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ง านวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการที่มีตอการบริหารกําไร 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วิธีดําเนินการวิจัย คือ การวิจัยเชิงปริมาณ 

โดยใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2555-2559 โดยยกเวน

บริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจ กองทุน และบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูผลการดําเนิน ขอมูลที่ใชในการศึกษา รวมทั้งสิ้น 

1,665 ขอมูล และทําการวิเคราะหผลทางสถิติ โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

ผลการวิจัยพบวา ขนาดคณะกรรมการบริษัท การควบตําแหนงประธานบริหารและผูบริหารสูงสุด จํานวน

คร้ังในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการบริหารกําไร ในขณะที่ 

สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท สงผลกระทบทางลบตอการบริหารกําไร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (β2 = 

-0.049, p<0.10)

คําสําคัญ: การบริหารกําไร; กลไกลการกํากับดูแลกิจการ; ลักษณะกรรมการบริษัท

ปยะณัฐ ถุนพุทธดม1 สุรีย โบษกรนัฏ2

ผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการที่มีตอการบริหารกําไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

 1 ปรัชญาดุษฎีบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี มหาวิทยาลัยศรีปทุม
  12410/2 ถนนพหลโยธิน แขวงเสนานิคม เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร 10900, ประเทศไทย
  อีเมล: Nat4706@neu.ac.th
 2 คณะบัญชี, มหาวิทยาลัยศรีปทุม

บทคัดยอ

104

ผานการรับรองคุณภาพจากศูนยดัชนีการอางอิงวารสารไทย (TCI) อยูในกลุมที่ 1 สาขามนุษยศาสตรและสังคมศาสตร

DOI: 10.14456/phdssj.2018.43



วารสารดุษฎีบัณฑิตทางสังคมศาสตร ฉบับพิเศษ (ตุลาคม 2561)

Piyanat Thunputtadom1 Suree Bosakoranut2        

The Impacts of Corporate Governance Mechanisms on Earnings 
Management of Companies Listed on The Stock Exchange of Thailand

Abstract

The purpose of this study is to examine the impact of corporate governance and 
earnings management of listed companies on the stock exchange of Thailand. The 

quantitative research methods were used in this research. The empirical research samples are 
listed companies from the stock exchange of Thailand during 2012-2016, excluding all the firms 
in financial institution sectors, fund sectors and rehabs sectors, and totaling 1,665 firms – year 
observations and the results are analyzed by multiple regressions analysis.

The research findings 1) shown that impacts of corporate governance mechanisms are 
directly related to board size, CEO duality and board meeting are insignificant but board 

Independence to enhance the significant negative impacts on earnings management (β2 = 
-0.049, p < 0.10).
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ความเปนมาและความสําคัญของปญหา
ขอมลูทางการบญัชเีปนภาษาของธุรกจิทีใ่ชในการ

สื่อสารภาพลักษณ และผลการดําเนินงานของบริษัท 

โดยเฉพาะตัวเลขดานกําไร ซ่ึงจะนําไปสูการตัดสินใจ

ของผูมีสวนไดเสียทุกกลุม เชน นักลงทุน หนวยงาน

ของรัฐ พนักงาน ดังนั้นขอมูลทางการบัญชีจะตอง

มีคุณภาพ โดยสามารถเขาใจได มีความเชื่อถือได มี

ความเกีย่วของกนั และสามารถเปรยีบเทยีบกันได ตาม

มาตรฐานรายงานทางการเงิน อยางไรก็ตาม ตัวเลขที่

ปรากฏอยูในงบการเงินนั้น มาตรฐานรายงานทางการ

เงินไดยืดหยุ นใหผู บริหารบริษัท สามารถเลือกใช

นโยบายทางการบัญชีที่เหมาะสมกับบริบทของบริษัท

ตัวเองได ผลทําใหผูบริหารบริษัท สามารถเลือกใช

นโยบายทางการบญัช ีเพือ่ใชเปนเทคนคิในการคํานวณ

ตัวเลขกําไรใหตํ่า หรือสูง ตามเปาหมายที่ตองการ โดย

ถือวาเปนการใชดุลยพินิจที่ไมขัดตอมาตรฐานรายงาน

ทางการเงนิ แตถอืวาเปนการแทรกแซงในกระบวนการ

ทําบัญชีที่ทําใหตัวเลขในงบการเงินเปลี่ยนแปลงไป 

สงผลใหเกิดความเขาใจผิดของผูใชงบการเงิน ที่เรียก

วา การบริหารกําไร (Earnings Management : EM) 

(Watts & Zimmerman,1978) การบริหารกําไร เปน

สวนหน่ึงท่ีทําใหเกิดการลมละลายทางการเงินกรณี

บริษัทเอนรอน จํากัด และบริษัทเวิลดคอม จํากัด ใน

ชวงทศวรรษทีผ่านมา ทีส่งผลกระทบตอวกิฤตทิางการ

เงนิท่ัวโลก ทาํใหเกดิความออนแอของตลาดทนุโดยรวม 

และความเชื่อมั่นของนักลงทุนลดลง ดังนั้น ตลาดทุน

ทั่วโลกจึงพยายามสรางกลไกตางๆ ขึ้นมาเพื่อเปนการ

คุมครองนักลงทุน นั่นคือ กลไกการกํากับดูแลกิจการ 

(Corporate Governance Mechanisms : CG) คอย

ติดตาม ดูแล ควบคุมการบริหารกําไรที่มีผลกระทบ

ทางลบตอคุณภาพของรายงานการเงิน (Jaggi & Tsui, 

2007) ปจจุบันกลไกการกํากับดูแลกิจการ มีนัยสําคัญ

มากกับบริษัทในกลุมประทศที่กําลังพัฒนา เพราะ

สามารถดึงดูดแหลงเงินทุน และสรางมูลคาเพิ่มใหกับ

บริษัทได ดวยความเชื่อถือในรายงานทางการเงิน แต

ประสิทธิภาพของกลไกการกํากับดูแลกิจการที่จะมี

บทบาทตอการบริหารกําไรนั้น จะขึ้นอยูกับริบทของ

ประเทศ และปจจัยตางๆ ที่แตกตางกัน เชน ลักษณะ

ของโครงสรางผูถือหุน คณะกรรมการบริษัท รวมทั้ง 

แรงจงูใจ และ ลกัษณะวฒันธรรม สงัคม การเมอืง ของ

แตละประเทศ (Selahudin et al., 2014) ดวย

สําหรับประเทศไทยเปนประเทศหนึ่งท่ีกําลัง

พัฒนา เติบโตทางดานเศรษฐกิจอยางรวดเร็ว จะเห็น

ไดจาก เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ที่รายงาน

โดยธนาคารแหงประเทศไทย จากป 2555 -2559 เงิน

ลงทนุ ในป 2555 รวมมลูคา 22,930.78 ลานบาท และ

ป 2559 มีเงินลงทุน รวม 71,509.84 ลานบาท ถือวา

เพิ่มขึ้นรอยละ 68 (Bank of Thailand, 2017) แต

ตลาดทุนในประเทศไทยยังคงกังวลเกี่ยวกับความไม

โปรงใส และความเชื่อถือทางการเงิน เนื่องจากระยะ

เวลาที่ผานมาเกิดปญหาเกี่ยวกับคดีความในดานการ

ใชขอมูลภายใน การสรางขาว เพื่อผลประโยชนของ

ตน จากสถิติการเปรียบเทียบ / กลาวโทษป 2555 – 

2559 ที่รวบรวมไวโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ พบวา ป 2555 มี

จํานวน 56 ราย และป 2559 มีจํานวน 112 ราย ถือวา

เพิ่มขึ้นรอยละ 50 ถือวาสูงมาก (Stock Exchange of 

Thailand, 2017) ซึง่การสรางขาวภายใน การใชขอมลู

ภายในเพื่อประโยชนสวนตน อาจนําไปสูการบริหาร

กําไร (Jaggi & Tsui, 2007) การเพิ่มขึ้นของปญหานี้

นาํไปสูคาํถามเกีย่วกบักลไกการกาํกบัดแูลกจิการ ของ

ตลาดทุนไทยซึ่งควรไดรับการประเมินและสอบทาน

เกี่ยวกับประสิทธิภาพเพื่อนําไปสูการปรับปรุงพัฒนา

กฎระเบียบขอบังคบัของสาํนกังานคณะกรรมการกํากบั

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ เก่ียวกับหลักการ

กํากับดูแลกิจการใหเหมาะสมกับบริบทของตลาดทุน

ในสิ่งแวดลอมประเทศไทย 

สําหรับงานวิจัยนี้ ผูวิจัยมีแรงจูงใจในการศึกษา 
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2 ประการ คือ 1) ถึงแมวาตลอดระยะเวลาที่ผานมา

ประเทศไทยมีการพัฒนากลไกการกํากับดูแลกิจการ 

แตอาจมปีระสทิธภิาพนอย โดยเฉพาะ กลไกทีเ่กีย่วของ

กับลักษณะกรรมการของบริษัท เชน ขนาดคณะ

กรรมการบริษทั สัดสวนกรรมการอสิระของบรษิทั การ

ควบตําแหนงประธานบริหารและผูบริหารสูงสุด และ 

จํานวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท 

2) ตลาดทนุไทยอาจมปีจจยัอืน่ๆ ทีส่งผลตอประสทิธภิาพ

ของกลไกการกํากับดูแลกิจการคลายกับประเทศที่

กําลังพัฒนาอื่นที่สงผลตอการบริหารกําไรเพ่ิมขึ้นซึ่ง

แสดงใหเห็นถึงการคุมครองนักลงทุนตํ่า (Leuz et al., 

2003) การศึกษาในดานน้ีในประเทศไทยยงัมีไมมากนกั 

ผูวิจัยยังคาดหวังวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

จะนําผลการวิจัยไปใชเปนขอเสนอแนะเชิงนโยบายที่

นําไปสูการพัฒนาตลาดทุนในวงกวางตอไป 

วัตถุประสงคของงานวิจัย
เพื่อศกึษาผลกระทบระหวางกลไกการกํากับดูแล

กจิการทีม่ตีอการบรหิารกาํไร ของบรษัิทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ขอบเขตของการวิจัย 
เปนการศึกษาในบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแหงประเทศไทย ในชวงป 2555 – 2559 เปน

ระยะเวลา 5 ป จํานวนขอมูลของบริษัทที่เปนกลุม

ตัวอยาง จํานวน 1665 ขอมูล ตัวแปรที่ใชในการ

ศึกษามีดังนี้ 1) ดานตัวแปรอิสระ คือ กลไกการกํากับ

ดูแลกิจการ ไดแก ขนาดคณะกรรมการบริษัท ความ

เปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท การควบตําแหนง

ประธานบริหารและผูบริหารสูงสุด จํานวนคร้ังในการ

ประชุมของคณะกรรมการบริษัท ดานตัวแปรตาม 

ไดแก การบริหารกําไรที่วัดจากตัวแบบของ Yoon et 

al. (2006) และ 3) ตัวแปรควบคุม ไดแก ความเสี่ยง

ทางการเงิน และ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

ประโยชนที่ไดรับจากการวิจัย
ประโยชนเชิงวิชาการ 1) เปนการเติมเต็มความรู

จากการทดสอบประสิทธิภาพของกลไกการกํากับดูแล

กจิการทีม่ตีอการบรหิารกําไร ในบรบิทประเทศไทย 2) 

เปนการลดความผันผวนการลงทุน และเพ่ิมเสถียรภาพ

ในการพยากรณผลตอบแทนของนกัลงทนุ 3) บรษิทัจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพิจารณา

ประสิทธิภาพการทํางานท่ีแทจริงท่ีเกิดจากกลไกการ

กํากับดูแลกิจการ

ประโยชนในทางปฏิบัติ ผลลัพธการวิจัยจะมีนัย

สาํคญักบัสาํนกังานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรพัยและ

ตลาดหลักทรัพยฯ และสภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรม

ราชูปถัมภ เพื่อนําไปพัฒนาเพื่อหาแนวทางในการ

คุมครองนักลงทุนในการใชขอมูลในรายงานการเงิน

ไปตัดสินใจ 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

ทฤษฎีตัวแทน เกิดจากการพัฒนา ของ Jensen 

and Meckling (1976) ซึ่งจุดเริ่มตนแนวคิดนี้เกิดจาก 

Berle & Mean (1932) ที่ไดอภิปรายถึงปญหาที่เกิด

จากการบริหารสมัยใหมที่ตองแยกกันระหวาง สวน

ของเจาของและการบริหาร ดงันัน้เพือ่ท่ีจะทาํนายและ

หาแนวทางแกไขพฤติกรรมของผูบริหาร จึงทําใหเกิด

ทฤษฎีนี้ขึ้น ทฤษฎีตัวแทน จะแบงผูเกี่ยวของออกเปน 

2 ฝาย ซึ่งฝายหนึ่งจะเรียกวา ตัวการ (Principle) จะ

เปนนกัลงทนุ และเจาหนีซ้ึง่มฐีานะเปนสวนของเจาของ 

(Owners) นักลงทุนและเจาหนี้จะนําทรัพยากรของ

ตนเองทีม่อียูมาลงทนุ เชน การซ้ือหุน หรอื การใหกูยมื

เงิน และอีกฝายหนึ่งเรียกวา ตัวแทน (Agent) จะไดรับ

มอบหมายใหมีอํานาจในการบริหารตามนโยบายของ

ตวัการ และทาํการตดัสนิใจเพือ่ประโยชนสงูสดุ ปญหา

ที่เกิดขึ้นระหวางตัวการ กับตัวแทน เรียกวา ปญหา

ตัวแทน (Agency Problems) ปกติปญหาตัวแทนอาจ
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เกิดจาก 4 ประเด็น คือ 1) ปญหาความขัดแยงที่เกิด

จากสภาวะทางดานศีลธรรมของผูบริหาร 2) ปญหา

ความขัดแยงที่เกี่ยวของกับขนาดของบริษัท 3) ปญหา

ความขัดแยงที่เกิดจากระยะเวลาการลงทุน และ 4) 

ปญหาความขัดแยงที่เกิดจากพฤติกรรมของการหลีก

เลี่ยงความเสี่ยง (McColgan, 2001) ซึ่งประเด็นเหลา

นี้จะทําใหเกิด ตนทุนตัวแทน (Agency Cost) การ

บรหิารกาํไรถือวาเปนปญหาตัวแทนท่ีเกดิจากผูบรหิาร

ใชดลุยพนิิจในการตดัสนิใจในงบการเงิน จนทาํใหขอมูล

ทางการบญัชีไมสะทอนถงึการดําเนินธรุกจิทีแ่ทจรงิ จน

ทําใหนักลงทุนไมสามารถนําขอมูลไปตัดสินใจได แต

ตนทุนตัวแทนเหลานี้อาจทําให การบริหารกําไรลดลง 

ผูบริหารตองนําเสนอขอมูลในรายงานการเงินอยาง

เที่ยงธรรม แตจากการทบทวนวรรณกรรม กลไกการ

กํากับดูแลกิจการ ซึ่งถือวาเปนกลยุทธสําคัญที่บริษัท

นํามาใชในการกํากับ ติดตาม และลดตนทุนตัวแทน ที่

เกิดจากการบริหารกําไรของผูบริหารนั้น ยังไมมีหลัก

ฐานที่อธิบายอยางชัดเจน โดยเฉพาะ กลไกการกํากับ

ดูแลกิจการ

การบริหารกําไร (Earnings Management)

การบริหารกําไรเปนการที่ผู บริหารบริษัท ใช

เทคนิคเพื่อการคํานวณตัวเลขกําไรใหตํ่า หรือสูง ตาม

เปาหมายที่ตองการได เชน การเพ่ิมรายการคงคาง 

หรือการเลื่อนการรับรูรายได ซึ่งทําใหผลการวิเคราะห

ในการพยากรณกําไรต่ําหรือสูงได ถือวาเปนการใช

ดุลยพินิจที่ไมขัดหรือละเมิดมาตรฐานการบัญชี (Gen-

eral Accepted Accounting Principles : GAAP) 

(Rahmawati & Dianita, 2011) พฤติกรรมนี้ของผู

บริหารอาจสงผลกระทบตอคุณภาพของกาํไรทีป่รากฏ

ในงบการเงิน และผลประโยชนในการตัดสินใจของ

นักลงทุน ซึ่งจะสะทอนถึงความออนแอของตลาดทุน

โดยรวม สําหรับการตัวแบบการวัดการบริหารกําไร มี

หลายตัวแบบ งานวิจัยในครั้งนี้ผูวิจัยใชตัวแบบวัดของ 

Yoon et al. (2006) เนื่องจากเปนตัวแบบการวัดการ

บรหิารกาํไรทีมุ่งเนนเฉพาะกลุมประเทศทีก่าํลงัพฒันา 

ที่เกิดจากการบริหารงานของบริษัทที่มีสภาพแวดลอม 

วัฒนธรรมการเมือง ท่ีแตกตางกันกับกลุมประเทศท่ี

พฒันาแลว โดยการแยกกาํไรทางบญัช ีออกเปน 2 สวน 

คือ กระแสเงินสด และ รายการคงคาง รูปแบบใหมนี้

มองไปท่ี รายการคงคางทุกประเภทจะเกีย่วของกบัการ

บรหิารกาํไรทัง้ส้ิน อางองิมาจากงานวิจยัของ Alareeni 

& Aljuaidi (2014) เปนดังนี้ 
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TA
t
  =  กําไรทางบัญชี – กระแสเงินสด ณ ปที่ t  

REV
t
 = รายไดจากการขายสุทธิ ณ ปที่ t

REC
t
 = ลูกหนี้การคาสุทธิ ณ ปที่ t  

EXP
t
 = ผลรวมของคาใชจายในการขายและคา

  ใชจายทั่วไปไมรวมคาใชจายที่ไมใชเงินสด 

  ณ ปที่ t

PAY
t
 = เจาหนี้การคา ณ ปที่ t   

DEP
t
 = คาเสื่อมราคา ณ ปที่ t  

PEN
t
 = คาบําเหน็จ บํานาญ เงินสมทบกองทุน

  สํารองเลี้ยงชีพ ณ ปที่ t 

A
t-1

 = สินทรัพยรวม ณ ปที่ t-1

∆ =การเปลี่ยนแปลงการปฏิบัติงาน 

การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Gover-

nance)

การกํากับดูแลกิจการมีประสิทธิภาพได ตองมี

การปฏิบัติรวมกันหลายฝาย โดยระบุผาน กฎบัตรของ

บริษัท นโยบาย กฎระเบียบ และกฎหมาย ซึ่งมีระบบ

กลไกที่ชัดเจน ดังนั้นจึงถือไดวา การกํากับดูแลกิจการ 

เปนระบบการดําเนินธุรกิจ ที่มีการสั่งการและควบคุม 
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โครงสรางการกํากบัดแูลกจิการจะทาํการกระจายสทิธิ 

และความรับผิดชอบของกลุมตางๆ เชน คณะกรรมการ 

ผู บริหาร ผู ถือหุ น และผูมีสวนไดเสียอื่น (OECD, 

2004) สวนกลไกการกํากับดูแลกิจการ เปนการ

ออกแบบระบบตรวจสอบเพื่อติดตามพฤติกรรมของ

ผูบริหารระดับสูงของบริษัทวามีการตัดสินใจอยางมี

ประสิทธิภาพหรือไม กลไกการกํากับดูแลท่ีดีที่เสริม

สรางประสิทธิภาพใหกับบริษัท Imen (2007) สรุป

ไว 8 กลไก คือ 1) กรรมการอิสระของกรรมการบริษัท 

(2) ความอสิระของคณะกรรมการบรษิทั 3) ขนาดคณะ

กรรมการบริษัท 4) การควบตําแหนงประธานบริหาร

และผูบริหารสูงสุด 5) จํานวนครั้งในการประชุมของ

คณะกรรมการบริษัท 6) สมรรถนะของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ 7) ขนาดของบริษัทสอบบญัช ี8) การประชมุ

ของคณะกรรมการตรวจสอบ แตอยางไรก็ตามในการ

ศึกษาครั้งนี้ผู วิจัยศึกษาเฉพาะบทบาทที่สําคัญของ

คณะกรรมการบรษัิท คือ 1) ขนาดคณะกรรมการบริษทั 

2) ความเปนอสิระของคณะกรรมการบรษัิท 3) การควบ

ตําแหนงประธานบริหารและผูบริหารสูงสุด 4) จํานวน

ครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งมีสวน

เกี่ยวของกับการบริหารกําไร 

งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
ขนาดคณะกรรมการบรษิทั และการบรหิารกําไร

ความสัมพันธของขนาดคณะกรรมการบริษัท กับ

การบรหิารกาํไร ท่ีศกึษากอนหนานี ้มนีกัวจิยัไดสรปุไว 

2 ประเด็น ประเด็นแรก คือ คณะกรรมการบริษัท ที่

มีขนาดใหญมีผลเสียในการตัดสินใจ หรืออาจมีปญหา

ในการสื่อสาร การปฏิสัมพันธกันระหวางกลุม หรือ

การตัดสินใจในกลุมใหญเกินไปอาจเกิดความไมพอใจ

บางคน ทําใหขาดการมีสวนรวม (Kumar & Singh, 

2013) สอดคลองกับ Jensen(1993) อธิบายวา คณะ

กรรมการบริษัท ขนาดเล็กจะมีประสิทธิภาพมากกวา

ในการตัดสินใจดานกลยุทธตางๆ และทันเวลา ซึ่งควร

จะมีประมาณ 4 – 6 คน สวนประเด็นที่ 2 มองวาคณะ

กรรมการของบริษัทท่ีมีขนาดใหญ สามารถท่ีจะเปน

กลไกทีจ่ะทาํการตดิตาม ปองกนัพฤตกิรรมการบรหิาร

กําไรของผูบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพ เนื่องจากมี

ความรูท่ีหลากหลาย มุมมอง ผลลัพธงานวิจัยจึงผสม

ผสาน เชน งานวิจัยของ Salihi & Jibril (2015) พบ

วา ขนาดคณะกรรมการบริษัท มีความสมพันธเชิงบวก

กับการบริหารกําไร กลาวคือ ยิ่งขนาดคณะกรรมการ

บริษัท สูงข้ึน การบริหารกําไรยิ่งมากตามไปดวย แต

อยางไรก็ตามกลับตรงขามกับผลการวิจัยของ Fodio 

et al. (2013) และ Bala & Kumai. (2015) พบผล

กระทบเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาว คือ ยิ่ง

ขนาดคณะกรรมการบริษัท มากข้ึน การบริหารกําไร

กลับลดลง นอกจากนี้แลวยังมีงานวิจัยบางสวนท่ีถูก

ทดสอบแตปรากฏวาขนาดคณะกรรมการบริษัท กับ

การบริหารกําไร ไมมีนัยสําคัญ เชน Omoye & Eriki 

(2014) และ Yasser & Mamun (2015) 

 

สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัทและการ

บริหารกําไร

กรรมการอิสระ มีบทบาทสําคัญตอนักลงทุน 

ถือวาเปนกลไกการกํากับดูแลกิจการในการคุมครอง

นักลงทุน และชวยลดขอขัดแยงระหวางนักลงทุนกับผู

บริหาร การปฏิบัติหนาที่ของกรรมการอิสระสวนใหญ

จะมุงไปที่ผลการดําเนินงานของบริษัทระยาวมากกวา

ระยะสั้น (Patton and Baker., 1987) ดังนั้นจึงอาจมี

แนวโนมทีจ่ะตดิตามการบรหิารกาํไรมากขึน้ ถาสดัสวน

กรรมการอิสระสูงขึ้น แตการศึกษาในปจจุบันในเรื่อง

ความสมัพนัธระหวางกรรมการอสิระ ทีม่ตีอการบรหิาร

กําไรมีผลลัพธผสมผสาน จะเห็นไดจากงานวิจัย Chen 

et al. (2015) พบวากรรมการอิสระมีผลตอการลดลง

ของการบรหิารกําไร แตอยางไรกต็าม ผลลพัธกลบัตรง

กันขามกับ Omoye & Eriki (2014 ) ผลลัพธทําใหเห็น

วาคณะกรรมการอิสระมีผลกระทบเชิงบวกอยางมีนัย
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สําคัญตอการบริหารกําไร นอกจากนี้แลว Meiryani 

(2015) พบวาผลลัพธกลับไมมีความสัมพันธกันอยางมี

นัยสําคัญ ตามทฤษฎีตัวแทน มองวาสัดสวนกรรมการ

อิสระของบริษัทยิ่งสูงยิ่งมีประสิทธิภาพในการติดตาม 

ควบคุมดูแล 

การควบตําแหนงประธานบริหารและผูบริหาร

สูงสุดและการบริหารกําไร

การควบรวมตําแหนงของผู  จัดการใหญและ

ประธานกรรมบริหารในคนเดียวกัน มี 2 มุมมอง มุม

มองที่ 1 เปนมุมตามทฤษฎีตัวแทน (The Agency 

Theory) ที่สนับสนุนใหแยกตําแหนงทั้งสองใหชัดเจน

เพื่อประสิทธิภาพในการควบคุม กลาวคือ ถาตําแหนง

ไมมีการแยกหนาที่ออกจากกันประสิทธิภาพในการ

ติดตามกจ็ะลดลง มมุมองที ่2 มมีมุมองวาถาโครงสราง

ของผูบริหารรวมกันจะทําใหมีการบริหารงานที่ดี ใน

ดานการสัง่งาน การประสานงาน และการแกปญหาทนั

เวลา จากการทบทวนวรรณกรรมทีผ่านมาในเรือ่งความ

สมัพนัธระหวางการควบตําแหนงประธานบรหิารและผู

บริหารสูงสุด กับการบริหารกําไร สวนใหญผลลัพธจะ

ผสมสาน เชน Chekili (2012) ศึกษาผลกระทบระหวาง

กลไกการกํากับดูแลกิจการที่มีตอการบริหารกําไรใน

ประเทศตุรกี พบวาบทบาทของประธานบริหารในการ

ควบรวมตําแหนงมีผลกระทบตอการบริหารกําไร แต

อยางไรกต็ามการศึกษาของ Yasser & Mamun (2015) 

ไดศึกษาผลกระทบของบทบาทประธานบริหารในการ

ควบรวมตาํแหนงทีมี่ตอการบรหิารกําไรในเอเชยีตะวนั

ออก พบวา โครงสรางของกรรมการบริหารไมมีความ

สัมพันธกับคุณภาพของรายงานทางเงิน สอดคลอง

กับ Omoye & Eriki (2014) ที่ศึกษาผลกระทบของ

ปจจัยในกลไกการกํากับดูแลกิจการที่มีตอการบริหาร

กําไร ในประเทศไนจีเรีย ผลลัพธปรากฏวาบทบาท

ประธานบริษัทมีผลกระทบตอการบริหารกําไร อยาง

ไมมนัียสาํคญัเชนกนั ตาม ทฤษฎตัีวแทน สนับสนุนแยก

ตําแหนงใหชัดเจน เพื่อการถวงดุลอํานาจ และติดตาม

การบริหารกําไร 

จํานวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการ

บริษัทและการบริหารกําไร 

การประชุมของคณะกรรมการบริษัท ถือวา

เปนการแสดงบทบาทของตนเองในการติดตาม แก

ปญหาใหกบับรษิทั จาํนวนครัง้ในการประชมุจงึเปรยีบ

เสมอืนเปนตวัวดั Lipton & Lorsch (1992) แตอยางไร

ก็ตามในประเด็นท่ีเกี่ยวกับทิศทางของความสัมพันธ

ระหวางจาํนวนครัง้ในการประชมุ และการบรหิารกาํไร 

จากการศึกษาของนักวิจัยในอดีต สามารถ แบงออก

เปน 2 ประเด็น คือ ประเด็นท่ี 1 ความสัมพันธของ

ระหวางจาํนวนครัง้ในการประชมุ และการบรหิารกาํไร 

เปนลบ นั้นหมายถึง ถามีจํานวนครั้งในการประชุมจะ

มีการติดตามตรวจสอบงานเพื่อปรับปรุงแกไขงานใหมี

ประสิทธิภาพ โดยเฉพาะการใหความสําคัญในตัวเลข

ทางการบัญชี ซึง่จะสะทอนถึงจาํนวนครัง้ในการประชุม

สามารถที่จะจํากัดการบริหารกําไร ประเด็นที่ 2 ความ

สัมพันธระหวางจํานวนครั้งในการประชุม และการ

บริหารกําไร เปนบวก นั้นหมายถึง ยิ่งมีจํานวนครั้ง

ในการประชุมมากขึ้น การบริหารกําไรมีทิศทางที่เพิ่ม

ข้ึน กลาวคือ วาระการประชุมไมไดติดตาม ในเรื่อง 

ตัวเลขในรายงานการเงิน ซ่ึงอาจเกิดจากระยะเวลา

จํากัด ปจจุบันยังมีการวิจัยในประเด็นนี้อยางตอเนื่อง

และผลลัพธผสมผสาน เชน Bala & Kumai (2015) 

ผลลัพธชี้ใหเห็นวา จํานวนครั้งในการประชุมของคณะ

กรรมการสามารถลดการบริหารกําไรลงได แต สําหรับ

ในประเทศไทย มีการศึกษาไมมากนัก จะเห็นไดจาก

งานวิจัยของ Ngamchom (2015) ไดศึกษาผลกระ

ทบของประสิทธิภาพของคณะกรรมการบริหารและ

ผูถือหุนที่มีตอการบริหารกําไรในประเทศไทย โดย

เก็บขอมูลบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ระหวางป 2009 – 2013 ผลลัพธกลับแสดงใหเห็นวา
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อัตราสวนในจํานวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ

ทางบวกกับการบริหารกําไร กลาวคือ จํานวนครั้งใน

การประชุมไมทําใหการบริหารกําไรลดลง นอกจากนี้

แลวยังมีผลงานวิจัยที่แสดงถึงความสัมพันธระหวาง

จํานวนครั้งในการประชุมกับการบริหารกําไร ท่ีไมมี

นัยสําคัญ อีกดวย เชน Ahmed (2013) ตามทฤษฎี

ตัวแทน มองวายิ่งมีจํานวนครั้งในการประชุมมากขึ้น

ยิ่งมีการติดตามดูแล และจํากัดการบริหารกําไรลงได

กรอบแนวคิด

กลไกการกํากับดูแลกิจการ

ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 

สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท  

การควบตาํแหนงประธานบรหิารและผูบรหิารสูงสดุ 

จํานวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท

การบริหารกําไร

- Yoon et al. (2006)

ภาพ 1 กรอบแนวคิด

สมมติฐานการวิจัย
สมมติฐานที่ 1 ขนาดคณะกรรมการของบริษัทมี

ผลกระทบทางลบตอการบริหารกําไร

สมมติฐานที่ 2 สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท

ผลกระทบทางลบตอการบริหารกําไร

สมมติฐานที่ 3 การควบตําแหนงประธานบริหาร

และผูบริหารสูงสุดผลกระทบทางบวกตอการบริหาร

กําไร

สมมตฐิานที ่4 จาํนวนครัง้ในการประชมุของคณะ

กรรมการบริษัทผลกระทบทางลบตอการบริหารกําไร

ระเบียบวิธีวิจัย
ประชากรและกลุมตัวอยาง

กลุ มประชากรที่ใชศึกษา คือ จํานวนขอมูล

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ที่มีผลดําเนินงาน ตั้งแตป 2555 – 2559 

ระยะเวลา 5 ป เนื่องจากชวงระยะเวลานี้มีเงินลงทุน

จากตางประเทศเขามาสูประเทศไทยโดยตรงอยาง

มาก จากป 2555 - 2559 เพิ่มขึ้นเปนรอยละ 68 แต

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีปญหาเก่ียวกับคดี

ความในดานการใชขอมูลภายใน การสรางขาว เพื่อผล

ประโยชนของตน จากสถติกิารเปรยีบเทยีบ / กลาวโทษ

ป จาก 2555 – 2559 เพิ่มขึ้นเปนรอยละ 50 ซึ่งถือวา

สูงมาก (Stock Exchange of Thailand, 2017, Bank 

of Thailand, 2017). จาํนวนขอมลูของบรษิทั ท้ังหมด 

2,808 ขอมูล โดยมีเงื่อนไขดังนี้ 1) เปนจํานวนขอมูล

ของบริษัทท่ีไมถูกจัดประเภทใหอยู ในกลุมบริษัทท่ี

กําลังฟนฟูกิจการเนื่องจากเปนตัวอยางที่ไมดี และไม

เปนทีส่นใจนกัลงทนุ 2) ไมเปนจาํนวนขอมลูของบรษิทั

จดทะเบียนที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน ประกันภัย และ

กองทุนรวม อสังหาริมทรัพยเนื่องจากมีมาตรฐานทาง

รายงานการเงินที่แตกตางจากอุตสาหกรรมอื่น 3) ไม

เปนจํานวนขอมูลของบริษัทที่มีขอมูลของงบการเงิน

ไมครบถวน (Missing Data) แตอยางไรก็ตาม ขอมูล
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ของบรษิทัทีใ่ชในการศกึษาอาจมขีอจาํกดั เนือ่งจากใน

ชวงนี้เกิดวิกฤติการเมืองอยางรุนแรง และ เกิดอุทกภัย

ใหญทัว่ประเทศ อาจสงผลกระทบตอผลการการดําเนนิ

ธุรกิจที่ตอเนื่อง ซึ่งเปนขอมูลที่สําคัญของการวิจัย

สามารถสรปุจาํนวนตวัอยางในการศกึษา ตามตาราง 1 

ตาราง 1 

จํานวนขอมูลของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา

จํานวนขอมูลของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา  รวม

จํานวนขอมูลของบริษัทจดทะเบียนระหวางป 2555 – 2559  2,808

หักจํานวนขอมูลของบริษัทในกลุมธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย 

ประกันชีวิต กองทุนอสังหาริมทรัพย (529)

จํานวนขอมูลของบริษัทในประเภทอุตสาหกรรม 2,243

หักจํานวนขอมูลของบริษัทที่มีขอมูลที่ไมตรงตามเกณฑ *  (578)

จํานวนขอมูลของบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา  ( คา N ) 1,665

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.,2559

* ไดแก บริษัทที่ไมมีการซื้อขาย บริษัทที่ไมสามารถติดตามขอมูลได บริษัทที่มีการเปลี่ยนรอบระยะเวลาบัญชี 

บริษัทที่ลมละลาย ขอมูลที่เกินปกติ (Outlier)

การรวบรวมขอมูล
ผูวิจัยใชขอมูลเพื่อการศึกษา จากฐานขอมูล  การ

บรกิารระบบขอมลูตลาดหลกัทรพัยฉบบัออนไลน (SET 

Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART)  

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งอยู ในรูป

แบบแบบรายงานขอมูลประจําป  56-1  และรายงาน

ประจําปของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย   ฐานขอมูลของสํานักงานคณะ

กรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  รวมทัง้เวบ็ไซต เพือ่รวบรวมตัวแปรอสิระ 

ดาน กลไกการกํากับดูแลกิจการ ประกอบดวย ขนาด

คณะกรรมการบรษิทั สดัสวนกรรมการอสิระของบรษิทั  

การควบตําแหนงประธานบริหารและผูบริหารสูงสุด  

ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท  และ

ตวัแปรตามดานการบรหิารกาํไร จากตวัแบบ Yoon et 

al.(2006) รวมทั้งตัวแปรควบคุม ประกอบดวย ความ

เสีย่งทางการเงนิ และกระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน 

 

สถิติที่ใชในการศึกษา
งานวิจัยนี้วิเคราะหขอมูลสถิติเชิงอนุมาน (In-

ferential Statistics)  โดยใชวิธีสหสัมพันธเพียรสัน 

(Pearson Correlation Analysis) และการวิเคราะห

การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Anal-

ysis) ในการอธบิายผลกระทบของกลไกการกาํกบัดแูล

กิจการที่มีตอการบริหารกําไร ตามตัวแบบ ดังนี้

EM Yoon     =   α1 + β
1
 BS + β

2
 BI+β

3
 CEO

dual
+β

4
 BM+β

5
 Size + β

6
 LEV +β

7
 CFO +εit
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การบรหิารกาํไร (EM Yoon) คาสมับรูณ (Absolute) 

ของรายการคงคางโดยใชดุลยพนิิจของผูบริหาร ตามตัว

แบบของ Yoon et al. (2006) ขนาดคณะกรรมการ

บริษัท (BS) วัดจาก จํานวนของคณะกรรมการบริษัท 

สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท (BI) วัดจาก จํานวน

กรรมการอสิระ หารดวย จาํนวนคณะกรรมการทัง้หมด

การควบตําแหนงประธานบริหารและผูบริหารสูงสุด 

(CEO dual) วัดจาก ตัวแปรเทียม โดยบริษัทที่มีการ

ควบตําแหนงระหวางประธานบริหารและผูบริหาร

สูงสุด = 1 บริษัทที่ไมมีการควบตําแหนงระหวาง

ประธานบริหารและผูบริหารสูงสุด = 0 จํานวนคร้ัง

ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (BM) วัดจาก 

จํานวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัทใน

รอบ 1 ป ขนาดบริษัท (Size) วัดจาก คาลอกการริทึม

ธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของสินทรัพยรวม

บริษัท ณ วันสิ้นป เพื่อปรับคาตัวเลขอยูในฐานท่ีใกล

เคียงที่สุด ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) วัดจาก หนี้

สินรวม หารดวย สินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากการ

ดาํเนนิงาน (CFO) วดัจากกระแสเงนิสดจากการดําเนนิ

งาน ณ ป ปจจุบันหารดวย สินทรัพยรวมปกอน 

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ i ในสมการ (Stand-

ardized Coefficient) β คาความคลาดเคลื่อน ε
it
 

ตาราง 2 

ผลการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

Variables EMyoon BS BI CEO BM Size LEV CFO

    dual

EM yoon 1       

BS 0.054** 1      

BI -0.033 0.015 1     

CEO dual -0.016 0.001 0.107*** 1    

BM 0.029 0.114*** 0.143*** 0.063*** 1   

Size -0.038 0.302*** 0.103*** 0.088*** 0.180*** 1  

LEV -0.021 0.041 0.011 -0.043 -0.011 0.136*** 1 

CFO -0.045 0.078*** 0.015 0.009 -0.083*** 0.026 -0.026 1

ผลลัพธและการอภิปรายผล
ผลการวิเคราะหคาสถิติเชิงอนุมาน

***Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

**Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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จากตาราง 2  เปนการวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางตัวแปร 2 ตัว เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ 

สหสัมพันธระหวางตัวแปรแตละคูพบวาแตละระดับ

ของความสัมพันธไมสูงมากนัก โดยการสังเกตจากคา

สัมประสิทธิ์ 

สหสัมพันธของตัวแปรทุกคูมีคานอยกวา 0.7 

แสดงใหเห็นวาเบ้ืองตนความสัมพันธระหวางตัวแปร

ไมมีปญหา  Multicollinearity (Black, 2006) 

ผลการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุ

ตาราง 3

ผลของการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุเกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่มีตอการบริหารกําไร

Independent Variables Expect Sign Dependent Variables

  EM Yoon

BS - 0.008    (0.005)

BI - -0.049*  (0.027)

CEO dual + 0.009    (0.033)

BM - -0.001   (0.004)

Size  -0.039   (0.025)

LEV  -0.051   (0.035)

CFO  -0.100*  (0.052)

Constant  0.419

F  10.430***

Adjust R2  0.097

Maximum VIF  2.494

*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10,  Beta coefficients with standard errors in parenthesis

ตาราง 3 ผลการศึกษาเกี่ยวกับบทบาทของกลไก

การกํากับดูแลกิจการ ที่มีตอการบริหารกําไร ดังนี้

สมมติฐานที่ 1 ขนาดคณะกรรมการของบริษัทไม

สงผลกระทบตอการบริหารกําไร ดังนั้น สมมติฐานที่ 1 

ไมไดรบัการยอมรบัเพราะไมเปนไปตามสมมตฐิานงาน

วิจัยที่ตั้งไว 

สมมติฐานที่ 2 สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท

สงผลกระทบทางลบตอการบริหารกําไร อยางมีนัย

สําคัญทางสถิติ (β
2
 = -0.049, p < 0.10) ดังน้ัน 

สมมติฐานที่ 2 ไดรับการยอมรับเปนไปตามสมมติฐาน

งานวิจัยที่ตั้ง

สมมติฐานที่ 3 การควบตําแหนงประธานบริหาร

และผูบริหารสูงสุดสงผลกระทบทางลบตอการบริหาร

กําไร ดังนั้นสมมติฐานที่ 3 ไมไดรับการยอมรับเพราะ

ไมเปนไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว 

สมมตฐิานที ่4 จาํนวนครัง้ในการประชมุของคณะ
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กรรมการบริษทัไมสงผลกระทบตอการบรหิารกาํไร  ดงั

นัน้ สมมตฐิานที ่4 ไมไดรบัการยอมรบัเนือ่งจากไมเปน

ไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว

นอกจากน้ันตัวแปรควบคมุทีส่งผลกระทบทางลบ

ตอการบริหารกําไร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

 

อภิปรายผลการวิจัย 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบ

ระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการที่มีตอการบริหาร

กําไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ดังนี้ 

1) ผลกระทบระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการ 

ดานขนาดคณะกรรมการของบริษัทที่มีตอการบริหาร

กาํไร ผลการวจิยัพบวาขนาดคณะกรรมการของบรษิทั

ไมสงผลกระทบตอการบริหารกําไร จากผลการวิจัย

สามารถอธิบายไดวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก

ทรัพยฯ มีขนาดคณะกรรมการบริษัท เฉลี่ย 10.43 

คน จํานวนตํ่าสุดจํานวน 5 คน และสูงสุดจํานวน 21 

คน ทั้งน้ีตาม พระราชบัญญัติบริษัท มหาชน จํากัด 

กําหนด ขนาดคณะกรรมการบริษัท ขั้นตํ่าไวมีจํานวน 

5 คน มีคาตํ่าสุด และสูงสุดหางกัน จํานวน 17 คน อาจ

เนื่องมาจากขนาดของกิจการมีความแตกตางกัน ซ่ึง

สอดคลองกับ Jensen(1993) และ Kumar & Singh

(2013) อธิบายวา ขนาดคณะกรรมการบริษัท ควรจะ

มีประมาณ 4 – 6 คน เนื่องคณะกรรมการบริษัท ที่มี

ขนาดใหญมผีลเสียในการตัดสนิใจในดานขอสรปุตางๆ

ทีส่าํคญั หรอือาจมปีญหาในการสือ่สาร การปฏสิมัพนัธ

กันระหวางกลุม หรือการตัดสินใจในกลุมใหญเกินไป

อาจเกิดความไมพอใจบางคน ทําใหขาดการมีสวนรวม 

แตอยางไรก็ตาม ผลการวิจัยนี้ ไมสามารถที่จะอธิบาย

วา ขนาดคณะกรรมการบริษัท เปนกลไกการกํากับ

ดูแลกิจการ ที่จะทําการติดตาม ปองกันพฤติกรรม

การบริหารกําไรของผูบริหารไดหรือไม สอดคลองกับ

งานวิจัยของ Omoye & Eriki (2014) และ Yasser 

& Mamun (2015) ที่ทําการศึกษาในประเทศไนจีเรีย 

และ ประเทศออสเตรเลีย มาเลเซีย ปากีสถาน 

2) ผลกระทบระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการ 

ดานสดัสวนกรรมการอสิระของบรษิทัทีม่ตีอการบรหิาร

กําไร ผลการวิจัยพบวา สัดสวนกรรมการอิสระของ

บริษัทสงผลกระทบทางลบตอการบริหารกําไร อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ ผลลัพธการวิจัยสามารถอธิบายได

วา จากการวัด จํานวนกรรมการอิสระหารดวยจํานวน

คณะกรรมการทัง้หมด บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกั

ทรัพยฯ มีสัดสวนของคณะกรรมการท่ีเปนอิสระเฉลี่ย 

คิดเปนรอยละ 43 มีคา ตํ่าสุด 0.03 คาสูงสุด 9 หาก

พจิารณาความถ่ีของความเปนอสิระของคณะกรรมการ

บริษัท เปนไปตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

กําหนดไววา คณะกรรมการบริษัท ควรประกอบดวย 

กรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของคณะกรรมการ

บริษัทท้ังคณะ แตตองไมนอยกวา 3 คน กรรมการ

อิสระของบริษัทมีบทบาทตอการลดลงของการบริหาร

กําไร ตามท่ีกลาวมากอนหนานี้ เนื่องจาก มีหนาท่ี

ติดตาม ควบคุม และตรวจสอบการบริหารงานของ

ผูบริหาร และสามารถใชดุลยพินิจของตนอยางเปน

อิสระ พรอมที่จะคัดคานการกระทําของฝายบริหาร 

หรือกรรมการอื่นๆ เพื่อรักษาผลประโยชนใหผูถือหุน 

ซ่ึงทําใหปญหาตัวแทนลดลง (Agency Problem) ถือวา

เปนกลไกการกํากบัดแูลกจิการหนึง่ในการคุมครองนกั

ลงทุน และชวยลดขอขัดแยงระหวางนักลงทุนกับ

ผูบริหาร การปฏิบัติหนาที่ของกรรมการอิสระสวน

ใหญจะมุงไปที่ผลการดําเนินงานของบริษัทระยะยาว

มากวาระยะสั้น (Patton & Baker, 1987) ดังน้ัน

จึงอาจมีแนวโนมท่ีจะติดตามการบริหารกําไรมากข้ึน 

โดยคณะกรรมการอิสระตองไมมีสวนเก่ียวของกับการ

ดําเนินธุรกิจไมวาจะเปนทางตรงหรือทางออมตาม

หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซึ่งนําไปสู การเกิด

ความอิสระในการถวงดุลอํานาจและตรวจทานการ
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บริหารงาน ไมใหตกอยูภายใตอํานาจของกลุมคณะผู

บริหารและผูถอืหุนรายใหญเพือ่ทาํใหเกดิความเชือ่ถอื

ตอนกัลงทนุหรอืผูมสีวนไดเสยีมากขึน้ถอืวาเปนบรบิท

ในประเทศไทย สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท ทํา

หนาที่อยางมีประสิทธิภาพ ผลลัพธของงานวิจัยนี้

สอดคลองกบังานวจิยัของ Fodio et al.(2013) ทีศึ่กษา

ในประเทศไนจีเรีย 

3) ผลกระทบระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการ 

ดานการควบตําแหนงประธานบริหาร และผูบริหาร

สูงสุด ที่มีตอการบริหารกําไร จากผลการวิจัยพบวา 

การควบตําแหนงประธานบริหารและผูบริหารสูงสุด

ไมสงผลกระทบตอการบริหารกําไร ผลลัพธการวิจัย

สามารถอธิบายไดวา ตามทฤษฎตัีวแทน (The Agency 

Theory) ทีย่อมรบัใหแยกตําแหนงทัง้สองใหชดัเจนเพ่ือ

ประสิทธิภาพในการควบคุม กลาวคือ ถาตําแหนงไมมี

การแยกหนาทีอ่อกจากกนัประสทิธภิาพในการตดิตาม 

ควบคุม ดูแล ก็จะลดลง ทั้งนี้ จากกลุมตัวอยางทั้งหมด 

1,665 ตัวอยาง พบวา บริษัทที่ไมมีการควบตําแหนง

ระหวางประธานบริหารและผู บริหารสูงสุด (แยก

ตําแหนง) รอยละ 81.74 บริษัทที่มีการควบตําแหนง

ระหวางประธานบริหารและผู บริหารสูงสุด (ควบ

ตําแหนง) รอยละ 18.26 ซึ่งสวนใหญถือวาปฏิบัติตาม

หลักการกํากับดูแลกิจการของตลาดหลักทรัพยฯ แต

ผลลัพธในงานวิจัยน้ีไมสามารถสรุปไดวาการแยก

ตําแหนง หรือ ควบตําแหนง ของประธานบริหารและ

ผูบริหารสงูสดุ มปีระสทิธภิาพในการติดตามการบรหิาร

กําไรของบริษัท สอดคลองกับการศึกษาของ Yasser & 

Mamun (2015) ไดศึกษาผลกระทบในทวปีเอเชีย และ 

Omoye & Eriki (2014) ผลลัพธปรากฏวาบทบาท

ประธานบริษัทมีผลกระทบตอการบริหารกําไร อยาง

ไมมีนัยสําคัญ เชนกัน แตอยางไรก็ตามในการศึกษา

นี้ ผูวิจัยสรุปวาการแบงแยกบทบาทประธานบริหาร

จะเสริมสรางประสิทธิภาพในการติดตามมาก ขึ้นกับ

รูปแบบของผูนําของแตละคน 

4) ผลกระทบระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการ 

ดานจํานวนครัง้ในการประชุมของคณะกรรมการบรษัิท 

ที่มีตอการบริหารกําไร ผลการวิจัยพบวา ดานจํานวน

ครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท ไมสงผล

กระทบตอการบริหารกําไร จากกลุมตัวอยาง วัดจาก

จํานวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัทใน

รอบ 1 ป พบวา มีคาเฉลี่ยอยูที่ 7.49 จํานวนคร้ัง

ตํา่สดุ 4 ครัง้ และสงูสดุ 33 ครัง้ตอป สวนใหญมจีาํนวน

ครัง้ของการประชมุ ประมาณ 4-16 ครัง้ตอป ประมาณ

รอยละ 96.60 ซึ่งสอดคลองกับพระราชบัญญัติ บริษัท 

มหาชน จํากัด กําหนดใหคณะกรรมการบริษัทควรมี

การประชุมอยางนอย ปละ 4 ครั้ง ทั้งนี้ในทางปฏิบัติ

ของคณะกรรมการบริษัทอาจมีการประชุมมากกวา 4 

ครั้งก็ได แตอยางไรก็ตามในประเด็นที่เกี่ยวกับทิศทาง

ของความสัมพันธระหวางจํานวนครั้งในการประชุม 

และการบริหารกําไร จากการศึกษาของนักวิจัยใน

อดีต สามารถ แบงออกเปน 2 มุมมอง คือ มุมมองที่ 

1 ความสัมพันธของระหวางจํานวนครั้งในการประชุม 

และการบริหารกําไร เปนลบ นั้นหมายถึง ถามีจํานวน

ครั้งในการประชุมจะมีการติดตามตรวจสอบงานเพื่อ

ปรับปรุงแกไขงานใหมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะการ

ใหความสําคัญในตัวเลขทางการบัญชี ซึ่งจะสะทอนถึง

จํานวนครั้งในการประชุมสามารถท่ีจะลดการบริหาร

กําไร จะเห็นไดจากผลงานวิจัยของ Bala & Kumai 

(2015) มุมมองที่ 2 ความสัมพันธระหวางจํานวนครั้ง

ในการประชมุ และการบรหิารกาํไร เปนบวก นัน้หมาย

ถึง ยิ่งมีจํานวนครั้งในการประชุมมากขึ้น การบริหาร

กําไรมีทิศทางที่เพิ่มขึ้น กลาวคือ วาระการประชุมไม

ไดตดิตาม ในเรือ่ง ตวัเลขในรายงานการเงนิ ซึง่อาจเกิด

จากระยะเวลาจํากัด เห็นไดจากงานวิจัยของ Abbadi 

et al. (2016) แตผลลัพธจากการวิจัยนี่ไมไดสะทอน

ถึงทั้ง 2 บทบาทขางตน อาจเนื่องจากวา ในวาระการ

ประชมุแตละครัง้ คณะกรรมการบรหิารบรษิทั ไมไดให

ความสาํคญักบัตวัเลขในรายงานทางการเงนิ หรอืตัง้ใจ
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ไมใหความสําคัญในประเด็นนี้ การประชุมแตละครั้ง

กระทําเพียงเพื่อใหไดตามเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยฯ 

กําหนด และเพื่อตอบสนองความตองการของบริษัท 

สอดคลองกับงานวิจัยของ Ahmed (2013) ที่ศึกษา

ในประเทศมาเลเซีย  

ผลลัพธจากการศึกษาตัวแปรควบคุม กระแส

เงินสดจากการดําเนินงานที่มีตอการบริหารกําไร พบ

วาสงผลกระทบทางลบตอกระแสเงินสดจากการดําเนนิ

งาน อยางมนัียสาํคญั Nekhili et al. (2016) ไดอธบิาย

ในประเด็นเกี่ยวกับปญหาตัวแทน ตามทฤษฎีตัวแทน 

(Agency Theory) ที่อาจเกิดขึ้นระหวางผูบริหารกับ

ผูถือหุน คือ การใชเงินสดของผูบริหารไปลงทุนดาน

อืน่ทีไ่มไดสงผลตอเงนิปนผลตอผูถอืหุน และการลงทนุ

มากเกินไปในโครงการที่อาจไมเติบโต ซึ่งอาจเปน

สาเหตุของการบริหารกําไร ผลการศึกษานี้สามารถ

กลาวไดวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมาก มี

ผลทําใหการบริหารกําไรลดลง หรือกระแสเงินสดจาก

การดําเนินงานนอย มีผลทําการบริหารกําไรมากขึ้น 

สอดคลองกับงานวิจัยของ Nekhili et al. (2016) ที่

ศึกษาในประเทศฝรั่งเศส

 

ขอเสนอแนะ
1) ขอเสนอแนะสําหรับนําไปปฏิบัติ

จากผลการวิจัยในครั้งนี้ โดยการวัดการบริหาร

กําไรจากตัวแบบของ Yoon et al. (2006) แสดงให

เห็นวา สัดสวนคณะกรรมการอิสระทําใหการบริหาร

กําไรลดลง สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพยฯ ควรสงเสริมบทบาทของคณะ

กรรมการอิสระมากยิ่งข้ึน และสัดสวนขนาดคณะ

กรรมการบริษัท การควบตําแหนงประธานบริหาร

และผูบริหารสูงสุด จํานวนครั้งในการประชุมของคณะ

กรรมการบริษัท ไมแสดงความชัดเจนในการติดตาม 

กํากับดูแล ดังนั้นควรติดตามบทบาทเหลานี้อยางใกล

ชดิ เพือ่ปรบัปรงุกลไกเหลานีใ้หมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

2) ขอเสนอแนะสาํหรบัสาํหรบังานวจิยัในอนาคต

ควรศึกษาเปรียบเทียบในหัวขอวิจัยในนี้ในกลุม

ประเทศอาเซียน เพื่อยืนยันขอมูล และประโยชนตอ

นักลงทุน และอาจใชสถิติขั้นสูงตัวอื่นมาวิเคราะหเพื่อ

ทดสอบผลลัพธ เชน สมการโครงสราง (SEM) 
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