุรกิจ 
โดยธุรกิจท่ีมีความแตกต่างกันก็จะมีโครงสร้างของเงินทุนแตกต่างกันไปตามนโยบายของธุรกิจ  
ธุรกิจท่ีมีโครงสร้างของเงินทุน ประกอบด้วยส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นส่วนใหญ่ย่อมมีความเส่ียงทาง
การเงินต ่ากว่าธุรกิจท่ีมีเงินทุนส่วนใหญ่มาจากหน้ีสิน แต่ก็อาจไม่ไดเ้ป็นขอ้ตดัสินว่าธุรกิจจะด าเนิน
ไปด้วยดี หากมีโครงสร้างเงินทุนท่ีมาจากผูถื้อหุ้นเป็นจ านวนมาก เจ้าหน้ีจะมีการก ากับดูแลอย่าง
เขม้ขน้มากกว่า ในการท่ีจะท าให้ธุรกิจด าเนินไปไดอ้ย่างย ัง่ยืน การก ากบัดูแลการใชท้รัพยากรอย่างมี
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลย่อมมาจากเจา้หน้ีมากกว่าผูถื้อหุ้นโดยแหล่งเงินทุนของธุรกิจต่างๆ อาจ
พิจารณาไดจ้ากการระดมเงินทุนจากผูถื้อหุ้นหรือการกูย้ืมจากแหล่งเงินทุนภายนอกกิจการในสัดส่วน
ต่างๆ ตามนโยบายของแต่ละธุรกิจ 
 โครงสร้างของเงินทุนถือว่าเป็นหน่ึงประเด็นท่ีส าคัญส าหรับการด าเนินงานท่ีประสบ
ความส าเร็จของบริษทั ทฤษฎีท่ีมาเก่ียวขอ้งไดแ้ก่ ทฤษฎี Milller-Modigliani (1963), Trade-off Theory, 
Pecking Order Theory - Myers (1984), Agency theory - Jensen & Meckling (1976) เป็นตน้  
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 ทฤษฎี Milller-Modigliani (1963) เป็นทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีน าเสนอโดย Milller-Modigliani 
หรือเรียกอีกอย่างหน่ึงว่าทฤษฎี M&M ไดศึ้กษาและเสนอโครงสร้างเงินทุนเป็น 2 รูปแบบคือรูปแบบ
ท่ีไม่มีภาษีเงินไดแ้ละมีภาษีเงินได ้

1. รูปแบบท่ีไม่มีภาษีเงินได ้คือ บริษทัจะมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นอิสระกบัตน้ทุนของ
เงินทุน โดยทฤษฎีน้ีอยู่ภายใตส้มมุติฐานท่ีว่าหากไม่มีภาษีมาเก่ียวข้อง การแข่งขนัยงัไม่สมบูรณ์ 
เพราะการเสียภาษีจะเป็นการเพิ่มหน้ีเขา้ไปในส่วนของตน้ทุนของเงินทุนจึงไม่ท าให้เป็นการเพิ่มมูลค่า
ของกิจการได ้ผลประโยชน์ของการก่อหน้ีท่ีมีตน้ทุนต ่าจะถูกชดเชยดว้ยตน้ทุนของส่วนของเจา้ของท่ี
เพิ่มขึ้น 

2. รูปแบบท่ีมีภาษีเงินได ้คือ เม่ือหน้ีสินถูกเพิ่มเขา้ไปในโครงสร้างของเงินทุน มูลค่าของ
บริษทัจะเพิ่มขึ้นท าให้ตน้ทุนของเงินทุนลดลง การเปล่ียนแปลงรูปแบบน้ีสาเหตุมาจากดอกเบ้ียท่ีจ่าย
ไปสามารถน ามาประหยดัภาษีได ้
 ทฤษฎี M&M กล่าวว่าหากบริษทั 2 บริษทัมีโครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างกนั หากบริษทัแรก
ไม่มีการก่อหน้ีและใช้โครงสร้างท่ีเป็นส่วนของผูถื้อหุ้นทั้งหมด และบริษทัท่ีสองเป็นบริษทัท่ีมีการ
ก่อหน้ีระดบัหน่ึง ยกเวน้เร่ืองภาษี ไม่ว่าจะเป็นการก่อหน้ีหรือไม่ก่อหน้ีมูลค่าของบริษทัจะเท่าๆ กนั 
เพราะผูถื้อหุ้นมองว่าการก่อหน้ีมากย่อมมีความเส่ียงและตอ้งการผลตอบแทนในส่วนของผู ้ถือหุ้น  
ท่ีมากขึ้น ดงันั้นการจดัหาเงินทุนจึงไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการส าหรับตลาดท่ีสมบูรณ์ แต่ต่อมาในปี 1963 
M&M ไดน้ าปัจจยัทางดา้นภาษีเขา้มาเก่ียวขอ้ง พบว่าการก่อหน้ีมากจะช่วยประหยดัภาษีได ้เม่ือน า
ภาษีเขา้มาเก่ียวขอ้งโดยยิง่ก่อหน้ีมากยิง่ท าใหมู้ลค่ากิจการมีมากขึ้น 
 ขอ้สมมุติฐานภายใตท้ฤษฎี M&M 

1. ไม่มีภาษีนิติบุคคลเขา้มาเก่ียวขอ้ง 
2. ความเส่ียงของธุรกิจวัดได้จากความผันผวนของรายได้ก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี  

ทุกกิจการท่ีอยูใ่นประเภทเดียวกนัย่อมมีความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจเหมือนกนั 
3. นกัลงทุนมีความคาดหวงัจากผลประกอบการในปัจจุบนัและอนาคตเท่ากนั 
4. ตลาดทุนท่ีเป็นแบบสมบูรณ์ นักลงทุนตอ้งไดข้อ้มูลท่ีเท่าเทียมกัน ไม่มีค่าธรรมเนียม 

ในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์นกัลงทุนทุกคนมีพฤติกรรมการลงทุนอยา่งมีเหตุผล 
5. หน้ีของกิจการและนักลงทุนตอ้งไม่มีความเส่ียง กระแสเงินสดของกิจการไม่มีอตัรา 

การเจริญเติบโต 
 ทฤษฎี Trade-off Theory, Pecking Order Theory - Myers (1984) เรียกอีกอย่างว่าเป็นทฤษฎี
ทางเลือก กิจการจะเลือกการกู้ยืมเงินอย่างสมดุลระหว่างผลประโยชน์ทางด้านภาษีและต้นทุน 
การกูย้ืมเงิน ทฤษฎีทางเลือกน้ีท านายว่ากิจการท่ีมีภาระตอ้งจ่ายจะมีอตัราหน้ีสินต่อสินทรัพยร์ะดับ
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ปานกลาง การพิจาณาต้นทุนและประโยชน์การก่อหน้ี มีแนวคิดเร่ืองการก่อหน้ี หรือการก าหนด
สัดส่วนท่ีเหมาะสม โดยผูบ้ริหารตอ้งค านึงถึงตน้ทุนทางการเงินและประโยชน์ทางภาษี ถา้กิจการมี
ผลประโยชน์ทางภาษีสูงจากค่าเส่ือมราคา กิจการจะก าหนดสัดส่วนการก่อหน้ีจากสินทรัพย์เป็น
เป้าหมายถา้กิจการมีค่าใช้จ่ายในส่วนของค่าเส่ือมราคามากจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของกิจการ
ลดลง แต่ส่งผลใหภ้าระภาษีของบริษทัลดนอ้ยลง หากกิจการมีค่าใชจ่้ายดา้นค่าเส่ือมราคาสูงกิจการไม่
จ าเป็นตอ้งก่อหน้ีมากเพื่อหวงัลดหย่อนดา้นภาษี โครงสร้างเงินทุนเก่ียวขอ้งโดยตรงกนัสัดส่วนการก่อ
หน้ีต่อสินทรัพย์ของกิจการ ส่วนกิจการท่ีไม่ค่อยมีผลก าไรจากการด าเนินงานและสินทรัพย์ 
ส่วนใหญ่ของกิจการเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน กิจการแบบน้ีควรจดัหาเงินทุนจากส่วนทุน นอกจากน้ี
ทฤษฎีน้ียงัพบอีกว่ากิจการท่ีมีผลการด าเนินงานสูงจะมีสัดส่วนการก่อหน้ีสูงเพื่อประโยชน์ทางด้าน
ภาษี 
 ทฤษฏี Agency theory - Jensen & Meckling (1976) มองถึงความขัดแยง้ระหว่าง ตัวแทน 
(Agent) กับตวัการ (Principle) ซ่ึงตวัแทนอาจหมายถึงผูบ้ริหารและตัวการอาจหมายถึงเจ้าของเงิน  
ซ่ึงประกอบไปดว้ยผูถื้อหุ้นและเจา้หน้ี ความขดัแยง้จะเกิดขึ้นเม่ือ 2 ฝ่ายน้ี มีวตัถุประสงคท่ี์ไม่ตรงกนั
การตกัตวง ฉกฉวยผลประโยชน์ของฝ่ายบริหารเพื่อตนเองโดยไม่ค  านึงถึงเจา้ของเงิน การบริหารงาน
เพื่อเอ้ือประโยชน์ส่วนตวัของฝ่ายบริหารมากกว่าเจา้ของเงิน หรือผลประโยชน์ท่ีเอ้ือให้แก่เจา้ของเงิน
เป็นผลประโยชน์ระยะสั้นไม่ไดมี้ความยาวนานและยัง่ยนื 
 สาระส าคญัของโครงสร้างเงินทุนคือ การก าหนดเป้าหมายแหล่งเงินทุนระยะยาว เพื่อการ
พฒันา การเพิ่มมูลค่าทางการตลาดของบริษทั จากการศึกษาของ Rajan และ Zingales (1995) พบว่า
โครงสร้างเงินทุนมีผลกบัการเพิ่มขึ้นของสินทรัพย ์และการเจริญเติบโตของก าไร และ Keister (2004) 
พบว่าการเจริญเติบโตของบริษทัก็ถือเป็นตวัก าหนดโครงสร้างเงินทุนเช่นเดียวกับ Viviani (2008)  
การท าก าไรของบริษทัและขนาดของธุรกิจถือเป็นปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดเงิน การตัดสินใจเก่ียวกบั
โครงสร้างเงินทุนเป็นส่ิงส าคญั เน่ืองจากมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร การเลือกใช้
นโยบายทางการเงินเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุนมีผลต่อความส าเร็จขององค์กร  (Velnampy & Aloy 
Niresh, 2012) โครงสร้างเงินทุนมีความส าคญัมากโดยเฉพาะอย่างยิ่งการตดัสินใจเก่ียวกบัความสามารถ 
ในการท าก าไร ซ่ึงจะไดรั้บผลโดยตรงจากการตดัสินใจ ธุรกิจจะประสบผลส าเร็จหรือไม่ ขึ้นอยู่กบั
การตดัสินใจเลือกองค์ประกอบของเงินทุนซ่ึงองค์ประกอบน้ีตอ้งถูกเลือกอย่างเหมาะสมท่ีสุด (Jana 
Stekla, 2015) 
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รูปภาพประกอบท่ี 2.1 กรอบแนวคิดของโครงสร้างเงินทุน 
อา้งอิงจาก: Jussi Salminen (2013) 
 
 ตามกรอบแนวคิดของโครงสร้างเงินทุน จะประกอบไปดว้ย 1) โครงสร้างทางการเงินท่ีมา
จากภายในและภายนอก 2) โครงสร้างในส่วนของหน้ีสินและส่วนของเจา้ของ 3) โครงสร้างทางการ
เงินท่ีเป็นแบบระยะสั้นและระยะยาว ระยะสั้นคือต ่าว่า 1 ปี ส่วนระยะยาวก็มากกว่า 1 ปี (Damodaran, 
2010) 
 โครงสร้างทางการเงินท่ีมาจากภายในและภายนอก 
 1. แหล่งเงินทุนท่ีมาจากภายในกิจการ 

  แหล่งเงินทุนภายในกิจการ (Internal Sources) คือ เงินทุนระยะยาวท่ีได้รับจากผลการ
ด าเนินงานในรอบระยะเวลาหน่ึง ซ่ึงจะมีจ านวนเงินทุนระยะยาว มากหรือนอ้ยขึ้นอยูก่บัความสามารถ
ในการด าเนินงาน แหล่งในทุนกิจการสามารถจดัหาไดจ้าก 2 แหล่ง คือ 
  1.1 ก าไรสุทธิ (Net Income) เป็นแหล่งเงินทุนท่ีธุรกิจได้จากผลการด าเนินงานซ่ึงมี
รายไดม้ากกวา่ค่าใชจ่้ายในรอบระยะเวลาหน่ึง 
  1.2 ก าไรสะสม (Retained Earning) เป็นแหล่งเงินทุนท่ีธุรกิจด าเนินงาน และมีก าไร
สุทธิเกิดขึ้นในแต่ละงวดบญัชี ส่วนหน่ึงของก าไรสุทธินั้นตอ้งจดัสรรแบ่งคืนให้ผูถื้อหุ้นในรูปของ 
เงินปันผลนอกนั้นจะอยูใ่นบญัชีก าไรสะสมของกิจการเพื่อกิจการไดใ้ชใ้นการลงทุนต่อหรือขยายงาน 
 2. แหล่งเงินทุนท่ีมาจากภายนอกกิจการ 
  เงินทุนระยะยาว (Long – Term Financing) เป็นเงินทุนท่ีมีระยะเวลาช าระคืนเกิน 5 ปี 
อาจกระท าโดยการกูย้ืมระยะยาวจากธนาคารหรือสถาบนัการเงินต่างๆหรือการออกหลกัทรัพยร์ะยะ
ยาว เช่น หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธ์ิ เป็นตน้ เป็นแหล่งเงินทุนท่ีไดจ้ากการก่อหน้ีระยะยาวหรือการออก
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หลกัทรัพยร์ะยะยาวจ าหน่ายใหก้บัผูล้งทุน หรือผูท่ี้สนใจโดยทัว่ไปในตลาดทุน แหล่งเงินทุนภายนอก
กิจการ สามารถจดัหาได ้4 วิธี 

2.1 เงินกู้ยืมระยะยาว (Long Term Debt) เป็นการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน เช่น 
ธนาคารพาณิชย์ สถาบันการเงินเฉพาะกิจ การกู้เงินระยะยาวมักจะออกมาในรูปของการกู้โดยมี
โครงการลงทุนมาเสนอต่อธนาคารพาณิชยซ่ึ์งในโครงการลงทุน จะระบุรายละเอียดต่างๆ พร้อมกบั
จ านวนเงินท่ีตอ้งการและระยะเวลาในการช าระหน้ี 

2.2 หุ้นสามัญ (Common Stock) การออกหุ้นสามัญเป็นการจัดหาเงินทุนระยะยาวท่ี
ส าคญัแบบไม่มีก าหนดระยะเวลาการช าระคืน ผูบ้ริหารสามารถน าเงินทุนท่ีไดน้ี้ไปใช้ในการด าเงิน
งานอยา่งมีประสิทธิภาพ และมีความคล่องตวัเพราะไม่ตอ้งรอระยะเวลาไถ่ถอน นอกจากนั้นหุ้นสามญั
ยงัถือเป็นหลกัทรัพยแ์สดงความเป็นเจา้ของธุรกิจอีกดว้ย  

2.3 หุ้นบุริมสิทธ์ิ (Preferred Stock) หุ้นบุริมสิทธิมีลักษณะก่ึงหน้ีสินและก่ึงเจ้าของ 
ลักษณะท่ีคล้ายหน้ีสินคือ เงินปันผลของหุ้นบุ ริมสิทธิซ่ึงจะเป็นอัตราท่ีตายตัว และถือเป็น
ค่าใช้จ่ายคงท่ีของบริษทั อย่างไรก็ตามในการจดัหาเงินทุนโดยการออกหุ้นบุริมสิทธิก็มีการก าหนด
สิทธิของหุน้บุริมสิทธิเป็นพิเศษ  

2.4 หุ้นกู ้(Debenture) ตามความหมายโดยทัว่ไปเป็นตราสารทางการเงิน เพื่อการกู้ยืม
เงินระยะยาว โดยระดมเงินทุนจากผูล้งทุน เงินท่ีช าระค่าหุ้น ถือเป็นเงินท่ีกิจการกูย้ืม ผูใ้ห้กูจ้ะได้รับ
ผลตอบแทนในรูปของอตัราดอกเบ้ีย ตามระยะเวลาและอตัราท่ีก าหนด หุ้นกูจ้ะมีลกัษณะและเง่ือนไข
ท่ีส าคญับางประการ 
 โครงสร้างในส่วนของหนีสิ้นและส่วนของเจ้าของ 
 โครงสร้างเงินทุนประกอบดว้ยตราสารหน้ีและตราสารทุน หรือสัดส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้นั้นเอง ซ่ึงมีผลกระทบต่อการตดัสินใจของผูบ้ริหาร (Brounen, Eichholtz, 2001) 

1. หน้ีสิน (Debt) 
  โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินจะประกอบดว้ย หน้ีสินระยะยาวและหน้ีสินระยะ
สั้น (Mahfuzah Salim, 2012) โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินระยะยาวจะส่งผลต่อการด าเนินงาน
ของบริษัท ส่วนโครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นหน้ีสินรวมจะส่งผลต่อมูลค่ากิจการและก าไรต่อหุ้น 
Mahfuzah Salim (2012) ช้ีใหเ้ห็นวา่ในตลาดทุนท่ีสมบูรณ์ การน ากลยทุธ์มาใชโ้ดยไม่กระทบต่อมูลค่า
ของบริษทั สามารถเพิ่มหรือเปล่ียนแปลงโครงสร้างของเงินทุนได้หากมีการไดเ้ปรียบทางด้านภาษี 
โดยเฉพาะโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินเน่ืองจากผลตอบแทนของหน้ีสินคือ อตัราดอกเบ้ียซ่ึง
สามารถเป็นค่าใช้จ่ายในการประหยดัภาษีได้ (Attaullah Shah, 2007) ความสามารถในการท าก าไร
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สามารถจ่ายช าระหน้ีได ้มีกระแสเงินสดท่ีเพียงพอต่อการจ่ายดอกเบ้ีย ท าให้โครงสร้างเงินทุนในส่วน
ของหน้ีสินลดลง  

2. ส่วนของผูถื้อหุ้น (Equity) 
  โครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น ผลตอบแทนคือเงินปันผล การระดมทุนจาก 
ส่วนของผูถื้อหุ้น นักลงทุนย่อมมีความเส่ียง ดังนั้นผูบ้ริหารมกัจะจูงใจนักลงทุนโดยการลดอัตรา
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นลง Attaullah Shah (2007) ความสามารถในการท าก าไรคือการมีกระแสเงิน
สดท่ีเพียงพอต่อการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้น 
  ธุรกิจอาจเจริญเติบโตมากขึ้ นหรือลดลง ส่งผลต่อราคาหุ้น หากราคาหุ้นลดลงมี
ผลกระทบให้ภาวะการเงินของบริษทัลดลงตาม โครงสร้างองคก์รอาจลม้เหลวหากการเงินของบริษทั
เกิดปัญหา ดงันั้นผูบ้ริหารตอ้งตดัสินใจให้ดีส าหรับโครงสร้างเงินทุนระหว่างหน้ีสินและส่วนของ
เจา้ของ  
 โครงสร้างทางการเงินท่ีเป็นแบบระยะส้ันและระยะยาว 
 โครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นแหล่งเงินทุนระยะสั้นและระยะยาว ไดแ้ก่ เงินทุนจากการกูย้ืมระยะ
สั้ นท่ีมีอายุไม่เกิน 1 ปี ส่วนเงินทุนระยะยาว คือเงินทุนท่ีมีอายุเกิน 1 ปีขึ้ นไป ได้แก่ หุ้นกู้ และ 
ส่วนของผูถื้อหุน้ ซ่ึงประกอบดว้ย หุน้บุริมสิทธ์ิ หุน้สามญัส่วนเกินมูนค่าหุน้สามญั ก าไรสะสม 

1. แหล่งเงินทุนระยะสั้น ไดแ้ก่ เครดิตการคา้/เจา้หน้ี ตราสารพาณิชยแ์ละเงินกูย้ืมระยะสั้น
จากธนาคารพาณิชย ์

1.1 เครดิตการคา้/เจา้หน้ี ประกอบไปดว้ย บญัชีเงินเช่ือ ตัว๋เงินจ่าย ตัว๋แลกเงิน ขอ้ดีคือ 
เป็นแหล่งเงินทุนท่ีมีอยู่ทัว่ไป หาไดง้านจากการคา้ปกติธุระ เหมาะส าหรับธุรกิจท่ียงัไม่มีเครดิตท่ีจะ
หาแหล่งเงินทุนจากแหล่งอ่ืน 

1.2 ตราสารพาณิชย ์คือตัว๋สัญญาใช้เงินท่ีมีอายุประมาณ 3-9 เดือน อาจขายผ่านผูค้ ้า
หลกัทรัพยห์รือขายจากผูอ้อกโดยตรง ขอ้ดีของตราสารระยะสั้นคือ อตัราดอกเบ้ียต ่ากว่าเงินกูร้ะยะสั้น 
ไม่อยู่ภายใตข้อ้ตกลงจากธนาคาร แต่การออกตราสารระยะสั้นอาจมีขอ้เสียคือท าให้เสียเครดิตทาง
การเงิน หรือการขาดความเช่ือถือทางการเงิน 

1.3 เงินกู้ยืมระยะสั้ น แบ่งเป็นแบบมีหลักทรัพย์ค  ้ าประกันและไม่มีหลักทรัพย์ค  ้ า
ประกนั  
 ประโยชน์ของแหล่งเงินทุนระยะสั้นคือ ตน้ทุนต ่ากว่าเพราะกิจการช าระดอกเบ้ียเฉพาะช่วง
ท่ีมีการน าเงินทุนระยะสั้นนั้นมาใชเ้ท่านั้น 

2. แหล่งเงินทุนระยะยาว หมายถึงเงินทุนท่ีธุรกิจจดัหามาเพื่อใช้ในการด าเนินกิจการท่ีมี
ระยะยาวมากกว่า 1 ปี โดยทั่วไปธุรกิจจัดหาเงินทุนระยะยาวเพื่อน าไปลงทุนในสินทรัพย์ถาวร  
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แหล่งท่ีมาของเงินทุนระยะยาว ประโยชน์ของการใช้แหล่งเงินทุนระยะยาว คือการลดความเส่ียง ให้
ความมัน่คง เพื่อสภาพคล่องได ้แหล่งเงินทุนระยะยาวประกอบดว้ย แหล่งเงินทุนจากภายในกิจการ
ไดแ้ก่ ก าไรสะสม และแหล่งเงินทุนจากภายนอกกิจการไดแ้ก่ หน้ีสินระยะยาว หุน้สามญัและหุ้นบุริม
สิทธ์ิ 
 โครงสร้างเงินทุนประกอบไปด้วยหน้ีสินไม่หมุนเวียนและส่วนของผูถื้อหุ้น โครงสร้าง
เงินทุนเป็นแหล่งท่ีมาของเงินทุนระยะยาว หากกิจการมีโครงสร้างเงินทุนเพิ่ม เช่น ขยายโรงงาน  
ซ้ือเคร่ืองจกัร การก่อหน้ีระยะยาว ผูถื้อหุ้นจะไดรั้บประโยชน์จากการจดัหาเงินของบริษทัโดยวิธีการ
ก่อหน้ี ก าไรต่อหุ้นจะเพิ่มขึ้นเม่ือ ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีส่วนเพิ่มมากกว่าดอกเบ้ียจ่ายเพิ่ม 
ก าไรต่อหุน้จะลดลงเม่ือ ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีส่วนเพิ่มนอ้ยกว่าดอกเบ้ียจ่ายส่วนเพิ่ม 
 ปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจโครงสร้างเงินทุน 
 1. ความเส่ียงของธุรกิจ ผูอุ้ปโภคลดลง คู่แข่งขนัสูง ดงันั้นควรกูย้ืมเงินนอ้ยลงเพื่อป้องกนั
ความเส่ียง 
 2. สถานะทางภาษี ถา้กู้ยืมเงินจะมีดอกเบ้ียน้ีสามารถประหยดัภาษีได้ท าให้ต้นทุนของ
เงินทุนต ่าลง ส่วนการจดัหาเงินทุนจากแหล่งผูถื้อหุ้นค่าใช้จ่ายเงินปันผลไม่สามารถประหยดัภาษีได ้
หากธุรกิจท่ีไดรั้บการส่งเสริมการลงทุนซ่ึงไม่มีภาระภาษี การกูย้ืมเงินอตัราดอกเบ้ียเพื่อประหยดัภาษี
ก็ไม่มีประโยชน ์
 3. ความคล่องตวัทางการเงิน กิจการเงินท่ีกู ้ยืมเงินในสัดส่วนท่ีมากความเส่ียงทางด้าน
การเงินจะมีมาก หากมีการกูย้มืเงินในจ านวนท่ีนอ้ย จะสามารถกูย้มืเงินไดอี้กในอนาคต 
 ทศันะคติของผูบ้ริหาร ผูบ้ริหารควรรักษาสัดส่วนอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยโ์ดยใช้
ความระมดัระวงัรอบครอบ ผูบ้ริหารท่ีชอบความเส่ียงก็จะมีการกูย้ืมเงินสูงการตดัสินใจเพื่อการกูย้ืม
เงินเพื่อประหยดัค่าใชจ่้ายภาษี 
 หลักการในการจัดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม ส่ิงส าคัญในการวางแผนเก่ียวกับ 
การด าเนินงานทางดา้นธุรกิจคือ การก าหนด โครงสร้างเงินลงทุนท่ีเหมาะสม เพื่อให้การด าเนินงาน
ของทุกฝ่ายไปสู่เป้าหมายท่ีก าหนดไว้ ซ่ึงจะส่งผลให้การด าเนินงานทางธุรกิจเป็นไปอย่างมี
ประสิทธิภาพและประสิทธิผล โดยหลกัการ ในการจดัโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมประกอบด้วย 
4  ประการ ดงัน้ี 
 1. ตอ้งท าใหต้น้ทุนเงินทุนทั้งหมดต ่าท่ีสุด  
 2. น าเงินทุนระยะยาว ซ่ึงมีตน้ทุนสูงและระยะเวลาการผ่อนช าระยาวนาน การลงทุนใน 
สินทรัพยร์ะยะยาว และน าเงินลงทุนระยะสั้นไปลงทุนในสินทรัพยร์ะยะสั้น เช่น เจา้หน้ีการคา้ ซ่ึงถือ
วา่เป็นแหล่งท่ีไม่มีตน้ทุน  
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 3. พิจารณาจ านวนแหล่งเงินทุนทั้งหมดและตน้ทุนท่ีแทจ้ริง โดยมีการพิจารณา เก่ียวกบั
ภาษีร่วมดว้ย  
 4. คิดสัดส่วนแหล่งเงินทุนแต่ละแหล่งเป็นเปอร์เซ็นตต่์อเงินลงทุนทั้งหมด  
 George Gathogo (2014) พบว่า ปัจจัยท่ีส่งผลต่อการตัดสินใจในโครงสร้างเงินทุนจะ
ประกอบดว้ย การเติบโตของสินทรัพย ์ความสามารถในการท าก าไร สภาพคล่อง ตน้ทุนของหน้ีสิน 
ความเส่ียงของธุรกิจ และประเภทอุตสาหกรรม 
 ปัจจัยท่ีมีผลต่อการตัดสินใจในเร่ืองโครงสร้างเงินทุน จากท่ีได้กล่าวในข้างต้นแล้วว่า
โครงสร้างของเงินทุนเป็นส่วนผสมของการจดัหาเงินทุน ระยะยาวจากแหล่งต่างๆ ไดแ้ก่ หน้ีสิน หุ้น
บุริมสิทธิและหุ้นสามญั ซ่ึงเป็นลกัษณะของการจดัหาเงินทุนท่ีธุรกิจตอ้งการใช ้การพิจารณาเก่ียวกบั
การจดัโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมจะช่วยให้เกิดประโยชน์ในดา้นการท าก าไร การวางแผนการ
ขยายงานในอนาคต ตลอดจนการพิจารณาเก่ียวกบัการตดัสินใจในโครงการต่างๆ ในอนาคตไดเ้ช่นกนั 
โดยปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนของกิจการสามารถแบ่งออกได ้ดงัน้ี 
 1. โครงสร้างของสินทรัพย ์(Asset Structure) ธุรกิจท่ีมีหลกัทรัพยส์ าหรับใชเ้ป็นหลกัประกนั 
(Collateral) ไดม้ากก็จะสามารถจดัหาเงินทุนจากหน้ีสินไดม้าก  
 2. อตัราการเจริญเติบโต (Growth Rate) ธุรกิจท่ีมีอตัราการเจริญเติบโตรวดเร็วจะตอ้ง อาศยั
แหล่งเงินทุนจากภายนอก จึงท าให้มีแนวโน้มท่ีจะใช้แหล่งเงินทุนจากทรัพยสิ์นมากกว่า ธุรกิจท่ีมี  
การเจริญเติบโตชา้ 
 3. ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) ธุรกิจท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูง
มกัจะมีแนวโนม้การใชแ้หล่งเงินทุนจากหน้ีสิน  
 4. ความสม ่าเสมอของยอดขาย (Sale Stability) ธุรกิจท่ีมียอดขายสม ่าเสมอสามารถใช้
ประโยชน์ของเงินทุนจากหน้ีสินไดม้ากกวา่ธุรกิจท่ีมียอดขายไม่แน่นอน  
 5. ความยืดหยุ่นในการจดัหาเงินทุน (Financial Flexibility) เป็นการวางแผนเก่ียวกับการ
ตดัสินใจ ในเร่ืองโครงสร้างเงินทุน โดยมีการปรับให้สอดคลอ้งกบัสภาพการณ์ทางธุรกิจ เพื่อให้เกิด
ความเหมาะสม  
 6. ทัศนคติของเจ้าหน้ีและตัวแทนการจัดอันดับ (Lender and Rating Agency Attitudes)  
ถา้ธุรกิจมีการก่อหน้ีมากจะส่งผลให้มีดอกเบ้ียจ่ายสูง ซ่ึงท าให้เจา้หน้ีจดัอนัดบัว่า เป็นธุรกิจท่ีมีภาระ
หน้ีสูง  
 7. ภาษี (Taxes) เน่ืองจากดอกเบ้ียสามารถน าไปใช้เป็นค่าใช้จ่ายก่อนเสียภาษีได้ ดังนั้น 
ถา้อตัราภาษียิง่สูง ประโยชน์จากการใชเ้งินทุนจากหน้ีสินก็จะยิง่มีมากขึ้น  
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 8. การควบคุม (Control) การด าเนินการทางดา้นธุรกิจในปัจจุบนัมกัจะมีการก่อหน้ีเพื่อน า
เงินไปใช้ในการซ้ือหุ้นสามญัคืน เพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการถูกครอบง ากิจการ (Risk of a Takeover) 
ของบุคคลภายในหรือกลุ่มบุคคลภายนอกกิจการท่ีอยากเขา้มาควบคุมกิจการ  
 9. สภาวะตลาด (Market Conditions) สถานการณ์ทางดา้นตลาดการเงินและ ดา้นเศรษฐกิจ 
จะมีผลการตดัสินใจในการก าหนดโครงสร้างเงินทุน เช่น การเปล่ียนแปลงของ อตัราดอกเบ้ียในตลาด 
Hasliyawani Anuar (2016) พบว่าปัจจัยท่ีส่งผลต่อหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีมีผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไร สภาพคล่อง สินทรัพยท่ี์มีตวัตน อายุของกิจการและขนาด
ของกิจการ 
 
ตารางท่ี 2.1 แสดงช่ือผูว้ิจยัและตวัแปรท่ีใชเ้ก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน 

ตัวแปรท่ีใช้ วิธีการวัดมูลค่า ช่ือผู้วิจัย 
อตัราหน้ิระยะสั้น 
อตัราหน้ีสินระยะยาว 

หน้ีสินระยะสั้น/สินทรัพยร์วม 
หน้ีสินระยะยาว/สินทรัพยร์วม 

Mustafa, Ismail &Mina (2011) 

อตัราส่วนหน้ีสินรวม 
(TD)  

(หน้ีสินระยะสั้น+หน้ีสินระยะยาว)/
สินทรัพยร์วม 

Mustafa, Ismail & Mina (2011) 
Silvia Sumedrea (2015) 
Mahfuzah Salim (2012) 
Velnampy & Aloy Niresh (2012) 
Jana Steklá (2015) 
Huang Xiyuan (2015) 
Laura Serghiescua (2014) 
Hyun Jung Kima (2015) 

อตัราส่วนผูถื้อหุ้นรวม 
(TQ) 

ส่วนของผูถื้อหุ้นรวม/สินทรัพยร์วม Norfhadzilahwati Rahim (2014) 

อตัราหน้ีสินต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ (DE) 

หน้ีสินรวม/ส่วนของผูถื้อหุ้นรวม Velnampy & Aloy Niresh (2012) 
Jana Steklá (2015) 
Norfhadzilahwati Rahim (2014) 
Hasliyawani Anuar (2016) 
George Gathogo (2014) 
Iram Naz (2011) 
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 Huang Xiyuan (2015) พบว่า บริษัทมีความเส่ียงสูงนักลงทุนและเจ้าหน้ีให้ความสนใจ 
ในความสามารถในการท าให้ธุรกิจเติบโตอย่างย ัง่ยืน อตัราการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนขององค์กรจะ
รวมถึงความสามารถในการท าก าไร ความสามารถในการสร้างเงินสด ความสามารถในการช าระหน้ี
และความสามารถในการด าเนินงาน การเติบโตทางด้านการเงินอย่างย ัง่ยืนขององค์กรต้องมีการ
ควบคุมค่าใช้จ่าย การวางแผนการบริหารเงินสดเพื่อเพิ่มความสามารถและประสิทธิภาพ ของ
โครงสร้างเงินทุนและฝ่ายจดัการ Silvia Sumedrea (2015) พบว่า อิทธิพลของความไม่มัน่คงทางดา้น
เศรษฐกิจ การเมืองและกฎหมาย บริษทัสามารถอยู่รอดไดข้ึ้นอยู่กบัโครงสร้างเงินทุน ซ่ึงโครงสร้าง
เงินทุนท่ีเปล่ียนแปลงไปจะส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นและขนาดของกิจการ 
กิจการจะด าเนินไปได้อย่างราบร่ืนตอ้งมีโครงสร้างเงินทุนท่ีมีการกูย้ืมเงินระยะสั้นมากกว่า และมี
สินทรัพย์ท่ีสามารถให้ก่อประโยชน์ได้ ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีเป็นหลักประกันซ่ึงประกันท าให้ธุรกิจมี 
การพฒันาต่อไปอย่างย ัง่ยืน Mahfuzah Salim (2012) ได้ท าการศึกษาถึงโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผล 
ต่อการด าเนินงานของบริษทัซ่ึงตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบตวั 4 ตวัแปรคือ อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มูลค่ากิจการ Tobin’Q และก าไรต่อหุ้น  
ผลการศึกษาบอกถึงผลกระทบของโครงสร้างเงินทุน การทดสอบโดยประจักษ์แสดงให้เห็นว่า 
โครงสร้างเงินทุนมีผลกะทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์มูลค่ากิจการ และก าไรต่อหุ้น นั้นแสดงว่าโครงสร้างเงินทุนส่งผลกระทบต่อการด าเนินงาน
ท่ีมีประสิทธิภาพของบริษทั Velnampy & Aloy Niresh (2012) ไดศึ้กษาโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรการวิเคราะห์ พบความสัมพนัธ์เชิงลบ ยกเวน้ความสัมพนัธ์ระหว่าง
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นและผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น Attaullah Shah (2007) พบความสัมพนัธ์ของ
โครงสร้างเงินทุนเชิงบวกกับสินทรัพยท่ี์มีตัวตน เน่ืองจากการกู้ยืมเงินระยะยาวย่อมส่งผลท าให้
สินทรัพยท่ี์มีตวัตนเพิ่มขึ้นตามในทางบญัชีสินทรัพย ์ถึงแมว้่าไดมี้การค ้าประกันกบัธนาคาร แต่ยงั
แสดงให้เห็นในงบการเงินดว้ยเช่นกนั การจดัหาเงินทุนท่ีมากขึ้น รายไดต้อ้งเพิ่มขึ้นตามเน่ืองจากผูใ้ห้
กู ้ยืมเงิน และนักลงทุนเต็มใจท่ีจะจ่ายเงิน หากรายได้ของกิจการมีการเจริญเติบโตท่ีเพิ่มขึ้ น 
ความสามารถในการท าก าไรจะลดการเป็นหน้ีลงได ้หากกิจการมีความสามารถในการท าก าไร Jana 
Steklá (2015) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร
จากการวิเคราะห์พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างอตัราส่วนหน้ีสินและอตัราการท าก าไร ขอ้คน้พบน้ี
ช้ีให้เห็นว่าบริษทัจะสามารถท าก าไรได้ตอ้งพึ่งพาเงินกูย้ืมเพื่อขยายกิจการเป็นหลกัการเพิ่มขึ้นของ
หน้ีสินท าให้ความสามารถในการท าก าไรเพิ่มขึ้น Laura Serghiescu (2014) ศึกษาโครงสร้างเงินทุน 
ท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร การหมุนเวียนของสินทรัพย ์ขนาดของกิจการ โดยศึกษา
โครงสร้างเงินทุนจากอัตราส่วนหน้ีสินรวมพบความสัมพันธ์ เชิงบวก ตัวแปรท่ีมีผลกระทบ 
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ต่อโครงสร้างเงินทุนมากท่ีสุดคือความสามารถในการท าก าไร  Hyun Jung Kim (2015) ได้ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับภาวะเศรษฐกิจในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเกาหลี  
เพื่อปรับโครงสร้างเงินทุนให้เหมาะสมขึ้นในภาวะเศรษฐกิจระดับมหภาค เพื่อต้องการให้ธุรกิจ
ประสบความส าเร็จและเป็นไปตามเป้าหมายเร็วขึ้น Norfhadzilahwati Rahim & Noriza Saad (2014) ได้
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน โครงสร้างเงินทุน และผลการด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้าง
เงินทุนท่ีเป็นส่วนของหน้ีสินและทุนท่ีมีผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบว่าโครงสร้างเงินทุน 
ท่ีแตกต่างกนัส่งผลให้การด าเนินงานแตกต่างกนั โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน โครงสร้างเงินทุนท่ีมาจากหน้ีสินเพิ่มสูงมากขึ้นท าให้การเจริญเติบโตเพิ่ม
มากขึ้นตาม  
 โครงสร้างเงินทุนท่ีมาจากหน้ีสินเป็นส่วนใหญ่โดยเฉพาะหน้ีสินท่ีมาจากกิจการธนาคาร 
เจา้หน้ีมีความเช่ียวชาญทางดา้นการเงินและบญัชีเป็นอย่างดี การเขม้งวดในการก ากบัดูแลค่อนขา้งสูง 
และเพื่อรักษาความสัมพนัธ์อนัยาวนานระหว่างเจา้หน้ีกบัลูกหน้ีจะส่งผลให้เป็นแรงกดดนัในการลด
การจดัการก าไรลงได ้(Mauricio Jara Bertin, 2005) โครงสร้างเงินทุนท่ีวดัโดยการใชอ้ตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อทุนมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการจดัการก าไร (Iram Naz, 2011)  
 โครงสร้างเงินทุนท่ีส่วนใหญ่ประกอบดว้ยหน้ีสินมากกว่าจะส่งผลให้ลดการจดัการก าไร
เน่ืองจาก เจา้หน้ีจะก ากบัดูแลอย่างเขม้งวดไม่ให้ฝ่ายบริหารตกัตวงผลประโยชน์ส่วนตวั และกดดนั
เพื่อให้จัดท ารายงานทางการเงินอย่างถูกต้องและเช่ือถือได้ การใช้ทรัพยากรให้เกิดประโยชน์  
มีประสิทธิภาพมากท่ีสุด รวมถึงการรักษาความสัมพนัธ์อันดีระหว่างเจ้าหน้ีในระยะยาว เหตุผล 
ท่ีส าคญัอีกประการหน่ึงก็คือ เจา้หน้ีมีความเช่ียวชาญ ประสบการณ์ ดา้นการเงินและบญัชีเป็นอย่างดี 
สามารถก ากบัดูแลและลดการจดัการก าไรของฝ่ายบริหารดว้ย การท่ีกิจการมีการจดัการก าไรท่ีน้อยลง 
ย่อมส่งผลให้ธุรกิจเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน การขยายกิจการส่วนใหญ่มาจากการกู้ยืมเงินการลงทุน 
ในสินทรัพยเ์พื่อขยายกิจการ เพื่อการเจริญเติบโตของยอดขาย และกิจการเม่ือมีหน้ีสินจ านวนมาก  
นัน่ย่อมแสดงว่ากิจการมีความสามารถในการช าระหน้ี มากพอท่ีเจา้หน้ีจะให้ความเช่ือมัน่และเช่ือถือ
ในการอนุมติัใหกู้ย้มืเงิน 
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ตารางท่ี 2.2 แสดงการสรุปการศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างของเงินทุน  

ผู้วิจัย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ข้อค้นพบ 
Silvia Sumedrea (2015) สินทรัพยท่ี์มีตวัตน 

ขนาดของกิจการ 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น 

โครงสร้างของเงินทุน พบความสัมพันธ์ เชิงบวกระหว่าง
โครงสร้างเ งินทุนกับขนาดของ
กิจการและอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ผูถื้อหุ้นแต่ไม่พบความสัมพันธ์กับ
สินทรัพยท่ี์มีตวัตน 

Mahfuzah Salim (2012) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
มูลค่ากิจการ Tobin’Q 
ก าไรต่อหุ้น 

โครงสร้างของเงินทุน พบความสัมพนัธ์เชิงบวก 

Velnampy &  Aloy Niresh (2012)   ความสามารถในการท าก าไร 
- อตัราก าไรสุทธิ 
- อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

โครงสร้างของเงินทุน พบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่าง
โครงสร้างเงินทุนกบัอตัราก าไรสุทธิ
แตพ่บความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่ง
โครงสร้างเงินทุนกบัอตัร
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
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ตารางท่ี 2.2 (ต่อ) 

ผู้วิจัย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ข้อค้นพบ 
Attaullah Shah (2007) สินทรัพยท่ี์มีตวัตน 

ความผนัผวนของก าไร 
การเจริญเติบโตของรายได ้
ความสามารถในการท าก าไร 
ขนาดของกิจการ 

โครงสร้างของเงินทุน พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่ง
โครงสร้างเงินทุนกบัสินทรัพยท่ี์มี
ตวัตน การเจริญเติบโตของรายได ้
ความสามารถในการท าก าไรและ
ขนาดของกิจการแต่ไม่พบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้าง
เงินทุนกบัความผนัผวนของก าไร 

Jana Steklá (2015) ความสามารถในการท าก าไร 
- อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
- อตัราก าไรสุทธิ 
- อตัราก าไรขั้นตน้ 
- ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 

โครงสร้างของเงินทุน พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่ง
โครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถใน
การท าก าไร 

Masdiah Abdul Hamida 
(2015) 

ความสามารถในการท าก าไร 
- อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผุถื้อหุ้น 

โครงสร้างของเงินทุน พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่ง
โครงสร้างเงินทุนกบัความสามารถใน
การท าก าไร 
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ตารางท่ี 2.2 (ต่อ) 

ผู้วิจัย ตัวแปรต้น ตัวแปรอิสระ ข้อค้นพบ 
Laura Serghiescu (2014) โครงสร้างของเงินทุน ความสามารถในการท าก าไรสภาพคล่อง 

ขนาดของกิจการ 
การหมุนเวียนของสินทรัพย ์

พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบั
ความสามารถในการท าก าไรสภาพคล่อง 
ขนาดของกิจการและการหมุนเวียนของสินทรัพย ์

Hyun Jung Kima (2015) โครงสร้างของเงินทุน การวิจยัและพฒันา  
ดชันีการเจริญเติบโตของยอดขาย 
สินทรัพยท่ี์มีตวัตน  
ขนาดของกิจการ 

พบความสัมพนัธ์เชิงบวก 
 

 
สรุป 

 
 

การศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จยัเลือกใชก้ารวดัค่าตวัแปรของโครงสร้างเงินทุนเลือกใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น โดยอา้งอิงมาจาก Velnampy & Aloy 
Niresh (2012), Jana Steklá (2015), Norfhadzilahwati Rahim (2014), Hasliyawani Anuar (2016), George Gathogo (2014) และ Iram Naz (2011) 
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ตอนท่ี 3 แนวคิดโครงสร้างการเป็นเจ้าของ (Ownership Structure) 
 โครงสร้างการเป็นเจา้ของคือ ลกัษณะของการถือหุ้นในส่วนของเจา้ของวา่เงินลงทุนท่ีไดม้า
นั้นมาจากแหล่งใดเป็นส่วนใหญ่ เช่น การถือหุน้โดยรัฐบาล การถือหุน้โดยนกัลงทุนต่างชาติ หรือการ
ถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนั การเป็นเจา้ของ โดยกลุ่มเหล่าน้ี มีสิทธิและอ านาจในการควบคุมหรือไม่ 
สามารถมุ่งเน้นและตอ้งการในลกัษณะของรายงานทางการเงินหรือคุณภาพของรายงานทางการเงิน
มากนอ้ยเพียงใด โครงสร้างการเป็นเจา้ของเป็นกลไกหน่ึงในการลดความขดัแยง้ระหว่างฝ่ายจดัการท่ี
จะตักตวงผลประโยชน์แก่ฝ่ายตนเอง ดังนั้ นโครงสร้างการเป็นเจ้าของเสมือนสิทธ์ิในบริษัท 
(Marselinus Asri, 2017) 
 การถือหุ้นโดยรัฐบาล (Goverment Ownership) 
 บริษทัท่ีถือหุ้นโดยรัฐบาลไทย คือ บริษทัท่ีมีการถือหุ้นโดยกระทรวงการคลงั กระทรวง
อุตสาหกรรม หรือกระทรวงอ่ืนๆ ท่ีเป็นของรัฐบาลไทย  
 Dehong Wang (2016) พบว่า บริษัทท่ีถือหุ้นโดยรัฐบาลเป็นส่วนใหญ่จะมีการกระตุ้น
เศรษฐกิจส่งเสริมใหธุ้รกิจเจริญเติบโต การควบคุมดูแลของกิจการจึงมีมากและใกลชิ้ด การถือหุ้นโดย
รัฐบาลเป็นส่วนใหญ่ภาครัฐจะสนบัสนุน และกระตุน้ให้ตลาดทุนมีความแข็งแกร่ง รัฐบาลมีอ านาจใน
การควบคุมกิจการเพื่อให้ มีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส่งผลต่อคุณภาพของก าไร Mohammad Ali 
Moradi (2011) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างการเป็นเจา้ของและการจดัการก าไร การศึกษา
เพื่อน าไปสู่การตดัสินใจของนักลงทุนได้ดียิ่งขี้น ดว้ยปัจจยัหลายอย่างท่ีธุรกิจมีโครงสร้างการเป็น
เจา้ของไม่เหมือนกนั ดงันั้นก็ส่งผลใหก้ารจดัการก าไรแตกต่างกนัไปดว้ย Dehong Wang (2016) พบวา่
รัฐบาลมีการควบคุมคุณภาพงบการเงินเพื่อให้ตลาดทุนมีความน่าเช่ือถือเพื่อการพฒันาบริษทัท่ีถือหุ้น
และส่งผลไปยงัการพฒันาประเทศ ท าใหด้ชันีของตลาดมีการเพิ่มขึ้นและมีเสถียรภาพดว้ย 
 Yuan Ding (2007) ไดศึ้กษาบทบาทโครงสร้างการเป็นเจา้ของระหว่างรัฐบาลกบัเอกชนกบั
คุณภาพของก าไรในตลาดทุนของจีน เอกชนมีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่มรายไดจ้ากการตกแต่งก าไรใหม้ากขึ้น 
บริษทัมีนาวโนม้การด าเนินกิจการไปไดย้ืนยนัว่าคุณภาพของรายการคงคา้งเป็นส่วนส าคญั บริษทัท่ี
เอกชนแป็นเจา้ของทั้งหมดจะถูกออกแบบมาเพื่อเป็นตลาดทุน จดัหาเงินทุนผ่านตลาดตราสารทุนท า
ให้ความต้องการของนักลงทุนเป็นไปอย่างล าเอียงส่วนการถือหุ้นโดยรับบาลเพื่อพฒันากระตุ้น
เศรษฐกิจในประเทศเพื่อให้เศรษฐกิจของประเทศมีความเจริญก้าวหน้าไม่ใช่เพื่อการตักตวง
ผลประโยชน์ รัฐบาลยงัคงมีความเขม้แข็งมากกว่าเอกชน หากไม่มีปัจจยัทางการเมืองเขา้มาเก่ียวขอ้ง 
ประสิทธิภาพการเงินของบริษทัท่ีถือหุ้นโดยรัฐบาลย่อมมีมากว่า เพื่อเป็นการสร้างความมัน่ใจให้กบั
ตลาดทุนหากแนวโน้มการถือหุ้นโดยรัฐบาลมากขึ้นส่งผลให้แนวโนม้ของการจดัการกบัรายไดย้่อม
นอ้ยลง  
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 I Putu Sugiartha Sanjaya (2011) พบว่า การถือหุ้นในบริษทัมหาชนในประเทศอินโดนีเซีย
การถือหุ้นโดยนกัลงทุนมีบทบาทอย่างสูง บริษทัท่ีถือหุ้นโดยรัฐบาลจะมีสิทธิและอ านาจควบคุมใน
การถือกระแสเงินสดได้มากกว่าซ่ึงจะส่งผลดีช่วยเพิ่มมูลค่าของกิจการ ส่งผลให้เศรษฐกิจมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น  
 Wang (2002) ยืนยนัว่าการแทรกแซงของรัฐบาลเป็นเหตุผลท่ีส าคญัว่าความไร้ประสิทธิภาพ 
การถือหุ้นของรัฐบาลจากมุมมองทางการเมือง ถึงแมว้า่หลายแห่งจะพยายามลดความขดัแยง้ระหว่างผู ้
ถือหุ้นกับฝ่ายบริหารโดยการท่ีรัฐบาลเขา้มามีส่วนร่วมในการก ากับดูแล แต่ในประเทศจีนมองว่า 
การถือหุ้นโดยปราศจากการครอบครองของรัฐ ผูถื้อหุ้นส่วนน้อยน่าจะพอใจกว่าในการเปิดเสรีให้
เอกชนถือหุ้น เน่ืองจากอาจมีปัจจยัท่ีมีเก่ียวขอ้ง เช่นค่าใชจ่้ายในการตรวจสอบซ่ึงรัฐบาลอาจจ่ายน้อย
กวา่เอกชน 
 นักลงทุนต่างชาติ (Forign Ownership) 
 ในทฤษฏีของ Agency Theory กล่าวถึงปัญหาท่ีเกิดขึ้นระหว่างนักลงทุนและเจ้าของเงิน 
ผูบ้ริหารอาจตกแต่งก าไรหรือจดัการกบัรายไดเ้พื่อใหป้ระโยชน์สูงสุดแก่ตนเอง รวมไปถึงการพยายาม
ท่ีจะเพิ่มขนาดขององค์กรและการเจริญเติบโตมากกว่าผลก าไรของบริษทัอาจเป็นเพราะตอ้งการลด
การจ่ายเงินปันผลให้กบัผูถื้อหุ้นแต่เพิ่มความมัง่คัง่ให้กบัตวัเอง (Gedajlovic & Shapiro, 1998) ภายใต้
ทฤษฎีน้ีผูบ้ริหารอาจขาดแรงจูงใจในการรักษาผลประโยชน์ของบริษทั ดงันั้นควรมีกลยุทธ์ในการ
ควบคุมและก ากบัดูแล  
 Grinblatt (2000), Seaholes (2000) ให้เหตุผลว่าสถาบันต่างประเทศควรท างานได้ดีกว่า
สถาบนัในประเทศเพราะว่าสถาบนัต่างประเทศมีความเช่ียวชาญมากกว่าและมีความสามารถพิเศษ
มากกว่า ภายใตข้อ้สมมุติฐานท่ีว่า ความรู้และประสบการณ์ของนักลงทุนต่างชาติสามารถลดการ
จดัการก าไรได้ (Jiambalvo, 2002) หลายประเทศมีขอ้จ ากัดในการเป็นเจ้าของจากต่างประเทศ เช่น
ประเทศจีนซ่ึงจ ากดัการซ้ือ-ขายหุ้นให้ชาวต่างชาติซ้ือ-ขายหุ้นไดเ้ฉพาะบางประเภทเท่านั้น ประเทศ
เหล่าน้ีอาจมีแรงจูงใจให้การตรวจสอบเร่ืองการจดัการก าไรของบริษทั แต่ส าหรับบางประเทศท่ีไม่ได้
มีความจ ากดัการลงทุนของชาวต่างชาติมากนกัเช่น ประเทศญ่ีปุ่ นซ่ึงไม่ไดจ้ ากดัการถือครองการลงทุน
จากต่างชาติจึงท าให้มีนักลงทุนชาวต่างชาติจ านวนมากในการถือครองหุ้น (Kang, 1997) การลงทุน 
ในตราสารทุนใหแ้รงจูงใจแก่นกัลงทุนต่างชาติในการก ากบัดูแล การเพิ่มการลงทุนจากต่างชาติยงัช่วย
เพิ่มเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศอีกดว้ย ในประเทศสหรัฐอเมริกาไดก้ าหนดบทลงโทษในการ
ฉ้อโกงและรายงานทางการเงินท่ีท าให้ผูใ้ชง้บการเงินเขา้ใจผิด มีโทษปรับถึง 5 ลา้นเหรียญดอลล่าสหรัฐ 
จ าคุกไม่เกิน 20 ปี ส่ิงเหล่าน้ีแสดงให้เห็นถึงความรู้ของนกัลงทุนชาวต่างชาติซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีมีประ
สิทธภาพในการควบคุมการจดัการก าไรอยา่งแทจ้ริง Roychowdhury (2006) พบวา่ นกัลงทุนต่างชาติมี
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บทบาทท่ีโดดเด่นในการปรับปรุงการก ากับดูแล และนักลงทุนต่างชาติยงัมีธรรมาภิบาลท่ีดีกว่า  
นักลงทุนต่างชาติสามารถส่งเสริมการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัในประเทศเพื่อการตรวจสอบท่ีดี
และมีคุณภาพโดยผ่านการใช้สิทธ์ิในการลงคะแนน เพื่อมีอิทธิพลโดยตรงต่อการตัดสินใจของ
ผูบ้ริหารโดยออ้มคือการลงทุนของนกัลงทุนต่างชาตินั้นเอง โดยเฉพาะนกัลงทุนจากประเทศท่ีพฒันา
แลว้เช่นสหรัฐอเมริกาหรือสหภาพยุโรปสามารถช่วยให้บริษทัในประเทศมีกระบวนการก ากับดูแล
เก่ียวกบักระบวนการบญัชีและการเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงาน โดยการน าความรู้จากมาตฐาน
ทางรายงานการเงินใหม่ๆ มาใช้ Cheung et al. (1999) กล่าวว่า นักลงทุนชาวต่างชาติมีทรัพยากรท่ี
เอ้ืออ านวยและความเช่ียวชาญโดยตรงและโดยออ้มในการตรวจสอบการจัดการและการตดัสินใจ 
ในการด าเนินงานในธุรกิจท่ีตนเองมีส่วนได้เสีย ในประเทศท่ีสภาพเศรษฐกิจค่อนข้างอ่อนแอ  
ยอ่มตอ้งการระดมทุนจากต่างชาติ การท าให้นกัลงทุนต่างชาติมีความเช่ือถือในการลงทุน ท าให้ตอ้งมี
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจากหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อสร้างความน่าเช่ือถือแก่นักลงทุน จากงานวิจยั
หลายงานพบว่านักลงทุนต่งชาติช่วยส่งเสริมมูลค่าของบริษทั การส่งเสริมการลงทุนท่ีเหมาะสมใน
เพิ่มการวิจยัและพฒันาการเปล่ียนแปลงการก ากับดูแลของกิจการได้ในทางท่ีดี (David et al. 2006) 
ความรู้ของนักลงทุนต่างชาติจะช่วยส่งเสริมคุณภาพของการบัญชีให้ลดการจดัการก าไรเพราะส่ิง
เหล่าน้ีคือผลกระทบโดยตรงต่อนักลงทุนต่างชาติและเพื่อเป็นท่ียอมรับของนักลงทุนต่างชาติ 
การจดัท ารายงานทางการเงินตอ้งเป็นท่ียอมรับระดบัสากล การปฏิบติัตามมารตฐานรายงานทางการ
เงินอยา่งเคร่งครัด  
 Ye-Rin Ryu (2015) พบว่า นกัลงทุนมีอิทธิพลต่อการรายงานทางการเงินของบริษทั การก าหนด 
นโยบาย การก ากบัดูแลโดยผ่านการตรวจสอบและจะเขา้มาแทรกแทรงเม่ือจ าเป็น นอกจากน้ีนกัลงทุน
ต่างชาติย ังมีบทบาทส าคัญในการส่งเสริมการเติบโตทางด้านเศรษฐกิจและการแข่งขันจะมี
ประสิทธิภาพมากขึ้นในตลาดโลก ดังนั้นตลาดทุนจึงต้องมีแรงดึงดูดและจูงใจจากต่างประเทศ 
เพื่อการลงทุน และสภาพคล่องของธุรกิจ การแข่งขนัและแรงจูงใจให้นักลงทุนต่างชาติ ส่ิงตอ้งเฝ้า
ระวงัคือการจดัการก าไรของฝ่ายบริหารนั้นเอง ความสามารถในการตรวจสอบของนกัลงทุนต่างชาติท่ี
มีความเช่ียวชาญและประสบการณ์ดา้นต่าง ๆ วิธีในการลดความขดัแยง้ของหน่วยงาน แนวปฏิบติัใน
การลดการจดัการก าไร การปกปิดข่าวสารท่ีมีผลกระทบด้านลบแก่บริษทัของฝ่ายบริหาร การรับรู้
ข่าวสารอย่างเท่าเทียมกัน หรือการปกป้องและการตกัตวงผลประโยชน์ของฝ่ายบริหาร นักลงทุน
ต่างชาติมีส่วนร่วมมากขึ้นในการตรวจสอบและผลกระทบของนกัลงทุนต่างชาติ อาจมีค่าใชจ่้ายสูงใน
การตรวจสอบท่ีมากขึ้นเพื่อรายงานการเงินท่ีดีขึ้ น การลดค่าใช้จ่ายอาจท าได้คือใช้เวลาในการ
ตรวจสอบนานมากขึ้นและการเรียนรู้ท่ียาวนานมากขึ้น เพื่อเรียนรู้และปรับสภาพเพื่อการลดการ
จดัการก าไร 
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 นักลงทุนสถาบัน (Institutional Ownership)  
 นักลงทุนสถาบนั หมายถึงกลุ่มนักลงทุนสถาบนัท่ีอยู่ภายในประเทศ ซ่ึงผูท่ี้จดัอยู่ในกลุ่ม
นักลงทุนสถาบันท่ีอยู่ภายในประเทศ ตามค านิยามของคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพยต์ามประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ท่ี กจ. 4/2560 เร่ืองการ
ก าหนดบทนิยามผูล้งทุนสถาบนั ผูล้งทุนรายใหญ่พิเศษ และผูล้งทุนรายใหญ่ ซ่ึงไดใ้หค้  านิยามของนกั
ลงทุนสถาบนัประกอบดว้ย 
 (1)  ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 (2)  ธนาคารพาณิชย ์
 (3)  ธนาคารท่ีมีกฎหมายเฉพาะจดัตั้งขึ้น  
 (4)  บริษทัเงินทุน 
 (5)  บริษทัเครดิตฟองซิเอร์ 
 (6)  บริษทัหลกัทรัพย ์
 (7)  บริษทัประกนัวินาศภยั 
 (8)  บริษทัประกนัชีวิต 
 (9)  กองทุนรวม 
 (10)  กองทุนส่วนบุคคลซ่ึงบริษทัหลกัทรัพยรั์บจดัการเงินทุนของผูล้งทุนตาม (1) ถึง (9) หรือ 
(11) ถึง (26) หรือของผูล้งทุนรายใหญ่ 
 (11)  กองทุนส ารองเล้ียงชีพ 
 (12)  กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ 
 (13)  กองทุนประกนัสังคม 
 (14)  กองทุนการออมแห่งชาติ 
 (15)  กองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงิน 
 (16)  ผูป้ระกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ตามกฎหมายวา่ดว้ยสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 
 (17)  ผูป้ระกอบธุรกิจการซ้ือขายล่วงหนา้ตามกฎหมายวา่ดว้ยการซ้ือขายสินคา้ 
เกษตรล่วงหนา้  
 (18)  สถาบนัการเงินระหว่างประเทศ  
 (19)  สถาบนัคุม้ครองเงินฝาก 
 (20)  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 (21)  นิติบุคคลประเภทบรรษทั 
 (22)  นิติบุคคลซ่ึงมีบุคคลตาม (1) ถึง (21) ถือหุน้รวมกนัเกินกวา่ร้อยละเจ็ดสิบหา้ของจ านวน
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หุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 
 (23)  ผูล้งทุนต่างประเทศซ่ึงมีลกัษณะเดียวกบัผูล้งทุนตาม (1) ถึง (22) 
 (24)  ผูจ้ดัการกองทุนท่ีมีช่ือในทะเบียนผูมี้คุณสมบติัเป็นผูจ้ดัการกองทุนตามประกาศ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยหลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีการใน
การแต่งตั้งและการปฏิบติัหนา้ท่ีของผูจ้ดัการกองทุน 
 (25)  ผูจ้ดัการลงทุนท่ีมีช่ือในทะเบียนผูมี้คุณสมบติัเป็นผูจ้ดัการลงทุนตามประกาศส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยหลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีการในการแต่งตั้ง
และการปฏิบติัหนา้ท่ีของผูจ้ดัการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 
 (26)  ผูล้งทุนอ่ืนใดตามท่ีส านกังานประกาศก าหนด 
 Velury & Jenkins (2006) และ Hashim & Devi (2006) มองวา่นกัลงทุนสถาบนัสามารถควบคุม
ฝ่ายจดัการได้ ความคาดหวงัของคุณภาพก าไรย่อมมีมากขึ้นและท าให้เกิดการรายงานทางการเงินท่ีมี
คุณภาพ Marselinus Asri (2017) ไดศึ้กษาโครงสร้างการเป็นเจา้ของจากนกัลงทุนสถาบนัพบว่านกัลงทุน
สถาบนัมีอิทธิผลอย่างมากต่อการจดัการก าไร การเป็นเจา้ของโดยนกัลงทุนสถาบนัมีบทบาทส าคญัใน
การลดความขดัแยง้ระหวา่งหน่วยงานกบัผูถื้อหุ้นการด ารงความเป็นเจา้ของสถาบนัถือเป็นความสามารถ
ในการเป็นกลไกในการตรวจสอบท่ีมีประสิทธิภาพในการตดัสินใจของผูบ้ริหาร (Jensen & Meckling, 
1976) กรรมสิทธ์ิในหุ้นท่ีเป็นของนกัลงทุนสถาบนั เช่น บริษทัประกนัภยั กองทุน และความเป็นเจา้ของ
นกัลงทุนสถาบนัอ่ืนๆ เป็นส่ิงส าคญัส าหรับการตรวจสอบจากนกัลงทุนเหล่าน้ี นกัลงทุนสถาบนัจะช่วย
เพิ่มประสิทธิภาพให้มากขึ้นการดูแล การตรวจสอบจะช่วยให้ผูถื้อหุ้นมั่งคั่งในระยะยาว ความเป็น
เจา้ของโดยนักลงทุนสถาบนัจะช่วยดูแล และฝ่ายบริหารจะถูกกดดันจากนักลงทุนสถาบนัเพื่อให้การ
บริหารงานเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ และนอกจากน้ีนักลงทุนสถาบันยงัพยายามก ากับดูแลอย่าง
เขม้งวดเพื่อป้องกนัไม่ให้ฝ่ายจดัการฉวยโอกาส (Marselinus Asri, 2017) 
 ในทฤษฎีของ Agency Theory จะเห็นว่าหน่วยงานมีความขัดแยง้กันเน่ืองจากว่าผูถื้อหุ้น 
ไม่สามารถดูแลการกระท าของฝ่ายบริหารเพราะไม่สามารถเขา้ถึงขอ้มูลไดอ้ย่างครอบคลุม หากมีการถือ
หุน้โดยนกัลงทุนสถาบนัจ านวนมากก็สามารถท่ีจะเขา้ถึงขอ้มูลอยา่งกวา้งขวางมากขึ้นสามารถตรวจสอบ
แรงจูงใจของฝ่ายบริหารท่ีจะจดัการกบัก าไร การปรับปรุงก าไรให้มีคุณภาพ จากการศึกษาเชิงประจกัษ์
ไดพ้บผลกระทบจากการถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไรอย่างมาก (Marselinus 
Asri , 2017) บทบาทของนักลงทุนสถาบันจะคอยก ากับดูแล และตรวจสอบเพื่อจัดการปัญหาของ
หน่วยงาน นักลงทุนสถาบันเป็นผู ้มีบทบาทในการควบคุมการบริหารท่ีเป็นลบ การตรวจสอบและ
ป้องกันการจัดการก าไรเป็นไปอย่างรัดกุมและเข้มงวด รายการคงค้างท่ีปรากฏในงบการเงินต้องมี
คุณภาพเพื่อสะทอ้นให้เห็นคุณภาพของก าไร (Nadia Lakhal, 2015)  
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 Wafa Masmoudi Ayadi (2014) พบความสัมพนัธ์ของนกัลงทุนสถาบนัมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
ต่อคุณภาพของรายการคงคา้งสรุปได้ว่า นักลงทุนสถาบันไม่เพียงแต่ช่วยเพิ่มการก ากับดูแลเท่านั้ น  
ยังช่วยตรวจสอบข้อมูลด้านการบัญชีและการเงินท่ีคุณภาพให้ดีขึ้ นจากการลดการจัดการก าไร 
กระบวนการรายงานทางดา้นบญัชีน าไปสู่คุณภาพท่ีดีขึ้นดว้ย 
 Koh (2003) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั พบว่าหาก
ไม่มีการถือหุ้นจากนักลงทุนสถาบนัจะมีการจดัการก าไรสูงแต่หากนกัลงทุนสถาบนัมาถือหุ้นท าให้ลด
การจดัการก าไรลงไดแ้ละสะทอ้นใหเ้ห็นถึงคุณภาพของรายการคงคา้ง  
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ตารางท่ี 2.3 แสดงผลการศึกษาและตวัแปรท่ีมีความกบัโครงสร้างการเป็นเจา้ของ 

ผู้วิจัย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ผลการศึกษา 
Dehong Wang (2016) การจดัการก าไร โครงสร้างการเป็นเจา้ของ พบความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผูถื้อหุน้โดยรัฐบาล 
I Putu Sugiartha Sanjaya (2011) การจดัการก าไร โครงสร้างการเป็นเจา้ของ พบความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผูถื้อหุน้โดยรัฐบาล 
Yuan Ding (2007) การจดัการก าไร โครงสร้างการเป็นเจา้ของ พบความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผูถื้อหุน้โดยรัฐบาล 
Jun Guo (2014) การจดัการก าไร โครงสร้างการเป็นเจา้ของ พบความสัมพนัธ์เชิงลบกบันกัลงทุนต่างชาติ 
Ye-Rin Ryu (2015) การจดัการก าไร โครงสร้างการเป็นเจา้ของ พบความสัมพนัธ์เชิงลบกบันกัลงทุนต่างชาติ 
Yongtae Kim (2015) การจดัการก าไร โครงสร้างการเป็นเจา้ของ พบความสัมพนัธ์เชิงลบกบันกัลงทุนต่างชาติ 
Hashim & Devi (2006) การจดัการก าไร โครงสร้างการเป็นเจา้ของ พบความสัมพนัธ์เชิงลบกบันกัลงทุนสถาบนั 
Koh (2003) การจดัการก าไร โครงสร้างการเป็นเจา้ของ พบความสัมพนัธ์เชิงลบกบันกัลงทุนสถาบนั 
Marselinus Asri (2017) การจดัการก าไร โครงสร้างการเป็นเจา้ของ พบความสัมพนัธ์เชิงลบกบันกัลงทุนสถาบนั 
Nadia Lakhal (2015) การจดัการก าไร โครงสร้างการเป็นเจา้ของ พบความสัมพนัธ์เชิงลบกบันกัลงทุนสถาบนั 
Velury & Jenkins (2006) การจดัการก าไร โครงสร้างการเป็นเจา้ของ พบความสัมพนัธ์เชิงลบกบันกัลงทุนสถาบนั 
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ตารางท่ี 2.4 แสดงการสรุปตวัแปรท่ีใชว้ดัมูลค่าของโครงสร้างการเป็นเจา้ของ 

ตัวแปร วิธีการวัดมูลค่า อ้างองิ 
สัดส่วนการถือหุ้นโดย
รัฐบาล 

ร้อยละของการถือหุ้นโดยรัฐบาล Dehong Wang (2016) 
I Putu Sugiartha  
Yuan Ding (2007) 

สัดส่วนการถือหุ้นโดย
นกัลงทุนต่างชาติ 

ร้อยละของนกัลงทุนต่างชาติ Jun Guo (2014) 
Ye-Rin Ryu (2015) 
Yongtae Kim (2015) 

สัดส่วนการถือหุ้นโดย
นกัลงทุนสถาบนั 

ร้อยละของการถือหุ้นโดย 
นกัลงทุนสถาบนั  

Hashim and Devi (2006) 
Koh (2003) 
Marselinus Asri (2017) 
Nadia Lakhal (2015) 
Velury & Jenkins (2006) 

 
 สรุป 
 การศึกษาคร้ังน้ีผู ้วิจัยเลือกใช้การวัดค่าตัวแปรของโครงสร้างการเป็นเจ้าของซ่ึง
ประกอบดว้ย 3 ตวัแปร คือ สัดส่วนการถือหุน้โดยรัฐบาล โดยอา้งอิงจาก Dehong Wang (2016), I Putu 
Sugiartha และ Yuan Ding (2007) สัดส่วนการถือหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติ โดยอา้งอิงจาก Jun Guo 
(2014), Ye-Rin Ryu (2015) และ Yongtae Kim (2015) สัดส่วนการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน  
โดยอ้างอิงจาก  Hashim and Devi (2006) , Koh (2003), Marselinus Asri (2017), Nadia Lakhal (2015) 
และ Velury & Jenkins (2006) 
 
ตอนท่ี 4 แนวคิดระบบการควบคุมภายใน ( Internal Control) 
 ในปี 2535 คณะกรรมการชุดหน่ึง ซ่ึงเรียกว่า The Committee of Sponsoring Organizations 
of The Treadway Commission (COSO) ซ่ึ ง เป็นคณะกรรมการของสถาบันวิชาชีพ 5 สถาบัน  
ในสหรัฐอเมริกา อนัไดแ้ก่ สมาคมผูส้อบบญัชีรับอนุญาตแห่งสหรัฐอเมริกา (The American Institute 
of Certified Public Accountants หรือ AICPA) สมาคมผู ้ตรวจสอบภายใน (The Institute of Internal 
Auditor หรือ IIA) สมาคมผูบ้ริหารการเงิน (The Financial Executives Institute หรือ FEI) สมาคมนัก
บญัชีแห่งสหรัฐอเมริกา (The American Accounting Association หรือ AAA) และสมาคมนกับญัชีเพื่อ
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การบริหาร (Institute of Management Accountants หรือ IMA) ทั้ง 5 สถาบนัน้ีไดร่้วมกนัศึกษาวิจยั 
และพฒันาแนวคิดของการควบคุมภายใน และไดใ้หค้วามหมายของการควบคุมภายในวา่ “การควบคุม
ภายใน คือ กระบวนการปฏิบติังานท่ีถูกก าหนดร่วมกนัโดย คณะกรรมการ ผูบ้ริหารตลอดจนพนกังาน
ขององคก์รทุกระดบัชั้น เพื่อให้เกิดความมัน่ใจอย่างสมเหตุสมผลว่า วิธีการหรือการปฏิบติังานตามท่ี
ก าหนดไวจ้ะท าใหบ้รรลุวตัถุประสงคข์องการควบคุม” 
 ระบบการควบคุมภายใน ประกอบดว้ยนโยบายและวิธีปฏิบติังานท่ีก าหนดขึ้นในองค์กร 
เพื่อใหค้วามมัน่ใจอยา่งสมเหตุสมผลว่ากิจการจะบรรลุวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมาย ในเร่ืองต่อไปน้ี 
 1. ด้านการด าเนินงาน (Operation) โดยมุ่งหมายให้การปฏิบัติงานเกิดประสิทธิภาพ 
ประสิทธิผล และคุ ้มค่า ด้วยการก ากับการใช้ทรัพยากรทุกประเภทให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
บรรลุเป้าหมายท่ีผูบ้ริหารก าหนดไว ้และให้ปลอดจากการกระท าทุจริตของพนักงาน หรือผูบ้ริหาร 
และหากมีความเสียหายเกิดขึ้นก็ช่วยให้ทราบถึงความเสียหายนั้นไดโ้ดยเร็วท่ีสุด 
 2. ดา้นการรายงานทางการเงิน (Financial Reporting) รายงานทางการเงินหรืองบการเงิน  
ไม่ว่าจะเป็นรายงานท่ีใช้ภายในหรือภายนอกองค์กร ต่างตอ้งมีความเช่ือถือไดแ้ละทนัเวลา มีคุณภาพ
เหมาะสมส าหรับการน าไปใช้เป็นข้อมูลประกอบการพิจารณา ตดัสินใจทางธุรกิจของนักบริหาร 
เจา้หน้ี ผูถื้อหุน้ และผูล้งทุนทัว่ไป 
 3. ดา้นการปฏิบติัให้เป็นไปตาม กฎ ระเบียบ และนโยบาย (Compliance with Application 
Laws and Regulations) การปฏิบติังานหรือด าเนินธุรกิจให้สอดคล้อง หรือเป็นไปตามบทบัญญัติ 
ขอ้ก าหนดของกฎหมาย นโยบาย ขอ้บงัคบั ระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปฏิบติังาน หรือการด าเนินธุรกิจนั้น 
เพื่อป้องกนัมิใหเ้กิดผลเสียหายใด ๆ จากการละเวน้การปฏิบติัใหเ้ป็นไปตามกฎระเบียบเหล่านั้น 
 จากวตัถุประสงค์ท่ีกล่าวมาแลว้ขา้งตน้ จะเห็นไดว้่าบางคร้ังในการจดัการควบคุมภายใน
สามารถแยกแยะวตัถุประสงค์ได้ชัดเจน แต่บางกรณีก็มีวตัถุประสงค์ท่ีเก่ียวขอ้งกัน ดังนั้น จึงเป็น
หนา้ท่ีของผูบ้ริหารท่ีจะตอ้งตดัสินใจว่า จะก าหนดมาตรการการควบคุมภายในเพื่อวตัถุประสงค์อะไร 
ตอ้งการเนน้ชดัว่าเพื่อวตัถุประสงคใ์ดวตัถุประสงคห์น่ึงเพียงอย่างเดียว หรือตอ้งการจดัให้มีระบบการ
ควบคุมภายในเพื่อวตัถุประสงคห์ลายประการท่ีสัมพนัธ์กนัในการท าความเขา้ใจเก่ียวกบัแนวคิดของ 
COSO จะตอ้งพิจารณาในเน้ือหาอยา่งลึกซ้ึง โดยองคป์ระกอบทั้ง 5 มีดงัน้ี 
 - สภาพแวดลอ้มการควบคุม (Control Environment) 

 - การประเมินความเส่ียง (Risk Assessment) 
 - กิจกรรมการควบคุม (Control Activities) 
 - ขอ้มูลสารสนเทศ และการส่ือสารในองคก์ร (Information and Communication) 
 - การติดตามและประเมินผล (Monitoring) 
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 1.  สภาพแวดล้อมของการควบคุม (Control Environment) 
 สภาพแวดล้อมของการควบคุมเป็นองค์ประกอบท่ีเก่ียวกับการสร้างจิตส านึกและ
บรรยากาศของการควบคุมภายใน ซ่ึงปัจจยัหลาย ๆ ปัจจยัท่ีน ามาพิจารณารวมกนัส่งผลให้เกิดความมี
ประสิทธิผลของมาตรการหรือวิธีการควบคุมในองคก์ร หรือท าให้มาตรการและวิธีการควบคุมท่ีดีขึ้น 
โดยส่งเสริมให้ทุกคนในองค์กรตระหนักถึงความจ าเป็นของระบบการควบคุมภายในและเน้นการ
สร้างบรรยากาศโดยผูบ้ริหารระดบัสูง เพื่อให้คนขององค์กรเกิดจิตส านึกท่ีดีในการปฏิบติัตามความ
รับผิดชอบ ดังนั้น สภาพแวดลอ้มของการควบคุมท่ีดีจะช่วยให้บุคลากรเขา้ใจถึงความจ าเป็นและ
ความส าคัญของการควบคุมภายใน ทั้งน้ีปัจจัยท่ีแสดงให้เห็นถึงสภาพแวดล้อมของการควบคุม
ประกอบดว้ย 
 ความซ่ือสัตยแ์ละจริยธรรม  กล่าวคือ ผูบ้ริหารควรจดัท าขอ้ก าหนดดา้นจริยธรรมเป็นแนว
ทางการปฏิบติั หรือมีมาตรฐานการปฏิบติังาน โดยปัจจยัน้ีผูศึ้กษาเห็นว่า ปัจจุบนัองคก์รมกัจะจดัท า 
Code of Conduct หรือหลกัในการปฏิบติังานท่ีเปรียบเสมือนกฎระเบียบขององคก์ร ดงันั้น หากมีการ
แทรกขอ้ก าหนดดา้นจริยธรรมอนัเป็นแนวทางท่ีควรปฏิบติัลงไป ก็จะท าให้เกิดความสมบูรณ์ในการ
น ามาใชใ้นทางปฏิบติัมากขึ้น 
 ส่วนในด้านของผูบ้ริหารก็จะตอ้งปฏิบติัตนให้เป็นแบบอย่างท่ีดีอย่างสม ่าเสมอ และลด
วิธีการหรือแรงจูงใจท่ีรุนแรง เช่น การไม่กดดนัใหพ้นกังานตอ้งปฏิบติังานตามเป้าหมายท่ีสูงเกินจริง 
 ความรู้ ทกัษะ ความสามารถเชิงแข่งขนั  กล่าวคือ องคก์รควรมีการก าหนดระดบัความรู้และ
ความสามารถท่ีจ าเป็นส าหรับการปฏิบติังานแต่ละอย่าง ตอ้งก าหนดออกมาเป็นขอ้ก าหนดด้านพื้น
ความรู้ทางการศึกษา และประสบการณ์ในการปฏิบติังานโดยผลส าเร็จในการประเมินองค์ประกอบ
ดา้นน้ีสามารถพิจารณาไดจ้ากการจดัท าเอกสารก าหนดลกัษณะงาน (Job Description) เพื่อให้เป็น
เกณฑใ์นการพิจารณาบรรจุพนกังานให้เหมาะสมกบัหนา้ท่ีและความรับผิดชอบ 
 คณะกรรมการบริษทัหรือคณะกรรมการตรวจสอบ  กล่าวคือ ฝ่ายบริหารระดบัสูงเป็นผูมี้
บทบาทส าคญัในการสร้างบรรยากาศการควบคุมของกิจการ คณะกรรมการบริษทัเป็นเสมือนตวัแทน
ผูถื้อหุน้ท่ีจะแต่งตั้งฝ่ายบริหารระดบัสูงและก ากบัดูแลการปฏิบติังานให้บรรลุผลประโยชน์สูงสุดของ
องคก์ร คณะกรรมการตรวจสอบเป็นส่วนหน่ึงของคณะกรรมการบริษทัท่ีท าหนา้ท่ีส่งเสริมบรรยากาศ
ของการควบคุม และการตรวจสอบทั้งภายในและการสอบบญัชีให้เป็นไปอย่างอิสระจากฝ่ายบริหาร 
รวมทั้งความรู้ ประสบการณ์ในการปฏิบติังาน การตั้งค  าถามท่ีตรงประเด็นและลึกซ้ึงเก่ียวกบังานของ
ฝ่ายบริหาร และติดตามวิเคราะห์ค  าตอบท่ีไดค้วามถ่ีและการมีเวลาในการปฏิบติัหนา้ท่ีและประชุมกบั
ผูบ้ริหารฝ่ายการเงิน บัญชี ตรวจสอบภายใน และผูส้อบบัญชี ความเพียงพอและทันสมัยของ
สารสนเทศท่ีจดัให้คณะกรรมการบริษทัและคณะกรรมการตรวจสอบท่ีจะติดตามการบรรลุผลของ
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แผนกลยุทธ์ เป้าหมายของฝ่ายบริหารฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน และปฏิบติัตามสัญญาท่ีส าคญั 
ความเพียงพอและทันกาลของสารสนเทศท่ีคณะกรรมการบริษทัและคณะกรรมการตรวจสอบมี
เก่ียวกับข้อมูลพิเศษ เช่น ค่าใช้จ่ายในการเดินทางของผูบ้ริหารระดับสูง รายงานการสืบสวนจาก
สถาบนัก ากบัดูแล การจ่ายเงินท่ีผิดกฎหมาย เป็นตน้ 
 ปรัชญาและรูปแบบการท างานของผูบ้ริหาร  กล่าวคือ องคป์ระกอบน้ีเป็นส่ิงใหม่ของการ
บริหาร ซ่ึงบางคร้ังปรัชญาและรูปแบบการท างานผูบ้ริหารอาจถูกละเลยไป แนวโนม้ทางความคิดของ
องค์ประกอบน้ี เช่น เป็นผูบ้ริหารท่ีกลา้เส่ียง หรือชอบความระมดัระวงั ความถ่ีในการติดตามงาน
ระหว่างผูบ้ริหารระดับสูงกับระดับปฏิบติัการ ทศันคติของผูบ้ริหารท่ีมีต่อการเลือกนโยบายบัญชี 
ความระมดัระวงัในการก าหนดประมาณการทางบญัชี การเปิดเผยขอ้มูล และการไม่แสดงขอ้มูลท่ีเป็น
เท็จ รวมทั้งการส่งเสริมในงานบัญชี การพฒันาความรู้ของฝ่ายบัญชี เหล่าน้ีล้วนเป็นส่ิงท่ีท าให้
สามารถทราบทิศทางองคก์รไดว้า่จะถูกวางอยูใ่นจุดใดหรือมีความเส่ียงอยา่งไรบา้ง 
 โครงสร้างการจัดองค์กร  กล่าวคือ โครงสร้างขององค์กรท่ีได้รับการจัดไว้ดีย่อมเป็น
พื้นฐานส าคญัท่ีท าใหผู้บ้ริหารสามารถวางแผนงาน สั่งการ และควบคุมการปฏิบติังานไดอ้ย่างถูกตอ้ง 
รวดเร็ว และมีประสิทธิภาพ โดยการจดัโครงสร้างองคก์รให้เหมาะสมกบัลกัษณะของธุรกิจนั้น 
 การมอบอ านาจและความรับผิดชอบ (Assignment of Authority and Responsibility) หมายถึง 
การมอบอ านาจใหก้บัผูป้ฏิบติังานในระดบัปฏิบติัการ ควรจะตอ้งมีการก าหนดอยา่งชดัเจน โดยในการ
ประเมินองคป์ระกอบดา้นน้ีจะตอ้งพิจารณาจาก 
 - ความชดัเจนในการระบุความรับผิดชอบและอ านาจในการอนุมติัใหผู้ป้ฏิบติัการฝ่ายต่าง ๆ 
ในการปฏิบติังานใหไ้ดต้ามวตัถุประสงค ์
 - ความเหมาะสมของมาตรฐานการควบคุมและวิธีการควบคุมท่ีเก่ียวขอ้งรวมทั้งเอกสารท่ี
ระบุลกัษณะความรับผิดชอบในต าแหน่งงาน 
 - ความเหมาะสมของจ านวนพนกังาน ซ่ึงจะตอ้งมีความรู้และทกัษะท่ีเหมาะสมกบัปริมาณ
งานและความซบัซอ้นของกิจกรรม รวมทั้งระบบงานท่ีเก่ียวขอ้ง 
 นโยบายและวิธีบริหารงานด้านทรัพยากรมนุษย ์ กล่าวคือ ในการบริหารองค์กรมีปัจจัย
หลายอย่างท่ีเป็นส่ิงส าคญัแก่องค์กรไม่ว่าจะเป็นระบบบริหารเทคโนโลยี ส่ิงเหล่าน้ีลว้นเป็นส่ิงท่ี
องคก์รจะตอ้งพฒันาตามยุคสมยัให้ทนัแต่อย่างไรก็ตาม ส่ิงท่ีส าคญัท่ีสุดขององค์กรท่ีจะขาดไม่ไดก้็
คือ ทรัพยากรมนุษย ์เพราะทรัพยากรมนุษยท่ี์ดีเป็นปัจจยัท่ีท าให้องค์กรบรรลุเป้าหมายอย่างแทจ้ริง 
ดงันั้น ฝ่ายบริหารควรก าหนดนโยบายและวิธีบริหารงานดา้นทรัพยากรมนุษย ์เช่น การว่าจา้ง การ
คดัเลือกบุคลากร และเม่ือได้บุคลากรท่ีเหมาะสมแลว้ ก็ตอ้งมีนโยบายในการจูงใจและพฒันาให้มี
ความรู้ความสามารถท่ีทนัสมยัตามทนัเทคโนโลยเีปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา การประเมินองคป์ระกอบน้ี 
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เช่น นโยบายและวิธีปฏิบติัในส่วนท่ีเก่ียวกบัการคดัเลือก การฝึกอบรม การเล่ือนต าแหน่ง และการจ่าย
ผลตอบแทน ความเหมาะสมของวิธีการท่ีใช้เม่ือพบความประพฤติท่ีแตกต่างจากนโยบายและวิธี
ปฏิบติัท่ีก าหนด เช่น มีบทลงโทษ ความเหมาะสมในการใช้นโยบายการเล่ือนต าแหน่งและความดี
ความชอบ 
 การตรวจสอบภายในถือเป็นส่วนหน่ึงของการควบคุมภายในและเป็นเคร่ืองมือทางการ
บริหารท่ีท าให้สภาพแวดลอ้มของการควบคุมมีคุณภาพ ผูต้รวจสอบภายในตอ้งมีความอิสระเพียง
พอท่ีจะรายงานผลการตรวจสอบและประเมินผลให้แก่ผูบ้ริหาร และผูรั้บผิดชอบการปฏิบติังานท่ี
ไดรั้บการตรวจสอบและประเมินผลทั้งน้ีผูต้รวจสอบภายในควรไดรั้บการสนับสนุนอย่างเหมาะสม
จากผูบ้ริหาร 
 2.  การประเมินความเส่ียง (Risk Assessment)  
 การประเมินความเส่ียงซ่ึงจดัไดว้่าเป็นเคร่ืองมือในการบริหารอย่างหน่ึงท่ีผูบ้ริหารนิยมใช้
ในปัจจุบนั เน่ืองจากในปัจจุบนัเป็นยุคการคา้ท่ีมีการแข่งขนัอย่างเสรี ซ่ึงมีคู่แข่งมากมายท่ีก าลงัต่อสู้
กับองค์กร ดังนั้ น ความเส่ียงจึงเป็นเร่ืองท่ีหลีกเล่ียงไม่ได้ ซ่ึงการประเมินความเส่ียงนั้ น เป็น
กระบวนการท่ีท าให้กิจการขององค์กรทราบถึงความเส่ียงท่ีก าลงัจะเผชิญล่วงหน้าได ้เม่ือทราบถึง
ความเส่ียงแลว้ก็สามารถท่ีจะบริหารความเส่ียงเพื่อเปล่ียนวิกฤติให้เป็นโอกาส และเพื่อลดผลกระทบ
ความเสียหายท่ีจะเกิดขึ้นได้เน่ืองจากเป็นการคา้ยุคการแข่งขนัเสรีท่ีมีความเส่ียงสูง และตอ้งเตรียม
ความพร้อมในทุกสภาวการณ์ การประเมินความเส่ียงจะท าใหฝ่้ายบริหารไดท้ราบถึงปัจจยัเส่ียงทั้งจาก
ปัจจยัภายใน และปัจจยัภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อการบรรลุวตัถุประสงค์ขององค์การอย่างเพียงพอ
และเหมาะสม โดยแบ่งไดเ้ป็น 
  2.1 ปัจจยัเส่ียงระดบักิจการอาจเกิดจากปัจจยัเส่ียงต่าง ๆ ทั้งภายนอกและภายในกิจการ 
โดยปัจจยัเส่ียงภายนอก เป็นปัจจยัท่ีเกิดจากภายนอกท่ีกิจการควบคุมไม่ได ้ซ่ึงผูบ้ริหารตอ้งติดตาม
ศึกษาเพื่อหาวิธีปฏิบติัในการเปล่ียนวิกฤตให้เป็นโอกาส หรือลดผลเสียหายท่ีจะเกิดขึ้น ส่วนปัจจยั
เส่ียงภายใน เป็นปัจจยัท่ีเกิดจากภายในองคก์รท่ีผูบ้ริหารสามารถจดัการได ้ซ่ึงสามารถยกตวัอย่างของ
ปัจจยัภายนอก เช่น การเปล่ียนแปลงทางเทคโนโลยี ความตอ้งการและความมุ่งหวงัของลูกคา้ท่ีมีต่อ
สินคา้หรือบริการ กฎหมายและขอ้ก าหนดต่าง ๆ ของภาครัฐ และตวัอย่างของปัจจยัภายใน เช่น ความ
ซ่ือสัตย์และจริยธรรมของผูบ้ริหาร ความสลับซับซ้อนของการปฏิบัติงาน ขวญัและก าลังใจของ
พนักงานในการปฏิบติังาน ขนาดของหน่วยงาน โดยหน่วยงานใหญ่ย่อมมีโอกาสผิดพลาดสูงกว่า
หน่วยงานเลก็ 

  2.2 ปัจจัยเส่ียงระดับกิจกรรมเป็นปัจจัยเส่ียงท่ีอาจเกิดในหน่วยงานสาขา แผนงาน 
โครงการ และกระบวนการปฏิบติังานท่ีส าคญั เช่น การจดัหา การตลาด เป็นตน้ 
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 หลงัจากระบุปัจจยัเส่ียงแลว้ ขั้นตอนปต่อมาท่ีส าคญัก็คือ การวิเคราะห์และจดัระดบัความ
เส่ียง หากปัจจยัเส่ียงใดสามารถค านวณจ านวนท่ีอาจเกิดขึ้นไดโ้ดยตรงในเชิงปริมาณ เช่น การใชสู้ตร
ค านวณจ านวนค่าความเสียหาย ก็ให้ประเมินและจดัระดบัความเส่ียงไปตามความส าคญัของจ านวนท่ี
ค านวณได้ หากการวิเคราะห์และจดัระดับความเส่ียงโดยใช้สูตรค านวณเป็นไปได้ยาก อาจตอ้งใช้
วิธีการให้คะแนนเชิงเปรียบเทียบแทน เช่น การให้ระดบั 1-3 โดย 1 = ไม่พอใจ 2 = ปานกลาง และ 3 = 
พอใจ เป็นตน้ 
 หลงัจากนั้นผูบ้ริหารควรก าหนดวิธีการบริหารความเส่ียง และตดัสินใจเก่ียวกบักิจกรรม
ควบคุมภายในท่ีจ าเป็นเพื่อลดหรือบรรเทาความเส่ียงเหล่านั้ นและเพื่อให้บรรลุผลส าเร็จตาม
วตัถุประสงคด์า้นประสิทธิภาพ ประสิทธิผลของการด าเนินงาน รายงานทางการเงินและการด าเนินงาน
เป็นท่ีน่าเช่ือถือ และการปฏิบติัท่ีเป็นไปตามกฎหมาย และระเบียบขอ้บงัคบั ผูบ้ริหารระดบัส่วนงาน 
หรือผูป้ระเมินควรจะต้องเน้นการให้ความส าคัญเก่ียวกับกระบวนการบริหาร ในการก าหนด
วตัถุประสงค์การระบุความเส่ียง การวิเคราะห์ความเส่ียง และการบริหารความเส่ียงในช่วงของการ
เปล่ียนแปลง และบางเร่ืองมีลกัษณะเป็นนามธรรมซ่ึงตอ้งใชดุ้ลยพินิจ แต่เร่ืองเหล่าน้ีมีความส าคญัใน
การใชป้ระเมินความเส่ียงว่าเหมาะสมเพียงพอหรือไม่ ซ่ึงการบริหารความเส่ียงนั้น COSO ไดก้ าหนด
วิธีการตอบสนองความเส่ียงไวพ้อสรุปไดด้งัน้ี 
 1. การหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Avoidance) หมายถึง การเลิกหรือหลีกเล่ียงการกระท า
เหตุการณ์ท่ีก่อให้เกิดความเส่ียง เช่น การกระท างานท่ีองคก์รไม่ถนดั อาจหลีกเล่ียงโดยการไม่กระท า 
หรือจา้งบุคคลภายนอก เป็นตน้ 
 2. การลดความเส่ียง (Risk Reduction) หมายถึง การลดโอกาสความน่าจะเกิดหรือการลด
ความเสียหาย หรือการลดทั้งสองดา้นพร้อมกนั การลดความเส่ียงท่ีส าคญัคือ การจดัระบบการควบคุม
เพื่อป้องกนั หรือคน้พบความเส่ียงเฉพาะวตัถุประสงค์นั้นอย่างเหมาะสมทนักาลมากขึ้นรวมถึงการ
ก าหนดแผนส ารองในกรณีมีเหตุการณ์ฉุกเฉิน 
 3. การแบ่งความเส่ียง (Risk Sharing) หมายถึง การลดโอกาสความน่าจะเกิดหรือการลด
ความเสียหาย โดยการแบ่ง การโอน การหาผูรั้บผิดชอบร่วมในความเส่ียง เช่น การจดัประกนัภยั 
 4. การยอมรับความเส่ียง (Risk Acceptance) หมายถึงการไม่กระท าการใดๆ เพิ่มเติมกรณีน้ี
ใชก้บัความเส่ียงท่ีมีสาระส าคญันอ้ย ความเส่ียงน่าจะเกิดนอ้ย หรือเห็นว่ามีตน้ทุนในการบริหารความ
เส่ียงสูงกวา่ผลท่ีไดรั้บ  
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 3.  กจิกรรมการควบคุม (Control Activities)  
 กิจกรรมการควบคุม หมายถึง การกระท าท่ีสนบัสนุนและส่งเสริมการปฏิบติังานให้เป็นไป
ตามนโยบาย วิธีปฏิบติังาน และค าสั่งต่างๆ ท่ีฝ่ายบริหารก าหนด ซ่ึงจะตอ้งเป็นการกระท าท่ีถูกตอ้ง
และในเวลาท่ีเหมาะสม จะเพิ่มความมัน่ใจในความส าเร็จตามวตัถุประสงค์ท่ีก าหนด กิจกรรมการ
ควบคุมภายในสามารถแบ่งออกตามประเภทของการควบคุมไดด้งัต่อไปน้ี 
 การควบคุมแบบป้องกนัเป็นวิธีการควบคุมท่ีก าหนดขึ้น เพื่อป้องกนัมิให้เกิดความเส่ียงและ
ขอ้ผิดพลาดตั้งแต่แรก 
 การควบคุมแบบคน้พบ เป็นวิธีการควบคุมท่ีก าหนดขึ้น เพื่อท าการคน้พบขอ้ผิดพลาดท่ี
เกิดขึ้นมาแลว้ 
 การควบคุมแบบแกไ้ข เป็นวิธีการควบคุมท่ีก าหนดขึ้นเพื่อแกไ้ขขอ้ผิดพลาดท่ีเกิดขึ้นให้
ถูกตอ้ง หรือเพื่อหาวิธีแกไ้ขไม่ใหเ้กิดขอ้ผิดพลาดซ ้าอีกในอนาคต 
 การควบคุมแบบส่งเสริม เป็นวิธีการควบคุมท่ีส่งเสริมหรือกระตุ้นให้เกิดความส าเร็จ
โดยตรงกบัวตัถุประสงคท่ี์ตอ้งการ 
 4.  ข้อมูลสารสนเทศ และการส่ือสารในองค์กร (Information and Communication)  

 การส่ือสารและสารสนเทศน้ี ถือเป็นองค์ประกอบส าคญัต่อการควบคุมภายในยุคปัจจุบนั 
ซ่ึงนับได้ว่าเป็นยุคของข้อมูลข่าวสาร และถา้ขอ้มูลข่าวสารมีความทันสมัยก็จะท าให้องค์กรรับรู้
ขอ้มูลไดท้นัท่วงที มีความไดเ้ปรียบทางดา้นธุรกิจ และสามารถเพิ่มประสิทธิภาพให้กบัการบริหาร
องคก์รไดดี้อีกดว้ย แต่อย่างไรก็ตาม ความถูกตอ้งของขอ้มูลข่าวสารก็ถือว่าเป็นส่ิงส าคญัยิ่งไม่แพก้นั 
ดงันั้น ควรใหผู้ป้ฏิบติังานท่ีเก่ียวขอ้งไดเ้ขา้ถึงหรือรับทราบขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งผ่านเคร่ืองมือต่าง ๆ โดย
สามารถแบ่งได ้ดงัน้ี 
 ขอ้มูลสารสนเทศ (Information) เป็นขอ้มูลท่ีมีความจ าเป็นส าหรับการปฏิบติังานของ
บุคลากรทั้งผูบ้ริหารและผูป้ฏิบติังานทุกระดบั โดยผูบ้ริหารตอ้งใชข้อ้มูลประกอบการพิจารณาสั่งการ 
ส่วนผูป้ฏิบติังานมกัใชข้อ้มูลสารสนเทศเป็นเคร่ืองช้ีน าทิศทางการปฏิบติัหนา้ท่ี ขอ้มูลสารสนเทศท่ีดี
ท่ีควรจดัใหมี้ในทุก ๆ องคก์รควรมีลกัษณะดงัน้ีคือ 
 1. ความเหมาะสมกับการใช้ หมายถึงสารสนเทศมีเน้ือหาสาระท่ีจ าเป็นต่อการตดัสินใจ
ของผูใ้ช ้
 2. ความถูกตอ้งสมบูรณ์ หมายถึงสารสนเทศท่ีสามารถสะทอ้นผลตามความจ าเป็นและให้
ขอ้มูลท่ีเป็นจริงและมีรายละเอียดท่ีจ าเป็นครบถว้น 
 3. ความเป็นปัจจุบนั หมายถึงการให้ตวัเลขและขอ้เท็จจริงล่าสุดท่ีเป็นปัจจุบนัสามารถใช้
เป็นขอ้มูลท่ีเช่ือถือไดส้ าหรับประกอบการตดัสินใจไดท้นัเวลา 
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 4. สะดวกในการเขา้ถึง หมายถึง ความยากง่ายในการเขา้ถึงขอ้มูลสารสนเทศส าหรับผูท่ี้มี
อ านาจหนา้ท่ีท่ีเก่ียวขอ้ง และมีระบบรักษาความปลอดภยั ป้องกนัผูท่ี้ไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งให้ไม่สามารถ
เขา้ถึงขอ้มูลสารสนเทศท่ีมีความส าคญัหรือขอ้มูลท่ีเป็นความลบัได ้ในการจดัให้มีสารสนเทศท่ีดีเป็น
หนา้ท่ีของผูบ้ริหารท่ีจะจดัหาบุคลากรท่ีมีความรู้ ความสามารถ และประสบการณ์ทางวิชาชีพ รวมทั้ง
การจดัหาเคร่ืองมือ เคร่ืองใช ้เทคโนโลย ีและระบบงานท่ีดี เพื่อใหมี้การปฏิบติัตามระบบงานท่ีก าหนด
ไวอ้ยา่งสม ่าเสมอและควบคุมการปฏิบติัให้เป็นไปตามระเบียบท่ีก าหนดไวอ้ยา่งเคร่งครัด 
 การส่ือสาร (Communication) การส่ือสารท่ีมีประสิทธิภาพนั้น หมายถึง การจดัระบบ 
การส่ือสารใหข้อ้มูลส่งไปถึงผูท่ี้ควรไดรั้บ และระบบการส่ือสารท่ีดีนั้น จะตอ้งประกอบดว้ยทั้งระบบ
การส่ือสารกนัภายในองคก์รหรือการส่ือสารท่ีเกิดขึ้นภายในองคก์รเดียวกนัซ่ึงควรจดัให้เป็นรูปแบบ
การส่ือสารสองทาง และอีกระบบคือการส่ือสารภายนอกซ่ึงเป็นการส่ือสารกบัลูกคา้หรือบุคคลอ่ืน ๆ 
นอกองคก์ร 
 5.  การติดตามและประเมินผล (Monitoring and Evaluation)  

 การควบคุมภายในขององค์กรจะสมบูรณ์ไม่ไดห้ากขาดการติดตามและประเมินผล เพราะ
เป็นองค์ประกอบส าคัญท่ีท าให้ผูบ้ริหารมั่นใจได้ว่า มาตรการและระบบการควบคุมภายในมี
ประสิทธิผลและไดรั้บการปรับปรุงใหท้นัสมยัอยู่ตลอดเวลา 
 - การติดตามผลระหว่างการด าเนินงาน (On Going Monitoring) หมายถึงการสังเกต การติดตาม 
ระบบรายงานความคืบหนา้ของงาน รวมทั้งการสอบทานหรือการยืนยนัผลงานระหวา่งการปฏิบติังาน 
 - การประเมินผลอิสระ (Independent Evaluation) เป็นการประเมินผลท่ีเกิดขึ้นในช่วงเวลา
ท่ีแลว้แตจ่ะก าหนด หรือการประเมินอิสระอาจหมายถึง การประเมินโดยผูท่ี้ไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการ
ก าหนดระบบควบคุมภายใน เพื่อให้สามารถแสดงความเห็นไดอ้ย่างเป็นอิสระ เช่น การประเมินจากผู ้
ตรวจสอบภายใน เป็นตน้ 
 - การประเมินการควบคุมดว้ยตนเอง (Control Self Assessment: CSA) เป็นการจดัประชุม
เชิงปฏิบติัร่วมกนั ระหวา่งผูบ้ริหาร ผูป้ฏิบติังาน ผูมี้ความรู้ดา้นการควบคุม และผูอ่ื้นท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้ง 
เพื่อก าหนดกิจกรรมควบคุมและประเมินผลร่วมกนั ในดา้นท่ีไดรั้บมอบหมายใหด้ าเนินงาน 
 การรายงานผลการประเมินและการสั่งการแกไ้ข ตอ้งจดัท ารายงานผลการประเมินท่ีส าคญั
เสนอผูบ้ริหารท่ีรับผิดชอบ เช่น การจดัท ารายงานแสดงผลความคลาดเคล่ือนของการด าเนินงานเป็น
ระยะๆ 
 คณะกรรมการบริษทัของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดจ้ดัให้มีระบบการ
ควบคุมภายในท่ีเพียงพอและเหมาะสม รวมไปถึงการประเมินความเส่ียงท่ีเกิดจากทั้งภายในและ
ภายนอกกิจการ โดยก าหนดให้มีการสอบทานและรายงานผลการตรวจสอบต่อคณะกรรมการบริษทั
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อย่างสม ่าเสมอ คณะกรรมการบริษทัไดร่้วมกนัประเมินระบบการควบคุมภายในจากรายงานผลของ
คณะกรรมการตรวจสอบ โดยใช้แบบประเมินความเพียงพอของระบบการควบคุมภายในของส านัก
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีสอดคลอ้งกบัแนวทางการควบคุมภายในระดบั
สากลตามแนวคิดของ COSO (The Committee of Sponsoring Organization of The Tread way Commission) 
ทั้ง 5 องคป์ระกอบ ดงัน้ี 
 1. มีการจดัท าคู่มือจริยธรรมธุรกิจ (Business Ethics) ท่ีชดัเจน เพื่อเป็นคู่มือในการปฏิบติั
ของกรรมการผูบ้ริหาร และพนกังานของบริษทัฯ 
  2. คณะกรรมการบริษทั ตอ้งเป็นผูมี้คุณสมบัติท่ีไม่ขดัต่อพระราชบญัญติับริษทัมหาชน
จ ากดั พ.ศ.2535 หรือกฎหมาย อ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งตลอดจนขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย และส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) รวมทั้งขอ้บงัคบั
บริษทั เป็นผูท่ี้มีความรู้ความสามารถและมีประสบการณ์มาจากหลากหลายวิชาชีพ ท่ีเป็นประโยชน์ต่อ
การด าเนินธุรกิจของบริษทัฯ และปฏิบติัหนา้ท่ีตามกฎบตัรคณะกรรมการอยา่งเคร่งครัด 
  3. จดัให้มีโครงสร้างสายการรายงาน มีการกระจายอ านาจ ก าหนดอ านาจผูบ้ริหารในความ
รับผิดชอบ และสั่งการท่ีเหมาะสม ภายใตก้ารก ากบัดูแลของคณะกรรมการบริษทั 
 4. มีการพฒันาศกัยภาพของบุคลากรอย่างต่อเน่ือง ดว้ยการจดัฝึกอบรมอย่างสม ่าเสมอใน
ทุกระดับ รวมทั้ง สนับสนุนการศึกษาแก่พนักงาน และมีการจดัเตรียมผูบ้ริหารหรือพนักงานให้มี
ความพร้อมกบัต าแหน่งท่ีสูงขึ้นหรือเพิ่มขีดความสามารถในการท างาน นอกจากน้ียงัมีกระบวนการ
สรรหาผูสื้บทอดต าแหน่งท่ีส าคญัเพื่อ เตรียมความพร้อมกรณีขาดบุคลากรท่ีมีความรู้ ความสามารถ 
อยา่งทนัเวลา 
 5. คณะกรรมการบริษทั และผูบ้ริหาร เป็นผูพ้ิจารณาปริมาณงานกับจ านวนพนักงาน 
เพื่อให้เกิดความเหมาะสมใน การปฏิบติังานของพนกังานแต่ละต าแหน่ง มีการก าหนดตวัช้ีวดัผลการ
ปฏิบติังาน Key Performance Indicator (KPI) เพื่อพิจารณาผลการปฏิบติังาน ผลตอบแทนพนักงาน 
รวมถึงการน า Competency มาใช้เป็น เคร่ืองมือในการบริหารทรัพยากรบุคคล ในการสร้างแรงจูงใจ 
และการใหร้างวลัแก่ บุคลากรท่ีเหมา 
 จุดอ่อนของระบบการความคุมภายใน 
 จากการศึกษาเก่ียวกบัคุณภาพของระบบการควบคุมภายในและคุณภาพของขอ้มูลรายงาน
ทางการเงินหรือคุณภาพของก าไรท่ีไดร้ายงานไวใ้นงบการเงิน ช้ีใหเ้ห็นวา่ระบบการควบคุมภายในท่ีดี
ก็ถูกประเมินจากนกัลงทุน เพื่อสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บัขอ้มูลรายงานทางการเงินดว้ย ดงันั้นควรมีการ
ก ากบัดูแลเร่ืองระบบการควบคุมภายในท่ีดีดว้ย ในประเทศเนเธอร์แลนด์ไพบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหว่างคุณภาพของระบบการควบคุมภายในและคุณภาพของก าไรการมีระบบการควบคุมภายในท่ีดี
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ท าให้เกิดความเช่ือมั่นในรายงานทางการเงินส่งผลให้ข้อมูลมีความน่าเช่ือถือมากขึ้น การควบคุม
ภายในมีวตัถุประสงค์เพื่อป้องกนัและการตรวจพบขอ้ผิดพลาดหรือการทุจริต การท าให้เกิดการหลง
ผิดหรือเขา้ใจผิดของขอ้มูลในงบการเงินปัจจุบันมีหลกัฐานเชิงประจกัษ์มากมายท่ีแสดงให้เห็นว่า
คุณภาพของระบบการควบคุมภายในส่งผลต่อคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชี  (Kinney, 2000) ตวัอย่าง
ของการเปิดเผยขอ้มูลท่ีส าคญัของจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายในท่ีปรากฏคร้ังแรกเป็นผลมาจาก
กฎหมายมาตรา 302 ของ Sarbanes-Oxley ซ่ึงก าหนดให้กิจการตอ้งรับรองถึงประสิทธิภาพของระบบ
การควบคุมภายในทางการเงินและรายงานการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคญัของระบบการควบคุม
ภายในและกฎหมายฉบับน้ีได้มีผลบังคับใช้อย่างเร่งด่วนในประเทศสหรัฐอเมริกา มาตรา 404 
ก าหนดให้ตอ้งรายงานเก่ียวกบัระบบการควบคุมภายในเก่ียวกบัรายงานทางการเงินและรับรองโดย
ผูส้อบบญัชี คุณภาพของรายการคงคา้งอาจเกิดจาก 2 ปัจจยัหลกัคือ 1) มีการตกแต่งรายการคงคา้งโดย
ผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการ 2) เกิดจากขอ้ผิดพลาดโดยไม่ไดต้ั้งใจในการประมาณการณ์ ความไม่แน่นอน
ในอนาคตท่ียากต่อการคาดคะเน (Dechow and Schrand, 2004) ปัจจยัต่าง ๆ เหล่าน้ีควรได้รับการ
ตรวจสอบภายในเก่ียวกบัการตดัสินใจโดยทุจริตเพื่อก่อให้เกิดก าไร การประมาณการรายไดใ้นรายการ
คงคา้งเป็นวฐัจกัรเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานในระยะยาว การวดัคุณภาพของรายการคงคา้งคือกระแส
เงินสดนั้นเอง คุณภาพของรายการคงคา้งต ่ามาจากความผนัผวนของรายได้และความเพียงพอของ
กระแสเงินสด จุดอ่อนของระบบการควบคุมภายในส่งผลใหคุ้ณภาพของรายการคงคา้งลดลง เน่ืองจาก
มีขอ้ผิดพลาดจากการประมาณเงินคงคา้งและผลกระทบต่องบการเงินท่ีรายงานขอ้ผิดพลาดท่ีเกิดขึ้น
โดยเจตนา จุดอ่อนของระบบการควบคุมภายในสามารถพิจารณาไดถึ้งความสามารถในการจดัการของ
ผูบ้ริหาร ระบบการควบคุมภายในท่ีดี นอกจากจะสามารถควบคุมรายงานทางการเงินแลว้ยงัสามารถ
ควบคุมการด าเนินงานของธุรกิจไดด้ว้ย (Doss and Jonas, 2004) ปัญหาของคุณภาพรายการคงคา้งคือ
ขาดการตรวจสอบท่ีเหมาะสม ข้อผิดพลาดจากการด า เนินงานขาดระบบการควบคุมภายในท่ีดี   
การตรวจสอบผลการด าเนินงานและการบริหารจดัการไม่เพียงพอ เป็นท่ีแน่ชดัว่าจุดอ่อนของระบบ
การควบคุมภายในส่งผลต่อคุณภาพของก าไร รายงานทางการเงิน คุณภาพของรายการคงค้าง  
การเปิดเผยขอ้มูลถึงระบบการควบคุมภายในก็เป็นท่ีนิยมกนัอย่างแพร่หลายในปัจจุบนั การเปิดเผย
จุดอ่อนของระบบการควบคุมภายในเป็นตวัแทนเพื่อแสดงปัญหาของการควบคุมภายในการรายงาน
ของจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายในไม่ควรมีอคติ ควรสะทอ้นให้เห็นปัญหาท่ีแทจ้ริง อย่างน้อย
การระบุหรือการเปิดเผยขอ้มูลในส่วนท่ีส าคญัอย่างถูกตอ้ง การเปิดเผยขอ้มูลจากการตรวจสอบพบ
จุดอ่อนของระบบการควบคุมภายใน (Jeffrey Doyle, 2007)  
 Tingting Chen (2016) เช่ือว่าระบบการควบคุมภายในท่ีมีคุณภาพจะส่งผลให้รายการคงคา้ง
มีคุณภาพและลดการจดัการก าไรดว้ยเช่นกนั Zhang et al. (2010) พบว่า บริษทัท่ีมีการตรวจสอบถึง
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ระบบการควบคุมภายในจะมีคุณภาพของรายการคงคา้งสูงกว่าบริษทัท่ีไม่มีการตรวจสอบของระบบ
การควบคุมภายใน Fan et al. (2013) พบว่า การมีระบบการควบคุมภายในท่ีดีจะช่วยยบัย ั้งการจดัการ
ก าไรไดเ้ช่นเดียวกบั Jinghua et al. (2013) เช่ือวา่การควบคุมภายในท่ีดีและมีประสิทธิภาพจะช่วยระงบั
พฤติกรรมการจดัการก าไรเพิ่มคุณภาพของก าไรท่ีน าเสนอในรายงานทางการเงินได ้จุดอ่อนจุดแข็ง
ของระบบการควบคุมภายในถูกรายงานโดยผู ้สอบบัญชี คุณภาพของรายการคงค้างส่งผลต่อ
ความสามารถในการบริหารจดัการซ่ึงจะสะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภาพการบริหารงานของผูบ้ริหาร
ระดบัสูง การเสริมสร้างความเขม้แข็งในการบริหารงานทั้งท่ีเป็นการเงินและไม่เป็นการเงิน แรงจูงใจ
ในการบริหารงาน เพื่อการประสบความส าเร็จเพื่อสร้างช่ือเสียงส าหรับผูบ้ริหารระดบัสูง และจูงใจให้
นักลงทุนมาลงทุนรวมไปถึงการเป็นประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย ส่งผลให้มูลค่าของผูถื้อหุ้นสูงขึ้น 
(Han Li , 2015) การควบคุมภายในช่วยลดความเส่ียงส าหรับธุรกิจท่ีมีความซับซ้อนเพิ่มประสิทธิภาพ
ในการลงทุน (Li et al., 2011) 
 องค์ประกอบของการควบคุมภายใน 
 องคป์ระกอบของการควบคุมภายในท่ีส่งผลให้ระบบการควบคุมภายในมีประสิทธิภาพมาก
ขึ้น อาจขึ้นอยู่กับปัจยัจยัหลายประการ เช่น หน่วยงานท่ีคอยกับกับดูแล คณะกรรมการตรวจสอบ 
คุณธรรมจริยธรรมของผูบ้ริหาร ระเบียบนโยบาย การให้ความส าคัญต่อระบบการควบคุมภายใน  
การประเมินความเส่ียง การรายงานผลการตรวจสอบ ตลอดจนความเป็นอิสระของผูต้รวจสอบภายใน 
 Huyen Cao Thi Thanh Tina Cheung (2010) ไดศึ้กษาและรวบรวมเพื่อจดัเป็นตารางบนัทึก
คะแนนรายงานการควบคุมภายในไวด้งัน้ี 
 

ตารางท่ี 2.5 แสดงแบบบนัทึกคะแนนรายงานการควบคุมภายใน 

ข้อ รายการ 
Deumes 
(2000) 

Deumes 
& 

Knechel 
(2005) 

Van de Poel 
& 

Vanstraelen 
(2009) 

Franck 
(2009) 

Huyen Cao Thi 
Thanh Tina 

Cheung (2010) 

1 ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

  x x x 

2 มี ก า ร ต ร ว จ ส อ บ
ภายใน 

x x x x  
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ตารางท่ี 2.5 (ต่อ) 

ข้อ รายการ 
Deumes 
(2000) 

Deumes 
& 

Knechel 
(2005) 

Van de Poel 
& 

Vanstraelen 
(2009) 

Franck 
(2009) 

Huyen Cao 
Thi Thanh 

Tina 
Cheung 
(2010) 

3 มีผูเ้ช่ียวชาญทางดา้น
การเงินและบญัชีของ
คณะกรรมการตรวจสอบ 

   x  

4 ความถ่ีของการประชุม
คณะกรรมการตรวจสอบ 

   x x 

5 ความเป็นอิสระของคณะ
กรรมการบริหารจดัการ
ความเส่ียง 

x x x x x 

6 จดัท าคู่มือจริยธรรมธุรกิจ 
(Business Ethics) ท่ีชดัเจน 

  x x x 

7 ระเบียบ นโยบาย   x x  
8 คณะกรรมการตรวจสอบ

รายงานระบบการควบคุม
ภายใน ในการประชุมอยา่ง
นอ้ย 1 คร้ัง 

x x x   

9 วตัถุประสงคข์องระบบ
การควบคุมภายใน 

x x x   

10 ความรับผิดชอบของฝ่าย
จดัการต่อระบบการ
ควบคุมภายใน 

x x x   

11 การรายงานเก่ียวกบัระบบ
การควบคุมภายในท่ีมี
ประสิทธิผล 

x x x   
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ตารางท่ี 2.5 (ต่อ) 

ข้อ รายการ 
Deumes 
(2000) 

Deumes 
& 

Knechel 
(2005) 

Van de Poel 
& 

Vanstraelen 
(2009) 

Franck 
(2009) 

Huyen Cao 
Thi Thanh 

Tina 
Cheung 
(2010) 

12 คณะกรรมการตรวจสอบ
ไดร้ายงานระบบการ
ควบคุมภายในกบัผูส้อบ
บญัชีภายนอก 

x x    

13 คณะกรรมการรายงานต่อ
คณะกรรมการก ากบัดูแล
เร่ืองระบบการควบคุม
ภายใน 

x     

14 จดัใหมี้คู่มือเพื่อเป็น
แนวทางในการปฏิบติังาน
ระบบการควบคุมภายใน
และการบริหารความเส่ียง 

x     

15 ความเป็นอิสระของผู ้
ตรวจสอบภายใน 

    x 

รวม 8 6 9 7 5  
 
 จากตารางท่ี 2.5 แสดงภาพรวมของการให้คะแนนตามล าดบัเวลาตั้งแต่ปี 2000-2010 คะแนน
ใน 3 ชุดแรกจะถูกใช้ส าหรับการควบคุมภายในของชาวดัตซ์ และชุดท่ี 4 เป็นตวัวดัของชาวสวีเดน 
ส าหรับชุดสุดทา้ยไดพ้ฒันา และให้คะแนนโดยชาวจีน คะแนนทั้งหมดใช้เพื่อประเมินประสิทธิภาพ
ของการควบคุมภายใน และการบริหารความเส่ียง บทบาทท่ีส าคญัของการควบคุมภายในคือการให้
ความส าคัญจากคณะกรรมการก ากับดูแลกิจการการสนับสนุนจากผูต้รวจสอบภายในรวมไปถึง
คุณธรรมจริยธรรมในการพฒันาองคก์รดว้ย 
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 พระราชบญัญติัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ.2535 ได้ก าหนดให้คณะกรรมการ
ตรวจสอบมีอ านาจหนา้ท่ีดงัต่อไปน้ี 

1. ทบทวนและใหค้วามเห็นเก่ียวกบัระบบการควบคุมภายใน 
2. สอบทานรายงานทางการเงินและขอ้มูลทางการเงินของส านกังาน 
3. ประสานกบัส านกังานตรวจเงินแผ่นดินเร่ืองการตรวจสอบงบการเงิน 
4. ทบทวนสอบทานระเบียบปฏิบติั 
5. ก ากบัดูแลหน่วยตรวจสอบภายใน 
6. ปฏิบติัหนา้ท่ีอ่ืนใดตามท่ีไดรั้บมอบหมายจาก ก.ล.ต. 

 Jeffrey Doyle (2007) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพของรายการคงคา้งท่ีมีต่อระบบ
การควบคุมภายใน การเปิดเผยจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายใน พบความสัมพนัธ์ระหว่างการ
เปิดเผยจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายในต่อคุณภาพของรายการคงคา้ง บริษทัท่ีมีจุดอ่อนของระบบ
การควบคุมภายในจะส่งผลใหคุ้ณภาพของรายการคงคา้งต ่า 
 Tingting Chen (2016) พบวา่การควบคุมภายในท่ีดีจะช่วยลดการจดัการก าไรได ้มุมมองของ
ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศจีนตั้งแต่ปี 2553-2556 เป็นการคน้พบเชิงประจกัษว์า่การควบคุมภายในท่ีมี
คุณภาพสูงจะสามารถลดหรือระงบัการจดัการก าไรจากรายการคงคา้งได ้การศึกษาพบความสัมพนัธ์
เชิงบวกระหวา่งคุณภาพของระบบการควบคุมภายใน และคุณภาพของรายการคงคา้ง 
 Mahdi Noori and Mohamadreza Shorvarzy (2015)ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลกระทบ
ของการควบคุมภายในต่อกระแสเงินสดและรายได้ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เตหะรานส าหรับปี 2008-2012 โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อการศึกษาผลกระทบของการควบคุมภายในต่อ
คุณภาพของรายการทางบญัชี โดยมุ่งเน้นท่ีกระแสเงินสดโดยใช้ Dechow และ Dichev model (2002) 
พบความสัมพันธ์ของคุณภาพของระบบการควบคุมภายในต่อก าไรจากการด าเนินงานพบ
ความสัมพนัธ์ดังกล่าว ดังนั้นนักลงทุนและนักวิเคราะห์จึงสามารถพิจารณาถึงระบบการควบคุม
ภายในท่ีเขม้แข็งถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลต่อคุณภาพของก าไร เพื่อเป็นประโยชน์ส าหรับนกัลงทุนใน
การพิจารณาในการตดัสินใจเพื่อลงทุน 
 Han Li (2015) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างการควบคุมภายในท่ีส่งผลต่อประสิทธิภาพใน
การบริหารจดัการ การควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิภาพย่อมส่งผลใหบ้ริษทัมีการบริหารจดัการท่ีมีดีลด
การจดัการก าไรเพื่อสร้างช่ือเสียงให้กบัผูบ้ริหารระดบัสูงและจูงใจนักลงทุนคุม้ครองผูมี้ส่วนได้เสีย 
ระบบการควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิภาพส่งผลใหก้ารด าเนินงานมีประสิทธิภาพตาม 
 Huyen Cao Thi Thanh Tina Cheung (2010) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพของ
การควบคุมภายในท่ีส่งผลกระทบต่อคุณภาพของข้อมูลทางการบัญชีซ่ึงถือว่ามีความส าคัญ
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ประกอบการตดัสินใจของนักลงทุน แสดงให้เห็นถึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมุ่งเน้นถึงระบบการ
ควบคุมภายใน บริษัทท่ีมีการรายงานการควบคุมภายในมากจะส่งผลให้ข้อมูลทางการบัญชีมี
ประสิทธิภาพ มีการปรับปรุงขอ้มูลทางการบญัชีใหดี้มากขึ้น 
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ตารางท่ี 2.6 แสดงความสัมพนัธ์ของระบบการควบคุมภายในท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไร 

ผู้วิจัย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ข้อค้นพบ 
Jeffrey Doyle (2007) ระบบการควบคุม

ภายใน 
การจดัการก าไร พบความสัมพนัธ์เชิงลบของระบบการควบคุมภายในต่อการจดัการก าไร 

Tingting Chen (2016) ระบบการควบคุม
ภายใน 

คุณภาพของรายการ
คงคา้ง 

พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระบบการควบคุมภายในท่ีมีคุณภาพจะส่งผลให้
รายการคา้งคา้งมีคุณภาพดว้ย 

Mahdi Noori and 
Mohamadreza Shorvarzy 
(2015) 

ระบบการควบคุม
ภายใน 

คุณภาพของก าไรและ
กระแสเงินสด 

พบความสัมพันธ์เชิงลบต่อการจัดการก าไรแต่ไม่พบความสัมพันธ์ของ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

Han Li (2015) ระบบการควบคุม
ภายใน 

ประสิทธิภาพในการ
บริหารจดัการ 

พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างคุณภาพของระบบการควบคุมภายในและ
ประสิทธิภาพของการบริหารจัดการส่งผลให้ก าไรท่ีแสดงในงบการเงินมี
คุณภาพ 

Huyen Cao Thi Thanh 
Tina Cheung, (2010) 

ระบบการควบคุม
ภายใน 

การจดัการก าไร คะแนนของการรายงานการควบคุมภายในไม่มีความสัมพนัธ์กบัรายการคง
คา้งหรือการจดัการการก าไรตามโมเดลของ Dechow, Sloan, & Sweeney 
(1995) การศึกษาแนะน าให้เปล่ียนโมเดลหรือเพิ่มตวัแปรควบคุม 
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 การศึกษาตวัแปรเพื่อใชว้ดัระบบการควบคุมภายใน นกัวิจยัหลายคนใช ้การเปิดเผยขอ้มูลท่ี
ระบุว่ามีจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายใน จากแบบฟอร์ม 10-K, 8-K ลอกการิทึมธรรมชาติของ
ดัชนีการควบคุมภายในของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ คุณภาพของการควบคุมภายใน 
ไดม้าจากรายงานของคณะกรรมการบริษทั และรายงานการตรวจสอบ รายงานการควบคุมภายในว่ามี
ประสิทธิภาพ ปริมาณการรายงานการควบคุมภายในจากจ านวนหนา้ของรายงานประจ าปี และ คะแนน
ถัว่เฉล่ียถ่วงน ้าหนกัในการประเมินคุณภาพของระบบการควบคุมภายใน สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 
ตารางท่ี 2.7 แสดงการสรุปตวัแปรท่ีใชว้ดัคุณภาพของระบบการควบคุมภายใน 

 
ตัวแปร ผู้วิจัย 

การเปิดเผยขอ้มูลท่ีระบุว่ามีจุดอ่อนของระบบ
การควบคุมภายใน จากแบบฟอร์ม 10-K, 8-K 

Jeffrey Doyle (2007) 

ลอกการิทึมธรรมชาติของดัชนีการควบคุม
ภาย ในของบ ริษัทจดทะ เ บี ยนในตลาด
หลกัทรัพย ์

Tingting Chen (2016) 
Han Li (2015) 

คุณภาพของการควบคุมภายใน 
ไดม้าจากรายงานของคณะกรรมการบริษทั 
และรายงานการตรวจสอบ 

Mahdi Noori and Mohamadreza Shorvarzy 
(2015) 

รายงานการควบคุมภายในวา่มีประสิทธิภาพ Huyen Cao Thi Thanh Tina Cheung (2010) 
ปริมาณการรายงานการควบคุมภายในจาก
จ านวนหนา้ของรายงานประจ าปี 

Huyen Cao Thi Thanh Tina Cheung (2010) 

คะแนนถัว่เฉล่ียถัง่น ้าหนกัในการประเมิน
คุณภาพของระบบการควบคุมภายใน 

Huyen Cao Thi Thanh Tina Cheung (2010) 

 
 ผูว้ิจัยได้ท าการศึกษาวิเคราะห์และสังเคราะห์เพื่ อสร้างแบบประเมินท่ีเหมาะสมการ
การศึกษาและวิจยับริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยก าหนดตวัแปรท่ีใชว้ดัทั้งหมด 4 ตวั
แปร ประกอบดว้ย  
 ความเป็นอสิระของคณะกรรมการตรวจสอบ 
 คณะกรรมการควรแต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบโดยมีกรรมการอย่างน้อย 3 คน สมาชิก
ส่วนใหญ่ของคณะกรรมการตรวจสอบมีความเป็นอิสระ กรรมการทั้ งคณะอาจเข้ารับหน้าท่ีใน



58 

คณะกรรมการตรวจสอบได้หากไม่มีสมาชิกในคณะกรรมการด ารงค์ต าแหน่งผูบ้ริหารระดับสูง 
(Franck; 2009, Van de Poel & Vanstraelen; 2009, Huyen Cao Thi Thanh Tina Cheung ;2010) 
เน่ืองจากคณะกรรมการรวจสอบมีหน้าท่ีเก่ียวของโดยตรงกับระบบการควบคุมภายในและ  
การตรวจสอบภายในของบริษทั ดงันั้นหากระบบการควบคุมภายในจะดีหรือไม่นั้นก็ย่อมขึ้นอยู่กับ
การเขม้งวดหรือการใหค้วามส าคญัของคณะกรรมการตรวจสอบดว้ย 
 ความผู้เช่ียวชาญทางด้านการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ   
 ความถูกตอ้งของรายงานทางการเงินรวมไปถึงการตรวจสอบดา้นการเงิน ตอ้งอาศยัผูท่ี้มี
ความรู้ ความช านาญหรือทักษะเฉพาะทางด้านบัญชี คณะกรรมการตรวจสอบท่ีได้รับการแต่งตั้ง 
ควรประกอบดว้ยกรรมการท่ีมีความรู้และประสบการณ์ดา้นการบญัชีหรือการเงินอยา่งเพียงพอท่ีจะท า
หน้าท่ีสอบทานรายงานทางการเงินและข้อมูลทางการบัญชี  (Franck ; 2009, Huyen Cao Thi Thanh 
Tina Cheung; 2010) 
 ความถี่ของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ 
 ความถ่ีในการประชุมเป็นองค์ประกอบส าคัญในการประเมินประสิทธิภาพของ
คณะกรรมการตรวจสอบ (Abbott, Parker, Peters, & Raghunandan, 2003) นอกจากน้ีคณะกรรมการท่ีมี
การประชุมบ่อยคร้ังจะใชเ้วลามากขึ้นในการแตกประเด็นเร่ืองการจดัการก าไร Xie et al. (2003) พบว่า 
ค่าสัมประสิทธ์ิความถ่ีของการประชุมมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการจดัการก าไร ดงัน้ีการประชุมควรมี
ความถ่ีเพื่อเกิดปัญหาหรือขอ้บกพร่องต่างๆจะไดห้ารือแกไ้ขอย่างทนัเวลา การจดัเตรียมการประชุม
ของคณะกรรมการตรวจสอบ เลขานุการ คณะกรรมการตรวจสอบตอ้งจดัท าตารางเวลาการจดัประชุม
คณะกรรมการตรวจสอบไดล้่วงหนา้โดยตอ้งมีการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบอย่างนอ้ยไตรมาส 
ละ 2 คร้ัง (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) 
 ความเป็นอสิระของผู้ตรวจสอบภายใน 
 ผูต้รวจสอบภายในท่ีมาจากบุคคลภายนอกกิจการย่อมมีความเป็นอิสระมากกว่าผูต้รวจสอบ
ภายในท่ีมาจากภายในกิจการ ผูต้รวจสอบภายในท่ีมาจากบุคคลภายนอกกิจการอาจมีความช านาญ
มากกว่า เน่ืองจากประสบการณ์และการตรวจพบขอ้ผิดพลาดและการทุจริตอาจมีมากและหลากหลาย
กว่า ความส าคญัของอิสระในการรายงานการพบขอ้ผิดพลาดและการทุจริต ผูต้รวจสอบภายในท่ีมา
จากบุคคลภายนอกกิจการย่อมเป็นอิสระมากกว่าในการตรวจและรายงานการทุจริตท่ีตรวจพบโดยผูมี้
อ านาจระดบัสูงกว่าผูต้รวจสอบภายใน จะไม่สามารถตรวจสอบไดใ้นหน้าท่ีเน่ืองจากการขาดความ
เป็นอิสระ (Coram, Ferguson & Moroney, 2008) แนวโน้มของบริษทัท่ีมีระบบการตรวจสอบภายใน
ท่ีมาจากบุคคลภายนอกมีแนวโน้มท่ีจะตรวจพบการทุจริตมากกว่าบริษทัท่ีมีผูต้รวจสอบภายในท่ี
แต่งตั้งมาจากผูบ้ริหารของบริษทั Huyen Cao Thi Thanh Tina Cheung (2010) 
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ตารางท่ี 2.8 แสดงผูว้ิจยัและตวัแปรท่ีใชศึ้กษาเก่ียวกบัระบบการควบคุมภายใน  

ตัวแปร ช่ือผู้วิจัย 
ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ Van de Poel & Vanstraelen (2009) 

Franck (2009) 
Huyen Cao Thi Thanh Tina Cheung (2010) 

ความเช่ียวชาญทางดา้นการเงินของ
คณะกรรมการตรวจสอบ 

Franck (2009) 
 

ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ Franck (2009) 
Huyen Cao Thi Thanh Tina Cheung (2010) 

ความเป็นอิสระของผูต้รวจสอบภายใน Huyen Cao Thi Thanh Tina Cheung (2010) 
 
 สรุป 
 การศึกษาคร้ังน้ีใช้ตวัแปรท่ีวดัระบบการควบคุมภายใน คือ องค์ประกอบของการควบคุม
ภายใน ซ่ึงประกอบดว้ย ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ โดยอา้งอิงจาก Van de Poel & 
Vanstraelen (2009), Franck (2009) และHuyen Cao Thi Thanh Tina Cheung (2010) ความผูเ้ช่ียวชาญ
ทางด้านการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบโดยอา้งอิงจาก Franck (2009) ความถ่ีของการประชุม
คณะกรรมการตรวจสอบ โดยอ้างอิงจาก Franck (2009) และ Huyen Cao Thi Thanh Tina Cheung 
(2010) และความเป็นอิสระของผูต้รวจสอบภายใน โดยอา้งอิงจาก Huyen Cao Thi Thanh Tina Cheung 
(2010) 
 
ตอนท่ี 5 แนวคิดคุณภาพงานการสอบบัญชี 
 คุณภาพของขอ้มูลในงบการเงิน หมายถึง ลกัษณะของขอ้มูลท่ีพึงประสงค์ ประกอบด้วย
คุณภาพเชิงประสิทธิผล และคุณภาพเชิงประสิทธิภาพซ่ึงเก่ียวขอ้งกับการใช้ทรัพยากรอย่างคุม้ค่า  
ซ่ึงจะเนน้ไปท่ีความถูกตอ้ง ครบถว้นและทนัต่อเวลาของขอ้มูลในงบการเงินกล่าวคือยิ่งมีความถูกตอ้ง
ทนัต่อเวลามากเท่าไรก็แสดงให้เห็นว่าขอ้มูลในงบการเงินนั้นมีคุณภาพมากเท่านั้น ทั้งน้ีเพราะกว่าจะ
ได้งบการเงินท่ีมีคุณภาพ จะมีผูเ้ก่ียวขอ้งทั้งฝ่ายจัดการ ผูส้อบบญัชี รวมถึงคณะกรรมการ ซ่ึงจาก
การศึกษาของ Sharma (2006) และ Stewart and Munro (2007) ท าให้ทราบว่าเม่ือมีการก ากับดูแล
กิจการดีจะท าให้ผูส้อบบัญชีมีมุมมองท่ีดีต่อบริษทั เพราะเช่ือว่ากระบวนการจัดท ารายงานและ
กระบวนการควบคุมภายในมีประสิทธิภาพ อนัจะท าให้รายงานทางการเงินออกมามีคุณภาพจึงเป็น
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เหตุผลท าให้ผูส้อบบัญชีมองความเส่ียงของบริษัทลดลงและท าให้กระบวนการวางแผนเตรียม
ตรวจสอบลดลงตามไปดว้ย ซ่ึงจะท าใหก้ารตรวจสอบเสร็จส้ินไดอ้ยา่งรวดเร็วและทนัต่อเวลา 
 ตามมาตรฐานควบคุมคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีออกโดย IFAC และมาตรฐานท่ีประเทศไทย
น ามาใชค้ือ ISQC1 ซ่ึงเป็นการควบคุมคุณภาพระดบัส านกังานซ่ึงประกอบดว้ยองคป์ระกอบดงัน้ี 

1. ความรับผิดชอบของผูน้ าต่อคุณภาพภายในส านกังาน 
2. ขอ้ก าหนดดา้นจรรยาบรรณท่ีเก่ียวขอ้ง 
3. การตอบรับงานและการคงไวซ่ึ้งความสัมพนัธ์กบัลูกคา้และงานท่ีมีลกัษณะเฉพาะ 
4. ทรัพยากรบุคคล 
5. ผลการปฏิบติังาน 
6. การติดตามผล 

 ความรับผิดชอบของผู้น าต่อคุณภาพภายในส านักงาน 
 ส านกังานควรจดัใหมี้นโยบายและขั้นตอนการปฏิบติังาน การก าหนดกฎเกณฑใ์นการจดัท า 

การตรวจสอบและการสอบทานงานคุณภาพส าหรับการตรวจสอบบญัชี รวมไปถึงการให้ค  าปรึกษา
หารือประเด็นต่าง ๆ ท่ีพบในการตรวจสอบและการให้ค  าแนะน าต่าง ๆ 
 ข้อก าหนดด้านจรรยาบรรณท่ีเกี่ยวข้อง 

 การก าหนดจรรยาบรรณต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตรวจสอบบญัชีควรก าหนดไวอ้ยา่งชดัเจน
และปฏิบติัตามอย่างเคร่งครัด โดยเฉพาะเร่ืองความเป็นอิสระ ส านักงานควรมีมาตรการป้องกนัและ
แนวทางในการแกปั้ญหา การก าหนดแนวปฏิบติัเก่ียวกบัจรรยาบรรณ แนวทางในการลดความคุน้เคย
กบัลูกคา้ ผูส้อบบญัชีอาจเกิดความคุน้เคยกบัลูกคา้ ถา้ให้ผูส้อบบญัชีรายเดียวปฏิบติังานกบัลูกคา้ราย
เดียวเป็นระยะเวลานาน ดงันั้นควรมีการหมุนเวียนผูส้อบบญัชีส าหรับลูกคา้รายเดิม 
 การตอบรับงานและการคงไว้ซ่ึงความสัมพนัธ์กับลูกค้าและงานท่ีมีลักษณะเฉพาะ 

 ส านกังานตอ้งก าหนดนโยบาย ขั้นตอนการปฏิบติังานเพื่อให้แน่ใจว่า ส านกังานจะรับงาน
จากลูกคา้และสามารถปฏิบติังานไดอ้ยา่งเช่ียวชาญและการจดัสรรทรัพยากรไดอ้ย่างเหมาะสม รวมไป
ถึงการพิจารณาความซ่ือสัตยสุ์จริตของลูกคา้ การพิจารณาทั้งลูกคา้รายเดิมและลูกคา้รายใหม่ หากพบ
ปัญหาหรืออุปสรรคควรมีขั้นตอนหรือแนวปฏิบติัเพื่อแกปั้ญหาใหก้บัผูส้อบบญัชี 
 ทรัพยากรบุคคล 

 ควรมีการจดัสรรทรัพยากรบุคคลเพื่อให้เกิดความมัน่ใจว่าบุคลากรมีความรู้ ความสามารถ 
ความเช่ียวชาญในงานท่ีตนปฏิบติั และมีศกัยภาพสามารถท าใหง้านส าเร็จลุล่วงไปดว้ยดีตามระยะเวลา
ท่ีก าหนด สามารถรวบรวมหลักฐาน สรุปผลการตรวจสอบและออกรายงานได้อย่างถูกต้องและ
เหมาะสม 
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 ผลการปฏิบัติงาน 
 ส านักงานสอบบญัชีควรจดัให้มีนโยบาย ขั้นตอนการปฏิบติังานเพื่อให้เกิดความมัน่ใจว่า
ผูส้อบบญัชีไดป้ฏิบติังานตามมาตรฐานการสอบบญัชี กฎระเบียบและขอ้บงัคับต่างๆ ตามกฎหมาย 
การสอบทานและการก ากบัดูแลผูส้อบบญัชีจากผูส้อบบญัชีท่ีอาวุโส หรือผูท่ี้มีประสบการณ์มากกว่า 
ควรมีการก าหนดนโยบาย ขั้นตอนการปฏิบติังานเร่ืองต่าง ๆ ดงัน้ี 

1. การปรึกษาหารือ 
2. การสอบทานการควบคุมคุณภาพ 
3. การแต่งตั้งผูส้อบทานคุณภาพงานสอบบญัชี 
4. การจดัท าเอกสารหลกัฐานในการสอบสานการควบคุมคุณภาพ 
5. ความคิดเห็นท่ีแตกต่าง 
6. เร่ืองอ่ืน ๆ 

 การติดตามผล 
 ส านักงานควรมีการติดตามผลงานการสอบทานคุณภาพการสอบบญัชี โดยมีการก าหนด
เป็นระเบียบ นโยบายหรือขั้นตอน อยา่งชดัเจน ควรมีการติดตามผลการปฏิบติังานอยา่งสม ่าเสมอ  

 คุณภาพงานสอบบญัชี หน่ึงในค าจ ากดัความท่ีพบมากท่ีสุดและเป็นท่ียอมรับมากในเร่ือง
คุณภาพของการตรวจสอบ DeAngelo (1981) ไดอ้ธิบายถึงคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีดี เม่ือตรวจพบว่า
ขอ้เท็จจริงขดัต่อการรายงานในงบการเงินอนัเป็นสาระส าคญั การรายงานขอ้เท็จจริงดงักล่าวตอ้งมา
จากการตรวจสอบท่ีมีคุณภาพและมีความเป็นอิสระของผูส้อบบัญชี ปัจจยัท่ีน าไปสู่การปรับปรุง
คุณภาพการตรวจสอบบญัชีของผูส้อบบญัชีมีดงัน้ี 

1. ประสบการณ์ของผูส้อบบญัชี 
2. การถูกด าเนินคดีเก่ียวกบัการสอบบญัชี 
3. ขนาดของบริษทัสอบบญัชี 
4. ช่ือเสียง 
5. ความเช่ียวชาญของผูส้อบบญัชี 

 คุณภาพงานสอบบญัชีส่งผลต่อการจดัการก าไรซ่ึงการจดัการก าไรก็ส่งผลต่อคุณภาพก าไร
ดว้ย (Mohammad Reza, 2016) การตรวจสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพสูงใหข้อ้มูลท่ีแม่นย  าถึงการจดัการก าไร
ลดปัญหาดา้นการจดัการก าไรและเพิ่มผลตอบแทนของการลงทุน (Ken Y. Chen Kuen-Lin Lin Jian 
Zhou, 2005) 
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 คุณภาพงานสอบท่ีดีสามารถพิจารณาจากปัจจยัต่าง ๆ ไดด้งัน้ี 
1. ช่ือเสียงของส านกังานสอบบญัชี (Brand Name) 

 บริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ อันดับชั้นน าและเป็นท่ียอมรับของสากลทั่วโลก ซ่ึงถือได้ว่ามี
ประสบการณ์ ความเช่ียวชาญ พร้อมไปดว้ยทีมงานและการให้ค  าปรึกษาทางดา้นการตรวจสอบบญัชี
ในระดับสากลทั่วโลก เทคโนโลยีสมยัใหม่ในการตรวจสอบย่อมมีคุณภาพงานสอบบัญชีท่ีดีกว่า 
Becker et al. (1998) พบวา่ บริษทัท่ีไม่ไดต้รวจสอบจากผูต้รวจสอบท่ีมาจากส านกังานสอบบญัชีท่ีเป็น 
BIG 4 ท าใหมี้การจดัการก าไรสูง งานวิจยัในอดีตจ านวนมากไดช้ี้ให้เห็นว่าส านกังานสอบบญัชีท่ีเป็น 
ระดบัสากล เช่น BIG 4 มีความสัมพนัธ์กบัระยะเวลาท่ีใชใ้นการออกรายงานการสอบบญัชีในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม เพราะส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่จะมีบุคคลากรจ านวนมากกว่าจึงสามารถตรวจสอบ
เสร็จส้ินไดเ้ร็วกว่า นอกจากน้ีส านกังานสอบบญัชีท่ีมีขนาดใหญ่กว่าจะมีแรงจูงใจในตรวจสอบท่ีเร็ว
กว่าเพื่อรักษาช่ือเสียงของตนเอง การแต่งตั้งส านักงานสอบบญัชีชั้นน าท่ีมีช่ือเสียงถือว่ามีคุณภาพ
งานสอบบญัชีท่ีดี จากการศึกษาพบหลกัฐานเชิงประจกัษ์ของ Teoh and Wong (1993) พบว่าการใช้ 
BIG 8 ในการตรวจสอบบญัชีท าให้การตรวจสอบท่ีมีคุณภาพมากขึ้นกว่าท่ีไม่ใช ้BIG 8 เน่ืองจาก BIG 
8 มีการปกป้องการรายงานทางการเงินท่ีดีกว่า Klein (2002) พบความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไร
กบับริษทัท่ีถูกตรวจสอบโดย BIG 4 และท่ีไม่ถูกตรวจสอบโดยบริษทัท่ีอยู่ใน BIG 4 มีการเฝ้าระวงั
รายงานทางการเงินท่ีมากกว่ามีการใช้เทคโนโลยีท่ีดีกว่าและการฝึกฝนของพนักงานท่ีมากกว่า  
บริษทัท่ีอยู่ใน BIG 4 ไม่สนใจต่อผลขาดทุนของบริษทัและลูกคา้ท่ีไม่จริงใจ ไม่ยอมรับหรือฝ่าฝืน
กระบวนการตรวจสอบมากกว่าบริษทัตรวจสอบบญัชีโดยทัว่ไป (DeAngelo, 1981; Francis, Maydew 
and Sparks, 1999) ปัจจยัการตรวจสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพสูงไดแ้ก่ ทรัพยากรบุคคลและความเช่ียวชาญ 
(Dopuch and Simunic , 1982) นอกจากน้ีขนาดของบริษทัตรวจสอบท่ีใหญ่หมายความว่าผูต้รวจสอบ
จะไดรั้บความคุม้ค่าและมีประสิทธิภาพมากขึ้นเม่ือเทียบกบัผูส้อบบญัชีรายยอ่ย (Watts and Zimmerman, 
1981) ส่วน Francis et al. (1999) พบวา่รายการคงคา้งสูงมีโอกาสท าให้เกิดการจดัการก าไรถา้หากมีการ
ตรวจสอบโดยบริษทั BIG 4 สามารถท าใหมี้ความมัน่ใจและมีความน่าเช่ือถือ การจดัการก าไรสามารถ
ลดลงในระดบัท่ีต ่าลงไดห้ากมีการตรวจสอบจากบริษทั BIG 4 ซ่ึงมีความเช่ียวชาญในการตรวจสอบ 
และส่งผลต่อการจดัการก าไร (Rusmin Rusmin, 2010) ผูส้อบบญัชีท่ีเป็นระดบัสากล มีแรงจูงใจในการ
เลือกลูกคา้ท่ีมีความเส่ียงต ่าในการปกป้องช่ือเสียงของตนความเส่ียงในการด าเนินคดีและลดการ
ตรวจสอบดา้นกฎระเบียบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัหลกัฐานเชิงประจกัษว์่าบริษทัตรวจสอบบญัชีจากบริษทั 
BIG 4 แนวโนม้ท่ีจะมีลูกคา้ท่ีมีความเส่ียงต ่า (Raghunandan และ Rama, 1999; Johnstone, 2000; Johnstone 
และ Bedard, 2004) เช่นเดียวกับ Mark DeFond, David H. Erkens, Jieying Zhang (2014) ได้ศึกษา
ถึงคุณภาพของบริษทัสอบบญัชีท่ีมีความเป็นสากลโดยใช้มาตรการตรวจสอบคุณภาพ พบกว่าบริษทั 
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BIG 4 มีการคดัเลือกลูกคา้มากกว่า เพื่อป้องกนัช่ือเส่ียงของตนจึงตอ้งมีความระมดัระวงัรอบครอบ
มากกวา่ คุณภาพงานสอบบญัชีจะดีกว่า 
 บริษัท BIG4 เป็นเครือข่ายบริษัทให้บริการด้านวิชาชีพท่ีใหญ่ท่ีสุด 4 แห่งของโลก 
ประกอบธุรกิจดา้นการตรวจสอบบญัชี บริการให้ความเช่ือมัน่ ภาษีอากร การบริหารจดัการ ท่ีปรึกษา
ทางธุรกิจ คณิตศาสตร์ประกนัภยั บริการดา้นการเงิน และบริการดา้นกฎหมาย ซ่ึงกลุ่มบริษทัทั้งส่ีแห่ง
น้ีเป็นผูใ้ห้บริการตรวจสอบบญัชีแก่บริษทัมหาชนจ ากดั (บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย)์ และ
บริษทัจ ากดั  

 บริษทั BiG 4 ประกอบดว้ย บริษทัสอบบญัชี 4 บริษทัดงัน้ี 
1. ดีลอยตท์ูชโทมตัสุ ส านกังานใหญ่ตั้งอยูใ่นประเทศสหรัฐอเมริกา 
2. ไพรซ์วอเทอร์เฮาส์คูเปอส์ หรือ พีดบับลิวซี ส านกังานใหญ่ตั้งอยูท่ี่ประเทศองักฤษ 
3. อีวาย หรือ เอินส์ทแอนดย์งั ส านกังานใหญ่ตั้งอยูท่ี่ประเทศองักฤษ 
4. เคพีเอม็จี ส านกังานใหญ่ตั้งอยูท่ี่ ประเทศเนเธอร์แลนด ์

 บริษทั BIG 4 เป็น ทั้ง 4 แห่งลว้นแลว้แต่มีสถานะเป็นเครือข่ายบริษทัให้บริการดา้นวิชาชีพ 
ไม่มีบริษทัใดท่ีมีสถานะเป็นบริษทัเด่ียว เป็นเครือข่ายของบริษทัหลากหลายแห่งท่ีบริหารงานและมี
เจ้าของแยกเป็นอิสระจากกัน แต่ตกลงกับบริษทัสมาชิกแห่งอ่ืน ๆ ในเครือข่ายในการใช้ช่ือบริษทั 
เคร่ืองหมายการคา้ และมาตรฐานดา้นคุณภาพร่วมกนั ซ่ึงในแต่ละเครือข่ายไดมี้การจดัตั้งนิติบุคคล
ขึ้นมาประสานงานกิจกรรมระหวา่งบริษทัสมาชิก  

 ส าหรับในประเทศไทยบริษัทท่ีได้รับความเห็นชอบจากส านักคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีจ านวน 27 บริษทั ประกอบไปดว้ยส านกังานสอบ
บญัชีระดับ BIG 4 จ านวน 4 บริษทัและเป็นส านักงานสอบบัญชีอ่ืนท่ีไม่ใช่ BIG 4 เป็นจ านวน 23 
บริษทั (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 3 กนัยายน 2560, ส านักคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย) 
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ตารางท่ี 2.9 แสดงการสรุปรายช่ือบริษทัสอบบญัชีท่ีไดรั้บความเห็นชอบ 
ล าดับ ช่ือบริษัท ระดับ 

1 บริษทั กรินทร์ ออดิท จ ากดั Non  BIG 4 
2 บริษทั แกรนท ์ธอนตนั จ ากดั Non  BIG 4 
3 บริษทั เคพีเอม็จี ภูมิไชย สอบบญัชี จ ากดั BIG 4  
4 บริษทั ซี ดบัเบิ้ลย ูดบัเบิ้ลย ูพี จ ากดั Non  BIG 4 
5 บริษทั ดีลอยท ์ทูช้ โธมทัสุ ไชยยศ สอบบญัชี จ ากดั BIG 4 
6 บริษทั บญัชีกิจ จ ากดั Non  BIG 4 
7 บริษทั บีพีอาร์ ออดิท แอนด ์แอดไวเซอร่ี จ ากดั Non  BIG 4 
8 บริษทั เบเคอร์ ทิลล่ี ออดิท แอนด ์แอ็ดไวเซอร์ร่ี เซอร์วิสเซส  

(ประเทศไทย) จ ากดั 
 

Non  BIG 4 
9 บริษทั พีวี ออดิท จ ากดั Non  BIG 4 

10 บริษทั ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอร์ส เอบีเอเอส จ ากดั BIG 4 
11 บริษทั มาซาร์ส จ ากดั Non  BIG 4 
12 บริษทั สยาม ทรูธ สอบบญัชี จ ากดั Non  BIG 4 
13 บริษทั สอบบญัชี ดี ไอ เอ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั Non  BIG 4 
14 บริษทั สอบบญัชีธรรมนิติ จ ากดั Non  BIG 4 
15 บริษทั ส านกังาน ดร. วิรัช แอนด ์แอสโซซิเอทส์ จ ากดั Non  BIG 4 
16 บริษทั ส านกังาน อีวาย จ ากดั BIG 4 
17 บริษทั ส านกังาน เอ เอม็ ซี จ ากดั Non  BIG 4 
18 บริษทั ส านกังานปีติเสวี จ ากดั Non  BIG 4 
19 บริษทั ส านกังานสอบบญัชี ซี แอนด ์เอ จ ากดั Non  BIG 4 
20 บริษทั อาร์เอสเอม็ ออดิท เซอร์วิสเซส (ประเทศไทย) จ ากดั Non  BIG 4 
21 บริษทั เอน็พีเอส สยาม สอบบญัชี จ ากดั Non  BIG 4 
22 บริษทั เอม็ อาร์ แอนด ์แอสโซซิเอท จ ากดั Non  BIG 4 
23 บริษทั เอส พี ออดิท จ ากดั Non  BIG 4 
24 บริษทั เอเอ็นเอส ออดิท จ ากดั Non  BIG 4 
25 บริษทั เอเอสที มาสเตอร์ จ ากดั Non  BIG 4 
26 บริษทั เอเอสวี แอนด ์แอสโซซิเอทส์ จ ากดั Non  BIG 4 
27 ส านกังาน เอ. เอม็. ที. แอสโซซิเอท Non  BIG 4 
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 2. การหมุนเวียนของผู้สอบบัญชี (Auditors Tenure) 
 อาจมีงานวิจยัหลายแห่งท่ียงัขดัแยง้กนัอยู่เก่ียวกบัการตรวจสอบบญัชีจากผูส้อบบญัชีราย

เดิมเป็นระยะเวลาท่ียาวนานและประเด็นท่ีว่าผูส้อบบญัชีรายเดิมท่ีท าการตรวจสอบเป็นระยะเวลา
ยาวนานกบัลูกคา้รายเดิมท าให้เกิดความเส่ียงต่อการจดัการก าไรสูง จากการศึกษาของ Laura K.Rickett 
(2016) พบความสัมพนัธ์ดงักล่าวโดยให้เหตุผลว่าการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรายเดิม อาจมุ่งเน้นท่ี
ประเด็นเดิม ๆ ไม่ได้มีมุมมองหรือประเด็นท่ีแตกต่างออกไป ดังนั้นกิจการท่ีท าการตรวจสอบจาก
ผูส้อบบญัชีรายเดิมเป็นระยะเวลายาวนานย่อมมีความเส่ียงจากการตรวจสอบมากกว่ากิจการท่ีมีการ
หมุนเวียนของผูส้อบบญัชี เช่นเดียวกบั Ahmed Ebrahim (2001) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างการ
หมุนเวียนของผูส้อบบญัชีกบัคุณภาพของรายการคงคา้งเน่ืองจากการขาดความเป็นอิสระของผูส้อบ
บญัชีนั้นเอง คุณภาพงานสอบบญัชีจะลดลงหากมีการตรวจสอบบญัชีโดยผูต้รวจสอบบญัชีคนเดิม
เน่ืองจากการมีความสัมพนัธ์ระหว่างผูส้อบบญัชีกับลูกคา้มีมากขึ้นส่งผลให้เกิดการขาดความเป็น
อิสระท าใหคุ้ณภาพของการตรวจสอบลดลง 

 การหมุนเวียนของผูส้อบบญัชีขึ้นอยู่กบักฎหมายของแต่ละประเทศ ตวัอย่างเช่น กฎหมาย
ของประเทศ สหรัฐอเมริกา (Sarbanes-Oxley) มีการลดระยะเวลาการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีรายเดิม
จาก 7 ปีคงเหลือ 5 ปี ส่วนประเทศไนจีเรีย การตรวจสอบบญัชีจากผูส้อบบญัชีรายเดิมไม่ควรเกิน 10 ปี 
(SEC Code 2011) การวิจยัเชิงประจกัษ์ ของ Lys and Watts (1994) ได้ให้ความเห็นว่าวาระการด ารง
ต าแหน่งของผูส้อบบัญชีต้องเป็นไปตามกฎหมาย การศึกษาของ Kinney and Libby (2002) พบว่า 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการด ารงต าแหน่งของผูส้อบบญัชีและค่าใชจ่้ายท่ีผิดปกติ Manry, Mock and Turner 
(2008) ผูส้อบบญัชีท่ีท าการตรวจสอบบญัชีลูกคา้ท่ีเป็นพนัธมิตรเป็นระยะเวลานานกว่า 7 ปี จะท าให้
คุณภาพการสอบบญัชีลดลง  
 3. สัดส่วนลูกค้าของส านักงานสอบบัญชี (Consumer of Audit) 
 ส่วนแบ่งทางการตลาดของผูส้อบบัญชีถือเป็นส่วนส าคัญในการบ่งช้ีคุณภาพของการ
ตรวจสอบ บริษทัท่ีจดัทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา มีความเช่ือถือและเช่ือมั่นใน
รายงานการเงินท่ีน าเสนอจากส านกังานสอบบญัชีท่ีมีช่ือเสียงเป็นระยะเวลายาวนาน จากการศึกษาของ 
John Pakaluk (2017) พบว่าบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกาจ านวน 
500 บริษทั มีจ านวนส่วนแบ่งทางการตลาดเป็นของ BIG 4 ถึง 497 บริษทั นั่นแสดงว่าส่วนแบ่งทาง
การตลาดของลูกคา้ถือเป็นส่ิงมัน่ใจในคุณภาพงานสอบบญัชีจากลูกคา้ หากผูส้อบบญัชีมีคุณภาพการ
ท างานมีประสิทธิภาพและมีการให้บริการท่ีดีย่อมมีลูกค้ามาใช้บริการมาก Steven Balsam (2003) 
Mayhew และ Wilkins (2003) ไดก้ าหนดผูส้อบบญัชีท่ีมีความเช่ียวชาญจากการใชบ้ริการจากลูกคา้ท่ีมี
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ส่วนแบ่งทางการตลาดมากกว่า 10 % จ านวนลูกคา้ท่ีมาใชบ้ริการเม่ือเทียบกบัผูส้อบบญัชีทั้งหมดของ
ส านกังานสอบบญัชีท่ีมีสิทธิลงรายมือช่ือในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ตารางท่ี 2.10 แสดงการสรุปงานวิจยัเก่ียวกบัคุณภาพงานสอบบญัชี 

คุณภาพงานสอบบัญชี ผู้วิจัย 
ประเภทของส านกังานสอบบญัชี 
 (Brand Name) 

Watts and Zimmerman (1981) 
Dopuch and Simunic (1982) 
Raghunandan และ Rama (1999) 
Francis et al. (1999) 
Carslaw and Kaplan (1991) 
Teoh and Wong (1993) 
Becker et al. (1998) 
Johnstone (2000) 
Klein (2003) 
Ahmad and Kamarudin (2003)   
Johnstone และ Bedard (2004) 
Leventis et al. (2005) 
Shen & Chih (2005)  
Van Caneghem (2004) 
Afify (2009) 
Rusmin Rusmin (2010) 
Mohamad Naimi et al. (2010) 
Hashim and Rahman (2010) 
Mark DeFond, David H. Erkens, Jieying Zhang 
(2014) 

การหมุนเวียนของผูส้อบบญัชี  
( Auditors Tenure ) 

Lys and Watts (1994) 
Kinney and Libby (2002) 
Manry, Mock and Turner (2008) 
Laura K.Rickett (2016) 
Ahmed Ebrahim (2001) 
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ตารางท่ี 2.10 แสดงการสรุปงานวิจยัเก่ียวกบัคุณภาพงานสอบบญัชี 

คุณภาพงานสอบบัญชี ผู้วิจัย 
สัดส่วนจ านวนลูกคา้ของผูส้อบบญัชี 
(Consumer of Audit ) 

Mayhew และ Wilkins (2003) 
Steven Balsam (2003) 

 
 สรุป  
 การศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จยัเลือกใช้การวดัค่าตวัแปรของคุณภาพงานสอบบญัชีซ่ึงประกอบดว้ย  
3 ตวัแปร คือ ประเภทของส านกังานสอบบญัชี โดยอา้งอิงจาก Watts and Zimmerman (1981), Dopuch 
& Simunic (1982), Raghunandan และ Rama (1999), Francis et al. (1999), Carslaw & Kaplan (1991), 
Teoh & Wong (1993), Becker et al. (1998), Johnstone (2000), Klein (2003) Ahmad & Kamarudin (2003), 
Johnstone และ Bedard (2004), Leventis et al. (2005), Shen & Chih (2005), Van Caneghem (2004) Afify 
(2009), Rusmin Rusmin (2010), Mohamad Naimi et al. (2010), Hashim & Rahman (2010), Mark DeFond, 
David H. ErkensและJieying Zhang (2014) การหมุนเวียนของผูส้อบบญัชี โดยอา้งอิงจาก Lys & Watts 
(1994), Kinney & Libby (2002), Manry Mock & Turner (2008), Laura K.Rickett (2016), Ahmed Ebrahim 
(2001) และAhmed Ebrahim (2001) และ สัดส่วนลูกค้าของส านักงานสอบบัญชีโดยอ้างอิงจาก 
Mayhew&Wilkins (2003) และ Steven Balsam (2003)  
 
ตอนท่ี 6 แนวคิดการจัดการก าไร 
 ผูว้ิจยัไดท้บทวนวรรณกรรมและแนวคิดท่ีเก่ียวของกบัการจดัการก าไร ก าไรท่ีมีคุณภาพนั้น
จะตอ้งไม่มีการจดัการก าไร ไม่มีการตกแต่งก าไรโดยผูบ้ริหารเพื่อการตกัตวงผลประโยชน์ส่วนตัว 
การพิจารณาก าไรท่ีมีคุณภาพคือ คุณภาพของรายการคงคา้ง ความคงอยู่  ความสามารถในการท านาย 
และความแปรปรวนของช่วงเวลาของรายได ้(Schipper & Vincent, 2003) 
 แนวคิดเกีย่วกบัการจัดการก าไร 

 ตามแม่บทของมาตรฐานการบญัชี (Framework of Standards on Accounting) ไดใ้หแ้นวทาง
ในการจัดท าและน าเสนองบการเงิน งบการเงินท่ีน าเสนอจะต้องเก่ียวข้องกับการตัดสินใจทาง
เศรษฐกิจมากกว่ารูปแบบทางกฎหมาย งบการเงินจะให้ขอ้มูลเก่ียวกบัฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน 
และการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน ซ่ึงใช้วดัความเส่ียงและผลตอบแทนทั้งในอดีต ปัจจุบัน และ
แนวโนม้ในอนาคต การจดัท าและน าเสนองบการเงินตอ้งด าเนินการตามขอ้สมมติ เกณฑค์งคา้ง และ
การด าเนินงานต่อเน่ือง ความเข้าใจได้ ท่ีเป็นลกัษณะเชิงคุณภาพ ความเก่ียวข้องกันการตัดสินใจ  
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การใชน้โยบายการบญัชีท่ีใชป้ฏิบติักบัรายการและเหตุการณ์ทางบญัชีนั้น ๆ อย่างสม ่าเสมอ การรับรู้
แต่ละรายการ การวดัมูลค่าไดอ้ย่างน่าเช่ือถือ ซ่ึงลกัษณะเชิงคุณภาพของงบการเงินให้ยึดหลกัความ
ระมดัระวงัดว้ยเช่นกนั การรายงานทางการเงินเป็นรูปแบบหน่ึงในการจดัการความรับผิดชอบในการ
บริหารจดัการทรัพยากรของบริษทัในช่วงระยะเวลาหน่ึง ความรับผิดชอบของตวัแทนต่องบการเงิน 
ควรมีผูต้รวจสอบและประเมินเพื่อป้องกนัไม่ให้รายงานในงบการเงินจูงใจนักลงทุนเพื่อการตกัตวง
ผลประโยชน์ของฝ่ายบริหาร ดงันั้นขอ้มูลทางการเงินตอ้งมคัุณภาพเพื่อให้ผูถื้อหุ้น เจา้หน้ี หรือผูมี้
ส่วนเก่ียวขอ้งตดัสินใจไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 
 การจดัการก าไรขึ้นอยู่กับข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ ก าไรจะมีคุณภาพหรือไม่ก็
ขึ้นอยู่กบัภายใตก้ารตดัสินใจของขอ้มูล ขึ้นอยู่กบัการตดัสินใจ การน าไปใชข้องผูใ้ชข้อ้มูล (Dechow, 
Ge and Schrand, 2010)  
 Pearlman (1979) ใหอ้ธิบายถึงลกัษณของก าไรท่ีมีคุณภาพไวด้งัน้ี 

1. นโยบายการบญัชีท่ีใช้ในการน าเสนอ ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ
จะตอ้งอยูภ่ายใตพ้ื้นฐานดุลพินิจท่ีตอ้งยดึหลกัความระมดัระวงัรอบครอบและเกิดขึ้นอยา่งสม ่าเสมอ 

2. ก าไรท่ีเกิดขึ้นตอ้งเป็นปกติของธุรกิจอย่างแทจ้ริงก าไรก่อนหกัภาษีเงินไดต้อ้งเป็นก าไร
ท่ีเกิดขึ้นเป็นประจ า มากกวา่ท่ีจะเป็นก าไรท่ีเกิดขึ้นเพียงคร้ังเดียว 

3. หากมีการบนัทึกยอดขายไวใ้นเกณฑค์งคา้ง สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดอ้ยา่งรวดเร็ว 
4. ระดบัการเติบโตของก าไรสุทธิตอ้งไม่ไดเ้กิดจากผลของการปรับเปล่ียนอตัราภาษีตาม

ขอ้กฎหมาย โดยการตั้งรายการเป็นรายการรอตดับญัชีเพื่อให้ในการหลบเล่ียงหรือหลบหลีกภาษี 
5. ไม่มีการปรับแต่งเพื่อสร้างก าไรต่อหุ้นสูงเกินความเป็นจริง ระดบัโครงสร้างเงินทุนและ

โครงสร้างหน้ีสินเพื่อให้เหมาะสมกบัธุรกิจ 
6. ตวัเลขส่วนใหญ่ตอ้งไม่ไดม้าจากก าไรท่ียงัไม่ไดเ้กิดขึ้นจริง เช่น ภาวะเงินเฟ้อ หรือการ

เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 
7. ก าไรท่ีมีเสถียรภาพเป็นตวัแทนสามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคตไดดี้ 

 สัญญาณเตือนภยัท่ีอาจบ่งบอกได้ว่าก าไรด้อยคุณภาพ หรือผลกระทบท่ีอาจส่งผลต่อการ
ดอ้ยคุณภาพของก าไรมีดงัน้ี 

1. ท่ีมาของรายไดย้ากต่อการเขา้ใจ อาจเป็นผลมากจากการท่ีผูบ้ริหารพยายามสร้างรายได้
ตกแต่งตวัเลขเพื่อให้เกิดก าไรทางบญัชี (Creative Accounting) 

2. รายงานของผูส้อบบญัชีเป็นรายงานแบบมีเง่ือนไข ไม่แสดงความเห็น หรืองบการเงินไม่
ถูกตอ้ง ความไม่แน่นอนในเร่ืองต่างๆ หรือรายงานออกล่าช้ากว่าปกติ หรือการเปลี่ยนแปลงผูส้อบ
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บญัชี สัญญาณเตือนภยัเหล่าน้ีอาจบ่งบอกว่าผูบ้ริหารและผูส้อบบญัชีมีความเห็นท่ีขดัแยง้กนัเก่ียวกบั
รายงานทางการเงิน 

3. กิจการมีการเปล่ียนแปลงนโยบายบญัชี การเปล่ียนแปลงประมาณการณ์ใหม่ ซ่ึงการ
เปล่ียนแปลงประมาณการน้ีท าให้ลดความเขม้งวดลง อาจเป็นสัญญาณเตือนว่าภาวะเศรษฐกิจก าลงั
เปล่ียนแปลงไปตอ้งการเปล่ียนแปลงนโยบายและประมาณการณ์ทางการบญัชีเพื่อน าไปสู่ก าไรท่ีเพิ่ม
มากขึ้น 

4. การเพิ่มขึ้นของรายไดค้า้งรับหรือยอดลูกหน้ีท่ีเปล่ียนแปลงไปมากจากแนวโนม้ในอดีต
ท่ีผ่านมาอย่างเห็นไดช้ดั อาจมีการกระตุน้ยอดขายโดยการให้สินเช่ือท่ีมากขึ้น โดยไม่ค  านึงถึงความ
เส่ียงจากการผิดนัดช าระหน้ีซ่ึงอาจปัญหาทางการเงินในอนาคต หรืออาจเป็นยอดขายในปีหน้าและ
ผลกัมาเป็นยอดขายในปีปัจจุบนัเพื่อเพิ่มยอดขายไดมี้ก าไรท่ีสูงมากขึ้นในปีปัจจุบนั 

5. การเพิ่มขึ้นของยอดเจา้หน้ีการคา้ท่ีเปล่ียนแปลงไปมากจากแนวโน้มในอดีตท่ีผ่านมา
อย่างเห็นไดช้ัด การขยายระยะเวลาการช าระหน้ีให้ช้าไป การจดัท าบญัชียอดเจ้าหน้ีให้ใกลเ้คียง ณ 
วนัท่ีจดัท าในงบดุลใหเ้สมือนวา่รายการก่อหน้ีเพิ่งเกิดขึ้น 

6. การขายสินทรัพยข์องกิจการ เช่น ท่ีดิน อาคาร เพื่อเปล่ียนจากสินทรัพยถ์าวรเป็นเงินสด
เพื่อบ่งบอกถึงก าไรท่ีอยูใ่นรูปของเงินสด 

7. การลดลงอย่างเห็นได้ชัดของอตัราก าไรขั้นต้น หรืออตัราก าไรขั้นตน้ต ่าว่าคู่แข่งขัน
ธุรกิจประเภทเดียวกนัอาจเป็นสัญญาณเตือนภยัวา่ผูบ้ริหารไม่สามารถควบคุมตน้ทุนได ้

8. การลดลงของการตั้งส ารองหรือค่าเผ่ือต่างๆ การกลบัรายการส ารองหรือค่าเผ่ือต่าง ๆ ซ่ึง
การส ารองเป็นการคาดการณ์ว่าอนาคตต้องเกิดขึ้นจริงตามท่ีส ารองไว ้การโอนกลบัหรือการกลับ
รายการอาจเป็นสัญญาณบ่งบอกว่ากิจการท าขึ้นเพื่อสร้างก าไร 

9. การเพิ่มขึ้นของเงินกูย้ืม ธุรกิจอาจประสบปัญหาขาดเงินทุนหมุนเวียนในการด าเนินงาน
จึงจ าเป็นตอ้งมีการกูย้มืเงินเพิ่มมากขึ้น 
 10. ยอดเงินกู้ยืมระยะสั้นสูงมากเกินปกติ ณ วนัส้ินปีหรือมีการเปล่ียนแปลงไปมากจาก
แนวโน้มในอดีตท่ีผ่านมาอย่างเห็นไดช้ดัอาจเป็นสัญญาณเตือนว่า กูย้ืมเพื่อสนับสนุนการขายสินคา้
เป็นเงินเช่ือเพื่อเพิ่มยอดขายท าใหก้ าไรเพิ่มขึ้น 
 11. ระดบัของก าไรท่ีเกิดขึ้นไม่ไดเ้ป็นก าไรท่ีฝ่ายบริหารพยายามตอ้งการใหก้ าไรเป็นก าไรท่ี
เขา้เป้าหมายท่ีวางไว ้
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 Schilit (1993) ไดว้ิเคราะห์สัญญาณเตือนภยัการลดลงของคุณภาพก าไรอ่ืน ๆ อีกไดด้งัน้ี 
1. เงินสดของกิจการมีขอ้จ ากดัในการใช ้
2. บญัชีลูกหน้ีของกิจการมียอดคา้งช าระเป็นระยะเวลานานมาก ไม่มีการช าระ หรือมีการ

ช าระเคล่ือนไหวเพียงรายเดียวหรือสองรายเท่านั้ น อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ีลดลง การยืด
ระยะเวลาในการช าระหน้ีหรือการรับคืนสินคา้ 

3. สินคา้คงเหลือเพิ่มมากขึ้นแต่ยอดขายไม่มีการเปล่ียนแปลง การน าสินคา้คงเหลือไปค ้า
ประกนั การประกนัภยัไม่ครอบคลุมหรือเพียงพอต่อสินคา้ท่ีมีอยู ่การเปล่ียนแปลงวิธีการตีราคาสินคา้
คงเหลือ  

4. มีการโอนหลักทรัพย์ในความต้องการของตลาดจากสินทรัพย์หมุนเวียนเป็นไม่
หมุนเวียน การบนัทึกราคาหลกัทรัพยไ์วสู้งเกินราคาทุนท่ีไดม้า หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงในการลดลง
ของมูลค่าและไม่มีการตดัจ าหน่าย 

5. เคร่ืองจกัรและเทคโนโลยีมีความลา้สมยั ค่าใชจ่้ายในการซ่อมบ ารุงสูง จ านวนผลผลิตท่ี
ไดล้ดลงจากเดิม การคิดค่าเส่ือมราคาท่ีต ่าเกินไป การขยายระยะเวลาการตดัจ าหน่าย หรือการยึดอายุ
การใชง้าน  
 คุณลกัษณะของก าไรท่ีมีคุณภาพ 
 ลกัษณะของคุณภาพก าไรมีความแตกต่างกนัไป ขึ้นอยู่กบัการวิเคราะห์ของนักลงทุนและ
นกัวิเคราะห์ไดมี้การแยกคุณลกัษณะของก าไรท่ีมีคุณภาพและดอ้ยคุณภาพเป็นแต่ละประเด็นไดด้ังน้ี 
(Paerlman, 1978) 

1. คุณภาพก าไรควรไดม้าจากหลกัการบญัชีท่ียดึหลกัความระมดัระวงั 
2. ลักษณะของก าไรต้องไม่มีแนวโน้มท่ีจะสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไม่ได้ ก าไรท่ีมี

คุณภาพตอ้งเป็นไปไดสู้งท่ีจะสามารถแปลงเป็นเงินสดไดเ้พียงพอท่ีจะจดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุ้น 
3. ก าไรท่ีมีคุณภาพตอ้งไม่มีระดับความผนัผวนไปจากแนมโน้มในอดีตมากนัก หรือไม่

ควรมีระดบัการผนัผวนมาโดยตลอด  
4. คุณภาพของก าไรตอ้งเป็นก าไรท่ีเกิดในอดีต ก าไรปัจจุบนัท่ีสามารถพยากรณ์หรือเป็น

ตวับ่งช้ีถึงก าไรในอนาคตไดอ้ยา่งแม่นย  า 
5. ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเกิดจากการประกอบปกติธุรกิจ ภายใตพ้ื้นฐานของกิจการอย่าง

ต่อเน่ือง ไม่ควรเป็นก าไรท่ีเกิดจากกิจกรรมอ่ืนๆนอกเหนือจากปกติธุรกิจปกติ และเกิดขึ้นเพียงคร้ัง
เดียว 
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6. ลกัษณะของก าไรท่ีมีคุณภาพตอ้งเป็นก าไรท่ียึดหลกัความระมดัระวงัเพื่อสะทอ้นถึง
ความเป็นจริงใน สถานการณ์ ปัจจุบนัหรือสถานการณ์ท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นอย่างแทจ้ริงในอนาคต ไม่
ความเป็นก าไรท่ีมองในแง่ดีเกินไปท าใหไ้ม่สะทอ้นความเป็นจริงในทางเศรษฐกิจได ้

7. ก าไรท่ีมีคุณภาพหากมองในงบการเงินแลว้ไม่มีตวัเลขใดท่ีปกปิดซอ้นเร้น คลุมเครือ กบั
ส่ิงผิดปกติใด ๆ ท่ีอาจเป็นได ้เช่น การตดัจ าหน่ายสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนเป็นค่าใช้จ่ายทนัทีในงวดท่ี
เกิดขึ้น การแสดงมูลค่าสินทรัพยไ์วสู้งเกินไปกว่ามูลค่าของสินทรัพยน์ั้นท่ีจะขายได ้

8. ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเกิดจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง ไม่ควรเกิดจากธุรกิจนอกเหนือจาก
การด าเนินงานตามปกติ หรือเป็นก าไรท่ีเกิดจากการท าธุรกรรมการเงินท่ีน่าสงสัย 

9. ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานตามปกติจากในประเทศ ไม่ควร
เป็นก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานในต่างประเทศ 
 10. ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีสามารถเข้าใจง่าย โดยไม่ต้องศึกษาจากหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมากนกั  
 องค์ประกอบของคุณภาพก าไร 

 คุณภาพก าไรสามารถจ าแนกตามวัตถุประสงค์ของผู ้ใช้และสามารถวิ เคราะห์จาก
องคป์ระกอบการจดัการก าไร ดงัน้ี (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2543) 

 1.  ก าไรท่ีมีคุณภาพตอ้งเป็นก าไรท่ีท าตามหลกัการบญัชีท่ียึดหลกัความระมดัระวงัในการ
จดัท าขอ้มูล การวิเคราะห์ การน าเสนอขอ้มูล ก าไรท่ีมีคุณภาพสูงตอ้งขึ้นอยูก่บัวิธีการปฏิบติัทางบญัชี
ท่ีกิจการใชอ้ยู ่ถา้กิจการสองแห่งด าเนินธุรกิจเหมือนกนัโครงสร้างทางการเงินเป็นกนั แต่ใชว้ิธีปฏิบติั
ทางบัญชีท่ีไม่เหมือนกัน กิจการหน่ึงใช้วิธีทางการบัญชีท่ีละหลวมแต่อีกกิจการหน่ึงใช้ท าตาม
หลกัการบญัชีท่ียึดหลกัความระมดัระวงัสูงนั้นย่อมแสดงให้เห็นว่าการจดัการก าไรของกิจการท่ีละ
หลวมยอ่มมีการจดัการก าไรท่ีต ่ากว่า การพิจารณาขอ้มูลท่ีแสดงถึงฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน
ยอ่มตอ้งอาศยัความระมดัระวงัอยา่งมากเช่นกนั 

 2.  ระดบัความผนัผวนของการจดัการก าไรตอ้งเป็นตวัเลขท่ีแน่นอนไม่มีการผนัผวนมาก
นกั เพราะตลาดทุนจะหวัน่ไหวและวิตกในความไม่แน่นอนของการผนัผวน เพราะก าไรท่ีไดจ้ะแสดง
ออกมาในส่วนของก าไรต่อหุ้น ดังนั้นก าไรท่ีได้ตอ้งมีเสถียรภาพและสามารถใช้พยากรณ์ก าไรใน
อนาคตได ้

 3.  ระดับความสัมพันธ์ของก าไรทางบัญชีและก าไรทางเศรษฐกิจ ความเป็นจริงทาง
เศรษฐกิจย่อมมีความส าคญักว่ารูปแบบทางกฎหมาย ก าไรทางบญัชีตอ้งมีความใกลเ้คียงมากท่ีสุดกบั
ภาวะเศรษฐกิจท่ีเป็นจริงในปัจจุบนั การประเมินภาวะเศรษฐกิจตอ้งไม่มีความล าเอียงหรือโอนเอียงไป
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ตามการวิเคราะห์ของผูว้ิเคราะห์แต่ละราย อาจท าการวิเคราะห์ท่ีไดผ้ลมากท่ีสุดโดยการวิเคราะห์ก าไร
จากธุรกิจอ่ืน ๆ ประเภทเดียวกนั 

 4.  ความสามารถในการสะทอ้นเป็นกระแสเงินสด คุณภาพของก าไรตอ้งมีความสัมพนัธ์
กบัความสามารถในการเปล่ียนเป็นเงินสดเพื่อจ่ายเงินปันผลให้กบัผูถื้อหุ้นและยงัสามารถน ากลบัไป
ลงทุนในสินทรัพยใ์หม่และการช าระหน้ีไดด้ว้ย เป็นก าไรท่ีสะทอ้นถึงกระแสเงินสดท่ีน าไปจดัสรรได้
จริง 

 5.  ตอ้งมีความสัมพนัธ์ระหว่างเกณฑสิ์ทธิและกระแสเงินสด ความโปร่งใสทางการบญัชี 
การใหเ้กณฑแ์ละนโยบายในการจดัท าบญัชี สามารถน าตวัเลขของก าไรท่ีผา่นมาไปพยากรณ์ถึงตวัเลข
ในอนาคตไดอ้ยา่งถูกตอ้งและแม่นย  าตรงไปตรงมา ไม่ซบัซอ้นเขา้ใจง่าย 

 6.  ต้องเก่ียวข้องและมีผลต่อการตัดสินใจ เป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบการเงิน สามารถ
ประเมินเหตุการณ์ในอดีต ปัจจุบนัและอนาคตได ้สามารถช่วยสนับสนุน ยืนยนั หรือเป็นตวับ่งช้ีถึง
ขอ้ผิดพลาดในอดีตท่ีผา่นมาได ้ 

 7.  การจัดท าบัญชีต้องยึดหลักความโปร่งใส มีความเป็นกลาง ยุติธรรม และน่าเช่ือถือ  
มีการเปิดเผยขอ้มูลข่าวสารอย่างถูกตอ้งและครบถว้นเป็นประโยชน์และตรงไปตรงมา เขา้ใจง่าย ผูใ้ช้
สามารถเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารไดอ้ย่างสะดวก และมีกระบวนการตรวจสอบความถูกตอ้ง 

 8.  ส าหรับกิจการท่ีต้องมีการน าเสนองบการเงินรวม และงบการเงินเฉพาะกาล แต่ละ
กิจการอาจให้หลกัการบญัชีหรือนโยบายท่ีแตกต่างกนัไป ควรมีการก าหนดการใชห้ลกัการบญัชีหรือ
นโยบายให้สอดคลอ้งกนั เพื่อเป็นประโยชน์ต่อการน าเสนองบการเงินรวม ส่วนงบการเงินระหว่าง
กาลควรมีการจดัท าขึ้น เพื่อแสดงฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน และกระแสเงินสดให้สอดคลอ้ง
กบัหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปท่ีไดก้ าหนดหลกัการไวใ้นมาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป 

 Feng Li (2006) ศึกษาถึงการอ่านรายงานประจ าปี ความสามารถในการท าก าไร ระบบการ
ปฏิบัติงานท่ีดีของบริษทั โดยศึกษาจ านวนค าในเอกสาร และดัชนีท่ีใช้ในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินพบว่าบริษทัท่ีมีก าไรไปในทิศทางลบหรือต ่ากว่าจะมีความยุ่งยากในการอ่านรายงาน โดยใช้
จ านวนค าในเอกสารและดัชนีในหมายเหตุประกอบงบการเงินมากกว่าบริษทัท่ีมีก าไรในทางบวก  
ซ่ึงความยุ่งยากในการอ่านรายงาน โดยใช้จ านวนค าในเอกสารและดัชนีในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินเป็นส่วนหน่ึงถึงการบ่งช้ีของการจดัการก าไรดว้ย 

 Ralf Ewert (2013) การเปล่ียนแปลงทางบญัชีโดยเฉพาะเน้ือหาทั้งขอ้มูลท่ีเป็นการเงิน และ
ข้อมูลท่ีไม่ใช่ทางการเงินท่ีมีความส าคัญ หากมีการเปล่ียนแปลงหลักการบัญชีหรือนโยบายทาง 
การบญัชีจากท่ีเคยยึดหลกัความเขม้งวดเป็นหลกัการบญัชีหรือนโยบายทางการบญัชีท่ีละหลวมหรือ
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การจดัท าบญัชีท่ีไม่เป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป เป็นลางสังหรณ์ว่าผูบ้ริหารอาจ
พยายามตกแต่งก าไรเน่ืองจากมีขอ้กดดนัหรือแรงจูงใจบางอยา่งซ่ึงส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรต ่าลง 

 การน ามาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศมาปรับใช ้(International Financial 
Reporting Standards) จากเดิมเคยใช้ มาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป (Generally Accepted Accounting 
Principles) ท าให้คุณภาพทางการบญัชีมีมากขึ้น คุณภาพทางการบญัชีก็ส่งผลต่อคุณภาพก าไรด้วย  
ซ่ึงคุณภาพทางการบญัชีท่ีดีประกอบไปดว้ย (Naomi S. Soderstrom, 2007) และ (Frank Ecker, 2016)  

 1.  มาตรฐานทางการบญัชีท่ีน ามาใช ้
 2.  แรงจูงใจจาก 
  2.1  ตลาดทางการเงินท่ีพฒันาขึ้น 
  2.2  โครงสร้างเงินทุน 
  2.3  โครงสร้างของผูถื้อหุ้น 
  2.4  ระบบภาษีอากร 

 I Putu Sugiartha Sanjaya (2011) แรงจูงใจในการจดัการก าไรได้แก่ แรงจูงใจด้านโบนัส 
แรงจูงใจตามสัญญา แรงจูงใจทางการเมือง แรงจูงใจด้านภาษี การเปล่ียนแปลงแรงจูงใจของฝ่าย
บริหาร แรงจูงใจในตลาดทุน  
 การจัดการก าไร (Earnning Management) 

 วรศักด์ิ ทุมมานนท์ (2543) กล่าวถึงว่า การจัดการก าไรว่าเป็นการตกแต่งก าไรอย่างมี
หลกัการ โดยใช้ช่องว่างช่องโหว่ของหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป (Generally Accounting Principle: 
GAAP) เพื่อใหไ้ปสู่เป้าหมายก าไรท่ีก าหนดไวข้องผูบ้ริหาร ซ่ึงเป้าหมายดงักล่าวอาจส่งผลในปัจจุบนั
แต่ไม่ไดค้  านึงถึงความสม ่าเสมอหรือผลท่ีจะเกิดขึ้นในระยะยาว 

 Schroeder (1995) Earning Management หมายถึงการท่ีผูบ้ริหารจูงใจ ท่ีจะเพิ่มก าไรในระยะ
สั้น (Short-Term Reported Income) ซ่ึงเช่ือว่าก าไรมีอิทธิพลส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนไม่ว่า
จะเป็นการชะลอการตดัสินใจลงทุน การปรับนโยบายบญัชี หรือการน ามาตรฐานการบญัชีท่ียงัไม่
บงัคบัใชอ้ยา่งเป็นทางการมาใชก่้อน 
 Healy and Wahlen (1999) Earning Management คือกระบวนการของผูบ้ริหารใช้ดุลพินิจใน
การบิดเบือนขอ้มูลทางการเงินหรือสร้างรายการทางบญัชี เพื่อจดัท ารายงานงบการเงินท่ีเป็นประโยชน์
ต่อตวัเองดว้ยภาระผูกพนัของผูบ้ริหารต่อผลการด าเนินงานของบริษทั เช่น โบนสั หรือ Stock Option 
ท าใหผู้ใ้ชง้บการเงินหลงผิดหรือเขา้ใจผิดในผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของบริษทั 

 Khaled ElMoatasem Abdelghany (2005) ไดก้ล่าวถึง แรงจูงใจในการตกแต่งก าไร สาเหตุหรือ
ปัจจยัท่ีส่งผลใหเ้กิดการตกแต่งก าไรอาจมาจากหลายสาเหตุดงัน้ี  
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 1. เพื่อใหส้อดคลอ้งความคาดหวงัของนกัวิเคราะห์การลงทุน  
 2. เพื่อหลีกเล่ียงเง่ือนไขการกูย้มืทางการเงินและป้องการการแทรกแซงของรัฐบาล 
 3. การเกล่ียก าไรใหส้ม ่าเสมอ โดยมีการจดัการก าไรแต่ละปีใหเ้ท่า ๆ กนัเพื่อไม่ให้ราคา
ของหุ้นสูงหรือต ่าเกินไป 
 4. เพื่อหวงัประโยชน์ส่วนตวัของผูบ้ริหาร เช่น โบนสั 
 5. การเปล่ียนแปลงผูบ้ริหาร การเกรงกลวัวา่จะถูกปรับเปล่ียนต าแหน่งงาน การโยกยา้ย
ผูบ้ริหาร 
 เทคนิคการตกแต่งก าไรมีวิธีการตกแต่งหลายวิธี ตัวอย่างเช่น 
 1. วิธี Big Bath คือ การตัดค่าใช้จ่ายในปีแรกท าให้ก าไรน้อย ปีถัดไปก าไรจะสูง เช่น 
ค่าใชจ่้ายในการปรับโครงสร้างหรือตดัจ าหน่ายสินคา้ลา้สมยัจ านวนมาก 
 2. วิธี Abuse of Materiality คือการบิดเบือนสาระส าคญั การแสดงขอ้มูลท่ีผิดพลาด การ
ประมาณการ 
 3. วิธี Cookie Jar คือการประมาณการค่าใชจ่้ายไวสู้ง เช่น ค่าเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ 
 4. วิธี Round-Tripping, Back-to-Back and Swaps คือ ขายสินคา้ออกไปแลว้ซ้ือกลบัมาใน
ราคาท่ีเท่าเทียมกนั  
 5. วิธี Timing of Adoption of Mandatory Accounting Standards คือ การน ามาตรฐานการ
บญัชีมาใชก่้อนท่ีจะมีการบงัคบัใช ้
 6. วิธี Voluntary Accounting changes คือ การเปล่ียนแปลงบัญชีโดยสมัครใจ เช่น การ
เปล่ียนนโยบายการคิดค่าเส่ือมราคา (เปล่ียนส่ิงท่ีถูกเป็นส่ิงท่ีถูก) 
 7. วิธี Conservative Accounting คือใชห้ลกัการบญัชีท่ีระมดัระวงัเกินไป ท าใหสิ้นทรัพยต์ ่า
กวา่ความเป็นจริง 
 Dechow, Sloan, & Sweeney (1995) ไดว้ดัการจดัการก าไรไดศึ้กษาวิเคราะห์แบบจ าลองจาก
หลายโมเดลเพื่อหาขอ้สรุปว่าแบบจ าลองท่ีมีความน่าเช่ือถือมากท่ีสุด จากการศึกษาการจดัการก าไร
จากรายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหารโดยใช ้
  สูตร 

DA  =  TA-NDA 
  โดยท่ี  
  DA   แทน รายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลพิจนิจของผูบ้ริหาร 
  TA   แทน รายการคงคา้งรวม 
  NDA  แทน รายการคงคา้งท่ีไม่อยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
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 โดยศึกษาเปรียบเทียบรายการคงคา้งท่ีไม่อยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหารระหว่างแบบจ าลอง 5 
แบบจ าลองคือ 

1. The Healy Model  
  Healy (1895) รายการคงคา้งท่ีไม่อยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร เท่ากบัรายการคงคา้งรวม
ถ่วงน ้าหนกัสินทรัพยร์วมหารดว้ยจ านวนปีท่ีใชใ้นการประมาณค่า 
  สูตร  
 

NDAt  =  ∑TA 
               T 

 
  โดยท่ี  
  NDA  แทน รายการคงคา้งท่ีไม่อยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
  ∑TA  แทน ถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพยร์วมรายการคงคา้งรวม 
  T   แทน จ านวนปีท่ีใชใ้นการประมาณค่า 
 

2. The DeAngelo Model 
  DeAngelo (1986) รายการคงคา้งท่ีไม่ขึ้นอยู่กับดุลพินิจของผูบ้ริหารเท่ากับรายการคง
คา้งรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วม 
  สูตร 
 

NDAt  =  TA1 
          At-1 
 
  โดยท่ี  
  NDA  แทน รายการคงคา้งท่ีไม่อยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
  TA   แทน รายการคงคา้งรวม 
  A   แทน สินทรัพยร์วม 
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3. The Jones Model  
  Jones (1991) รายการคงคา้งท่ีไม่เกิดในดุลพินิจของฝ่ายบริหาร เท่ากบั ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยเชิงเส้นของตวัแปร 1 หารดว้ยสินทรัพยร์วมบวกดว้ยการเปล่ียนแปลงของรายไดถ้่วงน ้ าหนัก
ดว้ยสินทรัพยบ์วกดว้ยท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพยร์วม 
  สูตร 
 
     NDAt   =  α1 (1/At-1) + α2 (∆REVt) + α3 (PPEt) 
 
  โดยท่ี  
  NDA  แทน  รายการคงคา้งท่ีไม่อยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
  A   แทน สินทรัพยร์วม  
        ∆REV แทน  การเปล่ียนแปลงของรายได ้
  PPE    แทน ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิ  
    α1 α2 α3  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเชิงเส้นของตวัแปร 
 

4. The Modified Jones Model 
  The Modified Jones Model ได้พฒันามาจาก The Jones Model คือ รายการคงค้างท่ีไม่
ขึ้นอยู่กบัดุลพินิจของฝ่ายเท่ากบั ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเชิงเส้นของตวัแปร 1 หารดว้ยสินทรัพยร์วม
บวกดว้ยการเปล่ียนแปลงของรายไดถ้่วงน ้ าหนกัดว้ยสินทรัพยล์บดว้ยการเปล่ียนแปลงของรายไดถ้่วง
น ้าหนกัลูกหน้ี บวกดว้ยท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ถ่วงน ้าหนกัดว้ยสินทรัพยร์วม 
  สูตร 
 

    NDACi, t  =  α1 (1/Ai, t-1) + α2 (∆REVi, t - ∆RECi, t) + α3 (PPEi, t)   
 

  โดยท่ี   
  NDAC แทน รายการคงคา้งจากการด าเนินงาน  
  Ai   แทน สินทรัพยร์วม 
  ∆REV แทน การเปล่ียนแปลงของรายได ้ 
  ∆REC แทน การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา้ 
  PPE   แทน ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิ  
  α1 α2 α3  แทน ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเชิงเส้นของตวัแปร 
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5. The Industry Model  
  โมเดลน้ีไดพ้ฒันามาจาก Dechow and Sloan ปี 1991 โมเดลน้ีไดพ้ฒันามาจาก Jones Model 
ภายใตข้อ้สมมติฐานท่ีว่าการมีดอกเบ้ียคงท่ี โดยพยายามก าหนดรูปแบบของสมการไดด้งัน้ี 
  สูตร 
      NDAt   =  y1+y2 median1 (TAt)  
  โดยท่ี  
   median1 (TAt)  แทน รายการคงคา้งรวมปรับขนาดดว้ยสินทรัพยร์วม  
 
 จากนั้นการศึกษาโมเดลต่าง ๆ Dechow,Sloan, & Sweeney (1995) ยงัคงได้พฒันาคุณภาพ
ของรายการคงคา้งรวมโดยวิเคราะห์จากค่าความเช่ือมัน่สูงสุดซ่ึงค่าความเช่ือมัน่สูงสุดคือโมเดลของ 
Healy (1985) และ Jones (1991) และไดพ้ฒันามาเป็นสมการไดด้งัสมการน้ี 
  สูตร 
 
      TAt  =  (∆Cat-∆CLt-∆Casht+∆STDt-Dept)/ (At-1) 
 
  โดยท่ี 
  TA   แทน รายการคงคา้ง 
  ∆CA  แทน การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยห์มุนเวียน 
  ∆CL  แทน การเปล่ียนแปลงของหน้ีสินหมุนเวียน 
  ∆CA  แทน การเปล่ียนแปลงของเงินสด 
  ∆STD แทน การเปล่ียนแปลงของหน้ีสินรวม 
  Dep   แทน ค่าเส่ือมราคาและค่าเส่ือมราคาตดัจ าหน่าย 
  A   แทน สินทรัพยร์วม 
 
 จาการศึกษาพบว่า การวดัรายการคงคา้งท่ีไม่ไดอ้ยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร แบบจ าลอง The 
Jones Model ของ Jones (1991) สามารถวดัการจดัการก าไรไดน่้าเช่ือถือมากท่ีสุด 
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 Micnichols (2002) เสนอว่าจ าลองของ Dechow and Dichev’s (2002) ยงัคงตอ้งพฒันาเน่ืองจาก 
การเปล่ียนแปลงของรายไดจ้ากการขายและท่ีดินอาคารและอุปกรณ์ถือว่ามีความส าคญัในการสร้าง
รายการคงคา้งและมีผลกระทบต่อรายการคงคา้งรวมถึงผลกระทบต่อประแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานจึงไดพ้ฒันาแบบจ าลองจาก Jones (1991) และ และแบบจ าลองของ Dechow, Sloan, & Sweeney 
(1995) ไดส้มการดงัน้ี 

  สูตร 
 

 
  
  โดยท่ี 
  TCA  แทน รายการคงคา้งหมุนเวียนรวม (Total Current Accruals) 
  CFO  แทน กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
  ∆Rev  แทน การเปล่ียนแปลงของรายได ้
  PPE   แทน  ราคาทุนก่อนหกัค่าเส่ือมราคาของท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์  
  AAj, t   แทน สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
  et    แทน ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณการ 
 
 Richardson (2003) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรกบันกัลงทุนระยะสั้น

โดยศึกษาวา่นกัลงทุนระยะสั้นให้ความสนใจกบัการจดัการก าไรมากเพียงใด โดยวดัรายการคงคา้งโดย
ใชก้ าไรก่อนหักรายการพิเศษหักดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหักดว้ยกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนหารดว้ยสินทรัพยเ์ฉล่ียรวม จากสมการดงัต่อไปน้ี 
  สูตร 

TA i, t  =  (Earnings i, t – CFO i, t – CFI i, t) / Average Assets i, t 
 
  โดยท่ี   
  TA    แทน รายการคงคา้งรวม 
         Earnings  แทน ก าไรสุทธิก่อนหกัรายการพิเศษ 
  CFO  แทน กระแสเงินสดก่อนรายการพิเศษ 
  CFI   แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
  Average Assets แทน สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
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 จากการศึกษาพบว่านักลงทุนระยะสั้ นไม่ได้ให้ความสนใจหรือความส าคัญกับการวัด
รายการคงคา้งรวมหรือคุณภาพของก าไรก่อนการตดัสินใจซ้ือหุ้นโดยเนน้ในการคาดการณ์ก าไรระยะ
สั้นมากกวา่ 

 Yoon and Miller (2002) ไดพ้ฒันาโมเดล Yoon Model เป็นโมเดลท่ีตอ้งการศึกษาความสัมพนัธ์ 
ระหว่างผลการด าเนินงานกับระดับการตกแต่งก าไร จากการวดัค่าโดยโมเดลน้ีสามารถสรุปได้ว่า
บริษทัมีการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารในรายการเกณฑค์งคา้ง โดยเฉพาะความสัมพนัธ์ระหว่างผลการ
ด าเนินงานกบัเงินสดจากการด าเนินงานท่ีต ่า และยงัพบอีกว่า Modified Jones Model ไม่เหมาะสมใน
การวดัรายการเกณฑค์งคา้งท่ีขึ้นอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร โดยจากการศึกษาพบว่าการจดัการก าไร
นอกจากจะท าผ่านรายไดแ้ละลูกหน้ีการคา้แต่ยงัสามารถท าผ่านรายการค่าใชจ่้ายและเจา้หน้ีการคา้ได้
เช่นกนั ดงันั้นจึงไดเ้พิ่มทั้งสองรายการน้ีลงไปในสมการดงัน้ี 

 สูตร 
 

(TAt/REVt)  =  α0 + α1 (∆REVt-∆RECt)/REVt + α2 (∆EXPt - ∆PAYt)/ REVt + α3 
(∆DEPt+∆PENt)/ REVt+ e 

 
 โดยท่ี  

  TA (total accruals)  แทน  ก าไรสุทธิก่อนหกัรายการพิเศษ-กระแสเงินสดสุทธิ 
       จากการด าเนินงาน 

 REV    แทน  รายไดร้วม 
 ∆REV   แทน ผลต่างระหวา่งรายไดร้วมปีท่ีพิจารณากบัปีก่อนหนา้ 
 ∆REC    แทน ผลต่างระหวา่งลูกหน้ีการคา้ปีท่ีพิจารณากบัปีก่อนหนา้ 
 ∆EXP   แทน ผลต่างระหวา่งค่าใชจ่้ายของปีท่ีก าลงัพิจารณากบั 
      ปีก่อนหนา้ (ตน้ทุนขาย ค่าใชจ่้ายในการขายและ ค่าใชจ่้าย 
      ในการบริหาร) 
 ∆PAY   แทน ผลต่างระหวา่งเจา้หน้ีการคา้ปีท่ีพิจารณากบัปีก่อนหนา้ 
 ∆DEP    แทน ผลต่างระหวา่งค่าเส่ือมราคาปีท่ีพิจารณากบัปีก่อนหนา้ 
 ∆PEN    แทน ผลต่างระหวา่งผลประโยชน์พนกังานปีท่ีพิจารณา 
      กบัปีก่อนหนา้ 
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 Kothari. et al. (2005) ไดใ้ชเ้กณฑร์ายการคงคา้งเพื่อทดสอบการจดัการก าไรและประสิทธิภาพ 
ของตลาด การปรับปรุงผลการด าเนินงานจากรายการคงคา้ง โดยยึดประสิทธิภาพท่ีตรงกันโดยการ
จบัคู่ตามผลตอบแทนจากสินทรัพย ์เพื่อหาขอ้สรุปไดม้ากขึ้น 

   สูตร 

 
   
  โดยท่ี  
  ACC  แทน รายการคงคา้ง 
  ∆REV แทน การเปล่ียนแปลงของรายได ้
  PPE   แทน ราคาทุนก่อนหกัค่าเส่ือมราคาของท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 
  ROA  แทน อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
  AT   แทน สินทรัพยร์วม 
 
 การวดัจดัการก าไรใช ้รายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหารและไม่อยูใ่นดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหาร ใช้โมเดลของ Kothari et al.’s Model (2005) พบว่า การจดัการก าไรส่งผลต่อคุณภาพก าไร  
เพื่อตอ้งการให้รายไดเ้ป็นไปตามท่ีตวัเองตอ้งการหรือกระแสเงินสดไม่เพียงพอต่อด าเนินงานหากมี
การจดัการก าไรสูงท าใหคุ้ณภาพของก าไรต ่าและก่อใหเ้กิดการลม้ละลายในท่ีสุด 

 Wafa Masmoudi Ayadi (2014) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างการเป็นเจ้าของและ
การจดัการก าไรพบความสัมพนัเชิงลบโดยใช ้โมเดลของ Kothari et al. (2005) โดยการศึกษามุ่งเน้นใน
ทิศทางของเกณฑค์งคา้งเพื่อเป็นค่าสัมบูรณ์เพื่อเป็นตวัแทนของการจดัการก าไร 

 การพฒันาโมเดลเก่ียวกบัคุณภาพของรายการคงคา้งท่ีมีการจดัการก าไร โมเดลท่ีส าคญัและ
เป็นท่ีนิยมท่ีถูกพัฒนาขึ้ นได้ดังน้ี  1) The Healy (1985) 2) DeAngelo (1986) 3) the Jones (1991) 4) 
Industry Dechow and Sloan (1991)  5) Dechow,Sloan, & Sweeney (1995) 6) the Dechow - Dichev 
(2002) 7) the McNichols (2002) 8) Yoon และ Miller (2002)  9) Richardson (2003) 10) Kothari et al., 
(2005)  
 สรุป 

 การศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จยัเลือกใชก้ารวดัค่าตวัแปรของการจดัการก าไรของ คือ การจดัการก าไร  
(Yoon and Miller, 2002)  เน่ืองจากโมเดลน้ีมองว่า ส่ิงท่ีมาเก่ียวขอ้งกบัการจดัการก าไรนั้นนอกจากจะ
มีรายได ้ลูกหน้ี สินทรัพยถ์าวรตามโมเดลจของ Modifile Jone แลว้ยงัมีค่าใชจ่้ายกบัเจา้หน้ีดว้ย  
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ตอนท่ี 7 แนวคิดการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainable Growth) 
 การเจริญเติบโตของบริษทัส่ิงส าคญัท่ีนักลงทุน เพราะบริษทัท่ีเติบโตจะท าให้มูลค่าของ

กิจการนั้นปรับตวัสูงขึ้นตาม การเจริญเติบโต ของบริษทัมีลกัษณะแบ่งกนัออกเป็นสองลกัษณะดงัน้ี 
 1. การเจริญเติบโตตามธรรมชาติ (Organic Growth) เป็นการเจริญเติบโตจากการท าธุรกิจ
โดยปกติของบริษทัเองจากกระบวนการท่ีเกิดขึ้นทางธุรกิจผา่นการขายสินคา้หรือบริการของบริษทัเอง
ให้แก่ลูกคา้ โดยจะเรียกว่าเป็นการเจริญเติบโตโดยธรรมชาติของธุรกิจ ซ่ึงนกัลงทุนจะมุ่งหวงัถึงการ
เจริญเติบโตโดยธรรมชาติของธุรกิจมากกว่า เพราะเป็นการบ่งบอกถึงการบริหารงานการจัดสรร
ทรัพยากร สินทรัพยท่ี์มีอยู่ ภายในองคก์รอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อสร้างยอดขาย ขยายฐานลูกคา้ หรือ
การเพิ่มผลผลิตของบริษทั ถือไดว้า่เป็นการเจริญเติบโตอย่างแทจ้ริง การเจริญเติบโตตามธรรมชาติท่ีดี 
ควรเป็นการเจริญเติบโตท่ีเร็วกว่าขนาดของตลาดโดยเฉพาะการเสริมสร้างความสามารถหลกั ท่ีโดด
เด่นเหนือกวา่คู่แข่งขนั สามารถสร้างส่วนแบ่งทางการตลาดไดม้ากกวา่เพื่อการเจริญเติบโตท่ีย ัง่ยนื  
 2. การเจริญเติบโตแบบไม่เป็นไปตามธรรมชาติ (Inorganic Growth) เป็นการเจริญเติบโต
ท่ีมาจากปัจจยัภายนอกขององคก์รท่ีเขา้มามีผลกระทบท าให้บริษทัเจริญเติบโตขึ้น เช่น การควบรวม
กิจการ การไดรั้บการสนบัสนุนจากภาครัฐ ซ่ึงการเจริญเติยโตดงักล่าวไม่ไดเ้ก่ียวขอ้งกบัความสามารถ
ในการบริหารจดัการภายในองค์กรอย่างแทจ้ริง การเจริญเติบโตแบบไม่เป็นไปตามธรรมชาติน้ี จะ
เจริญเติบโตไดเ้ร็วกว่าการเจริญเติบโตโดยธรรมชาติ เพราะเน่ืองจากเป็นการควบรวมกิจการหรือการ
ไดรั้บการสนบัสนุนจากภาครัฐ แต่อาจไม่ย ัง่ยนืหากการบริหารงานไม่ไดป้ระสิทธิภาพ 

 การเจริญเติบโตของธุรกิจอย่างย ัง่ยืนปัจจยัส าคญัอีกประการหน่ึงท่ีละเลยไม่ไดค้ือสังคม
และส่ิงแวดลอ้มซ่ึงระดับความรับผิดชองต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มอาจค านึงถึง 3 ระดบัดว้ยกันคือ 
ระดบัองคก์รเพื่อปูพื้นฐานความรู้เบ้ืองตน้ ระดบัท่ีค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียการจดัท ารายงานอยา่งย ัง่ยืน
รวมไปจนถึงระดับความยัง่ยืนท่ีเป็นสากล เพื่อให้การด าเนินธุรกิจมีการด าเนินงานภายใต้หลัก
คุณธรรมและจริยธรรมท่ีดี โดยค านึงถึงความรับผิดชอบต่อผลกระทบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อม 
กิจการตอ้งมีการด าเนินงานควบคู่ไปกบัส่ิงแวดลอ้มโดยยึดหลกัคุณธรรมและจริยธรรมในการด าเนิน
ธุรกิจ คือความรับผิดชอบต่อสังคมธุรกิจ กิจกรรมต่างๆเกิดขึ้นเพื่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มส่งผลต่อผูมี้
ส่วนไดเ้สียและส่ิงแวดลอ้มขององคก์ร โดยยดึหลกัความพอประมาณท่ีธุรกิจตอ้งไม่เบียดเบียนตนเอง 
และขณะเดียวกันตอ้งไม่เบียดเบียนสังคม ซ่ึงการประกอบธุรกิจมุ่งประโยชน์ของสังคมเป็นส าคัญ 
ความรับผิดชอบต่อสังคมหากมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีย่อมส่งผลต่อการจดัการก าไร หากกิจการมี
ความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มมากย่อมท าให้ฝ่ายบริหารลดการจดัการก าไร ซ่ึงหากกิจการ
มีการจดัการก าไรท่ีต ่าย่อมส่งผลต่อการจดัการก าไรท่ีสูงดว้ย (Bo Bae Choi, 2008) นกัลงทุนตอ้งการ
ขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้มและการก ากับดูแลกิจการมากขึ้น The Professional Accountants in Business 
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(PAIB) Committee หน่ึงในคณะกรรมการของ IFAC รายงาน Investors Demand for Environmental, 
Social, and Governance Disclosures: Implications for Professional Accountants in Business ปัจจัย
เก่ียวกบั การเปิดเผยดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีมีความส าคญัเพิ่มมากขึ้นและ
เป็นประเด็นส าคญัในการตดัสินใจลงทุนของนักลงทุน นอกจากน้ีส าหรับนักบญัชีของธุรกิจในการ
เปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งให้แก่นกัลงทุนไดรั้บทราบ (สภาวิชาชีพในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2555) 

 การประกอบธุรกิจนั้นไม่เพียงแต่ท่ีจะตอ้งการเพียงแค่ธุรกิจมีก าไรและไดรั้บผลตอบแทน
ส าหรับกลุ่มคนเพียงบางกลุ่มคนเท่านั้น หากยงัตอ้งมุ่งเน้นท่ีคุณภาพของก าไรท่ีปราศจากการจดัการ
ก าไร ดว้ยเพื่อการเจริญเติบโตท่ีย ัง่ยืน การค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น นักลงทุน เจา้หน้ี/
ธนาคาร ลูกค้า/พนักงาน รัฐบาลและผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืน ๆ นักลงทุนมองว่าก าไรท่ีมีคุณภาพย่อม
สะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง ส่งผลอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ผูถื้อหุ้นและก าไร
ท่ีมีคุณภาพย่อมสามารถเปล่ียนเป็นกระแสเงินสดไดอ้ยา่งเพียงพอและสามารถจ่ายเงินปันผลแก่ผูถื้อหุน้
ได้ นับว่าเป็นปัจจัยหน่ึงท่ีส่งผลต่อการตัดสินใจในการลงทุนในธุรกิจนั้น ท าให้กิจการมีเงินทุน
หมุนเวียนเพิ่มขี้น ส่งผลให้ธุรกิจสามารถเจริญเติบโตได้ (Febriela Sirait Sylvia Veronica Siregar , 
2014) ในดา้นของเจา้หน้ี/ธนาคาร ก็ย่อมตอ้งการให้งบการเงินแสดงฐานะการเงินท่ีแทจ้ริง โดยปัจจยั
ในการพิจารณาท่ีส าคญัคือ อตัราหน้ีสินต่อสินทรัพย ์และหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ ส่วนลูกคา้และ
พนักงานของกิจการ หากรายไดข้องกิจการมีการเจริญเติบโตขึ้นหรือเป็นไปอย่างสม ่าเสมอต่อเน่ือง 
ย่อมให้เกิดความมั่นใจว่ากิจการนั้นจะยงัคงด าเนินอยู่ได้ต่อไป ขนาดของกิจการท่ีใหญ่และมีการ
เจริญเติบโตเพิ่มขึ้น อายุของกิจการด ารงอยู่ได้อย่างยาวนาน ย่อมเป็นผลดีต่อรัฐบาลในการพฒันา
ประเทศให้กา้วสู่การแข่งขนัอนัเป็นสากล ดงันั้นจึงสรุปไดว้่าหากก าไรมีคุณภาพจะส่งผลกระทบกบั
ผูใ้ช้งบการเงินในทุก ๆ มิติ เพื่อแสดงให้เห็นว่างบการเงินท่ีน าเสนอจะแสดงผลการด าเนินงานท่ี
แทจ้ริง โดยถูกตอ้งและเช่ือถือได ้น าไปสู่การเจริญเติบโตของธุรกิจอยา่งย ัง่ยนืได ้
 อตัราการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (Sustainable Growth Rate: SGR) คืออตัราการเติบโตท่ี
สูงสุดท่ีบริษัทสามารถรักษาไว้ได้โดยไม่ต้องพึงแรงจูงใจทางการเงินหรือการหาแหล่งทุนจาก
ภายนอก อตัราการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนเป็นตวัช้ีวดัว่า บริษทัสามารถเติบโตไดม้ากเพียงใดโดยไม่
ตอ้งกูย้ิมเงินเพื่อน ามาส่งเสริมการเจริญเติบโต อตัราผลตอบแทนอย่างย ัง่ยืนของบริษทัสามารถวดัได้
จาก ความสามารถในการช าระหน้ี อตัราการขยายตวัของยอดขาย อตัราการเพิ่มขึ้นของก าไรสุทธิ 
บริษทัตอ้งรักษาระดบัโครงสร้างของหน้ีสินและทุนเพื่อรักษาระดบัการจ่ายเงินปันผลให้คงท่ีและเร่ง
ยอดขายให้รวดเร็วท่ีสุด เพื่อผลตอบแทนดงักล่าว อุปสรรคในการท่ีบริษทัไม่เติบโตปัจจยัส าคญัคือ
ความต้องการในสินค้าน้อยลงหรือวัฒนธรรมท่ีเปล่ียนไป ดังนั้ นบริษัทควรมีการลงทุนเพิ่ม 
ในการพฒันาผลิตภณัฑ์ใหม่ ๆ เพื่อพยายามรักษาลูกคา้ไวเ้พื่อให้การเจริญเติบโตเป็นไปอย่างย ัง่ยืน  
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อีกประการหน่ึงท่ีส าคญัคือความสามารถในการวางแผนในระยะยาวกลยุทธ์ในการบริหารงานตวัช้ีวดั
การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยนืไดแ้ก่ 

1. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้(Return on Equity) = ก าไรสุทธิ/ ส่วนของผูถื้อหุน้ 
2. อตัราส่วนการจ่ายเงินตามเป้าหมาย (Target Payout Ratio) = เงินปันผลต่อหุน้/ก าไรต่อหุน้ 
3. อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) = เงินปันผล/ก าไรสุทธิ 

 ความส าคญัของความส าเร็จในการด าเนินธุรกิจคือการเติบโต  ตวัแปรท่ีส าคญัท่ีน าไปสู่
ความส าเร็จก็คือ ส่วนแบ่งทางการตลาด ค่าใช้จ่ายต่ออตัราการเจริญเติบโต แนวคิดเร่ืองอตัราการ
เจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (Sustainable Growth Rate: SGR) โดย Robert C. Higgins ไดอ้ธิบายถึงอตัรา
การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนท่ีดีท่ีสุดในมุมมองทางดา้นการเงินท่ีเห็นเด่นชดั คือ การเติบโตท่ีย ัง่ยืนคือ
ยอดขายท่ีเพิ่มขึ้นตามปีท่ีสอดคล้องกับนโยบายทางการเงินท่ีก าหนดไว ้เป้าหมายของอัตราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เป้าหมายจากนโยบายการจ่ายเงินปันผล เป้าหมายจากก าไรท่ีคาดหวงั และ
เป้าหมายของอตัราส่วนต่าง ๆ ท่ีทางดา้นสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน Higgins, Robert (1977) ส่วนแนวคิดการ
เติบโตท่ีดีท่ีสุดของ Handschuh, Hannes Lösch, Björn Heyden et al. (2011) การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน
คือการสร้างผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ มุมมองจากก าไรการประเมินค่าทางสถิติระยะยาว Börnsen, Arne; 
Körner, Florian (2011) การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน ยงัอยู่ภายใต้ข้อสมมุติฐานหลายอย่าง เช่นการ
เลือกใชน้โยบายค่าเส่ือมราคาเพื่อการสร้างเสถียรภาพของอตัราก าไร การรักษาโครงสร้างเงินทุนและ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล อัตราการเจริญเติบโตท่ีเหมาะสมจะสร้างมูลค่าทั้ งหมดของผูถื้อหุ้น 
Handschuh, Hannes Lösch, Björn Heyden et al. (2011) อตัราการเจริญเติบโตช่วยให้บริษทัพฒันาอย่าง
ย ัง่ยนืโดยค านึงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการเติบโตของรายได ้การสร้างมูลค่าเพิ่มในส่วนของผูถื้อหุ้น 
และความสามารถในการท าก าไรซ่ึงสามารถประเมินจากผลการด าเนินงานของบริษทั ความสามารถใน
การท าก าไรช่วยผลกัดนัให้เกิดการเจริญเติมโต หากบริษทัมีผลก าไรสูงมีโอกาสท่ีจะลงทุนเพิ่มมากขึ้น
ตาม บริษทัท่ีมีอตัราการเจริญเติบโตของรายไดสู้งจะท าให้เพิ่มมูลค่าในส่วนของผูถื้อหุ้นรวมทั้งสร้าง
ความสามารถในการท าก าไรไดเ้ร็วกวา่บริษทัท่ีมีการเติบโตท่ีชา้กวา่ 

  กิจการท่ีมีก าไร และ การเจริญเติบโต (ของก าไร) อยา่งต่อเน่ือง ทั้งน้ีเพราะก าไรท าใหไ้ดเ้งิน
ปันผลอนัเป็นผลตอบแทนการลงทุน และ การเติบโตของก าไรจะท าให้มูลค่าของกิจการเพิ่มขึ้น ท าให้
ราคาหุ้นสูงขึ้นไดก้ าไรเวลาขาย (Capital Gain) ดงันั้นหน้าท่ีหลกัของผูบ้ริหารกิจการก็คือสร้างก าไร 
กบั การเจริญเติบโตของก าไรอย่างต่อเน่ือง หรือ เรียกว่าเติบโตอย่างย ัง่ยืน (Sustainable Growth) 
Norfhadzilahwati Rahim (2014) การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนถือเป็นส่ิงท่ีส าคญัมากเพราะเป็นการเพิ่ม
มูลค่าของบริษทั ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตท่ีย ัง่ยืนตอ้งประกอบไปดว้ยโครงสร้างเงินทุน และ
ผลการด าเนินงานของบริษทั การเปล่ียนแปลงโครงสร้างทางการเงินส่งผลกระทบต่อการเจริญเติบโต
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ของบริษทั ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจะแสดงให้เห็นว่าบริษทัมีการเพิ่มขึ้นของการ
เจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน บริษทัท่ีมีก าไรมากย่อมแสดงให้เห็นถึงการใชท้รัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ 
การท่ีบริษทัจะประสบความส าเร็จไดปั้จจยัหลกัคือการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน นอกจากน้ีอตัราส่วน
หน้ีสินต่อทุนถือเป็นปัจจยัส าคญัท่ีท าให้การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทัลดนอ้ยลง Kanani et al 
(2013) กล่าววา่ การเจริญเติบโตและปัจจยัเส่ียงของบริษทัท่ีส าคญัประการหน่ึงคือ ขอ้มมูลทางการเงิน
ซ่ึงขอ้มูลทางการเงินสามารถมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจในการลงทุน Zygadlo and Sloriski (2010) 
บริษทัสามารถเติบโตอย่างย ัง่ยืนไดโ้ดยดูจากการเติบโตของสินคา้และบริการ มีการพฒันา การเติบโต
จากยอดขายต่อสินทรัพย ์รวมไปถึงการใช้นโยบายทางการเงินของบริษทัดว้ย เพื่อการเจริญเติบโต
อย่างย ัง่ยืนบริษทัต้องมีการสร้างนวตักรรมใหม่ ๆ ผ่านการวิจัยและพฒันา อย่างมีประสิทธิภาพ  
การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของก าไรมาจากการใชป้ระโยชน์ของสินทรัพยอ์ย่างมีประสิทธิภาพ Johnson & 
Soenen (2003) บริษทัท่ีท าก าไรไดม้ากเน่ืองจากมีการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพ ท าให้
บริษัทประสบความส าเร็จมากท่ีสุดด้วยเช่นกันแต่ทั้ งน้ีข้อจ ากัดคือนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
(Higgins, 1977) อตัราการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนไม่จ าเป็นตอ้งเพิ่มโครงสร้างทางการเงินขึ้นอยู่กับ
รายไดแ้ละการรักษาผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นไวน้ั่นเอง Fonseka and Tian (2012) ลกัษณะทางการเงิน
มีผลกระทบต่อทิศทางการเจริญเติบโตของธุรกิจอย่างย ั่งยืน การบริษัทเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
ประสิทธิภาพและการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรอย่างมีประสิทธิภาพ  Huang Xiyuan (2015) บริษทัมี
ความเส่ียงสูงนกัลงทุนและเจา้หน้ีให้ความสนใจในความสามารถในการท าให้ธุรกิจเติบโตอย่างย ัง่ยนื 
อตัราการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนขององคก์รจะรวมถึงความสามารถในการท าก าไร ความสามารถใน
การสร้างเงินสด ความสามารถในการช าระหน้ีและความสามารถในการด าเนินงานการเติบโตทางดา้น
การเงินอย่างย ัง่ยืนขององค์กรต้องมีการควบคุมค่าใช้จ่าย การวางแผนการบริหารเงินสดเพื่อเพิ่ม
ความสามารถและประสิทธิภาพของโครงสร้างเงินทุนและฝ่ายจดัการ 

 โอกาสในการเจริญเติบโตของกิจการจะมีน้อยหากฝ่ายจดัการอาจมีแรงจูงใจในการจัดท า
รายงานทางการเงินท่ีมีความผิดพลาดมาก เพื่อท่ีจะรักษาระดบัการเจริญเติบโต แต่เป็นการเจริญเติบโต
อย่างไม่ย ัง่ยืน แต่หากก าไรมีคุณภาพการสะท้อนและรายงานออกมาอย่างถูกต้อง ย่อมท าให้การ
เจริญเติบโตของบริษทัเป็นไปไดอ้ยา่งย ัง่ยนื (Nadia Lakhal, 2015) 

 การวิเคราะห์ประสิทธิภาพทางการเงินต่อการเพิ่มมูลค่าทางเศรษฐกิจโดยใช้อัตราส่วน 
ทางการเงินในการวดัคืออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  
ในการวดัประสิทธิภาพการลงทุนและผลด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงอตัราส่วนเหล่ าน้ีเป็นเคร่ืองมือ 
ในการตดัสินใจท่ีดีผ่านมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจ หากตอ้งการทราบความส าเร็จของกิจการ ส่ิงจ าเป็นท่ี
ตอ้งวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงินของกิจการท่ีเก่ียวขอ้งและสามารถแสดงให้เห็นไดใ้นงานทางการเงิน
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คืออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น(Muammar, 2014)  
การจดัการก าไรจากการก่อหน้ีไม่เรียกเก็บช าระไม่ได ้ถือเป็นรายการท่ีส่งผลต่อคุณภาพของก าไรซ่ึง
อาจเป็นตวับ่งช้ีว่ามีการจดัก าไรขั้น Kyung-Heon Kwon (2019) ไดศึ้กษาการจดัการก าไรจากลูกหน้ีท่ี
คา้งช าระเป็นระยะเวลานานหรือไม่สามารถเรียกเก็บเงินจากลูกหน้ีไดพ้บวา่รายการเหล่าน้ีเป็นรายการ
ท่ีมากจากการจดัการก าไรซ่ึงส่งผลกระทบกบัการเจริญเติบโตของยอดขายและอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์ลูกหน้ีท่ีเพิ่มขึ้นโดยผิดปกติอย่างมีนัยส าคญัจะส่งผลกระทบต่อการด าเนินงาน ธุรกิจอาจ
ขาดสภาพคล่องเน่ืองจากวตัถุดิบและค่าแรงงานยงัคงเพิ่มขึ้นแต่รายไดย้งัคงคา้งเป็นลูกหน้ีในจ านวน
เงินท่ีสูงและไม่สามารถเรียกเก็บเงินได ้เป็นสัญญาเตือนถึงการการลม้ละลาย ขอ้มูลในงบการเงินท่ี
รายงานออกมาอาจมีการจกัการก าไรขาดความน่าเช่ือถือจากนักลงทุน การเจริญเติบโตของยอดขาย 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นถือเป็นตวัวดัในการประเมิน
ประสิทธิภาพผลการด าเนินงานของกิจการซ่ึงรายงานออกมาในรูปแบบของรายงานทางการเงิน  
(Shoeyb Rostami, 2016) เกณฑใ์นการวดัความส าเร็จขององคก์รและการประเมินผลการปฏิบติังานของ
องค์กรจะต้องต้องเป็นมาตรฐานท่ียอมรับได้ในระดับสากล หากใช้เกณฑ์ทางการเงินหลักฐาน 
การยอมรับท่ีเป็นท่ีประจกัษ์คืออตัราส่วนทางการเงินซ่ึงเป็นขอ้มูลพื้นฐานส าหรับการประเมินผล 
การปฏิบติังานขององคก์รท่ีท าใหท้ราบถึงการเจริญเติบโตของธุรกิจการใชท้รัพยากรและแหล่งเงินทุน
อยา่งมีประสิทธิภาพและก่อให้เกิดประสิทธิผลมากท่ีสุด 
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ตารางท่ี 2.11 แสดงช่ือผูวิ้จยัและตวัแปรท่ีใชว้ดัการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 

การเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน อตัราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน สูตรการค านวน ผู้วิจัย 
ความสามารถในการท าก าไร อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ก าไรสุทธิ/สินทรัพยร์วม Norfhadzilahwati Rahim (2014) 

Shoeyb Rostami (2016) 
อตัราผลต่อแทนต่อทุน (ROI) ก าไรสุทธิ/ทุน Norfhadzilahwati Rahim (2014) 

Jeffrey (2011)   
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ 
(ROE) 

ก าไรสุทธิ/ส่วนของเจา้ของ Higgins (1977) 
Shoeyb Rostami, (2016) 
Muammar (2014) 

ก าไรต่อหุน้ 
(Earnings per share) 

ก าไรสุทธิ/หุน้ Norfhadzilahwati Rahim (2014) 
Huang  Xiyuan (2015) 

ความสามารถในการช าระ
หน้ี 

อตัราเงินทุนหมุนเวียน 
(Current ratio) 

สินทรัพยร์ะยะสั้น/หน้ีสินระยะสั้น Huang  Xiyuan (2015) 

อตัราเงินทุนหมุนเร็ว 
(Quick ratio) 

สินทรัพยห์มุนเร็ว/หน้ีสินหมุนเวียน Huang  Xiyuan (2015) 

อตัราการหมุนของสินทรัพย ์ มูลค่าการซ้ือขายของสินทรัพยร์วม รายไดห้ลกัจากการด าเนินงาน/สินทรัพยร์วม 
 

Huang  Xiyuan (2015) 
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ตารางท่ี 2.11 (ต่อ) 

การเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน อตัราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน สูตรการค านวน ผู้วิจัย 
ความสามารถในการ
เจริญเติบโต 

อตัราการเจริญของสินทรัพยร์วม (สินทรัพยร์วม ณ ส้ินงวด - สินทรัพยร์วม ณ 
วนัตน้งวด) / สินทรัพยร์วม ณ วนัตน้งวด 

Huang  Xiyuan  
(2015) 

ความสามารถในการสร้าง 
เงินสด 

อตัรากระแสเงินสดสุทธิด าเนินงานต่อ
รายได ้

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน/
รายไดจ้ากการด าเนินงาน 

Huang  Xiyuan (2015) 

ดชันีก าไรจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน/ 
ก าไรสุทธิ 

Huang  Xiyuan (2015) 
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1. อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย 
 Higgins (1977) อตัราการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนไม่จ าเป็นตอ้งเพิ่มโครงสร้างทางการเงิน
ขึ้นอยู่กับรายได้และการรักษาผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นไวน้ั่นเอง Handschuh, Hannes Losch, Bjorn 
Heyden et al. (2011) อตัราการเจริญเติบโตช่วยให้บริษทัพฒันาอย่างย ัง่ยืนโดยค านึงถึงความสัมพนัธ์
ระหว่างการเติบโตของรายได ้การสร้างมูลค่าเพิ่มในส่วนของผูถื้อหุ้น และความสามารถในการท า
ก าไรซ่ึงสามารถประเมินจากผลการด าเนินงานของบริษทั ความสามารถในการท าก าไรช่วยผลกัดนัให้
เกิดการเจริญเติบโต หากบริษทัมีผลก าไรสูงมีโอกาสท่ีจะลงทุนเพิ่มมากขึ้นตาม 
  สูตร 
 
            อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย = (ยอดขาย ณ วนัส้ินงวด – ยอดขาย ณ วนัตน้งวด)   

              ยอดขาย ณ วนัตน้งวด 
 

2. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์เป็นอตัราส่วนทางการเงินระหว่างสินทรัพยร์วมกบัก าไร

สุทธิ เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถเป็นตวัแทนในการบ่งช้ีให้เห็นถึงความสามารถในการใช้
ประโยชน์ของสินทรัพย์ในการด าเนินงานอย่างคุ ้มค่า มีประสิทธิภาพและก่อให้เกิดประสิทธิผล
หรือไม่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยจ์ะค านวณไดจ้ากก าไรสุทธิหารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียทั้งหมด
คูณด้วย 100 ผลลพัธ์จะออกมาในรูปของอตัราส่วนร้อยละหรือเปอร์เซ็นต์ การวิเคราะห์ผลลพัธ์ท่ี
ค  านวณไดห้ากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์ค านวณไดมี้ค่ามากแสดงว่ากิจการน าสินทรัพยไ์ปใช้
เพื่อใหก่้อประโยชน์ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ท าใหไ้ดรั้บผลตอบแทนสูง หากผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ท่ีค  านวณไดมี้ค่านอ้ย แสดงวา่กิจการน าสินทรัพยไ์ปใชก่้อให้เกิดประโยชน์หรือประสิทธิภาพไดไ้ม่ดี
เท่าท่ีควรท าให้ผลตอบแทนท่ีไดรั้บต ่า ในการศึกษาธุรกิจการวิเคราะห์ทางการเงินโดยใช้ขอ้มูลของ
รายงานทางการเงินเพื่อประเมินผลก าไรและความเส่ียงของธุรกิจอตัราส่วนโดยทัว่ไปท่ีนิยมใช้คือ
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยย์งัเป็นอตัราส่วนทางการเงิน
อย่างหน่ึงในห้าปัจจยัท่ีใช้ท านายความลม้เหลวของธุรกิจ (Jeffrey, 2011) นอกจากจะใช้วิเคราะห์ผล
การด าเนินงานท่ีผ่านมาในอดีตยงัสามารถพยากรณ์โอกาสของธุรกิจในอนาคตไดอี้กดว้ย อตัราส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพยย์งัเป็นเกณฑพ์ื้นฐานท่ียอมรับในระดบัสากล สามารถให้วดัผลการด าเนินงานท า
ให้ทราบการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Shoeyb Rostami, 2016) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์สดง
ให้เห็นถึงการเจริญเติบโตของก าไรให้อัตราท่ีสูง บ่งบอกถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานจาก
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ความสามารถในการสร้างก าไรจากการลงทุนในสินทรัพยซ่ึ์งมาตรการท่ีบ่งบอกถึงประสิทธิภาพนั้น
คืออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

 สูตร 
 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ =  ก าไรสุทธิ/สินทรัพยร์วม 
 

3. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นอตัราส่วนทางการเงินระหว่างส่วนของผูถื้อหุ้น

กบัก าไรสุทธิ ซ่ึงเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีบ่งช้ีให้เห็นถึงการวดัประสิทธิภาพในส่วนของเจา้ของว่า
ให้ผลตอบแทนมากน้อยเพียงใด การค านวณอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นค านวณได้จาก
ก าไรสุทธิหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ทั้งหมดคูณดว้ย 100 ผลลพัธ์จะออกมาในรูปของอตัราส่วนร้อยละ
หรือเปอร์เซ็นต ์การวิเคราะห์ผลลพัธ์ท่ีค  านวณไดห้ากอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าสูง 
แสดงว่ากิจการมีความสามารถในการท าก าไรสูงเม่ือเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุ้น ท าให้ผูถื้อหุ้นไดรั้บ
ผลตอบแทนสูง ผูล้งทุนท่ีถือหุ้นของกิจการนั้น ๆ มีโอกาสไดผ้ลตอบแทนสูง หากอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุ้นต ่า แสดงวา่กิจการมีความสามารถในการท าก าไรต ่าเมือเทียบกบัส่วนของเจา้ของ 
ผูล้งทุนท่ีถือหุ้นของกิจการนั้น ๆ มีโอกาสไดผ้ลตอบแทนต ่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
สามารถเป็นตวัแทนในการวดัความเจริญเติบโตของธุรกิจสามารถทราบผลการด าเนินงานของกิจการ 
การน าเงินทุนไปใชเ้พื่อก่อให้เกิดผลก าไรมากท่ีสุดและสามารถตอบแทนแก่นกัลงทุนได ้(Muammar, 
2014) อตัราผลตอบแต่ผูถื้อหุ้นเป็นเกณฑพ์ื้นฐานในการวดัท่ีเป็นท่ียอมรับในระดบัสากลอยา่งหน่ึงซ่ึง 
หากผลตอบแทนอยู่ในระดบัสูงก็เป็นท่ีพอใจของนักลงทุน การใช้เงินทุนเพื่อการด าเนินงานอย่างมี
ประสิทธิภาพและเกิดประสิทธิผล และสามารถสร้างความมัง่คัง่ให้กับธุรกิจได ้ซ่ึงเป็นสัญญาณบ่ง
บอกไดว้า่ธุรกิจจะเจริญเติบโตไปไดอ้ยา่งย ัง่ยืน ความคาดหวงัของนกัลงทุนต่อกิจการท่ีลงทุนคือก าไร
สุทธิและเงินปันผล ซ่ึงจะส่งเสริมใหบ้ริษทัเจริญเติบโตไปได ้(Shoeyb Rostami, 2016) 

 สูตร 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น= ก าไรสุทธิ/ส่วนของผูถื้อหุ้น 

 
 สรุป 
 การศึกษาคร้ังน้ีผู ้วิจัยเลือกใช้การวัดค่าตัวแปรของการเจริญเติบโตอย่างย ั่งยืนซ่ึง
ประกอบดว้ย 3 ตวัแปร คือ อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย โดยอา้งอิงจาก Higgins (1977) อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ โดยอ้างอิงจาก  Norfhadzilahwati Rahim (2014), Shoeyb Rostami (2016) 



90 

และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น โดยอา้งอิงจาก Higgins (1977), Shoeyb Rostami, (2016) 
และMuammar (2014) 
 
ตอนท่ี 8 แนวคิดตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) เกิดท าการซ้ือขาย
คร้ังแรกเม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 2518 จดัตั้งขึ้นโดยพระราชบัญญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประทศไทย  
พ.ศ. 2517 ซ่ึงอยู่ภายใตก้ารก ากบัดูแลของส านกัคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
(ก.ล.ต.) ซ่ึงไดท้ าการซ้ือขายตราสารทุน ของบริษทัท่ีไดข้ึ้นทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยไ์ว ้เพื่อท่ีให้
บริษทัท่ีขึ้นทะเบียนดังกล่าวสามารถระดมทุนเพิ่มจากสาธารณะ นักลงทุนอ่ืน ๆโดยสะดวก ซ่ึง
ปัจจุบนัการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยอ์ยู่ภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ 
พ.ศ. 2535 

 การด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยการรับหลกัทรัพย์เพื่อจดทะเบียน
ประกอบด้วย บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ (SET) และบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (MAI) 

 ประเภทของหลกัทรัพยป์ระกอบไปดว้ย หุ้นสามญั (Common Stocks) หุ้นบุริมสิทธิ (Prefer 
Stocks) หน่วยลงทุน (Unit Trusts) ใบส าคญัแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลกัทรัพยอ์้างอิง
ไทย (NVDR) ใบส าคญัแสดงสิทธิในการซ้ือหลกัทรัพยห์รือวอแรนท ์(Warrant) ใบส าคญัแสดงสิทธิ
ในการจองซ้ือหุ้นเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได ้(Tranferable Subscription Right:TSR) ใบส าคญัแสดงสิทธิท่ี
เกิดจากหลกัทรัพยอ์า้งอิง (Deposit Receipt:DR) ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์หรือวอแรนท์ อนุพนัธ์ 
(Derivative Warrants:DW) กองทุน ETF (Exchange Traded Fund) หุ้นกู้ (Debentures) และพนัธบัตร 
(Bond) 

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการคุม้ครองผลประโยชน์ของผูล้งทุนโดยมีก ากบัดูแล
การเปิดเผยขอ้มูลส าคญัของบริษทัจดทะเบียน การก ากบัดูแลและตรวจสอบการซ้ือขายหลกัทรัพยร์วม
ไปถึงการดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิก รวมไปถึงการส่งเสริมให้ความรู้ให้แก่ผูล้งทุน  
เพื่อส่งเสริมความรู้ความเขา้ใจให้แก่ผูมี้ส่วนเก่ียวของอย่างสม ่าเสมอและต่อเน่ือง โดยไดจ้ดัตั้งสถาบนั
พฒันาความรู้ตลาดทุน เพื่อส่งเสริมความรู้ต่าง ๆ ในด้านการเงินและการลงทุนแก่ประชาชนและ 
ผูล้งทุนท่ีเป็นเยาวชนโดยทัว่ไป เพื่อให้มีความรู้ดา้นการบริหารจดัการเงิน ตลอดจนการพฒันาความรู้
และทกัษะในการประกอบอาชีพใหแ้ก่บุคลากรในธุรกิจหลกัทรัพย ์โดยอาศยัคุณธรรมจริยธรรมควบคู่
ไปกบัการเป็นมืออาชีพท่ีจะให้บริการแก่ประชาชน โดยไดจ้ดัหลกัสูตรเพื่อพฒันาให้สอดคลอ้งและ
เหมาะสมกบัความตอ้งการของกลุ่มเป้าหมายต่าง ๆ การพฒันาและการให้ความรู้สามารถแบ่งออกเป็น
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หลายช่องทาง เช่น หนังสือ วารสาร ส่ือการเรียรรู้อิเล็กทรอนิกส์ต่างๆ รวมไปถึงสถาบนัอุดมศึกษา 
ท่ีเป็นพนัธมิตร จดัตั้ง “มุมความรู้ตลาดทุน” ซ่ึงเป็นเหมือนห้องสมุดสาขาย่อยของตลาดหลกัทรัพยใ์น
สถาบนัอุดมศึกษาทัว่ประเทศ 

 บทบาทของตลาดหลกัทรัพยต์่อการพฒันาเศรษฐกิจ 
 1. ประโยชน์ต่อการจดัสรรเงินออมและการลงทุนในระยะยาว 
  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตวักลางในการระดมเงินออมหรือเงินทุนของ
ส่วนเกินท่ีเหลือจากภาคครัวเรือน มาจดัสรรสู่ ภาคการผลิต หรือภาคอุสาหกรรม การจูงใจผูอ้อมปละ
การลงงทุนตอ้งเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อให้เกิดการไหลผ่านของเงินเขา้สู่กลไกของตลาดทุน
มากขึ้น การเปิดช่องทางท่ีมากหลายในการระดมทุนของตลาดทุน เพื่อสนบัสนุนการพฒันาธุรกิจและ
ระบบเศรษฐกิจโดยตรง 
 2. ประโยชน์ต่อการปรับโครงสร้างทางการเงินของธุรกิจ 
  เป็นอีกทางเลือกหน่ึงของการระดมทุนของบริษทัโดยผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย นอกเหนือจากการกูย้มืเงินจากสถาบนัการเงินโดยทัว่ไป การระดมเงินในระยะยาวเพื่อน าไปใชใ้น
การด าเนินงานของกิจการและเพื่อให้ธุรกิจด าเนินไดอ้ย่างต่อเน่ืองรวมไปถึงการขยายกิจการโดยไม่
ตอ้งรับภาระดอกเบ้ียเงินกูเ้ม่ือเทียบกนัระหวา่งเงินกูย้มืกบัส่วนของเจา้ของ 
 3. เปิดโอกาสใหป้ระชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของกิจการ 
  นับว่าเป็นโอกาสอันดีของนักลงทุนและประชาชนโดยทั่วไปท่ีสนใจได้เป้นเจ้าของ
กิจการต่างๆ ท่ีไดมี้การเสนอขายหุ้นโดยผ่านตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การมีส่วนร่วมในการ
เป็นเจา้ของกิจการท่ีตอ้งการและพึงพอใจ 
 4. ช่วยขยายฐานภาษีของรัฐบาล 
  เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการบริหารจัดการด้วยความโปร่งใส ยึด
หลกัธรรมาภิบาลการก ากบัดูแลกิจการท่ีเป็นมาตรฐาน การจดัท ารายงานทางการเงินท่ีน าเสนอตอ้งมี
ความถูกตอ้ง โปร่งใส และเช่ือถือได ้เพื่อใหเ้ป็นท่ียอมรับของนกัลงทุนโดยทัว่ไป รวมไปถึงหน่วยงาน
ท่ีเก่ียวขอ้งอ่ืน ๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งหน่วยงานของภาครัฐท่ีตอ้งการฐานขอ้มูลทางภาษีท่ีถูกตอ้งและ
ช่วยในการจดัเก็บภาษีท่ีเก่ียวขอ้งการด าเนินงานของบริษทัเป็นไปอยา่งสะดวก ถูกตอ้ง ครบถว้นดว้ย 
 5. ช่วยลดภาระหน้ีต่างประเทศ 
  หลาย ๆ บริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้น เพื่อเป็นการ
ระดมทุนขยายธุรกิจในประเทศเป็นหลกั ดงันั้นการระดมทุนโดยผ่านตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยถือเป็นการลดภาระหน้ีสินจากการกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงินทั้งภายในประเทศและภายนอก
ประเทศอีกดว้ย 
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 6. เป็นดชันีช้ีการพฒันาทางดา้นเศรษฐกิจของประเทศ 
  หากตลาดหลกัทรัพยมี์ประสิทธิภาพย่อมเป็นท่ีสนใจของนกัลงทุนท่ีจะลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย ์ท าให้มีการลงทุนหรือการระดมทุนไดม้ากยอ่มเป็นการสนบัสนุนระบบเศรษฐกิจ การเพิ่ม
การลงทุนหรือการขยายตวัในภาคการผลิตหรือภาคอุตสาหกรรม เป็นตวัช้ีวดัอย่างหน่ึงว่าได้มีการ
พฒันาทางดา้นเศรษฐกิจของประเทศมากขึ้น (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) 

 
ตอนท่ี 9 แนวคิดเกี่ยวกับโมเดลสมการโครงสร้าง 
 Joreskog และ Sorbom (1988) แบบจ าลองโครงสร้างสามารถจ าแนกย่อยไดเ้ป็น 3 กลุ่ม (อา้ง
ถึงในนงลกัษณ์วิรัชชยั, 2548) ไดแ้ก่ 
 1. โมเดลการวดัและโมเดลส าหรับการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั  (Measurement  
Model and Conifimatoey Factor Analysis Model) โมเดลน้ีจะประกอบดว้ยตวัแปรแฝงภานนอกและตวั
แปรภายนอกสังเกตไดแ้ต่ไม่มีตวัแปรภายใน เมทริกพารามิเตอร์ จึงมีค่าเป็นศูนยท์ั้งหมด 
  1.1 โมเดลการวดัคอนเจนเนอริค (Congeneric Measurement Model) ถ้าสหสัมพนัธ์
ระหวา่งคะแนนจริงแต่ละคู่เป็นค่าสหสัมพนัธ์สมบูรณ์ คือมีค่าเท่ากบั 1.00 เรียกวา่ตวัแปรคอนเจนเนอ
ริค จะถูกน ามาเขียนเป็นโมเดลการวิจยัและไดล้กัษณะโมเดลการวิจยัท่ีเป็นโมเดลย่อย 
  1.2 โมเดลการวดัองค์ประกอบเชิงยืนยนั (Confimatory Factor Analysis Model) ใช้
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตไดจ้ากชุดหน่ึงว่าเกิดจากตวัแปรแฝงหรือคุณลกัษณะแฝงท่ี
เป็นองคป์ระกอบร่วมอยา่งไร แบ่งได ้2 แบบ คือองคป์ระกอบเชิงส ารวจและองคป์ระกอบเชิงยืนยนั 
  1.3 โมเดลหลากลกัษณะวิธี (Multitral-Multimethod Model) เป็นโมเดลท่ีเป็นประโยชน์
ต่อการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างเพราะเป็นโมเดลท่ีใช้ในวิธีการหาความตรงด้วยวิธี
หลากหลายลกัษณะวิธี 
 2. โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุ (Causal Structural Model) เป็นแบบจ าลองท่ีมีทั้งค่าความ
คลาดเคล่ือนและไม่มีค่าความคลาดเคล่ือนการวดัโมเดลน้ีจะประกอบดว้ยตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมด จะ
ไม่มีตวัแปรแฝง 
  2.1 โมเดลถดถอยและโมเดลการวิเคราะห์ความแปรปรวน  (Regresion Model and 
ANOVA Model) เป็นโมเดลท่ีนกัวิจยัแปลงค่าตวัแปรตน้ในการวิเคราะห์การถดถอยให้เป็นตวัแปรดมัม่ี 
(Dummy Variable) แลว้น าขอ้มูลไปวิเคราะห์การถดถอย 
  2.2 โมเดลการวิเคราะห์อิทธิพล (Path Analysis) เป็นการวิเคราะห์อิทธิพลดว้ยโปรแกรม 
ลิสเรล โมเดลมีตัวแฝงหรือตัวแปรแฝงสังเกตได้ วิเคราะห์ได้ทั้ งความสัมพันธ์ทางเดียวและ
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ความสัมพนัธ์ยอ้นกลบั ลิสเรลส าหรับอิทธิพลแบบไม่มีความคลาดเคล่ือนในการวดั และเป็นโมเดล
ความสัมพนัธ์ทางเดียว ตวัแปรในโมเดลเป็นตวัแปรสังเกตไดแ้บบไม่มีตวัแปรแฝง 
  2.3 โมเดลมิมิค (Muliple Indicators and Multiple Causes Models or MIMC Model) เป็น
โมเดลในลิสเรลมีตวัแปรแฝงเพียงตวัเดียว โดยท่ีตัวแปรแฝงนั้นได้รับอิทธิพลจากตวัแปรภายนอก
สังเกตไดห้ลายตวัแปรและส่งอิทธิพลไปยงัตวัแปรภายในสังเกตไดห้ลายตวัแปร 
 3. โมเดลไม่มีตวัแปรภายนอกสังเกตได ้(Non-Observalable exogenous variable Variable 
Model) แบบจ าลองกลุ่มน้ีไม่มีตวัแปรภายนอกแฝง ตวัแปรภายในแฝง และตวัแปรภายในสังเกตได้
เป็นองคป์ระกอบ หรือในบางกรณีอาจไม่มีตวัแปรภายนอกแฝงก็ได ้ 
  3.1 โมเดลการวิเคราะห์องค์ประกอบอนัดับท่ีสอง (Second Order Factor Analysis) 
องคป์ระกอบอนัดบัท่ีสองมีอิทธิพลต่อองคป์ระกอบอนัดบัแรก 
  3.2 โมเดลสองคลื่น (Two-Wave Model) คือความสามารถในการวิเคราะห์ขอ้มูลระยะ
ยาวหรือขอ้มูลอนุกรมเวลา มีการวิจยัวดัตวัแปรเดียวกนัจากตวัอยา่งซ ้า ๆ กนัหลายคร้ัง  
  3.3 โมเดลซิมเพล็กซ์ (Simplex Model) เป็นโปรแกรมลิสเรลสามารถวิเคราะห์ได้ทั้ ง
โมเดลซิมเพลก็ซ์สมบูรณ์ซ่ึงไม่มีความคลาดเคล่ือนในการวดัและซิมเพลก็ไม่สมบูรณ์ 
 การวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model: SEM) พฒันาโดย Karl 
G.Joreskog เม่ือ ปี ค.ศ. 1960 เป็นโมเดลท่ีบูรณาการ โมเดลการวดัตามหลกัการวิเคราะห์องคป์ระกอบ
และโมเดลโครงสร้างตามหลกัการวิเคราะห์เส้นทาง กบัวิธีการประมาณค่าพารามิเตอร์ตามหลกัวิชา
เศรษฐมิติ กล่าวไดว้า่ การวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง เป็นสถิติวิเคราะห์ขั้นสูงท่ีไดรั้บการพฒันา
ใหม่ แต่ยงัคงมีหลกัการพื้นฐานทางสถิติแบบเดิม (Kuhnel, 2001 อา้งถึงในนงลกัษณ์วิรัชชยั, 2548) 

 สถิตวิเคราะห์ SEM ยงัมีศกัยภาพสามารถวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุพหุระดบั 
(Multi-Levelcausal Model) โมเดลการวิเคราะห์องคป์ระกอบระยะยาว (Longitudinal Factor Analysis 
Model) โมเดลกลุ่มพหุ (Multiple Population Model) โมเดลโคง้พฒันาการแบบมีตวัแปรแฝง (Latent 
Growth Curve Model) และโมเดลอ่ืน ๆ  อีกมาก (Joreskog and Sorbom, 1996 อา้งถึงใน นงลกัษณ์ วิรัชชยั, 
2548) รวมทั้งสามารถวิเคราะห์โมเดล SEM ท่ีความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรไม่เป็นแบบเส้นตรงไดอี้ก
หลายโมเดล (Joreskog, et al, 1999 อา้งถึงใน นงลกัษณ์ วิรัชชยั, 2548) 

 สถิติวิเคราะห์ SEM เป็นสถิติวิเคราะห์ที่เหมาะสมกบังานวิจยัทางสังคมศาสตร์และ
พฤติกรรมศาสตร์ในยุคสังคมความรู้ด้วยเหตผุลโดยสรุปดงัน้ี (นงลกัษณ์ วิรัชชยั, 2548) มีศกัยภาพ
สามารถวิเคราะห์ข้อมูลได้กว้างขวาง เพราะมีหลักการวิเคราะห์ท่ีสามารถวิ เคราะห์ข้อมูลได้ 
เช่นเดียวกับสถิติวิเคราะห์ทีง่ายท่ีสุด เช่น t-test ไปจนถึงสถิติขั้นสูงท่ีซับซ้อนดงักล่าวแลว้ขา้งตน้
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สามารถใช้สถิติวิเคราะห์เป็นภาพรวมไดต้ามโมเดลการวิจยัและมีสถิติทดสอบความตรงของโมเดล
การวิจยั 

 การผ่อนคลายขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติ ปกติสถิติวิเคราะห์ถา้ยิ่งเป็นสถิติขั้นสูงจะยิ่งมี
ขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติมากขึ้น แต่สถิติวิเคราะห์ SEM กลบัมีขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติน้อยลง  
การทีสถิติวิเคราะห์ SEM น าเทอมความคลาดเคล่ือนมาวิเคราะห์ด้วยท าให้สามารถวิเคราะห์ข้อมูล
กรณีท่ีเทอมความคลาดเคล่ือนสัมพนัธ์กนัไดต้วัแปรในโมเดลการวิจยัมีความคลาดเคล่ือนในการวดัได้
หรือโมเดลการวิจยัมีตวัแปรแฝงไดต้วัแปรท านายอาจมีความสัมพนัธ์กนัได ้โมเดลการวิเคราะห์ไม่
จ าเป็นตอ้งเป็นโมเดลอิทธิพลแบบบวกและมีอิทธิพลทางเดียวอาจเป็นโมเดลแบบคูณและมีอิทธิพล
ยอ้นกลบัได ้นอกจากน้ียงัสามารถวิเคราะห์กรณีตวัแปรหลายตวัในโมเดลการวิจยั มีระดบัการวดัแบบ
นามบญัญติั หรือแบบเรียงอนัดบัไดด้ว้ยในการวิจยัเชิงทดลองเม่ือตวัแปรตามสร้างขึ้นตามโมเดลการ
วดัและตวัแปรตามอยู่ในรูปของตวัแปรแฝง การวิเคราะห์ด้วยสถิติวิเคราะห์  SEM จะให้ผลการ
วิเคราะห์ถูกตอ้งมากกวา่การวิเคราะห์ดว้ย ANOVA, MANOVA แบบเดิม 

 โมเดลสมการโครงสร้าง (Structureal Equation Modeling: SEM) เป็นการวิเคราะห์แบบใหม่
ซ่ึงบูรณาการจากการวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor Analaysis) การวิเคราะห์อิทธิพล (Path Analasis) 
และการประมาณค่าพารามิเตอร์ในการวิเคราะห์ถดถอย สังเคราะห์เป็นสถิติตวัใหม่ (Joreskog, et al, 
1999 อา้งถึงใน นงลกัษณ์ วิรัชชยั, 2548) เป็นการวิเคราะห์แบบใหม่ท่ีมีความเหมาะสมดงัน้ี 

1. โมเดลมีการวิจยั สามารถวิเคราะห์เพื่อประมาณค่าพารามิเตอร์ทุกค่าดว้ยการวิเคราะห์
เพียงคร้ังเดียว 

2. เป็นโมเดลท่ีมีตวัแปรแฝง และเทอมค่าความคลาดเคล่ือน และยงัสามารถก าหนดให้วดั
ตวัแปรสังเกตได ้มีความคลาดเคล่ือนได ้

3. เทอมความคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กนัได ้ 
4. ทดสอบความตรงของโมเดลว่าสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษห์รือไม่ 
5. ทดสอบความไม่แปรเปล่ียนของโมเดลเม่ือกลุ่มตวัอยา่งเปล่ียนได ้

 ในปัจจุบนัมีโปรแกรมเพื่อใชว้ิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างหลายโปรแกรมดว้ยกนั เช่น 
EQS AMOS Mplus PLS Graphc และ LISREL เป็นตน้ 
  สุภมาส องัศุโชติ (2554) โมเดลสมการโครงสร้าง (Structureal Equation Modeling: SEM)  
เป็นเทคนิคท่ีใชท้ดสอบและประมาณค่าความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุโดยใชก้ารรวบรวมขอ้มูลทางสถิติกบั
ขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุ เหมาะส าหรับการทดสอบทฤษฎีมากกว่าการสร้างทฤษฎี  
จุดแข็งของโมเดลสมการโครงสร้าง (SEM) คือสามารถสร้างตวัแปรสังเกตได ้ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีวดัค่า
ไดแ้ละยงัทราบค่าความเท่ียงของตวัแปรสังเกตไดท่ี้วดัตวัแปรแฝงภายในโมเดลดว้ย 
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 ตวัแปรแฝงในโมเดลสมการโครงสร้างจะแบ่งออกเป็น 2 ประเภทคือ 
 1. ตวัแปรแฝงท่ีเป็นสาเหตุ เรียกวา่ ตวัแปรแฝงภายนอก 
 2. ตวัแปรแฝงท่ีเป็นผล เรียกวา่ ตวัแปรแฝงภายใน 
 ตวัแปรสังเกตไดใ้นโมเดลสมการโครงสร้างจะแบ่งออกเป็น 2 ประเภทคือ 
 1. ตวัแปรสังเกตไดส้ าหรับวดัตวัแปรแฝงภายนอก ใชส้ัญลกัษณ์  X 
 2. ตวัแปรสังเกตไดส้ าหรับวดัตวัแปรแฝงภายใน ใชส้ัญลกัษณ์ Y 

 โมเดลสมการโครงสร้างประกอบดว้ยส่วนส าคญั 2 ส่วนคือโมเดลการวดั (Measurement) 
และโมเดลโครงสร้าง (Structral Model) 

 โมเดลการวดั (Measurement) เป็นโมเดลท่ีระบุความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปรแฝงกบั
ตวัแปรสังเกตได ้มี 2 ชนิด คือโมเดลวดัส าหรับตวัแปรแฝงภายนอก และโมเดลวดัส าหรับตวัแปรแฝง
ภายใน หรือเป็นการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนั 

 โมเดลโครงสร้าง (Structral Model) เป็นโมเดลท่ีระบุความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรแฝงกับ
ตวัแปรแฝงดว้ยกนั 

 ขั้นตอนการวดัโมเดลสมการโครงสร้างประกอบดว้ย 4 ขั้นตอนดงัน้ี 
 ขั้นตอนท่ี 1 การศึกษาทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง สามารถพฒันากรอบแนวคิดได้อย่าง

เหมาะสมแลว้ สามารถเลือกหรือก าหนดตวัแปรไดว้่าตวัแปรใดบา้งท่ีสามารถเขา้มาอยู่ในโมเดลได้
บา้งและสามารถวดัค่าได ้

 ขั้นตอนท่ี 2 การพฒันาโมเดลในการวิจัย จากการศึกษาทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 
สามารถพฒันาเป็นกรอบแนวคิดก าหนดให้เป็นโมเดลของการวิจยัได ้

 ขั้นตอนท่ี 3 การระบุความเป็นไปไดค้่าเดียวของโมเดล เป็นการศึกษาลกัษณะการก าหนด
ค่าพารามิเตอร์ท่ียงัไม่ทราบค่าในโมเดลการวิจยัว่าเป็นไปตามเง่ือนไขการวิเคราะห์หรือไม่  

 ขั้นตอนท่ี 4 การประเมินค่าพารามิเตอร์ เม่ือตรวจสอบได้ว่าเป็นได้ค่าเดียวแล้วจากนั้น
โปรแกรมจะท าการประมาณค่าพารามิเตอร์ท่ีทุกค่าในโมเดล น ามาค านวณกลับเป็นค่าความ
แปรปรวน-ความแปรปรวนร่วมของตวัแปรสังเกตไดใ้นโมเดล แลว้แสดงออกมาในรูปของเมทริกซ์ 
ซ่ึงเรียกวา่ เมทริกซ์ความแปรปรวน-ความแปรปรวนร่วมจากการประมาณค่าตามโมเดล 

 ขั้นตอนท่ี 5 การตรวจสอบความกลมกลืนของโมเดลการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ 
 ขั้นตอนท่ี 6 การปรับโมเดล ถา้โมเดลการวิจยักบัขอ้มมูลเชิงประจกัษไ์ม่สอดคลอ้งกลมกลืน

กัน ต้องท าการปรับโมเดล แล้วด าเนินการวิ เคราห์ใหม่จนกว่าโมเดลการวิจัยกับข้อมูล 
เชิงประจกัษจ์ะกลมกลืนกนั จากนั้นน าค่าพารามิเตอร์ต่างๆ ในโมเดลไปเขียนรายงาน 
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ตารางท่ี 2.12 แสดงดชันีท่ีนิยมใชใ้นการพิจารณาความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลกบัขอ้มูล 
      เชิงประจกัษ ์

ดัชนีความกลมกลืน เกณฑ์ อ้างองิ 
X2-test ไม่มีนยัส าคญั (p<0.05) Dianmantopoulos  

และ Siguaw (2000: 83) 
X2/df <2.00  สอดคลอ้งกลมกลืนดี 

2.00-0.95 สอดคลอ้งกลมกลืน
พอใชไ้ด ้

Bollen (1989: 278); 
Dianmantopoulos  
และ Siguaw (2000:98) 

CFI (Comparative Fit Index) ≥ 0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนดี 
0.90-0.95 สอดคลอ้งกลมกลืน
พอใชไ้ด ้

Kaplan (2000, 110) 
Dianmantopoulos  
และ Siguaw (2000: 88) 

GFI (Goodness of Fit Index) ≥ 0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนดี 
0.90-0.95 สอดคลอ้งกลมกลืน
พอใชไ้ด ้

Dianmantopoulos  
และ Siguaw (2000: 87) 

AGFI (Adjusted Goodness of 
Fit Index) 

≥ 0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนดี 
0.90-0.95 สอดคลอ้งกลมกลืน
พอใชไ้ด ้

Dianmantopoulos  
และ Siguaw (2000: 87) 

RMSEA (Root Mean Square 
Error of Approximation) 

< 0.05 สอดคลอ้งกลมกลืนดี 
0.05-0.08 สอดคลอ้งกลมกลืน
พอใชไ้ด ้
0.08-0.10 สอดคลอ้งกลมกลืน
ไม่ค่อยดี 
> 0.10 สอดคลอ้งกลมกลืนไม่
ดี 

Dianmantopoulos  
และ Siguaw (2000: 85) 

 
 
 
 
 



97 

ตอนท่ี 10 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 ผูว้ิจยัไดศึ้กษางานวิจยัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัขอ้สมมติฐานโดยเรียงล าดบัตามขอ้สมมติฐาน
ดงัต่อไปน้ี 

 สมมุติฐานท่ี 1 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางลบต่อการจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 โครงสร้างเงินทุนจะประกอบดว้ยหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น หรือเรียกไดว้่าเงินลงทุนใน
กิจการจะมาจากทุนและมาจากหน้ีนั้นเอง ธุรกิจจะเจริญเติบโตไปไดต้อ้งอาศยัเงินทุนเพื่อขยายกิจการ 
ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีตวัตน หรือการเพิ่มยอดขาย ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ท่ีเพิ่มขึ้นตาม
อตัราก าลงัการผลิต หากระดมทุนด้วยการออกหุ้นทุน ธุรกิจจะตอ้งตอบแทนตน้ทุนของเงินทุนใน
รูปแบบของเงินปันผล แต่ถ้าระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้หรือการกู้ยืมเงิน การตอบแทนจะอยู่ใน
รูปแบบของดอกเบ้ีย ซ่ึงค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัดอกเบ้ียน้ีสามารถประหยดัภาษีได ้ดงันั้นธุรกิจส่วนใหญ่ก็
มกัเนน้การขยายกิจการดว้ยการกูย้ืมเงินมากกว่า  เพื่อให้เจา้หน้ีอนุมติัเงินกูแ้ละสร้างความสัมพนัธ์อนั
ดีในระยะยาว ดงันั้นเจา้หน้ีจึงมีแรงกดดนัท่ีจะให้รายงานการเงินของกิจการมีความโปร่งใสนอกจากน้ี
ความรู้ ประสบการณ์และความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีและการเงินของเจา้หน้ีย่อมมีมากกวา่ท่ีจะก ากบั
ดูแลเพื่อใหฝ่้ายบริหารลดการจดัการก าไรลงได ้

 Mauricio Jara Bertin (2005) ไดศึ้กษาถึงผลกระทบของกลไกการควบคุมภายใน โครงสร้าง
เงินทุนและโอกาสในการเจริญเติบโตท่ีมีต่อการจดัการก าไรพบว่าโครงสร้างเงินทุนท่ีมีหน้ีสินท่ีมา
จากธนาคารมีบทบาทส าคญัต่อการจดัการก าไร ธนาคารมีการก ากบัดูแลท่ีเขม้งวดส่งผลกระทบทางลบ
กบัการจดัการก าไร 

 Iram Naz (2011) ไดศึ้กษาผลกระทบของขนาดบริษทัและโครงสร้างเงินทุนท่ีมีผลกระทบ
ต่อการจดัการก าไร โดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนและสินทรัพยร์วมเป็นตวัแปรอิสระส่วนตวัแปรตน้
คือการจดัการก าไรจากการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างโครงสร้างเงินทุนต่อการจดัการก าไร 
ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะความตอ้งการของฝ่ายบริหารท่ีตอ้งปฏิบติัต่อเจา้หน้ีใหเ้ป็นท่ีน่าพอใจในการลดการ
จดัการก าไร แต่การศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของบริษทักบัการจดัการก าไร  

 
 สมมุติฐานท่ี 1 

 
 
 
 

โครงสร้างเงินทุน การจดัการก าไร 
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ตารางท่ี 2.13 แสดงงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไร 

ผู้วิจัย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ข้อค้นพบ 
Mauricio Jara Bertin 
(2005) 

โครงสร้างเงินทุน การจดัการก าไร พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 

Iram Naz (2011) โครงสร้างเงินทุน การจดัการก าไร พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 
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 สมมุติฐานท่ี 2 โครงสร้างการเป็นเจ้าของส่งผลทางลบต่อการจัดการก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 โครงสร้างการเป็นเจา้ของเป็นกลไกหน่ึงในการลดความขดัแยง้ระหว่างฝ่ายจดัการท่ีจะตกั
ตวงผลประโยชน์แก่ฝ่ายตนเอง ดงันั้นโครงสร้างการเป็นเจ้าของเสมือนสิทธ์ิในบริษทั (Marselinus 
Asri, 2017) โครงสร้างการเป็นเจา้ของมีอิทธิผลต่อการจดัการก าไร การมีโครงสร้างความเป็นเจา้ของท่ี
แตกต่างกนัไปของบริษทัจะส่งผลต่อการมีอ านาจในการควบคุมการและจดัการของบริษทั (Namazi & 
Kermani, 2008) การเพิ่มอ านาจในการควบคุมมากหรือการมีศูนยร์วมในผูถื้อหุ้นจะช่วยลดการจดัการ
ก าไรส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรมีประสิทธิภาพมากขึ้น (Mohammad Ali Moradi, 2011) 

 Dehong Wang (2016) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างการเป็นเจา้ของโดยรัฐบาล
กบัการจดัการก าไร พบว่าโครงสร้างท่ีมีการถือหุ้นโดยรัฐบาลจะมีแนวโน้มท่ีจะลดการจดัการก าไร
ส่งผลใหมี้คุณภาพผลก าไรท่ีดีขึ้น 

 I Putu Sugiartha Sanjaya (2011) พบว่าการถือหุ้นโดยรัฐบาลในประเทศอินโดนีเซีย รัฐบาล
มีบทบาทสิทธิและอ านาจควบคุมในการถือกระแสเงินสดมากกว่าส่งผลให้เพิ่มมูลค่าของกิจการและ
เศรษฐกิจท่ีมีประสิทธิภาพของประเทศ  

 Yuan Ding (2007) ได้ศึกษาบทบาทโครงสร้างการเป็นเจ้าของระหว่างรัฐบาลกับเอกชน 
พบว่าโครงสร้างการเป็นเจ้าของท่ีถือหุ้นโดยเอกชนมีการจัดการก าไรเพื่อผลประโยชน์ต่อตนเอง
มากกว่า หากไม่มีปัจจยัทางการเมืองเข้ามาเก่ียวขอ้ง ประสิทธิภาพการเงินของบริษทัท่ีถือหุ้นโดย
รัฐบาลย่อมมีมากกว่าเพื่อเป็นการสร้างความมัน่ในใหก้บัตลาดทุนหากแนวโนม้การถือหุ้นโดยรัฐบาล
มากขึ้นส่งผลใหแ้นวโนม้ของการจดัการกบัรายไดย้่อมนอ้ยลง 

 Jun Guo (2014) ไดศึ้กษาความเป็นเจา้ของของนักลงทุนต่างชาติกบัการจดัการก าใรใน
ประเทศญ่ีปุ่ น ผลการศึกษาพบว่านกัลงทุนต่างประเทศเป็นปัจจยัส าคญัในการควบคุมการจดัการก าไร
โดยใหเ้หตุผลวา่ความรู้ท่ีเหนือกวา่ของนกัลงทุนต่างชาติสามารถลดการจดัการก าไรไดจ้ริง 

 Ye-Rin Ryu (2015) ไดศึ้กษาผลกระทบของนกัลงทุนต่างชาติต่อการจดัการก าไรโดยมุ่งเน้น
ขอบเขตของนักลงทุนต่างชาติ การศึกษาพบว่านักลงทุนต่างชาติท าให้ช่วยลดการจัดการก าไร  
นักลงทุนต่างชาติมีกลยุทธ์เพื่อให้ธุรกิจเจริญเติบโตในระยะยาว กลยุทธ์ในการลดพฤติกรรมของ
ผูจ้ดัการในการจดัการก าไร 

 Yongtae Kim (2015) ไดศึ้กษาถึงนกัลงทุนต่างชาติสามารถลดการจดัการก าไรไดอ้ย่างแทจ้ริง
หรือไม่ จากการศึกษาบริษทัในประเทศญ่ีปุ่ นพบว่าบริษทัท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นต่างประเทศสูงจะมี
การจดัการก าไรท่ีต ่า โดยศึกษาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและค่าใช้จ่ายท่ีผิดปกติ  
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พบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างนกัลงทุนต่างชาติและการจดัการก าไร แต่ยงัไม่ชดัเจนในเร่ืองของนกั
ลงทุนต่างชาติจะปรับปรุงกระบวนการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัหรือไม่ 

 Koh (2003) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั พบว่าหาก
ไม่มีการถือหุ้นจากนักลงทุนสถาบนัจะมีการจดัการก าไรสูงแต่หากนกัลงทุนสถาบนัมาถือหุ้นท าให้ลด
การจดัการก าไรลงไดแ้ละสะทอ้นใหเ้ห็นถึงคุณภาพของรายการคงคา้ง  

 Hafiza Aishah Hashim (2014) พบวา่โครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีถือหุน้โดยนกัลงทุนสถาบนัมี
ความสัมพนัธ์ต่อการจดัการก าไร ขอ้คน้พบจากการศึกษาช้ีให้เห็นว่าแนวโนม้ของก าไรท่ีมีคุณภาพถือ
ครองหุน้จากนกัลงทุนสถาบนัซ่ึงนกัลงทุนสถาบนัมีบทบาทเชิงลบต่อการจดัการก าไร 

 Hashim and Devi (2006) สรุปว่าความเป็นเจ้าของโดยนักลงทุนสถาบันเป็นเร่ืองส าคัญ 
จ านวนหุ้นท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบันมีมากอาจมีบทบาทต่อคุณภาพท่ีรายงาน การศึกษาพบ
ความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างโครงสร้างการเป็นเจา้ท่ีถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันของกบัการจัดการ
ก าไร 

 Mirada (2008) การตรวจสอบบทบาทของบริษทัท่ีถูกควบคุมโดยนักลงทุนสถาบนัมีผล 
ต่อการจดัการก าไรจากการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างโครงสร้างการเป็นเจา้ของโดยนัก
ลงทุนสถาบนักบัการจดัการก าไร 

 Mohammad Ali Moradi (2011) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างการเป็นเจา้ของ
และการจดัการก าไร การศึกษาเพื่อน าไปสู่การตดัสินใจของนกัลงทุนไดดี้ยิ่งขึ้น ดว้ยปัจจยัหลายอย่าง
ท่ีธุรกิจมีโครงสร้างการเป็นเจา้ของไม่เหมือนกนั ดงันั้นจึงส่งผลใหก้ารจดัการก าไรแตกต่างกนัไปดว้ย 
การศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนัและผู ้
ถือหุน้รายใหญ่กบัการจดัการก าไรอาจเน่ืองมาจากว่ามีกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

 Velury & Jenkins (2006) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีถือหุ้น
โดยนกัลงทุนสถาบนัพบความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการจดัการก าไร 

 
สมมุติฐานท่ี 2 
 

 
 
 
 
 

โครงสร้างการเป็นเจา้ของ การจดัการก าไร 
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ตารางท่ี 2.14 แสดงการสรุปความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีมีต่อการจดัการก าไร 

ผู้วิจัย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ผลการศึกษา 
Dehong Wang (2016) บริษทัท่ีถือหุ้นโดย

รัฐบาล 
การจดัการก าไร พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 

I Putu Sugiartha Sanjaya 
(2011) 

บริษทัท่ีถือหุ้นโดย
รัฐบาล 

การจดัการก าไร พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 

Yuan Ding (2007) บริษทัท่ีถือหุ้นโดย
รัฐบาล 

การจดัการก าไร พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 

Jun Guo (2014) นกัลงทุนต่างชาติ การจดัการก าไร พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 
Ye-Rin Ryu (2015) นกัลงทุนต่างชาติ การจดัการก าไร พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 
Yongtae Kim (2015) นกัลงทุนต่างชาติ การจดัการก าไร พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 
Koh (2003) นกัลงทุนสถาบนั การจดัการก าไร พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 
Hafiza Aishah Hashim 
(2014) 

นกัลงทุนสถาบนั การจดัการก าไร พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 

Hashim and Devi (2006) นกัลงทุนสถาบนั การจดัการก าไร พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 
Mirada (2008) นกัลงทุนสถาบนั การจดัการก าไร พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 
Mohammad Ali Moradi 
(2011) 

นกัลงทุนสถาบนั การจดัการก าไร ไม่พบความสัมพนัธ์ 

Velury & Jenkins (2006) นกัลงทุนสถาบนั การจดัการก าไร พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 
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 สมมุติฐานท่ี 3 ระบบการควบคุมภายในส่งผลต่อทางลบการจัดการก าไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 จากการศึกษาเก่ียวกบัคุณภาพของระบบการควบคุมภายในและคุณภาพของขอ้มูลรายงาน
ทางการเงินหรือคุณภาพของก าไรท่ีไดร้ายงานไวใ้นงบการเงิน ช้ีใหเ้ห็นวา่ระบบการควบคุมภายในท่ีดี
ก็ถูกประเมินจากนกัลงทุนดว้ย เพื่อสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บัขอ้มูลรายงานทางการเงิน ดงันั้นควรมีการ
ก ากบัดูแลเร่ืองระบบการควบคุมภายในดว้ย การมีระบบการควบคุมภายในท่ีดีท าให้เกิดความเช่ือมัน่
ในรายงานทางการเงินส่งผลให้ข้อมูลมีความน่าเช่ือถือมากขึ้น การควบคุมภายในมีวตัถุประสงค์ 
เพื่อป้องกนัและการตรวจพบขอ้ผิดพลาดหรือการทุจริต การท าให้เกิดการหลงผิดหรือเขา้ใจผิดของ
ขอ้มูลในงบการเงินปัจจุบนัมีหลกัฐานเชิงประจกัษ์มากมายท่ีแสดงให้เห็นว่าคุณภาพของระบบการ
ควบคุมภายในส่งผลต่อคุณภาพของข้อมูลทางบัญชี  (Kinney 2000) การควบคุมภายในท่ีดีและมี
ประสิทธิภาพจะช่วยระงับพฤติกรรมการจัดการก าไรเพิ่มคุณภาพของก าไรท่ีน าเสนอในรายงาน
ทางการเงินได ้จุดอ่อนจุดแข็งของระบบการควบคุมภายในถูกรายงานโดยผูส้อบบญัชี คุณภาพของ
รายการคงคา้งส่งผลต่อความสามารถในการบริหารจดัการซ่ึงจะสะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภาพการ
บริหารงานของผูบ้ริหารระดบัสูง การเสริมสร้างความเขม้แข็งในการบริหารงานทั้งท่ีเป็นการเงินและ
ไม่เป็นการเงิน แรงจูงใจให้การบริหารงาน เพื่อการประสบความส าเร็จเพื่อช่ือเสียงส าหรับผูบ้ริหาร
ระดบัสูง และจูงใจให้นกัลงทุนมาลงทุนและเป็นประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย ส่งผลให้มูลค่าของผูถื้อ
หุ้นสูงขึ้น (Han Li , 2015) การควบคุมภายในช่วยลดความเส่ียงส าหรับธุรกิจท่ีมีความซับซ้อนเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการลงทุน (Li et al., 2011) 

 Jeffrey Doyle (2007) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพของรายการคงคา้งท่ีมีต่อระบบ
การควบคุมภายใน การเปิดเผยจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายใน พบความสัมพันธ์ระหว่าง  
การเปิดเผยการควบคุมภายในท่ีอ่อนแอต่อคุณภาพของรายการคงคา้ง  บริษทัท่ีมีจุดอ่อนของระบบ 
การควบคุมภายในจะส่งผลใหคุ้ณภาพของรายการคงคา้งต ่า 

 Tingting Chen (2016) พบว่า การควบคุมภายในท่ีดีจะช่วยลดการจดัการก าไรได้ มุมมอง
ของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศจีนตั้งแต่ปี 2553-2556 เป็นการค้นพบเชิงประจกัษ์ว่าการควบคุม
ภายในท่ีมีคุณภาพสูงจะสามารถลดหรือระงบัการจัดการก าไรจากรายการคงค้างได้ การศึกษาพบ
ความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งคุณภาพของระบบการควบคุมภายในและการจดัการก าไร 

 Mahdi Noori and Mohamadreza Shorvarzy (2015) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลกระทบ
ของการควบคุมภายในต่อกระแสเงินสดและรายได้ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เตหะรานส าหรับปี 2008-2012 โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อการศึกษาผลกระทบของการควบคุมภายใน 
ต่อคุณภาพของรายการทางบญัชี โดยมุ่งเน้นท่ีกระแสเงินสดโดยใช้ Dechow และ Dichev model (2002) 
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พบความสัมพันธ์ของคุณภาพของระบบการควบคุมภายในต่อก าไรจากการด าเนินงานพบ
ความสัมพนัธ์ดังกล่าว ดังนั้นนักลงทุนและนักวิเคราะห์จึงสามารถพิจารณาถึงระบบการควบคุม
ภายในท่ีเขม้แข็งถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลต่อคุณภาพของก าไร เพื่อเป็นประโยชน์ส าหรับนกัลงทุนใน
การพิจารณาในการตดัสินใจเพื่อลงทุน 

 Han Li (2015) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างการควบคุมภายในท่ีส่งผลต่อประสิทธิภาพใน
การบริหารจดัการ การควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิภาพย่อมส่งผลใหบ้ริษทัมีการบริหารจดัการท่ีมีดีลด
การจดัการก าไรเพื่อสร้างช่ือเสียงให้กบัผูบ้ริหารระดบัสูงและจูงใจนักลงทุนคุม้ครองผูมี้ส่วนได้เสีย 
ระบบการควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิภาพส่งผลใหก้ารด าเนินงานมีประสิทธิภาพตาม 

 Huyen Cao Thi Thanh Tina Cheung (2010) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพของ
การควบคุมภายในท่ีส่งผลกระทบต่อคุณภาพของข้อมูลทางการบัญชีซ่ึงถือว่ามีความส าคัญ
ประกอบการตดัสินใจของนักลงทุน แสดงให้เห็นถึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมุ่งเน้นถึงระบบการ
ควบคุมภายใน บริษัทท่ีมีการรายงานการควบคุมภายในมากจะส่งผลให้ข้อมูลทางการบัญชีมี
ประสิทธิภาพ มีการปรับปรุงขอ้มูลทางการบญัชีใหดี้มากขึ้น 

 
สมมุติฐานท่ี 3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ระบบการควบคุมภายใน การจดัการก าไร 
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ตารางท่ี 2.15 แสดงการสรุปความสัมพนัธ์ระหว่างระบบการควบคุมภายในท่ีมีต่อการจดัการก าไร 

ผู้วิจัย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ข้อค้นพบ 
Jeffrey Doyle 
(2007) 

ระบบการ
ควบคุม
ภายใน 

การจดัการ
ก าไร 

พบความสัมพนัธ์เชิงลบของระบบการ
ควบคุมภายในท่ีอ่อนแอต่อคุณภาพของ
รายการคงคา้ง 

Tingting Chen 
(2016) 

ระบบการ
ควบคุม
ภายใน 

คุณภาพของ
รายการคงคา้ง 

พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระบบการ
ควบคุมภายในท่ีมีคุณภาพจะส่งผลให้
รายการคา้งคา้งมีคุณภาพดว้ย 

Mahdi Noori and 
Mohamadreza 
Shorvarzy (2015) 

ระบบการ
ควบคุม
ภายใน 

คุณภาพของ
ก าไรและ
กระแสเงินสด 

พบความสัมพนัธ์เชิงลบต่อการจดัการ
ก าไร 

Han Li (2015) ระบบการ
ควบคุม
ภายใน 

ประสิทธิภาพ
ในการบริหาร
จดัการ 

พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งคุณภาพ
ของระบบการควบคุมภายในและ
ประสิทธิภาพของการบริหารจดัการส่งผล
ใหก้ าไรท่ีแสดงในงบการเงินมีคุณภาพ 

Huyen Cao Thi 
Thanh 
Tina Cheung 
(2010) 

ระบบการ
ควบคุม
ภายใน 

การจดัการ
ก าไร 

ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างค่าคะแนน
ของการรายงานการควบคุมภายในกบั
รายการคงคา้งหรือการจดัการก าไร 
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 สมมุติฐานท่ี 4 คุณภาพงานสอบบัญชีส่งผลทางลบต่อการจัดการก าไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 รายงานทางการเงินท่ีน าเสนอต่อบุคคลภายนอกจะถูกตรวจสอบและรับรองโดยผูต้รวจสอบ
บัญชี หากงานตรวจสอบบัญชีมีคุณภาพก็จะส่งผลให้รายงานทางการเงินถูกต้อง เช่ือถือได้ เพิ่ม
ประสิทธิภาพและส่งผลต่อการจัดการก าไรซ่ึงการจัดการก าไรก็ส่งผลต่อคุณภาพก าไรด้วย 
(Mohammad Reza, 2016) การตรวจสอบบัญชีท่ีมีคุณภาพสูงให้ข้อมูลท่ีแม่นย  าถึงคุณภาพก าไรลด
ปัญหาด้านการจดัการก าไรและเพิ่มผลตอบแทนของการลงทุน (Ken Y. Chen Kuen-Lin Lin Jian Zhou, 
2005) ปัจจยัท่ีน าไปสู่การปรับปรุงคุณภาพการตรวจสอบบญัชีของผูส้อบบญัชีคือ ประสบการณ์ของ
ผู ้สอบบัญชี การถูกด าเนินคดีเก่ียวกับการสอบบัญชี ขนาดของบริษัทสอบบัญชี ช่ือเสียงและ 
ความเช่ียวชาญของผูส้อบบญัชี คุณภาพงานสอบบญัชีท่ีดี เม่ือตรวจพบวา่ขอ้เท็จจริงขดัต่อการรายงาน
ในงบการเงินอนัเป็นสาระส าคญั และการรายงานขอ้เท็จจริงดงักล่าวตอ้งมีความเป็นอิสระของผูส้อบ
บญัชีดว้ย 

 Ken Y. Chen Kuen-Lin Lin Jian Zhou (2005) ไดศึ้กษาคุณภาพงานสอบบญัชีส่งผลต่อการ
จดัการก าไรส าหรับหุ้น IPO หรือการเสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกของประเทศใต้
หวนั ตวัแปรตน้คือบริษทัสอบบญัชีท่ีอยู่ส านกังานของ BIG 5 ในประเทศใตห้วนัและความเช่ียวชาญ
ของผูส้อบบญัชี พบว่าการตรวจสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพสูง การให้ขอ้มูลท่ีแม่นย  า มีส่วนส าคญัต่อการ
จดัการก าไร และการจดัการก าไรส่งผลเชิงลบต่อมูลค่าหุ้น IPO ดว้ย 

 Chih-Ying Chen,Chan-Jane Lin,Yu-Chen Lin (2008) ได้ศึกษาถึงการหมุนเวียนของผูส้อบ
บญัชีท่ีเป็นหุ้นส่วนกนั การหมุนเวียนผูส้อบบญัชีและการจดัการก าไรในประเทศใตห้วนั โดยศึกษา
รายงานจากผูส้อบบญัชีท่ีเป็นหุ้นส่วนกนั พบความสัมพนัธ์เชิงลบส าหรับกิจการท่ีมีการหมุนเวียนของ
ผูส้อบบญัชีท่ีเป็นหุ้นส่วนกนักบัรายการคงคา้งซ่ึงใชว้ดัการจดัการก าไร และพบความสัมพนัธ์ระหว่าง
การหมุนเวียนของผูส้อบบญัชีท่ีเป็นหุ้นส่วนกนักบัการหมุนเวียนผูส้อบบญัชีท่ีมากกว่า 5-7 ปีขึ้นไป 
ควรมีการควบคุมคุณภาพงานสอบบญัชีของการหมุนเวียนผูส้อบบญัชีท่ีเป็นหุน้ส่วนกนั 

 Rusmin Rusmin (2010) ไดศึ้กษาคุณภาพงานสอบกบัการจดัการก าไร ตวัแปรตน้คือ บริษทั
สอบบญัชีท่ีอยู่ส านักงานของ BIG 4 และประสบการณ์ของผูส้อบบญัชี พบว่าคุณภาพงานสอบบญัชี
ส่งผลต่อการจดัการก าไร 

  Mohamed Khalila (2013) ไดศึ้กษาถึงคณะกรรมการอิสระ คุณภาพงานสอบบญัชีท่ีส่งผลต่อ
การจดัการก าไร พบว่าคณะกรรมการอิสระส่งผลต่อการจดัการก าไรขึ้นอยู่กบัระดบัความเป็นเจา้ของ 
และการศึกษาพบวา่คุณาภาพสูงก็ส่งผลต่อการลดลงของจดัการก าไรดว้ยเช่นกนั  
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 Mohammad Reza (2016) ไดศึ้กษาถึงคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไร 
โดยตัวแปรต้นคือ คุณภาพงานสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมในการสอบบัญชี ประสบการณ์ด้านการ
ตรวจสอบ การหมุนเวียนของผูส้อบบญัชี และ การเลือกส านักงานบญัชี จากการศึกษาพบว่าคุณภาพ
งานสอบบญัชีส่งผลต่อการจดัการก าไร  

 Ahmed Hussein Al-Rassas Hasnah Kamardin (2016) ไดศึ้กษาคุณภาพการสอบบญัชีกบัการ
จดัการก าไรโดยวดัจากรายการคงคา้ง พบความสัมพนัธ์เชิงลบและการจดัการก าไรกบัคุณลกัษณะของ
งานตรวจสอบท่ีมีความเขม้ขน้สูงในส่วนของผูถื้อหุน้ Li-Lun Liu1 & Yu-Ting Huang (2016) ไดศึ้กษา
ถึงห่วงโซ่อุปทานของงานสอบบญัชี ความรับผิดชอบต่อสังคมพบว่าผูส้อบบญัชีท่ีมีความรับผิดชอบ
ต่อสังคมส่งผลในทางลบต่อการจดัการก าไร นกัลงทุนให้ความเช่ือมัน่ในผูส้อบบญัชีท่ีมาจาก BIG 4 
ซ่ึงนกัลงทุนถือวา่บริษทัสอบบญัชี Big 4 มีความเช่ียวชาญมากกวา่ 

 
สมมุติฐานท่ี 4  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

คุณภาพงานสอบบญัชี การจดัการก าไร 
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ตารางท่ี 2.16 แสดงการสรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพงานสอบบญัชี 
                   ท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไร 

ช่ือผู้วิจัย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 
Ken Y. Chen Kuen-Lin Lin 
Jian Zhou (2005) 

คุณภาพงานสอบ
บญัชี 

การจดัการ
ก าไร 

พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 

Chih-Ying Chen,Chan-Jane 
Lin, 
Yu-Chen Lin (2008) 

คุณภาพงานสอบ
บญัชี 

การจดัการ
ก าไร 

พบความสัมพนัธ์เชิงลบการ
หมุนเวียนผูส้อบบญัชีท่ีเป็น
หุน้ส่วนกนัและ BIG 5  
ต่อการจดัการก าไร 

Rusmin Rusmin (2010) คุณภาพงานสอบ
บญัชี 

การจดัการ
ก าไร 

พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 

Mohamed Khalila (2013) คุณภาพงานสอบ
บญัชี 

การจดัการ
ก าไร 

พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 

Mark DeFond, David H. 
Erkens,  
Jieying Zhang (2014) 

คุณภาพงานสอบ
บญัชี 

การจดัการ
ก าไร 
 

พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 

Sharad Asthana (2014) คุณภาพงานสอบ
บญัชี 

การจดัการ
ก าไร 

พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 

Mohammad Badrul Muttakin,  
Arifur Khan, Mohammad 
(2015) 

คุณภาพงานสอบ
บญัชี 

การจดัการ
ก าไร 
 

พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 

Ahmed Hussein Al-Rassas  
Hasnah Kamardin (2016) 

คุณภาพงานสอบ
บญัชี 

การจดัการ
ก าไร 

พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 

Mohammad Reza (2016) คุณภาพงานสอบ
บญัชี 

การจดัการ
ก าไร  

พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 

Zgarni Inaam Halioui 
Khamoussi (2016) 

คุณภาพงานสอบ
บญัชี 

การจดัการ
ก าไร  

พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 

Li-Lun Liu1 & Yu-Ting 
Huang (2016) 

คุณภาพงานสอบ
บญัชี 

การจดัการ
ก าไร 

พบความสัมพนัธ์เชิงลบ 
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 สมมุติฐานท่ี 5 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนถือเป็นส่ิงส าคญัมากส าหรับการเพิ่มมูลค่าของกิจการ โดยวดัค่า
ของการเจริญเติบโตไดจ้ากผลการด าเนินงานและความสามารถดา้นการเงิน (Jagadish, 2011) การรักษา
ระดับโครงสร้างเงินทุนท่ี เหมาะสม ถือเป็นการเพิ่มประสิทธิภาพของก าไรด้วยเช่นกัน  
การเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบต่อการเจริญเติบโตท่ีย ัง่ยืนของบริษทั หากบริษทั
ตอ้งการขยายกิจการตอ้งพิจารณาถึงแหล่งเงินทุนต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นแหล่งเงินทุนท่ีมาจากส่วนของ
เจา้ของหรือการก่อหน้ีซ่ึงลว้นแต่มีตน้ทุนของเงินทุน บริษทัสามารถเจริญเติบโตโดยสินคา้และบริการ
ท่ีแตกต่างกนั การสร้างความเป็นหน่ึงในการเจริญเติบโตของยอดขายและสินทรัพยข์องบริษทัจากการ
ตั้งนโยบายทางการเงิน (Zygadlo และ Sloriski , 2010) เพื่อให้การเจริญเติบโตเป็นไปอย่างสอดคลอ้งกนั 
การส่งเสริมการสร้างสรรค์ส่ิงประดิษฐ์ การวิจัยและพฒันารวมไปถึงการสร้างนวตักรรมใหม่ ๆ 
Sudheer Chava (2011) ไดศึ้กษาตน้ทุนของเงินทุนกับส่ิงแวดลอ้มภายนอก ตน้ทุนของเงินทุนท่ีคาด
การก าไรจากนกัวิเคราะห์ นกัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงมาก โดยไม่ค  านึงถึงส่ิงแวดลอ้ม
และสภาพแวดล้อมภายนอกเช่น สารอันตราย การปล่อยมลพิษ เม่ือเทียบกับบริษัทท่ีเล็งเห็น
ความส าคญัต่อส่ิงแวดลอ้มทั้งน้ีตน้ทุนท่ีเกิดจากส่ิงแวดลอ้มค่อนขา้งสูง บริษทัท่ีถือหุ้นจากรัฐบาลจะ
ค านึงถึงส่ิงแวดล้อมมากกว่า ดังนั้ นต้นทุนจากการกู้ยืมและต้นทุนจากส่วนของผู ้ถือหุ้นจึงมี
ความสัมพนัธ์กบัส่ิงแวดลอ้มภายนอกดว้ย Adnan Shoaib (2017) โครงสร้างเงินทุนท่ีประกอบไปด้วย
หน้ีสินจ านวนมากเป็นขอ้บงัคบัทางออ้มจากเจา้หน้ีให้ใช้ทรัพยกรอย่างคุม้ค่าและเกิดประสิทธิภาพ
มากท่ีสุด เพื่อส่งผลใหกิ้จการเจริญเติบโตและด าเนินไปไดอ้ยา่งย ัง่ยืน 

 Attaullah Shah (2007) พบความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนเชิงบวกกับสินทรัพย์ท่ีมี
ตวัตน เน่ืองจากการกู้ยืมเงินระยะยาวย่อมส่งผลท าให้สินทรัพยท่ี์มีตวัตนเพิ่มขึ้นตามในทางบัญชี
สินทรัพย ์ถึงแมว้่าได้มีการค ้าประกันกับธนาคาร แต่ยงัแสดงให้เห็นในงบการเงินด้วยเช่นกัน การ
จดัหาเงินทุนท่ีมากขึ้น รายไดต้อ้งเพิ่มขึ้นตามเน่ืองจากผูใ้ห้กูย้ืมเงินและนักลงทุนเต็มใจท่ีจะจ่ายเงิน
หากรายไดข้องกิจการมีการเจริญเติบโตท่ีเพิ่มขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจะลดการเป็นหน้ีลงได ้
หากกิจการมีความสามารถในการท าก าไรสูง 

 Hyun Jung Kim (2015) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัภาวะเศรษฐกิจ
ในตลาดเกาหลีเพื่อปรับปรุงพฤติกรรมของโครงสร้างเงินทุนอย่างเหมาะสม ไดห้ลกัฐานเชิงประจกัษ์
ว่าการปรับโครงสร้างเงินทุนอย่างเหมาะสมส่งผลให้ก่อให้เกิดการใช้ประโยชน์จากการปรับ
โครงสร้างเงินทุนเพื่อเป้าหมายทางเศรษฐกิจและจากการวดัมูลค่าทางการตลาดและมูลค่าทางการบญัชี
พบความสัมพนัธ์ต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนและเป้าหมายทางเศรษฐกิจ สรุปไดว้่าการปรับตวัตาม
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ภาวะเศรษฐกิจของบริษทัในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเกาหลีจ าเป็นต้องมีการปรับขนาดของ
โครงสร้างเงินทุนอยา่งเหมาะสม 

 Jana Steklá (2015) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไรจากการวิเคราะห์พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างอตัราส่วนหน้ีสินและอตัราการท า
ก าไร ขอ้คน้พบน้ีช้ีให้เห็นว่าบริษทัจะสามารถท าก าไรไดต้อ้งพึ่งพาเงินกูย้ืมเพื่อขยายกิจการเป็นหลกั 
การเพิ่มขึ้นของหน้ีสินท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรเพิ่มขึ้น 

 Laura Serghiescu (2014) ศึกษาโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร 
การหมุนเวียนของสินทรัพย ์ขนาดของกิจการ โดยศึกษาโครงสร้างเงินทุนจากอตัราส่วนหน้ีสินรวม
พบความสัมพนัธ์เชิงบวก ตวัแปรท่ีมีผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนมากท่ีสุดคือความสามารถในการ
ท าก าไร 

 Norfhadzilahwati Rahim & Noriza Saad (2014) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่ างการ
เจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน โครงสร้างเงินทุน และผลการด าเนินงานของบริษทัจ าทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นส่วนของหน้ีสิน
และทุนท่ีมีผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบว่าโครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างกันส่งผลให้การ
ด าเนินงานแตกต่างกนั โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน 
โครงสร้างเงินทุนท่ีมาจากการกูย้มืเงินเพิ่มสูงมากขึ้นท าให้การเจริญเติบโตเพิ่มมากขึ้นตาม  
 

สมมุติฐานท่ี 5  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

โครงสร้างเงินทุน การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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ตารางท่ี 2.17 แสดงการสรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผล 
                   ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 

ผู้วิจัย ตัวแปรตัน ตัวแปรตาม ผลการศึกษา 
Attaullah Shah 
(2007) 

โครงสร้าง
เงินทุน 

การเจริญเติบโต
อยา่งย ัง่ยืน 
 

พบความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการ
เจริญเติบโตของรายไดแ้ละ 
ความสามารถในการท าก าไร 

Hyun Jung Kim 
(2015)  
 

โครงสร้าง
เงินทุน 

การเจริญเติบโต
อยา่งย ัง่ยืน และ
เป้าหมายทาง
เศรษฐกิจ 

พบความสัมพนัธ์เชิงบวก 

Jana Steklá 
(2015) 

โครงสร้าง
เงินทุน 

การเจริญเติบโต
อยา่งย ัง่ยืน 
 

พบความสัมพนัธ์เชิงบวก 

Laura Serghiescu 
(2014) 

โครงสร้าง
เงินทุน 

การเจริญเติบโต
อยา่งย ัง่ยืน 
 

พบความสัมพนัธ์เชิงบวก 

Norfhadzilahwati 
Rahim & Noriza 
Saad (2014) 

โครงสร้าง
เงินทุน 

การเจริญเติบโต
อยา่งย ัง่ยืน  

โครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อ
การเจริญเติบโตของกิจการท่ีแตกต่างกนั 
โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัการเจริญเติบโตของกิจการ 
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 สมมุติฐานท่ี 6 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ในอดีตท่ีผ่านมาบริษทัขนาดใหญ่อย่าง Enron ,WorldCom และอ่ืนๆ ประสบความลม้เหลว
เน่ืองจากขาดการเอาใจใส่หรือละเลย ขาดการควบคุมจากรัฐบาล หรือช่องโหวข่องกฎหมาย ในรายงาน
ทางการเงิน The Sarbanes-Oxlet Act of 2002 (SOX) เป็นผูเ้ร่ิมตน้ในการควบคุมก ากบัดูแลการขาดเอา
ใจใส่หรือการละเลย ช่องวา่งช่องโหว่ของรายงานทางการเงิน ดงันั้น SOX เลยใหค้วามส าคญัถึงระบบ
การควบคุมภายใน การรายงานความส าคัญของผูต้รวจสอบภายใน The Committee of Sponsoring 
Organization (COSO) เป็นระบบการควบคุมภายในท่ีเป็นเคร่ืองมือของผู ้บริหาร  เพื่อควบคุม
ผลกระทบท่ีอาจจะเกิดขึ้นกับบริษทั รายงานทางการเงิน การดูแลรักษาสินทรัพยข์องบริษทั ภายใต้
กฎหมายและการควบคุม ป้องกนัการก ากบัดูแลและขอ้ผิดพลาดต่าง ๆ ท่ีอาจเกิดขึ้น จุดอ่อนของการ
ควบคุมภายในจากการทบทวนหลายงานวิจยั Doyle (2007) ศึกษาจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายใน
พบว่าบริษัทท่ีมีจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายในมากเป็นบริษัทท่ีมีขนาดเล็ ก บริษัทท่ีเห็น
ประโยชน์ของการควบคุมภายในน้อย บริษทัท่ีมีรายการระหว่างกัน และการปรับโครงสร้างบ่อย ๆ 
Ashbaugh (2007) พบวา่บริษทัท่ีมีระบบการควบคุมภายในนอ้ยคือบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์กบักิจกรรม
การด าเนินงานมาก ความเส่ียงทางการบญัชี การลงลายมือช่ือของผูส้อบบญัชี และผงัการจดัองค์กร 
Doyle (2007) จุดอ่อนของระบบการควบคุมภายใน คือบริษทัท่ีมีขนาดท่ีแตกต่างกันจากการศึกษา 
พบว่าบริษทัท่ีมีจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายใน คือบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก การเห็นประโยชน์ของ
การควบคุมภายในนอ้ย รายการระหวา่งกนัมาก การเจริญเติบโตของยอดขายอย่างรวดเร็ว หรือบริษทัท่ี
มีการปรับโครงสร้างการด าเนินงานใหม่ 

 Hollis Ashbaugh-Skaife (2008) ไดศึ้กษาผลกระทบของการควบคุมภายในขอ้บกพร่องของ
ความเส่ียงและต้นทุนของเงินทุน พบว่าระบบการควบคุมภายในส่งผลต่อความเส่ียงในการ
เจริญเติบโตของธุรกิจ รายการคงค้างท่ีผิดปกติทั้ งท่ีโดยไม่ตั้ งใจและตั้งใจ อาจเกิดจากระบบการ
ควบคุมภายในท่ีไม่ดี ไม่มีประสิทธิภาพ ส่งผลใหก้ารด ารงอยูข่องกิจการและการสูญเสียทรัพยากรโดย
เปล่า ไม่ก่อให้เกิดประโยชน์ จากการควบคุมภายในท่ีไม่ดี จากการศึกษาพบว่าระบบการควบคุม
ภายในส่งผลต่อขนาดของกิจการ การเจริญเติบโตของยอดขาย การจ่ายเงินปันผลและกระแสเงินสด 

 Chaminda Wijethilake (2017) ตรวจสอบพบว่า บริษทัต่างๆท่ีใช้ระบบการควบคุมภายใน
โดยการใช้กลยุทธ์เชิงลึกจะน าไปสู่การพฒันาอย่างย ัง่ยืน ได้ท าการรวบรวมข้อมูลจากการส ารวจ  
จากผูจ้ดัการบริหารระดบัสูงจ านวนบริษทั 175 แห่ง พบว่าระบบการควบคุมภายในเป็นกลยุทธ์เชิงรุก
ในการพัฒนาความยั่งยืนและเพิ่มประสิทธิภาพในการพัฒนาขององค์กร จากการศึกษาพบ
ความสัมพนัธ์ของระบบการควบคุมภายในกบัประสิทธิภาพความยัง่ยนืขององคก์ร 
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 N.G. Vovchenko (2017) การสร้างความมั่นคงทางการเงินของบริษทับนพื้นฐานของการ
ควบคุมภายในและการตรวจสอบภายใน การพฒันาระบบบริหารความเส่ียง เพื่อให้มัน่ใจถึงความมัง่
คัง่ทางการเงินส่ิงส าคญัคือเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียง เสถียรภาพของการเงินถูกเช่ือมโยงกบั
ความยืดหยุ่นของกลยุทธ์ทางการเงินการพฒันาธุรกิจ ระบบการควบคุมภายในท่ีดีจะใชใ้นการบริหาร
จดัการความเส่ียงให้กบัองค์กรเพื่อการเจริญเติบโตขององค์กรอย่างย ัง่ยืน ปัจจยัส าคญัคือการบริหาร
จดัการความเส่ียงท่ีมาจากระบบการควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิภาพ หลายท่ีหันมาให้ความสนใจเร่ือง
การควบคุมภายในหลงัเกิดวิกฤตการดา้นการเงิน โดยเฉพาะกิจการธนาคาร ทรัพยากรมนุษยน์ับว่ามี
เส่ียงท่ีส าคญัท่ีสุดจากการด าเนินงาน การสร้างเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพนบัว่าเป็นปัจจยัส าคญัท่ีสุด
ต่อความมัง่คงทางการเงิน การน าองคก์ร เพื่อไปสู่เป้าหมาย 

 Chen (2017) ไดศึ้กษาความเส่ียงต่อการลงราคาหุ้น การศึกษาถึงระบบการควบคุมภายใน
โดยใชปั้จจยัของระบบการควบคุมของ COSO ซ่ึงประกอบดว้ย สภาพแวดลอ้ม การประเมินความเส่ียง 
กิจกรรมการควบคุม และการส่ือสารและการเฝ้าติดตาม เพื่อลดความเส่ียงจากราคาหุ้น พบ
ความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างระบบการควบคุมภายในท่ีดีต่อราคาหุ้นท่ีลดลง และยงัพบอีกว่าราคาหุ้น
ท่ีต ่าลงเกิดจากการก ากบัดูแลท่ีอ่อนแอ การตรวจสอบบญัชีท่ีไม่ไดคุ้ณภาพจากผูส้อบบญัชีท่ีไม่ใช่ 
BIG 4 การพฒันาของบริษทัอยู่ในระดบัต ่า ความสามารถในการบริหารงานต ่า การควบคุมภายในเป็น
กลไกท่ีผิดพลาดในการบริหารงาน นอกจากน้ียงัค้นพบอีกว่า ระบบการควบคุมภายในสางผลต่อ 
การเจริญเติบโตของกิจการอีกด้วยไม่ว่าจะเป็นขนาดของกิจการ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน  
การเจริญเติบโตของรายได ้

 
สมมุติฐานท่ี 6  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ระบบการควบคุมภายใน การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื

ธุรกิจ 
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ตารางท่ี 2.18  แสดงการสรุปความสัมพนัธ์ระหวา่งระบบการควบคุมภายในท่ีมีต่อการเจริญเติบโต 
                      ของธุรกิจ 

ช่ือผู้วิจัย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 
Hollis Ashbaugh-
Skaife (2008) 

ระบบการ
ควบคุมภายใน 

การเจริญเติบโตของธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื  
(ขนาดของกิจการและการ
เจริญเติบโตของรายได)้ 

พบความสัมพนัธ์
เชิงบวก 

Chaminda 
Wijethilake (2017) 

ระบบการ
ควบคุมภายใน 

การเจริญเติบโตของธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื 
(ขนาดของกิจการและการ
เจริญเติบโตของรายได)้ 

พบความสัมพนัธ์
เชิงบวก 

N.G. Vovchenko 
(2017) 

ระบบการ
ควบคุมภายใน 

การเจริญเติบโตของธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื 
(ความมัน่คงทางการเงิน) 

พบความสัมพนัธ์
เชิงบวก 

Chen (2017) ระบบการ
ควบคุมภายใน 

การเจริญเติบโตของธุรกิจ อย่าง
ย ัง่ยนื 
(ขนาดของกิจการและการ
เจริญเติบโตของรายได)้ 

พบความสัมพนัธ์
เชิงบวก 
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 สมมุติฐานท่ี 7 การจัดการก าไรส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 การจดัการก าไรเป็นการตกแต่งก าไรโดยผูบ้ริหารเพื่อตกัตวงผลประโยชน์ส่วนตวั การใช้
ช่องว่างช่องโหว่ของหลกัการบัญชีท่ีรับรองทั่วไป เพื่อให้น าไปสู่เป้าหมายก าไรท่ีก าหนดไวข้อง
ผูบ้ริหาร ซ่ึงเป้าหมายดังกล่าวอาจส่งผลในปัจจุบนัแต่ไม่ได้ค  านึงถึงความสม ่าเสมอหรือผลท่ีจะ
เกิดขึ้นในระยะยาว การโยกยา้ยรายไดแ้ละค่าใช้จ่ายหรือการใช้นโยบายทางการบญัชีท่ีไม่เหมาะสม
อาจส่งผลต่อกิจการในอนาคต หรือก าไรท่ีสะทอ้นออกมาในรายงานทางการเงินไม่ไดอ้ยูใ่นรูปของเงิน
สดท่ีเพียงพอต่อการด าเนินงานในอนาคต และหากกิจการไม่มีความโปร่งใสขาดความน่าเช่ือถือจาก
นกัลงทุนหรือเจา้หน้ีก็อาจท าให้กิจการประสบปัญหาดา้นสภาพคล่อง และนอกจากน้ีการจดัการก าไร
ส่งผลใหผ้ลประกอบการหรือผลการด าเนินงานของบริษทัในอนาคตแยล่ง และการจดัการก าไรก็ส่งผล
ทางด้านลบแก่กิจการด้วย (Naila Tabassum, 2015) บริษัทท่ีมีการจัดการก าไรสูงจะส่งผลต่อการ
ด าเนินงานในระยะยาวของกิจการ สาเหตุท่ีท าให้เกิดการจดัการก าไรคือแรงจูงใจระยะสั้นของฝ่าย
บริหาร (Patrick Vorst , 2016) การผิดปกติของการด าเนินงานจะส่งผลให้เกิดการจดัการก าไรและส่งผล
ต่อราคาหุ้นและนอกจากน้ีการจดัการก าไรยงัท าให้เกิดความเส่ียงต่อผลการด าเนินงานในอนาคต และ
การจดัการก าไรยงัส่งผลต่อคุณภาพของรายการคงคา้งรวมไปถึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ท่ีอาจไม่เพียงพอต่อการด าเนินงานส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนได ้

 Konan Chan (2001) ไดศึ้กษาถึงการจดัการก าไรต่อผลตอบแทนของหุ้น โดยวดัการจดัการ
ก าไรผ่านรายการคงคา้งโดยใช้แบบจ าลองของ Sloan (1996) จากการศึกษาพบว่าการวดัการจดัการ
ก าไรผ่านรายการคงคา้ง (ผลต่างระหว่างรายการคงคา้งกบักระแสเงินสด) มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อ
ราคาหุน้  

 Febriela Sirait Sylvia Veronica Siregar (2014) ได้ศึกษาถึงการจัดการก าไรท่ีส่งผลต่อการ
จ่ายเงินปันผล ขนาดของกิจการและการเจริญเติบโตของรายได ้โดยการศึกษาวดัการจดัการก าไรจาก
รายการคงคา้งเปรียบเทียบ 2 โมเดล คือโมเดลของ Kothari et al. (2005) และโมเดลของ McNichols 
(2002) จากการศึกษาทั้ง 2 โมเดลพบว่าการจดัการก าไรส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลและการเจริญเติบโต
ของรายได ้นั้นแสดงให้เห็นว่าหากธุรกิจมีการจดัการก าไรอาจท าให้การจ่ายเงินปันผลลดลงและขาด
ความสามารถในการน าเงินมาลงทุนต่อในสินทรัพยเ์พื่อขยายกิจการหรือการเพิ่มยอดขายนัง่เอง  

 Sulaiman Mousellia, Aziz Jaafarb, John Goddardb, (2013) ได้ศึกษาขอบเขตของคุณภาพ
ของรายการคงค้าง ท่ีเก่ียวของกับการก าหนดราคาของสินทรัพย์ ในประเทศสหรัฐอเมริกาพบว่า
คุณภาพของรายการคงคา้งส่งผลต่อราคาหุ้นและมีผลกระทบต่อการลงทุน รายการคงคา้งสามารถ
อธิบายราคาหุน้และผลตอบแทนจากการลงทุนได ้
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 Kyung-Heon Kwon (2019) ไดศึ้กษาถึงการจดัการก าไรท่ีส่งผลกระทบต่อการเจริญเติบโต
ของกิจการจากแนวคิดท่ีว่าลูกหน้ีท่ีมีรายการสูงผิดปกติอย่างมีนยัส าคญัหรือคงคา้งเป็นระยะเวลานาน
อาจเกิดจากการจัดการก าไร และส่งผลต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจซ่ึงสามารถวัดได้จากการ
เจริญเติบโตของรายไดแ้ละอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยจ์ากการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงลบแสดง
ใหเ้ห็นวา่หากธุรกิจมีการจดัการก าไรนัน่ยอ่มส่งผลกระทบในทางลบต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจ 

 
สมมุติฐานท่ี 7 

 
  

 
 
ตารางท่ี 2.19 แสดงการสรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรท่ีมี 
                     ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 

ช่ือผู้วิจัย ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ผลการวิจัย 
Sulaiman Mousellia, 
Aziz Jaafarb, John 
Goddardb (2013) 

การจดัการ
ก าไร 

การเจริญเติบโตของธุรกิจ  
(ผลตอบแทนจากการลงทุน) 

พบความสัมพนัธ์
เชิงลบ 

Febriela Sirait Sylvia 
Veronica Siregar (2014) 

การจดัการ
ก าไร 

การเจริญเติบโตของธุรกิจ  
(เงินปันผล อายขุองกิจการ 
ขนาดของกิจการ และการ
เจริญเติบโตของรายได)้ 

พบความสัมพนัธ์
เชิงลบ 

Kyung-Heon Kwon 
(2019) 

การจดัการ
ก าไร 

การเจริญเติบโตของธุรกิจ 
(ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุน้และผลตอบแทนจาก
สินทรัพย)์ 

พบความสัมพนัธ์
เชิงลบ 

 
 

การจดัการก าไร การเจริญเติบโตของธุรกิจอย่างย ัง่ยนื 



บทที่  3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
 การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวิธีด าเนินการวิจยัตามขั้นตอนมีดงัน้ี  
 1. รูปแบบการวิจยั 
 2. ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 3. ขั้นตอนด าเนินการวิจยั 
 4. การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
 5. การวิเคราะห์ขอ้มูลและสถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 
 
รูปแบบการวิจัย 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นงานวิจยัในรูปแบบเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยผูว้ิจยัได้
เก็บรวมรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) และท าการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี งานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้ง รวมไปถึงการศึกษาจากเอกสารอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง จากนั้นผูวิ้จยัจึงน าขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมได้มา
วิเคราะห์โดยใชส้ถิติขั้นสูง 
 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยั คือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงมี
จ านวน 537 บริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2561) โดยเก็บรวมรวบขอ้มูล 5 ปียอ้นหลงั
ตั้งแต่ปี 2556 - 2560 แต่ไม่รวมบริษทัดงัต่อไปน้ี 

1. บริษทัท่ีถูกเพิกถอน เขา้ข่ายถูกเพิกถอน บริษทัท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน
เพราะตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้ าหนดกฎเกณฑท่ี์ให้พกัการซ้ือขายในบริษทัดงักล่าว ท า
ใหผู้ว้ิจยัไม่สามารถหาผลตอบแทนจากการลงทุนไดซ่ึ้งจ าเป็นในการวดัค่า 

2. บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินประกอบดว้ย เงินทุนหลกัทรัพย ์(Finance and Securities) 
ธนาคาร (Banking) และประกนัชีวิตและประกนัภยั (Insurance) เน่ืองจากแนวปฏิบติัทางการบญัชีของ
ธุรกิจประเภทดังกล่าวต่างกับแนวปฏิบัติของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน การศึกษากลุ่มดังกล่าว
รวมกนัอาจท าใหผ้ลการวิจยับิดเบือนได ้
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3. บริษทัท่ีจดทะเบียนเขา้ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยหลงัปี 2554 และบริษทัท่ีมี
ขอ้มูลไม่เพียงพอ เน่ืองจากกลุ่มดงักล่าว ไม่สามารถเป็นกลุ่มตวัอย่างได ้ดงันั้นขอ้มูลจึงไม่ครบถว้น 
ส าหรับบริษทัท่ีเพิ่มเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่นั้นอาจมีงบการเงินไม่ครบระยะเวลา 1 ปี 
ท าใหข้อ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาไม่เพียงพอ  

4. บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบหรือไม่สามารถหาข้อมูลได้ เพื่อการประมวลผลในการตอบ
สมมติฐานตามวตัถุประสงค ์ 
 ดังนั้ นกลุ่มตัวอย่างท่ีเป็นไปตามหลักเกณฑ์ท่ีศึกษาคร้ังน้ีมีจ านวนทั้ งส้ิน 334 บริษัท
ประกอบดว้ย 

 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  38 บริษทั 
 กลุ่มทรัพยากร     30 บริษทั 
 กลุ่มเทคโนโลย ี    30 บริษทั 
 กลุ่มบริการ    84 บริษทั 
 กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม   61 บริษทั 
 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค   26 บริษทั 
 กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  65 บริษทั 
   รวม    334 บริษทั 

 นอกจากน้ีการพิจารณาถึงความเหมาะสมของการใช้กลุ่มตวัอย่างในการวิจยั ทางผูว้ิจยัได้
ศึกษาและพิจารณาใหก้ลุ่มตวัอยา่งมีความเหมาะสมกบัการวิเคราะห์ขอ้มูลจากโปรแกรมลิสเรล โดยใช้
เทคนิคในการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model : SEM)  
 
ขั้นตอนการด าเนินการวิจัย 
 การศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์อิทธิพลของจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีขั้นตอนการด าเนินการวิจยัดงัน้ี 
 ขั้นตอนท่ี 1 ขั้นตอนการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง รวมไปถึงการศึกษาจาก
เอกสารอ่ืนท่ีเก่ียวข้องจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เพื่อให้ได้ความรู้พื้นฐานในการ
พฒันากรอบแนวคิดของงานวิจยั 
 ขั้นตอนท่ี 2 ขั้นตอนการก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยเพื่อท าการวิเคราะห์ปัจจัยเชิง
สาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
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 ขั้นตอนท่ี 3 ขั้นตอนการเก็บรวบรวมข้อมูลและการวิเคราะห์ โดยเป็นข้อมูลท่ีได้จาก
แหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากฐานขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยัน้ีได้จากส่ืออิเล็กทรอนิกส์ใน
ระบบเผยแพร่ข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) รวมทั้ งแฟ้มข้อมูล  
ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระบบสารสนเทศของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย ์ผูว้ิจยัรวบรวมขอ้มูลของแต่ละบริษทัตามกลุ่มตวัอย่างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในช่วงระยะเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2556 - 2560 จ านวน 5 ปี ภายหลังจากการเก็บ
รวบรวมขอ้มูลและก าหนดค่าให้แต่ละตวัแปรแลว้ ผูว้ิจยัจึงน าขอ้มูลมาท าการวิเคราะห์หาค่าสถิติเพื่อ
ท าการทดสอบสมมติฐานและเขียนผลการวิจยัต่อไป 
 ขั้นตอนท่ี 4 ขั้นตอนการสรุปผลและอภิปรายผลท่ีมีเน้ือหาสาระส าคัญท่ีครอบคลุมถึง
วตัถุประสงคแ์ละสมมติฐานของงานวิจยัท่ีผูว้ิจยัไดก้ าหนดไว ้
 ขั้นตอนท่ี 5 ขั้นตอนการน าเสนอผลการวิจยัและสรุปตามหลกัเกณฑโ์ดยมีเหตุผลประกอบ 
 ขั้นตอนท่ี 6 ขั้นตอนการเผยแพร่งานวิจยัโดยการตีพิมพเ์ป็นบทความในวารสารวิชาการท่ี
เก่ียวขอ้ง เพื่อเผยแพร่เป็นประโยชน์ต่อบุคคลท่ีสนใจ 
 
การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 การเก็บรวบรวมขอ้มูล ผูวิ้จยัด าเนินการเก็บขอ้มูลดว้ยตนเองทุกขั้นตอนโดยใช้เคร่ืองมือ
การวิจยั คือ แบบบนัทึก ท่ีรวบรวมจากระบบฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์ (SET Market 
Analysis and Reporting Tool : SETSMART) ผลิตโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 
พ.ศ. 2555 - 2559 จากขอ้มูลท่ีระบุไวแ้บบแสดงขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปีของบริษทั 
หนังสือนัดประชุมผูถื้อหุ้น รายงานการประชุมผูถื้อหุ้น  โดยเลือกบริษทัท่ีมีข้อมูลครบถ้วนและ
สอดคลอ้งกนัแบ่งเป็นแต่ละประเภทธุรกิจ จากนั้นท าการหาขอ้มูลตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา โดยตวั
แปรท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ย 
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 โมเดลการวัดตัวแปรแฝงคุณภาพงานสอบบัญชีวัดจากตัวแปรสังเกตได้ 1 ตวัแปร คือ  
คุณภาพงานสอบบญัชี  
 
ตารางท่ี 3.1 แสดงแบบบนัทึกคะแนนคุณภาพงานสอบบญัชี 

ข้อ รายการ คะแนน 
1 ช่ือเสียงของส านกังานสอบบญัชี (Brand Name)  
2 การหมุนเวียนผูส้อบบญัชี (Auditors Tenure )   
3 ระดบัลูกคา้ของส านกังานสอบบญัชี (Consumer of Audit)  

รวม  
 
 1. ช่ือเสียงของส านกังานสอบบญัชี (Brand Name) 
  1.1 ส านกังานสอบบญัชีท่ีเป็น BIG 4 แทนดว้ย 1  
  1.2 ส านกังานสอบบญัชีอ่ืน ๆ แทนดว้ย 0 
 2. การหมุนเวียนผูส้อบบญัชี (Auditors Tenure)  
  2.1 มีการหมุนเวียนผูส้อบบญัชี แทนดว้ย 1 
  2.2 ไม่มีการหมุนเวียนผูส้อบบญัชี แทนดว้ย 0 
 3. ระดบัลูกคา้ของส านกังานสอบบญัชี (Consumer of Audit) 
  3.1 จ านวนลูกคา้ของส านกังานมีมากกวา่หรือเท่ากบั 10 % ของจ านวนบริษทัทั้งหมด 
แทนดว้ย 1 
  3.2 จ านวนลูกคา้ของส านกังานนอ้ยกว่า 10 % ของจ านวนบริษทัทั้งหมด แทนดว้ย 0 
 
 จากนั้นส าหรับขอ้มูลท่ีเก็บรวมรวมได้จะรวมรวบเป็นคะแนนจากคุณภาพงานสอบบัญชี  
ท าการค านวณค่าคะแนนของคุณภาพงานสอบบญัชีไดด้งัน้ี 

            Socila Disclosure Index =    AS 
                      MS 
โดยท่ี 0 ≤ Index ≤ 1 
 AS  = คะแนนจริงท่ีแต่ละบริษทัไดรั้บ (Actual Score) 
 MS = คะแนนรวมสูงสุด 3 ขอ้คะแนน (Maximum Score) 
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 โมเดลการวัดตัวแปรระบบการควบคุมภายใน วดัจากตวัแปรสังเกตได ้1 ตวั คือ  
องคป์ระกอบของการควบคุมภายใน 
 
ตารางท่ี 3.2 แสดงแบบบนัทึกคะแนนรายงานการควบคุมภายใน 

ข้อ รายการ คะแนน 
1 ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ   
2 คณะกรรมการตรวจสอบเป็นผูเ้ช่ียวชาญทางดา้นการเงิน ดา้นบญัชี  
3 ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ  
4 ความเป็นอิสระผูต้รวจสอบภายใน  

รวม  
 
 1. ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ 
  1.1 คณะกรรมการตรวจสอบทุกคนมีความเป็นอิสระแทนดว้ย 1 
  1.2 คณะกรรมการตรวจสอบทุกคนไม่มีความเป็นอิสระแทนดว้ย 0 
 2. คณะกรรมการตรวจสอบเป็นผูเ้ช่ียวชาญทางดา้นการเงิน ดา้นบญัชี 
  2.1 มีคณะกรรมการตรวจสอบเป็นผูเ้ช่ียวชาญทางดา้นการเงิน ดา้นบญัชี อย่างน้อย 1 
คนแทนดว้ย 1 
  2.2 ไม่มีคณะกรรมการตรวจสอบเป็นผูเ้ช่ียวชาญทางดา้นการเงิน ดา้นบญัชีแทนดว้ย 0 
 3. ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
  3.1 ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบอยา่งนอ้ย 4 คร้ังต่อปีแทนดว้ย 1 
  3.2 ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบนอ้ยกวา่ 4 คร้ังต่อปีแทนดว้ย 0 
 4. ความเป็นอิสระผูต้รวจสอบภายใน 
  4.1 ผูต้รวจสอบภายในท่ีมาจากภายนอกกิจการ แทนดว้ย 1  
  4.2 ผูต้รวจสอบภายในท่ีมาจากภายในกิจการ แทนดว้ย 0  

 จากนั้นส าหรับขอ้มูลท่ีเก็บรวมรวมไดจ้ะรวมรวบเป็นคะแนนจากองค์ประกอบของระบบ
การควบคุมภายใน โดย 

1. มีองคป์ระกอบของระบบการควบคุมภายในตามแบบประเมินท่ีก าหนดไวใ้ห ้1 คะแนน 
2. ไม่มีองค์ประกอบของระบบการควบคุมภายในตามแบบประเมินท่ีก าหนดไวใ้ห้ 0 

คะแนน 
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3.  ท าการค านวณค่าคะแนนองคป์ระกอบของระบบการควบคุมภายในไดด้งัน้ี 
              Social Disclosure Index =   AS 
                        MS 
โดยท่ี 0 ≤ Index ≤ 1 
 AS  = คะแนนจริงท่ีแต่ละบริษทัไดรั้บ (Actual Score) 
 MS = คะแนนรวมสูงสุด 4 ขอ้คะแนน (Maximum Score)
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 โมเดลการวัดตัวแปรแฝงโครงสร้างการเป็นเจ้าของ วดัจากตวัแปรสังเกตได ้3 ตวัแปร คือ 
1. สัดส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาล 
 ร้อยละของการถือหุ้นโดยรัฐบาล จาก 10 อนัดบัผูถื้อหุ้นสูงสุด 
2. สัดส่วนการถือหุ้นโดยนกัลงทุนต่างชาติ 
 ร้อยละของการถือหุ้นโดยนกัลงทุนต่างชาติ จาก 10 อนัดบัผูถื้อหุ้นสูงสุด 
3. สัดส่วนการถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนั 
 ร้อยละของการถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนั จาก 10 อนัดบัผูถื้อหุ้นสูงสุด 

 
 โมเดลตัวแปรโครงสร้างเงินทุน วดัจากตวัแปรสังเกตได ้คือ 

1. โครงสร้างเงินทุน 
  = หน้ีสินรวม/ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 
 
 โมเดลการวัดตัวแปรการจัดการก าไร วดัจากตวัแปรสังเกตได ้คือ 
 โมเดลการจดัการจดัการก าไรของ Yoon and Miller (2002) 

 การจดัการก าไรของบริษทั วดัโดยรายการคงคา้งท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DA) ในรูป
ของค่าสัมบูรณ์การหารายการคงคา้งท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DA) จะใชก้ารวิเคราะห์การถดถอย
เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการประมาณรายการคงคา้งท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
(DA) โดยเอารายการคงคา้งท่ีไม่อยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร (NDA) ไปลบออกจากรายการคงคา้งรวม 
(TA) เพื่อค านวณค่าความคลาดเคล่ือนของแบบจ าลองจะไดร้ายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหาร 
(DA)  
 Dechow, Sloan, & Sweeney (1995) ได้วดัการจดัการก าไรโดยศึกษาวิเคราะห์แบบจ าลอง
จากหลายโมเดลเพื่อหาขอ้สรุปว่าแบบจ าลองใดมีความน่าเช่ือถือมากท่ีสุด จากการศึกษาการจดัการ
ก าไรจากรายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหารดงัน้ี 
 

DAt  =  TAt - NDAt  (1) 
 โดยท่ี 
  DAt   แทน รายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหารในปีปัจจุบนั 
  TAt   แทน รายการคงคา้งรวมในปีปัจจุบนั 
  NDAt  แทน รายการคงคา้งท่ีไม่อยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหารในปีปัจจุบนั 
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 ตวัแบบจ าลองท่ีใชว้ดัค่ารายการคงคา้งรวม (TA) เป็นตวัแบบท่ีมาจากงบกระแสเงินสดดงัน้ี 
 
     TAt  =  NIt - CFOt   (2) 
 โดยท่ี 
  TAt   แทน รายการคงคา้งรวมในปีปัจจุบนั 
  NIt   แทน ก าไรสุทธิก่อนหกัรายการพิเศษในปีปัจจุบนั 
  CFOt  แทน กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานในปีปัจจุบนั 
 

 Yoon and Miller (2002) ไดพ้ฒันาโมเดล Yoon Model เป็นโมเดลท่ีตอ้งการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างผลการด าเนินงานกับระดับการตกแต่งก าไร จากการวดัค่าโดยโมเดลน้ีสามารถสรุปได้ว่า
บริษทัมีการใช้ดุลพินิจของผูบ้ริหารในรายการเกณฑค์งคา้ง โดยเฉพาะความสัมพนัธ์ระหว่างผลการ
ด าเนินงานกบัเงินสดจากการด าเนินงานท่ีต ่า และยงัพบอีกว่า Modified Jones Model ไม่เหมาะสมใน
การวดัรายการเกณฑ์คงคา้งท่ีขึ้นอยู่กบัดุลพินิจของผูบ้ริหาร โดยจากการศึกษาพบว่าการจดัการก าไร
นอกจากจะท าผ่านรายไดแ้ละลูกหน้ีการคา้แต่ยงัสามารถท าผ่านรายการค่าใชจ่้ายและเจา้หน้ีการคา้ได้
เช่นกนั ดงันั้นจึงไดเ้พิ่มทั้งสองรายการน้ีลงไปในสมการดงัน้ี 

 
(TAt/REVt) =  α0 + α1(∆REVt-∆RECt)/REVt + α2(∆EXPt - ∆PAYt)/ REVt + α3(∆DEPt+∆PENt)/ REVt + e    (3) 
  
 โดยท่ี  
  TA (Total Accruals) แทน  ก าไรสุทธิก่อนหกัรายการพิเศษ-กระแสเงินสดสุทธิ 
      จากการด าเนินงาน 
  REV      แทน รายไดร้วม 
  ∆REV แทน ผลต่างระหวา่งรายไดร้วมปีท่ีพิจารณากบัปีก่อนหนา้ 
  ∆REC  แทน ผลต่างระหวา่งลูกหน้ีการคา้ปีท่ีพิจารณากบัปีก่อนหนา้ 
  ∆EXP แทน ผลต่างระหวา่งค่าใชจ่้ายของปีท่ีก าลงัพิจารณากบั 
      ปีก่อนหนา้ (ตน้ทุนขาย ค่าใชจ่้ายในการขายและ ค่าใชจ่้าย 
      ในการบริหาร) 
  ∆PAY แทน ผลต่างระหวา่งเจา้หน้ีการคา้ปีท่ีพิจารณากบัปีก่อนหนา้ 
  ∆DEP  แทน ผลต่างระหวา่งค่าเส่ือมราคาปีท่ีพิจารณากบัปีก่อนหนา้ 

  ∆PEN  แทน ผลต่างระหวา่งผลประโยชน์พนกังานปีท่ีพิจารณากบัปีก่อนหนา้ 
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 จากโมเดลขา้งต้นน้ีรายการคงคา้งรวมจะขึ้นอยู่กับการเปล่ียนแปลงของรายได้และการ
เปล่ียนแปลงของค่าใชจ่้ายรวมถึงค่าเส่ือมราคาและผลประโยชน์พนกังานตอนเกษียณอายุ 

 น าค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากสมการท่ี 3 มาค านวณรายการคงคา้งรวมท่ีไม่อยู่ในดุลพินิจของ
ผูบ้ริหาร (NDA) ไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี 

 

NDAt =  (α0 + α1(∆REVt-∆RECt)/REVt + α2(∆EXPt - ∆PAYt)/ REVt + α3(∆DEPt+∆PENt)/ REVt)     (4) 
 
 จากนั้นหาค่าของรายการคงคา้งรวม (TA) จากสมการท่ี 1 และ รายการคงคา้งท่ีไม่อยู่ใน
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร (NDA) จากสมการท่ี 4 มาแทนค่าในสมการเพื่อหารายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลพินิจ
ของผูบ้ริหาร (DA) ดงัต่อไปน้ี 
 

DAt  =  TAt/REVt -NDAt    (5) 
  
 หากค่ารายการคงคา้งท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DA) เท่ากบัศูนย ์นัน่หมายความว่าไม่มี
การจดัการก าไร แต่ถา้ค่ารายการคงคา้งท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DA) เป็นบวกแสดงว่ามีการ
จดัการก าไรให้สูงขึ้น ถา้ค่ารายการคงคา้งท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหาร (DA) เป็นลบหมายความว่า มี
การจดัการก าไรให้ต ่าลง 
 
 ตัวแปรแฝงภายใน ได้แก่ โมเดลการวัดตัวแฝงการเจริญเติบโตของธุรกจิอย่างย่ังยืน วดัจาก
ตวัแปรสังเกตได ้3 ตวัแปร 

1. อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย 
 = (ยอดขาย ณ วนัส้ินงวด – ยอดขาย ณ วนัตน้งวด)/ยอดขาย ณ วนัตน้งวด 
2. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
 = ก าไรสุทธิ/สินทรัพยร์วม 
3. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
 = ก าไรสุทธิ/ส่วนของผูถื้อหุ้น 
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การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 การวิจยัเร่ืองการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่าของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดมี้การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยการหาความสัมพนัธ์
โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple-Regression  Analysis) เพื่อวิเคราะห์
อิทธิพลของระบบการควบคุมภายใน คุณภาพงานสอบัญชีท่ีมีต่อการจัดการก าไรของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และโปรแกรมทางสถิติส าเร็จรูปคือโปรแกรมลิสเรล  
เพื่อใหใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล และท าการหาค่าทางสถิติท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ผู ้วิจัยได้น ามาใช้ในการอธิบายหรือการ
บรรยายผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ท่ีได ้เพื่อใหท้ราบถึงลกัษณะทัว่ไปของตวัแปรท่ีเก็บรวมรวมได ้

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ผูว้ิจัยได้น ามาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อ
ทดสอบสมมุติฐานการวิจัย ได้แก่ การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้การวิเคราะห์สมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling : SEM) ดว้ยโปรแกรมลิสเรล 

 การศึกษาใช้แบบจ าลองสมการโครงสร้างเชิงเส้น โดยใช้ประเภทของแบบจ าลองสมการ 
เชิงโครงสร้าง คือ โมเดลความสัมพนัธ์โครงสร้างเชิงสาเหตุ (Causal Structural Models) แบบจ าลองน้ี
ประกอบดว้ยแบบจ าลองความสัมพนัธ์ทั้งแบบท่ีมีและไม่มีความคลาดเคล่ือนในการวดั แบบจ าลองท่ี
ไม่มีความคลาดเคล่ือนในการวดัจะประกอบขึ้นดว้ยตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมด โดยไม่มีตวัแปรแฝง เป็น
โมเดลส าหรับการวิเคราะห์อิทธิพล (Path Analysis) วิเคราะห์ด้วยโปรแกรมลิสเรลส าหรับอิทธิพล
แบบไม่มีความคลาดเคล่ือนในการวดั และเป็นโมเดลความสัมพนัธ์ทางเดียวและท าการทดสอบความ
สอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษจ์ากดชันีท่ีนิยมใชด้งัน้ี 

1. 𝒙𝟐 ควรไม่ Sig. (p > 0.05) (Diamantopoulos และ Siguaw,2000 : 83) 
2.  ค่า 𝒙𝟐/df ไม่ควรเกิน 2 (Bollen,1989 : 278;Diamantopoulos และ Siguaw, 2000 : 98) 
3.  ค่า RMSEA, RMR ต ่ากวา่ 0.05 (Diamantopoulos และ Siguaw, 2000 : 85)  
4.   ค่า GFI, AGFI มีค่าตั้งแต่ 0.95-1.00 (Diamantopoulos และ Siguaw, 2000 : 85) 
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บทที่  4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

 การศึกษาเร่ืองการวิ เคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุท่ี ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ั่งยืน 
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาดงัน้ี  

 1.  เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของโครงสร้างเงินทุนและการจดัการก าไรท่ีมีต่อการเจริญเติบโต
อยา่งย ัง่ยนืของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 2. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของระบบการควบคุมภายในและคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีมีต่อ
การจดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 3. เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแยกรายปี  
 4. เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแยกรายอุตสาหกรรม  
 5. เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
 6. เพื่อพฒันาแบบประเมินการวดัเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ผูว้จิยัน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 2 ช่วง  ตามล าดบัดงัน้ี  
 ช่วงท่ี 1 วเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ของโครงสร้างการเป็นเจา้ของต่อการจดัการก าไร และ
อิทธิพลของระบบการควบคุมภายใน คุณภาพงานสอบบญัชี ทีมีต่อการจดัการก าไรของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ช่วงท่ี 2 วิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบไปดว้ย 5 ตอนตามล าดบัดงัน้ี 
  ตอนท่ี 1 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐาน 
  ตอนท่ี 2 ผลการวเิคราะห์การตรวจสอบขอ้มูลก่อนการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 
  ตอนท่ี 3 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบวตัถุประสงค ์
  ตอนท่ี 4 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบสมมุติฐานการวจิยั 
  ตอนท่ี 5 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพ 
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ช่วงที ่1  วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ของโครงสร้างการเป็นเจ้าของต่อการจัดการก าไร และ
อิทธิพลของระบบการควบคุมภายใน คุณภาพงานสอบบัญชี ทีมีต่อการจัดการก าไรของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ตารางที่  4.1 แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ  (Multiple-Regression Analysis) ของ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างการเป้นเจา้ของกบัการจดัการก าไร 

ปัจจัยทีส่่งผลต่อการจัดการก าไร 

การจัดการก าไรวดัโดย Yoon Model 

P-value 
สัมประสิทธ์การถดถอย 

ความคลาดเคล่ือน
มาตรฐาน 

ค่าคงท่ี -0.012 0.110 0.271 

GOV -0.005 0.002 0.007* 

FOR -0.001 0.000 0.000* 

INS -0.010 0.003 0.005* 

R2 = 0.29   Adj.R2 = 0.26 SEest = 0.5386 

จากตารางท่ี 4.1 พบว่าแสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple-Regression 
Analysis) ของความสัมพนัธ์ ระหว่างโครงสร้างการเป็นเจา้ของจากการถือหุ้นโดยรัฐบาล ถือหุ้น
โดยนกัลงทุนต่างชาติและถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนักบัการจดัการก าไร โดยมีโมเดลท่ีเหมาะสม
ส าหรับการอธิบายดงัน้ี 

EM =  -0.012+ (-0.005GOV) + (-0.001FOR) + (-0.010INS) 

         จากการตรวจสอบระดับนัยส าคัญทางสถิติ โดยมีโมเดลการทดสอบท่ีดีท่ีสุดมีค่า
สัมประสิทธ์ิความเช่ือมัน่อยู่ท่ี 29% หรือคิดเป็น 26 % ส าหรับการปรับปรุงแลว้ พบความสัมพนัธ์
ระหว่างโครงสร้างการเป็นเจา้ของจากการถือหุ้นโดยรัฐบาล ถือหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติ ถือหุ้น
โดยนกัลงทุนสถาบนัในทิศทางตรงขา้มกนักบัการจดัการก าไร  ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึง
หมายความวา่โครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีถือหุน้โดยรัฐบาล ถือหุน้โดยนกัลงทุนต่างชาติ และถือหุ้น
โดยนกัลงทุนสถาบนัส่งผลทิศทางตรงขา้มนั้นคือสามารถลดการจดัการก าไรลงได ้
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ตารางที ่4.2 แสดงผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple-Regression Analysis) ของระบบ 
การควบคุมภายใน คุณภาพงานสอบบญัชี ทีมีต่อการจดัการก าไร 

ปัจจัยทีส่่งผลต่อการจัดการก าไร 

การจัดการก าไรวดัโดย Yoon Model 

P-value สัมประสิทธ์ิการ
ถดถอย 

ความคลาดเคล่ือน
มาตรฐาน 

ค่าคงท่ี -0.111 0.013 0.000 

IC -0.093 0.016 0.000* 

AQ -0.029 0.007 0.000* 

R2 = 0.29   Adj.R2 = 0.28 SEest = 0.106 

 
จากตารางท่ี 4.2  พบว่าแสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple-Regression 

Analysis) ของระบบการความคุมภายใน คุณภาพงานสอบบญัชีท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร โดย
มีโมเดลท่ีเหมาะสมส าหรับการอธิบายดงัน้ี 

EM =  -0.111+ (-0.093IC) + (-0.029AQ)  

 จากการศึกษาพบว่าโมเดลท่ีมีการทดสอบและมีค่าเหมาะสมมากท่ีสุด มีระดับความ
เช่ือมัน่ของค่าสัมประสิทธ์ิอยู่ท่ี 28 % ดว้ยระดบันยัส าคญัทางสถิตท่ี 0.05 พบว่าระบบการควบคุม
ภายในซ่ึงประกอบดว้ยความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการตรวจสอบเป็น
ผูเ้ช่ียวชาญทางดา้นการเงิน ดา้นบญัชี ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบและความ
เป็นอิสระผูต้รวจสอบภายในมีอิทธิพลทางลบต่อการจดัการก าไร และคุณภาพงานสอบบญัชีซ่ึง
ประกอบดว้ยช่ือเสียงชองส านักงานสอบบญัชี การหมุนเวียนผูส้อบบญัชี ระดบัลูกคา้ของส านัก
งานสอบบญัชี มีอิทธิพลทางลบต่อการจดัการก าไร 
 
ช่วงที่ 2 วิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 การน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลในคร้ังน้ี ผูว้ิจยัใช้สัญลกัษณ์ท่ีแทนค่าสถิติและตวัแปร 
รวมถึงอธิบายความหมายของสัญลกัษณ์ค่าสถิติท่ีสอดคลอ้งกบัสัญลกัษณ์ทางสถิติท่ีเป็นสากลและ 
ก าหนดช่ือตวัแปรข้ึน เพื่อใหก้ารน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลมีความเขา้ใจตรงกนั ดงัตารางท่ี 4.3  
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ตารางที ่4.3 แสดงสัญลกัษณ์ทางสถิติและความหมายของสัญลกัษณ์ค่าสถิติและตวัแปร 

สัญลกัษณ์ ความหมาย 

X   ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Arithmetic Mean) 
S.D. ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
MIN คะแนนต ่าสุด (Minimum) 
MAX คะแนนสูงสุด (Maximum) 
t-value ค่าสถิติทดสอบซ่ึงมีการแจกแจงแบบ t 
P-value ค่าสัดส่วนของความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึนจากการปฏิเสธสมมติฐานและเป็นค่าท่ีค  านวณได้

จากขอ้มูลเชิงประจกัษ ์(Observed Significance Level) 
SE ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
b ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ 

Beta ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเป็นรายองคป์ระกอบ (Standardized Solution) 
SK ค่าความเบ ้(Skewness) 
KU ค่าความโด่ง (Kurtosis) 

r ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation Coefficient) 
c ความเท่ียงของตวัแปรแฝง (Construct Reliability) 

v ค่าเฉล่ียความแปรปรวนท่ีสกดัได ้(Average Variance Extracted) 
TE ขนาดอิทธิพลรวม (Total Effects) 
IE ขนาดอิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects) 
DE ขนาดอิทธิพลทางตรง (Direct Effects) 
χ2 ดชันีตรวจสอบความกลมกลืนประเภทค่าสถิติไค-สแควร์ (Chi-square) 
df ค่าองศาความเป็นอิสระ (Degree of Freedom) 
R2 ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Coefficient of Determination) 
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ) 

สัญลกัษณ์ ความหมาย 
P ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
n จ  านวนกลุ่มตวัอยา่ง 

CFI ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index) 
GFI ดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index) 

AGFI ดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted Goodness of Fit Index) 
RMSEA 

 
ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนโดยประมาณ  
(Root Mean Square Error of Approximation) 

SRMR ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน  
(Standardized Root Mean Square Residual) 

AQ คุณภาพงานสอบบญัชี 
IC 
OS 
CS 

ระบบการควบคุมภายใน  
โครงสร้างการเป็นเจา้ของ  
โครงสร้างเงินทุน 

EM การจดัการก าไร  
SG การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื  
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ตอนที ่1 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพืน้ฐาน 
 ผูว้ิจยัไดน้ าเสนอผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐาน ดงัตารางท่ี 4.2 แสดงจ านวนและร้อยละ
กลุ่มอุตสาหกรรม 
 
ตารางที ่4.4 แสดงจ านวนและร้อยละของกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน (บริษัท) ร้อยละ 
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 38 11.38 
2. ทรัพยากร 30 8.98 
3. เทคโนโลย ี 30 8.98 
4. บริการ 84 25.15 
5. สินคา้และอุตสาหกรรม 61 16.26 
6. สินคา้อุปโภคบริโภค 26 7.78 
7. อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 65 19.47 

รวม 334 100 
 
 จากตารางท่ี 4.4 แสดงจ านวนและร้อยละของกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่ากลุ่มตวัอย่างเป็น
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่ม จ านวน 334 บริษทั
ไดแ้ก่ (1) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจ านวน 38 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 11.38 (2) ทรัพยากรจ านวน 
30 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 8.98 (3) เทคโนโลยีจ  านวน 30 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 8.98 (4) บริการจ านวน 
84 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 25.15 (5) สินคา้และอุตสาหกรรมจ านวน  61 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 16.21 (6) 
สินคา้อุปโภคจ านวน 26 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7.78 (7) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจ านวน 65 บริษทั 
คิดเป็นร้อยละ 19.47 
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 จากนั้นผูว้จิยัไดน้ าเสนอผลการวเิคราะห์สถิติพื้นฐานโดยแยกรายปีและรายอุตสหกรรมดงัน้ี 
 1. ผลการวเิคราะห์สถิติพื้นฐานโดยแยกรายปี 

  1.1 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานคุณภาพงานสอบบญัชีโดยแยกรายปี 
  1.2 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานระบบการควบคุมภายในโดยแยกรายปี 
  1.3 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานโครงสร้างการเป็นเจา้ของโดยแยกรายปี 
  1.4 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานโครงสร้างเงินทุนโดยแยกรายปี 
  1.5 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานการจดัการก าไรโดยแยกรายปี 
  1.6 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืโดยแยกรายปี 

 2.  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานโดยแยกรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
  2.1 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานคุณภาพงานสอบบญัชีโดยแยกรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
  2.2 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานระบบการควบคุมภายในโดยแยกรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
  2.3 ผลการวเิคราะห์สถิติพื้นฐานโครงสร้างการเป็นเจา้ของโดยแยกรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
  2.4 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานโครงสร้างเงินทุนโดยแยกรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
  2.5 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานการจดัการก าไรโดยแยกรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
  2.6 ผลการวเิคราะห์สถิติพื้นฐานการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืโดยแยกรายกลุ่มอุตสาหกรรม 

 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้ นฐานของคุณภาพงานสอบบัญชี ระบบการควบคุมภายใน 
โครงสร้างการเป็นเจา้ของโครงสร้างเงินทุน การจดัการก าไรและการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนโดยแยก
รายปี สามารถน าเสนอไดต้ามตารางดงัน้ี  
  

ตารางที ่4.5 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรคุณภาพงานสอบบญัชีโดยแยกเป็นรายปี 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2556 0.541 0.362 0.00 1.00 
2557 0.523 0.335 0.00 1.00 
2558 0.474 0.371 0.00 1.00 
2559 0.541 0.364 0.00 1.00 
2560 0.526 0.333 0.00 1.00 

 

 จากตารางท่ี 4.5 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรคุณภาพงานสอบบญัชี โดยแยกเป็นรายปีในช่วงปี 
2556 ถึง 2560 พบว่าคุณภาพงานสอบบัญชี (AQ) มีค่าเฉล่ียสูงสุดในปี 2559 และ 2556 มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 0.541 รองลงมาคือปี 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.526 และต ่าสุดคือปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.474  
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ตารางที ่4.6 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรระบบการควบคุมภายในแยกเป็นรายปี 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2556 0.765 0.154 0.25 1.00 
2557 0.723 0.180 0.00 1.00 
2558 0.759 0.154 0.25 1.00 
2559 0.765 0.154 0.25 1.00 
2560 0.723 0.181 0.00 1.00 

 
 จากตารางท่ี 4.6 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรระบบการควบคุมภายใน โดยแยกเป็นรายปีในช่วง
ปี 2556 ถึง 2560 พบว่าระบบการควบคุมภายใน (IC) มีค่าเฉล่ียสูงสุดในปี 2559 และ 2556 มีค่าเฉล่ีย
เท่ากับ 0.765 รองลงมาคือปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.759 และต ่าสุดคือปี 2560 และ 2557 มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั  0.723  
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ตารางที ่4.7 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรโครงสร้างการเป็นเจา้ของแยกเป็นรายปี 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2556 -0.035 0.969 -1.23 7.74 
2557 0.039 1.023 -1.21 7.69 
2558 -0.006 1.015 -1.19 7.76 
2559 -0.035 0.969 -1.23 7.74 
2560 0.037 1.024 -1.21 7.69 

 
 จากตารางท่ี 4.7 แสดงค่าเฉล่ียของตัวแปรโครงสร้างการเป็นเจ้าของโดยแยกเป็นรายปี
ในช่วงปี 2556 ถึง 2560 พบว่าโครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) มีค่าเฉล่ียสูงสุดในปี 2557 มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 0.39 รองลงมาคือปี 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.037 และต ่าสุดคือปี 2556 และ 2559 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
 -1.23 
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ตารางที ่4.8 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรโครงสร้างเงินทุนแยกเป็นรายปี 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2556 1.007 1.029 0.00 7.33 
2557 0.988 0.924 0.04 8.09 
2558 0.985 0.989 0.05 9.00 
2559 1.007 1.029 0.00 7.33 
2560 0.580 0.199 0.07 0.96 

 
 จากตารางท่ี 4.8 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรโครงสร้างเงินทุน โดยแยกเป็นรายปีในช่วงปี 
2556 ถึง 2560 พบว่าโครงสร้างเงินทุน (CS) มีค่าเฉล่ียสูงสุดในปี 2556 และ 2559 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
1.007 รองลงมาคือปี 2557 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.988 และต ่าสุดคือปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.985 
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ตารางที ่4.9 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรการจดัการก าไรแยกเป็นรายปี 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2556 0.056 0.124 -0.50 1.46 
2557 0.063 0.149 -0.27 1.40 
2558 0.042 0.119 -0.39 1.06 
2559 0.057 0.124 -0.50 1.46 
2560 0.063 0.149 -0.27 1.40 

 
 จากตารางท่ี 4.9 แสดงค่าเฉล่ียของการจดัการก าไร โดยแยกเป็นรายปีในช่วงปี 2556 ถึง 
2560 พบว่าการจัดการก าไร (EM) มีค่าเฉล่ียสูงสุดในปี 2557 และ 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.063
รองลงมาคือปี 2559 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.057 และต ่าสุดคือปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.042 
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ตารางที ่4.10 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืแยกเป็นรายปี 

ปี 
X  S.D MIN MAX 

2556 0.016 1.105 -10.98 4.29 
2557 0.090 0.705 -2.29 4.40 
2558 -0.208 1.236 -10.80 4.03 
2559 0.016 1.105 -10.98 4.29 
2560 0.091 0.705 -2.29 4.40 

 
 จากตารางท่ี 4.10 แสดงค่าเฉล่ียของการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน โดยแยกเป็นรายปีในช่วงปี 
2556 ถึง 2560 พบวา่การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน(SG) มีค่าเฉล่ียสูงสุดในปี 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.091 
รองลงมาคือปี 2557 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.090  และต ่าสุดคือปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.208 
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 ผลการวิเคราะห์สถิติพื้ นฐานของคุณภาพงานสอบบัญชี ระบบการควบคุมภายใน 
โครงสร้างการเป็นเจา้ของโครงสร้างเงินทุน การจดัการก าไรและการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนโดยแยก
รายกลุ่มอุตสาหกรรม สามารถน าเสนอไดต้ามตารางดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.11 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรคุณภาพงานสอบบญัชีโดยแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.471 0.353 0.00 1.00 
ทรัพยากร 0.568 0.332 0.00 1.00 
เทคโนโลย ี 0.552 0.326 0.00 1.00 
บริการ 0.520 0.361 0.00 1.00 
สินคา้และอุตสาหกรรม 0.524 0.361 0.00 1.00 
สินคา้อุปโภค 0.487 0.360 0.00 1.00 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.527 0.356 0.00 1.00 

  
 จากตารางท่ี  4.11 แสดงค่าเฉล่ียของตัวแปรคุณภาพงานสอบบัญชีโดยแยกเป็นราย
อุตสาหกรรม พบว่าคุณภาพงานสอบบญัชี (AQ) ของกลุ่มทรัพยากร มีค่าเฉล่ียสูงสุด เท่ากับ 0.568 
รองลงมาคือกลุ่มเทคโนโลยี มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.552 และต ่าสุดคือกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.471  
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ตารางที ่4.12 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรระบบการควบคุมภายในโดยแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.756 0.159 0.25 1.00 
ทรัพยากร 0.755 0.157 0.00 1.00 
เทคโนโลย ี 0.760 0.152 0.50 1.00 
บริการ 0.758 0.164 0.00 1.00 
สินคา้และอุตสาหกรรม 0.729 0.164 0.25 1.00 
สินคา้อุปโภค 0.755 0.171 0.00 1.00 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.730 0.180 0.00 1.00 

  
 จากตารางท่ี 4.12 แสดงค่าเฉล่ียของระบบการควบคุมภายในโดยแยกเป็นรายอุตสาหกรรม 
พบว่าระบบการควบคุมภายใน (IC) ของกลุ่มเทคโนโลยี มีค่าเฉล่ียสูงสุด เท่ากบั 0.760 รองลงมาคือ
กลุ่มบริการ มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.758 และต ่าสุดคือกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 0.730 
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ตารางที ่4.13 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรโครงสร้างการเป็นเจา้ของโดยแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -0.090 0.777 -1.23 2.76 
ทรัพยากร 0.051 1.104 -1.04 5.13 
เทคโนโลย ี -0.035 0.849 -1.21 5.10 
บริการ 0.119 1.265 -1.21 7.76 
สินคา้และอุตสาหกรรม -0.073 0.822 -1.21 3.22 
สินคา้อุปโภค -0.185 0.696 -1.17 2.38 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.034 0.980 -1.23 5.70 

  
 จากตารางท่ี 4.13 แสดงค่าเฉล่ียของตัวแปรโครงสร้างการเป็นเจ้าของโดยแยกเป็นราย
อุตสาหกรรม พบว่าโครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) ของกลุ่มบริการ มีค่าเฉล่ียสูงสุด เท่ากบั 0.119
รองลงมาคือกลุ่มทรัพยากร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.051 และต ่าสุดคือกลุ่มสินคา้อุปโภค มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -
0.185 
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ตารางที ่4.14 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรโครงสร้างเงินทุนโดยแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.812 0.782 0.00 6.69 
ทรัพยากร 0.983 1.055 0.07 7.33 
เทคโนโลย ี 0.918 0.737 0.08 4.00 
บริการ 0.976 1.087 0.00 9.00 
สินคา้และอุตสาหกรรม 0.889 0.788 0.06 5.67 
สินคา้อุปโภค 0.956 0.933 0.08 4.88 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.863 0.807 0.04 5.25 

  
 จากตารางท่ี 4.14 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรโครงสร้างเงินทุนโดยแยกเป็นรายอุตสาหกรรม 
พบวา่โครงสร้างเงินทุน (CS) ของกลุ่มทรัพยากร มีค่าเฉล่ียสูงสุด เท่ากบั 0.983 รองลงมาคือกลุ่มบริการ
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.976 และต ่าสุดคือกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.812 
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ตารางที ่4.15 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรการจดัการก าไรโดยแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.056 0.099 -0.19 0.95 
ทรัพยากร 0.076 0.193 -0.14 1.46 
เทคโนโลย ี 0.065 0.164 -0.50 1.06 
บริการ 0.050 0.132 -0.22 1.44 
สินคา้และอุตสาหกรรม 0.064 0.157 -0.27 1.46 
สินคา้อุปโภค 0.055 0.105 -0.12 0.81 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.044 0.078 -0.39 0.69 

  
 จากตารางท่ี 4.15 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรการจดัการก าไรโดยแยกเป็นรายอุตสาหกรรม 
พบว่าการจดัการก าไร (EM) ของกลุ่มทรัพยากร มีค่าเฉล่ียสูงสุด เท่ากับ 0.076 รองลงมาคือกลุ่ม
เทคโนโลยี มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.065 และต ่าสุดคือกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
0.044 
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ตารางที ่4.16 แสดงค่าเฉล่ียของตวัแปรการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืโดยแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
X  S.D MIN MAX 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -0.023 1.002 -10.98 3.43 
ทรัพยากร -0.194 1.326 -10.98 2.31 
เทคโนโลย ี -0.072 0.787 -3.72 3.75 
บริการ -0.017 1.125 -10.80 4.40 
สินคา้และอุตสาหกรรม 0.022 0.943 -5.71 4.03 
สินคา้อุปโภค 0.107 0.905 -2.37 4.40 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.101 0.808 -5.71 4.29 

 
 จากตารางท่ี 4.16 แสดงค่าเฉล่ียของตัวแปรการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนโดยแยกเป็นราย
อุตสาหกรรม พบว่าการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) ของกลุ่มสินคา้อุปโภค มีค่าเฉล่ียสูงสุด เท่ากบั 
0.107 รองลงมาคืออสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.101 และต ่าสุดคือกลุ่มทรัพยากร  
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.194  
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ตอนที ่2 ผลการวเิคราะห์สถิติพืน้ฐานของข้อมูลก่อนการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 
 ผลการวเิคราะห์การแจกแจงของข้อมูลของตัวแปรสังเกตได้  
 การวเิคราะห์น้ีเป็นการตรวจสอบการแจกแจงของขอ้มูลของตวัแปรสังเกตได ้แต่ละตวั วา่มี
การแจกแจงปกติ ซ่ึงเป็นขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ก่อนใช้การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง (SEM) 
ดว้ยวิธีการ Maximum Liklihood ดว้ย โปรแกรมลิสเรล การตรวจสอบการแจกแจงของตวัแปรสังเกตได ้
โดยผู ้วิจ ัยได้ท าการวิเคราะห์ด้วยสถิติพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉล่ีย (Mean) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard deviation) ค่าความเบ้ (Skewness) ค่าความโด่ง (Kurtosis) เพื่อท าให้สามารถสรุปได้ว่าตัว
แปรในการวิจยัแต่ละตัวมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม่ (นงลักษณ์ วิรัชชัย, 2542) ในงานวิจยัน้ี
พิจารณา ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรสังเกตได ้การพิจารณาค่าการแจกแจงในงานวิจยัน้ีตวัแปรสังเกต
ได ้แต่ละตวั เป็นตวัแปรท่ีไดจ้ากการน าขอ้มูลจากแบบบนัทึกมาวิเคราะห์องค์ประกอบดว้ย การสกดั
ดว้ย Principal Component แลว้ใชน้ ้ าหนกัปัจจยัสร้างเป็นคะแนนปัจจยั เป็นค่าของตวัแปรสังเกตได ้มี
ลักษณะของคะแนนมาตรฐาน มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0 และ มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1 ผูว้ิจยัได้
น าเสนอผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานโดยแยกรายปีและรายอุตสหกรรมดงัน้ี 
 1. ผลการวเิคราะห์สถิติพื้นฐานค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้
และค่าความโด่งโดยแยกรายปี 
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ตารางที ่4.17 แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้และค่าความโด่ง  
      ปี 2556  

ตัวแปร 
X  S.D. MIN MAX SK KU 

AQ 0.541 0.362 0.00 1.00 -0.345 -1.186 
IC 

OC3 
OC4 

0.765 0.154 0.25 1.00 -0.114 -0.088 
OS -0.035 0.969 -1.23 7.74 3.031 3.413 
CS 1.007 1.029 0.00 7.33 -0.198 -0.360 
EM 
EO2 

0.056 0.124 -0.50 1.46 -3.658 14.779 
SG 0.016 1.105 -10.98 4.29 -2.307 6.511 

 

โดยท่ี  
AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 

 จากตารางท่ี 4.17 แสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตได ้ปี 2556 
พบว่า โครงสร้างเงินทุน (CS) มีค่าเฉล่ียสูงสุด คือ 1.007 รองลงมาคือ ระบบการควบคุมภายใน (IC) มี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.765 และโครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) มีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือ -0.035 
 การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด คือ 1.105 รองลงมาคือ
โครงสร้างเงินทุน (CS) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคือ 0.129 และระบบการควบคุมภายใน (IC) ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานต ่าสุดคือ 0.154 
 เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวมพบวา่
ตวัแปรท่ีมีอยู่ ในตวัแบบมีการแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้าย (ค่าความเบ้เป็นลบ) โดยมีค่าความเบ้อยู่
ระหว่าง -3.658 ถึง 3.031 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือ ความสูงของการแจกแจง 
พบวา่ ตวัแปรท่ีมีอยูใ่นตวัแบบมีค่าเป็นบวกหรือสูงกวา่ค่าความโด่งของโคง้ปกติโดยมีค่าความโด่งอยู่
ระหวา่ง -0.088 ถึง 14.779 
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ตารางที ่4.18 แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้และค่าความโด่ง  
      ปี 2557 

ตัวแปร 
X  S.D. MIN MAX SK KU 

AQ 0.523 0.335 0.00 1.00 -0.329 -1.012 
IC 

OC3 
OC4 

0.723 0.180 0.00 1.00 -0.458 0.832 
OS 0.039 1.023 -1.21 7.69 -1.379 4.073 
CS 0.988 0.924 0.04 8.09 -0.118 0-.153 
EM 
EO2 

0.063 0.149 -0.27 1.40 -2.110 3.098 
SG 0.090 0.705 -2.29 0.09 -1.992 4.427 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 

 จากตารางท่ี 4.18 แสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตได ้ปี 2557 
พบว่าโครงสร้างเงินทุน (CS) มีค่าเฉล่ียสูงสุด คือ 0.988 รองลงมาคือ ระบบการควบคุมภายใน (IC) มี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.723 และโครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) มีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือ 0.039 
 โครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด คือ 1.023 รองลงมาคือ โครงสร้าง
เงินทุน (CS) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคือ 0.924 และการจดัการก าไร (EM) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ต ่าสุดคือ 0.149 
 เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวมพบวา่
ตวัแปรท่ีมีอยู่ ในตวัแบบมีการแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้าย (ค่าความเบ้เป็นลบ) โดยมีค่าความเบ้อยู่
ระหวา่ง -2.110 ถึง -0.118 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือ ความสูงของการแจกแจง 
พบวา่ ตวัแปรท่ีมีอยูใ่นตวัแบบมีค่าเป็นบวกหรือสูงกวา่ค่าความโด่งของโคง้ปกติโดยมีค่า ความโด่งอยู่
ระหวา่ง -1.012 ถึง 4.427 
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ตารางที ่4.19 แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้และค่าความโด่ง  
      ปี 2558 

ตัวแปร 
X  S.D. MIN MAX SK KU 

AQ 0.474 0.371 0.00 1.00 -0.163 -1.421 
IC 

OC3 
OC4 

0.759 0.154 0.25 1.00 -0.178 0.194 
OS -0.006 1.015 -1.19 7.76 -2.531 10.266 
CS 0.985 0.989 0.05 9.00 -0.005 0.251 
EM 
EO2 

0.042 0.119 -0.39 1.06 -2.072 3.521 
SG -0.208 1.236 -10.80 4.03 -2.528 7.094 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 

 จากตารางท่ี 4.19 แสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตได ้ปี 2558
พบว่าโครงสร้างเงินทุน (CS) มีค่าเฉล่ียสูงสุด คือ 0.985 รองลงมาคือระบบการควบคุมภายใน (IC)  
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.759 และการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (SG) มีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือ -0.208 
 การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด คือ 1.236 รองลงมาคือ 
โครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคือ 1.015 และการจดัการก าไร (EM) ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานต ่าสุดคือ 0.119 
 เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวมพบวา่
ตวัแปรท่ีมีอยู่ ในตวัแบบมีการแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้าย (ค่าความเบ้เป็นลบ) โดยมีค่าความเบ้อยู่
ระหว่าง -2.531 ถึง 0.005 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือ ความสูงของการแจกแจง 
พบวา่ ตวัแปรท่ีมีอยูใ่นตวัแบบมีค่าเป็นบวกหรือสูงกวา่ค่าความโด่งของโคง้ปกติโดยมีค่า ความโด่งอยู่
ระหวา่ง -1.421 ถึง 10.266 
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ตารางที่ 4.20 แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้และค่าความโด่ง  
      ปี 2559 

ตัวแปร 
X  S.D. MIN MAX SK KU 

AQ 0.541 0.364 0.00 1.00 -0.343 -1.200 
IC 

OC3 
OC4 

0.765 0.154 0.25 1.00 -0.114 -0.088 
OS -0.035 0.969 -1.23 7.74 -2.983 13.149 
CS 1.007 1.029 0.00 7.33 -0.198 -0.308 
EM 
EO2 

0.057 0.124 -0.50 1.46 -3.658 14.779 
SG 0.016 1.105 -10.98 4.29 -2.307 6.511 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 

 จากตารางท่ี 4.20 แสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตได ้ปี 2559
พบว่าโครงสร้างเงินทุน (CS) มีค่าเฉล่ียสูงสุด คือ1.007 รองลงมาคือ ระบบการควบคุมภายใน (IC) มี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.765 และโครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) มีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือ -0.035 
 การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด คือ 1.105 รองลงมาคือ 
โครงสร้างเงินทุน (CS) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคือ 1.029 และการจดัการก าไร (EM) ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานต ่าสุดคือ 0.124 
 เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวมพบวา่
ตวัแปรท่ีมีอยู่ ในตวัแบบมีการแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้าย (ค่าความเบ้เป็นลบ) โดยมีค่าความเบ้อยู่
ระหวา่ง -2.983 ถึง -0.114 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือ ความสูงของการแจกแจง 
พบวา่ ตวัแปรท่ีมีอยูใ่นตวัแบบมีค่าเป็นบวกหรือสูงกวา่ค่าความโด่งของโคง้ปกติโดยมีค่า ความโด่งอยู่
ระหวา่ง -1.200 ถึง 14.779 
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ตารางที ่4.21 แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้และค่าความโด่ง  
      ปี 2560 

ตัวแปร 
X  S.D. MIN MAX SK KU 

AQ 0.526 0.333 0.00 1.00 -0.983 -0.983 
IC 

OC3 
OC4 

0.723 0.181 0.00 1.00 0.803 0.803 
OS 0.037 1.024 -1.21 7.69 15.507 16.016 
CS 0.580 0.199 0.07 0.96 -0.798 -0.132 
EM 
EO2 

0.063 0.149 -0.27 1.40 28.898 3.098 
SG 0.091 0.705 -2.29 4.40 9.273 4.427 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 

 จากตารางท่ี 4.21 แสดงการวเิคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตได ้ของปี 2560 
พบว่าระบบการควบคุมภายใน (IC) มีค่าเฉล่ียสูงสุด คือ 0.723 รองลงมาคือ โครงสร้างเงินทุน (CS)  
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.580 และโครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) มีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือ 0.037 
 โครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด คือ 1.024 รองลงมาคือ การ
เจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคือ 0.705 และโครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าสุดคือ 1.024 
 เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวมพบวา่
ตวัแปรท่ีมีอยู่ ในตวัแบบมีการแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้าย (ค่าความเบ้เป็นลบ) โดยมีค่าความเบ้อยู่
ระหว่าง -0.983 ถึง 15.507 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือ ความสูงของการแจกแจง 
พบวา่ ตวัแปรท่ีมีอยูใ่นตวัแบบมีค่าเป็นบวกหรือสูงกวา่ค่าความโด่งของโคง้ปกติโดยมีค่า ความโด่งอยู่
ระหวา่ง -0.983 ถึง 16.016 
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 2. ผลการวเิคราะห์สถิติพื้นฐานคา่เฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด คา่ความเบ ้
และค่าความโด่งโดยแยกรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
ตารางที ่4.22 แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้และค่าความโด่ง  
      ของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ตัวแปร 
X  S.D. MIN MAX SK KU 

AQ 0.471 0.353 0.00 1.00 -0.130 -1.298 
IC 

OC3 
OC4 

0.756 0.159 0.25 1.00 0.146 -0.096 
OS -0.090 0.777 -1.23 2.76 1.107 1.487 
CS 0.812 0.782 0.00 6.69 0.149 0.036 
EM 
EO2 

0.056 0.099 -0.19 0.95 -2.927 7.306 
SG -0.023 1.002 -10.98 3.43 -2.245 5.052 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 

 
 จากตารางท่ี 4.22 แสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตได ้ของกลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบว่าโครงสร้างเงินทุน (CS) มีค่าเฉล่ียสูงสุด คือ 0.812 รองลงมาคือ 
ระบบการควบคุมภายใน (IC) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.756 และโครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) มีค่าเฉล่ีย
ต ่าสุดคือ -0.090 
 การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด คือ 1.002 รองลงมาคือ 
โครงสร้างเงินทุน (CS) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคือ 0.782 และ การจดัการก าไร (EM) ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานต ่าสุดคือ 0.099 
 เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวมพบวา่
ตวัแปรท่ีมีอยู่ ในตวัแบบมีการแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้าย (ค่าความเบ้เป็นลบ) โดยมีค่าความเบ้อยู่
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ระหว่าง -2.927 ถึง 0.149 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือ ความสูงของการแจกแจง 
พบวา่ ตวัแปรท่ีมีอยูใ่นตวัแบบมีค่าเป็นบวกหรือสูงกวา่ค่าความโด่งของโคง้ปกติโดยมีค่า ความโด่งอยู่
ระหวา่ง -1.298 ถึง 7.306   
 
ตารางที ่4.23 แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้และค่าความโด่ง  
      ของกลุ่มทรัพยากร 

ตัวแปร 
X  S.D. MIN MAX SK KU 

AQ 0.568 0.332 0.00 1.00 -0.576 -0.722 
IC 

OC3 
OC4 

0.755 0.157 0.00 1.00 -1.856 7.076 
OS 0.051 1.104 -1.04 5.13 -0.201 0.018 
CS 0.983 1.055 0.07 7.33 -0.149 0.150 
EM 
EO2 

0.076 0.193 -0.14 1.46 -2.833 7.208 
SG -0.194 1.326 -10.98 2.31 -2.539 6.978 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 

 จากตารางท่ี 4.23 แสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตไดข้องกลุ่ม
ทรัพยากร พบว่าโครงสร้างเงินทุน (CS) มีค่าเฉล่ียสูงสุด คือ 0.983 รองลงมาคือ ระบบการควบคุม
ภายใน (IC) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.755 และ การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG) มีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือ -0.194 
 การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด คือ 1.326 รองลงมาคือ 
โครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคือ 1.104 และระบบการควบคุมภายใน (IC) 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าสุดคือ 0.157 
 เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวมพบวา่
ตวัแปรท่ีมีอยู่ ในตวัแบบมีการแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้าย (ค่าความเบ้เป็นลบ) โดยมีค่าความเบ้อยู่
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ระหวา่ง -2.833 ถึง -0.149 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือ ความสูงของการแจกแจง 
พบวา่ ตวัแปรท่ีมีอยูใ่นตวัแบบมีค่าเป็นบวกหรือสูงกวา่ค่าความโด่งของโคง้ปกติโดยมีค่าความโด่งอยู่
ระหวา่ง -0.722 ถึง 7.208  
 
ตารางที ่4.24 แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้และค่าความโด่ง  
      ของกลุ่มเทคโนโลย ี

ตัวแปร 
X  S.D. MIN MAX SK KU 

AQ 0.552 0.326 0.00 1.00 -0.490 -0.770 
IC 

OC3 
OC4 

0.760 0.152 0.50 1.00 -0.021 -0.289 
OS -0.035 0.849 -1.21 5.10 0.004 -0.413 
CS 0.918 0.737 0.08 4.00 -0.483 -0.312 
EM 
EO2 

0.065 0.164 -0.50 1.06 -2.578 6.450 
SG -0.072 0.787 -3.72 3.75 -2.697 8.665 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 

 จากตารางท่ี 4.24 แสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตไดข้องกลุ่ม
เทคโนโลยี พบว่าโครงสร้างเงินทุน (CS) มีค่าเฉล่ียสูงสุด คือ 0.918 รองลงมาคือ ระบบการควบคุม
ภายใน (IC) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.760 และ การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG) มีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือ -0.072 
 โครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด คือ 0.849 รองลงมาคือ  
การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคือ 0.787 และระบบการควบคุมภายใน (IC) 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าสุดคือ 0.152 
 เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวมพบวา่
ตวัแปรท่ีมีอยู่ ในตวัแบบมีการแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้าย (ค่าความเบ้เป็นลบ) โดยมีค่าความเบ้อยู่
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ระหว่าง -2.967 ถึง 0.004 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือ ความสูงของการแจกแจง 
พบวา่ ตวัแปรท่ีมีอยูใ่นตวัแบบมีค่าเป็นบวกหรือสูงกวา่ค่าความโด่งของโคง้ปกติโดยมีค่าความโด่งอยู่
ระหวา่ง -0.770 ถึง 8.665 

 
ตารางที ่4.25 แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้และค่าความโด่ง  
      ของกลุ่มบริการ 

ตัวแปร 
X  S.D. MIN MAX SK KU 

AQ 0.520 0.361 0.00 1.00 -0.290 -1.229 
IC 

OC3 
OC4 

0.758 0.164 0.00 1.00 -0.288 0.432 
OS 0.119 1.265 -1.21 7.76 -0.320 -0.180 
CS 0.976 1.087 0.00 9.00 -0.096 0.049 
EM 
EO2 

0.050 0.132 -0.22 1.44 -2.265 4.394 
SG -0.017 1.125 -10.80 4.40 -2.353 6.830 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 

 จากตารางท่ี 4.25 แสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตไดข้องกลุ่ม
บริการ พบวา่โครงสร้างเงินทุน (CS) มีค่าเฉล่ียสูงสุด คือ 0.976 รองลงมาคือ ระบบการควบคุมภายใน
(IC) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.758 และการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG) มีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือ -0.017 
 โครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด คือ 1.265 รองลงมาคือ การเจริญ 
เติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคือ 1.125 และ การจดัการก าไร (EM) ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานต ่าสุดคือ 0.132 
 เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวมพบวา่
ตวัแปรท่ีมีอยู่ ในตวัแบบมีการแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้าย (ค่าความเบ้เป็นลบ) โดยมีค่าความเบ้อยู่
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ระหวา่ง -2.353 ถึง -0.096 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือ ความสูงของการแจกแจง 
พบวา่ ตวัแปรท่ีมีอยูใ่นตวัแบบมีค่าเป็นบวกหรือสูงกวา่ค่าความโด่งของโคง้ปกติโดยมีค่าความโด่งอยู่
ระหวา่ง -1.229  ถึง 6.830 
 

ตารางที ่4.26 แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้และค่าความโด่ง  
      ของกลุ่มสินคา้และอุตสาหกรรม 

ตัวแปร 
X  S.D. MIN MAX SK KU 

AQ 0.524 0.361 0.00 1.00 -.0321 -1.219 
IC 

OC3 
OC4 

0.729 0.164 0.25 1.00 -0.195 0.049 
OS -0.073 0.822 -1.21 3.22 1.229 1.634 
CS 0.889 0.788 0.06 5.67 -0.277 -0.297 
EM 
EO2 

0.064 0.157 -0.27 1.46 -3.120 10.413 
SG 0.022 0.943 -5.71 4.03 -2.109 5.307 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 

 จากตารางท่ี 4.26 แสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตไดข้องกลุ่ม
สินคา้และอุตสาหกรรม พบวา่โครงสร้างเงินทุน (CS) มีค่าเฉล่ียสูงสุด คือ 0.889 รองลงมาคือระบบการ
ควบคุมภายใน (IC) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.729 และ โครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) มีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือ        
-0.073 
 การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด คือ 0.943 รองลงมาคือ 
โครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคือ 0.822 และการจดัการก าไร (EM) ส่วนเบ่ียงเบน 
มาตรฐานต ่าสุดคือ 0.157 
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 เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวมพบวา่
ตวัแปรท่ีมีอยู่ ในตวัแบบมีการแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้าย (ค่าความเบ้เป็นลบ) โดยมีค่าความเบ้อยู่
ระหว่าง -3.120 ถึง 1.229 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือ ความสูงของการแจกแจง 
พบวา่ ตวัแปรท่ีมีอยูใ่นตวัแบบมีค่าเป็นบวกหรือสูงกวา่ค่าความโด่งของโคง้ปกติโดยมีค่าความโด่งอยู่
ระหวา่ง -1.219 ถึง 10.413  
 

ตารางที ่4.27 แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้และค่าความโด่ง  
      ของกลุ่มสินคา้อุปโภค 

ตัวแปร 
X  S.D. MIN MAX SK KU 

AQ 0.487 0.360 0.00 1.00 -0.147 -1.301 
IC 

OC3 
OC4 

0.755 0.171 0.00 1.00 -0.612 1.848 
OS -0.185 0.696 -1.17 2.38 1.001 0.797 
CS 0.956 0.933 0.08 4.88 -0.233 -0.736 
EM 
EO2 

0.055 0.105 -0.12 0.81 -2.575 5.432 
SG 0.107 0.905 -2.37 4.40 -2.308 7.413 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 

 จากตารางท่ี 4.27 แสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตไดข้องกลุ่ม
สินคา้อุปโภค พบว่าโครงสร้างเงินทุน (CS) มีค่าเฉล่ียสูงสุด คือ 0.956 รองลงมาคือ ระบบการควบคุม
ภายใน (IC) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.755 และโครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) มีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือ -0.185 
 โครงสร้างเงินทุน (CS) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด คือ 0.933 รองลงมาคือ การเจริญเติบโต
อย่างย ัง่ยืน (SG) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคือ 0.905 และการจดัการก าไร (EM) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ต ่าสุดคือ 0.105 
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 เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวมพบวา่
ตวัแปรท่ีมีอยู่ ในตวัแบบมีการแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้าย (ค่าความเบ้เป็นลบ) โดยมีค่าความเบ้อยู่
ระหว่าง -2.757 ถึง 1.001 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือ ความสูงของการแจกแจง 
พบวา่ ตวัแปรท่ีมีอยูใ่นตวัแบบมีค่าเป็นบวกหรือสูงกวา่ค่าความโด่งของโคง้ปกติโดยมีค่าความโด่งอยู่
ระหวา่ง -1.301 ถึง 7.413 
 
ตารางที ่4.28 แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้และค่าความโด่ง  
      ของกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

ตัวแปร 
X  S.D. MIN MAX SK KU 

AQ 0.527 0.356 0.00 1.00 -0.272 -1.188 
IC 

OC3 
OC4 

0.730 0.180 0.00 1.00 -0.378 0.377 
OS 0.034 0.980 -1.23 5.70 -0.232 -0.096 
CS 0.863 0.807 0.04 5.25 0.043 -0.020 
EM 
EO2 

0.044 0.078 -0.39 0.69 -2.380 4.408 
SG 0.101 0.808 -5.71 4.29 -1.647 2.611 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 

 จากตารางท่ี 4.28 แสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตไดข้องกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พบว่าโครงสร้างเงินทุน (CS) มีค่าเฉล่ียสูงสุด คือ 0.863 รองลงมาคือ 
ระบบการควบคุมภายใน (IC) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.730 และ โครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) มีค่าเฉล่ีย
ต ่าสุดคือ 0.034 
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 โครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด คือ 0.980 รองลงมาคือ การ
เจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (SG) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคือ 0.808และการจดัการก าไร (EM) ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานต ่าสุดคือ 0.078 
 เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวมพบวา่
ตวัแปรท่ีมีอยู่ ในตวัแบบมีการแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้าย (ค่าความเบ้เป็นลบ) โดยมีค่าความเบ้อยู่
ระหว่าง -2.380 ถึง 0.043 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือ ความสูงของการแจกแจง 
พบวา่ ตวัแปรท่ีมีอยูใ่นตวัแบบมีค่าเป็นบวกหรือสูงกวา่ค่าความโด่งของโคง้ปกติโดยมีค่าความโด่งอยู่
ระหวา่ง -1.188 ถึง 4.408 
 
ตารางที ่4.29 แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ ้และค่าความโด่ง  
      ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมรวม 5 ปี 

ตัวแปร 
X  S.D. MIN MAX SK KU 

AQ 0.523 0.353 0.00 1.00 -0.312 -1.163 
IC 

OC3 
OC4 

0.750 0.167 0.00 1.00 0.360 0.610 
OS 1.003 1.551 -1.23 1.23 -2.829 13.993 
CS 0.008 1.001 0.04 5.21 -4.699 1.329 
EM 
EO2 

-0.041 0.102 -0.69 0.50 0.075 16.632 
SG 0.193 0.886 -8.06 4.39 -0.624 16.086 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 

 จากตารางท่ี 4.29 แสดงการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปรสังเกตไดทุ้กกลุ่ม
อุตสาหกรรมรวม 5 ปี พบว่าโครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) มีค่าเฉล่ียสูงสุด คือ 1.003 รองลงมาคือ 
ระบบการควบคุมภายใน (IC) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.750 และการจดัการก าไร (EM) มีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือ -0.041 
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 โครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด คือ 1.551 รองลงมาคือ 
โครงสร้างเงินทุน (CS) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคือ 1.001 และการจดัการก าไร (EM) ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานต ่าสุดคือ 0.102 
 เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวมพบวา่
ตวัแปรท่ีมีอยู่ ในตวัแบบมีการแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้าย (ค่าความเบ้เป็นลบ) โดยมีค่าความเบ้อยู่
ระหว่าง -4.699 ถึง 0.360 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือ ความสูงของการแจกแจง 
พบวา่ ตวัแปรท่ีมีอยูใ่นตวัแบบมีค่าเป็นบวกหรือสูงกวา่ค่าความโด่งของโคง้ปกติโดยมีค่าความโด่งอยู่
ระหวา่ง -1.163 ถึง 16.632 
 
 2.  ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ 
 การวเิคราะห์องคป์ระกอบเป็นส่วนหน่ึงของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างเพราะ
เป็นส่วนส าคญัในการสร้างตวัแปรแฝง ขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ท่ีส าคญัของการวิเคราะห์องค์ประกอบ คือ 
ตวัแปรตอ้งมีความสัมพนัธ์กนั ผูว้จิยัท าการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกต
ไดโ้ดยพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Product Moment Correlation) ซ่ึง
การตรวจสอบว่าตวัแปรมีความสัมพนัธ์กันมากหรือไม่ ผูว้ิจยัใช้ค่าสถิติทดสอบ 2 ค่า คือ Kaiser-
Mayer-Olkin Measure of Sampling Adequacy (KMO) และสถิติ Bartlett’s test of sphericity เพื่อทดสอบวา่ 
ตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดเป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Identity Matrix) หรือไม่ (สุภมาส องัศุโชติ และคณะ, 
2554) ผลการวเิคราะห์สามารถน าเสนอไดด้งัน้ี 
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 2.1 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดโ้ดย
แยกรายปี 
 
ตารางที ่4.30 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดปี้ 2556 

Correlations 
 AQ IC OS CS EM SG 

AQ 1 .020 .195* .118* -.011 -.101 
IC .020 1 -.179* .053 -.003 -.084 
OS .195* -.179* 1 -.169 -.024 -.164 
CS .118* .053 -.169 1 -.012 .044 
EM -.011 -.003 -.024 -.012 1 -.087 
SG -.101 -.084 -.164 .044 -.087 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
Bartlett's Test of Sphericity Chi-Square = 43.111 df =  15 p=0.000 KMO = 0.500 
หมายเหตุ   *   หมายถึง P < 0.5, ** หมายถึง P < 0.1  
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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 จากตารางท่ี 4.30 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปร
สังเกตได้ปี 2556 จ านวน 6 ตวัแปร พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งหมด 3 คู่ ซ่ึงเป็นตวัแปร
สังเกตไดท้ั้งหมดมีความสัมพนัธ์กนั โดยมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่
ระหวา่ง -0.179 ถึง 0.195 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05  
 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม พบว่า  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ส่วนใหญ่มีค่าต ่าว่า 0.80 ความสัมพนัธ์
ดังกล่าวแสดงให้ เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพันธ์ไม่ สูงมากนักไม่ เกิดปัญหา 
Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกนั ดงันั้นมีความเหมาะสมท่ี
จะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
 เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบวา่ มีค่าเท่ากบั 43.111, df = 15 (P = 0.00) 
แสดงว่า เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลักษณ์ (Indentity matrix) อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอย่างเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์
องค์ประกอบได้ สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล้ระหว่าง 0-1 
(0.500) แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนั เหมาะสมในการน าไปใชใ้นการตรวจสอบ
ความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัโมเดลการวจิยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษต่์อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59 
แสดงวา่ ขอ้มูลเหมาะสมท่ีจะท าการวเิคราะห์องคป์ระกอบ (Factor Analysis) นอ้ย (สุภมาส องัศุโชติ และ
คณะ, 2554 อา้งอิงจาก Hair et al., 2006)  
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ตารางที ่4.31 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดปี้ 2557 

Correlations 
 AQ IC OS CS EM SG 

AQ 1 -.019 .258** .033 -.078 -.118* 
IC -.019 1 -.070 .022 -.005 -.068 
OS .258** -.070 1 -.028 .069 -.024 
CS .033 .022 -.028 1 -.035 .300** 
EM -.078 -.005 .069 -.035 1 -.066 
SG -.118* -.068 -.024 .300** -.066 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
Bartlett's Test of Sphericity Chi-Square = 71.682 df =  15 p=0.000 KMO = 0.500 
หมายเหตุ   *   หมายถึง P < 0.5, ** หมายถึง P < 0.1  
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 

 



162 

 จากตารางท่ี 4.31 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปร
สังเกตได้ปี 2557 จ านวน 6 ตวัแปร พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งหมด 3 คู่ ซ่ึงเป็นตวัแปร
สังเกตไดท้ั้งหมดมีความสัมพนัธ์กนั โดยมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่
ระหวา่ง -0.019 ถึง 0.300 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05  
 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม พบว่า  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ส่วนใหญ่มีค่าต ่าว่า 0.80 ความสัมพนัธ์
ดังกล่าวแสดงให้ เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพันธ์ไม่ สูงมากนักไม่ เกิดปัญหา 
Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกนั ดงันั้นมีความเหมาะสมท่ี
จะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
 เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบวา่ มีค่าเท่ากบั 71.682,  df = 15 (P= 0.00) 
แสดงวา่ เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์องคป์ระกอบ
ได ้สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกลร้ะหว่าง 0-1 (0.500) แสดง
ให้เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีความสัมพันธ์กัน เหมาะสมในการน าไปใช้ในการตรวจสอบความ
สอดคล้องกลมกลืนกบัโมเดลการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ต่อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59
แสดงว่า ขอ้มูลเหมาะสมท่ีจะท าการวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor Analysis) น้อย (สุภมาส  องัศุโชติ 
และคณะ, 2554 อา้งอิงจาก Hair et al., 2006) 
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ตารางที ่4.32 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดปี้ 2558 

Correlations 
 AQ IC OS CS EM SG 

AQ 1 .082 .125* .025 -.040 -.010 
IC .082 1 .022 -.031 -.005 -.050 
OS .125* .022 1 .010 -.012 .056 
CS .025 -.031 .010 1 .017 .115* 
EM -.040 -.005 -.012 .017 1 -.369** 
SG -.010 -.050 .056 .115* -.369** 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
Bartlett's Test of Sphericity Chi-Square = 64.938 df =  15 p=0.000 KMO = 0.500 
หมายเหตุ   *   หมายถึง P < 0.5, ** หมายถึง P < 0.1  
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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 จากตารางท่ี 4.32 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปร
สังเกตได้ปี 2558 จ านวน 6 ตวัแปร พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งหมด 3 คู่ ซ่ึงเป็นตวัแปร
สังเกตไดท้ั้งหมดมีความสัมพนัธ์กนั โดยมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่
ระหวา่ง -0.019 ถึง 0.300 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05  
 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม พบว่า  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ส่วนใหญ่มีค่าต ่าว่า 0.80 ความสัมพนัธ์
ดังกล่าวแสดงให้ เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพันธ์ไม่ สูงมากนักไม่ เกิดปัญหา 
Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกนั ดงันั้น มีความเหมาะสมท่ี
จะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
 เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบว่า มีค่าเท่ากบั 64.938, df = 15 (P= 0.00) 
แสดงวา่ เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์องคป์ระกอบ
ได ้สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกลร้ะหว่าง 0-1 (0.500) แสดง
ให้เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีความสัมพันธ์กัน เหมาะสมในการน าไปใช้ในการตรวจสอบความ
สอดคล้องกลมกลืนกบัโมเดลการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ต่อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59 
แสดงว่า ขอ้มูลเหมาะสมท่ีจะท าการวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor Analysis) น้อย (สุภมาส  องัศุโชติ 
และคณะ, 2554 อา้งอิงจาก Hair et al., 2006)  
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ตารางที ่4.33 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดปี้ 2559 

Correlations 
 AQ IC OS CS EM SG 

AQ 1 .024 .160** -.103 -.087 .062 
IC .024 1 -.096 -.035 .041 -.026 
OS .160** -.096 1 .088 -.063 .006 
CS -.103 -.035 .088 1 .097 .164** 
EM -.087 .041 -.063 .097 1 -.107 
SG .062 -.026 .006 .164** -.107 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
Bartlett's Test of Sphericity Chi-Square = 42.811 df =  15 p=0.000 KMO = 0.500 
หมายเหตุ   *   หมายถึง P < 0.5, ** หมายถึง P < 0.1  
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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 จากตารางท่ี 4.33 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปร
สังเกตได้ปี 2559 จ านวน 6 ตวัแปร พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งหมด 2 คู่ ซ่ึงเป็นตวัแปร
สังเกตไดท้ั้งหมดมีความสัมพนัธ์กนั โดยมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่
ระหวา่ง -0.019 ถึง 0.300 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05  
 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม พบว่า  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ส่วนใหญ่มีค่าต ่าว่า 0.80 ความสัมพนัธ์
ดังกล่าวแสดงให้ เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพันธ์ไม่ สูงมากนักไม่ เกิดปัญหา 
Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกนั ดงันั้นมีความเหมาะสมท่ี
จะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
 เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบว่า มีค่าเท่ากบั 42.811, df = 15 (P= 0.00) 
แสดงวา่ เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์องคป์ระกอบ
ได ้สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกลร้ะหว่าง 0-1 (0.500) แสดง
ให้เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีความสัมพันธ์กัน เหมาะสมในการน าไปใช้ในการตรวจสอบความ
สอดคล้องกลมกลืนกบัโมเดลการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ต่อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59 
แสดงว่า ขอ้มูลเหมาะสมท่ีจะท าการวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor Analysis) น้อย (สุภมาส องัศุโชติ 
และคณะ, 2554 อา้งอิงจาก Hair et al., 2006) 
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ตารางที ่4.34 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดปี้ 2560 

Correlations 
 AQ IC OS CS EM SG 

AQ 1 -.016 .254** -.058 -.080 -.124* 
IC -.016 1 -.073 .014 -.004 -.069 
OS .254** -.073 1 .035 .068 -.024 
CS -.058 .014 .035 1 -.064 .563** 
EM -.080 -.004 .068 -.064 1 -.067 
SG -.124* -.069 -.024 .563** -.067 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
Bartlett's Test of Sphericity Chi-Square = 166.422 df =  15 p=0.000 KMO = 0.500 
หมายเหตุ   *   หมายถึง P < 0.5, ** หมายถึง P < 0.1  
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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 จากตารางท่ี 4.34 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปร
สังเกตได้ปี 2560 จ านวน 6 ตวัแปร พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งหมด 3 คู่ ซ่ึงเป็นตวัแปร
สังเกตไดท้ั้งหมดมีความสัมพนัธ์กนั โดยมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่
ระหวา่ง -0.124 ถึง 0.563 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05  
 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม พบว่า  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ส่วนใหญ่มีค่าต ่าว่า 0.80 ความสัมพนัธ์
ดังกล่าวแสดงให้ เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพันธ์ไม่ สูงมากนักไม่ เกิดปัญหา 
Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกนั ดงันั้นมีความเหมาะสมท่ี
จะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
 เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบว่า มีค่าเท่ากบั 166.422, df = 15 (P= 0.00) 
แสดงวา่ เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์องคป์ระกอบ
ได ้สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกลร้ะหว่าง 0-1 (0.500) แสดง
ให้เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีความสัมพันธ์กัน เหมาะสมในการน าไปใช้ในการตรวจสอบความ
สอดคล้องกลมกลืนกบัโมเดลการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ต่อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59
แสดงว่า ขอ้มูลเหมาะสมท่ีจะท าการวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor Analysis) น้อย (สุภมาส องัศุโชติ 
และคณะ, 2554 อา้งอิงจาก Hair et al., 2006) 
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  2.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปรสังเกตได้
โดยแยกรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
ตารางที ่4.35 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดข้องกลุ่มเกษตร 
  และอุตสาหกรรมอาหาร 

Correlations 
 AQ IC OS CS EM SG 

AQ 1 -.007 .217** .065 .015 -.015 
IC -.007 1 .059 -.073 -.196** -.001 
OS .217** .059 1 .163* .073 .039 
CS .065 -.073 .163* 1 .022 .182* 
EM .015 -.196** .073 .022 1 -.067 
SG -.015 -.001 .039 .182* -.067 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
Bartlett's Test of Sphericity Chi-Square = 32.387 df =  15 p=0.000 KMO = 0.500 
หมายเหตุ   *   หมายถึง P < 0.5, ** หมายถึง P < 0.1  
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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 จากตารางท่ี 4.35 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปร
สังเกตไดข้องกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 6 ตวัแปร พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรทั้งหมด 3 คู่ โดยตวัแปรทั้งหมดมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่
ระหวา่ง -0.196 ถึง 0.217 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05  
 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม พบว่า  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ส่วนใหญ่มีค่าต ่าว่า 0.80 ความสัมพนัธ์
ดังกล่าวแสดงให้ เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพันธ์ไม่ สูงมากนักไม่ เกิดปัญหา 
Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกนั ดงันั้นมีความเหมาะสมท่ี
จะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
 เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบว่า มีค่าเท่ากบั 43.111, df = 15 (P= 0.00) 
แสดงวา่ เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์องคป์ระกอบ
ได ้สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกลร้ะหว่าง 0-1 (0.500) แสดง
ให้เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีความสัมพันธ์กัน เหมาะสมในการน าไปใช้ในการตรวจสอบความ
สอดคล้องกลมกลืนกบัโมเดลการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ต่อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59  
แสดงว่า ขอ้มูลเหมาะสมท่ีจะท าการวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor Analysis) น้อย (สุภมาส องัศุโชติ 
และคณะ, 2554 อา้งอิงจาก Hair et al., 2006) 
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ตารางที ่4.36 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้
      ของกลุ่มทรัพยากร 

Correlations 
 AQ IC OS CS EM SG 

AQ 1 .063 .154 -.001 -.110 .096 
IC .063 1 -.030 -.093 -.094 .086 
OS .154 -.030 1 .031 .053 .083 
CS -.001 -.093 .031 1 .059 .072 
EM -.110 -.094 .053 .059 1 -.144 
SG .096 .086 .083 .072 -.144 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
Bartlett's Test of Sphericity Chi-Square =16.465  df =  15 p=0.000 KMO = 0.518 
หมายเหตุ   *   หมายถึง P < 0.5, ** หมายถึง P < 0.1  
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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 จากตารางท่ี 4.36 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปร
สังเกตได้ของกลุ่มทรัพยากร จ านวน 6 ตวัแปร พบว่าตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างกนัทั้งหมด 
โดยตวัแปรทั้งหมดมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง -0.118 ถึง 
0.300 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม พบว่า  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ส่วนใหญ่มีค่าต ่าว่า 0.80 ความสัมพนัธ์
ดังกล่าวแสดงให้ เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพันธ์ไม่ สูงมากนักไม่ เกิดปัญหา 
Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกนั ดงันั้นมีความเหมาะสมท่ี
จะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
 เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบว่า มีค่าเท่ากบั 16.465, df = 15 (P= 0.00) 
แสดงวา่ เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์องคป์ระกอบ
ได ้สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกลร้ะหว่าง 0-1 (0.500) แสดง
ให้เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีความสัมพันธ์กัน เหมาะสมในการน าไปใช้ในการตรวจสอบความ
สอดคล้องกลมกลืนกบัโมเดลการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ต่อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59
แสดงว่า ขอ้มูลเหมาะสมท่ีจะท าการวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor Analysis) น้อย (สุภมาส  องัศุโชติ 
และคณะ, 2554 อา้งอิงจาก Hair et al., 2006) 
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ตารางที ่4.37 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้
      ของกลุ่มเทคโนโลย ี

Correlations 
 AQ IC OS CS EM SG 

AQ 1 .080 .209* -.036 -.051 .087 
IC .080 1 -.037 .003 .048 .053 
OS .209* -.037 1 .116 .037 .102 
CS -.036 .003 .116 1 -.027 .287** 
EM -.051 .048 .037 -.027 1 -.179* 
SG .087 .053 .102 .287** -.179* 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
Bartlett's Test of Sphericity Chi-Square = 31.503 df =  15 p=0.000 KMO = 0.500 
หมายเหตุ   *   หมายถึง P < 0.5, ** หมายถึง P < 0.1  
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 

 



174 

 จากตารางท่ี 4.37 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปร
สังเกตไดข้องกลุ่มเทคโนโลยีจ  านวน 6 ตวัแปร พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทั้งหมด 3 คู่ โดยตวั
แปรทั้งหมดมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง -0.209 ถึง 0.287 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม พบว่า  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ส่วนใหญ่มีค่าต ่าว่า 0.80 ความสัมพนัธ์
ดังกล่าวแสดงให้ เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพันธ์ไม่ สูงมากนักไม่ เกิดปัญหา 
Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกนั ดงันั้นมีความเหมาะสมท่ี
จะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
 เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบว่า มีค่าเท่ากบั 64.938, df = 15 (P= 0.00) 
แสดงวา่ เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์องคป์ระกอบ
ได ้สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกลร้ะหว่าง 0-1 (0.500) แสดง
ให้เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีความสัมพันธ์กัน เหมาะสมในการน าไปใช้ในการตรวจสอบความ
สอดคล้องกลมกลืนกบัโมเดลการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ต่อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59  
แสดงว่า ขอ้มูลเหมาะสมท่ีจะท าการวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor Analysis) น้อย (สุภมาส  องัศุโชติ 
และคณะ, 2554 อา้งอิงจาก Hair et al., 2006)  
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ตารางที ่4.38 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดข้องกลุ่มบริการ 

Correlations 
 AQ IC OS CS EM SG 

AQ 1 -.028 .112* -.010 -.067 -.034 
IC -.028 1 -.109* .001 .052 -.103* 
OS .112* -.109* 1 -.080 -.021 .012 
CS -.010 .001 -.080 1 .032 .140** 
EM -.067 .052 -.021 .032 1 -.229** 
SG -.034 -.103* .012 .140** -.229** 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
Bartlett's Test of Sphericity Chi-Square = 53.596 df =  15 p=0.000 KMO = 0.500 
หมายเหตุ   *   หมายถึง P < 0.5, ** หมายถึง P < 0.1  
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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 จากตารางท่ี 4.38 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปร
สังเกตไดข้องกลุ่มบริการจ านวน 6 ตวัแปร พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งหมด 5 คู่ โดยตวั
แปรทั้งหมดมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง-0.229 ถึง 0.140 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05  
 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม พบว่า  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ส่วนใหญ่มีค่าต ่าว่า 0.80 ความสัมพนัธ์
ดังกล่าวแสดงให้ เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพันธ์ไม่ สูงมากนักไม่ เกิดปัญหา 
Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกนั ดงันั้นมีความเหมาะสมท่ี
จะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
 เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบว่า มีค่าเท่ากบั 166.422, df = 15 (P= 0.00) 
แสดงวา่ เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์องคป์ระกอบ
ได ้สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกลร้ะหว่าง 0-1 (0.500) แสดง
ให้เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีความสัมพันธ์กัน เหมาะสมในการน าไปใช้ในการตรวจสอบความ
สอดคล้องกลมกลืนกบัโมเดลการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ต่อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59  
แสดงว่า ขอ้มูลเหมาะสมท่ีจะท าการวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor Analysis) น้อย (สุภมาส  องัศุโชติ 
และคณะ, 2554 อา้งอิงจาก Hair et al., 2006) 
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ตารางที ่4.39 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดข้องกลุ่มสินคา้ 
      และอุตสาหกรรม 

Correlations 
 AQ IC OS CS EM SG 

AQ 1 .015 .212** -.004 -.135* .008 
IC .015 1 -.096 -.052 -.083 -.025 
OS .212** -.096 1 .064 .003 -.069 
CS -.004 -.052 .064 1 .002 .399** 
EM -.135* -.083 .003 .002 1 -.130* 
SG .008 -.025 -.069 .399** -.130* 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
Bartlett's Test of Sphericity Chi-Square = 88.601 df =  15 p=0.000 KMO = 0.500 
หมายเหตุ   *   หมายถึง P < 0.5, ** หมายถึง P < 0.1  
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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 จากตารางท่ี 4.39 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปร
สังเกตได้ของกลุ่มสินค้าและอุตสาหกรรม จ านวน 6 ตวัแปร พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
ทั้งหมด 4 คู่ โดยตวัแปรทั้งหมดมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง  
-0.135 ถึง 0.399 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05  
 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม พบว่า  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ส่วนใหญ่มีค่าต ่าว่า 0.80 ความสัมพนัธ์
ดังกล่าวแสดงให้ เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพันธ์ไม่ สูงมากนักไม่ เกิดปัญหา 
Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกนั ดงันั้นมีความเหมาะสมท่ี
จะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
 เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบว่า มีค่าเท่ากบั 88.601, df = 15 (P= 0.00) 
แสดงวา่ เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์องคป์ระกอบ
ได ้สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกลร้ะหว่าง 0-1 (0.500) แสดง
ให้เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีความสัมพันธ์กัน เหมาะสมในการน าไปใช้ในการตรวจสอบความ
สอดคล้องกลมกลืนกบัโมเดลการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ต่อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59
แสดงว่า ขอ้มูลเหมาะสมท่ีจะท าการวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor Analysis) น้อย (สุภมาส  องัศุโชติ 
และคณะ, 2554 อา้งอิงจาก Hair et al., 2006) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



179 

ตารางที่ 4.40 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดข้องกลุ่มสินคา้ 
      อุปโภคบริโภค 

Correlations 
 AQ IC OS CS EM SG 

AQ 1 .069 .341** -.078 .081 -.107 
IC .069 1 -.061 -.040 .109 -.191* 
OS .341** -.061 1 .071 .047 -.134 
CS -.078 -.040 .071 1 .052 .174* 
EM .081 .109 .047 .052 1 -.167 
SG -.107 -.191* -.134 .174* -.167 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
Bartlett's Test of Sphericity Chi-Square =37.135  df =  15 p=0.000 KMO = 0.500 
หมายเหตุ   *   หมายถึง P < 0.5, ** หมายถึง P < 0.1  
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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 จากตารางท่ี 4.40 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปร
สังเกตไดข้องกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค จ านวน 6 ตวัแปร พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทั้งหมด 
3 คู่ โดยตวัแปรทั้งหมดมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง -0.191 
ถึง 0.341 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม พบว่า  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ส่วนใหญ่มีค่าต ่าว่า 0.80 ความสัมพนัธ์
ดังกล่าวแสดงให้ เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพันธ์ไม่ สูงมากนักไม่ เกิดปัญหา 
Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกนั ดงันั้นมีความเหมาะสมท่ี
จะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
 เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบว่า มีค่าเท่ากบั 42.811, df = 15 (P= 0.00) 
แสดงวา่ เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวเิคราะห์องคป์ระกอบได ้
สอดคล้องกับผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล้ระหว่าง 0-1 (0.50) แสดงให้
เห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนั เหมาะสมในการน าไปใชใ้นการตรวจสอบความสอดคลอ้ง
กลมกลืนกับโมเดลการวิจยักับข้อมูลเชิงประจกัษ์ต่อไป เน่ืองจาก ค่าดัชนีมีค่า 0.50-0.59แสดงว่า 
ขอ้มูลเหมาะสมท่ีจะท าการวิเคราะห์องคป์ระกอบ (Factor Analysis) นอ้ย (สุภมาส  องัศุโชติ และคณะ, 
2554 อา้งอิงจาก Hair et al., 2006)  
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ตารางที ่4.41 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดข้องกลุ่ม 
      อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

Correlations 
 AQ IC OS CS EM SG 

AQ 1 .022 .263** -.039 -.147** .025 
IC .022 1 -.027 .010 .040 -.080 
OS .263** -.027 1 .100 -.079 .033 
CS -.039 .010 .100 1 .032 .198** 
EM -.147** .040 -.079 .032 1 -.123* 
SG .025 -.080 .033 .198** -.123* 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
Bartlett's Test of Sphericity Chi-Square = 57.420  df =  15 p=0.000 KMO = 0.500 
หมายเหตุ   *   หมายถึง P < 0.5, ** หมายถึง P < 0.1  
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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 จากตารางท่ี 4.41 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปร
สังเกตไดข้องกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จ านวน 6 ตวัแปร พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
ทั้งหมด 4 คู่ โดยตวัแปรทั้งหมดมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง 
-0.147 ถึง 0.263 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05  
 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม พบว่า  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ส่วนใหญ่มีค่าต ่าว่า 0.80 ความสัมพนัธ์
ดังกล่าวแสดงให้ เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพันธ์ไม่ สูงมากนัก ไม่ เกิดปัญหา 
Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกนั ดงันั้น มีความเหมาะสมท่ี
จะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
 เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบว่า มีค่าเท่ากบั 57.420, df = 15 (P= 0.00) 
แสดงวา่ เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวเิคราะห์องคป์ระกอบได ้
สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล้ระหว่าง 0-1 (0.500) แสดงให้
เห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนั เหมาะสมในการน าไปใชใ้นการตรวจสอบความสอดคลอ้ง
กลมกลืนกับโมเดลการวิจยักับข้อมูลเชิงประจกัษ์ต่อไป เน่ืองจาก ค่าดัชนีมีค่า 0.50-0.59แสดงว่า 
ขอ้มูลเหมาะสมท่ีจะท าการวิเคราะห์องคป์ระกอบ (Factor Analysis) นอ้ย (สุภมาส  องัศุโชติ และคณะ, 
2554 อา้งอิงจาก Hair et al., 2006) 
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ตารางที ่4.42 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้
      ของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 5 ปี 

Correlations 

 AQ IC OS CS EM SG 
AQ 1 -.018 -.185** -.013 -.043 -.017 
IC -.018 1 -.043 .007 -.115** .036 
OS -.185** -.043 1 -.032 -.046 .206** 
CS -.013 .-.043 -.032 1 -.042 -.011 
EM -.043 .040 -.046 -.042 1 -.123* 
SG -.017 .036 .206** -.011 -.123* 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
Bartlett's Test of Sphericity Chi-Square = 218.36  df =  15 p=0.000 KMO = 0.500 
หมายเหตุ   *   หมายถึง P < 0.5, ** หมายถึง P < 0.1  
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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 จากตารางท่ี 4.42 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปร
สังเกตไดข้องทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 5 ปี จ  านวน 6 ตวัแปร พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทั้งหมด 
4 คู่ โดยตวัแปรทั้งหมดมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง -0.185 
ถึง 0.260 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม พบว่า  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ส่วนใหญ่มีค่าต ่าว่า 0.80 ความสัมพนัธ์
ดังกล่าวแสดงให้ เห็นว่าตัวแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพันธ์ไม่ สูงมากนักไม่ เกิดปัญหา 
Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกนั ดงันั้นมีความเหมาะสมท่ี
จะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
 เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบว่า มีค่าเท่ากบั 218.35, df = 15 (P= 0.00) 
แสดงวา่ เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวเิคราะห์องคป์ระกอบได ้
สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกลร้ะหวา่ง 0-0 (0.500) แสดงให้
เห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนั เหมาะสมในการน าไปใชใ้นการตรวจสอบความสอดคลอ้ง
กลมกลืนกับโมเดลการวิจยักับข้อมูลเชิงประจกัษ์ต่อไป เน่ืองจาก ค่าดัชนีมีค่า 0.50-0.59 แสดงว่า 
ขอ้มูลเหมาะสมท่ีจะท าการวิเคราะห์องคป์ระกอบ (Factor Analysis) นอ้ย (สุภมาส  องัศุโชติ และคณะ, 
2554 อา้งอิงจาก Hair et al., 2006) 
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ตอนที ่3 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเพ่ือตอบวตัถุประสงค์ของการศึกษา 
 การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลของการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่าง
ย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์ 1) เพื่อทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งระบบการควบคุมภายใน คุณภาพงานสอบบญัชี โครงสร้างการเป็นเจา้ของและ
โครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างเงินทุนและการจดัการก าไรท่ี
ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
3) เพื่อพฒันาแบบจ าลองส าหรับใช้ในการท านายการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบวตัถุประสงคข์องการศึกษามีดงัน้ี 
 ผลการวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐาน 
 ผลการวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน 
ดว้ยวิธีการ Maximum Liklihood ผลการวิเคราะห์เพื่อตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยพิจารณาจากค่าสถิติ ไดแ้ก่ ประกอบด้วย ดชันีค่า Chi-Square, χ2 /df, CFI, 
GFI, AGFI, RMSEA และ SRMR ค่าดชันีความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์
อยา่งชดัเจน 
 ผลการวเิคราะห์โมเดล ปี 2556 
 จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลของจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่าง
ย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดผ้ลของการวิเคราะห์ของโมเดล
ในปี 2556 ดงัน้ี 
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ตารางที ่4.43 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของโมเดลปี 2556 

ค่าดัชนี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.00 1.015 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.90 1.000 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.006 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.05 0.003 ผา่นเกณฑ ์

                    
 จากตารางท่ี 4.43 เม่ือพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลปี 2556 พบวา่โมเดลสอดคลอ้ง 
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษโ์ดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 5 ดชันีท่ีผา่นเกณฑ์ การยอมรับ คือ 2 
= 2.03 df = 2.00 p-value = 0.36313 ค่าดัชนี CFI = 1.000 GFI = 1.000 AGFI = 1.000 RMSEA = 0.006 
และ SRMR = 0.003 ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างมีความเหมาะสม และ
เหมาะสมกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษซ่ึ์งสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 1. ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากับ 1.015 แสดงว่าโมเดลมีความสอดคล้อง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีค่านอ้ยเท่ากบั 2.00 
 2. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่าเท่ากบั 
1.000 แสดงวา่ โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากค่า CFI มีค่า 0.90 ข้ึนไป  
 3.  ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) พิจารณาค่า 2 ดชันี 
คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 และดชันีวดัความกลมกลืน
ท่ี (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 สรุปว่า โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหวา่ง 0 ถึง 1 และค่า GFI และค่า AGFI ท่ี
ยอมรับไดมี้ค่ามากกวา่ 0.90  
 4.  ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.006 หมายถึง โมเดลค่อนขา้งสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่า RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 หรือมีค่าระหวา่ง 0.05 ถึง 0.08 
 5. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยดชันีท่ีผูว้ิจยัน ามาใช้ใน
การพิจารณา คือ รากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean 
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Square Residual: SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.003 แสดงว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
เน่ืองจาก มีค่านอ้ยกวา่ 0.05  
 

 
ภาพประกอบที ่4.1 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของปี 2556 
 
 ผลการวเิคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบของตัวแปรสังเกตได้ของปี 2556 
 ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างปี 2556 ซ่ึงประกอบด้วยการตรวจสอบ
ขอ้มูลก่อนการวิเคราะห์ การวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง การปรับโมเดลจนไดโ้มเดลท่ี
ผา่นเกณฑ์ทางสถิติทั้ง 6 ตวั แลว้ ไดค้่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบของตวัแปรสังเกตได ้และค่าองคป์ระกอบ
ร่วมท่ีสามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้ดงัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.44 แสดงผลการตรวจสอบความตรงของโมเดลการวดัองค์ประกอบโมเดล ปัจจยัทางด้าน
คุณภาพการสอบบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างการเป็นเจา้ของ
(OS) โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) การจดัการก าไร (EM) การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื(SG)  
(ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ ความตรงของตวัแปรสังเกตไดแ้ละสัมประสิทธ์ิคะแนน 

  องคป์ระกอบ) ของปี 2556 

ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

b beta SE t R2 
สมการ  0.038 
AQ -0.0014 -0.07 0.021 -0.070  
OS 0.011 -0.06 0.0095 1.17  
IC -0.005 0.04 0.0058 -0.093  
CS -0.13 0.10 0.045 -2.80  
สมการ SG=- 1.10*EM + 0.13*CS 0.033 
AQ 0.001 0.00 0.015 0.070  
OS -0.008 0.00 0.011 -0.75  
IC 0.15 -0.02 0.058 2.53  
CS 0.079 0.18 0.46 0.17  

Chi-Square =2.03,  df =2,  p = 0.363,  RMSEA =0.006,  GFI =1.000,  AGFI = 1.000 
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 

  

 จากตารางท่ี 4.44 ปี 2556 ไม่พบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร (EM) แต่พบว่า
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ และ
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โครงสร้าง ผูถื้อหุน้ (CS) ดว้ยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากบั 0.15 
 ผลการวเิคราะห์เส้นทาง ปี 2556 
 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัคุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ของการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน ทั้งอิทธิพล
ทางตรง (Direct Effects: DE) อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) และอิทธิพลรวม (Total Effects: TE) 
ในตารางท่ี 4.43 แสดงการวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ี
ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 
ตารางที ่4.45 แสดงการวเิคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ีส่งผล 
      ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื ของปี 2556 

ปัจจัยเหตุ IC OS AQ CS EM 

ปัจจัยผล TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 

EM 0.03 - 0.03 -0.01 - -0.01 -0.02 - -0.02 0.01 - 0.01 - - - 
SE 0.04 - 0.04 0.01 - 0.01 0.02 - 0.02 0.00 - 0.00 - - - 
t 0.72 - 0.72 -0.13 - -1.03 -1.30 - -1.30 1.73 - 1.73 - - - 

SG -0.14 - 0.15 0.01 0.01 -0.01 0.03 0.03 0.01 0.12 -0.01 0.08 -1.10 - -1.10 

SE 0.39 005 0.06 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.04 0.01 0.46 0.48 - 0.48 
t -0.37 0.69 2.53 0.94 0.94 -0.75 1.13 1.13 0.07 3.00 -1.38 0.17 -2.28 - 2.28 

โดยท่ี  
AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 
SE 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
หมายถึง ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
 

 จากตารางท่ี 4.45 แสดงผลการทดสอบความสอดคล้องของโมเดลเชิงสาเหตุปี 2556 ของ
ปัจจยัคุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างการเป็นเจา้ของ  
ท่ีมีต่อการจดัการก าไรและส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและ
ทางออ้มดงัน้ี 
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 การเจริญเติบโตอย่างยัง่ยืน (SG)  
 จากการศึกษาตวัแปรระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) การจดัการก าไร
(EM) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG)  
 การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุน้ (CS) มีอิทธิพลโดยตรงต่อการเจริญเติบโต
อย่างย ัง่ยืน (SG) เท่ากบั 1.10 และ 0.15 ตามล าดบั เป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนัยส าคญัทางสถิตท่ีระดับ .05 
เขียนสมการไดด้งัน้ี 
 

SG = -1.10*(EM) + 0.15 * (CS) 
 
 ผลการวเิคราะห์โมเดล ปี 2557 
 จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลของจัดการก าไรท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโต 
อย่างย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดผ้ลของการวิเคราะห์ของ
โมเดลในปี 2557 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.46 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของโมเดลปี 2557 

ค่าดัชนี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.00 3.375 ไม่ผา่นเกณฑ์ 
CFI ≥ 0.95 0.990 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 0.930 ไม่ผา่นเกณฑ์ 

AGFI ≥ 0.90 0.085 ไม่ผา่นเกณฑ์ 
RMSEA < 0.05 0.007 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.05 0.910 ไม่ผา่นเกณฑ์ 

                    
 จากตารางท่ี 4.46 เม่ือพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลปี 2557 พบว่าโมเดลไม่
สอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษโ์ดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 2 ดชันีท่ีผา่นเกณฑ์ การยอมรับ 
คือค่าดชันี CFI = 0.99 AGFI = 1.085 และ RMSEA = 0.007 และดชัน่ีท่ีไม่ผ่านเกณฑ์ คือค่าดชันี 2= 
6.75 df = 2 p-value = 0.03418 GFI = 0.93 และ SRMR = 0.91 ดังนั้ นจึงสรุปได้ว่า โมเดลแบบจ าลอง
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สมการ เชิงโครงสร้างมีความเหมาะสม และไม่เหมาะสมกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ซ่ึงสามารถ
อธิบายได ้ดงัน้ี 
 1.  ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 3.375 แสดงว่าโมเดลไม่มีความสอดคล้อง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีค่านอ้ยกวา่ 2.00 
 2.  ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่าเท่ากบั 
0.99 แสดงวา่ โมเดลไม่มีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากค่า CFI มีค่า 0.90 ข้ึนไป  
 3. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) พิจารณาค่า 2 ดชันี 
คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) มีค่าเท่ากบั 0.93 และดชันีวดัความกลมกลืน
ท่ี (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.085 สรุปวา่ โมเดลไม่มีความสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหวา่ง 0 ถึง 1 และค่า GFI และค่า AGFI ท่ี
ยอมรับไดมี้ค่ามากกวา่ 0.90  
 4.  ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.007 หมายถึง โมเดลค่อนขา้งสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่า RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 หรือมีค่าระหวา่ง 0.05 ถึง 0.08 
 5. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยดชันีท่ีผูว้ิจยัน ามาใช้ใน
การพิจารณา คือ รากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean 
Square Residual: SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.091 แสดงวา่ โมเดลไม่สอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
เน่ืองจาก มีค่านอ้ยกวา่ 0.05  
 สรุป โมเดลปี 2557 มีดชันีท่ีไม่สอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล โดยรวมหรือไม่ผ่านเกณฑ ์
จ านวน 4 ดชันี ดงันั้น ผูว้จิยัจึงไม่น าโมเดลไปวิเคราะห์ 
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ภาพประกอบที ่4.2 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของปี 2557 
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 ผลการวเิคราะห์โมเดล ปี 2558 
 จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลของจัดการก าไรท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโต 
อย่างย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดผ้ลของการวิเคราะห์ของ
โมเดลในปี 2558 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.47 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของโมเดลปี2558 

ค่าดัชนี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.00 0.612 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.90 0.980 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.000 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.05 0.014 ผา่นเกณฑ ์

                    
 จากตารางท่ี 4.47 เม่ือพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลปี 2558 พบวา่โมเดลสอดคลอ้ง 
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษโ์ดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 6 ดชันีท่ีผ่านเกณฑ์ การยอมรับ คือค่า
ดัชนี 2= 1.44 df = 2 p-value = 0.48770 CFI = 1.000  GFI = 0.980 AGFI = 1.000 RMSEA = 0.000 และ 
SRMR = 0.014  ดังนั้ นจึงสรุปได้ว่า โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างมีความเหมาะสม 
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษซ่ึ์งสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 1.  ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 0.612 แสดงว่าโมเดลมีความสอดคล้อง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีค่านอ้ยกวา่ 2.00 
 2. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่าเท่ากบั 
1.000 แสดงวา่ โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากค่า CFI มีค่า 0.90 ข้ึนไป  
 3.  ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) พิจารณาค่า 2 ดชันี 
คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 และดชันีวดัความกลมกลืน
ท่ี (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.98 สรุปวา่ โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ เน่ืองจากค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหว่าง 0 ถึง 1 และค่า GFI และค่า AGFI  
ท่ียอมรับไดมี้ค่ามากกวา่ 0.90  
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 4.  ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.000 หมายถึง โมเดลค่อนขา้งสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่า RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 หรือมีค่าระหวา่ง 0.05 ถึง 0.08 
 5. ดชันีวดัความสอดคล้องกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยดัชนีท่ีผูว้ิจยัน ามาใช้ 
ในการพิจารณา คือรากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean 
Square Residual: SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.014 แสดงว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
เน่ืองจาก มีค่านอ้ยกวา่ 0.05  
 

 
ภาพประกอบที ่4.3 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมปี 2558 
 
 ผลการวเิคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบของตัวแปรสังเกตได้ของปี 2558 
 ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ซ่ึงประกอบดว้ยการตรวจสอบขอ้มูลก่อน
การวิเคราะห์ การวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง การปรับโมเดลจนไดโ้มเดลท่ีผา่นเกณฑ์
ทางสถิติทั้ง 6 ตวั แล้ว ได้ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบของตวัแปรสังเกตได้ และค่าองค์ประกอบร่วมท่ี
สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้ดงัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.48 แสดงผลการตรวจสอบความตรงของโมเดลการวดัองค์ประกอบโมเดล ปัจจยัทางด้าน
คุณภาพการสอบบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างการเป็นเจา้ของ
(OS) โครงสร้างผูถื้อหุ้น(CS) การจดัการก าไร (EM) การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG)  
(ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบความตรงของตัวแปรสังเกตได้และสัมประสิทธ์ิคะแนน 
องคป์ระกอบ) ปี 2558   

 

ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

b beta SE t R2 
สมการ  0.002 
AQ -0.013 -0.04 0.018 -0.71  
OS -0.0008 -0.01 0.006 -0.13  
IC -0.0008 0.00 0.043 -0.02  
CS 0.001 0.02 0.003 0.33  
สมการ SG = -3.83*EM + 0.072*CS 0.15 
AQ 0.049 0.00 0.069 0.71  
OS 0.003 0.00 0.025 0.13  
IC -0.380 -0.05 0.44 -0.87  
CS 0.068 0.12 0.033 2.07  

Chi-Square = 1.44,  df = 2  ,  p = 0.487,  RMSEA = 0.000 ,  GFI =1.000  ,  AGFI = 0.98 
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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 จากตารางท่ี 4.48 พบวา่ปี 2558 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG) อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) ดว้ยค่าอิทธิพล
(มาตรฐาน) เท่ากบั -3.83 และ 0.072 ตามล าดบั 
 ผลการวเิคราะห์เส้นทางปี 2558 
 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัคุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ของการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน ทั้งอิทธิพล
ทางตรง (Direct Effects: DE) อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) และอิทธิพลรวม (Total Effects: TE) 
ในตารางท่ี 4.47 แสดงการวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ี
ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 
ตารางที่ 4.49 แสดงการวเิคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ีส่งผล 
   ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื ปี 2558 

ปัจจัยเหตุ IC OS AQ CS EM 

ปัจจัยผล TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE I
E 

DE 

EM 0.00 - 0.00 0.00 - 0.00 -0.01 - -0.01 0.00 - 0.00 - - - 
SE 0.04 - 0.04 0.01 - 0.01 0.02 - 0.02 0.00 - 0.00 - - - 
t -0.02 - -0.02 -0.13 - -0.13 -0.71 - -0.71 0.23 - 0.33 - - - 

SG -0.38 0.00 -0.38 0.00 0.00 0.00 0.05 0.05 0.05 0.07 0.00 0.07 -3.38 - -3.83 
SE 0.44 0.16 0.44 0.03 0.03 0.02 0.07 0.07 0.07 0.03 0.01 0.03 0.52 - 0.52 
t -0.87 0.02 -0.87 0.13 0.13 0.13 0.71 0.71 0.71 2.07 -0.33 2.07 -7.31 - -7.31 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 
SE 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
หมายถึง  ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
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จากตารางท่ี 4.49 แสดงผลการทดสอบความสอดคล้องของโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจัย
คุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ท่ีมีต่อ
การจดัการก าไรและส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบว่าโมเดลมีความสอดคล้องกับข้อมูล 
เชิงประจกัษ ์ดงัท่ีไดศึ้กษาผา่นมาแลว้ตามล าดบั สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและทางออ้มดงัน้ี 
 
 การเจริญเติบโตอย่างยัง่ยืน (SG)  
 จากการศึกษาตวัแปรระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) การจดัการก าไร
(EM) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG)  
 การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS)  มีอิทธิพลโดยตรงต่อการเจริญเติบโต
อย่างย ัง่ยืน (SG) เท่ากบั -1.16, 0.28 และ 0.12 ตามล าดบั เป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีระดบั 
.05 เขียนสมการไดด้งัน้ี 
 

SG = -3.83*(EM) + 0.072*(CS) 
 
 ผลการวิเคราะห์โมเดล ปี 2559 
 จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลของจัดการก าไรท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโต 
อย่างย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดผ้ลของการวิเคราะห์ของ
โมเดลในปี 2559 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.50 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของโมเดลปี2559 

ค่าดัชนี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.00 2.12 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.90 0.980 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.009 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.05 0.007 ผา่นเกณฑ ์
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 จากตารางท่ี 4.50 เม่ือพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลปี 2559 พบวา่โมเดลสอดคลอ้ง 
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษโ์ดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 6 ดชันีท่ีผ่านเกณฑ์ การยอมรับ คือค่า
ดัชนี 2= 2.06 df = 2.00 p-value = 0.357 CFI = 1.000 GFI = 1.000 AGFI = 0.980 RMSEA = 0.009 และ 
SRMR = 0.007 ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างมีความเหมาะสม กลมกลืน
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษซ่ึ์งสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 1. ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากับ 1.030 แสดงว่าโมเดลมีความสอดคล้อง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีค่านอ้ยกวา่ 2.00 
 2. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่าเท่ากบั 
1.000 แสดงวา่ โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากค่า CFI มีค่า 0.90 ข้ึนไป  
 3. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) พิจารณาค่า 2 ดชันี 
คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 และดชันีวดัความกลมกลืน
ท่ี (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.980 สรุปว่า โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ เน่ืองจากค่า GFI และค่า AGFI   มีค่าระหวา่ง 0 ถึง 1 และค่า GFI และค่า AGFI 
ท่ียอมรับไดมี้ค่ามากกวา่ 0.90  
 4. ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.009 หมายถึง โมเดลค่อนขา้งสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่า RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 หรือมีค่าระหวา่ง 0.05 ถึง 0.08 
 5. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยดชันีท่ีผูว้ิจยัน ามาใช้ใน
การพิจารณา คือ รากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean 
Square Residual: SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.007 แสดงว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
เน่ืองจาก มีค่านอ้ยกวา่ 0.05  
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ภาพประกอบที ่4.4 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมปี 2559 
 
 ผลการวเิคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบของตัวแปรสังเกตได้ ปี 2559 
                ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ซ่ึงประกอบดว้ยการตรวจสอบขอ้มูลก่อน
การวิเคราะห์ การวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง การปรับโมเดลจนไดโ้มเดลท่ีผา่นเกณฑ์
ทางสถิติทั้ ง 6 ตัว แล้ว ได้ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบของตวัแปรสังเกตได้ และค่าองค์ประกอบร่วม 
ท่ีสามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้ดงัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.51 แสดงผลการตรวจสอบความตรงของโมเดลการวดัองค์ประกอบโมเดล ปัจจยัทางด้าน
คุณภาพการสอบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างการเป็นเจา้ของ(OS) 
โครงสร้างผู ้ถือหุ้น (CS) การจัดการก าไร (EM) การเจริญเติบโตอย่างย ั่งยืน(SG)  
(ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ ความตรงของตัวแปรสังเกตได้และสัมประสิทธ์ิคะแนน
องคป์ระกอบ) ปี 2559 

 

ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

b beta SE t R2 
สมการ - 0.02 
AQ -0.024 -0.07 0.019 -1.25  
OS -0.007 0.04 0.001 -1.01  
IC 0.033 -0.06 0.044 0.75  
CS 0.008 0.10 0.005 1.74  
สมการ SG = -1.09 * EM + 0.13 * CS 0.03 
AQ 0.026 0.00 0.024 1.09  
OS 0.008 -0.02 0.009 0.92  
IC -0.015 0.00 0.39 -0.39  
CS 0.12 0.18 0.041 3.01  

Chi-Square =,  df =  ,  p =,  RMSEA = 0.000 ,  GFI =1.000  ,  AGFI = 1.000 
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 

  
 จากตารางท่ี 4.51 ปี 2559 พบวา่ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG) อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) และระบบการ
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ควบคุมภายใน ดว้ยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากบั -1.09 และ 0.13 ตามล าดบั 
 ผลการวเิคราะห์เส้นทางปี 2559 
 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัคุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ของการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน ทั้งอิทธิพล
ทางตรง (Direct Effects: DE) อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) และอิทธิพลรวม (Total Effects: TE) 
ในตารางท่ี 4.50 แสดงการวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ีส่งผล 
ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน ปี 2559 
 
ตารางที่ 4.52 แสดงการวเิคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ีส่งผล 
      ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืปี 2559 

ปัจจัยเหตุ IC OS AQ CS EM 

ปัจจัยผล TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 

EM 0.03 - 0.03 -0.01 - -0.01 -0.02 - -0.02 0.01 - 0.01 - - - 
SE 0.04 - 0.04 0.01 - 0.01 0.02 - 0.02 0.00 - 0.00 - - - 
t 0.75 - 0.75 -1.01 - -1.01 -1.25 - -1.25 1.74 - 1.74 - - - 

SG -0.15 -0.04 -0.02 0.01 0.01 0.01 0.03 0.03 0.03 0.12 -0.01 0.12 -1.09 - -1.09 
SE 0.39 0.05 0.39 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.04 0.01 0.04 0.48 - 0.48 
t -0.37 -0.71 -0.39 0.92 0.92 0.92 1.09 1.09 1.09 3.01 -1.38 3.01 -2.26 - -2.26 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 
SE 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
หมายถึง  ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
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 จากตารางท่ี 4.52 แสดงผลการทดสอบความสอดคล้องของโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจัย
คุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ท่ีมีต่อ
การจดัการก าไรและส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบว่าโมเดลมีความสอดคล้องกับข้อมูล 
เชิงประจกัษ ์ดงัท่ีไดศึ้กษาผา่นมาแลว้ตามล าดบั สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและทางออ้มดงัน้ี 
 
 การเจริญเติบโตอย่างยัง่ยืน (SG)  
 จากการศึกษาตวัแปรระบบการควบคุมภายใน (IC) (โครงสร้างผูถื้อหุ้น(CS) การจดัการก าไร 
(EM) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG)  
 การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) มีอิทธิพลโดยตรงต่อการเจริญเติบโต
อย่างย ัง่ยืน (SG) เท่ากบั -1.09 และ 0.13 ตามล าดบั เป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนัยส าคญัทางสถิตท่ีระดบั .05
เขียนสมการไดด้งัน้ี 
 

SG = - 1.09*(EM) + 0.13*(CS) 
 
 ผลการวเิคราะห์โมเดล ปี 2560 
 จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลของจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่าง
ย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดผ้ลของการวิเคราะห์ของโมเดล
ในปี 2560 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.53 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของโมเดลปี 2560 

ค่าดัชนี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.00 2.405 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.90 0.950 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.065 ไม่ผา่นเกณฑ์ 
SRMR < 0.05 0.008 ผา่นเกณฑ ์
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 จากตารางท่ี 4.53 เม่ือพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดล พบวา่ โมเดลไม่สอดคลอ้ง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษโ์ดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 4 ดชันีท่ีผ่านเกณฑ์ การยอมรับ คือค่า
ดชันี CFI = 1.000 GFI = 1.000 AGFI = 0.950 และ SRMR = 0.008 และดชันีท่ีไม่ผา่นเกณฑ์ คือ ดชันี
2 = 4.810 df = 2 p-value = 0.090 และ RMSEA = 0.06 ดงันั้นจึงสรุปไดว้่า โมเดลแบบจ าลองสมการ
เชิงโครงสร้างไม่มีความเหมาะสม และไม่เหมาะสม กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษซ่ึ์งสามารถอธิบาย
ได ้ดงัน้ี 
 1. ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 2.405 แสดงว่าโมเดลไม่มีความสอดคล้อง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีค่ามากกวา่ 2.00 
 2. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่าเท่ากบั 
1.000 แสดงวา่ โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากค่า CFI มีค่า 0.90 ข้ึนไป  
 3. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) พิจารณาค่า 2 ดชันี 
คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 และดชันีวดัความกลมกลืน
ท่ี (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.950 สรุปว่า โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหวา่ง 0 ถึง 1 และค่า GFI และค่า AGFI ท่ี
ยอมรับไดมี้ค่ามากกวา่ 0.90  
 4. ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.065 หมายถึง ไม่สอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่า RMSEA มีค่ามากกวา่ 0.05 
 5. ดชันีวดัความสอดคล้องกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยดัชนีท่ีผูว้ิจยัน ามาใช้ 
ในการพิจารณา คือ รากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean 
Square Residual: SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.008 แสดงว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
เน่ืองจาก มีค่านอ้ยกวา่ 0.05  
 สรุป โมเดลปี 2560 มีดชันีท่ีไม่สอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล โดยรวมหรือไม่ผ่านเกณฑ ์
จ านวน 1 ดชันี ดงันั้น ผูว้จิยัจึงไม่น าโมเดลไปวิเคราะห์ 
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ภาพประกอบที ่4.5 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมปี 2560 
 
 ผลการวเิคราะห์โมเดลของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลของจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่าง
ย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดผ้ลการวิเคราะห์ของโมเดลของ
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารดงัน้ี 
 
ตารางที่ 4.54 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของกลุ่มเกษตร 
      และอุตสาหกรรมอาหาร 

ค่าดัชนี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.00 0.110 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.90 1.000 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.000 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.05 0.003 ผา่นเกณฑ ์
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 จากตารางท่ี 4.54 เม่ือพิจารณาค่าดัชนีความกลมกลืนของโมเดลของกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร พบว่าโมเดลสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจักษ์โดยมีค่าดัชนีความ
กลมกลืนทั้ง 6 ดชันีท่ีผ่านเกณฑ์ การยอมรับ คือค่าดชันี 2=0.220 df = 2 p-value =0.898 CFI = 1.00 
GFI = 1.000 AGFI = 1.000 RMSEA = 0.000 และ SRMR = 0.003 ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ โมเดลแบบจ าลอง 
สมการเชิงโครงสร้างมีความเหมาะสม กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษซ่ึ์งสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 1 ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 0.110 แสดงว่าโมเดลมีความสอดคล้อง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีค่านอ้ยกวา่ 2.00 
 2. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่าเท่ากบั 
แสดงวา่ โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากค่า CFI มีค่า 0.90 ข้ึนไป  
 3 ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) พิจารณาค่า 2 ดชันี 
คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 และดชันีวดัความกลมกลืน
ท่ี (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 สรุปว่า โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหวา่ง 0 ถึง 1 และค่า GFI และค่า AGFI ท่ี
ยอมรับไดมี้ค่ามากกวา่ 0.90  
 4. ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.000 หมายถึง โมเดลค่อนขา้งสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่า RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 หรือมีค่าระหวา่ง 0.05 ถึง 0.08 
 5. ดชันีวดัความสอดคล้องกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยดัชนีท่ีผูว้ิจยัน ามาใช้ 
ในการพิจารณา คือ รากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean 
Square Residual: SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.003 แสดงว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
เน่ืองจาก มีค่านอ้ยกวา่ 0.05  
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ภาพประกอบที ่4.6 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของกลุ่ม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 
 ผลการวิเคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบของตัวแปรสังเกตได้ของกลุ่มเกษตรและกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหาร 
 ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ซ่ึงประกอบดว้ยการตรวจสอบขอ้มูลก่อน
การวิเคราะห์ การวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง การปรับโมเดลจนไดโ้มเดลท่ีผา่นเกณฑ์
ทางสถิติทั้ง 6 ตวั แล้ว ได้ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบของตวัแปรสังเกตได้ และค่าองค์ประกอบร่วมท่ี
สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้ดงัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.55  แสดงผลการตรวจสอบความตรงของโมเดลการวดัองค์ประกอบโมเดล ปัจจยัทางดา้น
คุณภาพการสอบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างการเป็นเจา้ของ
(OS) โครงสร้างผูถื้อหุ้น(CS) การจดัการก าไร (EM) การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) 
(ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ ความตรงของตัวแปรสังเกตได้และสัมประสิทธ์ิคะแนน
องคป์ระกอบ) ของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 

ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

b beta SE t R2 
สมการ EM=-0.13*IC 0.05 
AQ 0.001 -0.01 0.021 -0.070  
OS 0.0011 0.09 0.009 1.170  
IC -0.130 -0.20 0.006 -0.093  
CS -0.001 -0.01 0.045 -2.800  
สมการ SG=- 0.72*EM + 0.15*CS 0.03 
AQ 0.001 0.00 0.015 0.070  
OS -0.008 -0.01 0.011 -0.750  
IC 0.079 0.18 0.058 2.530  
CS 0.150 0.01 0.460 0.170  

Chi-Square =0.22,  df =2,  p = 0.898,  RMSEA =0.000,  GFI =1.000,  AGFI = 1.000 
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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 จากตารางท่ี 4.55 พบวา่กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัการ
ก าไร (EM) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ระบบการควบคุมภายใน (IC) ดว้ยค่าอิทธิพล
(มาตรฐาน) เท่ากบัตามล าดบั -0.130 และพบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีระดบั 0.05 คือ โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) ดว้ยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากบั 
0.150  
 

 ผลการวเิคราะห์เส้นทางของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัคุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ของการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน ทั้งอิทธิพล
ทางตรง (Direct Effects: DE) อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) และอิทธิพลรวม (Total Effects: TE) 
ในตารางท่ี 4.54 แสดงการวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ีส่งผล 
ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 
 
ตารางที ่4.56 แสดงการวเิคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ีส่งผล 
   ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื ของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ปัจจัยเหตุ IC OS AQ CS EM 

ปัจจัยผล TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 

EM -0.13 - -0.13 0.01 - 0.01 0.00 - 0.00 0.00 - 0.00 - - - 
SE 0.04 - 0.04 0.01 - 0.01 0.02 - 0.02 0.01 - 0.01 - - - 
t =2.80 - -2.80 1.17 - 1.17 -0.07 - -0.07 -0.09 - -0.09 - - - 

SG 0.08 0.09 0.o8 -0.01 -0.01 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.15 0.00 0.15 -0.72 - -0.72 
SE 0.46 0.10 0.58 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.06 0.00 0.46 0.74 - 0.74 
t 0.17 0.92 2.53 -0.75 -0.75 0.75 0.07 0.07 0.07 2.53 0.09 0.117 -0.97 - -0.97 

 
โดยท่ี  
 จากตารางท่ี 4.56 แสดงผลการทดสอบความสอดคล้องของโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจัย
คุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ท่ีมีต่อ
การจดัการก าไรและส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบว่าโมเดลมีความสอดคล้องกับข้อมูล 
เชิงประจกัษ ์ดงัท่ีไดศึ้กษาผา่นมาแลว้ตามล าดบั สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและทางออ้มดงัน้ี 
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 การจัดการก าไร (EM) 
 จากการศึกษาตวัแปรคุณภาพงานสอบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้าง
การเป็นเจา้ของ (OS) และ โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการจดัการ
ก าไร(EM) 
 ระบบการควบคุมภายใน (IC) มีอิทธิพลโดยตรงต่อการจดัการก าไร (EM) เท่ากบั –0.130 
เป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีระดบั .05  
 เขียนสมการไดด้งัน้ี 
 

EM = -0.13*(IC) 
 

 การเจริญเติบโตอย่างยัง่ยืน (SG)  
 จากการศึกษาตวัแปรระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) การจดัการก าไร
(EM) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG)  
 การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) มีอิทธิพลโดยตรงต่อการเจริญเติบโต
อยา่งย ัง่ยนื (SG) เท่ากบั -0.72และ0.150 ตามล าดบั เป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีระดบั .05 
 เขียนสมการไดด้งัน้ี 
 

SG = - 0.72*(EM) + 0.15*(CS) 
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 ผลการวเิคราะห์โมเดลของกลุ่มทรัพยากร 
 จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลของจัดการก าไรท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโต 
อยา่งย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดผ้ลการวิเคราะห์ของโมเดล
ของกลุ่มทรัพยากรดงัน้ี 
 
ตารางที่ 4.57 แสดงการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของกลุ่ม 

  ทรัพยากร 
 

ค่าดัชนี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.00 0.925 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.90 0.960 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.000 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.05 0.030 ผา่นเกณฑ ์

                    
 จากตารางท่ี 4.57 ขอ้มูลเชิงประจกัษ์โดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 6 ดชันีท่ีผ่านเกณฑ ์
การยอมรับ คือค่าดชันี 2=1.850 df = 2 p-value =0.397 CFI = 1.00 GFI = 1.000 AGFI = 0.960 RMSEA = 
0.000 และ SRMR = 0.030 ดังนั้ นจึงสรุปได้ว่า โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างมีความ
เหมาะสม กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษซ่ึ์งสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 1. ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 1.850 แสดงวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีค่านอ้ยกวา่ 2.00 
 2. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่าเท่ากบั 
1.000 แสดงวา่ โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากค่า CFI มีค่า 0.90 ข้ึนไป  
 3. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) พิจารณาค่า 2 ดชันี 
คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 และดชันีวดัความกลมกลืน
ท่ี (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.960 สรุปว่า โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหวา่ง 0 ถึง 1 และค่า GFI และค่า AGFI ท่ี
ยอมรับไดมี้ค่ามากกวา่ 0.90  
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 4. ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.000 หมายถึง โมเดลค่อนขา้งสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่า RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 หรือมีค่าระหวา่ง 0.05 ถึง 0.08 
 5. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยดชันีท่ีผูว้ิจยัน ามาใช้ใน
การพิจารณา คือ รากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean 
Square Residual: SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.030 แสดงว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
เน่ืองจาก มีค่านอ้ยกวา่ 0.05  
 
 

 
ภาพประกอบที่ 4.7 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของกลุ่ม

ทรัพยากร 
 
 ผลการวเิคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบของตัวแปรสังเกตได้ของกลุ่มทรัพยากร 
                ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ซ่ึงประกอบดว้ยการตรวจสอบขอ้มูลก่อน
การวิเคราะห์ การวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง การปรับโมเดลจนไดโ้มเดลท่ีผา่นเกณฑ์
ทางสถิติทั้ง 6 ตวั แล้ว ได้ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบของตวัแปรสังเกตได้ และค่าองค์ประกอบร่วมท่ี
สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้ดงัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.58 แสดงผลการตรวจสอบความตรงของโมเดลการวดัองค์ประกอบโมเดล ปัจจยัทางด้าน
คุณภาพการสอบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างการเป็นเจา้ของ
(OS) โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) การจดัการก าไร (EM) การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) 
(ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ ความตรงของตัวแปรสังเกตได้และสัมประสิทธ์ิคะแนน
องคป์ระกอบ) ของกลุ่มทรัพยากร 

 

ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

b beta SE t R2 
สมการ - 0.03 
AQ            -0.067 -0.12 0.048 -1.3.90  
OS 0.012 0.07 0.015 0.810  
IC -0.099 -0.08 0.100 -0.970  
CS 0.006 0.05 0.011 0.600  
สมการ - 0.01 
AQ 0.065 0.02 0.060 1.080  
OS           -0.011 -0.01 0.016 -0.730  
IC 0.780 0.09 0.700 1.110  
CS 0.073 0.08 0.075 0.970  

Chi-Square =1.85,  df =2,  p = 0.397,  RMSEA =0.000,  GFI =1.000,  AGFI = 0.960 
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 

  
 จากตารางท่ี 4.58 พบวา่กลุ่มทรัพยากรไม่มีปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร (EM) และ 
พบวา่ไม่มีปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (SG) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
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 ผลการวเิคราะห์โมเดลของกลุ่มเทคโนโลย ี
 จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลของจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่าง
ย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดผ้ลการวิเคราะห์ของโมเดลของ
กลุ่มเทคโนโลยดีงัน้ี 
 
ตารางที่ 4.59 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของกลุ่ม 
      เทคโนโลย ี

ค่าดัชนี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.00 0.915 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.90 0.960 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.000 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.05 0.012 ผา่นเกณฑ ์

                    
 จากตารางท่ี 4.59 เม่ือพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลของกลุ่มเทคโนโลยี พบว่า 
โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์โดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 6 ดชันีท่ีผ่านเกณฑ ์
การยอมรับ คือค่าดชันี 2=1.83 df = 2 p-value =0.400 CFI = 1.00 GFI = 1.000 AGFI = 0.960 RMSEA = 
0.000 และ SRMR = 0.012 ดังนั้ นจึงสรุปได้ว่า โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างมีความ
เหมาะสม กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษซ่ึ์งสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 1. ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 0.915 แสดงว่าโมเดลมีความสอดคล้อง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีค่านอ้ยกวา่ 2.00 
 2. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่าเท่ากบั 
1.000 แสดงวา่ โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากค่า CFI มีค่า 0.90 ข้ึนไป  
 3. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) พิจารณาค่า 2 ดชันี 
คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 และดชันีวดัความกลมกลืน
ท่ี (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.960 สรุปว่า โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน 
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กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหวา่ง 0 ถึง 1 และค่า GFI และค่า AGFI ท่ี
ยอมรับไดมี้ค่ามากกวา่ 0.90  
 4. ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.000 หมายถึง โมเดลค่อนขา้งสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่า RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 หรือมีค่าระหวา่ง 0.05 ถึง 0.08 
 5. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยดชันีท่ีผูว้ิจยัน ามาใช้ใน
การพิจารณา คือ รากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean 
Square Residual: SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.012 แสดงว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
เน่ืองจาก มีค่านอ้ยกวา่ 0.05  

 
ภาพประกอบที่ 4.8 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของกลุ่ม

เทคโนโลย ี
 
 ผลการวเิคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบของตัวแปรสังเกตได้ของกลุ่มเทคโนโลย ี
 ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ซ่ึงประกอบดว้ยการตรวจสอบขอ้มูลก่อน
การวิเคราะห์ การวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง การปรับโมเดลจนไดโ้มเดลท่ีผา่นเกณฑ์
ทางสถิติทั้ง 6 ตวั แล้ว ได้ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบของตวัแปรสังเกตได้ และค่าองค์ประกอบร่วมท่ี
สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้ดงัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.60 แสดงผลการตรวจสอบความตรงของโมเดลการวดัองค์ประกอบโมเดล ปัจจยัทางด้าน
คุณภาพการสอบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างการเป็นเจา้ของ
(OS) โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) การจดัการก าไร (EM) การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) 
(ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ ความตรงของตัวแปรสังเกตได้และสัมประสิทธ์ิคะแนน
องคป์ระกอบ) ของกลุ่มเทคโนโลย ี

 

ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

b beta SE t R2 
สมการ - 0.01 
AQ -0.034 -0.07 0.043 -0.800  
OS 0.011 0.06 0.017 0.670  
IC 0.060 0.06 0.089 0.670  
CS -0.006 -0.04 0.15 -0.440  
สมการ SG = -0.83*EM + 0.25*CS 0.09 
AQ 0.029 0.00 0.038 0.760  
OS 0.009 0.00 0.014 -0.640  
IC 0.260 0.06 0.410 0.640  
CS 0.250 0.28 0.068 3.620  

Chi-Square =1.83,  df =2,  p = 0.400,  RMSEA =0.000,  GFI =1.000,  AGFI = 0.960 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 

 
 จากตารางท่ี 4.60 พบวา่ กลุ่มเทคโนโลยีปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (SG) 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ การจดัการการก าไร (EM) และ โครงสร้างผูถื้อหุน้ (CS) ดว้ยค่า
อิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากบั  -0.830 และ 0.250 ตามล าดบั  
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 ผลการวเิคราะห์เส้นทางของกลุ่มเทคโนโลย ี
 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัคุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ของการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน ทั้งอิทธิพล
ทางตรง (Direct Effects: DE) อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) และอิทธิพลรวม (Total Effects: TE) 
ในตารางท่ี 4.59 แสดงการวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ีส่งผล 
ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 
 
ตารางที ่4.61 แสดงการวเิคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ีส่งผล 
      ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื ของกลุ่มเทคโนโลย ี

ปัจจัยเหตุ IC OS AQ CS EM 

ปัจจัยผล TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 

EM 0.06 - 0.06 0.01- - 0.01 -0.03 - -0.03 -0.01 - -0.01 - - - 
SE 0.09 - 0.09 0.02 - 0.02 0.04 - 0.04 0.02 - 0.02 - - - 
t 0.67 - 0.67 0.67 - 0.67 -0.80 - -0.80 -0.44 - -0.44 - - - 

SG 0.26 --
0.05 

0.26 -0.01 -0.01 0.01 0.03 0.03 0.03 0.25 0.01 0.25 0.83 - 0.83 

SE 0.41 0.08 0.41 0.01 0.01 0.01 0.04 0.004 0.04 0.07 0.01 0.07 0.37 - 0.37 
t 0.64 -0.65 0.64 -0.64 -0.64 -0.64 0.76 0.76 0.76 3.62 0.43 3.62 -2.22 - -2.22 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 
SE 

 
 
 
 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
หมายถึง  ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
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 จากตารางท่ี 4.61 แสดงผลการทดสอบความสอดคล้องของโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจัย
คุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ท่ีมีต่อ
การจดัการก าไรและส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบว่าโมเดลมีความสอดคล้องกับข้อมูล 
เชิงประจกัษ ์ดงัท่ีไดศึ้กษาผา่นมาแลว้ตามล าดบั สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและทางออ้มดงัน้ี 
 การเจริญเติบโตอย่างยัง่ยืน (SG)  
 จากการศึกษาตวัแปรระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) การจดัการก าไร
(EM) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG)  
 การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) มีอิทธิพลโดยตรงต่อการเจริญเติบโต
อยา่งย ัง่ยนื (SG) เท่ากบั –0.830 และ 0.250 ตามล าดบั เป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีระดบั .05 
เขียนสมการไดด้งัน้ี 
  

SG = -0.830 * (EM) + 0.250 * (CG) 
 

 ผลการวเิคราะห์โมเดลของกลุ่มบริการ 
 จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลของจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่าง
ย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดผ้ลการวิเคราะห์ของโมเดลของ
กลุ่มบริการดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.62 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของโมเดลของ 
     กลุ่มบริการ 

ค่าดัชนี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.00 0.635 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.90 0.990 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.000 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.05 0.005 ผา่นเกณฑ ์
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 จากตารางท่ี 4.62 เม่ือพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลของกลุ่มบริการ พบว่า
โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์โดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 6 ดชันีท่ีผ่านเกณฑ ์
การยอมรับ คือค่าดชันี 2=1.27 df = 2 p-value =0.528 CFI = 1.00 GFI = 1.000 AGFI = 0.990 RMSEA = 
0.000 และ SRMR = 0.005 ดังนั้ นจึงสรุปได้ว่า โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างมีความ
เหมาะสม กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษซ่ึ์งสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 1. ค่าไค-สแควร์สัมพัทธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากับ 0.635 แสดงว่าโมเดลมีความสอดคล้อง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีค่านอ้ยกวา่ 2.00 
 2. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่าเท่ากบั 
1.000 แสดงวา่ โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากค่า CFI มีค่า 0.90 ข้ึนไป  
 3. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) พิจารณาค่า 2 ดชันี 
คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 และดชันีวดัความกลมกลืน
ท่ี (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.990 สรุปว่า โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหวา่ง 0 ถึง 1 และค่า GFI และค่า AGFI ท่ี
ยอมรับไดมี้ค่ามากกวา่ 0.90  
 4. ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.000 หมายถึง โมเดลค่อนขา้งสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่า RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 หรือมีค่าระหวา่ง 0.05 ถึง 0.08 
 5. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยดชันีท่ีผูว้ิจยัน ามาใช้ใน
การพิจารณา คือ รากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean 
Square Residual: SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.005 แสดงว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
เน่ืองจาก มีค่านอ้ยกวา่ 0.05  
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ภาพประกอบที่ 4.9 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของกลุ่ม

บริการ 
 
 ผลการวเิคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบของตัวแปรสังเกตได้ของกลุ่มบริการ 
 ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ซ่ึงประกอบดว้ยการตรวจสอบขอ้มูลก่อน
การวิเคราะห์ การวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง การปรับโมเดลจนไดโ้มเดลท่ีผา่นเกณฑ์
ทางสถิติทั้ง 6 ตวั แล้ว ได้ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบของตวัแปรสังเกตได้ และค่าองค์ประกอบร่วมท่ี
สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้ดงัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.63 แสดงผลการตรวจสอบความตรงของโมเดลการวดัองค์ประกอบโมเดล ปัจจยัทางด้าน
คุณภาพการสอบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
(OS) โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) การจดัการก าไร (EM) การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) 
(ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ ความตรงของตัวแปรสังเกตได้และสัมประสิทธ์ิคะแนน
องคป์ระกอบ) ของกลุ่มบริการ 

 

ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

b beta SE t R2 
สมการ - 0.01 
AQ -0.024 -0.06 0.081 -1.320  
OS 0.001 -0.01 0.005 -0.110  
IC 0.040 0.05 0.040 1.010  
CS 0.003 0.03 0.004 0.630  
สมการ SG = -1.94*EM + 0.09*CS  
AQ 0.046 0.00 0.036 1.270 0.03 
OS 0.001 0.00 0.010 0.110  
IC -0.700 -0.09 0.330 -2.120  
CS 0.094 0.17 0.032 2.910  

Chi-Square =1.27,  df =2,  p = 0.528,  RMSEA =0.000,  GFI =1.000,  AGFI = 0.990 
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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 จากตารางท่ี 4.63 พบว่ากลุ่มบริการปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) ดว้ยค่า
อิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากบั -1.94  และ 0.094 ตามล าดบั 
 ผลการวเิคราะห์เส้นทางของกลุ่มบริการ 
 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัคุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ของการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน ทั้งอิทธิพล
ทางตรง (Direct Effects: DE) อิทธิพลทางอ้อม (Indirect Effects: IE) และอิทธิพลรวม (Total Effects: 
TE) ในตารางท่ี 4.62 แสดงการวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ี
ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 
ตารางที ่4.64 แสดงการวเิคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ีส่งผล 
       ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน ของกลุ่มบริการ 

ปัจจัยเหตุ IC OS AQ CS EM 

ปัจจัยผล TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 

EM 0.04 - 0.04 0.00 - 0.00 -0.02 - -0.02 0.00 - 0.00 - - - 
SE 0.04 - 0.04 0.01 - 0.01 0.02 - 0.02 0.00 - 0.00 - - - 
t 1.01 - 2.01 -0.11 - -0.11 -1.32 - -1.32 0.63 - 0.63 - - - 

SG -0.70 -0.08 -
0.70 

0.00 0.00 0.00 0.05 0.05 0.05 0.09 0.00 0.09 -1.94 - -1.94 

SE 0.33 0.08 0.33 0.01 0.01 0.01 0.04 0.04 0.04 0.03 0.01 0.03 0.40 - 0.40 
t -2.12 -0.99 -

2.12 
0.11 0.11 0.11 1.27 1.27 1.27 2.91 -0.03 2.91 -4.87 - -4.87 

 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 
SE 

 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
หมายถึง  ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
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 จากตารางท่ี 4.64 แสดงผลการทดสอบความสอดคล้องของโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจัย
คุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ท่ีมีต่อ
การจดัการก าไรและส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษ ์ดงัท่ีไดศึ้กษาผา่นมาแลว้ตามล าดบั สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและทางออ้มดงัน้ี 
 การเจริญเติบโตอย่างยัง่ยืน (SG)  
 จากการศึกษาตวัแปรระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) การจดัการก าไร 
(EM) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG)  
 การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) มีอิทธิพลโดยตรงต่อการเจริญเติบโต
อยา่งย ัง่ยนื (SG) เท่ากบั -1.94 และ 0.094 ตามล าดบั เป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีระดบั .05 
 เขียนสมการไดด้งัน้ี 
 

SG = -1.94*(EM) + 0.094*(CS) 
  

 ผลการวเิคราะห์โมเดลของกลุ่มสินค้าและอุตสาหกรรม 
 จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดผ้ลการวิเคราะห์ของโมเดลของกลุ่มสินคา้
และอุตสาหกรรมดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.65 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของโมเดลของ 
  กลุ่มสินคา้และอุตสาหกรรม 

ค่าดัชนี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.00 1.720 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.95 0.980 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.90 0.960 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.049 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.05 0.016 ผา่นเกณฑ ์
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 จากตารางท่ี 4.65 เม่ือพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลของกลุ่มสินคา้และอุตสาหกรรม 
พบว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษโ์ดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 6 ดชันีท่ีผา่น
เกณฑ์ การยอมรับ คือค่าดัชนี 2=3.440 df = 2 p-value =0.179 CFI = 0.980 GFI = 1.000 AGFI = 0.960 
RMSEA = 0.049 และ SRMR = 0.016 ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างมีความ
เหมาะสมกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษซ่ึ์งสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 1. ค่าไค-สแควร์สัมพัทธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากับ 1.720 แสดงว่าโมเดลมีความสอดคล้อง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีค่านอ้ยกวา่ 2.00 
 2. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่าเท่ากบั 
1.000 แสดงวา่ โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากค่า CFI มีค่า 0.980 ข้ึนไป  
 3. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) พิจารณาค่า 2 ดชันี 
คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 และดชันีวดัความกลมกลืน
ท่ี (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.960 สรุปว่า โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ เน่ืองจากค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหว่าง 0 ถึง 1 และค่า GFI และค่า AGFI  
ท่ียอมรับไดมี้ค่ามากกวา่ 0.90  
 4. ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.049 หมายถึง โมเดลค่อนขา้งสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่า RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 หรือมีค่าระหวา่ง 0.05 ถึง 0.08 
 5. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยดชันีท่ีผูว้ิจยัน ามาใช้ใน
การพิจารณา คือ รากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean 
Square Residual: SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.016 แสดงว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
เน่ืองจาก มีค่านอ้ยกวา่ 0.05  
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ภาพประกอบที่ 4.10  แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของกลุ่ม

สินคา้และอุตสาหกรรม 
 
 ผลการวิเคราะห์ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบของตัวแปรสังเกตได้ ของกลุ่ มสินค้าและ
อุตสาหกรรม 
 ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ซ่ึงประกอบดว้ยการตรวจสอบขอ้มูลก่อน
การวิเคราะห์ การวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง การปรับโมเดลจนไดโ้มเดลท่ีผา่นเกณฑ์
ทางสถิติทั้ง 6 ตวั แล้ว ได้ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบของตวัแปรสังเกตได้ และค่าองค์ประกอบร่วมท่ี
สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้ดงัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.66 แสดงผลการตรวจสอบความตรงของโมเดลการวดัองค์ประกอบโมเดล ปัจจยัทางด้าน
คุณภาพการสอบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) 
โครงสร้างผูถื้อหุน้ (CS) การจดัการก าไร (EM) การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG) (ค่าน ้าหนกั 
องคป์ระกอบ ความตรงของตวัแปรสังเกตไดแ้ละสัมประสิทธ์ิคะแนนองคป์ระกอบ) ของ
กลุ่มสินคา้และอุตสาหกรรม 

 

ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

b beta SE t R2 
สมการ EM = -0.060*AQ 0.03 
AQ -0.060 -0.14 0.025 -2.380  
OS 0.005 0.02 0.055 -1.370  
IC -0.076 -0.08 0.011 0.420  
CS -0.007 0.00 0.009 -0.075  
สมการ SG = -0.79*EM + 0.380*CS 0.16 
AQ 0.048 0.00 0.028 -2.380  
OS -0.004 0.00 0.009 -1.370  
IC -0.027 -0.02 0.030 0.420  
CS 0.380 0.40 5.051 -0.075  

Chi-Square =1.27,  df =2,  p = 0.528,  RMSEA =0.000,  GFI =1.000,  AGFI = 0.990 
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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 จากตารางท่ี 4.66 พบว่ากลุ่มสินคา้และอุตสาหกรรมปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร 
(EM) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติระดบั 0.05 คือ คุณภาพงานสอบบญัชี (AQ) ดว้ยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) 
เท่ากบั -0.060 และพบวา่ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (SG) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ท่ีระดบั 0.05 คือ การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) ดว้ยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากบั    
-0.790 และ 0.380 ตามล าดบั 
 
 ผลการวเิคราะห์เส้นทางของกกลุ่มสินค้าและอุตสาหกรรม 
 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัคุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ของการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน ทั้งอิทธิพล
ทางตรง (Direct Effects: DE) อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) และอิทธิพลรวม (Total Effects: TE) 
ในตารางท่ี 4.65 แสดงการวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ีส่งผล 
ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 
 
ตารางที ่4.67 แสดงการวเิคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ีส่งผล 
      ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื ของกลุ่มสินคา้และอุตสาหกรรม 

ปัจจัยเหตุ IC OS AQ CS EM 

ปัจจัยผล TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 
EM -0.08 - -0.8 0.00 - 0.00 -0.06 - -0.06 0.00 - 0.00 - - - 
SE 0.06 - 0.06 0.01 - 0.01 0.03 - 0.03 0.01 - 0.01 - - - 
t -1.37 - -1.37 0.42 - 0.42 -2.38 - -2.38 -0.07 - -0.07 - - - 

SG -0.03 0.06 -0.03 0.00 0.06 -0.00 0.05 0.05 0.05 0.38 0.00 0.38 -0.79 - -0.79 
SE 0.03 0.05 0.03 0.01 0.05 0.01 0.03 0.03 0.23 0.05 0.01 0.05 0.32 - 0.32 
t -0.09 1.21 -0.09 -0.02 1.21 -0.42 1.72 1.72 1.72 7.53 0.07 7.51 -2.51 - -2.51 

โดยท่ี  
 จากตารางท่ี 4.67 แสดงผลการทดสอบความสอดคล้องของโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจัย
คุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ท่ีมีต่อ
การจดัการก าไรและส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบว่าโมเดลมีความสอดคล้องกับข้อมูล 
เชิงประจกัษ ์ดงัท่ีไดศึ้กษาผา่นมาแลว้ตามล าดบั สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและทางออ้มดงัน้ี 
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 การจัดการก าไร (EM) 
 จากการศึกษาตวัแปรคุณภาพงานสอบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้าง
การเป็นเจา้ของ (OS) และ โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการจดัการ
ก าไร (EM) 
 และคุณภาพงานสอบบญัชี (AQ) มีอิทธิพลโดยตรงต่อการจดัการก าไร (EM) เท่ากบั -0.060 
เป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีระดบั .05  
 เขียนสมการไดด้งัน้ี  
 

EM = -0.060*(AQ) 
 
 การเจริญเติบโตอย่างยัง่ยืน (SG)  
 จากการศึกษาตวัแปรระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) การจดัการก าไร 
(EM) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG)  
 การจดัการก าไร(EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) มีอิทธิพลโดยตรงต่อการเจริญเติบโต
อยา่งย ัง่ยนื (SG) เท่ากบั -0.79 และ 0.38 ตามล าดบั เป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีระดบั .05 
 เขียนสมการไดด้งัน้ี 
 

SG = -0.79*(EM) + 0.38*(CS) 
  

 ผลการวเิคราะห์โมเดลของกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
 จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลของจัดการก าไรท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโต 
อยา่งย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดผ้ลการวิเคราะห์ของโมเดล
ของกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคดงัน้ี 
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ตารางที ่4.68 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของโมเดลของ 
      กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 

ค่าดัชนี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.00 1.610 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.95 0.940 ไม่ผา่นเกณฑ์ 
GFI ≥ 0.95 0.990 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.90 0.910 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.070 ไม่ผา่นเกณฑ์ 
SRMR < 0.05 0.021 ผา่นเกณฑ ์

                    
 จากตารางท่ี 4.68 เม่ือพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลของกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
พบวา่โมเดลไม่สอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษโ์ดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 4 ดชันีท่ีผา่น
เกณฑ ์การยอมรับ คือ ดชันี 2 = 3.22 df = 2.00 p-value = 0.200 GFI = 0.990 AGFI = 0.910 และ SRMR = 
0.021 และดชันีท่ีไม่ผ่านเกณฑ์ค่าดชันี CFI = 0.940 และ RMSEA = 0.070 ดงันั้นจึงสรุปไดว้่า โมเดล
แบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างไม่มีความเหมาะสม และไม่เหมาะสม กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์
ซ่ึงสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 1. ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 1.610 แสดงวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีค่ามากกวา่ 2.00 
 2. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่าเท่ากบั 
0.940 แสดงวา่ โมเดลไม่มีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากค่า CFI มีค่า 0.90 ข้ึนไป  
 3. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) พิจารณาค่า 2 ดชันี 
คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) มีค่าเท่ากบั 0.990 และดชันีวดัความกลมกลืน
ท่ี  (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) มีค่ าเท่ ากับ 0.910 สรุปว่า โมเดลมีความสอดคล้อง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหวา่ง 0 ถึง 1 และค่า GFI และค่า 
AGFI ท่ียอมรับไดมี้ค่ามากกวา่ 0.90  
 4. ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.070 หมายถึง ไม่สอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่า RMSEA มีค่ามากกวา่ 0.05 
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 5. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยดชันีท่ีผูว้ิจยัน ามาใช้ใน
การพิจารณา คือ รากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean 
Square Residual: SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.021 แสดงว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
เน่ืองจาก มีค่านอ้ยกวา่ 0.05  
 

 
ภาพประกอบที่ 4.11 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของกลุ่ม  

  สินคา้อุปโภคบริโภค 
 
 สรุป โมเดลของกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคมีดัชนีท่ีไม่สอดคล้องกลมกลืนของโมเดล 
โดยรวมหรือไม่ผา่นเกณฑ ์จ านวน 2 ดชันี ดงันั้น ผูว้จิยัจึงไม่น าโมเดลไปวิเคราะห์ 
 
 ผลการวเิคราะห์โมเดลของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
 จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลของจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่าง
ย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดผ้ลการวิเคราะห์ของโมเดลของ
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างดงัน้ี 
ตารางที ่4.69 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของโมเดลของ 
  กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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ค่าดัชนี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.00 0.045 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.90 1.000 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.000 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.05 0.001 ผา่นเกณฑ ์

                    
 จากตารางท่ี 4.69 เม่ือพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง พบวา่โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษโ์ดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 6 
ดชันีท่ีผา่นเกณฑ ์การยอมรับ คือค่าดชันี 2=0.09 df = 2 p-value =0.955 CFI = 1.000 GFI = 1.000 AGFI = 
1.000 RMSEA = 0.000 และ SRMR = 0.001 ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้าง มี
ความเหมาะสม กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษซ่ึ์งสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 1. ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 0.045 แสดงวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีค่านอ้ยกวา่ 2.00 
 2. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่าเท่ากบั 
1.000 แสดงวา่ โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากค่า CFI มีค่า 0.950 ข้ึนไป  
 3. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) พิจารณาค่า 2 ดชันี 
คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 และดชันีวดัความกลมกลืน
ท่ี (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 สรุปว่า โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหวา่ง 0 ถึง 1 และค่า GFI และค่า AGFI ท่ี
ยอมรับไดมี้ค่ามากกวา่ 0.90  
 4. ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.000 หมายถึง โมเดลค่อนขา้งสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่า RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 หรือมีค่าระหวา่ง 0.05 ถึง 0.08 
 5. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยดชันีท่ีผูว้ิจยัน ามาใช้ใน
การพิจารณา คือ รากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean 
Square Residual: SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.001 แสดงว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
เน่ืองจาก มีค่านอ้ยกวา่ 0.05  
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ภาพประกอบที่ 4.12 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวมของกลุ่ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
 
 ผลการวิเคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบของตัวแปรสังเกตได้ของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 
                ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ซ่ึงประกอบดว้ยการตรวจสอบขอ้มูลก่อน
การวิเคราะห์ การวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง  การปรับโมเดลจนไดโ้มเดลท่ีผา่นเกณฑ์
ทางสถิติทั้ง 6 ตวั แล้ว ได้ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบของตวัแปรสังเกตได้ และค่าองค์ประกอบร่วมท่ี
สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้ดงัตารางต่อไปน้ี 
 
 
 
 
ตารางที่ 4.70 แสดงผลการตรวจสอบความตรงของโมเดลการวดัองคป์ระกอบโมเดล ปัจจยัทางดา้น

คุณภาพการสอบบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
(OS) โครงสร้างผูถื้อหุน้ (CS) การจดัการก าไร (EM) การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG) 
(ค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบ ความตรงของตวัแปรสังเกตไดแ้ละสัมประสิทธ์ิคะแนน
องคป์ระกอบ) ของกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

b beta SE t R2 
สมการ EM = -0.030*AQ 0.03 
AQ -0.030 -0.14 0.013 -2.360  
OS -0.004 -0.05 0.005 -0.780  
IC 0.018 0.04 0.024 0.760  
CS 0.001 0.03 0.002 0.560  
สมการ SG = -1.300*EM + 0.018*CS 0.05 
AQ 0.039 0.00 0.023 1.660  
OS 0.005 0.00 0.006 0.740  
IC -0.370 -0.08 0.240 -1.510  
CS 0.079 0.20 0.022 3.640  

Chi-Square =0.09,  df =2,  p = 0.955,  RMSEA =0.000,  GFI =1.000,  AGFI = 1.000 
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 

  
 
 จากตารางท่ี 4.70 พบว่ากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัท า
ก าไร (EM) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ คุณภาพงานสอบบญัชี (AQ) ด้วยค่าอิทธิพล
(มาตรฐาน) เท่ากับ -0.030 และพบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ การจดัการก าไร(EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) ดว้ยค่าอิทธิพล 
(มาตรฐาน)  เท่ากบั -1.300 และ 0.018 ตามล าดบั 
 
 ผลการวเิคราะห์เส้นทางของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
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 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัคุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ของการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน ทั้งอิทธิพล
ทางตรง (Direct Effects: DE) อิทธิพลทางอ้อม (Indirect Effects: IE) และอิทธิพลรวม (Total Effects: 
TE) ในตารางท่ี 4.69 แสดงการวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ี
ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
 
ตารางที ่4.71 แสดงการวเิคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ีส่งผล 
  ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน ของกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

ปัจจัยเหตุ IC OS AQ CS EM 

ปัจจัยผล TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 

EM 0.02 - 0.02 0.00 - 0.00 -0.03 - -0.03 0.00 - 0.00 - - - 
SE 0.02 - 0.02 0.00 - 0.00 0.01 - 0.01 0.00 - 0.00 - - - 
t 0.76 - 0.76 -0.78 - -0.70 -2.36 - -2.36 0.56 - 0.56 - - - 

SG -0.37 -0.02 -
0.37 

0.00 0.00 0.01 0.04 0.04 0.04 0.08 0.00 0.08 -0.30 - -1.30 

SE 0.24 0.03 0.24 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.00 0.02 0.56 - 0.56 
t -1.51 -0.72 -

1.51 
0.74 0.74 0.74 1.66 1.66 1.66 3.64 -0.54 3.64 -2.33 - -2.33 

โดยท่ี  
AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 

 จากตารางท่ี 4.71 แสดงผลการทดสอบความสอดคล้องของโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจัย
คุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ท่ีมีต่อ
การจดัการก าไรและส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษ ์ดงัท่ีไดศึ้กษาผา่นมาแลว้ตามล าดบั สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและทางออ้มดงัน้ี 
 
 การจัดการก าไร (EM) 
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 จากการศึกษาตวัแปรคุณภาพงานสอบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้าง
การเป็นเจา้ของ (OS) และ โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการจดัการก าไร 
(EM) 
 และคุณภาพงานสอบบญัชี (AQ) มีอิทธิพลโดยตรงต่อการจดัการก าไร (EM) เท่ากบั -0.03 
เป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีระดบั .05 
 เขียนสมการไดด้งัน้ี 
 

EM = -0.03*(AQ) 
 
 การเจริญเติบโตอย่างยัง่ยืน (SG)  
 จากการศึกษาตวัแปรระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างผูถื้อหุ้น(CS) การจดัการก าไร
(EM) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG)  
 การจดัการก าไร(EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) มีอิทธิพลโดยตรงต่อการเจริญเติบโต
อยา่งย ัง่ยนื (SG) เท่ากบั -1.30 และ 0.02 ตามล าดบั เป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีระดบั .05 
 เขียนสมการไดด้งัน้ี  
 

SG = -1.30*(EM) + 0.02*(CS) 
 

 ผลการวิเคราะห์โมเดลรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรมรวม 5 ปี 
 จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลของจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่าง
ย ัง่ยนืของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดผ้ลการวเิคราะห์ของโมเดลดงัน้ี 
 
 
 
ตารางที ่4.72 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวม 

ค่าดัชนี เกณฑ์ 
ผลของการวิเคราะห์ 

ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 
χ2 / df < 2.00 0.575 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์
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GFI ≥ 0.95 1.000 ผา่นเกณฑ ์
AGFI ≥ 0.90 1.000 ผา่นเกณฑ ์

RMSEA < 0.05 0.000 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.05 0.002 ผา่นเกณฑ ์

                    
 จากตารางท่ี 4.72 เม่ือพิจารณาค่าดชันีความกลมกลืนของโมเดลโดยรวม พบวา่โมเดลสอดคลอ้ง 
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษโ์ดยมีค่าดชันีความกลมกลืนทั้ง 6 ดชันีท่ีผ่านเกณฑ์ การยอมรับ คือค่า
ดชันี 2=1.15 df = 2 p-value =0.56257 CFI = 1.000 GFI = 1.000 AGFI = 1.000 RMSEA = 0.000 และ 
SRMR = 0.002 ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ โมเดลแบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้างมีความเหมาะสม กลมกลืน
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษซ่ึ์งสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 1. ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2 /df) มีค่าเท่ากบั 0.045 แสดงวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์มีค่านอ้ยกวา่ 2.00 
 2 ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) มีค่าเท่ากบั 
1.000 แสดงวา่ โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ เน่ืองจากค่า CFI มีค่า 0.950 ข้ึนไป  
 3 ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) พิจารณาค่า 2 ดชันี 
คือ ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 และดชันีวดัความกลมกลืน
ท่ี (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 สรุปว่า โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหวา่ง 0 ถึง 1 และค่า GFI และค่า AGFI ท่ี
ยอมรับไดมี้ค่ามากกวา่ 0.90  
 4. ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.000 หมายถึง โมเดลค่อนขา้งสอดคลอ้งกลมกลืน 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจาก ค่า RMSEA มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 หรือมีค่าระหวา่ง 0.05 ถึง 0.08 
 5. ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยดชันีท่ีผูว้ิจยัน ามาใช้ใน
การพิจารณา คือ รากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean 
Square Residual: SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.002 แสดงว่า โมเดลสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
เน่ืองจาก มีค่านอ้ยกวา่ 0.05  
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ภาพประกอบที ่4.13 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวม 
 
 ผลการวเิคราะห์ค่าน ้าหนักองค์ประกอบของตัวแปรสังเกตได้ 
                ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง ซ่ึงประกอบดว้ยการตรวจสอบขอ้มูลก่อน
การวิเคราะห์ การวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง การปรับโมเดลจนไดโ้มเดลท่ีผา่นเกณฑ์
ทางสถิติทั้ง 6 ตวั แล้ว ได้ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบของตวัแปรสังเกตได้ และค่าองค์ประกอบร่วมท่ี
สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้ดงัตารางต่อไปน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตารางที่ 4.73 แสดงผลการตรวจสอบความตรงของโมเดลการวดัองค์ประกอบโมเดล ปัจจยัทางด้าน

คุณภาพการสอบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างการเป็นเจา้ของ 
(OS) โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) การจดัการก าไร (EM) การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (SG) 
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(ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ ความตรงของตัวแปรสังเกตได้และสัมประสิทธ์ิคะแนน
องคป์ระกอบ)โมเดลโดยรวม 

 

ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

b beta SE t R2 
สมการ EM =  - 0.016*AQ - 0.072*IC - 0.006*OS 0.02 
AQ -0.016 -0.050 0.007 -2.21  
OS -0.006 -0.06 0.015 -4.88  
IC -0.072 -0.120 0.002 1.74  
CS 0.003 0.040 0.003 -2.28  
สมการ SG = - 1.380*EM + 0.120*CS 0.04 
AQ 0.022 0.000 0.010 2.100  
OS 0.008 -0.060 0.004 1.610  
IC 0.200 0.020 0.130 8.620  
CS 0.120 0.210 0.014 2.160  

Chi-Square =1.15, df =2,  p = 0.5627,  RMSEA =0.000,  GFI =1.000,  AGFI = 1.000 
 
โดยท่ี  

AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นจา้ของ 
หมายถึง โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 

  
 
 
 จากตารางท่ี 4.73 พบวา่โมเดลโดยรวมปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัท าก าไร (EM) อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ คุณภาพงานสอบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) และ
โครงสร้างการเป็นจา้ของ (OS) ดว้ยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากบั -0.016 -0.072 และ-0.006 ตามล าดบั
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และพบวา่ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (SG) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
คือ การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) ดว้ยค่าอิทธิพล(มาตรฐาน) เท่ากบั -1.380 และ 
0.120 ตามล าดบั 
 

 ผลการวเิคราะห์เส้นทางของโมเดลรวม 
 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัคุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ของการจดัการก าไรท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน ทั้งอิทธิพล
ทางตรง (Direct Effects: DE) อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) และอิทธิพลรวม (Total Effects: TE) 
ในตารางท่ี 4.72 แสดงการวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ีส่งผล 
ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 
 

ตารางที ่4.74 แสดงการวเิคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของการจดัการก าไรท่ีส่งผล 
       ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน  

ปัจจัยเหตุ IC OS AQ CS EM 

ปัจจัยผล TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE TE IE DE 
EM -0.07 - -

0.07 
-0.01 - -0.01 -0.02 - -0.02 0.00 - 0.00 - - - 

SE 0.01 - 0.01 0.00 - 0.00 0.01 - 0.01 0.00 - 0.00 - - - 
t -4.88 - -

4.88 
-2.28 - -2.28 -2.21 - -2.21 1.74 - 1.74 - - - 

SG 0.20 0.01 0.20 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.12 0.00 0.12 -1.38 - -1.38 
SE 0.13 0.03 0.13 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.01 0.21 - 0.21 
t 1.60 3.94 1.60 2.16 2.16 2.16 2.10 2.10 2.10 8.62 -1.69 8.62 -6.66 - -6.66 

โดยท่ี  
AQ 
IC 
OS 
CS 
EM 
SG 

หมายถึง  คุณภาพงานสอบบญัชี  
หมายถึง  ระบบการควบคุมภายใน 
หมายถึง  โครงสร้างการเป็นจา้ของ 
หมายถึง  โครงสร้างเงินทุน 
หมายถึง  การจดัการก าไร 
หมายถึง  การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 

จากตารางท่ี 4.74 แสดงผลการทดสอบความสอดคลอ้งของโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจยัคุณภาพ
งานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ท่ีมีต่อการ
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จดัการก าไรและส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบว่าโมเดลมีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิง
ประจกัษ ์ดงัท่ีไดศึ้กษาผา่นมาแลว้ตามล าดบั สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและทางออ้มดงัน้ี 
 
 การจัดการก าไร (EM) 
 จากการศึกษาตวัแปรคุณภาพงานสอบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้าง
การเป็นเจา้ของ (OS) และ โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการจดัการก าไร 
(EM) 
 คุณภาพงานสอบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) และโครงสร้างการเป็นจา้ของ (OS) 
มีอิทธิพลโดยตรงต่อการจดัการก าไร(EM) เท่ากบั -0.016 -0.072 และ-0.006 ตามล าดบั เป็นค่าอิทธิพล
ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีระดบั .05 
 เขียนสมการไดด้งัน้ี 
 

EM = - 0.016*AQ - 0.072*IC - 0.006*OS 
 
 การเจริญเติบโตอย่างยัง่ยืน (SG)  
 จากการศึกษาตวัแปรระบบการควบคุมภายใน (IC) โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) การจดัการก าไร 
(EM) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG)  
 การจดัการก าไร (EM) มีอิทธิพลโดยตรงต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (SG) เท่ากบั -1.380  
และ 0.120 ตามล าดบั เป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีระดบั .05 
 เขียนสมการไดด้งัน้ี  
 

SG = - 1.380*EM + 0.120*CS  

 

ตอนที ่4 ผลการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐาน  
 ผลการวิเคราะห์ทั้ งหมดสามารถตอบค าถามการวิจัยยืนยนัสมมติฐานการวิจัย โดยมี
รายละเอียดดงัน้ี 
 สมมติฐานท่ี 1 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 2 โครงสร้างการเป็นเจา้ของส่งผลทางลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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 สมมติฐานท่ี 3 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 4 คุณภาพงานสอบบญัชีส่งผลทางลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 สมมติฐานท่ี 5 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 6 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 สมมติฐานท่ี 7 การจดัการก าไรส่งผลทางลบต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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คุณภาพงานสอบบญัชี 
Audit Quality 

โครงสร้างเงินทุน 
Capital Structure 

ระบบการควบคุมภายใน 
Internal Control 

การจดัการก าไร 
Earning Management 

-0.02*** 

-0.07*** 

0.10 

-0.01*** 

0.00 

0.12*** 

-1.38*** 

โครงสร้างการ 
เป็นเจา้ของ 

Ownership Structure 
 

การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื
Sustainable Growth 

รูปภาพประกอบที ่4.14 แสดงเส้นความสัมพนัธ์การจดัการก าไรต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
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โดยท่ี  
***            หมายถึง ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 (p<0.05) 
                  หมายถึง เส้นความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ 
                  หมายถึง เส้นความสัมพนัธ์ท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
 จากผลการวิเคราะห์ขา้งต้น และภาพประกอบท่ี 4.2 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
ระหว่างการจดัการก าไรกับการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน ผูว้ิจยัสามารถน าเสนอผลการวิจยัเพื่อตอบ
สมมุติฐานการวจิยัดงัน้ี 
 สมมติฐานท่ี 1 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางลบต่อจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรโครงสร้างเงินทุนกบัจดัการก าไร 
พบว่าไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั นั่นคือ ตวัแปรโครงสร้างเงินทุนไม่มีความสัมพนัธ์
ทางตรงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อจดัการก าไร ซ่ึงมีค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.00 โดย
โครงสร้างเงินทุน คือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม จึงสรุปได้ว่าโครงสร้างเงินทุนไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัจดัการก าไร 
 สมมติฐานท่ี 2 โครงสร้างการเป็นเจา้ของส่งผลทางลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรโครงสร้างการเป็นเจา้ของกบัการ
การจัดการก าไร พบว่าเป็นไปตามสมมติฐานของการวิจัย นั้ นคือโครงสร้างการเป็นเจ้าของมี
ความสัมพนัธ์ทางตรงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อการจดัการก าไร ซ่ึงมีค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ 
เท่ากบั -0.01 โดยโครงสร้างการเป็นเจา้ของประกอบดว้ย สัดส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาล สัดส่วนการ
ถือหุ้นโดยนกัลงทุนต่างชาติ และสัดส่วนการถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนั จึงสรุปไดว้า่โครงสร้างการ
เป็นเจา้ของมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร 
 สมมติฐานท่ี 3 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางลบต่อจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรระบบการควบคุมภายในกบัจดัการ
ก าไร พบวา่เป็นไปตามสมมุติฐานของการวจิยั นัน่คือ ตวัแปรระบบการควบคุมภายในมีความสัมพนัธ์
ทางตรงอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อคุณภาพก าไร ซ่ึงมีค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ เท่ากบั -0.07 
โดยระบบการควบคุมภายใน คือ คะแนนรายงานระบบการควบคุมภายใน จึงสรุปได้ว่าโครงสร้าง
เงินทุนมีความสัมพนัธ์กบัจดัการก าไร 
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 สมมติฐานท่ี 4 คุณภาพงานสอบบญัชีส่งผลทางลบต่อจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรคุณภาพงานสอบบญัชีกบัการจดัการ
ก าไรพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั นั่นคือ ตวัแปรคุณภาพงานสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์
ทางตรงอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อคุณภาพก าไร ซ่ึงมีค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ เท่ากบั -0.02 
โดยคุณภาพงานสอบบญัชี คือช่ือเสียงของส านกังานสอบบญัชี การหมุนเวียนผูส้อบบญัชี และระดบั
ลูกคา้ของส านกังานสอบบญัชี จึงสรุปไดว้่าคุณภาพงานสอบบญัชีความสัมพนัธ์กบัจดัการก าไรโดย
คุณภาพงานสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการจดัการก าไร 
 สมมติฐานท่ี 5 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรโครงสร้างเงินทุนกับการ
เจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั นั่นคือ ตวัแปรโครงสร้างเงินทุนมี
ความสัมพนัธ์ทางตรงอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน ซ่ึงมีค่าแสดงบนเส้น
ความสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.12 โดยโครงสร้างเงินทุน คืออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม และการ
เจริญเติบโตของธุรกิจคือ ความสามารถในการช าระหน้ี อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย จึงสรุปได้
วา่โครงสร้างเงินทุนความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 
 สมมติฐานท่ี 6 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรระบบการควบคุมภายในกับ 
การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบว่าไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจัย นั่นคือระบบการควบคุม
ภายในไม่มีความสัมพนัธ์ทางตรงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื ซ่ึงมีค่าแสดง
บนเส้นความสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.10โดยระบบการคบคุมภายใน ซ่ึงมีองค์ประกอบคือ ความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการตรวจสอบเป็นผูเ้ช่ียวชาญทางด้านการเงิน ด้านบญัชี  
ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ และความเป็นอิสระผูต้รวจสอบภายในและ 
การเจริญเติบโตของธุรกิจคือ ความสามารถในการช าระหน้ี อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย จึงสรุป
ไดว้า่ระบบการควบคุมภายในไม่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 
 สมมติฐานท่ี 7 การจดัการก าไรส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรคุณภาพก าไรกบัการเจริญเติบโต
อย่างย ัง่ยืน พบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั นั่นคือ ตวัแปรคุณภาพก าไรมีความสัมพนัธ์
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ทางตรงอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน ซ่ึงมีค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ 
เท่ากบั  –1.38 โดยการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนคือ อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นและอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์จึงสรุปไดว้า่การจดัการก าไรความสัมพนัธ์เชิง
ลบกบัการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 
 ผูว้ิจยัไดน้ าเสนอรูปแบบการวิจยัโดยแยกการวเิคราะห์รายปีและรายอุตสาหกรรม เพื่อแสดง
ให้เห็นแนวโนม้และความแตกต่างรายปีและรายอุตสาหกรรม  แต่ทั้งน้ีขอ้มูลรายปีและรายอุตสากรรม
อาจมีจ านวนของข้อมูลท่ีน ามาวิเคราะห์ไม่มากพอจึงท าให้ผลการวิเคราะห์โดยแยกรายปีและราย
อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกันไป แต่การศึกษาในภาพรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม รวม 5 ปี  
ไดแ้สดงผลการวเิคราะห์ท่ีเขา้เง่ือนไขและสรุปผลไดต้ามสมมุตฐาน ดงัน้ี 
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ตารางที่ 4.75 แสดงผลการทดสอบสมมุติฐานของการวจิยัโดยแยกรายปี 

ข้อ
ที่ 

สมมุติฐาน 
ผลการทดสอบ 

2556 2557 2558 2559 2560 
1 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ปฏิเสธ ขอ้มูลไม่ผา่นเกณฑ์ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ขอ้มูลไม่ผา่นเกณฑ ์

2 โครงสร้างการเป็นเจา้ของส่งผลทางลบต่อการจดัการก าไรของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ปฏิเสธ ขอ้มูลไม่ผา่นเกณฑ์ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ขอ้มูลไม่ผา่นเกณฑ ์

3 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางลบต่อการจดัการก าไรของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ปฏิเสธ ขอ้มูลไม่ผา่นเกณฑ์ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ขอ้มูลไม่ผา่นเกณฑ ์

4 คุณภาพงานสอบบญัชีส่งผลทางลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ปฏิเสธ ขอ้มูลไม่ผา่นเกณฑ์ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ขอ้มูลไม่ผา่นเกณฑ ์

5 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ยอมรับ ขอ้มูลไม่ผา่นเกณฑ์ ยอมรับ ยอมรับ ขอ้มูลไม่ผา่นเกณฑ ์

6 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ปฏิเสธ ขอ้มูลไม่ผา่นเกณฑ์ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ขอ้มูลไม่ผา่นเกณฑ ์

7 การจดัการก าไรส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ยอมรับ ขอ้มูลไม่ผา่นเกณฑ์ ยอมรับ ยอมรับ ขอ้มูลไม่ผา่นเกณฑ ์



246 

ตารางที่ 4.76 แสดงผลการทดสอบสมมุติฐานของการวจิยัโดยแยกรายอุตสาหกรรม 

ข้อ
ที่ 

สมมุติฐาน 

ผลการทดสอบ 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 
ทรัพยากร เทคโนโลยี บริการ 

สินค้าและ
อุตสาหกรรม 

สินค้าอุปโภค
บริโภค 

อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

1 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางลบต่อการ
จดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ขอ้มูลไม่ผา่น
เกณฑ์ 

ปฏิเสธ 

2 โครงสร้างการเป็นเจา้ของส่งผลทางลบ
ต่อการจดัการก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ขอ้มูลไม่ผา่น
เกณฑ์ 

ปฏิเสธ 

3 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางลบ
ต่อการจดัการก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

ยอมรับ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ขอ้มูลไม่ผา่น
เกณฑ์ 

ปฏิเสธ 
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ตารางที่ 4.76 (ต่อ) 

ข้อ
ที่ 

สมมุติฐาน 

ผลการทดสอบ 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 
ทรัพยากร เทคโนโลยี บริการ 

สินค้าและ
อุตสาหกรรม 

สินค้าอุปโภค
บริโภค 

อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

4 คุณภาพงานสอบบญัชีส่งผลทางลบต่อ
การจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ยอมรับ ขอ้มูลไม่ผา่น
เกณฑ์ 

ยอมรับ 

5 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางบวกต่อการ
เจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

ยอมรับ ปฏิเสธ ยอมรับ ยอมรับ ยอมรับ ขอ้มูลไม่ผา่น
เกณฑ์ 

ยอมรับ 

6 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางบวก
ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ ขอ้มูลไม่ผา่น
เกณฑ์ 

ปฏิเสธ 
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ตารางที่ 4.76 (ต่อ) 

ข้อ
ที่ 

สมมุติฐาน 

ผลการทดสอบ 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 
ทรัพยากร เทคโนโลยี บริการ 

สินค้าและ
อุตสาหกรรม 

สินค้าอุปโภค
บริโภค 

อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

7 การจดัการก าไรส่งผลทางบวกต่อการ
เจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

ยอมรับ ปฏิเสธ ยอมรับ ยอมรับ ยอมรับ ขอ้มูลไม่ผา่น
เกณฑ์ 

ยอมรับ 
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ตารางที่ 4.77 แสดงผลการทดสอบสมมุติฐานของการวจิยัโดยรวมปี 2556-2560 

ข้อ
ที่ 

สมมุติฐาน 
ผลการ
ทดสอบ 

1 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ปฏิเสธ 

2 โครงสร้างการเป็นเจา้ของส่งผลทางลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ยอมรับ 

3 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ยอมรับ 

4 คุณภาพงานสอบบญัชีส่งผลทางลบต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ยอมรับ 

5 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ยอมรับ 

6 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ปฏิเสธ 

7 การจดัการก าไรส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ยอมรับ 
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ตอนที ่5 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพ 
 การศึกษาเร่ืองการวเิคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคใ์นการศึกษา 1) เพื่อวิเคราะห์ปัจจยั
เชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 2) เพื่อพฒันาแบบจ าลองส าหรับใช้ในการท านายการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทั 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษาคร้ังน้ีได้ท าการสัมภาษณ์ตวัแทนจาก 
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้ กลุ่มธุรกิจการเงิน จ านวน 7 คน โดยเก็บรวบรวมจากการสัมภาษณ์เชิงลึก 
(In-depth Interviewing) ผูว้ิจยัน าผลจากการสัมภาษณ์มาประมวลผลในภาพรวม โดยสรุปผลตามขอ้
ค าถามเพื่อสนบัสนุนผลการวิจยัท่ียอมรับสมมุติฐานไดด้งัน้ี 
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ตารางที ่4.78 แสดงรายช่ือตวัแทนบริษทัจากทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม บริษัท ผู้ให้สัมภาษณ์ 
ประสบการณ์ 
การท างาน 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

บริษทั ส. ขอนแก่น
ฟู้ดส์ จ  ากดั (มหาชน) 

คุณนลินธรณ์  อศัวปัญญาวงศ์ 
(ประธานเจา้หนา้ท่ีสายงาน

บญัชีและการเงิน) 

ไม่ระบุ 

ทรัพยากร บริษทั ปตท.จ ากดั 
(มหาชน) 

คุณณฎัฐา ดนตรี 
(ผูจ้ดัการ) 

20 ปี 

เทคโนโลยี บริษทัทรูดิสทริบิวชัน่ 
แอนด์ เซลล ์จ ากดั 

(มหาชน) 

คุณสุภลินี ศรีจนัทร์ 
(รองผูจ้ดัการ) 

6 ปี 

บริการ บริษทั การบินไทย 
จ ากดั (มหาชน) 

นางนฤมล ตั้งเปรมศรี 
(Accounting Officer 5) 

28 ปี 

สินคา้และอุตสาหกรรม บริษทั ซงัโกะ ไดคาซ
ต้ิง (ประเทศไทย) จ ากดั 

(มหาชน) 

คุณประภาพรรณ ชนะพาล 
(ผูอ้  านวยการฝ่ายบญัชี 

และการเงิน) 

มากกวา่ 20 ปี 

สินคา้อุปโภคบริโภค บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์
เนชัน่แนล จ ากดั 

(มหาชน) 

คุณปริมประภา นามเกตุ 
(ผูจ้ดัการฝ่ายขาย) 

7 ปี 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

บริษทั ร่มโพธ์ิ พร็อพ
เพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 

คุณบ าเพญ็ ด่านสวสัด์ิ 
(ผูช่้วยกรรมการฝ่ายงานบญัชี 

และการเงิน) 

25 ปี 
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 ส่วนที่ 1 ข้อมูลเกี่ยวกับปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับการจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 1. ท่านเห็นดว้ยหรือไม่วา่โครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีมาจาก การถือหุ้นโดยรัฐบาล การถือ
หุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติและการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน จะสามารถลดการจัดการก าไร 
(Earnings Management) ลงไดแ้ละท่านมีความเห็นเพิ่มเติมจากน้ีหรือไม่อยา่งไร  
 ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่ผูเ้ห็นด้วย เน่ืองจาก นักลงทุนเหล่าน้ีมิได้ตกัตวงผลประโยชน์ 
เพื่อตนเอง แต่มุ่งเน้นเพื่อต้องการรักษาผลประโยชน์ของเงินทุนโดยค านึงถึงผลประโยชน์หรือ
ผลตอบแทนระยะยาว มุ่งหวงัให้ธุรกิจด าเนินไปไดอ้ยา่งย ัง่ยืน หากการถือหุ้นส่วนใหญ่มาจากรัฐบาล
ก็ย่อมต้องการท่ีจะพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ รวมไปถึงการระดมทุนจากต่างชาติเพื่อการพฒันา
ประเทศและตอ้งการให้เกิดความเช่ือมัน่ในรายการทางการเงิน อีกประการหน่ึงนกัลงทุนต่างชาติยอ่ม
มีความเช่ียวชาญ ประสบการณ์ ความช านาญและมีเทคนิคในการตรวจสอบรวมถึงแรงกดดนัอยา่งมาก
เพื่อลดการจดัการก าไรของฝ่ายบริหารลงได ้ 
 2. ท่านเห็นดว้ยหรือไม่ท่ีว่าหากกิจการมีระบบการควบคุมภายในท่ีดีย่อมสามารถลดการ
จดัการก าไรลงไดแ้ละท่านมีความเห็นเพิ่มเติมจากน้ีหรือไม่อยา่งไร 
 ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่เห็นดว้ย เน่ืองจากระบบการความคุมภายในท่ีดีเป็นขอ้บงัคบัจาก
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) อยา่งเขม้งวดเก่ียวกบัการก ากบัดูแลเร่ือง
ระบบการควบคุมภายในท่ีดี การบริหารความเส่ียง รวมไปถึงการตรวจสอบภายในท่ีมีบทบาทส าคญั
ต่อการจดัการก าไร (Earnings Management) และอีกประการหน่ีงหากกิจการท่ีมีระบบการควบคุม
ภายในท่ีดีย่อมเป็นข้อบ่งช้ีได้ว่าผูบ้ริหารมีนโยบายให้ความส าคญัและมีความโปร่งใส เพื่อธุรกิจ
สามารถด าเนินไปไดต้ามวตัถุประสงคข์ององคก์ร 
 3. ท่านเห็นด้วยหรือไม่ว่าการสอบบัญชีท่ีมีคุณภาพจะสามารถลดการจัดการก าไร 
(Earnings Management) ลงได ้และท่านมีความเห็นเพิ่มเติมจากน้ีหรือไม่อยา่งไร 
 ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่เห็นดว้ย เน่ืองจากรายงานทางการเงินท่ีน าเสนอ ตอ้งถูกตรวจสอบ
จากผูส้อบบญัชี  หากมีการสอบบญัชีท่ีดีและมีประสิทธิภาพ การใชเ้ทคโนโลยีท่ีเจริญกา้วหนา้ ผูส้อบ
บญัชีมีความเช่ียวชาญและประสบการณ์การตรวจสอบในธุรกิจนั้นก็จะสามารถลดการจดัการก าไร
(Earnings Management) ลงได้ ข้อเสนอแนะเพิ่มเติมเก่ียวกับการสอบบัญชีท่ีมีคุณภาพหากเพิ่ม
ประสิทธิภาพโดยการมีผูต้รวจสอบบญัชีด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology) หรือ
การตรวจสอบขอ้มูลระบบ (IT AUDUT) เน่ืองจากหลายๆ ปีท่ีผ่านมาระบบสารสนเทศของบริษทัถูก
คุกคาม ท าให้ระบบมีขอ้ผิดพลาดในการใชง้าน การเปล่ียนแปลงโปรแกรมต่างๆ หรือการแกไ้ขขอ้มูล
ทางด้านการเงิน เกิดความเสียหายให้กบัองค์กร ความเส่ียงด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information 



253 

Technology) มีมากข้ึน ดงันั้นความจ าแป็นในเร่ืองระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ (Information Technology) 
ขององค์กรย่อมมีมากข้ึน การควบคุมและรักษาความปลอดภัยในระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ 
(Information Technology) ขององค์กรมีความจ าเป็นมากข้ึน เน่ืองจากขอ้มูลทางบญัชีและการเงินของ
แต่ละองค์กรส่วนใหญ่อยู่ในระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology) ดังนั้นในการ
ตรวจสอบบญัชีจึงตอ้งอาศยับทบาทของผูต้รวจสอบขอ้มูลระบบ (IT AUDUT) เขา้มาช่วยประเมินและ
ควบคุมความเส่ียงดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศของหน่วยงานหรือองคก์ร เพื่อสร้างความเช่ือมัน่อยา่งมี
เหตุผลต่อฝ่ายบริหารในการจดัการ ควบคุม และการรักษาความปลอดภยัท่ีดี 
 
 ส่วนที่ 2 ข้อมูลเกี่ยวกับปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 1. ท่านเห็นดว้ยหรือไม่วา่การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของธุรกิจนั้นตอ้งอาศยัระดบัเงินทุนท่ี
เหมาะสม ไม่วา่จะเป็นการเพิ่มยอดขาย การลงทุนในสินทรัพยถ์าวรแหล่งเงินทุนท่ีส าคญัยอ่มมาจาก
แหล่งเงินกูแ้ละท่านมีความเห็นเพิ่มเติมจากน้ีหรือไม่อยา่งไร 
 ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่เห็นดว้ย แต่ทั้งน้ีตน้ทุนของเงินทุนตอ้งต ่า การกูย้ีมเงินจะสามารถ
ให้ธุรกิจด าเนินไปได้หรือการกู้ยืมในระยะสั้ นหรือระยะยาวเพื่อการรักษาสภาพคล่อง เหตุผลอีก
ประการหน่ึงตน้ทุนจากการกูย้มืเงินท่ีมาจากหน้ีสินคือดอกเบ้ียจ่ายยงัสามารถประหยดัภาษีไดด้ว้ย 
 2. ท่านเห็นด้วยหรือไม่ว่าหากธุรกิจไม่มีการจดัการก าไร (Earnings Management) หรือมี
การจดัการก าไร (Earnings Management) ต ่า จะส่งผลใหธุ้รกิจเจริญเติบโตไปไดอ้ยา่งย ัง่ยืนในระยะยาว 
 ผูใ้ห้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่เห็นดว้ยหากธุรกิจท่ีมีการจดัการก าไร การตกแต่งบญัชีเพื่อการตกั
ตวงผลประโยชน์ระยะสั้นการเจริญเติบโตก็อาจเป็นไปในระยะสั้นเท่านั้น หากธุรกิจท่ีไม่มีการจดัการ
ก าไร (Earnings Management) หรือมีการจดัการก าไร (Earnings Management) ต ่า ก็จะส่งให้ก าไรมี
เสถียรภาพและธุรกิจสามารถด าเนินไปไดอ้ย่างย ัง่ยืน แต่ทั้งน้ีตอ้งข้ึนอยู่กบันโยบายของผูบ้ริหารว่า
ตอ้งการใหไ้ปในทิศทางไหนตามสภาวะแวดลอ้มหรือผลกระทบจากปัจจยัภายนอก 
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บทที่  5 
สรุปผลการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาเร่ือง การวเิคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดศึ้กษาคน้ควา้แนวคิดทฤษฎีและทบทวน
วรรณกรรมงานวิจยัทั้งในและต่างประเทศ เพื่อน ามาพฒันากรอบแนวคิดงานวิจยั โดยผูว้ิจยัไดศึ้กษา
ทฤษฎีตวัแทน (Agency Thory) ซ่ึงเป็นความขดัแยง้ระหวา่งตวัแทนกบัตวัการเพื่อวเิคราะห์หาปัจจยัเชิง
สาเหตุ และก าหนดตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง คือ 1)โครงสร้างเงินทุนซ่ึงเป็นการจดัหาแหล่งเงินทุนของกิจการ
เพื่อใช้ด าเนินงานประกอบดว้ย หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดใ้ช้อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในการวดัค่าตวัแปร 2) โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ลกัษณะของการถือหุ้น 
ว่าเงินลงทุนได้มาจากแหล่งใดเป็นส่วนใหญ่ ในการศึกษาผูว้ิจยัศึกษาโครงสร้างการเป็นเจา้ของซ่ึง
ประกอบด้วย สัดส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาล สัดส่วนการถือหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติ และสัดส่วน 
การถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนั 3) ระบบการควบคุมภายใน ซ่ึงหน่วยงานท่ีเก่ียวของโดยตรงกบัการ
ตรวจสอบภายในและการควบคุมภายในคือ คณะกรรมการตรวจสอบ การวดัค่าตวัแปรจาก ความเป็น
อิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ ความเช่ียวชาญทางด้านการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ และความเป็นอิสระของผูต้รวจสอบภายใน  และ 
ความเป็นอิสระของผูต้รวจสอบภายใน 4) คุณภาพงานสอบบญัชี การตรวจสอบท่ีมีคุณภาพผูว้ิจยัได้
ศึกษาตัวแปรทั้ งหมดท่ีใช้วดัค่าคือ ประเภทของส านักงานสอบบัญชี การหมุนเวียนผูส้อบบัญชี 
สัดส่วนจ านวนลูกคา้ของผูส้อบบญัชี 5) การจดัการก าไร คุณภาพของก าไรตอ้งไม่มีการจดัการก าไร 
การใช้ช่องว่างช่องโหว่ของมาตรฐานรายงานทางการเงินเพื่อตกแต่งบญัชี 6) การเจริญเติบโตอย่าง
ย ัง่ยืน ในธุรกิจการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนนั้นเป็นการเจริญเติบโตในระยะยาววดัจากอตัราการเพิ่มข้ึน
ของรายได ้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  
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 ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นงานวิจยัในรูปแบบเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยผูว้ิจยัได้
เก็บรวมรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) และท าการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี งานวิจยั 
ท่ีเก่ียวขอ้ง รวมไปถึงการศึกษาจากเอกสารอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง จากนั้นผูว้ิจยัจึงน าขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมไดม้า
วิเคราะห์โดยใช้สถิติขั้นสูง ผูว้ิจยัไดก้  าหนดประชากรและกลุ่มตวัอย่างในการวิจยั กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้
ศึกษา คือ บริษทัท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยเก็บขอ้มูล 6 ปี
ยอ้นหลงัตั้งแต่ปี 2555-2560 เพื่อน ามาวิเคราะห์แนวโน้ม 5 ปี แต่ไม่รวมบริษทัดงัต่อไปน้ี 1) บริษทัท่ี
ถูกเพิกถอน เขา้ข่ายถูกเพิกถอน บริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูการด าเนินงานเพราะตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยได้ก าหนดกฎเกณฑ์ท่ีให้พกัการซ้ือขายในบริษัทดังกล่าว ท าให้ผูว้ิจยัไม่สามารถหา
ผลตอบแทนจากการลงทุนไดซ่ึ้งจ าเป็นในการวดัค่า 2) บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มธุรกิจการเงินไดแ้ก่ เงินทุน
หลกัทรัพย ์(Finance and Securities) กลุ่มธนาคาร (Banking) และกลุ่มประกนัชีวติและประกนัภยั (Insurance) 
เน่ืองจากแนวปฏิบัติทางการบัญชีของธุรกิจประเภทดังกล่าวต่างกับแนวปฏิบัติของธุรกิจกลุ่ม
อุตสาหกรรม การศึกษากลุ่มดงักล่าวรวมกนัอาจท าให้ผลการวิจยับิดเบือนได ้3) บริษทัเพิ่งจดทะเบียน
เข้าตลาดฯ และบริษทัท่ีมีข้อมูลไม่เพียงพอ เน่ืองจากกลุ่มดังกล่าว ไม่สามารถเป็นกลุ่มตวัอย่างได ้
ดังนั้ นข้อมูลจึงไม่ครบถ้วน ส าหรับบริษัทท่ีเร่ิมเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใ์หม่นั้ นอาจมี 
งบการเงินไม่ครบระยะเวลา 1 ปี ท าให้ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาไม่เพียงพอ บริษัทท่ีอยู่ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีจ านวน 334 บริษทัท่ีเขา้ข่ายประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี ส าหรับเน้ือหา
ในบทท่ี 5 น้ี ผูว้จิยัแบ่งการน าเสนอ เป็น 4 หวัขอ้ดงัน้ี 

1. สรุปผลการวจิยั 
2. อภิปรายผลการวจิยั 
3. ขอ้จ ากดัในการวจิยั 
4. ขอ้เสนอแนะ 

 
สรุปผลการวจัิย 
 การสรุปผลการวิจยั ผู ้วิจยัได้แบ่งหัวขอ้การน าเสนอเป็น 4 หัวขอ้ คือ 1) ผลการวิเคราะห์
สถิติพื้นฐาน 2) ผลการวิเคราะห์การตรวจสอบข้อมูลก่อนการวิเคราะห์โมเดลโครงสร้าง 3) ผลการ
วิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบวตัถุประสงค์ของการศึกษา 4) ผลการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างตาม
สมมติฐาน 5) ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพ 
รายละเอียดดงัน้ี 
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1. ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐาน 
  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานสามารถสรุปโดยแสดงค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรม และ
ค่าเฉล่ียของตวัแปรทุกตัวแปรโดยแยกแต่ละตัวแปรเป็นรายปีและรายอุตสาหกรรมเพื่อวิเคราะห์
เปรียบเทียบและหาแนวโนม้ไดด้งัน้ี 
  1.1 ค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรม 
   กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีกลุ่ม
อุตสาหกรรม 7 กลุ่ม จ านวน 334 บริษทัไดแ้ก่ (1) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจ านวน 38 บริษทั คิด
เป็นร้อยละ 11.38 (2) ทรัพยากรจ านวน 30 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 8.98 (3) เทคโนโลยจี  านวน 30 บริษทั คิด
เป็นร้อยละ 8.98 (4) บริการจ านวน 84 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 25.15 (5) สินคา้และอุตสาหกรรมจ านวน 
61 บริษัท  คิดเป็นร้อยละ 16.21 (6) สินค้าอุปโภคจ านวน 26 บริษัท  คิดเป็นร้อยละ 7.78 (7) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจ านวน 65 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 19.47 
  1.2 ค่าเฉล่ียของตวัแปรโดยแยกรายปี 
   ค่าเฉล่ียของคุณภาพงานสอบบญัชี (AQ) มีค่าเฉล่ียสูงสุดในปี 2559 และ 2556  
มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.541 รองลงมาคือปี 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.526 และต ่าสุดคือปี 2558 มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 0.474 ระบบการควบคุมภายใน (IC) มีค่าเฉล่ียสูงสุดในปี 2559 และ 2556 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.765 
รองลงมาคือปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.759 และต ่าสุดคือปี 2560 และ 2557 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.723 
โครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) มีค่าเฉล่ียสูงสุดในปี 2557 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.39 รองลงมาคือปี 2560  
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.037 และต ่าสุดคือปี 2556 และ 2559 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -1.23 โครงสร้างเงินทุน (CS) มี
ค่าเฉล่ียสูงสุดในปี 2556 และ 2559 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.007 รองลงมาคือปี 2557 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.988 
และต ่าสุดคือปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.985 การจดัการก าไร (EM) มีค่าเฉล่ียสูงสุดในปี 2557 และ 
2560 มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 0.063 รองลงมาคือปี 2559 มีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 0.057 และต ่าสุดคือปี 2558  
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.042 และการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (SG) มีค่าเฉล่ียสูงสุดในปี 2560 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
0.091 รองลงมาคือปี 2557 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.090 และต ่าสุดคือปี 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั  -0.208 
  1.3 ค่าเฉล่ียของตวัแปรโดยแยกรายอุตสาหกรรม 
   ค่าเฉล่ียของตัวแปรคุณภาพงานสอบบัญชีโดยแยกเป็นรายอุตสาหกรรม พบว่า
คุณภาพงานสอบบญัชี (AQ) ของกลุ่มทรัพยากร มีค่าเฉล่ียสูงสุด เท่ากบั 0.568 รองลงมาคือกลุ่มทค
โนโลย ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.552 และต ่าสุดคือกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.471 
ระบบการควบคุมภายใน (IC) ของกลุ่มเทคโนโลยี มีค่าเฉล่ียสูงสุด เท่ากับ 0.760 รองลงมาคือกลุ่ม
บริการมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.758 และต ่าสุดคือกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
0.730 โครงสร้างการเป็นเจา้ของ (OS) ของกลุ่มบริการ มีค่าเฉล่ียสูงสุด เท่ากบั 0.119 รองลงมาคือกลุ่ม
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ทรัพยากร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.051 และต ่าสุดคือกลุ่มสินคา้อุปโภค มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.185 โครงสร้าง
เงินทุน (CS) ของกลุ่มทรัพยากร มีค่าเฉล่ียสูงสุด เท่ากบั 0.983 รองลงมาคือกลุ่มบริการค่าเฉล่ียเท่ากบั 
0.976 และต ่าสุดคือกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.812 การจดัการก าไร (EM)  
ของกลุ่มทรัพยากร มีค่าเฉล่ียสูงสุด เท่ากบั 0.076 รองลงมาคือกลุ่มเทคโนโลยี มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.065 
และต ่าสุดคือกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.044 และการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 
(SG) ของกลุ่มสินคา้อุปโภค มีค่าเฉล่ียสูงสุด เท่ากบั 0.107 รองลงมาคืออสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.101 และต ่าสุดคือกลุ่มทรัพยากร มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.194 

2. ผลการวเิคราะห์สถิติพื้นฐานของข้อมูลก่อนการวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 
  ผลการวิเคราะห์สถิติพื้นฐานของข้อมูลก่อนการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง
สามารถสรุปโดยแสดงตวัแปรทุกตวัแปรโดยแยกแต่ละตวัแปรเป็นรายปีและรายอุตสาหกรรมไดด้งัน้ี 
  2.1 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดปี้ 
2556 จ านวน 6 ตัวแปร พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้ งหมด 3 คู่  ซ่ึงเป็นตัวแปรสังเกตได้
ทั้งหมดมีความสัมพนัธ์กนั โดยมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหวา่ง  
-0.179 ถึง 0.195 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05  
  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม 
พบว่า ค่ าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสั งเกตได้ทุกคู่ ส่ วนใหญ่ มีค่าต ่ าว่า 0.80 
ความสัมพนัธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าตวัแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพนัธ์ไม่สูงมากนักไม่เกิด
ปัญหา Multicollineartiry และตัวแปรสังเกตได้ทั้ งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกัน ดังนั้ นมีความ
เหมาะสมท่ีจะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
  เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบวา่ มีค่าเท่ากบั 43.111, df = 15 (P = 0.00) 
แสดงว่า เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอย่างเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์
องค์ประกอบได้ สอดคล้องกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล้ระหว่าง 0-1 
(0.500) แสดงให้เห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนั เหมาะสมในการน าไปใชใ้นการตรวจสอบ
ความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัโมเดลการวจิยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษต่์อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59 
  2.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดปี้ 
2557 จ านวน 6 ตัวแปร พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้ งหมด 3 คู่  ซ่ึงเป็นตัวแปรสังเกตได้
ทั้งหมดมีความสัมพนัธ์กนั โดยมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหวา่ง 
-0.019 ถึง 0.300 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05  
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  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม 
พบว่า ค่ าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสั งเกตได้ทุกคู่ ส่ วนใหญ่ มีค่าต ่ าว่า 0.80 
ความสัมพนัธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าตวัแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพนัธ์ไม่สูงมากนักไม่เกิด
ปัญหา Multicollineartiry และตัวแปรสังเกตได้ทั้ งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกัน ดังนั้ นมีความ
เหมาะสมท่ีจะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
  เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบวา่ มีค่าเท่ากบั 71.682,  df = 15 (P = 0.00) 
แสดงว่า เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอย่างเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์
องค์ประกอบได้ สอดคล้องกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล้ระหว่าง 0-1 
(0.500) แสดงให้เห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนั เหมาะสมในการน าไปใชใ้นการตรวจสอบ
ความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัโมเดลการวจิยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษต่์อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59 
  2.3 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดปี้ 
2558 จ านวน 6 ตัวแปร พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้ งหมด 3 คู่  ซ่ึงเป็นตัวแปรสังเกตได้
ทั้งหมดมีความสัมพนัธ์กนั โดยมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหวา่ง 
 -0.019 ถึง 0.300 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05  
  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม 
พบว่า ค่ าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสั งเกตได้ทุกคู่ ส่ วนใหญ่ มีค่าต ่ าว่า 0.80 
ความสัมพนัธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าตวัแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพนัธ์ไม่สูงมากนักไม่เกิด
ปัญหา Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตได้ทั้ งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกัน ดังนั้ น มีความ
เหมาะสมท่ีจะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
  เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบวา่ มีค่าเท่ากบั 64.938,  df = 15 (P = 0.00) 
แสดงว่า เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอย่างเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์
องค์ประกอบได้ สอดคล้องกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล้ระหว่าง 0-1 
(0.500) แสดงให้เห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนั เหมาะสมในการน าไปใชใ้นการตรวจสอบ
ความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัโมเดลการวจิยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษต่์อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59 
  2.4 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดปี้ 
2559 จ านวน 6 ตัวแปร พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้ งหมด 2 คู่  ซ่ึงเป็นตัวแปรสังเกตได้
ทั้งหมดมีความสัมพนัธ์กนั โดยมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหวา่ง 
 -0.019 ถึง 0.300 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
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  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม 
พบว่า ค่ าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสั งเกตได้ทุกคู่ ส่ วนใหญ่ มีค่าต ่ าว่า 0.80 
ความสัมพนัธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าตวัแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพนัธ์ไม่สูงมากนักไม่เกิด
ปัญหา Multicollineartiry และตัวแปรสังเกตได้ทั้ งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกัน ดังนั้ นมีความ
เหมาะสมท่ีจะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
  เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบวา่ มีค่าเท่ากบั 42.811,  df = 15 (P = 0.00) 
แสดงว่า เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอย่างเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์
องค์ประกอบได้ สอดคล้องกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล้ระหว่าง 0-1 
(0.500) แสดงให้เห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนั เหมาะสมในการน าไปใชใ้นการตรวจสอบ
ความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัโมเดลการวจิยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษต่์อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59 
  2.5 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปรสังเกตไดปี้ 
2560 จ านวน 6 ตัวแปร พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้ งหมด 3 คู่  ซ่ึงเป็นตัวแปรสังเกตได้
ทั้งหมดมีความสัมพนัธ์กนั โดยมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหวา่ง  
-0.124 ถึง 0.563 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม 
พบว่า ค่ าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสั งเกตได้ทุกคู่ ส่ วนใหญ่ มีค่าต ่ าว่า 0.80 
ความสัมพนัธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าตวัแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพนัธ์ไม่สูงมากนักไม่เกิด
ปัญหา Multicollineartiry และตัวแปรสังเกตได้ทั้ งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกัน ดังนั้ นมีความ
เหมาะสมท่ีจะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
  เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบว่า มีค่าเท่ากบั 166.422, df = 15 (P = 0.00)
แสดงว่า เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอย่างเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์
องค์ประกอบได้ สอดคล้องกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล้ระหว่าง 0-1 
(0.500) แสดงให้เห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนั เหมาะสมในการน าไปใชใ้นการตรวจสอบ
ความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัโมเดลการวจิยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษต่์อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59 
  2.6 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปรสังเกตได้
ของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 6 ตวัแปร พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทั้งหมด 
3 คู่ โดยตวัแปรทั้งหมดมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูร่ะหวา่ง -0.196 ถึง 
0.217 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
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  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม 
พบว่า ค่ าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสั งเกตได้ทุกคู่ ส่ วนใหญ่ มีค่าต ่ าว่า 0.80 
ความสัมพนัธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าตวัแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพนัธ์ไม่สูงมากนักไม่เกิด
ปัญหา Multicollineartiry และตัวแปรสังเกตได้ทั้ งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกัน ดังนั้ นมีความ
เหมาะสมท่ีจะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
  เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบวา่ มีค่าเท่ากบั 43.111,  df = 15 (P = 0.00) 
แสดงว่า เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอย่างเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์
องค์ประกอบได้ สอดคล้องกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล้ระหว่าง 0-1 
(0.500) แสดงให้เห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนั เหมาะสมในการน าไปใชใ้นการตรวจสอบ
ความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัโมเดลการวจิยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษต่์อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59 
  2.7 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปรสังเกตได้
ของกลุ่มทรัพยากร จ านวน 6 ตวัแปร พบวา่ตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัทั้งหมด โดยตวัแปร
ทั้งหมดมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง -0.118 ถึง 0.300 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05  
  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม 
พบว่า ค่ าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสั งเกตได้ทุกคู่ ส่ วนใหญ่ มีค่าต ่ าว่า 0.80 
ความสัมพนัธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าตวัแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพนัธ์ไม่สูงมากนักไม่เกิด
ปัญหา Multicollineartiry และตัวแปรสังเกตได้ทั้ งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกัน ดังนั้ นมีความ
เหมาะสมท่ีจะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
  เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบวา่ มีค่าเท่ากบั 16.465,  df = 15 (P = 0.00) 
แสดงว่า เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอย่างเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์
องค์ประกอบได้ สอดคล้องกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล้ระหว่าง 0-1 
(0.500) แสดงให้เห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนั เหมาะสมในการน าไปใชใ้นการตรวจสอบ
ความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัโมเดลการวจิยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษต่์อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59 
  2.8 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปรสังเกตได้
ของกลุ่มเทคโนโลยีจ  านวน 6 ตวัแปร พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งหมด 3 คู่ โดยตวัแปร
ทั้งหมดมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง -0.209 ถึง 0.287 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
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  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม 
พบว่า ค่ าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสั งเกตได้ทุกคู่ ส่ วนใหญ่ มีค่าต ่ าว่า 0.80 
ความสัมพนัธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าตวัแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพนัธ์ไม่สูงมากนักไม่เกิด
ปัญหา Multicollineartiry และตวัแปรสังเกตได้ทั้งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกนั ดงันั้นมีความ
เหมาะสมท่ีจะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
  เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบวา่ มีค่าเท่ากบั 64.938, df = 15 (P = 0.00) 
แสดงว่า เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอย่างเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์
องค์ประกอบได้ สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล้ระหว่าง 0-1 
(0.500) แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนั เหมาะสมในการน าไปใชใ้นการตรวจสอบ
ความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัโมเดลการวจิยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษต่์อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.5-0.59 
  2.9 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปรสังเกตได้
ของกลุ่มบริการจ านวน 6 ตวัแปร พบว่าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทั้งหมด 5 คู่ โดยตวัแปรทั้งหมด
มีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูร่ะหวา่ง-0.229 ถึง 0.140 อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั .05  
  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม 
พบว่า ค่ าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสั งเกตได้ทุกคู่ ส่ วนใหญ่ มีค่าต ่ าว่า 0.80 
ความสัมพนัธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าตวัแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพนัธ์ไม่สูงมากนักไม่เกิด
ปัญหา Multicollineartiry และตัวแปรสังเกตได้ทั้ งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกัน ดังนั้ นมีความ
เหมาะสมท่ีจะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
  เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบว่า มีค่าเท่ากับ 166.422, df = 15 (P = 0.00) 
แสดงว่า เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอย่างเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์
องค์ประกอบได้ สอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล้ระหว่าง 0-1 
(0.500) แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนั เหมาะสมในการน าไปใชใ้นการตรวจสอบ
ความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัโมเดลการวจิยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษต่์อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59 
  2.10  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปรสังเกต
ไดข้องกลุ่มสินคา้และอุตสาหกรรม จ านวน 6 ตวัแปร พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทั้งหมด 4 คู่ 
โดยตวัแปรทั้งหมดมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง -0.135 ถึง 
0.399 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05  
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  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม 
พบว่า ค่ าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสั งเกตได้ทุกคู่ ส่ วนใหญ่ มีค่าต ่ าว่า 0.80 
ความสัมพนัธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าตวัแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพนัธ์ไม่สูงมากนักไม่เกิด
ปัญหา Multicollineartiry และตัวแปรสังเกตได้ทั้ งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกัน ดังนั้ นมีความ
เหมาะสมท่ีจะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
  เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบวา่ มีค่าเท่ากบั 88.601, df = 15 (P = 0.00) 
แสดงว่า เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอย่างเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์
องค์ประกอบได้ สอดคล้องกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล้ระหว่าง 0-1 
(0.500) แสดงให้เห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนั เหมาะสมในการน าไปใชใ้นการตรวจสอบ
ความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัโมเดลการวจิยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษต่์อไป เน่ืองจาก ค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59   
  2.11 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหว่างตวัแปรสังเกตได้
ของกลุ่มสินคา้และอุตสาหกรรม จ านวน 6 ตวัแปร พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งหมด 4 คู่ 
โดยตวัแปรทั้งหมดมีขนาดของความสัมพนัธ์หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง -0.135 ถึง 
0.399 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ทุกคู่ ในภาพรวม 
พบว่า ค่ าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสั งเกตได้ทุกคู่ ส่ วนใหญ่ มีค่าต ่ าว่า 0.80 
ความสัมพนัธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าตวัแปรสังเกตได้มีระดับความสัมพนัธ์ไม่สูงมากนักไม่เกิด
ปัญหา Multicollineartiry และตัวแปรสังเกตได้ทั้ งหมดอยู่บนองค์ประกอบร่วมกัน ดังนั้ นมีความ
เหมาะสมท่ีจะน าไปวเิคราะห์โมเดลสมการเชิงโครงสร้าง 
  เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Bartlett’s test of sphericity พบวา่ มีค่าเท่ากบั 88.601, df = 15 (P = 0.00) 
แสดงว่า เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Indentity matrix) อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัอย่างเพียงพอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์
องค์ประกอบได้ สอดคล้องกบัผลการวิเคราะห์ Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ซ่ึงมีค่าใกล้ระหว่าง 0-1 
(0.500) แสดงให้เห็นวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนั เหมาะสมในการน าไปใชใ้นการตรวจสอบ
ความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัโมเดลการวจิยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษต่์อไป เน่ืองจากค่าดชันีมีค่า 0.50-0.59   
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3. ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเพ่ือตอบวตัถุประสงค์ของการศึกษา 
  การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาเพื่อ (1) วิเคราะห์
อิทธิพลของโครงสร้างเงินทุนและการจดัการก าไรท่ีมีต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) วิเคราะห์อิทธิพลของระบบการควบคุมภายใน และ
คุณภาพงานสอบบญัชีท่ีมีต่อการจดัการก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (3) วิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยแยกรายปี  (4) วิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการ
เจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยแยกราย
อุตสาหกรรม (5) วิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (6) พฒันาแบบประเมินการวดัเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลเพื่อตอบวตัถุประสงค์
ของการศึกษามีดงัน้ี 
 
วัตถุประสงค์ที่ 1 วิเคราะห์อิทธิพลของโครงสร้างเงินทุนและการจัดการก าไรที่มีต่อการเจริญเติบโต
อย่างยัง่ยืนของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 โครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีถือหุ้นโดยรัฐบาล ถือหุ้นโดยนกัลงทุนต่างชาติ และถือหุ้นโดย
นกัลงทุนสถาบนัมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อการจดัการก าไร อธิบายไดว้า่บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการถือหุ้นโดยรัฐบาล ถือหุ้นโดยนกัลงทุนต่างชาติ และถือหุ้นโดยนกั
ลงทุนสถาบนั นกัลงทุนเหล่าน้ีจะสามารถลดการจดัการก าไรลงได ้
 
วัตถุประสงค์ที่ 2 วิเคราะห์อิทธิพลของระบบการควบคุมภายในและคุณภาพงานสอบบัญชีที่มีต่อการ
จัดการก าไรของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 ระบบการควบคุมภายในซ่ึงประกอบด้วยความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ 
คณะกรรมการตรวจสอบเป็นผู ้เช่ียวชาญทางด้านการเงิน ด้านบัญชี ความถ่ีในการประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบและความเป็นอิสระผูต้รวจสอบภายในมีอิทธิพลทางลบต่อการจดัการก าไร 
และคุณภาพงานสอบบญัชีซ่ึงประกอบดว้ยช่ือเสียงชองส านกังานสอบบญัชี การหมุนเวียนผูส้อบบญัชี 
ระดบัลูกคา้ของส านกังานสอบบญัชี มีอิทธิพลทางลบต่อการจดัการก าไร 
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วัตถุประสงค์ที่ 3 วิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุที่ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแยกรายปี 
  ปี 2556 ไม่พบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร (EM) แต่พบวา่ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (SG) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) 
ดว้ยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากบั 0.15 
  ปี 2557 ดัชนีไม่สอดคล้องกลมกลืนของโมเดล โดยรวมหรือไม่ผ่านเกณฑ์ จ  านวน 4 
ดชันี ดงันั้น ผูว้จิยัจึงไม่น าโมเดลไปวิเคราะห์ 

  ปี 2558 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (SG) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05 คือ การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) ดว้ยค่าอิทธิพล(มาตรฐาน) เท่ากบั 
 -3.83 และ 0.072 ตามล าดบั 

  ปี 2559 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (SG) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05 คือ การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) และระบบการควบคุมภายใน  
ดว้ยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากบั -1.09 และ 0.13 ตามล าดบั 
  ปี 2560 ดัชนีไม่สอดคล้องกลมกลืนของโมเดล โดยรวมหรือไม่ผ่านเกณฑ์ จ  านวน 1 
ดชันี ดงันั้น ผูว้จิยัจึงไม่น าโมเดลไปวิเคราะห์ 
 
วัตถุประสงค์ที่ 4 วิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุที่ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยแยกรายอุตสาหกรรม 
  กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร (EM) อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ระบบการควบคุมภายใน (IC) ดว้ยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากบั
ตามล าดบั -0.130 และพบวา่ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (SG) อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิตท่ีระดบั 0.05 คือ โครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) ดว้ยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากบั 0.150  
  กลุ่มทรัพยากร ไม่พบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร (EM) และ พบวา่ไม่มีปัจจยัท่ี
มีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (SG) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
  กลุ่มเทคโนโลยี ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) อย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 คือ การจัดการการก าไร(EM) และ โครงสร้างผู ้ถือหุ้น (CS) ด้วยค่าอิทธิพล
(มาตรฐาน) เท่ากบั  -0.830 และ 0.250 ตามล าดบั  
  กลุ่มบริการ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) อย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05 คือ การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) ด้วยค่าอิทธิพล(มาตรฐาน) 
เท่ากบั -1.94  และ 0.094 ตามล าดบั 
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  กลุ่มสินคา้และอุตสาหกรรม ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร (EM) อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติระดบั 0.05 คือ คุณภาพงานสอบบญัชี (AG) ด้วยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากบั -0.060 และ
พบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (SG) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ 
การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) ดว้ยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากบั -0.790 และ 0.380 
ตามล าดบั 
  กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค มีดชันีท่ีไม่สอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล โดยรวมหรือไม่
ผา่นเกณฑ ์จ านวน 2 ดชันี ดงันั้น ผูว้จิยัจึงไม่น าโมเดลไปวิเคราะห์ 
  กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจัดท าก าไร (EM) อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ คุณภาพงานสอบบญัชี (AQ) ด้วยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากับ  
-0.030 และพบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05 คือ การจดัการก าไร (EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) ด้วยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากบั  
-1.300 และ 0.018 ตามล าดบั 
 
วัตถุประสงค์ที่ 5 วิเคราะห์ปัจจัยเชิงสาเหตุที่ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  สรุปผลโมเดลโดยรวมปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัท าก าไร (EM) อย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05 คือ คุณภาพงานสอบบญัชี (AQ) ระบบการควบคุมภายใน (IC) และโครงสร้างการ
เป็นจ้าของ (OS) ด้วยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากับ -0.016 -0.072 และ-0.006 ตามล าดับและพบว่า
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (SG) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ การ
จดัการก าไร(EM) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (CS) ด้วยค่าอิทธิพล (มาตรฐาน) เท่ากบั -1.380 และ 0.120 
ตามล าดบั 
 
วัตถุประสงค์ที่ 6 พัฒนาแบบประเมินการวัดเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

การศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงได้วิเคราะห์และสังเคราะห์เพื่อให้ได้แม่แบบการประเมินการ
เจริญเติบโตของธุรกิจข้ึน เพื่อใช้วดัสุขภาพการเจริญเติบโตในแต่ละธุรกิจ เป็นแนวทางในการ
แกปั้ญหารวมไปถึงขอ้เสนอแนะท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัต่างๆท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจข้ึน  
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4. ผลการวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐาน 
  ผลการวิเคราะห์ทั้ งหมดสามารถตอบค าถามการวิจยัยืนยนัสมมติฐานการวิจยั โดยมี
รายละเอียดดงัน้ี     
  สมมติฐานท่ี 1 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางลบต่อจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรโครงสร้างเงินทุนกับจดัการ
ก าไร พบวา่ไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั นัน่คือ ตวัแปรโครงสร้างเงินทุนไม่มีความสัมพนัธ์
ทางตรงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อจดัการก าไร ซ่ึงมีค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.00 โดย
โครงสร้างเงินทุน คือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม จึงสรุปได้ว่าโครงสร้างเงินทุนไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัจดัการก าไร 
  สมมติฐานท่ี 2 โครงสร้างการเป็นเจา้ของส่งผลทางลบต่อการจดัการก าไรของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรโครงสร้างการเป็นเจา้ของกบั
การการจดัการก าไร พบว่าเป็นไปตามสมมติฐานของการวิจยั นั้ นคือโครงสร้างการเป็นเจ้าของมี
ความสัมพนัธ์ทางตรงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อการจดัการก าไร ซ่ึงมีค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ 
เท่ากับ -0.01 โดยโครงสร้างการเป็นเจา้ของประกอบด้วย สัดส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาล สัดส่วน 
การถือหุ้นโดยนกัลงทุนต่างชาติ และสัดส่วนการถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนั จึงสรุปไดว้า่โครงสร้าง
การเป็นเจา้ของมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร 
  สมมติฐานท่ี 3 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางลบต่อจัดการก าไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรระบบการควบคุมภายในกับ
จดัการก าไร พบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั นั่นคือ ตัวแปรระบบการควบคุมภายในมี
ความสัมพนัธ์ทางตรงอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อคุณภาพก าไร ซ่ึงมีค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ 
เท่ากบั -0.07 โดยระบบการควบคุมภายใน คือ คะแนนรายงานระบบการควบคุมภายใน จึงสรุปไดว้่า
โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์กบัจดัการก าไร 
  สมมติฐานท่ี 4 คุณภาพงานสอบบญัชีส่งผลทางลบต่อจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรคุณภาพงานสอบบัญชีกับ 
การจดัการก าไรพบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั นั่นคือ ตวัแปรคุณภาพงานสอบบัญชีมี
ความสัมพนัธ์ทางตรงอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อคุณภาพก าไร ซ่ึงมีค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ 



267 

เท่ากับ -0.02 โดยคุณภาพงานสอบบญัชี คือช่ือเสียงของส านักงานสอบบญัชี การหมุนเวียนผูส้อบ
บญัชี และระดบัลูกคา้ของส านกังานสอบบญัชี จึงสรุปไดว้่าคุณภาพงานสอบบญัชีความสัมพนัธ์กบั
จดัการก าไรโดยคุณภาพงานสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการจดัการก าไร 
  สมมติฐานท่ี 5 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรโครงสร้างเงินทุนกับ 
การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน พบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั นัน่คือ ตวัแปรโครงสร้างเงินทุน
มีความสัมพนัธ์ทางตรงอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน ซ่ึงมีค่าแสดงบนเส้น
ความสัมพนัธ์ เท่ากับ 0.12 โดยโครงสร้างเงินทุน คืออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม และ 
การเจริญเติบโตของธุรกิจคือ ความสามารถในการช าระหน้ี อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย จึงสรุป
ไดว้า่โครงสร้างเงินทุนความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 
  สมมติฐานท่ี 6 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรระบบการควบคุมภายในกับ 
การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบว่าไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั นั่นคือระบบการควบคุม
ภายในไม่มีความสัมพนัธ์ทางตรงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื ซ่ึงมีค่าแสดง
บนเส้นความสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.10 โดยระบบการคบคุมภายใน ซ่ึงมีองค์ประกอบคือ ความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการตรวจสอบเป็นผูเ้ช่ียวชาญทางด้านการเงิน ด้านบญัชี 
ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ และความเป็นอิสระผูต้รวจสอบภายในและ 
การเจริญเติบโตของธุรกิจคือ ความสามารถในการช าระหน้ี อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย จึงสรุป
ไดว้า่ระบบการควบคุมภายในไม่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 
  สมมติฐานท่ี 7 การจดัการก าไรส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรคุณภาพก าไรกบัการเจริญเติบโต
อย่างย ัง่ยืน พบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั นั่นคือ ตวัแปรคุณภาพก าไรมีความสัมพนัธ์
ทางตรงอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน ซ่ึงมีค่าแสดงบนเส้นความสัมพนัธ์ 
เท่ากบั –1.38 โดยการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนคือ อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นและอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์จึงสรุปไดว้า่การจดัการก าไรความสัมพนัธ์เชิง
ลบกบัการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 
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5. ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพ 
 การศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการสัมภาษณ์ตวัแทนจากทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้ กลุ่มธุรกิจ

การเงิน จ านวน 7 คน โดยเก็บรวบรวมจากการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-depth Interviewing) ผูว้ิจยัน าผล
จากการสัมภาษณ์มาประมวลผลในภาพรวม  โดยสรุปผลตามขอ้ค าถามเพื่อสนับสนุนผลการวิจยัท่ี
ยอมรับสมมุติฐานไดด้งัน้ี 

 โครงสร้างการเป็นเจ้าของท่ีมาจากการถือหุ้นโดยรัฐบาล การถือหุ้นโดยนักลงทุน
ต่างชาติและการถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนั จะสามารถลดการจดัการก าไร เน่ืองจากนกัลงทุนเหล่าน้ี
มิไดต้กัตวงผลประโยชน์เพื่อตนเอง แต่มุ่งเนน้เพื่อตอ้งการรักษาผลประโยชน์ของเงินทุนโดยค านึงถึง
ผลประโยชน์หรือผลตอบแทนระยะยาว มุ่งหวงัให้ธุรกิจด าเนินไปไดอ้ยา่งย ัง่ยืน หากการถือหุ้นส่วน
ใหญ่มาจากรัฐบาลก็ยอ่มตอ้งการท่ีจะพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ รวมไปถึงการระดมทุนจากต่างชาติ
เพื่อการพัฒนาประเทศและต้องการให้เกิดความเช่ือมั่นในรายการทางการเงิน อีกประการหน่ึง 
นักลงทุนต่างชาติย่อมมีความเช่ียวชาญ ประสบการณ์ ความช านาญและมีเทคนิคในการตรวจสอบ
รวมถึงแรงกดดนัอยา่งมากเพื่อลดการจดัการก าไรของฝ่ายบริหารลงได ้

 นักลงทุนเหล่าน้ีมิได้ตักตวงผลประโยชน์เพื่อตนเอง แต่มุ่งเน้นเพื่อต้องการรักษา
ผลประโยชน์ของเงินทุนโดยค านึงถึงผลประโยชน์หรือผลตอบแทนระยะยาว มุ่งหวงัให้ธุรกิจด าเนิน
ไปได้อย่างย ัง่ยืน หากการถือหุ้นส่วนใหญ่มาจากรัฐบาลก็ย่อมต้องการท่ีจะพฒันาเศรษฐกิจของ
ประเทศ รวมไปถึงการระดมทุนจากต่างชาติเพื่อการพฒันาประเทศและตอ้งการให้เกิดความเช่ือมัน่ใน
รายการทางการเงิน อีกประการหน่ึงนักลงทุนต่างชาติย่อมมีความเช่ียวชาญ ประสบการณ์ ความ
ช านาญและมีเทคนิคในการตรวจสอบรวมถึงแรงกดดันอย่างมากเพื่อลดการจดัการก าไรของฝ่าย
บริหารลงได ้
  รายงานทางการเงินท่ีน าเสนอ ตอ้งถูกตรวจสอบจากผูส้อบบญัชี หากมีการสอบบญัชีท่ีดี
และมีประสิทธิภาพ การใชเ้ทคโนโลยีท่ีเจริญกา้วหนา้ ผูส้อบบญัชีมีความเช่ียวชาญและประสบการณ์
การตรวจสอบในธุรกิจนั้นก็จะสามารถลดการจดัการก าไรลงได ้ขอ้เสนอแนะเพิ่มเติมเก่ียวกบัการสอบ
บัญชีท่ีมีคุณภาพหากเพิ่มประสิทธิภาพโดยการมีผูต้รวจสอบบัญชีด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ 
(Information Technology) หรือการตรวจสอบขอ้มูลระบบ (IT AUDUT) เน่ืองจากหลาย ๆ ปีท่ีผ่านมา
ระบบสารสนเทศของบริษัทถูกคุกคาม ท าให้ระบบมีข้อผิดพลาดในการใช้งาน การเปล่ียนแปลง
โปรแกรมต่าง ๆ หรือการแกไ้ขขอ้มูลทางดา้นการเงิน เกิดความเสียหายให้กบัองคก์ร ความเส่ียงดา้น
เทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology) มีมากข้ึน ดงันั้นความจ าแป็นในเร่ืองระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศ (Information Technology)  ขององค์กรยอ่มมีมากข้ึน การควบคุมและรักษาความปลอดภยั
ในระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information Technology) ขององค์กรมีความจ าเป็นมากข้ึน เน่ืองจาก
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ขอ้มูลทางบญัชีและการเงินของแต่ละองคก์รส่วนใหญ่อยูใ่นระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ (Information 
Technology) ดงันั้นในการตรวจสอบบญัชีจึงต้องอาศยับทบาทของผูต้รวจสอบขอ้มูลระบบ (IT 
AUDUT) เข้ามาช่วยประเมินและควบคุมความเส่ียงด้านเทคโนโลยีสารสนเทศของหน่วยงานหรือ
องค์กร เพื่อสร้างความเช่ือมัน่อยา่งมีเหตุผลต่อฝ่ายบริหารในการจดัการ ควบคุม และการรักษาความ
ปลอดภยัท่ีดี 
  ตน้ทุนของเงินทุนตอ้งต ่า การกูย้ีมเงินจะสามารถให้ธุรกิจด าเนินไปไดห้รือการกูย้ืมใน
ระยะสั้ นหรือระยะยาวเพื่อการรักษาสภาพคล่อง เหตุผลอีกประการหน่ึงตน้ทุนจากการกูย้ืมเงินท่ีมา
จากหน้ีสินคือดอกเบ้ียจ่ายยงัสามารถประหยดัภาษีไดด้ว้ย 
  หากธุรกิจท่ีมีการจดัการก าไร การตกแต่งบญัชีเพื่อการตกัตวงผลประโยชน์ระยะสั้นการ
เจริญเติบโตก็อาจเป็นไปในระยะสั้นเท่านั้น หากธุรกิจท่ีไม่มีการจดัการก าไร (Earnings Management) 
หรือมีการจดัการก าไร (Earnings Management) ต ่า ก็จะส่งให้ก าไรมีเสถียรภาพและธุรกิจสามารถ
ด าเนินไปไดอ้ย่างย ัง่ยืน แต่ทั้งน้ีตอ้งข้ึนอยู่กบันโยบายของผูบ้ริหารว่าตอ้งการให้ไปในทิศทางไหน
ตามสภาวะแวดลอ้มหรือผลกระทบจากปัจจยัภายนอก 

 
อภิปรายผลการวจัิย 
 การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัสามารถอภิปรายผล เพื่อ
ตอบสมมุติฐานท่ีสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องการวจิยัไดด้งัน้ี  
 สมมติฐานท่ี 1 โครงสร้างเงินทุนส่งผลต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ผลการทดสอบสมมุติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรโครงสร้างเงินทุนกบัการจดัการ
ก าไร พบวา่ไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั  โครงสร้างเงินทุนท่ีมาจากหน้ีสินและส่วนของผูถื้อ
หุ้นไม่มีอิทธิพลต่อการจดัการก าไรเช่นเดียวกบั Zhang, Z., & Liu, X. (2009) และTahir, S. H (2011)  
ท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ดงักล่าว นัน่อาจเป็นเพราะวา่มีปัจจยัสภาพแวดลอ้มอ่ืนท่ีมีอิทธิพลในการก ากบั
ดูแลเร่ืองการจดัการก าไรโดยตรงมากกว่า เช่น คุณภาพของการตรวจสอบบญัชี แต่นกัวิจยัก็ยงัคงเช่ือ
มนัวา่เจา้หน้ีท่ีมีความรู้ ความเช่ียวชาญดา้นการเงิน ยอ่มสามารถกดดนัผูบ้ริหารให้ลดการจดัการก าไร
ลงได ้(Iram Naz, 2011) หรือความตอ้งการของเจา้หน้ีในการให้กูย้ืมเงินในระยะยาวย่อมมีความเขม้งวด 
ในการก ากับดูแลการจดัการก าไรของฝ่ายบริหาร เพื่อให้ธุรกิจมีความสามารถในการช าระหน้ีใน
อนาคตไดอ้ยา่งต่อเน่ือง (Mauricio Jara Bertin, 2005)  
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 สมมติฐานท่ี 2 โครงสร้างการเป็นเจา้ของส่งผลต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรโครงสร้างการเป็นเจา้ของกบัการ
การจดัการก าไร พบว่าเป็นไปตามสมมติฐานของการวิจยั โดยงานวิจยัน้ีสอดคล้องกับ Namazi & 
Kermani (2008) Dehong Wang (2016)  Yuan Ding (2007) แล ะ  I Putu Sugiartha Sanjaya (2011) ซ่ึ ง
พบวา่การเพิ่มอ านาจในการควบคุมมากหรือมีศูนยร์วมมากในผูถื้อหุน้จะช่วยลดการจดัการก าไรส่งผล
ให้คุณภาพของก าไรมีประสิทธิภาพมากข้ึน โครงสร้างท่ีมีการถือหุ้นโดยรัฐบาลจะมีแนวโนม้ท่ีจะลด
การจดัการก าไรส่งผลให้มีคุณภาพผลก าไรท่ีดีข้ึน รัฐบาลมีบทบาทสิทธิและอ านาจควบคุมในการถือ
กระแสเงินสดมากกว่าส่งผลให้เพิ่มมูลค่าของกิจการและเศรษฐกิจของประเทศ และเพื่อเป็นการสร้าง
ความมัน่ใจให้กับตลาดทุนหากแนวโน้มการถือหุ้นโดยรัฐบาลของกิจการมีมากข้ึนก็จะส่งผลให้
แนวโน้มของการจดัการก าไรน้อยลงและสอดคล้องกับ Jun Guo (2014) และYe-Rin Ryu (2015) ซ่ึง
พบว่านักลงทุนต่างชาติเป็นปัจจยัส าคญัในการควบคุมการจดัการก าไรโดยให้เหตุผลว่าความรู้ท่ี
เหนือกว่าของนักลงทุนต่างชาติสามารถลดการจดัการก าไรได้จริง นักลงทุนต่างชาติจะมีกลยุทธ์
เพื่อให้ธุรกิจเจริญเติบโตในระยะยาวและมีกลยุทธ์ในการลดพฤติกรรมของฝ่ายจดัการในการจดัการ
ก าไร และยงัสอดคล้องกับ Koh (2003), Hafiza Aishah Hashim (2014) Hashim and Devi (2006), Mirada 
(2008) และVelury & Jenkins (2006) ซ่ึงพบว่าหากกิจการท่ีไม่มีการถือหุ้นจากนักลงทุนสถาบนัจะมี
การจดัการก าไรสูงแต่หากกิจการท่ีมีการถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนัมากจะท าให้ลดการจดัการก าไร
ลงไดซ่ึ้งจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงคุณภาพของรายการคงคา้งในรายงานทางการเงิน 
 สมมติฐานท่ี 3 ระบบการควบคุมภายในส่งผลต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรระบบการควบคุมภายในกับ 
การจดัการก าไร พบวา่เป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั เช่นเดียวกบั Jeffrey Doyle (2007), Tingting 
Chen (2016), Mahdi Noori and Mohamadreza Shorvarzy (2015) และ Han Li (2015) ท่ีพบความสัมพนัธ์ 
เชิงลบระหวา่งระบบการควบคุมภายในท่ีดีกบัการจดัการก าไร บริษทัท่ีมีจุดอ่อนของระบบการควบคุม
ภายในจะส่งผลให้คุณภาพของรายการคงคา้งต ่าก่อให้เกิดการจดัการก าไรสูง การควบคุมภายในท่ีมี
คุณภาพสูงจะสามารถลดหรือระงับการจัดการก าไรจากรายการคงค้างได้ ดังนั้ นนักลงทุนและ
นักวิเคราะห์จึงสามารถพิจารณาถึงระบบการควบคุมภายในท่ีเขม้แข็งถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลต่อ
คุณภาพของก าไร เพื่อเป็นประโยชน์ส าหรับนักลงทุนในการพิจารณาในการตดัสินใจเพื่อลงทุน 
การควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิภาพย่อมส่งผลให้บริษทัมีการบริหารจดัการท่ีมีดี ลดการจดัการก าไร
เพื่อสร้างช่ือเสียงให้กบัผูบ้ริหารระดบัสูงและจูงใจนักลงทุนรวมไปถึงการคุม้ครองผูมี้ส่วนได้เสีย 
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ระบบการควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิภาพย่อมส่งผลให้การด าเนินงานมีประสิทธิภาพตาม คุณภาพ
ของการควบคุมภายในท่ีส่งผลกระทบต่อคุณภาพของข้อมูลทางการบัญชีซ่ึงถือว่ามีความส าคัญ
ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน แสดงให้เห็นถึงการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมุ่งเน้นถึงระบบ 
การควบคุมภายในท่ีดี  
 สมมติฐานท่ี 4 คุณภาพงานสอบบญัชีส่งผลต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรคุณภาพงานสอบบญัชีกบัการจดัการ
ก าไร พบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยัซ่ึงสออคล้องกบัการศึกษาของ Ken Y. Chen Kuen -Lin 
Lin Jian Zhou (2005) บริษทัสอบบญัชีท่ีอยู่ส านักงานของ BIG 5 จะมีความเช่ียวชาญผูส้อบบญัชี มี
การตรวจสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพสูง มีการให้ขอ้มูลท่ีแม่นย  าซ่ึงมีส่วนส าคญัต่อการจดัการก าไรและ 

Chih-Ying Chen,Chan-Jane Lin,Yu-Chen Lin (2008) การควบคุมคุณภาพงานสอบบญัชีคือการควบคุม
ของการหมุนเวียนผูส้อบบญัชี Rusmin Rusmin (2010) พบว่าคุณภาพงานสอบบญัชีส่งผลต่อการ
จดัการก าไร Mohammad Reza (2016) และMohamed Khalila (2013) หากงานสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพสูง
ก็ส่งผลต่อการลดลงของจดัการก าไรดว้ยเช่นกนั Ahmed Hussein Al-Rassas Hasnah Kamardin (2016) 
พบความสัมพนัธ์เชิงลบและการจดัการก าไรกบัคุณลกัษณะของงานตรวจสอบท่ีมีความเขม้ขน้สูงใน
ส่วนของผูถื้อหุ้น Li-Lun Liu1 & Yu-Ting Huang (2016) ผูส้อบบัญชีท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคม
ส่งผลในทางลบต่อรายการคงคา้ง นกัลงทุนให้ความเช่ือมัน่ในผูส้อบบญัชีท่ีมาจาก BIG 4 ซ่ึงนกัลงทุน
ถือวา่บริษทัสอบบญัชี Big 4 มีความเช่ียวชาญ  

 สมมติฐานท่ี 5 โครงสร้างเงินทุนส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 ผลการทดสอบสมมติฐานความสั มพันธ์ระหว่างตัวแปรโครงสร้างเงินทุนกับ 
การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยั  เน่ืองจากโครงสร้างเงินทุนท่ี
ประกอบไปดว้ยหน้ีสินจ านวนมากเป็นขอ้บงัคบัทางออ้มจากเจา้หน้ีให้ใชท้รัพยกรอยา่งคุม้ค่าและเกิด
ประสิทธิภาพมากท่ีสุด เพื่อส่งผลให้กิจการเจริญเติบโตและด าเนินไปไดอ้ย่างย ัง่ยืน โดยงานวิจยัน้ี
สอดคล้องกับ T. Velnampy & J. Aloy Niresh (2012) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นและผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น Attaullah Shah (2007) พบความสัมพนัธ์ของโครงสร้าง
เงินทุนเชิงบวกกบัสินทรัพยท่ี์มีตวัตน เน่ืองจากการกู้ยืมเงินระยะยาวย่อมส่งผลท าให้สินทรัพยท่ี์มี
ตวัตนเพิ่มข้ึนตามในทางบญัชีสินทรัพย ์ถึงแมว้า่ไดมี้การค ้าประกนักบัธนาคาร แต่ยงัแสดงให้เห็นใน
งบการเงินด้วยเช่นกนั การจดัหาเงินทุนท่ีมากข้ึน รายได้ตอ้งเพิ่มข้ึนตามเน่ืองจากผูใ้ห้กู ้ยืมเงินและ 
นกัลงทุนเต็มใจท่ีจะจ่ายเงินหากรายไดข้องกิจการมีการเจริญเติบโตท่ีเพิ่มข้ึน ความสามารถในการท า
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ก าไรจะลดการเป็นหน้ีลงได ้หากกิจการมีความสามารถในการท าก าไรและ Jana Steklá (2015) ท่ีพบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรจากการวิเคราะห์  
ข้อค้นพบน้ีช้ีให้เห็นว่าบริษัทจะสามารถท าก าไรได้ต้องพึ่ งพาเงินกู้ยืมเพื่อขยายกิจการเป็นหลัก  
การเพิ่มข้ึนของหน้ีสินท าให้ความสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึน เช่นเด่ียวกบั Laura Serghiescu (2014)  
ท่ีพบความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร การหมุนเวียน
ของสินทรัพย ์ขนาดของกิจการ ตวัแปรท่ีมีผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนมากท่ีสุดคือความสามารถ
ในการท าก าไร 
 สมมติฐานท่ี 6 ระบบการควบคุมภายในส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรระบบการควบคุมภายในกับ 
การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน พบว่าไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยัสอดคลอ้งกบั Huyen Cao Thi 
Thanh Tina Cheung, (2010) ท่ีพบวา่คะแนนของการรายงานการควบคุมภายในไม่มีความสัมพนัธ์กบั
รายการคงคา้ง นัน่อาจเป็นเพราะวา่ตวัแปรในการวดัหรือค่าคะแนนท่ีไดย้งัไม่สะทอ้นให้เห็นถึงระบบ
การควบคุมภายในท่ีดีโดยการศึกษาแนะน าให้เพิ่มตวัแปรควบคุมในการทดสอบ ทั้ งน้ีผูว้ิจยัยงัคง
เช่ือมัน่ว่าระบบการควบคุมภายในยงัส่งผลต่อการเจริญเติบโตของกิจการเน่ืองจากระบบการควบคุม
ภายในท่ีมีจะบ่งบอกถึงการใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพและก่อให้เกิดประสิทผลมากท่ีสุด 
 สมมติฐานท่ี 7 การจดัการก าไรส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการจดัการก าไรกบัการเจริญเติบโต
อย่างย ัง่ยืน พบว่าเป็นไปตามสมมุติฐานของการวิจยัของ Sulaiman Mousellia, Aziz Jaafarb, John 
Goddardb (2013) ซ่ึงพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างการจดัการก าไรกบัการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน
ส่วน Febriela Sirait Sylvia Veronica Siregar (2014) พบความสัมพนัธ์เชิงลบ กบัอตัราการเจริญเติบโต
ของรายได ้ก าไรท่ีมีคุณภาพจะส่งผลต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจอยา่งย ัง่ยืนส่งผลให้มีความสามารถ
ในการท าก าไร ความสามารถในการจ่ายช าระหน้ี มีอตัราการเจริญเติบโตของรายได้และส่วผลให้มี 
การจ่ายเงินปันผลอยา่งต่อเน่ือง  
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ตารางที่ 5.1 แสดงสรุปผลการอภิปรายความสอดคลอ้งของงานวิจยั 

ข้อ
ที่ 

สมมุติฐาน 
ผลการ
ทดสอบ 

สอดคล้องงานวจัิย 

1 โครงสร้างเงินทุนส่งผลต่อ
การจดัการก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ปฏิเสธ Zhang, Z., & Liu, X. (2009) 
Tahir, S. H (2011) 

2 โครงสร้างการเป็นเจา้ของ
ส่งผลต่อการจดัการก าไรของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ยอมรับ Namazi & Kermani (2008)  
Dehong Wang (2016)  
Yuan Ding (2007)   
I Putu Sugiartha Sanjaya (2011)    
Jun Guo (2014) 
Ye-Rin Ryu (2015) 
 Koh (2003)  
Hafiza Aishah Hashim (2014)  
Hashim and Devi (2006)  
Mirada (2008) 
Velury & Jenkins (2006) 

3 ระบบการควบคุมภายใน
ส่งผลต่อการจดัการก าไรของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ยอมรับ Jeffrey Doyle (2007) 
Tingting Chen (2016) 
Mahdi Noori and Mohamadreza Shorvarzy (2015) 
Han Li (2015) 
Huyen Cao Thi Thanh 
Tina Cheung (2010) 

4 คุณภาพงานสอบบญัชีส่งผล
ต่อการจดัการก าไรของบริษทั
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ยอมรับ Ken Y. Chen Kuen-Lin Lin Jian Zhou (2005) 
Chih-Ying Chen,Chan-Jane Lin, 
Yu-Chen Lin (2008) 
Rusmin Rusmin (2010) 
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ตารางที่ 5.1 (ต่อ) 

ข้อ
ที่ 

สมมุติฐาน 
ผลการ
ทดสอบ 

สอดคล้องงานวจัิย 

4 คุณภาพงานสอบบญัชีส่งผล
ต่อการจดัการก าไรของบริษทั
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ยอมรับ Mohamed Khalila (2013) 
Mark DeFond, David H. Erkens, Jieying Zhang 
(2014) 
Sharad Asthana (2014) 
Mohammad Badrul Muttakin, Arifur Khan, 
Mohammad (2015) 
Ahmed Hussein Al-Rassas Hasnah Kamardin (2016) 
Mohammad Reza (2016) 
Zgarni Inaam Halioui Khamoussi (2016) 
Li-Lun Liu1 & Yu-Ting Huang (2016) 

5 โครงสร้างเงินทุนส่งผลต่อ
การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื
ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

ยอมรับ Attaullah Shah (2007) 
Hyun Jung Kim (2015)  
Jana Steklá (2015) 
Laura Serghiescu (2014) 
Norfhadzilahwati Rahim & Noriza Saad (2014) 

6 ระบบการควบคุมภายใน
ส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่ง
ย ัง่ยนืของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

ปฏิเสธ Huyen Cao Thi Thanh Tina Cheung (2010) 

7 การจดัการก าไรส่งผลต่อการ
เจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ยอมรับ Sulaiman Mousellia, Aziz Jaafarb, John Goddardb 
(2013) 
Febriela Sirait Sylvia Veronica Siregar (2014) 
Kyung-Heon Kwon (2019) 
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ข้อจ ากดัในการวจัิย  
 ในการท าวิจยัในคร้ังน้ีไดจ้ดัท าข้ึนอยา่งรอบครอบและรัดกุม โดยท าการศึกษาอยา่งละเอียด
แต่ก็ไม่สามารถหลีกหนีขอ้จ ากดัในการวจิยัคร้ังน้ีได ้ซ่ึงไดแ้ก่ 
 ขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งท่ีเก็บรวบรวมจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีหลายบริษทัท่ี
มีขอ้มูลไม่ครบถว้นจึงท าใหบ้ริษทัดงักล่าวไม่สามารถน ามาวิเคราะห์ได ้
 ในการเก็บขอ้มูลในส่วนของระบบการควบคุมภายในเป็นค่าคะแนนของระบบการควบคุม
ภายในท่ีไดจ้ากคณะกรรมการตรวจสอบและความเป็นอิสระของผูต้รวจสอบภายในเท่านั้น เน่ืองจาก
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยงัไม่ได้เขม้งวดเร่ืองการควบคุมภายในและ 
การตรวจสอบภายในเหมือนเช่น ประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีน ากฏหมาย SOX มาใช้อย่างเขม้งวดและ
จริงจงั  
 
ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะในการน าผลวจัิยไปใช้ 
 จากการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไรคือคุณภาพของงานสอบบญัชี 

เน่ืองจากงานสอบบัญชีท่ีมีคุณภาพสามารถลดการจัดการก าไรลงได้และหากกิจการมีระบบ 
การควบคุมภายในท่ีดีก็สามารถลดการจดัการก าไรลงได้ด้วยเช่นกนั รวมไปถึงกิจการมีโครงสร้าง
เงินทุนท่ีมีจากรัฐบาล นักลงทุนต่างชาติ และนักลงทุนสถาบันก็สามารถเป็นแรงกดดันในการลด 
การจดัการก าไรลงได ้นอกจากน้ีการจดัการก าไรยงัส่งผลทางลบต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจอีกดว้ย 
เน่ืองจากธุรกิจใดท่ีมีข้อสงสัยหรือรายการท่ีผิดปกติจากการด าเนินงานและมีความเส่ียงทางด้าน
การเงินท่ีท าให้เกิดความไม่มัน่คงในอนาคตจะส่งผลท าให้เกิดการจดัการก าไรข้ึนนั้นเอง ส่วนปัจจยั
อีกประการหน่ึงท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยื่นนั้ นก็คือโครงสร้างเงินทุน หากเงินทุนท่ี
ประกอบดว้ยภาระหน้ีสินหรือมาจากการกูย้ืมเงินท่ีตน้ทุนต ่าย่อมท าให้เป็นแหล่งเงินทุนท่ีส าคญัต่อ
การเจริญเติบโตของธุรกิจอีกดว้ย 
  1.1 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

  ท าให้ทราบถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพิ่มความเขม้งวดและสนับสนุนปัจจยัต่างๆท่ีเก่ียวของต่อการ
เจริญเติบโตของธุรกิจ 
   หากคณะกรรมการก ากับดูแลเพิ่มความเข้มงวดมากข้ึนเก่ียวกับเร่ืองระบบ 
การควบคุมภายและการตรวจสอบภายในอาจเป็นปัจจยัส าคญัอีกประการหน่ึงท่ีส่งผลต่อการจัด 
การก าไรเช่นเดียวกบังานวจิยัในต่างประเทศท่ีตระหนกัถึงระบบการควบคุมภายในท่ีส่งผลต่อคุณภาพ
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ของก าไรและส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของธุรกิจอีกดว้ยและส่งผลให้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศใหมี้ความน่าเช่ือถือมากข้ึนดว้ยในมุมมองของนกัลุงทุนและบุคคลภายนอก 
 

 1.2 บริษทัจดทะเบียน 
  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถน าปัจจัยท่ีมี

ผลกระทบเพื่อเป็นแนวทางในการแกไ้ข ปรับปรุงโครงสร้างเงินทุน หรือความเส่ียงต่างๆ ท่ีอาจเกิดข้ึน
และมีผลต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจ 

  บริษัทจดทะเบียนควรให้ความส าคัญต่อคุณภาพการสอบบัญชี  เน่ืองจาก 
การตรวจสอบบญัชีมีคุณภาพสูงยอ่มลดการจดัการก าไรท าให้ก าไรมีคุณภาพสูงและส่งผลให้ธุรกิจมี
การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืในระยะยาว และเกิดความน่าเช่ือถือแก่นกัลงทุน 

  จากการศึกษาผูว้ิจยัไดส้ังเคราะห์แบบประเมินการเจริญเติบโตของธุรกิจ เพื่อใชใ้น
การวดัระดบัการเจริญเติบโตของธุรกิจ พร้อมทั้งขอ้เสนอแนะ เพื่อใช้เป็นแนวทางในการแกไ้ขและ
พฒันาต่อไป 

 1.3 นกัลงทุน 
  ปัจจยัท่ีท าให้เกิดตวัการและตวัแทนเร่ืองการจดัการก าไรหรือคุณภาพของก าไร  

อาจลดลงไดจ้ากการให้น ้าหนกัไปยงัองคป์ระกอบของคุณภาพงานสอบบญัชี ระบบการควบคุมภายใน 
และโครงสร้างการเป็นเจา้ของมากข้ึน ปัจจยัท่ีเป็นส่วนหน่ึงของการพิจารณาการลงทุนคือโครงสร้าง
เงินทุนและการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของธุรกิจเพื่อการลงทุนท่ีมีความ
ไดเ้ปรียบในระยะยาว เพิ่มความเช่ือมัน่ใหม้ากยิง่ข้ึน 
   นกัลงทุนสามารถน าโมเดลท่ีไดจ้ากงานวิจยัไปวิเคราะห์เพื่อตดัสินใจในการลงทุน 
เร่ืองการจดัการก าไรและการเจริญเติบอยา่งย ัง่ยืนจากสมการท่ีไดคื้อ การจดัการก าไร = - 0.016* (คุณภาพ 
งานสอบบญัชี) - 0.072*(ระบบการควบคุมภายใน)*- 0.006*(โครงสร้างเงินทุน)  และการเจริญเติบโต
อยา่งย ัง่ยนื = – 1.380* (การจดัการก าไร) + 0.120* (โครงสร้างผูถื้อหุ้น)  

2. ข้อเสนอแนะในการท าวจัิยคร้ังต่อไป 
2.1 ในการวิจยัคร้ังน้ีไดศึ้กษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ในช่วงระยะเวลา ปี พ.ศ.2556-2560 เท่านั้นในการวจิยัคร้ังต่อไปอาจท าการวจิยัซ ้ าเน่ืองจากระยะเวลาท่ี
เปล่ียนไป เพื่อเพิ่มความมัน่ในต่อความแม่นย  าของงานวจิยัในคร้ังน้ีและอนาคต 
  2.2 การวิจัยคร้ังต่อไปอาจปรับเปล่ียนใช้โมเดลอ่ืน ๆ ในวดัการจัดการก าไรเพื่อ
วเิคราะห์เปรียบเทียบวา่โมเดลไหนท่ีเหมาะสมและเช่ือถือให้มากท่ีสุด 
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1. ผลการวเิคราะห์รายปี 
   1.1 ผลการวเิคราะห์ปี 2556                                
 

 Sample Size = 334 

 Relationships 

 SG = EM 

 EM = AQ IC CS OS 

 SG = IC CS 

 Path Diagram 

 End of Problem 

 

 Sample Size =   334 

 

 2556                                                                            

 

         Covariance Matrix        

 

                  SG         EM         AQ         IC         CS         

OS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       SG       1.22 

       EM      -0.01       0.02 

       AQ       0.02       0.00       0.13 

       IC       0.00       0.00       0.00       0.02 

       CS       0.26       0.02      -0.06      -0.01       2.13 

       OS       0.01      -0.01       0.06      -0.01       0.12       

0.94 

  

2556 

 

 Number of Iterations =  0 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Structural Equations 

  

       SG =  - 1.10*EM - 0.11*IC + 0.13*CS, Errorvar.= 1.17  , Rý = 

0.042 

              (0.48)    (0.39)    (0.041)             (0.091)             

              -2.28     -0.28      3.23                12.83              

  

       EM =  - 0.025*AQ + 0.032*IC + 0.0081*CS - 0.0074*OS, 

Errorvar.= 0.015  , Rý = 0.021 

              (0.019)    (0.044)    (0.0047)    (0.0072)              

(0.0012)             

              -1.30       0.72       1.73       -1.03                  

12.83               

  

 

         Reduced Form Equations 

 

       SG = 0.027*AQ - 0.14*IC + 0.12*CS + 0.0081*OS, Errorvar.= 

1.19, Rý = 0.027 

           (0.024)    (0.39)    (0.041)   (0.0086)                                 

            1.13      -0.37      3.00      0.94                                   
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       EM =  - 0.025*AQ + 0.032*IC + 0.0081*CS - 0.0074*OS, 

Errorvar.= 0.015, Rý = 0.021 

              (0.019)    (0.044)    (0.0047)    (0.0072)                                  

              -1.30       0.72       1.73       -1.03                                    

 

         Covariance Matrix of Independent Variables   

 

                  AQ         IC         CS         OS    

            --------   --------   --------   -------- 

       AQ       0.13 

              (0.01) 

               12.83 

       IC       0.00       0.02 

              (0.00)     (0.00) 

                0.36      12.83 

       CS      -0.06      -0.01       2.13 

              (0.03)     (0.01)     (0.17) 

               -1.89      -0.64      12.83 

       OS       0.06      -0.01       0.12       0.94 

              (0.02)     (0.01)     (0.08)     (0.07) 

                2.89      -1.74       1.58      12.83 

 

 

         Covariance Matrix of Latent Variables    

 

                  SG         EM         AQ         IC         CS         

OS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       SG       1.22 

       EM      -0.01       0.02 

       AQ       0.00       0.00       0.13 

       IC       0.00       0.00       0.00       0.02 

       CS       0.26       0.02      -0.06      -0.01       2.13 

       OS       0.03      -0.01       0.06      -0.01       0.12       

0.94 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                              Degrees of Freedom = 2 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 2.03 (P = 0.36) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 2.03 (P = 

0.36) 

                 Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 0.026 

              90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 7.90) 

  

                       Minimum Fit Function Value = 0.0061 

                Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.00 

              90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.024) 

             Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.0063 

             90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.11) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.61 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.12 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.12 ; 0.15) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.13 



294 
 
                        ECVI for Independence Model = 0.16 

  

       Chi-Square for Independence Model with 15 Degrees of Freedom = 

40.55 

                             Independence AIC = 52.55 

                                Model AIC = 40.03 

                              Saturated AIC = 42.00 

                            Independence CAIC = 81.42 

                               Model CAIC = 131.44 

                             Saturated CAIC = 143.03 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 0.95 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 0.99 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.13 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.00 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.62 

  

                            Critical N (CN) = 1510.37 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.0074 

                             Standardized RMR = 0.016 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 1.00 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.98 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.095 
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     1.2 ผลการวเิคราะห์ปี 2557 
 
 Sample Size = 334 

 Relationships 

 SG = EM 

 EM = AQ IC CS OS 

 SG = IC CS 

 Path Diagram 

 End of Problem 

 

 Sample Size =   334 

 

 2557                                                                            

 

         Covariance Matrix        

 

                  EM         SG         AQ         IC         CS         

OS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.02 

       SG      -0.01       0.50 

       AQ       0.00      -0.03       0.11 

       IC       0.00      -0.01       0.00       0.03 

       CS      -0.01       0.29       0.01       0.01       1.84 

       OS       0.01      -0.02       0.09      -0.01      -0.04       

1.05 

  

 

 2557                                                                            

 

 Number of Iterations =  0 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Structural Equations 

 

  

       EM =  - 0.045*AQ + 0.00059*IC - 0.0032*CS + 0.014*OS, 

Errorvar.= 0.022  , Rý = 0.016 

              (0.025)    (0.045)      (0.0060)    (0.0083)             

(0.0017)             

              -1.79       0.013       -0.53        1.67                 

12.83               

  

       SG =  - 0.26*EM - 0.29*IC + 0.16*CS, Errorvar.= 0.45  , Rý = 

0.099 

              (0.25)    (0.20)    (0.027)             (0.035)             

              -1.06     -1.43      5.73                12.83              

  

 

         Reduced Form Equations 

 

       EM =  - 0.045*AQ + 0.00059*IC - 0.0032*CS + 0.014*OS, 

Errorvar.= 0.022, Rý = 0.016 

              (0.025)    (0.045)      (0.0060)    (0.0083)                                 
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              -1.79       0.013       -0.53        1.67                                   

  

       SG = 0.012*AQ - 0.29*IC + 0.16*CS - 0.0036*OS, Errorvar.= 

0.45, Rý = 0.096 

           (0.013)    (0.20)    (0.027)   (0.0041)                                 

            0.91      -1.43      5.75     -0.89                                   

 

         Covariance Matrix of Independent Variables   

 

                  AQ         IC         CS         OS    

            --------   --------   --------   -------- 

       AQ       0.11 

              (0.01) 

               12.83 

       IC       0.00       0.03 

              (0.00)     (0.00) 

               -0.34      12.83 

       CS       0.01       0.01       1.84 

              (0.03)     (0.01)     (0.14) 

                0.59       0.40      12.83 

       OS       0.09      -0.01      -0.04       1.05 

              (0.02)     (0.01)     (0.08)     (0.08) 

                4.54      -1.27      -0.51      12.83 

 

         Covariance Matrix of Latent Variables    

 

                  EM         SG         AQ         IC         CS         

OS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.02 

       SG      -0.01       0.50 

       AQ       0.00       0.00       0.11 

       IC       0.00      -0.01       0.00       0.03 

       CS      -0.01       0.29       0.01       0.01       1.84 

       OS       0.01      -0.01       0.09      -0.01      -0.04       

1.05 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                              Degrees of Freedom = 2 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 6.82 (P = 0.033) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 6.75 (P = 

0.034) 

                 Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 4.75 

             90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.26 ; 16.72) 

  

                        Minimum Fit Function Value = 0.020 

                Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.014 

            90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.00080 ; 0.051) 

             Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.085 

            90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.020 ; 0.16) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.15 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.14 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.12 ; 0.17) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.13 
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                        ECVI for Independence Model = 0.24 

  

       Chi-Square for Independence Model with 15 Degrees of Freedom = 

66.64 

                             Independence AIC = 78.64 

                                Model AIC = 44.75 

                              Saturated AIC = 42.00 

                            Independence CAIC = 107.51 

                               Model CAIC = 136.16 

                             Saturated CAIC = 143.03 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 0.90 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 0.30 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.12 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 0.91 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 0.93 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.23 

  

                             Critical N (CN) = 450.65 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.0074 

                             Standardized RMR = 0.029 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 0.99 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.93 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.095 
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   1.3 ผลการวเิคราะห์ปี 2558 
 
2558 

 Sample Size = 334 

 Relationships 

 SG = EM 

 SG = IC CS 

 EM = AQ IC CS OS 

 Path Diagram 

 End of Problem 

 

 Sample Size =   334 

 

 2558                                                                            

 

         Covariance Matrix        

 

                  EM         SG         AQ         IC         CS         

OS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.01 

       SG      -0.05       1.53 

       AQ       0.00       0.00       0.14 

       IC       0.00      -0.01       0.00       0.02 

       CS       0.00       0.29       0.02      -0.01       4.22 

       OS       0.00       0.07       0.05       0.00       0.02       

1.03 

  

 

 

 2558                                                                            

 

 Number of Iterations =  0 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Structural Equations 

 

  

       EM =  - 0.013*AQ - 0.00088*IC + 0.0010*CS - 0.00085*OS, 

Errorvar.= 0.014  , Rý = 0.0020 

              (0.018)    (0.043)      (0.0032)    (0.0066)               

(0.0011)              

              -0.71      -0.021        0.33       -0.13                   

12.83                

  

       SG =  - 3.83*EM - 0.39*IC + 0.072*CS, Errorvar.= 1.29 , Rý = 

0.15 

              (0.52)    (0.41)    (0.031)              (0.10)            

              -7.31     -0.95      2.36                 12.83            

  

 

         Reduced Form Equations 

 

       EM =  - 0.013*AQ - 0.00088*IC + 0.0010*CS - 0.00085*OS, 

Errorvar.= 0.014, Rý = 0.0020 
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              (0.018)    (0.043)      (0.0032)    (0.0066)                                    

              -0.71      -0.021        0.33       -0.13                                      

  

       SG = 0.049*AQ - 0.38*IC + 0.068*CS + 0.0032*OS, Errorvar.= 

1.50, Rý = 0.016 

           (0.069)    (0.44)    (0.033)    (0.025)                                  

            0.71      -0.87      2.07       0.13                                   

  

 

         Covariance Matrix of Independent Variables   

 

                  AQ         IC         CS         OS    

            --------   --------   --------   -------- 

       AQ       0.14 

              (0.01) 

               12.83 

       IC       0.00       0.02 

              (0.00)     (0.00) 

                1.47      12.83 

       CS       0.02      -0.01       4.22 

              (0.04)     (0.02)     (0.33) 

                0.46      -0.55      12.83 

       OS       0.05       0.00       0.02       1.03 

              (0.02)     (0.01)     (0.12)     (0.08) 

                2.24       0.39       0.18      12.83 

 

         Covariance Matrix of Latent Variables    

 

                  EM         SG         AQ         IC         CS         

OS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.01 

       SG      -0.05       1.53 

       AQ       0.00       0.01       0.14 

       IC       0.00      -0.01       0.00       0.02 

       CS       0.00       0.29       0.02      -0.01       4.22 

       OS       0.00       0.01       0.05       0.00       0.02       

1.03 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                              Degrees of Freedom = 2 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 1.44 (P = 0.49) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 1.44 (P = 

0.49) 

                  Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 0.0 

              90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 6.46) 

  

                       Minimum Fit Function Value = 0.0043 

                 Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.0 

              90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.020) 

              Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.0 

             90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.099) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.71 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.12 
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             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.12 ; 0.14) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.13 

                        ECVI for Independence Model = 0.22 

  

       Chi-Square for Independence Model with 15 Degrees of Freedom = 

60.42 

                             Independence AIC = 72.42 

                                Model AIC = 39.44 

                              Saturated AIC = 42.00 

                            Independence CAIC = 101.29 

                               Model CAIC = 130.85 

                             Saturated CAIC = 143.03 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 0.98 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 1.09 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.13 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.01 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.82 

  

                            Critical N (CN) = 2132.27 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.014 

                             Standardized RMR = 0.012 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 1.00 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.98 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.095 
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  1.4 ผลการวเิคราะห์ปี 2559 
 
2559 

 Sample Size = 334 

 Relationships 

 SG = EM 

 SG = CS IC 

 EM = OS CS IC AQ 

 Path Diagram 

 End of Problem 

 

 Sample Size =   334 

 

 2559                                                                            

 

         Covariance Matrix        

 

                  EM         SG         AQ         IC         OS         

CS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.02 

       SG      -0.01       1.22 

       AQ       0.00       0.03       0.13 

       IC       0.00       0.00       0.00       0.02 

       OS      -0.01       0.01       0.06      -0.01       0.94 

       CS       0.02       0.26      -0.05      -0.01       0.12       

2.13 

  

 

 2559                                                                            

 

 Number of Iterations =  0 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Structural Equations 

  

       EM =  - 0.024*AQ + 0.033*IC - 0.0073*OS + 0.0082*CS, 

Errorvar.= 0.015  , Rý = 0.021 

              (0.019)    (0.044)    (0.0072)    (0.0047)              

(0.0012)             

              -1.25       0.75      -1.01        1.74                  

12.83               

  

       SG =  - 1.09*EM - 0.11*IC + 0.13*CS, Errorvar.= 1.17  , Rý = 

0.042 

              (0.48)    (0.39)    (0.041)             (0.091)             

              -2.26     -0.28      3.23                12.83              

  

 

         Reduced Form Equations 

 

       EM =  - 0.024*AQ + 0.033*IC - 0.0073*OS + 0.0082*CS, 

Errorvar.= 0.015, Rý = 0.021 

              (0.019)    (0.044)    (0.0072)    (0.0047)                                  

              -1.25       0.75      -1.01        1.74                                    
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       SG = 0.026*AQ - 0.15*IC + 0.0079*OS + 0.12*CS, Errorvar.= 

1.19, Rý = 0.027 

           (0.024)    (0.39)    (0.0086)    (0.041)                                

            1.09      -0.37      0.92        3.01                                 

         Covariance Matrix of Independent Variables   

 

                  AQ         IC         OS         CS    

            --------   --------   --------   -------- 

       AQ       0.13 

              (0.01) 

               12.83 

       IC       0.00       0.02 

              (0.00)     (0.00) 

                0.44      12.83 

       OS       0.06      -0.01       0.94 

              (0.02)     (0.01)     (0.07) 

                2.87      -1.74      12.83 

       CS      -0.05      -0.01       0.12       2.13 

              (0.03)     (0.01)     (0.08)     (0.17) 

               -1.86      -0.63       1.59      12.83 

 

         Covariance Matrix of Latent Variables    

 

                  EM         SG         AQ         IC         OS         

CS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.02 

       SG      -0.01       1.22 

       AQ       0.00       0.00       0.13 

       IC       0.00       0.00       0.00       0.02 

       OS      -0.01       0.03       0.06      -0.01       0.94 

       CS       0.02       0.26      -0.05      -0.01       0.12       

2.13 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                              Degrees of Freedom = 2 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 2.07 (P = 0.36) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 2.06 (P = 

0.36) 

                 Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 0.059 

              90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 7.97) 

  

                       Minimum Fit Function Value = 0.0062 

               Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.00018 

              90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.024) 

             Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.0095 

             90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.11) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.60 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.12 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.12 ; 0.15) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.13 

                        ECVI for Independence Model = 0.16 
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       Chi-Square for Independence Model with 15 Degrees of Freedom = 

40.17 

                             Independence AIC = 52.17 

                                Model AIC = 40.06 

                              Saturated AIC = 42.00 

                            Independence CAIC = 81.04 

                               Model CAIC = 131.47 

                             Saturated CAIC = 143.03 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 0.95 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 0.98 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.13 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.00 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.61 

  

                            Critical N (CN) = 1486.13 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.0075 

                             Standardized RMR = 0.016 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 1.00 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.98 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.095 
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    1.5 ผลการวเิคราะห์ ปี 2560 
 
2560 

 Sample Size = 334 

 Relationships 

 SG = EM 

 SG = IC CS 

 EM = IC AQ CS OS 

 Path Diagram 

 End of Problem 

 

 Sample Size =   334 

 

 2560                                                                            

 

         Covariance Matrix        

 

                  EM         SG         AQ         IC         CS         

OS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.02 

       SG      -0.01       0.50 

       AQ       0.00      -0.03       0.11 

       IC       0.00      -0.01       0.00       0.03 

       CS       0.00       0.08       0.00       0.00       0.04 

       OS       0.01      -0.02       0.09      -0.01       0.01       

1.05 

 

 2560                                                                            

 

 Number of Iterations =  0 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Structural Equations 

 

  

       EM =  - 0.049*AQ + 0.0019*IC - 0.055*CS + 0.014*OS, Errorvar.= 

0.022  , Rý = 0.020 

              (0.025)    (0.045)     (0.041)    (0.0082)             

(0.0017)             

              -1.93       0.043      -1.34       1.73                 

12.83               

  

       SG =  - 0.15*EM - 0.30*IC + 1.99*CS, Errorvar.= 0.34  , Rý = 

0.32 

              (0.22)    (0.18)    (0.16)              (0.026)            

              -0.70     -1.70      12.36               12.83             

  

 

         Reduced Form Equations 

 

       EM =  - 0.049*AQ + 0.0019*IC - 0.055*CS + 0.014*OS, Errorvar.= 

0.022, Rý = 0.020 

              (0.025)    (0.045)     (0.041)    (0.0082)                                 

              -1.93       0.043      -1.34       1.73                                   
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       SG = 0.0073*AQ - 0.30*IC + 2.00*CS - 0.0021*OS, Errorvar.= 

0.34, Rý = 0.32 

           (0.011)     (0.18)    (0.16)    (0.0033)                                

            0.66       -1.70      12.42    -0.65                                  

   Covariance Matrix of Independent Variables   

 

                  AQ         IC         CS         OS    

            --------   --------   --------   -------- 

       AQ       0.11 

              (0.01) 

               12.83 

       IC       0.00       0.03 

              (0.00)     (0.00) 

               -0.29      12.83 

       CS       0.00       0.00       0.04 

              (0.00)     (0.00)     (0.00) 

               -1.04       0.25      12.83 

       OS       0.09      -0.01       0.01       1.05 

              (0.02)     (0.01)     (0.01)     (0.08) 

                4.47      -1.33       0.64      12.83 

 

         Covariance Matrix of Latent Variables    

 

                  EM         SG         AQ         IC         CS         

OS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.02 

       SG      -0.01       0.50 

       AQ       0.00      -0.01       0.11 

       IC       0.00      -0.01       0.00       0.03 

       CS       0.00       0.08       0.00       0.00       0.04 

       OS       0.01       0.02       0.09      -0.01       0.01       

1.05 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                              Degrees of Freedom = 2 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 4.85 (P = 0.089) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 4.81 (P = 

0.090) 

                 Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 2.81 

              90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 13.40) 

  

                        Minimum Fit Function Value = 0.015 

               Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.0086 

              90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.041) 

             Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.065 

             90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.14) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.28 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.13 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.12 ; 0.16) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.13 

                        ECVI for Independence Model = 0.47 
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      Chi-Square for Independence Model with 15 Degrees of Freedom = 

143.83 

                            Independence AIC = 155.83 

                                Model AIC = 42.81 

                              Saturated AIC = 42.00 

                            Independence CAIC = 184.70 

                               Model CAIC = 134.22 

                             Saturated CAIC = 143.03 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 0.97 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 0.83 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.13 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 0.98 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 0.98 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.75 

  

                             Critical N (CN) = 633.65 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.0089 

                             Standardized RMR = 0.023 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 1.00 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.95 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.095 
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2. ผลการวเิคราะห์รายกลุ่มอุตสาหกรรม 
    2.1  ผลการวเิคราะห์กลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 
Sample Size = 190 

 Relationships 

 SG = EM 

 EM = AQ OS CS IC 

 SG = CS IC 

 Path Diagram 

 End of Problem 

 

 Sample Size =   190 

 

         Covariance Matrix        

 

                  EM         SG         AQ         OS         CS         

IC    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.01 

       SG      -0.01       1.00 

       AQ       0.00      -0.01       0.13 

       OS       0.01       0.03       0.06       0.61 

       CS       0.00       0.23       0.03       0.16       1.57 

       IC       0.00       0.00       0.00       0.01      -0.01       

0.03                                                                            

 

 Number of Iterations =  5 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Structural Equations 

 

  

       EM =  - 0.0014*AQ + 0.011*OS - 0.00054*CS - 0.13*IC, 

Errorvar.= 0.0094  , Rý = 0.046 

              (0.021)     (0.0095)   (0.0058)     (0.045)             

(0.00098)             

              -0.070       1.17      -0.093       -2.80                

9.62                 

  

       SG =  - 0.72*EM + 0.15*CS - 0.012*IC, Errorvar.= 0.97 , Rý = 

0.038 

              (0.74)    (0.058)   (0.46)               (0.10)             

              -0.97      2.53     -0.027                9.62              

  

 

         Reduced Form Equations 

 

       EM =  - 0.0014*AQ + 0.011*OS - 0.00054*CS - 0.13*IC, 

Errorvar.= 0.0094, Rý = 0.046 

              (0.021)     (0.0095)   (0.0058)     (0.045)                                  

              -0.070       1.17      -0.093       -2.80                                   

  

       SG = 0.0010*AQ - 0.0080*OS + 0.15*CS + 0.079*IC, Errorvar.= 

0.97, Rý = 0.033 
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           (0.015)     (0.011)     (0.058)   (0.46)                                  

            0.070      -0.75        2.53      0.17                                  

  

 

 

         Covariance Matrix of Independent Variables   

 

                  AQ         OS         CS         IC    

            --------   --------   --------   -------- 

       AQ       0.13 

              (0.01) 

                9.62 

       OS       0.06       0.61 

              (0.02)     (0.06) 

                2.88       9.62 

       CS       0.03       0.16       1.57 

              (0.03)     (0.07)     (0.16) 

                0.88       2.19       9.62 

       IC       0.00       0.01      -0.01       0.03 

              (0.00)     (0.01)     (0.01)     (0.00) 

               -0.09       0.79      -0.99       9.62 

 

         Covariance Matrix of Latent Variables    

 

                  EM         SG         AQ         OS         CS         

IC    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.01 

       SG      -0.01       1.00 

       AQ       0.00       0.00       0.13 

       OS       0.01       0.02       0.06       0.61 

       CS       0.00       0.23       0.03       0.16       1.57 

       IC       0.00       0.00       0.00       0.01      -0.01       

0.03 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                              Degrees of Freedom = 2 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 0.22 (P = 0.90) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 0.22 (P = 

0.90) 

                  Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 0.0 

              90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 1.50) 

  

                       Minimum Fit Function Value = 0.0011 

                 Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.0 

              90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.0081) 

              Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.0 

             90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.064) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.93 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.22 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.22 ; 0.22) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.23 

                        ECVI for Independence Model = 0.24 
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       Chi-Square for Independence Model with 15 Degrees of Freedom = 

32.25 

                             Independence AIC = 44.25 

                                Model AIC = 38.22 

                              Saturated AIC = 42.00 

                            Independence CAIC = 69.74 

                               Model CAIC = 118.91 

                             Saturated CAIC = 131.19 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 0.99 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 1.78 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.13 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.06 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.95 

  

                            Critical N (CN) = 8090.07 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.0032 

                            Standardized RMR = 0.0064 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 1.00 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 1.00 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.095 
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    2.2 ผลการวเิคราะห์กลุ่มทรัพยากร 
 
 Sample Size = 150 

 Relationships 

 SG = EM 

 EM = IC AQ OS CS 

 SG = IC CS 

 Path Diagram 

 End of Problem 

 

 Sample Size =   150 

 

         Covariance Matrix        

 

                  EM         SG         AQ         IC         OS         

CS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.04 

       SG      -0.04       1.76 

       AQ      -0.01       0.04       0.11 

       IC       0.00       0.02       0.00       0.02 

       OS       0.01       0.12       0.06      -0.01       1.22 

       CS       0.02       0.14       0.00      -0.02       0.05       

2.16                                                                          

 

 Number of Iterations =  0 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Structural Equations 

 

  

       EM =  - 0.067*AQ - 0.099*IC + 0.012*OS + 0.0065*CS, Errorvar.= 

0.037  , Rý = 0.027 

              (0.048)    (0.10)     (0.015)    (0.011)               

(0.0043)             

              -1.39      -0.97       0.81       0.60                  

8.51                

  

       SG =  - 0.97*EM + 0.68*IC + 0.079*CS, Errorvar.= 1.70 , Rý = 

0.034 

              (0.56)    (0.69)    (0.074)              (0.20)             

              -1.72      0.98      1.07                 8.51              

  

 

         Reduced Form Equations 

 

       EM =  - 0.067*AQ - 0.099*IC + 0.012*OS + 0.0065*CS, Errorvar.= 

0.037, Rý = 0.027 

              (0.048)    (0.10)     (0.015)    (0.011)                                   

              -1.39      -0.97       0.81       0.60                                    

  

       SG = 0.065*AQ + 0.78*IC - 0.011*OS + 0.073*CS, Errorvar.= 

1.73, Rý = 0.014 

           (0.060)    (0.70)    (0.016)    (0.075)                                 
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            1.08       1.11     -0.73       0.97                                  

  

 

 

 

 

         Covariance Matrix of Independent Variables   

 

                  AQ         IC         OS         CS    

            --------   --------   --------   -------- 

       AQ       0.11 

              (0.01) 

                8.51 

       IC       0.00       0.02 

              (0.00)     (0.00) 

                0.75       8.51 

       OS       0.06      -0.01       1.22 

              (0.03)     (0.01)     (0.14) 

                1.83      -0.36       8.51 

       CS       0.00      -0.02       0.05       2.16 

              (0.04)     (0.02)     (0.13)     (0.25) 

               -0.02      -1.12       0.37       8.51 

 

         Covariance Matrix of Latent Variables    

 

                  EM         SG         AQ         IC         OS         

CS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.04 

       SG      -0.04       1.76 

       AQ      -0.01       0.01       0.11 

       IC       0.00       0.02       0.00       0.02 

       OS       0.01      -0.01       0.06      -0.01       1.22 

       CS       0.02       0.14       0.00      -0.02       0.05       

2.16 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                              Degrees of Freedom = 2 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 1.86 (P = 0.40) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 1.85 (P = 

0.40) 

                  Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 0.0 

              90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 7.48) 

  

                        Minimum Fit Function Value = 0.012 

                 Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.0 

              90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.052) 

              Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.0 

             90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.16) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.52 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.28 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.28 ; 0.33) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.29 

                        ECVI for Independence Model = 0.20 
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       Chi-Square for Independence Model with 15 Degrees of Freedom = 

17.07 

                             Independence AIC = 29.07 

                                Model AIC = 39.85 

                              Saturated AIC = 42.00 

                            Independence CAIC = 53.14 

                               Model CAIC = 116.05 

                             Saturated CAIC = 126.22 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 0.89 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 1.52 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.12 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.01 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.18 

  

                             Critical N (CN) = 740.03 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.030 

                             Standardized RMR = 0.026 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 1.00 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.96 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.095 
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    2.3 ผลการวเิคราะห์กลุ่มเทคโนโลย ี  
 
 Sample Size = 150 

 Relationships 

 SG = EM 

 EM = AQ IC OS CS 

 SG = IC CS 

 Path Diagram 

 End of Problem 

 

 Sample Size =   150 

 

         Covariance Matrix        

 

                  EM         SG         AQ         IC         OS         

CS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.03 

       SG      -0.02       0.62 

       AQ       0.00       0.02       0.11 

       IC       0.00       0.01       0.00       0.02 

       OS       0.01       0.07       0.06       0.00       0.72 

       CS       0.00       0.21      -0.01       0.00       0.09       

0.84 

  

 Number of Iterations =  0 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Structural Equations 

 

  

       EM =  - 0.034*AQ + 0.060*IC + 0.011*OS - 0.0066*CS, Errorvar.= 

0.027  , Rý = 0.0093 

              (0.043)    (0.089)    (0.017)    (0.015)               

(0.0031)              

              -0.80       0.67       0.67      -0.44                  

8.51                 

  

       SG =  - 0.83*EM + 0.31*IC + 0.24*CS, Errorvar.= 0.55  , Rý = 

0.12 

              (0.37)    (0.40)    (0.067)             (0.065)            

              -2.22      0.78      3.60                8.51              

  

 

         Reduced Form Equations 

 

       EM =  - 0.034*AQ + 0.060*IC + 0.011*OS - 0.0066*CS, Errorvar.= 

0.027, Rý = 0.0093 

              (0.043)    (0.089)    (0.017)    (0.015)                                    

              -0.80       0.67       0.67      -0.44                                     

  

       SG = 0.029*AQ + 0.26*IC - 0.0093*OS + 0.25*CS, Errorvar.= 

0.57, Rý = 0.085 

           (0.038)    (0.41)    (0.014)     (0.068)                                

            0.76       0.64     -0.64        3.62                                 
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         Covariance Matrix of Independent Variables   

 

                  AQ         IC         OS         CS    

            --------   --------   --------   -------- 

       AQ       0.11 

              (0.01) 

                8.51 

       IC       0.00       0.02 

              (0.00)     (0.00) 

                0.96       8.51 

       OS       0.06       0.00       0.72 

              (0.02)     (0.01)     (0.08) 

                2.46      -0.45       8.51 

       CS      -0.01       0.00       0.09       0.84 

              (0.02)     (0.01)     (0.06)     (0.10) 

               -0.43       0.03       1.38       8.51 

 

         Covariance Matrix of Latent Variables    

 

                  EM         SG         AQ         IC         OS         

CS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.03 

       SG      -0.02       0.62 

       AQ       0.00       0.00       0.11 

       IC       0.00       0.01       0.00       0.02 

       OS       0.01       0.02       0.06       0.00       0.72 

       CS       0.00       0.21      -0.01       0.00       0.09       

0.84 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                              Degrees of Freedom = 2 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 1.84 (P = 0.40) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 1.83 (P = 

0.40) 

                  Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 0.0 

              90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 7.44) 

  

                        Minimum Fit Function Value = 0.012 

                 Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.0 

              90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.051) 

              Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.0 

             90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.16) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.52 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.28 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.28 ; 0.33) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.29 

                        ECVI for Independence Model = 0.30 

  

       Chi-Square for Independence Model with 15 Degrees of Freedom = 

31.00 

                             Independence AIC = 43.00 

                                Model AIC = 39.83 
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                              Saturated AIC = 42.00 

                            Independence CAIC = 67.06 

                               Model CAIC = 116.03 

                             Saturated CAIC = 126.22 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 0.94 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 1.07 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.13 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.01 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.55 

  

                             Critical N (CN) = 745.83 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.012 

                             Standardized RMR = 0.025 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 1.00 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.96 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.095 
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    2.4 ผลการวเิคราะห์กลุ่มบริการ 
 
  Sample Size = 420 
 Relationships 

 SG = EM 

 EM = AQ IC OS CS 

 SG = IC CS 

 Path Diagram 

 End of Problem 

 

 Sample Size =   420                                                                 

 

         Covariance Matrix        

 

                  EM         SG         AQ         IC         OS         

CS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.02 

       SG      -0.03       1.27 

       AQ       0.00      -0.01       0.13 

       IC       0.00      -0.02       0.00       0.03 

       OS       0.00       0.02       0.05      -0.02       1.60 

       CS       0.01       0.27      -0.01       0.00      -0.17       

2.84 

  

 

 Number of Iterations =  0 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Structural Equations 

 

  

       EM =  - 0.024*AQ + 0.040*IC - 0.00059*OS + 0.0025*CS, 

Errorvar.= 0.018  , Rý = 0.0081 

              (0.018)    (0.040)    (0.0052)     (0.0039)              

(0.0012)              

              -1.32       1.01      -0.11         0.63                  

14.40                

  

       SG =  - 1.94*EM - 0.62*IC + 0.099*CS, Errorvar.= 1.16  , Rý = 

0.083 

              (0.40)    (0.32)    (0.031)              (0.081)             

              -4.87     -1.93      3.14                 14.40              

  

 

         Reduced Form Equations 

 

       EM =  - 0.024*AQ + 0.040*IC - 0.00059*OS + 0.0025*CS, 

Errorvar.= 0.018, Rý = 0.0081 

              (0.018)    (0.040)    (0.0052)     (0.0039)                                   

              -1.32       1.01      -0.11         0.63                                     

  

       SG = 0.046*AQ - 0.70*IC + 0.0011*OS + 0.094*CS, Errorvar.= 

1.23, Rý = 0.031 
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           (0.036)    (0.33)    (0.010)     (0.032)                                 

            1.27      -2.12      0.11        2.91                                  

  

 

 

 

         Covariance Matrix of Independent Variables   

 

                  AQ         IC         OS         CS    

            --------   --------   --------   -------- 

       AQ       0.13 

              (0.01) 

               14.40 

       IC       0.00       0.03 

              (0.00)     (0.00) 

               -0.58      14.40 

       OS       0.05      -0.02       1.60 

              (0.02)     (0.01)     (0.11) 

                2.26      -2.20      14.40 

       CS      -0.01       0.00      -0.17       2.84 

              (0.03)     (0.01)     (0.10)     (0.20) 

               -0.21       0.03      -1.63      14.40 

 

         Covariance Matrix of Latent Variables    

 

                  EM         SG         AQ         IC         OS         

CS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.02 

       SG      -0.03       1.27 

       AQ       0.00       0.01       0.13 

       IC       0.00      -0.02       0.00       0.03 

       OS       0.00       0.00       0.05      -0.02       1.60 

       CS       0.01       0.27      -0.01       0.00      -0.17       

2.84 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                              Degrees of Freedom = 2 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 1.28 (P = 0.53) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 1.27 (P = 

0.53) 

                  Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 0.0 

              90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 6.03) 

  

                       Minimum Fit Function Value = 0.0030 

                 Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.0 

              90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.015) 

              Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.0 

             90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.085) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.78 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.096 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.096 ; 0.11) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.10 

                        ECVI for Independence Model = 0.15 
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       Chi-Square for Independence Model with 15 Degrees of Freedom = 

52.20 

                             Independence AIC = 64.20 

                                Model AIC = 39.27 

                              Saturated AIC = 42.00 

                            Independence CAIC = 94.44 

                               Model CAIC = 135.04 

                             Saturated CAIC = 147.85 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 0.98 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 1.15 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.13 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.01 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.82 

  

                            Critical N (CN) = 3024.15 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.0053 

                             Standardized RMR = 0.011 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 1.00 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.99 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.095 
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     2.5 ผลการวเิคราะห์กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
 
 Sample Size = 305 

 Relationships 

 SG = EM 

 EM = IC AQ OS CS 

 SG = IC CS 

 Path Diagram 

 End of Problem 

 

 Sample Size =   305 

 

         Covariance Matrix        

 

                  EM         SG         AQ         IC         OS         

CS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.02 

       SG      -0.02       0.89 

       AQ      -0.01       0.00       0.13 

       IC       0.00       0.00       0.00       0.03 

       OS       0.00      -0.05       0.06      -0.01       0.68 

       CS       0.00       0.37       0.00      -0.01       0.05       

0.96 

  

 

 Number of Iterations =  0 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Structural Equations 

 

  

       EM =  - 0.060*AQ - 0.076*IC + 0.0047*OS - 0.00069*CS, 

Errorvar.= 0.024  , Rý = 0.025 

              (0.025)    (0.055)    (0.011)     (0.0092)               

(0.0020)             

              -2.38      -1.37       0.42       -0.075                  

12.25               

  

       SG =  - 0.79*EM - 0.086*IC + 0.38*CS, Errorvar.= 0.73  , Rý = 

0.18 

              (0.32)    (0.30)     (0.051)             (0.060)            

              -2.51     -0.29       7.60                12.25             

  

 

         Reduced Form Equations 

 

       EM =  - 0.060*AQ - 0.076*IC + 0.0047*OS - 0.00069*CS, 

Errorvar.= 0.024, Rý = 0.025 

              (0.025)    (0.055)    (0.011)     (0.0092)                                   

              -2.38      -1.37       0.42       -0.075                                    

  

       SG = 0.048*AQ - 0.027*IC - 0.0038*OS + 0.38*CS, Errorvar.= 

0.75, Rý = 0.16 
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           (0.028)    (0.30)     (0.0090)    (0.051)                               

            1.72      -0.087     -0.42        7.53                                

  

 

 

 

         Covariance Matrix of Independent Variables   

 

                  AQ         IC         OS         CS    

            --------   --------   --------   -------- 

       AQ       0.13 

              (0.01) 

               12.25 

       IC       0.00       0.03 

              (0.00)     (0.00) 

                0.26      12.25 

       OS       0.06      -0.01       0.68 

              (0.02)     (0.01)     (0.06) 

                3.60      -1.65      12.25 

       CS       0.00      -0.01       0.05       0.96 

              (0.02)     (0.01)     (0.05)     (0.08) 

               -0.08      -0.89       1.10      12.25 

 

         Covariance Matrix of Latent Variables    

 

                  EM         SG         AQ         IC         OS         

CS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.02 

       SG      -0.02       0.89 

       AQ      -0.01       0.01       0.13 

       IC       0.00       0.00       0.00       0.03 

       OS       0.00       0.02       0.06      -0.01       0.68 

       CS       0.00       0.37       0.00      -0.01       0.05       

0.96 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                              Degrees of Freedom = 2 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 3.46 (P = 0.18) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 3.44 (P = 

0.18) 

                 Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 1.44 

              90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 10.84) 

  

                        Minimum Fit Function Value = 0.011 

               Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.0048 

              90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.036) 

             Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.049 

             90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.13) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.39 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.14 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.13 ; 0.17) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.14 

                        ECVI for Independence Model = 0.31 
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       Chi-Square for Independence Model with 15 Degrees of Freedom = 

81.35 

                             Independence AIC = 93.35 

                                Model AIC = 41.44 

                              Saturated AIC = 42.00 

                            Independence CAIC = 121.67 

                               Model CAIC = 131.12 

                             Saturated CAIC = 141.13 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 0.96 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 0.84 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.13 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 0.98 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 0.98 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.68 

  

                             Critical N (CN) = 810.93 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.016 

                             Standardized RMR = 0.021 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 1.00 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.96 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.095 
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      2.6 ผลการวเิคราะห์กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
 
 Sample Size = 130 

 Relationships 

 SG = EM 

 EM = IC AQ OS CS 

 SG = IC CS 

 Path Diagram 

 End of Problem 

 

 Sample Size =   130 

 

  

         Covariance Matrix        

 

                  EM         SG         IC         AQ         OS         

CS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.01 

       SG      -0.02       0.82 

       IC       0.00      -0.03       0.03 

       AQ       0.00      -0.04       0.00       0.13 

       OS       0.00      -0.08      -0.01       0.09       0.49 

       CS       0.01       0.30      -0.01      -0.05       0.09       

3.62 

  

 

 Number of Iterations =  0 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Structural Equations 

 

  

       EM = 0.066*IC + 0.020*AQ + 0.0038*OS + 0.0033*CS, Errorvar.= 

0.011  , Rý = 0.022 

           (0.055)    (0.028)    (0.014)     (0.0049)              

(0.0014)             

            1.21       0.73       0.27        0.67                  

7.91                

  

       SG =  - 1.36*EM - 0.88*IC + 0.084*CS, Errorvar.= 0.75  , Rý = 

0.089 

              (0.74)    (0.45)    (0.041)              (0.095)             

              -1.84     -1.94      2.05                 7.91               

  

 

         Reduced Form Equations 

 

       EM = 0.066*IC + 0.020*AQ + 0.0038*OS + 0.0033*CS, Errorvar.= 

0.011, Rý = 0.022 

           (0.055)    (0.028)    (0.014)     (0.0049)                                  

            1.21       0.73       0.27        0.67                                    

  

       SG =  - 0.97*IC - 0.028*AQ - 0.0052*OS + 0.079*CS, Errorvar.= 

0.77, Rý = 0.064 
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              (0.46)    (0.041)    (0.020)     (0.041)                                 

              -2.12     -0.68      -0.26        1.92                                  

  

 

 

         Covariance Matrix of Independent Variables   

 

                  IC         AQ         OS         CS    

            --------   --------   --------   -------- 

       IC       0.03 

              (0.00) 

                7.91 

       AQ       0.00       0.13 

              (0.01)     (0.02) 

                0.77       7.91 

       OS      -0.01       0.09       0.49 

              (0.01)     (0.02)     (0.06) 

               -0.68       3.61       7.91 

       CS      -0.01      -0.05       0.09       3.62 

              (0.03)     (0.06)     (0.12)     (0.46) 

               -0.45      -0.87       0.80       7.91 

 

         Covariance Matrix of Latent Variables    

 

                  EM         SG         IC         AQ         OS         

CS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.01 

       SG      -0.02       0.82 

       IC       0.00      -0.03       0.03 

       AQ       0.00      -0.01       0.00       0.13 

       OS       0.00       0.01      -0.01       0.09       0.49 

       CS       0.01       0.30      -0.01      -0.05       0.09       

3.62 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                              Degrees of Freedom = 2 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 3.26 (P = 0.20) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 3.22 (P = 

0.20) 

                 Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 1.22 

              90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 10.41) 

  

                        Minimum Fit Function Value = 0.025 

               Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.0097 

              90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.083) 

             Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.070 

             90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.20) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.30 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.33 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.32 ; 0.40) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.34 

                        ECVI for Independence Model = 0.39 
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       Chi-Square for Independence Model with 15 Degrees of Freedom = 

36.72 

                             Independence AIC = 48.72 

                                Model AIC = 41.22 

                              Saturated AIC = 42.00 

                            Independence CAIC = 71.93 

                               Model CAIC = 114.70 

                             Saturated CAIC = 123.22 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 0.91 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 0.57 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.12 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 0.94 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 0.96 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.33 

  

                             Critical N (CN) = 365.57 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.021 

                             Standardized RMR = 0.036 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 0.99 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 0.91 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.094 
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      2.7 ผลการวเิคราะห์กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
 
 Sample Size = 325 

 Relationships 

 SG = EM 

 EM = AQ IC OS CS 

 SG = IC CS 

 Path Diagram 

 End of Problem 

 

 Sample Size =   325 

 

 

         Covariance Matrix        

 

                  EM         SG         AQ         IC         OS         

CS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.01 

       SG      -0.01       0.65 

       AQ       0.00       0.01       0.13 

       IC       0.00      -0.01       0.00       0.03 

       OS      -0.01       0.03       0.09       0.00       0.96 

       CS       0.01       0.32      -0.03       0.00       0.20       

4.12 

  

 

 

 Number of Iterations =  5 

 

 LISREL Estimates (Maximum Likelihood)                            

 

         Structural Equations 

 

  

       EM =  - 0.030*AQ + 0.018*IC - 0.0036*OS + 0.0012*CS, 

Errorvar.= 0.0060  , Rý = 0.026 

              (0.013)    (0.024)    (0.0046)    (0.0021)              

(0.00047)             

              -2.36       0.76      -0.78        0.56                  

12.65                

  

       SG =  - 1.30*EM - 0.35*IC + 0.081*CS, Errorvar.= 0.61  , Rý = 

0.062 

              (0.56)    (0.24)    (0.022)              (0.048)             

              -2.33     -1.43      3.74                 12.65              

  

 

         Reduced Form Equations 

 

       EM =  - 0.030*AQ + 0.018*IC - 0.0036*OS + 0.0012*CS, 

Errorvar.= 0.0060, Rý = 0.026 

              (0.013)    (0.024)    (0.0046)    (0.0021)                                   

              -2.36       0.76      -0.78        0.56                                     
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       SG = 0.039*AQ - 0.37*IC + 0.0047*OS + 0.079*CS, Errorvar.= 

0.62, Rý = 0.046 

           (0.023)    (0.24)    (0.0063)    (0.022)                                 

            1.66      -1.51      0.74        3.64                                  

  

 

         Covariance Matrix of Independent Variables   

 

                  AQ         IC         OS         CS    

            --------   --------   --------   -------- 

       AQ       0.13 

              (0.01) 

               12.65 

       IC       0.00       0.03 

              (0.00)     (0.00) 

                0.39      12.65 

       OS       0.09       0.00       0.96 

              (0.02)     (0.01)     (0.08) 

                4.54      -0.49      12.65 

       CS      -0.03       0.00       0.20       4.12 

              (0.04)     (0.02)     (0.11)     (0.33) 

               -0.70       0.18       1.79      12.65 

 

         Covariance Matrix of Latent Variables    

 

                  EM         SG         AQ         IC         OS         

CS    

            --------   --------   --------   --------   --------   --

------ 

       EM       0.01 

       SG      -0.01       0.65 

       AQ       0.00       0.00       0.13 

       IC       0.00      -0.01       0.00       0.03 

       OS      -0.01       0.03       0.09       0.00       0.96 

       CS       0.01       0.32      -0.03       0.00       0.20       

4.12 

 

 

                           Goodness of Fit Statistics 

 

                              Degrees of Freedom = 2 

                Minimum Fit Function Chi-Square = 0.091 (P = 0.96) 

        Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 0.091 (P = 

0.96) 

                  Estimated Non-centrality Parameter (NCP) = 0.0 

               90 Percent Confidence Interval for NCP = (0.0 ; 0.0) 

  

                       Minimum Fit Function Value = 0.00028 

                 Population Discrepancy Function Value (F0) = 0.0 

               90 Percent Confidence Interval for F0 = (0.0 ; 0.0) 

              Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) = 0.0 

              90 Percent Confidence Interval for RMSEA = (0.0 ; 0.0) 

               P-Value for Test of Close Fit (RMSEA < 0.05) = 0.98 

  

                  Expected Cross-Validation Index (ECVI) = 0.12 

             90 Percent Confidence Interval for ECVI = (0.12 ; 0.12) 

                         ECVI for Saturated Model = 0.13 

                        ECVI for Independence Model = 0.21 
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       Chi-Square for Independence Model with 15 Degrees of Freedom = 

56.69 

                             Independence AIC = 68.69 

                                Model AIC = 38.09 

                              Saturated AIC = 42.00 

                            Independence CAIC = 97.39 

                               Model CAIC = 128.98 

                             Saturated CAIC = 142.46 

  

                          Normed Fit Index (NFI) = 1.00 

                        Non-Normed Fit Index (NNFI) = 1.34 

                     Parsimony Normed Fit Index (PNFI) = 0.13 

                        Comparative Fit Index (CFI) = 1.00 

                        Incremental Fit Index (IFI) = 1.03 

                         Relative Fit Index (RFI) = 0.99 

  

                            Critical N (CN) = 32882.81 

  

  

                     Root Mean Square Residual (RMR) = 0.0010 

                            Standardized RMR = 0.0034 

                        Goodness of Fit Index (GFI) = 1.00 

                   Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) = 1.00 

                  Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) = 0.095 
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คู่มือการใช้งาน 

แบบประเมินการเจริญเตบิโตของธุรกจิ 

 

 

 

ภาคผนวก ข 
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บทน า 

ก าไรท่ีปรากฏอยูอ่าจมองเสมือนวา่ธุรกิจสามารถเจริญเติบโตไปไดห้ากมีก าไรสูง แต่หาก

มองถึงความย ัง่ยืนของธุรกิจแล้ว น้อยมากหากจะมองแต่ก าไรท่ีปรากฏในงบการเงิน ซ่ึงก าไรท่ี

ปรากฏอยูอ่าจจะประกอบไปดว้ยรายการคงคา้งท่ีไม่สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดห้รืออาจถูกผนั

เป็นขาดทุนในอนาคต ก าไรท่ีมีคุณภาพนั้นจะตอ้งสามารถเปล่ียนเป็นกระแสเงินสดไดเ้พียงพอต่อ

การด าเนินงานและเพียงพอต่อการช าระหน้ี ธุรกิจจะเจริญเติบโตไปไดอ้ยา่งย ัง่ยืนตอ้งปราศจากการ

จดัการก าไรหรือการตกแต่งบญัชีท่ีตอ้งการเพียงเพื่อให้งบการเงินสวยหรูในระยะสั้น แต่ทั้งน้ีตอ้ง

ค านึงถึงผลในระยะยาวดว้ย แนวคิดเร่ืองการลดการจดัการก าไรหรือการตกแต่งบญัชี มีปัจจยัท่ีมา

เก่ียวขอ้งหลายประการไดแ้ก่ การมีระบบการควบคุมภายในท่ีดี เพื่อการดูแลรักษา การใชท้รัพยากร

อยา่งมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลอยา่งสูงสุด การน าเสนองบการเงินท่ีผา่นการตรวจสอบบญัชีท่ี

มีคุณภาพก่อนสู่สาธารณชนเพื่อประกอบการตดัสินใจในการลงทุน รวมไปถึงการก ากบัดูแลท่ี

เขม้งวดจากรัฐบาล นกัลงทุนต่างชาติท่ีมีความรู้ความสามารถและบริษทัท่ีถือหุ้นส่วนใหญ่จากนกั

ลงทุนสถาบนั แรงกดดนัของกลุ่มน้ีจะสามารถลดการจดัการก าไรลงไดน้ าไปสู่การเจริญเติบโตของ

ธุรกิจอย่างย ัง่ยืนในระยะยาวและยงัให้ความเช่ือมัน่แก่นักลงทุน ท าให้การกระตุน้เศรษฐกิจของ

ประเทศมีการเติบโตของธุรกิจมากข้ึน อีกประเด็นหน่ึงท่ีส าคญั ด้านการเจริญเติบโตของธุรกิจ

จ าเป็นตอ้งพึ่งพาระดบัโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม โครงสร้างเงินทุนท่ีมาจากหน้ีสินจะสามารถ

ขยายกิจการได้รวดเร็วกว่า ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรเพิ่มข้ึนหรือการเติบโตของ

ยอดขาย ทั้งน้ีเจา้หน้ีหรือธนาคารย่อมมีการก ากบัดูแลท่ีดีเพื่อหวงัผลตอบแทนท่ีไดจ้ากธุรกิจคือ

ดอกเบ้ียและเงินตน้กลบัคืนมานัน่เอง 

ดงันั้นในการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงไดว้ิเคราะห์และสังเคราะห์เพื่อให้ไดแ้ม่แบบการประเมิน
การเจริญเติบโตของธุรกิจข้ึน เพื่อใชว้ดัสุขภาพการเจริญเติบโตในแต่ละธุรกิจ เป็นแนวทางในการ
แกปั้ญหารวมไปถึงขอ้เสนอแนะท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัต่าง ๆ ท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจข้ึน  
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รูปภาพแสดงปัจจยัทีส่่งผลต่อการเจริญเตบิโตอย่างยัง่ยืนของธุรกจิ 
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วธีิการกรอกค าตอบแบบประเมินการเจริญเติบโตของธุรกิจ 
ขั้นตอนที่ 1 ให้ท่านเลือกค าตอบโดยใส่ค่าคะแนนในช่องค าตอบ ท าเหมือนกนัทั้งหมด 30 ข้อ      
ซ่ึงโปรแกรมจะค านวณค่าคะแนนท่ีไดใ้ห้โดยอตัโนมติั โดยมีเง่ือนไขว่า ค่าคะแนนท่ีไดเ้ป็นการ
ประเมินการเจริญเติบโตของธุรกิจท่ีถูกประเมิน ซ่ึงจะมีความแม่นย  ามากน้อยเพียงใดข้ึนอยู่กับ
ขอ้เทจ็จริงของค าตอบ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ขั้นตอนที่ 2 จากนั้นสามารถน าค่าคะแนนท่ีไดไ้ปแปรผลการประเมินการเจริญเติบโตของกิจการได้
ตามตารางน้ี 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เลือกค าตอบโดยใส่ค่าคะแนน

คะแนนในช่องค าตอบ 

ทั้งหมด 30 ขอ้ 

โปรแกรมแปรผลการประเมิน

การเจริญเติบโตของกิจการ 

ใหโ้ดยอตัโนมติั 

น าค่าคะแนนท่ีไดไ้ปแปรผล

ระดบัการเจริญเติบโตของกิจการ 
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ตัวอย่างการกรอกค าตอบแบบประเมินการเจริญเติบโตของธุรกจิ 
เช่น การตอบขอ้ท่ี 1 เลือกค าตอบ มีมากกวา่ 2 คน โดยกรอกค่าคะแนนเป็น 3 ในช่องค าตอบ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
การตอบขอ้ท่ี 2 เลือกค าตอบ มีจ านวน 2 คน โดยกรอกค่าคะแนนเป็น 2.25 ในช่องค าตอบ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กรอกค่าคะแนนเป็น 3 

เลือกค าตอบ 

มีมากกวา่ 2 คน 

กรอกค่าคะแนนเป็น 2.25 

เลือกค าตอบ 

มีจ านวน 2 คน 
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การตอบขอ้ท่ี 3 เลือกค าตอบ 2 คร้ังต่อปี โดยกรอกค่าคะแนนเป็น 1.5 ในช่องค าตอบ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
จนถึงขอ้ท่ี 30 เลือกค าตอบ 2 คร้ังต่อปี โดยกรอกค่าคะแนนเป็น 3 ในช่องค าตอบ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

กรอกค่าคะแนนเป็น 1.5 

เลือกค าตอบ 2 คร้ังต่อปี 

กรอกค่าคะแนนเป็น 3 

เลือกค าตอบ  

อตัราดอกเบ้ียทอ้งตลาด 
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เม่ือกรอกค าตอบครบทั้ งหมดแล้ว โปรแกรมจะค านวณคะแนนท่ีได้ให้โดยอัตโนมัติ 
เท่ากบั 66.75 ซ่ึงแปรผลการประเมินการเจริญเติบโตของกิจการอยูใ่นระดบัมาก 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* หากพบเร่ืองท่ีท่านควรปรับปรุง แบบประเมินจะปรากฏขอ้เสนอแนะใหก้บัท่าน 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

คะแนนท่ีได ้เท่ากบั 66.75 และแปร

ผลการประเมินการเจริญเติบโตของ

กิจการอยูใ่นระดบัมาก 

หากพบเร่ืองท่ีท่านควรปรับปรุง แบบ

ประเมินจะปรากฏขอ้เสนอแนะให้ 



 
 

ประวตัผู้ิวจิยั 
 
ช่ือ–สกุล  ผูช่้วยศาสตราจารยอ์รวรรณ  เช้ือเมืองพาน 
วนั เดือน ปี เกดิ  8 กรกฎาคม 2518 
ทีอ่ยู่   223 หมู่ 7 ต.สันกลาง อ.พาน จ.เชียงราย 57120 
ประวตัิการศึกษา 

ประกาศนียบตัร ใบรับรองคุณวฒิุดา้นการตรวสอบภายใน จากสภาวชิาชีพบญัชี
ในพระบรมราชูปถมัป์ 
ใบรองรองคุณวฒิุผูส้อบบญัชีภาษีอากร (TA) จากกรมสรรพากร 

  พ.ศ. 2541 บธ.บ. (สาขาการบญัชี) มหาวทิยาลยัรามค าแหง  
พ.ศ. 2550 ระดบัปริญญา  บช.ม. (สาขาการบญัชี) มหาวทิยาลยัเชียงใหม่  

 
 ประสบการณ์การท างาน 

2552-2559  อาจารยป์ระจ ามหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลลา้นนา  
เชียงราย 

  2554-ปัจจุบนั   ผูส้อบบญัชีภาษีอากร 
2559-ปัจจุบนั  อาจารยป์ระจ ามหาวทิยาลยัราชภฏัเชียงราย 

 
 


