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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยชิ้นนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและ
การตกแต่งก าไรด้วยรายการคงค้างที่ใช้ดุลพินิจ รวมถึงศึกษาผลกระทบของปัจจัยด้านการก ากับดูแล
กิจการที่มีต่อความสัมพันธ์ดังกล่าว โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิของกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีรายชื่ออยู่ในกลุ่ม SET100 และเก็บข้อมูลย้อนหลังภายในช่วง
ระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง 2558  

ผลจากการศึกษาพบว่าค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการตกแต่งก าไร
ซึ่งวัดจากค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดที่ว่า
ค่าตอบแทนผู้บริหารที่รวมส่วนที่ผูกติดกับผลการด าเนินงานเอาไว้นั้นอาจน ามาซึ่งแรงจูงใจในการ
ตกแต่งก าไรของผู้บริหาร อย่างไรก็ตามพบว่าปัจจัยด้านการก ากับดูแลกิจการบางอย่างเช่น การมี
กรรมการตรวจสอบด ารงต าแหน่งเป็นหนึ่งในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนนั้นช่วยลด
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและการตกแต่งก าไร ในทางตรงกันข้ามการที่ผู้บริหารมี
สัดส่วนการถือครองหุ้นในบริษัทมากยิ่งเป็นการส่งเสริมให้ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหาร
และการตกแต่งก าไรเพ่ิมขึ้น โดยสรุปแล้วผลจากงานวิจัยนี้แสดงให้เห็นถึงผลกระทบจากปัจจัยด้าน
การก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความสัมพันธ์ดังกล่าวเพ่ิมเติมจากงานวิจัยด้านค่าตอบแทนผู้บริหารและ
การตกแต่งก าไรในอดีต 

 
ค าส าคัญ: ค่าตอบแทนผู้บริหาร, การก ากับดูแลกิจการ, การตกแต่งก าไร, รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจ     
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ABSTRACT 
 

The purpose of this paper is to study the relationship between executive 
compensation and earnings management and to examine how corporate governance 
structures influence such relationship. The samples are listed companies in SET100 
during 2011 to 2015. 

The results show that executive compensation is positively related with 
earnings management. This is in line with the notion that executive compensation that 
include performance-based incentive may leads executives’ motivation to manipulate 
earnings. However, the results also show that some corporate governance factors, such 
as having member of the audit committee as a member of the compensation committee 
reduces the relationship between executive compensation and earnings management. 
On the other hand, management who have more ownership in company may have 
higher incentive to manage earnings in order to maximize their compensation. This study 
adds to the literature on executive compensation by investigating the effects of 
corporate governance on executive compensation and earnings management. 

 
Keywords: Executive Compensation, Corporate Governance, Earnings Management  
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญ                                                  
 

การจ่ายค่าตอบแทนให้กับผู้บริหารเป็นเรื่องที่บุคคลภายนอกให้ความสนใจ เนื่องจาก
จ านวนค่าตอบแทนของผู้บริหารได้เพ่ิมสูงขึ้นเรื่อยๆ เมื่อเปรียบเทียบกับค่าตอบแทนของพนักงาน
ทั่วไปที่ไม่ได้อยู่ในระดับบริหาร ในทางทฤษฎีแล้วค่าตอบแทนของผู้บริหารควรจะมีความสัมพันธ์กับ
ผลประกอบการของบริษัท เนื่องจากการจ่ายค่าตอบแทนนั้นเปรียบเสมือนรางวัลเพ่ือจูงใจผู้บริหารให้
มีความพยายามที่จะปฏิบัติงาน น ามาซึ่งผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น สร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่องค์กรและ
สร้างประโยชน์แก่ผู้มีส่วนได้เสียทุกราย จึงมีงานวิจัยในอดีตมากมายพยายามที่จะศึกษาว่าการจูงใจ
ผู้บริหารด้วยค่าตอบแทนนั้นสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานหรือมูลค่ากิจการที่สูงขึ้นจริงหรือไม่ อย่างไร
ก็ตาม ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและผลการด าเนินงานจากงานวิจัยใน
อดีตนั้นยังคงมีความไม่แน่นอน มีการศึกษาท่ีพบว่าการจูงใจผู้บริหารด้วยค่าตอบแทนไม่ได้สัมพันธ์กับ
ผลการด าเนินงานตามที่ควรจะเป็น ซึ่งแม้จะยังไม่สามารถสรุปได้อย่างแน่ชัดว่าผู้บริหารระดับสูงได้รับ
ผลตอบแทนเป็นจ านวนที่สูงเกินไป แต่การจ่ายค่าตอบแทนให้กับผู้บริหารในสัดส่วนที่สูงและไม่
สอดคล้องกับผลการปฏิบัติงาน อาจเป็นสัญญาณหนึ่งที่แสดงให้เห็นว่าระบบการก ากับดูแลกิจการ
ขององค์กรนั้นไม่ดีเท่าที่ควร เพราะอาจแสดงให้เห็นว่าผู้บริหารมีผลประโยชน์ส่วนตนที่ขัดแย้งกับ
ผลประโยชน์ขององค์กรโดยรวม 

โครงสร้างการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารโดยส่วนใหญ่นั้นจะประกอบไปด้วย เงินเดือน 
(Salary) ค่าตอบแทนที่อิงกับผลการด าเนินงาน (Incentive Compensation) และผลประโยชน์อื่นๆ 
(Benefits) องค์ประกอบของค่าตอบแทนทั้งสามมีความสัมพันธ์กัน แต่องค์ประกอบในส่วนของ
ค่าตอบแทนที่ อิงกับผลการด าเนินงานนั้นจัดว่าเป็นเครื่องมือที่ ใช้ในการควบคุมการจัดการ 
(Management Control Functions) อย่างหนึ่ง  โดยมีแนวคิดที่ว่าระบบการจ่ายค่าตอบแทนนั้นมี
ส่วนช่วยในการลดปัญหา Moral Hazard หรือการที่ตัวการ (Principal) ซึ่งในกรณีของบริษัทก็คือผู้
ถือหุ้น ไม่สามารถแน่ใจได้ว่าตัวแทน (Agent) หรือผู้บริหารที่ท าการคัดเลือกเข้ามานั้นได้ใช้ความ
พยายามสูงสุดในการท างานหรือไม่ ทางทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) อธิบายว่าองค์กรควรจะท า
สัญญาและให้ Incentives เพ่ือเป็นเครื่องมือในการจูงใจให้ผู้บริหารมีเป้าหมายร่วมกับองค์กรและ
ตั้งใจปฏิบัติงานเพ่ือให้เป็นไปตามเป้าหมายหรือเพ่ือประโยชน์ของผู้ถือหุ้นซึ่งอยู่ในฐานะเจ้าของ
กิจการ 
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ตัวอย่างของค่าตอบแทนที่อิงกับผลการด าเนินงาน ( Incentive Compensation)  
ที่นิยมใช้กันทั่วไป ได้แก่ โบนัส ซึ่งมักจะสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรงวดนั้นๆของบริษัท 
หรือค านวณมาจากตัวเลขในงบการเงิน ถึงแม้บริษัทส่วนใหญ่จะไม่ได้มีการเปิดเผยว่าก าหนด
ค่าตอบแทนผู้บริหารจากตัววัดใดอย่างชัดเจน แต่ผลจากงานวิจัยในอดีตพบว่าค่าตอบแทนของ
ผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิทางบัญชี แสดงหลักฐานว่าก าไรทางบัญชี ยังคงเป็นปัจจัย 
ส าคัญที่ใช้ในการก าหนดค่าตอบแทนของผู้บริหาร (Lambert and Larcker, 1987; Sloan, 1993; 
Natarajan, 1996) แม้ที่ผ่านมาจะมีข้อสนับสนุนเกี่ยวกับประโยชน์ของการใช้ค่าตอบแทนที่อิงกับผล
การด าเนินงานเป็นเครื่องมือในการจูงใจผู้บริหารให้มีเป้าหมายร่วมกับองค์กร ลดปัญหาความขัดแย้ง
ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้นตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) แต่ก็ยังมีกระแสโต้แย้งอีกเช่นกัน
ว่าการจ่ายค่าตอบแทนโดยอิงกับตัววัดผลการด าเนินงานทางบัญชีโดยเฉพาะตัวเลขก าไรที่รายงานนั้น 
อาจท าให้ผู้บริหารปฏิบัติงานโดยมุ่งเน้นที่ผลการด าเนินงานในระยะสั้นมากเกินไป เช่น ตัดสินใจลงทุน
เฉพาะธุรกิจที่มีก าไรสูง หรือไปลดการลงทุนระยะยาวในค่าใช้จ่ายด้านการวิจัยและพัฒนา (Baber  
et al., 1991; Dechow and Sloan, 1991) เป็นผลให้ในระยะสั้นก าไรของกิจการในงวดนั้นออกมา 
ดูดีจริง แตอ่าจไม่สามารถรักษาความมั่นคงและสร้างการเจริญเติบโตได้ในระยะยาว 

ข้อควรระวังที่ส าคัญอีกประการหนึ่งคือ การพิจารณาค่าตอบแทนผู้บริหารโดยยึดกับตัว
วัดผลการด าเนินงานทางบัญชีนั้นอาจก่อให้เกิดปัญหา โดยอาจน ามาซึ่งแรงจูงใจให้ผู้บริหารมี
พฤติกรรมที่จะท าเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตัวมากยิ่งขึ้น เนื่องจากผู้บริหารสามารถกระท าการตกแต่ง
ตัวเลขก าไรผ่านการใช้ดุลพินิจในการด าเนินธุรกิจหรือเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชีเพ่ือให้กระทบต่อ
ตัวเลขทางการเงินหรือเพ่ือให้ระดับของผลก าไรเป็นไปในทิศทางที่ต้องการได้ ซึ่งเมื่อผลก าไรที่เป็น
หนึ่งในตัววัดผลการด าเนินงานสูงขึ้นก็จะส่งผลให้ผู้บริหารได้รับค่าตอบแทนในสัดส่วนที่สูงขึ้นตามไป
ด้วย จากการที่ผู้บริหารสามารถเข้ามามีอิทธิพลในการก าหนดทิศทางของผลการด าเนินงานได้เช่นนี้ 
การก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารจากตัวเลขทางบัญชีหรือตัววัดผลการด าเนินงานทางการเงิน  อาจ
ส่งผลให้ผู้บริหารยิ่งมีพฤติกรรมฉกฉวยโอกาสกระท าการเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตัว โดยจัดการก าไร  
ให้เป็นไปในทางที่ตนจะได้รับค่าตอบแทนสูงสุด (Shrieves et.al., 2002). และมีงานวิจัยในอดีต
ชี้ให้เห็นว่าในสถานการณ์ที่เมื่อผลตอบแทนของผู้บริหารสัมพันธ์กับตัวเลขก าไรที่รายงาน ผู้บริหาร
อาจมีแรงจูงใจในการใช้ดุลยพินิจเลือกนโยบายบัญชีเพ่ือเลื่อนการรับรู้ก าไรในอนาคตมารับรู้เป็นก าไร
ในงวดปัจจุบัน ซึ่งการกระท าเช่นนี้จะช่วยเพ่ิมระดับผลก าไรในงวดปัจจุบัน ส่งผลให้ค่าตอบแทนใน
งวดปัจจุบันที่จะได้รับสูงขึ้น (Watts and Zimmerman, 1986) หรือเนื่องจากผู้บริหารจะได้รับโบนัส
มากขึ้นในปีที่มีก าไรเมื่อเทียบกับปีที่ขาดทุน ผู้บริหารอาจใช้วิธีตกแต่งก าไรลดลงด้วยวิธี Big Bath  
ด้วยการเร่งรับรู้ค่าใช้จ่ายเป็นจ านวนมากในงวดนี้เพ่ือให้การเพ่ิมขึ้นของระดับก าไรในปีหน้า 
เป็นไปได้ง่ายขึ้น 
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อย่างไรก็ตาม ภาพรวมของงานวิจัยในอดีตที่ท าการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนผู้บริหารและการตกแต่งก าไรนั้นผลการศึกษายังคงมีความไม่แน่นอน มีทั้งงานที่พบ
ความสัมพันธ์เชิงบวก, ความสัมพันธ์เชิงลบ หรือไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรดังกล่าว อีกทั้ง
งานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่ล้วนศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างในประเทศที่พัฒนาแล้วโดยเฉพาะประเทศ
สหรัฐอเมริกา ซึ่งค่อนข้างให้ความสนใจในรูปแบบค่าตอบแทนที่สัมพันธ์กับมูลค่าหุ้น (Stock-Based 
Compensation) เช่น สิทธิในการซื้อหุ้น (Stock Option) ซึ่งเป็นรูปแบบการจ่ายค่าตอบแทนที่ใน
ปัจจุบันเริ่มมีสัดส่วนเพิ่มสูงขึ้น และคาดว่าเป็นรูปแบบที่จะน ามาซึ่งแรงจูงใจที่ผู้บริหารจะมีพฤติกรรม
ตกแต่งก าไรเพื่อผลประโยชน์ส่วนตนได้มากท่ีสุด 

ทั้งนี้ ผู้วิจัยเชื่อว่าบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยยังมีความแตกต่างทางสภาพแวดล้อม
หลายอย่างจากบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว ไม่ว่าจะเป็นขนาดเศรษฐกิจ สังคม 
วัฒนธรรม คุณภาพการก ากับดูแลกิจการ หรือโครงสร้างการบริหารที่บริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา
มักจะท าการว่าจ้างผู้บริหารมืออาชีพจากภายนอกเข้ามาบริหารงานโดยจัดท าเป็นสัญญาข้อตกลง
ชัดเจน ในขณะที่ประเทศไทยโครงสร้างบริษัทส่วนใหญ่ยังเป็นการบริหารในรูปแบบของธุ รกิจ
ครอบครัว และที่ส าคัญโครงสร้างการจ่ายค่าตอบแทนให้แก่ผู้บริหารยังมีความแตกต่างกัน โดยจาก
รายงานผลส ารวจข้อมูลกรรมการและผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (2558) เปิดเผยว่า รูปแบบค่าตอบแทนที่บริษัทจดทะเบียนนิยมจ่ายให้กับผู้บริหารมาก
ที่สุดยังคงเป็นในรูปแบบของ เงินเดือน โบนัสที่อิงกับผลการด าเนินงาน และเงินสะสมกองทุนส ารอง
เลี้ยงชีพ การจ่ายค่าตอบแทนในรูปแบบที่สัมพันธ์กับมูลค่าหุ้น (Stock-Based Compensation) นั้น
ยังถือเป็นสัดส่วนที่ค่อนข้างน้อยอยู่  

ด้วยเหตุนี้จึงไม่สามารถน าผลจากงานวิจัยในอดีตมาใช้กับประเทศไทยได้ทั้งหมด 
ประกอบกับงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับค่าตอบแทนผู้บริหารในประเทศไทยส่วนใหญ่ยังคงมุ่งศึกษาถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนและผลการด าเนินงานด้านต่างๆ งานวิจัยที่ท าการศึกษาในด้าน
ผลกระทบของค่าตอบแทนผู้บริหารกับการตกแต่งก าไรยังคงมีอยู่เป็นจ านวนน้อย และยังไม่เคยมี
การศึกษาถึงปัจจัยภายนอกอ่ืนๆ เช่น กลไกการก ากับดูแลกิจการ ที่อาจส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์
ดังกล่าวมาก่อน งานวิจัยชิ้นนี้จึงมีความสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหาร
และการตกแต่งก าไร รวมถึงศึกษาบทบาทของโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการต่างๆที่มีต่อความ 
สัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของผู้บริหารและการตกแต่งก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
 

1.  เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารกับการตกแต่งก าไรด้วย  
รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร   

2.  เพ่ือศึกษาผลกระทบของปัจจัยด้านการก ากับดูแลกิจการต่างๆที่มีต่อความสัมพันธ์
ระหว่างค่าตอบแทนของผู้บริหารและการตกแต่งก าไร   

 
1.3 ขอบเขตงานวิจัย 

 
งานวิจัยชิ้นนี้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหาร การก ากับดูแล

กิจการ และการตกแต่งก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีรายชื่ออยู่
ในกลุ่ม SET100 ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2558 และท าการเก็บรวบรวมข้อมูลย้อนหลังภายในช่วง
ระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2554 - 2558 โดยศึกษาในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้น บริษัทที่อยู่ใน
กลุ่มธุรกิจการเงิน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ บริษัทที่อยู่ในหมวดฟ้ืนฟูกิจการ บริษัทที่หยุด
ด าเนินการ และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน  
 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
1. ท าให้ทราบความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของผู้บริหารและการตกแต่งก าไร 

รวมถึงผลกระทบจากปัจจัยด้านโครงสร้างของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความสัมพันธ์ดังกล่าว 

2. ท าให้นักลงทุนและผู้ใช้รายงานทางการเงินได้เพ่ิมระมัดระวังในการพิจารณาข้อมูลที่
เปิดเผยของบริษัทและความเหมาะสมของข้อมูลค่าตอบแทนผู้บริหาร โดยเฉพาะค่าตอบแทนที่จ่าย
โดยอิงกับผลด าเนินงาน เช่น โบนัส ด้วยการพิจารณาข้อมูลผลประกอบการและข้อมูลรายละเอียดใน
ส่วนที่เกี่ยวข้องกับผู้บริหารทีเ่ปิดเผยในรายงานประจ าปีร่วมด้วย 

3. คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนและหน่วยงานที่มีหน้าที่ก ากับดูแลสามารถ
พิจารณาถึงความเหมาะสมในการออกแบบโครงสร้างค่าตอบแทนส าหรับผู้บริหาร และปรับปรุงระบบ
การจูงใจผู้บริหารด้วยค่าตอบแทนให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

4. คณะกรรมการตรวจสอบและผู้สอบบัญชีจะได้เพ่ิมความระมัดระวังในการก ากับดูแล
และตรวจสอบการจัดท ารายงานทางการเงิน รวมถึงหามาตรการควบคุมการใช้ดุลยพินิจในการจัดท า
รายงานทางการเงินของผู้บริหาร 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 

2.1.1 ทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) กล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่าง Principal  

ที่เป็นผู้ก าหนดขอบเขตงานที่ต้องท า และ Agent ที่เป็นตัวแทนของ Principal ในการปฏิบัติงาน 
ตามขอบเขตนั้น เนื่องจากทั้งสองฝ่ายมีข้อมูลไม่เท่ากันและภายใต้ความไม่แน่นอนในการด าเนินธุรกิจ 
จึงอาจเกิดความขัดแย้งขึ้นได้ 2 ประเภท ประเภทแรกเรียกว่า Adverse Selection เป็นปัญหาที่ 
Principal ไม่สามารถแน่ใจได้ว่า Agent ที่จะถูกเลือกเข้ามานั้น จะมีความสามารถในการท างานได้
สอดคล้องกับผลตอบแทนที่ได้รับหรือไม่ และความขัดแย้งประเภทที่สองเรียกว่า Moral Hazard เป็น
ปัญหาที่ Principal ไม่สามารถแน่ใจได้ว่าเมื่อเลือก Agent เข้ามาเป็นตัวแทนแล้ว Agent นั้นได้ใช้
ความพยายามสูงสุดในการท างานหรือไม่ หรือมีการปฏิบัติงานเต็มประสิทธิภาพหรือไม่ ซึ่งในกรณีของ
บริษัท Principal ก็คือผู้ถือหุ้น และ Agent ก็คือผู้บริหาร โดยทฤษฎีตัวแทนได้ระบุว่าบริษัทจะต้องมี
สัญญา (Contract) ที่มีประสิทธิภาพเพ่ือดึงดูดให้ผู้บริหารท างานโดยมุ่งที่ประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเป็น
หลัก การจ่ายค่าตอบแทนให้กับผู้บริหารจัดเป็นสัญญาที่บริษัทใช้ในการจูงใจให้ผู้บริหารปฏิบัติงาน
สอดคล้องกับค่าตอบแทนที่ได้รับ 

2.1.2 การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ให้ค าจ ากัดความของค าว่า การก ากับดูแล

กิจการ (Corporate Governance) คือ“ระบบที่จัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์
ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผู้ถือหุ้น เพ่ือสร้างความสามารถในการแข่งขันน าไปสู่การ
เจริญเติบโต และเพ่ิมคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้นระยะยาวโดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนประกอบ” ซึ่งตลาด
หลักทรัพย์ฯ มีความเชื่อม่ันว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะเป็นประโยชน์ต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัท 
เพราะนอกจากจะเป็นสิ่งที่แสดงให้เห็นถึงมาตรฐานการบริหารจัดการองค์กรที่ดีแล้ว ยังเป็นการ
เสริมสร้างความโปร่งใสในการด าเนินงานและประสิทธิภาพของผู้บริหาร ท าให้ผู้มีส่วนได้เสีย 
(Stakeholders) เกิดความเชื่อม่ันในองค์กร 

การจ่ายค่าตอบแทนให้กับผู้บริหารเป็นจ านวนที่สูงเกินไปนั้น อาจเป็นสัญญาณที่
สะท้อนให้เห็นถึงความอ่อนแอของระบบการก ากับดูแลกิจการขององค์กร ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเล็งเห็นถึงความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการที่ดีและได้มีการด าเนินการอย่างต่อเนื่อง
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เพ่ือส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนมีระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งการจ่ายค่าตอบแทนให้กับ
กรรมการและผู้บริหารก็ถือเป็นหลักการ 1 ใน 15 ข้อที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ เลือกให้บริษัทจดทะเบียน
น าไปถือปฏิบัติในระยะแรก 

ในรายงานหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2555) ระบุว่า ค่าตอบแทนควรอยู่ในลักษณะที่เทียบได้กับอุตสาหกรรม
ซึ่งค่าตอบแทนของกรรมการผู้จัดการและผู้บริหารระดับสูงควรเป็นไปตามหลักการและนโยบายที่
คณะกรรมการก าหนดภายในกรอบที่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น  โดยระดับค่าตอบแทนที่เป็น
เงินเดือน โบนัส และผลตอบแทนจูงใจควรสอดคล้องกับผลการปฏิบัติงานของผู้บริหารแต่ละคน 
นอกจากนี้ บริษัทควรเปิดเผยในรายงานประจ าปีถึงนโยบายหลักเกณฑ์ และจ านวนค่าตอบแทนที่จ่าย
แก่กรรมการและผู้บริหารระดับสูง โดยเฉพาะค่าตอบแทนของกรรมการผู้จัดการหรือประธานบริหาร 
(Chief Executive Officer หรือ CEO) นั้นควรเปิดเผยทั้งระยะสั้น ระยะยาวและตามผลการ
ปฏิบัติงาน อย่างไรก็ตามจากผลการส ารวจของตลาดหลักทรัพย์ฯในปี 2558 พบว่าบริษัทจดทะเบียน
ร้อยละ 64 ได้ท าการจัดตั้งคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนและได้เปิดเผยนโยบายและหลักเกณฑ์
การจ่ายค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บริหารแล้วร้อยละ 96 ในส่วนของนโยบายการจ่าย
ค่าตอบแทนของ CEO ทั้งระยะสั้นและระยะยาวมีการเปิดเผยเพียงร้อยละ 6 เท่านั้น 

นอกจากนี้ รายงานของศูนย์พัฒนาการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2551)  ได้กล่าวถึงแนวปฏิบัติ เพ่ิมเติมเกี่ยวกับองค์ประกอบของ
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนโดยระบุว่าคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนนั้นควรประกอบ
ไปด้วย กรรมการอิสระเป็นส่วนใหญ่ ประธานคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรเป็นกรรมการ
อิสระเพ่ือความโปร่งใสและเป็นอิสระในการปฏิบัติหน้าที่ กรรมการพิจารณาค่าตอบแทนอ่ืนๆ
นอกเหนือจากนั้นควรเป็นกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (Non-Executive Director) เพ่ือให้สามารถมี
เวลาในการท าหน้าที่  ถ้าจ าเป็นต้องมีกรรมการที่ เป็นผู้บริหาร (Executive Director) อยู่ ใน
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนก็ควรเป็นส่วนน้อยของจ านวนกรรมการทั้งคณะ ทั้งนี้ กรรมการที่
เป็นผู้บริหารดังกล่าวไม่ควรร่วมพิจารณาเรื่องค่าตอบแทนของกรรมการผู้จัดการ และสุดท้ายประธาน
คณะกรรมการบริษัทไม่ควรเป็นประธานหรือสมาชิกของคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน เพ่ือให้
การท าหน้าที่ของคณะกรรมการชุดย่อยมีความเป็นอิสระอย่างแท้จริง 
 
 
 
 



Ref. code: 25595802110089MFPRef. code: 25595802110089MFPRef. code: 25595802110089MFP

7 

2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

2.2.1 ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและการตกแต่งก าไร 
มีงานวิจัยในอดีตที่พบว่าค่าตอบแทนของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ

ตกแต่งก าไร ซึ่งเป็นหลักฐานสนับสนุนแนวคิดที่ว่า ค่าตอบแทนผู้บริหารที่ได้รวมถึงค่าตอบแทนใน
ส่วนที่อิงกับผลการด าเนินงานซึ่งมักจะเป็นตัวเลขก าไรทางบัญชี อาจน ามาซึ่งแรงจูงใจในการตกแต่ง
ก าไรของผู้บริหารเพ่ือบิดเบือนผลการด าเนินงานให้เป็นไปในทิศทางที่ตนได้ประโยชน์หรือเพ่ือให้ได้รับ
ค่าตอบแทนที่มากข้ึน ตัวอย่างเช่น  

Healy (1985) ศึกษาถึงผลกระทบจากโบนัสของผู้บริหารที่ขึ้นอยู่กับก าไรต่อการ
เลือกใช้นโยบายการบัญชี พบว่า ค่าตอบแทนผู้บริหารที่มีส่วนของโบนัสส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจ
เลือกใช้วิธีทางบัญชีของผู้บริหาร โดยผู้บริหารอาจไม่ได้เลือกที่จะบันทึกรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับ
ดุลพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) ที่ท าให้ก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้นเพียงอย่างเดียว แต่เลือกที่
จะบันทึก Discretionary Accruals ที่จะท าให้ผู้บริหารได้รับผลประโยชน์จากโบนัสสูงสุด Goldman 
and Slezak (2006) เสนอว่าการเชื่อมโยงค่าตอบแทนของผู้บริหารเข้ากับราคาหุ้นของบริษัทจะยิ่ง
เป็นการเพ่ิมแรงจูงใจให้กับ CEO ที่จะตกแต่งข้อมูลทางบัญชีเพ่ือให้ราคาหุ้นเพ่ิมขึ้นในขณะนั้น ซึ่ง 
Shrieves et.al. (2002) และ Bergstresser et.al.  (2006) ต่างก็พบว่าการให้สิทธิซื้อหุ้น (Stock 
Option) เป็นค่าตอบแทนแก่ผู้บริหารนั้นมีความสัมพันธ์กับระดับการตกแต่งก าไรที่สูงขึ้นจริง Shuto 
(2007) ศึกษาค่าตอบแทนของผู้บริหารในประเทศญี่ปุ่นและทางเลือกในการจัดการก าไรของผู้บริหาร 
โดยรูปแบบของค่าตอบแทนที่ใช้ในการศึกษาคือเงินเดือนรวมโบนัส ผลการศึกษาพบว่าค่าตอบแทน
ผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไรด้วยรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลพินิจ ในท านอง
เดียวกัน พรทิวา ขาวสอาด (2555) ศึกษาปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับระดับการจัดการก าไรในกลุ่ม
ตัวอย่างเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่รายงานก าไรสุทธิเป็นบวก พบว่าค่าตอบแทน
ผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไร สนับสนุนแนวคิดว่าการที่กิจการมักก าหนด
ค่าตอบแทนผู้บริหารตามผลการด าเนินงาน เช่น การก าหนดจ่ายโบนัสประจ าปีตามสัดส่วนของก าไร
สุทธิประจ าปี หรือการปรับขึ้นเงินเดือนตามผลก าไรสุทธิที่เพ่ิมขึ้น อาจท าให้เกิดแรงจูงใจต่อผู้บริหาร
ในการจัดการก าไรให้มีทิศทางไปในทางที่ตนจะได้รับค่าตอบแทนสูงสุด สอดคล้องกับข้อเสนอแนะ
ของงานวิจัยในอดีตเช่นกัน ส่วน ปทมา วรรณะ (2554) ศึกษาพฤติกรรมที่ผู้บริหารตกแต่งก าไรด้วย
การใช้ทางเลือกเกี่ยวกับวิธีการทางบัญชี (Accounting Method Choice) โดยเฉพาะในรายการที่
เป็น Non-Recurring Item  หรือรายการที่ไม่เกิดขึ้นเป็นประจ ากับค่าตอบแทนผู้บริหาร พบว่า
รายการที่ไม่เกิดขึ้นประจ าที่เป็นรายการก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับค่าตอบแทน
ของผู้บริหารเพื่อเป็นการให้รางวัลแก่ผู้บริหาร 
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อย่างไรก็ตาม ทัศนีย์นารถ ลิ้มสุทธิวันภูมิช และ มยุขพันธุ์ ไชยมั่นคง (2558)  
พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างค่าตอบแทนของผู้บริหารและการจัดการก าไรด้วยรายการคงค้าง  
ที่อยู่ในดุลพินิจ ส าหรับบริษัทในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค ซึ่งทิศทางของความสัมพันธ์นั้น 
ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้  โดยคาดว่าเป็นผลมาจากผู้บริหารในกลุ่มอุตสาหกรรมนี้ ให้
ความส าคัญกับการก ากับดูแลกิจการที่ดี มีการแต่งตั้งกรรมการตรวจสอบและกรรมการอิสระตาม
เกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์ฯก าหนด ประกอบกับผู้บริหารเกรงว่าจะเสียชื่อเสียงและถูกปรับเงินจาก  
ผู้ที่ได้รับความเสียหายจากการจัดการก าไรจึงลดการจัดการก าไรลง ในขณะที่ สุณัฏฐนันท์ ธีระวณิช
ตระกูล (2553) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของผู้บริหารกับค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้าง
ซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหารที่เป็นบวกและรายการคงค้างของ
ผู้บริหารที่เป็นลบ   

Laux et.al. (2009) ศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าวในมุมมองของบทบาทหน้าที่
และความเป็นอิสระของของคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนและกรรมการตรวจสอบ พบว่าการ
เพ่ิมขึ้นของค่าตอบแทนผู้บริหารที่สัมพันธ์กับราคาหุ้น (Equity Incentive) ไม่ได้ส่งผลให้ระดับของ
การตกแต่งก าไรเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ โดยเชื่อว่าเมื่อคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนท าการ
ปรับเพ่ิมค่าตอบแทนที่สัมพันธ์กับมูลค่าหุ้น (Stock-Based Compensation) ซึ่งสามารถส่งผลให้
ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรสูงขึ้นได้ แต่ถ้าหากว่าคณะกรรมการตรวจสอบซึ่งมีความเป็น
อิสระจากคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนก็ได้ท าการปรับเพ่ิมความระมัดระวังในการก ากับดูแล
ตรวจสอบการตกแต่งก าไรของผู้บริหารเพ่ิมขึ้นด้วยเช่นกัน การเพ่ิมขึ้นของค่าตอบแทนที่สัมพันธ์กับ
ราคาหุ้นนั้นจึงไม่ส่งผลให้ระดับของการตกแต่งก าไรเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบว่า ผลจากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนและการตกแต่งก าไรนั้นยังคงมีความขัดแย้งกันอยู่ แต่โดยภาพรวมแล้วมีงานที่สนับสนุน
แนวคิดที่ว่าผู้บริหารอาจมีพฤติกรรมฉกฉวยโอกาส นั่นคือค่าตอบแทนผู้บริหารซึ่งรวมถึงค่าตอบแทน
ส่วนที่ผูกติดกับผลด าเนินงาน อาจน ามาซึ่งแรงจูงใจให้ผู้บริหารท าการตกแต่งก าไรเพ่ือให้ตนได้รับ
ผลตอบแทนสูงสุดแทนที่จะมุ่งเน้นผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น จึงตั้งสมมติฐานได้ดังนี้ 

H1:   ค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการตกแต่งก าไร  
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2.2.2 การก ากับดูแลกิจการกับความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและ 
การตกแต่งก าไร 

งานวิจัยในอดีตเสนอว่า โครงสร้างในการก าหนดค่าตอบแทนและการก ากับดูแล
กิจการเป็นกลไกที่ช่วยส่งเสริมซึ่งกันและกันในการลด Agency Cost ระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้นไม่
ว่าจะเป็นต้นทุนในการตรวจสอบผลการปฏิบัติงานของผู้บริหารและต้นทุนในการจูงใจให้ผู้บริหาร
ตัดสินใจด าเนินการที่ไม่ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ถือหุ้น นอกจากการก ากับดูแลกิจการที่ดีนั้นจะ
เป็นเสมือนการสอดส่องและตรวจสอบการปฏิบัติงานของผู้บริหาร การก ากับดูแลกิจการที่ดียังส่งผล
ให้ความขัดแย้งระหว่างตัวการ (Principal) และตัวแทน (Agent) ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) ลดลง เนื่องจากผู้บริหารจะปฏิบัติงานด้วยความระมัดระวังมากขึ้นและมุ่งเน้นที่ประโยชน์
ของผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ (มนวิกา ผดุงสิทธิ, 2548)  อีกทั้งมีงานวิจัยในอดีตที่พบว่าการก ากับดูแลกิจการ
สัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร ตัวอย่างเช่น 

Davilla and Penalva (2004) พบว่าการก ากับดูแลกิจการมีผลต่อโครงสร้าง
การจ่ายผลตอบแทนให้กับผู้บริหาร นั่นคือ บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการไม่ดี จะมีโครงสร้างของ
ค่าตอบแทนที่เน้นตัววัดทางบัญชี เช่น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มากกว่าตัววัดที่สัมพันธ์กับ
มูลค่าหุ้น เช่น ผลตอบแทนทางการตลาดของหุ้น ซึ่งแสดงให้เห็นว่าผู้บริหารของบริษัทที่มีการก ากับ
ดูแลกิจการที่ไม่ดีนั้นมีอิทธิพลในการเลือกรูปแบบของค่าตอบแทน จึงเน้นที่ตัววัดผลการปฏิบัติงานที่
ตนสามารถควบคุมหรือปรับแต่งได้ และบริษัทเหล่านี้จะจ่ายค่าตอบแทนในรูปเงินสดเสียส่วนใหญ่ 
หรือในบริษัทที่มีสัดส่วนของกรรมการอิสระมาก จะมีการใช้ค่าตอบแทนที่สัมพันธ์กับหุ้น (Equity-
Based Compensation) ที่มากด้วย (Mehran, 1995) ส่วน Ryan and Wiggins (2004) รายงานว่า
ในบริษัทที่ CEO มีการด ารงต าแหน่งของประธานกรรมการร่วมด้วย จะมีจ่ายค่าตอบแทนในรูปแบบ
ของหุ้นที่น้อยกว่า และ Ozkan (2007) พบว่ากลไกการก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อระดับของค่าตอบแทนผู้บริหาร โดยเฉพาะโครงสร้างของคณะกรรมการและโครงสร้างความเป็น
เจ้าของบริษัท 

นอกเหนือจากงานวิจัยในอดีตที่พบว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของ
ผู้บริหารและการตกแต่งก าไรแล้ว ยังมีงานวิจัยในต่างประเทศบางส่วนที่พบว่าระดับของความ 
สัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนกับการตกแต่งก าไรนั้นยังขึ้นอยู่กับปัจจัยบางอย่าง ตัวอย่างเช่น Almadi 
et.al. (2016) เสนอว่า ปัจจัยเชิงสถาบัน ( Institutional Factors) ที่แตกต่างกันในแต่ละประเทศ 
ก็สามารถส่งผลกระทบกับความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและการจัดการก าไร โดยเฉพาะ
บริษัทในประเทศกลุ่มที่มีรูปแบบการก ากับดูแลกิจการแบบ Anglo-American Model (สหราช
อาณาจักร, ออสเตรเลีย) ที่ให้ความคุ้มครองนักลงทุนสูงกว่า, มีการบังคับใช้กฎหมายที่เข้มงวด และ 
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มีคุณภาพของการก ากับดูแลกิจการที่สูงกว่าประเทศในกลุ่ม Euro-Continental Model (เยอรมนี, 
ออสเตรีย) จะมีระดับของการจัดการก าไรที่ต่ าลง ผลของงานวิจัยนี้ยังสนับสนุนแนวคิดที่ว่าคุณภาพ
ของการก ากับดูแลกิจการที่ดีนั้นช่วยลดความเสี่ยงในพฤติกรรมฉวยโอกาสของผู้บริหารที่เกิด 
จากค่าตอบแทนจูงใจ (Incentive-Based Compensation)  

Meek et.al. (2007) ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนผู้บริหารในรูปแบบของสิทธิในการซื้อหุ้น (Stock Option) และการตกแต่งก าไรที่วัดด้วย
รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจ ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็น
สิทธิในการซื้อหุ้นกับรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจ แสดงถึงการตกแต่งก าไรมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นเมื่อ
สัดส่วนของสิทธิซื้อหุ้นในค่าตอบแทนของผู้บริหารมีมากขึ้น นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบอีกว่า 
ผลกระทบของการจูงใจผู้บริหารด้วยสิทธิซื้อหุ้นต่อการตกแต่งก าไรนั้นมีแนวโน้มลดลงในบริษัทที่มี
ขนาดใหญ่ เนื่องจากคาดว่าในบริษัทที่มีขนาดใหญ่นั้นมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีกว่า ได้รับความสนใจ
และติดตามจากบุคคลภายนอกมากกว่า มีความอ่อนไหวต่อการฟ้องร้องมากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก 
ส่งผลให้การตกแต่งก าไรเพ่ือประโยชน์ส่วนตัวของผู้บริหารนั้นกระท าได้ยากขึ้น จากผลการศึกษาของ 
Meek et.al. (2007) ท าให้เกิดค าถามต่อมาว่า มีความเป็นไปได้หรือไม่ที่จะลดผลกระทบเชิงลบของ
แรงจูงใจในการตกแต่งก าไรที่เกิดจากค่าตอบแทนสิทธิซื้อหุ้น ผ่านการมีโครงสร้างการก ากับดูแล
กิจการที่เข้มแข็ง  

มีงานวิจัยในอดีตมากมายที่พยายามศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของ
การก ากับดูแลกิจการและการตกแต่งก าไร อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาบางส่วนยังคงมีความขัดแย้ง 
กันอยู่ ตัวอย่างเช่น Chandar, Chang, & Zheng (2008) สนับสนุนแนวคิดที่ว่าการมีกรรมการ
ร่วมกันระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนนั้นสามารถ
ก่อให้เกิดประโยชน์ เนื่องจากกรรมการจากทั้งสองคณะสามารถแลกเปลี่ยนความรู้ความเข้าใจใน
บทบาทหน้าที่ของอีกฝ่าย ซึ่งช่วยอ านวยความสะดวกในการประสานงานระหว่างคณะกรรมการ
ตรวจสอบและคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนน ามาซึ่งประสิทธิภาพในการก ากับดูแลกิจการที่
เพ่ิมข้ึน และพบว่าบริษัทที่มีกรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการสองชุดย่อยดังกล่าวนั้นมีคุณภาพ
ก าไรและคุณภาพของรายงานทางการเงินที่สูงกว่า ในทางตรงกันข้าม Liao and Hsu (2013) กลับ
พบว่าการด ารงต าแหน่งควบรวมระหว่างกรรมการตรวจสอบและกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนท าให้
ประสิทธิภาพของการก ากับดูแลกิจการของบริษัทนั้นลดลง อีกทั้งยังส่งผลกระทบเชิงลบต่อคุณภาพ
ก าไรและท าให้ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนกับผลด าเนินงานลดลง เช่นเดียวกับงานของ Laux 
et.al (2009) ที่พบว่าโครงสร้างของคณะกรรมการบริษัทมีผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทน
ผู้บริหารและการตกแต่งก าไร โดยมีแนวคิดว่าหากกรรมการตรวจสอบและกรรมการพิจารณา
ค่าตอบแทนมีความเป็นจากอิสระกันจะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพของการก ากับดูแลกิจการ ท าให้การ
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เพ่ิมขึ้นของค่าตอบแทนที่ผูกติดกับผลการด าเนินงานไม่ส่งผลให้ระดับการตกแต่งก าไรของผู้บริหาร
เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ  

โดยสรุปแล้วจากแนวคิดข้างต้นที่ว่าการจ่ายค่าตอบแทนให้กับผู้บริหารเป็น
จ านวนที่สูงเกินไปนั้น อาจเป็นสัญญาณที่สะท้อนให้เห็นถึงความอ่อนแอของระบบการก ากับดูแล
กิจการขององค์กร และมีงานวิจัยที่พบว่ากลไกก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับระบบการจ่าย
ค่าตอบแทนที่อาจน ามาซึ่งแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรของผู้บริหาร อีกทั้งผลการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและการตกแต่งก าไรยังคงไม่ชัดเจน งานวิจัยนี้จึงต้องการที่จะศึกษา
ผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและการตกแต่ง
ก าไร โดยคาดว่าการก ากับดูแลกิจการจะเข้ามามีบทบาทในการเปลี่ยนแปลงความสัมพันธ์ดังกล่าว 
โดยตัวแปรการก ากับดูแลกิจการที่งานวิจัยนี้สนใจศึกษา มีอยู่สองด้านดังต่อไปนี้  

1. ด้านโครงสร้างของคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน ประกอบไปด้วย การ
ใช้กรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน
(Overlap Membership) และการมีผู้บริหารเป็นหนึ่งในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 
(Executive Director in Remuneration Committee) 

Chandar, Chang, & Zheng (2008) พบว่า การใช้กรรมการร่วมกันระหว่าง
คณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน ช่วยให้ประสิทธิภาพของการก ากับ
ดูแลกิจการเพ่ิมขึ้น และบริษัทเหล่านี้มีคุณภาพก าไรที่สูงกว่า จึงคาดว่าจะส่งผลให้ความสัมพันธ์
ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและการตกแต่งก าไรจะลดลง น ามาซึ่งสมมติฐานดังนี้ 

H2a: การใช้กรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบและคณะ 
กรรมการพิจารณาค่าตอบแทนช่วยลดความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและการตกแต่งก าไร 

ส่วนการที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีอ านาจเหนือกว่าคณะกรรมการ อาจท าให้
พวกเขาอาจสามารถเรียกร้องค่าตอบแทนที่จะเป็นผลประโยชน์แก่ตนเองมากกว่าประโยชน์ของผู้ถือ
หุ้น Cornett et al. (2008) เสนอว่าการมีผู้บริหารด ารงต าแหน่งเป็นหนึ่งในสมาชิกของคณะกรรมการ
ตรวจสอบหรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนนั้นส่งผลกระทบเชิงลบต่อการก ากับดูแลกิจการ
บริษัท เนื่องจากผู้บริหารอาจเข้ามามีอ านาจในการก าหนดค่าตอบแทนซึ่งเป็นการลดความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการดังกล่าว ดังนั้น การมีผู้บริหารด ารงต าแหน่งเป็นหนึ่งในสมาชิกคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทนอาจท าให้ประสิทธิภาพของการก ากับดูแลกิจการลดลง จึงมีโอกาสที่ผู้บริหารจะ
ใช้ดุลพินิจตกแต่งก าไรเพื่อผลประโยชน์ส่วนตนมากข้ึน จึงตั้งสมมติฐานดังนี้ 

H2b: การมีผู้บริหารเป็นหนึ่งในสมาชิกของคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน
จะยิ่งส่งเสริมความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและการตกแต่งก าไร 



Ref. code: 25595802110089MFPRef. code: 25595802110089MFPRef. code: 25595802110089MFP

12 

2. ด้านอ านาจของผู้บริหาร การที่ผู้บริหารมีความทรงอิทธิพลมากอาจท าให้
สามารถใช้อ านาจในการก าหนดทิศทางเพ่ือให้ตนได้รับผลประโยชน์ได้ง่ายยิ่งขึ้น โดยอ านาจของ
ผู้บริหารในงานวิจัยนี้จะท าการวัดจาก การที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารด ารงต าแหน่งเป็นประธาน
กรรมการร่วมด้วย (CEO Duality) และ ความเป็นเจ้าของในบริษัทของผู้บริหาร (Ownership)  

การด ารงต าแหน่งควบรวมของประธานเจ้าหน้าที่บริหารและประธานกรรมการ
เป็นอีกหนึ่งปัจจัยด้านการก ากับดูแลกิจการที่งานวิจัยในอดีตมักให้ความส าคัญ โดยส่วนใหญ่เชื่อว่า
ประธานกรรมการบริษัทนั้นมีหน้าที่ก ากับดูแลและรักษาผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้น การที่ประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารด ารงต าแหน่งเป็นประธานกรรมการร่วมด้วยอาจก่อให้เกิดการขัดแย้งด้าน
ผลประโยชน์ระหว่างผลประโยชน์ส่วนตัวกับผลประโยชน์ของกิจการตามทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) ได้ อีกทั้งการที่ผู้บริหารมีอ านาจควบรวมอาจน ามาซึ่งการใช้ดุลพินิจด้านการบริหาร 
ที่มากขึ้น และผู้บริหารสามารถควบคุมข้อมูลที่มีอยู่เหนือกว่าคณะกรรมการได้ ส่งผลให้ประสิทธิภาพ
ของการก ากับดูแลกิจการลดลง (Jensen, 1993) ดังนั้น การด ารงต าแหน่งควบรวมของผู้บริหารอาจ
สัมพันธ์กับระดับของรายการคงค้างที่ใช้ดุลพินิจที่สูงขึ้น จึงตั้งสมมติฐานดังนี้  

H2c: การด ารงต าแหน่งควบรวมของ CEO และประธานกรรมการจะยิ่งส่งเสริม
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและการตกแต่งก าไร 

ระดับการถือครองหุ้นในบริษัทของผู้บริหารเป็นการแสดงถึงความมั่งคั่งของ
ผู้บริหารมีส่วนผูกติดอยู่กับมูลค่าของกิจการ ชวาลัย หม่อมบุญ (2558) พบว่าประสิทธิภาพการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์เชิงลบกับสัดส่วนความเป็นเจ้าของของผู้บริหาร แสดงว่ายิ่งสัดส่วนของ
ความสัดส่วนความเป็นเจ้าของของผู้บริหารมาก ท าให้ประสิทธิภาพการก ากับดูแลกิจการลดลง และ 
ไพริน ใจทัด (2555) พบว่าสัดส่วนความเป็นเจ้าของบริษัทของผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกับการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญ จึงตั้งสมมติฐานดังนี้ 

H2d: การที่ผู้บริการมีสัดส่วนการถือครองหุ้นในบริษัทมากจะยิ่งส่งเสริม
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและการตกแต่งก าไร 
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บทที่ 3  
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
 

กลุ่มตัวอย่างที่ศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่มีรายชื่ออยู่ในกลุ่ม SET100 ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2558  โดยเก็บข้อมูลย้อนหลังตั้งแต่ 
ปีพ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 เป็นระยะเวลารวม 5 ปี ทั้งนี้ไม่รวมบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ
หรือถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน และบริษัทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมการเงินอันประกอบไปด้วย ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจการเงิน ธุรกิจประกันภัย และ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากเป็นกลุ่มธุรกิจที่มีโครงสร้างทางการเงิน โครงสร้างการ
ด าเนินงาน รวมถึงการก ากับดูแลกิจการของบริษัทเหล่านี้ยังมีความแตกต่างจากธุรกิจอ่ืนๆอย่างมี
นัยส าคัญ 

 
3.2 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

ข้อมูลค่าตอบแทนผู้บริหาร ข้อมูลเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัท และข้อมูลที่เกี่ยวข้อง
กับการก ากับดูแลกิจการจะท าการเก็บรวบรวมจากรายงานประจ าปีหรือแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจ าปี (แบบ 56-1) ของแต่ละบริษัท ส่วนข้อมูลทางการเงินต่างๆท าการรวบรวมจากจากฐานข้อมูล
ออนไลน์ SETSMART 
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3.3 วิธีการวิจัย 
 

3.3.1 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 
ภาพที่ 3.1 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

3.3.2 ตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัย 
3.3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

 ตัวแปรตามในงานวิจัยนี้  ได้แก่ ระดับของการตกแต่งก าไร ซึ่งวัดจาก 
ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างส่วนที่ขึ้นอยู่กับดุลพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accrual)  
โดยค านวณจากการน ารายการคงค้างรวม (Total Accruals) มาหักด้วยรายการคงค้างส่วนที่ไม่ขึ้น 
อยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-Discretionary Accrual) ซึ่งวัดได้จากตัวแบบโมดิไฟด์โจนส์ 
(Modified Jones Model) 

 งานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่ที่ท าการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนผู้บริหารและการตกแต่งก าไรด้วยรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร มักนิยมใช้ตัว
แบบ Modified Jones Model ในการระบุรายการคงค้างส่วนที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลพินิจ อย่างไรก็ตาม 
นิรมล แก้วพิกุล (2554) ได้ท าการลองเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายความสัมพันธ์ของการ
ก ากับดูแลกิจการกับรายการคงค้างที่ใช้ดุลพินิจของผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่
ค านวณได้จากตัวแบบ Modified Jones และ Yoon and Miller ที่สามารถอธิบายการตกแต่งก าไร
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ของประเทศในแถบเอเชียโดยเฉพาะเกาหลีใต้และบังคลาเทศได้เป็นอย่างดีเช่นกัน โดยตัวแบบนี้มีการ
ปรับเปลี่ยนจาก Modified Jones Model เล็กน้อยเพ่ือให้สะท้อนความเป็นจริงมากขึ้นว่าในบางครั้ง
การตกแต่งก าไรของผู้บริหารกิจการก็สามารถท าผ่านรายการค่าใช้จ่ายและเจ้าหนี้การค้าได้
เช่นเดียวกันกับรายการรายได้และลูกหนี้การค้าตามแบบของ Modified Jones Model อย่างไรก็
ตามจากผลการศึกษาพบว่าผลลัพธ์ที่ได้จากตัวแบบทั้งสองไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ ดังนั้น ในงานวิจัยนี้จึงเลือกใช้ตัวแบบ   Modified Jones Model ซึ่งเป็นที่นิยมใช้กันอย่าง
แพร่หลายในการระบุรายการคงค้างในส่วนที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลพินิจของผู้บริหารเช่นเดียวกับงานวิจัย
ส่วนใหญ่ในอดีต โดยตัวแบบของ Modified Jones แสดงได้ดังนี้ 

 

TAit

Ait−1
= β1

1

Ait−1
+ β2

(∆Revit − ∆Recit)

Ait−1
+ β3

PPEit

Ait−1
+ ε 

 

ขั้นตอนการค านวณรายการคงค้างส่วนที่ขึ้นอยู่กับดุลพินิจของผู้บริหาร 
(Discretionary Accrual) มีดังนี้ 

1. ค านวณรายการคงค้างรวม (Total Accruals) จากผลต่างระหว่าง 
ก าไรสุทธิและกระแสเงินสดจากการด าเนินงานตามสมการ 3.1 

 

TAit =  NIit − CFOit 
 

โดยที่  
TA it  คือ รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในปีที่ t 
NI it คือ ก าไรสุทธิของบริษัท i ในปีที่ t  
CFO it  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของบริษัท i ในปีที่ t  
2. ค านวณรายการคงค้างจากการด าเนินธุรกิจหรือส่วนที่ไม่ขึ้นอยู่กับ 

ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-Discretionary Accrual) ด้วยตัวแบบ Modified Jones โดยค านวณ 
หาค่าสัมประสิทธิ์แต่ละตัวในสมการ 3.2 ซึ่งค่าของ TA it  นั้นได้มาจากสมการ 3.1 

 

TAit

Ait−1
= β1

1

Ait−1
+ β2

(∆Revit − ∆Recit)

Ait−1
+ β3

PPEit

Ait−1
+ ε 

 

โดยที่  
TA it     คือ รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในงวดที่ t  

ΔRev it คือ การเปลี่ยนแปลงรายได้ของบริษัท i ในงวดที่ t เทียบกับ 
งวดที่ t-1 

ΔRec it คือ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในงวดที่ t 
เทียบกับงวดที่ t-1 

(3.2) 

(3.1) 
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PPE it   คือ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษัท i ในงวดที่ t 
A it – 1 คือ สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในงวดที่ t-1 

ε       คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอย 

จากนั้นน าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากสมการ 3.2 มาค านวณหารายการคงค้าง
ที่ไม่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-Discretionary Accrual) ตามสมการ 3.3  

 

NDCAit =  β1

1

(Ait−1)
+ β2

(∆Revit − ∆Recit)

Ait−1
+ β3

PPEit

Ait−1
 

 

โดยที ่ 
NDCA it คือ รายการคงค้างที่ไม่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารบริษัท i ปีที่ t  
3. ค านวณหารายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (DCAit) ใน  

สมการ 3.4 โดยค่า TA it มาจากสมการ 3.1 ค่าของ NDCA it มาจากสมการ 3.3  
 

DCAit =  TAit − NDCAit                                   (3.4)  
 

โดยที ่ 
DCA it คือ รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารบริษัท i ปีที่ t 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(3.3) 
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3.3.2.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
(1) ค่าตอบแทนผู้บริหาร 

 การวิจัยครั้งนี้มุ่งเน้นศึกษาเฉพาะค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็นตัวเงิน 
เนื่องจากข้อมูลค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียน ปี 2558 ที่ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยจัดท าขึ้น พบว่า บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยยังนิยมจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารใน
รูปของค่าตอบแทนที่เป็นเงิน โดยค่าตอบแทนที่เป็นเงินที่ผู้บริหารได้รับส่วนใหญ่อยู่ในรูปของ
เงินเดือนโบนัส และเงินสะสมกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ ค านิยามของข้อมูลค่าตอบแทนผู้บริหารตาม
ข้อก าหนดของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือ ก.ล.ต. มีดังนี้ 

 ค่าตอบแทนผู้บริหาร หมายถึง ผลรวมของค่าตอบแทนที่จ่ายให้แก่
ผู้บริหารทุกราย (ผู้บริหาร หมายถึง กรรมการผู้จัดการและผู้ด ารงต าแหน่งระดับบริหารสี่รายแรกนับ
ต่อจากกรรมการผู้จัดการลงมา ผู้ซึ่งด ารงต าแหน่งเทียบเท่ากับผู้ด ารงต าแหน่งระดับบริหารรายที่สี่ทุก
ราย และให้หมายความรวมถึงผู้ด ารงต าแหน่งระดับบริหารในสายงานบัญชี หรือการเงินที่เป็นระดับ
ผู้จัดการฝ่ายขึ้นไปหรือเทียบเท่า) 

 
ภาพที่ 3.2 นิยามค าว่าผู้บริหารของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
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(2) ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ 
 ขอบเขตของตัวแปรด้านการก ากับดูแลกิจการที่งานวิจัยนี้สนใจมีอยู่ 

สองด้าน ดังต่อไปนี้ 
 1. ด้านโครงสร้างของคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน ประกอบไป

ด้วยสองตัวแปร ได้แก่ สัดส่วนกรรมการที่ใช้ร่วมกันระหว่างคณะกรรมก ารค่าตอบแทนกับ
คณะกรรมการตรวจสอบ (OVERLAP) และการมีผู้บริหารด ารงต าแหน่งเป็นหนึ่งในคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทน (EXRC) 

 2. ด้านอ านาจของผู้บริหาร (Managerial Power) ประกอบด้วยสองตัว
แปร ได้แก่ การควบรวมต าแหน่งของเจ้าหน้าที่บริหารและประธานกรรมการ (CEODUAL) และ
สัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้บริหาร (OWN)  

 โดยตัวแปรเหล่านี้ได้ท าการรวบรวมจากงานวิจัยในอดีตที่เสนอว่าตัววัด
คุณภาพของการก ากับดูแลกิจการเหล่านี้น่าจะส่งผลต่อระดับการตกแต่งก าไรและความสัมพันธ์
ระหว่างค่าตอบแทนกับการตกแต่งก าไรดังที่ไดก้ล่าวไว้ในบทที่สองในส่วนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องข้างต้น  

 
ตารางที ่3.1 ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการที่ใช้ในการศึกษา 

ตัวแปร สัญลักษณ์ วิธีที่ใช้ในการวัดมูลค่า 

1. การใช้กรรมการร่วมกัน 
ระหว่างคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทนและ
คณะกรรมการตรวจสอบ 

OVERLAP จ านวนกรรมการที่ด ารงต าแหน่งทั้ ง ในคณะ 
กรรมการพิจารณาค่าตอบแทนและคณะกรรมการ
ตรวจสอบต่อจ านวนกรรมการทั้งหมดในคณะ 
กรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 

2. การมีผู้บริหารเป็นหนึ่งใน
สมาชิกของคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทน 

EXRC ใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ก าหนดแทน
ค่าเป็น 1 ถ้าบริษัทนั้นมีผู้บริหารเป็นหนึ่งในคณะ 
กรรมการพิจารณาค่าตอบแทน หากไม่ใช่ก าหนด
แทนค่าเป็น 0 
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ตารางที ่3.1 ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ) 

ตัวแปร สัญลักษณ์ วิธีที่ใช้ในการวัดมูลค่า 

3. การควบรวมต าแหน่งของ
ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
และประธานกรรมการ 

CEODUAL 
 

ใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ก าหนดแทน
ค่าเป็น 1 ส าหรับบริษัทที่มีประธานกรรมการและ
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารเป็นบุคคลคนเดียวกัน 
หากไม่ใช่ก าหนดแทนค่าเป็น 0 

4. สัดส่วนความเป็นเจ้าของ
บริษัทของผู้บริหาร 

OWN 

 
อัตราร้อยละของหุ้นสามัญของบริษัทที่ถือโดย
ผู้บริหารของบริษัท 

 
 ในการทดสอบสมมติฐานที่สอง ผู้วิจัยจะใช้ผลคูณระหว่างค่าตอบแทน

ผู้บริหารและตัวแปรการก ากับดูแลกิจการต่างๆ (Interaction Terms) เพ่ือดูผลกระทบของการก ากับ
ดูแลกิจการที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนและการตกแต่งก าไร โดยตัวแปรการก ากับดูแล
กิจการต่างๆเหล่านี้จะท าหน้าที่เป็นตัวแปรก ากับ (Moderator Variables) ที่เข้ามามีอิทธิพลต่อ
ความสัมพันธ์ดังกล่าว โดยอาจส่งผลให้ระดับความสัมพันธ์หรือทิศทางความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนผู้บริหารและการตกแต่งก าไรนั้นเปลี่ยนแปลงไป นอกจากนี้ผู้วิจัยจะยังท าการใส่ตัวแปร
การก ากับดูแลกิจการต่างๆเหล่านี้เป็นตัวแปรควบคุมในสมการด้วยเช่นกัน 

(3) ตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ  
 ท าการรวบรวมจากงานวิจัยในอดีตที่พบว่าตัวแปรเหล่านี้ส่งผลต่อระดับ

ของการตกแต่งก าไรด้วยเช่นกัน (Almadi et.al., 2016; ไพริน ใจทัด, 2555; นิรมล แก้วพิกุล, 2554; 
พรทิวา ขาวสะอาด, 2555) ตัวอย่างเช่น ขนาดของกิจการอาจส่งผลกระทบทั้งในเชิงบวกหรือเชิงลบ
ต่อการตกแต่งก าไร โดยงานวิจัยบางส่วนเชื่อว่ากิจการขนาดใหญ่ มีรายการทางบัญชีที่เกิดขึ้นในแต่ละ
ปีค่อนข้างมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก รวมถึงได้รับความสนใจและเป็นที่จับตามองจากบุคคลภายนอก
มากกว่าท าให้อาจจะอยากหลีกเลี่ยงที่จะรายงานผลการด าเนินงานไม่ดี จึงมีโอกาสในการตกแต่งก าไร
ที่มากกว่า ในขณะที่บางส่วนเชื่อว่ากิจการที่มีขนาดใหญ่น่าจะมีระบบควบคุมภายในที่ดีกว่าบริษัท
ขนาดเล็ก ท าให้การตกแต่งก าไรน่าจะน้อยกว่า และกิจการอาจมีการตกแต่งก าไรเพ่ือดึงดูดให้นัก
ลงทุนเข้ามาซื้อหลักทรัพย์ของกิจการและยิ่งมีระดับการจัดการก าไรสูง ยิ่งท าให้ราคาตลาดของ
หลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น ส่งผลให้อัตราการเติบโตยิ่งเพ่ิมขึ้น ก่อให้เกิดความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างระดับ
การจัดการก าไรและอัตราการเติบโต นอกจากนี้ เมื่อความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทสูงขึ้นอาจ
น าไปสู่การละเมิดข้อสัญญาเงินกู้ได้ ผู้บริหารจึงอาจมีแรงจูงใจที่จะจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง 
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ที่ขึ้นกับดุลยพินิจ ส่วนบริษัทที่ได้รับการตรวจสอบจากบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่อาจมีคุณภาพ 
การตรวจสอบที่ดีกว่า ส่งผลให้การตกแต่งก าไรลดลง ดังนั้น ตัวแปรควบคุมที่ใช้ในงานวิจัยครั้งนี้  
จึงประกอบด้วย  

 

ตารางที ่3.2 ตัวแปรควบคุมอ่ืนๆที่ใช้ในการศึกษา 

ตัวแปร สัญลักษณ์ วิธีที่ใช้ในการวัดมูลค่า 

ขนาดกิจการ SIZE วัดจากลอกการิทึม (Logarithm) ของสินทรัพย์รวม (Total 
Assets) ณ วันสิ้นรอบระยะเวลารายงาน 

อัตราการเติบโต GROWTH วัดจากอัตราส่วนของราคาตลาดต่อหุ้นและราคาตามบัญชีต่อหุ้น 

ความเสี่ยง 
ทางการเงิน 

LEV วัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 

ประเภทของ
ส านักงานสอบ
บัญชี 

BIG4 ใช้ตัวแปรหุ่น ก าหนดแทนค่าเป็น 1 หากบริษัทมีการใช้บริการ
สอบบัญชีจากส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ หรือ Big4 
หากไม่ใช่ก าหนดแทนค่าเป็น 0  

 
3.3.3  แบบจ าลองที่ใช้ทดสอบความสัมพันธ์ 

งานวิจัยนี้ใช้วิธีการทางสถิติโดยการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ซึ่งใชแ้บบจ าลองเพ่ือทดสอบสมมติฐาน ดังนี้    
 

|DCA|it  =   β0 + β1COMPit + β2COMPit × OVERLAPit + β3COMPit × EXRCit 

+ β4COMPit × CEODUALit + β5COMPit × OWNit 

+ β6OVERLAPit + β7EXRCit + β8CEODUALit + β9OWNit 

+ β10SIZEit + β11GROWTHit + β12LEVit + β13BIG4it + ε 
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โดยที่ 
ตัวแปรตาม 
IDCAI   คือ ระดับการจัดการก าไรซึ่งวัดด้วยค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างซึ่งใช้ 
   ดุลพินิจ  
ตัวแปรอิสระ 
COMP   คือ ค่าตอบแทนของผู้บริหาร  
COMP x OVERLAP คือ ผลคูณของค่าตอบแทนของผู้บริหารกับการใช้กรรมการร่วมกันระหว่าง

คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนและคณะกรรมการตรวจสอบ  
COMP x EXRC  คือ ผลคูณของค่าตอบแทนของผู้บริหารกับการมีผู้บริหารเป็นหนึ่งใน 
   คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 
COMP x CEODUAL คือ ผลคูณของค่าตอบแทนของผู้บริหารกับการควบรวมต าแหน่งระหว่าง
   ประธานเจ้าหน้าที่บริหารและประธานกรรมการ 
COMP x OWN  คือ ผลคูณของค่าตอบแทนของผู้บริหารกับสัดส่วนความเป็นเจ้าของบริษัท

ของผู้บริหาร 
ตัวแปรควบคุม 
OVERLAP  คือ สัดส่วนกรรมการที่มีร่วมกันระหว่างคณะกรรมการพิจารณา 
   ค่าตอบแทนและคณะกรรมการตรวจสอบต่อจ านวนกรรมการใน 
   คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนทั้งหมด  
EXRC   คือ ตัวแปรหุ่นแทนการมีผู้บริหารเป็นหนึ่งในคณะกรรมการพิจารณา 
   ค่าตอบแทน 
CEODUAL  คือ ตัวแปรหุ่นแทนการควบรวมต าแหน่งระหว่างประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
   และประธานกรรมการ 
OWN    คือสัดส่วนความเป็นเจ้าของบริษัทของผู้บริหารวัดจากร้อยละของหุ้นสามัญ
   ของที่ถือโดยผู้บริหารของบริษัท 
SIZE   คือ ขนาดกิจการ 
GROWTH   คือ อัตราการเติบโตของกิจการ  
LEV    คือ ความเสี่ยงทางการเงิน  
BIG4   คือ ประเภทของส านักงานสอบบัญชี 

ε    คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอย 
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ในการทดสอบสมมติฐาน H1 ค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ

ตกแต่งก าไร ดังนั้น ผู้วิจัยจึงคาดว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรค่าตอบแทนผู้บริหาร (COMP) หรือ  ᵦ1 
จะเป็นบวกและมีนัยส าคัญ ซึ่งจะบ่งบอกถึงค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร แสดงถึงแนวโน้มที่ว่าผู้บริหารอาจมีพฤติกรรมฉวยโอกาส
ค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนด้วยการตกแต่งก าไรเพื่อให้ได้รับค่าตอบแทนที่สูงขึ้น 

ในการทดสอบสมมติฐาน H2 ผู้วิจัยคาดว่าค่าตอบแทนและโครงสร้างการก ากับ
ดูแลกิจการสามารถเป็นปัจจัยส่งเสริมซึ่งกันและกันและอาจผลกระทบต่อระดับการตกแต่งก าไรของ
ผู้บริหารได้ ดังนั้น เพ่ือทดสอบสมมติฐาน H2 ผู้วิจัยจึงท าการคูณตัวแปรค่าตอบแทนกับตัวแทนของ
การก ากับดูแลกิจการต่างๆ เพ่ือดูความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนผู้บริหารและการก ากับดูแลกิจการว่า
ส่งผลกระทบต่อระดับการตกแต่งก าไรของผู้บริหารอย่างไร  

ส าหรับทิศทางของค่าสัมประสิทธิ์จากตัวแปรการก ากับดูแลกิจการต่างๆกับตัว
แปรตามระดับของการตกแต่งก าไรที่ผู้วิจัยคาดการณ์ไว้มีดังนี้ 

 

ตารางที่ 3.3 คาดการณ์ทิศทางของค่าสัมประสิทธิ์จากตัวแปรการก ากับดูแลกิจการต่างๆกับ 
ตัวแปรตามระดับของการตกแต่งก าไร 

ตัวแปร Predicted 
Sign 

ผลจากงานวิจัยในอดีต 

1. การใช้กรรมการร่วมกัน
ระหว่างคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทนและ
คณะกรรมการตรวจสอบ
(OVERLAP) 

- Chandar, Chang, & Zheng (2008) พบว่าบริษัทที่มี
กรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบและ
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนท าให้ประสิทธิภาพ
ในการก ากับดูแลกิจการเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้คุณภาพของ
รายงานทางการเงินสูงขึ้น  

2. การมีผู้บริหารเป็น 
หนึ่งในสมาชิกของ 
คณะกรรมการพิจารณา
ค่าตอบแทน (EXRC) 

+ Cornett et al (2008)  พบว่ า กา รมี ผู้ บ ริ ห า รหรื อ
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารด ารงต าแหน่งเป็นหนึ่งใน
คณะกรรมการตรวจสอบหรือคณะกรรมการพิจารณา
ค่าตอบแทนนั้นส่งผลลบต่อการก ากับดูแลกิจการ 
เนื่องจากอิทธิพลของผู้บริหารในการควบคุมการจัดท า
สัญญาค่าตอบแทนอาจท าให้เป็นการบ่อนท าลายความ
เป็นอิสระของสมาชิกในคณะกรรมการอื่นๆ 
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ตารางที่ 3.3 คาดการณ์ทิศทางของค่าสัมประสิทธิ์จากตัวแปรการก ากับดูแลกิจการต่างๆกับ 
ตัวแปรตามระดับของการตกแต่งก าไร (ต่อ) 

ตัวแปร Predicted 
Sign 

ผลจากงานวิจัยในอดีต 

3. การควบรวมต าแหน่ง
ของประธานเจ้าหน้าที่
บริหารและประธาน
กรรมการ (CEODUAL) 

+ จากแนวคิดของ Jensen (1993) ว่าการที่ประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารด ารงต าแหน่งเป็นประธานกรรมการ
ร่วมด้วยอาจก่อให้เกิดการขัดแย้งด้านผลประโยชน์
ระหว่างผลประโยชน์ส่วนตัวกับผลประโยชน์ของกิจการ 
ส่งผลให้ประสิทธิภาพของการก ากับดูแลกิจการลดลง 
และอาจน ามาซึ่งการใช้ดุลพินิจด้านการบริหารมากขึ้น 

4. สัดส่วนความเป็น
เจ้าของบริษัทผู้บริหาร 
(OWN)  

+ ชวาลัย หม่อมบุญ (2558) พบว่าประสิทธิภาพการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์เชิงลบกับสัดส่วน
ความเป็นเจ้าของของผู้บริหาร แสดงว่ายิ่งสัดส่วนของ
ความสัดส่วนความเป็นเจ้าของของผู้บริหารมาก ท าให้
ประสิทธิภาพการก ากับดูแลกิจการลดลง และ ไพริน ใจ
ทัด (2555) พบว่าสัดส่วนความเป็นเจ้าของบริษัทของ
ผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการจัดการ
ก าไรอย่างมีนัยส าคัญ  

 
ดังนั้นผู้วิจัยจึงคาดว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรผลคูณระหว่างค่าตอบแทนและ

การใช้กรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนและกรรมการตรวจสอบ (COMP 

x OVERLAP) หรือ ᵦ2 จะเป็นลบ แสดงถึงการใช้กรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการชุดย่อยสอง
คณะอาจน ามาซึ่งประสิทธิภาพในการก ากับดูแลกิจการและสามารถช่วยลดโอกาสที่ผู้บริหารจะมี
พฤติกรรมในการตกแต่งก าไรเพ่ือค่าตอบแทนซึ่งเป็นการกระท าที่เห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตนได้ 

และคาดว่าค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรผลคูณของค่าตอบแทนและการมีผู้บริหาร
เป็นหนึ่งในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (COMP x EXRC),  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรผลคูณ
ของค่าตอบแทนและการควบรวมต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าที่บริหารและประธานกรรมการ 
(COMP x CEODUAL) และค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรผลคูณของค่าตอบแทนและสัดส่วนความเป็น 

เจ้าของบริษัทของผู้บริหาร (COMP x OWN)  หรือ ᵦ3 , ᵦ4 และ ᵦ5 จะเป็นบวก แสดงถึงในบริษัทที่มี 
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ผู้บริหารเป็นหนึ่งในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน มีประธานเจ้าหน้าที่บริหารและประธาน
กรรมการเป็นบุคคลคนเดียวกัน และผู้บริหารมีสัดส่วนความเป็นเจ้าของในบริษัทสูง อาจน ามาซึ่ง
ประสิทธิภาพในการก ากับดูแลกิจการที่ลดลง ดังนั้น การจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารที่ได้รวมส่วนที่ผูก
ติดกับผลการด าเนินงานจะยิ่งมีโอกาสที่ผู้บริหารจะมีแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรเพ่ือให้ได้รับ
ค่าตอบแทนที่สูงขึ้น 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
งานวิจัยนี้ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารกับการจัดการก าไร

ด้วยรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร และผลกระทบของตัวแปรการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารกับการจัดการก าไร โดยเก็บข้อมูลจากบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีรายชื่ออยู่ในกลุ่ม SET100 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2558 และ
เก็บข้อมูลค่าตอบแทนและการก ากับดูแลกิจการย้อนหลัง 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2554-2558 รวมจ านวน
ข้อมูลทั้งสิ้น 324 ตัวอย่าง 

 
4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
 
ตารางที่ 4.1 ภาพรวมค่าตอบแทนผู้บริหารของกลุ่มตัวอย่าง (หน่วย : ล้านบาท) 

 2558 2557 2556 2555 2554 รวม 
Min 7.7 8.79 8.04 1.44 1.14 1.14 

Mean 85.74 76.93 72.72 69.31 64.1 74.08 
Max 435.07 318.27 263.23 416.06 279.54 435.07 
S.D 78.55 64.8 59.47 66.07 56.13 65.78 
N 86 86 85 80 75 412 

 
จากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดค่าเฉลี่ยของค่าตอบแทนผู้บริหารอยู่ที่ 74.08 ล้านบาท ซึ่ง

ค่าตอบแทนสูงสุดและต่ าสุดอยู่ที่  435.07 และ 1.14  ล้านบาทตามล าดับ นอกจากนี้ยังพบว่าจ านวน
ค่าตอบแทนผู้บริหารมีแนวโน้มเพ่ิงสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องในช่วงระยะเวลา 5 ปีที่ผ่านมา 
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ตารางที่ 4.2 ภาพรวมตัวแปรการก ากับดูแลกิจการต่างๆของกลุ่มตัวอย่าง 

 Min Mean Max SD 
Structure of Remuneration Committee  
    OVERLAP 0 0.404 1 0.299 
    EXRC 0 0.330 1 0.471 
Managerial Power 
    CEODUAL 0 0.129 1 0.336 
    OWN 0 20.322 77.11 21.14 
    N 324    

 
จะเห็นได้ว่าค่าเฉลี่ยสัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้บริหาร (OWN) อยู่ที่ร้อยละ 20.32 

ในขณะที่สัดส่วนการถือครองหุ้นสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 77.11  
 
ตารางที่ 4.3 ภาพรวมของการใช้กรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนและ

คณะกรรมการตรวจสอบ (OVERLAP) ของกลุ่มตัวอย่าง 

 จ านวน ร้อยละ(%) 
มีการใช้กรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการสองคณะ 287 88.6 
ไม่มีกรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการสองคณะ 37 11.4 

รวม 324 100 

 
บริษัทที่มีการใช้กรรมการพิจาณาค่าตอบแทนร่วมกันกับคณะกรรมการตรวจสอบ 

(OVERLAP) มีจ านวน 287 บริษัทหรือคิดเป็นร้อยละ 88.6 ในขณะที่บริษัทที่ไม่ได้มีการใช้กรรมการ
ร่วมกัน มีจ านวน 37 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 11.4 จากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด โดยจากการเก็บข้อมูล
พบว่ากรรมการที่มีการใช้ร่วมกันระหว่างคณะกรรมการ 2 คณะนั้น ส่วนใหญ่จะเป็นกรรมการอิสระท่ี
เป็นบุคคลจากภายนอก สาเหตุคาดว่าเนื่องจากตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีก าหนดให้ภายใน
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรมีสัดส่วนของกรรมการอิสระเป็นส่วนใหญ่หรืออย่างน้อย 1 
ใน 3 ดังนั้น บริษัทส่วนใหญ่มักเลือกใช้กรรมการร่วมกันกับคณะกรรมการตรวจสอบซึ่งเป็นกรรมการ
อิสระเช่นกัน ทั้งนี้อาจเพ่ือเป็นการประหยัดต้นทุนในการจัดหาบุคลากรและเพ่ือความสะดวกในการ
ประสานงานระหว่างคณะกรรมการชุดย่อย 
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ตารางที่ 4.4 สัดส่วนการใช้กรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนและ
คณะกรรมการตรวจสอบ (OVERLAP) ของกลุ่มตัวอย่าง 

 จ านวน ร้อยละ(%) 

  น้อยกว่ากึ่งหนึ่ง 165 50.9 
  มากกว่ากึ่งหนึ่ง 142 43.8 
  100% 17 5.2 

รวม 324 100 

 
เมื่อพิจารณาลึกลงไปถึงสัดส่วนของกรรมการที่ใช้ร่วมกันต่อขนาดของคณะกรรมการ

พิจารณาค่าตอบแทน พบว่า บริษัทที่มีการใช้กรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการ 2 ชุดย่อย  
(OVERLAP) น้อยกว่ากึ่งหนึ่งของขนาดคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน มีทั้งหมด 165 บริษัท คิด
เป็นร้อยละ 51 และบริษัทที่มีการใช้กรรมการร่วมกันมากกว่ากึ่งหนึ่งของขนาดของคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทน มีทั้งหมด 142 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 44 จากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด ส่วนบริษัทที่
กรรมการชุดย่อยสองคณะใช้กรรมการชุดเดียวร่วมกันทั้งหมดมี 17 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 5 จากกลุ่ม
ตัวอย่างทั้งหมด 

 
ตารางที่ 4.5 ภาพรวมการมีผู้บริหารเป็นหนึ่งในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (EXRC) ของ 

กลุ่มตัวอย่าง 

 จ านวน ร้อยละ(%) 

  ไม่มีผู้บริหารเป็นหนึ่งในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 217 67 
  มีผู้บริหารเป็นหนึ่งในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 107 33 

รวม 324 100 
  

จะเห็นได้ว่า บริษัทที่ ในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (Remuneration 
Committee)  มีบุคคลที่เป็นผู้บริหารด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการอยู่ด้วย มีจ านวนทั้งหมด 107 
บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 33 จากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด และบริษัทที่ไม่มีผู้บริหารด ารงต าแหน่งเป็น
หนึ่งในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน มีจ านวน 217 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 67 จากกลุ่ม
ตัวอย่างทั้งหมด 
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ตารางที่ 4.6 ภาพรวมการควบรวมต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าที่บริหารและประธานกรรมการ
(CEODUAL) ของกลุ่มตัวอย่าง 

 จ านวน ร้อยละ(%) 

  ประธานเจ้าหน้าที่บริหารและประธานกรรมการเป็นคนละคน 282 87 
  ประธานเจ้าหน้าที่บริหารและประธานกรรมการเป็นบุคคลคนเดียวกัน 42 13 

รวม 324 100 
  

ตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีก าหนดให้บริษัทควรมีการแบ่งแยกอ านาจหน้าที่
ระหว่างคณะบริหารและคณะกรรมการออกจากกัน โดยประธานเจ้าหน้าที่บริหารและประธาน
กรรมการไม่ควรเป็นบุคคลเดียวกัน เพ่ือให้การแบ่งแยกอ านาจหน้าที่เป็นไปอย่างชัดเจน ซึ่งจากการ
เก็บข้อมูลพบว่ากลุ่มบริษัทตัวอย่างที่มีรายชื่ออยู่ในกลุ่ม SET100 ส่วนใหญ่ได้มีการปฏิบัติตาม
ข้อก าหนดการก ากับดูแลกิจการที่ดีในส่วนของการแบ่งแยกอ านาจหน้าที่ระหว่างประธานเจ้าหน้าที่
บริหาร  อย่างไรก็ตาม พบว่ามีบริษัทที่ประธานบริหารและประธานกรรมการเป็นบุคคลเดียวกัน คิด
เป็นร้อยละ 13 จากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 

 
4.2 การวิเคราะห์สัมประสิทธิสหสัมสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 
 
ตารางที่ 4.7 ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 
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จากการตารางวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พบว่า ตัวแปรอิสระค่าตอบแทน
ผู้บริหาร (COMP) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับตัวแปรตามการจัดการก าไร (IDCAI) อย่าง 
มีนัยส าคัญ ส่วนความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนกับตัวแปรการก ากับดูแลกิจการต่างๆ พบว่าการใช้
กรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนและคณะกรรมการตร วจสอบ 
(OVERLAP) , การมีผู้บริหารเป็นหนึ่งในสมาชิกคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (EXRC) , การที่
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารด ารงต าแหน่งประธานกรรมการร่วมด้วย (CEODUAL) และสัดส่วนความ
เป็นเจ้าของในบริษัทผู้บริหาร (OWN) นั้นสัมพันธ์กับระดับของค่าตอบแทนผู้บริหารที่สูงขึ้น 

นอกจากนี้ ยังพบว่าตัวแปรอิสระบางตัวมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืนๆค่อนข้างสูง
เช่นกัน โดยเฉพาะตัวแปร Interaction Terms ระหว่างค่าตอบแทนและการก ากับดูแลกิจการต่างๆ 
ผู้วิจัยจึงได้ท าการทดสอบ Collinearity Statistics เพ่ิมเติม เพ่ือดูว่าการท่ีตัวแปรอิสระสัมพันธ์กันเอง
สูงจะก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity ที่อาจท าให้ผลจากการวิเคราะห์สมการถดถอยคลาดเคลื่อน
ตามมาหรือไม่ ซึ่งจากผลการทดสอบ Collinearity Statistics พบว่าตัวแปรอิสระเหล่านี้ต่างมีค่า VIF 
อยู่ในเกณฑ์ที่พอรับได้ โดยตัวแปรอิสระส่วนใหญ่มีค่า VIF ไม่เกินกว่า 10 ดังนั้น จึงจะท าการทดสอบ
สมมติฐานด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยในขั้นตอนถัดไป 

 
4.3 การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) 
 

ผู้วิจัยท าการทดสอบสมมติฐานด้วยสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) 
โดยตัวแปรตามตัวแปรตามที่ใช้ในงานวิจัยนี้ คือ ระดับการจัดการก าไร ซึ่งวัดจากค่าสัมบูรณ์ของ
รายการคงค้างในส่วนที่ใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร (Absolute Discretionary Accruals หรือ IDCAI)  
ส่วนตัวแปรอิสระ ได้แก่ ค่าตอบแทนผู้บริหาร (COMP) ที่เปิดเผยในแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
(56-1) นอกจากนี้ ยังมีตัวแปรก ากับที่ใช้ทดสอบผลกระทบที่มีต่อความสัมพันธ์ค่าตอบแทนผู้บริหาร
และการจัดการก าไร ได้แก่ ผลคูณของค่าตอบแทนผู้บริหารและตัวแปรการก ากับดูแลกิจการต่างๆ 
(COMPxCGs) ซึ่งตัวแปรการก ากับดูแลกิจการที่ใช้ในการศึกษานั้นประกอบด้วย 1. การใช้กรรมการ
ร่วมกันระหว่างคณะกรรมการสองคณะ  (OVERLAP)   2. การมีผู้บริหารเป็นหนึ่งในสมาชิก
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (EXRC)  3. การควบรวมต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
และประธานกรรมการ (CEODUAL) และ 4. สัดส่วนความเป็นเจ้าของของกรรมการและผู้บริหาร 
(OWN) ในส่วนของตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ ได้แก่ ขนาดของกิจการ (SIZE) อัตราการเติบโตของกิจการ
(GROWTH) ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) และการใช้บริการจากส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ 
(BIG4) โดยเขียนเป็นแบบจ าลองย่อๆได้ดังนี้ 

 



Ref. code: 25595802110089MFPRef. code: 25595802110089MFPRef. code: 25595802110089MFP

30 

IDCAI    =    COMP + COMPxOVERLAP + COMPxEXRC + 
             COMPxCEODUAL + COMPxOWN + Controls 
 

ตารางที่ 4.8 ผลจากการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ  

Variables a. 
 

Coefficients  
(Beta) 

Std. Error t P-Value 

Intercept -1.144** 0.532 -2.149 0.032 
COMP 64.380*** 9.968 6.458 0.000 
COMP x OVERLAP -57.941*** 9.279 -6.245 0.000 
COMP x EXRC -35.509*** 6.187 -5.739 0.000 
COMP x CEODUAL -21.486*** 5.228 -4.109 0.000 
COMP x OWN 0.318** 0.155 2.060 0.040 
OVERLAP 0.127* 0.071 1.796 0.073 
EXRC 0.104** 0.047 2.198 0.029 
CEODUAL 0.105 0.065 1.610 0.108 
OWN 0.000 0.001 -0.319 0.750 
SIZE 0.049** 0.022 2.220 0.027 
GROWTH -0.010*** 0.003 -3.431 0.001 
LEV -0.006 0.020 -0.306 0.760 
BIG4 -0.059 0.053 -1.111 0.267 

N = 324 
R-Square = 0.295 
Adjusted R-Square = 0.265 

a. Dependent Variable: Absolute Discretionary Accruals (IDCAI)   
***, **, * Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively 
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การทดสอบสมมติฐานที่ 1 
จากผลการทดสอบพบว่า ค่าตอบแทนผู้บริหาร (COMP) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 

ตัวแปรตามระดับการจัดการก าไรซึ่งวัดด้วยค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจ ( IDCAI) อย่าง 
มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99% (p-value <0.01) หรือการเพ่ิมของค่าตอบแทนผู้บริหารนั้น 
มีความสัมพันธ์กับระดับรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจที่เพ่ิมข้ึนด้วยเช่นกัน จึงสนับสนุนสมมติฐาน H1 

การทดสอบสมมติฐานที่ 2 
ในสมมติฐานที่สองนี้ ผู้วิจัยต้องการศึกษาผลกระทบของตัวแปรก ากับการก ากับดูแล

กิจการต่างๆว่าจะส่งผลอย่างไรต่อความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนและระดับการจัดการก าไร โดย
ผลจากการทดสอบเป็นดังนี้ 

สัมประสิทธิ์ของ Interaction term หรือผลคูณระหว่างค่าตอบแทนและการมีกรรมการ
ร่วมกันระหว่างคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนและคณะกรรมการตรวจสอบ(COMPxOVERLAP) 
เป็นลบและมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99% (p-value <0.01) เช่นเดียวกับ ผลคูณระหว่าง
ค่าตอบแทนกับการมีผู้บริหารด ารงต าแหน่งเป็นหนึ่งในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 
(COMPxEXRC) และผลคูณระหว่างค่าตอบแทนกับการมีประธานเจ้าหน้าที่บริหารกับประธาน
คณะกรรมการเป็นบุคคลคนเดียวกัน (COMPxCEODUAL) ซึ่งบ่งบอกว่า ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ
เหล่านี้ท าให้ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างค่าตอบแทนและการจัดการก าไรลดลงอย่างมีนัยส าคัญ 

ในขณะที่สัมประสิทธิ์ของผลคูณระหว่างค่าตอบแทนและสัดส่วนการถือของครองหุ้น
ของกรรมการและผู้บริหารในบริษัท (COMPxOWN) เป็นบวกและมีนัยส าคัญที่ความเชื่อมั่น 95%  
(p-value <0.05) แปลว่า การถือของครองหุ้นของกรรมการและผู้บริหารในบริษัท เป็นตัวส่งเสริมให้
ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างค่าตอบแทนและการจัดการก าไรเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ 

ส าหรับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรควบคุมการก ากับดูแลกิจการและตัวแปรตามการ
จัดการก าไรนั้นการใช้กรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการชุดย่อยสองคณะ (OVERLAP)  และ 
การมีผู้บริหารเป็นหนึ่งในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (EXRC) สัมพันธ์เชิงบวกกับระดับการ
จัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% (p-value <0.10)  และ 95%  (p-value 
<0.05)  ตามล าดับ สัมประสิทธิ์ของตัวแปร CEODUAL และ OWN นั้น สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต
ว่าอาจส่งผลให้ระดับการตกแต่งก าไรเพิ่มขึ้น แตอ่ย่างไรก็ตามไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญ 

 ในส่วนของตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ พบว่า ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับระดับของการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญ และอัตราการเติบโตของกิจการ (GROWTH)  
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับระดับการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญ ไม่พบความสัมพันธ์ 
ที่มีนัยส าคัญระหว่างความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) และการใช้บริการจากส านักงานสอบบัญชี 
ขนาดใหญ่ (BIG4) กับตัวแปรตามระดับการจัดการก าไร 
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4.4 อภิปรายผลการวิจัย 
 

ค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับระดับการจัดการก าไรซึ่ง  
สอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีต (Shrieves et.al., 2002; Goldman and Slezak, 2006; พรทิวา 
ขาวสะอาด, 2555) ที่พบว่าค่าตอบแทนเป็นปัจจัยหนึ่งที่สัมพันธ์กับระดับการจัดการก าไร โดยผลของ
การศึกษานี้สนับสนุนแนวคิดที่ว่า การที่ค่าตอบแทนผู้บริหารได้รวมส่วนของค่าตอบแทนจูงใจ 
(Incentive) ที่ผูกติดกับผลการด าเนินงานอาจสามารถจูงใจให้ผู้บริหารตั้งใจท างานมากขึ้น แต่ใน
ขณะเดียวกันอาจไปกระตุ้นให้ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการจัดการก าไรเพ่ือบิดเบือนผลการด าเนินงาน 
ให้เป็นไปในทิศทางที่ตนจะได้รับค่าตอบแทนสูงสุดด้วยเช่นกัน 

ผลการวิจัยในส่วนของการทดสอบอิทธิพลของโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อ
ความสัมพันธ์ดังกล่าวผู้วิจัยแบ่งศึกษาออกเป็นสองด้าน ดังนี้ 

1. ด้านโครงสร้างของคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (Structure of 
Remuneration Committee)  

พบว่า การมีบุคคลที่ด ารงต าแหน่งกรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการพิจารณา
ค่าตอบแทนและคณะกรรมการตรวจสอบ (OVERLAP) ช่วยลดความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทน 
และการจัดการก าไรได้อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาและข้อสนับสนุนของ  
Chandar, Chang, and Zheng (2008) ที่ว่าการใช้กรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการสองชุด
ย่อยดังกล่าวสามารถน ามาซึ่งประสิทธิภาพในการก ากับดูแลที่ดีขึ้นได้ ตัวอย่างเช่น เมื่อคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทนท าการปรับเพ่ิมค่าตอบแทนผู้บริหารในส่วนที่ผูกติดกับผลการด าเนินงาน ซึ่งอาจ
ท าให้แรงจูงใจในการตกแต่งก าไรของผู้บริหารเพ่ิมขึ้นด้วย แต่ถ้าคณะกรรมการตรวจสอบมีความรู้
ความเข้าใจในวัตถุประสงค์ของคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนและเข้าใจถึงโครงสร้างการจ่าย
ค่าตอบแทนผู้บริหารเป็นอย่างดี จะช่วยให้คณะกรรมการตรวจสอบสามารถปรับเพ่ิมความระมัดระวัง
ในการตรวจสอบกระบวนการจัดท างบการเงินโดยเฉพาะส่วนที่ผู้บริหารสามารถใช้ดุลพินิจได้ดียิ่งขึ้น
ด้วยเช่นกัน ท าให้ถึงแม้ระดับของค่าตอบแทนผู้บริหารจะปรับเพ่ิมขึ้นแต่ไม่ส่งผลให้ระดับการจัดการ
ก าไรเพ่ิมขึ้นด้วยอย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้น จากผลการศึกษานี้จึงสนับสนุนเหตุผลของการใช้
คณะกรรมการร่วมกันนั้นว่าอาจเป็นไปในทางที่ก่อให้เกิดประโยชน์ นั่นคือการใช้กรรมการร่วมกันนั้น
เป็นการเปิดโอกาสให้กรรมการได้ท าการแลกเปลี่ยนความรู้ความเข้าใจในวัตถุประสงค์และบทบาท
หน้าที่ของคณะกรรมการชุดอ่ืน ซึ่งจะช่วยอ านวยความสะดวกในการประสานงานระหว่าง
คณะกรรมการชุดย่อย น ามาซึ่งประสิทธิภาพในการก ากับดูแลกิจการ นอกจากนี้การใช้กรรมการ
ร่วมกันยังเป็นประโยชน์ในด้านการประหยัดต้นทุนจัดหาบุคลากร ซึ่งจากการเก็บข้อมูลพบว่าบริษัท  
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จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส่วนใหญ่ก็มีการใช้กรรมการร่วมกันระหว่างคณะกรรมการชุดย่อยสอง
คณะถึงร้อยละ 88 จากกลุ่มตัวอย่างในทั้งหมด โดยกรรมการที่มีการใช้ร่วมกันนั้นมักจะเป็นกรรมการ
อิสระที่ด ารงต าแหน่งเป็นคณะกรรมการตรวจสอบอยู่ในขณะนั้น 

การมีบุคคลที่เป็นผู้บริหารด ารงต าแหน่งเป็นหนึ่งในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 
(EXRC) ส่งผลให้ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนและการจัดการก าไรลดลงอย่างมีนัยส าคัญ หรืออีก
นัยหนึ่งชี้ให้เห็นว่าการมีผู้บริหารเป็นหนึ่งในสมาชิกคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนไม่ได้ส่งผลให้
ผู้บริหารมีแรงจูงใจตกแต่งก าไรเพ่ือค่าตอบแทนหรือผลประโยชน์ส่วนตนมากขึ้น ซึ่งขัดแย้งกับ
ข้อเสนอแนะของ Cornett et al (2008) ที่เชื่อว่าการมีผู้บริหารเป็นหนึ่งในคณะกรรมการตรวจสอบ
หรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนจะส่งผลลบต่อประสิทธิภาพขององค์กร เนื่องจากอิทธิพล
ของผู้บริหารในการก าหนดทิศทางของการจัดท าสัญญาจ้าง อาจเป็นการบ่อนท าลายความเป็นอิสระ
ของสมาชิกในคณะกรรมการอื่นๆ อย่างไรก็ตาม จากการเก็บข้อมูลพบว่าบริษัทในกลุ่ม SET100 ส่วน
ใหญ่ แม้จะมีผู้บริหารด ารงต าแหน่งเป็นหนึ่งในสมาชิกของคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน แต่
บุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานคณะกรรมการชุดย่อยยังคงเป็นคณะกรรมการอิสระหรือเป็นกรรมการ
ที่ไม่ใช่ผู้บริหาร ดังนั้น อ านาจการตัดสินใจหลักจึงยังคงขึ้นกับประธานกรรมการที่เป็นกรรมการอิสระ
ไม่ใช่ผู้บริหาร ด้วยเหตุนี้จึงคาดว่าการที่บริษัทมีผู้บริหารเป็นหนึ่งในสมาชิ กของคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทนอาจไม่ได้ส่งผลกระทบในการลดทอนความเป็นอิสระของคณะกรรมการพิจารณา
ค่าตอบแทนมากนัก ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Lin and  Lin (2014) ที่พบว่าการที่ผู้บริหาร
ด ารงต าแหน่งในคณะกรรมการด้วยไม่มีความสัมพันธ์กับระดับค่าตอบแทนของผู้บริหารที่สูงขึ้นหรือ
อีกนัยหนึ่งคือการมีผู้บริหารด ารงต าแหน่งเป็นหนึ่งในคณะกรรมการไม่ได้เป็นการส่งเสริมให้ผู้บริหารมี
อ านาจเพ่ิมข้ึนเหนือคณะกรรมการในกระบวนการเจรจาต่อรองการจ่ายค่าตอบแทน อีกท้ังบริษัทส่วน
ใหญ่ในกลุ่ม SET100 ยังได้มีการปฏิบัติตามข้อก าหนดการก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน
ที่ก าหนดให้ในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรประกอบไปด้วยคณะกรรมการอิสระเป็นส่วน
ใหญ่ และผู้บริหารไม่ควรมีส่วนร่วมในการตัดสินใจเรื่องค่าตอบแทนดังกล่าว ด้วยภายใต้โครงสร้าง
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนเช่นนี้อาจท าให้การใช้อ านาจของผู้บริหารในการก าหนดทิศทาง
ของค่าตอบแทนเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตนเป็นไปได้ยากยิ่งขึ้น จึงไม่ได้ส่งผลให้ผู้บริหารมีแรงจูงใจใน
การตกแต่งก าไรเพื่อผลประโยชน์ส่วนตนเพิ่มข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ 
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2. ด้านอ านาจของผู้บริหาร (Managerial Power) 
พบว่า การมีประธานเจ้าหน้าที่บริหารกับประธานคณะกรรมการบริษัทเป็นบุคคล 

คนเดียวกัน (CEODUAL) ท าให้ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนและการจัดการก าไรลดลงอย่างมี
นัยส าคัญ หรืออีกนัยหนึ่ งการด ารงต าแหน่งเป็นทั้ งประธานเจ้าหน้าที่บริหารและประธาน
คณะกรรมการบริษัทไม่ได้ส่งผลให้ผู้บริหารยิ่งมีแรงจูงใจในการจัดการก าไรเพ่ือวัตถุประสงค์ ด้าน
ค่าตอบแทนเพ่ิมขึ้น จากผลข้างต้นสรุปได้ว่าการเพ่ิมขึ้นของค่าตอบแทนผู้บริหารและระดับการ
ตกแต่งก าไรในที่นี้ไม่สามารถอธิบายได้ด้วยการมีผู้บริหารด ารงต าแหน่งเป็นหนึ่งในคณะกรรมการหรือ
ประธานกรรมการบริษัท ซึ่งผลจากการศึกษาขัดแย้งกับแนวคิดที่ว่า การมีอ านาจควบรวมโดยที่
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารและประธานกรรมการเป็นบุคคลเดียวกัน อาจท าให้เกิดการขัดแย้งใน
ผลประโยชน์ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และน ามาซึ่งแรงจูงใจในการกระท าเพ่ือ
ผลประโยชน์ส่วนตน ทั้งนี้ยังคงมีงานวิจัยในอดีตที่พบว่าการแยกกันของต าแหน่งประธานเจ้าหน้าที่
บริหารและประธานกรรมการนั้นไม่ได้ส่งผลกับระดับการตกแต่งก าไรอย่างมีนัยส าคัญ เช่น Lin and 
Hwang (2010) และ Liao and Hsu (2013) 

อย่างไรก็ตามพบว่า สัดส่วนการถือของครองหุ้นของผู้บริหารในบริษัท (OWN) นั้นช่วย
ส่งเสริมความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนและการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญ แสดงว่า การมีสัดส่วน
การถือครองหุ้นในบริษัทที่มากยิ่งท าให้ผู้บริหารมีแรงจูงใจที่จะตกแต่งก าไรเพ่ือวัตถุประสงค์
ค่าตอบแทนมากขึ้น ซึ่งผลการศึกษานี้สนับสนุนแนวคิดของ ชวาลัย หม่อมบุญ (2558) ที่ว่ายิ่งสัดส่วน
ของความสัดส่วนความเป็นเจ้าของของผู้บริหารมากขึ้นยิ่งท าให้ประสิทธิภาพการก ากับดูแลกิจการ
ลดลง ทั้งนี้ยังสนับสนุนแนวคิดที่ว่าการให้สัดส่วนความเป็นเจ้าของบริษัทแก่คณะกรรมการและ
ผู้บริหารเป็นการสร้างแรงจูงใจในการบริหารงานที่เปลี่ยนไปจากเดิมที่เคยได้รับผลตอบแทนในรูปของ
เงินเดือนเพียงอย่างเดียวมาเป็นการให้มีส่วนร่วมในผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการ ซึ่งเมื่อ
สัดส่วนความเป็นเจ้าของอยู่ระดับที่สูงจนท าให้มีอ านาจควบคุมและก าหนดทิศทางการด าเนินธุรกิจ
ของกิจการ โอกาสที่คณะกรรมการและผู้บริหารจะตัดสินใจในทิศทางที่เป็นประโยชน์ส่วนตนมากกว่า
ผลประโยชน์สูงสุดของบริษัทก็มีมากขึ้นด้วย (ธนิดา หวังวิวัฒน์ศิลป์, 2543) ด้วยเหตุนี้การที่ผู้บริหาร
ยิ่งมีสัดส่วนการถือครองหุ้นในบริษัทมากจึงอาจส่งผลให้ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรเพ่ือ
วัตถุประสงค์ค่าตอบแทนมากขึ้น 
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ผลในส่วนของตัวแปรควบคุมต่างๆ พบว่า ขนาดของกิจการ (SIZE) สัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกับการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญ สนับสนุนแนวคิดที่ว่า ยิ่งกิจการมีขนาดใหญ่ รายการทาง
ธุรกิจค่อนข้างมากและซับซ้อน ท าให้การจัดการก าไรนั้นสามารถท าได้ง่ายและมีโอกาสตรวจไม่พบ
มากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก (Amertha et al., 2014)   ส่วนอัตราการเติบโต (GROWTH) สัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญ แสดงถึงบริษัทที่มีอัตราการเติบโตสูงอาจมี
ระดับของการจัดการก าไรต่ าและบริษัทที่มีอัตราการเติบโตต่ าจะมีระดับของการจัดการก าไรสูง ซึ่ง
ขัดแย้งกับผลการศึกษาในอดีตส่วนใหญ่ที่พบว่าอัตราการเติบโตมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการ
ตกแต่งก าไร แต่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ สุคนธ์ทิพย์ เนตระกาศ (2553) ที่ว่าบริษัทที่มีอัตรา
การเติบโตต่ าอาจมีความต้องการดึงดูดความสนใจจากนักลงทุนทั่วไปสูงกว่าจึงท าการตกแต่งก าไร 
ทั้งนี้บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ส่วนใหญ่ได้มีการปฏิบัติตามข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ 
หนึ่งในนั้นคือการเลือกใช้ผู้สอบบัญชีที่ได้รับรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพย์ส่งผลให้โอกาสในการ
ตกแต่งก าไรลดลง จึงอาจเป็นไปได้ว่าส าหรับบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 เมื่อมีการเติบโตจนถึง
ระดับหนึ่งจะมีระดับของการจัดการก าไรด้วยรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจลดลง อย่างไรก็ตาม อัตรา
การเติบโตในงานวิจัยนี้ค านวณจากอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ (Market 
to Book Value of Equity) โดยเป็นการแสดงอัตราการเติบโตผ่านราคาหุ้น ซึ่งราคาหุ้นของบริษัท
นั้นอาจสะท้อนมาจากปัจจัยภายนอกอ่ืนๆอีกหลายอย่างได้  

ส าหรับตัวแปรควบคุมการก ากับดูแลกิจการ  ถึงแม้ OVERLAP และ EXRC จะมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญ แสดงถึง การมีคณะกรรมการ
ร่วมกันระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (OVERLAP) และ
การมีผู้บริหารเป็นหนึ่งในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (EXRC) จะส่งผลให้ระดับของการ
จัดการก าไรเพ่ิมขึ้น แต่จากผลการทดสอบอิทธิพลร่วม (Interaction Terms) ของตัวแปรการก ากับ
ดูแลกิจการเหล่านี้กับตัวแปรอิสระค่าตอบแทนผู้บริหารพบว่า สามารถลดระดับการจัดการก าไรด้วย
รายการคงค้างได้อย่างมีนัยส าคัญ แสดงว่า ในกรณีของแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรเพ่ือวัตถุประสงค์
ด้านค่าตอบแทน ตัวแปรเหล่านี้มีบทบาทในการลดแรงจูงใจของผู้บริหารที่จะท าการตกแต่งก าไรเพ่ือ
ค่าตอบแทนได ้ 

ในส่วนของตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญทางสถิติ เช่น ไม่พบ
ความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างการใช้บริการจากส านักงานตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) และ
ระดับของรายการคงค้างที่ใช้ดุลพินิจ อาจเนื่องมาจากบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ส่วนใหญ่
ต่างใช้บริการจากส านักงานตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) ส าหรับบริษัททีแ่ม้จะไม่ได้ใช้บริการจาก 
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ส านักงานตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่ แต่ก็เป็นส านักงานตรวจสอบบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาต 
ที่ได้รับการรับรองจากตลาดหลักทรัพย์ฯเรียบร้อยแล้ว ท าให้คุณภาพในการตรวจสอบอาจไม่ได้ 
มีความแตกต่างกันมากนัก จึงไม่ส่งผลต่อระดับการตกแต่งก าไรของบริษัทในกลุ่ม SET100 อย่าง 
มีนัยส าคัญ  
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บทที่ 5  
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

งานวิจัยชิ้นนี้มีวัตถุประสงค์ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและ
การจัดการก าไรด้วยรายการคงค้างในส่วนที่ใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร พร้อมทั้งศึกษาถึงลักษณะของ
ความสัมพันธ์ดังกล่าวภายใต้ผลกระทบจากอิทธิพลร่วมของการก ากับดูแลกิจการ เพ่ือพยายามแสดง
ให้เห็นถึงมุมมองความสัมพันธ์เชิงลึกยิ่งขึ้นจากงานวิจัยในอดีตที่มุ่งเน้นศึกษาความสัมพันธ์ทางตรง
ระหว่างสองตัวแปรหลักเพียงอย่างเดียว โดยขอบเขตของการศึกษาครั้งนี้คือกลุ่มบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีรายชื่ออยู่ในกลุ่ม SET100 ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2558 และ
เก็บรวบรวมข้อมูลย้อนหลังเป็นระยะเวลา 5 ปี รวมจ านวนข้อมูลทั้งหมด 324 ตัวอย่าง ทั้งนี้ ไม่รวม 
ถึงบริษัทในกลุ่มการเงิน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน 

การทดสอบสมมติฐานแรกเพ่ือดูความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและตัวแปร
ตามระดับการจัดการก าไร ซึ่งจากผลการศึกษาพบว่า ค่าตอบแทนของผู้บริหารนั้นมีความสัมพันธ์  
เชิงบวกกับการจัดการก าไรซึ่งวัดด้วยระดับของรายการคงค้างในส่วนที่ใช้ดุลพินิจ แสดงถึงผู้บริหาร
อาจมีพฤติกรรมฉกฉวยโอกาสในการจัดการก าไรด้วยรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจเพ่ือผลประโยชน์
ส่วนตนโดยการบิดเบือนผลการด าเนินงานให้เป็นไปในทิศทางที่ตนได้รับค่าตอบแทนมากขึ้น ประกอบ
กับแนวโน้มของค่าตอบแทนผู้บริหารที่มีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นเรื่อยๆตลอดระยะเวลาที่ผ่านมาเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าตอบแทนของพนักงานทั่วไปที่ไม่ได้อยู่ในระดับบริหาร ซึ่งการจ่ายค่าตอบแทน
ให้กับผู้บริหารในจ านวนที่สูงเกินไปนั้น อาจเป็นสัญญาณที่สะท้อนให้เห็นถึงความอ่อนแอของระบบ
การก ากับดูแลกิจการขององค์กร (มนวิกา ผดุงสิทธิ , 2548) ดังนั้นบริษัทอาจต้องพิจารณาอย่างถี่ถ้วน
ในการออกแบบโครงสร้างค่าตอบแทนดังกล่าว และระมัดระวังในการก าหนดสัดส่วนค่าตอบแทน
โดยเฉพาะส่วนที่ผูกติดกับผลการด าเนินงานที่อาจน ามาซึ่งแรงจูงใจในการจัดการก าไรของผู้บริหาร
อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ 

การทดสอบสมมติฐานที่สองเป็นการศึกษาเพ่ิมเติมไปถึงปัจจัยภายนอกอ่ืนๆที่อาจส่งผล
ต่อระดับของความสัมพันธ์ดังกล่าว ซึ่งงานวิจัยนี้ให้ความสนใจว่าการก ากับดูแลกิจการจะส่งผลต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนและการจัดการก าไรอย่างไร โดยคาดว่าการก ากับดูแลกิจการจะเข้า
มามีบทบาทส าคัญในการท าให้ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและการตกแต่งก าไร
ดังกล่าวเปลี่ยนแปลงไปโดยอาจเป็นไปในทิศทางที่เพ่ิมขึ้นหรือลดลง งานวิจัยนี้จึงท าการแบ่ง  
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ตัวแปรที่ เป็นตัวแทนของการก ากับดูแลกิจการออกเป็นสองด้าน ได้แก่ ด้านโครงสร้างของ
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน วัดด้วยสัดส่วนของกรรมการที่ใช้ร่วมกันระหว่างคณะกรรมการ
ตรวจสอบและคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (OVERLAP) และการมีผู้บริหารเป็นหนึ่งใน
คณะกรรมการพิจาณาค่าตอบแทน (EXRC) ถัดมาคือด้านอ านาจของผู้บริหาร วัดด้วยการมีประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารกับประธานคณะกรรมการบริษัทเป็นบุคคลคนเดียวกัน (CEODUAL) และสัดส่วนการ
ถือของครองหุ้นของผู้บริหารในบริษัท (OWN) 

ผลจากการศึกษาพบว่า ระดับของความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนและการจัดการ
ก าไรนั้นมีความแตกต่างกันออกไปภายใต้รูปแบบของการก ากับดูแลกิจการต่างๆ  โดยในด้านของ
โครงสร้างคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน พบว่า ยิ่งสัดส่วนของการใช้กรรมการร่วมกันระหว่าง
คณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (OVERLAP) นั้นมากขึ้น ส่งผลให้
ความสัมพันธ์ระว่างค่าตอบแทนและการจัดการก าไรลดลง ซึ่งสนับสนุนแนวคิดที่ว่าการมีกรรมการ
ร่วมกันระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนอาจก่อให้เกิด
ประสิทธิภาพในการก ากับดูแลทั้งในเรื่องการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารและกรรมการตรวจสอบ
สามารถปรับเพ่ิมระมัดระวังในเรื่องการใช้ดุลพินิจของผู้บริหารได้ดียิ่งขึ้น  (Chandar, Chang, & 
Zheng, 2008) 

อย่างไรก็ตาม การมีผู้บริหารเป็นหนึ่งในสมาชิกของคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 
(EXRC) ไม่ได้ส่งผลให้ผู้บริหารมีแรงจูงใจที่จะจัดการก าไรเพ่ือวัตถุประสงค์ค่าตอบแทนเพ่ิมขึ้น ซึ่งไม่
เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ อาจเนื่องมาจากบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ส่วนใหญ่ ได้มีการ
ปฏิบัติตามแนวทางการก ากับดูแลกิจการที่ดีของตลาดหลักทรัพย์ในเรื่ององค์ปร ะกอบของ
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน โดยในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนต้องประกอบไปด้วย
กรรมการอิสระเป็นส่วนใหญ่ และบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการยังคงเป็นกรรมการอิสระ 
ถ้าจ าเป็นต้องมีผู้บริหารเป็นหนึ่งในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (Executive Director) ก็ถือ
เป็นส่วนน้อยของคณะ ดังนั้นอ านาจในการตัดสินใจส่วนใหญ่จึงน่าจะยังขึ้นอยู่กับกรรมการอิสระจาก
ภายนอกที่ไม่ใช่ผู้บริหาร การมีผู้บริหารเป็นหนึ่งในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนจึงไม่ได้ส่งผล
ให้ผู้บริหารมีแรงจูงใจเพ่ิมข้ึนในการตกแต่งก าไรเพื่อวัตถุประสงค์ค่าตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ   

ในด้านอ านาจของผู้บริหารพบว่า การมีประธานเจ้าหน้าที่บริหารกับประธาน
คณะกรรมการบริษัทเป็นบุคคลคนเดียวกัน (CEODUAL) ไม่ได้ส่งผลให้ผู้บริหารยิ่งมีแรงจูงใจในการ
จัดการก าไรเพ่ือวัตถุประสงค์ด้านค่าตอบแทนเพ่ิมขึ้น  ในทางตรงกันข้าม การที่ผู้บริหารยิ่งมีสัดส่วน
การถือครองหุ้นในบริษัทสูง (OWN) นั้นสามารถน ามาซึ่งแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรเพ่ือวัตถุประสงค์
ค่าตอบแทนมากขึ้น ซึ่งในปัจจุบันบริษัทต่างๆก็เริ่มมีการจ่ายค่าตอบแทนในรูปแบบที่หลากหลาย 
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เพ่ิมข้ึนจากในอดีต โดยเฉพาะค่าตอบแทนที่จ่ายในรูปแบบที่สัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นของกิจการ หรือการ
ให้ใบส าคัญแสดงสิทธิ์ซื้อหุ้นต่างๆ ซึ่งเป็นรูปแบบการจ่ายค่าตอบแทนที่อาจน ามาซึ่งแรงจูงใจในการ
ตกแต่งก าไรได้ง่าย ดังนั้นจึงเป็นสิ่งที่บริษัทต้องพึงระวังในการก าหนดสัดส่วนการจ่ายค่าตอบแทน  
ที่สัมพันธ์กับราคาหุ้นดังกล่าวให้เหมาะสม 

โดยสรุปแล้วแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรของผู้บริหารนั้นมักมีได้หลากหลายสาเหตุ  
ไม่ว่าจะเป็นแรงจูงใจในการหลีกเลี่ยงการรายงานผลการด าเนินงานที่เป็นผลขาดทุน การหลีกเลี่ยง
การรายงานผลการด าเนินงานที่มีแนวโน้มลดลง การหลีกเลี่ยงการรายงานผลก าไรที่ต่ ากว่าความ
คาดหวังของนักลงทุน ความพยายามจะรักษาชื่อเสียงของบริษัท รวมทั้งผลประโยชน์เชิงเศรษฐกิจใน
รูปแบบของผลตอบแทนการลงทุนในหุ้นสามัญหรือราคาหุ้นของบริษัท ฯลฯ อย่างไรก็ตาม จากผล
ของงานวิจัยนี้ได้แสดงให้เห็นว่าผลประโยชน์ด้านค่าตอบแทนนั้นยังสามารถเป็นอีกหนึ่งแรงจูงใจที่ 
ท าให้ผู้บริหารตัดสินใจกระท าการตกแต่งก าไรซึ่งสนับสนุนกับผลของงานวิจัยในอดีต อีกทั้งงานวิจัย
ชิ้นนี้ยังชี้ให้เห็นว่าระบบการก ากับดูแลกิจการก็สามารถเข้ามามีบทบาทต่อระดับความสัมพันธ์ 
ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและการตกแต่งก าไรดังกล่าว ดังนั้น ความพยายามในการส่งเสริมให้
บริษัทจดทะเบียนมีการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี นอกจากจะเป็นการสนับสนุน 
ให้บริษัทมีข้ันตอนในการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารที่โปร่งใสและควบคุมให้จ านวนของค่าตอบแทน
ผู้บริหารอยู่ในระดับที่เหมาะสมต่อไปแล้ว ยังเป็นการช่วยประสานผลประโยชน์ส่วนตนของผู้บริหาร
ให้สอดคล้องกับผลประโยชน์ขององค์กรโดยรวมมากยิ่งขึ้น น ามาซึ่งความเชื่อมั่นของผู้มีส่วนได้เสีย
ขององค์กรทุกฝ่าย 

 
5.2 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 
 

งานวิจัยนี้มีข้อจ ากัดด้านการเปิดเผยข้อมูลค่าตอบแทนผู้บริหาร โดยบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ส่วนใหญ่มักมีการเปิดเผยจ านวนค่าตอบแทนผู้บริหารเป็นจ านวนรวม  ซึ่งจ านวน
ดังกล่าวอาจไม่ได้ประกอบไปด้วยค่าตอบแทนเฉพาะส่วนที่ผูกติดกับผลการด าเนินงานเพียงอย่างเดียว 
อีกทั้งแต่ละบริษัทยังให้นิยามของค าว่าค่าตอบแทนผู้บริหารแตกต่างกันออกไป ท าให้ผลของงานวิจัย
นี้อาจจะยังไม่สามารถสะท้อนให้เห็นถึงบทบาทและความเหมาะสมของจ านวนค่าตอบแทนเฉพาะ
ส่วนที่ผูกติดกับผลการด าเนินงานดังกล่าวที่เป็นสาเหตุของแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรของผู้บริหารได้
อย่างชัดเจน อีกท้ังยังมีข้อจ ากัดในเรื่องความครบถ้วนของข้อมูลที่เปิดเผยย้อนหลังในรายงานประจ าปี
และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) ท าให้จ านวนของกลุ่มตัวอย่างค่อนข้างเล็ก และผลจาก
งานวิจัยนี้ยังไม่สามารถครอบคลุมถึงบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต  
 

งานวิจัยนี้เน้นศึกษาเกี่ยวกับค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็นตัวเงิน โดยยังไม่ได้พิจารณาถึง
การจ่ายค่าตอบแทนในรูปแบบอ่ืนๆ เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยส่วนใหญ่ยังคงนิยม
จ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารในรูปแบบของเงินเดือนและโบนัส การจ่ายค่าตอบแทนที่สัมพันธ์กับมูลค่า
หุ้นของกิจการยังคงมีเป็นจ านวนน้อยอยู่ ดังนั้น งานวิจัยในอนาคตอาจสามารถศึกษาถึงความสัมพันธ์
ระหว่างรูปแบบการจ่ายค่าตอบแทนในรูปแบบอ่ืนๆกับพฤติกรรมในการตกแต่งก าไรของผู้บริหาร
เพ่ิมเติมมากขึ้น หรือขยายขอบเขตการศึกษาไปยังประเทศต่างๆในแถบเอเชียที่อาจมีรูปแบบของการ
จ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารหลากหลายกว่าหรือมีสภาพแวดล้อมของตลาดทุนที่แตกต่างออกไปจาก
ประเทศไทยเปรียบเทียบกันเพ่ือให้ได้มุมมองที่หลากหลายมากข้ึน 

ทั้งนี้ งานวิจัยในอนาคตยังสามารถท าการศึกษาในกลุ่มตัวอย่างที่มีขนาดใหญ่ขึ้น เช่น 
บริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอาจท าให้ได้ผลการศึกษาที่แตกต่างกัน
ออกไป และงานวิจัยในอนาคตยังสามารถศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและการ
ตกแต่งก าไรภายใต้บริบทของปัจจัยการก ากับดูแลกิจการอ่ืนๆเพ่ิมเติม เช่น สัดส่วนการถือครองหุ้น
ของนักลงทุนสถาบัน และสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย เป็นต้น หรือขยายขอบเขตการศึกษาเพ่ิมเติม
ไปถึงปัจจัยสถาบันด้านอ่ืนๆในระดับประเทศ เช่น ความเข้มงวดของกฎหมายคุ้มครองนักลงทุน หรือ
ท าการศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและการตกแต่งก าไรดังกล่ าว
ภายใต้รูปแบบของการก ากับดูแลกิจการของแต่ละประเทศเพ่ือให้เห็นภาพรวมของความสัมพันธ์
ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและการตกแต่งก าไรเพิ่มเติมยิ่งขึ้นจากงานวิจัยในอดีต 
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