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การเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์เก่ียวกับกรรมการอิสระและ
การจัดการกำาไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย
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 การศึกษาน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์

เร่ืองสัดส่วนกรรมการอิสระท่ีส่งผลกระทบต่อการจัดการกำาไรของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยทำาการเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงของการจัดการกำาไร

ในช่วงก่อนและหลังการบังคับใช้กฎเกณฑ์ของกลุ่มตัวอย่าง 2 กลุ่ม คือ กลุ่มบริษัทท่ีมีคุณสมบัติ

เป็นไปตามเกณฑ์อยู่แล้ว (Compliant Firms) และกลุ่มบริษัทท่ีมีคุณสมบัติไม่เป็นไปตามเกณฑ์ 

(Noncompliant Firms) โดยใช้สถิติเชิงพรรณนาได้แก่ ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ของตัวแปรท่ีนำามาศึกษา รวมท้ังกระบวนการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ และใช้รายการคงค้าง

ท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหารเป็นตัวแทนในการวัดค่าของการจัดการกำาไร โดยเก็บข้อมูลกลุ่มตัวอย่าง

จากรายงานการเงินของบริษัทจดทะเบียนในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2550-2554 รวมเป็นจำานวนท้ังส้ิน

305 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า ภายหลังจากการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วนกรรมการ

อิสระ การจัดการกำาไรในกลุ่มบริษัทท่ีมีคุณสมบัติไม่เป็นไปตามเกณฑ์ไม่ได้เกิดการเปล่ียนแปลงท่ี

แตกต่างอย่างมีนัยสำาคัญเม่ือเทียบกับกลุ่มบริษัทท่ีมีคุณสมบัติเป็นไปตามเกณฑ์อยู่แล้ว แต่

ผลการทดสอบบริษัทท่ีมีคุณสมบัติไม่เป็นไปตามเกณฑ์และมีต้นทุนในการได้มาซ่ึงข้อมูลข่าวสารตำา่ 

การศึกษาพบการเปล่ียนแปลงของการจัดการกำาไรเป็นไปในทิศทางท่ีลดลงอย่างมีนัยสำาคัญ ผลการ

ศึกษาดังกล่าวสะท้อนให้เห็นว่า กฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วนกรรมการอิสระน้ีจะช่วยส่งผลให้การจัดการ

กำาไรลดลงในกรณีท่ีบริษัทมีต้นทุนการได้มาซ่ึงข้อมูลข่าวสารตำา่แต่ยังไม่มีผลในภาพรวม กล่าวคือ 

ไม่ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของการจัดการกำาไรของบริษัทท้ังหมด
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Regulatory Reforms on Independent Directors 
and Earnings Management of Listed Firms

in Thailand

Thikun Supasai*

Chaiwuth Tangsomchai** 

 This study aimed at investigating the effects caused by regulatory reforms 
in the proportion of independent directors towards earnings management of 
listed companies on the Stock Exchange of Thailand. The study compared
changes of earnings management of the two sample groups, the compliant 
firms and the noncompliant firms, before and after the regulatory reforms. 
The analysis of data was based on descriptive statistics and the multiple 
regression. Discretionary accruals were used as the proxies for measuring earnings 
management. Data was collected from financial statements of listed 
companies during 2007-2011 in amounting of 305 sample firms. The results 
showed that after the regulatory reforms in the proportion of independent 
directors, earnings management of the noncompliant firms was not statistically
different when comparing to those compliant firms. However, in the case of the 
noncompliant firms with low information acquisition cost, the study found that 
earnings management were decreased significantly. This reflects that the 
regulatory reforms regarding the proportion of independent directors reduced 
earningsmanagement for the firms with low information acquisition cost. 
Nevertheless, the regulatory reforms were not effectively enough to reduce 
earnings management of the overall firms. 
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1.  บทนำ� 
 ในการดำาเนินธุรกิจของกิจการต่างๆ โดยเฉพาะกิจการท่ีเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด                   

หลักทรัพย์น้ัน รายงานการเงินถือเป็นข้อมูลสำาคัญ และถูกนำาไปใช้สำาหรับการตัดสินใจในเร่ืองเชิงเศรษฐกิจ                  

โดยบุคคลหลายฝ่าย ไม่ว่าจะเป็นกรรมการบริหาร เจ้าของกิจการ นักลงทุน หรือบริษัทคู่ค้า ดังน้ัน รายงาน

การเงินท่ีถูกจัดทำาข้ึนจึงควรท่ีจะต้องมีความสมบูรณ์ครบถ้วนตามหลักเกณฑ์ทางบัญชีท่ีกำาหนด เพ่ือให้

ผู้ใช้สามารถนำาข้อมูลไปพิจารณาตัดสินใจตามวัตถุประสงค์ท่ีต้องการได้อย่างมีประสิทธิภาพ อย่างไรก็ตาม

ในอดีตท่ีผ่านมากลับพบว่า มีปัญหาเกิดข้ึนจำานวนมากในประเด็นท่ีเก่ียวข้องกับการจัดการกำาไร

ในรายงานการเงินจากบุคคลผู้ทำาหน้าท่ีฝ่ายบริหารในองค์กร โดยกระทำาการผ่านช่องโหว่ของมาตรฐาน

ทางบัญชีรูปแบบต่างๆ จนทำาให้ข้อมูลรายงานการเงินท่ีถูกนำาเสนอออกมาสู่สาธารณะน้ันไม่สามารถ

ท่ีจะสะท้อนข้อเท็จจริงเก่ียวกับผลการดำาเนินงานของกิจการได้อย่างถูกต้อง ยกตัวอย่างเหตุการณ์ในอดีต 

เช่น กรณีท่ีมีการกล่าวโทษโดยสำานักงานคณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 

ต่อเจ้าหน้าท่ีบริหารของบริษัท สิงห์ พาราเทค จำากัด (มหาชน) ในเร่ืองการบันทึกรายได้จากการขายท่ี

เป็นเท็จ หรือกรณีการกล่าวโทษผู้บริหาร บริษัท จี เจ สตีล จำากัด (มหาชน) ฐานตบแต่งบัญชีและรายงาน

การเงิน เป็นต้น นอกจากน้ัน ในต่างประเทศ ยังมีตัวอย่างเหตุการณ์ท่ีเป็นข่าวโด่งดังของบริษัทผู้ผลิต

เคร่ืองใช้ไฟฟ้าท่ีมีช่ือเสียงระดับโลกอย่างโตชิบา (Toshiba) ท่ีถูกตรวจสอบพบว่า ผู้บริหารระดับสูง

มีส่วนเก่ียวข้องโดยตรงกับการแจ้งรายงานผลกำาไรเกินจริง รวมไปถึงการล้มละลายของบริษัทขนาดใหญ่

อย่างเวิร์ลคอม (WorldCom) หรือ เอนรอน (Enron) ในอดีต ก็ล้วนมีสาเหตุมาจากพฤติกรรม

การตบแต่งรายงานการเงินของฝ่ายบริหารท้ังส้ิน ปัญหาท่ีกล่าวมาข้างต้นมีส่วนทำาให้เกิดกระแสการ

ต่ืนตัวถึงความสำาคัญของแนวคิดเร่ืองการกำากับดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) ในแง่ของ

การทบทวนปรับปรุงประสิทธิภาพของกลไกการกำากับดูแลกิจการ เพ่ือถ่วงดุลอำานาจของฝ่ายบริหาร 

และปกป้องผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียให้มากย่ิงข้ึน โดยเฉพาะในเร่ืองของลักษณะกฎเกณฑ์ท่ี

เหมาะสมเก่ียวกับคณะกรรมการอิสระ (Board Independence) ซ่ึงถือเป็นผู้มีหน้าท่ีความรับผิดชอบ

โดยตรงต่อปัญหาความไม่โปร่งใสต่างๆ ภายในองค์กร อีกท้ังยังเป็นกลไกสำาคัญต่อการขับเคล่ือนของ

กระบวนการการกำากับดูแลกิจการท่ีดีด้วย

 สำาหรับในบริบทของประเทศไทยน้ัน สำานักงาน ก.ล.ต. ได้มีการระบุเป็นข้อกำาหนดไว้อย่าง

ชัดเจน ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2535 ว่าให้บริษัทจดทะเบียนท้ังหมดต้องมีกรรมการอิสระเป็นส่วนหน่ึงในโครงสร้าง

กรรมการของบริษัท เพ่ือทำาหน้าท่ีในการดูแลผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้น โดยจะต้องมีกรรมการอิสระ

อย่างน้อยบริษัทละ 2 คน ก่อนท่ีจะมีการปรับข้อกำาหนดให้เพ่ิมจำานวนข้ันตำา่เป็น 3 คน ในปี พ.ศ. 2542 

อย่างไรก็ดี ในช่วงเวลาถัดมา ได้มีการพิจารณาว่า การกำาหนดให้มีจำานวนกรรมการอิสระข้ันตำ่าเพียง 

3 คน ตามเกณฑ์เดิม อาจจะไม่เพียงพอต่อการเข้าไปออกเสียงเพ่ือถ่วงดุลอำานาจการตัดสินใจของ

คณะกรรมการภายในบริษัทท้ังหมดได้ ดังน้ัน จึงได้มีการเสนอเป็นกฎเกณฑ์บังคับให้บริษัทจดทะเบียน
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ทุกแห่งภายในตลาดหลักทรัพย์จะต้องมีจำานวนกรรมการอิสระเป็นสัดส่วนอย่างน้อย 1 ใน 3 ของจำานวน

คณะกรรมการท้ังหมด และไม่ตำา่กว่า 3 คน โดยประกาศคร้ังแรกในช่วงปี พ.ศ. 2551 แต่มีการผ่อนปรน

ให้บริษัทจดทะเบียนได้มีระยะเวลาในการจัดหาและปรับเปล่ียนโครงสร้างกรรมการ โดยมีผลบังคับให้

แล้วเสร็จภายในวันประชุมผู้ถือหุ้นประจำาปี พ.ศ. 2553 และถือเป็นเกณฑ์มาตรฐานท่ีถูกกำาหนดใช้เร่ือย

มาจนถึงปัจจุบัน 

 ล่าสุดแนวคิดเร่ืองการปรับปรุงข้อกำาหนดเก่ียวกับกรรมการอิสระได้เร่ิมถูกนำามากล่าวถึง

อีกคร้ัง ในเอกสารเผยแพร่งานประชุม Chairman Forum ปี พ.ศ. 2558 หัวข้อ “Chairman’s Role in 

Building Independence Across the Board” ท่ีจัดโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

(Thai Institute of Directors Association) ซ่ึงได้มีการเปิดเผยว่า ภายในท่ีประชุมส่วนใหญ่อยาก

เห็นจำานวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีสัดส่วนเพ่ิมข้ึน และมองว่ามีความเป็นไปได้ท่ี

บริษัทจะเพ่ิมสัดส่วนกรรมการอิสระให้มีจำานวนเกินกว่าคร่ึงหน่ึงของคณะกรรมการ (สมาคมส่งเสริม

สถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2558: เว็บไซต์) แนวคิดเหล่าน้ีสะท้อนให้เห็นถึงความเช่ือของหน่วยงาน

ท่ีมีอำานาจหน้าท่ีในการกำาหนดกฎเกณฑ์เก่ียวกับการกำากับดูแล (Regulators) ท่ีมองว่า แนวทางการ

เพ่ิมจำานวนกรรมการอิสระให้มากข้ึนน้ัน น่าจะส่งผลดีต่อบริษัทหรือกิจการมากกว่า อย่างไรก็ตาม 

จากหลักฐานต่างๆ ท่ีปรากฏข้ึนมาในอดีตกลับพบว่ายังมีเหตุการณ์กรณีทุจริตของผู้บริหาร โดยเฉพาะ

การถูกกล่าวโทษในข้อหาความผิดท่ีเก่ียวเน่ืองกับการตกแต่งบัญชีเกิดข้ึนอย่างต่อเน่ือง 

 เม่ือพิจารณาข้อมูลต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนเหล่าน้ี ร่วมกับแนวทางการกำาหนดกฎเกณฑ์ท่ีเก่ียวเน่ือง

กับกรรมการอิสระท่ีผ่านมาของหน่วยงานท่ีทำาหน้าท่ีกำากับดูแล ทำาให้ผู้ค้นคว้าเกิดคำาถามต่อผลลัพธ์ 

และประสิทธิภาพของกฎเกณฑ์ท่ีถูกกำาหนดข้ึนมาว่ามีความเหมาะสมเพียงพออย่างท่ีควรจะเป็นแล้ว

หรือไม่ โดยเฉพาะในแง่มุมท่ีเก่ียวข้องกับการทุจริตของผู้บริหารท่ีมีพฤติกรรมการจัดการกำาไรเพ่ือหา

ผลประโยชน์ให้กับตนเองหรือพวกพ้อง ซ่ึงก่อให้เกิดความเสียหายแก่นักลงทุน รวมถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย

อ่ืนๆ เป็นอย่างมาก ด้วยเหตุน้ี ผู้ค้นคว้าจึงมีความสนใจท่ีจะทำาการศึกษาว่า ในแง่ของกฎระเบียบและ

ข้อกำาหนดของสำานักงาน ก.ล.ต. ท่ีมีการปรับกฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วนของจำานวนกรรมการอิสระให้เพ่ิมข้ึน

ตามระเบียบท่ีผ่านมาน้ัน ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของการจัดการกำาไรของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม่ อย่างไร โดยมุ่งพิจารณาเปรียบเทียบผลท่ีได้ในช่วงก่อน

และหลังการบังคับใช้กฎเกณฑ์ท่ีเป็นอยู่ ณ ปัจจุบัน เพ่ือตรวจสอบทำาความเข้าใจ โดยหวังว่าความรู้

ท่ีได้จากการศึกษาในเร่ืองเหล่าน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อการนำาไปพัฒนากฎระเบียบและข้อกำาหนดของ

กรรมการอิสระให้มีประสิทธิภาพมากข้ึนในอนาคต
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2. ทบทวนวรรณกรรม
 แนวคิดเก่ียวกับการจัดการกำาไร (Earnings Management)

 งานศึกษาของ Healy และ Wahlen (1999) อธิบายความหมายของการจัดการกำาไรไว้ว่า 

เป็นกระบวนการปรับแต่งตัวเลขทางบัญชี โดยอาศัยช่องโหว่หรือทางเลือกในการบันทึกรายการ

ตามมาตรฐานทางบัญชีแบบต่างๆ จากการเลือกใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร เช่น การวัดประเมินมูลค่า

สินทรัพย์ การสร้างรายการบัญชีในเชิงธุรกิจ และวิธีการเปิดเผยข้อมูลทางบัญชี เพ่ือนำาเสนอข้อมูลท่ี

ปรากฏในรายงานทางการเงินให้เปล่ียนไปสู่ผลลัพธ์ในทิศทางท่ีต้องการ เป็นผลทำาให้ผู้ใช้ข้อมูลหรือผู้มี

ส่วนได้ส่วนเสียต่างๆ เกิดความเข้าใจท่ีคลาดเคล่ือนจากความเป็นจริง ซ่ึงตามแม่บทมาตรฐานทางบัญชี

ท่ีมีการเลือกใช้เกณฑ์รายการคงค้าง (Accrual Basis) สำาหรับการจัดทำารายงานทางการเงินได้กำาหนด

ให้กิจการจะต้องบันทึกการรับรู้เหตุการณ์ทางบัญชีท้ังรายได้และค่าใช้จ่ายตามช่วงเวลาท่ีเกิดรายการ

ทางธุรกิจน้ันๆ ทันที แม้ว่าในความเป็นจริงจะยังไม่ได้มีการรับหรือจ่ายเงินสดเกิดข้ึนก็ตาม ผลจึงกลายเป็น

ช่องทางให้ฝ่ายบริหารสามารถทำาการจัดการกำาไรได้ ท้ังน้ี โดยท่ัวไปรายการคงค้างรวม (Total 

Accruals: TAC)  จะประกอบด้วยองค์ประกอบ 2 ส่วน คือ รายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของ

ผู้บริหาร (Non Discretionary Accruals: NDAC) และรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร 

(Discretionary Accruals: DAC) โดยค่า DAC น้ันจะถูกนำาไปใช้เป็นตัวแทนในการวัดค่าของการจัดการ

กำาไร แต่เน่ืองจาก DAC เป็นค่าท่ีไม่สามารถตรวจวัดจากรายการทางบัญชีได้โดยตรง เน่ืองจากถือเป็น

ค่าประมาณท่ีเกิดข้ึนจากการตัดสินใจทางบัญชีของผู้บริหาร ดังน้ัน วิธีการตรวจสอบค่าจึงต้องคำานวณ

จากผลต่างของรายการคงค้างรวมกับรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร ตามสมการ

ดังน้ี

    DAC = TAC - NDAC                                                         (1)

 จากท่ีกล่าวมา เพ่ือท่ีจะวัดค่าการจัดการกำาไรจึงจำาเป็นจะต้องทราบข้อมูล 2 ค่าคือ 1) รายการ

คงค้างรวม (TAC) และ 2) รายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDAC) 

 โดยในส่วนของการคำานวณค่ารายการคงค้างรวม (TAC) น้ัน McKee (2005) ได้เสนอ

วิธีการตรวจสอบท่ีเรียกว่า วิธีแนวคิดกระแสเงินสด (The Cash Flow Approach) โดยวัดค่าจาก

ผลต่างระหว่างกำาไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ (Net Income: NI) และกระแสเงินสดจากการดำาเนินงาน 

(Cash Flow from Operations: CFO) ซ่ึง Hribar และ Collins (2002) ได้ให้ความเห็นสนับสนุน

ว่าวิธีการน้ีมีความเหมาะสมมากกว่าวิธีการวัดค่าแบบอ่ืน เน่ืองจากมีการพิจารณาถึงความเป็นไปได้

ของรายการคงค้างท้ังหมด และมีโอกาสท่ีจะผิดพลาดในการบ่งช้ีถึงการจัดการกำาไรตำ่า โดยสามารถ

เขียนเป็นสมการได้ ดังน้ี

     TAC = NI - CFO                                                     (2)
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 สำาหรับรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDAC) จะต้องอาศัยแบบ
จำาลองทางสถิติเพ่ือนำามาใช้ในการคำานวณค่า ซ่ึงในงานศึกษาของ Dechow Sloan และ Sweeney 
(1995) ได้ทำาการประเมินตัวแบบจำาลองจำานวน 5 แบบ และพบว่าการเลือกใช้แบบจำาลองท่ีเรียกว่า 
The Modified Jones Model จะเป็นวิธีท่ีสามารถอธิบายค่าของรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กับ
ดุลยพินิจของผู้บริหารได้มีประสิทธิภาพมากท่ีสุด เน่ืองจากแบบจำาลองประเภทอ่ืนจะมีการรวมรายการ
ทางบัญชีเก่ียวกับรายได้จากการขายเช่ือ หรือส่วนท่ีเป็นลูกหน้ีการค้าเข้าเป็นส่วนหน่ึงของรายการ
คงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร แต่ในความเป็นจริงแล้ว รายการดังกล่าวถือเป็นรายการท่ี
ฝ่ายบริหารสามารถตกแต่งบัญชีข้ึนเองได้ ซ่ึงแบบจำาลอง The Modified Jones Model ได้ทำาการ
แก้ไขโดยการหักรายการส่วนน้ีออก จึงทำาให้ผลการตรวจสอบรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจ
ของผู้บริหารมีความสมบูรณ์มากข้ึน โดยแบบจำาลองมีรูปแบบตามสมการ ดังน้ี  
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โดย NDAC
t
  คือ รายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร ณ ปีท่ี t

 ∆REV
t
  คือ การเปล่ียนแปลงของรายได้ ระหว่างปีท่ี t และปีท่ี t-1

 ∆REC
t
 คือ การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการค้าระหว่างปีท่ี t และปีท่ี t-1

 PPE
t
  คือ ผลรวมรายการ ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเส่ือมราคา ณ ปีท่ี t

 At   คือ สินทรัพย์รวม ณ ปีท่ี t

 α
1
, α

2
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3
 คือ สัมประสิทธ์ิท่ีได้จากการประมาณค่าของสมการถดถอย

 เม่ือนำาค่าของรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDAC) ท่ีคำานวณได้จาก
กระบวนการต่างๆ ข้างต้น ไปหักลบออกจากรายการคงค้างรวม (TAC) ผลท่ีได้จะเป็นค่าของรายการ
คงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (DAC) ซ่ึงจะถูกใช้เป็นตัวแทนของการวัดค่าการจัดการกำาไร
โดยหากค่าท่ีได้เป็นค่าลบแสดงว่าผู้บริหารมีการจัดการกำาไรโดยทำาให้กำาไรลดลงจากท่ีควรจะเป็น 
แต่หากมีค่าเป็นบวกแสดงว่าผู้บริหารมีการจัดการกำาไรให้สูงเกินกว่าความเป็นจริง

 บทบาทของกรรมการอิสระกับการจัดการกำาไร

 กรรมการอิสระถือเป็นองค์ประกอบส่วนหน่ึงของโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียน
ท่ีมีหน้าท่ีสำาคัญในการดูแลตรวจสอบกระบวนการทำางานของฝ่ายบริหารได้อย่างเป็นอิสระโดยไม่ถูก
ครอบงำาจากฝ่ายหน่ึงฝ่ายใด เพ่ือถ่วงดุลอำานาจการตัดสินใจต่างๆ ภายในบริษัทด้วยการแสดงความ
คิดเห็นสนับสนุนนโยบายท่ีเป็นประโยชน์ หรือคัดค้านการดำาเนินการท่ีอาจเป็นการเอารัดเอาเปรียบ
ผู้ถือหุ้นและก่อให้เกิดผลเสียต่อกิจการ ซ่ึงหากพิจารณาในแง่ของการจัดการกำาไรอันเป็นพฤติกรรมท่ีไม่
เหมาะสมของฝ่ายบริหารแล้ว กรรมการอิสระจึงอยู่ในสถานะของผู้ท่ีมีหน้าท่ีรับผิดชอบโดยตรงต่อ
การดูแลตรวจสอบเร่ืองดังกล่าว 
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 ท้ังน้ี ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เล็งเห็นบทบาทและความสำาคัญของกรรมการอิสระ

จึงได้มีความพยายามท่ีจะปรับปรุงกฎเกณฑ์ให้บริษัทจดทะเบียนมีการปรับเพ่ิมจำานวนกรรมการอิสระเข้าไป

ในโครงสร้างคณะกรรมการให้มากข้ึน อีกท้ัง หลักฐานจากงานศึกษาวิจัยในอดีตก็ได้แสดงข้อสนับสนุน

ว่า การเพ่ิมกรรมการอิสระเข้าไปในโครงสร้างคณะกรรมการจะช่วยส่งผลให้ระดับของการจัดการกำาไร

ของบริษัทมีขนาดลดลงได้ เช่น งานศึกษาของ  Peasnell Pope และ Young (2005) ท่ีทำาการศึกษาถึงอิทธิพล

ของจำานวนกรรมการอิสระท่ีส่งผลต่อการจัดการกำาไร โดยอาศัยข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนใน

ประเทศอังกฤษ และใช้รายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารในการวัดค่าการจัดการกำาไร 

ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนของกรรมการท่ีมีความเป็นอิสระจะมีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือ

ตรงกันข้ามกับพฤติกรรมในการจัดการกำาไร ซ่ึงคล้ายคลึงกับงานของ Klein (2002) ท่ีทำาการศึกษาข้อมูล

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ NYSE และ NASDAQ ประเทศสหรัฐอเมริกา เพ่ือทำาการ

ตรวจสอบความสัมพันธ์ของจำานวนคณะกรรมการบริษัท กรรมการตรวจสอบ และสัดส่วนของกรรมการอิสระ

ท่ีมีต่อการจัดการกำาไรผ่านการวัดระดับความผิดปกติของรายการคงค้าง ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า การท่ี

บริษัทมีจำานวนของคณะกรรมการอิสระสูงมากข้ึนจะช่วยส่งผลให้เกิดระดับท่ีผิดปกติของรายการ

คงค้างลดน้อยลง นอกจากน้ัน งานศึกษาของ Niu (2006) และ Cornett Marcus และ Tehranian 

(2007) ก็พบว่า การจัดการกำาไรมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางท่ีตรงกันข้ามกับระดับความเป็นอิสระ

ของคณะกรรมการบริษัทเช่นเดียวกัน

 อย่างไรก็ตาม ในงานศึกษาวิจัยบางส่วนก็เสนอผลลัพธ์ท่ีแตกต่างออกไป โดยมีการอธิบายว่า

การเพ่ิมจำานวนและสัดส่วนของกรรมการอิสระน้ันไม่ได้ส่งผลกระทบหรือมีความสัมพันธ์ใดๆ ต่อ

การจัดการกำาไรอย่างมีนัยสำาคัญ (Abdullah and Nasir, 2004; Rahman and Ali, 2006; สุดารัตน์ 

ตราหยก, 2547) ซ่ึงจากความขัดแย้งและไม่ชัดเจนในหลายส่วนของงานวิจัยท่ีกล่าวมา จึงทำาให้การ

ศึกษาเก่ียวกับสัดส่วนกรรมการอิสระและการจัดการกำาไรยังคงเป็นประเด็นท่ีน่าสนใจ และถูกยกข้ึนมา

พิจารณาถกเถียงกันอย่างต่อเน่ือง

 กฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วนกรรมการอิสระ

 จากกฎเกณฑ์ในปัจจุบันของสำานักงาน ก.ล.ต. ท่ีระบุให้บริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทจะต้อง

มีจำานวนกรรมการอิสระเป็นสัดส่วนอย่างน้อย 1 ใน 3 ของจำานวนคณะกรรมการท้ังหมด และไม่ตำา่กว่า 

3 คนน้ัน แสดงให้เห็นถึงความพยายามท่ีจะผลักดันให้บริษัทจดทะเบียนมีสัดส่วนของกรรมการอิสระ

เพ่ิมมากข้ึน โดยเบ้ืองต้นได้ถูกเสนอเป็นเพียงข้อแนะนำาว่าบริษัทจดทะเบียนควรท่ีจะปฏิบัติตามเกณฑ์

ดังกล่าวแต่ไม่ได้เป็นการบังคับ ก่อนท่ีจะมีการเปล่ียนแปลงและประกาศให้ถือเป็นเกณฑ์บังคับปฏิบัติเป็น

คร้ังแรกในปี พ.ศ. 2551 แต่เน่ืองด้วยข้อจำากัดหลายประการทำาให้บริษัทจดทะเบียนหลายแห่งไม่สามารถ

แต่งต้ังตำาแหน่งกรรมการอิสระได้ตามเกณฑ์ท่ีกำาหนด จึงทำาให้มีการผ่อนผันระยะเวลาการบังคับใช้

เกณฑ์ไปเป็นวันประชุมผู้ถือหุ้นปี พ.ศ. 2553 ดังน้ัน กรอบระยะเวลาเพ่ือศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง
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กฎเกณฑ์จึงอาศัยข้อมูลประจำาปี พ.ศ. 2550 เป็นตัวแทนข้อมูลท่ีเกิดข้ึนในช่วงก่อนการเปล่ียน

กฎเกณฑ์ (Pre-Regulatory Reforms) และ ใช้ข้อมูลประจำาปี พ.ศ. 2554 เป็นตัวแทนข้อมูลท่ีเกิดข้ึน

ภายหลังการเปล่ียนกฎเกณฑ์ (Post-Regulatory Reforms) 

 อย่างไรก็ตาม บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประกอบไปด้วยบริษัท

ท่ีมีจำานวนและสัดส่วนของกรรมการอิสระแตกต่างกันไป ซ่ึงเม่ือเร่ิมมีการประกาศให้เปล่ียนแปลง

กฎเกณฑ์จะมีบริษัทบางส่วนท่ีไม่ได้รับผลกระทบใดๆ เน่ืองจากมีองค์ประกอบครบถ้วนตามข้อกำาหนด

อยู่แล้ว บริษัทในกลุ่มน้ีจะเรียกว่ากลุ่มบริษัทท่ีเป็นไปตามเกณฑ์ (Compliant Firms) ในขณะท่ีบริษัท

บางส่วนจะได้รับผลกระทบโดยตรงจากการปรับเปล่ียนกฎเกณฑ์ เน่ืองจากมีจำานวนหรือสัดส่วน

กรรมการอิสระไม่เพียงพอ และต้องเพ่ิมจำานวนกรรมการอิสระให้ครบตามเกณฑ์ท่ีกำาหนด ซ่ึงกลุ่ม

ตัวอย่างกลุ่มน้ีจะถูกเรียกว่า กลุ่มบริษัทท่ีไม่เป็นไปตามเกณฑ์ (Noncompliant Firms) ซ่ึงภายหลัง

จากพ้นปี พ.ศ. 2553 ไปแล้ว บริษัทท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่างท้ัง 2 กลุ่ม จะมีคุณสมบัติเป็นไปตามเกณฑ์ครบ

ถ้วนเหมือนกันท้ังหมด

 เน่ืองด้วยวัตถุประสงค์สำาคัญของการปรับเปล่ียนกฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วนกรรมการอิสระก็เพ่ือ

เพ่ิมอำานาจถ่วงดุลในการดูแลตรวจสอบฝ่ายบริหารของบริษัทจดทะเบียนซ่ึงเป็นการสะท้อนถึงมุมมอง

ของผู้ท่ีมีอำานาจการกำากับดูแล (Regulator) ท่ีเช่ือว่ากฎเกณฑ์ใหม่น้ีจะเกิดประโยชน์มากกว่าเดิม

ในแง่ของการกำากับดูแลกิจการท่ีดี อีกท้ังงานศึกษาในอดีตก็ให้ข้อสนับสนุนซ่ึงแสดงให้เห็นว่าสัดส่วน

ของกรรมการอิสระจะมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ หรือตรงกันข้ามกับพฤติกรรมในการจัดการกำาไร (Klein, 

2002; Peasnell et al., 2005) ดังน้ัน เม่ือทำาการเปรียบเทียบระหว่างกลุ่มตัวอย่างท้ัง 2 ประเภท

โดยเทียบช่วงเวลาก่อนและหลังการเปล่ียนกฎเกณฑ์ กลุ่มบริษัทท่ีไม่เป็นไปตามเกณฑ์ ซ่ึงจำาเป็น

จะต้องเพ่ิมจำานวนกรรมการอิสระให้เป็นไปตามข้อกำาหนด จึงควรจะต้องมีอำานาจถ่วงดุลและสามารถ

ดูแลตรวจสอบฝ่ายบริหารของกิจการได้ดีข้ึน พร้อมท้ังส่งผลให้เกิดการจัดการกำาไรท่ีลดลง และควรท่ี

จะต้องลดลงมากกว่าอย่างมีนัยสำาคัญเม่ือเทียบกับกลุ่มบริษัทท่ีเป็นไปตามเกณฑ์ เน่ืองจากบริษัท

กลุ่มน้ีไม่จำาเป็นต้องปรับเปล่ียนสัดส่วนกรรมการอิสระเลยเพราะมีคุณสมบัติเป็นไปตามเกณฑ์อยู่แล้ว 

 นอกจากน้ัน งานศึกษาในอดีตท่ีผ่านมายังปรากฏแนวคิดในการให้คำาอธิบายเก่ียวกับประสิทธิภาพ

ในการกำากับดูแลของกรรมการอิสระว่าอาจจะมีส่วนเก่ียวข้องกับต้นทุนในการได้มาซ่ึงข้อมูลข่าวสาร 

(Information Acquisition Cost) ของกิจการด้วย ซ่ึง Duchin Matsusaka และ Ozbas (2010) ได้อธิบายไว้ว่า 

หากกิจการมีต้นทุนการได้มาซ่ึงข้อมูลข่าวสารตำา่ โดยกรรมการอิสระสามารถรับทราบถึงกระบวนการ

และความเป็นไปในการดำาเนินธุรกิจได้อย่างเพียงพอก็จะสามารถเสนอความคิดเห็นท่ีเกิดประโยชน์

ต่อกิจการ และใช้บทบาทหน้าท่ีในการขับเคล่ือนกลไกการกำากับดูแลกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพ

มากย่ิงข้ึน ด้วยเหตุน้ี ระดับของต้นทุนการได้มาซ่ึงข้อมูลข่าวสารของกิจการจึงอาจจะส่งผลกระทบต่อ
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กอนเปลี่ยนกฎเกณฑ
(Pre-Regulatory Reforms) 

ป พ.ศ. 2550

วัดผลกระทบที่เกิดขึ้นตอการจัดการกำไรผานการเปลี่ยนแปลงของรายการ
คงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจผูบริหาร (Discretionary Accruals)

ชวงเวลาเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑเรื่องสัดสวน
กรรมการอิสระ 

ป พ.ศ. 2551 - 2553

หลังเปลี่ยนกฎเกณฑ 
(Post-Regulatory Reforms) 

ป พ.ศ. 2554 

ทดสอบสมมติฐานการวิจัย โดยการเปรียบเทียบกลุมตัวอยางระหวาง
กลุม Noncompliant Firms และกลุม Compliant Firms

ประสิทธิภาพในการกำากับดูแลและระดับการจัดการกำาไรของกิจการท่ีแตกต่างกัน โดยหากกิจการมี

ต้นทุนในการได้มาซ่ึงข้อมูลข่าวสารตำา่ หรือเป็นบริษัทท่ีสามารถเข้าถึงข้อมูลข่าวสารต่างๆ ได้ง่ายก็ควร

ท่ีจะส่งผลให้บริษัทมีระดับการจัดการกำาไรท่ีลดลง เน่ืองจากกรรมการอิสระสามารถแสดงบทบาทหน้าท่ี

ได้ดีข้ึน จากท่ีกล่าวมาท้ังหมดจึงนำาไปสู่สมมติฐานในการศึกษา ดังน้ี

 สมมติฐ�นท่ี 1 เม่ือเปรียบเทียบระดับการจัดการกำาไรในช่วงก่อนและหลังการเปล่ียนกฎเกณฑ์

เร่ืองสัดส่วนกรรมการอิสระ กลุ่มบริษัทท่ีไม่เป็นไปตามเกณฑ์ (Noncompliant Firms) จะมีการจัดการ

กำาไรท่ีลดลงมากกว่ากลุ่มบริษัทท่ีเป็นไปตามเกณฑ์ (Compliant Firms) อย่างมีนัยสำาคัญ

 สมมติฐ�นท่ี 2 บริษัทในกลุ่มท่ีไม่เป็นไปตามเกณฑ์ (Noncompliant Firms) และมีต้นทุน

ในการได้มาซ่ึงข้อมูลข่าวสารตำา่จะมีระดับการจัดการกำาไรท่ีลดลงมากกว่ากลุ่มบริษัทท่ีเป็นไปตามเกณฑ์ 

(Compliant Firms) อย่างมีนัยสำาคัญ

 

แผนภ�พแสดงกรอบแนวคิดก�รศึกษ�
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3. ข้อมูลและวิธีก�รศึกษ�
 กลุ่มตัวอย่าง

 ในการศึกษาคร้ังน้ี ทำาการเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึง

ได้แก่ รายงานประจำาปีของบริษัท แบบรายงานข้อมูลประจำาปี (แบบ 56-1) รวมไปถึงข้อมูลในรายงาน

การเงิน Setsmart ฐานข้อมูล I/B/E/S และข้อมูลอ่ืนๆ ท่ีเก็บรวบรวมอยู่ในระบบเผยแพร่ข้อมูล

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยขอบเขตของกลุ่มประชากรจะประกอบไปด้วยบริษัทท้ังหมดท่ี

จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างด้วยวิธีแบบเฉพาะเจาะจง 

โดยเลือกบริษัทท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลรายงานการเงินต่อสาธารณชนครบถ้วน มีการปิดงวดบัญชีตรงตาม

ปีปฏิทินปกติ และจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลอดช่วงปี พ.ศ. 2550 จนไปถึง

ส้ินสุดปี พ.ศ. 2554 ยกเว้นบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีอยู่ใน

หมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เน่ืองจากบริษัทใน

กลุ่มและหมวดอุตสาหกรรมท่ีกล่าวมา มีรูปแบบการจัดทำารายงานทางการเงินและหลักเกณฑ์ในการ

ควบคุมดูแลท่ีแตกต่างจากธุรกิจพาณิชย์ท่ัวไป ผลจากการคัดเลือกตามเกณฑ์ดังกล่าวทำาให้ได้จำานวน

บริษัทท่ีถูกคัดเลือกเป็นกลุ่มตัวอย่างท้ังส้ิน 305 ตัวอย่าง

 ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา

 1.  ตัวแปรตาม คือ ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหาร (|DAC|) 

โดยสาเหตุของการกำาหนดเป็นค่าสัมบูรณ์เน่ืองจากการศึกษาน้ีต้องการท่ีจะวัดปริมาณ หรือขนาดของ

การจัดการกำาไรโดยไม่คำานึงถึงรูปแบบของการจัดการกำาไรว่าเป็นการทำาให้กำาไรในรายงานการเงิน

เพ่ิมข้ึนหรือลดลง

 2. ตัวแปรอิสระ เป็นตัวแปรท่ีถูกกำาหนดข้ึนเพ่ือทำาการศึกษาค้นคว้า ประกอบด้วย

  1) ตัวแปรแบ่งแยกคุณสมบัติของกลุ่มตัวอย่างตามกฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วนกรรมการอิสระ 

(Non_Compliance) เป็นตัวแปรหุ่น โดยแทนค่ากลุ่มบริษัทท่ีไม่เป็นไปตามเกณฑ์เท่ากับ 1 และแทนค่า

กลุ่มบริษัทท่ีเป็นไปตามเกณฑ์เท่ากับ 0

  2)  ตัวแปรระดับคะแนนของการเข้าถึงข้อมูลข่าวสาร (Info_Score) โดยกระบวนการ

วัดค่าของตัวแปรอ้างอิงตามงานศึกษาของ Duchin และคณะ (2010) และ Anderson Duru และ 

Reeb (2009) ซ่ึงใช้วิธีการสร้างระดับคะแนนของการเข้าถึงข้อมูลข่าวสารจากข้อมูล อัตราหมุนเวียน

การซ้ือขายหลักทรัพย์ (Turnover) ส่วนต่างของราคาเสนอซ้ือเสนอขายหลักทรัพย์ (Bid-Ask Spread) 

จำานวนข้อมูลบทวิเคราะห์การคาดการณ์กำาไร (Analyst Coverage) และความผิดพลาดจากการพยากรณ์

กำาไร (Forecast Error) 
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 โดยข้อมูลท้ัง 4 ประเภทดังกล่าวน้ีจะรวบรวมจากข้อมูลประจำาปี พ.ศ. 2550 ซ่ึงเป็นปีก่อน

การเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์ของบริษัทกลุ่มตัวอย่างและจะถูกนำามาจัดแบ่งเป็น 5 ระดับ (Quintile 

Ranks) และแทนค่าในแต่ละระดับเป็นตัวเลขคะแนน 0, 0.25, 0.5, 0.75 และ 1 ตามลำาดับ ซ่ึงข้อมูล

ตัวแปรของกลุ่มตัวอย่างท่ีมีค่ามากก็จะถูกจัดอยู่ในช่วง Quintile ท่ีระดับสูง โดยมีคะแนนสูงสุดเท่ากับ

1 และในทางกลับกัน ข้อมูลของตัวแปรท่ีมีค่าน้อยก็จะถูกจัดอยู่ในช่วง Quintile ท่ีระดับล่าง โดยมี

คะแนนตำา่สุดเท่ากับศูนย์ ยกเว้นเฉพาะข้อมูลตัวแปร Bid-Ask Spread และ Forecast Error ท่ีจะ

ทำาการกลับข้อมูล (Reverse Ranks) ซ่ึงข้อมูลท่ีมีค่าน้อยจะตกอยู่ในช่วง Quintile ท่ีระดับสูง

ส่วนค่าท่ีมากก็จะตกอยู่ในช่วง Quintile ระดับล่าง ท้ังน้ี ตัวแปรระดับคะแนนการเข้าถึงข้อมูลข่าวสาร

ของบริษัทกลุ่มตัวอย่างแต่ละแห่งก็คือ ค่าเฉล่ียของระดับคะแนนจากข้อมูลท้ัง 4 ประเภทข้างต้น 

โดยระดับคะแนนของการเข้าถึงข้อมูลข่าวสารท่ีสูงจะสะท้อนให้เห็นว่า บริษัทน้ันสามารถเข้าถึงข้อมูล

ได้ง่าย หรือเป็นบริษัทท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลความเป็นไปของกิจการให้ผู้มีส่วนเก่ียวข้องได้รับทราบอย่าง

ท่ัวถึง แต่หากระดับคะแนนของการเข้าถึงข้อมูลข่าวสารตำา่ก็จะสะท้อนความหมายในทิศทางตรงกันข้าม 

  3)  ตัวแปรท่ีมีการปฏิสัมพันธ์ร่วมกัน (Non_Compliance x Info_Score) เป็นตัวแปร

ท่ีเกิดจากคะแนนการเข้าถึงข้อมูลข่าวสาร (ช่วงระดับคะแนนตำ่าสุดจนถึงสูงสุดอยู่ระหว่าง 0-1) ทำา

ปฏิสัมพันธ์ร่วมกันกับตัวแปรแบ่งแยกคุณสมบัติของกลุ่มตัวอย่างตามกฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วนกรรมการ

อิสระ 

 3. ตัวแปรควบคุม เป็นตัวแปรท่ีถูกนำามาใช้ควบคุมผลกระทบจากปัจจัยต่างๆ ซ่ึงอาจจะมี

ความสัมพันธ์เก่ียวข้องกับการจัดการกำาไร โดยอ้างอิงจากงานวิจัยในอดีตท่ีเก่ียวข้อง (DeFond and 

Jiambalvo, 1994; Peasnell et al., 2005) ประกอบไปด้วย จำานวนกรรมการอิสระ (IND) ขนาดของ

กิจการ (Size) สภาพเส่ียงทางการเงิน (LEV) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนมูลค่า

ตลาดเทียบกับมูลค่าทางบัญชีของกิจการ (MB) และกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานของกิจการ (CF) 

 นอกจากน้ัน ยังมีการกำาหนดตัวแปรเพ่ือควบคุมประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกันของ

กลุ่มตัวอย่าง (Industry Control) ซ่ึงประกอบไปด้วย 7 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ 1) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 2) สินค้าอุปโภคและบริโภค 3) สินค้าอุตสาหกรรม 4) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 5) ทรัพยากร 

6) บริการ และ 7) เทคโนโลยี โดยตัวแปรควบคุมกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีจะมีคุณสมบัติเป็นตัวแปรหุ่น 

(Dummy Variables) จำานวนท้ังส้ิน 6 ตัวแปร ซ่ึงในท่ีน้ี ตัวแปรท้ังหมดจะถูกแทนความหมายด้วย

สัญลักษณ์ Indus ในสมการแบบจำาลองท่ีใช้สำาหรับทดสอบสมมติฐานงานวิจัย
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 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิเคราะห์ศึกษา

 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการรวบรวมข้อมูลทางสถิติท่ีจำาเป็น

ในตัวแปรประเภทต่างๆ และทำาการวิเคราะห์โดยอาศัยสถิติเชิงพรรณนา พร้อมท้ังแสดงข้อมูลใน

รูปความถ่ีร้อยละ (Percent) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตำ่าสุด (Minimum) และ

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)

 2. การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) การศึกษาน้ีเป็น

ข้อมูลประเภทภาคตัดขวาง (Cross Sectional Data) ซ่ึงจะถูกนำาไปวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณด้วย

วิธีกำาลังสองท่ีน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares) เพ่ือทดสอบผลกระทบหรือความสัมพันธ์ของ

ตัวแปรประเภทต่างๆ ตามสมมติฐานการศึกษา โดยมีสมการแบบจำาลองท่ีใช้ทดสอบ ดังน้ี

 ∆|DAC| =  β
0
 + β

1
Non_Compliance + β

2
Info_Score + β

3
 (Non_Compliance x

    Info_Score) + β
4
∆IND + β

5
∆Size + β6∆LEV+ β

7
∆ROA + β

8
∆MB + 

    β
9
∆CF + β

10-15
Indus + β            

 ท้ังน้ี  ∆   คือ สัญลักษณ์แสดงผลต่างของข้อมูลตัวแปรระหว่างปี พ.ศ. 2550 และ

     ปี พ.ศ. 2554 ท่ีเปล่ียนแปลงไป

   β
i 
  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ

   β
10-15

  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของตัวแปรประเภท

     กลุ่มอุตสาหกรรม (Indus) ซ่ึงประกอบไปด้วยตัวแปรหุ่นจำานวน 6 ตัวแปร

4. ผลก�รศึกษ�และก�รอภิปร�ยผล
 ผลการศึกษาท่ีได้จะจัดแสดงตามข้ันตอนท่ีได้ศึกษาคือ ผลของการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย

สถิติเชิงพรรณนา และผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน ซ่ึงจะทำาการเปรียบเทียบความ

แตกต่างของค่าเฉล่ียตัวแปรในช่วงก่อนและหลังการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์ และทดสอบสมมติฐานงาน

วิจัยด้วยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ดังน้ี
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 ดังท่ีได้กล่าวมาก่อนหน้าว่า การเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วนกรรมการอิสระน้ันจะมี

ช่วงระยะเวลาการดำาเนินการอยู่ระหว่างปี พ.ศ. 2551-2553 โดยการศึกษาคร้ังน้ีกำาหนดให้ปี พ.ศ. 2550 

เป็นปีตัวแทนของข้อมูลช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์ และ ปี พ.ศ. 2554 เป็นปีตัวแทนของข้อมูล

ช่วงหลังการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์ 

 ซ่ึงจากตารางท่ี 1 จะพบว่า ในปี พ.ศ. 2550 กลุ่ม Noncompliant Firms มีโครงสร้างสัดส่วน

ของกรรมการอิสระโดยเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 23 และมีค่าเฉล่ียอยู่ของจำานวนกรรมการอิสระท่ี 2.676 ซ่ึง

ไม่เป็นไปตามกฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วนกรรมการอิสระ แต่สำาหรับปี พ.ศ. 2554 ซ่ึงเป็นปีตัวแทนข้อมูลช่วงหลัง

การเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์จะพบว่า บริษัทในกลุ่ม Noncompliant Firms ได้ทำาการเพ่ิมจำานวนและ

สัดส่วนกรรมการอิสระจนมีคุณสมบัติครบถ้วนตามกฎเกณฑ์ท่ีกำาหนดไว้ท้ังหมด โดยมีสัดส่วนของ

กรรมการอิสระโดยเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 37.8 และจำานวนกรรมการอิสระโดยเฉล่ียอยู่ท่ี 4.15 ในขณะ

ท่ีกลุ่ม Compliant Firms จะมีคุณสมบัติเป็นไปตามเกฎเกณฑ์อยู่แล้วท้ังช่วงก่อนและหลังการ

เปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์  ซ่ึงในกลุ่มน้ีพบว่า ตัวเลขข้อมูลค่าเฉล่ียในปี พ.ศ. 2554 มีการปรับเพ่ิมข้ึนจาก

ปี พ.ศ. 2550 เพียงเล็กน้อยเท่าน้ัน โดยปี พ.ศ. 2550 มีค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการอิสระอยู่ท่ีร้อยละ 40.8 

ก่อนจะเพ่ิมข้ึนเป็นร้อยละ 42.4 ในปี พ.ศ. 2554 ในขณะท่ีจำานวนกรรมการอิสระในปี พ.ศ. 2550 มีค่าเฉล่ียท่ี 

3.87 และเพ่ิมเป็น 4.02 ในปี พ.ศ. 2554 ซ่ึงเป็นช่วงภายหลังจากการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์ 

ต�ร�งท่ี 1  แสดงข้อมูลท�งสถิติพ้ืนฐ�นโดยแบ่งแยกกลุ่มตัวอย่�งต�มกฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วนกรรมก�ร
 อิสระ

 ปี พ.ศ. 2550  Noncompliant Firms Compliant Firms

(Pre-Regulatory Reforms) Mean S.D. Max Min Mean S.D. Max Min

สัดส่วนกรรมการอิสระ (เปอร์เซ็นต์) 0.230 0.072 0.308 0.000 0.408 0.086 0.714 0.333

จำานวนกรรมการอิสระ (คน) 2.676 0.897 4.000 0.000 3.869 1.150 10.000 3.000    

     

 ปี พ.ศ. 2554  Noncompliant Firms Compliant Firms

(Post-Regulatory Reforms) Mean S.D. Max Min Mean S.D. Max Min

สัดส่วนกรรมการอิสระ (เปอร์เซ็นต์) 0.378 0.062 0.667 0.333 0.424 0.093 0.778 0.333

จำานวนกรรมการอิสระ (คน) 4.152 1.036 8.000 3.000 4.025 1.254 10.000 3.000

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา
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 สำาหรับการคำานวณข้อมูลของรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (DAC) ซ่ึง

เป็นตัวแทนการวัดค่าการจัดการกำาไรของกลุ่มตัวอย่างท้ังหมดน้ัน ข้ันตอนแรกจะต้องทราบค่าของรายการ

คงค้างรวม (TAC) ก่อน โดยสามารถคำานวณได้จากวิธีตามแนวคิดกระแสเงินสด (The Cash Flow 

Approach: TAC = NI - CFO) จากน้ันจึงทำาการตรวจสอบค่าของรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจ

ของผู้บริหาร (NDAC) โดยอาศัยแบบจำาลอง The Modified Jones Model ซ่ึงกระบวนการคำานวณ

ในส่วนน้ีจะต้องทำาการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ โดยนำาค่า TAC ท่ีได้จากการคำานวณข้ันแรกมาใส่

ตามสมการ คือ TAC
t
 (1/A

t-1
) = α

1
(1/At-1) + α

2
(∆REV

t
 /A

t-1
) + α

3
(PPEt/A

t-1
) (ในท่ีน้ีจะเรียก

สมการน้ีว่า สมการ A) เพ่ือประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ α
1
 α

2
 และ α

3
 ออกมาก่อน ท้ังน้ี ค่าสัมประสิทธ์ิ

ท่ีได้จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของสมการดังกล่าวถูกแสดงไว้ในตารางท่ี 2 

ต�ร�งท่ี 2  แสดงค่�สัมประสิทธ์ิ α
1
 α

2
 และα

3
 ท่ีได้จ�กก�รวิเคร�ะห์ก�รถดถอยพหุคูณ

 ตัวแปร  ค่�สัมประสิทธ์ิ

  ปี พ.ศ. 2550 (ก่อน) ปี พ.ศ. 2554 (หลัง)

 (1/A
t-1

) -1,875.37 -3,964.15

  (-0.233) (-0.437)

 (∆REVt /A
t-1

) 0.13732*** 0.17733***

  (4.926) (6.537)

 (PPEt/A
t-1

) -0.05156*** -0.07997***

  (-3.538) (-4.746)

*,** และ *** แสดงระดับนัยสำาคัญท่ี 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำาดับ โดยตัวเลขในวงเล็บคือค่าสถิติ t-test

 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้จากตารางท่ี 2 น้ีจะถูกนำาไปใช้แทนค่าในแบบจำาลอง The Modified 

Jones Model ตามสมการ NDACt = α
1
(1/A

t-1
) + α

2
[(∆REV

t
 - ∆REC

t
)/A

t-1
]+ α

3
(PPE

t
/A

t-1
) 

(ในท่ีน้ีจะเรียกสมการน้ีว่า สมการ B) เพ่ือคำานวณเป็นค่าของรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของ

ผู้บริหาร หรือตัวแปร NDAC ออกมา และเม่ือนำาตัวแปรตามของสมการ A และ สมการ B ซ่ึงก็คือ 

ค่ารายการคงค้างรวม (TAC) และรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDAC) 

มาหักลบกัน ผลจะกลายเป็นค่ารายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (DAC) หรือค่าการจัดการ

กำาไร โดยค่าท่ีได้จะถูกคิดเป็นอัตราส่วนเม่ือเทียบกับสินทรัพย์รวมของแต่ละบริษัทกลุ่มตัวอย่าง

เพ่ือนำาไปใช้ในกระบวนการวิเคราะห์ศึกษาต่อไป
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 จากตารางท่ี 3 เป็นการแสดงสถิติเชิงพ้ืนฐานของข้อมูลตัวแปรท่ีใช้ในการวิเคราะห์ศึกษา

ท้ังหมด โดยพบว่าภายหลังการบังคับใช้กฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วนกรรมการอิสระ ค่าเฉล่ียตัวแปรของกลุ่ม

ตัวอย่างท้ัง Noncompliant Firms และ Compliant Firms มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน

เกือบท้ังหมด โดยส่วนใหญ่เป็นลักษณะของการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน ยกเว้นตัวแปรกระแสเงินสดจากการ

ดำาเนินงานของกิจการ (CF) ท่ีเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีลดลง และมีเพียงอัตราส่วนมูลค่าตลาดเทียบกับ

มูลค่าทางบัญชีของกิจการ (MB) เท่าน้ันท่ีค่าเฉล่ียของตัวแปรเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีตรงข้ามกัน โดยกลุ่ม 

Noncompliant Firms มีค่าการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนโดยเฉล่ียอยู่ท่ี 0.373 ในขณะท่ีกลุ่ม Compliant 

Firms มีค่าการเปล่ียนแปลงลดลงโดยเฉล่ียอยู่ท่ี 0.059

 ในขณะท่ีการทดสอบเปรียบเทียบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของตัวแปรในกลุ่มตัวอย่างท้ัง 2 

กลุ่ม โดยอาศัยสถิติ t-test ในการทดสอบ ผลพบว่า ภายหลังจากการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วน

กรรมการอิสระ รายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารซ่ึงเป็นตัวแทนของการวัดค่าการจัดการ

กำาไร ไม่ได้มีการเปล่ียนแปลงท่ีแตกต่างกันอย่างมีนัยสำาคัญ นอกจากน้ัน ผลลัพธ์ในการทดสอบตัวแปร

ต�ร�งท่ี 3  แสดงข้อมูลท�งสถิติพ้ืนฐ�น และผลก�รเปรียบเทียบคว�มแตกต่�งของค่�เฉล่ียในช่วง

 ก่อนและหลังก�รเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์ของตัวแปรท่ีใช้ในก�รศึกษ�

 Compliant Firms
 ค่�เฉล่ีย (Mean) เปล่ียนแปลง (∆)

 ปี พ.ศ.2550  ปี พ.ศ. 2554

 (ก่อน)  (หลัง) 
t-stat p-value

 Mean S.D. Max Min

 |DAC| 0.081 0.082 -0.062 0.951 0.001 0.125 0.534 -0.546

 IND 3.869 0.424 -1.258 0.209 0.169 0.059 3.000 -1.000

 Size 15.103 15.314 -1.312 0.191 0.211 0.469 3.328 -0.922

 LEV 0.449 0.478 -1.149 0.251 0.029 0.152 0.572 -0.528

 ROA 0.074 0.086 -1.030 0.304 0.012 0.121 0.635 -0.401

 MB 1.740 1.583 0.835 0.404 -0.059 1.597 6.810 -8.050

 CF 0.075 0.059 1.124 0.262 -0.016 0.166 0.551 -1.070

  Noncompliant Firms             

 |DAC| 0.090 0.090 -0.009 0.993 0.000 0.162 0.739 -1.272

 IND 2.676 4.152 -13.105 0.000 1.490 0.103 6.000 -1.000

 Size 14.965 15.197 -1.281 0.201 0.231 0.534 3.821 -1.173

 LEV 0.405 0.431 -1.002 0.317 0.026 0.178 0.878 -0.418

 ROA 0.082 0.084 -0.156 0.876 0.002 0.116 0.258 -0.753

 MB 1.629 1.976 -1.489 0.137 0.373 1.421 5.706 -7.632

 CF 0.084 0.079 0.251 0.801 -0.005 0.166 1.194 -0.665
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ควบคุมอ่ืนๆ ก็ได้ผลท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ยกเว้นเพียงตัวแปรจำานวนกรรมการอิสระ (IND) ในกลุ่ม 

Noncompliant Firms ท่ีพบว่ามีค่าเฉล่ียของข้อมูลระหว่างช่วงก่อนและหลังแตกต่างกันอย่างมีนัยสำาคัญ 

ซ่ึงเป็นผลสืบเน่ืองมาจากการท่ีบริษัทในกลุ่มดังกล่าว จะต้องปฏิบัติตามข้อบังคับของกฎเกณฑ์โดยการ

เพ่ิมจำานวนกรรมการอิสระให้เป็นไปตามข้อกำาหนด

ต�ร�งท่ี 4 แสดงข้อมูลท�งสถิติพ้ืนฐ�นของตัวแปรท่ีถูกนำ�ม�สร้�งเป็นระดับคะแนนของก�รเข้�ถึง
 ข้อมูลข่�วส�ร

 
ข้อมูลตัวแปร

 Noncompliant Firms Compliant Firms

 Mean S.D. Max Min Mean S.D. Max Min

1)  Turnover 0.939 0.182 10.336 0.0007 1.303 0.227 8.943 0.002

2)  Bid-Ask Spread 0.034 0.004 0.294 0.0009 0.023 0.002 0.192 0.0057

3)  Analyst Coverage 1.422 0.149 3.091 0.0000 1.495 0.127 3.135 0.0000

4)  Forecast Error 0.161 0.103 0.406 0.0010 0.042 0.012 0.7311 0.0006

   Info_Score 0.372 0.297 0.938 0.000 0.469 0.261 1.000 0.000

 จากตารางท่ี 4 เป็นการแสดงข้อมูลทางสถิติพ้ืนฐานของตัวแปรท้ัง 4 ประเภท ท่ีถูกนำามาใช้

สำาหรับการตรวจสอบระดับคะแนนของการเข้าถึงข้อมูลข่าวสาร (Info_Score) ของบริษัทกลุ่มตัวอย่าง 

โดยพบว่า บริษัทในกลุ่ม Compliant Firms จะมีค่าเฉล่ียของระดับคะแนนการเข้าถึงข้อมูลข่าวสาร

อยู่ท่ี 0.469 ในขณะท่ีกลุ่ม Noncompliant Firms จะมีค่าเฉล่ียของระดับคะแนนอยู่ท่ี 0.372
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 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ

 ในการทดสอบสมมติฐานของงานศึกษาโดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณด้วยวิธีประมาณ

ค่าพารามิเตอร์แบบกำาลังสองท่ีน้อยท่ีสุด จะต้องมีการตรวจสอบปัญหาเก่ียวกับข้อสมมติพ้ืนฐานของ

การประมาณค่าให้เรียบร้อยก่อนเพ่ือช่วยเพ่ิมความน่าเช่ือถือแก่ผลการทดสอบให้มากย่ิงข้ึน โดยในการ

ศึกษาน้ี ได้ทำาการตรวจสอบปัญหา Heteroskedasticity ด้วยวิธี Breusch-Pagan-Godfrey ซ่ึงพบว่า

ข้อมูลแบบจำาลองมีค่า Obs * R-Squared เท่ากับ 14.5164 และ ค่า P-Value เท่ากับ 0.4120 นอกจากน้ัน

ยังได้ทำาการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity โดยใช้วิธีพิจารณาจากค่าสถิติ Variance Inflation 

Factors (VIF) ซ่ึงควรมีค่าไม่เกิน 5 จึงเพียงพอจะสรุปได้ว่าการวิเคราะห์สมการการถดถอยพหุคูณไม่มี

ปัญหาเร่ือง Multicollinearity เกิดข้ึน (Gujarati and Porter, 2009) โดยค่าสถิติ VIF ของแต่ละตัวแปร

ถูกแสดงไว้ตามตารางท่ี 5

ต�ร�งท่ี 5  แสดงค่�สถิติ Variance Inflation Factors (VIF) ของตัวแปร

 ตัวแปร VIF

 Non_Compliance  3.4756

 Non_Compliance X Info_Score 4.1652

 Info_Score 2.5728

 IND 1.3825

 Size 1.2704

 LEV 1.2687

 ROA 1.3050

 MB 1.2307

 CF 1.1647
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ต�ร�งท่ี 6  แสดงผลก�รวิเคร�ะห์ก�รถดถอยพหุคูณเพ่ือทดสอบสมมติฐ�นง�นวิจัย

 ตัวแปร ค่�สัมประสิทธ์ิของแบบจำ�ลอง
 
Intercept

 0.0316
  (1.041)

 Non_Compliance
  0.0362

  (1.450)

 Non_Compliance X Info_Score
  -0.0971**

  (-2.046)
 Info_Score 0.0048
  (0.132)

 ∆IND
 -0.0002

  (-0.037)
 
∆Size

 -0.0117
  (-0.701)
 
∆LEV

 -0.0367
  (-0.790)
 
∆ROA

 0.0052
  (0.072)
 
∆MB

 0.0076*
  (1.643)
 
∆CF

  -0.2290***
  (-5.483)
 Industry Control (Indus) Yes
 Number of Observations 305
 R-Squared 0.1478
 Adjusted R-Squared 0.1036
*, ** และ *** แสดงระดับนัยสำาคัญท่ี 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำาดับ โดยตัวเลขในวงเล็บคือค่าสถิติ 
t-test

 ท้ังน้ี ภายหลังจากได้ทำาการตรวจสอบปัญหาและได้ผ่านเง่ือนไขตามรายละเอียดข้างต้น

เรียบร้อยแล้ว ในข้ันตอนถัดไปจะเป็นการนำาข้อมูลเข้าสู่กระบวนการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 

ซ่ึงผลท่ีได้แสดงให้เห็นตามตารางท่ี 6
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 ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 เพ่ือเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงของการจัดการกำาไรในช่วง
ก่อนและหลังการเปล่ียนกฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วนกรรมการอิสระระหว่างกลุ่ม Noncompliant Firms
และกลุ่ม Compliant Firms โดยพิจารณาจากตัวแปร Non_Compliance ตามตารางท่ี 6 พบว่า
บริษัทในกลุ่ม Noncompliant Firms ไม่ได้มีระดับการจัดการกำาไรลดลงอย่างมีนัยสำาคัญเม่ือ
เทียบกับกลุ่ม Compliant Firms (ค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.0362, ค่าสถิติ t-test เท่ากับ 1.450) 
ในขณะท่ีการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ซ่ึงทำาการทดสอบผลกระทบท่ีเกิดข้ึนต่อการจัดการกำาไรโดยพิจารณา
ถึงเร่ืองต้นทุนการได้มาซ่ึงข้อมูลข่าวสารของแต่ละบริษัทร่วมด้วย ผลพบว่า ในตัวแปร Non_Compliance
x Info_Score มีค่าค่าสถิติ t-test เท่ากับ -2.046 ท่ีระดับนัยสำาคัญ 0.05 แสดงให้เห็นว่า ระดับคะแนน
การเข้าถึงข้อมูลข่าวสารมีผลกระทบต่อการลดลงของจัดการกำาไรภายหลังการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์
เร่ืองสัดส่วนกรรมการอิสระในกลุ่ม Noncompliant Firms มากกว่ากลุ่ม Compliant Firms 
อย่างมีนัยสำาคัญ โดยค่าสัมประสิทธ์ิแสดงค่าเท่ากับ 0.0971 ซ่ึงอาจอธิบายได้ว่า คะแนนการเข้าถึง
ข้อมูลข่าวสารท่ีเพ่ิมข้ึนทุกๆ 0.25 หรือเท่ากับหน่ึงช่วงระดับคะแนน จะส่งผลกระทบต่อการลดลง
ของการจัดการกำาไร (|DAC|) ของบริษัทกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 0.02427 หรือคิดเป็นขนาด 2.43% 
ของสินทรัพย์รวม ท้ังน้ีบริษัทท่ีมีระดับคะแนนการเข้าถึงข้อมูลข่าวสารท่ีสูงมากข้ึน (ต้นทุนการได้มา
ซ่ึงข้อมูลข่าวสารตำ่า) ก็จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงท่ีลดลงของการจัดการกำาไรในขนาดท่ีมากข้ึน
ตาม ผลลัพธ์ดังกล่าวสะท้อนให้เห็นว่า ต้นทุนการเข้าถึงข้อมูลข่าวสารของบริษัทจดทะเบียนมีส่วน
สำาคัญต่อการช่วยสนับสนุนให้กฎเกณฑ์เร่ืองกรรมการอิสระแสดงประสิทธิภาพได้ดีมากข้ึน และส่งผลให้
เกิดการจัดการกำาไรท่ีลดน้อยลง ซ่ึงสอดคล้องกับงานศึกษาของ Duchin และคณะ (2010) ท่ีพบว่ากรรมการ
อิสระท่ีเพ่ิมเข้ามาในโครงสร้างคณะกรรมการตามกฎเกณฑ์จะสามารถทำาหน้าท่ีได้อย่างมีประสิทธิภาพ
มากย่ิงข้ึน เม่ือบริษัทหรือกิจการน้ันๆ มีต้นทุนในการได้มาซ่ึงข้อมูลข่าวสารตำา่ 

 นอกจากน้ัน เม่ือพิจารณาตัวแปรควบคุมท่ีถูกนำามาร่วมใช้ในการทดสอบในแบบจำาลอง
พบว่า มีเพียงตัวแปรการเปล่ียนแปลงของอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (∆MB) และ
การเปล่ียนแปลงของอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานของกิจการ (∆CF) เท่าน้ันท่ีมีความ
สัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลงของการจัดการกำาไรอย่างมีนัยสำาคัญท่ีระดับ 0.1 และ 0.01 โดยตัวแปร 
∆MB มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.0076 ซ่ึงหมายความว่า หากอัตราส่วนมูลค่าตลาดมีการเปล่ียนแปลง
เพ่ิมข้ึนจากเดิม 0.01 เท่า หรือ 1% จะส่งผลกระทบให้เกิดการจัดการกำาไรเพ่ิมข้ึน 0.000076 หรือ
คิดเป็น 0.0076% ของสินทรัพย์รวม ซ่ึงผลลัพธ์ท่ีได้มีความสอดคล้องกับงานศึกษาของ Chung 
และ Kallapur (2003) และ พรทิวา ขาวสอาด (2555) ท้ังในแง่ของทิศทางความสัมพันธ์ และขนาด
ของผลกระทบท่ีเกิดข้ึนต่อการจัดการกำาไร โดยพบว่า มูลค่าการตลาดอันเป็นตัวแปรท่ีสะท้อนถึง
มุมมองด้านโอกาสในการเติบโตของบริษัทน้ัน จะมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับการ
จัดการกำาไร แต่ขนาดของผลกระทบท่ีเกิดข้ึนต่อการจัดการกำาไรจะเป็นสัดส่วนท่ีไม่มากนัก เม่ือเทียบกับ
ตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ ท่ีสะท้อนสภาวะการดำาเนินธุรกิจท่ีแท้จริงของบริษัท 
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 ในขณะท่ีตัวแปร ∆CF ซ่ึงเป็นอัตราส่วนของกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานของกิจการเทียบกับ

สินทรัพย์รวม พบว่ามีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.2290 ซ่ึงหมายความว่า การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสด

จากการดำาเนินงานของกิจการจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการจัดการกำาไร โดย

หากอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำาเนินงานของกิจการมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 0.01 เท่า หรือ 1% 

จะส่งผลให้การจัดกำาไรลดลง 0.00229 หรือคิดเป็น 0.229% ของสินทรัพย์รวม ซ่ึงผลลัพธ์ท่ีได้เป็นไป

ในทิศทางท่ีสอดคล้องกับงานศึกษาของ Peasnell และคณะ (2005) และ Chung และ Kallapur (2003) 

ท่ีบ่งช้ีว่ากระแสเงินสดจากการดำาเนินงานของกิจการถือเป็นตัวแปรท่ีส่งผลกระทบต่อการจัดการกำาไรสูง 

เน่ืองจากเป็นตัวแปรท่ีสะท้อนถึงศักยภาพและความสามารถในการประกอบธุรกิจ อีกท้ังยังบ่งบอกถึง

ความสามารถในการบริหารงานของฝ่ายบริหารด้วย ซ่ึงหากสถานะของกิจการโดยเฉพาะกระแสเงินสด

ท่ีได้มาจากการดำาเนินงานมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ียำ่าแย่ลง ก็จะเป็นปัจจัยสำาคัญท่ีผลักดันให้

ฝ่ายบริหารกระทำาการจัดการกำาไรเพ่ิมมากข้ึน 

5. สรุปผลการศึกษา
 งานศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือต้องการศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการ

เปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วนของกรรมการอิสระท่ีส่งผลต่อการจัดการกำาไรของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาสรุปได้ว่า ผลจากการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์เร่ือง

สัดส่วนกรรมการอิสระซ่ึงกำาหนดให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะต้องมี

กรรมการอิสระอย่างน้อย 3 คน และมีสัดส่วนไม่ตำา่กว่าหน่ึงในสามของจำานวนคณะกรรมการท้ังหมดน้ัน

ไม่ได้ช่วยให้กลุ่มบริษัทท่ีเดิมมีคุณสมบัติไม่ครบถ้วนตามกฎเกณฑ์ดังกล่าว มีระดับการจัดการกำาไร

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีดีข้ึน หรือมีค่าลดลงอย่างมีนัยสำาคัญเม่ือเทียบกับกลุ่มบริษัทท่ีมีคุณสมบัติ

ครบถ้วนตามเกณฑ์อยู่แล้ว 

 อย่างไรก็ตาม กลับพบหลักฐานซ่ึงบ่งช้ีให้เห็นว่า ระดับของต้นทุนการได้มาซ่ึงข้อมูลข่าวสารจะ

ส่งผลกระทบต่อการลดลงของการจัดการกำาไรในกลุ่มบริษัทท่ีไม่เป็นไปตามเกณฑ์ มากกว่ากลุ่มบริษัท

ท่ีมีคุณสมบัติครบถ้วนตามเกณฑ์อยู่แล้วอย่างมีนัยสำาคัญ ซ่ึงเป็นการสะท้อนให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลง

กฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วนกรรมการอิสระน้ีจะช่วยส่งผลในทิศทางท่ีดีมากกว่าในบริษัทกลุ่มตัวอย่างท่ีมีต้นทุน

การได้มาซ่ึงข้อมูลข่าวสารตำา่ แต่ยังไม่มีประสิทธิภาพมากเพียงพอท่ีจะส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลง

ของการจัดการกำาไรของบริษัทท้ังหมดในภาพรวม ดังน้ัน หากพิจารณาเฉพาะผลกระทบในประเด็น

ของเร่ืองการจัดการกำาไรแล้ว กฎเกณฑ์เร่ืองสัดส่วนกรรมการอิสระในปัจจุบันจึงควรท่ีจะต้องมีการ

พิจารณาปรับปรุงให้มีความเหมาะสมมากย่ิงข้ึน แต่ท้ังน้ี การปรับปรุงกฎเกณฑ์โดยการเพ่ิมจำานวน 

หรือสัดส่วนของกรรมการอิสระให้มากข้ึนจากปัจจุบัน อาจจะต้องเผชิญกับปัญหาและข้อจำากัด

หลายๆ ประการ เช่น ภาระเร่ืองต้นทุนค่าใช้จ่ายท่ีบริษัทจดทะเบียนจะต้องแบกรับเพ่ิม รวมไปถึงปัญหา
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การขาดแคลนกรรมการอิสระท่ีมีคุณสมบัติเหมาะสม เป็นต้น การกำาหนดแนวทางเพ่ือผลักดันให้

ฝ่ายบริหารในบริษัทจดทะเบียนทำาการเปิดเผยข้อมูลอันเป็นประโยชน์เก่ียวกับความเป็นไปในการดำาเนิน

ธุรกิจให้มากข้ึน จึงถือเป็นทางเลือกหน่ึงท่ีฝ่ายผู้มีหน้าท่ีกำากับดูแลควรจะนำามาพิจารณา เน่ืองจาก

ผลการศึกษาคร้ังน้ีได้บ่งช้ีว่า บริษัทท่ีสามารถเข้าถึงข้อมูลข่าวสารได้ง่ายหรือมีต้นทุนในการได้มา

ซ่ึงข้อมูลข่าวสารตำ่าน้ัน จะช่วยส่งเสริมให้กรรมการอิสระสามารถแสดงบทบาทหน้าท่ีตามกลไกของ

การกำากับดูแลกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพ และช่วยส่งผลให้บริษัทมีระดับของการจัดการกำาไร

ลดน้อยลงอย่างมีนัยสำาคัญ
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