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บทที่ 1 
 

บทนํา 

 ความสําคัญและที่มาของปญหา 

การดําเนินธุรกิจภายใตสังคมระบบทุนนิยมลวนมีเปาหมายในการแสวงหากําไรสูงสุด           
แตทามกลางกระแสแหงการแขงขันที่ทวีมากยิ่งขึ้น  กอรปกับโครงสรางทางการเงินที่มีความซับซอน  
และการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วของสภาพแวดลอมทางธุรกิจ  กิจการยอมไดรับความกดดัน     
จากปจจัยตาง ๆ อันเปนแรงผลักใหตองกระทําทุกวิถีทางเพื่อที่จะบรรลุเปาหมายที่ตั้งใจไว  จนอาจนํา
วิธีการบางประการมาใชเกินขอบเขต  จึงทําใหรายงานการเงินดังกลาวไมสามารถสะทอนรายการ
หรือเหตุการณเชิงเศรษฐกิจที่แทจริง 

ความลมเหลวดานขอมูลทางบัญชีของกิจการหลายแหงอันเปนผลมาจากเจตนาปรับแตง
ตัวเลขทางบัญชี  โดยอาศัยความยืดหยุนของหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ปรับแตงใหเปนไปตาม      
ความปรารถนาของผูบริหารระดับสูง เชน การกระตุนราคาหลักทรัพยของกิจการใหสูงขึ้น หรือสราง
ผลประโยชนใหแกตนเอง  เปนตน  ทําใหผูใชงบการเงินใชขอมูลที่บิดเบือนและขาดความเชื่อถือ  
ดังนั้นการกํากับดูแลกิจการที่ดีจึงเปนอีกแนวคิดหนึ่งที่ถูกนํามาใชเปนเครื่องมือเพื่อเสริมสราง           
ความเชื่อมั่นของรายงานการเงิน 

ปจจุบันนานาประเทศใหความสนใจในการพัฒนาเครื่องมือกํากับดูแลกิจการเปนอันมาก             
โดยองคกรทั้งภาครัฐและเอกชนไดพยายามปรับปรุงทั้งในดานมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
และดานภาระรับผิดชอบตามหนาที่ของฝายตาง ๆ ในกิจการ  โดยเฉพาะคณะกรรมการบริษัท 
(Board of Directors)  และคณะอนุกรรมการบริษัท (Board Committees)  ซ่ึงเปนบุคคลที่มี
ความสําคัญอยางยิ่งในการกําหนด   ทิศทางการดําเนินงานของบริษัท  ควบคุมดูแลการดําเนินงานของ
ฝายจัดการใหเปนไปตามเปาหมาย และรับผิดชอบการดําเนินงานนั้นตอผูถือหุนและบุคคลภายนอก  
จึงทําใหใหผูศึกษาเกิดความสนใจวาการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัท ไดแก  สัดสวนของ
กรรมการอิสระท่ีไดรับการแตงตั้งเปนอนุกรรมการตรวจสอบ  สัดสวนของกรรมการอิสระของ
บริษัท  สัดสวนอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูและประสบการณทางดานบัญชีการเงิน  การดํารง
ตําแหนงของประธานกรรมการ   และความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัท  อาจมี
ความสัมพันธกับคุณภาพของงบการเงินของบริษัทจดทะเบียน  แตเนื่องจากคุณภาพของงบการเงิน
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เปนขอมูลที่เปนนามธรรมและยากตอการชี้วัดมูลคา  ดังนั้นผูศึกษาจึงไดทําการศึกษาความสัมพันธ
ของเครื่องมือในการกํากับดูแลและคุณภาพของงบการเงิน  โดยใชโมเดลการวัดระดับการจัดการ
กําไร (Earnings Management) เปนตัวแทนในการทดสอบคุณภาพของงบการเงิน   

ผูศึกษาไดเลือกพิจารณาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 252 
แหง  เพื่อนําขอมูลที่เกิดขึ้นจริงมาใชศึกษาวาการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธตอการจัดการ
กําไร (Earnings Management) หรือไม  และจะชวยลดปญหาการปรับแตงบัญชีของฝายจัดการได
อยางไร  เพื่อใหเกิดประโยชนตอการกํากับดูแลธุรกิจใหมีคุณภาพของงบการเงินในระดับที่ดียิ่งขึ้น  

 วัตถุประสงคของการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคในการศึกษาดังนี้ 

 1.  เพื่อทดสอบการจัดการกําไรโดยใชวิธี Total Accruals Jones Model  ของ Jones (1991) 

2.  เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางบทบาทของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
บริษัทและอนุกรรมการตรวจสอบที่มีตอการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน  

3.  เพื่อศึกษาการดําเนินงานตามหลักการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน  ตามแนวทาง
ของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีซ่ึงกําหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1.  ผูใชงบการเงินมีความระมัดระวังในการใชงบการเงิน และบุคคลหรือกลุมบุคคลที่มี
บทบาทเกี่ยวของในการจัดทํางบการเงินไดตระหนักถึงขอผิดพลาดที่อาจเกิดขึ้นจากการจัดทํา      
งบการเงิน   

2.  เกิดความเชื่อมั่นในการกํากับดูแลกิจการที่ดี  อันจะสงผลใหเกิดความเชื่อมั่นตอการ
ลงทุนของนักลงทุนในบริษัทจดทะเบียน 

3.  เปนแนวทางในการดําเนินงานขององคกรตางๆ  ที่ตองการนําการกํากับดูแลกิจการมา
ใชภายในองคกร 
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4.  เปนขอมูลใหแกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและหนวยงานที่เกี่ยวของไดใชใน
การกําหนดหลักเกณฑ และระเบียบขอบังคับที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการ และการจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบใหเปนไปอยางถูกตองเหมาะสม 

 ขอบเขตการศึกษา 

การทําวิทยานิพนธ เร่ือง การจัดการกําไรและการกํากับดูแลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ผูศึกษาไดกําหนดขอบเขตการศึกษาไวดังนี้ 

1. การศึกษาครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มี        
รอบระยะเวลาบัญชีในชวงป 2542 - ป 2548  โดยไมรวมบริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุมสถาบันการเงิน 
จํานวน 65 บริษัท ไดแก  ธนาคาร  เงินทุนหลักทรัพย และประกันชีวิตและประกันภัย  เนื่องจาก
โครงสรางการเงินของกลุมบริษัทดังกลาวมีความแตกตางจากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอื่น  
บริษัทอื่น ๆ  และบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจการผานศาลลมละลายกลาง ซ่ึงเปนกลุมที่มีขอมูล
ไมครบถวน  เนื่องจากไดรับขอยกเวนไมตองจัดประชุมผูถือหุน จํานวน 42 บริษัท  บริษัทจดทะเบียน
ที่ถูกถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพยแลว จํานวน 12 บริษัท  บริษัทที่จดทะเบียนภายหลังวันที่   
31 ธันวาคม 2542    จํานวน 98 บริษัท  และบริษัทที่เปดเผยขอมูลไมครบถวนอีก 11 บริษัท ดังนั้น
จึงมีบริษัทจดทะเบียนที่ทําการศึกษาจาก 7 กลุมอุตสาหกรรม จํานวนทั้งส้ิน 252 บริษัท  

2. ศึกษาขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
จากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงานประจําป  และฐานขอมูล SET SMART  
ในชวงป 2545 - ป 2547 

 นิยามศัพท 

การกํากับดูแลกิจการ หรือบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) คือ ระบบที่จัดใหมี
โครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน    
เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน นําไปสูความเจริญเติบโต และเพิ่มคุณคาใหกับผูถือหุน       
ในระยะยาว  โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืนประกอบ 
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การจัดการกําไร (Earnings management)  คือ เจตนาในการจัดรูปแบบการรายงาน หรือ 
การตัดสินใจในการผลิตหรือลงทุนที่มีผลกระทบตอกําไรของกิจการ รวมทั้งพฤติกรรมการเลือก
รายงานผลกําไรตามที่ผูบริหารตองการ   

กรรมการอิสระ (Independent director)  คือ  กรรมการบริษัทจดทะเบียนที่มีความเปนอิสระ
จากผูถือหุนใหญหรือกลุมของผูถือหุนใหญและผูบริหารของบริษัทนั้น  

คณะกรรมการบริษัท (Board of Director) คือ  คณะกรรมการที่มีบทบาทในการเปน
ตัวแทนของผูถือหุน มีหนาที่สําคัญในการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายและกลยุทธที่สําคัญของกิจการ
และดูแลใหมั่นใจวาฝายจัดการไดนํานโยบายและกลยุทธไปปฏิบัติตามที่กําหนดไวเพื่อประโยชน
สูงสุดของผูถือหุน  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand)  คือ หนวยงานที่มี
สภาพเปนนิติบุคคลทําหนาที่เปนศูนยกลางสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย ทําหนาที่สงเสริมการออม 
และการระดมเงินทุนในประเทศ ใหความคุมครองผลประโยชนของผูถือหุน และใหมีการซื้อขาย
หลักทรัพยมีสภาพคลองเปนไปอยางมีระเบียบ โปรงใส และยุติธรรม 

บริษัทจดทะเบียน (Listed Company) คือ บริษัทมหาชนจํากัดที่จดทะเบียนหลักทรัพยของตน
เพื่อใหมีการซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพย 

อนุกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) คือ  คณะอนุกรรมการที่จัดตั้งโดย
คณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนเพื่อทําหนาที่ชวยคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนในการกํากับดูแล
การปฏิบัติงานภายใน การจัดทํางบและรายงานทางการเงิน การวางระบบและการดําเนินงาน 
ตรวจสอบภายในรวมถึงการเปดเผยขอมูลใหมีความถูกตองโปรงใส ซ่ึงจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพ 
การดําเนินงานขององคกร และสรางความเชื่อถือจากผูลงทุน ลูกคาและเจาหนี้ของบริษัท 
 
 



บทที่ 2 
 

แนวคิดและการตรวจเอกสาร 

หลักการ แนวคิด และการตรวจเอกสารที่เกี่ยวของกับการจัดการกําไรและการกํากับดูแล
สามารถนํามาสรุปได ดังนี ้

 การจัดการกําไร 

กําไร (Earnings) บางครั้งเรียกวา “ผลลัพธ” (Bottom Line ) หรือ “กําไรสุทธิ” (Net 
Income)  ซ่ึงมีความหมายและมีความสําคัญอยางยิ่งในงบการเงิน  เนื่องจากแสดงถึงการดําเนิน
กิจกรรมที่เพิ่มมูลคาใหแกกิจการ  อีกทั้งมีความสําคัญตอการจัดสรรทรัพยากรในตลาดทุน  โดยจะ
เห็นไดจากทฤษฎีที่เกี่ยวกับมูลคาหุนของกิจการที่สะทอนถึงมูลคาของกิจการในอนาคต (Future 
Earnings)  กลาวคือ การเพิ่มขึ้นของกําไรก็จะแสดงถึงการเพิ่มขึ้นของมูลคากิจการ  และในทางตรงขาม
การลดลงของกําไรก็จะแสดงถึงการลดลงของมูลคาของกิจการนั่นเอง  ดังนั้นจึงไมนาแปลกใจนัก  
ที่ฝายจัดการจะตองใหความสําคัญตอการรายงานผลกําไรและใชวิธีปฏิบัติทางการบัญชีเปน
ทางเลือกในการจัดการกําไรดังกลาวเพื่อสรางภาพลักษณของผลการดําเนินงานตามความตองการ
ของตนและความคาดหวังของนักลงทุน  เมื่องบการเงินของบริษัทดูดีจะสามารถดึงดูดนักลงทุนได  
รวมทั้งยังเปรียบเสมือนการสรางความมั่งคั่งไปยังผูถือหุนเดิมอีกดวย 

ความหมายของการจัดการกําไร  

McKee (2005: 1) ไดใหความหมายของการจัดการกําไรไวในหนังสือ Earnings Management: 
An Executive Perspective ไววาเปนการตัดสินใจอยางมีหลักการและเหตุผล เพื่อรายงานผล         
การดําเนินงานใหสม่ําเสมอและเปนไปตามที่คาดหวังไว  โดยใชการปรับแตงรายงานและงบการเงิน            
อันจะทําใหไมเปนการสะทอนผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจและบิดเบือนผลลัพธทางการเงินที่แทจริง 

จากขางตนสามารถใชอธิบายไดวาการจัดการกําไรเปนเหตุผลและวิธีการหนึ่งที่ใช           
ในการจัดการธุรกิจเพื่อเพิ่มมูลคาใหแกผูถือหุน  การจัดการกําไรเปนวิธีการจัดการเบื้องตนอยางงาย
เพื่อใหฝายจัดการสามารถบรรลุระดับของผลกําไรตามที่ตองการ  ซ่ึงอาจทําไดดวยการเลือกใช
หลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปหรือการใชดุลยพินิจในการดําเนินงาน  
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ฝายจัดการจํานวนไมนอยที่ประสบภาวะกดดันจากการจัดการกําไรจนทําใหตองใชวิธีการ
ตกแตงบัญชี  ผลสํารวจในป 1998 ของนิตยสาร CFO Magazine (อางถึงใน McKee, 2005: 1-2)  
พบวา รอยละ 78 ของจํานวนผูอํานวยการฝายการเงิน (CFO) ใหความสนใจตอการรายงานผลทาง
การเงินมากขึ้น  รอยละ 50 ของจํานวนดังกลาวที่มีความเห็นวาบริษัทของตนไดปฏิบัติตามหลักการ
บัญชีที่รับรองทั่วไปแลว  จํานวนรอยละ 45 เห็นวาการเสนอรายงานผลทางการเงินของบริษัทยังไม
ถูกตอง  และจํานวนรอยละ 38 ยอมรับวาบริษัทของตนไดมีการจัดการกําไร 

ภาวะกดดันอยางหนักในการรายงานกําไรเพื่อสรางภาพลักษณที่ดีขึ้นนั้น ไดรับการยืนยัน
จากผลสํารวจที่คลายคลึงกันในการประชุมผูอํานวยการฝายการเงิน (CFO) ในงาน Business Week 
พบวา จํานวนรอยละ 55 ของผูอํานวยการฝายการเงิน (CFO) ที่มีความเห็นวาการเสนอรายงานผล
ทางการเงินของบริษัทของตนยังไมถูกตอง และจํานวนรอยละ 17 ที่ยอมรับวาไดมีการจัดการกําไร 

แนวคิดการจัดการกําไร  

 การจัดการกําไรเปนการกระทําที่ไมถูกตองในการปรับแตงงบการเงินและรายงานผล     
การดําเนินงานที่ไมสะทอนขอเท็จจริงเชิงเศรษฐกิจ  ซ่ึงนิยมเรียกกันวา “การตกแตงบัญชี” 
(Cooking the Books) เพื่อบิดเบือนขอมูลที่แทจริงของกิจการ  ดังนั้นยอมสงผลตอมูลคาของกิจการ
ในอนาคตซึ่งจะลดลงไดในระยะยาว ในการปรับแตงตัวเลขกําไรของฝายจัดการนั้น  มักจะมี
สภาวการณและแรงจูงใจในการตกแตงตัวเลขบัญชีใหดูสูงไปหรือต่ําไปที่แตกตางกัน  ตัวอยางเชน    
การแตงกําไรในรอบบัญชีปจจุบันใหดูสูงไปเพื่อเพิ่มผลตอบแทนใหฝายจัดการ (Healy, 1985)  
กิจการมีผลประกอบการคอนขางจะเลวรายกวาพยากรณผลประกอบการที่ตลาดคาดการณไว  จึงมี
แรงจูงใจที่จะหลีกเลี่ยงการลดของราคาหุนอยางรุนแรง (Burgstahler and Dichev, 1997)  กิจการ
กําลังเตรียมตัวออกหุน  จึงมีแรงจูงใจที่จะนําเสนอภาพผลประกอบการที่เปนไปไดที่ดีที่สุดเพื่อที่จะ
ทําใหระดับของราคาหุนที่ออกขายสูงที่สุด (Toeh and Wong, 1998)  ซ่ึงโดยปกติฝายจัดการจะ
ปรับแตงรายการพึงรับพึงจายใหลดลงเพื่อทําใหกําไรสูงเกินปกติ  เปนตน 

การกํากับดูแลกิจการ 

เมื่อประสบปญหาวิกฤตทางเศรษฐกิจในชวงป พ.ศ. 2540  นักเศรษฐศาสตรใหเหตุผลวามีสาเหตุ
เนื่องจากการบริหารจัดการในภาคเอกชนที่ลมเหลว การใหกูยืมของธนาคารพาณิชยโดยมิไดคํานึงถึง
ความเสี่ยง การลงทุนของบริษัทหรือผูจัดการกองทุนที่ไมเหมาะสม  การบริหารงานที่ไมโปรงใส 
และความออนแอในการบริหารจัดการในองคกรธุรกิจตางๆ การตรวจสอบบัญชีที่เลวราย การกูยืมเงิน
หรือทําธุรกรรมโดยอาศัยสายสัมพันธสวนบุคคล (สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย, 2545)  



  
7

สาเหตุสําคัญเหลานี้ไดรับการสนับสนุนและผลักดันจากทั้งภาครัฐและเอกชนไดรวมกัน
ตระหนักถึงความสําคัญของการบริหารจัดการในองคกรใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี และระบบ
การควบคุมภายในที่มีประสิทธิผลยิ่งขึ้น  

ความหมายของการกํากับดูแลกิจการ  

คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ (2544) ไดใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการวา 
การกํากับดูแลกิจการ และบรรษัทภิบาล มาจากคําๆเดียวกันคือ Corporate Governance ซ่ึงมี
ความหมายที่หลากหลายแลวแตมุมมอง  ไดแก 

1.  เปนความสัมพันธอยางหนึ่งระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุนและผูมีสวน
ไดเสียอ่ืนในการกําหนดทิศทาง และสอดสองดูแลผลปฏิบัติงานของบริษัท 

2.  เปนโครงสรางและกระบวนการภายในที่จัดขึ้น เพื่อใหความมั่นใจวา คณะกรรมการ
สามารถประเมินผลงาน ของฝายจัดการของบริษัทอยางตรงไปตรงมา และมีประสิทธิผล 

3.  ระบบที่จัดใหมีกระบวนการและโครงสรางของภาวะผูนํา และการควบคุมของกิจการ 
ใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส และสรางความสามารถในการแขงขันเพื่อรักษา
เงินลงทุน และเพิ่มคุณคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดีโดย คํานึงถึง   
ผูมีสวนไดสวนเสียอ่ืน และสังคมโดยรวม ประกอบ 

แนวคิดเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2546) ไดใหแนวคิดเกี่ยวกับหลักการกํากับดูแลกิจการ  
ที่พึงมี 4 ประการ  อันเปรียบเสมือนบทสรุปของความรับผิดชอบและจริยธรรมที่ดีในการดําเนินงาน  
เพื่อสรางความเชื่อมั่นแกผูที่เกี่ยวของทุกฝาย  ไดแก  ความโปรงใส   ความซื่อสัตย ความรับผิดชอบ
ตอผลการปฏิบัติงานตามหนาที่  และความสามารถในการแขงขัน เพื่อใหผูถือหุนและผูมีสวนไดเสีย
ของบริษัทไดรับทราบสารสนเทศอยางเทาเทียมกัน  โดยวิธีปฏิบัติที่ดีของการเปดเผยขอมูล
สารสนเทศและความโปรงใสที่รายงานการกํากับดูแลกิจการตามที่ไดกําหนดไว (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (2544)  อาทิเชน  การเปดเผยเกี่ยวกับวัตถุประสงคในการบริหารงานของบริษัท  
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ  โครงสรางการถือหุนและสิทธิในการออกเสียง
ลงคะแนน  นโยบายและโครงสรางการกํากับดูแลกิจการ  รวมทั้งการเปดเผยถึงความรับผิดชอบ
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ของคณะกรรมการในการรายงานทางการเงิน  และรายงานของประธานอนุกรรมการตรวจสอบ  
เปนตน   

โครงสรางการกํากับดูแลกิจการ ประกอบดวยคณะบุคคลหลัก 3 กลุม ไดแก ผูถือหุน 
คณะกรรมการ และฝายจัดการ  ซ่ึงมีบทบาทเกี่ยวของกับคณะบุคคลรองกลุมอื่น ไดแก ผูมีสวนได
เสีย คณะกรรมตรวจสอบ และคณะกรรมการอิสระ (อุษณา  ภัทรมนตรี, 2548: 8-7 – 8-9) ซ่ึงจาก
การศึกษาที่ผานมาของ นวพร เรืองสกุล (2546) เกี่ยวกับโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพของ
การเปดเผยขอมูลทางการเงิน  พบวา หากบริษัทมีความโปรงใสและเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอ  
ยอมสรางความไววางใจใหกับผูถือหุนและผูมีสวนไดเสียของบริษัท  อีกทั้งยังสามารถแกปญหาใน
ดานการบริหารจัดการไดดียิ่งขึ้น 

ในการศึกษาครั้งนี้ ผูศึกษามีความสนใจที่จะศึกษาบทบาทของคณะกรรมการบริษัท        
อันเนื่องมาจากประเทศไทยไดมีการจัดตั้งคณะกรรมการและคณะอนุกรรมการมานานแลว  อีกทั้ง
ในปจจุบันนี้บทบาทของคณะกรรมการบริษัทไดทวีความสําคัญและไดรับความไววางใจเพิ่มขึ้น
เร่ือย ๆ  ดังนั้นในสวนนี้จึงขอกลาวถึงเพียงบทบาทของคณะกรรมการบริษัทและอนุกรรมการ
ตรวจสอบเทานั้น 

คณะกรรมการบริษัท  

บริษัทอยูภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการ  แตอยูในตําแหนงที่มีความรับผิดชอบที่
ไมเหมือนกับความรับผิดชอบของฝายจัดการของบริษัท  ซ่ึงบางครั้งคณะกรรมการอาจถูกมองอยาง
ไมถูกตองวาเปนเสมือนตัวแทน (Agent) ของบริษัทเพราะกรรมการกระทําการในนามของบริษัท  
คณะกรรมการไดรับการแตงตั้งจากผูถือหุน  มีหนาที่รับผิดชอบเกี่ยวกับนโยบายและการดําเนินงาน
ของกิจการ  รวมทั้งการกํากับตรวจตราและการสื่อสารแทนผูถือหุน  การทํางานของคณะกรรมการ
ตองมุงเนนผลประโยชนของบริษัทและผูถือหุน  โดยหนาที่สําคัญอีกประการหนึ่งก็คือ การคัดเลือก
และแตงตั้งประธานเจาหนาที่ฝายจัดการหรือกรรมการผูจัดการ (Chief Executive Officer: CEO)  
นอกจากนี้คณะกรรมการจะแตงตั้งคณะอนุกรรมการตาง ๆ ขึ้นเพื่อชวยคณะกรรมการในการ
ปฏิบัติงานตามหนาที่และปลดเปลื้องภาระรับผิดชอบของตน  (สังเวียน  อินทรวิชัย, 2545)   

รูปแบบคณะกรรมการที่ใชในประเทศตาง ๆ มี 2 ระบบใหญ ๆ ไดแก แบบขั้นเดียว (one-
tier/unitary board) มีการดําเนินการผานคณะอนุกรรมการชุดตาง ๆ ที่คณะกรรมการบริษัทแตงตั้ง  
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เชน  อนุกรรมการ  อนุกรรมการตรวจสอบ อนุกรรมการสรรหา และอนุกรรมการกําหนด
คาตอบแทน ประเทศที่ใชรูปแบบนี้เปนสวนมาก เชน สหรัฐอเมริกา อังกฤษ ออสเตรเลีย ฮองกง 
และแคนาดา  และแบบหลายขั้น (two-tier/multiple board) จะแบงคณะกรรมการออกเปนสอง
ระดับ (two-tier system) ไดแก  คณะกรรมการอํานวยการ (supervisory board) และคณะกรรมการ
ปฏิบัติการ (operating board) ประเทศที่มีโครงสรางคณะกรรมการในลักษณะนี้ ไดแก ญี่ปุน 
เยอรมัน  เปนตน  (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2547)   

รูปแบบคณะกรรมการบริษัทภายใตกฎหมายไทยเปนแบบระดับเดียว (one-tier) โดยบริษัท
สวนมาก  มักจะไมมีกลไกถวงดุลอํานาจภายในคณะกรรมการเทาที่ควร คณะทํางานเห็นวา แมวา
การเปลี่ยนรูปแบบคณะกรรมการไปเปนแบบสองระดับ (two-tier) จะชวยลดปญหานี้ได แตการ
ดําเนินการดังกลาวอาจมีผลกระทบมาก และการแกไขจุดออนของรูปแบบคณะกรรมการบริษัท
แบบระดับเดียว (one-tier) นี้ ก็สามารถทําไดโดยวิธีอ่ืน เชน ปรับปรุงโครงสรางภายในของ
คณะกรรมการใหมีคณะกรรมการอิสระ (non-executive directors) ในคณะกรรมการ หรือมีการ
แตงตั้งคณะอนุกรรมการตาง ๆ มาเพื่อพิจารณา  ในเรื่องที่กรรมการสวนใหญอาจมีความขัดแยง
ทางดานผลประโยชน  เปนตน 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ กําหนดใหคณะกรรมการของบริษัทมหาชนฯ ตองมี
จํานวนตามที่กําหนดในขอบังคับของบริษัท  ซ่ึงตองไมนอยกวา 5 คน และจากรายงานของ
ตางประเทศ ไมปรากฏวามีการกลาวถึงการกําหนดเกี่ยวกับขนาดของคณะกรรมการในลักษณะ     
ที่เปนวิธีปฏิบัติที่ดี มีเพียงแตผลการสํารวจขอเท็จจริงของบริษัทมหาชน ซ่ึงพบวา คณะกรรมการ
ของบริษัทมหาชนในสหรัฐอเมริกามีจํานวนประมาณ 8 – 10 คน และใหขอสังเกตเพิ่มเติมวา 
คณะกรรมการที่มีขนาดเล็กจะสามารถบริหารงานไดอยางมีประสิทธิภาพดีกวา  โดยปจจัยสําคัญที่
ควรคํานึงถึงนาจะเปนเรื่องการสนับสนุนบทบาทในการทําหนาที่ของกรรมการมากกวาเรื่องจํานวน  

ปจจุบันพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ ยังไมมีขอกําหนดในเรื่องการมีกรรมการอิสระไว  
แตสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนและบริษัทจดทะเบียนตองมี
กรรมการอิสระจํานวน 1 ใน 3 คน หรืออยางนอย 3 คน ซ่ึงตองเปนอิสระจากผูถือหุนรายใหญ 
ผูบริหาร ผูที่เกี่ยวของ และถือหุนไมเกินรอยละ 0.5 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของ
บริษัท ขอกําหนดดังกลาวมีวัตถุประสงคเพื่อชวยลดปญหาในเรื่องที่ผูลงทุนรายยอยไมมีตัวแทน
ของตนในคณะกรรมการ นอกจากนี้ กรรมการอิสระยังไดรับการคาดหวังวาจะชวยทําหนาที่กํากับ
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ดูแลการทํางานของฝายบริหารแทนผูถือหุนรายยอย เพื่อปองกันการเอาเปรียบผูถือหุนรายยอยของ
ฝายบริหาร  สวนหนึ่งของหนาที่ดังกลาว คือ กรรมการอิสระจะตองใหความเห็นเกี่ยวกับความ
เหมาะสมของการทํารายการเกี่ยวโยงกัน รวมทั้งแสดงความเห็นดังกลาวตอผูถือหุนในรายงาน
ประจําป 

โดยทั่วไปการดําเนินงานของบริษัทนั้นมักเปนความสัมพันธในลักษณะของการเปน
ตัวการ-ตัวแทน (Agency Theory)  ซ่ึงผูถือหุน (ตัวการ) มักจะมีการลงทุนเพื่อกระจายความเสี่ยงไป
ในหลาย ๆ บริษัท  โดยผูถือหุนจะสามารถทราบผลการดําเนินงานและฐานะการเงินในสวนที่ตนมี
สวนเปนเจาของผานการเปดเผยขอมูลที่ฝายจัดการ (ตัวแทน)  ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนจึงควรมี
กรรมการที่ไมไดเปนผูบริหาร ที่ประกอบดวยกรรมการที่เปนอิสระและกรรมการจากภายนอกอื่น     
ในสัดสวนที่จะทําใหเปนคณะกรรมการที่มีความรูความชํานาญที่หลากหลายเหมาะสมกับธุรกิจ 
และทําใหเกิดการถวงดุลอํานาจภายในคณะกรรมการของบริษัท เพื่อใหกรรมการทุกคนแสดงความ
คิดเห็นไดอยางอิสระและไมใหมีบุคคลหรือกลุมบุคคลใดมีอํานาจเหนือการตัดสินใจของ
คณะกรรมการบริษัท  ซ่ึงจากผลการศึกษาที่ผานมาของ Beasley (1996) และอาทรมาศ  อินทรมาศ
(2545) ไดพบวาคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนที่มีกรรมการอิสระเปนสัดสวนจํานวนมากจะชวย
ลดปญหาการทุจริตได  และการที่มีจํานวนคณะกรรมการที่เหมาะสมกับขนาดของบริษัท ยอมสงผล
ใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นอีกดวย 

คณะกรรมการตรวจสอบ  

ในปจจุบันอนุกรรมการตรวจสอบ  ซึ่งเปนคณะกรรมการชุดยอยของคณะกรรมการบริษัท
เปนที่รูจักกันอยางกวางขวางวาเปนเครื่องมือหรือกลไกที่สําคัญอันหนึ่งที่กิจการจําเปนตองจัดตั้ง
ขึ้นเพื่อใหกิจการมีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออกแนวทางปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการตรวจสอบ  
ที่ บจ/ร 25-00  เมื่อวันที่ 23 มิถุนายน 2542   เพื่อใหบริษัทมีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดีและ       
มีมาตรฐานเปนไปตามแนวทางที่ถูกตอง  นอกจากนี้ไดประกาศ  เรื่อง การปรับปรุงประกาศตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  เร่ือง คุณสมบัติและขอบเขตการดําเนินงานของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ   และขอพึงปฏิบัติที่ดีสําหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน  ประกาศที่ บจ.(ว) 26/2542 
เมื่อวันที่ 28 มิถุนายน พ.ศ.2542   โดยมีความเห็นวาควรมีการปรับปรุงคุณสมบัติและขอบเขต     
การดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ  



  
11

จากการศึกษาที่สอดคลองกันของ ฤกษฤทธิ์  เพชรวรกุล (2544) และอมรรัตน  บุญธนากร 
(2543) พบวา เมื่อนําประกาศของตลาดหลักทรัพยในเรื่อง คุณสมบัติและขอบเขตการดําเนินงานของ
กรรมการตรวจสอบ (ฉบับที่1) พ.ศ.2542 มาใชแลวไดเกิดปญหาในทางปฏิบัติหลายประการ ไดแก  
การกําหนดคุณสมบัติของกรรมการตรวจสอบไวแคบเกินไป  การพิจารณาอนุมัติแตงตั้งและการ
กําหนดหนาที่ที่ไมเดนชัด  หลักเกณฑในกรณีที่คณะกรรมการเกิดขอขัดแยงระหวางกัน และปญหา
จากการกําหนดความรับผิดชอบทางกฎหมายของกรรมการตรวจสอบ  ซ่ึงปญหาที่สําคัญดังกลาว
นั้นเปนเพราะในอดีตการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบยังถือเปนเรื่องใหมในประเทศไทย ที่
จะตองใชเวลาในการศึกษาและทําความเขาใจ  และการเกิดความไมแนใจของความเปนอิสระของ
ฝายตรวจสอบภายในบริษัทในการนําเสนอขอมูลตาง ๆ 

 แบบจําลองการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรบัพึงจายโดยรวม 

การจัดการกําไรสามารถทําไดหลายวิธี  เชน  การใชรายการพึงรับพึงจาย  การเปลี่ยนแปลง
วิธีการบัญชี และการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของทุน เปนตน  การศึกษาวิทยานิพนธนี้ไดทําการ
วิเคราะหรายการพึงรับพึงจายโดยรวมที่อยูในดุลยพินิจของฝายจัดการโดยใชแบบจําลอง Jones 
(1991)   เพื่อวัดระดับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

จากการศึกษาที่ผานมาของ Klein (2002);  Osma and Noguer (2002); Sarkar et al. (2006) 
และ Xie et al. (2002) ไดทําการทดสอบระดับการจัดการกําไรโดยใชแบบจําลองของ Jones (1991) 
เชนเดียวกัน  กอรปกับผลการศึกษาของ McNichols (2000) พบวาแบบจําลองดังกลาวไดรับการ
ยอมรับและนําไปใชเพื่อทดสอบระดับการจัดการกําไรอยางแพรหลายดวย (McNichols, 2000: 318) 

 การคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยรวม  เปนการเปลี่ยนแปลงของการ
เปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด (กอนหักภาษีเงินไดคางจาย) หักดวยคาเสื่อมราคา
และการตัดจําหนาย  โดยการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด (กอนหักภาษีเงินได
คางจาย)  ซ่ึงก็คือ สินทรัพยระยะสั้นที่ไมใชเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น ลบดวยหนี้สินระยะสั้นที่
ไมใชรายการหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระในหนึ่งปและรายการภาษีเงินไดคางจาย              
ดังสมการ 

TAit    =     (∆CAit –∆CASHit) – (∆CLit –∆DEBTit – ∆ITPit) – DEPit                (1) 



  
12

โดยที ่
TAit  รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆CAit  การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมนุเวยีนสําหรับบริษัท i ในปที ่t 
∆CASH it การเปลี่ยนแปลงของเงินสดสําหรับบริษัท i ในปที ่t 
∆CLit  การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆DEBTit การเปลีย่นแปลงของหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชาํระในหนึ่งป 

สําหรับบริษัท i ในปที ่t 
∆ITPit  การเปลีย่นแปลงของภาษีเงนิไดคางจายสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
DEPit  คาเสื่อมราคาและตัดจําหนายสําหรับบริษัท i ในปที ่t 

จากสมการขางตน  สามารถแยกสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย 
ไดดังนี้ 

TAit     =     (∆ARit + ∆INVit + ∆OCAit)  –  (∆APit + ∆OCLit) – DEPit         (2)       

โดยที ่
TAit  รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆ARit  การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆INVit  การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลังสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆OCAit  การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมนุเวยีนอื่นสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆APit  การเปลี่ยนแปลงของเจาหนีก้ารคาสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆OCLit  การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นสําหรับบริษัท i ในปที ่t 

ในการวัดระดับการจัดการกําไรจากรายการพึงรับพึงจายที่เกินปกตินั้น  ตามที่ Jones (1991) 
ไดทําการทดสอบรายการพึงรับพึงจายรวม โดยกําหนดใหรายการพึงรับพึงจายรวมที่เกินปกติ 
(∆TA) เปนผลตางระหวางรายการพึงรับพึงจายรวมที่เกิดขึ้นในรอบบัญชีปจจุบัน (t) กับรายการพึง
รับพึงจายรวมที่เกิดขึ้นตามปกติในรอบบัญชีที่ผานมา (t-1)  ซ่ึงเทากับผลตางของการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝายจัดการ (Discretionary accruals)  และรายการพึงรับ
พึงจายรวมที่เกิดขึ้นจากการดําเนินงาน (Non-discretionary accruals)  แตเนื่องจากรายการพึงรับพึง
จายรวมที่เกิดขึ้นจากการดําเนินงานมักมีรายการบัญชีที่เปนปกติของกิจการ  จึงกําหนดใหผลตาง
ระหวางรอบบัญชีที่ผานมากับรอบบัญชีปจจุบันเปนปฐานโดยมีคาเทากับศูนย  และสรุปไดวา
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รายการพึงรับพึงจายรวมที่เกินปกติ (∆TA) ก็คือ รายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝาย
จัดการ (Discretionary accruals: DCA)  นั่นเอง  ดังสมการ 

∆TAit  =  (TAit – TAit-1) = (DCAit – DCA it-1) – (NDCAit – NDCA it-1)  (3) 

โดยที่ 
TAit รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
TAit-1 รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t-1 
DCAit รายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝายจัดการสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
DCA it-1 รายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝายจัดการสําหรับบริษัท i ในปที่ t-1 

NDCAit รายการพึงรับพึงจายรวมที่ไมเกี่ยวของกับดุลยพินิจของฝายจัดการ 

สําหรับบริษัท i ในปที่ t 
NDCA it-1  รายการพึงรับพึงจายรวมที่ไมเกี่ยวของกับดุลยพินิจของฝายจัดการ 

    สําหรับบริษัท i ในปที่ t-1 

การวัดระดับการจัดการกําไรโดยใชแบบจําลอง Total Accruals Jones Model  จากแนวคิด
ของ Jones (1991)ในสมการถดถอยจะประกอบดวย 2 ตัวแปร คือ สวนที่เปนการเปลี่ยนแปลงของ
รายไดและรายการที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ   

การเปลี่ยนแปลงของรายไดซ่ึงเปนองคประกอบหนึ่งของรายการพึงรับพึงจายเงินทุน
หมุนเวียนนั้น  ไดแก  ลูกหนี้การคา  สินคาคงเหลือ  และลูกหนี้การคา  เนื่องจากรายการดังกลาว
เปนรายการที่สะทอนเหตุการณที่ขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของรายไดหรือยอดขายท่ีเปนไปตาม
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจและเกิดขึ้นตามวัตถุประสงคในการดําเนินธุรกิจของกิจการ จึงไม
เกี่ยวของกับการปรับแตงกําไรของฝายจัดการ  รวมทั้งรายการที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิที่ไดหัก
คาเสื่อมราคาและคาใชจายจากการตัดจําหนายแลวก็นับเปนองคประกอบของรายการพึงรับพึงจาย
ระยะยาวดวย  ซ่ึงการวัดระดับการจัดการกําไรโดยใชแบบจําลอง Total Accruals Jones Model  มี
ขั้นตอนดังนี้ 
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ขั้นท่ี 1  คํานวณจากสมการถดถอยเชิงเสนกําลังสองนอยสุดเพื่อประมาณ  คาสัมประสิทธิ์ 
(ß) เพื่อใชในการคํานวณรายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝายจัดการ (DCA)  ดังสมการ 

TAit ß0 ∆REVit PPEit

Ait-1
= 

Ait-1
+  ß1 Ait-1

+  ß2 Ait-1
+  eit (4) 

โดยที ่

TAit  รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆REVit การเปลี่ยนแปลงของยอดขายสําหรับบริษทั i ในปที ่t 
PPEit ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (สุทธิ) สําหรับบริษัท i ในปที ่t 
Ait-1 สินทรัพยรวมสําหรับบรษิัท i ในปที ่t-1 
eit คาผิดพลาดสําหรับบรษิัท i ในปที ่t 

ชวงเวลาที่ใชขอมูลของแตละบริษัทจะตองมีอยางนอย 12 ไตรมาสหรือ 1 รอบเวลาบัญชี
ติดตอกัน  และแมวาแตละบริษัทจะมีจุดเริ่มตนที่แตกตางกันก็ตาม  จะตองเริ่มตนรอบบัญชีกอน
ชวงปที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออกเผยแพรหลักการกํากับดูแลกิจการจํานวน 15 ขอ 
ใหบริษัทจดทะเบียนนําไปถือปฏิบัติในการจัดการกํากับดูแลกิจการ จํานวน 3 รอบเวลาบัญชี  คือ 
พ.ศ. 2542 

ขั้นท่ี2  นําคาสัมประสิทธิ์ที่หาไดจากการประมาณสมการถดถอยเชิงเสนสมการที่ (2)       
มาแทนคาในสมการเพื่อคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากที่ไมเกี่ยวของกับการ
ปรับแตงกําไร (Non-discretionary accruals)  ดังสมการ 

ß0 ∆REVit PPEitNDCAit

 = 
Ait-1

+  ß1 Ait-1
+  ß2 Ait-1

         (5) 

  
โดยที่   

NDCAit รายการพึงรับพึงจายรวมที่ไมเกี่ยวของกับดุลยพินิจของฝายจัดการ 

สําหรับบริษัท i ในปที่ t 
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∆REVit การเปลี่ยนแปลงของยอดขายสําหรับบริษทั i ในปที ่t 
PPEit ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (สุทธิ) สําหรับบริษัท i ในปที ่t 
Ait-1 สินทรัพยรวมสําหรับบรษิัท i ในปที ่t-1 

 
ขั้นท่ี 3  คํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายจัดการ 

(Discretionary accruals)  ดังสมการ 

TAit
  

DCAit = 
Ait-1

- NDCAit
 

 
 

    (6) 

 
โดยที่ 
DCAit รายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝายจัดการสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
TAit รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
Ait-1 สินทรัพยรวมสําหรับบรษิัท i ในปที ่t-1 

NDCAit รายการพึงรับพึงจายรวมที่ไมเกี่ยวของกับดุลยพินิจของฝายจัดการ 

สําหรับบริษัท i ในปที่ t 

การทดสอบการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของ ฝายบริหาร (DCA) 
สามารถใชพื้นฐานแบบจําลองที่เสนอโดย Osma and Noguer (2003)  โดยนํามาปรับใหเหมาะสม
กับวัตถุประสงคและสมมติฐานของการศึกษา และขอมูลที่สามารถหาไดในการศึกษาของประเทศ
ไทย  เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการวามีความสัมพันธ
กันอยางมีนัยสําคัญหรือไม ณ ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ไดกําหนดไว   

Osma and Noguer (2003)  พบวา การที่คณะกรรมการบริษัทที่มาจากกรรมการอิสระจะ
สามารถปองกันและลดระดับการตกแตงบัญชีได  ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวาการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารสามารถอธิบายถึงการกํากับดูแลกิจการไดวามี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 

ตัวแปรที่ใชวัดการกํากับดูแลกิจการของบริษัทในวิทยานิพนธฉบับนี้ประกอบดวย  
สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท  สัดสวนของกรรมการอิสระที่ไดรับการแตงตั้ง
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เปนอนุกรรมการตรวจสอบ  สัดสวนของอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจทางดาน
บัญชีหรือการเงิน  การแยกตําแหนงของประธานกรรมการบริษัท และความเปนอิสระของประธาน
กรรมการบริษัท   

 วิธีการวิเคราะห 

สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลที่สําคัญ ไดแก คาเฉลี่ย (Means)  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(S.D.)  t-test dependent และสมการถดถอยพหุ (Multiple Regressions Analysis)    ซ่ึงเปนเทคนิค
ทางสถิติที่ใชวัดความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ(Xi) ตั้งแตสองตัวขึ้นไปกับตัวแปรตาม (Y) 
หนึ่งตัว โดยที่ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้งหลายและตัวแปรตามอยูในรูปเชิงเสนตรง   
การทดสอบสมมติฐานคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (βi)  เปนการตรวจสอบทางสถิติวาตัวแปรตนแต
ละตัว คือ Xi ที่นํามาใชในแบบจําลองสามารถนําไปใชพยากรณตัวแปรตาม Y ไดหรือไม  มีรูปแบบ 
และทิศทางความสัมพันธกันอยางไร  และมีปริมาณความสัมพันธกันมากนอยเพียงใด  โดยมี
สมการดังนี้ 

Y  =  β0 + β1X1 + β2X2 + … + βkXk + ε 

โดยที่  
Y ตัวแปรตาม  
β คาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอย 
X ตัวแปรอิสระ 
ε คาความคลาดเคลื่อน 

ในที่นี้กําหนดให Y คือ ผลลัพธจากการทดสอบการจัดการกําไรโดยใชการคํานวณการ
เปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร  ตามแบบจําลอง Total Accruals 
Jones Model  ของ Jones (1991)  และกําหนดให X คือ ขอมูลเชิงคุณภาพที่ไดแปลงเปนขอมูลเชิง
ปริมาณแลว ไดแก  จํานวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท  จํานวนกรรมการอิสระใน
อนุกรรมการตรวจสอบ  สัดสวนกรรมการอิสระในกรรมการบริษัท  ความรูทางดานบัญชีและ
การเงินของอนุกรรมการตรวจสอบ  การรวมหรือแยกตําแหนงของประธานกรรมการ  จํานวนครั้ง
ในการประชุมคณะกรรมการ  และความเปนอิสระของประธานกรรมการ    โดยการวิเคราะหทาง
สถิติทั้งหมดใชโปรแกรมสถิติสําเร็จรูป SPSS V.11.5 
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 ผลการศึกษาที่เก่ียวของ 

การจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการ 

 Klein (2002) ไดศึกษาความสัมพันธของคุณลักษณะของคณะอนุกรรมการตรวจสอบและ
คณะกรรมการบริษัท และการจัดการกําไร (Audit committee, board of director characteristics, and 
earnings management)  เกี่ยวกับความเปนอิสระของอนุกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการใน
การเปนตัวแทนของเจาของเพื่อปองกันการจัดการกําไร  ผูศึกษาใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่จด
ทะเบียนอยูในตลาด S&P500 จํานวน 692 บริษัท  ในชวงป ค.ศ.1991 – 1996  ทดสอบการ
เปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายจัดการ (Discretionary accruals) โดยใช
แบบจําลอง Jones model (1991)  ผลการศึกษาพบวา คณะกรรมการสวนใหญมาจากกรรมการอิสระ  
แตไมพบวาความเปนอิสระของอนุกรรมการตรวจสอบจะมีผลตอการปองกันการจัดการกําไรของ
ฝายจัดการ   และไดเสนอแนะวาโครงสรางของคณะกรรมการที่มีความเปนอิสระเพิ่มขึ้นก็จะ
สามารถปฏิบัติงานไดอยางมีประสิทธิภาพ  และประธานฝายบริหารของกิจการก็ควรจะตรวจ
ติดตามกระบวนการจัดทําบัญชีการเงินของบริษัทอยางสม่ําเสมอดวย 

 Osma and Noguer (2002) ไดศึกษาความสัมพันธของการกํากับดูแลและการจัดการกําไรใน
ประเทศสเปน (Corporate Governance and Earnings Management in Spain)  เกี่ยวกับบทบาทของ
กรรมการที่ไมเปนผูบริหาร  ไดแก  สถาบันสงเสริมกรรมการ (Institutional Directors)  กรรมการ
อิสระ (Independent Director) อนุกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) และกรรมการอิสระที่
กําหนดคาตอบแทน (Nomination of Independent Directors) ที่มีตอการปองกันและลดระดับของ
การจัดการกําไร  การศึกษาใชกลุมตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนของประเทศสเปน จํานวน 12 กลุม
อุตสาหกรรม ในชวงป ค.ศ.1999 – 2001  

 ผูศึกษาใชแบบจําลอง Jones Model (1991) ดวยสมการถดถอยกําลังสองนอยสุด  เพื่อ
ทดสอบระดับของการจัดการกําไร  2 วิธี คือ วิธีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายรวม (Jones 
total accruals model) และวิธีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเงินทุนหมุนเวียน (Jones 
working capital accruals model)  เพราะจะสะทอนถึงการควบคุมของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารได
ดีกวาการใชรายการพึงรับพึงจายเพียงตัวเดียวในการนํามาอธิบายระดับของการจัดการกําไร  ซ่ึงจาก
ผลการศึกษาพบวา การที่คณะกรรมการบริษัทมาจากสถาบันสงเสริมกรรมการเปนสวนใหญ  และ
อนุกรรมการตรวจสอบและอนุกรรมการกําหนดคาตอบแทนที่มาจากกรรมการอิสระจะสามารถ
ปองกันและลดระดับการตกแตงบัญชีได  แตนักลงทุนในประเทศสเปนสวนใหญยังไมเชื่อมั่นตอ
บทบาทของกรรมการอิสระมากนัก  เนื่องจากการขาดประสบการณ ความสามารถและความเปน
อิสระที่แทจริง 
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 นอกจากนี้ไดมีการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) ของความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงดานองคประกอบของคณะกรรมการบริษัทกับระดับการจัดการกําไร โดย
เพิ่มแบบจําลองอีก 3 วิธี ไดแก  Jones cash flow total model, Jones cash flow working model และ 
Marginal model  โดยผลการทดสอบพบวา หากอนุกรรมการตรวจสอบและอนุกรรมการกําหนด
คาตอบแทนมาจากกรรมการอิสระเพิ่มมากขึ้น  จะสงผลใหระดับการจัดการกําไรลดลง  ในทาง
กลับกัน หากอนุกรรมการตรวจสอบและอนุกรรมการกําหนดคาตอบแทนมาจากกรรมการอิสระ
ลดลง  จะสงผลใหระดับการจัดการกําไรเพิ่มมากขึ้น  ดังนั้น อาจกลาวไดวาการเปลี่ยนแปลงดาน
องคประกอบของคณะกรรมการบริษัทยอมมีผลกระทบตอระดับการจัดการกําไรของฝายจัดการ  

Peasnell et al. (2004) ไดศึกษาความสัมพันธของการตรวจติดตามของคณะกรรมการที่มี
ตอระดับของกําไรที่เกินปกติ  ผูศึกษาเลือกใชกลุมตัวอยางจากบริษัทในประเทศอังกฤษ จํานวน 
1,271 บริษัท ในชวงป 1993 – 1996  ทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย โดยใช
แบบจําลอง the modified Jones model  โดยมีสมมติฐานการศึกษา คือ กรรมการอิสระและ
อนุกรรมการตรวจสอบจะสามารถลดการจัดการกําไรได 

ผลการศึกษาพบวา ฝายจัดการจะทําการจัดการกําไรใหสูงขึ้นเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผล
ขาดทุน และจะทําการจัดการกําไรที่เกินปกติใหพอเพียงตอการเปลี่ยนแปลงผลขาดทุนดังกลาวไปสู
การรายงานผลกําไรแทน นอกจากนี้ยังพบวาฝายจัดการจะทําการจัดการกําไรเพื่อใหแนใจไดวาผล
กําไรนั้นจะไมลดลงอยางมีนัยสําคัญที่กระทบตอภาพรวมของบริษัท  ในศึกษาความสัมพันธพบวา 
กรรมการอิสระจะมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรใหเกินปกติของฝายจัดการที่ตั้งใจที่จะปรับแตงกําไร
ใหสูงขึ้น  และยังพบอีกวาการที่บริษัทมีกรรมการอิสระอยางเพียงพอจะชวยในการลดระดับการ
จัดการกําไรไดอยางมีประสิทธิผล  แตการศึกษาครั้งนี้ไมพบวาอนุกรรมการตรวจสอบจะมี
ความสัมพันธโดยตรงตอระดับการจัดการกําไร  โดยผูศึกษาใหขอเสนอแนะวาหากบทบาทในการ
ตรวจติดตามของกรรมการอิสระเปนสวนหนึ่งในกระบวนการทํางานของอนุกรรมการตรวจสอบ  
และเพื่อใหการรายงานทางการเงินของบริษัทมีประสิทธิภาพและลดระดับการจัดการกําไรไดยิ่งขึ้น  
ดังนั้นอนุกรรมการตรวจสอบก็ควรมาจากกรรมการอิสระหรือกรรมการภายนอก 

นอกจากนี้ Peasnell (2000) ยังไดศึกษาการจัดการเกณฑคงคางใหบรรลุเปาหมายกําไร 
(Accrual management to meet earnings targets)  เกี่ยวกับการเพิ่มประสิทธิภาพของกรรมการที่ไม
เปนผูบริหารในการจํากัดการจัดการกําไรในชวงกอนและหลังการสนับสนุนของ The Cadbury 
Report  ผูศึกษาเลือกใชกลุมตัวอยางจํานวน 1,260 บริษัท  ในชวงป 1990 – 1996  ทดสอบการ
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เปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (Discretionary accruals) ใชแบบจําลอง the modified Jones 
model  โดยมีสมมติฐานการศึกษา คือ ประสิทธิภาพของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารจะสามารถลด
การจัดการกําไรภายหลังการเสนอขอคิดเห็นของรัฐสภาของอังกฤษ (the Cadbury Report 
recommendations)  ผลการศึกษาพบว า  ในชวงหลั งจากที่  มีการสนับสนุนจาก  Cadbury 
ประสิทธิภาพของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารมีเพิ่มขึ้น 

Sarkar et al. (2006) ไดศึกษาบทบาทคณะกรรมการบริษัทที่มีตอโอกาสในการจัดการกําไร 
(Board of Directors and Opportunistic Earnings Management)  การศึกษาใชกลุมตัวอยางจาก
บริษัทจดทะเบียนใน BSE (Bombay Stock Exchange) จํานวน 500 บริษัท ในชวงป 2002 และ 2003  
เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและการจัดการกําไรใน
ประเทศอินเดีย  โดยใชแบบจําลอง Jones model (1991) เพื่อทดสอบระดับของการจัดการกําไร 

ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธของความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทที่มีตอการ
ลดระดับการจัดการกําไร  แตพบวาคุณภาพในการปฏิบัติหนาที่ของคณะกรรมการบริษัทขึ้นอยูการ
ใหเวลาและเอาใจใสตอหนาที่รับผิดชอบของตนอยางเพียงพอ  อันจะทําใหสามารถปฏิบัติหนาที่ได
อยางมีประสิทธิภาพและจะชวยลดระดับการจัดการกําไรของฝายจัดการได   นอกจากนี้ยังพบวา
คณะกรรมการบริษัทที่มีมาจากสถาบันนักลงทุนและกรรมการภายนอก  จะชวยลดระดับการจัดการ
กําไรของฝายจัดการได  แตการที่คณะกรรมการบริษัทที่ยังดํารงตําแหนงประธานเจาหนาที่         
ฝายจัดการหรือกรรมการผูจัดการ (CEO) ในคราวเดียวกัน  ทําใหตองมีภาระรับผิดชอบมากมาย    
ซ่ึงจะยิ่งเพิ่มโอกาสในการจัดกําไร 

Xie et al. (2002)  ไดศึกษาความสัมพันธของการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการ
(Earnings management and corporate governance) เกี่ยวกับบทบาทของคณะกรรมการบริษัท 
อนุกรรมการตรวจสอบ และอนุกรรมการบริหารในการปองกันการจัดการกําไรของฝายจัดการ  
ผูวิจัยใชกลุมตัวอยางจากบริษัทใน S&P500 จํานวน 282 บริษัท  ในชวงป ค.ศ. 1992 – 1996  
สมมติฐานการศึกษา คือ การกําหนดองคประกอบของคณะกรรมการและอนุกรรมการตรวจสอบจะ
สามารถลดระดับการจัดการกําไรได  โดยใชแบบจําลอง Jones model (1991) และ Teoh et al. 
(1998a) model  

 ผลการศึกษาพบวา องคประกอบของกรรมการอิสระที่ตองมีความรูความชํานาญทางดาน
การบัญชีหรือการเงินนั้น  เนื่องจากจะมีเปนปจจัยสําคัญในการปองกันการใชดุลยพินิจเกี่ยวกับ
รายการพึงรับพึงจายหมุนเวียนของฝายจัดการ (Discretionary current accruals) ได  นอกจากนี้ยัง
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พบวาการที่คณะกรรมการมีการประชุมรวมกันบอยครั้งจะทําใหการตรวจติดตามรายงานทางการ
เงินของกิจการมีประสิทธิภาพดียิ่งขึ้น  ซ่ึงจะชวยลดระดับการจัดการกําไรของฝายจัดการได 

จากผลการศึกษาขางตนมีความสอดคลองกับรายงานการศึกษาของ The Blue Ribbon Panel 
วาการที่คณะกรรมการอิสระท่ีมาจากบุคคลภายนอกเปนสวนใหญจะชวยลดระดับการจัดการกําไร
ได และคณะกรรมการที่มีความรูทางดานการบัญชีหรือการเงินจะสามารถชวยปรับปรุงการรายงาน
ทางการเงินของกิจการใหดีขึ้น  เนื่องจากประสบการณทางดานธุรกิจ หรือดานการลงทุนที่
หลากหลาย  และจากการที่ SEC Blue Ribbon Panel ไดศึกษาพบวา คณะกรรมการตรวจสอบที่เคย
เปนดํารงตําแหนงผูบริหารหรือธนาคารลงทุน  และการปฏิบัติงานของคณะกรรมการ  อาทิ การเขา
รวมประชุมของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบ จะสามารถชวยลดระดับการ
จัดการกําไรได  แตผลการศึกษาไมพบวาความเปนอิสระของอนุกรรมการตรวจสอบจะมีผลตอการ
ปองกันการจัดการกําไรของฝายจัดการเชนกัน 

จากการศึกษาของ Klein (2002);  Osma and Noguer (2002); Xie et al. (2002); Peasnell et 
al. (2004) และ Sarkar et al. (2006) และ ดังที่กลาวไวในขางตนนั้น  แมจะใชแบบจําลอง Jones 
model (1991) เชนเดียวกัน  แตผลสรุปของงานวิจัยเกี่ยวกับกรรมการอิสระนั้นมีบางประการที่มี
ความขัดแยงกัน  กลาวคือ Osma and Noguer (2002) พบวาความเปนอิสระของอนุกรรมตรวจสอบ
จะสามารถจํากัดขอบเขตการจัดการกําไรได  แต Klein (2002);  Xie et al. (2002) และ Peasnell et 
al. (2004) ไมพบความสัมพันธของความเปนอิสระของอนุกรรมการตรวจสอบกับการจัดการกําไร 
และ Sarkar et al. (2006) ไมพบความสัมพันธวาความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทจะมีผลตอ
การปองกันการจัดการกําไรของฝายจัดการ   ซ่ึงอาจเนื่องมาจากความแตกตางกันของกลุมตัวอยางที่
เลือกใชศึกษา  กลาวคือ Klein (2002) และ Xie et al. (2002) ใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียน
อยูในตลาด S&P500  สวน Peasnell et al. (2004) ใชกลุมตัวอยางจากบริษัทในประเทศอังกฤษ   
สวน Osma and Noguer  (2002) ศึกษาโดยเลือกใชกลุมตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนของประเทศ
สเปน และ  Sarkar et al. (2006)ศึกษาโดยเลือกใชกลุมตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนของประเทศ
อินเดีย  จากประเด็นดังกลาวชี้ใหเห็นไดวาโครงสรางการกํากับดูแลของประเทศสเปนและประเทศ
อินเดียมีความแตกตางกับประเทศอเมริกาและประเทศอังกฤษ  จึงทําใหสรุปผลจากการศึกษาที่ไดมี
ความแตกตางกัน  แตการศึกษาทั้งหมดก็ไดสนับสนุนสมมติฐานที่วาคณะกรรมการบริษัทที่มาจาก
กรรมการอิสระเปนจํานวนมากจะสามารถจํากัดขอบเขตการจัดการกําไรได 
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ผลการศึกษาอื่น ๆ ท่ีเก่ียวของ 

 คณิน สุบิน (2543) ไดศึกษาเรื่อง คณะกรรมการกํากับดูแลในบริษัท  โดยมีจุดมุงหมายที่จะ
ศึกษาหลักกฎหมายเกี่ยวกับคณะกรรมการกํากับดูแลในบริษัทของประเทศที่ใชโครงสราง
คณะกรรมการแบบสองชั้นวา จะนํามาเปนแนวทางในการเสริมสรางใหบริษัทในประเทศไทยมีการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีและเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารงานของบริษัทไดหรือไมอยางไร  

ผลการศึกษาพบวา รูปแบบคณะกรรมการที่ใชอยูในประเทศตาง ๆ มี 2 ระบบใหญ ๆ 
ไดแก ระบบคณะกรรมการชั้นเดียว และระบบคณะกรรมการสองชั้น ในระบบคณะกรรมการชั้นเดียว 
คณะกรรมการที่รับผิดชอบการดําเนินงานของบริษัทมีเพียงชุดเดียว โดยคณะกรรมการดังกลาวจะ
รับผิดชอบทั้งเรื่องการตัดสินใจที่สําคัญทางธุรกิจ และการกํากับดูแลการดําเนินงานของฝายบริหาร 
รูปแบบคณะกรรมการบริษัทภายใตกฎหมายไทยเปนแบบคณะกรรมการชั้นเดียว โดยบริษัท
สวนมากมักจะไมมีกลไกถวงดุลและคานอํานาจภายในคณะกรรมการเทาที่ควรสําหรับระบบ
คณะกรรมการสองชั้นนั้น เปนรูปแบบคณะกรรมการของหลายประเทศในแถบยุโรป เชน เยอรมัน 
ฝร่ังเศส และเนเธอรแลนด ระบบคณะกรรมการดังกลาว ไดแบงคณะกรรมการออกเปน 2 ระดับ 
ไดแก คณะกรรมการบริหาร ทําหนาที่ตัดสินใจในการบริหารงานของบริษัท และคณะกรรมการ
กํากับดูแล ทําหนาที่ควบคุมและตรวจสอบการทํางานของคณะกรรมการบริหารอยางใกลชิด ทั้งนี้
สมาชิกของคณะกรรมการทั้ง 2 ชุด ตองไมใชบุคคลคนเดียวกัน  

นอกจากนี้ หลักกฎหมายเกี่ยวกับคณะกรรมการกํากับดูแลไดบัญญัติเกี่ยวกับมาตรการ
ตางๆ รวมถึงบทบาทหนาที่ของคณะกรรมการกํากับดูแล เพื่อสนับสนุนใหคณะกรรมการกํากับ
ดูแล ทําหนาที่ควบคุมตรวจสอบการดําเนินงานของคณะกรรมการบริหารไดอยางเหมาะสม       
จากโครงสรางและมาตรการของคณะกรรมการกํากับดูแลดังกลาว จึงทําใหคณะกรรมการกํากับ
ดูแลสามารถแกปญหาการถวงดุลและคานอํานาจกับคณะกรรมการบริหารได และมีสวนชวยให
กรรมการบริหารปฏิบัติหนาที่ดวยความระมัดระวัง ซ่ือสัตย สุจริต และโปรงใส มากขึ้น ซ่ึงถือวา
คณะกรรมการกํากับดูแลเปนมาตรการที่ดีที่ควรนํามาเปนทางเลือกในการเสริมสรางใหบริษัท
มหาชนและบริษัทเอกชนที่มีกิจการขนาดใหญของไทยมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีและชวยเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการบริหารงานของบริษัท นอกเหนือจากแนวทางของตลาดหลักทรัพย             
แหงประเทศไทยที่กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
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สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (2548) ไดทําการประเมินการกํากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนไทย  โดยสํารวจขอมูลของบริษัทจดทะเบียนที่เปดเผยตอสาธารณะ เชน 
รายงานประจําปของบริษัท แบบแสดงรายงานขอมูลประจําป (56-1)  หนังสือนัดประชุมและรายงาน
การประชุมของผูถือหุน ขอบังคับบริษัท ขอมูลที่เปดเผยผานเว็บไซตตลาดหลักทรัพยฯ และ
สํานักงาน ก.ล.ต. เว็บไซตของบริษัท ฯลฯ สมาคมฯ ทําการประเมินบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยใหม (MAI)  โดยใชหลักเกณฑการประเมินที่
สมาคมฯ รวมกับบริษัท McKinsey & Company Thailand พัฒนาขึ้นจากหลักการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีของ OECD และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ผลการประเมินหมวดความรับผิดชอบของคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนไทย
เปรียบเทียบป 2548 กับป 2546 พบวาโดยรวมดีขึ้น  เวนแตมีคณะกรรมการที่ยังไมจัดใหมีนโยบาย
การกํากับดูแลกิจการ รอยละ 75  ประธานกรรมการไมใชกรรมการอิสระ รอยละ 82  ยังมีสัดสวน
กรรมการอิสระนอยกวาครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ รอยละ 92  และยังไมมีการประเมินผลงานของ
คณะกรรมการ รอยละ 92  โดยผูวิจัยใหขอเสนอแนะวาคณะกรรมการควรจัดทํานโยบายการกํากับ
ดูแลกิจการของบริษัทไวเปนลายลักษณอักษร  ควรพิจารณาแตงตั้งกรรมการอิสระเปนประธาน
กรรมการ  พยายามเพิ่มสัดสวนของกรรมการอิสระมากขึ้น  ควรจัดใหมีการประเมินผลงานของ
คณะกรรมการและ CEO และเปดเผยถึงการดําเนินการไวในรายงานประจําป 

อมรรัตน  บุญธนากร  (2543) ไดศึกษาเรื่อง การกํากับดูแลกิจการที่ดีโดยคณะกรรมการ
ตรวจสอบ (Good Corporate Governance by Audit) โดยศึกษาแนวทางปฏิบัติของบริษัทมหาชน
ของประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อเปรียบเทียบแนวทางปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการที่เปน
สากล กับแนวทางปฏิบัติของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และความสอดคลองของกิจกรรมที่
ปฏิบัติของคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    
กับแนวทางปฏิบัติที่เปนสากล จากการวิจัยของ The Institute of Internal Auditors รวมทั้งปญหา   
ในการปฏิบัติภารกิจเพื่อเปนแนวทางในการปรับปรุงประสิทธิภาพในการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางคือ ผูอํานวยการฝายตรวจสอบภายในของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไดดําเนินการแตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบแลว จํานวน 29 
บริษัท 

 

 



  
23

 ผลจากการศึกษาพบวา     ปญหาที่สําคัญในการปฏิบัติภารกิจของคณะกรรมการตรวจสอบ 
คือ คณะกรรมการตรวจสอบซึ่งถือเปนเรื่องใหมในประเทศไทย ที่จะตองใชเวลาในการศึกษาและ
ทําความเขาใจและ การเกิดความไมแนใจของความเปนอิสระของฝายตรวจสอบภายในบริษัทใน
การนําเสนอขอมูลตาง ๆ   

 ขอเสนอแนะจากผลการศึกษา คือ ควรมีการสงเสริมใหมีการใชกระบวนการกํากับกิจการ
โดยวิธีอ่ืน ไดแก การแตงตั้งคณะกรรมการสรรหา ซ่ึงมีหนาที่ในการคัดเลือกบุคคลที่เหมาะสมที่จะ
เปนกรรมการบริษัท รวมทั้งพิจารณาวาคณะกรรมการบริษัทไดปฏิบัติตามแนวทางที่กําหนด และ
คณะกรรมการพิจารณาผลตอบแทน ซ่ึงมีหนาที่ในการกําหนดคาตอบแทนของคณะกรรมการ
บริษัทและผูบริหาร 

อาทรมาศ  วุฑฒิสาร (2545) ไดศึกษาถึงผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการตอผลการ
ดําเนินงานของกิจการ โดยใชขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดสวนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวน
การถือครองหุนของผูบริหาร และสัดสวนระหวางจํานวนคณะกรรมการบริษัทตอขนาดของบริษัท
เปนตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการ สําหรับผลการดําเนินงานของบริษัท วัดโดยใชคาอัตราสวน
คิว โดยการศึกษาครั้งนี้ใชวิธีการเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติภูมิ จํานวน 1,046 ตัวอยาง 
จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ผลการศึกษาพบวา สัดสวนระหวางจํานวนคณะกรรมการบริษัทตอขนาดของบริษัทมี
ความสัมพันธเชิงเสนตรงอยางมีนัยสําคัญไปในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานของบริษัทซึ่ง
สะทอนใหเห็นวา การมีจํานวนคณะกรรมการที่เหมาะสมกับขนาดของบริษัท จะสงผลใหบริษัทมี
ผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น 

Beasley (1996) ไดศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางองคประกอบของ
คณะกรรมการบริษัทและการทุจริตรายงานทางการเงิน (The board of directors and financial 
statement fraud) ผูศึกษาทําการทดสอบวาเมื่ออัตราสวนของกรรมการจากบุคคลภายนอกตอ
คณะกรรมการมีจํานวนสูงขึ้นจะสามารถลดความนาจะเปนในการทุจริตรายงานทางการเงิน 
(financial statement fraud) โดยเลือกใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่พบการทุจริต และบริษัทที่ไมพบ
การทุจริต จํานวนอยางละ 75 บริษัท  ในชวงป ค.ศ. 1980 – 1991 ใชการวิเคราะหสมการถดถอย
ลอจิค (Logic Regression Analysis) ผูศึกษาทําการควบคุมตัวแปรคุณลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของ
กิจการ เชน อัตราการเติบโตของกิจการ  จํานวนปของวาระการดํารงตําแหนงของประธานกรรมการ
ฝายบริหาร (CEO)  จํานวนหุนจดทะเบียนที่อยูในมือผูถือหุนภายนอก  เปนตน โดยมีสมมติฐาน
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การศึกษา คือ บริษัทที่กระทําการทุจริตรายงานทางการเงินมักจะทําการลดจํานวนกรรมการอิสระ
และไมมีคณะกรรมการตรวจสอบ 

ผลการศึกษาพบวา บริษัทที่ไมมีการทุจริตจะมีอัตราสวนของกรรมการจากบุคคลภายนอก
สูงกวาบริษัทที่มีการทุจริต   คณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนที่มีกรรมการอิสระเปนสัดสวนจํานวน
มากจะชวยลดปญหาการทุจริตได  แตยังไมพบผลกระทบอยางมีนัยสําคัญวาการที่บริษัทไมมี
อนุกรรมการตรวจสอบจะเปนโอกาสที่ทําใหมีการทุจริตในงบการเงิน  นอกจากนี้ การถือครองหุน
ของกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกที่เพิ่มขึ้น ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของคณะกรรมการ
ภายนอกที่เพิ่มขึ้น และกรรมการภายนอกดํารงตําแหนงเปนกรรมการในบริษัทอื่นที่ลดลง จะ
สามารถลดความนาจะเปนในการทุจริตรายงานทางการเงิน  ผูศึกษาใหขอเสนอแนะวาการที่มี
บุคคลภายนอกเขามาเปนคณะกรรมการ  จะทําใหประสิทธิภาพในการตรวจติดตามงานของฝาย
จัดการเพื่อปองกันการทุจริตรายงานทางการเงินดีขึ้น  

 สําหรับวิทยานิพนธนี้ไดเลือกใช Jones Model (1991) ในการทดสอบการจัดการกําไรที่ใช
ในการศึกษาในอดีตของ Klein (2002);  Osma and Noguer (2002); Xie et al. (2002) และ Sarkar et 
al. (2006) 
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กรอบแนวคิดในการศึกษา 

การศึกษาวิทยานิพนธคร้ังนี้ ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากับ
ดูแลกิจการ  สามารถนํามาสรุปเปนกรอบแนวคิดในการศึกษาได ดังแสดงในภาพที่ 1 

    ตัวแปรอิสระ            ตัวแปรตาม 
 

1.   สัดสวน
2.   สัดสวน น

อนุกรรม
3.   สัดสวน ี

ความรูค
ทางดาน

4. การรวม
กรรมกา

5.   ความเป
 

 
 

 

การจัด
Total Accrua   

 

 
 

ภาพที่ 1  ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตวัแปรตาม 

 สมมติฐานการศึกษา 

ในการศึกษาวทิยานิพนธคร้ังนี้ มีสมมติฐาน 5 ขอ ดังตอไปนี ้

H1  :   สัดสวนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการก
H2  :   สัดสวนของกรรมการอิสระที่แตงตั้งเปนอนุกรรมการตรวจสอบ

ลบกับการจัดการกําไร 
H3 :  สัดสวนของอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจหร

ทางดานบัญชีหรือการเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร 
H4  :  การแยกตําแหนงของประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการม

ลบกับการจัดการกําไร  
H5  :   ความเปนอิสระของประธานกรรมการมีความสัมพันธเชิงลบกับก
 

การกําไร 
ls Jones Model
การกํากับดูแลกิจการ 
ของกรรมการอิสระ 
ของกรรมการอิสระที่แตงตั้งเป
การตรวจสอบ 
ของอนุกรรมการตรวจสอบที่ม
วามเขาใจหรือมีประสบการณ
บัญชหีรือการเงิน 
หรือแยกตําแหนงของประธาน
ร 
นอิสระของประธานกรรมการ 
ําไร 
มีความสัมพันธเชิง

ือมีประสบการณ

ีความสัมพันธเชิง

ารจัดการกําไร 



บทที่ 3 
 

วิธีการศึกษาและรวบรวมขอมูล 

  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา  

1.  หลักเกณฑในการคัดเลือกบริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาศึกษา 
  

1.1  การศึกษาครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีรอบ
ระยะเวลาและมีขอมูลเพียงพอที่ใชในการคํานวณหาผลการดําเนินงานในชวง พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 
2547 

 
1.2  ไมรวมถึงบริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมตอไปนี้ 

 
1.2.1  กลุมสถาบัน ไดแก  ธนาคาร  เงินทุนหลักทรัพย และประกันชีวิตและประกันภัย  

เนื่องจากโครงสรางการเงินของกลุมบริษัทดังกลาวมีความแตกตางจากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรม
อ่ืน ๆ    

 
1.2.2  บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจการผานศาลลมละลายกลาง  ซ่ึงเปนกลุม

ที่มีขอมูลไมครบถวน  เนื่องจากไดรับขอยกเวนไมตองจัดประชุมผูถือหุน   
  
1.2.3  บริษัทจดทะเบยีนที่ถูกถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพยแลว 
 
1.2.4  บริษัทจดทะเบยีนที่เปดเผยขอมูลไมครบถวน 

2.  แหลงขอมูลท่ีใชในการศกึษา 

การศึกษานี้รวบรวมขอมูล เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแก แบบแสดงรายการขอมูลประจําป 
(แบบ 56-1)  และรายงานประจําป  ในชวง พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 จากฐานขอมูลของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากวาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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เปนบริษัทที่อยูภายใตกฎระเบียบ ขอบังคับ มาตรฐานการบัญชี และแมบทการบัญชีอันเปน
มาตรฐานเดียวกัน  โดยบริษัทจดทะเบียนที่ใชในการศึกษามีจํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก  
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   สินคาอุปโภคบริโภค   วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  
อสังหาริมทรัพยและกอสราง  ทรัพยากร  บริการ  และเทคโนโลยี  รวมทั้งสิ้นจํานวน 252 บริษัท  
ดังปรากฎในตารางที่ 1   
 
ตารางที่ 1  แสดงรอยละของจํานวนประชากรที่ใชศึกษาโดยจําแนกตามอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวน รอยละ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  37 14.68 
สินคาอุปโภคบริโภค  35 13.89 
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  35 13.89 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง  52 20.63 
ทรัพยากร 9 3.57 
บริการ  59 23.41 
เทคโนโลยี  25 9.92 
รวม 252 100.00 

 จากตาราง  แสดงจํานวนประชากรที่ใชศึกษาโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 7 กลุม
ตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศกําหนดไว   แมวาบริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรมจะมีจํานวน
ไมเทากันและมีความแตกตางกันทางดานสภาพแวดลอมทางธุรกิจ  ซ่ึงความแตกตางดังกลาวอาจ
สงผลกระทบตอการคํานวณทางสถิติ  แตผูวิจัยไดตั้งขอสมมติฐานวา  การกํากับดูแลกิจการของ
บริษัทตาง ๆ ในแตละอุตสาหกรรม อาจไดรับผลกระทบมาจากบริษัทที่เปนผูนําในธุรกิจและมีการ
กํากับดูแลของบริษัทที่ดี  ซ่ึงสงผลใหบริษัที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันนั้นไดมีการพัฒนาการ
กํากับดูแลกิจการใหดีขึ้นเพื่อเพิ่มศักยภาพการแขงขันของตนเอง 

 

 



  
28

วิธีการศึกษา 

การศึกษาความสัมพันธของเครื่องมือในการกํากับดูแลและคุณภาพของงบการเงิน  โดยใช
โมเดลการวัดระดับการจัดการกําไร (Earnings Management) เปนตัวแทนในการทดสอบคุณภาพ
ของงบการเงิน  เนื่องจากฝายจัดการสามารถปรับแตงกําไรใหสูงหรือต่ํากวาความเปนจริงโดยอาศัย
การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเปนปจจัยในการจัดการกําไร  ในการศึกษามีวิธีการดังนี้ 

1.  การกําหนดตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

1.1  ตัวแปรอิสระ 

จากการทบทวนผลการศึกษาที่ผานมาในเรื่องเกณฑการวัดมูลคาของตัวแปรตาง ๆ 
ที่ใชในการศึกษา  ซ่ึงไดสรุปไวในภาพที่ 1  ผูศึกษาไดมีวิธีการวัดมูลคาของตัวแปรแตละตัวแยกกัน
ตามลําดับดังนี้ 

ตารางที่ 2  สรุปวิธีที่ใชในการวัดมูลคาของตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษา 
 

ตัวแปร วิธีท่ีใชในการวัดมูลคา 
1.  สัดสวนของกรรมการอิสระในกรรมการ

บริษัท 
อัตราสวนจํานวนกรรมการอิสระตอจํานวน
กรรมการบริษัท 

2.  สัดสวนของกรรมการอิสระที่แตงตั้งเปน
อนุกรรมการตรวจสอบ 

อัตราสวนของจํานวนของกรรมการอิสระที่
ไดรับการแตงตั้งใหเปนอนุกรรมการตรวจสอบ
ตอจํานวนกรรมการอิสระของบริษัท 

3.  สัดสวนอนกุรรมการตรวจสอบที่มีความรู
ความเขาใจหรอืประสบการณทางดานบัญชี
หรือการเงิน 

อั ตร าส วนจํ านวนของอนุ กรรกรรมการ
ต ร ว จ ส อบที่ มี ค ว า ม รู ค ว า ม เ ข า ใ จ ห รื อ
ประสบการณทางดานบัญชีหรือการเงินตอ
จํานวนอนุกรรมการตรวจสอบของบริษัท 

4.  การแยกตําแหนงของประธานกรรมการและ
กรรมการผูจัดการ 

เปนประธานกรรมการที่แยกตําแหนงจาก
กรรมการผูจัดการหรือประธานกรรมการฝาย
บริหารหรือไม  โดยใชตัวแปรเทียม (0 หมายถึง 
รวมตําแหนง, 1 หมายถึง แยกตําแหนง) 
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ตารางที่ 2  (ตอ) 
 

ตัวแปร วิธีท่ีใชในการวัดมูลคา 
5.  ความเปนอิสระของประธานกรรมการ เปนประธานกรรมการที่ความเปนอิสระหรือไม  

(0 หมายถึง ไมอิสระ, 1 หมายถึง เปนอิสระ) 

เนื่องจากขอมูลตัวแปรตาง ๆ เหลานี้สามารถเก็บขอมูลไดจากหลายแหลง คือ  
รายงานประจําป  แบบ 56-1  และฐานขอมูลใน SET SMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย        แตขอมูลบางบริษัทที่ไดบางตัวจากทั้ง 3 แหลงอาจไมตรงกัน  อาจเปนเพราะมีการจัดทํา
หรือแกไขในชวงเวลาที่ตางกัน  ดังนั้นจึงไดเลือกเก็บขอมูลตัวแปรอิสระในรายงานประจําปเพียง
แหลงเดียว  ทั้งนี้เพื่อปองกันการจัดเก็บขอมูลผิดพลาด 

1.2  ตัวแปรตาม 

การคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร  โดย
ใชแบบจําลอง Total Accruals Jones Model ของ Jones (1991)  ซ่ึงเปนการเปลี่ยนแปลงของ
สินทรัพยระยะสั้นที่ไมใชเงินสด  ลบดวยการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะสั้น ดังสมการ 

TA     =     (∆CA –∆CASH) – (∆CL –∆DEBT)             (7) 

รายการหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระในหนึ่งปไมมีผลกระทบตอการคํานวณ
กําไรสุทธิ  ดังนั้นจึงลบรายการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระในหนึ่งปออก
จากตัวหนี้สินระยะสั้น  หากไมมีขอมูลกําหนดใหรายการนี้เปนศูนย 

การวัดระดับการจัดการกําไรโดยใชแบบจําลอง Total Accruals Jones Model  
ประกอบดวยสวนที่เปนการเปลี่ยนแปลงของรายไดและการเปลี่ยนแปลงของที่ดิน อาคาร และ
อุปกรณสุทธิ  การวัดระดับการจัดการกําไรโดยวิธีดังกลาว มีขั้นตอนดังนี้ 

ขั้นท่ี 1  คํานวณจากสมการถดถอยเชิงเสนกําลังสองนอยสุดเพื่อประมาณคา
สัมประสิทธิ์ (ß) เพื่อใชในการคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายรวม (DCA) จากแนวคดิ
ของ Jones (1991) สมการถดถอยประกอบดวย 2 ตัวแปร คือ การเปลี่ยนแปลงของรายได ซ่ึงเปน
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องคประกอบของรายการพึงรับพึงจายเงินทุนหมุนเวียน  เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของรายไดมี    
ผลโดยตรงตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน  เมื่อรายไดเพิ่มขึ้นจะสงผลใหรายการพึงรับ
พึงจายควรจะเพิ่มขึ้นดวย และระดับของที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ ซ่ึงเปนองคประกอบของ
รายการพึงรับพึงจายระยะยาว ไดแก  คาเสื่อมราคาและคาใชจายจากการตัดจําหนาย  เปนตน  ดัง
สมการ 
 

TAit ß0 ∆REVit PPEit
(8) 

Ait-1
= 

Ait-1
+  ß1 Ait-1

 
+  ß2

Ait-1
+  eit  

โดยที ่

TAit  รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆REVit การเปลี่ยนแปลงของยอดขายสําหรับบริษทั i ในปที ่t 
PPEit ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (สุทธิ) สําหรับบริษัท i ในปที ่t 
Ait-1 สินทรัพยรวมสําหรับบรษิัท i ในปที ่t-1 
eit คาผิดพลาดสําหรับบรษิัท i ในปที ่t 

ชวงเวลาที่ใชขอมูลของแตละบริษัทจะตองมีอยางนอย 12 ไตรมาสหรือ                
1 รอบเวลาบัญชีติดตอกัน  และแมวาแตละบริษัทจะมีจุดเริ่มตนที่แตกตางกันก็ตาม  จะตองเริ่มตน
รอบบัญชีกอนชวงปที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออกเผยแพรหลักการกํากับดูแลกิจการ
จํานวน 15 ขอ ใหบริษัทจดทะเบียนนําไปถือปฏิบัติในการจัดการกํากับดูแลกิจการ จํานวน 3 รอบ
เวลาบัญชี  คือ พ.ศ. 2542 

ขั้นท่ี 2  นําคาสัมประสิทธิ์ที่หาไดจากการประมาณสมการถดถอยเชิงเสนสมการที่ 
(2) มาแทนคาในสมการเพื่อคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากที่ไมเกี่ยวของกับการ
ปรับแตงกําไร (Non-discretionary accruals)  ดังสมการ 

ß0 ∆REVit PPEit
             (9) NDCAit

 = 
Ait-1

+  ß1 Ait-1
+  ß2 Ait-1  
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โดยที่   
NDCAit รายการพึงรับพึงจายรวมที่ไมเกี่ยวของกับดุลยพินิจของ 

ฝายจัดการสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆REVit การเปลี่ยนแปลงของยอดขายสําหรับบริษทั i ในปที ่t 
PPEit ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (สุทธิ) สําหรับบริษัท i ในปที ่t 
Ait-1  สินทรัพยรวมสําหรับบรษิัท i ในปที ่t-1 

ขั้นท่ี 3  คํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝาย
จัดการ (Discretionary accruals)  ดังสมการ 

TAit
  

DCAit = 
Ait-1

- NDCAit
 

 
 

(10) 

โดยที่ 
DCAit รายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝายจัดการ 

สําหรับบริษัท i ในปที่ t 
TAit  รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
Ait-1  สินทรัพยรวมสําหรับบรษิัท i ในปที ่t-1 

NDCAit รายการพึงรับพึงจายรวมที่ไมเกี่ยวของกับดุลยพินิจของ 

ฝายจัดการสําหรับบริษัท i ในปที่ t 

2.  การพัฒนาสมมติฐานการศึกษา 

จากตารางที่ 1  ผูศึกษาไดมีการตั้งสมมติฐานเพื่อการศึกษาสําหรับทิศทางความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการไวดังนี้ 

2.1  สัดสวนของกรรมการอิสระของบริษัท 

ผลการศึกษาที่ผานมาพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงลบกับ
ระดับของการจัดการกําไร  (Osma และ Noguer, 2002; Peasnell et al., 2004)  โดยพบวา      การ
เปลี่ยนแปลงทางดานสัดสวนของกรรมการอิสระของบริษัทจดทะเบียนมีผลกระทบตอระดับการ
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จัดการกําไรของฝายจัดการ  โดยสัดสวนของกรรมการอิสระอิสระที่สูงขึ้นจะมีผลใหระดับ   การ
จัดการกําไรลดลง  ในทางตรงขาม หากสัดสวนของกรรมการอิสระที่ลดลงก็จะเปนโอกาสที่ทําให
ฝายจัดการไดทําการจัดการกําไรไดมากขึ้น  แตจากการศึกษาของ Beasley (1996), Xie et al., 
(2002) และอาทรมาศ  วุฒิสาร (2545) กลับไมพบความสัมพันธดังกลาว  แตอยางไรก็ตาม
โครงสรางของคณะกรรมการบริษัทที่มีสัดสวนของกรรมการอิสระคอนขางสูงนาจะมีความเปนไป
ไดที่จะปองกันการจัดการกําไรไดสูงกวาบริษัทที่มีสัดสวนของกรรมการอิสระคอนขางนอย เพื่อ
เปนการกํากับดูแลการทํางานของฝายจัดการแทนผูถือหุนรายยอยและสรางความเชื่อมั่นกับผูถือหุน
วามีความโปรงใสและความซื่อสัตยในการดําเนินงาน  ดังนั้นในการศึกษานี้จึงตั้งสมมติฐานที่วา 

H1  :  สัดสวนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร 

2.2  สัดสวนของอนุกรรมการอิสระที่ไดรับการแตงตั้งเปนอนุกรรมการตรวจสอบ 

ผลการศึกษาที่ผานมาพบวา  สัดสวนของอนุกรรมการอิสระที่ไดรับการแตงตั้งให
ดํารงตําแหนงอนุกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการจัดการกําไร  (Osma 
and Noguer, 2002)  ซ่ึงคลายคลึงกับสมมติฐานที่ 1  แตจากการศึกษาของ Klein (2002); Xie et al. 
(2002) และ Peasnell et al., (2004) แมจะไมพบความสัมพันธใด ๆ ก็ไดใหขอเสนอวาโครงสราง
ของคณะกรรมการที่มีความเปนอิสระยิ่งมากเทาใด  ก็จะสามารถตรวจสอบการบริหารงานไดอยาง
มีประสิทธิภาพมากขึ้น  ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานที่วา 

H2  :  สัดสวนของกรรมการอิสระที่แตงตั้งเปนอนุกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพันธเชิงลบกับการจดัการกําไร 

2.3  สัดสวนของอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจหรือประสบการณ
ทางดานบัญชีและการเงิน 

ผลการศึกษาที่ผานมาของ Xie et al. (2002) พบวา  หากกรรมการอิสระมีความรู
ความเขาใจหรือประสบการณทางดานบัญชีและการเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับการจัดการ
กําไร  แตเนื่องจากประเทศไทยยังไมมีพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ ประเด็นที่เกี่ยวกับคุณสมบัติ
ทางดานความรูความเขาใจหรือประสบการณทางดานบัญชีและการเงินของกรรมการอิสระ  แตไดมี
ประกาศในเรื่องของ คุณสมบัติและขอบเขตการดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบไว          
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ใน ประกาศที่ บจ.(ว.) 26/2542  ซ่ึงไดกลาวถึงคุณสมบัติที่วาอนุกรรมการตรวจสอบของบริษัท    
จดทะเบียนควรตองมีความรูความเขาใจหรือประสบการณทางดานบัญชีและการเงินจํานวน 1 คน
เปนอยางนอย  อันจะทําใหอนุกรรมการตรวจสอบไดปฏิบัติหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพ  ดังนั้น  
ผูศึกษาจึงมีการพัฒนาสมมติฐานที่วา 

H3  :  สัดสวนของอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจหรือมี
ประสบการณทางดานบัญชหีรือการเงินมคีวามสัมพันธเชิงลบกับการจดัการ
กําไร 

2.4  การแยกตําแหนงของประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการหรือประธาน
กรรมการฝายบริหาร 

ผลการศึกษาที่ผานมา พบวา หากประธานกรรมการบริษัทไมไดดํารงตําแหนงอื่น
ใดในบริษัทอีก อาทิ กรรมการผูจัดการ  ประธานกรรมการฝายบริหาร  จะมีความสัมพันธเชิงลบกับ
ระดับการจัดการกําไร  (Klein, 2002; Sarkar และคณะ, 2006) เพราะหากประธานกรรมการบริษัทมี
ภาระหนาที่รับผิดชอบมากมาย  จะทําใหมีเวลามากํากับดูแลการทํางานของฝายจัดการนอยลง   
ดังนั้นในการศึกษาจึงไดตั้งสมมติฐานที่วา 

H4  :  การแยกตําแหนงของประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการมี
ความสัมพันธเชิงลบกับการจดัการกําไร  

2.5  ความเปนอิสระของประธานกรรมการ 

ผลการศึกษาที่ผานมาของ Klein (2002) ไดศึกษาความสัมพันธของประธาน
กรรมการบริษัทที่มีความเปนอิสระมีความสัมพันธกับระดับการจัดการกําไร   แตไมพบ
ความสัมพันธใด ๆ แตจากผลการศึกษาสวนใหญไดใหขอเสนอวากรรมการบริษัทควรมาจาก
กรรมการภายนอกเพราะจะมีประสิทธิภาพในการกํากับดูแลการทํางานของฝายจัดการเพื่อปองกัน
การจัดการกําไรไดดีกวากรรมการบริษัทที่แตงตั้งจากบุคคลภายในบริษัท  เพื่อเปนการถวงดุล
อํานาจภายในคณะกรรมการเพื่อใหกรรมการคนใดมีอํานาจเหนือการตัดสินใจของกรรมการบริษัท 
ดังนั้นในการศึกษาจึงไดตั้งสมมติฐานที่วา 
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H5  :  ความเปนอิสระของประธานกรรมการมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการ
กําไร 

 3.  การประมวลผลทางสถิตท้ัิงหมดใชโปรแกรมสถิติสําเร็จรูป SPSS V.11.5   

วิธีการวิเคราะห 

การวิเคราะหขอมูลตามวัตถุประสงคและสมมติฐานมีดังนี้ 

1.  วิเคราะหตวัแปรอิสระ  ไดแก  สัดสวนของกรรมการอิสระ  สัดสวนของกรรมการอิสระ
ที่แตงตั้งเปนอนุกรรมการตรวจสอบ  สัดสวนอนกุรรมการตรวจสอบที่มีความรูทางดานบัญชีและ
การเงิน  การแยกตําแหนงของประธานกรรมการกับกรรมการผูจัดการ และความเปนอสิระของ
ประธานกรรมการจากคาเฉลีย่ (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2.  วิเคราะหหาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการ  โดย
ทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรดวยการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis)  โดยการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 

วิทยานิพนธนี้เปนการศึกษาเชิงสหสัมพันธ  เพื่อทดสอบวาตัวแปรอิสระสงผลใหเกิดความ
เปลี่ยนแปลงในตัวแปรตามไดมากนอยเพียงใด  กลาวคือ ถาหากคาความสัมพันธเปนลบ แสดงวา
ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธที่ตรงขามกัน (ตัวแปรหนึ่งมีคามาก อีกตัวหนึ่งมีคานอย) หากคา
ความสัมพันธเปนบวก แสดงวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธไปในทางเดียวกัน (มีคาสูงหรือต่ําทั้ง
สองตัวแปร)   

นอกจากนี้ยังสามารถบอกไดวามีผลตอกันมากนอยเพียงใด  และเปนผลกระทบที่
สอดคลองไปในทิศทางเดียวกันหรือไม  กลาวคือ หากตัวแปรอิสระมีการเปลี่ยนแปลงคาเพิ่มหรือ
ลดลง แลวตัวแปรตามจะเปลี่ยนไปอยางไร โดยการสรางสมการพยากรณ 
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สําหรับสถิติที่ใชวัดความสัมพันธระหวางตัวแปร X และ Y วามากหรือนอยนั้น จะใช
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (p)  เนื่องจาก p จะมีคาสูงสุดเปน 1 และต่ําสุดเปน -1  นั่นคือ  หากคา P 
เปนลบ แสดงวา X และ Y มีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม คือ ถา X เพิ่ม Y จะลด  แตถา X เปน
บวก Y จะเพิ่ม  ในทางตรงขามหากคา P เปนบวก แสดงวา X และ Y มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกัน ถา X เพิ่ม Y จะเพิ่ม แตถา X เปนลบ Y จะลบดวย  แตหาก  P มีคาเทากับศูนย แสดงวา X 
และ Y ไมมีความสัมพันธกัน  ทั้งนี้การจะนับวา X และ Y มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ
หรือไมนั้นตองพิจารณาความเชื่อมั่นทางสถิติประกอบกันดวย 



บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 

 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

หลังจากที่ไดทําการเก็บขอมูลในรายงานประจําปและแบบ 56-1 ของบริษัทจดทะเบียน
ตามที่กําหนดไวในบทที่ 3 โดยการใชประชากรทั้งหมดที่เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยที่มีระยะเวลาดําเนินงานในชวงป พ.ศ. 2542 ถึง 2548  ยกเวนบริษัทที่อยูในกลุม
สถาบันการเงิน  บริษัทที่อยูระหวางฟนฟูกิจการผานศาลลมละลายกลาง  บริษัทที่ถูกถอดถอนออก
จากตลาดหลักทรัพยแลว  และบริษัทที่เปดเผยขอมูลไมครบถวน  ทําใหมีจํานวนบริษัทจดทะเบียน
ที่สามารถเก็บขอมูลเพื่อใชในการศึกษาไดทั้งส้ิน 252 บริษัท 

ในบทนี้จะนําเสนอผลการศึกษาของความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับ
ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามวิธีการวิจัยที่ลําดับไวใน
บทที่ 3   

 ผลการศึกษา 

ผลการศึกษาแบงออกเปน 3 สวน คือ สวนแรกเปนขอมูลเชิงสถิติพรรณาของตัวแปรอิสระ  
สวนที่สองเปนผลการทดสอบระดับการจัดการกําไรโดยใชแบบจําลองการเปลี่ยนแปลงรายการ   
พึงรับพึงจายโดยรวม  (Total Accruals Jones Model) และสวนสุดทายเปนผลการศึกษา
ความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลโดยการทดสอบหาสัมประสิทธิ์ถดถอย 

1.  ขอมูลเชิงสถิติพรรณาของตัวแปรอิสระ 

หลังจากไดรวบรวมขอมูลตามเกณฑการวัดมูลคาของตัวแปรตาง ๆ ที่ใชในการศึกษาทั้ง 5 
ตัวแปรเรียบรอยแลว  จากนั้นจึงนําขอมูลที่ไดมาทําการประมวลผลและวิเคราะหผลโดยใชสถิติเชิง
พรรณนาในการหาคาเฉลี่ยเพื่อดูภาพรวมของประชากรในอุตสาหกรรมในชวงป 2545 ถึง 2547  
ดังที่ปรากฎในตาราง 
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ตารางที่ 3  แสดงขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรเทียม 
 

 2545 2546 2547  
  Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D. 

 ตัวแปรอิสระ : 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  (n = 37) 

IND   34.21 5.37 34.21 5.37 34.21 5.37 
AC   90.32 48.90 88.89 36.02 86.26 26.38 
EDUAC   34.21 5.37 34.21 5.37 34.21 5.37 

สินคาอุปโภคบริโภค  (n = 35) 
IND   34.27 5.52 34.27 5.52 34.27 5.52 
AC   94.55 45.61 92.86 56.81 89.83 47.35 
EDUAC   34.27 5.52 34.27 5.52 34.27 5.52 

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  (n = 35) 
IND   34.27 5.52 34.27 5.52 34.27 5.52 
AC   90.18 42.52 87.93 34.13 84.55 21.64 
EDUAC   34.27 5.52 34.27 5.52 34.27 5.52 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง  (n = 52) 
IND   33.96 4.53 33.96 4.53 33.96 4.53 
AC   86.62 57.71 85.63 56.40 80.33 46.64 
EDUAC   33.96 4.53 33.96 4.53 33.96 4.53 

ทรัพยากร  (n = 9) 
IND   36.96 10.89 47.85 20.43 46.67 20.98 
AC   85.71 39.39 85.71 39.39 83.87 29.49 
EDUAC   36.96 10.89 36.96 10.89 36.96 10.89 

บริการ  (n = 59) 
IND   33.89 4.25 33.89 4.25 33.89 4.25 
AC   95.35 72.42 94.80 71.25 89.19 54.59 
EDUAC   33.89 4.25 33.89 4.25 33.89 4.25 

เทคโนโลย ี (n = 25) 
IND   34.64 6.53 34.64 6.53 34.64 6.53 
AC   86.36 42.69 87.36 49.18 85.23 40.42 
EDUAC   34.64 6.53 34.64 6.53 34.64 6.53 
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ตารางที่ 3  (ตอ) 
 

 2545 2546 2547  
  จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

 ตัวแปรเทียม : 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  (n = 37) 

DUAL   29 78.38 29 78.38 29 78.38 
INDCM   4 10.81 4 10.81 4 10.81 

สินคาอุปโภคบริโภค  (n = 35) 
DUAL   29 82.86 29 82.86 29 82.86 
INDCM   2 5.71 2 5.71 2 5.71 

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  (n = 35) 
DUAL   29 82.86 29 82.86 29 82.86 
INDCM   4 11.43 4 11.43 4 11.43 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง  (n = 52) 
DUAL   41 78.85 41 78.85 41 78.8 
INDCM   12 23.08 12 23.08 12 23.1 

ทรัพยากร  (n = 9) 
DUAL   8 88.89 8 88.89 5 55.56 
INDCM   1 11.11 1 11.11 1 11.11 

บริการ  (n = 59) 
DUAL   49 83.05 49 83.05 49 83.05 
INDCM   6 10.17 6 10.17 6 10.17 

เทคโนโลย ี (n = 25) 
DUAL   24 96.00 24 96.00 24 96.00 
INDCM   9 36.00 9 36.00 9 36.00 

2.  การทดสอบระดับการจัดการกําไรจําแนกโดยกลุมอุตสาหกรรม 

จากขอมูลเชิงสถิติของแตละกลุมอุตสาหกรรมในป 2545, 2546 และ 2547  ซ่ึงไดจากการ
รวมรวมขอมูลจากงบการเงินของแตละบริษัท และทดสอบดวยวิธีการทางสถิติของแตละกลุม
อุตสาหกรรม  โดยการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยรวม (Total Accruals Jones Model: 
DCA) นั้น คํานวณตามแบบจําลองของ Jones (1991) ดังสมการ  
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TAit
DCAit = 

Ait-1
- NDCAit

โดยที่ 
DCAit รายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝายจัดการสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
TAit รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
Ait-1 สินทรัพยรวมสําหรับบรษิัท i ในปที ่t-1 

NDCAit รายการพึงรับพึงจายรวมที่ไมเกี่ยวของกับดุลยพินิจของฝายจัดการ 

สําหรับบริษัท i ในปที่ t 
 
ตารางที่ 4  แสดงขอมูลเชิงสถิติของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายในแตละกลุม 

    อุตสาหกรรม 
 

ภาพรวม 2545 2546 2547  
Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D. 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  (n = 37) 
     TA/A 0.00023 0.01976 0.00985 0.03066 -0.00774 0.06323 -0.00043 0.01485 
     NDCA 0.00092 0.02526 -0.00737 0.00126 0.01897 0.07364 -0.00884 0.01028 
     DCA 0.00265 0.04246 0.00818 0.07114 -0.00056 0.07382 0.00034 0.06774 
สินคาอุปโภคบริโภค  (n = 35) 
     TA/A -0.04880 0.03809 -0.00683 0.09008 -0.00035 0.11153 0.00507 0.04197 
     NDCA -0.03255 0.01140 -0.12870 0.03103 0.01392 0.00665 0.01713 0.01252 
     DCA 0.04145 0.03596 0.12381 0.10264 0.00037 0.10997 0.00017 0.05600 
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  (n = 35) 
     TA/A 0.03368 0.05349 -0.02251 0.05443 0.05859 0.12090 0.05878 0.16715 
     NDCA 0.02291 0.01243 -0.02114 0.03496 0.05501 0.02155 0.03486 0.02170 
     DCA -0.00012 0.04758 0.00012 0.09860 -0.00007 0.12571 -0.00042 0.06447 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง  (n = 52) 
     TA/A 0.06515 0.08340 -0.01454 0.09258 0.14969 0.26194 0.04661 0.07262 
     NDCA 0.16327 1.03064 0.29435 3.35187 0.11596 0.27023 0.07950 0.06656 
     DCA 0.13159 0.54691 0.39057 1.47170 0.00045 0.34395 0.00374 0.17369 
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ตารางที่ 4  (ตอ) 
 

ภาพรวม 2545 2546 2547  
Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D. 

ทรัพยากร  (n = 9) 
     TA/A 0.00558 0.01555 0.00076 0.01931 0.01612 0.04357 -0.00088 0.04307 
     NDCA -0.04068 0.37375 0.28182 0.45077 -0.38782 1.22994 -0.01606 0.08156 
     DCA -0.00022 0.20549 0.00000 0.56697 -0.00077 0.18303 0.00010 0.07038 
บริการ  (n = 59) 
     TA/A 0.00160 0.01714 -0.01588 0.07880 0.02573 0.05097 -0.00561 0.02115 
     NDCA 0.01559 0.00906 0.02622 0.01917 0.02078 0.00747 -0.00023 0.01282 
     DCA 0.00021 0.06401 -0.00013 0.15462 0.00026 0.09563 0.00051 0.08347 
เทคโนโลย ี (n = 25) 
     TA/A 0.00754 0.02967 0.01298 0.04557 0.01841 0.04853 -0.00828 0.03979 
     NDCA 0.02188 0.01457 0.01653 0.02103 0.07366 0.02942 -0.02454 0.03606 
     DCA 0.01184 0.05112 -0.00036 0.09667 0.00001 0.11052 0.03588 0.06663 

ขอมูลทั้งหมดของบริษัทในทุกกลุมอุตสาหกรรมไดถูกนํามาทดสอบระดับการจัดการกําไร  
หลังจากที่ทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ (Coefficient: ß)  ตามขั้นตอนที่ไดกลาวไวในบทที่ 3  
จากนั้นจึงทําการทดสอบระดับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายจัดการ 
(Discretionary accruals) โดยปรากฎดังตารางที่ 4   

เมื่อพิจารณาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยรวม (DCA) ของอุตสาหกรรมตาง ๆ 
ผูศึกษาไดแบงระดับของคุณภาพกําไรเปน 2 ระดับ คือ กําหนดใหการเปลี่ยนแปลงของรายการพึง
รับพึงจายที่มีคาบวกแทนระดับคุณภาพกําไรต่ํา  และการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายที่มี
คาลบแทนระดับคุณภาพกําไรสูง  ซ่ึงผลการทดสอบพบวา อุตสาหกรรมที่มีคุณภาพกําไรสูงสุด คือ  
กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   รองลงมา คือ กลุมทรัพยากร สําหรับอุตสาหกรรมที่มีคุณภาพ
กําไรต่ํา ไดแก กลุมบริการ  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  กลุมเทคโนโลยี      กลุมสินคา
อุปโภคบริโภค และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ตามลําดับ  นั่นหมายความวา  กลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสรางเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคุณภาพกําไรต่ําที่สุด  ซ่ึงการจัดการกําไรอาจ
เกิดขึ้นเนื่องจากอสังหาริมทรัพยและกอสรางเปนอุตสาหกรรมที่ตองใชเงินทุนหมุนเวียนคอนขาง
สูง  กิจการจึงตองการระดมทุนหรือจัดหาเงินทุนหมุนเวียนมาใชในกิจการ  รายไดจึงเปนปจจัย



  
41

สําคัญที่สงผลตอการไดมาซึ่งเงินทุนหมุนเวียน  ดังนั้นหากรายไดของกิจการเพิ่มขึ้นยอมสงผลทํา
ใหรายการพึงรับพึงจายควรจะเพิ่มขึ้นดวย   

3.  การทดสอบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการ 

หลังจากไดทําการทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยรวม (Total Accruals 
Jones Model: DCA) ซ่ึงคํานวณตามแบบจําลองของ Jones (1991)  จึงไดทําการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการ  โดยกําหนดใหการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจายโดยรวมเปนตัวแทนของการจัดการกําไร  ในชวงป 2545 ถึง 2547                  
ตัวแปรทั้งหมดถูกนํามาวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  ซ่ึงกอนที่จะทําการวิเคราะหความถดถอย
เชิงหหุ  ไดทําการตรวจสอบวาตัวแปรตาง ๆ เปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหุหรือไม  และเงื่อนไขที่สําคัญก็คือ ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใชในการศึกษาจําเปนตองมีความเปน
อิสระตอกัน หรือไมมีความสัมพันธระหวางกันและกันมากเกินไป  เนื่องจากความสัมพันธดังกลาว
อาจกอใหเกิดปญหาภาวะรวมเสนพหุ (Multicollinearlity)  ซ่ึงจะทําใหผลการวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุผิดพลาด  อาทิ  มีความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระ  อันจะมีอิทธิพลใหตัวแปรอิสระที่
กําหนดไวกลายเปนตัวแปรตาม  ทั้งที่ความเปนจริงตัวแปรอิสระเหลานั้นอาจไมมีความสัมพันธกับ
ตัวแปรตามแตอยางใด    โดยจากการทดสอบปรากฎผลวาตัวแปรอิสระทุกตัวเปนอิสระตอกัน   

ตัวแปรอิสระและความหมายของตัวแปรที่ใชศึกษา  ผูศึกษาไดอธิบายไวในตาราง
ภาคผนวกที่ 1  ซ่ึงผลการศึกษาความสัมพันธไดปรากฎดังนี้ 

ตารางที่ 5  แสดงขอมูลทางสถิติของบริษัทจดทะเบียนในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารจํานวน 37 บริษัท  จากการทดสอบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแล  
ในป 2546 และ 2547 พบวา  คาเฉลี่ยสัดสวนของกรรมการอิสระของกรรมการบริษัท (INDEP) มีคา
เทากับรอยละ 34.21 โดยมีความสัมพันธเชิงเสนเปนลบกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย 
(DCA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซ่ึงจะสังเกตไดจากคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอยมีคาเปนลบเทากับ  -0.78897 และ -0.50139 ตามลําดับ   และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจมีคาเทากับ 0.34689 และ 0.17377  นั่นหมายความวาสัดสวนของกรรมการอิสระใน
กรรมการบริษัทสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการจัดการกําไรไดรอยละ 34.69  และรอยละ 
17.38  ตามลําดับ   ดังนั้นจากผลการศึกษาดังกลาวไดสนับสนุนสมมติฐานที่ 3 คือ สัดสวน
กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร   
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ผลการศึกษาขางตนสอดคลองกับผลงานวิจัยของ Peasnell et al. (2000), (2004) ซ่ึงพบวา 
กรรมการอิสระจะมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรที่เกินปกติของฝายจัดการ  ที่มักจะทําการปรับแตง
กําไรใหสูงขึ้นเพื่อผลประโยชนของตน  นอกจากนี้ยังพบอีกวาหากบริษัทมีกรรมการอิสระเพียงพอ
จะชวยลดระดับการจัดการกําไรไดอยางมีประสิทธิภาพ  จากงานวิจัยที่ผานมา  แมจะยังไมพบ
รายงานวาสัดสวนของกรรมการอิสระจํานวนเทาใดจึงจะมีความเหมาะสมในการลดระดับการ
จัดการกําไร  แตจากผลการศึกษาของ อาทรมาศ (2545) ก็ไดใหเสนอแนะไววาการมีจํานวน
คณะกรรมการที่เหมาะสมกับขนาดของบริษัท  ก็จะทําใหผลการดําเนินงานออกมาดียิ่งขึ้น 

ทั้งนี้ จึงกลาวไดวาหากสัดสวนของกรรมการอิสระยิ่งเพิ่มมากขึ้นหรือเกินกวาหนึ่งในสาม
ตามประกาศของตลาดหลักทรัพย  หรือเปนสัดสวนกับเงินลงทุนของผูถือหุนก็จะยิ่งลดโอกาสใน
การจัดการกําไรของฝายจัดการได 

 

 

 

 

 



ตารางที่ 5  แสดงความสัมพนัธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดแูลกิจการของกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 
DCA2545 DCA2546 DCA2547

 ß S.D. t-test Sig ß S.D. t-test Sig ß S.D. t-test Sig 
CONSTANT -0.06047 0.12686 -0.47663 0.63697 -0.24237 0.13290 -1.82371 0.07785 0.13912 0.14727 0.94469 0.35212 
IND 0.06826 0.24695 0.27643 0.78406 -0.78897 0.20576 3.83450 0.00058 -0.50139 0.23376 -2.14488 0.03991 
AC -0.06264 0.08258 -0.75847 0.45390 -0.02080 0.08643 -0.24061 0.81144 0.07481 0.10324 0.72460 0.47413 
EDUAC 0.21866 0.22004 0.99375 0.32804 -0.03640 0.20223 -0.18002 0.85831 -0.10487 0.23376 -0.44862 0.65682 
DUAL 0.02715 0.02900 0.93608 0.35647 0.00102 0.02645 0.03864 0.96942 0.00732 0.03222 0.22719 0.82177 
INDCM -0.02451 0.04282 -0.57231 0.57124 0.02351 0.03501 0.67150 0.50688 0.01753 0.03799 0.46153 0.64764 

N 37 37 37 
R2 0.09059 0.34689 0.17377 



  
44

ตารางที่ 6 แสดงขอมูลทางสถิติของบริษัทจดทะเบียนในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค จํานวน 
35 บริษัท  จากการทดสอบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแล  ในป 2546 
และ 2547 พบวา  มีการแยกตําแหนงของประธานกรรมการบริษัท (DUAL) จํานวน 29 บริษัท  คิด
เปนรอยละ 82.86 ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมเดียวกัน  โดยมีความสัมพันธเชิงเสนเปนลบกับการ
เปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (DCA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  
พิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีคาเปนลบเทากับ  -0.12905 และ -0.09043 ตามลําดับ   
และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจมีคาเทากับ 0.18122 และ 0.15406  นั่นหมายความวา
สัดสวนของกรรมการอิสระในกรรมการบริษัทสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการจัดการกําไร
ไดรอยละ 18.12  และรอยละ 15.41  ตามลําดับ   

นอกจากนี้ยังพบผลการศึกษาที่คลายคลึงกันดังที่แสดงขอมูลไวในตารางที่ 8 ซ่ึงเปนขอมูล
เชิงสถิติของบริษัทจดทะเบียนในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง จํานวน 52 บริษัท จากการ
ทดสอบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแล  ในป 2547 พบวา  มีแยกตําแหนง
ของประธานกรรมการบริษัท (DUAL) จากกรรมการผูจัดการหรือประธานกรรมการฝายบริหาร  
จํานวน 41 บริษัท  คิดเปนรอยละ 78.80 ของบริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุมเดียวกัน   โดยมี
ความสัมพันธเชิงเสนเปนลบกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (DCA) อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  พิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีคาเปนลบเทากับ        
-1.10155 และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจมีคาเทากับ 0.12127 นั่นหมายความวาสัดสวน
ของกรรมการอิสระในกรรมการบริษัทสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการจัดการกําไรได   
รอยละ 12.13   

ดังนั้นจากผลการศึกษาดังกลาวไดสนับสนุนสมมติฐานที่ 6 คือ การแยกตําแหนงของ
ประธานกรรมการมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร  ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Sarkar 
et al. (2006) พบวา การที่คณะกรรมการบริษัทที่ควบตําแหนงประธานฝายบริหารและกรรมการ
ผูจัดการในคราวเดียวกัน  จะทําใหตองมีภาระรับผิดชอบมากเกินไป  และจะยิ่งเพิ่มโอกาสใหฝาย
จัดการทําการจัดการกําไร 
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อยางไรก็ดี  ประธานกรรมการบริษัทควรมีอํานาจหนาที่ที่จํากัดและมีบทบาทที่ชัดเจน  เพือ่
ปองกันไมใหประธานกรรมการบริษัทใชอํานาจของตนเกินขอบเขต   แตบริษัท         จดทะเบียน
สามารถรวมบทบาทของประธานกรรมการบริษัทและกรรมการผูจัดการหรือประธานกรรมการฝาย
บริหารไวดวยกันได  แตไมวาจะเลือกวิธีใดก็ควรแยกอํานาจหนาที่ระหวางกันโดยชัดเจน  โดย
ไมใหตําแหนงงานใดมีอํานาจหนาที่โดยไมจํากัด  อันจะเปนการเปดโอกาสใหฝายจัดมีการจัดการ
กําไรของกิจการไดเชนกัน 



ตารางที่ 6  แสดงความสัมพนัธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดแูลกิจการของกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 
DCA2545 DCA2546 DCA2547

 ß S.D. t-test Sig ß S.D. t-test Sig ß S.D. t-test Sig 
CONSTANT 0.05946 0.12465 0.47698 0.63695 0.10231 0.21274 0.48093 0.63417 0.07798 0.22328 0.34926 0.72942 
IND -0.03101 0.21650 -0.14324 0.88709 -0.03761 0.33660 -0.11175 0.91179 -0.20379 0.31915 -0.63853 0.52814 
AC 0.01375 0.08626 0.15936 0.87449 -0.16569 0.15963 -1.03800 0.30785 0.08573 0.18358 0.46696 0.64402 
EDUAC -0.18473 0.21650 -0.85326 0.40051 -0.10256 0.33660 -0.30469 0.76278 0.32065 0.31915 1.00468 0.32336 
DUAL 0.00068 0.03813 0.01782 0.98591 -0.12905 0.05147 2.50739 0.01801 -0.09043 0.05104 -1.77173 0.04695 
INDCM 0.02334 0.04399 0.53062 0.59972 -0.05171 0.08074 -0.64050 0.52687 -0.03426 0.07802 -0.43914 0.66382 
N 35 35 35 
R2 0.04546 0.18122 0.15406 
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ตารางที่ 7  แสดงขอมูลทางสถิติของบริษัทจดทะเบียนในกลุมวัตถุดิบและสินคา
อุตสาหกรรม จํานวน 35 บริษัท  จากการทดสอบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการ
กํากับดูแล  ในป 2546 พบวา  ความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัท (INDCM) มี
ความสัมพันธเชิงเสนเปนบวกกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (DCA) อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%   แตจากผลการศึกษาดังกลาวขัดแยงกับสมมติฐานที่ 7 คือ ความเปน
อิสระของประธานกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร  ดังนั้นจึงไมยอมรับ
สมมติฐานดังกลาว  

นอกจากนี้ ในป 2547  ยังพบวา  มีอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูหรือประสบการณ
ทางดานบัญชีหรือการเงิน (EDUAC) คิดเปนรอยละ 34.27 ของอนุกรรมการที่อยูในกลุมเดียวกัน    
โดยพบความสัมพันธเชิงเสนที่เปนลบกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (DCA) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%   ซ่ึงพิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีคา
เปนลบเทากับ  -0.67863  และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจมีคาเทากับ 0.19025  นั่น
หมายความวาสัดสวนของกรรมการอิสระในกรรมการบริษัทสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
การจัดการกําไรไดรอยละ 19.03  ดังนั้นผลการศึกษาดังกลาวจึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 4 ที่วา 
อนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจทางดานบัญชีหรือการเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับ
การจัดการกําไร ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Xie et al. (2002) ที่พบวาองคประกอบของ
คณะกรรมการตองมีความรูความชํานาญทางดานการบัญชีหรือการเงิน  เนื่องจากจะมีเปนปจจัย
สําคัญในการปองกันการใชดุลยพินิจเกี่ยวกับรายการพึงรับพึงจายหมุนเวียนของฝายจัดการ 
(Discretionary current accruals)  แมวางานวิจัยของ Peasnell et al. (2004) ไมพบความสัมพันธ
ระหวางคุณสมบัติของอนุกรรมการตรวจสอบกับการจัดการกําไร  แตก็ไดใหเสนอเพิ่มเติมวา หาก
อนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจทางดานบัญชีหรือการเงินทําหนาที่ในการตรวจ
ติดตามของกระบวนการทํางานก็จะทําใหรายงานทางการเงินของกิจการมีประสิทธิภาพและจะ
สามารถลดระดับการจัดการกําไรได 

นอกจากนี้  การทดสอบความสัมพันธของการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการของ
กลุมทรัพยากร,  กลุมบริการ  และกลุมเทคโนโลยี นั้น  ไมพบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไร
และการกํากับดูแลกิจการที่มีนัยสําคัญแตอยางใด 

 



ตารางที่ 7  แสดงความสัมพนัธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดแูลกิจการของกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 
DCA2545 DCA2546 DCA2547

 ß S.D. t-test Sig ß S.D. t-test Sig ß S.D. t-test Sig 
CONSTANT 0.15989 0.13484 1.18574 0.24535 -0.06224 0.26598 -0.23400 0.81663 0.40099 0.19372 2.07001 0.04746 
IND -0.14435 0.20704 -0.69720 0.49123 -0.25061 0.41017 -0.61098 0.54597 -0.23498 0.32521 -0.72253 0.47576 
AC 0.02007 0.07204 0.27866 0.78248 0.09487 0.15882 0.59732 0.55493 -0.08615 0.12689 -0.67895 0.50255 
EDUAC -0.34699 0.21061 -1.64758 0.11023 -0.02345 0.37582 -0.06240 0.95067 -0.67863 0.30066 -2.25711 0.03171 
DUAL -0.01044 0.02988 -0.34956 0.72919 0.06092 0.05482 1.11118 0.27562 -0.01083 0.04697 -0.23057 0.81927 
INDCM -0.00631 0.03516 -0.17940 0.85887 0.16632 0.06685 2.48801 0.01884 0.01125 0.05299 0.21224 0.83341 
N 35 35 35 
R2 0.11867 0.22244 0.19025 



ตารางที่ 8  แสดงความสัมพนัธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดแูลกิจการของกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 
DCA2545 DCA2546 DCA2547

 ß S.D. t-test Sig ß S.D. t-test Sig ß S.D. t-test Sig 
CONSTANT 0.10751 0.29651 0.36260 0.71857 0.11879 0.72852 0.16305 0.87119 0.20267 2.77128 0.07313 0.94202 
IND -0.06268 0.57624 -0.10877 0.91386 -0.18340 1.17296 -0.15636 0.87644 -0.60443 4.54666 -0.13294 0.89482 
AC 0.07429 0.13671 0.54342 0.58946 0.07065 0.35725 0.19777 0.84409 1.24473 1.47427 0.84430 0.40287 
EDUAC -0.29551 0.56214 -0.52570 0.60162 -0.49486 1.13502 -0.43600 0.66488 0.52455 4.73931 0.11068 0.91235 
DUAL -0.06481 0.06417 -1.00993 0.31781 0.08049 0.13116 0.61367 0.54246 -1.10155 0.51965 -2.11978 0.03945 
INDCM 0.01846 0.06392 0.28878 0.77405 -0.06614 0.12542 -0.52737 0.60047 -0.24347 0.50903 -0.47831 0.63470 
N 52 52 52 
R2 0.03555 0.01610 0.12127 



ตารางที่ 9  แสดงความสัมพนัธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดแูลกิจการของกลุมทรัพยากร 
 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 
DCA2545 DCA2546 DCA2547

 ß S.D. t-test Sig ß S.D. t-test Sig ß S.D. t-test Sig 
CONSTANT 0.01484 0.14936 0.09937 0.92711 0.00988 0.74040 0.01335 0.99019 -1.21953 1.81627 -0.67145 0.55001 
IND 0.02769 0.12144 0.22803 0.83428 -0.81215 2.28879 -0.35484 0.74619 -0.64514 2.67368 -0.24129 0.82488 
AC 0.17766 0.10497 1.69246 0.18913 -0.43511 1.47730 -0.29453 0.78756 0.63706 1.74681 0.36470 0.73953 
EDUAC -0.43650 0.17711 -2.46452 0.09050 1.26652 3.75289 0.33748 0.75799 1.95048 2.67368 0.72951 0.51849 
DUAL -0.01775 0.05378 -0.33004 0.76307 0.35663 0.46967 0.75933 0.50287 0.20920 0.89497 0.23375 0.83022 
INDCM -0.12935 0.06353 -2.03602 0.13456 -0.07493 0.73865 -0.10144 0.92560 -0.29605 0.87340 -0.33896 0.75698 
N 9 9 9 
R2 0.83316 0.46621 0.28808 



ตารางที่ 10  แสดงความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดแูลกิจการของกลุมบริการ 
 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 
DCA2545 DCA2546 DCA2547

 ß S.D. t-test Sig ß S.D. t-test Sig ß S.D. t-test Sig 
CONSTANT 0.08584 0.16305 0.52646 0.60076 0.02036 0.19195 0.10605 0.91594 0.03318 0.31120 0.10663 0.91548 
IND 0.06385 0.27472 0.23242 0.81711 0.06575 0.30690 0.21425 0.83117 -0.50895 0.48542 -1.04848 0.29918 
AC 0.00101 0.08274 0.01219 0.99032 -0.01978 0.13477 -0.14675 0.88389 0.22595 0.22330 1.01187 0.31620 
EDUAC -0.38441 0.26225 -1.46583 0.14860 -0.14322 0.30690 -0.46668 0.64264 -0.10932 0.48542 -0.22521 0.82269 
DUAL 0.03102 0.02988 1.03791 0.30402 0.03238 0.03491 0.92755 0.35784 -0.04552 0.05530 -0.82327 0.41404 
INDCM -0.03346 0.03693 -0.90592 0.36908 -0.01602 0.04327 -0.37018 0.71273 -0.05150 0.06851 -0.75166 0.45558 
N 59 59 59 
R2 0.06453 0.02160 0.06320 



ตารางที่ 11  แสดงความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดแูลกิจการของกลุมเทคโนโลย ี
 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 
DCA2545 DCA2546 DCA2547

 ß S.D. t-test Sig ß S.D. t-test Sig ß S.D. t-test Sig 
CONSTANT 0.24810 0.23047 1.07653 0.29517 -0.08843 0.23339 -0.37892 0.70895 -0.15555 0.27903 -0.55744 0.58373 
IND -0.16385 0.23694 -0.69154 0.49759 -0.29659 0.36401 -0.81478 0.42529 -0.01870 0.36761 -0.05086 0.95997 
AC -0.03537 0.10535 -0.33579 0.74071 0.29493 0.16473 1.79043 0.08933 0.07350 0.15837 0.46407 0.64787 
EDUAC -0.16415 0.23694 -0.69281 0.49681 -0.17472 0.34996 -0.49924 0.62334 0.02377 0.30438 0.07811 0.93856 
DUAL -0.08432 0.10557 -0.79877 0.43430 -0.04525 0.11432 -0.39584 0.69663 0.12241 0.09943 1.23109 0.23331 
INDCM 0.04319 0.03251 1.32834 0.19980 0.08415 0.04962 1.69592 0.10623 -0.08275 0.04274 -1.93599 0.06789 
N 25 25 25 
R2 0.10065 0.22356 0.23174 
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ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ไดขอสรุปวา  การ
จัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธเชิงเสนแตกตางกัน  โดยตัวแปรที่สําคัญอาจ
เปนเพราะอุตสาหกรรมแตละประเภทจะมีคุณลักษณะและสภาพแวดลอมในการดําเนินธุรกิจที่
แตกตางกัน   

สําหรับตัวแปรอิสระในการกํากับดูแลกิจการที่มีนัยสําคัญมากพอที่จะอธิบายความสัมพันธ
กับการจัดการกําไรของฝายจัดการ ไดแก  สัดสวนกรรมการอิสระที่อยูในคณะกรรมการบริษัท  การ
แยกตําแหนงของประธานกรรมการ  และอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจทางดาน
บัญชีหรือการเงิน   

 



บทที่ 5 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 จากการศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลของบริษัท            
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวงเวลาระหวางป พ.ศ. 2545 ถึง 2547  ซ่ึงประเมิน
จากความครอบคลุมในรายละเอียดของรายการที่เปดเผยในแบบ 56-1 และรายงานประจําปของ
บริษัทจดทะเบียนจํานวน 256 บริษัท  ซ่ึงแบงออกเปน 7 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก เกษตรและ
อุตสาหกรรม  สินคาอุปโภคบริโภค  วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม ทรัพยากร  บริการ และ
เทคโนโลยี    

ในการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  ผูศึกษาไดแบงผล
การทดสอบออกเปน 2 สวน คือ สวนแรกเปนผลการทดสอบระดับการจัดการกําไรโดยใช
แบบจําลองการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยรวม  (Total Accruals Jones Model)  เปน
ตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร  ซ่ึงหากมีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง นั่นหมายถึง 
คุณภาพกําไรต่ํา  ในทางกลับกัน หากมีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ํา  นั่นหมายถึง 
คุณภาพกําไรสูง  และสวนที่สอง เปนผลการศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการ
กํากับดูแล   ทําใหไดขอสรุปและขอเสนอแนะดังนี้ 

สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาโดยจําแนกการทดสอบเปนรายอุตสาหกรรม  จากการวิเคราะหสมการถดถอยเชิง
พหุ (Multiple Regresstion Analysis)  เพื่อหาความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน  ซ่ึงประกอบดวย  สัดสวนของกรรมการอิสระที่มีอยูในคณะกรรมการบริษัท  สัดสวนของ
กรรมการอิสระที่ไดรับการแตงตั้งเปนอนุกรรมการตรวจสอบ  สัดสวนของอนุกรรมการตรวจสอบ
ที่มีความรูความเขาใจทางดานบัญชีหรือการเงิน  การแยกตําแหนงของประธานกรรมการบริษัท 
และความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัท  จากผลการศึกษาในป 2545 ไมพบความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการแตอยางใด อาจเปนไปไดวาในปดังกลาวเปนป
แรกที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกาศใหบริษัทจดทะเบียนนําไปปฏิบัติ  ดังนั้นจึงยังถือ
เปนเรื่องใหม   
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ผลการศึกษาในป 2546 และป 2547  ไดพบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและ   
การกํากับดูแลกิจการที่มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ใน 3 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก  กลุม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  พบวา   สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท                  
มีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร  นั่นคือ  หากมีสัดสวนกรรมการอิสระเพิ่มมากขึ้นเพียงใด 
การจัดการกําไรก็จะยิ่งลดลง   สวนกลุมสินคาอุปโภคบริโภคและกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
พบวา การแยกตําแหนงของประธานกรรมการมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร  นั่นคือ หากมีการ
แยกตําแหนงของประธานกรรมการบริษัท  จะทําใหจํากัดขอบเขตการใชอํานาจในการจัดการกําไร
ของฝายบริหารไดเพิ่มขึ้น  และกลุมสุดทายคือ กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม พบวา 
อนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจทางดานบัญชีหรือการเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับ
การจัดการกําไร  นั่นกลาวไดวาจะทําใหรูและเขาใจสภาพแวดลอมทางบัญชีและการเงินของกิจการ
เปนอยางดี  ทําใหการปฏิบัติหนาที่ของอนุกรรมการตรวจสอบมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น   

อยางไรก็ตามไมพบความสัมพันธวาจํานวนของกรรมการอิสระ  จํานวนของกรรมการ
อิสระที่อยูในอนุกรรมการตรวจสอบ  และจํานวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีผล
ตอการจัดการกําไรก็ตาม  แตสาเหตุอาจเกิดจากการที่จํานวนของกรรมการอิสระยังไมมีการระบุ
โดยชัดเจนและกําหนดใหเหมาะสมตามแตสภาพธุรกิจ  และบริษัทจดทะเบียนสวนมากมักจัด
ประชุมคณะกรรมการบริษัทไมบอยนัก  สวนใหญจัดการประชุมตามจํานวนขั้นต่ําที่ตลาด
หลักทรัพยกําหนด คือ อยางนอยไตรมาสละหนึ่งครั้ง   ดังนั้นอาจจะไมเพียงพอในการปองกันและ
จํากัดขอบเขตการจัดการกําไรของฝายจัดการได 

จากผลการศึกษาจึงไดขอสรุปวาแมในปจจุบันเรื่องของการกํากับดูแลกิจการที่ดีไมไดเปน
เร่ืองใหม  แตจากการศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการ  ก็แสดง
ใหเห็นถึงพัฒนาการและคุณภาพในการปฏิบัติหนาที่ที่ดีขึ้นของกรรมการอิสระ   อนุกรรมการ
ตรวจสอบ  และประธานกรรมการของบริษัทจดทะเบียน  อาจเนื่องมาจากผลของการใชมาตรการ
ตาง ๆ ของหนวยงานกํากับดูแล  เพื่อชวยรณรงค และสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนตาง ๆ ได
เล็งเห็นถึงความสําคัญของคุณสมบัติที่ดี  บทบาทและหนาที่ความรับผิดชอบของกรรมการอิสระ
และอนุกรรมการตรวจสอบมากยิ่งขึ้น  อันจะสงผลตอการกํากับดูแลการปฏิบัติหนาที่ของฝาย
จัดการใหมีการจัดทํารายงานทางการเงินที่ถูกตอง  ซ่ือสัตยสุจรติ และโปรงใส 
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ขอเสนอแนะ 

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครัง้นี้  

จากผลการศึกษานี้แสดงใหเห็นวาการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธเชิงลบกับการ
จัดการกําไร   นั่นคือ  หากฝายกํากับดูแลกิจการมีความเปนอิสระมากขึ้นเทาใดยอมสงผลใหการ
จัดการกําไรของฝายจัดการลดลงได   แตปญหาหนึ่งก็คือ  กรรมการอิสระ อนุกรรมการตรวจสอบ 
และประธานกรรมการอาจไมสามารถใชอํานาจหนาที่ปองกันโอกาสในการจัดการกําไรของฝาย
จัดการไดเทาที่ควร ซ่ึงอาจเกิดมาจากการที่ไมเขาใจบทบาทหนาที่ และความรับผิดชอบอยาง
เพียงพอ  ดังนั้นผลการศึกษาครั้งนี้ทําใหไดขอเสนอแนะที่เปนประโยชนในการปรับปรุงคุณภาพ
ของการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน  ซ่ึงตองอาศัยความรวมมือของบุคคลที่เกี่ยวของ   
ทุกฝาย  ดังนี้ 

1.  ผูดํารงตําแหนงประธานกรรมการบริษัทตองมีคุณสมบัติและความรูเกี่ยวกับธุรกิจของ
บริษัทเปนอยางดี  ทบทวนและทําความเขาใจถึงบทบาท หนาที่ และความรับผิดชอบของการเปน
ประธานกรรมการ  และมีความตั้งใจจริงในการสรางและรักษาไวซ่ึงคณะกรรมการบริษัทที่มี
คุณภาพ  เพื่อชวยกํากับดูแลการทํางานของฝายบริหารและปองกันการเอาเปรียบผูถือหุน 

2.  นอกเหนือจากแนวปฏิบัติของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  บริษัทจดทะเบียนควร
จัดทํานโยบายการกํากับดูแลกิจการของบริษัทไวเปนลายลักษณอักษร  กําหนดคุณสมบัติของความ
เปนอิสระของกรรมการอิสระ  อนุกรรมการตรวจสอบ  และประธานกรรมการบริษัทอยางเพียงพอ
และเหมาะสมสําหรับกิจการของตนเอง  และไมควรสงเสริมใหมีการรวมอํานาจไวที่ประธาน
กรรมการ  ทั้งนี้เพื่อเปนการแกไขปญหาการถวงดุลและคานอํานาจกับอนุกรรมการบริหารได  และ
ชวยใหการปฏิบัติหนาที่เปนไปอยางระมัดระวัง  ซื่อสัตยสุจริต และโปรงใสมากยิ่งขึ้น 

3.  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและหนวยงานที่เกี่ยวของควรกําหนดหลักเกณฑใน
การพิจารณาความเปนอิสระของกรรมการอิสระ  และประธานกรรมการบริษัทประธานไวอยาง
ชัดเจนยิ่งขึ้น     โดยเฉพาะอยางยิ่งผูที่เพิ่งเคยดํารงตําแหนงเปนกรรมการอิสระ  อนุกรรมการ
ตรวจสอบ หรือประธานกรรมการบริษัท  ซ่ึงอาจยังไมมีประสบการณมากเพียงพอในการปฏิบัติ
หนาที่  อันเปนเหตุใหไมเขาใจ  ไมทราบ หรือไมเห็นความสําคัญของหลักเกณฑที่ไดกําหนดไว
เทาใดนัก ดังนั้นควรกําหนดคุณสมบัติและหนาที่รับผิดชอบที่ชัดเจนใหแกผูที่ดํารงตําแหนง
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ดังกลาวเพิ่มเติม  อาทิ  กําหนดใหตองเปนผูที่มีความรูความเขาใจหรือประสบการณทางดานบัญชี
และการบริหารงานทางการเงิน  กําหนดขอพิจารณาในความเปนอิสระอยางเพียงพอและประธาน
กรรมการควรแตงตั้งจากบุคคลภายนอก  และจัดกิจกรรมสงเสริมบทบาทและหนาที่ของประธาน
กรรมการ  เปนตน 

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป  

1.  เนื่องจากในการศึกษาครั้งนี้ ไดทําการทดสอบระดับการจัดการกําไรโดยใชแบบจําลอง
การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยรวม  (Total Accruals Jones Model)  เพียงอยางเดียว            
ในการศึกษาตอไปนั้น  จึงควรศึกษาในแบบจําลองอื่น ๆ ที่จะนํามาใชเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพ
กําไรซึ่งอาจจะใหผลการศึกษาที่แตกตางกันออกไป  ทั้งยังจะสามารถอธิบายความสัมพันธระหวาง
คุณภาพกําไรและการกํากับดูแลไดชัดเจนยิ่งขึ้น  ซ่ึงแบบจําลองอื่นที่นาสนใจ ไดแก Jones Working 
Capital Accruals model, Jones Cash Flow Total Model, Jones Cash Flow Working Model, The 
Modified Jones Model, Marginal Model  เปนตน 

 2.  ในการศึกษาครั้งนี้ ไมไดมีวัตถุประสงคเพื่อตองการพิสูจนถึงขนาดที่เหมาะสมของ
กรรมการอิสระและอนุกรรมการตรวจสอบแตอยางใด  ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปอาจมีการนํา
ตัวแปรสัดสวนของกรรมการบริษัทมาใชในการทดสอบ เพื่อหาขนาดที่เหมาะสมของกรรมการ
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เจาของ,  ขนาดของบริษัท, ประเภทของผูสอบบัญชี  เปนตน 
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ตารางผนวกที่ 1  ตัวแปรอิสระและความหมาย 
 
สัญลักษณ ตัวแปร Expected Sign 
AC สัดสวนของกรรมการอิสระที่ไดรับการแตงตั้งเปนอนุกรรมการ

ตรวจสอบ 
- (H1) 

IND สัดสวนของกรรมการอิสระของบริษัท - (H2) 
EDUAC สัดสวนของอนุกรรมกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจ

หรือประสบการณทางดานบญัชีและหรือการเงิน 
- (H3) 

DUAL การแยกตําแหนงของประธานกรรมการ - (H4) 
INDCM ความเปนอิสระของประธานกรรมการ - (H5) 

 
ตารางผนวกที่ 2  รายช่ือหลักทรัพยที่ดําเนนิงานตามปกติในชวง พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2548  
 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
 ASIAN GFPT STA  RANCH  MINT  SSC  TWFP  SSC  
 CFRESH LEE TAF APURE  PR  TC  UFM SORKON  
 CHOTI PPC TLUXE F&D S&P  TF  LST UPOIC  
 CM PRG TRS HTC SFP  TIPCO  CPI SSF  
 TVO TUF MALEE SH CPF    
 
สินคาอุปโภคบริโภค
 AFC CPH PG SAWANG TR UF FANCY SIAM 
 BATA HT CPL SUC TTI UPF MODERN SITHAI 
 BNC LTX NC TNL TTL UT OGC SUN 
 BTNC PAF PRANDA TPCORP TTTM WACOAL ROCK DTCI 
 JCT S & J OCC      
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 
 
วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม
 BAT-

3K 
SPG  CWT  ATC TPA VNT ALUCON TCOAT 

 GYT SPSU  PATKL  PATO TPC  YCI  CSC TFI 
 IRC  STANLY AA  TCB  UP  WG  NEP THIP 
 SMC  TRU  TCP TCCC  UV  AJ NIPPON TMD 
 VARO TPP TOPP      
 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง
 DCC SCP TGCI  NSM  CPN  KTP  NWR  SPALI  
 GEN SSI TIW TIW ESTAR  LH  PF STEC  
 KWH SSSC TPIPL  AMATA  GOLD  LPN  QH  TFD  
 RCI STPI  UMI  AP  HEMRAJ  MBK  ROJANA  ERAWAN  
 SCC TASCO  VNG  BLAND  ITD  MK  SAMCO CPN  
 SCCC TCMC EWC  CK  KMC  NOBLE  SIRI  EMC 
 KMC N-PARK SYNTEC KC     
 
ทรัพยากร
 BANP

U 
BCP  EGCOMP  LANNA  PICNI PTTEP  RATCH  PDI 

 EASTW        
 
เทคโนโลยี 
 MPT SAMART  SHIN  UCOM  CTW  KKC  SINGER  DRACO 
 IEC  SAMTEL  TRUE  IEC  DISTAR METCO  SVOA HANA  
 JAS  SATTEL  TT&T  CEI FMT MSC  DELTA  KCE  
 ADVANC       
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 
 
บริการ 
 ICC MAKRO  BH  SKR CVD  POST  CENTEL  RHC  
 NC MINOR  KDH SVH  FE  SE-ED CSR ROH  
 OCC ROBINS  LNH VIBHA  GRAMMY  SPORT  DTC  ERAWAN  
 BIGC  SPC  M-CHAI  LNH MATI  TBSP LRH  SAFARI  
 BJC  SPI NEW APRINT  NMG  TONHUA  MANRIN SHANG  
 DIANA  AHC NTV BEC  PSL UBC  OHTL  ASIMAR  
 KWC BGH  RAM  BNT P-FCB  GENCO  PA  BECL  
 JUTHA MEDIAS LOXLEY      
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