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บทคัดย่อ

	 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของการรายงานข้อมูลทางการเงินที่เป็นมาตรฐาน

เดียวกันมีผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ในช่วงปี พ.ศ. 2540 – ปี 2560 มีจ�ำนวนกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 4,535 ข้อมูลตัวอย่าง โดยการรายงานข้อมูล

ทางการเงินท่ีเป็นมาตรฐานเดียวกัน ผู้วิจัยเลือกวัดจากก่อนและหลังท่ีมีการน�ำเทคโนโลยี XBRL มาใช้  

ส่วนต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ค�ำนวณโดยวิธีแบบจ�ำลองการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) 

 	 ผลการศกึษาพบว่าการรายงานข้อมลูทางการเงนิทีเ่ป็นมาตรฐานเดยีวกัน มคีวามสมัพันธ์ในเชงิลบ

กับต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นถึงการรายงานงบการเงินที่เป็นมาตรฐาน

เดียวกัน ท�ำให้ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) ระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้นลดลง 

เนื่องจากผู้ถือหุ้นสามารถเข้าถึงข้อมูลได้อย่างรวดเร็ว ข้อมูลมีความโปร่งใสเพิ่มมากขึ้น สามารถตรวจสอบ

ได้ ผูถื้อหุน้และนกัลงทุนมข้ีอมลูทีเ่พียงพอในการตรวจสอบการปฏิบตังิานของผูบ้รหิาร ท�ำให้ ต้นทนุตัวแทน

ลดลง ส่งผลให้ความเสี่ยงจากการลงทุนของนักลงทุนลดลง ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นจึงลดลงด้วย 

ค�ำส�ำคัญ : การรายงานข้อมูลทางการเงิน, เทคโนโลยี XBRL, ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น
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ABSTRACT

	 This research had the objective to study the effect of a unified standard for reporting 

financial data on capital cost of shareholders of companies listed on the Stock Exchange of 

Thailand (SET). During 1997-2007, there were 4,535 sample data points using the same standard 

format for reporting financial data. The researcher conducted a pre- and post-assessment of the 

application of the XBRL technology. The capital asset of shareholders was calculated using the 

Capital Asset Pricing Model (CAPM). This study found that standard reporting of financial data 

had a statistically significant negative association with capital asset of shareholders. That finding 

indicates that a unified standard of reporting of financial data reduces asymmetric information 

exchange between company management and shareholders , As shareholders can quickly access 

information Information is more transparent. Can check Shareholders and investors have sufficient 

information to inspect the operations of executives, resulting in reduced agent costs. Resulting 

in reduced investment risks. This also reduces the capital asset of shareholders at the same time.

Keyword : Reporting of financial data, XBRL technology, Cost of Equity

บทน�ำ

	 จากการด�ำเนินธุรกิจในปัจจุบันผู้ถือหุ้น 

ไม่สามารถบริหารจัดการกิจการของตนเองได้  

จึงมีการมอบหมายให้ตัวแทนท�ำหน้าท่ีแทนใน 

การบริหารจัดการองค์กร ให้เป็นไปตามเป้าหมาย  

เพ่ือให้ได้ผลประโยชน์สูงสุด สร้างความมั่งคั่งให ้

กับผู้ถือหุ้น แต่หากการบริหารธุรกิจเป็นไปตาม

ความต้องการของท้ังสองฝ่าย มีความคิดเห็น 

ไปในทิศทางเดียวกัน จะไม ่ก ่อให ้ เ กิดป ัญหา

ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ ระหว่างผู้ถือหุ้น

และผู ้บริหาร ปัญหาน้ีเรียกว่าปัญหาตัวแทน 

(Agency Problem) ท่ีเกิดจากความไม่สมมาตร

ของข้อมลูระหว่างผู้บรหิารกับผูถ้อืหุน้ ท�ำให้ผูถื้อหุน้

ต้องคอยติดตาม ควบคุมดูแลการด�ำเนินงานของ 

ผู้บริหารให้เป็นไปตามเป้าหมายท่ีวางไว้ เกิดเป็น 

ต้นทุนตัวแทน (Agency Cost) ขึ้น และเพ่ือลด

ปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลลง จึงเกิดการ

พัฒนาการรายงานทางการเงนิขึน้ ให้เป็นมาตรฐาน

เดยีวกัน โดยมกีารน�ำเสนอข้อมลูทางบญัชทีีถู่กต้อง 

รวดเร็ว เป็นปัจจุบันอยู่เสมอ ง่ายต่อการเข้าถึง

ข้อมูล เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นมีข้อมูลที่เพียงพอ สามารถ

ตรวจสอบได้ โดยในปี 2548 คณะกรรมการ 

ก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 

แห่งประเทศสหรัฐอเมริกา ได้ประกาศให้บริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีการน�ำส่งข้อมูล

ทางการเงิน โดยใช้ภาษา XBRL เพ่ือให้รายงาน

ทางการเงินเป็นมาตรฐานเดียวกัน ลดขั้นตอน 

ในการปฏิบัติงานทางบัญชี ลดการตกแต่งข้อมูล
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จากผู ้บริหาร (Blankespoor et al. ,2012; 

Vasarhelyi, M. A., Chan, D. Y., & Krahel, J. 

P.,2012) จากปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมลูมี

ผลท�ำให้ต้นทนุสว่นของผู้ถือหุน้เพิม่ขึน้ (Diamond 

and Verrecchia,1991) ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎี

ตัวแทน (Agency Theory) และจากการศึกษาใน

อดีตพบว่ารูปแบบการแสดงรายการในงบการเงิน

ที่มีความแตกต่างกันส่งผลต่อการตัดสินใจของ 

นกัลงทุนและผูใ้ช้งบการเงนิทีแ่ตกต่างกัน (ณัฐวุฒ,ิ

2558) งบการเงินจึงถือเป ็นข ้อมูลทางบัญชี 

ที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของ 

นักลงทุนและผูใ้ช้งบการเงนิท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรพัย์ 

เช่น มูลค่าตามบัญชี ก�ำไรต่อหุ้น สินทรัพย์ที่มี 

ตัวตน สินทรัพย์ไม่มีตัวตน Anne Beyer, Cohen, 

Lys, & Walther, 2010;และจากการศึกษาของ 

Kovarova-Simecek & Pellegrini (2016) พบว่า 

นักลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์มคีวามพึงพอใจอย่าง

มากต่อการรายงานข้อมูลทางการเงินให้เป็น

มาตรฐานเดียวกันในรูปแบบ XBRL เนื่องจากเป็น

รายงานที่ถูกต้อง เชื่อถือได้ เข้าถึงข้อมูลได้รวดเร็ว 

ท�ำให้ผู ้ ถือหุ ้นสามารถเข้าถึงข้อมูลของบริษัท 

ได้อย่างถูกต้องและรวดเร็ว ส่งผลให้ปัญหาความ

ไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) 

ระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้นลดลง และจากกรณี

ตัวอย่างการรายงานผลการด�ำเนินงานและฐานะ

การเงินของบริษัท Enron Corporation ที่จัดท�ำ

รายงานดีเกินความเป็นจริง และได้มีการประกาศ

แก้ไขงบการเงินด้วยการลดก�ำไร น�ำไปสู ่การ 

ล้มละลาย ส่งผลให้ราคาหุ้นลดต�่ำ สร้างความ 

เสียหายอย่างมากให้กับนักลงทุน อย่างไรก็ตาม 

จากความเชื่อที่ว่า กิจการที่มีผลประกอบการดี 

ประสบความส�ำเร็จมาจากการบริหารจัดการท่ีดี

ของผู้บริหาร โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ ผู้บริหารมีการบริหารจัดการ

ข้อมูล เพ่ือต้องการให้ราคาหุ้นของบริษัทเป็นที่

สนใจของนกัลงทุน มกีารเสนอขายหุ้นในราคาท่ีสงู 

จึงเกิดการจัดการก�ำไรขึ้น ดังนั้น หากปัญหาความ

ไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลลดลงมีผลท�ำให้ต้นทุน

ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงเช่นกัน ซึ่งต้นทุนเงินทุนส่วน

ของผูถื้อหุน้มบีทบาทส�ำคญัต่อการตดัสนิใจในการ

ด�ำเนินงานของผู้บริหาร ถือเป็นส่วนหนึ่งในการ

สร้างมูลค่ากิจการ 

 	 จากความส�ำคัญดังกล่าว ผู้วิจัยต้องการ

ศึกษาผลกระทบการรายงานข้อมูลทางการเงิน 

ทีเ่ป็นมาตรฐานเดยีวกนั กับต้นทนุส่วนของผูถื้อหุน้ 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย

วัตถุประสงค์การวิจัย

	 เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของการรายงาน

ข้อมูลทางการเงินท่ีเป็นมาตรฐานเดียวกันกับ 

ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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กรอบแนวคิดการวจิัย 

 

ตัวแปรอสิระ ตัวแปรควบคุม 

ความเป็นมาตรฐานเดียวกนั 

1. การรายงานข้อมลูทางการเงินท่ี

เป็นมาตรฐานเดียวกนั (XBRL) 

2. กิจการท่ีมีลกัษณะกระจายธุรกิจ 

(Divers Firm) 

3. ขนาดของรายการคงค้างท่ีเกิดจาก

ดลุยพินิจของ 

   ผู้บริหาร (DCA) 

1. ขนาดกิจการ (Size) 

2. ความเส่ียงในการดําเนินกิจการ 

(Debt to Asset ratio 

3. อตัราสว่นมลูคา่ทางบญัชีตอ่มลูคา่

ตลาด (Book to Market value) 

 

 

ตัวแปรตาม 

ต้นทนุเงินทนุของสว่นผู้ ถือหุ้น (Cost of equity)  

วิธี CAPM model 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคดิ ความเป็นมาตรฐานเดียวกนัของงบการเงินท่ีมีผลตอ่ต้นทนุสว่นของผู้ ถือหุ้น 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

การดาํเนินงานวจิัย 

 การศึกษาในงานวิจัยครัง้นี  ้รวบรวม

ข้อมูลจากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย 8 กลุ่มอุตสาหกรรม (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ,2561) เ ว็ บ ไ ซ ต์ สํ า นั ก ง า น

ค ณ ะก รรม ก ารกํ ากับ ห ลักท รัพ ย์ และต ลาด

หลักท รัพ ย์  (www.sec.or.th) ฐาน ข้อมูล  Data 

Stream โดยกลุ่มตัวอย่างจะใช้บริษัทท่ีมีผลการ

ดําเนินงานตัง้แตปี่ 2540 - ปี 2560  

   ตัวแปรตามในงานวิจัย นี  ้คือ  ต้นทุน

เงินทุนส่วนของผู้ ถือหุ้น (Cost of Equity หรือ Ke) 

ซึ่งมีวิธีท่ีใช้ในการวัดค่าของตัวแปร โดยคํานวณ

จากแบบจําลองการกําหนดราคาหลกัทรัพย์ หรือ 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) (สถาบัน

พัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย, 2548) เขียนเป็นสมการได้ดงันี ้

)(, ,i t t i t t tCAPM Rf Rm Rfβ= + × −  
โดยท่ี   

กรอบแนวคิดการวิจัย

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิด ความเป็นมาตรฐานเดียวกันของงบการเงินที่มีผลต่อต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

การด�ำเนินงานวิจัย

	 การศกึษาในงานวจิยัครัง้นี ้รวบรวมข้อมลู

จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 8 

กลุ ่ มอุตสาหกรรม (ตลาดหลักทรัพย ์แห ่ ง

ประเทศไทย,2561) เว็บไซต์ส�ำนักงานคณะ

กรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

(www.sec.or.th) ฐานข้อมูล Data Stream โดย

กลุ่มตัวอย่างจะใช้บริษัทที่มีผลการด�ำเนินงาน

ตั้งแต่ปี 2540 - ปี 2560 

 	 ตวัแปรตามในงานวิจยันี ้คอื ต้นทนุเงินทุน

ส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity หรือ Ke) ซึ่งมีวิธี

ที่ใช้ในการวัดค่าของตัวแปร โดยค�ำนวณจากแบบ

จ�ำลองการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ หรือ Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) (สถาบันพัฒนา

ความรูต้ลาดทนุ ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 

2548) เขียนเป็นสมการได้ดังนี้

	 โดยที่		

)(, ,i t t i t t tCAPM Rf Rm Rfβ= + × −
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	 CAPMi,t = ต้นทนุเงินลงทนุทีค่�ำนวณจาก 

Capital Asset Pricing Model

	 Rft = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ

เสีย่งใช้การรวบรวมข้อมลูจากพันธบตัรรฐับาลอายุ 

1 ปี ทุกสิน้ปีท�ำการต้ังแต่วันที ่1 มกราคม พ.ศ.2540 

ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2560 จากธนาคารแห่ง

ประเทศไทย

 	 ,i tβ = ค่าเบต้าหรือค่าวัดความเสี่ยงท่ี

ก�ำจัดไม่ได้ของตลาด โดยใช้ข้อมูลส�ำเร็จรูปจาก

ฐานข้อมูล DataStream และฐานข้อมูลจาก 

SetSmart ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2540 ถึงวัน

ที่ 31 ธันวาคม 2560

 	 Rmt = ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาด 

(Total return index) จากข้อมลูของตลาดหลกัทรพัย์ 

โดยใช้อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ทุก

สิ้นปีท�ำการ โดยใช้สูตรค�ำนวณ ดังนี้

	 โดยก�ำหนดให้ 

	 RM หมายถึง อัตราผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพย์

	 SETt หมายถึง ราคาปิดของ SET INDEX 

ในวันสิ้นปีที่ t

	 SETt-1 หมายถึง ราคาปิดของ SET INDEX 

ในวันสิ้นปีที่ t-1

	 แบบจ�ำลอง

	 งานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกับความเป็นมาตรฐาน

เดียวกันของงบการเงินและต้นทุนเงินทุนส่วน 

ของผู ้ถือหุ ้น มีประเด็นที่ส�ำคัญเน่ืองจากข้อมูล 

ไม่สามารถหามาได้โดยตรง งานวิจัยน้ีจึงใช้แบบ

จ�ำลอง

	 Ke = ƒ (Standardized, control variables, 

dummy) ซึ่งขยายเป็นโมเดลเต็มรูปแบบ ส�ำหรับ

บริษัท i ในปี t ดังนี้

	 Ke =ß
o
+ß

1
(XBRL)

I,t
+ß2 (Divers-Firm)

I,t
+ 

ß
3
(DCA)

I,t
+ß

4
(LEVE)

I,t
+ß

5
(InSize)

I,t
+ß

6
(MBV)

I,t
+ß

it
 และ 

	 Ke = ß
o
+(ß

1
XBLR

it
+ß

1
D

it
)+(ß

2
DiversFirm

it
 +ß

2
D

it
)+(ß

3
DCA

it
+ß

3
D

it
)+(ß

4
Leve

it
+ß

4
D

it
)+(ß

5

InSize
it
+ß

5
D

it
)+(ß

6
MBV

it
+ß

6
D

it
)+µ

it

	 โดยที่

	 Ke = ค่าสัมบูรณ์ (Absolute) ของต้นทุน

เงินลงทุน (Cost of Equity) ซึ่งการวัดมูลค่าของ

ต้นทุนเงินลงทุน จะใช้โมเดล Capital Asset 

Pricing Model: CAPM

 	 ß
o 
= ค่าคงท่ีของสมการถดถอย (Constant)

 	 ß
i
 = ค่าสัมประสิทธ์ิหน้าตัวแปรท่ี I ใน

สมการ (Standardized Coefficient)

	 XBRL = ปีท่ีมกีารเริม่จดัท�ำงบการเงนิด้วย

เทคโนโลยี XBRL

	 Diver-Firm = ลักษณะการด�ำเนินธุรกิจ 

แบบกระจายธุรกิจ

	 LEVE =	ความเสี่ยงทางการเงินวัดจาก

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม

	 InSize = ขนาดของกิจการ วัดจากยอด

สินทรัพย์รวม (Log_assets)

	 MBV = การเจรญิเตบิโตของบรษิทัวัดจาก

ราคาตลาดต่อหุ้นหารด้วยราคาตามบัญชีต่อหุ้น

	 Ԑ
it 
= ค่าความคลาดเคลื่อน

( )1
1

100t t

t

SET SET
RM

SET
−

−

− ×
=
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ผลการวิจัย

	 เพ่ือตอบวัตถุประสงค์ของงานวิจยันี ้ในการ

ศกึษาความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระกับตัวแปร

ตาม สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ โดยก�ำหนดตัวแปร

อสิระ ได้แก่ การรายงานทางการเงนิท่ีเป็นมาตรฐาน

เดยีวกันด้วยเทคโนโลย ีXBRL กิจการทีม่ใีช้กลยุทธ์

การกระจายธุรกิจ และขนาดของรายการคงค้างท่ี

เกิดจากดลุยพินจิของผูบ้รหิาร และตัวแปรตาม คอื

ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น สมการถดถอยเชิงเส้นพหุ 

เป็นดังนี้

	 Y= ß
0
 + ß

1
X

1it
 + ß

2
X

2it
 + ß

3
X

3it
 + ß

4
X

4it 

+ ß
5
X

5it
 + ß

6
X

6it
 +Ԑ 

it 

(ค่า Ԑ เป็นค่าความคลาดเคลื่อน)

ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสมการถดถอยเชิงพหุ

Variable

การวิเคราะห์ข้อมูล

Linear 1 Linear 2 Tobit

1 2 3

XBRL-Year 0.6264*** 0.6183*** 0.6261***

XBRL-Year2 -0.0782*** -0.0778*** -0.0782***

Divers-Before -0.1363* -0.0568 -0.1157

DCA-Before -0.0003 -0.0003 -0.0003

LEVERAG-Before -1.2180*** -1.1531*** -1.2155***

InSize-Before 1.3853*** 1.3144*** 1.3792***

MBV-Before 0.0208** 0.0210** 0.0209**

_cons -7.5157*** -6.8032*** -7.4363***

XBRL-Dummy After -0.7627*** -0.8592*** -0.7384***

Divers*XBRL-Dummy -0.1709* -0.1752* -0.1805*

DCA*XBRL-Dummy -0.0001 -0.0000 -0.0001

LEVERAG*XBRL-Dummy -0.1339 -0.1100 -0.1105

InSize*XBRL-Dummy -0.0428 -0.0335 -0.0480

MBV*XBRL-Dummy -0.0469*** 0.0464*** -0.0482***
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Variable

การวิเคราะห์ข้อมูล

Linear 1 Linear 2 Tobit

1 2 3

Statistics

Firm-Year 4535 4494 4535

Firm 216 216 216

Firm-Year-censored 41

Overall-Chi-Square 1128.2679*** 1266.0164*** 1177.0401***

Overall-R-Square 0.3124 0.3306

Within-R Square 0.1674 0.1861

*p≤0.1, **p≤0.05, ***p≤0.01

	 จากตารางที่ 1 แสดงผลการวิเคราะห์

ถดถอยเชิงพหุ หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

อิสระ กับตัวแปรตาม เพ่ืออธิบายตามทฤษฎี

ตัวแทนกับต้นทนุส่วนของผูถื้อหุ้น เป็นวิธีประมาณ

ค่าแบบ Panel Random Effects Model มีการ

แสดงเปรียบเทียบเป็น 3 วิธี คือ 

 	 1) 	วิธีท่ี 1 เป็นวิธีประมาณค่าแบบ Linear 

Regression (Linear1) โดยใช้ข้อมลูท้ังหมด 4,535 

ข้อมูล จ�ำนวน 216 บริษัท ไม่มีการตัดค่าตัวแปรที่

มีค่าผิดปกติออก 	 

 	 2) 	วิธีท่ี 2 เป็นวิธีประมาณค่าแบบ Linear 

Regression (Linear2) โดยใช้ข้อมลูท้ังหมด 4,494 

ข้อมูล จ�ำนวน 216 บริษัท มีการตัดค่าตัวแปรที่มี

ค่าผิดปกติออก 	  	

 	 3) 	วิธีที่ 3 เป็นวิธีประมาณค่าแบบ Panel 

Random-Effects Tobit (Tobit) โดยใช้ข้อมูล

ทั้งหมด 4,535 ข้อมูล จ�ำนวน 216 บริษัท ไม่มีการ

ตัดค่าตัวแปรที่มีค่าผิดปกติออก 

 	 ดังนั้นขอเสนอผลการวิเคราะห์ดังนี้ 

ก ่อนท่ีจะมีการรายงานงบการเงินให้เป ็น

มาตรฐานเดียวกัน

	 1. ตัวแปรอิสระด้านความเป็นมาตรฐาน

เดียวกัน

	 การรายงานงบการเงินที่เป็นมาตรฐาน

เดยีวกัน ทีวั่ดค่าจากการน�ำเทคโนโลยี XBRL มาใช้

ของกิจการที่มีการด�ำเนินธุรกิจแบบกระจายธุรกิจ 

พบว่าการรายงานงบการเงินที่ เป ็นมาตรฐาน

เดยีวกันของบรษิทัทีม่ลีกัษณะการด�ำเนนิงานแบบ

กระจายธุรกิจ (Divers_Firm) ตามวิธีท่ี 1 (Linear1) 

ส่งผลต่อต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 

 	 การบริหารก�ำไร ที่วัดค่าจากค่าสัมบูรณ์

ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่าย

บริหาร โดยค�ำนวณรายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นกับ

ดลุยพินจิของฝ่ายบรหิารตาม The Modified Jones 

Model พบว่า ไม่พบความสัมพันธ์ของการบริหาร

ก�ำไรต่อต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 
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	 2. ตัวแปรควบคุมด้านผลการด�ำเนินงาน 

(Operation) ปัจจัยที่ใช้วัดผลการด�ำเนินงานของ

กิจการคือ ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) 

ขนาดของกิจการ (InSize) และราคาตลาดต่อมลูค่า

ทางบัญชี (MBV) พบว่า

	 ความเสีย่งทางการเงนิ (LEV) วัดจากอัตรา

หน้ีสนิรวมต่อสนิทรพัย์รวม พบว่าวิธีที ่1 (Linear 1) 

– วิธีที่ 3 (Tobit) มีผลต่อต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ โดยตัววิธีที่ 1 (Linear1) 

มีค่า -1.2180 วิธีที่ 2 (Linear2) มีค่า -1.1531 และ

วิธีที่ 3 (Tobit) มีค่า -1.2155 ซึ่งวิธีที่ 2 (Linear2) 

ส่งผลต่อต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมากที่สุด

 	  ขนาดของกิจการ (In Size) วัดจาก 

Natural Logarithm ของสินทรัพย์รวม พบว่า วิธีที่ 

1 (Linear 1) – วิธีที่ 3 (Tobit) มีผลต่อต้นทุนส่วน

ของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ โดยวิธีที่ 1 

(Linear1) มีค่า 1.3853 วิธีที่ 2 (Linear2) มีค่า 

1.3144 และวิธีที่ 3 (Tobit) มีค่า 1.3792 ซึ่งวิธีที่ 2 

(Linear2) ส่งผลต่อต้นทนุส่วนของผูถื้อหุน้มากทีส่ดุ

	 การเจรญิเตบิโตของบรษิทั (MBV) วดัจาก 

ราคาตลาดต่อหุ้นหารด้วยราคาตามบัญชีต่อหุ้น 

พบว่า วิธีที่ 1 (Linear 1) – วิธีที่ 3 (Tobit) มีผลต่อ

ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 

โดยวิธีท่ี 1 (Linear1) มค่ีา 0.0208 วธีิที ่2 (Linear2) 

มีค่า 0.0210 และวิธีท่ี 3 (Tobit) มีค่า 0.0209  

ซึ่งวิธีที่ 1 (Linear1) ส่งผลต่อต้นทุนส่วนของผู้ถือ

หุ้นมากที่สุด

หลงัจากท่ีมีการรายงานงบการเงินให้เป็นมาตรฐาน

เดียวกัน

	 1. 	ตัวแปรอิสระด้านความเป็นมาตรฐาน

เดียวกัน

	 หลังจากที่มีการรายงานงบการเงินท่ีเป็น

มาตรฐานเดียวกัน (XBRL-Dummy) พบว่า การ

รายงานทางการเงินที่เป็นมาตรฐานเดียวกันท�ำให้

ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง แต่ลดลงในอัตรา 

ที่เพิ่มขึ้น ตามวิธีที่ 1 (Linear1) – วิธีที่ 3 (Tobit)  

ส่งผลต่อต้นทนุส่วนของผู้ถือหุ้น โดยวิธีที ่4 (Linear1) 

มีค่า -0.7627 วิธีที่ 2 (Linear2) มีค่า -0.8592  

และวิธีที่ 3 (Tobit) มีค่า -0.7384 ซึ่งวิธีที่ 3 (Tobit) 

ส่งผลต่อต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นมากที่สุด 

	 เมื่อพิจารณาการรายงานงบการเงินท่ีเป็น

มาตรฐานเดียวกันในปีแรก พบว่า การรายงาน 

งบการเงินที่เป็นมาตรฐานเดียวกันส่งผลให้ต้นทุน

ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง แต่เป็นอัตราการลดลงที่ 

เพ่ิมขึ้น ตามวิธีท่ี 1 (Linear1) – วิธีที่ 3 (Tobit)  

ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น โดยวิธีที่ 1 

(Linear1) มีค่า 0.6264 วิธีที่ 2 (Linear2) มีค่า 

0.6183 และวิธีที่ 3 (Tobit) มีค่า 0.6261 ซึ่งวิธีที่ 2 

(Linear2) ส่งผลต่อต้นทนุส่วนของผู้ถือหุน้มากทีส่ดุ 

และเมื่อผู้วิจัยได้ท�ำการทดสอบ โดยน�ำ XBRL2 

แต่ละปี พบว่าหลงัจากทีม่กีารรายงานงบการเงนิที่

เป็นมาตรฐานเดยีวกันส่งผลให้ต้นทนุส่วนของผูถื้อ

หุ้นลดลง แต่เป็นการลดลงในอัตราที่เพ่ิมขึ้นใน

อัตราที่ลดลง วิธีท่ี 1 (Linear1) –วิธีที่ 3 (Tobit)  

ส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น โดยวิธีที่ 1 

(Linear1) มีค่า -0.0782 วิธีที่ 2 (Linear2) มีค่า 

-0.0778 และวิธีที่ 3 (Tobit) มีค่า -0.0782 ซึ่งวิธ ี

ท่ี 2 (Linear2) ส่งผลต่อต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 

มากที่สุด 

	 การรายงานงบการเงินที่เป็นมาตรฐาน

เดียวกันของกิจการที่มีการด�ำเนินธุรกิจแบบ

กระจายธุรกิจ พบว่าการรายงานงบการเงินท่ีเป็น
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มาตรฐานเดยีวกันของบรษิทัท่ีมลีกัษณะการด�ำเนิน

งานแบบกระจายธุรกิจ (Divers_Firm) วิธีท่ี 1 

(Linear1) วิธีที่ 2 (Linear2), วิธีที่ 3 (Tobit) ส่งผล

ต่อต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 		

	 การบริหารก�ำไร ที่วัดค่าจากค่าสัมบูรณ์

ของรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่าย

บริหาร โดยค�ำนวณรายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นกับ

ดลุยพินจิของฝ่ายบรหิารตาม The Modified Jones 

Model พบว่า การบรหิารก�ำไรตามวิธีที ่1 (Linear1)-

วิธีท่ี 3 (Tobit) ไม่สัมพันธ์กบัต้นทุนส่วนของผูถื้อหุ้น

	 2. ตัวแปรควบคุมด้านผลการด�ำเนินงาน 

(Operation) ปัจจัยที่ใช้วัดผลการด�ำเนินงานของ

กิจการคือ ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) 

ขนาดของกิจการ (In Size) และราคาตลาดต่อ

มูลค่าทางบัญชี (MBV) พบว่า

	 ความเสีย่งทางการเงนิ (LEV) วัดจากอัตรา

หน้ีสนิรวมต่อสนิทรพัย์รวม พบว่าวิธีที ่1 (Linear 1) 

- วิธีท่ี 3 (Tobit1) ไม่พบความสัมพันธ์ของความ

เสี่ยงทางการเงินที่มีผลต่อต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 

	 ขนาดของกิจการ (In Size) วดัจาก Natural 

Logarithm ของสินทรัพย์รวม ไม่พบ ความสัมพันธ์

ของต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ทั้ง 3 วิธี

	 การเจรญิเตบิโตของบรษิทั (MBV) วดัจาก 

ราคาตลาดต่อหุ้นหารด้วยราคาตามบัญชีต่อหุ้น 

พบว่า วิธีที่ 1 (Linear 1) - วิธีที่ 3 (Tobit) มีผลต่อ

ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 

โดยวิธีท่ี 1 (Linear1) มีค่า -0.0469 วิธีท่ี 2 

(Linear2) มีค่า -0.0464 วิธีที่ 3 (Tobit ) มีค่า 

-0.0482 ซึ่งวิธีที่ 2 (Linear2) ส่งผลต่อต้นทุนส่วน

ของผู้ถือหุ้นมากที่สุด

สรุปผลการวิจัย

 	 การรายงานทางการเงินที่เป็นมาตรฐาน

เดียวกันมีผลต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู ้ถือหุ้น  

จากผลการศึกษาสามารถสรุปได้ดังนี้

	 1) ความเป็นมาตรฐานเดียวกันของงบ 

การเงิน

	 ผลการศึกษาท้ัง 3 ตัวแบบ พบความ

สัมพันธ์ที่มีนัยส�ำคัญระหว่างการรายงานทางการ

เงินท่ีเป็นมาตรฐานเดียวกันของงบการเงินกับ

ต้นทนุส่วนของผูถื้อหุน้ ดงันัน้จงึยอมรบัสมมตฐิาน

การวิจัยที่ 1 ผลการศึกษาสอดคล้องกับทฤษฎี

ตวัแทน และผลการศกึษาของ Kovarova Simecek 

& Pellegrini, (2016) พบว่า การน�ำเสนอรายงาน

งบการเงินในรูปแบบ XBRL เป็นการจัดท�ำงบการ

เงินให้เป็นมาตรฐานเดียวกัน ท�ำให้นักลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์มีความพึงพอใจและให้ความเชื่อ

มั่นในรายงาน เนื่องจากเป็นรายงานที่ถูกต้อง  

เชื่อถือได้ สามารถเข้าถึงข้อมูลได้อย่างรวดเร็ว 

สามารถน�ำข้อมลูไปวิเคราะห์ได้ทันต่อการตดัสนิใจ 

ส่งผลให้ความเสี่ยงที่เป็นระบบและผลตอบแทน 

ที่คาดหวังลดลง

	 2) ความเป็นมาตรฐานเดียวกันของงบ 

การเงิน กิจการที่มีลักษณะกระจายธุรกิจ 

	 จากผลการศึกษาทั้ง 3 ตัวแบบ ไม่พบ

ความสัมพันธ์ท่ีมีนัยส�ำคัญระหว่างการรายงาน

ทางการเงินท่ีเป็นมาตรฐานเดียวกัน ของกิจการ 

ทีม่ลัีกษณะกระจายธุรกิจกับต้นทนุส่วนของผู้ถือหุ้น 

	 3) 	การบริหารก�ำไร 

		  จากผลการศึกษาทั้ง 3 ตัวแบบ ไม่พบ

ความสัมพันธ์ท่ีมีนัยส�ำคัญระหว่างการบริหาร 
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ก�ำไรกับต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาของ 

Gostimi, D. (2015) ที่แสดงให้เห็นนักลงทุนม ี

ความเชือ่มัน่ต่อความเป็นมาตรฐานของงบการเงิน 

เน่ืองจากงบการเงนิมคีณุภาพมากข้ึน เป็นรายงาน

ท่ีเชื่อถือได้ มีความโปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ 

ท�ำให้นักลงทุนไม่ได้ให้ความส�ำคัญกับการบริหาร

ก�ำไร

อภิปรายผล

	 จากการศึกษาเพ่ือตอบค�ำถามการวิจัยว่า 

การรายงานข้อมูลทางการเงินที่เป็นมาตรฐาน

เดยีวกนั มผีลต่อต้นทนุเงนิทนุส่วนของผูถื้อหุน้หรอื

ไม่ สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน และผลการศึกษา

ของ Kovarova Simecek & Pellegrini, (2016),Na

thaThornjareankul,WorapongJanyangyuen.

(2016) จากผลการศึกษาสามารถอภิปรายดังนี้

	 1) 	ความเป็นมาตรฐานเดียวกันของข้อมลู

ทางการเงิน

		  จากผลการศกึษาพบความสมัพันธ์ท่ีมี

นัยส�ำคัญระหว่างการรายงานข้อมูลทางการเงิน 

ที่เป็นมาตรฐานเดียวกันกับต้นทุนเงินทุนส่วนของ 

ผู ้ถือหุ ้น แสดงว่าการรายงานงบการเงินท่ีเป็น

มาตรฐานเดียวกันส่งผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้ เนือ่งจากในอดตีการจดัท�ำรายงาน

ทางการเงินมีการจัดท�ำขึ้นตามความต้องการของ

หน่วยงานต่าง ๆ การจัดท�ำต้องใช้เวลาอย่างมาก 

ในการบนัทึกข้อมลูซ�ำ้เพ่ือน�ำข้อมลูไปวิเคราะห์และ

รวบรวมไว้ในฐานข้อมูลรูปแบบที่ต้องการ ซึ่งอาจ

เกิดข้อผิดพลาดในการน�ำข้อมูลเข้า บริษัทต้องใช้

เวลาและทรัพยากรจ�ำนวนมากในการจัดท�ำ

รายงาน แต่เมื่อมีการจัดท�ำรายงานงบการเงิน 

ที่เป็นมาตรฐานเดียวกัน ท�ำให้การน�ำเข้าข้อมูล

เพียงคร้ังเดียว และเป็นข้อมูลจากฐานข้อมูล

ทางการบัญชีเดียวกัน ซึ่งข้อมูลเดียวกันน้ีจะถูก

เปลี่ยนรูปแบบตามท่ีต้องการโดยที่ไม่ได้เปลี่ยน

เนื้อหาของข้อมูล ท�ำให้การปรับแต่งข้อมูลของ 

ผู้บริหารลดน้อยลง ต้นทุนในการจัดท�ำงบการเงิน

ลดลง ความไม่สมมาตรของข้อมลูระหว่างผูบ้รหิาร

กับผู้ถือหุ้นลดลง เพราะผู้ถือหุ้นสามารถเข้าถึง

ข้อมูลได้ง่ายขึ้น งบการเงินมีความโปร่งใส ง่ายต่อ

การตรวจสอบข้อมูล ท�ำให้ผู้ถอืหุ้นสามารถเปรียบ

เทียบงบการเงินระหว่างบริษัทได้ รายงานงบการ

เงินจึงมีคุณภาพมากขึ้น ส่งผลให้ความเสี่ยงที่เป็น

ระบบ (Systematic risk) และผลตอบแทนที ่

คาดหวัง (Expected returns) ลดลง สอดคล้องกับ

ทฤษฎีตัวแทน ท่ีพบว่าข ้อมูลทางการเงินที่มี

คณุภาพและโปร่งใส สามารถลดต้นทนุเงนิทนุส่วน

ของผูถื้อหุ้นของกิจการได้ และสอดคล้องกับผลการ

ศึกษาของ Chen, S., Harris, L.,Li, W., & Wu, D. 

(2015), Kovarova Simecek & Pellegrini, (2016) 

พบว่า การน�ำเสนอรายงานงบการเงินในรูปแบบ 

XBRL เป็นการจัดท�ำงบการเงินให้เป็นมาตรฐาน

เดียวกัน ท�ำให้นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มี 

ความพึงพอใจและให้ความเชื่อมั่นในรายงาน 

เนื่องจากเป็นรายงานที่ถูกต้อง เชื่อถือได้ สามารถ

เข้าถึงข้อมูลได้อย่างรวดเร็ว สามารถน�ำข้อมูลไป

วิเคราะห์ได้ทนัต่อการตัดสนิใจ ส่งผลให้ความเสีย่ง

ที่ไม่เป็นระบบและผลตอบแทนที่คาดหวังลดลง  

ซึง่สอดคล้องกับผลการศกึษาของ Li, O. Z., Ni, C., 

& Lin, Y.(2012)

	 2) 	การรายงานข้อมูลทางการเงินท่ีเป็น

มาตรฐานเดียวกันของ กิจการที่มีลักษณะกระจาย

ธุรกิจ 
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		  จากผลการศึกษา พบความสัมพันธ์

ระหว่างการรายงานข้อมลูทางการเงนิท่ีเป็นมาตรฐาน

เดียวกัน ของกิจการท่ีมีลักษณะกระจายธุรกิจกับ

ต้นทนุเงนิทนุส่วนของผูถื้อหุน้ แสดงว่าการรายงาน

ข้อมูลทางการเงิน ของกิจการที่มีลักษณะกระจาย

ธุรกิจ ส่งผลกระทบต่อต้นทุนเงนิทุนส่วนของผูถื้อหุน้ 

เน่ืองจากการรายงานที่เป็นมาตรฐานเดียวกันเป็น

ข้อมูลที่ท�ำให้ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนมองเห็นถึงการ

ควบรวมกิจการมีความโปร่งใส สามารถเชื่อมโยง

ระบบเข้าด้วยกัน เกิดการใช้ข้อมูลร่วมกันระหว่าง

หน่วยงานรฐับาล ผูถื้อหุน้ ท�ำให้ต้นทนุในการลงทนุ

ของผู ้ถือหุ ้นลดลง สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Corwin, S. A.,&Schultz, P. (2012). อีกท้ังอาจ

เนื่องมาจากบริษัทมีการกระจายธุรกิจไปยังธุรกิจ 

ทีม่คีวามสมัพันธ์กัน ส่งผลให้บรษิทัมผีลการด�ำเนนิ

งานทีด่ข้ึีน ไม่มคีวามเสีย่งในธุรกิจใหม่ ผลตอบแทน

ที่นักลงทุนคาดหวังก็ลดลง สอดคล้องกับทฤษฎี

ตวัแทน กล่าวคอืผูบ้รหิารมกัจะมแีรงจงูใจในการก

ระจายธุรกิจ เพ่ือเพ่ิมอ�ำนาจและผลประโยชน ์

ส่วนตัว โดยเลือกกระจายธุรกิจไปยังธุรกิจท่ีตน 

มีประสบการณ์หรือเชี่ยวชาญ 

	 3) การบริหารก�ำไร 

	 จากผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ที่มี

นยัส�ำคญัระหว่างการบรหิารก�ำไรกบัต้นทุนเงนิทุน

ส่วนของผูถื้อหุ้น ดงัน้ันจงึปฏิเสธสมมตฐิานการวิจยั

ที่ 2.3 ผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน 

และผลการศึกษาของ Efendi, J., Park, J. D., & 

Smith, L. M.(2014). ที่พบว่าบริษัทที่มีการบริหาร

ก�ำไรมแีนวโน้มทีจ่ะมต้ีนทนุของเงนิทุนท่ีสูงข้ึน และ 

Ilias, A., & Ghani, E. K. (2015). ที่แสดงให้เห็น

นกัลงทุนมคีวามเชือ่มัน่ต่อความเป็นมาตรฐานของ

งบการเงิน เนื่องจากงบการเงินมีคุณภาพมากข้ึน 

เป็นรายงานที่เชื่อถือได้ มีความโปร่งใส สามารถ

ตรวจสอบได้ ท�ำให้นักลงทุนไม่ได้ให้ความส�ำคัญ

กับการบริหารก�ำไร

ข้อเสนอแนะ

	 1. แบบจ�ำลองที่ใช้ในการศึกษาครั้งต่อไป

ควรใช้แบบจ�ำลองแบบอื่น เช่น แบบจ�ำลองของ 

Yoon เพ่ือน�ำมาเปรยีบเทียบกับผลการศกึษาครัง้น้ี

	 2. เพ่ิมตัวแปรอิสระในการศึกษา เช่น 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน การก�ำกับ

ดูแลที่ดี เป็นต้น
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