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หัวข้อวทิยานิพนธ์ ความสัมพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการ การจดัการกาํไร และ
มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

คําสําคัญ การกาํกบัดูแลกิจการ การจดัการกาํไร มลูค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
นักศึกษา   นางสาวกนกรส พานิชยพิ์พฒัน์ 
อาจารย์ที�ปรึกษาวทิยานิพนธ์ รองศาสตราจารยก์ลัยาภรณ์ ปานมะเริง  
หลกัสูตร   บญัชีมหาบณัฑิต 
คณะ    คณะบญัชี มหาวิทยาลยัศรีปทุม 
ปีการศึกษา   2562 
 

บทคดัย่อ 
 

การศึกษาครั9 งนี9 มีวัตถุประสงค์ เพื�อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกาํกับดูแลกิจการ                 
การจดัการกาํไร และมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 ตั9งแต่ปี พ.ศ. 2557 ถึงปี พ.ศ. 2561 ปิดบญัชีรอบระยะเวลา 31 ธนัวาคม 
ของทุกปี โดยผูวิ้จยัเลือกตวัอยา่งเฉพาะบริษทั ที�มีขอ้มูลครบถว้นไดท้ั9งสิ9นจาํนวน  42 บริษทั ขอ้มูล
ถูกนํามาวิเคราะห์โดยใช้การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) และการวิเคราะห์
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการวดัการจดัการกาํไรผ่านรายการคงคา้งที�อยู่
ภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals) ตามแบบจาํลองการพฒันาทฤษฎี Jones ตวั
แปรอิสระไดแ้ก่ ระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ สัดส่วน
จาํนวนของคณะกรรมการอิสระ และการแยกตาํแหน่งควบของประธานกรรมการและประธาน
กรรมการฝ่ายบริหาร ตวัแปรตาม คือ การจดัการกาํไร และมลูค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์  

ผลจากการศึกษาพบวา่ ตวัแปรที�มีความสมัพนัธ์ต่อการจดัการกาํไร ไดแ้ก่ สดัส่วนของผูถื้อ
หุ้นรายใหญ่และบุคคลที�ควบรวมตาํแหน่งของประธานกรมการและประธานฝ่ายบริหารเป็นคน
เดียวกนัของบริษทัมีอิทธิพลอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบัความเชื�อมั�น 95% และผลการศึกษา
ความสัมพนัธ์ของการกาํกบัดูแลกิจการที�มีต่อมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์พบว่า ระดบัคะแนนของ
การกํากับดูแลกิจการ และสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าเพิ�มเ ชิง
เศรษฐศาสตร์อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบัความเชื�อมั�น 95% 
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ABSTRACT 
The objective of this study to study the relationship between corporate governance, profit 

management and economic value added of companies listed on the stock exchange of Thailand 
SET100 group from year 2014 to year 2018 account closing for 31  December of every year. In 
which the researcher selected samples for specific companies which has all the complete 
information of 42 companies data were analyzed using Correlation Analysis and Multiple 
Regression Analysis in the measurement of profit management, post accruals are at the discretion 
of the management. (Discretionary accruals) based on the Jones theory development model. 
Independent variables include corporate governance score proportion of major shares proportion of 
number of independent directors and separation of the merger positions of the chairman and the 
executive chairman. The dependent variables are profit management and economic value added. 

The results of the study showed that variables that are related to profit management namely 
the proportion of major shareholders and the persons who have combined positions of the chairman 
and chief executive officer are the same person of the company there is a statistically significant 
influence at a 95% confidence level. And the study of the relationship of corporate governance to 
economic value added found that rating of corporate governance and the proportion of independent 
directors there is a statistically significant relationship between values added at 9 5 %  confidence 
level. 
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บทที� 1 
 

บทนํา 
 

ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 
จากวิกฤตทางเศรษฐกิจในช่วงปีพ.ศ. 2540 ประเทศไทยไดป้ระสบปัญหาทางเศรษฐกิจ 

ส่งผลให้กิจการจาํนวนมากตอ้งปิดตวัลง และอีกจาํนวนมากที�ตอ้งประสบกบัปัญหาการดาํเนินงาน
ซึ� งสาเหตุหนึ� งที� เกิดขึ9นจากการบริหารงานที�ขาดการควบคุมภายในที�ดี ขอ้มูลภายในขาดความ
น่าเชื�อถือ และความโปร่งใส การเปิดเผยขอ้มลูที�ไม่เพียงพอทั9งในส่วนของภาครัฐและเอกสารส่งผล
ให้การบริหารงานไม่มีประสิทธิภาพ ทาํให้ผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นของกิจการไม่สามารถประเมิน
ความเสี�ยงไดอ้ย่างถูกตอ้ง ปัญหาที�เกิดขึ9นเหล่านี9 แสดงใหเ้ห็นถึงการขาดหลกัการกาํกบัดูแลกิจการ
ที�ดี (Good Corporate Governance) ไม่เพียงแต่ประเทศไทยที�เกิดปัญหาจากการขาดหลกัการกาํกบั
ดูแลกิจการที�ดี ในกรณีต่างประเทศเช่นบริษทั เอนรอน อินเตอร์เนชั�นแนล (Enron International)            
ที�เป็นบริษทัค้าพลงังานขนาดใหญ่ของอเมริกา หรือบริษทั พามาลสั เดรี�  (Pamalat Daily) ที�เป็น
ผูด้าํเนินการผลิตภณัฑอ์าหารอิตาลีรายใหญ่ที�มีเครือข่ายหลายประเทศ เป็นตน้ เป็นองคก์รตวัอย่าง
ของต่างประเทศที�ลม้ละลายมาจากสาเหตุการกาํกบัดูแลกิจการที�ลม้เหลวและมีช่องโหว่ของระบบ
การจดัการให้ผูบ้ริหารหรือกลุ่มคนที�มีส่วนเกี�ยวขอ้งอาศยัอาํนาจในการแสวงหาประโยชน์ให้แก่
ตนเอง ทาํใหเ้กิดความเสี�ยงและสร้างความเสียหายขนาดใหญ่ต่อทั9งองคก์ร ผูล้งทุน และผูมี้ส่วนได้
เสียต่าง ๆ ที�เกี�ยวขอ้ง ซึ� งเมื�อเกิดกรณีแบบนี9 มากขึ9น ก็ส่งผลกระทบต่อระบบโดยรวม เช่น ความ
ลม้เหลวของตลาดทุน เนื�องจากนกัลงทุนขาดความเชื�อมั�นในความโปร่งใส่ของธุรกิจที�จะระดมทุน
ในตลาด ส่งผลให้นกัลงทุนลดความสนใจที�จะลงทุนไป ทาํใหธุ้รกิจมีความยากลาํบากในการจดัหา
แหล่งเงินทุนจากภายนอกมากขึ9น  ดงันั9นในแต่ละประเทศจึงตอ้งตื�นตวัรับมือกบัสถานการณ์ต่าง ๆ 
ให้ความสําคัญกับการกาํกับดูแลกิจการมากขึ9น เพื�อใช้เป็นแนวทางในการกาํกับปรับปรุงการ
ดาํเนินงานขององค์กร แสดงความโปร่งใสถูกตอ้ง และเพื�อสร้างความเชื�อมั�นให้กบันกัลงทุน ใน
การเลือกลงทุนในบริษทัที�มีประสิทธิภาพ การกาํกบัดูแลกิจการที�ดีนั9นเป็นประโยชน์ต่อบริษัท
โดยตรงเนื�องจากจะสร้างความเชื�อมั�นใหก้บันักลงทุน ผูถื้อหุน้และผูที้�เกี�ยวขอ้ง ทาํให้บริษทัมีการ
เติบโตและขยายกิจการไดม้ากขึ9นก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดในระยะยาว 
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ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยทําหน้าที� เป็นศูนย์กลางการซื9 อขายหลักทรัพย์จด
ทะเบียน  เพื�อส่งเสริมการออมทรัพย์และการะดมเงินทุนทั9งในและต่างประเทศ สนับสนุนให้
ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรมภายในประเทศ  ดูแลการ
เปิดเผยขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน การซื9อขายหลกัทรัพยแ์ละการกาํกบัดูแลการซื9อขายหลกัทรัพย ์
ตลอดจนถึงการเผยแพร่ขอ้มูลและส่งเสริมความรู้ให้แก่ผูล้งทุน  เรียกไดว้่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเป็นศูนย์กลางของการระดมทุน  ตลาดหลกัทรัพยไ์ด้ดาํเนินงานอย่างต่อเนื�องเพื�อ
พฒันาระบบการกาํกบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนใหเ้ป็นไปตามหลกัการที�ดี มีการจดัทาํขอ้
พึงปฏิบัติที� ดีสําหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน เพื�อเป็นแนวทางสําหรับการปฏิบัติงานของ
กรรมการ เผยแพร่รายงานการกาํกบัดูแลกิจการในตลาดทุนที�จะพฒันาระบบการกาํกบัดูแลกิจการ
ของตนไดน้าํไปใช้เป็นแนวทาง เพื�อเป็นการสร้างความโปร่งใส และมีประสิทธิภาพขององค์กร 
เป็นการสร้างความเชื�อมั�นใหแ้ก่นกัลงทุน และผูที้�มีส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย 

ในปี พ.ศ. 2544 ประเทศไทยไดมี้การจดัตั9งสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย      
(IOD : Thai Institute of Directors) โดยการสนับสนุนของหน่วยงานหลกัที�เกี�ยวขอ้งกบัตลาดทุน 
ไดแ้ก่ สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย รวมทั9งองคก์ารระหว่างประเทศคือธนาคารโลก (World Bank) ดว้ย
วตัถุประสงค์หลกัที�  ให้มีการจัดทาํรายงานการกาํกับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียน (Corporate 
Governance Report of Thai Listed Companies – CGR) ขึ9 น ทุ กปี  มีกา ร ติ ดตา มแล ะ วัดผ ล ก า ร
พฒันาการกาํกบัดูแลกิจการในประเทศไทย โดยผลปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนไดใ้ห้นาํเสนอไว้
ในรายงานที�มีการเผยแพร่ในบริษทัจดทะเบียนรวมทั9งผูที้�เกี�ยวขอ้งไดท้ราบโดยทั�วไป หลกัการ
กาํกบัดูแลกิจการที�ดีสาํหรับบริษทัจดทะเบียนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นกรอบใน
การพิจารณาโดยแบ่งเป็น 5 หมวดดงันี9  

1. สิทธิผูถื้อหุน้ (Rights of Shareholders) 
2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั (Equitable Treatment of Shareholders) 
3. การคาํนึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Roles of Stakeholder) 
4. การเปิดเผยขอ้มลูและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 
5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) 
โดยแต่ละหมวดจะมีเกณฑใ์นการชี9 วดัและประเมินการปฏิบติัตามหลกัการดงักล่าวโดย

ตวัชี9 วดัเป็นรูปธรรมและสามารถวดัไดใ้นเชิงปริมาณ โดยพยายามหลีกเลี�ยงตวัชี9วดัที�เป็นนามธรรม
เพื�อป้องกนัความลาํเอียงในการตดัสินที�ตอ้งใชค้วามรู้สึก โดยมีการให้ระดบัคะแนนกบับริษทัที�
ปฏิบติัตามหลกัเกณฑ์ของการกาํกบัดูแลกิจการทีดี แน่นอนว่านักลงทุนต้องให้ความสนใจกับ
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บริษทัที�มีระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการที�ดีเลิศมากกว่าบริษทัที�ไม่มีคะแนนดีเลิศเลย เนื�องจาก
เห็นว่ามีความน่าเชื�อถือมากกว่า โดยนกัวิจยัในอดีต Thomson (2009) พบว่าการกาํกบัดูแลกิจการ
เป็นหนึ�งในเกณฑที์�นักลงทุนต่างประเทศใชพิ้จารณาตดัสินใจเลือกบริษทัที�จะลงทุนซึ� งนอกจาก
การกาํกบัดูแลกิจการให้มีภาพลกัษณ์ถึงความโปร่งใสยงัสามารถทาํใหน้ักลงทุนเชื�อมั�นมากขึ9นได้
อีกวา่ บริษทัจะนาํเงินลงทุนไปจดัสรรใชจ่้ายไดอ้ยา่งสมเหตุสมผล 

การดาํเนินงานของกิจการจะมีการบริหารงานแทนเจา้ของเงินทุน แลว้ให้สิทธิในการ
ควบคุมบริหารจดัการผ่านคณะผูบ้ริหาร ถือเป็นความสัมพนัธ์ที�แยกความเป็นเจา้ของกิจการและ
การควบคุมกิจการออกจากกนั (Separation of Ownership and Control) เมื�อแยกความเป็นเจา้ของ
และอาํนาจการควบคุมออกจากกนัได ้ผูบ้ริหารตอ้งมีความซื�อสัตยสุ์จริต ทาํหนา้ที�ตามเงื�อนไขของ
กิจการ ทุ่มเทกบัการทาํงานเพื�อสร้างมูลค่าของกิจการให้ไดผ้ลตอบแทนสูงสุดกบัเจา้ของเงินทุน 
การกาํกบัดูแลกิจการจะเป็นหลกัในการควบคุมว่า ผูบ้ริหารไดใ้ชอ้าํนาจในการควบคุมกิจการเพื�อ
ประโยชนสู์งสุดแก่กิจการและเจา้ของ ในทางทฤษฎีที�ชี9 วา่ ผูบ้ริหารที�มีความซื�อสัตยสุ์จริต ทาํหนา้ที�
ที�ไดรั้บตามเงื�อนไข อาจเป็นสมมติฐานที�ไม่สอดคลอ้งกบัพฤติกรรมที�เป็นจริงของผูบ้ริหาร (อญัญา 
ขนัธวิทย,์ 2552) เมื�อใดที�ฝ่ายบริหารดาํเนินงานเพื�อผลประโยชนส่วนตวัมากกว่าจะนาํไปสู่ความ
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ซึ� งถือว่าเป็นปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ที�สาเหตุมาจากการที�
เจา้ของกิจการไม่สามารถตรวจสอบการดาํเนินงานของกิจการไดอ้ย่างทั�วถึง เกิดความไม่โปร่งใส
ของระบบบัญชี จนนาํไปสู่การจดัการกาํไรหรือการตกแต่งตวัเลขกาํไร (Earnings Management) 
เพราะฝ่ายบริหารมีเป้าหมายบางอย่างเช่น หลีกเลี�ยงการรายงานผลการดาํเนินงานที�ลดลง โดยใช้
แนวทางการปฏิบติับัญชีมาใช้ปรับแต่งโครงสร้างรายการบัญชีต่าง ๆ ที�แสดงในงบการเงิน และ
รายงานผลการดาํเนินงาน เป็นตน้  ซึ� งการกระทาํดงักล่าวถือว่าขาดหลกัการกาํกบัดูแลที�ดี เป็นการ
ใหข้อ้มลูที�ไม่ถกูตอ้งต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียเกี�ยวกบัผลการดาํเนินงานที�แทจ้ริง 

ปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ที�เกิดขึ9นนั9น ทาํให้การกาํกบัดูแลกิจการไดรั้บความ
สนใจและไดก้ารยอมรับว่ามีบทบาทสาํคญัต่อการบริหารจดัการ กลไกของการกาํกบัดูแลกิจการที�
นิยมใชก้นัอย่างแพร่หลายในปัจจุบนัไดแ้ก่ บทบาทหนา้ที�ของโครงสร้างคณะกรรมการ และการ
กาํกบัดูแลพฤติกรรมของผูบ้ริหารโดยผูถื้อหุ้นและเจา้หนี9  ซึ� งถือเป็นเพียงหนึ� งในการกาํกบัดูแล
กิจการที�จะคอยควบคุมสอดส่องดูการบริหารงานของกิจการให้อยู่ในขอบเขต นโยบายของกิจการ
และความเสี� ยงในระดบัที�ยอมรับได้ จากงานวิจัยในอดีตพบว่ากลไกการกาํกับดูแลกิจการโดย
บทบาทหนา้ที�และโครงสร้างคณะกรรมการประเด็นที�ไดรั้บความสนใจคือ สัดส่วนของคณะกรรม
อิสระ ขนาดของคณะกรรมการ และอีกหนึ� งปัจจยัที�จะส่งผลต่อการจดัการกาํไรของกิจการ คือ 
สัดส่วนความเป็นเจา้ของหรือโครงสร้างของผูถื้อหุ้น หมายถึงโครงสร้างผูถื้อหุ้นของกิจการใน
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ประเทศไทยส่วนใหญ่มีลกัษณะที�ครอบครัวเป็นผูก่้อตั9งบริษทั โดยถือเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ เพื�อให้
รักษาอาํนาจในการบริหารงานไว ้Juan and Emma (2007) กล่าวไวว้่า สัดส่วนของคณะกรรมการที�
ถือหุ้นสูงจะมีแนวโน้มในการใชอ้าํนาจของตนเองเขา้ไปกาํกบัดูแลผูบ้ริหารให้มีการสร้างมูลค่า 
หรือจดัการกาํไรผา่นรายการคงคา้ง เพื�อแสดงผลการดาํเนินงานใหต้รงกบัความตอ้งการของตนเอง  

เป้าหมายสูงสุดของการดาํเนินธุรกิจ คือการสร้างกาํไรในระดบัที�สูงที�สุด (Maximization 
of Profits) แน่นอนว่าถา้หากกิจการใดมีผลกาํไรที�สูงถือเป็นว่าประสบความสําเร็จ โดยกาํไรในที�นี9
มีความหมายเฉพาะเจาะลงไปอีกว่าเป็นกาํไรทางบญัชี (Accounting Profit) กล่าวไดว้่า ผลกาํไรใน
ระดับที�สูงที�สุดอาจไม่ไดเ้ป็นตัวชี9 วดัว่ามูลค่าของกิจการจะสูงไปในทิศทางเดียวกนัด้วย โดย 
Brealey and Myers (2000) ไดเ้สนอว่า กิจการควรมีเป้าหมายในการกาํหนดมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net 
Present Value) ในระดบัที�สูงทีสุด ซึ� งทาง Stewart (1999) ไดเ้สนอไวว้่า กาํไรเชิงเศรษฐศาสตร์ควร
เป็นตัววัดผลการดําเนินงานของกิจการ เนื�องจากกาํไรทางบัญชียังไม่ใช่ตัววัดผลดําเนินงาน               
ที�แทจ้ริง เนื�องจากมีขอ้จาํกดัดา้นการบันทึกรายการทางบญัชีและวิธีการคาํนวณกาํไรที�เหมาะสม 
นอกจากผลกาํไรของกิจการแลว้ผูถื้อหุน้ยงัคาดหวงัใหกิ้จการมีมูลค่าเพิ�มและมีความมั�งคั�งยั�งยืนใน
ระยาว การปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการจะเป็นตวัช่วยให้กิจการมีความสามารถในการ
แข่งขนั เพื�อเพิ�มมูลค่าสูงสุดให้แก่กิจการต่อไป ดงันั9นผูวิ้จยัจึงสนใจที�จะศึกษามูลค่าของกิจการ            
ที�นักลงทุนเลือกพิจารณาจากมูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added : EVA) เป็น
ตวัชี9 วดัผลการดาํเนินงานของตลาด 

ปัญหาต่าง ๆ ที� เกิดขึ9 นภายในองค์กรธุรกิจ มกัเกิดขึ9 นจากความไม่โปร่งใสของการ
ดาํเนินงานและการบิดเบือนขอ้มูลทางการเงินที�แทจ้ริงเพื�อผลประโยชน์ส่วนของบุคคลเพียงบาง
กลุ่ม ซึ� งเป็นการแสดงให้เห็นถึงความลม้เหลวของการกาํกบัดูแลกิจการ โดยที�มีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยเป็นศูนยก์ลางระดมทุน ผูวิ้จยัเห็นว่าถา้ขอ้มูลหรือผลการดาํเนินงานที�แสดงใน
ตลาดหลกัทรัพยที์�เป็นศูนยก์ลางของการระดมทุนนั9นไม่มีความน่าเชื�อถือ หรือถูกบิดเบือนไปจาก
ความเป็นจริงนั9น ก็อาจส่งผลกระทบต่อการตดัสินใจของผูล้งทุน หรือผูมี้ส่วนไดส่้วนที�เกี�ยวขอ้ง 
ตลาดหลกัทรัพยที์�เป็นศูนยก์ลางนั9นก็จะขาดความน่าเชื�อถือลง ดงันั9นผูวิ้จยัจึงเห็นว่าการกาํกบัดูแล
กิจการที�ดีเป็นอีกบทบาทหนึ� ง หรือเป็นอีกเครื� องมือหนึ� งที�สําคญัที�จะช่วยให้ความเชื�อมั�นแก่นัก
ลงทุน ช่วยใหก้ารดาํเนินงานของกิจการประสบผลสาํเร็จ เพื�อดึงดูดใหน้กัลงทุนจากต่างประเทศมา
ลงทุนในประเทศไทย การกาํกบัดูแลกิจการก็จะเป็นปัจจยัที�นกัลงทุนใชเ้ป็นขอ้มลูในการพิจารณา 
ทั9งนี9หากกิจการใดไดผ้ลคะแนนในการกาํกบัดูแลกิจการในเกณฑ์ที�ดี ย่อมให้ความเชื�อมั�นกบันัก
ลงทุน เพิ�มความสามารถในการแข่งขนัของตลาด เพื�อสร้างมูลค่าให้กิจการและผูมี้ส่วนไดเ้สียใน
ระยะยาวอยา่งยั�งยืน ผูวิ้จยัจึงสนใจที�จะศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการ ที�มีต่อการ
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จดัการกาํไรและมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  กลุ่ม SET100 

 
วตัถุประสงค์ของการวจิยั 

1. เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี การจดัการ
กาํไร และมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100  

2. เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ที�มีต่อการจดัการ
กาํไร และมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100  

3. เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระที�มีต่อการ
จดัการกาํไร และมลูค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มSET100  

4. เพื�อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและ
ประธานฝ่ายบริหารที�มีต่อ การจดัการกาํไร และมลูค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  
 
ขอบเขตของการวจิยั 

1.  ประชากรที�ใชใ้นการศึกษา คือบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET100 ตั9 งแต่ปี พ.ศ. 2557 ถึงปี พ.ศ. 2561 เป็นบริษัทที� ปิดบัญชีรอบระยะเวลา 31 
ธนัวาคม ของทุกปีจาํนวน 100 บริษทั โดยผูวิ้จยัเลือกกลุ่มตวัอย่างเฉพาะบริษทั ที�มีขอ้มลูครบถว้น 
ไดท้ั9งสิ9นจาํนวน 42 บริษทั จาก 6 กลุ่มอุตสาหกรรม ทั9งนี9 ขอ้มูลที�ใชใ้นการวิจยัไม่รวมกลุ่มธุรกิจ
การเงินเนื�องจากเป็นมีโครงสร้างทางการเงินที�แตกต่างจากธุรกิจอื�น ๆ นอกจากนี9ไม่รวมบริษทัที�อยู่
ในหมวดฟื9 นฟกิูจการ บริษทัที�มีรอบระยะเวลาไม่ตรงกบัวนัที� 31 ธนัวาคม 

2.  ข้อมูลผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการที� ดีรวบรวมจากเว็บไซต์ของสมาคม
ส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย ซึ� งไดรั้บผลการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการ ตั9งแต่ปี พ.ศ. 
2557 ถึงปี พ.ศ. 2561 โดยมีคะแนนอยูใ่นระดบั “ดีเลิศ” “ดีมาก” และ “ดี” 

3.  ขอ้มลูที�ใชใ้นการศึกษาจากฐานขอ้มูลสืบคน้ออนไลน์ www.setsmart.com ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากฐานกระทรวงพาณิชย ์และ www.thai-iod.com ของสมาคมส่งเสริม
สถาบนักรรมการบริษทัไทย  



6 
 

4.  ตวัแปรในการวิจยั 
4.1  การกํากับดูแลกิจการ ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการในระดับ “ดีเลิศ”                     

“ดีมาก” และ “ดี” ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บจากสมาคม
ส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

4.2  การกาํกบัดูแลกิจการ ในส่วนของโครงสร้าง สัดส่วน ของคณะกรรมการบริษทั 
โครงสร้างผูถื้อหุน้ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

4.3  การจดัการกาํไร รายงานผลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  

4.4  มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET100  

5.  ระยะเวลาที�ใช้ในการศึกษาเริ� มเดือน กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2562 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 
2562 โดยมีลาํดบัขั9นตอนในการนาํเสนอดงัต่อไปนี9  คือ บทที� 2 เป็นการทบทวนวรรณกรรม บทที� 3 
กล่าวถึงระเบียบวิธีการวิจยั บทที� 4 เป็นการอธิปรายผลการศึกษา และบทที� 5 เป็นการสรุปงานวิจยั 
ขอ้จาํกดัของงานวิจยั และขอ้เสนอแนะสาํหรับงานวิจยัในอนาคต 

 
สมมุตฐิานในการวจิยั 

การกํากบัดูแลกิจการ 
1. ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับการจัดการกําไร และ

มลูค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ 
สมมติฐานการวิจัย (H1) : ระดบัคะแนนของการกาํกบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัการ

จดัการกาํไรอยา่งมีนยัสาํคญั 
สมมติฐานการวิจัย (H2) : ระดับคะแนนของการกาํกับดูแลกิจกิจมีความสัมพันธ์กับ

มลูค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์อยา่งมีนยัสาํคญั 
2. สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุ้นรายใหญ่มีความสัมพนัธ์กบัการจดัการกาํไร และมลูค่า

ทางเศรษฐศาสตร์ 
สมมติฐานการวิจัย (H3) : สัดส่วนของผูถื้อหุ้นรายใหญ่มีความสัมพนัธ์กบัการจัดการ

กาํไรอยา่งมีนยัสาํคญั 
สมมติฐานการวิจัย (H4) : สัดส่วนของผูถื้อหุน้รายใหญ่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ�มทาง

เศรษฐศาสตร์อย่างมีนยัสาํคญั 
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3. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการกาํไร และมูลค่าเพิ�ม
ทางเศรษฐศาสตร์ 

สมมติฐานการวจิยั (H5) : สดัส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการกาํไร
อยา่งมีนยัสาํคญั 

สมมติฐานการวิจัย (H6) : สัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ�มทาง
เศรษฐศาสตร์อย่างมีนยัสาํคญั 

4. การควบรวมตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานบริหารงานมีความสัมพนัธ์กบั
การจดัการกาํไร และมลูค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ 

สมมติฐานการวิจัย (H7) : บุคคลที�ควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการกับประธาน
บริหารงานมีความสมัพนัธ์กบัการจดัการกาํไรอย่างมีนยัสาํคญั 

สมมติฐานการวิจยั (H8) : บุคคลที�ควบรวมตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานบริหาร
งานมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์อย่างมีนยัสาํคญั 
 
กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 
   ตวัแปรอสิระ          ตัวแปรตาม 
     (Independent Variables)             (Dependent Variables) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การกาํกบัดูแลกจิการ 
1. ระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ (CGS) 
2. สดัส่วนการถือครองหุน้รายใหญ่ (PSM) 
3. สัดส่วนจํานวนของคณะกรรมการอิสระ 
(PID) 
4. การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการ
และประธานกรรมการฝ่ายบริหาร (CEO)

1. การจดัการกาํไร 
    (รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของ 
    ผูบ้ริหาร) 
2. มูลค่าเพิ�มเชิง เศรษฐศาสตร์ (EVA)  
    (กาํไรสุทธิหลงัภาษีหลงัตน้ทุนทาง
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ประโยชน์ที�ได้รับจากการวจิยั 
1. ทาํใหท้ราบถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี การจดัการ

กาํไร และมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100  

2. ทาํให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ที� มีต่อการ
จดัการกาํไร และมลูค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET100  

3. ทาํให้ทราบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระที�มีต่อ 
การจดัการกาํไร และมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มSET100  

4. ทาํใหท้ราบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและ
ประธานฝ่ายบริหารที�มีต่อ การจดัการกาํไร และมลูค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 
นิยามศัพท์ 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) จดัตั9งโดย
พระราชบัญญติัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เมื�อปี พ.ศ. 2517 โดยพระราชบัญญติัตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ� งอยู่ในการกํากับการดูแลโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) เป็นตลาดรองเพื�อซื9 อขายตราสารทุนเพื�อกู้ยืมเงินทุน
เพิ�มเติมได ้

การกาํกบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) ตามความหมายของ ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (2549) คือ ระบบที�จดัใหมี้โครงสร้างและกระบวนการของ ความสัมพนัธ์ระหว่าง
คณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผูถื้อหุ้น เพื�อสร้างความสามารถ ในการแข่งขัน นําไปสู่การ
เจริญเติบโตและสร้างมลูค่าเพิ�มให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดยคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอื�น 

การจดัการกาํไร (Earning Management) หมายถึง การจดัการกาํไรเกิดขึ9นเมื�อผูบ้ริหาร
หรือผูจ้ดัการใชวิ้จารณญาณในการนาํเสนอรายงานทางการเงิน และจดัโครงสร้างธุรกรรมในการ
เปลี�ยนแปลงรายงานทางการเงิน เพื�อจงใจปิดบงัผลการดาํเนินงานที�แทจ้ริงบางประการผา่นรายการ
ทางการเงินต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียหรือกลุ่มผูถื้อหุน้ (Healey and Whalen,1999) 
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มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) เป็นตัววัดผลการดําเนินงาน
ครอบคลุมทั9งตน้ทุนของเจา้หนี9และตน้ทุนของเจา้ของทั9งหมดของบริษทั เรียกอีกอยา่งว่า กาํไรทาง
เศรษฐศาสตร์ ซึ� งเป็นดชันีชี9วดัประสิทธิภาพการดาํเนินงานที�แสดงถึงมูลค่าที�เพิ�มขึ9นขององคก์ร 

หลงัจากการศึกษาความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา วตัถุประสงค ์กรอบแนวคิด 
สมมติฐาน ประโยชน์ที�คาดว่าจะไดรั้บ และนิยามศพัท์ ทาํใหผู้ศึ้กษาทราบถึงแนวทางในการศึกษา
ที�ผ่านมา ก่อให้เกิดแนวคิดเพื�อดาํเนินการศึกษาเกี�ยวกบั แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง ซึ� ง
จะกล่าวในบทที� 2 เรื�อง แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

บทที� 2 
 

แนวคิด ทฤษฎ ีและงานวจัิยที�เกี�ยวข้อง 
 

การศึกษาเรื� องความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที� มีต่อการจัดการกําไร และ
มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 ผูวิ้จยัไดท้าํการศึกษาคน้ควา้เอกสาร หนงัสือ รวมถึงงานวิจยัต่าง ๆ เพื�อให้ทราบถึงแนวคิด
และทฤษฎีที�เกี�ยวขอ้ง ซึ� งผูวิ้จยัไดท้บทวนแนวคิดและทฤษฎี งานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง ที�เป็นที�มาของ
วิทยานิพนธ์นี9  มีประเดน็ต่าง ๆ ดงัต่อไปนี9   

1. แนวคดิทฤษฎีที�เกี�ยวข้อง 
1.1  การกาํกบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
1.2  การจดัการกาํไร (Earning Management) 
1.3  มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) 
1.4  ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
1.5  ทฤษฎีโครงสร้างความเป็นเจา้ของหรือโครงสร้างผูถื้อหุน้ (Ownership Structure 

Theory) 
2. งานวจิยัที�เกี�ยวข้อง  

 
1.  แนวคิดทฤษฎีที�เกี�ยวข้อง 

1.1  การกาํกบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
          การกาํกับดูแลกิจการ หมายถึงความสัมพนัธ์ในเชิงการกาํกับดูแล รวมทั9งกลไก

มาตรการที�ใชก้าํกบัการตดัสินใจของคนในองคก์รให้เป็นไปตามวตัถุประสงค ์ตามหลกัปฏิบติัการ
กาํกบัดูแลกิจการที�ดีเป็นไปเพื�อการสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างย ั�งยืน นอกเหนือจากการสร้าง
ความเชื�อมั�นให้แก่ผูล้งทุน ซึ� งคณะกรรมการควรกาํกับดูแลกิจการให้นําผลไปสู่ (Governance 
Outcome) อยา่งนอ้ยดงัต่อไปนี9  

1. สามารถแข่งขนัไดแ้ละมีผลประกอบการที�ดีโดยคาํนึงถึงผลกระทบในระยะยาว
(Competitiveness and Performance With Long-Term Perspective) 
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2. ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้น
และผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Ethical and Responsible Business) 

3. เป็นประโยชน์ต่อสังคม และพฒันาหรือลดผลกระทบดา้นลบต่อสิ�งแวดล้อม                   
(Good Corporate Citizenship) 

4. สามารถปรับตวัไดภ้ายใตปั้จจยัการเปลี�ยนแปลง (Corporate Resilience) 
แนวคิดการกาํกบัดูแลกิจการสําหรับบริษทั มหาชน จาํกดั มีแนวคิดมาจากทฤษฎีทาง

นิติศาสตร์และเศรษฐศาสตร์ โดยแบ่งแยกระหว่างการเป็นเจา้ของกิจการและการควบคุม ซึ� งนาํไปสู่
ความสัมพนัธ์ของทฤษฎีตวัการและตวัแทน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดใ้หค้วามหมายของ
การกาํกบัดูแลกิจการ หรือ บรรษทัภิบาลว่า “เป็นระบบที�จดัให้มีโครงสร้างและกระบวนการของ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ และผูถื้อหุน้ เพื�อสร้างความสามารถในการแข่งขนั 
ใหน้าํไปสู่การเจริญเติบโตที�มั�นคงและเพิ�มมูลค่าใหแ้กผู้ถื้อหุน้ในระยะยาว โดยคาํนึงถึงผูมี้ส่วนได้
เสียอื�น”  

คณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติ ใหค้วามหมายของการกาํกบัดูแลกิจการดงัต่อไปนี9  
1)  เป็นความสัมพนัธ์อย่างหนึ� งระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ และผูถื้อหุน้ ผูมี้ส่วน

ไดเ้สียในการกาํหนดทิศทาง และสอดส่องดูแลผลการทาํงานของบริษทั  
2)  เป็นโครงสร้างและกระบวนการภายในที�จดัขึ9น เพื�อให้ความมั�นใจว่าคณะกรรมการ

สามารถประเมินผลงานของฝ่ายจดัการของบริษทัไดอ้ยา่งตรงไปตรงมาและมีประสิทธิผล  
3)  เป็นระบบที�จดัใหมี้กระบวนการและโครงสร้างของภาวะผูน้าํและการควบคุมกิจการ

ให้มีความรับผิดชอบตามหน้าที�ดว้ยความโปร่งใส และสร้างความสามารถในการแข่งขันให้กบั
กิจการ เพื�อเป็นการรักษาเงินทุนและเพิ�มคุณค่าให้แก่ผูถื้อหุ้นในระยะยาวภายใตก้รอบการมีจริต
ธรรมการทาํธุรกิจที�ดี โดยคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอื�นและสงัคมโดยรวมประกอบดว้ย 

ในช่วงที�ประเทศไทยประสบวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 ส่งผลกระทบให้
ธุรกิจหลายขนาดตอ้งประสบปัญหาและเกิดความเสียหายอย่างต่อเนื�อง ทั9งนี9  ทาํให้เห็นไดว้่าธุรกิจ
ภายในประเทศไทยมีการบริหารงานที�ขาดความโปร่งใส และความน่าเชื�อถือ รัฐบาลไทยจึงให้
ความสําคญัถึงการปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี นับแต่ปี พ.ศ. 2545 ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยรณรงค์และส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ห็นถึงความสําคญั
และประโยชน์ของการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี ไดมี้การเสนอหลกัการกากบัดูแลกิจการที�ดี 15 ขอ้ เพื�อ
เป็นแนวทางในการปฏิบัติให้แก่บริษทัจดทะเบียน ซึ� งต่อมาในปี พ.ศ. 2549 ได้มีการปรับปรุง
หลกัการกาํกบัดูแลกิจการที�ดีสาํหรับบริษทัจดทะเบียน โดยเทียบเคียงกบัหลกัการกาํกบัดูแลกิจการ
ข อง  The Organization for Economic Co-Operation and Development แล ะ ข้อ เ สน อแ นะ ข อ ง
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ธนาคารโลก และในปี 2555 ไดท้าํการปรับปรุงอีกครั9 ง โดยเป็นการปรับปรุงแกไ้ขเพิ�มเติมในส่วน
ของแนวปฏิบติัของทั9ง 5 หมวด ไดแ้ก่   

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ หลกัการ ผูถื้อหุน้มีสิทธิในความเป็นเจา้ของโดยควบคุมบริษทัผา่นการ
แต่งตั9งคณะกรรมการใหท้าํหนา้ที�แทน และมีสิทธิในการตดัสินใจเกี�ยวกบัการเปลี�ยนแปลงที�สาํคญั
ของบริษทั บริษทัจึงควรส่งเสริมใหผู้ถื้อหุน้ไดใ้ชสิ้ทธิของตน 

2. การปฏิบัติต่อผูถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน หลกัการ ผูถื้อหุ้นทุกราย ทั9งผูถื้อหุ้นที� เป็น
ผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นที�ไม่เป็นผูบ้ริหาร รวมทั9งผูถื้อหุน้ต่างชาติ ควรไดรั้บการปฏิบติัที�เท่าเทียมกนั
และเป็นธรรม ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยที�ถกูละเมิดสิทธิควรมีโอกาสไดรั้บการชดเชย 

3. บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย หลกัการ ผูมี้ส่วนไดเ้สียควรไดรั้บการดูแลจากบริษทัตาม
สิทธิที�มีตามกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมใหเ้กิดความ
ร่วมมือระหว่างบริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สียในการสร้างความมั�งคั�ง ความมั�นคงทางการเงินและความ
ยั�งยืนของกิจการ 

4. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส หลกัการ คณะกรรมการควรดูแลให้บริษทัเปิดเผย
ขอ้มูลสําคญัที� เกี�ยวขอ้งกับบริษทั ทั9 งขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลที�มิใช่ขอ้มูลทางการเงินอย่าง
ถูกต้อง ครบถว้น ทันเวลา โปร่งใสผ่านช่องทางที� เข้าถึงข้อมูลได้ง่าย มีความเท่าเทียมกันและ
น่าเชื�อถือ 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ หลกัการ คณะกรรมการมีบทบาทสําคญัในการกบั
ดูแลกิจการเพื�อประโยชน์สูงสุดของบริษทั คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบติัหนา้ที�
ต่อผูถื้อหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ (สํานักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย,์ 2558) 

คณะกรรมการบริษัท มีบทบาทสําคัญอย่างยิ�งในการควบคุมดูแลการดาํเนินงานของ
ผูบ้ริหารหรือฝ่ายจัดการให้บรรลุตามเป้าหมายของบริษัท และรับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้น ดังนั9น
คณะกรรมการจึงเป็นบุคคลสําคญั และเป็นกลไกที�มีส่วนช่วยในการผลกัดนัให้เกิดการปฏิบติัที�
เป็นไปตามหลกัการกากับดูแลกิจการที� ดี ซึ� งคณะกรรมการควรยึดหลักปฏิบัติตามแนวทางที�  
สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) กาํหนดไว ้ คือความ
ยุติธรรม (Fairness) คณะกรรมการควรดาํเนินงานและควบคุมดูแลการบริหารงานของฝ่ายจดัการ
เพื�อประโยชน์ของผูถื้อหุ้น ผูล้งทุน และผูที้� เกี�ยวข้องทุกฝ่ายด้วยความเป็นธรรมความโปร่งใส 
(Transparency) คณะกรรมการและผูบ้ริหารควรบริหารงานดว้ยความโปร่งใสมีการเปิดเผยขอ้มูลที�
ถูกตอ้ง ชดัเจน เชื�อถือได ้ทนัเวลา และสมํ�าเสมอ ความรับผิดชอบตามหนา้ที�(Accountability) โดย
การเสนอรายงานต่อผู ้ถือหุ้นเกี�ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัทความรับผิดชอบในงาน 
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(Responsibility) คณะกรรมการควรปฏิบติัหนา้ที�ดว้ยความตั9งใจและมีจริยธรรม รวมทั9งตอ้งเขา้ร่วม
ประชุมอย่างสมํ�าเสมอ และปฏิบัติหน้าที� ที�ไดรั้บมอบหมายอย่างเต็มความสามารถ (ศิลปะพร                
ศรีจั�นเพชร, 2551) 

นอกจากนี9  โครงสร้างของผูถื้อหุ้น เป็นอีกปัจจยัสําคญัหนึ� งที�มีผลกระทบต่อกลไกการ
กาํกบัดูแลกิจการของบริษัท โดยลกัษณะการกระจายตวัของการถือหุ้นแสดงจะให้เห็นถึงการ
กระจายอาํนาจการบริหารกิจการระหว่างผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหาร และยงัแสดงให้เห็นถึงลกัษณะของ
ปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ของการเป็นตวัแทนและตวัการ (ศิลปะพร ศรีจั�นเพชร, 2551) 
รูปแบบของการลดปัญหาตวัแทน การกาํกบัดูแลกิจการสามารถแยกออกไดเ้ป็น 2 กลุ่มหลกั คือ
รูปแบบกลไกภายนอกหรือระบบตลาด และรูปแบบที�เป็นกลไกภายในหรือระบบธนาคาร สามารถ
อธิบายได ้ดงันี9   

กลไกภายนอกหรือระบบตลาด (Market-Based System) มีลกัษณะเด่นคือโครงสร้างของ
ทุนของกิจการมีการกระจายตวัของผูถื้อหุ้นอย่างกวา้งขวาง (Dispersed Equity Ownership) มีตรา
สารทางการเงินที�กิจการนาํออกขายเพื�อระดมเงินทุนจากแหล่งสาธารณะจาํนวนมาก และผูบ้ริหารมี
ความเป็นอิสระค่อนขา้งมาก ซึ� งระบบนี9จะเห็นไดช้ดัในประเทศองักฤษและประเทศสหรัฐอเมริกา 
ทาํให้รูปแบบการกาํกบัดูแลที�มีลกัษณะนี9 อาจถูกเรียกว่า Anglo-American Model การกาํกบัดูแล
กิจการโดยระบบตลาดถือไดว่้าเป็นระบบที�ใช้กลไกภายนอกเป็นหลกัเพื�อลดความขัดแยง้ทาง
ผลประโยชน ์และลดปัญหาตวัแทน 

กลไกภายในหรือระบบธนาคาร (Bank-Based System) มีลกัษณะเด่น คือ กิจการมกัมีการ
กระจุกตัวของผูถื้อหุ้น (Concentrated Ownership) ในกลุ่มครอบครัวหรือกลุ่มการค้า กิจการมี
ผูบ้ริหารที�ถกูควบคุมอยา่งใกลชิ้ดโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ ประเทศที�ใชร้ะบบนี9  ไดแ้ก่ ประเทศในกลุ่ม
ยโุรป ซึ�งใชร้ะบบ Universal Banking และประเทศญี�ปุ่น ซึ� งใชร้ะบบ Main Banking การกาํกบัดูแล
กิจการโดยระบบธนาคารถือไดว้่าเป็นระบบที�ใชก้ลไกภายในเป็นหลกัในการลดความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชนแ์ละลดปัญหาตวัแทนไดดี้เช่นกนั (อญัญา ขนัธวิทย ์และคณะ, 2552) 

กล่าวไดว้่า บริษทัที�มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตวั บทบาทในการบริหารงานจะ
ตกอยู่กบัผูบ้ริหารที�ไดรั้บการมอบหมายให้เขา้มาปฏิบติังาน โดยไม่มีผูถื้อหุ้นรายใหญ่เขา้มามีส่วน
ร่วมในการบริหารงาน และเปิดโอกาสให้ผูบ้ริหารใช้อาํนาจที�มีอยู่แสวงหาผลประโยชน์ให้กับ
ตนเองไดง่้าย ส่วนบริษทัที�มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวั บทบาทการบริหารงานจะตกอยู่
กบัผูถื้อหุ้นรายใหญ่ ซึ� งบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยส่วนใหญ่จะมีโครงสร้างการถือหุ้นและ
อาํนาจการบริหารแบบกระจุกตวั เนื�องจากลกัษณะของการดาํเนินธุรกิจเป็นแบบครอบครัวมาตั9งแต่
เริ�มตน้ ขอ้ดีของการถือหุ้นลกัษณะนี9 คือ มีความคล่องตวัในการบริหารงานและผูถื้อหุ้นรายใหญ่มี
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ความผกูพนักบับริษทั ตลอดจนคาํนึงถึงผลประโยชน์และความอยู่รอดของบริษทัระยะยาว แต่ก็มี
ขอ้เสียคือ การดาํเนินงานจะเอื9ออาํนวยให้ผูถื้อหุ้นรายใหญ่บริหารงานในลกัษณะที�เป็นการเอา
เปรียบผูล้งทุนภายนอกได ้โดยคาํนึงถึงผลประโยชน์ของกลุ่มตวัเองเป็นหลกั (ศิลปะพร ศรีจั�นเพชร
, 2551) 

ต่อมาปี 2560 ตลาดหลกัทรัพยไ์ดป้รับปรุงแนวปฏิบติัการกาํกบัดูแลกิจการอีกครั9 ง โดย
เพิ�มรายละเอียดจากแนวปฏิบัติ  5 หมวด เพิ� มเป็นหลักปฏิบัติ  8 ข้อ  (CG Code: Corporate 
Governance Code) เพื�อใหค้รอบคลุมเนื9อหาทั9งหมดเป็นดงันี9   

หลักปฏิบัติที� 1 ตระหนกัถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้าํ
ที�สร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั�งยืน (Establish Clear Leadership Role and Responsibilities of the 
Board) 

หลักปฏิบัติที� 2 กาํหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการที�เป็นไปเพื�อความ
ยั�งยืน (Define Objectives that Promote Sustainable Value Creation) 

ห ลัก ป ฏิ บั ติ ที�  3 เ ส ริ ม ส ร้ า งค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ที� มี ป ร ะ สิ ท ธิ ผ ล  (Strengthen Board 
Effectiveness) 

หลักปฏิบัติที�  4 สรรหาและพัฒนาผูบ้ริหารระดับสูงและการบริหารบุคคล (Ensure 
Effective CEO and Responsible Business) 

หลักปฏิบัติที�  5 ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ 
(Nurture Innovation and Responsible Business) 

หลักปฏิบัติที� 6 ดูแลให้มีระบบการบริหารความเสี�ยงและการควบคุมภายในที�เหมาะสม 
(Strengthen Effective Risk Management and Internal Control) 

หลักปฏิบัติที�  7 รักษาความน่าเชื� อถือทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูล (Ensure 
Disclosure and Financial Integrity) 

หลกัปฏิบัตทิี� 8 สนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการสื�อสารกบัผูถื้อหุน้ (Ensure Engagement 
and Communication with Shareholders) 

สรุปไดว้า่การกาํกบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นระบบที�จดัใหมี้กระบวนการ
และโครงสร้างของภาวะผูน้ําและการควบคุมกิจการให้มีความรับผิดชอบต่อหน้าที�ด้วยความ
โปร่งใส และสร้างความสามารถในการแข่งขนัเพื�อรักษาเงินลงทุน รักษาคุณค่าให้แก่ผูถื้อหุ้นใน
ระยะยาวภายใตก้รอบการมีจริตธรรมที�ดี ในการคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอื�นและสังคม 
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การใชห้ลกัเกณฑก์ารประเมินที�อิงกบัหลกัการกาํกบัดูแลกิจการที�ดีของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ประกอบดว้ยหลกัเกณฑร์วม 241 ขอ้ แบ่งออกเป็น 5 หมวดหลกัโดยให้นํ9 าหนัก
กบัแต่ละหมวดดงัต่อไปนี9  
ตารางที� 1  หลกัเกณฑแ์ละนํ9 าหนกัที�ใชใ้นการประเมินการกาํกบัดแูลกิจการที�ดีปี พ.ศ. 2561  
      โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรมการบริษทัไทย 
 

หลกัการประเมนิ 
จํานวนหลกัเกณฑ์ที�ใช้ใน
การประเมิน (หน่วย : ข้อ) 

นํFาหนัก 

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ 32 13% 
2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั 19 8% 
3. การคาํนึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 29 12% 
4. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 53 22% 
5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 108 45% 

รวม 241 100% 
 

การสาํรวจในมุมมองของบุคคลภายนอกที�เขา้ถึงเฉพาะขอ้มูลที�เปิดเผยต่อสาธารณะแลว้
เท่านั9น โดยไม่ไดเ้ป็นการ ประเมินการปฏิบติัหรือใชข้อ้มูลภายในองค์กรในการประเมิน รวมทั9ง
ไม่ใช่การประเมินจากการสาํรวจความคิดเห็น แต่เป็นการประเมินจากหลกัฐานขอ้มูลที�เปิดเผยอย่าง
เป็นทางการ ซึ� งเป็นวิธีการที� IOD เชื�อว่าสามารถสะทอ้นคุณภาพของการกาํกบัดูแลกิจการของ
บริษทัไทยโดยรวมไดใ้นระดบัหนึ�ง และเป็นวิธีที�สถาบนัต่าง ๆ ในต่างประเทศที�ทาํการประเมิน
การกาํกบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในลกัษณะเดียวกนัใชก้นัอยู ่ 

ดงันั9นแหล่งขอ้มูลที�ใชใ้นการประเมินจึงใชข้อ้มูลที�มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ เป็นขอ้มูล
ที�นักลงทุนและผูถื้อหุ้นโดยทั�วไปจะสามารถเขา้ถึงขอ้มูลได ้ไดแ้ก่ รายงานประจาํปี ของบริษทั
แบบรายงานขอ้มูลประจาํปี (56-1) หนงัสือนดัประชุมและรายงานการประชุมผูถื้อหุน้ เวบ็ไซทข์อง
บริษัท ข้อมูลเกี�ยวกับบริษัทที� เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และสํานักงาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์และขอ้มลูอื�น ๆ ที�เปิดเผยต่อสาธารณชน 

เมื�อไดค้ะแนนการประเมินแลว้ จะทาํการจดักลุ่มบริษทัตามช่วงคะแนนที�ไดร้ับและให้

ตราสญัลกัษณ์ ตามช่วงคะแนนดงัตารางที� 2.2 โดยประกาศรายชื�อเฉพาะบริษทัที�ไดรั้บคะแนน
ในระดบั “ดี” (70-79 คะแนน) ขึ9นไป ซึ� งมี 3 กลุ่มคือ “ดี”  “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” โดยประกาศรายชื�อ
บริษทัในแต่ละกลุ่มเรียงตามลาดบัตวัอกัษรชื�อยอ่ในภาษาองักฤษ 
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ตารางที� 2  ตารางแสดงช่วงคะแนนของอนัดบัการกาํกบัดูแลกิจการ 
 

คะแนน ตราสัญลักษณ์ ความหมาย 
90 ขึ9นไป 

 

ดีเลิศ : Excellent 
80-89 

 

ดีมาก : Very Good 
70-79 ดี : Good 
60-69 

 

ดีพอใช ้: Satisfactory 
50-59 

 

ผา่น : Pass 
ตํ�ากว่า 50 - ไม่มี : N/A 

 
ในปี พ.ศ. 2561 ผลการจดักลุ่มแสดงช่วงคะแนนพบว่ามีบริษทัที�เขา้รวมประเมินคะแนน

การกาํกบัดูแลกิจการเพิ�มขึ9น จากปี พ.ศ. 2560 ที�เขา้ร่วมจาํนวน 620 บริษทั เพิ�มเป็น 657 บริษทัในปี 
พ.ศ. 2561 โดยผลสาํรวจในภาพรวมมีคะแนนเฉลี�ยสูงขึ9น เป็นการแสดงใหเ้ห็นว่าบริษทัในไทย ให้
ความสนใจกบัหลกัการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี ให้ความร่วมมือและนาํไปปฏิบติัตามหลกัเกณฑ์ให้
เป็นผลที�น่าพึงพอใจ คะแนนที�ไดจ้ากการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี สร้างความน่าเชื�อถือ
ใหแ้ก่บริษทั 
 

1.2 การจดัการกําไร (Earning Management) 
มีผูใ้หค้าํนิยามของการจดัการกาํไรไวอ้ย่างหลากหลาย เช่น (Schroeder, 1995) คิดว่า

กาํไรมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจของนักลงทุน ซึ� งการจดัการกาํไรหมายถึง “ความพยายามอย่างแรง
กลา้ของผูบ้ริหารที�จะเพิ�มกาํไรในระยะสั9น” ซึ� งอาจทาํไดโ้ดยการเลื�อนระยะเวลาลงทุนออกไป หรือ
การให้ผูบ้ริหารตดัสินใจนาํมาตรฐานใหม่ที�ยงัไม่ไดบ้งัคบัใชม้าประยุกตใ์ชซึ้� งทาํใหเ้กิดผลดีกบัผล
การดาํเนินงานหรือกาํไรของกิจการ ทั9งนี9 เป็นไปไดท้ั9งจดัการเพื�อให้กาํไรเพิ�มขึ9นหรือลดลง หรือ  

Mulford and Comiskey (1996) กล่าวไวว้่า การจดัการกาํไรหมายถึง “การปรับแต่งผลการ
ดาํเนินงานดว้ยความจงใจที�จะสร้างภาพลกัษณ์ของผลการดาํเนินงานใหแ้ปรเปลี�ยนไปในทิศทางที�
ตอ้งการ” โดยแบ่งประเภทของการจดัการกาํไรเป็น 5 ประเภทดงันี9   

1. การเพิ�มกาํไรของงวดปัจจุบันให้สูงขึ9 น (Boosting Current-year Performance) เช่น 
การเร่งการรับรู้รายได ้รวมถึงการสร้างรายไดที้�ไม่สามารถเกิดขึ9นไดจ้ริงเมื�อพิจารณาจากเนื9อหา
สาระ หรือการรับรู้รายการค่าใชจ่้ายเป็นสินทรัพยท์ยอยตดัจ่ายผ่านบญัชีค่าเสื�อมราคาหรือการปรับ
มลูค่าอื�น ๆ  
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2. การเปลี�ยนแปลงทางบัญชีซึ� งเป็นไปตามดุลยพินิจของผู ้บริหาร (Discretionary 
accounting changes) เช่น การเปลี�ยนประมาณการทางบญัชีที�ไม่ไดเ้ป็นการเปลี�ยนตามมาตรฐานที�
กาํหนด หากแต่เปลี�ยนตามการใชวิ้จารณญาณของผูบ้ริหาร 

3. การกาํหนดช่วงเวลาที�จะทาํการตดัสินใจเกี�ยวกบัการดาํเนินงาน (Timed management 
actions) ที�มกัเห็นกันบ่อยครั9 งคือการชะลอรายจ่ายเช่น ค่าโฆษณา หรือในบางกิจการอาจเป็น
ค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันาสินคา้ 

4. การลดกาํไรของงวดปัจจุบนัลง (Reducing current year performance) เช่น การเร่งตดั
จาํหน่ายสินทรัพยที์�เสื�อมมลูค่าลดลงเพื�อเป็นค่าใชจ่้ายในงบกาํไรขาดทุนใหม้ากขึ9น  

5. การลา้งบาง (Big Baht) กิจการจะถือโอกาสในการเร่งรายงานผลขาดทุนที�ควรจะรับรู้
ในงวดต่อไปให้รับรู้ในงวดปัจจุบนั ถือเป็นการแจง้ข่าวร้ายในคราวเดียวเพื�อที�ว่าในปีต่อ ๆ ไป
กิจการจะสามารถรายการผลกาํไรได ้

Ayres,(1994) ไดใ้ห้ความหมายของการจดัการกาํไรว่า “การจดัการโครงสร้างในการ
รายงานกาํไรหรือการจดัโครงสร้างการตดัสินใจเกี�ยวกบัการผลิตและ หรือการตดัสินใจเกี�ยวกบัการ
ลงทุนดว้ยความจงใจที�จะก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อกาํไรตามที�ผูบ้ริหารตอ้งการ” ซึ�ง Ayres ไดจ้าํแนก
รูปแบบของการทาํ Earning Management ไวด้งันี9  

1. Accrual Management หมายถึง การจดัการกาํไรผ่านรายการคา้งรับ คา้งจ่าย รายการ
ตดัจ่าย หรือรายการปรับมูลต่าง ๆ ณ วนัสิ9นงวดบญัชีเพื�อใหไ้ดก้าํไรตามที�ผูบ้ริหารตอ้งการ ตามที� 
Ayres ไดใ้ห้ความเห็นไวว้่า อาจเป็นการยากต่อผูใ้ชข้อ้มูลของงบการเงินภายนอกในการค้นหา
รายการผิดปกติจากรายการคา้งรับ และคา้งจ่ายนี9  แต่การวิเคราะห์ทิศทางของรายการคา้งรับและคา้ง
จ่ายอาจช่วยใหผู้วิ้เคราะห์มองเห็นความผิดปกติและไม่สอดคลอ้งกบักระแสเงินสดที�ไดร้ับจากการ
ดาํเนินงานได ้

2. Adoption of Mandatory Accounting Policies คือ รูปแบบการจดัการกาํไรที�อาศยัการ
เปลี�ยนแปลงการบังคับใช้มาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ ทั9 งนี9 เนื�องจากการประกาศใช้
มาตรฐานบญัชีของสภาวิชาชีพบัญชีมกัจะเปิดโอกาสให้ผูบ้ริหารตดัสินใจเลือกรับเอามาตรฐาน
บญัชีใหม่มาใชใ้นงวดบญัชีใด ซึ� งผูบ้ริหารอาจใชจ้งัหวะนี9 ในการตดัสินใจเพื�อใหเ้กิดผลดีกบักิจการ
ได ้

3. Voluntary Accounting Change คือ รูปแบบการจดัการกาํไรผ่านการเปลี�ยนแปลงจาก
หลกัการบญัชีที�ยอมรับโดยทั�วไป ไปสู่วิธีการแบบใหม่ที�จะช่วยสะทอ้นภาพที�แทจ้ริงของผลการ
ดาํเนินงานที�ดีกว่า ถึงแมใ้นทางปฏิบติักิจการอาจไม่สามารถเปลี�ยนแปลงหลกัการบญัชีที�ใช้อยู่ได้
บ่อยครั9 งตามความตอ้งการ แต่กมี็ความเป็นไปไดที้�จะทยอยเปลี�ยนในงวดบญัชีต่าง ๆ 
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จีรณา โฉมจนัทร์ (2550) ให้ความเห็นว่า การจดัการกาํไรเป็นการกระทาํที�ไม่ถูกตอ้งใน
การปรับแต่งงบการเงินและการรายงานผลการดาํเนินงาน แรงจูงใจในการรายงานกาํไรที�ดีที�สุด 
โดยจะรายงานมากกว่ากาํไรที�เกิดขึ9นจริงจากการดาํเนินงาน ดว้ยการตกแต่งตัวเลขโดยใช้แนว
ปฏิบติัทางการบัญชี เพื�อเป็นช่องทางในการบิดเบือนข้อมูล การจดัการกาํไรเป็นการเพิ�มความ
เสียหายที�ชดัเจนให้กบับริษทั และมีผลกระทบทางเศรษฐกิจโดย Jones (1991) เป็นผูริ้เริ�มแนวคิด
การจดัการกาํไร วิธีการวดัการจดัการกาํไรจะประกอบดว้ย การใชร้ายการคงคา้ง การเปลี�ยนแปลง
วิธีทางการบญัชี และการเปลี�ยนแปลงในโครงสร้างทุน (เช่น การยกเลิกภาระหนี9 สิน การเปลี�ยน
หนี9 สินเป็นส่วนของผูถื้อหุ้น) สิ� งที� มีผลต่อการจัดการกาํไรอย่างยิ�ง คือ การใช้รายการคงค้าง 
โดยเฉพาะรายการคงคา้งที�อยูภ่ายใตดุ้ลยพินิจจะถูกใชเ้ป็นตวัวดัการจดัการกาํไรของผูบ้ริหาร 

รายการคงคา้ง หมายถึง การบนัทึกรายไดห้รือค่าใช้จ่ายที�เกิดขึ9นตามเกณฑ์คงค้างซึ� ง
กิจการตอ้งบนัทึกเพื�อใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีที�ยอมรับโดยทั�วไป แมว่้าจะยงัไม่ไดรั้บเงิน
สดเขา้มา หรือจ่ายเงินออกไป จะกระทบต่อเงินสดจากการดาํเนินงานของกิจการในอนาคต(กนก
กาญจน ์เรืองปลอด, 2555) รายการคงคา้งสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท (วรรณพร  ศิริทิพย,์ 2555) 
คือ 

1.  แบ่งตามช่วงระยะเวลา 
     รายการคงคา้งแบ่งตามระยะช่วงเวลาแบ่งไดเ้ป็น รายการคงคา้งระยะสั9น (Current 

Accruals) คือ การพิจารณาหรือการเปลี�ยนแปลงในส่วนของสินทรัพยห์มุนเวียน เช่น การรับรู้
รายได้รับล่วงหน้า หรือการชะลอการรับรู้ค่าใช้จ่ายและรายการคงคา้งระยะยาว (Non-current 
Accruals) คือ การพิจารณาหรือการเปลี�ยนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิระยะยาว เช่น การชะลอการตดัค่า
เสื�อมราคา 

2.  แบ่งตามความสามารถของผูบ้ริหาร 
     รายการคงคา้งแบ่งตามความสามารถของผูบ้ริหารแบ่งไดเ้ป็น รายการคงคา้งซึ� งใชดุ้ลย

พินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals) คือ รายการคงค้างที�มีการตกแต่งตัวเลขซึ� งเป็นการ
กระทาํของฝ่ายบริหาร เช่น การตั9งประมาณการหนี9สงสัยจะสูญ หรือการเลือกใชว้ิธีคิดค่าเสื�อมราคา 
และรายการคงคา้งจากการดาํเนินงาน คือ รายการคงคา้งที�เกิดขึ9นตามภาวะเศรษฐกิจไม่สามารถ
ควบคุมได ้เช่น ยอดขายที�เป็นไปตามการเติบโตของอตุสาหกรรม 

จากการศึกษางานในอดีตพบว่ามีการใช้วิธีการวดัการจัดการกําไรตามแบบจําลอง 
Modified Jones หลายแนวทาง เช่น แนวคิดรายการคา้งรับคา้งจ่ายรวม และแนวคิดเงินทุนหมุนเวียน 
โดยเชื�อว่าแนวคิดดังกล่าวสามารถแสดงการจดัการกาํไรที�อยู่ภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร และ
รายการคา้งรับคา้งจ่ายไม่ไดเ้พียงแต่แสดงวิธีการบญัชีที�เลือกปฏิบติัเท่านั9น แต่ยงัสะทอ้นใหเ้ห็นถึง
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ผลกระทบจากระยะเวลาที�เลือกรับรู้รายไดแ้ละค่าใช้จ่ายดว้ย เพิ�มรายการเปลี�ยนแปลงในลูกหนี9  
เพราะบริษทัที�จดทะเบียนอาจตอ้งการบนัทึกรายการยอดขายที�สูงขึ9น โดยนโยบายการให้เครดิต
ลูกคา้ที�หละหลวมทาํใหย้อดลูกหนี9 เพิ�มขึ9น และไดท้าํการทดสอบเพื�อประเมินว่าตวัแบบรายการคง
คา้งใดที�มีความสามารถในการตรวจพบการจดัการกาํไรไดม้ากที�สุด โดยใชต้วัแบบรายการคงคา้ง
จานวน 5 ตัวแบบ ได้แก่ Healy Model, DeAngelo Model, Jones Model, Modified Jones Model, 
Industry Model ใชวิ้ธีการทดสอบทางสถิติและพิจารณาจากความถี�ของการเกิดขอ้ผิดพลาดของตวั
แบบแต่ละตัวในการทดสอบสมมติฐานผลการศึกษาพบว่า ตัวแบบ Modified Jones Model มี
ความสามารถในการตรวจพบการจดัการกาํไรไดดี้กวา่ตวัแบบอื�น ๆ 

 
1.3   มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) 

           ปัจจุบนัแนวคิดมลูค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added หรือ EVA) ได้
นาํมาใชก้นัอยา่งแพร่หลาย EVA เป็นตวัวดัผลมูลค่าทางการตลาดตวัหนึ� งที�ไดรั้บการยอมรับว่าเป็น
เครื�องมือที�ใชว้ดัผลการดาํเนินงานไดดี้กว่าอตัราส่วนทางการเงินที�อยูใ่นรูปของตวัเลขทางการบญัชี 
(วิภาดา ภาโนมยั และ นงคนิ์ตย ์จนัทร์จรัส, 2559) แนวคิดนี9ตั9งอยู่บนพื9นฐานของแนวคิดของกาํไร
เชิงเศรษฐศาสตร์หรือกําไรส่วนที� เหลือ (Residual Income) ที� ว่า ความมั�งคั�งจะเกิดขึ9นก็ต่อเมื�อ
กิจการสามารถชดเชยค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานและตน้ทุนเงินทุนทั9งหมดที�เกิดขึ9นจนหมดสิ9น 

แนวคิดมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ไดถู้กพฒันาขึ9นโดย Stern Stewart ซึ� งเป็นบริษทัที�ปรึกษา
ระหว่างประเทศ (ศิลปพร  ศรีจั�นเพชร, 2551) Strewart ไดเ้ปรียบเทียบมาตรวดัดา้นกาํไรทางบญัชี
กบัมาตรวดัดา้นกาํไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ไดค้าํนึงถึงตน้ทุนการใช้เงินทุนขององค์กร ดงันั9นหาก
กิจการลงทุนเป็นจาํนวนมาก ตน้ทุนทางการเงินจะสูงและส่งผลใหค่้า EVA ตํ�า ในขณะเดียวกนัหาก
กิจการดาํเนินงานธุรกิจและมีความเสี�ยงสูง ค่าความเสี�ยงสูงจะสะทอ้นอยูใ่นอตัราตน้ทุนของเงินทุน
ที�สูง ทาํใหต้น้ทุนทางการเงินของกิจการมีระดบัสูงและส่งผลใหค่้า EVA ตํ�า (อญัญา  ขนัธวิทย ์และ
คณะ, 2552) แนวคิดนี9 ยงัสามารถนาํมาใช้เป็นเครื�องมือในการวดัประสิทธิภาพ และประสิทธิผล
ของการทาํงานของผูบ้ริหารไดอ้ยา่งแทจ้ริง (ศิลปะพร  ศรีจั�นเพชร, 2551) 

ความแตกต่างระหว่างกําไรเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Profit) และกําไรทางบัญชี 
(Accounting Profit) คือ กาํไรทางบญัชีจะคาํนวณจากรายไดห้ักดว้ยค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานหัก
ดว้ยตน้ทุนของเงินทุนที�ไดม้ากจากการก่อหนี9 เฉพาะรูปแบบของดอกเบี9 ยจ่ายเท่านั9นไม่รวมเงิน
ลงทุนที�ไดม้าจากผูถื้อหุ้น กาํไรส่วนที�เหลือก็จะเป็นของผูถื้อหุ้น แต่สาํหรับกาํไรเชิงเศรษฐศาสตร์
กิจการจะยงัคงไม่มีกาํไรจนกว่าอตัราผลตอบแทนของผูใ้ห้เงินลงทุนทั9งหมด ไม่ว่าจะเป็นเงินทุนที�
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ไดม้าจากการก่อหนี9หรือเงินทุนที�ไดม้าจากตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุ้นจะไดรั้บการชดเชยจนหมด
สิ9น (ศิลปพร  ศรีจั�นเพชร, 2551)  

กาํไรทางบญัชีคาํนวณขึ9นจากรายไดห้ักดว้ยค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานหักดว้ยต้นทุน
เงินทุนจากการก่อหนี9 เป็นตน้ทุนเงินทุนเท่านั9นและถือว่าตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุ้นไม่เป็นตน้ทุน 
เมื�อคาํนวณออกมาแลว้กาํไรที� เหลือนั9นถือว่าเป็นของผูถื้อหุ้น แต่สําหรับนักเศรษฐศาสตร์แลว้ 
บริษัทยังไม่มีกําไรจนกว่าผู ้ถือหุ้นจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนทั9 งหมด (วรศักดิ�                      
ทุมมานนท,์ 2548) กล่าวคือ กาํไรทางบญัชีจะหกัดว้ยตน้ทุนเงินทุนสาํหรับการก่อหนี9 เท่านั9นไม่รวม
ตน้ทุนเงินลงทุนสาํหรับส่วนของผูถื้อหุน้ แต่กาํไรเชิงเศรษฐศาสตร์จะหักดว้ยตน้ทุนของเงินลงทุน
ทั9 งหมดทั9 งฝ่ายเจ้าหนี9 และฝ่ายผู ้ถือหุ้นประเด็นปัญหาของกําไรบัญชีมีดังต่อไปนี9  (วรศักดิ�                 
ทุมมานนท,์ 2548) 

1. กาํไรทางบญัชีไม่ไดเ้ป็นตวัสะทอ้นถึงกระแสเงินสด เพราะกาํไรทางบญัชีใชเ้กณฑค์ง
คา้งในการบนัทึกบญัชีและยงัมีค่าใชจ่้ายที�ยงัไม่ไดเ้กิดขึ9นจริงรวมอยู่ เช่น ค่าเสื�อมราคา ค่าเผื�อหนี9
สงสัยจะสูญ ค่าใช้จ่ายจ่ายลว้งหน้า ค่าตดัจาํหน่าย ดงันั9นกาํไรทางบัญชีจึงไม่สะทอ้นให้เห็นถึง
กระแสเงินสด 

2. กาํไรทางบญัชีไม่สะทอ้นถึงระดบัความเสี�ยงของบริษทั แต่เป็นการสะทอ้นใหเ้ห็นถึง
ขอ้มูลในอดีตซึ� งไม่ไดบ้อกถึงระดบัความเสี�ยง ระดบัความเสี�ยงนี9 เป็นสิ�งที�สําคญักบัผูถื้อหุ้นและ
บริษทัเพราะสามารถทราบถึงมลูค่าของกิจการได ้

3. กาํไรทางบัญชีไม่ได้รวมต้นทุนค่าเสียโอกาสของผูถื้อหุ้น กาํไรทางบัญชีจะมอง
ตน้ทุนของเงินลงทุนเพียงดอกเบี9ยจ่ายและเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิเท่านั9น แต่ในเชิงเศรษฐศาสตร์
ตน้ทุนของหุน้สามญักคื็อ อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัจากผูถื้อหุน้ (ตน้ทุนค่าเสียโอกาส) กล่าวได้
วา่ กาํไรทางบญัชีจะหกัดว้ยตน้ทุนเงินทุนสําหรับการก่อหนี9 เท่านั9น ไม่รวมตน้ทุนเงินลงทุนสําหรับ
ส่วนของผูถื้อหุ้น แต่กาํไรเชิงเศรษฐศาสตร์จะหักดว้ยตน้ทุนของเงินลงทุนทั9งหมดทั9งฝ่ายเจา้หนี9
และฝ่ายผูถื้อหุน้ 

4. การปฏิบติัทางบญัชีมีความแตกต่างกนั เนื�องจากมาตรฐานการบญัชีมีวิธีการทางบญัชี
ที�เลือกปฏิบติัได ้ดงันั9นอาจเป็นเครื� องมือให้กบัผูบ้ริหารใช้ในการตกแต่งตวัเลข ทาํให้กาํไรทาง
บญัชีไม่ไดส้ะทอ้นใหเ้ห็นถึงกาํไรที�แทจ้ริงของบริษทั 

5. กาํไรทางบญัชีไม่ไดค้าํนึกถึงมูลค่าของเงินตามเวลา ซึ� งไม่ไดส้ะทอ้นถึงระดบัความ
เสี�ยงของกระแสเงินสดในอนาคต 

มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) จะนําไปสู่การเพิ�มขึ9นของ
ราคาหุน้ซึ� งทาํใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บประโยชนเ์พิ�มขึ9น (นกัลงทุนระยะสั9นมกัจะหวงัผลตอบแทนจากการ
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เปลี�ยนแปลงของราคาหุ้น) ส่วนเจา้หนี9ก็จะไดค้วามน่าเชื�อถือจากบริษทัที�จะสามารถชาํระหนี9 ได ้
ประเดด็ดงักล่าวสามารถมองเห็นแนวโนม้ของการลงทุนได ้นอกจากนี9นกัลงทุนยงันาํมูลค่าเพิ�มเชิง
เศรษฐศาสตร์ไปออกแบบกลยุทธ์ในการลงทุนซึ� งจะไดผ้ลตอบแทนที�สูงกล่าวกลยุทธ์อื�นภายใต้
ความเสี�ยงที�เท่ากนั 

มูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) คาํนวณโดยนาํกาํไรจากการ
ดําเนินงานหลังหักภาษี (Net Operating Profit After Tax: NOPAT) หักต้นทุนเงินทุน (Capital 
Charge) การแสดงค่ากําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) และเงินลงทุนที�ลงไป
(Invested Capital) นั9นควรเป็นค่าที�หลงัจากการปรับปรุงทางบญัชีแลว้ รายการปรับปรุงทางบญัชีจะ
ทําให้มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ มีความน่าเชื�อถือยิ�งขึ9 น ส่วนประกอบของมูลค่าเพิ�มเ ชิง
เศรษฐศาสตร์มีดงัต่อไปนี9  

1. กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัหกัภาษี (Net Operating Profit after Taxes: NOPAT) 
โดยทั�วไปแลว้ในการคาํนวณหากาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษีจะไม่รวมรายการที�

ไม่ไดเ้กิดขึ9นบ่อยในธุรกิจหรือรายการทางบญัชีบญัชีที�ไม่ไดเ้กี�ยวขอ้งกบัเงินสด เช่น กาํไร(ขาดทุน)
จากการขายสินทรัพย์ จากการเลิกกิจการ จากรายการพิเศษ ทั9 งนี9 ที�ไม่รวมรายการดังกล่าว
เพื�อที�จะให้การปรับปรุงกาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานสามารถสะทอ้นให้เห็นถึงผลตอบแทนที�
ใกลเ้คียงเงินสดที�เกิดจากการดาํเนินงานที�แทจ้ริงที�สุด 

2. เงินลงทุนที�ลงไป (Invested Capital) ซึ� งมีค่าเท่ากบัสินทรัพยร์วมหักหนี9 สินหมุนเวียน
ที�ไม่มีภาระดอกเบี9ย 

3. ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉลี�ยถ่วงนํ9าหนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) 
      ตน้ทุนเงินทุนมีความสําคญัในเรื�องของการลงทุน กิจการส่วนใหญ่จะจดัหาเงินทุน

จากหลายแหล่ง เช่น หุน้กู ้หุน้สามญั หรือเงินกูย้ืม ซึ� งตน้ทุนของเงินทุนในแต่ละแห่งนั9นจะมีตน้ทุน
ไม่เท่ากนั ดงันั9นจึงตอ้งเฉลี�ยตน้ทุนเงินทุนของเงินทุนทั9งจาํนวน การคาํนวณหาตน้ทุนของเงินทุน
ถวัเฉลี�ย โดยปกติแลว้ตน้ทุนจากการก่อหนี9มกัจะตํ�ากว่าตน้ทุนจากส่วนของเจา้ของเพราะการก่อหนี9
จะทาํให้บริษทัมีภาระดอกเบี9 ยจ่ายซึ� งสามารถนาํมาหักในค่าใช้จ่ายในการลดหย่อนภาษีได้การ
คาํนวณตน้ทุนเงินทุนถวัเฉลี�ยจึงตอ้งพิจารณาถึงสัดส่วนรวมทั9งตน้ทุนเงินกูย้ืมและเงินลงทุนของ
กิจการ รวมไปถึงภาษีที�สามารถประหยดัได ้ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉลี�ยประกอบดว้ย 

3.1 ตน้ทุนเงินกูย้ืมที�มีภาระดอกเบี9 ย (Kd) จะเป็นการนาํตน้ทุนดอกเบี9ยที�จ่ายในแต่ละ
ไตรมาสมาหารดว้ยส่วนของเงินกูย้ืมทั9งหมด แลว้นาํมาคิดลดเนื�องจากผลประโยชนท์างภาษี 

3.2 ตน้ทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น (Ke) เป็นตน้ทุนที�เสียโอกาสของผูถื้อหุ้นสามญั แต่
ไม่ไม่ไดรั้บผลตอบแทนเนื�องจากบริษทันาํเงินไปลงทุนต่อเพื�อขยายกิจการ 
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3.3 อตัราภาษีเงินได ้(T)  
        และเมื�อคาํนวณผลตน้ทุนเงินทุนออกมาแลว้นั9น ผลลพัธ์ที�ไดจ้ะแสดงมูลค่าเพิ�ม

เชิงเศรษฐศาสตร์อธิบายไดด้งันี9   
EVA = 0 แสดงว่าการดาํเนินงานก่อให้เกิดผลกาํไรเพียง ครอบคลุมตน้ทุนของเงินทุน

พอดี  
EVA < 0 แสดงว่าการดาํเนินงานไม่ประสบผลสําเร็จผลกาํไรที�ไดไ้ม่คุม้กบัตน้ทุนของ

เงินทุนแสดงใหเ้ห็นว่าองคก์รมีมูลค่าที�ถดถอย 
EVA > 0 แสดงวา่การดาํเนินงานมีประสิทธิภาพสามารถ สร้างผลกาํไรไดม้ากกว่าตน้ทุน

ของเงินทุนแสดงให้เห็นว่าองค์กรมีมูลค่าที�เพิ�มขึ9น การประเมินผลการดาํเนินงานนั9นควรสะทอ้น
มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) โดยวดัไดจ้ากกาํไรทางเศรษฐกิจ (Economic 
Profit) ซึ� งแตกต่างจากกาํไรทางบญัชีเนื�องจากยอดรายการในบญัชีเป็นการพยายามแสดงถึงฐานะ ณ 
ปัจจุบนัและอนาคตของบริษทัซึ� งเป็นการบนัทึกทรัพยสิ์นเฉพาะรายการที�เกิดประโยชน์ในอนาคต
และรายการที�ไม่สําเร็จเป็นค่าใชจ่้าย ทาํใหย้อดรายการในบญัชีไม่เป็นไปตามความจริง ดงันั9นควร
จะตอ้งมีการปรับปรุงรายการโดยแบ่งเป็นสองกลุ่มหลกัดงันี9  (สมพงษ ์ พรอุปถมัภ,์ 2550) 

1.  ลดผลที�เกิดจากหลกัความระมดัระวงัทางบญัชี (Conservative Accounting Concept) 
ในเรื�องการตดัจาํหน่ายสินทรัพยที์�ไม่มีตวัตนเป็นค่าใชจ่้ายในงวดที�เกิดรายการ ไดแ้ก่ ค่าความนิยม 
ตน้ทุนในวิจยัและการพฒันา และเงินลงทุนในเครื� องหมายการคา้ เป็นตน้ เนื�องจากการตดัรายจ่าย
ลงทุนเป็นค่าใช้จ่ายทันทีจะทาํให้กาํไรสุทธิลดลง การกระทาํดังกล่าวอาจไม่ได้สะท้อนความ
รับผิดชอบในสิ�งที�ฝ่ายบริหารไดล้งทุนในอดีตซึ� งถา้มีการบนัทึกรายจ่ายเป็นสินทรัพยแ์ละ ทยอยตดั
จาํหน่ายเป็นค่าใชจ่้ายจะทาํใหฝ่้ายบริหารตอ้งหารายไดเ้พื�อมาชดเชยกบัตน้ทุนนี9 ในระยะยาว 

2.  ลดโอกาสในการตกแต่งกาํไรโดยฝ่ายบริหาร (Earning Management) ที�มกัจะใชก้าร
สาํรองหรือการประมาณที�ตอ้งอาศยัดุลยพินิจ (Judgment) เป็นส่วนสําคญัในการกาํหนดมูลค่าและ
เปิดโอกาสใหฝ่้ายบริหารตกแต่งตวัเลขตามที�ตอ้งการได ้ซึ� งฝ่ายบริหารสามารถเกลี�ยกาํไรให ้อยู่ใน
ระดบัที�ตอ้งการ เพื�อรักษาผลการดาํเนินงานให้สมํ�าเสมอไม่เปลี�ยนแปลงในระดบัที�สูงหรือตํ�า
จนเกินไป โดยใชก้ารปรับปรุงบญัชีสํารองเป็นเครื�องมือ เช่น การใชส้ํารองหนี9สงสัยจะสูญ การ
สาํรองผลประโยชนพ์นกังานเป็นตน้ วิธีการปรับปรุงในกลุ่มนี9 จะทาํโดยการตดั สาํรองดงักล่าวออก
จากการคาํนวณ EVA โดยถือว่าไม่มีรายการเหล่านี9 เกิดขึ9น ซึ� งโดยทั�วไปแลว้บริษทัส่วนใหญ่จะ
ปรับปรุงรายการทางบัญชีประมาณ 5 รายการหรือ น้อยกว่านั9นซึ� งรายการปรับปรุงควรทําเมื�อ              
(วรศกัดิ�   ทมุมานนท,์ 2548)  

1. รายการปรับปรุงทางบญัชีนั9นมีสาระสาํคญั  
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2.  สามารถหาขอ้มูลไดโ้ดยมีตน้ทุนที�เหมาะสม ทั9งดา้นเงินและเวลา  
3.  ผูที้�นํามูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์มาใชส้ามารถทาํความเขา้ใจรายการปรับปรุงทาง

บญัชีนั9นได ้
4.  รายการปรับปรุงทางบญัชีนั9นสามารถสื�อสารไปยงัตลาดทุนไดอ้ย่างมีประสิทธิผล  
5.  บุคคลอื�นสามารถจดัทาํรายการปรับปรุงทางบญัชีอยา่งเดียวกนัซํ9 าได ้
รายการปรับปรุงบญัชีที�สาํคญั (จรรยวรรณ  จิตวรพนัธ์, 2546) จากการศึกษางานวิจยัใน

อดีตสําหรับการศึกษาเรื� องมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ในประเทศไทย พบว่ารายการ
ปรับปรุงอีกหนึ� งท่านมีดงัต่อไปนี9  

1. ค่าเผื�อการประกันสินค้าและค่าเผื�อหนี9 สูญ (Provision for Warranty and Provision 
Forbad Debt) ภายใตเ้กณฑค์งคา้งทางบญัชีบริษทัจาํเป็นตอ้งตั9งค่าเผื�อสาํหรับค่าใชจ่้ายที�เกิดขึ9นใน
อนาคตเพื�อเปรียบเทียบค่าใช้จ่ายที�คาดว่าจะเกิดขึ9นกบัรายไดที้�เกี�ยวขอ้ง ซึ� งสําหรับแนวคิดของ 
EVA มองว่าค่าเผื�อหนี9 เหล่านี9 เป็นค่าใช้จ่ายที�มิใช่เงินสด ดงันั9นเพื�อจาํกัดความสามารถของฝ่าย
บริหารจากการใชค่้าเผื�อหนี9  เพื�อปรับแต่งตวัเลขของผลกาํไรจึงมีการปรับปรุงค่าเผื�อที�เกิดขึ9นของ
บริษทั ใหเ้ป็นเกณฑเ์งินสดเพื�อใหรั้บรู้ถึงผลการดาํเนินงานที�แทจ้ริงโดยที�ค่าเผื�อนั9นเพิ�มขึ9น (ลดลง) 
จากปีก่อนจะตอ้งไปบวกกลบั (หักออก) ที� NOPAT และในส่วนของ Capital จะบวกกลบัค่าเผื�อที�
เกิดขึ9นในปี นั9นที� Capital 

2.  ภาษีเงินไดร้อตดับญัชี (Deferred Tax) ภาษีเงินไดร้อตดับญัชีเป็นผลต่างของภาษีเงิน
ไดที้�คาํนวณจากกาํไรตามหลกัการบญัชีกบักาํไรตามประมวลรัษฎากร เมื�อมีความแตกต่างกนัใน
เรื�องของการรับรู้รายไดห้รือค่าใชจ่้ายที�ไม่เป็นการถาวร โดยการปรับปรุงในส่วนของ EVA นั9น
พิจารณาว่าภาษีเงินไดร้อตดับญัชีไม่ใช่ตน้ทุนเงินสด (Noncash Charges) โดยถา้สินทรัพยภ์าษีเงิน
ไดร้อตดับญัชีนั9นเพิ�มขึ9น (ลดลง) จากปีก่อนจะตอ้งไปหักออก (บวกกลบั) ที� NOPAT และหนี9 สิน
ภาษีเงินได้รอตัดบัญชีนั9นเพิ�มขึ9 น (ลดลง) จากปีก่อนให้นําไปบวกกลับ (หักออก) ที�  NOPAT                
ส่วนถา้ยอดภาษีเงินไดร้อตดับญัชีงบแสดงฐานะการเงินที�หนี9 สิน (สินทรัพย)์ ใหบ้วกกลบั (หกัออก) 
ที� Capital 

3.  มูลค่าตามบัญชีของหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาดและงานระหว่างก่อสร้าง
( Book Value of Construction in Process and Book Value of Marketable Securities) แน ว คิด ข อ ง 
EVA ถือว่ามูลค่าทางบัญชีทั9 งสองไม่ใช่กิจกรรมจากการดาํเนินงานที�เกิดในปีนั9น ดงันั9นควรนํา
มูลค่าตามบัญชีของหลกัทรัพย์ในความต้องการของตลาดและมูลค่าตามบัญชีของงานระหว่าง
ก่อสร้างหกัออกจาก Capital 
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4.  ขาดทุนหรือกาํไรที�ไม่ไดเ้กิดขึ9นเป็นปกติ (Nonrecurring Gains and Losses) รายการที�
ไม่ได้เกิดขึ9 นจากการดําเนินงานปกติของบริษัท เช่น กําไร (ขาดทุน) ที� เกิดจากการปรับปรุง
โครงสร้างของบริษทั และกาํไร (ขาดทุน) จากการขายส่วนงาน ให้ปรับปรุงโดยนําไปบวกเข้าที� 
NOPAT สําหรับผลขาดทุนและหักออกจาก NOPAT สาํหรับกาํไรที�เกิดขึ9นและปรับปรุงที� Capital 
ใหน้าํผลขาดทุนที�ไม่ไดเ้กิดขึ9นเป็นปกติของกิจการไปบวกกลบัที� Capital และหกัออกจาก Capital 
ในกรณีของกาํไร โดยทั9งขาดทุนและกาํไรที�ไม่ไดเ้กิดขึ9นเป็นปกติของกิจการที�นํามาปรับปรุงที� 
NOPAT และ Capital ใหคิ้ดจากยอดหลงัภาษีแลว้ทั9งสิ9น 

5.  ค่าความนิยม (Goodwill) ค่าความนิยมจะเกิดขึ9นก็ต่อเมื�อบริษทัหนึ� งซื9อกิจการของ
บริษทัอื�นดว้ยราคาที� เหนือกว่ามูลค่าตลาดยุติธรรม (Fair Price) โดยแนวคิดของ EVA ให้ตัดค่า
ความนิยม เนื�องจากเป็นค่าใชจ่้ายที�ไม่ใช่เงินสด (Noncash Item) โดยตดัค่าความนิยมที�เกิดขึ9นและ
ให้นาํไปรวมกบั Capital ดงันั9นการปรับปรุงสําหรับ EVA จะบวกกลบัค่าความนิยมที�ตดัจ่ายในปี
นั9นที� NOPAT และบวกกลบัในส่วนค่าความนิยมตดัจ่ายสะสมที�เกิดขึ9นในปีนั9นที� Capital  

ในการปรับปรุงรายการทางบญัชีจุดประสงคห์ลกัเพื�อลดการบิดเบือนที�อาจจะเกิดขึ9นจาก
ความตั9งใจตกแต่งตวัเลขทางบญัชีของผูบ้ริหาร หรืออาจจะเกิดขึ9นภายใตห้ลกัการบญัชีที�รับรอง
โดยทั�วไปที�ตั9 งอยู่บนหลักความระมัดระวัง (Conservatism) (จรรยวรรณ  จิตวรพันธ์, 2546)                     
ดงัตารางต่อไปนี9  
 
ตารางที� 3  รายการปรับปรุงทางบญัชี 

  
รายการปรับปรุงทางบัญชี การปรับปรุงในส่วนเงินทุน Capital การปรับปรุงในส่วน NOPAT 

1. ค่าความนิยม บวก ค่าความนิยมตดัจาํหน่ายสะสม บวก ค่าความนิยมตดัจาํหน่าย 

2. ค่าเผื�อหนี9 สูญ บวก ค่าเผื�อหนี9สงสยัจะสูญ บวก ค่าเผื�อหนี9สงสยัจะสูญที� 
เพิ�มขึFน 

    ลบ ค่าเผื�อหนี9สงสยัจะสูญที� ลดลง 

3. ภาษีเงินไดร้อตดับญัชี บวก ยอดคงเหลือฝั�งหนี9 สิน บวก สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อตดั
บญัชีที� ลดลง 

  ลบ ยอดคงเหลือฝั�งสินทรัพย ์ ลบ สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อตดั
บญัชีที� เพิ�มขึFน 

   บวก หนี9 สินภาษีเงินไดร้อตดับญัชี
ที� เพิ�มขึFน 
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ตารางที� 3  (ต่อ) 
  
รายการปรับปรุงทางบัญชี การปรับปรุงในส่วนเงินทุน Capital การปรับปรุงในส่วน NOPAT 

  
ลบ หนี9 สินภาษีเงินไดร้อตดับญัชี
ที� ลดลง 

4. ขาดทุนหรือกาํไรที�ไม่ได้
เกิดขึ9นเป็นปกติของกิจการ 

บวก ขาดทุนที�ไม่ไดเ้กิดขึ9นจากการ
ดาํเนินงานตามปกติ 

บวก ขาดทุนที�ไมไ่ดเ้กิดขึ9นจาก
การดาํเนินงานตามปกติ 

  
ลบ กาํไรที�ไม่ไดเ้กิดขึ9นจากการ
ดาํเนินงานตามปกติ 

ลบ กาํไรที�ไมไ่ดเ้กิดขึ9นจากการ
ดาํเนินงานตามปกติ 

5. มูลค่าตามบญัชีของ
หลกัทรัพยใ์นความตอ้งการ
ของตลาดและงานระหวา่ง
ก่อสร้าง 

ลบ มูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพยใ์น
ความตอ้งการของตลาดและงาน
ระหว่างก่อสร้าง 

ไม่ตอ้งปรับปรุง 

 
ดงันั9น จึงอาจกล่าวไดว้่า EVA เป็นผลกาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหกัดว้ยผลรวมตน้ทุน

ที�เกี�ยวกบัการลงทุนขององค์กร ซึ� งประเมินความเสี�ยงดว้ยรายไดจ้ากผลประกอบการว่ามากกว่า
หรือน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนขั9นตํ�าที�ผูถื้อหุน้และเจา้หนี9จะไดรั้บคืน โดยกาํไรทางเศรษฐศาสตร์
ไดพ้ฒันาจากแนวความคิดกาํไรขาดทุนแบบดั9งเดิม แต่จะมีการปรับปรุงเพื�อให้สะทอ้นถึงส่วน
มูลค่าเพิ�มขององค์กรอย่างแทจ้ริงและแสดงตน้ทุนค่าเสียโอกาสโดยเฉพาะตน้ทุนทางการเงินใน
ส่วนเจา้ของที�ตอ้งนาํกลบัมาคิดคาํนวณเป็นตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร์ดว้ย (โกศล ดีศีลธรรม, 2552) 
จากการศึกษางานในอดีตหลาย ๆ งาน เช่น Grant (1996) กล่าวว่านักวิเคราะห์ใช้มูลค่าเพิ�มเชิง
เศรษฐศาสตร์เป็นตวัชี9 วดัว่า บริษทัมีความมั�งคั�งที�แทจ้ริงให้แก่ผูถื้อหุ้นไดห้รือไม่ พบว่าบริษทัที�มี
มลูค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นบวก ราคาหุน้ของบริษทักจ็ะสูงขึ9น ส่งผลใหมู้ลค่าทางการตลาดเพิ�ม 
ทาํใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บประโยชน์เพิ�มดว้ยเช่นกนั ดงันั9นในการศึกษาครั9 งนี9 ผูวิ้จยัเลือกใชมู้ลค่าเพิ�มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added หรือ EVA) เป็นตัววดัผลการดาํเนินงานของกิจการว่ามี
มูลค่าอยู่ในระดบัใด เนื�องจาก EVA จะสามารถลงลึกในรายละเอียดของผลการดาํเนินงานและ
ความสามารถในการสร้างกาํไรไดอ้ยา่งชดัเจน 

ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที� มีต่อการจัดการกาํไรและ
มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
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SET100 ใช้หลกัทฤษฎีในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัการและตัวแทนที� เกิดขึ9นจริง คือ 
ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) และทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) แบ่งออกเป็นดงันี9  

 
1.4  ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
       Jensen and Meckling (1976) เป็นผู ้ริ เ ริ� มโดยทฤษฎีได้อธิบายถึงพฤติกรรมของ

คู่สัญญา และความสัมพนัธ์ระหว่างการเป็นตวัแทนว่า เกิดขึ9นระหว่างบุคคล 2 ฝ่ายโดยฝ่ายที�มอบ
อาํนาจ คือ ตวัการ (Principal) และอีกฝ่ายที�ไดร้ับมอบอาํนาจในการบริหารงาน คือ ตวัแทน (Agent) 
ทฤษฎีตวัแทนตั9งขอ้สมมติฐานว่า ผูบ้ริหารมีพฤติกรรมไม่พึงประสงคพ์ร้อมกนั 2 ลกัษณะ ลกัษณะ
แรกคือ ผูบ้ริหารเป็นผูที้�เห็นประโยชน์ส่วนตนอย่างยิ�ง (Self-Interest) และจะทาํกิจใด ๆ เพื�อทาํให้
ผลประโยชน์ทั9งที�อยู่ในรูปแบบของตวัเงินและมิไดอ้ยู่ในรูปตวัเงิน ตกแก่ตนเองและพวกพอ้งให้
มากที�สุดเท่าที�จะทาํได ้ส่วนลกัษณะที�สองเป็นลกัษณะของผูที้�ฉวยโอกาสอย่างยิ�ง (Opportunistic) 
โดยผูบ้ริหารจะพยายามหาและสร้างโอกาสให้ตนเอง สามารถตกัตวงผลประโยชน์โดยการใช้
อาํนาจที�ตนเองมีอยู่ ภายใตเ้งื�อนไขที�การกระทาํนั9นเป็นการกระทําที� ถูกต้อง กล่าวคือ เป็นการ
กระทาํที�ไม่สามารถพิสูจน์ได ้หรือพิสูจน์ไดย้ากว่าเป็นการกระทาํที�ผิดกฎระเบียบ ขอ้บงัคบัของ
กิจการ เป็นการผิดสัญญาหรือเป็นการผิดกฎหมาย ตราบใดที�ผูบ้ริหารซึ� งเป็นตวัแทน ตดัสินใจ
ลงทุนเพื�อสร้างผลตอบแทนสูงสุดจากเงินทุนโดยวิธีการที�สอดคลอ้งกบัการสร้างผลประโยชน์
สูงสุดของผูถื้อหุน้ซึ� งเป็นตวัการแลว้ ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัการและตวัแทนยงัคงราบรื�น แต่หาก
ผูบ้ริหารที�ทาํหนา้ที�แทนผูถื้อหุ้น โดยไม่ไดท้าํงานเพื�อผลประโยชน์สูงสุดแลว้นั9น วตัถุประสงค์
และผลประโยชน์ไม่สอดคล้องกันจะส่งผลให้เกิดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) (ศิลปพร                  
ศรีจั�นเพชร, 2551) ปัญหาความขดัแยง้ที�เกิดขึ9นของตวัแทนสามารถแบ่งไดด้งันี9  

1.  ปัญหาที�เกิดจากความขดัแยง้ระหว่างผูที้�เป็นตวัการและตวัแทนที�เกิดขึ9นในภาคเอกชน 
เป็นปัญหาที�เกิดจากความไม่สมมาตรของขอ้มูลระหว่างผูบ้ริหารซึ� งเป็นตวัแทนและผูถื้อหุ้นซึ� งเป็น
ตวัการ เมื�อธุรกิจเติบโตขึ9นการแยกกนัระหวา่งความเป็นเจา้ของและผูบ้ริหารจะมากขึ9นเรื�อย ๆ ผลที�
ตามมาคือความไม่สมมาตรของขอ้มูลระหว่างเจา้ของและผูบ้ริหารก็จะมีมากขึ9น โดยเจา้ของไม่
สามารถรู้ถึงความพยายามในการทาํงานของผูบ้ริหารไดอ้ย่างแทจ้ริง โดยทั�วไปจะเกิดปัญหาข้อ
ขดัแยง้ในผลประโยชน์ (Conflict of Interest) กล่าวคือ เจา้ของย่อมตอ้งการให้ธุรกิจมีกาํไรสูงสุด
เพื�อความมั�งคั�งของกิจการ ตวัผูบ้ริหารเองก็ย่อมต้องการให้มีผลตอบแทนสําหรับตนเองสูงสุด 
เพื�อใหคุ้ม้ค่ากบัความเสี�ยงต่าง ๆ ที�อาจจะเกิดขึ9น 

2.  ปัญหาที� เกิดจากความขัดแย้งระหว่างผู ้ที� เป็นเจ้าของและเจ้าหนี9  (Debt Agency)                        
ที�เกิดขึ9นในส่วนของภาคเอกชน เป็นปัญหาที�เกิดขึ9นเมื�อผูถื้อหุ้นสามญัเป็นตวัแทน (Agent) และ
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เจา้หนี9หรือผูถื้อหุ้นกูเ้ป็นเจา้ของเงินทุน (Principal) เนื�องจากการกูย้ืมเงินจากเจา้หนี9มาดาํเนินธุรกิจ 
เจา้หนี9 ไม่สามารถไปกาํกบัดูแลวิธีการใชเ้งินของเจา้ของไดต้ลอดเวลา ส่งผลให้เจา้ของอาจจะเอา
เปรียบเจา้หนี9 ได ้ตวัเจา้หนี9 เองย่อมตอ้งการป้องกนัการสูญเสียในเงินลงทุนโดยการทาํสัญญา หรือ
กําหนดเงื�อนไขต่าง ๆ เพื�อให้ความคล่องตัวทางการเงินของเจ้าของลดลง เช่น เพิ�มอัตรา
ผลตอบแทนการกูย้ืมเงินใหสู้งขึ9นเพื�อที�จะประกนัความเสี�ยงให้กบัเจา้หนี9  

ปัญหาตวัแทนลว้นแลว้แต่ทาํให้เกิดตน้ทุน โดยตน้ทุนตวัแทนแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท 
ไดแ้ก่ ค่าใชจ่้ายในการสร้างภาระผกูพนัให้แก่ฝ่ายบริหาร (Bonding Cost) เป็นค่าใชจ่้ายเพื�อให้ฝ่าย
บริหารรักษาสัญญาที�ไดต้กลงกบัผูถื้อหุ้น เช่น ค่าตอบแทน โบนสั เป็นตน้ และค่าใชจ่้ายในการ
สอดส่องดูแลฝ่ายบริหาร (Monitoring Cost) เป็นค่าใช้จ่ายที� เกิดขึ9 นเพื�อให้ผู ้ถือหุ้นใช้ในการ
ประเมินผลและควบคุม กาํกบัพฤติกรรมของฝ่ายบริหาร เพื�อใหเ้กิดความมั�นใจว่าการตดัสินใจของ
ผูบ้ริหารจะสร้างผลประโยชนสู์งสุดแก่ผูถื้อหุน้ (วรรณพร  ศิริทิพย,์ 2555) 

การแก้ปัญหาและลดความขดัแยง้ดา้นผลประโยชน์ระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นนั9น 
สามารถทาํไดโ้ดยการนาํหลกัการกาํกบัดูแลกิจการมาใชใ้นกิจการ ทั9งนี9 การกาํกบัดูแลกิจการเป็น
การกาํกบัและควบคุมการบริหารงานของผูบ้ริหารโดยมุ่งเน้นผลประโยชน์ที�เป็นธรรมแก่ผูเ้ป็น
เจา้ของเป็นหลกั อีกทั9งยงัมีการยอมรับว่า การกาํกบัดูแลกิจการมีบทบาทสําคญัต่อความสําเร็จที�
เพิ�มขึ9นของการดาํเนินกิจการอยา่งย ั�งยืน เพราะสามารถแสดงใหเ้ห็นถึงว่า กิจการมีระบบการบริหาร
จดัการที�มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้ซึ�งช่วยสร้างความเชื�อมั�นและความมั�นใจต่อผูถื้อหุน้
หรือเจา้ของกิจการ 

การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการกบักรรมการผูบ้ริหาร จะตอ้งกาํหนดและ
แบ่งแยกอาํนาจหน้าที�  ความรับผิดชอบระหว่างประธาน (Chairman) คณะกรรมการ (Board of 
Director) และผูบ้ริหารระดบัสูง (CEO) โดยเฉพาะบทบาทของคณะกรรมการที�ถือเป็นตวัแทนของ
ผูถื้อหุน้ จึงควรกาํหนดโครงสร้างที�มีอิสระจากการบริหารงาน มีสาํนึกในการแบ่งแยกหนา้ที� และมี
ความยุติธรรมในการตรวจสอบฝ่ายบริหาร เพราะอาจเกิดความขดัแยง้ในบทบาทหนา้ที�ของตนเอง
ได ้กรรมการและฝ่ายจดัการบริษทัส่วนใหญ่จึงมกัเป็นบุคคลในกลุ่มเดียวกนัและเป็นตวัแทนของ    
ผูถื้อหุน้รายใหญ่ ทาํให้ผูถื้อหุน้รายใหญ่สามารถทาํหนา้ที�ทั9งดา้นการกาํหนดนโยบายและควบคุม
การดาํเนินงานของบริษทัไดโ้ดยไม่มีการตรวจสอบและถ่วงดุล ซึ� งการแยกบทบาทของประธาน
กรรมการออกจากผูบ้ริหารนั9น เพื�อป้องกนัสิทธิประโยชน์ของผูถื้อหุ้นในบริษทัจากการใชอ้าํนาจ
ในทางที�ผิดของคณะกรรมการ ถา้หากให้อาํนาจกบับุคคลใดบุคคลหนึ� งจะทาํใหบุ้คคลนั9นมีอาํนาจ
ตดัสินใจมากเกินไปอาจส่งผลกบัการตดัสินใจที�ผิดพลาดได ้รวมทั9งผูบ้ริหารจะขาดความเป็นอิสระ
และมีความขดัแยง้ทางผลโยชน์ อนัจะก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อผูถื้อหุน้และนกัลงทุน 
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ตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการที�ดีนั9นจะตอ้งมีการถ่วงดุลอาํนาจของกรรมการที�ไม่เป็น
ผูบ้ริหาร ซึ� งคณะกรรมการจะต้องประกอบด้วยกรรมการที�เป็นอิสระหนึ� งในสามของจํานวน
กรรมการทั9งคณะและอย่างนอ้ย 3 คน ตามขอ้กาํหนดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเกี�ยวกบั
หลกัการกาํกับดูแลกิจการ 15 ข้อ และในข้อ 9 นั9นมีการกล่าวถึงการรวมหรือแยกตาํแหน่ง คือ
คณะกรรมการและผูถื้อหุ้นมีเสรีที�จะเลือกวิธีที�เหมาะสมที�สุดกบับริษทั โดยอาจรวมบทบาทของ
คณะกรรมการกบัผูจ้ดัการใหญ่อยู่ในตาํแหน่งเดียวกนั หรือแยกออกจากกนัโดยให้มีกรรมการที�   
ไม่เป็นอิสระเป็นประธานกรรมการก็ไดแ้ละความเป็นอิสระมีส่วนสําคญัในการกาํกบัดูแลกิจการ 
เป็นการถ่วงดุลอาํนาจในการบริหารงานของบริษทั เพราะประธานกรรมการมีหนา้ที�ในการกาํหนด
นโยบายของบริษทั และแต่งตั9งเจา้หน้าที�ฝ่ายบริหารหรือผูบ้ริหาร เพื�อช่วยในการดาํเนินงานของ
บริษทั ส่วนฝ่ายจดัการหรือผูบ้ริหารมีหนา้ที�รับผิดชอบในการบริหารงานให้เป็นไปตามนโยบาย
และกลยุทธ์ของบริษทัที�คณะกรรมการให้ไว ้คือฝ่ายจดัการตอ้งบริหารงานในบริษทัโดยเห็นแก่
ประโยชนข์องบริษทัหรือผูถื้อหุน้มากกวา่เห็นแก่ประโยชนข์องตนเอง 

 
1.5  ทฤษฎีโครงสร้างความเป็นเจ้าของหรือโครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership Structure 

Theory) 
          ทฤษฎีโครงสร้างความเป็นเจ้าของหรือโครงสร้างผูถื้อหุ้น (Ownership Structure 

Theory) ระบุไวว้่าหากบุคคลมีสิทธิในทรัพยสิ์นของตนรวมทั9งสิทธิในผลประโยชน์ที�จะไดรั้บจาก
ทรัพยสิ์นของตนมากเท่าใด บุคคลนั9นก็จะใชป้ระโยชน์จากทรัพยสิ์นอย่างมีประสิทธิภาพมากขึ9น
เท่านั9น ตามทฤษฎีนี9 ผูบ้ริหารจะอยู่ภายใตก้ารกาํกับดูแลและควบคุมของนักลงทุนและวินัยของ
ตลาดที�มุ่งสร้างประสิทธิภาพผลกําไรและมูลค่าของผู ้ถือหุ้น (Jensen and Mecking, 1976) 
โครงสร้างการถือหุ้นสามารถจาํแนกไดเ้ป็น 2 ประเภท ดงันี9  คือ โครงสร้างการถือหุน้แบบกระจาย
ตวั เป็นโครงสร้างที�มีผูถื้อหุ้นจาํนวนมาก โดยที�ผูถื้อหุ้นแต่ละรายจะมีสัดส่วนการถือหุ้นเพียง
เลก็นอ้ย ผูถื้อหุน้ที�มีหุน้เพียงร้อยละ 5 ของจาํนวนหุ้นที�ออกจาํหน่ายแลว้ทั9งหมดอาจเรียกไดว้า่เป็น
ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษทั บริษทัที�มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตวัจะมีการแบ่งแยกความ
เป็นเจา้ของและอาํนาจการควบคุมไวอ้ยา่งชดัเจน 

อีกประเภทหนึ�ง คือ โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวั ลกัษณะสําคญัของโครงสร้าง
ประเภทนี9 คือ โครงสร้างจะตอ้งมีผูถื้อหุน้รายใหญ่จาํนวนนอ้ยรายและกระจุกตวั ซึ� งมีสิทธิออกเสียง
เพียงพอที�จะควบคุมกิจการ จะพบเห็นมากที�สุดในส่วนของผูถื้อหุน้กลุ่มครอบครัวหรือตระกลู และ
มีผูถื้อหุ้นที�มีอาํนาจเขา้มาเป็นผูบ้ริหารเอง ทาํให้การกระทาํหรือการตดัสินใจต่าง ๆ อาจส่งผลเสีย
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ต่อมูลค่าของกิจการโดยรวม และอาจจะส่งผลกระทบในทางลบต่อความมั�นคงของผูถื้อหุ้นส่วน
นอ้ย 

 
2.  งานวิจยัที�เกี�ยวข้อง 

Brown and Caylor (2004) ไดน้าํบทบญัญติั 51 ขอ้มาสร้างเป็น Governance Score ใชก้บั
กลุ่มตวัอย่าง 2,327 บริษทั บริษทัใดใชบ้ทบญัญติัการดูแลกิจการจะแทนค่าดว้ย 1 หากบริษทัใดไม่
ใชบ้ทบญัญติัการดูแลกิจการจะแทนค่าดว้ย 0 ซึ� งจากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์พบว่า บริษทัที�มี
บทบญัญติัการกาํกบัดูแลกิจการส่งผลให้บริษทัมีผลการดาํเนินงานที�ดีขึ9นเช่นกนั ซึ� ง Claudiu and 
Catalin (2007) พบว่า การกาํกบัดูแลกิจการเป็นขั9นตอนที�สาํคญัในการสร้างความเชื�อมั�นทางตลาด
และสร้างความมีเสถียรภาพการลงทุนระหว่างประเทศในระยะยาว ในหลายประเทศทั�วโลกเห็นว่า
การมีการกํากับดูแลกิจการที�ดีนั9 นเป็นการแก้ปัญหาทางเศรษฐกิจและเพิ�มประสิทธิภาพทาง
เศรษฐกิจโดยรวม ส่งผลต่อประสิทธิภาพขององค์กรและผลการดาํเนินงานขององค์กรดว้ย และ 
Khatab, Masood, Zaman, Saleem and Saeed (2011) กล่าวไวว้่าหลงัจากวดัความสัมพนัธ์ระหว่าง
การกาํกบัดูแลกิจการและผลการดาํเนินงานของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยจ์านวน 21 บริษทัจากแต่
ละอุตสาหกรรมพบความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกิจการกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัใน
ดา้นอตัราส่วนการทาํกาํไร 

Dechow (1996) ไดท้าํการศึกษาสาเหตุและผลที�เกิดขึ9นจากการจดัการกาํไร โดยทาํการ
วิเคราะห์บริษทัที�เกิดประเด็นปัญหาที�เกี�ยวขอ้งกบัการปฏิบติัตามนโยบายบญัชี ตามรายงานของ
คณะกรรมการควบคุมและซื9อขายหลักทรัพย์ระหว่างปี 1982-1992 โดยทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการกลุ่มตัวอย่างจํานวนทั9 งหมด 92 บริษัท                           
ซึ� งแรงจูงใจที�สาํคญัในการจดัการกาํไรคือ ความตอ้งการดึงดูดเงินทุนจากแหล่งภายนอก 

ผลการการศึกษาพบว่า ปัจจัยในเรื� องของการจัดให้มีคณะกรรมการตรวจสอบอยู่ใน
บริษัท และมีบุคคลภายนอกถือหุ้นในบริ ษัทจะทําให้ระดับการจัดการกําไรลดลง ถ้า มี
คณะกรรมการบริษทัเป็นกรรมการที�เกี�ยวขอ้งกบัการบริหารจาํนวนมากกวา่ร้อยละ 50 และผูบ้ริหาร
ระดบัสูง (CEO) มีตาํแหน่งประธานกรรมการบริษทั (Chairman) รวมถึงการที�ผูบ้ริหารระดบัสูงเป็น
ผูก่้อตั9งบริษทัจะมีผลทาํใหเ้กิดการจดัการกาํไรที�สูงขึ9น 

Tsui , Jaggi and Gui (2001) ไดท้าํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทัที�มีการควบคุม
ภายในและผลกระทบของค่าสอบบัญชี โดยสมมติฐานคือ (1) ประธานกรรมการและประธาน
บริหารมีการแบ่งแยกหนา้ที�ชดัเจน เป็นการควบคุมภายในที�มีประสิทธิภาพและมีความสัมพนัธ์กบั
การลดลงของการควบคุมความเสี�ยง ซึ� งมีผลกับค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีลดลง แตกต่างกับ
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บริษทัที�มีประธานกรรมการและประธานบริหารเป็นบุคคลเดียวกนั (2) ผลกระทบของโอกาสใน
การเติบโตสูงขึ9 นมีผลกับความสัมพันธ์ระหว่างประธานกรรมการและประธานบริหาร มีการ
แบ่งแยกหน้าที�ชัดเจนกบัค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี กลุ่มตวัอย่างที�ใชใ้นการศึกษาจาํนวน 650 
บริษทัจากบริษทัที�ฮ่องกงตั9งแต่ปี ค.ศ.1994-1996 

ผลการศึกษาพบว่า บริษทัที�มีประธานกรมการแลประธานบริหารแบ่งแยกหนา้ที�ชดัเจน
นั9น จะมีผลกบัค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีที�ลดลงเพราะประธานกรรมการและประธานบริหารเป็น
คนละคนในการบริหารทาํใหก้ารควบคุมมีประสิทธิภาพ ลดความเสี�ยงจากการควบคุมและขอบเขต
ของงานตรวจสอบบญัชี การที�ประธานเป็นปัจจยัที�มีความสาํคญักบัผูส้อบบญัชีในการควบคุมความ
เสี�ยงและการกาํหนดค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี และบทบาทของโอกาสในการเติบโตของบริษทัมี
ความสัมพนัธ์กบัประธานกรรมการและประธานบริหารที�มีการแบ่งแยกหนา้ที�กบัค่าธรรมเนียมการ
สอบบญัชี หากมีโอกาสในการเติบโตมากขึ9นจะเป็นการลดลงของประสิทธิภาพในการควบคุม
ภายใน และประธานกรรมการและประธานบริหารที�เป็นคนละคนจะมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับ
ค่าธรรมเนียมสอบบญัชีและการควบคุมภายในจะอ่อนลงเมื�อโอกาสในการลงทุนสูงขึ9น นอกจากนี9
ตวัแปรควบคุมที�มีผลกระทบกับค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีคือ ขนาดของบริษทั ประเภทของ
สํานักงานสอบบญัชี (Big4) และประเภทของอุตสาหกรรมของบริษทัที�มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี 

ผลงานวิจัยของ ชาญศิริ ชาวนาใต้ (2554) ว ัดผลการดําเนินงานโดยใช้อัตราส่วน
ความสามารถในการทาํกาํไร พบว่าบริษทัที�ไดรั้บคะแนนการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการที�ดีจะมี
อตัราส่วนประสิทธิภาพการทาํกาํไรดีกว่าบริษทัที�ไมไ่ดรั้บคะแนนประเมินการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี 
โดยวัดจากอัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ อัตรา
ผลตอบแทนจากกาํไรก่อนหักดอกเบี9ยจ่ายและภาษีเงินได ้แต่บริษทัที�ไดรั้บคะแนนการประเมินการ
กาํกบัดูแลกิจการในระดบัดีกบับริษทัที�ไดรั้บคะแนนประเมินการกาํกบัดูแลกิจการในระดบัดีเลิศ
นั9นจะมีความสามารถในการทาํกาํไรที�ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั 

ณัฐพล คาํนวณผล (2555) พบว่าเกิดความสัมพนัธ์ในทิศทางที�เป็นบวกระหว่างตวัแปร
ดา้นผลสาํรวจคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการกบัผลการดาํเนินงานโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินบาง
ตวั ซึ� งไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินสดหมุนเวียน อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหนี9 การคา้ อตัราส่วนหมุนเวียน
สินคา้คงคลงั อตัราส่วนหมุนเวียนของทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหนี9 สินต่อทุน อตัราส่วนแห่งหนี9  
อตัราส่วนกาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี แต่ไม่พบ
ความ สัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัระหวา่งคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการกบัอตัราส่วนทุนหมุนเวียน  
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บงกช ตั9 งจิระศิลป์ (2556) ได้ทําศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกับ
ความสามารถในการทํากาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
วตัถุประสงคใ์นการศึกษาคือ เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูหุ้้นกบัความสามารถใน
การทาํกาํไร โดยแบ่งโครงสร้างผูถื้อหุ้นออกเป็น การกระจุกตวัของการถือหุ้น สัดส่วนการถือหุ้น
ของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหาร สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนไทย ส่วนความสามารถในการ
ทาํกาํไรวดัโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) 
และ Tobin’s Q ซึ� งคาํนวณจากสูตรของ Perfect and Wiles (1994) ตัวแปรควบคุมประกอบด้วย
ขนาดของกิจการ ความเสี�ยงทางการเงิน การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร และประเภทอุตสาหกรรมทาํ
การวิเคราะห์ขอ้มลูดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

ผลการศึกษาพบวา่ โครงสร้างผูถื้อหุน้ในประเทศไทย มีลกัษณะกระจุกตวัสูง ผูถื้อหุน้ราย
ใหญ่ ส่วนใหญ่เป็นบุคคลธรรมดาและกลุ่มครอบครัว ความสามารถในการทาํกาํไรโดยเฉลี�ยบริษทั
มีอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และ Tobin’s Q เป็นบวก 
การกระจุกตวัของการถือหุน้ สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหาร และสัดส่วนการ
ถือหุ้นของนักลงทุนไทย ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติกบัความสามารถในการทาํ
กาํไร ที�วดัจากอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) 
และพบว่า ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรมมีผลต่อความแตกต่างของค่าเฉลี�ย Tobin’s Q และ ROA 
อยา่งมีนยัสาํคญั 

ไพริน ใจทดั (2555) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการกบัการจดัการกาํไร 
มีวตัถุประสงค์เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกิจการกบัการจดัการกาํไร ปัจจยัที�
มุ่งเนน้ศึกษา ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ การแยกระหวา่งบุคคลที�ดาํรง
ตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าที�บริหาร การดาํรงตาํแหน่งกรรมการหลายบริษทั
ของกรรมการและสัดส่วนความเป็นเจา้ของ ของคณะกรรมการและผูบ้ริหาร ใชก้ลุ่มตวัอย่างจาก
บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2553 ใช้ขอ้มูลจากรายงาน
ประจาํปี วิเคราะห์ผลโดยใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุในการทดสอบความสมัพนัธ์ ณ ระดบั
ความเชื�อมั�น 95% วัดการจัดการกําไรจากรายการคงค้างที� ขึ9 นกับดุลยพินิจของผูบ้ริหารตาม
แบบจาํลอง Cross-sectional Modified Jones 

ผลการศึกษาพบว่า การแยกระหว่างบุคคลที�ดาํรงตาํแหน่งประธานคณะกรรมการกบั
ประธานเจา้หนา้ที�บริหารมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัการจดัการกาํไร พบจาํนวนบริษทัที�
กรรมการอิสระดาํรงตาํแหน่งและสัดส่วนความเป็นเจ้าของของคณะกรรมการและผูบ้ริหารมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัการจดัการกาํไรอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ นอกจากตวัแปรที�สนใจ
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ศึกษาแลว้ การศึกษาครั9 งนี9 ยงัพบตวัแปรควบคุมซึ� งประกอบไปดว้ย ความเสี�ยงทางการเงิน ขนาด
ของสํานักงานสอบบญัชี ความสามารถในการทาํกาํไรและประเภทอุตสาหกรรม มีความสัมพนัธ์
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติกบัการจดัการกาํไร 

ภาณุพงษ ์โมกไธสง และคณะ (2557) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการกาํกบัดูแล
กิจการ โครงสร้างผูถื้อหุ้น ต้นทุนตัวแทน กับคุณภาพกาํไร กลุ่มตัวอย่างที�ศึกษาคือ กิจการจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย จาํนวนรวม 332 บริษทั รวมขอ้มูล 5 ปี ตั9งแต่ปี พ.ศ.
2550-2554โดยตวัแปรที�ใช้ในการวิจยัครั9 งนี9  ตวัแปรตาม คือ คุณภาพกาํไรตามแบบจาํลองของ 
Dechow and Dichev (2002) ส่วนตวัแปรอิสระมีจาํนวน 19 ตวั ประกอบดว้ย ประธานฝ่ายบริหาร
และประธานคณะกรรมการบริหารเป็นบุคคลเดียวกนั ประสบการณ์ทาํงานของประธานฝ่ายบริหาร 
เพศของประธานของฝ่ายบริหาร จาํนวนของคณะกรรมการบริหาร ความเป็นอิสระของคณะ
กรรมการบริหาร (วดัค่าจาํนวนของคณะกรรมการอิสระหารดว้ยจาํนวนคณะกรรมการทั9 งหมด) 
ผูบ้ริหารกิจการเป็นคณะกรรมการบริหาร จาํนวนคณะกรรมการตรวจสอบ ระดบัการถือหุ้นใน
สัดส่วนร้อยละ 5 , ร้อยละ 5-25 และตั9งแต่ร้อยละ 25 ของประธานฝ่ายบริหารกลุ่มครอบครัว และ
สถาบนั ค่าตรวจสอบบญัชี ค่าใชจ่้ายของคณะกรรมการตรวจสอบ และค่าใชจ่้ายรวม ซึ� งจ่ายให้แก่
ประธานฝ่ายบริหารและคณะกรรมการบริหาร 

ผลการศึกษาพบว่า กลไกการกาํกบัดูแลกิจการ ไดแ้ก่ ประสบการณ์ในการทาํงานของ
ประธานฝ่ายบริหาร เพศของประธานฝ่ายบริหาร และความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริหาร มี
ผลกระทบทางบวกกบัคุณภาพกาํไรอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ส่วนตวัแปรในกลุ่มโครงสร้างผูถื้อ
หุ้นมีเพียงการถือหุ้นโดยประธานฝ่ายบริหารที�มีนัยสําคญัทางสถิติ และมีผลกระทบกับคุณภาพ
กาํไรตามสมมติฐานการวิจยั ขณะที�ตวัแปรในกลุ่มตน้ทุนตวัแทน พบว่า ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติกบั
คุณภาพกาํไร 

วนัเพ็ญ กลิ�นพานิช (2549) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณลกัษณะของคณะกรรมการ
บริษทั ผูส้อบบญัชี และโครงสร้างทางการเงินของกิจการ กบัรายการคงคา้งโดยใชดุ้ลยพินิจของ
ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพื�อศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท ได้แก่ ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการบริษทัและจาํนวนคณะกรรมการ คุณลกัษณะของผูส้อบบญัชี ไดแ้ก่ คุณภาพของ
ผูส้อบบญัชี และการแสดงความเห็นของผูส้อบบัญชี และโครงสร้างทางการเงินของกิจการกับ
รายการคงคา้งโดยใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มตวัอย่างคัดเลือกเฉพาะบริษทัที� มีผลการดาํเนินงานในช่วงปี พ.ศ.2542-2547 ทุกกลุ่ม
ยกเวน้ กลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์กลุ่มธนาคาร กลุ่มประกนัชีวิตและประกนัภยั กลุ่มฟื9 นฟูกิจการ โดย
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ใช้ตัวแบบรายการคงค้างของ Healy (1985) และใช้วิธีการวิเคราะห์ความถดถอยแบบเชิงพหุ 
(Multiple Regressions) เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ ณ ระดบันยัสาํคญั 0.05 

ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพของสํานกังานสอบบญัชี การแสดงความเห็นของผูส้อบบญัชี
และโครงสร้างทางการเงินซึ� งแสดงถึงความเสี�ยงทางการเงิน มีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทาง
เดียวกบัรายการคงคา้งโดยใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร อย่างมีนยัสําคญั ขณะที�ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการบริษทั และจาํนวนคณะกรรมการไม่มีความสัมพนัธ์กบัรายการคงคา้งโดยใช้ดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร อย่างมีนัยสําคัญ ซึ� งแสดงว่า คุณภาพของสํานักงานสอบบัญชี การแสดง
ความเห็นของผูส้อบบญัชี และโครงสร้างทางการเงินสามารถใชต้รวจสอบพฤติกรรมการบริหาร
กาํไรได ้

วรรณพร ศิริทิพย ์(2555) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณสมบติัของคณะกรรมการบริษทั 
คณะกรรมการตรวจสอบและโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัคุณภาพกาํไร โดยมีวตัถุประสงค์เพื�อศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างคุณสมบติัของคณะกรรมการบริษทั คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสร้าง
ผูถื้อหุน้กบัคุณภาพกาํไร โดยทาํการศึกษากลุ่มตวัอย่างจากบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2553 จาํนวน 344 บริษทั ขอ้มูลถกูนาํมาวิเคราะห์ผลโดยใชค้วามถดถอย
เชิงพหุในการทดสอบความสมัพนัธ์ ณ ระดบัความเชื�อมั�น 95% วดัคุณภาพกาํไรผ่านรายการคงคา้ง
ซึ� งใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร ซึ� งคาํนวณตามแบบจาํลอง Cross-sectional Modified Jones มีตวัแปร
อิสระที�ศึกษา ไดแ้ก่ จาํนวนคณะกรรมการบริษทั ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทั จาํนวน
คณะกรรมการตรวจสอบ ความรู้ความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ สัดส่วนการถือหุ้นของผู ้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของผู ้บริหารและ
คณะกรรมการ สัดส่วนการถือหุ้นของผูล้งทุนสถาบัน และการถือครองหุ้นของผูถื้อหุ้นที� เป็น
รัฐบาล ตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ สภาพเสี�ยงทางการเงิน และการเติบโตของกิจการ
ส่วนตวัแปรตาม คือ คุณภาพกาํไรผา่นรายการคงคา้งซึ�งใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร 

ผลการศึกษาพบว่า ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกบัคุณภาพกาํไรอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ กล่าวคือ เมื�อคณะกรรมการบริษทัมีความเป็นอิสระ
เพิ�มขึ9นจะส่งผลให้กิจการมีแนวโนม้ในการจดัการกาํไรดว้ยรายการคงคา้งลดลง ทาํให้ขอ้มูลในงบ
การเงินมีความน่าเชื�อถือมาขึ9นและมีคุณภาพดีขึ9น สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่วดัจากผู ้
ถือหุ้นรายใหญ่ 10 อันดับแรก มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับคุณภาพกําไรอย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติ กล่าวคือ เมื�อสัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่เพิ�มขึ9นจะส่งผลใหกิ้จการมี
แนวโน้มในการจัดการกาํไรดว้ยรายการคงคา้งเพิ�มขึ9 น ทาํให้คุณภาพกาํไรลดลง ดงันั9นในการ
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วิเคราะห์คุณภาพกาํไร ผูใ้ช้งบการเงินจึงควรตระหนักถึงความสําคัญของความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการบริษทัและสัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 

ศิลปพร ศรีจั�นเพชร (2551) ศึกษาความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทัโครงสร้าง
ของผูถื้อหุ้น กบัมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ การศึกษาครั9 งนี9 มีประชากรกลุ่มตวัอย่างคือบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET50) ระหว่างปี 2547-2549 รวมระยะเวลา 3 ปี 
โดยกาํหนดตวัแปรอิสระ คือ บทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการกิจการและโครงสร้างของ
ผูถื้อหุน้ ตวัแปรตาม คือ มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์วดัโดยใช ้EVA 

ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีความสัมพันธ์ใน
ทางบวกกบัมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างมีนยัสําคญั การที�ประธานกรรมการบริษทัมีความเป็น
อิสระมากเท่าไร ก็ทาํให้หลีกเลี�ยงการเกิดปัญหาในเรื� องการขดัแยง้ทางผลประโยชน์มากเท่านั9น 
ส่วนตวัแปรสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ ใหผ้ลเป็นบวกซึ� งตรงกนัขา้มกบัสมมติฐานที�ตั9งไว ้
กล่าวคือ หากสัดส่วนการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีมาก ก็จะทาํให้มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่า
สูงขึ9น สามารถอธิบายไดว้่า การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมีมาก ทาํให้นกัลงทุนมีความเชื�อมั�นว่าผูถื้อ
หุน้เหล่านี9 จะมีอาํนาจในการบริหารงานของบริษทั หรือแมไ้ม่มีอาํนาจในการบริหารบริษทั ก็จะมี
อาํนาจในการออกเสียงซึ� งเป็นสัดส่วนที�สูง ซึ� งผลจากการศึกษาถึงปัจจัยต่าง ๆ ที� เกี�ยวข้องกับ
หลกัการการกาํกบัดูแลกิจการที�ดีมีมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ EVA ของกิจการบริษทัจดทะเบียน
รวมถึงการหาทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรดงักล่าวนั9น สามารถอธิบายไดว้่าบริษทัที�มีการ
กาํกบัดูแลกิจการที�ดี สามารถใชอ้ธิบายมลูค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ของกิจการไดเ้พียงบางส่วน เนื�องจาก
ระดบัความสัมพนัธ์ที�ศึกษาไดอ้ยู่ในระดบัที�ตํ�า ดงันั9น นักลงทุนยงัคงตอ้งใช้ตวัแปรอื�นๆในการ
วิเคราะห์เพื�อเป็นเครื�องมือที�ใชใ้นการตดัสินใจลงทุนต่อไป 

จากการศึกษางานวิจัยที�เกี�ยวขอ้งกบัปัจจยัที�มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการบริษทั 
พบว่าขนาดของกิจการก็ส่งผลกับมูลค่าของกิจการดว้ยเช่นกัน ทางผูวิ้จัยจึงได้กาํหนดตวัแปร
ควบคุมเพิ�มสาํหรับงานวิจยัครั9 งนี9   

กิตติชยั สถิตมั�นวิวฒัน์ (2548) ไดท้าํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกควบคุมตาม
หลกัการกาํกบัดูแลกิจการกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์าํนวน 
285 บริษทั ซึ� งใช ้Tobin’s Q Ratio เป็นตวัแทนผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียน โดยผล
การศึกษาพบว่าขนาดของบริษทัมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการดาํเนินงาน  

Majumdar (1997) ที�ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของบริษทักบัผลกาํไรของบริษทั
ในประเทศอินเดีย แลว้พบว่าบริษทัที�มีขนาดใหญ่กว่าจะมีผลกาํไรที�ดีกว่า เนื�องจากไดเ้ปรียบใน
เรื�องของนโยบายในการลงทุน และไดรั้บการประหยดัจากขนาด ทาํให้มีผลการดาํเนินงานที�ดีกว่า
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บริษัทที� มีขนาดเล็ก ซึ� งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Beiner, Drobertz, Schmid and Zimmerman 
(2004) ที�พบว่าขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลการดาํเนินงานของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส์วิตเซอร์แลนด ์

Short and Keasey (1999) พบว่าขนาดของบริษทัที�วดัจากค่าลอการิทึมฐานธรรมชาติจาก
ยอดขายมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลการดาํเนินงานของบริษทั เพราะบริษทัที�มีขนาด
ใหญ่กว่า สามารถระดมเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในและภายนอกไดม้ากกว่า ซึ� งสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ Fama and French (1995) ที�พบว่า บริษทัที�มีขนาดเล็กกว่าโดยเฉลี�ยแลว้จะมีอตัราส่วน
ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นตํ�ากว่าบริษทัที�มีขนาดใหญ่ โดยวดัจากค่าลอการิทึมฐานธรรมชาติจาก
สินทรัพยร์วมดงันั9น  

Ferreira และ Matos (2008) พบว่าขนาดของกิจการส่งผลกระทบต่อการตดัสินใจของนัก
ลงทุน โดยนักลงทุนมักจะเลือกลงทุนในกิจการขนาดใหญ่มากกว่าเพราะความเชื�อมั�นใน
ความสามารถในการดาํเนินงานมาเป็นระยะเวลายาวนานของกิจการ ทาํให้สัดส่วนของนกัลงทุนมี
มากขึ9นและแมโ้ดยทั�วไปจะสามารถมองไดว้่ากิจการที�มีขนาดใหญ่มกัมีผลการดาํเนินงานดีอยู่แลว้ 
เพราะมีเงินทุน บุคลากรและประสบการณ์ในการดาํเนินงานมากกว่ากิจการขนาดเลก็ แต่ De-la-Hoz 
และ Pombo (2015) ไดวิ้เคราะห์ถึงแนวโนม้ของความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของกิจการและมูลค่า
กิจการไวว้่า กิจการที�มีขนาดใหญ่มีแนวโน้มที�จะมีผลการดาํเนินงานและมูลค่ากิจการตกตํ�าลง 
เพราะกิจการขนาดใหญ่มกัเป็นกิจการที�ดาํเนินงานมาเป็นระยะเวลานานและมีแบบแผนในการ
ปฏิบติังานที�ค่อนขา้งเก่า ทาํใหไ้มส่ามารถบรรลุศกัยภาพในการดาํเนินงานไดอ้ย่างเต็มที� นอกจากนี9
ยิ�งกิจการมีขนาดใหญ่ ตน้ทุนในการควบคุมการดาํเนินงานในส่วนต่าง ๆ ก็ยิ�งสูงขึ9นตามไปอีกดว้ย 

Tor (2550) ไดก้ล่าวว่ามลูค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) นั9นมี
ประโยชนแ์ละแสดงความสาํคญัดงันี9   

1.  ใชเ้ป็นมาตรวดัทางดา้นการเงินอยูบ่นพื9นฐานความ มั�งคั�งของเจา้ของเงินทุน  
2.  ใชเ้ป็นเครื� องมือที�มีประสิทธิภาพสูงขององคก์ร ทาํให้ผูบ้ริหารและพนกังานรู้สึกเป็น

เจา้ของคนหนึ� งในองค์กร ซึ� งสามารถนาํไปเชื�อมโยงกบักระบวนการ ตดัสินใจ การวางแผนการ
ลงทุนและการใชท้รัพยากรที�ทาํใหส้ร้างมลูค่าเพิ�มที�ดีที�สุดใหแ้ก่องคก์ร  

3.  ใชก้าํหนดผลตอบแทนใหแ้ก่ผูบ้ริหาร และ พนกังาน ทาํให้เห็นภาพที�ชดัเจนว่า EVA 
ภายในองค์กรเกิดขึ9นจากส่วนใด ก่อให้เกิดแรงกระตุน้ในการปรับปรุงพฒันา ทาํให้มั�นใจไดว้่า
แผนงานที�วางไวจ้ะไดรั้บ การนาํไปปฏิบติัต่ออยา่งเต็มที� 

Fernandez (2001) ไดท้าํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงของ MVA ใน
แต่ละปีกบัEVA MVA กาํไรจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (Net Operating Profit After Tax: NOPAT) 
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และค่าของทุน (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของบริษทัจาํนวน 582 บริษทัภายใน
สหรัฐอเมริกา พบว่า บริษทัจาํนวนถึง 296 บริษทัจาก 582 บริษทั มีความสัมพนัธ์ระหว่างการเพิ�ม
ของ MVA กบั NOPAT ที�สูงกวา่ความสัมพนัธ์ระหว่างการเพิ�มของ MVA กบั EVA นอกจากนั9นยงั
พบว่ามีบริษทัจาํนวนถึง 210 บริษทั ที�แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างการเพิ�มของ MVA กบั EVA ที�
เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม นอกจากนั9นยงัพบว่ากลุ่มหลกัทรัพยที์�ประกอบไปดว้ยหุ้นของบริษทั
ที�มีค่า EVA สูงสุด 50 บริษัทในสหรัฐอเมริกามีอัตราผลตอบแทนเพียง 0.2% ซึ� งตํ�ากว่าอัตรา
ผลตอบแทนจาก S & P 500 Index และพบว่ากลุ่มหลกัทรัพยที์�ประกอบไปดว้ยหุ้นของบริษทัที�มี
การเพิ�มของ EVA สูงสุด 50 อนัดบัแรก ใหอ้ตัราผลตอบแทนเพียง 0.3% ซึ�งตํ�ากว่า S & P 500 Index 
เช่นกนั เขาจึงสรุปว่าไม่น่าเป็นไปไดที้�มาตรวดัซึ� งอาศยัขอ้มูลจากตวัเลขทางบญัชี อนัไดแ้ก่ กาํไร
ทางเศรษฐศาสตร์(Economic Profit) และ EVA จะเป็นมาตรวดัที�สามารถสร้างมูลค่าใหแ้ก่บริษทัได ้
(แมโ้ดยทฤษฎีแลว้จะเป็นเช่นนั9น) แต่ EVA และกาํไรทางเศรษฐศาสตร์ ยงัมีขอ้ไดเ้ปรียบจากมาตร
วดัอื�น คือ ไม่เพียงแต่คาํนึงถึงกาํไรที�บริษทัสร้างได้ แต่ได้นําเอาต้นทุนเงินทุนที�ใช้สร้างกาํไร
ดงักล่าวมาพิจารณาดว้ย และยงัสามารถนาํไปกาํหนดการจ่ายผลตอบแทนแก่ผูมี้ส่วนร่วมในองค์กร 
(โบนัส) โดยประโยชน์ของการกาํหนดการจ่ายโบนัสจาก EVA ก็คือ โบนัสจะถูกเก็บสะสมไว้
บางส่วนทุกปีเพื�อป้องกนัในปีที�บริษทัตอ้งประสบภาวะขาดทุน 

อย่างไรก็ตาม Fernandez กล่าวว่า สิ�งสําคญัที�ตอ้งคาํนึงถึง ก็คือ การเพิ�มของ EVA ในแต่
ละปีนั9นอาจไม่ให้ผลในทางบวกกบับริษทั ถา้สาเหตุในการเพิ�มนั9นมาจากการลดลงของค่าของทุน
เนื�องจากการอตัราดอกเบี9ยในทอ้งตลาดที�ลดลง หรือมาจากการลดลงของสินทรัพยที์�บริษทัมีอยู่ซึ� ง
สาเหตุดงักล่าวไม่ไดแ้สดงถึงความสามารถในการบริหารจดัการที�แทจ้ริงของบริษทักเ็ป็นได ้

Ittner and Larcker (2001) กล่าวว่า ขอ้จาํกดัของการศึกษาที�ผ่านมาเกี�ยวกบัความสัมพนัธ์
ระหว่างผลตอบแทนของหุ้นสามญักบั EVA นั9นมาจากการคาํนวณของ EVA ที�จะตอ้งอาศยัส่วน
ปรับปรุงทางบญัชี (Accounting adjustment) เพื�อแกไ้ขความไม่เพียงพอของแนวทางปฏิบติัเกี�ยวกบั
การรายงานทางการเงินตามมาตรฐานการบญัชี และเพื�อที�จะส่งเสริมให้บริษทัประมาณกาํไรทาง
เศรษฐศาสตร์ไดอ้ย่างใกลเ้คียง ซึ� งส่วนปรับปรุงทางบญัชีดงักล่าวอาจเป็นส่วนทาํให้การวดัมูลค่า
ทางเศรษฐศาสตร์ที�แสดงออกมามีความไม่สมบูรณ์ เนื�องจากข้อมูลจากงบการเงินที�ปรากฏใน
ปัจจุบนั ไม่ไดมี้รายละเอียดของส่วนปรับปรุงนี9 ไปดว้ย อีกทั9งส่วนปรับปรุงทางบญัชีตาม Stern 
Stewart นั9นมีหลากหลายแนวทางให้นาํไปปฏิบติั จึงอาจทาํให้ผูน้าํไปใชเ้กิดความสับสนว่าจะใช้
ส่วนปรับปรุงใดถึงจะสอดคลอ้งกับแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์และเหมาะสมสําหรับบริษัทของ
ตนเองมากที�สุด จึงเป็นสาเหตุที�ทําให้เกิดความไม่แน่ชัดถึงการสรุปว่าบริษัทที�ใช้ EVA เป็น
เครื�องมือวดันั9นเหมาะสมกวา่บริษทัที�ไม่ไดใ้ช ้
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Ehrbar (1999) ไดก้ล่าวในผลงานวิจัยเรื� องการใช้มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ในการ
ประเมินผลและกาํหนดกลยุทธ์ว่า ไม่มีตวัประเมินผลตวัไหนที�ถูกตอ้งและไม่ผิดพลาดมากเกินกว่า
การวดัผลโดยใชมู้ลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นกาํไรหรือขาดทุนหลงั
หักภาษีจากกาํไรจากการดาํเนินงานสําหรับต้นทุนเสียโอกาสของทุนทั9 งหมด ที�ใช้สร้างกาํไร 
มลูค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์มีประสิทธิภาพมาก บริษทัทั9งหลายไดรั้บผลตอบแทนและประโยชน์จาก
มลูค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ เมื�อบริษทัใชมู้ลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ในการประเมินผลในระบบการ
บริหารทางการเงิน และกาํหนดปัจจยัในการตดัสินใจของธุรกิจ มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่
เพียงแต่เชื�อถือไดแ้ละเป็นแนวคิดที�ช่วยพฒันาอย่างต่อเนื�อง และยงัมีความสัมพนัธ์โดยตรงกับ
มูลค่าเพิ�มทางการตลาด ในการใช้มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นเครื� องมือสําหรับการจัดทํา
งบประมาณเกี�ยวกบัทุนและการวางแผนกลยทุธ์อีกดว้ย  

Prober, Larry M. (2000) ศึกษาพบว่า EVA เป็นเครื�องมือในการรายงานทางการเงินที�ดี
ที�สุดที�ถกูใชใ้น USA เพราะใชห้ลกัการที�มุ่งเนน้ความสาํเร็จขององคก์รเป็นหลกั (Successful Firm) 
และบริษทัควรตอ้งไดรั้บผลตอบแทนอยา่งนอ้ยเท่ากบัตน้ทุนของเงินทุน (Cost of Capital) และการ
ปรับปรุงของ EVA นั9นพยายามที�จะแปลงกาํไรทางบญัชี (รายไดห้ักค่าใชจ่้าย) ไปให้ใกลเ้คียงกบั
กาํไรทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Income) มากที�สุดและการปรับปรุงนี9 เพื�อขจดัการบิดเบือนของ
เกณฑค์งคา้ง ซึ� งจะไดเ้ป็นกระแสเงินสดส่วนเกินจากค่าเสียโอกาสในตน้ทุนเงินทุน ที�การคิดเงิน
ทุนของบริษทันั9นจะตอ้งคิดทั9งส่วนของหนี9 สินและส่วนของเจา้ของ 
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ตารางที� 4  สรุปงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง 
 

ชื�อผู้วิจยั ชื�อเรื�อง ปัจจยัที�ศึกษา 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์ 

Brown and Caylor 
(2004) 

Corporate Governance and Firm 
Performance 

วิเคราะห์ความสัมพนัธ์พบวา่บริษทัที�มีใชบ้ทบญัญตัิ 51 ขอ้สร้างการ
กาํกบัดูแลกิจการส่งผลใหบ้ริษทัมีผลการดาํเนินงานที�ดีขึ9น 

+ 

Dechow (1996) 

Causes and Consequences of Earnings 
Manipulation: An Analysis of Firms 
Subject to Enforcement Actions by the 
SEC 

ปัจจยัในเรื�องของการจดัใหม้ีคณะกรรมการตรวจสอบอยูใ่นบริษทั 
และมีบุคคลภายนอกถือหุน้ในบริษทัจะทาํใหร้ะดบัการจดัการกาํไร
ลดลง ถา้มีคณะกรรมการบริษทัเป็นกรรมการที�เกี�ยวขอ้งกบัการ
บริหารจาํนวนมากกวา่ร้อยละ 50 และผูบ้ริหารระดบัสูงมีตาํแหน่ง
ประธานกรรมการบริษทั รวมถึงการที�ผูบ้ริหารระดบัสูงเป็นผูก้่อตั9ง
บริษทัจะมีผลทาํใหเ้กิดการจดัการกาํไรที�สูงขึ9น 

+ 

Tsui , Jaggi และ Gui 
(2001)  

The Efficiency of Corporate Boards and 
Firms' Audit Fees The Case of the FTSE 
Financial Institutions 

บริษทัที�มีประธานกรมการแลประธานบริหารแบ่งแยกหนา้ที�ชดัเจน
นั9น จะมีผลกบัค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีที�ลดลงเพราะประธาน
กรรมการและประธานบริหารเป็นคนละคนในการบริหารทาํใหก้าร
ควบคุมมีประสิทธิภาพ ลดความเสี�ยงจากการควบคุมและขอบเขต
ของงานตรวจสอบบญัชี การที�ประธานเป็นปัจจยัที�มีความสาํคญักบั  

+ 

 



 
 

ตารางที� 4 (ต่อ) 
 

ชื�อผู้วิจยั ชื�อเรื�อง ปัจจยัที�ศึกษา 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์ 

  
ผูส้อบบญัชีในการควบคุมความเสี�ยงและการกาํหนดค่าธรรมเนียม
การสอบบญัชี 

 

ชาญศิริ ชาวนาใต้ 
(2554) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการ
ประเมินการกาํกบักบัดูแลกิจการที�ดีกบั
ประสิทธิภาพในการทาํกาํไรของบริษทั
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

บริษทัที�ไดร้ับคะแนนการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการที�ดีจะมี
อตัราส่วนประสิทธิภาพการทาํกาํไรดีกวา่บริษทัที�ไม่ไดร้ับคะแนน
ประเมินการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี  

+ 

ณัฐพล คํานวณผล 
(2555)  

ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพบรรษทัภิ
บาล, อตัราส่วนทางการเงินและ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

ความสัมพนัธ์ในทิศทางที�เป็นบวกระหวา่งตวัแปรดา้นผลสาํรวจ
คะแนนการกาํกบัดูแลกิจการกบัผลการดาํเนินงานโดยใชอ้ตัราส่วน
ทางการเงินบางตวั ซึ� งไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินสดหมุนเวียน อตัราส่วน
หมุนเวียนลูกหนี9การคา้ อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงคลงั อตัราส่วน
หมุนเวียนของทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหนี9 สินต่อทุน อตัราส่วนแห่ง
หนี9  อตัราส่วนกาไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนผูถ้ือหุน้ อตัราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี แต่ไม่พบความ สมัพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญั
ระหวา่งคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการกบัอตัราส่วนทุนหมุนเวียน  

+,-  
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ตารางที� 4  (ต่อ) 
 

ชื�อผู้วิจยั ชื�อเรื�อง ปัจจยัที�ศึกษา 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์ 

บงกช ตัFงจริะศิลป์ 
(2556)  

ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความ
เป็นเจ้าของและผลการดําเนินงานของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

สดัส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัรา
ผลตอบแทน สินทรัพย์ และสัดส่วนการถือหุ้นของภาครัฐ มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนผูถ้ือหุน้  

- 

ไพริน ใจทัด (2555)  
ความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแล
กิจการกบัการจดัการกาํไร 

การแยกระหว่างบุคคลที�ดาํรงตาํแหน่งประธานคณะกรรมการกับ
ประธานเจา้หนา้ที�บริหารมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัการ
จดัการกาํไร พบจาํนวนบริษทัที�กรรมการอิสระดาํรงตาํแหน่งและ
สัดส่วนความเป็นเจ้าของของคณะกรรมการและผู ้บ ริหารมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัการจดัการกาํไรอยา่งมีนยัสาํคญัและ
ยงัพบตวัแปรควบคุมที�ประกอบดว้ย ความเสี�ยงทางการเงิน ขนาด
ของสํานักงานสอบบญัชี ความสามารถในการทาํกาํไรและประเภท
อุตสาหกรรม มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญักบัการจดัการกาํไร 

- , + 
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ตารางที� 4 (ต่อ) 
 

ชื�อผู้วิจยั ชื�อเรื�อง ปัจจยัที�ศึกษา 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์ 

ภาณุพงษ์ โมกไธสง 
และคณะ (2557)  

ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการกาํกบั
ดูแลกิจการ โครงสร้างของผูถ้ือหุน้ 
ตน้ทุนตวัแทนกบัคุณภาพกาํไรของ
กิจการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ของประเทศไทย 

กลไกการกาํกบัดูแลกิจการ ไดแ้ก่ ประสบการณ์ในการทาํงานของ
ประธานฝ่ายบริหาร เพศของประธานฝ่ายบริหาร และความเป็น
อิสระของคณะกรรมการบริหาร มีผลกระทบทางบวกกบัคุณภาพ
กาํไรอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ส่วนตวัแปรในกลุ่มโครงสร้างผูถ้ือ
หุน้มีเพียงการถือหุน้โดยประธานฝ่ายบริหารที�มีนยัสาํคญั 

+ 

วรรณพร ศิริทิพย์ 
(2555)  

ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณสมบตัิของ
คณะกรรมการบริษทั คณะกรรมการ
ตรวจสอบ และโครงสร้างผูถ้ือหุน้กบั
คุณภาพกาํไร 

ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกบัคุณภาพกาํไรอย่างมีนยัสาํคญั 

+ 

ศิลปพร ศรีจั�นเพชร 
(2551)  

ความสัมพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแล
กิจการที�ดี มุมมองดา้นบทบาทความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทัและ
มูลค่าเพิ�มของกิจการ(EVA) 

ตวัแปรความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีความสัมพนัธ์ใน
ทางบวกกบัมลูค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างมีนยัสาํคญั 

+ 
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ตารางที� 4 (ต่อ) 
 

ชื�อผู้วิจยั ชื�อเรื�อง ปัจจยัที�ศึกษา 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์ 

วภิาดา ภาโนมัย และ 
นงค์นิตย์ จันทร์จรัส, 

2559  

โครงสร้างคณะกรรมการบริหารกบัผล
การดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียน 

กลุ่มธุรกิจอาหารและเครื�องดื�ม 

ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรอิสระที�มีความสมัพนัธ์กบัผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัที�วดัโดยมลูค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) 

อยา่งมีนยัสาํคญัไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรรมการบริษทั, สดัส่วนการ
ถือหุน้ของกรรมการบริหารของบริษทั ส่วนตวัแปรอิสระที�มี

ความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของบริษทัที�วดัโดยตวัวดัผลการ
ปฏิบตัิงานทางการตลาด (Tobin’s Q) อยา่งมีนยัสาํคญัไดแ้ก่ ขนาด
ของคณะกรรรมการบริษทั สดัส่วนจานวนหุน้ที�ถือโดยผูถ้ือหุน้ราย
ใหญ่ 5 อนัดบัแรก การควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธาน

กรรมการในคนเดียวกนั 

+ 
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บทที� 3 
 

วธิดีําเนินการวจิัย 
 

การวิจยัในครั9 งนี9 มีวตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกิจการที�มี
ต่อการจดัการกาํไรและมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 ขอ้มลูที�ไดจ้ากการศึกษาไดแ้ก่ หลกัการกาํกบัดูแลกิจการ แบ่งเป็นระดบั
คะแนนของการกาํกบัดูแลกิจการ โครงสร้างของคณะกรรมการ มีความสัมพนัธ์กบัการจดัการกาํไร
โดยดุลยพินิจของผูบ้ริหารและมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ โดยสืบคน้ขอ้มูลทางจากแหล่งที�เชื�อถือได ้
ขอ้มลูที�มาจากการเผยแพร่ในตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีขั9นตอนในการดาํเนินงานวิจยัดงันี9  

1. แบบแผนการวิจยั 
2. ประชากรและตวัอยา่ง 
3. เครื�องมือการวิจยั การสร้างและตรวจสอบคุณภาพ 
4. การเกบ็รวบรวมขอ้มลู 
5. การวิเคราะห์ขอ้มลู  

 
แบบแผนการวจิยั  

การวิจยัเรื�องนี9 เป็นการวิจยัเชิงสหสัมพนัธ์ (Correlation Research) ในการศึกษาการวิจยั
ครั9 งนี9 ไดท้าํการเก็บรวบรวมขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) และใชโ้ปรแกรมสําเร็จรูปทาง
สถิติ โดยทดสอบสมมุติฐานในการวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) และวิเคราะห์
การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผูวิ้จยัไดท้าํการเก็บรวบรวมขอ้มูล จาํนวน 5 ปี 
ในช่วงระยะเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2561 ผูว้ิจยัใชวิ้ธีเลือกตวัอย่างแบบเจาะจง โดยเลือก
เฉพาะบริษทัที�มีขอ้มลูที�ใชใ้นการศึกษาครบถว้นจากแหล่งขอ้มูลแหล่งต่าง ๆ ดงันี9  

1. ทาํการเก็บรวบรวมข้อมูลเกี�ยวกับการกาํกับดูแลกิจการในบทบาทคณะกรรมการ
บริษทั และโครงสร้างผูถื้อหุน้ จากรายงานประจาํปี 56-1 

2. ขอ้มลูเกี�ยวกบัการคาํนวณการจดัการกาํไรตามแบบจาํลองการพฒันาทฤษฎี Jone และ
ขอ้มูลเกี�ยวกับการคาํนวณมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ โดยทาํการเก็บรวบรวมข้อมูลจากระบบ
สารสนเทศของ
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สํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET 
Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART) 
 
ประชากรและตัวอย่าง 

1.  ประชากรที�ใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET100 ในช่วงระยะเวลาตั9งแต่ปี พ.ศ. 2557 ถึงปี พ.ศ. 2561 จาํนวน 100 บริษทั 

2.  กลุ่มตัวอย่างที�ในการศึกษา ผูวิ้จัยใช้วิธี เลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจงที� มีข้อมูล
ครบถว้น โดยจดัเกบ็ขอ้มลูทางการเงินของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 เป็นบริษทัที�ปิดบญัชีรอบระยะเวลา 31 ธนัวาคม ของทุกปี และมีผลการประเมินการ
กาํกบัดูแลกิจการที�ดีรวบรวมจากเวบ็ไซตข์องสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย ซึ�งไดรั้บ
ผลการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการ ตั9งแต่ปี พ.ศ. 2557 ถึงปี พ.ศ. 2561 โดยมีคะแนนอยู่ในระดบั 
“ดีเลิศ”  “ดีมาก”  “ดี” ไดก้ลุ่มตวัอย่างทั9งสิ9นจาํนวน  42 บริษทัจาก 6 กลุ่มอุตสาหกรรม ทั9งนี9ขอ้มูล
ที�ใชใ้นการวิจยัไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินเนื�องจากเป็นมีโครงสร้างทางการเงินที�แตกต่างจากธุรกิจ
อื�น ๆ นอกจากนี9ไม่รวมบริษทัที�อยู่ในหมวดฟื9 นฟูกิจการ บริษทัที�มีรอบระยะเวลาไม่ตรงกบัวนัที� 31 
ธนัวาคม 
 
ตารางที� 5 สรุปจาํนวนประชากรที�ใชใ้นการศึกษา และจาํนวนตวัอยา่งในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม / ปี ประชากร SET100 ตัวอย่าง 
เกษตรและอุตสาหกรมอาหาร 6 2 
สินคา้อุตสาหกรรม 2 2 
บริการ 29 11 
เทคโนโลยี 10 6 
ทรัพยากร 14 9 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 26 12 

โดยรวม 87 42 
 

เครื�องมอืวิจัย การสร้าง และการตรวจสอบคุณภาพ 
การเกบ็ขอ้มูลเพื�อนาํไปวิเคราะห์ผลการวิจยั ผูวิ้จยัไดเ้ก็บขอ้มลูโดยใชแ้บบเก็บขอ้มูล ซึ� ง

ประกอบดว้ยรายละเอียดดงัต่อไปนี9  
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1. รายละเอียดขอ้มลูพื9นฐานของบริษทั ประกอบดว้ย 
1.1 ระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการในรายงานประจาํปี 56-1 
1.2 ชื�อบริษทั 
1.3 ชื�อยอ่บริษทั 
1.4 จาํนวน (คน) ของคณะกรรมการทั9งหมดของบริษทั 
1.5 จาํนวนคณะกรรมการอิสระ 
1.6 การแยกระหว่างบุคคลที�ดาํรงตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ที�

บริหาร 
1.7 สดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 

2. รายละเอียดทางดา้นการเงินจากงบการเงินประจาํปี 
2.1 กาํไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 
2.2 กระแสเงินสดสุทธิก่อนรายการพิเศษ 
2.3 สินทรัพยถ์าวรก่อนหกัค่าเสื�อมราคา 
2.4 สินทรัพยร์วม 
2.5 ยอดขาย 
2.6 ยอดลกูหนี9  
2.7 กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี 
2.8 ตน้ทุนเงินทุน WACC ประกอบดว้ย 

2.8.1  เงินกูย้ืมหรือหนี9 สินที�มีดอกเบี9ย 
2.8.2  หุน้สามญัที�เรียกชาํระแลว้ 
2.8.3  อตัราดอกเบี9ยเงินกูย้ืมหรือหนี9 สิน 
2.8.4  อตัราผลตอบแทนจากเงินลงทุน 

2.9  เงินทุนทั9งหมดของกิจการ 
การวิจัยครั9 งนี9 ได้ทําการเก็บรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) และใช้

โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ โดยทดสอบสมมุติฐานในการวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation 
Analysis) และวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผูวิ้จยัไดว้ดัค่าตวัแปรที�
ตอ้งการศึกษาแบ่งออกเป็นดงันี9  

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
จากกรอบแนวความคิด ตวัแปรตามที�เป็นผลลพัธ์ที�ไดรั้บจากความสัมพนัธ์จากตวัแปรตน้

นั9นคือ การจดัการกาํไร ที�พิจารณาจากดุลยพินิจผูบ้ริหาร ตวัแบบวดัรายการคงคา้งที�อยู่ภายใตดุ้ลย
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พินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals) โดยใช้แบบจําลองการพัฒนาทฤษฎี Jones (1991) 
เนื�องจากเป็นตวัแบบที�มีความน่าเชื�อถือในการทดสอบการจดัการกาํไรที�วดัจากรายการคงค้างที�
ขึ9นกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารมากที�สุด Bartov et al. (2001) โดยตวัแบบที�ใชใ้นการคาํนวณรายการ
คงค้างรวมตามแนวทางงบดุล (Balance Sheet Approach) รายการคงค้างที� ขึ9นกับดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหารสามารถคํานวณได้จากผลต่างระหว่างรายการคงค้างรวม (Total Accruals) หารด้วย
สินทรัพยร์วมตน้งวดกบัรายการคงคา้งจากการดาํเนินธุรกิจ (Nondiscretionary Accruals) ดงัสมการ
ต่อไปนี9  

 
1. คาํนวณรายการคงคา้งรวม (Total Accruals Model) 

TAi,t   =   ∆CAi,t - ∆CLi,t - ∆Cashi,t - ∆DCLi,t – Depi,t 

 
โดยที�  TAi,t         คือ   รายการคงคา้งรวม 

  ∆CAi,t       คือ   การเปลี�ยนแปลงของสินทรัพยห์มุนเวียน 
  ∆CLi,t        คือ  การเปลี�ยนแปลงของหนี9 สินหมุนเวียน 
  ∆Cashi,t    คือ  การเปลี�ยนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 
  ∆DCLi,t      คือ   การเปลี�ยนแปลงของหนี9 สินระยะยาวที�ครบกาํหนดชาํระ
ภายใน 1 ปี 
     Depi,t      คือ   ค่าเสื�อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 

เมื�อไดค่้าจากการคาํนวณในขั9นตอนที� 1 มาประมาณค่าสัมประสิทธิ� โดยใชวิ้ธีกาํลงัสอง
นอ้ย (Ordinary Least Square Method) และมีการหารดว้ยสินทรัพยร์วมตน้งวด เพื�อเป็นการลด
ปัญหาความไม่คงที�ในความแปรปรวนของตวัคลาดเคลื�อน คาํนวณจากสมการต่อไปนี9  
 

βi (1/Ai,t-1) + β1,i (ΔREVi,t / Ai,t-1) + β2,i (PPEi,t / Ai,t-1 ) + ei,t                       =       

 

โดยที�   TAi,t             คือ   รายการคงคา้งรวม ณ ปีที� t 
            Ait-1             คือ   สินทรัพยร์วม ณ ปีที� t 

βi                 คือ   ค่าสัมประสิทธิ� ของความสัมพนัธ์ของตวัแปรที� i 
ΔREVi,t      คือ  การเปลี�ยนแปลงของรายได ้ณ ปีที� t 

      ei,t              คือ   ค่าความคลาดเคลื�อน 
      PPEi,t          คือ    ที�ดิน อาคารและอุปกรณ์ ปีที� t 

TAi,t 

 Ait-1 
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เมื�อคาํนวณรายการคงคา้งจากการดาํเนินงานทางธุรกิจ โดยนาํค่าสัมประสิทธิ� ที�ไดจ้าก
ขั9นตอนที� 2 นาํมาแทนค่าในสมการต่อไปนี9  

 
NDAi,t  =  βi (1//Ai,t-1) + β1,i(ΔREVi,t – ΔRECi,t / Ai,t-1) + β2,I (PPEi,t / Ai,t-1) 
 
โดยที�    NDAi,t      คือ   รายการคงคา้งจากการดาํเนินธุรกิจ ณ ปีที� t    

βi               คือ   ค่าสมัประสิทธิ� ของความสัมพนัธ์ของตวัแปรที� i 
Ai,t-1           คือ   สินทรัพยร์วม ณ ปีที� t 
ΔREVi,t     คือ  การเปลี�ยนแปลงของรายได ้ณ ปีที� t 
ΔRECi,t     คือ   การเปลี�ยนแปลงของลูกหนี9 การคา้, ตั�วเงินรับปีที� t 
PPEi,t        คือ    ที�ดิน อาคารและอุปกรณ์ ปีที� t 

คาํนวณรายการคงคา้งที�ขึ9นอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals)คาํนวณ
จากสมการต่อไปนี9  
DAi,t    =    (TAi,t / Ai,t-1 ) – NDAi,t  
 

โดยที�    DAi,t      คือ   รายการคงคา้งที�ขึ9นอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารปีที� t 
TAi,t       คือ   รายการคงคา้งรวม ณ ปีที� t Ait-1            
Ai,t-1       คือ   สินทรัพยร์วม ณ ปีที� t  
NDAi,t    คือ  รายการคงคา้งจากการดาํเนินธุรกิจ ณ ปีที� t 

2. มูลค่ากิจการ วดัโดยการคาํนวณ EVA (Economic Value Added) คาํนวณจากสมการ
ต่อไปนี9  

EVA = NOPAT - (WACC X IC) 
 

โดยที�    NOPAT   คือ   กาํไรจากการดาํเนินงานหลงัภาษี  
WACC    คือ   ค่าเฉลี�ยตน้ทุนของเงินทุน 
 IC           คือ   เงินทุนที�ลงไปเพื�อใชใ้นการดาํเนินงาน 
โดยคาํนวณหาค่า WACC ไดจ้าก 

WACC = [Kd x (D/ (D+E))] + [Ke x (E/ (D+E))] 
โดยที�    D           คือ    เงินกูย้ืมหรือหนี9 สินที�มีดอกเบี9ย 
            E           คือ     มูลค่าตลาดของส่วนของเจา้ของ 
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            Kd         คือ     อตัราดอกเบี9 ยเงินกูย้ืมหรือหนี9 สิน 
            Ke         คือ     อตัราผลตอบแทนที�ผูเ้ป็นเจา้ของตอ้งการจากการลงทุน 
 

ตัวแปรอสิระ (Explanatory Variable)  
หมายถึง ตวัแปรที�มีผลกระทบต่อตวัแปรตาม จากกรอบแนวคิดที�ใชใ้นการศึกษา ตวัแปร

ที�สนใจศึกษาในงานวิจยัครั9 งนี9  คือ การกาํกบัดูแลกิจการที�ดี ซึ� งประกอบดว้ย ระดบัคะแนนการ
กาํกบัดูแลกิจการ สัดส่วนการถือครองของหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ 
และการแยกตาํแหน่งควบของประธานกรรมการและประธานกรรมการฝ่ายบริหาร แบ่งการวดัค่า
ออกเป็นส่วนดงันี9  

1. ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการที�ดี ที� มีการเปิดเผยในรายงาน Corporate 
Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจําปี พ.ศ. 2557 – 2561  เนื� องจากใน
ระยะเวลา 5 ปี คะแนนการกาํกบัดูแลกิจการมีการเปลี�ยนแปลงขึ9นลง บางบริษทัผลคะแนนเพิ�มขึ9น 
หรือบางบริษทัมีผลคะแนนที�พฒันาเพิ�มขึ9น ผูวิ้จยัจึงจดัอนัดบัในการแทนค่าเพื�อวดัผลดงันี9  

- กลุ่มบริษทัที�ไดรั้บผลการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการในระดบั “ดีเลิศ” แทนค่า
คะแนนดว้ย 5 

- กลุ่มบริษทัที�ไดรั้บผลการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการในระดบั “ดีมาก” แทนค่า
คะแนนดว้ย 4 

- กลุ่มบริษทัที�ไดรั้บผลการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการในระดบั “ดี” แทนค่าคะแนน
ดว้ย 3 

CGS  =  5,4,3 
 

2. สั ด ส่ ว น ก า ร ถื อ ค ร อ ง หุ้ น ร า ย ใ ห ญ่  (Proportion of Shareholding of Major 
Shareholdings)  ประเทศไทยเป็นประเทศที�มีโครงสร้างการถือหุน้ของบริษทัมีการกระจุกตวัสูงโดย
ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ที�ถือหุ้นสูงสุด  5 อนัดบัแรก เมื�อรวมกนัแลว้จะถือหุ้นเกินกว่าครึ� งหนึ� งของหุ้น
ทั9งหมด ส่งผลให้อาํนาจในการควบคุมอาจตกอยู่มือของกลุ่มบุคคลใดบุคคลหนึ�งและอาจจะส่งผล
กระทบต่อความมีคุณภาพของขอ้มูลทางการบญัชีได ้เพราะผูถื้อหุ้นที�มีอาํนาจควบคุมอาจทาํการ
ตดัสินใจในลกัษณะที�เป็นการจาํกดัสิทธิของผูถื้อหุ้นรายย่อยและผูถื้อหุน้รายย่อยเองก็ไม่สามารถที�
จะโตแ้ยง้การตดัสินใจนั9นได ้(วรรณพร  ศิริทิพย,์ 2555) สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่
ผูวิ้จยัจึงวดัจากเปอร์เซ็นตก์ารถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่สูงสุด 5 อนัดบัแรกรวมกนั คาํนวณดงันี9  
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PSM   = 
สดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 

x   100 
จาํนวนหุน้สามญัของบริษทัทั9งหมด 

 
3. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Proportions of Independent Directors) จาํนวนของ

กรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษทั จะแสดงใหเ้ห็นถึงจาํนวนของกรรมการที�ไม่มีอาํนาจ
ในการบริหารบริษทั และไม่มีความสัมพนัธ์ใกลชิ้ดหรือเกี�ยวขอ้งกบัผูบ้ริหารหรือผูถื้อหุ้นรายใหญ่
ของบริษทั กรรมการอิสระจะทาํหนา้ที�ในการแสดงความคิดเห็นที�เป็นกลางในการประเมินผลการ
ปฏิบติังานของคณะกรรมการและฝ่ายจดัการ (ไพริน ใจทดั, 2555) การวดัค่าตวัแปรที�เป็นสัดส่วน
ของกรรมการอิสระวดัค่าไดจ้ากสมการดงันี9  

 

PID   = 
จาํนวนกรรมการที�เป็นอิสระ 

x   100 
จาํนวนคณะกรรมการทั9งหมด 

 
4. การแยกระหวา่งบุคคลที�ดาํรงตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ที�บริหาร 

(Split Between the Chairman and CEO of firm) การแบ่งแยกบทบาทหน้าที� ที� ชัด เจนระหว่าง
ประธานกรรมการ (ทาํหน้าที�ในการกาํกับดูแลและตรวจสอบการทํางานของฝ่ายจัดการ) และ
ประธานเจ้าหน้าที�บริหาร (ทําหน้าหน้าที�ในการบริหารงานให้เป็นไปกลยุทธ์และบรรลุตาม
เป้าหมายของบริษทั) ถือเป็นแนวทางปฏิบัติตามหลักการกาํกับดูแลกิจการที�ดีเพื�อให้สามารถ
เสริมสร้างใหก้ารกาํกบัดแูลกิจการมีประสิทธิภาพมากขึ9น การเก็บขอ้มลูของการแยกระหวา่งบุคคล
ที�ดํารงตําแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที�บริหารแทนค่าโดยใช้ตัวแปรเทียม 
(Dummy Variables) กาํหนดค่า 1 สําหรับบริษทัที�มีประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ที�บริหาร
เป็นคนเดียวกนั และแทนค่า 0 สาํหรับบริษทัที�มีประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ที�บริหารเป็น
คนละคน 

• กลุ่มบริษทัที�มีประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ที�บริหารเป็นคนเดียวกนัแทนค่าดว้ย 1 

• กลุ่มบริษทัที�มีประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ที�บริหารเป็นคนละคนแทนค่าดว้ย 0 
CEO  =  1,0 
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ตารางที� 6  แสดงวิธีที�ใชใ้นการวดัค่าตวัแปร 
   

ตวัแปร วธีิที�ใช้ในการวดัมูลค่า 

ตัวแปรตาม   

การจดัการกาํไร รายการคงคา้งที�ขึ9นกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

ดูที�รายการคงคา้งโดยดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary accruals) คาํนวณโดยการใช ้

  แบบจาํลองพฒันาโดย Jones (1991) 

มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษีกบั 

 รายการปรับปรุงกาํไรจากการดาํเนินงานหกั 

  ตน้ทุนถวัเฉลี�ยทางการเงิน 

ตัวแปรอสิระ   

ระดบัคะแนนของการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี ระดบัคะแนน "ดีเลิศ" = 5 

 ระดบัคะแนน "ดีมาก" = 4 

  ระดบัคะแนน "ดี"  = 3 

สดัส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่  
คิดเป็นเปอร์เซ็นตก์ารถือหุน้ของผูถื้อหุน้ราย
ใหญ่ 5 

  อนัดบัแรกรวมกนั 

สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ  
คิดเป็นสัดส่วนกรรมการอิสระต่อจาํนวน
คณะกรรมการทั9งหมด 

การแยกระหวา่งบุคคลที�ดาํรงตาํแหน่ง ตวัแปรหุ่นจาํลอง  

ประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ที�
บริหาร  

ประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ที�
บริหารเป็นคนเดียวกนั = 1 

 
ประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ที�
บริหารเป็นคนละคน = 0 
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วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
การเกบ็ขอ้มูลเพื�อนาํไปวิเคราะห์ผลการวิจยั ผูวิ้จยัไดเ้ก็บขอ้มูลโดยใชแ้บบเก็บขอ้มูล ซึ� ง

ประกอบดว้ยรายละเอียด ดงัต่อไปนี9  
1. เกบ็รวบรวมรายละเอียดขอ้มลูพื9นฐานของบริษทั ประกอบดว้ย 

1.1  ชื�อบริษทั 
1.2  ชื�อยอ่ของบริษทั 
1.3  จาํนวนคณะกรรมการทั9งหมดของบริษทั 
1.4  สดัส่วนคณะกรรมการอิสระ 
1.5  การแยกระหว่างบุคคลที�ดาํรงตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าที�

บริหาร 
1.6  สดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
1.7  สดัส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารและคณะกรรมการ 

2. เกบ็รวบรวมรายละเอียดทางดา้นการเงิน ประกอบดว้ย 
2.1  การจดัการกาํไรตามแบบจาํลองการพฒันาทฤษฎี Jone (1991)  

2.1.1 กาํไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 
2.1.2 กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน 
2.1.3 สินทรัพยถ์าวรก่อนหกัค่าเสื�อมราคา 
2.1.4 สินทรัพยร์วม 
2.1.5 ยอดขาย 
2.1.6 ลกูหนี9  

2.2  มลูค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
2.2.1  กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี 
2.2.2  ตน้ทุนเงินทุน WACC (Weighted Average Cost of Capital) 
2.2.3  เงินทุนทั9งหมดของกิจการ 

3.  ทาํการวิเคราะห์ขอ้มลูทุติยภูมิผ่านโปรแกรมสาํเร็จรูปทางสถิติดว้ยขอ้มูลที�เก็บรวมมา 
เพื�อทําการหาค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ�าสุด (Minimum) ค่าเฉลี�ย (Mean) และส่วนเบี�ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) และนาํเสนอขอ้มูลผลการวิเคราะห์ในบทถดัไป  
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การวเิคราะห์ข้อมูล และสถิติที�ใช้ในการวิจยั 
1.  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื�อใช้ในการสรุปผลข้อมูล

ของตัวแปร จะแสดงผลในรูปความถี�และร้อยละ (Frequency and Proportion) ค่าเฉลี�ย (Mean) 
ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ�าสุด (Minimum) ค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2.  การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) งานวิจยัฉบบันี9จะใชก้ารวิเคราะห์
ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) และวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) 

2.1  ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํดบัดูแลกิจการ การจดัการกาํไร กบัมูลค่าเพิ�ม
เชิงเศรษฐศาสตร์ สามารถเขียนสมการไดด้งันี9  

Y1 = b1CGS1 + b2 PSM2 + b3PID3 + b4CEO4 + e 

 

โดยที�   Y1       =   การจดัการกาํไร 
           CGS1  =   ระดบัคะแนนของการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี 
          PSM2   =    สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
          PID3     =    สัดส่วนกรรมการอิสระ 
          CEO4   =    การแยกระหวา่งบุคคลที�ดาํรงตาํแหน่งประธานกรรมการกบั
ประธานเจา้หนา้ที�บริหาร 
           e         =    ค่าความคลาดเคลื�อน 
2.2  ทดสอบความสัมพันธ์ระ หว่างการกําดับดูแลกิจ การ  กับมูลค่ า เ พิ� ม เ ชิง

เศรษฐศาสตร์ สามารถเขียนสมการไดด้งันี9  
Y2 = b1CGS1 + b2 PSM2 + b3PID3 + b4CEO4+ e 

 

โดยที�   Y2       =   มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
           CGS1  =   ระดบัคะแนนของการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี 
          PSM2   =    สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
          PID3     =    สัดส่วนกรรมการอิสระ 
          CEO4   =    การแยกระหวา่งบุคคลที�ดาํรงตาํแหน่งประธานกรรมการกบั
ประธานเจา้หนา้ที�บริหาร 

 e         =     ค่าความคลาดเคลื�อน 

 



 

 

บทที� 4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
การศึกษาเรื� อง ความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที� มีต่อการจัดการกําไร และ

มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100  ครั9 งนี9 มีวตัถุประสงคข์องการศึกษา 1) เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนการ
กาํกบัดูแลกิจการที�มีต่อการจดัการกาํไร และมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 2) เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนการถือ
ครองหุ้นรายใหญ่ที�มีต่อการจดัการกาํไร และมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 3) เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนจาํนวน
ของคณะกรรมการอิสระที�มีต่อการจัดการกาํไร และมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุม่ SET100 แ ล ะ  4 )  เ พื� อ ศึ ก ษ า ค ว า ม สั ม พัน ธ์
ระหวา่งการควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหารที�มีต่อการจดัการกาํไร 
และมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 ซึ� งมีรายละเอียดของการวิเคราะห์และอธิบายผลการศึกษา ดงัต่อไปนี9  

ตอนที� 1  วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของระดบัคะแนนการกาํกบั
ดูแลกิจการ สัดส่วนการถือครองหุน้รายใหญ่ สดัส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ การควบรวม
ตําแหน่งของประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร การจัดการกาํไร และมูลค่าเพิ�มเชิง
เศรษฐศาสตร์ เพื�ออธิบายลกัษณะของขอ้มูล ความสมมาตรของการกระจายของขอ้มูลดว้ย ค่าเฉลี�ย 
ค่าส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน  

ตอนที� 2  วิเคราะห์สมัประสิทธิ� สหสัมพนัธ์ Pearson Correlation เพื�ออธิบายความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปร แสดงขนาด และทิศทางของความสัมพนัธ์ 

ตอนที� 3 วิเคราะห์ตัวแบบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
สําหรับการอธิบายผลของตวัแปร ในส่วนของการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง การจดัการกาํไร 
กับระดบัคะแนนการกํากับดูแลกิจการ สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนจาํนวนของ
คณะกรรมการอิสระ การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร และ
ขนาดของกิจการ และทาํการอธิบายในส่วนของการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ�มเชิง
เศรษฐศาสตร์ กบัระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ สดัส่วนการถือครองหุน้รายใหญ ่สัดส่วน
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จาํนวนของคณะกรรมการอิสระ การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและประธานฝ่าย
บริหาร 
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ตอนที� 1  วเิคราะห์สถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
ตารางที� 7  แสดงลกัษณะขอ้มลูเชิงปริมาณของระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ สัดส่วนการถือครองหุน้รายใหญ่ สดัส่วนจาํนวนของ 
      คณะกรรมการอิสระ การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร การจดัการกาํไร และมูลค่าเพิ�มเชิง 
      เศรษฐศาสตร์ 
 

ตวัแปร Min Max x� SD 
x� 

ปี พ.ศ. 2557-2561 

2557 2558 2559 2560 2561 
ระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ (CGS) 3.00 5.00 4.50 0.51 4.09 4.33 4.57 4.73 4.78 

สดัส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ (PSM) 16.65 80.55 50.73 16.66 50.97 50.75 50.98 50.77 50.19 

สดัส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ (PID) 0.20 0.59 0.32 0.10 0.33 0.32 0.32 0.32 0.32 

การจดัการกาํไร 640,4862.61 1.28(E11) 9.35(E9) 2.29 7.38(E9) 8.42(E9) 1.10(E10) 8.11(E9) 1.18(E10) 

มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) -3.47(E11) 5.12(E11) -3.62(E10) 1.30 -3.99(E10) -3.45(E10) -4.24(E10) -4.36(E10) -2.06(E10) 

 
 
 

55 



56 
 

จากตารางที� 7 อธิบายลกัษณะขอ้มูลเชิงปริมาณของระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ 
สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ การควบรวมตาํแหน่ง
ของประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร การจดัการกาํไร และมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
สามารถอธิบายไดด้งัต่อไปนี9  

ระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561 พบวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 มีระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการ (CGS) เฉลี�ยเท่ากับ 4.50 ค่าส่วนเบี�ยงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 0.51 ซึ� งถือไดว้่ามีระดบัคะแนนอยู่ในระดบัดีเลิศ โดยมีระดบัคะแนนตํ�าสุดอยู่ที� 3 
และมีระดบัคะแนนสูงสุดอยู่ที�  5 ซึ� งจากการศึกษาเป็นรายปีจะพบว่า ปี 2557 และ 2558 มีระดบั
คะแนนการกาํกบัดูแลกิจการอยู่ในระดบัดีมาก 

ระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561 พบว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ (PSM) มีค่าเฉลี�ย
เท่ากบั ร้อยละ 50.73 ค่าส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 16.66 ซึ� งมีสัดส่วนการถือครองหุน้รายใหญ่
ตํ�าสุดเท่ากบั ร้อยละ 16.65 และมีสัดส่วนการถือครองหุน้รายใหญ่สูงสุดเท่ากบั ร้อยละ 80.50 

ระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561 พบวา่ สัดส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ (PID) ค่าเฉลี�ย
เท่ากบั 0.32 ค่าส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.10 ซึ� งมีสัดส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ
ตํ�าสุดเท่ากบั 0.20 และมีสดัส่วนสดัส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระสูงสุดเท่ากบั 0.59 

ระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561 พบว่า การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและ
ประธานฝ่ายบริหาร (CEO) อยูใ่นเกณฑเ์ฉลี�ย 0.36 ค่าส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน 0.48 ซึ� งมีแนวโนม้ใน
การที�ประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ที�บริหารเป็นคนละคน 

ระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561 พบว่า การจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีมูลค่าเฉลี�ยเท่ากบั 9.35 ร้อยลา้นบาท ค่าส่วนเบี�ยงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 2.29 ซึ� งการจดัการกาํไรที�มีมลูค่าตํ�าสุดเท่ากบั 6,404,862.61 บาท และมีการจดัการ
กาํไรที�มีมลูค่าสูงสุดเท่ากบั 1.28 หมื�นลา้นบาท 

ระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561 พบว่า มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) มีมูลค่าเฉลี�ยเท่ากบั      
-3.62 พนัลา้นบาท ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.30 ซึ� งมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ที�มี
มลูค่าตํ�าสุดเท่ากบั -3.47 พนัลา้นบาท และมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ที�มีมลูค่าสูงสุดเท่ากบั 
5.12 พนัลา้นบาท 
 
 
 



 

 

ตารางที� 8  แสดงลกัษณะขอ้มลูเชิงปริมาณของรายการคงคา้งที�อยูภ่ายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร 
 

ตวัแปร Min Max x� SD 
ค่า 

ความเบ้ 
ค่า 

ความโด่ง 

x� 
ปี พ.ศ. 2557-2561 

2557 2558 2559 2560 2561 
รายการคงคา้งที�อยูภ่ายใตดุ้ลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร 

-1.03 0.27 -0.15 0.20 -0.78 2.37 -0.30 -0.14 -0.14 -0.10 -0.12 

 
จากตารางที� 8  อธิบายถึงลกัษณะขอ้มูลเชิงปริมาณของตวัแปรกลาง ตวัแปรควบคุม ตวัแปรตาม สามารถอธิบายไดด้งันี9  
ในระหวา่งปี พ.ศ. 2557-2561 รายการคงคา้งที�อยูภ่ายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารมีค่าเฉลี�ยเท่ากบั -0.15 ค่าตํ�าสุดเท่ากบั -1.03 ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.27 และ

ค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.20 ซึ�งแสดงใหเ้ห็นว่ารายการคงคา้งที�อยู่ภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารของแต่ละบริษทัมีความแตกต่างกนั และเมื�อวิเคราะห์เป็น
รายปี พบว่า รายการคงคา้งที�อยู่ภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารให้ปี พ.ศ. 2560 มีค่าเฉลี�ยสูงสุดเท่ากบั -0.10 และในปี พ.ศ. 2557 มีค่าเฉลี�ยตํ�าสุดเท่ากบั -0.30 
ส่วนความสมมาตรของการกระจายของขอ้มูลของรายการคงคา้งที�อยู่ภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร มีลกัษณะเบ้ซ้าย (ค่า -0.78) แสดงว่ารายการคงคา้งที�อยู่
ภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารของกลุ่มตวัอย่างที� ทาํการศึกษามีค่ามากกว่าค่าเฉลี�ย (ค่า -0.15) ส่วนค่าความโด่งของรายการคงคา้งที�อยู่ภายใตดุ้ลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร มีลกัษณะโคง้แบนกว่าปกติ (ค่า 2.37) แสดงวา่ รายการคงคา้งที�อยู่ภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารของกลุ่มตวัอยา่งที�ทาํการศึกษามีการกระจายมาก 
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ตอนที� 2  วเิคราะห์สัมประสิทธิOสหสัมพนัธ์ Pearson Correlation 
ตารางที� 9  ผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation ระหว่างระดบั 
                  คะแนนของการกาํกบัดแูลกิจการ การจดัการกาํไรและมลูค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ 
 

 การจัดการกาํไร มูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
ระดบัคะแนนของการกาํกบัดูแลกิจ (CGS) -0.08 

(0.61) 
-0.13 
(0.39) 

 
จากตารางที� 9 การหาความสัมพนัธ์ระดบัคะแนนของการกาํกบัดูแลกิจการกบัการจดัการ

กําไร และมูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ เมื�อทําการวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบ Pearson Product 
Moment Correlation พบวา่ ระดบัคะแนนของการกาํกบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัการจดัการ
กาํไร และมลูค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ 
   
ตารางที� 10  ผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation ระหวา่ง 
                    สดัส่วนการถือหุน้รายใหญ่กบัการจดัการกาํไร และมูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์    
                   

 การจัดการ
กาํไร 

มูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) 

สดัส่วนการถือหุน้รายใหญ่ (PSM) -0.02 
(0.88) 

-0.03 
(0.84) 

 
จากตารางที� 10 การหาความสัมพนัธ์สัดส่วนการถือหุน้รายใหญ่กบัการจดัการกาํไร และ

มูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ เมื�อทําการวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบ Pearson Product Moment 
Correlation พบว่า สัดส่วนการถือหุน้รายใหญ่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการจดัการกาํไร และมลูค่าเพิ�ม
ทางเศรษฐศาสตร์ 
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ตารางที� 11  ผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation ระหวา่ง 
      สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัการจดัการกาํไร และมลูค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์           

            

 การจัดการ
กาํไร 

มูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) 

สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (PID) 0.21 
(0.17) 

0.38* 
(0.01) 

*มีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 
 

จากตารางที� 11 การหาความสัมพนัธ์สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัการจดัการกาํไร 
และมูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ เมื�อทาํการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment 
Correlation พบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ 
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05  

และทดสอบพบว่าสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กบัการจดัการกาํไร 
    
ตารางที� 12  การแสดงความถี�และร้อยละสะสมของการแยกระหวา่งบุคคลที�ดาํรงตาํแหน่งประธาน 
        กรรมการกบัประธานเจา้หนา้ที�บริหาร  
 

รายการ ความถี� ร้อยละ 

บริษทัที�มีการควบบุคคลที�ดาํรงตาํแหน่งประธานกรรมการ
กบัประธานเจา้หนา้ที�บริหารของบริษทั 

14 33.33 

บริษทัที�มีการแยกบุคคลที�ดาํรงตาํแหน่งประธานกรรมการ
กบัประธานเจา้หนา้ที�บริหารของบริษทั 

28 66.67 

รวม 42 100.00 
 

จากตารางที� 12  การแสดงความถี�และร้อยละสะสมของการแยกระหว่างบุคคลที�ดาํรง
ตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าที�บริหาร สามารถสรุปไดว้่าจาํนวนกลุ่มตวัอย่างที�
นํามาศึกษาครั9 งนี9 มีทั9งหมด 42 บริษทั พบว่าบริษทัที�มีการควบบุคคลที�ดาํรงตาํแหน่งประธาน
กรรมการกบัประธานเจา้หนา้ที�บริหารของบริษทัจาํนวน 14 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 33.33 และมี
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บริษทัที�มีการแยกบุคคลที�ดาํรงตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ที�บริหารของบริษทั
จาํนวน 28 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 66.67  
 
ตารางที� 13  ผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation ระหวา่งการ 

ควบรวบตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานบริหารงานกบัการจดัการกาํไร และ         
มลูค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์    

                   

 การจัดการ
กาํไร 

มูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) 

การควบรวบตาํแหน่งประธานกรรมการ
กบัประธานบริหารงาน (CEO) 

0.09 
(0.04)* 

0.18 
(0.24) 

*มีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 
 

 จากตารางที� 13 การหาความสัมพนัธ์การควบรวบตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธาน
บริหารงาน กบัการจดัการกาํไร และมูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ เมื�อทาํการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์
แบบ Pearson Product Moment Correlation พบว่า การควบรวบตําแหน่งประธานกรรมการกับ
ประธานบริหารงาน ความสัมพนัธ์กบัการจดัการกาํไร อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05  

และจากทดสอบพบว่าการควบรวมตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานบริหารไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมลูค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ 

 
ตารางที� 14  การทดสอบหาค่าสหสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation 
 

 การจัดการกาํไร EVA CGS PSM PID CEG 

การจัดการกาํไร 1.00 0.42* -0.08 -0.02 0.21 0.09 
EVA  1.00 -0.13 0.03 0.38* 0.18 
CGS   1.00 0.19 0.15 -0.02 
PSM    1.00 0.04 0.05 
PID     1.00 0.10 
CEG      1.00 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 
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โดยที� 
  EVA =  มลูค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ 
  CGS = ระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ 
  PSM  = สดัส่วนการถือครองหุน้รายใหญ่ 
  PID  = สดัส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ 
   CEO = การควบรวมตําแหน่งของประธานกรรมการและประธานฝ่าย
บริหาร 
 

จากตารางที�  14  แสดงการทดสอบตัวแปรการจัดการกําไร มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ 
บทบาทหนา้ที�ของคณะกรรมการบริษทั และโครงสร้างผูถื้อหุ้น เพื�อทดสอบในแง่ของความเกี�ยว
กนั และความสอดคลอ้งของตวัแปร ซึ� งตวัแปรแต่ละตวัที�นาํมาทดสอบเป็นตวัแปรเดียวกนัหรือไม่  

ผลการทดสอบครั9 งนี9 พบว่า ตวัแปรแต่ละตวัที�นาํมาใชใ้นการศึกษามีความเป็นอิสระต่อ
กนั ไม่มีตวัแปรตวัเดียวกนั 
 
ตอนที� 3 วเิคราะห์ตวัแบบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
ตารางที� 15  การทดสอบแบบการถดถอยเชิงเสน้พหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
       ของการจดัการกาํไร กบัระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ สัดส่วนการถือครองหุน้ 
        รายใหญ่ สดัส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ การควบรวมตาํแหน่งของประธาน  
        กรรมการและประธานฝ่ายบริหาร  
 

แหล่งความแปรปรวน ss df MS F P-Value 
Regression 1.36 4 3.40 0.62 0.65 
Residual 2.02 37 5.47   

รวม 2.16 41    
a :  การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร (CEO),  
      สัดส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ (PID) , สัดส่วนการถือครองหุน้รายใหญ่ (PSM),  
      ระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ (CGS) 
b :  การจดัการกาํไร 
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จากตารางที�  15 ผลการวิเคราะห์การทดสอบแบบการถดถอยเชิงเส้นพหุ (Multiple 
Regression Analysis) พบว่า การจดัการกาํไร ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ ซึ� งไดแ้ก่ ระดบั
คะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ (CGS) สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ (PSM) สัดส่วนจาํนวนของ
คณะกรรมการอิสระ (PID) การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร 
(CEO)  

เมื�อทําการคาํนวณหาค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์พหุคูณสําหรับการพยากรณ์เชิงเส้น 
สามารถอธิบายผลการศึกษาไดด้งันี9  
 
ตารางที� 16  การวิเคราะห์การจดัการกาํไร โดยใชวิ้ธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ   
         (Multiple Regression Analysis) 
 

ตวัแปร B SE β t P-Value 
การจดัการกาํไร (Constant) 1.55 3.83  0.46 0.65 
ระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ 
(CGS) 

2.14 7.57 0.11 0.36 0.82 

สดัส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ 
(PSM) 

5.08 2.03 0.01 2.22 0.02* 

สดัส่วนจาํนวนของคณะกรรมการ
อิสระ (PID) 

4.83 3.50 0.22 1.38 0.17 

การควบรวมตาํแหน่งของประธาน
กรรมการและประธานฝ่ายบริหาร 
(CEO) 

3.80 7.62 0.07 2.49 0.02* 

 N = 252  R2 = 0.10  Adjusted R2 = 0.05     SE = 2.32 
 

จากตารางที� 16 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์การกาํกบัดูแลกิจการ และการจดัการกาํไร
โดยใชวิ้ธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณพบว่า ค่า P-Value อยู่ที�  0.02 ซึ� งมีค่าน้อยกว่าระดบั
นยัสาํคญัที�กาํหนดคือ 0.05 ค่าสถิติดงักล่าวใชใ้นการทดสอบสมมติฐานที�วา่ ตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ย
หนึ� งตวัมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม จากการพิจารณาค่า R Square พบว่าค่าสัมพนัธ์ของตวัแปร
อิสระทั9 งหมดที� มีต่อตัวแปรตามมีค่าเท่ากับ 10% และพิจารณาค่า Adjusted R Square พบว่าค่า
สัมประสิทธิ� การตดัสินใจเท่ากับ 0.053 สามารถอธิบายได้ว่าตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการ
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เปลี�ยนแปลงของการจดัการกาํไรได ้5.3% และเมื�อพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบั
การจดัการกาํไร พบว่าสัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ (PSM) และการควบรวมตาํแหน่งของ
ประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร (CEO) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 
0.05 

 ซึ� งสามารถทาํนายความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการกาํไร กบัสดัส่วนการถือครองหุ้นราย
ใหญ่ (PSM) และการควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร (CEO) ได้
ร้อยละ 5.00 (R2 = 0.53) 

ผูศึ้กษาจึงไดน้าํค่าสัมประสิทธิ� ของตวัแปรอิสระที�นาํมาทาํนายความสัมพนัธ์ เขียนเป็น
สมการโดยใชค้ะแนนดิบ ดงันี9  

การจดัการกาํไร  =  1.55 + 5.08 (สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ (PSM)) + 3.80 
(การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร (CEO)) 

เขียนเป็นสมการ โดยใชค้ะแนนมาตรฐาน ดงันี9  
การจดัการกาํไร  =  0.01 (สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ (PSM)) + 0.07 (การ

ควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร (CEO)) 
 

จากการศึกษา สามารถสรุปได้ว่า 

ตวัแปรการกาํกบัดูแลกิจการที�มีความสัมพนัธ์กบัการจัดการกาํไร อย่างมีนยัสําคญัทาง

สถิติที�ระดบั 0.05 ไดแ้ก่ สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ (PSM) มีค่าสัมประสิทธิ� อย่างมีนยัสาํคญั

ทางสถิติที�ระดบั 0.05 ในเชิงบวกเท่ากบั 5.08  ซึ� งหมายความว่าถา้สัดส่วนการถือครองหุน้รายใหญ่ 

(PSM) เพิ�มขึ9น 1 หน่วย จะทาํใหก้ารจดัการกาํไร เพิ�มขึ9นเท่ากบั 5.08 หน่วย 

ตวัแปรการกาํกบัดูแลกิจการในส่วนของ การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการ

และประธานฝ่ายบริหาร (CEO)มีความสัมพันธ์กับการจัดการกําไร มีค่าสัมประสิทธิ� อย่างมี

นัยสําคญัในเชิงบวกเท่ากับ 3.80 ซึ� งหมายความว่า ถา้ระดบัการควบรวมตาํแหน่งของประธาน

กรรมการและประธานฝ่ายบริหาร (CEO)  เพิ�มขึ9น 1 หน่วย จะทาํให้การจดัการกาํไร เพิ�มขึ9นเท่ากบั 

3.80 หน่วย 

 

 
 



64 

 

ตารางที� 17  การทดสอบแบบการถดถอยเชิงเสน้พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของมูลค่า 
                    เชิงเศรษฐศาสตร์ กบัระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ สดัส่วนการถือครองหุน้ 
                    รายใหญ่ สดัส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ การควบรวมตาํแหน่งของประธาน 
                    กรรมการและประธานฝ่ายบริหาร  
 

แหล่งความแปรปรวน ss df MS F P-Value 
Regression 1.47 4 3.68 2.45 0.06 
Residual 5.54 37 1.49   
รวม 7.02 41    

a :  การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร (CEO),  
      สัดส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ (PID) , สัดส่วนการถือครองหุน้รายใหญ่ (PSM),  
      ระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ (CGS) 
b :  มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
 

จากตารางที�  17 ผลการวิเคราะห์การทดสอบแบบการถดถอยเชิงเส้นพหุ (Multiple 
Regression Analysis) พบว่า มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงกบัตวั
แปรอิสระ ซึ� งไดแ้ก่ ระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ (CGS) สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ 
(PSM) สดัส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ (PID) การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการ
และประธานฝ่ายบริหาร (CEO)  

เมื�อทําการคาํนวณหาค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพนัธ์พหุคูณสําหรับการพยากรณ์เชิงเส้น 
สามารถอธิบายผลการศึกษาไดด้งันี9  
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ตารางที� 18  การวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ โดยใชว้ิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ  
         (Multiple Regression Analysis) 
 

ตวัแปร B SE β t P-Value 
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
(Constant) 

3.24 1.75  0.01 0.98 

ระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ 
(CGS) 

-5.22 3.85 -0.20 -2.35 0.04* 

สดัส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ 
(PSM) 

3.61 1.17 0.04 0.30 0.75 

สดัส่วนจาํนวนของคณะกรรมการ
อิสระ (PID) 

4.99 1.84 0.40 2.71 0.01* 

การควบรวมตาํแหน่งของประธาน
กรรมการและประธานฝ่ายบริหาร 
(CEO) 

3.55 4.00 0.13 0.88 0.38 

 N = 252   R2 = 0.22  Adjusted R2 = 0.12     SE = 1.22 
* มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 
 

จากตารางที� 18  ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) โดยใชวิ้ธีการวิเคราะห์
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบว่า ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการใน
สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ (PSM) การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและประธาน
ฝ่ายบริหาร (CEO) ไม่สามารถทาํนายความสัมพนัธ์ของการจดัการกาํไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ได ้และพบว่าการกาํกบัดูลกิจการส่วนที�เป็นตวั
แปรสัดส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ (PID) สามารถทาํนายความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ได ้
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที� ระดับ 0.05 ซึ� งสามารถทํานายความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) กับระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการ (CGS) และสัดส่วนจํานวนของ
คณะกรรมการอิสระ (PID) ไดร้้อยละ 22.00 (R2 = 0.22)   

ผูศึ้กษาจึงไดน้าํค่าสัมประสิทธิ� ของตวัแปรอิสระที�นาํมาทาํนายความสัมพนัธ์ เขียนเป็น
สมการ โดยใชค้ะแนนดิบ ดงันี9  
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มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) =  7.38 + (-5.22) (ระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ 
(CGS)) + 4.99 (สดัส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ (PID)) 

เขียนเป็นสมการ โดยใชค้ะแนนมาตรฐาน ดงันี9  
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) =  (-0.20) (ระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ (CGS)) + 

0.40 (สดัส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ (PID))  
จากการศึกษา สามารถสรุปได้ว่า 
ตวัแปรที�มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) อย่างมีนยัสาํคญัทาง

สถิติที�ระดับ 0.05 ได้แก่ ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการ (CGS) มีค่าสัมประสิทธิ� อย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 เท่ากบั -5.22 ซึ� งหมายความวา่ ถา้ระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ 
(CGS) ลดลง 1 หน่วย จะทาํใหมู้ลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ลดลงเท่ากบั 5.22 หน่วย 

สัดส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ (PID) มีค่าสัมประสิทธิ� อย่างมีนัยสําคญัในเชิง
บวกเท่ากบั 4.99 ซึ� งหมายความว่า ถา้ระดบัสัดส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ (PID)  เพิ�มขึ9น 
1 หน่วย จะทาํใหม้ลูค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) เพิ�มขึ9นเท่ากบั 4.99 หน่วย 
 
ตารางที� 19   แสดงผลการทดสอบสมมติฐาน 
 

สมมตฐิาน ผลการศึกษา 
H1 : ระดบัคะแนนของการกาํกบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงกบัการจดัการกาํไร 
 

ปฏิเสธ 

H2 : ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพิ�มทาง
เศรษฐศาสตร์ 

ยอมรับ 

H3 : สดัส่วนของผูถื้อหุน้รายใหญ่มีความสัมพนัธ์กบัการจดัการกาํไร ยอมรับ 
H4 : สดัส่วนของผูถื้อหุน้รายใหญ่มีความสัมพนัธ์กบัมลูค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ ปฏิเสธ 
H5 : สดัส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการกาํไร ปฏิเสธ 
H6 : สดัส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์กบัมลูค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ ยอมรับ 
H7 : บุคคลที�ควบรวบตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานบริหารงาน 
       มีความสมัพนัธ์กบัการจดัการกาํไร 

ยอมรับ 

H8 : บุคคลที�ควบรวบตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานบริหารงาน 
       มีความสมัพนัธ์กบัมลูค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ 

ปฏิเสธ 
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สรุป 
สําหรับเนื9 อหาในบทที�  4 การนําเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล จะแสดงให้เห็นถึง

รายละเอียดการวิเคราะห์และผลที�ไดจ้ากการวิเคราะห์ขอ้มูล โดยผูวิ้จยัไดก้าํหนดตวัย่อ ตวัแปรที�
ทาํการศึกษาในการนาํเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูล ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรโดยใช้
สถิติเพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation) และผลการทดสอบความสัมพันธ์โดยใช้
วิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการทดสอบสมมติฐาน
การวิจยั และสรุปผลการทดสอบสมมุติฐานการวิจยั พบว่าสมมติฐานมีทั9งยอมรับและปฏิเสธ โดย
ผูวิ้จยัจะนาํมาสรุปพร้อมอภิปรายผลในบทที� 5 ต่อไป 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

บทที� 5 
สรุป การอภปิราย และข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาครั9 งนี9 เป็นการเก็บรวบรวมขอ้มลูทุติยภมิู (Secondary Data) คือรายงานประจาํปี 

และแบบแสดงรายการประจาํปีที�รวบรวมจากระบบสารสนเทศของสํานกังานคณะกรรมการกาํกบั
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Market Analysis and Reporting Tool : 
SETSMART) ตวัแปรที�ใชใ้นการศึกษาครั9 งนี9 แบ่งออกเป็น 3 กลุ่มไดแ้ก่ ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม 
ตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย การกาํกบัดูแลกิจการ โดยโครงสร้างคณะกรรมการและโครงสร้างผู ้
ถือหุ้น การจดัการกาํไร คาํนวณรายการคงคา้งที�อยู่ภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารตามแบบจาํลอง 
Modified Jones Model (1991) โดยตวัแบบที�ใช้ในการคาํนวณรายการคงคา้งรวมตามแนวงบดุล 
มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ คํานวณโดยการหาค่า EVA (Economic Value Added) และตัวแปร
ควบคุม  

การวิเคราะห์ขอ้มลูใชส้ถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) ในการสรุปลกัษณะขอ้มูล
ที�เก็บรวบรวมจากบริษทักลุ่มตวัอย่าง ไดแ้ก่ ค่าร้อยละ ค่าเฉลี�ย ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน ค่าตํ�าสุด 
ค่าสูงสุด ทําการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ� สหสัมพันธ์ (Pearson 
Correlation) เพื�อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรในแง่ของความสอดคลอ้งของตวัแปรในแง่
ของความสอดคลอ้งของตวัแปรว่ามีความสัมพนัธ์เกี�ยวขอ้งกนัหรือไม่ และใชก้ารวิเคราะห์ตวัแบบ
การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) จากข้อมูลทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุม่ SET100  ในช่วงปี 2557-2561 จาํนวน 42 บริษทั 
ซึ� งสามารถสรุป อภิปรายผล และมีขอ้เสนอแนะโดยนาํเสนอดงันี9  
 
สรุปผลการวจิยั 

1.  สรุปผลลกัษณะของข้อมูล 
     ระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561 พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม SET100 มีระดับคะแนนการกาํกับดูแลกิจการ (CGS) เฉลี�ยเท่ากบั 4.50 ซึ� งถือได้ว่ามี
ระดบัคะแนนอยู่ในระดบัดีเลิศ มีสัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ (PSM) มีค่าเฉลี�ยเท่ากบัร้อยละ 
50.73 มีสัดส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ (PID) ค่าเฉลี�ยเท่ากบั 0.32 มีการควบรวมตาํแหน่ง
ของประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร (CEO) อยูใ่นเกณฑเ์ฉลี�ย 0.36 ซึ� งมีแนวโนม้ในการ
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ที�ประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าที�บริหารเป็นคนละคน มีการจดัการกาํไรของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีมูลค่าเฉลี�ยเท่ากบั 9.35 ร้อย
ลา้นบาท และมีมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) มีมูลค่าเฉลี�ยเท่ากบั -3.62 พนัลา้นบาท และ
ระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561 รายการคงคา้งที�อยู่ภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารมีค่าเฉลี�ยเท่ากบั -0.15 
ค่าตํ�าสุดเท่ากบั -1.03 ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.27 และค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.20 ซึ� งแสดงใหเ้ห็นว่า
รายการคงค้างที�อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผูบ้ริหารของแต่ละบริษทัมีความแตกต่างกัน และเมื�อ
วิเคราะห์เป็นรายปี พบว่า รายการคงคา้งที�อยูภ่ายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารใหปี้ พ.ศ. 2560 มีค่าเฉลี�ย
สูงสุดเท่ากบั -0.10 และในปี พ.ศ. 2557 มีค่าเฉลี�ยตํ�าสุดเท่ากบั -0.30 ส่วนความสมมาตรของการ
กระจายของขอ้มูลของรายการคงคา้งที�อยู่ภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร มีลกัษณะเบซ้า้ย (ค่า -0.78) 
แสดงว่ารายการคงคา้งที�อยู่ภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร ส่วนค่าความโด่งมีลกัษณะโคง้แบนกว่า
ปกติ (ค่า 2.37) แสดงวา่ รายการคงคา้งที�อยูภ่ายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารที�มีการกระจายมาก 
  

2.  การศึกษาการจัดการกําไร และมูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) กับปัจจัยที�มี
ความสัมพันธ์ กับระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการ (CGS) สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ 
(PSM) สัดส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ (PID) การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการ
และประธานฝ่ายบริหาร (CEO) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100   

การศึกษาความสัมพนัธ์ของการจดัการกาํไร และมลูค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
กบัปัจจยัที�มีความสัมพนัธ์ กบัระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ (CGS) สัดส่วนการถือครองหุ้น
รายใหญ่ (PSM) สัดส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ (PID) การควบรวมตาํแหน่งของประธาน
กรรมการและประธานฝ่ายบริหาร (CEO) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET100 สามารถสรุปและอภิปรายผลแยกตามสมมติฐาน ไดด้งันี9  

สมมติฐานข้อที� 1  H1 : ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับการ
จดัการกาํไร 

ผลการศึกษาพบว่า ระดบัคะแนนของการกาํกบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัการ
จดัการกาํไร จึงเป็นการปฏิเสธสมมติฐานที�ตั9งไว ้ทั9งนี9 ระดบัคะแนนของการกาํกบัดูแลกิจการอาจยงั
ไม่สะทอ้นถึงการดาํเนินงานของบริษทัไดอ้ย่างแทจ้ริง เนื�องจากการดาํเนินธุรกิจมีหลายปัจจยัที�ตอ้ง
พิจารณาคาํถึงนึง มีการวดัผลการดาํเนินงานดว้ยอตัราส่วนส่วนอื�น ๆ อีก นอกเหนือจากงบการเงิน 
หรือข้อมูลทางบัญชีที�ใช้เปิดเผยข้อมูลแก่สาธารณะไดอ้ย่างเพียงพอ ซึ� งถือไดว่้าเป็นขอ้มูลที�นัก
ลงทุนและผูถื้อหุน้โดยทั�วไปจะสามารถเขา้ถึงขอ้มูลได ้จึงทาํใหต้วัแปรดงักล่าวไม่มีความสัมพนัธ์



70 
 

กนั ซึ�งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ณฐัพล  คาํนวณผล (2555) ที�ไดท้าํการศึกษาความสมัพนัธ์คะแนน
การกาํกบัดูแลกิจการ กบัผลการดาํเนินงานของบริษทั ซึ� งผลการศึกษาพบว่า ระดบัคะแนนการ
กํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนทางการเงิน และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ความสัมพนัธ์ในทิศทางที�เป็นบวกระหว่างผลสาํรวจคะแนนกาํกบัดูแลกิจการกบัผลการดาํเนินงาน
โดยใชก้ารจดัการกาํไรบางตวั และไม่พบความสัมพนัธ์ ระหว่างคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการกบั
การจดัการกาํไรในอตัราส่วนทุนหมุนเวียน 

 
สมมติฐานข้อที�  2  H2 : ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับ

มูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ 
ผลการศึกษาพบว่า ระดบัคะแนนของการกาํกบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเชิง

เศรษฐศาสตร์ จึงเป็นการยอมสมมติฐานที�ตั9งไว ้ 
เนื�องจากการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี ส่งผลในส่วนของการป้องกนัการมีส่วนที�เกี�ยวขอ้งกบั

การคอร์รัปชั�นของบริษทั จึงสามารถช่วยสร้างความเชื�อมั�นและภาพลกัษณ์ที�ดีต่อผูที้�มีส่วนไดส่้วน
เสียในระยะยาว ซึ� งสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ ศิลปะพร  ศรีจั�นเพชร (2551) ที�ไดท้าํการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที� ดี มุมมองด้านบทบาทความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษทัและมลูค่าเพิ�มของกิจการ (EVA) ที�พบวา่ ตวัแปรความเป็นอิสระระดบัคะแนน
ของการกาํกบัดูแลกิจกรมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 
สมมติฐานข้อที� 3  H3 : สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มคีวามสัมพนัธ์กบัการจัดการกําไร 
ผลการศึกษาพบวา่ สดัส่วนของผูถื้อหุน้รายใหญ่มีความสัมพนัธ์กบัการจดัการกาํไรทาํให้

ยอมรับสมมติฐานที�ตั9งไว ้ 
สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ผลต่อการ

จดัการกาํไรอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที� อธิบายไดว้า่ สัดส่วนของการถือหุ้นรายใหญ่สูงสุด 5 อนัดบั
แรกของบริษทั ย่อมมีอิทธิพลต่อการจัดการกําไรของบริษทั เนื�องจากเป็นโครงสร้างผูถื้อหุ้น
ลกัษณะกระจุกตวั ซึ� งผูมี้อาํนาจในการควบคุมอาจเป็นบุคคลใดบุคคลหนึ�ง ที�เห็นประโยชน์หรือทาํ
การบริหารงาน ใหเ้กิดประโยชน์แก่ตนเองมากกว่าที�จะบริหารงานใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่ผูที้�มี
ส่วนไดส่้วนเสีย การกระทาํดงักล่าวอาจนาํไปสู่ความน่าเชื�อถือของงบการเงินบริษทัได ้ซึ� งผล
การศึกษาของผูวิ้จยัไดส้อดคลอ้งกบังานวิจยัของ วรรณพร ศิริทิพย ์(2555) ที�พบวา่สดัส่วนของผูถื้อ
หุน้รายใหญ่จะมีอาํนาจในการควบคุมการตดัสินใจที�จาํกดัสิทธิของผูถื้อหุน้รายย่อย โดยที�ผูถื้อหุน้
รายย่อยกไ็ม่สามารถโตแ้ยง้การตดัสินใจนั9นได ้และพบว่างานวิจยัของ Yang et al. (2008) ที�พบว่า
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สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารและคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการกาํไรผ่านรายการ
คงคา้งซึ� งใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหารนั9น มีความเห็นจากความสัมพนัธ์ดังกล่าวว่า การถือหุ้นของ
ผูบ้ริหารและคณะกรรมการจะเป็นสิ� งจูงใจอย่างหนึ� งที�ทําให้บุคคลเหล่านั9นทํางานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ โดยการถือหุ้นที�มากขึ9นจะทาํให้ฝ่ายบริหารมีส่วนร่วมในผลประโยชน์ของบริษทั 
และมีแนวโนม้ตกัตวงผลประโยชนจ์ากบริษทัมาเป็นของตนตามลาํดบั   

 
สมมติฐานข้อที� 4  H4 : สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพิ�มทาง

เศรษฐศาสตร์ 
ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพิ�มทาง

เศรษฐศาสตร์ จึงปฏิเสธสมมติฐานที�ตั9งไว ้ 
เนื�องจากสัดส่วนจาํนวนหุ้นไม่ไดมี้ผลต่อการดาํเนินกิจการของบริษทั แต่ทั9งนี9 มลูค่าเพิ�ม

ทางเศรษฐศาสตร์ที�จะเกิดเพิ�มขึ9นของบริษทันั9นอาจเกิดจากการดาํเนินงานที�วดัโดยตวัวดัผลจากการ
ปฏิบติังานทางการตลาด ซึ� งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ บงกช  ตั9งจิระศิลป์ (2556) ที�ไดท้าํการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจา้ของและผลการดาํเนินงานของบริษทัจดัทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที�ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือหุน้ของนักลงทุนไทย ไม่มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์  

 
สมมติฐานข้อที� 5  H5 : สัดส่วนคณะกรรมการอสิระมคีวามสัมพนัธ์กับการจัดการกําไร 
ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนคณะกรรมการอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กบัการจดัการกาํไร จึง

เป็นการปฏิเสธสมมติฐานที�ตั9งไว ้
เนื�องจากขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งในช่วงระยะเวลาที�กาํหนด มีจาํนวนกรรมการอิสระอย่าง

นอ้ย 3 คน ซึ� งตามขอ้กาํหนดของคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีคณะกรรมการ
อิสระไม่ถึง 1 ใน 3 ของจํานวนกรรมการทั9 งหมด จึงอาจทําให้ผลของการทดสอบเกิดความ
คลาดเคลื�อนได ้ทั9งนี9 จากผลการศึกษาสอดคลอ้งกบังานวิจยัของของ วรรณพร  ศิริทรัพย ์(2555) ที�
ไดท้าํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณสมบติัของคณะกรรมการบริษทั คณะกรรมการตรวจสอบ 
และโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัคุณภาพกาํไร ซึ� งผลการศึกษาพบว่า ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ
บริษทั มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับคุณภาพกําไรอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ กล่าวได้ว่าถา้
เปอร์เซ็นของคณะกรรมการอิสระมากเพียงใดมีผลกบัการจดัการกาํไรของบริษทัลดลง เนื�องจาก
สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระจะถ่วงดุลใหผ้ลประโยชนส่์วนตวันอ้ยลง 
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สมมติฐานข้อที� 6  H6 : สัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพิ�มทาง
เศรษฐศาสตร์ 

ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพิ�มทาง
เศรษฐศาสตร์ จึงเป็นการยอมรับสมมติฐานที�ตั9งไว ้ 

เนื�องจากคณะกรรมการอิสระอาจมีการบริหารในรูปแบบของการลดตน้ทุนในส่วนที�เกิด
จากตวัแทนได ้โดยการปรับผลประโยชน์ให้สอดคลอ้งการการดาํเนินงานของบริษทัของตนเอง 
เพื�อใชแ้ละบริหารทรัพยากรที�บริษทัมีอยู่ให้เกิดประโยชน์สูงสุด เพิ�มคุณค่าและสร้างมูลค่าเพิ�มทาง
เศรษฐศาสตร์ให้แก่บริษัทได้ ซึ� งสอดคล้องกับงานวิจัยของ วรรณพร ศิริทรัพย์ (2555) ที�ได้
ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณสมบติัของคณะกรรมการบริษทั คณะกรรมการตรวจสอบ 
และโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัคุณภาพกาํไร ซึ� งผลการศึกษาพบว่า ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ
บริษทั มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัมลูค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 
สมมติฐานข้อที�  7  H7 : บุคคลที�ควบรวบตําแหน่งประธานกรรมการกับประธาน

บริหารงานมคีวามสัมพันธ์กบัการจัดการกําไร 
ผลการศึกษาพบว่า บุคคลที�ควบรวบตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานบริหารงานมี

ความสัมพนัธ์กบัการจดัการกาํไร จึงยอมรับสมมติฐานที�ตั9งไว ้ 
เนื�องจากการควบรวมตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานบริหารงาน จะเป็นการลด

ขั9นตอนในการปฏิบัติงานลง ตัดสินใจทั9 งในเรื� องของการอนุมติัโครงการ และการแกปั้ญหาที�
เกิดขึ9นไดร้วดเร็วขึ9นนั9นเป็นผลดี แต่ในทางตรงกนัขา้ม หากประธานกรรมการและประธานบริหาร
เป็นบุคคลเดียวกนั อาจทาํใหมี้การจดัการกาํไรที�เพิ�มขึ9นดว้ยเช่นกนั เป็นช่องว่างให้ผูบ้ริหารคิดถึง
ประโยชนส่์วนตนมากขึ9น อาจเกิดการทุจริตขึ9นได ้ ซึ� งสอคลอ้งกบังานวิจยัของ ไพริน ใจทดั (2555) 
ผลการศึกษาพบวา่ การควบรวมตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานบริหารงาน มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกับการจัดการกาํไรอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ และงานวิจยัของจีรณา โฉมจันทร์ 
(2550) พบงานวิจัยที� เห็นว่าการควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการกบัประธานเจา้หน้าที�
บริหารจะส่งผลกระทบต่อการจดัการกาํไร การแยกตาํแหน่งดงักล่าวจะช่วยในการจาํกดัขอบเขต
การใชอ้าํนาจในการจดัการกาํไรของฝ่ายบริหารไดเ้พิ�มมากขึ9น โดยหลกัการแลว้ประธานกรรมการ
ไม่ควรเป็นบุคคลเดียวกบักรรมการผูจ้ดัการหรือประธานเจา้หนา้ที�บริหาร เพราะทั9งสองตาํแหน่งมี
บทบาทที�ไม่เหมือนกนั ประธานกรรมการเป็นหัวหน้าในคณะกรรมซึ� งตอ้งดูแลนโยบายและกล
ยุทธ์เพื�อนาํบริษทัไปสู่เป้าหมาย ส่วนกรรมการผูจ้ดัการเป็นหัวหนา้ฝ่ายจดัการซึ� งตอ้งปฏิบติัหนา้ที�
ตามนโยบายที�คณะกรรมการกาํหนดให้บรรลุเป้าหมายตามแผนงาน ซึ� งสรุปแลว้การควบรวม
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ตาํแหน่งของประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหารนั9นจะส่งผลกบัการบริหารงานหรือไม่นั9น 
ขึ9นอยู่กบับริบทการดาํเนินงานของบริษทันั9น ๆ และการบริหารงานต่าง ๆ ที�เกิดขึ9นซึ� งแตกต่างกนั
ตามบริบทของการดาํเนินธุรกิจนั�นเอง 

 
สมมติฐานข้อที�  8  H8 : บุคคลที�ควบรวบตําแหน่งประธานกรรมการกับประธาน

บริหารงานมคีวามสัมพันธ์กบัมูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ 
ผลการศึกษาพบว่า บุคคลที�ควบรวบตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานบริหารงาน

ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ จึงปฏิเสธสมมติฐานที�ตั9งไว ้ 
เนื�องจากปัจจยัดา้นบุคคลที�ควบรวบตาํแหน่งประธานกรรมการกบัประธานบริหารงาน 

ไม่ใช่ปัจจยัสําคญัที�ตดัสินประสิทธิภาพของการปฏิบติังานไดใ้นทุก ๆ ส่วน แต่เป็นเพียงแค่บทบาท
ในการกาํกบัดูแลใหท้าํธุรกิจให้ถกูตอ้ง และเกิดจริยธรรม ซึ� งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ    จีราภรณ์ 
พงศ์พนัธ์ุพฒันะ (2558) พบว่าการแยกบุคคลในการดาํรงตาํแหน่งประธานกรรมการบริษทั กบั
ประธานกรมการบริหารไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัสําคญักบัผลการดาํเนินงานและความอยู่รอด
ของบริษทัระยะยาว อาจกล่าวได้ว่าไม่ว่าบริษทัจะแยกหรือควบบุคคลที�ดาํรงตาํแหน่งประธาน
กรรมการกบัประธานบริหารก็ไม่ส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของบริษทั  แต่คดัค้านกับ
งานวิจยัของ วิภาดา  ภาโนมยั และนงค์นิตย ์ จนัทร์จรัส (2559) ที�ไดท้าํการศึกษาโครงสร้างคณะ
กรรมการบริหารกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียน กลุ่มธุรกิจอาหารและเครื�องดื�ม ผล
การศึกษาพบว่า ตวัแปรอิสระที�มีความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของบริษทัที�วดัโดยมูลค่าเพิ�ม
ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษทั สัดส่วน
การถือครองหุ้นของกรรมการบริหารของบริษัท และการควบรวมตําแหน่งผูจ้ ัดการใหญ่กับ
ประธานในคนเดียวกนั 

 
อธิปรายผลการวจิยั 

จากการศึกษาพบวา่ความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกิจการ และการจดัการกาํไร ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติสามารถ
สรุปความสมัพนัธ์ไดด้งันี9   

1.  สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ (PSM) มีความสัมพันธ์กับการจัดการกําไร 
หมายความว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ผลต่อ
การจดัการกาํไรอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบัความเชื�อมั�น 95% อธิบายไดว้า่ สดัส่วนของการถือ
หุ้นรายใหญ่สูงสุด 5 อนัดบัแรกของบริษทั ย่อมมีอิทธิพลต่อการจดัการกาํไรของบริษทั เนื�องจาก
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เป็นโครงสร้างผูถื้อหุ้นลกัษณะกระจุกตวั ซึ� งผูมี้อาํนาจในการควบคุมอาจเป็นบุคคลใดบุคคลหนึ� ง 
อาจนาํไปสู่ความน่าเชื�อถือของงบการเงินบริษทัได ้ซึ� งผลการศึกษาสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ 
วรรณพร ศิริทิพย์ (2555) ที�พบว่าสัดส่วนของผูถื้อหุ้นรายใหญ่จะมีอาํนาจในการควบคุมการ
ตดัสินใจที�จาํกดัสิทธิของผูถื้อหุ้นรายย่อย โดยที�ผูถื้อหุ้นรายย่อยก็ไม่สามารถโตแ้ยง้การตดัสินใจ
นั9นได ้ 

2.  การควบรวมตําแหน่งของประธานกรรมการและประธานฝ่ายบริหาร (CEO) มี
ความสัมพันธ์กับการจัดการกําไร หมายความได้ว่า การแยกบุคคลที�ดํารงตําแหน่งประธาน
กรรมการกับประธานเจ้าหน้าที�บริหารส่งผลกระทบต่อการจัดการกําไร เนื�องจากมีควบรวม
ตาํแหน่งดงักล่าวสุ่มเสี�ยงต่อการใช้อาํนาจตกัตวงประโยชน์ของบริษทั หรือผูมี้ส่วนไดเ้สียเป็น
ประโยชน์ส่วนตน มีแรงจูงใจในการจัดทาํรายงานผลกาํไรที�ดีที�สุด โดยหลกัการแลว้ประธาน
กรรมการไม่ควรเป็นบุคคลเดียวกบักรรมการผูจ้ดัการบริหาร ซึ� งผลการศึกษาสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ จีรณา โฉมจนัทร์ (2550) และไพริน ใจทดั (2555) ที�มีงานวิจยัวา่การแยกบุคคลที�ดาํรงตาํแหน่ง
ประธานกรรมการกบัประธานเจา้หนา้ที�บริหารมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการกาํไร การแยกบุคคล
ตําแหน่งในการบริหารงานช่วยลดปัญหาเรื� องความขัดแย้งด้านผลประโยชน์ เป็นการเพิ�ม
ประสิทธิภาพการทาํงานและส่งผลใหก้ารจดัการกาํไรลดลงดว้ย 

3.   ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการ (CGD) มีความสัมพันธ์กับมูลค่า เ ชิง
เศรษฐศาสตร์ เนื�องจากการกาํกบัดูแลกิจการที�ดี ส่งผลในส่วนของการป้องกนัการมีส่วนที�เกี�ยวขอ้ง
กบัการคอร์รัปชั�นของบริษทั จึงสามารถช่วยสร้างความเชื�อมั�นและภาพลกัษณ์ที�ดีต่อผูที้�มีส่วนได้
ส่วนเสียในระยะยาว ซึ� งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ศิลปะพร  ศรีจั�นเพชร (2551) ที�ไดท้าํการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที� ดี มุมมองด้านบทบาทความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษทัและมลูค่าเพิ�มของกิจการ (EVA) ที�พบวา่ ตวัแปรความเป็นอิสระระดบัคะแนน
ของการกาํกบัดูแลกิจกรมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที� 
0.05 

4.  สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (PID) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ 
หมายความว่า คณะกรรมการอิสระมีบทบาทในการบริหารในรูปแบบของการลดตน้ทุนในส่วนที�
เกิดจากตวัแทนได ้โดยการปรับผลประโยชน์ให้สอดคลอ้งการการดาํเนินงานของบริษทั เพื�อใช้
และบริหารทรัพยากรที�บริษทัมีอยู่ให้เกิดประโยชน์สูงสุด เพิ�มคุณค่าและสร้างมูลค่าเพิ�มทาง
เศรษฐศาสตร์ให้แก่บริษัทได้ ซึ� งสอดคล้องกับงานวิจัยของ วรรณพร ศิริทรัพย์ (2555) ที�ได้
ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณสมบติัของคณะกรรมการบริษทั คณะกรรมการตรวจสอบ 
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และโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัคุณภาพกาํไร ซึ� งผลการศึกษาพบว่า ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ
บริษทั มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัมลูค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ  
 
ประโยชน์ที�ได้รับจากการวจิยั 

การศึกษาเรื� อง ความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที� มีต่อการจัดการกําไร และ
มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100  ครั9 งนี9  ผูศึ้กษาได้พบประโยชน์ที�ได้รับจากการศึกษา สามารถแบ่งออกเป็น 2 ด้าน 
ดงัต่อไปนี9  

1.  ประโยชน์เชิงทฤษฎี 
1.1 ทาํให้ผูศึ้กษาทราบว่า ถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกิจการ การจดัการ

กาํไร และมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100   รวมทั9งทราบถึงความสาํคญัของการกาํกบัดูแลกิจการที�มีต่อผลการดาํเนินงานของ
กิจการอยา่งแทจ้ริง 

1.2 เป็นขอ้มูลงานวิจัยให้นักลงทุนได้ตระหนักถึงความสําคัญของการกาํกับดูแล
กิจการที�มีผลต่อการดาํเนินงานมากขึ9น 

 2.  ประโยชนเ์ชิงปฏิบติั 
2.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 สามารถนาํ

ผลการศึกษาไปใช้เป็นแนวทางเพื�อปรับปรุงการดําเนินเนินงานของบริษทัเพื�อเพิ�มมูลค่าเชิง
เศรษฐศาสตร์ใหแ้ก่กิจการได ้

2.2 นักลงทุน ผูถื้อหุ้น หรือผูที้� มีส่วนได้ส่วนเสีย สามารถนําข้อมูลไปประเมิน
ประสิทธิภาพในการทาํงานของคณะกรรมการอิสระของบริษทัให้เกิดความเหมาะสม และให้
เป็นไปตามแนวปฏิบติัของหลกัการกาํกบัดูแลกิจการสาํหรับบริษทัจดทะเบียนได ้

 
ข้อจาํกดัในงานวจิยั 

การศึกษาครั9 งนี9 มีขอ้จาํกดัสาํหรับงานวิจยั ในประเดน็ต่าง ๆ ดงันี9  
1.  การเลือกกลุ่มตวัอย่างทาํการศึกษาเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่ม SET100  เท่านั9น 
2.  ในการศึกษาครั9 งนี9 มีระยะเวลาในการศึกษาขอ้มูลงบทางการเงินของบริษทัในช่วง

ระหว่างปี 2557-2561 รวมระยะเวลา 5 ปี ซึ� งอาจจะเป็นระยะเวลาในการศึกษาที�นอ้ยเกินไปอาจทาํ
ใหไ้ดข้อ้มลูที�คลาดเคลื�อนได ้ขอ้มูลอาจไม่มากพอเมื�อเปรียบเทียบกบังานวิจยัประเภทเดียวกนั 
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3.  การศึกษาการจดัการกาํไรตามดุลยพินิจของผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ตามแบจาํลองทฎษฎีโจนส์เพียงวิธีเดียว  

4.  ตวัแปรที�ใชใ้นการศึกษาครั9 งนี9  ผูศึ้กษานาํตวัแปรที�มาใชใ้นการศึกษาเพียง 6 ตวัแปร
เท่านั9น ไดแ้ก่ ระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ (CGS) สัดส่วนการถือครองหุ้นรายใหญ่ (PSM) 
สัดส่วนจาํนวนของคณะกรรมการอิสระ (PID) การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและ
ประธานฝ่ายบริหาร (CEO) การจดัการกาํไร และมลูค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
 
ข้อเสนอแนะสําหรับการวจิยัในอนาคต 

1.  ควรทาํการศึกษาเพิ�มเติม ส่วนของการเพิ�มขนาดกลุ่มตวัอย่าง เช่น เป็นบริษทัที�จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกบริษทั หรือเปลี�ยนเป็นกลุ่มตวัอย่างเฉพาะเจาะจง
ตามอุตสาหกรรม เป็นตน้ 

2.  ควรทาํการศึกษาโดยเพิ�มระยะเวลาการเก็บรวบรวมที�ใช้ในการศึกษาให้เพิ�มขึ9นอยู่
ในช่วงระยะเวลาระหวา่ง 5-10 ปี เพื�อใหไ้ดข้อ้มูลที�มีความน่าเชื�อถือที�เพิ�มขึ9น 

3.  ควรทาํการศึกษาการจดัการกาํไรใชวิ้ธีการคาํนวณโดยใช้ทฤษฎีอื�น ๆ ที�แตกต่างกนั 
เนื�องจากการศึกษางานวิจยัฉบบันี9ทาํการศึกษา 

4.  ควรทาํการศึกษาตวัแปรต่าง ๆ เพิ�มเติมที�เป็นส่วนประกอบที�ส่งผลถึง การจดัการกาํไร 
และมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) เพิ�มเติมที�นอกเหนือจากงานวิจยัฉบบันี9  เช่น ค่าตอบแทน
ของคณะกรรมการบริษัท ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการ เช่น จํานวนครั9 งของการประชุม
คณะกรรมการ เป็นตน้ 
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ข้อมูลธุรกิจของกลุ่มบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่ม SET100 ที�มผีลการดาํเนินงานต่อเนื�องตดิต่อกัน 5 ปี 
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รายชื�อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 จาํนวน 42 บริษทัที�มี
ผลการดาํเนินงานต่อต่อกนัตั9งแต่ปี 2557 – 2561 

   
ลาํดบั ชื�อบริษัท ชื�อย่อ 

  1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   

1 บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน)  CPF  
2 บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั�นแนล จาํกดั (มหาชน)  MINT  
  2. กลุ่มทรัพยากร   

3 บริษทั บา้นปู จาํกดั (มหาชน)  BANPU  
4 บริษทั บางจากปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน)  BCP  
5 บริษทั ผลิตไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน)  EGCO  
6 บริษทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน)  GLOW  
7 บริษทั กนักุลเอน็จิเนียริ� ง จาํกดั (มหาชน)  GUNKUL  
8 บริษทั ไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน)  IRPC  
9 บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน)  PTT  

10 บริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน)  PTTEP  
11 THAI OIL PCL  TOP  

  3. กลุ่มเทคโนโลยี   
12 บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน)  ADVANC  
13 บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  DELTA  
14 บริษทั โทเทิ�ล แอค็เซ็ส คอมมนิูเคชั�น จาํกดั (มหาชน)  DTAC  
15 บริษทั ชิน คอร์ปอเรชั�น จาํกดั (มหาชน)  INTUCH  
16 บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จาํกดั (มหาชน)  KCE  
17 บริษทั ทรู คอร์ปอเรชั�น จาํกดั (มหาชน)  TRUE  
  4. กลุ่มบริการ   

18 บริษทั เอเชีย เอวิเอชั�น จาํกดั (มหาชน)  AAV  
19 บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน)  AOT  
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รายชื�อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 จาํนวน 42 บริษทัที�มี
ผลการดาํเนินงานต่อต่อกนัตั9งแต่ปี 2557 – 2561 (ต่อ) 

ลาํดบั ชื�อบริษัท ชื�อย่อ 
20 BUMRUNGRAD HOTPOTAL  BH  
21 BTS GROUP HOLDINGS PCL  BTS  
22 บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จาํกดั (มหาชน)  CENTEL  
24 บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน)  GLOBAL  
23 บริษทั ซีพี ออลล ์จาํกดั (มหาชน) CPALL 
25 บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน)  HMPRO  
26 บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จาํกดั (มหาชน)  MAJOR  
27 บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสนั จาํกดั (มหาชน)  ROBINS  
28 บริษทั การบินไทย จาํกดั (มหาชน)  THAI  
  5. กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม   

29 บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จาํกดั (มหาชน)  IVL  
30 บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จาํกดั (มหาชน)  PTTGC  
  6. กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง   

31 บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จาํกดั (มหาชน)  AMATA  
32 บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน)  AP  
33 BANGKOK LAND PCL  BLAND  
34 บริษทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน)  CK  
35 บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั (มหาชน)  CPN  
36 บริษทัแลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน)  LH  
37 บริษทั ควอลิตี9 เฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน)  QH  
38 บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จาํกดั(มหาชน)  SCC  
39 บริษทั แสนสิริ จาํกดั (มหาชน)  SIRI  
40 บริษทั ศุภาลยั จาํกดั (มหาชน)  SPALI  
41 บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียริ� งแอนดค์อนสตรัคชั�น จาํกดั(มหาชน)  STEC  
42 บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น จาํกดั (มหาชน)  WHA  
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ชื�อ-สกลุ                              นางสาวกนกรส พานิชยพิ์พฒัน ์
วนัเดอืนปีเกดิ                     15 ตุลาคม พ.ศ. 2533 
สถานที�เกดิ                         กรุงเทพมหานคร 
วุฒิการศึกษา                      ปี พ.ศ. 2556 

- ปริญญาตรีบญัชีบณัฑิต  
มหาวิทยาลยัอีสเทิร์นเอเชีย 

ประสบการณ์ทํางาน          ปี พ.ศ. 2558 ถึงปัจจุบนั 
- พนกังานบญัชี บริษทั เครฟี�  จาํกดั  

 

 
 


