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บทคัดย่อ 
	 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อตรวจสอบผลกระทบของการนำ�ส่งรายงานทางการเงินด้วยเทคโนโลยี XBRL 

ต่อการบริหารกำ�ไร ผ่านรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร และต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีกลุ่มตัวอย่างจำ�นวน 215 บริษัท ที่มีการรายงานข้อมูลงบการเงิน แบบ

แสดงรายการ 56-1 รายงานประจำ�ปี ในช่วงปี พ.ศ. 2540-2560 รวมชุดข้อมูลทั้งหมด 4,535 ข้อมูล การรายงานทางการ

เงินที่เป็นมาตรฐานเดียวกัน ผู้วิจัยวัดค่าจากก่อน และหลังที่มีการนำ�ส่งรายงานทางการเงินด้วยเทคโนโลยี XBRL มาใช้ การ

บริหารกำ�ไร ผู้วิจัยใช้ตัวชี้วัด คือ ขนาดของรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร ตามแบบจำ�ลองของ Modified 

Jones Model และต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ใช้ตัวชี้วัดตามแบบจำ�ลองของ Capital Asset Pricing Model: CAPM การ

วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสำ�เร็จรูปทางสถิติ ได้แก่ การแจกแจงความถี่ ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการ

วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณด้วยแบบจำ�ลองโทบิท เพื่อตอบสมมติฐานของการวิจัย ผลการวิจัย พบว่า  การนำ�ส่งรายงาน

ทางการเงินที่เป็นมาตรฐานเดียวกัน ด้วยเทคโนโลยี XBRL มีผลกระทบอย่างมีนัยสำ�คัญ ต่อการบริหารกำ�ไรภายใต้รายการ

คงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร ซึ่งเกิดจากความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น และ การนำ�ส่ง

รายงานทางการเงินที่เป็นมาตรฐานเดียวกันด้วยเทคโนโลยี XBRL มีผลกระทบอย่างมีนัยสำ�คัญ ต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้

ถือหุ้น เมื่อมีการนำ�ส่งอย่างต่อเนื่องในระยะยาว

คำ�สำ�คัญ: เทคโนโลยี XBRL การบริหารกำ�ไร ต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น
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Abstract 
 	 The objective of this study was to examine the effects of using XBRL technology for financial 
report submission on earnings and capital cost management of shareholders in the companies listed 
on the Stock Exchange of Thailand. The sample consisted of 215 companies using Annual Registration 
Statement (Form 56-1) for annual financial report submission during the years 1997-2017, with a total of 
4,535 financial datasets of the same standards. Pre-and post measurements of using XBRL technology for 
earnings management were implemented based on 2 indicators including the size of discretionary accruals 
according to the Modified Jones Model and the capital cost of shareholders according to the Capital Asset 
Pricing Model (CAPM). The data were analyzed using a statistical software package comprising frequency 
distribution, mean, standard deviation, and multiple regression analysis according to the Tobit Model to 
answer the research hypotheses. The findings showed that same-standard financial report submission 
using XBRL technology had a significant effect on earnings management under the discretionary accruals 
due to information asymmetry among executives and shareholders. Besides, same-standard financial 
report submission using XBRL technology had a significant effect on capital cost of shareholders if the 
submission is performed consistently in the long run.

Keywords: Extensible Business Reporting Language Technology, Earnings Management, Capital Cost 

บทนำ� 
	 การดำ�เนินกิจกรรมต่าง ๆ  ทางธุรกิจในปจัจบุนั ดำ�เนนิการ

โดยกลุ่มผู้บริหารที่ผู้ถือหุ้นเลือกให้มาปฏิบัติงานแทนและ

มอบอำ�นาจการตัดสินใจใช้ทรัพยากรในการดำ�เนินงาน โดย

คาดหวังว่า ผู้บริหารจะดำ�เนินงานเพื่อให้ได้รับประโยชน์

สูงสุด ซึ่งหากการบริหารธุรกิจเป็นไปตามความต้องการของ

ทั้งสองฝ่าย มีความคิดเห็นไปในทิศทางเดียวกัน จะไม่ก่อให้

เกดิปญัหาความขดัแยง้ทางผลประโยชนร์ะหวา่งผูถ้อืหุน้และ

ผู้บรหิาร ปญัหานีเ้รยีกวา่ปญัหาตวัแทน (Agency Problem) 

ซ่ึงในความเป็นจริง ผู้บริหารอาจจะตกแต่งตัวเลขทางบัญชี

ให้สะท้อนผลการดำ�เนินงานของกิจการ (Ahmad, Saleh, 

Iskandar, & Alias, 2011; Strobl, 2013) ส่งผลให้ผู้ถือหุ้น

ไม่ได้รับข้อมูลทางการเงินที่แท้จริง เกิดความไม่สมมาตรของ

ข้อมูล (Asymmetric Information) ทำ�ใหก้ารลงทนุของผู้ถอืหุน้

มีความเสี่ยง (Investment Risk) และเพื่อเป็นการชดเชย

ความเสีย่งและโอกาสในการตดัสนิใจผดิพลาดจากการใชข้้อมลู

ทางการเงนิของผูถ้อืหุน้ ผูถ้อืหุน้จงึเรยีกร้องผลตอบแทนจาก

การลงทุนที่สูงขึ้น ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นเรียกร้อง คือ ค่า

ใชจ้า่ยของกิจการทีเ่รียกว่า ตน้ทนุเงินลงทนุของกจิการ (Cost 

of Equity Capital)   

	 จากการเปลีย่นแปลงทางดา้นเทคโนโลย ีทำ�ใหผู้บ้รหิาร

ต้องตัดสินใจในเร่ืองต่าง ๆ อย่างรวดเร็วเพื่อให้สามารถ

ตอบสนองตอ่การเปลีย่นแปลง จงึเกิดการพฒันาการรายงาน

ทางการเงินขึ้น เพื่อนำ�เสนอข้อมูลทางบัญชีการเงินที่ถูกต้อง 

รวดเร็ว เป็นปัจจุบันอยู่เสมอ ง่ายต่อการเข้าถึงข้อมูล และ

สามารถตรวจสอบได ้ซ่ึงจากการศกึษาในอดตี พบว่า รปูแบบ

การแสดงรายการในการรายงานทางการเงินทีม่คีวามแตกตา่ง

กัน ส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนและผู้ใช้งบการเงินที่

แตกตา่งกนั รายการในรายงานทางการเงนิจงึถอืเปน็ขอ้มลูทาง

บญัชีทีม่ปีระโยชนต์อ่การตดัสินใจเชงิเศรษฐกจิของนกัลงทนุ

และผู้ใช้รายงานทางการเงิน ที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ เช่น 

มลูคา่ตามบญัช ีกำ�ไรตอ่หุน้ สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตน สนิทรพัยไ์มม่ี

ตัวตน (Cheng, Ferris, Hsieh, & Su, 2005; Beaver, 2002) 

และจากการศึกษาของ Kovarova-Simecek, & Pellegrini 

(2016) พบว่า นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มีความพึงพอใจ

อย่างมากต่อการรายงานงบการเงิน ที่เป็นมาตรฐานเดียวกัน 

ด้วยเทคโนโลยี XBRL เนื่องจากเป็นรายงานที่ถูกต้อง เชื่อถือ

ได้ เข้าถึงข้อมูลได้รวดเร็ว มีความโปร่งใส สามารถนำ�ไป

วิเคราะห์ข้อมูลได้ทันที ส่งผลให้ความไม่สมมาตรของข้อมูล

ระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้นลดลง ทำ�ให้รายงานทางการเงิน

มคีณุภาพ ครบถว้น (Laonamtha, 2016) ซึง่การรายงานทาง

การเงินท่ีมีคุณภาพสูงจะส่งผลให้ความเสี่ยงที่เป็นระบบ 

(Systematic Risk) และผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected 

Returns) ลดลง จากกรณตีวัอย่างการรายงานผลการดำ�เนนิงาน

และฐานะการเงินของบริษัท Enron Corporation ที่จัดทำ�

รายงานดีเกินความเป็นจริงและได้มีการประกาศแก้ไข
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งบการเงนิดว้ยการลดกำ�ไร นำ�ไปสูก่ารลม้ละลาย สง่ผลให้ราคา

หุน้ลดต่ําสรา้งความเสยีหายอยา่งมากใหก้บันักลงทนุ อยา่งไร

ก็ตามจากความเชื่อที่ว่ากิจการที่มีผลประกอบการดี ประสบ

ความสำ�เร็จมาจากการบริหารจัดการที่ดีของผู้บริหาร  โดย

เฉพาะอย่างย่ิงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ บริษัท

ส่วนใหญ่ใช้กลยุทธ์การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ผู้บริหาร

มีการบริหารจัดการข้อมูล บริษัทมีโครงสร้างที่ซับซ้อน เพื่อ

ตอ้งการให้ราคาหุ้นของบรษิทัเปน็ทีส่นใจของนกัลงทุน มีการ

เสนอขายหุน้ในราคาทีส่งู เกดิความไมเ่ทา่เทยีมกนัของขอ้มลู

ระหวา่งผู้บริหารกบัผู้ถอืหุ้น ทำ�ใหผู้ถ้อืหุน้หรือบคุคลภายนอก

เห็นข้อมูลในภาพรวม ถือเป็นเหตุให้เกิดการบริหารกำ�ไรข้ึน 

และหากกิจการมีการกำ�กับดูแลกิจการที่ดีก็จะสามารถช่วย

ลดปัญหาตัวแทน และความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลลงได้ 

 	 จากความสำ�คัญดังกล่าว จึงจำ�เป็นต้องศึกษาผล

กระทบของการนำ�สง่รายงานทางการเงนิดว้ยเทคโนโลย ีXBRL 

ต่อการบริหารกำ�ไรและต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

วัตถุประสงค์การวิจัย
 	 เพือ่ตรวจสอบผลกระทบของการนำ�สง่รายงานทางการ

เงนิดว้ยเทคโนโลย ีXBRL ตอ่การบรหิารกำ�ไรผา่นรายการคงค้าง

ที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารและต้นทุนเงินทุนส่วนของ

ผู้ถือหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย

วิธีการวิจัย
	 ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 8 กลุ่มอุตสาหกรรม มี

จำ�นวน 603 บริษัท (The Stock Exchange of Thailand, 

2018) โดยเลือกกลุ่มตัวอย่างที่มีผลการดำ�เนินงานตั้งแต่

ปี 2540 –2560 ข้อมูลงบการเงิน และข้อมูลตามแบบ 56-1 

ครบถว้น ซึง่มจีำ�นวน 215 บรษิทั 4,353 ขอ้มลู ประกอบดว้ย 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จำ�นวน 31 

บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร จำ�นวน 10 บริษัท กลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี จำ�นวน 14 บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม

สินค้าอุปโภคบริโภค จำ�นวน 30 บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์ จำ�นวน 34 บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

จำ�นวน 43 บริษัท กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม จำ�นวน 27 

บริษัทและกลุ่มธุรกิจการเงิน จำ�นวน 26 จากฐานข้อมูลของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

รปูที ่1 จ�ำนวนกลุม่ตวัอย่างทีใ่ช้ในการวจิยั 
 

31

10 14
30 34

43
27 27

14.35
4.63 6.48 13.89 15.74 19.91

12.50 12.50

จ ำนวนกลุ่มตัวอย่ำง

จ ำนวนบริษัท ค่ำร้อยละ

	 แบบจำ�ลองและตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา เพื่อตอบ
วัตถุประสงค์ของงานวิจัยน้ี ตรวจสอบผลกระทบระหว่าง 
ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยกำ�หนดตัวแปรอิสระ ได้แก่ 
ก่อนและหลังท่ีมีการนำ�ส่งรายงานทางการเงินด้วยเทคโนโลยี 
XBRL และกิจการท่ีใช้กลยุทธ์การกระจายธุรกิจ การกำ�กับ
ดูแลกิจการ นอกจากนี้เพื่อเป็นการสนับสนุนผลการศึกษา 
จึงได้ควบคุมปัจจัยต่าง ๆ ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) 
ขนาดของบริษัท (In Size) การเจริญเติบโตของบริษัท (MBV) 
และตัวแปรตาม ได้แก่ การบริหารกำ�ไรผ่านรายการคงค้างที่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร และต้นทุนเงินทุนส่วนของ
ผู้ถือหุ้นสมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ เป็นดังนี้
 	 1.	 การนำ�ส่งรายงานทางการเงินด้วยเทคโนโลยี XBRL 
ต่อการบริหารกำ�ไร
 		  การบริหารกำ�ไร ที่วัดค่าจากตัวแบบ Modified 
Jones Model (Dechow, Sloan, & Sweeny, 1995) 
โดยวัดจากรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจฝ่ายบริหาร 
(Discretionary Accruals) เป็นตัวแทน (Proxy) ในการวัด
ค่าการจัดการกำ�ไรโดยคำ�นวณจากผลต่างระหว่างรายการ
คงค้างรวมกับรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
โดยมีขั้นตอนในการคำ�นวณ ดังนี้
		  ขัน้ที ่1	 คำ�นวณรายการคงค้างรวม (Total Accruals) 
ตามสมการที่ (1)
		  TAit	 =	Net Incomeit - CFOit 	 (1)
โดยที่		  TAit	 =	รายการคงคา้งทัง้หมดของบรษิทั i ณ ปี

ที่ t 
		  NIit	 =	กำ�ไรสทุธจิากการดำ�เนนิงานของบรษิทั 

i ณ ปีที่ t 
		  CFOit	 =	รายการคงค้างทั้งหมดของบริษัท i ณ 

ปีที่ t
		  ขั้นที่ 2	 คำ�นวณคา่สมัประสิทธิใ์นสมการที ่(2) โดย
ค่าของ TAit มาจากสมการที่ (1)
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		  TA
i,t
	 =	β

i
(1/A

it-1
)+β

1i
(∆REV

i,t
 - ∆REC

it
) / A

i,t-1
 

+ β
2i
(PPE

i,t
/A

i,t-1
) + ε

it
	 (2)

โดยที่		  Ai-t	 =	สินทรัพย์รวมในปีที่ t-1

		  ∆REV
i,t
	 =	รายได้รวมของบริษัท i ในปีท่ี t - รายได้ 

รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1

		  ∆REC
i,t
	 =	 ลูกหน้ีของบริษัท i ในปีท่ี t - ลูกหน้ีของ 

บริษัท i ในปีที่ t-1

		  PPE
t
	 =	ที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณ์สุทธิของ    

บริษัท i ปีที่ t

		  β
i
	 =	ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเชิงเส้นของ

ตัวแปรที่ i

		  ε
it
	 =	ค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term) 

ของบริษัท i ปีที่ t

		  NDCA
i,t
	 =	β

i
(1/A

it-1
)+β

1i
(∆REV

i,t
 - ∆REC

it
) / A

i,t-1
 

+ β
2i
(PPE

i,t
/A

i,t-1
)	 (3)

โดยที่	 	 NDCA
i,t
	 =	รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ

ของฝ่ายบริหาร i ณ ปีที่ t

	 ข้ันท่ี 4 คำ�นวณรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของ

ผู้บริหาร (DCA) ในสมการที่ (4) โดยค่า TAit มาจากสมการ

ที่ (1) และค่าของรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินจิของ

ผู้บริหาร (NDCA) มาจากสมการที่ (3) ดังนี้

		  DCAit	 =	TAit - NDCAit 

โดยที่		  DCAit	 =	รายการคงคา้งท่ีขึน้อยูก่บัดลุยพินจิของ

ขั้นที่ 5 

	 คำ�นวณค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับ

ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร โดยนำ�ค่าสัมบูรณ์รายการคงค้างที่

ขึน้อยูก่บัดลุยพนิจิของฝา่ยบรหิารทัง้หมดมารวมกนั คำ�นวณ

โดย

		 AbsDCAit	 =	 |DCAit|

โดยที่	   AbsDCAit	=	ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่

กบัดลุยพนิจิของฝา่ยบรหิารของบรษิทั 

i ณ ปีที่ t

 	 ดังนั้น จึงสามารถเขียนแบบจำ�ลองเพื่อใช้ในการ

วิเคราะห์ ตามสมการที่ 5 ดังนี้

	 Y	 =	 β
0
 + β

1
XBRL

it
 + β

2
Divers_Firm

it
 +

			   β
3
Audit-Experiences

3it
 + β

4
 Board-

			   Experience
it
 + β

5
ROA

it
 + β

6
Leverage

it

			   + β
7
InSize

it
 + β

8
MBVit + ε

it

โดยที่

ตัวแปร คำ�นิยาม

DCA คา่สัมบรูณ ์(Absolute) ของรายการคงคา้ง 
โดยใชดุ้ลยพนิจิของฝ่ายบริหาร ตามตวัแบบ 
Modified Jones Model

β
0

ค่าคงที่ของสมการถดถอย (Constant)

β
i

ค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรที่ i ในสมการ 
(Standardized Coefficient)

XBRL ปทีีม่กีารเร่ิมนำ�สง่รายงานทางการเงนิด้วย
เทคโนโลยี XBRL

Divers_Firm ลกัษณะการดำ�เนนิธรุกจิ แบบกระจายธุรกจิ

Audit_Exp สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้
ความชำ�นาญทางการบัญชีและการเงิน

Board-Exp สัดส่วนของกรรมการบริษัทที่มีความรู้
ความชำ�นาญทางการบัญชีและการเงิน

ROA ผลการดำ�เนนิงาน วดัจากผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (Return on Assets : ROA)

Leve ความเส่ียงทางการเงิน วัดจากอัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม

InSize ขนาดของกจิการ วดัจากยอดสนิทรพัยร์วม 
(Lgo_assets) ซึง่หากกจิการทีม่ขีนาดใหญ ่
มแีนวโนม้ในการบรหิารกำ�ไร เพือ่แสดงผล
การดำ�เนินงานให้อยู่ในระดับที่นักลงทุน
คาดหวังหรืออีกมุมมองหน่ึง กิจการที่มี
ขนาดใหญ่จะมีระบบการควบคุมภายในที่
เข้มงวด การบริหารกำ�ไรก็จะน้อยลง

MBV การเจริญเติบโตของบริษัท วัดจากราคา
ตลาดตอ่หุน้ หารดว้ยราคาตามบญัชต่ีอหุ้น 
ซึ่งหากกิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง 
ย่อมที่จะมีการบริหารกำ�ไรสูง

ε
it

ค่าความคลาดเคลื่อน

	 2.	 การนำ�สง่รายงานทางการเงนิดว้ยเทคโนโลย ีXBRL 
มีผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ซ่ึงการวัดมูลค่าโดยวิธี
แบบจำ�ลองการกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ Capital Asset 
Pricing Model: CAPM เป็นตัวแทนตัวแปรของต้นทุน
เงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นของกิจการที่น่าเชื่อถือ โดยใช้สมการ
ดังนี้
	 CAPM

i,t
	 =	 Rf

t
 + β

i,t
 x (Rm

t
 - Rf

t
)
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ผลการวิจัย
ตารางที่ 1  ผลการประมาณค่าวิธี Panel Random-Effects Model

 Intercept Dummy Intercept + Slope Dummy 

Variable Linear 1 
 

Tobit1 
 

Linear 2 
 

Tobit2   

Divers_Firm 0.00299   0.00623 ** -0.00181   0.00187 
 

Audit-Exp -0.00129   -0.00158   -0.00007   -0.00212 
 

Board-Exp 0.00429   -0.00977   0.00277   -0.01247 
 

ROA -0.05544 *** -0.07269 *** -0.08865 *** -0.07815 *** 

Leverage 0.00016   0.00034 ** 0.00018   0.00035 ** 

lnSize -0.00183   -0.00824 *** -0.00240 * -0.00863 *** 

MBV 0.00030   0.00081 ** 0.00005   0.00012   

XBRL -0.00425 ** -0.00548 *** -0.01416 *** -0.00853 ** 

XBRLxDiversified Firm         0.01021 *** 0.00903 ** 

XBRLxAudit-Experience         -0.00223   0.00219 
 

XBRLxBoard-Experience         0.00466   0.00603 
 

XBRLxROA         0.08606 *** 0.03112 
 

XBRLxLeverage         -0.00024   -0.00030 * 

XBRLxlnSize         0.00032   -0.00084 
 

XBRLxMBV         0.00039   0.00186 ** 

Constant 0.07725 *** 0.13952 *** 0.08466 *** 0.14603 *** 

Firm-Year 4268   4535   4268   4535   

Firms 215   215   215   215 
 

Firm-Year-Rcensored     267       267 
 

Overall Chi-square 22.3302 *** 132.5175 *** 43.4112 *** 151.9049 *** 

R2_O 0.0049    0.0131    

R2_W 0.0114    0.0177    

*P≤.01, **P≤.05, ***P≤.001 
 

   
 

โดยที	่ CAPMi,t	 =	 ตน้ทนุเงินลงทนุทีค่ำ�นวณจาก Capital 
Asset Pricing Model

	 Rf
t
		  =	 อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ

เสีย่ง ใช้การรวบรวมขอ้มลูจากพนัธบตัร
รฐับาล อาย ุ1 ป ีทกุสิน้ปทีำ�การ ตัง้แต่
วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2540 ถึงวันที่ 
31 ธันวาคม พ.ศ. 2560 จากธนาคาร
แห่งประเทศไทย

	 β
i,t
		  =	 คา่เบตา้หรอืคา่วดัความเสีย่งท่ีกำ�จดัไม่

ไดข้องตลาด โดยใชข้อ้มลูสำ�เรจ็รปูจาก 
ฐานขอ้มลู DataStream และฐานขอ้มูล
จาก SetSmart ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 
พ.ศ. 2540 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 
2560

	 Rm
t
	 =	 ดัชนีผลตอบแทนของตลาด (Total 

Return index) จากข้อมูลของ
ตลาดหลกัทรพัย ์โดยใชอั้ตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย์ทุกสิ้นปีทำ�การ 
โดยใช้สูตรคำ�นวณ ดังนี้

				    R
M
  =  (SET

t
 - SET

t-1
) x   100   

SET
t-1โดยกำ�หนดให้ 

	 RM	 หมายถึง	อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์
	 SETt	 หมายถึง	ราคาปิดของ SET INDEX ในวัน
			   สิ้นปีที่ t
	 SETt-1	 หมายถึง	ราคาปิดของ SET INDEX ในวัน
			   สิ้นปีที่ t-1
งานวิจัยนี้จึงใช้แบบจำ�ลอง
	 Ke	 =	 f (Standardized, Control Variables, 
Dummy) ซึ่งขยายเป็นโมเดลเต็มรูปแบบ สำ�หรับบริษัท i ใน
ปี t ดังนี้ 

	 Ke	 =	 β
0
 + β

1
XBRL

it
 + β

2
Diversified_Firm

it

			   + β
3
DCA

it
 + β

4
LEVE

it
 + β

5
InSize

it

			   + β
6
MBV

it
 + ε

it

โดยที่

ตัวแปร คำ�นิยาม

Ke ค่าสัมบูรณ์ (Absolute) ของต้นทุนเงิน
ลงทุน (Cost of Equity) ซึ่งการวัดมูลค่า
ของต้นทุนเงินลงทุน จะใช้โมเดล Capital 
Asset Pricing Model: CAPM

β
0

ค่าคงที่ของสมการถดถอย (Constant)

β
i

ค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรที่ i ในสมการ 
(Standardized Coefficient)

XBRL ปีที่มีการเริ่มรายงานทางการเงินด้วย
เทคโนโลยี XBRL

Divers_Firm ลกัษณะการดำ�เนนิธรุกจิ แบบกระจายธุรกจิ

Leverage ความเสี่ยงทางการเงินวัดจากอัตราส่วน   
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม

InSize ขนาดของกจิการ วดัจากยอดสนิทรพัยร์วม 
(Lgo_assets)

MBV การเจริญเติบโตของบริษัทวัดจากราคา
ตลาดตอ่หุน้ หารดว้ยราคาตามบญัชตีอ่หุน้

BETA Systematic Risk (ความเส่ียงของบริษัท 
เมื่อเทียบกับตลาด)

ε
it

ค่าความคลาดเคลื่อน
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 Intercept Dummy Intercept + Slope Dummy 

Variable Linear 1 
 

Tobit1 
 

Linear 2 
 

Tobit2   

Divers_Firm 0.00299   0.00623 ** -0.00181   0.00187 
 

Audit-Exp -0.00129   -0.00158   -0.00007   -0.00212 
 

Board-Exp 0.00429   -0.00977   0.00277   -0.01247 
 

ROA -0.05544 *** -0.07269 *** -0.08865 *** -0.07815 *** 

Leverage 0.00016   0.00034 ** 0.00018   0.00035 ** 

lnSize -0.00183   -0.00824 *** -0.00240 * -0.00863 *** 

MBV 0.00030   0.00081 ** 0.00005   0.00012   

XBRL -0.00425 ** -0.00548 *** -0.01416 *** -0.00853 ** 

XBRLxDiversified Firm         0.01021 *** 0.00903 ** 

XBRLxAudit-Experience         -0.00223   0.00219 
 

XBRLxBoard-Experience         0.00466   0.00603 
 

XBRLxROA         0.08606 *** 0.03112 
 

XBRLxLeverage         -0.00024   -0.00030 * 

XBRLxlnSize         0.00032   -0.00084 
 

XBRLxMBV         0.00039   0.00186 ** 

Constant 0.07725 *** 0.13952 *** 0.08466 *** 0.14603 *** 

Firm-Year 4268   4535   4268   4535   

Firms 215   215   215   215 
 

Firm-Year-Rcensored     267       267 
 

Overall Chi-square 22.3302 *** 132.5175 *** 43.4112 *** 151.9049 *** 

R2_O 0.0049    0.0131    

R2_W 0.0114    0.0177    

*P≤.01, **P≤.05, ***P≤.001 
 

   
 

 Intercept Dummy Intercept + Slope Dummy 

Variable Linear 1 
 

Tobit1 
 

Linear 2 
 

Tobit2   

Divers_Firm 0.00299   0.00623 ** -0.00181   0.00187 
 

Audit-Exp -0.00129   -0.00158   -0.00007   -0.00212 
 

Board-Exp 0.00429   -0.00977   0.00277   -0.01247 
 

ROA -0.05544 *** -0.07269 *** -0.08865 *** -0.07815 *** 

Leverage 0.00016   0.00034 ** 0.00018   0.00035 ** 

lnSize -0.00183   -0.00824 *** -0.00240 * -0.00863 *** 

MBV 0.00030   0.00081 ** 0.00005   0.00012   

XBRL -0.00425 ** -0.00548 *** -0.01416 *** -0.00853 ** 

XBRLxDiversified Firm         0.01021 *** 0.00903 ** 

XBRLxAudit-Experience         -0.00223   0.00219 
 

XBRLxBoard-Experience         0.00466   0.00603 
 

XBRLxROA         0.08606 *** 0.03112 
 

XBRLxLeverage         -0.00024   -0.00030 * 

XBRLxlnSize         0.00032   -0.00084 
 

XBRLxMBV         0.00039   0.00186 ** 

Constant 0.07725 *** 0.13952 *** 0.08466 *** 0.14603 *** 

Firm-Year 4268   4535   4268   4535   

Firms 215   215   215   215 
 

Firm-Year-Rcensored     267       267 
 

Overall Chi-square 22.3302 *** 132.5175 *** 43.4112 *** 151.9049 *** 

R2_O 0.0049    0.0131    

R2_W 0.0114    0.0177    

*P≤.01, **P≤.05, ***P≤.001 
 

   
 

	 จากตารางที ่1 แสดงผลการวิเคราะหถ์ดถอยเชงิพหคุณู 
เพือ่หาความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระ กบัตวัแปรตาม เพือ่
อธบิายตามทฤษฎีตัวแทนกับการบรหิารกำ�ไรของกิจการ เปน็
วิธีประมาณค่าแบบ Panel Radom-Effects Model มีการ
แสดงเปรียบเทียบเป็น 4 แบบจำ�ลองคือ 
  	 1)	 แบบจำ�ลองที่ 1 เป็นวิธีประมาณค่าแบบ Linear 
Regression (Linear1) ของ Intercept Dummy โดยใช้
ขอ้มลูทัง้หมด 4,268 ขอ้มลู จำ�นวน 215 บรษิทั ตดัคา่ตวัแปร
ท่ีมีค่าผิดปกติออก และไม่มีการแยกปีท่ีมีการนำ�เทคโนโลยี 
XBRL มาใช้ 
 	 2)	 แบบจำ�ลองที่ 2 เป็นวิธีประมาณค่าแบบ Panel 
Random-Effects Tobit (Tobit 1) ของ Intercept Dummy 
โดยใช้ข้อมูลทั้งหมด 4,535 ข้อมูล จำ�นวน 215 บริษัท ไม่มี
การตัดค่าตัวแปรท่ีมีค่าผิดปกติออก และไม่มีการแยกปีที่มี
การนำ�เทคโนโลยี XBRL มาใช้ 
 	 3)	 แบบจำ�ลองที่ 3 เป็นวิธีประมาณค่าแบบ Linear 
Regression (Linear 2) ของ Intercept และ Slope Dummy 
โดยใช้ข้อมูท้ังหมด 4,268 ข้อมูล จำ�นวน 215 บริษัท ตัด
คา่ตวัแปรทีม่คีา่ผดิปกตอิอก มกีารแยกปทีีม่กีารนำ�เทคโนโลยี 
XBRL มาใช้ 
 	 4)	 แบบจำ�ลองที่ 4 เป็นวิธีการประมาณค่าแบบ 
Panel Random-Effects Tobit (Tobit 2) ของ Intercept 

และ Slope Dummy โดยใช้ข้อมูลทั้งหมด 4,535 ข้อมูล 
จำ�นวน 215 บริษัท ไม่มีการตัดค่าตัวแปรท่ีมีค่าผิดปกติ
ออก และมีการแยกปีที่มีการนำ�เทคโนโลยี XBRL มาใช้ 
ดงันัน้ขอเสนอผลการวเิคราะหต์ามวตัถปุระสงคก์ารวจิยั ดงันี ้ 
กอ่นทีจ่ะมีการนำ�สง่รายงานทางการเงนิดว้ยเทคโนโลยี XBRL
 	 1.	 ตวัแปรอสิระดา้นความเป็นมาตรฐานเดยีวกันการ
รายงานทางการเงนิ ทีว่ดัคา่จาก กอ่นนำ�เทคโนโลย ีXBRL มา
ใชใ้นกิจการท่ีมกีารดำ�เนินธุรกจิแบบกระจายธุรกจิ พบวา่ การ
รายงานทางการเงินที่เป็น มาตรฐานเดียวกัน ของบริษัท ที่มี
ลกัษณะการดำ�เนนิงานแบบกระจายธรุกจิ (Divers_Firm) ตาม
แบบจำ�ลองที่ 2 (Tobit 1) ส่งผลต่อการบริหารกำ�ไรมากกว่า
แบบจำ�ลองที่ 1 (Linear1) หลังจากนั้นผู้วิจัยได้มีการแยก
ข้อมูลออกเป็นรายปี แล้ววิเคราะห์ พบว่า การนำ�ส่งรายงาน
ทางการเงินท่ีเป็นมาตรฐานเดียวกันของบริษัทท่ีมีลักษณะ
การดำ�เนินงานแบบกระจายธุรกิจ (Divers_Firm) ตามแบบ
จำ�ลองที ่3 (Linear2) และแบบจำ�ลองที ่4 (Tobit 2) ส่งผลตอ่
การบริหารกำ�ไรที่แตกต่างกัน  
 	 2.	 ตวัแปรอิสระดา้นการกำ�กบัดแูลกจิการ (Corporate 
Governance: CG) ตวัแปรกลุม่การกำ�กบัดแูลกจิการ ทีวั่ดคา่
จากสัดส่วนกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความชำ�นาญทาง
ด้านการเงินและบัญชี (Audit-Exp) และสัดส่วนกรรมการ
บริษัทที่มีความรู้ความชำ�นาญทางด้านการเงินและบัญชี 
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(Board-Exp) พบว่า สัดส่วนกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้
ความชำ�นาญทางด้านการเงินและบัญชี (Audit-Exp) ตาม
แบบจำ�ลองที่ 1 (Linear1)
	 – 	 แบบจำ�ลองที่ 4 (Tobit 2) มีผลต่อการบริหาร
กำ�ไร โดยมีค่าเปน็ลบทีแ่ตกตา่งกนัและสดัสว่นกรรมการบริษทั
ที่มีความรู้ความชำ�นาญทางด้านการเงินและบัญชี (Board- 
Experience) ตามแบบจำ�ลองที่ 1 (Linear1) 
	 3.	 ตวัแปรควบคมุดา้นผลการดำ�เนนิงาน (Operation) 
ปจัจยัทีใ่ชว้ดัผลการดำ�เนนิงาน ของกจิการ คือ อตัราผลตอบแทน
ของสินทรัพย์ (ROA) ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) 
ขนาดของกิจการ (InSize) และราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
(MBV) พบว่า	
	 อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย ์(ROA) ทีว่ดัจากกำ�ไร
สุทธิหารด้วยสินทรัพย ์พบว่า แบบจำ�ลองท่ี 1 (Linear1) 
– แบบจำ�ลองที่ 4 (Tobit 2) มีผลต่อการบริหารกำ�ไรโดย
แบบจำ�ลองที่ 1 (Linear1) มีค่า –.05544 และแบบจำ�ลอง
ที่ 2 (Tobit1) มีค่า -0.07269 แบบ จำ�ลองที่ 3 (Linear 2) 
มีค่า –0.08865 และแบบจำ�ลองที่ 4 (Tobit 2) มีค่า 
-0.07815 ค่าที่ได้ทั้ง 4 แบบจำ�ลองมีค่าเป็นลบที่แตกต่างกัน 
ซึ่งอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) ของแบบจำ�ลอง
ที่ 3 (Linear2) มีผลต่อการบริหารกำ�ไร มากกว่าแบบจำ�ลอง
ที่ 2 (Tobit 1) 
	 ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) ที่วัดจากอัตรา
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม พบว่า แบบจำ�ลองที่ 2 (Tobit 1) 
มีค่า -0.00034 และแบบจำ�ลองที่ 4 (Tobit 2) มีค่า 0.00035 
คา่ทีไ่ดท้ัง้ 2 แบบจำ�ลองมคีา่เปน็บวกทีแ่ตกตา่งกนั ขนาดของ
กิจการ (InSize) วัดจาก Natural Logarithm ของสินทรัพย์
รวม พบว่า ตามแบบจำ�ลองที่ 1 (Linear1) – แบบจำ�ลอง
ที่ 4 (Tobit 2) มีผลต่อการบริหารกำ�ไรโดยแบบจำ�ลองที่ 1 
(Linear1) มีค่า –0.00183 แบบจำ�ลองที่ 2 (Tobit 1) มีค่า 
-0.00824 แบบจำ�ลองที ่3 (Linear2) มคีา่ -0.0024 และแบบ
จำ�ลองที ่4 (Tobit 2) มีคา่ -0.00863 ค่าท่ีได้ท้ัง 4 แบบจำ�ลอง
มีค่าเป็นลบที่แตกต่างกัน ซึ่งขนาดของกิจการ (InSize) ของ
แบบจำ�ลองที่ 4 (Tobit 2) มีผลต่อการบริหารกำ�ไร มากกว่า
แบบจำ�ลองที่ 2 (Tobit 1) 
	 การเจรญิเตบิโตของบรษัิท (MBV) วัดจาก ราคาตลาด
ต่อหุ้นหารด้วยราคาตามบัญชีต่อหุ้น พบว่า แบบจำ�ลองที่ 2 
(Tobit 1) มีค่า -0.00081 โดยค่าที่ได้ทั้ง 4 แบบจำ�ลองมีค่า
เป็นบวกที่แตกต่างกัน 
	 หลังจาก ท่ีมกีารนำ�สง่รายงานทางการเงนิดว้ยเทคโนโลย ี
XBRL พบว่า
	 1.	 ตัวแปรอิสระด้านความเปน็มาตรฐานเดียวกันของ
รายงานทางการเงิน ที่วัดค่าจากการนำ�เทคโนโลยี XBRL มา

ใช ้พบวา่ การนำ�สง่รายงานทางการเงนิทีเ่ปน็มาตรฐานเดยีวกนั
สง่ผลกระทบตอ่การบรหิารกำ�ไร โดยแบบจำ�ลองที ่1 (Linear1) 
มีค่า –0.00425 แบบจำ�ลองที่ 2 (Tobit 1) มีค่า -0.00548 
แบบจำ�ลองที่ 3 (Linear2) มีค่า -0.01416 และแบบจำ�ลอง
ที่ 4 (Tobit 2) มีค่า -0.00853 ค่าที่ได้ทั้ง 4 แบบจำ�ลองมีค่า
เป็นลบทีแ่ตกตา่งกนั ซึง่หลงัจากทีม่กีารรายงานทางการเงนิที่
เป็นมาตรฐานเดยีวกัน (XBRL) ของแบบจำ�ลองที ่3 (Linear2) 
มีผลต่อการบริหารกำ�ไรมาก 
		  กิจการที่มีการดำ�เนินธุรกิจแบบกระจายธุรกิจ 
พบว่าการรายงานงบการเงินที่เป็นมาตรฐานเดียวกันของ
บรษิทัทีม่ลีกัษณะการดำ�เนนิงานแบบกระจายธรุกจิ (Divers_Firm) 
ส่งผลต่อการบริหารกำ�ไร ตามแบบจำ�ลองที่ 3 (Linear2) มี
ค่า 0.01021 และแบบจำ�ลองที่ 4 (Tobit2) มีค่า 0.00903 
โดยแบบจำ�ลองที ่3 (Linear2) มผีลตอ่การบรหิารกำ�ไรมากกวา่
แบบจำ�ลองที่ 4
 	 2.	 ตัวแปรอสิระด้านการกำ�กบัดูแลกจิการ (Corporate 
Governance: CG) ตัวแปรกลุ่มการกำ�กับดูแลกิจการ ท่ี
วดัค่าจากสดัสว่นกรรมการตรวจสอบทีม่คีวามรูค้วามชำ�นาญ
ทางด้านการเงินและบัญชี (Audit-Experience) และสัดส่วน
กรรมการบริษัทท่ีมีความรู้ความชำ�นาญทางด้านการเงิน
และบัญชี (Board-Experience) พบว่า สัดส่วนกรรมการ
ตรวจสอบที่มีความรู้ความชำ�นาญทางด้านการเงินและบัญชี 
(Audit-Experience) ตามแบบจำ�ลองที่ 3 (Linear2) – แบบ
จำ�ลองที่ 4 (Tobit 2) มีผลต่อการบริหารกำ�ไร โดยมีค่าเป็น
บวกและลบที่แตกต่างกัน
	 3.	 ตวัแปรควบคมุดา้นผลการดำ�เนนิงาน (Operation) 
ปจัจยัทีใ่ชว้ดัผลการดำ�เนนิงานของกิจการ คอื อตัราผลตอบแทน
ของสนิทรพัย ์(ROA) ความเสีย่งทางการเงิน (Leverage) ขนาด
ของกิจการ (InSize) และราคาตลาดตอ่มลูค่าทางบญัช ี(MBV) 
พบว่า อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) ที่วัดจากกำ�ไร
สทุธหิารดว้ยสนิทรพัย ์พบวา่  แบบจำ�ลองที ่3 (Linear2) มีผล
ต่อการบริหารกำ�ไร โดยมีค่า 0.08606
		  ความเสีย่งทางการเงนิ (Leverage) ทีว่ดัจากอตัรา
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม พบว่า แบบจำ�ลองที่ 4 (Tobit 2) 
มีผลต่อการบริหารกำ�ไร โดยมีค่า -0.00003
		  ขนาดของกิจการ (InSize) วัดจาก Natural 
Loga-rithm ของสินทรัพย์รวม พบว่า ตามแบบจำ�ลองที่ 3 
(Linear2) และแบบจำ�ลองที่ 4 (Tobit 2) มีผลต่อการบริหาร
กำ�ไร โดยมีค่าเป็นบวกและลบที่แตกต่างกัน
		  การเจริญเติบโตของบริษัท (MBV) วัดจาก ราคา
ตลาดตอ่หุน้หารด้วยราคาตามบญัชีตอ่หุน้ พบวา่ แบบจำ�ลอง
ที่ 4 (Tobit 2) มีค่า 0.00186 มีผลต่อการบริหารกำ�ไร
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ตารางที่ 2 ผลการประมาณค่าวิธี Panel Random-Effects Model 

	 จากตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิง
พหุคูณ หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ กับตัวแปร
ตาม เพื่ออธิบายตามทฤษฎีตัวแทนกับต้นทุนส่วนของ
ผูถ้อืหุน้ เปน็วิธปีระมาณคา่แบบ Panel Random Effects 
Model มกีารแสดงเปรยีบเทยีบเปน็ 6 ตวัแบบ โดยแบง่ออก 
เป็น 2 แหล่งข้อมูล คือ 
	 1)	ใช้ค่าเบต้าจาก Setsmart ประกอบด้วย
		  1.1)	 แบบจำ�ลองที่ 1 เป็นวิธีประมาณค่าแบบ 
Linear Regression (Linear1) โดยใชข้อ้มลูทัง้หมด 4,535 
ข้อมูล จำ�นวน 216 บริษัท ไม่มีการตัดค่าตัวแปรที่มีค่า
ผิดปกติออก
		  1.2)	 แบบจำ�ลองที่ 2 เป็นวิธีประมาณค่าแบบ 
Linear Regression (Linear2) โดยใชข้อ้มลูทัง้หมด 4,057 
ขอ้มลู จำ�นวน 216 บรษิทั มกีารตดัคา่ตวัแปรทีม่คีา่ผิดปกติ
ออก
 		  1.3)	 แบบจำ�ลองที่ 3 เป็นวิธีประมาณค่าแบบ 
Panel Random-Effects Tobit (Tobit 1) โดยใช้ข้อมูล

ทั้งหมด 4,535 ข้อมูล จำ�นวน 216 บริษัท ไม่มีการตัดค่า

ตัวแปรที่มีค่าผิดปกติออก 

	 2)	ใช้ค่าเบต้าจาก DataStream ประกอบด้วย 

		  2.1)	 แบบจำ�ลองที่ 4 เป็นวิธีประมาณค่าแบบ 

Linear Regression (Linear3) โดยใชข้อ้มูลท้ังหมด 4,535 

ข้อมูล จำ�นวน 216 บริษัท ไม่มีการตัดค่าตัวแปรที่มีค่า

ผิดปกติออก

 		  2.2)	 แบบจำ�ลองที่ 2 เป็นวิธีประมาณค่าแบบ 

Linear Regression (Linear4) โดยใชข้อ้มูลท้ังหมด 4,494 

ข้อมูล จำ�นวน 216 บริษัท มีการตัดค่าตัวแปรที่มีค่า

ผิดปกติออก 

 		  2.3)	 แบบจำ�ลองที่ 3 เป็นวิธีประมาณค่าแบบ 

Panel Random-Effects Tobit (Tobit 2) โดยใช้ข้อมูล

ทั้งหมด 4,535 ข้อมูล จำ�นวน 216 บริษัท ไม่มีการตัดค่า

ตัวแปรที่มีค่าผิดปกติออก ดังนั้นขอเสนอผลการวิเคราะห์

ดังนี้ 
	 1.	ก่อนท่ีจะมีการนำ�ส่งรายงานทางการเงินด้วย
เทคโนโลยี XBRL
 		  1.1)	 ตัวแปรอิสระด้านความเป็นมาตรฐาน
เดียวกัน วดัค่าจากก่อนนำ�เทคโนโลย ีXBRL มาใชใ้นกจิการ
ทีม่กีารดำ�เนนิธรุกจิแบบกระจายธรุกจิ พบวา่ กอ่นการนำ�ส่ง
รายงานทางการเงนิทีเ่ปน็มาตรฐานเดยีวกนัดว้ยเทคโนโลย ี
XBRL ของบริษัทท่ีมีลักษณะการดำ�เนินงานแบบกระจาย

 

Variable 
Setsmart   DataSteam 

Linear 1 Linear 2 Tobit 1  Linear 3 Linear 4 Tobit 2 
(1) (2) (3)  (4) (5) (6) 

XBRL-Year 1.18448 *** 1.17467 *** 1.18582 ***  0.62641 *** 0.61828 *** 0.62609 *** 
XBRL-Year2 -0.09354 *** -0.90534 *** -0.09514 ***  -0.07824 *** -0.07782 *** -0.07822 *** 
Divers-Before -0.14870  0.43701 * -0.31634   -0.13625 * -0.05678  -0.11570  
DCA-Before -0.00096 *** -0.00107  -0.00082   -0.00027  -0.00028  -0.00027  
LEVERAG-Before -5.96311 *** -3.78685 *** -7.71772 ***  -1.21802 *** -1.15307 *** -1.21552 *** 
SIZE-Before 3.16734 *** 3.15633 *** 3.81871 ***  1.38525 *** 1.31439 *** 1.37917 *** 
MBV-Before 0.13999 *** 0.09187 *** 0.16083 ***  0.02076 ** 0.02100 ** 0.02094 ** 
_cons -21.57743 *** -21.51306 *** -17.16990 ***  -7.51572 *** -6.80321 *** -7.43629 *** 
XBRL-Dummy -2.67225 *** -2.24307 *** -2.01518 **  -0.76272 *** -0.85922 *** -0.73835 *** 
Divers*XBRL-Dummy 0.12178  -0.44802 * 0.20315   -0.17088 * -0.17515 * -0.18046 * 
DCA*XBRL-Dummy 0.00026  0.00028  -0.00024   -0.00006  -0.00004  -0.00006  
LEVE*XBRL-Dummy 5.62479 *** 3.72125 *** 6.23105 ***  -0.13394  -0.10998  -0.11053  
SIZE*XBRL-Dummy -0.16170  -0.21741 ** -0.25455 **  -0.04282  -0.03348  -0.04796  
MBV*XBRL-Dummy -0.03770   -0.00125   -0.05352     -0.04691 *** -0.04638 *** -0.04824 *** 
Firm-Year 4535  4057  4535   4535  4494  4535  
Firms 216  216  216   216  216  216  
Firm-Year-censored     478       41  
Overall-Chi-Square 1277.3505 *** 840.3035 *** 1207.7228 ***  1128.2679 *** 1266.0164 *** 1177.0401 *** 
Overall-R square 0.26869  0.27463     0.31243  0.33062    
Within-R square 0.20648  0.14215     0.16736  0.18611    

*P≤.01, **P≤.05, ***P≤.001 
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ธุรกิจ (Divers_Firm) ตามแบบจำ�ลองที่ 2 (Linear2) และ
แบบจำ�ลองที่ 4 (Linear1) ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของ
ผู้ถือหุ้นที่แตกต่างกัน  
 		  การบริหารกำ�ไร ท่ีวัดค่าจากค่าสัมบูรณ์ของ
รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร โดย
คำ�นวณรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร
ตาม The Modified Jones Model พบว่า การบรหิารกำ�ไร
ตามแบบจำ�ลองที่ 1 (Linear1) ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วน
ของผู้ถือหุ้น โดยมีค่า -0.00096  
		  1.2) 	ตัวแปรควบคุมด้านผลการดำ�เนินงาน 
(Operation) ปัจจัยที่ใช้วัดผลการดำ�เนินงานของกิจการ 
คือ ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) ขนาดของกิจการ
(InSize) และราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (MBV) พบว่า 
ความเส่ียงทางการเงิน (LEV) วัดจากอัตราหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพย์รวม พบว่า แบบจำ�ลองที่ 1 (Linear 1) - แบบ
จำ�ลองที ่6 (Tobit2) มผีลตอ่ตน้ทนุเงนิทนุสว่นของผูถ้อืหุ้น 
อยา่งมนียัสำ�คญัทางสถติ ิโดยตวัแบบจำ�ลองที ่1 (Linear1) 
มค่ีา -5.96311 ตวัแบบจำ�ลองที ่2 (Linear2) มีค่า -3.78685 
แบบจำ�ลองที่ 3 (Tobit 1) มีค่า -7.71772 แบบจำ�ลองที่ 4 
(Linear1) มีค่า -1.21802 แบบจำ�ลองที่ 5 (Linear2) มีค่า 
-1.15307 และแบบจำ�ลองที่ 6 (Tobit 2) มีค่า -1.21552 
ซึ่งแบบจำ�ลองที่ 5 (Linear2) ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วน
ของผู้ถือหุ้นมากที่สุด
 		  ขนาดของกจิการ (InSize) วดัจาก Natural Loga-
rithm ของสนิทรพัยร์วม พบว่า แบบจำ�ลองท่ี 1 (Linear1) - 
แบบจำ�ลองที่ 6 (Tobit 2) มีผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของ
ผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ โดยตัวแบบจำ�ลองที่ 1 
(Linear1) มีค่า 3.16734 ตัวแบบจำ�ลองที่ 2 (Linear2) มี
ค่า -3.15633 แบบจำ�ลองที่ 3 (Tobit 1) มีค่า 3.81871 
แบบจำ�ลองที่ 4 (Linear1) มีค่า1.38525 แบบจำ�ลองที่ 5 
(Linear2) มีค่า 1.31439 และแบบจำ�ลองที่ 6 (Tobit 2) 
มคีา่ 1.37917 ซึง่แบบจำ�ลองที ่5 (Linear2) สง่ผลต่อตน้ทนุ
เงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมากที่สุด
 		  การเจริญเติบโตของบริษัท (MBV) วัดจากราคา
ตลาดต่อหุ้นหารด้วยราคาตามบัญชีต่อหุ้น พบว่า แบบ 
จำ�ลองที่ 1 (Linear1) - แบบจำ�ลองที่ 6 (Tobit 2) มีผลต่อ
ตน้ทนุเงนิทนุสว่นของผูถ้อืหุ้น อยา่งมนียัสำ�คญัทางสถติ ิโดย
แบบจำ�ลองที่ 1 (Linear1) มีค่า 0.13999 แบบจำ�ลองที่ 2 
(Linear2) มีค่า 0.09187 แบบจำ�ลองที่ 3 (Tobit 1) มีค่า 
0.16083 แบบจำ�ลองที่ 4 (Linear1) มีค่า 0.02076 แบบ
จำ�ลองที่ 5 (Linear2) มีค่า 0.02100 และแบบจำ�ลองที่ 6 
(Tobit 2) มคีา่ 0.02094 ซึง่แบบจำ�ลองที1่ (Linear1) สง่ผล
ต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมากที่สุด

	 2. 	หลงัจากทีม่กีารนำ�สง่รายงานทางการเงนิดว้ย
เทคโนโลยี XBRL
 		  2.1)	 ตวัแปรอิสระด้านความเปน็มาตรฐานเดยีวกนั
หลังจากท่ีมีการนำ�ส่งรายงานทางการเงินที่เป็นมาตรฐาน
เดียวกัน (XBRL-Dummy) พบว่า การวัดค่าต้นทุนเงินทุน
สว่นของผูถื้อหุ้นดว้ยแบบจำ�ลองการกำ�หนดราคาหลกัทรพัย ์
(Capital Asset Pricing Model: CAPM) ค่าเบต้าที่ใช้ใน
การคำ�นวณมาจาก 2 ฐานข้อมูล คือ จาก Set Smart (Set 
Market Analysis and Reporting Tool) และจากฐานขอ้มลู 
Data Steam ซึง่มคีา่แตกตา่งกนั โดยคา่เบตา้ทีม่าจากฐาน
ข้อมูล Set Smart มีค่าตั้งแต่ -0.81-6.78 แต่ค่าเบต้าที่มา
จากฐานขอ้มลู Data Steam จะมคีา่ตัง้แต่คา่-0.72-2.03 จงึ
ทำ�ใหต้น้ทนุเงินทนุสว่นของผูถ้อืหุน้หลังจากทีม่กีารรายงาน
งบการเงินที่เป็นมาตรฐานเดียวกันลดลง แต่ลดลงในอัตรา
ทีเ่พิม่ขึน้ ตามแบบจำ�ลอง ที ่1 (Linear1) – แบบจำ�ลองที ่6 
(Tobit 2) ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น โดยตัว
แบบจำ�ลองที่ 1 (Linear1) มีค่า -2.6722 แบบจำ�ลองที่ 2 
(Linear2) มีค่า -2.24307 แบบจำ�ลองที่ 3 (Tobit 1) มีค่า 
-2.01518 แบบจำ�ลองที่ 4 (Linear1) มีค่า -0.76272 แบบ
จำ�ลองที่ 5 (Linear2) มีค่า -0.85922 และแบบจำ�ลองที่ 6 
(Tobit 2) มค่ีา -0.73835 ซึง่แบบจำ�ลองที ่6 (Tobit 2) สง่ผล
ต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมากที่สุด
 		  เมื่อพิจารณาหลังจากที่มีการนำ�ส่งรายงานทาง
การเงนิดว้ย XBRL ในปแีรก พบวา่ การรายงานทางการเงนิ
ท่ีเป็นมาตรฐานเดียวกันส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนส่วนของ
ผู้ถือหุ้นลดลง แต่เป็นอัตราการลดลงที่เพิ่มขึ้น ตามแบบ
จำ�ลองที่ 1 (Linear1) – แบบจำ�ลองที่ 6 (Tobit 2) ส่งผล
ต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น โดยตัวแบบจำ�ลองที่ 1 
(Linear1) มีค่า 1.18448 ตัวแบบจำ�ลองที่ 2 (Linear2) 
มีค่า 1.17467 แบบจำ�ลองที่ 3 (Tobit 1) มีค่า 1.18582 
แบบจำ�ลองที่ 4 (Linear1) มีค่า 0.62641 แบบจำ�ลองที่ 5 
(Linear2) มคีา่ 0.61828 และแบบจำ�ลองท่ี 6 (Tobit2) มคีา่ 
0.62609 ซึ่งแบบจำ�ลองที่ 2 (Linear2) ส่งผลต่อต้นทุน
เงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมากที่สุด และเมื่อผู้วิจัยได้ทดสอบ 
โดยนำ� XBRL2 แต่ละปี พบว่า หลังจากที่มีการรายงาน
งบการเงินที่เป็นมาตรฐานเดียวกันส่งผลให้ต้นทุนเงินทุน
สว่นของผูถ้อืหุน้ลดลง แตเ่ปน็การลดลงในอตัราท่ีเพ่ิมขึน้ใน
อัตราที่ลดลงแบบจำ�ลองที่ 1 (Linear1) – แบบจำ�ลองที่ 6 
(Tobit 2) ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น โดยตัว
แบบจำ�ลองที่ 1 (Linear1) มีค่า -0.09354 ตัวแบบจำ�ลอง
ที่ 2 (Linear2) มีค่า -0.90534 แบบจำ�ลองที่ 3 (Tobit 1) 
มีค่า -0.09514 แบบจำ�ลองที่ 4 (Linear1) มีค่า -0.07824 
แบบจำ�ลองที ่5 (Linear2) มคีา่ -0.07782 และแบบจำ�ลอง
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ที ่6 (Tobit 2) มคีา่ -0.07822 ซึง่แบบจำ�ลองที ่2 (Linear2) 
ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมากที่สุด 
		  การนำ�สง่รายงานทางการเงนิดว้ยเทคโนโลย ีXBRL 
ของกิจการที่มีการดำ�เนินธุรกิจแบบกระจายธุรกิจ พบว่า 
การนำ�สง่รายงานของบริษทัท่ีมีลกัษณะการดำ�เนนิงานแบบ
กระจายธุรกิจ (Divers_Firm) แบบจำ�ลองที่ 2 (Linear2) 
แบบจำ�ลองที่ 4 (Linear1) แบบจำ�ลองที่ 5 (Linear2) และ 
แบบจำ�ลองที่ 6 (Tobit 2) ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของ
ผู้ถือหุ้น 
 	 	 การบริหารกำ�ไร ท่ีวัดค่าจากค่าสัมบูรณ์ของ
รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร โดย
คำ�นวณรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร
ตาม The Modified Jones Model พบว่า การบริหาร
กำ�ไรตามแบบจำ�ลองที่ 1 (Linear1) และ -แบบจำ�ลองที่ 6 
(Tobit 2) ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมี
ค่าบวกและลบที่แตกต่างกัน
		  2.2)	 ตัวแปรควบคุมด้านผลการดำ�เนินงาน 
(Operation) ปัจจยัทีใ่ชวั้ดผลการดำ�เนนิงานของกจิการ คอื 
ความเสีย่งทางการเงนิ (Leverage) ขนาดของกจิการ (InSize) 
และราคาตลาดตอ่มลูคา่ทางบญัช ี(MBV) พบวา่ ความเสีย่ง
ทางการเงนิ (LEV) วดัจากอตัราหนีส้นิรวมตอ่สนิทรพัยร์วม 
พบว่า แบบจำ�ลองที ่1 (Linear 1) - แบบจำ�ลองที ่3 (Tobit 1) 
มผีลตอ่ตน้ทนุเงนิทนุสว่นของผูถ้อืหุน้ อยา่งมนียัสำ�คญัทาง
สถิติ โดยตัวแบบจำ�ลองที่ 1 (Linear1) มีค่า 5.62479 ตัว
แบบจำ�ลองที่ 2 (Linear2) มีค่า 3.72125 และ แบบจำ�ลอง
ที่ 3 (Tobit 1) มีค่า 6.23105 ซึ่งแบบจำ�ลองที่ 2 (Linear2) 
ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมากที่สุด
 		  ขนาดของกจิการ (InSize) วดัจาก Natural Loga-
rithm ของสินทรพัยร์วม พบว่า แบบจำ�ลองท่ี 2 (Linear 2) 
และแบบจำ�ลองที่ 3 (Tobit 1) มีผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วน
ของผูถ้อืหุน้ อย่างมนียัสำ�คัญทางสถิต ิโดยตวัแบบจำ�ลองที ่2 
(Linear2) มีค่า -0.21741 และ แบบจำ�ลองที่ 3 (Tobit 1) 
มีค่า -0.25455 ซึ่งแบบจำ�ลองที่ 2 (Linear2) ส่งผลต่อ
ต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมากที่สุด
 		  การเจริญเติบโตของบริษัท (MBV) วัดจากราคา
ตลาดต่อหุ้นหารด้วยราคาตามบัญชีต่อหุ้น พบว่า แบบ 
จำ�ลองที่ 3 (Linear 1) - แบบจำ�ลองที่ 6 (Tobit 2) มีผล
ต่อต้นทนุเงนิทนุสว่นของผูถ้อืหุน้ อยา่งมนียัสำ�คญัทางสถิต ิ
โดยตัวแบบจำ�ลองที่ 1 (Linear1) มีค่า -0.04691 ตัวแบบ
จำ�ลองที ่4 (Linear2) มคีา่ -0.04638 และ แบบจำ�ลอง ที ่6 
(Tobit 2) มีค่า -0.04824 ซึ่งแบบจำ�ลองที่ 5 (Linear2) 
ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมากที่สุด

อภิปรายผลการวิจัย 
 	 1.	การนำ�ส่งรายงานทางการเงินด้วยเทคโนโลยี 
XBRL ส่งผลต่อการบริหารกำ�ไร
 		  1.1)	 การนำ�สง่รายงานทางการเงนิดว้ยเทคโนโลย ี
XBRL ส่งผลต่อการบริหารกำ�ไร จากผลการศึกษาท้ัง 4 
ตัวแบบ พบความสัมพันธ์ท่ีมีนัยสำ�คัญระหว่างการนำ�ส่ง
รายงานทางการด้วยเทคโนโลยี XBRL กับการบริหารกำ�ไร
ภายใต้รายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน ที่เกิดจากความไม่สมมาตร
ของข้อมูล ระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น โดยผู้บริหารจะ
พยายามสรา้งมลูคา่สงูสดุ เมือ่เหน็ว่าตนจะไดป้ระโยชน ์อาจ
มีการปกปิดหรือซ่อนเร้นข้อมูล ซึ่งเมื่อมีการนำ�ส่งรายงาน
ทางการเงนิดว้ยเทคโนโลย ีXBRL ทีม่ฐีานขอ้มลูชดุเดยีวกนั
กบัทีก่จิการมกีารนำ�สง่ใหกั้บกรมสรรพากร ตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย ทำ�ใหต้น้ทนุในการจดัทำ�รายงานทางการ
เงนิลดลง การบรหิารกำ�ไรลดลง และจากผลการศึกษาของ 
Premuroso, & Bhattacharya (2008) ที่ศึกษาถึงความ
สัมพันธ์ของการกำ�กับดูแลกิจการกับการนำ�ส่งรายงาน
ทางการเงินด้วยเทคโนโลยี XBRL ซึ่งพบว่า บริษัทที่มีการ
นำ�สง่รายงานทางการเงินด้วย XBRL จะมโีครงสร้างการกำ�กบั
ดูแลกิจการที่ดีกว่ากิจการที่ไม่ได้นำ�ส่งรายงานทางการเงิน
ด้วย XBRL ทำ�ให้นักลงทุนมีความเชื่อมั่น ในมั่น ในข้อมูล
การเงินที่ผู้บริหารรายงาน งบการเงินจึงน่าเชื่อถือ โปร่งใส
และสามารถตรวจสอบได้ Kim, Lim, & No (2012) 
 		  1.2)	 การนำ�สง่รายงานทางการเงนิดว้ยเทคโนโลย ี
XBRL ของกิจการที่มีลักษณะกระจายธุรกิจ จากผลการ
ศึกษาทั้ง 4 ตัวแบบ พบความสัมพันธ์ที่มีนัยสำ�คัญระหว่าง
การนำ�ส่งรายงานทางการเงินด้วยเทคโนโลยี XBRL ของ
กจิการทีม่ลีกัษณะกระจายธุรกจิกบัการบรหิารกำ�ไร ภายใต้
รายการคงคา้งทีข่ึน้อยูก่บัดลุยพนิจิของฝา่ยบรหิาร ผลการ
ศึกษาสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน และผลการศึกษาของ 
Lobo, & Zhou (2001) ที่พบว่า ความไม่เท่าเทียมกันของ
ข้อมลูระหวา่งผู้บรหิารและผู้ถือหุน้ เปน็เหตใุห้เกดิการบริหาร
กำ�ไร โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทที่มีการกระจายการลงทุน
ทางธุรกิจสูง ทำ�ให้นักลงทุนมีทรัพยากรจำ�กัด ไม่สามารถ
เข้าถึงข้อมูลที่ใช้ในการตัดสินใจได้ อีกทั้งบริษัทที่มีการ
กระจายการลงทุนจะเป็นบริษัทที่มีขนาดใหญ่ มีโครงสร้าง
องค์กรที่ซับซ้อน 
 		  1.3)	 การกำ�กบัดแูลกจิการ สดัสว่นของกรรมการ
ตรวจสอบทีม่คีวามรู ้ความชำ�นาญทางดา้นการเงนิและบญัชี
และสดัสว่นของกรรมการบรษิทัทีมี่ความรู ้ความชำ�นาญทาง
ด้านการเงินและบัญชี จากผลการศึกษาแบบจำ�ลองทั้ง 4 
แบบ มคีวามสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มโดยไมมี่นยัสำ�คัญ
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ทางสถิติ สอดคล้องกับ Rahman, & Ali (2006) ที่ไม่พบ
ความสมัพนัธ์อยา่งมนียัสำ�คัญระหวา่งสดัสว่นของกรรมการ
ตรวจสอบทีม่คีวามรูค้วามชำ�นาญทางดา้นการเงนิและบญัช ี
มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกันข้ามกบัรายการคงค้างผ่าน
ดลุยพนิจิของฝา่ยบรหิาร และไมส่อดคลอ้งกับ Johl, Kaur, 
& Cooper (2015) ทีพ่บวา่ สดัสว่นกรรมการทีมี่ความรู้ความ
ชำ�นาญด้านบัญชีการเงินเพ่ิมข้ึน ส่งผลต่อการดำ�เนินงาน
ของบริษัทสูงขึน้ แสดงใหเ้หน็ว่า เมือ่รายงานทางการเงนิเปน็
มาตรฐานเดยีวกัน ขอ้มลูมคีวามโปรง่ใสมากขึน้ สดัสว่นของ
กรรมการตรวจสอบและกรรมการบริษัท ที่มีความรู้ ความ
ชำ�นาญทางด้านการเงินและบัญชี ก็ไม่จำ�เป็นมากนัก เพื่อ
นำ�ไปสูก่ารสรา้งผลการดำ�เนนิงานทีด่ ีหนว่ยงานกำ�กบัดแูล 
ผู้ถือหุ้น และนักลงทุน ควรพิจารณาถึงคุณลักษณะเฉพาะ
ของคณะกรรมการเพิ่มเติม
	 2. การนำ�ส่งรายงานทางการเงินด้วยเทคโนโลยี 
XBRL มีผลต่อต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 
		  2.1)	 การนำ�ส่งรายงานทางการเงนิดว้ยเทคโนโลย ี
XBRL ด้านความเป็นมาตรฐานเดียวกันมีผลต่อต้นทุนส่วน
ของผูถ้อืหุน้ จากผลการศกึษาทัง้ 6 ตวัแบบพบความสมัพนัธ์
ที่มีนัยสำ�คัญ ระหว่างการนำ�ส่งรายงานทางการเงินด้วย
เทคโนโลยี XBRL กบัต้นทนุเงนิทนุสว่นของผูถ้อืหุน้ ผลการ
ศึกษาสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน และผลการศึกษาของ 
Kovarova, Simecek, & Pellegrini (2016) พบว่า การ
นำ�เสนอรายงานงบการเงินในรูปแบบ XBRL เป็นการจัด
ทำ�งบการเงินให้เป็นมาตรฐานเดียวกัน ทำ�ให้นักลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์มีความพึงพอใจและให้ความเชื่อม่ันใน
รายงาน เนื่องจากเป็นรายงานที่ถูกต้อง เชื่อถือได้ สามารถ
เข้าถึงข้อมูลได้อย่างรวดเร็ว สามารถนำ�ข้อมูลไปวิเคราะห์
ได้ทันต่อการตัดสินใจ ส่งผลให้ความเสี่ยงที่เป็นระบบและ
ผลตอบแทนที่คาดหวังลดลง
 		  2.2)	 การนำ�ส่งรายงานทางการเงนิดว้ยเทคโนโลย ี
XBRL ของกจิการท่ีมลีกัษณะกระจายธรุกิจจากผลการศกึษา
ทั้ง 6 ตัวแบบ พบความสัมพันธ์ที่มีนัยสำ�คัญระหว่างการ
รายงานทางการเงนิทีเ่ปน็มาตรฐานเดยีวกนัของกจิการทีม่ี
ลักษณะกระจายธุรกิจกับต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น
ผลการศึกษาสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน
 		  2.3)	 การบริหารกำ�ไร จากผลการศึกษาทั้ง 6 
ตวัแบบ ไม่พบความสัมพนัธ์ทีม่นัียสำ�คัญระหว่างการบรหิาร
กำ�ไรกับต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาไม่
สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน และผลการศึกษาของ Jonas, 
& Blanchet (2000) และ Moss (2016) ที่แสดงให้เห็น

นักลงทุนมีความเชื่อมั่นต่อความเป็นมาตรฐานของงบ
การเงนิ เนือ่งจากงบการเงนิมคีณุภาพมากขึน้ เปน็รายงาน
ที่เชื่อถือได้ มีความโปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ ทำ�ให้
นักลงทุนไม่ได้ให้ความสำ�คัญกับการบริหารกำ�ไร 

สรุป
 	 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อตรวจสอบผลกระทบ
ของการนำ�สง่รายงานทางการเงินดว้ยเทคโนโลยี XBRL ตอ่
การบรหิารกำ�ไร ผา่นรายการคงคา้งทีข่ึน้อยูก่บัดุลยพนิจิของ
ฝ่ายบริหาร และต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ การ
นำ�ส่งรายงานทางการเงินด้วยเทคโนโลยี XBRL มีผลทำ�ให้
การบริหารกำ�ไรลดลง และการนำ�ส่งรายงานนี้เป็นการ
นำ�ส่งจากฐานข้อมูลเดียวกัน ทำ�ให้รายงานทางการเงินมี
ความโปร่งใสมากขึ้น ง่ายต่อการตรวจสอบ นักลงทุนจึงมี
ความเชื่อม่ันในข้อมูล ส่งผลให้ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ
และผลตอบแทนที่คาดหวังลดลง ต้นทุนเงินทุนส่วนของ
ผู้ถือหุ้นก็ลดลง

ข้อเสนอแนะ
	 1.	การศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยควบคุมตัวแปรต่าง ๆ ที่
คาดวา่ จะกระทบกบัการบรหิารกำ�ไรและต้นทนุเงนิทนุสว่น
ของผู้ถือหุ้น โดยพบว่า ตัวแปรควบคุมกลุ่มการกำ�กับดูแล
และกลุ่มผลการดำ�เนินงาน ที่มีผลต่อการบริหารกำ�ไรและ
ตน้ทุนเงนิทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ดงันัน้ อาจมีปจัจัยอ่ืนท่ีมีผล
ต่อการวิจัยท่ีผู้วิจัยยังไม่ได้นำ�มาใช้เป็นตัวแปรควบคุม ใน
อนาคตอาจศกึษาโดยเพิม่ตวัแปรควบคมุอ่ืนทีอ่าจสง่ผลตอ่
การบริหารกำ�ไร เช่น อัตราการเติบโตของยอดขาย อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เป็นต้น 
	 2.	การวจิยัครัง้น้ีใชต้วัแบบ Modified Jones Model 
ในการทดสอบการบริหารกำ�ไร (Earning Manage-ment) 
สำ�หรบัการวจิยัครัง้ตอ่ไปผูว้จิยัอาจเลอืกตวัแบบอืน่ เชน่ De 
Anglo Model, Healy Model, Jones Model, Industry 
Model หรือ Kothri Model เป็นต้น ในการทดสอบการ
บริหารกำ�ไร ซึ่งอาจจะทำ�ให้มีการวิจัยที่แตกต่างจากครั้งนี้  
หรืออาจจะศึกษาทุกตัวแบบเพื่อนำ�ข้อมูลมาเปรียบเทียบ
ความแตกต่างของผลการวจิยัในแต่ละตัวแบบ ว่าตัวแบบใด 
มีประสิทธิภาพ และตรวจจับรายการคงค้างได้มากกว่า
  	 3.	การศึกษาในคร้ังต่อไปอาจนำ�ข้อมูลของตลาด
หลักทรัพย์ในภูมิภาคอาเซียนมาทดสอบการบริหารกำ�ไร 
และตน้ทนุเงนิทนุสว่นของผูถ้อืหุน้ เพือ่ให้นกัลงทนุสามารถ
มีข้อมูลนำ�ไปประกอบการตัดสินใจต่อไป
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