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 บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการควบคุมภายในและคุณภาพ
ก าไรของบริษัทจดทะเบียนเพ่ือเสนอขายหลักทรัพย์แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ระหว่างปี 2553 – 2557 
รวมทั้งสิ้น 75 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า การควบคุมภายในมีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร กล่าวคือ 
บริษัทที่มีข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับองค์กรจะมีรายการคงค้างเกินปกติที่มากกว่า แต่ไม่
พบความสัมพันธ์ระหว่างข้อบกพร่องของการควบคุมภายในระดับกระบวนการกับรายการคงค้างเกิน
ปกติ นอกจากนี้ผู้วิจัยไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการควบคุมภายในกับความมีเสถียรภาพของก าไร 
โดยงานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ของการควบคุมภายในกับคุณภาพของก าไรในเชิงประจักษ์เป็นครั้ง
แรกของประเทศไทยซึ่งจะท าให้เห็นประโยชน์ของการควบคุมภายในที่จะช่วยเพ่ิมคุณภาพก าไรของ
กิจการ 

  
ค าส าคัญ: การควบคุมภายใน, คุณภาพก าไร, บริษัท IPO 
 
 
 
 



(2) 
 

Independent Study Title AN EMPIRICAL RESEARCH ON THE RELATIONSHIP 
BETWEEN INTERNAL CONTROL AND EARNINGS 
QUALITY OF INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) FIRMS  

Author Miss. Chutimon Hanritticharoen 
Degree Master of Accounting 
Department 
/Faculty/University 

Integrative Business Accounting 
Commerce and Accountancy 
Thammasat University 

Independent Study Advisor  Assistant Professor Panya Issarawornrawanich, Ph.D. 
Academic Year 2015 
 

  ABSTRACT 
 

The purpose of this research is to examine the relation between quality 
of earnings and internal controls using 75 Initial Public Offering (IPO) firms listed on 
Stock Exchange of Thailand (SET) and Market for Alternative Investment (mai) during 
2010 – 2014. The result shows that internal control is significantly associated with 
earnings quality in aspect of accruals quality. Further, this relation between weak 
internal controls and lower accruals quality is driven by weakness that relate to 

overall company‐level controls but no such relation for process-level weaknesses. 
As for earnings quality in aspect of persistence, the result shows no relation with 
internal control. This study provides the first empirical evidence which show the 
benefit of internal control to improve the earnings quality. 

 
Keywords: Internal control, Earnings quality, IPO firms 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของงานวิจัย 
 

ในช่วงที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์มีการปรับตัวขึ้น นอกจากราคาหุ้นในตลาดจะมีการ
ปรับตัวสูงขึ้นตามแล้ว ยังมีหุ้นของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนใหม่เพื่อเสนอขายให้กับประชาชนทั่วไปเป็น
ครั้งแรก (Initial Public Offering: IPO) เพ่ิมขึ้นอย่างเห็นได้ชัด โดยจากข้อมูลในอดีต หุ้น IPO มักมี
ผลตอบแทนระยะสั้นเฉลี่ยเป็นบวกเสมอ (Ibbotson and Ritter 2004) ดังนั้น เมื่อนักลงทุนสามารถ
ซื้อหุ้น IPO ได้ในราคาจองซื้อ และขายได้ในราคาปิดวันแรกที่หุ้นออกจ าหน่ายในตลาดหลักทรัพย์ นัก
ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนเป็นบวก (Loughran และ Ritter: 2004) จึงเป็นการดึงดูดให้นักลงทุนหัน
มาสนใจหุ้นประเภทนี้เป็นอย่างมาก แต่อย่างไรก็ตาม การลงทุนในหุ้น IPO จัดว่ามีความเสี่ยงเป็น
อย่างมาก เนื่องจากเป็นหลักทรัพย์ที่ไม่เคยมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์มาก่อน ท าให้มีข้อมูลที่
น้อย ยากแก่การคาดการณ์หรือประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนจึงควรศึกษาข้อมูลของบริษัทอย่าง
ละเอียดก่อนที่จะตัดสินใจลงทุน 

ปัจจุบันประเทศไทยมีบริษัทเป็นจ านวนมากที่ต้องการจดทะเบียนเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์
เพ่ือเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) โดยแรงจูงใจหลักคือบริษัทสามารถระดมทุน
ได้มาก ด้วยต้นทุนทางการเงินที่ต่ ากว่าทางเลือกอ่ืน ส่งผลให้มีความสามารถในการแข่งขันที่มากยิ่งขึ้น 
ท าให้บริษัทต้องการที่จะขายหุ้นให้ได้ในราคาสูง ดังนั้นเพ่ือให้หุ้นมีความน่าสนใจในสายตาของนัก
ลงทุน บริษัทจะแสดงให้นักลงทุนเห็นว่ามีผลประกอบการที่ดีและสามารถเติบโตต่อไปได้ในอนาคต 
ซึ่งเป็นเหตุผลที่นักลงทุนต้องการจะลงทุนในหุ้นนั้น การที่จะท าให้บริษัทแสดงผลประกอบการที่ดี
ไม่ใช่เรื่องท่ียาก โดยผู้บริหารอาจเลือกใช้นโยบายทางบัญชีในการสนับสนุนการตกแต่งก าไร (Earning 
management) ในช่วง 1-2 ปี ก่อนเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือท าให้งบการเงินแสดงก าไรที่สูงในช่วง
ก่อนปีที่เสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (Aharony et al., 1993; วัลยา อ านวยเดชา
,2548; อิทธิพล พิริยะนิติ,2549)  ส่งผลให้บริษัทดูดีในสายตาของนักลงทุน และเมื่อหุ้นสามารถเข้าสู่
ตลาดหลักทรัพย์ได้แล้ว ราคาหุ้นก็จะสามารถเพ่ิมสูงขึ้นไปได้อีก 

ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา บริษัทที่จะเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทั่วไป (IPO) มีหลายราย
เป็นกิจการครอบครัว ที่เพ่ิงจะเริ่มต้นกระบวนการปรับตัวเพ่ือเป็นบริษัทมหาชน ซึ่งที่ผ่านมาบริษัท
เหล่านี้ส่วนใหญ่มิได้เน้นเรื่องระบบการควบคุมภายในที่ รัดกุมเพียงพอ การจัดโครงสร้างองค์กร และ
การแบ่งอ านาจหน้าที่ภายในองค์กรอย่างเหมาะสม รวมทั้งไม่มีระบบการจัดเก็บข้อมูลที่จะน าไปใช้
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ประกอบการจัดท ารายงานทางการเงินได้อย่างถูกต้อง ด้วยเหตุนี้ คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) จึงต้องการให้บริษัทที่ท า IPO ให้ความส าคัญเป็นพิเศษในเรื่องระบบ
ควบคุมภายใน และความน่าเชื่อถือของรายงานทางการเงิน 

โดยบริษัทที่จดทะเบียนเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์เพ่ือเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทั่วไปเป็น
ครั้งแรก (IPO) จะต้องเปิดเผยข้อมูลการควบคุมภายในของบริษัทในส่วนผลการตรวจสอบระบบการ
ควบคุมภายในโดยผู้ตรวจสอบภายใน รวมไปถึงข้อสังเกตของผู้สอบบัญชีที่ระบุข้อบกพร่องในการ
ควบคุมภายในของบริษัทในแต่ละด้าน ซึ่งจะท าให้นักลงทุนทราบถึงสภาพแวดล้อมในการควบคุมและ
การออกแบบระบบการควบคุมภายในเพ่ือปูองกันข้อผิดพลาดที่อาจเกิดขึ้นในการด าเนินงานรวมถึง
โอกาสในการเกิดทุจริตภายในองค์กร ยิ่งไปกว่านั้น งานวิจัยในอดีตยังท าให้ทราบว่า บริษัทที่มีการ
ควบคุมภายในที่อ่อนแอจะส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตัวลดลง (Beneish et al. 2008; Hammersley, 
Myers & Shakespeare, 2008) และท าให้ต้นทุนทางการเงินของบริษัทเพ่ิมสูงขึ้น (Beneish et al., 
2008; Ashbaugh-Skaife et al., 2009; Costello & Wittenberg-Moerman, 2011; Dhaliwal et 
al., 2011; J. B. Kim et al., 2011) ดังนั้น อาจกล่าวได้ว่าข้อมูลการควบคุมภายในสามารถช่วยให้นัก
ลงทุนเห็นถึงพฤติกรรมในการด าเนินงานที่สะท้อนถึงความเชื่อถือได้ของข้อมูลในอดีตที่บริษัทเปิดเผย 
อีกท้ังยังช่วยสนับสนุนการตัดสินใจของนักลงทุนให้เกิดประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

จากทั้งหมดที่กล่าวมา ท าให้ผู้วิจัยเกิดความสนใจที่จะศึกษาข้อมูลการควบคุมภายใน
ของบริษัทที่เสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) โดยศึกษาว่า การควบคุมภายในของ
บริษัทจดทะเบียนเพ่ือเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) มีความสัมพันธ์กับคุณภาพ
ก าไรที่ของบริษัทเหล่านี้หรือไม ่

 
1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

 
เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการควบคุมภายในกับคุณภาพก าไรของบริษัทที่จด

ทะเบียนเพื่อเสนอขายหุ้นต่อประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) 
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1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 
 
งานวิจัยชิ้นนี้เป็นการศึกษาเชิงประจักษ์ (Empirical Study) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างการควบคุมภายในและคุณภาพก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนเพ่ือเสนอขายหุ้นต่อประชาชน
เป็นครั้งแรก (IPO) ในช่วงปี 2553-2557 ในอุตสาหกรรมทุกประเภทยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน 
เนื่องจากธุรกิจประเภทนี้จะต้องปฏิบัติตามข้อบังคับของหน่วยงานเฉพาะที่เกี่ยวข้อง ประกอบกับมี
หลักเกณฑ์อ่ืนๆของการก ากับดูแลและเกณฑ์ในการจัดท างบการเงินที่แตกต่างออกไป 

งานวิจัยนี้ท าการศึกษาโดยอาศัยแหล่งข้อมูลทุติยภูมิจาก งบการเงิน หมายเหตุ
ประกอบงบการเงินรายงานประจ าปี หนังสือชี้ชวน แบบฟอร์ม 69-1 และข้อมูลจากเว็บไซต์ของ
กิจการที่ท าการศึกษา โดยข้อมูลทั้งหมดถูกเก็บรวมรวมจากเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (http://www.sec.or.th) และฐานข้อมูล 
SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (http://www.setsmart.com) และ BOL 
(Business Online) 

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากงานวิจัย 

 
1.4.1 ช่วยให้ผู้ลงทุนและผู้ใช้งบการเงินใช้ข้อมูลทางบัญชีประกอบการตัดสินใจลงทุนได้

สมเหตุสมผลยิ่งขึ้น 
1.4.2 เป็นแนวทางให้ผู้ออกมาตรฐานและผู้ก ากับดูแลกิจการน าไปใช้ก าหนดกฎเกณฑ์

และการเปิดเผยข้อมูลในงบการเงินให้สามารถสะท้อนความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจมากยิ่งขึ้น 
1.4.3 เป็นหลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการควบคุมภายในกับ

คุณภาพของก าไรและเป็นแนวทางให้ผู้วิจัยในอนาคตที่สนใจศึกษาในเรื่องนี้สามารถน างานวิจัยชิ้นนี้
ไปใช้อ้างอิงได ้
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บทที่ 2 
ทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 แนวคิดและหลักการที่เกี่ยวข้องกับการควบคุมภายใน 

 
2.1.1 ความหมายของการควบคุมภายใน 

การควบคุมภายใน (Internal control) หมายถึง กระบวนการปฏิบัติงานซึ่งถูก
ก าหนดหรือออกแบบไว้โดยคณะกรรมการและผู้บริหารขององค์กร เพ่ือให้เกิดความมั่นใจอย่าง
สมเหตุสมผลว่าบริษัทจะสามารถบรรลุวัตถุประสงค์ที่ก าหนดไว้ในด้านการด าเนินงาน การรายงาน
ทางการเงิน และการปฏิบัติตามกฎระเบียบข้อบังคับ (Integrated Framework, The Committee 
of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission และแนวทางการควบคุมภายใน
ที่ด,ี ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย)  

มาตรการใดๆที่ด าเนินการโดยผู้บริหาร คณะกรรมการและผู้ที่เกี่ยวข้อง เพ่ือ
จัดการความเสี่ยงและเพ่ิมโอกาสในการบรรลุเปูาหมายขององค์กร โดยผู้บริหารเป็นผู้วางแผน จัดการ 
และสั่งการให้เกิดการปฏิบัติอย่างเพียงพอ เพ่ือให้เกิดความมั่นใจอย่างสมเหตุสมผลว่าบริษัทจะบรรลุ
เปูาหมายที่ตั้งไว้ (IIA, The Institution of Internal Auditors) 

2.1.2 องค์ประกอบของการควบคุมภายใน 
เนื่องจากแต่ละธุรกิจมีความเสี่ยงที่แตกต่างกัน ดังนั้นการจัดการระบบการ

ควบคุมภายในที่เหมาะสมเพ่ือปูองกันหรือลดความเสี่ยงที่จะเกิดความเสียหายจะเป็นกระบวนการ
ตัดสินใจที่ส าคัญที่ผู้บริหารจะต้องใช้ดุลยพินิจว่าควรให้องค์กรมีการควบคุมภายในลักษณะใด 

องค์ประกอบที่ 1 สภาพแวดล้อมการควบคุม หมายถึง การก าหนดแนวทาง 
โครงสร้างหรือทิศทางขององค์กรโดยคณะกรรมการและผู้บริหารระดับสูง โดยการสร้างลักษณะหรือ
บรรยากาศการควบคุมภายในองค์กร (Tone at the top) ทั้งนี้สภาพแวดล้อมการควบคุมจัดเป็น
องค์ประกอบพื้นฐานของทุกองค์ประกอบในการควบคุมภายใน ตัวอย่างการควบคุมภายในที่เกี่ยวข้อง
ได้แก่ 
- การก าหนดนโยบายและแนวปฏิบัติที่เป็นลายลักษณ์อักษร เช่น จริยธรรม (Code of conduct) 
- การก าหนดบทบาท หน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท ผู้บริหารระดับสูง ผู้บริหาร 
และพนักงานทุกคนในองค์กร 
- ก าหนดโครงสร้างองค์กรที่เหมาะสมและสายการรายงานที่ชัดเจน 
- มีการแบ่งแยกหน้าที่ในส่วนงานที่ส าคัญ เพ่ือให้เกิดการตรวจสอบและถ่วงดุลกัน 
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- ก าหนดแนวทางการประเมินผลการปฏิบัติงาน การให้แรงจูงใจหรือรางวัลแก่บุคลากรในองค์กร 
- ก าหนดแผนงานและกระบวนการสรรหาผู้สืบทอด (Succession Plan) ในต าแหน่งงานที่ส าคัญ  

องค์ประกอบที่ 2 การประเมินความเสี่ยง หมายถึง กระบวนการในการระบุ 
วิเคราะห์ และประเมินความเสี่ยงที่อาจมีผลต่อการบรรลุวัตถุประสงค์ขององค์กร เพ่ือน ามาพิจารณา
ก าหนดแนวทางในการบริหารจัดการความเสี่ยงอย่างเหมาะสม ทั้งนี้ควรมีการพิจารณาปัจจัยเสี่ยงให้
ครอบคลุมทั้งปัจจัยภายในและภายนอกองค์กร ตัวอย่างการควบคุมภายในที่เกี่ยวข้องได้แก่ 
- การก าหนดวัตถุประสงค์ขององค์กรไว้ชัดเจน เพ่ือให้สามารถระบุและประเมินความเสี่ยงได้อย่าง
เหมาะสม 
- การก าหนดให้มีกระบวนการระบุและประเมินความเสี่ยงที่อาจมีผลกระทบต่อการด าเนินงานทั้งใน
ระดับองค์กร หน่วยธุรกิจ และฝุายงาน โดยมีการพิจารณาท้ังโอกาสที่จะเกิดเหตุการณ์และผลกระทบ
ที่อาจเกิดข้ึน 
- การก าหนดให้มีการพิจารณาความเสี่ยงอย่างครอบคลุม ทั้งปัจจัยเสี่ยงภายในและภายนอกองค์กร 
ความเสี่ยงประเภทต่างๆ เช่น ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ ด้านการด าเนินงาน ด้านการเงิน ด้านกฏ
ระเบียบข้อบังคับ เป็นต้น 
- การก าหนดแนวทางในการบริหารจัดการความเสี่ยงส าหรับความเสี่ยงในระดับสูงและสูงมาก 
- ก าหนดให้มีการประเมินและรายงานการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญและมีผลต่อองค์กรอย่างสม่ าเสมอ 

องค์ประกอบที่ 3 กิจกรรมควบคุม หมายถึง นโยบาย มาตรการ และวิธีการ
ด าเนินงานต่างๆที่ฝุายบริหารน ามาใช้เพ่ือให้มั่นใจว่าสามารถจัดการความเสี่ยงได้อย่างมีประสิทธิภาพ
และประสิทธิผลและช่วยในการบรรลุวัตถุประสงค์ขององค์กร ทั้งนี้ กิจกรรมควบคุมควรมีการ
ด าเนินการในทุกระดับขอองค์กร ตัวอย่างการควบคุมภายในที่เกี่ยวข้องได้แก่  
- การก าหนดมาตรการควบคุมภายในให้ครอบคลุมแต่ละส่วนงาน มีความชัดเจน และเป็นลายลักษณ์
อักษร 
- การก าหนดอ านาจอนุมัติและวงเงินอนุมัติของผู้บริหารแต่ละระดับ ซึ่งได้รับอนุมัติจา คณะกรรมการ
บริษัท 
- การก าหนดให้มีการแบ่งแยกหน้าที่ระหว่างผู้อนุมัติรายการ การบันทึกบัญชี และการดูแลจัดเก็บ
ทรัพย์สิน 
- การก าหนดให้มีการควบคุมภายในที่หลากหลายและเหมาะสม เช่น การควบคุมแบบ manual และ
แบบ automated การควบคุมเชิงปูองกันและเชิงติดตาม 
- การก าหนดนโยบายด้านความปลอดภัยของระบบเทคโนโลยีขององค์กร 
- การก าหนดนโยบายการก ากับดูแลบริษัทย่อย บริษัทร่วม และบริษัทที่เก่ียวข้อง 
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องค์ประกอบที่ 4 สารสนเทศและการสื่อสาร สารสนเทศ ได้แก่ ข้อมูลข่าวสาร
ทางการเงินและข้อมูลที่เก่ียวกับการด าเนินงานอ่ืนๆจากแหล่งข้อมูลภายในและภายนอก โดยผู้บริหาร
จ าเป็นต้องใช้สารสนเทศประกอบการตัดสินใจและการด าเนินงาน การสื่อสาร เป็นกระบวนการรับ
และส่งข้อมูลทั้งกับบุคลหรือหน่วยงานทั้งภายในและภายนอกองค์กร เพ่ือให้เกิดการปฏิบัติหรือ
ด าเนินการต่อไปอย่างเหมาะสม ตัวอย่างในการควบคุมภายในที่เก่ียวข้อง ได้แก่ 
- การน าระบบเทคโนโลยีสารสนเทศเข้ามาช่วยประมวลผลและจัดท ารายงาน เพ่ือช่วยให้ผู้บริหาร
ได้รับข้อมูลที่ถูกต้อง แม่นย า รวดเร็ว 
- การจัดชั้นของข้อมูล (Data classification) เพ่ือเป็นการก าหนดประเภทของข้อมูลขององค์กรตาม
ระดับของการควบคุมที่มีต่อข้อมูลนั้น 
- การก าหนดช่องทางการรับแจ้งข้อมูลการฉ้อฉลหรือทุจริตทั้งจากพนักงานภายในองค์กรและผู้มีส่วน
ได้เสียภายนอกองค์กร (Whistle blowing) 
- การก าหนดกระบวนการและข้ันตอนการจัดเก็บข้อมูลภายในระยะเวลาที่เหมาะสม 

องค์ประกอบที่ 5 การติดตามประเมินผล หมายถึงกระบวนการในการเฝูาสังเกต 
สอดส่องดูแล หรือสอบทาน และประเมินคุณภาพผลงาน หรือผลการปฏิบัติตามระบบการควบคุม
ภายในที่ก าหนดไว้อย่างต่อเนื่อง สม่ าเสมออยู่ตลอดเวลา เพ่ือให้เกิดความมั่นใจว่าระบบการควบคุม
ภายในที่ก าหนด มีความเพียงพอ เหมาะสม และทันเวลา รวมทั้งมีการปรับปรุงระบบการควบคุม
ภายในให้เหมาะสมกับสภาพแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงไปอยู่เสมอ ตัวอย่างการควบคุมภายในที่
เกี่ยวข้องได้แก่ 
- การก าหนดกระบวนการติดตามการปฏิบัติตามจริยธรรมธุรกิจ และข้อก าหนดด้านความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ 
- การก าหนดให้มีหน่วยงานตรวจสอบภายใน เพ่ือตรวจสอบการปฏิบัติตามระบบการควบคุมภายใน
ของฝุายต่างๆ ภายในองค์กร 
- การก าหนดให้มีกระบวนการติดตามความคืบหน้าของข้อบกพร่องที่เป็นสาระส าคัญที่พบจากการ
ตรวจสอบ 
- การก าหนดสายการรายงานของหน่วยงานตรวจสอบให้ขึ้นตรงต่อคณะกรรมการตรวจสอบเพ่ือความ
มีอิสระ 
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2.1.3 ประเภทการควบคุมภายใน 

จากแนวคิดของ Moody’s และ Public Company Accounting Oversight 
Board (PCAOB) ที่แบ่งประเภทข้อบกพร่องในการควบคุมภายในออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่ 
ข้อบกพร่องของการควบคุมภายในระดับองค์กร (Company-level control deficiencies) และ
ข้อบกพร่องของการควบคุมภายในระดับกระบวนการ (Process-level control deficiencies) โดยที่ 
Doyle et al., (2007) ใช้วิธีการจัดประเภทความบกพร่องของการควบคุมภายในของบริษัท ใน
ลักษณะที่จะไม่เกิดขึ้นร่วมกัน (Mutually exclusive) กล่าวคือ แต่ละบริษัทจะถูกจัดให้มีความ
บกพร่องในระดับองค์กรหรือระดับกระบวนการเท่านั้น หากบริษัทมีทั้งข้อบกพร่องของการควบคุม
ภายในระดับองค์กรและระดับกระบวนการ บริษัทนั้นจะถูกจัดประเภทให้เป็นบริษัทที่มีความบกพร่อง
ในการควบคุมภายในระดับองค์กร (Company-level)  

จากการศึกษาของ Doyle et al., (2007) ซึ่งพบว่าบริษัทที่มีจุดอ่อนของการ
ควบคุมภายในที่มีสาระส าคัญระดับองค์กร (Company-level control weakness) จะมีระดับความ
รุนแรงและส่งผลกระทบในทางลบต่อคุณภาพรายการคงค้างมากกว่าจุดอ่อนของการควบคุมภายในที่
มีสาระส าคัญระดับกระบวนการ (Process-level internal weakness) เนื่องจากข้อบกพร่องระดับ
กระบวนการมีลักษณะที่เกี่ยวข้องโดยตรงกับรายการทางบัญชีใดบัญชีหนึ่งอย่างเฉพาะเจาะจง ท าให้
ข้อบกพร่องนี้สามารถตรวจพบได้ง่ายและไม่ส่งผลกระทบรุนแรงต่อคุณภาพรายงานทางการเงิน แต่
ส าหรับข้อบกพร่องระดับองค์กรจะเกี่ยวข้องกับรากฐานของปัญหา เช่น สภาพแวดล้อมการควบคุม 
ซึ่งผู้สอบบัญชีไม่สามารถตรวจพบและท าการแก้ไขได้ง่าย 

ผู้วิจัยจึงน าแนวคิดดังกล่าวมาใช้ในการจัดประเภทข้อบกพร่องของการควบคุม
ภายในของบริษัท IPO ออกเป็น 2 กลุ่ม คือ (1) บริษัทที่มีข้อบกพร่องของการควบคุมภายในระดับ
องค์กร (Company-level) และ (2) บริษัทที่มีข้อบกพร่องของการควบคุมภายในระดับกระบวนการ 
(Process-level)  
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ตารางที่ 2.1 แสดงความหมายของประเภทการควบคุมภายใน 
  

ระดับการควบคุมภายใน ความหมาย 

การควบคุมภายในระดับองค์กร 
(Company-level controls) 

การควบคุมภายในที่ส่งผลกระทบเป็นวงกว้างต่อการควบคุม
ภายในของทั้ งบริษัท โดยค าว่ า  วงกว้ าง  (Pervasive) 
หมายถึง การควบคุมนั้นจะต้องส่งผลกระทบต่อองค์กร
โดยรวม มิ ใช่ เ พียงแค่กระบวนการในการท างานใด
กระบวนการหนึ่งภายในองค์กรเท่านั้น จึงสามารถสรุปได้ว่า 
การควบคุมระดับองค์กรจะถูกจัดตั้งโดยผู้บริหารระดับสูง 
เช่น การควบคุมด้านจริยธรรมที่จัดตั้งขึ้นโดยผู้บริหารและ
การควบคุมดังกล่าวได้ถูกเผยแพร่ไปสู่พนักงานในทุกระดับ
ขององค์กร (Top-down)   

ก า ร ค ว บ คุ ม ภ า ย ใ น ร ะดั บ
กระบวนการ 
(Process-level controls) 

การควบคุมที่เกี่ยวข้องกับรายการใดรายการหนึ่งโดยเฉพาะ 
โดยทั่วไปแล้วบริษัทจะมีกระบวนการในการด าเนินงานหลัก
ได้แก่ การขายและรับช าระเงิน การซื้อและการจ่ายเงิน 
สินค้าคงคลัง เป็นต้น โดยการควบคุมที่เกี่ยวข้องกับกิจกรรม
เหล่านี้จะส่งผลกระทบอย่างจ ากัดต่อรายงานทางการเงิน  

 
2.2 แนวคิดที่เกี่ยวข้องกับคุณภาพก าไร 
 

2.2.1 ความหมายของคุณภาพก าไร 

คุณภาพก าไรมีนิยามแตกต่างกันไป แนวคิดของคุณภาพก าไรเกิดจากการ
วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานเพ่ือค้นหาว่าหลักทรัพย์ใดมีมูลค่าซื้อขายสูงกว่าหรือต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริงของ
หลักทรัพย์นั้น (Intrinsic value) ซึ่งข้อมูลทางการเงินหรือข้อมูลก าไรจะเป็นข้อมูลหลักที่ใช้ในการ
วิเคราะห์ว่าหลักทรัพย์ใดมีมูลค่าซื้อขายสูงกว่าหรือต่ ากว่าที่ควรจะเป็น โดย O’Glove (1987) เขียน
หนังสือเรื่อง Quality of earnings เพ่ือแนะน าให้นักลงทุนวิเคราะห์องค์ประกอบของก าไรซึ่งจะช่วย
ในการประเมินระดับเสถียรภาพของก าไร (Earnings sustainability) ได้ดีขึ้น  นอกจากนี้ยังมีงานวิจัย
ที่ได้พยายามเสนอแนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพก าไรในแง่มุมอ่ืน เช่น ก าไรที่ยั่งยืน (Sustainable 
earnings) การรับรู้ขาดทุนอย่างทันเวลา (Timely loss recognition) แต่อย่างไรก็ตามนิยามของ
คุณภาพก าไรก็ยังไม่ชัดเจนนัก ต่อมา Dechow,Ge and Schrand (2010) ได้นิยามคุณภาพก าไรไว้
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อย่างชัดเจนว่า คุณภาพก าไรที่สูงกว่าย่อมให้ข้อมูลที่เก่ียวข้องกับลักษณะส าคัญของผลการด าเนินงาน
ของบริษัทได้มากกว่า  ซึ่งข้อมูลนั้นเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจด้วย ลักษณะส าคัญของนิยามคุณภาพ
ก าไร 3 ข้อ ได้แก่ 

1.คุณภาพก าไรขึ้นอยู่กับความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของข้อมูล จะสามารถ
บอกได้ว่าก าไรมีคุณภาพหรือไม่ภายใต้รูปแบบการตัดสินใจหนึ่งๆเท่านั้น ดังนั้นคุณภาพก าไรเพียง
อย่างเดียวจึงไม่มีความหมาย 

2. คุณภาพของตัวเลขก าไรที่รายงานขึ้นอยู่กับว่าตัวเลขก าไรดังกล่าวให้ข้อมูล
เกี่ยวกับผลการด าเนินงานด้านการเงินของบริษัทหรือไม่ 

3.คุณภาพก าไรจะถูกก าหนดจากทั้งความเกี่ยวข้องของผลการด าเนินงานด้าน
การเงินต่อการตัดสินใจและความสามารถของระบบบัญชีที่จะใช้วัดผลการด าเนินงาน 

คุณภาพก าไรไม่ได้มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจด้านการประเมินมูลค่าหุ้นเท่านั้น 
คุณภาพก าไรยังสามารถใช้ในการตัดสินใจที่เก่ียวข้องกับผลการด าเนินงานด้านการเงินอีกด้วย 

2.2.2 คุณสมบัติของก าไร 

การวัดคุณภาพก าไรในประเทศไทยยังไม่มีแบบแผนที่ชัดเจน ส่วนมากจะท าการ
วัดคุณภาพรายการคงค้างตามการศึกษาในอดีตของต่างประเทศ ซึ่งการศึกษาดังกล่าวเป็นที่ยอมรับ
อย่างแพร่หลายในการใช้เป็นตัวแทนส าหรับการอธิบายคุณภาพของก าไร แต่ตัวแทนการวัดคุณภาพ
ก าไรยังมีทางเลือกอ่ืนๆ ในการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการควบคุมภายในและ
คุณภาพก าไร โดยศึกษาก าไรในแง่คุณสมบัติของก าไร และได้เลือกคุณสมบัติ 2 ด้านของก าไรที่
เหมาะสมกับการวิเคราะห์คุณภาพก าไรของหุ้น IPO มาใช้ในการทดสอบ ได้แก่ รายการคงค้างเกิน
ปกติ (Abnormal accrual) และความมีเสถียรภาพของก าไร (Earnings persistence)  รายการคง
ค้างเกินปกติ (Abnormal accrual): รายการคงค้าง คือรายการที่ถูกบันทึกตามเกณฑ์คงค้างในงวด
บัญชีที่เกี่ยวข้อง โดยค านึงถึงรายได้ที่พึงได้รับและค่าใช้จ่ายที่พึงจ่ายเพ่ือให้งบการเงินสะท้อนผลการ
ด าเนินงานส าหรับงวดอย่างเหมาะสมแม้จะยังไม่ได้รับหรือจ่ายเงินสดในงวดบัญชีที่บันทึกรายการก็
ตาม ดังนั้นมูลค่ารายการคงค้างรวมคือ ผลต่างระหว่างก าไรและกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน โดย
มีงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาเกี่ยวกับการตกแต่งก าไรผ่านการวัดด้วยรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ
ของผู้บริหารเป็นจ านวนมาก เช่น งานวิจัยของ DeAngelo (1986) Jones (1991) Dechow et al. 
(1995) Dechow and Dichev (2002) และ McNichols (2002) โดยในจากงานวิจัยเหล่านี้ท าให้ได้
ตัวแบบส าหรับการวัดรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารหลากหลายตัวแบบ ทั้งนี้  ตัว
แบบที่ได้รับความนิยมสูงสุด คือ Modified Jones Model ซึ่งวัดรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ
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ของผู้บริหาร โดยการน ารายการคงค้างรวมหักออกด้วยรายการคงค้างจากการด าเนินธุรกิจ โดยมีตัว
แบบดังนี้ 

    

  
        

             

  
    

    

  
 

 

โดยที่                    คือ รายการคงค้างที่เกิดจากการด าเนินธุรกิจในงวดที่ t 

                  คือ การเปลี่ยนแปลงรายได้ของบริษัทในงวดที่ t เทียบกับ 

                  งวดที่ t-1 

                  คือ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การค้าของบริษัทในงวดที่                   
                       t เทียบกับงวดที่ t-1 

                   คือ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษัทในงวดที่ t 

                     คือ สินทรัพย์รวมของบริษัทในงวดที่ t 

อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาที่ความสามารถในการพยากรณ์จะพบว่า ตัวแบบของ 
McNichols มีความสามารถในการพยากรณ์สูงกว่าตัวแบบ Modified Jones โดยตัวแบบของ 
McNichols มีรูปแบบดังนี้ 

 
    

  
        

      

  
    

    

  
    

      

  
    

     

  
    

    

  
     

 

โดยที่         คือ รายการคงค้างหมุนเวียนรวมในงวดที่ t ซึ่งค านวณ 

จาก   สินทรัพย์หมุนเวียน –   หนี้สินหมุนเวียน –    

เงินสด +  หนี้สินระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระในหนึ่งปี 

             คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน ณ งวดที่ 
t-1, t และ t+1 ตามล าดับ 

      คือ การเปลี่ยนแปลงรายได้ของบริษัทในงวดที่ t เทียบ

กับงวดที่ t-1 

     คือ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษัทในงวดที่ t 
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   คือ สินทรัพย์รวมของบริษัทในงวดที่ t 

   คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอยในงวดที่ t 
จากตัวแบบของ McNichols จะท าการวัดรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ

ของผู้บริหาร โดยพิจารณาจาก ค่าความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอย ซึ่งเป็นค่าที่เกิดจากการน า
รายการคงค้างรวมหักออกด้วยรายการคงค้างจากการด าเนินธุรกิจ นั่นคือ รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับ
ดุลยพินิจของผู้บริหาร 

ความมีเสถียรภาพของก าไร (Earnings persistence): บริษัทที่ก าไรมี
เสถียรภาพมากกว่า จะมีความยั่งยืนของก าไรและกระแสเงินสดมากกว่าซึ่งจะเป็นประโยชน์ในการ
น าไปประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธี Discounted Cash Flow โดย Sloan (1996) ได้ศึกษาความมี
เสถียรภาพของก าไรโดยแยกเป็น 2 องค์ประกอบ คือ กระแสเงินสดในก าไร และรายการคงค้าง ซึ่ง
พบว่ากระแสเงินสดในก าไรมีเสถียรภาพมากกว่ารายการคงค้าง อย่างไรก็ดีการน าเสถียรภาพของก าไร
มาใช้เป็นตัวแทนของคุณภาพก าไรควรระมัดระวังว่า ความมีเสถียรภาพของก าไรอาจไม่ได้ขึ้นอยู่กับ
ผลประกอบการของบริษัทเพียงอย่างเดียว แต่ผู้บริหารอาจใช้การตกแต่งก าไรในระยะสั้นเพ่ือท าให้ผล
ก าไรของบริษัทมีเสถียรภาพ 

 
2.3 ทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับ หุ้นIPO คุณภาพก าไร และการควบคุมภายใน  

 
2.3.1 แนวคิดเกี่ยวกับพฤติกรรมราคาหุ้น IPO 

McDonald และ Fisher (1972) ได้ศึกษาพฤติกรรมราคาของหลักทรัพย์ใหม่ที่
เสนอขายให้ประชาชนเป็นครั้งแรก พบว่านักลงทุนที่ลงทุนในหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อประชาชนครั้ง
แรก จะได้รับอัตราผลตอบแทนส่วนเกินสูงมากในสัปดาห์แรกหลังจากที่เสนอขายต่อประชาชน 
หลังจากนั้นจะค่อยๆปรับตัวตามข่าวสารต่างๆ ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient 
Capital Market) และเมื่อสิ้นปีที่ 1 จะพบว่านักลงทุนจะได้รับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อประชาชนครั้งแรกไม่แตกต่างจากการลงทุนในหลักทรัพย์อ่ืนๆในตลาด
หลักทรัพย์ สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Steven M. Dawson (1987) ที่ท าการทดสอบพฤติกรรม
ราคาหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อประชาชนครั้งแรก โดยพบว่าอัตราผลตอบแทนส่วนเกินที่เกิดขึ้นใน
หลักทรัพย์ของประเทศฮ่องกงและสิงคโปร์เท่ากับ ร้อยละ 13.8และร้อยละ 39.4 ตามล าดับ เมื่อเวลา
ผ่านไปราคาจะค่อยๆปรับตัวลงและไม่พบอัตราผลตอบแทนส่วนเกินใดที่แตกต่างจากศูนย์อย่างมี
นัยส าคัญจึงสอดคล้องกับสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Capital Market) แต่ในกรณี
ของประเทศมาเลเซียมีจะมีผลตอบแทนแรกเริ่มของหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อประชาชนครั้งแรกสูงถึง
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ร้อยละ 166.6 และการซื้อขายของหลักทรัพย์ในตลาดรองมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นเรื่อยๆจึง
ไม่ได้สะท้อนถึงความมีประสิทธิภาพของตลาด 

ส าหรับประเทศไทย ศิริรัตน์ ชุณห์วิจิตรา และคณะ (2539) ศึกษาถึงพฤติกรรม
ระยะยาวจากผลการด าเนินงานของหลักทรัพย์ที่เสนอขายให้แก่สาธารณชนครั้งแรก พบว่า
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานหลังเสนอขายหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อประชาชนครั้งแรกเป็น
ระยะเวลา 3 ปี เปรียบเทียบกับผลตอบแทนจากการด าเนินงานก่อนที่จะท าการเสนอขายหลักทรัพย์
ต่อประชาชนครั้งแรก มีการลดลงของผลตอบแทนจากการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้ 
เสก็ดดาว ซื่อวัฒนะ (2536) ยังพบว่าปัจจัยที่ส่งผลต่อการก าหนดราคาเสนอขายหลักทรัพย์ต่อ
ประชาชนครั้งแรกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ คือ ก าไรต่อหุ้น ขนาดของสินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น ขนาดการกระจายหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อประชาชนเป็นครั้งแรก และสภาวะตลาด 
โดยตัวแปรที่มีผลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อประชาชนครั้งแรกมากที่สุดคือ ก าไร
ต่อหุ้น ซึ่งหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อประชาชนครั้งแรกจะให้อัตราผลตอบแทนแรกเริ่มที่สูงมาก โดยมี
อัตราสูงสุดคือร้อยละ 41.50 ต่อเดือน และเม่ือถือหลักทรัพย์จนถึงหนึ่งปีจะลดลงเหลือร้อยละ 5 

2.3.2 แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพก าไรของหุ้น IPO 
Richardson (1998) พบถึงความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันระหว่างความไม่

สมมาตรของข้อมูลกับระดับการตกแต่งก าไร ซึ่งในกรณีของหุ้น IPO นี้ ความไม่สมมาตรของข้อมูล
ระหว่างผู้บริหารกับผู้ที่มีส่วนได้เสีย โดยเฉพาะนักลงทุนภายนอกจะยิ่งมีมากขึ้น (Laland and Pyle, 
1977) ท าให้ผู้บริหารสามารถใช้โอกาสในการตกแต่งก าไร สอดคล้องกับงานวิจัยของ Teoh et al., 
(1998) ที่พบว่าก าไรสุทธิของบริษัทที่ออกหุ้น IPO เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญในปีที่ออกหุ้น IPO เมื่อ
เทียบกับปีถัดๆมา ดังนั้นก าไรดังกล่าวจึงไม่ใช่ก าไรที่ยั่งยืนในอนาคต ซึ่งเปูาหมายหลักของการตกแต่ง
ก าไรของหุ้น IPO คือความต้องการเพ่ิมราคาของหุ้น เนื่องจากราคา IPO ที่ยิ่งสูงจะท าให้มีกระแสเงิน
สดจากการขายหุ้นเพ่ิมทุนเข้าบริษัทมากยิ่งขึ้น และ Neil et al., (1995) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์
ระหว่าง เงินที่ได้จากการจ าหน่ายหุ้น IPO กับทางเลือกในการบันทึกบัญชี พบว่าบริษัทจะได้รับเงินค่า
หุ้นเพิ่มทุน IPO สูงกว่า เมื่อเลือกวิธีการบันทึกบัญชีในส่วนของค่าเสื่อมราคาและต้นทุนสินค้าคงเหลือ
แบบเร่งรายได้ สอดคล้องกับงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับการตกแต่งก าไรของบริษัทที่เสนอขายหุ้นเป็น
ครั้งแรกแก่สาธารณชนในประเทศสหรัฐอเมริกา เช่น Aharony et al., (1993) และ Friedlan 
(1994) ที่พบว่าบริษัทท่ีเสนอขายหุ้นเป็นครั้งแรกแก่สาธารณชนนั้นมักตกแต่งก าไรเพื่อแสดงผลก าไรที่
สูงขึ้นในช่วงก่อนจนถึงช่วงแรกของการเสนอขายหุ้นเป็นครั้งแรก นอกจากนี้ Narktabtee et al., 
(2000) ศึกษาประเด็นดังกล่าวในกรณีของบริษัทท่ีเสนอขายหุ้นเป็นครั้งแรกแก่สาธารณชนในประเทศ
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ไทย ในช่วงปีพ.ศ. 2534 – 2540 ที่สร้างความเสียหายต่อเศรษฐกิจและตลาดทุนของประเทศไทยเป็น
อย่างมากและได้ผลการศึกษาที่สอดคล้องกับ Aharony et al., (1993) และ Friedlan (1994) 

เช่นเดียวกันกับการศึกษาของ อิทธิพล พิริยะนิติ (2549) ที่ศึกษาการตกแต่งก าไร
ในช่วงก่อนจนถึงช่วงแรกของการเสนอขายหุ้นในปี พ.ศ. 2544-2546 ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่รัฐบาลไทยได้
ส่งเสริมให้ภาคเอกชนเข้ามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ และพบว่า รายการคงค้างปัจจุบันที่เกิดจาก
การตัดสินใจ (Discretionary current accruals) ของบริษัทที่เสนอขายหุ้นในปีที่เสนอขายหุ้นนั้น มี
ค่าเป็นบวกและสูงกว่าบริษัทคู่เหมือน แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่เสนอขายหุ้นดังกล่าวตกแต่งก าไรในปีที่
เสนอขายหุ้นให้สูงขึ้น และยังพบว่าบริษัทท่ีเสนอขายหุ้นมีผลการด าเนินงานภายหลังการเสนอขายหุ้น
ต่ าลงและต่ ากว่าบริษัทคู่เหมือนและขนาดของผลการด าเนินงานที่ต่ าลงนี้มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ
ระดับของ Discretionary current accruals ในปีที่เสนอขายหุ้น ดังนั้นจึงสามารถสรุปได้ว่า บริษัทที่
มี Discretionary current accruals ในปีที่เสนอขายหุ้นอยู่ในระดับที่สูงจะมีผลการด าเนินงานที่ลด
ต่ าลงมากกว่าบริษัทที่มี Discretionary current accruals ในปีที่เสนอขายหุ้นอยู่ในระดับที่ต่ า  
สอดคล้องกับงานวิจัยของ วัลยา อ านวยเดชา (2548) ที่พบว่าบริษัทมีรายการพึงรับพึงจ่ายที่ก าหนด
โดยดุลยพินิจของฝุายบริหารในปีที่ท าการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกสูงกว่าปีก่อน
และหลังเสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรก โดยผลการด าเนินงานก็เป็นไปในลักษณะ
เดียวกันท าให้สามารถอธิบายได้ว่า บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกมีแนวโน้มใน
การจัดการก าไรก่อนเสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนครั้งแรกเพ่ือให้ผลการด าเนินงานของบริษัท
ในปีที่เสนอขายหลักทรัพย์ ต่อสาธารณชนครั้งแรกดีและเป็นที่สนใจของนักลงทุน ซึ่งจะส่งผลให้
บริษัทสามารถขายหลักทรัพย์ได้ในราคาสูง 

2.3.3 แนวคิดเกี่ยวกับการควบคุมภายในและคุณภาพรายการคงค้าง 
Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) ได้ให้นิยาม การ

ควบคุมภายในด้านการรายงานทางการเงิน (Internal Control over Financial Reporting) ว่าเป็น 
กระบวนการและนโยบายที่ได้รับการออกแบบและท าให้ด ารงอยู่ โดยผู้บริหารเพ่ือให้เกิดความเชื่อมั่น
อย่างมีเหตุผล ต่อความเชื่อถือได้ของรายงานทางการเงิน และการจัดท างบการเงินส าหรับผู้ใช้
ภายนอกตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป การควบคุมภายในเกี่ยวกับรายงานทางการเงินหมายรวมถึง 
กระบวนการและขั้นตอนที่ผู้บริหารจัดท าขึ้นเพ่ือบันทึกรายงานที่สะท้อนกิจกรรมของบริษัทอย่าง
ถูกต้อง จัดเตรียมงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินส าหรับผู้ใช้ภายนอกตามหลักการบัญชี
ที่รับรองทั่วไป และท าให้เกิดความเชื่อมั่นอย่างมีเหตุผลว่ารายรับและรายจ่ายของบริษัทได้รับการ
อนุมัติอย่างเหมาะสม รวมถึงปูองกันและตรวจสอบการได้มา การใช้และการตัดรายการสินทรัพย์ของ
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บริษัทที่ไม่ได้รับการอนุมัติ ซึ่งรายการดังกล่าวอาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่องบการเงิน จาก
นิยามข้างต้นอาจกล่าวได้ว่า การควบคุมภายในที่ดีจะส่งผลให้เกิดการรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพ 

ในอดีต มีงานวิจัยจ านวนมากแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างการควบคุม
ภายในและคุณภาพก าไร (Doyle, Ge & McVay, 2007b; Bizarro, Boudreaux & Garcia, 2011) 
โดย Mei Feng (2015) ได้กล่าวว่า สภาพแวดล้อมในการควบคุมภายในที่ดี จะสามารถปูองกันการ
ทุจริตของผู้บริหารและพนักงานในองค์กรได้ ท าให้บริษัทเกิดการด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผล ส่งผลให้บริษัทมีเสถียรภาพของก าไรที่มากขึ้น และยังพบว่าบริษัทที่มีการควบคุมภายใน
ที่มีประสิทธิภาพ จะมีการตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการที่น้อยกว่า ส่งผลให้เกิด
การรายงานก าไรที่มีคุณภาพ  นอกจากนี้แล้วการควบคุมภายในที่ดีจะท าให้บริษัทจะมีการลงทุนที่มี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น (Dong & Chen, 2011; W.F.Li et al., 2011) และมีอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์และผลก าไร (Earnings Response Coefficient: ERC) ของบริษัทเพ่ิมสูงขึ้น  

ในขณะที่ Balsam, Jiang and Lu (2014) ศึกษาว่าการให้ผลตอบแทนเป็นหุ้น
แก่ผู้บริหารสามารถกระตุ้นให้ผู้บริหารรักษาความมีประสิทธิภาพในการควบคุมภายในได้หรือไม่ ซึ่ง
จากงานวิจัยในอดีตท่ีพบว่าการเปิดเผยข้อมูลข้อพกพร่องในการควบคุมภายในส่งผลให้ราคาหุ้นตกลง 
(Beneish et al. 2008; Hammersley, Myers & Shakespeare, 2008) และท าให้ต้นทุนทางการ
เงินเพ่ิมสูงขึ้น (Beneish et al., 2008; Ashbaugh-Skaife et al., 2009; Costello & Wittenberg-
Moerman, 2011; Dhaliwal et al., 2011; J. B. Kim et al., 2011) จึงท าให้ผู้บริหารมีความกังวล
เกี่ยวกับผลกระทบทางลบที่อาจเกิดขึ้นกับหุ้นที่ตนเองถืออยู่ ท าให้ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะพัฒนาและ
รักษาประสิทธิภาพในการควบคุมภายในด้านการรายงานทางการเงิน (Balsam et al., 2014) 

ดังนั้น บริษัทที่มีการควบคุมภายในที่อ่อนแอจะสะท้อนให้นักลงทุนได้รับทราบ
ผ่านข้อบกพร่องของการควบคุมภายใน (Internal control weakness) ท าให้นักลงทุนของบริษัท
ดังกล่าวมักต้องการอัตราผลตอบแทนที่เพ่ิมขึ้นเพ่ือชดเชยความเสี่ยงของบริษัท (Risk premium) 
(Wilfert IV, 2005; Beneish, Billings & Hodder, 2008) ยิ่งไปกว่านั้น ผู้บริหารอาจใช้ประโยชน์
จากความไม่เท่าเทียมกันด้านข้อมูล (Asymmetry of information) ของการควบคุมภายใน น าไปสู่
การซื้อขายหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลภายใน เพ่ือหาผลประโยชน์ (Skaife, Veenman & Wangerin, 
2013) ส่งผลให้เกิดการลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพ (M. Cheng, Dhaliwal & Zhang, 2013) 
นอกจากนี้แล้ว ข้อบกพร่องของการควบคุมภายในจะส่งผลให้บริษัทขาดความน่าเชื่อถือด้าน
ความสามารถในการช าระหนี้สินตามเงื่อนไขทางการเงิน (Costello & Wittenberg-Moerman, 
2011) และส่งผลต่อความสามารถในการพยากรณ์ก าไรของนักวิเคราะห์ด้วยเช่นกัน (Clinton, 
Pinello & Skaife, 2014)  
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ส าหรับการศึกษาของ Feng, Li, McVay and Skaife (2015) พบว่าจุดอ่อนของ
การควบคุมภายในที่มีสาระส าคัญที่เกี่ยวข้องกับสินค้าคงเหลือจะส่งผลต่ออัตราการหมุนเวียนสินค้า
คงเหลือและมีโอกาสสูงที่สินค้าจะเกิดการด้อยค่า โดยภายหลังที่บริษัทมีการแก้ไขจุดอ่อนของการ
ควบคุมภายในดังกล่าวแล้ว บริษัทมีอัตราการหมุนเวียนของสินค้า รายได้ ก าไรขั้นต้น และกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานที่เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ ยิ่งไปกว่านั้น  Myllymaki (2014) พบว่าการเปิดเผย
ข้อมูลจุดอ่อนที่มีสาระส าคัญภายใต้มาตรา 404 ของ Sabane-Oxley Act สามารถใช้ในการพยากรณ์
คุณภาพของรายงานทางการเงินในอนาคตได้ กล่าวคือ บริษัทที่มีการรายงานจุดอ่อนของการควบคุม
ภายในที่มีสาระส าคัญ มีความน่าจะเป็นสูงที่จะต้องแก้ไขงบการเงิน โดยที่ข้อผิดพลาดของรายงาน
ทางการเงินเกิดขึ้นจากการที่บริษัทไม่ทราบถึงปัญหาการควบคุมภายในที่ส่งผลกระทบเป็นวงกว้าง
ภายในองค์กร สอดคล้องกับการศึกษาของ Bizarro et al.,(2011) ที่พบว่าขนาดของผลกระทบและ
ความถี่ในการรายงานจุดอ่อนของการควบคุมภายในที่มีสาระส าคัญจะส่งผลต่อโอกาสที่บริษัทจะต้อง
แก้ไขข้อมูลในงบการเงิน 

นอกจากนี้ Doyle et al., (2007) ได้กล่าวไว้ว่า สภาพแวดล้อมในการควบคุม
ภายในที่อ่อนแอจะท าให้บริษัทมีการควบคุมภายในที่ไม่มีประสิทธิภาพและก่อให้เกิดคุณภาพรายการ
คงค้างที่ต่ าอันเนื่องมาจากสาเหตุหลัก 2 ประการ คือ (1) ข้อผิดพลาดของรายการคงค้างจากการใช้
ดุลยพินิจของผู้บริหารในการบริหารก าไรในหลายๆสถานการณ์ เช่น ก่อนการเสนอขายหุ้น เป็นต้น 
(e.g., Rangan 1998; Teoh et al. 1998) และ (2) ข้อผิดพลาดของรายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจาก
ความตั้งใจ อันเนื่องมาจากความไม่แน่นอน ความยากต่อการประมาณการสืบเนื่องจากลักษณะเฉพาะ
ของแต่ละธุรกิจที่ต่างกัน ดังนั้น ระบบการควบคุมภายในที่อ่อนแอ เช่น สภาพแวดล้อมการควบคุมที่
ไม่เหมาะสม ขาดการแบ่งแยกหน้าที่ ท าให้ผู้บริหารมีอ านาจในการตัดสินใจมากเกินกว่าขอบเขตที่
ควรจะเป็น เกิดช่องว่างในการปูองกันข้อผิดพลาดในการประมาณการรายการคงค้างที่เกิดจากความ
ตั้งใจของผู้บริหาร และส าหรับข้อผิดพลาดที่บริษัทมิได้ตั้งใจ ก็มีโอกาสที่จะเกิดขึ้นสูงเช่นกัน เช่น ไม่มี
การกระทบยอดรายการอย่างเหมาะสม ขาดการสอบทานงาน เป็นต้น ซึ่งล้วนส่งผลให้เกิดความ
ผิดพลาดในการปฏิบัติงานและขาดความถูกต้องในการประมาณการรายการคงค้าง 

จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น จะเป็นการอ้างอิงจากแนวคิดการควบคุม
ภายในที่มีประสิทธิภาพด้านรายงานทางการเงิน (Internal control over financial reporting) ซึ่ง
เป็นเครื่องมือในการควบคุมและท าให้เกิดการปรับปรุงคุณภาพของรายงานทางการเงินให้มีคุณภาพดี
ขึ้น แต่อย่างไรก็ตามในการวิเคราะห์ข้อบกพร่องของการควบคุมภายในที่บริษัทได้เปิดเผยจะต้อง
ค านึงถึงการควบคุมจากภายนอกด้วย ซึ่งเป็นไปได้ว่าผู้สอบบัญชีจะมีการเพ่ิมการตรวจสอบเนื้อหา
สาระ (Substantive testing) เมื่อตรวจพบข้อบกพร่องของการควบคุมภายใน ส่งผลให้คุณภาพ
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รายการคงค้างเพ่ิมข้ึน (Wright 1996) โดย Moody’s ซึ่งเป็นบริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือ เสนอว่า
ข้อบกพร่องของการควบคุมภายในสามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท คือ ข้อบกพร่องของการควบคุม
ภายในระดับกระบวนการ (Process- level)  ซึ่งจะเกี่ยวข้องโดยตรงกับรายการทางบัญชีใดบัญชีหนึ่ง
อย่างเฉพาะเจาะจง ท าให้ข้อบกพร่องนี้สามารถตรวจพบได้ง่ายและไม่ส่งผลกระทบรุนแรงต่อคุณภาพ
รายงานทางการเงิน และข้อบกพร่องระดับองค์กร (Company-level) ซึ่งจะเกี่ยวข้องกับรากฐานของ
ปัญหา เช่น สภาพแวดล้อมการควบคุม ซึ่งผู้สอบบัญชีไม่สามารถตรวจพบได้ง่าย ท าให้ผู้วิจัยคาดว่า
บริษัท IPO ที่มีข้อบกพร่องของการควบคุมภายในระดับองค์กร (Company-level) และข้อบกพร่อง
ของการควบคุมภายในระดับกระบวนการ (Process- level) จะมีคุณภาพก าไรที่ต่ า น ามาซึ่ง
สมมติฐานของงานวิจัยคือ 

Hypothesis 1a: บริษัทที่มีข้อบกพร่องของการควบคุมภายในระดับองค์กร 

(Company-level weakness) จะมีรายการคงค้างเกินปกติที่สูงกว่า 

Hypothesis 1b: บริษัทที่มีข้อบกพร่องของการควบคุมภายในระดับ

กระบวนการ (Process-level weakness) จะมีรายการคงค้างเกินปกติท่ีสูงกว่า 

2.3.4 แนวคิดเกี่ยวกับการควบคุมภายในและความมีเสถียรภาพของก าไร 

นอกจากรายการคงค้างที่สามารถน ามาใช้ในการวัดคุณภาพก าไรแล้ว Sun 

(2010) ได้กล่าวว่า ความมีเสถียรภาพของก าไรก็เป็นคุณลักษณะหนึ่งที่จะช่วยในการลดความเสี่ยงใน

การประเมินมูลค่าของบริษัท และ Penman and Zhang (2002) เสนอว่าความมีเสถียรภาพของ

ก าไรนั้น เป็นตัวชี้วัดที่ดีของคุณภาพก าไรเนื่องจากคุณภาพก าไรที่สูงจะต้องสามารถพยากรณ์ได้และมี

ความยั่งยืน สอดคล้องกับการศึกษาของ Mei Feng และ Po-Hsiang (2015) ที่ได้กล่าวไว้ว่า 

สภาพแวดล้อมการควบคุมที่ดีจะช่วยในการปูองกันผู้บริหาร รวมถึงพนักงานในการฉวยโอกาสใช้

ประโยชน์จากทรัพยากรและทรัพย์สินของบริษัท และปูองกันการตกแต่งก าไรของผู้บริหาร ท าให้

บริษัทมีแนวโน้มที่จะมีการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพจะส่งผลให้ความมีเสถียรภาพของก าไร

สูงขึ้น ดังนั้นบริษัทที่มีคุณภาพของการควบคุมภายในที่ดีกว่าจะมีการตกแต่งก าไรโดยการใช้ดุลยพินิจ

ในการสร้างรายการน้อยกว่าส่งผลให้ก าไรมีเสถียรภาพที่มากยิ่งขึ้น น ามาซึ่งสมมติฐานถัดมา คือ 

Hypothesis 2a: บริษัทที่มีข้อบกพร่องของการควบคุมภายในระดับองค์กร 
(Company-level weakness) จะมีเสถียรภาพของก าไรที่ต่ ากว่า 

Hypothesis 2b: บริษัทที่มีข้อบกพร่องของการควบคุมภายในระดับ
กระบวนการ (Process-level weakness) จะมีเสถียรภาพของก าไรที่ต่ ากว่า 
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2.4 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 

เนื่องจากงานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการควบคุมภายในที่มี
ต่อคุณภาพก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เพ่ือเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทั่วไปเป็น
ครั้งแรก (IPO) โดยตัวแปรต้นคือ การควบคุมภายในซึ่งวัดจากการเปิดเผยข้อบกพร่องของการควบคุม
ภายใน 2 ประเภท คือ ข้อบกพร่องระดับองค์กร (Company-level weakness) และข้อบกพร่อง
ระดับกระบวนการ (Process-level weakness) จากแบบ 69-1 หรือ แบบFiling  และคุณภาพก าไร
ซึ่งเป็นตัวแปรตามนั้น ได้ใช้ตัวแบบของ McNichols (2002) เพ่ือวัดคุณภาพของรายการคงค้างและ
ตัวแบบของ Francis et al.,(2004) เพ่ือวัดความมีเสถียรภาพของก าไร โดยรายละเอียดของตัวแปร
ตามและตัวแปรควบคุมจะอธิบายรายละเอียดในบทที่ 3  

 
 

 
 
 

ตัวแปรอิสระ  
(Independent Variables) 

การควบคุมภายใน 
1. ข้อบกพร่องของการควบคุมภายใน

ระดับองค์กร (Company-level 
control weakness) 

2. ข้อบกพร่องของการควบคุมภายใน
ระดับกระบวนการ 
(Process-level control 
weakness) 

ตัวแปรตาม  
(Dependent Variable) 

คุณภาพก าไร 
1. คุณภาพของรายการคง

ค้าง (Accruals quality) 
2. เสถียรภาพของก าไร  
     (Earnings persistence) 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
งานวิจัยนี้จะศึกษาข้อมูลของการควบคุมภายในของบริษัทที่เสนอขายหุ้นต่อประชาชน

ทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และ 
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ในช่วงระยะเวลารวม 5 ปี ระหว่างปี 2553 ถึง 2557 โดยงานวิจัย
ชิ้นนี้เป็นการศึกษาด้วยวิธีการรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งได้มาจากข้อมูลที่มี
การเปิดเผยโดยบริษัทให้นักลงทุนทราบตามข้อก าหนดของคณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาด
ห ลั ก ท รั พ ย์  แ ล ะ ข้ อ มู ล ตั ว เ ล ข ท า ง ก า ร เ งิ น จ า ก ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เ ท ศ ไท ย  
(http://www.set.or.th) เพ่ือน ามาค านวณและวิเคราะห์ข้อมูล ผู้วิจัยได้ก าหนดแนวทางในการวิจัย
ตามหัวข้อดังนี้  

3.1 ประชากรที่ศึกษา 
3.2 วิธีการเก็บข้อมูล 
3.3 ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 
3.4 วิธีด าเนินการวิจัย 
 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

งานวิจัยนี้รวบรวมข้อมูลการควบคุมภายในของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) และตลาดเอ็ม เอ ไอ (mai) ที่มีการจดทะเบียนเสนอขายหุ้นต่อประชาชนครั้งแรก (IPO) 
ในระหว่างปี พ.ศ. 2553 – 2557 เป็นระยะเวลา 5 ปี รวมทั้งสิ้น 134 บริษัท โดยกลุ่มตัวอย่างที่น ามา
ศึกษาความสัมพันธ์ไม่รวมถึง บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน บริษัทที่มีการประกอบธุรกิจโดยมี
รายได้จากการถือหุ้นในบริษัทอ่ืนเป็นหลัก (Holding company) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
(Property Fund) กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (IFF) และ กองทรัสต์เพ่ือลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 
(REITs) เนื่องจากกลุ่มบริษัทดังกล่าวมีหน่วยงานก ากับดูแลโดยเฉพาะและมีการด าเนินธุรกิจที่
แตกต่างจากธุรกิจโดยทั่วไปท าให้คงเหลือข้อมูลทั้งสิ้น 75 บริษัท 
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  ตารางที ่3.1 ตารางแสดงจ านวนประชากรที่ใช้ในการศึกษา 
 

 

 

พ.ศ.
2553 

พ.ศ.
2554 

พ.ศ.
2555 

พ.ศ.
2556 

พ.ศ.
2557 

รวม 

บริษัท IPO 11 16 24 38 45 134 

หัก กองทุน Pfund/ REIT/IFF 4 6 6 10 9 35 

หัก กลุ่มสถาบันการเงิน 1 1 1 2 4 9 

หัก อื่นๆ เช่น ข้อมูลไม่ครบถ้วน 1 2 6 2 4 15 

กลุ่มตัวอย่าง 5 7 11 24 28 75 

 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยท าการเก็บข้อมูล
จากแบบ 69-1 หรือ แบบ Filing ส าหรับข้อมูลตัวเลขจากรายงานทางการเงิน และข้อมูลการควบคุม
ภายในจากส่วนความเห็นเกี่ยวกับระบบการควบคุมภายในของผู้สอบบัญชี โดยแบ่งประเภทของ
ข้อบกพร่องของการควบคุมภายใน ตามที่ได้กล่าวไว้แล้วในบทที่สอง เป็น 2 กลุ่ม ตามข้อเสนอของ 
Moody’s และ PCAOB ได้แก่ ข้อบกพร่องของการควบคุมภายในระดับองค์กร (Company-level 
weakness) และ ข้อบกพร่องของการควบคุมภายในระดับกระบวนการ (Process-level weakness)  
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3.3 ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 
 

3.3.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
มีทั้งสิ้น 2 ตัวแปร ประกอบดว้ย  
3.3.1.1 ข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับองค์กร   
3.3.1.2. ข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับกระบวนการ  
โดยวัดจากการเปิดเผยข้อมูลข้อบกพร่องของการควบคุมภายในโดยผู้สอบบัญชี

ในปีที่บริษัทยื่นข้อมูลรายงานทางการเงินเพ่ือจดทะเบียนเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ 
3.3.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

จากการทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2 ผู้วิจัยจึงน าคุณสมบัติของก าไรใน 2 ด้าน
มาใช้ในการศึกษา ได้แก่ คุณภาพรายการคงค้างและความมีเสถียรภาพของก าไร 

คุณภาพของรายการคงค้าง (Accrual Quality) 
ผู้วิจัยใช้ตัวแบบของ McNichols (2002) ซึ่งพัฒนามาจากตัวแบบของ Dechow 

และ Dichev (2002) ที่ค านวณหารายการคงค้างจากการด าเนินธุรกิจ (Non-discretionary 
Accruals) ด้วยการประมาณการจากกระแสเงินสดในอดีต ปัจจุบัน และอนาคต โดยมีแนวคิดว่าการที่
กิจการลงบันทึกรายการ แสดงว่ากิจการคาดหวังว่าจะได้รับหรือจ่ายกระแสเงินสดในอนาคต หรือ 
บันทึกเม่ือมีการรับหรือจ่ายเงินสดล่วงหน้า ดังนั้น กระแสเงินสดในอดีต ปัจจุบัน และอนาคตจึงน่าจะ
สามารถใช้ประมาณรายการคงค้างจากการด าเนินธุรกิจ (Non-discretionary Accruals) ได้ และ 
McNichols (2002) ได้ท าการปรับปรุงเพ่ิมเติมตัวแบบโดยการผสานกับแนวคิดของ Jones (1991) 
ซึ่งค านึงถึงการเปลี่ยนแปลงของยอดขายที่สามารถสะท้อนผลการด าเนินงานของบริษัทได้ และที่ดิน 
อาคาร และอุปกรณ์ สามารถสะท้อนการตกแต่งก าไรผ่านรายการที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ จึงได้เพ่ิม 
2 ตัวแปรดังกล่าวเข้ามาในตัวแบบตามสมการดังนี้ 

 
    

  
        

      

  
    

    

  
    

      

  
    

     

  
    

    

  
     

 

 

 

 

....… (1) 
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โดยที่              คือ รายการคงค้างหมุนเวียนรวมในงวดที่ t ซึ่งค านวณ 

              จาก   สินทรัพย์หมุนเวียน –     หนี้สินหมุนเวียน – 
         เงินสด +  หนี้สินระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระใน 
             หนึ่งปี 

     คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานปีที่ t 

    คือ สินทรัพย์รวมของบริษัทในปีท่ี t 

      คือ การเปลี่ยนแปลงของรายได้ในปีที่ t เทียบกับ 

ปีที่ t-1 

       คือ มูลค่าที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ ของปีที่ t 

    คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอยในปีที่ t 
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)ตามสมการ (1) ผู้วิจัย

ใช้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
(mai) โดยไม่รวมถึงบริษัทที่ถูกเพิกถอน/เข้าข่ายถูกเพิกถอน บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ 
บริษัทในกลุ่มธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันชีวิต/ประกันภัย กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
ในช่วงระหว่างปี 2553-2557 ในแต่ละอุตสาหกรรม ซึ่งจากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression) ตามสมการที่ (1) ท าให้ผู้วิจัยได้ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (                

       และ   ) ของแต่ละอุตสาหกรรมในแต่ละปี  
ถัดมาจึงวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยใช้ตัวอย่าง

บริษัท IPO ในช่วงระหว่างปี 2553-2557 รวมระยะเวลา 5 ปี และใช้ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยที่ได้
จากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ในครั้งแรก (                       

และ   ) มาหาค่าความคลาดเคลื่อน (    ) ของแต่ละตัวอย่าง (Firm-Year Observation) ซึ่งจะมีทั้ง
ค่าบวกและลบขึ้นอยู่กับแต่ละตัวอย่าง แล้วจึงน าค่าความคลาดเคลื่อน (    ) ของแต่ละตัวอย่าง 
(Firm-Year Observation) ที่ได้มาใส่ค่าสัมบูรณ์ แล้วน าค่า        ไปแทนในตัวแปร    ในสมการ 
(3) เพ่ือท าการทดสอบสมมติฐาน 1 
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.
 …....… (3) 

ความมีเสถียรภาพของก าไร (Earnings Persistence) 
จากตัวแบบของ Francis et al.,(2004) ในสมการที่ 3 โดย    แสดงถึงค่าความ

ยั่งยืนของก าไรในแต่ละบริษัทในช่วงระยะเวลา 3 ปีย้อนหลังจากปีที่บริษัทท า IPO 
 
                                
 

โดยที่                คือ ก าไรของบริษัท ในปีที่ t และ t+1 

    คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอยในปีที่ t 
 
3.4 วิธีด าเนินการวิจัย 
 

3.4.1 ตัวแบบในการทดสอบสมมติฐานที่ 1  

                                                        
                                                        

 

โดยที่                  คือ ค่าสัมบูรณ์ของค่ารายการคงค้างเกินปกติ       
                    ของแต่ละบริษัทในปีที่ t 

             คือ เท่ากับ 1 เมื่อบริษัทมีข้อบกพร่องในการ 

ควบคุมภายในระดับองค์กรถ้าไม่มีเท่ากับ 0 

           คือ เท่ากับ 1 เมื่อบริษัทมีข้อบกพร่องในการ 
ควบคุมภายในระดับกระบวนการถ้าไม่มีเท่ากับ 0 

     คือ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  
(ก าไรสุทธิหารสินทรัพย์รวมในปีที่ t) 

          คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของรายได้หารสินทรัพย์รวม 
ของปีที่ t-3 ถึง t 

    คือ ลอการิทึมของสินทรัพย์รวม 

        คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานหาร สินทรัพย์รวมของปีที่ t-3 ถึงปีที ่t 

-
…....… (2) 
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        คือ ลอการิทึมของ [360/(ยอดขาย/ลูกหนี้)]+ 
[(360)/(ต้นทุนขาย/สินค้าคงเหลือ)] ของปีที่ t-3 ถึงปีที ่t 

         คือ ตัวแปรบ่งชี้ จะเท่ากับ 1 เมื่องบการเงินของบริษัท

ในปีที่ t ถูกตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big4) 
ถ้ามิใช่เท่ากับ 0 

  คือ ปีที่บริษัทยื่นข้อมูลเพ่ือจดทะเบียนเข้าสู่ตลาด
หลักทรัพย์ (IPO) 

    คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอยในปีที่ t 
จากสมมติฐานการวิจัยที่ 1 ผู้วิจัยจึงคาดการณ์ผลการทดสอบสมมติฐานว่าบริษัท

ที่มีข้อบกพร่องของการควบคุมภายในระดับองค์กร (Com-level) และข้อบกพร่องของการควบคุม
ภายในระดับกระบวนการ (Pro-level) จะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างเกินปกติ      
นั่นคือ คาดว่าจะมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย    และ     เป็นบวก 

ตัวแปรควบคุม 
งานวิจัยในอดีตได้กล่าวถึงลักษณะบางประการของบริษัทที่ส่งผลกระทบต่อ

คุณภาพของรายการคงค้าง ได้แก่ ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของบริษัท ความซับซ้อนในการ
ด าเนินธุรกิจ และการเติบโตของบริษัท (Dechow and Dichew,2002; Doyle et al., 2007b) โดย
ความผันผวนของรายได้ (         ) และความผันผวนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(       ) จะแสดงถึงความผันผวนหรือความไม่แน่นอนของสภาพแวดล้อมในการด าเนินงาน ซึ่งจะ
ส่งผลต่อความผิดพลาดในการประมาณการรายการคงค้าง รวมถึงรอบระยะเวลาในการด าเนินงาน 
(        ) ที่ยาวนานกว่าจะท าให้เกิดความไม่แน่นอนและเกิดการประมาณการรายการคงค้างที่
ผิดพลาดได้มากกว่า ซึ่งงานวิจัยของ Doyle et al. (2007b) ได้ค านวณความผันผวนของรายได้ 
(Sales Volatility)   ความผันผวนของกระแสเงินสด (Cash Flow Volatility) และรอบระยะเวลาใน
การด าเนินงาน (Operating cycle) เป็นระยะเวลา 7 ปี แต่เนื่องจากในการวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษา

บริษัท IPO ท าให้มีข้อจ ากัดด้านข้อมูล ดังนั้นผู้วิจัยจึงค านวณ                     และ          
ย้อนหลังเป็นระยะเวลา 3 ปี  

ส าหรับขนาดของกิจการ (  ) Lee and Mande (2003) พบว่าขนาดของกิจการ
มีความสัมพันธ์กับการเพ่ิมขึ้นของรายการคงค้างตามดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary 
Accruals) โดยงานวิจัยนี้ใช้ขนาดของกิจการ วัดจากลอการิทึมของสินทรัพย์รวมและตัวแปรอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม      จะท าให้ทราบถึงการใช้สินทรัพย์ของบริษัทว่าเป็นไปอย่างมี
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ประสิทธิภาพหรือไม่ หากผู้บริหารมีการน าเงินไปลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงจนท าให้เกิดผล
ประกอบการที่เลวร้าย จะส่งผลต่อรายการคงค้างตามดุลยพินิจของผู้บริหาร นอกจากนี้ Bartov et 
al. (2001) ยังพบว่าบริษัทท่ีได้รับการตรวจสอบจากบริษัทผู้สอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big4) มักมีรายการ
คงค้างโดยดุลยพินิจของผู้บริหารที่ต่ ากว่า (        ) โดยใช้ตัวแปรหุ่นเท่ากับ 1 ส าหรับบริษัทที่
ตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big4) ถ้ามิใช่เท่ากับ 0 

3.4.2 ตัวแบบในการทดสอบสมมติฐานที่ 2 

                                                 
                                               

 

โดยที่                     คือ ความมีเสถียรภาพของก าไร ค านวณจาก 
                     ตัวแบบของ Francis et al ค่าท่ีมาก(น้อย) 
                     แสดงถึงความมีเสถียรภาพของก าไรที่มาก 
                         (น้อย)  

              คือ เท่ากับ 1 เมื่อบริษัทมีข้อบกพร่องในการ 

 ควบคุมภายในระดับองค์กรถ้าไม่มีเท่ากับ 0 

            คือ เท่ากับ 1 เมื่อบริษัทมีข้อบกพร่องในการ 
 ควบคุมภายในระดับกระบวนการถ้าไม่มีเท่ากับ 0 

      คือ รายได้ของบริษัทในปีที่ t หาร รายได้รวม   

 ของอุตสาหกรรมในปีที่ t 

    คือ ลอการิทึมของสินทรัพย์รวมในปีที่ t 

              คือ การเติบโตของสินทรัพย์  
 ค านวณจากสินทรัพย์รวมในปีที่ t ลบ  
 สินทรัพย์รวมในปีที่ t-3 หารสินทรัพย์รวมในปีที่ t-3 

        คือ ตัวแปรหุ่น จะเท่ากับ 1 เมื่ออัตราก าไรจากการ   
 ด าเนินงาน (Profit margin) เปลี่ยนแปลงในทิศทางตรง
ข้ามกับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์  (Asset 
turnover) ระหว่างปีที่ t และปีท่ี t-1 ถ้ามิใชเ่ทา่กบั 0 

.
 …....… (4) 
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      คือ ตัวแปรหุ่น จะเท่ากับ 1 เมื่ออัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ (Asset turnover) และการเปลี่ยนแปลงของ
ก าไร (Earnings)  ระหว่างปีที่ t และปีท่ี t-1เป็นบวก 
แต่การเติบโตของสินทรัพย์ (Growth) เป็นลบ ; หรือ 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Asset turnover) 
และการเปลี่ยนแปลงของก าไร (Earnings)  ระหว่างปีที่ 
t และปีท่ี t-1เป็นลบ แต่การเติบโตของสินทรัพย์ 
(Growth) เป็นบวก; ถ้ามิใช่เท่ากับ 0 

    คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอยในปีที่ t 
จากสมมติฐานที่ 2 ผู้วิจัยจึงคาดการณ์ผลการทดสอบสมมติฐานว่าบริษัทที่มี

ความบกพร่องของการควบคุมภายในระดับองค์กร (Com-level) และข้อบกพร่องของการควบคุม
ภายในระดับกระบวนการ (Pro-level)  จะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความมีเสถียรภาพของก าไร 
       นั่นคือ คาดว่าจะมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย    และ    เป็นลบ 

ตัวแปรควบคุม 
Q. Cheng (2002) กล่าวว่า บริษัทขนาดใหญ่ที่อยู่ในอุตสาหกรรมที่มีการแข่งขัน

สูงมีแนวโน้มที่จะต้องรักษาอัตราผลตอบแทน ซึ่งบริษัทเหล่านี้จะมีอ านาจในการต่อรองและสามารถ
ใช้ประโยชน์ของการประหยัดจากขนาด (Economies of scale) ผู้วิจัยจึงคาดว่าตัวแปร      และ
    จะมีความสัมพันธ์เป็นบวกกับความมีเสถียรภาพของก าไร ขณะที่ Lev and Thiagarajan (1993) 
เสนอว่า บริษัทที่มีต้นทุนคงที่ทุนในการด าเนินงานที่มากกว่า (Higher capital intensity) จ าเป็นที่
จะต้องสร้างรายได้ให้ได้มากเพ่ือให้ก าไรเป็นบวก เนื่องจากเหตุผลด้านต้นทุนในการด าเนินธุรกิจ 
(Operating leverage) ดังนั้นบริษัทที่มีระดับการใช้ต้นทุนคงที่มากจะมีความผันผวนของก าไร
มากกว่า แต่อย่างไรก็ตามบริษัทที่ใช้ต้นทุนคงท่ีในการด าเนินงานมากมักจะเป็นบริษัทที่มีขนาดใหญ่ซึ่ง
มีแนวโน้มที่จะมีเสถียรภาพของก าไร (C.Chen,2004; Q. Cheng ,2002)   

นอกจากนี้ Penman&Zhang (2002) เสนอว่าหากอัตราก าไรจากการด าเนินงาน
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงข้ามกับอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์จะท าให้ความมีเสถียรภาพของ
ก าไรลดลง ผู้วิจัยจึงคาดการณว่าตัวแปร       จะมีค่าเป็นลบ และ C.Chen (2004) กล่าวว่า หาก
อัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์และก าไรเพ่ิมขึ้น ขณะที่การเติบโตของสินทรัพย์ลดลง แสดงถึงความมี
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานส่งผลให้ก าไรของบริษัทมีเสถียรภาพ และหากอัตราการหมุนเวียน
สินทรัพย์และก าไรลดลงขณะที่การเติบโตของสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น แสดงถึงประสิทธิภาพในการ
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ด าเนินงานที่ลดลงส่งผลให้ก าไรของบริษัทมีเสถียรภาพในทิศทางท่ีลดลง ดังนั้นผู้วิจัยจึงคาดว่าตัวแปร 
      จะมีค่าเป็นบวก  

 
3.5 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
3.5.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 

ในการน าเสนอข้อมูลเบื้องต้นของแต่ละตัวแปร โดยในการน าเสนอข้อมูล
การศึกษาครั้งนี้จะใช้สถิติเชิงพรรณนาอันประกอบด้วย ความถี่ (Frequency) ร้อยละ (Percentage) 
ค่ามัธยฐาน (Median) ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ค่าต่ าสุด 
(Minimum) และค่าสูงสุด (Maximum) 

3.5.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) 
ใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple regression) เพ่ือศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างการควบคุมภายในและคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนเพ่ือเสนอขายหุ้นแก่
ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) โดยจะเป็นไปตามสมมติฐานเมื่อระดับความมีนัยส าคัญที่ได้น้อย
กว่าระดับนัยส าคัญท่ีก าหนดคือ 0.1 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 90% 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
การด าเนินการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการควบคุมภายในและคุณภาพก าไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เพ่ือเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก ในระหว่างปี พ .ศ. 
2553-2557 ผู้วิจัยไม่ได้รวมที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน บริษัทที่มีการประกอบธุรกิจโดยมีรายได้จาก
การถือหุ้นในบริษัทอ่ืนเป็นหลัก (Holding company) รวมทั้งบริษัทที่มีข้อมูลที่ต้องการศึกษาไม่
ครบถ้วน นอกจากนี้ผู้วิจัยยังตัดข้อมูลที่มีความผิดปกติออกจากกลุ่มตัวอย่าง (Outliers) ส่งผลให้
ท้ายที่สุดแล้วมีกลุ่มตัวอย่างส่งผลให้ท้ายที่สุดแล้วมีกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 75 ตัวอย่าง โดยในบทนี้จะ
บรรยายถึง 

4.1 ผลการวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.2 ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 
4.3 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 
4.1 ผลการวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

จากตารางที่ 4.1 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาพบว่าบริษัทจดทะเบียนเพ่ือเสนอขายหุ้นแก่
ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) เป็นบริษัทที่มเีฉพาะข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับองค์กร
จ านวน 16 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 21 บริษัทที่มีเฉพาะข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับ
กระบวนการจ านวน 19 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 25 บริษัทที่มีข้อบกพร่องในการควบคุมภายในทั้ง 2 
ประเภท 29 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 39 และบริษัทที่ไม่มีข้อบกพร่องในการควบคุมภายในทั้ง 2 
ประเภทจ านวน 11 บริษัท หรือร้อยละ 15  

ในส่วนของตัวแปรตาม จากตารางที่ 4.2 พบว่าบริษัท IPO ในระหว่างปี พ.ศ. 2553-
2557 มีรายการคงค้างเกินปกติ (AQ) ซึ่งค านวณจากตัวแบบของ McNichol(2002) เฉลี่ยเท่ากับ 
0.303 เท่า ความมีเสถียรภาพของก าไร (Pers) ซึ่งค านวณจากตัวแบบของ Francis et al.,(2004) 
เฉลี่ยเท่ากับ 0.273 เท่า 
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ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ  

 
ส าหรับตัวแปรควบคุม อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เฉลี่ยเท่ากับ 0.119 เท่า 

รอบระยะเวลาในการด าเนินงาน (OpeCyl) ซึ่งค านวณจาก Natural Logarithm ของผลรวมของ
ระยะเวลาในการเรียกเก็บเงินและระยะเวลาในการขายสินค้า โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.025 นอกจากนี้
ค่าเฉลี่ยของความผันผวนของรายได้ (Salevol) และความผันผวนของกระแสเงินสด (CFOvol) 
เท่ากับ 0.244 และ 0.132 ตามล าดับ ขนาดของกิจการ (A) ซึ่งค านวณจาก Natural Logarithm 
ของสินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวมเท่ากับ 8.79 ส่วนแบ่งการตลาด (MS) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อย
ละ 11.4 และอัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (GrossAss) เฉลี่ยเท่ากับ 0.48 เท่าผู้สอบบัญชี ค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 0.52 คือร้อยละ 52 ของกิจการที่เสนอขายหุ้นครั้งแรกตรวจสอบโดยส านักงานสอบบัญชี
ขนาดใหญ่ ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราก าไรจากการด าเนินงานและอัตราการหมุน เวียนของ
สินทรัพย์ (PMAT) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.400 และ ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ ก าไร และการเติบโตของสินทรัพย์ (TOGA) มีค่าเฉลี่ย0.200 

 

 
  

ประเภทของบริษัทจดทะเบียนเพื่อเสนอขายหุ้นแก่ 
ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) 

จ านวน ร้อยละ 

บริษัทที่มีเฉพาะข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับองค์กร 16 21 

บริษัทที่มีเฉพาะข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับกระบวนการ 19 25 

บริษัทที่มีข้อบกพร่องในการควบคุมภายในทั้ง 2 ประเภท 29 39 

บริษัทที่ไม่มีข้อบกพร่องในการควบคุมภายในทั้ง 2 ประเภท 11 15 

รวม 75 100 
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ตารางที่ 4.2 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัวแปรควบคุม 
 

ตัวแปรตามและตัวแปรควบคุม ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

รายการคงค้างเกินปกติ (AQ) 0.303 0.465 

ความมีเสถียรภาพของก าไร (Pers) 0.273 1.297 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 0.119 0.145 

ความผันผวนของรายได้ (Salevol) 0.244 0.244 

ขนาดสินทรัพย์ (A) 8.790 0.760 

ความผันผวนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFOvol) 0.132 0.146 

ระยะเวลาในการด าเนินงาน (OpeCyl) 2.025 0.587 

ผู้สอบบัญชี (Auditor) 0.520 0.503 

ส่วนแบ่งการตลาด (MS) 0.114 0.313 

การเติบโตของสินทรัพย์ (GrossAss) 0.482 2.037 

ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราก าไรจากการด าเนินงานและ
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (PMAT) 

0.400 0.493 

ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ 
ก าไร และการเติบโตของสินทรัพย์ (TOGA) 

0.200 0.403 
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4.2 ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 
 

จากตาราง 4.3 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) ของ
ตัวแปรของสมมติฐานที่ 1  พบว่า รายการคงค้างเกินปกติ (AQ) มีความสัมพันธ์ในทางบวกกับ
ข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับองค์กร (Com_level) และมีความสัมพันธ์ในทางลบกับอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 นอกจากนี้ยังมีความสัมพันธ์กับความผัน
ผวนของกระแสเงินสด (CFOvol) และผู้สอบบัญชี (Auditor) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.1 และมี
ความสัมพันธ์กับระยะเวลาในการด าเนินงาน (OpeCyl) ในทางบวกที่ระดับนัยส าคัญเท่ากับ 0.01 
ส าหรับตัวแปรข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับกระบวนการ (Pro_level) ความผันผวนของ
รายได้ (Salevol) ขนาดของสินทรัพย์ (A) ไม่พบความสัมพันธ์กับรายการคงค้างเกินปกติ (AQ) 

ส าหรับค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) ของตัวแปรใน
สมมติฐานที่ 2 ในตารางที่ 4.4 พบว่าความมีเสถียรภาพของก าไร (Pers) มีความสัมพันธ์ในทางบวก
กับการเติบโตของสินทรัพย์ (GrossAss) และทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราก าไรจากการ
ด าเนินงานและอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ (PMAT) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 และไม่พบความสัมพันธ์
ของความมีเสถียรภาพของก าไร (Pers) กับข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับองค์กร 
(Com_level) และข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับกระบวนการ (Pro_level) รวมถึงส่วนแบ่ง
การตลาด (MS) ขนาดของสินทรัพย์รวม (A) และทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ ก าไร และ การเติบโตของสินทรัพย์ (TOGA)   

อย่างไรก็ตาม การพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ยังไม่ได้พิจารณาถึงผลกระทบของ
ตัวแปรอื่น ดังนั้นการวิจัยจึงต้องวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเส้นแบบพหุเพื่อทดสอบสมมติฐาน 
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ตารางที่ 4.3 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรในสมมติฐานที่ 1 (Pearson Correlation Coefficient)  
 

  
AQ 

 
Com_level 

 
Pro_level 

 
ROA 

 
Salevol 

 
A 

 
CFOvol 

 
OpeCyl 

Com_level 0.335** 
 

      

Pro_level 0.151 0.047 
 

     

ROA -0.231** -0.200* -0.216* 
 

    

Salevol 0.117 0.005 -0.054 0.467*** 
 

   

A 0.033 -0.032 0.207* -0.037 0.066 
 

  

CFOvol 0.197* 0.155 0.027 -0.022 0.132 -0.038 
 

 

OpeCyl 0.290*** 0.016 0.075 -0.136 0.060 0.059 0.312**  

Auditor -0.213* -0.102 0.002 -0.110 0.002 0.352** 0.111 0.040 

***, **, *  Correlation is significant at the 0.01, 0.05, and 0.1 (2-tailed) respectively 
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ตาราง 4.4 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรในสมมติฐานที่ 2 (Pearson Correlation Coefficient) 

*, **, *** Correlation is significant at the 0.01, 0.05, and 0.1 (2-tailed) respectively 

 

 
Pers Com_level Pro_level MS A GrossAss PMAT 

Com_level -0.185 
      

Pro_level 0.052 0.047 
     

MS 0.117 -0.074 0.162 
    

A -0.014 -0.032 0.207 0.009 
   

GrossAss    -0.236 ** -0.177 -0.222 -0.042 -0.067 
  

PMAT     -0.230 ** 0.133 -0.068 -0.129 0.053 -0.078 
 

TOGA -0.147 0.081 0.028 0.195 0.125      0.254 ** -0.136 
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ตารางที่ 4.5 การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรของสมมติฐานที่ 1 และ 2 
 

สมมติฐานที่ 1 สมมติฐานที่ 2 

ตัวแปร VIF ตัวแปร VIF 

          1.11           1.09 

Pro_level 1.11 Pro_level 1.13 

ROA 1.50    1.10 

Salevol 1.35 A 1.08 

Auditor 1.24          1.20 

A 1.23      1.06 

CFOvol 1.20 TOGA 1.20 

OpeCyl 1.17   

 
จากตารางที่ 4.5 พบว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมในการทดสอบสมมติฐานที่ 1 

และ 2 ไม่มีความสัมพันธ์กันเองเนื่องจากวัดค่าการขยายตัวของความแปรปรวน (Variance Inflation 
Factor: VIF) มีค่าน้อยกว่า 10 

 
4.3 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
 

4.3.1 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของสมมติฐานที่ 1 
จากตารางที่ 4.6 แสดงถึงผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการควบคุมภายใน

กับคุณภาพรายการคงค้าง โดยมีค่าสถิติ Adjusted R2 เท่ากับ 0.221 ค่าสถิติ P-value 0.001 ผล
การศึกษาพบว่า ข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับองค์กร (Com_level) มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับรายการคงค้างเกินปกติ (AQ)  ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 กล่าวคือ บริษัทจดทะเบียนเพ่ือเสนอขาย
หุ้นแก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) ที่มีข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับองค์กรจะมี
รายการคงค้างเกินปกติที่สูงกว่า โดยผลการศึกษาสอดคล้องกับงานวิจัยของ Doyle et al., (2007) ที่
ได้กล่าวถึงผลกระทบของข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับองค์กรว่าเป็นสาเหตุที่ท าให้เกิด
ข้อผิดพลาดในการประมาณการรายการคงค้าง ทั้งที่เกิดจากความตั้งใจของผู้บริหารและความ
ผิดพลาดที่ไม่ได้ตั้งใจตั้งใจ อันเนื่องมาจากความไม่แน่นอน และความยากต่อการประมาณการ
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สืบเนื่องจากลักษณะเฉพาะของแต่ละธุรกิจที่ต่างกัน นอกจากแนวคิดการควบคุมภายในที่มี
ประสิทธิภาพด้านรายงานทางการเงิน (Internal control over financial reporting) แล้ว ในการ
วิเคราะห์ข้อบกพร่องของการควบคุมภายในเมื่อค านึงถึงปัจจัยภายนอก พบว่าผู้สอบบัญชีของบริษัท
จะมีการเพ่ิมการตรวจสอบเนื้อหาสาระ (Substantive testing) เมื่อตรวจพบ และแก้ไขข้อบกพร่อง
ของการควบคุมภายใน ส่งผลให้คุณภาพรายการคงค้างเพ่ิมขึ้น (Wright 1996) สอดคล้องกับผล
การศึกษาที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับกระบวนการ 
(Pro_level) กับรายการคงค้างเกินปกติ (AQ) 

ในส่วนของตัวแปรควบคุม พบว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้างเกินปกติ (AQ) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 หมายความว่า หาก
บริษัทมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่สูงจะมีรายการคงค้างเกินปกติที่ต่ ากว่า ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยในอดีตที่กล่าวว่า ความสามารถในการท าก าไรที่สะท้อนผ่านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
จะท าให้ทราบว่าบริษัทมีการใช้สินทรัพย์ไปอย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ หากผู้บริหารน าเงินไปลงทุน
ในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงจนท าให้ผลประกอบการแย่ลง จะท าให้เกิดแรงจูงใจในการใช้ดุลยพินิจใน
การประมาณการรายการคงค้างของผู้บริหาร 

ส าหรับความผันผวนของรายได้ (Salevol) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคง
ค้างเกินปกติที่ระดับนัยส าคัญ 0.1 หากบริษัทมีความผันผวนหรือความไม่แน่นอนของรายได้ที่สูงจะมี
รายการคงค้างเกินปกติที่สูงกว่า รวมถึงรอบระยะเวลาในการด าเนินงาน (OpeCyl) ที่มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับรายการคงค้างเกินปกติ ที่ระดับนัยส าคัญ 0.1 นั่นคือการที่บริษัทมีรอบระยะเวลาในการ
ด าเนินงานที่ยาวนานกว่าจะน ามาซึ่งความผิดพลาดในการประมาณการรายการคงค้างได้มากกว่าท า
ให้มีรายการคงค้างเกินปกติที่สูงกว่า 

นอกจากนี้ผู้สอบบัญชี (Auditor) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้างเกิน
ปกติ ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 กล่าวคือ บริษัท IPO ที่ใช้บริการของส านักงานสอบบัญชีที่มีขนาดใหญ่ 
(Big 4) จะมีรายการคงค้างเกินปกติที่ต่ ากว่า ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Bartov et al. (2001)  ที่
พบว่าบริษัทท่ีได้รับการตรวจสอบจากบริษัทผู้สอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big4) มักมีรายการคงค้างโดยดุลย
พินิจของผู้บริหารที่ต่ ากว่า 

ส าหรับขนาดของบริษัทและความผันผวนของกระแสเงินสด (CFOvol) นั้น ไม่
พบความสัมพันธ์กับรายการคงค้างเกินปกติ (AQ) ของบริษัท 
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ตารางที่ 4.6 ผลการศึกษาความถดถอยเชิงพหุของสมมติฐานที่ 1 (Multiple Regression Analysis) 
 

*** Sig = 0.01, ** Sig = 0.05, * Sig = 0.1 

 

 
  

         
                

                                                              

                                               

AQ Expect Sign Coefficients t-Statistic 
(Constant)  -0.538 -0.90 
Com_level + 0.222     2.18** 

Pro_level + 0.058 0.55 

ROA - -0.859    -2.13** 
Salevol + 0.411 1.8* 

Log A + 0.052  0.74 

CFOvol + 0.307  0.86 
OpeCyl + 0.149   1.69* 

Auditor - -0.233   -2.2** 

R2  0.305  
Adjusted R2  0.221  
F-value  3.62  
P-value  0.001  
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ตารางที่ 4.7 ผลการศึกษาความถดถอยเชิงพหุของสมมติฐานที่ 2  (Multiple Regression Analysis) 
 

                                                               
                                       

Pers Expect Sign Coefficients t-Statistic 

(Constant)  1.048 0.610 

Com_level - -0.480 -1.580 

Pro_level - -0.059 -0.190 
MS + 0.369 0.760 

A + -0.012 -0.060 
GrossAss + -0.165   -2.130 ** 

PMAT - -0.607   -2.010 ** 

TOGA + -0.365 -0.930 
R2  17.39  

Adjusted R2  8.76  

F-value  2.01  
P-value  0.066  

*** Sig = 0.01, ** Sig = 0.05, * Sig = 0.1 
4.3.2 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของสมมติฐานที่ 2 

ตารางที่ 4.7 แสดงถึงผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการควบคุมภายในกับ
ความมีเสถียรภาพของก าไร โดยมีค่าสถิติ Adjusted R2 เท่ากับ 8.76 ค่าสถิติ P-value เท่ากับ 
0.066 ผลการศึกษาพบว่าบริษัทที่มีข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับองค์กร (Com_level) 
และบริษัทที่มีข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับกระบวนการ (Pro_level) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ความมีเสถียรภาพของก าไร  

ในส่วนของตัวแปรควบคุม พบว่าการเติบโตของสินทรัพย์ (GrossAss)  มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับความมีเสถียรภาพของก าไร ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 กล่าวคือ หากบริษัท IPO 
มีการลงทุนเพ่ิมในสินทรัพย์มากจะมีเสถียรภาพของก าไรที่ต่ ากว่า ซึ่งความสัมพันธ์ดังกล่าวมีทิศทาง
ตรงกันข้ามกับงานวิจัยในอดีต ที่กล่าวไว้ว่าหากบริษัทมีการลงทุนเพ่ิมในสินทรัพย์จะท าให้บริษัทมี
แนวโน้มที่จะสามารถได้รับประโยชน์จากการใช้งานสินทรัพย์ที่ได้ลงทุนเพ่ิมขึ้นนี้ แต่เนื่องจากงานวิจัย
นี้เป็นการศึกษาบริษัท IPO ท าให้ผู้วิจัยสามารถน าข้อมูลมาใช้ในการวิเคราะห์ย้อนหลังเป็นระยะเวลา
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เพียง 3 ปี ตามท่ีได้กล่าวไว้ในบทที่ 3 แต่งานวิจัยในอดีตได้ที่ท าการศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ฯ
ทั่วไป จะสามารถน าข้อมูลย้อนหลังได้มากกว่า และ Feng Lin (2015) ท าการศึกษาย้อนหลัง 7 ปี ซึ่ง
โดยส่วนใหญ่แล้ว บริษัทที่จะเข้าสู่ตลาดหลังทรัพย์ย่อมต้องมีการลงทุนในสินทรัพย์เพ่ิมเพ่ือแสดงให้
นักลงทุนเห็นถึงโอกาสในการเติบโตของบริษัทในอนาคต ส่งผลให้ในช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษาผล
ประกอบการของบริษัท 3 ปียังไม่สามารถแสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนส่วนเพ่ิมที่ ได้รับจากการลงทุน
ในสินทรัพย์ได้  

ส าหรับทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรจากการด าเนินงานและอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ (PMAT) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับความมีเสถียรภาพของก าไรที่ระดับ
นัยส าคัญ0.05 กล่าวคือ หากอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงข้ามกับ
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ จะส่งผลให้ความมีเสถียรภาพของก าไรลดลง ซึ่งสอดคล้องกับ
แนวคิดของ Penman&Zhang (2002) เสนอว่าหากอัตราก าไรจากการด าเนินงานเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางตรงข้ามกับอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์จะท าให้ความมีเสถียรภาพของก าไรลดลง 

ตัวแปรส่วนแบ่งตลาด (MS) ขนาดของสินทรัพย์ (A) และ ทิศทางการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์  การเปลี่ยนแปลงของก าไร และการเติบโตของ
สินทรัพย์ (TOGA) ไม่พบความสัมพันธ์กับความมีเสถียรภาพของก าไร 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 
การควบคุมภายในด้านการรายงานทางการเงิน (Internal Control over Financial 

Reporting) เป็น กระบวนการและนโยบายที่ได้รับการออกแบบและท าให้ด ารงอยู่ โดยผู้บริหาร
เพ่ือให้เกิดความเชื่อมั่นอย่างมีเหตุผล ต่อความเชื่อถือได้ของรายงานทางการเงิน และการจัดท างบ
การเงินส าหรับผู้ใช้ภายนอกตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป หมายรวมถึง กระบวนการและขั้นตอนที่
ผู้บริหารจัดท าขึ้นเพ่ือบันทึกรายงานที่สะท้อนกิจกรรมของบริษัทอย่างถูกต้อง จัดเตรียมงบการเงิน
และหมายเหตุประกอบงบการเงินส าหรับผู้ใช้ภายนอกตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป และท าให้เกิด
ความเชื่อมั่นอย่างมีเหตุผลว่ารายรับและรายจ่ายของบริษัทได้รับการอนุมัติอย่างเหมาะสม รวมถึง
ปูองกันและตรวจสอบการได้มา การใช้และการตัดรายการสินทรัพย์ของบริษัทที่ไม่ได้รับการอนุมัติ ซึ่ง
รายการดังกล่าวอาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่องบการเงิน  อาจกล่าวได้ว่าการควบคุมภายในที่
ดีจะช่วยสร้างมูลค่าเพ่ิมแก่กิจการ ซึ่งมาจากการปฏิบัติงานที่ดี รายงานทางการเงินที่ครบถ้วน ถูกต้อง 
และการก ากับการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์อย่างครบถ้วน  

งานวิจัยนี้จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการควบคุมภายในและคุณภาพก าไรของบริษัท
จดทะเบียนเพ่ือเสนอขายหลักทรัพย์แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) ของบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET) และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ระหว่างปี 2553-2557 รวม
ทั้งสิ้น 75 ตัวอย่าง ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการควบคุมภายในและคุณภาพก าไร ใน 2 
คุณสมบัติ ได้แก่ คุณภาพรายการคงค้างและความมีเสถียรภาพของก าไร พบว่า บริษัท IPO ที่มี
ข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับองค์กร (Company-level control weakness) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างเกินปกติ (Abnormal Accruals) เนื่องจาก การควบคุม
ภายในระดับองค์กร จะเป็นการก าหนดแนวทาง โครงสร้างหรือทิศทางขององค์กรโดยคณะกรรมการ
และผู้บริหารระดับสูง โดยการสร้างลักษณะหรือบรรยากาศการควบคุ มภายในองค์กร โดย
สภาพแวดล้อมการควบคุมนี้ จัดเป็นองค์ประกอบพ้ืนฐานของทุกองค์ประกอบในการควบคุมภายใน 
ดังนั้น หากบริษัทขาดการควบคุมภายในระดับองค์กร จะท าให้เกิดข้อผิดพลาดในการประมาณการ
รายการคงค้างน ามาซึ่งคุณภาพรายการคงค้างที่ต่ ากว่า ส าหรับบริษัทที่มีข้อบกพร่องในการควบคุม
ภายในระดับกระบวนการ(Process-level control weakness) ไม่พบความสัมพันธ์กับคุณภาพ
รายการคงค้าง ทั้งนี้เนื่องจากความผิดพลาดที่เกิดขึ้นนี้สามารถตรวจพบได้ง่ายกว่าและสามารถแก้ไข
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ได้โดยใช้เวลาไม่นานนัก ท าให้ไม่ส่งผลกระทบต่อคุณภาพรายการคงค้างเหมือนเช่นข้อพกพร่องในการ
ควบคุมภายในระดับองค์กร 

ส าหรับการศึกษาคุณสมบัติด้านความมีเสถียรภาพของก าไร ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
ข้อพกพร่องในการควบคุมภายในระดับองค์กร (Company-level control weakness) และ
ข้อบกพร่องในการควบคุมภายในระดับกระบวนการ (Process-level control weakness) กับความ
มีเสถียรภาพของก าไรแต่อย่างไร ทั้งนี้อาจมีสาเหตุมาจากข้อจ ากัดของข้อมูลย้อนหลังของบริษัท IPO 
ที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์ ซึ่งบริษัท IPO สามารถเก็บข้อมูลย้อนหลังได้เพียง 3 ปีท าให้การหาค่า
ความมีเสถียรภาพของก าไร (Pers) อาจไม่เพียงพอที่จะท าให้เห็นความสัมพันธ์กับตัวแปรการควบคุม
ภายในที่ผู้วิจัยต้องการศึกษา 
 
ตารางที่ 5.1 สรุปผลการวิจัยของสมมติฐานที่ 1 และ 2 
 

สมมตฐิานที่ 1 สมมตฐิานที่ 2 

AQ 
Expected 

sign 
Sign Sig Pers 

Expected 
sign 

Sign Sig 

Com_level + + ** Com_level - 
ไม่พบ

ความสัมพันธ ์  

Pro_level + 
ไม่พบ

ความสัมพันธ ์  Pro_level - 
ไม่พบ

ความสัมพันธ ์  

ROA - - ** MS + 
ไม่พบ

ความสัมพันธ ์  

Salevol + + * A + 
ไม่พบ

ความสัมพันธ ์  

A + 
ไม่พบ

ความสัมพันธ ์  GrossAss + - ** 

CFOvol + 
ไม่พบ

ความสัมพันธ ์  PMAT - - ** 

OpeCyl + + * TOGA + 
ไม่พบ

ความสัมพันธ ์  

Auditor - - **     

*** Sig = 0.01, ** Sig = 0.05, * Sig = 0.1 
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5.2 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 
 

งานวิจัยชิ้นนี้ผู้วิจัยตั้งใจที่จะศึกษาถึงความสัมพันธ์ของการควบคุมภายในกับคุณภาพ
ก าไร ซึ่งข้อมูลที่สามารถรวบรวมมาใช้ในการวิเคราะห์จ ากัดแต่เพียงบริษัทที่จดทะเบียนเพ่ือเสนอขาย
หุ้นแก่ประขาขนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) เท่านั้น ท าให้กลุ่มตัวอย่างที่น ามาศึกษามีจ านวนน้อย 
นอกจากนี้เนื่องจากสภาพแวดล้อมขององค์กรที่แตกต่างกัน กฎระเบียบและข้อบังคับในการเปิดเผย
ข้อมูลที่ไม่เท่ากัน ท าให้ผู้วิจัยไม่สามารถน าแนวคิดและวิธีการในการวัดผลการวิจัยของงานวิจัยใน
ต่างประเทศมาใช้ได้ทั้งหมด รวมถึงข้อจ ากัดในการเก็บข้อมูลย้อนหลังซึ่งบริษัท IPO จะมีการเปิดเผย
ข้อมูลย้อนหลังเพียง 3 ปี ซึ่งอาจเป็นสาเหตุหนึ่งที่ท าให้ในการวิเคราะห์ข้อมูลไม่พบความสัมพันธ์
ตามท่ีคาดการณ์ไว้ในส่วนของความมีเสถียรภาพของก าไร 

 
5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
 

ปัจจุบันการศึกษาเรื่องการควบคุมภายใน นักวิจัยจะมุ่งเน้นใช้แบบสอบถามเป็น
เครื่องมือในการท าการวิจัย แต่งานวิจัยชิ้นนี้เป็นการศึกษาเชิงประจักษ์ท าให้สามารถน าแนวคิดและ
วิธีการในการวิเคราะห์ข้อมูลไปต่อยอดและศึกษาเพ่ิมเติมได้ในอนาคต โดยการศึกษาความสัมพันธ์
ของการควบคุมภายใน ในแง่มุมอ่ืนนอกเหนือจากคุณภาพของก าไร เช่น ราคาหุ้น อัตราส่วนทาง
การเงิน หรือผลประกอบการของบริษัท เป็นต้น และหากในอนาคต บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ฯ มี
ข้อบังคับในการเปิดเผยข้อมูลการควบคุมภายใน งานวิจัยชิ้นนี้จะสามารถน ามาเป็นแนวทางใน
การศึกษาเชิงประจักษ์ในด้านการควบคุมภายในได้ดียิ่งขึ้น เช่นเดียวกับงานวิจัยในต่างประเทศ ที่
ภายหลังการบังคับใช้ Sabane –Oxley Act บริษัทที่ถือปฏิบัติจึงต้องเปิดเผยข้อมูลการควบคุม
ภายใน ท าให้นักวิจัยก็หันมาสนใจศึกษาและพบความสัมพันธ์ของการควบคุมภายใน ในด้านอ่ืนๆที่
เป็นประโยชน์เป็นจ านวนมาก 
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ภาคผนวก ก 

 
ตารางแสดงตัวอย่างการควบคุมภายในระดับองค์กร (Company-level controls) และระดับกระบวนการ (Process-level controls)  

 

กิจกรรม การควบคุมภายในระดับองค์กร การควบคุมภายในระดับกระบวนการ 

การจัดซื้อและจ่ายเงิน  การก าหนดระเบียบปฏิบัติ ง าน
เกี่ยวกับการจัดซื้อ เช่นระเบียบการ
คัดเลือกผู้ขาย เป็นต้น 

 การก าหนดขนาดวงเงินการจัดซื้อ
และอ านาจของผู้บริหารในแต่ละระดับใน
การจัดซื้อและจ่ายเงิน 

 การแบ่ งแยกหน้าที่ ระหว่ างการ
จัดซื้อ การรับรอง และการจ่ายเงินค่าซื้อ
ของ 

 ผู้จัดการฝุายจัดซื้อสอบทานเอกสารการคัดเลือกผู้ขายและท าการอนุมัติ

ผู้ขายรายใหม่ก่อนการท ารายการสั่งซื้อ 

 อ านาจอนุมัติการสั่งซื้อสินค้าได้ถูกก าหนดไว้ในระบบ โดยรายการสั่งซื้อจะ

ถูกผ่านระบบไปยังผู้บริหารที่มีอ านาจอนุมัติตามวงเงินที่สั่งซื้อโดยอัตโนมัติ 

 พนักงานบัญชีตรวจสอบใบก ากับภาษี/ใบแจ้งหนี้ กับการลงนามรับสินค้า 

ใบส่งของ และใบสั่งซื้อ ก่อนการบันทึกบัญชีตั้งหนี้ 

 ก่อนการอนุมัติการจ่ายเงิน ผู้มีอ านาจตรวจสอบเอกสารประกอบการ

จ่ายเงิน เช่น ใบแจ้งหนี้จากผู้ขาย เป็นต้น ก่อนลงนามสั่งจ่ายเช็ค 
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ตารางแสดงตัวอย่างประเด็นการควบคุมภายในระดับองค์กร (Company-level controls)  

 

องค์ประกอบ ประเด็นที่พบ 

การควบคุมภายในองค์กร  ไม่ได้จัดท าข้อก าหนดเกี่ยวกับจริยธรรมละจรรยาบรรณทางธุรกิจให้ครบถ้วน เช่น ข้อก าหนดที่ห้ามคณะกรรมการ
และฝุายบริหารปฏิบัติตนในลักษณะที่ก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์กับกิจการ รวมถึงบทลงโทษ เป็นต้น 

 บริษัทไม่มีการจัดท าแผนการพัฒนาบุคลากรในแต่ละระดับอย่างเป็นลายลักษณ์อักษร รวมถึงแผนการฝึกอบรม
บุคลากรจะมีเฉพาะบุคลากรในระดับผู้บริหารระดับสูงเท่านั้น 

การประเมินความเสี่ยง  ไม่มีกระบวนการบริหารความเสี่ยงที่เป็นรูปธรรม เช่น การระบุความเสี่ยงส าคัญ การประเมินความเสี่ยง การ
ก าหนดมาตรการในการจัดการความเสี่ยง รวมถึงการก าหนดให้มีการติดตามความคืบหน้าของมาตรการจัดการ
ความเสี่ยงเป็นต้น 

การควบคุมการปฏิบัติงาน  ไม่มีนโยบายและระเบียนปฏิบัติงานส าหรับส่วนงานส าคัญอย่างเป็นรูปธรรม เช่น นโยบายและระเบียบปฏิบัติ
ส าหรับการจัดซื้อ ระเบียบปฏิบัติส าหรับการปิดบัญชี นโยบายและระเบียบปฏิบัติส าหรับการบริหารจัดการ
คลังสินค้าและระเบียบปฏิบัติส าหรับการบริหารเงินสดย่อยและเงินทดรองจ่าย เป็นต้น 

ระบบสารสนเทศและการสื่อสาร
ข้อมูล 

 ไม่ได้ก าหนดช่องทางในการแจ้งเบาะแสและวิธีปฏิบัติที่ชัดเจนเป็นทางการ กรณีที่มีผู้ต้องการแจ้งเบาะแสการ
กระท าผิดหรือทุจริต 

ระบบการติดตาม  ไม่ก าหนดให้มีการประเมินผลการปฏิบัติงานของผู้ให้บริการภายนอก รวมถึงการประเมินผู้ขายอย่างเป็นทางการ 
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ตารางแสดงตัวอย่างประเด็นการควบคุมภายในระดับกระบวนการ (Process-level controls)  

 

กระบวนการ ประเด็นที่พบ 

ขายและรับ
ช าระหนี้ 

 ราคาขายสินค้าให้กับลูกค้าตามใบแจ้งหนี้ไม่ตรงกับราคาขายที่ระบุไว้ในสัญญา เนื่องจากพนักงานท าการให้ส่วนลดโดยไม่มีผู้มี
อ านาจอนุมัต ิ

 ราคาขายของสินค้าแต่ละรายการที่แสดงในใบแจ้งหนี้เชื่องโยงมาจากข้อมูลหลักราคาขายที่ก าหนดไว้ในระบบ อย่างไรก็ตาม 
พนักงานขายสามารถแก้ไขราคาขายโดยตรงในใบแจ้งหนี้ได้ 

 ไม่มีการจัดท าเอกสารการอนุมัติเพ่ือออกใบเพ่ิมหนี้/ลดหนี้ให้กับลูกค้า โดยผู้มีอ านาจ ก่อนที่ฝุายบัญชีจะท าใบเพ่ิมหนี้/ลดหนี้ 

 การก าหนดหน้าที่ความรับผิดชอบในพนักงานขายท าหน้าที่ในการเก็บเงินค่าส่งสินค้าจากลูกค้า 

จัดซื้อและ
จ่ายเงิน 

 บุคคลที่อนุมัติรายการสั่งซื้อไม่สอดคล้องกับอ านาจอนุมัติการสั่งซื้อที่บริษัทก าหนดไว้ 

 ไม่มีการเปรียบเทียบราคาและไม่มีใบเสนอราคาจากผู้ขายมาประกอบการอนุมัติรายการสั่งซื้อ 

 มีการจ่ายเงินซ้ าซ้อนส าหรับใบแจ้งหนี้ใบเดียวกัน เนื่องจากระบบไม่มีการปูองกันการตั้งหนี้ซ้ าส าหรับใบแจ้งหนี้เลขที่เดิม และ
พนักงานไม่มีการประทับตรา “จ่ายแล้ว” ลงบนเอกสารชุดใบแจ้งหนี้ที่จ่ายเงินแล้ว 

 ไม่มีการติดตามหาสาเหตุของรายการกระทบยอด (Unreconciled item) ที่เกิดจากการกระทบยอดระหว่างบัญชีเงินฝาก
ธนาคาร (Bank Statement) กับยอดตามท่ีบันทึกบัญชี 

ผลิตและบริหาร
สินค้าคงเหลือ 

 การตรวจนับสินค้าคงเหลือประจ าปีไม่ครอบคลุมสินค้าทั้งหมดของบริษัท แต่จะสุ่มนับเป็นบางรายการเท่านั้น /การตรวจนับ
สินค้าคงเหลือประจ าปีท าโดยเจ้าหน้าที่คลังสินค้า /ไม่มีการติดตามหาสาเหตุความแตกต่างของการตรวจนับยอดในบัญชีก่อนปรับปรุง 
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