


 

วิทยานิพนธ 
 

เร่ือง 
 

การจัดการกําไรและการกํากบัดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
Earnings Management and Corporate Governance  

from the Stock Exchange of Thailand 
 
 
 
 
 
 
 

โดย 
 

นางสาวจีรณา  โฉมจันทร 
 
 
 
 
 
 
 

เสนอ 
 

บัณฑิตวิทยาลยั  มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร 
เพื่อความสมบรูณแหงปริญญาบริหารธุรกิจมหาบันฑิต 

พ.ศ. 2550    







 

กิตติกรรมประกาศ 
 
 การจัดทําวิทยานิพนธในครั้งนี้ ผูศึกษาขอกราบขอบพระคุณ ผูชวยศาสตราจารยไพบูลย  
ผจงวงศ,  ผูชวยศาสตราจารย ดร.ปติพัฒน  ฉัตรอัครพัฒน,  รองศาสตราจารย ดร.ธารินี  พงศ
สุพัฒน, ผูชวยศาสตราจารย ดร.ศศิวิมล  มีอําพล  และผูชวยศาสตราจารย ดร.อภิชาติ  พงศสุพัฒน   
ที่ไดกรุณาสละเวลาอันมีคาในการใหความรู คําแนะนํา คําปรึกษา ขอคิดเห็นตาง ๆ ตลอดจนได
กรุณาเสนอแนะและตรวจสอบแกไขขอบกพรองส่ิงตาง ๆ จนทําใหวิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จ       
ไดดวยดี 
 
 ผูศึกษาหวังเปนอยางยิ่งวาผลการศึกษาในครั้งนี้จะเปนประโยชนตอผูใชงบการเงินไดมี
ความระมัดระวังในการใชงบการเงิน และบุคคลหรือกลุมบุคคลที่มีบทบาทเกี่ยวของในการจัดทํา  
งบการเงินไดตระหนักถึงขอผิดพลาดที่อาจเกิดขึ้นจากการจัดทํางบการเงิน  และเกิดความเชื่อมั่นใน
การกํากับดูแลกิจการที่ดี  อันจะสงผลใหเกิดความเชื่อมั่นตอการลงทุนของนักลงทุนในบริษัทจด
ทะเบียน  พรอมกันนี้ขอขอบคุณมูลนิธิศาสตราจารยสังเวียน  อินทรวิชัย และตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยที่ใหการสนับสนุนทุนการศึกษาและเอื้อเฟอขอมูลในการศึกษาครั้งนี้ 
 
 ทายที่สุด ขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา ที่ใหการสงเสริม  สนับสนุน และเพื่อน ๆ        
ที่เปนกําลังใจมาตลอดมา  รวมถึงครู อาจารยทุกทานที่ไดอบรมและประสิทธิประศาสตรวิชาความรู  
ผูศึกษารูสึกซาบซึ้งในพระคุณ  จึงขอกราบขอบพระคุณมา ณ โอกาสนี้   

 
จีรณา  โฉมจนัทร 
มิถุนายน  2550 

 
 
 
 
 



  
(1)

สารบัญ 
 

 หนา 
 
สารบัญตาราง (3) 
 

สารบัญภาพ (5) 
 

บทที่ 1  บทนํา  1 
 ความสําคัญและที่มาของปญหา  1 
 วัตถุประสงคของการศึกษา  2 
 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ  2 
 ขอบเขตการศึกษา  3 
 นิยามศัพท  3 
บทที่ 2  แนวคดิและการตรวจเอกสาร  5 
 การจัดการกําไร  5 
 การกํากับดแูลกิจการ  6 
 แบบจําลองการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยรวม 11 
 วิธีการวิเคราะห 16 
 ผลการศึกษาทีเ่กี่ยวของ 17 
 กรอบแนวคิดในการศึกษา 25 
 สมมติฐานการศึกษา 25 
บทที่ 3  วิธีการศึกษาและรวบรวมขอมูล 26 
 ขอมูลที่ใชในการศึกษา 27 
 วิธีการศึกษา 28 
 วิธีการวิเคราะห 34 
บทที่ 4  ผลการศึกษา 36 
 ขอมูลที่ใชในการศึกษา 36 
 ผลการศึกษา 36 
 
 



  
(2)

สารบัญ (ตอ) 
 หนา 
 
บทที่ 5  สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 54 
 สรุปผลการศึกษา 54 
 ขอเสนอแนะ 56 
 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครั้งนี ้ 56 
 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 57 
 
เอกสารและสิ่งอางอิง 58 
 
ภาคผนวก 61 
 
ประวัติการศึกษา และการทํางาน 65 
 
 



  
(3)

สารบัญตาราง 
 

ตารางที่ หนา
  

1 แสดงรอยละของจํานวนประชากรที่ใชศึกษาโดยจําแนกตามอุตสาหกรรม 27 
 
2 

 
สรุปวิธีที่ใชในการวัดมูลคาของตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษา 28 

 
3 

 
แสดงขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอสิระและตัวแปรเทียม 37 

 
4 

 
แสดงขอมูลเชิงสถิติของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพงึจายในแตละกลุม
อุตสาหกรรม 39 

 
5 

 
แสดงความสมัพันธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดูแลกิจการของ
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตหสกรรมอาหาร 43 

 
6 

 
แสดงความสมัพันธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดูแลกิจการของ
อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 46 

 
7 

 
แสดงความสมัพันธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดูแลกิจการของ
อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 48 

 
8 

 
แสดงความสมัพันธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดูแลกิจการของ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 49 

 
9 

 
แสดงความสมัพันธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดูแลกิจการของ
อุตสาหกรรมทรัพยากร 50 



  
(4)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางที่ หนา
  

10 แสดงความสมัพันธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดูแลกิจการของ
อุตสาหกรรมบริการ 51 

 
11 

 
แสดงความสมัพันธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดูแลกิจการของ
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 52 

   
ตารางผนวกที่ 
  

1 ตัวแปรอิสระและความหมาย 61 
 
2 

 
รายช่ือบริษัทจดทะเบยีนที่ดําเนินงานตามปกติในชวง พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2548  61 

 
 



  
(5)

สารบัญภาพ 
 

ภาพที ่ หนา 
  

1 ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 24 
   



บทที่ 1 
 

บทนํา 

 ความสําคัญและที่มาของปญหา 

การดําเนินธุรกิจภายใตสังคมระบบทุนนิยมลวนมีเปาหมายในการแสวงหากําไรสูงสุด           
แตทามกลางกระแสแหงการแขงขันที่ทวีมากยิ่งขึ้น  กอรปกับโครงสรางทางการเงินที่มีความซับซอน  
และการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วของสภาพแวดลอมทางธุรกิจ  กิจการยอมไดรับความกดดัน     
จากปจจัยตาง ๆ อันเปนแรงผลักใหตองกระทําทุกวิถีทางเพื่อที่จะบรรลุเปาหมายที่ตั้งใจไว  จนอาจนํา
วิธีการบางประการมาใชเกินขอบเขต  จึงทําใหรายงานการเงินดังกลาวไมสามารถสะทอนรายการ
หรือเหตุการณเชิงเศรษฐกิจที่แทจริง 

ความลมเหลวดานขอมูลทางบัญชีของกิจการหลายแหงอันเปนผลมาจากเจตนาปรับแตง
ตัวเลขทางบัญชี  โดยอาศัยความยืดหยุนของหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ปรับแตงใหเปนไปตาม      
ความปรารถนาของผูบริหารระดับสูง เชน การกระตุนราคาหลักทรัพยของกิจการใหสูงขึ้น หรือสราง
ผลประโยชนใหแกตนเอง  เปนตน  ทําใหผูใชงบการเงินใชขอมูลที่บิดเบือนและขาดความเชื่อถือ  
ดังนั้นการกํากับดูแลกิจการที่ดีจึงเปนอีกแนวคิดหนึ่งที่ถูกนํามาใชเปนเครื่องมือเพื่อเสริมสราง           
ความเชื่อมั่นของรายงานการเงิน 

ปจจุบันนานาประเทศใหความสนใจในการพัฒนาเครื่องมือกํากับดูแลกิจการเปนอันมาก             
โดยองคกรทั้งภาครัฐและเอกชนไดพยายามปรับปรุงทั้งในดานมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
และดานภาระรับผิดชอบตามหนาที่ของฝายตาง ๆ ในกิจการ  โดยเฉพาะคณะกรรมการบริษัท 
(Board of Directors)  และคณะอนุกรรมการบริษัท (Board Committees)  ซ่ึงเปนบุคคลที่มี
ความสําคัญอยางยิ่งในการกําหนด   ทิศทางการดําเนินงานของบริษัท  ควบคุมดูแลการดําเนินงานของ
ฝายจัดการใหเปนไปตามเปาหมาย และรับผิดชอบการดําเนินงานนั้นตอผูถือหุนและบุคคลภายนอก  
จึงทําใหใหผูศึกษาเกิดความสนใจวาการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัท ไดแก  สัดสวนของ
กรรมการอิสระท่ีไดรับการแตงตั้งเปนอนุกรรมการตรวจสอบ  สัดสวนของกรรมการอิสระของ
บริษัท  สัดสวนอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูและประสบการณทางดานบัญชีการเงิน  การดํารง
ตําแหนงของประธานกรรมการ   และความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัท  อาจมี
ความสัมพันธกับคุณภาพของงบการเงินของบริษัทจดทะเบียน  แตเนื่องจากคุณภาพของงบการเงิน
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เปนขอมูลที่เปนนามธรรมและยากตอการชี้วัดมูลคา  ดังนั้นผูศึกษาจึงไดทําการศึกษาความสัมพันธ
ของเครื่องมือในการกํากับดูแลและคุณภาพของงบการเงิน  โดยใชโมเดลการวัดระดับการจัดการ
กําไร (Earnings Management) เปนตัวแทนในการทดสอบคุณภาพของงบการเงิน   

ผูศึกษาไดเลือกพิจารณาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 252 
แหง  เพื่อนําขอมูลที่เกิดขึ้นจริงมาใชศึกษาวาการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธตอการจัดการ
กําไร (Earnings Management) หรือไม  และจะชวยลดปญหาการปรับแตงบัญชีของฝายจัดการได
อยางไร  เพื่อใหเกิดประโยชนตอการกํากับดูแลธุรกิจใหมีคุณภาพของงบการเงินในระดับที่ดียิ่งขึ้น  

 วัตถุประสงคของการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคในการศึกษาดังนี้ 

 1.  เพื่อทดสอบการจัดการกําไรโดยใชวิธี Total Accruals Jones Model  ของ Jones (1991) 

2.  เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางบทบาทของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
บริษัทและอนุกรรมการตรวจสอบที่มีตอการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน  

3.  เพื่อศึกษาการดําเนินงานตามหลักการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน  ตามแนวทาง
ของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีซ่ึงกําหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1.  ผูใชงบการเงินมีความระมัดระวังในการใชงบการเงิน และบุคคลหรือกลุมบุคคลที่มี
บทบาทเกี่ยวของในการจัดทํางบการเงินไดตระหนักถึงขอผิดพลาดที่อาจเกิดขึ้นจากการจัดทํา      
งบการเงิน   

2.  เกิดความเชื่อมั่นในการกํากับดูแลกิจการที่ดี  อันจะสงผลใหเกิดความเชื่อมั่นตอการ
ลงทุนของนักลงทุนในบริษัทจดทะเบียน 

3.  เปนแนวทางในการดําเนินงานขององคกรตางๆ  ที่ตองการนําการกํากับดูแลกิจการมา
ใชภายในองคกร 
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4.  เปนขอมูลใหแกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและหนวยงานที่เกี่ยวของไดใชใน
การกําหนดหลักเกณฑ และระเบียบขอบังคับที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการ และการจัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบใหเปนไปอยางถูกตองเหมาะสม 

 ขอบเขตการศึกษา 

การทําวิทยานิพนธ เร่ือง การจัดการกําไรและการกํากับดูแลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ผูศึกษาไดกําหนดขอบเขตการศึกษาไวดังนี้ 

1. การศึกษาครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มี        
รอบระยะเวลาบัญชีในชวงป 2542 - ป 2548  โดยไมรวมบริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุมสถาบันการเงิน 
จํานวน 65 บริษัท ไดแก  ธนาคาร  เงินทุนหลักทรัพย และประกันชีวิตและประกันภัย  เนื่องจาก
โครงสรางการเงินของกลุมบริษัทดังกลาวมีความแตกตางจากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอื่น  
บริษัทอื่น ๆ  และบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจการผานศาลลมละลายกลาง ซ่ึงเปนกลุมที่มีขอมูล
ไมครบถวน  เนื่องจากไดรับขอยกเวนไมตองจัดประชุมผูถือหุน จํานวน 42 บริษัท  บริษัทจดทะเบียน
ที่ถูกถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพยแลว จํานวน 12 บริษัท  บริษัทที่จดทะเบียนภายหลังวันที่   
31 ธันวาคม 2542    จํานวน 98 บริษัท  และบริษัทที่เปดเผยขอมูลไมครบถวนอีก 11 บริษัท ดังนั้น
จึงมีบริษัทจดทะเบียนที่ทําการศึกษาจาก 7 กลุมอุตสาหกรรม จํานวนทั้งส้ิน 252 บริษัท  

2. ศึกษาขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
จากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงานประจําป  และฐานขอมูล SET SMART  
ในชวงป 2545 - ป 2547 

 นิยามศัพท 

การกํากับดูแลกิจการ หรือบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) คือ ระบบที่จัดใหมี
โครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน    
เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน นําไปสูความเจริญเติบโต และเพิ่มคุณคาใหกับผูถือหุน       
ในระยะยาว  โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืนประกอบ 
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การจัดการกําไร (Earnings management)  คือ เจตนาในการจัดรูปแบบการรายงาน หรือ 
การตัดสินใจในการผลิตหรือลงทุนที่มีผลกระทบตอกําไรของกิจการ รวมทั้งพฤติกรรมการเลือก
รายงานผลกําไรตามที่ผูบริหารตองการ   

กรรมการอิสระ (Independent director)  คือ  กรรมการบริษัทจดทะเบียนที่มีความเปนอิสระ
จากผูถือหุนใหญหรือกลุมของผูถือหุนใหญและผูบริหารของบริษัทนั้น  

คณะกรรมการบริษัท (Board of Director) คือ  คณะกรรมการที่มีบทบาทในการเปน
ตัวแทนของผูถือหุน มีหนาที่สําคัญในการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายและกลยุทธที่สําคัญของกิจการ
และดูแลใหมั่นใจวาฝายจัดการไดนํานโยบายและกลยุทธไปปฏิบัติตามที่กําหนดไวเพื่อประโยชน
สูงสุดของผูถือหุน  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand)  คือ หนวยงานที่มี
สภาพเปนนิติบุคคลทําหนาที่เปนศูนยกลางสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย ทําหนาที่สงเสริมการออม 
และการระดมเงินทุนในประเทศ ใหความคุมครองผลประโยชนของผูถือหุน และใหมีการซื้อขาย
หลักทรัพยมีสภาพคลองเปนไปอยางมีระเบียบ โปรงใส และยุติธรรม 

บริษัทจดทะเบียน (Listed Company) คือ บริษัทมหาชนจํากัดที่จดทะเบียนหลักทรัพยของตน
เพื่อใหมีการซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพย 

อนุกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) คือ  คณะอนุกรรมการที่จัดตั้งโดย
คณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนเพื่อทําหนาที่ชวยคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนในการกํากับดูแล
การปฏิบัติงานภายใน การจัดทํางบและรายงานทางการเงิน การวางระบบและการดําเนินงาน 
ตรวจสอบภายในรวมถึงการเปดเผยขอมูลใหมีความถูกตองโปรงใส ซ่ึงจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพ 
การดําเนินงานขององคกร และสรางความเชื่อถือจากผูลงทุน ลูกคาและเจาหนี้ของบริษัท 
 
 



บทที่ 2 
 

แนวคิดและการตรวจเอกสาร 

หลักการ แนวคิด และการตรวจเอกสารที่เกี่ยวของกับการจัดการกําไรและการกํากับดูแล
สามารถนํามาสรุปได ดังนี ้

 การจัดการกําไร 

กําไร (Earnings) บางครั้งเรียกวา “ผลลัพธ” (Bottom Line ) หรือ “กําไรสุทธิ” (Net 
Income)  ซ่ึงมีความหมายและมีความสําคัญอยางยิ่งในงบการเงิน  เนื่องจากแสดงถึงการดําเนิน
กิจกรรมที่เพิ่มมูลคาใหแกกิจการ  อีกทั้งมีความสําคัญตอการจัดสรรทรัพยากรในตลาดทุน  โดยจะ
เห็นไดจากทฤษฎีที่เกี่ยวกับมูลคาหุนของกิจการที่สะทอนถึงมูลคาของกิจการในอนาคต (Future 
Earnings)  กลาวคือ การเพิ่มขึ้นของกําไรก็จะแสดงถึงการเพิ่มขึ้นของมูลคากิจการ  และในทางตรงขาม
การลดลงของกําไรก็จะแสดงถึงการลดลงของมูลคาของกิจการนั่นเอง  ดังนั้นจึงไมนาแปลกใจนัก  
ที่ฝายจัดการจะตองใหความสําคัญตอการรายงานผลกําไรและใชวิธีปฏิบัติทางการบัญชีเปน
ทางเลือกในการจัดการกําไรดังกลาวเพื่อสรางภาพลักษณของผลการดําเนินงานตามความตองการ
ของตนและความคาดหวังของนักลงทุน  เมื่องบการเงินของบริษัทดูดีจะสามารถดึงดูดนักลงทุนได  
รวมทั้งยังเปรียบเสมือนการสรางความมั่งคั่งไปยังผูถือหุนเดิมอีกดวย 

ความหมายของการจัดการกําไร  

McKee (2005: 1) ไดใหความหมายของการจัดการกําไรไวในหนังสือ Earnings Management: 
An Executive Perspective ไววาเปนการตัดสินใจอยางมีหลักการและเหตุผล เพื่อรายงานผล         
การดําเนินงานใหสม่ําเสมอและเปนไปตามที่คาดหวังไว  โดยใชการปรับแตงรายงานและงบการเงิน            
อันจะทําใหไมเปนการสะทอนผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจและบิดเบือนผลลัพธทางการเงินที่แทจริง 

จากขางตนสามารถใชอธิบายไดวาการจัดการกําไรเปนเหตุผลและวิธีการหนึ่งที่ใช           
ในการจัดการธุรกิจเพื่อเพิ่มมูลคาใหแกผูถือหุน  การจัดการกําไรเปนวิธีการจัดการเบื้องตนอยางงาย
เพื่อใหฝายจัดการสามารถบรรลุระดับของผลกําไรตามที่ตองการ  ซ่ึงอาจทําไดดวยการเลือกใช
หลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปหรือการใชดุลยพินิจในการดําเนินงาน  
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ฝายจัดการจํานวนไมนอยที่ประสบภาวะกดดันจากการจัดการกําไรจนทําใหตองใชวิธีการ
ตกแตงบัญชี  ผลสํารวจในป 1998 ของนิตยสาร CFO Magazine (อางถึงใน McKee, 2005: 1-2)  
พบวา รอยละ 78 ของจํานวนผูอํานวยการฝายการเงิน (CFO) ใหความสนใจตอการรายงานผลทาง
การเงินมากขึ้น  รอยละ 50 ของจํานวนดังกลาวที่มีความเห็นวาบริษัทของตนไดปฏิบัติตามหลักการ
บัญชีที่รับรองทั่วไปแลว  จํานวนรอยละ 45 เห็นวาการเสนอรายงานผลทางการเงินของบริษัทยังไม
ถูกตอง  และจํานวนรอยละ 38 ยอมรับวาบริษัทของตนไดมีการจัดการกําไร 

ภาวะกดดันอยางหนักในการรายงานกําไรเพื่อสรางภาพลักษณที่ดีขึ้นนั้น ไดรับการยืนยัน
จากผลสํารวจที่คลายคลึงกันในการประชุมผูอํานวยการฝายการเงิน (CFO) ในงาน Business Week 
พบวา จํานวนรอยละ 55 ของผูอํานวยการฝายการเงิน (CFO) ที่มีความเห็นวาการเสนอรายงานผล
ทางการเงินของบริษัทของตนยังไมถูกตอง และจํานวนรอยละ 17 ที่ยอมรับวาไดมีการจัดการกําไร 

แนวคิดการจัดการกําไร  

 การจัดการกําไรเปนการกระทําที่ไมถูกตองในการปรับแตงงบการเงินและรายงานผล     
การดําเนินงานที่ไมสะทอนขอเท็จจริงเชิงเศรษฐกิจ  ซ่ึงนิยมเรียกกันวา “การตกแตงบัญชี” 
(Cooking the Books) เพื่อบิดเบือนขอมูลที่แทจริงของกิจการ  ดังนั้นยอมสงผลตอมูลคาของกิจการ
ในอนาคตซึ่งจะลดลงไดในระยะยาว ในการปรับแตงตัวเลขกําไรของฝายจัดการนั้น  มักจะมี
สภาวการณและแรงจูงใจในการตกแตงตัวเลขบัญชีใหดูสูงไปหรือต่ําไปที่แตกตางกัน  ตัวอยางเชน    
การแตงกําไรในรอบบัญชีปจจุบันใหดูสูงไปเพื่อเพิ่มผลตอบแทนใหฝายจัดการ (Healy, 1985)  
กิจการมีผลประกอบการคอนขางจะเลวรายกวาพยากรณผลประกอบการที่ตลาดคาดการณไว  จึงมี
แรงจูงใจที่จะหลีกเลี่ยงการลดของราคาหุนอยางรุนแรง (Burgstahler and Dichev, 1997)  กิจการ
กําลังเตรียมตัวออกหุน  จึงมีแรงจูงใจที่จะนําเสนอภาพผลประกอบการที่เปนไปไดที่ดีที่สุดเพื่อที่จะ
ทําใหระดับของราคาหุนที่ออกขายสูงที่สุด (Toeh and Wong, 1998)  ซ่ึงโดยปกติฝายจัดการจะ
ปรับแตงรายการพึงรับพึงจายใหลดลงเพื่อทําใหกําไรสูงเกินปกติ  เปนตน 

การกํากับดูแลกิจการ 

เมื่อประสบปญหาวิกฤตทางเศรษฐกิจในชวงป พ.ศ. 2540  นักเศรษฐศาสตรใหเหตุผลวามีสาเหตุ
เนื่องจากการบริหารจัดการในภาคเอกชนที่ลมเหลว การใหกูยืมของธนาคารพาณิชยโดยมิไดคํานึงถึง
ความเสี่ยง การลงทุนของบริษัทหรือผูจัดการกองทุนที่ไมเหมาะสม  การบริหารงานที่ไมโปรงใส 
และความออนแอในการบริหารจัดการในองคกรธุรกิจตางๆ การตรวจสอบบัญชีที่เลวราย การกูยืมเงิน
หรือทําธุรกรรมโดยอาศัยสายสัมพันธสวนบุคคล (สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย, 2545)  
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สาเหตุสําคัญเหลานี้ไดรับการสนับสนุนและผลักดันจากทั้งภาครัฐและเอกชนไดรวมกัน
ตระหนักถึงความสําคัญของการบริหารจัดการในองคกรใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี และระบบ
การควบคุมภายในที่มีประสิทธิผลยิ่งขึ้น  

ความหมายของการกํากับดูแลกิจการ  

คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ (2544) ไดใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการวา 
การกํากับดูแลกิจการ และบรรษัทภิบาล มาจากคําๆเดียวกันคือ Corporate Governance ซ่ึงมี
ความหมายที่หลากหลายแลวแตมุมมอง  ไดแก 

1.  เปนความสัมพันธอยางหนึ่งระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุนและผูมีสวน
ไดเสียอ่ืนในการกําหนดทิศทาง และสอดสองดูแลผลปฏิบัติงานของบริษัท 

2.  เปนโครงสรางและกระบวนการภายในที่จัดขึ้น เพื่อใหความมั่นใจวา คณะกรรมการ
สามารถประเมินผลงาน ของฝายจัดการของบริษัทอยางตรงไปตรงมา และมีประสิทธิผล 

3.  ระบบที่จัดใหมีกระบวนการและโครงสรางของภาวะผูนํา และการควบคุมของกิจการ 
ใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส และสรางความสามารถในการแขงขันเพื่อรักษา
เงินลงทุน และเพิ่มคุณคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดีโดย คํานึงถึง   
ผูมีสวนไดสวนเสียอ่ืน และสังคมโดยรวม ประกอบ 

แนวคิดเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2546) ไดใหแนวคิดเกี่ยวกับหลักการกํากับดูแลกิจการ  
ที่พึงมี 4 ประการ  อันเปรียบเสมือนบทสรุปของความรับผิดชอบและจริยธรรมที่ดีในการดําเนินงาน  
เพื่อสรางความเชื่อมั่นแกผูที่เกี่ยวของทุกฝาย  ไดแก  ความโปรงใส   ความซื่อสัตย ความรับผิดชอบ
ตอผลการปฏิบัติงานตามหนาที่  และความสามารถในการแขงขัน เพื่อใหผูถือหุนและผูมีสวนไดเสีย
ของบริษัทไดรับทราบสารสนเทศอยางเทาเทียมกัน  โดยวิธีปฏิบัติที่ดีของการเปดเผยขอมูล
สารสนเทศและความโปรงใสที่รายงานการกํากับดูแลกิจการตามที่ไดกําหนดไว (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (2544)  อาทิเชน  การเปดเผยเกี่ยวกับวัตถุประสงคในการบริหารงานของบริษัท  
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ  โครงสรางการถือหุนและสิทธิในการออกเสียง
ลงคะแนน  นโยบายและโครงสรางการกํากับดูแลกิจการ  รวมทั้งการเปดเผยถึงความรับผิดชอบ
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ของคณะกรรมการในการรายงานทางการเงิน  และรายงานของประธานอนุกรรมการตรวจสอบ  
เปนตน   

โครงสรางการกํากับดูแลกิจการ ประกอบดวยคณะบุคคลหลัก 3 กลุม ไดแก ผูถือหุน 
คณะกรรมการ และฝายจัดการ  ซ่ึงมีบทบาทเกี่ยวของกับคณะบุคคลรองกลุมอื่น ไดแก ผูมีสวนได
เสีย คณะกรรมตรวจสอบ และคณะกรรมการอิสระ (อุษณา  ภัทรมนตรี, 2548: 8-7 – 8-9) ซ่ึงจาก
การศึกษาที่ผานมาของ นวพร เรืองสกุล (2546) เกี่ยวกับโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพของ
การเปดเผยขอมูลทางการเงิน  พบวา หากบริษัทมีความโปรงใสและเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอ  
ยอมสรางความไววางใจใหกับผูถือหุนและผูมีสวนไดเสียของบริษัท  อีกทั้งยังสามารถแกปญหาใน
ดานการบริหารจัดการไดดียิ่งขึ้น 

ในการศึกษาครั้งนี้ ผูศึกษามีความสนใจที่จะศึกษาบทบาทของคณะกรรมการบริษัท        
อันเนื่องมาจากประเทศไทยไดมีการจัดตั้งคณะกรรมการและคณะอนุกรรมการมานานแลว  อีกทั้ง
ในปจจุบันนี้บทบาทของคณะกรรมการบริษัทไดทวีความสําคัญและไดรับความไววางใจเพิ่มขึ้น
เร่ือย ๆ  ดังนั้นในสวนนี้จึงขอกลาวถึงเพียงบทบาทของคณะกรรมการบริษัทและอนุกรรมการ
ตรวจสอบเทานั้น 

คณะกรรมการบริษัท  

บริษัทอยูภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการ  แตอยูในตําแหนงที่มีความรับผิดชอบที่
ไมเหมือนกับความรับผิดชอบของฝายจัดการของบริษัท  ซ่ึงบางครั้งคณะกรรมการอาจถูกมองอยาง
ไมถูกตองวาเปนเสมือนตัวแทน (Agent) ของบริษัทเพราะกรรมการกระทําการในนามของบริษัท  
คณะกรรมการไดรับการแตงตั้งจากผูถือหุน  มีหนาที่รับผิดชอบเกี่ยวกับนโยบายและการดําเนินงาน
ของกิจการ  รวมทั้งการกํากับตรวจตราและการสื่อสารแทนผูถือหุน  การทํางานของคณะกรรมการ
ตองมุงเนนผลประโยชนของบริษัทและผูถือหุน  โดยหนาที่สําคัญอีกประการหนึ่งก็คือ การคัดเลือก
และแตงตั้งประธานเจาหนาที่ฝายจัดการหรือกรรมการผูจัดการ (Chief Executive Officer: CEO)  
นอกจากนี้คณะกรรมการจะแตงตั้งคณะอนุกรรมการตาง ๆ ขึ้นเพื่อชวยคณะกรรมการในการ
ปฏิบัติงานตามหนาที่และปลดเปลื้องภาระรับผิดชอบของตน  (สังเวียน  อินทรวิชัย, 2545)   

รูปแบบคณะกรรมการที่ใชในประเทศตาง ๆ มี 2 ระบบใหญ ๆ ไดแก แบบขั้นเดียว (one-
tier/unitary board) มีการดําเนินการผานคณะอนุกรรมการชุดตาง ๆ ที่คณะกรรมการบริษัทแตงตั้ง  
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เชน  อนุกรรมการ  อนุกรรมการตรวจสอบ อนุกรรมการสรรหา และอนุกรรมการกําหนด
คาตอบแทน ประเทศที่ใชรูปแบบนี้เปนสวนมาก เชน สหรัฐอเมริกา อังกฤษ ออสเตรเลีย ฮองกง 
และแคนาดา  และแบบหลายขั้น (two-tier/multiple board) จะแบงคณะกรรมการออกเปนสอง
ระดับ (two-tier system) ไดแก  คณะกรรมการอํานวยการ (supervisory board) และคณะกรรมการ
ปฏิบัติการ (operating board) ประเทศที่มีโครงสรางคณะกรรมการในลักษณะนี้ ไดแก ญี่ปุน 
เยอรมัน  เปนตน  (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2547)   

รูปแบบคณะกรรมการบริษัทภายใตกฎหมายไทยเปนแบบระดับเดียว (one-tier) โดยบริษัท
สวนมาก  มักจะไมมีกลไกถวงดุลอํานาจภายในคณะกรรมการเทาที่ควร คณะทํางานเห็นวา แมวา
การเปลี่ยนรูปแบบคณะกรรมการไปเปนแบบสองระดับ (two-tier) จะชวยลดปญหานี้ได แตการ
ดําเนินการดังกลาวอาจมีผลกระทบมาก และการแกไขจุดออนของรูปแบบคณะกรรมการบริษัท
แบบระดับเดียว (one-tier) นี้ ก็สามารถทําไดโดยวิธีอ่ืน เชน ปรับปรุงโครงสรางภายในของ
คณะกรรมการใหมีคณะกรรมการอิสระ (non-executive directors) ในคณะกรรมการ หรือมีการ
แตงตั้งคณะอนุกรรมการตาง ๆ มาเพื่อพิจารณา  ในเรื่องที่กรรมการสวนใหญอาจมีความขัดแยง
ทางดานผลประโยชน  เปนตน 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ กําหนดใหคณะกรรมการของบริษัทมหาชนฯ ตองมี
จํานวนตามที่กําหนดในขอบังคับของบริษัท  ซ่ึงตองไมนอยกวา 5 คน และจากรายงานของ
ตางประเทศ ไมปรากฏวามีการกลาวถึงการกําหนดเกี่ยวกับขนาดของคณะกรรมการในลักษณะ     
ที่เปนวิธีปฏิบัติที่ดี มีเพียงแตผลการสํารวจขอเท็จจริงของบริษัทมหาชน ซ่ึงพบวา คณะกรรมการ
ของบริษัทมหาชนในสหรัฐอเมริกามีจํานวนประมาณ 8 – 10 คน และใหขอสังเกตเพิ่มเติมวา 
คณะกรรมการที่มีขนาดเล็กจะสามารถบริหารงานไดอยางมีประสิทธิภาพดีกวา  โดยปจจัยสําคัญที่
ควรคํานึงถึงนาจะเปนเรื่องการสนับสนุนบทบาทในการทําหนาที่ของกรรมการมากกวาเรื่องจํานวน  

ปจจุบันพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ ยังไมมีขอกําหนดในเรื่องการมีกรรมการอิสระไว  
แตสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนและบริษัทจดทะเบียนตองมี
กรรมการอิสระจํานวน 1 ใน 3 คน หรืออยางนอย 3 คน ซ่ึงตองเปนอิสระจากผูถือหุนรายใหญ 
ผูบริหาร ผูที่เกี่ยวของ และถือหุนไมเกินรอยละ 0.5 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของ
บริษัท ขอกําหนดดังกลาวมีวัตถุประสงคเพื่อชวยลดปญหาในเรื่องที่ผูลงทุนรายยอยไมมีตัวแทน
ของตนในคณะกรรมการ นอกจากนี้ กรรมการอิสระยังไดรับการคาดหวังวาจะชวยทําหนาที่กํากับ
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ดูแลการทํางานของฝายบริหารแทนผูถือหุนรายยอย เพื่อปองกันการเอาเปรียบผูถือหุนรายยอยของ
ฝายบริหาร  สวนหนึ่งของหนาที่ดังกลาว คือ กรรมการอิสระจะตองใหความเห็นเกี่ยวกับความ
เหมาะสมของการทํารายการเกี่ยวโยงกัน รวมทั้งแสดงความเห็นดังกลาวตอผูถือหุนในรายงาน
ประจําป 

โดยทั่วไปการดําเนินงานของบริษัทนั้นมักเปนความสัมพันธในลักษณะของการเปน
ตัวการ-ตัวแทน (Agency Theory)  ซ่ึงผูถือหุน (ตัวการ) มักจะมีการลงทุนเพื่อกระจายความเสี่ยงไป
ในหลาย ๆ บริษัท  โดยผูถือหุนจะสามารถทราบผลการดําเนินงานและฐานะการเงินในสวนที่ตนมี
สวนเปนเจาของผานการเปดเผยขอมูลที่ฝายจัดการ (ตัวแทน)  ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนจึงควรมี
กรรมการที่ไมไดเปนผูบริหาร ที่ประกอบดวยกรรมการที่เปนอิสระและกรรมการจากภายนอกอื่น     
ในสัดสวนที่จะทําใหเปนคณะกรรมการที่มีความรูความชํานาญที่หลากหลายเหมาะสมกับธุรกิจ 
และทําใหเกิดการถวงดุลอํานาจภายในคณะกรรมการของบริษัท เพื่อใหกรรมการทุกคนแสดงความ
คิดเห็นไดอยางอิสระและไมใหมีบุคคลหรือกลุมบุคคลใดมีอํานาจเหนือการตัดสินใจของ
คณะกรรมการบริษัท  ซ่ึงจากผลการศึกษาที่ผานมาของ Beasley (1996) และอาทรมาศ  อินทรมาศ
(2545) ไดพบวาคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนที่มีกรรมการอิสระเปนสัดสวนจํานวนมากจะชวย
ลดปญหาการทุจริตได  และการที่มีจํานวนคณะกรรมการที่เหมาะสมกับขนาดของบริษัท ยอมสงผล
ใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นอีกดวย 

คณะกรรมการตรวจสอบ  

ในปจจุบันอนุกรรมการตรวจสอบ  ซึ่งเปนคณะกรรมการชุดยอยของคณะกรรมการบริษัท
เปนที่รูจักกันอยางกวางขวางวาเปนเครื่องมือหรือกลไกที่สําคัญอันหนึ่งที่กิจการจําเปนตองจัดตั้ง
ขึ้นเพื่อใหกิจการมีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออกแนวทางปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการตรวจสอบ  
ที่ บจ/ร 25-00  เมื่อวันที่ 23 มิถุนายน 2542   เพื่อใหบริษัทมีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดีและ       
มีมาตรฐานเปนไปตามแนวทางที่ถูกตอง  นอกจากนี้ไดประกาศ  เรื่อง การปรับปรุงประกาศตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  เร่ือง คุณสมบัติและขอบเขตการดําเนินงานของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ   และขอพึงปฏิบัติที่ดีสําหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน  ประกาศที่ บจ.(ว) 26/2542 
เมื่อวันที่ 28 มิถุนายน พ.ศ.2542   โดยมีความเห็นวาควรมีการปรับปรุงคุณสมบัติและขอบเขต     
การดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ  
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จากการศึกษาที่สอดคลองกันของ ฤกษฤทธิ์  เพชรวรกุล (2544) และอมรรัตน  บุญธนากร 
(2543) พบวา เมื่อนําประกาศของตลาดหลักทรัพยในเรื่อง คุณสมบัติและขอบเขตการดําเนินงานของ
กรรมการตรวจสอบ (ฉบับที่1) พ.ศ.2542 มาใชแลวไดเกิดปญหาในทางปฏิบัติหลายประการ ไดแก  
การกําหนดคุณสมบัติของกรรมการตรวจสอบไวแคบเกินไป  การพิจารณาอนุมัติแตงตั้งและการ
กําหนดหนาที่ที่ไมเดนชัด  หลักเกณฑในกรณีที่คณะกรรมการเกิดขอขัดแยงระหวางกัน และปญหา
จากการกําหนดความรับผิดชอบทางกฎหมายของกรรมการตรวจสอบ  ซ่ึงปญหาที่สําคัญดังกลาว
นั้นเปนเพราะในอดีตการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบยังถือเปนเรื่องใหมในประเทศไทย ที่
จะตองใชเวลาในการศึกษาและทําความเขาใจ  และการเกิดความไมแนใจของความเปนอิสระของ
ฝายตรวจสอบภายในบริษัทในการนําเสนอขอมูลตาง ๆ 

 แบบจําลองการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรบัพึงจายโดยรวม 

การจัดการกําไรสามารถทําไดหลายวิธี  เชน  การใชรายการพึงรับพึงจาย  การเปลี่ยนแปลง
วิธีการบัญชี และการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของทุน เปนตน  การศึกษาวิทยานิพนธนี้ไดทําการ
วิเคราะหรายการพึงรับพึงจายโดยรวมที่อยูในดุลยพินิจของฝายจัดการโดยใชแบบจําลอง Jones 
(1991)   เพื่อวัดระดับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

จากการศึกษาที่ผานมาของ Klein (2002);  Osma and Noguer (2002); Sarkar et al. (2006) 
และ Xie et al. (2002) ไดทําการทดสอบระดับการจัดการกําไรโดยใชแบบจําลองของ Jones (1991) 
เชนเดียวกัน  กอรปกับผลการศึกษาของ McNichols (2000) พบวาแบบจําลองดังกลาวไดรับการ
ยอมรับและนําไปใชเพื่อทดสอบระดับการจัดการกําไรอยางแพรหลายดวย (McNichols, 2000: 318) 

 การคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยรวม  เปนการเปลี่ยนแปลงของการ
เปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด (กอนหักภาษีเงินไดคางจาย) หักดวยคาเสื่อมราคา
และการตัดจําหนาย  โดยการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนที่ไมใชเงินสด (กอนหักภาษีเงินได
คางจาย)  ซ่ึงก็คือ สินทรัพยระยะสั้นที่ไมใชเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น ลบดวยหนี้สินระยะสั้นที่
ไมใชรายการหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระในหนึ่งปและรายการภาษีเงินไดคางจาย              
ดังสมการ 

TAit    =     (∆CAit –∆CASHit) – (∆CLit –∆DEBTit – ∆ITPit) – DEPit                (1) 
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โดยที ่
TAit  รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆CAit  การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมนุเวยีนสําหรับบริษัท i ในปที ่t 
∆CASH it การเปลี่ยนแปลงของเงินสดสําหรับบริษัท i ในปที ่t 
∆CLit  การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆DEBTit การเปลีย่นแปลงของหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชาํระในหนึ่งป 

สําหรับบริษัท i ในปที ่t 
∆ITPit  การเปลีย่นแปลงของภาษีเงนิไดคางจายสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
DEPit  คาเสื่อมราคาและตัดจําหนายสําหรับบริษัท i ในปที ่t 

จากสมการขางตน  สามารถแยกสวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย 
ไดดังนี้ 

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

โดยที ่
TAit  รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆ARit  การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆INVit  การเปลี่ยนแปลงของสินคาคงคลังสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆OCAit  การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมนุเวยีนอื่นสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆APit  การเปลี่ยนแปลงของเจาหนีก้ารคาสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆OCLit  การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่นสําหรับบริษัท i ในปที ่t 

ในการวัดระดับการจัดการกําไรจากรายการพึงรับพึงจายที่เกินปกตินั้น  ตามที่ Jones (1991) 
ไดทําการทดสอบรายการพึงรับพึงจายรวม โดยกําหนดใหรายการพึงรับพึงจายรวมที่เกินปกติ 
(∆TA) เปนผลตางระหวางรายการพึงรับพึงจายรวมที่เกิดขึ้นในรอบบัญชีปจจุบัน (t) กับรายการพึง
รับพึงจายรวมที่เกิดขึ้นตามปกติในรอบบัญชีที่ผานมา (t-1)  ซ่ึงเทากับผลตางของการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝายจัดการ (Discretionary accruals)  และรายการพึงรับ
พึงจายรวมที่เกิดขึ้นจากการดําเนินงาน (Non-discretionary accruals)  แตเนื่องจากรายการพึงรับพึง
จายรวมที่เกิดขึ้นจากการดําเนินงานมักมีรายการบัญชีที่เปนปกติของกิจการ  จึงกําหนดใหผลตาง
ระหวางรอบบัญชีที่ผานมากับรอบบัญชีปจจุบันเปนปฐานโดยมีคาเทากับศูนย  และสรุปไดวา
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รายการพึงรับพึงจายรวมที่เกินปกติ (∆TA) ก็คือ รายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝาย
จัดการ (Discretionary accruals: DCA)  นั่นเอง  ดังสมการ 

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

โดยที่ 
TAit รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
TAit-1 รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t-1 
DCAit รายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝายจัดการสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
DCA it-1 รายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝายจัดการสําหรับบริษัท i ในปที่ t-1 

NDCAit รายการพึงรับพึงจายรวมที่ไมเกี่ยวของกับดุลยพินิจของฝายจัดการ 

สําหรับบริษัท i ในปที่ t 
NDCA it-1  รายการพึงรับพึงจายรวมที่ไมเกี่ยวของกับดุลยพินิจของฝายจัดการ 

    สําหรับบริษัท i ในปที่ t-1 

การวัดระดับการจัดการกําไรโดยใชแบบจําลอง Total Accruals Jones Model  จากแนวคิด
ของ Jones (1991)ในสมการถดถอยจะประกอบดวย 2 ตัวแปร คือ สวนที่เปนการเปลี่ยนแปลงของ
รายไดและรายการที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ   

การเปลี่ยนแปลงของรายไดซ่ึงเปนองคประกอบหนึ่งของรายการพึงรับพึงจายเงินทุน
หมุนเวียนนั้น  ไดแก  ลูกหนี้การคา  สินคาคงเหลือ  และลูกหนี้การคา  เนื่องจากรายการดังกลาว
เปนรายการที่สะทอนเหตุการณที่ขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของรายไดหรือยอดขายท่ีเปนไปตาม
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจและเกิดขึ้นตามวัตถุประสงคในการดําเนินธุรกิจของกิจการ จึงไม
เกี่ยวของกับการปรับแตงกําไรของฝายจัดการ  รวมทั้งรายการที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิที่ไดหัก
คาเสื่อมราคาและคาใชจายจากการตัดจําหนายแลวก็นับเปนองคประกอบของรายการพึงรับพึงจาย
ระยะยาวดวย  ซ่ึงการวัดระดับการจัดการกําไรโดยใชแบบจําลอง Total Accruals Jones Model  มี
ขั้นตอนดังนี้ 
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ขั้นท่ี 1  คํานวณจากสมการถดถอยเชิงเสนกําลังสองนอยสุดเพื่อประมาณ  คาสัมประสิทธิ์ 
(ß) เพื่อใชในการคํานวณรายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝายจัดการ (DCA)  ดังสมการ 

TAit ß0 ∆REVit PPEit

Ait-1
= 

Ait-1
+  ß1 Ait-1

+  ß2 Ait-1
+  eit (4) 

โดยที ่

TAit  รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆REVit การเปลี่ยนแปลงของยอดขายสําหรับบริษทั i ในปที ่t 
PPEit ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (สุทธิ) สําหรับบริษัท i ในปที ่t 
Ait-1 สินทรัพยรวมสําหรับบรษิัท i ในปที ่t-1 
eit คาผิดพลาดสําหรับบรษิัท i ในปที ่t 

ชวงเวลาที่ใชขอมูลของแตละบริษัทจะตองมีอยางนอย 12 ไตรมาสหรือ 1 รอบเวลาบัญชี
ติดตอกัน  และแมวาแตละบริษัทจะมีจุดเริ่มตนที่แตกตางกันก็ตาม  จะตองเริ่มตนรอบบัญชีกอน
ชวงปที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออกเผยแพรหลักการกํากับดูแลกิจการจํานวน 15 ขอ 
ใหบริษัทจดทะเบียนนําไปถือปฏิบัติในการจัดการกํากับดูแลกิจการ จํานวน 3 รอบเวลาบัญชี  คือ 
พ.ศ. 2542 

ขั้นท่ี2  นําคาสัมประสิทธิ์ที่หาไดจากการประมาณสมการถดถอยเชิงเสนสมการที่ (2)       
มาแทนคาในสมการเพื่อคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากที่ไมเกี่ยวของกับการ
ปรับแตงกําไร (Non-discretionary accruals)  ดังสมการ 

ß0 ∆REVit PPEitNDCAit

 = 
Ait-1

+  ß1 Ait-1
+  ß2 Ait-1

         (5) 

  
โดยที่   

NDCAit รายการพึงรับพึงจายรวมที่ไมเกี่ยวของกับดุลยพินิจของฝายจัดการ 

สําหรับบริษัท i ในปที่ t 
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∆REVit การเปลี่ยนแปลงของยอดขายสําหรับบริษทั i ในปที ่t 
PPEit ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (สุทธิ) สําหรับบริษัท i ในปที ่t 
Ait-1 สินทรัพยรวมสําหรับบรษิัท i ในปที ่t-1 

 
ขั้นท่ี 3  คํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายจัดการ 

(Discretionary accruals)  ดังสมการ 

TAit
  

DCAit = 
Ait-1

- NDCAit
 

 
 

    (6) 

 
โดยที่ 
DCAit รายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝายจัดการสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
TAit รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
Ait-1 สินทรัพยรวมสําหรับบรษิัท i ในปที ่t-1 

NDCAit รายการพึงรับพึงจายรวมที่ไมเกี่ยวของกับดุลยพินิจของฝายจัดการ 

สําหรับบริษัท i ในปที่ t 

การทดสอบการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของ ฝายบริหาร (DCA) 
สามารถใชพื้นฐานแบบจําลองที่เสนอโดย Osma and Noguer (2003)  โดยนํามาปรับใหเหมาะสม
กับวัตถุประสงคและสมมติฐานของการศึกษา และขอมูลที่สามารถหาไดในการศึกษาของประเทศ
ไทย  เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการวามีความสัมพันธ
กันอยางมีนัยสําคัญหรือไม ณ ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ไดกําหนดไว   

Osma and Noguer (2003)  พบวา การที่คณะกรรมการบริษัทที่มาจากกรรมการอิสระจะ
สามารถปองกันและลดระดับการตกแตงบัญชีได  ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวาการเปลี่ยนแปลงรายการ
พึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหารสามารถอธิบายถึงการกํากับดูแลกิจการไดวามี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 

ตัวแปรที่ใชวัดการกํากับดูแลกิจการของบริษัทในวิทยานิพนธฉบับนี้ประกอบดวย  
สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท  สัดสวนของกรรมการอิสระที่ไดรับการแตงตั้ง
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เปนอนุกรรมการตรวจสอบ  สัดสวนของอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจทางดาน
บัญชีหรือการเงิน  การแยกตําแหนงของประธานกรรมการบริษัท และความเปนอิสระของประธาน
กรรมการบริษัท   

 วิธีการวิเคราะห 

สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลที่สําคัญ ไดแก คาเฉลี่ย (Means)  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(S.D.)  t-test dependent และสมการถดถอยพหุ (Multiple Regressions Analysis)    ซ่ึงเปนเทคนิค
ทางสถิติที่ใชวัดความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ(Xi) ตั้งแตสองตัวขึ้นไปกับตัวแปรตาม (Y) 
หนึ่งตัว โดยที่ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้งหลายและตัวแปรตามอยูในรูปเชิงเสนตรง   
การทดสอบสมมติฐานคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (βi)  เปนการตรวจสอบทางสถิติวาตัวแปรตนแต
ละตัว คือ Xi ที่นํามาใชในแบบจําลองสามารถนําไปใชพยากรณตัวแปรตาม Y ไดหรือไม  มีรูปแบบ 
และทิศทางความสัมพันธกันอยางไร  และมีปริมาณความสัมพันธกันมากนอยเพียงใด  โดยมี
สมการดังนี้ 

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

โดยที่  
Y ตัวแปรตาม  
β คาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอย 
X ตัวแปรอิสระ 
ε คาความคลาดเคลื่อน 

ในที่นี้กําหนดให Y คือ ผลลัพธจากการทดสอบการจัดการกําไรโดยใชการคํานวณการ
เปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร  ตามแบบจําลอง Total Accruals 
Jones Model  ของ Jones (1991)  และกําหนดให X คือ ขอมูลเชิงคุณภาพที่ไดแปลงเปนขอมูลเชิง
ปริมาณแลว ไดแก  จํานวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท  จํานวนกรรมการอิสระใน
อนุกรรมการตรวจสอบ  สัดสวนกรรมการอิสระในกรรมการบริษัท  ความรูทางดานบัญชีและ
การเงินของอนุกรรมการตรวจสอบ  การรวมหรือแยกตําแหนงของประธานกรรมการ  จํานวนครั้ง
ในการประชุมคณะกรรมการ  และความเปนอิสระของประธานกรรมการ    โดยการวิเคราะหทาง
สถิติทั้งหมดใชโปรแกรมสถิติสําเร็จรูป SPSS V.11.5 
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 ผลการศึกษาที่เก่ียวของ 

การจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการ 

 Klein (2002) ไดศึกษาความสัมพันธของคุณลักษณะของคณะอนุกรรมการตรวจสอบและ
คณะกรรมการบริษัท และการจัดการกําไร (Audit committee, board of director characteristics, and 
earnings management)  เกี่ยวกับความเปนอิสระของอนุกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการใน
การเปนตัวแทนของเจาของเพื่อปองกันการจัดการกําไร  ผูศึกษาใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่จด
ทะเบียนอยูในตลาด S&P500 จํานวน 692 บริษัท  ในชวงป ค.ศ.1991 – 1996  ทดสอบการ
เปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายจัดการ (Discretionary accruals) โดยใช
แบบจําลอง Jones model (1991)  ผลการศึกษาพบวา คณะกรรมการสวนใหญมาจากกรรมการอิสระ  
แตไมพบวาความเปนอิสระของอนุกรรมการตรวจสอบจะมีผลตอการปองกันการจัดการกําไรของ
ฝายจัดการ   และไดเสนอแนะวาโครงสรางของคณะกรรมการที่มีความเปนอิสระเพิ่มขึ้นก็จะ
สามารถปฏิบัติงานไดอยางมีประสิทธิภาพ  และประธานฝายบริหารของกิจการก็ควรจะตรวจ
ติดตามกระบวนการจัดทําบัญชีการเงินของบริษัทอยางสม่ําเสมอดวย 

 Osma and Noguer (2002) ไดศึกษาความสัมพันธของการกํากับดูแลและการจัดการกําไรใน
ประเทศสเปน (Corporate Governance and Earnings Management in Spain)  เกี่ยวกับบทบาทของ
กรรมการที่ไมเปนผูบริหาร  ไดแก  สถาบันสงเสริมกรรมการ (Institutional Directors)  กรรมการ
อิสระ (Independent Director) อนุกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) และกรรมการอิสระที่
กําหนดคาตอบแทน (Nomination of Independent Directors) ที่มีตอการปองกันและลดระดับของ
การจัดการกําไร  การศึกษาใชกลุมตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนของประเทศสเปน จํานวน 12 กลุม
อุตสาหกรรม ในชวงป ค.ศ.1999 – 2001  

 ผูศึกษาใชแบบจําลอง Jones Model (1991) ดวยสมการถดถอยกําลังสองนอยสุด  เพื่อ
ทดสอบระดับของการจัดการกําไร  2 วิธี คือ วิธีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายรวม (Jones 
total accruals model) และวิธีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเงินทุนหมุนเวียน (Jones 
working capital accruals model)  เพราะจะสะทอนถึงการควบคุมของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารได
ดีกวาการใชรายการพึงรับพึงจายเพียงตัวเดียวในการนํามาอธิบายระดับของการจัดการกําไร  ซ่ึงจาก
ผลการศึกษาพบวา การที่คณะกรรมการบริษัทมาจากสถาบันสงเสริมกรรมการเปนสวนใหญ  และ
อนุกรรมการตรวจสอบและอนุกรรมการกําหนดคาตอบแทนที่มาจากกรรมการอิสระจะสามารถ
ปองกันและลดระดับการตกแตงบัญชีได  แตนักลงทุนในประเทศสเปนสวนใหญยังไมเชื่อมั่นตอ
บทบาทของกรรมการอิสระมากนัก  เนื่องจากการขาดประสบการณ ความสามารถและความเปน
อิสระที่แทจริง 
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 นอกจากนี้ไดมีการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) ของความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงดานองคประกอบของคณะกรรมการบริษัทกับระดับการจัดการกําไร โดย
เพิ่มแบบจําลองอีก 3 วิธี ไดแก  Jones cash flow total model, Jones cash flow working model และ 
Marginal model  โดยผลการทดสอบพบวา หากอนุกรรมการตรวจสอบและอนุกรรมการกําหนด
คาตอบแทนมาจากกรรมการอิสระเพิ่มมากขึ้น  จะสงผลใหระดับการจัดการกําไรลดลง  ในทาง
กลับกัน หากอนุกรรมการตรวจสอบและอนุกรรมการกําหนดคาตอบแทนมาจากกรรมการอิสระ
ลดลง  จะสงผลใหระดับการจัดการกําไรเพิ่มมากขึ้น  ดังนั้น อาจกลาวไดวาการเปลี่ยนแปลงดาน
องคประกอบของคณะกรรมการบริษัทยอมมีผลกระทบตอระดับการจัดการกําไรของฝายจัดการ  

Peasnell et al. (2004) ไดศึกษาความสัมพันธของการตรวจติดตามของคณะกรรมการที่มี
ตอระดับของกําไรที่เกินปกติ  ผูศึกษาเลือกใชกลุมตัวอยางจากบริษัทในประเทศอังกฤษ จํานวน 
1,271 บริษัท ในชวงป 1993 – 1996  ทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย โดยใช
แบบจําลอง the modified Jones model  โดยมีสมมติฐานการศึกษา คือ กรรมการอิสระและ
อนุกรรมการตรวจสอบจะสามารถลดการจัดการกําไรได 

ผลการศึกษาพบวา ฝายจัดการจะทําการจัดการกําไรใหสูงขึ้นเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผล
ขาดทุน และจะทําการจัดการกําไรที่เกินปกติใหพอเพียงตอการเปลี่ยนแปลงผลขาดทุนดังกลาวไปสู
การรายงานผลกําไรแทน นอกจากนี้ยังพบวาฝายจัดการจะทําการจัดการกําไรเพื่อใหแนใจไดวาผล
กําไรนั้นจะไมลดลงอยางมีนัยสําคัญที่กระทบตอภาพรวมของบริษัท  ในศึกษาความสัมพันธพบวา 
กรรมการอิสระจะมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรใหเกินปกติของฝายจัดการที่ตั้งใจที่จะปรับแตงกําไร
ใหสูงขึ้น  และยังพบอีกวาการที่บริษัทมีกรรมการอิสระอยางเพียงพอจะชวยในการลดระดับการ
จัดการกําไรไดอยางมีประสิทธิผล  แตการศึกษาครั้งนี้ไมพบวาอนุกรรมการตรวจสอบจะมี
ความสัมพันธโดยตรงตอระดับการจัดการกําไร  โดยผูศึกษาใหขอเสนอแนะวาหากบทบาทในการ
ตรวจติดตามของกรรมการอิสระเปนสวนหนึ่งในกระบวนการทํางานของอนุกรรมการตรวจสอบ  
และเพื่อใหการรายงานทางการเงินของบริษัทมีประสิทธิภาพและลดระดับการจัดการกําไรไดยิ่งขึ้น  
ดังนั้นอนุกรรมการตรวจสอบก็ควรมาจากกรรมการอิสระหรือกรรมการภายนอก 

นอกจากนี้ Peasnell (2000) ยังไดศึกษาการจัดการเกณฑคงคางใหบรรลุเปาหมายกําไร 
(Accrual management to meet earnings targets)  เกี่ยวกับการเพิ่มประสิทธิภาพของกรรมการที่ไม
เปนผูบริหารในการจํากัดการจัดการกําไรในชวงกอนและหลังการสนับสนุนของ The Cadbury 
Report  ผูศึกษาเลือกใชกลุมตัวอยางจํานวน 1,260 บริษัท  ในชวงป 1990 – 1996  ทดสอบการ



  
19

เปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (Discretionary accruals) ใชแบบจําลอง the modified Jones 
model  โดยมีสมมติฐานการศึกษา คือ ประสิทธิภาพของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารจะสามารถลด
การจัดการกําไรภายหลังการเสนอขอคิดเห็นของรัฐสภาของอังกฤษ (the Cadbury Report 
recommendations)  ผลการศึกษาพบว า  ในชวงหลั งจากที่  มีการสนับสนุนจาก  Cadbury 
ประสิทธิภาพของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารมีเพิ่มขึ้น 

Sarkar et al. (2006) ไดศึกษาบทบาทคณะกรรมการบริษัทที่มีตอโอกาสในการจัดการกําไร 
(Board of Directors and Opportunistic Earnings Management)  การศึกษาใชกลุมตัวอยางจาก
บริษัทจดทะเบียนใน BSE (Bombay Stock Exchange) จํานวน 500 บริษัท ในชวงป 2002 และ 2003  
เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและการจัดการกําไรใน
ประเทศอินเดีย  โดยใชแบบจําลอง Jones model (1991) เพื่อทดสอบระดับของการจัดการกําไร 

ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธของความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทที่มีตอการ
ลดระดับการจัดการกําไร  แตพบวาคุณภาพในการปฏิบัติหนาที่ของคณะกรรมการบริษัทขึ้นอยูการ
ใหเวลาและเอาใจใสตอหนาที่รับผิดชอบของตนอยางเพียงพอ  อันจะทําใหสามารถปฏิบัติหนาที่ได
อยางมีประสิทธิภาพและจะชวยลดระดับการจัดการกําไรของฝายจัดการได   นอกจากนี้ยังพบวา
คณะกรรมการบริษัทที่มีมาจากสถาบันนักลงทุนและกรรมการภายนอก  จะชวยลดระดับการจัดการ
กําไรของฝายจัดการได  แตการที่คณะกรรมการบริษัทที่ยังดํารงตําแหนงประธานเจาหนาที่         
ฝายจัดการหรือกรรมการผูจัดการ (CEO) ในคราวเดียวกัน  ทําใหตองมีภาระรับผิดชอบมากมาย    
ซ่ึงจะยิ่งเพิ่มโอกาสในการจัดกําไร 

Xie et al. (2002)  ไดศึกษาความสัมพันธของการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการ
(Earnings management and corporate governance) เกี่ยวกับบทบาทของคณะกรรมการบริษัท 
อนุกรรมการตรวจสอบ และอนุกรรมการบริหารในการปองกันการจัดการกําไรของฝายจัดการ  
ผูวิจัยใชกลุมตัวอยางจากบริษัทใน S&P500 จํานวน 282 บริษัท  ในชวงป ค.ศ. 1992 – 1996  
สมมติฐานการศึกษา คือ การกําหนดองคประกอบของคณะกรรมการและอนุกรรมการตรวจสอบจะ
สามารถลดระดับการจัดการกําไรได  โดยใชแบบจําลอง Jones model (1991) และ Teoh et al. 
(1998a) model  

 ผลการศึกษาพบวา องคประกอบของกรรมการอิสระที่ตองมีความรูความชํานาญทางดาน
การบัญชีหรือการเงินนั้น  เนื่องจากจะมีเปนปจจัยสําคัญในการปองกันการใชดุลยพินิจเกี่ยวกับ
รายการพึงรับพึงจายหมุนเวียนของฝายจัดการ (Discretionary current accruals) ได  นอกจากนี้ยัง
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พบวาการที่คณะกรรมการมีการประชุมรวมกันบอยครั้งจะทําใหการตรวจติดตามรายงานทางการ
เงินของกิจการมีประสิทธิภาพดียิ่งขึ้น  ซ่ึงจะชวยลดระดับการจัดการกําไรของฝายจัดการได 

จากผลการศึกษาขางตนมีความสอดคลองกับรายงานการศึกษาของ The Blue Ribbon Panel 
วาการที่คณะกรรมการอิสระท่ีมาจากบุคคลภายนอกเปนสวนใหญจะชวยลดระดับการจัดการกําไร
ได และคณะกรรมการที่มีความรูทางดานการบัญชีหรือการเงินจะสามารถชวยปรับปรุงการรายงาน
ทางการเงินของกิจการใหดีขึ้น  เนื่องจากประสบการณทางดานธุรกิจ หรือดานการลงทุนที่
หลากหลาย  และจากการที่ SEC Blue Ribbon Panel ไดศึกษาพบวา คณะกรรมการตรวจสอบที่เคย
เปนดํารงตําแหนงผูบริหารหรือธนาคารลงทุน  และการปฏิบัติงานของคณะกรรมการ  อาทิ การเขา
รวมประชุมของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบ จะสามารถชวยลดระดับการ
จัดการกําไรได  แตผลการศึกษาไมพบวาความเปนอิสระของอนุกรรมการตรวจสอบจะมีผลตอการ
ปองกันการจัดการกําไรของฝายจัดการเชนกัน 

จากการศึกษาของ Klein (2002);  Osma and Noguer (2002); Xie et al. (2002); Peasnell et 
al. (2004) และ Sarkar et al. (2006) และ ดังที่กลาวไวในขางตนนั้น  แมจะใชแบบจําลอง Jones 
model (1991) เชนเดียวกัน  แตผลสรุปของงานวิจัยเกี่ยวกับกรรมการอิสระนั้นมีบางประการที่มี
ความขัดแยงกัน  กลาวคือ Osma and Noguer (2002) พบวาความเปนอิสระของอนุกรรมตรวจสอบ
จะสามารถจํากัดขอบเขตการจัดการกําไรได  แต Klein (2002);  Xie et al. (2002) และ Peasnell et 
al. (2004) ไมพบความสัมพันธของความเปนอิสระของอนุกรรมการตรวจสอบกับการจัดการกําไร 
และ Sarkar et al. (2006) ไมพบความสัมพันธวาความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทจะมีผลตอ
การปองกันการจัดการกําไรของฝายจัดการ   ซ่ึงอาจเนื่องมาจากความแตกตางกันของกลุมตัวอยางที่
เลือกใชศึกษา  กลาวคือ Klein (2002) และ Xie et al. (2002) ใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียน
อยูในตลาด S&P500  สวน Peasnell et al. (2004) ใชกลุมตัวอยางจากบริษัทในประเทศอังกฤษ   
สวน Osma and Noguer  (2002) ศึกษาโดยเลือกใชกลุมตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนของประเทศ
สเปน และ  Sarkar et al. (2006)ศึกษาโดยเลือกใชกลุมตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนของประเทศ
อินเดีย  จากประเด็นดังกลาวชี้ใหเห็นไดวาโครงสรางการกํากับดูแลของประเทศสเปนและประเทศ
อินเดียมีความแตกตางกับประเทศอเมริกาและประเทศอังกฤษ  จึงทําใหสรุปผลจากการศึกษาที่ไดมี
ความแตกตางกัน  แตการศึกษาทั้งหมดก็ไดสนับสนุนสมมติฐานที่วาคณะกรรมการบริษัทที่มาจาก
กรรมการอิสระเปนจํานวนมากจะสามารถจํากัดขอบเขตการจัดการกําไรได 
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ผลการศึกษาอื่น ๆ ท่ีเก่ียวของ 

 คณิน สุบิน (2543) ไดศึกษาเรื่อง คณะกรรมการกํากับดูแลในบริษัท  โดยมีจุดมุงหมายที่จะ
ศึกษาหลักกฎหมายเกี่ยวกับคณะกรรมการกํากับดูแลในบริษัทของประเทศที่ใชโครงสราง
คณะกรรมการแบบสองชั้นวา จะนํามาเปนแนวทางในการเสริมสรางใหบริษัทในประเทศไทยมีการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีและเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารงานของบริษัทไดหรือไมอยางไร  

ผลการศึกษาพบวา รูปแบบคณะกรรมการที่ใชอยูในประเทศตาง ๆ มี 2 ระบบใหญ ๆ 
ไดแก ระบบคณะกรรมการชั้นเดียว และระบบคณะกรรมการสองชั้น ในระบบคณะกรรมการชั้นเดียว 
คณะกรรมการที่รับผิดชอบการดําเนินงานของบริษัทมีเพียงชุดเดียว โดยคณะกรรมการดังกลาวจะ
รับผิดชอบทั้งเรื่องการตัดสินใจที่สําคัญทางธุรกิจ และการกํากับดูแลการดําเนินงานของฝายบริหาร 
รูปแบบคณะกรรมการบริษัทภายใตกฎหมายไทยเปนแบบคณะกรรมการชั้นเดียว โดยบริษัท
สวนมากมักจะไมมีกลไกถวงดุลและคานอํานาจภายในคณะกรรมการเทาที่ควรสําหรับระบบ
คณะกรรมการสองชั้นนั้น เปนรูปแบบคณะกรรมการของหลายประเทศในแถบยุโรป เชน เยอรมัน 
ฝร่ังเศส และเนเธอรแลนด ระบบคณะกรรมการดังกลาว ไดแบงคณะกรรมการออกเปน 2 ระดับ 
ไดแก คณะกรรมการบริหาร ทําหนาที่ตัดสินใจในการบริหารงานของบริษัท และคณะกรรมการ
กํากับดูแล ทําหนาที่ควบคุมและตรวจสอบการทํางานของคณะกรรมการบริหารอยางใกลชิด ทั้งนี้
สมาชิกของคณะกรรมการทั้ง 2 ชุด ตองไมใชบุคคลคนเดียวกัน  

นอกจากนี้ หลักกฎหมายเกี่ยวกับคณะกรรมการกํากับดูแลไดบัญญัติเกี่ยวกับมาตรการ
ตางๆ รวมถึงบทบาทหนาที่ของคณะกรรมการกํากับดูแล เพื่อสนับสนุนใหคณะกรรมการกํากับ
ดูแล ทําหนาที่ควบคุมตรวจสอบการดําเนินงานของคณะกรรมการบริหารไดอยางเหมาะสม       
จากโครงสรางและมาตรการของคณะกรรมการกํากับดูแลดังกลาว จึงทําใหคณะกรรมการกํากับ
ดูแลสามารถแกปญหาการถวงดุลและคานอํานาจกับคณะกรรมการบริหารได และมีสวนชวยให
กรรมการบริหารปฏิบัติหนาที่ดวยความระมัดระวัง ซ่ือสัตย สุจริต และโปรงใส มากขึ้น ซ่ึงถือวา
คณะกรรมการกํากับดูแลเปนมาตรการที่ดีที่ควรนํามาเปนทางเลือกในการเสริมสรางใหบริษัท
มหาชนและบริษัทเอกชนที่มีกิจการขนาดใหญของไทยมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีและชวยเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการบริหารงานของบริษัท นอกเหนือจากแนวทางของตลาดหลักทรัพย             
แหงประเทศไทยที่กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
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สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (2548) ไดทําการประเมินการกํากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนไทย  โดยสํารวจขอมูลของบริษัทจดทะเบียนที่เปดเผยตอสาธารณะ เชน 
รายงานประจําปของบริษัท แบบแสดงรายงานขอมูลประจําป (56-1)  หนังสือนัดประชุมและรายงาน
การประชุมของผูถือหุน ขอบังคับบริษัท ขอมูลที่เปดเผยผานเว็บไซตตลาดหลักทรัพยฯ และ
สํานักงาน ก.ล.ต. เว็บไซตของบริษัท ฯลฯ สมาคมฯ ทําการประเมินบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยใหม (MAI)  โดยใชหลักเกณฑการประเมินที่
สมาคมฯ รวมกับบริษัท McKinsey & Company Thailand พัฒนาขึ้นจากหลักการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีของ OECD และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ผลการประเมินหมวดความรับผิดชอบของคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนไทย
เปรียบเทียบป 2548 กับป 2546 พบวาโดยรวมดีขึ้น  เวนแตมีคณะกรรมการที่ยังไมจัดใหมีนโยบาย
การกํากับดูแลกิจการ รอยละ 75  ประธานกรรมการไมใชกรรมการอิสระ รอยละ 82  ยังมีสัดสวน
กรรมการอิสระนอยกวาครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ รอยละ 92  และยังไมมีการประเมินผลงานของ
คณะกรรมการ รอยละ 92  โดยผูวิจัยใหขอเสนอแนะวาคณะกรรมการควรจัดทํานโยบายการกํากับ
ดูแลกิจการของบริษัทไวเปนลายลักษณอักษร  ควรพิจารณาแตงตั้งกรรมการอิสระเปนประธาน
กรรมการ  พยายามเพิ่มสัดสวนของกรรมการอิสระมากขึ้น  ควรจัดใหมีการประเมินผลงานของ
คณะกรรมการและ CEO และเปดเผยถึงการดําเนินการไวในรายงานประจําป 

อมรรัตน  บุญธนากร  (2543) ไดศึกษาเรื่อง การกํากับดูแลกิจการที่ดีโดยคณะกรรมการ
ตรวจสอบ (Good Corporate Governance by Audit) โดยศึกษาแนวทางปฏิบัติของบริษัทมหาชน
ของประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อเปรียบเทียบแนวทางปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการที่เปน
สากล กับแนวทางปฏิบัติของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และความสอดคลองของกิจกรรมที่
ปฏิบัติของคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    
กับแนวทางปฏิบัติที่เปนสากล จากการวิจัยของ The Institute of Internal Auditors รวมทั้งปญหา   
ในการปฏิบัติภารกิจเพื่อเปนแนวทางในการปรับปรุงประสิทธิภาพในการจัดตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางคือ ผูอํานวยการฝายตรวจสอบภายในของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไดดําเนินการแตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบแลว จํานวน 29 
บริษัท 
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 ผลจากการศึกษาพบวา     ปญหาที่สําคัญในการปฏิบัติภารกิจของคณะกรรมการตรวจสอบ 
คือ คณะกรรมการตรวจสอบซึ่งถือเปนเรื่องใหมในประเทศไทย ที่จะตองใชเวลาในการศึกษาและ
ทําความเขาใจและ การเกิดความไมแนใจของความเปนอิสระของฝายตรวจสอบภายในบริษัทใน
การนําเสนอขอมูลตาง ๆ   

 ขอเสนอแนะจากผลการศึกษา คือ ควรมีการสงเสริมใหมีการใชกระบวนการกํากับกิจการ
โดยวิธีอ่ืน ไดแก การแตงตั้งคณะกรรมการสรรหา ซ่ึงมีหนาที่ในการคัดเลือกบุคคลที่เหมาะสมที่จะ
เปนกรรมการบริษัท รวมทั้งพิจารณาวาคณะกรรมการบริษัทไดปฏิบัติตามแนวทางที่กําหนด และ
คณะกรรมการพิจารณาผลตอบแทน ซ่ึงมีหนาที่ในการกําหนดคาตอบแทนของคณะกรรมการ
บริษัทและผูบริหาร 

อาทรมาศ  วุฑฒิสาร (2545) ไดศึกษาถึงผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการตอผลการ
ดําเนินงานของกิจการ โดยใชขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดสวนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวน
การถือครองหุนของผูบริหาร และสัดสวนระหวางจํานวนคณะกรรมการบริษัทตอขนาดของบริษัท
เปนตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการ สําหรับผลการดําเนินงานของบริษัท วัดโดยใชคาอัตราสวน
คิว โดยการศึกษาครั้งนี้ใชวิธีการเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติภูมิ จํานวน 1,046 ตัวอยาง 
จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ผลการศึกษาพบวา สัดสวนระหวางจํานวนคณะกรรมการบริษัทตอขนาดของบริษัทมี
ความสัมพันธเชิงเสนตรงอยางมีนัยสําคัญไปในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานของบริษัทซึ่ง
สะทอนใหเห็นวา การมีจํานวนคณะกรรมการที่เหมาะสมกับขนาดของบริษัท จะสงผลใหบริษัทมี
ผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น 

Beasley (1996) ไดศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางองคประกอบของ
คณะกรรมการบริษัทและการทุจริตรายงานทางการเงิน (The board of directors and financial 
statement fraud) ผูศึกษาทําการทดสอบวาเมื่ออัตราสวนของกรรมการจากบุคคลภายนอกตอ
คณะกรรมการมีจํานวนสูงขึ้นจะสามารถลดความนาจะเปนในการทุจริตรายงานทางการเงิน 
(financial statement fraud) โดยเลือกใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่พบการทุจริต และบริษัทที่ไมพบ
การทุจริต จํานวนอยางละ 75 บริษัท  ในชวงป ค.ศ. 1980 – 1991 ใชการวิเคราะหสมการถดถอย
ลอจิค (Logic Regression Analysis) ผูศึกษาทําการควบคุมตัวแปรคุณลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของ
กิจการ เชน อัตราการเติบโตของกิจการ  จํานวนปของวาระการดํารงตําแหนงของประธานกรรมการ
ฝายบริหาร (CEO)  จํานวนหุนจดทะเบียนที่อยูในมือผูถือหุนภายนอก  เปนตน โดยมีสมมติฐาน
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การศึกษา คือ บริษัทที่กระทําการทุจริตรายงานทางการเงินมักจะทําการลดจํานวนกรรมการอิสระ
และไมมีคณะกรรมการตรวจสอบ 

ผลการศึกษาพบวา บริษัทที่ไมมีการทุจริตจะมีอัตราสวนของกรรมการจากบุคคลภายนอก
สูงกวาบริษัทที่มีการทุจริต   คณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนที่มีกรรมการอิสระเปนสัดสวนจํานวน
มากจะชวยลดปญหาการทุจริตได  แตยังไมพบผลกระทบอยางมีนัยสําคัญวาการที่บริษัทไมมี
อนุกรรมการตรวจสอบจะเปนโอกาสที่ทําใหมีการทุจริตในงบการเงิน  นอกจากนี้ การถือครองหุน
ของกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกที่เพิ่มขึ้น ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของคณะกรรมการ
ภายนอกที่เพิ่มขึ้น และกรรมการภายนอกดํารงตําแหนงเปนกรรมการในบริษัทอื่นที่ลดลง จะ
สามารถลดความนาจะเปนในการทุจริตรายงานทางการเงิน  ผูศึกษาใหขอเสนอแนะวาการที่มี
บุคคลภายนอกเขามาเปนคณะกรรมการ  จะทําใหประสิทธิภาพในการตรวจติดตามงานของฝาย
จัดการเพื่อปองกันการทุจริตรายงานทางการเงินดีขึ้น  

 สําหรับวิทยานิพนธนี้ไดเลือกใช 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 

การศึกษาวิทยานิพนธคร้ังนี้ ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากับ
ดูแลกิจการ  สามารถนํามาสรุปเปนกรอบแนวคิดในการศึกษาได ดังแสดงในภาพที่ 1 

    ตัวแปรอิสระ            ตัวแปรตาม 
 

1.   สัดสวน
2.   สัดสวน น

อนุกรรม
3.   สัดสวน ี

ความรูค
ทางดาน

4. การรวม
กรรมกา

5.   ความเป
 

 
 

 

การจัด
Total Accrua   

 

 
 

ภาพที่ 1  ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตวัแปรตาม 

 สมมติฐานการศึกษา 

ในการศึกษาวทิยานิพนธคร้ังนี้ มีสมมติฐาน 5 ขอ ดังตอไปนี ้

H1  :   สัดสวนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการก
H2  :   สัดสวนของกรรมการอิสระที่แตงตั้งเปนอนุกรรมการตรวจสอบ

ลบกับการจัดการกําไร 
H3 :  สัดสวนของอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจหร

ทางดานบัญชีหรือการเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร 
H4  :  การแยกตําแหนงของประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการม

ลบกับการจัดการกําไร  
H5  :   ความเปนอิสระของประธานกรรมการมีความสัมพันธเชิงลบกับก
 

การกําไร 
ls Jones Model
การกํากับดูแลกิจการ 
ของกรรมการอิสระ 
ของกรรมการอิสระที่แตงตั้งเป
การตรวจสอบ 
ของอนุกรรมการตรวจสอบที่ม
วามเขาใจหรือมีประสบการณ
บัญชหีรือการเงิน 
หรือแยกตําแหนงของประธาน
ร 
นอิสระของประธานกรรมการ 
ําไร 
มีความสัมพันธเชิง

ือมีประสบการณ

ีความสัมพันธเชิง

ารจัดการกําไร 



บทที่ 3 
 

วิธีการศึกษาและรวบรวมขอมูล 

  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา  

1.  หลักเกณฑในการคัดเลือกบริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาศึกษา 
  

1.1  การศึกษาครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีรอบ
ระยะเวลาและมีขอมูลเพียงพอที่ใชในการคํานวณหาผลการดําเนินงานในชวง พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 
2547 

 
1.2  ไมรวมถึงบริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมตอไปนี้ 

 
1.2.1  กลุมสถาบัน ไดแก  ธนาคาร  เงินทุนหลักทรัพย และประกันชีวิตและประกันภัย  

เนื่องจากโครงสรางการเงินของกลุมบริษัทดังกลาวมีความแตกตางจากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรม
อ่ืน ๆ    

 
1.2.2  บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจการผานศาลลมละลายกลาง  ซ่ึงเปนกลุม

ที่มีขอมูลไมครบถวน  เนื่องจากไดรับขอยกเวนไมตองจัดประชุมผูถือหุน   
  
1.2.3  บริษัทจดทะเบยีนที่ถูกถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพยแลว 
 
1.2.4  บริษัทจดทะเบยีนที่เปดเผยขอมูลไมครบถวน 

2.  แหลงขอมูลท่ีใชในการศกึษา 

การศึกษานี้รวบรวมขอมูล เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแก แบบแสดงรายการขอมูลประจําป 
(แบบ 56-1)  และรายงานประจําป  ในชวง พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 จากฐานขอมูลของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากวาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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เปนบริษัทที่อยูภายใตกฎระเบียบ ขอบังคับ มาตรฐานการบัญชี และแมบทการบัญชีอันเปน
มาตรฐานเดียวกัน  โดยบริษัทจดทะเบียนที่ใชในการศึกษามีจํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก  
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   สินคาอุปโภคบริโภค   วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  
อสังหาริมทรัพยและกอสราง  ทรัพยากร  บริการ  และเทคโนโลยี  รวมทั้งสิ้นจํานวน 252 บริษัท  
ดังปรากฎในตารางที่ 1   
 
ตารางที่ 1  แสดงรอยละของจํานวนประชากรที่ใชศึกษาโดยจําแนกตามอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวน รอยละ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  37 14.68 
สินคาอุปโภคบริโภค  35 13.89 
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  35 13.89 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง  52 20.63 
ทรัพยากร 9 3.57 
บริการ  59 23.41 
เทคโนโลยี  25 9.92 
รวม 252 100.00 

 จากตาราง  แสดงจํานวนประชากรที่ใชศึกษาโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 7 กลุม
ตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศกําหนดไว   แมวาบริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรมจะมีจํานวน
ไมเทากันและมีความแตกตางกันทางดานสภาพแวดลอมทางธุรกิจ  ซ่ึงความแตกตางดังกลาวอาจ
สงผลกระทบตอการคํานวณทางสถิติ  แตผูวิจัยไดตั้งขอสมมติฐานวา  การกํากับดูแลกิจการของ
บริษัทตาง ๆ ในแตละอุตสาหกรรม อาจไดรับผลกระทบมาจากบริษัทที่เปนผูนําในธุรกิจและมีการ
กํากับดูแลของบริษัทที่ดี  ซ่ึงสงผลใหบริษัที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันนั้นไดมีการพัฒนาการ
กํากับดูแลกิจการใหดีขึ้นเพื่อเพิ่มศักยภาพการแขงขันของตนเอง 
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วิธีการศึกษา 

การศึกษาความสัมพันธของเครื่องมือในการกํากับดูแลและคุณภาพของงบการเงิน  โดยใช
โมเดลการวัดระดับการจัดการกําไร (Earnings Management) เปนตัวแทนในการทดสอบคุณภาพ
ของงบการเงิน  เนื่องจากฝายจัดการสามารถปรับแตงกําไรใหสูงหรือต่ํากวาความเปนจริงโดยอาศัย
การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายเปนปจจัยในการจัดการกําไร  ในการศึกษามีวิธีการดังนี้ 

1.  การกําหนดตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

1.1  ตัวแปรอิสระ 

จากการทบทวนผลการศึกษาที่ผานมาในเรื่องเกณฑการวัดมูลคาของตัวแปรตาง ๆ 
ที่ใชในการศึกษา  ซ่ึงไดสรุปไวในภาพที่ 1  ผูศึกษาไดมีวิธีการวัดมูลคาของตัวแปรแตละตัวแยกกัน
ตามลําดับดังนี้ 

ตารางที่ 2  สรุปวิธีที่ใชในการวัดมูลคาของตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษา 
 

ตัวแปร วิธีท่ีใชในการวัดมูลคา 
1.  สัดสวนของกรรมการอิสระในกรรมการ

บริษัท 
อัตราสวนจํานวนกรรมการอิสระตอจํานวน
กรรมการบริษัท 

2.  สัดสวนของกรรมการอิสระที่แตงตั้งเปน
อนุกรรมการตรวจสอบ 

อัตราสวนของจํานวนของกรรมการอิสระที่
ไดรับการแตงตั้งใหเปนอนุกรรมการตรวจสอบ
ตอจํานวนกรรมการอิสระของบริษัท 

3.  สัดสวนอนกุรรมการตรวจสอบที่มีความรู
ความเขาใจหรอืประสบการณทางดานบัญชี
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
ประสบการณทางดานบัญชีหรือการเงินตอ
จํานวนอนุกรรมการตรวจสอบของบริษัท 

4.  การแยกตําแหนงของประธานกรรมการและ
กรรมการผูจัดการ 

เปนประธานกรรมการที่แยกตําแหนงจาก
กรรมการผูจัดการหรือประธานกรรมการฝาย
บริหารหรือไม  โดยใชตัวแปรเทียม (0 หมายถึง 
รวมตําแหนง, 1 หมายถึง แยกตําแหนง) 
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ตารางที่ 2  (ตอ) 
 

ตัวแปร วิธีท่ีใชในการวัดมูลคา 
5.  ความเปนอิสระของประธานกรรมการ เปนประธานกรรมการที่ความเปนอิสระหรือไม  

(0 หมายถึง ไมอิสระ, 1 หมายถึง เปนอิสระ) 

เนื่องจากขอมูลตัวแปรตาง ๆ เหลานี้สามารถเก็บขอมูลไดจากหลายแหลง คือ  
รายงานประจําป  แบบ 56-1  และฐานขอมูลใน SET SMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย        แตขอมูลบางบริษัทที่ไดบางตัวจากทั้ง 3 แหลงอาจไมตรงกัน  อาจเปนเพราะมีการจัดทํา
หรือแกไขในชวงเวลาที่ตางกัน  ดังนั้นจึงไดเลือกเก็บขอมูลตัวแปรอิสระในรายงานประจําปเพียง
แหลงเดียว  ทั้งนี้เพื่อปองกันการจัดเก็บขอมูลผิดพลาด 

1.2  ตัวแปรตาม 

การคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร  โดย
ใชแบบจําลอง Total Accruals Jones Model ของ Jones (1991)  ซ่ึงเปนการเปลี่ยนแปลงของ
สินทรัพยระยะสั้นที่ไมใชเงินสด  ลบดวยการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะสั้น ดังสมการ 

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

รายการหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระในหนึ่งปไมมีผลกระทบตอการคํานวณ
กําไรสุทธิ  ดังนั้นจึงลบรายการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระในหนึ่งปออก
จากตัวหนี้สินระยะสั้น  หากไมมีขอมูลกําหนดใหรายการนี้เปนศูนย 

การวัดระดับการจัดการกําไรโดยใชแบบจําลอง Total Accruals Jones Model  
ประกอบดวยสวนที่เปนการเปลี่ยนแปลงของรายไดและการเปลี่ยนแปลงของที่ดิน อาคาร และ
อุปกรณสุทธิ  การวัดระดับการจัดการกําไรโดยวิธีดังกลาว มีขั้นตอนดังนี้ 

ขั้นท่ี 1  คํานวณจากสมการถดถอยเชิงเสนกําลังสองนอยสุดเพื่อประมาณคา
สัมประสิทธิ์ (ß) เพื่อใชในการคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายรวม (DCA) จากแนวคดิ
ของ Jones (1991) สมการถดถอยประกอบดวย 2 ตัวแปร คือ การเปลี่ยนแปลงของรายได ซ่ึงเปน
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องคประกอบของรายการพึงรับพึงจายเงินทุนหมุนเวียน  เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของรายไดมี    
ผลโดยตรงตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน  เมื่อรายไดเพิ่มขึ้นจะสงผลใหรายการพึงรับ
พึงจายควรจะเพิ่มขึ้นดวย และระดับของที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ ซ่ึงเปนองคประกอบของ
รายการพึงรับพึงจายระยะยาว ไดแก  คาเสื่อมราคาและคาใชจายจากการตัดจําหนาย  เปนตน  ดัง
สมการ 
 

TAit ß0 ∆REVit PPEit
(8) 

Ait-1
= 

Ait-1
+  ß1 Ait-1

 
+  ß2

Ait-1
+  eit  

โดยที ่

TAit  รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆REVit การเปลี่ยนแปลงของยอดขายสําหรับบริษทั i ในปที ่t 
PPEit ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (สุทธิ) สําหรับบริษัท i ในปที ่t 
Ait-1 สินทรัพยรวมสําหรับบรษิัท i ในปที ่t-1 
eit คาผิดพลาดสําหรับบรษิัท i ในปที ่t 

ชวงเวลาที่ใชขอมูลของแตละบริษัทจะตองมีอยางนอย 12 ไตรมาสหรือ                
1 รอบเวลาบัญชีติดตอกัน  และแมวาแตละบริษัทจะมีจุดเริ่มตนที่แตกตางกันก็ตาม  จะตองเริ่มตน
รอบบัญชีกอนชวงปที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออกเผยแพรหลักการกํากับดูแลกิจการ
จํานวน 15 ขอ ใหบริษัทจดทะเบียนนําไปถือปฏิบัติในการจัดการกํากับดูแลกิจการ จํานวน 3 รอบ
เวลาบัญชี  คือ พ.ศ. 2542 

ขั้นท่ี 2  นําคาสัมประสิทธิ์ที่หาไดจากการประมาณสมการถดถอยเชิงเสนสมการที่ 
(2) มาแทนคาในสมการเพื่อคํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายจากที่ไมเกี่ยวของกับการ
ปรับแตงกําไร (Non-discretionary accruals)  ดังสมการ 

ß0 ∆REVit PPEit
             (9) NDCAit

 = 
Ait-1

+  ß1 Ait-1
+  ß2 Ait-1  
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โดยที่   
NDCAit รายการพึงรับพึงจายรวมที่ไมเกี่ยวของกับดุลยพินิจของ 

ฝายจัดการสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
∆REVit การเปลี่ยนแปลงของยอดขายสําหรับบริษทั i ในปที ่t 
PPEit ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ (สุทธิ) สําหรับบริษัท i ในปที ่t 
Ait-1  สินทรัพยรวมสําหรับบรษิัท i ในปที ่t-1 

ขั้นท่ี 3  คํานวณการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝาย
จัดการ (Discretionary accruals)  ดังสมการ 

TAit
  

DCAit = 
Ait-1

- NDCAit
 

 
 

(10) 

โดยที่ 
DCAit รายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝายจัดการ 

สําหรับบริษัท i ในปที่ t 
TAit  รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
Ait-1  สินทรัพยรวมสําหรับบรษิัท i ในปที ่t-1 

NDCAit รายการพึงรับพึงจายรวมที่ไมเกี่ยวของกับดุลยพินิจของ 

ฝายจัดการสําหรับบริษัท i ในปที่ t 

2.  การพัฒนาสมมติฐานการศึกษา 

จากตารางที่ 1  ผูศึกษาไดมีการตั้งสมมติฐานเพื่อการศึกษาสําหรับทิศทางความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการไวดังนี้ 

2.1  สัดสวนของกรรมการอิสระของบริษัท 

ผลการศึกษาที่ผานมาพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงลบกับ
ระดับของการจัดการกําไร  (Osma และ Noguer, 2002; Peasnell et al., 2004)  โดยพบวา      การ
เปลี่ยนแปลงทางดานสัดสวนของกรรมการอิสระของบริษัทจดทะเบียนมีผลกระทบตอระดับการ
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จัดการกําไรของฝายจัดการ  โดยสัดสวนของกรรมการอิสระอิสระที่สูงขึ้นจะมีผลใหระดับ   การ
จัดการกําไรลดลง  ในทางตรงขาม หากสัดสวนของกรรมการอิสระที่ลดลงก็จะเปนโอกาสที่ทําให
ฝายจัดการไดทําการจัดการกําไรไดมากขึ้น  แตจากการศึกษาของ Beasley (1996), Xie et al., 
(2002) และอาทรมาศ  วุฒิสาร (2545) กลับไมพบความสัมพันธดังกลาว  แตอยางไรก็ตาม
โครงสรางของคณะกรรมการบริษัทที่มีสัดสวนของกรรมการอิสระคอนขางสูงนาจะมีความเปนไป
ไดที่จะปองกันการจัดการกําไรไดสูงกวาบริษัทที่มีสัดสวนของกรรมการอิสระคอนขางนอย เพื่อ
เปนการกํากับดูแลการทํางานของฝายจัดการแทนผูถือหุนรายยอยและสรางความเชื่อมั่นกับผูถือหุน
วามีความโปรงใสและความซื่อสัตยในการดําเนินงาน  ดังนั้นในการศึกษานี้จึงตั้งสมมติฐานที่วา 

H1  :  สัดสวนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร 

2.2  สัดสวนของอนุกรรมการอิสระที่ไดรับการแตงตั้งเปนอนุกรรมการตรวจสอบ 

ผลการศึกษาที่ผานมาพบวา  สัดสวนของอนุกรรมการอิสระที่ไดรับการแตงตั้งให
ดํารงตําแหนงอนุกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับของการจัดการกําไร  (Osma 
and Noguer, 2002)  ซ่ึงคลายคลึงกับสมมติฐานที่ 1  แตจากการศึกษาของ Klein (2002); Xie et al. 
(2002) และ Peasnell et al., (2004) แมจะไมพบความสัมพันธใด ๆ ก็ไดใหขอเสนอวาโครงสราง
ของคณะกรรมการที่มีความเปนอิสระยิ่งมากเทาใด  ก็จะสามารถตรวจสอบการบริหารงานไดอยาง
มีประสิทธิภาพมากขึ้น  ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานที่วา 

H2  :  สัดสวนของกรรมการอิสระที่แตงตั้งเปนอนุกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพันธเชิงลบกับการจดัการกําไร 

2.3  สัดสวนของอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจหรือประสบการณ
ทางดานบัญชีและการเงิน 

ผลการศึกษาที่ผานมาของ Xie et al. (2002) พบวา  หากกรรมการอิสระมีความรู
ความเขาใจหรือประสบการณทางดานบัญชีและการเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับระดับการจัดการ
กําไร  แตเนื่องจากประเทศไทยยังไมมีพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ ประเด็นที่เกี่ยวกับคุณสมบัติ
ทางดานความรูความเขาใจหรือประสบการณทางดานบัญชีและการเงินของกรรมการอิสระ  แตไดมี
ประกาศในเรื่องของ คุณสมบัติและขอบเขตการดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบไว          
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ใน ประกาศที่ บจ.(ว.) 26/2542  ซ่ึงไดกลาวถึงคุณสมบัติที่วาอนุกรรมการตรวจสอบของบริษัท    
จดทะเบียนควรตองมีความรูความเขาใจหรือประสบการณทางดานบัญชีและการเงินจํานวน 1 คน
เปนอยางนอย  อันจะทําใหอนุกรรมการตรวจสอบไดปฏิบัติหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพ  ดังนั้น  
ผูศึกษาจึงมีการพัฒนาสมมติฐานที่วา 

H3  :  สัดสวนของอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจหรือมี
ประสบการณทางดานบัญชหีรือการเงินมคีวามสัมพันธเชิงลบกับการจดัการ
กําไร 

2.4  การแยกตําแหนงของประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการหรือประธาน
กรรมการฝายบริหาร 

ผลการศึกษาที่ผานมา พบวา หากประธานกรรมการบริษัทไมไดดํารงตําแหนงอื่น
ใดในบริษัทอีก อาทิ กรรมการผูจัดการ  ประธานกรรมการฝายบริหาร  จะมีความสัมพันธเชิงลบกับ
ระดับการจัดการกําไร  (Klein, 2002; Sarkar และคณะ, 2006) เพราะหากประธานกรรมการบริษัทมี
ภาระหนาที่รับผิดชอบมากมาย  จะทําใหมีเวลามากํากับดูแลการทํางานของฝายจัดการนอยลง   
ดังนั้นในการศึกษาจึงไดตั้งสมมติฐานที่วา 

H4  :  การแยกตําแหนงของประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการมี
ความสัมพันธเชิงลบกับการจดัการกําไร  

2.5  ความเปนอิสระของประธานกรรมการ 

ผลการศึกษาที่ผานมาของ Klein (2002) ไดศึกษาความสัมพันธของประธาน
กรรมการบริษัทที่มีความเปนอิสระมีความสัมพันธกับระดับการจัดการกําไร   แตไมพบ
ความสัมพันธใด ๆ แตจากผลการศึกษาสวนใหญไดใหขอเสนอวากรรมการบริษัทควรมาจาก
กรรมการภายนอกเพราะจะมีประสิทธิภาพในการกํากับดูแลการทํางานของฝายจัดการเพื่อปองกัน
การจัดการกําไรไดดีกวากรรมการบริษัทที่แตงตั้งจากบุคคลภายในบริษัท  เพื่อเปนการถวงดุล
อํานาจภายในคณะกรรมการเพื่อใหกรรมการคนใดมีอํานาจเหนือการตัดสินใจของกรรมการบริษัท 
ดังนั้นในการศึกษาจึงไดตั้งสมมติฐานที่วา 
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H5  :  ความเปนอิสระของประธานกรรมการมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการ
กําไร 

 3.  การประมวลผลทางสถิตท้ัิงหมดใชโปรแกรมสถิติสําเร็จรูป SPSS V.11.5   

วิธีการวิเคราะห 

การวิเคราะหขอมูลตามวัตถุประสงคและสมมติฐานมีดังนี้ 

1.  วิเคราะหตวัแปรอิสระ  ไดแก  สัดสวนของกรรมการอิสระ  สัดสวนของกรรมการอิสระ
ที่แตงตั้งเปนอนุกรรมการตรวจสอบ  สัดสวนอนกุรรมการตรวจสอบที่มีความรูทางดานบัญชีและ
การเงิน  การแยกตําแหนงของประธานกรรมการกับกรรมการผูจัดการ และความเปนอสิระของ
ประธานกรรมการจากคาเฉลีย่ (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2.  วิเคราะหหาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการ  โดย
ทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรดวยการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis)  โดยการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 

วิทยานิพนธนี้เปนการศึกษาเชิงสหสัมพันธ  เพื่อทดสอบวาตัวแปรอิสระสงผลใหเกิดความ
เปลี่ยนแปลงในตัวแปรตามไดมากนอยเพียงใด  กลาวคือ ถาหากคาความสัมพันธเปนลบ แสดงวา
ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธที่ตรงขามกัน (ตัวแปรหนึ่งมีคามาก อีกตัวหนึ่งมีคานอย) หากคา
ความสัมพันธเปนบวก แสดงวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธไปในทางเดียวกัน (มีคาสูงหรือต่ําทั้ง
สองตัวแปร)   

นอกจากนี้ยังสามารถบอกไดวามีผลตอกันมากนอยเพียงใด  และเปนผลกระทบที่
สอดคลองไปในทิศทางเดียวกันหรือไม  กลาวคือ หากตัวแปรอิสระมีการเปลี่ยนแปลงคาเพิ่มหรือ
ลดลง แลวตัวแปรตามจะเปลี่ยนไปอยางไร โดยการสรางสมการพยากรณ 
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สําหรับสถิติที่ใชวัดความสัมพันธระหวางตัวแปร X และ Y วามากหรือนอยนั้น จะใช
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (p)  เนื่องจาก p จะมีคาสูงสุดเปน 1 และต่ําสุดเปน -1  นั่นคือ  หากคา P 
เปนลบ แสดงวา X และ Y มีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม คือ ถา X เพิ่ม Y จะลด  แตถา X เปน
บวก Y จะเพิ่ม  ในทางตรงขามหากคา P เปนบวก แสดงวา X และ Y มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกัน ถา X เพิ่ม Y จะเพิ่ม แตถา X เปนลบ Y จะลบดวย  แตหาก  P มีคาเทากับศูนย แสดงวา X 
และ Y ไมมีความสัมพันธกัน  ทั้งนี้การจะนับวา X และ Y มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ
หรือไมนั้นตองพิจารณาความเชื่อมั่นทางสถิติประกอบกันดวย 



บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 

 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

หลังจากที่ไดทําการเก็บขอมูลในรายงานประจําปและแบบ 56-1 ของบริษัทจดทะเบียน
ตามที่กําหนดไวในบทที่ 3 โดยการใชประชากรทั้งหมดที่เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยที่มีระยะเวลาดําเนินงานในชวงป พ.ศ. 2542 ถึง 2548  ยกเวนบริษัทที่อยูในกลุม
สถาบันการเงิน  บริษัทที่อยูระหวางฟนฟูกิจการผานศาลลมละลายกลาง  บริษัทที่ถูกถอดถอนออก
จากตลาดหลักทรัพยแลว  และบริษัทที่เปดเผยขอมูลไมครบถวน  ทําใหมีจํานวนบริษัทจดทะเบียน
ที่สามารถเก็บขอมูลเพื่อใชในการศึกษาไดทั้งส้ิน 252 บริษัท 

ในบทนี้จะนําเสนอผลการศึกษาของความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับ
ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามวิธีการวิจัยที่ลําดับไวใน
บทที่ 3   

 ผลการศึกษา 

ผลการศึกษาแบงออกเปน 3 สวน คือ สวนแรกเปนขอมูลเชิงสถิติพรรณาของตัวแปรอิสระ  
สวนที่สองเปนผลการทดสอบระดับการจัดการกําไรโดยใชแบบจําลองการเปลี่ยนแปลงรายการ   
พึงรับพึงจายโดยรวม  (Total Accruals Jones Model) และสวนสุดทายเปนผลการศึกษา
ความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลโดยการทดสอบหาสัมประสิทธิ์ถดถอย 

1.  ขอมูลเชิงสถิติพรรณาของตัวแปรอิสระ 

หลังจากไดรวบรวมขอมูลตามเกณฑการวัดมูลคาของตัวแปรตาง ๆ ที่ใชในการศึกษาทั้ง 5 
ตัวแปรเรียบรอยแลว  จากนั้นจึงนําขอมูลที่ไดมาทําการประมวลผลและวิเคราะหผลโดยใชสถิติเชิง
พรรณนาในการหาคาเฉลี่ยเพื่อดูภาพรวมของประชากรในอุตสาหกรรมในชวงป 2545 ถึง 2547  
ดังที่ปรากฎในตาราง 
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ตารางที่ 3  แสดงขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรเทียม 
 

 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 

สินคาอุปโภคบริโภค  (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 

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  (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 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง  (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  (ตอ) 
 

 2545 2546 2547  
  จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

 ตัวแปรเทียม : 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  (n = 37) 

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

สินคาอุปโภคบริโภค  (n = 35) 
DUAL   29 82.86 29 82.86 29 82.86 
INDCM   2 5.71 2 5.71 2 5.71 

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  (n = 35) 
DUAL   29 82.86 29 82.86 29 82.86 
INDCM   4 11.43 4 11.43 4 11.43 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง  (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.  การทดสอบระดับการจัดการกําไรจําแนกโดยกลุมอุตสาหกรรม 

จากขอมูลเชิงสถิติของแตละกลุมอุตสาหกรรมในป 2545, 2546 และ 2547  ซ่ึงไดจากการ
รวมรวมขอมูลจากงบการเงินของแตละบริษัท และทดสอบดวยวิธีการทางสถิติของแตละกลุม
อุตสาหกรรม  โดยการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยรวม (Total Accruals Jones Model: 
DCA) นั้น คํานวณตามแบบจําลองของ Jones (1991) ดังสมการ  
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TAit
DCAit = 

Ait-1
- NDCAit

โดยที่ 
DCAit รายการพึงรับพึงจายรวมโดยดุลยพินิจของฝายจัดการสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
TAit รายการพึงรับพึงจายรวมสําหรับบริษัท i ในปที่ t 
Ait-1 สินทรัพยรวมสําหรับบรษิัท i ในปที ่t-1 

NDCAit รายการพึงรับพึงจายรวมที่ไมเกี่ยวของกับดุลยพินิจของฝายจัดการ 

สําหรับบริษัท i ในปที่ t 
 
ตารางที่ 4  แสดงขอมูลเชิงสถิติของการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายในแตละกลุม 

    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 
สินคาอุปโภคบริโภค  (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 
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  (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 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง  (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  (ตอ) 
 

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 

ขอมูลทั้งหมดของบริษัทในทุกกลุมอุตสาหกรรมไดถูกนํามาทดสอบระดับการจัดการกําไร  
หลังจากที่ทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ (Coefficient: ß)  ตามขั้นตอนที่ไดกลาวไวในบทที่ 3  
จากนั้นจึงทําการทดสอบระดับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายจัดการ 
(Discretionary accruals) โดยปรากฎดังตารางที่ 4   

เมื่อพิจารณาการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยรวม (DCA) ของอุตสาหกรรมตาง ๆ 
ผูศึกษาไดแบงระดับของคุณภาพกําไรเปน 2 ระดับ คือ กําหนดใหการเปลี่ยนแปลงของรายการพึง
รับพึงจายที่มีคาบวกแทนระดับคุณภาพกําไรต่ํา  และการเปลี่ยนแปลงของรายการพึงรับพึงจายที่มี
คาลบแทนระดับคุณภาพกําไรสูง  ซ่ึงผลการทดสอบพบวา อุตสาหกรรมที่มีคุณภาพกําไรสูงสุด คือ  
กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม   รองลงมา คือ กลุมทรัพยากร สําหรับอุตสาหกรรมที่มีคุณภาพ
กําไรต่ํา ไดแก กลุมบริการ  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  กลุมเทคโนโลยี      กลุมสินคา
อุปโภคบริโภค และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ตามลําดับ  นั่นหมายความวา  กลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสรางเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคุณภาพกําไรต่ําที่สุด  ซ่ึงการจัดการกําไรอาจ
เกิดขึ้นเนื่องจากอสังหาริมทรัพยและกอสรางเปนอุตสาหกรรมที่ตองใชเงินทุนหมุนเวียนคอนขาง
สูง  กิจการจึงตองการระดมทุนหรือจัดหาเงินทุนหมุนเวียนมาใชในกิจการ  รายไดจึงเปนปจจัย
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สําคัญที่สงผลตอการไดมาซึ่งเงินทุนหมุนเวียน  ดังนั้นหากรายไดของกิจการเพิ่มขึ้นยอมสงผลทํา
ใหรายการพึงรับพึงจายควรจะเพิ่มขึ้นดวย   

3.  การทดสอบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการ 

หลังจากไดทําการทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยรวม (Total Accruals 
Jones Model: DCA) ซ่ึงคํานวณตามแบบจําลองของ Jones (1991)  จึงไดทําการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการ  โดยกําหนดใหการเปลี่ยนแปลง
รายการพึงรับพึงจายโดยรวมเปนตัวแทนของการจัดการกําไร  ในชวงป 2545 ถึง 2547                  
ตัวแปรทั้งหมดถูกนํามาวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  ซ่ึงกอนที่จะทําการวิเคราะหความถดถอย
เชิงหหุ  ไดทําการตรวจสอบวาตัวแปรตาง ๆ เปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหุหรือไม  และเงื่อนไขที่สําคัญก็คือ ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใชในการศึกษาจําเปนตองมีความเปน
อิสระตอกัน หรือไมมีความสัมพันธระหวางกันและกันมากเกินไป  เนื่องจากความสัมพันธดังกลาว
อาจกอใหเกิดปญหาภาวะรวมเสนพหุ (Multicollinearlity)  ซ่ึงจะทําใหผลการวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุผิดพลาด  อาทิ  มีความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระ  อันจะมีอิทธิพลใหตัวแปรอิสระที่
กําหนดไวกลายเปนตัวแปรตาม  ทั้งที่ความเปนจริงตัวแปรอิสระเหลานั้นอาจไมมีความสัมพันธกับ
ตัวแปรตามแตอยางใด    โดยจากการทดสอบปรากฎผลวาตัวแปรอิสระทุกตัวเปนอิสระตอกัน   

ตัวแปรอิสระและความหมายของตัวแปรที่ใชศึกษา  ผูศึกษาไดอธิบายไวในตาราง
ภาคผนวกที่ 1  ซ่ึงผลการศึกษาความสัมพันธไดปรากฎดังนี้ 

ตารางที่ 5  แสดงขอมูลทางสถิติของบริษัทจดทะเบียนในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารจํานวน 37 บริษัท  จากการทดสอบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแล  
ในป 2546 และ 2547 พบวา  คาเฉลี่ยสัดสวนของกรรมการอิสระของกรรมการบริษัท (INDEP) มีคา
เทากับรอยละ 34.21 โดยมีความสัมพันธเชิงเสนเปนลบกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย 
(DCA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซ่ึงจะสังเกตไดจากคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอยมีคาเปนลบเทากับ  -0.78897 และ -0.50139 ตามลําดับ   และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจมีคาเทากับ 0.34689 และ 0.17377  นั่นหมายความวาสัดสวนของกรรมการอิสระใน
กรรมการบริษัทสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการจัดการกําไรไดรอยละ 34.69  และรอยละ 
17.38  ตามลําดับ   ดังนั้นจากผลการศึกษาดังกลาวไดสนับสนุนสมมติฐานที่ 3 คือ สัดสวน
กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร   
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ผลการศึกษาขางตนสอดคลองกับผลงานวิจัยของ Peasnell et al. (2000), (2004) ซ่ึงพบวา 
กรรมการอิสระจะมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรที่เกินปกติของฝายจัดการ  ที่มักจะทําการปรับแตง
กําไรใหสูงขึ้นเพื่อผลประโยชนของตน  นอกจากนี้ยังพบอีกวาหากบริษัทมีกรรมการอิสระเพียงพอ
จะชวยลดระดับการจัดการกําไรไดอยางมีประสิทธิภาพ  จากงานวิจัยที่ผานมา  แมจะยังไมพบ
รายงานวาสัดสวนของกรรมการอิสระจํานวนเทาใดจึงจะมีความเหมาะสมในการลดระดับการ
จัดการกําไร  แตจากผลการศึกษาของ อาทรมาศ (2545) ก็ไดใหเสนอแนะไววาการมีจํานวน
คณะกรรมการที่เหมาะสมกับขนาดของบริษัท  ก็จะทําใหผลการดําเนินงานออกมาดียิ่งขึ้น 

ทั้งนี้ จึงกลาวไดวาหากสัดสวนของกรรมการอิสระยิ่งเพิ่มมากขึ้นหรือเกินกวาหนึ่งในสาม
ตามประกาศของตลาดหลักทรัพย  หรือเปนสัดสวนกับเงินลงทุนของผูถือหุนก็จะยิ่งลดโอกาสใน
การจัดการกําไรของฝายจัดการได 

 

 

 

 

 



ตารางที่ 5  แสดงความสัมพนัธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดแูลกิจการของกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 

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 
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ตารางที่ 6 แสดงขอมูลทางสถิติของบริษัทจดทะเบียนในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค จํานวน 
35 บริษัท  จากการทดสอบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแล  ในป 2546 
และ 2547 พบวา  มีการแยกตําแหนงของประธานกรรมการบริษัท (DUAL) จํานวน 29 บริษัท  คิด
เปนรอยละ 82.86 ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมเดียวกัน  โดยมีความสัมพันธเชิงเสนเปนลบกับการ
เปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (DCA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  
พิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีคาเปนลบเทากับ  -0.12905 และ -0.09043 ตามลําดับ   
และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจมีคาเทากับ 0.18122 และ 0.15406  นั่นหมายความวา
สัดสวนของกรรมการอิสระในกรรมการบริษัทสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการจัดการกําไร
ไดรอยละ 18.12  และรอยละ 15.41  ตามลําดับ   

นอกจากนี้ยังพบผลการศึกษาที่คลายคลึงกันดังที่แสดงขอมูลไวในตารางที่ 8 ซ่ึงเปนขอมูล
เชิงสถิติของบริษัทจดทะเบียนในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง จํานวน 52 บริษัท จากการ
ทดสอบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแล  ในป 2547 พบวา  มีแยกตําแหนง
ของประธานกรรมการบริษัท (DUAL) จากกรรมการผูจัดการหรือประธานกรรมการฝายบริหาร  
จํานวน 41 บริษัท  คิดเปนรอยละ 78.80 ของบริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุมเดียวกัน   โดยมี
ความสัมพันธเชิงเสนเปนลบกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (DCA) อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  พิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีคาเปนลบเทากับ        
-1.10155 และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจมีคาเทากับ 0.12127 นั่นหมายความวาสัดสวน
ของกรรมการอิสระในกรรมการบริษัทสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการจัดการกําไรได   
รอยละ 12.13   

ดังนั้นจากผลการศึกษาดังกลาวไดสนับสนุนสมมติฐานที่ 6 คือ การแยกตําแหนงของ
ประธานกรรมการมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร  ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Sarkar 
et al. (2006) พบวา การที่คณะกรรมการบริษัทที่ควบตําแหนงประธานฝายบริหารและกรรมการ
ผูจัดการในคราวเดียวกัน  จะทําใหตองมีภาระรับผิดชอบมากเกินไป  และจะยิ่งเพิ่มโอกาสใหฝาย
จัดการทําการจัดการกําไร 
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อยางไรก็ดี  ประธานกรรมการบริษัทควรมีอํานาจหนาที่ที่จํากัดและมีบทบาทที่ชัดเจน  เพือ่
ปองกันไมใหประธานกรรมการบริษัทใชอํานาจของตนเกินขอบเขต   แตบริษัท         จดทะเบียน
สามารถรวมบทบาทของประธานกรรมการบริษัทและกรรมการผูจัดการหรือประธานกรรมการฝาย
บริหารไวดวยกันได  แตไมวาจะเลือกวิธีใดก็ควรแยกอํานาจหนาที่ระหวางกันโดยชัดเจน  โดย
ไมใหตําแหนงงานใดมีอํานาจหนาที่โดยไมจํากัด  อันจะเปนการเปดโอกาสใหฝายจัดมีการจัดการ
กําไรของกิจการไดเชนกัน 



ตารางที่ 6  แสดงความสัมพนัธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดแูลกิจการของกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
 

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  แสดงขอมูลทางสถิติของบริษัทจดทะเบียนในกลุมวัตถุดิบและสินคา
อุตสาหกรรม จํานวน 35 บริษัท  จากการทดสอบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการ
กํากับดูแล  ในป 2546 พบวา  ความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัท (INDCM) มี
ความสัมพันธเชิงเสนเปนบวกกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (DCA) อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%   แตจากผลการศึกษาดังกลาวขัดแยงกับสมมติฐานที่ 7 คือ ความเปน
อิสระของประธานกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร  ดังนั้นจึงไมยอมรับ
สมมติฐานดังกลาว  

นอกจากนี้ ในป 2547  ยังพบวา  มีอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูหรือประสบการณ
ทางดานบัญชีหรือการเงิน (EDUAC) คิดเปนรอยละ 34.27 ของอนุกรรมการที่อยูในกลุมเดียวกัน    
โดยพบความสัมพันธเชิงเสนที่เปนลบกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย (DCA) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%   ซ่ึงพิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีคา
เปนลบเทากับ  -0.67863  และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจมีคาเทากับ 0.19025  นั่น
หมายความวาสัดสวนของกรรมการอิสระในกรรมการบริษัทสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
การจัดการกําไรไดรอยละ 19.03  ดังนั้นผลการศึกษาดังกลาวจึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 4 ที่วา 
อนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจทางดานบัญชีหรือการเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับ
การจัดการกําไร ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Xie et al. (2002) ที่พบวาองคประกอบของ
คณะกรรมการตองมีความรูความชํานาญทางดานการบัญชีหรือการเงิน  เนื่องจากจะมีเปนปจจัย
สําคัญในการปองกันการใชดุลยพินิจเกี่ยวกับรายการพึงรับพึงจายหมุนเวียนของฝายจัดการ 
(Discretionary current accruals)  แมวางานวิจัยของ Peasnell et al. (2004) ไมพบความสัมพันธ
ระหวางคุณสมบัติของอนุกรรมการตรวจสอบกับการจัดการกําไร  แตก็ไดใหเสนอเพิ่มเติมวา หาก
อนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจทางดานบัญชีหรือการเงินทําหนาที่ในการตรวจ
ติดตามของกระบวนการทํางานก็จะทําใหรายงานทางการเงินของกิจการมีประสิทธิภาพและจะ
สามารถลดระดับการจัดการกําไรได 

นอกจากนี้  การทดสอบความสัมพันธของการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการของ
กลุมทรัพยากร,  กลุมบริการ  และกลุมเทคโนโลยี นั้น  ไมพบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไร
และการกํากับดูแลกิจการที่มีนัยสําคัญแตอยางใด 

 



ตารางที่ 7  แสดงความสัมพนัธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดแูลกิจการของกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
 

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  แสดงความสัมพนัธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดแูลกิจการของกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
 

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  แสดงความสัมพนัธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดแูลกิจการของกลุมทรัพยากร 
 

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  แสดงความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดแูลกิจการของกลุมบริการ 
 

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  แสดงความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับการกํากบัดแูลกิจการของกลุมเทคโนโลย ี
 

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) ไดขอสรุปวา  การ
จัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธเชิงเสนแตกตางกัน  โดยตัวแปรที่สําคัญอาจ
เปนเพราะอุตสาหกรรมแตละประเภทจะมีคุณลักษณะและสภาพแวดลอมในการดําเนินธุรกิจที่
แตกตางกัน   

สําหรับตัวแปรอิสระในการกํากับดูแลกิจการที่มีนัยสําคัญมากพอที่จะอธิบายความสัมพันธ
กับการจัดการกําไรของฝายจัดการ ไดแก  สัดสวนกรรมการอิสระที่อยูในคณะกรรมการบริษัท  การ
แยกตําแหนงของประธานกรรมการ  และอนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจทางดาน
บัญชีหรือการเงิน   

 



บทที่ 5 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 จากการศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลของบริษัท            
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวงเวลาระหวางป พ.ศ. 2545 ถึง 2547  ซ่ึงประเมิน
จากความครอบคลุมในรายละเอียดของรายการที่เปดเผยในแบบ 56-1 และรายงานประจําปของ
บริษัทจดทะเบียนจํานวน 256 บริษัท  ซ่ึงแบงออกเปน 7 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก เกษตรและ
อุตสาหกรรม  สินคาอุปโภคบริโภค  วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม ทรัพยากร  บริการ และ
เทคโนโลยี    

ในการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  ผูศึกษาไดแบงผล
การทดสอบออกเปน 2 สวน คือ สวนแรกเปนผลการทดสอบระดับการจัดการกําไรโดยใช
แบบจําลองการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยรวม  (Total Accruals Jones Model)  เปน
ตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร  ซ่ึงหากมีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายสูง นั่นหมายถึง 
คุณภาพกําไรต่ํา  ในทางกลับกัน หากมีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายต่ํา  นั่นหมายถึง 
คุณภาพกําไรสูง  และสวนที่สอง เปนผลการศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการ
กํากับดูแล   ทําใหไดขอสรุปและขอเสนอแนะดังนี้ 

สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาโดยจําแนกการทดสอบเปนรายอุตสาหกรรม  จากการวิเคราะหสมการถดถอยเชิง
พหุ (Multiple Regresstion Analysis)  เพื่อหาความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน  ซ่ึงประกอบดวย  สัดสวนของกรรมการอิสระที่มีอยูในคณะกรรมการบริษัท  สัดสวนของ
กรรมการอิสระที่ไดรับการแตงตั้งเปนอนุกรรมการตรวจสอบ  สัดสวนของอนุกรรมการตรวจสอบ
ที่มีความรูความเขาใจทางดานบัญชีหรือการเงิน  การแยกตําแหนงของประธานกรรมการบริษัท 
และความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัท  จากผลการศึกษาในป 2545 ไมพบความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการแตอยางใด อาจเปนไปไดวาในปดังกลาวเปนป
แรกที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกาศใหบริษัทจดทะเบียนนําไปปฏิบัติ  ดังนั้นจึงยังถือ
เปนเรื่องใหม   
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ผลการศึกษาในป 2546 และป 2547  ไดพบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและ   
การกํากับดูแลกิจการที่มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ใน 3 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก  กลุม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  พบวา   สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท                  
มีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร  นั่นคือ  หากมีสัดสวนกรรมการอิสระเพิ่มมากขึ้นเพียงใด 
การจัดการกําไรก็จะยิ่งลดลง   สวนกลุมสินคาอุปโภคบริโภคและกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
พบวา การแยกตําแหนงของประธานกรรมการมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร  นั่นคือ หากมีการ
แยกตําแหนงของประธานกรรมการบริษัท  จะทําใหจํากัดขอบเขตการใชอํานาจในการจัดการกําไร
ของฝายบริหารไดเพิ่มขึ้น  และกลุมสุดทายคือ กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม พบวา 
อนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจทางดานบัญชีหรือการเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับ
การจัดการกําไร  นั่นกลาวไดวาจะทําใหรูและเขาใจสภาพแวดลอมทางบัญชีและการเงินของกิจการ
เปนอยางดี  ทําใหการปฏิบัติหนาที่ของอนุกรรมการตรวจสอบมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น   

อยางไรก็ตามไมพบความสัมพันธวาจํานวนของกรรมการอิสระ  จํานวนของกรรมการ
อิสระที่อยูในอนุกรรมการตรวจสอบ  และจํานวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีผล
ตอการจัดการกําไรก็ตาม  แตสาเหตุอาจเกิดจากการที่จํานวนของกรรมการอิสระยังไมมีการระบุ
โดยชัดเจนและกําหนดใหเหมาะสมตามแตสภาพธุรกิจ  และบริษัทจดทะเบียนสวนมากมักจัด
ประชุมคณะกรรมการบริษัทไมบอยนัก  สวนใหญจัดการประชุมตามจํานวนขั้นต่ําที่ตลาด
หลักทรัพยกําหนด คือ อยางนอยไตรมาสละหนึ่งครั้ง   ดังนั้นอาจจะไมเพียงพอในการปองกันและ
จํากัดขอบเขตการจัดการกําไรของฝายจัดการได 

จากผลการศึกษาจึงไดขอสรุปวาแมในปจจุบันเรื่องของการกํากับดูแลกิจการที่ดีไมไดเปน
เร่ืองใหม  แตจากการศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการ  ก็แสดง
ใหเห็นถึงพัฒนาการและคุณภาพในการปฏิบัติหนาที่ที่ดีขึ้นของกรรมการอิสระ   อนุกรรมการ
ตรวจสอบ  และประธานกรรมการของบริษัทจดทะเบียน  อาจเนื่องมาจากผลของการใชมาตรการ
ตาง ๆ ของหนวยงานกํากับดูแล  เพื่อชวยรณรงค และสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนตาง ๆ ได
เล็งเห็นถึงความสําคัญของคุณสมบัติที่ดี  บทบาทและหนาที่ความรับผิดชอบของกรรมการอิสระ
และอนุกรรมการตรวจสอบมากยิ่งขึ้น  อันจะสงผลตอการกํากับดูแลการปฏิบัติหนาที่ของฝาย
จัดการใหมีการจัดทํารายงานทางการเงินที่ถูกตอง  ซ่ือสัตยสุจรติ และโปรงใส 
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ขอเสนอแนะ 

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครัง้นี้  

จากผลการศึกษานี้แสดงใหเห็นวาการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธเชิงลบกับการ
จัดการกําไร   นั่นคือ  หากฝายกํากับดูแลกิจการมีความเปนอิสระมากขึ้นเทาใดยอมสงผลใหการ
จัดการกําไรของฝายจัดการลดลงได   แตปญหาหนึ่งก็คือ  กรรมการอิสระ อนุกรรมการตรวจสอบ 
และประธานกรรมการอาจไมสามารถใชอํานาจหนาที่ปองกันโอกาสในการจัดการกําไรของฝาย
จัดการไดเทาที่ควร ซ่ึงอาจเกิดมาจากการที่ไมเขาใจบทบาทหนาที่ และความรับผิดชอบอยาง
เพียงพอ  ดังนั้นผลการศึกษาครั้งนี้ทําใหไดขอเสนอแนะที่เปนประโยชนในการปรับปรุงคุณภาพ
ของการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน  ซ่ึงตองอาศัยความรวมมือของบุคคลที่เกี่ยวของ   
ทุกฝาย  ดังนี้ 

1.  ผูดํารงตําแหนงประธานกรรมการบริษัทตองมีคุณสมบัติและความรูเกี่ยวกับธุรกิจของ
บริษัทเปนอยางดี  ทบทวนและทําความเขาใจถึงบทบาท หนาที่ และความรับผิดชอบของการเปน
ประธานกรรมการ  และมีความตั้งใจจริงในการสรางและรักษาไวซ่ึงคณะกรรมการบริษัทที่มี
คุณภาพ  เพื่อชวยกํากับดูแลการทํางานของฝายบริหารและปองกันการเอาเปรียบผูถือหุน 

2.  นอกเหนือจากแนวปฏิบัติของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  บริษัทจดทะเบียนควร
จัดทํานโยบายการกํากับดูแลกิจการของบริษัทไวเปนลายลักษณอักษร  กําหนดคุณสมบัติของความ
เปนอิสระของกรรมการอิสระ  อนุกรรมการตรวจสอบ  และประธานกรรมการบริษัทอยางเพียงพอ
และเหมาะสมสําหรับกิจการของตนเอง  และไมควรสงเสริมใหมีการรวมอํานาจไวที่ประธาน
กรรมการ  ทั้งนี้เพื่อเปนการแกไขปญหาการถวงดุลและคานอํานาจกับอนุกรรมการบริหารได  และ
ชวยใหการปฏิบัติหนาที่เปนไปอยางระมัดระวัง  ซื่อสัตยสุจริต และโปรงใสมากยิ่งขึ้น 

3.  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและหนวยงานที่เกี่ยวของควรกําหนดหลักเกณฑใน
การพิจารณาความเปนอิสระของกรรมการอิสระ  และประธานกรรมการบริษัทประธานไวอยาง
ชัดเจนยิ่งขึ้น     โดยเฉพาะอยางยิ่งผูที่เพิ่งเคยดํารงตําแหนงเปนกรรมการอิสระ  อนุกรรมการ
ตรวจสอบ หรือประธานกรรมการบริษัท  ซ่ึงอาจยังไมมีประสบการณมากเพียงพอในการปฏิบัติ
หนาที่  อันเปนเหตุใหไมเขาใจ  ไมทราบ หรือไมเห็นความสําคัญของหลักเกณฑที่ไดกําหนดไว
เทาใดนัก ดังนั้นควรกําหนดคุณสมบัติและหนาที่รับผิดชอบที่ชัดเจนใหแกผูที่ดํารงตําแหนง
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ดังกลาวเพิ่มเติม  อาทิ  กําหนดใหตองเปนผูที่มีความรูความเขาใจหรือประสบการณทางดานบัญชี
และการบริหารงานทางการเงิน  กําหนดขอพิจารณาในความเปนอิสระอยางเพียงพอและประธาน
กรรมการควรแตงตั้งจากบุคคลภายนอก  และจัดกิจกรรมสงเสริมบทบาทและหนาที่ของประธาน
กรรมการ  เปนตน 

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป  

1.  เนื่องจากในการศึกษาครั้งนี้ ไดทําการทดสอบระดับการจัดการกําไรโดยใชแบบจําลอง
การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยรวม  (Total Accruals Jones Model)  เพียงอยางเดียว            
ในการศึกษาตอไปนั้น  จึงควรศึกษาในแบบจําลองอื่น ๆ ที่จะนํามาใชเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพ
กําไรซึ่งอาจจะใหผลการศึกษาที่แตกตางกันออกไป  ทั้งยังจะสามารถอธิบายความสัมพันธระหวาง
คุณภาพกําไรและการกํากับดูแลไดชัดเจนยิ่งขึ้น  ซ่ึงแบบจําลองอื่นที่นาสนใจ ไดแก Jones Working 
Capital Accruals model, Jones Cash Flow Total Model, Jones Cash Flow Working Model, The 
Modified Jones Model, Marginal Model  เปนตน 

 2.  ในการศึกษาครั้งนี้ ไมไดมีวัตถุประสงคเพื่อตองการพิสูจนถึงขนาดที่เหมาะสมของ
กรรมการอิสระและอนุกรรมการตรวจสอบแตอยางใด  ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปอาจมีการนํา
ตัวแปรสัดสวนของกรรมการบริษัทมาใชในการทดสอบ เพื่อหาขนาดที่เหมาะสมของกรรมการ
อิสระและอนุกรรมการตรวจสอบ   และนอกจากนี้ยังสามารถนําตัวแปรอื่น ๆ มาใชในการศึกษาได
อีก  อาทิ  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีจํานวน 15 ขอ,  อัตราสวนทางการเงิน, โครงสรางความเปน
เจาของ,  ขนาดของบริษัท, ประเภทของผูสอบบัญชี  เปนตน 
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ตารางผนวกที่ 1  ตัวแปรอิสระและความหมาย 
 
สัญลักษณ ตัวแปร Expected Sign 
AC สัดสวนของกรรมการอิสระที่ไดรับการแตงตั้งเปนอนุกรรมการ

ตรวจสอบ 
- (H1) 

IND สัดสวนของกรรมการอิสระของบริษัท - (H2) 
EDUAC สัดสวนของอนุกรรมกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจ

หรือประสบการณทางดานบญัชีและหรือการเงิน 
- (H3) 

DUAL การแยกตําแหนงของประธานกรรมการ - (H4) 
INDCM ความเปนอิสระของประธานกรรมการ - (H5) 

 
ตารางผนวกที่ 2  รายช่ือหลักทรัพยที่ดําเนนิงานตามปกติในชวง 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    
 
สินคาอุปโภคบริโภค
 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  (ตอ) 
 
 
วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม
 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      
 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง
 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  (ตอ) 
 
 
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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