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วิทยานิพนธ์เรื่อง ผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ คุณภาพการสอบบัญชี 
ที่มีต่อผลการด าเนินงานผ่านการบริหารก าไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ผลการด าเนินงาน 
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อาจารย์ท่ีปรึกษาวิทยานิพนธ์ ดร. สุรีย์ โบษกรนัฏ 
หลักสูตร ปรัชญาดุษฎีบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี  
คณะ บัญชี 
 มหาวิทยาลัยศรีปทุม 
ปีการศึกษา  2561 

 

บทคัดย่อ 
 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของ 1) กลไกการก ากับดูแลกิจการ
และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 2) กลไกการก ากับดูแลกิจการ และ
คุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทโดยตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผล
โดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 3) การบริหารก าไรทีมีต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัทโดยตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006)  

วิธีการด าเนินการวิจัยเป็นการวิจัยแบบผสม ประกอบด้วย วิจัยเชิงปริมาณ โดยใช้แบบ
ตรวจสอบรายการเป็นเครื่องมือในการบันทึกข้อมูลจากจากรายงานประจ าปี ข้อมูลรายบริษัท/
หลักทรัพย์แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2554 – 2558 รวมทั้งสิ้น 1,665 ข้อมูล การวิเคราะห์สถิติใช้วิธีการ
วิเคราะห์แบบถดถอยเชิงพหุ และ วิจัยเชิงคุณภาพเป็นการสัมภาษณ์ เชิงลึกกรรมการตรวจสอบใช้
วิธีการสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง และสมัครใจ จ านวน 7 ราย ด้วยแบบสัมภาษณ์ และใช้วิธีวิเคราะห์
เนื้อหา  
 ผลการวิจัยพบว่า 1) จ านวนครั้งในการประชุม และระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัท
ลูกค้า ไม่มีนัยส าคัญ ในขณะที่ขนาดกรรมการของบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระ สัดส่วนผู้ถือหุ้น
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สถาบัน และสัดส่วนผู้ถือกระจุกตัว ตลอดจนขนาดของบริษัทสอบบัญชี  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี 
การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข มีผลท าให้ผลการด าเนินงานเพ่ิมขึ้น อย่างไรก็
ตามการควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด มีผลท าให้ผลการด าเนินงานลดลง 2) การ
ควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด และค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีผลท าให้การบริหาร
ก าไรลดลงเมื่อวัดโดยตัวแบบตัวแบบ Modifies Jones แต่อย่างไรก็ตามสัดส่วนกรรมการอิสระ มีผล
ท าให้การบริหารก าไรลดลง ในขณะที่ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีท าให้ระดับการบริหารก าไรเพ่ิมขึ้น 
เมื่อยืนยันการวัดโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) อย่างไรก็ตามขนาดกรรมการของ
บริษัท จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน  สัดส่วนผู้ถือหุ้น
กระจุกตัว  ตลอดจนระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า ขนาดของบริษัทสอบบัญชี การ
แสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข ไม่มีนัยส าคัญต่อการบริหารก าไร 3) การบริหารก าไร
ที่วัดโดยตัวแบบ Modifies Jones มีผลท าให้การด าเนินงานมีการเปลี่ยนแปลงและยืนยันผลโดยตัว
แบบYoon, Miller & Jiraporn (2006) 
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ABSTRACT 
 

     The purpose of this research was to study the direct impacts of 1) the 

Corporate Governance Mechanisms and Audit Quality on the firms’ performance. 2) 

the Corporate Governance mechanisms and Audit Quality on the earnings 

management of the listed companies by using Modifies Jones Model and were 

confirmed by Yoon, Miller & Jiraporn (2006) Model, and 3) the earnings management 

on the firms’ performance by using Modifies Jones Model and was confirmed by 

Yoon, Miller & Jiraporn (2006) Model. 

        The research methodology implies a mixed-methods research consisting of the 

following methods: quantitative research by using the checklist form as a tool to 

record information from the Company’s annual reports/Securities Information Annual 

Registration Statement of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand 

(form 56-1) within the period of 2011–2015, a total of 1,665 data; the statistical 
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analysis using multiple regression analysis methods and qualitative research as an in-

depth interview with the Audit Committee using 7 random and voluntary sampling 

methods with interview forms as well as content analysis. 

 The results have shown that 1) the board meeting and the audit tenure 
were not significant while the board Independence, institutional ownership, and the 
ownership concentration as well as the audit firm size, the audit fees, unqualified 
opinion affected the increased performance. However, the CEO Duality resulted in 
decreased performance, 2) CEO Duality and the audit fees results in the reduction of 
the earnings management when measured by Modifies Jones Model.  However, the 
board Independence has reduced the earning management while the audit fees 
causes the level of earnings management to increase when measured by Yoon, 
Miller & Jiraporn (2006) Model. However, the board size, board meeting, institutional 
ownership and ownership concentration as well as audit tenure, audit firm size, and 
unqualified auditor's opinion were not significant regarding the earnings management, 
while 3) the Earnings Management resulted in changed  performance when measured 
by Modifies Jones and confirmed by Model Yoon, Miller & Jiraporn (2006) Model.
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กิตติกรรมประกาศ 

 
 การศึกษาและด าเนินการจัดท าวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงได้ด้วยดี ด้วยความกรุณา
อย่างสูงจาก ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ คณบดีคณะบัญชี ดร.มนตรี ช่วยชู 
ผู้อ านวยการหลักสูตรปรัชญาดุษฎีบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี  และ ดร. สุรีย์ โบษกรนัฏ อาจารย์ที่
ปรึกษาวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ ท่านได้ให้ค าปรึกษา ค าแนะน า และข้อเสนอแนะ  ท าให้ผู้วิจัยสามารถ
ด าเนินงานวิจัยออกมาได้แล้วเสร็จสมบูรณ์ ผู้วิจัยขอกราบขอบพระคุณอย่างสูง 

  ผู้วิจัยขอกราบขอบพระคุณ รองศาสตราจารย์ ดร.ธารินี พงศ์สุพัฒน์  ประธานกรรมการ
สอบวิทยานิพนธ์ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร. ศิลปพร ศรีจั่นเพชร กรรมการสอบวิทยานิพนธ์ ที่ได้ให้
ข้อเสนอแนะ รูปแบบแนวทางการแก้ไข และการปรับปรุงข้อบกพร่องต่างๆ จนส่งผลให้งานวิจัยฉบับ
นี้มีคุณภาพ มีความสมบูรณ์ และเป็นแนวทางเพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์ต่อการพัฒนาตลาดทุนใน
ประเทศไทยต่อไปในอนาคต และขอขอบพระคุณ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ รองเอก  วรรณพฤกษ์ ผู้ช่วย
ผู้อ านวยการหลักสูตรปรัชญาดุษฎีบัณฑิตสาขาวิชาการบัญชี ที่ให้ความอนุเคราะห์ ประสานงาน ใน
การจัดท าวิทยานิพนธ์ด้วยดีตลอดมา 
 ผู้วิจัยขอกราบขอบพระคุณท่าน ดร.สิงห์ชัย อรุณวุฒิพงศ์ ดร.สมศักดิ์ ประถมศรีเมฆ       
ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.วชิระ บุญยเนตร ดร.กนกศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธิ์ รองศาสตราจารย์ กิตติ สิริ
พัลลภ รองศาสตราจารย์ ดร.พรรณนิภา รอดวรรณะ และรองศาสตราจารย์ ดร.ปิติพัฒน์ ฉัตรอัคร
พัฒน์ ที่ได้ให้ข้อคิดเห็น และข้อเสนอแนะ ท าให้ได้ข้อมูลอันเป็นประโยชน์อย่างยิ่งต่องานวิทยานิพนธ์
ในครั้งนี ้

 สุดท้ายขอขอบพระคุณ ท่าน ดร.เอกอนันต์ สมบัติสกุลกิจ อธิการบดี มหาวิทยาลัยภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือที่ให้โอกาสในการศึกษาต่อ และให้การสนับสนุนทุนการศึกษา รวมไปถึงบิดา 
มารดา ครอบครัว เพื่อนร่วมงาน ลูกศิษย์ ตลอดจนบุคคลอ่ืนๆ ที่ไม่ได้กล่าวนามในที่นี้ ที่ได้ให้ก าลังใจ 
และให้ความช่วยเหลือตลอดระยะเวลาการจัดท าวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ ผู้วิจัยรู้สึกซาบซึ้งในความกรุณา 
และความปรารถนาดีของทุกท่าน และขอขอบพระคุณมา ณ โอกาสนี้ 

 
ปิยะณัฐ ถุนพุทธดม 

        เมษายน 2562 
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บทท่ี 1 
 

บทน า 
 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 
        การบริหารก าไรเป็นการแทรกแซงกระบวนการการท าบัญชี ซึ่งท าให้ตัวเลขในงบการเงิน
เปลี่ยนแปลงไปโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือสร้างผลประโยชน์ส่วนตัว ท าให้เกิดความเข้าใจผิดของผู้ใช้    
งบการเงิน  Watts & Zimmerman (1990, pp.131-156) กล่าวคือตัวเลขทางก าไรจะเพ่ิมขึ้นหรือ
ลดลง ไม่ได้อยู่ในกระบวนการทางการบัญชีที่เกิดจากการด าเนินธุรกิจที่แท้จริงขึ้นอยู่กับความต้องการ 
หรือเป้าหมายของบริษัท แต่ปัจจุบันวิวัฒนาการของรูปแบบการบริหารก าไรซับซ้อนมากขึ้นบางครั้ง
ผู้บริหารอาจกระท าโดยผ่านกลยุทธ์ต่างๆ ซึ่งเป็นการวางแผนระยะยาว เช่น การปรับโครงสร้างของ
บริษัทหรือการจัดกลุ่มประเภทบัญชีใหม่เพ่ือที่จะไม่ต้องการแสดงข้อเท็จจริงที่ถูกต้อง  นักวิจัยบาง
กลุ่มได้กล่าวถึงการบริหารก าไรของบริษัทว่าไม่ใช่เป็นสิ่งที่น าความไม่ดีต่อบริษัทเสมอไปเพราะอาจ
น าไปสู่ความมั่งค่ังให้กับผู้มีส่วนได้เสียได้  เช่น บริษัทต้องการสื่อสารสถานการณ์ท่ีไม่ใช่ตัวเลขทางการ
บัญชีเพ่ือที่จะเพ่ิมมูลค่าให้กับบริษัทหรือปรับก าไรเพ่ือเป็นแรงจูงใจผู้ถือหุ้นหรือเพ่ือไม่ให้ผิดเงื่อนไข
สัญญาต่างๆ และสามารถท าก าไรระยะสั้น อย่างไรก็ตามอาจส่งผลกระทบต่อคุณภาพของก าไรที่
ปรากฏในงบการเงินและผลประโยชน์ในการตัดสินใจของนักลงทุน  ซึ่งจะสะท้อนถึงความอ่อนแอของ
ตลาดทุนโดยรวม  ดังนั้นเพ่ือสร้างความเข้มแข็งของตลาดทุนและความเชื่อมั่นของนักลงทุน ท าให้
ตลาดทุนและหน่วยงานก ากับดูแลพยายามสร้างกลไกต่างๆ มาก ากับติดตาม ควบคุม ดูแล พฤติกรรม
ของผู้บริหารเกี่ยวกับเรื่องนี้ นั้นคือ กลไกภายใน ซึ่งได้แก่ กลไกการก ากับดูแลกิจการ  (Corporate 
Governance :CG) และกลไกภายนอก ได้แก่ คุณภาพการสอบบัญชีของผู้สอบบัญชี (Audit Quality 
: AQ)  
 กลไกลการก ากับดูแลกิจการสามารถที่จะลดการบริหารก าไรได้หรือไม่นั้น เป็นค าถามที่มี
การศึกษาวิจัยและการพัฒนามาตลอดมา เห็นได้ชัดเจนเมื่อปี ค.ศ. 1990 หลังจากที่เกิดปัญหาวิกฤติ
ทางด้านการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา โครงสร้างของธุรกิจทั่วโลกมีการเปลี่ยนแปลงเนื่องมาจาก
การขยายตัวของธุรกิจระหว่างประเทศมากขึ้น ท าให้เกิดการออกบทบัญญัติขึ้นมาเพ่ือที่จะคุ้มครอง
นักลงทุน แต่งานวิจัยส่วนใหญ่จะอยู่แถบกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้วซึ่งแตกต่างกันกับกลุ่มประเทศที่
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ก าลังพัฒนาในด้านแรงจูงใจในการท าการบริหารก าไร  จะเห็นได้จากงานวิจัยของ Selahud, Zak & 
Sanus (2014, pp. 2644-2661) และ Liu & Cheng (2011, pp. 7306-7315) จึงถือได้ว่าการ
บริหารก าไรไม่ได้ขึ้นอยู่กับมาตรฐานรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพอย่างเดียว อาจขึ้นอยู่กับปัจจัยอ่ืน 
เช่น ลักษณะวัฒนธรรม และการก ากับดูแลกิจการของแต่ละประเทศ จึงส่งผลต่อกลไกของการก ากับ
ดูแลกิจการแตกต่างกันด้วย 
 ส่วนคุณภาพการสอบบัญชีของผู้สอบบัญชีมีบทบาทที่ส าคัญในการสร้างความเชื่อมั่นและ 
ความโปร่งใสในการแสดงความเห็นในรายงานทางการเงิน แต่ ในอดีตที่ผ่านมาผู้สอบบัญชีถูกตั้งข้อ
สงสัยเกี่ยวกับคุณภาพการสอบบัญชีในการลดการบริหารก าไรในครั้งเกิดปัญหาจากการล้มละลายของ
บริษัทเอนรอนที่ผลมาจากการตกแต่งบัญชี ท าให้สภาสูงของประเทศสหรัฐอเมริกาต้องเรียกความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนกลับคืนมา จึงออกพระราชบัญญัติบังคับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ของสหรัฐอเมริกา (Sarbanes-Oxley Act : SOX) เพ่ือคุ้มครองนักลงทุนจากการตกแต่งบัญชีของ
บริษัทขึ้นมา ส่งผลกระทบต่อหลายฝ่ายที่จะมาควบคุมดูแลผู้สอบบัญชีให้มีคุณภาพ เช่น ผู้สอบบัญชี
จะตรวจสอบบัญชีบริษัทจดทะเบียนต้องรายงานต่อคณะกรรมการก ากับดูแลบัญชีสาธารณะ (Public 
Company Accounting Oversight Board: PCAOB) นอกจากนั้นยังออกกฎหมายบังคับให้     
ผู้สอบบัญชีหมุนเวียนการสอบบัญชี เ พ่ือป้องกันการร่วมมือกันกับลูกค้าหรือคุ้นเคยกั น แต่ 
พระราชบัญญัติต่างๆที่ออกมาบังคับเหล่านี้ ปัจจุบันยังเป็นที่อภิปรายในคุณภาพการสอบบัญชี 
โดยเฉพาะอุปสรรคต่อความเป็นอิสระของผู้สอบบัญชี (Defond & Zhang, 2014, p.275)  
 ส่วนผลการด าเนินงานของบริษัท มาจากการการบริหารของผู้บริหารสาระส าคัญคือ  
ความคลาดเคลื่อนในการวิเคราะห์จากตัวเลขทางก าไรที่เกิดจากการท าการบริหารก าไรจะน าไปสู่การ
เพ่ิมหรือลดมูลค่าหุ้น และสะท้อนมูลค่าบริษัท มูลค่าทางเศรษฐกิจระยะยาวได้หรือไม่ โดยเฉพาะเมื่อ
นักลงทุนหรือลูกค้าของบริษัทน าตัวเลขทางบัญชีไปประเมินมูลค่าหุ้นเพ่ือพยากรณ์หรือคาดหวัง
ผิดพลาด ความเชื่อมั่นจะลดลง แต่ในอดีตมีงานวิจัยที่มีผลลัพธ์ที่แตกต่างกัน เช่น Li, Hsu & Liu  
(2013, pp. 41-60), Sayari, Omri, Finet & Harrathi (2013, pp. 7-21)  และ Callen,  Khan & 
Lu (2013, pp. 269 - 295) ชี้ให้เห็นว่าคุณภาพบัญชีที่ไม่ดี เกี่ยวข้องกับต้นทุนเงินทุนสูง แต่ในบริบท
ประเทศไทยยังคงอภิปรายในผลที่เกิดจากการบริหารก าไรที่ส่ งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
เนื่องจากว่าการพ่ึงพาแหล่งเงินทุนที่แตกต่างจากประเทศอ่ืนๆ   
 หลังจากปี 2544 เป็นต้นมา กลไกการก ากับดูแลกิจการในประเทศไทยได้รับการพัฒนา
อย่างต่อเนื่อง ด้วยถือว่าเป็นกลุ่มประเทศเศรษฐกิจใหม่ซึ่งต้องมีการปรับตัว เพ่ือส่งเสริมการพัฒนา
เกี่ยวกับการรวมตัวในตลาดทุนของประเทศต่างๆ ในประเทศกลุ่มสมาชิกภูมิภาคอาเซียนให้เกิด
ประสิทธิภาพ  จะเห็นได้จากการพัฒนาตัวชี้วัดใหม่ที่เป็นคะแนนการก ากับดูแลกิจการอาเซียน (Asia 
Corporate Governance Scorecard) เพ่ือวัดการก ากับดูแลกิจการในภูมิภาคอาเซียน (ศิลปพร   
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ศรีจั่นเพชร, 2556, หน้า 1-4) นอกจากนี้ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้ท าการสนับสนุนคุณภาพในงานสอบบัญชีของบริษัทจดทะเบียนให้มีมาตรฐาน 
ความโปร่งใส และเป็นที่น่าเชื่อถือ จนเป็นที่ยอมรับให้เป็นสมาชิกขององค์กรความร่วมมือระหว่าง
ประเทศที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลผู้สอบบัญชี และส านักงานสอบบัญชี (Independent Audit 
Regulator: IFIAR) ท าให้มีการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานรายงานทางการเงินโดยการปรับปรุงให้อิงกับ
มาตรฐานรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ และมีการก าหนดคุณภาพของข้อมูลบัญชีอย่างชัดเจน 
ส่งผลให้เกิดความน่าเชื่อถือของข้อมูลทางการบัญชี และในปี 2557 ประเทศไทยได้รับความเชื่อถือใน
ภูมิภาคเอเชียเป็นล าดับที่ 3 ในด้านการใช้แนวทางปฏิบัติการก ากับดูแลกิจการ โดยติดต่อกัน 3 ปี ถือ
ว่าเป็นผู้น าในภูมิภาคนี้ และดัชนีชี้วัดภาพลักษณ์คอร์รัปชัน(Corruption Perceptions Index 2014)
ประจ าปี พ.ศ.2557 ประเทศไทยได้รับการชี้วัดในล าดับที่ 3 ในภูมิภาค และล่าสุด เพ่ือเพ่ิมความ
เชื่อมั่นในตลาดทุนมากยิ่งขึ้น ปี 2557ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ออกกฎเกณฑ์ใหม่ให้บริษัท
ที่ก าลังจะจดทะเบียน และจดทะเบียนแล้วในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต้องรายงานความ
รับผิดชอบต่อสังคมในรายงานประจ าปีเพ่ือแสดงถึงความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งถือว่าเป็น
ความพยายามที่จะสร้างความเชื่อถือของตลาดทุนในประเทศไทย เพ่ือตอบสนองความคาดหวังของ
นักลงทุนเกี่ยวกับผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีดีขึ้น และลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล   
 ปัญหาทางด้านการก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยยังเป็นที่สนใจของนักลงทุน เนื่องมาจากประเทศไทยเป็นหนึ่งในประเทศที่อยู่ในกลุ่ม
เศรษฐกิจเกิดใหม่มีการเติบโตอย่างรวดเร็ว จะเห็นได้จากเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่รายงาน
โดยธนาคารแห่งประเทศไทย จากปี 2555 -2559 เงินลงทุน ในปี 2555 รวมมูลค่า 22,930.78  ล้าน
บาท และปี 2559 มีเงินลงทุน รวม 71 ,509.84 ล้านบาท ถือว่าเพ่ิมขึ้นร้อยละ 68 (Bank of 
Thailand, 2017) แต่ระยะเวลาที่ผ่านมาเกิดปัญหาเกี่ยวกับคดีความในด้านการใช้ข้อมูลภายใน การ
สร้างข่าว เพ่ือผลประโยชน์ของตนและพวกพ้อง จะเห็นจากระหว่างปี 2555 - 2559 มีสถิติการ
ฟ้องร้องเพ่ิมข้ึน ร้อยละ 50 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประทศไทย, 2559) ดังตารางที่ 1.1 
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ตารางท่ี 1.1 แสดงสถิติการกล่าวโทษการก ากับดูแลกิจการของนักลงทุนของบริษัทจดทะเบียนใน 
  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ความผิด/ปี 2555 2556 2557 2558 2559 รวม 
ผู้ประกอบธุรกิจ       

- การไม่ปฏิบัติตามเกณฑ์การประกอบ
ธุรกิจ 

18 17 21 14 20 90 

การออกแบบและเสนอขายหลักทรัพย์       

- งบการเงิน 30 43 67 47 50 237 

- รายงานการถือหลักทรัพย์ของกรรมการ
และผู้บริหาร 

1 1 1 1 3 7 

การกระท าอย่างอ่ืนที่ไม่เป็นธรรม       

- การเผยแพร่ข่าว 0 0 0 1 3 4 

- การสร้างราคา 6 0 35 12 16 69 

- การใช้ข้อมูลภายใน 1 10 13 10 20 54 

รวม 56 79 140 89 112 476 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2559    
ข้อมูล ณ 31 ธันวาคม 2559  
 
 เมื่อเร็วๆนี้เกิดกรณีอ้ือฉาวของบริษัท ซี.พี.ออลล์ จ ากัด(มหาชน) บริษัทสิงหพาราเทค 
จ ากัด (มหาชน) บริษัท โซลูชั่น คอนเนอร์ (1998) จ ากัด (มหาชน) และ บริษัท ริช เอเชีย สตีล จ ากัด 
(มหาชน) (Nakhonkwang, 2016) ซึ่งปัญหาเหล่านี้อาจน าไปสู่แรงจูงใจในการจัดการก าไร (Jaggi & 
Tsui, 2007, pp. 92-222) ท าให้เกิดค าถามเกี่ยวกับประสิทธิภาพของกลไกการก ากับดูแลกิจการ 
และคุณภาพการสอบบัญชี  
 ดังนั้นสิ่งที่กล่าวมาข้างต้นจึงเป็นสิ่งจูงใจให้ผู้วิจัยต้องการศึกษาในเรื่องนี้ ด้วยเหตุผล   
4 ประการ  ดังนี้  

1) งานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาในบริบทประเทศไทยมีไม่มากนัก และมีการทดสอบกลไก  
การก ากับดูแลกิจการ และปัจจัยที่แสดงให้เห็นถึงกลไกการก ากับดูแลกิจการ คุณภาพการสอบบัญชีที่
มีผลกระทบแตกต่างกัน เช่น Issarawornrawanich. (2011) มุ่งเน้นศึกษาผลกระทบที่มีต่อความ
เสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพย์  Sukanantasak  (2014, pp. 14-31) มุ่งเน้นศึกษาผลกระทบที่มีต่อ
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เสถียรภาพของก าไร ขณะที่ Ngamchom (2015, pp.259-268) และ Kamolsakulchai (2015) 
มุ่งเน้นศึกษาผลกระทบที่มีต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน และการบริหารก าไร ตามล าดับ 

2)  งานวิจัยในอดีตจะใช้ระเบียบวิธีวิจัยศึกษาเพียงเชิงปริมาณ  แตก่ารศึกษาวิจัยนี้ 
ผู้วิจัยจะใช้ระเบียบวิธีวิจัยแบบผสม สอดคล้องกับค าแนะน าของ Johl, Kaur & B (2015, pp. 239-
243) ที่ระบุว่าระเบียบวิธีวิจัยแบบผสมจะท าให้สามารถอธิบายและตีความผลลัพธ์ทางสถิติที่ได้จาก
การค้นพบสมบูรณ์มากขึ้น  

3) งานวิจัยด้านนี้มีการทดสอบประสิทธิภาพของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และ 
คุณภาพการสอบบัญชีของผู้สอบบัญชีในบริบทประเทศที่แตกต่างกันตามที่อภิปรายข้างต้น ส าหรับใน
ประเทศไทยมีการศึกษาค่อนข้างน้อย ท าให้ไม่มีข้อสรุปเป็นเอกฉันท์ 

4)  ตัวแบบในการวัดการบริหารก าไรปัจจุบันยังอภิปรายในความเหมาะสม โดยนักวิจัย 
ส่วนใหญ่จะพิจารณาจากรายการคงค้างตามแบบของ Modified Jones Model แต่มีนักวิจัยส่วน
หนึ่งได้น าไปทดสอบในกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาปรากฏว่าผลลัพธ์ไม่ชัดเจน ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้
ผู้วิจัยจะใช้รายการคงค้างเป็นตัวแบบในการวัดการบริหารก าไร  ซึ่งจะศึกษาการวัดในตัวแบบของ  
Modified Jones และยืนยันด้วยตัวแบบของ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) เพ่ือศึกษา
ประสิทธิภาพของตัวแบบในการวัด และน าไปสู่การพัฒนาตัวแบบวัดให้เหมาะสมในบริบทของ
ประเทศไทยในอนาคตสอดคล้องกับ Alareeni & Aljuaidi. (2014) ที่ให้ค าแนะน าในการศึกษา  
 ดังนั้นผู้วิจัยคาดหวังว่าผลลัพธ์การศึกษาในครั้งนี้จะเป็นประโยชน์ต่อตลาดทุนในประเทศไทย 
และสามารถเลือกตัวแบบที่เหมาะสมในการวัดการบริหารก าไร 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 
 การวิจัยในเรื่อง ผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ คุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผล
การด าเนินงานของบริษัทผ่านการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ผู้วิจัยมีวัตถุประสงค์ของการวิจัย  ดังนี้  
 2.1 เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบ
บัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 2.2) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบ
บัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบ 
Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006)  
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 2.3) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของการบริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones 
และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 การวิจัยในเรื่อง ผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ คุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผล
การด าเนินงานของบริษัทผ่านการบริหารก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 
 3.1  ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย 2 ด้าน  คือ  ด้านที่ 1 กลไกการก ากับดูแลกิจการ และ 
ด้านที่ 2 คุณภาพการสอบบัญชี ดังนี้  
 ด้านที่ 1 กลไกการก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วย 2 กลุ่ม กลุ่มที่ 1 คือ ลักษณะของ
กรรมการของบริษัท ได้แก่  ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท การ
ควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด  และจ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการ
ของบริษัท กลุ่มท่ี 2 คือ  โครงสร้างผู้ถือหุ้น   ได้แก่  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท  และ สัดส่วน
ผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท  ด้านที่ 2  คุณภาพการสอบบัญชี  ประกอบด้วย ระยะเวลาการเป็น
ผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า ขนาดของบริษัทสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี และ การแสดง
ความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข  ผู้วิจัยได้ศึกษาประยุกต์ตามแบบของนักวิจัยหลายท่าน 
เช่น González & García-Meca  (2014, pp 419–440) และ Wiralestar (2015, pp. 6619-6627) 
 3.2  ตัวแปรแทรกกลาง  ประกอบด้วยตัวแบบในการวัดระดับของการบริหารก าไร  
ผู้วิจัยใช้  1  ตัวแบบ คือ   รายการคงค้างโดยการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ตามตัวแบบ  Modified 
Jones  และ ผู้วิจัยใช้ ตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn  (2006, pp. 112-131)  ประยุกต์มาจาก
งานวิจัยของ Alareeni & Aljuaidi  (2014, pp. 1472-1484) เพ่ือทดสอบประสิทธิภาพความแกร่ง
ทางสถิติของสมมติฐาน (Robust regression for hypothesis testing)  
 3.3  ตัวแปรตาม ประกอบด้วย ผลการด าเนินงานของบริษัท ได้แก่  ผลตอบแทนด้าน
สินทรัพย์  มูลค่าบริษัท  วัดจาก  Tobin’s Q และ ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม อ้างอิงจากงานวิจัย 
และการอภิปรายของ  Damodaran. A (1999) ,Wahla Shaha & Hussain (2012, pp. 6–13) 
 3.4  ตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย ขนาดบริษัท  ความเสี่ยงทางการเงิน กระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน อ้างอิงงานวิจัย และการอภิปรายของ  Banimahda & Aliabadib. (2013, 
pp.1677–1682), Niresh & Velnampy. (2014, pp. 57-64) และ ประเภทอุตสาหกรรม 
Houthoofd & Hendrickx. (2012, pp.237 - 264) 
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กลไกการก ากับดูแลกิจการ 
ลักษณะของกรรมการบรษิัท  

- ขนาดคณะกรรมการของบริษทั (H1.1), (H2.1) 

- สัดส่วนกรรมการอิสระของบรษิัท (H1.2), (H2.2) 

- การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหาร
สูงสุด (H1.3), (H2.3) 

- จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ
ของบริษัท (H1.4), (H2.4) 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น   
- สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบนัของบรษิัท (H1.5),(H2.5) 
- สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท (H1.6) (H2.6) 

คุณภาพการสอบบัญชี 
- ระยะเวลาการเปน็ผูส้อบบัญชใีนบริษัทลูกค้า
(H1.7), (H2.7) 

- ขนาดของบริษัทสอบบัญชี (H1.8), (H2.8) 

- ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (H1.9),(H2.9) 

- การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มี
เงื่อนไข  (H1.10), (H2.10) 

ผลการด าเนินงานของบริษทั 

การวัดทางด้านการเงิน 

-  ผลตอบแทนด้านสินทรัพย์ (ก)  
-   มูลค่าบริษัท  (ข) 
การวัดที่ไม่ใช่ทางการเงิน   

-  ส่วนแบง่ทางการตลาดรวม (ค) 
 

ตัวแปรควบคุม 
ขนาดบริษทั  
ความเสี่ยงทางการเงิน  
กระแสเงินสดจากการด าเนนิงาน 
ประเภทอตุสาหกรรม   

ภาพประกอบที่ 1.1 แสดงกรอบแนวคิดงานวิจัย 

H1.1 ก-ค (+)  H1.2   ก-ค  (+) H1.3 ก-ค (-)    
H1.4 ก-ค  (+) H1.5 ก-ค  (+)  H1.6   ก-ค (-) 
 
 
 

H1.7 ก-ค (+) H1.8    ก-ค (+) 
H1.9 ก-ค (+) H1.10  ก-ค (+) 

 
 
 

H2.1 ก-ข (-)       H2.2 ก-ข (-) 
H2.3 ก-ข  (+)      H2.4 ก-ข  (-) 
H2.5 ก-ข  (-)       H2.6 ก-ข (+) 
 
 
 

H2.7 ก-ข (-)  H2.8 ก-ข (-) 
H2.9 ก-ข (-)  H2.10 ก-ข (-) 
 
 
 

การบริหารก าไร 
(Modified Jones)   
(Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 

 

H3 ก-ค (-) 
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ค าถามการวิจัย 
 
 4.1  ในประเทศไทย กลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีมีผลกระทบ 
ทางตรงต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือไม ่ 
 4.2  ในประเทศไทย กลไกการก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีมีผลกระทบ 
ทางตรงต่อการบริหารก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม่  
 4.3  ในประเทศไทย การบริหารก าไรของบริษัทมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม ่
 
สมมติฐานการวิจัย 
 

 การวิจัยในเรื่อง  ผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ คุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อ 
ผลการด าเนินงานผ่านการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ผู้วิจัยมีการก าหนดสมมติฐานการวิจัย ดังนี้ 

 สมมุติฐานตามวัตถุประสงค์งานวิจัยท่ี 1  เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการ 
ก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามแนวทางดังนี้   

 สมมติฐานที่ 1.1  ขนาดคณะกรรมการของบริษัท มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับ    
ผลการด าเนินงานที่วัดจาก ก) ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข)  มูลค่าบริษัท และ ค) ส่วนแบ่งทาง
การตลาดรวม    

 สมมติฐานที่ 1.2  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับ 
ผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีวัดจาก ก) ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข) มูลค่าบริษัท และ ค) ส่วนแบ่ง
ทางการตลาดรวม      

 สมมติฐานที่ 1.3  การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด มีผลกระทบ
ทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดจาก ก) ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข) มูลค่า
บริษัท และ ค) ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม      

 สมมติฐานที่ 1.4  จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท มีผลกระทบ
ทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดจาก ก) ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข) มูลค่า
บริษัท และ ค) ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม   
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  สมมติฐานที่ 1.5  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับ 
ผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีวัดจาก ก) ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข) มูลค่าบริษัท และ ค) ส่วนแบ่ง
ทางการตลาดรวม      

 สมมติฐานที่ 1.6  สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท มีผลกระทบทิศทางตรงกันข้าม
กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดจาก ก) ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข) มูลค่าบริษัท และ ค) ส่วน
แบ่งทางการตลาดรวม      

 สมมติฐานที่ 1.7  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า มีผลกระทบทิศทาง
เดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดจาก ก) ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข) มูลค่าบริษัท และ 
ค) ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม      

 สมมติฐานที่ 1.8  ขนาดของบริษัทสอบบัญชี มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทที่วัดจาก ก) ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข) มูลค่าบริษัท และ ค) ส่วนแบ่งทาง
การตลาดรวม      

 สมมติฐานที่ 1.9  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทที่วัดจาก ก) ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข) มูลค่าบริษัท และ ค) ส่วนแบ่งทาง
การตลาดรวม      

 สมมติฐานที่ 1.10  การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข มีผลกระทบ
ทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดจาก ก) ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข) มูลค่า
บริษัท และ ค) ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม      
 สมมุติฐานตามวัตถุประสงค์งานวิจัยที่ 2  เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller 
& Jiraporn (2006) ตามแนวทางดังนี ้

 สมมติฐานที่ 2.1  ขนาดคณะกรรมการของบริษัท มีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับ
การบริหารก าไร  

 สมมติฐานที่ 2.2  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท มีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับ
การบริหารก าไร  

 สมมติฐานที่ 2.3  การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด มีผลกระทบ
ทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไร  

 สมมติฐานที่ 2.4  จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท มีผลกระทบ
ทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  
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 สมมติฐานที่ 2.5  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท มีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับ
การบริหารก าไร  

 สมมติฐานที่ 2.6  สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับ
การบริหารก าไร  

 สมมุติฐานที่ 2.7  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า มีผลกระทบทิศทาง
ตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  

 สมมุติฐานที่ 2.8  ขนาดของบริษัทสอบบัญชี มีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการ
บริหารก าไร  

 สมมุติฐานที่ 2.9  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการ
บริหารก าไร  

 สมมุติฐานที่ 2.10 การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข มีผลกระทบ
ทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  

 สมมุติฐานตามวัตถุประสงค์งานวิจัยที่ 3 เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของการบริหาร
ก าไรโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่
มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามแนวทางดังนี้  

 สมมติฐานที่ 3  การบริหารก าไร มีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทท่ีวัดจาก ก)ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข)มูลค่าบริษัทและ ค) ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม 

 
ขอบเขตของงานวิจัย 
 
 การวิจัยในเรื่อง ผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่มี
ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทผ่านการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ผู้วิจัยมุ่งศึกษาประเด็นโดยมีขอบเขตดังต่อไปนี้  
  6.1  ขอบเขตทางด้านเนื้อหา   อธิบายขอบเขตด้านเนื้อหาของการวิจัย ดังนี้  
 6.1.1  ปัจจัยที่ส่งผลต่อการบริหารก าไร และผลการด าเนินงานของบริษัท ตัวแปร
อิสระประกอบด้วย 2 ด้าน  คือ  ด้านที่ 1 กลไกการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งประกอบด้วย 2 กลุ่ม กลุ่มที่ 
1) ลักษณะของกรรมการของบริษัท ได้แก่  ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  สัดส่วนกรรมการอิสระ
ของบริษัท การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด  และจ านวนครั้งในการประชุมของ
คณะกรรมการของบริษัท กลุ่มที่ 2) โครงสร้างผู้ถือหุ้น   ได้แก่  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท 
และ สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท ด้านที่ 2 คุณภาพการสอบบัญชี  ประกอบด้วย ระยะเวลา
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การเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า  ขนาดของบริษัทสอบบัญชี  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี การ
แสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข   
 6.1.2  ตัววัดในการบริหารก าไร ประกอบด้วย ตัวแบบการวัดของ Modified Jones 
Model   
 6.1.3  ผลการด าเนินงานของบริษัท ประกอบด้วย 2 ตัวชี้วัด คือ  ตัวชี้วัดด้าน
การเงิน ได้แก่ ผลตอบแทนด้านสินทรัพย์ มูลค่าบริษัท วัดจาก  Tobin’s Q  และ ตัวชี้วัดที่ไม่ใช่ด้าน
การเงิน คือ ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม วัดโดย ร้อยละของส่วนแบ่งทางการตลาดรวม 
 6.1.4  ตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย ขนาดบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน กระแส
เงินสดจากการด าเนินงาน และประเภทอุตสาหกรรม 

 6.2  ขอบเขตด้านพื้นที่  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  6.3  ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
 6.3.1 วิจัยเชิงปริมาณ  
 การก าหนดประชากร ประชากรที่ใช้ในการวิจัยในครั้งนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีเงื่อนไขดังนี้  
  1)  เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่มโดยมีวัน  
สิ้นงวด ณ วันที่ 31 ธันวาคม และมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือให้ได้ข้อมูลใน
การวัดตัวแปรต่างๆ อย่างครบถ้วนและสามารถเปรียบเทียบกันได ้
  2) เป็นบริษัทที่ไม่ถูกจัดประเภทให้อยู่ในกลุ่มบริษัทที่ก าลังฟ้ืนฟูกิจการเพ่ือเป็น
ประโยชน์ในการจัดเก็บข้อมูลเพราะบริษัทเหล่านี้ไม่ได้มีข้อมูลซื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงเวลาที่
ท าการศึกษา และกลุ่มบริษัทที่อยู่ในกลุ่มฟ้ืนฟูนี้อาจเป็นตัวอย่างที่ไม่ดี  และไม่เป็นที่สนใจของนัก
ลงทุน 
 3) เป็นบริษัทที่ไม่ถูกขึ้นเครื่องหมาย H (Trading hall) หรือ SP (Trading 
Suspension) จากตลาดหลักทรัพย์ ณ ช่วงเวลาที่ศึกษา และช่วงประมาณค่าเพราะเครื่องหมาย 
ดังกล่าวจะเป็นการงดการซื้อขายซึ่งจะท าให้ไม่มีข้อมูลในการซื้อขายหลักทรัพย์   
 4) ไม่เป็นบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน ประกันภัย และกองทุนรวม 
อสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากกิจการประเภทนี้มีแนวปฏิบัติทางด้านบัญชีแตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน 
 5) ไม่เป็นบริษัทที่มีข้อมูลของงบการเงินไม่ครบถ้วน (Missing Data) 
 6.3.2 วิจัยเชิงคุณภาพ 
 ผู้วิจัยเลือกผู้ให้ข้อมูลส าคัญ (Key Informants) เป็น กรรมการตรวจสอบ (Audit 
Committee) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีผลการด าเนินงาน
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บริษัท ตั้งแต่ปี 2554 – 2558 จ านวน 7 ราย และมีประสบการณ์ในต าแหน่งไม่น้อยกว่า 3 ปี  ใช้การ
เลือกแบบวิธีการเลือกแบบเจาะจง (Purposive Selection) และการสมัครใจ (Voluntary)  (สุรีย์ โบ
ษกรนัฏ, 2554, Black, 2010) ซึ่งเป็นการสัมภาษณ์เชิงลึก ใช้ค าถามแบบปลายเปิด (Open-Ended 
Question) เป็นการก าหนดค าถามไว้ล่วงหน้าแล้ว  โดยพิจารณาจากผลลัพธ์ของงานวิจัยเชิงปริมาณ
ที่พบสิ่งที่น่าสังเกตและมีนัยส าคัญ (Significance) ต่อตัวแปรที่ศึกษา  

 6.4 ขอบเขตด้านเวลา 
การวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยด าเนินการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง  

ตั้งแต ่พ.ศ. 2554 – 2558 
 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 
 7.1 ประโยชน์เชิงวิชาการ 
  7.1.1  จะท าให้เกิดกลไกการก ากับดูแลกิจการที่น ามาปฏิบัติร่วมกันเพ่ือน าไปสู่การ
ลดลงของการบริหารก าไรของผู้บริหาร  

 7.1.2  เป็นแนวทางในการปรับปรุงแก้ไขระบบกลไกการก ากับดูแลที่ดีทั้งด้านบริษัท  
และด้านผู้มีส่วนได้เสีย เพ่ือท าให้เกิดความสมดุลในตลาดทุน โดยเฉพาะตลาดทุนในประเทศไทย  
 

7.2 ประโยชน์ทางด้านวิชาชีพหรือการน าไปปฏิบัติ 
 7.2.1  เป็นข้อเสนอแนะ ส าหรับแนวทางการพัฒนากลไกการก ากับดูแลกิจการที่ 

เหมาะสม และเป็นรูปธรรม ในการสร้างผลการด าเนินงานของบริษัทที่ดีของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และน าเสนอเพ่ือเป็นข้อมูลให้นักลงทุนใช้องค์ประกอบในกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการประกอบการพิจารณาตัดสินใจในการลงทุน   
  7.2.2   สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ น าไปปรับปรุงมาตรฐานรายงานทาง
การเงิน ด้านการปรับปรุงคุณภาพการสอบบัญชีเพื่อให้เกิดความอิสระ 

7.2.3  เป็นการส่งเสริมให้นักลงทุนและนักวิเคราะห์ เข้าใจบทบาทของข้อมูลทาง 
การเงินที่จะน าไปสู่การตัดสินใจลงทุน และเข้าใจในตัววัดการบริหารก าไรที่เหมาะสมกับบริบท
ประเทศไทย   

7.2.3  บริษัทน าผลการวิจัยมาประยุกต์ และพัฒนากลไกการก ากับดูแลกิจการ และ 
การสร้างการก ากับดูแลกิจการที่ดีเพ่ือน าไปสู่การบริหารงานอย่างมีประสิทธิผล   
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ค านิยามศัพท์ 
 
 การบริหารก าไร  หมายถึง  กระบวนการตัดสินใจของผู้บริหารในรายงานทางการเงิน เพ่ือ
ปรับเปลี่ยนโครงสร้างของรายการทางบัญชี ในการจัดเตรียมการน าข้อมูล เพ่ือน าไปสู่ทิศทางที่ตนเอง
ต้องการ เช่น การท าสัญญา หรือข้อตกลงต่างๆ   ท าให้ไม่สะท้อนถึงการด าเนินธุรกิจที่แท้จริง  
น าไปสู่ความเข้าใจผิดกับผู้มีส่วนได้เสีย หรือบุคคลภายนอก (Schipper, 1989)      
 ตัวแบบ Modified Jones คือ ตัวแบบการวัดการบริหารก าไรที่พัฒนาขึ้นโดย Dechow 
(1995) ในการวัดนั้นจะพิจารณารายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารที่เกิดจากรายได้ ลูกหนี้ 
และท่ีดิน อาคารอุปกรณ์   

 ตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) คือ ตัวแบบการวัดการบริหารก าไรที่พัฒนาขึ้น
โดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ในการวัด นอกจากจะพิจารณารายการคงค้างโดยใช้ดุลย
พินิจของผู้บริหารตามตัวแบบ  Modified Jones แล้ว ยังพิจารณากระแสเงินสด และรายการคงค้าง
ทุกประเภท  
 การก ากับดูแลกิจการ  หมายถึง  การด าเนินงานธุรกิจ ที่มีระบบการสั่งการและควบคุม  
โครงสร้างการก ากับดูแลกิจการ จะท าการกระจายสิทธิ และความรับผิดชอบของกลุ่มต่างๆ  เช่น 
คณะกรรมการบริษัท  ผู้บริหาร  ผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน และจะต้องเป็นระบบที่เกี่ยวพันกับ
ความสมดุลระหว่างเป้าหมายทางเศรษฐกิจ และสังคม  และระหว่างเป้าหมายของบุคคล และชุมชน  
เป็นการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ และความรับผิดชอบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่มีต่อ
การรักษาทรัพยากรเหล่านั้น  (OECD, 2015)  ซึ่งประกอบด้วย 
 ขนาดคณะกรรมการของบริษัท คือ  จ านวนสมาชิกของคณะกรรมการบริหารที่ถูก
คัดเลือกมาจากผู้ถือหุ้น ทั้งเป็นบุคคลภายในและภายนอกบริษัท (Akpan, 2015, pp. 75-82)    
 สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท  หมายถึง  สมาชิกคณะกรรมการบริษัทที่ไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องกับบริษัทที่ถูกยอมรับเข้ามาบริหารงาน (Liu, Miletkov, Wei & Yang. 2015, pp. 223–
244) 
 การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด  หมายถึง การควบรวมต าแหน่ง
ของผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมบริหารในคนเดียวกัน (Arora & Sharma, 2016, pp. 420 - 
436)   
  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท  หมายถึง การที่บริษัทมีนักลงทุนที่ไม่ได้เป็น
เฉพาะตัวบุคคลมาร่วมลงทุน แต่เป็นนิติบุคคลอยู่ในรูปแบบทางกฎหมาย  ซึ่งจะแตกต่างกันในกลุ่ม
นักลงทุนสถาบันด้วยกัน ครอบคลุมถึงทุกอย่างตั้งแต่บริษัทร่วมทุน  ไปถึง ห้างหุ้นส่วนที่จ ากัดความ
รับผิดชอบ และการรวมกลุ่มธุรกิจของบริษัทหลายบริษัทมาร่วมกันด าเนินธุรกิจ เช่น กองทุนความมั่ง
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คั่งแห่งชาติ นักลงทุนสถาบันท าหน้าที่อิสระ หรือเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มบริษัท ขนาดใหญ่หรือกลุ่ม
บริษัท ในเครือ เช่น กรณีกองทุนรวมบริษัท ในเครือของธนาคาร และบริษัทประกันภัย  (Çelik & 
Isaksson, 2014, pp. 93-114 )  
 สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท  คือ การที่บริษัทจะมีผู้ถือหุ้นรายหนึ่ง หรือหลาย
รายที่มีจ านวนหุ้นและสิทธิออกเสียงที่มีสาระส าคัญ เรียกว่า ผู้มีอ านาจควบคุมกิจการ (Controlling 
shareholders) โดยส่วนใหญ่ผู้มีอ านาจควบคุมกิจการจะเข้ามามีบทบาทส าคัญในการบริหารและ
ก าหนดนโยบายของบริษัท เช่น  ด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการบริหาร เป็นต้น (กรัณฑรัตน์ บุญญวัฒน์ 
และ ศักดา มาณวพัฒน์, 2554, หน้า 152-158)  
  คุณภาพการสอบบัญชี   หมายถึง การตรวจสอบข้อเท็จจริงของผู้สอบบัญชี และการแสดง
ความเห็นในรายงานสอบบัญชีสอดคล้องกับข้อเท็จจริงที่ตรวจพบโดยอยู่ภายใต้ความอิสระ สามารถ
ลดความไม่สมดุลของข้อมูลระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น เป็นหลักประกันให้ผู้ใช้งบการเงินได้อย่าง
น่าเชื่อถือได้ (Reyad, 2013, pp. 83-93) ซึ่งประกอบด้วย  
 ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า ( Audit Tenure : AT) หมายถึง ระยะ 
เวลาการเป็นผู้สอบบัญชี และส านักงานสอบบัญชีหลักในบริษัทของลูกค้าอย่างต่อเนื่อง ตาม
กฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Siregar, Amarullah, Wibowo & Anggraita,  
2012, 55-74)   
 ขนาดบริษัทสอบบัญชี  หมายถึง บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ ที่ได้รับการจัดล าดับเป็น 
Big N  ซึ่งประกอบด้วย 1) บริษัทไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอร์ส เอบีเอเอส จ ากัด 2) บริษัทดีลอยด์ ทูช 
โธมัทสุ ไชยยศ จ ากัด 3) บริษัทเคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี และ4) บริษัท ส านักงาน อีวาย จ ากัด 
(Yasar, 2013, pp.153-163)    
 ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี หมายถึง ค่าธรรมเนียมที่บริษัทจ่ายให้ผู้สอบบัญชีเพ่ือ
แลกเปลี่ยนกับการปฏิบัติงานตรวจสอบรายงานทางการเงิน เพ่ือให้ถูกต้องตามกฎหมาย (Asthana & 
Boone, 2012, 1-22)    
  การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข หมายถึง การที่ผู้สอบบัญชีแสดง
ความเห็นอย่างไม่มีเงื่อนไขเมื่อตัวผู้สอบบัญชีสามารถปฏิบัติงานตรวจสอบงบการเงินตามมาตรฐาน
การสอบบัญชีที่รับรองทั่วไป และผู้สอบบัญชีมีความเชื่อมั่นว่างบการเงินที่ตรวจสอบนั้นแสดงฐานะ
การเงิน ผลการด าเนินงานของบริษัทและกระแสเงินสดไว้อย่างถูกต้องตามที่ควรในสาระส าคัญตาม
มาตรฐานรายงานทางการเงิน แบบไม่เพ่ิมวรรคเน้นข้อมูลและเหตุการณ์หลังวรรคความเห็น (Clean) 
  การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบอ่ืนๆ หมายถึง การแสดงความเห็นของผู้สอบ
บัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข ที่มีการเพ่ิมวรรคเน้นข้อมูล และเหตุการณ์หลังวรรคความเห็น (Unqualified 
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with Explanation)  การแสดงความเห็นแบบมีเงื่อนไข การแสดงความเห็นแบบงบการเงินไม่ถูกต้อง 
และการงดแสดงความเห็น (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2562)    
 ผลการด าเนินงานของบริษัท  หมายถึง  รายงานทางการเงินที่รวบรวมตัวเลขทางบัญชีเพ่ือ

น าเสนอข้อมูลเกี่ยวกับ ฐานะทางการเงินของบริษัท ก าไรขาดทุน กระแสเงินสด รวมทั้งผลตอบแทน

ของหุ้น ซึ่งตัวเลขเหล่านี้  หมายถึง การใช้ทรัพยากรทางการเงินอย่างคุ้มค่า มีประสิทธิภาพ 

ประสิทธิผล ความสามารถในการแข่งขัน และการด าเนินงานที่ต่อเนื่อง สะท้อนถึงการปฏิบัติงาน ทั้งที่

ภายในและภายนอกของบริษัท (Al-Matari, Al-Swidi & Fadzil (2014, pp. 24-49) สามารถวัดได้

จาก 3 ด้านดังนี้     

  ผลการด าเนินงานของบริษัทด้านการบัญชี  หมายถึง การวัดที่บ่งชี้ที่มีประสิทธิภาพ

ในการท าก าไรของในการด าเนินธุรกิจของบริษัท เมื่อเทียบกับผลตอบแทนด้านอัตราดอกเบี้ยกับความ

เสี่ยงถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของเงินทุน เป็นตัวชี้วัดการท าก าไรของบริษัท ในระยะสั้นเฉพาะในปีที่ผ่าน

มา  

   ผลตอบแทนด้านการตลาด  หมายถึง การวัดการตลาดที่ใช้เป็นลักษณะการ
คาดการณ์ล่วงหน้า และการสะท้อนของความคาดหวังของผู้ถือหุ้นที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินงานใน
อนาคตของบริษัท ซึ่งอ้างอิงการด าเนินงานมาตั้งแต่อดีตหรือปัจจุบัน ซึ่งจะอ้างอิงถึงมูลค่าบริษัท โดย
ใช้ Tobin’s Q  เป็นตัววัดผลการด าเนินงานของบริษัทในระยะยาวของบริษัท  
  ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม หมายถึง อัตราส่วนยอดขายรวมของบริษัทเทียบกับ
ยอดขายรวมของบริษัทในอุตสาหกรรมทั้งหมดที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
 
ข้อจ ากัดของงานวิจัย 
 
 ข้อจ ากัดที่ส าคัญของผู้วิจัยในการศึกษา มีต่อไปนี้  
 9.1 ช่วงเวลาในการเก็บข้อมูล คือ ช่วงเวลา ปี 2554 – 2558  เป็นช่วงที่เกิดภาวะ 
รุนแรงทางด้านการเมือง และภัยพิบัติจากน้ าท่วมใหญ่  อาจเป็นปัจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบต่อตัวเลขใน
รายงานทางการเงิน ที่น ามาวิเคราะห์ความสัมพันธ์ และผลกระทบ  
 9.2 งานวิจัยในด้านนี้ ที่เผยแพร่ในฐานข้อมูลที่น่าเชื่อถือค่อนข้างน้อยที่ท าการศึกษาใน
อดีตจึงท าให้ไม่มีหลักฐานอ้างอิงทางตรงในบริบทสิ่งแวดล้อมในประเทศไทย แต่อย่างไรก็ตามผู้วิจัยได้
ศึกษางานวิจัยของกลุ่มประเทศที่มีวัฒนธรรม สังคม และสิ่งแวดล้อมใกล้เคียงกันทดแทน 
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สรุป 
 
 บทนี้เป็นการน าเสนอความเป็นมาและความส าคัญของปัญหาการวิจัย ที่เกิดมาจากตลาด
ทุนในประเทศไทยพยายามที่จะสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุน และคุ้มครองผู้มีส่วนได้เสีย โดยน า
กลไกการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งเป็นกลไกภายในบริษัท และคุณภาพการสอบบัญชี ซึ่งเป็นกลไกการ
ก ากับดูแลภายนอกบริษัท เข้ามาบังคับใช้กับบริษัทจดทะเบียน แต่ด้วยบริบทประเทศไทยเป็น
ประเทศที่เป็นตลาดที่เกิดใหม่ มีลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว  มีโครงสร้างผู้บริหารแบบ
ครอบครัว บทบาทต่างๆ ที่เป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการ คุณภาพการสอบบัญชี ตลอดจนเครื่องมือ
ในการตรวจวัดการบริหารก าไร อาจมีการทบทวนหรือไม่ เนื่องจากว่าสถิติการท าผิดและการร้องเรียน 
ยังมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่อง งานวิจัยนี้จึงได้จัดท าขึ้นเพ่ือวัตถุประสงค์ 3 ประการ 1) เพ่ือศึกษา
ผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไก
การก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, 
Miller & Jiraporn (2006) 3) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของการบริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ 
Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีขอบเขตงานวิจัยเป็น
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2554 -2558  ซึ่งผู้วิจัยคาดหวังว่า 
งานวิจัยนี้จะเกิดมูลค่าต่อตลาดทุน และประเทศไทยในอนาคตต่อไป    ผู้วิจัยจะกล่าวต่อไปในบทที่ 2 
เรื่อง แนวคิด ทฤษฎี และผลงานที่เก่ียวข้อง 
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บทท่ี 2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวจัิยที่เกี่ยวข้อง  
 

 การวิจัยในเรื่อง ผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ คุณภาพการสอบบัญชี ที่มีต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัทผ่านการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีวัตถุประสงค์ดังนี้ 1) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และ
คุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 2) เพื่อศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อ
การบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบ Modifies 
Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 3) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรง
ของการบริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & 
Jiraporn (2006) ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ผู้วิจัยได้ศึกษาดังต่อไปนี้  
 
ตอนที่ 1   แนวคิดเก่ียวกับการบริหารก าไร 
 1. ความหมายของการบริหารก าไร 
 2. ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไรและคุณภาพก าไร 
 3. การพัฒนาการบริหารก าไร 
 4. แรงจูงใจในการบริหารก าไร 
 5. การวัดการบริหารก าไร   
ตอนที่ 2   แนวคิดเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการของบริษัท  
 1. ความหมายและความส าคัญของกลไกการก ากับดูแลกิจการ 

2. การก ากับดูแลกิจการในประเทศไทย 
3. กลไกท่ีส่งผลต่อกลไกการก ากับดูแลกิจการ  

ตอนที่ 3  แนวคิดเก่ียวกับคุณภาพการสอบบัญชี  
ตอนที่ 4  แนวคิดเก่ียวกับด้านผลการด าเนินงานของบริษัท 

1. ความหมายและความส าคัญของผลการการด าเนินงานของบริษัท 
2. การวัดผลการด าเนินงานของบริษัท 
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ตอนที่ 5  ศึกษางานทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 1. ทฤษฎีตัวแทน 
 2. Positive Accounting Theory   
ตอนที่ 6  ผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 1. ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการของบริษัทกับผลการด าเนินงาน 

 2. ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการของบริษัทกับการบริหารก าไร 
 3. ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการสอบบัญชีกับการบริหารก าไร 
 4. ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการสอบบัญชีกับผลการด าเนินงานของบริษัท  
ตอนที่ 7  ตัวแปรควบคุม  
ตอนที่ 8 สรุป 

 
 มีนักวิจัยจ านวนมากกล่าวถึงข้อมูลทางการบัญชีว่า เป็นภาษาของธุรกิจที่ใช้ในการสื่อสาร    
ผลการด าเนินงานของบริษัทโดยถูกรวบรวมไว้ในรูปแบบงบการเงินซึ่งถือว่าเป็นเครื่องมือในการ
ตัดสินใจของผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม  เช่น  กลุ่มผู้ถือหุ้นจะใช้ในการประเมินราคาหุ้น กลุ่มผู้บริหารจะ
น าไปใช้ในการวางแผนกลยุทธ์ การติดตาม การควบคุม และวัดผลการด าเนินงานของบริษัท กลุ่มของ
ภาครัฐจะน าไปประเมินภาษีอากร  และกลุ่มของพนักงานจะน าไปคาดคะเนผลตอบแทนจากโบนัส    
ดังนั้นขอ้มูลทางการบัญชีจะต้องมีคุณภาพ ต้องสามารถเข้าใจได้  มีความเชื่อถือได้ มีความเกี่ยวเนื่อง
กัน และสามารถเปรียบเทียบกันได้   แต่ตัวเลขท่ีปรากฏอยู่ในงบการเงินนั้นผู้บริหารบริษัทสามารถใช้
เทคนิคในการค านวณตัวเลขก าไรให้ต่ าหรือสูงตามเป้าหมายที่ต้องการได้  เช่น การเพ่ิมรายการคงค้าง 
หรือการเลื่อนการรับรู้รายได้ รายจ่าย  ซึ่งท าให้ผลการวิเคราะห์ในการพยากรณ์ก าไรต่ าหรือสูง  ถือว่า
เป็นการใช้ดุลยพินิจที่ไม่ขัดหรือละเมิดมาตรฐานรายงานทางการเงิน (Generally Accepted 
Accounting Principles: GAAP)  เรียกว่า  การบริหารก าไร (Earnings Management : EM )  
(Rahmawati & Dianita, 2011, pp. 1034-1045) พฤติกรรมของผู้บริหารที่มีลักษณะเช่นนี้อาจ
ส่งผลกระทบต่อคุณภาพของก าไรที่ปรากฏในงบการเงิน และผลประโยชน์ในการตัดสินใจของผู้มีส่วน
ได้เสียที่เป็นนักลงทุนซึ่งจะสะท้อนถึงความอ่อนแอของตลาดทุนโดยรวม  ดังนั้นตลาดทุนและ
หน่วยงานก ากับดูแลพยายามสร้างกลไกต่างๆ มาก ากับ ติดตาม ควบคุม ดูแล  
 กลไกการก ากับดูแลกิจการ  และคุณภาพการสอบบัญชีของผู้สอบบัญชีเป็นกลไกที่ มี
ความส าคัญในการติดตาม ดูแล ควบคุม ถ้าหน่วยงานก ากับดูแลไม่ทราบประสิทธิภาพที่แท้จริง  อาจ
ส่งผลต่อความสามารถในการแข่งขันของประเทศ ท าให้ขาดการลงทุนในด้านต่างๆ ของนักลงทุนและ
น าไปสู่ปัญหาด้านเศรษฐกิจและสังคม  ดังที่ปรากฏชัดเจนในวิกฤติทางการเงินในปี  2540 ซึ่งเกิดจาก
ความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดทุน ไม่มีการคุ้มครองนักลงทุนรายย่อย   ในการศึกษาวิจัยในครั้งนี้  
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ผู้วิจัยศึกษากลไกการก ากับดูแลกิจการ โดยแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนที่ 1 กลไกการก ากับดูแลกิจการ 
ได้แก่  ลักษณะของกรรมการของบริษัท และ โครงสร้างผู้ถือหุ้น    ลักษณะของกรรมการของบริษัท  
ประกอบด้วย  ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท  การควบต าแหน่ง
ประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด  จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท   ส่วน
โครงสร้างผู้ถือหุ้น ประกอบด้วย สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท  สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท  
และ ส่วนที่ 2 คุณภาพการสอบบัญชี ประกอบด้วย  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้ า  
ขนาดของบริษัทสอบบัญชี   ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่
มีเงื่อนไข  ดังจะน าเสนอต่อไป 
 

ตอนที่ 1  แนวคิดเกี่ยวกับการบริหารก าไร (Earnings  Management) 
 

1. ความหมายและความส าคัญของการบริหารก าไร  
  จากการทบทวนวรรณกรรม  ผู้วิจัยแยกความหมายออกเป็น 2 ประเด็น คือ  1) ด้าน
ผลลัพธ์ที่สร้างผลประโยชน์ให้กับผู้บริหารหรือบริษัท และ 2) ด้านผลลัพธ์ที่สร้างผลประโยชน์ให้กับ  
ผู้มีส่วนได้เสีย 
 1.1 ด้านผลลัพธ์ที่สร้างผลประโยชน์ให้กับผู้บริหารหรือบริษัท  
 ประเด็นนี้จะถือว่าการบริหารก าไร เกิดขึ้นเมื่อผู้บริหารเข้ามามีส่วนในการตัดสินใจใน
รายงานทางการเงิน โดยการเข้าไปปรับเปลี่ยนโครงสร้างซึ่งจะน าไปสู่ความเข้าใจผิดของผู้มีส่วนได้เสีย
เกี่ยวกับการด าเนินงานที่เกิดจากธุรกรรมที่แท้จริงของบริษัท  หรือเข้าไปมีอิทธิผลต่อตัวเลขทางบัญชี   
เช่น การประมาณการอายุการใช้งานของสินทรัพย์ถาวร  ภาระผูกพันกับเงินบ านาญ และ
ผลประโยชน์จากการลาออกจากงาน  ภาษีเงินได้การรอตัดจ าหน่าย  การขาดทุนจากหนี้สูญ และการ
ด้อยค่าของสินทรัพย์  ระดับการเก็บรักษาสินค้าคงเหลือ  ช่วงเวลาของสินค้าที่ลงท่าเรือ หรือการ
สั่งซื้อ รวมทั้งนโยบายการรับรู้รายได้  ซึ่งอิทธิพลของตัวเลขทางบัญชีเหล่านี้จะส่งผลกระทบต่อการ
ปันส่วนต้นทุน และก าไรสุทธิ  นอกจากนี้ยังรวมถึงการจ่ายโบนัสที่ผูกติดกับผลก าไร การกู้เงิน  การ
ปรับโครงสร้างหนี้  หรือการซื้อขาย หรือการควบรวมกิจการ  ซึ่งเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของ
ผู้บริหาร และถือว่าเป็นการน าข้อมูลที่ไม่น่าเชื่อถือเสนอบุคคลภายนอก ท าให้การตัดสินใจอาจน าไปสู่
ความเข้าใจผิด  ผลที่ตามมาอาจถูกต่อต้านจากผู้มีส่วนได้เสีย หรือมีผลกระทบต่อความไว้วางใจ ซึ่งจะ

สะท้อนกลับมายังมูลค่าของบริษัทในตลาดทุน  จะเห็นได้จากการอภิปรายของ Schipper (1989, 

pp. 91-102), Healy & Wahlen  (1999, pp. 365-383) และ  Fong  (2006, pp. 81-96)  
 1.2  ด้านผลลัพธ์ที่จะสร้างผลประโยชน์ให้กับผู้มีส่วนได้เสีย      
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 ประเด็นนี้จะให้ความส าคัญกับการเลือกนโยบายบัญชี  เพ่ือการปรับเปลี่ยนหรือสร้าง
ความประทับใจกับผู้มีส่วนได้เสีย  กล่าวคือเป็นการบริหารก าไรเพ่ือท าให้ดัชนีที่คาดหวังในตัวเลข
ก าไรดีขึ้นกว่าเดิมอย่างสม่ าเสมอของนักลงทุน  เนื่องจากว่าการเปลี่ยนแปลงก าไรตลอดเวลานั้น อาจ
เป็นตัวชี้วัดในด้านความเสี่ยงในการบริหารงาน  ซึ่งจะน าไปสู่ความประทับใจในระยะเวลาสั้นๆ  
เท่านั้น  บางครั้งมองว่าการบริหารก าไรในประเด็นนี้ เป็นส่วนหนึ่งในการบริหารธุรกิจที่ดี ที่เพ่ิมมูลค่า
ให้กับผู้ถือหุ้น โดยการกระท าผ่าน นโยบายทางการบัญชีภายใต้การยืดหยุ่นของมาตรฐานรายงานทาง
การเงิน และถือว่าเป็นส่วนหนึ่งของเกมส์ตัวเลขทางการเงิน (Financial Numbers Game) 
(Boonlert-U-Thai, Meek & Nabarb., 2006, pp. 327-357)   เช่น  การจัดให้มีการให้ส่วนลด หรือ
จูงใจ เพ่ือเพ่ิมยอดขายในช่วงใกล้ไตรมาสเมื่อไม่ถึงเป้าก าไรที่วางไว้   การตัดสินใจที่จะลงทุนใน
เครื่องจักรใหม่  หรือ เงื่อนไขในการรับพนักงานใหม่   อย่างไรก็ตาม ผลกระทบจากการเลือกนโยบาย
บัญชี ตัวเลขด้านอ่ืนๆก็จะมีผลกระทบตามมาเช่นกัน   เช่น นโยบายการตัดค่าเสื่อมราคา ในแบบวิธี
เส้นตรง ผลกระทบถัดมาก็คือ การประมาณการอายุของสินทรัพย์  และมูลค่าซาก หรือมูลค่าที่เหลือ
ด้วย จะเห็นได้จากการอภิปรายของ Scott (1997), Mulford & Comiskey. (2002) และ Mckee 
(2005)      
 อย่างไรก็ตามตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศสหรัฐอเมริกา  ได้อ้างอิงในรายงานประจ าปี 
1999 ว่า การบริหารก าไร ถือว่าเป็นการล้มเหลวที่เกิดจากความยืดหยุ่นของมาตรฐานรายงานการเงิน 
และไม่เหมาะสม นั้นหมายความว่า รายงานทางการเงินไม่ได้น าเสนอผลการด าเนินงานของบริษัทที่
แท้จริง ซึ่งตลาดหลักทรัพย์ฯ  ต้องท าการตรวจสอบอย่างเข้มข้น 
 จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น จะเห็นว่าค านิยามของการบริหารก าไร ยังไม่มีข้อสรุป
ที่ชัดเจน ผู้วิจัยจึงสรุปว่า การบริหารก าไร หมายถึง การที่ผู้บริหารเข้าไปมีบทบาทในการตัดสินใจ
เกี่ยวกับโครงสร้างรายงานทางการเงินเพ่ือผลลัพธ์ 2 ด้าน คือ ด้านประโยชน์ภายในบริษัท ได้แก่ 
ผู้บริหาร ด้านประโยชน์ภายนอกบริษัท ได้แก่ ผู้มีส่วนได้เสียภายนอก ซึ่งอาจมีผลกระทบต่อความ
เชื่อถือในระยะยาว แต่อย่างไรก็ตามจากความหมายของการบริหารก าไรที่อภิปรายข้างต้นมีนักวิจัย 
และผู้ใช้งบการเงินส่วนหนึ่งยังสับสนระหว่างการบริหารก าไรและคุณภาพก าไร ผู้วิจัยจะอธิบายใน
หัวข้อถัดไป 

2. ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไร และคุณภาพก าไร 
 การบริหารก าไรและคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์กันโดยที่ คุณภาพก าไร (Earnings 
Quality) ถือว่าเป็นตัวแทนของการน าตัวเลขทางการบัญชีไปใช้ประโยชน์ในการตัดสินเช่นเดียวกับ
การบริหารก าไร  ซึ่งมีการวัดที่หลากหลายลักษณะตามความต้องการของผู้ที่ต้องการตัดสินใจในด้าน
ต่างๆเช่นกัน โดยถือว่าคุณภาพก าไรที่สูงกว่าจะเป็นตัวแทนของกิจกรรมการด าเนินงานทางธุรกิจขั้น
พ้ืนฐานของบริษัทที่ดี  แต่งานวิจัยที่ผ่านมาเกี่ยวกับคุณภาพก าไรที่มีผลกระทบต่อการตัดสินใจบน



21 

 

  

 

พ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของบริษัทนั้นยังไม่ชัดเจน ส่วนใหญ่จะมุ่งเน้นไปที่การบริหารก าไรเพ่ือลดความ
น่าเชื่อถือของก าไรมากกว่าการให้ประโยชน์ในการตัดสินใจ  (Dechow, Ge & Schrand, 2010)  ซึ่ง
สอดคล้องกับมุมมองของ Kamarudin & Ismail. (2014)  ที่กล่าวถึงคุณภาพก าไรมักจะถูกก าหนดไว้
ในมุมมองของการตัดสินใจเพ่ือการใช้ประโยชน์กับการตัดสินใจทางเศรษฐกิจ  แต่ว่าผู้ใช้งบการเงิน
มองว่าคุณภาพก าไรเป็นการบริหารก าไร เนื่องจากว่าคุณภาพก าไรถูกลดลงจากการกระท าของ
ผู้บริหารโดยการน าช่องว่างของมาตรฐานรายงานทางการเงินไปใช้ให้ตัวเลขในรายงานทางการเงินเป็น
ประโยชน์ต่อตัวเองหรือบริษัท เช่น ค่าตอบแทน โบนัส การท าสัญญาที่อาศัยตัวเลขทางบัญชี รวมทั้ง
ในตลาดทุน เพ่ือจูงใจในผลตอบแทนของหุ้น ซึ่งสิ่งเหล่านี้จะส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไร   ดังนั้น
กล่าวได้ว่า การบริหารก าไรเป็นส่วนหนึ่งของ คุณภาพก าไรนั้นเอง การศึกษาในแง่มุมของคุณภาพ
ก าไร หรือการบริหารก าไร มีผลกระทบผลการด าเนินงานบริษัทในตลาดทุน มีนักวิจัยให้ความสนใจใน
อดีตจ านวนมาก จะเห็นได้จากงานทบทวนวรรณกรรมของ  Dechow, Ge & Schrand (2010) ที่ได้
สรุป การตอบสนองผลตอบแทนของคุณภาพก าไรหรือการบริหารก าไร มี 3 ลักษณะ คือ  
  2.1 เพ่ือผลตอบแทนระยะสั้น (Contemporaneous Short-Window Returns) 
ในการทดสอบในด้านนี้เป็นการสรุปข้อมูลว่า คุณภาพก าไรจะสูงขึ้น ถ้ามีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน
ที่สูงขึ้น ซึ่งส่วนใหญ่จะท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างก าไรที่คาดหวัง และผลตอบแทน โดยหลัก
ส าคัญที่จะพิจารณา คือ 

(1) ตัวเลขทางก าไรมีการตอบสนองตลาดมากเกินความเหมาะสม ซึ่งประกอบด้วย  
  กระแสเงินสด และรายการคงค้าง ซึ่งผลลัพธ์ส่วนใหญ่จะเกิดขึ้นในไตรมาสที่ 2 ของรายงานการเงิน 

(2) การใช้รายการคงค้างโดยการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร  ในการบริหารก าไร 
อาจเป็นสัญญาณในด้านความเชื่อถือให้กับนักลงทุน เช่น การแบ่งแยกหุ้น การน าเสนอขายหุ้นเพ่ือ
ระดมทุนของบริษัทเป็นครั้งแรก (IPO) การควบรวมกิจการ  

(3) รายการพิเศษท่ีมีลักษณะเชิงลบ เช่น การตัดหนี้สูญ (Write-Offs) ต่ ากว่า 
ความเป็นจริง (Write-Downs) ซึ่งรายการเหล่านี้จะมีความสัมพันธ์กับการตอบสนองราคาหุ้นและจะ
ชี้ให้เห็นถึงการสื่อสารข้อมูลไปยังนักลงทุนในการคาดหวังในการปฏิบัติงานในอนาคต 

(4) การตอบสนองนักลงทุนโดยประมาณการก าไรขาดทุน (Pro-Forma Earnings)   
สูงกว่าค่าเฉลี่ยก าไรขาดทุนที่เป็นไปตามมาตรฐานรายงานการเงิน เป็นการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์ที่
เกี่ยวข้องกันเป็นนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งจะวัดโดย ค่าสัมประสิทธิ์ของการตอบสนองก าไร (Earnings 
Response Coefficient : ERCs)  ในอดีตค่าสัมประสิทธิจะมีนัยส าคัญทางสถิติเฉพาะบริษัทที่มีความ
เกี่ยวพันกับข้อมูลก าไรตามมาตรฐานรายงานการเงินน้อยเท่านั้น  

(5) ความสัมพันธ์ของคุณภาพรายงานการเงินกับตัวชี้วัด ซึ่งเป็นความสัมพันธ์เชิงลบ 
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ต่อการตอบสนองราคาหุ้น เช่น การประกาศปรับปรุงโครงสร้างหนี้ ข้อบกพร่องในการควบคุมภายใน 
รวมทั้ง ค่าธรรมเนียมของผู้สอบบัญชี ซึ่งอาจเป็นตัวชี้วัดในเรื่องคุณภาพก าไรที่ต่ าลง และมี
ความสัมพันธ์กับการตกแต่งผลก าไรเพื่อผลตอบแทนจากหุ้น  

(6) การเลือกแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีกับก าไรเป็นความสัมพันธ์เชิงลบในการ 
ตอบสนองต่อราคาหุ้น เช่น การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข จะตอบสนองราคา
หุ้นเชิงบวก  
  2.2 เพ่ือผลตอบแทนระยะยาว (Contemporaneous Short-Window Returns)   
การศึกษาในอดีตในเรื่อง การตกแต่งผลตอบแทนระยะยาว ส่วนใหญ่จะเป็นการวัดก าไรที่แตกต่างกัน 
จึงส่งผลไปยังตลาดทุนที่แตกต่างกันด้วย ท าให้การตีความของนักลงทุนเป็นไปตามเงื่อนไขที่แตกต่าง
กันด้านบัญชี  การศึกษาเหล่านี้ส่วนใหญ่จะเป็นการท านายเชิงสถิติที่สะท้อนถึงพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ 
ที่คาดเดาเหตุผลของนักลงทุน เช่น ความเข้าใจของนักลงทุนต่อค่าวิจัยและพัฒนาทางบัญชี  การ
ตีความการรับรู้รายได้ ที่มีผลต่อการตกแต่งค่าสัมประสิทธิ์ในการตอบสนองก าไรระยะยาว รวมทั้ง 
คุณภาพการสอบบัญชี ซึ่งมีความสัมพันธ์เชิงบวกในการตกแต่งผลตอบแทนระยะยาวโดยการวัดความ
เป็นอิสระของผู้สอบบัญชี 
  2.3 เพ่ือผลตอบแทนในอนาคต (Future Return) เป็นการมุ่งเน้นการศึกษา
ความสัมพันธ์ของ ตัวแทน (Proxies) ในการวัดคุณภาพก าไรในรอบบัญชีหนึ่งไปยังผลอบแทนของหุ้น
ในรอบบัญชีถัดไป หรือการคาดคะเนผลตอบแทนที่ชี้ให้เห็นในราคาหุ้นที่ผิดพลาด (Mispricing) ซึ่ง
การศึกษาเหล่านี้เป็นการศึกษาเกี่ยวกับตัวเลขรายการคงค้างในรายงานการเงิน และองค์ประกอบ
ต่างๆ ที่ท าให้เกิดรายการคงค้าง ซึ่งประกอบด้วย รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร  
รายการคงค้างรวม  จากการทบทวนวรรณกรรมของ Dechow, Ge & Schrand (2010) พบหลักฐาน
ตอบสนองตลาดทุนต่ าลง เมื่อคุณภาพก าไรต่ าลง หรือมีการบริหารก าไรมากขึ้น   ซึ่งสอดคล้องกับตัว
แบบการวัดคุณภาพก าไร และเป็นค าถามต่อไปว่าการตอบสนองทางลบสะท้อนถึงการลดลงของ
คุณภาพของข้อมูลในกระบวนการด าเนินงานธุรกิจของบริษัท หรือเป็นการลดลงของคุณภาพของ
ข้อมูลที่ใช้ในการวัดกระบวนการด าเนินการทางธุรกิจหรือไม่ และจะน าไปสู่หัวข้อการวิจัยของผู้วิจัยใน
เรื่องนี้  
 3.  การพัฒนาการด้านการบริหารก าไร 

 อดีตที่ผ่านมามีนักวิจัยจ านวนมากให้ความสนใจ และเกิดข้อสงสัยว่าตัวเลขก าไรที่ปรากฏ
อยู่ในรายงานทางการเงินนั้นว่า เป็นตัวแทนให้นักลงทุนหรือผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนๆ น าไปใช้ในการ
ตัดสินใจได้หรือไม่  จะเห็นได้จากงานของ Graham & Dodd (1940)  ซึ่งเป็นผู้เขียน การวิเคราะห์
หลักทรัพย์ (Security Analysis) และถือว่าเป็น “คัมภีร์แห่งการลงทุน” หรือ  Bible of Value 
Investing ที่นักลงทุนต้องยึดถือในปัจจุบัน  และเป็นการยอมรับครั้งแรกในการปฏิบัติการเกี่ยวกับ
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รายการคงค้าง เช่น การกันส ารองโดยไม่สมเหตุสมผล  การตัดค่าเสื่อมราคาที่ผิดปกติ หรือ การตัด
จ าหน่ายที่จะเกิดขึ้นในรอบบัญชีถัดไป    หลังจากนั้น Ball & Brown (1968, pp. 159-178) ได้
ท าการศึกษาการประเมินตัวเลขทางบัญชีในด้านก าไร  โดยทดสอบตัวเลขทางการบัญชีว่าเป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุนหรือไม่ แต่ผลลัพธ์ชี้ให้เห็นถึงตัวเลขทางบัญชีที่เป็นก าไรในรายงานทางการเงิน
นั้นเป็นประโยชน์ และมีการตอบสนองต่อนักลงทุนในการน าไปใช้ในการตัดสินใจ  ซึ่งงานวิจัยนี้ถือว่า
เป็นพื้นฐานที่สัมพันธ์ระหว่างก าไร และราคาหุ้นที่นักวิจัยอ่ืนๆ ได้อ้างอิง  ต่อมามีนักวิจัยตั้งค าถามว่า 
ราคาหุ้นนั้นสะท้อนถึงก าไรไปในอนาคตหรือไม่ จะเห็นได้จากงานวิจัย ดังต่อไปนี้  
 Ou & Penman (1989, pp. 295-330) ได้ศึกษาการคาดคะเนผลตอบแทนตามมาตรฐาน
รายงานทางการเงิน ปรากฏว่าไม่สามารถสะท้อนถึงราคาหุ้นได้ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Bennard 
& Thomas (1990, pp. 305-340) การศึกษาโดยตั้งสมมติฐานว่าราคาหุ้นไม่สะท้อนจากก าไรที่ใช้ใน
ปัจจุบันไปยังก าไรในอนาคตใน 3 วันก่อนประกาศก าไรในช่วงไตรมาส ซึ่งแสดงถึงความไม่น่าเชื่อถือ
ของตวัเลขก าไร ต่อมาหลังจากนั้น Subramanyam (1996, pp. 249-281) ศึกษาตัวเลขก าไรใน
รายงานทางการเงินจากการใช้รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารมาเป็นตัววัด ซึ่งการศึกษานี้
เป็นการต้ังข้อสมมติฐานของงานวิจัยว่าผู้บริหารเลือกการใช้ดุลยพินิจในรายการคงค้างเพ่ือประโยชน์
ส่วนตนหรือไม่ เป็นการท าการศึกษาเพ่ือวัตถุประสงค์ 4 ประการ 1) อธิบายราคาหุ้นที่เคลื่อนไหวในปี
ปัจจุบัน 2) คาดคะเนกระแสเงินสดและก าไร 3) คาดคะเนการเปลี่ยนแปลงก าไร และ 4) ปรับปรุง
เสถียรภาพของการคาดคะเนก าไร พบว่ารายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารมีส่วนท าให้ก าไร 
และผลตอบแทนของหุ้น รวมทั้งมูลค่าบริษัทเปลี่ยนแปลงไป  นอกจากนี้ Sloan (1996,pp.289-315) 
ได้ท าการศึกษาโดยการพิจารณาเสถียรภาพของก าไรซึ่งเป็นการอ้างถึงรายการคงค้าง และกระแสเงิน
สดของก าไรในปัจจุบันที่ต่อเนื่องไปยังก าไรในอนาคต แสดงให้เห็นถึงความส าคัญของรายการคงค้าง
และกระแสเงินสด ผลการศึกษาพบว่าราคาหุ้นไม่สะท้อนถึงข้อมูลที่มีอยู่โดยเฉพาะการเกี่ยวพันกับ
รายการคงค้าง และกระแสเงินสดในก าไรปัจจุบัน   
 Beaver & Mcnichols (2001, pp. 197-220) ได้ศึกษาเพ่ิมเติมจาก Sloan (1996, pp. 
289 -315) แต่มุ่งเน้นที่ธุรกิจประกันภัย เป็นการศึกษาราคาหุ้นของบริษัทประกันภัยว่า สะท้อนถึง
ข้อมูลก าไรหรือไม่ โดยเฉพาะอย่างยิ่งรายการคงค้างที่เกิดจากการตั้งส ารองค่าเบี้ยประกันภัยไว้
ล่วงหน้า  เนื่องจากการตั้งค่าเบี้ยประกันภัยไว้ล่วงหน้านั้น ถือว่าเป็นรายการคงค้างที่มีนัยส าคัญต่อ
การตัดสินใจ และต้องเปิดเผยอย่างต่อเนื่อง  และมีความเกี่ยวข้องกับเสถียรภาพของก าไรที่เกิดจาก
กระแสเงินสดหรือรายการคงค้างที่เกิดจากการประมาณการสูงหรือต่ าไป  โดยศึกษา 2 มุมมอง คือ 
มุมมองด้านนักลงทุน และมุมมองด้านตลาดทุน  ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่า ด้านนักลงทุน กระแสเงินสด
ของบริษัทต่ ากว่าความเป็นจริง  แต่รายการคงค้างสูงกว่าความเป็นจริง   ส่วนด้านตลาดทุน รายการ
คงค้างกลับต่ ากว่าความเป็นจริง  Nichols & Wahlen (2004, pp. 263-286) โดยชี้ถึงปัญหานี้       
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3 ประเด็นนี้ว่า  1)  ราคาหุ้นที่สะท้อนถึงรายการคงค้าง แต่ไม่ได้สะท้อนถึงกระแสเงินสดนั้น อาจ
เกี่ยวข้องกับผลตอบแทนที่ผิดปกติในอนาคตอย่างมีนัยส าคัญ  2)  การทดสอบรายการคงค้าง แสดง
ให้เห็นว่า รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร มีความสัมพันธ์เชิงลบกับก าไรในอนาคต แต่
ไม่ได้แยกความแตกต่างระหว่างรายการคงค้างที่ไม่ใช้ดุลยพินิจ หรือรายการคงค้างปกติ ซึ่งเกี่ยวข้อง
กับก าไรจากการด าเนินธุรกิจที่แท้จริงในอนาคต 3) ไม่ได้เปิดเผยข้อมูลที่เพียงพอที่จะช่วยพัฒนาตลาด
ทุนในการประเมิน และราคาของหุ้น  ซึ่งท าให้เกิดค าถามต่อมาจาก Mashruwala, Rajgopal & 
Shevlin (2006, pp. 3–33)  และได้ทดสอบเพ่ือหาค าตอบว่า รายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหารสามารถท าให้เกิดก าไรของบริษัทได้หรือไม่   โดยท าการศึกษาบทบาทของความเสี่ยงที่
เกิดข้ึนเฉพาะบริษัท  และต้นทุนในการท าธุรกรรม (Transaction cost) ถือว่าเป็นการขยายขอบเขต
งานวิจัยของ Sloan (1996, pp. 289-315) โดยศึกษาเฉพาะบริษัทที่มีความผันผวนของราคาหุ้น เพ่ือ
ตรวจสอบรายการคงค้างโดยการใช้ดุลยพินิจ ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่า  หุ้นที่มีความผันผวนมากจะ
เกี่ยวข้องกับรายงานคงค้างที่ผิดปกติ และพบว่าราคาหุ้นอยู่ในระดับที่ต่ า นอกจากนี้ยังพบว่าต้นทุนใน
การท าธุรกรรม เป็นตัวก าหนดปัญหาและอุปสรรคที่ท าให้รายการคงค้างผิดปกติ  แหล่งข้อมูลที่เป็น
ปัญหาและอุปสรรคในการท าก าไรนั้น  มาจาก 2 แหล่ง คือ การขาดการทดแทนความเสี่ยงที่เกิดจาก
การผันผวนสูงของหุ้นที่ท าให้เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ และต้นทุนในรายการท าธุรกรรม ที่ป้องกัน
การท าก าไรจากรายการคงค้างที่ผิดพลาดนั้นเอง   
 ผลลัพธ์ทั้งหมดจึงแสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนของหุ้น ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของ
ก าไรมากขึ้น แต่ Beaver (1980, pp. 3-28) และ Dimitropoulos & Asteriou (2009, pp. 3-33) 
ได้กล่าวอภิปรายว่า  แม้ว่าก าไรขาดทุนที่ปรากฏอยู่ในรายงานทางการเงินนั้น จะเป็นที่สนใจของผู้มี
ส่วนได้เสีย แต่การลงทุนของนักลงทุนที่แท้จริง ควรมองไปที่การวิเคราะห์ด้านกระแสเงินสด และ
ปัจจัยอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้องด้วย โดยเฉพาะปัจจัยด้านความเสี่ยงต่างๆ เช่น  ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค  
ที่มีต่อผลตอบแทนของหุ้น ซึ่งจะเห็นได้จากงานวิจัยของ Tangjitprom (2012, pp. 3-33) และ Li, 
Zhu & Yub (2012, pp. 1951-1958)  จากการอภิปรายข้างต้นถือว่าเป็นการพัฒนางานวิจัยเกี่ยวกับ
ตัวเลขก าไรที่มีความส าคัญในบทบาทของการบริหารก าไร  

 ส าหรับการพัฒนาการของงานวิจัยเกี่ยวกับการบริหารก าไร  จากการทบทวนวรรณกรรม
ของ Rath & Sun (2008, pp. 265-277) แบ่งเป็น 3 ช่วง  คือ ช่วง 1  ค.ศ.1960-1970 ช่วงที่ 2 
ค.ศ.1980-1990 และ ช่วง 3 ค.ศ. 1960-1970  

 ช่วง 1 ค.ศ.1960-1970 จะเป็นช่วงที่มุ่งเน้นด้านตลาดทุน ซึ่งยุคนี้นักวิจัยจะให้ความสนใจ
ในการเลือกนโยบายทางการบัญชีที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้น และก าไรทางบัญชี ซึ่งส่วนใหญ่จะ
กล่าวถึงความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน จะเห็นได้จากงานวิจัยของ Ball (1972, pp. 1-38)  และ 
Kaplan &  Roll (1972, pp. 225-257) โดยระบุว่า นักลงทุนอาจเข้าใจผิดในข้อมูลที่เกิดจากการใช้
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ดุลยพินิจของผู้บริหาร และน าข้อมูลไปใช้ในการตัดสินใจที่ผิดพลาดได้  แต่ก็มีข้อขัดแย้ งกับงานวิจัย
ทางการเงินของ  Fama (1970, pp. 383-417), Mayer-Somners (1979, pp. 88-106) และ Hines 
(1982, pp. 297-309) ที่ระบุว่าตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพนั้นนักลงทุนไม่สามารถที่จะตัดสินใจ
ผิดพลาดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารได้ เนื่องจากว่ามูลค่าของราคาหุ้น  ได้รวมความน่าเชื่อถือ
ของข้อมูลเข้าไปเรียบร้อยแล้ว ในช่วงนี้เกิดการอภิปรายหาเหตุผลของนักวิจัย ในการที่ผู้บริหารเข้าไป
เกี่ยวพันกับการบริหารก าไร  จึงท าให้ Watts & Zimmerman  (1986) ได้พัฒนา Positive 
Accounting Theory  เพ่ือเพ่ิมมุมมองการวิจัยในตลาดทุนไปสู่แรงจูงใจที่ไม่ใช่ด้านตลาดทุน   

 ช่วง 2 ค.ศ.1980-1990  ช่วงนี้นักวิจัยจะไม่ได้มุ่งเน้นไปที่ความมีประสิทธิภาพของตลาด
ทุน จะมุ่งเน้นทดสอบแรงจูงใจในการบริหารก าไรที่เป็นไปตาม Positive Accounting Theory  ของ 
Watts & Zimmerman. (1986) ที่สัมพันธ์กับกลุ่มต่างๆ ซึ่งบริษัทอาจมีมุมมองในด้านต้นทุนในการ
ท าสัญญาให้ต่ าสุด เพ่ือประสิทธิภาพสูงสุดในการบริหาร ถือว่าเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการอีกทาง
หนึ่ง  แต่แนวคิดตามทฤษฎีนี้ เปิดโอกาสให้ผู้บริหารเลือกใช้ดุลยพินิจเพ่ือตนเอง  เช่น  เพ่ือโบนัส  
รักษาต าแหน่งหน้าที่การงานไม่ให้ถูกไล่ออก  หรือเพ่ือมูลค่าหุ้นที่ตนเองถืออยู่  นอกจากนี้ยังได้ระบุ
อิทธิพลที่มีต่อการบริหารก าไร เช่น การบริหารค่าตอบแทน  การท าให้ถูกต้องตามเงื่อนไขการกู้ยืม  
การปกป้องตนเองจากการเมือง   

 ช่วง 3 ค.ศ.1990 เป็นต้นไป นักวิจัยจะกลับมามุ่งเน้นในตลาดทุนอีกครั้งหนึ่ง แต่ Dechow 
& Skinner (2000, pp. 235 – 250)  ได้แสดงแนวคิดเรื่องประสิทธิภาพของตลาด บางครั้งตลาดที่
เป็นลักษณะกึ่งประสิทธิภาพ อาจท าให้ส่งผลต่อการบริหารก าไร  และโดยปกติในตลาดทุนผู้ใช้
รายงานทางการเงินมีความเชื่อถือในข้อมูล การบริหารก าไรจะเป็นผลกระทบจากประสิทธิภาพของ
การสมดุลทางข้อมูลระหว่างนักลงทุนกับผู้บริหาร 

 จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นว่าในอดีต การบริหารก าไรจะมองถึงประเด็นเรื่องความ
มีประสิทธิภาพของตลาดทุน และความไม่มีประสิทธิภาพในตลาดทุนที่มีผลกระทบต่อการบริหารก าไร   
แต่แนวคิดในเรื่องประสิทธิภาพในการท าสัญญาเพ่ือให้ต้นทุนในการท าสัญญาต่ าสุดซึ่งท าให้เกิดมูลค่า
แก่บริษัทสูงสุด ก็อาจเป็นสิ่งที่ไม่ต้องการ เนื่องจากเกิดข้อขัดแย้งระหว่างผู้บริหารกับผู้มีส่วนได้เสีย  
เช่น นักลงทุน เจ้าหนี้ ชุมชน  ซึ่งน าไปสู่การบริหารก าไรเพื่อลดข้อขัดแย้งนั้น มีผลต่อทางเศรษฐกิจต่อ
ผู้มีส่วนได้เสียเหล่านั้น ตาม Positive Accounting Theory   ของ Watts & Zimmerman. (1986) 
บ่งบอกถึงแรงจูงใจต่างๆ ที่อาจท าให้เกิด ผลลัพธ์ในการบริหารก าไรขึ้นเช่นกัน   ซึ่งจะกล่าวในหัวข้อ
ถัดไป 
 4.  แรงจูงใจในการบริหารก าไร 

 จากการทบทวนวรรณกรรม ในด้านแรงจูงใจที่ท าให้บริษัทท าการบริหารก าไร มีนักวิจัยใน
อดีตได้ให้แนวคิดไว้หลายท่าน เช่น Fong (2002, pp. 81-96) และ Rahman, Moniruzzaman & 



26 

 

  

 

Sharif (2013, pp. 22-34) แบ่งแรงจูงใจในการบริหารก าไร ออกเป็น 3 ด้าน คือ (1)  แรงจูงใจด้าน
ตลาดทุน (Capital Market Motivation) (2) แรงจูงใจด้านสัญญา (Contracting Motivation) และ 
(3) แรงจูงใจด้านกฎระเบียบปฏิบัติ (Regulatory Motivation)  
 4.1  แรงจูงใจด้านตลาดทุน (Capital Market Motivation) การศึกษาส่วนใหญ่ในด้าน
ตลาดทุนจะอยู่ในประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งหมายความถึงนักลงทุนพยายามที่จะค้นหา วิเคราะห์ 
ข้อมูลเกี่ยวกับบริษัท ซึ่งนั้นเป็นเหตุผลหนึ่งที่ผู้บริหารพยายามที่จะท าให้ตัวเลขก าไรของบริษัทเป็นไป
ตามการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์  ถือว่าเป็นส่วนหนึ่งของการแข่งขันทางธุรกิจ ที่อาจท าให้ต้นทุน
เงินทุนต่ าลง เป็นบทบาทที่ส าคัญที่ท าให้เกิดการบริหารก าไร แรงจูงใจนี้เป็นการมองไปที่คว าม
คาดหวังของนักวิเคราะห์และนักลงทุนกับตราสารทุน ซึ่งเป็นการบริหารก าไรโดยพยายามที่จะเข้าไปมี
อิทธิพลต่อราคาหุ้นระยะสั้น เป็นการจัดการกับรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร
(Discretionary  accrual) ระหว่างงวดบัญชี เพ่ือที่จะท าให้ก าไรมีแนวโน้มสูงขึ้น หรือต่ าลง ในช่วง
เวลาที่มีการท าธุรกรรมในตลาดทุน  การบริหารก าไรบางครั้งอาจท าให้ตัวเลขก าไรต่ าลงกว่าความเป็น
จริง (Understate) ในอดีตมีงานวิจัยที่แสดงให้เป็นตัวอย่าง เช่น DeAngelo (1988, pp. 3-36)  ได้
ศึกษาการประเมินมูลค่าของการซื้อขายบริษัทอ่ืน (Management Buyouts) พบว่าบริษัทผู้ซื้อมี
แรงจูงใจที่จะประเมินมูลค่าบริษัทนั้นโดยท าให้ก าไรต่ ากว่าความเป็นจริง  นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ 
Perry & Williams (1994, pp. 157-179) ที่ตรวจสอบการน ารายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหารมาใช้ในการเปลี่ยนแปลงในรายได้และค่าเสื่อมราคา  ซ่ึงพบว่ารายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจ
ของผู้บริหาร ถูกน ามาท าให้รายได้ลดก่อนที่จะมีการกู้ยืม ส าหรับงานวิจัยปัจจุบันจะเห็นได้จาก
งานวิจัยของ Dimitropoulos & Asteriou (2009, pp. 40-50),Nuryaman (2013, pp. 73-78), 
และ Sayari, Omri, Finet & Harrathi (2013, pp. 1-19) นอกจากนี้ มีการบริหารก าไรเพ่ือให้ก าไร
นั้นสูงกว่าความเป็นจริง (Overstate) เป็นการศึกษาการบริหารก าไรในช่วงระยะเวลารอบๆ การเสนอ
ขายหุ้น หรือตราสารทุน เช่น การน าเสนอการขายหุ้นให้สาธารณะเป็นครั้งแรก  หรือ IPO (Initial 
Public Offers) หรือการน าเสนอการขายหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นรายเดิม หรือ SEO ( Seasoned Equity 
Offers) ซึ่งส่วนใหญ่ผลวิจัยจะแสดงให้เห็นว่ารายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารถูน ามาท าให้
รายได้เพ่ิมข้ึน  
 4.2  แรงจูงใจด้านสัญญา (Contracting Motivation) แรงจูงใจด้านสัญญา  Healy & 
Wahlen. (1999, pp. 365-383) ได้อธิบายได้อย่างชัดเจนโดยแยกเป็น การจูงใจทางสัญญาในการ
กู้ยืมเงิน (Lending Contracts)  และแรงจูงใจในการสัญญาค่าตอบแทน (Management 
Compensation Contracts)   
 การจูงใจทางสัญญาในการกู้ยืมเงิน (Lending Contracts)   บริษัทจะออกเป็นตราสารหนี้ 
เช่น พันธบัตรหรือหุ้นกู้  ซึ่งในตราสารเหล่านี้จะเป็นส่วนหนึ่งของ ต้นทุนเงินทุน (Cost of Capital)  



27 

 

  

 

และมีเงื่อนไขในการจ่ายเงินปันผล หรือการซื้อหุ้นคืน ซึ่งส่วนใหญ่จะเกี่ยวข้องกับตัวเลขทางการบัญชี
ทั้งสิ้น   เช่น การจ่ายเงินปันผลขึ้นอยู่กับผลก าไรประจ าปี  การบริหารก าไรท าได้โดยการเปลี่ยนแปลง
การประมาณการทางบัญชี และรายการคงค้างเพ่ือหลีกเลี่ยงการจ่ายเงินปันผล หรือการตัดสินใจใน
การปรับโครงสร้างของค่าใช้จ่ายใหม่  และนโยบายการคิดค่าเสื่อมราคา ซึ่งจะเห็นจากงานวิจัยของ 
Holthauson (1981)  ที่ท าการตรวจสอบข้อจ ากัดของการจ่ายเงินปันผลกับการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การคิดค่าเสื่อมราคา  บางครั้งถ้าบริษัทมีการจ่ายเงินปันผลตามสัญญาอาจพบกับปัญหาทางการเงิน
ด้านอื่นอีก เช่น ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) หรือ อัตราส่วนหนี้สิน
กับทุน (Debt-Equity Ratios)  ดังนั้นการที่ไม่ต้องการท าตามสัญญา  การบริหารก าไรจึงปรากฏให้
เห็นหลักฐานในงานวิจัยต่างๆ แต่หลักฐานเหล่านี้ผลลัพธ์อาจไม่สามารถสรุปไปในทิศทางเดียวกัน  
เช่น Defond & Jiambalvo  (1994)  พบว่ามีการเร่งการรับรู้รายได้ก่อนปีที่จะมีการไม่ปฏิบัติตาม
สัญญา  นอกจากนี้ Sweency  (1994)  ยังพบการไม่ปฏิบัติตามสัญญาท าให้มีการเปลี่ยนแปลงบัญชี
รายได้เพ่ิมข้ึน หลังจากไม่ปฏิบัติตามสัญญาแล้ว ปัจจุบันงานวิจัยด้านนี้ยังอภิปรายอย่างกว้างขวาง จะ
เห็นได้จากงานวิจัยของ Arif , Abrar, Khan, Kayani & Shah (2011, pp. 68-77), Liu &  
Espahbodi (2014, pp. 501-528) และ Srikanth & Prasad (2015, pp.14-30)   
 แรงจูงใจในการสัญญาค่าตอบแทน (Management Compensation Contracts)   
สัญญาค่าตอบแทนนี้ส่วนใหญ่จะเป็นเรื่องค่าตอบแทนด้านโบนัส ซึ่งเป็นแรงจูงใจที่ท าให้เกิดการ
บริหารก าไร เพ่ือให้ก าไรสุทธิที่ปรากฏอยู่ในรายงานการทางการเงินนั้น ถึงเกณฑ์ที่จะได้รับโบนัสหรือ
ใกล้เคียง อาจมีลักษณะในการเลื่อนการรับรู้รายได้เพ่ือเพ่ิมผลก าไร เพ่ือให้บรรลุเป้าหมายตามแผน
โบนัส  ผลตอบแทนในลักษณะอ่ืน เช่น ความเกี่ยวพันกับต าแหน่งงานของผู้บริหารระดับสูงที่จะจ้าง
ตามผลการด าเนินงานของบริษัทหรือแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารที่ถูกคาดหวัง ผลจาก
การวิจัยแสดงให้เห็นว่าค่าใช้จ่ายในด้านการวิจัยและพัฒนาลดลงเพ่ือเพ่ิมก าไร   งานวิจัยปัจจุบันจะ
เห็นได้จาก Jones & Wu (2010, pp. 1-20), Sun (2012, pp. 111-127) และ Hassen (2014, pp. 
84 -105) 
 4.3  แรงจูงใจด้านกฎระเบียบปฏิบัติ (Regulatory Motivation)  ตามลักษณะของแต่ละ
บริษัทอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบกับสาธารณชนเป็นส่วนมาก มักจะมีกฎระเบียบเข้ามาควบคุม เช่น 
บริษัทที่เป็นสถาบันการเงิน  บริษัทที่เกี่ยวกับการประกันภัยหรือบริษัทที่เกี่ยวข้องกับสาธารณชน   
จะมีหน่วยงานก ากับดูแลมาติดตามหรือรับการรายงาน  ธนาคารจะต้องส่งเงินส ารองเงินฝากไปที่
ธนาคารแห่งประเทศไทย หรือบริษัทประกันภัยจะต้องมีทุนส ารองที่เพียงพอในการประกันทางการ
เงิน เนื่องจากเก่ียวข้องกับความเชื่อมั่นของประชาชน  ในขณะเดียวกันบริษัทที่เกี่ยวข้องกับสาธารณะ
ก็จะได้รับอนุญาตในการลงทุน เพ่ือคืนก าไรกลับสู่ธรรมชาติและสังคม  ดังนั้นจึงเป็นแรงจูงใจในการ
บริหารก าไรเพ่ือไม่ให้ถูกลงโทษตามกฎระเบียบที่วางไว้   นอกจากนี้การบริหารก าไรเพ่ือลดการ
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แทรกแซงจากองค์การของรัฐ เช่น การเสียภาษีอากร หรือ ลดการเข้าตรวจสอบ สร้างความไว้วางใจ 
ให้แก่หน่วยงานของรัฐ หรือให้ได้รับเงินอุดหนุนจากภาครัฐ จะเห็นได้จากงานวิจัยของ  Chen, Wang 
& Zhao (2009, pp. 589-620), Mulyadi & Anwar (2015, pp. 363-366) และ Yorke, Amidu & 
Agyemin-Boateng (2016, pp. 112-131) 
 แรงจูงใจในการบริหารก าไรที่กล่าวมาข้างต้น จะแตกต่างกันไปในแต่ละประเทศ จะเห็นได้
จาก  Liu & Cheng (2011, pp. 7306-7315) ได้อธิบายถึงข้อแตกต่างกันระหว่างตลาดทุนของ
สหรัฐอเมริกา กับจีนว่า สหรัฐอเมริกานั้น ส่วนใหญ่จะได้รับแรงจูงใจจากตลาดทุน และ แรงจูงใจด้าน
สัญญา แต่ด้วยบริบทของประเทศจีน ที่มีลักษณะการบริหารงานแบบครอบครัว และมีโครงสร้างผู้ถือ
หุ้นแบบกระจุกตัว  ลักษณะการบริหารงานที่รัฐบาลเข้าแทรกแซง กฎหมายอ่อนแอ และ ประเทศจีน
ส่วนใหญ่จะมีระบบการบริหาร เรียกว่า  การสร้างเครือข่ายความสัมพันธ์ (guanxi) ที่เป็นประเด็น
เรื่องจริยธรรมที่อภิปรายกันมาอย่างต่อเนื่องในทศวรรษที่ผ่านมา ดังนั้น แรงจูงใจเพ่ือ ให้ถูกตาม
กฎระเบียบ จึงเป็นสาเหตุให้เกิดการบริหารก าไร  เพ่ือให้เข้าเกณฑ์ในการน าเสนอหุ้นใหม่ กับ
สาธารณะเป็นครั้งแรก ซึ่งเป็นส่วนส าคัญในการเพ่ิมทุนของบริษัท  และเป็นปัญหาส่วนใหญ่ใน
ประเทศที่ก าลังพัฒนาโดยทั่วไป   ส าหรับประเทศในกลุ่มเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ก็มีลั กษณะที่
แตกต่างในแต่ละตลาดทุน  เช่น ประเทศฮ่องกง สิงคโปร์ เป็นประเทศเศรษฐกิจอุตสาหกรรม ส่วน
ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทยยังเป็นภาคเกษตรกร แต่ก าลังจะเปลี่ยนผ่านเป็นอุตสาหกรรมใหม่ 
ซึ่งส่งผลต่อลักษณะของการก ากับดูแลกิจการ และความเชื่อถือได้ของข้อมูลทางบัญชี  ประเทศ
สิงคโปร์ให้ความส าคัญกับนักลงทุนต่างชาติ ยึดหลักมาตรฐานรายงานทางการเงินตามประเทศอังกฤษ
ท าให้มีความน่าเชื่อถือในข้อมูลทางการบัญชี Vichitsarawong, Eng & Meek (2010, pp. 32-61)      
ในงานวิจัยที่แสดงให้เห็นถึงความแตกต่างในแต่ละสิ่งแวดล้อมในเอเชีย  จะเห็นได้จาก Boonlert-U-
Thai, Meek & Nabarb (2006, pp. 327-357) และ Selahud, Zak & Sanus (2014, pp. 2644-
2661) ยืนยันค ากล่าวนี้ 
 สิ่งที่กล่าวมาข้างต้นเป็นแรงจูงใจที่ท าให้เกิดการบริหารก าไร แต่มีนักวิชาการได้ศึกษาการ
วัดการบริหารก าไรมีหลายวิธี ดังที่จะกล่าวต่อไป 
 5. การวัดการบริหารก าไร 
 มาตรฐานรายงานทางการเงิน ได้ก าหนดหลักเกณฑ์ในการจัดท ารายงานทางการเงิน หลาย
ประเด็น  แต่ในการศึกษาเรื่องการบริหารก าไร นักวิจัยส่วนใหญ่จะมุ่งเน้นไปที่ หลักการจับคู่ค่าใช้จ่าย
กับรายได้ (Matching Assumption) และเกณฑ์คงค้าง (Accrual Assumption) ซ่ึงยืดหยุ่นให้บริษัท
เลือกใช้เพ่ือสอดคล้องกับธุรกิจของตนเองได้ ด้วยเหตุผลและแรงจูงใจที่กล่าวมาข้างต้น การวัดการ
บริหารก าไร ส่วนใหญ่จะวัดจากรายการคงค้าง โดยจะแบ่งรายการคงค้างออกเป็น 2 ประเภท คือ 
รายการคงค้างโดยไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-Discretionary Accrual: NDA) หรือ เรียกว่า 
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รายการคงค้างที่เกิดจากการด าเนินธุรกิจปกติ  ตามภาวะเศรษฐกิจ และ รายการคงค้างโดยการใช้
ดุลยพินิจของผู้บริหาร  (Discretionary Accrual: DA) เป็นรายการคงค้างที่อาจเกิดจากการใช้ดุลย
พินิจของผู้บริหารเข้ามาแทรกแซงกระบวนการทางธุรกิจเพ่ือให้ตัวเลขทางบัญชีถูกบิดเบือนไป เช่น 
การเลือกนโยบายทางการบัญชีในการตัดค่าเสื่อมราคา  เพ่ือท าให้มูลค่าบริษัทสูงขึ้น (ประวัฒน์  
เบญญาศรีสวัสดิ์, 2012, หน้า 39-42)  
 จากการอธิบายข้างต้นจะเห็นว่ารูปแบบในการวัดการบริหารก าไรได้พัฒนามาอย่าง
ต่อเนื่อง ประวัฒน์ เบญญาศรีสวัสดิ์. (2012, หน้า 39-42) และ Marai & Pavlovic. (2014, pp. 21-
36)  ได้สรุปรูปแบบ ในการวัดรายการคงค้าง ดังนี้ 
 Healy (1985) เป็นผู้น าเสนอครั้งแรกในการวัดการบริหารก าไรโดยใช้รายการคงค้างรวม 
ซึ่งประกอบด้วย รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร และรายการคงค้ างโดยไม่ใช้ดุลยพินิจ
ของผู้บริหาร  แต่ผลลัพธ์ออกมาไม่ให้ความชัดเจนในการน าเสนอ ซึ่งรูปแบบ ของ  Healy (1985) 
 เป็น ดังนี้  
     
NDA t  =   ∑ t TA / At – 1 
โดย 
NDA t  =  รายการคงค้างโดยไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ณ ปีที่ t  
TA    =  ก าไรทางบัญชี – กระแสเงินสด ณ ปีที่ t (รายการคงค้างรวม)   
At – 1  = สินทรัพย์ต้นปี 

 
 ซึ่งการค านวณรายการคงค้างโดยไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารปีปัจจุบัน  (NDA t)  จาก
ค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างรวม (TA) หาร ด้วย สินทรัพย์ต้นปี (At – 1)  ในการค านวณของ Healy 
(1985) รายการคงค้างโดยไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร จะลดลงหรือเพ่ิมขึ้นในปีถัดมา ถ้าค่ารายการ
คงค้างโดยไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร สูงหรือต่ าเกินไป 

 The DeAngelo Model (1986)  มีลักษณะคล้ายกันกับ Healy (1985) แต่  DeAngelo  
มองว่า รายการคงค้างรวมควรเป็นผลต่างระหว่างรายการคงค้างรวมปีปัจจุบัน กั บปีที่ผ่านมา 
เนื่องจากว่า ถ้าปีปัจจุบันมีรายการคงค้างปกติจากธุรกิจมากเกินไปในการเปรียบเทียบกับรายการ   
คงค้างรวม ผลลัพธ์อาจไม่สามารถตรวจสอบโดยสะท้อนถึงการบริหารก าไรได้  

 
NDA t    =    TA t-1  /  At – 2  
 
โดย 
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NDA t  =  รายการคงค้างโดยไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ณ ปีที่ t  
TAt-1   = รายการคงค้างรวมปีก่อน 
At – 2  = สินทรัพย์รวมปีก่อนหน้านั้น 
TA    =  ก าไรทางบัญชี – กระแสเงินสด ณ ปีที่ t  (รายการคงค้างรวม) 

 
ซึ่งการค านวณรายการคงค้างโดยไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารปีปัจจุบัน จากรายการคงค้าง

รวมปีก่อน (TAt-1) หารด้วยสินทรัพย์รวมปีก่อน (At – 2)   
The Jones Model (1991)  เป็นการศึกษาโดยขยายขอบเขตของงาน The DeAngelo 

Model  (1986)   ซึ่งเพ่ิมตัวแปรเข้าไปในการพิจารณา 2 ตัวแปร คือ การเปลี่ยนแปลงของรายได้จาก
การขาย และการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์ถาวร เช่น ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์  เพ่ือควบคุมรายการ  
คงค้างปกติธุรกิจ ไม่ให้ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในรายการคงค้างเกี่ยวกับการแสวงหาทุนหมุนเวียน และ 
ค่าเสื่อมราคา  ถือว่าเป็นการน าสถานการณ์ทางเศรษฐกิจเข้ามาควบคุม 

 
NDAt   =  1 (1/At-1) + 2 ( REVt )t  + 3 (PPEt ) 

 
โดย 
NDAt  = รายการคงค้างโดยไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ณ ปีที่ t  
REVt  = รายได้จากการขายสุทธิ ณ ปีที่ t 
At-1  = สินทรัพย์รวม ณ ปีที่ t-1 
PPEt  = ที่ดิน  อาคาร  และ อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคา ณ ปีที่ t  

  = การเปลี่ยนแปลงการปฏิบัติงาน 

123  = ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย ซึ่งได้จากสมการ ดังนี้ 

 
TAt   =  1 (1/At-1) +  2 ( REVt )t  +  3 (PPEt ) +   

 
โดย 
TA    =  ก าไรทางบัญชี – กระแสเงินสด ณ ปีที่ t  (รายการคงค้างรวม) 

 t  = ความคลาดเคลื่อน 
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The Modified Jones Model (1995) เป็นการเพ่ิมมุมมองในด้านการควบคุมจาก Jones 
Model (1995) ของ Dechow (1994) ที่พบว่าการขายของธุรกิจนั้น ส่วนใหญ่จะเป็นการขายเชื่อ 
ดังนั้นควรจะน าการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การค้า มาลบออก ดังนั้นรูปแบบจึงเป็น ดังนี้  

 
NDAt   =  1 (1/At-1) +  2 ( REVt –  RECt ) +  3 (PPEt /A t-1) 

 
โดย    
NDAt  = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึน้อยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร ณ ปีที่ t 
REVt  = รายได้จากการขายสุทธิ ณ ปีที่ t 
RECt  = ลูกหนี้การค้าสุทธิ ณ ปีที่ t 
PPEt  = ที่ดิน  อาคาร  และ อุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคา ณ ปีที่ t  
A t-1   = สินทรัพย์รวม ณ ปีที่ t-1  

   = การเปลี่ยนแปลงการปฏิบัติงาน 

 1, 2, 3 ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย  ซึ่งได้จากสมการถดถอย ดังนี้  
 

 

TAt/At-1  =  1 (1/At-1) +  2 ( REVt -  RECt / At-1) +  3 (PPEt/A t-1) + 1 

 
โดย 
TA    = ก าไรทางบัญชี – กระแสเงินสด ณ ปีที่ t (รายการคงค้างรวม) 

 t  = ความคลาดเคลื่อน 
 จากการศึกษาของ  Dechow, Sloan & Sweeney (1995, pp. 193-225) ได้ท าการ

ประเมินตัวแบบในการวัดการบริหารก าไรที่อิงกับรายการคงค้าง ปรากฏว่า The Modified Jones 
Model (1995) มีประสิทธิภาพมากที่สุด   

  จากการอภิปรายข้างต้นเป็นการพัฒนารูปแบบของการวัดการบริหารก าไรที่เป็นการ
ตรวจสอบการบริหารก าไรในประเทศที่พัฒนาแล้ว  แต่ปัจจุบันมีนักวิจัยบางกลุ่มได้น าไปทดสอบใน
บริบทของกลุ่มประเทศที่ก าลังพัฒนา  ผลลัพธ์ปรากฏว่าตัวแบบในการวัด  Modified Jones กลับไม่
มีประสิทธิภาพในการวัดที่เหมาะสม จะเห็นได้จากงานวิจัยของ  Islam, Ali & Ahmed  (2011, pp. 
116-125), Alareeni & Aljuaidi (2014, pp. 1472-1484) และ Bešlić, Bešlić,  Jakšić & Andrić 
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(2015, pp. 55-79) ได้ศึกษาโดยการตั้งค าถามว่าตัวแบบ Modified Jones มีประสิทธิภาพใน
ตรวจสอบการบริหารก าไรในกลุ่มประเทศที่ก าลังพัฒนาหรือไม่ โดยเก็บหลักฐานตัวอย่างบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศบังคลาเทศ พบหลักฐานยืนยันว่าตัวแบบ Modified Jones ไม่สามารถ
ตรวจสอบพบการบริหารก าไร ซึ่งสอดคล้องกับ Bešlić, Bešlić,  Jakšić & Andrić (2015, pp. 55-
79) ที่ทดสอบตัวแบบวัดการบริหารก าไร แต่ละตัวแบบในกลุ่มบริษัทอุตสาหกรรมในประเทศเซอเบียร์ 
ปรากฏว่าประสิทธิภาพในการตรวจสอบของตัวแบบที่น ามาวัด เช่น  Jones Model , Dechow 
Model,  Kasznik Model  และ Modified Jones Model ไม่สามารถอธิบายได้อย่างเพียงพอ  
 Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ได้ตระหนักถึงปัญหานี้จึงได้พัฒนาตัวแบบการวัดการ
บริหารก าไรที่มุ่งเน้นเฉพาะกลุ่มประเทศที่ก าลังพัฒนาขึ้นเพ่ือตรวจสอบการบริหารก าไร ที่เกิดจาก
การบริหารงานของบริษัทท่ีมีสภาพแวดล้อม วัฒนธรรมการเมือง ที่แตกต่างกันกับกลุ่มประเทศที่ก าลัง
พัฒนา โดยการแยกการก าไรทางบัญชี ออกเป็น 2 ส่วน คือ กระแสเงินสด และ รายการคงค้าง  
รูปแบบใหม่นี้มองไปที่ รายการคงค้างทุกประเภทจะเกี่ยวข้องกับการบริหารก าไรทั้งสิ้น ดังนั้น 
รายการคงค้างรวม จึงจะต้องแยกให้รายละเอียดชัดเจน ในตารางที่ 2.1  รูปแบบของ Yoon, Miller 
& Jiraporn (2006)  ที่อ้างอิงมาจากงานวิจัยของ Alareeni & Aljuaidi (2014, pp. 1472-1484) 
เป็นดังนี้  
 

TA t / REV t    =   1 (  REVt-  REC t  / REVt  ) + 2 (EXP t  -   PAY t /  REVt)    

        +  3 (DEP t  -  PEN t /  A t-1 ) + t  
 
โดย 
TA t   = ก าไรทางบัญชี – กระแสเงินสด ณ ปีที่ t (รายการคงค้างรวม) 
REV t = รายได้จากการขายสุทธิ ณ ปีที่ t 
RECt  =  ลูกหนี้การค้าสุทธิ ณ ปีที่ t 
EXP t = ผลรวมของค่าใช้จ่ายในการขายและค่าใช้จ่ายทั่วไปไม่รวม 
  ค่าใช้จ่ายที่ไม่ใช่เงินสด ณ ปีที่ t 
PAY t =  เจ้าหนี้การค้า ณ ปีที่ t 
DEP t = ค่าเสื่อมราคา ณ ปีที่ t 
PEN t = ค่าบ าเหน็จ บ านาญ เงินสมทบกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ ณ ปีที่ t  
A t-1 = สินทรัพย์รวม ณ ปีที่ t-1 

 = การเปลี่ยนแปลงการปฏิบัติงาน  
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ตารางท่ี 2.1  แสดงระบบการแยกก าไรทางบัญชี และรายการคงค้างรวมของ Yoon, Miller & Jiraporn. (2006)  

การแยกก าไรทางบัญช ี
การแยกรายการคงค้างรวม 

ขั้นที่ 1 ขั้นที่ 2 ขั้นที่ 3 
ก าไรทาง
บัญช ี

กระแสเงินสด 
   

 รายการคงค้างรวม รายการคงค้างไม่หมุนเวียน ค่าใช้จ่ายที่ไม่ใช่เงนิสด ค่าเสื่อมราคา 
    หนี้สูญ 
    เงินบ าเหน็จ บ านาญ กองทนุส ารองเลี้ยงชีพ 
    การด้อยค่าของสินทรัพย ์
    อื่นๆ 
   รายได้ทีไ่ม่ใช่เงินสด การตีราคาสนิทรัพย์เพิ่มขึ้น 
    อื่นๆ 
  รายการคงค้างหมุนเวียน การเปลี่ยนในสินทรัพย์ในการด าเนินงานธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้ค้างรับ 
    การเปลี่ยนแปลงของสนิค้าคงเหลือ 
    การเปลี่ยนแปลงของสนิทรัพย์อื่น 
   การเปลี่ยนแปลงในหนีส้ินที่เกิดจากการ 

ด าเนินงาน 
การเปลี่ยนแปลงในบัญชีเจา้หนี้ 

    การเปลี่ยนแปลงในหนีส้ินอื่น 

ที่มา: Yoon, Miller & Jiraporn (2006, pp.85-109) 
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 Alareeni & Aljuaidi (2014, pp. 1472-1484) ศึกษาว่าตัวแบบ Modified Jones และ 

ตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) มีประสิทธิภาพในการตรวจสอบการบริหารก าไรประเทศ
ปาเลสไตน์หรือไม่ โดยการศึกษาเปรียบเทียบตัวแบบ Modified Jones กับตัวแบบ Yoon, Miller & 
Jiraporn (2006) ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่ดีกว่า Modified 
Jones ตัวแบบในการตรวจสอบการบริหารก าไรในบริบท ปาเลสไตน์ และตัวแบบ Modified Jones 
ที่ประสิทธิภาพต่ า แต่ประสิทธิภาพของตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ยังไม่ได้รับการ
พิสูจน์ที่ชัดเจนในประเทศที่ก าลังพัฒนาอ่ืน  ดังนั้นส าหรับงานวิจัยนี้ต้องการอธิบายว่าการบริหาร
ก าไรที่เกิดจากแรงจูงใจต่างๆ และความชัดเจนในการตรวจสอบการบริหารก าไร  ผู้วิจัยจึงเลือกใช้ตัว
แบบของ Modified Jones และท าการยืนยันสมมติฐาน  (Robust regression for hypothesis 
testing) โดยใช้  ตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) และอาจน าไปสู่ข้อเสนอแนะตัวแบบที่
เหมาะสมในบริบทประเทศไทยหรือประเทศก าลังพัฒนาอ่ืนต่อไป  
 การวัดการบริหารก าไรจะสะท้อนถึงความน่าเชื่อถือได้ของข้อมูลทางบัญชี แต่การบริหาร
ก าไรของผู้บริหารเพ่ือวัตถุประสงค์ของตนเองค่อนข้างที่จะลดลงยาก  เนื่องจากบริบทของวัฒนธรรม 
สิ่งแวดล้อม โครงสร้างการบริหาร ที่เป็นลักษณะเด่นของกลุ่มประเทศที่ก าลังพัฒนา หรือประเทศ
เศรษฐกิจใหม่ แต่เครื่องมือที่จะน ามาใช้เพ่ือสร้างความมั่นใจ เชื่อถือได้ในตัวเลขที่ปรากฏในรายการ
การเงินนั้น  ผู้วิจัยจะศึกษาในบทบาทของในการติดตาม ก ากับ ดูแล พฤติกรรมของผู้บริหารโดย 
กลไกการก ากับดูแลกิจการ  และคุณภาพของการสอบบัญชี  ดังที่จะน าเสนอในหัวข้อถัดไป 
 
ตอนที ่2 แนวคิดเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance: CG)  

 
 1.  ความหมายและความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการ  

 การก ากับดูแลกิจการของบริษัทต่างๆ ทั่วโลกในปัจจุบันเกิดจากการขาดความเชื่อมั่นของ
นักลงทุน และผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนๆ ที่มีผลมาจากการล้มละลายทางการเงินและเกิดเรื่องอ้ือฉาวของ
บริษัทเอนรอน  บริษัทเวิร์ลคอม และบริษัทสอบบัญชีชั้นน าระดับโลกในประเทศสหรัฐอเมริการ่วมกัน
หาผลประโยชน์ให้กับตนเอง   ท าให้เกิดข้อสงสัยในการปฏิบัติงานของผู้บริหารในการก ากับดูแล
กิจการในบริษัท ในขณะนั้นองค์กรวิชาชีพต่างๆ และหน่วยงานของรัฐในประเทศสหรัฐอเมริกาต่าง
อภิปรายเกี่ยวกับปัญหาในด้านการก ากับดูแลกิจการนี้ เช่น กองทุนการเงินระหว่างประเทศ  
(International Monetary Fund: IMF) ได้เรียกร้องให้ท าการปรับปรุงการก ากับดูแลกิจการของ
บริษัท และในเวลาต่อมาองค์การเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization of 
Economic Cooperation and Development : OECD) ได้ออกกฎเกณฑ์ใหม่เพ่ือเป็นกรอบ
แนวคิดการก ากับดูแลกิจการ ในการติดตาม ก ากับ การท างานของผู้บริหารบริษัท   จนกระทั่ง
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ปัจจุบันนี้กลไกการก ากับดูแลกิจการ ได้กลายมาเป็นสิ่งที่ส าคัญส าหรับการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่าง
ยั่งยืน  และบริษัทที่มีกลไกการก ากับดูแลที่ดีและมีประสิทธิภาพสูง จะสามารถหาแหล่งเงินทุนได้ง่าย 
เนื่องจากเป็นที่สนใจของนักลงทุนโดยการน าไปประเมินมูลค่าบริษัท  ต้นทุนเงินลงทุน  สภาพคล่อง
ทางการเงิน  หรือการจัดล าดับเครดิตของบริษัท  ซึ่งจะเห็นได้จากงานวิจัยของ BanderlipeII (2009, 
pp. 17-27),Thoopsamut & Jaikengkit (2009, pp. 3-12), Ugbede, Lizam & Kaseri (2013, 
pp. 1-21), Wiralestar (2015, pp. 6619-6627), Campa & Donnelly (2014, pp. 407-423) 
และ González & García-Meca (2014, pp 419–440) 

 ปัจจุบันเศรษฐกิจโลกมีการประสานเข้าหากัน ท าให้กลไกการก ากับดูแลกิจการเป็นที่สนใจ
ในการศึกษาของนักวิจัยหรือนักวิชาการอย่างต่อเนื่อง โดยมีการตั้งค าถามถึงบทบาทของกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการสามารถติดตามหรือลดพฤติกรรมการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตนของผู้บริหารโดย
ไม่ค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียหรือไม่  โดยนักวิจัยส่วนใหญ่อ้างอิงถึงทฤษฎีตัวแทน ตามแนวคิดของ 
Jensen & Meckling (1976, pp. 305–360) ที่ได้อธิบายถึงธุรกิจที่แยกระหว่าง ส่วนของเจ้าของ  
กับการควบคุม   ซึ่งการศึกษาจะอยู่ในบริบทที่แตกต่างตามพ้ืนที่ สิ่งแวดล้อม การเมือง วัฒนธรรม 
กฎหมาย โดยเฉพาะกลุ่มตลาดเกิดใหม่ในเอเชีย ซึ่งได้รับการคุ้มครองทางกฎหมายที่แตกต่างกันกับ 
กลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา และ สหราชอาณาจักร   Gonza´lez & 
Garcı´a-Meca (2014, pp 419-440) ได้ชี้ให้เห็นว่าประเทศที่มีกฎหมายคุ้มครองนักลงทุนที่อ่อนแอ 
ผลตอบแทนที่ให้กับผู้ถือหุ้นจะน้อย และส่วนใหญ่จะมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว  โดยเป็นกลุ่ม
ในครอบครัวที่เป็นผู้บริหาร ซึ่งสอดคล้องกับ Shen & Chih (2007, pp 999-1021) ได้กล่าวถึงความ
แตกต่างทางด้านกฎหมายมีส าคัญมากกับกลไกการก ากับดูแลกิจการ เนื่องจากว่าส่วนหนึ่งของปัจจัย
ต่างๆ ที่จะกระทบต่อกลไกการก ากับดูแลกิจการขึ้นอยู่กับการบังคับทางกฎหมาย แต่อีกส่วนหนึ่งก็
เปิดโอกาสให้บริษัทสามารถบริหารงานของตัวเอง  หรือหากลยุทธ์ในการบริหารเพ่ือให้เกิดมูลค่ากับ
บริษัท และสามารถแข่งขันในธุรกิจได้ เช่น การปรับปรุงกฎหมายคุ้มครองนักลงทุน โดยการเปิดเผย
ข้อมูลโดยสมัครใจ  การสรรหาคณะกรรมการที่เป็นอิสระ ดังนั้นสิ่งเหล่านี้จึงมีผลกระทบต่อ
ประสิทธิภาพของกลไกการก ากับดูแลที่ดีที่แตกต่างกัน   ผลลัพธ์ที่ตามมาจึงอาจท าให้เกิดความกังวล 
หรือขาดความเชื่อมั่นกับนักลงทุนเกี่ยวกับผลตอบแทนที่ตัวเองจะได้รับ  แต่ด้วยความต้องการมีแหล่ง
เงินลงทุนที่หลากหลาย บริษัทสมัยใหม่จึงจ าเป็นต้องสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุน  เพ่ือสร้าง
ความเข้มแข็งทางเงินทุน และสามารถแข่งขันทางการตลาดในโลกได้  ถือได้ว่าการก ากับดูแลกิจการมี
บทบาทส าคัญในการด าเนินธุรกิจในปัจจุบัน  เนื่องมาจากกลไกการก ากับดูแลกิจการเป็นกลไกในการ
ติดตาม ควบคุม ดูแล ผู้บริหาร ในด้านการใช้ดุลยพินิจที่ความเหมาะสมในการสร้างมูลค่าให้กับบริษัท  
ซึ่งกลไกเหล่านี้จะต้องเป็นปัจจัยที่มีประสิทธิภาพ   ตลอดระยะเวลาที่ผ่านมาปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับ
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กลไกการก ากับดูแลกิจการมีการศึกษามาอย่างต่อเนื่อง เพ่ือที่จะหาแนวทางควบคุมผู้ บริหารให้
บริหารงานอย่างเหมาะสม สามารถคุ้มครองนักลงทุน และลดข้อขัดแย้งลงได้   

 จากการอภิปรายข้างต้นจะเห็นว่า กลไกการก ากับดูแลกิจการมีประสิทธิภาพได้ ต้องมีการ
ปฏิบัติร่วมกันหลายฝ่าย โดยระบุผ่านกฎบัตรของบริษัท นโยบาย กฎระเบียบ และกฎหมาย ซึ่งมี
ระบบกลไกที่ชัดเจน โดยมีผู้ให้ความหมาย ดังนี้ 

  องค์การเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization of Economic 
Cooperation and Development : OECD) (OECD, 2015) ให้ความหมายว่า “กลไกการก ากับ
ดูแลกิจการ เป็นระบบการด าเนินธุรกิจ ที่มีการสั่งการและควบคุม  โครงสร้างกลไกการก ากับดูแล
กิจการจะท าการกระจายสิทธิ และความรับผิดชอบของกลุ่มต่างๆ  เช่น คณะกรรมการ  ผู้บริหาร  ผู้
ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้เสียอื่น”   

 Samaduzzaman, Zaman & Quazi (2015, pp. 96-104) ให้ความหมายว่า “ กลไก
การก ากับดูแลกิจการเป็นระบบการด าเนินงานภายในของบริษัท ประกอบด้วย นโยบาย มนุษย์  และ
กระบวนการต่างๆ ที่การตอบสนองความต้องการของผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้เสีย  ด้วยการควบคุม 
ดูแล และก ากับกรรมการบริหารในการจัดการบริษัทเพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ ด้วยความซื่อสัตย์ใน
ธุรกิจ ถือว่าเป็นโยบายข้อบังคับและกฎที่ถูกก าหนดไว้ เพ่ือปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นของ
บริษัท” 

 Shailer (2004) หมายถึง กลไก กระบวนการ ที่เกี่ยวข้องกับ ควบคุม ก ากับ ดูแล สั่งการ 
ของบริษัท 

 ผู้วิจัยจึงสรุปความหมายหรือค าจ ากัดความของ กลไกการก ากับดูแลกิจการ หมายถึง 
ระบบกลไก การก ากับ ติดตาม ดูแล ผู้มีอ านาจในการตัดสินใจในการบริหารว่าได้มีการปฏิบัติงาน
อย่างสมเหตุสมผลหรือไม่ ภายใต้สิทธิของผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มที่ควรได้รับ  รวมทั้งรักษาเศรษฐกิจ 
สังคม ชุมชน ทรัพยากร ต่างๆให้สมดุล ด้วย   
 2.  การก ากับดูแลกิจการในประเทศไทย 
 การก ากับดูแลกิจการในประเทศไทยถูกต้องข้อสงสัยอย่างมาก โดยเฉพาะการเป็นสาเหตุ
ส าคัญที่ท าเกิดภาวะวิกฤติทางการเงินเอเชียในปี 1997 เนื่องจากบริษัทในประเทศไทย ส่วนใหญ่มี
รูปแบบธุรกิจเป็นแบบครอบครัว แม้ว่าจะเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ก็ตาม  รวมทั้ง
มาตรฐานรายงานทางการเงิน  และข้อก าหนดของการเปิดเผยข้อมูลบริษัทยังไม่เพียงพอและ
เหมาะสม ท าให้เอื้อประโยชน์ให้แก่ตนเองหรือพวกพ้อง นอกจากนี้ยังใช้แหล่งเงินทุนระยะสั้น  ท าให้
มีภาระหนี้สินสูง กระบวนการตรวจสอบจากภายนอกไม่มีประสิทธิภาพ ส่งผลท าให้การก ากับดูแล
กิจการอ่อนแอ (Reddy, 2009, pp. 17-26), Hodgson, Lhaopadchan & Buakes.,2011, pp. 53-
79) แต่หลังจากปี 1997 เป็นต้นมามีกระแสเรียกร้องเรื่องการก ากับดูแลกิจการจากนักลงทุนมากขึ้น  
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ด้วยเหตุนี้หลักการก ากับดูแลกิจการ จึงถูกก าหนดขึ้นมาใหม่โดยองค์การเพ่ือความร่วมมือทาง
เศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD) ซึ่งในช่วงที่ผ่านมามีการพัฒนาอย่างต่อเนื่องจะเห็นได้จากผลการ
ประเมินของสมาคมธรรมาภิบาลแห่งเอเชีย ที่เรียกว่า  CG Watch โดยใช้หลักการก ากับดูแลกิจการที่
ดีขององค์การเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา ที่มี 5 หมวด ได้แก่   
 1)  สิทธิของผู้ถือหุ้น 
  2)  การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน   
  3)  บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย  
  4)  การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 
 5)  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ    
 อย่างไรก็ตามในกลุ่มหน่วยงานก ากับตลาดทุนในอาเซียน (ASEAN Capital Markets 
Forum : ACMF) ภายใต้การสนับสนุนจากธนาคารพัฒนาเอเชีย (Asian Development Bank : 
ADB) ได้พัฒนาตัววัดคะแนนการก ากับดูแลกิจการอาเซียน (ASEAN Corporate  Governance 
Scorecard : ASEAN CG Scorecard) โดยใช้ผู้เชี่ยวชาญจากประเทศต่างๆเช่น สิงคโปร์  มาเลเซีย  
อินโดนีเซีย  เวียดนาม ฟิลิปปินส์ รวมทั้งประเทศไทยขึ้นมาอีกเพ่ือเป็นเกณฑ์ในการประเมินบริษัทจด
ทะเบียนของประเทศเฉพาะสมาชิกในกลุ่มอาเซียนซึ่งจะสะท้อนถึงหลักการการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
ตามองค์การเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนาที่น ามาปฏิบัติในบริบทภูมิภาคเอเชีย    
ส าหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ให้ความส าคัญในด้านนี้ และในปี 2555 มีการแก้ไข
เพ่ิมเติมโดยการเปลี่ยนแปลงในส่วนของแนวทางการปฏิบัติที่ดี ให้สอดคล้องกับ CG Watch  และ 
ASEAN CG Scorecard เพ่ือช่วยส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนสามารถปฏิบัติตามมาตรฐานการก ากับ
ดูแลกิจการในระดับสากล และสร้างความเชื่อมั่นส าหรับนักลงทุนมากยิ่งขึ้น  ส าหรับประสิทธิภาพ
ของกลไกการก ากับดูแลกิจการ ตามหลักการก ากับดูแลกิจการของตลาดหลักทรัพย์ฯที่ก าหนดขึ้นมา
เป็นแนวปฏิบัติข้างต้นยังไม่ชัดเจน เห็นได้จากงานวิจัยของ Yammeesri & Herath (2010, pp. 279-
292), Chitnomrath, Evans & Christopher (2011, pp. 50-67) และ Tantivanichanon, 
Wongsurawat & Rajchamaha (2015, pp. 249-267) ผลลัพธ์สะท้อนให้เห็นว่าประสิทธิภาพของ
การก ากับดูแลกิจการที่ดีท าให้บริษัทสามารถท าก าไร และมูลค่าบริษัทเพ่ิมมากขึ้น แต่ Kouwenberg, 
Salomons & Thontiraw (2014, pp. 965-976) ผลลัพธ์กลับพบว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการ 
ที่ต่ ากว่ามีผลตอบแทนสูงกว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีกว่า  ดังนั้นตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจึงมองว่าการสร้างความเชื่อมั่นส าหรับนักลงทุนเพียงประการเดียวยังไม่เพียงพอส าหรับ
การเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ควรจะต้องสร้างผลประกอบกิจการที่
ดี และบริษัทจะต้องสามารถปรับตัวให้ได้อย่างเหมาะสมกับสภาพธุรกิจที่เปลี่ยนแปลงไป พร้อมทั้งมี
ความสัมพันธ์ที่ดีกับสังคมรอบข้างเพ่ือให้บริษัทเติบโตในระยะยาวด้วย คณะกรรมการก ากับ
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หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์จึงได้ออกหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 
พ.ศ.2560 (Corporate Governance Code for Listed Companies 2017: CG Code )  
 CG Code จะประกอบไปด้วยเนื้อหาที่ส าคัญ 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนที่ 1 หลักปฏิบัติ และหลัก
ปฏิบัติย่อย โดยหลักปฏิบัติหลักมี 8 ข้อ และส่วนที่ 2 แนวปฏิบัติและค าอธิบายในการปฏิบัติในส่วนที่ 
1 ซึ่งหลักปฏิบัติ 8 ข้อ มี ดังนี้  

1) ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการของบริษัทในฐานะผู้น า 
องค์กรที่สร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน 

2) ก าหนดวัตถุประสงค์ และเป้าหมายหลักของบริษัทท่ีเป็นไปเพ่ือความยั่งยืน  
3) เสริมสร้างคณะกรรมการของบริษัทที่มีประสิทธิผล 
4) สรรหา และพัฒนาผู้บริหารระดับสูง และการบริหารบุคลากร 
5) ส่งเสริมนวัตกรรม และประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ 
6) ดูแลให้มีระบบการบริหารความเสี่ยง และการควบคุมภายในที่เหมาะสม 
7) รักษาความน่าเชื่อถือทางการเงิน และการเปิดเผยข้อมูล 
8) สนับสนุนการมีส่วนร่วม และการสื่อสารกับผู้ถือหุ้น  

 ซึ่งหลักปฏิบัติ 8 ข้อ เหล่านี้จะถูกคณะกรรมการของบริษัทน าไปบูรณาการเข้าไปใน
กระบวนการด าเนินธุรกิจของบริษัท 3 ประการ คือ 1) การก าหนดวัตถุประสงค์ 2) การด าเนินการ
ตามวัตถุประสงค์ และ 3) ติดตามผลการด าเนินการและเปิดเผยข้อมูล ดังตารางที ่2.2  
  
ตารางท่ี 2.2 แสดงกระบวนการด าเนินธุรกิจกับหลักปฏิบัติ 8 ข้อภายใต้กรอบ CG Code  

กระบวนการ 
ด าเนินธุรกิจ 

หลักปฏิบัติ 8 ข้อ 

1. ก าหนดวัตถุประสงค์ หลักปฏิบัติที่ 1 ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของ 
 คณะกรรมการของบริษัทในฐานะผู้น าองค์กรที่สร้างคุณค่าให้แก่กิจการ

อย่างยั่งยืน 
 หลักปฏิบัติที่ 2 ก าหนดวัตถุประสงค์ และเป้าหมายหลักของกิจการที่ 
 เป็นไปเพ่ือความยั่งยืน 
2. ด าเนินการตาม หลักปฏิบัติที่ 3  เสริมสร้างคณะกรรมการของบริษัทที่มีประสิทธิผล 
วัตถุประสงค์ที่ก าหนด หลักปฏิบัติที่ 4  สรรหา และพัฒนาผู้บริหารระดับสูง และการบริหาร 
 บุคลากร  
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ตารางท่ี 2.2 (ต่อ) 

กระบวนการ 
ด าเนินธุรกิจ 

หลักปฏิบัติ 8 ข้อ 

2. ด าเนินการตาม หลักปฏิบัติที่ 5 ส่งเสริมนวัตกรรม และประกอบธุรกิจอย่างมีความ 
วัตถุประสงค์ที่ก าหนด รับผิดชอบ 
3. ติดตามผลการ หลักปฏิบัติที่ 6 ดูแลให้มีระบบการบริหารความเสี่ยง และการควบคุม 
ด าเนินการและเปิดเผย ภายในที่เหมาะสม 
ข้อมูล หลักปฏิบัติที่ 7 รักษาความน่าเชื่อถือทางการเงิน และการเปิดเผย

ข้อมูล 
 หลักปฏิบัติที่ 8 สนับสนุนการมีส่วนร่วม และการสื่อสารกับผู้ถือหุ้น 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2560)  
 
 จากตารางที่ 2.2   แสดงให้เห็นว่าการน า CG Code มาปรับใช้จะท าให้เกิดการเสริมสร้าง
คุณค่าแก่บริษัทอย่างยั่งยืน ( หลักปฏิบัติที่ 1-2) บรรลุวัตถุประสงค์ของบริษัท (หลักปฏิบัติที่ 3-5)  
และสามารถติดตามและประเมินผลจากผู้มีส่วนได้เสียได้ (หลักปฏิบัติที่ 6-8)   
 

 3. กลไกที่ส่งผลต่อการก ากับดูแลกิจการ 
 กลไกการก ากับดูแลกิจการเป็นการออกแบบระบบตรวจสอบเพ่ือติดตามพฤติกรรมของ
ผู้บริหารระดับสูงของบริษัทว่ามีการตัดสินใจอย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่  แบ่งออกเป็น 2 ชนิด คือ 
กลไกการก ากับดูแลกิจการภายใน ซึ่งจะเกี่ยวข้องกับระบบภายใน ในการติดตามพฤติกรรมของ
ผู้บริหารระดับสูงของบริษัท เช่น กลไกของคณะกรรมการของผู้บริหารต่างๆ  และกลไกการก ากับ
ดูแลกิจการภายนอก ซึ่งจะเกี่ยวข้องกับบุคคลที่ 3 ที่จะเข้ามาตรวจสอบอย่างเป็นอิสระ เช่น ผู้สอบ
บัญชีภายนอก ที่เป็นผู้รับรองความถูกต้องของงบการเงินเพ่ือให้ข้อมูลแก่นักลงทุน นักวิเคราะห์
หลักทรัพย์และผู้ถือหุ้น (Douma & Schreuder, 2013)  อย่างไรก็ตามจากการศึกษาส่วนใหญ่จะมอง
ในความไม่ชัดเจนของกลไกในการท าให้ก ากับดูแลกิจการมีประสิทธิภาพ  กลไกการก ากับดูแลที่ดีที่
เสริมสร้างความเข้มแข็งให้กับบริษัท Imen Khanchel (2007, pp. 740-760) ได้สรุปไว้ 8 กลไก คือ   
 3.1  สัดส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท  (Independent Directors)  
มีการอภิปรายกันมานาน ในเรื่อง การติดตาม การดูแล และควบคุม ของคณะกรรมการของบริษัทที่มี
ความเป็นอิสระในด้านการใช้เสียงข้างมาก  จะมีประสิทธิภาพมากกว่า และมักจะท าการเปลี่ยน
กรรมการของบริษัทที่มีประสิทธิภาพต่ าออกไป ถือว่ามีนัยส าคัญในกลไกการก ากับดูแลกิจการ   
 3.2 ความอิสระของคณะกรรมการของบริษัท (Independence of Committees) 

https://en.wikipedia.org/wiki/Sytse_Douma
https://en.wikipedia.org/wiki/Hein_Schreuder
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ความอิสระถือว่ามีความส าคัญในการแสดงให้นักลงทุนเห็นประสิทธิภาพในกลไกการก ากับดูแลกิจการ 
เนื่องจากว่าคณะกรรมการของบริษัท อาจอยู่ในรูปแบบของคณะกรรมการตรวจสอบ  คณะกรรมการ
สรรหาหรือคณะกรรมการค่าตอบแทน ซึ่งเหล่านี้จะมีความสัมพันธ์กับปัจจัยที่เป็นผลประโยชน์ของ
บริษัท เช่น การสรรหากรรมการของบริษัท  เป็นส่วนหนึ่งที่สะท้อนถึงบทบาทในการติดตาม ก ากับ 
ดูแล ตามวัตถุประสงค์ของการก ากับดูแลกิจการ ปัจจุบันนี้ผู้ถือหุ้นต่างพยายามผลักดันให้ลด
กรรมการภายของบริษัทภายในลง โดยตั้งข้อสมมติฐานว่าคณะกรรมการภายนอกจะมีความอิสระใน
การตัดสินใจมากกว่า  ซึ่งสอดคล้องกับกรอบแนวคิดตามทฤษฎีตัวแทน ของ Fama & Jensen 
(1983 ,pp. 301-325) ที่ได้กล่าวไว้คือ คณะกรรมการภายนอกจะพยายามหลีกเลี่ยงพฤติกรรมการ
สมรู้ร่วมคิดกับผู้บริหาร เนื่องจากว่าคณะกรรมการภายนอกถือว่าความอิสระและความน่าเชื่อถือเป็น
มูลค่าทางทรัพยากรมนุษย์  ซึ่งเป็นปัจจัยที่ท าให้เกิดเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการอย่างมี
ประสิทธิภาพ   
 3.3  ขนาดคณะกรรมการของบริษัท (Board Size)  ในงานวิจัยที่ผ่านมา ส่วนใหญ่จะ
สนับสนุนขนาดคณะกรรมการของบริษัทที่มีขนาดใหญ่ ว่าไม่สามารถก ากับดูแลกิจการให้มี
ประสิทธิภาพเท่ากับขนาดคณะกรรมการของบริษัทขนาดเล็ก เนื่องจากว่าขนาดคณะกรรมการของ
บริษัทขนาดใหญ่ จะไม่สามารถประสานกันหรือหารือกันได้สะดวกหรืออาจปล่อยว่างเพ่ือรักษา
ต าแหน่งของตนเองไม่ติดตามปัญหาที่เกิดข้ึน  
 3.4  การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด (CEO Duality : CEO dual) 
บางบริษัทก าหนดต าแหน่งประธานบริษัท และกรรมการของบริษัทเป็นบุคคลคนเดียวกัน ซึ่งเป็นที่
อภิปรายถึงความเหมาะสมในด้านการก ากับดูแลกิจการ กรณีที่ไม่แยกบทบาททั้งสองนี้ออกจากกัน   
ที่อาจไม่สามารถปรับเปลี่ยนกรรมการของบริษัทได้เมื่อมีประสิทธิภาพในการท างานต่ า และเป็นที่
สนใจของนักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสีย  แต่อย่างไรก็ตามมีงานวิจัยบางส่วนที่แสดงให้เห็นว่าการแยก
ต าแหน่งประธานบริษัทและกรรมการของบริษัทไม่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท   
 3.5  จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริหารของบริษัท (Board Meeting)  
จ านวนครั้งในการประชุมในแต่ละปีของคณะกรรมการบริหารของบริษัทจะมีผลต่อการฟ้ืนฟูและแก้ไข
ภาวะวิกฤติอย่างทันท่วงที แต่ต้องขึ้นอยู่กับสถานการณ์ที่จ าเป็น และต้นทุนที่อาจเกิดขึ้นและ
ผลประโยชน์ที่จะได้รับ   
 3.6  สมรรถนะของคณะกรรมการตรวจสอบ (Competence of Audit Committee 
Members)  ความเชี่ยวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบจะต้องอยู่ในระดับที่สามารถแก้ปัญหาได้ 
เช่น ความรู้ ความสามารถที่จะเข้าใจในรายงานทางการเงิน เนื่องจากว่าคณะกรรมการตรวจสอบ 
จะต้องรับผิดชอบ ก ากับดูแล และควบคุมภายในบริษัท และความถูกต้อง เชื่อถือได้ของรายงาน
ทางการเงิน   
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 3.7  ขนาดของบริษัทสอบบัญชี  (Audit firm Size) การเลือกบริษัทสอบบัญชีที่มี
ชื่อเสียง เป็นปัจจัยหนึ่งในกลไกการก ากับดูแลกิจการอาจมีความรับผิดชอบในการแสดงความเห็นใน
รายงานทางการเงิน ซึ่งจากงานวิจัยจ านวนมากที่แสดงให้เห็นว่าบริษัทสอบบัญชีที่มีชื่อเสียง สามารถ
ที่จะลดการบริหารก าไรลงได้   
 3.8  การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee Meetings) 
จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบสามารถที่จะลดระดับการใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหารเกี่ยวกับการบริหารก าไรได้  กล่าวคือ ในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบเป็นการ
ติดตาม ก ากับ ดูแล พฤติกรรมของผู้บริหาร แต่จ านวนครั้งในการประชุมจะขึ้นอยู่กับขนาดของธุรกิจ 
โดยปกติจะเฉลี่ยปีละ 4 ครั้ง   

นอกจากนี้ มีนักวิจัยได้ท าการศึกษาปัจจัยอ่ืนๆ ที่สร้างความแข็งแกร่งให้กับการก ากับดูแล
กิจการเพ่ิมเติม จะเห็นได้จากงานวิจัยของ Hassan & Ahmed (2012, pp. 214-226), Campa & 
Donnelly (2014, pp. 407-423), González & García-Meca (2014, pp. 419-440) และ 
Meiryani  (2015, pp. 573-584) ได้ท าการศึกษาลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีบทบาทต่อการก ากับ
ดูแลกิจการ  ผู้วิจัยได้สรุปเป็น  2 ปัจจัย ดังนี้  (1) โครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบัน ( Institutional 
Ownership)  ผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท หมายถึง การลงทุนในหุ้นในลักษณะบริษัทหรือสถาบัน เช่น 
ในนามบริษัทประกันภัย  ธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ ซึ่งก่อนที่จะเข้าไปถือหุ้ นลักษณะนี้      
นักลงทุนสถาบันเหล่านี้จะวิเคราะห์การลงทุน โดยผ่านกระบวนการตรวจสอบและติดตาม การก ากับ 
ดูแล ของผู้บริหารบริษัทอย่างเข้มข้นเพ่ือให้มั่นใจโดยเฉพาะพฤติกรรมของผู้บริหาร จึงถือได้ว่า       
นักลงทุนสถาบันอาจท าหน้าที่ในการดูแล ก ากับกลไก ที่มีผลต่อการบริหารก าไร  (2) โครงสร้างผู้ถือ
หุ้นแบบกระจุกตัว (Ownership Concentration) ปกติผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นของบริษัทเป็นจ านวนมาก 
มักจะมีสิทธิในการควบคุม ติดตาม การบริหารของผู้บริหารอย่างใกล้ชิด และมีอิทธิพลต่อการก าหนด
กลยุทธ์ของบริษัท  ซึ่งการถือหุ้นแบบกระจุกตัวนี้จะมีความเป็นเจ้าของสูง มักจะมีการติดตาม ก ากับ 
ดูแล ผู้บริหารอย่างมีประสิทธิภาพ ส่งผลท าให้เกิดมูลค่าบริษัทสูงสุด และมีความสัมพันธ์ทิศทาง
เดียวกันกับผลก าไร แต่บางครั้งอาจน าไปสู่ปัญหาตัวแทนเนื่องจากการเวนคืนสิทธิของผู้ถือหุ้นส่วน
น้อย 

 ปัจจุบันยังมีการศึกษาอย่างต่อเนื่องในบริบทของแต่ละประเทศซึ่งแตกต่างทาง การเมือง 
กฎหมายการคุ้มครองนักลงทุนที่เป็นนัยส าคัญ  และมีการอภิปรายกันอย่างแพร่หลาย เป็นหัวข้อใน
การวิจัยที่นิยมจะเห็นได้จากตารางที่ 2.3    
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ตารางท่ี 2.3     แสดงตัวแปรกลไกการก ากับดูแลกิจการ  และแหล่งอ้างอิง 

อ้างอิง 
(ชื่อผู้วิจัย/ปี ค.ศ. 

สัดส่วน
กรรมการอิสระ

ของบริษัท 

ขนาด
คณะกรรมการ

ของบริษัท 

การควบต าแหน่ง
ประธานบริหาร
และผู้บริหาร

สูงสุด 

จ านวนครั้งในการ
ประชุมของ

คณะกรรมการ 
บริษัท 

สัดส่วนผู้ถือ
หุ้นสถาบันของ 

บริษัท 

สัดส่วนผู้ถือ
กระจุกตัวของ

บริษัท 

BanderlipeII (2009, pp. 17-27),          

Hassan & Ahmed (2012, pp. 214-226)           

Ugbede, Lizam & Kaseri (2013, pp. 1-21)          

Campa & Donnelly (2014, pp. 407-423)            

Gonza´lez & Garcı´a-Meca (2014, 
pp.419-440) 

           

Meiryani  (2015, pp. 573-584)          

Kumari & Pattanayak (2014, pp. 58-69)          

Zouari & Rebaï. (2009, pp. 42-55)        

Alves (2012, pp. 23-44)         

Ayadi & Boujelbène. (2014)         

ที่มา: จากการทบทวนวรรณกรรม
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 ดังนั้น จากการศึกษาข้างต้นจะเห็นได้ว่าตัวแทนของกลไกการก ากับดูแลกิจการที่นักวิจัย
ส่วนใหญ่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท ขนาดคณะกรรมการของ
บริษัท การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด จ านวนครั้งในการประชุมของ
คณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท และสัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท  
โดยถือว่าเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการที่ใช้เพ่ือคอยติดตาม ก ากับกับดูแล พฤติกรรมการบริหาร
ก าไร และผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งเป็นกลไกภายใน นอกจากนี้ คุณภาพการสอบบัญชีก็เป็น
เครื่องมือภายนอก ที่คอยติดตาม ก ากับกับดูแล พฤติกรรมการบริหารก าไรของบริษัทและผลการ
ด าเนินงานของบริษัท เช่นกัน ดังจะกล่าวในหัวข้อต่อไปนี้ 
 
ตอนที่ 3  แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพการสอบบัญชี  (Audit Quality: AQ) 
 

 1.  ความหมายและความส าคัญของคุณภาพการสอบบัญชี 
 ผลเชื่อมโยงมาจากการที่บริษัทเอนรอนเกิดล้มละลายในอดีต ด้วยสาเหตุการร่วมมือกับ
บริษัทสอบบัญชีเอนเดอร์สัน ท าการตกแต่งก าไรทางบัญชีเพ่ือบิดเบือนข้อมูล จนท าให้มีการตั้งข้อ
สงสัยในคุณภาพการสอบบัญชีของผู้สอบบัญชี  ส่งผลให้ความเชื่อมั่นต่อผู้สอบบัญชีได้ลดลงตามมา 
จนกระทั้งมีผลต่อตลาดทุนทั่วโลก  สภาสูงของประเทศสหรัฐอเมริกาได้เล็งถึงความส าคัญจึงได้ออก 
พระราชบัญญัติบังคับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา เพ่ือคุ้มครองนักลงทุน
จากการตกแต่งบัญชีของบริษัท (Sarbanes-Oxley Act : SOX)  โดยเนื้อหาในกฎหมายฉบับนี้ ได้
มุ่งเน้นในการปรับปรุงคุณภาพของการสอบบัญชี เช่น  ก าหนดให้มีคณะกรรมการก ากับดูแลบัญชี
สาธารณะ (Public Company Accounting Oversight Board : PCAOB) เพ่ือควบคุมดูแลคุณภาพ
ผู้สอบบัญชีในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศต่างๆ และไม่อนุญาตให้ผู้สอบบัญชีรับบริการอ่ืนที่ไม่ใช่
งานสอบบัญชีในบริษัทลูกค้าเดียวกัน เช่น การให้บริการด้านให้ค าปรึกษาด้านภาษีอากร หรือด้านการ
วางระบบบัญชี  และก าหนดให้มีการหมุนเวียนสลับเปลี่ยนผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าที่ตรวจสอบทุก 
5 ปี  (Tepalagul & Lin, 2014, pp .101-121) หลังจากนั้นเป็นต้นมา  มีนักวิจัยเป็นจ านวนมากทั่ว
โลก พยายามที่จะศึกษาเพ่ือทดสอบหรือหาเหตุผลเพ่ือสนับสนุนคุณภาพการสอบบัญชี  อย่างไรก็ตาม
จากการทบทวนวรรณกรรมต่างๆ จะเห็นว่านักวิจัยส่วนใหญ่จะลงความเห็นว่าคุณภาพการสอบบัญชี
ขึ้นอยู่กับการรับรู้หรือมุมมองที่จะน ามาพิจารณา ซึ่งเป็นสิ่งที่ยากที่จะก าหนดคุณภาพการสอบบัญชี 
จะเห็นได้จาก ค านิยามของนักวิชาการท่ีแตกต่างกัน  ดังนี้ 
 DeAngelo (1981, pp. 183-199) ได้ให้ค านิยามคุณภาพการสอบบัญชีว่า   “เป็นการ
ประเมินร่วมกันทั้งในด้านการตรวจสอบข้อเท็จจริง และการแสดงความเห็นในรายงานทางการเงินของ
ลูกค้า ดังนั้นคุณภาพการสอบบัญชี จึงหมายถึง  ความสามารถและความเป็นอิสระของผู้สอบบัญชีใน
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การตรวจสอบ  และการรายงานข้อมูลที่ขัดต่อข้อเท็จจริงอย่างมีนัยส าคัญ แต่ Palmrose (1988, pp. 
55-73) ได้แสดงความเห็นในมุมมองของการให้หลักประกันและความเชื่อมั่นแก่ผู้ใช้งบการเงิน จึงให้
ค านิยามว่า “การตรวจสอบ คือ การให้หลักประกันในรายงานทางการเงิน และคุณภาพการสอบบัญชี
โดยที่มคีวามน่าจะเป็นที่รายงานทางการเงินไม่มีข้อมูลที่ข้อต่อข้อเท็จจริง”  ซึ่งจากค านิยามนี้เป็นการ
พิจารณาผลลัพธ์ของการตรวจสอบ กล่าวคือ ความเชื่อถือได้ของการตรวจสอบรายงานทางการเงินที่
สะท้อนถึงคุณภาพของการสอบบัญชีนั้นเอง  นอกจากนี้แล้ว Issa (2008, pp. 1-47) และ Reyad 
(2013, pp. 83-93) ได้กล่าวถึง  คุณภาพการสอบบัญชีว่า เป็นความสามารถในกระบวนการ
ตรวจสอบที่จะตรวจสอบและรายงานข้อมูลที่ข้อต่อข้อเท็จจริงในรายงานทางการเงิน  และลดความไม่
สมดุลของข้อมูลระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น ซึ่งระดับคุณภาพการสอบบัญชีนั้นจะสัมพันธ์ที่ระดับ
คุณภาพของข้อมูลในรายงานทางการเงิน เนื่องจากข้อมูลในรายงานทางการเงินได้รับการตรวจสอบ
จากผู้สอบบัญชีที่มีคุณภาพสูงจะสะท้อนถึงต้นทุนตัวแทนที่จะต่ าลงระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น  
 จะเห็นได้ว่าจากการทบทวนวรรณกรรม จากนักวิจัยและนักวิชาการข้างต้น ได้ให้
ความหมายหรือค าจ ากัดความของค าว่า คุณภาพการสอบบัญชี  ที่หลากหลาย ดังนั้นการวิจัยครั้งนี้ 
ผู้วิจัยจึงสรุปความหมายของคุณภาพการสอบบัญชีว่า หมายถึง การตรวจสอบข้อเท็จจริงของผู้สอบ
บัญชี และการแสดงความเห็นในรายงานการสอบบัญชีในสอดคล้องกับข้อเท็จจริงที่ตรวจพบ โดยอยู่
ในความอิสระ สามารถลดความไม่สมดุลของข้อมูลระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น เป็นหลักประกันให้
ผู้ใช้งบการเงินได้อย่างน่าเชื่อถือได้ 

 อย่างไรก็ตามจะเห็นว่าแนวคิดในด้านคุณภาพการสอบบัญชีนั้นแตกต่างกัน ซ่ึงคุณภาพการ
สอบบัญชีถือว่าเป็นสิ่งจ าเป็นส าหรับกลุ่มต่างๆ ที่ผู้บริหารของบริษัทต้องการให้เกิดความเชื่อมั่นและ
เชื่อถือในรายงานทางการเงิน ซึ่งในท่ีสุดแล้วคุณภาพการสอบบัญชีจะกลายเป็นปัจจัยที่เป็นส่วนหนึ่ง
ในการสร้างความแตกต่างในการแข่งขันของบริษัท  นอกจากค านิยามที่มีความแตกต่างกันตามที่กล่าว
มาข้างต้น ยังมีประเด็นในสิ่งที่เป็นปัจจัยที่ส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อคุณภาพการสอบบัญชี จากการ
ทบทวนวรรณกรรม ผู้วิจัยสามารถสรุปได้ ดังนี้ 
 2.  การศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อคุณภาพผู้สอบบัญชี 

 Tepalagul & Lin (2014, pp. 101-121) ได้ทบทวนวรรณกรรมจากบทความที่ตีพิมพ์ใน
วารสารชั้นน าที่เกี่ยวข้องกับการสอบบัญชี  9  วารสาร ซึ่งนักวิจัยได้ท าการศึกษามาในระหว่างปี ค.ศ.
1976  - 2013  โดยสรุปว่าหลักท่ีส าคัญที่มีต่อคุณภาพการสอบบัญชี  คือ ความเป็นอิสระ ซึ่งมีปัจจัย
ที่ เป็นอุปสรรคต่อความเป็นอิสระมี 4 ประการ คือ 1) การให้ความส าคัญกับลูกค้า (Client 
Importance)  2) การบริการอ่ืนที่ไม่ใช่งานสอบบัญชี (Non-Audit Services)  3)  ระยะเวลาการ
เป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า (Auditor Tenure)  และ 4)  การร่วมมือกับลูกค้าบริษัทที่ตรวจสอบ  
(Client  Affiliation With  Audit Firms) โดยได้อธิบายดังนี้  
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 2.1  การให้ความส าคัญกับลูกค้า (Client Importance) เป็นการได้รับค่าจ้างจาก
บริษัทที่ท าการตรวจสอบรายงานทางการเงินของผู้สอบบัญชี อาจมีแรงจูงใจในด้านรายได้ที่เป็นตัว
ผลักดันท าให้เกิดการขาดความเป็นอิสระและส่งผลต่อคุณภาพงานสอบบัญชี  ท าให้ปัญหาเรื่องการท า
ผิดกฎหมาย และการเสียชื่อเสียงตามมา  ในด้านการวิจัยส่วนใหญ่จะศึกษาในประเด็นความสัมพันธ์
ระหว่างการให้ความส าคัญกับลูกค้า และการแสดงความเห็นในรายงานของผู้สอบบัญชีที่เหมาะสม 
เช่น กรณีผู้สอบบัญชีที่เข้าตรวจสอบบริษัทที่เผชิญปัญหาในการด าเนินงานที่ต่อเนื่องในปีถัดมาหรือ 
ก าลังมีปัญหาในด้านความเสี่ยงทางด้านการด าเนินคดี  แต่ผลลัพธ์ส่วนใหญ่จะไม่สามารถสรุปได้  
  2.2 การบริการอ่ืนที่ไม่ใช่งานสอบบัญชี (Non-Audit Services) (NAS) ข้อก าหนด
ของพระราชบัญญัติบังคับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา เพ่ือ เป็นการ
คุ้มครองต่อนักลงทุนจากการตกแต่งบัญชีของบริษัท  มีข้อจ ากัดหนึ่งที่มีผลต่อคุณภาพของการสอบ
บัญชี คือ การไม่อนุญาตให้ผู้สอบบัญชีตรวจสอบบริษัทที่ตนเองให้บริการอ่ืนในเวลาเดียวกัน  ซึ่งจะ
ท าให้คุณภาพการสอบบัญชีลดลง แต่มีผู้เชี่ยวชาญบางท่านแย้งว่าการให้บริการอ่ืน พร้อมกับการ
ตรวจสอบ อาจท าให้การท างานมีประสิทธิภาพมากขึ้น เนื่องจากเข้าใจในสิ่งแวดล้อมบริษัท งานวิจัย
จึงมีผลลัพธ์ที่มีทิศทางที่ผสมผสาน  
  2.3 ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า  (Auditor Tenure ) ระยะเวลา
การเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า   จากการวิจัยพบว่ามีผลกระทบกับคุณภาพการสอบบัญชี  2 ด้าน 
ด้านที่หนึ่งระบุว่า ถ้าความสัมพันธ์ระหว่างลูกค้ากับผู้สอบบัญชีมีระยะเวลายาวมากเท่าไหร่ 
ความสัมพันธ์อย่างใกล้ชิด จะเป็นโอกาสให้ละเลยต่อหน้าที่บางประการ ท าให้คุณภาพการสอบบัญชี
ลดลง ซึ่งมุมมองนี้สนับสนุนการหมุนเวียนผู้สอบบัญชีทุกๆ 5 ปี  ด้านที่สอง คือ ถ้าระยะเวลาการเป็น
ผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า  ยิ่งยาวนานความเชี่ยวชาญ ความเข้าใจในธุรกิจ ก็จะเพ่ิมมากขึ้น คุณภาพ
การสอบบัญชีจะสูง    
  2.4  การร่วมมือของผู้สอบบัญชีกับลูกค้าบริษัทที่ตรวจสอบ (Client Affiliation 
With  Audit Firms) ความสัมพันธ์ของผู้สอบบัญชีกับลูกค้าที่อาจท าให้เกิดการสูญเสียความเป็น
อิสระ และสะท้อนถึงคุณภาพการสอบบัญชี  มี 3 ประการ คือ 1)  ผู้สอบบัญชีที่มองลูกค้าเป็น
นายจ้าง 2) ความใกล้ชิดคุ้นเคย  3) บริษัทเป็นอดีตเพ่ือนร่วมงาน  แต่พระราชบัญญัติบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา ได้เข้ามาก าหนดเงื่อนไขโดยไม่อนุญาตให้พนักงานที่
ลาออกมาเป็นผู้สอบบัญชีถ้าท่ียังไม่ครบ 1 ปี เข้าตรวจสอบงานที่ตนเองท า เพ่ือคุ้มครองนักลงทุนจาก
การตกแต่งบัญชีของบริษัท  
 ส าหรับการวัดคุณภาพการสอบบัญชี  Chadegani (2011)  ได้ทบทวนวรรณกรรมที่
เกี่ยวกับการวัดเหตุการณ์ที่จะสะท้อนถึงคุณภาพการสอบบัญชี โดยแบ่งออกเป็น 7 กลุ่ม  
ประกอบด้วย 1) การวัดคุณภาพการสอบบัญชีทางตรงและทางอ้อม (Direct and Indirect Measure 
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of Audit Quality) 2) การศึกษาความแตกต่างจากแหล่งที่มา (Studies Based on Source of 
Differentiation)  3)  การศึกษาโดยการอ้างอิงจากผลลัพธ์  กระบวนการ และสิ่งที่ป้อนเข้า (Studies 
Rely on Output,Process and Input) 4) มุมมองด้านองค์กร (Organizational Aspects) 5) 
มุมมองด้านพฤติกรรม และคุณภาพผู้สอบบัญชี (Behavioral Perspectives and Auditor Quality) 
6) การรับรู้คุณภาพการสอบบัญชีที่แตกต่างกัน (Different Perception of Audit Quality) 7) 
การศึกษาด้านอื่นๆ (Other studies)  โดย ได้อธิบาย ดังนี้   

 1) การวัดคุณภาพการสอบบัญชีทางตรงและทางอ้อม (Direct and Indirect Measure 
of Audit Quality) ที่สะท้อนถึงคุณภาพการสอบบัญชี เป็นการศึกษาเกี่ยวกับการปฏิบัติตาม
มาตรฐานรายงานทางการเงิน  การควบคุมคุณภาพ  การล้มละลาย  การปฏิบัติตามระเบียบของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนการวัดคุณภาพการสอบบัญชีทางอ้อมเป็นการศึกษาเกี่ยวกับ
ขนาดของบริษัทที่ตรวจสอบ  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า   ความเชี่ยวชาญ
อุตสาหกรรม  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  การให้ความส าคัญกับลูกค้า   ขนาดของบริษัท  และ 
ต้นทุนของเงินทุน   

  2)  การศึกษาความแตกต่างจากแหล่งที่มา (Studies Based on Source of  
Differentiation) ที่สะท้อนถึงคุณภาพการสอบบัญชี เป็นการศึกษาโดยการอ้างอิงถึงแหล่งที่มาที่
แตกต่างกันโดยแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ ความแตกต่างของสถาบันระหว่างประเทศ   ความ
แตกต่างระหว่างกันในแต่ละส านักงานบัญชี และ ความแตกต่างกันในความเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรม
ของผู้สอบบัญชี   

 3)  การศึกษาโดยการอ้างอิงจากผลลัพธ์  กระบวนการ  และสิ่งที่ป้อนเข้า (Studies  
Rely on Output, Process and Input)   สะท้อนถึงคุณภาพการสอบบัญชีโดยการอ้างอิงผลลัพธ์
กับการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีในรูปแบบต่างๆที่เกี่ยวข้องกับความเหมาะสมในการตัดสินใจ
ของผู้สอบบัญชี เช่น ในกรณีบริษัทที่ตรวจสอบก าลังมีปัญหาในการด าเนินงานที่ต่อเนื่อง การอ้างอิง 
ด้านกระบวนการ คือ การศึกษาที่เกี่ยวข้องกับสภาพแวดล้อม ประสิทธิภาพของการตรวจสอบ และ
เครื่องมือที่ใช้ในการสนับสนุนการตรวจสอบรวมทั้งการบริหารก าไร ส่วนการอ้างอิงด้านสิ่งที่ป้อนเข้า 
เป็นการศึกษาทางด้านทักษะ ประสบการณ์ จริยธรรมของผู้สอบบัญชี  

 4)  มุมมองด้านองค์กร (Organizational Aspects) ที่สะท้อนถึงคุณภาพการสอบบัญชี 
เป็นการพิจารณาในด้านบริษัทตรวจสอบ และทีมตรวจสอบ ที่แตกต่างกันในกรณีที่เป็นบริษัทขนาด
ใหญ่ที่มีชื่อเสียงที่ถูกจัดล าดับเป็น Big N  และไม่มีชื่อเสียงถูกจัดล าดับเป็น Non –Big N  ซึ่งสาเหตุที่
ท าให้เกิดความแตกต่างอาจเนื่องมาจาก  1) มีลูกค้าจ านวนมาก  2) มีโอกาสในการใช้ทรัพยากรที่
ส าคัญในการตรวจสอบ เช่น การฝึกอบรม และการใช้เทคโนโลยีสมัยใหม่   และ 3)  ถ้ามีข้อบกพร่อง
ในการตรวจสอบจะได้รับความสูญเสียอย่างมีนัยส าคัญ เช่น ชื่อเสียง หรือ ลูกค้า   
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 5)  มุมมองด้านพฤติกรรม และคุณภาพผู้สอบบัญชี (Behavioral Perspectives and  
Auditor Quality)  เป็นลักษณะส่วนตัวที่มีผลสะท้อนถึงคุณภาพก าไร เช่น ทักษะต่างๆ การฝึกอบรม  
ความสามารถ การใช้เทคนิคในการตรวจสอบ  บุคลิกภาพ  ความเป็นมืออาชีพ   
 6)  การรับรู้คุณภาพการสอบบัญชีที่แตกต่างกัน (Different Perception of Audit 
Quality)    การรับรู้  หมายถึง การรับรู้ของกลุ่มต่างๆ เช่น การรับรู้ของผู้ถือหุ้น  ผู้สอบบัญชี 
นักวิเคราะห์  คณะกรรมการตรวจสอบ  ลูกค้า  นักข่าว ซึ่งมีผลต่อการสร้างระดับคุณภาพการสอบ
บัญชี   

ปัจจุบันแนวคิดด้านคุณภาพการสอบบัญชี น ามาศึกษาอย่างต่อเนื่อง ตัวแบบที่น ามาใช้วัด
คุณภาพการสอบบัญชี ดังตารางที่ 2.4 
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ตารางที่ 2.4  แสดงตัวแปรคุณภาพการสอบบัญชี  และแหล่งอ้างอิง   

อ้างอิง 
(ชื่อผู้วิจัย/ปี ค.ศ.) 

ระยะเวลาการเป็น
ผู้สอบบัญชใีนบริษัท

ลูกค้า 

ขนาดของบริษัท
สอบบัญช ี

ค่าธรรมเนียมผู้สอบ
บัญช ี

การแสดงความเห็นของ
ผู้สอบบัญชีแบบไม่มี

เงื่อนไข 

Arnedo, Lizarraga & Sanchez  (2008, pp. 641–666)      

Tahinakis ,Mylonakis & Daskalopoulou (2010. pp. 86-99)      

Kitiwong,Verma &  Anderson (2011)      
Chiang, Huang  &  Hsiao (2011, pp. 2686-2699)        

Al‐Thuneibat, Issa  & Baker (2011). (2011, pp. 317-334)      

Memis & Cetenak  (2012, pp. 460-469)       

Inaam  (2012, pp. 17-33)       

Farzinfar  (2013, pp. 81-90)        

Okolie  (2013, pp. 150-166)        
สมพงษ์ พรอุปถัมภ์ (2555, หน้า 114-126)      

Ching, The, San  & Hoe (2015, pp. 211-219)         

ที่มา : จากการทบทวนวรรณกรรม
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 การศึกษาวิจัยในครั้งนี้  ผู้วิจัยจึงท าการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อคุณภาพผู้สอบบัญชี  
4 ปัจจัย ดังนี้  1) ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า 2) ขนาดของบริษัทสอบบัญชี 3) 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี และ 4) การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข  

 อย่างไรก็ตามจากการศึกษาของนักวิจัยที่ได้สรุปข้างต้นจะเห็นว่า ปัจจัยที่ท าให้คุณภาพ
การสอบบัญชีเพ่ิมขึ้นหรือลดลงนั้นมีหลายประการ  ปัญหาที่ท าให้เกิดคุณภาพการสอบบัญชี ส่วน
ใหญ่นักวิจัยจะอ้างอิงถึง ทฤษฎีตัวแทน เนื่องจากความสัมพันธ์ระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้นมีมุมมองที่
แตกต่างกัน  เช่น ลักษณะหน้าที่  การควบคุม หรือในบริบทของการได้รับข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกัน ซึ่ง
จะท าให้เกิดการฉวยโอกาสบริหารก าไรเพ่ือประโยชน์ส่วนตัว หรือแรงจูงใจอ่ืนๆ  นักลงทุนต้อง
แสวงหาการลงทุนที่ต้องท าให้ได้ก าไรสูงสุดโดยน าข้อมูลที่ได้รับจากรายงานการไปตัดสินใจ และมี
ความเชื่อมั่นในการปฏิบัติงานของบริษัท ดังนั้นจึงคาดว่าผู้สอบบัญชีจะรักษาความเป็นอิสระในการ
ปฏิบัติงานเพ่ือเพ่ิมคุณภาพการสอบบัญชีในการให้บริการเพ่ือลดพฤติกรรมการฉวยโอกาสของ
ผู้บริหารและน าไปสู่การบรรลุเป้าหมายของนักลงทุน  และคุณภาพการสอบบัญชีมีผลต่อความ
น่าเชื่อถอืของนักลงทุน ซึ่งจะสะท้อนถึงผลการด าเนินงานของบริษัท  ซึ่งจะกล่าวในหัวข้อต่อไป 
 
ตอนที่ 4  แนวคิดเกี่ยวกับด้านผลการด าเนินงานของบริษัท (Firm Performance: FP)  
 
 ความหมายและความส าคัญของการวัดผลการด าเนินงานของบริษัท 
 การบรรลุเป้าหมายของผลการด าเนินงานของบริษัท เป็นสิ่งต้องการของผู้มีส่วนได้เสียของ
บริษัท ซึ่งต้องมีดัชนีชี้วัดในการประเมินที่ชัดเจนเพ่ือให้มั่นใจในการด าเนินธุรกิจอย่างมีประสิทธิภาพ 
และความยั่งยืนในอนาคต  Behn (2003, pp. 586-606) ได้ระบุวัตถุประสงค์ของการชี้วัดผลการ
ด าเนินงานของบริษัท 8  ข้อ ดังนี้   1) เพ่ือการประเมินของหน่วยงานก ากับดูแลของภาครัฐ  2) เพ่ือ
การควบคุมการท างานของผู้บริหาร และตรวจสอบผู้ใต้บังคับบัญชาให้แน่ใจว่ามีการท างานที่ถูกต้อง  
3) เพ่ือก าหนดงบประมาณให้สอดคล้องกับโครงการต่างๆ  กับก าลังคน หรือการจัดสรรจ านวนเงิน
ไปสู่สาธารณะ และสังคม 4) เพ่ือการกระตุ้นผู้บริหาร พนักงาน และผู้มีส่วนได้เสียให้มีความร่วมมือใน
การปรับปรุงการปฏิบัติงาน  5) เพ่ือส่งเสริมให้ผู้บริหารสามารถโน้มน้าวทางการเมือง นักข่าว หรือ
ประชาชนให้เห็นด้วยกับนโยบายของบริษัท  6) เพ่ือเป็นเป้าหมายในความส าเร็จของบริษัท  7) เพ่ือ
เรียนรู้ว่าสิ่งที่ควรท าหรือไม่ควรท าในอนาคต และ   8)  เพ่ือปรับปรุงประสิทธิภาพการท างานให้
แตกต่าง    ผลการด าเนินงานของบริษัทถือว่าเป็นโครงสร้างของงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการบริหาร
ด้านกลยุทธ์ของบริษัท และส่วนใหญ่มักเป็นตัวแปรตาม ( Dependent Variable)  แต่ไม่มีข้อสรุปใน
เรื่องของความหมาย และการวัด (Santos & Brito,2012, pp. 1063–1107) ส าหรับค านิยามของ
นักวิจัยอ่ืนๆ  เช่น Neely (2005, pp. 1264-1277) กล่าวว่าการด าเนินงานของบริษัท เป็น
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กระบวนการในการวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  Lebas (1995, pp .23-35) กล่าวว่าเป็นความ
เปลี่ยนแปลงในการปฏิบัติงานภายใต้สถานการณ์เดียวกัน  และ Koufopoulos, Zoumbos, 
Argyropoulou & Motwani (2008, pp. 340-363) ถือว่าเป็นการน าเสนอข้อมูลที่มีนัยส าคัญที่จะ
ช่วยให้ติดตามการบริหารงานของผู้บริหารบริษัทให้มีประสิทธิภาพ  
 ดังนั้น ผู้วิจัยจึงให้ค านิยามของผลการด าเนินงานของบริษัทว่า ผลการด าเนินงานของ
บริษัท คือ การน าเสนอประสิทธิภาพของการด าเนินงานภายใต้สถานการณ์เดียวกัน เพ่ือช่วยในการ
ติดตามการบริหารงานของผู้บริหารได้ และสร้างการรับรู้ให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มเพื่อน าไปตัดสินใจ   
 จากการทบทวนวรรณกรรมด้านตัววัดผลการด าเนินงานของบริษัท มีนักวิชาการหลายท่าน 
ได้จัดแบ่งกลุ่มแตกต่างกันออกไป เช่น Dorestani  & Rezaee (2011, pp. 79-102) ได้แบ่งตัวชี้วัด
ผลการด าเนินงานของบริษัทแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม  คือ  กลุ่มที่ 1  ตัวชี้วัดด้านการเงิน (Financial 
Key Performance Indicators) และ กลุ่มที่ 2  ตัวชี้วัดที่ไม่ใช่ด้านการเงิน (Non- Financial Key 
Performance Indicators)  
  กลุ่มท่ี 1  ตัวชี้วัดด้านการเงิน เป็นการน าตัวเลขในรายงานทางการเงิน เพ่ือน าเสนอข้อมูล
เกี่ยวกับ ฐานะทางการเงินของบริษัท ก าไรขาดทุน กระแสเงินสด ซึ่งตัวเลขเหล่านี้ หมายถึ งการใช้
ทรัพยากรทางการเงินอย่างคุ้มค่า มีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ความสามารถในการแข่งขัน และการ
ด าเนินงานที่ต่อเนื่อง และส าคัญมากต่อผู้มีส่วนเกี่ยวข้อง  เช่น เจ้าของบริษัท ผู้บริหาร นักลงทุน 
นักวิเคราะห์ทางการเงิน หน่วยงานของรัฐ  ถือได้ว่าข้อมูลในรายงานทางการเ งินนี้ สะท้อนถึงการ
ปฏิบัติงานทั้งภายในและภายนอกของบริษัท   จะเห็นจากการวิเคราะห์รายงานทางการเงินนั้นออกมา
เป็นตัวเลขน าเสนอเป็นมูลค่าทางการเงิน เช่น ดอลล่าร์ ยูโร บาท การวัดผลการด าเนินงานของบริษัท
ทางการเงินนี้  ถือว่าเป็นตัวแทนของภาษาทางธุรกิจ  ที่มีความเที่ยงธรรม และมีความเข้าใจง่าย มี
เกี่ยวข้องกันกับการด าเนินงานทางธุรกิจ     
 กลุ่มท่ี 2  ตัวชี้วัดที่ไม่ใช่ด้านการเงิน เป็นการให้ข้อมูลที่ส าคัญที่ไม่สามารถวัดหรือน าเสนอ
เป็นมูลค่าทางการเงินได้ เช่น ข้อมูลประเด็นสิ่งแวดล้อม  อัตราการเข้าออกของพนักงาน  ชั่วโมงการ
อบรมพนักงาน  ความพึงพอใจของลูกค้า กิจกรรมการให้ค าปรึกษา   Parmenter (2008). อธิบาย
ลักษณะของตัวชี้วัดที่ไม่ใช่ด้านการเงินเพ่ิมเติมว่า ส่วนใหญ่จะประกอบด้วย 7 ลักษณะ คือ  1)  ไม่
สามารถแสดงเป็นจ านวนเงิน เช่น ดอลล่าร์ ปอนด์ ยูโร หรืออ่ืนๆ  2) มักจะวัดเป็น เป็นความถี่  วัน  
สัปดาห์  เดือน  ไตรมาส  และ ปี   3) มีการบังคับใช้โดยผู้บริหารระดับสูง หรือคณะกรรมการของ
บริษัท  4) การวัดสามารถท าความเข้าใจได้ และสามารถติดตามการกระท าได้โดยพนักงาน  5) ความ
รับผิดชอบในแผนการเป็นกลุ่ม หรือบุคคล  6)  สถิติที่เกิดขึ้นจะสะท้อนถึงปัจจัยที่ท าให้เกิด
ความส าเร็จ 7)  ส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับต่อตัวชี้วัดการด าเนินงานอ่ืนๆ       
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 อย่างไรก็ตามมีนักวิจัยหลายท่าน เช่น  Stede, Chee & Thomas (2006, pp. 185-205), 
Santos & Brito (2012, pp. 95-117), ออกมาวิพากษ์เกี่ยวกับการวัดผลการด าเนินงานเพียงด้านใด
ด้านหนึ่งจะไม่สอดคล้องกับหลักการด าเนินงานที่ต่อเนื่องหรือความยั่งยืนของบริษัท  เนื่องจากการ
วัดผลการด าเนินงานของบริษัทมีความมุ่งเน้นที่แตกต่างกัน เช่น การวัดผลการด าเนินงานทางการเงิน 
จะเป็นการวัดผลลัพธ์ระยะสั้น ท าให้เกิดเป็นข้อจ ากัด และเป็นเพียงการบอกผลลัพธ์ในอดีตเท่านั้น 
ไม่ได้สะท้อนให้เห็นถึงสถานะหรือศักยภาพที่จะเกิดขึ้นในอนาคต  จึงชี้แนะว่าควรมีการวัดทั้งด้าน  
ตัวเลขที่เป็นตัวชี้วัดด้านการเงิน และตัวชี้วัดที่ไม่ใช่ด้านการเงิน   สอดคล้องกับ Kaplan & Norton 
(1996) ซึ่งได้กล่าวว่าการใช้การวัดเพียงทางการเงินอย่างเดียวอาจท าให้เกิดความเสียหายต่อขีด
ความสามารถของบริษัท และได้น าเสนอการวัดที่เหมาะสมในการประเมิน  ที่เรียกว่า แนวคิดการ
วัดผลเชิงดุลภาพ  (Balance Scorecard : BSC)  แบ่งออกเป็น 4 มุมมอง คือ  
 1)  มุมมองด้านการเงิน (Financial Perspective) เป็นการตอบค าถามผู้ถือหุ้นในด้าน
การด าเนินงานของบริษัทเก่ียวกับความส าเร็จด้านการเงินว่าบรรลุเป้าหมายหรือไม่ เช่น  ผลตอบแทน
จากการลงทุน ผลตอบแทนในส่วนของเจ้าของ ความสามารถในการท าก าไร การเพ่ิมขึ้นของรายได้ 
ต้นทุนต่อหน่วยผลผลิต มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐกิจ เป็นต้น  
 2)  มุมมองด้านกระบวนการภายใน (Internal Business Perspective) เป็นการตอบ
ค าถามของลูกค้าในด้านกระบวนการภายในของบริษัทว่า มีการจัดกระบวนการเพ่ือตอบสนองลูกค้า
หรือผู้ถือหุ้นหรือไม่ อย่างไร ซึ่งกระบวนการภายในนี้จะสะท้อนถึงการส่งผ่านไปสู่ผลการด าเนินงาน
ของบริษัทที่ดี และบรรลุวัตถุประสงค์ทางด้านการเงินต่อไป เช่น กระบวนการพัฒนาและวิจัย
ผลิตภัณฑ์   การให้บริการหลังการขาย ระยะเวลาในการผลิตสินค้าและให้บริการ คุณภาพของสินค้า
และบริการ รวมถึงศักยภาพในด้านต่างๆ เช่น  ความคล่องตัว ความเร็ว ซึ่งไม่อาจวัดได้เป็นตัวเลข  
 3)  มุมมองด้านการเรียนรู้และการเติบโต (Learning and Growth Perspective) 
เป็นการตอบค าถามของลูกค้าว่า บริษัทมีการเรียนรู้เพ่ือที่จะพัฒนาอย่างต่อเนื่องหรือไม่ อย่างไร  
ตัวชี้วัดได้แก่ ความสามารถของพนักงาน  ระบบข้อมูลสารสนเทศ  และ กระบวนการบริหารต่างๆ   
ซึ่งมุมมองด้านนี้จะสะท้อนถึงการพัฒนานวัตกรรมใหม่ ๆ และมูลค่าของบริษัทในระยะยาว   

 4) มุมมองด้านลูกค้า (Customer Perspective) เป็นการตอบค าถามเกี่ยวกับ
พฤติกรรมของลูกค้าที่มีต่อบริษัท เพ่ือให้บรรลุเป้าหมายที่วางไว้ ซึ่งตัวชี้วัดนี้ ได้แก่  ความพึงพอใจ
ของลูกค้า  การเพ่ิมขึ้นของลูกค้า การรักษาฐานลูกค้าเดิม  ความสามารถในการท าก าไรจากลูกค้า  
และส่วนแบ่งทางการตลาด งานวิจัยที่สนับสนุนจะเห็นได้จาก Chien & Ting (2014, pp. 369-380)   
ที่ศึกษาอิทธิพลของการใช้การวัดผลเชิงสมดุลในการวัดการบริหารก าไรที่มีต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัท โดยใช้ทุนมนุษย์และความพึงพอใจของลูกค้าเป็นตัวแปรบังคับ ผลลัพธ์มีผลกระทบในทิศทาง
เดียวกัน Kapil & Sundar (2009, pp. 184-197) ได้ศึกษาความพึงพอใจของลูกค้าที่มีต่อความเสี่ยง
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ของผลตอบแทนของหุ้น ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่ามีความพึงพอใจของลูกค้าเป็นตัวชี้วัดที่ให้ข้อมูลที่มี
คุณค่าให้กับตลาดเงิน  ความพึงพอใจมีผลกระทบต่อความเสี่ยงผลตอบแทนหุ้น สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Ivanova, Josephb & Baba (2013, pp. 168-178.) และ Ledoux, Cormier & Houle 
(2014, pp. 460 - 481) ที่พบว่ามูลค่าของลูกค้าสามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคตได ้ 
 นอกจากนี้จากการศึกษาของ Al-Matari Ai-Swidi & fadzill (2014, pp.24-49) ได้สรุป 
ตัวชี้วัดผลการด าเนินงานออกเป็น 3 มิติ  คือ  1) มิติการวัดทางบัญชี (Accounting-Based 
Measurements) 2) มิติการวัดทางการตลาด (Market-Based Measurements) 3) มิติด้านอ่ืน ๆ ที่
ไม่สามารถจัดเข้าอยู่ในมิติทั้ง 2          
 1) มิติการวัดทางบัญชี (Accounting-Based Measurements)   ซึ่งประกอบด้วย การวัด
ความสามารถในการท าก าไร โดยวัดจาก  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด (Return on 
Assets: ROA)  อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE)  อัตรา
ผลตอบแทนต่อยอดขาย (Return on Sales : ROS) อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on 
Investment : ROI) อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (Profit Margin : PM) กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Operating Cash Flow : OCF) ก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share : EPS) ก าไรจากการ
ด าเนินงาน (Operation Profit : OP) การเติบโตของยอดขาย (Growth in Sales : GRO) 
ผลตอบแทนจากการใช้เงินลงทุน (Return on Capital Employed: ROCE)  Al-Matari et al. 
(2014)  สรุปจากการส ารวจการวัด ปรากฏว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด หรือ ค่า ROA  
ได้รับความนิยมของนักวิจัยมากที่สุด เป็นจ านวนร้อยละ 46 รองลงมา คือ การวัดด้วย อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนหรือ ค่า ROI ร้อยละ 26    
 2) มิติการวัดทางการตลาด (Market-Based Measurements)  ซึ่งประกอบด้วยการวัดโดย 
Tobin’s Q Market  ผลการส ารวจปรากฏว่า นักวิจัยส่วนใหญ่ใช้การวัดแบบ Tobin’s Q  ร้อยละ 
78  ส่วนวิธีอ่ืนๆ น้อยมาก   
  3) มิติด้านอ่ืน ๆ ที่ไม่สามารถจัดเข้าอยู่ในมิติทั้ง 2 ข้างต้นได้ เช่น ผลผลิตต่อพนักงาน  
ค่าใช้จ่ายต่อการให้บริการ ซึ่งจะเห็นจากงานวิจัยของ Duke II & Kechi . (2013)  
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการวัดผลการด าเนินงานของบริษัทจะเห็นได้ว่ า
มีความหลากหลายในมุมมองของการศึกษา ส าหรับการศึกษาวิจัยฉบับนี้มุ่งเน้นการทดสอบเฉพาะใน
ส่วนผลการด าเนินงานของบริษัทที่ได้จากการบูรณาการแนวคิดจากนักวิจัยที่ศึกษาและรวบรวม
ข้างต้น  ผู้วิจัยจึงเลือกดัชนีชี้วัด ได้แก่ ผลตอบแทนจากสินทรัพย์  ผลตอบแทนจากมูลค่าบริษัท และ
ผลตอบแทนจากส่วนแบ่งทางการตลาดรวม เนื่องจากเป็นที่นิยมและเชื่อถือในการวัดของนักวิจัยและ
นักวิชาการอย่างกว้างขวาง ซึ่งตัวชี้วัดเหล่านี้จะอธิบายเพิ่มเติมในบทท่ี 3 
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 จะเห็นได้ว่าแนวคิดด้านการวัดผลการด าเนินงานของบริษัท มีหลายมิติ ขึ้นอยู่กับ
วัตถุประสงค์ในการวัด แต่แนวคิดเหล่านี้ อาจมีส่วนเกี่ยวข้องและกระทบมาจากพฤติกรรมของ
ผู้บริหาร  ตามทฤษฎีตัวแทน ซึ่งผู้วิจัย จะอธิบายในหัวข้อถัดไป 

 
ตอนที่ 5  ศึกษางานทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 
 1.  ทฤษฎีตัวแทน (The Agency Theory)  

 ทฤษฎีตัวแทน เป็นกรอบแนวคิดเพ่ืออธิบายให้เข้าใจในเรื่องแรงจูงใจของการใช้ข้อมูล
ทางการบัญชีที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของผู้บริหาร ซึ่งตามทฤษฎีนี้สามารถที่จะท านายพฤติกรรม
ของผู้บริหารหรือผู้ที่มีส่วนได้เสียกับบริษัทได้ ซึ่งกลุ่มบุคคลที่มีส่วนได้เสียกับบริษัทตามทฤษฎี    
ตัวแทน จะแบ่งออกเป็น 2 ฝ่าย ซึ่งฝ่ายหนึ่งจะเรียกว่า ตัวการ (Principle) และอีกฝ่ายหนึ่งเรียกว่า  
ตัวแทน  (Agent)  ตัวการ นี้จะเป็นผู้ที่มอบอ านาจหน้าที่ในการปฏิบัติงานให้กับตัวแทน เพ่ือท างาน
ให้กับตนเอง  ดังนั้น ฝ่ายตัวแทน  มีหน้าที่ที่จะปฏิบัติงานตามที่ฝ่ายตัวการมอบหมาย เพ่ือประโยชน์
สูงสุดของฝ่ายตัวการ ซึ่งบางครั้งจะเรียก ฝ่ายตัวการ  นี้ว่า ผู้ว่าจ้าง  และฝ่ายตัวแทน  ว่าผู้ถูกจ้าง   
ในแง่มุมของทางธุรกิจนั้น  ตัวการ  หรือผู้ว่าจ้าง จะเป็นนักลงทุน และเจ้าหนี้ ซึ่งนักลงทุนและเจ้าหนี้
จะน าทรัพยากรของตนเองที่มีอยู่มาลงทุน เช่น การซื้อหุ้น  หรือ  การให้กู้ยืมเงิน   ส่วนตัวแทน หรือ 
ผู้ว่าจ้างนั้นจะเป็นผู้บริหาร ซึ่งจะต้องบริหารงานให้เกิดก าไรสูงสุด (ศิริลักษณ์  ศุทธชัย, 2551, หน้า 
68-80) ปัญหาต่างๆ เกิดขึ้นจากทั้งสองฝ่ายซึ่ง Eisenhardt (1989, pp. 57-74) ได้สรุปปัญหา 2  
ประเด็น  คือ ประเด็นเรื่อง ปัญหาตัวแทน และประเด็นปัญหาในเรื่องการร่วมรับความเสี่ยงร่วมกัน 
ประเด็นเรื่องปัญหาตัวแทน มี 2 กรณี คือ ความต้องการของตัวการ และตัวแทน เพ่ิมขึ้นท าให้เกิด
ความขัดแย้งกัน  และตัวการมีความยากล าบากในการตรวจสอบว่าตัวแทนได้ปฏิบัติงานอย่างไร 
รวมทั้งมีการตัดสินใจที่เหมาะสมหรือไม่   ส่วนประเด็นปัญหาในเรื่องการร่วมรับความเสี่ยงร่วมกัน  
ซึ่งเกิดจากตัวการและตัวแทน มีแนวคิดในเรื่องความเสี่ยงที่แตกต่างกันในแต่ละกลุ่มซึ่งส่งผลไปสู่การ
กระท าที่แตกต่างกัน อย่างไรก็ตาม McColgan (2001) จัดประเภทของปัญหาตัวแทนออกเป็น 4 
ประเภท ดังนี้  

 1)  ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากสภาวะทางศีลธรรมของผู้บริหาร (Moral Hazard) 
ผู้บริหารแสวงหาผลประโยชน์ให้กับตัวเองมากกว่าผู้ถือหุ้น เช่น ผู้บริหารน าทรัพยากรของบริษัทไปใช้
เพ่ือประโยชน์ส่วนตัว   
  2)  ปัญหาความขัดแย้งที่เก่ียวข้องกับขนาดของบริษัท (Earnings Retention)  
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กล่าวคือ ผู้บริหารพยายามที่จะท าให้ตัวเลขก าไรสะสมเพ่ิมขึ้นหรือลดลงโดยใช้นโยบายโครงสร้าง
เงินทุนที่เป็นแหล่งภายในมากกว่าภายนอกเพ่ือหลีกเลี่ยงการตรวจสอบ จึงมีผลกระทบต่อเงินปันผลที่
จะจ่ายให้กับผู้ถือหุ้น  
 3)  ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากระยะเวลาการลงทุน (Time Horizon)  
ซึ่งจะเกี่ยวข้องกับช่วงระยะเวลาการท างานของผู้บริหาร เช่น ผู้บริหารที่ใกล้จะเกษียณ หรือใกล้หมด
วาระการจ้างจะพยายามท าให้ตัวเลขของกระแสเงินสดหมุนเวียนดีในช่วงระยะเวลาตนเองบริหาร 
โดยอาจลงทุนในโครงการระยะสั้นมากกว่าโครงการระยะยาว จึงมีผลต่อการเพ่ิมมูลค่าบริษัทในระยะ
ยาว   
 4) ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Aversion)   
ผู้บริหารจะพยายามลดความเสี่ยงของตนเอง โดยการเลือกโครงการที่มีความเสี่ยงต่ าเนื่องจาก
ผู้บริหารไม่ได้รับผลประโยชน์จากโครงการนั้น และถ้าบริหารล้มเหลวอาจมีผลกระทบต่อการท างาน 
ซ่ึงสะท้อนถึงค่าตอบแทนผู้ถือหุ้นที่จะได้รับต่ าลง   
 การกระท าดังกล่าวท าให้ตัวการ เสียผลประโยชน์เหล่านี้ เรียกว่า  ต้นทุนตัวแทน (Agency 
Cost)  ต้นทุนตัวแทน สามารถลดลงได้ ตาม  Jensen &  Meaking (1976, pp. 305-360), Wong 
(1988, pp. 22-41) ได้ระบุไว้  2  ประการ คือ   
 1)  กลไกลการติดตาม และประเมินผล (Monitoring Mechanisms)  เป็นการติดตาม
พฤติกรรมการปฏิบัติงานของผู้บริหาร เพ่ือให้มั่นใจในการปฏิบัติงานตามสัญญา ซึ่งอาจอยู่ในลักษณะ
ของการว่าจ้างผู้สอบบัญชี ที่อยู่ในบริษัทที่มีชื่อเสียงติดล าดับ 1 ใน 4 (Big 4) มีการติดตามการ
ควบคุมภายในที่เป็นระบบ และการให้นักบัญชีจัดท ารายงานทางการเงินหลายๆ รูปแบบ     
 2)   กลไกการรักษาสัญญา (Bonding Mechanisms)  เป็นวิธีที่นิยมใช้กันมากที่สุด
เพราะเป็นค่าตอบแทนให้กับผู้บริหารโดยตรง จะท าให้ผู้มีส่วนได้เสียมั่นใจในการบริหารมากขึ้น  การ
ท าสัญญาอาจอยู่ในรูปของการท าสัญญาระหว่างผู้บริหารกับนักลงทุน หรือระหว่างผู้บริหารกับเจ้าหนี้  
โดยมีลักษณะค่าตอบแทนเป็นโบนัสหรือหุ้นของบริษัท  ส าหรับเจ้าหนี้อาจอยู่ในลักษณะของการ
รักษาระดับของอัตราส่วนสินทรัพย์ต่อหนี้สิน  ผลตอบแทนต่อก าไร และผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ไม่ใหต้่ าเกินไป  นอกจากนี้ยังมีนักวิจัยอีกหลายท่านที่กล่าวถึงวิธีการลดต้นทุนตัวแทน   เช่น Fama & 
Jensen (1983, pp. 301-325)  ยังกล่าวเพ่ิมเติมว่า กลไกการก ากับดูแลกิจการ ก็เป็นส่วนหนึ่งใน
การท าให้ลดลง และ Nyberg, Fulmer Gerhart & Carpenter (2010, pp. 1029-1049) ได้ระบุว่า
การท าให้ต้นทุนตัวแทน  ลดลงมี 3 ประการ คือ การให้ความอิสระของคณะกรรมการในการปรับปรุง
การติดตามผู้บริหาร  การให้ตลาดเป็นตัวควบคุมซึ่งหมายถึง กฎระเบียบในการควบรวมหรือซื้อขาย
กิจการ และการให้ผู้บริหารเป็นส่วนหนึ่งของส่วนของเจ้าของโดยการถือหุ้น   
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 จะเห็นได้ว่า ทฤษฎีตัวแทน เป็นความสัมพันธ์ระหว่าง ตัวการ กับ ตัวแทน  ที่มีเป้าหมาย 
และความเสี่ยงที่แตกต่างกัน  ปัญหาเกิดขึ้นเนื่องจากตัวแทนไม่ได้ปฏิบัติหน้าที่ตามที่ ตัวการ
มอบหมายโดยมีการจูงใจในด้านต่างๆ เพ่ือผลประโยชน์ของตนเองและพวกพ้อง เป็นผลท าให้ตัวการ 
หาวิธีการลดปัญหานี้จึงท าให้เกิดต้นทุนเพ่ิมขึ้น    ซึ่งแนวคิดในการจูงใจจากมุมของผู้บริหารนั้น จะ
อธิบายด้วย Positive Accounting Theory  ต่อไป 
 2.  Positive Accounting Theory 

 Positive Accounting Theory มีกรอบแนวคิดเพ่ืออธิบายถึงประเด็นทางบัญชีเชิงลึกที่
สัมพันธ์กันระหว่างตัวเลขทางบัญชี  ผลตอบแทนของหุ้น และแรงจูงใจในการน าเสนอรายงานทางการ
เงินของผู้บริหารซึ่งมีส่วนร่วมกับทางเลือกในการปฏิบัติทางการบัญชี  กล่าวได้ว่าเป็นการอธิบายถึง
เหตุผลว่าท าไมบริษัทจึงเลือกวิธีปฏิบัติทางการบัญชีซึ่งแตกต่างจาก  Normative Accounting 
Theory ที่เป็นการก าหนดและแนะน าวิธีการทางบัญชีที่เหมาะสม (Optimal  Positive 
Accounting)  นักวิจัยที่มีบทบาทส าคัญในการก าหนดและพัฒนาทฤษฎีนี้ คือ  Watte & 
Zimmerman  โดยได้เขียนและเรียบเรียงเป็นบทความให้นักวิจัยทั่วไปรู้จักอย่างกว้างขวาง ใน
วารสาร Accounting  Review ในปี 1978 และ วารสาร Journal of Accounting and  
Economics ในปี 1979)     

 งานวิจัยก่อนหน้านี้ใช้พ้ืนฐานจาก Normative Accounting Theory เป็นหลัก  โดย
การศึกษาเฉพาะตัวเลขทางการบัญชีที่มีผลต่อตัวแปรต่าง ๆ เช่น  ผลตอบแทนจากหุ้น  กระแสเงินสด  
เงินปันผล  งานวิจัยที่รู้จักและยอมรับที่ผ่านมา  คือ  Ball & Brown. (1968 ,pp. 159-178) ได้ท า
การทดลองในการประเมินตัวเลขก าไรทางการบัญชี Beaver (1972, pp. 407-437) ได้ท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างความไม่มีระบบของผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ และการพยากรณ์ก าไรที่มีความ
ผิดพลาด และ  Beaver & Lambert (1980, pp. 3-28) ได้ศึกษาในด้านข้อมูลที่มีต่อราคาหลักทรัพย์   
แสดงให้เห็นถึงตัวเลขก าไรทางการบัญชีเป็นปัจจัยส าคัญในการตัดสินใจของนักลงทุน หรือผู้มีส่วนได้
เสียอ่ืน ๆ 

 แต่ในมุมมองของ  Watts  & Zimmerman ท าให้ความส าคัญของตัวเลขก าไรทางการ
บัญชีตามแนวคิด Normative Accounting Theory ลดลง เนื่องจากมีการประเมินตัวเลขเหล่านี้ผล
ปรากฏว่าขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย Watts  & Zimmerman (1978, pp. 112-134) ได้อธิบายว่าการ
ก าหนดมาตรฐานรายงานทางการเงินที่ใช้เป็นกรอบปฏิบัติทางด้านบัญชีนั้น  บางครั้งขึ้นอยู่กับผู้มี
อิทธิพล เช่น  คณะกรรมการหลักทรัพย์  สภาวิชาชีพ  คณะกรรมการก าหนดมาตรฐาน ซึ่งอาจมีส่วน
เกี่ยวพันกับการพยายามหาเสียงสนับสนุน (Lobby)  เพ่ือให้มีมาตรฐานรายงานทางการเงินเอ้ือต่อ
ผลประโยชน์แก่พวกพ้อง ซึ่งจะสะท้อนถึงตัวเลขก าไรทางบัญชีที่มีต่อการพยากรณ์ในอนาคต  
นอกจากนั้นผลประโยชน์ของผู้บริหารเป็นสิ่งจูงใจท าให้ตัวเลขก าไรน าไปสู่ความเข้าใจผิด โดยมี
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วัตถุประสงค์ดังนี้  1) การวางแผนด้านโบนัส (Bonus  Plan)  2) สัญญาเงินกู้ (Debt  Contracts)  
และ 3) กระบวนการทางการเมือง (Political  Process)   งานวิจัยในอดีตที่มีการศึกษา ทั้ง 3 
ลักษณะ ส่วนใหญ่จะตั้งสมมติฐานเป็น 1)  สมมติฐานการให้ผลตอบแทน (The Bonus Plan 
Hypothesis)  ซึ่งจะเป็นการทดสอบการเลือกวิธีการทางการบัญชี เพ่ือรายงานตัวเลขก าไรโดยการ
พิจารณาการเลื่อนการรับรู้ก าไรในอนาคตมาเป็นก าไรในงวดบัญชีปัจจุบัน  2)  สมมติฐานข้อตกลงใน
สัญญาก่อหนี้ (The Debt-Equity Hypothesis)   จะเป็นการทดสอบการเลือกการปฏิบัติทางการ
บัญชีเพ่ือเลื่อนก าไรในรอบบัญชีอนาคตมาเป็นก าไรในปัจจุบัน เพ่ือเพ่ิมระดับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของเจ้าของ  และ 3) สมมติฐานต้นทุนทางการเมือง (Political  Cost Hypothesis)  เพ่ือพิจารณา
วิธีการปฏิบัติทางการบัญชีเพ่ือเลื่อนก าไรในรอบบัญชีปัจจุบันไปสู่อนาคต  นักวิจัยส่วนใหญ่จะ
ตั้งสมมติฐานว่า ผู้บริหารจะพิจารณาผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผู้มีส่วนได้เสีย หมายถึงข้อ
สมมติฐานเกี่ยวกับ การวางแผนด้านโบนัส  ผู้บริหารมักจะใช้นโยบายที่เพ่ิมผลก าไรในรอบปีบัญชี
มากกว่าความจริง ด้วยสาเหตุที่เกิดจากแรงจูงใจต่าง ๆ เช่น  ผลตอบแทนที่ผูกติดกับก าไร บริษัท
ขาดทุน หรือผู้บริหารใกล้ครบวาระหรือเกษียณอายุ     ส าหรับข้อสมมติฐานเกี่ยวกับสัญญาเงินกู้ 
มักจะท าให้อัตราส่วนหนี้สินกับส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ในระดับที่สูง เพ่ือใกล้ เคียงกับเงื่อนไขที่ระบุไว้ใน
สัญญาเงินกู้   เช่น เงื่อนไขการจ่ายเงินปันผล  การซื้อหุ้นคืน การด ารงเงินทุนหมุนเวียน  ส่วนข้อ
สมมติฐานเกี่ยวกับต้นทุนทางการเมือง ส่วนใหญ่จะเกิดขึ้นกับบริษัทขนาดใหญ่ และมีส่วนเกี่ยวข้อง
กับสาธารณูปโภค หรือสังคมโดยรวม  มักจะพยายามที่จะลดตัวเลขก าไรลง หรือขาดทุนเพียงเล็กน้อย  
เพ่ือป้องกันการเข้ามาแทรกแซงทางการเมือง หรือหน่วยงานก ากับดูแล 
 จะเห็นได้ว่า Positive Accounting Theory ชี้ให้เห็นถึงตัวเลขก าไรทางบัญชีที่ปรากฏอยู่
ในรายงานทางการเงิน ไม่สามารถน าไปพยากรณ์หรือคาดเดาได้ เนื่องจากมีปัจจัยหลายอย่างที่มีผล
ต่อตัวเลข  เช่น การหาเสียงสนับสนุนในการก าหนดมาตรฐานรายงานทางการเงิน หรือ เรียกว่า  
Lobby  และมีการจูงใจผู้บริหารให้บิดเบือนตัวเลขทางการบัญชี หรือเลือกวิธีปฏิบัติทางการบัญชี 
เพ่ือประโยชน์ส่วนตน  ดังนั้นจึงเป็นสาเหตุที่ท าให้เกิดการการบริหารก าไรเกิดขึ้น   ซึ่งสร้างความไม่
พึงพอใจกับผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มต่าง ๆ ตลอดระยะเวลาที่ผ่านมามีการศึกษาวิจัย เพ่ือลดการบริหาร
ก าไรลงเพ่ือสร้างความน่าเชื่อถือให้ผู้ใช้ตัวเลขทางการบัญชี ดังที่จะกล่าวถึงในหัวข้อผลงานวิจัยที่
เกี่ยวข้องต่อไป 
 
ตอนที่ 6  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

1. ความสัมพันธ์ของกลไกการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
  ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการ และผลการด าเนินงานของบริษัท มีการ 
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ศึกษาอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากว่าคุณภาพของกลไกการก ากับดูแลกิจการถือว่ามีความส าคัญในการ
ผลักดันมูลค่าทางเศรษฐกิจของบริษัท ซึ่ง  Mouselli & Hussainey (2014, pp. 453 - 466)   
กล่าวถึงผลกระทบที่ท าให้คุณภาพกลไกการก ากับดูแลกิจการมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
เนื่องจาก 3 เหตุผล คือ 1) มีแนวโน้มในการเปิดเผยข้อมูลที่ดีกว่าท าให้เกิดความเชื่อมั่นกับนักลงทุน 
2) สามารถติดตาม ก ากับ ดูแล ผู้บริหารในการจัดการผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นซึ่งจะลดปัญหาด้าน
ตัวแทน 3) สามารถเป็นที่คาดหวังของนักลงทุนในการด าเนินงานของบริษัทในอนาคตได้ แต่ผลลัพธ์
ในการศึกษาท่ีได้รับกลับผสมผสานไม่สามารถสรุปไปในทิศทางเดียวกัน บางงานวิจัยมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกนัระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัท เช่น Choi, Dong 
& Kyung  (2007, pp. 239-250), Ameer, Ramli & Zakaria (2011, pp. 647-661), Orazalin, 
Mahmood  & Lee (2016, pp. 798 - 814) บางงานวิจัยแสดงถึงความสัมพันธ์เชิงในทิศทางตรงกัน
ข้ามระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการ เช่น Singh & Gaur (2009, pp. 411-425) , Shahwan. 
(2015, pp. 641-662) และบางงานวิจัยแสดงถึงความสัมพันธ์ที่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อกัน เช่น 
Arora & Sharma (2016, pp. 420-436), Ahmed & Hamdan (2015, pp. 25-48) ซึ่งอาจเป็นผล
มาจากสถานการณ์ในแต่ละประเทศที่แตกต่างกัน ในด้านกรอบของกฎหมายและกฎระเบียบ ปัจจัย
ทางประวัติศาสตร์และวัฒนธรรมที่มีอิทธิพลมากกว่า  ลักษณะเช่นนี้จึงเป็นค าถามของนักวิจัย ท าให้
นักลงทุน และหน่วยงานก ากับดูแล โดยเฉพาะองค์การเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจ และการพัฒนา 
(Organization of Economic Cooperation and Development : OECD) ที่พยายามอย่างมากที่
จะให้กลไกการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท  
งานวิจัยนี้จะศึกษาผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
ประกอบด้วย  ลักษณะของกรรมการของบริษัท ได้แก่ ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  สัดส่วน
กรรมการอิสระของบริษัท  การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด  จ านวนครั้งในการ
ประชุมของคณะกรรมการของบริษัท   และโครงสร้างผู้ถือหุ้น  ได้แก่  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของ
บริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตวัของบริษัท  ซึ่งจะอภิปราย ดังนี้ 
 1.1  ลักษณะกรรมการของบริษัท  (Board Characteristics) 
 1.1.1  ขนาดคณะกรรมการของบริษัท (Board Size : BS)  
  ขนาดคณะกรรมการของบริษัท ถือว่าเป็นกลไกหนึ่งที่ส าคัญของการก ากับดูแล

กิจการ เนื่องจากคณะกรรมการของบริษัทเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียโดยมีบทบาทใน

การติดตามควบคุมตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน นอกจากนี้ยังมีส่วนในการวางแผนกลยุทธ์ต่างๆ 

เพ่ือเพ่ิมมูลค่าของบริษัท  แต่บทบาทเหล่านี้ยังเป็นที่สงสัยของผู้มีส่วนได้เสียและนักวิจัยบางส่วน ซึ่ง

ได้ท าการศึกษาเพ่ือตอบค าถามเหล่านี้  โดยทั่วไปการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างขนาดคณะกรรมการ
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ของบริษัท และผลการด าเนินงานของบริษัท จะอภิปรายอยู่ 2 ประเด็น  ประเด็นที่ 1 คือ ถ้าขนาด

กรรมการของบริษัทมีขนาดใหญ่จะท าให้มีประสิทธิภาพในกลไกการก ากับดูแลกิจการน้อยลง 

เนื่องจากต้องรับภาระต้นทุนในการควบคุมสูง มีปัญหาในกระบวนการต่างๆ รวมทั้งการตัดสินใจที่

ยากล าบากเนื่องจากมีผู้ร่วมพิจารณาจ านวนมาก และมองว่าขนาดคณะกรรมการของบริษัทที่มีขนาด

เล็กจะมีประสิทธิภาพมากกว่า แต่ประเด็นที่ 2 มองว่าขนาดคณะกรรมการของบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะ

ได้ประโยชน์จากความรู้ ความเชี่ยวชาญในแต่ละด้านโดยเฉพาะในด้านกลยุทธ์ของบริษัท จากผล

การศึกษาในอดีตผลงานของนักวิจัยที่ได้ผลลัพธ์ผสมผสานกัน  เช่น  ขนาดคณะกรรมการของบริษัท

ไม่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท จะเห็นได้จาก Bermig & Frick  (2010) ได้ศึกษา

วิเคราะห์ผลกระทบขนาดคณะกรรมการของบริษัท และผลการด าเนินงานของบริษัท ผลลัพธ์ปรากฏ

ว่า ขนาดคณะกรรมการของบริษัทไม่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท  ขนาด

คณะกรรมการของบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ 

จะเห็นได้จาก Arora & Sharma (2016, pp. 420-436) ผลการวิจัยแสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการ

ของบริษัทที่มีขนาดใหญ่ จะเกี่ยวข้องกับความรู้ทางปัญญามากขึ้น ซึ่งจะช่วยในการปรับปรุง ในด้าน

การตัดสินใจ Malik, Wan, Ahmad, Naseem & Rehman (2014, pp. 1395-1406) พบว่ามี

ความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันระหว่างขนาดคณะกรรมการของบริษัท และผลการด าเนินงานของ

ธนาคารในประเทศปากีสถาน Xie & Fukumoto (2013, pp. 1-12) ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง

ผลการด าเนินงานของบริษัท และขนาดคณะกรรมการของบริษัทในประเทศญี่ปุ่น พบว่ามี

ความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญระหว่างผลการด าเนินงานของบริษัท  และขนาด

คณะกรรมการของบริษัท  เมื่อคณะกรรมการของบริษัทมีขนาดเล็กแต่มีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญ เมื่อขนาดของคณะกรรมการของบริษัทมีขนาดใหญ่จะเห็นได้ว่า บทบาท

ของขนาดกรรมการของบริษัท ยังไม่มีข้อสรุปที่ชัดเจน แต่ในบริบทของประเทศไทย ขนาด

คณะกรรมการของบริษัทยังเป็นส่วนส าคัญที่มีบทบาทในการผลักดัน ประสานงาน และควบคุม 

รวมทั้งการตั้งรับต่อสถานการณ์ในสภาพแวดล้อมที่เปลี่ยนไป (สมชาย  ศุภธาดา,2555,หน้า 5-8) 

 1.1.2  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท (Board Independence : BI)  
 กลไกการก ากับดูแลกิจการในส่วนของคณะกรรมการของบริษัท ควรมีจ านวน
กรรมการอิสระที่สามารถชี้แนะหรือแสดงความเห็นในการบริหารงานของผู้บริหารได้  ความสัมพันธ์
ระหว่างกรรมการอิสระของบริษัท และผลการด าเนินงานของบริษัท จากการทบทวนวรรณกรรมใน
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อดีต จะเห็นว่ามีผลลัพธ์ที่ผสมผสาน จากงานวิจัยของ Singh & Gaur (2009, pp. 411-425), 
Fooladi & Shukor (2012) และ Liu,Miletkov, Wei & Yang (2015, pp. 223-244) พบว่ามี
หลักฐานความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันระหว่างสัดส่วนคณะกรรมการอิสระของบริษัทและผลการ
ด าเนินงานของบริษัทในประเทศจีน และยังพบว่ากรรมการอิสระของบริษัท มีบทบาทส าคัญในลดการ
แสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัวจากการรับรู้ข้อมูลภายใน และการปรับปรุงประสิทธิภาพการลงทุน 
Orazalin, Mahmood & Lee (2016, pp. 798 - 814) พบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทไม่ได้
ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท สอดคล้องกับ Wang (2014, pp. 145-171) ได้ท าการ
ทบทวนวรรณกรรม จาก 30 บทความ สรุปว่าสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทไม่มีผลกระทบต่อผล
การด าเนินงานของบริษัท    แต่ค่าตอบแทนของกรรมการอิสระของบริษัทกลับมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งอาจมองได้ว่ากรรมการอิสระของบริษัทมีหน้าที่ใน
การให้ค าปรึกษา แต่ไม่มีหน้าที่ในการติดตาม ในบริบทของประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยได้ให้ความส าคัญต่อกรรมการอิสระของบริษัท โดยออกเป็นคู่มือกรรมการอิสระของบริษัท เพ่ือ
ก าหนดคุณสมบัติ บทบาท และวิธีปฏิบัติงานให้ชัดเจน   
 1.1.3  การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด (CEO Duality: CEO 
dual) 
 บทบาทที่ส าคัญของประธานบริหารเป็นกลไกหนึ่งที่ส าคัญของกลไกการก ากับดูแล
กิจการ โดยเฉพาะการควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกัน (CEO Duality) 
ซึ่งอาจเกิดปัญหาตามทฤษฎีตัวแทน ที่สนับสนุนให้แยกต าแหน่งทั้งสองให้ชัดเจนเพ่ือการติดตาม 
ควบคุม ก ากับ ดูแลให้ดีขึ้น (Jensen, 1993)  แต่นักวิจัยบางส่วนน าเสนอว่าควรที่จะรวมกัน เพราะ
เป็นไปตามสายงานการบังคับบัญชาเพ่ือให้มีการสั่งการ ทันเวลา และมีประสิทธิภาพ ท าให้เกิดความ
เข้าใจมากข้ึนในการบริหารงาน และสามารถลดต้นทุนตัวแทนลง ซึ่งจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของ
บริษัทดีขึ้น  จากการทบทวนวรรณกรรม บทบาทของประธานบริหารที่มีต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัท จะเห็นจากงานวิจัยของ Arora & Sharma (2016, pp. 420 - 436) ผลลัพธ์ชี้ให้เห็นว่า
บทบาทการควบรวมต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกันเกี่ยวข้องกับการวัดผล
การปฏิบัติงานต่างๆ ของบริษัท  จากงานวิจัยของ Yang  & Zhao (2014) พบว่าการควบต าแหน่ง
ประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด สามารถแข่งขันกับสิ่งแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงดีกว่า และส่งผลต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัทดีกว่า แต่บริษัทที่แยกต าแหน่ง Lam & Lee (2008, pp. 299 - 316) 
พบหลักฐานความสัมพันธ์ระหว่างการควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกัน 
และผลการด าเนินงานของบริษัทที่ผูกพันกับปัจจัยที่ควบคุมครอบครัว และการแยกต าแหน่งของ
ประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกันนั้น ไม่เหมาะสมส าหรับโครงสร้างบริหารแบบ
ครอบครัว  จากงานวิจัยของ Carty & Weiss (2012, pp. 26-40) พบไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างความ
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ล้มเหลวของธนาคารและควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกัน  แต่ 
Syriopoulos &Tsatsaronis (2012,pp.1–30) และ Fooladi & Shukor  ( 2012) พบว่าการแยก
ต าแหน่งมีผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่สนับสนุนทฤษฎีตัวแทน 
 1.1.4  จ านวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการของบริษัท (Board Meeting : BM) 
 บทบาทคณะกรรมการของบริษัทในกลไกการก ากับดูแลกิจการ ส่วนหนึ่งคือ จ านวน
ครั้งในการประชุม  จ านวนครั้งในการประชุมถือว่าเป็นการปรับปรุงประสิทธิภาพในการติดตามของ
คณะกรรมการของบริษัท  ซึ่งจะน าประเด็นปัญหาต่างๆ มาอภิปรายกันในวาระการประชุม แต่จาก
การศึกษางานวิจัยในอดีตในด้านความสัมพันธ์ของจ านวนครั้งในการประชุม และผลการด าเนินงาน
ของบริษัท มี 2 ด้าน คือด้านที่ 1 ถ้าการประชุมมีจ านวนครั้งมากขึ้น จะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน โดยใช้วาระการประชุมในการติดตาม แก้ไขปัญหาต่างๆ ได้ทันเวลา และมีทิศทางในการ
บริหารงานที่ชัดเจนในอนาคต  ด้านที่ 2 มองว่าการประชุมบางครั้งไม่มีผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท  เนื่องจากว่าการประชุมแต่ละครั้งอยู่ในช่วงระยะเวลาจ ากัด ท าให้เสียต้นทุนใน
การรับรองและค่าเบี้ยประชุม  
 ปัจจุบันยังมีการศึกษาอย่างต่อเนื่อง จะเห็นได้จากงานวิจัยของ Johl, Kaur & B (2015, 
pp. 239-243) ได้ศึกษาลักษณะคณะกรรมการของบริษัทที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศมาเลเซีย พบว่าจ านวนครั้งในการประชุมมีผลท าให้ผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น 
สอดคล้องกับงานของ Lin, Yeh & Yang (2014, pp. 3-4) ที่ท าการศึกษากลุ่มตัวอย่างในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไต้หวัน แต่ตรงกันข้ามกับ Ilaboya & Obaretin (2015, pp. 283-290) ซึ่งได้
ศึกษาลักษณะของคณะกรรมการของบริษัทและผลการด าเนินงานของบริษัท ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไนจีเรีย พบว่าจ านวนครั้งในการประชุมมีผลท าให้ผลการด าเนินของบริษัทลดลง สอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Akpan (2015, pp. 75-82) ดังนั้นจะเห็นได้ว่าผลลัพธ์ ยังไม่สามารถสรุปทิศทางได้  

 จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้นจะพบว่า ผลลัพธ์ของกลไกการก ากับดูแลกิจการด้าน
ลักษณะของคณะกรรมการของบริษัทที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทออกมาในรูปแบบผสมผสาน 
แต่ส าหรับบริบทประเทศไทย ผู้วิจัยตั้งสมมติฐานว่า:  

 สมมติฐานที่ 1.1  ขนาดคณะกรรมการของบริษัท มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผล
การด าเนินงานของบริษัท ซ่ึงวัดจาก ก)  ผลตอบแทนจากสินทรัพย์  ข) มูลค่าบริษัท และ ค)  ส่วน
แบ่งทางการตลาดรวม   

 สมมติฐานที่ 1.2  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผล
การด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดจาก ก)  ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข)  มูลค่าบริษัท และ ค)  ส่วน
แบ่งทางการตลาดรวม      
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  สมมติฐานที่ 1.3  การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด มีผลกระทบ
ทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจาก ก)  ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข)  มูลค่า
บริษัท และ ค)  ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม  

  สมมติฐานที่ 1.4  จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท มีผลกระทบ
ทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดจาก ก)  ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข)  มูลค่า
บริษัท และ ค)  ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม  



62 

 

  

 

ตารางท่ี 2.5  แสดงผลการศึกษาที่สัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการด้านลักษณะของคณะกรรมการของบริษัท และผลการด าเนินงานของบริษัท 

ผู้วิจัย ประเทศ ตัววัดการก ากับดูแลกิจการ กลุ่มตัวอย่าง การค้นพบ การวัดผลการด าเนินงานบริษทั 

Bermig & Frick. (2010) เยอรมนี ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 294 ข้อมูล 1998-2007  มีความสัมพันธ์เชิงบวก มูลค่าบริษัท วัดจาก Tobin’ s Q 
     อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
Arora & Sharma อินเดีย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 20 บริษัท 2001-2010 มีความสัมพันธ์เชิงบวก อัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น 
(2016, pp. 420-436)  การควบต า แหน่ งป ระธาน

บริหารและผู้บริหารสูงสุด 
 ไม่พบความสัมพันธ์ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

Malik,Wan,Ahmad, 
Naseem & Rehman 

ปากี 
สถาน 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 14 ธนาคาร 2008-2012 มีความสัมพันธ์เชิงบวก อัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น 

(2014,pp.395-1406)     อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
Xie & Fukumoto (2013) ญี่ปุ่น ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 798 ข้อมูล 1995 - 1998 มีความสัมพันธ์เชิงลบ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
Syriopoulos 
&Tsatsaronis (2012,  
pp. 1–30)  

สหรัฐฯ การควบต าแหน่งประธาน
บริหารและ ผูบ้ริหารสูงสุด  

43 บริษัท  2002 – 2008  มีความสัมพันธ์เชิงลบ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น 

Johl,Kaur & B (2015,  มาเลเซีย สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 700 บริษัท  2009 ไม่พบความสัมพันธ์ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ 
pp. 239-243)  จ านวนคร้ังในการประชุม  มีความสัมพันธ์เชิงลบ สินทรัพย์ 
  ขนาดของกรรมการบริษัท  มีความสัมพันธ์เชิงบวก  
Lin, Yeh & Yang (2014,  ไต้หวัน จ านวนคร้ังในการประชุมของ 13,774 ข้อมูล                มีความสัมพันธ์เชิงบวก อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ 
pp. 3-4)  คณะกรรมการบริหาร 2006 - 2008  สินทรัพย์ 
(2015, pp. 101-108)      
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ตารางท่ี 2.5 (ต่อ)  

ผู้วิจัย ประเทศ ตัววัดการก ากับดูแลกิจการ กลุ่มตัวอย่าง การค้นพบ การวัดผลการด าเนินงานบริษทั 

Ibrahim & Salihu.  ไนจีเรีย ขนาดของกรรมการบริหาร 8 บริษัท 2004-2012  ไม่พบความสัมพันธ์ ส่วนแบ่งทางการตลาด  
(2015, pp. 101-108)      
Ilaboya & Obaretin  ไนจีเรีย ขนาดของกรรมการบริษัท 166ข้อมูล 2005-2012  มีความสัมพันธ์เชิงลบ ค่าล็อกของก าไรสุทธิหลังหักภาษี 
(2015, pp. 283-290)  จ านวนคร้ังในการประชุม  มีความสัมพันธ์เชิงบวก  
  คณะกรรมการบริหาร  มีความสัมพันธ์เชิงบวก  
  สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ    
Akpan (2015,  ไนจีเรีย จ านวนคร้ังในการประชุม 79 ข้อมูล 2010-2012 มีความสัมพันธ์เชิงลบ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือ 
pp.75-82)  คณะกรรมการบริหาร  มีความสัมพันธ์เชิงบวก หุ้น 
  จ านวนคร้ังในการประชุม    
  คณะกรรมการตรวจสอบ    
  ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  มีความสัมพันธ์เชิงลบ  
Fooladi & Shukor  มาเลเซีย สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบอิสระ 400 ข้อมูล 2009 มีความสัมพันธ์เชิงบวก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(2012)       การควบต าแหน่งประธานบริหารและ

ผู้บริหารสูงสุด 
 มีความสัมพันธ์เชิงลบ มูลค่าบริษัท วัดโดย Tobin’s Q 

Ntim,Opong &  แอฟริกา ขนาดของกรรมการบริหาร 169 ข้อมูล 2002-2007  มีความสัมพันธ์เชิงบวก มูลค่าบริษัท วัดโดย Tobin’s Q 
Danbolt (2010,  
pp. 84-105) 

ใต ้     

ที่มา : จากการทบทวนวรรณกรรม
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 1.2. โครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership Structure : OS )  
 1.2.1  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท (Institutional Ownership : IO) 
  ความซับซ้อนของผู้ถือหุ้นสถาบัน เนื่องมาจากผู้ถือหุ้นสถาบันแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม 
ได้แก่ กลุ่มที่ 1 สันนิษฐานว่าเป็นนักลงทุนที่มีความรู้ความเข้าใจในเรื่องความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุน 
และเข้าใจในข้อมูลในการลงทุนเป็นอย่างดี (Sophisticated Investors) กลุ่มที่ 2 สันนิษฐานว่าไม่มี
ความเข้าใจในกระบวนการการเปลี่ยนแปลงตัวเลขทางการบัญชี ท าให้มีการคาดเดาหรือพยากรณ์ที่
ผิดพลาด (Unsophisticated Investors)  และอีกอย่างหนึ่งคือ ผู้ถือหุ้นสถาบันเข้าไปมีส่วนเกี่ยวข้อง
กับการออกเสียง (Ebrahim, 2004) และการเข้าไปมีส่วนร่วมในการตัดสินใจโดยเฉพาะนโยบายที่มี
ผลกระทบต่อราคาหุ้นของบริษัท หรือการพยายามเข้าไปมีอิทธิพลในการจัดการผลประโยชน์ในระยะ
ยาว จึงถือได้ว่ามีบทบาทหน้าที่ในการติดตามท่ีมีประสิทธิภาพในด้านกลไกการก ากับดูแลกิจการ และ
เป็นที่คาดหวังว่าจะท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้น จากการศึกษาในอดีตผลลัพธ์ระหว่างการ
ถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันและผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งมักจะอ้างถึง คือ Pound (1988, pp. 
237-265) ได้ศึกษาอิทธิพลของผู้ถือหุ้นสถาบันที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท โดยตั้งสมมติฐานไว้  
3 ประเด็น คือ ประสิทธิภาพการติดตาม  ความสนใจในข้อขัดแย้งที่เกิดขึ้น  การวางกลยุทธ์ของ
บริษัท  ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่าประสิทธิภาพในการติดตามของผู้ถือหุ้นสถาบัน สามารถติดตามการ
บริหารต้นทุนให้ต่ าลงกว่าผู้ถือหุ้นรายย่อย กล่าวคือ สัดส่วนการถือหุ้นสถาบันของบริษัทท าให้ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทดีขึ้น แต่ความสนใจในข้อขัดแย้ง  และการวางกลยุทธ์ของบริษัทกลับแสดงถึง
ผลกระทบในทิศทางตรงกนข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัท  ซึ่งเป็นการยืนยันว่ากิจกรรมการ
ลงทุนของผู้ถือหุ้นสถาบันมีความสัมพันธ์กับการด าเนินธุรกิจ โดยมีอ านาจจากสิทธิในการถือหุ้นเข้าไป
มีส่วนร่วมในการตัดสินใจกับผู้บริหาร  
 ปัจจุบันการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท กับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทมีอย่างต่อเนื่อง แต่ผลลัพธ์ยังแตกต่างกันออกไป เช่น Charfeddine & 
Elmarzougui (2010, pp. 35-46) ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน และ 
ผลการด าเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศฝรั่งเศส ผลปรากฏว่ามีผลกระทบทิศทาง
ตรงกันข้ามกันอย่างมีนัยส าคัญแต่ Ting (2013) ท าการศึกษาผู้ถือหุ้นสถาบัน และผู้ถือหุ้นภายใน
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไต้หวัน ผลปรากฏว่าทั้งสองมีผลทิศทางเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท และผู้ถือหุ้นสถาบนัท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้น ส าหรับการศึกษาใน
ประเทศไทยยังมีไม่มากนัก ซึ่งจะเห็นได้จากการวิจัยของ Thanatawee (2014, pp. 1-22) ได้
ท าการศึกษาการถือหุ้นสถาบันกับมูลค่าบริษัท โดยใช้กลุ่มตัวอย่างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ในช่วงปี 2007 – 2011 ผลลัพธ์ชี้ให้เห็นว่าผู้ถือหุ้นสถาบันในประเทศไทยที่มีผลกระทบทิศทาง
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เดียวกันกับมูลค่าบริษัท  ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่า สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันมีบทบาทส าคัญในการติดตามที่มี
ประสิทธิภาพในการท างาน 
  1.2.2  สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท  (Ownership Concentration : OC) 
  Berle & Means (1932) ชี้ให้เห็นถึงการแยกความเป็นเจ้าของออกจากการบริหาร 
จะเป็นการลดแรงจูงใจในการท างานให้มีประสิทธิภาพ และน าไปสู่ข้อขัดแย้งระหว่างผู้บริหาร กับผู้ถือ
หุ้น น าไปสู่ปัญหาทฤษฎีตัวแทนของ Jensen & Meckling (1976) ในมุมมองของการศึกษา
โครงสร้างผู้ถือหุ้นมักจะพิจารณาในด้านความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่แตกต่างกันซึ่ง
ผลกระทบมาจากสัดส่วนของผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัทโดยผู้ถือหุ้นของบริษัทถือว่าเป็นเจ้าของ
บริษัท และมีค าถามว่าสัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท  มีผลต่อการด าเนินงานของบริษัทหรือไม่ 
การศึกษาในอดีตได้สรุปออกเป็น  2 มุมมองที่แตกต่างกันคือ มุมมองที่ 1 การถือหุ้นแบบกระจุกตัว
ของบริษัทซึ่งจะกลายเป็นกลุ่มผู้ถือหุ้นขนาดใหญ่อาจมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของบริษัท และ
พยายามรักษาผลประโยชน์ของตนเองในการเข้าไปควบคุมการออกเสียงเพ่ือสร้างแรงกดดันในการ
บริหารไปในทิศทางที่กลุ่มต้องการ ซึ่งนั้นหมายถึงก าไรสูงสุด ท าให้เกิดผลการด าเนินงานของบริษัทที่
ดี  มุมมองที่ 2 การถือหุ้นแบบกระจุกตัวอาจท าให้มีอ านาจในการเข้าไปเวนคืนสิทธิของผู้ถือหุ้นส่วน
น้อย เพ่ือควบคุมการหาผลประโยชน์ให้กับกลุ่ม  ซึ่งเป็นลักษณะที่พบมากในกลุ่มประเทศที่ก าลัง
พัฒนา เนื่องจากมีลักษณะการบริหารงานแบบครอบครัวอาจใช้สิทธิในการเลือกบุคคลในครอบครัว
เข้ามาเป็นผู้บริหารระดับสูง ท าให้มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ถ้าผู้บริหารระดับสูงนั้น
ขาดความเชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจ ท าให้เกิดต้นทุนการเสียโอกาสขึ้น และไม่สามารถแข่งขันกับ
คู่แข่งขันได้ เนื่องจากมีการถ่ายเทผลประโยชน์ไปสู่ครอบครัว  
 ปัจจุบันยังมีการศึกษาในด้านความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือกระจุกตัว   และผลการ
ด าเนินงานของบริษัทอย่างต่อเนื่อง เช่น  Lskavyan & Spatareanu (2006, pp. 91-104) ได้ศึกษา 
สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัว  การติดตามทางการตลาด และผลการด าเนินงานของบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศอังกฤษ  สาธารณรัฐเช็ก  และโปแลนด์ ผลปรากฏว่า สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัว  
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเพียงพอที่จะอธิบายความสัมพันธ์ กับผลการด าเนินงานของบริษัท  Zakaria, 
Purhanudin & Palanimally (2014, pp. 32-43) ศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นและผลการด าเนินงาน
ของบริษัทในประเทศมาเลเซียในภาคส่วนบริการ ผลลัพธ์แสดงให้เห็นถึงสัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวที่
เพ่ิมข้ึน สามารถเสริมสร้างผลการด าเนินงานของบริษัทที่ดี ซึ่งตรงกันข้ามกับบริษัทที่ถือหุ้นโดยภาครัฐ 
Wang & Shailer (2015, pp. 199–229) ได้ศึกษาสัดส่วนผู้ถือกระจุกตัว  กับ ผลการด าเนินงานของ
บริษัทในบริบทตลาดเกิดใหม่ 18 ตลาดที่มีสภาพแวดล้อมกลไกการก ากับดูแลกิจการคล้ายกัน พบว่า
บริษัทที่มีสัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวสูงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกันกับผลการด าเนินงานของ
บริษัททุกประเทศ จะเห็นได้ว่า ผลลัพธ์จากการศึกษายังไม่มีข้อสรุปที่ชัดเจน   
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 จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้นจะพบว่า ผลลัพธ์ของกลไกการก ากับดูแลกิจการ ด้าน
โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ออกมาในรูปแบบผสมผสาน แต่ส าหรับบริบท
ของประเทศไทย ผู้วิจัยตั้งสมมติฐานว่า:  

  สมมติฐานที่1.5  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับ
ผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดจาก ก)  ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข)  มูลค่าบริษัท และ         
ค)  ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม      

  สมมติฐานที่ 1.6  สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท มีผลกระทบทิศทางตรงกันข้าม
กับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดจาก ก)  ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข)  มูลค่าบริษัท และ      
ค)  ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม 
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ตารางท่ี 2.6  แสดงสรุปการศึกษาท่ีสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการด้านโครงสร้างผู้ถือหุ้น  และผลการด าเนินงานของบริษัท 

ผู้วิจัย ประเทศ ตัววัดการก ากับดูแลกิจการ กลุ่มตัวอย่าง การค้นพบ การวัดผลการด าเนินงานบริษทั 

Charfeddine  & 
Elmarzougui 

ฝรั่งเศส สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบนั 36 ข้อมูล 2002 – 2005 มีความสัมพันธ์เชิงลบ มูลค่าบริษัท วัดด้วย Tobin’ s Q  

(2010, pp. 35-46)      
Ting  (2013) ไต้หวัน สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบนั 568 ข้อมูล 2002 - 2006 มีความสัมพันธ์เชิงบวก มูลค่าบริษัท วัดด้วย Tobin’ s Q 
     อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์
Thanatawee  (2014, 
pp. 1-22) 

ไทย  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบนั 323 ข้อมูล 2007 - 2011   มีความสัมพันธ์เชิงบวก มูลค่าบริษัท วัดด้วย Tobin’ s Q 

Lskavyan & 
Spatareanu   

อังกฤษ สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น 561 ข้อมูล 1995-1998 ไม่พบความสัมพนัธ ์ อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์

(2006, pp. 91-104)      
Zakaria, Purhanudin 
& Palanimally (2014, 
pp.32-43) 

มาเลเซีย สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น 73 ข้อมูล 2005-2010 มีความสัมพันธ์เชิงบวก อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์

 Wang & Shailer  ตลาด สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น 42 กรณีศึกษา 18 ประเทศ  มีความสัมพันธ์เชิงลบ มูลค่าบริษัท วัดด้วย Tobin’ s Q 
(2015, pp. 199–229) เกิดใหม่ สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น 500 บริษัท 2007 มีความสัมพันธ์เชิงบวก อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์
 อินเดีย  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท  มีความสัมพันธ์เชิงลบ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
 จีน    อัตราผลตอบแทนส่วนผู้ถือหุ้น 

ที่มา : จากการทบทวนวรรณกรรม
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2.  ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
 ผู้สอบบัญชีมีบทบาทที่ส าคัญในการรักษาประสิทธิภาพของตลาดทุนในแต่ละประเทศ 
โดยเฉพาะในด้านการสร้างความเชื่อมั่นเชื่อถือต่อนักลงทุน  ผู้สอบบัญชีที่มีการปฏิบัติงานตาม
มาตรฐานการสอบบัญชีจะท าให้บริษัทที่ถูกตรวจสอบ ปฏิบัติงานตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน 
ท าให้ได้ข้อมูลในรายงานทางการเงินที่โปร่งใส และเป็นประโยชน์ต่อการน าไปตัดสินใจ เป็นการ
ส่งเสริมให้เกิดการก ากับดูแลกิจการ การบริหารความเสี่ยง และการควบคุมภายในที่ดี จะสะท้อนไป
ยังผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้น ดังนั้นจะเห็นได้ว่าการตรวจสอบบัญชีของผู้สอบบัญชี เป็นที่
คาดหวังของนักลงทุนโดยต้องการให้ผู้สอบบัญชีมีความอิสระ อยู่บนพื้นฐานของผู้ประกอบวิชาชีพ แต่
ยังมีความกังวลเกี่ยวกับคุณภาพการสอบบัญชี เนื่องจากความล้มเหลวของผู้สอบบัญชีในอดีต กรณี 
เรื่องอ้ือฉาวของบริษัทเอนรอน ปี 2001 และในสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป  ดังนั้น
ในบริบทของประเทศไทย ผู้วิจัยจึงศึกษาผลกระทบของคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท โดยศึกษาตัวแปรที่เป็นตัวแทนของคุณภาพการสอบบัญชีของผู้สอบบัญชี       
ที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ดังนี้   ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า   ขนาด
ของบริษัทสอบบัญชี  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มี
เงื่อนไข 

 2.1  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า ( Audit Tenure: AT) 
 ปัญหาที่เกิดข้ึนจากความล้มเหลวในอดีตของผู้สอบบัญชี ในด้านการตรวจสอบและการ
แสดงข้อเท็จจริงในรายงานทางการเงิน ท าให้หน่วยงานก ากับดูแลออกกฎหมายให้มีการหมุนเวียน
ผู้สอบบัญชีเพ่ือสร้างความเข้มแข็งด้านความเป็นอิสระ  แต่มีการอภิปรายกันเป็น 2 กระแส กระแส
แรกเห็นด้วยที่จะเปลี่ยนแปลง  เนื่องจากว่า ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้ายาวนาน 
อาจท าให้เกิดความสนิทสนมคุ้นเคยจนละเลยข้อเท็จจริงที่มีนัยส าคัญ กระแสที่ 2 มองถึงความ
เชี่ยวชาญเฉพาะด้าน ความเข้าใจสภาพแวดล้อมทางธุรกิจ ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นของผู้สอบบัญชี
รายใหม่ จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา ปรากฏว่าผลลัพธ์ส่วนใหญ่จะไม่มีความสัมพันธ์กับผล
การด าเนินงานของบริษัท  เช่น Sayyar, Rasidc & Elhabib (2015,pp.1-19) และ Ng, Teh, Ong & 
Soh ( 2016, pp. 259-268) ได้ศึกษาการหมุนเวียนผู้สอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทใน
ประเทศมาเลเซีย ช่วงปี 2003 – 2012 และปี 2009-2013  ผลปรากฏว่าไม่มีนัยส าคัญต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท  สอดคล้องกับที่ Siregar, Amarullah, Wibowo & Anggraita (2012, pp. 
55-74) ที่ยืนยันว่า การหมุนเวียนผู้สอบบัญชีไม่ได้ท าให้คุณภาพการสอบบัญชีดีขึ้น แต่ระยะเวลาการ
เป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าหน่วยงานก ากับดูแลจะมองว่าเกี่ยวข้องกับความคาดหวังในด้านความ
อิสระของนักลงทุนโดยเฉพาะความเชื่อมั่นในรายงานทางการเงิน ซึ่งอาจส่งผลต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษัท 
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 2.2  ขนาดของบริษัทสอบบัญชี  (Audit Firm Size : Big 4)  
 ขนาดของบริษัทสอบบัญชี  โดยเฉพาะกรณีเป็นบริษัทที่ถูกจัดอันดับว่าเป็นบริษัท Big 4  
ได้รับการกล่าวถึงจากนักวิจัยว่า เป็นการสะท้อนถึงคุณภาพของการสอบบัญชี มากกว่าบริษัทที่ถูก
จัดล าดับว่าเป็น Non-Big 4  เนื่องจากมีทีมตรวจสอบที่มีคุณภาพ ได้รับการอบรมมาอย่างดี พร้อมทั้ง
บริษัทเหล่านี้จะมีทรัพยากรพร้อม และระมัดระวังเรื่องชื่อเสียงของตนเองเพ่ือสร้างความน่าเชื่อถือ ใน
อดีตที่ผ่านมา ชื่อเสียงของบริษัทสอบบัญชี กับคุณภาพการสอบบัญชี ได้รับการยืนยันจากนักวิจัย
จ านวนมาก จะเห็นได้จาก Francis & Yu (2009, pp. 1521-1552) ศึกษาขนาดส านักงานที่เป็น
บริษัทที่มีชื่อเสียง และคุณภาพการสอบบัญชี ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่าบริษัทสอบบัญชีที่อยู่ในกลุ่ม Big 
4 จะมีคุณภาพสูงกว่า สอดคล้องกับงานวิจัยของ Sun & Liu  (2011, pp. 111-127) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงในการด าเนินคดีของลูกค้าและความแตกต่างของคุณภาพการสอบ
บัญชี โดยใช้กลุ่มตัวอย่างในตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา ผลปรากฏว่า บริษัทที่ถูกตรวจสอบด้วย
บริษัทที่ถูกจัดล าดับ Big 4 จะมีประสิทธิภาพในการตรวจสอบมากกว่า ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความ
น่าเชื่อถือของนักลงทุน และสะท้อนถึงผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้น  ส าหรับงานวิจัย ทีเกี่ยวกับ
เรื่องความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของบริษัทสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ที่ส าคัญใน
ปัจจุบัน เช่น Fooladi & Shukor  ( 2012) ท าการศึกษาผลกระทบของคณะกรรมการของบริษัท 
คุณภาพการสอบบัญชี และผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศมาเลเซีย ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่า 
บริษัทที่ถูกตรวจสอบด้วยบริษัทสอบบัญชีที่เป็นกลุ่ม Big 4 มีผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับมูลค่า
บริษัท Dee, Lulseged & Zhang (2010, pp. 263–291) ได้ศึกษาปฏิกิริยาหุ้นของลูกค้าบริษัทที่ท า
การตรวจสอบด้วยบริษัทสอบบัญชี Big 4 ในการทราบข่าวในด้านการได้รับบทลงโทษของบริษัทอ่ืน 
ปรากฏว่าไม่มีปฏิกิริยาต่อหุ้นใดๆ สรุปว่าเกิดจากความเชื่อมั่นของนักลงทุนในบริษัทสอบบัญชีที่เป็น
กลุ่ม Big 4  และ Azizkhani, Monroe & Shailer (2010, pp. 743-766) ได้ศึกษามูลค่าของบริษัท
สอบบัญชีกลุ่ม Big 4 ในประเทศออสเตรเลีย ปรากฏว่าการตรวจสอบด้วยบริษัทสอบบัญชีกลุ่ม Big 4 
สามารถลดต้นทุนเงินทุนลงได้  Wang & Huang (2014, pp. 76-82) ศึกษาว่าผู้สอบบัญชีเพ่ิมมูลค่า
บริษัทอย่างยั่งยืนอย่างไร ผลปรากฏว่าความสัมพันธ์ระยะยาวกับบริษัทสอบบัญชีที่มีชื่อเสียงจะสร้าง
มูลค่าให้กับบริษัทมากกว่า  แต่  Pham (2016, pp. 172-183) ศึกษาผลกระทบของบริษัทสอบบัญชี 
และผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศเวียดนาม ผลปรากฏว่า บริษัทสอบบัญชีที่มีชื่อเสียงมี
ผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของทรัพย์สินรวม แต่มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับ
ผลตอบแทนของส่วนผู้ถือหุ้น  
 2.3 ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (Audit Fees : AF) 
  ค่าธรรมเนียมของผู้สอบบัญชีเป็นจ านวนเงินค่าบริการหรือค่าตอบแทนที่ผู้สอบบัญชี 
เรียกเก็บจากลูกค้าบริษัทที่ตนเองตรวจสอบ  แบ่งออกเป็น 2 แบบ คือ ค่าบริการงานสอบบัญชี 
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(Audit Service fee) และค่าบริการอ่ืนที่ไม่ใช่งานสอบบัญชี (Non-Audit Service fee) 
ค่าธรรมเนียม ของผู้สอบบัญชีได้กลายเป็นปัญหาในการตรวจสอบ เนื่องจากอาจเป็นสัญญาณให้เห็น
ถึงคุณภาพของการบริการ ไม่ว่าจะเป็นค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีที่สูงหรือต่ ากว่าปกติ เช่น 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีที่สูง อาจเนื่องมาจากการที่ผู้สอบบัญชีต้องเพ่ิมความสามารถของตนเอง
เพ่ือตรวจสอบข้อมูลที่ขัดต่อข้อเท็จจริงอย่างมีนัยส าคัญ หรือจากสาเหตุที่ท าให้ผู้สอบบัญชีต้องลด
ความเป็นอิสระของตนเองลง ในทางตรงกันข้ามบริษัทสอบบัญชีถือว่าเป็นตัวแทนความน่าเชื่อถือของ
บริษัทในมุมมองของนักลงทุน ดังนั้นบริษัทสอบบัญชีอาจน าเสนอความเป็นความอิสระ ความ
น่าเชื่อถือเหล่านี้ออกมาในรูปค่าธรรมเนียมของผู้สอบบัญชีที่สูงขึ้น ซึ่งเป็นค าถามของนักวิจัยในอดีต 
จนถึงปัจจุบันว่าเป็นจริงหรือไม่  จากการทบทวนวรรณกรรม  ส าหรับความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีกับผลการด าเนินของบริษัท จะเห็นจากงานวิจัยของ  Moutinho,   
Cerqueira  & Brandão (2012) ศึกษาผลกระทบระหว่างค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี และผลการ
ด าเนินงานของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา พบหลักฐานมีความสัมพันธ์ ในทิศทางเดียวกันโดย
สรุปว่า ราคาการสอบบัญชี อาจขึ้นอยู่กับเงื่อนไขของรายงานทางการเงิน สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Stanley (2011, pp. 157–179) ศึกษาการเปิดเผยค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีกับความเสี่ยงของ
ลูกค้า โดยใช้กลุ่มตัวอย่างในประเทศสหรัฐอเมริกาเช่นกัน  ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่า ค่าธรรมเนียมการ
สอบบัญชีสะท้อนถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวเลขก าไรในอนาคตของลูกค้า งานวิจัยของ Martinez & 
Moraes (2014, pp. 442-450)  ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าธรรมเนียมผู้สอบบัญชี และมูลค่า
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศบราซิล ผลลัพธ์ชี้ให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างค่าธรรมเนียม
การสอบบัญชี และค่าธรรมเนียมอ่ืนที่ไม่ใช่ด้านการสอบบัญชี มีทิศทางเดียวกันกับมูลค่าบริษัท  
อย่างไรก็ตามค่าธรรมเนียมการสอบบัญชียังมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดโดยด้าน
ต่างๆ เช่น ระดับต้นทุนเงินทุนเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก จะเห็นได้จากงานวิจัยของ Dhaliwal, Gleason, 
Heitzman & Melendrez (2008, pp. 1-22) พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างค่าธรรมเนียมการสอบ
บัญชีกับตน้ทุนหนี้สินที่สะท้อนถึงผลการด าเนินงานของบริษัท ผลปรากฏว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกัน กล่าวคือ ค่าธรรมเนียมสูงขึ้น ต้นทุนหนี้สินลดลง Okolie & Izedonmi (2014, pp. 
150-166) ศึกษาผลกระทบของคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ในประเทศไนจีเรีย  
ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่า ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดต่อ
หุ้นสามัญ แต่ Sayyar, Rasidc & Elhabibd (2015, pp. 1-19) ศึกษาผลกระทบคุณภาพการสอบ
บัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศมาเลเซีย ผลลัพธ์กลับแสดงให้เห็นว่าค่าธรรมเนียม
การสอบบัญชีกับผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามกันอย่างมีนัยส าคัญ  
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 2.4  การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข (Unqualified Opinion)   
  การศึกษาในประเด็นนี้เป็นการศึกษาการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีที่มีต่อผล 
การด าเนินงานของบริษัท การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีเป็นสิ่งที่คาดหวังของผู้มีส่วนได้เสีย ต่อ
ข้อมูลทางการบัญชี ท าให้เกิดความม่ันใจว่ามีการค้นพบข้อเท็จจริงที่เป็นไปตามมาตรฐานรายงานทาง
การเงิน สามารถน าไปตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได้ ซึ่งจะสะท้อนไปยังตลาดทุนโดยเฉพาะการแสดง
ความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไขจะตอบสนองราคาหุ้นในตลาดในทิศทางบวกมากกว่าการ
แสดงความเห็นแบบอื่น ซึ่งจะกลายเป็นผลการด าเนินงานที่ดขีองบริษัท ดังนั้นการศึกษานี้จึงเกี่ยวข้อง
กับคุณภาพของการสอบบัญชีที่จะสร้างความน่าเชื่อถือให้กับนักลงทุนหรือเจ้าหนี้  
 จากการทบทวนวรรณกรรมมีการศึกษาในประเด็นนี้อย่างต่อเนื่องในบริบทประเทศที่
แตกต่างกัน แต่การศึกษาการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีจะเป็นการศึกษาผลกระทบกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท  ส่วนใหญ่จะวัดผลตอบแทนของหุ้น เช่น  Moradi,Salehi, Rigi & 
Moeinizade (2011, pp. .3354-3360) ได้ศึกษาผลกระทบของการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีที่
มีต่อราคาหุ้นและผลตอบแทน ในประเทศอิหร่าน ผลลัพธ์ชี้ให้เห็นว่าการแสดงความเห็นของผู้สอบ
บัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข ไม่มีผลกระทบกับราคาหุ้นและผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Tahinakis, Mylonakis & Daskalopoulou (2010, pp. 86-99) ศึกษาผลกระทบของ
การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีที่มีต่อความผันผวนของราคาหุ้น ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์
กรุงเอเธนส์ แสดงให้เห็นว่าการแสดงความเห็นในรายงานทางการเงินของผู้สอบบัญชี ไม่ได้เป็นส่วน
หนึ่งในการตัดสินใจของนักลงทุน อาจเป็นเพราะว่าความไม่เข้าใจในเนื้อหาและคุณค่าในรายงาน แต่
ผลการศึกษาของ Farzinfar (2013, pp. 81-99) ด้านความสัมพันธ์ระหว่างการแสดงความเห็นของ
ผู้สอบบัญชีและผลตอบแทนของหุ้นในประเทศอิหร่าน กลับพบว่า ประเภทของการแสดงความเห็น
แบบไม่มีเงื่อนไขมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของหุ้น สอดคล้องกับ  O’Reilly (2010, 
pp. 4–16) ระบุว่าการรับรู้ของนักลงทุนในการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีมีผลต่อราคาหุ้นสามัญ
ของบริษัท  และ Abad , Sánchez-Ballesta & Yagüe (2015) ได้ศึกษาการแสดงความเห็นของ
ผู้สอบบัญชีที่มีต่อการสมดุลของข้อมูลในตลาดทุนในประเทศสเปน ผลแสดงให้เห็ นว่า การแสดง
ความเห็นของผู้สอบบัญชี ในระดับความไม่แน่นอนในรายงานทางการเงินยิ่งสูงขึ้น จะส่งผลต่อการ
เลือกความเสี่ยงของการลงทุนในตลาดทุนมากขึ้นเท่านั้น  Ahmadi, Sedghiani & Jamali (2014, 
pp. 89-95) ได้ศึกษาการส่งผลทางเศรษฐกิจของการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีในประเทศ
อิหร่าน ผลปรากฏว่ามีผลกระทบในทิศทางเดียวกันระหว่างการแสดงความเห็นการสอบบัญชีกับความ
คาดหวังในผลตอบแทนของหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้น ดังนั้นจะเห็นได้ว่าผลการศึกษาเป็นแบบผสมผสาน 
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 จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับคุณภาพการสอบบัญชีของผู้สอบบัญชีที่มีผลต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทแต่ละประเทศ ในสิ่งแวดล้อมที่ต่างกัน ผลลัพธ์การศึกษาออกมาในลักษณะ
ผสมผสาน ดังนั้น ในบริบทประเทศไทย ผู้วิจัยตั้งสมมติฐานว่า :  

 สมมติฐานที่ 1.7  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า มีผลกระทบทิศทาง
เดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท ทีวัดจาก ก)  ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข)  มูลค่าบริษัท 
และ ค)  ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม      

 สมมติฐานที่ 1.8  ขนาดของบริษัทสอบบัญชี มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท ทีวัดจาก ก)  ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข)  มูลค่าบริษัท และ ค)  ส่วนแบ่งทาง
การตลาดรวม      

  สมมติฐานที่ 1.9  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการ 
ด าเนินงาน ทีวัดจาก ก)  ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข)  มูลค่าบริษัท และ ค)  ส่วนแบ่งทางการตลาด
รวม      

 สมมติฐานที่ 1.10  การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข มีผลกระทบ
ทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท ทีวัดจาก ก)  ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข)  มูลค่า
บริษัท และ ค)  ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม   
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ตารางท่ี 2.7   แสดงสรุปการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 

ผู้วิจัย ประเทศ ตัววัดคุณภาพ 
การสอบบัญช ี

กลุ่มตัวอย่าง การค้นพบ การวัดผลการด าเนินงาน 
บริษัท 

Sayyar, Rasidc & Elhabib 
(2015,pp.1-19) 

มาเลเซีย ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชี
ในบริษัทลูกค้า 

542 ข้อมูล  2003–2012 ไม่มีพบความสัมพันธ์ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี    มีความสัมพันธ์เชิงลบ มูลค่าบริษัท วัดโดย Tobin’s Q  
Ng,Teh,Ong &Soh (2016, 
pp. 259-268) 

มาเลเซีย ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชี
ในบริษัทลูกค้า 

100 ข้อมูล 2009-2013 ไม่มีพบความสัมพันธ์ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

Fooladi & Shukor ( 2012) มาเลเซีย ขนาดบริษัทสอบบัญชี  400 บริษัท 2009 มีความสัมพันธ์เชิงบวก มูลค่าบริษัท วัดโดย Tobin’s Q 
     อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
Azizkhani, Monroe &  ออสเตร ขนาดบริษัทสอบบัญชี  534 ข้อมูล 1995–2005 มีความสัมพันธ์เชิงลบ ต้นทุนเงินทุน 
Shailer(2010, pp.743-766) เลีย     
Wang & Huang (2014, ไต้หวัน ขนาดบริษัทสอบบัญชี  1,081 ข้อมูล 2002–2010 มีความสัมพันธ์เชิงบวก มูลค่าบริษัท วัดโดย Tobin’s Q 
pp.76-82)      
Pham (2016,pp.172-183) เวียดนาม ขนาดบริษัทสอบบัญชี  189  ข้อมูล 2011- 2014. มีความสัมพันธ์เชิงลบ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
Moutinho,Cerqueira & 
Brandão (2012) 

อเมริกา ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี
(ล๊อกการิทึม) 

2,881ข้อมูล 2000-2008 มีความสัมพันธ์เชิงบวก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น 

Stanley (2011, 
pp.157–179) 

อเมริกา ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี 
(ล๊อกการิทึม)  

19,014 ข้อมูล2000-2007 มีความสัมพันธ์เชิงบวก อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์

      

73 



74 

 

  

 

 ตารางท่ี 2.7 (ต่อ) 

ผู้วิจัย ประเทศ ตัววัดคุณภาพการ 
สอบบัญช ี

กลุ่มตัวอย่าง การค้นพบ การวัดผลการด าเนินงาน 
บริษัท 

Martinez & Moraes.  บราซิล ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี 300ข้อมูล2009-2011 มีความสัมพันธ์เชิงบวก มูลค่าบริษัทวัดโดย Tobin’s Q 
(2014,pp. 442-450)  (อัตราส่วนค่าธรรมเนียม

การสอบบัญชี/สินทรัพย์
รวม 

   

Okolie & Izedonmi (2014,  ไนจีเรีย ขนาดบริษัทสอบบัญชี 57 ข้อมูล 2006-2011 มีความสัมพันธ์เชิงบวก มูลค่าหุ้น 
pp. 150-166)  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี    
  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบ

บัญชีในบริษัทลูกค้า 
   

Tahinakis ,Mylonakis & 
Daskalopoulou  
(2010, pp. 86-99) 

เอเธนส์ การแสดงความเห็นแบบไม่
มีเงื่อนไข 
 

388 ข้อมูล  2005-2007 ไม่มีความสัมพันธ์ มูลค่าหุ้น 

Farzinfar (2013) อิหร่าน การแสดงความเห็นแบบไม่
มีเงื่อนไข 

130 ข้อมูล 2010-2011  ไม่มีความสัมพันธ์ มูลค่าหุ้น 

ที่มา : จากการทบทวนวรรณกรรม
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 3. ความสัมพันธ์ของกลไกการก ากับดูแลกิจการของบริษัทกับการบริหารก าไร 
 3.1  ลักษณะคณะกรรมการของบริษัท (Board Characteristic) 
 3.1.1 ขนาดคณะกรรมการของบริษัท (Board Size : BS) 

  ความส าคัญของขนาดคณะกรรมการของบริษัทคือการติดตามปัญหา  ความสัมพันธ์
ระหว่างขนาดคณะกรรมการของบริษัทกับการบริหารก าไร ที่ศึกษามาก่อนหน้านี้   มีนักวิจัยได้สรุปไว้ 
2 ประเด็น ประเด็นแรก คือ คณะกรรมการของบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีผลเสียในการตัดสินใจในด้าน
ข้อสรุปต่างๆ ที่ส าคัญ หรืออาจมีปัญหาในการสื่อสาร การปฏิสัมพันธ์กันระหว่างกลุ่ม หรือการ
ตัดสินใจในกลุ่มที่ ใหญ่เกินไป อาจเกิดความไม่พอใจบางคนท าให้ขาดการมีส่วนร่วม  ส่วน
คณะกรรมการของบริษัทที่มีขนาดเล็กจะมีประสิทธิภาพมากกว่าในการตัดสินใจด้านกลยุทธ์ต่างๆ 
และทันเวลา ซึ่งควรจะมีประมาณ 4 – 6 คน  แต่ประเด็นที่ 2 มองว่ากรรมการบริษัทที่มีขนาดใหญ่ 
สามารถที่จะเป็นกลไกที่จะท าการติดตาม ป้องกันพฤติกรรมการบริหารก าไรของผู้บริหารได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ เนื่องจากมีความรู้ที่หลากหลายมุมมอง (Kumar & Singh, 2013, pp.88 - 98)  
ผลลัพธ์งานวิจัยจึงผสมผสาน จะเห็นได้จากงานวิจัย  Kumari & Pattanayak (2014, pp. 58-69)  
ซึ่งศึกษาบทบาทของกลไกการควบคุมการบริหารก าไรของลักษณะกรรมการของบริษัทในประเทศ
อินเดีย  พบว่าขนาดคณะกรรมการของบริษัทมีความสมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไร 
กล่าวคือยิ่งจ านวนขนาดคณะกรรมการของบริษัทมากขึ้น การบริหารก าไรยิ่งมากตามไปด้วย 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Salihi & Jibril. (2015 ,pp. 84-91) ที่ศึกษาผลกระทบของขนาด
คณะกรรมการของบริษัทที่มีต่อการบริหารก าไรในประเทศไนจีเรีย ผลลัพธ์คือ คณะกรรมการของ
บริษัทที่มีขนาดใหญ่กว่า ไม่มีประสิทธิภาพในการท าให้การบริหารก าไรลดลงได้  แต่กลับตรงข้ามกับ
ผลการวิจัยของ Fodio, Ibikunle  & Oba (2013, pp. 279-286) ที่ศึกษากลไกการก ากับดูแลกิจการ 
และคุณภาพก าไรที่รายงานในกลุ่มบริษัทประกันภัยในประเทศไนจีเรีย พบว่ามีผลกระทบในทิศ
ทางตรงข้ามกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกล่าวคือ ยิ่งจ านวนขนาดคณะกรรมการของบริษัทมากขึ้น 
การบริหารก าไรกลับลดลง สอดคล้องกับงานวิจัยของ Bala & Kumai (2015, pp. 25-41) ที่ศึกษา
ลักษณะของคณะกรรมการบริษัทที่มีต่อการบริหารก าไรในกลุ่มบริษัทอาหารและเครื่องดื่มในประเทศ
ไนจีเรีย พบว่ามีผลกระทบในทิศทางตรงข้ามกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และ Soliman & Ragab 
(2013, pp. 14-30) ศึกษาผลกระทบของคณะกรรมการบริษัทและการบริหารก าไรในประเทศอียิปต์ 
ผลลัพธ์ขนาดคณะกรรมการของบริษัทกับการบริหารก าไรมีทิศทางตรงข้ามกัน เช่นกัน  
 นอกจากนี้แล้วยังมีงานวิจัยบางส่วนที่ถูกทดสอบแต่ปรากฏว่าขนาดคณะกรรมการของ
บริษัทกับการบริหารก าไร ไม่มีนัยส าคัญ  เช่น Nugroho & Eko (2011, pp. 1-10) ได้ศึกษาลักษณะ
คณะกรรมการของบริษัทและการบริหารก าไรในประเทศอินโดนีเซีย ปรากฏว่าขนาดคณะกรรมการ
ของบริษัทไม่มีผลกระทบกับการบริหารก าไรแต่อย่างใด   
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  3.1.2  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท (Board Independence : BI)  
 ตามที่กล่าวมาก่อนหน้านี้กรรมการอิสระของบริษัทมีบทบาทส าคัญต่อนักลงทุนถือ
ว่าเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการในการคุ้มครองนักลงทุน และช่วยลดข้อขัดแย้งระหว่างนักลงทุนกับ
ผู้บริหาร  การปฏิบัติหน้าที่ของกรรมการอิสระของบริษัทส่วนใหญ่จะมุ่งไปที่ผลการด าเนินงานของ
บริษัทระยะยาวมากกว่าระยะสั้น Patton & Baker (1987, pp. 10-12) ดังนั้น จึงอาจมีแนวโน้มที่จะ
ติดตามการบริหารก าไรมากขึ้น ถ้าสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทสูงขึ้น แต่การศึกษาในปัจจุบันใน
เรื่องความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทที่มีต่อการบริหารก าไรมีผลลัพธ์ผสมผสาน 
ซึ่งจะเห็นได้จากงานวิจัย  Chen,  Cheng & Wang (2015, pp. 899-933) ได้ศึกษาโดยตั้งค าถามว่า
กรรมการอิสระของบริษัทสามารถลดการบริหารก าไรลงได้หรือไม่หลังจากการปฏิรูปกฎระเบียบใหม่ 
พบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทมีผลต่อการลดลงของการบริหารก าไร   Alves (2012, pp. 
23-44) ได้ศึกษาผลกระทบของสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทที่มีต่อการบริหารก าไรในประเทศ  
โปตุเกส พบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทมีส่วนในการปรับปรุงคุณภาพก าไรดีขึ้น และลดการ
บริหารก าไรลง สอดคล้องกับ Garven (2015, pp. 67-84) ได้ศึกษาผลกระทบของลักษณะ
คณะกรรมการของบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ ที่มีต่อการบริหารก าไรที่แท้จริง  ผลปรากฏว่า
สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทมีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามต่อการบริหารก าไร  แต่ผลลัพธ์
กลับตรงกันข้ามกับ Omoye & Eriki (2014, pp. 553-564) ได้ศึกษาผลกระทบปัจจัยของกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการบริหารก าไรในประเทศไนจีเรีย  ผลลัพธ์ท าให้เห็นว่าสัดส่วนกรรมการ
อิสระของบริษัทมีผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไรอย่างมีนัยส าคัญ  
 นอกจากนี้แล้ว  Meiryani (2015, pp. 573-584) ยังได้ศึกษาผลกระทบของกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการบริหารก าไรในกลุ่มธนาคารในประเทศอินโดนีเซีย  ผลลัพธ์กลับไม่มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับ Ishak, Haron, Salleh & Rashid (2011, pp. 82-
86) ที่ได้ศึกษาผลกระทบของการควบคุมโดยครอบครัวที่มีต่อการบริหารก าไร ในประเทศมาเลเซีย 
และ Gulzar & Wang (2011, pp. 133-151) ที่ศึกษาผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการกับ
การบริหารก าไรในประเทศจีนไม่พบความสัมพันธ์กันระหว่างสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทกับการ
บริหารก าไร และ Adiguzel (2013, pp. 17-33) ที่ได้ศึกษาผลกระทบกลไกการก ากับดูแลกิจการ 
โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบครอบครัวและการบริหารก าไรในกลุ่มประเทศที่เกิดใหม่  ผลลัพธ์ปรากฏว่า
ประสิทธิภาพในการติดตามของกรรมการอิสระของบริษัทไม่มีนัยส าคัญ  
  3.1.3  การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด (CEO Duality : CEO 
dual)  

    การควบต าแหน่งประธานบริหาร และผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกัน (CEO Duality)   
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มี 2 มุมมอง มุมมองที่ 1 เป็นมุมตามทฤษฎีตัวแทนที่สนับสนุนให้แยกต าแหน่งทั้ง สองให้ชัดเจนเพ่ือ
ประสิทธิภาพในการควบคุม กล่าวคือ ถ้าต าแหน่งไม่มีการแยกหน้าที่ออกจากกัน ประสิทธิภาพในการ
ติดตามก็จะลดลง มุมมองที่ 2 มุมมองตามทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ (The Stewardship Theory) 
ซึ่งมีมุมมองว่าถ้าโครงสร้างของผู้บริหารรวมกันจะท าให้มีการบริหารงานที่ดี ในด้านการสั่งงาน ด้าน
การประสานงาน และด้านการแก้ปัญหาทันเวลา  จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมาในเรื่อง
ความสัมพันธ์ระหว่างการควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด กับการบริหารก าไร ส่วน
ใหญ่ผลลัพธ์จะผสมสาน เช่น  Gulzar & Wang (2011, pp. 133-151) ที่ศึกษาผลกระทบของกลไก
การก ากับดูแลกิจการกับการบริหารก าไรในประเทศจีน พบว่าการควบรวมต าแหน่งมีผลกระทบใน
ทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไร  Chekili. (2012, pp. 95-104) ศึกษาผลกระทบระหว่างกลไก
การก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการบริหารก าไรในประเทศตุรกี พบว่าการควบรวมต าแหน่งมีผลกระทบ
ต่อการบริหารก าไร  และ Soliman & Ragab. (2013)  ศึกษาผลกระทบของคณะกรรมการบริษัท
และการบริหารก าไรในประเทศอียิปต์ ผลลัพธ์ การควบรวมต าแหน่งกับการบริหารก าไรมีทิศทาง
เดียวกัน เช่นกัน กล่าวคือ ถ้ามีการควบรวมต าแหน่งของผู้บริหารผลลัพธ์จะท าให้มีการบริหารก าไร
เพ่ิมข้ึน  
 แต่การศึกษาของ Yasser & Mamun (2015, pp. 706 - 718) ได้ศึกษาผลกระทบของการ
ควบรวมต าแหน่งที่มีต่อการบริหารก าไรในเอเชียตะวันออก  พบว่าโครงสร้างของกรรมการบริหารไม่มี
ความสัมพันธ์กับการบริหารก าไร Johari, Saleh & Hassan (2008, pp. 281-306) ได้ศึกษาอิทธิพล
ของคณะกรรมการอิสระของบริษัท สมรรถนะ และส่วนของเจ้าของที่มีต่อการบริหารก าไร ผลลัพธ์
ปรากฏว่า การควบรวมต าแหน่งไม่มีอิทธิพลต่อการบริหารก าไรของบริษัทในประเทศมาเลเซีย 
สอดคล้องกับ Omoye & Eriki  (2014, pp 553-564) ที่ศึกษาผลกระทบของปัจจัยในกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการบริหารก าไร ในประเทศไนจีเรีย ผลลัพธ์ปรากฏว่า ไม่มีผลกระทบระหว่าง
การควบต าแหน่งกับการบริหารก าไร เช่นกัน  

 3.1.4  จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (Board Meeting : BM)  
 การประชุมของคณะกรรมการของบริษัท ถือว่าเป็นการแสดงบทบาทของตนเองใน
การติดตาม เพ่ือแก้ปัญหาให้กับบริษัท จ านวนครั้งในการประชุมจึงเปรียบเสมือนเป็นตัววัด Lipton & 
Lorsch (1992 pp. 59-77)  แต่ในประเด็นที่เกี่ยวกับทิศทางของความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนครั้งใน
การประชุมและการบริหารก าไร จากการศึกษาของนักวิจัยในอดีต สามารถแบ่งออกเป็น 2 มุมมอง 
คือ  มุมมองที่ 1 ความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนครั้งในการประชุมและการบริหารก าไรมีทิศทางตรงข้าม
กัน หมายถึงถ้ามีจ านวนครั้งในการประชุมมากขึ้นจะมีการติดตามตรวจสอบงานเพ่ือปรับปรุงแก้ไข
งานให้มีประสิทธิภาพ  โดยเฉพาะการให้ความส าคัญในตัวเลขทางการบัญชี ซึ่งจะสะท้อนถึงจ านวน
ครั้งในการประชุมสามารถที่จะลดการบริหารก าไร  มองมองที่ 2 ความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนครั้งใน
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การประชุม และการบริหารก าไรมีทิศทางเดียวกัน หมายถึง ยิ่งมีจ านวนครั้งในการประชุมมากขึ้น   
จะส่งผลต่อการบริหารก าไรให้มีทิศทางที่เพ่ิมขึ้น กล่าวคือ วาระการประชุมอาจไม่ได้ติดตาม ในเรื่อง 
ตัวเลขในรายงานทางการเงิน ซึ่งอาจเกิดจากระยะเวลาจ ากัด   
 ปัจจุบันยังมีการวิจัยในประเด็นนี้อย่างต่อเนื่อง เช่น Bala & Kumai (2015, pp. 25-41) 
ได้ศึกษาลักษณะของกรรมการบริหารที่มีต่อการบริหารก าไรของธุรกิจ อาหาร และเครื่องดื่มในบริษัท
ตลาดหลักทรัพย์ไนจีเรีย ผลชี้ให้เห็นว่าจ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการสามารถลดการ
บริหารก าไรลงได้   Siam, Laili, Khairi & Jebreel (2014) ได้ท าการศึกษาลักษณะคณะกรรมการ
บริษัทที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศจอร์แดน ผลลัพธ์
ชี้ให้เห็นว่า จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท สามารถลดการบริหารก าไรลงได้ 
เช่นกัน สอดคล้องกับ Gulzar & Wang (2011,pp. 133-151) ที่ได้ท าการศึกษาลักษณะของกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการบริหารก าไรในตลาดหลักทรัพย์ประเทศจีน พบว่าถ้าจ านวนครั้งในการ
ประชุมสูงขึ้นการบริหารก าไรจะลดต่ าลง และ Abbadi, Hijazi & Al-Rahahleh (2016, pp.54-75)  
ที่ได้ท าการศึกษาคุณภาพของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และการบริหารก าไร โดยการใช้ตัวอย่าง ใน
ประเทศจอร์แดน ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่าจ านวนครั้งในการประชุมท าให้การบริหารก าไรลดลงเช่นกัน 
แต่ส าหรับในประเทศไทยมีการศึกษาไม่มากนัก จะเห็นได้จากงานวิจัยของ Ngamchom. (2015, pp. 
342-354) ได้ศึกษาผลกระทบของประสิทธิภาพของคณะกรรมการบริหารและผู้ถือหุ้นที่มีต่อการ
บริหารก าไรในประเทศไทย โดยเก็บข้อมูลบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2009 
– 2013 ผลลัพธ์กลับแสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนในจ านวนครั้งในการประชุมมีความสัมพันธ์ทางทิศทาง
เดียวกันกับการบริหารก าไร กล่าวคือ จ านวนครั้งในการประชุมไม่ท าให้การบริหารก าไรลดลง   

 นอกจากนี้แล้วยังมีผลงานวิจัยที่แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนครั้งในการประชุมกับ
การบริหารก าไร ที่ไม่มีนัยส าคัญ เช่น Ahmed. (2013, pp. 94-99) ที่ท าการศึกษาผลกระทบของ
ลักษณะของกรรมการบริหารและการบริหารก าไร ผลลัพธ์ปรากฏว่าจ านวนครั้งในการประชุมกับการ
บริหารก าไรไม่มีผลกระทบต่อกันอย่างมีนัยส าคัญ  จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้นจะเห็นได้ว่า 
ผลลัพธ์จากการวิจัยในประเด็นผลกระทบของจ านวนครั้งในการประชุม และการบริหารก าไรมี
ลักษณะผสมผสาน ไม่สามารถสรุปได้  

 จากการทบทวนวรรณกรรมของแต่ละประเทศในการศึกษาด้านกลไกการก ากับดูแลกิจการ 
ตามลักษณะของผู้บริหารบริษัท ที่มีต่อการบริหารก าไร ผลลัพธ์ออกมาผสมผสานตามบริบทของ
ประเทศ แต่ส าหรับประเทศไทย ผู้วิจัยตั้งสมมติฐานว่า : 

 สมมติฐานที่ 2.1  ขนาดคณะกรรมการของบริษัทมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับ
การบริหารก าไร  
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 สมมติฐานที่ 2.2  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับ
การบริหารก าไร  

 สมมติฐานที่ 2.3  การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดมีผลกระทบ 
ทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไร  

 สมมติฐานที่ 2.4  จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบทาง
ตรงกันข้ามกับต่อการบริหารก าไร  
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ตารางที่ 2.8  แสดงสรุปการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการด้านลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการบริหารก าไร 

ผู้วิจัย ประเทศ กลไกการก ากับดูแลกิจการ กลุ่มตัวอย่าง การค้นพบ ตัวแบบวัดการบริหารก าไร 

Kumari & Pattanayak  อินเดีย ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 12 บรษิัท 2007-2012 มีความสัมพันธ์เชิงบวก Modified  Jones Model 
(2014, pp. 58-69)    สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษทั   ไม่พบความสัมพนัธ์   
  การควบต าแหน่งประธานบริหาร  มีความสัมพันธ์เชิงลบ  
  และผู้บริหารสงูสุด    
Salihi & Jibril  ไนจีเรีย ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 29  บริษัท 2010 -2013 มีความสัมพันธ์เชิงบวก Jones’ Model 
(2015,pp.84-91)      
Fodio,Ibikunle & Oba  ไนจีเรีย ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 25 บริษัท 2007-2010  มีความสัมพันธ์เชิงลบ Modified Jones Model 
(2013, pp 279-286)  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษทั    
Bala & Kumai  ไนจีเรีย ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 8 บริษัท 2009 – 2014 มีความสัมพันธ์เชิงลบ Modified Jones Model 
(2015,pp.25-41)  จ านวนคร้ังในการประชุมของ     มีความสัมพันธ์เชิงลบ  
  คณะกรรมการของบริษัท      
  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท  มีความสัมพันธ์เชิงบวก  
Soliman & Ragab.  อียิปต์ การควบต าแหน่งประธาน 50 บริษัท 2007-2010 มีความสัมพันธ์เชิงบวก Modified Jones  Model 
(2013)    บริหารและผู้บริหารสูงสุด  มีความสัมพันธ์เชิงลบ  
  ขนาดคณะกรรมการของบริษัท    
Meiryani (2015,  
pp. 573-584) 

อินโดนี 
เซีย 

สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท 26 บริษัท  
2008 -2010 

ไม่พบความสัมพันธ์ Modified Jones  Model 

      

70 
80 
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ตารางท่ี 2.8  (ต่อ) 

ผู้วิจัย ประเทศ กลไกการก ากับดูแลกิจการ กลุ่มตัวอย่าง การค้นพบ ตัวแบบวัดการบริหารก าไร 

 Omoye & Eriki  
(2014, pp. 553-564) 

ไนจีเรีย สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทขนาด
คณะกรรมการของบริ ษั ทกา รควบ
ต าแหน่งประธานบริหาร 
และผู้บริหารสูงสุด 

130 บริษัท  
2005 – 2010 

มีความสัมพันธ์เชิงบวก Total Accruals 

Yasser & Mamun 

(2015, pp. 706 - 718) 
ออสเตร 
เลีย 

ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  80 บริษัท 
2011 – 2013 

ไม่มีความสัมพันธ์ Modified Jones Model 

 มาเลเซีย     
 ปากี 

สถาน 
    

Gulzar & Wang (2011,  จีน สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท 1009 ข้อมูล  ไม่พบความสัมพันธ์ Modified Jones  Model 
pp.133-151)  การควบต าแหน่งประธานบริหาร 2002-2006 มีความสัมพันธ์เชิงบวก  
  และผู้บริหารสูงสุด    
  ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  ไม่พบความสัมพันธ์  
  จ านวนคร้ังในการประชุมของ   มีความสัมพันธ์เชิงบวก  
  คณะกรรมการของบริษัท    
  สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว  มีความสัมพันธ์เชิงบวก  

81 
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ตารางท่ี 2.8  (ต่อ) 

ผู้วิจัย ประเทศ กลไกการก ากับดูแลกิจการ กลุ่มตัวอย่าง การค้นพบ ตัวแบบวัดการบริหารก าไร 

 Abbadi, Hijazi & Al- จอร์แดน ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 132 บริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบ Modified Jones Model 
Rahahleh (2016,   จ านวนคร้ังในการประชุมของ  2009-2013 มีความสัมพันธ์เชิงลบ  
pp.54-75)    คณะกรรมการของบริษัท      
Johari, Saleh &  มาเลเซีย สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท 234 บริษัท ไม่มีความสัมพนัธ ์ Modified Jones model  
Hassan (2008, pp. 
 281-306) 

 การควบต าแหน่งประธานบริหารและ
ผู้บริหารสูงสุด 

2004-2006 ไม่มีความสัมพนัธ ์  

Ngamchom (2015, ไทย ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 347 บริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบ  Modified Jones Model  
pp.342-354)  การควบต าแหน่งประธานบริหาร 2009-2013 มีความสัมพันธ์เชิงลบ  
  และผู้บริหารสูงสุด  มีความสัมพันธ์เชิงบวก  
  สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว  มีความสัมพันธ์เชิงบวก  
  จ านวนคร้ังในการประชุมของ 

คณะกรรมการของบริษัท   
   

Ahmed (2013, มาเลเซีย จ านวนคร้ังในการประชุมของ  71 บริษัท ไม่มีความสัมพนัธ ์ Modified Jones Model 
pp.94-99)  คณะกรรมการของบริษัท   2001 – 2005 ไม่มีความสัมพนัธ ์  
  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท  ไม่มีความสัมพนัธ ์  
  การแยกต าแหน่งประธานบริหาร    
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ตารางท่ี 2.8  (ต่อ) 

ผู้วิจัย ประเทศ กลไกการก ากับดูแลกิจการ กลุ่มตัวอย่าง การค้นพบ ตัวแบบวัดการบริหารก าไร 
Alves (2012,  
pp. 23-44) 

โปตุเกส สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท 402 บริษัท 
2003 – 2010 

มีความสัมพันธ์เชิงลบ Modified Jones  Model  

Nugroho & อินโด สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท 212 ข้อมูล 2004-2008 ไม่พบความสัมพันธ์  
Eko(2011,pp.1-10) นีเซีย การควบต าแหน่งประธานบริหารและ

ผู้บริหารสูงสุด 
 มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

ไม่พบความสัมพันธ์ 
 

  ขนาดคณะกรรมการของบริษัท    
Chekili. (2012,  ตุรก ี ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 200 บริษัท มีผลกระทบ Kothari, Leone Wesley’s    
pp. 95-104)  การควบต าแหน่งประธานบริหารและ

ผู้บริหารสูงสุด 
2000-2009 มีผลกระทบ Model 

ที่มา : จากการทบทวนวรรณกรรม 
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 3.2 โครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership Structure : OS)  
 3.2.1  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน (Institutional Ownership: IO)  
  ผู้ถือหุ้นสถาบัน เช่น ธนาคาร สถาบันการเงิน กองทุนต่างๆ เป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ

มากกว่าผู้ถือหุ้นรายย่อย เนื่องจากมีทรัพยากร มีความรอบรู้ และมีอิทธิพลต่อพฤติกรรมของผู้บริหาร
ซึ่งถือว่าเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการ ที่สอดคล้องกับแนวคิดตามทฤษฎีตัวแทน ของ Jensen & 
Meckling (1976) แต่จากการศึกษางานวิจัยในอดีต มีการตั้งข้อสมมติฐานที่แตกต่างกัน 2 มุมมองใน
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันกับการบริหารก าไร คือมุมมองที่ 1 ความสัมพันธ์ระหว่าง
สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันกับการบริหารก าไรมีทิศทางตรงกันข้ามกัน กล่าวคือ ผู้ถือหุ้นสถาบันมีบทบาท
ที่ส าคัญในการติดตามและลดพฤติกรรมของผู้บ ริหารในการบริหารก าไร  ส่วนมุมมองที่  2 
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันกับการบริหารก าไรมีทิศทางเดียวกัน กล่าวคือผู้ถือหุ้น
สถาบันไม่ได้ใช้บทบาทของตนเองในการติดตาม หรือจ ากัดการบริหารก าไร อันเนื่องมาจากการสมรู้
ร่วมคิดกับบริษัทเพ่ือหวังผลตอบแทนระยะสั้น หรือคาดหวังว่าจะขายหุ้นในเวลาอันใกล้  

 ปัจจุบันมีการวิจัยในประเด็นนี้กันอย่างต่อเนื่อง จะเห็นได้จาก Zouari & Rebaï (2009, 
pp. 42-55) ได้ศึกษาความแตกต่างของผู้ถือหุ้นสถาบันที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทใน
สหรัฐอเมริกา ผลปรากฏว่าผู้ถือหุ้นสถาบันประเภท กองทุนบ าเหน็จบ านาญ ธนาคาร จ ากัดการ
บริหารก าไรลงได้  สอดคล้องกับงานวิจัยของ Ajay & Madhumathi (2015, pp. 119-136)  ที่ศึกษา
โครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบันกับการบริหารก าไรในประเทศอินเดีย ผลปรากฏว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกัน กล่าวคือสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันแสดงถึงความสามารถในการลดการบริหารก าไรลงได้ 
แต่ว่างานวิจัยของ Alves (2012, pp. 23-44) ที่ได้ท าการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มี
ต่อการบริหารก าไรในประเทศโปตุเกส ผลปรากฏว่าความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นสถาบันที่มีต่อการ
บริหารก าไรมีทิศทางเดียวกัน  สอดคล้องกับงานวิจัยของ Ayadi & Boujelbène (2014, pp. 80-87) 
ที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น และการบริหารก าไรในบริบทประเทศฝรั่งเศส 
ผลปรากฏว่า มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับประสิทธิภาพของการให้ข้อมูลของก าไร (Earnings 
Informativeness) กล่าวคือ สัดส่วนการถือหุ้นสถาบันท าให้ความสามารถในการให้ข้อมูลของก าไรดี
ขึ้นหรือการบริหารก าไรลดลง 
 นอกจากนี้ยังมีการศึกษาที่มีผลลัพธ์ในความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบันกับ
การบริหารก าไรไม่มีนัยส าคัญต่อกัน เช่น  Meiryani (2015, pp. 573-584) ยังได้ศึกษาผลกระทบ
ของกลไกการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการบริหารก าไรในกลุ่มธนาคารในประเทศอินโดนีเซีย  Lin & 
Manowan (2012, pp. 1-22) ได้ศึกษาองค์ประกอบของผู้ถือหุ้นสถาบันที่มีต่อการบริหารก าไรจริง
(Real Earnings Management) โดยใช้ข้อมูลจาก วิจัยซีวาร์ตัน(Wharton Research Data Service 
: WRDS) ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่าไม่พบนัยส าคัญระหว่างนักลงทุนสถาบันและการบริหารก าไรจาก
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รายการคงค้างในรายที่ผู้ถือหุ้นสถาบันที่ถือพอร์ตที่มีการซื้อขายต่ า Yang, Chun & Ramadili (2009, 
pp. 332-353) ที่ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและโครงสร้างนักลงทุนสถาบันกับการบริหาร
ก าไร ไม่พบนัยส าคัญเช่นเดียวกัน ซึ่งเขาชี้ให้เห็นว่า ผู้ถือหุ้นสถาบันจะไม่มีนัยส าคัญต่อการบริหาร
ก าไรถ้าถูกครอบง าโดยการบริหารงานแบบครอบครัว   

  3.1.2  สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัว  (Ownership Concentration : OC) 
  จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวและการบริหาร
ก าไร มี 2 มุมมอง คือ มุมมองที่ 1  ผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวเป็นผู้ถือหุ้นกลุ่มใหญ่ที่มีอ านาจในการ
ติดตาม และบริหารจัดการในบริษัทโดยใช้สิทธิในการออกเสียงเพ่ือที่จะปกป้องผู้ถือหุ้น  ซึ่งคาดว่าจะ
มีการติดตามที่ดี และจะสามารถลดพฤติกรรมการบริหารก าไรของผู้บริหารลงได้ โดยเฉพาะการ
มุ่งเน้นผลตอบแทนระยะสั้น ซึ่งผลลัพธ์ในการวิจัยจะมีทิศทางตรงกันข้ามกัน  ส่วนมุมมองที่ 2 ผู้ถือ
หุ้นแบบกระจุกตัวเป็นกลุ่มผู้ถือหุ้นขนาดใหญ่ อาจใช้สิทธิในการควบคุม เช่น การเลือกผู้บริหาร
ระดับสูงหรือเวนคืนสิทธิผู้ถือหุ้นส่วนน้อยเพ่ือประโยชน์ของตัวเอง และเข้าไปแทรกแซงในการบริหาร
บริษัทเพ่ือกระตุ้นให้ผู้บริหารท าการบริหารก าไรซึ่งจะท าให้ผลลัพธ์ในการวิจัยมีผลกระทบในทิศทาง
เดียวกัน 
 ปัจจุบันงานวิจัยในประเด็นนี้จะเห็นได้จาก Gulzar & Wang (2011, pp. 133-151) และ  
Guo & Ma. (2015, pp. 372-395) ได้ท าการศึกษาลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหารก าไร
ในประเทศจีน  ปรากฏว่าผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไร 
กล่าวคือ สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีผลท าให้การบริหารก าไรสูงขึ้น  แต่ตรงข้ามกับ Ayadi & 
Boujelbène (2014, pp. 80-87) ซึ่งได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อ
คุณภาพก าไรในบริษัทประเทศฝรั่งเศส ปรากฏว่าผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกัน
ข้ามกับการบริหารก าไร  Usman & Yero  (2012, pp. 157-171) ได้ศึกษาผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวที่มี
ต่อการบริหารก าไรของกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไนจีเรีย แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกันอย่างมีนัยส าคัญระหว่างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว และการบริหารก าไร  
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Alves (2012, pp .23-44) ที่ศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหาร
ก าไรในประเทศโปตุเกส ผลลัพธ์ชี้ให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกันอย่างมีนัยส าคัญ
เช่นกัน กล่าวคือสัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้นการบริหารก าไรกลับลดลง  นอกจากนี้แล้ว 
ผลการวิจัยของ  Kamran & Shah (2014, pp. 27-70) ได้ศึกษาผลกระทบของกลไกการก ากับดูแล
กิจการ และโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหารก าไร ในประเทศปากีสถาน  ผลลัพธ์ปรากฏว่าผู้ถือหุ้น
แบบกระจุกตัวมีอิทธิพลต่อการบริหารก าไร ปรากฏว่าไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ 
เช่นเดียวกันกับ Farooq & Jai (2012, pp. 95-105) ท าการศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการ
บริหารก าไรในประเทศโมร็อกโก ผลลัพธ์ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญเช่นกัน   
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 จากการทบทวนวรรณกรรมของแต่ละประเทศในการศึกษาด้านกลไกการก ากับดูแลกิจการ 
ตามลักษณะของผู้บริหารบริษัท และโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหารก าไร ผลลัพธ์ออกมา
ผสมผสานตามบริบทของแต่ละประเทศ แต่ส าหรับประเทศไทยผู้วิจัยตั้งสมมติฐานว่า:  

 สมมติฐานที่ 2.5  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท มีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับ
การบริหารก าไร  

 สมมติฐานที่ 2.6  สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการ
บริหารก าไร 
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ตารางท่ี 2.9   แสดงสรุปการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการด้านลักษณะของโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับการบริหารก าไร 

ผู้วิจัย ประเทศ กลไกการก ากับดูแล
กิจการ 

กลุ่มตัวอย่าง การค้นพบ ตัวแบบวัด 
การบริหารก าไร 

Zouari & Rebaï (2009,pp.42-55) สหรัฐ สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน 121 บริษัท 2002-2005 มีความสัมพันธ์เชิงลบ Modified Jones Model 
 อเมริกา     
Ayadi & Boujelbène  
(2014, pp. 80-87)   

ฝรั่งเศส สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว
สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน 

117 บริษัท 2003-2011 มีความสัมพันธ์เชิงลบ Kothari et al. (2005) 

Meiryani (2015, pp. 573-584) อินโด สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน  26  บริษัท 2008-2010 ไม่พบความสัมพันธ์ Modified Jones Model 
 นีเซีย  613 บริษัท 2001-2003 ไม่พบความสัมพันธ์ Modified Jones Model 
Guo & Ma (2015, pp. 372-395) จีน สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว 1,176 ข้อมูล 1999-2010 มีความสัมพันธ์เชิงลบ Dechow & Dichev’s.(2002)  

  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน  ไม่พบความสัมพันธ์ Model 
Gulzar & Wang (2011, pp.133-151) จีน สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว 1009 ข้อมูล 2002-2006 มีความสัมพันธ์เชิงบวก Modified Jones Model 

Usman & Yero (2012, pp.157-171) ไนจีเรีย สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว 30 บริษัท 2004-2010  มีความสัมพันธ์เชิงลบ Modified Jones Model. 

Alves (2012, pp. 23-44) โปตุเกส สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว 34 บริษัท 2002-2007 มีความสัมพันธ์เชิงลบ Jones Model, Modified  

Kamran & Shah(2014, pp.27-70) 
 

ปากีสถาน สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว 372 บริษัท 2003-2010. ไม่พบความสัมพันธ์ Jones’ Model, Kasznik . 
(1999). Kothari, Leone, 
 Wasley . (2005) 

Farooq & Jai.(2012,pp.95-105) โมร็อกโก สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว 71 บริษัท 2004 - 2007 ไม่พบความสัมพันธ์ Modified Jones Model 

ที่มา : จากการทบทวนวรรณกรรม  
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 4.  ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการสอบบัญชีกับการบริหารก าไร 
 4.1 ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า ( Audit Tenure : AT) 

 พระราชบัญญัติบังคับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา เพ่ือใช้ใน
การคุ้มครองนักลงทุนจากการตกแต่งบัญชีของบริษัท (Sarbanes-Oxley Act : SOX)  ได้ตราเป็น
กฎหมายขึ้นมาเพ่ือแก้ปัญหาที่เกิดขึ้นจากความล้มเหลวในอดีตของผู้สอบบัญชีในด้านการตรวจสอบ
และการแสดงข้อเท็จจริงอย่างมีนัยส าคัญในรายงานทางการเงิน โดยให้มีการหมุนเวียนผู้สอบบัญชี
เพ่ือสร้างความเข้มแข็งด้านความเป็นอิสระของผู้สอบบัญชี อย่างไรก็ตามมีการอภิปรายกันเป็น 2 
กระแส กระแสแรกเห็นด้วยที่จะเปลี่ยนแปลงผู้สอบบัญชี เนื่องจากว่าผู้สอบบัญชีที่มีระยะเวลาการ
เป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้ายาวนาน อาจท าให้เกิดความสนิทสนมคุ้นเคยจนละเลยข้อเท็จจริงที่มี
นัยส าคัญบางประการ กระแสที่ 2 มองถึงความเชี่ยวชาญเฉพาะด้านความเข้าใจสภาพแวดล้อมทาง
ธุรกิจ ความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนของผู้สอบบัญชีรายใหม่ จึงท าให้ไม่มีข้อสรุปที่ชัดเจน ท าให้บางประเทศ
ในกลุ่มเอเชียยังไม่ได้ปฏิบัติตาม หรือปฏิบัติแต่ไม่ได้เป็นไปตามหลักเกณฑ์เดียวกัน เช่น ประเทศญี่ปุ่น 
มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ ศรีลังกา และไต้หวัน (Siregar, Amarullah, Wibowo  & Anggraita, 
2012,pp.55-74) แต่ส าหรับประเทศไทยได้ให้ความส าคัญในด้านความน่าเชื่อถือของนักลงทุน จึง ได้
บังคับให้หมุนเวียนผู้สอบบัญชีและส านักงานบัญชีหลักทุก ๆ 5 ปี โดยคาดหวังว่าการตรวจสอบ
รายงานทางการเงินของผู้สอบบัญชีจะมีประสิทธิภาพโดยการลดการบริหารก าไรลง อย่างไรก็ตามจาก
การทบทวนวรรณกรรมด้านความสัมพันธ์ระหว่างระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้ากับ 
การบริหารก าไร งานวิจัยที่ผ่านมาผลลัพธ์ผสมผสานกัน เช่น งานวิจัยของ Inaam (2012, pp.17-33) 
ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการสอบบัญชีที่ใช้ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีใน
บริษัทลูกค้าเป็นตัววัดกับการบริหารก าไรในประเทศตุรกี  ปรากฏว่ามีความสัมพันธ์ต่อกัน สอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Jayeola, Taofeek & Toluwalase (2017, pp. 1-8) ที่ท าการศึกษาในธุรกิจ
การเงินของประเทศไนจีเรีย แต่งานวิจัยของ Okolie (2014, pp. 150-166) ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างระยะเวลาการการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้ากับการบริหารก าไรในประเทศไนจีเรีย 
ปรากฏว่ามีความสัมพันธ์ต่อกันอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Chiang, Huang & Hsiao 
(2011, pp.315-335) โดยใช้ข้อมูลจาก Audit Analytics Data   

 4.2  ขนาดของบริษัทสอบบัญชี  (Audit Firm Size : Big 4) 
 ขนาดของบริษัทสอบบัญชี เป็นการพิจารณาบริษัทตรวจสอบและทีมตรวจสอบที่
แตกต่างกัน ในกรณีที่เป็นบริษัทสอบบัญชีที่ได้รับการถูกจัดล าดับเป็น Big N และบริษัทสอบบัญชีที่ได้
ถูกจัดล าดับ (Non-Big N) มีงานวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของบริษัทสอบบัญชีที่มีต่อการบริหาร
ก าไร จากอดีตจนกระทั่งปัจจุบันสนับสนุนขนาดของบริษัทสอบบัญชีที่เป็น Big 4 ที่มีต่อการบริหาร
ก าไร แต่ผลลัพธ์ผสมผสานยังไม่มีชัดเจน  จะเห็นได้จากงานวิจัยของ Krishnan (2003, pp. 667-
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691) แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหุ้น และรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจที่
ตรวจสอบโดยบริษัท Big 4 ดีกว่าบริษัทที่ตรวจสอบโดยบริษัทที่ไม่ใช่บริษัท Big 4  กรณีกลุ่มตัวอย่าง
ในประเทศสหรัฐอเมริกา สอดคล้องกับงานของ Piot & Janin (2007, pp. 429-454) ที่ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างผู้สอบบัญชี คณะกรรมการอิสระ และการบริหารก าไร ในประเทศฝรั่งเศส แต่ว่า
ผลลัพธ์กลับไม่ชัดเจนในการวิจัยในกลุ่มประเทศที่ก าลังพัฒนา จะเห็นได้จาก Yasar (2013, pp. 153 
-163) ได้ท าการศึกษาคุณภาพของผู้สอบบัญชีที่เป็นบริษัท Big 4  และการบริหารก าไรในประเทศ
ตุรกี ไม่มีผลกระทบต่อการบริหารก าไร  สอดคล้องกับงานของ Pouraghajan, Yadollahzadeh, 
Emamgholipour & Mansourinia (2013, pp. 399-404) ได้ศึกษาผลกระทบของคุณภาพการสอบ
บัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรในประเทศอิหร่าน ผลการศึกษานี้ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ
ระหว่างการสอบบัญชีกับการบริหารก าไร  และJeong & Rho (2004, pp. 175-196) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทสอบบัญชี Big 4  และคุณภาพการสอบบัญชี โดยใช้หลักฐานจากประเทศ
เกาหลี  เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไร และบริษัทสอบที่เป็น Big 4 และ 
Non-Big 4 และการเปลี่ยนแปลงผู้สอบบัญชี พบว่าไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญระหว่างการ
บริหารก าไรกับบริษัทสอบบัญชีที่เป็น Big 4 และ Non-Big 4  และไม่มีหลักฐานแสดงถึงความ
แตกต่างกันระหว่างคุณภาพการสอบบัญชีของบริษัทตรวจสอบที่เป็น Big 4 และ Non-Big 4   
 4.3 ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (Audit Fees : AF) 

 ค่าธรรมเนียมของผู้สอบบัญชี  เป็นจ านวนเงินค่าบริการที่ผู้สอบบัญชีเรียกเก็บจาก
ลูกค้าเป็นค่าบริการการตรวจสอบบัญชี ซึ่งแยกออกเป็น 2 ประเภท คือ ค่าธรรมเนียมการให้บริการ
การสอบบัญชี และค่าธรรมเนียมในการให้บริการอ่ืน เช่น การให้ค าปรึกษา การวางระบบบัญชี 
เนื่องจากว่าในอดีตที่ผ่านมาเกิดปัญหาในด้านความอิสระ ในการรับงานทั้งสองอย่างพร้อมกัน ท าให้
ปัจจุบันนี้มีพระราชบัญญัติบังคับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา เพ่ือท าการ
คุ้มครองนักลงทุนจากการตกแต่งบัญชีของบริษัท (Sarbanes-Oxley Act : SOX) โดยการก าหนดให้
ผู้สอบบัญชีไม่สามารถรับงานพร้อมกันได้เพราะเป็นสัญญาณให้เห็นถึงคุณภาพของการบริการ   
อย่างไรก็ตามบริษัทสอบบัญชีอาจน าเสนอความเป็นความอิสระ ความน่าเชื่อถือเหล่านี้ออกมาในรูป
ของค่าธรรมเนียมของผู้สอบบัญชีที่สูงขึ้น ซึ่งเป็นค าถามของนักวิจัยในอดีตจนถึงปัจจุบันว่าเป็นจริง
หรือไม่ จากงานวิจัยของ Kinney & Libby (2002, pp. 107-114) ชี้ให้เห็นว่า ค่าธรรมเนียมที่สูงขึ้นมี
ความพยายามที่จะมีการบริหารก าไรมากขึ้น หรือลดความเป็นอิสระลง ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่า 
ค่าธรรมเนียมของผู้สอบบัญชีที่สูงขึ้นไม่ได้บ่งบอกถึงคุณภาพการสอบบัญชีนั้นเอง ปัจจุบันมีงานวิจัย
แต่ผลลัพธ์ผสมผสาน จะเห็นได้จาก Choi,Kim,Liu & Simunic (2009, pp. 1429-1463) ชี้ให้เห็นว่า
การยับยั้งรายงานทางการเงินที่ผิดปกติขึ้นอยู่กับการจ่ายค่าธรรมเนียมมากหรือน้อยกว่าปกติ   
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Alali (2011, pp. 90-113) พบว่ารายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของ
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ผู้บริหารที่ท าให้รายได้เพ่ิมมากขึ้นจะมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับค่าธรรมเนียมการตรวจสอบ 
Muzatko & Teclezion (2016, pp. 21-31) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี
และคุณภาพก าไรของสถาบันการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา  ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่าธนาคารจ่าย
ค่าธรรมเนียมสูงขึ้นมีคุณภาพก าไรที่ต่ า กล่าวคือมีการบริหารก าไรที่สูงขึ้น  Eriabie & Dabor 
(2017,pp.1-16) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการสอบบัญชีและการบริหารก าไรในประเทศ
ไนจีเรีย ผลปรากฏว่ามีผลกระทบในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือค่าธรรมเนียมที่สูงจะมีการท าการบริหาร
ก าไรอย่างรุนแรงมากขึ้น   

ส าหรับงานวิจัยของ Asthana & Boone (2012, pp. 1-22) ระบุว่าค่าธรรมเนียมที่ต่ ากว่า
ค่าธรรมเนียมปกติ เหมือนเป็นการมีอ านาจการต่อรองของลูกค้าเพ่ิมขึ้น ผลกระทบนี้เห็นจากปี
หลังจากที่มีการประกาศใช้พระราชบัญญัติบังคับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
สหรัฐอเมริกาเพ่ือท าการคุ้มครองนักลงทุนจากการตกแต่งบัญชีของบริษัท (Sarbanes-Oxley Act : 
SOX) การศึกษาของ Asthana & Boone. (2012, pp. 1-22) ถือว่าเป็นความสัมพันธ์ที่ขึ้นอยู่กับ
สัญญาณที่ส่งมาจากค่าธรรมเนียมผู้สอบบัญชี ตามสถานการณ์ต่างๆที่เกิดขึ้นกับบริษัท เช่นเดียวกัน
กับ  Gupta, Krishnan & Yu (2012) ศึกษาค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีลดต่ าลงตามการบริหารก าไร
หรือไม่ ปรากฏว่าค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีที่ต่ ากว่าปกติ แสดงเห็นว่าการบริหารก าไรจะลดลง  
และ Martinez  & Moraes (2017, pp. 148-157) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าธรรมเนียมการ
สอบบัญชีและการบริหารก าไรในประเทศบราซิล ผลปรากฏว่าค่าธรรมเนียมที่สูงขึ้นมีความสัมพันธ์กับ
การบริหารก าไรสูงขึ้นเช่นกัน  แต่ตรงกันข้ามกับ Mitra, Deis & Hossain (2009), pp. 232-252 
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีและคุณภาพก าไร  ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่า 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีที่สูงขึ้นมีความสัมพันธ์ท าให้การบริหารก าไรลดลง      
 4.4 การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข (Unqualified Opinion:UO)  
 จากการศึกษาคุณภาพการสอบบัญชีที่เพ่ิมขึ้นหรือลดลงนั้นมีปัจจัยหลากหลาย นักวิจัย
ส่วนใหญ่จะมองสาเหตุตามทฤษฎีตัวแทน  ที่ส่งผลต่อคุณภาพของรายงานทางการเงินและสะท้อนไป
ยังการแสดงความเห็นต่อรายงานการสอบบัญชีของผู้สอบบัญชี ปัจจัยที่อาจส่งผลต่อคุณภาพผู้สอบ
บัญชีอีกด้านหนึ่ง คือการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชี ซึ่งเกิดจาก 2 ส่วน คือความสามารถของ
ผู้สอบบัญชี และการปฏิบัติงานเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ  ความสามารถของผู้สอบบัญชี เช่น ความรู้  
ประสบการณ์  การเปรียบเทียบ และการจับคู่  และประสิทธิภาพในการใช้เทคนิคในการตรวจสอบ 
ส่วนการปฏิบัติงานเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ ได้แก่ ความอิสระ  การตัดสินใจ  การสนใจในข้อขัดแย้ง
ต่างๆที่ขัดต่อข้อเท็จจริง  สิ่งเหล่านี้เป็นที่คาดหวังของของผู้ถือหุ้น  และผู้บริหารที่จะได้รับข้อมูลใน
การตัดสินใจอย่างมีคุณภาพจากการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแต่อาจมีปัจจัยอ่ืน เช่น 
ค่าตอบแทนที่จ่ายให้ผู้สอบบัญชี หรือการเจรจาต่อรองของลูกค้า เพ่ือให้ละเว้นการแสดงความเห็น
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ตามข้อเท็จจริง เหล่านี้จะเป็นค าถามด้านคุณภาพการสอบบัญชี โดยเฉพาะการแสดงความเห็นแบบไม่
มีเงื่อนไขทั้งแบบไม่มีวรรคอธิบายและแบบมีวรรคอธิบายเพ่ิมเติม  ส าหรับการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไร ส่วนใหญ่จะตั้งค าถามว่า การแสดง
ความเห็นกับบริษัทที่มีปัญหาในการด าเนินงานที่ต่อเนื่องเกี่ยวข้องกับการบริหารก าไรหรือไม่ เช่น  
Arnedo, Lizarraga & Sanchez (2008, pp. 641-666), Tsipouridou & Spathis (2014, pp.38- 
54), Omid (2015, pp. 46-57),  และ Moazedi & Khansalar (2016, pp. 2016) ส่วนน้อยที่จะ
แสดงให้เห็นว่า ประเภทของการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีเกี่ยวข้องกับการบริหารก าไรหรือไม่  
แต่ สมพงษ์ พรอุปถัมภ์ (2555, หน้า 114-126)  ได้ศึกษาโดยตั้งค าถามว่า ประเภทของรายงานของ
ผู้สอบบัญชีสามารถตรวจสอบการบริหารก าไรได้หรือไม่ ศึกษาในประเทศไทยในช่วงปี 2542-2547 
ผลลัพธ์แสดงให้เห็นการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแต่ละประเภทพบการบริหารก าไรจากรายการ
คงค้างในระดับที่แตกต่างกันไป โดยเฉพาะการแสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไขทั้งแบบไม่มีวรรค
อธิบายและแบบมีวรรคอธิบายเพิ่มเติม  การบริหารก าไรต่ าหรือคุณภาพก าไรสูงขึ้น เมื่อถูกตรวจสอบ
และแสดงความเห็นด้ วยขนาดบริษัทสอบบัญชีที่ เป็ น  Big4 สอดคล้องกับงานวิ จั ยของ 
Kamolsakulchai. (2015, pp. 328-341) ศึกษาผลกระทบของประสิทธิผลของคณะกรรมการ
ตรวจสอบและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อคุณภาพรายงานทางการเงินของบริษัทในประเทศไทยโดย
เก็บข้อมูลในช่วง 2008 – 2012 ผลลัพธ์แสดงเห็นว่ารายงานของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข พบว่ามี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับคุณภาพรายงานทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญ กล่าวคือการแสดง
ความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไขส่งผลให้การบริหารก าไรลดลง 
 จากการทบทวนวรรณกรรมในปัจจัยที่เป็นตัวแทนของคุณภาพการสอบบัญชีของผู้สอบ
บัญชีภายนอกที่ได้ท าการศึกษาในบริบทประเทศต่างๆ แสดงให้เห็นว่ามีผลลัพธ์ผสมผสาน แต่ใน
ประเทศไทยผู้วิจัย ตั้งสมมติฐานว่า : 

 สมมุติฐานที่ 2.7  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า มีผลกระทบทิศทาง
ตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  

 สมมุติฐานที่ 2.8  ขนาดของบริษัทสอบบัญชี มีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการ
บริหารก าไร  

 สมมุติฐานที่ 2.9  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการ
บริหารก าไร  

 สมมุติฐานที่ 2.10 การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข มีผลกระทบ 
ทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  
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ตารางท่ี 2.10  แสดงสรุปการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพการสอบบัญชี กับการบริหารก าไร 

ผู้วิจัย ประเทศ ตัววัดคุณภาพสอบบัญชี กลุ่มตัวอย่าง การค้นพบ ตัวแบบวัดการบริหาร
ก าไร 

Inaam. (2012,  ตุรก ี ขนาดของบริษัทสอบบัญชี   319 บริษัท  2000-2010 มีความสัมพันธ์เชิงลบ Roychowdhury’s  
pp.17-33)  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า  ไม่พบความสัมพันธ์ (2006) 
Okolie (2014,  ไนจีเรีย ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า 342 บริษัท  2006 - 2011 มีความสัมพันธ์เชิงลบ Modified Jones 
pp. 150-166)     Model 
Jayeola et al.(2017,  ไนจีเรีย ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า 15 บริษัท  2005-2014 มีความสัมพันธ์เชิงลบ Beaver &  Engel  
pp. 1-8)     (1996) 
Chi, Lisic &   Audit ค่าธรรมเนียมการสอบบัญช ี 925 บริษัท 2001- 2008 มีความสัมพันธ์เชิงบวก Roychowdhury’s  
Pevzner, (2011, Analytics ขนาดของบริษัทสอบบัญชี    มีความสัมพันธ์เชิงลบ (2006) Model 
pp. 315-335) data ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า  มีความสัมพันธ์เชิงบวก  
Krishnan  (2013,  สหรัฐ ขนาดของบริษัทสอบบัญชี   4,422 ข้อมูล 1989 -1998 มีความสัมพันธ์เชิงลบ Jones’ Model 
pp. 667-691)      
Piot & Janin (2007,  ฝรั่งเศส ขนาดของบริษัทสอบบัญชี  102  บริษัท 1999- 2001 ไม่พบความสัมพันธ์ Jones’ Model 
pp.429-454)  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า  ไม่พบความสัมพันธ์  
Yasar (2013,  
pp. 153-163) 

ตุรก ี ขนาดของบริษัทสอบบัญช ี 290 บริษัท  2003-2007 ไม่พบความสัมพันธ์ Modified Jones 
Model 

Kamolsakulchai (2015,  
pp. 328-341) 

ไทย แสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข 1,239 ข้อมูล 2008-2012 มีความสัมพันธ์เชิงลบ Modified Jones 
Model 
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ตารางท่ี 2.10  (ต่อ) 

ผู้วิจัย ประเทศ ตัววัดคุณภาพสอบบัญชี กลุ่มตัวอย่าง การค้นพบ ตัวแบบวัดการบริหาร
ก าไร 

Pouraghajan, 
Yadollahzadeh,  
Emamgholipour & 
Mansourinia (2013,  
pp. 399-404) 

อิหร่าน ขนาดของบริษัทสอบบัญชี  840 ข้อมูล 2006-2011 ไม่พบความสัมพันธ์ Modified Jones 
Model 

Muzatko & Teclezion สหรัฐ ค่าธรรมเนียมการสอบ 6,544 ข้อมูล 2006-2014 มีความสัมพันธ์เชิงบวก Absolute value of total 

(2016, pp. 21-31) อเมริกา บัญชี (ค่าล็อกการิทึ่ม)   discretionary accruals 
Eriabie & Dabor 
(2017,pp 1-16) 

ไนจีเรีย ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  
(ค่าล็อกการิทึม) 

18 ธนาคาร2005 - 2010 มีความสัมพันธ์เชิงบวก Abnormal loan loss 
provision  

Martinez & Moraes  บราซิล ค่าธรรมเนียมการสอบ 566 บริษัท 2009 - 2010 มีความสัมพันธ์เชิงบวก Kothari et al. (2005) 
(2017, pp. 148-157)   บัญชี (คา่ล็อกการิทึม)    
Omid (2015, pp. 46-57) อิหร่าน แสดงความเห็นแบบมีเงื่อนไข 290 บริษัท 2003-2013 มีความสัมพันธ์เชิงบวก Jones Model 
สมพงษ์ พรอุปถัมภ์ (2555,  
หน้า 114-126)      

ไทย แสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข 1,230 ข้อมูล1999 - 2004  มีความสัมพันธ์เชิงลบ Modified Jones 
Model 

ที่มา : จากการทบทวนวรรณกรรม 
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 5.  ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไรกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
 จากการทบทวนวรรณกรรม Dechow, Ge & Schrand (2010, pp. 344-401) ถึงการ
ตอบสนองผลตอบแทนของคุณภาพก าไรที่เกิดจากการบริหารก าไร ว่ามี 3 ลักษณะ ได้แก่ การ
ตอบสนองระยะสั้น  เช่น การตัดหนี้สูญ การแบ่งแยกหุ้น  การปรับปรุงโครงสร้างหนี้  การตอบสนอง
ระยะยาว เช่น การท าให้นักลงทุนคาดเดาผิดในเรื่องการตีความการรับรู้รายได้ ค่าวิจัยและพัฒนา 
และการตอบสนองในอนาคต เช่น การคาดเดาราคาหุ้นที่ผิดพลาด  ซึ่งสิ่งเหล่านี้จะท าให้เกิดการ
ตอบสนองทางการตลาดทุนเป็นลบ เมื่อการตอบสนองทางการตลาดเป็นลบก็อาจสะท้อนถึงผลการ
ด าเนินงานของบริษัท การศึกษาในด้านการบริหารก าไรกับผลการด าเนินงานของบริษัท มีการศึกษา
อย่างต่อเนื่อง ผลลัพธ์ส่วนใหญ่จะสะท้อนเห็นว่า คุณภาพก าไรที่ดี หรือ การบริหารก าไรที่ลดลง จะ
ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่ดีด้วย  จะเห็นได้จาก Gaio & Raposo (2010, pp. 467-499) 
ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและมูลค่าบริษัทโดยใช้หลักฐานนานาชาติ ผลลัพธ์แสดง
ให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันระหว่างคุณภาพก าไรกับมูลค่าบริษัท สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Choi (2008, pp. 813-839) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไร และมูลค่าบริษัทใน
ประเทศเกาหลี ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันระหว่างคุณภาพก าไรกับมูลค่า
บริษัท และ Mahmud, Ibrahim & Pok (2009) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะคุณภาพก าไร
และผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศมาเลเซีย ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่าคุณภาพก าไร             
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนทางสินทรัพย์แต่ไม่มีนัยส าคัญ  ส่วน Akram, 
Hunjra, Butt & Ijaz (2015, pp. 211-220) ได้ศึกษาการบริหารก าไรและผลการด าเนินงานของ
บริษัทของบริษัทในประเทศปากีสถาน และประเทศอินเดีย ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์ ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกันอย่างมีนัยส าคัญ  ระหว่างการบริหารก าไรและผลการด าเนินงานของบริษัทใน
ประเทศปากีสถาน นั้นแสดงว่าการบริหารก าไรลดลงจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทเพ่ิมขึ้น  
แต่ตรงกันข้ามกับประเทศอินเดียที่ไม่มีนัยส าคัญ  สอดคล้องกับ Chiraz & Anis (2013, pp. 1-14) 
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไร และผลการด าเนินงานของบริษัทในบริษัทขายหุ้น IPO 
ของประเทศฝรั่งเศส ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์ ในทิศทางตรงกันข้ามระหว่างการบริหาร
ก าไรกับผลตอบแทนเริ่มต้น จากผลลัพธ์ของการศึกษาของนักวิจัยข้างต้นแสดงให้เห็นว่าคุณภาพก าไร
ที่สูงขึ้นหรือการบริหารก าไรที่ต่ าลงส่งผลต่อมูลค่าบริษัทสูงข้ึน เช่นเดียวกัน 

  แต่มีงานวิจัยที่ผลลัพธ์ตรงกันข้าม เช่น Ardekani,Younes & Hashemijoo .(2012, pp. 
91-110) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการซื้อกิจการ การบริหารก าไร และผลการด าเนินงานของบริษัท
ในประเทศมาเลเซีย ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่าการบริหารก าไรมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทในส่วนหุ้นที่แบ่งเพ่ือซื้อขายบริษัท และSayari, Omri, Finet & Harrathi 
(2013, pp. 7-21)  ศึกษาผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลตอบแทนของหุ้นในประเทศตุรกี 
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พบว่าการบริหารก าไร สามารถช่วยเพ่ิมผลตอบแทนที่ผิดปกติได้ในบริษัทขนาดใหญ่ และลด
ผลตอบแทนที่ผิดปกติได้ในบริษัทขนาดเล็ก กล่าวได้ว่าผลลัพธ์จากการศึกษาเหล่านี้แสดงให้เห็นว่า
การบริหารก าไรเพ่ิมขึ้นท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทสูงขึ้น Shen (2016, pp. 221-230)         
ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการแข่งขันอุตสาหกรรมทางการตลาด โครงสร้างผู้ถือหุ้น และการ
บริหารก าไรในธุรกิจธนาคารของประเทศจีน  ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกัน
ระหว่างส่วนแบ่งทางการตลาดและการบริหารก าไร   

 นอกจากนี้ งานวิจัยของ Nuryaman (2013, pp. 73-78) ศึกษาอิทธิพลของการบริหาร
ก าไรที่มีต่อผลตอบแทนของหุ้นโดยมีบทบาทของคุณภาพการสอบบัญชีเป็นตัวแปรบังคับในประเทศ
อินโดนีเซีย ที่พบว่าการบริหารก าไรมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของหุ้น ซึ่งมีผลมา
จากคุณภาพการสอบบัญชีที่ดี  และ Tang & Chang (2015, pp. 33-58) ศึกษาผลกระทบระหว่าง
การก ากับดูแลกิจการต่อการบริหารก าไร และผลการด าเนินงานของบริษัทพบว่าความสัมพันธ์ ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกันระหว่างการบริหารก าไรและผลตอบแทนสินทรัพย์และมูลค่าบริษัท เมื่อกลไก
การก ากับดูแลกิจการไม่มีประสิทธิภาพ 

 จะเห็นว่าผลลัพธ์ผสมผสาน ผูว้ิจัยต้องการทดสอบประเด็น ผลกระทบการบริหารก าไรที่มี
ต่อผลตอบแทนบริษัท ดังนั้นจึงตั้งสมมติฐานว่า :  

  สมมติฐานที่  3  การบริหารก าไร มีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัททีวัดจาก ก)  ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ข)  มูลค่าบริษัท และ ค)  ส่วนแบ่งทางการตลาด
รวม 
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ตารางท่ี 2.11   แสดงสรุปการศึกษาที่สัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไร กับ ผลการด าเนินงานของบริษัท 

ผู้วิจัย ประเทศ ตัวแบบวัดการบริหาร
ก าไร 

กลุ่มตัวอย่าง การค้นพบ ผลการด าเนินงานของ
บริษัท 

Gaio & Raposo(2010,  World  
Scope 
database  

Dechow &  Dichev .  7000 ข้อมูล 38 ประเทศ  มีความสัมพันธ์ทางลบ  มูลค่าบริษัทวัดจาก 
pp. 467-499) (2002) Model 1990–2003    Tobin’s Q 

Choi (2008, pp. 813-839) เกาหลี Dechow  &  Dichev  617 บริษัท 2003-2005  มีความสัมพันธ์เชิงลบ มูลค่าบริษัท วัดจาก 
  (2002) Model   Tobin’s Q 
Akram, Hunjra, Butt & Ijaz ปากีสถาน  Modified Jones  ปากีสถาน และ อนิเดีย  มีความสัมพันธ์เชิงลบ ผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์
(2015, pp. 211-220) อินเดีย Model ประเทศละ 20 บริษัท กรณีปากีสถาน ผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือ 
   2009-2013 ไม่พบความสัมพนัธ ์ หุ้น 
    กรณีอินเดีย  
Chiraz & Anis (2013, pp. 1-14) ฝรั่งเศส Modified Jones   139  บริษัท 1999 - 2007 มีความสัมพันธ์เชิง  ผลตอบแทนจากมูลคา่หุ้น 
  Model  บวก ในปีแรก  
Nuryaman (2013, pp. 73-78) อินโดนีเซีย Modified Jones Model 149  บริษัท 2010 มีความสัมพันธ์ชิงลบ ผลตอบแทนจากมูลคา่หุ้น 
Tang & Chang. (2015, pp.33-58) ไต้หวัน  Modified Jones   6,962 ข้อมูล1996 -2008  มีผลกระทบเชงิลบ  ผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์ 
  Model  เมื่อกลไกการก ากับ มูลค่าบริษัท วัดจาก  
    ไม่มีประสทิธิภาพ Tobin’s Q 
Ardekani, Younesi  & 
Hashemijoo (2012, pp. 91-110) 

มาเลเซีย Modified Jones Model  118 บริษัท  2004-2010  มีความสัมพันธ์เชิงลบ ผลตอบแทนจากมูลคา่หุ้น 
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ตารางท่ี 2.11   (ต่อ) 

ผู้วิจัย ประเทศ ตัวแบบวัดการบริหาร
ก าไร 

กลุ่มตัวอย่าง การค้นพบ ผลการด าเนินงานของ
บริษัท 

Harrathi, (2013, pp. 7-21)      ความสัมพันธ์เชิงบวก 
แต่บริษัทขนาดเล็กมี
ความสัมพันธ์เชิงลบ 

 

Shen (2016, pp. 221-230) จีน Jones’ Model and 198 ธนาคาร  2004  ความสัมพันธ์เชิงบวก ส่วนแบง่ทางการตลาดรวม  
 อินโดนีเซีย  Modified Jones  อินโดนีเซีย 428  บริษัท  มีความสัมพันธ์เชิงบวก มูลค่าบริษัท 
 และ Modified Jones  มาเลเซีย   1256 ข้อมูล   
 มาเลเซีย Model 2006 – 2008   

ที่มา : จากการทบทวนวรรณกรรม 
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ตอนที่ 7  ตัวแปรควบคุม 
 
 1. ขนาดบริษัท (Firm Size : Size)  

 ผู้วิจัยใช้ขนาดบริษัทเป็นตัวแปรควบคุมเนื่องจากในอดีต Watts  & Zimmerman (1978)  
ได้กล่าวถึงกรอบปฏิบัติทางด้านบัญชีโดยเฉพาะการก าหนดมาตรฐานรายงานทางการเงินขึ้นอยู่กับผู้ที่
มีอิทธิพล เช่น  คณะกรรมการหลักทรัพย์  สภาวิชาชีพในพระบรมราชูปถัมภ์  คณะกรรมการก าหนด
มาตรฐาน ซึ่งอาจมีการเกี่ยวพันกับการพยายามหาเสียงสนับสนุนหรือ Lobby  เพ่ือให้มีมาตรฐาน
รายงานทางการเงินเอ้ือต่อผลประโยชน์แก่พวกพ้อง ซึ่งจะสะท้อนถึงตัวเลขก าไรทางบัญชีที่มีต่อการ
พยากรณ์ในอนาคต  นอกจากนั้นผลประโยชน์ของผู้บริหารเป็นสิ่งจูงใจให้ตัวเลขก าไรน าไปสู่ความ
เข้าใจผิดซึ่งมีดังนี้  การวางแผนด้านโบนัส (Bonus  Plan)   สัญญาเงินกู้ (Debt  Contracts)  
กระบวนการทางการเมือง (Political  Process) ดังนั้นจะเห็นได้ว่าบริษัทขนาดใหญ่อาจมีส่วน
เกี่ยวพันกับการบริหารก าไร เนื่องจากปัจจัยสิ่งแวดล้อม ตาม Positive Accounting Theory  ของ 
Watts  & Zimmerman นอกจากนี้ปัจจุบันยังมีการศึกษาจ านวนมากที่แสดงให้เห็นว่า ขนาดบริษัทมี
ผลต่อการบริหารก าไร เช่น  Bassiouny. (2016, pp. 91-101) ศึกษาขนาดของบริษัทที่มีต่อการ
บริหารก าไรในประเทศอียิปต์ ผลลัพธ์ชี้ให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ เช่นเดียวกับวิจัย
ของ Ali, Noor, Khurshid & Mahmood (2015, pp 47-56) ที่ศึกษาในบริบทของประเทศตุรกี 

 ส าหรับผลการด าเนินงานของบริษัทที่ใช้ขนาดบริษัท เป็นตัวแปรควบคุม เนื่องจากมี
ผลงานวิจัยจ านวนมากที่แสดงให้เห็นว่าขนาดบริษัทมีผลต่อการด าเนินงาน เช่น Pervan & Višić 
(2012, pp. 213-223) ศึกษาอิทธิพลของขนาดบริษัทที่มีต่อความส าเร็จ ผลปรากฏว่าขนาดบริษัทมี
นัยส าคัญต่อความสามารถในการท าก าไร เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Abbasi & Malik (2015, pp. 
334-339) ที่แสดงให้เห็นว่าขนาดบริษัทกับการเติบโตเสริมสร้างผลการด าเนินงานของบริษัท แต่
งานวิจัยของ  Niresh &  Velnampy (2014, pp. 57-64) ที่ศึกษาขนาดบริษัทกับความสามารถใน
การท าก าไรของบริษัทในประเทศศรีลังกา ผลลัพธ์ชี้ให้เห็นถึงไม่มีความสัมพันธ์กัน ในการวัดขนาด
บริษัทของนักวิจัยโดยทั่วไปจะใช้ ยอดสินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นปี ค านวณให้เป็นค่า Logarithm ของ
สินทรัพย์รวม 
 2.  ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage : LEV)  

 ผู้วิจัยใช้ความเสี่ยงทางการเงินเป็นตัวแปรควบคุม เนื่องจากตาม Positive  Accounting 
Theory ของ Watts& Zimmerman (1978) กล่าวถึงปัจจัยหนึ่งในการบริหารก าไรคือสมมติฐาน
ข้อตกลงในสัญญาก่อหนี้ (The Debt-Equity Hypothesis) ของบริษัทโดยการเลือกการปฏิบัติ
ทางการบัญชีเพ่ือเลื่อนก าไรในรอบบัญชีอนาคตมาเป็นก าไรในปัจจุบัน เพ่ือเพ่ิมระดับอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของเจ้าของหรือปรับอัตราส่วนทางการเงินเพ่ือให้อยู่ในระดับที่สูงเพ่ือใกล้ เคียงกับเงื่อนไขที่
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ระบุไว้ในสัญญาเงินกู้ เช่น เงื่อนไขการจ่ายเงินปันผล  การซื้อหุ้นคืน การด ารงเงินทุนหมุนเวียน  แต่
งานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องกับความเสี่ยงทางการเงินกับการบริหารก าไร  Ujah  &  Brusa (2014, 
pp. 338-348) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความเสี่ยงทางการเงินกับการบริหารก าไร ผลลัพธ์
แสดงให้เห็นว่า ระดับความเสี่ยงทางการเงินมีผลต่อการท าก าไรของบริษัท  Lin &  Lee (2016, pp, 
144-160) ศึกษาคุณภาพก าไรที่มีต่อความเสี่ยงทางการเงิน แสดงให้เห็นว่าเมื่อบริษัทที่มีความเสี่ยง
ทางการเงินกลับมีการจัดท าให้คุณภาพก าไรสูงขึ้น  

 ส าหรับผลการด าเนินงานของบริษัทที่ใช้ความเสี่ยงทางการเงิน เป็นตัวแปรควบคุม 
เนื่องจากมีงานวิจัย ที่แสดงผลลัพธ์ว่าความเสี่ยงทางการเงินมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท เช่น 
Ilyukhin (2015, pp. 283-290) ได้ศึกษาผลกระทบระหว่างความเสี่ยงทางการเงินกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทในประเทศรัสเซีย  ผลลัพธ์แสดงถึงผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามกัน  
Javeda, Rao, Akram & Nazir (2015, pp. 87-95) ศึกษาผลกระทบของความเสี่ยงทางการเงินที่มี
ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศปากีสถาน  ผลปรากฏว่ามีความสัมพันธ์ ในทิศทางตรงกัน
ข้ามกัน เช่นกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Mule, Mukras & Nzioka (2015, pp. 376-396) ที่ศึกษา
ในประเทศเคนยา  การวัดความเสี่ยงทางการเงินของนักวิจัยโดยทั่วไปจะใช้ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์รวมทั้งสิ้น  
 3.  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow From Operation : CFO) 

 ผู้วิจัยใช้กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเป็นตัวแปรควบคุมคุม เนื่องจากเกี่ยวข้องกับ ข้อ
สมมติฐานเกี่ยวกับ การวางแผนด้านโบนัส ตาม Positive Accounting Theory ของ  Watts  & 
Zimmerman (1978)  โดยมองว่า ผู้บริหารมักจะใช้นโยบายที่เพ่ิมผลก าไรในรอบปีบัญชีมากกว่า
ความจริง ซึ่งเป็นสาเหตุที่เกิดจากแรงจูงใจในการบริหารก าไร  เช่น  ผลตอบแทนที่ผูกติดกับก าไร 
บริษัทขาดทุน หรือผู้บริหารใกล้ครบวาระหรือเกษียณอายุ  เพ่ือเป็นตัวชี้วัดค่าตอบแทนให้กับตัวเอง 
กระแสเงินสดจึงเป็นสิ่งส าคัญที่เป็นตัวบ่งชี้ถึงความสามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ในปัจจุบัน
มีการท าการวิจัยอย่างแพร่หลาย เช่น  Nekhili, Amar, Chtioui & Irg (2016, pp. 255-268) ได้
ศึกษากระแสเงินสดกับการบริหารก าไร ผลลัพธ์แสดงให้เห็นอย่างชัดเจนว่ากระแสเงินสดมี
ความสัมพันธ์กับการบริหารก าไร สอดคล้องกับงานวิจัยของ Banimahda & Aliabadib (2013, pp. 
1677–1682)  

 ส าหรับผลการด าเนินงานของบริษัทที่ใช้กระแสเงินสดเป็นตัวแปรควบคุม เนื่องจากมี
งานวิจัยจ านวนมากในปัจจุบันที่แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดมีผลต่อการด าเนินงาน เช่น Nunez 
(2014. pp. 19– 38) ศึกษากระแสเงินสดและความสามารถในการท านายผลการด าเนินงานของ
บริษัท ปรากฏว่ากระแสเงินสดสามารถท านายผลการด าเนินงานของบริษัทได้ดี Brown & 

Christensen (2014, pp. 913-954) ศึกษาคุณภาพของกระแสเงินสด และผลการด าเนินงานของ

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=2122736
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บริษัทผลลัพธ์แสดงว่ากระแสเงินสดมีผลต่อผู้บริหาร และนักวิเคราะห์ที่จะน าไปตัดสินใจ Frank & 
James (2014 pp. 77-87)  ได้ศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท
ในประเทศไนจีเรีย  ผลปรากฏว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งการวัดของ
กระแสเงินสดของนักวิจัยโดยทั่วไป จะวัดจาก กระแสเงินสด ณ ปี ปัจจุบัน ต่อสินทรัพย์รวมปีก่อน 
 
ตอนที่ 8  สรุป 
 
 บทนี้ได้น าเสนอการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับกลไกการก ากับดูแลกิจการ และ
คุณภาพการสอบบัญชี โดยแบ่งออกเป็น 7 ตอน ซึ่งประกอบไปด้วย ตอนที่ 1 แนวคิดเก่ียวกับการ
บริหารก าไร ตอนที่ 2  แนวคิดเกี่ยวกับการกลไกก ากับดูแลกิจการของบริษัท ตอนที่ 3 แนวคิดเกี่ยว 
กับคุณภาพการสอบบัญชี ตอนที่ 4 แนวคิดเก่ียวกับด้านผลการด าเนินงาน  ตอนที่ 5 ศึกษางานทฤษฎี
ที่เก่ียวข้อง ตอนที่ 6 ผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ตอนที่ 7 ตัวแปรควบคุม ตอนที่ 8 สรุป  
 จากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยที่ท าการศึกษาในต่างประเทศรวมถึงกลุ่มภูมิภาค
เอเชีย พบว่ากลไกการก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไร รวมทั้งผล
การด าเนินงานของบริษัท มีผลลัพธ์ผสมผสาน นอกจากนี้การทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับ
ประสิทธิภาพของตัวแบบในการวัดการบริหารก าไร พบว่าการเลือกใช้ตัวแบบในการวัดมีผลต่อการ
ตรวจพบการบริหารก าไรที่แตกต่างกัน เมื่อเปรียบเทียบจากกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว และก าลัง
พัฒนา ส าหรับในประเทศไทยการศึกษาด้านนี้ยังมีน้อย  ดังนั้นผู้วิจัยจึงได้พัฒนากรอบแนวคิดของการ
วิจัยที่ได้จากการวิเคราะห์ และสังเคราะห์ตามแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง และ
ตั้งสมมติฐาน ดังตารางที่ 2.12  
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ตารางท่ี 2.12   ตารางแสดงสรุปข้อสมมติฐานในการศึกษา 

ล าดับ สมมติฐานที่ ข้อสมมติฐาน 
1 สมมติฐานที่ 1.1 ขนาดคณะกรรมการของบริษัทมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มูลค่า

บริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม    
2 สมมติฐานที่ 1.2 สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มูลค่า

บริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม      
3 สมมติฐานที่ 1.3 การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ มูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม  
4 สมมติฐานที่ 1.4 จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ มูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม   
5 สมมติฐานที่ 1.5 สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัทมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มูลค่า

บริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม    
6 สมมติฐานที่ 1.6 สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัทมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มูลค่า

บริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม 
7 สมมติฐานที่ 1.7    ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้ามีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัททีวัดจากผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ มูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม 
8 สมมติฐานที่ 1.8    ขนาดของบริษัทสอบบัญชีมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัททีวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มูลค่าบริษัท 

และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม 
9 สมมติฐานที่ 1.9   ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัททีวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มูลค่าบริ ษัท 

และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม 
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ตารางท่ี 2.12  (ต่อ) 

ล าดับ สมมติฐานที่ ข้อสมมติฐาน 

10 สมมติฐานที1่.10   การแสดงความเห็นของผู้สอบบญัชีแบบไม่มีเงื่อนไขมผีลกระทบทิศทางเดียวกันกบัผลการด าเนนิงานของบริษัททีวดัจาก ผลตอบแทน
จากสินทรัพย์   มูลค่าบริษัท และ  ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม      

11 สมมติฐานที่ 2.1 ขนาดคณะกรรมการของบริษัทมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  
12 สมมติฐานที่ 2.2 สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  
13 สมมติฐานที่ 2.3 การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไร  
14 สมมติฐานที่ 2.4 จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  
15 สมมติฐานที่ 2.5 สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัทมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  
16 สมมติฐานที่ 2.6 สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัทผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไร  
17 สมมุติฐานที่ 2.7  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้ามีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  
18 สมมุติฐานที่ 2.8   ขนาดของบริษัทสอบบัญชีมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  
19 สมมุติฐานที่ 2.9   ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไร  
20 สมมุติฐานที ่2.10   การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไขมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  
21 สมมุติฐานที่ 3  การบริหารก าไรมีผลกระทบทิศทางตรงกันขา้มกับผลการด าเนนิงานของบริษัทของบริษัททีวัดจาก ผลตอบแทนจากสินทรัพย์  มูลค่า

บริษัท และ ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม     

ที่มา : จากการทบทวนวรรณกรรม 
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จากการทบทวนวรรณกรรมภายใต้สมมติฐานข้างต้น ผลการศึกษาในอดีตแสดงให้เห็น
ผลลัพธ์ที่ผสมผสาน ซึ่งอาจขึ้นอยู่กับบริบทของกลุ่มตัวอย่าง ส าหรับการศึกษาในครั้งนี้ รายละเอียด
ของระเบียบวิธีวิจัย จะกล่าวในบทต่อไป 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



102 
 

 

บทท่ี 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

 วิจัยเรื่อง ผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ  คุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทผ่านการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
ผู้วิจัยมีวัตถุประสงค์ของการวิจัยดังนี้ 1) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแลกิจการ
และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 2) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบ
บัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบ 
Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 3) เพ่ือศึกษา
ผลกระทบทางตรงของการบริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ 
Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยผู้วิจัยจะอธิบายถึงประเด็นหลัก ดังนี้  

 

 1. รูปแบบการวิจัย  
 2. วิจัยเชิงปริมาณ 
 3.  วิจัยเชิงคุณภาพ  
 4.  สรุป 

 

รูปแบบการวิจัย  
  
 งานวิจัยในครั้งนี้ มีการเก็บรวบรวมข้อมูล 2 ประเภท คือ ข้อมูลปฐมภูมิ (Primary Data) 
และ ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  ซึ่งข้อมูลปฐมภูมินั้นจะได้จากค าตอบของผู้ให้การสัมภาษณ์ 
ถือว่าเป็นข้อมูลที่ถูกจัดเก็บจากต้นก าเนิดโดยตรง และน ามาตีความ วิเคร าะห์ ก่อนน าเสนอ 
ส่วนข้อมูลทุติยภูมิเป็นข้อมูลที่ได้จากการรวบรวม สรุปผล และเผยแพร่ในรูปแบบต่างๆ เช่น วารสาร 
ต ารา บทความวิจัย ข่าวสาร  โดยน ามากลั่นกรองเป็นองค์ความรู้ เพ่ือน าเสนอ   รูปแบบของการวิจัย
ในครั้งนี้ใช้กระบวนการวิจัยแบบผสม (Mixed-Methods Research)  ระหว่างวิจัยเชิงปริมาณ และ
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วิจัยเชิงคุณภาพ ดังนี้  
 1.1  การวิจัยเชิงปริมาณ เป็นการศึกษาจากแหล่งทุติยภูมิ ถือได้ว่าเป็นการวิจัยเชิง
ส ารวจโดยมีประชากรจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ท าการศึกษาตาม
กรอบแนวคิด  และทดสอบสมมติฐานงานวิจัย โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ ในการวิเคราะห์
อธิบายข้อมูลทั่วไป ด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการ
วิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  พร้อมทั้งการยืนยันผลการทดสอบ
สมมติฐานของการศึกษา (Robust regression for hypothesis testing) เพ่ือให้ได้มาซึ่งข้อค้นพบที่
ตอบวัตถุประสงค์และค าถามงานวิจัยที่แน่นอน 

 1.2  การวิจัยเชิงคุณภาพ  เป็นการศึกษาจากแหล่งปฐมภูมิ ถือว่าเป็นการวิจัยที่ได้ 
ข้อมูลเชิงลึก โดยอ้างอิงถึงแนวคิดและหลักการของทฤษฎีติดดิน (Grounded Theory) เป็นข้อสรุปที่
สร้างมาอย่างเป็นระบบที่ได้จากความจริงในการวิจัย เช่น การสัมผัส การรับรู้ ทุกมิติ รวมถึง ค่านิยม 
ธรรมเนียมในการปฏิบัติในสภาวะสังคม เศรษฐกิจ ที่เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งถือว่าเป็นการศึกษาปัญหา
แนวลึกมากกว่าแนวกว้าง เพ่ือตอบค าถามว่า ท าไมจึงเป็นเช่นนั้น ปรากฏการณ์นั้นเกิดขึ้นได้อย่างไร 
มีกระบวนการเปลี่ยนแปลงอย่างไร ปัจจุบันการวิจัยเชิงคุณภาพ แบ่งตามแนวคิดทางปรัชญา  เป็น 3 
แบบ คือ หน้าที่นิยม (Functionalism) โครงสร้างนิยม (Structuralism) และ วิพากษ์นิยม 
(Criticalism)  (Creswell, 2014) 
 ส าหรับงานวิจัยในครั้งนี้ เป็นการใช้งานวิจัยเชิงปริมาณน างานวิจัยเชิงเชิงคุณภาพ  เพ่ือจะ
ยืนยันผล และเพ่ิมความสมบูรณ์ของงานวิจัยเชิงปริมาณ และจะน าไปสู่การตอบค าถามงานวิจัยว่า 
ประสิทธิภาพของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีส่งผลกระทบต่อการบริหาร
ก าไร และผลการด าเนินงานของบริษัท  หรือไม่  อย่างไร  และงานวิจัยนี้จะเป็นการใช้ค าถาม
ปลายเปิด (Open-ended Questions)  ซึ่งก าหนดค าถามไว้แน่นอนแล้ว  โดยการเลือกตัวอย่าง
เฉพาะเจาะจง (Purposive Selection) ซึ่งจะอธิบายในหัวข้อถัดไป 
 
วิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative research) 
 
 2.1  ประชากรและจ านวนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง 
  งานวิจัยนี้  ผู้วิจัยได้ก าหนดกลุ่มประชากรและมีเกณฑ์การเลือกตัวอย่าง ผู้วิจัยได้
ด าเนินการก าหนดตามแบบของ Beaver (1972) โดยก าหนด ดังนี้  
 2.1.1  กลุ่มประชากร ที่ใช้ศึกษา   
 คือ  บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีผลด าเนินงาน 
ต้ังแต่ปี 2554 – 2558 รวมระยะเวลา 5 ปี มี ข้อมูลทั้งหมด 2,808 ข้อมูล   
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 2.1.2   กลุ่มตัวอย่าง  ดังนี้   
 1)  เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่ม 
โดยมีวันสิ้นงวด ณ วันที่ 31 ธันวาคม และจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ก่อนปี 2553 ต้องมีการ
ด ารงอยู่ และมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือให้ได้ข้อมูลในการวัดตัวแปรต่างๆ 
อย่างครบถ้วนและ สามารถเปรียบเทียบกันได้  
 2)  เป็นบริษัทที่ไม่ถูกจัดประเภทให้อยู่ในกลุ่มบริษัทที่ก าลังฟ้ืนฟูกิจการ 
 เพ่ือเป็นประโยชน์ในการจัดเก็บข้อมูล เพราะบริษัทเหล่านี้ไม่ได้มีข้อมูลซื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงเวลา
ที่ท าการศึกษา ต้องเป็นบริษัทที่ไม่ถูกข้ึนเครื่องหมาย H (Trading hall) หรือ SP (Trading  
Suspension) จากตลาดหลักทรัพย์ ณ ช่วงเวลาที่ศึกษา และช่วงประมาณค่า เพราะเครื่องหมาย 
ดังกล่าวจะเป็นการงดการซื้อขายซึ่งจะท าให้ไม่มีข้อมูลในการซื้อขายหลักทรัพย์  
 3)  ไม่เป็นบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน ประกันภัย และกองทุนรวม 
อสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากกิจการประเภทนี้มีแนวปฏิบัติทางด้านบัญชีแตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน  
 4)  มีรอบระยะเวลาบัญชี สิ้นสุด 31 ธันวาคม เพื่อสามารถเปรียบเทียบกันได้  
 5)  ไม่เป็นบริษัทที่มีข้อมูลของงบการเงินไม่ครบถ้วน (Missing Data)   
 2.1.3 จ านวนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา 
 ผู้วิจัยได้ท าการคัดเลือกจ านวนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างเพ่ือน ามาศึกษา ดังนี้  
 
ตารางท่ี 3.1  แสดงจ านวนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา                         หน่วย:ข้อมูล 

จ านวนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา รวม  

จ านวนข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนระหว่างปี 2554 – 2558  2,808 
หัก จ านวนข้อมูลของบริษัทในกลุ่มธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ 

ประกันชีวิต กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
 

(529) 
จ านวนข้อมูลของบริษัทในประเภทอุตสาหกรรม 2,243 
หัก จ านวนข้อมูลของบริษัทที่มีข้อมูลที่ไม่ตรงตามเกณฑ์  ก าหนด *  (578) 
จ านวนข้อมูลของบริษัทท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา  ( ค่า N ) 1,665 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2558)  
* ได้แก่ บริษัทที่ไม่มีการซื้อขาย   บริษัทที่ไม่สามารถติดตามข้อมูลได้  บริษัทที่มีการเปลี่ยนรอบ
ระยะเวลาบัญชี บริษัทที่ล้มละลาย  
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 2.2  เครื่องมือ 
 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยเชิงปริมาณ คือ แบบตรวจสอบรายการ (check list) สร้างขึ้น

จากกรอบแนวความคิดที่ได้มาจากการศึกษาทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง โดยแบ่งออกเป็น 
5 ส่วน ดังนี้ 
 ส่วนที่ 1 แบบตรวจสอบรายการที่เกี่ยวข้องกับกลไกการก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ 
ลักษณะกรรมการของบริษัท ประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระ
ของบริษัท การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด จ านวนครั้งในการประชุมของ
คณะกรรมการของบริษัท และโครงสร้างผู้ถือหุ้น  ประกอบด้วย สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน  และสัดส่วน
ผู้ถือหุ้นกระจุกตัว   
  ส่วนที่ 2  แบบตรวจสอบรายการที่เกี่ยวข้องกับคุณภาพการสอบบัญชี ได้แก่  
ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า ขนาดของบริษัทสอบบัญชี  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  
การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข 
  ส่วนที่ 3  แบบตรวจสอบรายการที่เกี่ยวข้องกับการบริหารก าไร ได้แก่ ตัวแบบ
Modified Jones และ ตัวแบบที่ใช้ในการ Robust regression for hypothesis testing ได้แก่  ตัว
แบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006)   ดังนี้ 
  ตัวแบบ Modified Jones  ประกอบด้วยรายการ ดังนี้  1) รายการคงค้างรวมของ
บริษัท 2) ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานของบริษัท 3) กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานของบริษัท 
4) การเปลี่ยนแปลงของรายได้จากการขายและบริการสุทธิของบริษัท  5) ที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณ์  
ของบริษัท 6) สินทรัพย์รวมของบริษัท 7) รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของ
บริษัท 8) การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าสุทธิของบริษัท 9) รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหารของบริษัท 
  ตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006)   ประกอบด้วยรายการ ดังนี้ 1) 
รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท 2) รายได้จากการขายและบริการของ
บริษัท 3) ผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขาย และบริหารไม่รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่ เป็นตัวเงิน
ของบริษัท หัก ด้วยผลรวมต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ไม่รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็นตัว
เงินของบริษัท 4) เจ้าหนี้การค้าของบริษัท 5) ค่าเสื่อมราคาของบริษัท 6) ค่าบ าเหน็จ บ านาญ เงิน
สมทบกองทุนส ารองเลี้ยงชีพของบริษัท    
 ส่วนที่ 4  แบบตรวจสอบรายการที่เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงานของบริษัท   
ได้แก่ มูลค่าบริษัท  ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และ ส่วนแบ่งทางการตลาด 
 มูลค่าบริษัท ประกอบด้วย มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ ณ สิ้นปี หนี้สินทั้งหมดของ
บริษัทสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท 



108 

 

  ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม ประกอบด้วย  ก าไรสุทธิ สินทรัพย์รวม 
  ส่วนแบ่งทางการตลาด ประกอบด้วย  ส่วนแบ่งทางการตลาดรวมกลุ่มธุรกิจของ
บริษัท รายได้จากการขายของบริษัท  รายได้จากการขายของบริษัทในตลาดทั้งอุตสาหกรรม 
 ส่วนที่ 5  แบบตรวจสอบรายการที่เกี่ยวข้องกับตัวแปรควบคุม  ได้แก่ ขนาดบริษัท 
ความเสี่ยงทางการเงิน กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  
  ขนาดบริษัท  ประกอบด้วย สินทรัพย์รวมบริษัท  ณ วันสิ้นปี  
  ความเสี่ยงทางการเงิน  ประกอบด้วย หนี้สินรวม และ สินทรัพย์รวม 
  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากการ ด าเนินงาน 
ณ ปี ปัจจุบัน และ สินทรัพย์รวมปีก่อน 
 
 2.3  การรวบรวมข้อมูล 
 การออกแบบงานวิจัยเพื่อศึกษา ผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ  ที่มีต่อผล
การด าเนินงานของบริษัท  ผ่านการบริหารก าไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย    มีการรวบรวมข้อมูล 2 ขั้นตอน ดังนี้ 
 ขั้นตอนที่ 1 ผู้วิจัยใช้ตัวแบบ 2 ตัวแบบ คือ ตัวแบบของ Modified Jones  เพ่ือ
ค านวณค่าของการบริหารก าไร ที่ใช้รายการคงค้างของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และ ใช้ตัวแบบของ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) เพ่ือตรวจสอบ Robust regression for 
hypothesis testing  ซึ่งตัวแบบเหล่านี้ใช้ข้อมูลทางการเงินโดยรวบรวมจากรายงานประจ าปีของ
บริษัท และแต่ละตัวตามแบบค านวณรายการคงค้างมีรายละเอียดแตกต่างกัน  ซึ่งผู้วิจัยได้อภิปรายไว้
ในบทที่ 2  
 ขั้นตอนที่ 2  ผู้วิจัยใช้ข้อมูลเพื่อการศึกษาจากฐานข้อมูล  การบริการระบบข้อมูลตลาด
หลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ (SET Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART)  ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ซึ่งอยู่ในรูปแบบแบบรายงานข้อมูลประจ าปี  56-1  และรายงาน
ประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   ฐานข้อมูลของส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยรวมทั้งเว็บไซต์  เพ่ือรวบรวม
ข้อมูลของตัวแปรอิสระ ดังนี้ ด้านกลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชี เช่น  
ลักษณะของกรรมการของบริษัท  ประกอบด้วยขนาดคณะกรรมการของบริษัท   สัดส่วนกรรมการ
อิสระของบริษัท  การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด  จ านวนครั้งในการประชุมของ
คณะกรรมการของบริษัท  และโครงสร้างผู้ถือหุ้น  ประกอบด้วยสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน  สัดส่วนผู้ถือ
หุ้นกระจุกตัว   และ คุณภาพการสอบบัญชีภายนอก ประกอบด้วย ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีใน
บริษัทลูกค้า ขนาดของบริษัทสอบบัญชี   ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  การแสดงความเห็นของผู้สอบ
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บัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข และตัวแปรตาม ดังนี้ ด้านผลการด าเนินงานของบริษัท  ประกอบด้วย 
ผลตอบแทนด้านสินทรัพย์  มูลค่าบริษัท  และ  ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม รวมทั้งตัวแปรควบคุม ซึ่ง
ประกอบด้วย ขนาดบริษัท  ความเสี่ยงทางการเงิน  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
   
 2.4  ตัวแบบและการวัดค่าที่ใช้ในการศึกษาวิจัย  
  2.4.1  ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาวิจัย 
 งานวิจัย เรื่อง  ผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ  คุณภาพการสอบบัญชี ที่มี
ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทผ่านการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  แนวทางที่ผู้วิจัยศึกษาวิจัยเชิงปริมาณมี  3 ตัวแบบ ตามวัตถุประสงค์งานวิจัยคือ 1) 
เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรง
ของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัว
แบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 3) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของการบริหารก าไรโดยใช้
ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  1)  ตัวแบบที่ 1 ตามวัตถุประสงค์งานวิจัยที่ 1 เพ่ือการศึกษาผลกระทบของกลไก
การก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ ตอบค าถามว่าในประเทศไทย กลไกการก ากับดูแลกิจการและ
คุณภาพการสอบบัญชี มีผลกระทบทางตรงต่อผลการด าเนินงานของบริษัทหรือไม่  เป็นดังนี้  

 

ROA = α1 + β1BS + β2BI +β3  CEO dual +β4BM + β5IO +β6OC + β7AT + 
 β8Big4 +β9 AF + β10UO+ β11Size + β12 LEV +β13 CFO +β14Inc1_SERV 
 + β15Inc2_AGO + β16Inc3_INDUS+ β17Inc4_PROP+ β18Inc5_CONS+ 
 β19Inc6_RESO+ β20Inc7_TECH + it…………………………………….….. (Model1) 
Tobin’s Q = α2 + β21BS + β22BI +β23  CEO dual +β24BM + β25IO +β26OC + 
 β27AT + β28Big4 +β29 AF + β30UO+ β31Size + β32 LEV +β33 CFO + 
 β34Inc1_SERV + β35Inc2_AGO + β36Inc3_INDUS+ β37Inc4_PROP+ 
 β38Inc5_CONS+ β39Inc6_RESO+ β40Inc7_TECH + it…………….. (Model2) 
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MK total = α3 + β41BS + β42BI +β43  CEO dual +β44BM + β45IO +β46OC + 
 β47AT + β48Big4 +β49 AF + β50UO+ β51Size + β52 LEV +β53 CFO + 
 β54Inc1_SERV + β55Inc2_AGO + β56Inc3_INDUS+ β57Inc4_PROP+ 
 β58Inc5_CONS+ β59Inc6_RESO+ β60Inc7_TECH + it…………...…(Model3) 
 
โดย 

  

ROA = ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
Tobin’s Q = มูลค่าบริษัท  
MK total = ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม 
BS = ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 
BI = สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท 
CEO dual = การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด 
BM = จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท   
IO = สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน  
OC = สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว   
AT = ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า  
Big4 = ขนาดของบริษัทสอบบัญชี   
AF = ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  
UO = การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข 
Size  = ขนาดบริษัท  
LEV  = ความเสี่ยงทางการเงิน 
CFO  = กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
Inc1_SERV = กลุม่อุตสาหกรรมบริการ  
Inc2_AGO = กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
Inc3_INDUS = กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
Inc4_PROP = กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง 
Inc5_CONS = กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
Inc6_RESO = กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
Inc7_TECH = กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

α = ค่าคงที่ของสมการถดถอย (Constant) 
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β1 = ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ i ในสมการ (Standardized Coefficient)  

 it = ค่าความคลาดเคลื่อน 

2)  ตัวแบบที่ 2  ตามวัตถุประสงค์งานวิจัยที่ 2 เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของ 
กลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, 
Miller & Jiraporn (2006) และตอบค าถามว่าในประเทศไทยกลไกการก ากับดูแลกิจการ  และ
คุณภาพการสอบบัญชีมีผลกระทบทางตรงต่อการบริหารก าไรของบริษัท หรือไม่ ผู้วิจัยใช้ตัวแบบใน
การวัด 1 ตัวแบบ  และอีก 1 ตัวแบบ ส าหรับการยืนยันผลการทดสอบสมมุติฐาน (Robust 
regression for hypothesis testing) ดังนี้ 
 
 ตัวแบบที่ 2.1  ตัวแบบวัดการบริหารก าไรโดยใช้รายการคงค้าง ตามแบบของ 
Modified  Jones  
 
 

EM MJ = α4 + β61BS + β62BI +β63  CEO dual +β64BM + β65IO +β66OC + 
 β67AT + β68 Big4 +β69 AF + β70UO+ β71Size + β72 LEV +β73  CFO + 
 β74Inc1_SERV + β75Inc2_AGO + β76Inc3_INDUS+ β77Inc4_PROP+ 
 β78Inc5_CONS+ β79Inc6_RESO+ β80Inc7_TECH +it…………..…( Model 4) 
  

  
 อย่างไรก็ตามเพ่ือเป็นการยืนยันผลการทดสอบตามสมมติฐานของการศึกษา 
(Robust regression for hypothesis testing) จึงได้น าตัวแบบของ Yoon, Miller & Jiraporn 
(2006) มาทดสอบ ดังตัวแบบที่ 2.2 
 
 ตัวแบบที่ 2.2 ตัวแบบวัดการบริหารก าไรโดยใช้รายการคงค้าง ตามแบบของ Yoon, 
Miller & Jiraporn (2006) 
 
 

EM Yoon =   α5 + β81BS + β82BI+β83  CEO dual +β84BM + β85IO +β86OC + β87AT 
 + β88 Big4 +β89 AF + β90UO+ β91Size + β92 LEV +β93  CFO+ 
 β94Inc1_SERV + β95Inc2_AGO + β96Inc3_INDUS+ β97Inc4_PROP+ 
 β98Inc5_CONS+ β99Inc6_RESO+ β100Inc7_TECH+it ……………..( Model 5) 
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โดย 
EM MJ = ค่าสัมบูรณ ์(Absolute) ของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ตามตัว  
 แบบของ Modified Jones 
EM Yoon = ค่าสัมบูรณ์ (Absolute) ของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ตามตัว  
 แบบของ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 
BS = ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 
BI = สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท 
CEO dual = การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด 
BM = จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท   
IO = สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน  
OC = สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว   
AT = ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า  
Big4 = ขนาดของบริษัทสอบบัญชี   
AF = ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  
UO = การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข 
Size  = ขนาดบริษัท  
LEV  = ความเสี่ยงทางการเงิน 
CFO  = กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
Inc1_SERV = กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
Inc2_AGO = กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
Inc3_INDUS = กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
Inc4_PROP = กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง 
Inc5_CONS = กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
Inc6_RESO = กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
Inc7_TECH = กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

α = ค่าคงที่ของสมการถดถอย (Constant) 

β1 = ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ i ในสมการ (Standardized Coefficient)  

 it = ค่าความคลาดเคลื่อน 
 

 3)  ตัวแบบที่ 3 เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของการบริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ 
Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่มีต่อผลการ
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ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตอบค าถามว่า ในประเทศ
ไทย การบริหารก าไรของบริษัทมีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทหรือไม่  ผู้วิจัยใช้ตัวแบบในการวัด 1 
ตัวแบบ  และอีก 1 ตัวแบบ ส าหรับการ Robust regression for hypothesis testing ดังนี้  
 
 ตัวแบบที่ 3.1  การบริหารก าไรที่วัดโดยตัวแบบ Modified Jones  
 
ROA =   α6 + β101EM MJ + β102Size + β103 LEV +β104 CFO + β105Inc1_SERV 
 + β106Inc2_AGO + β107Inc3_INDUS+ β108Inc4_PROP+ β109Inc5_CONS+ 
 β110Inc6_RESO+ β111Inc7_TECH +it …………............................... (Model 6 ) 
  

Tobin’s Q =   α7 + β112 EM MJ+ β113 Size + β114 LEV +β115  CFO + β116 Inc1_SERV 
 + β117 Inc2_AGO + β118 Inc3_INDUS+ β119 Inc4_PROP+ β120 
 Inc5_CONS+ β121 Inc6_RESO+ β122Inc7_TECH +it ………...……. (Model 7 ) 
MK total =   α8 + β123 EM MJ+ β124 Size + β125  LEV +β126  CFO + β127 
 Inc1_SERV + β128 Inc2_AGO + β129 Inc3_INDUS+ β130 Inc4_PROP+ β131 
 Inc5_CONS+ β132 Inc6_RESO+ β133 Inc7_TECH +it …...……….. (Model 8 ) 

 
 อย่างไรก็ตามเพ่ือเป็นการยืนยันผลการทดสอบตามสมมติฐานของการศึกษา (Robust 
regression for hypothesis testing) จึงได้น าตัวแบบของ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) มา
ทดสอบด้วย ดังตัวแบบที่ 3.2 
 
 ตัวแบบที่ 3.2 ตัวแบบการวัดการบริหารก าไรโดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 
 

ROA =    α9 + β134 EM Yoon + β135Size + β136 LEV +β137 CFO + 

β138Inc1_SERV + β139Inc2_AGO + β140Inc3_INDUS+ β141Inc4_PROP+ 

β142Inc5_CONS+ β143Inc6_RESO+ β144Inc7_TECH +it ……….…(Model 9) 

Tobin’s Q =    α10 + β145  EM Yoon + β146 Size + β147 LEV +β148  CFO + β149 

Inc1_SERV + β150 Inc2_AGO + β151 Inc3_INDUS+ β152 Inc4_PROP+ β153 

Inc5_CONS+ β154 Inc6_RESO+ β155 Inc7_TECH +it …………...…(Model 10) 
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MK total =    α11 + β156  EM Yoon + β157 Size + β158  LEV +β159  CFO + β160 

Inc1_SERV + β161 Inc2_AGO + β162 Inc3_INDUS+ β163 Inc4_PROP+ β164 

Inc5_CONS+ β165 Inc6_RESO+ β166 Inc7_TECH +it …...………(Model 11 ) 

 
โดย  
EM MJ = ค่าสัมบูรณ(์Absolute) ของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ตาม  
 ตัวแบบของ Modified Jones 
ROA = ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
Tobin’s Q = มูลค่าบริษัท  
MK total = ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม 
EM MJ = ค่าสัมบูรณ(์Absolute) ของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ตาม  
 ตัวแบบของ Modified Jones 
Size  = ขนาดบริษัท  
LEV  = ความเสี่ยงทางการเงิน 
CFO  = กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
Inc1_SERV = กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
Inc2_AGO = กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
Inc3_INDUS = กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
Inc4_PROP = กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง 
Inc5_CONS = กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
Inc6_RESO = กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
Inc7_TECH = กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

α = ค่าคงที่ของสมการถดถอย (Constant) 

β1 = ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ i ในสมการ (Standardized Coefficient)  

 it = ค่าความคลาดเคลื่อน 
 

   2.4.2  การวัดค่าตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย   

 การวัดค่าตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัยเป็นดังนี้  ตัวแปรตาม คือ  ผลการด าเนินงานของ
บริษัท   ประกอบด้วย  ผลตอบแทนด้านสินทรัพย์  มูลค่าบริษัท และ  และส่วนแบ่งทางการตลาด
รวม  ตัวแปรอิสระ คือ การบริหารก าไร ซึ่งประกอบด้วยจาก ตัวแบบการวัดของ Modified Jones  
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และ ตัวแบบส าหรับการทดสอบ Robust regression for hypothesis testing ของ Yoon, Miller 
& Jiraporn (2006)  ตัวแปรน า คือ กลไกการก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วย  ขนาดคณะกรรมการ
ของบริษัท   กรรมการอิสระ  บทบาทประธานบริหาร  การประชุมของคณะกรรมการบริหาร  ผู้ถือ
หุ้นสถาบัน   ผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว     คุณภาพการสอบบัญชี ประกอบด้วย  ระยะเวลาการเป็น
ผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า ขนาดบริษัทสอบบัญชี  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  การแสดงความเห็น
ของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข     การวัดค่าที่ใช้ในงานวิจัย เป็นดังนี้  

 1)  ตัวแปรตาม คือ ผลการด าเนินงานของบริษัท   ประกอบด้วยตัวชี้วัดด้าน ได้แก่  
ผลตอบแทนด้านสินทรัพย์  มูลค่าบริษัท ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม การวัดค่าเป็น ดังนี้  

 
 ผลตอบแทนสินทรัพย์  
  การศึกษาของ Al-Matari, Al-Swidi  & Fadzil (2014, pp. 24-49) ได้กล่าวถึงการ
วัดผลการด าเนินงานของบริษัท  ในรูปแบบมิติทางบัญชี โดยการวัดผลตอบแทนทางด้านสินทรัพย์ 
เป็นที่นิยมน ามาใช้ในการวัดมากที่สุด  การวัดผลการด าเนินงานของบริษัท  จากสินทรัพย์นี้ถือได้ว่า 
เป็นดัชนีชี้ให้เห็นถึงผลก าไรของบริษัทว่าจะสัมพันธ์กับสินทรัพย์รวมมากน้อยเพียงไร กล่าวคือ  เป็น
มุมมองของนักลงทุน มองการบริหารงานในด้านประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์เพ่ือสร้างรายได้ของ
บริษัท   ตัวเลขของผลตอบแทนนี้จะใช้เพ่ือเปรียบเทียบส าหรับการแข่งขันทางธุรกิจในอุตสาหกรรม
เดียวกัน มีค่าที่แตกต่างกันขึ้นอยู่กับประเภทอุตสาหกรรม และ บริษัทที่ลงทุนเริ่มแรกสูง ปกติจะมี
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ต่ า ซึ่งมีสูตรในการวัด ดังนี้ 
 
ROA = Net Income /  Total Asset 

 
โดย 

  

ROA = ผลตอบแทนด้านสินทรัพย์ 
Net Income = ก าไรสุทธิ 
Total Asset = สินทรัพย์รวม 
 
 มูลค่าบริษัท  
  การศึกษาของ Al-Matari, Al-Swidi  & Fadzil (2014, pp. 24-49) ได้กล่าวถึงการ 
วัดผลการด าเนินงานของบริษัท  ในรูปแบบมิติทางการตลาด โดยการศึกษาด้านมูลค่าบริษัทซึ่งวัดจาก 
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Tobin’s Q  เป็นที่นิยมใช้ของ นักวิจัยโดยทั่วไป Tobin’s Q เกิดจากแนวคิดที่ผสมผสานระหว่าง
แนวคิดทางทางบัญชีกับแนวคิดทางการตลาด ซึ่งสะท้อนให้เห็นมูลค่าบริษัท และใช้ส าหรับคาดการณ์
การตัดสินใจลงทุนในอนาคต ส าหรับในประเทศไทยตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ใช้ Tobin’Q  ในการวัด
แนวโน้มการลงทุน  ในปัจจุบันถึงแม้ว่าจะมีการใช้  Tobin’Q ในการวัดผลการด าเนินงานของบริษัท  
อย่างแพร่หลายแต่ไม่มีข้อสรุปที่ชัดเจนในด้านค านวณ  (มนวิกา ผดุงสิทธิ์ , 2548, หน้า13-22)   
อย่างไรก็ตามในการค านวณการวัดในงานวิจัยนี้ ผู้วิจัยใช้ หลักเกณฑ์ตาม Damodaran.A. (1999), 
Karaca & Ekşi. (2012,pp. 172-181), Wahla, Shah & Hussain (2012, pp. 6619-6627) โดย 
ค านวณ ดังนี้   
 
Tobin’s Q        = Market Capitalization + Total Debt  /  Total Asset 
   

โดย   
Tobin’s Q        = มูลค่าบริษัท 
Market  = มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ ณ สิ้นปี 
Capitalization 
Total Debt = หนี้สินทั้งหมดของบริษัท 
Total Asset = สินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท 

  
 ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม   
 จากการแบ่งประเภทของการวัดผลการด าเนินงานของบริษัท  ของ Kaplan & 
Norton (1996) ได้จัดการวัดส่วนแบ่งทางการตลาดเป็น ตัววัดที่ไม่ใช่ด้านการเงิน กล่าวคือ เป็น
มุมมองด้านความพึงพอใจของลูกค้าหรือนักลงทุน จึงสะท้อนไปยังส่วนแบ่งทางการตลาด ส่งผลต่อ
การด าเนินงานที่ดี ดังจะเห็นจากงานวิจัยของ Tuli & Bharadwaj. (2009, pp. 184–197), Chien & 
Ting (2014, pp. 369-380 ) การวัดส่วนแบ่งทางการตลาด ผู้วิจัยอ้างอิงถึงงานวิจัยของ Rylková. 
(2015, pp. 13-19) โดยการวัดจากร้อยละของส่วนแบ่งตลาดรวมทั้งอุตสาหกรรม จาก สรุปฐานะ
การเงิน ผลการด าเนินงานของบริษัท  รายอุตสาหกรรมที่รวบรวมโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย จากปี 2554 ถึงปี 2558  โดยมีสูตร ค านวณจาก Cooper.K & Nakanishi. (1988) ดังนี้   
 
MKTT = Q I / Q TT 
 
โดย 
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MK Total =  ส่วนแบ่งทางการตลาดรวมกลุ่มธุรกิจของบริษัท i 
Q i = รายได้จากการขายของบริษัท 
Q Total = รายได้จากการขายของบริษัทในตลาดทั้งอุตสาหกรรม 

 
 2)  ตัวแปรอิสระ คือ การบริหารก าไรผ่านรายการคงค้างโดยการใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร ซึ่งประกอบด้วย ตัวแบบการวัดของ Modified Jones  และตัวแบบส าหรับ Robust 
regression for hypothesis testing  จาก  Yoon, Miller & Jiraporn (2006)  
 
 ตัวแบบการวัดการบริหารก าไรตาม  Modified Jones   

 
 ตามกรอบแนวคิดของ Dechow. (1994) ผู้วิจัยอ้างอิงมาจาก  Alareeni  & 
Aljuaidi (2014, pp. 1472-1484) โดยมีวิธีค านวณ 5  ขั้นตอน   ดังนี้  
 ขั้นตอนที่ 1  ค านวณหารายการคงค้างรวม (Total  Accrual)  
 
TA it = Net-Income it – OCF it …………………...…………………………………...….…. (1-1) 
 
โดย 

  

TA it =  รายการคงค้างรวมของบริษัท i ณ ปีที่ t 
Net-Income it = ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานของบริษัท i ณ ปีที่ t 
OCF it  = กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานของบริษัท i ณ ปีที่ t 
 
 ขั้นตอนที่ 2   น ารายการคงค้างตามสมการ 1-1 มาค านวณค่าสัมประสิทธิ์ความ

ถดถอย (1, 2, 3)  ในสมการที่ 1-2 โดยการใช้วิธีก าลังสองน้อยสุด Ordinary Least Squares 
(OLS) regressions  ดังนี้  และหารด้วยสินทรัพย์รวมของปีที่ผ่านมา เพ่ือลดการเกิดปัญหาความไม่
คงท่ีของความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroscedastic)  ตัวแบบสมการ ดังนี้ 
 
TA it   / A it-1 = 1 (1 / A it-1) +  2 ( REV it   / At-1) +  3 (PPE it / A it-1  )  + it…… (1-2)  

 
โดย    
TA it = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ณ ปีที่ t 
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REV it = การเปลี่ยนแปลงของรายได้จากการขายและบริการของบริษัท i ณ ปีที่ t 
PPE it = ที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณ์  ของบริษัท i ณ ปีที่ t 
A it-1 = สินทรัพย์รวม ของบริษัท i  ณ ปีที่  t-1 

i = ค่าสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ i 

 it = ความคลาดเคลื่อน 

  = การเปลี่ยนแปลงการปฏิบัติงาน 
 

 ขั้นตอนที่ 3  น าค่าที่ได้จากการค านวณค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย (1, 2, 3)  
จากสมการที่ 1-2  เข้าสู่ตัวแบบ Modified Jones เพ่ือค านวณหารายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลย
พินิจของผู้บริหาร (NDA)  ซึ่งตัวแบบนี้จะน าลูกหนี้จากการขายเชื่อมาหักจากรายได้จากการขาย ตัว
แบบ เป็นดังนี้  
 
NDA it   = 1 (1 /A it-1) +  2 ( REV it - 1 -  REC it - 1/A it - 1) + 3 (PPE it / A it - 1) +  
 1…………………...…………………………………...….….……………………………………….(1-3) 
 
โดย    
NDA it = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร ของบริษัท i ณ ปีที่ t 
REV it = การเปลี่ยนแปลงของรายได้จากการขายและบริการของบริษัท i ณ ปีที่ t 
REC it = การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าสุทธิของบริษัท i ณ ปีที่ t 
PPE it   = ที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณ์  ของบริษัท i ณ ปีที่ t 
A it-1 = สินทรัพย์รวม ของบริษัท i  ณ ปีที่  t-1 

i = ค่าสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ i 

 it = ความคลาดเคลื่อน 

  = การเปลี่ยนแปลงการปฏิบัติงาน 
 

 ขั้นตอนที่ 4 น ารายการคงค้างที่ไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารที่ได้จากสมการที่ 
1-3 มาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดตามสมการที่ 1-1  แสดงสมการดังนี้ 
 
DA it = ( TA it / Ait-1 )  –  NDA it  .…………………………………………....................(1-4) 
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โดย 

DA it = รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท i ณ ปีที่ t 
TA it          = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ณ ปีที่ t 
A it-1 = สินทรัพย์รวม ณ ปีที่ t-1 
NDA it   = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท i ณ ปีที่ t 

 
 ขั้นตอนที่ 5  น ารายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร จากสมการที่ 1-4  มา
ค านวณหาค่าสัมบูรณ์ เนื่องจากว่าค่าของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารมีทั้งค่าบวก (+)  
และค่าลบ (-)  เพ่ือป้องกันการหักกลบลบกัน (offset) ซึ่งจะท าให้ตัวแปรสะท้อนถึงคุณภาพของ
รายการคงค้างอย่างเหมาะสม กล่าวคือ ค่าเข้าใกล้ศูนย์จะสะท้อนว่ามีคุณภาพที่ดี  ผู้วิจัยจึงใช้ค่า
สัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร สามารถค านวณได้ดังนี้ 
 
AbsDA it = | DA it |……………………………………………………….......................................…(1-5) 
 

 
โดย  
AbsDA it = ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของ 
  ผู้บริหารของบริษัท i  ณ ปีที่ t 
 
 เมื่อได้ค่าตัวเลขของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารแล้ว น าไปทดสอบตัวแบบ
ตามสมมติฐาน 
 

ตัวแบบการวัดการบริหารก าไรโดยใช้ Robust regression for hypothesis testing 
 ตาม Yoon, Miller & Jiraporn (2006)  

 
  ตามกรอบแนวคิดของ Yoon, Miller & Jiraporn (2006)   ผู้วิจัยอ้างอิงมาจาก  
Alareeni  & Aljuaidi (2014, pp. 1472-1484)  โดยมีวิธีค านวณ 5  ขั้นตอน   ดังนี้  
 
 ขั้นตอนที่ 1  ค านวณหารายการคงค้างรวม (Total  Accrual)  
 
TA it = Net-Income it – OCF it ……………………………………....………………..….… (2-1) 
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โดย 
TA it = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ณ ปีที่ t 
Net-incomeit = ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานของบริษัท i ณ ปีที่ t  
OCF it = กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานของบริษัท i ณ ปีที่ t 

 
 ขั้นตอนที่ 2 น ารายการคงค้างตามสมการ 2-1 มาค านวณค่าสัมประสิทธิ์ความ

ถดถอย (1, 2, 3)  ในสมการที่ 2-2 โดยการใช้วิธีก าลังสองน้อยสุด Ordinary Least Squares 
(OLS) regressions    และหารด้วยรายได้จากการขายและบริการของบริษัท ณ ปีที่ค านวณ เพ่ือลด
การเกิดปัญหาความไม่คงที่ของความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroscedastic) ตัวแบบ เป็น
ดังนี้  
 
TA it / REV it   = 0 + 1 (  REV it -  REC it / REV it )  
 + 2 (EXP it   -   PAY it /  REV it )   
 + 3 (DEP it  -  PEN it /  A  it-1 ) + it…………………….………………….….…… (2-2) 
 
โดย  
TA it   = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ณ ปีที่ t 
REV it = รายได้จากการขายและบริการของบริษัท i ณ ปีที่ t 
EXP it = ผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร(ไม่รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่ 
 เป็นตัวเงินของบริษทั i ณ ปีที่ t หักด้วยผลรวมต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขาย) 
 และบริหาร ไม่รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็นตัวเงินของบริษัท i ณ ปีที่ t-1   
PAY it = เจ้าหนี้การค้าของบริษัท i ณ ปีที่ t 
DEP it = ค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ณ ปีที่ t  
PEN it = ค่าบ าเหน็จ บ านาญ เงินสมทบกองทุนส ารองเลี้ยงชีพของบริษัท i ณ ปีที่ t  

i = ค่าสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ i 

it = ความคลาดเคลื่อน 

 = การเปลี่ยนแปลงการปฏิบัติงาน 
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 ขั้นตอนที่ 3  น าค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย (1, 2, 3)  ในสมการที่ 2-2  เข้า
ตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) เพ่ือค านวณหาค่ารายการคงค้างที่ไม่ใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร (NDA)  ซึ่งตัวแบบ เป็นดังนี้ 

 
NDA it   = 0 + 1 (  REV it -  REC it / REV it  )  
 + 2 (EXP it   -   PAY it /  REV it )   
 + 3 (DEP it  -  PEN it /  A  it-1 ) .……………………………...……………………. (2-3) 
 
โดย  
NDA it   = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท i ณ ปีที่ t 
REV it =     รายได้จากการขายและบริการของบริษัท i ณ ปีที่ t 
EXP it ผลรวมของต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร(ไม่รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่ 
 เป็นตัวเงินของบริษัท i ณ ปีที่ t หักด้วยผลรวมต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขาย 
 และบริหาร ไม่รวมค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็นตัวเงินของบริษัท i ณ ปีที่ t-1)   
PAY it = เจ้าหนี้การค้าของบริษัท i ณ ปีที่ t  
DEP it = ค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ณ ปีที่ t  
PEN it = ค่าบ าเหน็จ บ านาญ เงินสมทบกองทุนส ารองเลี้ยงชีพของบริษัท i ณ ปีที่ t  

i = ค่าสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ i 

it = ความคลาดเคลื่อน 

 = การเปลี่ยนแปลงการปฏิบัติงาน 
 

 ขั้นตอนที่ 4  น ารายการคงค้างที่ไม่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารที่ได้จากสมการที่ 2-3 
มาหักออกจากรายการคงค้างทั้งหมดตามสมการที่ 2-1  แสดงสมการดังนี้ 

 
DA it = (TA it / REV it ) – NDA it  .………………………………………….…………..…... (2-4) 
โดย 
DA it = รายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท i ณ ปีที่ t 
TA it          = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ณ ปีที่ t 
REV it = รายได้จากการขายและบริการของบริษัท i ณ ปีที่ t 
NDA it   = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท i ณ ปีที่ t 
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 ขั้นตอนที่ 5 น ารายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร จากสมการที่ 2-4  มา
ค านวณหาค่าสัมบูรณ์ เนื่องจากค่าของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารมีทั้งค่าบวก (+)  
และค่าลบ (-)  เพ่ือป้องกันการหักกลบลบกัน (offset) ซึ่งจะท าให้ตัวแปรสะท้อนถึงคุณภาพของ
รายการคงค้างอย่างเหมาะสม กล่าวคือ ค่าเข้าใกล้ศูนย์จะสะท้อนว่ามีคุณภาพที่ดี  ผู้วิจัยจึงใช้ค่า
สัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร สามารถค านวณได้ดังนี้ 
 
AbsDA i  = | DA it |………………………………………………………………………………………..…..(2-5) 

 
โดย  
AbsDA it = ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท i ณ ปีที่ t 
 

 เมื่อได้ค่าตัวเลขของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารแล้ว น าไปทดสอบตัวแบบ
ตามสมมติฐาน 

 
 3)  ตัวแปรน า  คือ  ด้านกลไกการก ากับดูแลกิจการ และด้านคุณภาพการสอบบัญชี 
 

 3.1) กลไกการก ากับดูแลกิจการ 
 
  3.1.1)  กลุ่มลักษณะของคณะกรรมการของบริษัท 
 
  ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  
  คณะกรรมการของบริษัท เป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย ให้มี
บทบาทใน ติดตาม ควบคุม ตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน นอกจากนี้ยังมีส่วนในการวางแผนกลยุทธ์
ในด้านต่างๆ เช่น ก าหนดนโยบาย วางเป้าหมาย ของบริษัท ดังนั้น จ านวนของคณะกรรมการบริษัท
จึงสะท้อนให้นักลงทุนเห็นในความสามารถในการบริหารงานเพ่ือบรรลุเป้าหมาย เนื่องจากประกอบ
ไปด้วยบุคคลที่มีความรู้ที่หลากหลาย  อย่างไรบทบาทเหล่านี้ยังเป็นที่สงสัยของผู้มีส่วนเกี่ยวข้องและ
นักวิจัยบางส่วน โดยขนาดคณะกรรมการของบริษัทมีการอภิปรายอยู่ 2 ประเด็น  ประเด็นที่ 1 คือ 
ถ้าขนาดคณะกรรมของบริษัทขนาดใหญ่จะท าให้มีประสิทธิภาพในกลไกการก ากับดูแลกิจการใน
น้อยลง เนื่องจากว่า ต้นทุนในการควบคุมสูง ปัญหาในกระบวนการต่างๆ มีประสิทธิภาพมากกว่า แต่
ประเด็นที่ 2 มองว่าขนาดคณะกรรมการของบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะได้ประโยชน์จากความรู้ ความ
เชี่ยวชาญในแต่ละด้านในการใช้ในด้านกลยุทธ์ของบริษัทเพ่ือเสริมสร้ างมูลค่าบริษัท    ส าหรับการ
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วิจัยนี้จะพิจารณาจ านวนของคณะกรรมการบริษัทได้รับการแต่งตั้งตามหลักเกณฑ์ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเก็บข้อมูลจากรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) หรือ รายงานการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี (CG Report) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Bala & Kumai (2015, pp. 1-22.) , 
Ilaboya & Obaretin. (2015, pp. 283-290) , Akpan (201, pp. 75-82) จึงสรุปการวัด ดังนี้ 
  
ขนาดกรรมการของบริษัท = จ านวนของคณะกรรมการบริษัท 
 
  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท   
  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ก าหนดให้คณะกรรมการบริษัทต้อง 
ประกอบด้วยกรรมการภายนอก ที่ไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการด าเนินธุรกิจไม่ว่าจะเป็นทางตรงหรือ
ทางอ้อม เพ่ือเป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งน าไปสู่การเกิดความอิสระในการถ่วงดุล
อ านาจและตรวจทานการบริหารงานเพ่ือไม่ให้ตกอยู่ภายใต้อ านาจของกลุ่มคณะผู้บริหาร และผู้ถือหุ้น
รายใหญ่  และจะท าให้เกิดความเชื่อต่อนักลงทุนหรือผู้มีส่วนได้เสียมากขึ้น พร้อมทั้งเป็นส่วนหนึ่งใน
การขจัดข้อขัดแย้งจากปัญหาตัวแทน (Agency Problem)  ในการศึกษาในครั้งนี้ผู้วิจัยได้รวบรวม
ข้อมูลจากรายงานประจ าปี (56-1) และ รายงานการก ากับดูแลกิจการที่ดี (CG Report) ซึ่งสอดคล้อง
กับงานวิจัยของ   Ilaboya & Obaretin. (2015, pp. 283-290), Bala & Kumai. (2015, pp.1-22) 
ดังนั้น จึงสามารถสรุปการวัด ดังนี้  
 
สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท = จ านวนกรรมการอิสระ / จ านวนคณะกรรมการทั้งหมด 

 
  การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด   
  บทบาทท่ีส าคัญของประธานบริหารเป็นกลไกหนึ่งที่ส าคัญของกลไกการก ากับ
ดูแลกิจการ โดยเฉพาะ การควบรวมต าแหน่งระหว่างประธานกรรมบริหารและผู้บริหารสูงสุดในคน
เดียวกัน(CEO Duality) ซึ่งอาจเกิดปัญหาตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  ที่สนับสนุนให้แยก
ต าแหน่งทั้งสองให้ชัดเจนเพ่ือการติดตาม ควบคุม ก ากับดูแลดีขึ้น (Jensen, 1993)  แต่นักวิจัยบาง
ท่านน าเสนอว่าควรที่จะรวมกัน เพราะเป็นไปตามสายงานการบังคับบัญชาเพ่ือให้มีการสั่งการ 
ทันเวลาและมีประสิทธิภาพ ท าให้เกิดความเข้าใจมากขึ้นในการบริหารงานและสามารถลดต้นทุน
ตัวแทนลง ซึ่งจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้นสนับสนุนโดยทฤษฎีรักษาผลประโยชน์ 
(Stewardship)   ส าหรับการวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัยท าการรวบรวมข้อมูลจากรายงานการก ากับดูแล
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กิจการที่ดี (CG Report)  สอดคล้องกับงานวิจัยของ Gulzard & Wang. (2011, pp 419–440) โดย
ใช้ตัวแปรเทียม (Dummy Variables) ในการวัดค่าตัวแปร ดังนี้  
 
บริษัทที่มีการควบต าแหน่งระหว่างประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด      = 1 
บริษัทที่ไม่มีการควบต าแหน่งระหว่างประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด = 0 
 
  จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท 
  จ านวนครั้งในการประชุมถือว่าเป็นการปรับปรุงประสิทธิภาพในการติดตาม
ของคณะกรรมการของบริษัท  ซึ่งจะน าประเด็นปัญหาต่างๆ ของบริษัทมาอภิปรายในวาระการ
ประชุม แต่อย่างไรก็ตามจากการศึกษางานวิจัยในอดีต ในด้านความสัมพันธ์ของจ านวนครั้งในการ
ประชุม และผลการด าเนินงานของบริษัท  เป็น 2 ด้าน คือ  ด้านที่ 1 ถ้ามีการประชุมมีความถี่มากขึ้น 
จะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท โดยใช้วาระการประชุมในการติดตาม แก้ไข
ปัญหาต่างๆ ได้ทันเวลา และมีทิศทางในการบริหารที่ชัดเจนในอนาคต  ด้านที่ 2 มองว่าการประชุม
บางครั้งไม่มีผลกระทบที่ดีขึ้นกับผลการด าเนินงานของบริษัท  เนื่องจากว่า การประชุมแต่ละครั้งอยู่
ในช่วงระยะเวลาจ ากัด ท าให้เสียต้นทุนในการรับรอง ค่าเบี้ยประชุม   ส าหรับการวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัย
ท าการรวบรวมข้อมูลจากรายงานการก ากับดูแลกิจการที่ดี (CG Report)  สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Bala & Kumai  (2015, pp. 1-22) โดยการวัดค่าตัวแปร เป็นดังนี้ 
 
จ านวนครั้งในการประชุมของ  = จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัทในรอบ 1 ปี 
คณะกรรมการของบริษัท   
 
  3.1.2)  กลุ่มโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 
  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน  
   ความซับซ้อนของผู้ถือหุ้นสถาบันเนื่องมาจาก ผู้ถือหุ้นสถาบัน แบ่งออกเป็น 2 
กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มที่ 1 เป็นกลุ่มนักลงทุนที่มีความรู้ความเข้าใจในเรื่องความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุน 
เข้าใจในข้อมูลในการลงทุนเป็นอย่างดี (Sophisticated Investors) และ กลุ่มท่ี 2 เป็นกลุ่มไม่มีความ
เข้าใจในกระบวนการการเปลี่ยนแปลงตัวเลขทางการบัญชี ท าให้มีการคาดเดาหรือพยากรณ์ที่
ผิดพลาด (Unsophisticated Investors)  และความซับซ้อนอีกอย่างหนึ่ง  คือ ผู้ถือหุ้นสถาบันเข้าไป
มีส่วนเกี่ยวข้องกับการออกเสียง (Ebrahim, 2004)  และการเข้าไปมีส่วนร่วมในการตัดสินใจ 
โดยเฉพาะนโยบายของบริษัทท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นของบริษัท หรือการพยายามเข้าไปมีอิทธิพลใน
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การจัดการผลประโยชน์ระยะยาวของบริษัท จึงถือได้ว่ามีบทบาทหน้าที่ ในการติดตามที่มี
ประสิทธิภาพในด้านกลไกการก ากับดูแลกิจการ และเป็นที่คาดหวังว่าจะมีผลกระทบทาง ในทิศทาง
เดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท   ส าหรับการวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัยท าการรวบรวมข้อมูลจาก
รายงานการก ากับดูแลกิจการที่ดี (CG Report)  สอดคล้องกับงานวิจัยของ Kamran  & Shah. 
(2014, pp. 27-70), Thanatawee (2014, pp. 1-22) โดยการวัดค่าตัวแปร เป็นร้อยละของการถือ
หุ้นสามัญของนักลงทุนสถาบัน อาทิเช่น ธนาคาร, สถาบันการเงิน, บริษัทประกันภัย, กองทุน และ
หน่วยลงทุน  กล่าวคือ  
 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน = ร้อยละของการถือหุ้นสามัญของนักลงทุนสถาบันของจ านวน 
  ผู้ถือหุ้นทั้งหมด 

 
  สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว   
  ผู้ถือหุ้นกระจุกตัว แบ่งออกเป็น  2 มุมมองที่แตกต่างกัน คือ มุมมองที่ 1 การ
ถือหุ้นแบบกระจุกตัวของบริษัทซึ่งจะกลายเป็นกลุ่มผู้ถือหุ้นขนาดใหญ่ จะมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจ
ของบริษัทและจะพยายามรักษาผลประโยชน์ของตนเอง เข้าไปควบคุมการออกเสียงเพ่ือสร้างแรง
กดดันในการบริหารไปในทิศทางที่กลุ่มต้องการ ซึ่งนั้นหมายถึงก าไรสูงสุด ที่ส่งผลต่อการด าเนินงาน
ของบริษัทท่ีดี  มุมมองที่ 2 การถือหุ้นแบบกระจุกตัว อาจท าให้มีอ านาจในการเข้าไปเวนคืนสิทธิของ
ผู้ถือหุ้นส่วนน้อย เพ่ือควบคุมหาผลประโยชน์ให้กับกลุ่ม  ซึ่งเป็นลักษณะที่พบมากในกลุ่มประเทศที่
ก าลังพัฒนา เนื่องจากมีลักษณะการบริหารงานแบบครอบครัว อาจใช้สิทธิในการเลือกบุคคลใน
ครอบครัวเข้ามาเป็นผู้บริหารระดับสูง ท าให้มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท  ถ้าผู้บริหาร
ระดับสูงนั้นขาดความเชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจ ท าให้เกิดต้นทุนการเสียโอกาสขึ้น และไม่สามารถ
แข่งขันกับคู่แข่งขันได้ พร้อมทั้งน าผลประโยชน์ไปสู่ครอบครัว ส าหรับการวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัยท าการ
รวบรวมข้อมูลจากรายงานการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance Report)  สอดคล้อง
กับ Usman & Yero (2012, pp. 338-348)  โดยการวัดค่าตัวแปร เป็นร้อยละของ จ านวนหุ้นที่ถือ
โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด (block-holding)  ต่อ หุ้นที่มีสิทธิออกเสียงได้ และได้รับเงินปันผล (Total 
shares outstanding)  กล่าวคือ 
 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว   = ร้อยละของจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด  
  (block-holding) ที่มีต่อ หุ้นที่มีสิทธิออกเสียงได้ และได้รับ 
  เงินปันผล (Total shares outstanding) ทั้งหมด 
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  3.2)  ด้านคุณภาพการสอบบัญชี 
 
  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า  
  ปัญหาที่เกิดขึ้นจากความล้มเหลวในอดีตของผู้สอบบัญชี ในด้านการตรวจสอบและ
การแสดงข้อเท็จจริงในรายงานทางการเงิน  ท าให้หน่วยงานก ากับดูแลออกกฎหมายให้มีก าร
หมุนเวียนผู้สอบบัญชีเพ่ือสร้างความเข้มแข็งด้านความเป็นอิสระของผู้สอบบัญชี  แต่อย่างไรก็ตาม
นักวิจัย มีการอภิปรายกันเป็น 2 ประเด็น  ประเด็นที่ 1 เห็นด้วยที่จะเปลี่ยนแปลงผู้สอบบัญชี 
เนื่องจากว่า ผู้สอบบัญชีที่มีระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้ายาวนาน อาจท าให้เกิดความ
สนิทสนมคุ้นเคยจนละเลยข้อเท็จจริงที่มีนัยส าคัญบางประการ ประเด็นที่  2 มองถึงความเชี่ยวชาญ
เฉพาะด้าน ความเข้าใจสภาพแวดล้อมทางธุรกิจ ความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนของผู้สอบบัญชีรายใหม่ท าให้
สามารถเข้าไปตรวจสอบปัญหานั้นได้อย่างดี  ส าหรับการวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัยท าการรวบรวมข้อมูลจาก
แบบรายงานประจ าปีของบริษัท (แบบ 56-1) สอดคล้องกับงานวิจัยของ Inaam (2012, pp. 17-33), 
Okolie (2014, pp. 7-16) โดยการวัดค่าตัวแปร เป็น จ านวนปีที่บริษัทสอบบัญชี ตรวจสอบบริษัท
ลูกค้าติดต่อกัน กล่าวคือ 
 
ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีใน  = จ านวนปีที่บริษัทสอบบัญชี ตรวจสอบบริษัทลูกค้าติดต่อกัน 
บริษัทลูกค้า     
  
 ขนาดบริษัทผู้สอบบัญชี  
 ขนาดบริษัทผู้สอบบัญชี  กรณีเป็นบริษัทที่มีขนาดใหญ่ ได้แก่ 1) บริษัทไพร้ซวอ
เตอร์เฮาส์คูเปอร์ เอบีเอเอส จ ากัด 2) บริษัทดีลอยด์ ทูช โธมัทสุ ไชยยศ จ ากัด 3) บริษัทเคพีเอ็มจี 
ภูมิไชย สอบบัญชี และ 4) บริษัท ส านักงาน อีวาย จ ากัด  ที่ถูกจัดอันดับว่าเป็นบริษัทสอบบัญชีขนาด
ใหญ่ (Big 4) ได้รับการกล่าวถึงจากนักวิจัยว่า เป็นการสะท้อนถึงคุณภาพของการสอบบัญชี มากกว่า
บริษัทที่ถูกจัดล าดับว่าเป็นบริษัทสอบบัญชีอ่ืน (Non-Big 4)  เนื่องจากมีทีมตรวจสอบที่มีคุณภาพ 
ได้รับการอบรมมาอย่างดี รวมทั้งบริษัทเหล่านี้จะมีทรัพยากรพร้อม และระมัดระวังเรื่องชื่อเสียงของ
ตนเองเพ่ือสร้างความน่าเชื่อถือ ในอดีตที่ผ่านมาชื่อเสียงของผู้สอบบัญชี กับคุณภาพของการสอบ
บัญชี ได้รับการยืนยันจากนักวิจัยจ านวนมาก ในการรวบรวมข้อมูลในการวิจัยในครั้งนี้ รวบรวมจาก
แบบรายงานประจ าปี (แบบ 56-1)  ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Yasar. (2013, pp. 153-163), 
Pouraghajan,Yadollahzadeh, Emamgholipour & Mansourinia (2013, pp. 399-404) และ 
บริษัทที่ถูกตรวจสอบด้วยบริษัทสอบบัญชี โดย วัดจากตัวแปรเทียม (Dummy)  ดังนี้ 
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บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ = 1 
บริษัทสอบบัญชีอ่ืนๆ     = 0 
 
 ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  
 ค่าธรรมเนียมของผู้สอบบัญชี  เป็นจ านวนเงินค่าตอบแทนที่ผู้สอบบัญชีเรียกเก็บ
จากลูกค้าบริษัทที่ตนเองตรวจสอบ  แบ่งออกเป็น 2 แบบ คือ ค่าบริการงานสอบบัญชี (Audit 
Service fee)  และ ค่าบริการอ่ืนที่ไม่ใช่งานสอบบัญชี (Non-Audit Service fee)   ค่าธรรมเนียม
ของผู้สอบบัญชีได้กลายเป็นปัญหาในการตรวจสอบ เนื่องจากอาจเป็นสัญญาณให้เห็นถึงคุณภาพของ
การบริการ  ไม่ว่าจะเป็นค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีที่สูง หรือต่ ากว่าปกติ เช่น ค่าธรรมเนียมการสอบ
บัญชีที่สูง อาจเนื่องมาจากการที่ผู้สอบบัญชีต้องเพ่ิมความสามารถของตนเองเพ่ือตรวจสอบข้อมูลที่
ขัดต่อข้อเท็จจริงอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ หรือ จากสาเหตุที่ท าให้ผู้สอบบัญชีต้องลดความเป็นอิสระ
ของตนเองลง   ในทางตรงข้าม บริษัทสอบบัญชีถือว่าเป็นตัวแทนความน่าเชื่อถือของบริษัท ใน
มุมมองของนักลงทุน ดังนั้นบริษัทสอบบัญชีอาจน าเสนอความเป็นอิสระ ความน่าเชื่อถือออกมาในรูป
ของค่าธรรมเนียมของผู้สอบบัญชีที่สูงขึ้นก็ได้ ส าหรับการวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัยท าการรวบรวมข้อมูลจาก
รายงานประจ าปี (56-1)  และ วัดค่าตัวแปร เป็นค่าล็อกการิทึมของค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีรวม 
เนื่องจาก ค่าล็อกการิทึ่ม ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีเป็นตัวแบบในการท านายที่ดีที่น ามาประยุกต์ใช้
โดย  Francis (1984, pp. 1521-1552) จนกระทั่งปัจจุบันกลายเป็นที่ยอมรับในงานวิจัยทางด้าน
บัญชี สอดคล้องกับงานวิจัยของ  Alali (2011, pp. 90 - 113), Asthana & Boone (2012, pp. 1-
22),  Kamran  & Shah. (2014, pp. 27-70), Thanatawee. (2014, pp.1-22) โดยวัด ดังนี้  
 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี = ค่าล๊อกการริทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) จ านวนเงิน 
  ค่าตอบแทนที่ผู้สอบบัญชีเรียกเก็บจากลูกค้าบริษัทที่ตนเอง  
  ตรวจสอบรวมทั้งหมด  เพื่อปรับค่าตัวเลขอยู่ในฐานที่ 
  ใกล้เคียงที่สุด 
  
  การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข (Unqualified opinion : AO)  
  วัตถุประสงค์การตรวจสอบบัญชีของผู้สอบบัญชี ตามมาตรฐานการสอบบัญชี  ฉบับ
ที่ 200  คือ เพื่อแสดงความเห็นต่องบการเงินว่างบการเงินนั้นได้จัดท าในส่วนสาระส าคัญ เป็นไปตาม
แม่บทการบัญชีในการรายงานทางการเงินหรือไม่ ซึ่งการแสดงความเห็นต่องบการเงินของผู้สอบบัญชี
นั้น แบ่งออกเป็น  4 แบบ คือ 1) การแสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข (Unqualified)   แสดงถึง
ผู้สอบบัญชีสามารถปฏิบัติงานการตรวจสอบได้ตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรองทั่วไป และบริษัท
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ที่ตรวจสอบนั้นมีงบการเงินที่ถูกต้องตามมาตรฐานรายงานทางการเงินทุกอย่าง อย่างไรก็ตาม  การ
แสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข มี 2 แบบ คือ  แบบไม่เพ่ิมวรรคเน้นข้อมูลและเหตุการณ์หลังวรรค
ความเห็น (Clean)  และ แบบเพ่ิมวรรคเน้นข้อมูลและเหตุการณ์หลังวรรคความเห็น  (Unqualified 
with Explanation)  2)  การแสดงความเห็นแบบมีเงื่อนไข (Qualified)  ซึ่งแสดงถึงผู้สอบบัญชี
สามารถปฏิบัติงานการตรวจสอบได้ตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรองทั่วไปเป็นส่วนใหญ่ แต่มีบาง
เรื่องที่เป็นปัญหาในการปฏิบัติงานที่มีสาระส าคัญเท่านั้น และบริษัทที่ตรวจสอบนั้นมีงบการเงินที่
ถูกต้องตามมาตรฐานรายงานทางการเงินทุกอย่าง 3) การแสดงความเห็นแบบไม่แสดงความเห็น 
(Disclaimer)  ซึ่งแสดงให้เห็นถึงผู้สอบบัญชีไม่สามารถปฏิบัติงานของตนเองได้ตามมาตรฐานการ
สอบบัญชีที่รับรองทั่วไปและมีสาระส าคัญมาก 4) การแสดงความเห็นว่างบการเงินไม่ถูกต้อง  ซึ่ง
แสดงให้เห็นว่า เมื่อผู้สอบบัญชีได้ปฏิบัติงานตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรองทั่วไป พบว่างบ
การเงินของลูกค้าไม่เป็นไปตามมาตรฐานการบัญชีที่รับรองทั่วไป   
 ในการวิจัยในครั้งนี้  ผู้วิจัยทดสอบการแสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข แบบไม่เพ่ิมวรรค
เน้นข้อมูลและเหตุการณ์หลังวรรคความเห็น (Clean) โดยรวบรวมรายงานของผู้สอบบัญชีจากงบ
การเงิน สอดคล้องกับงานวิจัยของ (Pornupatham, 2007, pp. 114-126),  Ardiana (2014, pp. 
91-110) โดยการวัด  ดังนี้  
 
การแสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข แบบไม่เพ่ิมวรรคเน้นข้อมูล 

 
= 

 
1 

และเหตุการณ์หลังวรรคความเห็น   
การแสดงความเห็นแบบอ่ืน  = 0 
 
 4)  ตัวแปรควบคุม ได้แก่  ขนาดบริษัท  ความเสี่ยงทางการเงิน กระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน  
 

 ขนาดบริษัท  
 บริษัทขนาดใหญ่อาจมีส่วนเกี่ยวพันกับการบริหารก าไร เนื่องจากปัจจัยสิ่งแวดล้อม 

ตาม Positive Accounting Theory  ของ Watts  & Zimmerman (1978) เพ่ือสร้างผลประโยชน์
ให้กับตัวเอง ได้แก่ การวางแผนด้านโบนัส (Bonus  Plan)   สัญญาเงินกู้ (Debt  Contracts)  
กระบวนการทางการเมือง (Political  Process)  นอกจากนี้แล้วปัจจุบันยังมีการศึกษาจ านวนมากที่
แสดงให้เห็นว่า ขนาดบริษัทมีผลต่อการบริหารก าไร เช่น  Bassiouny (2016, pp. 91-101) ศึกษา
ความสัมพันธ์ของขนาดของบริษัทที่มีต่อการบริหารก าไรในประเทศอียิปต์ ผลลัพธ์ชี้ให้เห็นว่ามี
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ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Ali, Noor  Khurshid, & Mahmood 
(2015, pp. 89-116) ที่ศึกษาในบริบทของประเทศตุรก ี

 ส าหรับผลการด าเนินงานของบริษัท   ที่ใช้ขนาดบริษัท เป็นตัวแปรควบคุม เนื่องจากมี
ผลงานวิจัยจ านวนมากที่แสดงให้เห็นว่าขนาดบริษัทมีผลต่อการด า เนินงาน เช่น  Niresh & 
Velnampy. (2014, pp. 57-64), Abbasi & Malik (2015, pp. 334-339) ในงานวิจัยในครั้งนี้ผู้วิจัย
ได้รวบรวมขอมูลจากรายงานประจ าปี (56-1) โดยการใช้วัดขนาดบริษัทจากยอดสินทรัพย์รวม ณ วัน
สิ้นปี โดยค านวณให้เป็นค่า Logarithm ของสินทรัพย์รวม สอดคล้องกับงานวิจัยของ  Niresh & 
Velnampy (2014, pp. 57-64), Abbasi & Malik (2015, pp. 334-339) กล่าวคือ 

 
ขนาดบริษัท   = ค่าล๊อกการริทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของ 
  สินทรัพย์รวม บริษัท  ณ วันสิ้นปี เพ่ือปรับค่าตัวเลขอยู่ใน 
  ฐานที่ใกล้เคียงที่สุด 
 
 ความเสี่ยงทางการเงิน   
 ผู้วิจัยใช้ความเสี่ยงทางการเงินเป็นตัวแปรควบคุม เนื่องจาก Positive Accounting 
Theory ของ Watts  & Zimmerman. (1978)  กล่าวถึงปัจจัยหนึ่งในการบริหารก าไร คือ    
สมมติฐานข้อตกลงในสัญญาก่อหนี้(The Debt-Equity Hypothesis)  ของบริษัท โดยการเลือกการ
ปฏิบัติทางการบัญชีเพ่ือเลื่อนก าไรในรอบบัญชีอนาคตมาเป็นก าไรในปัจจุบัน วัตถุประสงค์เพ่ือเพ่ิม
ระดับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ หรือปรับอัตราส่วนทางการเงิน เพ่ือให้อยู่ในระดับที่สูง เพ่ือ
ใกล้เคียงเงื่อนไขที่ระบุไว้ในสัญญาเงินกู้    เช่น เงื่อนไขการจ่ายเงินปันผล  การซื้อหุ้นคืน การด ารง
เงินทุนหมุนเวียน แต่อย่างไรก็ตามงานวิจัยในปัจจุบันที่เกี่ยวข้องกับความเสี่ยงทางการเงินกับการ
บริหารก าไรที่ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่า ระดับความเสี่ยงทางการเงินมีผลต่อการท าก าไรของบริษัท เช่น 
Ujah  &  Brusa  (2014) Lin &  Lee  (2016, pp, 144-160) 
 ส าหรับผลการด าเนินงานของบริษัท  ที่ใช้ความเสี่ยงทางการเงิน เป็นตัวแปรควบคุม 
เนื่องจากมีงานวิจัย ที่แสดงผลลัพธ์ว่าความเสี่ยงทางการเงินมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท   
เช่น Javeda, Rao, Akram & Nazir (2015, pp. 87-95),  Mule, Mukras & Nzioka (2015, pp. 
376-396) การวัดความเสี่ยงทางการเงินของนักวิจัยโดยทั่วไปจะ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์
รวมทั้งสิ้น เพ่ือที่จะแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีการลงทุนในสินทรัพย์ทั้งสิ้นมาจากการก่อหนี้เป็น
อัตราส่วนเท่าใด ถ้าอัตราส่วนหนี้สินสูงแสดงว่ามีความเสี่ยงทางการเงินสูงด้วย มองได้ว่าการลงทุนใน
สินทรัพย์ส่วนใหญ่มาจากการก่อหนี้ มีภาระที่จะต้องช าระดอกเบี้ยและเงินต้น อาจกระทบกับคุณภาพ
ก าไร และผลการด าเนินงานของบริษัท    ในงานวิจัยในครั้งนี้ผู้วิจัยได้รวบรวมขอมูลจากรายงาน
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ประจ าปี (56-1) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ  Sulong & Gardner. (2013, pp. 59-70), Agha 
(2013, pp 1–30), Innocent, Ikechukwu & Nnagbogu (2014, pp. 17-25) ดังนั้นสามารถกล่าว
ได้ว่า การวัด คือ 
 
ความเสี่ยงทางการเงิน   = หนี้สินรวม / สินทรัพย์รวม 
 

  
 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  
 ผู้วิจัยใช้กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเป็นตัวแปรควบคุมคุม เนื่องจากเกี่ยวข้อง 
กับข้อสมมติฐานเกี่ยวกับ การวางแผนด้านโบนัส ตาม  Positive Accounting Theory ของ  Watts  
& Zimmerman. (1978)  โดยมองว่า ผู้บริหารมักจะใช้นโยบายที่เพ่ิมผลก าไรในรอบปีบัญชีมากกว่า
ความจริง เป็นสาเหตุที่เกิดจากแรงจูงใจในการบริหารก าไร  เช่น  ผลตอบแทนที่ผูกติดกับก าไร บริษัท
ขาดทุน หรือผู้บริหารใกล้ครบวาระหรือเกษียณอายุ  เพ่ือเป็นตัวชี้วัดค่าตอบแทนให้กับตัวเอง กระแส
เงินสดจึงเป็นสิ่งส าคัญที่เป็นตัวบ่งชี้ถึงความสามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ปัจจุบันมีการท า
การวิจัยอย่างแพร่หลาย เช่น Banimahda & Aliabadib. (2013, pp. 1677–1682)  

ส าหรับผลการด าเนินงานของบริษัท ที่ใช้กระแสเงินสดเป็นตัวแปรควบคุม เนื่องจากมี
งานวิจัยจ านวนมากในปัจจุบันที่แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดมีผลต่อการด าเนินงาน เช่น  Nunez 
(2014, pp. 19 – 38), Brown & Christensen (2014, pp. 913-954), Frank & James (2014, 
pp. 77-87) ในงานวิจัยในครั้งนี้ผู้วิจัยได้รวบรวมขอมูลจากรายงานประจ าปี (56-1) ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Al-Dhamari & Ismail (2013,pp. 118-133),  Banimahda & Aliabadib  (2013, 
pp. 1677–1682) วัดจาก อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ ด าเนินงาน ณ ปี ปัจจุบัน ต่อสินทรัพย์
รวมปีก่อน กล่าวคือ  

 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน = กระแสเงินสดจากการ ด าเนินงาน ณ ปี ปัจจุบัน 
  /  สินทรัพย์รวมปีก่อน 

 
 

 กลุ่มอุตสาหกรรมที่ใช้ศึกษา  
สภาพแวดล้อมของธุรกิจของแต่ละอุตสาหกรรมจะมีนโยบายด้านการบัญชี  

และกฎหมายในการควบคุมที่แตกต่างกัน และกลุ่มตัวอย่างที่น ามาใช้ศึกษา ผู้วิจัยจึงก าหนดกลุ่ม
อุตสาหกรรมเป็นตัวแปรควบคุม โดยการแบ่งอุตสาหกรรมตามส านักงานคณะกรรมการก ากับ
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หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  สอดคล้องกับงานวิจัยของ Houthoofd  & 
Hendrickx. (2012, pp. 237-264) โดยก าหนดไว้ก าหนดเป็น 7 กลุ่ม อุตสาหกรรม วัดค่าจากการใช้
ตัวแปรเทียม (Dummy Variables) ก าหนดให้ 
 
SERV = 1  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  

0  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
AGO = 1  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

0  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
INDUS = 1  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 

0  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
PROP = 1  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง 

0  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
CONS = 1  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

0  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
RESO = 1  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

0  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
TECH = 1  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

0  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
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ตารางท่ี 3.2    แสดงสรุปรายละเอียดตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาสมมุติฐาน ตามวัตถุประสงค์งานวิจัยที่ 1  เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแล 
  กิจการและคุณภาพการสอบบัญชี ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตัวแปร 
(Variables) 

สัญลักษณ ์
(Symbol) 

ตัววัด 
(Measurement) 

สัญลักษณ์ที่คาดหวัง
(Expected Sign) 

อ้างอิง 
(Reference) 

ตัวแปรตาม     
ผลการด าเนนิงานของบริษทั      
1. ผลตอบแทนด้านสินทรัพย์   ROA วัดจาก ก าไรสทุธิหารด้วยสนิทรพัย์ทั้งสิน้  + Al-Matari , Al-Swidi & Fadzil 

(2014, pp. 24-49) 
2. มูลค่าบริษัท   Tobin’s Q วัดจาก มูลค่าตลาดของหุ้นสามญั ณ สิ้นป ีบวก 

หนี้สินทั้งหมดของบริษทัหารด้วยสินทรัพย์ทัง้หมด
ของบริษัท 

+ Damodaran.A . (1999) 

3. ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม MKTT วัดจาก รายได้จากการขายของบริษัท  หารด้วย
รายได้จากการขายของบริษัทในกลุ่มธุรกิจตลาดทั้ง
อุตสาหกรรม 

+ Rego, Morgan &  Fornell (2013, 
pp. 1-20)   

ตัวแปรอิสระ     
กลไกการก ากับดูแลกิจการ     
1.ขนาดคณะกรรมการของ
บริษัท  

BS วัดจาก จ านวนของคณะกรรมการบริษัท + Bala & Kumai (2015, pp.1-22.) 

2.สัดส่วนกรรมการอิสระของ
บริษัท  

BI วัดจาก จ านวนกรรมการอิสระ หารด้วย  จ านวน
คณะกรรมการทั้งหมด 

+ Ilaboya & Obaretin (2015,pp. 
283-290) 
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ตารางที่ 3.2 (ต่อ) 

ตัวแปร 
(Variables) 

สัญลักษณ ์
(Symbol) 

ตัววัด 
(Measurement) 

สัญลักษณ์ที่คาดหวัง
(Expected Sign) 

อ้างอิง 
(Reference) 

ตัวแปรอิสระ     
กลไกการก ากับดูแลกิจการ     
3. การควบต าแหน่งประธาน
บริหารและผูบ้ริหารสูงสุด  

CEO dual วัดจาก ตัวแปรเทียม (Dummy Variables) โดย  
บริษัทที่มีการควบต าแหน่งระหว่างประธานบริหาร
และผู้บริหารสงูสุด      =  1 
บริษัทที่ไม่มีการควบต าแหน่งระหว่างประธานบริหาร
และผู้บริหารสงูสุด  =  0 

- Gulzard & Wang (2011,pp 419–
440) 
 

4. จ านวนคร้ังในการประชุม
ของคณะกรรมการของบริษัท   

BM วัดจาก จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการ
บริษัทในรอบ 1 ป ี

+ Bala & Kumai. (2015, pp. 1-22.) 

5.  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน  IO วัดจาก ร้อยละของการถือหุ้นสามัญของนักลงทนุ
สถาบนั 

+ Kamran  & Shah. (2014, pp. 27-
70) 

6. สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว   OC วัดจาก ร้อยละของจ านวนหุ้นทีถ่ือโดยผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ที่สุด และได้รบัเงินปันผล (Total shares 
outstanding) ทั้งหมด 

- Usman & Yero. (2012, pp. 338-
348) 
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ตารางท่ี 3.2 (ต่อ) 

ตัวแปร 
(Variables) 

สัญลักษณ ์
(Symbol) 

ตัววัด 
(Measurement) 

สัญลักษณ์ที่คาดหวัง
(Expected Sign) 

อ้างอิง 
(Reference) 

คุณภาพการสอบบญัช ี     
1. ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชี
ในบริษัทลูกค้า 

AT วัดจาก จ านวนปีที่บริษทัสอบบญัชี ตรวจสอบบริษัทลูกค้า
ติดต่อกัน 

+ Inaam (2012, pp. 17-33) 

2. ขนาดของบริษทัสอบบัญชี   Big 4 วัดจาก ตัวแปรเทียม (Dummy Variables) โดย บริษัท
ถูกตรวจสอบด้วย 
บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่   =  1   
บริษัทสอบบัญชีอื่นๆ          =  0  

+ Yasar  (2013, pp. 153-
163)  

3. ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  AF วัดจาก ค่าล๊อกการริทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) 
จ านวนเงิน ค่าตอบแทนที่ผู้สอบบัญชีเรียกเก็บจากลูกค้า
บริษัทที่ตนเองตรวจสอบรวมทั้งหมด  เพื่อปรับค่าตัวเลข
อยู่ในฐานที่ใกล้เคียงทีสุ่ด 

+ Kamran  & Shah  (2014,  
pp. 27-70) 

4. การแสดงความเห็นของผู้สอบ
บัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข 

UO วัดจาก ตัวแปรเทียม (Dummy Variables) โดย  การ
แสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข  (กรณีไม่เพิ่มวรรคเน้น
ข้อมูลและเหตุการณ์หลังวรรคความเห็น)      =  1  
การแสดงความเห็นแบบอื่นๆ                   =  0  

+ Ardiana (2014, pp. 91-
110) 

ที่มา : จากการทบทวนวรรณกรรม
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ตารางท่ี 3.3    แสดงสรุปรายละเอียดตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา สมมุติฐานตามตามวัตถุประสงค์งานวิจัยที่ 2  เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับ 
  ดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบ Modifies 

 Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 

ตัวแปร 
(Variables) 

สัญลักษณ ์
(Symbol) 

ตัววัด 
(Measurement) 

สัญลักษณ์ที่คาดหวัง
(Expected Sign) 

อ้างอิง 
(Reference) 

ตัวแปรตาม    
 
 
 
 
 
 
 
- 

 

การบริหารก าไร EM Jone  ค่าสัมบูรณ์(Absolute) ของรายการคงค้างโดยใช้ดุลย
พินิจของผู้บริหาร ตามตัวแบบของ Modified Jones 

Alareeni & Aljuaidi  
(2014) 

 EM Yoon ค่าสัมบูรณ์(Absolute) ของรายการคงค้างโดยใช้ดุลย
พินิจของผู้บริหาร ตามตัวแบบของ Yoon, Miller & 
Jiraporn (2006) 

Alareeni & Aljuaidi  
(2014) 

ตัวแปรอิสระ    

ด้านกลไกการก ากับดูแลกิจการ    
1.ขนาดคณะกรรมการของ
บริษัท  

BS วัดจาก จ านวนของคณะกรรมการบริษัท Bala & Kumai (2015)  

 2.สัดส่วนกรรมการอิสระของ
บริษัท  

BI วัดจาก จ านวนกรรมการอิสระ หารด้วย  จ านวน
คณะกรรมการทั้งหมด 

- 
 

Ilaboya & Obaretin  
(2015)   
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ตารางท่ี 3.3   (ต่อ) 

ตัวแปร 
(Variables) 

สัญลักษณ ์
(Symbol

) 

ตัววัด 
(Measurement) 

สัญลักษณ์ที่คาดหวัง
(Expected Sign) 

อ้างอิง 
(Reference) 

3. การควบต าแหน่งประธาน
บริหารและผูบ้ริหารสูงสุด  

CEO dual วัดจาก ตัวแปรเทียม (Dummy Variables) โดย บริษทัที่
มีการควบต าแหน่งระหวา่งประธานบริหารและผูบ้ริหาร
สูงสุด       =  1 
บริษัทที่ไม่มีการควบต าแหน่งระหว่างประธานบริหารและ
ผู้บริหารสูงสดุ  =  0 

+ 
 
 
 
 
- 
 
- 

Gulzard & Wang  (2011) 

 4. จ านวนคร้ังในการประชุมของ
คณะกรรมการของบริษัท   

BM วัดจาก จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการบริษัท
ในรอบ 1 ปี 

Bala & Kumai  (2015) 

 5.สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน  IO วัดจาก ร้อยละของการถือหุ้นสามัญของนักลงทนุสถาบัน Kamran  & Shah (2014),  
6. สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว   OC วัดจาก ร้อยละของจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่

ที่สุด และได้รับเงินปันผล(Total shares outstanding) 
ทั้งหมด 

+ 
 
 
 
- 
 
 

Usman & Yero  (2012,  
pp. 338-348) 

ด้านคุณภาพการสอบบัญช ี    
1. ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชี
ในบริษัทลูกค้า 

AT วัดจาก จ านวนปีที่บริษทัสอบบญัชี ตรวจสอบบริษัทลูกค้า
ติดต่อกัน 

Inaam  (2012, pp.17-33) 
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ตารางท่ี 3.3   (ต่อ) 

ตัวแปร 
(Variables) 

สัญลักษณ ์
(Symbol) 

ตัววัด 
(Measurement) 

สัญลักษณ์ที่คาดหวัง
(Expected Sign) 

อ้างอิง 
(Reference) 

2. ขนาดของบริษทัสอบบัญชี   Big 4 วัดจาก ตัวแปรเทียม (Dummy Variables) โดย บริษัท
ถูกตรวจสอบด้วยบริษัทสอบบญัชีขนาดใหญ่       =  1 
บริษัทถูกตรวจสอบด้วยบริษัทสอบบัญชีอื่นๆ      =  0         

- Yasar  (2013,  
pp. 153-163)  

3. ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  AF วัดจาก ค่าล๊อกการริทึมธรรมชาติ (Natural 
Logarithm) จ านวนเงิน ค่าตอบแทนทีผู่้สอบบัญชีเรียก
เก็บจากลกค้าบริษัทที่ตนเองตรวจสอบรวมทั้งหมด  
เพื่อปรับค่าตัวเลขอยู่ในฐานที่ใกล้เคียงที่สุด 

- 
 
 
 
- 

Kamran  & Shah (2014,  
pp. 27-70)  

4. การแสดงความเห็นของผู้สอบ
บัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข 

UO วัดจาก ตัวแปรเทียม (Dummy Variables) โดย  การ
แสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข  (กรณีไม่เพิ่มวรรคเน้น
ข้อมูลและเหตุการณ์หลังวรรคความเห็น)      =  1   
การแสดงความเห็นแบบอื่นๆ                   =  0 

Ardiana (2014,  
pp. 91-110) 

ที่มา : จากการทบทวนวรรณกรรม 
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ตารางท่ี 3.4   แสดงสรุปรายละเอียดตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา สมมุติฐานตามวัตถุประสงค์งานวิจัยที่ 3 เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของการบริหารก าไรโดยใช้ 
  ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่มีต่อผลการด าเนินงาน 
  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตัวแปร 
(Variables) 

สัญลักษณ ์
(Symbol) 

ตัววัด 
(Measurement) 

สัญลักษณ์ที่คาดหวัง
(Expected Sign) 

อ้างอิง 
(Reference) 

ตัวแปรตาม     
ผลการด าเนนิงานของบริษทั      
1. ผลตอบแทนด้านสินทรัพย์   ROA วัดจาก ก าไรสทุธิหารด้วยสนิทรพัย์ทั้งสิน้   Al-Matari, Al-Swidi & 

Fadzil (2014, pp.24-49) 
2. มูลค่าบริษัท   Tobin’s 

Q 
วัดจาก มูลค่าตลาดของหุ้นสามญั ณ สิ้นป ีบวก หนี้สินทั้งหมด
ของบริษัทหารด้วยสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท 

  

3. ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม MKTT วัดจาก รายได้จากการขายของบริษัท  หารด้วยรายได้จากการ
ขายของบริษัทในกลุ่มธุรกิจตลาดทั้งอุตสาหกรรม 

 Rego, Morgan &  Fornell 
(2013, pp. 1-20)   

ตัวแปรอิสระ     
การบริหารก าไร EM Jone  ค่าสัมบูรณ์(Absolute) ของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของ

ผู้บริหาร ตามตัวแบบของ Modified Jones 
- Alareeni  & Aljuaidi 

(2014, pp. 1472-1484) 
 EM Yoon ค่าสัมบูรณ์(Absolute) ของรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของ

ผู้บริหาร ตามตัวแบบของ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 
 Alareeni & Aljuaidi  

(2014) 

ที่มา : จากการทบทวนวรรณกรรม
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ตารางท่ี 3.5  แสดงสรุปรายละเอียดตัวแปรควบคุม 

ตัวแปร 
(Variables) 

สัญลักษณ ์
(Symbol) 

ตัววัด 
(Measurement) 

สัญลักษณ์ที่
คาดหวัง

(Expected Sign) 

อ้างอิง 
(Reference) 

ตัวแปรควบคุม     
ขนาดบริษทั Size วัดจาก ค่าล๊อกการริทึมธรรมชาติ (Natural 

Logarithm) ของสินทรัพย์รวมบริษัท  ณ วันสิ้นปี เพื่อ
ปรับค่าตัวเลขอยู่ในฐานที่ใกล้เคยีงที่สุด 

 Niresh & Velnampy. (2014, pp. 
57-64) 

ความเสี่ยงทางการเงิน LEV วัดจาก หนี้สนิรวม หารด้วย  สนิทรัพย์รวม  Innocent, Ikechukwu & Nnagbogu 
(2014, pp. 17-25) 

กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน 

CFO วัดจาก กระแสเงินสดจากการ ด าเนนิงาน ณ ปี 
ปัจจุบนั  
หารด้วย สินทรัพย์รวมปีก่อน 

 Banimahda &  Aliabadib. (2013,  
pp. 1677–1682) 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  SERV 1  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
0  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น 

 Houthoofd & Hendrickx. (2012,   
pp. 237-264) 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

AGO 1  ถ้ าข้อมูลอยู่ ในกลุ่ มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
0  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น 
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ตารางท่ี 3.5  (ต่อ) 

ตัวแปร 
(Variables) 

สัญลักษณ ์
(Symbol) 

ตัววัด 
(Measurement) 

สัญลักษณ์ที่คาดหวัง
(Expected Sign) 

อ้างอิง 
(Reference) 

ตัวแปรควบคุม     
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม 

INDUS 1   ถ้ า ข้ อ มู ล อ ยู่ ใ น ก ลุ่ ม อุ ต ส า หก ร ร ม สิ น ค้ า
อุตสาหกรรม 
0  ถ้าข้อมลูอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น 

  

กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง 

PROP 1  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-
วัสดุก่อสร้าง 
0  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น 

  

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภค 

CONS 1  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภค 
0  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น 

  

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร RESO 1  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
0  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น 

  

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี TECH 1  ถ้าข้อมูลอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
0  ถ้าข้อมลูอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น 

  

ที่มา :  จากการทบทวนวรรณกรรม
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สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

 การวิจัยในเรื่อง ผลกระทบกลไกการก ากับดูแลกิจการ  คุณภาพการสอบบัญชีและ ผล 
การด าเนินงานของบริษัทผ่านการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  ผู้วิจัยมีวัตถุประสงค์ของการวิจัยดังนี้ 1) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแล
กิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 2) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการ
สอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัว
แบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 3) เพ่ือศึกษา
ผลกระทบทางตรงของการบริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ 
Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย   ซึ่งเป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Data) ดังนั้นผู้วิจัยจะใช้
วิธีการทางสถิติที่สอดคล้องกับการศึกษานี้ โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปส าหรับการวิจัยทางสังคมศาสตร์
ในการประมวลผล ซึ่งสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลนี้จะเป็น 2 ลักษณะ คือ  การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติ
เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน ( Inferential 
Statistics) มีรายละเอียดดังนี้  
 2.5.1  การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  ผู้วิจัยได้ 
วิเคราะห์ตามแบบของ Zikmund (2003) โดยการวิเคราะห์ขั้นต้นของข้อมูล เพ่ือให้ทราบถึงลักษณะ
ทั่วไปของตัวแปรที่เก็บรวบรวม ผู้วิจัยจะน าเสนอ ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าต่ าสุด (Minimum) 
ค่าเฉลี่ย (Mean)  ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  ซึ่งวัตถุประสงค์ในการวิเคราะห์
ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือสรุปตัวแปรต่าง ๆ ที่ศึกษา ได้แก่ การวัด
แนวโน้มเข้าสู่ส่วนกลาง (Central Tendency Analysis) การวิเคราะห์การกระจายของข้อมูล 
(Variation Analysis)  
 2.5.2  การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  ผู้วิจัยวิเคราะห์ 
ตามแนวทางของ  Sharma, Durand & Gur-Arie (1981, pp. 291-300) โดยจะวิเคราะห์ข้อมูลทาง
สถิติอนุมาน  ในการวิจัยในครั้งนี้จะใช้วิธีสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) และ
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นการวิเคราะห์แบบ Panel 
data ที่ข้อมูลประกอบด้วย Time Series Data และ Cross-Sectional Data เพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระมากกว่า 1 ตัว จากนั้นทดสอบตาม Fixed Effects 
Models และ Random-Effects Models โดยมีขั้นตอนดังนี้ 

 ขั้นตอนที่ 1 ค านวณหารายการคงค้างทั้งหมด (Total Accruals:TA) จากผลต่างของ 
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ก าไรสุทธิกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
 ขั้นตอนที่ 2 น ารายการคงค้างทั้งหมดเข้าสู่ตัวแบบ Modifies Jones  และ 

 Yoon, Miller & Jiraporn (2006) จะได้สมการถดถอยก าลังสองน้อยที่สุดของรายการคงค้างทั้งหมด 
เพ่ือประมาณค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบ  
 ขั้นตอนที่ 3 เมื่อได้รายการคงค้างที่ไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจผู้บริหารแล้ว จึงน าไปหักออกจาก
รายการคงค้างทั้งหมด ส่วนที่เหลือเป็นผลต่างคือรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร 
เนื่องจากค่าดังกล่าวมีค่าได้ทั้งบวกและลบ จึงท าการปรับค่ารายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ
ผู้บริหารโดยการปรับด้วยค่า  Absolute Value 

 2.5.3. ทดสอบสมมติฐานตามที่ตั้งไว้ 
 2.5.4. พยากรณ์ว่าให้ผลตรงหรือขัดแย้งกับสมมติฐานโดยใช้ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
ในการอธิบาย และสรุปผลเพื่อตอบค าถามการวิจัย 
 อย่างไรก็ตามเพ่ือเป็นการยืนยันผลการทดสอบตามสมมติฐานของการศึกษา (Robust 
regression for hypothesis testing) ผู้วิจัยได้น าตัวแบบของ Yoon, Miller &  Jiraporn (2006) 
มาทดสอบด้วย  โดยทดสอบผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่มี
ต่อการบริหารก าไร และ ทดสอบผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลการด าเนินงาน ด้วยวิธี 
Bootstrapping Analysis  ซึ่งสอดคล้องกับข้อเสนอแนะของ Efron (1979) ที่ได้เสนอวิธี Bootstrap 
Method  ซึ่งเป็นวิธีการที่ไม่ใช้พารามิเตอร์ (Nonparametric) ที่ใช้หลักการสุ่มตัวอย่างซ้ าแบบใส่คืน 
(Resampling with Replacement) เพ่ืออนุมานสถิติเกี่ยวกับประชากรที่สนใจ ในกรณีที่ไม่ทราบ
การแจกแจงของความคลาดเคลื่อนซึ่งมีแนวคิดมาจากวิธี Jackknife ของ Queneuille (1956) และ 
Tukey (1958) 
 
การวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) 
 
 หลังจากที่ผู้วิจัยได้วิเคราะห์ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างจากการวิจัยเชิงปริมาณ ผู้วิจัยน า
ผลลัพธ์ที่ได้มาวิเคราะห์ความสอดคล้อง และยืนยันด้วยการวิจัยเชิงคุณภาพ ซึ่งมีกระบวนการ ดังนี้  
 3.1  ประชากรหรือหน่วยวิเคราะห์ 
 หน่วยวิเคราะห์เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีผลการ
ด าเนินงานบริษัท ตั้งแต่ปี 2554 – 2558 ผู้ให้ข้อมูลส าคัญ (Key Informants) เป็นกรรมการ
ตรวจสอบ (Audit Committee) ของบริษัท และมีประสบการณ์ในต าแหน่งไม่น้อยกว่า 3 ปี  ใช้
วิธีการเลือกแบบเจาะจง (Purposive Selection) และการสมัครใจ (Voluntary)  (Black , 2010, 
สุรีย์ โบษกรนัฏ, 2554)    
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 3.2  เครื่องมือ 
 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยเชิงคุณภาพเป็นแบบสัมภาษณ์เชิงลึก ( In-Depth Interviews) 
เป็นการก าหนดค าถามแบบปลายเปิด(Open-Ended Question) โดยสร้างข้อค าถามในการสัมภาษณ์ 
ที่ได้จากผลลัพธ์การวิจัยเชิงปริมาณที่มีนัยส าคัญ (Significance)  เกี่ยวกับกลไกการก ากับดูแลกิจการ 
คุณภาพการสอบบัญชี การบริหารก าไร และ ผลการด าเนินงานของบริษัท    
 3.3  คุณภาพของแบบสัมภาษณ์ 
 ในการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้น าแบบสัมภาษณ์ไปให้ ผู้เชี่ยวชาญ จ านวน 5 ท่าน ท าการ
ตรวจสอบเนื้อหา และค าถามในการสัมภาษณ์เชิงลึก โดยมีความเชี่ยวชาญในด้านตัวแบบในการวัด
การบริหารก าไร 2 ท่าน เชี่ยวชาญในด้านการก ากับดูแลกิจการ 2 ท่าน และ เชี่ยวชาญด้านระเบียบ
วิธีวิจัย 1 ท่าน  และน าไปด าเนินการเก็บข้อมูลจริงตามข้ันตอนการสัมภาษณ์ต่อไป  
 3.4  การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ผู้วิจัยจะสัมภาษณ์เชิงลึก เพ่ือน ามาอธิบายสนับสนุนผลลัพธ์จากการวิจัยเชิงปริมาณ
โดยขอหนังสือจากโครงการปรัชญาดุษฎีบัณฑิต สาขาการบัญชี  เพ่ือขออนุญาตเข้าสัมภาษณ์ และ
แนะน าตัวอย่างเป็นทางการ และด าเนินการนัดหมายล่วงหน้า ในระหว่างการสัมภาษณ์ผู้วิจัยได้ท า
การบันทึกข้อมูลโดยการจด หรือการบันทึกเสียงเพื่อเป็นหลักฐานยืนยัน  เมื่อผู้ให้ข้อมูลส าคัญอนุญาต  

 3.5  การวิเคราะห์ข้อมูลวิธีวิเคราะห์เนื้อหา (Content Analysis) 
 การวิเคราะห์ข้อมูล ผู้วิจัยใช้วิธีวิเคราะห์เนื้อหา (Content Analysis)  (Marshall & 
Rossman, 1989,pp.98-99) โดยผู้วิจัยจะน าข้อมูลที่จดบันทึก และการบันทึกเสียง มาถอดข้อความ  
และท าการจัดกลุ่มข้อมูลให้เป็นไปตามหมวดหมู่  โดยแยกให้เห็นถึงวิธีการและความ สัมพันธ์ระหว่าง
กลไกการก ากับดูแลกิจการ คุณภาพการสอบบัญชี การบริหารก าไร และผลการด าเนินงาน และอิง
หลัก ทฤษฎีการอธิบาย พรรณนาถึงวัตถุประสงค์ของการพัฒนาเพ่ือความชัดเจนและถูกต้องตรงตาม
ความเป็นจริง (Descriptive Explanatory Theory) เพ่ือท าการสรุปและแปรความหมาย และท าการ
เปรียบเทียบการวิจัยเชิงปริมาณ และการวิจัยเชิงคุณภาพ โดยมีขั้นตอนการวิเคราะห์ตามแนวคิดของ 
Miles & Huberman. (1994), ชาย โพธิสิตา. (2559)  ซึ่งมีองค์ประกอบ 3 ประการ คือ   

  ประการที่ 1 การจัดระเบียบข้อมูล  เป็นกระบวนการจัดการด้วยกรรมวิธีต่างๆ เพ่ือ
ท าให้ข้อมูลเป็นระเบียบทั้งในด้านกายภาพและด้านเนื้อหา พร้อมที่จะแสดงการน าเสนออย่างมีระบบ   

  ประการที่ 2 การแสดงข้อมูลเป็นกระบวนการน าเสนอข้อมูลในรูปพรรณนา ที่มีผล
มาจากการเชื่อมโยงข้อมูลที่จัดระเบียบแล้วเข้าด้วยกัน ตามกรอบแนวคิดที่ใช้ในการวิเคราะห์ เพ่ือ
บอกเรื่องราวของสิ่งที่ศึกษาตามความหมายของข้อมูลที่ถูกจัดระเบียบไว้ดีแล้ว  และ “พูด” ออกมา  

  ประการที่ 3 การหาข้อสรุป การตีความหมายและการตรวจสอบความถูกต้องตรง
ประเด็นของผลงานวิจัย  เป็นกระบวนการหาข้อสรุป และสิ่งที่ตีความออกมานั้นอาจอยู่ในรูปของการ
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บรรยายกรอบแนวคิด และทฤษฎีเกี่ยวกับเรื่องที่ท าการวิเคราะห์นั้น ซึ่งค าถามเพ่ือยืนยันวัตถุประสงค์
ตามกรอบงานวิจัย มีดังนี้  
  ประเด็นที่  1 ท่านคิดว่า กลไกการก ากับดูแลกิจการที่ประกอบด้วย  ขนาด
คณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท การควบต าแหน่งประธานบริหารและ
ผู้บริหารสูงสุด จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของ
บริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท และคุณภาพการสอบบัญชี  ประกอบด้วย ระยะเวลาการ
เป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าขนาดของบริษัทสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี การแสดง
ความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท หรือไม่ 
อย่างไร 
  ประเด็นที่  2 ท่านคิดว่า กลไกการก ากับดูแลกิจการที่ประกอบด้วย ขนาด
คณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท การควบต าแหน่งประธานบริหารและ
ผู้บริหารสูงสุด จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของ
บริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท และคุณภาพการสอบบัญชี  ประกอบด้วย ระยะเวลาการ
เป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าขนาดของบริษัทสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี การแสดง
ความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข  มีส่งผลต่อการบริหารก าไรของบริษัท หรือไม่อย่างไร  
 ประเด็นที่ 3 ท่านคิดว่าการบริหารก าไรของบริษัทส่งผลต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัท  หรือไม่อย่างไร 

 3.6  การตรวจสอบความถูกต้องของข้อมูล 
 การตรวจสอบความถูกต้องของข้อมูลในการวิจัยเชิงคุณภาพ  ผู้วิจัยใช้ “การตรวจสอบ

ข้อมูลสามเส้า (Triangulation)”   ตามแนวทางของ Alan & Robert. (1995)  โดยแบ่งออกเป็น 3 
ประเภท ได้แก่  

 3.6.1  การตรวจสอบสามเส้าด้านข้อมูล (Data Triangulation)   การเน้น
ตรวจสอบข้อมูลว่าได้มาจากแหล่งข้อมูลเดียวกันและมีความหมายเหมือนกันหรือไม่ ถ้าพบว่า
เหมือนกันแสดงว่าข้อมูลที่ผู้วิจัยได้มามีความถูกต้อง  
 3.6.2 การตรวจสอบสามเส้าด้านผู้วิจัย (Investigator Triangulation) การเน้นการ
ตรวจสอบจากการเก็บข้อมูลขอผู้วิจัยที่ต่างกัน ว่าได้ค้นพบที่เหมือนกันแสดงว่าข้อมูลที่ผู้วิจัยได้มานั้น
ถูกต้อง   

 3.6.3 การตรวจสอบสามเส้าด้านทฤษฎี (Theory Triangulation)  จะเน้น
ตรวจสอบว่าถ้ามีการใช้ทฤษฎีที่หลากหลายแล้ว ข้อมูลที่ได้มาเป็นไปในทิศทางเดียวกันหรือไม่ ถ้า
ผู้วิจัยพบว่าไม่ว่าจะน าทฤษฎีใดมาใช้ได้ข้อค้นพบที่เหมือนกัน แสดงว่าข้อมูลที่ผู้วิจัยได้มามีความ
ถูกต้อง 
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 4.  สรุป 
 
 สรุปข้อมูลที่กล่าวมาข้างต้นจะเห็นได้ว่า งานวิจัยนี้เป็นแบบผสม (Mixed-Methods 
Research)  ระหว่างวิจัยเชิงปริมาณ และวิจัยเชิงคุณภาพ โดยการใช้วิจัยเชิงปริมาณน าวิจัยเชิง
คุณภาพ เพ่ือสนับสนุนผลการศึกษาเชิงปริมาณให้มีความสมบูรณ์มากขึ้น โดยใช้การสมภาษณ์เชิงลึก 
(In-Depth Interviews) กรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือยืนยันผลลัพธ์ถึงความเหมาะสมในกรอบแนวคิดที่พัฒนามาจากการ
ทบทวนจากทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง การวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดย
ใช้กลุ่มประชากรทั้งหมดจาก บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีผล
ด าเนินงานตั้งแต่ปี 2554 – 2558 รวมระยะเวลา 5 ปี มีจ านวนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 2,808 
ข้อมูล  ผู้วิจัยได้ท าการคัดเลือกจ านวนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างเพ่ือน ามาศึกษา จ านวน 1,665 ข้อมูล 
จาก 7 อุตสาหกรรม  เพ่ือน ามาสังเคราะห์ถึงผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ คุณภาพการ
สอบบัญชีที่ส่งผลต่อการบริหารก าไร และผลการด าเนินงานของบริษัท  มีการเก็บรวบรวมข้อมูลจาก
ข้อมูลเพ่ือการศึกษา จากฐานข้อมูล  การบริการระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ (SET 
Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART)  ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งอยู่
ในรูปแบบรายงานข้อมูลประจ าปี  56-1  และรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   ฐานข้อมูลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยรวมทั้งเว็บไซต์ และใช้สถิติวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติอนุมานในการวิจัยใน
ครั้งนี้ จะใช้วิธีสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอย
เชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)   
 ส่วนการศึกษาวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) จะด าเนินการต่อเนื่องจากการ
ศึกษาวิจัยเชิงปริมาณ เพ่ือจะยืนยันผล และเพ่ิมความสมบูรณ์ของงานวิจัย  และจะน าไปสู่การตอบ
ค าถามงานวิจัยว่า ประสิทธิภาพของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีส่ง
ผลกระทบต่อการบริหารก าไร และผลการด าเนินงานของบริษัท  หรือไม่ อย่างไร  โดยการสัมภาษณ์
เชิงลึก (In-Depth  Interviews) ผู้วิจัยเลือกผู้ให้ข้อมูลส าคัญ (Key Informants) เป็น กรรมการ
ตรวจสอบ (Audit Committee) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีผล
ด าเนินงานบริษัท ตั้งแต่ปี 2554 – 2558  และมีประสบการณ์ในต าแหน่งไม่น้อยกว่า 3 ปี  ใช้การ
เลือกแบบวิธีการเลือกแบบเจาะจง (Purposive Selection) และการสมัครใจ  (Black. K., 2010, 
สุรีย์ โบษกรนัฏ, 2554) เป็นแบบสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interviews) เป็นการก าหนดค าถาม
แบบปลายเปิด (Open-Ended Question)   โดย สร้างข้อค าถามในการสัมภาษณ์ ที่ได้จากผลลัพธ์
การวิจัยเชิงปริมาณที่มีนัยส าคัญ (Significance)  เกี่ยวกับกลไกการก ากับดูแลกิจการ คุณภาพการ
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สอบบัญชี การบริหารก าไร และ ผลการด าเนินงานของบริษัท   ผู้วิจัยจะได้ด าเนินการขั้นตอนการ
วิเคราะห์ในบทที่ 4 ต่อไป 
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บทท่ี 4 
 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

 การวิจัยในเรื่อง ผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชี 
ที่มีต่อผลการด าเนินงานผ่านการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ผู้วิจัยมีวัตถุประสงค์ของการวิจัยดังนี้ 1) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแล
กิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 2) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบ
บัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบ 
Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 3) เพ่ือศึกษา
ผลกระทบทางตรงของการบริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ 
Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และเพ่ือให้ได้มาซึ่งข้อค้นพบที่ตอบค าถามตามวัตถุประสงค์ของการศึกษาในครั้ งนี้  
ผู้วิจัยใช้วิธีการวิจัยเชิงปริมาณกับการวิจัยเชิงคุณภาพ โดยน าเสนอเป็น 5  ตอน  ดังต่อไปนี้  
 

ตอนที่ 1  ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่าง 
ตอนที่ 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา  
ตอนที่ 3  ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงอนุมาน  
ตอนที่ 4  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพ 
ตอนที่ 5 สรุป  
 

ตอนที่ 1 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่าง 
 

 1.  ลักษณะเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่าง 
 กลุ่มประชากรที่ใช้ศึกษา  คือ  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
ผู้วิจัยก าหนดกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ ดังนี้  
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 1.1.   เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีวันสิ้นงวด ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม และมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือให้ได้ข้อมูลในการวัดตัว
แปรต่างๆ อย่างครบถ้วนและเปรียบเทียบกันได้  
  1.2  เป็นบริษัทที่ไม่ถูกจัดประเภทให้อยู่ในกลุ่มบริษัทที่ก าลังฟ้ืนฟูกิจการ เพ่ือเป็น
ประโยชน์ในการจัดเก็บข้อมูล เนื่องจากบริษัทเหล่านี้ไม่ได้มีข้อมูลซื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงเวลาที่
ท าการศึกษา  
  1.3   เป็นบริษัทที่ไม่ถูกข้ึนเครื่องหมาย H  (Trading hall) หรือ SP 
 (Trading Suspension) จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ช่วงเวลาที่ศึกษา และช่วง
ประมาณค่า เนื่องจากเครื่องหมายดังกล่าวจะเป็นการงดการซื้อขายซึ่งจะท าให้ไม่มีข้อมูลในการซื้อ
ขายหลักทรัพย์   
 1.4  ไม่เป็นบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน ประกันภัย และกองทุนรวม 
อสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากกิจการประเภทนี้มีแนวปฏิบัติทางด้านบัญชีแตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน  
ผู้วิจัยจึงคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างเพ่ือน ามาศึกษา ดังนี้  
 
ตารางท่ี 4.1   แสดงจ านวนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา                       หน่วย:ข้อมูล 

กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา รวม 

จ านวนข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนระหว่างปี 2554 – 2558  2,808 
หัก จ านวนข้อมูลของบริษัทในกลุ่มธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ 

ประกันชีวิต กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
 

 (529) 
จ านวนข้อมูลของบริษัทในประเภทอุตสาหกรรม 2,243 
หัก จ านวนข้อมูลของบริษัทที่ไม่ตรงตามเกณฑ์  ก าหนด *   (578) 

จ านวนข้อมูลของบริษัทท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่าง   ( ค่า N ) 1,665 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2559)  
* ได้แก่ บริษัทที่ไม่มีการซื้อขาย บริษัทที่ไม่สามารถติดตามข้อมูลได้ บริษัทที่มีการเปลี่ยนรอบ
ระยะเวลาบัญชี บริษัทที่ล้มละลาย  
 
 2.  จ านวนและร้อยละของกลุ่มตัวอย่าง 
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ตารางท่ี 4.2  แสดงตารางแสดงจ านวนข้อมูล และร้อยละของกลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
ปี 

รวม 
ร้อย
ละ 2554 2555 2556 2557 2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-
วัสดุก่อสร้าง  

67 68 71 71 104 381 22.88 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ   73 71 73 73 74 364 21.86 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  66 66 64 64 60 320 19.22 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  

36 37 37 36 35 181 10.87 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  33 31 30 27 14 135 8.11 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  22 21 23 26 12 104 6.25 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  29 29 29 42 51 180 10.81 

รวม 326 323 327 339 350 1665 100 

ที่มา: จากการวิเคราะห์  
 จากตารางที่ 4.2  สรุปได้ว่า จ านวนข้อมูลของตัวอย่างที่คัดเลือกจากบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุ
ก่อสร้าง มีจ านวนข้อมูลมากที่สุด คิดเป็นร้อยละ 22.88 รองลงมาได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ     
คิดเป็นร้อยละ 21.86 และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม คิดเป็นร้อยละ 19.22 ตามล าดับ  
ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีจ านวนข้อมูลน้อยที่สุด คิดเป็นร้อยละ 6.25 ของกลุ่มตัวอย่าง
ทั้งหมด 
 
ตอนที่ 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา   

 
 1.  ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
 การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนาตามลักษณะจ านวนข้อมูลที่เก็บรวบรวมจากกลุ่มตัวอย่าง
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ค่าสถิติพ้ืนฐานที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล
ประกอบด้วย การแจกแจงความถี่และร้อยละ ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด  ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ของตัวแปรต้น ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม ตามรายละเอียดที่สรุปได้ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.3  แสดงผลการค านวณค่าของรายการคงค้างรวม  

ตัวแปร 
 

ค่าเฉลี่ย 
 

ค่าต่ าสุด 
  

ค่าสูงสุด 
  

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน   

ก าไรสุทธิ   955.42 -15,611.62 45,399.71 3,483.63 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน   1,381.05 -9,982.97 67,728.84 4,502.82 
รายการคงค้างรวม  -425.63 -37,781.34 22,778.23 3,189.08 

ที่มา : จากการวิเคราะห์  

  

จากตารางที่ 4.3 แสดงค่าของรายการคงค้างรวม ด้วยการค านวณรายการคงค้างรวมจากการ
น าก าไรสุทธิหักกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน มีค่าเฉลี่ย -425.63  ค่าต่ าสุด -37,781.34  และ
ค่าสูงสุด 22,778.23  จากจ านวนข้อมูลทั้งสิ้น 1,665 รายการ 

 

ตารางท่ี 4.4  แสดงสถิติพ้ืนฐานของรายการคงค้างโดยการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร  

ตัวแปร  
 

ค่าเฉลี่ย 
  

ค่าต่ าสุด 
  

ค่าสูงสุด 
  

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน   

AbsDAMJ 0.09 0.00 2.70 0.22 
AbsDAYoon 0.35 0.00 10.68 0.54 
NDAMJ -0.01 -2.53 2.70 0.24 
NDAYoon -0.09 -10.68 9.92 0.63 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ 
 
 จากตารางที่ 4.4  แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ศึกษา Abs DAMJ  คือ ค่าสัมบูรณ์
ของรายการคงค้างโดยการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร และการค านวณรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลย
พินิจของผู้บริหารตามตัวแบบ Modified Jones   และ Abs DA Yoon คือ ค่าสัมบูรณ์ของรายการ    
คงค้างที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารและการค านวณรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร
ตามตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn  (2006) จากการวิเคราะห์ข้อมูล พบว่าค่าสัมบูรณ์ของ
รายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารตามตัวแบบ Modified Jones  (Abs DA MJ) และตามตัว
แบบ Yoon  (Abs DA Yoon ) พบว่าค่าเฉลี่ย คือ 0.09 และ 0.35 ตามล าดับ 
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ตารางท่ี 4.5  แสดงสถิติพ้ืนฐานของกลไกการก ากับดูแลกิจการตามลักษณะของกรรมการบริษัท 

ตัวแปร  
  

ค่าเฉลี่ย 
  

ค่าต่ าสุด 
  

ค่าสูงสุด 
  

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน   

ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  10.43 5.00 21.00 2.56 
สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท   0.43 0.03 9.00 0.49 
จ านวนครั้งในการประชุมของ
คณะกรรมการของบริษัท   

 
7.49 

 
4.00 

 
33.00 

 
3.80 

ที่มา : จากการวิเคราะห์  

  
 จากตารางที่ 4.5 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ศึกษาเกี่ยวกับกลไกการก ากับดูแล
กิจการตามลักษณะของกรรมการของบริษัท ได้แก่ ขนาดคณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนกรรมการ
อิสระของบริษัท และจ านวนครั้ งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท  พบว่าขนาด
คณะกรรมการของบริษัท ซึ่งวัดจากจ านวนของคณะกรรมการของบริษัทจากกลุ่มตัวอย่างโดยมีขนาด
คณะกรรมการของบริษัท เฉลี่ย 10.43 คน จ านวนต่ าสุดจ านวน 5 คน และสูงสุดจ านวน 21 คน และ
มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2.56 ทั้ งนี้ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด ก าหนดจ านวน
คณะกรรมการของบริษัท ขั้นต่ าไว้จ านวน 5 คน ซึ่งขนาดของคณะกรรมการของบริษัทมีค่าต่ าสุด 
และสูงสุดห่างกันจ านวน 16 คน อาจเนื่องมาจากขนาดของกิจการมีความแตกต่างกัน 
 สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท วัดได้จากจ านวนกรรมการอิสระหารด้วยจ านวน
คณะกรรมการของบริษัทท้ังหมด โดยมีสัดส่วนของกรรมการของบริษัทท่ีเป็นอิสระเฉลี่ย 0.43 หรือคิด
เป็นร้อยละ 43 มีค่าต่ าสุด 0.03 ค่าสูงสุด 9 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.49 หากพิจารณาจ านวน
ของกรรมการอิสระของบริษัท เป็นไปตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดไว้ว่า
คณะกรรมการของบริษัท ควรประกอบด้วยกรรมการอิสระอย่างน้อย 3 คนของกรรมการทั้งคณะ  
โดยกรรมการอิสระต้องไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการด าเนินธุรกิจไม่ว่าจะเป็นทางตรงหรือทางอ้อมตาม
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งน าไปสู่การเกิดความอิสระในการถ่วงดุลอ านาจและตรวจทานการ
บริหารงาน ไม่ให้ตกอยู่ภายใต้อ านาจของกลุ่มคณะผู้บริหารและผู้ถือหุ้นรายใหญ่เพ่ือท าให้เกิดความ
เชื่อมั่นต่อนักลงทุนหรือผู้มีส่วนได้เสียมากขึ้น 
 จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท วัดจากจ านวนครั้งในการประชุม
คณะกรรมการบริษัทในรอบ 1 ปี พบว่า  มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 7.49  ครั้ง ต่ าสุด 4 ครั้ง และสูงสุด 33 ครั้ง
ต่อปี และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 3.80  เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ส่วนใหญ่มีจ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท ประมาณ 4-16 ครั้งต่อปี 
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ประมาณร้อยละ 96.60 ซึ่ งสอดคล้องกับพระราชบัญญัติบริษัท มหาชน จ ากัด ก าหนดให้
คณะกรรมการของบริษัทควรมีการประชุมอย่างน้อย ปีละ 4 ครั้ ง  ทั้ งนี้ ในทางปฏิบัติของ
คณะกรรมการของบริษัทอาจมีการประชุมมากกว่า 4 ครั้ง เพ่ือประโยชน์ในการติดตามการท างานของ
ผู้บริหารอย่างใกล้ชิดและปรับปรุงแก้ไขปัญหาอย่างทันเวลา 
 
ตารางท่ี 4.6  แสดงความถี่ ร้อยละการควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด   

การด ารงต าแหน่ง ความถี่ ร้อยละ 
จ านวนข้อมูลของบริษัทที่ไม่มีการควบต าแหน่งระหว่าง
ประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด  (แยกต าแหน่ง) 

1361 81.74 

จ านวนข้อมูลของบริษัทที่มีการควบต าแหน่งระหว่าง
ประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด  (ควบต าแหน่ง) 

304 18.26 

รวม 1665 100 
ที่มา : จากการวิเคราะห์  

 
 จากตารางที่ 4.6   สรุปว่าการการควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด จาก
จ านวนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 1,665 ตัวอย่าง พบว่าบริษัทที่ไม่มีการควบต าแหน่งระหว่าง
ประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด (แยกต าแหน่ง) ร้อยละ 81.74 เป็นไปตามทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory)  ที่ยอมรับให้แยกต าแหน่งทั้งสองให้ชัดเจนเพ่ือการติดตาม ควบคุม ก ากับ ดูแล  
นอกจากนั้น บริษัทส่วนใหญ่ปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดที่ 5 ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการบริษัทที่ก าหนดให้ผู้ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการบริหารและผู้บริหารสูงสุดไม่
เป็นบุคคลเดียวกัน เพ่ือให้เกิดการถ่วงดุลอ านาจ  
 
ตารางท่ี 4.7  แสดงสถิติพ้ืนฐานของกลไกการก ากับดูแลกิจการตามโครงสร้างผู้ถือหุ้น 

ตัวแปร  ค่าเฉลี่ย 
  

ค่าต่ าสุด 
  

ค่าสูงสุด 
  

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน   

สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท  3.60 0.00 43.98 6.37 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท 35.13 0.00 98.03 18.83 

ที่มา : จากการวิเคราะห์  
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 จากตารางที่ 4.7 แสดงค่าสถิติพ้ืนฐานของตัวแปรกลุ่มโครงสร้างผู้ถือหุ้นประกอบด้วย   
สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท และสัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท พบว่าสัดส่วนผู้ถือหุ้น
สถาบันของบริษัท  โดยเฉลี่ยคิดเป็นร้อยละ 3.60 ค่าต่ าสุดร้อยละ 0 ค่าสูงสุดร้อยละ 43.98 และมีค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 6.37 แสดงให้เห็นว่าร้อยละของการถือหุ้นสามัญของนักลงทุนสถาบันของจ านวน
ผู้ถือหุ้นทั้งหมด ส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนทั่วไปไม่ใช่นักลงทุนสถาบัน เช่น ธนาคาร , สถาบันการเงิน 
บริษัทประกันภัย กองทุน และหน่วยลงทุน เป็นต้น 
 สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท  วัดจากร้อยละของจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ที่สุด  (Block-Holding) ที่มีต่อหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงได้และได้รับเงินปันผลทั้งหมด  (Total 
Shares Outstanding) โดยเฉลี่ยสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ร้อยละ 35.13 สัดส่วนต่ าสุด
ร้อยละ 0 สูงสุดร้อยละ 98.03 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 18.83 แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยส่วนใหญ่มีลักษณะโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว 
 
ตารางท่ี 4.8  แสดงสถิติพ้ืนฐานของคุณภาพการสอบบัญชี 

ตัวแปร  
  

ค่าเฉลี่ย 
 

ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 
  

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน   

ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า   2.82 1.00 5.00 3.78 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  0.28 -0.60 1.71 0.33 

ที่มา : จากการวิเคราะห์  

 
 จากตารางที่ 4.8 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ศึกษาคุณภาพการสอบบัญชี 
ได้แก่ ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า และค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี พบว่าระยะเวลา
การเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า ซึ่งวัดจากจ านวนปีที่บริษัทสอบบัญชีตรวจสอบบริษัทลูกค้า
ติดต่อกันจากกลุ่มตัวอย่างโดยมีระยะเวลาเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 2.82 ปี ค่าต่ าสุด 1 ปี และสูงสุด 5 ปี และมี
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 3.78 ทั้งนี้ ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด ก าหนดให้มีการพิจารณา
หมุนเวียนผู้สอบบัญชีและผู้สอบทานการควบคุมคุณภาพงานทุก 5 ปี  แสดงให้เห็นว่าบริษัทมหาชน
ส่วนใหญ่ปฏิบัติตามข้อก าหนดอย่างเคร่งครัดเพ่ือลดอุปสรรคที่เกิดจากความคุ้นเคยให้อยู่ในระดับที่
ยอมรับ 
 ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี วัดได้จากค่าล๊อกการิทึมธรรมชาติจ านวนเงินค่าตอบแทนที่
ผู้สอบบัญชีที่ถูกปรับค่าตัวเลขอยู่ในฐานที่ใกล้เคียงที่สุด โดยมีค่าเฉลี่ย 0.28 มีค่าต่ าสุด -0.60 
ค่าสูงสุด 1.71 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.33  
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ตารางท่ี 4.9  แสดงความถี่ ร้อยละของขนาดของบริษัทสอบบัญชี ที่บริษัทใช้บริการตรวจสอบ  

ขนาดของบริษัทสอบบัญชี ทีบ่ริษัทใช้บริการตรวจสอบ ความถี่ ร้อยละ 

บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ 712 42.76 
บริษัทสอบบัญชีอ่ืน    953 57.24 

รวม 1665 100 

ที่มา : จากการวิเคราะห์  

 จากตารางที่ 4.9 สรุปว่าขนาดของบริษัทสอบบัญชี วัดจากบริษัททีถู่กตรวจสอบด้วยบริษัท
สอบบัญชีขนาดใหญ่ และบริษัททีถู่กตรวจสอบด้วยบริษัทสอบบัญชีอื่นโดยบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ 
ประกอบด้วย 1) บริษัทไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอร์ส เอบีเอเอส จ ากัด 2) บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ 
ไชยยศ สอบบัญชี จ ากัด 3) บริษัท ส านักงาน อีวาย จ ากัด และ 4) บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบ
บัญชีจ ากัด (มหาชน) และพบว่าจ านวนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 1,665 ตัวอย่าง ส่วนใหญ่ใช้
บริการเป็นบริษัทสอบบัญชีอ่ืนๆ จ านวน 953 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 57.24 ส่วนบริษัทที่ใช้บริการ
บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ ่จ านวน 712 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 42.76 ซึ่งทั้งสองมีความใกล้เคียงกัน 
และเมื่อพิจารณาเป็นรายปีแล้ว พบว่าการใช้บริการบริษัทสอบบัญชีอ่ืนๆ มีสัดส่วนเพ่ิมขึ้นทุกปี ดังนี้  
ปี 2554 มีจ านวน 184 กิจการ ปี 2555 มีจ านวน 190 กิจการ ปี 2556 มีจ านวน 191 กิจการ ปี 
2557 มีจ านวน 192 กิจการ ปี 2558 มีจ านวน 196 กิจการตามล าดับ ส่วนการใช้บริการบริษัทสอบ
บัญชีขนาดใหญ่ มีสัดส่วนลดลงทุกปี ดังนี้ ปี 2554 มีจ านวน 149 กิจการ ปี 2555 มีจ านวน 143 
กิจการ ปี 2556 มีจ านวน 142 กิจการ ปี 2557 มีจ านวน 141 กิจการ ปี 2558  มีจ านวน 137 
กิจการ ตามล าดับ 
 
ตารางท่ี 4.10   แสดงความถี่ ร้อยละ ของการแสดงความเห็นต่องบการเงินของบริษัทได้รับจาก 
   ผู้สอบบัญชี 

การแสดงความเห็นต่องบการเงินของบริษัทได้รับจากผู้สอบบัญชี ความถี่  ร้อยละ 
การแสดงความคิดเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข   1,600 96.10 
การแสดงความคิดเห็นแบบอ่ืน   65 3.90 

รวม 1,665 100 

ที่มา : จากการวิเคราะห์   
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 จากตารางที่ 4.10 การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีจากจ านวนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง
ทั้งหมด 1,665 ตัวอย่าง พบว่าได้รับการแสดงความคิดเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข กรณีแบบไม่เพ่ิมวรรค
เน้นข้อมูลและเหตุการณ์หลังวรรคความเห็น (Clean) ร้อยละ 96.10 และการแสดงความคิดเห็นแบบ
อ่ืน ได้แก่ การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข ที่มีการเพ่ิมวรรคเน้นข้อมูล และ
เหตุการณ์หลังวรรคความเห็น (Unqualified with Explanation)  การแสดงความเห็นแบบมีเงื่อนไข 
การแสดงความเห็นแบบงบการเงินไม่ถูกต้อง และการงดแสดงความเห็น ร้อยละ 3.90  แสดงให้เห็น
ว่าบริษัทมหาชนส่วนใหญ่ ถูกตรวจสอบจัดท างบการเงินถูกต้องตามมาตรฐานรายงานทางการเงินทุก
อย่างและผู้สอบบัญชีสามารถปฏิบัติงานการตรวจสอบได้ตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรองทั่วไป  
 
ตารางท่ี 4.11 แสดงสถิติพ้ืนฐานของผลการด าเนินงานของบริษัทตัววัดที่เป็นตัวเงินและไม่เป็นตัวเงิน 

ตัวแปร  
 

ค่าเฉลี่ย 
  

ค่าต่ าสุด 
  

ค่าสูงสุด 
  

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน   

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม   0.05 -1.40 1.17 0.12 
มูลค่าบริษัท   22,356.85 0.54 2,682,264.52 94,610.06 
ส่วนแบ่งการตลาดรวม  0.03 0.00 0.77 0.07 

ที่มา : จากการวิเคราะห์  

 
 จากตารางที่ 4.11 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรผลการด าเนินงานของบริษัททั้งที่
เป็นตัววัดที่เป็นตัวเงินและไม่เป็นตัวเงิน ได้แก่ ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  มูลค่าบริษัท  และส่วน
แบ่งการตลาดรวม  พบว่าผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  ที่ค านวณได้จากก าไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์
รวม โดยรวมมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.05 ค่าต่ าสุด -1.40  สูงสุด 1.17 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.12  
 มูลค่าบริษัท  ค านวณได้จากมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ ณ สิ้นปีบวกกับหนี้สินทั้งหมดของ
บริษัทหารด้วยสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทโดยรวม มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 22,356.85  ค่าต่ าสุด 0.54 และ
สูงสุด 2,682,264.52 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 94,610.06 
 ส่วนแบ่งการตลาดรวม  ค านวณได้จากรายได้จากการขายของบริษัทหารด้วยรายได้จาก
การขายของบริษัทในตลาดทั้งอุตสาหกรรมโดยรวม มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.03 ค่าต่ าสุด 0  และสูงสุด 0.77 
และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.07 
 
 
 



156 
 

 

ตารางท่ี 4.12  แสดงสถิติพ้ืนฐานของผลการด าเนินงานของตัวแปรควบคุม 

ตัวแปร  
  

ค่าเฉลี่ย 
  

ค่าต่ าสุด 
 

ค่าสูงสุด 
  

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน   

ขนาดของบริษัท   3.73 1.87 7.94 0.70 
ความเสี่ยงทางการเงิน  0.45 0.00 7.02 0.37 
กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน 

0.07 -5.59 4.12 0.25 

ที่มา : จากการวิเคราะห์  

 
 จากตารางที่ 4.12 แสดงค่าสถิตเิชิงพรรณนาของตัวแปรควบคุมได้แก่ ขนาดของบริษัท ความ
เสี่ยงทางการเงิน  และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  พบว่าขนาดของบริษัทโดยรวมมีค่าเฉลี่ยอยู่
ที่ 3.73 ค่าต่ าสุด 1.87 และสูงสุด 7.94 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.70 ความเสี่ยงทางการเงิน
โดยรวม มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.45 ค่าต่ าสุด 0  และสูงสุด 7.02 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.37 แสดงให้
เห็นว่า บางบริษัทมีเงินลงทุนในสินทรัพย์มาจากแหล่งเงินทุนอ่ืนโดยไม่ใช่การกู้ยืมเงิน นอกจากนั้น
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน โดยรวม มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.07 ค่าต่ าสุด -5.59  และสูงสุด 4.12 และ
มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.25  
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ตารางท่ี 4.13  แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

 กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ   

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุตสาหกรรม  

กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์-วัสดุ

ก่อสร้าง  

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุปโภคบริโภค  

กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร  

กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี 

  

รวม 

Mean SD Mean SD Mean SD Mean SD Mean SD Mean SD Mean SD Mean SD 

AbsDAMJ 0.06 0.10 0.47 0.49 0.05 0.09 0.04 0.03 0.04 0.05 0.08 0.15 0.03 0.04 0.09 0.22 

AbsDAYoon 0.56 0.73 0.24 0.36 0.12 0.09 0.38 0.63 0.57 0.55 0.16 0.19 0.28 0.35 0.35 0.54 
NDAMJ 0.05 0.10 -0.21 0.64 -0.01 0.10 -0.01 0.05 0.02 0.06 0.06 0.15 0.00 0.05 -0.01 0.24 
NDAYoon -0.49 0.78 0.10 0.42 -0.05 0.15 -0.02 0.74 0.32 0.73 0.08 0.24 -0.08 0.44 -0.09 0.63 
Board Size : BS 11.26 2.54 11.25 2.90 9.85 2.22 10.05 2.31 10.41 2.39 11.46 2.84 9.16 2.25 10.43 2.56 
Board Independence : BI 0.52 1.00 0.41 0.29 0.42 0.14 0.41 0.09 0.37 0.07 0.42 0.10 0.41 0.12 0.43 0.49 
Board Meeting: BM 7.72 4.31 7.43 3.34 6.26 2.86 7.96 3.86 8.16 4.31 8.63 4.01 7.13 3.39 7.49 3.80 
Institutional Ownership : IO 4.04 7.10 3.64 5.30 2.63 5.35 3.62 5.92 2.63 4.42 4.70 5.81 4.48 9.14 3.60 6.37 
OwnershipConcentration:OC  35.30 19.68 38.50 18.54 39.34 20.07 30.99 16.74 34.00 20.06 32.55 16.98 35.05 17.29 35.13 18.83 
Audit Tenure: AT 2.86 1.48 2.90 1.48 2.78 1.52 2.80 1.48 2.86 1.49 2.81 1.57 2.77 1.53 2.82 1.50 
Audit Fee: AF 0.29 0.36 0.36 0.36 0.18 0.25 0.31 0.31 0.13 0.30 0.30 0.31 0.37 0.37 0.28 0.33 
ROA 0.05 0.12 0.08 0.08 0.06 0.16 0.04 0.09 0.04 0.07 0.05 0.07 0.04 0.14 0.05 0.12 
Tobin's Q 27013.56 66046.34 17807.09 41200.59 3557.16 4537.87 20710.25 61635.65 2829.91 3556.49 29007.92 37702.72 65224.34 246706.50 22356.85 94610.06 

MKtotal 0.01 0.04 0.03 0.08 0.02 0.02 0.04 0.10 0.04 0.04 0.04 0.07 0.06 0.11 0.03 0.07 
Firm Size 3.65 0.69 3.74 0.57 3.52 0.47 3.94 0.71 3.43 0.63 4.13 0.72 3.85 0.94 3.73 0.70 
Leverage:LEV 0.48 0.68 0.41 0.23 0.39 0.21 0.50 0.21 0.33 0.21 0.51 0.20 0.49 0.19 0.45 0.37 
Cash Flow Operation:CFO 0.10 0.13 0.08 0.57 0.08 0.19 0.04 0.16 0.04 0.11 0.04 0.20 0.08 0.21 0.07 0.25 

ที่มา : จากการวิเคราะห์  
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 จากตารางที่  4.13 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาแยกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม มีรายละเอียดดังนี้ 
 ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Abs DAMJ ) โดยการ
ค านวณตามตัวแบบModified Jonesมีค่าเฉลี่ยโดยรวม 0.09 เมื่อแยกพิจารณาตามกลุ่มอุตสาหกรรม
พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 0.47 รองลงมาคือ 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ -วัสดุก่อสร้าง และกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.08 0.06 0.05 0.04 0.04 และ 0.03 ตามล าดับ 
 ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Abs DA Yoon) โดย 
การค านวณตามตัวแบบYoon, Miller & Jiraporn (2006) มีค่าเฉลี่ยโดยรวม 0.35 เมื่อแยกพิจารณา
ตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 0.57 
รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ -วัสดุก่อสร้าง กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ  0.56 0.38 0.28 0.24 0.16 
และ 0.12  ตามล าดับ 
 ขนาดคณะกรรมการของบริษัท มีค่าเฉลี่ยโดยรวม 10.43 เมื่อแยกพิจารณาตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 11.46 รองลงมาคือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 11.26 11.25 10.41 10.05 9.85 และ 9.16 
ตามล าดับ 
 สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท  มีค่าเฉลี่ยโดยรวม 0.43 เมื่อแยกพิจารณาตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ  0.52 รองลงมาคือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุ
ก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  และกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.42 0.42 0.41 0.41 0.41 และ 0.37 ตามล าดับ 
 จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท  มีค่าเฉลี่ยโดยรวม 7.49 เมื่อแยก
พิจารณาตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 8.63 
รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง   
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรม
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เทคโนโลยี และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.16 7.96 7.72 7.43 และ 
7.13 ตามล าดับ 
 สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท  มีค่าเฉลี่ยโดยรวม 3.60 เมื่อแยกพิจารณาตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 4.70 รองลงมาคือกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม และกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.48 4.04 3.64 3.62 2.63 และ 2.63 ตามล าดับ 
 สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท  มีค่าเฉลี่ยโดยรวม 35.13 เมื่อแยกพิจารณาตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 39.34 รองลงมาคือ 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้ าอุปโภคบริโภค  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  และกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 38.50 35.30 35.05 34.00 32.55 และ 
30.99 ตามล าดับ  
 ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า มีค่าเฉลี่ยโดยรวม 2.82 เมื่อแยกพิจารณา
ตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 
2.90 รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม และ
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.86 2.86 2.81 2.80 2.78 และ 2.77 ตามล าดับ 
 ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี ก่อนปรับค่าเป็น Log_Audit Fee มีค่าเฉลี่ยโดยรวม 2.71 
หลังจากปรับค่าแล้วมีค่าเฉลี่ยโดยรวม 0.28 เมื่อแยกพิจารณาตามกลุ่มอุตสาหกรรมก่อนปรับเป็น 
Log พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 3.82 และหลัง
ปรับเป็น Log มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.36 รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  และ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.69 
2.84 2.73 2.58 1.83 และ 1.76 ตามล าดับ เมื่อปรับค่าเป็น Log แล้วมีค่า 0.37 0.31 0.29 0.30 
0.18 และ 0.13 ตามล าดับ 
 ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ยโดยรวม 0.05 เมื่อแยกพิจารณาตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 0.08 
รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ -วัสดุก่อสร้าง  และกลุ่ม
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อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.06 0.05 0.05 0.04 0.04 และ 0.04 
ตามล าดับ 
 มูลค่าบริษัท มีค่าเฉลี่ยโดยรวม 22,356.85 เมื่อแยกพิจารณาตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 65,224.34 รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ -วัสดุก่อสร้าง  กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  และกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 29,007.92 27,013.56 20,710.25 17,807.09 
3,557.16 และ 2,829.91 ตามล าดับ 
 ส่วนแบ่งการตลาดรวม มีค่าเฉลี่ยโดยรวม 0.03 เมื่อแยกพิจารณาตามกลุ่มอุตสาหกรรม
พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 0.06 รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม และกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.04 0.04 0.04 0.03 0.02 และ 0.01 ตามล าดับ 
 ขนาดของบริษัท  ก่อนปรับค่า Log_ Firm Size มีค่าเฉลี่ยโดยรวม 287,401.55 หลังปรับ
ค่าแล้วมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.73 เมื่อแยกพิจารณาตามกลุ่มอุตสาหกรรมก่อนปรับเป็น Log พบว่า กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 2 ,252,875.78 และหลังปรับเป็น Log มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 3.85 รองลงมา คือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  และ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ  

140,417.77 44,282.51 20,444.49 19,206.70 17,651.24 และ 5,708.68  ตามล าดับ เมื่อปรับค่า
เป็น Log แล้วมีค่า 3.94 4.13 3.74 3.65 3.43 และ 3.52 ตามล าดับ 
 ความเสี่ยงทางการเงิน  มีค่าเฉลี่ยโดยรวม 0.45 เมื่อแยกพิจารณาตามกลุ่มอุตสาหกรรม
พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 0.51 รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  และกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.50 0.49 0.48 0.41 0.39 และ 0.33 ตามล าดับ 
 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีค่าเฉลี่ยโดยรวม 0.07 เมื่อแยกพิจารณาตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 0.10 รองลงมาคือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.08 0.08 0.08 0.04 0.04 และ 0.04 ตามล าดับ
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ตารางท่ี 4.14 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรการควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

การควบต าแหน่ง
ประธานบริหาร
และผู้บริหาร

สูงสุด                 

กลุ่ม
อุตสาหกรรม

บริการ   

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
เกษตรและ

อุตสาหกรรม
อาหาร  

กลุ่ม
อุตสาหกรรม

สินค้า
อุตสาหกรรม  

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพ
ย์-วัสดุก่อสร้าง   

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภค

บริโภค  

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
ทรัพยากร  
(RESO) 

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
เทคโนโลยี 
(TECH) 

รวม 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ไม่ควบต าแหน่ง  
(แยกต าแหน่ง)  
= 0 

287 78.85 127 70.17 254 79.38 339 88.98 116 85.93 84 80.77 154 85.56 1361 81.74 

ควบต าแหน่ง = 1 77 21.15 54 29.83 66 20.63 42 11.02 19 14.07 20 19.23 26 14.44 304 18.26 

รวม 364 100 181 100 320 100 381 100 135 100 104 100 180 100 1665 100 

ที่มา : จากการวิเคราะห์  

 
 จากตารางที่ 4.14  ค่าสถิติเชิงพรรณนาแสดงค่าความถ่ี ร้อยละของตัวแปรการควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
มีบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 ที่บริหารงานโดยการแยกต าแหน่งการบริหารระหว่างต าแหน่งประธาน
บริหารและผู้บริหารสูงสุด  จ านวน 1,361 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 81.74 และท่ีบริหารงานโดยการควบต าแหน่งการบริหารระหว่างต าแหน่งประธานบริหาร จ านวน 
304 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 18.26 
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ตารางท่ี 4.15 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาแสดงค่าความถ่ี ร้อยละของตัวแปรขนาดของบริษัทสอบบัญชีแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

ขนาดบริษัทสอบ
บัญชีที่บรษิัท 
ใช้บริการ
ตรวจสอบ 

  

กลุ่ม
อุตสาหกรรม

บริการ   

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
เกษตรและ

อุตสาหกรรม
อาหาร  

กลุ่ม
อุตสาหกรรม

สินค้า
อุตสาหกรรม  

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพ
ย์-วัสดุก่อสร้าง  

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภค

บริโภค  

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
ทรัพยากร 

  

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี

 
รวม 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

บริษัทสอบบัญชี
ขนาดใหญ่ 

189 51.92 30 16.57 147 45.94 184 48.29 70 51.85 36 34.62 56 31.11 712 42.76 

บริษัทสอบบัญชี
ขนาดอื่นๆ 

175 48.08 151 83.43 173 54.06 197 51.71 65 48.15 68 65.38 124 68.89 953 57.24 

  รวม 364 100 181 100 320 100 381 100 135 100 104 100 180 100 1665 100 

ที่มา : จากการวิเคราะห์  

 
 ตารางที่ 4.15 ค่าสถิติเชิงพรรณนาแสดงค่าความถี่ ร้อยละของขนาดของบริษัทสอบบัญชีแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม มีบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 ที่ได้ใช้บริการของส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่  จ านวน 712 ข้อมูล คิดเป็นร้อยละ 42.76 และ
จ านวนข้อมูลที่ไม่ได้ใช้บริการของส านักสอบบัญชีขนาดใหญ่ จ านวน 953 ข้อมูลคิดเป็นร้อยละ 57.24 
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ตารางท่ี 4.16 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนา แสดงความถี่ ร้อยละ ของของตัวแปรการแสดงความคิดเห็นของผู้สอบบัญชีแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

การแสดง
ความเห็นต่องบ
การเงินของ
บริษัทได้รับจาก
ผู้สอบบัญช ี

กลุ่ม
อุตสาหกรรม

บริการ   

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
เกษตรและ

อุตสาหกรรม
อาหาร  

กลุ่ม
อุตสาหกรรม

สินค้า
อุตสาหกรรม  

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
อสังหาริม 
ทรัพย ์- 

วัสดุก่อสร้าง  

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภค

บริโภค  

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
ทรัพยากร 

 

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี

 
รวม 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

ความ
ถี่ 

ร้อย
ละ 

 

แบบไม่มี
เงื่อนไข  
=  1 

353 96.98 178 98.34 318 99.38 353 92.65 125 92.59 103 99.04 170 94.44 1600 96.10 

 
แบบอื่นๆ         
=  0 

11 3.02 3 1.66 2 0.63 28 7.35 10 7.41 1 0.96 10 5.56 65 3.90 

รวม 364 100 181 100 320 100 381 100 135 100 104 100 180 100 1665 100 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ 
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ตารางที่ 4.16  ค่าสถิติเชิงพรรณนา แสดงความถี่ ร้อยละ ของของตัวแปรการแสดงความ
คิดเห็นของผู้สอบบัญชีแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยปี พ.ศ. 2554 ถึง ปี พ.ศ. 2558 พบว่าผู้สอบบัญชีได้แสดงความเห็นของรายงานของ
ผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข จ านวน 1,600 ข้อมูลคิดเป็นร้อยละ 96.10 และพบการแสดงความเห็น
แบบอ่ืนจ านวน 65 ข้อมูลคิดเป็นร้อยละ 3.90 

 
ตอนที่ 3 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงอนุมาน  
 

1. ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ 
 การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ของตัวแปรตั้งแต่ 2 ตัวขึ้นไป ในรูป
ของเมตริกซ์ เป็นการพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรว่ามีมากน้อยเพียงใด ซึ่งพิจารณาจากค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  (Correlation coefficient) เป็นค่าวัดความสัมพันธ์ 
 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์จะใช้สัญลักษณ์ r แทนสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของกลุ่มตัวอย่าง 
และ P แทนสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของประชากร ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ใช้วัดขนาดของ
ความสัมพันธ์กันระหว่างตัวแปร คือ -1  ≤   r   ≤ 1 
 การบอกระดับหรือขนาดของความสัมพันธ์ จะพิจารณาจากตัวเลขของค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ หากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่า เข้าใกล้ -1 หรือ 1 จะแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ใน
ระดับสูง แต่ถ้าหากค่ามีค่าเข้าใกล้ 0 จะแสดงถึงความสัมพันธ์ในระดับน้อยจนถึงไม่มีความสัมพันธ์ 
และค่าเครื่องหมาย  (+,-) หน้าตัวเลขสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ บอกทิศทางของความสัมพันธ์ ดังนี้ 
 r  เป็นเครื่องหมาย + หมายถึง มีความสัมพันธ์กันในทิศทางเดียวกัน 
 r  เป็นเครื่องหมาย – หมายถึง มีความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้าม 
 การน าค่าสัมประสิทธิ์มาใช้ได้อย่างเหมาะสมจะต้องเป็นข้อมูลที่มีความสัมพันธ์เชิงเส้น
เท่านั้น ดังนั้นก่อนที่จะท าการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression Analysis) จึงมี
การตรวจสอบว่าตัวแปรต่าง ๆ เป็นไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุหรือไม่ และ
เงื่อนไขที่จะยอมรับได้ว่ามีความส าคัญมากคือ ตัวแปรอิสระทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษาต้องเป็นอิสระต่อ
กันหรือไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างเกิน 0.7  สาเหตุเนื่องจากการมีตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่าง
กันมากเกินไปอาจก่อให้เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรง  (Multicollinearity) ซึ่งมีผลท าให้การวิเคราะห์
ความถดถอยผิดพลาดจากข้อเท็จจริงได้ งานวิจัยนี้ เลือกใช้ วิธีการตรวจสอบดังนี้   Pearson 
Correlation, Tolerance และ Variance Inflation Factors  (VIF) 
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ตารางท่ี 4.17 แสดงผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  (Correlation coefficient) 

Variables ROA Tobin's 
 Q 

MKTotal EMMj EMyoon BS BI CEO 
dual 

BM IO OC AT Big4 AF UO Size LEV CFO Inc1_ 
SERV 

Inc2_ 
AGO 

Inc3_ 
INDUS 

Inc4_ 
PROP 

Inc5_ 
CONS 

Inc6_ 
RESO 

Inc7_ 
TECH 

ROA 1 
                      

 
 

Tobin's Q 0.023 1 
                     

 
 

MKtotal 0.005 0.379*** 1 
                    

 
 

EMMj 0.068*** -0.046 -0.080*** 1 
                   

 
 

EMyoon -0.154*** 0.046 -0.038 0.000 1 
                  

 
 

BS 0.004 0.236*** 0.163*** 0.037 0.054** 1 
                 

 
 

BI 0.011 0.104*** 0.001 -0.020 -0.033 0.015 1 
                

 
 

CEO dual -0.037 -0.018 -0.026 0.010 -0.016 0.001 0.107*** 1 
               

 
 

BM -0.126*** 0.082*** 0.061** -0.022 0.029 0.114*** 0.143*** 0.063*** 1 
              

 
 

IO 0.122*** 0.222*** 0.328*** -0.034 -0.035 0.139*** 0.105*** 0.095*** 0.035 1 
             

 
 

OC 0.094*** 0.061** 0.021 0.043 -0.019 -0.010 0.047 0.039 -0.095*** 0.059** 1 
            

 
 

AT 0.005 -0.002 0.012 0.038 -0.009 -0.002 -0.013 0.013 -0.033 0.013 -0.012 1 
           

 
 

Big4 -0.124*** -0.145*** -0.211*** -0.064*** 0.060** -0.145*** 0.053** -0.028 0.013 -0.300*** -0.168*** -0.002 1 
          

 
 

AF -.010 0.365*** 0.402*** -0.042 0.019 0.162*** 0.042 0.012 0.145*** 0.286*** 0.052** -0.028 -0.347*** 1 
         

 
 

UO 0.083*** 0.029 -0.022 0.030 -0.043 -0.017 0.010 0.007 -0.122*** 0.043 0.097*** -0.003 -0.102*** -0.032 1 
        

 
 

Size  0.025 0.432*** 0.544*** -0.118*** -0.038 0.302*** 0.103*** 0.088*** 0.180*** 0.385*** 0.068*** -0.021 -0.357*** 0.565*** -0.003 1 
       

 
 

LEV 0.061** 0.029 0.108*** -0.027 -0.021 0.041 0.011 -0.043 -0.011 0.140*** -0.031 0.003 -0.088*** 0.223*** -0.019 0.136*** 1 
      

 
 

CFO 0.182*** 0.046 .018 -0.055** -0.045 0.078*** 0.015 0.009 -0.083*** 0.087*** 0.066*** 0.040 -0.095*** 0.009 0.027 0.026 -0.026 1 
     

 
 

Inc1_SERV -0.004 0.026 -0.121*** -0.080*** 0.209*** 0.172*** 0.098*** 0.040 0.031 0.036 0.005 0.014 0.098*** 0.018 0.024 -0.063** 0.045 0.071*** 1 
    

 
 

Inc2_AGO 0.084*** -0.017 -0.012 0.587*** -0.069*** 0.113*** -0.017 0.105*** -0.006 0.002 0.063** 0.018 -0.185*** 0.092*** 0.041 0.004 -0.036 0.021 -0.185*** 1 
   

 
 

Inc3_INDUS 0.042 -0.097*** -0.099*** -0.090*** -0.205*** -0.110*** -0.017 0.030 -0.158*** -0.074*** 0.109*** -0.014 0.031 -0.141*** 0.083*** -0.151*** -0.084*** 0.022 -0.258*** -0.170*** 1 
  

 
 

Inc4_PROP -0.057** -0.009 0.092*** -0.144*** 0.037 -0.080*** -0.025 -0.102*** 0.068*** 0.002 -0.120*** -0.008 0.061** 0.049** -0.097*** 0.158*** 0.073*** -0.074*** -0.288*** -0.190*** -0.266*** 1 
 

 
 

Inc5_CONS -0.035 -0.061** 0.029 -0.071*** 0.126*** -0.002 -0.041 -0.032 0.052** -0.046 -0.018 0.007 0.055** -0.134*** -0.054** -0.127*** -0.095*** -0.041 -0.157*** -0.104*** -0.145*** -0.162*** 1  
 

Inc6_RESO -0.008 0.018 0.031 -0.021 -0.089*** 0.105*** -0.008 0.006 0.078*** 0.044 -0.035 -0.003 -0.043 0.018 0.039 0.146*** 0.044 -0.035 -0.137*** -0.090*** -0.126*** -0.141*** -0.077*** 1 
 

Inc7_TECH -0.018 0.158*** 0.125*** -0.095*** -0.040 -0.173*** -0.017 -0.034 -0.033 0.048** -0.001 -0.012 -0.082*** 0.099*** -0.030 0.056** 0.032 0.020 -0.184*** -0.122*** -0.170*** -0.190*** -0.103*** -0.090*** 1 

  ***. Correlation is significant at the 0.01 level  (2-tailed). **. Correlation is significant at the 0.05 level  (2-tailed). 

ที่มา : จากการวิเคราะห์  
 

165 



166 
 

 

 จากตารางที่ 4.17  เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัว เมื่อพิจารณาค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละคู่พบว่าแต่ระดับของความสัมพันธ์ไม่สูงมากนัก โดยการ
สังเกตจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรทุกคู่มีค่าน้อยกว่า 0.7 แสดงให้เห็นว่าความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรไม่มีปัญหา Multicollinearity (Black, 2006)  
 
 2.  ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ 
 2.1  ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการ คุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัท  โดยผู้วิจัยตั้งสมมติฐาน ดังนี้  
 

 สมมุติฐานตามวัตถุประสงค์งานวิจัยที่ 1  เพ่ือการศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไก
การก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชี ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศไทย 
ดังตารางที่ 4.18 

 

ตารางท่ี 4.18 แสดงผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ เกี่ยวกับผลกระทบของกลไกการก ากับ 
  ดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท  

ตามตัวแบบที่ 1   

Independent Variables Expect Sign 
 Dependent Variables 

Model 1 
ROA Tobin’s Q MK total             

Board     
BS + -0.001 5504.796*** 0.001 
   (0.001)  (874.263)  (0.001) 
BI + 0.005 11618.812*** -0.006** 
   (0.006)  (4250.406)  (0.003) 

CEO dual - -0.018** -13457.650** -0.011*** 
   (0.007)  (5335.298)  (0.004) 
BM + -0.003*** -167.643 -0.001* 
   (0.001)  (559.760)  (0.000) 
Ownership      
IO + -0.002*** 766.796** 0.002*** 
   (0.000)  (352.842)  (0.000) 
OC - 0.000** 154.907 -0.00044 
   (0.000)  (110.312)  (0.000) 
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ตารางท่ี 4.18 (ต่อ)  

Independent Variables Expect Sign 
 Dependent Variables 

Model 1 
ROA Tobin’s Q MK total             

Audit quality      
AT + -0.001 752.917 0.001 
   (0.002)  (1341.280)  (0.001) 
Big4 + -0.017*** 12927.139*** 0.007** 
   (0.007)  (4707.825)  (0.003) 
AF + -0.028*** 53126.455*** 0.029*** 
   (0.011)  (7713.223)  (0.005) 
 UO + 0.025* 20552.837* -0.003 

   (0.015)  (10593.390)  (0.007) 

Control Variables     
Size  0.004 39403.826*** 0.045*** 

   (0.006)  (3979.360)  (0.003) 
LEV  0.021*** -16201.308*** 0.002 
   (0.008)  (5593.570)  (0.004) 
CFO  0.075*** 5825.571*** 0.000 
   (0.012)  (8275.452)  (0.006) 

 Inc1_SERV  0.011 -41004.140*** -0.031*** 
   (0.011)  (7,827.723)  (0.005) 
Inc2_AGO  0.040*** -52388.806*** -0.020*** 
   (0.013)  (8936.391)  (0.006) 
Inc3_INDUS  0.018 -45391.539*** -0.017*** 
   (0.011)  (7834.891)  (0.005) 
Inc4_PROP  0.004 -49910.327*** -0.016*** 
   (0.011)  (7521.742)  (0.005) 
Inc5_CONS  0.006 -42346.376*** 0.008 
   (0.013)  (9604.534)  (0.007) 
Inc6_RESO  0.010 -55952.382*** -0.029*** 
   (0.014)  (10352.708)  (0.007) 
Inc7_TECH     
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ตารางท่ี 4.18 (ต่อ)  

Independent Variables Expect Sign 
 Dependent Variables 

Model 1 
ROA Tobin’s Q MK total             

Constant  0.020 -185151.575 -0.136 
F  8.119*** 31.039*** 48.863*** 
R2  0.086 0.264 0.361 
Adjust R2  0.075 0.255 0.353 
Maximum VIF  2.494 2.494 2.494 

n  1,665 1,665  1,665 
 *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10,  Beta coefficients with standard errors in parenthesis 
ที่มา : จากการวิเคราะห์  
 

จากตารางที ่4.18 ผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุเกี่ยวกับผลกระทบของกลไกการก ากับ
ดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ตามตัวแบบที่ 1   โดยแสดง
การทดสอบสมการถดถอย และการประมาณค่าพารามิเตอร์ด้วย Ordinary Least Squares  (OLS) 
Method ส าหรับจ านวนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างท้ังหมด 1,665 ข้อมูล ให้ค่าสถิติการตัดสินใจ ดังนี้  

ผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ R-
Square  (R2) ประมาณ 0.086 และ Adjusted R2 ประมาณ 0.075 หมายความว่าตัวแปรอิสระใน
สมการถดถอยอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม  ได้ถึงประมาณร้อยละ 7.5  นอกจากนี้การทดสอบได้รายงานค่า F-statistic เท่ากับ
ประมาณ 8.119 [Prob. = 0.000] ซึ่งจากค่า Prob. = 0.000 หมายความว่า ค่าสัมประสิทธิ์ที่
ประมาณค่าได้มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 

 ผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัท มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ R-Square  (R2) ประมาณ 
0.264 และ Adjusted R2 ประมาณ 0.255 หมายความว่า ตัวแปรอิสระในสมการถดถอยอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัทได้ถึงประมาณร้อยละ  25.50 
นอกจากนี้การทดสอบได้รายงานค่า F-statistic เท่ากับประมาณ 31.039 [Prob. = 0.000] ซึ่งจากค่า 
Prob. = 0.000  หมายความว่า ค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้มีค่าแตกต่าง จากศูนย์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
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 ผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากส่วนแบ่งทางการตลาดรวม มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ R-Square  
(R2) ประมาณ 0.361 และ Adjusted R2 ประมาณ 0.353 หมายความว่า ตัวแปรอิสระในสมการ
ถดถอยอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากส่วนแบ่งทางการตลาดรวม 
ได้ถึงประมาณร้อยละ 35.30 นอกจากนี้การทดสอบได้รายงานค่า F-statistic เท่ากับประมาณ 
48.863 [Prob. = 0.000] ซึ่งจากค่า Prob. = 0.000 หมายความว่า ค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้มี
ค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05  สรุปตามข้อสมมติฐาน ดังนี้ 

 สมมติฐานที่ 1.1  ขนาดคณะกรรมการของบริษัทมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผล

การด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β21 = 5,504.796, p < 
0.01) ดังนั้น สมมติฐานที่ 1.1 ข ได้รับการยอมรับเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  ขณะที่ 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม มีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้าม และ
ทิศทางเดียวกันตามล าดับ แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติจึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 1.1 ก และ 1.1 ค   

 สมมติฐานที่ 1.2  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผล

การด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β22 = 11618.812, p < 
0.01) ดังนั้น สมมติฐานที่ 1.2 ข ได้รับการยอมรับเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้ ขณะที่ 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมีผลกระทบในทิศทางเดียวกัน แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติและส่วนแบ่ง

ทางการตลาดรวมมีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (β42 = -0.006, p < 
0.05)  จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 1.2 ก และ 1.2 ค  

 สมมติฐานที่ 1.3 การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดมีผลกระทบ
ทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมอย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติ(β3 = -0.018, p < 0.05) มูลค่าบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β23 = -

13457.650, p < 0.05) และ  ส่วนแบ่งทางการตลาดรวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ(β43 = -0.011, p 
< 0.01) ดังนั้น สมมติฐานที่ 1.3 ก ข และ ค  ได้รับการยอมรับเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 1.4 จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบ
ทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และส่วน
แบ่งทางการตลาดรวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.10 ตามล าดับแต่ตามสมมติฐาน
งานวิจัยได้ตั้งไว้ว่าผลกระทบดังกล่าวควรเป็นผลกระทบทิศทางเดียวกัน ในขณะที่มูลค่าบริษัทมี
ผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้นสมมติฐานที่ 1.4 ก ข และ ค ได้รับ
การปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  
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 สมมติฐานที่ 1.5 สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัทมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผล

การด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัท อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β25 = 766.796, p < 

0.05) และ ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β45 = 0.002, p < 0.01) ขณะที่

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม มีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (β5 = -
0.002, p < 0.01) ดังนั้นสมมติฐานที่ 1.5 ข และ ค ได้รับการยอมรับเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัย
ที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 1.6 สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัทมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผล

การด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์  มีนัยส าคัญทางสถิติที่  (β6 = 
0.000.00, p < 0.05) ขณะที่มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับมูลค่าบริษัทและทิศทางตรงกันข้ามกับ
ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ตามสมมติฐานงานวิจัยได้ตั้งไว้ว่าผลกระทบ
ดังกล่าวควรเป็นผลกระทบทิศทางตรงกันข้าม ดังนั้นสมมติฐานที่ 1.6 ก ข และ ค ได้รับการปฏิเสธ
สมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 1.7 ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้าม ในขณะที่ส่งผลใน
ทิศทางเดียวกันกับมูลค่าบริษัทและส่วนแบ่งทางการตลาดรวมแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ดังนั้น
สมมติฐานที่ 1.7 ก ข และ ค ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัย
ที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 1.8 ขนาดของบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่  มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับ

ผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β28 = 12927.139, p 

< 0.01) และส่วนแบ่งทางการตลาดรวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β48 = 0.007, p < 0.05) 
นอกจากนี้ ขนาดของบริษัทสอบบัญชีใหญ่มีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์รวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β8 = -0.017, p < 0.01) ดังนั้นสมมติฐานที่ 1.8 ข และ ค 
ได้รับการยอมรับเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้ ส่วน ก ได้รับการปฏิเสธสมมุติฐาน  

 สมมติฐานที่ 1.9 ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการ

ด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β29 = 53126.455, p < 

0.01) และส่วนแบ่งทางการตลาดรวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β49 = 0.029, p < 0.01) 
นอกจากนี้ยังพบว่าค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์รวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β9 = -0.028, p < 0.01) ดังนั้นสมมติฐานที่ 1.9 ข และ ค 
ได้รับการยอมรับเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้ ส่วน ก ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน 
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 สมมติฐานที่ 1.10  การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไขมีผลกระทบ
ทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  อย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติ  (β10 = 0.025, p < 0.10) และมูลค่าบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β30 = 
20552.837, p < 0.10) ในขณะที่มีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามกับส่วนแบ่งทางการตลาดรวม  
แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้นสมมติฐานที่ 1.10 ก และ ข ได้รับการยอมรับเป็นไปตามสมมติฐาน
งานวิจัยที่ตั้งไว้  
 ตัวแปรควบคุมในการวิเคราะห์ครั้งนี้ ประกอบไปด้วย ขนาดบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 7  กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  และเนื่องจากในการวิเคราะห์ข้อมูลปัจจัยที่มีผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม มูลค่าบริษัท  และส่วนแบ่งทาง
การตลาดรวมต้องมีการก าหนดให้ 1 กลุ่มอุตสาหกรรมเป็นตัวเปรียบเทียบ ดังนั้นเมื่อพิจารณาจึง
พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในกลุ่มตัวอย่างมีค่าเฉลี่ยผลการด าเนินงานโดยรวมสูงสุด ดังนั้นจึง
ก าหนดให้กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นกลุ่มที่ 7 มีค่าเป็น 0 เพ่ือใช้เป็นตัวเปรียบเทียบกับกลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ  
 ผลการศึกษาพบว่าตัวแปรควบคุมที่ส่งผลในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่  ความเสี่ยงทางการเงิน 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเมื่อเทียบกับ
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และตัวแปรควบคุมทุกตัวยังได้ส่งผลในทิศทางเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งได้แก่  ขนาดบริษัท ความ
เสี่ยงทางการเงิน กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุ
ก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร เมื่อเทียบกับกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  

ตัวแปรควบคุมส่งผลในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากส่วนแบ่งทาง
การตลาดรวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่  ขนาดบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้างและกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร เมื่อเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี  
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 2.2   ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่
มีต่อการบริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ  Modified Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & 
Jiraporn  (2006) Robust regression for hypothesis testing  โดยผู้วิจัยตั้งสมมติฐาน ดังนี้  

 
สมมุติฐานตามวัตถุประสงค์งานวิจัยที่ 2  เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับ

ดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller 
& Jiraporn (2006)   ตามตัวแบบที่ 2.1  ดังตารางที่ 4.19   

 
ตารางท่ี 4.19   แสดงผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุเกี่ยวกับผลกระทบของกลไกการก ากับดูแล 
  กิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ Modifies  

Jones ตามตัวแบบที่ 2.1  

Independent 
Variables 

Expect Sign 
Dependent Variables 

 Model 2.1  
Modifies Jones 

BS - 0.000 
   (0.002) 
BI - 0.001 
   (0.009) 
CEO dual + - 0.029** 
   (0.012) 
BM - 0.000 
   (0.001) 
IO - 0.001 
   (0.001) 
OC + 0.000 
   (0.000) 
AT - 0.004 
   (0.003) 
Big4 - -0.002 
   (0.010) 
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ตารางท่ี 4.19  (ต่อ)  

Independent 
Variables 

 

Expect Sign 
Dependent Variables 

 Model 2.1  
Modifies Jones 

AF - -0.035** 
   (0.017) 

UO - -0.002 
   (0.023) 

 Size  -0.032*** 
   (0.009) 
LEV  0.005 
   (0.012) 
CFO  -0.063*** 
   (0.018) 
Inc1_SERV  0.021 
   (0.017) 
 Inc2_AGO  0.432*** 
   (0.019) 
Inc3_INDUS  0.006 
   (0.017) 
Inc4_PROP  0.000 
   (0.016) 
Inc5_CONS  -0.015 
   (0.021) 
 Inc6_RESO  0.047** 
   (0.022) 
Inc7_TECH   
Constant  0.158 
F  51.413*** 
R2  0.373 
Adjust R2  0.365 
Max  VIF  2.494 
n  1665 

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

ที่มา : จากการวิเคราะห์ 
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 จากตารางที่ 4.19 ผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุเกี่ยวกับผลกระทบของกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones 
ตามตัวแบบที่ 2.1 มีผลดังต่อไปนี้ 

 จากตัวแบบที่ 2.1 เป็นแสดงการทดสอบสมการถดถอย และการประมาณค่าพารามิเตอร์
ด้วย Ordinary Least Squares  (OLS) Method  ของผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ 
และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรโดยการทดสอบจากตัวแบบ Modifies Jones  ส าหรับ
ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 1,665 ข้อมูล ให้ค่าสถิติการตัดสินใจที่ดีขึ้น (ตารางที่ 4.19) โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ R-Square  (R2) ประมาณ 0.373 และ Adjusted R2 ประมาณ 0.365 
หมายความว่า ตัวแปรอิสระในสมการถดถอยอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการบริหารก าไรโดยตัวแบบ 
Modified Jones ได้ถึงประมาณร้อยละ 37 นอกจากนี้ การทดสอบได้รายงานค่า F-statistic เท่ากับ
ประมาณ 51.413 [Prob. = 0.000] ซึ่งจากค่า Prob. = 0.000 หมายความว่า ค่าสัมประสิทธิ์ที่
ประมาณค่าได้มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ดังนั้นจึงสรุป
ตามข้อสมมติฐาน ดังนี้ 

 สมมติฐานที่ 2.1 ขนาดคณะกรรมการของบริษัท ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการ
บริหารก าไร แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.1 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจาก
ไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 2.2 สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการ
บริหารก าไร แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.2 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจาก
ไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 2.3  การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดส่งผลกระทบ 

ทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β63= -0.029, p < 0.05) แต่ตาม
สมมติฐานงานวิจัยได้ตั้งไว้ว่าผลกระทบดังกล่าวควรเป็นผลกระทบทิศทางเดียวกัน ดังนั้นสมมติฐานที่ 
2.3 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 2.4  จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท ส่งผลกระทบทิศทาง
เดียวกันกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้นสมมติฐานที่ 2.4  ได้รับการปฏิเสธ
สมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 2.5  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัทส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับ
การบริหารก าไร แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.5 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน 
เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  
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 สมมติฐานที่ 2.6  สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัทส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับ
การบริหารก าไรอย่างแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้นสมมติฐานที่ 2.6 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน 
เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 2.7  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าส่งผลกระทบในทิศทาง
เดียวกันกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.7 ได้รับการปฏิเสธ
สมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 2.8  ขนาดของบริษัทสอบบัญชี  (Big 4) ส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับ
การบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้นสมมติฐานที่ 2.8 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน 
เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 2.9  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการ

บริหารก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β69 = -0.035, p < 0.05) แต่ตามสมมติฐานงานวิจัยตั้งไว้ว่า
ผลกระทบดังกล่าวควรจะเป็นผลกระทบทิศทางเดียวกัน ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.9 ได้รับการปฏิเสธ
สมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้ 

 สมมติฐานที่ 2.10  การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข ส่งผลกระทบ
ทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.10 ได้รับการ
ปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 ตัวแปรควบคุมในผลการวิเคราะห์ครั้งนี้  ประกอบไปด้วย ขนาดบริษัท ความเสี่ยงทาง
การเงิน กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 7  กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ก าหนดให้กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นกลุ่มที่ 7 มีค่าเป็น 0 เพ่ือใช้
เป็นตัวเปรียบเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

 ผลการศึกษาพบว่าตัวแปรควบคุมที่ส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่  ขนาดบริษัท และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ส่วนตัวแปร
ควบคุมที่ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไร อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่  กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
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ตารางท่ี 4.20   แสดงผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุเพ่ือยืนยันผล (Robust regression for 
hypothesis testing) เกี่ยวกับผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และ
คุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไร โดยใช้ตัวแบบ Yoon, Miller &  
Jiraporn (2006)  ตามตัวแบบที่  2.2   

Independent 
Variables 

Ex 
pect Sign 

Robust regression for hypothesis 
Model 2.2 

Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 
BS - 0.008 
   (0.005) 
BI - -0.049* 
   (0.027) 
CEO dual + 0.009 
   (0.033) 

BM - -0.001 
   (0.004) 
IO - -0.002 
   (0.002) 
OC + 0.000 
   (0.001) 
AT - -0.004 
   (0.008) 
Big4 - 0.022 
   (0.030) 
AF - 0.103** 

   (0.048) 
UO - -0.042 

   (0.066) 
Size  -0.039 

   (0.025) 
LEV  -0.051 
   (0.035) 
CFO  -0.100* 
   (0.052) 
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ตารางท่ี 4.20  (ต่อ)  

Independent 
Variables 

Ex 
pect Sign 

Robust regression for hypothesis 
Model 2.2 

Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 
Inc1_SERV  0.262*** 
   (0.049) 
 Inc2_AGO  -0.067 
   (0.056) 
Inc3_INDUS  -0.177*** 
   (0.049) 
Inc4_PROP  0.094** 
   (0.047) 
Inc5_CONS  0.267*** 
   (0.060) 
Inc6_RESO  -0.122* 
   (0.065) 
Inc7_TECH   
Constant  0.419 
F  10.430*** 
R2  0.108 
Adjust R2  0.097 
Max  VIF  2.494 

n  1665 
*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10,  Beta coefficients with standard errors in parenthesis 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ 
 

จากตารางที่ 4.20 ผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุเพ่ือยืนยันผล (Robust regression 
for hypothesis testing) เกี่ยวกับผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบ
บัญชีที่มีต่อการบริหารก าไร โดยใช้ตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006)  ตามตัวแบบที่  2.2  
มีผลดังต่อไปนี้ 

ตัวแบบที่ 2.2 เป็นการทดสอบสมการถดถอย และการประมาณค่าพารามิเตอร์ด้วย 
Ordinary Least Squares  (OLS) Method  เพ่ือยืนยันผลสมมติฐาน (Robust regression for 
hypothesis testing) ของผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อ
การบริหารก าไรโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006)  ส าหรับข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างทั้ง 
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1,665 ข้อมูล ให้ค่าสถิติการตัดสินใจที่ดีขึ้น  (ตารางที่ 4.20) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ R-
Square  (R2) ประมาณ 0.108 และ Adjusted R2 ประมาณ 0.097 หมายความว่า ตัวแปรอิสระใน
สมการถดถอยอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการบริหารก าไรโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn  
(2006) ได้ถึงประมาณร้อยละ 9.7 นอกจากนี้ การทดสอบได้รายงานค่า F-statistic เท่ากับประมาณ 
10.430 [Prob. = 0.000] ซึ่งจากค่า Prob. = 0.000 หมายความว่า ค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้มี
ค่าแตกต่าง จากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 สรุปสมมติฐานทั้งหมด ดังนี้  

 สมมติฐานที่ 2.1 ขนาดคณะกรรมการของบริษัท ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการ
บริหารก าไรแต่ไมม่ีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.1 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจากไม่
เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 2.2 สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับ

การบริหารก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β82 = -0.049, p < 0.10) ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.2 ได้รับ
การยอมรับเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้ 

 สมมติฐานที่ 2.3  การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด ส่งผลกระทบ 
ทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไรแต่ไมม่ีนัยส าคัญทางสถิติ  ดังนั้นสมมติฐานที่ 2.3 ได้รับการปฏิเสธ
สมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 2.4  จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท  ส่งผลกระทบใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารตามตัวก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.4 ได้รับ
การปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 2.5  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท ส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้าม
กับการบริหารก าไร แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.5 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน 
เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมตฐิานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 2.6  สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัทส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับ
การบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้นสมมติฐานที่ 2.6 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน 
เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 2.7  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าส่งผลกระทบทิศทาง
ตรงกันข้ามกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.7 ได้รับการปฏิเสธ
สมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 2.8  ขนาดของบริษัทสอบบัญชี(Big 4) ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับ
การบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้นสมมติฐานที่ 2.8 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน 
เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  
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 สมมติฐานที่ 2.9  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการ

บริหารก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  (β89 = 0.103, p < 0.05) ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.9 ได้รับการ
ยอมรับและเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 สมมติฐานที่ 2.10  การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไขส่งผลกระทบ
ทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.10 ได้รับการ
ปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  

 ตัวแปรควบคุมในการวิเคราะห์ครั้งนี้ประกอบไปด้วย ขนาดบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน  
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 7  กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ก าหนดให้กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นกลุ่มที่ 7 มีค่าเป็น 0 เพ่ือใช้
เป็นตัวเปรียบเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

นอกจากนั้นตัวแปรควบคุมที่ส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไรตามตัวแบบ
Yoon, Miller & Jiraporn  (2006) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมและกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ส่วนตัวแปรควบคุมที่ส่งผล
กระทบทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไรตามตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn  (2006) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ -วัสดุก่อสร้าง 
และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
 

ตารางท่ี 4.21  แสดงสรุปผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ เกี่ยวกับผลกระทบของกลไกการก ากับ 
  ดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรโดยใช้ ของ Modified  

Jones และยืนยันผล (Robust regression for hypothesis) โดยตัวแบบ Yoon,  
Miller & Jiraporn (2006) ตัวแบบที่ 2.1 และ 2.2 

Indepen 
dent 

Variables 

Expect Sign 
Dependent Variables 

 
Robust regression for 
hypothesis Model 2.1  Model 2.2 

Modifies Jones Yoon, Miller & Jiraporn 
(2006) BS - 0.000 0.008 

   (0.002)  (0.005) 
BI - 0.001 -0.049* 
   (0.009)  (0.027) 
CEO dual + - 0.029** 0.009 
   (0.012)  (0.033) 
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ตารางท่ี 4.21  (ต่อ) 

Indepen 
dent 

Variables 
Expect Sign 

Dependent Variables 
 

Robust regression for 
hypothesis Model 2.1  Model 2.2 

Modifies Jones Yoon, Miller & Jiraporn 
(2006) 

BM - 0.000 -0.001 
   (0.001)  (0.004) 
IO - 0.001 -0.002 
   (0.001)  (0.002) 
OC + 0.000 0.000 
   (0.000)  (0.001) 
AT - 0.004 -0.004 
   (0.003)  (0.008) 
Big4 - -0.002 0.022 
   (0.010)  (0.030) 
AF - -0.035** 0.103** 

   (0.017)  (0.048) 
UO - -0.002 -0.042 

   (0.023)  (0.066) 
Size  -0.032*** -0.039 

   (0.009)  (0.025) 
LEV  0.005 -0.051 
   (0.012)  (0.035) 
CFO  -0.063*** -0.100* 
   (0.018)  (0.052) 
Inc1_SERV  0.021 0.262*** 
   (0.017)  (0.049) 
 Inc2_AGO   0.432*** -0.067 
   (0.019)  (0.056) 
Inc3_INDUS  0.006 -0.177*** 
   (0.017)  (0.049) 
Inc4_PROP  0.000 0.094** 
   (0.016)  (0.047) 
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ตารางท่ี 4.21  (ต่อ) 

Indepen 
dent 

Variables 
Expect Sign 

Dependent Variables 
 

Robust regression for 
hypothesis Model 2.1  Model 2.2 

Modifies Jones Yoon, Miller & Jiraporn 
(2006) 

Inc5_CONS  -0.015 0.267*** 
   (0.021)  (0.060) 
Inc6_RESO  0.047** -0.122* 
   (0.022)  (0.065) 
Inc7_TECH    
Constant  0.158 0.419 
F  51.413*** 10.430*** 
R2  0.373 0.108 
Adjust R2  0.365 0.097 
Max  VIF  2.494 2.494 

n  1665 1665 
*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10,  Beta coefficients with standard errors in parenthesis 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ 
 

จากตารางที่ 4.21  สรุปผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ เกี่ยวกับผลกระทบของกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรโดยใช้ ของ Modified  Jones 
และยืนยันผล (Robust regression for hypothesis) โดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn 
(2006) ตัวแบบที่ 2.1 และ 2.2 มีผลดังต่อไปนี้ 
 สมมติฐานที่ 2.1 ขนาดคณะกรรมการของบริษัท ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการ
บริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones ดังนั้นสมมติฐานที่ 2.1 ได้รับ
การปฏิเสธสมมติฐานเนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  และเมื่อท าการยืนยันผล
สมมติฐาน (Robust regression for hypothesis testing) โดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 
ตามตัวแบบวัดที่ 2.2 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เช่นเดียวกัน  

 สมมติฐานที่ 2.2 สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการ
บริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones  ดังนั้นสมมติฐานที่ 2.2 ได้รับ
การปฏิเสธสมมติฐาน  อย่างไรก็ตามเมื่อท าการยืนยันผลสมมติฐาน(Robust regression for 
hypothesis testing) โดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ตามตัวแบบวัดที่ 2.2  พบว่า ผลลัพธ์
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แสดงเห็นว่าด้านสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงได้รับการยอมรับสมมติฐาน    

 สมมติฐานที่ 2.3  การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด ส่งผลกระทบ 
ทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones 

(β63= -0.029, p < 0.05) แต่ตามสมมติฐานงานวิจัยได้ตั้งไว้ว่าผลกระทบดังกล่าวควรเป็น
ผลกระทบทิศทางเดียวกัน ดังนั้นสมมติฐานที่ 2.3 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้ อย่างไรก็ตามเมื่อท าการยืนยันผลสมมติฐาน (Robust regression for 
hypothesis testing)  โดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ตามตัวแบบที่ 2.2  พบว่า ได้รับการ
ปฏิเสธสมมติฐาน เช่นเดียวกัน  

 สมมติฐานที่ 2.4  จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท ส่งผลกระทบทิศทาง
เดียวกันกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones ดังนั้น 
สมมติฐานที่ 2.4  ได้รับการปฏิเสธสมมติฐานเนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้ และ
เมื่อท าการ ยืนยันผลสมมติฐาน (Robust regression for hypothesis testing) โดย Yoon, Miller 
& Jiraporn (2006) ตามตัวแบบที่ 2.2 พบว่าได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เช่นเดียวกัน 

 สมมติฐานที่ 2.5  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท ส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับ
การบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.5 
ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้ และเมื่อท าการยืนยันผล
สมมติฐาน (Robust regression for hypothesis testing) โดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 
ตามตัวแบบที่ 2.2 พบว่าผลลัพธ์ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เช่นเดียวกัน 

 สมมติฐานที่ 2.6  สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท ส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับ
การบริหารก าไรอย่างแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones ดังนั้นสมมติฐานที่ 
2.6 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้ และเมื่อท าการ 
ยืนยันผลสมมติฐาน (Robust regression for hypothesis testing) โดย Yoon, Miller & Jiraporn 
(2006) ตามตัวแบบที่ 2.2 พบว่าได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เช่นเดียวกัน 

 สมมติฐานที่ 2.7  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า ส่งผลกระทบในทิศทาง
เดียวกันกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones ดังนั้น 
สมมติฐานที่ 2.7 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้  และ
เมื่อท าการยืนยันผลสมมติฐาน(Robust regression for hypothesis testing) โดย Yoon, Miller & 
Jiraporn (2006) ตามตัวแบบที่ 2.2 พบว่า ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าได้รับการ
ปฏิเสธสมมติฐาน เช่นเดียวกัน 
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 สมมติฐานที่ 2.8  ขนาดของบริษัทสอบบัญชี  (Big 4) ส่งผลกระทบทิศทางตรงกนข้ามกับ
การบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones ดังนั้นสมมติฐานที่ 2.8 
ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้ และเมื่อท าการยืนยันผล
สมมติฐาน (Robust regression for hypothesis testing)  โดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 
ตามตัวแบบที่ 2.2 พบว่าได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เช่นเดียวกัน 

 สมมติฐานที่ 2.9  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการ

บริหารก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones  (β69 = -0.035, p < 0.05) 
ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.9 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้ 
แต่อย่างไรก็ตาม เมื่อท าการยืนยันผลสมมติฐาน (Robust regression for hypothesis testing) 
โดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ตามตัวแบบที่ 2.2 พบว่า ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมี
ทิศทางเดียวกนักับการบริหารก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงยอมรับสมมติฐาน  

 สมมติฐานที่ 2.10  การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข ส่งผลกระทบ
ทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones 
ดังนั้น สมมติฐานที่ 2.10 ได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้ 
และเมื่อท าการยืนยันผลสมมติฐาน(Robust regression for hypothesis testing) โดย Yoon, 
Miller & Jiraporn (2006) ตามตัวแบบที่ 2.2 พบว่าได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน เช่นเดียวกัน 

 สรุปผลจากการยืนยันผลสมมติฐาน (Robust regression for hypothesis testing) เพ่ือ
ทดสอบประสิทธิภาพในการทดสอบของสถิติในกรณีที่ ไม่สอดคล้องกับข้อตกลงเบื้องต้นหรือมีข้อมูล
ผิดปกติ ตามแนวคิดของ (Montgomery, Peck & Vining (2001) แสดงให้เห็นว่าสถิติมีความแกร่ง 
และส่วนใหญ่ยังคงให้ผลการทดสอบทางสถิติมีประสิทธิภาพเหมือนเดิม ยกเว้นสมมติฐานที่ 2.2 
สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไร แต่ไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ  อย่างไรก็ตามเมื่อท าการยืนยันผลสมมติฐาน (Robust regression for hypothesis 
testing) โดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ตามตัวแบบวัดที่ 2.2  พบว่าผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่า
ด้านสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ สมมติฐานที่ 2.9  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับ
การบริหารก าไร อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ อย่างไรก็ตามเมื่อท าการ ยืนยันผลสมมติฐาน (Robust 
regression for hypothesis testing)  โดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ตามตัวแบบที่ 2.2 
พบว่า ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไร 

  

 2.3   ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัท โดยผู้วิจัยตั้งสมมติฐาน ดังนี้ 
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 สมมุติฐานตามวัตถุประสงค์ของงานวิจัยที่ 3  เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของการ
บริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn 
(2006) ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ดังตารางที่ 4.22  

 
ตารางท่ี 4.22   แสดงผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุเกี่ยวกับผลกระทบของการบริหารก าไร 
  โดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ตามตัวแบบที่ 

 3.1  

Indepen 
dent Variables Expect Sign 

Dependent Variables 
Model 3.1 

Modifies Jones 

ROA Tobin’s Q MK total             
EM Mj - 0.028* 12969.793 0.000 
   (0.016)  (11731.883)  (0.008) 
Size  0.005 59943.747*** 0.055*** 

   (0.004)  (3105.167)  (0.002) 
LEV  0.023*** -8656.091 0.008** 
   (0.008)  (5632.920)  (0.004) 
CFO  0.088*** 9757.412 0.003 
   (0.012)  (8444.431)  (0.006) 
Inc1_SERV  0.004 -26925.525*** -0.031*** 
   (0.011)  (7757.032)  (0.005) 
Inc2_AGO  0.025* -47320.005*** -0.022*** 
   (0.014)  (10187.000)  (0.007) 
Inc3_INDUS  0.020* -42834.305*** -0.021*** 
   (0.011)  (7912.985)  (.006) 
Inc4_PROP  -0.003 -49310.309*** -0.018*** 
   (0.010)  (7621.866)  (0.005) 
Inc5_CONS  0.002 -38536.530*** 0.006 
   (0.013)  (9692.774)  (0.007) 
Inc6_RESO  0.003 -53024.715*** -0.033*** 
   (0.014)  (10419.416)  (0.007) 
Inc7_TECH     
Constant  0.006 -162496.045 -0.161 
F  8.771*** 45.240*** 79.197*** 
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ตารางท่ี 4.22 (ต่อ) 

Indepen 
dent Variables Expect Sign 

Dependent Variables 
Model 3.1 

Modifies Jones 

ROA Tobin’s Q MK total             
R2  0.050 

 0.324 
0.215 0.324 

Adjust R2  0.045 0.210 0.320 
Max - VIF  2.414 2.414 2.414 

n  1,665  1,665  1,665 
*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10,  Beta coefficients with standard errors in parenthesis

ที่มา : จากการวิเคราะห์  

 

ตารางที่ 4.22  ผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุเกี่ยวกับผลกระทบของการบริหารก าไร

โดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทตามตัวแบบที่ 3.1 มีผลดังต่อไปนี้  

 ตัวแบบท่ี 3.1  เป็นการแสดงการทดสอบสมการถดถอย และการประมาณค่าพารามิเตอร์
ด้วย Ordinary Least Squares  (OLS) Method  ของผลกระทบของการบริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ
แบบ Modifies Jones ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ส าหรับข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 
1,665 ข้อมูล ให้ค่าสถิติการตัดสินใจ ดังนี้ 

ผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่ซึ่งวัดจากผลตอบแทน
จากสินทรัพย์รวม มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ R-Square  (R2) ประมาณ 0.050 และ Adjusted R2 
ประมาณ 0.045 หมายความว่า ตัวแปรอิสระในสมการถดถอยอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลการ
ด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมได้ถึงประมาณร้อยละ 4.5  นอกจากนี้ 
และการทดสอบได้รายงานค่า F-statistic เท่ากับประมาณ 8.771 [Prob. = 0.000] ซึ่งจากค่า Prob. 
= 0.000 หมายความว่า ค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้มีค่าแตกต่าง จากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 

 ผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัทมี
ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ R-Square  (R2) ประมาณ 0.215 และ Adjusted R2 ประมาณ 0.210
หมายความว่า ตัวแปรอิสระในสมการถดถอยอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลการด าเนินงานของ
บริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัท ได้ถึงประมาณร้อยละ  21.00 นอกจากนี้การทดสอบได้รายงานค่า F-
statistic เท่ากับประมาณ 45.240 [Prob. = 0.000] ซึ่งจากค่า Prob. = 0.000 หมายความว่า ค่า
สัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
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ผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากส่วนแบ่งทางการตลาด
รวม มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจR-Square  (R2)ประมาณ 0.324 และ Adjusted R2 ประมาณ 
0.320 หมายความว่า ตัวแปรอิสระในสมการถดถอยอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลการด าเนินงาน
ของบริษัทซึ่งวัดจากส่วนแบ่งทางการตลาดรวม ได้ถึงประมาณร้อยละ 32.00 นอกจากนี้การทดสอบ
ได้รายงานค่า F-statistic เท่ากับประมาณ 79.197 [Prob. = 0.000] ซึ่งจากค่า Prob. = 0.000 
หมายความว่า  ค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.05  ดังนั้น จึงสรุปตามข้อสมมติฐาน ดังนี้ 

 สมมติฐานที่ 3  การบริหารก าไรมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของ

บริษัทของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (β101 = 0.028, p 
< 0.10)  ขณะที่ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับมูลค่าบริษัทและส่วนแบ่งทางการตลาดรวมแต่ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติเนื่องจากสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้ว่า ควรจะมีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้าม 
ดังนั้นสมมติฐานที่ 3 ก ข ค จึงได้รับการปฏิเสธสมมติฐานเนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้   

ตัวแปรควบคุมในการวิเคราะห์ครั้งนี้ประกอบไปด้วย ขนาดบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และ 7 กลุ่มอุตสาหกรรมได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  โดยก าหนดให้กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นกลุ่มที่ 7 มีค่าเป็น 0 เพ่ือ
ใช้เป็นตัวเปรียบเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

 ผลการศึกษา พบว่าตัวแปรควบคุมที่ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ ความเสี่ยงทางการเงิน  
เมื่อพิจารณาตัวแปรกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่าส่งผลกระทบทางทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

 ตัวแปรควบคุมที่ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจาก
มูลค่าบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ ขนาดบริษัท เมื่อพิจารณาตัวแปรกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า
ส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ -วัสดุก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรเมื่อเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  

 นอกจากนั้นตัวแปรควบคุมส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่ง
วัดจากส่วนแบ่งทางการตลาดรวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่  ขนาดบริษัท ความเสี่ยงทาง
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การเงิน ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่าส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัท
ซึ่งวัดจากส่วนแบ่งทางการตลาดรวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้างและกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

 

ตารางท่ี 4.23  แสดงผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุเพ่ือยืนยันผล (Robust regression for  
hypothesis testing) เกี่ยวกับผลกระทบของการบริหารก าไรโดยใช้แบบ Yoon,  
Miller & Jiraporn (2006) ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทตามตัวแบบที่ 3.2 

Indepen 
dent 

Variables 
Expect Sign 

Robust regression for hypothesis 
Model 3.2 

Model 3.1 

Model 3.1 

Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 

ROA Tobin’s Q MK total             
EM Yoon  -0.031*** 10221.667*** -0.003 
   (0.006)  (4028.076)  (0.003) 
Size  0.003 59633.531*** 0.055*** 

   (0.004)  (3066.819)  (0.002) 
LEV  0.021*** -8180.731 0.008** 
   (0.008)  (5626.591)  (0.004) 
CFO  0.083 10047.943 0.003 
   (0.012)  (8413.060)  (0.006) 
Inc1_SERV  0.013 -29457.523*** -0.030*** 
   (0.011)  (7754.764)  (0.005) 
Inc2_AGO  0.035*** -41275.952*** -0.022*** 
   (0.012)  (8853.613)  (0.006) 
Inc3_INDUS  0.015 -40962.801*** -0.021*** 
   (0.011)  (7931.413)  (0.006) 
Inc4_PROP  -0.000013 -50259.676*** -0.018*** 
   (0.010)  (7619.668)  (0.005) 
Inc5_CONS  0.010 -41457.399*** 0.006 
   (0.013)  (9737.954)  (0.007) 
Inc6_RESO  0.001 -51144.178*** -0.033*** 
   (0.014)  (10397.821)  (0.007) 
Inc7_TECH     
Constant  0.024 -164023.698 -0.160 
F  11.752*** 45.904*** 79.315*** 
R2  0.066 0.217 0.324 
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ตารางท่ี 4.23  (ตอ่)  

Indepen 
dent 

Variables 
Expect Sign 

Robust regression for hypothesis 
Model 3.2 

Model 3.1 

Model 3.1 

Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 

ROA Tobin’s Q MK total             
Adjust R2  0.061 0.213 0.320 
Max - VIF  2.427 2.427 2.427 
n  1,665  1,665  1,665  

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

ที่มา : จากการวิเคราะห์  
 

จากตารางที่ 4.23 ผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุเพ่ือยืนยันผล (Robust regression 
for hypothesis testing) เกี่ยวกับผลกระทบของการบริหารก าไรโดยใช้แบบ Yoon, Miller & 
Jiraporn (2006) ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ตามตัวแบบที่ 3.2 มีผลดังนี้ 
 ตัวแบบที่ 3.2 เป็นการทดสอบสมการถดถอย และการประมาณค่าพารามิเตอร์ด้วย 
Ordinary Least Squares  (OLS) Method  เพ่ือยืนยันผลสมมติฐาน (Robust regression for 
hypothesis testing) ของผลกระทบของการบริหารก าไรโดยใช้แบบ Yoon, Miller & Jiraporn 
(2006) ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ส าหรับข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 1,665 ข้อมูล ให้
ค่าสถิติการตัดสินใจ ดังนี้ 

ผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวมมีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ R-Square(R2) ประมาณ0.066 และ Adjusted R2 
ประมาณ 0.061 หมายความว่า ตัวแปรอิสระในสมการถดถอยอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลการ
ด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมได้ถึงประมาณร้อยละ 6.1 นอกจากนี้ 
และการทดสอบได้รายงานค่า F-statistic เท่ากับประมาณ 11.752 [Prob. = 0.000] ซึ่งจากค่า 
Prob. = 0.000 หมายความว่า ค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 

ผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัทมีค่า
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ R-Square  (R2) ประมาณ 0.217และ Adjusted R2 ประมาณ 0.213 
หมายความว่า ตัวแปรอิสระในสมการถดถอยอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลการด าเนินงานของ
บริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัท ได้ถึงประมาณร้อยละ  21.30 นอกจากนี้การทดสอบได้รายงานค่า F-
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statistic เท่ากับประมาณ 45.904 [Prob. = 0.000] ซึ่งจากค่า Prob. = 0.000 หมายความว่า ค่า
สัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้มีค่าแตกต่าง จากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05   

 ผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากส่วนแบ่งทาง
การตลาดรวม มีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจR-Square  (R2)ประมาณ 0.324 และ Adjusted R2 
ประมาณ 0.320 หมายความว่า ตัวแปรอิสระในสมการถดถอยอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลการ
ด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากส่วนแบ่งทางการตลาดรวมได้ถึงประมาณร้อยละ 32.00 นอกจากนี้ 
การทดสอบได้รายงานค่า F-statistic เท่ากับประมาณ 79.315  [Prob. = 0.000] ซึ่งจากค่า Prob. = 
0.000 หมายความว่า ค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับนัยส าคัญ 0.05  ดังนั้น จึงสรุปตามข้อสมมติฐานดังนี้ 

สมมติฐานที่ 3   การบริหารก าไรมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานบริษัท

ซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (β134 = - 0.031, p < 0.01) และ

ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับมูลค่าบริษัท (β145 = 10221.667, p < 0.01) ขณะที่ส่งผลกระทบใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับส่วนแบ่งทางการตลาดรวมแต่ไม่มีนัยส าคัญ แต่เนื่องจากสมมติฐานงานวิจัยได้
ตั้งไว้ว่าผลกระทบดังกล่าวเป็นผลกระทบทิศทางตรงกันข้าม ดังนั้น สมมติฐานที่ 4 ก ได้รับการ
ยอมรับเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้ 

 ตัวแปรควบคุมในผลการวิเคราะห์ครั้งนี้ประกอบไปด้วย ขนาดบริษัท ความเสี่ยงทาง
การเงิน กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และ 7  กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  โดยก าหนดให้กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นกลุ่มที่ 7 มีค่า
เป็น 0 เพ่ือใช้เป็นตัวเปรียบเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

 ผลการศึกษา พบว่าตัวแปรควบคุมที่ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงาน
บริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่  ความเสี่ยงทางการเงิน 
เมื่อพิจารณาตัวแปรกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่าส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันต่อผลการด าเนินงานบริษัท
ซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  

 ตัวแปรควบคุมที่ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันต่อผลการด าเนินงานบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่า
บริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่  ขนาดบริษัท  เมื่อพิจารณาตัวแปรกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่าส่ง
ผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่ม
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อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรเมื่อเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  

 นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานบริษัทซึ่งวัด
จากส่วนแบ่งทางการตลาดรวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่  ขนาดบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน 
ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่าส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานบริษัทซึ่งวัดจากส่วน
แบ่งทางการตลาดรวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้างและกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

 
ตารางท่ี 4.24   แสดงสรุปผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุเกี่ยวกับผลกระทบของการบริหารก าไร
  โดยใช้ตัวแบบ Modified Jones และยืนยันผล (Robust regression hypothesis) 
  โดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006)  ที่มีต่อผลด าเนินงานของบริษัท
  ตามตัวแบบที่ 3.1และ 3.2   
Indepen 

dent 
Variable

s 

Ex 
Pe
ct 
Si
gn 

Dependent Variables Robust regression for hypothesis 
Model 3.1 Model 3.2 

Model 3.1 

Model 3.1 

Modifies Jones Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 

ROA Tobin’s Q MK total             ROA Tobin’s Q MK total             

EM  - 0.028* 12969.793 0.000 -0.031*** 10221.667*** -0.003 
  (0.016) (11731.883) (0.008) (0.006) (4028.076) (0.003) 
Size  0.005 59943.747*** 0.055*** 0.003 59633.531*** 0.055*** 

  (0.004) (3105.167) (0.002) (0.004) (3066.819) (0.002) 
LEV  0.023**

* 
-8656.091 0.008** 0.021*** -8180.731 0.008** 

  (0.008) (5632.920) (0.004) (0.008) (5626.591) (0.004) 
CFO  0.088**

* 
9757.412 0.003 0.083 10047.943 0.003 

  (0.012) (8444.431) (0.006) (0.012) (8413.060) (0.006) 

Inc1_SER
V 

 0.004 -26925.525*** -0.031*** 0.013 -29457.523*** -0.030*** 
  (0.011) (7757.032) (0.005) (0.011) (7754.764) (0.005) 

Inc2_AG
O 

 0.025* -47320.005*** -0.022*** 0.035*** -41275.952*** -0.022*** 
  (0.014) (10187.000) (0.007) (0.012) (8853.613) (0.006) 
Inc3_IND
US 

 0.020* -42834.305*** -0.021*** 0.015 -40962.801*** -0.021*** 
  (0.011) (7912.985) (.006) (0.011) (7931.413) (0.006) 
Inc4_PR
OP 

 -0.003 -49310.309*** -0.018*** -0.000013 -50259.676*** -0.018*** 
  (0.010) (7621.866) (0.005) (0.010) (7619.668) (0.005) 
Inc5_CO
NS 

 0.002 -38536.530*** 0.006 0.010 -41457.399*** 0.006 
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ตารางท่ี 4.24   (ต่อ) 

Indepen 
dent 

Variable
s 

Ex 
Pect 
Sign 

Dependent Variables Robust regression for hypothesis 
Model 3.1 Model 3.2 

Model 3.1 

Model 3.1 

Modifies Jones Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 
ROA Tobin’s Q MK total             ROA Tobin’s Q MK total             

  (0.013) (9692.774) (0.007) (0.013) (9737.954) (0.007) 
Inc6_RES
O 

 0.003 -53024.715*** -0.033*** 0.001 -51144.178*** -0.033*** 
  (0.014) (10419.416) (0.007) (0.014) (10397.821) (0.007) 

Inc7_TEC
H 

       
Constant  0.006 -162496.045 -0.161 0.024 -164023.698 -0.160 

F  8.771**
* 

45.240*** 79.197**
* 

11.752*** 45.904*** 79.315*** 
R2  0.050

 
 
0.324 

0.215 0.324 0.066 0.217 0.324 
Adjust R2  0.045 0.210 0.320 0.061 0.213 0.320 
Max - VIF  2.414 2.414 2.414 2.427 2.427 2.427 
n  1,665  1,665 1,665 1,665 1,665 1,665 

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

ที่มา : จากการวิเคราะห์ 
 
 จากตารางที่ 4.24 สรุปผลของการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุเกี่ยวกับผลกระทบของการ

บริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ Modified  Jones และยืนยันผล (Robust regression for hypothesis) 
โดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทตามตัวแบบที่ 3.1 
และ 3.2  มีดังนี้ 

สมมติฐานที่ 3 การบริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ Modified Jones ตามตัวแบบ 3.1 มี
ผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจาก ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (β101 = 0.028, p < 0.10) ขณะที่ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับมูลค่า
บริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวมแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ เนื่องจากสมมติฐานงานวิจัยที่ตั้งไว้ว่า 
ควรจะมีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้าม ดังนั้นสมมติฐานที่ 3 ก ข ค จึงได้รับการปฏิเสธสมมติฐาน 
เนื่องจากไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ แต่อย่างไรก็ตามเมื่อท าการยืนยันผลสมมติฐาน (Robust 
regression for hypothesis testing) โดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ตามตัวแบบที่ 2.2 มี
ผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (β134 = - 0.031, p < 0.01) และส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับมูลค่า

บริษัท (β145 = 10221.667, p < 0.01) ขณะที่ส่งผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามกับส่วนแบ่งทาง

171 
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การตลาดรวม แต่ไม่มีนัยส าคัญ แต่เนื่องจากสมมติฐานงานวิจัยได้ตั้งไว้ว่าผลกระทบดังกล่าวเป็น
ผลกระทบทิศทางตรงกันข้าม ดังนั้นสมมติฐานที่ 3 ก ได้รับการยอมรับเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจัย
ที่ตั้งไว้ 

สรุปผลจากการยืนยันผลสมมติฐาน (Robust regression for hypothesis) เพ่ือทดสอบ
ประสิทธิภาพในการทดสอบของสถิติในกรณีที่ฝ่าฝืนข้อตกลงเบื้องต้นหรือมีข้อมูลผิดปกติ ตามแนวคิด
ของ (Montgomery, Peck & Vining (2001) แสดงให้เห็นว่าสถิติมีความแกร่ง และส่วนใหญ่ยังคง
ให้ผลการทดสอบทางสถิติมีประสิทธิภาพเหมือนเดิม ยกเว้นตัวแบบ Modifies Jones ผลลัพธ์การ
บริหารก าไรมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดจากผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ขณะที่ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับมูลค่าบริษัท และส่วน
แบ่งทางการตลาดรวมแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  อย่างไรก็ตามเมื่อยืนยันผลสมมติฐาน (Robust 
regression for hypothesis) จากตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ผลลัพธ์การบริหาร
ก าไรส่งผลกระทบต่อมูลค่าบริษัทและส่วนแบ่งทางการตลาดรวมแต่ไม่มีนัยส า คัญทางสถิติ 
เช่นเดียวกัน 

 
ตอนที่ 4  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพ 
 

1. ผลการสัมภาษณ์ 
 

 จากการสัมภาษณ์เชิงคุณภาพ กรรมการตรวจสอบของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  สรุปคุณสมบัติการสัมภาษณ์ และจ ากัดข้อมูล ดังนี้  
ตารางท่ี 4.25  แสดงสรุปคุณสมบัติผู้ให้ข้อมูลส าคัญ  (Key Informants) 

ล า 
ดับ 

ชื่อ
บริษัท
สมมติ 

ต าแหน่ง 
ผู้ให้ข้อมูล 

วุฒิการศึกษา 
ใบ

ประกอบ
วิชาชีพ 

ประสบการณ์
ของผู้ให้ข้อมูล
ในบริษัท  (ป)ี 

ประสบ
การณ์
ในอดีต  

(ปี) 

1 ก กรรมการ 
ตรวจสอบ 

- การจัดการดุษฎีบัณฑติ 
สาขาการจัดการธุรกิจ
มหาวิทยาลยัราชภัฎสวน
ดุสิต 
 

CPA 5 7 
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ตารางท่ี 4.25  (ต่อ) 

ล า 
ดับ 

ชื่อ
บริษัท
สมมติ 

ต าแหน่ง 
ผู้ให้ข้อมูล 

วุฒิการศึกษา 
ใบ

ประกอบ
วิชาชีพ 

ประสบการณ์
ของผู้ให้ข้อมูล
ในบริษัท  (ป)ี 

ประสบ
การณ์
ในอดีต  

(ปี) 
1 ก กรรมการ 

ตรวจสอบ 
- บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต 
มหาวิทยาลยัหอการค้าไทย 
- ประกาศนียบัตรบัณฑิต
ทางการสอบบัญชี 
มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร ์
-บริหารธุรกิจบัณฑิต (การ
บัญชี) มหาวิทยาลัย
รามค าแหง 

   

2 ข กรรมการ
ตรวจสอบ 

- บัญชีดุษฎบีัณฑิต 
จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลัย 
- บัญชีมหาบัณฑิต 
มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร ์

CPA 5 10 

3 ค กรรมการ
ตรวจสอบ 

- Ph.D. (Auditing).  
The University of 
Southampton, UK 

CPA 5 10 

4 ง กรรมการ
ตรวจสอบ 

- การจัดการดุษฎีบัณฑติ 
สาขาการจัดการธุรกิจ 
มหาวิทยาลยัราชภัฎสวน
ดุสิต 
- บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต 
(บัญชบีริหาร) 
มหาวิทยาลยับูรพา 
- บริหารธุรกิจบัณฑิต(การ
บัญชี) 
มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร ์

N/A 10 11 
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ตารางท่ี 4.25  (ต่อ) 

ล ำ 

ดับ 

ชื่อ
บริษัท
สมมติ 

ต าแหน่ง 
ผู้ให้ข้อมูล 

วุฒิการศึกษา 
ใบ

ประกอบ
วิชาชีพ 

ประสบการณ์
ของผู้ให้ข้อมูล
ในบริษัท  (ป)ี 

ประสบ
การณ์
ในอดีต  

(ปี) 
 5 จ กรรมการ

ตรวจสอบ 
- ปริญญาโททางด้านบัญชี 
จากจุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลยั  

N/A 7 12 

6 ฉ กรรมการ
ตรวจสอบ 

- Ph.D. of Accountancy 
จากจุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลยั  

CPA 3 6 

7 ช กรรมการ
ตรวจสอบ 

- Ph.D.(Accounting), 
The Manchester  
 

N/A 22 20 

ที่มา : จากการสัมภาษณ์ 
 
 

ประเด็นที่ 1 ท่านคิดว่า กลไกการก ากับดูแลกิจการ  ที่ประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 
สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด จ านวนครั้งใน
การประชุมของคณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว
ของบริษัท ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า ขนาดของบริษัทสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการ
สอบบัญชี การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข  มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัทหรือไม่ อย่างไร 
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ตารางท่ี  4.26  แสดงผลการสัมภาษณ์ประเด็นที่ 1 

ผู้ให้
สัมภาษณ์ 

ทัศนะผู้ให้สัมภาษณ์ 

คนที่ 1 
บริษัท ก 

ปัจจุบันประสิทธิภาพในการติดตาม ควบควบคุม ดูแลของกลไกการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีประกอบด้วย ขนาดของกรรมการของบริษัท  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท 
จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท  และการควบต าแหน่ง
ประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด ที่ก าหนดโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
พัฒนาดีขึ้นจากอดีตมาก ท าให้เกิดความเชื่อมั่นต่อนักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุน
ต่างประเทศ ส่งผลทั้งทางตรงทางอ้อมต่อผลการด าเนินงานของบริษัทให้ดีขึ้น  
สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท เข้ามามี
บทบาทในการบริหารโดยมีสัดส่วนการถือหุ้นมากขึ้น จะมีผลต่อการด าเนินงานที่ดีขึ้น
เช่นกัน ด้านคุณภาพการสอบบัญชีตลาดหลักทรัพย์ได้ก าหนดให้บริษัทสอบบัญชี
หมุนเวียนในบริษัทลูกค้าเมื่อครบ 5 ปี และค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี แสดงถึงต่อ
ผลการด าเนินงานยังไม่ชัดเจน แต่ขนาดบริษัทสอบบัญชี โดยเฉพาะบริษัทสอบบัญชี
ขนาดใหญ่ (Big 4) เป็นการสร้างความเชื่อมั่นต่อนักลงทุน และการแสดงความเห็น
แบบไม่มีเงื่อนไข อาจพิจารณาทางอ้อมว่าบริษัทไม่มีปัญหาข้อขัดแย้งในด้าน
ด าเนินงานที่ต่อเนื่อง สามารถด ารงอยู่ได้ในอนาคต  

คนที่ 2  
บริษัท ข 

กลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่ก าหนดโดยตลาดหลักทรัพย์ฯ บริษัทส่วนใหญ่จะ
ปฏิบัติเพียงเพ่ือให้ครบถ้วนตามข้อก าหนดเท่านั้นแต่ขนาดกรรมการของบริษัท 
จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท  สัดส่วนกรรมการอิสระของ
บริษัท  การควบต าแหน่งของประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด มีผลกระทบที่มีต่อ
ผลการด าเนินงานไม่ชัดเจน ในด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัทถ้าเข้ามาถือหุ้น
ในปริมาณสูง จะท าให้บริษัทปฏิบัติตามข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ฯมากขึ้นและ
สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวปริมาณสูง บริษัทส่วนใหญ่จะท าให้ผลการด าเนินงานดีขึ้น 
เนื่องจากเป็นการรักษาผลประโยชน์ให้กับตัวเอง ด้านประสิทธิภาพของการสอบบัญชี
ในปัจจุบันที่ก าหนดให้หมุนเวียนพนักงานสอบบัญชี ไม่เกิดประโยชน์เนื่องจากว่าเป็น
การหมุนเวียนเพียงตัวผู้สอบบัญชีในบริษัทเดิม ขนาดของบริษัทสอบบัญชีที่เป็น  
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ตารางท่ี  4.26  (ต่อ) 

ผู้ให้
สัมภาษณ์ 

ทัศนะผู้ให้สัมภาษณ์ 

คนที่ 2  
บริษัท ข 

บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) ไม่แตกต่างจากบริษัทที่เป็นบริษัทสอบบัญชีของ
ไทยที่อยู่ภายใต้ข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ฯ ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีที่สูงขึ้น 
สะท้อนถึงผลการด าเนินงานทางอ้อม เนื่องจากเป็นบริษัทขนาดใหญ่และมีการขยาย
การลงทุนเพ่ิมขึ้น การแสดงความเห็นการสอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข แสดงให้เห็นว่า
ไม่มีปัญหาในการด าเนินงานที่ต่อเนื่องหรือด้านอ่ืนที่มีนัยส าคัญท าให้สะท้อนถึงผล
การด าเนินงานที่ด ี

คนที่ 3 
บริษัท ค 

บริษัทส่วนใหญ่ในประเทศไทย มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว ดังนั้นกลไกภายใน 
เช่น กลไกการก ากับดูแลกิจการ บางบริษัทอาจเป็นการปฏิบัติ เพียงเพ่ือให้สอดคล้อง
กับข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ฯ ดังนั้นกลไกสัดส่วนกรรมการอิสระ จ านวนครั้ง
ในการประชุม การควบรวมต าแหน่งของกรรมการบริษัทและประธานบริหาร เหล่านี้
จะมีผลต่อการด าเนินงานหรือไม่ จึงไม่ชัดเจน เนื่องจากข้ึนอยู่กับปัจจัยส่วนบุคคล แต่
ขนาดของกรรมการบริษัท มีผลในด้านแหล่งความรู้ ความเชี่ยวชาญในการบริหารที่
จะช่วยบริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น และผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นของบริษัท 
เป็นสิ่งที่ดีในแง่มุมการติดตาม ป้องกัน กลไกภายนอก ด้านคุณภาพการสอบบัญชีมี
บทบาทมากขึ้น เช่น ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าที่ก าหนด 5 ปี  
เนื่องจากสร้างความเชื่อมั่นให้นักลงทุน อาจส่งผลทางอ้อมต่อผลการด าเนินงานแต่
ด้านบริษัทสอบบัญชีถึงแม้ว่าบริษัทสอบบัญชีในไทยจะพัฒนาศักยภาพให้เท่าเทียม
กับบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big4) แต่ความเชื่อของนักลงทุนยังเป็นบริษัทสอบ
บัญชี ขนาดใหญ่ (Big4 )ซึ่ งแสดงให้ เห็นถึ งผลต่อการด า เนินที่ ดี ของบริษัท  
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีสาระส าคัญต่อผลการด าเนินงานในแง่ความซับซ้อนของ
ธุรกิจและด้านความเสี่ยงในการลงทุนของบริษัทสะท้อนถึงความสามารถในการท า
ก าไร ส่วนการแสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข บ่งบอกถึงรายงานทางการเงินไม่มี
เนื้อหาที่ขัดต่อข้อเท็จจริงอย่างมีสาระส าคัญอาจไม่เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงาน  
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ตารางท่ี  4.26  (ต่อ) 

ผู้ให้
สัมภาษณ์ 

ทัศนะผู้ให้สัมภาษณ์ 

คนที่ 4  
บริษัท ง 

 

ขนาดคณะกรรมการของบริษัทมีความส าคัญอย่างมากต่อการพิจารณาโครงการต่างๆ
ที่จะจัดท าในอนาคต และตัดสินใจเพื่อบรรลุเป้าหมายโดยมีกรรมการอิสระของบริษัท
ท าหน้าที่ตรวจสอบ  สอบทาน และให้ข้อเสนอแนะ ถ้าบริษัทใดมีผู้ถือหุ้นสถาบันของ
บริษัท  การตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัทจะระมัดระวังมากขึ้น การกระจุกตัว
ของผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่จะท าให้ผลการด าเนินงานดีขึ้น อย่างไรก็ตามจ านวนครั้งในการ 
ประชุมของคณะกรรมการของบริษัทไม่มีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงาน เนื่องจาก 
ส่วนใหญ่นัยส าคัญจะอยู่ที่เรื่องที่ประชุมเป็นหลัก ส่วนการควบต าแหน่งประธาน
บริหารและผู้บริหารสูงสุดจะท าให้เป็นการไม่ปฏิบัติตามข้อก าหนดของตลาดฯ นัก
ลงทุนจะเกิดความไม่เชื่อถือ สังเกตได้บริษัทเหล่านี้จะมีมูลค่าหุ้นไม่ค่อยดี ด้าน
คุณภาพการสอบบัญชี ตลาดหลักทรัพย์พัฒนามาอย่างต่อเนื่อง เช่น การหมุนเวียน
ผู้สอบบัญชีอาจไม่มีนัยส าคัญ อย่างไรก็ตามควรหมุนเวียนบริษัทสอบบัญชีแทนตัว
ผู้สอบบัญชี  ด้านการเลือกบริษัทสอบบัญชีบริษัทส่วนใหญ่จะเลือกบริษัทสอบบัญชี
ขนาดใหญ่ (Big 4) ส่วนหนึ่งมาจากความเชื่อมั่นในความอิสระ  ค่าธรรมเนียมการ
สอบบัญชีไม่ได้บ่งบอกว่าบริษัทนั้นมีผลการด าเนินงานที่ดี หรือไม่ แต่จะบอกถึงความ
ซับซ้อนของรายการธุรกิจ การแสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข แสดงให้เห็นว่าบริษัท
นั้นไม่มีปัญหาด้านใดๆ 

คนที่ 5 
บริษัท จ 

ขนาดกรรมการของบริษัทจะขึ้นอยู่กับขนาดบริษัท ซึ่งต้องไม่ต่ ากว่าข้อก าหนดของ
ตลาดฯ ปัจจุบันได้ก าหนดไว้อย่างเหมาะสม สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทถือว่ามี
ผลต่อการวางแผนกลยุทธ์โดยใช้ Know How  เข้ามาเป็นประโยชน์ แต่ไม่ควรเข้ามา
เป็นฝ่ายค้าน เนื่องจากการด าเนินธุรกิจต้องเดินไปข้างหน้าปราศจากข้อขัดแย้ง ใน
การประชุมจะไม่ได้ก าหนดจ านวนครั้งต่อปี จะพิจารณาเรื่องส าคัญมากกว่า อย่างไรก็
ตามจะต้องไม่ต่ ากว่า 4 ครั้ง การบริหารที่รวมอ านาจโดยการควบรวมต าแหน่งของ
กรรมการบริษัทและประธานบริหาร นักลงทุนจะมองว่าไม่ดีเนื่องจากไม่เป็นไปตาม
ข้อก าหนดของตลาดฯ ด้านสัดส่วนของผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัทจะไม่มีผลต่อการ
ด าเนินงานถ้าไม่ถือหุ้นจ านวนมาก ส่วนสัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัทในบริบท 
ประเทศไทยไม่ชัดเจน เนื่องจากบางบริษัทก็มีผลการด าเนินงานที่ดี บางบริษัทก็ไม่ดี
อาจขึ้นกับปัจจัยอื่น ส่วนเรื่องคุณภาพการสอบบัญชี ระยะเวลาการท างานในบริษัท 
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ตารางท่ี  4.26  (ต่อ) 

ผู้ให้
สัมภาษณ์ 

ทัศนะผู้ให้สัมภาษณ์ 

คนที่ 5 
บริษัท จ 

ของผู้สอบบัญชีไม่น่าจะมีผลใดๆเนื่องจากถ้าหมุนเวียนในบริษัทเดียวกันเท่านั้น  
ขนาดบริษัทสอบบัญชีที่เป็นบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) และบริษัทสอบบัญชี
อ่ืน (Non-Big 4) ที่ได้รับการยอมรับจากตลาดหลักทรัพย์ฯ ไม่น่าจะมีผลต่อความ
น่าเชื่อถือที่ต่างกัน เนื่องจากนักลงทุนไม่ได้ พิจารณาในการตัดสินใจในด้าน
ค่าธรรมเนียมที่สูงขึ้นสะท้อนถึงความซับซ้อน ความหลากหลายทางธุรกรรมของ
บริษัทส่งผลไปยังผลการด าเนินงานส่วนการแสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข แสดงให้
เห็นว่าข้อมูลในรายงานทางการเงินน่าเชื่อถือ และไม่มีประเด็นที่ต้องตระหนักของนัก
ลงทุน 

คนที่ 6 
บริษัท ฉ 

สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท จะท าให้บริษัทได้รับองค์ความรู้ใหม่ที่เพ่ิมขึ้นและ
ผลักดันให้เกิดกลยุทธ์ใหม่ในการแข่งขัน จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการ
ของบริษัท ถือว่ามีความส าคัญเนื่องจากการประชุมแต่ละครั้งจะอภิปรายด้านต่างๆ 
เ พ่ือให้กรรมการบริหารในที่ประชุมรองรับมติ เ พ่ือด าเนินการต่อไป  ขนาด
คณะกรรมการบริหารไม่ส าคัญ แต่ที่ส าคัญต้องมีความรู้ความสามารถในการควบ
ต าแหน่งของประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด ไม่สามารถสรุปได้ในการส่งผลต่อผล
การด าเนินงาน บทบาทของผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัทจะมีมากหรือน้อย ขึ้นกับบริษัท
เมื่อเข้ามามีบทบาทในการบริหารงานบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท จะ
สามารถเสริมสร้างผลการด าเนินงานที่ดีได้ ส่วนคุณภาพการสอบบัญชีในด้าน
ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าต่อผลการด าเนินงานยังไม่ชัดจน 
เนื่องจากว่าเป็นเพียงการหมุนเวียนพนักงานสอบบัญชีในบริษัทเท่านั้น ส านักงานสอบ
บัญชีที่เป็นบริษัทขนาดใหญ่ (Big4) มีผลต่อความเชื่อถือของนักลงทุนมาก อาจมาจาก
บุคลากร ชื่อเสียง ส่วนค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีไม่ส่งผลต่อการด าเนินงาน แต่
แสดงให้เห็นถึงความยากล าบากและความเสี่ยงในการตรวจสอบ แต่การแสดง
ความเห็นอย่างไม่มีเงื่อนไข สะท้อนถึงผลการด าเนินงานที่ดีอย่างแน่นนอนในที่
ประชุมรองรับมติเพ่ือด าเนินการต่อไป   
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ตารางท่ี  4.26  (ต่อ) 

ผู้ให้
สัมภาษณ์ 

ทัศนะผู้ใหส้ัมภาษณ์ 

คนที่ 7 
บริษัท ช 

 

ในการประชุมคณะกรรมการบริษัทจะอภิปรายแนวทางในการด าเนินงานในอนาคต 
และสิ่งที่ผ่านมาที่ท าให้เกิดปัญหา และแนวทางแก้ไข และจะมีการประชุมกันเมื่อมี
ประเด็นส าคัญ แต่จ านวนครั้งในการประชุมจะไม่ได้น ามาพิจารณาเป็นสาระส าคัญใน
การประชุม จ านวนของคณะกรรมการบริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทที่อยู่
ในองค์ประชุม ต้องประกอบไปด้วยบุคคลที่มีความรู้ และเชี่ยวชาญ กรรมการอิสระที่
อยู่ในคณะกรรมการบริหารจะต้องมีความอิสระจริงๆไม่ได้แทนบุคคลใดบุคคลหนึ่ง 
(Nominee) จึงจะเป็นประโยชน์ให้กับบริษัท และท าให้ผลการด าเนินงานดีขึ้นแต่
ปัจจุบันข้อก าหนดของกลไกการก ากับดูแลของตลาดหลักทรัพย์ฯก็เหมาะสมดี ถ้า
บริษัทใดไม่ปฏิบัติตามผู้มีส่วนได้เสียและนักลงทุนก็จะไม่สนใจลงทุน เช่น การควบ
ต าแหน่งประธานบริษัทและผู้บริหารระดับสูงจะส่งผลทางลบทางอ้อมต่อผลการ
ด าเนินงาน สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัทเป็นการลงทุนของสถาบันต่างๆ เช่น 
ธนาคาร กองทุนต่างๆ ถ้าลงทุนจ านวนมากจะเข้ามานั่งเป็นส่วนหนึ่งในคณะกรรมการ
บริหารด้วยจะส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานการติดตามควบคุม ส่วนสัดส่วนผู้ถือหุ้น 
กระจุกตัวของบริษัท จะเป็นลักษณะของผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ในประเทศไทย แต่ทิศทาง
ผลการด าเนินงานดี ในด้านคุณภาพการสอบบัญชีส่วนใหญ่จะเกี่ยวเนื่องกับความ
เชื่อถือต่อตัวเลขในรายงานการเงิน ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า  
ที่ต้องหมุนเวียนกันที่ก าหนดโดยตลาดหลักทรัพย์ฯ ถือว่าเหมาะสมเนื่องจากป้องกัน
การคุ้นเคยกันจนละเว้นบางอย่าง ถือว่าสร้างความเชื่อม่ันให้กับนักลงทุนในระดับหนึ่ง  
ขนาดบริษัทสอบบัญชี ปกติบริษัทส่วนใหญ่จะใช้บริการบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ 
(Big 4) เนื่องจากความเชื่อถือของนักลงทุนต่างประเทศ ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี
ไม่สะท้อนถึงผลการด าเนินงานที่ดี อาจมาจากปัญหาด้านอ่ืนๆ ส่วนการแสดง
ความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข แสดงให้เห็นว่าบริษัทไม่มีปัญหาด้านใดๆ ที่เป็นนัยส าคัญ 
ท าให้นักลงทุนสนใจในการลงทุน  

ที่มา : จากการสัมภาษณ์ 
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ประเด็นที่ 2 ท่านคิดว่า กลไกการก ากับดูแลกิจการที่ประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 
สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด จ านวนครั้งใน
การประชุมของคณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว
ของบริษัท ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า ขนาดของบริษัทสอบบัญชี  ค่าธรรมเนียม
การสอบบัญชี การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข ส่งผลต่อการบริหารก าไรของ
บริษัทหรือไม่ อย่างไร  

ตารางท่ี  4.27  แสดงผลการสัมภาษณ์ประเด็นที่ 2 

ผู้ให้
สัมภาษณ์ 

ทัศนะผู้ให้สัมภาษณ์ 

คนที่ 1 
บริษัท ก 

  
 

ขนาดกรรมการของบริษัท  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท จ านวนครั้งในการ
ประชุมของคณะกรรมการของบริษัท และการควบต าแหน่งของประธานบริหารและ
ผู้บริหารระดับสูง ที่ก าหนดโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพัฒนาดีขึ้นจากอดีต
มาก ท าให้เกิดความเชื่อม่ันต่อนักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุนต่างประเทศ ถ้ามองในมุม
ของผลกระทบต่อความโปร่งใสทางการเงิน จะให้ความส าคัญไปที่การท าหน้าที่ของ
กรรมการอิสระของบริษัท เนื่องจากจะประกอบไปด้วยผู้เชี่ยวชาญด้านบัญชีและ
การเงิน เข้ามาซักถามเพ่ือรับรองข้อมูลในงบการเงิน ส่วนสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของ
บริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกของบริษัทตัวไม่ชัดเจน ด้านคุณภาพการสอบบัญชี
ตลาดหลักทรัพย์ได้ก าหนดให้บริษัทสอบบัญชีหมุนเวียนในบริษัทลูกค้าเม่ือครบ 5 ปี  
และค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี ซึ่งไม่มีผลชัดเจนว่าจะมีผลส่งผลต่อตัวเลขทางบัญชี
หรือไม่แต่ขนาดบริษัทสอบบัญชี โดยเฉพาะบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) และ
การแสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไขอาจมองได้ว่าความโปร่งใสทางการเงินจะมากขึ้น 

คนที่ 2  
บริษัท ข 

กลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่ก าหนดโดยตลาดหลักทรัพย์ฯ บริษัทส่วนใหญ่จะ
ปฏิบัติเพียงเพ่ือให้ครบถ้วนตามข้อก าหนดเท่านั้น เช่น ขนาดกรรมการของบริษัท   
จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระของ
บริษทั การแยกประธานบริหารและผู้บริหารระดับสูง ส่วนสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของ
บริษัท ถ้าเข้ามาถือหุ้นในปริมาณสูง จะท าให้บริษัทปฏิบัติตามข้อก าหนดของตลาด
หลักทรัพย์ฯ มากขึ้น และถ้าสัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกของบริษัทกระจุกตัวปริมาณสูง 
บริษัทอาจมีผลกระทบที่มีต่อความโปร่งใสทางการเงินแต่ไม่มีความชัดเจนกับ
ผลกระทบเก่ียวกับการบริหารก าไร ด้านประสิทธิภาพของการสอบบัญชีในปัจจุบัน 
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ตารางท่ี  4.27  (ต่อ) 

ผู้ให้
สัมภาษณ์ 

ทัศนะผู้ให้สัมภาษณ์ 

คนที่ 2  
บริษัท ข 

ตลาดหลักทรัพย์ฯ ก าหนดให้มีช่วงระยะเวลาการสอบบัญชีไม่เกิน 5 ปีบริษัทส่วน
ใหญจ่ะหมุนเวียนเพียงตัวผู้สอบบัญชีโดยผู้สอบบัญชีสังกัดอยู่ในบริษัทเดิม ส่วนขนาด
ของบริษัทสอบบัญชีที่เป็นบริษัทขนาดใหญ่(Big 4)และการแสดงความเห็นการสอบ
บัญชีแบบไม่มีเงื่อนไขไม่มีความชัดเจนกับผลกระทบเกี่ยวกับการบริหารก าไร แต่ด้าน
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีที่สูงขึ้นหรือต่ าลง สะท้อนถึงบริษัทขนาดใหญ่ และมีการ
ขยายการลงทุนเพ่ิมขึ้น มีรายการทางการค้าอาจมีผลกระทบต่อการบริหารก าไร
เนื่องจากมีรายการค้าที่ซับซ้อน 

คนที่ 3
บริษัท ค 
  

บริษัทส่วนใหญ่ในประเทศไทยมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว ดังนั้นกลไกภายใน 
เช่น กลไกการก ากับดูแลกิจการบางบริษัทอาจเป็นการปฏิบัติเพียงเพ่ือให้สอดคล้อง
กับข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ฯ ดังนั้นกลไกภายในด้านขนาดของกรรมการ
บริษัท จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัทการควบประธาน
บริหารและผู้บริหารระดับสูง เหล่านี้จะมีผลต่อการบริหารหรือไม่จึงไม่ชัดเจน 
เนื่องจากขึ้นอยู่กับปัจจัยส่วนบุคคล แต่สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทมีบทบาทที่
ส าคัญในการทักท้วง หรือยืนยัน สอบถาม เพ่ือความโปร่งใสของข้อมูลและถือว่าเป็น
ตัวแทนของผู้ถือหุ้น สัดส่วนของผู้ถือหุ้นสถาบันแสดงถึงการเข้ามาถือหุ้นของบริษัท
อ่ืนๆ เช่นบริษัทประกันภัย ธนาคาร  อาจท าให้การบริหารก าไรลดลง และถ้าสัดส่วน
ผู้ถือหุ้นที่กระจุกตัวของบริษัทเพ่ิมขึ้นเป็นสิ่งที่ดีในแง่มุมการติดตาม ป้องกัน แต่ไม่
ชัดเจนต่อการเข้ามามีบทบาทในปรับเปลี่ยนตัวเลขในรายงานทางการเงิน ส่วนกลไก
ภายนอก ด้านคุณภาพการสอบบัญชี ถือได้ว่ามีบทบาทมากขึ้น เช่น  
ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าที่ก าหนด 5 ปีบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ 
(Big4)การแสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข แต่ไม่สามารถกล่าวได้ว่ามีความสัมพันธ์
กับการบริหารก าไรแบบใด เนื่องจากอาจขึ้นอยู่กับแรงจูงใจด้านอ่ืนๆมากกว่า ส่วน 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี มีสาระส าคัญต่อการบริหารก าไรในแง่ความซับซ้อนของ
ธุรกิจมีรายการคงค้างที่เกิดจากรายการค้า และด้านความเสี่ยงในการลงทุนของบริษัท
มาก 
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ตารางท่ี  4.27  (ต่อ) 

ผู้ให้
สัมภาษณ์ 

ทัศนะผู้ให้สัมภาษณ์ 

คนที่ 4 
บริษัท ง 

ขนาดกรรมการของบริษัทมีความส าคัญอย่างมาก ต่อการพิจารณาโครงการต่างๆที่จะ
จัดท าในอนาคตและตัดสินใจเพ่ือบรรลุเป้าหมาย ถ้าบริษัทใดมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน
ของบริษัท การตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัทจะระมัดระวังมากขึ้น การกระจุกตัว
ของผู้ถือหุ้นของบริษัทส่วนใหญ่จะท าให้ผลการด าเนินงานดีขึ้น และจ านวนครั้งใน
การประชุมของคณะกรรมการของบริษัทแต่ละครั้ง การควบต าแหน่งของประธาน
บริหารและผู้บริหารระดับสูง อาจมีนัยส าคัญ ต่อการบริหารก าไรจากรายการคงค้างที่
เพ่ิมข้ึนหรือลดลงจากการสั่งการ ควบคุม ที่ทันเวลาและรวดเร็วโดยการท างานร่วมกัน
กับคณะกรรมการอิสระ ที่มีความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชี และการเงิน ด้านคุณภาพ
การสอบบัญชี ตลาดหลักทรัพย์ฯพัฒนามาอย่างต่อเนื่อง เช่น การหมุนเวียนผู้สอบ
บัญชี ด้านการเลือกบริษัทสอบบัญชีบริษัทส่วนใหญ่จะเลือกบริษัทสอบบัญชีขนาด
ใหญ่ (Big4) ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี การแสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข ซึ่งไม่
สามารถสรุปได้ว่าทั้งหมดเก่ียวข้องกับการบริหารก าไรจากรายการคงค้าง  

คนที่ 5 
บริษัท จ 

กลไกการก ากับดูแลกิจการด้าน  ขนาดกรรมการของบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระ 
จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท การควบต าแหน่งประธาน 
บริหารและผู้บริหารระดับสูง สัดส่วนของผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้น
กระจุกตัวของบริษัท  และคุณภาพการสอบบัญชี ระยะเวลาการการเป็นผู้สอบบัญชี
ในบริษัทลูกค้า  บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) และส่วนการแสดงความเห็นแบบ
ไม่มีเงื่อนไข ไม่ชัดเจนในผลกระทบทีมีต่อการบริหารก าไร  ส่วนค่าธรรมเนียมที่สูงขึ้น
สะท้อนถึงความซับซ้อน ความหลากลายทางธุรกรรมของบริษัทเปิดโอกาสให้มีการ
บริหารก าไรจากรายการคงค้างเพ่ิมข้ึน เนื่องจากมีผู้มีส่วนได้เสียหลายกลุ่ม    

 คนที่ 6 
บริษัท ฉ  

กลไกการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดกรรมการของบริษัท จ านวนครั้งในการประชุม
ของคณะกรรมการของบริษัท การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารระดับสูง  
สัดส่วนของผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัทไม่สามารถ
กล่าวได้ชัดเจนว่ามีผลต่อการเข้าไปปรับเปลี่ยนเพื่อบริหารก าไรกับรายการคงค้าง   
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ตารางท่ี  4.27  (ต่อ) 

ผู้ให้
สัมภาษณ์ 

ทัศนะผู้ให้สัมภาษณ์ 

คนที่ 6 
บริษัท ฉ 

แต่กรรมการอิสระภายนอก มีบทบาทที่ส าคัญต่อข้อมูลทางการเงินโปร่งใสโดยการ  
ซักถาม ก่อนลงมติในตัวเลขที่ปรากฏในงบการเงิน ส่วนคุณภาพการสอบบัญชีในด้าน
ระยะเวลาการท างานในบริษัทของลูกค้าของผู้สอบบัญชี บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ 
(Big 4) การแสดงความเห็นอย่างไม่มีเงื่อนไข ไม่ชัดเจนในการสะท้อนถึงการบริหาร
ก าไรที่ลดลงหรือเพ่ิมขึ้น แต่ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีแสดงให้เห็นถึงความ
ยากล าบาก ความเสี่ยง ในการตรวจสอบและขนาดของบริษัทและผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้อง
หลายฝ่ายถือว่าเป็นแรงจูงใจในการบริหารก าไรที่เพ่ิมข้ึน 

คนที่ 7 
บริษัท ช 

ในการประชุมคณะกรรมการบริษัทจะอภิปรายแนวทางในการด าเนินงานในอนาคต 
และสิ่งที่ผ่านมาที่ท าให้เกิดปัญหา และแนวทางแก้ไข  และจะมีการประชุมกันเมื่อมี
ประเด็นส าคัญ แต่จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัทจะไม่ได้
น ามาพิจารณาเป็นสาระส าคัญในการประชุมขนาดกรรมการของบริษัทจะ
ประกอบด้วย กรรมการอิสระของบริษัทที่อยู่ในองค์ประชุม ซึ่งเป็นบุคคลที่มีความรู้ 
และเชี่ยวชาญจะส่งผลต่อความโปร่งใสของข้อมูลทางการเงินมากขึ้น ส่วนการควบ
ประธานบริหารและผู้บริหารระดับสูง สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัทและสัดส่วนผู้
ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท มีผลกระทบไม่ชัดเจนเกี่ยวกับการเข้ามาแทรกแซงตัวเลข
ก าไรสุทธิ  ในด้านคุณภาพการสอบบัญชี  ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัท
ลูกค้า ที่ต้องหมุนเวียนกันที่ก าหนดโดยตลาดหลักทรัพย์ฯ ถือว่าเหมาะสม เนื่องจาก
ป้องกันการคุ้นเคยกันจนละเว้นบางอย่าง ถือว่าสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนใน
ระดับหนึ่งการบริหารก าไรจากรายการคงค้างจะลดลง บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ 
(Big 4)  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี การแสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข สรุปไม่ได้
ว่ามีส่วนเกี่ยวข้องกับการบริหารก าไรที่เพ่ิมข้ึนหรือลดลงได้  

ที่มา : จากการสัมภาษณ์  
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ประเด็นที่ 3 ท่านคิดว่าการบริหารก าไรของบริษัทส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท หรือไม่
อย่างไร   
 
ตารางท่ี  4.28  แสดงผลการสัมภาษณ์ประเด็นที่ 3 

ผู้ให้
สัมภาษณ์ 

ทัศนะผู้ให้สัมภาษณ์ 

คนที่  1 
บริษัท ก 

การบริหารก าไรส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท เนื่องจากการบริหารก าไรเป็น
การจดัการกับตัวเลขของรายการคงค้าง ผลการด าเนินงานอาจเพิ่มข้ึนในระยะสั้นๆ  
ระยะยาวอาจลดลง    

คนที่  2 
บริษัท ข 

ถ้าบริษัทเข้าไปแทรกแซงตัวเลขในการท าธุรกิจจริงๆก็จะเพ่ิมข้ึนหรือลดลงได้จะท า
ให้ผลการด าเนินงานเพ่ิมข้ึนหรือลดลงขึ้นอยู่กับแรงจูงใจ แต่ระยะยาวอาจไม่มีผลต่อ
ผลก าไรที่แท้จริง   

คนที่  3 
บริษัท ค 

การเข้าไปจัดการกับตัวเลขใดๆ จะมีผลกระทบกับตัวเลขที่จะสะท้อนถึงความสามารถ
ในการท าก าไร มูลค่าบริษัทที่เพ่ิมข้ึนแต่ส่วนแบ่งทางการตลาดรวมไม่แน่ใจ เนื่องจาก
อาจมีปัจจัยอ่ืน  ส าหรับตัวแบบการบริหารก าไร ยังไม่ชัดเจนเรื่องนี้     

คนที่  4 
บริษัท ง 

การปรับเปลี่ยนตัวเลข จะส่งผลต่อตัวเลขที่สะท้อนถึงผลการด าเนินงานบวกเพ่ิมข้ึน
ในช่วงที่ระยะเวลาสั้นๆหลังจากนั้นจะลดลง     

คนที่  5 
บริษัท จ 

บางครั้งก็อาจไม่สะท้อน เนื่องจากว่าการบริหารก าไร อาจใช้ตัววัดที่ไม่มีประสิทธิภาพ 
ที่หยาบเกินไปแต่แบบอ่ืนก็ไม่ชัดเจนเช่นกัน     

คนที่  6 
บริษัท ฉ 

การบริหารก าไรจะสะท้อนไปที่ผลการด าเนินงานที่ดีในช่วงเวลาที่ต้องการผลตาม
เป้าหมายแต่ต่อมาผลการด าเนินงานจะลดลงแต่ต้องวัดด้วยตัววัดที่เหมาะสมด้วย     

คนที่  7 
บริษัท ช 

ปัจจุบันมีการวัดการบริหารก าไรหลายแบบ บางแบบอาจไม่สะท้อนถึงผลการ
ด าเนินงานที่แท้จริง  ตัวแบบในการวัดแบบดั้งเดิมที่นิยมใช้ คือตัวแบบของ Modified 
Jones บางครั้งควรใช้ตัววัดที่ละเอียดมากขึ้น เช่น  M Score หรือตัวแบบอื่นจะเห็น
ชัดเจนมากข้ึน    

ที่มา : จากการสัมภาษณ์  
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ตารางท่ี 4.29  แสดงสรุปผลการสัมภาษณ์แต่ละประเด็น 

ประเด็น 
ที่ 1 

ท่านคิดว่ากลไกการก ากับดูแลกิจการที่ประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 
สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหาร
สูงสุด จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน
ของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท ระยะเวลาการเป็นผู้สอบ 
บัญชีในบริษัทลูกค้า ขนาดของบริษัทสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี การ
แสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัทหรือไม่อย่างไร 

       ผลการสัมภาษณ์ พบว่ากรรมการตรวจสอบของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่เห็นด้วยกับกลไกของการก ากับดูแลกิจการด้าน 
ขนาดกรรมการของบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท การควบต าแหน่ง
ประธานและผู้บริหารสูงสุด สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัทที่มีผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน เนื่องจากว่ากลไกที่ตลาดหลักทรัพย์ฯที่ก าหนดนั้นมีความเหมาะสม 
โดยเฉพาะในการประชุมแต่ละครั้งจะน าประเด็นปัญหาในการด าเนินงาน การก าหนด
กลยุทธ์ไปอภิปรายเพ่ือเป็นแนวทางในการด าเนินงาน ซึ่งกรรมการอิสระแสดง
บทบาทของตนเองในการใช้ความรู้ของตนเองไปเป็นอย่างดี  ส่วนการควบประธาน
บริหารและผู้บริหารระดับสูงนั้นจะเป็นการละเมิดแนวทางการก ากับดูแลกิจการที่
ตลาดหลักทรัพย์ก าหนด จะสะท้อนถึงราคาหุ้นที่ต่ าลงและสัดส่วนการถือหุ้นถือหุ้น
สถาบันในบริบทประเทศไทยส่วนใหญ่บริษัทที่ถือหุ้นจะเข้ามามีบทบาทในการบริหาร 
ซึ่งจะท าให้ผลการด าเนินงานดีขึ้น นอกจากนั้นแล้วสัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น
ของบริษัท ส่วนใหญ่จะสะท้อนถึงผลการด าเนินงานที่ดีเช่นกัน  
      ส่วนคุณภาพการสอบบัญชี  ขนาดของบริษัทสอบบัญชีมีบทบาทส าคัญ
โดยเฉพาะบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) จะสร้างความเชื่อถือกับนักลงทุน
ต่างประเทศในด้านความรู้ เทคโนโลยี และความรู้  และค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีที่
สูงจะขึ้นอยู่กับความซับซ้อนของธุรกิจ กล่าวคือมีธุรกิจที่หลากลายในการลงทุน ส่วน 
การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไขจะสะท้อนถึงผลการด าเนินงานที่
ดี เนื่องจากสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุน 
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ตารางท่ี 4.29  (ตอ่)  

ประเด็น 
ที่  2 

ท่านคิดว่ากลไกการก ากับดูแลกิจการที่ประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 
สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหาร
สูงสุด จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน
ของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีใน
บริษัทลูกค้า ขนาดของบริษัทสอบบัญชี  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี การแสดง
ความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไขมีผลกระทบต่อการบริหารก าไรของ  
บริษัทหรือไม่อย่างไร 
        จากผลการสัมภาษณ์ พบว่ากรรมการตรวจสอบบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่เห็นด้วยว่าการควบประธานบริหารและ
ผู้บริหารระดับสูง  มีบทบาทส าคัญในการลดการบริหารก าไรลงได้เนื่องจากว่า
โครงสร้างของผู้บริหารรวมกันจะท าให้มีการบริหารงานที่ดี ในด้านการสั่งงาน การ  
ประสานงาน และการแก้ปัญหาทันเวลา  ท าให้การควบต าแหน่งจะท าให้เป็นผลดีกับ
ผลการด าเนินงานของบริษัท เป็นบริบทของกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาโดยทั่วไป ส่วน
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีที่สูงขึ้นกว่าปกติอาจบ่งชี้ถึงการบริหารก าไร ในรายการคง
ค้างได้เนื่องจากอาจมาจากแรงจูงใจด้านอ่ืน  

ประเด็น 
ที่ 3 

ท่านคิดว่าการบริหารก าไรจากรายการคงค้างโดยการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารส่งผล
ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทหรือไม่อย่างไร         
       จากผลการสัมภาษณ์ พบว่ากรรมการตรวจสอบบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่เห็นด้วยว่าการบริหารก าไรมีผลกระทบต่อผล
การด าเนินงานของบริษัทในระยะสั้น โดยอาจท าให้ผลการด าเนินงานเพ่ิมขึ้นแต่
อย่างไรก็ตามปัจจุบันการบริหารธุรกิจมีความซับซ้อนมากขึ้น การวัดการบริหารก าไร 
อาจมีบทบาทที่ส าคัญในการวัด ซึ่งปัจจุบันมีแบบวัดหลายตัวควรเลือกใช้ที่เหมาะสม 
ปัจจุบันตัวแบบในการวัดที่นิยมใช้ ได้แก่ Modified Jones แต่ยังไม่แน่ใจว่า
คุณสมบัติแท้จริงเป็นอย่างไร แต่ถ้าน ามาเป็นแบบในการวัดรายการคงค้างจะต้อง
พิจารณาแรงจูงใจอื่นๆ ด้วยจึงไม่สามารถสรุปได้ว่าตัวแบบใดดีที่สุด 

ที่มา : จากการสัมภาษณ์  
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ตารางท่ี  4.30   แสดงการเปรียบเทียบผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ วัตถุประสงคข์องการวิจัยข้อที่ 1  เพ่ือการศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไก 
  การก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ตัวแปร การวิจัยเชิงปริมาณ การวิจัยเชิงคุณภาพ สรุปผล 
ตัวแปรกลไกการก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วย  
1. ขนาดคณะกรรมการของบริษัท   
2. สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท 
3. การควบต าแหน่งประธานบรหิาร และ
ผู้บริหารสูงสดุ 
 4. จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัท   
5. สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท  
6. สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท   

ผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณ พบว่าตัวแปร
ด้านกลไกการก ากับดูแลกิจการส่ง
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
ตามสมมติฐาน ประกอบด้วย  
1.ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  พบว่ามี

นัยส าคัญ  β21 = 5,504.796, p < 0.01)  
2. สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท พบว่า 

มีนัยส าคัญ  β22 =11618.812, p < 0.01   
 3. การควบต าแหน่งประธานบริหารและ
ผู้บริหารสูงสดุ มีนัยส าคัญ   

β23 = -13457.650, p < 0.05) 
4. สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท 

มีนัยส าคัญ β25 = 766.796, p < 0.05 
5. สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว  

 มีนัยส าคัญ β6   = 0.000, p < 0.05 
 

ผลการวิจัยเชิงคุณภาพ  พบว่า ขนาด
คณะกรรมการของบริษัทที่ก าหนด โดย
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความ
เหมาะสม  สัดส่วนกรรมการอิสระที่มี
ความเชี่ยวชาญ  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน
ของบริษัท ที่ เข้ามามีบทบาทในการ
บริหาร  มีผลการด าเนินงานเพิ่มขึ้น   
นอกจากนี้แล้ว การควบต าแหน่งประธาน
บริหารและผู้บริหารสูงสุด มีผลต่อความ
น่าเชื่อถือของนักลงทุน ท าให้มูลค่าหุ้นจะ
น้อย  ซึ่งจะเป็นการกดดันทางอ้อม ให้
แยกต าแหน่ง  และสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่
กระจุกตัวของผู้ถือหุ้นบริษัทในบริบท
ประเทศไทยจะสร้างตอบแทนที่ดีต่อ
สินทรัพย์ 

ผลการวิเคราะห์เชิง
ปริมาณและเชิงคุณภาพ
พบว่าข้อมูลทีไ่ด้จากการ   
สัมภาษณ์มีความ
สอดคล้องกัน 
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ตารางท่ี  4.30   (ต่อ)  

ตัวแปร การวิจัยเชิงปริมาณ การวิจัยเชิงคุณภาพ สรุปผล 

ตัวแปรคุณภาพการสอบบัญช ี
1. ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า 
2. ขนาดของบริษทัสอบบัญชี   
3. ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  
4. การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มี
เงื่อนไข 
 

ผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณ พบว่าตัวแปร
ด้านคุณภาพการสอบบัญชสี่งผลกระทบต่อ
ผลการด าเนนิงานของบริษทั ตามสมมติฐาน
ประกอบด้วย 
1. ขนาดของบริษทัสอบบัญชีขนาดใหญ่มี

นัยส าคัญ  β28 = 12927.139, p < 0.01) 
2. ค่ าธรรมเนียมการสอบบัญช ี

มีนัยส าคัญ  β29 = 53126.455,  
p < 0.01) 
3. การแสดงความเห็นของผู้สอบ  
บัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข มีนัยส าคญั   

β30 = 20552.837, p < 0.10) 

ผลการวิจัยเชิงคุณภาพ พบว่า  
ขนาดของบริษัทสอบบัญชีที่เป็นบริษัท
ขนาดใหญ่ มีผลต่อความน่าเชื่อถือต่อนัก
ลงทุน    
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี ขึ้นอยู่กับ
ความซับซ้อนของธุรกรรมและ ความ
หลากหลายในการด าเนินธุรกิจ ส่วนการ
แสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มี
เงื่อนไข จะสะท้อนถึงความสามารถใน
การด าเนินธุรกิจที่ต่อเนื่อง แสดงถึงความ
เติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทในอนาคต  

ผลการวิเคราะห์เชิง
ปริมาณและเชิงคุณภาพ
พบว่าข้อมูลทีไ่ด้จากการ
สัมภาษณ์มีความ
สอดคล้องกัน 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ 
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ตารางท่ี  4.31   การเปรียบเทียบผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ วัตถุประสงค์ของการวิจัยข้อที่ 2 เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับ 
 ดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบ Modifies 

Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 

ตัวแปร การวิจัยเชิงปริมาณ การวิจัยเชิงคุณภาพ สรุปผล 

ตัวแปรกลไกการก ากับดูแลกิจการ  
1. ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  
2. สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท 
3. การควบต าแหน่งประธานบรหิารและผู้บริหารสงูสุด 
4. จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการของ
บริษัท   
5. สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท  
6. สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท   

ผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณ พบว่าตัว
แปรด้านกลไกการก ากับดูแลกิจการ
ส่งผลกระทบต่อการบริหารก าไร 
ตามสมมติฐาน ได้แก่  
    3. การควบต าแหน่งประธาน 
บริหารและผูบ้ริหารสูงสุด   
มีนัยส าคัญ  

(β63= - 0.029, p < 0.05)  

ผลการวิจัยเชิงคุณภาพ พบว่าการ
ควบต าแหน่งประธานบริหารและ
ผู้บริหารสูงสดุ แม้ว่าตลาด
หลักทรัพย์ฯ ก าหนดให้แยก
ต าแหน่งฯ แต่ในบริบทประเทศไทย
ยังต้องอาศัยการสั่งการ ควบคุม 
ดูแล อย่างรวดเร็ว    

ผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณ
และเชิงคุณภาพพบวา่ข้อมูลที่
ได้จากการสัมภาษณ์มีความ
สอดคล้องกัน 

ตัวแปรคุณภาพการสอบบัญช ี
1. ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า 
2. ขนาดของบริษทัสอบบัญช ี
3. ค่าธรรมเนียมการสอบบัญช ี
4. การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข 

ผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณ พบว่าตัว
แปรด้านคุณภาพการสอบบัญชสี่ง
ผลกระทบต่อการบริหารก าไร 
ตามสมมติฐาน ได้แก่  
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  
แบบ Modifies Jones อย่างมนีัย 

ส าคัญ  (β69 = - 0.035, p < 0.05) 

ผลการวิจัยเชิงคุณภาพ พบว่า    
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี เปน็
บ่งชี้ถึงความซับซ้อนของธุรกิจและ
รายการค้าและการบริหารก าไร
เพิ่มข้ึนหรือลดลง และแทรกแซง
รายการคงค้างในรายการค้า
เหล่านั้น   

ผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณ
และเชิงคุณภาพ พบวา่ข้อมูลที่
ได้จากการสัมภาษณ์มีความ
สอดคล้องกัน 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ 
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ตารางท่ี 4.32   การเปรียบเทียบผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ วัตถุประสงค์ของการวิจัยข้อที่ 3 เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของการบริหารก าไร 
  โดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน 
  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตัวแปร การวิจัยเชิงปริมาณ การวิจัยเชิงคุณภาพ สรุปผล 

1. การบริหารก าไร  ผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณพบว่า ตัว
แปรส่งผลทิศทางเดียวกันกับ ผลตอบ 
แ ท น จ า ก สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม อย่ า ง มี
นัยส าคัญ    

β101  = 0.028,  p < 0.10) 

ผลการวิจัยเชิงคุณภาพพบว่า การ
บริหารก าไรที่ อาจส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงานในระยะสั้น  

พบว่าข้อมูลทีไ่ด้จากการ
สัมภาษณ์มีความสอดคล้องกัน 

ที่มา : จากการวิเคราะห์
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ตอนที่ 5 สรุป 
 
 บทนี้ผู้วิจัยได้น าเสนอการวิเคราะห์ข้อมูลของบริษัทที่เป็นข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง จ านวน 
1,665 ข้อมูล พบว่าตัวอย่างที่คัดเลือกจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์-วัสดุก่อสร้าง มีจ านวนมากที่สุด คิดเป็นร้อยละ 22.88  
รองลงมาได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ คิดเป็นร้อยละ 21.86  และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม คิดเป็นร้อยละ 19.22 ตามล าดับ  ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีจ านวนน้อยที่สุด 
คิดเป็นร้อยละ 6.25 ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 
  

 จากการวิเคราะห์วิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ  สรุปได้ ตารางที่ 4.33 
 

ตารางท่ี 4.33   แสดงสรุปผลตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยข้อที่ 1  เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรง 
ของกลไกการก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงาน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรตาม 

ผลตอบแทน
ด้านสินทรัพย์  

(ก) 

มูลค่าบริษัท 
 (ข) 

ส่วนแบ่งทาง
การตลาดรวม  

(ค) 

กลไกการก ากับดูแลกิจการ    
ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  ปฏิเสธ ยอมรับ ปฏิเสธ 
สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท ปฏิเสธ ยอมรับ ปฏิเสธ 
การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด ยอมรับ ยอมรับ ยอมรับ 
จ านวนคร้ังในการประชุมของ 
คณะกรรมการบริษัท 

ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท ปฏิเสธ ยอมรับ ยอมรับ 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท   ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ 
คุณภาพการสอบบัญชี    
ระยะเวลาการเปน็ผูส้อบบัญชีในบริษัทลูกค้า ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ 
ขนาดของบริษัทสอบบัญชี   ปฏิเสธ ยอมรับ ยอมรับ 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  ปฏิเสธ ยอมรับ ยอมรับ 
การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข ยอมรับ ยอมรับ ปฏิเสธ 

ที่มา : จากการวิเคราะห์  
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ตารางท่ี 4.34   แสดงสรุปผลตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยข้อที ่2 เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของ 
  กลไกการก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของ 
  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบ Modifies 
   Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006)  

ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรตาม 
การบริหารก าไร 

ตัวแบบ Modifies 
Jones 

ยืนยันผลด้วย ตัวแบบ 
Yoon, Miller & 
Jiraporn (2006) 

กลไกการก ากับดูแลกิจการ   
ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  ปฏิเสธ ปฏิเสธ 
สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท ปฏิเสธ ปฏิเสธ 
การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด ปฏิเสธ ปฏิเสธ 
จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท ปฏิเสธ ปฏิเสธ 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท ปฏิเสธ ปฏิเสธ 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท   ปฏิเสธ ปฏิเสธ 
คุณภาพการสอบบัญชี   
ระยะเวลาการเปน็ผูส้อบบัญชีในบริษัทลูกค้า ปฏิเสธ ปฏิเสธ 
ขนาดของบริษัทสอบบัญชี   ปฏิเสธ ปฏิเสธ 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  ปฏิเสธ ยอมรับ 
การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข ปฏิเสธ ปฏิเสธ 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ 
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ตารางท่ี 4.35  แสดงสรุปผลตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยข้อที ่3 เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของ 
  การบริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, 

 Miller & Jiraporn (2006) ทีม่ีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
 หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรตาม 

ผลตอบแทนด้าน
สินทรัพย ์ (ก) 

มูลค่าบริษัท 
 (ข) 

ส่วนแบ่งทาง
การตลาดรวม (ค) 

การบริหารก าไรของบริษัทที่วัดโดยใช้ตัวแบบ
วัด Modifies Jones  

ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ 

การบริหารก าไรของบริษัทโดยยนืยันผลการ
ทดสอบจากตัวแบบ Yoon, Miller & 
Jiraporn (2006) 

ยอมรับ ปฏิเสธ ปฏิเสธ 

ที่มา : จากการวิเคราะห์  
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บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

 การวิจัยในเรื่อง ผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ คุณภาพการสอบบัญชี  ที่มีต่อ
ผลการด าเนินงานผ่านการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ผู้วิจัยมีวัตถุประสงค์ของการวิจัย  ดังนี้  1) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแล
กิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 2) เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการ
สอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัว
แบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 3) เพ่ือศึกษา
ผลกระทบทางตรงของการบริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ 
Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

การวิจัยเริ่มต้นเก็บข้อมูลจากงบการเงิน และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ตามแบบแสดง
รายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1)  จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ทุกกลุ่ม ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ตั้งแต่ปี 2554 – 2558  รวมระยะเวลา 5 ปี และน ามา
วิเคราะห์เชิงปริมาณ ด้วยการวิเคราะห์เชิงพรรณนา การวิเคราะห์ผลกระทบของแต่ละตัวแปรที่ส่งผล
ต่อการบริหารก าไร และผลการด าเนินงาน ด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ หลังจากนั้นจึงได้
ด าเนินการเก็บข้อมูลเชิงคุณภาพในสนามการวิจัยจริง ด้วยเทคนิคการสัมภาษณ์เชิงลึก ท าการ
วิเคราะห์ข้อมูลเชิงเนื้อหา (Content Analysis)  การสรุปผลการวิจัย การอภิปรายผล และ
ข้อเสนอแนะ น าเสนอตามล าดับ ดังนี้ 
 
สรุปผลการวิจัย  
 
 ผู้วิจัยได้ก าหนดวัตถุประสงค์งานของการวิจัยและค าถามงานวิจัยไว้ 3 ข้อ ดังนี้  

วัตถุประสงค์และค าถามงานวิจัย ข้อที่ 1  เพ่ือการศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตอบค าถามว่าในประเทศไทย กลไกการก ากับดูแลกิจการ และ
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คุณภาพการสอบบัญชีส่งผลกระทบทางตรงต่อผลการด าเนินงานของบริษัทหรือไม่ ผลการศึกษา เป็น 
ดังนี้ 

ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ เพ่ือการศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแล 
กิจการ อันประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท  การควบ
ต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท  สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท  และคุณภาพการสอบบัญชี 
อันประกอบด้วย ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า  ขนาดของบริษัทสอบบัญชี 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข  ที่มีต่อผลการ
ด าเนินงาน อันประกอบด้วย ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม มูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาด
รวม ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ด้านกลไกการก ากับดูแลกิจการ พบว่า 1) ด้านขนาดคณะกรรมการของบริษัทมีผลกระทบ
ทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
ขณะที่ ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม มีผลกระทบในทิศทางตรงกัน
ข้าม และทิศทางเดียวกันตามล าดับ แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 2) ด้านสัดส่วนกรรมการอิสระของ
บริษัทมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  ขณะที่ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมีผลกระทบในทิศทางเดียวกัน แต่ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม มีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 3) ด้านการควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด มีผลกระทบทิศทางตรงกันข้าม
กับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม มูลค่าบริษัท และส่วนแบ่ง
ทางการตลาดรวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 4) ด้านจ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท
มีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม และ ส่วนแบ่งทางการตลาดรวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ   ในขณะที่มูลค่าบริษัทมีผลกระทบใน
ทิศทางตรงกันข้ามแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 5) ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัทมีผลกระทบ
ทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ขณะที่ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้าม
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 6) ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับ
ผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีนัยส าคัญทางสถิติ   ขณะที่มี
ผลกระทบทิศทางเดียวกันกับมูลค่าบริษัท และทิศทางตรงกันข้ามกับส่วนแบ่งทางการตลาดรวมแต่ไม่
มีนัยส าคัญทางสถิติ  

ด้านคุณภาพการสอบบัญชี  พบว่า 7) ด้านระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า 
ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้าม 
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ในขณะที่ส่งผลในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวมแต่ไม่มีนัยส าคัญ 
ทางสถิติ 8) ด้านขนาดของบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัท ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
นอกจากนีข้นาดของบริษัทสอบบัญชีใหญ่มีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 9) ด้านค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับ     
ผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวมอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบว่าค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้าม กับ
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 10) ด้านการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชี
แบบไม่มีเงื่อนไขมีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทน
จากสินทรัพย์รวม และมูลค่าบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะที่มีผลกระทบในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับส่วนแบ่งทางการตลาดรวมแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  
 วัตถุประสงค์และค าถามงานวิจัย ข้อที่ 2  เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller 
& Jiraporn (2006) และตอบค าถามงานวิจัยว่าในประเทศไทย กลไกการก ากับดูแลกิจการ  และ
คุณภาพการสอบบัญชีส่งผลกระทบทางตรงต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม่   

ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ เพ่ือการศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับดูแล 
กิจการ อันประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท  การควบ
ต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท  
สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท  สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท  และคุณภาพการสอบบัญชี 
อันประกอบด้วย ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า  ขนาดของบริษัทสอบบัญชี 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข  ที่มีต่อการบริหาร
ก าไรโดยการใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn 
(2006)  เพ่ือทดสอบบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษา เป็นดังนี้ 
 กลไกการก ากับดูแลกิจการ พบว่า 1) ด้านขนาดคณะกรรมการของบริษัท ส่งผลกระทบ
ทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones และเมื่อ
ท าการยืนยันผลสมมติฐาน (Robust regression for hypothesis testing) โดย Yoon, Miller & 
Jiraporn (2006) ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
เช่นเดียวกัน 2) ด้านสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการบริหาร
ก าไร แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones แต่เมื่อท าการยืนยันผลสมมติฐาน
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(Robust regression for hypothesis testing)โดยYoon, Miller & Jiraporn (2006) พบว่าผลลัพธ์
แสดงเห็นว่าด้านสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 3) ด้านการควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด ส่งผลกระทบ
ทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อท าการยืนยันผลสมมติฐาน 
(Robust regression for hypothesis testing)โดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) พบว่าส่ง
ผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 4) ด้านจ านวนครั้งในการ
ประชุมของคณะกรรมการบริษัท ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones และเมื่อท าการยืนยันผลสมมติฐาน(Robust regression 
for hypothesis testing) โดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) พบว่าส่งผลกระทบทิศทางตรงกัน
ข้ามการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเช่นเดียวกัน 5) ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท 
ส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified 
Jones และเมื่อท าการยืนยันผลสมมติฐาน (Robust regression for hypothesis testing) โดย 
Yoon, Miller & Jiraporn (2006) พบว่าส่งผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไรแต่ไม่
มีนัยส าคัญทางสถิติเช่นเดียวกัน 6) ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท ส่งผลกระทบในทิศทาง
เดียวกันกับการบริหารก าไรอย่างแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones และเมื่อ
ท าการ ยืนยันผลสมมติฐาน (Robust regression for hypothesis testing) โดย Yoon, Miller & 
Jiraporn (2006) พบว่าส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไรอย่างแต่ไม่มีนัยส าคัญทาง
สถิติเช่นเดียวกัน 

 ด้านคุณภาพการสอบบัญชี พบว่า 7) ด้านระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า 
ส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified 
เมื่อท าการยืนยันผลสมมติฐาน(Robust regression for hypothesis testing) โดย Yoon, Miller & 
Jiraporn (2006) พบว่ ส่งผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทาง
สถิติเช่นเดียวกัน 8) ด้านขนาดของบริษัทสอบบัญชี  (Big 4) ส่งผลกระทบทิศทางตรงกนข้ามกับการ
บริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones และเมื่อท าการยืนยันผล
สมมติฐาน(Robust regression for hypothesis testing)โดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 
พบว่าส่งผลกระทบทิศทางบวกกับการบริหารก าไร แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเช่นเดียวกัน 9) ด้าน 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไรอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติเมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones  แต่เมื่อท าการยืนยันผลสมมติฐาน (Robust regression for 
hypothesis testing) โดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) พบว่าค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมี
ทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  10) ด้านการแสดงความเห็นของผู้สอบ
บัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข ส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไรแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ
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เมื่อใช้ตัวแบบ Modified Jones และเมื่อท าการยืนยันผลสมมติฐาน (Robust regression for 
hypothesis testing) โดย Yoon, Miller & Jiraporn (2006) พบว่าส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้าม
กับการบริหารก าไร แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ เช่นเดียวกัน 
 วัตถุประสงค์และค าถามงานวิจัย ข้อที่ 3 เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของการบริหาร
ก าไรโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่
มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  และตอบค าถามว่า 
ในประเทศไทย การบริหารก าไรของบริษัทส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทหรือไม่  

 ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของการบริหารก าไรโดยใช้ตัว 
แบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อันประกอบด้วย ผลตอบแทน
จากสินทรัพย์รวม มูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาเป็นดังนี้ 

 การบริหารก าไรโดยใช้ตัวแบบ Modified Jones  มีผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ขณะที่ส่งผล
กระทบทิศทางเดียวกันกับมูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวมแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และ
เมื่อท าการยืนยันผลสมมติฐาน (Robust regression for hypothesis testing) โดย Yoon, Miller 
& Jiraporn (2006) ผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาด
รวม แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ เช่นเดียวกัน 
 
อภิปรายผลการวิจัย  
 
 จากข้อค้นพบที่ได้จากงานวิจัย เรื่องผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการ และ
คุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทผ่านการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจะอภิปรายผลตามวัตถุประสงค์ของการวิจัย เพ่ือตอบ
ค าถามงานวิจัย โดยมีรายละเอียดดังนี้  
 2.1 วัตถุประสงค์ของการวิจัยข้อที่  1  เพ่ือการศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
แห่งหลักทรัพย์แประเทศไทย โดยกลไกการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งประกอบด้วย 2 ด้าน  คือ  ด้านที่ 1 
กลไกการก ากับดูแลกิจการ และ ด้านที่ 2 คุณภาพการสอบบัญชี ดังนี้  ด้านที่ 1 กลไกการก ากับดูแล
กิจการประกอบด้วย 2 กลุ่ม กลุ่มที่  1 คือ ลักษณะของกรรมการ ของบริษัท ได้แก่  ขนาด
คณะกรรมการของบริษัท  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท การควบต าแหน่งประธานบริหารและ
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ผู้บริหารสูงสุด  และจ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท กลุ่มที่ 2 คือ  โครงสร้างผู้
ถือหุ้น ได้แก่  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท และสัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท ด้านที่ 2  
คุณภาพการสอบบัญชี  ประกอบด้วย ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า ขนาดของบริษัท
สอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี และการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข ดังจะ
อภิปรายผลดังนี้  
 กลไกการก ากับดูแลกิจการ กลุ่มท่ี 1 ลักษณะของกรรมการของบริษัท 
 2.1.1 ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  

 จากผลการศึกษาพบว่า ขนาดคณะกรรมการของบริษัท ส่งผลกระทบทิศทาง
เดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ นอกนั้นไม่
ส่งผลกระทบ ผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ผลลัพธ์ที่เป็นเช่นนี้ 
แสดงให้เห็นว่าขนาดคณะกรรมการของบริษัทมีบทบาทต่อมูลค่าบริษัท อาจมาจากในบริบทของ
ประเทศไทยต้องใช้ความสามารถ ทักษะ ความเชี่ยวชาญ และการสร้างเครือข่ายที่ได้จาก
คณะกรรมการของบริษัทเหล่านี้  เพ่ือที่จะเกื้อหนุน และเข้ามามีส่วนผลักดันกลยุทธ์ในการสร้างมูลค่า
บริษัท ทั้งนี้จ านวนคณะกรรมการของบริษัท จากข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง มีจ านวนเฉลี่ย 10.43  คน 
จ านวนต่ าสุดจ านวน 5 คน และสูงสุด จ านวน 21 คน เป็นไปตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน จ ากัด 
ก าหนดจ านวนขั้นต่ าไว้จ านวน 5  คน ขนาดคณะกรรมการของบริษัทที่มีค่าแตกต่างกันเป็นเพราะว่า
ขนาดบริษัทมีความแตกต่างกัน  และผลลัพธ์นี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Weterings & Swagerman 
(2012, pp. 22 - 43) ที่แสดงให้เห็นว่าขนาดคณะกรรมการของบริษัทในบริบทของกลุ่มประเทศ
เอเชียได้แก่ ประเทศฮ่องกง สิงคโปร์ และมาเลเซีย ไม่เหมาะสมที่จะลดขนาดคณะกรรมการของ
บริษัทลง นอกจากนี้ Mohapatra (2016, pp. 317-332) และ Bermig & Frick  (2010) ได้ยืนยันใน
กรณีของประเทศอินเดีย และประเทศเยอรมัน 
 2.1.2 สัดส่วนกรรมการอิสระ 

จากผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทส่งผลกระทบทิศทาง 
เดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัท อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ผลการศึกษา
สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ผลลัพธ์ที่เป็นเช่นนี้แสดงให้เห็นว่า สัดส่วนกรรมการ
อิสระของบริษัทมีบทบาทต่อมูลค่าบริษัทโดยการท าหน้าที่ติดตาม ควบคุม และตรวจสอบการ
บริหารงานของผู้บริหาร และใช้ดุลยพินิจของตนอย่างเป็นอิสระพร้อมที่จะคัดค้านการกระท าของฝ่าย
บริหาร หรือกรรมการอ่ืน ๆ เพ่ือรักษาผลประโยชน์ให้ผู้ถือหุ้นซึ่งท าให้ปัญหาตัวแทนลดลง (Agency 
Problem)   ทั้งนี้หากพิจารณาสัดส่วนความเป็นอิสระของกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการของ
บริษัททั้งหมดเป็นไปตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ก าหนดไว้ว่าคณะกรรมการของบริษัท 
ควรประกอบด้วยกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งคณะ แต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน 
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โดยคณะกรรมการอิสระต้องไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการด าเนินธุรกิจไม่ว่าจะเป็นทางตรงหรือทางอ้อม
ตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีซึ่งน าไปสู่การเกิดความอิสระในการถ่วงดุลอ านาจ และสอบทานการ
ปฏิบัติงานของผู้บริหาร ไม่ให้ตกอยู่ภายใต้อ านาจของกลุ่มคณะผู้บริหารและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ซึ่งจะ
ส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนหรือผู้มีส่วนได้เสีย ผลลัพธ์นี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ  Choi, 
Dong & Kyung (2007), Koerniadi & Tourani-Rad. (2012, pp.227-245),  Rehman & Shah. 
(2013, pp. 832-845), Vintilă.G. & Moscu.R. (2013, pp. 235-248) โดยศึกษาในประเทศเกาหลี 
นิวซีแลนด์ ปากีสถาน และ โรมาเนีย  ตามล าดับ   
 2.1.3 การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด 
 ผลจากการศึกษาพบว่าด้านการควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด
ส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม มูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และผลการศึกษา
สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ผลลัพธ์ที่เป็นเช่นนี้แสดงให้เห็นว่า การแยกต าแหน่ง
ทั้งสองให้ชัดเจนสามารถติดตาม ควบคุม ก ากับ ดูแลดีขึ้น  เนื่องจากบริษัทส่วนใหญ่ปฏิบัติตาม
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการของบริษัท ที่ก าหนดให้
ผู้ด ารงต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดไม่เป็นบุคคลเดียวกัน เพ่ือให้เกิดการถ่วงดุลอ านาจ 
ทั้งนี้ การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด (CEO Duality) จากข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง 
1,665 ข้อมูล พบว่าบริษัทที่ไม่มีการควบต าแหน่งระหว่างประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด (แยก
ต าแหน่ง) ร้อยละ 81.74  บริษัทที่มีการควบต าแหน่งระหว่างประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด (ควบ

ต าแหน่ง) ร้อยละ 18.26  สอดคล้องกับงานวิจัยของ Kim (2013, pp. 11-23), Yang & Zhao 

(2014), Shrivastav & Kalsie (2016, pp. 37-58), Mca (2016, pp. 56-60), Rutledge, Karim & 
Lu (2016, pp. 49-71) โดยศึกษาในประเทศ สหรัฐอเมริกา แคนาดา อินเดีย และ ศรีลังกา 
ตามล าดับ 
 2.1.4 จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท 
 จากผลการศึกษา พบว่าจ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัทส่ง
ผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจาก ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
และส่วนแบ่งทางการตลาดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ผลการศึกษานี้ไม่สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory) จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัทจากกลุ่มตัวอย่าง ซึ่งวัด
จาก จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัท ในรอบ 1 ปี พบว่า มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 7.49  
จ านวนครั้งต่ าสุด 4 ครั้งและสูงสุด 33 ครั้งต่อปี  ส่วนใหญ่มีจ านวนครั้งของการประชุม ประมาณ 4-
16 ครั้งต่อปี ประมาณร้อยละ 96.60 ซึ่งสอดคล้องกับพระราชบัญญัติ บริษัท มหาชน จ ากัด 
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ก าหนดให้คณะกรรมการของบริษัทควรมีการประชุมอย่างน้อย ปีละ 4 ครั้ง ทั้งนี้ในทางปฏิบัติของ
คณะกรรมการของบริษัทอาจมีการประชุมมากกว่า 4 ครั้งก็ได้  ผลลัพธ์ในครั้งนี้แสดงให้เห็นว่าวาระ
การประชุมไม่ได้เป็นประเด็นส าคัญที่จะช่วยเพ่ิมผลการด าเนินงานของบริษัทในบริบทของประเทศ
ไทย การประชุมแต่ละครั้งอาจบ่งบอกถึงผลการปฏิบัติงานของบริษัทที่ไม่บรรลุเป้าหมาย จึงพยายาม
ที่จะอภิปรายเพื่อแก้ปัญหาต่างๆที่เกิดขึ้น ผลงานวิจัยนี้สอดคล้องกับ Kamardin (2014, pp. 4251 - 
4262), Danoshana & Ravivathani (2014, pp. 73-78) และ Pamburai, Chamisa, Abdulla & 
Smith (2015, pp. 115–131) ที่ศึกษาในประเทศมาเลเซีย ศรีลังกา และแอฟริกาใต้ตามล าดับ ส่วน
ในด้านจ านวนครั้งในการประชุมไม่ท าให้ส่วนแบ่งทางการตลาดเพ่ิมขึ้น อาจเนื่องมาจากกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการไม่ได้มีความสัมพันธ์ความมีประสิทธิภาพของการติดตามของคณะกรรมการของ
บริษัท (Karuna, 2008) สอดคล้องกับ Chou, Lilian, Sibilkov & Wang (2011, pp. 114–130), 
Selarka (2014, pp. 55-77)  

 กลไกการก ากับดูแลกิจการ กลุ่มที่ 2  โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 2.1.5 สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท 

ผลจากการศึกษาพบว่าด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัทส่งผลกระทบ 
ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัทและ ส่วนแบ่งทางการตลาด
รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ผลการศึกษานี้สอดคล้องตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  
ผลลัพธ์ที่เป็นเช่นนี้ แสดงให้เห็นว่าผู้ถือหุ้นสถาบันมีบทบาทต่อการเพ่ิมมูลค่าให้กับบริษัท และส่วน
แบ่งทางการตลาดรวม อาจกล่าวได้ว่าผู้ถือหุ้นสถาบันเข้าไปมีส่วนเกี่ยวข้องกับการออกเสียง 
(Ebrahim, 2004)  และการเข้าไปมีส่วนร่วมในการตัดสินใจ โดยเฉพาะนโยบายของบริษัทที่ส่งผล
กระทบต่อราคาหุ้นของบริษัท หรือการพยายามเข้าไปมีอิทธิพลในการจัดการผลประโยชน์ระยะยาว
ของบริษัท ถือได้ว่ามีบทบาทหน้าที่ในการติดตามที่มีประสิทธิภาพในด้านกลไกการก ากับดูแลกิจการ 
และเป็นที่คาดหวังว่าจะส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับมูลค่าของบริษัท นอกจากนี้แล้วผู้ถือหุ้น
สถาบันส่วนใหญ่จะมีส่วนส่งเสริมนวัตกรรมใหม่ๆ เช่น การวิจัยและพัฒนา จึงท าให้มีความสามารถใน
การแข่งขัน ท าให้ส่วนแบ่งทางการตลาดเพ่ิมขึ้น (Aghion, Reenen & Zingales (2013,  pp. 277–
304)  ทั้งนี้สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน (Institutional Ownership) จากกลุ่มตัวอย่าง โดยเฉลี่ยคิดเป็น
ร้อยละ 3.60 ค่าต่ าสุดร้อยละ 0 ค่าสูงสุดร้อยละ 43.98  แสดงให้เห็นว่าร้อยละของการถือหุ้นสามัญ
ของนักลงทุนสถาบันของจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมดส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนทั่วไปไม่ใช่นักลงทุนสถาบัน 
เช่น ธนาคาร, สถาบันการเงิน บริษัทประกันภัย กองทุน และหน่วยลงทุน เป็นต้น  สอดคล้องกับ 
Huang, Wang, Lin  & Jhao (2010, pp.35-40), Mokhtari & Makerani (2013, pp. 495-502), 
Ahmad & Jusoh (2014, pp. 89-95), Thanatawee (2014, pp. 1-22), Nashier & Gupta 



222 
 

 

(2016, pp. 36-56) และ Aghion, Reenen & Zingales (2013, pp. 277–304) ซึ่งศึกษาในประเทศ
อิหร่าน มาเลเซีย ไทย อินเดีย  และ สหรัฐอเมริกา ตามล าดับ   
 2.1.6  สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัท   
 ผลจากการศึกษา พบว่าด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัวของบริษัทส่งผลกระทบ
ทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  สัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุกตัว
ของบริษัท  จากกลุ่มตัวอย่างวัดจากร้อยละของจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด (Block-
Holding) ที่มีต่อหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงได้และได้รับเงินปันผลทั้งหมดโดยเฉลี่ย  (Total Shares 
Outstanding) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ร้อยละ 35.13 สัดส่วนต่ าสุดร้อยละ 0 สูงสุด
ร้อยละ 98.03 แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยส่วนใหญ่มี
ลักษณะโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว ผลลัพธ์ที่เป็นเช่นนี้ แสดงให้เห็นว่าสัดส่วนผู้ถือหุ้นกระจุก
ตัวมีบทบาทส าคัญต่อการเพ่ิมผลการด าเนินงานของบริษัท  การถือหุ้นแบบกระจุกตัวของบริษัทซึ่งจะ
กลายเป็นกลุ่มผู้ถือหุ้นขนาดใหญ่จะมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของบริษัทและจะพยายามรักษา
ผลประโยชน์ของตนเองในการเข้าไปควบคุมการออกเสียงเพ่ือสร้างแรงกดดันในการบริหารไปใน
ทิศทางที่กลุ่มต้องการ ซึ่งนั้นหมายถึงก าไรสูงสุดและผลการด าเนินงานของบริษัทที่ดีสอดคล้องกับ
มุมมองตามทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) ที่กล่าวว่าสัดส่วนการกระจุกตัวที่สูง
จะเพ่ิมอ านาจของผู้ถือหุ้นและท าให้ผู้ถือหุ้นสนใจที่จะลงทุนมากขึ้นและจะสะท้อนถึงผลการ
ด าเนินงานของบริษัท  ผลลัพธ์นี้สอดคล้องกับ Manawaduge & Zoysa (2013, pp. 723-734), 
Zakaria, Purhanudin & Palanimally (2014, pp. 32-43), Mandacı & Gumus (2010, pp. 57-
66),  Akbar (2014 pp. 200-207), Pathirawasam & Wickremasinghe (2012, pp. 170-177), 
Al-Najjar (2016, pp. 135-161), Kalezić (2015, pp. 5-64) ที่ศึกษาในประเทศ ศรีลังกา  มาเลเซีย 
ตุรกี ปากีสถาน ศรีลังกา ปาเลสไตส์ และ มอนเตเนโก  ตามล าดับ ผลการศึกษานี้ถือว่าเป็นการ
ค้นพบใหม่ที่เกิดขึ้นในบริบทประเทศไทยที่แตกต่างจากประเทศที่พัฒนาแล้ว    
 คุณภาพของผู้สอบบัญชี 
  2.1.7 ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า  

 ผลจากการศึกษา พบว่าด้านระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าไม่ส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม มูลค่าบริษัท และ 
ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม จากกลุ่มตัวอย่างวัดจากจ านวนปีที่บริษัทสอบบัญชี ตรวจสอบบริษัท
ลูกค้าติดต่อกัน พบว่าโดยมีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 2.82 ปี ค่าต่ าสุดจ านวน 1 ปี และสูงสุด 5 ปี ทั้งนี้ตาม 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด ก าหนดให้มีการพิจารณาหมุนเวียนผู้สอบบัญชีและผู้สอบทานการ
ควบคุมคุณภาพงานทุก 5 ปี แสดงให้เห็นว่าบริษัทมหาชนส่วนใหญ่ปฏิบัติตามข้อก าหนดอย่าง
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เคร่งครัด เพ่ือลดอุปสรรคที่เกิดจากความคุ้นเคยให้อยู่ในระดับที่ยอมรับแต่ไม่สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Jabbarpour & SalehNejad (2015, pp. 626-631) และ Borja (2015,  pp. 1-20)  ที่ศึกษา
ในประเทศอิหร่าน และฟิลิปปินส์ที่พบว่าระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทที่ยาวหรือสั้น เป็น
ปฏิกิริยาการรับรู้ของนักลงทุน และเจ้าหนี้ ซึ่งจะสะท้อนถึงผลการด าเนินงานของบริษัท โดยท าให้
ระดับต้นทุนเงินทุนของบริษัทต่ าลง สาเหตุอาจเกี่ยวข้องกับความเชี่ยวชาญของผู้สอบบัญชีที่ท างาน
มานานและคุ้นเคยกับสิ่งแวดล้อม ท าให้สามารถที่จะแนะน าแก้ไขความเสี่ยงต่างๆ ที่อาจเกิดขึ้นได้
ทันเวลา ผลลัพธ์ในครั้งนี้แสดงให้เห็นว่าระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าไม่ได้ มีบทบาท
ส าคัญต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งมุมมองนักลงทุนอาจแตกต่างไปจากหน่วยงานก ากับดูแลที่
มองว่าเกี่ยวข้องกับความคาดหวังในด้านความอิสระของนักลงทุน โดยเฉพาะความเชื่อมั่นในรายงาน
ทางการเงิน ซึ่งอาจส่งผลต่อการด าเนินงาน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Carey & Simnett (2006, 
pp. 653–676)  Sayyar, Rasidc & Elhabibd (2015, pp. 1-19) และ Siregar, Amarullah, 
Wibowo & Anggraita (2012, pp. 55-74) ที่ศึกษาในประเทศออสเตรเลีย มาเลเซีย  อินโดนีเซีย 
ตามล าดับ   

 2.1.8 ขนาดของบริษัทสอบบัญชี 
 ผลจากการศึกษา พบว่าขนาดของบริษัทสอบบัญชี  ที่บริษัทใช้บริการในการ

ตรวจสอบส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัท และ
ส่วนแบ่งทางการตลาดรวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะทีข่นาดของบริษัทสอบบัญชีส่งผลกระทบ
ทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  ผลลัพธ์ที่เป็นเช่นนี้แสดงให้เห็นว่าขนาดของบริษัทสอบบัญชีที่บริษัทใช้บริการ
ตรวจสอบมีบทบาทต่อผลการด าเนินงานการสร้างมูลค่าให้กับบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม 
แตม่ีส่วนท าให้ผลตอบแทนด้านสินทรัพย์ลดลง โดยเฉพาะกรณีที่เป็นบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 
4) เป็นการสะท้อนถึงคุณภาพของการสอบบัญชีมากกว่าบริษัทที่ถูกจัดล าดับว่าเป็นบริษัทสอบัญชีอ่ืน  
(Non-Big 4) เนื่องจากนั้นมีทีมตรวจสอบที่มีคุณภาพได้รับการอบรมมาอย่างดีพร้อมทั้งบริษัทเหล่านี้
จะมีทรัพยากรพร้อม และระมัดระวังเรื่องชื่อเสียงของตนเองเพ่ือสร้างความน่าเชื่อถือ ในอดีตที่ผ่านมา 
บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4)กับคุณภาพการสอบบัญชีได้รับการยืนยันจากนักวิจัยจ านวนมาก 
ทั้งนี้ขนาดของบริษัทสอบบัญชีที่บริษัทใช้บริการการตรวจสอบพบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ ส่วนใหญ่ใช้บริการเป็นบริษัทสอบบัญชีอ่ืนๆ (Non Big4) ที่ไม่ใช่บริษัทสอบบัญชีขนาด
ใหญ่จ านวน 953 ตัวอย่างคิดเป็นร้อยละ 57.24 ส่วนบริษัทที่ใช้บริการบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ 
(Big4) จ านวน 712 ตัวอย่างคิดเป็นร้อยละ 42.76 ซึ่งทั้งสองมีความใกล้เคียงกัน  ผลลัพธ์จากงานวิจัย
นี้สอดคล้องกับ Azizkhani, Monroe & Shailer (2010 pp. 743-766), Fooladi & Shukor    
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(2012), Wang & Huang (2014, pp.76-82) ที่ศึกษาในประเทศออสเตรเลีย มาเลเซีย ไต้หวัน 
ตามล าดับ   แต่ Pham  (2016, pp. 172-183)  ศึกษาในประเทศเวียดนาม ผลลัพธ์ขนาดของบริษัท
สอบบัญชีส่งผลท าให้ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมลดลงซึ่งกล่าวว่าผลลัพธ์ที่เป็นเช่นนี้อาจมาจาก
การบริหารสินทรัพย์ที่ไม่มีประสิทธิภาพ  

 2.1.9  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี 
 ผลจากการศึกษาพบว่าค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกัน

กับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่าบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  และส่วนแบ่งทาง
การตลาดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และยังพบอีกว่าค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีส่งผลกระทบ ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  ผลลัพธ์ที่เป็นเช่นนี้แสดงให้เห็นว่าค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีบทบาทส าคัญใน
การเพ่ิมมูลค่าบริษัทและส่วนแบ่งทางการตลาดรวม ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีที่สูงเนื่องมาจากการ
ที่ผู้สอบบัญชีต้องเพ่ิมความสามารถของตนเองเพ่ือตรวจสอบข้อมูลที่ขัดต่อข้อเท็จจริงอย่างมีนัยส าคัญ 
และในมุมมองของนักลงทุนบริษัทสอบบัญชีถือว่าเป็นตัวแทนความน่าเชื่อถือของบริษัท ดังนั้นบริษัท
สอบบัญชีอาจน าเสนอความเป็นความอิสระ ความน่าเชื่อถือเหล่านี้ออกมาในรูปของค่าธรรมเนียมของ
ผู้สอบบัญชีที่สูงขึ้น ทั้งนี้ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (Log Audit Fee) ของกลุ่มตัวอย่าง วัดได้จาก
ค่าล๊อกการริทึมธรรมชาติ (Logarithm) จ านวนเงินค่าตอบแทนที่ผู้สอบบัญชีที่ถูกปรับค่าตัวเลขอยู่ใน
ฐานที่ใกล้เคียงที่สุด  โดยมีค่าเฉลี่ย 0.28 มีค่าต่ าสุด -0.60 ค่าสูงสุด 1.71  ผลลัพธ์ของงานวิจัยนี้
สอดคล้องกับ Moutinho, Cerqueira & Brandão (2012), Martinez & Moraes (2014, pp. 442-
450), Okolie &  Izedonmi (2014, pp. 150-166), Sayyar, Rasidc & Elhabibd (2015, pp. 1-
19) ที่ศึกษาในประเทศสรัฐอเมริกา บราซิล และ ไนจีเรีย มาเลเซีย ตามล าดับ และ Wang & Chui 
(2015, pp. 139-156) ที่ศึกษาในประเทศฮ่องกงพบว่าการแข่งขันทางการตลาดที่สูงจะสะท้อนถึง
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีที่สูงขึ้น  

 2.1.10) การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข 
 ผลจากการศึกษาพบว่าการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไขส่ง

ผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  
และมูลค่าบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ผลลัพธ์ที่เป็นเช่นนี้ แสดงให้เห็นว่าการแสดงความเห็นของ
ผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไขมีบทบาทท าให้มูลค่าบริษัท และผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมเพ่ิมขึ้น ซึ่ง
ถือว่าการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีเป็นสิ่งที่คาดหวังต่อข้อมูลทางการบัญชีที่อยู่ในรายงาน
การเงินของผู้มีส่วนได้เสียในด้านความมั่นใจว่ารายงานการเงินและมีการข้อพบข้อเท็จจริงที่เป็นไป
ตามมาตรฐานการบัญชีที่รับรองโดยทั่วไปสามารถน าไปตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได้ ซึ่งจะสะท้อนไปยัง
ตลาดทุน โดยเฉพาะการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไขจะตอบสนองราคาหุ้นใน
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ตลาดในทิศทางบวกมากกว่าการแสดงความเห็นแบบอ่ืน ซึ่งจะกลายเป็นผลการด าเนินงานของบริษัท 
ดังนั้นการศึกษานี้จึงเกี่ยวข้องกับคุณภาพของการสอบบัญชีที่จะสร้างความน่าเชื่อถือให้กับผู้ใช้
รายงานการเงิน เช่น นักลงทุน เจ้าหนี้ ทั้งนี้การการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชี (Audit Opinion) 
จากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 1 ,665 ตัวอย่าง พบว่าได้รับการแสดงความคิดเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข 
(Unqualified Opinion) ร้อยละ 96.10 และการแสดงความคิดเห็นแบบอ่ืนๆ (Modifie Audit 
Opinion) ร้อยละ 3.90  ผลลัพธ์ของวิจัยนี้สอดคล้องกับ Farzinfar. (2013, pp. 81-90), Ardiana 
(2014), Ahmadi, Sedghiani & Jamali (2014, pp. 89-95) ที่ศึกษาในประเทศอิหร่าน อินโดนีเซีย 
และสเปน ตามล าดับ 

 2.2   วัตถุประสงค์ของการวิจัยข้อที่ 2 เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของกลไกการก ากับ
ดูแลกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller 
& Jiraporn (2006)   

 กลไกการก ากับดูแลกิจการ กลุ่มท่ี 1 ลักษณะของกรรมการบริษัท 
2.2.1 ขนาดคณะกรรมการของบริษัท 
จากผลการศึกษา พบว่าขนาดคณะกรรมการของบริษัทไม่ส่งผลกระทบต่อการ 

บริหารก าไร ทั้งนี้ขนาดคณะกรรมการของบริษัท ตามกลุ่มตัวอย่างวัดจากจ านวนของคณะกรรมการ
ของบริษัทจากกลุ่มตัวอย่างโดยมีจ านวนกรรมการของบริษัทเฉลี่ย 10.43 คน จ านวนต่ าสุดจ านวน 5 
คน และสูงสุดจ านวน 21 คน ซึ่งถือว่าบริษัทส่วนใหญ่มีจ านวนคณะกรรมการของบริษัทสูง เมื่อเทียบ
กับจ านวนคณะกรรมการของบริษัทท่ีก าหนดตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด ขั้นต่ าไว้จ านวน 
5 คน สอดคล้องกับ Jensen (1993) และ Kumar & Singh (2013, pp. 88 - 98) อธิบายว่า 
คณะกรรมการของบริษัท ควรจะมีประมาณ 4 – 6 คน ดังนั้นผลลัพธ์ด้านขนาดคณะกรรมการของ
บริษัทไม่ส่งผลกระทบต่อการบริหารก าไรสอดคล้องกับงานวิจัยของ  Nugroho & Eko (2011, pp.  
1-10), Omoye & Eriki ( 2014, pp. 553-564),Gulgar & Wang (2011, pp. 133-151), Yasser & 
Mamun (2015, pp. 706 - 718) ที่ศึกษาในประเทศอินโดนีเซีย ไนจีเรีย จีน ออสเตรเลีย มาเลเซีย 
และ ปากีสถาน ซ่ึงอภิปรายว่าคณะกรรมการของบริษัทมีขนาดใหญ่เกินไปอาจท าให้เกิดผลเสียในการ
ตัดสินใจต่างๆที่ส าคัญ หรืออาจมีปัญหาในการสื่อสาร การปฏิสัมพันธ์กันระหว่างกลุ่ม ความไม่พอใจ
บางคน ท าให้ขาดการมีส่วนร่วม  ผลการศึกษานี้สามารถยืนยันผลได้โดยตัวแบบ Yoon, Miller & 
Jiraporn (2006)    
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2.2.2 สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท  
จากผลการศึกษา พบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทไมส่่งผลกระทบต่อการ 

บริหารก าไรทั้งนี้สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท จากกลุ่มตัวอย่างวัดได้จากจ านวนกรรมการอิสระ
หารด้วยจ านวนคณะกรรมการของบริษัททั้งหมดโดยมีสัดส่วนของคณะกรรมการของบริษัทที่เป็น
อิสระเฉลี่ย คิดเป็นร้อยละ 43 มีค่าต่ าสุด 0.03 ค่าสูงสุด 9  หากพิจารณาจ านวนของคณะกรรมการ
อิสระของบริษัทเป็นไปตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดไว้ว่าคณะกรรมการของบริษัท 
ควรประกอบด้วยกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งคณะ แต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน 
โดยคณะกรรมการอิสระต้องไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการด าเนินธุรกิจไม่ว่าจะเป็นทางตรงหรือทางอ้อม 
ตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งน าไปสู่การเกิดความอิสระในการถ่วงดุลอ านาจ  และตรวจทาน
การบริหารงานไม่ให้ตกอยู่ภายใต้อ านาจของกลุ่มคณะผู้บริหารและผู้ ถือหุ้นรายใหญ่เพ่ือท าให้เกิด
ความเชื่อต่อนักลงทุนหรือผู้มีส่วนได้เสียมากขึ้น  ผลลัพธ์ด้านสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทไม่
ส่งผลกระทบต่อการบริหารก าไร แสดงเห็นว่าสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทไม่มีบทบาทต่อการ
การบริหารก าไร ซึ่งบริษัทอาจแต่งตั้งคณะกรรมการอิสระโดยพิจารณาปัจจัยที่เป็นผลประโยชน์ของ
บริษัทมากกว่าการให้ความส าคัญกับความสามารถส่วนบุคคลที่เป็นอิสระและมีความเชี่ยวชาญ 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Nugroho & Eko (2011, pp.1-10), Gulzar & Wang (2011, pp. 133 -
151), Kumari & Pattanayak (2014, pp. 58-69) ที่ศึกษาในประเทศอินโดนีเซีย จีน และ อินเดีย 
และการสัมภาษณ์เชิงลึกจากคณะกรรมการตรวจสอบ  
 2.2.3 การควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด  

จากผลการศึกษา พบว่าการควบต าแหน่งประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดส่งผล 
กระทบในทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ผลลัพธ์ที่เป็นเช่นนี้        
ไม่สามารถอธิบายได้ด้วยมุมมองตามทฤษฎีตัวแทน (The Agency Theory) และผลการศึกษาของ 
Gulzar & Wang (2011, pp. 133-151), Soliman & Ragab (2013)ที่ยอมรับให้แยกต าแหน่งทั้ง
สองให้ชัดเจนเพื่อประสิทธิภาพในการควบคุมและท าให้การบริหารก าไรลดลง แต่สามารถอธิบายด้วย
มุมมองของตามทฤษฎีพิทักษ์ผลประโยชน์ (The Stewardship Theory) ซึ่งมีมุมมองว่าถ้าโครงสร้าง
ของผู้บริหารรวมกันจะท าให้มีการบริหารงานที่ดี ในด้านการสั่งงาน การประสานงาน และการ
แก้ปัญหาทันเวลา ท าให้การควบต าแหน่งจะท าให้เป็นผลดีกับผลการด าเนินงานของบริษัท ทั้งนี้จาก
ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง 1,665 ข้อมูล พบว่าบริษัทที่ไม่มีการควบต าแหน่งระหว่างประธานบริหาร 
และผู้บริหารสูงสุด (แยกต าแหน่ง) ร้อยละ 81.74 บริษัทที่มีการควบต าแหน่งระหว่างประธานบริหาร
และผู้บริหารสูงสุด (ควบต าแหน่ง)เพียง ร้อยละ 18.26 ผลลัพธ์งานวิจัยนี้สอดคล้องกับ Latif & 

Abdullah (2015, pp.135-155), Hashim & Devi (2008, pp. 97 - 123) ที่ศึกษาในประเทศ
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ไนจีเรีย มาเลเซีย และ  Ngamchom (2015, pp. 342-354.) ที่ศึกษาในประเทศไทยที่ศึกษาก่อนนี้ 
ผลการศึกษานี้สามารถยืนยันผลได้โดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006)  
 2.2.4 จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัท   
 จากผลการศึกษา พบว่าจ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการของบริษัทไม่
ส่งผลกระทบต่อระดับการบริหารก าไรจากกลุ่มตัวอย่างวัดจากจ านวนครั้ ง ในการประชุม
คณะกรรมการของบริษัทในรอบ 1 ปี พบว่า มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 7.49 จ านวนครั้งต่ าสุด 4 ครั้ง และสูงสุด 
33 ครั้งต่อปี  ส่วนใหญ่มีจ านวนครั้งของการประชุมประมาณ 4-16 ครั้งต่อปี ประมาณร้อยละ 96.60 
ซึ่งสอดคล้องกับพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด ก าหนดให้คณะกรรมการของบริษัทควรมีการ
ประชุมอย่างน้อย ปีละ 4 ครั้ง ทั้งนี้ในทางปฏิบัติของคณะกรรมการของบริษัทอาจมีการประชุม
มากกว่า 4 ครั้งก็ได้ แต่อย่างไรก็ตามในประเด็นที่เกี่ยวกับทิศทางของความสัมพันธ์ระหว่างจ านวน
ครั้งในการประชุม และการบริหารก าไร จากการศึกษาของนักวิจัยในอดีต แบ่งออกเป็น 2 มุมมอง คือ  
มุมมองที่ 1 ความสัมพันธ์ของระหว่างจ านวนครั้งในการประชุม และการบริหารก าไรเป็นลบ นั้น
หมายถึงถ้ามีจ านวนครั้งในการประชุมจะมีการติดตามตรวจสอบงานเพ่ือปรับปรุงแก้ไขงานให้มี
ประสิทธิภาพ  โดยเฉพาะการให้ความส าคัญในตัวเลขทางการบัญชี ซึ่งจะสะท้อนถึงจ านวนครั้งในการ
ประชุม ที่จะจ ากัดการบริหารก าไรจะเห็นได้จากผลงานวิจัยของ Bala & Kumai (2015, pp. 25-41), 
Siam, Laili, Khairi & Jebreel (2014), Gulzar & Wang (2011, pp. 133-151)   มองมองที่ 2 
ความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนครั้งในการประชุม และการบริหารก าไร เป็นบวก นั้นหมายถึง ยิ่งมี
จ านวนครั้งในการประชุมมากขึ้น การบริหารก าไรมีทิศทางที่เพ่ิมขึ้น กล่าวคือวาระการประชุมไม่ได้
ติดตาม ในเรื่องตัวเลขในรายงานการเงิน ซึ่งอาจเกิดจากระยะเวลาจ ากัดเห็นได้จากงานวิจัยของ  
Abbadi, Hijazi & Al-Rahahleh (2016, pp. 54-75.)  แต่ผลลัพธ์จากการวิจัยนี่ไม่ได้สะท้อนถึงทั้ง 2 
บทบาทข้างต้น อาจเนื่องจากว่าในวาระการประชุมแต่ละครั้ง คณะกรรมการบริหารบริษัท ไม่ได้ให้
ความส าคัญกับตัวเลขในรายงานทางการเงิน หรือตั้งใจไม่ให้ความส าคัญในประเด็นนี้ การประชุมแต่
ละครั้งกระท าเพียงเพ่ือให้ได้ตามเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์ ฯ ก าหนดและเพ่ือตอบสนองความต้องการ
ของบริษัท สอดคล้องกับงานวิจัยของ Qinghua, Pingxin & Junming (2007, pp. 385-400) , 
Zhao & Chen (2008, pp. 347–375), Ahmed (2013, pp. 94-99)ที่ศึกษาในประเทศจีน 
สหรัฐอเมริกา และมาเลเซีย  ตามล าดับผลการศึกษานี้สามารถยืนยันผลได้โดยตัวแบบ Yoon, Miller 
& Jiraporn (2006)    
 กลไกการก ากับดูแลกิจการ กลุ่มท่ี 2 โครงสร้างผู้ถือหุ้น   

2.2.5  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท  
จากผลการศึกษา พบว่าสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัทไม่ส่งผลกระทบต่อการ 
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บริหารก าไรจากกลุ่มตัวอย่าง โดยเฉลี่ยคิดเป็นร้อยละ 3.60 ค่าต่ าสุดร้อยละ 0 ค่าสูงสุดร้อยละ 43.98  
แสดงให้เห็นว่าร้อยละของการถือหุ้นสามัญของนักลงทุนสถาบันของจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมดส่วนใหญ่
เป็นนักลงทุนทั่วไปไม่ใช่นักลงทุนสถาบัน เช่น ธนาคาร , สถาบันการเงิน บริษัทประกันภัย กองทุน 
และหน่วยลงทุน   Jensen & Mecking  (1976, pp. 305–360) ได้อภิปรายว่าผู้ถือหุ้นสถาบันเป็นผู้
ถือหุ้นที่มีอ านาจมากกว่าผู้ถือหุ้นรายย่อยเนื่องจากมีทรัพยากร มีความรอบรู้ และมีอิทธิพลต่อ
พฤติกรรมของผู้บริหารซึ่งถือว่าเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการ แต่มี 2 มุมมองในความสัมพันธ์
ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันกับการบริหารก าไร คือ มุมมองที่ 1 ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือ
หุ้นสถาบันกับการบริหารก าไรมีทิศทางเป็นลบ กล่าวคือผู้ถือหุ้นสถาบันมีบทบาทที่ส าคัญในการ
ติดตามและลดพฤติกรรมของผู้บริหารในการบริหารก าไร  ส่วนมุมมองที่ 2 ความสัมพันธ์ระหว่าง
สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันกับการบริหารก าไรมีทิศทางเป็นบวก กล่าวคือ ผู้ถือหุ้นสถาบัน ไม่ได้ใช้บทบาท
ของตนเองในการติดตาม หรือ จ ากัดการบริหารก าไร อันเนื่องมาจาก สมรู้ร่วมคิดกับบริษัทเพ่ือหวัง
ผลตอบแทนระยะสั้น หรือคาดหวังว่าจะขายหุ้นเร็วๆนี้ แต่ผลลัพธ์จากการวิจัยนี้ไม่ได้สะท้อนถึงทั้ง   
2 บทบาทข้างต้น อาจมาจากผู้ถือหุ้นสถาบันเป็นตัวแทนของนักลงทุนสถาบันที่มาจากบริษัท กองทุน
ต่างๆ ที่มีผลการด าเนินงานที่ต่ าเพ่ือมาลงทุนในบริษัทที่มีผลการด าเนินงานที่ปกติ รวมทั้งอาจถูก
ครอบง าโดยการบริหารงานแบบครอบครัว จึงไม่พบนัยส าคัญในด้านนี้ ผลลัพธ์ของงานวิจัยนี้
สอดคล้องกับ Guo & Ma (2015,  pp. 372-395), Alves (2012, pp. 23-44), Meiryani (2015, 

pp. 573-584),  Yang, Chun & Ramdili (2009, pp.  332-353) ที่ศึกษาในประเทศจีน โปตุเกส 
อินโดนีเซีย และ มาเลเซีย ตามล าดับ ผลการศึกษานี้สามารถยืนยันผลได้โดยตัวแบบ Yoon, Miller & 
Jiraporn (2006) 
 2.2.6  สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท  

จากผลการศึกษาผลกระทบด้านสัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัทไม่ส่งผลกระทบ 
ต่อการบริหารก าไร ตามแบบ Modified Jones ตามตัวแบบที่  2.1 จากกลุ่มตัวอย่างวัดจากร้อยละ
ของจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด (Block-Holding) ที่มีต่อ หุ้นที่มีสิทธิออกเสียงได้ และ
ได้รับเงินปันผล (Total Shares Outstanding) ทั้งหมดโดยเฉลี่ยสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ ร้อยละ 35.13 สัดส่วนต่ าสุดร้อยละ 0 สูงสุดร้อยละ 98.03  แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยส่วนใหญ่มีลักษณะโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว ซึ่งถือว่า
เป็นลักษณะของกลุ่มประเทศที่ก าลังพัฒนา ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวและ
การบริหารก าไร มี 2 มุมมอง คือ มุมมองที่ 1  ผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวเป็นผู้ถือหุ้นกลุ่มใหญ่ที่มีอ านาจ
ในการติดตาม และบริหารจัดการในบริษัทโดยใช้สิทธิในการออกเสียงที่จะปกป้องผู้ถือหุ้น ซึ่งคาดว่า
จะมีการติดตามที่ดี และจะลดพฤติกรรมการบริหารก าไรของผู้บริหารลงได้ โดยเฉพาะการมุ่งเน้น
ผลตอบแทนระยะสั้น ซึ่งผลลัพธ์ในการวิจัยจะมีทิศทางเป็นลบ  ส่วนมุมมองที่ 2 ผู้ถือหุ้นแบบกระจุก
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ตัวเป็นกลุ่มผู้ถือหุ้นขนาดใหญ่ อาจใช้สิทธิในการควบคุม เช่น การเลือกผู้บริหารระดับสูง หรือเวนคืน
สิทธิส่วนน้อยเพ่ือประโยชน์ของตัวเองและเข้าไปแทรกแซงในการบริหารบริษัทเพ่ือเข้าไปกระตุ้นให้
ผู้บริหารท าการบริหารก าไร ซึ่งจะท าให้ผลลัพธ์ในการวิจัยมีทิศทางที่เป็นบวก แต่ผลลัพธ์จากการวิจัย
นี่ไม่ได้สะท้อนถึงทั้ง 2 บทบาทข้างต้น อาจเนื่องมากจากบทบาทการเข้ามาถือหุ้นของนักลงทุน
สถาบัน และประสิทธิภาพของผู้สอบบัญชี สอดคล้องกับงานวิจัยของ  Kamran & Shah (2014, pp. 
27-70), Farooq & Jai (2012, pp. 95-105) ที่ศึกษาในประเทศปากีสถาน โมร๊อคโค ตามล าดับ    
ผลการศึกษานี้สามารถยืนยันผลได้โดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) 
 คุณภาพการสอบบัญชี 

2.2.7 ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า 
จากผลการศึกษาผลกระทบของคุณภาพการสอบบัญชี ด้านระยะเวลาการเป็นผู้สอบ 

บัญชี ในบริษัทลูกค้าไม่ส่งผลกระทบต่อการบริหารก าไร ตามตัวแบบ Modified Jones ตามตัวแบบที่  
2.1  จากจ านวนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างวัดจากจ านวนปีที่บริษัทสอบบัญชีตรวจสอบบริษัทลูกค้า
ติดต่อกันพบว่า โดยมีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 2.82 ปี ค่าต่ าสุดจ านวน 1 ปี และสูงสุด 5 ปี ทั้งนี้ตาม 
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด ก าหนดให้มีการพิจารณาหมุนเวียนผู้สอบบัญชีและผู้สอบทานการ
ควบคุมคุณภาพงานทุก 5 ปี แสดงให้เห็นว่าบริษัทมหาชนส่วนใหญ่ปฏิบัติตามข้อก าหนดอย่าง
เคร่งครัด เพ่ือลดอุปสรรคที่เกิดจากความคุ้นเคยให้อยู่ในระดับที่ยอมรับ ส าหรับระยะเวลาการเป็น
ผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าต่อการบริหารก าไรมีการอภิปรายกันเป็น 2 กระแส กระแสแรกเห็นด้วยที่
จะเปลี่ยนแปลงผู้สอบบัญชี เนื่องจากว่าผู้สอบบัญชีที่มีระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้า
ยาวนาน อาจท าให้เกิดความสนิทสนมคุ้นเคยจนละเลยข้อเท็จจริงที่มีนัยส าคัญบางประการ กระแสที่ 
2 มองถึงความเชี่ยวชาญเฉพาะด้าน ความเข้าใจสภาพแวดล้อมทางธุรกิจ ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นของ
ผู้สอบบัญชีรายใหม่ จึงท าให้ไม่มีข้อสรุปที่ชัดเจน ท าให้บางประเทศในกลุ่มเอเชียยังไม่ได้ปฏิบัติตาม 
หรือปฏิบัติแต่ไม่ได้เป็นไปตามหลักเกณฑ์เดียวกัน เช่น ประเทศญี่ปุ่น มาเลเซีย ฟิลิปปิน ศรีลังกา และ
ไต้หวัน (Siregar, Amarullah, Wibowo, & Anggraita., 2012 pp. 55-74) แต่ส าหรับประเทศไทย
ได้ให้ความส าคัญในด้านความน่าเชื่อถือของนักลงทุน จึงบังคับให้หมุนเวียนผู้สอบบัญชีและส านักงาน
บัญชีหลักทุก ๆ 5 ปี จึงคาดหวังว่าการตรวจสอบรายงานทางการเงินของผู้สอบบัญชี จะมี
ประสิทธิภาพ โดยการลดการบริหารก าไรลง แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับ 2  มุมมอง
ข้างต้น แสดงให้เห็นว่าระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าไม่มีบทบาทต่อการบริหารก าไรที่
จะเพ่ิมหรือลด ชี้ให้เห็นว่า การป้องกันตามกฎมายเกี่ยวกับข้อตกลงในการตรวจสอบของผู้สอบบัญชี
ไม่ได้มีส่วนเกี่ยวข้องกับการท าคุณภาพการสอบบัญชีลดลง แต่อาจท าให้บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่
ระมัดระวังมากขึ้นเท่านั้น ผลลัพธ์ของงานวิจัยนี้สอดคล้องกับ Piot & Janin (2007, pp. 429-454), 
Inaam (2012, pp. 17-33), Jayeola, Taofeek & Toluwalase (2017, pp. 1-8) ที่ศึกษาใน
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ประเทศฝรั่งเศส ตุรกี และไนจีเรีย ตามล าดับ ผลการศึกษานี้สามารถยืนยันผลได้โดยตัวแบบ Yoon, 
Miller & Jiraporn (2006) 

2.2.8  ขนาดของบริษัทสอบบัญชี   
จากผลการศึกษาผลกระทบ ด้านขนาดของบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ที่บริษัทใช้ 

บริการตรวจสอบไม่ส่งผลกระทบต่อการบริหารก าไร ตามตัวแบบ  Modified Jones ตามตัวแบบวัด
ที่  2.1  จากจ านวนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง พบว่าทั้ง 1,665 ข้อมูล ส่วนใหญ่ใช้บริการเป็นบริษัทสอบ
บัญชีอ่ืนๆ  (Non Big4) จ านวน 953 ตัวอย่างคิดเป็นร้อยละ 57.24 ส่วนบริษัทที่ใช้บริการบริษัทสอบ
บัญชีขนาดใหญ่ (Big4) จ านวน 712 ตัวอย่างคิดเป็นร้อยละ 42.76 ซึ่งทั้งสองมีความใกล้เคียงกัน   
ขนาดของบริษัทสอบบัญชีนี้  สะท้อนถึงคุณภาพการสอบบัญชีเป็นการพิจารณาในด้านบริษัท
ตรวจสอบ และทีมตรวจสอบ ที่แตกต่างกันในกรณีที่เป็นบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) และเป็น
บริษัทสอบบัญชีอื่นๆ (Non –Big 4)  เช่น พิจารณาด้านความเสี่ยงในการถูกด าเนินคดี ลักษณะความ
เชี่ยวชาญของทีมตรวจสอบ ซึ่ง Reyad (2013, pp. 83-93) ได้ยืนยันเพ่ิมเติมว่าคุณภาพการสอบ
บัญชีที่ระหว่างบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ ( Big 4) และบริษัทสอบบัญชีอ่ืนๆ (Non-Big 4) แตกต่าง
กัน ซึ่งสาเหตุที่บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ ( Big 4) มีความแตกต่าง ดังนี้  1) มีลูกค้าจ านวนมาก  2) 
มีโอกาสในการใช้ทรัพยากรที่ส าคัญในการตรวจสอบ เช่น การฝึกอบรม และการใช้เทคโนโลยี
สมัยใหม่   และ3) เมื่อบกพร่องในการตรวจสอบจะได้รับความสูญเสียอย่างมีนัยส าคัญ เช่น ชื่อเสียง 
หรือลูกค้า  จึงคาดว่าขนาดของบริษัทสอบบัญชี (Big 4) ส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการ
บริหารก าไร แต่ผลงานวิจัยไม่สอดคล้องกับข้อสมมติฐานข้างต้น อาจเป็นเพราะว่าสภาพแวดล้อม
ทางด้านกฎมาย การเมืองที่แตกต่างกัน หรือการเลือกใช้มาตรฐานรายงานทางการเงินที่แตกต่างกันซึ่ง
มีบทบาทส าคัญมากกว่าคุณภาพการสอบบัญชี (Mehmet & Cetenak, 2012, pp.  460-469) แต่
อย่างไรก็ตามผลลัพธ์งานวิจัยนี้สอดคล้องกับงานวิจัยกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา เช่น   Jeong  &  Rho  
(2004, pp. 175-196),  Yaşar (2013, pp. 153-163), Pouraghajan, Yadollahzadeh, 
Emamgholipour & Mansourinia (2013, pp. 399-404) และ Tyokoso & Tsegba (2015, pp. 
34-42) ที่ศึกษาในประเทศเกาหลี ตุรกีและอิหร่าน ตามล าดับ ผลการศึกษานี้สามารถยืนยันผลได้โดย
ตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006)   
 2.2.9 ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  
 จากผลการศึกษา พบว่าผลกระทบด้านค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีทิศทางตรงกัน
ข้ามกับการบริหารก าไรที่ใช้ตัววัดตามแบบ Modified Jones ตามตัวแบบที่ 2.1 อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ ผลลัพธ์เช่นนี้แสดงให้เห็นว่าค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีบทบาทต่อการบริหารก าไร โดยถ้าวัด
ด้วยรายการคงค้างตามตัวแบบ Modified Jones จะเห็นว่าค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีที่สูงขึ้นจะ
สะท้อนถึงการบริหารก าไรลดลง ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีที่ต่ าขึ้นจะสะท้อนถึงการบริหารก าไร
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สูงขึ้น  ซึ่งถือได้ว่าค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีที่สูงไม่เพียงแต่ส่งผลต่อความอิสระของผู้สอบบัญชี ยัง
ส่งผลต่อพฤติกรรมการบริหารก าไรของผู้บริหารด้วย ทั้งนี้ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (Log Audit 
Fee) ของกลุ่มตัวอย่าง วัดได้จากค่าล๊อกการริทึมธรรมชาติ (Logarithm) จ านวนเงินค่าตอบแทนที่
ผู้สอบบัญชีที่ถูกปรับค่าตัวเลขอยู่ในฐานที่ใกล้เคียงที่สุด  โดยมีค่าเฉลี่ย 0.28 มีค่าต่ าสุด -0.60 
ค่าสูงสุด 1.71 ผลลัพธ์จากงานวิจัยนี้สอดคล้องกับ Chi, Lisic &  Pevzner (2011, pp. 315-335),  
Kamolsakulchai (2015, pp. 328-341) ที่ศึกษาจากฐานข้อมูล Audit Analytics data และ ไทย  

2.2.10 การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข 
จากผลการศึกษา พบว่าผลกระทบของคุณภาพการสอบบัญชี ด้านการแสดง 

ความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไขไม่ส่งผลกระทบต่อการบริหารก าไรที่ใช้ตัวแบบวัดตาม  
Modified Jones ตามตัวแบบวัดที่  2.1 จากข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างท้ัง 1,665 ข้อมูล พบว่าได้รับการ
แสดงความคิดเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข (Unqualified Opinion) ร้อยละ 96.10 และ การแสดงความ
คิดเห็นแบบอื่นๆ (Modified Audit Opinion) ร้อยละ 3.90  แสดงให้เห็นว่าส่วนใหญ่บริษัทมหาชนที่
ถูกตรวจสอบจัดท างบการเงินถูกต้องตามมาตรฐานรายงานทางการเงินทุกอย่างและผู้สอบบัญชี
สามารถปฏิบัติงานการตรวจสอบได้ตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรองทั่วไป ซึ่งการแสดงความเห็น
ของผู้สอบบัญชี ซึ่งเกิดจาก 2 ส่วน คือ 1) ความสามารถของผู้สอบบัญชี และ 2) การปฏิบัติงานเยี่ยง
ผู้ประกอบวิชาชีพ  ความสามารถของผู้สอบบัญชี  เช่น ความรู้  ประสบการณ์  การเปรียบเทียบ และ
การจับคู่  และ ประสิทธิภาพในการใช้เทคนิคในการตรวจสอบ ส่วนการปฏิบัติงานเยี่ ยงผู้ประกอบ
วิชาชีพ ได้แก่ ความอิสระ  การตัดสินใจ  การสนใจในข้อขัดแย้ง (Moazedi & khansalar. 2016) สิ่ง
เหล่านี้เป็นที่คาดหวังของของผู้ถือหุ้นและผู้บริหารที่จะได้รับข้อมูลในการตัดสินใจอย่างมีคุณภาพจาก
การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชี  แต่อย่างไรก็ตามอาจมีปัจจัยอ่ืน เช่น ค่าตอบแทนที่จ่ายให้ผู้สอบ
บัญชี หรือการเจรจาต่อรองของลูกค้า เพื่อให้ละเว้นการแสดงความเห็นตามข้อเท็จจริง เหล่านี้จะเป็น
ค าถามด้านคุณภาพการสอบบัญชีโดยเฉพาะการแสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข ทั้งแบบไม่อธิบาย
เพ่ิมเติมและแบบอธิบายเพ่ิมเติม  ส าหรับการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการแสดงความเห็นของ
ผู้สอบบัญชีที่มีต่อการบริหารก าไร  ส่วนใหญ่จะตั้งค าถามว่าการแสดงความเห็นกับบริษัทที่มีปัญหาใน
การด าเนินงานที่ต่อเนื่องเกี่ยวข้องกับการบริหารก าไรหรือไม่ ผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Kamolsakulchai (2015, pp. 328-341) และ สมพงษ์ พรอุปถัมภ์ (2555, หน้า 114-126)  ที่
พบว่าการแสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไขมีผลกระทบเชิงลบกับการบริหารก าไร แต่ผลลัพธ์ใน
การศึกษาครั้งนี้ไม่พบนัยส าคัญที่เกี่ยวข้องกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Rusmanto, Djamil & 
Salim (2014, pp. 1-28), Alhadab (2016, pp.334-344), และ Abolverdi & Kheradmand. 
(2017, pp. 723-729) ที่ศึกษาในประเทศ  ออสเตรเลีย อินโดนีเซีย, อังกฤษ อิหร่าน ตามล าดับ ผล
การศึกษานี้สามารถยืนยันผลได้โดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006)   
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 2.3  วัตถุประสงค์ของการวิจัยข้อที่ 3 เพ่ือศึกษาผลกระทบทางตรงของการบริหารก าไร
โดยใช้ตัวแบบ Modifies Jones และยืนยันผลโดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ที่มีต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 จากผลการศึกษาพบว่า ผลกระทบของการบริหารก าไรตามตัวแบบของ Modified Jones 
ตามตัวแบบที่ 3.1  ส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับต่อผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจาก
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม แต่ไม่ส่งผลกระทบต่อ มูลค่าบริษัทและ ส่วนแบ่งทางการตลาดรวม  
 รายการคงค้างโดยการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accrual: DA) เป็น
รายการคงค้างที่อาจเกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารเข้ามาแทรกแซงกระบวนการทางธุรกิจ
เพ่ือให้ตัวเลขทางบัญชีถูกบิดเบือน ไป เช่น การเลือกนโยบายทางการบัญชีในการตัดค่าเสื่อมราคา  
เพ่ือท าให้มูลค่าบริษัทสูงขึ้น (ประวัฒน์  เบญญาศรีสวัสดิ์, 2012, หน้า 39-42) การวัดรายการคงค้าง
โดยการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารตามแบบของ Modified Jones  เป็นการพิจารณาจากรายการการ
เปลี่ยนแปลงบัญชี รายได้จากการขาย ลูกหนี้การค้า และ ที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อม
ราคา Dechow, Sloan & Sweeney (1995, pp. 193-225)  อภิปรายว่าตัวแบบ The Modified 
Jones Model (1995) มีประสิทธิภาพมากที่สุดในการตรวจสอบการบริหารก าไร จากผลการวิจัยไม่
สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต เช่น Gaio & Raposo (2012, pp. 467-499), Choi. (2008, pp. 813-
839) และAkram, Hunjra, Butt & Ijaz (2015, pp. 211-220) จากทฤษฎี Positive Theory 
ผลลัพธ์จากการวิจัยแสดงให้เห็นว่าการบริหารก าไรซึ่งวัดจากรายการคงค้างโดยใช้ดุลยพินิจของ
ผู้บริหารตามตัวแบบของ Modified Jones ส่งผลท าให้ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมเพ่ิมขึ้นในปี
ถัดไป เนื่องจากผู้บริหารพยายามที่จะโอนรายได้จากอนาคตมาเป็นรายได้ปัจจุบัน เพ่ือเป็นการจูงใจ
นักลงทุน หรือเป็นไปตามพันธะสัญญาที่ให้ไว้แก่เจ้าหนี้ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Gong, Louis and 
Sun (2008, pp. 947-986), Ardekani, Younesi & Hashemijoo (2012, pp. 91-110), Gill, 
Biger, Mand & Mathur (2013, pp.(120-132) และ Sayari, Omri, Finet & Harrathi (2013, pp. 
7-21.)   ที่ศึกษาในประเทศอิหร่าน มาเลเซีย อินเดีย ตุรกี ตามล าดับ  

 แต่อย่างไรก็ตาม ผลจากการยืนยันสมมติฐาน  (Robust regression for hypothesis 
testing) โดยตัวแบบ Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ผลลัพธ์ แสดงให้เห็นว่าการบริหารก าไร 
ส่งผลกระทบต่อมูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดรวม แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ เช่นเดียวกัน  

2.4 ผลกระทบของตัวแปรควบคุมท่ีมีต่อการบริหารก าไร  
  2.4.1  ขนาดบริษัท  

ผลลัพธ์จากการศึกษาผลกระทบของขนาดบริษัทที่มีต่อการบริหารก าไร พบว่าส่ง 
ผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับขนาดบริษัท อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ถือว่าเป็นไปตาม Positive 
Accounting Theory ที่สมมติฐานเกี่ยวกับต้นทุนทางการเมือง ว่าส่วนใหญ่จะเกิดขึ้นกับบริษัทขนาด
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ใหญ่ และมีส่วนเกี่ยวข้องกับสาธารณูปโภค หรือสังคมโดยรวม พยายามที่จะลดตัวเลขทางก าไรลง 
หรือขาดทุนเพียงเล็กน้อย เพ่ือป้องกันการเข้ามาแทรกแซงทางการเมือง หรือหน่วยงานก ากับดูแล 
นอกจากนี้ Bassiouny, Soliman & Ragab (2016, pp. 91-101) ระบุว่าขนาดบริษัทอาจส่งผล
กระทบต่อการบริหารก าไรลดลง เนื่องจากสาเหตุ 3 ประการ คือ 1) ระบบการควบคุมภายในที่มี
ประสิทธิภาพ 2) ถูกตรวจสอบด้วยบริษัทสอบบัญชีที่มีชื่อเสียง และ 3) มีความระมัดระวังเนื่องจากมี
ต้นทุนด้านชื่อเสียง และความเสี่ยง ส่งผลให้ข้อมูลในรายงานการเงินน่าเชื่อถือ สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Swastika (2013), Ngamchom (2015, pp. 342-354) ที่ศึกษาในประเทศอินโดนีเซีย และ
ประเทศไทย ก่อนหน้านี้อย่างไรก็ตาม ตัวแบบการวัด Yoon, Miller & Jiraporn (2006) ส่งผลทิศ
ทางตรงกันข้ามกับขนาดบริษัทเช่นกัน แต่ไม่มีนัยส าคัญ  

 2.4.2  ความเสี่ยงทางการเงิน 
 ตาม Positive Accounting Theory ที่กล่าวถึงปัจจัยหนึ่งในการบริหารก าไร คือ 

สมมติฐานข้อตกลงในสัญญาก่อหนี้(The Debt-Equity Hypothesis)  ของบริษัทโดยการเลือกการ
ปฏิบัติทางการบัญชีเพ่ือเลื่อนก าไรในรอบบัญชีอนาคตมาเป็นก าไรในปัจจุบัน เพ่ือท าให้ระดับ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของเพ่ิมขึ้นหรือปรับอัตราส่วนทางการเงินให้อยู่ในระดับที่สูงเพ่ือให้
ใกล้เคียงเงื่อนไขที่ระบุไว้ในสัญญาเงินกู้ เช่น เงื่อนไขการจ่ายเงินปันผล การซื้อหุ้ นคืน การด ารง
เงินทุนหมุนเวียน แต่ผลลัพธ์จากการศึกษาผลกระทบของความเสี่ยงทางการเงินที่มีต่อการบริหาร
ก าไร ไม่มีนัยส าคัญสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Ardison, Martinez & Galdi (2015, pp. 305-
324), Sadeghi & Zareie  (2015, pp. 1411-1420), Wiyadi, Trisnawati, Sasongko & Fauzi 
(2015, pp.21-30)  

 2.4.3 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
  จากการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานที่มีต่อการบริหาร 

ก าไรส่งผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับกระแสเงินสดจากการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
ตาม Positive Accounting Theory สมมติฐานเกี่ยวกับการวางแผนด้านโบนัสโดยมองว่า ผู้บริหาร
มักจะใช้นโยบายที่เพ่ิมผลก าไรในรอบปีบัญชีมากกว่าความจริง ซึ่งเป็นสาเหตุในการบริหารก าไร  
ได้แก่  ผลตอบแทนที่ผูกติดกับก าไร  ผลการด าเนินงานของบริษัทขาดทุน หรือผู้บริหารใกล้ครบวาระ
หรือเกษียณอายุ  เพ่ือเป็นตัวชี้วัดค่าตอบแทนให้กับตัวเอง นอกจากนี้ Nekhili, Amar, Chtioui & Irg 
(2016, pp. 255-268) ได้อธิบายเพ่ิมเติมในประเด็นเกี่ยวกับปัญหาตัวแทน ซึ่งตามทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory) อาจเกิดขึ้นระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น คือ การใช้เงินสดของผู้บริหารไปลงทุน
ด้านอ่ืนที่ไม่ได้ส่งผลต่อเงินปันผลต่อผู้ถือหุ้น และการลงทุนมากเกินไปในโครงการที่อาจไม่เติบโต ซึ่ง
อาจเป็นสาเหตุของการบริหารก าไร ผลการศึกษานี้กล่าวได้ว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานมาก
ส่งผลท าให้การบริหารก าไรลดลง หรือกระแสเงินสดจากการด าเนินงานน้อยส่งผลท า ให้การบริหาร
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ก าไรมากขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ Cardoso, Martinez & Teixeira (2014,pp. 84-95),  
Nekhili, Amar,Chtioui & Irg (201, pp. 255-268)  ที่ศึกษาในประเทศ  บราซิล ฝรั่งเศส 

 2.5  ผลกระทบของตัวแปรควบคุมท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
2.5.1  ขนาดบริษัท  
จากการศึกษาผลกระทบของขนาดบริษทัมีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 

โดยการวัด 3 ตัวแปร ได้แก่ ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม มูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาด
รวม พบว่าขนาดบริษัทส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดจากมูลค่า
บริษัท (Tobin’s Q) และ ส่วนแบ่งทางการตลาดรวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือขนาดบริษัทที่
มีขนาดใหญ่จะส่งผลให้มูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาดเพ่ิมมากขึ้น อันเนื่องมาจากบริษัท
ขนาดใหญ่สามารถที่จะระดมเงินทุน  มีการผลิตสินค้า การกระจายสินค้า และการลงทุนในโครงการ
เพ่ือสร้างนวัตกรรมใหม่ๆ ได้มากกว่า สอดคล้องกับงานวิจัยของ Maja Pervan & Josipa Višić 
(2012, pp. 213 -223)  และ  Abbasi & Malik  (2015, pp. 334-339)  ส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพันธ์ 
 2.5.2 ความเสี่ยงทางการเงิน   

จากการศึกษาความเสี่ยงทางการเงินที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
โดยการวัด 3 ตัวแปร ได้แก่ ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม มูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาด
รวม พบว่า ความเสี่ยงทางการเงินส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัด
จากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และส่วนแบ่งทางการตลาดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ปัญหาความ
เสี่ยงทางการเงินเกิดจากบริษัทตัดสินใจในการจัดหาแหล่งเงินทุน โดยการกู้ยืม ซึ่งจะกลายเป็นส่วน
หนึ่งของโครงสร้างเงินทุนที่ผู้บริหารต้องตัดสินใจอย่างเหมาะสม เนื่องจากว่าจะเป็นต้นทุนเงินทุนที่จะ
ส่งผลต่อผลการด าเนินงาน นโยบายการการกู้ยืมถือว่าเป็นส่วนหนึ่งในการลดปัญหาด้านกระแสเงินสด
ไม่เพียงพอ โดยจ่ายคืนในรูปดอกเบี้ย แต่ถ้าระดับต้นทุนหนี้สินสูงในโครงสร้างเงินลงทุนก็อาจมีความ
เสี่ยงต่อการล้มละลายสูง ซึ่งอาจเกิดปัญหาต้นทุนตัวแทนในอนาคต  แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษานี้
แสดงให้เห็นว่าภาระหนี้สินจากการกู้ยืมอยู่ในระดับที่เหมาะสม และสามารถที่จะสร้างผลตอบแทน
จากสินทรัพย์รวม และส่วนแบ่งทางการตลาดได้มากขึ้นสอดคล้องกับงานวิจัยของ Javeda, Rao, 
Akram & Nazir (2015, pp. 87-95), Farooq & Masood  (2016, pp.73-77) ที่ศึกษาในประเทศ 
ปากีสถาน 

2.5.3 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
จากการศึกษากระแสเงินสดจากการด าเนินงานที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 

โดยการวัด 3 ตัวแปร ได้แก่ ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม   มูลค่าบริษัท และส่วนแบ่งทางการตลาด
รวมพบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานส่งผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของ
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บริษัทซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ตามแนวคิดทฤษฎีตัวแทน  
จะพิจารณาได้ว่าผู้บริหารอาจน ากระแสเงินสดมาสร้างผลประโยชน์ให้กับตัวเองโดยไม่สนใจ
ผลตอบแทนนักลงทุน โดยการลงทุนในโครงการที่ไม่สร้างก าไร มีมูลค่าปัจจุบันเป็นลบซึ่งจะสะท้อนถึง
ผลการด าเนินงานของบริษัทที่ต่ าลง อาจเกิดปัญหาตัวแทนเพ่ิมขึ้น Wang (2010, pp. 408-418)  
อย่างไรก็ตามผลการศึกษานี้แสดงให้เห็นว่าการบริหารกระแสเงินสดจากการด าเนินงานอยู่ในระดับที่
เหมาะสม จึงน าไปสร้างผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมเพ่ิมมากข้ึนสอดคล้องกับงานวิจัยของ  
Ikechukwu, Nwakaego & Celestine (2015, pp.350-356), Lachheb & Slim(2017, pp.       
7-13) และ Wijewaradana & Munasinghe (2015, pp. 41-48) ที่ศึกษาในประเทศไนจีเรีย ฝรั่งเศส 
และศรีลังกา ตามล าดับ 
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ตารางท่ี 5.1 แสดงสรุปผลการศึกษาและความสอดคล้องตามวิจัยตามวัตถุประสงค์การศึกษาข้อที่ 1 

วัตถุประสงค์การศึกษา ข้อสมมติฐานงานวิจัย 

ผลการวิจัยตามสมมติฐาน 

สอดคล้องกับผลลัพธ์ใน
งานวิจัยที่ผ่านมา 

ไม่สอดคล้องกับ
ผลลัพธ์ในงานวิจัย 

ที่ผ่านมา 

ผลตอบแท
นด้าน

สินทรัพย ์
(ก) 

มูลค่า
บริษัท 
(ข) 

ส่วนแบ่ง
ทางการ 

ตลาด (ค) 

ข้อที่ 1  เพื่อการศึกษา
ผล กระทบทางตรงของ
กลไกการก ากับดูแล
กิจการและคุณภาพการ 
สอบบัญชีที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานในบริษัทใน
ประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 1.1 ขนาดคณะกรรม 
การของบริษัทส่งผลกระทบทิศทาง
เดียวกันกับผลการด าเนินงาน 

   Weterings & Swagerman 
(2012,pp.22 - 43) 
Mohapatra (2016, pp. 317-
332)  

Xie  & Fukumoto 
(2013, pp. 1-12)   
Akpan (2015, 

pp.75-82)  
สมมติฐานที่ 1.2 สัดส่วนกรรมการ
อิสระของบริษัทผลกระทบทิศทาง
เดียวกันกับผลการด าเนินงาน  

   Koerniadi & Tourani-Rad 
(2012,pp. 227-245) Rehman 

& Shah (2013, pp. 832-845) 

Wang . (2014, pp. 
145-171) 

สมมติฐานที่ 1.3 การควบต าแหน่ง
ประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุด
ผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับผล
การด าเนินงาน 

   Kim (2013, pp. 11-23), Yang 
& Zhao (2014), Shrivastav & 
Kalsie (2016, pp. 37-58), 
Mca (2016, pp. 56-60), 
Rutledge, Karim & Lu 
(2016, pp. 49-71) 

Arora & Sharma 
(2016, pp. 420 - 
436) 
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ตารางท่ี 5.1 (ต่อ) 

วัตถุประสงค์การศึกษา ข้อสมมติฐานงานวิจัย 

ผลการวิจัยตามสมมติฐาน 

ความสอดคล้องกับผลลัพธ์ใน
งานวิจัยที่ผ่านมา 

ไม่ความสอดคล้อง
กับผลลัพธ์ใน

งานวิจัย 
ที่ผ่านมา 

ผลตอบแท
นด้าน

สินทรัพย ์
(ก) 

มูลค่าของ
บริษัท  
(ข) 

ส่วนแบ่ง
ทางการ 
ตลาด  
(ค) 

 สมมติฐานที่ 1.4 จ านวนคร้ังใน
การประชุมของคณะกรรม การ
บริษัทผลกระทบทิศทางเดียวกนักับ
ผลการด าเนนิงาน 

   Kamardin. (2009,pp.51 
 - 62) Danoshana & 
Ravivathani (2014, pp.73-78) 

Ilaboya & Obaretin 
 (2015, pp.283-290) 
 

 สมมติฐานที1่.5 สัดส่วนผู้ถือหุ้น
สถาบนัของบริษัทสง่ผลกระทบ
ทิศทางเดียวกันกบัผลการ
ด าเนินงาน 

   Mokhtari & Makerani (2013, 
pp. 495-502)  

Charfeddine  & 
Elmarzougui 
(2010  , pp. 35-46) 

 สมมติฐานที่ 1.6  สั ด ส่ ว น ผู้ ถื อ
กระจุกตัวของบริษัทผลกระทบ
ทิศทางตรงกันข้ า มกับผลการ
ด าเนินงาน 

   ได้ข้อค้นพบใหม่ในงานวิจัยใน
คร้ังนี้ 
 

Wang & Shailer. 
(2015, pp. 199–229) 
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ตารางท่ี 5.1 (ต่อ) 

วัตถุประสงค์การศึกษา ข้อสมมติฐานงานวิจัย 

ผลการวิจัยตามสมมติฐาน 

ความสอดคล้องกับผลลัพธ์ใน
งานวิจัยที่ผ่านมา 

ไม่ความสอดคล้อง
กับผลลัพธ์ใน

งานวิจัย 
ที่ผ่านมา 

ผลตอบแทน
ด้าน

สินทรัพย ์
(ก) 

มูลค่าของ
บริษัท (ข) 

ส่วนแบ่ง
ทางการ 

ตลาด (ค) 

 สมมติฐานที่ 1.7   ระยะเวลาการ
เป็นผู้สอบบัญชีในบริษทัลูกค้าสง่
ผลกระทบทิศทางเดียวกนักับผลการ
ด าเนินงาน 

   Carey & Simnett. (2006, 
pp. 653–676)   
 

Okolie & 

Izedonmi. (2014,  
pp. 150-166) 

 สมมติฐานที่ 1.8   ขนาดของบริษัท
สอบบัญชี ส่ ง ผล กระทบทิ ศทา ง
เดียวกันกับผลการด าเนินงาน 

   Fooladi & Shukor (2012,  
pp. 326–340)  
Wang & Huang (2014, 
pp.76-82)  

Pham (2016,  
pp.172-183)   

 สมมติฐานที่ 1.9  ค่าธรรมเนียมการ
สอบบัญชี ส่ ง ผลกระทบทิ ศทา ง
เดียวกันกับผลการด าเนินงาน 

   Martinez & Moraes (2014, 
pp. 148-157) 

Sayyar, Rasidc  
& Elhabibd (2015) 
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ตารางท่ี 5.1 (ต่อ)  

วัตถุประสงค์การศึกษา ข้อสมมติฐานงานวิจัย 

ผลการวิจัยตามสมมติฐาน 

ความสอดคล้องกับผลลัพธ์
ในงานวิจัยที่ผ่านมา 

ไม่ความสอดคล้อง
กับผลลัพธ์ใน

งานวิจัย 
ที่ผ่านมา 

ผลตอบแทน
ด้าน

สินทรัพย ์
(ก) 

มูลค่าของ
บริษัท (ข) 

ส่วนแบ่ง
ทางการ 

ตลาด (ค) 

 สมมติฐานที่ 1.10  การแสดง
ความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มี
เงื่อนไขส่งผลกระทบทิศทางเดียวกัน
กับผลการด าเนินงาน 

   Farzinfar (2013,pp. 81-90)  
Ardiana (2014, pp. 1-15)   

Tahinakis, 
Mylonakis& 
Daskalopoulou 
(2010, pp. 86-99 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ 

หมายเหตุ  : เครื่องหมาย  หมายถึง ทิศทางของผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับสมมุติฐาน   หมายถึง ทิศทางของผลการศึกษาสอดคล้องกับสมมุติฐาน 
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ตารางท่ี 5.2 แสดงสรุปผลการศึกษาและความสอดคล้องตามวิจัยตามวัตถุประสงค์การศึกษาข้อที่ 2 

วัตถุประสงค์การศึกษา สมมติฐานงานวิจัย 

การบริหารก าไรของบรษิัท 

ความสอดคล้องกับผลลัพธ์
ในงานวิจัยที่ผ่านมา 

ไม่สอดคล้องกับผลลัพธใ์น
งานวิจัยที่ผ่านมา 

แบบ 
Modified 

Jones  

ยืนยันผลด้วย 
แบบ Yoon, 
Miller & 
Jiraporn 
(2006) 

ข้อที่ 2 เพื่อศึกษาผลกระทบ

ทางตรงของกลไกการก ากบั

ดูแลกิจการ และคุณภาพการ

สอบบัญชีที่มีต่อการบริหาร

ก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยโดยใช้ตัวแบบ Modifies 

Jones และยนืยันผลโดยตัว

แบบ Yoon, Miller & 

Jiraporn (2006)  

สมมติฐานที่ 2.1  ขนาดคณะ 
กรรมการของบริษัทส่งผลกระทบ
ทิศทางตรงกันขา้มกับการบริหารก าไร  

 
 

 Nugroho & Eko (2011,   
pp.1-10) Omoye & Eriki 
(2014, pp.553-564)   

Bala & Kumai (2015, pp. 
25-41)   

สมมติฐานที่ 2.2 สัดส่วน 
กรรมการอิสระของบริษัทผลกระทบ
ทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร 

  ได้ข้อค้นพบใหม่ในงาน  
วิจัยในครั้งนี้ 
 

Bala & Kumai (2015, pp. 
25-41)  Omoye & Eriki 
(2014, pp. 553-564)   

สมมติฐานที่ 2.3 การควบต าแหน่ง
ประธานบริหารและผู้บริหารสงูสุด
ผลกระทบทิศทางเดียวกนักับการ
บริหารก าไร 
 
 
 

 
 
 

 

 Latif & Abdullah (2015, 
pp.135-155)  
Hashim & Devi (2008,  
pp.97 - 123)  

Gulzar & Wang (2011, 

pp. 133-151) 
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ตารางท่ี 5.2 (ต่อ) 
 

วัตถุประสงค์การศึกษา สมมติฐานงานวิจัย 

การบริหารก าไรของบรษิัท 

ความสอดคล้องกับผลลัพธ์
ในงานวิจัยที่ผ่านมา 

ไม่สอดคล้องกับผลลัพธใ์น
งานวิจัยที่ผ่านมา 

แบบ 
Modified 

Jones  

ยืนยันผล
ด้วย แบบ 
Yoon, 

Miller & 
Jiraporn 
(2006) 

 

สมมติฐานที่ 2.4 จ านวนคร้ังในการ
ประชุมของคณะกรรมการ บริษทั
ผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกบัการ
บริหารก าไร 

  Zhao & Chen (2008, 

pp.36-43) Ahmed (2013, 

pp. 94-99) 

Bala & Kumai (2015, pp. 
25-41)   

 

สมมติฐานที่ 2.5 สั ด ส่ ว น ผู้ ถื อ หุ้ น
สถาบันของบริษัทส่งผลกระทบทิศทาง
ตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร 

  Guo & Ma(2015,pp. 372-
395) Meiryani (2015, pp. 
573-584)   

Zouari & Rebaï. (2009, 

pp 42-55), Ayadi & 
Boujelbène.(2014, pp. 
80-87) 

 
สมมติฐานที่ 2.6  สัดส่วนผู้ถือกระจุก
ตัวของบริษัทผลกระทบทิศทางเดียวกัน
กับการบริหารก าไร 

  Kamran & Shah. (2014, 

pp. 27-70) Farooq & Jai. 
(2012, pp. 95-105)  

Gulzar & Wang. (2011, 
pp. 133-151) 
 

 

241 



242 
 

 

ตารางท่ี 5.2 (ต่อ) 

วัตถุประสงค์การศึกษา สมมติฐานงานวิจัย 

การบริหารก าไรของ
บริษัท 

ความสอดคล้องกับผลลัพธ์ใน
งานวิจัยที่ผ่านมา 

ไม่สอดคล้องกับผลลัพธใ์น
งานวจิัยที่ผ่านมา 

แบบ 
Modified 

Jones  

ยืนยันผล
ด้วย แบบ 
Yoon, 

Miller & 
Jiraporn 
(2006) 

 สมมติฐานที่ 2.7   ระยะเวลาการเป็น
ผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าส่งผลกระทบ
ทิศทางตรงกันขา้มกับการบริหารก าไร 

  Piot & Janin.(2007,  pp. 
429-454) Inaam. (2012, 

pp.17-33)  

Okolie & Izedonmi 
(2014, pp.150-166) 
 

 สมมติฐานที่  2.8  ขนาดของบริษัท
สอบบัญชีส่งผลกระทบทิศทางตรงกัน
ข้ามกับการบริหารก าไร 

  Pouraghajan, Tabari, 
Emamgholipour & 
Mansourinia (2013), 
Tyokoso & Tsegba  
(2015,pp. 399-404) 

Inaam (2012,pp. 17-33.) 
Krishnan (2003 ,pp. 
667-691) 
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ตารางท่ี 5.2 (ต่อ) 

วัตถุประสงค์การศึกษา สมมติฐานงานวิจัย 

การบริหารก าไรของ
บริษัท 

ความสอดคล้องกับผลลัพธ์ใน
งานวิจัยที่ผ่านมา 

ไม่สอดคล้องกับผลลัพธใ์น
งานวิจัยที่ผ่านมา 

แบบ 
Modifie
d Jones  

ยืนยันผล
ด้วย แบบ 
Yoon, 

Miller & 
Jiraporn 
(2006) 

 สมมติฐานที่ 2.9 ค่าธรรมเนียมการ
สอบบัญชีส่งผลกระทบทิศทางเดียวกัน
กับการบริหารก าไร 

  ได้ข้อค้นพบใหม่ในงานวิจัยใน
คร้ังนี้ 
 

Mitra, Deis & Hossain 
(2009,  
pp. 232-252)  

 สมมติฐานที่ 2.10 การแสดงความเห็น
ของผู้สอบบัญชีแบบไม่มี เงื่อนไขส่ง
ผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามกับการ
บริหารก าไร 

  Alhadab (2016,  
pp. 334-344)  
 

สมพงษ์ พรอุปถัมภ์. (2555, 
หน้า 114-126) 
Kamolsakulchai  (2015. 
pp. 328-341) 

ที่มา : จากการวิเคราะห์ 

หมายเหตุ  : เครื่องหมาย  หมายถึง ทิศทางของผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับสมมุติฐาน   หมายถึง ทิศทางของผลการศึกษาสอดคล้องกับสมมุติฐาน 
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ตารางท่ี 5.3 แสดงสรุปผลการศึกษาและความสอดคล้องตามวิจัยตามวัตถุประสงค์การศึกษาข้อที่ 3 

วัตถุประสงค์การศึกษา 
สมมติฐาน
งานวิจัย 

ตัวแบบการบริหารก าไรโดยใช ้ 
Modifies Jones 

ยืนยันผลโดยใช้  Yoon, Miller & 
Jiraporn (2006)     

ความสอดคล้อง
กับผลลัพธ์ใน

อดีต 

ไม่สอดคล้อง
กับผลลัพธ์ใน

อดีต 

ผลตอบ 
แทนด้าน
สินทรัพย ์

(ก) 

มูลค่าของ
บริษัท 
(ข) 

ส่วนแบ่ง
ทาง

การตลาด 
(ค) 

ผลตอบ 
แทนด้าน
สินทรัพย ์

(ก) 

มูลค่าของ
บริษัท 
(ข) 

ส่วนแบ่ง
ทาง

การตลาด 
(ค) 

3.  เพื่อศึกษาผลกระทบ
ทางตรงของการบริหารก าไร
โดยใช้ตัวแบบ Modifies 
 Jones และ ยืนยันผลโดย 
ตัวแบบ Yoon, Miller&  
Jiraporn (2006) ที่มีต่อผล
การด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3  
การบริหาร
ก าไรของบริษัท 
ส่งผลกระทบ
ทิศทางตรงกัน
ข้ามกับผลการ
ด าเนิน งาน
ของบริษัท  

  
 

    ได้ข้อค้นพบใหม่
ในงานวิจัยใน
คร้ังนี้ 
 

Alareeni  & 
Aljuaidi 
(2014, pp. 
1472-1484)   

ที่มา : จากการวิเคราะห์ 

หมายเหตุ  : เครื่องหมาย  หมายถึง ทิศทางของผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับสมมุติฐาน     หมายถึง ทิศทางของผลการศึกษาสอดคล้องกับสมมุติฐาน 
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 3. ประโยชน์ที่ได้รับ 
 

 3.1 ประโยชน์ในทางวิชาการ 
 การศึกษาวิจัยที่ผ่านมาในบริบทของประเทศไทย ส่วนใหญ่จะเป็นการศึกษาเฉพาะส่วน  

กล่าวคือเป็นการศึกษาที่เกี่ยวข้องกับกลไกการก ากับดูแลกิจการแต่ละกลไกและผลการด าเนินงาน 
หรือกลไกการก ากับดูแลกิจการแต่ละกลไกและการบริหารก าไร ส าหรับการศึกษาในครั้งนี้เป็น
การศึกษาผลของกลไกการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานผ่านการบริหารก าไร ซึ่งถูกขยาย
ขอบเขตวิจัยนี้โดยการวิจัยเชิงคุณภาพ เป็นลักษณะการวิจัยแบบผสม (Mixed Method) โดย 
สัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interviews) เพ่ือค้นหาความจริง ข้อเสนอแนะ จากกรรมการตรวจสอบ  
ท าให้การศึกษาในครั้งนี้พบว่ามีข้อค้นพบความสัมพันธ์ใหม่ทางตัวแปร  ดังนี้ กลไกการก ากับดูแล
กิจการที่เกี่ยวข้อง ด้านขนาดคณะกรรมการของบริษัท  สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท สัดส่วนผู้
ถือหุ้นสถาบันของบริษัท สัดส่วนผู้ถือกระจุกตัวของบริษัท  รวมทั้งคุณภาพการสอบบัญชีที่พิจารณา
จากขนาดของบริษัทสอบบัญชี  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบ
ไม่มีเงื่อนไข  ส่งผลต่อทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงาน นอกจากนี้ยังพบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระ
ของบริษัท และค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีบทบาทต่อการบริหารก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 อย่างไรก็ตามจากการสัมภาษณ์เชิงลึก คณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ได้กล่าวถึงมุมมองเพ่ิมเติมว่า ถึงแม้ว่าขนาดคณะกรรมการของบริษัทจะถูกออก
แบบอย่างเหมาะสม สิ่งที่ส าคัญคือการปฏิบัติงานอย่างมีคุณภาพ เช่น สัดส่ วนกรรมการอิสระที่อยู่
ภายในคณะกรรมการของบริษัทต้องมีความเชี่ยวชาญเพียงพอในเรื่องด้านต่างๆ อย่างเพียงพอที่
ผลักดัน และถ่วงดุล การบริหารงานบริษัท  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน จะมีบทบาทในด้านการติดตาม 
ดูแล ส่วนใหญ่จะเกิดขึ้นเฉพาะบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นสถาบันเข้าไปมีส่วนในการบริหารในบริษัท ในบริบท
ประเทศไทยการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น จะน าไปสู่ผลการด าเนินงานที่ดี นอกจากนี้แล้วค่าธรรมเนียม
การสอบบัญชี แสดงถึงความซับซ้อนของรายการค้าของบริษัทที่ส่งผลทางอ้อมต่อการแทรกแซง
รายการทางการบัญชี และในปัจจุบันการวัดการบริหารก าไรแบบเดิมที่ วัดโดย Modified Jones ยัง
ไม่เพียงพอ แต่อย่างไรก็ตามต้องพิจารณาแรงจูงใจด้านอ่ืนๆ ประกอบด้วย   

 3.2 ประโยชน์ในทางปฏิบัติ 
 ผลลัพธ์จากการวิจัยพบว่ากลไกการก ากับดูแลกิจการ และคุณภาพการสอบบัญชี บาง

ตัวแปรส่งผลต่อผลการด าเนินงาน และการบริหารก าไรจึงเป็นประโยชน์ในทางปฏิบัติ 
ดังนี้  
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 3.2.1  หน่วยงานก ากับดูแลกิจการในตลาดทุน 
 เป็นข้อเสนอแนะ ส าหรับแนวทางการพัฒนากลไกการก ากับดูแลกิจการที่ 

เหมาะสมและเป็นรูปธรรม เพ่ือสร้างผลการด าเนินงานที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และน าเสนอเพ่ือเป็นข้อมูลให้นักลงทุนใช้องค์ประกอบในกลไกการก ากับดูแลกิจการ
ประกอบการพิจารณาตัดสินใจในการลงทุน จากการศึกษาผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการที่
มีต่อผลการด าเนินงาน บริษัทของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย  พบว่ากลไกการก ากับดูแลกิจการ 
ด้าน ขนาดคณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของ
บริษัทรวมทั้งคุณภาพการสอบบัญชีที่พิจารณาจาก ขนาดของบริษัทสอบบัญชี  ค่าธรรมเนียมการสอบ
บัญชี การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข ส่งผลต่อทิศทางเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงาน และการศึกษาครั้งนี้เป็นการค้นพบประสิทธิภาพของตัววัดในการตรวจสอบการบริหาร
ก าไรใหม่และน าเสนอตัววัดที่มีความละเอียดมากขึ้น ตลาดทุนสามารถน าตัวแบบวัดนี้ไปใช้ได้ แต่ต้อง
พิจารณาปัจจัยอื่นๆ เพ่ิมเติมด้วย เช่น แรงจูงใจด้านต่างๆ 
 3.2.2  หน่วยงานก ากับดูแลด้านวิชาชีพบัญชี 

สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ น าไปปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีบัญชี ซึ่ง 
ปัจจุบันมีการอภิปรายกันโดยเฉพาะด้านการปรับปรุงคุณภาพการสอบบัญชีเพ่ือให้เกิดความอิสระ 
จากผลการวิจัยในครั้งนี้โดยการวัดการบริหารก าไร แสดงให้เห็นว่าค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีบ่งบอก
ถึงความซับซ้อนของธุรกรรม และความหลากหลายทางธุรกิจ ซึ่งน า ไปสู่ช่องว่างในการบริหารก าไร
จากรายการค้าเหล่านั้น  จึงควรส่งเสริมให้นักลงทุนและนักวิเคราะห์เข้าใจบทบาทของข้อมูลทาง
การเงินที่จะน าไปสู่การตัดสินใจลงทุนและเข้าใจในตัววัดการบริหารก าไรที่เหมาะสมกับบริบทประเทศ
ไทย   
 3.2.3  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบริษัทน าผลการวิจัยมาประยุกต์และพัฒนากลไก 
การก ากับดูแลกิจการ และการสร้างการก ากับดูแลกิจการที่ดีเพ่ือน าไปสู่การบริหารงานอย่างมี
ประสิทธิผลซึ่งผลการวิจัยพบว่ากลไกการก ากับดูแลที่ดี และคุณภาพการสอบบัญชี บางส่วนที่มี
ผลกระทบทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงาน  แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ควรตระหนักและให้ความส าคัญในด้านนี้ เพ่ือที่จะจูงใจนักลงทุนมากขึ้นและสะท้อน
ไปยังการเพ่ิมมูลค่าให้บริษัทและแข่งขันได้ในอนาคต  ดังนั้นในบทบาทของบริษัทส่วนใหญ่จะ
เกี่ยวข้องกับผู้บริหารระดับสูง คณะกรรมการ และคณะกรรมการตรวจสอบ จะต้องเข้าใจความส าคัญ
ของกลไกการก ากับดูแล และผลประโยชน์ของข้อมูลทางการบัญชีโดยควรน าข้อมูลจากการวิจัยนี้ไป
ปรับปรุงวิธีการปฏิบัติงานโดยการน าไปก าหนดเป็นนโยบายต่อไป  
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 4. ข้อเสนอแนะ 
 
 ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะ 2 ประเด็น ดังนี้  1)  ข้อเสนอแนะเชิงวิชาการ 2) ข้อเสนอแนะการวิจัย
ในอนาคต ดังต่อไปนี้  

4.1 ข้อเสนอแนะเชิงวิชาการ   
 4.1.1  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และบริษัทจดทะเบียนฯ 

1)  ควรส่งเสริมบทบาทกลไกการก ากับดูแลกิจการ ด้านขนาดคณะกรรมการของ 
บริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัท สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของบริษัท ให้เหมาะสมกับขนาด
บริษัท เนื่องจากผลการวิจัยแสดงให้เห็นว่า ตัวแปรเหล่านี้ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทเพ่ิมขึ้น 
และบทบาทการบริหารของประธานบริหารและผู้บริหารสูงสุดไม่ควรรวมอ านาจในการบริหาร อาจผล
ด้านความน่าเชื่อถือต่อนักลงทุน  
  2) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ควรพิจารณาหรือหาหลักเกณฑ์ในการก าหนด
อิสระที่มีความรู้ในแต่ละด้านที่เหมาะสม   
 4.1.2  สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ และบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 1) ควรส่งเสริมบทบาทคุณภาพการสอบบัญชีของด้านขนาดของบริษัทสอบบัญชี 
โดยการพัฒนาเพ่ือยกระดับส านักงานสอบบัญชีที่มิใช่ขนาดใหญ่ ให้มีมาตรฐานในการตรวจสอบ
เช่นเดียวกับส านักส านักงานสอบบัญชีที่มีขนาดใหญ่ โดยพัฒนาตัวชี้วัดที่ ชัดเจนและน่าเชื่อถือ  
นอกจากนี้ วิจัยพบว่าด้านค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี บ่งบอกถึงความซับซ้อน และความเสี่ยงของ
บริษัทที่ตรวจสอบส่งผลต่อการบริหารก าไร และผลการด าเนินงาน และการแสดงความเห็นของผู้สอบ
บัญชีแบบไม่มีเงื่อนไข ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัท สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ 
ควรให้ความส าคัญในประเด็นนี้  
 2) ระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชีในบริษัทลูกค้าที่เป็นส่วนหนึ่งของคุณภาพการสอบ
บัญชีนั้น จากการสัมภาษณ์เชิงลึกจะพบว่าเป็นการเปลี่ยนตัวผู้สอบบัญชีในส านักงานเดียวกันมากกว่า
การเปลี่ยนต่างส านักงาน  ดังนั้นสภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ ควรพิจารณาส่งเสริมให้มีการ
หมุนเวียนส านักงานบัญชีมากกว่าการหมุนเวียนตัวบุคคล   

 4.2 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
 4.2.1 ควรจะมีการศึกษาเพ่ิมเติมโดยใช้ตัวแปรในงานวิจัยนี้เพ่ีอเปรียบเทียบตัวแบบ
การวัดการบริหารก าไรระหว่าง Modified Jones Model และYoon, Miller & Jiraporn (2006) 
โดยการศึกษาเฉพาะกลุ่มบริษัทที่มีธุรกรรมซับซ้อน เช่น กลุ่มเทคโนโลยี  กลุ่มอุตสาหกรรมการผลิต 
กลุ่มสถาบันการเงิน เพ่ือยืนยันผลการวิจัย  
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 4.2.2 ตัวแบบการวัดการบริหารก าไรใหม่ที่ค้นพบในครั้งนี้ควรน าไปทดสอบ
เปรียบเทียบกับตัวแบบการวัดการบริหารก าไรอื่นที่พัฒนามาก่อนหน้านี้ เพ่ือน าไปพัฒนาให้เหมาะสม
กับบริบทของประเทศไทยต่อไป  
 4.2.3 ควรใช้ตัวแบบการวัดการบริหารก าไรแบบอ่ืน เพ่ือทดสอบเพ่ิมเติม เช่น 
Jones Model, Margin Model, Beneish Model, DD Model, McNichols Model 
  4.2.4 ควรทดสอบโดยการขยายขอบเขตการศึกษาไปยังประเทศอ่ืนที่มีลักษณะ
ใกล้เคียงกับประเทศไทยหรือท าการศึกษาเปรียบเทียบ เช่น ประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซีย ฯลฯ 
เ พ่ือให้หลั กฐานมากขึ้นน า ไปสู่ การตัดสิน ใจการลงทุนของนักลงทุน ในภูมิภาคอาเซียน
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รายช่ือย่อบริษัทที่ใช้ในการศึกษาวิจัย 

ล าดั
บ 

ชื่อย่อ ล าดั
บ 

ชื่อย่อ ล าดั
บ 

ชื่อย่อ ล าดับ ชื่อย่อ ล าดับ ชื่อย่อ 

1 GRAMMY 33 MIDA 65 ERW 97 SNP 129 KKC 
2 AMARIN 34 ROBINS 66 GRAND 98 OISHI 130 CTW 

3 AQUA 35 SINGER 67 LRH 99 GFPT 131 FMT 
4 AS 36 SPC 68 MANRIN 100 CHOTI 132 SNC 
5 BEC 37 SPI 69 OHTL 101 LEE 133 TCJ 

6 EPCO 38 BWG 70 ROH 102 STA 134 VARO 
7 FE 39 AOT 71 SHANG 103 TLUXE 135 GYT 

8 MACO 40 ASIMAR 72 CPF 104 TRUBB 136 AH 
9 MAJOR 41 BTC 73 CPI 105 UPOIC 137 BAT-3K 
10 MATCH 42 BTS 74 CFRESH 106 UVAN 138 CWT 
11 MATI 43 JUTHA 75 TC 107 TYCN 139 EASON 
12 MPIC 44 PSL 76 SST 108 AMC 140 HFT 
13 NMG 45 RCL 77 TIPCO 109 BSBM 141 IHL 
14 POST 46 THAI 78 SAUCE 110 CEN 142 IRC 
15 PRAKIT 47 TSTE 79 TF 111 CITY 143 SAT 
16 RS 48 BDMS 80 TU 112 CSP 144 SPG 
17 SE-ED 49 AHC 81 KSL 113 GJS 145 STANLY 
18 SMM 50 BCH 82 TVO 114 GSTEL 146 TKT 
19 SPORT 51 BH 83 PRG 115 INOX 147 TRU 
20 TBSP 52 CMR 84 PM 116 LHK 148 GC 
21 TH 53 KDH 85 PB 117 MAX 149 PATO 
22 TKS 54 M-CHAI 86 PR 118 MCS 150 TCCC 
23 TRITN 55 NEW 87 F&D 119 MILL 151 TPA 
24 WAVE 56 NTV 88 MALEE 120 PAP 152 TPC 
25 WORK 57 RAM 89 MINT 121 PERM 153 UP 

26 BIGC 58 SKR 90 LST 122 RICH 154 VNT 
27 BJC 59 SVH 91 SORKON 123 SAM 155 WG 

28 CPALL 60 VIBHA 92 SSF 124 SMIT 156 AJ 
29 GLOBAL 61 GREEN 93 SSC 125 SSSC 157 ALUCON 

30 HMPRO 62 ASIA 94 ASIAN 126 THE 158 CSC 
31 IT 63 CENTEL 95 HTC 127 TMT 159 NEP 
32 KAMART 64 CSR 96 APURE 128 TSTH 160 NPP 
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รายชื่อย่อบริษัท (ต่อ) 

ล าดับ ช่ือย่อ ล าดับ ช่ือย่อ ล าดับ ช่ือย่อ ล าดับ ช่ือย่อ ล าดับ ช่ือย่อ 

161 MAKRO 191 DTC 221 SFP 251 CRANE 281 PTL 
162 SITHAI 192 ICC 222 BROCK 252 UV 282 IEC 
163 SMPC 193 NC 223 CGD 253 WIN 283 IFEC 
164 SPACK 194 PAF 224 CI 254 CNT 284 IRPC 

165 TFI 195 PG 225 CPN 255 CK 285 LANNA 
166 TMD 196 PRANDA 226 ESTAR 256 EMC 286 MDX 
167 TOPP 197 SABINA 227 EVER 257 ITD 287 RATCH 

168 TPP 198 SAWANG 228 GOLD 258 NWR 288 RPC 
169 UTP 199 SUC 229 LALIN 259 PAE 289 SCG 

170 Q-CON 200 TNL 230 LH 260 PLE 290 SGP 
171 CCP 201 TPCORP 231 LPN 261 PREB 291 SOLAR 
172 DCC 202 TR 232 MJD 262 PYLON 292 SPCG 
173 DCON 203 TTI 233 MK 263 SEAFCO 293 SUSCO 
174 DRT 204 UPF 234 NNCL 264 STEC 294 TCC 
175 GEL 205 WACOAL 235 POLAR 265 STPI 295 TOP 
176 RCI 206 DTCI 236 PRECHA 266 SYNTEC 296 TTW 
177 SCC 207 FANCY 237 PRIN 267 TPOLY 297 PDI 
178 SCCC 208 L&E 238 PS 268 TRC 298 JTS 
179 SCP 209 MODERN 239 QH 269 TTCL 299 ADVANC 
180 TASCO 210 OGC 240 RML 270 UNIQ 300 AIT 
181 TCMC 211 ROCK 241 ROJNA 271 AI 301 BLISS 
182 TGCI 212 DSGT 242 S 272 AKR 302 CSL 
183 TPIPL 213 OCC 243 SAMCO 273 BAFS 303 DTAC 
184 UMI 214 TOG 244 SC 274 BANPU 304 FER 
185 VNG 215 GLAND 245 SENA 275 BCP 305 FORTH 
186 WIIK 216 A 246 SF 276 EARTH 306 ILINK 
187 CPH 217 AMATA 247 SPALI 277 EASTW 307 INET 

188 ABC 218 AP 248 TFD 278 EGCO 308 INTUCH 
189 BTNC 219 AQ 249 TICON 279 ESSO 309 JAS 

190 CPL 220 BLAND 250 U 280 GLOW 310 JMART 
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รายชื่อย่อบริษัท (ต่อ) 

ล าดับ ชื่อย่อ ล าดับ ชื่อย่อ 
311 MFEC 323 KCE 

312 MSC 324 CCET 
313 PT 325 DELTA 
314 SAMART 326 DRACO 

315 SAMTEL 327 EIC 
316 SIM 328 HANA 

317 SVOA 329 METCO 
318 SYMC 330 SMT 

319 SYNEX 331 SPPT 
320 THCOM 332 SVI 
321 TWZ 333 TEAM 
322 TRUE   
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ประวัติผู้วิจัย 

 
 

ชื่อ-สกุล นายปิยะณัฐ  ถุนพุทธดม 
วัน เดือน ปีเกิด 23 เมษายน 2511 
สถานที่เกิด จังหวัดอุดรธานี 
ประวัติการศึกษา พ.ศ. 2537 บริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาการบัญชี มหาวิทยาลัยภาค

ตะวันออกเฉียงเหนือ 
 พ.ศ.2542  บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาการบัญชี มหาวิทยาลัย

ศรีปทุม 
ผลงานวิชาการที่ได้รับการ
ตีพิมพ์ 

- การพัฒนารูปแบบบัญชีการเงินวิสาหกิจชุมชน ทอผ้าสีธรรมชาติ : 
กรณีศึกษากลุ่ม บ้านหนองหัววัวต าบลโคกสี อ าเภอเมือง จังหวัด
ขอนแก่น 

 - ผลกระทบของคุณภาพการสอบบัญชีกับโครงสร้างเงินลงทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

รางวัลหรือทุนที่ได้รับ ทุนแผนวิจัย ประจ าปีงบประมาณ 2559 
 ทุนแผนวิจัย ประจ าปีงบประมาณ 2560 
 มหาวิทยาลัยภาคตะวันวันออกเหนือ 
ประสบการณ์การท างาน ผู้ตรวจสอบภายใน ธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) 
ต าแหน่งหน้าที่ปัจจุบัน อาจารย์ประจ า คณะบริหารธุรกิจ สาขาการบัญชี  

มหาวิทยาลัยภาคตะวันออกเฉียงเหนือ จ.ขอนแก่น  
สถานที่อยู่ปัจจุบัน 152 หมู่ 15 ต าบลบ้านเป็ด อ าเภอเมือง จังหวัดขอนแก่น 40000 

 


