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บทคัดยอ

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการกับคุณภาพกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชวิธีวัดคุณภาพกําไรตามตัวแบบรายการคงคางของ 
Jones (the cross-sectional modifi ed jones 1991 model) สําหรับตัวแปรของกลไกการกํากับดูแลกิจการ 
ประกอบดวย 8 ตัวแปร คือ จํานวนคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร ประธาน
กรรมการบริษัทและประธานกรรมการบริหารเปนบุคคลเดียวกัน คาตอบแทนของผูบริหารและคณะกรรมการ 
สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุนตางชาติ สัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนรายใหญ และความเส่ียงทางการเงิน สําหรับตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 2 ตัวแปร 
คือ อัตราการเติบโตของกิจการ และขนาดกิจการโดยศึกษากลุมตัวอยางบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เปนหลักทรัพยที่ใชคํานวณดัชนี SET 100 (SET 100 Index) ตั้งแตป พ.ศ. 2557 - 2559 
โดยการจัดเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ จากรายงานประจําป งบการเงิน แบบแสดงรายการ
ขอมูลประจําป (56-1) และเว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
รวมทั้งสิ้นจํานวน 230 ตัวอยาง 
 จากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบคุม โดยใชวิธีการวิเคราะห
ขอมูลดวยเทคนิคการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจัยพบจํานวนกรรมการบริษัทกับการถือครองหุน
ของผูถือหุนตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับคุณภาพกําไร สะทอนใหเห็นวา
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บริษัท SET 100 จะมีคุณภาพกําไรดีขึ้น เมื่อจํานวนกรรมการบริษัทมีมาก และมีการถือครองหุนดวย
ผูถือหุนตางชาติ นอกจากน้ีผลการวิจัยก็พบความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางคณะกรรมการ
ท่ีไมเปนผูบริหาร คาตอบแทนของผูบริหารกับคุณภาพกําไร แสดงวาบริษัทควรสรางแรงจูงใจแกคณะกรรมการ
ที่ ไมเปนผูบริหารรวมถึงการทบทวนความเหมาะสมของคาตอบแทนของผูบริหารเพ่ือใหมีพัฒนา
การปฏิบัติหนาที่อยางดียิ่งขึ้น

คําสําคัญ : การกํากับดูแลกิจการ; กลไกการกํากับดูแลกิจการ; คุณภาพกําไร

Abstract

The purpose of this research was to investigate relationship between the governance 
mechanisms and the earnings quality by using Jones (the cross - sectional modifi ed jones 
1991 model). The eight variables representative corporate governance mechanisms included 
board size, non-executive directors, CEO duality, management’s remuneration, proportion 
of shares held by executives and the board of directors, the existence of major foreign 
shareholders, proportion of shares held by majority shareholder, and fi nancial risks. 
The control variables consisted of two variables, namely, growth rate and company size. 
The sample was the 100 top companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET 100 
Index Constituents) covering the year 2014 - 2016. In this study, the database were collected 
from the annual fi nancial statements, the annual registration statements (Form 56-1), 
the annual report and related websites belonging to 230 fi nal samples. 
 By using multiple regression analysis technique, the results showed that board size, 
and the existence of major foreign shareholders related statistically signifi cant positive with 
earnings quality. The result implied that earnings quality of the SET 100 was supported 
by board size and foreign shareholders. Additionally, there were statistically signifi cant 
negative relationship between non-executive directors, management’s remuneration and 
earnings quality. This result indicated that incentive for non-executive directors and 
reviewing suitability of management’s remuneration would be needed in order to improving 
their performance.
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บทนํา

นักลงทุนมักใหความสําคัญกับขอมูลของงบการเงินในการตัดสินใจลงทุน ในขณะท่ีผูบริหารใหความสําคัญ
กับผลตอบแทนจากการบริหารกิจการ ซึ่งวัดจากผลการดําเนินงานอันเปนตัวเลขทางบัญชีที่แสดงใน
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งบกําไรขาดทุนตามเกณฑคงคาง ทําใหไมสามารถทราบไดวากําไรของกิจการเปนกําไรที่เกิดขึ้นจากการ
ดําเนินงานตามปกติหรือไม จากกรณีการลมละลายของบริษัท Enron และบริษัท WorldCom ในประเทศ
สหรัฐอเมริกา เม่ือป พ.ศ. 2544 ไดจัดทําและเผยแพรงบการเงินบิดเบือนไปจากผลการดําเนินงานท่ีแทจริง
ของบริษัททําใหเกิดความเสียหายตอผูที่เกี่ยวของ เหตุการณดังกลาวทําใหเกิดมาตรการฟนฟูและเรียก
ความเชื่อมั่นของนักลงทุนกลับมาโดยการออกกฎหมายและหลักเกณฑตาง ๆ ในการกํากับดูแลกิจการ
ที่เขมงวดขึ้น โดยเฉพาะโครงสรางคณะกรรมการบริษัทอันเปนกลไกสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดี
เพ่ือพัฒนาคุณภาพของงบการเงินท่ีจัดทําและเผยแพรโดยบริษัทใหมีคุณภาพมากย่ิงข้ึน ซ่ึงกลายเปนวาระ
ท่ีสําคัญเรงดวนท่ีทุกประเทศท่ัวโลกตองดําเนินการ แตการลมละลายของบริษัทขนาดใหญในประเทศตาง ๆ 
อันมีสาเหตุสืบเนื่องมาจากการทุจริตทางการเงินผานการตกแตงงบการเงินก็ยังคงปรากฎในปจจุบัน เชน 
ชวงปลายป พ.ศ. 2557 บริษัท Tesco ประเทศอังกฤษ มีการตกแตงบัญชีโดยการลงบัญชีขอตกลงกับ
ซัพพลายเออรกอนกําหนด ทําใหบัญชีรายรับสูงเกินจริงถึง 263 ลานปอนด (ประมาณ 1.3 หม่ืนลานบาท) 
โดยสงผลเสียหายตอมูลคาหุน 6,200 ลานเหรียญสหรัฐ ตอมาเมื่อป พ.ศ. 2558 บริษัท Toshiba ของ
ประเทศญ่ีปุน เกิดจากการตกแตงบัญชี ทําใหกําไรสูงเกินความเปนจริงถึง 3 เทา เพ่ือปกปดผลประกอบการ
ท่ีตกต่ํา โดยมีมูลคาความเสียหายสูงถึง 1,200 ลานเหรียญสหรัฐ จากปญหาดังกลาวเกิดจากการขาดสํานึก
ของผูบริหารระดับสูงในการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ยังคงเปนสาเหตุของปญหาอยางตอเน่ือง เชน การแสวงหา
ความรํ่ารวยสวนตนของพนักงาน การกําหนดการควบคุมที่ไมเพียงพอ การดําเนินการที่หละหลวม 
ไมมีการกํากับดูแลเพียงพอ เกิดขอผิดพลาดทางบัญชี ตลอดจนวัฒนธรรมองคกรท่ีทําใหเกิดการตัดสินใจ
หรือการกระทําที่เกินกวาควรจะเปน 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการกับคุณภาพกําไร ไดรับความสนใจจาก
นักวิชาการและนักวิจัย ซึ่งผลการวิจัยที่คนพบมีความแตกตางกันในหลายประเทศ เชน งานวิจัยของ 
Daghsni, O., Zouhayer, M., and Mbarek, K. B. H. (Daghsni, O. et al., 2016) พบวา ประธาน
กรรมการและซีอีโอเปนบุคคลคนเดียวกันอาจสงผลกระทบตอกิจการ เน่ืองจากผูบริหารมีอํานาจในการตัดสินใจ
ในการดําเนินงานเพียงคนเดียว และงานวิจัยของ จินดาภรณ แกวขาว (จินดาภรณ, 2557) พบวาขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญตอคุณภาพกําไร ดังน้ัน ผูวิจัยจึงมีความสนใจ
ท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการกับคุณภาพกําไร ในกรณีของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 และตัวแบบที่ใชในการวัดคุณภาพกําไร คือ 
the cross-sectional modifi ed jones 1991 model ซ่ึงในป ค.ศ. 2017 สหพันธตลาดหลักทรัพยนานาชาติ 
(The World Federation of Exchanges) ไดรายงานขอมูลวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
มีมูลคาตามราคาตลาดรวม (Market Capitalization) สูงสุดเปนอันดับที่ 2 ในภูมิภาคอาเซียน (Asean) 
ดวยมูลคา 548,795.57 ดอลลารสหรัฐ (USD Millions) ทําใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
แหลงระดมทุนท่ีสําคัญของนักลงทุน และผูประกอบการท้ังในประเทศและตางประเทศ และมีบทบาทท่ีสําคัญ
ในการสรางความเช่ือม่ันใหกับนักลงทุน ผานการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance) 
(อัญชลี และศิลปพร, 2560) นอกจากน้ี ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดดัชนีราคาหุน (SET 100) 
คํานวณจากมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดอยางนอย 5,000 ลานบาท และมีสัดสวนการกระจายหุน
อยางนอย 20 % มาเปนแนวทางในการกําหนดเง่ือนไขการคัดเลือก ซ่ึงเปนหุนท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานดี มีอัตราการ
เติบโตของบริษัทอยางตอเน่ือง นํามาเปนตัวแทนของท้ังตลาดหลักทรัพยไดดี ผูวิจัยจึงคาดวาผลงานวิจัยน้ี
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จะทําใหมีหลักฐานเชิงประจักษที่จะแสดงใหเห็นถึงความสําคัญของกลไกการกํากับดูแลกิจการวาจะสงผล
กับคุณภาพกําไรหรือไมและเพ่ือใหนักลงทุนหรือผูใชงบการเงินเกิดความระมัดระวังในการวิเคราะหงบการเงิน 

ทบทวนวรรณกรรม

การกํากับดูแลกิจการเร่ิมมีบทบาทสําคัญ สืบเนื่องจากปญหาทางดานตัวแทนที่เกิดจากความขัดแยงทาง
ผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน เปนเหตุใหผูบริหารเกิดแรงจูงใจเลือกใชวิธีการทางบัญชี
เพื่อบริหารกําไร สงผลใหงบการเงินและตัวเลขทางบัญชีไมมีคุณภาพ ดังนั้น การลดปญหาความขัดแยง
ดังกลาวลงไดจําเปนตองอาศัยกลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงเปนกลไกสําคัญชวยลดความไมแนนอนและ
ความไมเทาเทียมกันของขอมูล กํากับดูแลใหเปนไปตามเปาหมาย อยางมีประสิทธิภาพ และประสิทธิผล 
โดยสามารถอธิบายดวยทฤษฎีตาง ๆ ไดดังนี้
 1. ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)
  จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวางานวิจัยสวนใหญที่เก่ียวของกับกลไกการกํากับดูแล
กิจการไดกลาวถึงทฤษฎีตัวแทนของ Jensen, M. C. and Meckling, W. H. (Jensen, M. C. and 
Meckling, W. H., 1976) โดยทฤษฎีดังกลาวน้ีอธิบายถึงความสัมพันธของสัญญาระหวางบุคคล 2 ฝาย 
คือ 1) ตัวการ หรือเจาของกิจการ (Principal) และ 2) ตัวแทน หรือผูบริหาร (Agent) ทฤษฎีนี้มองวา 
มนุษยทุกคนในองคกรยอมมีแรงผลักดันที่จะทําเพื่อผลประโยชนสวนตัวดวยกันทั้งส้ิน ดังน้ัน ผูบริหาร 
หรือฝายจัดการจะพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการ ก็ตอเมื่อพิจารณาแลวเห็นวา
หนทางนั้นเอื้ออํานวยผลประโยชนใหกับตนเอง ซึ่งสมมติฐานที่อยูเบื้องหลังทฤษฎีการเปนตัวแทน คือ 
ตัวการ หรือเจาของกิจการ (Principal) กับตัวแทน หรือผูบริหาร (Agent) ตางมีความขัดแยงทางดาน
ผลประโยชนซึ่งกันและกัน (McColgan, P., 2001) โดยปญหาของตัวแทนเกิดจากสาเหตุ ดังน้ี 
  1) Moral Hazard คือ ปญหาที่เกิดจากผูบริหารบริหารงาน โดยคํานึงถึงผลประโยชนของ
ตนเองเปนหลัก
  2) Earnings Retention คือ ปญหาท่ีเก่ียวของกับขนาดของกิจการวัดจากกําไรสะสมของบริษัท 
โดยผูบริหารจะใชประโยชนจากกําไรสะสม การใชนโยบายโครงสรางเงินทุนที่เปนแหลงเงินทุนภายใน 
(กําไรสะสม) มากกวาการหาแหลงเงินทุนจากภายนอก (เจาหน้ี) เพ่ือลดการถูกตรวจสอบการบริหารงาน
จากบุคคลภายนอก ซ่ึงการใชโครงสรางเงินทุนดังกลาวน้ัน ทําใหผลตอบแทนของผูถือหุนในรูปเงินปนผลลดลง
  3) Time Horizon คือ ปญหาท่ีเกิดจากระยะเวลา โดยผูบริหารจะคํานึงถึงระยะเวลาในชวง
ที่ตนไดบริหารงานอยูภายใตบริษัทเทานั้น จึงทําใหผูบริหารมักจะลงทุนในโครงการระยะสั้นมากกวา
โครงการระยะยาว แมวาโครงการนั้นจะไดผลตอบแทนสูงกวา
  4) Risk Aversion คือ ปญหาที่เกิดจากความขัดแยงในพฤติกรรมการยอมรับความเส่ียง
จากการลงทุนของผูบริหารและผูถือหุน ซึ่งเกิดจากคาตอบแทนที่ผูบริหารจะไดรับนั้นไมไดขึ้นอยูกับผล
การดําเนินงานของบริษัท ผูบริหารไดรับเพียงผลตอบแทนที่เปนเงินเดือนเทานั้น โดยเงินเดือนจะเปน
จํานวนคงที่
  ดังน้ัน หากกิจการตองการลดปญหาความขัดแยงระหวางตัวการและตัวแทน จําเปนตองอาศัย
กลไกการสอดสองดูแลกิจการ ประกอบดวย โครงสรางคณะกรรมการบริษัท คาตอบแทนผูบริหาร 
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โครงสรางการถือหุนและความเส่ียงทางการเงิน ซ่ึงเปนกลไกการกํากับดูแลกิจการภายในท่ีสําคัญในการลด
พฤติกรรมของผูบริหารที่เลือกใชวิธีการทางบัญชีเพื่อผลประโยชนของตนเอง 
 2. ทฤษฎี Positive Accounting
  Watts, R. and Zimmerman, J. L. (Watts, R. and Zimmerman, J. L., 1986) กลาวถึง
แนวคิดของแรงจูงใจที่ทําใหผูบริหารตัดสินใจเลือกใชวิธีการทางบัญชีในการบิดเบือนขอมูลทางการบัญชี
ที่แทจริง ไดแก 1) สมมติฐานผลตอบแทนของฝายบริหาร (Bonus Plan Hypothesis) 2) สมมติฐาน
หนี้สินตอทุน (Debt/Equity Hypothesis) และ 3) สมมติฐานตนทุนทางการเมือง (Political Cost 
Hypothesis) ซ่ึงในสองสมมติฐานแรกเปนแนวคิดท่ีอธิบายเก่ียวกับการท่ีผูบริหารตองการใหผลกําไรทางบัญชี
ของกิจการในงวดปจจุบันสูงขึ้น จึงบันทึกเลื่อนการรับรูรายไดของในอนาคตมาบันทึกเปนรายไดในงวด
ปจจุบันแทน เพราะผูบริหารมีแรงจูงใจท่ีจะไดรับผลตอบแทนของผูบริหารเองและผลกระทบท่ีเกิดจากสัญญา
การกูยืมเงิน สวนสมมติฐานสุดทายน้ันเปนแนวคิดเก่ียวกับการท่ีผูบริหารมีแรงจูงใจในการเล่ือนการบันทึก
กําไรในงวดปจจุบันไปบันทึกกําไรในอนาคตแทน อาจเกิดจากกระบวนการทางการเมืองท่ีอาจสงผลกระทบ
ตอกิจการ ผูบริหารจึงเลือกใชวิธีการทางบัญชีท่ีจะทําใหเกิดประโยชนสูงสุดแกกิจการ (นิพัฒน และคณะ, 2555)
  ดังน้ัน พฤติกรรมของผูบริหารในการฉวยโอกาสผานการเลือกใชนโยบายการบัญชีในสถานการณ
ที่แตกตางกันไปตามสมมติฐานขางตน อันสงผลใหคุณภาพของกําไรที่แสดงในงบการเงินของบริษัทขาด
คุณสมบัติการเปนขอมูลที่มีประโยชนตอการตัดสินใจจึงเปนปญหาหน่ึงของความขัดแยงทางผลประโยชน
ระหวางตัวการและตัวแทน ซ่ึงการลดพฤติกรรมดังกลาวลงไดน้ัน จําเปนตองมีกลไกในการกํากับดูแลและ
ติดตาม (Monitoring Devices) การดําเนินงานของตัวแทน เชน การแบงแยกหนาท่ีและการเพ่ิมสัดสวน
คณะกรรมการอิสระ ชวยควบคุมตัวแทนใหสามารถดําเนินงานบรรลุตามวัตถุประสงคของตัวการ
 3. แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไร
  ในประเทศสหรัฐอเมริกา แนวคิดคุณภาพกําไรกลายเปนที่รูจักกันอยางแพรหลายในชวง
ปลายยุคป ค.ศ. 1960 และในตอนตนป ค.ศ. 1970 (Ayres, F. L., 1994) หน่ึงในบรรดาผูสนับสนุนแนวคิด
คุณภาพกําไรท่ีเปนที่รูจักกันดี คือ Thornton, L. O’Glove (วรศักด์ิ, 2543) ซึ่งไดตีพิมพหนังสือชื่อวา 
“Quality of Earnings” หนังสือเลมน้ีไดใหขอแนะนําแกผูลงทุนเก่ียวกับการวิเคราะหองคประกอบตาง ๆ 
ของกําไรในรายละเอียด ซึ่งเปนประโยชนตอการประเมินระดับของความมีเสถียรภาพของตัวเลขกําไรที่
แตละกิจการจัดทําขึ้น จากการศึกษาพบวามีนักวิจัยไดกลาวถึงคุณภาพกําไรไวหลากหลาย เชน 
Entwistle, G. M. and Phillips, F. (Entwistle, G. M. and Phillips, F., 2003) กลาววาคุณภาพกําไร
ควรจะเปนวัตถุประสงคหลักของงบการเงินที่ใหความเก่ียวของกับการตัดสินใจและความเช่ือถือไดตอ
ผูใชงบการเงิน ในขณะท่ี Dechow, P. M. (Dechow, P. M., 1994) กลาววา กําไรเปนส่ิงท่ีสําคัญมากสําหรับ
ผูมีสวนไดเสียจํานวนมากเพราะเปนการใหขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัท เพราะวานักลงทุน
และผูบริหารใชกําไรเปนหน่ึงในแนวทางในการระบุและประเมินโอกาสในการลงทุน ซ่ึงเปนคํากลาวท่ีสอดคลอง
กับ Schipper, K. and Vincent, L. (Schipper, K. and Vincent, L., 2003) ท่ีสนับสนุนวาคุณภาพกําไรและ
คุณภาพของรายงานทางการเงินเปนที่สนใจแกผูที่ใชรายงานทางการเงินเพื่อวัตถุประสงคในการตัดสินใจ
ทําสัญญาและการลงทุน สรุปไดวา คุณภาพกําไรเปนกําไรท่ีเกิดจากการประกอบธุรกิจของกิจการอยางตอเน่ือง
และเกิดจากการดําเนินงานอยางแทจริง ซ่ึงคุณภาพกําไรเปนคุณลักษณะหน่ึงท่ีสําคัญของรายงานทางการเงิน
ท่ีใหขอมูลเก่ียวกับผลการดําเนินงานของบริษัทซ่ึงเก่ียวของและใหประโยชนตอการตัดสินใจตอผูใชงบการเงิน  
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  เนื่องจากตัวเลขกําไรที่แสดงอยูในงบกําไรขาดทุนของบริษัทเปนตัวเลขที่เกิดจากการบันทึก
บัญชีตามเกณฑคงคาง ซ่ึงเปนการบันทึกบัญชีสําหรับรายการตาง ๆ ท่ีเกิดข้ึนในงวดท่ีเก่ียวของ โดยไมสนใจวา
จะไดรับเงินสด หรือส่ิงเทียบเทาเงินสดหรือไมรวมท้ังไมสนใจวาจะไดจายเงินสด หรือสิ่งเทียบเทาเงินสด
ออกไปจากบริษัทหรือไม ดังนั้นกําไรที่รายงานน้ีจึงไดรวมรายการคงคางไวดวย โดยรายการคงคางแบง
เปน 2 ประเภทดวยกันคือ 
  1) รายการคงคางจากการดําเนินงานปกติ (Non-Discretionary Accruals) เปนรายการรวม
รายการคงคางที่เกิดขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจและการดําเนินธุรกิจปกติ ซึ่งเปนรายการคงคางที่ไมสามารถ
ควบคุมได
  2) รายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals) คือ รายการ
คงคางที่ผูบริหารใชดุลยพินิจในการเลือกใชนโยบาย หรือวิธีทางการบัญชีตามเกณฑคงคางในการบันทึก 
หรือรับรูเหตุการณทางบัญชี ซึ่งเปนรายการคงคางที่ควบคุมได 
  รายการคงคางเปนตัวแทนท่ีดีของคุณภาพกําไร (Schipper, K. and Vincent, L., 2003) 
เนื่องจากหากรายการคงคางเปนรายการท่ีขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมากเกินไปหรือมีการจัดการ
กําไรมากเกินไปอาจสงผลใหผูใชขอมูลเขาใจผิดเก่ียวกับผลการดําเนินงานของบริษัท หรือแสดงถึงการใช
ตัวเลขทางการบัญชีเพ่ือใหไดผลตอบแทนตามท่ีผูบริหารตองการ (Healy, P. M. and Wahlen, J. M., 1999) 
ดังน้ันมีการจัดการกําไรของผูบริหารผานรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจมาก คุณภาพของกําไรก็จะลดลง 
จึงมีงานวิจัยที่นําตัวแบบของการจัดการกําไรที่ใชทดสอบรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร
มาใชศึกษาคุณภาพกําไร จากการศึกษาของ Dechow, P. M., Sloan, R. G., and Sweeney, A. 
(Dechow, P. M. et al., 1995) พบวา ตัวแบบของ Cross-Sectional Modifi ed Jones Model สามารถใช
ทดสอบกลุมตัวอยางขนาดใหญไดรวดเร็วและมีประสิทธิภาพ สอดคลองกับงานวิจัยของ Bartov, E., 
Gui, F. A., and Tsui, J. S. L. (Bartov, E. et al., 2001) ที่พบตัวแบบ Cross-Sectional Jones 
Model และ Cross-Sectional Modifi ed Jones Model มีความนาเช่ือถือในการทดสอบรายการคงคาง
ที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารไดมากกวาตัวแบบอื่น ๆ ตัวแบบในการคํานวณมีดังนี้

  ตัวแบบท่ี 1 คํานวณรายการคงคางรวมตามแนวทางงบดุล
    TAt   = ΔCAt - Δ Casht - Δ CLt + Δ DCLt - DEPt

    TAt  = รายการคงคางรวม ณ ปที่ t
    ΔCAt  = การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน ณ ปที่ t
    Δ Casht  = การเปล่ียนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ ปที่ t
    Δ CLt  = การเปล่ียนแปลงของหน้ีสินหมุนเวียน ณ ปที่ t 
    Δ DCLt  = การเปล่ียนแปลงของภาระหน้ีสินในหน้ีสินระยะยาวท่ีครบกําหนด
        ชําระภายใน 1 ป ณ ปที่ t
    DEPt  = คาเส่ือมราคา และคาใชจายตัดจําหนาย ณ ปที่ t
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  ตัวแบบท่ี 2 คํานวณรายการคงคางรวมตามแนวทางงบกระแสเงินสด
    TAt   = NIt - CFOt

    TAt   = รายการคงคางรวม ณ ปที่ t
    NIt    = กําไรสุทธิ ณ ปที่ t
    CFOt  = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t

  ทั้งนี้ตัวแบบ Cross-Sectional Modifi ed Jones 1991 Model ตัวแบบท่ี 2 ในการคํานวณ
รายการคงคางรวมตามแนวทางงบกระแสเงินสดสามารถลดความผิดพลาดในการประมาณการรายการ
คงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร จากงานวิจัย Collins, D. W. and Hribar, P. (Collins, D. W. 
and Hribar, P., 2002) ไดทําการวิจัยโดยใชการประมาณการของรายการคงคางรวมเปรียบเทียบกัน
ระหวางตัวแบบท่ี 1 ตามแนวทางงบดุลและตัวแบบท่ี 2 ตามแนวทางงบกระแสเงินสด จากการทดสอบพบวา 
ตัวแบบท่ี 1 ตามแนวทางงบดุลมีความผิดพลาดสูง และทําใหผลการวิเคราะหความถดถอยท่ีใชในการคํานวณ
รายการคงคางจากการดําเนินงานและรายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารไมถูกตอง โดยงานวิจัย
ที่ใชวิธีการดังกลาวในการคํานวณตามตัวแบบที่ 2 ตามแนวทางงบกระแสเงินสด เชน Al-Rassas, H. A. 
and Kamardin, H. (Al-Rassas, H. A. and Kamardin, H., 2015) และนิพัฒน โพธิ์วิจิตร 
พิรุณา ไบโลวัส และฐิติมา สิทธิพงษพานิช (นิพัฒน และคณะ, 2555) เปนตน       
  จากวรรณกรรมท่ีไดกลาวถึงขางตน กลไกการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไร 
เมื่อกิจการมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี สามารถลดความขัดแยงทางผลประโยชนของผูบริหารลงได 
เพราะมีกลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีประกอบดวย คณะกรรมการบริษัทชวยในการสอดสองดูแลกิจการให
ผูบริหารดําเนินงานไปตามเปาหมายของผูเปนเจาของกิจการ และกําหนดคาตอบแทนที่เหมาะสมเพื่อลด
แรงจูงใจท่ีผูบริหารจะทําเพื่อผลประโยชนสวนตน ทําใหกําไรของกิจการเปนกําไรที่มีคุณภาพ อันเกิดจาก
ผลการดําเนินงานปกติของกิจการและปราศจากการตกแตงบัญชี 
  ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงไดศึกษาความสัมพันธระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการกับคุณภาพกําไร 
ดวยวิธี Cross-Sectional Modifi ed Jones 1991 Model ตัวแบบท่ี 2 ตามแนวทางงบกระแสเงินสดนํามา
เปนเครื่องมือที่ใชวัดคุณภาพกําไร สําหรับกลไกการกํากับดูแลกิจการภายในกิจการ ประกอบดวยกลไก
จํานวน 8 ตัวแปร ไดแก
  1. จํานวนคณะกรรมการบริษัท จากทฤษฎีตัวแทนกลาววา การแตงต้ังคณะกรรมการบริษัท 
เพื่อทําหนาที่สอดสองดูแลการปฏิบัติงานของผูบริหาร ชวยในการถวงดุลอํานาจของผูบริหาร โดยจํานวน
คณะกรรมการบริษัทเปนสิ่งสําคัญที่บงบอกถึงประสิทธิภาพของความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท 
ดังเชนงานวิจัยของ Johl, S. K., Kaur, S., and Cooper, B. J. (Johl, S. K. et al., 2015) 
พบความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานและ จินดาภรณ แกวขาว (จินดาภรณ, 2557) พบวาขนาด
ของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญตอคุณภาพกําไร อยางไรก็ตามจากการ
ศึกษาทฤษฎีและตามหลักการกํากับดูแลกิจการ จํานวนคณะกรรมการท่ีเหมาะสมจะทําใหการบริหารงาน
มีประสิทธิภาพสงผลใหผลการดําเนินงานของกิจการดี จึงต้ังสมมติฐานงานวิจัย ดังน้ี
   H1a จํานวนคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไร
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  2. คณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร จากทฤษฎีตัวแทนปญหาความขัดแยงทางผลประโยชน
ระหวางตัวการและตัวแทนสามารถทําใหลดลงได หากคณะกรรมการบริษัทสวนใหญประกอบดวย 
คณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหารเพราะคณะกรรมการเหลานี้จะเปนเครื่องมือในการสอดสองดูแลที่มี
ประสิทธิผลสําหรับคณะกรรมการบริษัท (Fama, E. F. and Jensen, M. C., 1983) เหตุที่เปนเชนนี้
เพราะในการทําหนาที่สอดสองดูแลฝายบริหารระดับสูงของบริษัทนั้น คณะกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร
จะทําใหม่ันใจถึงการไมรวมมือกับฝายบริหารเพ่ือทําลายผลประโยชนของผูถือหุนบริษัทเพราะคณะกรรมการ
เหลานี้มีแรงจูงใจที่จะพัฒนาชื่อเสียงของตนในการเปนมืออาชีพเก่ียวกับการควบคุมการตัดสินใจ
ที่ถูกตองของฝายบริหาร ดังเชนผลงานวิจัยในอดีต ภาณุพงษ โมกไธสง (ภาณุพงษ, 2556) พบวา
คณะกรรมการมีความเปนอิสระจากการควบคุมโดยผูบริหาร สงผลใหกําไรมีคุณภาพ Dalhat, M. H. 
(Dalhat, M. H., 2014) พบวาควรเพ่ิมสัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการเพ่ือชวยตรวจสอบ
การบริหารงานและ วรรณพร ศิริทิพย (วรรณพร, 2555) พบวาคณะกรรมการที่มีความเปนอิสระจะทําให
แนวโนมในการตกแตงตัวเลขของผลกําไรลดลง ซ่ึงจะทําใหกําไรมีคุณภาพมากข้ึน แตก็มีบางงานวิจัยท่ีพบ
ความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับทฤษฎี เชนงานวิจัยของ นฤมล ลอพงศไพบูลย (นฤมล, 2554) พบวา 
กรรมการอิสระท่ีไมไดรับผลประโยชนจากกิจการ อาจทําใหไมทุมเทในดานการทํางานเทาท่ีควร อยางไรก็ตาม
ปญหาความขัดแยงที่เกิดขึ้นในบริษัทจากการศึกษาทฤษฎีตัวแทนตองอาศัยกรรมการที่ไมใชผูบริหาร
หรือเปนบุคคลภายนอกซ่ึงโดยปกติกรรมการเหลาน้ีจะมาจากองคกรขนาดใหญท่ีมีความเช่ียวชาญ เปนอิสระ 
รักษาหนาท่ี และมีอํานาจตามกฎหมาย ดังน้ันคณะกรรมการภายนอกจึงเปนกลไกสําคัญของการกํากับดูแล
ท่ีมีศักยภาพท่ีจะลดปญหาตัวแทน (Agency Costs) และปกปองผลประโยชนของผูถือหุน จึงต้ังสมมติฐาน
งานวิจัย ดังนี้
   H1b คณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไร

  3. ประธานกรรมการบริษัทและประธานกรรมการบริหารเปนบุคคลเดียวกัน การลดปญหา
ตัวแทนอีกประการหนึ่งตองมีการสรางความถวงดุลอํานาจระหวางคณะกรรมการและฝายจัดการ แตหาก
ประธานกรรมการและประธานกรรมการบริหารเปนบุคคลเดียวกันจะทําใหขาดความเปนอิสระของ
คณะกรรมการในการปฏิบัติงานและความสามารถในการควบคุมของคณะกรรมการ ดังเชนผลงานวิจัย
ของ Pi, L. and Timme, S. G. (Pi, L. and Timme, S. G., 1993) พบวา องคกรที่ซีอีโอและประธาน
คณะกรรมการไมไดดํารงตําแหนงเปนบุคคลเดียวกันจะประสบความสําเร็จมากกวา และ Daghsni, O., 
Zouhayer, M., and Mbarek, K. B. H. (Daghsni, O. et al., 2016) พบวาประธานกรรมการและ
ซีอีโอเปนบุคคลคนเดียวกันอาจสงผลกระทบตอกิจการ เนื่องจากผูบริหารมีอํานาจในการตัดสินในการ
ดําเนินงานเพียงคนเดียว แตก็มีบางงานวิจัยที่พบความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับทฤษฎีเชนงานวิจัยของ 
ภาณุพงษ โมกไธสง (ภาณุพงษ, 2556) ไมพบความสัมพันธระหวางประธานฝายบริหารเปนบุคคลเดียวกับ
ประธานคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพกําไร อยางไรก็ตามจากการศึกษาทฤษฎีตัวแทนและหลักการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีไดสนับสนุนใหแบงแยกตําแหนงประธานกรรมการบริษัทและประธานกรรมการบริหาร
จึงตั้งสมมติฐานงานวิจัย ดังนี้
   H1c ประธานกรรมการบริษัทและประธานกรรมการบริหารเปนบุคคลเดียวกันมีความ
     สัมพันธเชิงลบกับคุณภาพกําไร
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  4. คาตอบแทนผูบริหารและคณะกรรมการ การจายคาตอบแทนผูบริหารชวยลดปญหา
ความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางตัวการและตัวแทน เนื่องจากเปนการสรางแรงจูงใจใหผูบริหาร
ตัดสินใจดําเนินการท่ีไมกอใหเกิดความเสียหายแกผูถือหุน และเปนขวัญและกําลังใจใหเกิดการบริหารงาน
ท่ีมีประสิทธิภาพ ดังเชนงานวิจัยของ ปทมา วรรณะ (ปทมา, 2554) พบวาการกําหนดคาตอบแทนของผูบริหาร
ตามผลการดําเนินงานจะทําใหกําไรสุทธิของบริษัทสูงข้ึนและ ยุวดี เครือรัฐติกาล (ยุวดี, 2556) พบวาการท่ี
ผูบริหารไดรับคาตอบแทนจะทําใหเกิดแรงจูงใจในการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ แตก็มีบางงานวิจัยท่ีพบ
ความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับทฤษฎี เชนงานวิจัยของ ชลลดาภรย คาเขื่อน ชาญณรงค เผือกรักษ และ
อุทุมพร พวงพันธ (ชลลดาภรย และคณะ, 2558) พบวาคาตอบแทนผูบริหารมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน เนื่องจากการจายคาตอบแทนใหกับผูบริหารที่สูงเกินไปจะทําใหผูบริหาร
ขาดความกระตือรือรนและขาดประสิทธิภาพในการบริหารงาน อยางไรก็ตามจากการศึกษาการจายคาตอบแทน
ผูบริหารและคณะกรรมการควรเพียงพอที่จะรักษาผูบริหารและคณะกรรมการท่ีมีคุณภาพไว โดยกําหนด
หลักเกณฑหรือนโยบายการจายคาตอบแทนที่เหมาะสม จึงต้ังสมมติฐานงานวิจัย ดังน้ี
   H2  คาตอบแทนของผูบริหารและคณะกรรมการมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไร

  5. สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ จากทฤษฎีตัวแทนกลาววา ผูบริหาร
ที่มีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการ โดยมีสัดสวนการถือหุนมากขึ้นจะชวยลดปญหาความขัดแยงทาง
ผลประโยชนของตัวแทนลงได ทําใหผูบริหารเกิดแรงจูงใจในการจัดการกําไรลดลงเพราะการที่ผูบริหาร
มีสัดสวนการถือหุนมากข้ึนจะเกิดแรงจูงใจในการสรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการ เนื่องจากตนเปนหนึ่งใน
ผูถือหุน ดังเชนผลงานวิจัยในอดีตของ Hutchinson, M. and Gul, F. (Hutchinson, M. and Gul, F., 
2004) พบวาการที่ผูบริหารมีสัดสวนการถือหุนสูง มักจะดําเนินการเพื่อผลประโยชนของผูถือหุนและ 
บงกช ต้ังจิระศิลป (บงกช, 2556) พบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ มีสัดสวนโดยเฉล่ีย
ไมสูงมาก อาจเกิดจากการจางผูบริหารมืออาชีพเขามาดําเนินงาน แตก็มีบางงานวิจัยที่พบความสัมพันธ
ที่ไมสอดคลองกับทฤษฎีเชนงานวิจัยของ รสจรินทร กุลศรีสอน (รสจรินทร, 2552) สัดสวนการถือหุน
ของกรรมการบริษัทและผูบริหาร ไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรของบริษัท อยางไรก็ตามจากการศึกษา
ทฤษฎีตัวแทน การที่ผูบริหารและคณะกรรมการมีสัดสวนการถือหุนมากขึ้นจะทําใหเกิดแรงจูงใจในการ
ดาํเนินการสรางมูลคาสูงสุดใหแกกิจการเนื่องจากการที่ผูบริหารมีสวนรวมในผลประโยช นของกิจการ 
จึงตั้งสมมติฐานงานวิจัย ดังนี้
   H3a สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการบริหารมีความสัมพันธเชิงบวก
     กับคุณภาพกําไร

  6. สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุนตางชาติ จากทฤษฎีตัวแทนการท่ีผูบริหารเปนชาวตางชาติ
มีสัดสวนการถือหุนในกิจการจะชวยลดปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนของตัวแทนเนื่องจาก
ผูบริหารตางชาติอาจมีความมุงม่ันท่ีจะสรางผลประโยชนใหกับผูถือหุน ทําใหการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ
มากกวาดวยการนําเทคโนโลยีใหม ๆ เขามาใชทําใหผลการดําเนินงานดี ดังเชนงานวิจัยของ Srinidhi, B., 
Gul, F. A., and Tsu, J. (Srinidhi, B. et al., 2011) พบวาบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนเปนชาวตางชาติสูง
ทําใหเกิดประสิทธิภาพในการกํากับดูแลและติดตามมากข้ึนเพราะผูถือหุนตางชาติมีความรูที่หลากหลาย
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จากสภาพแวดลอมในตางประเทศและนําทักษะตาง ๆ มาปรับใชในการติดตามการทํางานไดดี แตก็มี
บางงานวิจัยท่ีพบความสัมพันธท่ีไมสอดคลองกับทฤษฎีเชนงานวิจัยของ นฤมล ลอพงศไพบูลย (นฤมล, 2554) 
พบวาบริษัทท่ีถือหุนโดยชาวตางชาติท่ีไมไดอยูในประเทศ อาจทําใหการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหาร
เปนไปไดยาก อยางไรก็ตามจากการศึกษาทฤษฎีตัวแทน ผูบริหารตางชาติที่มีสัดสวนการถือหุนในกิจการ
จะชวยลดปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนของตัวแทนลงได เน่ืองจากมีมุมมองท่ีจะสรางผลประโยชนสูงสุด
ใหกับกิจการเชนเดียวกับผูถือหุน จึงตั้งสมมติฐานงานวิจัย ดังน้ี
   H3b สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุนตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไร

  7. สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ จากทฤษฎีตัวแทนเปนปญหาท่ีเกิดข้ึนระหวางตัวการ
ซึ่งเปนเจาของกิจการแตไมไดควบคุมกิจการกับตัวแทนซึ่งไมไดเปนเจาของกิจการแตไดรับอํานาจให
บริหารงานแทนเจาของกิจการ เม่ือตัวแทนมีอํานาจบริหารกิจการแทนเจาของจึงบริหารงานเพ่ือตอบสนอง
ความตองการของตนเองซึ่งทําใหเจาของกิจการหรือผูถือหุนเสียผลประโยชน ซึ่งในกิจการที่ผูถือหุน
แตละรายถือหุนในสัดสวนที่นอย (Dispersed Ownership) จึงไมมีแรงจูงใจที่จะควบคุมการใชอํานาจ
ของฝายจัดการไดจึงเปนการทําใหปญหาตัวแทนมีมากขึ้น ซึ่งตรงกันขามกับการรวมตัวของผูถือหุน 
(Concentrated Ownership) ท่ีสามารถควบคุมการใชอํานาจของตัวแทนใหเปนไปในทางท่ีสอดคลองกับ
ความตองการของผูถือหุนได และนอกจากน้ีเม่ือผูถือหุนมีสัดสวนในบริษัทมากยอมมีแรงจูงใจในการบริหาร
และควบคุมกิจการ กลาวคือ บุคคลที่มีสิทธิในสินทรัพยของตน รวมทั้งสิทธิในผลประโยชนที่จะไดรับจาก
สินทรพัยของตนมากขึ้นเทาใด บุคคลนั้นจะใชผลประโยชนจากสินทรัพยของตนใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น
ตามไปดวย ดังนั้นการรายงานผลกําไรโดยผูบริหารจึงมีคุณภาพมากขึ้นเนื่องจากไดรับอิทธิพลจากผูถือ
หุนรายใหญนั่นเอง Fama, E. F. and Jensen, M. C. (Fama, E. F. and Jensen, M. C., 1983) พบวา
กิจการท่ีมีผูถือหุนรายใหญจะทําใหเกิดความคลองตัวในการดําเนินงานเน่ืองจากมีความผูกพันกับกิจการ
จึงคํานึงถึงผลประโยชนของกิจการ และ สุณัฏฐนันท ธีระวณิชตระกูล (สุณัฏฐนันท, 2553) พบวาสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร กลาวคือ ผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญในจํานวนที่สูง มีอํานาจในการปลด
ผูบริหารที่สอไปในทางทุจริตไดงาย ทําใหการจัดการกําไรลดลง แตก็มีบางงานวิจัยที่พบความสัมพันธ
ท่ีไมสอดคลองกับทฤษฎีเชนงานวิจัยในอดีต วรรณพร ศิริทิพย (วรรณพร, 2555) พบวาสัดสวนการถือหุน
ของผูถือหุนรายใหญเพ่ิมข้ึนทําใหแนวโนมการจัดการกําไรเพ่ิมข้ึน อยางไรก็ตามในบริบทของบริษัทจดทะเบียน
ในประเทศไทย จากการศึกษาพบวาสวนใหญมีโครงสรางการถือหุนของบริษัทที่มีการกระจุกตัวสูง
โดยผูถือหุนรายใหญที่ถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก หากนํามารวมกันจะทําใหอํานาจการถือหุนเกินกวา
ก่ึงหน่ึงของหุนท้ังหมด ซ่ึงลักษณะเชนน้ีตามทฤษฎีสามารถลดปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนตามทฤษฎี
ตัวแทนไดดังที่กลาวไวขางตน จึงตั้งสมมติฐานงานวิจัย ดังนี้
   H3c สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไร

  8. ความเส่ียงทางการเงิน จากทฤษฎีตัวแทน ดานการจัดหาเงินลงทุนที่มาจากการกอหนี้
จะทําใหการดําเนินงานมีประสิทธิภาพมากกวามาจากทุนของกิจการ เนื่องจากผลประโยชนทางดานภาษี
และกอใหเกิดการตรวจสอบจากบุคคลภายนอกเพราะกิจการสวนใหญมักกูยืมเงินมาลงทุนจากเจาหน้ี
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ทําใหเจาหนี้ตองเขามาควบคุมดูแลใหลูกหน้ีแสดงขอมูลของผลการดําเนินงานที่แทจริงเพ่ือลดความเสี่ยง
จากการใหกูยืมเงิน สงผลใหลูกหน้ีมีการจัดการกําไรลดลงหากตองการกอหน้ีเพ่ิม ทําใหคุณภาพกําไรสูงข้ึน 
ดังเชนงานวิจัยของ ธัญญนรี แซโงว (ธัญญนรี, 2557) พบวาบริษัทมีภาระหนี้สินมากขึ้น สงผลใหบริษัท
ถูกจํากัดความสามารถในการลงทุนจากเจาหนี้สําหรับโครงการที่มีผลตอบแทนสูง เนื่องจากการลงทุนใน
โครงการดังกลาวยอมมีความเส่ียงสูงเชนกัน Liu, G., Sun, J., and Lan, G. (Liu, G. et al., 2011) 
พบวาผูบริหารมีแรงจูงใจในการตกแตงตัวเลขทางบัญชีนอยลงเพราะเจาหนี้รายใหญของบริษัทสามารถ
กํากับดูแลใหบริษัทแสดงผลการดําเนินงานที่แทจริงกอนการอนุมัติการกูยืมเงินของบริษัท และนิพัฒน 
โพธิ์วิจิตร พิรุณา ไบโลวัส และฐิติมา สิทธิพงษพานิช (นิพัฒน และคณะ, 2555) พบวาความเสี่ยง
ทางการเงินมีความสัมพันธเชิงบวกตอรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหาร อยางไรก็ตาม
จากทฤษฎีตัวแทน อาจกลาวไดวาความเส่ียงทางการเงินจะลดลงจากการตรวจสอบผลการดําเนินงานของ
เจาหน้ีกอนอนุมัติวงเงินการกูยืมเงินของลูกหน้ี ทําใหผลกําไรของกิจการเปนกําไรท่ีเกิดจากการดําเนินงาน
ปกติของกิจการ จึงตั้งสมมติฐานงานวิจัย ดังนี้
   H4  ความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพกําไร

ตัวแปรควบคุม
 งานวิจัยนี้ใชตัวแปรควบคุมเพ่ือควบคุมผลกระทบจากปจจัยอื่นที่เก่ียวของนอกเหนือจาก
ตัวแปรที่ตองการศึกษา ดังนี้
 1. อัตราการเติบโตของกิจการ จากทฤษฎีตัวแทนกลาววา ผูบริหารมีแรงจูงใจในการไดรับ
ผลตอบแทนจากผลการดําเนินงานของกิจการ ขึ้นอยูกับอัตราการเตบิโตของกิจการ ดังเชน งานวิจัยของ 
Givoly, D., Hayn, C., and Katz, S. P. (Givoly, D. et al., 2009) พบวาอัตราการเจริญเติบโตของ
บริษัทสงผลตอความมีเสถียรภาพของกําไร งานวิจัยของ Al-Rassas, H. A. and Kamardin, H. 
(Al-Rassas, H. A. and Kamardin, H., 2015) จากผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางอัตราการ
เจริญเติบโตกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
 2. ขนาดของกิจการ ตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ขนาดของกิจการมีความสําคัญตอ
ความเขมงวดในการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการของตลาดหลักทรัพย จากงานวิจัยของ ธกานต 
ชาติวงค (ธกานต, 2560) พบความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารและจากงานวิจัยของ วรภพ เสือพลาย (วรภพ, 2554) พบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธ
เชิงลบกับมูลคาบริษัท 
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 จากการศึกษาทฤษฎีและการทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวของสามารถสรุปกรอบแนวคิดงานวิจัยไดดังน้ี
 กรอบแนวคิดงานวิจัย
 ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตาม

วิธีดําเนินการวิจัย

งานวิจัยนี้ ใชแหลงขอมูลทุติยภูมิที่ไดจากรายงานประจําปและงบการเงิน แบบแสดงรายการ (56-1) 
ฐานขอมูล SETSMART เปนตน ผูวิจัยไดกําหนดแนวทางการวิจัย ดังน้ี
 ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 เปนกลุม
ที่มีมูลคาราคาตลาด (Market Capitalization) สูง การซื้อขายมีสภาพคลองสมํ่าเสมอและมีสัดสวน
การถือหุนรายยอยตามเกณฑท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนด ดังน้ัน ดัชนี SET 100 จึงเปนดัชนี
ที่สะทอนภาพรวมของตลาดหุนไทยและสามารถเปนตัวแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยทั้งหมดได 
 กลุมตัวอยาง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 ยกเวน
บริษัทที่อยูในกลุมธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย และประกันภัย เนื่องจากกลุมธุรกิจดังกลาวมีโครงสราง
เงินทุนท่ีตางไปจากกลุมธุรกิจอ่ืน ครอบคลุมระยะเวลา 3 ป ต้ังแตป พ.ศ. 2557 - 2559 รวมท้ังส้ิน 230 ตัวอยาง 
และตัดคาผิดปกติออกจํานวน 21 ตัวอยาง คงเหลือจํานวน 209 ตวัอยาง
 สถิติที่ใชในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการกับคุณภาพกําไร คือ 
เทคนิควิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ ซึ่งสามารถแสดงเปนตัวแบบตามสมมติฐานที่ทดสอบดวยการใช
สมการที่ (1) ไดดังน้ี 
 1. สมการความสัมพันธระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการกับคุณภาพกําไร

 (1)

 กลไกการกํากับดแูลกิจการ 
1. โครงสรางคณะกรรมการบรษิัท 

1) จํานวนคณะกรรมการบริษัท 
2) คณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร 
3) ประธานกรรมการบริษัทและประธานกรรมการบริหาร

เปนบุคคลเดียวกัน    
2. คาตอบแทนของผูบรหิารและคณะกรรมการ 
3. โครงสรางการถอืหุน 

1) สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ 
2) สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุนตางชาติ 
3) สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 

4. ความเสีย่งทางการเงนิ 

คุณภาพกําไร (รายการคงคางท่ีข้ึนอยูกับ 
ดุลยพินิจของผูบริหาร) 

ตวัแปรควบคมุ 
1. อัตราการเติบโตของกิจการ 
2. ขนาดของกิจการ 
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   เมื่อ
    EarningsQ = คุณภาพกําไร
    BSIZE  = จํานวนคณะกรรมการบริษัทจากแบบแสดงรายการประจําป (56-1)
    NonExeb  = จํานวนกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร/จํานวนคณะกรรมการท้ังหมด
    DuChair   = เปน 1 เมื่อประธานกรรมการบริษัทและประธานกรรมการบริหาร
         เปนบุคคลเดียวกัน และเปน 0 เมื่อไมใช
    Manrem   = เงินเดือน โบนัส และคาตอบแทนอ่ืน ๆ ท่ีจายเปนเงินใหแกผูบริหาร
    Mowner   = เปอรเซ็นตการถือหุนของผูบริหารและกรรมการในแบบแสดงรายการ
         ขอมูลประจําป (แบบ 56-1)   
    Foren   = เปน 1 เมื่อบริษัทมีผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมเปนบุคคลหรือกิจการ
         ตางชาติเกินกวารอยละ 25 และเปน 0 เมื่อไมใช
    Ownc   = สัดสวนการถือหุนที่เปนผูถือหุนรายใหญสูงสุด 5 อันดับแรก
    Lev     = หนี้สินรวม/สินทรัพยรวม
    Growth   = ยอดขายรวมของปปจจุบันลบดวยยอดขายรวมในปที่ผานมา 
         แลวหารดวยยอดขายรวมในปที่ผานมา
    Fsize    = คาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม
        = คาความคลาดเคล่ือน
 2. สมการคุณภาพกําไร ตัวแบบ Cross-Sectional Modifi ed 1991 Jones
  ขั้นตอนที่ 1 เริ่มจากการคํานวณรายการคงคางรวมตามแนวทางงบกระแสเงินสด 
ดังสมการที่ (2)

 (2)

  ขั้นตอนที่ 2 นําผลท่ีคํานวณไดในข้ันตอนท่ี 1 มาประมาณคาสัมประสิทธ์ิ โดยใชวิธีกําลังสอง
นอยที่สุดและมีการหารดวยสินทรัพยรวมตนงวด เพื่อเปนการลดปญหาความไมคงที่ในความแปรปรวน
ของตัวคลาดเคลื่อน ดังสมการที่ (3)

 (3)

 
  ขั้นตอนที่ 3 คํานวณรายการคงคางที่ไมไดใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังสมการท่ี (4)

 (4)
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  ขั้นตอนที่ 4 คํานวณรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังสมการท่ี (5) 

 (5)

   โดยที่
     TAt   = รายการคงคางรวม ณ ปที่ t
     NIt   = กําไรสุทธิ ณ ปที่ t
     CFOt  = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t
     At-1   = สินทรัพยรวม ณ ปที่ t-1
     ΔREVt = การเปล่ียนแปลงของรายไดจากการขายและบริการ ณ ปที่ t
     ΔRECt  = การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา ณ ปที่ t
     PPEt  = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ณ ปที่ t
     α   = คาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธของตัวแปร
     DAt  = รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ปที่ t
     NDAt  = รายการคงคางที่ไมไดใชดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ปที่ t
         =  คาความคลาดเคล่ือน ณ ปที่ t
 
ผลการวิจัย

การศึกษาความสัมพันธระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการกับคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย กลุม SET 100 ไดมีการทดสอบเบ้ืองตนของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระแตละคู วาเปนไปตามขอตกลงแลวจึงจะสามารถวิเคราะหผลการทดสอบสมมติฐานดวยเทคนิค
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ 
 จากตารางท่ี 1 เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวาตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธกันเองอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 8 คู แตความสัมพันธอยูในระดับไมสูงมากนัก 
สังเกตจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรอิสระทุกคูมีคานอยกวา 0.7 (ศุกันยา, 2550) และจะไมมี
ผลกระทบท่ีรุนแรงในการตีความหมายของผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
 หลังจากที่ทําการตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุและทดสอบวาตัวแปรอิสระ
ทุกตัวไมไดมีความสัมพันธจนเกิดปญหา Multicollinearlity โดยพิจารณาจากคา VIF และ TOR ที่มี
เง่ือนไขในการพิจารณาคา VIF ซ่ึงเปนคาท่ีใชวัดคาตัวแปรอิสระซ่ึงถูกอธิบายโดยตัวแปรอ่ืน ๆ มีความสัมพันธ
อยูในระดับใด ถาคา VIF ท่ีมากกวา 10 ข้ึนไปถือวาอยูในระดับท่ีกอใหเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุได 
สวนคา TOR ซึ่งเปนคาที่ใชวัดตัวแปรอิสระแตละตัวซึ่งถูกอธิบายโดยตัวแปรอื่นในระดับใดเชนเดียวกัน
โดยที่คา TOR จะอยูระหวาง 0 - 1 หากคา TOR เขาใกล 1 แสดงวาตัวแปรนั้นไมมีความสัมพันธกับ
ตัวแปรอ่ืน ดังน้ัน ย่ิงเขาใกล 1 ย่ิงดี (อภิชาต และศิลปพร, 2553) ซ่ึงเม่ือคา VIF อยูระหวาง 1.073 - 2.275 
ซึ่งไมเกิน 10 และ TOR อยูระหวาง 0.440 - 0.932 คา TOR เขาใกล 1 เปนไปตามเงื่อนไข และ
สามารถวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ ตามตารางที่ 2
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ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระของบริษัทที่วิจัย

 **. ความสัมพันธเปนไปอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 (2-tailed)
 *. ความสัมพันธเปนไปอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 (2-tailed)

ตารางที่ 2 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการกับคุณภาพกําไรของบริษัท
  จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลุม SET 100

   
 *ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05

Variable EarningsQ BSIZE Non 
Exeb 

Du 
Chair Manrem Mowner Foren Ownc Lev Growth Fsize 

EarningsQ 1.000           

BSIZE 0.098 1.000          

NonExeb -0.112 0.227** 1.000         

DuChair -0.018 -0.166* -0.186** 1.000        

Manrem -0.059 0.278** -0.019 -0.046 1.000       

Mowner -0.012 -0.256** -0.018 0.451** -0.230** 1.000      

Foren 0.167* -0.077 -0.181** -0.018 0.180** -0.184** 1.000     

Ownc 0.072 0.106 0.068 -0.026 -0.065 -0.056 0.092 1.000    

Lev -0.006 0.037 -0.196** -0.114 0.257** -0.203** 0.096 -0.097 1.000   

Growth -0.122 -0.144* -0.143* 0.168* -0.049 0.076 -0.079 -0.025 0.047 1.000  

Fsize 0.028 0.374** 0.228** -0.182** 0.536** -0.492** 0.179** 0.116 0.332** -0.119 1.000 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant)                -0.169 0.078  -2.173 0.031   
BSIZE 0.003 0.002 0.159 2.066 0.040* 0.776 1.289 

NonExeb -0.171 0.079 -0.170 -2.165 0.032* 0.743 1.347 
DuChair -0.009 0.021 -0.033 -0.419 0.676 0.730 1.370 
Manrem 0.000 0.000 -0.166 -1.977 0.049* 0.650 1.539 
Mowner 0.000 0.000 0.084 0.945 0.346 0.584 1.713 

Foren 0.039 0.017 0.168 2.304 0.022* 0.863 1.159 
Ownc 0.000 0.000 0.028 0.399 0.690 0.930 1.075 
Lev -0.018 0.046 -0.030 -0.387 0.699 0.778 1.286 

Growth -0.056 0.037 -0.106 -1.511 0.132 0.932 1.073 
Fsize 0.008 0.008 0.096 0.937 0.350 0.440 2.275 

 

R² = 0.090 Adjusted R² = 0.044 F-value = 1.959  Sig.  = 0.000    
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 จากตารางท่ี 2 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระแตละตัวที่ใช
ในตัวแบบพบวา ตัวแบบโดยรวมมีคา P-value หรือ Sig. อยูที่ 0.000 ซึ่งมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ
ท่ีกําหนด คือ 0.05 จากผลการทดสอบสรุปไดวามีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว จาก 10 ตัว ท่ีมีความสัมพันธ
กับตัวแปรตาม เมื่อพิจารณาคา R2 พบวา ความสัมพันธของตัวแปรอิสระทั้งหมดท่ีมีตอตัวแปรตาม
เทากับ 9.00 % และพิจารณาคา Adjusted R2 สามารถอธิบายไดวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของคุณภาพกําไรได 4.40 % ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณจะใชสัมประสิทธิ์
การตัดสินใจจากคา Adjusted R2 ไมใชคา R2 เพราะเม่ือเพิ่มตัวแปรอิสระเขาสมการถดถอยจะทําให 
R2 มากข้ึน ตัวแปรอิสระท่ีเพ่ิมข้ึนอาจจะไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม จึงมีการปรับคา R2 ใหถูกตอง
ยิ่งข้ึน คือคา Adjusted R2

 ผลการศึกษาพบความสัมพันธของจํานวนคณะกรรมการบริษัทและการถือครองหุนของ
ผูถือหุนตางชาติมีความสัมพันธในทิศทางเชิงบวกกับคุณภาพกําไร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐาน H1a และ H3b ที่ตั้งไว นอกจากน้ีคณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร
และคาตอบแทนของผูบริหารและคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศทางเชิงลบกับคุณภาพกําไร 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี H1b และ H2 แตไมพบ
ความสัมพันธระหวางประธานกรรมการบริษัทและประธานกรรมการบริหารเปนบุคคลเดียวกัน สัดสวน
การถือหุนของผูบริหาร สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ ความเสี่ยงทางการเงินกับคุณภาพกําไร 
จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1c, H3a, H3c และ H4 เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุมอื่น ๆ ไมพบความสัมพันธกับ
คุณภาพกําไร

การอภิปรายผล

 จํานวนคณะกรรมการบริษัท พบวามีความสัมพันธในทิศทางเชิงบวกกับคุณภาพกําไร (Sig = 0.040, 
คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.159) ซึ่งมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 เปนไปตามสมมติฐานที่คาดไว คือ 
จํานวนคณะกรรมการบริษัทเปนปจจัยที่สําคัญแสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานของ
คณะกรรมการที่เกิดจากความเชี่ยวชาญในกิจการที่ตนปฏิบัติหนาที่และการมีสวนรวมของกรรมการ
แตละคน ทําใหมีผลการดําเนินงานที่ดี สงผลใหกําไรมีคุณภาพ ซึ่งสอดคลองกับการวิจัยของ Johl, S. K., 
Kaur, S. and Cooper, B. J. (Johl, S. K. et al., 2015) และจินดาภรณ แกวขาว (จินดาภรณ, 2557) 
 คณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหารพบวามีความสัมพันธในทิศทางเชิงลบกับคุณภาพกําไร (Sig = 0.032, 
คาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.170) ซึ่งมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 ไมเปนไปตามสมมติฐานที่คาดไว 
กลาวคือ ในบริบทของประเทศไทยอาจมีปจจัยตาง ๆ ที่ทําใหผลการศึกษาไมเปนไปตามสมมติฐาน เชน 
ปจจัยดานเศรษฐกิจหรือธุรกิจที่ตางกันทําใหคณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหารอาจไมมีความรูความสามารถ
มากพอกับธุรกิจโดยตรง ซึ่งสอดคลองกบัการศึกษาของ นฤมล ลอพงศไพบูลย (นฤมล, 2554) พบวา
กรรมการอิสระที่ไมไดรับผลประโยชนจากกิจการ อาจทําใหไมทุมเทในดานการทํางานเทาที่ควร
 คาตอบแทนของผูบริหารและคณะกรรมการ พบวามีความสัมพันธในทิศทางเชิงลบกับคุณภาพ
กําไร (Sig = 0.049, คาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.166) ซึ่งมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 จึงไมเปนไป
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ตามสมมติฐานที่คาดไว อาจเกิดจากการไดรับคาตอบแทนของผูบริหารและคณะกรรมการในสัดสวน
ท่ีมากเกินไปทําใหผูบริหารขาดความกระตือรือรนและขาดประสิทธิภาพในการบริหารงาน ซ่ึงสอดคลองกับ
งานวิจัยของ ชลลดาภรย คาเข่ือน ชาญณรงค เผือกรักษ และอุทุมพร พวงพันธ (ชลลดาภรย และคณะ, 2558)
 การถือครองหุนของผูถือหุนตางชาต ิ พบวามีความสัมพันธในทิศทางเชิงบวกกับคุณภาพกําไร 
(Sig = 0.022, คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.168) ซึ่งมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 จึงเปนไปตามสมมติฐาน
ที่คาดไว กลาวคือ การถือครองหุนของผูถือหุนตางชาติเกินกวา 25 % จะทําใหมีอํานาจในการควบคุม
กิจการและมีสวนในการผลักดันใหเกิดการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหาร ทําใหผลการดําเนินงาน
ดีขึ้น เกิดผลกําไรที่มีคุณภาพ ซึ่งสอดคลองกับการงานวิจัยของ Srinidhi, B., Gul, F. A., and Tsu, J. 
(Srinidhi, B. et al., 2011)  
 กลาวโดยสรุป ทิศทางความสัมพันธของคุณภาพกําไรมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ กลาวคือ 
จํานวนคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร คาตอบแทนของผูบริหารและคณะกรรมการ
และการถือครองหุนของผูถือหุนตางชาติ เปนกลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เปนเคร่ืองมือในการกํากับดูแล
และติดตามการดําเนินงานของผูบริหาร ซึ่งชวยลดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูบริหารและ
ผูถือหุนได ทําใหขอมูลในงบการเงินแสดงผลกําไรที่มีคุณภาพ ยกเวนประธานกรรมการบริษัทและ
ประธานกรรมการบริหารเปนบุคคลเดียวกัน สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ สัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนรายใหญ ความเส่ียงทางการเงิน และตัวแปรควบคุม อัตราการเติบโตของกิจการ 
และขนาดของกิจการไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรอยางมีนัยสําคัญ จึงไมพบความสัมพันธกับคุณภาพกําไร

สรุปผลการวิจัย
       
กลาวโดยสรุป กลไกการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไร แมวาบางตัวแปรไมพบความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญ แตการศึกษากลไกการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งประกอบดวย จํานวนคณะกรรมการบริษัท 
คณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร คาตอบแทนของผูบริหารและคณะกรรมการ และการถือครองหุนของ
ผูถือหุนตางชาติ มีสวนชวยใหเกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดี ถือเปนสิ่งสําคัญของบริษัทที่จดทะเบียน
เขาตลาดหลักทรัพยฯ เพราะการกํากับดูแลกิจการท่ีดียอมสงผลใหผลกําไรของกิจการเปนกําไรท่ีมีคุณภาพ 
จึงควรใหความสําคัญและพัฒนาใหดียิ่งขึ้น นอกจากนี้ยังเปนแนวทางใหกับนักลงทุนในการพิจารณา
เพื่อประกอบการตัดสินใจในการลงทุน 
 สําหรับงานวิจัยในอนาคต จากการศึกษาในคร้ังน้ีใชระยะเวลาเก็บขอมูลเพียง 3 ป อาจทําให
ไมเห็นแนวโนมในการเปลี่ยนแปลงเทาที่ควร ดังนั้น ควรเพิ่มระยะเวลาในการเก็บขอมูลใหมากขึ้นจะทําให
การศึกษามีความแมนยํามากย่ิงขึ้น
 สําหรับขอจํากัดในการศึกษา คือ เนื่องจากกลุมตัวอยางที่ศึกษาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
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ตลาดหลักทรัพย อาจทําใหไดผลการทดสอบที่แตกตางออกไป
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