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บทความวิจัยนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหอิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและการจัดการกําไร

ตอมลูคากจิการของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย สาํหรบับรษัิทจดทะเบยีน 

ป 2560 โดยศึกษาการเปดเผยขอมูลจากรายงานประจําป (แบบ 56-1) งบการเงินประจําป หมายเหตุประกอบ

งบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 468 บริษัท ใชการวิเคราะหโมเดล

สมการโครงสรางแบบ Multiple Indicators and Multiple Causes (MIMIC) Model 

ผลการวจิยัพบวา การกาํกบัดแูลกจิการทีด่มีอีทิธพิลทางตรงในทศิทางลบตอการจดัการกาํไร และมอิีทธพิล

ทางตรงในทิศทางบวกตอมูลคากิจการ ดวยคาสัมประสิทธิ์อิทธิพล เทากับ –0.14 และ เทากับ 0.29 ตามลําดับ

เนือ่งจากคณะกรรมการถอืเปนกลไกสาํคญัในการการขบัเคลือ่นและกาํกบัดแูลกจิการใหมผีลประกอบการทีด่ใีน

ระยะยาว เมือ่บรษิทัมกีารเปดเผยขอมลูการกาํกบัดแูลกจิการทีด่จีะชวยใหบรษิทัลดโอกาสในการจดัการกาํไรลง

ไดและชวยเพิม่มลูคากจิการ ดงัน้ันบรษิทัควรใหความสาํคญัตอการเปดเผยขอมลูการกาํกบัดแูลกจิการทีด่เีพราะ

จะชวยสรางความนาชื่อถือใหกับบริษัท และการจัดการกําไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบตอมูลคากิจการ ดวย

คาสัมประสิทธิ์อิทธิพล เทากับ –0.93 แสดงวาบริษัทที่ปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะลดการจัดการ

กําไรใหนอยลงและสามารถสรางมูลคาใหกับบริษัท
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Abstract

This research article aims to the influence analysis of corporate governance and earnings 

management that affect the firm value of listed companies on The stock exchange of 

Thailand. was conducted through corporate governance disclosure in accordance with the 

notification of The Securities & Exchange Commission, Thailand on the corporate governance 

code for listed companies in 2017. The study was conducted using the information disclosure 

from an annual report (Form 56-1), financial statement, and footnotes to the financial statements 

of 468 companies listed on The Stock Exchange of Thailand, for quantitative study and analysis 

by using Multiple Indicators and Multiple Causes (MIMIC) Model.

The findings from the study showed corporate governance code possessed a negative direct 

effect on earnings management and a positive direct effect on firm value with the path coefficient 

equal to –0.14 and 0.29 respectively, board of directors is an important mechanism for driving 

and corporate governance of the business for good long-term performance. intensive disclosure 

of corporate governance could reduce the effort of earnings management and increase firm 

value. Therefore, companies should give importance to corporate governance disclosure as it 

helps build credibility and trust in companies. and earnings management possessed a negative 

direct effect on firm value with the path coefficient equal to –0.93. the better corporate 

governance, the fewer earnings management, and enhancing of the firm’s value.
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(8) สนับสนุนการมีสวนรวมและการสื่อสารกับผูถือ

หุน (The Securities and Exchange Commission, 

2017) โดยมุงหวงัใหเกดิการสรางคณุคาแกกจิการอยาง

ยั่งยืนในดานโครงสรางความสัมพันธและแนวปฏิบัติ

เพื่อสรางความโปรงใส ความรับผิดชอบตอหนาที่ของ

คณะกรรมการ (Jantadej, 2018)

งานวิจัยนี้ไดทบทวนแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัย

ที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีเพื่อการสราง

คุณคาใหกิจการอยางยั่งยืน เนื่องจากกิจการและผู

ลงทุนตองการผลประกอบการที่ดี สามารถปรับตัว

ใหเหมาะกับการเปลี่ยนแปลงของธุรกิจ และมีความ

สัมพันธอันดีกับบุคคลรอบขางเพื่อใหกิจการสามารถ

เตบิโตไดในระยะยาว (The Securities and Exchange 

Commission, 2017) คณะกรรมการบริษัทซึ่งเปน

ผูนาํหรอืผูรบัผดิชอบสงูสดุนาํไปใชเปนแนวทางในการ

กํากับดูแลกิจการ บทบาทและการทําหนาที่ของคณะ

กรรมการถือเปนกลไกสําคัญในการการขับเคลื่อนและ

กํากับดูแลกิจการใหมีผลประกอบการท่ีดีในระยะยาว 

ลดการจัดการกําไรและเปนท่ีนาเช่ือถือของผูถือหุน ผู

มีสวนไดเสีย

วัตถุประสงคของการวิจัย
เพื่อวิเคราะหอิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดีและการจัดการกําไรตอมูลคากิจการของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ขอบเขตของการวิจัย
1. ขอบเขตดานเนื้อหาและตัวแปร

 1.1 การกํากับดูแลกิจการท่ีดี ประกอบดวย 

(1) การตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการในฐานะผูนําองคกรท่ีสรางคุณคาใหแก

กิจการอยางยั่งยืน (2) การกําหนดวัตถุประสงคและ

เปาหมายหลักของกิจการที่เปนไปเพ่ือความยั่งยืน 

(3) การเสริมสรางคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา
การกํ ากั บดู แลกิ จการที่ ดี  ( co rpo ra te 

governance--CG) เปนการบริหารจัดการบริษัทที่มี

ประสิทธิภาพ โปรงใส ตรวจสอบได ชวยสรางความ

เช่ือม่ันและความมั่นใจตอผูถือหุน และคํานึงถึงผูมี

สวนไดสวนเสียทุกฝาย (Puangyanee, 2018) ซึ่ง

บริษัทตางๆ มีแนวทางและรูปแบบการปฏิบัติที่แตก

ตางกันขึ้นอยูกับดุลพินิจของผูบริหารแตละบริษัทใน

การออกนโยบายดานการปฏิบัติการกํากับดูแลกิจการ

ท่ีดี การเปดเผยขอมูลดานการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

เปนอีกสิ่งหนึ่งที่ผู บริหารแตละบริษัทจะตองเปน

ผูกําหนดลกัษณะของการเปดเผยขอมลู การศกึษาของ 

Thanjunpong (2015) พบวา การกํากับดูแลกิจการ

ที่ดีมีอิทธิพลทั้งทางตรงและทางออมในเชิงบวกกับ

ผลการดําเนินงานจะเห็นไดวาการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดีมีความสําคัญตอบริษัท ป 2545 ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยไดเริ่มรณรงคและสงเสริมใหบริษัท

จดทะเบียนตระหนักถึงความสําคัญและประโยชนของ

การกาํกบัดแูลกจิการทีดี่ และสาํนกังานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดออกหลักการ

กํากับดแูลกจิการทีด่ ีสาํหรบับรษัิทจดทะเบยีน ป 2560 

(corporate governance code--CG code) เพือ่เปน

หลักใหคณะกรรมการบริษัทนําไปใชเปนแนวทางใน

การกาํกบัดแูลกจิการ โดยหลกัของ CG code ประกอบ

ดวย 8 หมวด ดงัน้ี (1) ตระหนกัถงึบทบาทและความรบั

ผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูนําองคกรที่สราง

คณุคาใหแกกิจการอยางยัง่ยนื (2) กาํหนดวตัถปุระสงค

และเปาหมายหลักของกิจการที่เปนไปเพื่อความยั่งยืน 

(3) เสริมสรางคณะกรรมการทีม่ปีระสทิธผิล (4) สรรหา

และพัฒนาผูบริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร 

(5) สงเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอยางมี

ความรับผิดชอบ (6) ดูแลใหมีระบบการบริหารความ

เสี่ยงและการควบคุมภายในที่เหมาะสม (7) รักษา

ความนาเชือ่ถอืทางการเงนิและการเปดเผยขอมลู และ 
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(4) การสรรหาและพัฒนาผูบริหารระดับสูงและการ

บริหารบุคลากร (5) การสงเสริมนวัตกรรมและการ

ประกอบธุรกิจอยางมีความรับผิดชอบ (6) การดูแลให

มีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายใน

ที่เหมาะสม (7) การรักษาความนาเชื่อถือทางการเงิน

และการเปดเผยขอมูล และ (8) สนับสนุนการมีสวน

รวมและการสื่อสารกับผูถือหุน (The Securities and 

Exchange Commission, 2017)

 1.2 การจัดการกําไร ผูวิจัยคํานวณการจัดการ

กําไรผานรายการคงคางที่ขึ้นอยู กับดุลพินิจของ

ผูบริหาร (Jones, 1991) เนื่องจากการศึกษางาน

วิจัยในอดีต เชน Dechow, Sloan, and Sweeney 

(1995) แสดงใหเห็นวาตัวแบบดังกลาวเปนตัวแบบที่

ดีทีส่ดุในการทดสอบรายการคงคางทีข่ึน้อยูกบัดลุพนิจิ

ของผูบริหาร 

 1.3 มูลคากิจการ ประกอบดวย (1) อัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (2) อัตรากําไรตอหุ น 

(3) มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ และ (4) อัตราสวนวัดผล

การดําเนินงาน

2. ขอบเขตดานประชากรและตัวอยาง

ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 773 บริษัท (The 

Stock Exchange of Thailand, 2019) จํานวนดังกลาว

ไมรวมกลุมหลักทรัพยในตลาด เอ็ม เอ ไอ เนื่องจาก

เปนแหลงระดมทุนของธุรกิจขนาดกลางและเล็ก กลุม

ธุรกิจการเงิน เนื่องจากกลุมธุรกิจการเงินมีกฎหมาย

และหลักเกณฑเฉพาะในการกํากับดูแลจึงอาจทําใหมี

ขอมูลที่แตกตางไปจากบริษัทอื่นในตลาดหลักทรัพย 

(Chamnong, Pajongwong, & Svetalekth, 2021) 

กลุมกองทนุตางๆ และบรษิทัทีไ่มสามารถเกบ็ขอมลูได

ครบถวน ดังนั้น จํานวนประชากรคงเหลือทั้งหมด 

จํานวน 468 บริษัท และผูวิจัยใชตัวอยาง จํานวน 

468 บริษัท

3. ขอบเขตดานพื้นที่ เฉพาะบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

4. ขอบเขตดานระยะเวลา รอบระยะเวลาบัญชี 

ป 2561

ประโยชนที่ไดรับจากการวิจัย
1.  หนวยงานกํากับดูแลสามารถใชเปนแนวทาง

ในการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีใหกิจการมี

ประสทิธิภาพ เพือ่ใหสามารถควบคมุการจดัทํารายงาน

ทางการเงินใหมีความนาเชื่อถือและสรางความเชื่อมั่น

ใหกับผูใชประโยชนจากรายงานทางการเงิน

2.  นักลงทุน ผูถือหุน ผูมีสวนไดเสีย รวมถึงผู

ที่เกี่ยวของทุกฝายสามารถประเมินความนาเชื่อถือ

ของรายงานทางการเงินเพื่อประกอบการตัดสินใจ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย

3.  นักวิชาการและนักวิจัยดานการกํากับดูแล

กิจการที่ดีนําผลการวิจัยไปเสริมสรางองคความรูทาง

ดานการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ีและสามารถใชเปนกลไก

ในการควบคุมการจัดการกําไรของผูบริหาร

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี สําหรับบริษัทจด

ทะเบียน ป 2560

ท่ีผานมาจะใชหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีใน

ดานความรับผิดชอบตอหนาท่ีของคณะกรรมการเพ่ือ

สรางความเช่ือมัน่ใหกบัผูลงทุน โครงสรางความสมัพนัธ

และแนวปฏิบัติเพื่อสรางความโปรงใส ถือเปนปจจัย

สําคัญตอบริษัทจดทะเบียนท่ีมีประชาชนเปนผูถือหุน 

ดังนั้นกิจการตองมีความสัมพันธที่ดีกับผูมีสวนไดสวน

เสียและปรับตัวใหเหมาะสมกับการเปลี่ยนแปลงของ

สถานการณตางๆ เพื่อใหบริษัทสามารถเติบโตและ

อยูรอดไดในระยะยาว ดังนั้นสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจึงไดออกหลัก
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การกํากับดูแลกิจการที่ดี สําหรับบริษัทจดทะเบียน 

ป 2560 (corporate governance code--CG 

code) เพ่ือเปนหลักใหคณะกรรมการบริษัทนําไปใช

เปนแนวทางในการกํากับดูแลกิจการ โดยหลักของ 

CG code ประกอบดวย 8 หมวด ดังนี้ (1) ตระหนัก

ถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการใน

ฐานะผูนําองคกรทีส่รางคณุคาใหแกกจิการอยางยัง่ยนื 

(2) กาํหนดวตัถปุระสงคและเปาหมายหลกัของกจิการ

ที่เปนไปเพื่อความยั่งยืน (3) เสริมสรางคณะกรรมการ

ที่มีประสิทธิผล (4) สรรหาและพัฒนาผูบริหารระดับ

สูงและการบริหารบุคลากร (5) สงเสริมนวัตกรรมและ

การประกอบธุรกิจอยางมีความรับผิดชอบ (6) ดูแลให

มีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายใน

ที่เหมาะสม (7) รักษาความนาเชื่อถือทางการเงินและ

การเปดเผยขอมูล และ (8) สนับสนุนการมีสวนรวม

และการสื่อสารกับผูถือหุน (The Securities and Ex-

change Commission, 2017) ทัง้นีก้ารปฏิบติัตาม CG 

Code อาจเปนสวนชวยใหคณะกรรมการสามารถนํา

ไปอธิบายเกี่ยวกับความเหมาะสมในการปฏิบัติหนาที่

ได หากมีกรณีที่เกิดขอสงสัยเกี่ยวกับการทําหนาที่ของ

คณะกรรมการในภายหลัง (The Stock Exchange of 

Thailand, 2017)

การจัดการกําไร

การจัดการกําไร (earnings management) เปน

ประเด็นที่อยูในความสนใจเนื่องจากกําไร (earnings) 

เปนขอมูลสําคัญที่นักลงทุน (investors) และบุคคล

ที่เกี่ยวของ (stakeholders) สามารถนํามาใชในการ

วิเคราะหความสามารถของกิจการ รวมถึงประเมิน

หลักทรัพยของกจิการนัน้ๆ ซึง่จะสงผลตอการตดัสนิใจ 

ผูบริหารของบริษัทจึงมีแนวโนมที่จะจัดการกําไรของ

กิจการใหสูงข้ึน เพื่อที่จะแสดงใหเห็นถึงความเจริญ

เติบโตอยางตอเน่ือง สะทอนใหเห็นถึงความสามารถ

ในการดําเนินงานของบริษัทและกําไรที่สูงขึ้นก็จะเปน

สิ่งสะทอนใหเห็นความ สามารถของฝายบริหารในการ

ทาํใหมลูคาของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ดวย (Barth, Elliott, & 

Finn, 1999; Dechow & Skinner, 2000)

มูลคากิจการ

ตั้งแตอดีตมีผูทําการศึกษาดานวิชาการและผล

งานวิจัยจํานวนมากที่ใหความสนใจศึกษาเรื่องของ

ระบบการวัดผลการปฏิบัติงานขององคกร ผลงานวิจัย

ตางก็นิยามความหมายของระบบการวัดผลการปฏิบัติ

งานองคกรหรอืมลูคาขององคกรหรอืกจิการทีค่อนขาง

หลากหลายและมกีารใหความหมายทีแ่ตกตางกนัไป มี

ทัง้แนวความคดิในการวดัผลการปฏบิตังิานขององคกร

ในเชงิกลยทุธหรอืในเชงิการบญัชบีรหิาร แนวคดิทีเ่ปน

ทีน่ยิมอยางแพรหลาย ก็คอื แนวคิด Balanced Score-

card (Kaplan & Norton, 1996) ที่ใชเปนเครื่องมือ

ในการวดัผลการปฏบัิตงิานเพือ่สนบัสนนุการขับเคลือ่น

กลยุทธขององคกรไปสูแนวทางปฏิบัติท่ีเหมาะสมเพื่อ

ใหองคกรสามารถบรรลุเปาหมายท่ีกําหนดไดผานมุม

มองของระบบการบริหารธุรกิจ 4 ดานหลัก คือ ดาน

การเงนิ ดานลกูคา ดานการเรยีนรูและการเจรญิเตบิโต 

และดานกระบวนการดําเนินธุรกิจ

งานวิจัยที่เกี่ยวของ
Elghuweel, Ntim, Opong, and Avison 

(2017) ไดศึกษาเร่ือง “Corporate Governance, 

Islamic Governance and Earnings Manage-

ment in Oman: A New Empirical Insights from 

a Behavioural Theoretical Framework” พบวา 

บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีไมมีประสิทธิภาพ

จะสงผลตอการจัดการกําไร กลาวคือบริษัทที่มีการ

กํากับดูแลกิจการท่ีดีมีแนวโนมท่ีจะมีสวนรวมนอยใน

การจัดการกําไร และพบวาขนาดของกิจการ เพศของ

คณะกรรมการไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร 

นอกจากนี้ Hodgson, Lhaopadchan, and Buakes 
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(2011) ไดศกึษาเร่ือง “How Informative is the Thai 

Corporate Governance Index? A Financial 

Approach” และ Hutchinson, Percy, and Erkurtoglu 

(2008) ไดศึกษาเร่ือง “An Investigation of the 

Association Between Corporate Governance, 

Earnings Management and the Effect of 

Governance Reforms” พบวา การปฏิบัติดานการ

กํากบัดแูลมคีวามสาํคญัตอการจดัการกาํไร โดยเฉพาะ

ความเปนอสิระของคณะกรรมการ คณะกรรมการตรวจ

สอบมีความเก่ียวของกับรายการคงคางที่เปนดุลพินิจ

หนึ่งที่ใชในการจัดการกําไร

นอกจากน้ี Jouber and Fakhfakh (2014) 

ไดศึกษาเร่ือง “The Association Between CEO 

Incentive Rewards and Earnings Management: 

Do Institutional Features Matter” พบวา การ

กํากับดูแลกิจการและการจัดการกําไรมีความสัมพันธ

กันและเปนความ สัมพันธที่สําคัญระหวางการจัดการ

กําไรและคาตอบแทนของ CEO นอกจากนี้ ยังแสดง

ใหเหน็วา ประเทศทีม่กีารกาํกับดูแลกจิการทีดี่ใหความ

คุมครองสิทธิของผูถือหุนมากขึ้นทําใหม่ันใจวามีการ

บงัคบัใชกฎหมายอยางเขมงวดและมคีะแนนการกาํกบั

ดแูลทีด่จีะไมสงผลตอการจัดการกาํไรในบรษัิท ในขณะ

ที่ Kim, Black, and Jang (2006) พบวา การกํากับ

ดแูลกจิการทีดี่จะสงผลตอการดําเนินงานทีดี่ของบรษิทั

และเปนโอกาสในการลดการทุจริต ในทางตรงขามกับ

พบวา ดานคณะกรรมการบริหาร ความเปนอิสระของ

คณะกรรมการและความเปนอิสระของคณะกรรมการ

ตรวจสอบมีลักษณะการถือหุนแบบกระจุกตัวจะมีแรง

จูงใจ ในการจัดการกําไรเพิ่มสูงขึ้น

ในขณะที่ Mansor, Ahmad, Zaluki, and 

Osman (2013) ไดศึกษาเรื่อง “Corporate Govern-

ance and Earnings Management: A Study on the 

Malaysian Family and Non-Family Owned PLCs” 

พบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีสามารถควบคุมการ

จัดการกําไรไดท้ังจากบริษัทท่ีมีครอบครัวเปนเจาของ

และบริษัทท่ีไมใชครอบครัว และ Michelon and 

Parbonetti (2012) สนับสนุนผลการศึกษาครั้งนี้วา 

การกาํกบัดแูลกจิการทีด่ดีานขนาดของคณะกรรมการ

และสัดสวนของคณะกรรมการอิสระที่มีตอการกํากับ

ดูแลกิจการท่ีดีจะสงผลใหมูลคาของบริษัทเพิ่มสูงข้ึน 

นอกจากนี้ Phoprachak and Neungvanna (2019) 

ไดศึกษาเรื่อง “Influence of Good Corporate 

Governance Disclosure on the Performance of 

The Stock Exchange of Thailand Listed 

Companies” พบวา กลุมอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย

และกอสราง มกีารเปดเผยขอมูลการกาํกบัดูแลกจิการ

ทีด่มีอีทิธพิลและสงผลตออตัราผลตอบแทนแกผูถอืหุน 

(ROE) กลุมอุตสาหกรรมเกษตร อุตสาหกรรมอาหาร 

และกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม มีการเปด

เผยขอมลูการกาํกบัดแูลกจิการทีด่มีอิีทธิพลและสงผล

ตออัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (EPS)
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กรอบแนวความคิดที่ใช้ในการวิจัย 
 

 
 
ภาพ 1  กรอบแนวความคิดที่ใช้ในการวิจัย 
 
สมมตุิฐานของการวิจัย 
     สมมุติฐานข้อที่  1 การก ากับดูแลกิจการที่ดีมี
อิทธิพลทางตรงต่อการจัดการก าไร 
    สมมุติฐานข้อที่  2 การก ากับดูแลกิจการที่ดีมี
อิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
    สมมุติฐานข้อที่  3 การจัดการก าไรมี อิทธิพล
ทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
 
ระเบียบวิธีวิจัย 
      1. ประเภทการวิจัย เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ 
(quantitative research) 
      2. ประชากรและตัวอย่าง  
          ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 773 บริษัท (The 
Stock Exchange of Thailand, 2019) จ า น ว น
ดังกล่าวไม่รวมกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
จ านวน 163 บริษัท กลุ ่มธุรกิจการเงิน  จ านวน 60 
บริษัท กลุ่มกองทุนต่าง ๆ จ านวน 61 บริษัท และ
บริษัทที่ไม่สามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วน  จ านวน 

21 บริษัท ดังนั้นจ านวนประชากรคงเหลือทั้งหมด 
จ านวน 468 บริษัท และผู้วิจัยใช้ตัวอย่าง จ านวน  
468 บริษัท  
  3. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
         เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล ได้แก่ 
แบบบันทึกข้อมูล โดยเก็บรวบรวมข้อมูลด้านการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี การจัดการก าไรและมูลค่า
กิจการ  
   4. การเก็บรวบรวมข้อมูล จากรายงานประจ าปี 
(แบบ 56-1) งบการเงินประจ าปี หมายเหตุประกอบ
งบการเงิน ในรอบระยะเวลาบัญชี ปี 2561 ของแต่ละ
บริษัท จากฐานข้อมูล SETSMART วิเคราะห์ข้อมูล
โดยน าข้อมูลที่ได้มาตรวจสอบความถูกต้อง สมบูรณ์
ก่อนการวิเคราะห์ข้อมูล และสรุปผลการวิจัย 
5. สถิติที่ใช้ในการวิจัย 
      ผู้ วิจัยใช้การบรรยายโดยสถิติ เชิงพรรณนา 
( descriptive statistics)  แ ล ะ ส ถิ ติ ที่ ใ ช้ ใ น ก า ร
ว ิเคราะห ์โม เดลสมการโครงสร ้า ง  ( structural 

กรอบแนวความคิดที่ใชในการวิจัย

ภาพ 1  กรอบแนวความคิดที่ใชในการวิจัย

สมมุติฐานของการวิจัย
สมมุติฐานขอที่ 1 การกํากับดูแลกิจการที่ดีมี

อิทธิพลทางตรงตอการจัดการกําไร

สมมุติฐานขอที่ 2 การกํากับดูแลกิจการที่ดีมี

อิทธิพลทางตรงตอมูลคากิจการ

สมมุติฐานขอท่ี 3 การจัดการกําไรมีอิทธิพลทาง

ตรงตอมูลคากิจการ

ระเบียบวิธีวิจัย
1. ประเภทการวิจัย เปนการวิจัยเชิงปริมาณ 

(quantitative research)

2. ประชากรและตัวอยาง 

ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 773 บริษัท (The 

Stock Exchange of Thailand, 2019) จํานวนดัง

กลาวไมรวมกลุมหลักทรพัยในตลาด เอม็ เอ ไอ จํานวน 

163 บริษัท กลุมธุรกิจการเงิน จํานวน 60 บริษัท กลุม

กองทุนตางๆ จาํนวน 61 บรษิทั และบริษทัท่ีไมสามารถ

เก็บขอมูลไดครบถวน จํานวน 21 บริษัท ดังนั้นจํานวน

ประชากรคงเหลือทั้งหมด จํานวน 468 บริษัท และผู

วิจัยใชตัวอยาง จํานวน 468 บริษัท

3. เครื่องมือที่ใชในการวิจัย

เคร่ืองมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล ไดแก 

แบบบนัทกึขอมูล โดยเกบ็รวบรวมขอมลูดานการกาํกบั

ดูแลกิจการที่ดี การจัดการกําไรและมูลคากิจการ 

4. การเก็บรวบรวมขอมูล จากรายงานประจําป 

(แบบ 56-1) งบการเงินประจําป หมายเหตุประกอบ

งบการเงิน ในรอบระยะเวลาบัญชี ป 2561 ของแตละ

บรษิทั จากฐานขอมลู SETSMART วเิคราะหขอมลูโดย

นําขอมูลที่ไดมาตรวจสอบความถูกตอง สมบูรณกอน

การวิเคราะหขอมูล และสรุปผลการวิจัย
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5. สถิติที่ใชในการวิจัย

  ผู วิจัยใชการบรรยายโดยสถิติเชิงพรรณนา 

(descriptive statistics) และสถิตทิีใ่ชในการวเิคราะห

โมเดลสมการโครงสราง (structural equation 

model) แบบ Multiple Indicators and Multiple 

Causes (MIMIC) Model

  เพือ่ความสะดวกในการวเิคราะหขอมลู ผูวจิยัจงึ

กาํหนดอกัษรยอของตวัแปร ดงันี ้การกาํกบัดแูลกจิการ 

ที่ดี (CGC) การจัดการกําไร (EAR) มูลคากิจการ (FMV) 

อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) อัตราสวน

กําไร ตอหุน (EPS) มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และ

อัตราสวนวัดผลการดําเนินงาน (TBQ)

8 

equation model)  แ บ บ  Multiple Indicators 
and Multiple Causes (MIMIC) Model 
       เพื่อความสะดวกในการวิเคราะห์ข้อมูล ผู้วิจัยจึง
ก าหนดอักษรย่อของตัวแปร  ดังนี้  การก ากับดูแล
กิจการ  ที่ดี (CGC) การจัดการก าไร (EAR) มูลค่า

กิจการ (FMV) อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 
(CAR) อัตราส่วนก าไร ต่อหุ้น (EPS) มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจ (EVA) และอัตราส่วนวัดผลการด าเนินงาน 
(TBQ) 

 
ผลการวิจัย 
 

 
 
ภาพ 2  โมเดลสมการการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อการจัดการก าไรและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ก่อนปรับโมเดล) 
 
       ผลการวิเคราะห์ตามสมมุติฐานมีการปรับโมเดล 
โดยยอมให้ความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์กันได้ ซึ่ง
ตรงกับสภาพความเป็นจริง ผู้วิจัยจึงปรับโมเดลโดย

พิจารณาด่าดัชนีปรับโมเดล ปรับโมเดล และท าการ
ปรับพารามิเตอร์ของโมเดลเพื่อให้สอดคล้องกับข้อมูล
เชิงประจักษ์ (ดูตาราง 1) และดังแสดงในภาพ 3 

 
ตาราง 1 
ค่าสัมประสิทธิ์เส้นทางค่าความผิดพลาดมาตรฐานของโมเดล 

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 
GAMMA    
CGC        FMV 0.29** 0.11 2.70 
GCC        EAR –0.14** 0.05 2.95 
BETA    
EAR        FMV –0.93* 0.36 2.56 

* หมายถึง นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ** หมายถึง นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

ผลการวิจัย

ภาพ 2 โมเดลสมการการกาํกบัดูแลกจิการท่ีดมีอิีทธพิลตอการจดัการกาํไรและมลูคากจิการของบรษิทัจดทะเบยีน

 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (กอนปรับโมเดล)

 ผลการวิเคราะหตามสมมุติฐานมีการปรับโมเดล 

โดยยอมใหความคลาดเคลือ่นมคีวามสมัพนัธกนัได ซึง่

ตรงกับสภาพความเปนจริง ผูวิจัยจึงปรับโมเดลโดย

พิจารณาดาดัชนีปรับโมเดล ปรับโมเดล และทําการ

ปรับพารามิเตอรของโมเดลเพื่อใหสอดคลองกับขอมูล

เชิงประจักษ (ดูตาราง 1) และดังแสดงในภาพ 3

ตาราง 1

คาสัมประสิทธิ์เสนทางคาความผิดพลาดมาตรฐานของโมเดล

 Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values

 GAMMA   

 CGC  FMV 0.29** 0.11 2.70

 GCC  EAR –0.14** 0.05 2.95
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ผานการรับรองคุณภาพจากศูนยดัชนีการอางอิงวารสารไทย (TCI) อยูในกลุมที่ 1 สาขาสังคมศาสตร



ตาราง 1 (ตอ)

คาสัมประสิทธิ์เสนทางคาความผิดพลาดมาตรฐานของโมเดล

 Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values

 BETA   

 EAR  FMV –0.93* 0.36 2.56

* หมายถึง นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ** หมายถึง นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 9 

 
 
ภาพ 3  โมเดลสมการการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อการจัดการก าไรและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (หลังปรับโมเดล) 
 
ผลการวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลระหว่างตัวแปร
สาเหตุกับตัวแปรแฝงภายใน 
       จากตาราง 1 และภาพ 3 พบว่า โมเดลสมการ
โครงสร้างหลังการปรับโมเดลสอดคล้องกับข้อมูลเชิง
ประจักษ์ แสดงว่ายอมรับสมมุติฐานหลักที่ว่าโมเดล
ตามทฤษฎีสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจักษ์ 
ทั้งนี้พิจารณาจากค่าสถิติ ค่าสถิติไค-สแควร์ (2) มีคา่ 
เท่ากับ 44.54 องศาอิสระ (df) มีค่า เท่ากับ 35 
แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ค่า (p-
value) เท่ากับ 0.129 และค่า RMSEA มีค่า เท่ากับ 
0.024  

ผลการวิเคราะห์ตามสมมุติฐานมีการปรับ
โมเดลโดยยอมให้ความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์กัน
ได้ ซึ่งตรงกับสภาพความเป็นจริง ผู้วิจัยจึงปรับโมเดล
เพื่อให้สอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ 

1.  ผลการวิ เคราะห์ โม เดลการวั ด เมื่ อ
พิจารณาค่าน้ าหนักองค์ประกอบของตัวแปรสังเกตได้
ภายในกับตัวแปรแฝงภายในการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
(CGC) พบว่า เสริมสร้างคณะกรรมการที่มีประสิทธิผล 
(CG3) มีค่าน้ าหนักองค์ประกอบมากที่สุด เท่ากับ 
0.95 รองลงมาคือ ตระหนักถึงบทบาทและความ

รับผิดชอบของคณะ กรรมการในฐานะผู้น าองค์กรท่ี
สร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน (CG1) มีค่า
น้ าหนักองค์ประกอบ เท่ากับ 0.91 ดูแลให้มีระบบการ
บริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในที่เหมาะสม 
(CG6) มีค่าน้ าหนักองค์ประกอบ เท่ากับ 0.83 ส่งเสริม
นวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความ
รับผิดชอบ (CG5) มีค่าน้ าหนักองค์ประกอบ เท่ากับ 
0.79 ก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของ
กิจการที่เป็นไปเพื่อความยั่งยืน (CG2) มีค่าน้ าหนัก
องค์ประกอบเท่ากับ  0.65 รักษาความน่าเชื่อถือ
ทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูล (CG7) มีค่าน้ าหนัก
องค์ประกอบ เท่ากับ 0.63 สนับสนุนการมีส่วนร่วม
และการสื่ อสารกับผู้ ถือ หุ้น (CG8)  มีค่ าน้ าหนัก
องค์ประกอบ เท่ากับ 0.53 และสรรหาและพัฒนา
ผู้บริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) มีค่า
น้ าหนักองค์ประกอบ เท่ากับ 0.38  
        ผลการวิเคราะห์ค่าน้ าหนักองค์ประกอบของตัว
แปรสังเกตได้ภายในกับตัวแปรแฝงภายใน FMV 
พบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EAV) มีค่าน้ าหนัก
องค์ประกอบมากที่สุด เท่ากับ 0.32 รองลงมาคือ 
อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) มีค่าน้ าหนัก

ภาพ 3  โมเดลสมการการกํากบัดูแลกจิการทีดี่มอีทิธพิลตอการจดัการกาํไรและมลูคากิจการของบรษัิทจดทะเบยีน

 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (หลังปรับโมเดล)

ผลการวิเคราะหเสนทางอิทธิพลระหวางตัวแปร
สาเหตุกับตัวแปรแฝงภายใน

จากตาราง 1 และภาพ 3 พบวา โมเดลสมการ
โครงสรางหลังการปรับโมเดลสอดคลองกับขอมูลเชิง
ประจักษ แสดงวายอมรับสมมุติฐานหลักที่วาโมเดล
ตามทฤษฎีสอดคลองกลมกลืนกับขอมูลเชิงประจักษ 
ทั้งนี้พิจารณาจากคาสถิติ คาสถิติไค-สแควร (χ2) มีคา 
เทากับ 44.54 องศาอิสระ (df) มีคา เทากับ 35 แตก
ตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คา (p-value) 
เทากับ 0.129 และคา RMSEA มีคา เทากับ 0.024 

ผลการวิเคราะหตามสมมุติฐานมีการปรับโมเดล
โดยยอมใหความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันได ซึ่ง

ตรงกับสภาพความเปนจริง ผูวิจัยจึงปรับโมเดลเพื่อให
สอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษ

1. ผลการวิเคราะหโมเดลการวัดเมื่อพิจารณา
คานํ้าหนักองคประกอบของตัวแปรสังเกตไดภายใน
กับตัวแปรแฝงภายในการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGC) 
พบวา เสริมสรางคณะกรรมการที่มีประสิทธิผล (CG3) 
มีคานํ้าหนักองคประกอบมากที่สุด เทากับ 0.95 รอง
ลงมาคือ ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการในฐานะผูนําองคกรท่ีสรางคุณคาใหแก
กิจการอยางยั่งยืน (CG1) มีคานํ้าหนักองคประกอบ 
เทากับ 0.91 ดูแลใหมีระบบการบริหารความเสี่ยง
และการควบคมุภายในทีเ่หมาะสม (CG6) มคีานํา้หนกั
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ตาราง 2

การวิเคราะหคาดัชนีความสอดคลองกลมกลืนของโมเดลรวม

 ดัชนีความกลมกลืน เกณฑ คาดัชนีที่วัดได ผลการพิจารณา

 χ2/df < 2.00 1.27 ผานเกณฑ
 GFI ≥ 0.90 0.99 ผานเกณฑ
 AGFI ≥ 0.90 0.96 ผานเกณฑ
 RMSEA < 0.05 0.025 ผานเกณฑ
 NFI ≥ 0.90 0.99 ผานเกณฑ
 CFI ≥ 0.90 1.00 ผานเกณฑ
 SRMR < 0.05 0.0258 ผานเกณฑ
 CN > 200 625.61 ผานเกณฑ

องคประกอบ เทากับ 0.83 สงเสริมนวัตกรรมและการ
ประกอบธุรกิจอยางมีความรับผิดชอบ (CG5) มีคานํ้า
หนักองคประกอบ เทากับ 0.79 กําหนดวัตถุประสงค
และเปาหมายหลักของกิจการที่เปนไปเพื่อความยั่งยืน 
(CG2) มีคานํ้าหนักองคประกอบเทากับ 0.65 รักษา
ความนาเชื่อถือทางการเงินและการเปดเผยขอมูล 
(CG7) มคีานํา้หนกัองคประกอบ เทากบั 0.63 สนับสนนุ
การมสีวนรวมและการสือ่สารกบัผูถอืหุน (CG8) มคีานํา้
หนักองคประกอบ เทากบั 0.53 และสรรหาและพฒันา
ผูบริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) มี
คานํ้าหนักองคประกอบ เทากับ 0.38 

ผลการวิเคราะหคานํ้าหนักองคประกอบของ
ตัวแปรสังเกตไดภายในกับตัวแปรแฝงภายใน FMV 
พบวา มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EAV) มีคานํ้าหนักองค
ประกอบมากที่สุด เทากับ 0.32 รองลงมาคือ อัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) มีคานํ้าหนักองค
ประกอบ เทากับ 0.31 อัตราสวนวัดผลการดําเนินงาน 
(TBQ) มีคานํ้าหนักองคประกอบ เทากับ 0.19 และ
อัตราสวนกําไรตอหุน (EPS) มีคานํ้าหนักองคประกอบ 
เทากับ 0.13 

2. ผลการวิเคราะหโมเดลสมการโครงสรางหลัง
การปรับ

 2.1 ผลการวิเคราะหเสนทางอิทธิพลระหวาง
ตัวแปรสาเหตุกับตัวแปรแฝงภายใน เปนการวิเคราะห
โครงสรางระหวางตวัแปรสาเหตุและตวัแปรแฝงภายใน 
พบวา ตัวแปรสาเหตุที่มีอิทธิพลตอตัวแปรแฝงภายใน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 ประกอบดวย 
ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGC) กับตัวแปร
มูลคากิจการ (FMV) มีคาสัมประสิทธิ์เสนทางมาก
ที่สุด เทากับ 0.29 รองลงมา คือ ตัวแปรการกํากับดูแล
กิจการที่ดี (CGC) กับตัวแปรการจัดการกําไร (EAR) มี
คาสัมประสิทธิ์เสนทาง เทากับ –0.14 ตามลําดับ

 2.2 ผลการวิเคราะหเสนทางอิทธิพลระหวาง
ตัวแปรแฝงภายในกับตัวแปรแฝงภายใน เมื่อพิจารณา
โครงสรางระหวางตัวแปรแฝงภายในกับตัวแปรแฝง
ภายใน พบวา ตัวแปรสาเหตุที่มีอิทธิพลตอตัวแปรแฝง
ภายในอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ประกอบ
ดวย ตัวแปรการจัดการกําไร (EAR) กับตัวแปรมูลคา
กิจการ (FMV) มีคาสัมประสิทธิ์เสนทาง เทากับ –0.93

ดัชนีที่ใชในการตรวจสอบความสอดคลองและความกลมกลืนของตัวแบบกับขอมูลเชิงประจักษ (Angsuchoti, 

Wijitwanna, & Pinyopanuwat, 2014)
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ผลการทดสอบสมมุติฐานจากโมเดลที่ปรับแลว 

โดยการวเิคราะหอทิธพิลทางตรง อทิธพิลทางออม และ

อิทธิพลรวม ระหวางตัวแปรแฝงของโมเดลการกํากับ

ดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรและมูลคา

กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (ดูตาราง 3)

ตาราง 3

การวิเคราะหเสนทางโมเดลสมการโครงสรางตามสมมุติฐาน

ตาราง 4

การวิเคราะหคาดัชนีความสอดคลองกลมกลืนของโมเดล (กอนปรับโมเดล และหลังปรับโมเดล)

 CGC –0.14** –0.14**  0.42** 0.29** 0.13*

  (0.05) (0.05)   (0.14) (0.11) (0.06)

 EAR    –0.93* –0.93* 

     (0.36) (0.36) 

 ตัวแปรสังเกตได EAR FMV   

 R2 0.18 0.02   

 TE DE IE

  EAR
ตัวแปร

  FMV

 TE DE IE

χ2 = 44.54, df = 35, χ2/2 = 1.27, p-value = 0.13, GFI = 0.99, AGFI = 0.96,  NFI = 0.99, 

NNFI = 0.99, CFI = 1.00, RMSEA = 0.025, SRMR = 0.0258, CN = 625.61

จากตาราง 3 พบวา ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดี (CGC) มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบตอตัวแปรการ

จัดการกําไร (EAR) ดวยคานํ้าหนัก เทากับ –0.14 

และมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอตัวแปรมูลคากิจการ 

(FMV) ดวยคาน้ําหนัก เทากบั 0.29 นอกจากนี ้ตวัแปร

การกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGC) มีอิทธิพลทางออมเชิง

บวกตอตัวแปรมูลคากิจการ (FMV) ดวยคานํ้าหนัก 

เทากับ 0.13 โดยผานตัวแปรการจัดการกําไร (EAR) 

และตัวแปรการจัดการกําไร (EAR) มีอิทธิพลทางตรง

เชิงลบตอตัวแปรมูลคากิจการ (FMV) ดวยคานํ้าหนัก 

เทากับ –0.93

 χ2/df < 2.00 4.939 1.272
p-value > 0.05 0.000 0.129

 RMSEA < 0.05 0.090 0.024

 ดัชนีความกลมกลืน เกณฑการประเมิน คาดัชนีที่วัดได คาดัชนีที่วัดได
   กอนปรับ หลังปรับ
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ตาราง 5

การทดสอบสมมุติฐานการวิจัย

H: 1 การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลทางตรงตอการจัดการกําไร ยอมรับ –**

H: 2 การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลทางตรงตอมูลคากิจการ ยอมรับ +**

H: 3 การจัดการกําไรมีอิทธิพลทางตรงตอมูลคากิจการ ยอมรับ –**

+** หมายถึง มีอิทธิพลในทิศทางบวกอยางมีสาระสําคัญ ที่นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01

–** หมายถึง มีอิทธิพลในทิศทางลบอยางมีสาระสําคัญ ที่นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01

 สมมุติฐานการวิจัย ผลการทดสอบสมมุติฐาน ทิศทางอิทธิพล

การอภิปรายผล
การศึกษาวิจัยครั้งนี้ พบวา การกํากับดูแลกิจการ

ที่ดีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบตอการจัดการกําไร 

ซึง่สรุปไดวาเมือ่บรษิทัมกีารกาํกบัดูแลกจิการทีดี่ เพยีง

พอและเหมาะสมจะสามารถลดโอกาสในการจัดการ

กําไรของบริษัทลงได เมื่อบริษัทมีแนวโนมการจัดการ

กําไรในระดับตํ่าจะสงผลใหบริษัทมีความนาเชื่อถือ 

โปรงใส จึงสามารถเพ่ิมโอกาสในการตัดสินใจลงทุน

กับบริษัทใหกับกลุมของนักลงทุนได ผลการศึกษา

ครั้งนี้ไดรับการสนับสนุนการงานวิจัยของ Jouber 

and Fakhfakh (2014) พบวา การกํากับดูแลกิจการ

มีความสัมพันธกับการจัดการกําไร อยางมีนัยสําคัญ 

โดยพบวาบริษัทในประเทศที่มีการกํากับดูแลกิจการ

มีการคุมครองสิทธิผูถือหุนทําใหมั่นใจวาการบังคับใช

กฎหมายอยางเขมงวดและมีคะแนนการกํากับดูแลที่ดี

จะไมสงผลตอการจัดการกําไรในบริษัท การศึกษาของ 

Kim et al. (2006) ใหการสนับสนุนผลการศึกษาครั้ง

นี้โดย พบวา การกํากับดูแลกิจการที่ดีจะสงผลตอการ

ดําเนินงานที่ดีของบริษัทและเปนโอกาสในการลดการ

ทจุริตในทางตรงขามกับ พบวา ดานของคณะ กรรมการ

บริหาร ความเปนอิสระของคณะกรรมการและความ

เปนอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบมีลักษณะการ

ถือหุนแบบกระจุกตัวจะมีแรงจูงใจในการจัดการกําไร

เพิ่มสูงขึ้น (Hutchinson et al., 2008) และบริษัทที่

มกีารกาํกบัดูแลกจิการทีไ่มมปีระสทิธภิาพจะสงผลตอ

การจัดการกําไร (Elghuweel et al., 2017)

ในขณะท่ีการศกึษาวิจยัดานอิทธพิลของการกํากบั

ดูแลกิจการที่ดี พบวา มีอิทธิพลทางตรงในทิศทาง

บวกตอมูลคากิจการ กลาวคือเมื่อบริษัทมีการรายงาน

ขอมูลการกํากับดูแลกิจการเพ่ิมมากขึ้นจะสงผลให

มูลคากิจการของบริษัทเพิ่มขึ้นตามไปดวย สอดคลอง

กับงานวิจัยของ Phoprachak and Neungvanna 

(2019) ที่พบวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และกอสรางมีการเปดเผยขอมูลการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดีมีอิทธิพลและสงผลตออัตราผลตอบแทนแกผูถือ

หุน (ROE) กลุมอุตสาหกรรมเกษตร อุตสาหกรรม

อาหารและกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรมมีการ

เปดเผยขอมลูการกาํกบัดแูลกจิการทีด่มีอีทิธพิลและสง

ผลตออตัราสวนกาํไรสทุธติอหุน (EPS) อกีทัง้ ยงัพบวา 

การกาํกบัดแูลกจิการทีด่มีผีลตอการดาํเนนิงานทีด่แีละ

สรางผลตอบแทนที่สูงมากในอนาคต Hodgson et al. 

(2011) และการศกึษาของ Michelon and Parbonet-

ti (2012) สนบัสนนุผลการศกึษาครัง้นีว้าการกาํกบัดแูล

กิจการท่ีดีดานขนาดของคณะกรรมการ และสัดสวน

ของคณะกรรมการอิสระที่มีตอการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดีจะสงผลใหมูลคาของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น
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ผลการศึกษาดานการจัดการกําไรพบวา การ

จัดการกําไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบตอมูลคา

กิจการ ซึ่งการศึกษาของ Mansor et al. (2013) 

พบเชนเดียวกันวาการกํากับดูแลกิจการสามารถ

ควบคุมการจัดการกําไรไดท้ังจากบริษัทที่มีครอบครัว

เปนเจาของและบริษัทที่ไมใชครอบครัว และพบวา

จํานวนการประชุมของคณะกรรมการ ความเปนอิสระ

ของกรรมการ คณะกรรมการตรวจสอบ ขนาดคณะ

กรรมการตรวจสอบ การตรวจสอบภายในและผูตรวจ

สอบที่มีคุณภาพเปนกลไกของการกํากับดูแลกิจการ

ที่ชวยลดการจัดการกําไรได ซ่ึงก็สอดคลองกับผลการ

ศึกษาวิจัยครั้งนี้

ขอเสนอแนะ
1. หนวยงานท่ีกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ควรนําขอมูลไปใช

ในการวางแผนและสงเสริมใหมีระบบการกํากับดูแล

กิจการที่ดี เมื่อพิจารณาผลการวิจัยพบวา การกํากับ

ดูแลกิจการที่ดีจะสามารถสรางมูลคากิจการได

2. ผลการวจิยัการกาํกบัดแูลกิจการทีด่ทีีส่งผลตอ

การจัดการกําไรและมูลคากิจการ เปนขอมูลสําหรับ

กิจการในการกํากับดูแลใหมีการปฏิบัติตามหลักการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี เพื่อใหแนใจวารายงานทางการ

เงินเช่ือถือได เนื่องจากงบการเงินถือเปนเครื่องมือท่ี

สําคัญท่ีใชในการตัดสินใจของนักลงทุน ผูถือหุนและ

ผูมีสวนไดเสีย

3. ผูท่ีสนใจศึกษาดานการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

การจัดการกําไร และมูลคากิจการสามารถนําผลการ

วจิยัไปใชประโยชนตอการตอยอดงานวจิยัในอนาคตได
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