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บทคัดยอ

การศึกษาครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาคุณลักษณะของบริษัทจดทะเบียนที่กระท�าผิดตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ที่มีต่อ

การประกาศข่าวการกระท�าผดิ โดยคณุลกัษณะทีน่�ามาศกึษาครัง้นี ้ประกอบด้วย ขนาดของกจิการ โครงสร้าง

ผู้ถือหุ้น การก�ากับดูแลกิจการท่ีดี และขนาดของส�านักงานสอบบัญชี กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ จากการประกาศข่าว

การกระท�าผดิของส�านกังานคณะกรรมการก�ากับหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) ต้ังแต่ป พ.ศ. 2553 

– พ.ศ. 2558 จ�านวน 47 ปบริษัท 63 เหตุการณ์ วิธีการศึกษาใช้สถิติทดสอบ t-Test และ Chi-Square test 

ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95

ผลการศึกษาพบว่า บริษัทที่มีการกระท�าผิดจะมีขนาดของกิจการเล็กกว่า มีระดับการก�ากับดูแล

กิจการที่ดีน้อยกว่า และถูกตรวจสอบโดยส�านักงานสอบบัญชีขนาดเล็ก (Non-Big 4) มากกว่าบริษัทที่ไม่ได้

กระท�าผิด ในขณะท่ีโครงสร้างผู้ถือหุ้นพบว่าบริษัทที่กระท�าผิดและไม่ได้กระท�าผิดไม่ได้มีการกระจุกตัว

ของผู้ถือหุ้นแตกต่างกัน ส�าหรับผลการทดสอบด้านการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ พบว่าเม่ือมีการ

ประกาศข่าวการกระท�าผิดจะมีผลกระทบในเชิงลบต่อราคาหลักทรัพย์ นอกจากนั้นยังพบว่าการกระท�าผิด

ที่มีโทษต้องด�าเนินคดีอาญาจะมีผลกระทบในเชิงลบต่อราคาหลักทรัพย์มากกว่าการกระท�าผิดที่มีโทษ

เปรียบเทียบปรับอย่างมีนัยส�าคัญ

คําสําคัญ : พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 กระท�าผิด ราคาหลักทรัพย์ 
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Abstract

This study aimed at identifying characteristics of the listed companies violated The 

Securities and Exchange Act B.E. 2535 and the response of stock prices on the announcement 

of violation. The characteristics used for this study comprised of firm size, shareholder 

structure, corporate governance, and audit firm size. The samples for the study were 

companies listed on The Stock Exchange of Thailand (SET), as well as stock Market for 

Alternative Investment (MAI) which were on the announcement of violation by The 

Securities and Exchange Commission (SEC) during 2010 – 2015 for the numbers of 47 

companies and 63 events. The method used here is t-Test and Chi-Square test at the level 

of confidence 95% 

The findings revealed that the violated companies had smaller firm size, less 

corporate governance and more audited by small audit firms (Non-Big 4) than the 

non-violated companies. Whereas, in regard to the shareholder structure, there was no 

difference in the shareholders structure between violated companies and non-violated 

companies. Regarding the test results on the response of stock prices, there was negative 

impact on stock prices when announcement the violation. In addition, The violated 

companies with the criminal penalties had negative impact on stock prices more than the 

violated companies with the fine penalties on statistical significance.

Keywords : The Securities and Exchange Act B.E. 2535, Violated, Stock Prices

บทนํา

ปญหาการทุจริตคอร์รัปชันถือได้ว่าเป็นปญหาใหญ่ที่เกิดขึ้นในประเทศต่างๆ ทั่วโลก ไม่ว่าจะเป็น

ประเทศทีพ่ฒันาแล้วหรือประเทศด้อยพฒันา ส�าหรบัประเทศไทยปญหาการทุจรติคอร์รปัชนัเกดิขึน้มาช้านาน

ในทุกภาคส่วนไม่ว่าจะเป็นภาครัฐหรือเอกชน และมีแนวโน้มที่จะทวีความรุนแรงมากขึ้นเรื่อยๆ โดยมูลนิธิ

องค์กรเพ่ือความโปร่งใสในประเทศไทยได้เปดเผยผลการจัดอันดับดัชนีชี้วัดภาพลักษณ์คอร์รัปชัน ประจ�าป 

2558 พบว่าประเทศไทยได้คะแนน 38 คะแนน จาก 100 คะแนน อยู่อันดับที่ 76 จาก168 ประเทศทั่วโลก 

และเป็นอนัดบัที ่3 ในกลุม่ประเทศอาเซียน จึงแสดงให้เหน็ว่าปญหาการทจุรติคอร์รปัชนัยงัเป็นปญหาส�าคญั

ที่ประเทศไทยต้องเร่งแก้ไข ซ่ึงปจจุบันรัฐบาลให้ความส�าคัญในการแก้ไขปญหาดังกล่าว โดยก�าหนดให้เป็น

วาระแห่งชาติ มีการจัดท�างบประมาณในลักษณะบูรณาการเพื่อให้การท�างานมีความเป็นเอกภาพสอดคล้อง

ไปในทิศทางเดียวกัน นอกจากการแก้ไขปญหาของรัฐบาลแล้ว ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) 

ก็มีความส�าคัญเป็นอย่างยิ่งในการมีส่วนร่วมต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน เนื่องจากเป็นตลาดทุนที่ส�าคัญ

ที่มีบทบาทในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน ทางเลือกของการออม และการกระจายความเสี่ยงโดยปราศจาก

ตัวกลาง เป็นสถาบันที่ให้มาซื้อขายหุ้นของบริษัทต่างๆ เมื่อต้องการเปลี่ยนแปลงเป็นเงินก็น�าหุ้นมาขาย

ในตลาดหลักทรัพย์ได้อย่างสะดวก ขณะเดียวกันคนที่มีเงินต้องการลงทุนก็สามารถซื้อหุ้นได้
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การเข้ามาระดมทนุหรอืลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์มกีฎ ระเบยีบ ข้อบงัคบัทีต้่องปฏบิตัติามเพือ่ปองกนั

การเอารัดเอาเปรียบ สร้างความเชื่อมั่นแก่นักลงทุน เพื่อให้ธุรกิจต่างๆ สามารถเข้ามาระดมทุนระยะยาวไป

ประกอบธุรกิจได้มากข้ึน ช่วยให้ระบบเศรษฐกิจของประเทศเติบโต มีการจ้างงาน มีรายได้จากการส่งออก 

รัฐบาลเก็บภาษีไปพัฒนาประเทศได้มากขึ้น ถ้าความเชื่อม่ันของตลาดทุนหายไปธุรกิจและระบบเศรษฐกิจ

ก็มีปญหา นี่จึงเป็นเหตุผลที่ว่าการท�าลายความเช่ือมั่นโดยท�าผิดกฎหมายจึงถือเป็นเรื่องร้ายแรง ดังน้ัน

กรรมการหรอืผูบ้รหิารซึง่เปรยีบเสมอืนหวัเรอืใหญ่ทีจ่ะน�าบรษิทัจดทะเบยีนไปสูค่วามส�าเรจ็ และน�าผลก�าไร

ย้อนกลับมาสู่นักลงทุนทุกคน กรรมการหรือผู้บริหารจะต้องปฏิบัติหน้าที่ด้วยความรับผิดชอบ ระมัดระวัง 

และซื่อสัตย์สุจริต ไม่ฉกฉวยผลประโยชน์จากบริษัทและสร้างความไม่เป็นธรรมต่อผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ แต่ก็ยัง

คงมีกรรมการหรือผู้บริหารบางส่วนท่ีเอารัดเอาเปรียบฉกฉวยผลประโยชน์ให้ตนเองและพวกพ้องซึ่งถือว่า

เป็นการทจุรติ ดงันัน้ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) จึงมกีารบงัคบัใช้กฎหมายพร้อมทัง้มีบทลงโทษ

ส�าหรับผู้ที่ฝาฝนหรือไม่ปฏิบัติตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มีวัตถุประสงค์ที่ส�าคัญคือให้ความ

คุ้มครองแก่ผู้ลงทุนและปองกันการกระท�าอันไม่เป็นธรรมที่เก่ียวข้องกับธุรกิจหลักทรัพย์ในลักษณะหรือ

รูปแบบต่างๆ จึงได้มีการจัดตั้งส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ขึ้น

เพื่อเป็นองค์กรอิสระในการท�าหน้าที่ก�ากับดูแลและพัฒนาตลาดทุน โดยมีภารกิจหลักในการ “ก�ากับและ

พัฒนาตลาดทุนของประเทศให้มีประสิทธิภาพ ยุติธรรม โปร่งใส และน่าเชื่อถือ”  มีเครื่องมือในการบังคับใช้

กฎหมาย 3 ช่องทางหลกั ได้แก่ การลงโทษทางปกครอง การลงโทษทางบริหาร และการด�าเนนิการทางอาญา  

อย่างไรก็ตามถึงแม้ว่าจะมีบทลงโทษ ปญหาการกระท�าผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ ก็ยังคงมีอยู่

เรื่อยมา ยกตัวอย่างเช่นกรณีของ 1) ประธานกรรมการ และกรรมการผู้อ�านวยการของบริษัท นิปปอนแพ็ค 

(ประเทศไทย) จ�ากัด (มหาชน) ได้มีการทุจริต ยักยอกทรัพย์สินของบริษัทรวมเป็นเงินประมาณ 179.6 

ล้านบาท และยงัได้ปลอมแปลงเอกสารและลงบญัชเีป็นเทจ็ ท�าให้บญัชีของบรษิทัแสดงเงนิลงทนุในหลกัทรพัย์

และบัญชีรายได้ไม่ตรงกับความเป็นจริง ก.ล.ต. จึงได้สั่งให้บริษัทจัดให้มีการตรวจสอบเป็นกรณีพิเศษ 

(Special audit) เพ่ือให้งบการเงนิของบริษทัแสดงฐานะการเงนิท่ีแท้จรงิ และไม่มรีายการอืน่ทีเ่ป็นการทจุริต

ที่จะกระทบต่อสิทธิของผู้ลงทุน 2) กรรมการผู้จัดการของบริษัท โรงพยาบาลรามค�าแหง จ�ากัด (มหาชน) 

ขายหุ้นธนาคารเกียรตินาคิน จ�ากัด (มหาชน) ที่ลงทุนไว้ในราคาต�่ากว่าราคาตลาดให้แก่บุคคลอื่นที่ตนมี

ส่วนเกีย่วข้องและมผีลประโยชน์ร่วม ท�าให้บรษิทัได้รบัความเสยีหายเบือ้งต้นคดิเป็นมลูค่ากว่า 300 ล้านบาท 

3) กรรมการและผู้บริหารของบริษัท จี สตีล จ�ากัด (มหาชน) และบริษัท จี เจ สตีล จ�ากัด (มหาชน) จัดท�า

บัญชีและงบการเงินเท็จโดยการบันทึกเจ้าหน้ีต่างประเทศค่าซื้อวัตถุดิบต�่ากว่าความเป็นจริงเพื่อหลีกเลี่ยง

ผลขาดทุนที่สูงมาก เนื่องจากราคาต้นทุนการผลิตสูง ในขณะที่ขายสินค้าในราคาตลาดที่ต�่ากว่า เป็นต้น 

ดังนั้นนี่จึงเป็นเหตุผลหนึ่งที่ผู้วิจัยมีความสนใจที่จะศึกษาถึงคุณลักษณะของบริษัทจดทะเบียนที่กระท�าผิด

ตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ และผลกระทบที่มีต่อราคาหลักทรัพย์เมื่อมีการประกาศข่าวเกี่ยวกับการกระท�าผิด 
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วัตถุประสงคของการวิจัย

1.  เพื่อศึกษาถึงคุณลักษณะของบริษัทจดทะเบียนที่มีการกระท�าผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ 

2.  เพื่อศึกษาถึงผลกระทบด้านการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ รวมถึงความแตกต่างของผล

กระทบกรณีที่เป็นความผิดที่ต้องด�าเนินคดีอาญากับความผิดที่เปรียบเทียบปรับ

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

1. การเปดเผยข้อมูลการกระท�าผิดและบทลงโทษส�าหรับผู้กระท�าผิดของส�านักงานคณะกรรมการ

ก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ช่วยให้คณะกรรมการ กรรมการ ผู้บริหารของบริษัท

จดทะเบียนอื่นๆ ได้ปฏิบัติหน้าที่ของตนเองด้วยความระมัดระวังอีกทั้งตระหนักถึงผลกระทบต่างๆ ที่อาจจะ

เกิดขึ้น

2. เป็นแนวทางให้กับนักลงทุน นักวิเคราะห์งบการเงินใช้ข้อมูลในการวิเคราะห์ผลการด�าเนินงาน

และฐานะทางการเงินของกิจการต่างๆ ได้อย่างมีประสิทธิภาพและถูกต้องสมเหตุสมผลมากยิ่งขึ้น ประกอบ

กบัดกูารตอบสนองของราคาหลกัทรพัย์เพือ่พจิารณาตดัสนิใจซือ้ ขาย หรอืถอืครองหลกัทรพัย์ได้อย่างรวดเรว็

ทบทวนวรรณกรรม

การทุจริตคอรรัปชัน (Anti - corruption)

คอร์รปัชนั (Corruption) มคีวามหมายหลากหลายขึน้อยูกั่บวตัถปุระสงค์การใช้ หลกัการหรอืมมุมอง

ในทางศีลธรรม ทางการเมือง หรือทางเศรษฐศาสตร์ ในมุมมองของพฤติกรรมหรือการกระท�านั้น คอร์รัปชัน

อาจจัดเป็นอาชญากรรม (Crime) ประเภทหน่ึง ในบางกรณีคอร์รัปชันอาจจะถูกมองในความหมายที่แคบ

และต่างจากการโกง ยกัยอก รดีไถ การขู ่โดยมองว่าคอร์รปัชันเป็นการกระท�าของคนสองฝายทีห่าประโยชน์

ร่วมกันจากฝายที่สาม เช่น การติดสินบน 

องค์การสหประชาชาติให้ความหมายคอร์รัปชัน คือ ไม่ใช่แค่พฤติกรรม แต่เป็นปรากฏการณ์

(Phenomenon) ในทางสงัคม การเมอืง และเศรษฐศาสตร์ ทีเ่ป็นปญหาส�าคัญและเป็นอุปสรรคต่อการพฒันา

เศรษฐกิจและสังคมท่ัวโลก และองค์กรระหว่างประเทศด้านความโปร่งใส ส�าหรับ Transparency 

International (TI) ให้นิยามค�าว่า คอร์รัปชัน คือ การใช้อ�านาจที่ได้รับความไว้วางใจในทางที่ผิด (Abuse of 

entrusted power) เพื่อประโยชน์ส่วนบุคคลซึ่งใช้ได้ทั้งภาครัฐและเอกชน

ประชาคมยุโรปได้ให้ค�าจ�ากัดความคอร์รัปชัน หมายถึง การใช้อ�านาจสาธารณะที่มิชอบเพื่อ

ผลประโยชน์ส่วนตน หรือการให้สินบน และความประพฤติทั้งหลายของบุคคลซึ่งได้รับมอบหมายหน้าที่และ

ความรบัผดิชอบในภาครฐัหรอืเอกชน ประพฤตทิีฝ่าฝนหน้าทีข่องตน โดยไม่สมควรกบัต�าแหน่งหน้าทีข่องตน

ในฐานะเจ้าพนกังานแห่งรฐั เจ้าหน้าทีใ่นหน่วยงานเอกชน ตวัแทนหรอืฐานะความสมัพนัธ์อืน่ๆ โดยมุง่ประสงค์

ให้ได้รับประโยชน์ใดๆ โดยมิชอบส�าหรับตนเองหรือผู้อื่น 

ความหมายของการคอร์รัปชันตามประมวลกฎหมายอาญา หมายความถึง การใช้อ�านาจหน้าที่

เพื่อแสวงหาประโยชน์อันมิชอบด้วยกฎหมาย ไม่ว่าจะเป็นการเรียกรับ หรือการให้สัญญา โดยข้าราชการ

หรอืเป็นการให้หรอืสญัญาว่าจะให้โดยเอกชนกต็าม ดงัน้ันในมมุมองทางกฎหมายแล้ว การแสวงหาประโยชน์
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อันมิชอบด้วยกฎหมายทุกลักษณะไม่ว่าจะเป็นการเรียกรับ หรือเพื่อตอบแทนในรูปทรัพย์สิน เงินทอง 

หรือต�าแหน่งหน้าที่การงานเพื่อตนเองหรือบุคคลอื่นล้วนแล้วแต่เป็นความผิดทางกฎหมายทั้งสิ้น

ทั้งนี้เมื่อน�านิยามของการคอร์รัปชันดังกล่าวข้างต้นมาประยุกต์ใช้กับภาคธุรกิจ จึงหมายถึง การที่

กรรมการหรือผู ้บริหารบริษัทใช้อ�านาจในต�าแหน่งหน้าที่ซึ่งตนได้มาจากผู้ถือหุ ้นหรือตัวแทนผู้ถือหุ ้น

ในการบริหารงานและด�าเนินนโยบายของบริษัทเพื่อแสวงหาประโยชน์ส่วนตนหรือเพื่อบุคคลอ่ืน ซึ่งผล

ประโยชน์ท่ีเกิดขึ้นจากการทุจริตคอร์รัปชันในแวดวงธุรกิจโดยส่วนมากจะเป็นผลประโยชน์ทางด้านการเงิน 

โดยส่วนใหญ่พฤตกิรรมการทุจรติคอร์รปัชันในภาคเอกชน ได้แก่ การฝาฝนไม่ปฏบิตัติามขัน้ตอน กฎระเบยีบ

ของกฎหมาย การปกปดข้อเท็จจริง การสร้างข้อมูลเท็จ การยักยอกเงินบริษัท การใช้ข้อมูลภายใน 

ซึ่งพฤติกรรมเหล่านี้ถือว่ามีความผิดและจะต้องถูกลงโทษตามกฎหมาย (The Thailand Development 

Research Institute, 2011)

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535

ในการตราพระราชบัญญัติฉบับนี้ มีวัตถุประสงค์ที่ส�าคัญ คือให้ความคุ้มครองแก่ผู้ลงทุนและปองกัน

การกระท�าอันไม่เป็นธรรมที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจหลักทรัพย์ในลักษณะ หรือรูปแบบต่างๆ และได้มีการจัดตั้ง

ส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ขึ้น เพื่อเป็นองค์กรอิสระในการท�า

หน้าที่ก�ากับดูแล และพัฒนาตลาดทุน มีเครื่องมือในการบังคับใช้กฎหมายพร้อมทั้งมีบทลงโทษส�าหรับ

ผู้ที่ฝาฝนหรือไม่ปฏิบัติตาม ซ่ึงบทลงโทษมี 2 ประเภท คือ ความผิดที่เปรียบเทียบปรับได้ หากยอมรับ

และช�าระค่าปรบัครบถ้วนภายในเวลาท่ีก�าหนดถอืว่าคดเีป็นอนัเลกิกนั และความผดิทีไ่ม่สามารถเปรยีบเทยีบ

ปรับได้หรือกรณีที่ผู้กระท�าผิดไม่ยอมรับการเปรียบเทียบปรับ ก.ล.ต. จะส่งเรื่องด�าเนินคดีอาญาต่อไป

ความผิดที่เปรียบเทียบปรับได้ เช่น บริษัทท่ีออกหลักทรัพย์มิได้จัดท�าและส่งงบการเงิน รายงาน

เก่ียวกับฐานะการเงินและผลการด�าเนินงาน ห้ามบอกกล่าวข้อความอันเป็นเท็จ หรือท�าให้ผู้อื่นส�าคัญผิด

ในข้อเท็จจริง ห้ามแพร่ข่าวว่าหลักทรัพย์จะมีราคาสูงข้ึนหรือลดลง ห้ามแพร่ข่าวอันเป็นเท็จให้เล่ืองลือ 

ห้ามซือ้ขายหลกัทรัพย์โดยใช้ข้อมลูภายในเพือ่ประโยชน์ต่อตนเองหรอืผูอ้ืน่ ห้ามซือ้ขายหลกัทรพัย์โดยอ�าพราง

เพือ่ให้บคุคลทัว่ไปหลงผดิ ส�าหรบัความผดิทีเ่ปรยีบเทยีบปรบัไม่ได้ต้องด�าเนนิคดอีาญา เช่น ผูบ้รหิารทีฉ้่อโกง

ประชาชน ผู ้บริหารที่กระท�าความผิดหน้าที่โดยทุจริตจนเป็นเหตุให้เกิดความเสียหายแก่ทรัพย์สิน

ของนิติบุคคล ผู้บริหารที่ยักยอกทรัพย์โดยทุจริต ผู้บริหารที่ท�าให้ทรัพย์สินของนิติบุคคลเสียหาย ผู้บริหาร

ที่กระท�าหรือยินยอมให้กระท�าความผิดเกี่ยวกับบัญชีหรือเอกสาร 

โครงสรางการถือหุน (Ownership structure)

โครงสร้างการถือหุ้น  แบ่งเป็นสองแบบตามลักษณะการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น ได้แก่ โครงสร้างการถือ

หุ้นแบบกระจายตัว และโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว 

โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว (Dispersed ownership) โครงสร้างแบบนี้ในแต่ละบริษัท

จะมผีูถ้อืหุน้เป็นจ�านวนมากโดยแต่ละรายจะถอืหุ้นในสดัส่วนทีน้่อยมากเพือ่ลดความเส่ียงในการลงทนุ ดงัน้ัน 

ผู้ถือหุ้นจะว่าจ้างผู้บริหารที่ตนคิดว่ามีความสามารถเข้ามาบริหารงานในบริษัทแทนตน ข้อดีของโครงสร้าง

แบบนี้คือ ความคล่องตัวในการบริหารงานของผู้บริหาร แต่ก็มีข้อเสียคือ ผู้ถือหุ้นมักละเลยการให้การก�ากับ

ดูแลที่มีประสิทธิภาพและเพียงพอต่อบริษัท เน่ืองจากผู้ถือหุ้นแต่ละรายมีส่วนได้เสีย (Cash flow rights)
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ในบริษัทค่อนข้างน้อย ดังนั้นความเป็นเจ้าของและอ�านาจควบคุมของโครงสร้างแบบนี้จะถูกแยกจากกัน 

ซึ่งส่วนใหญ่โครงสร้างแบบนี้มักพบในประเทศที่พัฒนาแล้ว เช่น สหรัฐอเมริกา และอังกฤษ

โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว (Concentrated ownership) โครงสร้างแบบนี้จะมีผู้ถือหุ้น

รายหนึ่งหรือหลายรายที่มีจ�านวนหุ้นและสิทธิออกเสียงที่มีสาระส�าคัญ เรียกว่า ผู้มีอ�านาจควบคุมกิจการ 

ซึ่งจะเข้ามามีบทบาทส�าคัญในการบริหารงานและก�าหนดนโยบายของบริษัท ข้อดีของโครงสร้างแบบนี้คือ 

ผูม้อี�านาจควบคมุกจิการมส่ีวนได้เสยีในบรษิทัมากจงึให้ความส�าคญักบัการตดิตามก�ากับดแูลการบรหิารงาน

ของบริษัทอย่างใกล้ชิด แต่มีข้อเสียคือผู้มีอ�านาจควบคุมสามารถเข้ามาแทรกแซงการบริหารงานและ

การก�าหนดนโยบายทีส่�าคญัได้ง่าย ดงันัน้ความเป็นเจ้าของและอ�านาจควบคุมของโครงสร้างแบบนีจ้ะอยูร่วม

กัน ซึ่งส่วนใหญ่โครงสร้างแบบน้ีมักพบมากในประเทศแถบเอเชียและยุโรปบางประเทศ เช่น ญี่ปุน ไทย 

และเยอรมัน

Coffee (2005 อ้างถึงใน Boonyawat & Manawapat, 2011) ได้ตั้งข้อสังเกตว่า โครงสร้างการถือ

หุ้นแบบกระจายตัวมักมีแรงจูงใจในการทุจริตท่ีเกิดจากการปรับแต่งตัวเลขทางบัญชีที่น�าเสนอในรายงาน

ทางการเงิน เช่น การรับรู้รายได้เร็วหรือช้าเกินไป ในขณะที่โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว ผู้มีอ�านาจ

ควบคุมในบริษัทมักมีแรงจูงใจในการทุจริตโดยการสร้างรายการทางการเงินที่เป็นเท็จมากกว่าการทุจริต

ในการปรับแต่งตัวเลขทางบัญชีที่น�าเสนอในรายงานทางการเงิน

ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory)

ตั้งเป็นข้อสมมติฐานว่า ผู้บริหารมีพฤติกรรมที่ไม่พึงประสงค์ทางธรรมชาติพร้อมกันสองลักษณะ 

ลักษณะแรกผู้บริหารเป็นผู้ที่เห็นประโยชน์ส่วนตนอย่างยิ่ง (Self-interest) และจะท�าการใดๆ เพื่อท�าให้

ผลประโยชน์ท้ังที่อยู ่ในรูปของตัวเงินและมิได้อยู ่ในรูปของตัวเงินตกแก่ตนและพวกพ้องให้มากที่สุด

เท่าที่จะท�าได้ ส่วนลักษณะที่สองเป็นลักษณะของผู้ที่ฉวยโอกาสอย่างยิ่ง (Opportunistic) โดยผู้บริหาร

จะพยายามหาและสร้างโอกาสให้ตนสามารถตักตวงผลประโยชน์โดยการใช้อ�านาจที่ตนมีอยู่ ภายใต้เงื่อนไข

ทีก่ารกระท�านัน้เป็นการกระท�าทีถ่กูต้อง ในความหมายแคบคอืเป็นการกระท�าทีพ่สิจูน์ไม่ได้หรอืพสูิจน์ได้ยาก

ว่าเป็นการกระท�าที่ผิดกฎ ระเบียบ ข้อบังคับของกิจการ เป็นการผิดสัญญา หรือเป็นการผิดกฎหมาย 

อีกท้ังทฤษฎีนี้มองว่ามนุษย์ทุกคนในองค์กรย่อมมีแรงผลักดันที่จะท�าการใดๆ เพื่อผลประโยชน์

ส่วนตัวด้วยกันท้ังน้ัน ดังน้ันผู้บริหารจะพยายามหาหนทางในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้กับบริษัทก็ต่อเมื่อ

พิจารณาแล้วเห็นว่าหนทางน้ันเอื้ออ�านวยผลประโยชน์ให้กับตนเองด้วย สมมติฐานที่อยู่เบื้องหลังทฤษฎี

ตัวแทนนี้ก็คือผู้เป็นเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารต่างมีความขัดแย้งทางด้านผลประโยชน์ซ่ึงกันและกัน 

(Conflict of interest) โดยที่ผู้บริหารจะสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้กับตนเอง โดยไม่ค�านึงว่าการกระท�านั้น

จะก่อให้เกิดประโยชน์หรือความมั่งคั่งสูงสุดแก่ตัวผู้เป็นเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นหรือไม่ ดังนั้นผู้บริหารย่อมเลือก

วธิปีฏบิตัทิางบญัชทีีจ่ะช่วยสร้างผลประโยชน์หรอืความมัง่คัง่ให้กบัตนเองสงูสดุ ซึง่ก่อให้เกดิแนวคดิเกีย่วกบั

การตกแต่งก�าไร (Earnings management)

การกํากับดูแลกิจการที่ดี

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ได้เล็งเห็นความส�าคัญของการก�ากับดูแลกิจการที่ดีได้อย่าง

ชัดเจน เนื่องจากประชาชนจ�านวนมากซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นไม่สามารถเข้าร่วมบริหารจัดการบริษัทได้อย่างใกล้ชิด 
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จึงต้องแต่งตั้งบุคคลท่ีไว้วางใจให้เป็นกรรมการเพื่อเข้าไปควบคุมดูแลผู้บริหารบริษัทอีกทอดหนึ่ง การที่จะ

เกิดความมั่นใจและไว้วางใจกันเป็นทอดๆ เช่นน้ีได้ก็จะต้องมีการก�ากับดูแลกิจการที่ดี กล่าวคือ กรรมการ

ต้องท�าหน้าทีเ่พ่ือรกัษาผลประโยชน์ของบรษัิทและผูถื้อหุน้อย่างเตม็ที ่ไม่ใช้ต�าแหน่งในการหาประโยชน์หรอื

ฉวยโอกาสจากบริษัท ดูแลผู้บริหารและฝายจัดการให้ท�างานอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อให้ผู้ถือหุ้นได้รับ

ผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับเงินลงทุนท่ีใส่เข้ามาในบริษัท ในขณะเดียวกันก็ต้องให้สิทธิผู้ถือหุ้นรับทราบข้อมูล

ของบริษัท ตัดสินใจในเรื่องส�าคัญ รวมถึงตรวจสอบการท�างานของกรรมการและผู้บริหาร ซึ่งการที่บริษัท

มกีารก�ากบัดูแลกจิการทีด่ย่ีอมส่งผลดทีัง้บรษิทัและตลาดทนุโดยรวม คอื ประโยชน์ต่อบรษิทั ได้แก่ สามารถ

ระดมทนุได้ด้วยต้นทนุทีเ่หมาะสม การมต้ีนทนุการเงนิทีเ่หมาะสมช่วยลดต้นทนุการผลติท�าให้สามารถแข่งขนั

ได้ ประโยชน์ต่อตลาดทุนโดยรวม ได้แก่ สร้างความเชื่อมั่น เพ่ิมความต้องการซื้อ เพิ่มสภาพคล่อง และ

ระดบัราคา ซึง่เป็นประโยชน์ต่อการระดมทนุของบรษิทั จงึสรปุได้ว่ากลไกการก�ากบัดแูลทีด่ช่ีวยแก้ไขปญหา

ความขดัแย้งทางผลประโยชน์ เนือ่งจากการก�ากบัดแูลกจิการทีดี่มวีตัถปุระสงค์และหน้าทีห่ลกั คอื การก�ากบั 

การติดตามการควบคุม และการดูแลตัวแทน เพื่อให้ทรัพยากรของกิจการได้น�าไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพ 

ประสิทธิผล ตรงตามเปาหมาย ทั้งนี้เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดตอบแทนกลับไปยังผู้มีส่วนได้เสียทุกฝาย

อย่างเป็นธรรม

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ได้มีการจัดโครงการส�ารวจการก�ากับดูแลกิจการ

ที่ดีบริษัทจดทะเบียน ซึ่งหลักเกณฑ์ที่ใช้ในการพิจารณา แบ่งเป็น 5 หมวด ได้แก่

หมวดที่ 1 สิทธิของผู้ถือหุ้น (Rights of shareholders)

หมวดที่ 2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน (Equitable treatment of shareholders)

หมวดที่ 3 บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย (Roles of stakeholders)

หมวดที่ 4 การเปดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (Disclosure and transparency)

หมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board responsibilities)

โดยจ�านวนหลักเกณฑ์และการให้น�้าหนักในแต่ละหมวดเปลี่ยนแปลงไปในแต่ละป หลังจากนั้นผล

ส�ารวจที่จัดท�าขึ้นจะมีการพิมพ์เผยแพร่ในรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed 

Companies (CGR) และรายงานดังกล่าวได้รับการยอมรับจากคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ 

ว่าจะเป็นเครื่องมือที่ช่วยกระตุ้นให้เกิดการพัฒนาในบริษัทไทย จึงได้มีมติสนับสนุนให้ IOD ด�าเนินการ

อย่างต่อเนื่องต่อไป (Thai Institute of Directors, 2015)

ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดทุน

Efficient market theory (Fama, 1970) เป็นทฤษฎีที่ชี้ให้เห็นว่า ตลาดหลักทรัพย์จะเป็นตลาด

ทีม่ปีระสทิธภิาพถ้าราคาหลกัทรพัย์เป็นผลสะท้อนอย่างเตม็ที ่(Full reflect) จากข้อมลูทีม่อียู ่ซึง่หมายความ

ว่า การรบัรูข้้อมลูจะไม่ท�าให้บคุคลใดๆ สามารถท�าก�าไรได้จากตลาด ทัง้นีเ้นือ่งจากราคาหลักทรพัย์ตามทฤษฎี

นี้จะแบ่งออกเป็น 3 ระดับ โดยแบ่งออกเป็น 3 รูปแบบตามชุดของข้อมูล ประกอบด้วย

1.  สมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต�่า (Weak form efficient market hypothesis) 

กล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์ในปจจุบันจะสะท้อนข้อมูลตลาด (Market information) ของหลักทรัพย์ทั้งหมด

ในอดีต 
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2.  สมมตฐิานของตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพในระดบัปานกลาง (Semi-strong form efficient market 

hypothesis) กล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์ในปจจุบันจะปรับตัวทันทีต่อข้อมูลสาธารณะทั้งหมด (Public 

information)

3.  สมมตฐิานของตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพในระดบัสูง (Strong form efficient market hypothesis) 

กล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์ในปจจุบันจะสะท้อนข้อมูลทั้งหมดทั้งที่เป็นข้อมูลสาธารณะ และข้อมูลส่วนบุคคล 

(Private information) 

กล่าวโดยสรุปได้ว่าการศึกษาประสิทธิภาพตลาดทุนจะพิจารณาว่าราคาหลักทรัพย์หรืออัตรา

ผลตอบแทนที่เปลี่ยนแปลงไปเพื่อตอบสนองต่อข้อมูลที่เข้ามาในตลาดทุนว่า มีความผิดปกติใดๆ หรือไม่ 

ซึ่งแสดงให้เห็นว่าตลาดสามารถรับรู้ข้อมูลข่าวสารในตลาดทุนหรือไม่ อย่างไร และราคาหลักทรัพย์มีการ

ปรับตัวกับข้อมูลข่าวสารได้รวดเร็วเพียงใด โดยเฉพาะสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนระดับปานกลาง 

ซึ่งให้ความส�าคัญกับข่าวสารข้อมูลทางบัญชีในงบการเงิน

สมมติฐานงานวิจัย

ปจจยัหนึง่ทีอ่าจมคีวามสมัพนัธ์กบัการกระท�าผดิตาม พ.ร.บ. หลักทรพัย์ฯ คอื คณุลักษณะของบริษัท 

งานวิจัยนี้จึงต้องการศึกษาถึงคุณลักษณะของบริษัทจดทะเบียน โดยคุณลักษณะที่น�ามาศึกษาในงานวิจัยนี้

ประกอบด้วยดังต่อไปนี้

ขนาดของกิจการ

ACFE (Association of Certified Fraud Examiners) ได้ตีพิมพ์ “Report to the Nation on 

Occupational Fraud and Abuse” สรุปผลส�ารวจการทุจริตฉ้อฉลในองค์กรว่าองค์กรขนาดเล็กมักตก

เป็นเหยื่อการทุจริตฉ้อฉลได้มากกว่าองค์กรขนาดใหญ่ (Supphatada, 2010) อีกท้ังกิจการขนาดเล็กที่มี

เจ้าของเพยีงคนเดยีวหรอืเพยีงไม่กีค่น มแีรงจงูใจในการตกแต่งก�าไรให้ดตู�า่เพือ่หลกีเลีย่งภาษ ีเนือ่งจากภาษี

เป็นต้นทุนตัวหนึ่ง ดังน้ันการเสียภาษีมากๆ จะท�าให้ธุรกิจไม่สามารถลดราคาสินค้าลงมาสู้กับคู่แข่ง 

จนอาจท�าให้ธุรกิจไม่สามารถอยู่รอดได้ (Akeattaporn, 2010) จึงได้ก�าหนดสมมติฐาน ดังนี้

H
1
 : บริษัทที่กระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ มีขนาดของกิจการเล็กกว่าบริษัทที่ไม่ได้กระท�าผิด

ตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ

โครงสรางผูถือหุน

โครงสร้างการถือหุ้นจะสะท้อนถึงอ�านาจการควบคุมของบริษัท ซึ่งมีผลกระทบต่อแรงจูงใจของ

ผู้บริหารหรือผู้มีอ�านาจการควบคุมในการจัดท�ารายงานทางการเงินที่แตกต่างกัน โดยผู้มีอ�านาจควบคุม

ในโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัวจะมีแรงจูงใจในการปรับแต่งตัวเลขทางบัญชีที่น�าเสนอในรายงานทาง

การเงิน ส่วนผู้มีอ�านาจควบคุมในโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวจะมีแรงจูงใจในการสร้างรายการทาง

การเงินที่เป็นเท็จ (Boonyawat & Manawapat, 2011) และจากการศึกษาของ Bunhao (2013) 

พบว่าบรษัิททีถ่กูสัง่ให้แก้ไขงบการเงนิมกีารกระจกุตวัของผูถ้อืหุน้มากกว่าบรษิทัทีไ่ม่ถกูสัง่ให้แก้ไขงบการเงนิ 

จึงได้ก�าหนดสมมติฐาน ดังนี้

H
2
 : บริษัทที่กระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวมากกว่าบริษัท

ที่ไม่ได้กระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ
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การกํากับดูแลกิจการที่ดี

งานวิจัยในอดีตหลายฉบับช้ีให้เห็นว่าการก�ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยให้การตกแต่งก�าไรลดลง 

คุณภาพก�าไรเพิ่มขึ้น อีกทั้งท�าให้มูลค่าของกิจการเพิ่มขึ้นด้วย และจากการศึกษาของ Beasley, Carcello, 

Hermanson, & Lapides (2000) พบว่าบริษัทที่มีการทุจริตกับบริษัทที่ไม่มีการทุจริตจะมีการก�ากับดูแล

กิจการที่ดีแตกต่างกัน โดยบริษัทท่ีมีการทุจริตจะมีการก�ากับดูแลกิจการที่ดีอ่อนแอกว่า Prithaun (2007) 

พบว่าการก�ากับดูแลกิจการที่ดีเป็นปจจัยที่ท�าให้ข้อมูลก�าไรสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีขึ้น น่ันคือ

ผู้ใช้งบการเงินให้ความส�าคัญกับการมีบรรษัทภิบาลท่ีดีหรืออีกนัยหนึ่งคือบรรษัทภิบาลที่ดีช่วยเพิ่มมูลค่า

ของกิจการ Mombun & Visedsun (2015) พบว่าประสิทธิภาพการก�ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์

เชิงลบกับการจัดการก�าไร แสดงให้เห็นว่าเมื่อมีประสิทธิภาพการก�ากับดูแลกิจการที่ดีสูงจะท�าให้การจัดการ

ก�าไรน้อยลง  จึงได้ก�าหนดสมมติฐาน ดังนี้

H
3
 : บริษัทที่กระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ มีประสิทธิภาพการก�ากับดูแลกิจการที่ดีน้อยกว่า

บริษัทที่ไม่ได้กระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ

ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี

Uraiphon (2005) ศกึษาข้อมลูทีเ่ป็นตัวบ่งชีก้ารทุจรติในรายงานทางการเงนิ : กรณบีริษัทจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษากลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่มีการทุจริตในรายงานทางการเงิน 

ซึ่งแบ่งเป็น 2 กรณี คือ กรณี 1 กระท�าความผิดหน้าที่ในการเปดเผยข้อมูล  กรณี 2 กระท�าความผิดกรณี

บอกกล่าวข้อความอันเป็นเท็จท�าให้ผู้อื่นส�าคัญผิดในข้อเท็จจริง เปรียบเทียบกับบริษัทจดทะเบียนที่ไม่มี

การทุจริตในรายงานทางการเงิน ผลการศึกษาพบว่า บริษัทจดทะเบียนที่ทุจริตกรณี 1 และ 2 ถูกตรวจสอบ

โดยส�านักงานบัญชีขนาดใหญ่น้อยกว่าบริษัทจดทะเบียนที่ไม่มีการทุจริต ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษา

ของ Toommanon (2005) ที่พบว่าบริษัทที่ถูกสั่งให้แก้ไขงบการเงินหรือจัดให้มีผู้สอบบัญชีตรวจสอบเป็น

กรณีพิเศษ ส่วนใหญ่ถูกตรวจสอบโดยส�านักงานบัญชีขนาดเล็ก มีสัดส่วนสูงถึงร้อยละ 76.9  จึงได้ก�าหนด

สมมติฐาน ดังนี้

H
4
 : ขนาดของส�านักงานสอบบัญชีมีอิทธิพลต่อการกระท�าผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ 

การตอบสนองตอราคาหลักทรัพย

งานวิจัยส่วนใหญ่พบว่า การถูกกล่าวโทษจาก ก.ล.ต. มีผลท�าให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง เช่น

งานวิจัยของ Feroz, Park & Pastena (1991) พบว่า การถูกตรวจสอบและถูกกล่าวโทษจาก SEC ราคา

หลักทรัพย์จะลดลง ประมาณ 13% และถ้ามีการประกาศว่ามีข้อผิดพลาดทางด้านบัญชีราคาหลักทรัพย์

จะลดลงประมาณร้อยละ 6 ผลกระทบเชิงลบเหล่าน้ีบ่งบอกถึงแรงจูงใจที่ท�าให้ผู้บริหารต้องการหลีกเล่ียง

ไม่ให้ถูกตรวจสอบจาก SEC ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Dechow, Sloan & Sweeney (1996) ที่พบว่า

ในกลุ่มตัวอย่างที่ถูกกล่าวโทษจาก SEC ในช่วงป ค.ศ. 1982 – ค.ศ. 1992 ราคาหลักทรัพย์จะตอบสนองต่อ

การประกาศข่าวโดยลดลงประมาณร้อยละ 9 และกลุ่มตัวอย่างนี้มีความสัมพันธ์กับ Bid-ask spreads 

ที่เพิ่มสูงขึ้น มีนักวิเคราะห์ติดตามน้อยลง มีดอกเบ้ียระยะส้ันสูงขึ้น และการพยากรณ์ที่ผิดพลาดของ

นักวิเคราะห์มีจ�านวนเพิ่มขึ้นด้วย General Accounting Office (2002) พบว่าราคาหลักทรัพย์ลดลง

หลังจากวันที่ประกาศให้มีการปรับปรุงงบการเงินย้อนหลังประมาณร้อยละ 10 จาก 689 บริษัทที่มีการ
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ซื้อขายหลักทรัพย์ Palmrose, Richardson & Scholz (2004) พบว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่ปกติ

สะสมมคีวามสมัพนัธ์กบัการประกาศปรบัปรงุงบการเงนิย้อนหลัง โดยเกดิผลตอบแทนของหลักทรพัย์ไม่ปกติ

สะสม (Cumulative Abnormal Return) ประมาณร้อยละ -9 หลังจากมีการประกาศ 2 วัน

ดงัน้ันเพือ่ทดสอบว่าช่วงเวลาที ่ก.ล.ต. ประกาศข่าวการกระท�าผดิตาม พ.ร.บ.หลกัทรพัย์ฯ ราคาของ

หลักทรัพย์แตกต่างไปจากช่วงเหตุการณ์ปกติหรือไม่  จึงได้ก�าหนดสมมติฐาน ดังนี้

H
5
: การประกาศข่าวการกระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ มีผลกระทบเชิงลบกับการตอบสนอง

ของราคาหลักทรัพย์และเพื่อทดสอบความแตกต่างของราคาหลักทรัพย์ กรณีความผิดที่ต้องด�าเนินคดีอาญา 

กบักรณคีวามผดิทีเ่ปรยีบเทยีบปรบั ในช่วงเวลาที ่ก.ล.ต. ประกาศข่าวการกระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรพัย์ฯ  

จึงได้ก�าหนดสมมติฐาน ดังนี้

H
6
: การประกาศข่าวเก่ียวกับความผิดท่ีต้องด�าเนินคดีอาญา มีการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์

ในเชิงลบมากกว่าความผิดที่เปรียบเทียบปรับ

ระเบียบวิธีวิจัย

ประชากรและกลุมตัวอยาง

ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (SET และ MAI) ป พ.ศ. 2558 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม จ�านวนทั้งสิ้น 633 บริษัท

การคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่กระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ใช้วิธีการคัดเลือกแบบเจาะจง 

(Purposive sampling) จากการประกาศข่าวการกระท�าผิดของ ก.ล.ต. ตั้งแต่ป พ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2558 

โดยคัดเลือกเฉพาะการกระท�าผิดของคณะกรรมการ กรรมการ ผู้บริหาร ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้น

กลุ่มธุรกิจการเงิน เนื่องจากกลุ่มธุรกิจการเงินมีการกระท�าผิดทั้ง 2 รูปแบบ คือ การกระท�าผิดของ

คณะกรรมการ กรรมการ ผู้บริหาร และการกระท�าผิดของนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์ ผู้แนะน�าการลงทุน 

ที่ปรึกษาการลงทุน มีกลุ่มตัวอย่างจ�านวน 47 ปบริษัท ส�าหรับกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ไม่ได้กระท�าผิด

ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ใช้วิธีการคัดเลือกแบบโควตา (Quota sampling) ตามสัดส่วนแต่ละอุตสาหกรรม

ของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่กระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ จ�านวน 47 ปบริษัทเช่นเดียวกัน เพื่อน�ามา

เปรียบเทียบระหว่างกลุ่มบริษัทที่กระท�าผิดและไม่ได้กระท�าผิด ดังนั้น จึงมีกลุ่มตัวอย่างจ�านวนทั้งสิ้น 47 คู่ 

หรือจ�านวนทั้งสิ้น 94 ปบริษัท

 การเก็บรวบรวมขอมูล

แหล่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาได้มาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ซ่ึงรวบรวมได้จาก

ข้อมูลที่เผยแพร่ผ่านทางเว็บไซต์ของ ก.ล.ต. (www.sec.or.th) เว็บไซต์ของบริษัทและเอกสารเผยแพร่

ของบรษัิททีอ่อกและเสนอขายหลกัทรพัย์ (http://market.sec.or.th/public/idisc/th/FinancialReport) 

เว็บไซต์ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (www.thai-iod.com) และจาก Thomson 

Datastream 
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ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร

ตวัแปรทีใ่ช้ในการศึกษา คอื บรษิทัท่ีกระท�าผดิตาม พ.ร.บ. หลกัทรพัย์ฯ ขนาดของกจิการ โครงสร้าง

ผู้ถือหุ้น การก�ากับดูแลกิจการท่ีดี ขนาดของส�านักงานสอบบัญชี และราคาหลักทรัพย์ ซึ่งทดสอบความ

แตกต่างของค่าเฉลี่ยด้วย t-Test และทดสอบความสัมพันธ์ด้วย Chi-Square test ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.05

การวัดค่าตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย ประกอบด้วย 

1) บริษัทที่กระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ แบ่งการทดสอบเป็น 2 กรณี คือ

กรณีทดสอบสมมติฐานที่ 1-4 ตัวแปรที่ศึกษา ได้แก่ บริษัทที่กระท�าผิด และ บริษัทที่ไม่ได้กระท�าผิด 

โดยก�าหนดให้

 Violation  มีค่าเป็น 0

 Non-Violation  มีค่าเป็น 1

กรณีทดสอบสมมติฐานที่ 6 ตัวแปรที่ศึกษา ได้แก่ บริษัทที่กระท�าผิดกรณีความผิดที่ต้องด�าเนินคดี

อาญา และความผิดที่เปรียบเทียบปรับ โดยก�าหนดให้

 Criminal  มีค่าเป็น 1

 Fine   มีค่าเป็น 0

2) Size
it 
     = LN(TA)

it

   โดยก�าหนดให้

 Size
it
   = ขนาดกิจการของบริษัท i ณ ปที่ t

 LN(TA)
it 
  = ค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมของบริษัท i ณ ปที่ t

3) Share
it
    =   Top 5

it

                    ICS
it

   โดยก�าหนดให้

 Share
it
      = การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ณ ปที่ t

 Top 5
it
      = จ�านวนหุ้นสามัญที่ถือโดยผู้ถือหุ้นสูงสุด 5 รายแรกของบริษัท i 

        ณ ปที่ t

 ICS
it
       = จ�านวนหุ้นที่ออกและเรียกช�าระแล้วทั้งหมดของบริษัท i ณ ปที่ t

4) CG
it
 คือคะแนนการจัดอันดับประสิทธิภาพการก�ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัท i ณ ปที่ t

    โดยก�าหนดให้

 Excellent  มีคะแนนเท่ากับ 4

 Very Good  มีคะแนนเท่ากับ 3

 Good   มีคะแนนเท่ากับ 2

 Less than Good มีคะแนนเท่ากับ 1

5) Audit
it
 คือ ขนาดของส�านักงานสอบบัญชีของบริษัท i ณ ปที่ t ซึ่งแบ่งเป็น 2 ประเภท ได้แก่ 

ส�านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) มีจ�านวน 4 บริษัท ได้แก่ บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จ�ากัด  

บริษัท ส�านักงาน อีวาย จ�ากัด บริษัท ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอร์ส เอบีเอเอส จ�ากัด บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช 
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โธมทัส ุไชยยศ สอบบัญช ีจ�ากัด ส�าหรบับรษัิทสอบบญัชีอ่ืนๆ เป็นส�านกังานสอบบญัชขีนาดเลก็ (Non-Big 4) 

โดยก�าหนดให้

 Big 4   มีค่าเป็น 1

 Non-Big 4  มีค่าเป็น 0

6) ราคาหลักทรัพย์ วัดค่าการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์จากการประกาศข่าวการกระท�าผิด

ตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ โดยใช้ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : CAR) 

จากช่วงเวลาที่เกิดเหตุการณ์ (Event period ±1 วัน) โดยก�าหนดให้วันที่มีการประกาศข่าวการกระท�าผิด

เป็นวันที่ 0  และในช่วงเวลาก่อนวันประกาศข่าวการกระท�าผิด 1 วัน (วันที่ -1) และวันหลังประกาศข่าวการ

กระท�าผิด 1 วัน (วันที่ +1) หากผลการทดสอบพบว่า CAR มีค่าไม่เท่ากับ 0 แสดงว่าข่าวสารนั้นมีผลต่อ

การปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ ซึ่งหากพิจารณาถึงเครื่องหมายของ CAR พบว่าหาก CAR มีค่ามากกว่า 0 

แสดงว่าข่าวสารนั้นเป็นข่าวเชิงบวก (Good news) แต่หาก CAR มีค่าน้อยกว่า 0 แสดงว่าข่าวสารนั้น

เป็นข่าวเชิงลบ (Bad news) สามารถค�านวณหาได้จากตัวแบบดังนี้

CAR
it
 = 

โดยก�าหนดให้

CAR
it
 = อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพย์ i ณ ปที่ t

AR
it-1

 = อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์ i ณ ปที่ t-1

AR
it 

 = อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์ i ณ ปที่ t

A
Rit+1

 = อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์ i ณ ปที่ t +1

ผลการวิจัย

การวิจัยในครั้งน้ีเพ่ือศึกษาคุณลักษณะของบริษัทจดทะเบียนที่กระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ 

และผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ซึ่งสรุปผลการวิจัยได้ดังนี้

61 


   โดยกําหนดให 
 Shareit     = การกระจุกตัวของผูถือหุนของบริษัท i ณ ปท่ี t 
 Top 5it    = จํานวนหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของบริษัท i ณ ปท่ีt 
 ICSit     = จํานวนหุนท่ีออกและเรียกชําระแลวท้ังหมดของบริษัท i ณ ปท่ี t 

4. CGit คือคะแนนการจัดอันดับประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัท i ณ ปท่ี t 
    โดยกําหนดให 

 Excellent มีคะแนนเทากับ 4 
 Very Good มีคะแนนเทากับ 3 
 Good  มีคะแนนเทากับ 2 
 Less than Good มีคะแนนเทากับ 1 

5. Auditit คือ ขนาดของสํานักงานสอบบัญชีของบริษัท i ณ ปท่ี t ซ่ึงแบงเปน 2 ประเภท 
ไดแก สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ (Big 4) มีจํานวน 4 บริษัท ไดแก บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบ
บัญชี จํากัด  บริษัท สํานักงาน อีวาย จํากัด  บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด บริษัท 
ดีลอยท ทูช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จํากัด สําหรับบริษัทสอบบัญชีอ่ืนๆ เปนสํานักงานสอบบัญชีขนาด
เล็ก (NonBig 4) โดยกําหนดให 
 Big 4  มีคาเปน 1 
    NonBig 4 มีคาเปน 0 

6.  ราคาหลักทรัพย วัดคาการตอบสนองของราคาหลักทรัพยจากการประกาศขาวการกระทํา
ผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ โดยใชผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : CAR) 
จากชวงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ (Event period ±1 วัน) โดยกําหนดใหวันท่ีมีการประกาศขาวการกระทําผิด
เปนวันท่ี 0  และในชวงเวลากอนวันประกาศขาวการกระทําผิด 1 วัน (วันท่ี 1) และวันหลังประกาศขาว
การกระทําผิด 1 วัน (วันท่ี +1) หากผลการทดสอบพบวา CAR มีคาไมเทากับ 0 แสดงวาขาวสารนั้นมีผล
ตอการปรับตัวของราคาหลักทรัพย ซ่ึงหากพิจารณาถึงเครื่องหมายของ CAR พบวาหาก CAR มีคา
มากกวา 0 แสดงวาขาวสารนั้นเปนขาวเชิงบวก (Good news) แตหาก CAR มีคานอยกวา 0 แสดงวา
ขาวสารนั้นเปนขาวเชิงลบ (Bad news) สามารถคํานวณหาไดจากตัวแบบดังนี้ 

 
CARit =  
 
โดยกําหนดให 
CARit = อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพย i ณ ปท่ี t 
ARit1 = อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ ปท่ี t1 

 




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ตารางที่ 1 กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่กระท�าผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ แยกตามประเภทอุตสาหกรรม ประเภท

 จากตารางท่ี 1 พบว่า กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่กระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ส่วนใหญ่

อยู่ในตลาด SET จ�านวน 41 ปบริษัท คิดเป็นร้อยละ 87.23 และส่วนใหญ่เป็นประเภทอุตสาหกรรมบริการ 

จ�านวน 13 ปบริษัทคิดเป็นร้อยละ 27.66 รองลงมาเป็นประเภทอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

จ�านวน 12 ปบริษัท คิดเป็นร้อยละ 25.53 ซ่ึงกล่าวสรปุได้ว่ากลุ่มตวัอย่างทีก่ระท�าผดิตาม พ.ร.บ. หลกัทรพัย์ฯ 

ส่วนใหญ่เป็นบริษัทที่อยู่ในตลาด SET และประเภทอุตสาหกรรมบริการจะมีการกระท�าผิดมากกว่าประเภท

อุตสาหกรรมอื่นๆ

ตารางที่ 2 กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่กระท�าผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ แยกตามลักษณะการกระท�าผิด
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ARit = อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ ปท่ี t 
ARit+1 = อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ ปท่ี t +1 

 
ผลการวิจัย 

การวิจัยในครั้งนี้ เ พ่ือศึกษาคุณลักษณะของบริษัทจดทะเบียนท่ีกระทําผิดตาม พ.ร.บ.
หลักทรัพยฯ และผลกระทบตอราคาหลักทรัพย ซ่ึงสรุปผลการวิจัยไดดังนี้ 

 
ตารางท่ี 1 กลุมตัวอยางบริษัทท่ีกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ แยกตามประเภทอุตสาหกรรม  

ประเภทอุตสาหกรรม 
SET MAI รวม 

ความถ่ี รอยละ ความถ่ี รอยละ ความถ่ี รอยละ 
ทรัพยากร 4 8.51 1 2.13 5 10.64 
เทคโนโลยี 7 14.89 0 0.00 7 14.89 
บริการ 12 25.53 1 2.13 13 27.66 
สินคาอุตสาหกรรม 6 12.77 1 2.13 7 14.90 
สินคาอุปโภคบริโภค 3 6.38 0 0.00 3 6.38 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 9 19.15 3 6.38 12 25.53 
รวม 41 87.23 6 12.77 47 100.00 

 
จากตารางท่ี 1 พบวา กลุมตัวอยางบริษัทท่ีกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ สวนใหญอยูใน

ตลาด SET จํานวน 41 ปบริษัท คิดเปนรอยละ 87.23 และสวนใหญเปนประเภทอุตสาหกรรมบริการ 
จํานวน 13 ปบริษัทคิดเปนรอยละ 27.66 รองลงมาเปนประเภทอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง จํานวน 12 ปบริษัท คิดเปนรอยละ 25.53 ซ่ึงกลาวสรุปไดวากลุมตัวอยางท่ีกระทําผิดตาม 
พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ สวนใหญเปนบริษัทท่ีอยูในตลาด SET และประเภทอุตสาหกรรมบริการจะมีการ
กระทําผิดมากกวาประเภทอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
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ตารางท่ี 2 กลุมตัวอยางบริษัทท่ีกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ แยกตามลักษณะการกระทําผิด 
ลักษณะการกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ ความถ่ี รอยละ 
1. ไมปฏิบัติหนาท่ีตามท่ีกฎหมายกําหนดในการประชุมผูถือหุน 1 2.13 
2. การใชขอมูลภายในซ้ือขายหุน 12 25.53 
3. สั่งใหแกไขงบการเงิน หรือสั่งใหความรวมมือกับผูสอบบัญชี 
   ในการตรวจสอบงบการเงิน หรือจัดใหมีผูสอบบัญชีตรวจสอบ 
   เปนกรณีพิเศษ 

25 53.19 

4. การปกปดขอเท็จจริง การสรางขอมูลเท็จ 3 6.38 
5. การทุจริต การยักยอกเงินบริษัท 6 12.77 
    รวม 47 100.00 

 
จากตารางท่ี 2 พบวา ลักษณะการกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ ท่ีมีจํานวนมากท่ีสุดคือ 

การสั่งใหแกไขงบการเงิน หรือสั่งใหความรวมมือกับผูสอบบัญชีในการตรวจสอบงบการเงิน หรือจัดใหมี
ผูสอบบัญชีตรวจสอบเปนกรณีพิเศษ จํานวน 25 ปบริษัท คิดเปนรอยละ 53.19 รองลงมาเปนการใช
ขอมูลภายในซ้ือขายหุน จํานวน 12 ปบริษัท คิดเปนรอยละ 25.53 
 
ตารางท่ี 3 กลุมตัวอยางบริษัทท่ีกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ แยกตามโทษของการกระทําผิด 

โทษของการกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ ความถ่ี รอยละ 
1. เปรียบเทียบปรับ 38 80.85 
2. ตองดําเนินคดีอาญา 5 10.64 
3. ท้ังเปรียบเทียบปรบัและตองดําเนนิคดีอาญา 4 8.51 
    รวม 47 100.00 

 
จากตารางท่ี 3 พบวา บริษัทท่ีกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ กรณีท่ีไดรับโทษเปรียบเทียบ

ปรับมีจํานวนมากท่ีสุด คือจํานวน 38 ปบริษัท คิดเปนรอยละ 80.85 รองลงมาเปนโทษท่ีตองดําเนินคดี
อาญา จํานวน 5 ปบริษัท คิดเปนรอยละ 10.64 
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จากตารางท่ี 2 พบว่า ลักษณะการกระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ที่มีจ�านวนมากที่สุดคือ 

การสัง่ให้แก้ไขงบการเงนิ หรอืสัง่ให้ความร่วมมอืกบัผูส้อบบญัชใีนการตรวจสอบงบการเงนิ หรอืจดัให้มผีูส้อบ

บัญชีตรวจสอบเป็นกรณีพิเศษ จ�านวน 25 ปบริษัท คิดเป็นร้อยละ 53.19 รองลงมาเป็นการใช้ข้อมูลภายใน

ซื้อขายหุ้น จ�านวน 12 ปบริษัท คิดเป็นร้อยละ 25.53

ตารางที่ 3 กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่กระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ แยกตามโทษของการกระท�าผิด

จากตารางที่ 3 พบว่า บริษัทที่กระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ กรณีที่ได้รับโทษเปรียบเทียบปรับ

มีจ�านวนมากที่สุด คือจ�านวน 38 ปบริษัท คิดเป็นร้อยละ 80.85 รองลงมาเป็นโทษที่ต้องด�าเนินคดีอาญา 

จ�านวน 5 ปบริษัท คิดเป็นร้อยละ 10.64

ตารางที่ 4 ผลการทดสอบความแตกต่างขนาดของกิจการ 
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ตารางท่ี 2 กลุมตัวอยางบริษัทท่ีกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ แยกตามลักษณะการกระทําผิด 
ลักษณะการกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ ความถ่ี รอยละ 
1. ไมปฏิบัติหนาท่ีตามท่ีกฎหมายกําหนดในการประชุมผูถือหุน 1 2.13 
2. การใชขอมูลภายในซ้ือขายหุน 12 25.53 
3. สั่งใหแกไขงบการเงิน หรือสั่งใหความรวมมือกับผูสอบบัญชี 
   ในการตรวจสอบงบการเงิน หรือจัดใหมีผูสอบบัญชีตรวจสอบ 
   เปนกรณีพิเศษ 

25 53.19 

4. การปกปดขอเท็จจริง การสรางขอมูลเท็จ 3 6.38 
5. การทุจริต การยักยอกเงินบริษัท 6 12.77 
    รวม 47 100.00 

 
จากตารางท่ี 2 พบวา ลักษณะการกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ ท่ีมีจํานวนมากท่ีสุดคือ 

การสั่งใหแกไขงบการเงิน หรือสั่งใหความรวมมือกับผูสอบบัญชีในการตรวจสอบงบการเงิน หรือจัดใหมี
ผูสอบบัญชีตรวจสอบเปนกรณีพิเศษ จํานวน 25 ปบริษัท คิดเปนรอยละ 53.19 รองลงมาเปนการใช
ขอมูลภายในซ้ือขายหุน จํานวน 12 ปบริษัท คิดเปนรอยละ 25.53 
 
ตารางท่ี 3 กลุมตัวอยางบริษัทท่ีกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ แยกตามโทษของการกระทําผิด 

โทษของการกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ ความถ่ี รอยละ 
1. เปรียบเทียบปรับ 38 80.85 
2. ตองดําเนินคดีอาญา 5 10.64 
3. ท้ังเปรียบเทียบปรบัและตองดําเนนิคดีอาญา 4 8.51 
    รวม 47 100.00 

 
จากตารางท่ี 3 พบวา บริษัทท่ีกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ กรณีท่ีไดรับโทษเปรียบเทียบ

ปรับมีจํานวนมากท่ีสุด คือจํานวน 38 ปบริษัท คิดเปนรอยละ 80.85 รองลงมาเปนโทษท่ีตองดําเนินคดี
อาญา จํานวน 5 ปบริษัท คิดเปนรอยละ 10.64 
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ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบความแตกตางขนาดของกิจการ  
Group Statistics 

 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error Mean 

Size 
Violation 47 21.5442 1.41684 0.20667 
NonViolation 47 22.3562 1.42762 0.20824 

Independent Samples Test 
ttest for Equality of Means 

  
 df 

Sig. 
(2tailed) 

Sig. 
(1tailed) 

Mean 
Difference 

Size 
Equal variances 
assumed 

2.768 92 0.007 0.004* 0.81196 

* ท่ีระดับนัยสาํคัญ 0.05 
 

จากตารางท่ี 4 พบวา บริษัทท่ีกระทําผิดมีขนาดของกิจการ ซ่ึงแทนดวยคาลอการิทึมธรรมชาติ
ของมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวมเฉลี่ยเทากับ 21.5442 ซ่ึงตํ่ากวาบริษัทท่ีไมไดกระทําผิด ท่ีมีคาเฉลี่ย 
เทากับ 22.3562 โดยมีคาสถิติทดสอบ  เทากับ 2.768 และคา Sig. (1tailed) เทากับ 0.004 ซ่ึงนอย
กวาระดับนัยสําคัญ (α=0.05) ณ ความเชื่อม่ันรอยละ 95 จึงยอมรับสมมติฐาน H1 แสดงใหเห็นวาบริษัท
ท่ีกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ มีขนาดของกิจการเล็กกวาบริษัทท่ีไมไดกระทําผิดตาม พ.ร.บ.
หลักทรัพยฯ อยางมีนัยสําคัญ 

นอกจากนี้ผูวิจัยไดทําการทดสอบเพ่ิมเติม โดยใชมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม ณ วันสิ้นรอบ
ระยะเวลาบัญชีแทนการใชลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม ซ่ึงตัด Outlier ออก
จํานวน 1 ตัวอยาง ผลการทดสอบพบวาบริษัทท่ีกระทําผิดมีขนาดกิจการเล็กกวาบริษัทท่ีไมไดกระทําผิด
เชนเดียวกัน ดังตารางท่ี 5  
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จากตารางที่ 4 พบว่า บริษัทท่ีกระท�าผิดมีขนาดของกิจการ ซึ่งแทนด้วยค่าลอการิทึมธรรมชาติ

ของมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวมเฉลี่ยเท่ากับ 21.5442 ซึ่งต�่ากว่าบริษัทที่ไม่ได้กระท�าผิด ที่มีค่าเฉลี่ย 

เท่ากับ 22.3562 โดยมีค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.768 และค่า Sig. (1-tailed) เท่ากับ 0.004 ซึ่งน้อยกว่า

ระดับนัยส�าคัญ (α=0.05) ณ ความเช่ือม่ันร้อยละ 95 จึงยอมรับสมมติฐาน H
1
 แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่

กระท�าผิดตาม พ.ร.บ.หลกัทรพัย์ฯ มขีนาดของกิจการเลก็กว่าบรษิทัทีไ่ม่ได้กระท�าผดิตาม พ.ร.บ. หลกัทรพัย์ฯ 

อย่างมีนัยส�าคัญ

นอกจากนี้ผู้วิจัยได้ท�าการทดสอบเพ่ิมเติม โดยใช้มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม ณ วันส้ินรอบ

ระยะเวลาบัญชีแทนการใช้ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม ซึ่งตัด Outlier 

ออกจ�านวน 1 ตวัอย่าง ผลการทดสอบพบว่าบรษิทัทีก่ระท�าผิดมขีนาดกจิการเล็กกว่าบรษิทัทีไ่ม่ได้กระท�าผิด

เช่นเดียวกัน ดังตารางที่ 5 

 

ตารางที่ 5 ผลการทดสอบสมมติฐาน H
1
 โดยใช้มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม (ล้านบาท) 
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ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบสมมติฐาน H1 โดยใชมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม (ลานบาท)  
Group Statistics 

 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error Mean 

Size 
Violation 46 4,413.1509 6,605.8367 973.9775 
NonViolation 47 12,402.7791 18,475.4859 2,694.9266 

Independent Samples Test 
 for Equality of Means 

  
 df 

Sig. 
(2tailed) 

Sig. 
(1tailed) 

Mean Difference 

Size 
Equal variances 
assumed 

2.788 57.794 0.007 0.004* 7,989.6282 

* ท่ีระดับนัยสาํคัญ 0.05
 
ตารางท่ี 6 ผลการทดสอบความแตกตางของสัดสวนการกระจุกตัวของผูถือหุน 

Group Statistics 
 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Share 
Violation 47 0.4931 0.21101 0.03078 
NonViolation 47 0.4485 0.17926 0.02615 

Independent Samples Test 
 for Equality of Means 

  
 df 

Sig. 
(2tailed) 

Sig. 
(1tailed) 

Mean Difference 

Share 
Equal variances 
assumed 

1.103 92 0.273 0.137 0.44454 

 
จากตารางท่ี 6 พบวา บริษัทท่ีกระทําผิด มีคาเฉลี่ยของสัดสวนการกระจุกตัวของผูถือหุน 

เทากับ 0.4931 ซ่ึงมีการกระจุกตัวมากกวาบริษัทท่ีไมไดกระทําผิด ท่ีมีคาเฉลี่ย เทากับ 0.4485 โดยมี
คาสถิติทดสอบ  เทากับ 1.103 และคา Sig. (1tailed) เทากับ 0.137 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญ 
(α=0.05) ณ ความเชื่อม่ัน 95% จึงปฏิเสธสมมติฐาน H2 แสดงใหเห็นวาบริษัทท่ีกระทําผิดและไมได
กระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ มีการกระจุกตัวของผูถือหุนไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 
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ตารางที่ 6 ผลการทดสอบความแตกต่างของสัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น

จากตารางที่ 6 พบว่า บริษัทท่ีกระท�าผิด มีค่าเฉลี่ยของสัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น เท่ากับ 

0.4931 ซึง่มกีารกระจกุตวัมากกว่าบรษิทัทีไ่ม่ได้กระท�าผดิ ทีม่ค่ีาเฉลีย่ เท่ากบั 0.4485 โดยมค่ีาสถติทิดสอบ 

t เท่ากบั 1.103 และค่า Sig. (1-tailed) เท่ากบั 0.137 ซึง่มากกว่าระดบันยัส�าคัญ (α=0.05) ณ ความเชือ่มัน่ 

ร้อยละ 95 จึงปฏิเสธสมมติฐาน H
2
 แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่กระท�าผิดและไม่ได้กระท�าผิดตาม พ.ร.บ. 

หลักทรัพย์ฯ มีการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส�าคัญ

ตารางที่ 7 ผลการทดสอบความแตกต่างของคะแนนประสิทธิภาพการก�ากับดูแลกิจการที่ดี
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ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบสมมติฐาน H1 โดยใชมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม (ลานบาท)  
Group Statistics 

 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error Mean 

Size 
Violation 46 4,413.1509 6,605.8367 973.9775 
NonViolation 47 12,402.7791 18,475.4859 2,694.9266 

Independent Samples Test 
 for Equality of Means 

  
 df 

Sig. 
(2tailed) 

Sig. 
(1tailed) 

Mean Difference 

Size 
Equal variances 
assumed 

2.788 57.794 0.007 0.004* 7,989.6282 

* ท่ีระดับนัยสาํคัญ 0.05
 
ตารางท่ี 6 ผลการทดสอบความแตกตางของสัดสวนการกระจุกตัวของผูถือหุน 

Group Statistics 
 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Share 
Violation 47 0.4931 0.21101 0.03078 
NonViolation 47 0.4485 0.17926 0.02615 

Independent Samples Test 
 for Equality of Means 

  
 df 

Sig. 
(2tailed) 

Sig. 
(1tailed) 

Mean Difference 

Share 
Equal variances 
assumed 

1.103 92 0.273 0.137 0.44454 

 
จากตารางท่ี 6 พบวา บริษัทท่ีกระทําผิด มีคาเฉลี่ยของสัดสวนการกระจุกตัวของผูถือหุน 

เทากับ 0.4931 ซ่ึงมีการกระจุกตัวมากกวาบริษัทท่ีไมไดกระทําผิด ท่ีมีคาเฉลี่ย เทากับ 0.4485 โดยมี
คาสถิติทดสอบ  เทากับ 1.103 และคา Sig. (1tailed) เทากับ 0.137 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญ 
(α=0.05) ณ ความเชื่อม่ัน 95% จึงปฏิเสธสมมติฐาน H2 แสดงใหเห็นวาบริษัทท่ีกระทําผิดและไมได
กระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ มีการกระจุกตัวของผูถือหุนไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 
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ตารางท่ี 7 ผลการทดสอบความแตกตางของคะแนนประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

Group Statistics 

 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error Mean 

CG 
Violation 47 1.30 0.587 0.086 
NonViolation 47 2.51 0.930 0.136 

Independent Samples Test 
 for Equality of Means 

  
 df 

Sig. 
(2tailed) 

Sig. 
(1tailed) 

Mean Difference 

CG 
Equal variances 
not assumed 

7.564 77.626 0.000 0.000* 1.213 

* ท่ีระดับนัยสาํคัญ 0.05 
 

จากตารางท่ี 7 พบวา บริษัทท่ีกระทําผิด มีคาเฉลี่ยของคะแนนประสิทธิภาพการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี เทากับ 1.30 ซ่ึงตํ่ากวาบริษัทท่ีไมไดกระทําผิด ท่ีมีคาเฉลี่ย เทากับ 2.51 โดยมีคาสถิติทดสอบ 
 เทากับ 7.564 และคา Sig. (1tailed) เทากับ 0.000 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญ (α=0.05) ณ ความ
เชื่อม่ันรอยละ 95 จึงยอมรับสมมติฐาน H3 แสดงใหเห็นวา บริษัทท่ีกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ มี
ประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการท่ีดีนอยกวาบริษัทท่ีไมไดกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ อยางมี
นัยสําคัญ 

 
ตารางท่ี 8 ผลการทดสอบความสัมพันธขนาดของสํานักงานสอบบัญชี 



 
Value Asymp. Sig. (2sided) Exact Sig. (2sided) 

Pearson ChiSquare 10.407a 0.015 0.006 
Fisher's Exact Test 10.397   0.005* 
a. 4 cells (50.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 
0.50 
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จากตารางที่ 7 พบว่า บริษัทที่กระท�าผิด มีค่าเฉลี่ยของคะแนนประสิทธิภาพการก�ากับดูแลกิจการ

ที่ดี เท่ากับ 1.30 ซึ่งต�่ากว่าบริษัทที่ไม่ได้กระท�าผิด ที่มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 2.51 โดยมีค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 

-7.564 และค่า Sig. (1-tailed) เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส�าคัญ (α=0.05) ณ ความเชื่อมั่นร้อยละ 

95 จึงยอมรับสมมติฐาน H
3
 แสดงให้เห็นว่า บริษัทท่ีกระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ มีประสิทธิภาพ

การก�ากับดูแลกิจการที่ดีน้อยกว่าบริษัทที่ไม่ได้กระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ อย่างมีนัยส�าคัญ

ตารางที่ 8 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ขนาดของส�านักงานสอบบัญชี

จากตารางที่ 8 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของส�านักงานสอบบัญชีกับการ

กระท�าผดิตาม พ.ร.บ. หลกัทรพัย์ฯ พบว่า ความถีท่ีค่าดไว้ในแต่ละเซลล์ (cell) ต�า่กว่า 5 เป็นจ�านวน 4 เซลล์ 

(cell) คิดเป็นร้อยละ 50 ซึ่งเกินกว่าร้อยละ 20 ของจ�านวนเซลล์ (cell) ทั้งหมด ดังนั้นจึงใช้วิธีการค�านวณ

หาค่า Sig. ด้วยวิธี Fisher’s Exact Test ซึ่งผลการทดสอบได้ค่า Exact Sig. (2-sided) เท่ากับ 0.005 

ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส�าคัญ (α=0.05) ณ ความเชื่อมั่นร้อยละ 95 จึงยอมรับสมมติฐาน H
4
 แสดงให้เห็นว่า 

ขนาดของส�านักงานสอบบัญชีมีอิทธิพลต่อการกระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ อย่างมีนัยส�าคัญ

ตารางที่ 9  ผลการทดสอบความแตกต่างของการตอบสนองของราคาหลักทรพัย์หลังจากทีม่กีารประกาศข่าว

 การกระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ  
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ตารางท่ี 7 ผลการทดสอบความแตกตางของคะแนนประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

Group Statistics 

 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error Mean 

CG 
Violation 47 1.30 0.587 0.086 
NonViolation 47 2.51 0.930 0.136 

Independent Samples Test 
 for Equality of Means 

  
 df 

Sig. 
(2tailed) 

Sig. 
(1tailed) 

Mean Difference 

CG 
Equal variances 
not assumed 

7.564 77.626 0.000 0.000* 1.213 

* ท่ีระดับนัยสาํคัญ 0.05 
 

จากตารางท่ี 7 พบวา บริษัทท่ีกระทําผิด มีคาเฉลี่ยของคะแนนประสิทธิภาพการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี เทากับ 1.30 ซ่ึงตํ่ากวาบริษัทท่ีไมไดกระทําผิด ท่ีมีคาเฉลี่ย เทากับ 2.51 โดยมีคาสถิติทดสอบ 
 เทากับ 7.564 และคา Sig. (1tailed) เทากับ 0.000 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญ (α=0.05) ณ ความ
เชื่อม่ันรอยละ 95 จึงยอมรับสมมติฐาน H3 แสดงใหเห็นวา บริษัทท่ีกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ มี
ประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการท่ีดีนอยกวาบริษัทท่ีไมไดกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ อยางมี
นัยสําคัญ 

 
ตารางท่ี 8 ผลการทดสอบความสัมพันธขนาดของสํานักงานสอบบัญชี 



 
Value Asymp. Sig. (2sided) Exact Sig. (2sided) 

Pearson ChiSquare 10.407a 0.015 0.006 
Fisher's Exact Test 10.397   0.005* 
a. 4 cells (50.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 
0.50 
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จากตารางท่ี 8 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางขนาดของสํานักงานสอบบัญชีกับการ
กระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ พบวา ความถ่ีท่ีคาดไวในแตละเซลล (cell) ตํ่ากวา 5 เปนจํานวน 4 
เซลล (cell) คิดเปนรอยละ 50 ซ่ึงเกินกวารอยละ 20 ของจํานวนเซลล (cell) ท้ังหมด ดังนั้นจึงใชวิธีการ
คํานวณหาคา Sig. ดวยวิธี Fisher's Exact Test  ซ่ึงผลการทดสอบไดคา Exact Sig. (2sided) เทากับ 
0.005 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญ (α=0.05) ณ ความเชื่อม่ันรอยละ 95 จึงยอมรับสมมติฐาน H4 แสดง
ใหเห็นวา ขนาดของสํานักงานสอบบัญชีมีอิทธิพลตอการกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ อยางมี
นัยสําคัญ 
 
ตารางท่ี 9 ผลการทดสอบความแตกตางของการตอบสนองของราคาหลักทรัพยหลังจากท่ีมี 
              การประกาศขาวการกระทําผดิตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ   

OneSample Statistics 
 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

CAR±1 63 0.022475 0.0918696 0.0115745 
OneSample Test 
Test Value = 0 

 
 df 

Sig. 
(2tailed) 

Sig. 
(1tailed) 

Mean 
Difference 

CAR±1 1.942 62 0.057 0.028* 0.0224746 
* ท่ีระดับนัยสาํคัญ 0.05 
 

จากตารางท่ี 9 พบวา อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของราคาหลักทรัพย (CAR) หลังจากท่ี
มีการประกาศขาวการกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ ในชวงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ ±1 วัน มีคาเฉลี่ย 
เทากับ 0.022475 คาสถิติทดสอบ t เทากับ 1.942 และคา Sig. (1tailed) เทากับ 0.028 ซ่ึงนอยกวา
ระดับนัยสําคัญ (α=0.05) ณ ความเชื่อม่ันรอยละ 95 จึงยอมรับสมมติฐาน H5 แสดงใหเห็นวาการ
ประกาศขาวการกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ มีผลกระทบเชิงลบกับการตอบสนองของราคา
หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 
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จากตารางที่ 9 พบว่า อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของราคาหลักทรัพย์ (CAR) หลังจากที่มีการ

ประกาศข่าวการกระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ในช่วงเวลาที่เกิดเหตุการณ์ ±1 วัน มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 

-0.022475 ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.942 และค่า Sig. (1-tailed) เท่ากับ 0.028 ซึ่งน้อยกว่าระดับ

นัยส�าคัญ (α=0.05) ณ ความเชื่อมั่นร้อยละ 95 จึงยอมรับสมมติฐาน H
5
 แสดงให้เห็นว่าการประกาศข่าว

การกระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ มีผลกระทบเชิงลบกับการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์อย่างมี

นัยส�าคัญ

 

ตารางที่ 10  ผลการทดสอบความแตกต่างการตอบสนองของราคาหลกัทรพัย์ ระหว่างความผดิทีต้่องด�าเนนิ

 คดีอาญา และความผิดที่เปรียบเทียบปรับ

จากตารางที ่10 พบว่า ความผดิทีต้่องด�าเนนิคดอีาญา มค่ีาเฉลีย่ของอตัราผลตอบแทนเกนิปกติสะสม

ของราคาหลักทรัพย์ (CAR) เท่ากับ -0.057687 ซ่ึงสูงกว่าความผิดที่เปรียบเทียบปรับ ที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 

-0.011471 โดยมีค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.728 และค่า Sig. (1-tailed) เท่ากับ 0.045 ซึ่งน้อยกว่าระดับ

นยัส�าคญั (α=0.05) ณ ความเชือ่มัน่ร้อยละ 95 จงึยอมรบัสมมตฐิานงาน H
6
 แสดงให้เหน็ว่าการประกาศข่าว

เกี่ยวกับความผิดที่ต้องด�าเนินคดีอาญา มีการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ในเชิงลบมากกว่าความผิด

ที่เปรียบเทียบปรับอย่างมีนัยส�าคัญ

68 


ตารางท่ี 10 ผลการทดสอบความแตกตางการตอบสนองของราคาหลักทรัพย ระหวางความผิด 
               ท่ีตองดําเนินคดีอาญา และความผิดท่ีเปรียบเทียบปรับ 

Group Statistics 

 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error Mean 

CAR±1 
Criminal 15 0.057687 0.1398740 0.0361153 

Fine 48 0.011471 0.0691844 0.0099859 
Independent Samples Test 
ttest for Equality of Means 

  
 df 

Sig. 
(2tailed) 

Sig. 
(1tailed) 

Mean 
Difference 

CAR±1 
Equal variances 
assumed 

1.728 61 0.089 0.045* 0.0462158 

* ท่ีระดับนัยสาํคัญ 0.05 
 
จากตารางท่ี 10 พบวา ความผิดท่ีตองดําเนินคดีอาญา มีคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติสะสมของราคาหลักทรัพย (CAR) เทากับ 0.057687 ซ่ึงสูงกวาความผิดท่ีเปรียบเทียบปรับ ท่ีมี
คาเฉลี่ยเทากับ 0.011471 โดยมีคาสถิติทดสอบ  เทากับ 1.728 และคา Sig. (1tailed) เทากับ 0.045 
ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญ (α=0.05) ณ ความเชื่อม่ันรอยละ 95 จึงยอมรับสมมติฐานงาน H6 แสดงให
เห็นวาการประกาศขาวเก่ียวกับความผิดท่ีตองดําเนินคดีอาญา มีการตอบสนองของราคาหลักทรัพยในเชิง
ลบมากกวาความผิดท่ีเปรียบเทียบปรับอยางมีนัยสําคัญ 
 
อภิปรายผล 
 บริษัทจดทะเบียนท่ีกระทําผิดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ สวนใหญมีลักษณะเปนกิจการขนาดเล็ก 
เนื่องจากกิจการขนาดเล็กมีระดับการควบคุมภายในหรือมีการตรวจสอบภายในอยางเปนระบบนอยกวา
กิจการขนาดใหญ จึงมักตกเปนเหยื่อการทุจริตฉอฉลไดมากกวาองคกรขนาดใหญ ประกอบกับบริษัทท่ี
ไดรับรางวัลการกํากับดูแลกิจการท่ีดีจากโครงการประเมินการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน ท่ี
จัดข้ึนโดยสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) จะมีโครงสรางการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เชน 
มีความเปนอิสระของการตรวจสอบ การเพ่ิมข้ึนของสัดสวนของกรรมการอิสระ ทําใหเกิดความโปรงใส 
ตรวจสอบได ดังนั้นการไมมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีหรือมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีตํ่า อาจทําใหเกิดการ
ใชตําแหนงหนาท่ีในการหาประโยชนหรือฉวยโอกาสจากบริษัทเพ่ือประโยชนสวนตัวหรือพวกพอง ทําให
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อภิปรายผล

บริษัทจดทะเบียนท่ีกระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ส่วนใหญ่มีลักษณะเป็นกิจการขนาดเล็ก 

เนื่องจากกิจการขนาดเล็กมีระดับการควบคุมภายในหรือมีการตรวจสอบภายในอย่างเป็นระบบน้อยกว่า

กิจการขนาดใหญ่ จึงมักตกเป็นเหยื่อการทุจริตฉ้อฉลได้มากกว่าองค์กรขนาดใหญ่ ประกอบกับบริษัทที่ได้รับ

รางวัลการก�ากับดูแลกิจการท่ีดีจากโครงการประเมินการก�ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน ที่จัดขึ้น

โดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) จะมีโครงสร้างการก�ากับดูแลกิจการที่ดี เช่น มีความ

เป็นอิสระของการตรวจสอบ การเพิ่มขึ้นของสัดส่วนของกรรมการอิสระ ท�าให้เกิดความโปร่งใส ตรวจสอบ

ได้ ดังนั้นการไม่มีการก�ากับดูแลกิจการที่ดีหรือมีการก�ากับดูแลกิจการที่ดีต�่า อาจท�าให้เกิดการใช้ต�าแหน่ง

หน้าที่ในการหาประโยชน์หรือฉวยโอกาสจากบริษัทเพื่อประโยชน์ส่วนตัวหรือพวกพ้อง ท�าให้เกิดการทุจริต

ต่างๆ และบริษัทที่กระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ส่วนใหญ่จะใช้บริการของส�านักงานสอบบัญชีขนาด

เล็ก (Non-Big 4) มากกว่า เนื่องจากการใช้ผู้สอบบัญชีจากส�านักงานสอบบัญชีขนาดเล็ก (Non-Big 4) มี

ต้นทุนค่าบริการที่ถูกกว่า ท�าให้ประหยัดค่าใช้จ่าย ในขณะที่ส�านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) คิดค่า

บริการสูงด้วยชื่อเสียงของบริษัท เพราะการรับรองงบการเงินจะรับรองในนามของบริษัทมิได้รับรองในนาม

ของบุคคล ดังนั้นหากเกิดข้อผิดพลาดหรือเกิดความเสียหายก็น�ามาซึ่งการเสื่อมเสียชื่อเสียง ซึ่งน่าจะสะท้อน

ความแตกต่างของคุณภาพงานสอบบัญชีระหว่างส�านักงานสอบบัญชีขนาดเล็ก (Non-Big 4) กับส�านักงาน

สอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) ส�าหรับโครงสร้างผู้ถือหุ้น พบว่าบริษัทที่กระท�าผิดและไม่ได้กระท�าผิดไม่ได้มี

โครงสร้างผู้ถือหุ้นแตกต่างกันอย่างมีนัยส�าคัญ ทั้งนี้สาเหตุอาจเนื่องมาจากกลุ่มตัวอย่างมีขนาดเล็กข้อมูล

ไม่เพยีงพอต่อการทดสอบ และอาจมตีวัแทน (Nominee) ถอืหุน้อยู ่ท�าให้สดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้สงูสดุ 

5 รายแรกของจ�านวนหุ้นที่ออกและเรียกช�าระแล้ว ไม่เป็นข้อมูลผู้ถือหุ้นที่แท้จริง (Beneficial owner)

นอกจากนี้ยังพบว่าการประกาศข่าวการกระท�าผิดตาม พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ มีผลกระทบเชิงลบ

ต่อราคาหลักทรัพย์ และกรณีท่ีเป็นความผิดท่ีต้องด�าเนินคดีอาญาจะมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในเชิง

ลบมากกว่าความผิดที่ต้องเปรียบเทียบปรับ แสดงให้เห็นว่าเมื่อมีข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับการทุจริตคอร์รัปชัน

มีผลท�าให้นักลงทุนเกิดความไม่เชื่อมั่น ราคาหลักทรัพย์ก็จะปรับตัวลดลง และหากเป็นการทุจริตคอร์รัปชัน

ที่ท�าให้เกิดความเสียหายเป็นวงกว้างในระบบเศรษฐกิจ นักลงทุนยิ่งเกิดความไม่เชื่อมั่นเพิ่มสูงขึ้นท�าให้ราคา

หลักทรัพย์ยิ่งปรับตัวลดลง 
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