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บทคัดย่อ

	 งานวิจัยนี้มุ่งศึกษากลไกการก�ำกับดูแลกิจการ ความสัมพันธ์ทางการเมือง กับคุณภาพก�ำไรซึ่ง
วดัโดยการใช้รายการคงค้างทีข้ึ่นอยู่กบัดลุยพินจิของฝ่ายบรหิาร ส่วนกลไกการก�ำกบัดแูลกจิการ วดักลไก
การก�ำกบัดแูลกจิการภายในและภายนอก อนัได้แก่ คุณสมบตัขิองคณะกรรมการบรษิทั คุณสมบตัขิองฝ่าย
บริหาร คุณสมบัติของกรรมการตรวจสอบ เป็นต้น ผู้วิจัยได้ท�ำการศึกษาข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุม่SET100 และ SET50 และได้พัฒนาเครือ่งมอืวจิยัโดยใช้กระดาษ
ท�ำการที่พัฒนาขึ้นจากการทบทวนวรรณกรรมต่างๆ เพื่อเป็นเครื่องมือในการเก็บข้อมูล ใช้สถิติวิเคราะห์
การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปร
	 ผลของการศึกษา พบว่า จ�ำนวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบและเจ้าหนี้ของ
กิจการมีความสัมพันธ์ในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร และความสัมพันธ์
ทางการเมืองของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหาร 

ค�ำส�ำคัญ: กลไกการก�ำกับดูแลกิจการ ความสัมพันธ์ทางการเมือง คุณภาพก�ำไร 

Abstract

	 This research aims to investigate the relationship between corporate governance mechanisms, 
political connection and earnings quality. The discretionary accruals were used as a variable to measure 
earnings quality. The corporate governance mechanisms can be measured from characteristics of 
the board of directors, the management, and the audit committee. The population in this study 
was Thai listed companies in SET100 and SET50. A tool for collecting data was a worksheet 
and the format was developed from a review of the literature. Multiple regression analysis is the 
main statistical technique to analyze data.
	 The result of this research showed that number of audit committee meetings and 
organization’s debtors have negative relationship with discretionary accruals. In addition, political 
connection of the board of directors has a positive relationship with discretionary accruals.
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บทน�ำ
	 การวิจัยนี้มุ่งศึกษากลไกการก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance Mechanisms) ซึ่งเป็น
เครือ่งมอืทางอ้อมทีเ่จ้าของหรอืผูถ้อืหุน้ใช้ในการลดปัญหาของตวัแทนโดยการเปล่ียนแปลงพฤตกิรรมของ
ผู้บริหารที่ผู้ถือหุ้นว่าจ้างมาบริหารงานแทน เมื่อพิจารณาตามโครงสร้างเงินทุนจากการศึกษาของ Gillan 
(2006) ได้ระบุถึงโครงสร้างของการก�ำกับดูแลกิจการสามารถแยกออกเป็นสองส่วนใหญ่ๆ คือการก�ำกับ
ดแูลกิจการภายใน และการก�ำกบัดแูลกจิการภายนอก กลไกดงักล่าวอาจน�ำมาควบคุมปัญหาของตวัแทน
ได้ ส�ำหรับการศึกษาในครั้งนี้ผู้ศึกษามุ่งความสนใจที่คณะกรรมการ (Board of Director) ฝ่ายบริหาร 
(Executive) คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) เจ้าของหรือผู้ถือหุ้น (Shareholders) และเจ้าหนี้ 
(Debt Holders) ที่สะท้อนถึงความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ำกับดูแลกิจการภายในและภายนอกกับ
คุณภาพก�ำไร อันจะเป็นประโยชน์ต่อการก�ำกับดูแลกิจการซึ่งเป็นประเด็นส�ำคัญส�ำหรับประเทศที่ก�ำลัง
พัฒนารวมทั้งประเทศไทย
	 นอกจากนี้ยังศึกษาในส่วนที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ทางการเมือง (Political Connections) 
ของคณะกรรมการและผู้บริหารระดับสูง (CEO) กับคุณภาพก�ำไร บริษัทที่มีความสัมพันธ์ทางการเมืองที่
แข็งแกร่ง เช่น มีความสัมพันธ์อย่างใกล้ชิดกับผู้น�ำของรัฐ หรือคณะรัฐมนตรี คุณภาพของข้อมูลทางบัญชี
อาจน้อยกว่าบริษัทที่ไม่มีความสัมพันธ์ใกล้ชิดกับผู้น�ำของรัฐ (Faccio, 2006) ซึ่งความสัมพันธ์นี้อาจส่งผล
ต่อคุณภาพก�ำไร ดังนั้นความสัมพันธ์ทางการเมืองจึงเป็นประเด็นที่น่าศึกษา

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 1.	 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ำกับดูแลกิจการภายในของกลุ่ม SET100 และ 
SET50 กับคุณภาพก�ำไร
	 2.	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ำกับดูแลกิจการภายนอกของกลุ่ม SET100 และ 
SET50 กับคุณภาพก�ำไร 
	 3.	 เพ่ือศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างความสัมพันธ์ทางการเมอืงของคณะกรรมการ และ CEO กับ
คุณภาพก�ำไร

นิยามศัพท์
	 คุณภาพก�ำไร (Earnings Quality) ส�ำหรับงานวิจัยนี้ หมายถึง รายการคงค้างที่ผิดปกติหรือ
รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีจ�ำนวนน้อย
	 รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals: DAC) ส�ำหรับงาน
วิจัยนี้ หมายถึง รายการคงค้างที่ถูกควบคุมโดยฝ่ายบริหารของกิจการ กล่าวคือ ฝ่ายบริหารสามารถ
ควบคุมการเกิดขึ้นของรายการได้ภายในระยะเวลาอันสั้น

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 กลไกการก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance Mechanisms)
	 มีงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับการก�ำกับดูแลกิจการคุณภาพของก�ำไรเป็นจ�ำนวนมาก เช่น Abbadi,
Hijazi, & Al-Rahahleh (2016) พบว่า ความถีใ่นการประชุมของคณะกรรมการมคีวามสัมพันธ์ทางลบต่อรายการ
คงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร Discretionary Accruals (DAC) ซึ่งแตกต่างจากการศึกษาของ 
Jackling & Johl (2009) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการกับผลการ
ด�ำเนินงานของบริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระเป็นอีกประเด็นหนึ่งที่มีผู้สนใจศึกษาจ�ำนวนมาก เช่น 
Xie, Davidson & DaDalt (2003) พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์ทางลบต่อ DAC และ
จ�ำนวนครั้งของการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ทางลบต่อ DAC นอกจากน้ียังมี
ผู้ศึกษาเกี่ยวกับขนาดของคณะกรรมการ เช่น Abata & Migiro (2016) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการมี
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ความสมัพันธ์ทางลบต่อ DAC ส�ำหรบัการศึกษาเกีย่วกบัสดัส่วนของกรรมการทีม่คีวามรูค้วามเช่ียวชาญทาง
ด้านการบัญชีหรือการเงิน Park & Shin (2004) พบว่า กรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางการบัญชี
หรอืการเงินมคีวามสมัพันธ์ทางลบต่อ DAC ในขณะเดยีวกันยังมผีูศึ้กษาเก่ียวกับการรบัต�ำแหน่งกรรมการ
ในหลายบริษัท เช่น Ferris, Pritchard and Jagannathan (2003) พบว่า การด�ำรงต�ำแหน่งกรรมการใน
หลายบริษัทมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท ค่าตอบแทนเป็นอีกประเด็นหนึ่งที่มี
ผูส้นใจศึกษาจ�ำนวนมาก เช่น Brick, Palmon & Wald (2006) พบว่า เมือ่ค่าตอบแทนของกรรมการเพ่ิมข้ึน 
10% จะท�ำให้ผลตอบแทนของบริษัทลดลง 1% จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า หากมีค่าตอบแทนของ
กรรมการสูงเกนิไป จะส่งผลให้ผลการด�ำเนนิงานและคุณภาพของก�ำไรในอนาคตของบรษิทันัน้แย่ลง จาก
การศึกษาของ Saleh, Iskandar & Rahmat (2005) พบว่า การควบต�ำแหน่งของประธานกรรมการและ 
CEO (ผู้บริหารระดับสูง) ส่งผลท�ำให้ DAC มากขึ้น นอกจากนี้ Piot & Janin (2007) ได้ศึกษาเกี่ยวกับ
ความสมัพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบั DAC พบว่า ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ
มีความสัมพันธ์ทางลบต่อ DAC อีกทั้ง Teshima & Shuto (2008) ยังพบว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่
มีอ�ำนาจควบคุมมีความสัมพันธ์ทางลบต่อ DAC ส่วน Ballesta & Meca (2007) พบว่า สัดส่วนการถือหุ้น
ของคณะกรรมการทีเ่พ่ิมข้ึนมคีวามสัมพันธ์ทางลบต่อ DAC นอกจากนียั้งมกีารศึกษาเก่ียวกบัประเดน็ของ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น จากผลการศึกษาของ Larcker, Richardson, & Tuna (2007) พบว่า 
อัตราส่วนของหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ทางลบกับผลการด�ำเนินงานในอนาคต อีกทั้งยัง
พบว่า หากมีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้นก็จะส่งผลให้การก�ำกับดูแลกิจการดีขึ้น
	 ทฤษฎีตัวแทน
	 Jensen & Meckling (1976) กล่าวถงึความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างเจ้าของกบัตวัแทน เมือ่
เกิดความขัดแย้ง (Conflict of Interest) จงึน�ำไปสูปั่ญหาตวัแทน (Agency Problem) ซึง่เกดิข้ึนเมือ่ผูบ้รหิารที่
ได้รับความไว้วางใจและได้รับอ�ำนาจในการตัดสินใจทางการบริหารงานต่างๆ จากเจ้าของ และใช้อ�ำนาจ
ที่มีอยู่ในการบริหารงานโดยค�ำนึงถึงผลประโยชน์ส่วนตน (Self Interest) มากกว่าที่จะสร้างมูลค่าให้แก่
กิจการ เมื่อเกิดปัญหาตัวแทนขึ้นจึงน�ำไปสู่การเกิดต้นทุนของตัวแทน (Agency Cost) ปัญหาความขัดแย้ง
ระหว่างตวัการและตวัแทนทีเ่กดิข้ึนอาจแก้ไขปัญหานีใ้ห้ลดลงได้ โดยการสร้างกลไกการก�ำกบัดแูลกจิการ
ทีด่ ีเช่น สร้างกลไกในการสอดส่องดแูล และการสร้างกลไกการรกัษาสญัญา (Jensen & Meckling, 1976) 
เป็นต้น
	 ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory)
	 Donaldson & Davis (1991) ได้กล่าวว่า ทฤษฎีนี้เกี่ยวกับพฤติกรรมของบุคคลที่ตอบสนองต่อ
ความต้องการของสังคมเป็นหลกั ผูบ้รหิารซึง่เป็นตวัแทนของกจิการจะต้องมพีฤตกิรรมทีต่อบสนองต่อผล
ประโยชน์สูงสุดของผูถ้อืหุ้นเนือ่งจากตวัแทนของกจิการมทีศันคติว่า การบรหิารกิจการเป็นหน้าทีท่ีจ่ะต้อง
กระท�ำและหากผูบ้รหิารสามารถบรหิารงานให้กิจการประสบความส�ำเรจ็จะเป็นการสร้างการยอมรบัทาง
สงัคมแก่ผูบ้รหิาร ดงันัน้ผูบ้รหิารจะให้ความส�ำคัญกับความร่วมมอืมากกว่าการปล่อยให้ท�ำงานอย่างอสิระ
ในการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตน จึงใช้ความร่วมมือประสานงานในการแก้ปัญหาความขัดแย้ง เน้นมี
เหตุผลและมีความยุติธรรมรวมทั้งค�ำนึงถึงผลประโยชน์ส่วนรวมมากกว่าผลประโยชน์ส่วนตัว
	 ความสัมพันธ์ทางการเมือง (Political Connection)
	 ความสัมพันธ์ทางการเมืองเกิดจากคนที่ด�ำรงต�ำแหน่ง CEO หรือกรรมการของบริษัทใน
ปัจจุบันหรืออดีตเป็นเจ้าหน้าที่ของรัฐบาลกลางหรือเจ้าหน้าที่ส่วนท้องถ่ินหรือเป็นทหาร (Fan, Wong 
& Zhang, 2007) ความสัมพันธ์ทางการเมืองเป็นปัจจัยหนึ่งที่อาจส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพของ
ระบบการก�ำกับดูแลกิจการ เพราะความสัมพันธ์ทางการเมืองน้ันมีบทบาทส�ำคัญต่อความเป็นเจ้าของ
บรษิทั และรวมถงึบทบาททีอ่าจส่งผลกระทบต่อโอกาสในการเตบิโตและการสร้างก�ำไรของกจิการ (Roe, 
2003) ในอดีตมีงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ทางการเมืองหลายท่าน ได้แก่ Fan et al. (2007) 
ศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัก่อนเข้าสูต่ลาดหลักทรพัย์กบัความสัมพันธ์ทางการ
เมอืงของ CEO ของบรษิทั จากการศึกษาพบว่า มคีวามสมัพันธ์ทางลบระหว่างผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั
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กับความสัมพันธ์ทางการเมืองของ CEO ส�ำหรับ Chaney, Faccio & Parsley (2011) ศึกษาถึงคุณภาพ
ของข้อมูลทางบัญชีกับความสัมพันธ์ทางการเมืองของบริษัท พบว่า บริษัทที่มีความสัมพันธ์ทางการเมือง
กับรัฐบาล มีคุณภาพของข้อมูลทางบัญชีน้อยกว่าบริษัทที่ไม่มีความสัมพันธ์ และพบความสัมพันธ์ทางลบ
ระหว่างคุณภาพของข้อมูลทางบัญชีกับต้นทุนของหนี้สินของบริษัทที่ไม่มีความสัมพันธ์ทางการเมือง จาก
แนวคิดดังกล่าวสามารถก�ำหนดสมมติฐานงานวิจัยได้ดังนี้
	 สมมติฐานที่	1	กลไกการก�ำกบัดแูลกจิการภายในของกลุ่ม SET100 และ SET50 มคีวามสมัพันธ์
กับคุณภาพก�ำไร
	 สมมติฐานที่	2	กลไกการก�ำกบัดแูลกจิการภายนอกของกลุม่ SET100 และ SET50 มคีวามสมัพันธ์
กับคุณภาพก�ำไร
	 สมมติฐานที่	3	ความสัมพันธ์ทางการเมืองของกลุ่ม SET100 และ SET50 มีความสัมพันธ์กับ
คุณภาพก�ำไร

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย

	 ลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ
1.	ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ
2.	ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ
3.	สัดส่วนความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชีหรือการเงิน
	 ของคณะกรรกมารตรวสอบ

	 ลักษณะของฝ่ายบริหาร
1.	ค่าตอบแทนของฝ่ายบริหาร
2.	การควบต�ำแหน่งระหว่างประธานกรรมการและCEO

กลไกการก�ำกับดูแลกิจการภายนอก

ผู้ถือหุ้น
1.	สัดส่วนผู้ถือหุ้นที่มีอ�ำนาจควบคุมกิจการ
2.	ประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีอ�ำนาจควบคุมกิจการ

เจ้าหนี้
1. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

ความสัมพันธ์ทางการเมือง
1.	ความสัมพันธ์ทางการเมืองของคณะกรรมการ
2.	ความสัมพันธ์ทางการเมืองของ CEO

	 ตัวแปรควบคุม
1. ประเภทของกิจการ
2. ขนาดของกิจการ
3. ประเภทของอุตสาหกรรม
4. คะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ

คุณภาพก�ำไร

	 ลักษณะของคณะกรรมการ
1.	ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการ
2.	ขนาดของคณะกรรมการ
3.	สัดส่วนของกรรมการอิสระ
4.	การด�ำรงต�ำแหน่งกรรมการในหลายบริษัท
5.	ค่าตอบแทนของคณะกรรกการ
6.	สัดส่วนความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชี	
	 หรือการเงินของคณะกรรมการ

กลไกการก�ำกับดูแลกิจการ

กลไกการก�ำกับดูแลกิจการภายใน
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วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 งานวิจัยนี้ศึกษากลไกการก�ำกับดูแลกิจการ ความสัมพันธ์ทางการเมือง กับคุณภาพก�ำไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่าง คือ กลุ่มรายช่ือหลักทรัพย์ที่ใช้
ค�ำนวณดัชนี SET100 และ SET50 ระหว่างวันที่ 1 กรกฎาคม ถึง 31 ธันวาคมของปี พ.ศ. 2555 -2559 
ข้อมูลทางการเงินที่ใช้ในการศึกษานี้เก็บรวบรวมจากฐานข้อมูล SET SMART, แบบ 56-1 ของบริษัท 
และฐานข้อมูลจากเว็บไซต์ http://www.soc.go.th ของส�ำนักเลขาธิการคณะรัฐมนตรี (The Secretariat 
of the Cabinet: SOC) ดัชนีราคา SET50 และดัชนีราคา SET100 เป็นดัชนีราคาหุ้นที่ใช้แสดงระดับและ
ความเคลือ่นไหวของราคาหุน้สามญั 50 และ 100 ตวั ทีม่มีลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สงู 
การซื้อขายมีสภาพคล่องสูงอย่างสม�่ำเสมอ และมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์ที่ก�ำหนด งานวิจัยนี้
ใช้กลุ่มตัวอย่างทั้ง SET100 และ SET50 เนื่องจากหุ้นที่อยู่ในกลุ่ม SET50 เป็นหุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดี 
มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง และมีสภาพคล่องที่สูงกว่าหุ้นบางตัวที่อยู่ในกลุ่ม SET100 ซึ่งอาจสะท้อนถึง
การมีแนวทางในการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีกว่า

ตารางที่ 1 จ�ำนวนตัวอย่างที่ศึกษา

การคัดเลือกตัวอย่างที่ใช้ศึกษา
SET50 SET100
จ�ำนวน จ�ำนวน

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดอยู่ใน SET50 
และ SET100

250 500

หัก บริษัทที่ไม่สามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วน และไม่ได้คงอยู่ใน SET50 
และ SET100 ตลอดระยะเวลาที่ศึกษา

85 210

รวม 165 290

	 ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ำกับดูแลกิจการ ความสัมพันธ์ทางการเมือง กับ
คุณภาพก�ำไรตัวแบบที่ใช้เป็นดังนี้

	 DAC =	 β
0
 + β

1
 BODMEET + β

2
BODIND + β

3
BODSIZE + β

4
BUSY + β

5
BODCOMPEN + 

		  β
6
BODEXPERT + β

7
EXECOMPENβ

8
CEODUAL+ β

9
ACMEET + β

10
ACSIZE + 

		  β
11
ACEXPERT+ β

12
CONOWNER + β

13
CONTYYPE+ β

14
DEβ

15
TYPE + β

16
SIZE+

		  β
17
CGSCORE + β

18
INDUS + Ɛ

i
	 	 	 	 	 (1)

	 DAC =	 β0 + β1BODPOL +β2CEOPOL + β3SIZE+ β4INDUS + Ɛ
I
			 

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	(2)

โดย
สัญลักษณ์ ตัวแปร
DAC รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร
BODMEET ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการ
BODIND สัดส่วนของกรรมการอิสระ
BODSIZE ขนาดของคณะกรรมการ
BODBUSY กรรมการด�ำรงต�ำแหน่งกรรมการในหลายบริษัท
BODEXPERT สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางการบัญชีหรือการเงิน
BODCOMPEN จ�ำนวนเงินค่าตอบแทนของคณะกรรมการ
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CEODUAL การควบต�ำแหน่งประธานและ CEO ในคนเดียวกัน
EXECOMPEN จ�ำนวนเงินค่าตอบแทนของฝ่ายบริหาร
ACMEET ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ
ACSIZE ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ
ACEXPERT สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางการบัญชีหรือการเงิน
CONOWNER สัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีอ�ำนาจควบคุม

CONTYPE

ประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีอ�ำนาจควบคุม
D1 = กลุ่มครอบครัวที่เป็นตระกูลเกี่ยวข้องและตระกูลเดี่ยว
D2 = รัฐบาล
D3 = นักลงทุนต่างชาติ
D4 = กลุ่มครอบครัวหรือตระกูลที่ไม่เกี่ยวข้องกัน
D5 = ผู้ควบคุมที่มีอ�ำนาจหลายกลุ่ม

DE อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
BODPOL ความสัมพันธ์ทางการเมืองของคณะกรรมการ
CEOPOL ความสัมพันธ์ทางการเมืองของผู้บริหารระดับสูง
TYPE ประเภทของกิจการ
SIZE ขนาดของกิจการ

CGSCORE

คะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ
DG1 = เมื่อคะแนนอยู่ในระดับดีเลิศ DG2 = เมื่อคะแนนอยู่ในระดับดีมาก
DG3 = เมื่อคะแนนอยู่ในระดับดี

INDUS

ประเภทของอุตสาหกรรม
DN1 = กลุ่มเกษตรและอุสาหกรรมอาหาร DN2 = กลุ่มธุรกิจการเงิน
DN3 = กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม DN4 = กลุ่มทรัพยากร
DN5 = กลุ่มบริการ DN6 = กลุ่มเทคโนโลยี

ผลการวิจัย
	 1.	ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ำกับดูแลกิจการภายในของกลุ่ม SET100 
และ SET50 กับคุณภาพก�ำไร
	 	 1.1 จากผลการวิเคราะห์พบว่า กลไกการก�ำกับดูแลกิจการภายในของกลุ่ม SET100 ได้แก่ 
สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเช่ียวชาญทางด้านการบัญชีหรือการเงินมีความสัมพันธ์ทางบวกต่อ
รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (DAC) อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ
จ�ำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ทางลบต่อ DAC อย่างมีนัยส�ำคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.01 เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุมพบว่า ประเภทของกิจการมีความสัมพันธ์ทางลบต่อ DAC 
อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในขณะที่ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ทางบวกต่อ DAC อย่าง
มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 นอกจากนี้กิจการที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินมีความสัมพันธ์ทางลบต่อ 
DAC มากกว่ากจิการทีอ่ยู่ในกลุ่มอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้างอย่างมนียัส�ำคัญทางสถิตทิีร่ะดบั 0.01 และ
กิจการที่อยู่ในกลุ่มบริการมีความสัมพันธ์ทางบวกต่อ DAC น้อยกว่ากิจการที่อยู่ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 กล่าวโดยสรุปได้ว่า หากสัดส่วนของกรรมการที่มี
ความรู้ความเช่ียวชาญทางด้านการบัญชีหรือการเงินมีอยู่ในสัดส่วนที่น้อยจะส่งผลให้รายการคงค้างที่
ถูกควบคุมโดยฝ่ายบริหารของกิจการเพิ่มขึ้น และหากกิจการมีการประชุมที่บ่อยครั้งจะส่งผลให้รายการ
คงค้างที่ถูกควบคุมโดยฝ่ายบริหารของกิจการลดลง
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ภำพที่ 2	ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ากับดูแลกิจการภายในของกลุ่ม	SET100	กับคุณภาพก�าไร

	 	 1.2	จากผลการวิเคราะห์พบว่า	 กลไกการก�ากับดูแลกิจการภายในของกลุ่ม	 SET50	 ได้แก่	
จ�านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ทางลบต่อ	DAC	อย่างมีนัยส�าคัญทาง
สถิติที่ระดับ	0.01	และพบว่า	จ�านวนของคณะกรรมการ	สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญ
ทางด้านการบัญชีหรือการเงิน	และค่าตอบแทนของฝ่ายบริหาร	มีความสัมพันธ์ทางบวกต่อ	DAC	อย่าง
มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ	 0.05	 เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุมพบว่า	 กิจการที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน
มีความสัมพันธ์ทางลบต่อ	 DAC	 มากกว่ากิจการที่อยู่ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างอย่างมีนัย
ส�าคัญทางสถิติที่ระดับ	 0.01	 กิจการที่อยู่ในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมและกิจการที่อยู่ในกลุ่มทรัพยากร
มคีวามสมัพันธ์ทางบวกต่อ	DAC	น้อยกว่ากจิการทีอ่ยู่ในกลุม่อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้างอย่างมนียัส�าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ	0.01	นอกจากนี้กิจการที่อยู่ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร	และกิจการที่อยู่ใน
กลุ่มบรกิารมคีวามสัมพันธ์ทางบวกต่อ	DAC	น้อยกว่ากจิการทีอ่ยู่ในกลุ่มอสังหารมิทรพัย์และก่อสร้างอย่าง
มนียัส�าคัญทางสถิตทิีร่ะดบั	0.05	กล่าวโดยสรปุได้ว่า	หากมจี�านวนคณะกรรมการในสัดส่วนทีน้่อย	และมี
สดัส่วนของกรรมการทีม่คีวามรูค้วามเช่ียวชาญทางด้านการบญัชีหรอืการเงนิมอียู่ในสัดส่วนทีต่�า่เมือ่เทยีบ
กับจ�านวนคณะกรรมการทั้งหมด	รวมทั้งมีการจ่ายค่าตอบแทนให้กับฝ่ายบริหารในอัตราที่ต�่าจะส่งผลให้
รายการคงค้างที่ถูกควบคุมโดยฝ่ายบริหารของกิจการเพิ่มขึ้น	 และหากกิจการมีการประชุมที่บ่อยครั้งจะ
ส่งผลให้รายการคงค้างที่ถูกควบคุมโดยฝ่ายบริหารของกิจการลดลง

ภำพที่ 3	ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ากับดูแลกิจการภายในของกลุ่ม	SET50	กับคุณภาพก�าไร
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	 2.	ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการก�ากับดูแลกิจการภายนอกของกลุ่ม	SET100	
และ	SET50	กับคุณภาพก�าไร
	 	 2.1	จากผลการวเิคราะห์พบว่า	กลไกการก�ากับดแูลกิจการภายนอกของกลุ่ม	SET100	ได้แก่
สดัส่วนของผูถ้อืหุน้ทีม่อี�านาจควบคุมทีถ่อืหุน้เกินกว่าร้อยละ	25	มคีวามสัมพันธ์ในทางบวกต่อ	DAC	อย่าง
มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ	0.05	 เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุมพบว่า	ประเภทของกิจการมีความสัมพันธ์
ทางลบต่อ	DAC	อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ	0.05	ขนาดของกิจการ	และคะแนนของการประเมิน
การก�ากบัดแูลกิจการเมือ่คะแนนอยู่ในระดบัดมีคีวามสัมพันธ์ทางบวกต่อ	DAC	อย่างมนียัส�าคัญทางสถิตทิี่
ระดบั	0.01	นอกจากนียั้งพบว่า	กจิการทีอ่ยู่ในกลุ่มธรุกจิการเงนิมคีวามสัมพันธ์ทางลบต่อ	DAC	มากกว่า
กจิการทีอ่ยู่ในกลุม่อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้างอย่างมนียัส�าคัญทางสถติทิีร่ะดบั	0.01	กล่าวโดยสรปุได้ว่า	
หากกิจการมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่มีอ�านาจควบคุมในสัดส่วนที่สูงจะส่งผลให้รายการคงค้างที่ถูกควบคุมโดย
ฝ่ายบริหารของกิจการเพิ่มขึ้น

ภำพที่ 4	ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ากับดูแลกิจการภายนอกของกลุ่ม	SET100	กับคุณภาพก�าไร
	 	 2.2	จากผลการวิเคราะห์พบว่า	กลไกการก�ากับดูแลกิจการภายนอกของกลุ่ม	SET50	ได้แก่	
สัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีอ�านาจควบคุมมีความสัมพันธ์ทางบวกต่อ	DAC	อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ	
0.05	 และผู้ถือหุ้นที่มีอ�านาจควบคุมที่เป็นนักลงทุนต่างชาติมีความสัมพันธ์ทางบวกต่อ	 DAC	 อย่างมีนัย
ส�าคัญทางสถิติที่ระดับ	 0.01	 อีกทั้งอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ทางลบต่อ	 DAC	
อย่างมนียัส�าคัญทางสถิตทิีร่ะดบั	0.01	เมือ่พิจารณาตวัแปรควบคุมพบว่า	ขนาดของกิจการมคีวามสัมพันธ์
ทางบวกต่อ	 DAC	 อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ	 0.05	 และคะแนนของการประเมินการก�ากับดูแล
กจิการเมือ่คะแนนอยู่ในระดบัดมีากมคีวามสมัพันธ์ทางบวกต่อ	DAC	อย่างมนียัส�าคัญทางสถติทิีร่ะดบั	0.01	
นอกจากนีกิ้จการทีอ่ยู่ในกลุม่เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร	และกจิการทีอ่ยู่ในกลุ่มสนิค้าอุตสาหกรรมมี
ความสมัพันธ์ทางบวกต่อ	DAC	น้อยกว่ากจิการทีอ่ยู่ในกลุม่อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้างอย่างมนียัส�าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ	 0.05	 อีกทั้งกิจการที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินมีความสัมพันธ์ทางลบต่อ	 DAC	 มากกว่า
กิจการที่อยู่ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ	 0.01	 กล่าวโดยสรุป
ได้ว่า	หากกจิการมสีดัส่วนผูถ้อืหุน้ทีม่อี�านาจควบคุมในสัดส่วนทีสู่งจะส่งผลให้รายการคงค้างทีถู่กควบคุม
โดยฝ่ายบริหารของกิจการเพิ่มขึ้น
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ภำพที่ 5	ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ากับดูแลกิจการภายนอกของกลุ่ม	SET50	กับคุณภาพก�าไร

	 3.	ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความสัมพันธ์ทางการเมืองของคณะกรรมการในกลุ่ม	
SET100	และ	SET50	กับคุณภาพก�าไร
	 	 3.1	พบว่า	 ความสัมพันธ์ทางการเมืองของคณะกรรมการในกลุ่ม	 SET100	 มีความสัมพันธ์
ทางบวกต่อ	DAC	อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ	0.01	เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุมพบว่า	ขนาดของ
กิจการมีความสัมพันธ์ทางบวกต่อ	DAC	อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ	0.01	และกิจการที่อยู่ในกลุ่ม
ธุรกิจการเงินมีความสัมพันธ์ทางลบต่อ	 DAC	 มากกว่ากิจการที่อยู่ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ	 0.01	 กล่าวโดยสรุปได้ว่า	 หากกิจการมีความสัมพันธ์ทางการเมืองใน
สัดสวนที่สูงจะส่งผลให้รายการคงค้างที่ถูกควบคุมโดยฝ่ายบริหารของกิจการเพิ่มขึ้น

ภำพที่ 6	ความสัมพันธ์ระหว่างความสัมพันธ์ทางการเมืองในกลุ่ม	SET100	กับคุณภาพก�าไร

	 	 3.2	พบว่า	 ความสัมพันธ์ทางการเมืองของคณะกรรมการในกลุ่ม	 SET50	 มีความสัมพันธ์
ทางบวกต่อ	DAC	อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ	0.01	เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุมพบว่า	ขนาดของ
กิจการมีความสัมพันธ์ทางบวกต่อ	DAC	อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ	0.05	และกิจการที่อยู่ในกลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร	กิจการที่อยู่ในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม	และกิจการที่อยู่ในกลุ่มบริการมี
ความสมัพันธ์ทางบวกต่อ	DAC	น้อยกว่ากจิการทีอ่ยู่ในกลุม่อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้างอย่างมนียัส�าคัญ
ทางสถติทิีร่ะดบั	0.05	และกจิการทีอ่ยู่ในกลุม่ทรพัยากรมคีวามสัมพันธ์ทางบวกต่อ	DAC	น้อยกว่ากิจการ
ทีอ่ยู่ในกลุม่อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้างอย่างมนียัส�าคัญทางสถติทิีร่ะดบั	0.01	นอกจากนียั้งพบว่ากจิการ
ที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินมีความสัมพันธ์ทางลบต่อ	 DAC	 มากกว่ากิจการที่อยู่ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
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และก่อสร้างอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ	 0.01	 กล่าวโดยสรุปได้ว่า	 หากกิจการมีความสัมพันธ์
ทางการเมืองในสัดสวนที่สูงจะส่งผลให้รายการคงค้างที่ถูกควบคุมโดยฝ่ายบริหารของกิจการเพิ่มขึ้น

ภำพที่ 7	ความสัมพันธ์ระหว่างความสัมพันธ์ทางการเมืองในกลุ่ม	SET50	กับคุณภาพก�าไร

สรุปและอภิปรายผล
	 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ากับดูแลกิจการภายในของกลุ่ม	 SET100	 และ	
SET50	พบว่า	สดัส่วนของกรรมการทีม่คีวามรูค้วามเช่ียวชาญทางด้านการบญัชีหรอืการเงนิมคีวามสัมพันธ์
ทางบวกต่อ	DAC	ซึ่งแตกต่างจากผลการศึกษาของ	Park	&	Shin	(2004)	พบว่า	กรรมการที่มีความรู้
ความเช่ียวชาญทางการบญัชีหรอืการเงนิมคีวามสัมพันธ์ทางลบต่อ	DAC	จากผลการศึกษาสามารถอธบิาย
ได้ด้วยทฤษฎีตัวแทน	(Agency	Theory)เกี่ยวกับเรื่องความขัดแย้งทางผลประโยชน์	(Conflict	of	Interest)	
หลกัการคือ	เมือ่ผลประโยชน์อยู่ในมอืใครหรอืฝ่ายใด	อกีฝ่ายหนึง่ก็อาจเสียผลประโยชน์หรอืมกีารทบัซ้อนของ
ผลประโยชน์ได้	กรรมการถือว่าเป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้นอาจปฏบิตัหิน้าทีบ่กพร่อง	โดยเปล่ียนบทบาทจาก
การท�าหน้าที่ในการสอดส่องการท�างานของผู้บริหารมาเป็นการน�าความรู้	 ความเช่ียวชาญทางการบัญชี
หรอืการเงินของตนไปช่วยผูบ้รหิารแทน	เพราะเพียงเพ่ือให้บรรลเุป้าหมายทีต่นเองต้องการ	(ค่าตอบแทน)	
มากกว่าทีจ่ะท�าหน้าทีเ่พ่ือให้บรรลเุป้าหมายตามทีผู่ถื้อหุน้มอบหมายท�าให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ข้ึน	
จากความขัดแย้งนี้สามารถสะท้อนให้เห็นว่า	หากมีคณะกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางการบัญชี
หรือการเงินอยู่ในสัดส่วนที่ต�่าเมื่อเปรียบเทียบกับจ�านวนคณะกรรมการทั้งหมด	 อาจท�าให้เกิดปัญหา
ตัวแทนข้ึนภายในกิจการได้	 สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเช่ียวชาญทางการบัญชีหรือการเงินจึง
มีความสัมพันธ์ทางลบต่อDAC	 นอกจากนี้ยังพบว่า	 จ�านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ
ในกลุ่ม	SET100	และ	SET50	มีความสัมพันธ์ทางลบต่อ	DAC	ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ	Xie,	
Davidson	&	DaDalt	(2003)	พบว่า	ความถีข่องการประชุมส่งผลทางลบต่อ	DAC	จากผลการศึกษาสามารถ
อธิบายด้วยทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์	 (Stewardship	Theory)	 ได้ว่า	คณะกรรมการซึ่งเป็นตัวแทนของ
ผู้ถือหุ้นให้ความส�าคัญกับการปฏิบัติหน้าที่เพ่ือตอบสนองต่อประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นโดยมีทัศนคติ
ว่า	การปฏบิตัหิน้าทีเ่ป็นสิง่ทีต้่องกระท�า	และต้องท�าให้ส�าเรจ็	นอกจากกิจการจะได้รบัผลประโยชน์สูงสุดแล้ว	
คณะกรรมการทีถ่อืว่าเป็นตวัแทนของผูถ้อืหุน้จะได้รบัการยอมรบัทางสังคมด้วย	จากการศึกษาตวัแปรขนาด
ของคณะกรรมการในกลุม่ของ	SET50	พบว่า	มคีวามสมัพันธ์ทางบวกต่อ	DAC	ซึง่แตกต่างกบัผลการศึกษา
ของ	 Abata	 &	 Migiro	 (2016)	 พบว่า	 ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ทางลบต่อ	 DAC	 จาก
ผลการศึกษาที่แตกต่างสามารถอธิบายได้ว่า	 การมีคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่อาจท�าให้การตัดสินใจ
และกลไกการก�ากับดูแลกิจการไม่มีประสิทธิภาพ	 เนื่องจากองค์ประกอบของคณะกรรมการที่ดีจะต้องมี
จ�านวนของคณะกรรมการทีเ่หมาะสม	เพ่ือให้สามารถปฏบิตัหิน้าทีไ่ด้อย่างมปีระสิทธภิาพ	ฉะนัน้การมคีณะ
กรรมการที่มีขนาดใหญ่จึงส่งผลในทางบวกต่อ	DAC	ค่าตอบแทนของฝ่ายบริหารของกลุ่ม	SET50	 เป็น
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อีกตัวแปรหนึ่งที่มีความสัมพันธ์ทางบวกต่อ DAC ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Brick et al. (2006) 
พบว่า หากมีค่าตอบแทนของกรรมการสูงเกินไป จะส่งผลให้ผลการด�ำเนินงานและคุณภาพของก�ำไรใน
อนาคตของบริษัทนั้นแย่ลง ผลการศึกษาข้างต้นสามารถอธิบายด้วยทฤษฎีตัวแทนในเรื่องความขัดแย้ง
ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) จึงน�ำไปสู่ปัญหาตัวแทน (Agency Problem) การลดปัญหาตัวแทน
ท�ำได้โดยการให้ผลตอบแทนทีว่ดัจากผลงานและประสิทธภิาพของงานเพ่ือเพ่ิมแรงจงูใจในการปฏบิตัหิน้าที ่
การศึกษาในครั้งนี้จึงเป็นไปตามทฤษฎีตัวแทน เมื่อกรรมการที่ถูกว่าจ้างมาค�ำนึงถึงผลประโยชน์ส่วนตน 
อาจละเลยในการปฏิบัติหน้าที่ในการตรวจสอบการท�ำงานของฝ่ายบริหาร หรืออาจช่วยผู้บริหารปกปิด
ข้อมูลที่เป็นข้อเท็จจริงส่งผลให้ค่าตอบแทนของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ทางบวกต่อ DAC
	 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก�ำกับดูแลกิจการภายนอกของกลุ่ม SET100 และ 
SET50 พบว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีอ�ำนาจควบคุมมีความสัมพันธ์ทางบวกต่อ DAC ซึ่งไม่สอดคล้อง
กับผลการศึกษาของ Teshima & Shuto (2008) พบว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอ�ำนาจควบคุมมี
ความสมัพันธ์ทางลบกับรายการคงค้างทีข้ึ่นอยู่กบัดลุยพินจิของฝ่ายบรหิาร ผลการศึกษานีส้ามารถอธบิาย
ด้วยทฤษฎตีวัแทนได้ว่า ผูถ้อืหุน้ทีม่อี�ำนาจควบคุมมกัพบในโครงสร้างของผูถื้อหุน้ทีม่ลีกัษณะแบบกระจกุตวั 
ซึง่อาจเกดิปัญหาตวัแทนจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างนกัลงทนุภายนอกและผูถ้อืหุ้นทีม่อี�ำนาจ
ควบคุมกจิการ (Shleifer & Vishny, 1997) ผูถ้อืหุ้นทีม่อี�ำนาจควบคุมกิจการสามารถตรวจสอบและลดพฤตกิรรม
การหาผลประโยชน์ให้กับตนเองและผูบ้รหิารได้ และในทางตรงกนัข้ามผูถ้อืหุน้ทีม่อี�ำนาจควบคุมก็อาจใช้
อ�ำนาจทีม่อียู่สร้างผลประโยชน์ให้กบัตนเองและอาจท�ำให้ผูถ้อืหุ้นรายย่อยสญูเสยีผลประโยชน์ทีต่นควรจะ
ได้รบั นอกจากนียั้งพบว่า ประเภทของผูถ้อืหุ้นทีม่อี�ำนาจควบคุมทีเ่ป็นนกัลงทนุต่างชาตใินกลุม่ SET50 มี
ความสมัพนัธ์ทางบวกต่อ DAC จากผลการศกึษานีอ้ธบิายไดว้า่ ผูถ้อืหุน้ทีม่ีอ�ำนาจควบคมุทีเ่ปน็นกัลงทุน
ต่างชาติเป็นผู้ถือหุ้นที่คาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนเช่นเดียวกันกับนักลงทุนทั่วไป ผู้บริหารจึงต้อง
จัดท�ำรายงานทางการเงินเพ่ือแสดงผลการด�ำเนินงานให้อยู่ในระดับที่ผู้ถือหุ้นกลุ่มนี้คาดหวัง นักลงทุน
ต่างชาติจึงมีความสัมพันธ์ทางบวกต่อ DAC ที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ตัวแปรอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่ม SET50 เป็นอีกตัวแปรของการก�ำกับดูแลกิจการภายนอกที่มีความสัมพันธ์
ทางลบต่อ DAC ซึง่สอดคล้องกบัผลการศึกษาของ Larcker, Richardson and Tuna (2007) พบว่า อตัราส่วน
ของหนีส้นิต่อส่วนของผูถื้อหุน้มคีวามสมัพันธ์ทางลบกบัผลการด�ำเนนิงานในอนาคต ผลการศึกษาอธบิาย
ได้ว่า เจ้าหนี้ (Debt Holders) สามารถสะท้อนถึงการก�ำกับดูแลกิจการได้ เนื่องจากการมีเจ้าหนี้
เปรยีบเสมอืนการมหีน่วยงานอกีหน่วยงานหนึง่จากภายนอกเข้ามาตรวจสอบการท�ำงานของผูบ้รหิาร ท�ำให้
เกดิความชัดเจนในการตรวจสอบและช่วยปกป้องนกัลงทนุได้อีกทางหนึง่ ส�ำหรบัการศึกษานีใ้ช้อตัราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) เป็นตัวชี้วัด เพื่อแสดงถึงโครงสร้างเงินทุนของ
กิจการ หากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง ภาระผูกพันที่ต้องช�ำระดอกเบี้ยทุกงวดก็จะเพ่ิมข้ึน 
ด้วยเหตุนี้จึงส่งผลให้เจ้าหนี้มีบทบาทในการตรวจสอบการท�ำงานของผู้บริหารเพิ่มมากขึ้น 
	 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ทางการเมืองของคณะกรรมการในกลุ่ม SET100 และ SET50 กับ
คุณภาพก�ำไรพบความสัมพันธ์ทางบวกซึ่งสอดคล้องกับ Chaney et al. (2011) ที่ศึกษาถึงคุณภาพของ
ข้อมูลทางบัญชีกับความสัมพันธ์ทางการเมืองของบริษัท พบว่า บริษัทที่มีความสัมพันธ์ทางการเมืองกับ
รัฐบาลมีคุณภาพของข้อมูลทางบัญชีน้อยกว่าบริษัทที่ไม่มีความสัมพันธ์ทางการเมือง จากผลการศึกษา
สามารถอธิบายได้ว่า ความสัมพันธ์ทางการเมืองเป็นปัจจัยหนึ่งที่อาจส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพของ
ระบบการก�ำกับดูแลกิจการ เพราะความสัมพันธ์ทางการเมืองน้ันมีบทบาทส�ำคัญต่อความเป็นเจ้าของ
บริษัท รวมถึงบทบาทที่ส่งผลกระทบต่อโอกาสในการเติบโตและการสร้างก�ำไรของกิจการ (Roe, 2003) 
และความสัมพันธ์ทางการเมืองของคณะกรรมการสามารถสร้างประโยชน์ให้แก่กิจการได้ เช่น การได้รับ
สิทธิประโยชน์เกี่ยวกับการก�ำหนดอัตราภาษีศุลกากรที่ต�่ำกว่าคู่แข่งขัน ได้รับการสนับสนุนจากภาครัฐใน
การลดข้อก�ำหนดด้านกฎระเบียบต่างๆ กิจการส่วนใหญ่จึงมีสัดส่วนของคณะกรรมการที่มีความสัมพันธ์
ทางการเมืองในสัดส่วนที่สูง นอกจากนี้ยังสะท้อนให้เห็นว่า คณะกรรมการที่เคยด�ำรงต�ำแหน่งในคณะ
รัฐมนตรี เป็นอดีตข้าราชการ ทหาร ต�ำรวจ รวมถึงปัจจุบันยังด�ำรงต�ำแหน่งอยู่ อาจเกิดความขัดแย้ง
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ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ไม่ให้ความส�ำคัญกับการปฏิบัติหน้าที่เพื่อตอบสนองต่อประโยชน์
สงูสดุของผูถ้อืหุน้ โดยการละเลยการตรวจสอบ สอดส่องการท�ำงานของผูบ้รหิารส่งผลให้ผูบ้รหิารจดัท�ำ
รายงานทางการเงินเพ่ือแสดงผลการด�ำเนินงานตามที่ผู้บริหารคาดหวัง คณะกรรมการที่มีความสัมพันธ์
ทางการเมืองจึงมีความสัมพันธ์ทางบวกต่อ DAC

ข้อเสนอแนะ
	 ข้อเสนอแนะในการน�ำผลการวิจัยไปใช้
	 1.	การวจิยัครัง้นีพ้บว่า สดัส่วนของผูถ้อืหุน้ทีม่อี�ำนาจควบคุมและความสมัพันธ์ทางการเมอืงของ
คณะกรรมการมคีวามสมัพันธ์ทางบวกต่อรายการคงค้างทีข้ึ่นอยู่กบัดลุยพินจิของฝ่ายบรหิารหน่วยงานทีม่ี
ส่วนเกี่ยวกับการก�ำกับดูแลกิจการควรแสดงบทบาทที่เข้มงวดในการตรวจสอบบริษัทจดทะเบียนให้
มากข้ึน และควรส่งเสริมให้นักลงทุนตระหนักถึงการใช้ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีเพ่ือการลงทุน 
เช่น การเผยแพร่ความรู้ให้นักลงทุนพิจารณาถึงคุณภาพก�ำไรเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน
	 2.	การวิจัยครั้งนี้พบว่า สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเช่ียวชาญทางด้านการบัญชีหรือ
การเงินมีความสัมพันธ์ทางบวกต่อการบริหารก�ำไรแสดงว่า กิจการที่มีกรรมการมีความรู้ความเชี่ยวชาญ
ทางด้านการบัญชีหรือการเงินในสัดส่วนที่น้อยเกินไปจะส่งผลให้ไม่สามารถปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพและเพิ่มปัญหาตัวแทน
	 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป
	 1.	การวิจัยครั้งนี้ใช้ตัวแบบ Modified Jones Model ในการทดสอบการบริหารก�ำไร ส�ำหรับ
การวิจัยในครั้งต่อไปผู้วิจัยอาจเลือกใช้ตัวแบบอื่น เช่น De Angelo Model, Healy Model, Jones Model 
หรือ Industry Model ในการทดสอบการบริหารก�ำไร ซึ่งอาจท�ำให้พบผลการวิจัยที่แตกต่างจากการวิจัย
ครั้งนี้หรืออาจศึกษาทุกตัวแบบเพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างของผลการวิจัยในแต่ละตัวแบบ
	 2.	การวิจัยในครั้งนี้ผู้วิจัยศึกษาความสัมพันธ์ทางการเมืองเฉพาะ CEO หรือคณะกรรมการและ
รวมถึงผู้ที่มีความสัมพันธ์ทางสายโลหิต เป็นบุคคลที่อยู่ในตระกูลเดียวกันที่มีต�ำแหน่งในคณะรัฐมนตรี 
เป็นอดีตข้าราชการทหารต�ำรวจ รวมถึงปัจจุบันยังด�ำรงต�ำแหน่งอยู่เท่านั้น ส�ำหรับการวิจัยในครั้งต่อไป
หากผู้วิจัยได้ขยายขอบเขตการวิจัยให้ครอบคลุมถึงนักการเมืองที่สังกัดในพรรคการเมืองอาจท�ำให้พบ
ผลการวิจัยที่แตกต่างจากการวิจัยครั้งนี้
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