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บทบรรณาธิการ

วารสารบรหิารธรุกจิและการบญัช ีมหาวทิยาลยัขอนแก่น (KKBS Journal) ฉบบันีเ้ป็นฉบบัที ่3 แล้ว 
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ในฉบบันี ้ประกอบด้วย บทความวจิยั บทความวชิาการ และบทวิจารณ์หนงัสือ ได้แก่ 1) ความสัมพนัธ์
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พัฒนาการที่ยิ่งใหญ่
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ที่มีคุณค่าร่วมตีพิมพ์ และติดตามฉบับต่อไป

บรรณาธิการ
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บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัทของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลัง 5 ปี ในช่วงปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2558 จ�ำนวน 

362 บริษัท จ�ำนวนข้อมูล 1,810 ข้อมูล โดยวิเคราะห์แบบกลุ่มอุตสาหกรรมและแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

ทั้งนี้ไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน เนื่องจากมีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างจากธุรกิจอื่นทั่วไป ในงานวิจัยฉบับ

นี้วัดโครงสร้างเงินทุน โดยใช้อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม และวัดมูลค่าบริษัทจากสูตร 

ในการค�ำนวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) โดยมีตัวแปรควบคุม คือ ขนาด

ของบริษัท ความสามารถในการท�ำก�ำไร สินทรัพย์ท่ีมีตัวตน และโอกาสในการเติบโต และใช้การวิเคราะห์ 

ความถดถอยเชงิพหุ (Multiple regression analysis) ในการทดสอบความสมัพนัธ์ ผลการวจิยัพบว่า หนีสิ้น

ในโครงสร้างเงนิทนุมคีวามสมัพนัธ์เชิงลบกับมลูค่าบริษทั กล่าวคอื หากบรษิทัทีม่หีนีส้นิในโครงสร้างเงนิทนุสงู

จะมมีลูค่าบรษิทัต�ำ่ เม่ือทดสอบโดยแยกตามกลุม่อตุสาหกรรมพบความสมัพนัธ์เชงิลบดังกล่าวใน กลุม่สนิค้า

อุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ แสดงว่า หากบริษัทในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร 

และกลุ่มบริการมีหนี้สินในโครงสร้างเงินทุนที่สูงจะส่งผลให้มูลค่าบริษัทลดลง และยังพบว่าตัวแปรควบคุม 

คือ ขนาดบริษัท โอกาสในการเติบโต มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าบริษัท ในส่วนของความสามารถในการ

ท�ำก�ำไร และสินทรัพย์ที่มีตัวตน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าบริษัท

ค�ำส�ำคัญ: โครงสร้างเงินทุน มูลค่าบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม บริษัทจดทะเบียน

	

1หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต คณะการจัดการและการท่องเที่ยว มหาวิทยาลัยบูรพา
*Corresponding Author email: supawalai2277@gmail.com
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Abstract

This study aimed at identifying relationships between capital structure and firm 

value of listed companies in the stock exchange of Thailand tracing back for 5 years: from 

B.E. 2554 to B.E. 2558 for the number of 362 companies with 1,810 pieces of data through 

analyses of industrial groups and classification according to groups of industries. Regarding 

this, financial business groups were not included due to the fact that they had the capital 

structure different from other general businesses. For this research, the researcher measured 

the capital structure by using the total debt to total equity ratio, and measured the firm value 

by using Tobin’s Q as the calculating formula in accordance with Chung and Pruitt (1994). The 

controlled variables in this regard were: firm size, ability to make a profit, assets tangibility, 

and growth opportunity. Multiple Regression analysis was also adopted for this research to 

test the relationships. The findings revealed that there were negative relationships between 

the liabilities in the capital structure and the firm value. In other words, the companies with 

high liabilities in the capital structure would have low firm value. For the test results as 

classified according to groups of industries, the negative relationships were found in those 

for: industrial products, resources, and services. That is, if the companies within these three 

mentioned groups had high liabilities in the capital structure, it would result in their low 

firm value. In addition, it was found that there were negative relationships between the 

controlled variables in the aspects of: firm size and growth opportunity, and the firm value; 

however, there were positive relationships between the controlled variables in the aspects 

of: ability to make a profit and assets tangibility, and the firm value.

Keywords: Capital Structure Firm value Industrial Group Listed Companies

บทน�ำ

ในการด�ำเนินธุรกิจบริษัทจ�ำเป็นต้องจัดหาแหล่งเงินทุน เพื่อการขยายธุรกิจ การพัฒนาศักยภาพ 

และเพิ่มโอกาสในการเติบโตในอนาคตท้ังจากการก่อหนี้และส่วนของเจ้าของ เรียกว่า “โครงสร้างเงินทุน” 

ของบริษัท การจัดหาแหล่งเงินทุนนั้นสามารถท�ำได้หลายแนวทางด้วยกัน โดยแต่ละแนวทางก็มีข้อดีข้อเสีย 

ที่แตกต่างกันข้ึนอยู่กับนโยบายทางการเงินของแต่ละบริษัท เช่น การจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้บริษัท

สามารถน�ำดอกเบี้ยจ่ายมาหักเป็นค่าใช้จ่ายเพื่อประหยัดภาษีเงินได้ และ ผู้ถือหุ้นสามัญยังคงสามารถรักษา

ส่วนได้เสียของตนให้คงไว้ เน่ืองจากผู้ถือหุ้นกู้หรือเจ้าหนี้จะไม่มีสิทธิในการออกเสียงในการบริหาร แต่หาก

บริษัทประสบปัญหาทางการเงิน บริษัทอาจจะไม่สามารถจ่ายช�ำระดอกเบี้ยและเงินต้นตามจ�ำนวนเงิน และ

ระยะเวลาที่ก�ำหนดไว้ อีกทั้งเง่ือนไขบางอย่างในสัญญาอาจจะเป็นการเพิ่มความเส่ียงในการด�ำเนินงาน

และส่งผลให้ความคล่องตัวในการบริหารงานลดลงจนท�ำให้บริษัทมีความเส่ียงที่จะอยู่ในภาวะล้มละลาย

มากขึ้น (เนาวรัตน์ ศรีพนากุล, 2556) ส�ำหรับการจัดหาเงินทุนจากส่วนของเจ้าของนั้น เป็นเงินลงทุนถาวร 
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ทีไ่ม่มพีนัธะผกูพนัว่าต้องจ่ายผลตอบแทนให้เจ้าของ และไม่มภีาระทีต้่องคืนเงนิทีเ่จ้าของน�ำมาลงทนุ แต่การ 

ที่ผู้บริหารไม่ได้เป็นเจ้าของบริษัทและต้องมีส่วนรับผิดชอบต่อภาระความเสี่ยงในการด�ำเนินธุรกิจ จึงท�ำให้

ไม่มีแรงจูงใจในการพยายามด�ำเนินงานให้เกิดประโยชน์สูงสุด ดังนั้นผู้บริหารอาจจะกระท�ำการไม่เหมาะสม  

โดยการโอนทรพัย์สนิของบรษิทัไปสูต่น หรอืไม่เสีย่งทีจ่ะลงทนุในโครงการต่างๆ เพือ่หลกีเล่ียงความผิดพลาด

ที่อาจเกิดขึ้น (Jansen and Meckling, 1976)

ทฤษฎีแรกที่ท�ำให้เกิดการอธิบายโครงสร้างเงินทุน คือ ทฤษฎีของ Modigliani and Miller (1958) 

หรือ ทฤษฎีของ MM เสนอว่า โครงสร้างเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่าบริษัทในตลาดทุนที่สมบูรณ์ (Perfect 

capital Market) ต่อมาในปี 1963 MM ได้น�ำปัจจัยภาษีเงินได้มาพิจารณาด้วย  จึงเป็นที่มาของทฤษฎี 

ทางเลือก (Trade-off theory) คือ โครงสร้างเงินทุนที่ดีท่ีสุดของบริษัทจะต้องหาจุดที่มีความเหมาะสม

ระหว่างประโยชน์จากการก่อหนีแ้ละต้นทุนจากความเสีย่งทีจ่ะล้มละลาย โครงสร้างเงนิทนุทีด่ทีีสุ่ดจะสามารถ 

ท�ำให้บริษัทมีมูลค่าเพิ่มขึ้นจากการประหยัดภาษี

แนวคิดที่ได้รับความนิยมอย่างมาก เพื่อใช้ในการวัดมูลค่าของบริษัท ซึ่งเป็นการน�ำข้อมูลตัวเลขทาง

บัญชีจากงบการเงินผสมผสานกับข้อมูลทางการตลาดเชิงคุณภาพเข้าด้วยกัน เรียกว่า แนวคิด Tobin’s Q  

ที่เสนอโดย Professor James T. Tobin ศาสตราจารย์แห่งมหาวิทยาลัย Yale ซ่ึงได้รับรางวัลโนเบล 

สาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ. 1981 แม้ว่าแนวคิดนี้จะน�ำเสนอมากว่า 30 ปี แล้ว แต่การใช้ค่า Tobin’s Q  

ในการวดัมลูค่าบรษัิทกไ็ม่ได้มคีวามล้าสมยัลง เหน็ได้จากมงีานวจิยัหลายฉบบัทีน่กัวจิยัยงันยิมใช้ค่า Tobin’s Q  

ในการวัดมูลค่าบริษัท เช่น วิธีการค�ำนวณค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994)  

ทีไ่ด้ปรบัสตูรการค�ำนวณให้ง่ายขึน้ เนือ่งจากการค�ำนวณค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenberg and 

Ross (1981) มีใช้ค่าใช้จ่ายค่อนข้างสูง โดยต้องมีการเก็บและประมาณข้อมูลเป็นจ�ำนวนมากด้วยวิธีการ

ค�ำนวณที่ซับซ้อน แต่ก็เป็นแนวทางที่ได้รับการยอมรับว่ามีความถูกต้องตามหลักทฤษฎี Chung and Pruitt 

(1994) จงึท�ำการทดสอบว่าค่า Tobin’s Q ทีค่�ำนวณได้ ผลการทดสอบเปิดเผยว่าทัง้สองค่ามค่ีาใกล้เคยีงกนั

มากและมคีวามคล้ายคลึงกันอย่างน้อย 96% ดงันัน้ จงึสามารถใช้ค่า Tobin’s Q ทีไ่ด้จากการปรบัสูตรให้ง่ายนี ้

ได้อย่างมั่นใจพอสมควร (Chung and Pruitt, 1994 อ้างถึงใน ศิริวรรณ เชิงสมอ, 2551)

การศกึษาทีผ่่านมาเก่ียวกับความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงนิทุนและมลูค่าบรษิทัมกัจะพบการศกึษา

ในต่างประเทศ เช่น งานวจิยัของ Zahra and others. (2011) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างหนีสิ้นทางการเงนิ 

กับมูลค่าบริษัท โดยใช้ข้อมูลบริษัทในตลาดหลักทรัพย์เตหะราน ประเทศอิหร่าน พบว่า อัตราส่วนหนี้สิน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อมูลค่าบริษัท ดังนั้นหากบริษัทมีการกู้ยืมเงินมากเกินไปจนท�ำให้

อัตราส่วนหนี้สินสูงจนเกินไปจะท�ำให้บริษัทมีความเสี่ยงที่จะไม่สามารถช�ำระหนี้สินได้ ส่งผลให้ต้นทุนเงิน 

การกูย้มืเงินของบรษิทัสงูมากข้ึนจนในทีส่ดุต้นทนุการกูย้มืเงนิจะมากกว่าผลประโยชน์ทีเ่กดิจากการน�ำค่าใช้

จ่ายด้านดอกเบีย้ไปลดภาษ ีซึง่ขดัแย้งกับงานวจัิยของ Simona (2014) ทีศ่กึษาโครงสร้างเงนิทนุกบัมลูค่าบริษทั  

โดยใช้ข้อมลูบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์ Bucharest ประเทศโรมาเนยี พบว่า โครงสร้างเงนิทนุมคีวามสมัพนัธ์

เชิงบวกกับมูลค่าบริษัท กล่าวคือ บริษัทท่ีจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้จะเป็นการส่งสัญญาณทางบวกให้กับ 

นกัลงทนุเหน็ว่าบรษิทัมผีลประกอบการทีดี่และมโีอกาสในการเตบิโตในอนาคต จงึสามารถกู้ยมืเงินเพือ่ลงทนุ

ในสินทรัพย์ของบริษัทได้ โดยผลการศึกษาอาจมีความขัดแย้งกันเนื่องมาจากสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ 
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ขนาดของบริษัท อตัราการเตบิโตทางธรุกจิ สดัส่วนและประเภทของนกัลงทนุ ทัง้นีก้ารทีจ่ะประเมนิโครงสร้าง

เงนิทนุของบริษัทว่าจะอยูใ่นระดบัใดนัน้ จ�ำเป็นต้องอาศยัการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ามารถเป็นตัว

ชีว้ดัการจดัการภาระหนีส้นิของบรษิทั (Debt management) และยงัเป็นส่ิงผลกัดนัท�ำให้เกิดมลูค่า (Value) 

กล่าวคือ ถ้าหากบริษัทใดต้องใช้เงินจากการก่อหนี้ หรือการเพิ่มทุน หรือการขายสินทรัพย์ เพื่อให้บริษัท

สามารถด�ำเนินต่อไปได้ บริษัทนั้นจะลดมูลค่าลงเรื่อยๆ ในระยะยาว นั่นเอง

หากพิจารณาผลการวิจัยในอดีตจะพบว่า เมื่อสภาพแวดล้อมต่างกันความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง

เงนิทนุกบัมูลค่าบริษัทอาจแตกต่างกนั ดงันัน้ งานวจัิยฉบับนีจ้งึสนใจทีจ่ะศกึษาความสมัพันธ์ระหว่างโครงสร้าง

เงินทุนกับมูลค่าบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น เจ้าหน้ี

หรือผู้ให้กู้ยืม นักลงทุน นักวิเคราะห์ ตลอดจนผู้ใช้งบการเงินทั่วไป เนื่องจากการพิจารณาโครงสร้างเงินทุน

ต้องพจิารณาทัง้ในมมุมองของผูบ้รหิารและมมุมองของตลาดหรอืนกัลงทนุด้วย การกระท�ำใดๆ ของผูบ้รหิาร

อาจจะเป็นการส่งสัญญาณและจะถูกตคีวามโดยนกัลงทนุทีม่ข้ีอมูลน้อยกว่า ดงันัน้ ผูบ้รหิารจงึมหีน้าทีจ่ดัการ

เพื่อให้นักลงทุนเข้าใจสถานการณ์และสร้างความน่าเชื่อถือให้แก่บริษัท เพื่อลดความผิดพลาดในตัดสินใจ

ลงทุนในอนาคต

วัตถุประสงค์ของการวิจัย

1. 	 ศึกษาความสัมพันธ์รวมระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัทตามแนวคิด Tobin’s Q ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

2. 	 ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงนิทนุกบัมลูค่าบรษิทัตามแนวคดิ Tobin’s Q ของบรษิทั

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแยกประเภทตามกลุ่มอุตสาหกรรม

ทบทวนวรรณกรรม

ทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน

1.	 ทฤษฎี Modigliani and Miller (MM)

	 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนที่ได้รับการกล่าวถึงมากที่สุดคือ แนวคิด MM1 โดย Modigliani and 

Miller (1958) เสนอว่าโครงสร้างเงนิทนุไม่มผีลต่อมลูค่าบรษัิท ภายใต้ข้อสมมตฐิานตลาดนัน้ เป็นตลาดแข่งขนั

สมบูรณ์ คือไม่มีภาระภาษี อัตราเงินเฟ้อ และต้นทุนในการท�ำธุรกรรม ซึ่งเป็นที่วิจารณ์ถึงความถูกต้องของ

ทฤษฎีภายใต้ความเป็นจริงท่ีว่าไม่มีบริษัทใดท่ีไม่ได้รับผลกระทบทางภาษี อัตราเงินเฟ้อ และต้นทุนในการ

ท�ำธุรกรรม ดังนั้น Modigliani and Miller (1963) จึงได้ลดข้อจ�ำกัดในสมมติฐานเรื่อง การไม่มีภาระภาษี 

เรียกว่า แนวคิด MM2 โดยระบุว่าดอกเบี้ยจ่ายถือเป็นค่าใช้จ่ายและสามารถน�ำมาหักภาษีได้ แต่เงินปันผล 

ที่จ่ายให้กับผู้ถือหุ้นไม่อาจถือเป็นค่าใช้จ่ายที่สามารถน�ำมาหักภาษีได้ ท�ำให้บริษัทหันมาเพ่ิมสัดส่วนการใช้

เงินกู้ยืมเพิ่มขึ้น เพราะประโยชน์ทางภาษีจะช่วยให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน�้ำหนัก (WACC) ของบริษัท 

ลดต�่ำลงและมีมูลค่าบริษัทสูงข้ึน แต่การท่ีบริษัทมีหนี้สินสูงจนเกินไปย่อมเส่ียงต่อการที่ไม่สามารถจ่าย

ช�ำระหนี้สินทั้งดอกเบี้ยและเงินต้นได้ ในขณะที่เจ้าหนี้ต้องการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น จึงก่อให้เกิดต้นทุน 

ความเสี่ยงทางการเงินและต้นทุนการล้มละลายเพิ่มขึ้น จนท้ายที่สุดมูลค่าบริษัทก็ลดต�่ำลง
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2. 	 ต้นทุนและผลประโยชน์ในการก่อหนี้ (Trade-off theory)

	 ทฤษฎนีีพ้ฒันามาจากปัจจยัเรือ่งผลประโยชน์ทางภาษแีละต้นทนุจากการล้มละลาย โดยการหา

จุดที่มีความเหมาะสมของโครงสร้างเงินทุนจากความไม่สมบูรณ์ของตลาดระหว่างประโยชน์จากการก่อหน้ี 

ต้นทุนความเสี่ยงที่จะล้มละลายที่เกิดจากการก่อหนี้ และต้นทุนตัวแทน 

	 Myers (2001) ให้ความเห็นว่าการลงทุนจากการก่อหนี้จะส่งผลให้บริษัทได้รับประโยชน ์

ทางภาษี ซึ่งผลที่ตามมาคือบริษัทก็จะเลือกการก่อหนี้มากขึ้น เนื่องจากผลของภาษีที่มีต่อการเงินของบริษัท

จากส่วนของการปกป้องภาษจีากหนีส้นิ โดยสามารถน�ำดอกเบีย้จ่ายไปหกัเป็นค่าใช้จ่ายของบรษัิทก่อนส่งผล

ให้ก�ำไรที่น�ำไปคิดฐานภาษีเงินได้ลดลงบริษัทจึงเสียภาษีน้อยลง

	 Joshua (2005) ระบวุ่าการก่อหนีจ้ะเกดิประโยชน์ต่อบรษิทัเพิม่ขึน้เรือ่ยๆ จนกระทัง่ถงึจดุหนึง่ 

หากมีการก่อหนี้ต่อไปจะท�ำให้ต้นทุนของการเกิดปัญหาทางการเงินมีมากกว่าประโยชน์ทางภาษีที่ได้รับจาก

การก่อหนี ้ดงันัน้ถ้าบรษัิททีย่งัคงก่อหนีเ้พิม่ระดบัสงูก็จะมโีอกาสอยูร่อดได้น้อยกว่าบรษิทัทีก่่อหนีใ้นระดับต�ำ่

3.	 ทฤษฎีต้นทุนตัวแทน (Agency cost)

	 ปัญหาของทฤษฎีต้นทุนตัวแทน เกิดขึ้นจากความไม่เท่าเทียมของข้อมูลข่าวสาร (Asymmetric 

information) และปัญหาการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk aversion) ซึ่งสามารถอธิบายได้จากลักษณะ 

ความสัมพันธ์ของตัวการตัวแทน (Principal agent) เนื่องจากตัวแทนจะด�ำเนินงานตามเป้าหมายของตนที่

อาจแตกต่างจากเป้าหมายของตวัการในบรษิทั กล่าวคอื ตวัการของบรษิทัคอื ผูถ้อืหุน้  มเีป้าหมายทีต้่องการ

ให้บรษัิทด�ำเนนิงานเพือ่ให้ได้ก�ำไรสงูสุด ขณะทีต่วัแทนคือ ผู้บรหิาร อาจมเีป้าหมายให้บรษิทัมยีอดขายทีสู่งๆ  

เพื่อจะแสดงถึงความสามารถของตัวผู้บริหารเอง จึงเป็นสาเหตุท�ำให้เกิดปัญหาระหว่างตัวการตัวแทนขึ้น 

เนื่องจากการที่บริษัทมียอดขายสูงไม่ได้หมายความว่า บริษัทจะมีก�ำไรสูงตาม เพราะอาจจะมีค่าใช้จ่ายสูง

ตามด้วย ดังนั้นความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างตัวการและตัวแทน โดยการที่ผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทน

ของบริษัทมข้ีอมลูข่าวสารทีเ่กีย่วกบัการด�ำเนนิงานมากกว่าผู้ถอืหุน้ซึง่เป็นตวัการ และไม่สามารถตดิตามตรวจ

สอบการด�ำเนินงานของผู้บริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพ

	 Hirshleifer and Anjan (1989) ให้ความเห็นว่าผู้บริหารมักจะเลือกลงทุนในโครงการที่มี 

ความเสีย่งต�ำ่เพราะมโีอกาสทีจ่ะประสบความส�ำเรจ็ได้มากกว่า เนือ่งจากโครงการทีม่คีวามเส่ียงสูงจะมโีอกาส

ประสบความส�ำเรจ็ทีต่�ำ่กว่า หากโครงการน้ันประสบผลขาดทุนผู้บรหิารกจ็ะถกูมองว่าตดัสินใจในการบรหิาร

งานผิดพลาด

	 Jansen (1986) ได้ให้ข้อเสนอเพิม่เตมิว่า สามารถลดความขดัแย้งดงักล่าวได้ด้วยการเพิม่สดัส่วน

หนีส้นิในโครงสร้างเงนิทนุ เพราะบรษิทัต้องจดัหาเงนิ เพือ่จ่ายช�ำระดอกเบีย้และเงนิต้นตามก�ำหนดในสัญญา

เงนิกู ้การจ่ายเงนิโบนสัเพิม่เพือ่เป็นแรงจงูใจในการท�ำงานให้บรรลเุป้าหมายทีผู่ถ้อืหุน้ก�ำหนดไว้จงึจะเป็นการ

ลดปริมาณเงินที่เป็นเหตุจูงใจให้ผู้บริหารแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตนได้

การวัดมูลค่าของบริษัทตามแนวคิด Tobin’s Q

งานวิจัยนี้ได้น�ำค่า Tobin’s Q มาใช้ในการวัดมูลค่าบริษัท ซึ่งเป็นแนวคิดที่น�ำเสนอโดย Professor 

James T. Tobin ศาสตราจารย์แห่งมหาวทิยาลยั Yale ผูท้ีไ่ด้รบัรางวลัโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ. 1981  

แนวคิด Tobin’s Q เป็นตัววัดผลการปฏิบัติงานท่ีเกิดจาก การผสมผสานข้อมูลจากงบการเงินและมูลค่า
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ทางการตลาด โดยใช้ราคาตลาด (Market value) ของสินทรัพย์ของบริษัท หารด้วยราคาเปล่ียนแทน 

(Replacement cost) ของสินทรัพย์น้ัน ซ่ึงราคาตลาดของสินทรัพย์จะวัดจากมูลค่าทางการตลาดของหุ้น 

ที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้นและหนี้สิน Professor James T. Tobin เชื่อว่าค่า Tobin’s Q เป็นตัววัดที่ดีที่สะท้อน 

ให้เห็นถึงมูลค่าบริษัทที่สามารถคาดการณ์การตัดสินใจลงทุนในอนาคต การค�ำนวณหาค่า Tobin’s Q  

ที่ใช้ในงานวิจัยมีหลายแนวทาง	

	 Chung and Pruitt (1994) ได้ปรับสูตรในการค�ำนวณค่า Tobin’s Q ให้ง่ายขึ้น โดยค�ำนวณ

มูลค่าทางการตลาดของบริษัทจากผลรวมมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ (ผลคูณของราคาตลาดของหุ้น

สามญัและจ�ำนวนหุน้ทีอ่ยูใ่นมอืผูถ้อืหุน้) มลูค่าทางการตลาดของหุ้นบรุมิสทิธ ิ(มลูค่าไถ่ถอนของหุ้นบรุมิสทิธ)ิ 

และมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน (มูลค่าตามบัญชีของหนี้สินหมุนเวียนสุทธิ) และใช้มูลค่าตามบัญชีของ

สินทรัพย์ เนื่องจากการค�ำนวณค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenberg and Ross (1981) ได้รับการ

ยอมรับความถูกต้องตามหลักทฤษฎี Chung and Pruitt จึงวิจัยเพื่อทดสอบว่าค่า Tobin’s Q ที่ค�ำนวณได้

จะมค่ีาใกล้เคียงกบัค่า Tobin’s Q ทีค่�ำนวณตามแนวทางของ Lindenberg and Ross (1981) หรอืไม่ ซึง่ผล

การวจิยัเปิดเผยว่าทัง้สองค่ามค่ีาใกล้เคยีงกนัมาก และมคีวามคล้ายคลงึกนัอย่างน้อย 96% ดงันัน้ งานวจิยัที่

ต้องการใช้ค่า Tobin’s Q เพ่ือใช้วดัมลูค่าบรษิทั สามารถใช้ค่า Q ทีไ่ด้จากการปรบัสตูรให้ง่ายนีไ้ด้อย่างมัน่ใจ

พอสมควร (Chung and Pruitt, 1994 อ้างถึงใน ศิริวรรณ เชิงสมอ, 2551) ซึ่งสูตรในการค�ำนวณ Tobin’s 

Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) มีรายละเอียดดังนี้

มูลค่าบริษัท (ค่า Tobin’s Q)   =
    มูลค่าทางการตลาดทั้งหมดของบริษัท

				               มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์

มูลค่าทางการตลาดทั้งหมดของบริษัทค�ำนวณได้จาก

	 มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ + มูลค่าตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ + มูลค่าตลาดของหนี้สิน

โดยที่ 	 มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ = ราคาตลาดของหุ้นสามัญ x จ�ำนวนหุ้นที่อยู่ในมือของผู้ถือหุ้น

	 มูลค่าตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ = มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ

	 มูลค่าตลาดของหนี้สิน = มูลค่าตามบัญชีของหนี้สินหมุนเวียนและหนี้สินระยะยาว

ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าบริษัท

การศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงนิทนุต่อมลูค่าของบรษิทัทีผ่่านมา พบว่า การเปลีย่นแปลง

โครงสร้างเงินทุนมีผลต่อมูลค่าบริษัทท้ังในเชิงบวกและเชิงลบ หรือไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าของบริษัท  

ดงัเช่น งานวจิยัของ Anup and Cowdhury (2010)  พบว่า โครงสร้างเงนิทนุมผีลเชงิบวกต่อมลูค่าของบรษิทั

โดยโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมต้องมีการผสมผสานระหว่างสัดส่วนของหนี้สินและทุน ซึ่งการเปลี่ยนแปลง

โครงสร้างเงนิทนุจะมผีลต่อมลูค่าบรษิทั ดงันัน้ นโยบายทางการเงนิของบรษิทัผู้บรหิารจงึมกัใช้สัดส่วนหนีสิ้น 

มากกว่าทุนในรูปแบบโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมเพื่อเพิ่มความม่ังค่ังของผู้ถือหุ้น สอดคล้องกับ Simona 

(2014) พบว่าโครงสร้างเงินทนุมคีวามสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมลูค่าบรษิทั ทัง้บรษิทัทีม่โีอกาสในการเตบิโตต�ำ่และ 
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โอกาสในการเติบโตสูง กล่าวคือ บริษัทที่จัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้จะเป็นการส่งสัญญาณทางบวกให้กับ 

นักลงทนุเหน็ว่าบริษทัมผีลประกอบการทีด่ ีและมโีอกาสในการเตบิโตในอนาคต จงึสามารถกูย้มืเงนิเพ่ือลงทนุ 

ในสนิทรพัย์ของบรษิทัได้ ขดัแย้งกบังานวจิยัของ Zahra, Farhad and Babak (2013)  ทีพ่บว่าอตัราส่วนหนี้

สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุ้นมคีวามสมัพนัธ์เชิงลบต่อมลูค่าบรษัิท เช่นเดยีวกับงานวจิยัของ Tiago and Joao (2013) 

ที่ศึกษาโครงสร้างเงินทุน เงินสดในมือกับมูลค่าบริษัท พบว่า หนี้สินระยะสั้น, หนี้สินระยะยาว และข้อจ�ำกัด

ทางการเงินมผีลกระทบเชงิลบต่อมลูค่าบรษิทั ดงัน้ันหากบรษิทัมกีารกู้ยมืเงนิมากจนเกนิไปจนท�ำให้อตัราส่วน

หนีสิ้นสงูจนเกนิไปจะท�ำให้บรษิทัมคีวามเสีย่งทีจ่ะไม่สามารถช�ำระหนีส้นิได้ ท�ำให้ต้นทนุเงนิการกูยื้มเงนิของ

บรษัิทสงูมากขึน้จนในท่ีสดุต้นทนุการกูย้มืเงนิจะมากกว่าผลประโยชน์ทีเ่กดิจากการน�ำค่าใช้จ่ายด้านดอกเบีย้

ไปลดภาษ ีเช่นเดยีวกบั Roanne (2013) ทีศ่กึษาโครงสร้างเงนิทนุกบัประสทิธภิาพทางการเงนิของบรษิทั พบว่า  

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROA) และ

อัตราส่วนหนี้สินระยะต่อสินทรัพย์รวมมีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าบริษัท (Tobin’s Q) แสดงว่าการก่อหนี้

เพื่อใช้ประโยชน์ทางภาษีจะส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัท 

จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน

กับมูลค่าบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงน�ำมาสู่สมมติฐานงานวิจัยดังนี้

H
1
:	 โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์กับมูลค่าบริษัทที่วัดจากค่า Tobin’s Q 

H
2
: 	โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์กับมูลค่าบริษัทท่ีวัดจากค่า Tobin’s Q ในแต่ละกลุ ่ม

อุตสาหกรรมแตกต่างกัน

ระเบียบวิธีวิจัย

งานวิจัยฉบับน้ีมีรูปแบบการวิจัยเป็นการศึกษาเชิงประจักษ์ (Empirical Study) ที่มุ่งศึกษาความ

สัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัทจากสูตรในการค�ำนวณค่า Tobin’s Q โดยมีตัวแปรควบคุม 

คอื ขนาดของบรษัิท ความสามารถในการท�ำก�ำไร สนิทรพัย์ทีม่ตีวัตน และโอกาสในการเตบิโต โดยเกบ็ข้อมลู

ในช่วงปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2558 ทั้งนี้ ไม่รวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI บริษัทจดทะเบียน

ที่มีข้อมูลไม่ครบทั้ง 5 ปี บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน และบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่าง

การฟื้นฟูกิจการ เน่ืองจากกลุ่มบริษัทเหล่าน้ีมีโครงสร้างทางการเงินและโครงสร้างทางธุรกิจที่แตกต่างจาก

บริษัทในกลุ่มธุรกิจอ่ืน โดยเก็บรวบรวมข้อมูลมาจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.

set.or.th) ข้อมูลทางบัญชีในงบการเงิน และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี (แบบ 56-1)

กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย 7 กลุ่ม

อตุสาหกรรม คอื กลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร กลุม่สนิค้าอปุโภคและบริโภค กลุม่อสงัหารมิทรพัย์และ

ก่อสร้าง กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี รวมมีจ�ำนวน 362 บริษัท  

น�ำมาทดสอบความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัทตามแนวคิด Tobin’s Q โดยน�ำข้อมูลของ

ตัวแปรต่างๆ มาประมวลผลในโปรแกรมส�ำเร็จรูป (SPSS) เพื่อวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ ในการศึกษาครั้งนี้

จะใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ตาม

วัตถุประสงค์ที่ก�ำหนดไว้โดยใช้รูปแบบจ�ำลองดังนี้
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Firm Value = β + 
0
β

1
DE + β

2
 Ln SIZE + β

3
 PROF + β

4
TANG + β

5
GROW + ε

โดยที่	 Firm Value	 = 	 มูลค่าบริษัท วัดจากค่า Tobin’s Q ค�ำนวณจากอัตราส่วนมูลค่าตลาด

			   ทั้งหมดของบริษัทต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ 

	 DE  	 = 	 โครงสร้างเงินทุน วัดจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

	 Ln SIZE 	 =	 ขนาดของบริษัท วัดจากค่า Natural Logarithm ของสินทรัพย์รวม

	 PROF 	 =	 ความสามารถในการท�ำก�ำไร วัดจากอัตราส่วนก�ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและ

			   ภาษีต่อสินทรัพย์รวม

	 TANG	 =	 สินทรัพย์ที่มีตัวตน วัดจากอัตราส่วนสินทรัพย์ระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม

	 GROW	 =	 โอกาสในการเติบโต วัดจากอัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้นขั้นพื้นฐานต่อมูลค่าตลาด 

			   ของหุ้นสามัญ

ตัวแปรและการวัดค่า
ตัวแปรตามส�ำหรับการศึกษาในครั้งนี้คือ มูลค่าบริษัท จากสูตรในการค�ำนวณค่า Tobin’s Q  

ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) ทีไ่ด้มกีารปรบัสตูรให้ง่ายต่อการค�ำนวณและมค่ีาใกล้เคยีงกบัค่า  

Tobin’s Q ที่ค�ำนวณตามแนวทางของ Linderberg and Ross (1981) ซึ่งเป็นวิธีการค�ำนวณอย่างง่ายและ

ได้รับการยอมรับว่าถูกต้องตามหลักทฤษฎีพอสมควร

ตัวแปรอิสระในการศึกษาครั้งน้ีใช้อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (Total debt to 

total equity ratio : DE) เป็นตวัแทนโครงสร้างเงนิทนุทีแ่สดงถงึสดัส่วนหนีส้นิในโครงสร้างเงนิทนุของบรษิทั  

หากอัตราส่วนนี้สูงแสดงว่าบริษัทมีการจัดหาเงินทุนจากหนี้สินสูงและผู้ถือหุ้นต้องรับภาระหนี้สินของ

บริษัทที่สูงข้ึนด้วย โดยค�ำนวณจากอัตราส่วนหน้ีสินรวม ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี หารด้วยส่วนของ 

ผู้ถือหุ้นรวม ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี

ตัวแปรควบคุม : มี 4 ตัวแปรดังนี้

1. 	 ขนาดของบริษัท (Firm size : Ln size) วัดจากค่า Natural logarithm ของสินทรัพย์รวม  

ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี เนื่องจากสินทรัพย์รวมเป็นการแสดงถึงฐานการเงินของบริษัท ซึ่งบริษัทจะได้

รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากสินทรัพย์ เพื่อก่อให้เกิดกระแสเงินสด ดังนั้นสินทรัพย์รวมจึงถือเป็น

ตวัแทนทีเ่หมาะสมในการวดัขนาดของบริษทั กล่าวคอื บรษิทัทีม่สีนิทรัพย์รวมสงูจะถอืว่าเป็นบริษทัขนาดใหญ่ 

ในทางตรงข้ามบรษัิททีม่สีนิทรพัย์รวมต�ำ่จะถอืว่าเป็นบรษิทัขนาดเลก็ และเนือ่งจากมลูค่าสนิทรพัย์ของแต่ละ

บรษัิท ทีอ่ยูใ่นแต่ละอุตสาหกรรมแตกต่างกนัมาก จงึวดัค่าขนาดของบรษิทัด้วยค่า Natural Logarithm ของ

ยอดสนิทรพัย์รวม ณ วนัสิน้รอบระยะเวลาบญัช ีเพือ่เป็นการปรบัค่าให้ตวัเลขอยูใ่นฐานทีใ่กล้เคียงกนัมากขึน้ 

2. 	 ความสามารถในการท�ำก�ำไร (Ability to make a profit : PROF) วัดจากอัตราส่วนก�ำไรก่อน

ดอกเบี้ยจ่ายและภาษี (EBIT) ต่อสินทรัพย์รวม ในการศึกษาครั้งนี้ค�ำนวณโดยใช้อัตราส่วนก�ำไรก่อนดอกเบี้ย

จ่ายและภาษี (EBIT) ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี หารด้วยสินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี
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3. 	 สนิทรัพย์ทีมี่ตวัตน (Assets tangibility : TANG) วดัจากอตัราส่วนสนิทรพัย์ระยะยาวต่อสนิทรพัย์รวม  

ในการศกึษาคร้ังน้ีค�ำนวณโดยใช้อตัราส่วนสนิทรพัย์ระยะยาว ณ วนัส้ินรอบระยะเวลาบัญชี หารด้วยสินทรัพย์ 

รวม ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี

4. 	 โอกาสในการเติบโต (Growth opportunity : GROW) โอกาสในการเติบโตแสดงผ่านราคา 

ของหุ้นสามัญ ดังน้ัน บริษัทท่ีมีโอกาสเติบโตจะมีมูลค่าตลาดของสินทรัพย์หรือส่วนของผู้ถือหุ้นสูงกว่า

ราคามูลค่าตามบัญชี (ทฤษฎี Price-based proxies) ซึ่งสามารถวัดโดยใช้อัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้นขั้นพื้นฐาน  

ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี (Primary EPS) หารด้วยมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (Share closing price)

ผลการวิจัย 

ข้อมูลพื้นฐานของตัวแปรที่น�ำมาใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์แสดงดังตารางที่ 1 และตารางที่ 2 

ตารางที่ 1   แสดงร้อยละของบริษัทที่ใช้ในการศึกษาแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม

กลุ่มอุตสาหกรรม จ�ำนวนบริษัท ร้อยละ
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 37 10.22
สินค้าอุปโภคและบริโภค (CONSUMP) 37 10.22
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 75 20.72
สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 70 19.34
ทรัพยากร (RESOURC) 30 8.29
บริการ (SERVICE) 78 21.55
เทคโนโลยี (TECH) 35 9.66
รวม 362 100.00

จากตารางที่ 1 แสดงร้อยละของจ�ำนวนบริษัทที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี้ ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเป็นไปตามเงื่อนไขการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างที่ก�ำหนดไว้จ�ำนวน  

362 บริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2558 โดยแบ่งประเภทอุตสาหกรรมออกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 

พบว่า กลุ่มบริการ เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีจ�ำนวนบริษัทที่ใช้ในการศึกษามากที่สุด คือมีจ�ำนวน 78 บริษัท 

คิดเป็นร้อยละ 21.55 และกลุ่มทรัพยากร เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีจ�ำนวนบริษัทที่ใช้ในการศึกษาน้อยที่สุด 

คือมีจ�ำนวน 30 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 8.29
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ตารางที่ 2   สถิติเชิงพรรณาของตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบคุม 

ตัวแปร N
ค่าต�่ำสุด

(Min.)

ค่าสูงสุด

(Max.)

ค่าเฉลี่ย

(Mean)

ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน

(Std. Deviation)

ตัวแปรตาม :

     มูลค่าบริษัท (Firm value) 362 -0.37 43.46 1.3751 1.9573

ตัวแปรอิสระ :

     โครงสร้างเงินทุน (DE) 362 -4.25 28.15 0.9277 1.2762

ตัวแปรควบคุม:

     ขนาดของบริษัท (Ln Size) 362 3.88 13.84 8.3574 1.4354

     ความสามารถในการท�ำก�ำไร (PROF) 362 -3.71 4.35 0.0796 0.1837

     สินทรัพย์ที่มีตัวตน (TANG) 362 0.03 1.00 0.5518 0.2431

     โอกาสในการเติบโต (GROW) 362 -5.44 2.61 0.0346 0.2222

จากตารางที ่2 แสดงสถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรตามมลูค่าบรษิทั (Firm value) ทีว่ดัจากค่า Tobin’s 

Q ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด พบว่า มีค่าต�่ำสุดคือ -0.37 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 43.46 โดยมีค่าเฉลี่ยและค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐานอยู่ที่ 1.3751 เท่า และ 1.9573 เท่า ตามล�ำดับ แสดงว่าส่วนใหญ่มีมูลค่าบริษัทต�่ำ ตัวแปรอิสระ

โครงสร้างเงินทุน วัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด  

พบว่า มีค่าต�่ำสุดอยู่ท่ี -4.25 เท่า และค่าสูงสุดอยู่ท่ี 28.15 เท่า โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.9277 เท่า และ 

มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.2762 เท่า ซ่ึงอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวมจะแสดงถึง 

แหล่งทีม่าของเงินทนุของบรษิทัจากหนีส้นิเทียบกบัส่วนของผูถ้อืหุ้น โดยค่าทีม่ากกว่า 1 แสดงถงึสดัส่วนการ

จดัหาเงนิทุนจากหนีส้นิมากกว่าการจดัหาเงนิทุนจากส่วนของผู้ถอืหุน้ ตวัแปรควบคุมประกอบด้วย 4 ตวัแปร 

คือ ตัวแปรขนาดของบริษัท (Ln Size) วัดจากสินทรัพย์รวม โดยใส่ Natural logarithm เพื่อปรับความ 

แตกต่างของขนาดบรษิทัให้เป็นฐานเดยีวกนั ซึง่ค่า Natural logarithm ของขนาดบรษิทัทีม่ค่ีามาก แสดงถงึ

บรษัิททีม่ขีนาดใหญ่ จากการทดสอบกลุม่ตวัอย่างทัง้หมด พบว่า มค่ีาต�ำ่สดุอยูท่ี่ 3.88 เท่า และมค่ีาสงูสดุอยูท่ี่ 

13.84 เท่า โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 8.3574 เท่า และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ระดับ 1.4354 เท่า แสดงว่า บริษัท

ในกลุม่ตวัอย่างมขีนาดบรษิทัทีแ่ตกต่างกนัมาก ตวัแปรความสามารถในการท�ำก�ำไร (PROF) วดัจากอตัราส่วน

ก�ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษี (EBIT) ต่อสินทรัพย์รวมของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด พบว่า มีค่าต�่ำสุดคือ  

-3.71 เท่า และมค่ีาสงูสดุคอื 4.35 เท่า โดยมค่ีาเฉลีย่และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี ่0.0796 เท่า และ 0.1837 เท่า  

ตามล�ำดับ ตัวแปรสินทรัพย์ที่มีตัวตน (TANG) วัดจากอัตราส่วนสินทรัพย์ระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม 

ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด พบว่า มีค่าต�่ำสุดคือ 0.03 เท่า มีค่าสูงสุดคือ 1.00 เท่า โดยมีค่าเฉลี่ยและ 

ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานอยูท่ี ่0.5518 เท่า และ 0.2431 เท่า ตามล�ำดบั และตวัแปรโอกาสในการเตบิโต (GROW) 
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วัดจากอัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้นขั้นพื้นฐานหารด้วยมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญของกลุ่มตัวอย่างท้ังหมด พบว่า  

มีค่าต�่ำสุดคือ -5.44 เท่า มีค่าสูงสุดคือ 2.61 เท่า โดยมีค่าเฉล่ียและค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.0346  

เท่า และ 0.2222 เท่า ตามล�ำดับ แสดงให้เห็นว่าบริษัทส่วนใหญ่มีโอกาสในการเติบโตในระดับต�่ำ

ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงนิทนุกบัมลูค่าบรษิทั โดยการวเิคราะห์การถดถอย

เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) แสดงดังตารางที่ 3 และตารางที่ 4

ตารางที่ 3   ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 

ตัวแปร
ค่าสัมประสิทธ ์

สหสัมพันธ์
p-value

Collinearity Statistics

Tolerance VIF

DE -2.552 0.011** 0.885 1.130

Ln Size -2.926 0.003** 0.898 1.114

PROF 10.689 0.000** 0.884 1.131

TANG 6.043 0.000** 0.954 1.048

GROW -3.421 0.001** 0.860 1.162

R Square 0.081

Adjusted R Square 0.079
**ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.05

จากตารางที่ 3 เป็นผลการทดสอบเบื้องต้นก่อนการวิเคราะห์ถดถอย ว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์

ระหว่างกันมากจนอาจท�ำให้เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรง (Multicollinearity) หรือไม่ ซ่ึงท�ำการทดสอบ 

โดยใช้ค่า Tolerance และค่า VIF ในการตรวจสอบการเกดิปัญหาภาวะร่วมเส้นตรง หากค่า Tolerance ของ

ตวัแปรอสิระมค่ีาใกล้ 0 หรอื ค่า VIF ของตวัแปรอิสระมค่ีามาก (ใกล้ 10) แสดงว่า ตวัแปรนัน้ มคีวามสมัพนัธ์ 

กับตัวแปรอิสระอื่นๆ จึงท�ำให้เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรง ผลการทดสอบ พบว่า ไม่มีค่า Tolerance ใด

ใกล้ศูนย์และไม่มีค่า VIF ใดมีค่ามาก (ใกล้ 10) ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้จึงจะไม่เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรง

จากตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 2 กรณี ได้แก่

1. 	 การทดสอบค่าสมัประสิทธิส์หสมัพนัธ์ของตวัแปรโดยไม่มกีารก�ำหนดตวัแปรควบคมุ ซ่ึงตวัแปรท้ัง  

6 ตัวแปร ได้แก่ มูลค่าบริษัท (Firm value) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) ขนาดของ

บริษัท (Ln SIZE) ความสามารถในการท�ำก�ำไร (PROF) สินทรัพย์ที่มีตัวตน (TANG) และโอกาสในการเติบโต 

(GROW)  พบว่า ที่ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.05 ตัวแปรความสามารถในการท�ำก�ำไร (PROF) และโอกาส 

ในการเตบิโต (GROW) มคีวามสมัพนัธ์กนัมากทีส่ดุ (r = 0.316) และเป็นความสัมพนัธ์เชงิบวก แสดงว่าบริษทั

ทีม่คีวามสามารถในการท�ำก�ำไรมากจะมโีอกาสในการเตบิโตเพิม่ขึน้ นอกจากนัน้ยงัพบว่ามลูค่าบรษิทั (Firm 
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value) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) และมีความสัมพันธ ์

เชิงบวกกับความสามารถในการท�ำก�ำไร (PROF) และสินทรัพย์ที่มีตัวตน (TANG)

2. 	 การทดสอบสมมตฐิานการวจิยัข้อที ่1 โดยเป็นการวิเคราะห์ความถดถอยเชงิพหขุองความสมัพนัธ์

ระหว่างโครงสร้างเงินทุนที่วัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DE) กับมูลค่าบริษัท ที่วัดจากค่า  

Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) โดยมีตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท  

(Ln SIZE) ความสามารถในการท�ำก�ำไร (PROF) สนิทรพัย์ทีม่ตีวัตน (TANG) และโอกาสในการเตบิโต (GROW) 

ให้คงที ่ผลการทดสอบ พบว่า ค่าสถติ ิ(p-value) ของตวัแปรมลูค่าบรษิทั (Firm value) และอตัราส่วนหนีส้นิ

รวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้รวม (DE) มีค่าเท่ากับ 0.011 น้อยกว่าระดับนยัส�ำคญัทางสถติิ 0.05 (Sig.) ซึง่หมายถงึ  

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าบริษัท (Firm value)  

ที่ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.05 กล่าวคือ บริษัทท่ีมีหนี้สูงในโครงสร้างเงินทุนสูงจะมีมูลค่าบริษัทต�่ำ  

ซึง่ผลการทดสอบนีส้ามารถสรปุผลจากการทดสอบสมตฐิานการวจิยัที ่1 ได้ว่าโครงสร้างเงนิทนุมคีวามสัมพนัธ์

กับมูลค่าบริษัทที่วัดจากค่า Tobin’s Q 

ในตารางที่ 5 เป็นผลการวิเคราะห์เพื่อทดสอบข้อสมมติฐานการวิจัยที่ 2 ว่าโครงสร้างเงินทุนมีความ

สัมพันธ์กับมูลค่าบริษัทที่วัดจากค่า Tobin’s Q ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมแตกต่างกันหรือไม่

ตารางที่ 4   การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรทั้งหมด 

Control Variables
Firm

Value
DE Ln Size PROF TANG GROW

none Correlation Firm Value 1

Sig. (2-tailed) .

Correlation DE -0.064 1

Sig. (2-tailed) 0.006** .

Correlation Ln Size 0.044 0.248 1

Sig. (2-tailed) 0.060 0.000** .

Correlation PROF 0.227 -0.074 0.112 1

Sig. (2-tailed) 0.000** 0.002** 0.000** .

Correlation TANG 0.133 -0.025 0.162 -0.067 1

Sig. (2-tailed) 0.000** 0.292 0.000** 0.005** .

Correlation GROW -0.001 -0.203 0.028 0.316 -0.083 1

Sig. (2-tailed) 0.967 0.000** 0.236 0.000** 0.000** .

Ln Size& Correlation Firm Value 1

PROF & Sig. (2-tailed) .

TANG & Correlation DE -0.060

GROW Sig. (2-tailed) 0.011**

**ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.05
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ตารางที่ 5 สรุปผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัทในแต่ละกลุ่ม 

	     อุตสาหกรรม

ตัวแปร

ค่าสัมประสิทธิ ์

ถดถอยโดย

ประมาณ B

ค่าสัมประสิทธิ์

ถดถอยตาม

มาตรฐาน Beta

t-value Sig

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 0.194 0.084 1.189 0.236

สินค้าอุปโภคและบริโภค (CONSUMP) -0.103 -0.028 -0.251 0.802

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 0.019 0.031 0.629 0.530

สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) -0.145 -0.187 -2.813 0.005*

ทรัพยากร (RESOURC) -0.235 -0.224 -2.892 0.004*

บริการ (SERVICE) -0.423 -0.217 -3.934 0.000*

เทคโนโลยี (TECH) -0.036 -0.023 -0.569 0.570

*ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.05

จากตารางที ่5 แสดงความสมัพนัธ์ในแต่ละกลุม่อตุสาหกรรมของโครงสร้างเงนิทนุกบัมลูค่าบรษิทั พบว่า  

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และ

กลุ่มเทคโนโลยี ไม่พบความสัมพันธ์ โดยมีค่าสถิติ (p-value) มากกว่าระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05  หมายความว่า 

โครงสร้างเงินทุนที่วัดค่าจากอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DE) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าบริษัท 

(Firm value) ที่วัดจากค่า Tobin’s Q ในกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว ในขณะที่กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  

กลุม่ทรพัยากร และกลุม่บรกิาร มค่ีาสถิต ิ(p-value) น้อยกว่าระดบันยัส�ำคญัที ่0.05 และมทีศิทางตรงกนัข้าม  

แสดงว่า โครงสร้างเงินทุน ท่ีวัดค่าจากอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DE) มีความสัมพันธ์เชิงลบ 

กบัมลูค่าบรษัิท (Firm value) ทีว่ดัจากค่า Tobin’s Q หรอือาจกล่าวได้ว่าเมือ่บรษิทัในกลุม่สนิค้าอตุสาหกรรม 

กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ มีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมสูงจะส่งผลให้มูลค่าบริษัทลดลง 

อภิปรายผลและสรุปผลการวิจัย 

อภิปรายผล

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนที่วัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

(DE) กับมูลค่าบริษัท ที่วัดจากค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) นั้น ผลการ

ทดสอบแบบรวมทกุกลุม่อตุสาหกรรม พบว่า โครงสร้างเงนิทุนมีความสมัพันธ์เชงิลบกบัมลูค่าบรษิทั กล่าวคอื  

หากบริษัทที่มีหนี้สินในโครงสร้างเงินทุนสูงจะมีมูลค่าบริษัทต�่ำ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Zahra, Farhad 

and Babak (2013) และ Tiago (2013) โดยพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่า

บริษัท ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีทางเลือก (Trade-off theory) คือ ต้นทุนจากการล้มละลายเป็นปัจจัยที่มีผลต่อ

การตัดสินใจเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุน มักมีสาเหตุมาจากการก่อหนี้มากจนเกินไป เมื่อบริษัทจัดหาเงินทุน
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จากการก่อหนี้เพิ่มมากขึ้นจนท�ำให้อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (DE) สูงจนเกินไป ความน่า

จะเป็นจากการล้มละลายหรือมีปัญหาทางการเงินก็จะเพิ่มมากขึ้น หากต้นทุนที่เกิดจากปัญหาทางการเงินมี

มากกว่าประโยชน์ทีไ่ด้รบัจากการก่อหน้ีทีด่อกเบ้ียจ่ายสามารถน�ำมาหกัภาษไีด้ มลูค่าของบรษิทักจ็ะลดต�ำ่ลง 

นอกจากนั้น ยังพบว่าขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าบริษัท อาจเป็นเพราะบริษัทขนาด

ใหญ่มีภาระต้นทุนในการบริหารงานและด�ำเนินธุรกิจที่สูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Lemmon and Lins (2003) บริษัทขนาดใหญ่จะมีความสามารถในการก่อหน้ีได้สูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก  

แต่อย่างไรก็ตามหากมีการกู้ยืมเงินมากจนเกินไปก็จะท�ำให้มูลค่าของบริษัทลดลง 

ความสามารถในการท�ำก�ำไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าบริษัท ซ่ึงหมายถึงเมื่อบริษัทมีความ

สามารถในการท�ำก�ำไรเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้มูลค่าบริษัทเพ่ิมขึ้นด้วย สอดคล้องกับงานวิจัยของ Sri (2013)  

ซึ่งทฤษฎีต้นทุนตัวแทน (Agency cost) อธิบายว่า การที่บริษัทมีสัดส่วนหนี้สินในโครงสร้างเงินทุน 

จะสามารถช่วยลดปัญหาความขัดแย้งของตัวแทนลงได้ จากการผลักดันให้ผู้บริหารต้องท�ำให้บริษัทมีก�ำไร

มากขึ้น เนื่องจากบริษัทมีภาระค่าใช้จ่ายคงที่คือ ดอกเบี้ยจ่าย ดังนั้น บริษัทที่มีความสามารถในการท�ำก�ำไร

สูงมักจะเลือกจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้เพิ่มมากขึ้น เนื่องจากดอกเบี้ยจ่ายสามารถน�ำไปค�ำนวณเป็นค่าใช้

จ่ายเพื่อลดภาษีได้

สินทรัพย์ที่มีตัวตนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าบริษัท ซึ่งหมายถึง การที่บริษัทที่มีสินทรัพย์มาก

มกัจะจดัหาแหล่งเงนิทนุจากการก่อหนี ้เนือ่งจากสนิทรพัย์มตีวัตนสามารถน�ำมาใช้เป็นตวัแทนของหลกัทรพัย์

ในการค�ำ้ประกนัเงนิกู้ของบรษิทัได้ สอดคล้องกบังานวจิยัของ Ross (1977) และ Frank and Goyal (2009) 

ซึ่งทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling approach) อธิบายว่า เมื่อผู้บริหารใช้วิธีการจัดหาเงินทุนโดยการ 

ก่อหนีเ้พิม่ข้ึน เป็นการส่งสญัญาณทีดี่แก่นกัลงทนุภายนอกให้เหน็เป็นนยัถงึสถานะทางการเงนิทีเ่ข้มแขง็และ

มีประสิทธิภาพสูงของบริษัทที่ก่อหนี้ อันจะส่งผลให้มูลค่าบริษัทเพิ่มขึ้น

โอกาสในการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลบริษัท ซ่ึงหมายถึงบริษัทที่มีโอกาสในการเติบโตสูง

จะมีมูลค่าบริษัทต�่ำ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Adam and Goyal (2008) ที่ว่าหากบริษัทที่มีโอกาสในการ

เตบิโตสงู แสดงว่าบรษิทันัน้มคีวามต้องการเงนิทนุมากจึงมแีรงจงูใจทีจ่ะออกหุน้เพิม่ เพือ่ให้อตัราส่วนหนีส้นิ

ลดลง ซึง่อาจส่งผลให้ราคาหลกัทรพัย์ผดิปกต ิดงันัน้ เมือ่ราคาตลาดของหุน้สามญัต�ำ่กจ็ะท�ำให้อตัราส่วนทีใ่ช้

วัดโอกาสในการเติบโตสูง อันจะส่งผลให้มูลค่าบริษัทต�่ำ

เมื่อท�ำการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัท โดยแยกตามกลุ่ม

อุตสาหกรรม ผลการทดสอบพบว่า โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าบริษัท ในกลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ แสดงว่า หากบริษัทในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร 

และกลุม่บริการ มหีนีส้นิในโครงสร้างเงนิทนุทีส่งูจะส่งผลให้มลูค่าบรษิทัลดลง อาจเกดิจากการทีบ่รษัิททัง้สาม

กลุ่มนี้จ�ำเป็นต้องใช้เงินลงทุนเริ่มแรกค่อนข้างสูง และใช้ระยะเวลานานกว่าจะคืนทุน ซึ่งอาจเป็นผลมาจาก

การที่บริษัทมีภาวะขาดทุนสะสมและมีหนี้สินมากจนเกินไป โดยที่บริษัทยังมีภาระผูกพันที่ต้องจ่ายดอกเบี้ย 

ทีม่ากขึน้จากการทีม่หีนีส้นิจ�ำนวนมาก  จงึเกดิปัญหาความเส่ียงทางการเงนิ และส่งผลให้มลูค่าของบรษิทัลดลง  

ส่วนกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร กลุม่สนิค้าอปุโภคและบรโิภค กลุม่อสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้าง และ

กลุ่มเทคโนโลยี ไม่มีความสัมพันธ์สอดคล้องกันระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัท
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สรุปผลการวิจัย

การศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัทครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระคือ โครงสร้างเงินทุน โดยใช้อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

(DE) และตวัแปรตามคอื มลูค่าบรษิทั (Firm Value) จากสตูรในการค�ำนวณค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ 

Chung and Pruitt (1994) โดยมีตัวแปรควบคุม 4 ตัวแปรได้แก่ ขนาดของบริษัท (Ln Size) ความสามารถ

ในการท�ำก�ำไร (PROF) สินทรัพย์ที่มีตัวตน (TANG) และโอกาสในการเติบโต (GROW) ซึ่งใช้การวิเคราะห์

ความถดถอยเชงิพห ุในการทดสอบความสมัพนัธ์ทีร่ะดบันยัส�ำคญัทางสถติ ิ0.05 จากข้อมลูบรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 - พ.ศ. 2558 (5 ปี) โดยวิธีการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง

ได้จ�ำนวน 362 บริษัท สามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนที่วัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

(DE) กับมูลค่าบริษัท ที่วัดจากค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) นั้น ผลการ

ทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรโดยไม่มีการก�ำหนดตัวแปรควบคุม พบว่าความสามารถในการ

ท�ำก�ำไร (PROF) และโอกาสในการเตบิโต (GROW) มคีวามสมัพันธ์กนัมากทีส่ดุและเป็นความสัมพันธ์เชิงบวก 

นอกจากนัน้ยงัพบว่ามลูค่าบรษิทั (Firm value) มคีวามสมัพนัธ์ในเชงิลบกับอตัราส่วนหนีส้นิรวมต่อส่วนของ

ผูถ้อืหุน้รวม (DE) และมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัความสามารถในการท�ำก�ำไร (PROF) และสนิทรพัย์ทีม่ตีวัตน 

(TANG)  ส่วนผลการทดสอบแบบรวมกลุ่มอุตสาหกรรมกับตัวแปรตาม คือ มูลค่าบริษัท โดยก�ำหนดตัวแปร

ควบคุม คือ ขนาดบริษัท ความสามารถในการท�ำก�ำไร สินทรัพย์ที่มีตัวตน และโอกาสในการเติบโต ผลการ

ทดสอบพบว่า โครงสร้างเงนิทนุทีว่ดัค่าจากอตัราส่วนหนีส้นิรวมต่อสนิทรพัย์รวม (DE) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ

กับมูลค่าบริษัท (Firm value) กล่าวคือ บริษัทที่มีหนี้ในโครงสร้างเงินทุนสูงจะมีมูลค่าบริษัทต�่ำ ซึ่งผลการ

ทดสอบนี้สามารถสรุปผลจากการทดสอบสมติฐานการวิจัยที่ 1 ได้ว่าโครงสร้างเงินทุนมีผลต่อมูลค่าบริษัท 

ที่วัดจากค่า Tobin’s Q

และผลจากการทดสอบสมมตฐิานงานวจิยัที ่2 พบว่าโครงสร้างเงนิทนุมคีวามสัมพนัธ์กบัมลูค่าบรษิทั

ที่วัดจากค่า Tobin’s Q แตกต่างกันในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

กลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มเทคโนโลยี ไม่พบความสัมพันธ์

ระหว่างโครงสร้างเงนิทนุทีว่ดัค่าจากอตัราส่วนหนีส้นิรวมต่อสนิทรพัย์รวม (DE) กบัมลูค่าบรษิทั (Firm value) 

ในขณะทีก่ลุม่สนิค้าอตุสาหกรรม กลุม่ทรพัยากร และกลุม่บรกิาร พบว่าโครงสร้างเงนิทนุทีว่ดัค่าจากอตัราส่วน

หนีส้นิรวมต่อสนิทรพัย์รวม (DE) มคีวามสมัพันธ์เชงิลบกับมลูค่าบรษิทั (Firm value) ทีว่ดัจากค่า Tobin’s Q

ดงันัน้ สรปุได้ว่า หนีส้นิในโครงสร้างเงนิทนุมคีวามสมัพันธ์เชงิลบกบัมลูค่าบรษิทั กล่าวคอื หากบรษิทั

มหีนีส้นิในโครงสร้างเงนิทนุสงูจะส่งผลให้บรษิทัมมีลูค่าต�ำ่หรอืในทางตรงกนัข้ามถ้าบรษิทัมหีนีส้นิในโครงสร้าง

เงนิทุนต�ำ่จะส่งผลให้บรษิทัมมีลูค่าสงู และเมือ่ทดสอบโดยแยกตามกลุม่อตุสาหกรรมพบความสมัพนัธ์เชงิลบ 

ดังกล่าวใน กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ แสดงว่า หากบริษัทในกลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการต้องการให้บริษัทมีมูลค่าสูงขึ้นต้องใช้เงินทุนจากหนี้สินต�่ำลง
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ข้อเสนอแนะ

ส�ำหรับการศึกษาครั้งนี้มีประเด็นที่น่าสนใจในการศึกษาเพิ่มเติมดังนี้

1.	 ผูท้ีส่นใจศกึษาอาจจะศกึษาในกลุม่อืน่ๆ อาท ิกลุม่อตุสาหกรรมการเงนิ กลุม่บรษิทัทีจ่ดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรพัย์ใหม่ (MAI) หรอื กลุม่บรษิทัทีไ่ม่ได้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เป็นต้น 

เพื่อให้ผลการศึกษามีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น

2.	 ควรเลือกใช้อัตราส่วนอื่นๆ หรือเลือกอัตราส่วนตามวัตถุประสงค์ที่ต้องการศึกษาเป็นตัวแทน

ของโครงสร้างเงินทุน เช่น อัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย ์

รวม เป็นต้น สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัทได้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น

3.	 ผู้ที่สนใจศึกษาอาจใช้ข้อมูลเปรียบเทียบกันเป็นรายปี เพื่อดูแนวโน้มของการเปลี่ยนแปลง  

รวมถึงทิศทางของการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของโครงสร้างเงินทุน หรือมูลค่าบริษัท
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บทคัดย่อ

งานวิจัยชิ้นนี้มีความมุ่งหวังที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเชื่อและข้าวท่ีส่งผลต่อวิถีชีวิต

และความเป็นอยู่ของคนอีสานในบริบทของจังหวัดมหาสารคาม งานวิจัยนี้เป็นงานวิจัยเชิงคุณภาพซึ่งทีม 

ผูว้จิยัได้เลอืกใช้ วธิกีารสมัภาษณ์เป็นเครือ่งมอืในการเกบ็รวมรวมข้อมลู ผลการศกึษาพบว่า ส�ำหรบัชาวไทย  

โดยเฉพาะชาวอีสานแล้ว ข้าวไม่ได้มีความส�ำคัญเพียงแค่อาหารที่เรารับประทานทุกมื้อหรือเป็นสินค้า 

ทางเศรษฐกิจเท่านั้น แต่ “ข้าว” เป็นรากฐานของชีวิต คติความเช่ือ วัฒนธรรมและประเพณีที่แสดงออก 

ถึงความเป็นไทย

ค�ำส�ำคัญ: วิถีไทย ฮีต 12 ข้าว

Abstract

The research aims to study the relationship between beliefs and rice that has an 

important effect on the way of life of the local people from Isarn, in the context of Maha 

Sarakham Province. The qualitative approach has been adopted. Semi-structured interviews 

have been applied in order to collect qualitative data. The findings from the study highlighted 

that for the Thai farmers, particularly the farmers from Isarn, rice is not only what we eat in 

daily life nor just the economic crops but rice has been regarded as the foundation of life, 

mottos, culture and traditions that represents the Thainess of the Thais. 

Keywords: Thainess and Heet 12 Rice
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บทน�ำ

ในช่วงปีทีผ่่านมา ประเทศไทยประสบกับปัญหาการชะลอตวัทางเศรษฐกจิ โดยเฉพาะจ�ำนวนนกัท่องเทีย่ว 

ที่ลดลงสืบเนื่องมาจากผลกระทบจากเหตกุารณ์ความไม่สงบทางการเมืองที่เกิดข้ึนในประเทศไทย อันส่งผล 

ให้รายได้หลกัของประเทศทีม่าจากภาคอตุสาหกรรมท่องเท่ียวถดถอยและไม่บรรลตุามเป้าหมาย การท่องเทีย่ว 

แห่งประเทศไทย (ททท.) ได้ตระหนักถึงความจ�ำเป็นท่ีจะเร่งขับเคล่ือนการตลาดและการประชาสัมพันธ์ 

ภาพลักษณ์อย่างเร่งด่วน รวมไปถึงการสร้างความเชื่อมั่นแก่นักท่องเที่ยว ประกอบกบันโยบายการบริหาร

ราชการแผ่นดินภายใต้รัฐบาลของพลเอกประยุทธ จันทร์โอชา ที่ได้มีแนวทางในการท�ำงานที่มุ่งแก้ปัญหา

เร่งด่วนเฉพาะหนา้รวมไปถึงความพยายามในการสร้างบรรยากาศทางการท่องเที่ยวให้กลับคืนสู่สภาวะปกติ 

กระตุ้นให้เกิดการเดินทางของนักท่องเที่ยวทั้งชาวไทยและชาวต่างชาติ โดยมุ่งหวังให้เศรษฐกิจของประเทศ

ขยายตัวต่อไป ดังนั้นในป ีพ.ศ. 2558 คณะกรรมการนโยบายการท่องเที่ยวแห่งชาติ (ท.ท.ช.) ได้อนุมัติและ

ประกาศให้ “ปีท่องเที่ยววิถีไทย 2558” เป็นวาระแห่งชาติ โดยที่รัฐบาลและหน่วยงานที่เก่ียวข้องจ�ำเป็นจะ

ต้องเร่งพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของชาติภายใต้หลักปรัชญาของเศรษฐกิจพอเพียงเพื่อให้การเติบโตของ

ชาติเป็นไปอย่างย่ังยืน

การท่องเที่ยววิถีไทย (Tourism and Thainess)

แนวโน้มของการท่องเทีย่วเริม่เปลีย่นไป นกัท่องเทีย่วเริม่มกีารเปล่ียนแปลงพฤตกิรรมและรสนยิมใน 

การท่องเทีย่วของตน พวกเขาเริม่เบือ่หน่ายกบัการท่องเทีย่วในเมอืง การน�ำเทีย่วทีเ่ป็นไปอย่างเร่งรบี แต่กลบั

เริ่มมีความต้องการท่ีจะเสาะแสวงหาความสงบและวิถีชีวิตที่เรียบง่าย พวกเขาเริ่มมองหาแหลง่ท่องเที่ยวที่

เปิดโอกาสให้พวกเขาได้พกัผ่อนอย่างเตม็ที ่ได้ใช้ชวีติอย่างช้าๆ (slow life) ไม่ต้องแก่งแย่งและแข่งขนัเพือ่ใช้ 

ทรัพยากรท่องเที่ยวที่มีอยู่อย่างจ�ำกัด แต่ต้องการท่ีจะสัมผัสกับ “ความแท้จริง” หรือ Authenticity ของ 

วถีิชวีติและวฒันธรรมท้องถิน่ ความต้องการดงักล่าวผลกัดนัให้เกดิการท่องเทีย่วรปูแบบใหม่เกดิขึน้ ไม่ว่าจะ

เป็นการท่องเทีย่วโดยชมุชน (Community-Based Tourism) หรอืการท่องเทีย่วเชงิถวลิหาอดตี (Nostalgia 

Tourism) 

ด้วยแนวโน้มการเปลีย่นแปลงทีเ่กดิข้ึนดังกล่าว รฐับาลไทยจงึได้น�ำเอาแนวคดิดงักล่าวข้างต้นมาปรบั

ใช้ในการวางนโยบายทีจ่ะพฒันาและผลักดนัให้ปี 2558 เป็นปีแห่งการท่องเทีย่ววถีิไทย (Discover Thainess) 

เพือ่เป็นการเปิดประสบการณ์ใหม่ของชาวต่างชาตแิละเป็นการเชือ่มโยงความรูส้กึของนกัท่องเทีย่วให้เข้าถงึ

วถีิไทย (Thainess) อนัจะเป็นการด�ำรงไว้ซึง่วฒันธรรมไทยอย่างยัง่ยนื วบิลูย์ ล้ีสุวรรณ (2547) ได้ให้ค�ำจ�ำกดั

ความของค�ำว่า “วิถีไทย” เอาไว้ว่าเป็นแนวทางการด�ำเนินชีวิตของคนไทยตัง้แต่เกิดจนตาย เป็นแหล่งรวม

ความรู้เรื่องสังคม วฒันธรรม ความเป็นอยู่ ภูมิปัญญาของคนไทย การประพฤติปฏิบตัิและการศึกษาอบรม 

รวมไปถึงการสื่อสารและการสืบทอดวัฒนธรรมจากอดีตจนถึงปจัจุบันในรูปแบบต่างๆ เช่น ขนบธรรมเนียม

ประเพณีและพธิีกรรมต่างๆ การละเล่นพื้นบ้าน ละคร ระบ�ำ การเล่นของเดก็ ศิลปะ สถาปัตยกรรมและงาน

ฝีมือ นิทาน ต�ำนาน ประวัติ เพลง ปริศนาค�ำทาย คติความเชื่อและโชคลาง ภาษาและวรรณกรรม วชิาชีพ

และเครื่องมือท�ำมาหากิน การท่องเที่ยวและพักผ่อนหย่อนใจ รวมไปถึงอาหารและเครื่องนุ่งห่ม  
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ส�ำหรับโครงการวจิยันีไ้ด้เลอืกศกึษาการท่องเทีย่ววถิไีทย โดยมุง่เน้นไปทีก่ารศกึษาวิถชีวีติของชาวนาไทย 

ในจังหวัดมหาสารคาม เพื่อให้เข้าใจถึงคติความเชื่อ วัฒนธรรมและประเพณีที่มีความเกี่ยวข้องกับข้าวและ

การปลูกข้าวที่เชื่อมโยงไปถึงวิถีชีวิตของชาวนาไทยตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน 

วิถีไทย วิถีข้าว วิถีชีวิต

“ข้าว” เป็นอาหารหลักของโลก โดยเฉพาะส�ำหรับประเทศไทยซึ่งเรียกกันว่าเป็น “ครัวของโลก”  

นั้น ข้าวถือว่าเป็นพืชเศรษฐกิจส่งออกที่สร้างรายได้จ�ำนวนมหาศาลให้กับประเทศไทย นอกจากนี้ “ข้าว”  

ยังถือเป็นบ่อเกิดของการจัดระเบียบทางสังคม วัฒนธรรมประเพณี พิธีกรรม ความเชื่อ ภาษา วรรณกรรม 

ศิลปะการขับร้อง การแสดง รวมไปถึงจิตรกรรม กล่าวได้ว่า ส�ำหรับคนไทยแล้ว “ข้าว” ไม่ได้มีความส�ำคัญ

เป็นเพียงอาหารหรือสินค้าส่งออกเพียงเท่านั้น  แต่ “ข้าว” คือ ชีวิต คือ ศักดิ์ศรี และเป็นสิ่งที่สะท้อนให้เห็น

ถึงวิถีชีวิต คติความเชื่อ วัฒนธรรมและประเพณี อีกทั้งยังเป็นสิ่งศักดิ์สิทธิ์ที่ยึดเหนี่ยวจิตใจของชาวนา 

ข้าวและพิธีกรรมมีความผูกพันกัน ทั้งนี้จากการศึกษาค้นคว้าพบว่า พิธีกรรมที่คนไทยยึดถือปฏิบัติ

ส่วนใหญ่จะมีความเกี่ยวข้องกับการท�ำมาหากิน การท�ำเกษตรกรรม การเพาะปลูก การท�ำไร่ท�ำนาเป็นหลัก  

ที่ส�ำคัญ วงจรชีวิตของข้าวเปรียบได้กับพัฒนาการแห่งชีวิตมนุษย์ โดยเฉพาะการปลูกข้าวนาปี ที่จะเริ่มต้น 

ตั้งแต่ในช่วงเดือนมิถุนายน - กรกฎาคม ซึ่งจะเป็นช่วงที่ข้าวปักด�ำกล้าใหม่ๆ และเริ่มเติบโต ช่วงนี้ 

จะเปรียบได้กับช่วงวัยเด็กที่เริ่มเจริญเติบโต ต่อมาในช่วงเดือนสิงหาคม - กันยายน ข้าวจะเริ่มแตกล�ำต้นให้

เห็นชัดเจนเต็มท้องทุ่งนา โดยเฉพาะบริเวณยอดที่จะออกเป็นรวงข้าวหรือที่เรียกกันว่า คอรวง ช่วงนี้ ชาวนา

จะเรียกกันว่า “ข้าวเป็นสาว” หรือ “ข้าวถือแหวน” จากนั้นไม่นาน ดอกข้าวจะเริ่มแทงช่อดอกและออกจาก

ยอดของล�ำต้นทีน่นูกลมและเรยีวมากขึน้ บรเิวณยอดจะเริม่นนูและอวบอ้วนมากขึน้ ช่วงนี ้ชาวนาจะเรยีกว่า  

“ยิงฟัน” ทั้งนี้ การถอดยอดดอกเป็นสัญญาณบอกว่า เกสรของดอกข้าวพร้อมที่จะได้รับการผสมพันธุ์ให้ติด

เป็นเมล็ดในอีกไม่ช้า ในช่วงนี้ ชาวนาผู้เป็นเจ้าของจะเฝ้ามองต้นข้าวในนาด้วยความห่วงใยและเมื่อข้าวเริ่ม

ออกดอกเต็มที่ ลมช่วงปลายฤดูฝนจะช่วยพัดหอบเอาเกสรจากรวงดอกข้าวปลิวไปจับกออื่นๆ ที่อยู่ใกล้ๆ  

แมลงต่างๆ กจ็ะช่วยผสมเกสรและจะพร้อมตัง้ท้องหรอืออกรวงในไม่ช้าหลงัจากได้รบัน�ำ้ฝน ชาวนาเรยีกข้าว

ช่วงนีว่้า “ข้าวมาน” หรอื “ข้าวตัง้ท้อง” ในช่วงเดอืนตลุาคม  ข้าวจะเริม่ออกรวง ซ่ึงจดัเป็นช่วงส�ำคัญทีสุ่ดของ

ชีวิตต้นข้าว ในช่วงนี้ ชาวนาต้องคอยหมั่นดูแลน�้ำในนาให้ขังต้นข้าวให้อยู่ในระดับที่พอเหมาะและหล่อเลี้ยง 

ให้สม�ำ่เสมอ  ต้นข้าวทีก่�ำลงัสร้างเมลด็นีจ้ะมนี�ำ้ใสขุ่นจากเมลด็ทีล่บีเลก็และค่อยขยายโตขึน้และมรีสหวานมนั 

ชาวนาเชือ่ว่า แม่โพสพก�ำลงัสร้างน�ำ้นม จงึเรยีกข้าวช่วงนีว่้า “ข้าวน�ำ้นม” จากนัน้ต้นข้าวจะค่อยๆ เหลืองแก่ 

และพร้อมจะเก็บเกี่ยวได้ประมาณช่วงปลายเดือนพฤศจิกายนเป็นต้นไป

วิถีข้าว วิถีชีวิต วถิีอีสาน

ส�ำหรับผู้คนในแถบภาคตะวันออกเฉียงเหนือหรือภาคอีสานของประเทศไทยแล้ว “ข้าว” เป็นส่วน

หนึง่ในวถีิชวีติของผูค้นในบรเิวณนีม้าตัง้แต่ยคุก่อนประวตัศิาสตร์ ดงัทีไ่ด้มกีารค้นพบหลักฐานต่างๆ ทีแ่สดงให้

เหน็ความสมัพนัธ์ระหว่างคนกบัข้าวในบรเิวณนีอ้ย่างชดัเจน เช่น “รอยแกลบข้าวในภาชนะดนิเผา” ทีพ่บใน 

แหล่งโบราณคดีโนนนกทาอ�ำเภอภูเวยีง จงัหวดัขอนแก่น ภาพเขยีนสีทีผ่าหมอนน้อย อทุยานแห่งชาตผิาแต้ม 
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บ้านตากุม่ ต�ำบลห้วยไผ่ อ�ำเภอโขงเจยีม จังหวดัอบุลราชธานี ทีแ่สดงรปูคนก�ำลงัเลง็ธนไูปยงักวางขนาดใหญ่

เบื้องหลังของกวางมีคนและกวางอีก 2 ตัว อยู่ในวงล้อมของภาพลายเส้นเป็นกลุ่มๆ คล้ายต้นข้าว 

การท�ำนา หรือ การปลูกข้าว ส�ำหรับคนอีสานหรือภูมิภาคตะวันออกเฉียงเหนือแล้ว มีความหมาย 

มากกว่าการท�ำเพื่อเป็นอาชีพ แต่ “ข้าว” หมายถึง ชีวิตและจิตวิญญาณ ทั้งน้ี จากการศึกษาพบว่า  

ข้าวมีบทบาทส�ำคัญในทุกช่วงชีวิต เช่น เกิดมาก็ต้องทานข้าว และในอดีต ถ้ามารดามีน�้ำนมน้อยไม่เพียงพอ 

ต่อการเลีย้งดบูตุรก็จะน�ำ “น�ำ้ซาวข้าว” (น�ำ้หม่าข้าว หรอืน�ำ้ทีไ่ด้จากการหงุข้าว) มาให้บตุรของตนทานแทน

น�้ำนม และเมื่อโตขึ้นมาก็ต้องทานข้าวเพื่อการด�ำรงชีวิต รวมไปถึงมีการท�ำนาขายข้าวเพื่อเป็นอาชีพในการ

หาเลี้ยงตนเอง สุดท้ายในเวลาท่ีล่วงลับขณะสวดศพ ญาติจะน�ำข้าวและอาหารมาไว้ข้างโลงศพ เนื่องจาก

มีความเชื่อว่าผู้เสียชีวิตจะได้ทานข้าวและกับเหมือนเม่ือตอนมีชีวิตอยู่ เมื่อเสร็จสิ้นจากพิธีกรรมฌาปนกิจ 

ญาติจะท�ำบุญเลี้ยงพระไปให้ เพราะมีความเชื่อว่ายังมีอีกโลกหนึ่งอยู่และผู้ที่ล่วงลับไปแล้วก็จะไปรอรับข้าว

ปลาอาหารอยู่ที่โลกนั้น 

นอกจากนี้ จากการศึกษายังพบว่า คนอีสานมีวิถีชีวิตที่ผูกพันกับข้าวและประเพณีงานบุญต่างๆ  

อย่างใกล้ชิด และมักแสดงออกในรูปแบบของประเพณีและพิธีกรรมต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น งานเล้ียงพระ  

งานเลี้ยงผี งานกินดอง รวมไปถึงงานกินเลี้ยงในโอกาสเทศกาลต่างๆ ทั้งน้ี ชาวอีสานมีความเช่ือว่า  

ด้วยสภาพสังคมความเป็นอยู่ที่เป็นสังคมเกษตรกรรมและด้วยสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่แห้งแล้ง 

กันดารนั้น การที่จะสามารถด�ำรงชีวิตได้อย่างผาสุกและเจริญรุ่งเรืองแก่ครอบครัวและบ้านเมืองก็ต้องมีการ

ประกอบพธิกีรรมต่างๆ ต้องมกีารเซ่น บวงสรวง บชูา สิง่ศกัดิส์ทิธิท์ัง้หลายร่วมไปกบัการท�ำบุญตามประเพณี

ทางพุทธศาสนา โดยชาวอีสานมีคติความเชื่อท่ีว่าในทุกๆ รอบเดือนของปีจะต้องมีการจัดงานบุญพื้นบ้าน

ประเพณีพื้นเมืองกันเป็นประจ�ำจึงได้ถือเป็นประเพณี 12 เดือน หรือที่เรียกกันว่า “ฮีตสิบสอง” ซึ่งถือกันว่า

เป็นมรดกทางวัฒนธรรมที่สืบทอดกันมาจนถึงปัจจุบัน 

ประเพณีฮีตสิบสอง ประเพณีของดีอีสาน

ภาคอีสานเป็นภาคที่มีขนบธรรมเนียมประเพณีวัฒนธรรมคติความเช่ือวิถีปฏิบัติท่ีหลากหลาย 

แตกต่างกันไปในแต่ละฤดแูละแต่ละเดอืน ซึง่เป็นทีรู่จ้กัและเรยีกกนัว่า “ฮีตสิบสอง” หรอืประเพณสิีบสองเดอืน 

ทีไ่ด้ผสมผสานเอาแนวคดิของพระพทุธเจ้า พราหมณ์และผเีข้าด้วยกัน โดยค�ำว่า “ฮตี” มรีากฐานมาจากค�ำว่า  

“จารีต” ซึ่งหมายถึง สิ่งที่ปฏิบัติสืบต่อกันมาจนกลายเป็นประเพณีที่ดีงาม ดังนั้น “ฮีตสิบสอง” จึงหมายถึง 

“จารีต 12” นั่นเอง (ฐิรชญา มณีเนตร, 2553) 

“ฮีตสิบสอง” หรือ งานบุญ 12 เดือน จัดเป็นภูมิปัญญาและมรดกอันล�้ำค่าของปราชญ์อีสาน และ 

ยังเป็นสิ่งที่แสดงออกถึงความเชื่อหรือคติเดิมของชาวอีสาน โดยพวกเขามีความเช่ือว่า ถ้าปฏิบัติตาม  

“ฮตีสบิสอง” ซึง่เปรียบเหมอืนธรรมนญูชีวติทีพ่ทุธศาสนกิชนชาวอสีานควรยดึถอืปฏบิตัติามอย่างเคร่งครดัแล้ว  

ชีวิตพวกเขาจะมีแต่ความสุขสงบและร่มเย็น พืชพรรณ ธัญญาหารจะอุดมสมบูรณ์ แต่ถ้าไม่ท�ำตามหรือ 

ท�ำผิดฮีต สังคมทั่วไปก็ตั้งข้อรังเกียจ รวมทั้งจะเกิดภัยแล้งต่างๆ ขึ้นอีกด้วย
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งานฮีตสามารถแบ่งออกเป็นงานบุญท่ีมีความเกี่ยวข้องกับพระภิกษุสงฆ์โดยตรง อันได้แก่ งานบุญ

เข้ากรรม บุญบ้าวจี่ บุญเผวส บุญเข้าพรรษา บุญออกพรรษาและบุญกฐิน ในขณะเดียวกันก็ยังมีงานบุญ 

ที่เกี่ยวข้องกับการท�ำมาหากิน เกี่ยวกับการขอพรหรือบวงสรวงส่ิงศักดิ์สิทธ์ิให้ดลบันดาลความอุดมสมบูรณ์

ทางธรรมชาติ เช่น ฟ้าฝนและข้าวปลาอาหาร ซึ่งประกอบด้วย บุญคูณลานและบุญบั้งไฟ และยังมีงานบุญ 

ทีเ่กีย่วกบัขวญัก�ำลงัใจในการด�ำรงชพี การอ�ำนวยความสุขจากส่ิงศักดิสิ์ทธิ ์ได้แก่ บญุสงกรานต์และบญุซ�ำฮะ 

และท้ายที่สุดงานบุญที่เกี่ยวกับความกตัญญู คือ บุญข้าวประดับดินและบุญข้าวสาก 

ดังจะเห็นได้ว่า “ข้าว” และ “ความเชื่อ” เป็นองค์ประกอบส�ำคัญของวิถีชีวิตของคนอีสาน งานวิจัย 

ชิ้นนี้จึงมุ ่งหวังที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเชื่อและข้าวที่ส่งผลต่อวิถีชีวิตและความเป็นอยู ่ 

ของคนอีสานในบริบทของจังหวัดมหาสารคาม 

วิธีการด�ำเนินการวิจัย

งานวิจัยนี้เป็นงานวิจัยเชิงคุณภาพซ่ึงมีวิธีการด�ำเนินงานวิจัยที่มีความยืดหยุ่นและสามารถดัดแปลง

ให้เหมาะสมตามสถานการณ์ได้ (Hakim, 1987; Kvale, 1996; Kumar et al., 1999) โดยใช้วิธีการรวบรวม

ข้อมลูเชงิคณุภาพเพือ่ให้ได้มาซึง่ข้อมลูทัง้ในเชงิลกึทีม่คีวามน่าเชือ่ถอื การเกบ็ข้อมลูและการวเิคราะห์ข้อมลู

จะด�ำเนินไปพร้อมๆ กันเพื่อให้ทุกประเด็นท่ีได้จากการสัมภาษณ์ในแต่ละครั้งมีการยืนยันและบูรณาการได้

อย่างถูกต้องสมบูรณ์รวมไปถึงมีความน่าเชื่อถือและมีความความเที่ยงตรง ทั้งนี้ ทีมงานผู้วิจัยได้ใช้ทั้งข้อมูล

ทตุยิภมูแิละปฐมภมูซิึง่รวบรวมจากการศึกษาจากเอกสารการสงัเกตแบบมส่ีวนร่วมและการสมัภาษณ์เชงิลกึ

งานวจิยันีม้ขีอบเขตด้านพืน้ทีท่�ำการวจิยัอยูท่ีจ่งัหวดัมหาสารคาม โดยเฉพาะพืน้ทีท่ีม่กีารยดึถือปฏบิตัิ

ตามฮีต 12 อยู่อย่างเคร่งครัดและเป็นพื้นท่ีท่ีปลูกข้าวเป็นอาชีพหลัก จากการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงเอกสาร  

ท�ำให้ได้พื้นที่ท�ำการวิจัยดังนี้: อ�ำเภอเมือง อ�ำเภอแกด�ำ อ�ำเภอนาดูน อ�ำเภอนาเชือก อ�ำเภอเชียงยืน และ

อ�ำเภอกันทรวิชัย โดยใช้วิธีการเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง (Purposive Sampling) ซึ่งเป็นการเลือก

ตัวอย่างที่มีการก�ำหนดจุดมุ่งหมายหรือเจตนาในการเลือกตัวอย่างไว้อย่างเฉพาะเจาะจง (Robson, 1993; 

Bryman, 2001) ซึ่งในกรณีของงานวิจัยน้ี คือ ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเรื่องการท่องเที่ยว ผู้ที่มีความรู้เกี่ยวกับ

การเกษตรกรรมและการเพาะปลูกข้าว รวมไปถึงผู้ท่ีมีความรู้เกี่ยวกับคติความเช่ือ วัฒนธรรมและประเพณี

ของคนอีสานเป็นอย่างดี หน่วยงานภาครัฐที่ดูแลเกี่ยวกับด้านเกษตร โดยเฉพาะข้าวและการเพาะปลูกข้าว 

ผู้น�ำท้องถิ่น ผู้น�ำชุมชน ชาวบ้านในชุมชนต่างๆ และปราชญ์ชาวบ้าน 

ผู้วิจัยได้ท�ำการวิเคราะห์ข้อมูล (Data Analysis) โดยวิธีการถอดรหัสหรือ Coding and Analysis  

โดย Strauss and Corbin (1990) ซึง่กระท�ำโดยการน�ำข้อมลูทีไ่ด้เก็บรวบรวมจากการสงัเกตแบบมส่ีวนร่วม

และการสมัภาษณ์เชงิลกึมาจดัให้เป็นระบบเพือ่การวเิคราะห์ โดยแยกแยะประเดน็หรอืส่วนย่อยต่างๆ จากนัน้

จะพิจารณาหาประเดน็หรือส่วนย่อยทีม่ส่ีวนคล้ายคลงึกนัมารวมกนัหรือจัดเป็นหมวดหมู่แล้ววิเคราะห์หาความ

เชือ่มโยงและความสมัพนัธ์ของข้อมลูจนได้เป็นแบบแผนเพือ่น�ำไปเป็นข้อสรปุเพือ่ใช้อธบิายปรากฏการณ์หรอื

เหตุการณ์ที่ก�ำลังศึกษา 
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ผลการศึกษา

ชาวมหาสารคามมีความเชื่อในเรื่องของผีสางเทวดาและพญาแถนเหมือนคนในจังหวัดอื่นๆ ของ 

ภาคอีสาน พิธีกรรมต่างๆ ที่ถือปฏิบัติจึงยึดถือปฏิบัติตามขนบธรรมเนียมจารีตประเพณีฮีตสิบสอง ในส่วนนี ้

ของรายงานการวิจัย ทีมนักวิจัยจะน�ำเสนอผลการศึกษาที่เกี่ยวข้องกับ 1) ฮีตสิบสองและพิธีกรรมส�ำคัญ  

2) ข้าว วิถีชีวิต พิธีกรรมและความเชื่อ

1)  ฮีตสิบสองและพิธีกรรมส�ำคัญ

เดือนอ้าย บุญข้าวกรรม 

เดือนอ้าย หมายถึง เดือนแรกของปีตามปฏิทินจันทรคติไทยและมักจะเริ่มในเดือนพฤศจิกายนหรือ

ธันวาคม ดังนั้น บุญข้าวกรรมตามปฏิทินไทยเดิมจึงมักจะจัดขึ้นในวันขึ้น 15 ค�่ำของเดือนธันวาคม ดังที ่

ผู้สัมภาษณ์ท่านหนึ่งได้บอกเล่าว่า 

“บุญเข้ากรรมก็คือบุญท่ีอยู่กรรมของพระภิกษุ เพราะว่าภิกษุไม่รู้ว่าต้องอาบัติอะไรบ้างในแต่ละคน 

พระมีศีลทั้งหมด 227 ข้อที่ต้องรักษา เพราะว่าพระวินัยมีความละเอียด เช่น กลัวว่าพระสงฆ์จะไปเหยียบ

หญ้าหรือว่าไปตัดต้นไม้อะไรพวกนี้ไม่ได้ หรือกระโดดไม่ได้ อันนี้คือบุญเข้ากรรม มันก็คือการอยู่กรรม หรือ

กักบริเวณของพระสงฆ์ของพระ คือการช�ำระศีลให้บริสุทธิ์....” (IV8, เมษายน)

ดังจะเห็นได้ว่า บุญเข้ากรรมน้ีเป็นพิธีทางสงฆ์โดยตรงและมีความเกี่ยวพันกับข้าวมีเพียงเล็กน้อย  

นั่นคือ ชาวบ้านในชุมชนและหมู่บ้านจะมีการตระเตรียมอาหารคาวหวาน ซึ่งอาจมีส่วนผสมของ “ข้าว”  

เพือ่ไปถวายพระสงฆ์ทีเ่ข้ากรรม อย่างไรกต็าม ผลจากการสมัภาษณ์ยงัแสดงให้เหน็ว่า ผู้ให้สมัภาษณ์ส่วนใหญ่

ไม่ได้กล่าวถงึบุญเข้ากรรมเท่าไหร่นกัและมผู้ีให้สมัภาษณ์เพยีงส่วนน้อยทีเ่ล่าถงึความเป็นมาและพธิกีรรมของ

บญุเดือนอ้าย (IV8 และ IV12) ในขณะท่ีผูใ้ห้สมัภาษณ์อกีท่านหนึง่ได้เล่าเพยีงแต่ว่า ในเดอืนอ้ายนัน้ “จะมกีาร

บวงสรวงอะไรเกีย่วกบัหมูบ้่านเรา” (IV12) นอกจากนี ้ผูใ้ห้สมัภาษณ์ท่านหนึง่ได้เสริมว่าในอ�ำเภอกนัทรวิชยัน้ัน  

“ได้มีการรวบบุญข้าวจี่กับบุญเข้ากรรมเข้าด้วยกัน” (IV8) ในขณะที่บางหมู่บ้านยังมีการแยกกันท�ำอยู่

เดือนยี่ บุญคูณลาน 

บุญคูณลานมีความเกี่ยวพันกับข้าว ความเชื่อและวิถีชีวิตของชาวอีสาน ดังที่ผู้ให้สัมภาษณ์ซึ่งอาศัย

อยู่ในอ�ำเภอเชียงยืนได้เล่าว่า “บุญคูณลานน้ีเราเอาข้าวขึ้นมาจากนา ข้าวที่เป็นเมล็ด ที่เรานวดแล้ว คือ 

เอาข้าวมากองรวมกันไว้ จากน้ันก็มานวดฟ้อนข้าวเพื่อให้ได้ข้าวเปลือก แล้วเอาใส่ยุ ้งฉางในวันจันทร ์

เดือนสิบสองซึ่งเป็นวันฟูในแต่ละเดือน... และพอถึงช่วงบุญคูณลานตามประเพณี เราจะตักข้าวเปลือกจาก 

ยุ้งฉางไปกองรวมกันตามหมู่บ้าน หมู่บ้านใครหมู่บ้านมัน... จากน้ัน จะท�ำพิธีสวดให้ข้าว....” (IV12)  

ซึ่งสอดคล้องกับผู้ให้สัมภาษณ์อีกท่านจากอ�ำเภอนาเชือกได้เล่าว่า “... บุญคูณลานคือ การเอาข้าวมาร่วมกัน

หลายๆ หมู่บ้าน เอาข้าวมารวมกันแล้วจากนั้นก็มาสู่ขวัญด้วยกัน” (IV2) 
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ทั้งนี้ สถานที่ส�ำหรับประกอบพิธีกรรมนั้นก็ได้มีการเปลี่ยนแปลงไปตามยุคสมัย โดยปกติจะยึดเอา
วันที่ขนข้าวขึ้นยุ้งเสร็จแล้วเป็นวันท�ำพิธี โดยชาวบ้านจะท�ำพิธีสู่ขวัญข้าว ณ หน้ายุ้งฉางของคน เสร็จแล้วจะ 
น�ำข้าวเปลอืกมากองรวมกนัเพือ่ประกอบพธีทีางศาสนาร่วมกัน ณ พืน้ทีส่่วนกลางทีจ่ดัไว้ ซ่ึงอาจจะเป็น ลานวดั  
หรอื ศนูย์รวมทีว่่าการอ�ำเภอ ผูใ้ห้สมัภาษณ์ได้เล่าว่า ส�ำหรับทีอ่�ำเภอนาเชือกแล้ว “ในหมูบ้่าน (บ้านนาเชอืก)  
ได้มีการท�ำบุญคูณลานหรือบุญกุ้มข้าวใหญ่กลางหมู่บ้าน.... แต่ถ้าบางบ้านไม่ได้เอาข้าวมารวมกันก็จะ
ท�ำบ้านใครบ้านมัน… ก็จะมีหมอพราหม์ไปเป็นคนท�ำพิธีให้อยู่บ้าน ที่ยุ้งข้าว...” (OV2) และในส่วนของ 
อ�ำเภอกันทรวิชัยนั้น “...หมู่บ้านเราจะจัดบุญคูณลานพร้อมกันกับบุญเผวส” (IV7) โดยอาศัยพื้นที่ในบริเวณ
วัดเป็นสถานที่จัดพิธีกรรมดังกล่าว 

อย่างไรก็ตาม ผลจากการศกึษาแสดงให้เหน็ว่า ส่วนใหญ่ในแต่ละอ�ำเภอได้มคีวามพยายามในการชกัจงู
ให้ชาวนาน�ำข้าวทีเ่กบ็เกีย่วแล้วมากองรวมกนั ณ ศนูย์รวมทีว่่าการของแต่ละอ�ำเภอเพือ่มาจดัพธิกีรรมนีร่้วม
กนัเพือ่เป็นการประหยดัเวลาและงบประมาณ อกีทัง้เพือ่เป็นการดงึดดูผูค้นทีผ่่านไปมารวมทัง้นกัท่องเทีย่วให้
เข้ามาร่วมกจิกรรมนี ้รวมไปถงึเพือ่เป็นการสานต่อขนบธรรมเนยีมประเพณทีีด่งีามให้คงอยูแ่ละไม่สูญหายไป  
ดังที่ผู้ให้สัมภาษณ์ท่านหน่ึงจากอ�ำเภอเชียงยืนได้เล่าว่า “วันบุญคูณลานของสารคามน้ี มันจะรวมหมด 
ทุกหมู่บ้านในเขตสารคาม เราจะเอาข้าวไปรวมไว้ท่ีน่ัน รวมแล้วก็จะมีพิธีสู่ขวัญ... สู่ขวัญอันเชิญเมล็ดข้าว 
ที่ตกหล่นอยู่ไร่นาให้บินขึ้นมา....” (IV12) 

ส�ำหรับจังหวัดมหาสารคาม บุญคูณลานมักถูกก�ำหนดให้จัดขึ้นก่อนเพื่อเป็นการรวบรวมข้าวไว้เข้า
สู่พิธีบุญเบิกฟ้าในเวลาต่อไป ทั้งนี้ ตามความเช่ือเดิมของชาวมหาสารคามน้ัน ประเพณีบุญเบิกฟ้าหรือบุญ
เบิกบ้านนี้เป็นพิธีกรรมเพื่อขอพรจากเทวดาหรือพญาแถนให้ไขประตูฟ้าทิศท่ีเป็นมงคล ทั้งนี้ผู้ให้สัมภาษณ์
ท่านหนึ่งได้เล่าถึงพิธีกรรมที่พึงปฏิบัติว่า “เขาจะมีขบวนแห่ มีพิธีบวงสรวงศาลหลักเมือง...” (IV15) อีกทั้ง
ยังมีการท�ำพิธีสู่ขวัญข้าวอีกด้วย 

บุญเดือนสาม บุญข้าวจี่
บญุข้าวจีเ่ป็นพธิกีรรมทีย่ดึถอืปฏบิตัสิบืเนือ่งกันมาอย่างยาวนาน ซึง่มกัจะท�ำ “หลงัจากเสรจ็จากฤดเูกบ็

เกีย่วผลผลติ...” (IV11) หรอืช่วงทีช่าวนาหมดภาระในการท�ำนาแล้วและข้าวได้ถกูเกบ็ขึน้ยุง้ฉางเรยีบร้อยแล้ว  
ผู้ให้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่ได้เล่าว่า ในช่วงเดือนสามนี้ “...ชาวบ้านก็จะท�ำข้าวจี่ไปท�ำบุญที่วัด...” (IV14)  
เพราะ “มันเป็นความเชื่อที่มีมาแต่ดั้งแต่เดิม...” (IV18) ทั้งนี้ ผู้ให้สัมภาษณ์ท่านหนึ่งได้เล่าว่า 

“เดิมทีประเพณีบุญข้าวจี่คือ การที่ชาวบ้านเอาข้าวเหนียวทาเกลือปั้นเป็นก้อนแล้วมาย่างไฟ บางที
ก็มีการทาไข่แล้วน�ำไปตักบาตรให้พระสงฆ์ จากนั้นพระท่านจะเทศน์ให้ฟัง ... บุญข้าวจี่เกี่ยวข้องกับคติความ
เชื่อของคนในชุมชน...” (IV2) 

นอกจากนี ้บญุข้าวจีย่งัมคีวามเกีย่วพนักบัข้าวและศาสนาเป็นอนัมาก ดงัทีผู้่ให้สัมภาษณ์อกีท่านจาก
อ�ำเภอนาเชือกที่ได้เล่าว่า “บุญข้าวจี่ เราท�ำข้าวพันก้อน แห่ข้าวพันก้อน เสียบใส่ไม้แล้วก็เอาไปปักตุงอยู่วัด  
ที่ศาลาการเปรียญ โบสถ์ แต่ก่อนจะไปเสียงก็ต้องเอาไปถวายพระก่อน ทุกอย่างต้องผ่านกระบวนการ 

ทางด้านศาสนา...” (IV3) สอดคล้องกับผู้ให้สัมภาษณ์ท่านหนึ่งซึ่งเป็นผู้เฒ่าผู้แก่ของอ�ำเภอแกด�ำได้เล่าว่า 
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“ตามประเพณขีองเรา เดอืนสาม บญุข้าวจี ่มกีารท�ำข้าวเกรยีบ... ตามประเพณขีองโบราณกาลนัน้... 

ทางไทยมีชื่อเรียกว่า การท�ำข้าวเปรต โดยมีการให้มเหศักดิ์รักหมู่บ้านถวายให้พระฉันท์... โดยแต่ละบ้านจะ

พร้อมใจกันท�ำอย่างนี้เพื่อถวายมเหศักดิ์ ปู่ย่าประจ�ำบ้าน โดยมีการเรียกเบี้ย บ้านนู้น บ้านนี้มาท�ำประเพณี

ตุ้มโฮมบุญข้าวจี่กัน...” (IV11)

ชาวมหาสารคามส่วนใหญ่ยงัคงรกัษาขนบธรรมเนยีมดัง้เดมิในเรือ่งของการ “จีข้่าวเพือ่ไปท�ำบญุทีว่ดั”

(IV15) อย่างเหนียวแน่น และในหลายๆ หมู่บ้าน ต�ำบล อ�ำเภอก็ยังยึดถือและจัดให้มีพิธีบุญข้าวจี่มาจนถึง

ปัจจุบัน ไม่ว่าจะเป็นอ�ำเภอนาเชือก อ�ำเภอเชียงยืน อ�ำเภอแกด�ำ และในอ�ำเภอเมืองมหาสารคามเอง  

ถึงแม้ว่า ในบางหมู่บ้านจะได้มีการจัดพิธีกรรมนี้ร่วมกับประเพณีอื่นๆ เพื่อความกระชับในเรื่องของเวลา  

ยกตัวอย่างเช่น ที่อ�ำเภอกันทรวิชัยได้จัด “บุญข้าวจี่กับบุญเผวสรวมกัน... คือการบูรณาการรวมกันไว้เลย  

เพื่อไม่ให้เป็นการเสียเวลา” (IV8)

บุญเดือนสี่ บุญเผวส

บญุเผวสเป็นประเพณตีามฮตี 12 ของชาวอสีาน ซึง่ผู้ให้สัมภาษณ์ได้เล่าว่า “บญุเผวส หรอื บญุมหาชาติ  

เป็นงานบุญที่อยู่ในฮีต 12... คนภาคอีสานนิยมบุญนี้ ... เราจัดทุกปี...” (IV8) อีกทั้งบุญเผวสยังเป็นงานบุญที่  

“อยูใ่นใบลานทีพ่ระท่านจะเทศนาให้ฟังเวลาเราไปท�ำบญุทีว่ดัในวนัพระ หรอืทีเ่ขาเรยีกกนัว่า เผวสสนัดร นีแ่หละ...”

(IV9) ทัง้นี ้ประเพณบีญุเผวสนีม้กีจิกรรมทีส่�ำคญัคอื การตระเตรยีมเครือ่งสกัการะ ดอกไม้ธปูเทยีน และทีจ่ะ

ขาดไม่ได้คือข้าวพันก้อน ดอกบัวหลวงพันดอกและเครื่องคาวหวานต่างๆ นอกจากนี้ จะมีการตกแต่งศาลา

หรือสถานที่ที่จะท�ำบุญ มีการเชิญ “พระเวส (พระเวสสันดร) กัญหา ชาลี แล้วก็ต้องมีการเชิญพระอุปคุต....  

พอเราจะจดังานบญุเผวส เรากไ็ปอญัเชญิท่านขึน้มาจากน�ำ้... เชิญขึน้มาเพือ่รกัษาความสงบ ในด้านของน�ำ้ ไฟ  

ลม ความแห้งแล้งไม่ให้เกิด .... ในวนัทีจ่ดังานบญุเผวส เราจะท�ำเหมอืนกนัทกุวดัคือ ต้องไปเชญิท่านข้ึนมาจาก

น�ำ้....” (IV12) รวมไปถึงการจดัให้ม ี“...การท�ำบญุตกับาตร ฟังเทศน์มหาชาตเิวสสนัดรชาดกจ�ำนวน 13 กณัฑ์...”

(IV16) ทั้งนี้ ชาวอีสานเชื่อกันว่า “ถ้าขาดสิ่งเหล่านี้ บุญเผวสก็จะไม่ครบ” (IV12)

บุญเผวสมีความเก่ียวพันกับข้าวค่อนข้างมาก ดังจะเห็นได้ว่า สิ่งที่ส�ำคัญในการท�ำบุญเผวสคือ  

การปั้นข้าวพันก้อนเพื่อน�ำไปถวายพระสงฆ์ ดังที่ผู้ให้สัมภาษณ์ท่านหนึ่งจากอ�ำเภอนาเชือกได้กล่าวว่า

“บุญพระเวสสันดรคือ บุญมหาชาติ ชาติสุดท้ายของพระพุทธเจ้า คือ การเฉลิมฉลอง ได้แก่  

การอญัเชญิพระเวสสันดร กนัหา ชาล ีเข้าเมือง โดยมข้ีาวเป็นสญัลักษณ์ทีจ่ะท�ำให้คนในชมุชนนัน้มารวมตวักนั 

ท�ำบญุ โดยประเพณพีระเวสสนัดรจะมข้ีาวพันก้อนเพราะเวลาทีแ่ห่พระอปุคตุจะมกีารเกบ็ข้าวจากแต่ละบ้าน

เพือ่เป็นสญัลกัษณ์ว่า บ้านนีไ้ด้รบัทราบแล้วว่ามงีานบญุ สมยัก่อนจะมเีพยีงข้าว 1 ก้อนต่อบ้าน 1 หลังเท่านัน้ 

เมื่อน�ำมารวมกันหลายบ้านมีข้าวจ�ำนวนมากจึงเรียกว่า ข้าวพันก้อน...” (IV21)

นอกเหนอืไปจากการป้ันข้าวเหนยีวพนัก้อนแล้ว ยงัมกีารท�ำขนมจนีหรอืทีช่าวอสีานเรยีกว่า “ข้าวปุน้”  

ซึง่ท�ำจากแป้งข้าวจ้าวและมกีารห่อข้าวต้มมดัเพือ่น�ำไปแจกจ่ายให้ญาตมิติรและผู้คนทีแ่วะมาเยีย่มเยยีนรวม

ทั้งน�ำไปท�ำบุญที่วัดอีกด้วย ดังที่ผู้ให้สัมภาษณ์ท่านหนึ่งได้เล่าว่า 
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“บญุข้าวปุน้... บญุเดอืนสี ่หรือ บญุเผวสเนีย่ เขาเรียกกนัว่า มันเป็นวนัรวมญาต.ิ.. ไม่ว่าจะไปท�ำงานทีไ่หน  

ไกลบ้านหรือไม่ไกลก็ต้องกลับมา คือไปเยี่ยมไปกินข้าวปุ้นกันนี่แหละ...” (IV9)

 

ผลจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า ในจังหวัดมหาสารคามยังคงมีการยึดถือและจัดให้มีประเพณี 

บุญเผวสกันอยู่ในแทบทุกพื้นที่แต่จะมีบ้างในบางอ�ำเภอที่มีการบูรณาการบุญข้าวจี่ร่วมกับงานบุญอื่นๆ เช่น 

อ�ำเภอกันทรวิชัย 

บุญเดือนห้า บุญสงกรานต์

งานบุญสงกรานต์เป็นประเพณีงานบุญท่ียึดถือปฏิบัติมาอย่างยาวนาน ในส่วนของพิธีกรรมในช่วง

งานบญุสงกรานต์นัน้ ผูใ้ห้สมัภาษณ์ส่วนใหญ่เล่าว่าจะมคีวามคล้ายคลงึกนัในแทบทกุๆ พืน้ทีข่องประเทศไทย  

นัน่คอื มกีาร “ตกับาตรข้าวสารอาหารแห้ง... มกีารบวงสรวง...” (IV5 และ IV6) รวมไปถงึการ “ขนทรายเข้าวดั  

รดน�้ำด�ำหัวผู้ใหญ่” (IV16 และ IV17) ทั้งนี้มักจะท�ำเป็น “...กองทรายเล็กๆ ... ก็ไม่เชิงว่าใหญ่มาก ก็จัด

เล็กๆ ตามประสาหมู่บ้าน เราก็จะเอาพระลงเพื่อท�ำพิธีเจริญพระพุทธมนต์ แล้วก็ขออโหสิกรรมและก็ให้คน 

ในหมู่บ้านมาสรงน�้ำเพื่อเป็นสิริมงคล...” (IV8) 

ในจังหวัดมหาสารคามได้มีการจัดงานบุญสงกรานต์อยู่เป็นประจ�ำในแทบทุกหมู่บ้านและทุกอ�ำเภอ 

อย่างไรก็ตาม ประเพณีสงกรานต์น้ีไม่ได้มีความเก่ียวข้องกับความเชื่อเกี่ยวข้าวเท่าใดนักนอกเหนือไปจาก

การเตรียมข้าวสารอาหารแห้งเพื่อน�ำไปตักบาตรหรือถวายพระและเป็นการเฉลิมฉลองเทศกาลปีใหม่ไทย

เพียงเท่านั้น

บุญเดือนหก บุญบั้งไฟ

บุญบั้งไฟเป็นงานบุญที่มีความส�ำคัญต่อชาวอีสานเป็นอย่างมาก ทั้งนี้เนื่องจากว่า ชาวอีสานมีความ

เชื่อในเรื่องของพญาแถนซึ่งเป็นเทวดาที่ดลบันดาลให้เกิดความอุดมสมบูรณ์ของฟ้าฝนและข้าวปลาอาหาร 

ดังนั้น การท�ำบุญบูชาพญาแถนก็จะท�ำให้เกิดความอุดมสมบูรณ์ แต่ถ้าไม่ท�ำก็จะท�ำให้ฝนไม่ตกตามฤดูกาล

และอาจท�ำให้เกดิโรคระบาดต่างๆ ได้ ดงัทีผู่ใ้ห้สมัภาษณ์ท่านหนึง่จากอ�ำเภอนาเชือกได้กล่าวว่า “...เดอืนหก  

บุญบั้งไฟ... ขอฟ้าขอฝนให้ได้ท�ำนา ขอพญาแถน...” (IV2) และในบางคร้ังก็เป็นการจัดงานบุญบั้งไฟ 

เพือ่บวงสรวจส่ิงศกัดิส์ทิธิท์ีค่นในหมูบ้่านให้ความเคารพ  ดงัทีผู่ใ้ห้สมัภาษณ์อกีท่านจากอ�ำเภอแกด�ำทีไ่ด้เล่าว่า  

“....หลวงปู่จ้อย... แกชอบบั้งไฟเลยจัด คือถ้าจัด ฝนก็จะตกถูกต้องตามฤดูกาล...” (IV10) 

ผลจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า ในแทบทุกหมู่บ้าน ทุกต�ำบลและทุกอ�ำเภอในจังหวัดมหาสารคาม

ยังคงมีการจัดงานบุญบ้ังไฟอย่างต่อเนื่องเป็นประจ�ำทุกปี ไม่ว่าจะเป็นอ�ำเภอกันทรวิชัย อ�ำเภอนาดูน  

อ�ำเภอนาเชือก หรืออ�ำเภอเชียงยืน ผู้สัมภาษณ์จากอ�ำเภอนาดูนได้กล่าว่า ประเพณีบุญบั้งไฟเป็นงานบุญที่  

“...ท�ำทุกปี เป็นการเสี่ยงทายลงนา... ตอนที่เราลงนา เขาก็จะมีประเพณีบุญบั้งไฟ เสี่ยงบั้งไฟ จะท�ำทุกปี...” 

(IV4) อย่างไรก็ตาม เป็นที่ทราบกันว่า การจุดบั้งไฟเป็นกิจกรรมที่ค่อนข้างอันตราย ทั้งนี้ บั้งไฟที่ถูกจุดขึ้นไป

อาจจะระเบิดหรือไปตกที่อาคารบ้านเรือนที่มีผู้อยู่อาศัยได้ ดังนั้น ในเขตเทศบาลเมืองมหาสารคามซึ่งมีผู้คน

อาศัยอยู่ค่อนข้างหนาแน่นจึงมีความพยายามท่ีจะหลีกเลี่ยงกิจกรรมดังกล่าว ดังที่ผู้ให้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่ 

ที่อาศัยอยู่ในพื้นที่ในเมืองต่างเล่าว่า ในชุมชนของเขาเลือกที่จะหลีกเล่ียงการจัดประเพณีนี้ ยกตัวอย่างเช่น 
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ผู้ให้สัมภาษณ์ท่านหนึ่งได้กล่าวว่า “ชุมชนนี้ไม่มีบุญบั้งไฟ มันอันตราย...” (IV17) และ “ไม่ได้จัด (บุญบั้งไฟ) 

เพราะอยู่ในเมือง มันอันตราย จุดบั้งไฟไม่ได้...” (IV19) 

บุญเดือนเจ็ด บุญช�ำฮะ

ผลการศกึษาท�ำให้ทราบว่า “บุญซ�ำฮะ เป็นงานบญุทีท่�ำขึน้เพือ่ปัดเป่าสิง่ชัว่ร้ายออกจากบ้าน...” (IV9) 

และ “เดอืน 7 บญุช�ำระบ้าน ตามประเพณจีะล้างสิง่ชัว่ร้ายออกไปเพือ่ให้อยูเ่ยน็เป็นสขุ...” (IV11) อกีทัง้ยงัเป็น  

“การท�ำบุญสะเดาะเคราะห์...” (V8) ทั้งนี้ ผู้ให้สัมภาษณ์ท่านหนึ่งกล่าวว่า ในบางพื้นที่จะเรียกบุญช�ำฮะว่า 

“บุญเบิกบ้าน” (IV9 และ IV10) เป็นงานบุญที่แต่ละหมู่บ้านจะทําไม่ขาด เป็นงานบุญที่เกี่ยวกับภูติผีปีศาจ 

สิ่งศักดิ์สิทธิ์ ประจําหมู่บ้าน ผีปู่ตา ผีตาแฮก มเหศักดิ์หลักเมือง ที่คอยคุ้มครองหมู่บ้าน ทั้งนี้ พิธีกรรมก็จะ

คล้ายๆ กันในทุกๆ หมู่บ้าน นั่นคือ “ชาวบ้านก็จะนิมนต์พระไปสวดมนต์ท�ำพิธี ... ให้พรญาติโยมที่มาท�ำพิธี

ที่หลักกลางบ้าน ชาวบ้านจะท�ำกระทงแบบสามเหลี่ยมหรือสี่เหลี่ยม กระทงนั้นก็จะท�ำเป็นช่องๆ ใส่อาหาร

หลายอย่างเลย แล้วแต่ว่าบ้านไหนจะใส่อะไรลงไปบ้าง ก็จะน�ำเอาไปให้พระรดน�้ำให้...” (IV7) นอกจากนี้  

ผู้ให้สัมภาษณ์จากอ�ำเภอแกด�ำได้เล่าเพิ่มเติมว่า ที่อ�ำเภอแกด�ำนั้น “...จะมีการให้พระไปสวดเป็นเวลา 7 วัน  

จะมีสายสิญจน์ มีอะไรมามัด มัดเสร็จ ท�ำพิธีเสร็จ ชาวบ้านก็จะไปรวมกันเอาสายสิญจ์มาขึงรอบบ้าน  

เขาเชื่อกันว่า พายุจะไม่เข้า...” (IV9)

จะเห็นได้ว่า บุญช�ำฮะเป็นงานบุญท่ีเก่ียวกับความเชื่อ ส่ิงศักดิ์สิทธิ์ประจ�ำหมู่บ้าน ผีปู่ตา ผีตาแฮก 

มเหศักดิ์หลักเมือง ซึ่งมีความเกี่ยวพันกับข้าวพอสมควร นั่นคือ เป็นพิธีกรรมที่ชาวไร่ชาวนามักกระท�ำก่อน

เริม่ประกอบอาชพีเกษตรกรรมเพือ่เป็นการเซ่นสรวงและเพือ่ความเป็นสิรมิงคลให้กบัข้าวกล้าในนาให้งอกงาม 

(ฐิรชญา มณีเนตร, 2553) และถึงแม้ว่าประเพณีนี้จะสูญหายไปบ้างในบางพื้นที่ ดังที่ผู้ให้สัมภาษณ์ท่านหนึ่ง

เล่าว่า “...จริงๆ มันไม่ค่อยได้จัดแล้วนะส�ำหรับบุญนี้..” (IV8) แต่ในจังหวัดมหาสารคามได้ให้ความส�ำคัญกับ

งานบญุช�ำฮะพอสมควร ดงัจะเหน็ได้ว่าทางจงัหวดัได้มนีโยบายในการจดัให้งานบุญนี ้“เป็นวาระของจงัหวดั” 

(IV9) โดยจัดให้มีพิธีการบวงสรวงศาลหลักเมือง การตรวจดวงชะตาเมืองและการสะเดาะเคราะห์ เจริญ

พระพุทธมนต์ รวมไปถึงการปฏิบัติธรรมในช่วงเย็น 

บุญเดือนแปด บุญเข้าพรรษา

บุญเข้าพรรษาจัดเป็นงานบุญท่ีมีความเก่ียวพันกับข้าวพอสมควร ทั้งนี้จากการศึกษาและทบทวน

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องท�ำให้ทราบว่า ในช่วงสามเดือนของการจ�ำพรรษาของพระสงฆ์น้ีเป็นช่วงที่

ต้นกล้าชาวไร่ชาวนาได้ไถหว่านไว้ก�ำลังเริ่มเจริญเติบโต ดังนั้น จึงเป็นที่มาของกุศโลบายของพระพุทธเจ้าที่

ต้องการทีจ่ะป้องกนัไม่ให้พระสงฆ์ไปเหยยีบย�ำ่ต้นกล้าท�ำให้เกดิความเสยีหายจากการออกไปบณิฑบาตนัน่เอง 

ในส่วนของทางจงัหวดัมหาสารคามนัน้ ผลจากการศกึษาท�ำให้ทราบว่า ในแทบทุกหมูบ้่าน ต�ำบลและ

อ�ำเภอของทางจงัหวดัยงัคงมกีารยดึถือปฏบิตัติามขนบธรรมเนยีมประเพณเีดิมอย่างเหนยีวแน่น นัน่คอื เมือ่ถงึ 

ฤดูกาลเข้าพรรษา พวกเขาจะตระเตรียมหล่อเทียนเพื่อน�ำไปถวายวัดเป็นพุทธบูชา อีกทั้งยังมีการ “ท�ำบุญ

ตักบาตร” (IV18) และถวายภัตตาหาร ปัจจัยไทยทานให้กับพระสงฆ์อีกด้วย 



29

Vol. 1 No. 3 September - December  2017

บุญเดือนเก้า ข้าวประดับดิน

บุญข้าวประดับดินเป็นการท�ำบุญเพื่ออุทิศส่วนกุศลให้กับเปรตหรือญาติมิตรที่ล่วงลับไปแล้ว  

ผู้ให้สัมภาษณ์จากอ�ำเภอกันทรวิชัยท่านหนึ่งได้เล่าว่า “บุญข้าวประดับดิน... หมู่บ้านเรามีความเชื่อเรื่องของ

วญิญาณ ปูย่าย ญาตพ่ีิน้องทีเ่สยีชวีติไปแล้ว ...” (IV8) สอดคล้องกบัผู้ให้สมัภาษณ์จากอ�ำเภอแกด�ำทีไ่ด้กล่าวว่า  

“บุญข้าวประดับดิน... เป็นประเพณีเกี่ยวกับการเลี้ยงผี...” (IV10) เป็นการท�ำบุญตักบาตร (IV16) และ  

“...อทุศิส่วนบญุให้กบัญาตทิีล่่วงลบัไปแล้ว...” (IV15) ในส่วนของพธิกีรรมนัน้ ผูใ้ห้สมัภาษณ์ได้เล่าว่า “บญุนี้

ไม่จดัใหญ่นะ” (IV8) เป็นพธิเีลก็ๆ ทีจั่ดตามหมูบ้่าน โดยพอถงึ “เดือินเก้าดบั...” (IV12) ชาวบ้านจะ “เอาข้าว 

อาหาร หมากพลใูส่กระทงไปแขวน” (IV15) บ้างก ็“เอามาวางทีว่ดั ตามรัว้ ตามซุม้” (IV13) หรอืในบางพืน้ทีก่จ็ะ  

“เอาไปฝังไว้ที่ใต้ต้นโพธิ์ แล้วก็เรียกผีมากินข้าวที่ฝังไว้...” (IV8) 

จะเห็นได้ว่า บุญข้าวประดับดินเป็นงานบุญที่เกี่ยวกับความเชื่อในการเลี้ยงผีและอุทิศส่วนบุญกุศล 

ให้กับญาติท่ีล่วงลับไปแล้วซะส่วนใหญ่ ดังท่ี ผู้ให้สัมภาษณ์จากอ�ำเภอกันทรวิชัยเช่ือว่า “มันก็เป็นเรื่อง 

ของความเชือ่ เรือ่งของจติใจ...” (IV8) นอกจากนี ้ผลจากการสมัภาษณ์ท�ำให้ทราบว่า บญุข้าวประดบัดนิและ

บุญข้าวสาก (บุญเดือนสิบ) มีความคล้ายคลึงกันค่อนข้างมาก ดังที่ผู้ให้สัมภาษณ์ท่านหนึ่งได้กล่าวว่า

“เดอืนเก้า บญุข้าวประดบัดนิ รูจ้กับญุข้าวประดบัดนิไหม เอ่อ ข้าวประดบัดนินีก่ค็ล้ายๆ กบับญุข้าวสาก  

บุญข้าวสากรู้จักอยู่ใช่ไหม ... เดืิอนเก้าดับ เราก็จะท�ำบุญข้าวประดับดิน หลังจากน้ัน เดือนสิบเพ็ญ  

เป็นบุญข้าวสาก บุญอันเดียวกัน ท�ำเหมือนกัน สองเดือนนี้...” (IV12) 

อย่างไรก็ตาม อาจเป็นเพราะความคล้ายคลึงกันระหว่างบุญข้าวประดับดินและบุญข้าวสากท�ำให้

บางชุมชนและบางพื้นที่เลือกที่จะไม่จัดงานบุญข้าวประดับดินแต่จะจัดเฉพาะงานบุญข้าวสากแทน ดังที่

ตวัแทนจากชมุชนทีอ่ยูใ่นเขตอ�ำเภอเมอืงมหาสารคามท่านหนึง่ได้เล่าว่า “ชมุชนนีไ้ม่ได้จดับญุข้าวประดับดนิ  

แต่จะไปท�ำข้าวสากเลย มันไม่ได้แตกต่างกัน ก็คล้ายๆ กัน ท�ำใบตองเหมือนกันเลยไม่นิยมจัดบุญ 

ข้าวประดับดิน..” (IV19)

บุญเดือนสิบ บุญข้าวสาก

ในขณะที่ในบางพื้นท่ีไม่ได้ให้ความส�ำคัญกับพิธีบุญข้าวประดับดินมากนัก แต่ส�ำหรับบุญข้าวสาก  

หรือ บุญเดือนสิบแล้วนับได้ว่าเป็นพิธีกรรมที่ส�ำคัญยิ่ง ยกตัวอย่างเช่น ในอ�ำเภอกันทรวิชัยนั้น “บุญข้าวสาก 

บุญนี้จะจัดอย่างยิ่งใหญ่...” (IV8) ซึ่งสอดคล้องกับผู้ให้สัมภาษณ์จากอ�ำเภอเมืองมหาสารคามที่ได้กล่าวว่า  

“...บุญข้าวสากเป็นบุญใหญ่...” (IV14) 

ในส่วนของพิธีกรรมนั้น จากการศึกษาพบว่า มีความคล้ายคลึงกัน โดยหลักๆ จะมีการ “บังสุกุลธาตุ  

ชาวบ้านก็จะตื่นตั้งแต่เช้าเลยนะ เพื่อมาท�ำบุญนี้ เพื่อมาท�ำบุญให้กับญาติตัวเอง พอสายๆ มาเราก็จะ 

ขึน้ศาลามาท�ำพิธสีวดมนต์หาญาติๆ ... สายๆ เราจะท�ำตองกล้วยเพือ่ใส่ข้าวสาก ท�ำคล้ายๆ กระทง หลงัจากนัน้ 

หลวงพ่อก็จะสวดมนต์ให้พร ให้น�้ำมนต์ หลังจากนั้นก็จะเอาไปวาง ซึ่งมันก็คือความเชื่อว่า อย่างที่เราพูดกัน 

จะเอาไปแขวนไว้ตามต้นไม้ เพื่อให้ผีมากิน...” (IV8)
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นอกจากน้ี บญุข้าวสากยงัมคีวามเกีย่วข้องกบัข้าวและการเพาะปลูกค่อนข้างมาก ดงัจะเหน็ได้ว่าหลัง

จากพธิกีรรมทางพทุธศาสนาเสรจ็สิน้แล้ว ชาวบ้านมกัจะน�ำข้าวสากไปไว้ทีน่า “เพือ่ไปเล้ียงผีทีทุ่ง่ไร่ทุง่นา...” 

(IV10) หรืออีกนัยหนึ่ง “เพื่อให้ตาแฮก ก็คือเจ้าของนา ... คล้ายๆ เจ้าที่เจ้าทาง เหมือนว่า เลี้ยงตาแฮกไปใน

ตัวเลย...” (IV8) โดยชาวบ้านจะน�ำ “ห่อข้าวกระติบไปนาเพื่อให้ผีตาแฮกทั้งหมด 15 ห่อ โดยแต่ละห่อไปหา

พระพุทธ พระเวรุ พระเวรุขคะ พระสงฆ์ พระธรรม ญาติมิตรสหาย บุตรีบุตรตา บิดามารดา พระยารักถารัต  

แม่นางน้อยธรณี ทั้งหลายให้จงมารับเอาผลบุญแห่งน้ีแล้วก็ผูกไว้กับต้นไม้แล้วน�ำไปใส่นา...” (IV11) ทั้งนี้  

ชาวอีสานมีความเชื่อว่า เมื่อท�ำเช่นนี้แล้วจะท�ำให้ “ข้าวในนาอุดมสมบูรณ์...” (IV19) นั่นเอง

บุญเดือนสิบเอ็ด บุญออกพรรษา

บุญออกพรรษาเป็นงานบุญท่ียึดถือปฏิบัติโดยทั่วไป ชาวไทยพุทธมีความเชื่อว่า พระสงฆ์ท่ีได้อยู่

จ�ำพรรษาเป็นครบ 3 เดือนจะมีความบริสุทธ์ิและการได้ท�ำบุญกับพระท่ีอยู่จ�ำพรรษาจนครบจะได้บุญและ

อานิสงส์มาก ผู้ให้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่ได้เล่าถึงกิจกรรมในช่วงงานบุญออกพรรษาว่ามีความคล้ายคลึงกัน 

ในหลายๆ พื้นที่ ยกตัวอย่างเช่นที่อ�ำเภอนาเชือกจะมีการจุด “ประทีปวันออกพรรษา.. ปล่อยโคม” (IV4)  

รวมไปถงึการ “ท�ำบุญเวียนเทียน” (IV16) และการ “ตักบาตรเทโว...” (IV20) เป็นต้น 

เหน็ได้ว่า งานบุญออกพรรษานีจ้ะเป็นบญุทีม่คีวามเก่ียวข้องกบัความเช่ือทางศาสนาท่ีมคีวามเกีย่วพนั 

กับข้าวและการเพาะปลูกเพียงเล็กนอ้ยแต่ก็จัดได้ว่าเป็นงานบุญที่มีสสีันพอสมควร กิจกรรมบางอย่างเช่น  

การจุดประทีปหรือการปลอ่ยโคมก็ล้วนเป็นกิจกรรมที่มีความสวยงามและมีเสน่ห์

บุญเดือนสิบสอง บุญกฐิน

ฮีตบุญกฐินเป็นงานบุญที่ยึดถือปฏิบัติหลังจากบุญออกพรรษาและเป็นบุญฮีตสุดท้ายของฮีตสิบสอง

ของชาวอีสาน ที่ส�ำคัญ บุญกฐินนี้เป็นงานบุญที่เกี่ยวข้องกับพระสงฆ์โดยตรงและพิธีกรรมส่วนใหญ่ที่ปฏิบัต ิ

ในงานบุญกฐินนี้ก็จะมีความเก่ียวข้องกับทางพระพุทธศาสนา ดังจะเห็นได้ว่า ผู้ให้สัมภาษณ์ได้เล่าว่า 

งานบญุฐนิเป็นการ “มารวมกนัทีว่ดั” ของชาวบ้าน (IV12) เพือ่ท�ำบญุ ซึง่พธิกีรรมต่างๆ จะรวมไปถงึการถวาย 

อัฐบริขารพร้อมทั้งปัจจัยไทยทานให้กับพระสงฆ์ ทั้งนี้ ชาวอีสานมีความเชื่อว่า การได้ถวายจีวรไห้พระสงฆ์ 

ที่อยู่จ�ำพรรษาครบ 3 เดือนนั้นถือเป็นอานิสงส์อย่างสูง

ในจงัหวดัมหาสารคามจะมกีารจดังานบญุกฐนิเป็นประจ�ำทกุปี โดยจะมกีารแยกกนัจดัตามวดั หมูบ้่าน 

ต�ำบลหรืออ�ำเภอ โดยขนาดของกองกฐินที่จะมอบให้กับวัดนั้นก็ขึ้นอยู่กับก�ำลังทรัพย์ของญาติโยม ดังที่ผู้ให้

สัมภาษณ์ท่านหนึ่งได้กล่าวว่า

“บญุกฐนิใช่ไหม อนันีเ้ราจะจดัทกุปี แต่บางหมูบ้่าน... บญุกฐนิมนัไปเกีย่วข้องกบัทรพัย์ ถ้าไม่มทีรพัย์ 

บางหมู่บ้านก็รวมเงินกันเพื่อท�ำบุญกฐิน แต่ถ้าบ้านใครที่มีทรัพย์มากก็สามารถท�ำกฐินส่วนตัวได้ ... บุญกฐิน 

คือ การน�ำเงินเข้าวัด .... เพื่อน�ำเงินไปบูรณะวัด...” (IV8)
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ผลจากการสัมภาษณ์แสดงเห็นได้ว่า ชาวจังหวัดมหาสารคามยังคงมีความเช่ือและยึดถือปฏิบัติตาม

ฮีตบุญสิบสองและได้มีการจัดพิธีกรรมกันอย่างต่อเน่ืองตลอดมาโดยได้รับการสนับสนุนจากทางภาครัฐและ

หน่วยงานที่เกี่ยวข้องอย่างสม�่ำเสมอ  ดังปรากฏในตารางที่ 5 ดังต่อไปนี้

ตารางที่ 5  ปฏิทินฮีตสิบสองและงานบุญประเพณีในจังหวัดมหาสารคาม

เดือน
ฮีตสิบสองและ 

งานบุญต่างๆ*
งานบุญประเพณีประจ�ำปีของแต่ละพื้นที่

มกราคม บุญคูณลาน บุญคูณลาน อ�ำเภอเชียงยืน

บุญเบิกฟ้าและงานกาชาด อ�ำเภอเมืองมหาสารคาม

กุมภาพันธ์ บุญข้าวจี่ บุญข้าวจี่ วัดดาวดึงส์แกด�ำ อ�ำเภอแกด�ำ

มีนาคม บุญเผวส บุญเผวส วัดดาวดึงส์แกด�ำ อ�ำเภอแกด�ำ และวัดกลางเชียงยืน 

อ�ำเภอเชียงยืน

เมษายน บุญสงกรานต์ บุญสงกรานต์ วัดบ้านสระ อ�ำเภอกันทรวิชัย และถนนข้าวเม่า 

อ�ำเภอเมืองมหาสารคาม 

พฤษภาคม บุญบั้งไฟ** บุญบั้งไฟกบใหญ่แกด�ำ อ�ำเภอแกด�ำ

มิถุนายน บุญช�ำฮะ บุญช�ำฮะ วัดดาวดึงส์แกด�ำ อ�ำเภอแกด�ำ และอ�ำเภอเมือง

มหาสารคาม

กรกฎาคม บุญวันเข้าพรรษา เทศกาลวันเข้าพรรษา พระธาตนาดูน

สิงหาคม บุญข้าวประดับดิน วัดในเขตเทศบาลเมืองมหาสารคาม

กันยายน บุญข้าวสาก บุญข้าวประดับดิน วัดดาวดึงส์แกด�ำ

ตุลาคม บุญออกพรรษา ทุก

พื้นที่ในอ�ำเภอ

บุญข้าวสาก วัดดาวดึงส์แกด�ำ

พฤศจกิายน บุญกฐิน บุญออกพรรษา วัดป่านาเชือก 

ธันวาคม บุญข้าวกรรม *** งานวนัพระสนุทรพพิิธ บญุคูณลานแข่งขนัหุน่ฟางลิง ของดอี�ำเภอ

โกสุมพิสัย

*ส่วนใหญ่จะจัดในทุกพื้นที่ 

**ยังคงมีการจัดประเพณีบุญบั้งไฟอยู่ในแทบทุกพื้นท่ีของจังหวัดมหาสารคามยกเว้นในเขตพื้นที่เทศบาล

เมืองมหาสารคาม

***จะมีเฉพาะวัดหรือบางพื้นที่ที่ยังคงจัดให้มีพิธีกรรมนี้อยู่เท่านั้น 
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2)  ข้าว วิถีชีวิต พิธีกรรมและความเชื่อ

“ข้าว” มคีวามเกีย่วข้องกบัชีวติประจ�ำวนัของชาวอีสานและชาวไทยโดยทัว่ไป ดงัผู้ให้สมัภาษณ์ท่าน

หนึ่งได้กล่าวว่า “...คนก็ใช้ข้าวไปท�ำบุญตักบาตรให้พระได้ฉัน ให้ญาติผู้ล่วงลับได้มารับเอาข้าวที่อุทิศไปให้... 

มกราคมกม็บีญุปีใหม่ เอาข้าวใหม่ไปท�ำบญุใส่บาตร...” (IV16) นอกจากนี ้ผูใ้ห้สมัภาษณ์ท่านหนึง่ได้กล่าวเสรมิว่า  

‘ข้าวก็มาจากบรรพบุรุษเรา ตั้งแต่สมัยพุทธกาลแล้วก็มีการน�ำข้าวไปถวายพระพุทธเจ้า ส่วนใหญ่ก็จะมีส่วน

ประกอบมาจากข้าวทั้งนั้น เช่น ข้าวมธุปายาส ก็เริ่มมาจากนู้นเลย” (IV3) และ “ข้าวก็มีแต่สมัยบรรพบุรุษ 

เราพาปลูกพาท�ำ เพื่อให้เรากิน…” (IV16) อีกทั้ง “ข้าวมันก็เป็นสิ่งจ�ำเป็นที่เราต้องน�ำมาบริโภค เป็นอาหาร

ของชมุชน เป็นพชืเศรษฐกจิชมุชนทีท่�ำรายได้ให้กบัชมุชน นอกจากจะเกบ็ไว้กนิกย็งัเป็นพชืเศรษฐกจิ” (IV3) 

โดยเฉพาะส�ำหรับชาวอีสานที่มีอาชีพหลักคือการท�ำเกษตรกรรมแล้ว “ข้าว” หมายถึง ชีวิตและจิต

วิญญาณ ดังจะเห็นได้ว่า คนอีสานมีวิถีชีวิตท่ีผูกพันกับข้าวเป็นอย่างมากและมักแสดงออกในรูปแบบของ

ประเพณแีละพธิกีรรมต่างๆ  ดงัที่ผู่ใ้ห้สมัภาษณ์ท่านหนึง่ได้กล่าว่า “บญุเดอืนสบิ หรือบญุอะไรต่างๆ นี ่เขาท�ำ

ขึน้มาเพือ่การท�ำนาทัง้นัน้...” (IV10) และ “ประเพณทีีเ่กีย่วกบัข้าวมนัจงึมคีวามส�ำคญั... มนัเกีย่วพนักบัข้าว

หมดเลย” (IV3) ดังผู้ให้สัมภาษณ์จากอ�ำเภอแกด�ำที่ได้เล่าว่า ที่อ�ำเภอแกด�ำเองก็มีความเชื่อเกี่ยวกับการจุด

บัง้ไฟเพือ่บวงสรวงเทวดาและสิง่ศกัดิส์ทิธิเ์พือ่ดลบนัดาลให้ฝนตกต้องตามฤดกูาล พชืพรรณอดุมสมบรูณ์และ

ไม่มีโรคระบาด และถ้าปีใดไม่ได้มีการจัดประเพณีขึ้น ก็จะน�ำมาซึ่งโรคภัยไข้เจ็บและความแห้งแล้ง

“...มคีวามเชือ่ว่า หลวงปู่ชอบบ้ังไฟ... ถ้าพดูถงึนะครบั มนักน่็าแปลกอยู ่เวลาทีน่ีจ่ดับญุบัง้ไฟเนีย่นะ  

จะมีฝนตกแทบทุกปีเลย ช่วงเดือนพฤษภาคมเนี่ย พวกหมอล�ำเรียกได้ว่าหนักใจเลยล่ะ.... แต่ที่แน่ๆ ที่นี่ไม่

เคยแล้งเลยนะ...” (IV10)

นอกจากนี้ จากการทบทวนเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องพบว่า ชาวนาไทยมีความเชื่อว่า ข้าวมี

วิญญาณของ “แม่โพสพ” สิงสถิตอยู่ ดังน้ัน ถ้าหากชาวนาดูแลเอาใจใส่แม่โพสพให้สุขสบายตลอดฤดูกาล 

ทํานา แม่โพสพก็จะคุ้มครองให้ท้องนาและต้นข้าวเจริญงอกงานและสามารถเก็บเกี่ยวผลิตผลได้เต็มยุ้งฉาง 

(การท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.) ซึ่งสอดคล้องกับความเชื่อของชาวนาอีสานส่วนใหญ่ ดังที่ผู้ให้

สัมภาษณ์ท่านหนึ่งได้เล่าว่า

“การที่คนอีสานให้ความส�ำคัญในทุกๆ ประเพณีที่เกี่ยวกับข้าวเน่ืองจาก มันท�ำให้คนเห็นถึงความ

ส�ำคญัของพระแม่โพสพในการดแูลรกัษาข้าวให้คนได้อยูไ่ด้กนิ เวลาจะท�ำอะไรกต้็องนกึถงึพระแม่โพสพเพราะ

ท่านเป็นคนดูแลเรื่องข้าวมาตลอด...” (IV2)

ความเช่ือเก่ียวกับข้าวของชาวอีสานยังผูกพันไปถึงกรรมพิธีสู่ขวัญข้าวพิธีลาข้าวจากนาหรืองานบุญ

คูณลานดังที่ได้กล่าวถึงมาแล้วก่อนหน้านี้ ซึ่งผู้ให้สัมภาษณ์ท่านหนึ่งจากอ�ำเภอแกด�ำได้กล่า “บุญคูณลาน... 

มันจะเกี่ยวกับการท�ำไร่ท�ำนาให้อยู่เย็นเป็นสุข ให้ได้ผลผลิตดี... เป็นความเชื่อโบราณ...” (IV6) 
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นอกจากบญุคณูลานแล้ว ผูใ้ห้สมัภาษณ์จากอ�ำเภอแกด�ำได้เล่าเสรมิถงึประเพณงีานบญุเดอืนสบิ หรอื

บุญข้าวสากว่ามีความเกี่ยวพันกับข้าว วิถีชีวิตและความเชื่อของชาวนาอีสานเป็นอันมาก ดังค�ำบอกเล่าที่ว่า  

“มนัเกีย่วกบัความสมัพนัธ์ ความสามัคค.ี.. เขาจดัขึน้มาคอืลกูหลานต้องมา ไปไกลกต้็องมาเอาบญุข้าวสาก...

มันประมาณนั้นแหละ เราต้องมา คือต้องมาหากัน คือถ้าไม่มาแล้วกลัวข้าวไม่งาม...ท�ำบุญหาคนตายไปแล้ว

ตลอดแหละ...” (IV10) สอดคล้องกับผู้ให้สัมภาษณ์อีกท่านจากอ�ำเภอเชียงยืนที่กล่าวว่า บุญข้าวสากคือ  

“บุญสายสัมพันธ์ก็ว่าได้... เพราะว่าเช่ือมโยงไม่ละท้ิงญาติพ่ีน้อง บุญข้าวสากนี้ถึงแม้บางครั้งหมู่บ้านจะอยู่

ไกลกนัแต่กย็งัไปหาไปเยีย่ม เจ้าบ้านกใ็ห้ของกลบัมาเช่นกนั สมมตว่ิา บ้านนีเ้อามะพร้าวไปฝาก บ้านทีเ่ราไป

หากอ็าจจะเอาข้าวสากให้กลบัคนืมา เหมอืนแลกเปลีย่นซึง่กนัและกนั... ฉะนัน้ ทกุคนจะรูว่้าเรามญีาตพิีน้่อง

อยูแ่ห่งหนต�ำบลใดบ้างกจ็ะไปหาหรอืไปเยีย่มซึง่จะรูไ้ด้จากบญุนี.้..” (IV8) อกีทัง้ยงัเป็นงานบญุเปิดโอกาสให้  

“ลูกหลานที่ไปท�ำงานอยู่ไกลๆ ก็จะกลับมา...” (IV14) เยี่ยมเยียนผู้เฒ่าผู้แก่อีกด้วย

นอกจากนี้ ชาวอีสานยังมีความเชื่อเก่ียวกับพิธีกรรมในการเปิดปิดประตูยุ้งฉางของชาวนาอีสานซึ่ง

จะต้องมีการก�ำหนดวันเวลาที่เหมาะสม ดังที่ผู้ให้สัมภาษณ์ท่านหนึ่งได้กล่าวว่า 

“การจะเอาข้าวเปลือกใส่ยุ้งฉาง ต้องดูวันเวลา มันจะมีวันจมวันฟู... เราจะเอาข้าวเปลือกใส่ยุ้งฉาง

วันฟู... โบราณว่า วันนี้เป็นวันดี หรือ กบบ่มีปาก นาคบ่มีฮูขี่... กบบ่มีปากคือแบบว่า กบจ�ำศีล กบไม่มีปาก

แล้วกินเหยื่อไม่ได้ ... นาคบ่มีฮูขี่ มันตรงกับวันจม คือจมลงไป วันฟูก็เพิ่มพูนขึ้นไป กบบ่มีปาก นาคบ่มีฮูขี่ 

ก็คือ พญานาคไม่สามารถขับถ่ายออกมาได้ กบก็ไม่สามารถกินเหย่ือได้ มันตรงกับวันเต็ม โบราณเขาถือ... 

และวันจมคือวันที่เราไม่ควรจะกระท�ำอะไรทั้งสิ้น ตามความเชื่อโบราณของชาวอีสาน... ถ้าเอาข้าวเปลือก

ใส่ยุ้งฉางวันจม ข้าวจะหายไปเรื่อยๆ แต่ถ้าเอาข้าวเปลือกใส่ยุ้งฉางวันฟู ข้าวจะเพิ่มพูนขึ้นเรื่อยๆ ตามความ

เชื่อคนอีสาน....” (IV12)

อีกทั้งชาวนาอีสานส่วนใหญ่มีความเช่ือในการบวงสรวงเล้ียงตาแฮกและยายแฮกซ่ึงชาวอีสานเช่ือว่า

เป็นเจ้าที่เจ้าทางผู้ดูแลที่นาของพวกเขา “...ในสมัยโบราณ เวลาขึ้นลงนา เราต้องก็ต้องกล่าวค�ำปักตาแฮก 

เวลาเกี่ยวข้าว เราก็ต้องเรียกขวัญแม่โพสพ...” (IV19) และ “เราจะไปก่อไฟใกล้กองข้าวไม่ได้ ก่อนก่อกองไฟ

ก็ต้องพูด ต้องบอกเจ้าที่เจ้าทางก่อนว่าให้ขยับออกจากที่ตรงนี้นะ จะก่อกองไฟ เผาไฟ เดี๋ยวจะร้อน ท่านม ี

ศาลอยู่...” (IV13) 

สรุปผลการศึกษา

ผลจากการศึกษาพบว่า ส�ำหรับชาวไทย โดยเฉพาะชาวอีสานแล้ว ข้าวไม่ได้มีความส�ำคัญเพียงแค่ 

อาหารที่เรารับประทานทุกมื้อหรือเป็นสินค้าทางเศรษฐกิจเท่านั้น แต่ “ข้าว” เป็นรากฐานของวิถีชีวิต  

คตคิวามเชือ่ วฒันธรรมและประเพณขีองกลุม่ชมุชนชาวไทยมาตัง้แต่อดตี นอกจากนี ้“ข้าว” ยงัเป็นส่ิงศักดิสิ์ทธิ ์

ที่ยึดเหนี่ยวจิตใจของชาวนาไทย ชาวนาทุกคนจะถูกปลูกฝังให้เคารพข้าวและห้ามเหยียบย�่ำข้าวแต่จะต้อง

แสดงความกตัญญูต่อข้าวว่าเปรียบเสมือนผู้ให้ชีวิต โดยเฉพาะส�ำหรับชาวนาอีสานที่จัดได้ว่าเป็นสังคม

เกษตรกรรมและมกีารทํานาเป็นอาชพีหลกั (ภาคอสีานมพีืน้ทีท่�ำนามากท่ีสุดในประเทศไทย นัน่คอื ร้อยละ 40  
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จากพืน้ท่ีเพาะปลกูข้าว ซึง่จะมทีัง้การเพาะปลกูข้าวนาปีและข้าวนาปรงั) ซึง่ชาวอสีานในอดีตนัน้จะทาํนาปีละ  

1 ครัง้ หรือท่ีเรียกนัว่า การทาํนาปี อกีทัง้ในการผลิตข้าวจะเป็นการผลติเพือ่การบรโิภคเป็นหลัก ถ้าในปีใดทีฝ่น

ฟ้าตกตามฤดกูาลกจ็ะสามารถให้ผลผลติมากพอทีช่าวบ้านจะบรโิภคได้ตลอดทัง้ปี แต่ถ้าหากปีใดเกิดฝนแล้ง  

ชาวนาอสีานกจ็ะประสบปัญหาการขาดข้าวและทําให้พวกเขา ต้องหา เผอืก มนั หรอืกลอยมาบรโิภคแทนข้าว  

ดังนั้น ด้วยความต้องการที่จะอยู่รอดและสามารถด�ำรงชีวิตอยู่ได้อย่างผาสุกและเจริญรุ่งเรือง ผนวกกับ 

ความต้องการทีอ่ยากให้ให้มนี�ำ้เพยีงพอทีจ่ะท�ำการเกษตรเพือ่ทีจ่ะให้พชืพรรณธญัญาหารอดุมสมบรูณ์สะท้อน

ให้เหน็ในรปูแบบของความเชือ่เกีย่วกบัเทวดา ภตูผิปีีศาจและสิง่ศกัดิส์ทิธ์ต่างๆ อกีนยัหนึง่ ชาวอสีานมคีวาม

เช่ือว่าจะต้องมีการเซ่นสรวงบูชาส่ิงศักดิ์สิทธิ์ทั้งหลายร่วมไปกับการท�ำบุญตามประเพณีทางพุทธศาสนา  

ยกตัวอย่างเช่น การท�ำบุญเลี้ยงผีตาแฮกซึ่งเป็นเจ้าที่เจ้าทางที่อยู่ท่ีนาก่อนเริ่มฤดูกาลปลูกข้าว ตาแฮกหรือ 

ผปีูต่าทีอ่ยูท่ีน่ากช่็วยแลข้าวทีป่ลกูให้สวยงามและอดุมสมบรูณ์ หรอืแม้กระทัง่การจดุบัง้ไฟเพือ่บชูาพญาแถน

ซึง่เป็นเทวดาทีด่แูลเรือ่งฝนและน�ำ้กจ็ะช่วยให้ฝนตกตามฤดกูาลและชาวนากจ็ะมนี�ำ้เพยีงพอทีจ่ะท�ำนานัน่เอง
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บทคัดย่อ

การศกึษานีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่วเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสดกบัผลตอบแทนหลักทรพัย์

และผลการด�ำเนนิงานในอนาคต ของบรษิทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2554 – 2559  

โดยตัวแปรที่ศึกษาประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจัดหาเงนิ กระแสเงนิสดสทุธ ิผลตอบแทนหลักทรพัย์ในอนาคต และผลการด�ำเนนิ

งานในอนาคต โดยใช้วิธีวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

ผลการศกึษาพบว่า กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงานมคีวามสมัพนัธ์ในเชงิบวกกบัผลการด�ำเนนิ

งานในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต ในขณะที่กระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ  

แต่ไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลการด�ำเนนิงานในอนาคต และกระแสเงนิสดจากกจิกรรมจัดหาเงนิมคีวามสมัพนัธ์

ในเชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงาน 

ในอนาคต ส่วนกระแสเงนิสดสทุธน้ัิน พบว่ามคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัผลการด�ำเนนิงานในอนาคตอย่างมนียั

ส�ำคัญ ดงันัน้ กระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนนิงาน กิจกรรมลงทนุ กจิกรรมจดัหาเงนิ และกระแสเงนิสดสุทธิ  

เป็นข้อมลูทางบญัชทีีเ่ป็นประโยชน์ต่อนกัลงทนุในการตดัสนิใจลงทนุในหลกัทรพัย์ ซึง่ผูใ้ช้งบการเงนิสามารถ

น�ำผลการศึกษาที่ได้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อประกอบการตัดสินใจต่อไป นอกจากนี้ยัง 

เป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารในการวางแผนกระแสเงินสดซึ่งสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานขององค์กรอีกด้วย

ค�ำส�ำคัญ: กระแสเงินสด ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ผลการด�ำเนินงาน

1หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต คณะบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น
2ผู้ช่วยศาสตราจารย์ กลุ่มวิชาการเงิน คณะบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น
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Abstract

The objective of this research is to study the relationship between cash flow and stock 

returns and performances of the listed companies on Market for Alternative Investment (MAI), 

Thailand. Variables used in the study are cash flow from operating, investing and financing 

activities, net cash flow, future stock returns and future performance during 2011 – 2016. The 

relationship between cash flow and stock returns and performances of the listed companies 

are explored using descriptive statistics and multiple regression analysis.

The results found that cash flow from operating activities is positively significant relates 

to the future performances but is not significant relates to the stock returns. In addition, cash 

flow from investing activities is positively significant relates to the stock returns but is not 

significant relates to the future performances. Cash flow from financing activities is negatively 

significant relates to the stock returns but is not significant relates to the future performances. 

Furthermore, net cash flow is positively significant relates to the future performances.  

It can be concluded that information on cash flow (operating activities, investing activities, 

financing activities and net cash flow) are important to investors for securities investing 

decision making. The users of the financial statements can be use the results drawn from 

this study as a guide to analyze financial statements for decision making.

Keywords:  Cash Flow Stock Returns Performance

บทน�ำ

รูปแบบการลงทนุในปัจจบุนัมหีลากหลายวธิท่ีามกลางการพัฒนาของเทคโนโลยแีละการเปลีย่นแปลง

ของเศรษฐกิจและสงัคม การลงทนุในหลกัทรัพย์ถอืเป็นทางเลอืกหน่ึงทีไ่ด้รบัความนยิมในปัจจบุนั ซึง่การลงทนุ

ในหลักทรัพย์นั้น นักลงทุนจ�ำเป็นต้องใช้ข้อมูลในการวิเคราะห์ถึงความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุน 

โดยผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรพัย์โดยทัว่ไปม ี2 รปูแบบคอื ก�ำไรจากการซือ้ขายหลกัทรพัย์ (Capital 

Gain) และเงินปันผล (Dividend) และความเสี่ยงที่นักลงทุนต้องเผชิญซึ่งกระทบจาก 3 ปัจจัย คือ ภาวะทาง

เศรษฐกจิ อตุสาหกรรม และผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2559) ซึง่แหล่ง

ข้อมลูทีแ่สดงให้ถงึผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั ทีน่ักลงทนุ นกัวเิคราะห์ และสถาบนัการเงนิใช้ประกอบการ 

ตัดสินใจทั้งในด้านการลงทุน การพิจารณาให้กู้ยืม คือ งบการเงิน (ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล และ  

ประยูร โตสงวน, 2558) นักลงทุนจ�ำเป็นต้องใช้ข้อมูลในคาดการณ์แนวโน้มของกิจการในอนาคต รวมถึง

โครงสร้างทางการเงิน จากงบการเงินของบริษัท ซ่ึงข้อมูลที่แสดงในงบการเงินสะท้อนให้เห็นถึงเหตุการณ์

ทางธุรกิจที่ส่งผลต่อผลการด�ำเนินงาน ฐานะทางการเงิน และกระแสเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลา 

ที่ผ่านมา โดยผลการด�ำเนินงานของบริษัทจะแสดงอยู่ในงบก�ำไรขาดทุน ซึ่งสะท้อนให้เห็นความสามารถของ

กิจการในการท�ำก�ำไรในรอบระยะเวลาที่ผ่านมา ว่ากิจการมีผลการด�ำเนินงานก�ำไรหรือขาดทุน ทั้งนี้ การจัด

ท�ำงบก�ำไรขาดทุนได้ถูกจัดท�ำตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) โดยจะแสดงรายได้ ค่าใช้จ่ายของกิจการ
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ทั้งหมด ทั้งที่เป็นเงินสดและไม่เป็นเงินสด ดังนั้น การรับรู้รายได้และการประมาณการค่าใช้จ่ายของกิจการ 

ทีอ่าจมแีนวโน้มเอนเอยีงตามนโยบายทางบญัชขีองฝ่ายบรหิาร ท�ำให้ไม่สะท้อนกระแสเงนิสดและสภาพคล่อง

ที่แท้จริงของกิจการได้ 

ข้อมลูของงบการเงนิเป็นข้อมลูท่ีสะท้อนถงึฐานะการเงนิและเป็นข้อมลูทีช่่วยในการวเิคราะห์ตดัสินใจ 

การลงทนุ งบการเงนิทีส่�ำคญัได้แก่ งบแสดงฐานะทางการเงนิ งบก�ำไรขาดทนุ และงบกระแสเงนิสด ซ่ึงนักลงทนุ 

พยายามใช้ข้อมูลเหล่านี้ประกอบในการตัดสินใจ ทั้งน้ีงบแสดงฐานะทางการเงินและงบก�ำไรขาดทุน  

จัดท�ำตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) ในขณะท่ีงบกระแสเงินสดจัดท�ำตามเกณฑ์เงินสด (Cash Basis)  

โดยงบกระแสเงินสดจะแบ่งเงินสดออกเป็น 3 กิจกรรมหลักที่ใช้ในการด�ำเนินกิจการ ประกอบด้วย กิจกรรม

การด�ำเนินงาน กิจกรรมการจัดหาเงิน และกิจกรรมการลงทุน ซึ่งทั้ง 3 กิจกรรมส่งผลกระทบต่อการด�ำเนิน

งานของบริษัท และแสดงให้เหน็ถงึสภาพคล่องและความสามารถในการบรหิารกจิการ ท�ำให้นกัลงทนุมองเหน็

สถานะทางด้านการเงิน สภาพคล่องและโครงสร้างทางการเงินของกิจการได้อย่างชัดเจน ผู้ลงทุนสามารถใช้

ข้อมูลงบกระแสเงินสดในการประเมินสภาพคล่องของกิจการว่ามีสภาพคล่องมากน้อยเพียงใด รวมถึงความ

ยืดหยุ่นทางการเงินท่ีจะบอกถึงความสามารถของกิจการในการตอบสนองและปรับตัวให้เข้ากับโอกาสและ

อุปสรรคต่างๆ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2559) รวมถึงคาดคะเนเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจและผล

การด�ำเนินงานในอนาคต 

การศึกษาน้ีเป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ และ

กระแสเงินสดกับผลการด�ำเนินงานในอนาคต จากข้างต้นจะเห็นว่าข้อมูลกระแสเงินสดเป็นอีกข้อมูล 

ทีน่กัลงทนุใช้ในการประกอบการตดัสนิใจลงทนุในหลกัทรพัย์ อภเิดช แววสุวรรณ (2550) ได้ศกึษาความสัมพันธ์

ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตและผลการด�ำเนินงาน 

ในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ อุษณี วรพันธ์พิทักษ์ (2549)  

ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสดและก�ำไรทีม่ต่ีอราคาและผลตอบแทนหลักทรพัย์ ของกลุ่มบรษิทั 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซ่ึงพบว่ากระแสเงินสดสามารถอธิบายผลตอบแทน 

หลักทรัพย์ได้ดีกว่าผลก�ำไร (อุษณี วรพันธ์พิทักษ์, 2549) ทั้งนี้ การศึกษาในงานก่อนหน้าเป็นการศึกษา 

จากกลุม่ข้อมลูตวัอย่างในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึง่เป็นกลุ่มกจิการขนาดใหญ่ แต่การศกึษาคร้ังนี้

มุ่งศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าวกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market Alternative 

Investment: MAI) ซึ่งเป็นตลาดหลักทรัพย์อีกหนึ่งแห่งของประเทศไทยโดยท�ำหน้าที่เป็นตลาดรองและ 

แหล่งระดมเงินทุนส�ำหรับธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (SMEs) และเปิดโอกาสให้บริษัทในระดับ SMEs 

มีช่องทางในการระดมเงินทุนที่เทียบเท่ากับกิจการขนาดใหญ่ รวมถึงเป็นการเตรียมความพร้อมให้กับบริษัท

เหล่านีท้ีจ่ะเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในอนาคต ปัจจบุนับรษิทัขนาดกลางและขนาด

เล็กมีบทบาทในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศเช่นเดียวกับบริษัทขนาดใหญ่และถือเป็นรากฐานทาง

เศรษฐกจิทีส่�ำคัญอกีกลุ่มหนึง่ ซึง่บรษัิทเหล่านีม้แีนวโน้มเพ่ิมขึน้ ท้ังนีบ้รษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์

ดังกล่าวเป็นกลุ่มบริษัทขนาดกลางและขนาดย่อมที่มีศักยภาพ มีแนวโน้มเติบโต ซึ่งมีความต้องการระดมเงิน

ทุนจากผู้ลงทุนเช่นเดียวกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
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การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งเป็นแหล่งระดมเงิน

ทุนระยะยาวส�ำหรับธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (SMEs) โดยเน้นบริษัทที่มีการเติบโตสูงและมีแนวโน้ม

การเติบโตไปในทิศทางท่ีดีในอนาคต และมีการซ้ือขายหลักทรัพย์ โดย ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล และ 

ประยูร โตสงวน (2558) ได้มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการท�ำก�ำไร

ทีม่ต่ีอราคาหลกัทรพัย์ โดยใช้กลุ่มตวัอย่างเป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ซึง่เป็นการ

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับราคาหลักทรัพย์ แตกต่างจากการศึกษาครั้งนี้ที่มุ่งศึกษาความ

สัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และผลการด�ำเนินงานในอนาคต โดยตัวแปรที่

ใช้ในศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน กิจกรรมจัดหาเงิน กิจกรรมลงทุน และ

กระแสเงนิสดสทุธ ิเพือ่หาความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรพัย์และผลการด�ำเนนิงานในอนาคต ทัง้นี ้

เพื่อให้ได้หลักฐานเชิงประจักษ์ว่ากระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์และ 

ผลการด�ำเนินงานในอนาคตของบริษัทหรือไม่ ในรูปแบบใด

การทบทวนวรรณกรรม

จากการทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง พบว่า มผีูส้นใจศกึษาเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ของกระแสเงนิสด

กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ ตลอดจนความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดกับความสามารถในการด�ำเนินงาน 

ของกิจการ ซึ่งมีทั้งข้อค้นพบที่โต้แย้งและสนับสนุนความสัมพันธ์ดังกล่าว ดังจะเห็นได้จากการศึกษาของ  

อภิเดช แววสุวรรณ (2550) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด�ำเนินงานในอนาคตโดยศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย โดยใช้ตัวชี้วัด ของ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) ซ่ึงประกอบด้วย  

1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 2) กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน และ 3) กระแสเงินสด

สุทธิจากการกู้ยืมหารด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ย ซ่ึงผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด�ำเนินงานในอนาคต  

เช่นเดยีวกบั Cohen and Lys (2006) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกจิกรรมจดัหาเงนิกบัผลการด�ำเนนิงาน 

และผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต โดยใช้ตัวชี้วัด ของ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) 

ซึ่งผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์

ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด�ำเนินงานในอนาคต ซึ่งสอดคล้องกับ 

ผลการศึกษาของ จิราพัชร นิ่มนวล (2553) ที่พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ 

ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด�ำเนินงานในอนาคต 

นอกจากน้ี จินตนา โลหิตหาญ (2550) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินกับผลการด�ำเนินงาน ความสามารถในการท�ำก�ำไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคต 

โดยศึกษาในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแบ่งกิจกรรมจัดหาเงินออกเป็น  

2 ประเภท คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมและกระแสเงินสดจากการออกหุ้นทุน ซึ่งผลการศึกษาพบ

ว่ากระแสเงินสดจากการออกหุ้นทุนมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท�ำก�ำไรและมูลค่าหลักทรัพย ์

ตามราคาตลาดในอนาคตในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนกระแสเงินสดจากการกู้ยืมมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
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เดียวกัน กับผลการด�ำเนินงานและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคต ซ่ึงไม่สอดคล้องกับ ผลการ

ศกึษาของ จตุรพร กาญจนบตุร (2550) ทีไ่ด้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสดสทุธจิากกจิกรรมด�ำเนนิ

งาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน กับก�ำไร (ขาดทุน) สุทธิ ซึ่งพบว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม

ด�ำเนนิงาน กับผลการด�ำเนนิงานมคีวามสมัพนัธ์ไปในทศิทางเดยีวกนักบัก�ำไร (ขาดทนุ) สทุธิของกจิการ และ 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงินนั้นมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับ

ก�ำไร (ขาดทนุ) สทุธขิองกจิการ ซึง่ผลการศกึษานีส้อดคล้องกบัผลการศกึษาของ ปราณญาดา สถาปนรตัน์กลุ  

และ ประยูร โตสงวน (2558) ซึ่งได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการท�ำ

ก�ำไรที่มีต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ โดยศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จากการ

ศกึษาพบว่ารายการกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงานมคีวามสัมพนัธ์กบัราคาหลักทรพัย์อย่างมนียัส�ำคัญ 

การศกึษาแนวโน้มของรายการคงค้างและกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงานในการอธบิายหลักทรพัย์  

พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ารายการคงค้าง  

(นลินรัตน์ วรรัตน์โภคา, 2549) ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ พัชรสุดา ปัญญาชื่นสกุลสุข (2551) ได้ศึกษา

ปัจจัยทีม่ผีลกระทบต่อรายการคงค้างและกระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ 

ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดี 

กว่ารายการคงค้าง และผลของการศึกษาปัจจัยที่กระทบต่อความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย ์

พบว่ากิจการที่มีก�ำไรหรือขาดทุนจากการด�ำเนินงานหลักมาก กิจการท่ีมีสินทรัพย์สูง กิจการท่ีมีอัตราการ

เตบิโตของก�ำไรสงู มคีวามผนัผวนของก�ำไรสงู ซึง่กจิการเหล่านีจ้ะมคีวามสามารถส่วนเพิม่ของกระแสเงนิสด

จากกิจกรรมด�ำเนินงานมากกว่ารายการคงค้าง

อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาของ มณฑา สุทธิพงค์ (2553) ซึ่งได้ศึกษาความสามารถในการพยากรณ์

กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานในอนาคตของก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานและรายการ 

คงค้างทางบัญชี ซ่ึงพบผลการศึกษาแตกต่างจากผลการศึกษาท่ีกล่าวข้างต้น โดยพบว่ากระแสเงินสด 

จากการด�ำเนนิงานไม่สามารถน�ำมาใช้ในการพยากรณ์การเปลีย่นแปลงของกระแสเงนิสดจากการด�ำเนนิงาน

ในอนาคตได้ 

ทั้งนี้ มีการศึกษาเกี่ยวกับกระแสเงินสดในต่างประเทศ โดย Kim and Kross (2005) ได้มีการศึกษา

ความสามารถของกระแสเงินจากกิจกรรมด�ำเนินงานในการพยากรณ์ก�ำไรสุทธิในอนาคต ซึ่งได้ศึกษาความ

สมัพนัธ์ระหว่างก�ำไรสทุธใินปัจจบุนัและกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงานในอนาคตเพิม่ขึน้อย่างต่อเนือ่ง 

จากผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานแสดงให้เห็นถึงความแม่นย�ำในการพยากรณ์ 

ในอนาคตมากขึ้น สอดคล้องกับ Finger (1994) ได้ศึกษาความสามารถในการพยากรณ์ก�ำไรในอนาคตของ

ก�ำไรสุทธิและกระแสเงินสดโดยแบ่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน เป็น 2 ระยะเวลา คือ ระยะสั้น 

(1 ปี) และ ระยะยาว 4 ปี ถึง 8 ปี ซึ่งพบว่ากระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานระยะสั้นมีความสามารถในการ

พยากรณ์ได้ดกีว่าก�ำไรสทุธ ิแต่ในระยะยาวพบว่าก�ำไรสุทธแิละกระแสเงนิสดมคีวามสามารถในการพยากรณ์

ไม่แตกต่างกัน 



Vol. 1 No. 3 September - December  2017

40

การศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนหลกัทรพัย์และตวัแปรผลการด�ำเนนิงาน ของ Ali (1994)  

ซึ่งแบ่งตัวแปรออกเป็น 3 ตัวแปร คือ ก�ำไร เงินทุนหมุนเวียนจากการด�ำเนินงาน และ กระแสเงินสด  

ผลจากการศึกษาพบว่า ราคาหุ้นตอบสนองต่อก�ำไรที่ไม่คาดหวัง เงินทุนหมุนเวียนจากการด�ำเนินงาน 

ทีไ่ม่คาดหวงั และกระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานทีไ่ม่คาดหวงั นอกจากนี ้อษุณ ีวรพนัธ์พทิกัษ์ (2549) 

ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสดและก�ำไรทีม่ต่ีอราคาและผลตอบแทนหลักทรพัย์ ของกลุ่มบรษิทั

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยผลการวจิยัพบว่า กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงาน 

กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดปลอดภาระ สามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดีกว่า

ผลการด�ำเนินงานก�ำไร รวมทั้งงานของ วริญญา เจริญจิตต์ (2553) ที่ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง

สินทรัพย์ด�ำเนินงานสุทธิ รายการคงค้างและรายการกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนในอนาคตจากการ

ลงทุนในหุ้น ซึ่งจากการศึกษาพบว่าความสามารถในการคาดการณ์ก�ำไรสุทธิในอนาคตของกิจการรายการ

กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนในอนาคต

จากการทบทวนวรรณกรรมพบงานของ ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล และ ประยูร โตสงวน (2558)  

ที่ได้มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการท�ำก�ำไรท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ 

โดยใช้กลุม่ตวัอย่างเป็นบรษิทัท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ซึง่เป็นการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง

กระแสเงนิสดกบัราคาหลกัทรพัย์ แตกต่างจากการศกึษาครัง้นีท้ีมุ่ง่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสด 

กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และผลการด�ำเนินงานในอนาคต ทั้งนี้ เพื่อให้ได้หลักฐานเชิงประจักษ์ว่า

กระแสเงนิสดมคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรพัย์และผลการด�ำเนนิงานในอนาคตของบรษิทัหรอืไม่  

ในรูปแบบใด

ระเบียบวิธีวิจัย

1.  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

ประชากรทีใ่ช้ในการศกึษา คอื บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์ เอม็ เอ ไอ มจี�ำนวนประชากร

รวมทั้งสิ้น 139 บริษัท จาก 8 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ 1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2. กลุ่มสินค้า

อุปโภคบริโภค 3. กลุ่มธุรกิจการเงิน 4.  กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 5. กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

6. กลุ่มทรัพยากร 7. กลุ่มบริการ และ 8. กลุ่มเทคโนโลยี 

ผู้วิจัยได้เลือกกลุ่มตัวอย่างด้วยวิธีเจาะจงเฉพาะ โดยมีเง่ือนไข คือ เป็นบริษัทที่มีข้อมูลงบการเงิน  

รวมทัง้หมายเหตปุระกอบงบการเงนิส�ำหรบัรอบระยะเวลาบญัชี 2554 – 2559 เป็นบรษิทัทีม่รีอบระยะเวลา

บัญชี สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม ทั้งนี้ เพื่อให้ได้ข้อมูลที่มีการด�ำเนินงานในช่วงเวลาเดียวกัน และไม่เป็นบริษัท

ที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปีที่ศึกษา

จากการคดัเลอืกข้อมูลตามเง่ือนไขทีก่�ำหนดข้างต้นท�ำให้ได้ตวัอย่างทีใ่ช้ในการศกึษาท้ังสิน้ 49 บริษัท 

ดังแสดงในตารางที่ 1 
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ตารางที่ 1  กลุ่มตัวอย่างในการศึกษา

กลุ่มอุตสาหกรรม จ�ำนวนกลุ่มตัวอย่าง

1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2

2. กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 5

3. กลุ่มธุรกิจการเงิน 3

4. กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 15

5. กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 6

6. กลุ่มทรัพยากร 3

7. กลุ่มบริการ 11

8. กลุ่มเทคโนโลยี 4

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 49

ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2560)

1.1	ข้อมูล ตัวแปร และการก�ำหนดสมมติฐาน

	 การศึกษาในครั้งน้ี ผู้ศึกษาได้ก�ำหนดตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม รวมทั้ง

สมมติฐานของการศึกษาดังต่อไปนี้

	 1.1.1	 ตัวแปรตาม 

		  คือ ตัวแปรท่ีได้รับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ ซึ่งตัวแปรตามที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี ้

ประกอบด้วย 2 ตัวแปร คือ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตและผลการด�ำเนินงานในอนาคต โดยม ี

รายละเอียดของแต่ละตัวแปร ดังนี้ 

		  1)  ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต (RET
 t +1

)

		  เป็นตัวบ่งชี้ผลประโยชน์ท่ีนักลงทุนได้รับ ซึ่งอาจจะได้รับในหนึ่งงวดของการลงทุน 

แต่ละประเภท ผู้ลงทนุสามารถใช้ผลตอบแทนหลกัทรพัย์ซ่ึงอยูใ่นรปูของเงนิปันผล ก�ำไรจากการเปล่ียนแปลง

ราคาหลักทรัพย์ นี้เพื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงหรือเปรียบเทียบกับการลงทุนประเภทต่างๆ ก่อนตัดสินใจ 

ลงทุน โดยค�ำนวณจากผลตอบแทนของหลักทรัพย์ระหว่างงวด กับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 

เป็นการเก็บข้อมูลราคาหลักทรัพย์ ณ วันที่ประกาศผลการด�ำเนินงาน ทั้งนี้ เพื่อให้ได้ข้อมูลที่สะท้อนราคา

หลักทรัพย์อย่างถูกต้องตรงเวลา (อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) โดยไม่รวมเงินปันผล เนื่องจากเงินปันผลเป็น

ส่วนแบ่งทีบ่ริษัทแบ่งจากผลก�ำไรให้กบัผูถ้อืหุน้ ซึง่บรษิทัจะพจิารณาจ่ายปันผลเป็น เงนิปันผล หรือหุน้ปันผล

ก็ได้ รวมถึงอาจจะจ่ายมากจ่ายน้อยหรือไม่จ่ายปันผลก็ได้ ขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย เช่น นโยบายการจ่ายปันผล

ของบริษัท ผลการด�ำเนินงานในแต่ละปีของบริษัท หากบริษัทมีผลการด�ำเนินงานขาดทุนก็ไม่สามารถจ่าย

เงินปันผลได้ (ธนัยนันท์ นิมิตชัยวงศ์, 2554) 
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	 	 2)  ผลการด�ำเนินงานในอนาคต (INCOME 
t+1

)

		  เป็นตัวบ่งชี้ให้เห็นถึงความสามารถในการด�ำเนินงานของกิจการว่ามีผลการด�ำเนินงาน

เป็นก�ำไรหรือขาดทนุ นกัลงทนุมกัลงทนุในบรษัิททีม่ผีลการด�ำเนนิงานก�ำไร หรือมแีนวโน้มผลการด�ำเนนิงาน

ที่มีก�ำไร ซึ่งผลการด�ำเนินงานเป็นส่วนหนึ่งที่นักลงทุนใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยเก็บข้อมูลผลก�ำไร 

(ขาดทุน) ก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ของปีถัดไปของกลุ่มบริษัท โดยหารสินทรัพย์รวมเฉลี่ย (Average 

Total Asset) ทั้งนี้เพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ (อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) 

	 1.2.1 	ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย 4 ตัวแปร คือ

		  1)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (CFO)

		  กระแสเงินสดที่ได้มา/ใช้ไปจากกิจกรรมหลักที่ก่อให้เกิดรายได้และค่าใช้จ่ายจากการ

ด�ำเนนิงานของกิจการ โดยค�ำนวณจากกระแสเงนิสดสทุธจิากกิจกรรมด�ำเนนิงานหารด้วยสนิทรพัย์รวมเฉลีย่

เพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ (อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) 

		  2)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)

		  กระแสเงนิสดทีเ่กดิจากการก่อหนีส้นิทัง้ระยะส้ันและระยะยาวและกระแสเงนิสดทีไ่ด้รบั

จากการลงทนุโดยเจ้าของและส่วนของการกูย้มืของกจิการ โดยค�ำนวณจากกระแสเงนิสดสทุธิจากการกิจกรรม

จัดหาเงินหารด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ย เพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ (อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) 

		  3)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)

		  กระแสเงินสดที่เกิดจากการซื้อและจ�ำหน่ายสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนและเงินลงทุนอื่น 

ของกิจการซึ่งไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด กระแสเงินสดดังกล่าวแสดงถึงรายจ่ายที่กิจการได้จ่ายไป 

เพื่อให้ได้มาซึ่งสินทรัพย์ต่างๆ ท่ีจะก่อให้เกิดรายได้และกระแสเงินสดรับในอนาคต โดยค�ำนวณจาก 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนหารด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ย เพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ  

(อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) 

		  4)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)

		  กระแสเงินสดท่ีได้รับจริงจากกิจกรรมด�ำเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจัดหาเงิน  

โดยค�ำนวณจากกระแสเงินสดสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ยเพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ  

(อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) 

	 1.2.2 	ตัวแปรควบคุม

 		  การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนหลักทรัพย์ มีการ 

ควบคมุตวัแปรทีอ่าจมคีวามสมัพนัธ์กบักระแสเงินสด ทัง้นีเ้พือ่ควบคุมผลกระทบทีเ่กดิจากปัจจยัอืน่ทีส่่งผลต่อ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ นอกจากตัวแปรที่ศึกษา โดยตัวแปรควบคุมในการศึกษาครั้งนี้ คือ อัตราส่วนมูลค่า 

ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ และขนาดของกิจการ 

		  1)  มูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (Book to Market: B/M)	

		  มูลค่าทางบัญชีหารด้วยมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญโดยใช้ข้อมูล ณ วันสิ้นงวดบัญชี 

อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ เป็นตัวแปรในแบบจ�ำลอง Fama French Three 

factor Model ซึ่ง Fama and French (1992) ได้ศึกษาความคาดหวังของผลตอบแทนหลักทรัพย์  
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โดยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของหุ้นสามัญ แสดงถึงการคาดการณ์ความเสี่ยงของการลงทุน  

ถ้ามูลค่าตลาดมากกว่ามูลค่าตามบัญชี หรือ B/M ต�่ำ แสดงให้เห็นว่านักลงทุนคาดการณ์แนวโน้มของ 

หลักทรัพย์นั้นไปในทิศทางที่ดี นักลงทุนจึงคาดการณ์ความเส่ียงที่น้อยและอัตราผลตอบแทนที่ต�่ำ  

ในทางตรงกนัข้าม ถ้ามลูค่าบญัชมีากกว่ามลูค่าตลาด หรอื B/M มาก แสดงให้เหน็ว่านกัลงทนุคาดการณ์แนวโน้ม 

ของหลักทรัพย์นั้นไปในทิศทางท่ีไม่ดี นักลงทุนจึงคาดการณ์ความเสี่ยงที่สูงจึงคาดหวังผลตอบแทนที่สูง 

เพื่อให้สอดคล้องกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์นั้นๆ (สรายุทธ หินยศ, 2554) 

มลูค่าทางบญัชีต่อมลูค่าตลาดของส่วนของหุน้สามญัเป็นตวัแปรทีแ่สดงให้เหน็ว่าบรษิทัมค่ีาความนยิม 

(Goodwill) ส�ำหรับนักลงทุนมากน้อยเพียงใด (อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) ในอดีตมีงานวิจัยที่ได้ศึกษาโดย

ใช้ตวัแปรดงักล่าวในการพยากรณ์และวเิคราะห์ผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้อย่างมนียัส�ำคัญ ซึง่แสดงให้เหน็ว่า 

นักลงทุนควรค�ำนึงถึงความเสี่ยงจากมูลค่าตามบัญชีเพื่อเพิ่มความแม่นย�ำในการพยากรณ์ผลตอบแทน 

หลักทรัพย์ (ทัดพงศ์ อวิโรธนานนท์ และ วรีระพงศ์ อุทธารัตน์, 2558) โดย มนัสนันท์ ศรีหมากสุก (2550)  

ได้ทดสอบแบบจ�ำลอง  Fama – French Three Factor Model ผลการทดสอบพบว่าอตัราส่วนมลูค่าทางบญัชี

ต่อมูลค่าตลาด สามารถอธิบายความผันผวนของความเสี่ยงและผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้อย่างมีนัยส�ำคัญ  

ดงันัน้ อตัราส่วนมลูค่าทางบญัชต่ีอมลูค่าตลาดของหุน้สามญัจงึเป็นตวัแปรควบคมุทีเ่หมาะสมในการทดสอบ

ความสัมพันธ์ดังกล่าว รายละเอียดของตัวแปรสรุปได้ดังตารางต่อไปนี้

ตารางที่ 2  สรุปรายละเอียดของตัวแปร

ตัวแปร สัญลักษณ์ การวัดค่า

ตัวแปรอิสระ

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน CFO กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด�ำเนินงาน

หารด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ยของปีที่ t

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน CFI กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนหาร

ด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ยของปีที่ t

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน CFF กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินหาร

ด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ยของปีที่ t
4. กระแสเงินสดสุทธิ NCF กระแสเงินสดสุทธิหารด้วยสินทรัพย์

รวมเฉลี่ยของปีที่ t
ตัวแปรตาม
1. ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต RET

t+1
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงปีที่ t+1

2. ผลการด�ำเนินงานในอนาคต INCOME
t+1

ผลการด�ำเนินงานในช่วงปีที่ t+1

ตัวแปรควบคุม
อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด

ของหุ้นสามัญ

BM มลูค่าทางบญัชหีารด้วยมูลค่าตลาดของหุน้สามญั

โดยใช้ข้อมูล ณ วันสิ้นงวดบัญชี
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โดยก�ำหนดสมมติฐานและตัวแบบในการศึกษา ดังนี้

สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต

H
1
: 	กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงานมคีวามสัมพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัผลตอบแทนหลักทรพัย์

H
2
: 	กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพย์

H
3
: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทน 

	 หลักทรัพย์

สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลการด�ำเนินงานในอนาคต

H
4
: 	กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด�ำเนินงาน  

H
5
: 	กระแสเงินสดกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด�ำเนินงาน  

H
6
: 	กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด�ำเนินงาน

สมมตฐิานเกีย่วกบัความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดสทุธกิบัผลตอบแทนหลกัทรพัย์และผลการ

ด�ำเนินงานในอนาคต

H
7
: 	กระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพย์

H
8
: 	กระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด�ำเนินงาน

ตัวแบบที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานการศึกษาความสัมพันธ์ของบกระแสเงินสดกับผลตอบแทน 

หลกัทรัพย์และผลการด�ำเนนิงานในอนาคต โดยแทนค่าตามสมการทัว่ไปของการวเิคราะห์ความถดถอยเชงิพหุ  

ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 ตัวแบบ คือ 

ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบทดสอบกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์

	 ตัวแบบที่ 1.1 ใช้ทดสอบสมมติฐาน H
1 
, H

2
 และ H

3

RET
t+1

 = β
0 
+ β

1 
CFO

t 
+ β

2
CFI

t 
+ β

3
CFF

t 
+ β

4
BM

t
+ε

t+t

	

	 ตัวแบบที่ 1.2 ใช้ทดสอบสมมติฐาน H
7

RET
t+1

 = β
0 
+ β

1
NCF

t 
+ β

2
BM

t 
+ ε

t+t

ตัวแบบที่ 2 ตัวแบบทดสอบกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงาน

	 ตัวแบบที่ 2.1 ใช้ทดสอบสมมติฐาน H
4 
, H

5 
และ H

6

INCOME
t+1   

= β
0 
+ β

1
CFO

t 
+ β

2
CFI

t 
+ β

3
CFF

t 
+ β

4
BM

t
+ ε

t+t

	 ตัวแบบที่ 2.2 ใช้ทดสอบสมมติฐาน H
8

INCOME
t+1

 = β
0 
+ β

1
NCF

t 
+ β

2
BM

t 
+ ε

t+t
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1.2	วิธีการวิเคราะห์

	 การศึกษาครั้งน้ีใช้วิธีการทางสถิติท�ำการวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วย 1. สถิติเชิงพรรณนา 

ซึ่งประกอบด้วย ค่าร้อยละ (Percentage) ค่าต�่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) 

และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และ 2. การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis) ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลแทนหลักทรัพย์และผลการ

ด�ำเนินงาน 

ผลการศึกษา

จากการวิเคราะห์พบผลดังนี้

ค่าสถิติเชิงพรรณนา แสดงได้ดังตารางต่อไปนี้

ตารางที่ 3   ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

ตัวแปร N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

CFO 196 -0.6171 0.8281 0.0617 0.1716

CFI 196 -0.9206 0.2095 -0.0885 0.1758

CFF 196 -0.3221 1.0296 0.0462 0.2496

NCF 196 0.0014 1.5649 0.1433 0.2639

BM 196 0.0502 1.4844 0.5791 0.3295

RET 196 -0.7200 2.5637 0.2148 0.6585

INCOME 196 -0.8686 0.9964 0.0603 0.2349

จากตารางสรุปได้ว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (CFO) ของบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ 0.062 บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน 

ต�่ำที่สุดอยู่ที่ - 0.617 และบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานสูงสุดอยู่ที่ 0.828 ส่วนกระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุน (CFI) ของบริษัทนั้น โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ -0.089 และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

(CFF) ของบรษัิท โดยเฉลีย่แล้วอยูท่ี ่0.046 บรษิทัมกีระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงานต�ำ่ทีส่ดุอยูท่ี ่-0.322 

และบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานสูงสุดอยู่ที่ 0.046
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ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  Pearson แสดงได้ดังตารางต่อไปนี้

ตารางที่ 4   ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ Pearson ของตัวแปร

CFO CFI CFF NCF RET INCOME BM
CFO 1

CFI -0.104 1

CFF -0.548** -0.441** 1

NCF 0.297** -0.065 0.261** 1

RET -0.008 -0.212** 0.079 0.027 1

INCOME 0.653** 0.085 -0.423** 0.306** -0.012 1

BM -0.111 0.151* -0.061 -0.122 -0.113 -0.116 1

*มีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05

**มีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01  

	
จากตารางจะเห็นว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระทุกคู่มีค่าสูงสุดอยู่ที่ -0.548 ซึ่งสรุป

ได้ว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวมีความสัมพันธ์อยู่ในระดับไม่สูงมากนัก โดยกระแสเงินสดสุทธิกับกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์สูงสุด

นอกจากนี ้การทดสอบการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสดกบัผลตอบแทนหลกัทรพัย์ใน

อนาคตซึ่งผลการทดสอบความสัมพันธ์แสดงรายละเอียดในตารางที่ 5 และ 6 ต่อไปนี้ 

ตารางที่ 5  ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับผลตอบแทนหลักทรัพย์

Model b Std. Error t p-value R Square
(Constant) 0.249 0.107 2.331 0.021 0.06
CFO -0.618 0.476 -1.297 0.196
CFI 1.051 0.365 2.883 0.004**
CFF -0.425 0.359 -1.184 0.038*
NCF 0.220 0.239 0.923 0.357
BM -0.174 0.143 -1.212 0.227

*มีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05

**มีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01 
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จากตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

ในอนาคต ค่าที่ได้จากการวิเคราะห์จะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของตัวแปรอิสระ (B) รวมถึง 

ค่าสมัประสทิธิก์ารตดัสนิใจ (R Square) โดยก�ำหนดระดบันยัส�ำคญัทางสถติ ิณ ระดบั 0.05 จากตาราง พบว่า 

กระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนนิงาน (CFO) และกระแสเงนิสดสทุธ ิ(NCF) ไม่มคีวามสัมพันธ์กบัผลตอบแทน

หลักทรัพย์ในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H
1 
และ H

7

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุ (CFI) มคีวามสมัพนัธ์ในเชงิบวกกบัผลตอบแทนหลักทรพัย์ในอนาคต

อย่างมีนัยส�ำคัญพิจารณาได้จากค่า p-value มีค่าเท่ากับ 0.004 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส�ำคัญที่ก�ำหนด โดยม ี

ค่าสมัประสทิธิถ์ดถอยเท่ากบั 1.051 นัน่คอื กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุมคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางเดยีวกนั

กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H
2

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย ์

ในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ ซึ่งพิจารณาได้จากค่า p-value มีค่าเท่ากับ 0.038 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส�ำคัญ 

ที่ก�ำหนด โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากับ -0.425 นั่นคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H
3
 

ตารางที่ 6   ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับผลการด�ำเนินงาน

Model b Std. Error t p-value R Square
(Constant) 0.034 0.028 1.195 0.234 0.475
CFO 0.704 0.127 5.541 0.000**
CFI 0.122 0.097 1.254 0.211
CFF -0.146 0.096 -1.522 0.130
NCF 0.171 0.064 2.689 0.008**
BM -0.042 0.038 -1.088 0.278

** มีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01

จากตารางแสดงผลการความสมัพันธ์ระหว่างกระแสเงนิสดกบัผลการด�ำเนนิงานในอนาคต โดยก�ำหนด

ระดับความส�ำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 จากตารางพบว่า

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงาน (CFO) มคีวามสมัพนัธ์ในเชงิบวกกบัผลการด�ำเนินงานในอนาคต

อย่างมีนัยส�ำคัญพิจารณาได้จากค่า p-value มีค่าเท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส�ำคัญที่ก�ำหนด โดยมี

ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท่ากับ 0.704 นั่นคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับผลการด�ำเนินงานในอนาคต ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐาน H
4
	

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ไม่มีความ

สัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H
5
 และ H

6
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กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด�ำเนินงานในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ  

ซึ่งพิจารณาได้จากค่า p-value มีค่าเท่ากับ 0.008 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส�ำคัญที่ก�ำหนด โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

ถดถอยเท่ากับ 0.171 นั่นคือ กระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับผลการด�ำเนินงาน 

ในอนาคต ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H
8

สรุปและอภิปรายผล

การศกึษานีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่วเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสดกบัผลตอบแทนหลักทรพัย์ 

และผลการด�ำเนินงานในอนาคต ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปีพ.ศ. 2554 

– 2559 ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ 

ผลการด�ำเนนิงานในอนาคตอย่างมนัียส�ำคัญ ในขณะทีไ่ม่มคีวามสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลักทรพัย์ในอนาคต 

นอกจากน้ียังพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลตอบแทนหลัก

ทรัพย์ในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานในอนาคต และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ  

แต่ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัผลการด�ำเนนิงานในอนาคต ส่วนกระแสเงนิสดสทุธ ิ(NCF) นัน้ พบว่ามคีวามสมัพนัธ์

เชิงบวกกับผลการด�ำเนินงานในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ

สามารถอภปิรายได้ดงันี ้ผลการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสดกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย์ 

ในอนาคต พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต 

ในทิศทางเดียวกันซึ่งสอดคล้องกับการวิจัยของ อุษณี วรพันธ์พิทักษ์ (2549) ที่พบว่ากระแสเงินสดจากการ

ลงทุนมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญ ดังนั้นกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน

สามารถอธบิายการเปลีย่นแปลงของผลตอบแทนหลกัทรพัย์ในอนาคต หากกระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุ

เพิ่มขึ้นผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตจะเพิ่มขึ้นเช่นเดียวกัน

ทั้งนี้ ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลการด�ำเนินงานในอนาคตพบว่ากระแส

เงินสดเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานในอนาคต

ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ จตุรพร กาญจนบุตร (2550) ที่พบว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์กับผลก�ำไร (ขาดทุน) ในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้งานวิจัยของ Finger (1994) 

ก็พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานสามารถพยากรณ์ก�ำไรสุทธิได้ดี

ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนหลัก

ทรัพย์ในอนาคต ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) และ Cohen 

and Lys (2006) ที่พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ใน

อนาคตในทิศทางตรงกันข้าม
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คุณภาพรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นในมุมมองของ

เจ้าหน้าที่ตรวจสอบ ส�ำนักงานการตรวจเงินแผ่นดินส่วนภูมิภาค
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Financial Reports in Regional Office of the Auditor  

General of Thailand
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บทคัดย่อ

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือส�ำรวจคุณภาพรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น 

โดยวดัจากลกัษณะเชงิคณุภาพของงบการเงนิ ลกัษณะเชิงคุณภาพของงบการเงนิส�ำหรบัหน่วยงานในภาครฐั

และงานวจิยัในอดตีทีเ่กีย่วข้อง ประกอบไปด้วย 7 ด้านได้แก่  ความเกีย่วข้องกบัการตดัสนิใจ ความครบถ้วน  

การปราศจากข้อผิดพลาด ความสามารถเปรียบเทียบกันได้ ความสามารถพิสูจน์ยืนยันยอด ความทันเวลา  

และความสามารถเข้าใจได้ โดยใช้แบบสอบถามเป็นเครื่องมือในการเก็บรวบรวมข้อมูลจากเจ้าหน้าที่ 

ตรวจสอบกลุ่มการเงินและบัญชี ส�ำนักงานการตรวจเงินแผ่นดินส่วนภูมิภาค จ�ำนวน 60 คน 

ผลการศึกษาพบว่ารายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นโดยรวมและรายด้านมีคุณภาพ

ระดับปานกลางในมุมมองของเจ้าหน้าที่ตรวจสอบ โดยเรียงตามล�ำดับ ได้แก่ ความสามารถเข้าใจได้  

ความสามารถพิสูจน์ยืนยันได้ ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ ความครบถ้วน การปราศจากข้อผิดพลาด  

ความสามารถเปรียบเทียบกันได้ และความทันเวลา

ผลการศึกษาครั้งน้ีชี้ให้เห็นว่าองค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นควรพัฒนาคุณภาพรายงานการเงินให้มี

คณุภาพในระดบัทีส่งูขึน้ เพือ่ให้รายงานการเงนิเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้รายงานการเงนิทกุประเภท เช่น ผู้บรหิาร

ท้องถิน่ หน่วยงานก�ำกบัดแูล กระทรวงการคลงั รวมถงึผูใ้ช้รายงานการเงนิอืน่ เป็นต้น เพือ่น�ำไปสูก่ารพฒันาและ

ส่งเสรมิให้เกดิคณุภาพในการจดัท�ำรายงานการเงนิขององค์กรปกครองส่วนท้องถิน่ และรายงานการเงนิแสดง

ให้เห็นถึงฐานะการเงินการคลัง และผลการด�ำเนินงานอย่างน่าเชื่อถือ นอกจากนี้บทความนี้ยังได้เสนอแนะ 

ประเด็นที่เป็นประโยชน์ส�ำหรับการศึกษาวิจัยในอนาคต

ค�ำส�ำคัญ:  คณุภาพรายงานการเงนิองค์กรปกครองส่วนท้องถิน่ ส�ำนกังานการตรวจเงนิแผ่นดนิส่วนภูมิภาค

1หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต คณะบริหารธุรกิจและการบัญชี  มหาวิทยาลัยขอนแก่น
2ผู้ช่วยศาสตราจารย์ คณะบริหารธุรกิจและการบัญชี  มหาวิทยาลัยขอนแก่น
*Corresponding Author email: khwtun@kku.ac.th



Vol. 1 No. 3 September - December  2017

52

Abstract

The objective of this research is to survey the quality of the local government financial 

reports. The financial reports are measured by adopting the qualitative of financial reporting 

of new conceptual framework for financial reporting, qualitative of financial statement of 

government agencies and relevance literature. The quality of financial statement has 7 

dimensions including relevance, completeness, free from error, comparability, verifiability, 

timeliness, and understandability. The research participant is collected from 60 audit officer’s 

of regional office of the auditor general of Thailand by questionnaire.  

The results of survey the quality of the local government financial reports showed 

that the quality of the government financial report in each item, the most level of quality 

were understandability, verifiability, relevance, completeness, free from error, comparability, 

and timeliness.

The results reveal that local government should develop quality of the local 

government financial report to building high level quality of financial report and effective 

decision making of financial statement user. Overall, the results of this research contribute to 

local government administration, department of local administration, and financial report user 

on develop and support generating quality of financial report. For this research, suggestions 

and directions for future research are also presented.

Keywords:  Quality of financial Statement The Local Government The Regional Office of  

	      the Auditor General of Thailand

บทน�ำ

องค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น เป็นองค์กรภายใต้รัฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจักรไทย พ.ศ. 2540 โดยมี

อสิระในการบรหิารงาน การก�ำหนดนโยบายการปกครอง การบรหิาร การบรหิารงานบคุคล การเงินและการ

คลัง ตามมาตรา 284 โดยอยู่ในการก�ำกับดูแลของกรมส่งเสริมการปกครองส่วนท้องถิ่นกระทรวงมหาดไทย 

และเมื่อสิ้นปีงบประมาณองค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นต้องจัดท�ำรายงานการเงินตามแบบที่กรมส่งเสริมการ

ปกครองส่วนท้องถิน่ก�ำหนด เพือ่น�ำเสนอต่อผูบ้รหิารและเปิดเผยต่อประชาชนทราบ และจดัส่งให้ส�ำนกังาน

การตรวจเงินแผ่นดินในฐานะผู้ตรวจสอบ รายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นจะแสดงให้เห็นถึง

ฐานะการเงนิการคลงั ผลการด�ำเนนิงานการบรหิารงานภายใต้เงนิงบประมาณทีไ่ด้รบัจัดสรรจากรฐับาลและ

รายได้ทีอ่งค์กรปกครองส่วนท้องถ่ินจัดเกบ็เอง ปัจจบุนัองค์กรปกครองส่วนท้องถิน่ต้องจดัท�ำบญัชโีดยระบบ

คอมพิวเตอร์ขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น (Electronic Local Administrative Accounting System : 

e-LAAS) ตามระเบียบกระทรวงมหาดไทยก�ำหนด ระบบบัญชีขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นประกอบด้วย

การจัดท�ำบัญชีและทะเบียนต่างๆ รวมทั้งจัดท�ำรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น 
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งานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับคุณภาพรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถ่ินในอดีตไม่พบว่า

เคยมีการวิจัยมาก่อน โดยส่วนใหญ่เป็นงานวิจัยเกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อคุณภาพงบการเงินของ

วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) และปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่องบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึง่ปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อคุณภาพงบการเงนิ ประกอบด้วย ความเข้าใจได้ 

ความเช่ือถือได้ ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ การเปรียบเทียบกันได้ ความทันเวลา และด้านอื่นๆ คือ  

ความรบัผดิชอบของกรรมการบรษิทั ความเป็นมอือาชพีของพนักงานบญัช ีและการจดัท�ำงบการเงนิ (กัลย์ธรีา  

สุทธิญาณวิมล, 2552; จ�ำนงค์จันทโชโต และนิตยา วงศ์ภินันท์วัฒนา, 2558 ; ณัฐวุฒิ ตันติเศรษฐ, 2558; 

วรรษมน ทองรักษ์, 2554 ; พรพิศ จันทรจตุรภัทร, 2548) ปัจจัยเหล่านี้ล้วนแต่ส่งผลกระทบต่อคุณภาพงบ

การเงนิ และสภาวชิาชพีบัญช ีในพระบรมราชปูถมัภ์ได้ก�ำหนดลกัษณะเชงิคณุภาพของงบการเงนิตามแม่บท

การบัญชี (ปรับปรุง 2552) แนวคิดคุณภาพของข้อมูลทางการเงินตามกรอบแนวคิดของสภาวิชาชีพบัญชี  

ในพระบรมราชปูถัมภ์ (สภาวชิาชีพบญัชี ในพระบรมราชปูถมัภ์, 2558) นอกจากนีห้น่วยงานภาครฐัได้ก�ำหนด

ลกัษณะเชงิคณุภาพของงบการเงนิ (ส�ำนกัมาตรฐานด้านการบญัชภีาครฐั, 2546) ประกอบด้วย 4 ด้าน ได้แก่ 

ความเข้าใจได้ ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ ความเชื่อถือได้ และการเปรียบเทียบกันได้

ในส่วนของการศึกษาวิจัยเก่ียวกับคุณภาพรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นเนื่องจาก

องค์กรปกครองส่วนท้องถ่ินเป็นองค์กรท่ีได้รับจัดสรรงบประมาณจากรัฐบาลเพื่ออุดหนุนการด�ำเนินงาน 

มหีน้าทีใ่นการจดัท�ำรายงานการเงนิเพือ่แสดงผลการด�ำเนนิงานและฐานะการเงนิตามแบบทีก่รมส่งเสรมิการ

ปกครองท้องถิ่นก�ำหนด ในปี 2559 และก�ำหนดให้องค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นทุกแห่งจัดท�ำบัญชีโดยระบบ

คอมพิวเตอร์ขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น (Electronic Local Administrative Accounting System : 

e-LAAS) จากการเปลีย่นแปลงวธิกีารบนัทกึบญัชีดงักล่าว ผู้วจิยัจงึศึกษาและเรยีกการวจิยัครัง้นีว่้าการศึกษา

คณุภาพรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิน่ในอดตีไม่พบว่ามกีารศกึษาข้อมลูกบัประชากรทีเ่ป็น

ส�ำนกังานการตรวจเงนิแผ่นดนิ ดงันัน้การวจัิยจงึก�ำหนดแง่มมุการวดัคณุภาพรายงานการเงนิจากคณุลกัษณะ

ของรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถ่ินทีก่่อให้เกิดประโยชน์แก่ผูใ้ช้รายงานการเงิน ประกอบด้วย  

7 ด้าน ได้แก่ ความเกีย่วข้องกบัการตดัสนิใจ ความครบถ้วน การปราศจากข้อผดิพลาด ความสามารถเปรยีบ

เทยีบกนัได้  ความสามารถพสิจูน์ยนืยนัได้ ความทนัเวลา  และความสามารถเข้าใจได้ รวมทัง้ก�ำหนดประชากร

เป็นเจ้าหน้าที่ตรวจสอบ กลุ่มการเงินและบัญชีของส�ำนักงานการตรวจเงินแผ่นดินส่วนภูมิภาค

วัตถุประสงค์ในการวิจัย

เพือ่ศกึษาคณุภาพรายงานการเงนิขององค์กรปกครองส่วนท้องถิน่ในมมุมองของเจ้าหน้าท่ีตรวจสอบ  

ส�ำนักงานการตรวจเงินแผ่นดินส่วนภูมิภาค ในเขตพื้นที่ความรับผิดชอบของส�ำนักตรวจสอบพิเศษภาค  

5 กลุ่มการเงินและบัญชี

แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

การศกึษาคณุภาพรายงานการเงนิขององค์กรปกครองส่วนท้องถิน่ในมมุมองของเจ้าหน้าทีต่รวจสอบ 

ผู้วิจัยได้ศึกษาแนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องดังนี้
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ลักษณะเชิงคุณภาพของงบการเงินของสภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์

ตามที่แม่บทการบัญชี (ปรับปรุง 2552) (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2553) และตาม

กรอบแนวคิดส�ำหรับการรายงานทางการเงิน (ปรับปรุง 2557) (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 

2558) ให้ค�ำนิยามของลักษณะเชิงคุณภาพของงบการเงิน หมายถึง คุณสมบัติหรือลักษณะของข้อมูลในงบ

การเงินที่ท�ำให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อผู้ใช้งบการเงิน ประกอบด้วย

1.	 ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ (Relevance) คือ ข้อมูลที่สามารถมาใช้พยากรณ์หรือประเมิน

สถานการณ์ในอดีต ปัจจุบัน และอนาคตได้

2.	 ความเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรม (Faithful Representation) คือ ข้อมูลที่แสดงเนื้อหาได้อย่าง

ครบถ้วน โดยปราศจากอคติและความล�ำเอียง

3.	 การปราศจากข้อผิดพลาด (Free from Error) คือ ข้อมูลที่ไม่มีข้อผิดพลาดหรือละเว้นการ 

ให้ข้อมูล

4.	 ความสามารถเปรียบเทียบกันได้ (Comparability) คือ ข้อมูลที่สามารถน�ำมาเปรียบเทียบกับ

ข้อมูลทางการเงินของกิจการที่คล้ายคลึงกันหรือกิจการเดียวกันส�ำหรับรองระยะเวลาที่ต่างกันได้

5.	 ความสามารถพิสูจน์ยืนยันได้ (Verifiability) คือ แม้ผู้ที่มีความรอบรู้ต่างกันหรือมีอิสระจากกัน 

สามารถพิสูจน์ยืนยันข้อมูลที่ได้อย่างตรงกัน

6.	 ความทันเวลา (Timeliness) คือ ข้อมูลทางการเงินพร้อมต่อการน�ำไปใช้อยู่เสมอ

7.	 ความสามารถเข้าใจได้ (Understandability) คอื ข้อมลูทางการเงนิสามารถเข้าใจได้ทนัทแีม้ว่า

ข้อมูลจะมีความซับซ้อน

ลักษณะเชิงคุณภาพของงบการเงินส�ำหรับหน่วยงานภาครัฐ

ลักษณะเชิงคุณภาพงบการเงินส�ำหรับหน่วยงานภาครัฐ ตามแนวทางส�ำนักมาตรฐานด้านการบัญชี

ภาครัฐ (2546) หมายถึง คุณสมบัติที่ท�ำให้ข้อมูลในงบการเงินมีประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงิน ประกอบด้วย 

ความเข้าใจได้ ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ ความเชื่อถือได้ และการเปรียบเทียบกันได้ มีรายละเอียดดังนี้

1. 	 ความเข้าใจได้คือ ข้อมูลในงบการเงินต้องสามารถเข้าใจได้ทันทีที่ผู้ใช้งบการเงินใช้ข้อมูล

2. 	 ความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจ คือ ข้อมูลที่มีประโยชน์ต้องเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของผู้ใช้ 

งบการเงิน ช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถประเมินเหตุการณ์ในอดีต ปัจจุบัน และอนาคต รวมทั้งยืนยัน 

ข้อผิดพลาดของการประเมินผลที่ผ่านมาของผู้ใช้งบการเงินได้

3. 	 ความเชื่อถือได้คือ ข้อมูลที่ไม่มีข้อผิดพลาดที่มีนัยส�ำคัญ เป็นข้อมูลที่เป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรม 

ซึ่งเป็นข้อมูลที่ไม่มีความล�ำเอียงและก�ำหนดค่าได้อย่างน่าเชื่อถือ การแสดงรายการหรือเหตุการณ์ทางบัญชี

ต้องแสดงเนื้อหาและความเป็นจริงเชิงเศรษฐกิจ

4. 	 การเปรียบเทียบกันได้ คือ ผู้ใช้สามารถเปรียบเทียบงบการเงินของหน่วยงานในรอบระยะเวลา

ต่างกนัได้ เพือ่คาดคะเนแนวโน้มของฐานะการเงนิและผลการด�ำเนินงานของหน่วยงานนัน้ และต้องสามารถ

เปรียบเทยีบงบการเงนิระหว่างหน่วยงานเพือ่ประเมนิฐานะการเงนิ ผลการด�ำเนนิงาน และการเปลีย่นแปลงฐานะ

การเงนิ
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งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

จากการทบทวนงานวิจัยเกี่ยวกับปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับคุณภาพงบการเงิน พบว่าส่วนใหญ่ประชากร

เป็นองค์กรภาคธุรกิจ เอกชน ตลาดหลักทรัพย์ มีดังนี้

กัลย์ธีรา สุทธิญาณวิมล (2552) ได้ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อคุณภาพงบการเงินของวิสาหกิจขนาดกลาง

และขนาดย่อม ในมุมมองของผู้สอบบัญชีรับอนุญาตในเขตภาคเหนือผลจากการศึกษาพบว่าปัจจัยท่ีมีผล

ต่อคุณภาพงบการเงิน ได้แก่ คุณภาพด้านความเข้าใจได้ หากผู้ประกอบการมีระดับความรู้ที่แตกต่างกัน 

จะท�ำให้เข้าใจในงบการเงนิต่างกนั รองลงมาเป็นคณุภาพด้านความเชือ่ถอืได้ เมือ่ผูป้ระกอบการมพีฤตกิรรม

ปิดบังข้อมูลที่ส�ำคัญย่อมท�ำให้ข้อมูลในงบการเงินขาดความน่าเชื่อถือ และหากกิจการมีการควบคุมภายใน

ที่ดีก็สามารถป้องกันการทุจริต ข้อผิดพลาดในการปฏิบัติงานได้ ส่งผลให้การจัดท�ำงบการเงินมีความน่าเชื่อ

ถือหากมีการน�ำระบบสารสนเทศมาช่วยในการปฏิบัติงานบัญชีจะท�ำให้การท�ำงานสะดวก รวดเร็ว ข้อมูล

ทันเวลาต่อการใช้

จ�ำนง จันทโชโต และนิตยา วงศ์ภินันท์วัฒนา (2558) ได้ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อคุณภาพของรายงาน

การเงนิบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยผลจากการวจิยัพบว่า (1) ปัจจยัจรยิธรรมบคุคล

ตามหลักอุดมคตินิยม (2) ปัจจัยวัฒนธรรมองค์กร (3) ปัจจัยความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท และ 

(4) ปัจจัยคุณภาพการสอบบัญชี ส่งผลทางบวกต่อคุณภาพรายงานการเงิน

ณัฐวุฒิ ตันติเศรษฐ (2558) ได้ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อคุณภาพของงบการเงินและประสิทธิผล

ในการตดัสนิใจของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยผลจากการศึกษาพบว่าคุณภาพงบ

การเงินรายด้าน ได้แก่ ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ ความทันต่อเวลา และการเปรียบเทียบกันได้มีความ

สมัพนัธ์เชงิบวกต่อประสทิธผิลในการตดัสนิใจ และพบว่าการพฒันาศกัยภาพความเป็นมอือาชพีของพนกังาน

บัญชี และการพัฒนาระบบสารสนเทศทางบัญชีส่งผลดีต่อการจัดท�ำงบการเงินให้มีคุณภาพ

วรรษมน ทองรักษ์ (2554) ได้ศกึษาปัจจยัทีม่คีวามสมัพนัธ์กบัความน่าเช่ือถอืของงบการเงนิของธรุกจิ

ขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ในมมุมองนกัวเิคราะห์สินเช่ือผลการวจิยัพบว่าปัจจัยด้านจรรยาบรรณและ

บทบาทขององค์กรทางวชิาชพีบญัช ีและปัจจยัด้านการจดัท�ำงบการเงนิ มคีวามสมัพันธ์กบัความน่าเชือ่ถอืของ

งบการเงินของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ในมุมมองนักวิเคราะห์สินเชื่อ และมีระดับความเห็น

ต่อความน่าเชื่อถือของงบการเงินของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) อยู่ในระดับน้อยหากให้ความ

ร่วมมอืและปฏบิตัติามข้อก�ำหนดขององค์กรทางวชิาชพีหรอืหน่วยงานในก�ำกับดแูล และใช้บรกิารส�ำนกังาน

บัญชีภายนอกจัดท�ำงบการเงิน อาจส่งผลให้งบการเงินมีระดับความน่าเชื่อถือเพิ่มขึ้น

พรพิศ จันทรจตุรภัทร (2548) ได้ศึกษาการก�ำกับดูแลกิจการและคุณภาพรายงานทางการเงิน 

ของธรุกจิ SMEs ในเขตภาคเหนอื เกบ็ข้อมลูจากผูท้�ำบญัชขีองผู้ท�ำบญัชธีรุกจิ SMEs ในเขตภาคเหนอืผลวิจยั

พบว่าผู้ท�ำบัญชีมีความคิดเห็นเกี่ยวกับคุณภาพรายงานทางการเงินของธุรกิจ SMEs โดยรวมอยู่ในระดับเห็น

ด้วยมาก ได้แก่ ด้านความเข้าใจได้ ด้านความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ ด้านความเชื่อถือได้ และด้านความ

สามารถเปรียบเทียบกันได้
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จากงานวิจัยในอดีตและแนวคิดเกี่ยวกับลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูลทางการเงินที่มีประโยชน ์

ดังกล่าวข้างต้น สะท้อนให้เห็นถึงการศึกษาความสัมพันธ์ในด้านต่างๆต่อคุณภาพรายงานการเงิน แม้ว่ากลุ่ม

ตวัอย่างทีใ่ช้ในการศกึษาแตกต่างกนั แต่ผลการศกึษาชีใ้ห้เห็นว่าปัจจัยลักษณะเชงิคณุภาพรายงานทางการเงนิ  

สอดคล้องกับลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูลทางการเงินท่ีมีประโยชน์ของสภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรม

ราชูปถัมภ์ ดังนั้นผู้วิจัยจึงส�ำรวจลักษณะของรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นตามกรอบที่ได้

จากการทบทวนแนวคดิและงานวจิยัในอดตี เพือ่ใช้เป็นแนวทางในการพฒันาเครือ่งมอืการวดัคุณภาพรายงาน

การเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นต่อไป

วิธีด�ำเนินงานวิจัย

งานวจิยันีเ้ป็นการวจิยัเชงิส�ำรวจ (Survey Research) โดยศกึษาคณุภาพรายงานการเงนิขององค์กร 

ปกครองส่วนท้องถิ่นในมุมมองของเจ้าหน้าที่ตรวจสอบ ส�ำนักงานการตรวจเงินแผ่นดินส่วนภูมิภาค  

ในเขตพื้นที่ความรับผิดชอบของส�ำนักตรวจสอบพิเศษภาค 5 จ�ำนวน 6 จังหวัด ซึ่งประชากรทั้งหมดคือ 

เจ้าหน้าทีต่รวจสอบ กลุม่การเงนิและบญัช ีจ�ำนวน 60 ราย (ข้อมลู ณ 1 กุมภาพนัธ์ 2560) ซึง่เป็นผู้เชีย่วชาญ

ด้านการตรวจสอบคุณภาพรายงานการเงิน เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลครั้งนี้ เป็นแบบสอบถาม 

(Questionnaire) แบ่งออกเป็น 4 ส่วน โดยด�ำเนินการแจกแบบสอบถามให้กบัประชากรระหว่างวันที ่12 – 20  

เมษายน 2560 ซึ่งผู้วิจัยแจกแบบสอบถามและรับแบบสอบถามกลับคืนมาด้วยตนเองโดยแบบสอบถาม 

แบ่งออกเป็น 4 ส่วน ดังนี้

1. 	 ข้อมูลทั่วไปของผู้ตอบแบบสอบถาม จ�ำนวน 5 ข้อค�ำถาม

2.  	คุณภาพรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น ในมุมมองของเจ้าหน้าที่ตรวจสอบ 

จ�ำแนกเป็น 7 ด้าน ได้แก่ ความเก่ียวข้องกับการตดัสนิใจ  ความครบถ้วน การปราศจากข้อผิดพลาด ความสามารถ 

เปรียบเทียบกันได้ ความสามารถพิสูจน์ยืนยันยอด ความทันเวลา ความสามารถเข้าใจได้ จ�ำนวน 31 ข้อ

ค�ำถาม โดยข้อค�ำถามพัฒนาจากแนวคิด 4 แหล่งการเงิน เพื่อเป็นแนวทางในการก�ำหนดขอบเขตเน้ือหา 

ของแบบสอบถาม ได้แก่ แม่บทการบัญชี (ปรับปรุง 2552) กรอบแนวคิดส�ำหรับการรายงานทางการเงิน 

(ปรับปรงุ 2557) ลกัษณะเชงิคณุภาพของงบการเงนิส�ำหรบัหน่วยงานภาครฐั  คูม่อืการจดัท�ำบญัชแีละรายงาน

การเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น และ งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับคุณภาพรายงาน  

3. 	 ข้อคิดเห็นอ่ืนๆ เป็นแบบสอบถามปลายเปิด เพื่อให้ผู้ตอบแบบสอบถามแสดงความคิดเห็น 

เกี่ยวกับคุณภาพรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นในปัจจุบัน

4.  	 ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับแนวทางการพัฒนาคุณภาพรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น

การวิเคราะห์ข้อมูล

1. 	 สถติเิชงิพรรณนา ได้แก่ ค่าร้อยละ (Percentage) ใช้กบัการวิเคราะห์ข้อมลูแบบสอบถามส่วนที ่1  

เป็นข้อมูลทั่วไปของผู้ตอบแบบสอบถามได้แก่ เพศ อายุ ระดับการศึกษา ประสบการณ์ในการท�ำงาน และ

ต�ำแหน่งงานในปัจจุบัน
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2. 	 สถิติเชิงพรรณนา  ได้แก่  ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

ใช้กับการวิเคราะห์ข้อมูลแบบสอบถามส่วนที่ 2 ความคิดเห็นเกี่ยวกับคุณภาพรายงานการเงิน เพื่อน�ำเสนอ

ในการวิเคราะห์ผลรวม การวิเคราะห์รายด้าน การวิเคราะห์แต่ละข้อแบบสอบถาม

การแปลความหมายค่าเฉล่ียความคดิเหน็เกีย่วกบัคณุภาพรายงานการเงนิ ประยกุต์จากการแปลความ

หมายค่าเฉลี่ยของมาตราประมาณค่า 5 ระดับของ บุญชม ศรีสะอาด (2553) ดังนี้

	 คะแนนเฉลี่ยตั้งแต่  	 4.21-5.00	 หมายถึงมีคุณภาพมากที่สุด

	 คะแนนเฉลี่ยตั้งแต่  	 3.41-4.20	 หมายถึงมีคุณภาพมาก

	 คะแนนเฉลี่ยตั้งแต่  	 2.61-3.40	 หมายถึงมีคุณภาพปานกลาง

	 คะแนนเฉลี่ยตั้งแต่  	 1.81-2.60	 หมายถึงมีคุณภาพน้อย

	 คะแนนเฉลี่ยตั้งแต่  	 1.00-1.80	 หมายถึงมีคุณภาพน้อยที่สุด

ผลการวิจัย
1. 	 ข้อมูลทั่วไปของผู้ตอบแบบสอบถาม
ผู้ตอบแบบสอบถาม จ�ำนวน 60 คน ส่วนใหญ่เป็นเพศหญิงมากกว่าเพศชาย เป็นเพศหญิง จ�ำนวน 

52 คน คิดเป็นร้อยละ 86.67 และเพศชาย จ�ำนวน 8 คน คิดเป็นร้อยละ 13.33
อายุ ส่วนใหญ่อยู่ในช่วงอายุ 31 – 40 ปี จ�ำนวน 28 คน คิดเป็นร้อยละ 46.67 รองลงมาอยู่ในช่วง

อายุมากกว่า 50 ปี จ�ำนวน 14 คน คิดเป็นร้อยละ 23.33 อยู่ในช่วงอายุ 41 – 50 ปี คิดเป็นร้อยละ 20.00 
และอยู่ในช่วงอายุต�่ำกว่า 31 ปี คิดเป็นร้อยละ 10.00 ตามล�ำดับ

ระดับการศึกษา ส่วนใหญ่อยู่ในระดับปริญญาตรี จ�ำนวน 41 คน คิดเป็นร้อยละ 68.33  และอยู่ใน
ระดับปริญญาโท จ�ำนวน 19 คน คิดเป็นร้อยละ 31.67 ตามล�ำดับ ประสบการณ์ในการท�ำงาน ส่วนใหญ่อยู่
ในช่วงระยะเวลาต�ำ่กว่า 5 ปี จ�ำนวน 19 คน คดิเป็นร้อยละ 31.67 และช่วงระยะเวลา มากกว่า 15 ปี จ�ำนวน 
19 คน คิดเป็นร้อยละ 31.67 รองลงมาอยู่ในช่วงระยะเวลา 5 – 10 ปี จ�ำนวน 16 คน คิดเป็นร้อยละ 26.67 
และช่วงระยะเวลาในการท�ำงาน 11 – 15 ปี จ�ำนวน 6 คน คิดเป็นร้อยละ 10 ตามล�ำดับ

ต�ำแหน่งงาน ส่วนใหญ่ต�ำแหน่งนกัวิชาการตรวจเงนิแผ่นดนิ ระดบัช�ำนาญการ จ�ำนวน 28 คน คดิเป็น
ร้อยละ 46.67  รองลงมาต�ำแหน่งนกัวิชาการตรวจเงนิแผ่นดิน ระดบัปฏบิตักิาร จ�ำนวน 19  คน คดิเป็นร้อยละ  
31.67  ต�ำแหน่งผูอ้�ำนายการส�ำนกัตรวจเงนิแผ่นดนิจงัหวดั จ�ำนวน 5 คน คดิเป็นร้อยละ 8.33 ต�ำแหน่งพนกังาน
สมทบตรวจเงินแผ่นดิน ชั้น 3 (ลูกจ้างสมทบ) จ�ำนวน 5 คน คิดเป็นร้อยละ 8.33  และต�ำแหน่งนักวิชาการ
ตรวจเงินแผ่นดิน ระดับช�ำนาญการพิเศษ จ�ำนวน 3 คน คิดเป็นร้อยละ 5.00 ตามล�ำดับ ต�ำแหน่งงานแต่ละ
ระดบัมปีระสบการณใ์นการตรวจสอบแตกต่างกนั แต่ใช้ข้อมลูในรายงานการเงนิเพือ่ประกอบการตรวจสอบ 
ไม่แตกต่างกนั โดยลกูจ้างสบทบ ต�ำแหน่งพนกังานสมทบตรวจเงนิแผ่นดนิ ชัน้ 3 มปีระสบการณ์ในการตรวจ
สอบช่วงระยะเวลา 0 – 5 ปีต�ำแหน่งนักวิชาการตรวจเงินแผ่นดิน ระดับปฏิบัติการ มีประสบการณ์ในการ
ตรวจสอบช่วงระยะเวลา 0 – 6 ปี ต�ำแหน่งนักวิชาการตรวจเงินแผ่นดิน ระดับช�ำนาญการ มีประสบการณ์
ในการตรวจสอบรายงานการเงินอยู่ระหว่าง 3 – 37 ปี ต�ำแหน่งนักวิชาการตรวจเงินแผ่นดิน ระดับช�ำนาญ
การพิเศษ มีประสบการณ์ในการตรวจสอบช่วงระยะเวลา 15 – 37 ปี และต�ำแหน่งผู้อ�ำนวยการส�ำนักตรวจ

เงินแผ่นดินจังหวัด มีประสบการณ์ในการตรวจสอบช่วงระยะเวลาตั้งแต่ 20 ปีขึ้นไป ดังตารางที่ 1
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ตารางที่ 1   ข้อมูลทั่วไปของผู้ตอบแบบสอบถาม

ข้อมูลทั่วไป
จ�ำนวน

ร้อยละ
(n=60)

1. เพศ
   ชาย 8 13.33
   หญิง 52 86.67
รวม 60 100.00
2. อายุ
   ต�่ำกว่า 31 ปี 6 10.00
   31 – 40 ปี 28 46.67
   41 – 50 ปี 12 20.00
   มากกว่า 50 ปี 14 23.33
รวม 60 100.00
3. การศึกษา
   ต�่ำกว่าปริญญาตรี 0 00.00
   ปริญญาตรี 41 68.33
   ปริญญาโท 19 31.67
   อื่นๆ 0 0.00
รวม 60 100.00
4. ประสบการณ์ในการท�ำงาน
    น้อยกว่า 5 ปี 19 31.67
    5 – 10 ปี 16 26.67
    11 – 15 ปี 6 10.00
    มากกว่า 15 ปี 19 31.67
รวม 60 100.00
5. ต�ำแหน่งงานในปัจจุบัน
    พนักงานสบทบตรวจเงินแผ่นดินชั้น 3 (ลูกจ้างสมทบ) 5 8.33
    นักวิชาการตรวจเงินแผ่นดิน ระดับปฏิบัติการ 19 31.67
    นักวิชาการตรวจเงินแผ่นดิน ระดับช�ำนาญการ 28 46.67
    นักวิชาการตรวจเงินแผ่นดิน ระดับช�ำนาญการพิเศษ 3 5.00
    ผู้อ�ำนวยการส�ำนักตรวจเงินแผ่นดินจังหวัด 5 8.33
รวม 60 100.00
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2.	 ความคดิเหน็เกีย่วกบัคณุภาพรายงานการเงนิขององค์กรปกครองส่วนท้องถิน่ในมมุมองของ

เจ้าหน้าที่ตรวจสอบ	

ตารางที่ 2 ความคิดเห็นเกี่ยวกับคุณภาพรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นโดยรวม และเป็น 

	    รายด้านของเจ้าหน้าที่ตรวจสอบ

คุณภาพรายงานการเงินของ

องค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น
Χ S.D. แปลผล

1. ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ 3.14 0.56 มีคุณภาพปานกลาง
2. ความครบถ้วน 3.06 0.62 มีคุณภาพปานกลาง
3. การปราศจากข้อผิดพลาด 2.95 0.60 มีคุณภาพปานกลาง
4. ความสามารถเปรียบเทียบกันได้ 2.88 0.70 มีคุณภาพปานกลาง
5. ความสามารถพิสูจน์ยืนยันได้ 3.21 0.63 มีคุณภาพปานกลาง
6. ความทันเวลา 2.82 0.71 มีคุณภาพปานกลาง
7. ความสามารถเข้าใจได้ 3.26 0.64 มีคุณภาพปานกลาง

ค่าเฉลี่ยรวม 3.05 0.64 มีคุณภาพปานกลาง

	
จากตารางที่ 2 แสดงผลให้เห็นว่าความคิดเห็นเกี่ยวกับคุณภาพรายงานการเงินขององค์กรปกครอง

ส่วนท้องถิ่นโดยรวมอยู่ในระดับปานกลาง ( Χ  = 3.05) และหากพิจารณาเป็นรายด้านเรียงค่าเฉล่ีย 
จากมากไปหาน้อย ดังนี้ ความสามารถเข้าใจได้ ( Χ  = 3.26) ความสามารถพสิจูน์ยนืยนัได้ ( Χ  = 3.21)  
ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ ( Χ  = 3.14) ความครบถ้วน ( Χ  =3.06) การปราศจากข้อผิดพลาด  
( Χ  = 2.95) ความสามารถเปรยีบเทยีบกันได้ ( Χ  = 2.88) ความทันเวลา ( Χ  = 2.82) 

ในมุมมองของเจ้าหน้าที่ตรวจสอบมีความคิดเห็นว่ารายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น
มีคุณภาพด้านความสามารถเข้าใจได้มากที่สุด เนื่องกระทรวงมหาดไทยได้ก�ำหนด หลักเกณฑ์และวิธีปฏิบัติ 
การบันทึกบัญชี การจัดท�ำทะเบียน และรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นไว้แล้ว และรายการ
บัญชีขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นไม่มีความซับซ้อน สามารถเข้าใจได้โดยง่าย ท�ำให้ผู้ใช้รายงานการเงิน
ขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นเข้าใจได้ง่ายเช่นเดียวกัน

ด้านความทันเวลามีระดับคุณภาพน้อยที่สุดแม้ว่ากรมส่งเสริมการปกครองท้องถ่ินได้ประกาศ 
ให้องค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นทุกแห่งเปลี่ยนแปลงระบบการบันทึกบัญชีจากระบบมือมาเป็นระบบ
คอมพิวเตอร์ (e-LAAS) ในปี พ.ศ. 2559 เพือ่ให้ระบบการรายงานการเงนิมปีระสทิธภิาพและรวดเรว็มากยิง่ข้ัน  
แต่จากผลการวจิยัพบว่าองค์กรปกครองส่วนท้องถิน่บางแห่งยงัไม่เปล่ียนวธิกีารบนัทกึบญัชมีาใช้วธิกีารบนัทกึ
บัญชีด้วยระบบคอมพิวเตอร์และบางแห่งเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีมาใช้ระบบคอมพิวเตอร์แล้วแต่บันทึก
รายการบัญชีไม่ครบถ้วน และไม่เป็นปัจจุบัน จึงส่งผลให้รายงานการเงินแสดงผลรายการอย่างไม่ทันกาล 
ต่อการใช้งานของผู้ใช้รายงานการเงิน และเจ้าหน้าที่ขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นมีความรู้ ความเข้าใจ 
ในหลักการบัญชีและขั้นตอนการบันทึกบัญชีในระบบคอมพิวเตอร์ไม่เพียงพอ จึงพบข้อผิดพลาดจากการ
บันทึกบัญชีบ่อยครั้ง และหากไม่สามารถตรวจพบสาเหตุของข้อผิดพลาดจากการบันทึกบัญชีได้ก็ท�ำการ
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ปรับปรุงรายการเข้าบัญชีเงินสะสมโดยไม่ตรวจสอบหาสาเหตุข้อผิดพลาดก่อนการปรับปรุงรายการบัญชี  

ดังนั้นรายงานการเงินจึงเกิดข้อผิดพลาดได้โดยง่าย

3.	 ข้อคิดเห็นอื่นๆ เกี่ยวกับคุณภาพรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น เจ้าหน้าที่

ตรวจสอบมคีวามคดิเหน็ว่าปัจจยัทีส่่งผลต่อคณุภาพรายงานการเงนิขององค์กรปกครองส่วนท้องถิน่ ม ี2 กลุม่ 

ดังนี้

ปัจจัยกลุ่มที่ 1 ระเบียบ หนังสือส่ังการ และหลักเกณฑ์ วิธีการบันทึกรายการบัญชีประกอบด้วย

ข้อคิดเห็นดังนี้

	 1)	 การจัดท�ำรายงานการเงินไม่เป็นไปตามข้อก�ำหนดหรือระเบียบ หนังสือสั่งการที่เกี่ยวข้อง

	 2)  	ไม่เข้าใจในรายละเอียดของบัญชีอย่างเพียงพอ บันทึกรายการบัญชีไม่ถูกต้อง ท�ำให้ไม่

สามารถใช้รายละเอียดต่างๆ ของรายงานการเงินเพื่อประโยชน์อื่นใดได้

	 3) 	 ไม่เข้าใจในกระบวนการแสดงข้อมูล เจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวข้องขาดความช�ำนาญงาน ไม่ตรวจ

สอบข้อผิดพลาดของรายการก่อนการปรับปรุงรายการบัญชี

	 4) 	 รายงานการเงินยังขาดคุณภาพ 

	 5) 	 ระเบียบ รูปแบบรายงานที่เปลี่ยนแปลงใหม่ ท�ำให้ผู้จัดท�ำและผู้ตรวจสอบเข้าใจไม่ตรงกัน

	 6) 	 หลกัเกณฑ์และวธีิการรายงานการเงนิ มกีารปรบัเปล่ียนบ่อย ท�ำให้องค์กรปกครองส่วนท้องถิน่ 

ขาดความรู้ความเข้าใจที่ชัดเจนในการปฏิบัติ ผู้บริหารจึงไม่น�ำรายงานการเงินมาใช้ในการตัดสินใจ

ปัจจัยกลุ่มที่ 2 การให้ความส�ำคัญกับรายงานการเงินประกอบด้วยข้อคิดเห็นต่างๆ ดังนี้

	 1) 	 ควรน�ำเสนอรายงานการเงนิต่อสาธารณะ เพ่ือเป็นการป้องปรามการเบกิจ่ายของหน่วยงาน

	 2) 	 ผู้บริหารให้ความสนใจเพียงเงินสะสมที่สามารถน�ำมาใช้จ่ายได้เท่านั้น

	 3) 	 องค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นไม่ให้ความส�ำคัญกับรายงานการเงิน

	 4) 	 คุณภาพรายงานการเงินขึ้นอยู่กับผู้จัดท�ำ ผู้ควบคุมการจัดท�ำ และผู้บริหารที่มีความสนใจ

และใส่ใจในการก�ำกับดูแล

	 5) 	 ผู้บริหารไม่ให้ความส�ำคัญกับรายงานการเงิน ไม่มีการตรวจสอบ ไม่มีการสอบทาน และ

เร่งรัดให้จัดท�ำอย่างถูกต้อง

	 6) 	 การจัดท�ำรายงานการเงินล่าช้า ท�ำให้ผู้ใช้งบการเงินไม่สามารถน�ำไปใช้ได้อย่างทันเวลา

	 7) 	 บุคลากรที่เกี่ยวข้องไม่ให้ความส�ำคัญในการน�ำรายงานการเงินไปใช้ประโยชน์

นอกจากนั้นองค์กรปกครองส่วนท้องถ่ินยังไม่ให้ความส�ำคัญกับรายงานการเงิน ไม่มีการสอบทาน  

ไม่มกีารตรวจสอบความถูกต้อง ความครบถ้วนของรายงานการเงนิ และผูบ้รหิารขององค์กรปกครองส่วนท้องถิน่ 

บางแห่งไม่ให้ความส�ำคัญต่อรายงานการเงิน ซ่ึงให้ความส�ำคัญเฉพาะบางรายการบัญชีเท่านั้น จึงส่งผลต่อ

คุณภาพรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นซึ่งผลการวิจัยดังกล่าวสัมพันธ์กับผลการวิจัยในอดีต

ของจ�ำนง จันทโชโต และนิตยา วงศ์ภินันท์วัฒนา (2558) กล่าวว่าปัจจัยความรับผิดชอบของคณะกรรมการ

บรษัิทส่งผลทางบวกต่อคณุภาพรายงานการเงนิ หากคณะกรรมการบรษิทัมีความรบัผดิชอบต่อรายงานการเงิน 

จะส่งผลให้รายงานการเงินมีคุณภาพ ดังน้ัน เม่ือผู้บริหารองค์กรปกครองส่วนท้องถ่ินไม่ให้ความส�ำคัญกับ

รายงานการเงิน จึงส่งผลให้คุณภาพรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นมีระดับน้อย
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4.  	ข้อคดิเหน็เก่ียวกบัแนวทางการพฒันาคณุภาพรายงานการเงนิขององค์กรปกครองส่วนท้องถิน่ 

เจ้าหน้าที่ตรวจสอบคิดเห็นว่ามีแนวทางการพัฒนา แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ

กลุ่มที่ 1 ด้านผู้บริหารท้องถิ่น หน่วยงานก�ำกับดูแล และหน่วยงานที่ตรวจสอบ ประกอบด้วยข้อคิด

เห็นต่างๆ ดังนี้   

	 1) 	 น�ำรายงานการเงินเสนอต่อสาธารณะและมีการน�ำเสนอรายงานการเงินอย่างทันเวลา 

	 2) 	 ผู้บริหารต้องให้ความส�ำคัญต่อรายงานการเงิน

	 3) 	 การพัฒนาคุณภาพของรายงานการเงินขึ้นอยู่กับหน่วยงานก�ำกับดูแล ผู้บริหารท้องถ่ิน  

หน่วยงานที่ตรวจสอบ เช่น หน่วยงานของจังหวัด ส�ำนักงานการตรวจเงินแผ่นดิน เป็นต้น 

	 4) 	 ควรมีผู้ตรวจสอบภายในท่ีท�ำหน้าท่ีตรวจสอบ สอบทานรายงาน เพื่อให้มีความถูกต้อง 

เนื่องจากส�ำนักงานการตรวจเงินแผ่นดินไม่สามารถตรวจสอบได้ครบทุกหน่วย

จากข้อคิดเห็นดังกล่าว สรุปได้ว่ามีแนวทางพัฒนาหน่วยงานและตัวบุคคล ดังนี้ 

ผูบ้รหิารท้องถ่ิน ประกอบด้วย นายกองค์การบรหิารส่วนจังหวดั นายกเทศมนตร ีนายกองค์การบรหิาร

ส่วนต�ำบล ซึง่เป็นผูบ้รหิารหน่วยงาน หากผูบ้รหิารขององค์กรให้ความส�ำคัญในการก�ำกบัดแูลและการปฏิบตัิ

งานของบุคลากร เป็นการส่งผลให้รายงานการเงินของท้องถิ่นมีระดับคุณภาพที่สูงขึ้น

หน่วยงานก�ำกบัดแูล คอืหน่วยงานของจังหวดัเป็นหน่วยงานท่ีเข้ามาตรวจสอบการท�ำงานขององค์กร

ปกครองส่วนท้องถิน่อย่างสม�ำ่เสมอ จงึท�ำให้พบข้อผดิพลาดในการท�ำงาน พร้อมทัง้ให้ค�ำแนะน�ำทีถ่กูต้องแก่

ผู้ปฏิบัติงานขององค์กรปกครองส่วนท้องถ่ินได้เป็นการส่งผลให้รายงานการเงินของท้องถิ่นมีระดับคุณภาพ 

ที่สูงขึ้น

หน่วยงานที่ตรวจสอบ ซึ่งได้แก่ส�ำนักงานการตรวจเงินแผ่นดิน เป็นองค์กรอิสระในการตรวจสอบ

รายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นเป็นประจ�ำทุกปี แต่มีข้อจ�ำกัดคือไม่สามารถตรวจสอบได้

ครบทกุหน่วยในปีงบประมาณ หากได้รบัค�ำแนะน�ำจากหน่วยงานตรวจสอบกจ็ะส่งผลให้รายงานการเงนิของ

องค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นมีคุณภาพสูงขึ้น

กลุ่มที่ 2 ด้านบุคลากร ประกอบด้วยข้อคิดเห็นต่างๆ ดังนี้

	 1)	 องค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น ควรส�ำรวจความรู้ ความสามารถของผู้อ�ำนวยการกองคลัง 

ของแต่ละแห่ง เพื่อพิจารณาความสามารถในการปฏิบัติงาน

	 2)  ควรจัดให้การพัฒนาความรู้อย่างต่อเนื่องให้แก่บุคลากรขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น  

เพือ่ให้เกดิการเรยีนรูก้ารจดัท�ำรายงานการเงนิท่ีถูกต้อง เนือ่งจากบคุลากรบางแห่งไม่มคีวามรูพ้ืน้ฐานในการ 

การน�ำเสนอรายงานตามระเบียบ หนังสือสั่งการ

	 3)  	มกีารประเมนิศกัยภาพของเจ้าหน้าทีอ่ย่างต่อเนือ่ง และมกีารจัดฝึกอบรมการจัดท�ำรายงาน 

ให้แก่เจ้าหน้าที่ขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นทุกหน่วย

	 4)  ก่อนการจัดส่งรายงานการเงินให้แก่หน่วยงานที่เกี่ยวข้องตามระเบียบ ต้องตรวจสอบว่า

รายงานการเงินมีการจัดท�ำอย่างถูกต้อง

	 5)  	ผู้มีหน้าที่จัดท�ำรายงานการเงิน ควรศึกษาระเบียบ หนังสือสั่งการที่เกี่ยวข้องของกระทรวง

มหาดไทยให้ชัดเจน เพื่อให้รายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นมีคุณภาพมากขึ้น
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	 6) 	 ควรส�ำรวจบคุลากรด้านการเงินและบญัชขีององค์กรปกครองส่วนท้องถิน่ทกุแห่ง ว่าบคุลากร

มีความรู้ด้านการจัดท�ำบัญชีและการเงินที่เพียงพอหรือไม่ หากบุคลากรขาดความรู้ที่เพียงพอ ให้ด�ำเนิน

การแก้ไขและส่งเสริมให้บุคลากรมีความรู้ความเข้าใจหลักเกณฑ์และวิธีการบันทึกรายการบัญชีที่ถูกต้อง  

ชัดเจนยิ่งขึ้น

	 7)  	บุคคลท่ีเก่ียวข้องกับรายงานการเงินควรให้ความส�ำคัญกับรายงานการเงิน เพื่อการน�ำ

รายงานการเงนิไปใช้ประโยชน์ในการตดัสนิใจในการด�ำเนนิงานขององค์กรบคุลากรผู้จดัท�ำควรมคีวามรู ้ความ

เข้าใจในรายงานการเงิน เพื่อผู้จัดท�ำและผู้น�ำไปใช้จะได้ทราบถึงข้อมูลที่ถูกต้อง หรือความบกพร่องต่างๆ

หากเจ้าหน้าท่ีขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นได้รับการพัฒนาความรู้อย่างต่อเนื่อง โดยการจัดการ

ฝึกอบรม การแลกเปลี่ยนความรู้จากองค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นอื่น การเข้ารับการตรวจสอบจากหน่วยงาน

ก�ำกบัดแูล การเข้ารบัการตรวจสอบจากส�ำนกังานการตรวจเงนิแผ่นดนิ จะส่งผลให้องค์กรปกครองส่วนท้องถิน่ 

ได้รับการพัฒนาอย่างต่อเน่ือง และมีความรู้ความเข้าใจในหลักการบันทึกรายการบัญชีอย่างเพียงพอ  

จะส่งผลให้คณุภาพรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิน่พฒันาได้ในระดบัสงู ซ่ึงข้อคดิเหน็ดงักล่าว

สอดคล้องกับผลการศึกษาของ ณัฐวุฒิ ตันติเศรษฐ (2558) ที่เสนอไว้ว่า หากพนักงานบัญชีของบริษัทได้รับ

การพัฒนาศักยภาพของความเป็นมืออาชีพจะส่งผลดีต่อการจัดท�ำงบการเงินให้มีคุณภาพ และส่งผลดีต่อ

ประสิทธิผลในการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงินเช่นกัน

สรุปและอภิปรายผล

คณุภาพรายงานการเงนิขององค์กรปกครองส่วนท้องถิน่ในมมุมองของเจ้าหน้าทีต่รวจสอบ ส�ำนกังาน

การตรวจเงินแผ่นดินส่วนภูมิภาคกลุ่มการเงินและบัญชี โดยรวมอยู่ในระดับปานกลาง โดยพบว่าคุณภาพ

รายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถ่ินด้านความเข้าใจได้มีระดับคุณภาพมาก เนื่องจากรายงาน

การเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นได้จัดท�ำตามหลักเกณฑ์และวิธีการปฏิบัติการบันทึกบัญชี การจัดท�ำ

ทะเบยีน และรายงานการเงนิขององค์กรปกครองส่วนท้องถิน่ ตามประกาศกระทรวงมหาดไทย และรายการ

บัญชีขององค์กรปกครองส่วนท้องถ่ินไม่มีความซับซ้อน สามารถเข้าใจได้โดยง่าย และผู้ใช้รายงานการเงิน 

ก็สามารถเข้าใจได้โดยง่ายเช่นเดียวกัน แต่คุณภาพรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น 

ด้านความทนัเวลามีระดบัคณุภาพต�ำ่ เนือ่งจากการบนัทกึบญัชขีององค์กรปกครองส่วนท้องถิน่บางแห่งใช้ระบบ 

การบนัทกึบญัชโีดยระบบมอืบางแห่งบนัทกึบญัชโีดยระบบคอมพวิเตอร์ (e-LAAS) แต่ไม่สามารถประมวลผล

ข้อมูลได้ อย่างไรกต็ามการบนัทกึบัญชโีดยระบบคอมพวิเตอร์ (e-LAAS) ยงัพบปัญหาการเชือ่มต่ออนิเทอร์เนต็  

และเนื่องจากเจ้าหน้าที่ขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่นมีความรู้ความเข้าใจในขั้นตอนการบันทึกบัญชีโดย

ระบบคอมพิวเตอร์ (e-LAAS) ในระดับน้อย  อีกทั้งผู้บริหารท้องถิ่นไม่ให้ความส�ำคัญต่อรายงานการเงิน และ

เจ้าหน้าที่ขาดความรู้ความเข้าใจในหลักเกณฑ์และวิธีการปฏิบัติในการบันทึกบัญชี การจัดท�ำทะเบียน และ

รายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น ตามประกาศกระทรวงมหาดไทยอย่างเพียงพอ จึงส่งผลให้

ระดับคุณภาพของรายงานการเงินอยู่ในระดับปานกลาง ทั้งนี้จากงานวิจัยในอดีตพบว่าความเป็นมืออาชีพ

ของพนกังานบญัชีและความสามารถของระบบสารสนเทศทางการบญัชีส่งผลต่อคุณภาพของรายงานการเงนิ 

(ณัฐวุฒิ ตันติเศรษฐ, 2558) ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิจัยในครั้งนี้
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ประโยชน์ของการวิจัยและข้อเสนอแนะ

ผลของการส�ำรวจรายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น ซ่ึงเป็นหน่วยงานทางปกครอง 

ทีท่�ำหน้าทีใ่นการบริการและแก้ไขปัญหาของประชาชนในท้องถิน่ มคีณุภาพรายงานการเงนิอยูใ่นระดับปานกลาง  

ท�ำให้การน�ำรายงานทางการเงินไปใช้ประโยชน์ได้ค่อนข้างน้อยและไม่ทันเวลา ผลการวิจัยนี้ เป็นข้อมูล 

ให้ผู ้บริหารน�ำไปใช้ในการก�ำหนดนโยบาย และควบคุมรายงานการเงินให้มีคุณภาพ 7 ด้าน ได้แก่  

มคีวามเกีย่วข้องกบัการตดัสินใจ ข้อมลูครบถ้วน การปราศจากข้อผดิพลาด ความสามารถเปรยีบเทยีบกนัได้

กับปีที่ผ่านมา มีความทันเวลา ความสามารถพิสูจน์ยืนยัน ความสามารถเข้าใจได้ ซึ่งจะเป็นการส่งเสริมและ

พัฒนาให้รายงานการเงินขององค์กรปกครองส่วนท้องถ่ิน มีการแสดงผลการด�ำเนินงานจากรายงานการเงิน

ได้อย่างน่าเชื่อถือและมีคุณภาพในระดับสูงข้ึน และสามารถน�ำไปใช้ในการตัดสินใจของผู้บริหารได้ดียิ่งขึ้น 

โดยผู้บริหารควรมุ่งเน้นในเรื่องต่างๆ ดังนี้

1. 	 ส่งเสริมให้มีการพัฒนาศักยภาพของเจ้าหน้าที่ขององค์กรอย่างต่อเนื่องและสม�่ำเสมอเกี่ยวกับ

ระเบียบ หนังสือสั่งการ หลักเกณฑ์ วิธีการและขั้นตอนการบันทึกรายการบัญชี 

2.  	หน่วยงานก�ำกับดูแล และผู้บริหารควรส่งเสริมให้เปล่ียนมาใช้วิธีการบันทึกรายการบัญชีโดย

ระบบคอมพิวเตอร์ (e-LAAS) และส่งเสริมในการพัฒนาระบบโครงข่ายการเชื่อมต่อข้อมูลเพื่อเพิ่มศักยภาพ

ของระบบการบนัทกึรายการบญัชโีดยระบบคอมพวิเตอร์ (e-LAAS) ให้มคีวามรวดเรว็และมเีสถยีรภาพในการ

รับ-ส่งข้อมูล

3.  	ผูบ้ริหารควรจดัให้มหีน่วยงานตรวจสอบภายในด้านการเงนิและบญัช ีเพือ่ตรวจสอบรายงานการ

เงินให้มีความถูกต้องก่อนการจัดส่งรายงานการเงินไปยังหน่วยงานต่างๆ
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สิบรูปแบบการสร้างนวัตกรรม : หลักการสร้างพัฒนาการที่ยิ่งใหญ่

สุกานดา นาคะปักษิณ
1*

Sukanda Nakapaksin

หนังสือ “สิบรูปแบบการสร้างนวัตกรรม : หลักการสร้างพัฒนาการที่ยิ่งใหญ่” เล่มนี้ ผู้แต่ง คือ ลาร์รี่  

คีลีย์  (Larry Keeley) ผู้อ�ำนวยการของ Doblin องค์การที่มีชื่อเสียงระดับโลกในการเป็นที่ปรึกษาด้าน 

Design Strategy โดยการใช้นวัตกรรมเป็นตัวขับเคลื่อน ซ่ึงหนังสือเล่มน้ี ลาร์รี่ คีลีย์ แต่งร่วมกับทีมงาน 

ผูค้ว�ำ่หวอดในแวดวงการออกแบบและสร้างนวตักรรม คอื ไรอัน พิกเกล (Ryan Pikkle) ไบรอนั ควนิน์ (Brian 

Quinn) และ เฮเลน วอลเตอร์ส (Helen Walters) โดยมีผู้แปล คือ คุณจุติพงศ์ ภูสุมาศ และคุณสุวิสา แซ่อึ่ง  

เป็นหนังสือที่ออกมาในปี พ.ศ.2558 ซึ่งเป็นเวลาที่เหมาะสมมาก เพราะโลกศตวรรษที่ 21 มีการตื่นตัวกับ

ระบบเศรษฐกจิใหม่ หรอืเศรษฐกจิสร้างสรรค์ (Creative Economy) และเครือ่งมอืส�ำคญัทีถ่กูน�ำมาใช้ในการ

แข่งขันและพัฒนาประเทศรวมถึงองค์การต่างๆ กันอย่างกว้างขวาง คือ นวัตกรรม (Innovation) ซึ่ง ลาร์รี่  

คีลีย์ ได้นิยามว่า “Innovation Is The Creation Of A Viable New Offering” กล่าวคือ “นวัตกรรม คือ 

สิ่งใหม่ๆ ที่สร้างสรรค์ขึ้นและสามารถอยู่รอดในตลาดได้” จากนิยามดังกล่าวสะท้อนมุมมองของคาร์รี่ คีลีย์  

ทีม่ต่ีอคุณลกัษณะของนวตักรรมทีด่ว่ีา จะต้องประกอบด้วย 2 ลกัษณะใหญ่ๆ คอื 1.เป็นความคดิใหม่ทีส่ามารถ

ผลติออกมาเป็นสนิค้าและหรอืบริการได้จรงิ และ 2.จะต้องสามารถแข่งขนัและอยูร่อดในตลาดได้ด้วยตนเอง 

โดยในหนังสือเล่มนี้เป็นการรวบรวมเอาเทคนิควิธีการสร้างนวัตกรรมที่เกิดขึ้นจริงในองค์การชั้นน�ำต่างๆ  

ในรอบ 30 ปี วิเคราะห์ สังเคราะห์ จัดหมวดหมู่และกลั่นออกมาเป็นแนวทาง 10 รูปแบบที่เรียบเรียงออก

มาด้วยภาษาง่ายๆ ชัดเจน ง่ายต่อการเข้าใจ และสามารถน�ำไปปรับประยุกต์ใช้ในการออกแบบและสร้าง

นวัตกรรมให้เกิดขึ้นได้จริงผ่านการใช้เทคนิคระดับมืออาชีพ เป็นหนึ่งในหนังสือด้าน How To ที่น่าสนใจ 

ในศตวรรษแห่งนวัตกรรมและความคิดสร้างสรรค์ยุคนี้

เนื้อหาภายในหนังสือถูกแบ่งเป็น 7 Parts 24 Chapters ที่เรียงล�ำดับจากการปูพื้นฐานความรู้ 

ทางนวัตกรรม รูปแบบวิธีการสร้างนวัตกรรม การผสานนวัตกรรมเพ่ือให้ได้นวัตกรรมที่ดียิ่งขึ้น น�ำไปสู่การ 

น�ำนวัตกรรมไปปฏบิติัจรงิในองค์การ โดยเนือ้หาเริม่ด้วย Part 1 จะเป็นการปพูืน้ฐานตัง้แต่การทบทวนความรู ้

และสร้างความเข้าใจใหม่ในการสร้างนวัตกรรม เพื่อให้ตระหนักรู้ว่า การสร้างนวัตกรรม คือ การสร้าง 

ข้อเสนอใหม่ๆ ที่มีความยั่งยืน ท่ีจ�ำเป็นต้องระบุปัญหาที่ส�ำคัญและจัดการปัญหาเหล่านั้นอย่างเป็นระบบ 

เพือ่ส่งมอบแนวทางแก้ปัญหาทีเ่รยีบง่าย น�ำเข้าสู ่Part 2 เป็นเรือ่งราวของวธิกีารสร้างนวตักรรมทัง้ 10 รปูแบบ  

1ผู้ช่วยศาสตราจารย์ คณะบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น

 ศูนย์นวัตกรรมการจัดการและผู้ประกอบการอัจฉริยะ สาขาวิชาการจัดการ มหาวิทยาลัยขอนแก่น
*Corresponding Author email: sugafo@kku.ac.th
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เพื่อช่วยให้ผู้อ่านน�ำไปประยุกต์ใช้ในการวิเคราะห์ปัญหา และออกแบบสร้างนวัตกรรมที่ก�ำลังพัฒนาอยู่ให้

ดียิ่งขึ้น ควบคู่ไปกับการวิเคราะห์สภาพการแข่งขัน เพื่อเกิดความรัดกุมในการวางแผนงานอย่างครบวงจร 

โดยรูปแบบทั้งสิบ จะถูกจัดหมวดหมู่ออกเป็น 3 กลุ่ม โดยใช้การด�ำเนินนวัตกรรมกับความใกล้ชิดลูกค้า 

เป็นเกณฑ์ โดยการน�ำเสนอทัง้ 3 หมวดหมู ่จะก�ำกับด้วยสทีีแ่ตกต่างกนั คอื สีฟ้า เป็นหมวดการจดัวางโครงสร้าง 

(Configuration) สีเหลืองเข้ม เป็นหมวดข้อเสนอท่ี ส่งมอบ (Offering) และสีส้มอิฐ เป็นหมวดการสร้าง

ประสบการณ์ให้กบัลกูค้า (Experience) โดยจะน�ำเสนอแนวคิดของแต่ละรปูแบบ พร้อมยกตวัอย่างนวตักรรม

ที่น�ำมาใช้ ตัวอย่างแนวทางการคน้หานวัตกรรมที่มศีักยภาพ และตัวอย่างขององค์การที่ใช้รูปแบบนวัตกรรม

ดังกล่าวจนประสบความส�ำเร็จ โดยการใช้งานแนวคิดทั้งสิบรูปแบบนวัตกรรมนั้น ผู้ใช้จะต้องใช้บนฐานของ

แนวคิดส�ำคัญ คือ 1. อย่ามองภาพกว้างเกินไป และ 2. ตั้งระดับมาตรฐานของสิ่งที่จะเรียกว่านวัตกรรมให้สูง 

(สามารถสรปุได้ตามตารางที ่1) และเมือ่เข้าใจรปูแบบนวตักรรมทัง้สิบแล้ว หนงัสือเล่มนีจ้ะน�ำผู้อ่านสู่ Part 3  

ซึ่งเป็นการผสานนวัตกรรมรูปแบบต่างๆ เข้าด้วยกัน เพื่อให้ได้ผลลัพธ์ที่ยอดเยี่ยม ยิ่งใหญ่ เป็นนวัตกรรม 

เพื่อสร้างนวัตกรรมที่แข็งแกร่งกว่า โดยใช้แนวทางท่ีคู่แข่งขันจะค้นพบหรือลอกเลียนแบบได้ยาก โดยการ

พัฒนามากกว่าผลิตภัณฑ์ ผ่าน 6 หลักการส�ำคัญ คือ 1. ท�ำความเข้าใจกับรูปแบบนวัตกรรมทั้งสิบ 2. ลดการ 

ให้ความส�ำคญักบัการพ่ึงพาเฉพาะตัวผลติภณัฑ์และเทคโนโลย ี3. ค�ำนงึถึงหมวดของนวตักรรมให้มากพอๆ กบั 

รูปแบบของนวัตกรรม 4. เลือกใช้รูปแบบของนวัตกรรมที่ให้ผลส�ำคัญสุด 5. ท�ำความเข้าใจว่าอะไรคือ 

สิง่ทีล่กูค้าต้องการจริงๆ และ 6. ใช้รปูแบบนวตักรรมให้เพยีงพอทีจ่ะท�ำให้สินค้าและองค์การโด่งดัง ใน Part 3 นี ้

มีการยกตัวอย่างการผสานนวัตกรรมที่ประสบความส�ำเร็จ เช่น Ginger Hotel, DELL, FedEx, LEGO และ 

METHOD เป็นต้น ส่วน Part 4 จะช่วยให้ผูอ่้านเพิม่ความระมดัระวงัในการสร้างนวตักรรมให้มคีวามรดักมุข้ึน 

โดยการเสนอแนวคดิในการวเิคราะห์นวตักรรมในอตุสาหกรรมการแข่งขนั พจิารณาทศิทางการเปลีย่นแปลง 

ผ่านการมอง 3 ทิศทาง คือ มองเข้าไปให้ลึกในองค์การ มองไปรอบๆในสภาพแวดล้อมและอุตสาหกรรม 

และมองไปข้างหน้าไกลๆ ถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลง กระแสในอนาคต รวมถึงการเรียนรู้จากกูรูผู้มองเห็น

สัญญาณการเปลี่ยนแปลง และปรับตัวตามทิศทางนั้น ซึ่งองค์การที่เป็นแบบอย่างที่ดีในการจับตามองการ

เปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมและอุตสาหกรรม แล้วเลือกใช้นวัตกรรมให้เหมาะสม คือ P&G, American 

Girl Dolls และ NIKE เป็นต้น ต่อมา Part 5 เป็นการน�ำเสนอ 3 แนวทางการสร้างนวัตกรรมให้เกิดขึ้นจริง  

คือ 1. การยกระดับโมเดลธุรกิจ 2. การยกระดับแพลตฟอร์ม และ 3. การยกระดับประสบการณ์ลูกค้า  

โดยมเีป้าหมาย 3 ระดบัในการสร้างนวตักรรม คอื 1. การเปลีย่นองค์ความรูเ้ดมิ โดยการนวตักรรมทีแ่กนหลกั 

(Core Innovation) 2.การเปลี่ยนขอบเขตอุตสาหกรรม โดยการสร้างนวัตกรรมข้างเคียง (Adjacent 

Innovation) และ 3.การเปลีย่นเกมส์ โดยการสร้างนวตักรรมปฏริปู (Transformational Innovation) และ

มีชุดเครื่องมือที่เปลี่ยนสิบรูปแบบนวัตกรรมให้เป็นทรัพยากรส�ำคัญในการน�ำมาผสานเป็นรูปแบบนวัตกรรม

ทีส่ดุยอดมากขึน้ และมกีารยกตวัอย่างวธิกีารผสานนวตักรรมดงักล่าวผ่านกรณศีกึษาของ Glaxosmithkline, 

P&G, Zipcar, AIRBNB, Linkedin, ZYNGA, Cemex, Aravid Eye Hospital, GE Aviation, Johnson 

Controls, Harry Potter, Febreze, Kickstarter, Craigslist, Threadless, Wikipedia, Amazon Web 

Services, Caterpillar, Apple Itunes, Foursquare, Discovery, Cabela’s, Alinea, Harley-Davidson, 
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Weight Watchers, Patagonia, Whole Foods Market, WII และ Mint.com เมือ่ได้นวตักรรมทีเ่หมาะสม

ส�ำหรบัองค์การจาก Part 5 แล้ว ใน Part 6 จะเป็นการน�ำเสนอหลักการสร้างระบบนวัตกรรมส�ำหรบัองค์การ

ทีจ่ะคอยบ่มเพาะ ให้รางวลั และส่งมอบผลลพัธ์ทีต้่องการ โดยการเชือ่มัน่และเหน็ความส�ำคญัของนวตักรรม 

ไม่หวั่นไหวต่อการเปลี่ยนแปลง สร้างสมดุลระหว่างความคิดสร้างสรรค์กับระเบียบวินัย ปฏิบัตินิยมกับความ

ทะเยอทะยาน การบรหิารจากบนลงล่างกบัการบรหิารจากล่างขึน้บน รวมถงึการวเิคราะห์กบัการสงัเคราะห์ 

อย่ากังวลกับวัฒนธรรมองค์การจนเกินไป แต่ให้ความส�ำคัญกับการพัฒนาความสามารถอย่างเป็นระบบ  

ผ่านการก�ำหนดทิศทาง การจัดโครงสร้างองค์การ การจัดการทรัพยากรและความสามารถเฉพาะ  

การวัดประเมินและกระตุ้นการขับเคลื่อนนวัตกรรม และแนวคิดในการสร้างนวัตกรรมต้นแบบโดยละเอียด 

และตบท้ายด้วย Part 7 ที่มีแค่วลีสั้นๆ ว่า “น�ำหลักการเหล่านี้ไปปฏิบัติ” เพื่อให้นวัตกรรมเกิดขึ้นจริงไม่ใช่

เพียงแค่ภาพฝัน

ตารางที่ 1  สรุปสิบรูปแบบการสร้างนวัตกรรม

รูปแบบนวัตกรรม ตัวอย่างนวัตกรรม
องค์การที่ใช้

นวัตกรรมรูปแบบนี้

หมวดการจัดวางโครงสร้าง (Configuration) เป็นการสร้างนวัตกรรมที่เน้นการพัฒนานวัตกรรมระบบ

การท�ำธุรกิจขององค์การเชิงลึก ไม่ได้ใกล้ชิดกับลูกค้าโดยตรง

1. โมเดลการสร้างก�ำไร (Profit Model) คือ 

การค้นหาแนวทางใหม่ๆ ในการเปลี่ยนสินค้า 

บรกิารและหรอืสิง่ทีม่คีณุค่าอืน่ๆ ขององค์การให้

กลายเป็นเงนิ สร้างรายได้ โดยเข้าใจว่าสิง่ทีล่กูค้า

ให้ความส�ำคัญคืออะไร และโอกาสในการหา 

รายได้ใหม่ๆ อยู่ตรงไหน

- การตั้งราคาให้สูงขึ้น 

  (Premium Price) 

- การขายโดยวิธีการประมูล 

- Gillete

- Geisinger

- HILTI

- Next Restaurant

- Schibsted 

  Media Group

2. เครอืข่าย (Network) คอื การสร้างสิง่ทีม่ลูค่า

ร่วมกับผู้อื่น โดยการสร้างเครือข่ายกับองค์การ

ภายนอก ซึ่งอาจจะเป็นองค์การพันธมิตร 

บริษัทในเครือ หุ้นส่วน หรือคู่แข่ง 

- การร่วมกันพัฒนานวตักรรม

- การสร้างตลาดรอง 

- การสร้างแฟรนไชส์

- Target 

- Glaxosmithkline

- Natura

- UPS and Toshiba

- Howard Johnson
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ตารางที่ 1 สรุปสิบรูปแบบการสร้างนวัตกรรม (ต่อ)

รูปแบบนวัตกรรม ตัวอย่างนวัตกรรม
องค์การที่ใช้นวัตกรรม

รูปแบบนี้
หมวดการจัดวางโครงสร้าง (Configuration) เป็นการสร้างนวัตกรรมที่เน้นการพัฒนานวัตกรรมระบบ

การท�ำธุรกิจขององค์การเชิงลึก ไม่ได้ใกล้ชิดกับลูกค้าโดยตรง
3. โครงสร้าง (Structure) คือ วิธีการจัดการ

กับทรัพยากรที่มีในองค์การทั้งทรัพยากรมนุษย์ 

เครื่องมือ เทคโนโลยี รวมถึงทรัพย์สินทางปัญญา

ให้เหมาะสม เกิดสุดยอดระบบการบริหารจัดการ

ทรัพยากร 

- การสร้างระบบแรงจูงใจ 

  (Incentive) 

- การสร้างระบบมาตรฐาน

  อุปกรณ์ (Standardizing 

  Asset) 

- การสร้างระบบร่วม

  งานกับมหาวิทยาลัย  

  (Corporate University) 

- Whole Foods Market

- W.L.Gore

- South-west Airlines

- Trinity Healthy

- Fabindia

4. กระบวนการ (Process) คือ วิธีการน�ำ

กระบวนการท�ำงานที่เหนือชั้นมาใช้ในองค์การ

แทนกระบวนการท�ำงานปกติทั่วไป เน้นในเรื่อง

การพัฒนากิจกรรม และการปฏิบัติงานต่างๆ  

เพือ่ผลติสนิค้าหลกัขององค์การ จนสามารถน�ำไป

จดเป็นสิทธิบัตร และให้ผลประโยชน์ต่อองค์การ

ได้อีกนาน

- ระบบการผลิตแบบลีน 

  (LEAN Production) 

- ระบบการวาง

  มาตรฐานกระบวนการ

  ผลิต (Process 

  Standardization) 

- การประมาณการล่วงหน้า 

 (Predictive Analysis) 

-Zara

-Hindustan Unilever

-Zipcar

-Toyota

-IKEA

หมวดข้อเสนอที่ส่งมอบ (Offering) เป็นการสร้างนวัตกรรมที่เน้นการพัฒนาผลิตภัณฑ์ สินค้าและหรือ

บริการหลักขององค์การ
5. ประสิทธิภาพของผลิตภัณฑ์ (Product 

Performance) คอื การพฒันาคณุค่าคุณลกัษณะ  

คณุภาพและฟังก์ช่ันการใช้งานของผลติภณัฑ์ทีจ่ะ

ส่งมอบให้ลูกค้า

- การพัฒนาให้เรียบง่าย

- การพัฒนาให้ยั่งยืนด้วย

  การออกแบบให้เป็นมิตร

  กับสิ่งแวดล้อม

- การท�ำผลิตภัณฑ์ที่ปรับ

  เปลี่ยนตามความต้องการ

  ของลูกค้าได้

-OXO Good Grips

-Dyson

-Mars

-Intuit

-Corning
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รูปแบบนวัตกรรม ตัวอย่างนวัตกรรม
องค์การที่ใช้นวัตกรรม

รูปแบบนี้
6. ระบบของผลิตภัณฑ์ (Product System) 

คือ การผสานสินค้าและบริการเข้าด้วยกันอย่าง

สมบูรณ์แบบ เกิดระบบที่เข้มแข็ง และมีโอกาส

เติบโตได้ในอนาคต

- การขายสินค้าเป็นชุด    

  (Product Bundling)

- การสร้าง Platform

- การต่อเติมตัวสินค้าเดิม

- การควบรวมสินค้าเข้ากับ

  การบริการ

- การน�ำเสนอสินค้า

  ครบวงจร

- Scion

- Microsoft

- Mozilla

- Oscar Mayer

- Elfa

หมวดการสร้างประสบการณ์ให้กับลูกค้า (Experience) เป็นการสร้างนวัตกรรมที่เน้นการพัฒนา

องค์ประกอบต่างๆที่มีปฏิสัมพันธ์โดยตรงระหว่างลูกค้า และระบบส่วนต่างๆขององค์การ
7. การให้บริการ (Service) คือ การมุ่งเน้นวิธี

การสนับสนุน เพิ่มมูลค่า และยกระดับสินค้าและ

บริการขององค์การให้ดีขึ้น

- การเสริมการใช้งานสินค้า

- การบ�ำรุงรักษาสินค้า

- การสนับสนุนข้อมูล 

  ความรู้เกี่ยวกับสินค้า

- การรับประกันสินค้า

- Zappos

- Hyundai

- Men’s Wear house

- 7-Eleven

- Sysco

หมวดการสร้างประสบการณ์ให้กับลูกค้า (Experience) เป็นการสร้างนวัตกรรมที่เน้นการพัฒนา

องค์ประกอบต่างๆที่มีปฏิสัมพันธ์โดยตรงระหว่างลูกค้า และระบบส่วนต่างๆขององค์การ

8.ช่องทางการสือ่สาร การขายสนิค้าและบรกิาร 

(Channel) คือ วิธีการส่งมอบสินค้าและหรือ

บรกิารไปยงัลกูค้าและผูใ้ช้งาน ทีห่ลากหลายและ

ครอบคลุมทุกช่องทาง เพื่อให้ลูกค้าสามารถซื้อ

สิ่งที่ต้องการได้ทุกที่ทุกเวลาที่ต้องการได้โดยง่าย

ที่สุด และสร้างความประทับใจได้มากที่สุด

-ร้านค้าเรือธง (Flagship 

Store)

-ร้านป๊อบอัพสโตร์ (Pop-

Up Store)

-การขายตรง (Sell ing 

Directly)

-การขายสินค ้าทางอ ้อม 

(Indirect Distribution)

-การตลาดเครอืข่าย (Multi-

level Marketing)

-Nespresso

-Nike

-M-PESA

-Amazon

-Xiameter

ตารางที่ 1 สรุปสิบรูปแบบการสร้างนวัตกรรม (ต่อ)
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ตารางที่ 1 สรุปสิบรูปแบบการสร้างนวัตกรรม (ต่อ)

รูปแบบนวัตกรรม ตัวอย่างนวัตกรรม
องค์การที่ใช้นวัตกรรม

รูปแบบนี้

9. แบรนด์ (Brand) คือ การสร้างภาพ

ลักษณ์ของสินค้า บริการ และองค์การ 

เพื่อให้ผู้บริโภครับรู้ จดจ�ำ ระลึกถึง และ

ประทับใจในสินค้า บริการ และองค์การ

คุณมากกว่า เหนือกว่าคู่แข่งขัน มีความ

เป็นเอกลักษณ์ และน�ำเสนอสื่อสารไปยัง

ลูกค้าอย่างเหนือชั้น

- การขยายเพิ่มผลิตภัณฑ์หรือ

  บริการใหม่ๆ ภายใต้แบรนด์

  ที่มีอยู่

- การสร้างแบรนด์ให้กับชิ้นส่วน

  สินค้า

- Virgin

- Trader Joe’s

- Intel

- American Heart 

  Association

- Method

10. ความผูกพันกับลูกค้า (Customer 

Engagement) คือ การท�ำความเข้าใจ

ความปรารถนาที่อยู่ในใจลึกๆของลูกค้า 

หรือผู้ใช้สินค้า แล้วใช้ข้อมูลนั้นมาพัฒนา

ความสัมพันธ์ระหว่างลูกค้ากับองค์การ

ให้แน่นแฟ้นยิ่งขึ้น 

- การใช้สื่อสังคมออนไลน์

- การสื่อสารผ่านบุคคลที่น่า

  เชื่อถือ

- การใช้เทคโนโลยีมาลดความ

  ซับซ้อน

- การเป็นพันธมิตรกับลูกค้า

- Blizzard 

  Entertainment

- Mint.com

- FAB

- Foursquare

- Apple

ศตวรรษที ่21 มหีนงัสอื How To เกีย่วกบัการสร้างนวตักรรมออกมามากมาย แต่  “สบิรปูแบบการ

สร้างนวัตกรรม : หลักการสร้างพัฒนาการที่ยิ่งใหญ่” ของ ลาร์รี่ คีลีย์ และคณะ เล่มนี้ เป็นหนังสือที่ควร

ค่าแก่การอ่าน มีจุดเด่นตรงท่ีคณะผู้เขียนมีประสบการณ์คร�่ำหวอดในฐานะการเป็นที่ปรึกษาให้กับองค์การ

ชั้นน�ำมากว่า 3 ทศวรรษ ข้อได้เปรียบตรงนี้ส่งผลให้หนังสือเล่มนี้อัดแน่นไปด้วยข้อมูลจริงขององค์การ 

จากหลากหลายอุตสาหกรรม ซึ่งต่างเป็นองค์การที่มีชื่อเสียงและประสบความส�ำเร็จด้านการใช้นวัตกรรม 

คณะผู้เขียนได้น�ำข้อมูลดังกล่าวมาวิเคราะห์ แยกองค์ประกอบของนวัตกรรมอย่างละเอียด ลึกซึ้ง แล้วจึงน�ำ

มาสงัเคราะห์ออกมาเป็นนวตักรรมสบิรปูแบบใน 3 หมวดหมูไ่ด้อย่างเฉียบคม แต่ง่ายต่อการเข้าใจได้อย่างน่า

อัศจรรย์ เพราะผู้เขียนเลือกใช้เทคนิคการใช้สีและแผนภาพ โดยเฉพาะในส่วนของการแสดงถึงการเชื่อมโยง

และผสานนวัตกรรมทั้งสิบรูปแบบสู่นวัตกรรมที่สร้างสรรค์ใหม่นั้น คณะผู้เขียนน�ำเสนอได้อย่างดีมาก ท�ำให้

เกิดมวลก�ำลงัใจมหาศาลต่อค�ำว่าการสร้างนวตักรรมทีเ่ดมิเป็นนามธรรมลอยๆ เกดิภาพชดัขึน้ว่าสามารถสร้าง

ให้เกิดขึ้นจริงได้ในองค์การ เพียงแค่ “ลงมือท�ำ”

เอกสารอ้างอิง

คลีีย์่, ลาร์รี ่และคณะ. (2558). สบิรปูแบบการสร้างนวตักรรม หลกัการสร้างพฒันาการท่ียิง่ใหญ่. แปลจาก 

Ten types of innovation : the discipline of building breakthroughs. แปลโดย จตุพิงศ์ ภสุูมาศ  

และสุวิสา แซ่อึ่ง. กรุงเทพฯ: ซีเอ็ดยูเคชั่น.
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รายชื่อผู้ทรงคุณวุฒิประจ�ำฉบับ

ดร.องอาจ ชาญประสิทธิ์ชัย				    มหาวิทยาลัยมหาสารคาม

ดร.อุษณา แจ้งคล้อย				    มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน

ดร.กุลวดี ลิ่มอุสันโน				    มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร์

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.วรางคณา ถาวรวิริยตระกูล	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น วิทยาเขตหนองคาย

รองศาสตราจารย์ ดร.นิติพล ภูตะโชต	ิ		   มหาวิทยาลัยขอนแก่น

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.นงค์นิตย์ จันทร์จรัส	 	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ขวัญฤดี ตันตระบัณฑิตย์		  มหาวิทยาลัยขอนแก่น
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ดังตัวอย่างดังนี้

ชื่อผู้แต่ง. (ปีพิมพ์). ชื่อหนังสือ. ครั้งที่พิมพ์. สถานที่พิมพ์: ส�ำนักพิมพ์.

เช่น 

Duncan, G.J., & Brooks-Gunn, J. (Eds.). (1997). Consequences of Growing Up Poor. New York:  

Russell Sage Foundation.

Chancharate N. (2556). Corporate Finance. Khon Kaen: Khon Kaen Printing. (InThai)

บทความในหนังสือ (หนังสือรวมบทความหลายเรื่องผู้แต่งหลายคน)

ช่ือผูเ้ขียนประจ�ำบท. (ปีพมิพ์). ชือ่บทความ. ใน ชือ่บรรณาธกิาร (บรรณาธกิาร). ช่ือหนังสอื. (หน้า - ). สถานท่ีพิมพ์: ส�ำนักพิมพ์. 

เช่น 

O’Neil, J. M., & Egan, J. (1992). Men’s and Women’s Gender role journeys: methaphor for healing, transition,  

and transformation. In B. R. Wainrib (Ed.). Gender issues across the life cycle (pp.107-123).  

New York: Springer

ผู้แต่งตั้งแต่ 2-3 คนลงรายการชื่อผู้แต่งทุกคน ดังนี้ 

ชื่อผู้เขียนบทความคนที่ 1, คนที่ 2, คนที่ 3. (ปีพิมพ์). ชื่อบทความ. ชื่อวารสาร, ปีที(่ฉบับที่), เลขหน้า.

เช่น 

Keller, T.E., Cusick, G.R., & Courthey, M.E. (2007). Approaching the transition to adulthood: distinctive profiles 

of adolescents aging out of the child welfare system. Social Services Review, 81(1), 53-67.

ผู้แต่งมากกว่า 3 คนขึ้นไป ให้ลงรายการชื่อผู้แต่ง 3 คนแรก และคนอื่นๆ 

เช่น 

Tiwasing, S., Kaewrcha, S., … et al. (2010). The study of audiovisual service development at Central Library, Academic  

Resources Center, Khon Kaen University in fiscal year 2009. Information. 17(1), 8-17. (In Thai)

การอ้างอิงข้อมูลจากอินเทอร์เน็ต

ชื่อผู้แต่ง./(ปีพิมพ์)./ชื่อเรื่อง./ค้นข้อมูลวันเดือนปีที่ค้น./จาก/URL

เช่น 

Bernstein, M. (2002). 10 tips on writing the living web a list apart: for people who make website, 149.  

Retrieved May 2, 2006, from http://www.alistapart.com/articles

Derdkhuntod, N. (2010). E- saan information service. Retrieved October 8, 2010, from http://www.

ibrarianmagazine.com/VOL3/NO4/esaan_kku.htm (In Thai)

ส�ำหรับบทความที่จะลงตีพิมพ์ในวารสารบริหารธุรกิจและการบัญชีจะต้องเป็นบทความท่ีไม่เคยได้รับการตีพิมพ์ 

เผยแพร่ หรืออยู่ระหว่างการพิจารณาลงตีพิมพ์ในวารสารอื่นๆ การละเมิดลิขสิทธิ์ถือเป็นความรับผิดชอบของผู้ส่งบทความ

โดยตรง การเผยแพร่ต่อไปต้องได้รับอนุญาตตามกฎหมายว่าด้วยลิขสิทธิ์





เจ้าของ คณะบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น

วัตถุประสงค์ เพือ่เผยแพร่ผลงานวชิาการในรูปแบบของผลงานวชิาการและบทความวจิยั ท่ีมคุีณภาพด้านบริหารธรุกจิ ทัง้ภายในและภายนอก

มหาวิทยาลัย เพื่อเป็นสื่อกลางในการน�ำเสนอ แลกเปลี่ยนความรู้ ความคิดเห็นเชิงวิชาการ ของผู้ทรงคุณวุฒิ คณาจารย์ และ

บัณฑิตศึกษา ตลอดจนส่งเสริมและพัฒนาให้เกิดการเผยแพร่งานวิจัยและพัฒนาองค์ความรู้ที่กว้างขวางในระดับภูมิภาคเอเชีย

ตะวันออกเฉียงใต้

ก�ำหนดออก ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม – เมษายน 

ฉบับที่ 2 เดือนพฤษภาคม – สิงหาคม 

ฉบับที่ 3 เดือนกันยายน - ธันวาคม 

ที่ปรึกษา รองศาสตราจารย์ ดร.กิตติชัย ไตรรัตนศิริชัย	 อธิการบดี

รองศาสตราจารย์ ดร.ศุภชัย ปทุมนากุล 	 รองอธิการบดีฝ่ายวิจัยและถ่ายทอดเทคโนโลยี

รองศาสตราจารย์ ดร.เพ็ญศรี เจริญวานิช 	 คณบดีคณะบริหารธุรกิจและการบัญชี

บรรณาธิการ รองศาสตราจารย์ ดร.สุรชัย จันทร์จรัส	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น

ผู้ช่วยศาสตราจารย์  ดร.ขวัญฤดี ตันตระบัณฑิตย์	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น

กองบรรณาธิการ ศาสตราจารย์ ดร.ศุภวัจน์ รุ่งสุริยะวิบูลย์	 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์	

รองศาสตราจารย์ ดร.ธนโชติ บุญวรโชติ	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ วิทยาเขตบางเขน

รองศาสตราจารย์ ดร.นิติพล ภูตะโชติ	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น

รองศาสตราจารย์ ดร.กรไชย พรลภัสรชกร	 มหาวิทยาลัยมหาสารคาม

รองศาสตราจารย์ ดร.ศศิวิมล มีอ�ำพล	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ วิทยาเขตบางเขน

รองศาสตราจารย์ ดร.อรพิณ สันติธีรากุล	 มหาวิทยาลัยเชียงใหม่

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ฐิรชญา ชัยเกษม	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.วิโรจน์ เจษฎาลักษณ์	 มหาวิทยาลัยศิลปากร

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ศิริลักษณ์ ศุทธชัย	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น

ดร. พัชราภรณ์ มหาสุวีระชัย	 มหาวิทยาลัยขอนแก่น

ดร. กุลนันท์ ศรีพงษ์พันธุ์	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ วฉก. สกลนคร

ดร. กุลวดี ลิ่มอุสันโน	 มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร์

ดร. ณัฐพล พันธุ์ภักดี	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ วิทยาเขตบางเขน    

ดร. รุ่งเกียรติ รัตนบานชื่น	 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

Dr. Uraiporn Kattiyapornpong	 University of Wollongong, Australia

ฝ่ายประสานงาน พรสวรรค์ ทองสุโขวงศ์	 ภัณฑิลา หิรัญโณ

ฝ่ายต้นฉบับ จิตตานันท์ กวนชัยภูมิ	 สัมฤทธิ์ มัสฉะ

•	 บทความที่ได้รับการตีพิมพ์ ได้รับการประเมินจากผู้ทรงคุณวุฒิเฉพาะสาขาวิชา (Peer Review) อย่างน้อย 2 ท่าน

•	 บทความทุกบทความที่ได้รับการตีพิมพ์เป็นลิขสิทธิ์ของวารสารบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น การเผยแพร่ต่อไปต้องได้รับอนุญาต        

ตามกฎหมายว่าด้วยลิขสิทธิ์

•	 บทความทีต่พิีมพ์ในวารสารทกุบทความเป็นของผูเ้ขียนแต่ละท่าน ไม่ใช่ความคิดเหน็และความรบัผดิชอบใดๆ ของกองบรรณาธกิารวารสารบรหิารธรุกิจ

และการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น
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