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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโอกาสการเติบโตของบริษัท 
การก ากับดูแลกิจการและการจัดการก าไร กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 โดยโอกาสการเติบโตของบริษัทวิเคราะห์จากการสกัดปัจจัย ในส่วน
ของการก ากับดูแลกจิการประกอบไปด้วย สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบและการควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่งใน
คณะผู้บริหาร และส าหรับการจัดการก าไร ผู้วิจัยเลือกใช้แบบจ าลอง Modified Jones ในการ
ค านวณหาค่าประมาณขนาดของรายการคงค้างที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary 
Accruals) ทั้งนี้กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาวิจัยมีจ านวนทั้งสิ้น 270 กลุ่มตัวอย่าง ครอบคลุม
ระยะเวลาในช่วงปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2557  

ผลจากการศึกษาพบว่าบริษัทที่มีโอกาสการเติบโตที่สูงจะมีการจัดการก าไรที่มากกว่า
บริษัทที่มีโอกาสการเติบโตที่ต่ ากว่า ในขณะที่หากพิจารณาเรื่องการก ากับดูแลกิจการร่วมด้วยนั้น 
พบว่าขนาดของคณะกรรมการและการแยกอ านาจระหว่างประธานคณะกรรมการและคณะผู้บริหาร
จะช่วยลดโอกาสในการจัดการก าไรให้น้อยลงได้ นอกจากนี้ยังพบว่าตัวแปรควบคุมส่วนใหญ่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับการจัดการก าไรซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต 

 
ค าส าคัญ: โอกาสการเติบโต, การก ากับดูแลกิจการ, การจัดการก าไร   
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 ABSTRACT 
 

This paper studies the relationship between growth opportunities, 
corporate governance and earnings management evidence from Thai listed company 
in SET100. Growth opportunities analyze from factor analysis. Corporate governance 
refers to percent share of board, percentage of independent directors, the audit 
committee size and board of director duality. For measurement of earnings 
management, the discretionary accruals are estimated based on Modified Jones 
model. The reaction samples are totally 270 firm-year observations during 2008 to 
2014. 

The results shows that firm with higher growth opportunities manage 
earnings more than firm with lower growth opportunities. Moreover, the results 
analyzed from growth opportunities and corporate governance show the audit 
committee size and board of director duality can decrease chance of earnings 
management. Additionally, the study finds that most of the control variables are 
related to earning management accord with the past researches. 

 
Keywords: Growth Opportunities, Corporate Governance, Earnings Management 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญ 

 
เหตุการณ์การล้มละลายของบริษัทใหญ่ชั้นน าของโลก เช่น Enron และ WorldCom 

ในประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2544 – 2545 อันเนื่องมาจากสาเหตุส าคัญ เช่น     
การขาดจริยธรรมของผู้บริหารและการขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดี รวมถึงการขาดความรับผิดชอบ
ต่อหน้าที่ของผู้สอบบัญชีบางคนที่ร่วมมือกระท าความผิด ท าให้ข้อมูลที่เปิดเผยในงบการเงินถูก
บิดเบือนและไม่ได้สะท้อนถึงฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการที่แท้จริง ส่งผลให้เกิด
วิกฤตเศรษฐกิจทางการเงินและตลาดทุนอย่างรุนแรง ท าให้หน่วยงานทุกส่วนที่เกี่ยวข้องตระหนักถึง
ปัญหาที่ เกิดขึ้น และตื่นตัวในเรื่องของการก ากับดูแลกิจการหรือธรรมาภิบาล ( Corporate 
Governance) เช่น การออกกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act of 2002 (SOX) รวมถึงประเทศไทยที่
สร้างข้อก าหนดต่าง ๆ ขึ้นมาตามแนวทางของ OECD เพ่ือสร้างความมั่นใจให้แก่นักลงทุนต่อข้อมูลที่
เปิดเผยในงบการเงิน โดยการก ากับดูแลกิจการมีขึ้นเพ่ือให้บริษัทสามารถบริหารและจัดการการ
ด าเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ โปร่งใส สามารถตรวจสอบได้และค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย 
(ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์) 

ส าหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะเห็นได้ว่ามีการให้
ความส าคัญเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการตามข้อก าหนดอย่างชัดเจน เช่น การให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้น   
การเปิดเผยข้อมูลที่โปร่งใส และการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ เป็นต้น ทั้งนี้เนื่องมาจากปัญหาที่
เกิดจากทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งเป็นทฤษฎีที่ว่าด้วยความสัมพันธ์ระหว่าง ตัวการหรือ   
ผู้ถือหุ้น (Principal) และตัวแทนหรือผู้บริหาร (Agent) กล่าวคือเมื่อกิจการเติบโต ความซับซ้อนของ
การด าเนินธุรกิจจึงเพ่ิมขึ้น กิจการจึงจ าเป็นต้องการผู้บริหารที่มีความเชี่ยวชาญและประสบการณ์ 
เพ่ือสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่กิจการ แลกเปลี่ยนกับค่าตอบแทนหรือเงินเดือน แต่ผู้บริหารที่ด ารง
ต าแหน่งอาจเกิดแรงจูงใจในการจัดการก าไรเพ่ือแสวงหาประโยชน์ส่วนตน ซึ่งเป็นพฤติกรรมที่ไม่พึง
ประสงค์อันเกิดจากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Information Asymmetry) ระหว่างตัวการและ
ตัวแทน เช่น งานวิจัยของ Guidry, Leone and Rock (1999) ที่พบว่าผู้บริหารจะใช้รายการคงค้าง
ในการจัดการก าไร เพ่ือท าให้ตนได้รับโบนัสระยะสั้นสูงที่สุด 

การเติบโตของกิจการเป็นหนึ่งในตัววัดผลการด าเนินงานของผู้บริหาร เพ่ือน าไปใช้ใน
การค านวณค่าตอบแทนให้แก่ผู้บริหาร รวมถึงยังเป็นเครื่องชี้วัดความสามารถของผู้บริหารรายนั้น  ๆ 
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อันจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อชื่อเสียง ดังนั้นการที่ผู้บริหารไม่สามารถท าให้กิจการเติบโตได้ตามความ
คาดหวังของนักลงทุน ก็อาจเป็นแรงจูงใจให้ผู้บริหารจัดการก าไรได้ตามหลักเป้าหมายการตกแต่ง
ก าไรของผู้บริหาร (สมชาย สุภัทรกุล, 2548) สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตที่พบว่าผู้บริหารจะจัดการ
ก าไรด้วยการลดค่าวิจัยและพัฒนาลง เพ่ือหลีกเลี่ยงผลขาดทุนและเพ่ือใช้เป็นเครื่องมือในการรักษา
ระดับของโอกาสการเติบโตให้เป็นไปตามที่ผู้บริหารต้องการหรือตามความคาดหวังของนักลงทุน     
แต่หากกิจการนั้นมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ก็อาจจะช่วยบรรเทาการจัดการก าไรของผู้บริหารได้   
โดย Chang (2008) พบว่าภายหลังการบังคับใช้กฎหมาย SOX ในปี พ.ศ. 2545 ความสามารถในการ
ให้ข้อมูลก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบที่เป็น
อิสระทั้งหมด แต่ในทางกลับกัน ความสามารถในการให้ข้อมูลก าไรกลับมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมี
นัยส าคัญต่อการที่ผู้บริหารของบริษัท (CEO) และประธานคณะกรรมการบริหาร (Chair of the 
Board) เป็นบุคคลเดียวกัน จึงสามารถสรุปได้ว่า การก ากับดูแลกิจการจะช่วยเพ่ิมความน่าเชื่อถือของ
รายงานทางการเงินให้สูงขึ้น จึงเป็นแรงจูงใจในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโอกาสการเติบโตของ
บริษัท การก ากับดูแลกิจการและการจัดการก าไร โดยแนวทางของการก ากับดูแลกิจการที่จะใช้ใน
การศึกษา ได้แก่ 1) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร 2) สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ    3) ขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบ และ 4) การควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะ
ผู้บริหาร (Duality) ว่าหากกิจการที่มีโอกาสการเติบโตที่แตกต่างกัน ผู้บริหารจะเกิดแรงจูงใจในการ
จัดการก าไรหรือไม่และแตกต่างกันอย่างไร รวมถึงแนวทางในการก ากับดูแลกิจการจะสามารถบรรเทา
ผลกระทบของการจัดการก าไรได้หรือไม่ 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 
เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของโอกาสการเติบโตของบริษัท การก ากับดูแลกิจการและ   

การจัดการก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 ซึ่งจะใช้
ข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2557 โดยจะศึกษาความสัมพันธ์ดังนี้ 

1) ความสัมพันธ์ระหว่างโอกาสการเติบโตของบริษัทกับการจัดการก าไร 
2) ความสัมพันธ์ระหว่างแนวทางในการก ากับดูแลกิจการของบริษัทกับการจัดการก าไร 
3) ความสัมพันธ์ร่วมกันระหว่างโอกาสการเติบโตของบริษัทกับแนวทางในการก ากับ

ดูแลกิจการที่มีต่อการจัดการก าไร 
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1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ในกลุ่ม SET100 ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก่อนปี 2556 ทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ยกเว้นบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมดังนี้ บริษัทในกลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ 
กลุ่มธุรกิจประกันภัย กลุ่มธุรกิจประกันชีวิต กองทุนอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงยกเว้นบริษัทที่มีข้อมูลไม่
ครบถ้วน บริษัทที่อยู่ในหมวดฟ้ืนฟูกิจการและบริษัทที่เข้าข่ายถูกเพิกถอน เนื่องจากบริษัทเหล่านี้มี
โครงสร้างรายการทางการเงินที่แตกต่างจากกลุ่มบริษัททั่วไป รวมถึงบริษัทที่มีการปิดรอบระยะเวลา
บัญชีไม่ตรงกับวันที่ 31 ธันวาคม 

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

งานวิจัยนี้จะท าให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างโอกาสการเติบโตของบริษัท การก ากับ
ดูแลกิจการและการจัดการก าไร ซึ่งจะช่วยให้นักลงทุนพิจารณาข้อมูลจากรายงานทางการเงินและ
ตัดสินใจลงทุนด้วยความระมัดระวัง รวมถึงช่วยให้หน่วยงานที่มีส่วนเกี่ยวข้องในการมีแนวทางในการ
ก าหนดบทบาทของการก ากับดูแลกิจการ เพื่อที่จะบรรเทาการจัดการก าไรของผู้บริหารและเพ่ิมความ
เชื่อมั่นให้แก่นักลงทุน ทั้งยังเป็นงานวิจัยเชิงประจักษ์ว่าบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 มีความสัมพันธ์ดังกล่าวอย่างไร เพ่ือเป็นแนวทางที่ส าคัญให้แก่ผู้ที่สนใจ
ศึกษาและพัฒนาในเรื่องนี้ต่อไป 

 
1.5 ล าดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

 
งานวิจัยนี้ในบทที่ 2 จะกล่าวถึงวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ส่วนในบทที่ 3 จะ

กล่าวถึงข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาและวิธีการด าเนินงานวิจัย และในบทที่ 4 และบทที่ 5 จะกล่าวถึง
ผลการวิจัยและอภิปรายผล สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

 เนื่องจากปัจจัยต่าง ๆ เปลี่ยนแปลงไป ไม่ว่าจะเป็นสภาพแวดล้อมและความ
ซับซ้อนของการด าเนินธุรกิจ ส่งผลให้ เจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานได้เพียงผู้ เดียว              
จึงจ าเป็นต้องมีบุคคลที่มีประสบการณ์ ความรู้และความสามารถเข้ามาช่วยบริหารงานแทน ทฤษฎี
ตัวแทนจึงกล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มคน 2 กลุ่มที่มีเป้าหมายที่แตกต่างกัน ในการท าให้ตน
ได้รับผลประโยชน์สูงสุด ได้แก่ ตัวการ (Principal) และตัวแทน (Agent) โดยตัวการเป็นกลุ่มคนที่
ต้องการให้บริษัทมีก าไรและได้รับผลประโยชน์สูงสุด จึงยินยอมมอบอ านาจการตัดสินใจในการจัดการ
ทรัพยากรและบริหารกิจการให้แก่ตัวแทน ผู้ซึ่งเปรียบเสมือนลูกจ้างที่มีหน้าที่สร้างความพึงพอใจ
สูงสุดให้แก่ตัวการ ด้วยวิธีการที่มีประสิทธิภาพภายใต้ทรัพยากรที่มีจ ากัด แลกเปลี่ยนกับผลตอบแทน
จากการด าเนินงาน อย่างไรก็ตามทฤษฎีตัวแทนมองว่ามนุษย์ทุกคนย่อมมีแรงผลักดันให้กระท าสิ่งใด
สิ่งหนึ่งเพ่ือผลประโยชน์ของตนเอง ดังนั้นหากวัตถุประสงค์และผลประโยชน์ของทั้งสองกลุ่ม
สอดคล้องกัน ก็จะส่งผลให้องค์กรด าเนินกิจการต่อไปได้อย่างราบรื่น แต่หากวัตถุประสงค์และ
ผลประโยชน์ของทั้งสองกลุ่มขัดแย้งกัน ก็จะส่งผลให้เกิดปัญหาของตัวแทนที่ว่า ตัวแทนไม่ได้กระท า
การเพ่ือประโยชน์สูงสุดของตัวการอย่างแท้จริง (Jensen and Meckling, 1976) ดังนั้น วรศักดิ์     
ทุมมานนท์ (2543) กล่าวไว้ว่าตัวแทนหรือผู้บริหารของบริษัทย่อมเลือกวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่จะช่วย
สร้างอรรถประโยชน์หรือความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ตนเอง ซึ่งอาจน าไปสู่แนวคิดการตกแต่งก าไร 
(Earnings Management) 

2.1.2 การตกแต่งก าไร (Earnings Management) 
 Ayres (1994) กล่าวว่าการตกแต่งก าไร คือ การจัดการโครงสร้างการรายงาน
ก าไรหรือการจัดการโครงสร้างการตัดสินใจเกี่ยวกับการผลิตหรือการตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนใหม่
ด้วยความจงใจที่จะก่อให้เกิดผลกระทบตามที่ผู้บริหารต้องการ เนื่องจากก าไร (Earnings) ถือเป็น
ข้อมูลที่ส าคัญที่สุดที่นักลงทุนและบุคคลที่เกี่ยวข้อง สามารถน าไปใช้ในการวิเคราะห์ความสามารถ
และประเมินหลักทรัพย์ของกิจการ ดังนั้นผลกระทบที่เกิดขึ้นนี้อาจส่งผลให้ผู้มีส่วนได้เสียของกิจการมี
ความเข้าใจในผลการด าเนินงานของกิจการผิดพลาดไปจากความเป็นจริง 
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 รูปแบบของการตกแต่งก าไรมี 3 รูปแบบ (Ayres, 1994) ได้แก่ 
1) การบริหารรายการคงค้าง (Accrual Management) คือการปรับเปลี่ยน

ประมาณการทางบัญชีเพ่ือพยายามที่จะปรับเปลี่ยนก าไรให้ทิศทางของเป้าหมายก าไรเป็นไปตามที่
ผู้บริหารต้องการ เช่น การเปลี่ยนอายุประมาณการใช้งานของสินทรัพย์ การรับรู้จ านวนเงินที่ตั้งเป็น
รายการค้างรับ ค้างจ่าย จ่ายล่วงหน้าหรือรับล่วงหน้า ณ วันสิ้นงวดบัญชี เป็นต้น 

2) การน ามาตรฐานการบัญชีที่ประกาศใหม่มาใช้ (Adoption of Mandatory 
Accounting Policies) คือการตัดสินใจที่จะน ามาตรฐานการบัญชีที่ประกาศใหม่มาใช้อย่างเป็น
ทางการ เนื่องจากในปัจจุบันสภาพแวดล้อมและความซับซ้อนในการด าเนินธุรกิจเพ่ิมขึ้น ท าให้เกิด
การปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีอย่างต่อเนื่อง เพ่ือรองรับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น ท าให้ข้อมูลที่
เปิดเผยในงบการเงินสามารถสะท้อนการด าเนินงานของกิจการในงวดบัญชีต่าง ๆ ได้อย่างเหมาะสม 
แต่มาตรฐานการบัญชีเหล่านี้ มีการผ่อนปรนวันเริ่มต้นในการน ามาใช้อย่างเป็นทางการ เนื่องจาก
ข้อจ ากัดต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นความรู้ความเข้าใจมาตรฐานการบัญชีของบุคลากรและความพร้อมของ
กิจการ จึงเป็นการเปิดโอกาสให้ผู้บริหารสามารถตัดสินใจได้ว่าจะเริ่มน ามาตรฐานการบัญชีมาเริ่มใช้
เมื่อใดจึงจะท าให้กิจการได้รับผลประโยชน์มากที่สุด 

3) การเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชี (Voluntary Accounting Changes) คือการ
ที่ผู้บริหารตัดสินใจเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีหนึ่งไปสู่หลักการบัญชีหนึ่ง ซึ่งต่างก็เป็นหลักการบัญชีที่
ได้รับการยอมรับกันโดยทั่วไป โดยการเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีจะเกิดขึ้น เมื่อผลกระทบที่เกิดขึ้นมี
ประโยชน์ต่อภาพลักษณ์ทางการเงินของกิจการ แต่ผู้บริหารก็ไม่สามารถเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีได้
บ่อยครั้ง เนื่องจากจะต้องอยู่ภายใต้ข้อก าหนดและต้องเปิดเผยเหตุผลในการเปลี่ยนแปลงหลักการ
บัญชีด้วย 

สมชาย สุภัทรกุล (2548) กล่าวถึงเป้าหมายที่ผู้บริหารตกแต่งก าไรนั้นต้องการไว้
ทั้งสิ้น 4 เป้าหมาย ได้แก่ 

1) การหลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่เป็นผลขาดทุน 
2) การหลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าผลการด าเนินงานในอดีต 
3) การหลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าประมาณการก าไรที่

ผู้บริหารเคยประกาศไว้ให้นักลงทุนทราบ 
4) การหลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าความคาดหวังของ

นักวิเคราะห์หรือนักลงทุน 
แรงจูงใจที่ส่งผลให้ผู้บริหารตัดสินใจตกแต่งก าไรนั้นมีหลายสาเหตุ (วรศักดิ์ ทุม

มานนท์, 2543) หนึ่งในแรงจูงใจคือการเปิดเผยข้อมูลของงบการเงินที่ท าให้นักลงทุนและผู้มีส่วนได้
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เสียต่าง ๆ เข้าใจว่าผลการด าเนินงานของกิจการดีกว่าความเป็นจริง ซึ่งจะส่งผลให้ผู้บริหารได้รับ
ผลประโยชน์ต่าง ๆ ที่ไม่ควรจะได้รับ ส่งผลให้องค์กรต่าง ๆ ที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการ
เสนอมาตรการและข้อบังคับต่าง ๆ เพ่ือป้องกันและลดโอกาสในการตกแต่งก าไรที่จะท าให้นักลงทุน
และผู้มีส่วนได้เสียต่าง ๆ ได้รับความเสียหาย 

2.1.3 การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
แนวคิดการก ากับดูแลกิจการได้รับการพัฒนาขึ้น เพ่ือให้การด าเนินงานของ

องค์กรเกิดความสมดุลระหว่างการสร้างผลก าไรหรือผลการด าเนินงานที่ดีและการปฏิบัติตามแนวทาง
ธุรกิจที่ดี ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวถึงค าจ ากัดความของการก ากับดูแลกิจการตาม
ความหมายที่องค์กรเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (The Organization of 
Economic Co-operation and Development: OECD) ให้ค าจ ากัดความไว้ว่า การก ากับดูแล
กิจการ หมายถึง ความสัมพันธ์ที่เกี่ยวเนื่องกันระหว่างผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มของกิจการที่สมควรจะ
ได้รับการปฏิบัติอย่างเป็นธรรมและเสมอภาค ไม่ว่าจะเป็นเจ้าของกิจการ ผู้ถือหุ้น พนักงาน เจ้าหนี้ 
รัฐบาลและสังคมโดยรอบ ด้วยระบบการควบคุมการด าเนินงานภายในและระบบการบริหารจัดการที่
มีประสิทธิภาพ โปร่งใสและสามารถตรวจสอบได้ ซึ่งจะช่วยสร้างความเชื่อมั่นและความน่าเชื่อถือ
ให้แก่ผู้ถือหุ้น นักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียต่าง ๆ เพ่ือให้กิจการสามารถบรรลุเป้าหมายที่ตั้งไว้ น าไปสู่
ความเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลค่าให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียในระยะยาวอย่างยั่งยืน ดังนั้นการก ากับดูแล
กิจการที่ดีจึงเป็นปัจจัยที่ส าคัญที่ก่อให้เกิดความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ด าเนินการอย่างต่อเนื่องในการส่งเสริมให้
บริษัทจดทะเบียนน าหลักการก ากับดูแลกิจการมาปรับใช้ โดยเสนอหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี    
15 ข้อ ในปี พ.ศ. 2545 ซึ่งถือเป็นแนวทางเริ่มแรก ต่อมาในปี พ.ศ. 2549 ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้ปรับปรุงหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ให้สอดคล้องกับ 
OECD Principles of  Corporate Governance ปี 2004 และข้อเสนอแนะของธนาคารโลกจาก
การเข้าร่วมโครงการ Corporate Governance - Reports on the Observance of Standards 
and Codes (CG-ROSC) และในปี พ.ศ. 2555 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท าการปรับปรุง
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนอีกครั้งหนึ่ง โดยการปรับปรุงแก้ไขเพ่ิมเติมใน
ส่วนของแนวปฏิบัติที่ดีทั้ง 5 หมวด ได้แก่ สิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
บทบาทของผู้มีส่วนได้ เสีย การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ เ พ่ือให้การก ากับดูแลของบริษัทจดทะเบียนไทยสามารถเทียบเคียงได้กับ
มาตรฐานสากล ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) ซึ่งเป็น
เครื่องมือหนึ่งที่นิยมใช้วัดระดับการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศกลุ่ม ASEAN 
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ซึ่งนอกจากจะท าให้บริษัทจดทะเบียนไทยมีมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการที่สูงขึ้นแล้ว ยังเป็นการ
เตรียมความพร้อมให้แก่บริษัทจดทะเบียนไทยในการเข้าสู่การแข่งขันระดับ ASEAN อีกด้วย 

โดยกลไกที่จะเข้ามาช่วยให้บริษัทจดทะเบียนไทยเกิดการก ากับดูแลกิจการที่ดี
นั้น จะต้องมีองค์ประกอบที่ส าคัญ 2 ด้าน ได้แก่ หน้าที่ความรับผิดชอบต่อการปฏิบัติงาน 
(Accountability) และผลการปฏิบัติงาน (Performance) ภายใต้ขอบเขตของกฎหมายและข้อบังคับ 
งบการเงินที่ผ่านการตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชี และจรรยาบรรณ ซึ่งองค์ประกอบทั้ง 2 ด้านนี้จะช่วย
ให้แนวคิดเรื่องทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) มีความสมบูรณ์ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) ระบบ
การก ากับดูแลกิจการประกอบด้วยกลไกการควบคุมดูแล 2 ประเภทหลัก ๆ ได้แก่ กลไกการควบคุม
การก ากับดูแลภายนอกและกลไกการควบคุมการก ากับดูแลภายใน ซึ่งกลไกการควบคุมการก ากับดูแล
ภายในเกิดจากบุคลากรภายในของกิจการเอง โดยผู้ถือหุ้นจะแต่งตั้งคณะกรรมการบริษัทให้มีหน้าที่
รับผิดชอบในการก ากับดูแลการปฏิบัติงานของผู้บริหารแทนผู้ถือหุ้น ว่าผู้บริหารด าเนินกิจการไปใน
ทิศทางท่ีเหมาะสมและเกิดผลประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายอย่างสูงสุดหรือไม่ โดยคณะกรรมการ
บริษัทจะปฏิบัติงานภายใต้กรอบของการก ากับดูแลกิจการที่ดี เช่น การที่คณะกรรมการบริษัทหรือผู้
ถือหุ้นในที่ประชุมแต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบขึ้นมาเพ่ือรับผิดชอบส่วนงานที่เกี่ยวข้องกับการ
รายงานทางการเงินและระบบการควบคุมภายในของกิจการ เป็นต้น 

2.1.4 โอกาสการเติบโต (Growth Opportunity) 
สิ่งที่สะท้อนให้ เห็นถึงความสามารถในการขับเคลื่อนกิจการก็คือ โอกาส         

การเติบโต โดยโอกาสการเติบโตที่สูงจะช่วยดึงดูดความสนใจจากนักลงทุน เจ้าหนี้ รวมถึงผู้มีส่วนได้
เสียฝ่ายอ่ืน ๆ ที่อาจจะเป็นแหล่งเงินทุนในอนาคต โดยจากงานวิจัยของ Myers (1977) พบว่ามูลค่า
ของกิจการสามารถแบ่งได้เป็นสององค์ประกอบ คือ มูลค่าของสินทรัพย์ที่มีอยู่และมูลค่าของโอกาส
การเติบโตหรือทางเลือกในการลงทุนส าหรับอนาคต ซึ่งมูลค่าของโอกาสการเติบโตหรือในการลงทุน
จะเป็นตัวก าหนดความสามารถของกิจการที่จะช่วยสร้างข้อได้เปรียบในการเติบโต ดังนั้นหากโอกาส
การเติบโตหรือในการลงทุนสูงก็จะช่วยสร้างผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าตลาดของกิจการ 

Myers (1977) กล่าวว่าความหมายของโอกาสการเติบโตหรือในการลงทุนไม่ได้
หมายความแค่โอกาสของบริษัทที่จะลงทุนในโครงการต่าง ๆ เช่น การได้รับสิทธิในการส ารวจเหมือง
แร่ แต่ยังรวมถึงรายจ่ายที่คาดว่าจะเกิดขึ้น ซึ่งอยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร เช่น รายจ่ายค่าโฆษณาที่
ผู้บริหารจะต้องตัดสินใจว่าจะให้ความส าคัญมากน้อยเพียงใด ที่จะคุ้มค่าต่อการสร้างการตระหนักรู้
ของผู้บริโภค โดยทั่วไปโอกาสการเติบโตของบริษัทจะขึ้นอยู่กับลักษณะเฉพาะที่มีอยู่ในแต่ละบริษัท 
เช่น ปัจจัยด้านทรัพยากรบุคคล เงินทุนและทรัพย์สินที่มีอยู่ รวมถึงลักษณะเฉพาะของแต่ละกลุ่ม
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อุตสาหกรรมที่จะเป็นตัวก าหนดให้การด าเนินธุรกิจแตกต่างกันออกไป และปัจจัยด้านเศรษฐกิจ เป็น
ต้น 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตและแนวคิดเก่ียวกับการวัดค่าโอกาสการเติบโตของ
บริษัท สามารถแบ่งแนวคิดของตัววัดออกเป็น 3 แนวคิด ดังนี้ 

1) Price-Based Proxies แนวคิดของตัววัดนี้ คือ โอกาสการเติบโตแสดงผ่าน
ราคาของหุ้น ดังนั้นกิจการที่มีโอกาสการเติบโตจะมีมูลค่าตลาดของสินทรัพย์หรือส่วนของผู้ถือหุ้นสูง
กว่าราคามูลค่าตามบัญชี ดังนั้นอัตราส่วนที่ใช้ในการหาโอกาสการเติบโตตามหลักแนวคิดนี้จะใช้มูลค่า
ตลาดเทียบกับราคาตามบัญชี ตัววัดค่าตามแนวคิดนี้ประกอบด้วย 

- อัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ (Smith 
and Watt, 1992) 

- อัตราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของหุ้นสามัญต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ 
(Collins and Kothari, 1989; Chung and Charoenwong, 1991; Kallupur and Thrombley, 
1999) 

- Tobin’s Q (Skinner, 1993) 
- Earning per price ratio (Kester, 1984; Smith and Watt, 1992) 
- อัตราส่วนราคาทุนของที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อมูลค่าของกิจการ 

(Skinner, 1993) 
- อัตราส่วนค่าเสื่อมราคาต่อมูลค่าของกิจการ (Smith and Watt, 1992) 
2) Investment-based Proxies แนวคิดของตัววัดนี้ คือ การลงทุนในระดับที่

สูงจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับโอกาสการเติบโตของบริษัท โดยการลงทุนจะอยู่ในรูปของการวิจัย
และพัฒนา และรายจ่ายลงทุน ดังนั้น อัตราส่วนที่ใช้ในการหาโอกาสการเติบโตตามหลักแนวคิดนี้ 
ประกอบด้วย 

- อัตราส่วนค่าวิจัยและพัฒนาต่อสินทรัพย์ (Gaver and Gaver, 1993) 
- อัตราส่วนค่าวิจัยและพัฒนาต่อมูลค่าของกิจการ (Smith and Watt, 1992) 
- อัตราส่วนค่าวิจัยและพัฒนาต่อยอดขาย (Skinner, 1993) 
- อัตราส่วนรายจ่ายลงทุนต่อมูลค่าของกิจการ (Smith and Watt, 1992) 
3) Variance Measures แนวคิดของตัววัดนี้ คือ มูลค่าที่เพ่ิมขึ้นของ

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ดังนั้นอัตราส่วนที่ใช้ในการหาโอกาสการเติบโตของบริษัทตามหลักแนวคิด
นี้ คือ ผลต่างของผลตอบแทน (Gever and Gever, 1993) และ   Assets Betas (Skinner, 1993) 
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โดยงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโอกาสการเติบโตของบริษัท ส่วนใหญ่
จะใช้แนวคิด Investment-based Proxies เป็นตัววัดโอกาสการเติบโตหรือในการลงทุน 
(Investment Opportunities Set : IOS) ประกอบด้วย 

1) Investment Intensity โดยสามารถค านวณได้จากการใช้รายจ่ายฝ่ายทุน
บวกด้วยรายจ่ายเพ่ือการวิจัยและพัฒนาบวกด้วยสินทรัพย์จากการวิจัยและพัฒนา (Acquisitions) 
และลบออกด้วยค่าเสื่อมราคา 

2) Asset Growth หรือ การเติบโตของสินทรัพย์ โดยสามารถค านวณได้จากการ
ใช้อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ ซึ่งเป็นสินทรัพย์ในปี T-2 ถึงปีท่ี T เทียบกับราคาตลาดของสินทรัพย์ 

3) Market to Book คือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมูลค่าตามบัญชี
ของสินทรัพย์ 

4) Ratio of Research and Development expense โดยสามารถค านวณได้
จากการหาสัดส่วนของรายจ่ายเพ่ือการวิจัยและพัฒนาเทียบกับมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ 

แต่เนื่องจากข้อจ ากัดในการเข้าถึงข้อมูลบางส่วนของรายงานทางการเงินที่
เปิดเผยในฐานข้อมูลออนไลน์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เช่น 
ข้อมูลการลงทุนในรูปของการวิจัยและพัฒนา ประกอบกับงานวิจัยในอดีตบางส่วน ที่ใช้แนวคิด 
Price-based Proxies เป็นตัววัดโอกาสการเติบโตหรือในการลงทุน เช่น  

งานวิจัยของ AlNajjar, Piahi-Belkaoui (2001) ที่ศึกษาโอกาสการเติบโตกับ
การจัดการก าไร โดยการเลือกนโยบายบัญชี ใช้ตัววัดโอกาสการเติบโตหรือในการลงทุน ดังนี้ 

1) อัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ 
2) อัตราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของหุ้นสามัญต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ 
3) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อหุ้น 
งานวิจัยของ Gaver and Gaver (1993) ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ออสเตรเลีย เลือกใช้ตัววัดโอกาสการเติบโตหรือในการลงทุน ดังนี้ 
1) อัตราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของหุ้นสามัญต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ  
2) อัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์  
3) อัตราก าไรต่อราคาหุ้นสามัญ  
4) ผลต่างของผลตอบแทนของกิจการ 
จากการศึกษางานวิจัยในอดีต ท าให้ผู้วิจัยเลือกใช้ตัววัดค่าโอกาสการเติบโตจาก

หลักแนวคิด Price-based Proxies ซึ่งนอกจากจะสามารถเข้าถึงข้อมูลได้ง่ายกว่าแนวคิด 
Investment-based Proxies ซึ่งนอกจากจะช่วยเพ่ิมความน่าเชื่อถือได้แล้วนั้น ยังสอดคล้องกับ
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งานวิจัยในประเทศไทย เช่น งานวิจัยของนันทวัฒน์ ส ารวญหันต์ (2551) สถาปัตย์ ดวงทรัพย์ (2552) 
และ สุคนธ์ทิพย์ เนตระกาศ (2553) ที่ศึกษาเกี่ยวกับโอกาสการเติบโตเช่นเดียวกัน ทั้งนี้เพ่ือประโยชน์
ในการเปรียบเทียบกันได้ของงานวิจัยในประเทศไทย ดังนั้นตัววัดค่า โอกาสการเติบโตของบริษัทที่
ผู้วิจัยเลือกใช้จะเป็นดังนี้ 

1) อัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ (Price to 

Book Value of the Assets: PBVA) โดยสามารถค านวณได้ดังนี้ 
PBVA = [Assets – Total Common Equity + (Shares Outstanding x 

Share Closing Price)] / Assets 
2) อัตราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของหุ้นสามัญต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ 

(Price to Book Value of the Equity: PBVE) โดยสามารถค านวณได้ดังนี้ 
PBVE = [Shares Outstanding x Share Closing Price] / Total Common 

Equity 
3) อัตราส่วนก าไรต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐานต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (Earnings per 

price ratio) โดยสามารถค านวณได้ดังนี้ 
EP = Primary EPS / Share Closing Price 

 
2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 
2.2.1 ความสัมพันธ์ระหว่างโอกาสการเติบโตของบริษัทกับการจัดการก าไร 

งานวิจัยของ Chen, Elder, and Hung (2010) ศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไต้หวัน พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตและการจัดการก าไรในเชิงบวก กล่าวคือ 
บริษัทที่มีการเติบโตสูงมักจะมีการจัดการก าไรสูงตามไปด้วย สอดคล้องกับงานวิจัยของ Smith and 
Watts (1992) และ Skinner (1993) ที่พบว่าการที่โอกาสในการลงทุนของกิจการเพ่ิมสูงขึ้น        
การกระท าของฝ่ายบริหารที่สังเกตได้จะมองเห็นได้น้อยลง เนื่องจากมูลค่าของโอกาสการเติบโตขึ้นอยู่
กับรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร นอกจากนี้บริษัทที่มี โอกาสการเติบโตสูง จะสร้าง   
แรงกดดันให้แก่ผู้บริหาร เนื่องจากสภาพแวดล้อมองค์กรมีความซับซ้อนมากขึ้นและมีการ
เปลี่ยนแปลงอย่างต่อเนื่อง ท าให้ผู้บริหารจะต้องพิจารณาและตัดสินใจอย่างละเอียดรอบคอบ   
(Baber et al, 1996 และ Gul, 1999) ซึ่งอาจส่งผลให้ผู้บริหารตัดสินใจตกแต่งก าไรได้ และส าหรับ
งานวิจัยในประเทศไทย พบว่าการจัดการก าไรมีความสัมพันธ์เชิงลบกับโอกาสการเติบโต กล่าวคือ 
กิจการที่มีโอกาสการเติบโตสูงก็ย่อมดึงดูดนักลงทุนได้โดยไม่ต้องมีการจัดการก าไร แต่หากกิจการมี
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โอกาสการเติบโตต่ าหรือไม่มีโอกาสการเติบโต กิจการก็จะมีแรงจูงใจในการจัดการก าไร เพ่ือไม่ให้นัก
ลงทุนหรือผู้มีส่วนได้เสีย เช่น ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าหนี้ เป็นต้น ตกใจกับสถานการณ์ที่แท้จริงของกิจการ 
(สุคนธ์ทิพย์ เนตระกาศ, 2553)  สอดคล้องกับงานวิจัยของสถาปัตย์ ดวงทรัพย์ (2552) ที่พบว่า   
การจัดการก าไรและโอกาสการเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธ์กันในระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 

2.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารกับการจัดการก าไร 
แรงจูงใจที่จะท าให้ผู้บริหารสามารถปฏิบัติงานได้อย่างมีประสิทธิภาพเพ่ิมมาก

ขึ้นนั้น ก็คือ การถือครองหุ้นของบริษัท ซึ่งจะช่วยให้ผู้บริหารมีการตัดสินใจที่เปรียบเสมือนหนึ่งใน    
ผู้ถือหุ้นและมีความรู้สึกเป็นส่วนหนึ่งของบริษัทมากขึ้น แต่หากสัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้บริหารมี
มากเกินไป ก็อาจจะก่อให้เกิดโทษได้ ดังจะเห็นได้จากงานวิจัยในอดีตที่มีสองมุมมองเกี่ยวกับการถือ
ครองหุ้นของผู้บริหาร เช่น Beatty and Zajac (1994) และ Stulz (1988) พบว่า สัดส่วนการถือ
ครองหุ้นของผู้บริหารเปรียบเสมือนเป็นสัญญาณเตือนภัยอย่างหนึ่ง เนื่องจาก การถือครองหุ้นของ
ผู้บริหารจะส่งผลให้ผู้บริหารสามารถยอมรับความเสี่ยงที่ไม่พึงปรารถนาได้ ยิ่งสัดส่วนการถือครองหุ้น
ของผู้บริหารสูงขึ้น ก็จะเป็นการโอนความเสี่ยงไปให้กับผู้บริหารได้เพ่ิมมากขึ้น แต่หากการที่ผู้บริหาร
ต้องเผชิญกับความเสี่ยงแล้วไม่คุ้มค่ากับผลประโยชน์ที่ผู้บริหารคาดว่าจะได้รับ ก็อาจน าไปสู่ความ
เสี่ยงที่ผู้บริหารจะหลีกเลี่ยงไม่กระท าสิ่งที่เป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นและบริษัทได้ ในขณะที่ Jensen 
and Meckling (1976) และ Singh and Harinto (1989) กล่าวว่า การถือครองหุ้นของผู้บริหารจะ
ท าให้ผลประโยชน์หรือเป้าหมายของผู้บริหารและผู้ถือหุ้นเป็นไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากผู้บริหาร 
จะไม่ตัดสินใจกระท าในสิ่งที่ขัดต่อผลประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้นซึ่งตนเป็นหนึ่งในนั้น ท าให้ช่วย
เพ่ิมโอกาสการเติบโตของบริษัท แต่อาจจะไม่สามารถบรรเทาการจัดการก าไรของผู้บริหารได้ 
เนื่องจากผู้บริหารอาจจะยังคงมีแรงจูงใจในการสร้างผลประโยชน์เพ่ือตนเอง ทั้งในฐานะพนักงานและ   
ผู้ถือหุ้น 

2.2.3 ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนคณะกรรมการอิสระกับการจัดการก าไร 
จากงานวิจัยของ Munter and Kren (1995) ที่กล่าวถึงประโยชน์ของ

คณะกรรมการซึ่งเป็นกลไกหนึ่งในการตรวจสอบ ติดตาม และก ากับดูแลการด าเนินงานของกิจการ 
โดยหน้าที่ของคณะกรรมการคือการเป็นตัวกลางในการสื่อสารวัตถุประสงค์และเป้าหมายต่าง  ๆ ที่   
ผู้ถือหุ้นต้องการไปยังผู้บริหาร ดังนั้นการที่คณะกรรมการเป็นอิสระหรือเป็นบุคคลที่มาจากภายนอก
จะช่วยให้การปฏิบัติหน้าที่เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Baysinger and Bulter (1985) ที่พบว่าบริษัทจะมีผลประกอบการที่ดีขึ้น หากมีบุคคลภายนอกเข้า
มาด ารงต าแหน่งในคณะกรรมการซึ่งท าให้สัดส่วนความเป็นอิสระเพ่ิมมากขึ้น และสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Klein (2002) พบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ใน    
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เชิงลบกับการตกแต่งก าไรโดยวัดจากรายการคงค้างเกินปกติ แต่ส าหรับความสัมพันธ์ระหว่าง โอกาส
การเติบโตของบริษัทกับสัดส่วนคณะกรรมการอิสระกลับมีความสัมพันธ์สองมุมมอง โดยงานวิจัยของ 
Bathala and Rao (1995) และ Hutchinson (2002) พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างอัตรา       
การเติบโตของกิจการกับสัดส่วนความเป็นอิสระของคณะกรรมการ ในขณะที่ Hossain et al (2000) 
พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างอัตราการเติบโตของกิจการกับสัดส่วนความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการ 

2.2.4 ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกับการจัดการก าไร 
จากข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษัทจดทะเบียนจะต้อง

จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ ที่ประกอบด้วยสมาชิกอย่างน้อย 3 ราย ซึ่งโดยทั่วไปตามหลัก
มาตรฐานสากลจะมีจ านวนสมาชิกของคณะกรรมการตรวจสอบอยู่ระหว่าง 3 - 5 ราย              
(คู่มือคณะกรรมการตรวจสอบ, 2553) การศึกษาวิจัยในอดีตพบว่าจ านวนกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อการตกแต่งก าไร กล่าวคือ จ านวนของกรรมการตรวจสอบ
ที่มากขึ้น อาจส่งผลต่อการก ากับดูแลพฤติธรรมของผู้บริหารในการตกแต่งก าไรได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น (Saleh et al, 2007) นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Baxter and 
Cotter (2009) ที่พบว่าจ านวนกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพของก าไร 
กล่าวคือ จ านวนกรรมการตรวจสอบที่มีมากกว่า ซึ่งประกอบไปด้วยบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญ
สามารถเพ่ิมประสิทธิภาพในการเพ่ิมการติดตามดูแลได้มากกว่า ในทางตรงกันข้าม เมื่อศึกษาบริษัท
จดทะเบียนในประเทศไทย กลับไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกับ
การตกแต่งก าไร 

2.2.5 ความสัมพันธ์ระหว่างการควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่ง
ในคณะผู้บริหารของบริษัท (Duality) กับการจัดการก าไร 

เนื่องจากคณะผู้บริหารและประธานคณะกรรมการมีเป้าหมายในการด าเนินงาน 
ลักษณะการด าเนินงานและหน้าที่ความรับผิดชอบที่แตกต่างกัน ดังนั้นจึงควรก าหนดอ านาจหน้าที่
ความรับผิดชอบของประธานกรรมการและคณะผู้บริหารไว้อย่างชัดเจน เพ่ือไม่ให้คนใดคนหนึ่งมี
อ านาจหน้าที่โดยไม่จ ากัด โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เสนอไว้ในหลักการก ากับดูแล
กิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555 หมวดที่ 5 เรื่องความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ว่า 
บริษัทควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการกับบุคคลที่ด ารงต าแหน่งผู้บริหารออกจากกัน 
เพ่ือให้เกิดการคานอ านาจที่สมดุล สอดคล้องกับงานวิจัยของ Fama and Jensen (1983) ที่กล่าวว่า
การที่ผู้บริหารและประธานคณะกรรมการเป็นคนละคนกัน จะช่วยให้อ านาจการตัดสินใจของผู้บริหาร
กระจายไปสู่คณะกรรมการ ซึ่งจะท าให้การบริหารงานภายในองค์กรมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น ทั้งยัง
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เป็นการสร้างกลไกการสอดส่องดูแลตามหลักของการก ากับดูแลกิจการที่จะบรรเทาการตกแต่งก าไร
ให้ลดลงได้ นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยอีกจ านวนมากที่พบความสัมพันธ์ในลักษณะดังกล่าว (Saleh, 
Iskandar and Rahmat, 2005; Soliman and Ragab, 2013) แต่ก็มีบางงานวิจัยที่ไม่พบ
ความสัมพันธ์ดังกล่าว เช่น Chen, Firth, Gao and Rui (2006) 
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2.3 กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 
 

ตัวแปรอิสระ 
1) โอกาสการเติบโต 
2) การก ากับดูแลกิจการ 
    -  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร 
    -  สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
    -  ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ 
    -  การควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่

เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหาร 
3)  ปฏิสั ม พันธ์ ร ะหว่ า ง โอกาสการ เติบ โตกับ         

การก ากับดูแลกิจการ 

 

                                              
ตัวแปรตาม 

ระดับการจัดการก าไร 
 

ตัวแปรควบคุม 
1) ขนาดบริษัท 
2) ระดับหนี้สินของบริษัท 
3) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
4) ประเภทของส านักงานสอบบัญชี 
5) ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างเกินปกติปีก่อน 
6) ค่าสัมบูรณ์ของการเปลี่ยนแปลงก าไรจากปีก่อน 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 
ประชากรของงานวิจัยนี้คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย     

ในกลุ่ม SET100 โดยที่กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2557 ทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ยกเว้น บริษัทในกลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ กลุ่มธุรกิจประกันภัย กลุ่มธุรกิจ
ประกันชีวิตและกองทุนอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากบริษัทเหล่านี้มีโครงสร้างรายการทางการเงินที่
แตกต่างจากกลุ่มบริษัททั่วไป ทั้งนี้กลุ่มตัวอย่างที่จะศึกษาต้องมีรายงานประจ าปีและข้อมูลครบถ้วน
ส าหรับการค านวณหาค่าตัวแปรต่าง ๆ ตามสมมติฐานงานวิจัยที่คาดการณ์ไว้และไม่รวมบริษัทที่มี   
การปิดรอบระยะเวลาบัญชีอ่ืน ซึ่งไม่ตรงกับปีปฏิทิน กล่าวคือ บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีไม่ตรงกับ
วันที่ 31 ธันวาคม โดยข้อมูลดังกล่าวเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ที่สามารถรวบรวมได้จาก
ฐานข้อมูลหลักทรัพย์ออนไลน์ (www.setsmart.com) โดยสามารถรวบรวมกลุ่มตัวอย่างได้ทั้งสิน   
54 บริษัท หรือ 270 กลุ่มตัวอย่าง ดังนี้ 

 
ตารางที่ 3.1 จ านวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

ค าอธิบาย จ านวน (บริษัท) 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 100 

หัก บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (13) 

หัก บริษัทที่ไม่ได้มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม (7) 
หัก บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน (26) 

จ านวนบริษัทที่ใช้ในการศึกษาวิจัย 54 

กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา (กลุ่มตัวอย่าง) 270 

ที่มา: รายชื่อหลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณดัชนี SET50 และ SET100 (เผยแพร่ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2558) 
เ ว็บ ไซต์ของส านั กงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์  (ก.ล .ต . ) 
(www.sec.or.th) สืบค้นข้อมูล ณ วันที่ 1 มีนาคม 2559 
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3.2 วิธีการด าเนินงานวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ของโอกาสการเติบโตของบริษัท การก ากับดูแลกิจการ
และการจัดการก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ในกลุ่ม SET100   
โดยก าหนดสมมติฐานไว้ทั้งสิ้น 9 สมมติฐาน ได้แก่ 

H1:  โอกาสการเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไร 
H2:  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก าไร 
H3:  สัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก าไร 
H4:  ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก าไร 
H5: การควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่ เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหารมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไร 
H6:  โอกาสการเติบโตและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ

จัดการก าไร 
H7:  โอกาสการเติบโตและสัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ

จัดการก าไร 
H8:  โอกาสการเติบโตและขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

การจัดการก าไร 
H9:  โอกาสการเติบโตและการควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่งใน

คณะผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไร 
จากสมมติฐานข้างต้น ท าให้ผู้วิจัยสามารถสร้างแบบจ าลองที่ใช้ในการวิจัยเพ่ือศึกษา

ความสัมพันธ์ดังกล่าว โดยเขียนเป็นสมการได้ ดังนี้ 
 
                                                         
             (                   ) 
    (                )    (                   ) 
    (                )                                 
                                    

 
 โดย ABDAi,t = ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างเกินปกติที่เกิดจากดุลยพินิจของ

ผู้บริหาร 
  GROWTHi,t = โอกาสการเติบโตของบริษัท 
  SHARESi,t = สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร 
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  INDi,t = สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
  ACSIZEi,t = ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ 
  DUOi,t = การควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะ

ผู้บริหาร ซึ่งเป็นตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดย 1 คือ
ประธานคณะกรรมการเป็นหนึ่งในคณะผู้บริหาร และในทาง
ตรงกันข้ามคือ 0 

  SIZEi,t = ขนาดบริษัท 
  LEVi,t = ระดับหนี้สินของบริษัท 
  OCFi,t = กระแสเงินสดจากการด าเนินงานจากดุลยพินิจของผู้บริหาร 
  AUDi,t = ประเภทของส านักงานสอบบัญชี ซึ่งเป็นตัวแปรหุ่น (Dummy 

Variable)  โดย 1 คือส านักงานสอบบัญชีที่อยู่ในกลุ่ม Big4 
และในทางตรงกันข้ามคือ 0 

  LABDAi,t = ค่าสัมบูรณข์องรายการคงค้างเกินปกติปีก่อน 
  ABNICi,t = ค่าสัมบูรณข์องการเปลี่ยนแปลงก าไรจากปีก่อน 

 
โดยสามารถอธิบายตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาวิจัยได้ดังนี้ 
3.2.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 

 ตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษาวิจัยนี้ ประกอบด้วย 9 ตัวแปร ดังนี้ 
(1) โอกาสการเติบโตของบริษัท (GROWTH) 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตท าให้ผู้วิจัยเลือกใช้ตัววัดค่าโอกาสการเติบโต
จากหลักแนวคิด Price-based Proxies โดยตัววัดค่าโอกาสการเติบโตของบริษัทที่ผู้วิจัยเลือกใช้จะ
เป็นดังนี้ 

A. อัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ 
(Price to Book Value of the Assets: PBVA) โดยสามารถค านวณได้ดังนี้ 

PBVA = [Assets – Total Common Equity + (Shares 
Outstanding x Share Closing Price)] / Assets 

B. อัตราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของหุ้นสามัญต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้น
สามัญ (Price to Book Value of the Equity: PBVE) โดยสามารถค านวณได้ดังนี้ 

PBVE   =  [Shares Outstanding x Share Closing Price] / Total 
Common Equity 



18 
 

C. อัตราส่วนก าไรต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐานต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (Earnings 
per price ratio) โดยสามารถค านวณได้ดังนี้ 

EP      =  Primary EPS / Share Closing Price 
(2) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร (SHARES) 

ค านวณจากสัดส่วนจ านวนหุ้นสามัญที่ถือโดยประธานผู้บริหารต่อจ านวนหุ้น
ทุนที่ออกและช าระแล้วทั้งหมด 

(3) สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (IND) 
ค านวณจากสัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด 

(4) ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ (ACSIZE) 
ค านวณจากจ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบที่เปิดเผยอยู่ในแบบ 56-1 

(5) การควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหาร 
(DUO) 

แทนด้วยตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) โดย 1 คือประธานคณะกรรมการ
เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหาร และ 0 คือประธานคณะกรรมการไม่ได้เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหาร 

(6) ปฏิสัมพันธ์ระหว่างโอกาสการเติบโตกับสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร 
(7) ปฏิสัมพันธ์ระหว่างโอกาสการเติบโตกับสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
(8) ปฏิสัมพันธ์ระหว่างโอกาสการเติบโตกับขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ 
(9) ปฏิสัมพันธ์ระหว่างโอกาสการเติบโตกับการควบต าแหน่งของประธาน

คณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหาร 
3.2.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

 ระดับการจัดการก าไร (ABDA) ซึ่งจะใช้ขนาดของรายการคงค้างเกินปกติเป็น
ตัวแทน โดยสามารถค านวณได้ตามแนวคิดของ Modified Jones Model (1994) ดังนี้ 
 (1) ค านวณหารายการคงค้างทั้งหมด (Total Accruals) จากวิธี Statement of 
cash flows approach 
                     (1) 
 (2) แทนค่ารายการคงค้างทั้งหมดที่ได้จากสมการที่ (1) ลงในสมการที่ (2) เพ่ือ
ประมาณค่าสัมประสิทธิ์ 

       

       
    

 

       
    (

       

       
)     (

      

       
)        (2) 
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 (3) แทนค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณได้จากสมการที่ (2) ลงในสมการที่ (3) เพ่ือ
ค านวณหาค่ารายการคงค้างจากการด าเนินงานปกติ (Non-discretionary accruals) 

       

       
        (

 

       
)     (

               

       
) (3) 

       (
      

       
)  

 (4) แทนค่าหาขนาดของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร 
(Discretionary accruals) ดังนี้ 
 |       |                  (4) 
 

 โดย TACi,t = รายการคงค้างทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t 
  NIi,t = ก าไรสุทธิตามเกณฑ์คงค้างของบริษัท i ในปีที่ t 
  OCFi,t = กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษัท i ในปีที่ t 
  TAi,t-1 = สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t – 1 
  ∆REVi,t = การเปลี่ยนแปลงของรายได้ของบริษัท i ในปีที่ t จากปีที่ t - 1 
  PPEi,t = ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ของบริษัท i ในปีที่ t 
  NDAi,t = รายการคงค้างโดยปกติที่เกิดจากการด าเนินงานของบริษัท i 

ในปีที่ t 
  ∆RECi,t = การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t จากปีที่ 

t - 1 
  | DACCi,t | = ขนาดของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของ

บริษัท i ในปีที่ t 
 

3.2.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
 ตัวแปรควบคุมจะควบคุมผลกระทบจากปัจจัยหรือตัวแปรอ่ืน นอกเหนือจากตัว

แปรที่สนใจศึกษา ดังนั้น ตัวแปรควบคุมที่ใช้ส าหรับงานวิจัยนี้จึงประกอบไปด้วย 6 ตัวแปร ดังนี้ 
 (1) ขนาดบริษัท (SIZE) 
 จากการศึกษางานวิจัยในอดีตจ านวนมาก พบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์

ต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน เช่น งานวิจัยของ Dechow et al. (1995) Xie et al. (2003) 
และ Rahman and Ali (2006) พบว่าการตกแต่งก าไรมีความสัมพันธ์เชิงลบกับขนาดของบริษัท    
แต่อย่างไรก็ตามมีบางงานวิจัยที่พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างการตกแต่งก าไรกับขนาดของบริษัท 
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อาจเนื่องมาจากความซับซ้อนของรายการทางบัญชี ที่ท าให้ผู้สอบบัญชีและคณะกรรมการตรวจสอบ
ไม่สามารถตรวจพบได้ ดังนั้นงานวิจัยส่วนใหญ่ที่ศึกษาเกี่ยวกับการตกแต่งก าไรจึงนิยมใช้ขนาดของ
บริษัทเป็นตัวแปรควบคุม โดยสามารถค านวณได้จากค่าลอการิทึมฐานธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 

 (2) ระดับหนี้สินของบริษัท (LEV) 
 การที่บริษัทมีระดับหนี้สินมาก (Leverage Ratio) นอกจากจะท าให้บริษัทมี

ความเสี่ยงด้านการเงินแล้ว ยังอาจท าให้บริษัทสูญเสียความเป็นอิสระ ดังนั้นบริษัทที่มีระดับหนี้สิน
มากอาจเกิดแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรให้เป็นไปตามแนวทางที่เจ้าหนี้พึงพอใจ (DeFond and 
Jiambalvo, 1994) แต่หากมองอีกมุมหนึ่งการที่บริษัทมีระดับหนี้สินมาก อาจท าให้บริษัทถูกดูแล
อย่างใกล้ชิดจากเจ้าหนี้ เพ่ือให้เจ้าหนี้มั่นใจว่ารายงานทางการเงินที่ตนได้ มีคุณภาพเพียงพอที่จะ
น าไปใช้ในการตัดสินใจได้ ดังนั้นบางงานวิจัยจึงพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง      การตกแต่งก าไร
กับระดับหนี้สินของบริษัท เช่น งานวิจัยของ Jelinek (2007) โดยสามารถค านวณได้จากอัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

 (3) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (OCF) 
 จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบว่าเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ใน

เชิงลบกับการจัดการก าไร (Dechow, Sloan, and Sweendy, 1995) ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงน ามาเป็น
หนึ่งในตัวแปรควบคุม โดยสามารถค านวณได้จากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานหารด้วยสินทรัพย์
รวมปีก่อน 

 (4) ประเภทของส านักงานสอบบัญชี (AUD) 
 งานวิจัยของ Becker, Defond, Jiambalvo and Subramanyam (1998)    

พบความสัมพันธ์ระหว่างประเภทของส านักงานสอบบัญชีกับการจัดการก าไร คือ บริษัทที่ใช้บริการ
สอบบัญชีของส านักงานสอบบัญชีที่มีชื่อเสียงและได้รับความน่าเชื่อถือในขณะนั้น อันไ ด้แก่ 
PriceWaterhouse Cooper, KPMG, Ernst&Young และ Deloitte จะมีระดับของการจัดการก าไร
ที่น้อยกว่าบริษัทที่เลือกใช้บริการสอบบัญชีของส านักงานสอบบัญชีที่ไม่ได้อยู่ในกลุ่ม  Big4 โดย
ก าหนดให้บริษั ทที่ ใช้ บริ การสอบบัญชีของส านั ก งานสอบบัญชี ในกลุ่ ม  Big4 อัน ได้ แก่ 
PriceWaterhouse Cooper, KPMG, Ernst&Young และ Deloitte แทนค่าเป็น 1 และแทนค่าเป็น 
0 หากไม่เป็นไปตามนั้น 

 (5) ค่าสัมบูรณข์องรายการคงค้างเกินปกติปีก่อน (LABDA) 
 เพ่ือหลีกเลี่ยงผลกระทบในการวัดรายการคงค้างในปีปัจจุบันจากการกลับ

รายการคงค้างของปีก่อน จึงเพ่ิมตัวแปรควบคุมเป็นค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างเกินปกติของปีก่อน 
ตามงานวิจัยของ Chen, Elder and Hung (2010) 
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 (6) ค่าสัมบูรณข์องการเปลี่ยนแปลงก าไรจากปีก่อน (ABNIC) 
 ค่าสัมบูรณข์องการเปลี่ยนแปลงก าไรจากปีก่อนมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการ

จัดการก าไร ดังนั้นจึงเพ่ิมเป็นหนึ่งในตัวแปรควบคุม (Bartov, Gul and Tsui, 2000; Klein, 2002) 
ซึ่งสามารถค านวณได้จากค่าสัมบูรณ์ของผลต่างก าไรจากปีก่อนหารด้วยสินทรัพย์รวมปีก่อน 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
งานวิจัยนี้จัดท าขึ้น เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโอกาสการเติบโตของบริษัท       

การก ากับดูแลกิจการและการจัดการก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในกลุ่ม SET100 โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2557 ซึ่งเป็นข้อมูลทุติยภูมิ ตามที่ได้
กล่าวอย่างละเอียดในบทที่ 3 พบว่าในการศึกษาวิจัยนี้ใช้กลุ่มตัวอย่างทั้งสิน 54 บริษัท หรือ        
270 กลุ่มตัวอย่าง ซึ่งสามารถสรุปผลการวิจัย โดยการวิเคราะห์ข้อมูลจ าแนกตามวิธีการวิเคราะห์   
เชิงสถิติได้ดังนี้ 

 
4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 

 
4.1.1 ตัวแปรเชิงปริมาณ 
 ตัวแปรเชิงปริมาณที่ใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโอกาสการเติบโตของ

บริษัท การก ากับดูแลกิจการและการจัดการก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 ประกอบด้วย ตัวแปรตาม ได้แก่ ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างเกิน
ปกติท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร ตัวแปรอิสระ ได้แก่ โอกาสการเติบโตของบริษัท สัดส่วนการถือ
หุ้นของผู้บริหาร สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ และขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ และตัวแปร
ควบคุม ได้แก่ ขนาดบริษัท ระดับหนี้สินของบริษัท กระแสเงินสดจากการด าเนินงานจากดุลยพินิจ
ของผู้บริหาร ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างเกินปกติปีก่อน และค่าสัมบูรณ์ของการเปลี่ยนแปลงก าไร
จากปีก่อน โดยผลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงปริมาณแสดงได้ดังนี้ 

 
ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงปริมาณ 

ตัวแปร 
สถิติเชิงพรรณนา 

ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
เปอร์เซ็นไทล์

ที่ 25 
เปอร์เซ็นไทล์

ที่ 75 

ABDA 0.0931 0.06 0.0864 0.03 0.13 

GROWTH 0.0003 -0.32 0.9998 -0.55 0.18 
SHARES 0.0701 0.01 0.1166 0.00 0.10 

IND 0.4185 0.40 0.0944 0.33 0.50 
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ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงปริมาณ (ต่อ) 

ตัวแปร 
สถิติเชิงพรรณนา 

ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
เปอร์เซ็นไทล์

ที่ 25 
เปอร์เซ็นไทล์

ที่ 75 
ACSIZE (คน) 3.1667 3.00 0.4375 3.00 3.00 

SIZE 17.4416 17.25 1.3123 16.59 18.24 

LEV 0.5413 0.55 0.1600 0.45 0.65 
OCF 0.1264 0.11 0.1524 0.04 0.19 

LABDA 0.0866 0.06 0.0839 0.03 0.11 
ABNIC 0.0382 0.02 0.0588 0.01 0.04 

 
จากตารางที่ 4.1 ซึ่งแสดงถึงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงปริมาณ โดยเมื่อพิจารณา

ตัวแปรตาม คือ ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างเกินปกติที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร พบว่ามี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0931 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 75 เท่ากับ 0.03 และ 0.13 
ตามล าดับ ท าให้ทราบว่าข้อมูลค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างเกินปกติที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร
ค่อนข้างแตกต่างกัน จึงสรุปได้ว่า การจัดการก าไรของแต่ละกลุ่มตัวอย่างมีความแตกต่างกัน 

ส าหรับตัวแปรอิสระตัวที่หนึ่ง คือ โอกาสการเติบโตของบริษัท พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
0.0003 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 75 เท่ากับ -0.55 และ 0.18 ตามล าดับ   
ท าให้ทราบว่าข้อมูลโอกาสการเติบโตของบริษัท มีความแตกต่างกันมาก จึงสรุปได้ว่า โอกาสการ
เติบโตของกลุ่มตัวอย่างมีความแตกต่างกัน 

ส าหรับตัวแปรอิสระตัวที่สอง คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร พบว่ามีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 0.0701 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 75 เท่ากับ 0.00 และ 0.10 
ตามล าดับ ท าให้ทราบว่าข้อมูลสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร มีความแตกต่างกัน จึงสรุปได้ว่า 
สัดส่วนของการถือหุ้นของผู้บริหารของกลุ่มตัวอย่างมีความแตกต่างกัน 

ส าหรับตัวแปรอิสระตัวที่สาม คือ สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
0.4185 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 75 เท่ากับ 0.33 และ 0.50 ตามล าดับ    
ท าให้ทราบว่าข้อมูลสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ มีความแตกต่างกันค่อนข้างน้อย และเมื่อพิจารณาค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.0944 จึงสรุปได้ว่า สัดส่วนคณะกรรมการอิสระของกลุ่ม
ตัวอย่างมีความแตกต่างกันค่อนข้างน้อย โดยช่วงของข้อมูลสอดคล้องกับหลักการก ากับดูแลกิจการที่
ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555 โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ให้แนวทางไว้ว่า
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องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนต้องประกอบไปด้วยกรรมการอิสระอย่างน้อยหนึ่ง
ในสามของจ านวนกรรมการทั้งหมด แต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 33.33 

ส าหรับตัวแปรอิสระตัวที่สี่ คือ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ พบว่ามีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 3.1667 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 75 เท่ากับ 3.00 และ 3.00 
ตามล าดับ ท าให้ทราบว่าข้อมูลขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ มีความแตกต่างกันค่อนข้างน้อย 
และเมื่อพิจารณาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.4375 จึงสรุปได้ว่า ขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบของกลุ่มตัวอย่างไม่มีความแตกต่างกันมาก  สอดคล้องกับแนวทางของ
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555 โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ที่ว่าคณะกรรมการตรวจสอบควรประกอบไปด้วยกรรมการ 3-5 คน 

ส าหรับตัวแปรควบคุมตัวที่หนึ่ง คือ ขนาดบริษัท พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 17.4416 และ
ค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 75 เท่ากับ 16.59 และ 18.24 ตามล าดับ ท าให้ทราบว่า
ข้อมูลขนาดบริษัท มีความแตกต่างกันมาก จึงสรุปได้ว่า ขนาดบริษัทของกลุ่มตัวอย่างมีความแตกต่าง
กัน 

ส าหรับตัวแปรควบคุมตัวที่สอง คือ ระดับหนี้สินของบริษัท พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
0.5413 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 75 เท่ากับ 0.45 และ 0.65 ตามล าดับ ท า
ให้ทราบว่าข้อมูลระดับหนี้สินของบริษัท มีความแตกต่างกันมาก จึงสรุปได้ว่า ระดับหนี้สินของบริษัท
ของกลุ่มตัวอย่างมีความแตกต่างกัน 

ส าหรับตัวแปรอิสระตัวที่สาม คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานจากดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร  พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.1264 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 75 
เท่ากับ 0.04 และ 0.19 ตามล าดับ ท าให้ทราบว่าข้อมูลกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจากดุลย
พินิจของผู้บริหาร มีความแตกต่างกันมาก จึงสรุปได้ว่า กระแสเงินสดจากการด าเนินงานจากดุลย
พินิจของผู้บริหารของกลุ่มตัวอย่างมีความแตกต่างกัน 

ส าหรับตัวแปรควบคุมตัวที่สี่ คือ ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างเกินปกติที่เกิดจากดุลย
พินิจของผู้บริหารปีก่อน พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0866 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และค่าเปอร์เซ็น
ไทล์ที่ 75 เท่ากับ 0.03 และ 0.11 ตามล าดับ ท าให้ทราบว่าข้อมูลค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างเกิน
ปกติที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารปีก่อน ค่อนข้างมีความแตกต่างกัน จึงสรุปได้ว่า ค่าสัมบูรณ์ของ
รายการคงค้างเกินปกติที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารปีก่อนของกลุ่มตัวอย่างมีความแตกต่างกัน 

ส าหรับตัวแปรควบคุมตัวที่ห้า คือ ค่าสัมบูรณ์ของการเปลี่ยนแปลงก าไรจากปีก่อน 
พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0382 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 75 เท่ากับ 0.01 
และ 0.04 ตามล าดับ ท าให้ทราบว่าข้อมูลค่าสัมบูรณ์ของการเปลี่ยนแปลงก าไรจากปีก่อน มีความ
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แตกต่างกันค่อนข้างน้อย และเมื่อพิจารณาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.0588 จึงสรุป
ได้ว่า ค่าสัมบูรณ์ของการเปลี่ยนแปลงก าไรจากปีก่อนของกลุ่มตัวอย่างไม่มีความแตกต่างกันมาก 

4.1.2 ตัวแปรเชิงคุณภาพ 
 ตัวแปรเชิงคุณภาพที่ใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโอกาสการเติบโตของ

บริษัท การก ากับดูแลกิจการและการจัดการก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 ประกอบด้วย ตัวแปรอิสระ ได้แก่ การควบต าแหน่งของประธาน
คณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหาร และตัวแปรควบคุม ได้แก่ ประเภทของส านักงานสอบบัญชี 
โดยผลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงคุณภาพแสดงได้ดังนี้ 

 
ตารางที่ 4.2 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงคุณภาพ 

ตัวแปร จ านวนกลุ่มตัวอย่าง รอ้ยละ 
กลุ่มตัวอย่างที่มีการควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่
ไม่ได้เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหาร 

232 85.93 

กลุ่มตัวอย่างที่สอบบัญชีโดยส านักงานสอบบัญชีในกลุ่ม Big4 225 83.33 

 
 จากตารางที่ 4.2 ซึ่งแสดงถึงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงคุณภาพ โดยเมื่อ

พิจารณาตัวแปรอิสระ คือ การควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมที่เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหาร พบว่า 
ประธานคณะกรรมการของกลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่ไม่ ได้ เป็นหนึ่ งในคณะผู้บริหาร จ านวน              
232 กลุ่มตัวอย่าง หรือคิดเป็นร้อยละ 85.93 ซึ่งสอดคล้องกับหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับ
บริษัทจดทะเบียนปี 2555 โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ให้แนวทางไว้ว่าบริษัทควรแยก
บุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการกับบุคคลที่ด ารงต าแหน่งผู้บริหารออกจากกัน เพ่ือให้เกิด  
การคานอ านาจที่สมดุล 

 และส าหรับตัวแปรควบคุม คือ ประเภทของส านักงานสอบบัญชี พบว่า        
กลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่จะเลือกใช้บริการสอบบัญชีจากส านักงานสอบบัญชีในกลุ่ม Big4 อันได้แก่ 
PriceWaterhouse Cooper, KPMG, Ernst&Young และ Deloitte จ านวน 225 กลุ่มตัวอย่าง หรือ
คิดเป็นร้อยละ 83.33 เนื่องจากการสอบบัญชีโดยส านักงานสอบบัญชีในกลุ่ม Big4 จะช่วยเพ่ิมความ
น่าเชื่อถือของคุณภาพรายงานทางการเงินให้แก่นักลงทุน เจ้าหนี้และผู้มีส่วนได้เสีย ให้เกิดความ
เชื่อมั่นมากยิ่งขึ้น 
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4.2 การวิเคราะห์ปัจจัย (Factor Analysis) 
 

การวิเคราะห์ปัจจัย (Factor Analysis) เป็นการวิเคราะห์กลุ่มตัวแปรที่คาดว่าจะมี
ความสัมพันธ์กันหรือคาดว่าจะมีความร่วมกันสูง ส าหรับกลุ่มตัวแปรมีความสัมพันธ์กันหรือมีความ
ร่วมกันสูงจะรวมเป็นกลุ่มเดียวกันหรือปัจจัยเดียวกัน (Common Factor) เพ่ือช่วยลดความทับซ้อน
ระหว่างตัวแปรและลดจ านวนตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาวิจัย 

โดยในงานวิจัยนี้ผู้วิจัยได้วิเคราะห์ตัวแปรในการวัดค่า โอกาสการเติบโตของบริษัท 
จ านวน 3 ตัวแปร ได้แก่ อัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ (PBVA) 
อัตราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของหุ้นสามัญต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ (PBVE) และอัตราส่วน
ก าไรต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐานต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (EP) ซึ่งเป็นกลุ่มตัวแปรที่คาดว่าจะมีความสัมพันธ์
กันหรือมีความร่วมกันสูง จึงเลือกมาท าการวิเคราะห์  

 
ตารางที่ 4.3 การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation Matrix) 

 PBVA PBVE EP 

Correlation PBVA 1.000 .860 -.199 
 PBVE .860 1.000 -.265 
 EP -.199 -.265 1.000 

 
จากตารางที่ 4.3 ซึ่งแสดงการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 3 ตัวแปร ได้แก่ 

PBVA PBVE และ EP โดยพบว่าค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ระหว่าง PBVA และ PBVE มีค่าเท่ากับ 
0.860 แสดงให้เห็นว่าตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์กันมาก ในขณะที่ทั้งสองมีความสัมพันธ์กับ EP 
น้อย 

 
ตารางที่ 4.4 การวิเคราะห์ KMO and Bartlett’s test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .525 
Bartlett’s Test of Sphericity Approx. Chi-Square 379.498 
 Df 3 
 Sig. .000 
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จากตารางที่ 4.4 ซึ่งแสดงค่า KMO ที่มีค่าเท่ากับ 0.525 ท าให้สามารถสรุปได้ว่าตัวแปร
ทั้ง 3 นี้เหมาะสมที่จะวิเคราะห์ Factor Analysis และสามารถรวมเป็นตัวแปรกลุ่มเดียวกันได้     
และเมื่อพิจารณาค่า Bartlett’s Test of Sphericity ที่เป็นการทดสอบสมมติฐาน H0 คือตัวแปร  
ต่าง ๆ ไม่มีความสัมพันธ์กัน และ H1 คือตัวแปรต่าง ๆ มีความสัมพันธ์กัน โดยผลที่ได้แสดงค่า
นัยส าคัญเท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 ท าให้สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับสมมติฐาน 
H1 คือตัวแปรต่าง ๆ มีความสัมพันธ์กัน 

 
ตารางที่ 4.5 การวิเคราะห์ความร่วมกัน (Communalities) 

 Initial Extraction 
PBVA 1.000 .869 
PBVE 1.000 .900 
EP 1.000 .203 

 
จากตารางที่ 4.5 ซึ่งแสดงความร่วมกัน (Communalities) ของตัวแปร 3 ตัวแปร 

พบว่า หลังจากสกัดปัจจัยแล้ว ความแปรปรวนของตัวแปร PBVA PBVE และ EP สามารถอธิบายโดย 
Common Factor ได้ร้อยละ 86.9 90.0 และ 20.3 ตามล าดับ โดยตัวแปรใหม่นี้สามารถอธิบาย
ความแปรปรวนของตัวแปรตัวเดิมได้ร้อยละ 65.73 

จากการวิเคราะห์ปัจจัย ผู้วิจัยเลือกใช้วิธี Principle Component Analysis (PCA)   
ในการจัดกลุ่มตัวแปรทั้ง 3 ตัวแปร ได้แก่ อัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมูลค่าตามบัญชีของ
สินทรัพย์ (PBVA) อัตราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของหุ้นสามัญต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ 
(PBVE) และอัตราส่วนก าไรต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐานต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (EP) สามารถรวบรวมเป็น
ตัวแปรร่วมได้ 1 ตัวแปร ซึ่งแทนด้วยตัวแปร GROWTH ที่แสดงให้เห็นถึงโอกาสการเติบโตของบริษัท 
ซึ่งจะน าไปใช้ในการวิเคราะห์ทางสถิติในส่วนถัดไป เพ่ือศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่าง โอกาส       
การเติบโตของบริษัท การก ากับดูแลกิจการและการจัดการก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 
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4.3 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 
 

ตารางที่ 4.6 ผลจากการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ด้วยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson         
 Correlation) 

Corr. ABDA GROWTH SHARES IND ACSIZE DUO SIZE LEV OCF AUD LABDA ABNIC 

ABDA 1.000            

GROWTH .159** 1.000           

SHARES 0.046 -.125* 1.000          

IND 0.064 -.134* -0.0009 1.000         

ACSIZE -0.007 0.013 -.232** 0.045 1.000        

DUO -0.005 -0.022 .437** -.232** -.179** 1.000       

SIZE -.245** -0.054 -.384** .186** .167** -.239** 1.000      

LEV 0.094 -.158** -0.077 -.135* 0.016 -0.062 .217** 1.000     

OCF -0.111 .509** 0.004 -0.065 -0.093 -0.060 -.127* -.322** 1.000    

AUD -0.019 -0.029 -.125* -0.049 0.057 -.191** .129* 0.098 -.189** 1.000   

LABDA .349** 0.104 -0.044 0.029 0.057 -0.050 -.165** 0.056 -0.061 0.035 1.000  

ABNIC .378** .259** 0.065 .138* -0.021 .011 -.287** -.202** .151* -0.046 .269** 1.000 

**,* ค่าความสัมพันธ์มีนัยส าคัญที่ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ 
 

จากตารางที่ 4.6 ซึ่งแสดงผลจากการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ด้วยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ของเพียร์สัน พบว่าที่ระดับนัยส าคัญท่ี 0.01 ตัวแปรตาม คือ ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างเกินปกติที่
เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับโอกาสการเติบโตของบริษัทซึ่งเป็นตัวแปร
อิสระ โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเท่ากับ 0.159 และเมื่อพิจารณาความสัมพันธ์กับตัว
แปรควบคุม พบว่าค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างเกินปกติที่ เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร              
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างเกินปกติที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารปี
ก่อนและค่าสัมบูรณ์ของการเปลี่ยนแปลงก าไรจากปีก่อน โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน
เท่ากับ 0.349 และ 0.378 ตามล าดับ ในขณะที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับขนาดบริษัท โดยค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเท่ากับ -0.245  

เมื่อพิจาณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระต่าง ๆ ที่ใช้ในการศึกษาวิจัย พบว่า
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ   
( - ) การควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหาร ( + ) และขนาดบริษัท   
( - ) ส าหรับสัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับการควบต าแหน่งของ
ประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหาร ( - ) และขนาดบริษัท ( + ) ในส่วนของขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบพบว่ามีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับการควบต าแหน่งของประธาน
คณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหาร ( - ) และขนาดบริษัท ( + ) ในขณะที่การควบต าแหน่งของ
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ประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับ       
ขนาดบริษัทและประเภทของส านักงานสอบบัญชี 

เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรควบคุมต่าง ๆ ที่ใช้ในการศึกษาวิจัย พบว่า
ขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับระดับหนี้สินของบริษัท ( + ) ค่าสัมบูรณ์ของรายการ
คงค้างเกินปกติที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารปีก่อน ( - ) และค่าสัมบูรณ์ของการเปลี่ยนแปลงก าไร
จากปีก่อน ( - ) ส าหรับระดับหนี้สินของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานจากดุลยพินิจของผู้บริหารและค่าสัมบูรณ์ของการเปลี่ยนแปลงก าไรจากปีก่อน   
ในส่วนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจากดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
ประเภทของส านักงานสอบบัญชี ในขณะที่ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างเกินปกติที่เกิดจากดุลยพินิจ
ของผู้บริหารปีก่อนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าสัมบูรณ์ของการเปลี่ยนแปลงก าไรจากปีก่อน 

 
4.4 การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) 

 
จากตารางที่ 4.7 ซึ่งแสดงผลจากการวิเคราะห์การถดถอย พบว่าค่าสัมประสิทธิ์        

การตัดสินใจพหุคูณ (R-squared) มีค่าเท่ากับ 0.3386 และค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ
หลังจากปรับแล้ว (Adjusted R-squared) มีค่าเท่ากับ 0.2995 จึงสามารถสรุปได้ว่าโอกาสการ
เติบโตและปัจจัยในเรื่องของการก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร สัดส่วน
คณะกรรมการอิสระ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบและการควบต าแหน่งของประธาน
คณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหาร สามารถอธิบายการจัดการก าไรได้ร้อยละ 33.86 และใน
ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 66.14 เกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอ่ืนที่ไม่ได้น ามาร่วมในการพิจารณา 

 
ตารางที่ 4.7 ผลจากการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) 

Variables 
Expected 

Sign 
Unstandardized Coefficients 

t P-value 
Coef. Std. Err. 

(Constant)  0.2629** 0.0811 3.24 0.001 
GROWTH + 0.1176* 0.0508 2.31 0.022 

SHARES - -0.0127 0.0496 -0.26 0.799 

IND - 0.1004 0.0535 1.88 0.062 
ACSIZE - -0.0048 0.0105 -0.45 0.651 

DUO + 0.0028 0.0153 0.19 0.853 
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 ตารางที่ 4.7 ผลจากการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) (ต่อ) 

Variables 
Expected 

Sign 
Unstandardized Coefficients 

t P-value 
Coef. Std. Err. 

GROWTH * SHARES - 0.0007 0.0585 0.01 0.990 
GROWTH * IND - 0.0602 0.0629 0.96 0.340 

GROWTH * ACSIZE - -0.0406** 0.0138 -2.95 0.003 

GROWTH * DUO + 0.0414* 0.0194 2.14 0.033 
SIZE  -0.0144** 0.0042 -3.46 0.001 

LEV  0.0803* 0.0313 2.56 0.011 

OCF  -0.1527** 0.0388 -3.93 0.000 
AUD  0.0008 0.0131 0.06 0.949 

LABDA  0.1690** 0.0575 2.94 0.004 

ABNIC  0.4410** 0.0891 4.95 0.000 
R-squared     0.3386 
Adj R-squared     0.2995 
**,* ค่าความสัมพันธ์มีนัยส าคัญที่ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ 

 
จากผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างโอกาสการเติบโต การก ากับดูแลกิจการและ

การจัดการก าไรของกลุ่มตัวอย่าง สามารถสรุปผลความสัมพันธ์ดังกล่าวในแต่ละสมมติฐานได้ดังนี้ 
สมมติฐานที่ 1 
H1:  โอกาสการเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไร 

จากตารางที่ 4.7 พบความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับนัยส าคัญ 
0.05 ระหว่างโอกาสการเติบโตของบริษัทกับการจัดการก าไร จึงเป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้ใน
สมมติฐานที่ 1 กล่าวคือบริษัทที่มีโอกาสการเติบโตต่ าจะมีการจัดการก าไรที่ต่ ากว่า ในขณะที่บริษัทที่
มีโอกาสการเติบโตสูงจะมีการจัดการก าไรที่สูงกว่า อาจเนื่องมาจากบริษัทอยู่ในกลุ่ม SET100 ซึ่งถูก
คาดหวังจากนักลงทุน เจ้าหนี้และผู้มีส่วนได้เสียสูง ทั้งในเรื่องของผลประกอบการที่ควรจะแสดงอยู่ใน
รูปของผลก าไรหรือแสดงให้เห็นถึงการเติบโตของก าไรที่มากกว่าปีก่อน เป็นต้น ท าให้บริษัทมีโอกาสที่
จะจัดการก าไรสูง เพ่ือรักษาระดับของราคาตราสารทุนหรือรักษาเงื่อนไขตามสัญญาเงินกู้ยืม เป็นต้น 
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Chen, Elder and Hung (2010) และสถาปัตย์ ดวงทรัพย์ (2552)     
ที่พบความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญระหว่างโอกาสการเติบโตกับการจัดการก าไร 
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สมมติฐานที่ 2 
H2:  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก าไร 

จากตารางที่ 4.7 ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญระหว่างสัดส่วนการถือหุ้น
ของผู้บริหารกับการจัดการก าไร จึงไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้ในสมมติฐานที่ 2 

เนื่องจากแรงจูงใจที่จะให้ผู้บริหารด าเนินงานเพ่ือบริษัทนั้นมีหลากหลายรูปแบบ 
ไม่ใช่เพียงแค่การให้ตราสารทุนแก่ผู้บริหารเพียงอย่างเดียว เพียงเพ่ือจะท าให้ผู้บริหารรู้สึกเป็นหนึ่งใน
เจ้าของบริษัทและท าประโยชน์สูงสุดให้แก่บริษัท แต่ยังมีการสร้างแรงจูงใจอ่ืน  ๆ ได้แก่ การให้
ผลตอบแทนระยะสั้น เช่น เงินเดือน โบนัส หรือสวัสดิการหรือการให้ผลตอบแทนระยะยาว ก็จะช่วย
จูงใจให้ผู้บริหารท าประโยชน์สูงสุดให้แก่บริษัท 

สมมติฐานที่ 3 
H3:  สัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก าไร 

จากตารางที่ 4.7 ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญระหว่างสัดส่วน
คณะกรรมการอิสระกับการจัดการก าไร จึงไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้ในสมมติฐานที่ 3 

โดยอาจเป็นผลมาจากข้อมูลมีความใกล้เคียงกัน หรือไม่มีความแตกต่างกันอย่าง
เห็นได้ชัด จากการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาพบว่าข้อมูลส่วนใหญ่จะอยู่ระหว่างช่วงร้อยละ 33 ถึง
ร้อยละ 50 ซึ่งสอดคล้องกับแนวทางการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย จึงท าให้ในการศึกษาวิจัยนี้ไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าว 

สมมติฐานที่ 4 
H4:  ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก าไร 

จากตารางที่ 4.7 ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญระหว่างขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบกับการจัดการก าไร จึงไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้ในสมมติฐานที่ 4 

เนื่องจากข้อมูลมีความใกล้เคียงกันสูงมาก หรือไม่มีความแตกต่างกันอย่างเห็นได้
ชัด จากการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาพบว่าข้อมูลส่วนใหญ่จะอยู่ที่ 3 คน ซึ่งสอดคล้องกับแนว
ทางการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ก าหนดให้
บริษัทจดทะเบียนจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 3 คน จึงท าให้ในการศึกษาวิจัยนี้ไม่พบ
ความสัมพันธ์ดังกล่าว 

สมมติฐานที่ 5 
H5: การควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหารมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไร 
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จากตารางที่ 4.7 ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญระหว่างการควบต าแหน่ง
ของประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหารกับการจัดการก าไร จึงไม่เป็นไปตามที่
คาดการณ์ไว้ในสมมติฐานที่ 5 

เนื่องจากกลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่ที่ใช้ในการศึกษาวิจัย จะท าการแยกหน้าที่อย่าง
ชัดเจนระหว่างประธานคณะกรรมการกับคณะผู้บริหาร กล่าวคือ ประธานคณะกรรมการของ      
กลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่จะไม่เป็นส่วนหนึ่งในคณะผู้บริหาร ซึ่งสอดคล้องกับแนวทางการก ากับดูแล
กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงท าให้ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
การควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหารกับการจัดการก าไร 

สมมติฐานที่ 6 
H6:  โอกาสการเติบโตและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ

จัดการก าไร 
จากตารางที่ 4.7 ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญระหว่างโอกาสการเติบโต

และสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารกับการจัดการก าไร จึงไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้ในสมมติฐาน   
ที่ 6 

เนื่องจากผู้บริหารได้รับประโยชน์อื่น ๆ ประกอบด้วย นอกเหนือจากผลประโยชน์
ที่ได้จากตราสารทุนที่ผู้บริหารถืออยู่  เช่น เงินปันผล เป็นต้น ไม่ว่าจะเป็น เงินเดือน โบนัสหรือ
ค่าตอบแทนพิเศษ ท าให้แม้บริษัทจะมีโอกาสการเติบโตต่ า แต่ผู้บริหารก็จะได้รับผลประโยชน์อ่ืน ๆ 
ท าให้ไม่มีแรงจูงใจมากพอที่จะตกแต่งก าไร ดังนั้นจึงไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าว   

สมมติฐานที่ 7 
H7:  โอกาสการเติบโตและสัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ

จัดการก าไร 
จากตารางที่ 4.7 ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญระหว่างโอกาสการเติบโต

และสัดส่วนคณะกรรมการอิสระกับการจัดการก าไร จึงไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้ในสมมติฐานที่ 7 
เนื่องจากข้อมูลสัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีความกระจุกตัวอยู่ในช่วงข้อมูล

ระหว่างร้อยละ 33 ถึงร้อยละ 50 เพราะจ านวนกรรมการอิสระยังถือเป็นข้อก าหนดทั่วไป ที่ทุกบริษัท
ควรจัดตั้งให้มีจ านวนไม่น้อยกว่า 1 ใน 3 ของจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด ท าให้ข้อมูลดังกล่าวมี
ความแตกต่างกันน้อย ส่งผลให้แม้จะพิจารณาร่วมกับโอกาสการเติบโตก็ไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าว 

สมมติฐานที่ 8 
H8: โอกาสการเติบโตและขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

การจัดการก าไร 
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จากตารางที่ 4.7 พบความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับนัยส าคัญ 
0.01 ระหว่างโอกาสการเติบโตและขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกับการจัดการก าไร จึงเป็นไป
ตามท่ีคาดการณ์ไว้ในสมมติฐานที่ 8 

เมื่อพิจารณาร่วมกับค่าสัมประสิทธิ์    พบว่ามีทิศทางลบ ซึ่งสอดคล้องกับค่า
สัมประสิทธิ์    ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่าเมื่อพิจารณาทั้งโอกาสการเติบโตและขนาดของคณะกรรมการ
ตรวจสอบจะช่วยให้การจัดการก าไรลดลง เนื่องจากหน้าที่ของคณะกรรมการตรวจสอบคือคอย    
สอบทานรายงานทางการเงินให้มีคุณภาพและมีความน่าเชื่อถือ ดังนั้นยิ่งบริษัทมีการเติบโตที่สูง 
คณะกรรมการตรวจสอบจะยิ่งปฏิบัติหน้าที่อย่างเข้มงวดมากยิ่งขึ้น จึงเป็นผลให้สามารถลดโอกาสใน
การจัดการก าไรลงได้ ดังนั้นหากบริษัทที่มีการเติบโตสูงต้องการที่จะรักษาคุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน จึงควรที่ จะจัดตั้ งคณะกรรมการตรวจสอบที่ประกอบไปด้วยบุคคลที่มีความรู้           
ความเชี่ยวชาญ จ านวนมาก เพื่อให้สามารถปฏิบัติงานได้อย่างทั่วถึงและมีประสิทธิภาพ 

สมมติฐานที่ 9 
H9:  โอกาสการเติบโตและการควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่งใน

คณะผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไร 
จากตารางที่ 4.7 พบความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับนัยส าคัญ 

0.05 ระหว่างโอกาสการเติบโตและการควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะ
ผู้บริหารกับการจัดการก าไร จึงเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้ในสมมติฐานที่ 9 

เมื่อพิจารณาร่วมกับค่าสัมประสิทธิ์    พบว่ามีทิศทางบวก ซึ่งสอดคล้องกับค่า
สัมประสิทธิ์     

ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่าบริษัทที่มีโอกาสการเติบโตที่สูงและประธานคณะกรรมการ
เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหารจะยิ่งท าให้เกิดการจัดการก าไรมากกว่า บริษัทที่มีโอกาสการเติบโตที่ต่ าและ
ประธานคณะกรรมการเป็นหนึ่งในคณะผู้บริหาร เนื่องจากการที่ประธานคณะกรรมการเป็นส่วนหนึ่ง
ในคณะผู้บริหาร อาจลดทอนความเป็นอิสระในการด าเนินงานตามหน้าที่ลง โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัท
ที่มโีอกาสการเติบโตสูงจะยิ่งได้รับแรงกดดันและความคาดหวังจากนักลงทุน เจ้าหนี้และผู้มีส่วนได้เสีย 
จึงยิ่งท าให้เกิดการจัดการก าไร 

นอกจากนี้ ส าหรับตัวแปรควบคุมที่ใช้ในการศึกษา พบว่ากระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานจากดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับการจัดการก าไร ซึ่ง
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Dechow, Sloan and Sweendy (1995) และสุคนธ์ทิพย์ เนตระกาศ 
(2553) ในขณะที่ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างเกินปกติที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารปีก่อนมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับการจัดการก าไร สอดคล้องกับงานวิจัยของ Chen, Elder 
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and Hung (2010) เนื่องจากรายการคงค้างปีก่อนจะส่งผลกระทบต่อรายการคงค้างปีปัจจุบัน 
เช่นเดียวกับค่าสัมบูรณ์ของการเปลี่ยนแปลงก าไรจากปีก่อนที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ
กับการจัดการก าไร ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Bartov, Gul and Tsui, (2000) และ Klein (2002) 

และส าหรับขนาดบริษัทและระดับหนี้สินของบริษัทมีความสัมพันธ์เป็นไปตามที่
คาดการณ์ไว้ กล่าวคือ ขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับการจัดการก าไร ในขณะ
ที่ระดับหนี้สินของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับการจัดการก าไร 
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ตารางที่ 4.8 สรุปผลปการวิจยั 

สมมติฐาน ผลที่ได้รับ 
โอกาสการเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไร ยอมรับ H1 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก าไร ปฏิเสธ H2 
สัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก าไร ปฏิเสธ H3 

ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการ
ก าไร 

ปฏิเสธ H4 

การควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหารมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไร 

ปฏิเสธ H5 

โอกาสการเติบโตและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับการจัดการก าไร 

ปฏิเสธ H6 

โอกาสการเติบโตและสัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับการจัดการก าไร 

ปฏิเสธ H7 

โอกาสการเติบโตและขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์
เชิงลบกับการจัดการก าไร 

ยอมรับ H8 

โอกาสการเติบโตและการควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่เป็น
หนึ่งในคณะผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไร 

ยอมรับ H9 

ตัวแปรควบคุม 
ขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบ 

ระดับหนี้สินของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานจากดุลยพินิจของผู้บริหาร มีความสัมพันธ์เชิงลบ 
ประเภทของส านักงานสอบบัญชี ไม่มีความสัมพันธ์ 

ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างเกินปกติปีก่อน มีความสัมพันธ์เชิงบวก 
ค่าสัมบูรณ์ของการเปลี่ยนแปลงก าไรจากปีก่อน มีความสัมพันธ์เชิงบวก 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 
งานวิจัยนี้จัดท าขึ้นเพ่ือต้องการที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง โอกาสการเติบโต     

การก ากับดูแลกิจการและการจัดการก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในกลุ่ม SET100 โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2557 ซึ่งสามารถรวบรวมกลุ่มตัวอย่าง
ได้ทั้งสิ้น 270 กลุ่มตัวอย่าง โดยใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเพ่ือตรวจสอบข้อมูลว่ามีความ
แตกต่างเพียงพอที่จะใช้ในการศึกษาหรือไม่ การวิเคราะห์ปัจจัย เพ่ือรวมตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กัน 
อันได้แก่ ตัวแปร PBVA PBVE และ EP ให้เป็นตัวแปรใหม่ที่แสดงให้เห็นถึงโอกาสการเติบโตของ
บริษัท หรือ ตัวแปร GROWTH 

นอกจากนี้ยังท าการวิเคราะห์สหสัมพันธ์และวิเคราะห์การถดถอย เกี่ยวกับโอกาสการ
เติบโตของบริษัท การก ากับดูแลกิจการ อันได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร สัดส่วน
คณะกรรมการอิสระ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบและการควบต าแหน่งของประธาน
คณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหารต่อการจัดการก าไร สามารถสรุปได้ดังนี้ 

โอกาสการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับการจัดการก าไร เป็นผล
เนื่องมาจากกลุ่มตัวอย่างที่อยู่ในกลุ่ม SET100 ท าให้ถูกคาดหวังจากนักลงทุน เจ้าหนี้และผู้มีส่วนได้
เสียอย่างมาก เกี่ยวกับผลประกอบการที่ควรจะแสดงอยู่ในรูปของผลก าไร รวมทั้งแสดงให้เห็นถึง    
การเติบโตของก าไรที่มากกว่าปีก่อน ส่งผลให้บริษัทมีโอกาสที่จะจัดการก าไรสูง เพ่ือให้ตอบสนองต่อ
ความคาดหวังของนักลงทุน ซึ่งจะช่วยรักษาระดับของราคาตราสารทุน และยังอาจเป็นการรักษา
เงื่อนไขตามสัญญาเงินกู้ยืมต่าง ๆ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Chen, Elder and Hung (2010) 
และ สถาปัตย์ ดวงทรัพย์ (2552) ที่พบความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญระหว่าง โอกาสการ
เติบโตกับการจัดการก าไร 

นอกจากนี้เมื่อศึกษาร่วมกับการก ากับดูแลกิจการ พบว่าโอกาสการเติบโตและขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับการจัดการก าไร เนื่องจากหน้าที่
หลักของคณะกรรมการตรวจสอบคือท าหน้าที่สอบทานรายงานทางการเงินให้มีคุณภาพและมีความ
น่าเชื่อถือ เป็นผลให้คณะกรรมการตรวจสอบอาจจะปฏิบัติหน้าที่อย่างเข้มงวดมากยิ่งขึ้น ส าหรับ
บริษัทที่มีโอกาสการเติบโตสูง ซึ่งมีโอกาสในการตกแต่งก าไรที่สูงกว่าบริษัทที่มีโอกาสการเติบโตต่ า 
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ในขณะที่โอกาสการเติบโตและการควบต าแหน่งของประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่ง
ในคณะผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับการจัดการก าไร เนื่องจากการที่ประธาน
คณะกรรมการเป็นหนึ่งในคณะผู้บริหาร อาจไปลดทอนความเป็นอิสระในการด าเนินงานตามหน้าที่ใน
ฐานะของผู้บริหาร ส่งผลให้ไม่เกิดการก ากับดูแลกิจการที่ดีตามที่ควร ท าให้พบความสัมพันธ์ใน      
เชิงบวกนี ้

แต่ส าหรับความสัมพันธ์โดยตรงระหว่างการก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้น
ของผู้บริหาร สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบและการควบต าแหน่ง
ของประธานคณะกรรมการที่เป็นหนึ่งในคณะผู้บริหารกับการจัดการก าไร กลับไม่พบความสัมพันธ์ 
เนื่องจากข้อมูลที่ไม่ค่อยมีความแตกต่างกันอย่างเห็นได้ชัด จากการปฏิบัติโดยทั่วไปตามแนวทาง    
การก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมถึงประโยชน์ที่
ผู้บริหารได้รับมาจากหลายทาง ทั้งเงินเดือน โบนัสและค่าตอบแทนพิเศษ ไม่ใช่เพียงแค่ผลประโยชน์ที่
ได้จากตราสารหุ้นที่ครอบครองอยู่ 

 
5.2 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 

 
งานวิจัยนี้มีข้อจ ากัดเรื่องการวัดโอกาสการเติบโตของบริษัท ซึ่งงานวิจัยนี้วัดโอกาส   

การเติบโตของบริษัทตามแนวคิด Price-based Proxies เนื่องจากการวัดโอกาสการเติบโตจาก
แนวคิด Investment-based Proxies สามารถเข้าถึงข้อมูลบางประเภทได้ยากกว่า เช่น ข้อมูล
ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา เป็นต้น 

 
5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยต่อเนื่อง 

 
1) ในอนาคตอาจมีการบังคับให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เปิดเผยข้อมูลที่

จ าเป็นอย่างละเอียดมากขึ้น เช่น ข้อมูลค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา เป็นต้น ซึ่งเป็นข้อมูลที่ส าคัญ 
เนื่องจากแสดงให้เห็นถึงแผนในการด าเนินงานในอนาคตและโอกาสการเติบโตของบริษัท โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ ส่งผลให้งานวิจัยในอนาคตอาจจะวัด
โอกาสการเติบโตตามแนวคิด Investment-based Proxies 

2) ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาวิจัยเกี่ยวกับ การก ากับดูแลกิจการ อาจใช้ CG score เป็น
ตัวแทน เนื่องจากสามารถเข้าถึงข้อมูลได้ง่ายกว่า รวมทั้งพิจารณาครอบคลุมทุกด้านของการก ากับ
ดูแลกิจการ   
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รายการอ้างอิง 
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