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Abstract

This research aimed to study effectiveness factors of directors’ board, sharehold-
er’s structure and executive’s compensation influencing on earnings management. Anoth-
er objective was to study discretionary accruals of the enterprises with an excellent, very 
good, and good governance score, it was the opportunistic or beneficial earnings  
management. Research methodology was the quantitative method analyzed by using the 
Panel Data Random Effects Model, the samples were selected from listed companies in 
the Stock Exchange of Thailand during 2009-2013. The results indicate that the proportion 
of directors with expertise in finance and accounting, and the number of board’s meeting 
affected on the increasing level of earnings management while the proportion of audit 
committee with expertise in finance and accounting reduced the earnings management. 
Additionally, it showed that the earnings management in Thailand was an opportunistic 
earnings management since some discretionary accruals had the opposite result from their 
firm values.
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การบริหารก�ำไรเชิงฉวยโอกาสหรือผลประโยชน์ของกิจการที่มีระดับ 

คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของประเทศไทย

วาสุกาญจน์  งามโฉม
อาจารย์ประจ�ำสาขาวิชาการบัญชี คณะบริหารธุรกิจ 

มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลรัตนโกสินทร์

บทคัดย่อ

การศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อ (1) ศึกษาปัจจัยด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท โครงสร้างผู้ถือ

หุ้น และค่าตอบแทนผู้บริหารที่มีอิทธิพลต่อการบริหารก�ำไร และ (2) ศึกษารายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่าย

บริหารของกิจการท่ีมีผลคะแนนด้านการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีระดับเลิศ ดีมากและดี เป็นการบริหารก�ำไรในเชิงฉกฉวย

โอกาสหรือเป็นผลประโยชน์ วิธีด�ำเนินการวิจัย คือ การวิจัยเชิงปริมาณ ใช้วิธีการวิเคราะห์โดยแบบจ�ำลอง Panel Data 

Random Effects โดยใช้กลุ ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี  

พ.ศ. 2552-2555 ผลการวิจัยพบว่า 1.) สัดส่วนกรรมการบริษัทที่มีความรู้ความช�ำนาญทางด้านการเงินและบัญชี  

รวมถงึจ�ำนวนครัง้ของการประชมุคณะกรรมการบรษัิทท�ำให้การบรหิารก�ำไรเพิม่ขึน้ ในขณะทีสั่ดส่วนของคณะกรรมการ

ตรวจสอบท่ีมีความรู้ความช�ำนาญทางด้านการเงินและบัญชีท�ำให้การบริการก�ำไรลดลงและ 2.) การบริหารก�ำไร 

ในประเทศไทยเป็นการบริหารก�ำไรในเชิงฉกฉวยโอกาส (Opportunistic Earning Management) เนื่องจากรายการ 

คงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีผลในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่ากิจการ (Firm Value) 

ค�ำส�ำคัญ: คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี การบริหารก�ำไร การบริหารก�ำไรเชิงฉกฉวยโอกาส การบริหารก�ำไร 

	   เชิงผลประโยชน์
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1. บทน�ำ

ในอดีตการล้มละลายของภาคธุรกิจทั้งในภูมิภาคเอเชียและภูมิภาคอื่นทั่วโลก เป็นการส่งสัญญาณเตือนถึง 

ผลกระทบจากการขาดการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีในบริษัท อันเน่ืองมาจากการขาดความเช่ือม่ันของผู้ลงทุนที่มีต่อบริษัท

ในเรื่องความโปร่งใส ความสุจริต และความเที่ยงธรรมของคณะกรรมการต่อการด�ำเนินงาน ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ออกหลักเกณฑ์การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีเพื่อเป็นการยกระดับการก�ำกับดูแลกิจการ 

ทีจ่ะน�ำไปสูก่ารสร้างความเช่ือมัน่ให้กับนกัลงทนุ รวมถงึการสร้างประโยชน์ให้กบับรษิทัในเรือ่งการส่งเสรมิประสทิธภิาพ 

การสร้างความสามารถในการแข่งขัน การสร้างมูลค่าเพิ่ม ที่จะสามารถสร้างความพึงพอใจให้กับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 

ทกุฝ่าย นอกจากนีก้ารก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ถีอืเป็นปัจจัยหนึง่ในการน�ำมาปรบัปรงุประสทิธภิาพขององค์กร โดยเป็นความ

สัมพันธ์ระหว่างฝ่ายจัดการ คณะกรรมการ เจ้าของและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย นอกจากนี้แล้วการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดียัง

ท�ำให้เกิดโครงสร้างที่ส�ำคัญของการเป็นกลไกในการก�ำหนดวัตถุประสงค์ของกิจการ และก�ำหนดวิธีการที่จะท�ำให้บรรลุ

วัตถุประสงค์ต่างๆ รวมถึงการสอดส่องดูแลผลการปฏิบัติงานของกิจการด้วย ซึ่งตั้งแต่ปีพ.ศ.2544 เป็นต้นมา สมาคม 

ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors : IOD) ยังได้ด�ำเนินการส�ำรวจการก�ำกับดูแลกิจการ

ของบริษัทจดทะเบียนอย่างต่อเนื่อง เพื่อกระตุ ้นให้เกิดการพัฒนาการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 

ในประเทศไทยและเพื่อเป็นแหล่งข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อบริษัทจดทะเบียนรวมไปถึงผู้ลงทุนอีกด้วย โดยก�ำหนดหลัก

เกณฑ์การให้คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดี พร้อมทั้งมีการประกาศรายชื่อบริษัทที่มีคะแนนในระดับดี ดีมาก และ 

ดีเลิศ เป็นประจ�ำทุกปี

	การบริหารก�ำไร ถือเป็นปัญหาท่ีมีผลกระทบต่อความเชื่อมั่นในเรื่องความเชื่อถือของงบการเงินและส่งผล

โดยตรงต่อผู้ใช้งบการเงิน ทั้งนี้ อาจมีปัจจัยที่เกี่ยวข้อง เช่น เพื่อผลตอบแทนของผู้บริหาร การบริหารก�ำไรทางด้านภาษี 

เป็นต้น Jiraporn, Miller and Yoon (2008) แสดงให้เห็นวิธีการบริหารก�ำไรของผู้บริหาร ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 ลักษณะ

คือ 1.) การบริหารก�ำไรในเชิงฉกฉวยโอกาส (Opportunistic Earnings management) หมายถึง พฤติกรรมที่ผู้บริหาร

มีแรงจูงใจที่จะจัดการกับผลก�ำไรที่เกิดขึ้นจากลักษณะของสัญญา ค่าตอบแทนของผู้บริหาร โดยการใช้ดุลยพินิจในการ

สร้างรายการทางธุรกิจเพื่อให้บรรลุเป้าหมายก�ำไร จึงถือเป็นพฤติกรรมที่ผู้บริหารฉวยโอกาสในการปรับแต่งก�ำไรทาง

บญัชเีพือ่สร้างผลประโยชน์ให้แก่ตนเอง ในทางกลับกนั 2.) การบรหิารก�ำไรในเชิงผลประโยชน์ (Beneficial or Efficient 

Earnings management) หมายถึง บริษัทท่ีมีการบริหารก�ำไร เนื่องจากผู้บริหารต้องการส่งข้อมูลข่าวสารของบริษัท

ออกไปยังบุคคลภายนอก เพื่อลดต้นทุนของหนี้สิน Trueman and Titman (1988) สะท้อนให้เห็น

มูลค่าทางเศรษฐกิจที่แท้จริง ท�ำให้ผู้ลงทุนทราบราคาหุ้นที่ควรจะเป็นตามเกณฑ์คงค้าง และ Bartov et al. 

(2002) พบว่า จุดประสงค์ของการบริหารก�ำไรด้วยวิธีการนี้จะช่วยให้เกิดประโยชน์แก่บริษัท เช่น การเพิ่มความ 

น่าเชือ่ถอืของฝ่ายบริหารโดยการท�ำให้ก�ำไรของบรษิทัตรงตามความคาดหวงัของนกัลงทนุหรอืท�ำให้ราคาหุน้ของบรษิทั

สูงขึ้น เนื่องจากมีผลการด�ำเนินงานที่ดี    

การศึกษาครั้งน้ี มุ่งวัตถุประสงค์เพ่ือให้ทราบว่ากิจการที่มีคะแนนด้านการก�ำกับดูแลกิจการระดับดีเลิศ มาก 

และระดับดี มีแนวโน้มในการบริหารก�ำไรหรือไม่ และการบริหารก�ำไรสามารถจ�ำแนกออกเป็นการบริหารก�ำไรใน 

เชิงฉกฉวยโอกาสหรือเป็นผลประโยชน์    

2. กรอบแนวคิดงานวิจัย

2.1 แนวคิดการบริหารก�ำไร

	วิวัฒนาการของการบริหารก�ำไร เกิดขึ้นจากสมมติฐานการเกล่ียก�ำไร (Income smoothing hypothesis) 

ด้วยการมีสมมติฐานว่า 1.) ผู้บริหารย่อมเลือกวิธีปฏิบัติทางการบัญชีที่จะช่วยสร้างอรรถประโยขน์หรือสร้างความมั่งคั่ง

สงูสดุให้กบัตนเอง 2.) อรรถประโยชน์สงูสดุของผู้บรหิารจะเพิม่ขึน้ตามเสถยีรภาพในหน้าทีก่ารงาน ระดบั และอตัราการ

เติบโตของรายได้ของผู้บริหาร รวมไปถึงระดับอัตราการเติบโตของขนาดกิจการ 3.) การที่ผู้บริหารจะบรรลุเป้าหมาย  
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ตามอรรถประโยชน์ในข้อ 2 นั้น อาจขึ้นอยู่กับความพึงพอใจของผู้ถือหุ้นที่มีต่อผลการด�ำเนินงานของกิจการ โดยเฉพาะ

ถ้าผูถ้อืหุน้มคีวามม่ังคัง่สงูเท่าไร ความมเีสถยีรภาพในหน้าทีก่ารงานของผู้บรหิารและประโยชน์อืน่ๆ จะเพิม่มากขึน้เท่านัน้ 

4.) ความพงึพอใจของผูถื้อหุน้ทีม่ต่ีอกจิการจะเพิม่ขึน้ตามอตัราการเตบิโตเฉลีย่และความมเีสถยีรภาพของก�ำไรในกจิการ 

ทัง้นี ้การเกลีย่ก�ำไร (Income smooth) เป็นการจดัท�ำขึน้เพือ่เพิม่ความน่าเชือ่ถอืของการพยากรณ์ก�ำไรของผูใ้ช้งบการ

เงนิ โดยอาศยัตวัเลขทางการเงนิ (ก�ำไร) ทีไ่ด้มกีารเกล่ียไปตามแนวโน้มทีผู่บ้รหิารพจิารณาเหน็ว่าดดูทีีส่ดุในขณะนัน้ ทัง้นี้ 

อาจมีวิธีการแตกต่างกัน เช่น การเกลี่ยก�ำไรของกิจการโดยการก่อให้เกิดรายได้ หรือการชะลอไม่ให้เกิดค่าใช้จ่าย โดย 

มีผู้บริหารพิจารณาถึงผลกระทบของรายการต่าง ๆ ที่จะมีผลต่อการด�ำเนินงานของบริษัทไว้ล่วงหน้าแล้ว 

	นอกจากนี้ การจัดท�ำและการน�ำเสนอบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) สามารถเปิดโอกาสให้มีการ 

รับรู้รายการและเหตุการณ์เม่ือเกิดข้ึนจริงในงวดปัจจุบัน ถึงแม้ว่าจะยังไม่ได้รับหรือจ่ายเงินสดหรือรายการเทียบเท่า

เงินสด เช่น ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ค่าใช้จ่ายล่วงหน้า รายได้ค้างรับ รายได้รับล่วงหน้า ค่าใช้จ่ายที่ต้องมีการประมาณการ 

เช่น ค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ซึ่งเป็น รายการที่เกิดขึ้นตามที่มาตรฐานการบัญชีเปิดโอกาสให้ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจ

ได้ ทั้งนี้ หากมีการบริหารก�ำไรมาก คุณภาพของก�ำไรก็จะต�่ำลง Lo, (2008)  ดังนั้น การบริหารก�ำไร (Earnings  

Management) หมายถึงกระบวนการในการตัดสินใจใช้นโยบายการบัญชี หรือการปรับเปล่ียนโครงสร้างทางการบัญชี

ด้วยวิธีการต่างๆ ของฝ่ายบริหาร เพื่อให้งบการเงินเป็นไปตามทิศทางท่ีต้องการ ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่องบการเงินที่ไม่

สามารถสะท้อนสถานะทางเศรษฐกิจท่ีแท้จริงของกิจการ โดยผู้บริหารสามารถบริหารก�ำไรเพื่อให้เกิดผลกระทบ 

ต่อรายงานทางการเงินที่น�ำเสนอต่อบุคคลภายนอกได้

จากค�ำนิยามของการบริหารก�ำไร สามารถก�ำหนดวิธีการวัดการบริหารก�ำไร ดังนี้

	Healy and Wahlen (1999) กล่าวว่า แนวทางที่ใช้ศึกษาการบริหารก�ำไร คือ การใช้วิธีการประมาณรายการ

คงค้างที่ไม่คาดหวัง (Unexpected Accruals) ซึ่งเป็นการวัดผลกระทบท่ีเกิดขึ้นจากการตัดสินใจของผู้บริหารในทาง

บัญชีด้วยการมีระดับของความผิดพลาด (Degree of Error) ที่เกิดข้ึน โดยทั่วไปส�ำหรับการประมาณรายการคงค้างที่ 

ไม่คาดหวัง (Unexpected Accruals) มีแนวทางการค�ำนวณดังนี้

	ขั้นตอนที่ 1 ค�ำนวณรายการคงค้างรวม (Total Accrued) ทั้งนี้สามารถวัดได้จากแนวคิดของงบดุลหรือจาก

แนวคิดของงบกระแสเงินสด หรือเรียกว่า ค่า 

	ขั้นตอนที่ 2 น�ำรายการคงค้างทั้งหมดมาวิเคราะห์ความถดถอยกับตัวแปรที่เป็นตัววัดรายการคงค้างปกติ 

(Normal Accruals) เช่น ยอดขาย สินทรัพย์ถาวรก่อนหักค่าเสื่อมราคาสะสม เป็นต้น หรือเรียกว่าการค�ำนวณค่า 

โดยที่ 

จะได้ค่า 

น�ำค่า 

ผลลัพธ์ คือ 

	 ขั้นตอนที่ 3 หาผลต่างระหว่างรายการคงค้างทั้งหมดกับรายการคงค้างปกติ ผลลัพธ์ที่ได้ คือ รายการคงค้างที่

ไม่คาดหวัง หรือเป็นรายการคงค้างท่ีไม่สามารถอธิบายได้ (Unexplained Components of Total Accruals) หรือ

เรียกว่าส่วนที่เหลือ (Residual) ซึ่งรายการคงค้างที่ไม่คาดหวังหรือรายการคงค้างไม่ปกติ (Abnormal Accruals) หรือ

รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) ที่น�ำมาใช้เป็นตัวแทน (Proxy) ของการ

วัดค่าการบริหารก�ำไร หรือ การน�ำค่า  ตามขั้นตอนที่ 1 มาเปรียบเทียบกับ  ตามขั้นตอนที่ 2  ผลลัพธ์ที่ได้

จากการเปรียบเทียบ คือ

-	 ค่าที่ได้จากระดับของความผิดพลาด (Degree of Error) มาก จะหมายถึงข้อมูลที่รายงาน มีคุณภาพต�่ำ  

ดังนั้นจึงมีการบริหารก�ำไรสูง

-	 ค่าที่ได้จากระดับของความผิดพลาด (Degree of Error) น้อย จะหมายถึงข้อมูลที่รายงานมีคุณภาพสูง  

ดังนั้นจึงมีการบริหารก�ำไรต�่ำ
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2.2 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)

	 สาเหตุของการบริหารก�ำไร (Earning Management) ที่เกิดขึ้นภายในองค์กรถูกอธิบายด้วยทฤษฎีตัวแทน 

(Agency Theory)  โดย Jensen and  Meckling (1976 : 305-310) ซึ่งอธิบายทฤษฎีนี้ว่าเป็น ความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้น

ระหว่างตัวการ (Principal) ซึ่งเป็นเจ้าของเงินทุน กับ ตัวแทน (Agency) คือผู้บริหาร โดยทั้งสองได้ตกลงท�ำสัญญาด้วย

การที่เจ้าของเงินทุน จะมอบอ�ำนาจในการบริหารจัดการทรัพยากรทั้งหมดให้แก่ผู้บริหารในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่

กิจการ ทั้งน้ี ทฤษฎีตัวแทนเกิดข้ึนจากมุมมองที่ว่ามนุษย์ทุกคนย่อมมีแรงผลักดันที่จะท�ำทุกอย่างเพื่อผลประโยชน ์

ส่วนตวั ซึง่ผูบ้รหิารจะพยายามหาช่องทางเพือ่สร้างความมัง่คัง่สูงสดุให้กบับรษิทั เมือ่ได้พจิารณาแล้วว่าเป็นหนทางทีเ่อือ้

ประโยชน์ให้กับตัวเองเช่นกัน ภายใต้ทฤษฎีนี้มีสมมติฐานคือ ผู้เป็นเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นกับผู้บริหาร มักจะมีความขัดแย้ง

ในผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ซึง่กันและกนั เนือ่งด้วยผู้บรหิารมแีนวโน้มในการตดัสินใจทีจ่ะสร้างผลประโยชน์

สงูสดุให้กบัตนเอง ด้วยการตดัสนิใจทีไ่ม่ค�ำนงึถงึผลประโยชน์สูงสุดของผู้เป็นเจ้าของหรอืผู้ถอืหุน้ จากพฤตกิรรมในความ

ขัดแย้งอันเกิดจากวัตถุประสงค์ของผู้เป็นเจ้าของเงิน จึงท�ำให้เกิดต้นทุนตัวแทน (Agency Cost) ขึ้น โดยต้นทุนตัวแทน

สามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ 1.) ต้นทุนของการรักษาสัญญา (Bonding Cost) หมายถึง ต้นทุนที่ฝ่ายบริหารจะ

รกัษาสญัญาตามทีไ่ด้ตกลงไว้กับผูถ้อืหุน้ ด้วยการลงทนุหรอืก�ำหนดนโยบายของบรษิทั ให้สอดคล้องกบัผลประโยชน์ของ

ผู้ถือหุ้น ด้วยการก�ำหนดจ่ายค่าตอบแทนที่สร้างแรงจูงใจอันสมควรแก่ผู้บริหาร เพื่อสร้างภาระผูกพันให้ฝ่ายบริหาร  

ในการบริหารงานให้บรรลุวัตถุประสงค์ของเจ้าของ เช่น ค่าตอบแทน และ 2.) ต้นทุนการสอดส่องดูแลฝ่ายบริหาร  

(Monitoring Cost) เป็นต้นทุนที่เกิดขึ้นเพื่อให้ผู้เป็นเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นใช้เป็นเครื่องมือในการสังเกต ประเมินผล และ

ควบคุมการปฏิบัติงานของฝ่ายบริหาร เพื่อให้เกิดความมั่นใจว่าผู้บริหารจะสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้กับผู้ถือหุ้น 

	 ดังน้ัน การน�ำหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมาใช้ในการบริหารจะสามารถช่วยลดความขัดแย้งทางด้าน 

ผลประโยชน์ระหว่างผู้เป็นเจ้าของกับผู้บริหารได้ เนื่องจากเป็นการก�ำกับและควบคุมผู้บริหารให้สามารถบริหารงาน

ภายในกิจการ ด้วยการถือประโยชน์ที่เป็นธรรมกับเจ้าของเงินหรือผู้ถือหุ้นเป็นหลัก 

2.3 ทฤษฎีความเป็นผู้ควบคุมดูแลจัดการทรัพย์สิน (Stewardship Theory)

	 ทฤษฎีความเป็นผู้ควบคุมดูแลจัดการทรัพย์สิน (Stewardship Theory) เป็นการอธิบายพฤติกรรมของมนุษย์

ว่าผู้จดัการทรพัย์สนิ ซึง่หมายถงึคณะกรรมการบรษิทัและฝ่ายจดัการจะท�ำการดแูลทรพัย์สนิอย่างเตม็ที ่และสร้างมลูค่า

ก่อให้เกดิประโยชน์สงูสดุ ต่อเมือ่เจ้าของทรพัย์สนิได้มอบอ�ำนาจหน้าทีแ่ละความเป็นอสิระในการตดัสนิใจด�ำเนนินโยบาย

ต่างๆ ให้แก่ตน ซ่ึงข้อสมมติฐานส�ำคัญตามทฤษฎีนี้ข้ึนอยู่กับคณะกรรมการบริษัทและฝ่ายจัดการ ที่มุ่งเน้นการท�ำงาน

เพื่อบรรลุวัตถุประสงค์ขององค์กร มากกว่าจุดประสงค์ส่วนตัว แม้ว่าการตัดสินที่ถูกต้องตามหลักการจะท�ำให้เขาได้รับ

ผลประโยชน์ก็ตาม โดยการบรรลุวัตถุประสงค์ขององค์กรย่อมจะท�ำให้บุคคลเหล่านั้นบรรลุวัตถุประสงค์ส่วนตนเองตาม

ไปด้วย ดังน้ันจึงเป็นความรับผิดชอบของฝ่ายบริหารในการใช้ทรัพยากรของกิจการอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อก่อให้เกิด

ประสิทธิผลในการสร้างมูลค่าแก่กิจการ

2.4 ผลกระทบจากประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทกับการบริหารก�ำไร

	 การก�ำกับดแูลกิจการทีด่ ี(Corporate Good Governance) ถอืเป็นเครือ่งมอืทีส่ามารถใช้เป็นแนวทางในการ

แก้ไขปัญหาความขัดแย้งของตัวแทน (Agency Problems) ได้ โดยที่คณะกรรมการบริษัทในฐานะท่ีเป็นตัวแทนของ 

ผู้ถือหุ้นจะท�ำหน้าที่ควบคุมการท�ำงานของฝ่ายจัดการให้เป็นไปตามนโยบายของบริษัท

2.5 ผลกระทบจากโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับการบริหารก�ำไร

  	 โครงสร้างความเป็นเจ้าของ หรือโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เหมาะสม จะช่วยลดต้นทุนความขัดแย้งระหว่างเจ้าของ

กิจการกับผู้บริหาร (Agency Cost) พร้อมทั้งสามารถสร้างธรรมาภิบาลและแรงจูงใจที่ถูกต้อง รวมทั้งสร้างมูลค่าของ

กิจการให้สูงด้วย Shleifer and Vishny (1997) แสดงเหตุผลตามหลักทฤษฎีว่า ความเข้มข้นของความเป็นเจ้าของ เป็น

กลไกบรรษัทภิบาลท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงจะก่อให้เกิดประสิทธิผลของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น โดยเฉพาะประเทศที่ยังขาด

ประสทิธภิาพในการปกป้องนกัลงทนุ ประกอบกบั Ferreira and Motos (2008) พบว่านกัลงทนุสถาบนัถอืเป็นนกัลงทนุ

ทีม่สีดัส่วนการลงทนุทีม่นียัส�ำคญัท่ัวโลก ตลาดการลงทนุบางแห่งมสีดัส่วนของนกัลงทนุต่างชาตมิากกว่านกัลงทนุสถาบนั

การลงทนุในประเทศ ทัง้นี ้พฤตกิรรมการลงทนุของนกัลงทนุสถาบนัสะท้อนให้เหน็ถงึการลงทนุในบริษทัขนาดใหญ่ และ



Thammasat Economic Journal |Vol. 36, No. 2, May-August 2018  | 57

ให้ความส�ำคัญกับดัชนีการช้ีวัดในเรื่องของธรรมาภิบาล (Governance Indicators) เช่นเดียวกับ MSCI (Morgan  

Stanley Capital International World Index) โดยนกัลงทนุสถาบนัส่วนใหญ่จะเน้นความส�ำคัญของตัวบรษิทัมากกว่า

ประเทศทีเ่ป็นทีต่ัง้ของบรษิทั ผลการศกึษายงัพบว่า กลุ่มนกัลงทนุสถาบนัเป็นกลุ่มทีม่บีทบาทในการเฝ้าระวงั (Effective 

Monitors) ด้วยการมีผลประจักษ์ในการช่วยเพิ่มมูลค่าของผู้ถือหุ้น ดังนั้น นักลงทุนสถาบันจึงเป็นกลุ่มที่จะสามารถ 

ต่อรองหรือผลักดันผู้ก�ำกับดูแลได้ นอกจากนี้ การร่วมลงทุนของนักลงทุนต่างชาติจะช่วยสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับตัวธุรกิจ 

มากกว่าการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันท้องถิ่น โดยมีผลสะท้อนจากผลการประกอบกิจการที่ดี และสามารถลดรายจ่าย

ด้านการลงทุนทีไ่ม่จ�ำเป็น ทัง้นี ้การควบคุมดแูลของนกัลงทนุสถาบนัจะช่วยก่อให้เกดิการเปล่ียนแปลงเรือ่งของการจดัการ

บริหาร ผ่านกระบวนการก�ำกับดูแลผ่านการประชุมผู้ถือหุ้น

2.6 ผลกระทบค่าตอบแทนผู้บริหารกับการบริหารก�ำไร

   	 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) มองปัญหาความขัดแย้งที่อาจเกิดขึ้นระหว่างผู้ถือหุ้น (Principle) และ 

ผู้บริหาร (Agent) ทั้งนี้ ตามหลักทฤษฎีระบุว่า บริษัทต้องมีสัญญา (Contract) ที่มีประสิทธิภาพในการดึงดูดให้ผู้บริหาร

ท�ำงานโดยมุง่ทีผ่ลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้เป็นหลัก ซึง่การจ่ายค่าตอบแทนให้ผูบ้ริหารจดัเป็นสัญญาทีบ่รษิทัใช้ในการจงูใจ

ให้ผู้บริหารปฏิบัติงานเพ่ือให้เกิดผลสอดคล้องกับค่าตอบแทนที่ได้รับ โดยการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี จะเป็นการสอดส่อง

และตรวจสอบการปฏิบัติงานของผู้บริหาร ท�ำให้ผู้บริหารท�ำงานด้วยความระมัดระวังมากขึ้น และพยายามประสาน

ประโยชน์ส่วนตนให้สอดคล้องกับประโยชน์ส่วนรวม ส่งผลให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholders) เกิดการรับรู้ว่าบริษัท

ด�ำเนนิงานด้วยความโปร่งใส เกดิความเชือ่มัน่ในตวัองค์กรมากขึน้ ดงันัน้การปฏบิตัติามหลักการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่จีะ

ช่วยปกป้องผลประโยชน์ของผู้มีส่วนเกี่ยวข้องกับองค์กร  อันเนื่องมาจากการปฏิบัติงานของผู้บริหารที่เน้นผลประโยชน์

ของผู้ถือหุ้นเป็นหลัก ทั้งนี้ การสัญญาให้สิ่งจูงใจแก่ผู้บริหารอาจมีปัญหาในทางปฏิบัติ โดยผู้บริหารอาจเข้ามาควบคุม

หรือเข้ามามีอิทธิพล เช่น การให้โบนัสโดยพิจารณาจากผลการด�ำเนินงานของกิจการ อาจส่งผลให้ผู้บริหารพยายาม

บิดเบือนตัวเลขที่เกี่ยวข้องกับการวัดผลการด�ำเนินงาน เพื่อท�ำให้ตนเองได้รับโบนัสที่สูงเกินจริง หรือผู้บริหารได้รับ 

ผลตอบแทนในรูปของสิทธิในการซื้อหุ้น หรือผู้บริหารอาจควบคุมการเปิดเผยข้อมูลบางส่วนที่มีผลต่อราคาหุ้น เป็นต้น

	 จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า ปัจจัยที่จะมีผลต่อการบริหารก�ำไรของผู้บริหารแบ่งออกเป็น 4 กลุ่มปัจจัย 

คือ (1) ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท (2) โครงสร้างผู้ถือหุ้น (3) ค่าตอบแทนผู้บริหาร และ (4) ตัวแปรควบคุม 

โดยแต่ละกลุ่มปัจจัยประกอบด้วยปัจจัยย่อยดังนี้

ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท 

	 ขนาดคณะกรรมการบริษัท (BOAR_NUM)

	 การมคีณะกรรมการจ�ำนวนมากย่อมสะท้อนให้เหน็ถงึความหลากหลายทางความรู ้และความสามารถของคณะ

กรรมการ หรือสะท้อนให้เห็นถึงการถ่วงดุลอ�ำนาจซ่ึงกันและกัน ซ่ึงส่งผลให้การท�ำงานมีประสิทธิภาพมากขึ้น  

Beasley et al. (1996) ดังน้ันขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบในทางบวกและลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้น 

อยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

	 สัดส่วนของกรรมการอิสระ (BOAR_IND)

	 กลไกคณะกรรมการถือเป็นเครื่องมือที่ส�ำคัญของกิจการในการก�ำกับดูแลและควบคุมการปฏิบัติงานของฝ่าย

บริหาร เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ ดังนั้นในแต่ละกิจการจึงจ�ำเป็นต้องจัดให้มีองค์ประกอบของคณะกรรมการที่สามารถ

ปฏิบัติหน้าท่ีได้อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล Peasnell, Pope & Young, (2005) สัดส่วนของกรรมการอิสระ 

จึงมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

	 การควบต�ำแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด (CEO_DUA) 

Core, Holthausen and Larcker (1999) พบว่า หากเกดิการควบต�ำแหน่งประธานกรรมการกบัผูบ้รหิารสงูสดุ

ขององค์กรโดยบุคคลคนเดียวกัน อาจส่งผลให้การตัดสินใจของผู้บริหารสูงสุดมีอิทธิพลเหนือการตัดสินใจของคณะ

กรรมการ ซึ่ง Bliss, (2011) พบว่า เมื่อเกิดการควบต�ำแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดขององค์กรจะ 

ส่งผลกระทบต่อความเป็นอสิระในการปฏบัิตหิน้าทีข่องคณะกรรมการ และ Klein (2002) และ Sarkar and Sen (2008) 
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พบว่า การควบรวมต�ำแหน่งท�ำให้การบริหารก�ำไรสูงขึน้ เนือ่งจากการควบรวมต�ำแหน่งจะท�ำให้โครงสร้างการก�ำกบัดแูล

กิจการไม่เหมาะสม อย่างไรก็ตาม แนวคิดของทฤษฎีความเป็นผู้ควบคุมดูแลจัดการทรัพย์สิน (Stewardship Theory) 

เป็นแนวคดิทีส่นบัสนนุการควบต�ำแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับผู้บริหารสงูสดุ เนือ่งจากคณะกรรมการและผู้บรหิาร

สามารถสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่กิจการได้ ก็ต่อเมื่อผู้เป็นเจ้าของมอบอ�ำนาจหน้าที่การตัดสินใจอย่างเป็นอิสระให้แก่ 

ผูบ้รหิาร การควบต�ำแหน่งจงึเป็นผลดต่ีอผลการด�ำเนนิงานของกจิการ ดงันัน้ การควบต�ำแหน่งระหว่างประธานกรรมการ

และผู้บริหารสูงสุดจึงมีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

	 สัดส่วนของกรรมการบริษัทที่มีความรู้ ความช�ำนาญทางด้านการเงินและบัญชี (BOAR_EXP)

	 Xie Davidson and DaDalt (2003) และ Park and Shin (2004) พบว่า กรรมการที่มีความเชี่ยวชาญด้าน

การเงินและบัญชีมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ที่มีนัยส�ำคัญกับรายการคงค้าง โดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

เนือ่งจากกรรมการทีม่คีวามรูค้วามช�ำนาญทางด้านการเงนิและบญัชจีะสามารถปฏบิตังิานได้อย่างมปีระสทิธภิาพในการ

ควบคุมการบริหารก�ำไร ดังน้ัน สัดส่วนของกรรมการบริษัทที่มีความรู้ ความช�ำนาญ ทางด้านการเงินและบัญชี จึงม ี

ผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

	 จ�ำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัท (BOAR_FRE)

	 Zahra and Pearce (1989) มคีวามเห็นว่า ภายในกระบวนการปฏบิตังิานของคณะกรรมการบรษัิท การประชมุ

คณะกรรมการสามารถสะท้อนการท�ำงานอย่างมีประสิทธิภาพ  Miller and Norburn (1986) พบว่า จ�ำนวนครั้งของ

การประชุมคณะกรรมการอย่างต่อเนือ่ง มอิีทธพิลต่อการตดัสินใจของคณะกรรมการ และสามารถส่งผลต่อผลการด�ำเนนิงาน 

ที่ดีของกิจการได้ ในทางตรงกันข้าม Vafeas, (1999) พบว่า จ�ำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ มีผลกระทบใน

ทางลบต่อผลการด�ำเนินงานของกิจการ แนวคิดของทฤษฎี Resource  Dependency เป็นแนวคิดที่อธิบายความถี่ของ

การประชุมคณะกรรมการกับการบริหารก�ำไรว่า ในการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี จ�ำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ

ถือเป็นตัวชี้วัดหนึ่ง ที่จะแสดงถึงความเอาใจใส่ต่อการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการบริษัท ดังนั้น จ�ำนวนครั้งของการ

ประชุมคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

	 สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDI_BOA)

	 บทบาทท่ีส�ำคัญของคณะกรรมการตรวจสอบ คือ เพื่อสร้างความมั่นใจต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน  

Lin & Hwang, (2010) ดังนั้น คณะกรรมการตรวจสอบจึงปฏิบัติงานด้วยความเป็นอิสระ ไม่อยู่ภายใต้การควบคุมของ 

ผู้บริหาร ตามแนวคิดของ Fama (1980) และ Fama and Jensen (1983) กรรมการจากภายนอกจะช่วยลดปัญหา

ตัวแทนท่ีเกิดขึ้นในกิจการ จะท�ำให้ผู้บริหารลดแรงจูงใจในการบริหารก�ำไร เนื่องจากคณะกรรมการตรวจสอบเป็น

กรรมการจากภายนอก ทีส่ามารถปฏบิตัหิน้าทีต่รวจสอบการท�ำงานของผูบ้รหิารโดยอสิระ ดงันัน้ สดัส่วนคณะกรรมการ

ตรวจสอบมีผลกระทบในทางบวก ต่อรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

	 สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ ความช�ำนาญทางด้านการเงินและบัญชี (AUDI_EXP)

	 การสอบทานรายงานทางการเงนิทีจ่ดัท�ำขึน้โดยฝ่ายบรหิาร ถอืเป็นหน้าทีท่ีส่�ำคญัของคณะกรรมการตรวจสอบ 

เพือ่ให้รายงานทางการเงนิมคีวามถูกต้องและเปิดเผยข้อมลูอย่างครบถ้วนและมคีณุภาพ ทัง้นีจ้ะท�ำให้ ผูเ้กีย่วข้องสามารถ

น�ำข้อมูลไปใช้ประโยชน์ในการตัดสินใจได้ Carcello Hermanson and Neal (2002), Klien (2002) Sharma Naiker 

and Lee (2009) Lin and Hwang (2010) และ Sommer (1991) แสดงให้เห็นว่า การก�ำกับดูแลท่ีมีประสิทธิภาพ 

บุคคลที่จะท�ำหน้าที่คณะกรรมการตรวจสอบ จะต้องเป็นผู้ที่มีประสบการณ์และมีความเชี่ยวชาญทางด้านเทคนิคในเชิง

วิชาชีพ เช่นเดียวกับ Kalbers and Fogarty (1993) ระบุว่า คณะกรรมการตรวจสอบที่มีประสิทธิภาพ ควรประกอบ

ด้วยบคุลากรทีมี่ประสบการณ์และมคีวามเชีย่วชาญทางด้านเทคนคิในเชงิวชิาชพี ดงันัน้ สดัส่วนของกรรมการตรวจสอบ

ที่มีความรู้ ความช�ำนาญทางด้านการเงินและบัญชีมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ 

ฝ่ายบริหาร

	 จ�ำนวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDI_FRE)

	 คณะกรรมการตรวจสอบจะเป็นผู้สอบทานรายงานทางการเงินแทนคณะกรรมการบริษัท ทั้งนี้ Carecello 

Hermanson and Neal (2002)  Klien (2002) และ Sharma Naiker and Lee (2009) อภิปรายว่า คณะกรรมการ
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บรษิทัอาจจะมอบหมายภารกจิอืน่ให้คณะกรรมการตรวจสอบด�ำเนนิการ Lin and Hwang (2010) ให้ความเหน็ว่า คณะ

กรรมการตรวจสอบต้องบริหารเวลาให้มีความเหมาะสมต่อการปฏิบัติหน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย Menon and Williams 

(1994) สนับสนุนว่า การท่ีกิจการจัดให้เห็นถึงจ�ำนวนครั้งในการประชุมที่ไม่เหมาะสมจะเป็นตัวบ่งชี้ถึงการขาด

ประสิทธิภาพในการก�ำกับดูแล ดังนั้น จ�ำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบต่อคุณภาพของ

รายงานทางการเงินของกิจการ และมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

	 โครงสร้างผู้ถือหุ้น  (Shareholders  Structure)

	 โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว จะมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่จ�ำนวนน้อยราย และผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะมีสัดส่วนการ

ถือหุ้นจ�ำนวนมาก ท�ำให้ใช้สิทธิเข้าควบคุมกิจการหรือเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ�ำนาจควบคุม (Controling Shareholders) ใน

ขณะทีผู่ถ้อืหุน้รายอืน่มสีถานะเป็นผูถ้อืหุน้ส่วนน้อย และไม่มอิีทธพิลต่อการก�ำกบัดแูลกจิการ  ดงันัน้กิจการทีม่โีครงสร้าง

ลกัษณะนีจ้ะถกูควบคุมโดยผูถ้อืหุ้นทีม่อี�ำนาจควบคุม La Porta, Lopez de Silanes and Shleifer and Vishny (1999) 

Claessens Djankov, and Lang (2002), Faccio and Land (2002), Lemon (2003) และ Dyck and Zingales 

(2004)

	 สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWNE_CON)

	 คืออัตราการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นที่วัดจากสัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด ทั้งนี้ผู้ถือหุ้น 

รายใหญ่ย่อมมีแรงจูงใจที่จะส่งผลกระทบต่อการบริหารงาน จากการทบทวนวรรณกรรมสัดส่วนการถือหุ้นรายใหญ ่

มีความสัมพันธ์กับการบริหารก�ำไร จากการศึกษาของ Velury et al. (2006) Firth et al. (2007) และ Jiraporn,  

et al.(2006) พบความสมัพนัธ์ในเชงิบวกระหว่างสัดส่วนการถือหุน้ของผู้ถอืหุน้รายใหญ่กับรายการ   คงค้างซึง่ใช้ดลุยพนิิจ

ของผูบ้ริหาร ดงันัน้ สดัส่วนการถอืหุ้นโดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ มผีลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างทีข่ึน้อยูก่บัดลุยพนิจิ

ของฝ่ายบริหาร

	 สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นต่างชาติ (OWNE_FOR)

	 Campbell, (2002) พบว่าสัดส่วนของนักลงทุนต่างชาติจะช่วยผลักดันให้สามารถตรวจสอบการบริหารงาน

ของผู้บริหารได้ ท้ังน้ีจากงานวิจัยในอดีตพบว่า การถือครองหุ้นโดยผู้ถือหุ้นต่างชาติ มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้าง 

ที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร จากการศึกษาของ Firth et al. (2007) Jiraporn, et al.(2006) พบความสัมพันธ์ในเชิงลบ

ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ กับรายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ดังนั้น สัดส่วนการถือ 

หุ้นโดยผู้ถือหุ้นต่างชาติ มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

	 สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นสถาบัน (OWNE_INS)

	 ผู้ถือหุ้นสถาบัน มีบทบาทส�ำคัญในการเป็นผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่เป็นตัวแทนของการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจาก

กระบวนการภายนอกกิจการ ซึ่งการศึกษาของ Jung and Kwon (2002) ศึกษาโครงสร้างความเป็นเจ้าของกับคุณภาพ

ของข้อมลูก�ำไร พบว่าข้อมลูก�ำไรมคีวามน่าเชือ่ถอืมากขึน้ เมือ่มผีูถ้อืหุ้นทีเ่ป็นสถาบนัอยูใ่นสดัส่วนทีส่งูขึน้ เนือ่งจากการ

ถือหุ้นของสถาบันจะมีกลไกการก�ำกับดูแลการบริหารงานของผู้บริหาร ดังนั้น สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นสถาบัน  

มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

ค่าตอบแทนผู้บริหาร (CEO Compensation)

	 สิทธิในการซื้อหุ้น (STOC_ION)

	 สิทธิในการซ้ือหุ้น เป็นกลยุทธ์ในการพยายามสร้างความรู้สึกมีส่วนร่วมในความเป็นเจ้าของขององค์กร  

จากแนวคิดการจัดสรรหลักทรัพย์จดทะเบียน ส่วนหนึ่งขายให้แก่กรรมการและพนักงานของกิจการเองหรือเรียกว่า 

Employee Stock Option Plan : ESOP จากการศึกษาของ Sesil & Kroumova (2005) พบว่า การให้ ESOP  

แก่พนักงาน จะสามารถน�ำไปสู่การเพิ่มประสิทธิผลของผลการด�ำเนินงานของบริษัทได้ ทั้งนี้ การให้สิทธิซื้อหุ้น จึงถือได้

ว่าเป็นการจ่ายค่าตอบแทนทางอ้อมทีไ่ม่ใช่ลกัษณะทีเ่ป็นตวัเงนิ ดงันัน้ สทิธใินการซือ้หุน้มผีลกระทบในทางลบต่อรายการ

คงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร
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	 ค่าตอบแทนผู้บริหาร (COMP_ION)

	 การจ่ายเงนิค่าตอบแทนผูบ้รหิารแก่ผูบ้รหิารจะต้องมคีวามระมัดระวงัอย่างรอบคอบ เพือ่ให้เกดิความเหมาะสม 

ทั้งนี้ระดับและองค์ประกอบของค่าตอบแทนควรมีความเหมาะสม และสามารถจูงใจผู้บริหารที่มีคุณภาพตามที่บริษัท

ต้องการได้ อย่างไรก็ตาม ควรหลีกเลี่ยงการจ่ายผลตอบแทนในระดับที่เกินสมควร ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(2555) ดังนั้น ค่าตอบแทนผู้บริหารมีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

3. วิธีการศึกษา

	 การศกึษาครัง้นีใ้ช้ข้อมูลจากแหล่งทตุยิภมู ิ(Secondary Data) โดยการเกบ็รวบรวมข้อมลูจากบริษัทจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ�ำนวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม จากฐานข้อมูลงบการเงินจาก SETSMART และแบบ

แสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี (แบบ 56-1) ปี พ.ศ. 2552-2556 รวม 5 ปี จ�ำนวน 1,607 ข้อมูล

	 การวิเคราะห์ข้อมูลส�ำหรับการศึกษาครั้งนี้ด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) มีรายละเอียดดังนี้

	 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) ด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติเชิงอนุมาน 2 เทคนิค คือ 1.) การ

วิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) 2.) การวิเคราะห์ความถดถอยแบบเชิงพหุ (Mutiple 

Regression Analysis)

	 1. การวเิคราะห์สหสมัพนัธ์เพยีร์สนั (Pearson Correlation Analysis) เทคนคิทีใ่ช้ในการหาความสัมพนัธ์ของ

ตัวแปรตั้งแต่ 2 ตัวแปรขึ้นไป ทั้งนี้ ตัวแปรดังกล่าวจะต้องเป็นตัวแปรเชิงปริมาณ

	 2. การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เป็นเทคนิคที่น�ำมาใช้เพื่อหา 

ผลกระทบของตัวแปรอิสระท่ีมีผลต่อตัวแปรตาม เพ่ือท�ำการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ

มากกว่า 1 ตัว 2

	 การศึกษาคร้ังนี้ใช้แบบจ�ำลองตัวแปรตาม คือ การบริหารก�ำไรของบริษัท โดยพิจารณาจากการบริหารก�ำไร

ผ่านรายการคงค้าง ที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) โดยการค�ำนวณจากตัวแบบจ�ำลอง

ของ Modified Jones Model ของ Dechow, Sloan and Sweeney (1995) ซ่ึงเป็นตัวแบบท่ีสามารถอธิบายการ

ตกแต่งก�ำไรได้อย่างมีประสิทธิภาพมากกว่าเมื่อเทียบกับตัวแบบอื่นๆ และมีความน่าเช่ือถือในการทดสอบการบริหาร

ก�ำไร ทีวั่ดจากรายการค้างรบัค้างจ่ายทีเ่กิดจากดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิารมากทีส่ดุ และตวัแบบจ�ำลองของ Yoon (Yoon, 

Miller and Jiraporn, 2006) ที่ท�ำการพัฒนาแนวคิดต่อจาก Modified Jones Model เพื่อให้สอดคล้องกับหลักการ

บัญชีที่เปลี่ยนแปลงในปัจจุบัน โดยมีขั้นตอนการค�ำนวณดังนี้

2  นอกจากนี้ เพื่อเป็นการยืนยันผลการทดสอบสมมติฐานของการศึกษา (Robustness check) ผู้วิจัยได้ค�ำนวณค่าสถิติที่ใช้ทดสอบผลกระ

ทบของประสิทธิผลคณะกรรมการบรษิทั โครงสร้างผู้ถือหุน้ และค่าตอบแทนผูบ้ริหารกบัการบริหารก�ำไร ด้วยวธีิ Bootstrapping Analysis 

จากโปรแกรม Stata ในการค�ำนวณค่าสถิติ t-test

    	 Efron (1979) ได้เสนอวิธีบูตสแตรป (Bootstrap Method) ซึ่งเป็นวิธีการที่ไม่ใช้พารามิเตอร์ (Nonparametric) ที่ใช้หลักการ

สุม่ตวัอย่างซ�ำ้แบบใส่คนื (Resampling with Replacement) เพ่ืออนุมานสถิตเิกีย่วกบัประชากรท่ีสนใจ ในกรณท่ีีไม่ทราบการแจกแจงของ

ความคลาดเคลื่อนซึ่งมีแนวคิดมาจากวิธี Jackknife ของ Queneuille (1956) และ Tukey (1958) การวิเคราะห์ข้อมูลโดยวิธีการ Boot-

strapping Analysis ท�ำได้ดังนี้

    	 Bootstrapping เป็นวิธีการ nonparametric ที่ใช้แทนสถิติเชิงอนุมานการเข้าใกล้ซึ่งเป็นตัวแทนในการค�ำนวณ เพ่ือให้ได้

สมมติฐานและผลลัพธ์ที่มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น

     	 Bootstrapping มข้ีอได้เปรยีบ คอื มกัมบีางกรณทีีอ่าจเกดิความผดิพลาดในการทดสอบสมมตฐิาน เมือ่ขนาดของตวัอย่างมขีนาด

เล็ก ซึง่วธีิการ Bootstrapping จะสามารถให้ข้อมลูทีมี่ความแม่นย�ำและสามารถท่ีจะรวบรวมข้อมลูท่ีมคีวามซบัซ้อนได้ ท้ังน้ี แสดงไว้ในส่วน

ของภาคผนวก ก.
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	 1. แบบจ�ำลองที่ใช้ในการตรวจสอบการบริหารก�ำไร

      	     1.1 ระดับของการบริหารก�ำไรที่วัดจากตัวแบบจ�ำลองของ Modified Jones Model (Dechow, Sloan 

and Sweeney, 1995) ซึ่งพิจารณาจากระดับของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ด้วยสมการ 

ดังต่อไปนี้

	 ขัน้ตอนที ่1 ค�ำนวณรายการคงค้างรวม (Total Accruals : TA) จากผลต่างของก�ำไรสทุธกิบักระแสเงนิสดจาก

กิจกรรมด�ำเนินงานที่แสดงในงบกระแสเงินสด สามารถแสดงตามสมการดังนี้

(1)

 โดยที่     

	  = รายการคงค้างทั้งหมดของบริษัท i ณ ปีที่ t

	  = ก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงานของบริษัท i ณ ปีที่ t

	  = กระแสเงินสดสุทธิจากการด�ำเนินงาน ของบริษัท i ณ ปีที่ t

ขั้นตอนที่ 2 น�ำรายการคงค้างทั้งหมดเข้าสู่ตัวแบบ Jones (1991) จะได้สมการถดถอยก�ำลังสองน้อยที่สุดของ

รายการคงค้างทั้งหมด เพื่อประมาณค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบ ตามสมการต่อไปนี้โดยการหาทีละ

กลุ่มอุตสาหกรรม

(2)

โดยที่

	 = กลุ่มอุตสาหกรรม 1,2,3…,n

 	 = บริษัทที่ 1, 2, 3,…,n

	 = รายการคงค้างทั้งหมด (Total Accruals) ณ สิ้นเวลา t

 = รายได้ (Revenue) ณ เวลา t หักด้วยรายได้ ณ เวลา t-1

	 = ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ (Property Plant and Equipment) ณ สิ้นเวลา t

	 = สินทรัพย์รวม (Assets) ณ สิ้นเวลา t-1

 = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบจ�ำลอง

 	 = ค่าความคลาดเคลื่อนจากการประมาณการรายการคงค้างทั้งหมด

	ในการประมาณค่า แบ่งข้อมูลออกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรม

	หลังจากได้ค่าสัมประสิทธิ์  แล้วจึงน�ำเข้าสู่ตัวแบบ Modified Jones เพ่ือค�ำนวณรายการคง

ค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร แสดงเป็นตัวแบบได้ดังนี้

(3)

โดยที่

 	 = รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร               			       	

		      (Non-discretionary Accruals) ณ เวลา  ของกลุ่มอุตสาหกรรม   

		     ส่วนด้วยสินทรัพย์รวม ณ เวลา 

  = ลูกหนี้การค้า (Receivable) ของอุตสาหกรรม  ณ เวลา  หัก

    	     ด้วยลูกหนี้การค้าของกลุ่มอุตสาหกรรม  ณ เวลา 

เนือ่งจากผูบ้รหิารมโีอกาสทีจ่ะท�ำการบรหิารก�ำไร ในกรณรีายได้จากการขายเช่ือได้มากกว่ารายได้จากการขาย
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เงนิสด ดงันัน้ในตวัแบบ Modified Jones จงึน�ำลกูหนีจ้ากการขายเชือ่มาหกัออกจากรายได้จากการขายก่อนการค�ำนวณ

หาค่า และในตัวแบบนี้หารด้วยยอดรวมของสินทรัพย์ปีก่อนนั้น เพื่อลดผลกระทบจากปัญหา Heteroscedasticity

	ขั้นตอนที่ 3 เมื่อได้รายการคงค้างท่ีไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหารแล้ว จึงน�ำไปหักออกจากรายการคงค้าง

ทั้งหมด ส่วนที่เหลือเป็นผลต่าง คือรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร โดยมีสมการที่ใช้แสดง ดังนี้

(4)

เนือ่งจากค่ารายการคงค้างทีข้ึ่นอยูก่บัดุลยพนิจิของฝายบรหิาร  ทีค่�ำนวณได้ มค่ีาบวกและลบ จงึขจัด

ปัญหาดังกล่าว โดยการปรับค่าให้เป็นค่าสัมบูรณ์ (Absolute Value) ของค่ารายการคงค้าง ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย

บริหาร  ซึ่งจะท�ำให้ตัวแปรที่ได้สะท้อนการบริหารก�ำไรได้อย่างเหมาะสม กล่าวคือ ค่าเข้าใกล้ศูนย์สะท้อน

ว่ามีคุณภาพที่ดี โดยที่   หรือ ก�ำหนดให้เป็นค่า   ดังนั้น แบบจ�ำลองที่ได้คือ

(5)

โดยที่

Y คือ เมตริก n x 1 ของตัวแปรตาม คือ ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

  คือ เมตริก n x 8 ของตัวแปรอิสระด้านประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท (Board Effectiveness)  

            ประกอบด้วย

 คือ เมตริก n x 3 ของตัวแปรอิสระด้านโครงสร้างผู้ถือหุ้น (Shareholders Structure) ประกอบด้วย

  คือ เมตริก n x 2 ของตัวแปรอิสระด้านค่าตอบแทนผู้บริหาร (CEO Compensation) ประกอบด้วย 

  คือ เมตริก n x 5 ของตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย

Year คือ เมตริก n x 4 ของตัวหุ่นของปี ประกอบด้วย

Ind คือ เมตริก n x 7 ของตัวหุ่นของกลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบด้วย

โดยที่

ตัวแปรตาม

 	คือ ค่าสัมบูรณ์ (Absolute) ของรายการคงค้าง โดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร
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ตัวแปรอิสระ

ประสิทธิผลคณะกรรมการบริษัท (Board Effectiveness)

 คือ ขนาดคณะกรรมการบริษัท 

 คือ สัดส่วนของคณะกรรมการที่เป็นอิสระ 

 คือ การควบต�ำแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด 

 คือ สัดส่วนกรรมการบริษัทที่มีความรู้ ความช�ำนาญทางด้านการเงินและบัญชี 

 คือ จ�ำนวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท 

 คือ สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ 

 คอื สดัส่วนของกรรมการตรวจสอบทีม่คีวามรู ้ความช�ำนาญทางด้านการเงนิและบญัชี   

            คือ จ�ำนวนครั้งของการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น (Shareholders Structure) ประกอบด้วย

 คือ สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 

 คือ สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นต่างชาติ 

 คือ สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นสถาบัน 

ค่าตอบแทนผู้บริหาร (CEO Compensation) ประกอบด้วย

 คือ การให้สิทธิซื้อหุ้น 

  คือ ค่าตอบแทนผู้บริหาร 

ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ประกอบด้วย

  คือ ผลการด�ำเนินงานวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

  คือ ความเสี่ยงทางการเงิน วัดจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

  คือ ขนาดของกิจการ วัดจากยอดสินทรัพย์รวม 

  คือ (0,1) แทนค่าเป็น 1 เมื่อส�ำนักงานสอบบัญชี ในกลุ่ม 

  คือ การเจริญเติบโตของบริษัท วัดจากราคาตลาดต่อหุ้นหารด้วยราคาตามบัญชีต่อหุ้น 

Year คือ ปีที่ใช้ในการศึกษา

IND  คือ ตัวแปรเทียม (Dummy) ของกลุ่มอุตสาหกรรม

   คือ ค่าความคลาดเคลื่อน

1.2 ระดับของการบริหารก�ำไรที่วัดจากตัวแบบจ�ำลองของ Yoon, Miller and Jiraporn (2006) ท�ำการศึกษา

เกี่ยวกับรายการที่น�ำมาใช้ตกแต่งก�ำไรของบริษัทในประเทศเกาหลีใต้ ด้วยการปรับปรุงตัวแบบของ Yoon และ Miller, 

(2002) ที่ใช้หาค่ารายการคงค้าง โดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร เพื่อลดข้อจ�ำกัดที่ไม่สอดคล้องกันระหว่างตัวแปรของ 

Modified Jones Model ท่ีใช้สินทรัพย์รวมต้นงวดเป็นตัวแปรคงที่ ในสมการ ซึ่งรายการคงค้างที่ต้องการศึกษา 

จะเป็นตัวแปรที่ไม่คงที่ สามารถผันแปรได้ นอกจากน้ียังพบว่ารายการที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ที่ปรากฏในสมการ ถือ

เป็นตัวแทนของค่าเสื่อมราคาท่ีไม่สะท้อนค่าของรายการคงค้างไม่หมุนเวียน (Non-current Accruals)  จึงปรับปรุง

สมการ เป็นดังนี้

(6)
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โดยที่ 	

  	 คือ กลุ่มอุตสาหกรรม 1, 2, 3…, n

  	 คือ บริษัทที่ 1, 2, 3..., n

 	 คือ รายการคงค้างทั้งหมด (Total Accruals) ณ สิ้นเวลา  

ค�ำนวณจาก รายได้ทางบัญชี (Accounting Earnings) – กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน (CFO)

	คือ รายได้ (Revenue) ณ เวลา  หักด้วยรายได้ ณ เวลา 

	คอื ลูกหนีก้ารค้า (Receivable) ของบรษิทั  ณ เวลา  หกัด้วยลกูหนีก้ารค้าของบรษิทั  ณ เวลา 

	 คอื ผลรวมของต้นทนุขายรวมถึงค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ไม่รวมค่าใช้จ่ายทีไ่ม่เป็นตวัเงินของ

บริษัท  ณ เวลา  หักด้วยผลรวมของต้นทุนขายรวมถึงค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ไม่รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็นตัวเงิน

ของบริษัท  ณ เวลา 

 คือ เจ้าหนี้การค้า (Account payable) ของบริษัท  ณ เวลา  หักด้วยเจ้าหนี้การค้าของบริษัท  

ณ เวลา 

  	คือ ค่าเสื่อมราคาของบริษัท  ณ เวลา 

  คือ ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์พนักงานของบริษัท  ณ เวลา 

	หลังจากได้ค่าสัมประสิทธ์ิ  แล้วจึงน�ำเข้าสู่ตัวแบบ Yoon, Miller และ Jiraporn (2006) 

เพื่อค�ำนวณรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร แสดงเป็นตัวแบบได้ดังนี้

(7)

ข้ันตอนถัดมา น�ำรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจฝ่ายบริหาร แล้วไปหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมด 

ส่วนที่เหลือเป็นผลต่าง คือรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร สมการที่ใช้แสดงดังนี้

(8)

	 เมื่อได้ค่า   แล้วน�ำมาทดสอบหาความสัมพันธ์ ปรับค่าโดยใช้ค่าสัมบูรณ์ (Absolute Value) จะได้แบบ

จ�ำลอง ดังนี้

(9)

	เพื่อเป็นการยืนยันผลการทดสอบตามสมมติฐานของการศึกษา (Robustness check) จึงได้น�ำตัวแบบจ�ำลอง

ของ Yoon, Miller และ Jiraporn (2006) มาทดสอบด้วย  

2. ตัวแปรตามที่ใช้วัดผลการด�ำเนินงานของกิจการที่ใช้ในงานวิจัยน้ีคือ Tobin’s Q ซ่ึงเป็นตัวช้ีวัดผลการ 

ด�ำเนินงานทางการตลาด งานวิจัยฉบับนี้ค�ำนวณค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung & Pruitt (1994) เนื่องจาก

การค�ำนวณตามแนวทางดังกล่าว ได้รับการยอมรับว่ามีความถูกต้องตรงตามหลักทฤษฎีสูตรการค�ำนวณตัวช้ีวัดมูลค่า

กิจการ ค�ำนวณดังนี้

Tobin’s Q =   มูลค่าตลาดทั้งหมดของบริษัท หารด้วย มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์

3. แบบจ�ำลองที่ใช้ในการศึกษาการบริหารก�ำไรเชิงฉวยโอกาสหรือเชิงผลประโยชน์เพื่อศึกษารายการคงค้างที่

ขึน้อยู่กบัดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิาร เป็นการบรหิารก�ำไรในเชงิฉกฉวยโอกาสหรือเป็นผลประโยชน์ โดยการน�ำค่าสมับูรณ์ 
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(Absolute) ของรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Abs DCA) เปรียบเทียบกับผลการด�ำเนินงาน 

(Tobin’s Q) ตามสมการดังต่อไปนี้

(10)

โดยที่ 

 	 คือ ค่าคงที่ของสมการถดถอย (Constant)

  	 คือ ค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรที่ i ในสมการ

  	 คือ ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้าง โดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามตัวแบบ Modified Jones

 	 คือ บริษัทที่มีคะแนนระดับดี

 	 คือ บริษัทที่มีคะแนนระดับดีมาก

  	 คือ บริษัทที่มีคะแนนระดับดีเลิศ

  	 คือ ขนาดของกิจการ

 	 คือ ความเสี่ยงทางการเงิน

  	 คือ การเจริญเติบโตของบริษัท

  	 คือ ค่าความคลาดเคลื่อน	

(11)

โดยที่

  	 คือ ค่าคงที่ของสมการถดถอย (Constant)

 	 คือ ค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรที่ i ในสมการ

	 คือ ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้าง โดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามตัวแบบ Yoon

 	 คือ บริษัทที่มีคะแนนระดับดี 

	 คือ บริษัทที่มีคะแนนระดับดีมาก 

	 คือ บริษัทที่มีคะแนนระดับดีเลิศ

  	 คือ ขนาดของกิจการ 

	 คือ ความเสี่ยงทางการเงิน 

	 คือ การเจริญเติบโตของบริษัท

     	 คือ ค่าความคลาดเคลื่อน

4. ผลการศึกษา

ผลการประมาณค่าด้วยวิธี Panel Random Effect Model แสดงดังตารางที่ 1
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ตารางที่ 1:  ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร กรณีภาพรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม

ผลที่คาดหวัง

(Expected  

Sign)

Modified Jones Model

Panel Random Effect 

(1)

Yoon  Model

Panel Random Effect 

(2)

Board Effectiveness

BOAR_NUM

BOAR_IND

CEO_DUA

BOAR_EXP

BOAR_FRE

AUDI_BOA

AUDI_EXP

AUDI_FRE

Shareholders Structure

OWNE_CON

OWNE_FOR

OWNE_INS

CEO Compensation

STOC_ION

COMP_ION

Control Variables

ROA

LEVE

SIZE

BIG4

MBV

+/-

-

+

-

+/-

-

-

-

+

-

-

-

-

             -0.0002

-0.0003

-0.0044

0.0003

0.0014

0.0002

-0.0000

0.0006

	

-0.0000

0.000

-0.0001

	

-0.0009

0.0014

	

0.0013

0.0005

-0.0062

-0.0007

-0.0020

*

**

***

***

***

*

-0.0014

-0.0001

0.0049

0.0006

0.0027

-0.0000

-0.0003

0.0004

	

0.0003

0.0003

-0.0004

	

-0.0033

-0.0105

	

0.0004

0.0001

0.0016

0.0028

-0.0023

**

***

*

*

***

Constant 0.1390	 *** 0.1760	 **

Year Effects √ √

Industrial Effects √ √

จ�ำนวนข้อมูลทั้งหมด (Firm-

Year)

จ�ำนวนบริษัท

Chi-square Test

Over all R-square

1607

361

114.4

0.102

1607	

361	

121.3	

0.144	

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

ที่มา: ค�ำนวณโดยผู้เขียน

ผลการวิจัยโดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ กลุ่มของประสิทธิผลคณะกรรมการบริษัท พบว่า 

สัดส่วนกรรมการบริษัทท่ีมีความรู้ ความช�ำนาญทางด้านการเงินและบัญชี (BOAR_EXP) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรง

กันข้ามกับรายการคงค้าง โดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามตัวแบบ Modified Jones และตัวแบบ Yoon อย่างมี 

นัยส�ำคัญทางสถิติ 
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จ�ำนวนครัง้ของการประชมุคณะกรรมการบรษิทั (BOAR_FRE) มคีวามสมัพันธ์ในทศิทางเดยีวกบัรายการคงค้าง 

โดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามตัวแบบ Modified Jones และตัวแบบ Yoon อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 

สดัส่วนของกรรมการตรวจสอบทีม่คีวามรู ้ความช�ำนาญทางด้านการเงนิและบญัช ี(AUDI_EXP) มคีวามสมัพนัธ์

ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคงค้าง โดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามตัวแบบ Yoon อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ

ดังน้ัน เพื่อตอบค�ำถามการวิจัยว่า ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท มีอิทธิพลต่อการบริหารก�ำไรหรือไม่ 

จากผลการศึกษาสามารถอธิบายได้ดังนี้	 

ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั (BOAR_NUM) จากผลการศกึษาทัง้ 2 ตวัแบบ ไม่พบความสมัพนัธ์ทีม่นียัส�ำคญั

ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบรษิทั กบัรายการคงค้างทีข่ึน้อยูก่บัดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิาร ผลการศึกษาไม่สอดคล้อง

กับทฤษฎีตัวแทน และทฤษฎี Resource Dependency และผลการศึกษาของ Banderlipe, (2009) แสดงให้เห็นว่า

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ไม่มีอิทธิพลต่อการบริหารก�ำไร เน่ืองจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย มีการจัดขนาดหรือมีจ�ำนวนของคณะกรรมการที่มีความเหมาะสมกับขนาดของกิจการ ท�ำให้กรรมการ 

แต่ละคนเข้าใจในบทบาทหน้าที่ของตนเป็นอย่างดี และน�ำความรู้ ความสามารถ ประสบการณ์ที่มี มาช่วยให้การท�ำงาน

เป็นทีม เป็นไปอย่างละเอียดรอบคอบ จนสามารถสะท้อนให้เห็นถึงการถ่วงดุลอ�ำนาจซึ่งกันและกัน ส่งผลให้การท�ำงาน

มีประสิทธิภาพมากขึ้น 

สัดส่วนของกรรมการอิสระ (BOAR_IND) จากผลการศึกษาทั้ง 2 ตัวแบบ พบว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระ  

มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร เป็นไปตามสมมติฐานการวิจัย แต่ไม่มีนัย

ส�ำคัญทางสถิติ ทั้งนี้ผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับแนวคิดของทฤษฎีตัวแทนและผลการศึกษาของ Fama (1980) Fama 

and Jensen (1983) Beasley (1996) Klein (2002) Osma and Noguer (2002) Xie et al., (2003) Peasnell et 

al.,  (2004) และ Jiraporn, et al.(2006) จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า กรรมการอิสระถือเป็นกลไกหนึ่งที่จะท�ำ

หน้าที่ในการควบคุมและตรวจสอบการด�ำเนินงานของฝ่ายบริหาร ให้สามารถ บรรลุตามนโยบายของกิจการ รวมถึงการ

ลดพฤตกิรรมการบรหิารก�ำไรของฝ่ายบรหิาร อย่างไรกต็ามผลการศกึษาสอดคล้องกบั Park and Shin (2004) Bradbury, 

Mak and Tan (2006) Rahman and Ali (2006) Sarkar, Sarkar and Sen (2008) และ Banderlipe (2009)  

ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนคณะกรรมการอิสระกับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

การควบต�ำแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับผู้บริหารสูงสุด (CEO_DUA) จากผลการศึกษาทั้ง 2 ตัวแบบ  

ไม่พบความสมัพนัธ์ท่ีมนียัส�ำคญัระหว่างการควบต�ำแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบัผูบ้รหิารสงูสดุ กบัรายการคงค้าง

ที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ซึ่งผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน และผลการศึกษาของ 

Dechow Sloan and Sweeney (1996) Klein (2002) Sarkar, Sarkar and Sen (2008) พบว่า การควบรวมต�ำแหน่ง

ท�ำให้มีการบริหารก�ำไรเพิ่มมากขึ้น นอกจากนี้ผลการศึกษายังไม่สามารถอธิบายได้ด้วยแนวคิดของทฤษฎีความเป็นผู้

ควบคมุดแูลจดัการทรพัย์สนิ (Stewardship Theory) ท่ีสนบัสนนุการควบต�ำแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับผู้บรหิาร

สูงสุด เนื่องจากคณะกรรมการและผู้บริหารสามารถสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่กิจการได้ ก็ต่อเมื่อผู้เป็นเจ้าของมอบอ�ำนาจ

หน้าที่การตัดสินใจอย่างเป็นอิสระให้กับผู้บริหาร จึงท�ำให้การควบต�ำแหน่งเป็นผลดีต่อผลการด�ำเนินงานของกิจการ 

อย่างไรก็ตามผลการศึกษาสอดคล้องกับทฤษฎีของ Bradbury Mak and Tan (2006) Rahman and Alit (2006) และ 

Xie Davidson and DaDalt (2003) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส�ำคัญระหว่างการควบต�ำแหน่งระหว่างประธาน

กรรมการกับผู้บริหารสูงสุด กับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

สดัส่วนของกรรมการบริษัททีม่คีวามรู ้ความช�ำนาญทางด้านการเงนิและบญัช ี(BOAR_EXP) จากผลการศกึษา

ทั้ง 2 ตัวแบบ พบความสัมพันธ์ ในทิศทางเดียวกันของสัดส่วนกรรมการบริษัทที่มีความรู้ ความช�ำนาญทางด้านการเงิน

และบัญชีกับรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ซึ่งผลการศึกษาไม่สามารถอธิบายด้วยทฤษฎีตัวแทน 

และไม่สอดคล้องกับทฤษฎีของ Park and Shin (2004) Lin and Hwang (2010) ซึ่งแสดงให้เห็นว่า กรรมการที่มีความ

เชี่ยวชาญด้านการเงิน มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามท่ีมีนัยส�ำคัญกับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่าย

บริหาร ผลการศึกษาอธิบายได้ว่า คณะกรรมการอาจถูกครอบง�ำจากผู้ถือหุ้นที่มีอ�ำนาจควบคุมกิจการ Khanthavit, 

Polsiri and Wiwattanakantang (2003)
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จ�ำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัท (BOAR_FRE) จากผลการศึกษาทั้ง 2 ตัวแบบ พบว่า 

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันของจ�ำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัท กับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับ

ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ท่ีระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.05 ตามตัวแบบท่ี 1 และระดับ 

นัยส�ำคัญทางสถิติ 0.01 ตามตัวแบบที่ 2 สามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎี Resource  Dependency และไม่สอดคล้องกับ

ผลการศึกษาของ Xie Davidson and DaDalt (2003) Sarkar, Sarkar and Sen (2008) และJackling & Johl (2009) 

ทีพ่บว่าจ�ำนวนครัง้ในการประชมุคณะกรรมการบรษิทั มอีทิธพิลในทางตรงกนัข้ามต่อรายการคงค้างทีข่ึน้อยูกั่บดุลยพนิจิ

ของฝ่ายบรหิาร อย่างไรกด็ผีลการศกึษาสอดคล้องกบั Vafeas (1995) ทีพ่บว่า จ�ำนวนครัง้ของการประชุมคณะกรรมการ

มีผลกระทบในทางลบต่อผลการด�ำเนินงานของกิจการ ดังนั้นผลการศึกษาจึงอธิบายได้ว่า หากคณะกรรมการมีความถี่

ของการประชุมมากครั้ง อาจจะท�ำให้คณะกรรมการบริษัทมีเวลาไม่มากในการติดตามผลการปฏิบัติงานของผู้บริหารได้

อย่างเต็มที่ หรือ บริษัทก�ำลังอยู่ในภาวะไม่ปกติซึ่งจะท�ำให้ต้องมีการประชุมบ่อยขึ้น 

สดัส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDI_BOA) จากผลการศึกษาทัง้ 2 ตัวแบบ ไม่พบความสัมพนัธ์ทีม่นียัส�ำคัญ

ระหว่างสดัส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ กบัรายการคงค้างทีข่ึน้อยูก่บัดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิาร ผลการศึกษาจงึไม่สามารถ

อธิบายได้ด้วยทฤษฎีตัวแทน ทั้งนี้ผลการศึกษาตามตัวแบบที่ 2 สอดคล้องกับ Piot and Janin (2007) ซึ่งพบว่า กิจการ

ทีม่กีรรมการตรวจสอบรวมอยูใ่นคณะกรรมการบรษิทัมคีวามสัมพนัธ์ในทศิทางตรงกนัข้ามกบัรายการคงค้าง ทีข่ึน้อยูก่บั

ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร และสอดคล้องกับ Fama (1980) Fama and Jensen (1983) Xie Davidso and DaDalt 

(2003) Peasnell Pope and Young (2005) Lin Li and Yang (2006) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส�ำคัญระหว่างการ

มีกรรมการตรวจสอบ กับรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ดังนั้นผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าสัดส่วน

คณะกรรมการตรวจสอบไม่มีอิทธิพลต่อการบริหารก�ำไร 

สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ ความช�ำนาญทางด้านการเงิน และบัญชี (AUDI_EXP) จากผลการ

ศกึษาทัง้ 2 ตวัแบบ มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัข้ามกบัสดัส่วนของกรรมการตรวจสอบทีม่คีวามรู ้ความช�ำนาญทาง

ด้านการเงิน และบัญชีกับรายการคงค้าง โดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ซ่ึงไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติในตัวแบบที่ 1  

ไม่สามารถอธบิายได้ด้วยทฤษฎตีวัแทนและผลการศกึษา สอดคล้องกบั Rahman and Ali (2006) ทีไ่ม่พบความสมัพนัธ์

ซึ่งมีนัยส�ำคัญระหว่างสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ ความช�ำนาญทางด้านการเงิน และบัญชี อย่างไรก็ตาม

ผลการศึกษาพบว่าสดัส่วนของกรรมการตรวจสอบทีม่คีวามรู ้ความช�ำนาญทางด้านการเงนิ และบญัช ีมคีวามสมัพนัธ์ใน

ทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร โดยมีนัยส�ำคัญทางสถิติในตัวแบบที่ 2 ผลการศึกษา

นีส้ามารถอธบิายได้ด้วยทฤษฎตีวัแทนและสอดคล้องกบั Xie Davidson and DaDalt (2003) Bedard Chtourou and 

Courteau (2004) Park and Shin (2004) จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าสัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบที่มี

ความรู้ ความช�ำนาญทางการเงินและบัญชี ย่อมส่งผลต่อการสอบทานรายงานทางการเงิน ท�ำให้ลดปัญหาความไม่เท่า

เทียมกันของข้อมูลรวมทั้งลดปัญหาตัวแทนในกิจการ และช่วยส่งเสริมให้การปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการตรวจสอบ

มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

จ�ำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDI_FRE) จากผลการศึกษาทั้ง 2 ตัวแบบ ไม่พบ 

ความสัมพันธ์ของจ�ำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ กับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่าย

บริหารอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ผลการศึกษา มีความสอดคล้องกับการศึกษาของ Jackling & Johl (2009) Lin Li and 

Yang (2006) และไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ Bedard and Courteau (2001) Xie, Davidson and DaDalt (2003) 

Jiraporn, et al.(2006) ซึง่แสดงให้เหน็ว่าคณะกรรมการตรวจสอบต้องปฏบิตัภิารกจิอืน่ตามทีไ่ด้รบัมอบหมายจากคณะ

กรรมการบริษัท เช่น การสอบทานระบบควบคุมภายในและการตรวจสอบภายใน เป็นต้น Lin and Hwang (2010)  

ให้ความเห็นว่า คณะกรรมการตรวจสอบต้องจัดสรรเวลาให้มีความเพียงพอส�ำหรับการปฏิบัติหน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย 

หากคณะกรรมการตรวจสอบปฏิบตัหิน้าทีอ่ย่างจรงิจงั จะสามารถท�ำให้เกดิความเชือ่มัน่ในคุณภาพของรายงานทางการ

เงิน ในทางตรงข้าม Menon and Williams (1994) สนับสนุน ในกรณีที่ว่าจ�ำนวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการ

ตรวจสอบไม่เหมาะจะเป็นตัวบ่งชี้ถึงการขาดประสิทธิภาพในการก�ำกับดูแล
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กลุม่ของโครงสร้างผูถ้อืหุน้ พบว่าสดัส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั (OWNE_INS) มีความสัมพนัธ์ในทศิทาง

ตรงกันข้ามกับรายการคงค้าง โดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามตัวแบบ Yoon อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติและไม่พบ

ความสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน กับรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ตามตัวแบบ 

Modified Jones 

ดังนั้น จากการศึกษาเพื่อตอบค�ำถามการวิจัยว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อการบริหารก�ำไรหรือไม่  

จากผลการศึกษาสามารถอธิบายดังนี้

สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWNE_CON)  จากผลการศึกษาทั้ง 2 ตัวแบบ พบว่าสัดส่วนการถือ

หุน้โดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัรายการคงค้างทีข้ึ่นอยูก่บัดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิารอย่างมนียัส�ำคญัทางสถติิ 

และไม่สอดคล้องผลการศึกษาของ Velury et al. (2006) Firth et al. (2007) และ Jiraporn, et al.(2006) จากผลการ

ศึกษาแสดงให้เห็นว่า จ�ำนวนบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มีสัดส่วนจ�ำนวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 

มากกว่าร้อยละ 50 แสดงว่าโดยส่วนใหญ่แล้วบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีโครงสร้างผู้ถือหุ้น

แบบกระจุกตัว โดยมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่จ�ำนวนน้อยรายและมีสัดส่วนการถือหุ้นจ�ำนวนมาก ซึ่งโครงสร้างลักษณะนี้จะถูก

ควบคุมโดยผู้มีอ�ำนาจควบคุม จนท�ำให้เกิดปัญหาในลักษณะของการขัดผลประโยชน์ระหว่างนักลงทุนภายนอกกับผู้ถือ

หุ้นที่มีอ�ำนาจควบคุมกิจการ 

	สัดส่วนการถือหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติ (OWNE_FOR) จากผลการศึกษาทั้ง 2 ตัวแบบ พบว่า สัดส่วนการถือ

หุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติ ไม่มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส�ำคัญทาง

สถิติ ซึ่งผลการศึกษาไม่สามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีตัวแทน ทั้งนี้ผลการศึกษาสอดคล้องกับ Firth et al. (2007) และ 

Jiraporn, et al.(2006) จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าการเข้ามาถือหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติ เกิดขึ้นจากการมองว่า

บริษัทมีความโปร่งใสต่อการบริหารงาน เม่ือนักลงทุนต่างชาติเข้ามาลงทุนจะก่อให้เกิดกระบวนการถ่ายทอดเทคโนโลยี

และองค์ความรูใ้หม่ๆ จงึท�ำให้เกดิการแลกเปลีย่น การถ่ายทอดความรูร้ะหว่างกนั ซึง่มกีารก�ำกบัดแูลตรวจสอบผูบ้รหิาร

เป็นอย่างดี

สดัส่วนการถอืหุน้โดยนักลงทนุสถาบนั (OWNE_INS) จากผลการศกึษาทั้ง 2 ตวัแบบ พบว่า สดัสว่นการถือหุ้น

โดยนักลงทุนสถาบัน ไม่มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 

ตามตัวแบบที่ 1 ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิจัยของ Sakar, Sarkar and Sen, (2008) แต่พบความสัมพันธ์ในทิศทางตรง

กันข้ามกับการบริหารก�ำไรอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ และระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.05 ตามตัวแบบท่ี 2 ซ่ึงสอดคล้อง

กับผลการศึกษาของ Chung, Firth and Kim, (2002) Velury et al., (2006) Teshima and Shuto, (2008) และ  

Ali Shah et al. (2009) จากผลการศึกษา แสดงให้เห็นว่าผู้ถือหุ้นสถาบันมีความกระตือรือร้นในการติดตาม และตรวจ

สอบการด�ำเนนิงานของกจิการ ท�ำให้กจิการจ�ำเป็นทีจ่ะต้องรายงานถงึก�ำไรซึง่จะแสดงถงึความโปร่งใสในการท�ำงาน และ

สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถของนักลงทุนสถาบัน ในทางตรงกันข้าม Bradbury, Mak and Tan 2006 พบว่า การมี

สัดส่วนการถือหุ้นที่สูงจากนักลงทุนสถาบัน มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่าย

บรหิาร ซึง่ผลการวจิยัน้ีสรปุได้ว่านกัลงทนุสถาบนัมบีทบาทส�ำคัญทีค่อยสอดส่องการปฏบิตังิานของผูบ้รหิารในการบรหิาร

ก�ำไร และมีส่วนช่วยในการป้องกันและขัดขวางพฤติกรรมการบริหารก�ำไรของผู้บริหารได้

กลุม่ของค่าตอบแทนผู้บรหิาร พบว่า ค่าตอบแทนผูบ้รหิาร (COMP_ION) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัข้าม

กบัรายการคงค้างโดยใช้ดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิาร ตามตวั แบบ Yoon อย่างมนียัส�ำคญัทางสถติิ และไม่พบความสมัพนัธ์

ของค่าตอบแทนผู้บริหารกับรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ตามตัวแบบ Modified Jones

ดังน้ัน จากการศึกษาเพื่อตอบค�ำถามการวิจัยว่า ค่าตอบแทนผู้บริหารมีอิทธิพลต่อการบริหารก�ำไรหรือไม่  

จากผลการศึกษาสามารถอธิบายได้ดังนี้

การให้สิทธิซื้อหุ้น (STOC_ION) จากผลการศึกษาทั้ง 2 ตัวแบบ พบว่าการให้สิทธิซื้อหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับ

รายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ จากผลการศึกษาไม่สามารถอธิบายได้ด้วย

ทฤษฎตัีวแทน และแสดงให้เหน็ว่า การให้สทิธซิือ้หุ้น ถือเป็นเครือ่งมอือย่างหนึง่ในการจงูใจให้ผูบ้รหิารท�ำงานให้แก่บริษทั
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อย่างเต็มท่ี และยังช่วยลดปัญหาเรื่องผลประโยชน์ทับซ้อนที่เกิดขึ้นระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้นได้ นอกจากนี้ยังพบว่า 

การจ่ายค่าตอบแทนด้วยหุ้น ท�ำให้อัตราการลาออกของผู้บริหารระดับสูงลดลง Blasi, Kruse and Conte (1996) 

ค่าตอบแทนผูบ้รหิาร (COMP_ION) จากผลการศกึษาทัง้ 2 ตวัแบบ พบว่าค่าตอบแทนผูบ้รหิารไม่มคีวามสมัพนัธ์

กับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ตามตัวแบบที่ 1 ทั้งนี้ พบความสัมพันธ์

ในทิศทางตรงกันข้ามของค่าตอบแทนผู้บริหารกับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร อย่างมีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติ และระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.05 ตามตัวแบบที่ 2 สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน แต่ไม่สอดคล้องกับการศึกษา

ของ Bergstresser et al. (2006) Meek, Rao and Skousen (2007) และ Shuto, and A. (2007) ทั้งนี้ จากผลการ

ศึกษาแสดงให้เห็นว่าการวางระบบจ่ายค่าตอบแทนและการให้รางวัล ย่อมเพิ่มความกระตือรือร้น ความตั้งใจให้แก ่

ผู้ปฏิบัติงาน และยังช่วยลดปัญหาที่เกี่ยวข้องกับตัวแทนได้ Bryan Hwang & Lilien (2000) ดังนั้นค่าตอบแทนผู้บริหาร

จงึมบีทบาทส�ำคญัต่อผลประโยชน์ของเจ้าของหรอืผู้ถอืหุน้กบักรรมการและฝ่ายบรหิาร โดยส่งผลให้เกดิความทุม่เท ความ

รู้ความสามารถของตน เพือ่ให้เกิดประโยชน์สูงสดุต่อเจ้าของหรอืผู้ถอืหุน้ Jensen & Meckling (1976) ดงัน้ัน ค่าตอบแทน

ผูบ้รหิารด้วยจึงเป็นไปในลกัษณะทีว่่า เมือ่ผูบ้รหิารมค่ีาตอบแทนสงู จะมแีนวโน้มในการบรหิารก�ำไรต�ำ่ เนือ่งจากผูบ้รหิาร

มีความตั้งใจในการท�ำงาน มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการด�ำเนินธุรกิจ

จากผลการศึกษาดังกล่าวข้างต้น ผู้วิจัยน�ำค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

(Discretionary  Accruals : DCA ) จากทั้ง 2 ตัวแบบคือ 1.) รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามตัว

แบบ Modified Jones (DCA : Modified Jones Model) และ 2.) รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

ตามตวัแบบ Yoon (DCA : Yoon Model) และกจิการทีม่รีะดบัคะแนนการก�ำกบัดแูลกจิการในระดบัด ีดมีาก และดเีลศิ 

โดยการหาความสมัพนัธ์กบัผลการด�ำเนนิงาน (Firm Value) ทัง้น้ี ควบคมุความแตกต่างของคณุลกัษณะเฉพาะของกจิการ

ด้วยตัวแปร 3 ตัวแปร ประกอบด้วย ความเสี่ยงทางการเงิน (LEVE) ขนาดของกิจการ (SIZE) และอัตราส่วนราคาตลาด

ต่อราคาตามบัญชี (MBV) เพื่อเป็นการพิสูจน์การบริหารก�ำไร ว่าเป็นการบริหารก�ำไรในเชิงฉวยโอกาสหรือเป็น 

ผลประโยชน์ ดังนี้

	ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals : DCA) จากทั้ง 2 ตัว

แบบคือ 1.) รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ตามตัวแบบ Modified Jones (DCA : Modified Jones 

Model) และ 2.) รายการคงค้างโดยใช้ดลุยพนิจิของฝ่ายบรหิาร ตามตัวแบบ Yoon (DCA : Yoon Model) เปรยีบเทยีบ

กับมูลค่ากิจการ (Firm Value) ที่ค�ำนวณตามวิธีการ Tobin’s Q

ตารางที่ 2:  ผลการศึกษาการบริหารก�ำไรในเชิงฉวยโอกาสหรือเป็นผลประโยชน์

(Opportunistic or Beneficial Earnings Management)

(11) 

Tobin’Q

(12)

Tobin’Q

y_dca_a_y1

y_dca_a_y2

cg_3

cg_4

cg_5

LEVE

SIZE

MBV

-0.1680

	

 0.0081

0.0321

0.0524

-0.0031

-0.0013

0.3970

***

***

***

***

***

	

-0.1910

0.0086

0.0273

0.0432

-0.0031

-0.0005

0.3980

***

***

***

***

***

Constant 0.768 *** 0.756 ***



Thammasat Economic Journal |Vol. 36, No. 2, May-August 2018  | 71

(11) 

Tobin’Q

(12)

Tobin’Q

จ�ำนวนข้อมูลทั้งหมด (Firm-Year)

จ�ำนวนบริษัท

Chi-square Test

1607

361

20931.1

1607

361

19653.6

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

ที่มา: ค�ำนวณโดยผู้เขียน

ผลการศึกษาตามสมการท่ี 11 พบว่า มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามของรายการคงค้าง ที่ขึ้นอยู ่

กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามตัวแบบ Modified Jones และความเสี่ยงทางการเงิน (LEVE) กับมูลค่ากิจการอย่าง 

มีนัยส�ำคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธ์ใน ทิศทางเดียวกันของกิจการที่มีระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ

ในระดับดีมาก (Cg_4) ระดับดีเลิศ (Cg_5) และการเจริญเติบโตของกิจการ (MBV) กับมูลค่ากิจการ   

	ผลการศึกษาตามสมการท่ี 12 พบว่า มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับ

ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตามตัวแบบ Yoon และความเส่ียงทางการเงิน (LEVE) กับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส�ำคัญทาง

สถิติ นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันของกิจการที่มีระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการในระดับดีมาก 

(Cg_4) ระดับดีเลิศ (Cg_5) และการเจริญเติบโตของกิจการ (MBV) กับมูลค่ากิจการ

   	 ดังน้ัน จากการทดสอบรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ของกิจการที่มีคะแนน 

ด้านการก�ำกับดูแลกิจการระดับดีเลิศ ดีมาก และระดับดี ว่าเป็นการบริหารก�ำไรในเชิงฉวยโอกาสหรือเป็นผลประโยชน์

พบว่า การบริหารก�ำไรมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่ากิจการ ผลการศึกษาสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน 

และงานวิจัยของ Teoh, Welch and Wong (1998a) Teoh, Welch and Wong (1998b) Limpaphayom and 

Ngamwutikul (2004) แต่ผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ Jiraporn, et al., (2006) Bowen, Rajgopal and 

Venkatachalam (2008) Siregar and Utama (2008) ทัง้นีส้ามารถอธบิายพฤตกิรรมการบรหิารก�ำไรจากทฤษฎีตวัแทน 

ซึ่งหมายถึงการบริหารก�ำไรในเชิงฉกฉวยโอกาส (Opportunistic Earning Management) โดยที่ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจ

ไปสู่อรรถประโยชน์สูงสุด ในการบิดเบือนก�ำไรเพื่อประโยชน์ของตนเอง  

5. สรุปและข้อเสนอแนะ

	การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อให้ทราบว่า กิจการที่มีคะแนนด้านการก�ำกับดูแลกิจการระดับดีเลิศ  ดีมาก 

และระดับดี มีแนวโน้มในการบริหารก�ำไรหรือไม่ และการบริหารก�ำไรสามารถจ�ำแนกออกเป็นการบริหารก�ำไรในเชิง

ฉกฉวยโอกาสหรือเป็นผลประโยชน์     

ผลการศึกษาพบว่า การบริหารก�ำไรในประเทศไทยเป็นการบริหารก�ำไรในเชิงฉกฉวยโอกาส (Opportunistic 

Earning Management) เนือ่งจากรายการคงค้างทีข่ึน้อยูก่บัดุลยพนิจิของฝ่ายบรหิารมผีลในทศิทางตรงกนัข้ามกบัมลูค่า

กิจการ (Firm Value) นอกจากน้ียังพบว่ากิจการท่ีได้รับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการในระดับดีมาก และดีเลิศ รวมถึง

การเจริญเติบโตของกิจการ ท�ำให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้น ในขณะที่ความเสี่ยงทางการเงินท�ำให้มูลค่ากิจการลดลง

ข้อเสนอแนะ

1. บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

	บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ สามารถน�ำผลการวิจัยไปเป็นแนวทางในการปรับปรุงประสิทธิผลของ

การท�ำงาน ในเรื่องของการประชุมคณะกรรมการบริษัท และจ�ำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ  

เพือ่ให้การปฏบิตังิานเป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพ ตลอดจนเห็นความส�ำคญัของการประชมุคณะกรรมการบรษิทั และการ

ประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ



Thammasat Economic Journal |Vol. 36, No. 2, May-August 2018  | 72

	2. หน่วยงานที่มีส่วนในการพัฒนาตลาดทุน และหน่วยงานก�ำกับดูแลกิจการ		

- 	 การแสดงบทบาทของหน่วยงานที่ก�ำกับดูแล ควรให้ความเข้มงวดส�ำหรับการตรวจสอบบริษัทท่ี 

	 จดทะเบียนในเรื่องของการบริหารก�ำไร 	

- 	 นกับญัชหีรอืผูป้ระกอบวชิาชพีบญัช ีจะต้องมคีวามซือ่สตัย์และปฏบิตัตินภายใต้จรรยาบรรณในวชิาชพี  

	 ไม่มุ่งท�ำตามค�ำสั่งที่ไม่ถูกต้องหรือผิดจรรยาบรรณวิชาชีพจากผู้บริหาร

	3. สถาบันการศึกษา

อาจารย์ผูส้อนบญัช ีควรปลกูฝงัคณุธรรม จรยิธรรม ให้นกัศกึษาตระหนกัรู้ในวชิาชพีทีต้่องมคีวามซือ่สตัย์ และ

ยึดมั่นในจรรยาบรรณวิชาชีพ 

	4. นักลงทุน และผู้ใช้งบการเงินอื่นๆ

	นักลงทุนและผู้ใช้งบการเงิน สามารถน�ำข้อมูลที่เกี่ยวกับประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท โครงสร้างผู้ถือ

หุ้น และค่าตอบแทนของผู้บริหาร ไปใช้ประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ในการประเมินระดับการบริหารก�ำไรของ

กจิการ อนัจะไปสูก่ารพจิารณาถงึคุณภาพของก�ำไร เมือ่ผูใ้ช้งบการเงนิเหน็ว่ากจิการดงักล่าวมผีูถื้อหุน้ทีเ่ป็นสถาบนัจ�ำนวน

มาก อาจหมายถึงผู้ใช้งบการเงินมีความเชื่อมั่นได้ว่า ก�ำไรที่กิจการน�ำเสนอนั้นมีความถูกต้อง เชื่อถือได้

กิตติกรรมประกาศ
ผู้วิจัยขอขอบคุณ  มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลรัตนโกสินทร์ที่สนับสนุนทุนในการจัดท�ำวิจัย และรอง

ศาสตราจารย์ ดร.ธาตร ีจนัทรโคลกิา อาจารย์ประจ�ำคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ ทีใ่ห้ค�ำปรกึษาในการ

จัดท�ำวิจัยจนส�ำเร็จลุล่วงไปด้วยดี
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Appendix A 
 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร : กรณีภาพรวมทุกหมวดอุตสาหกรรม 
วิธีบูตสแตรป (Bootstrapping  Method) 

 ผลที่คาดหวัง 
(Expected  Sign) 

Modified Jones Model Yoon  Model 
Panel Random Effect (1) Panel Random Effect (2) 

Board Effectiveness    
BOAR_NUM +/- -0.0002  -0.0014 
BOAR_IND - -0.0003  -0.0001 
CEO_DUA + -0.0044  0.0049 
BOAR_EXP - 0.0003             0.0006         ** 
BOAR_FRE +/- 0.0014 **            0.0027         ** 
AUDI_BOA - 0.0002  -0.0000 
AUDI_EXP - -0.0000            -0.0003         * 
AUDI_FRE - 0.0006  0.0004 
Shareholders Structure    
OWNE_CON + -0.0000  0.0003 
OWNE_FOR - 0.0001  0.0003 
OWNE_INS - -0.0001           -0.0004         * 
CEO Compensation    
STOC_ION - -0.0009  -0.0033 
COMP_ION - 0.0014             -0.0105        ** 
Control Variables    
ROA  0.0013 *** 0.0004 
LEVE  0.0005 *** 0.0001 
SIZE  -0.0062 *** 0.0016 
BIG4  -0.0007  0.0028 
MBV  -0.0020 ** -0.0023 
d2010  -0.0053            -0.0109        ** 
d2011  -0.0040            -0.0094        ** 
d2012  0.0020  -0.0020 
d2013  0.0011  0.0074 
ind1  -0.0074  0.0001 
ind2  -0.0142  -0.0011 
ind3  0.0121  0.0150 
ind4  -0.0147  0.00231 
ind5  0.0088              0.0909       *** 
ind6  -0.0224 *** 0.0095 
Constant  0.1390 ***            0.1760         ** 
จ านวนขอ้มูลทั้งหมด (Firm-
Year) 

 1607  1607 

จ านวนบริษัท  361  361 
Chi-square Test  371.2  191.8 
Over all R-square  0.102  0.144 

หมายเหต:ุ * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจยั 
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Appendix B  
ผลการวัดระดับ Multicollinearity ด้วยค่า Variance Inflation Factor (VIF) 

 
Variable VIF 1/VIF 

AUDI_BOA 3.49 0.286873 
BOAR_IND 3.48 0.287248 

SIZE 2.31 0.433165 
COMP_ION 1.6 0.626282 

LEVE 1.51 0.663922 
MBV 1.47 0.681187 
ROA 1.43 0.699468 
LEVE 1.42 0.701968 
BIG4 1.42 0.703886 

BOAR_FRE 1.40 0.714049 
OWNE_INS 1.39 0.719451 
AUDI_FRE 1.35 0.739352 
BOAR_EXP 1.32 0.756450 
BOAR_IND 1.3 0.767143 

OWNE_CON 1.25 0.799849 
AUDI_EXP 1.22 0.820246 
CEO_DUA 1.10 0.912039 
STOC_ION 1.08 0.923360 
Mean VIF 1.83  

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจยั 


