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บทนำ

1.1 ความ เป ็น ม าและความ ล ัาต ัญ ข อง,ป ัญหา

ในการประกอบธุรก ิจโดยท ั่วไปแล ้ว การจ ัดหาแหล ่งพ ินท ุนสามารทกระทำได ้สอง  
ทางคือ 1) จากแห ล ่งพ ิน ท ุ,นภายใน เซ่น กำไรสะสม และ 2) จากแหล ่งพ ินท ุนภายนอกซ ึ่งการหา 
พ ินท ุนจากแหล ่งภายนอกสามารถหาได ้หลายร ูปแบบ เซ่น โด ยการก ู้ย ืม  การออกห ุ้นก ู้ การออกห ุ้น  
สาม ัญ  เป็นต้น ซ ึ่งการออกห ุ้นสาม ัญ เป ็นว ิธ ีห น ึ่งท ี่แพ ร ่หลายและบร ิษ ัทน ิยมนำมาปฏ ิบ ัต ิในการ  
ระดมทุน และการท ี่บร ิษ ัทต ้องผล ักด ันต ัวเองเข ้าไประดมท ุนในตลาดท ุนน ั้น  อาจเป ็น เหต ุให ้บร ิษ ัท  
ต ้องด ึงด ูดความสนใจจากน ักลงท ุน  โดยใช ้ผลประกอบการท ี่ผ ่านม าเป ็น ส ิงจ ูงใจผ ่านท างข ้อม ูลใน  
งบการเงิน

ดังนั้น เพ ี่อประโยชน ์ในการสร ้างความสนใจให ้ก ับน ักลงท ุน  ผ ู้บร ิหารอาจจะ  
บริหารและตกแต่งกำไรกํอนการออกห ุ้นโดยการเล ือกใช ้นโยบายทางบ ัญ ช ีที่ให ้ผลในทางบวกกับ  
กำไรที,รายงาน เซ่น นโยบายการต ัดค ่าเส ื่อมราคา และนโยบายการริบรู้รายได้ ซ ึ่งในการเล ือกใช ้ 
นโยบายทางบ ัญ ช ี ผู้บริหารอาจใช ้ความพยายามในการปกป ิดและบ ัดเบ ือนผลประกอบการทาง 
ธุรกิจ ทำการตกแต่งตัวเลขทางบ ัญ ช ีโดยจงใจให ้ผ ู้ใช ้งบการเง ินเก ิดความเข ้าใจผ ิดเก ี่ยวกับฐานะที ่
แท้จริงของบริษัท การตกแต่งให ้ผลประกอบการของบริษ ัทมีความนำสนใจและจูงใจให ้น ักลงทุน  
มาลงทุนในบริษัทนั้นผู้บริหารจะอาดัยข้อได้เปรียบในเรี่องของข้อมูล โดยทำให้น ักลงทุนเข ้าใจผ ิด 
ว่าบริษัทมีผลประกอบการดี ซึ่งในช่วงหลังทารออกหุ้น ท้าตลาดรับรู้ข ้อมูลที่แท้จริงราคาหลักทรัพย  ์
จะมีการปรับตัวลดลงล่สภาพที่ควรจะเป็น (แวววัน, 2545)

การบ ัดเบ ือนผลประกอบการโดยผ ู้บร ิหารด ังท ี่ได ้กล ่าวมาแล ้วเป ็นประเด ็นท ี่ได ้ร ับ  
ความสนใจ โด ยเฉพ าะอย ่างย ิ่งใน ป ีจๆบ ัน ท ี่ม ีการเป ิด เผยว ่าม ีการตกแต ่งกำไรใน ก ิจการต ่างๆ โดย  
บ ร ิษ ัทย ักษ ์ให ญ ่ในป ระเทศสห ร ัฐอเมร ิกาห ลายแห ่งต ้องล ้มละลายไปเพ ราะกรณ ีด ังกล ่าว ซ่ึง
บริษัท Enron Corp. และบริษ ัท Worldcom Inc. ค ือต ัวอย ่างก ิจการท ี่ม ีป ัญ ห าการตกแต ่งกำไร  
ซ ึ่งจากการส ืกษาพ บว ่า การตกแต ่งทางบ ัญ ช ีเก ิดจากการต ัดส ินใจชองผ ู้บร ิหารต ั้งแต ่ในระด ับ เร ื่อง  
เล ็กน ้อย หรือเป ็น เร ื่องท ี่ผ ู้บร ิหารทำได ้ภายใต ้กรอบข ้อบ ังค ับหรือมาตรฐานท ี่กำหนดไท ้ไปจนถึง



ประเด ็นท ี่ม ีสาระสำค ัญ มากม ีเง ื่อนไขทางกฎหมายหร ือข ้อกำหนดเข ้ามาเก ี่ยวข ้อง หร ือม ีผลทำให  ้
เปล ี่ยนแปลงการต ัดส ินใจของผ ู้ใซ ้งบการเง ินท ี่ต ่างไปโดยส ิ้น เซ ิง (แวววัน, 2545)

ในประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้เล็งเห็นความสำคัญของ 
ปัญหาการตกแต่งรายงานการเงินจึงได้ดำเนินการปรับปรุงในเรื่องตังกล่าว โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อ 
ปกป้องและช่วยเหลึอนักลงทุนในการประเมินผลตอบแทนในอนาคต และความเสี่ยงที่เกี่ยวข้อง
ซึ่งคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้เข้ามามีบทบาทในการกำหนด 
ข้อบังคับต่างๆ ตลอดจนมาตรฐานของงบการเงินและการเปิดเผยข้อมูลอย่างเพียงพอ โดยในป  ี
2542  ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ประกาศให้บริษัทจดทะเปียนทุกบริษัทต้องลัดให้มีกระบวนการกำกับ 
ดูแลที่ดี (Good Corporate Governance) ขึ้นภายในองค์กร เพื่อให้เก ิดความโปร่งใสในการ 
ดำเนินงาน และความเชื่อกอได้ของรายงานทางการเงินการบัญชีที่เปิดเผยต่อลาธารณซน จาก 
ประเด็นตังกล่าว ทำให้มีผู้สนใจสืกษาเกี่ยวกับผลประกอบการก่อนและหลังการออกหุ้นเพื่มทุน
พบว่าช่วงก่อนออกหุ้นสามัญเพื่มทุนผลประกอบการของบริษัทดี แต่กลับลดลงหลังการออกหุ้น
เพื่มทุน จึงอาจเป็นไปได้ที่ช่วงเพิ่มทุน ผู้บริหารพยายามสร้างตัวเลขกำไรให้ดีเกินจริงเพื่อให้งบ 
การเงินดูดี (Anchalee, 2002) นอกจากนี้ Ching éta l. (2002) ได ้ด ีกษาเกี่ยวกับการลัดการกำไร 
และการกำกับดูแลขององค์กร พบว่าบริษัทที่มีขนาดของคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่จะมีระตับ
การลัดการกำไรที่สูงในช่วงที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน ซึ่งผลการดีกษานี้สอดคล้องกับ Jensen
(1993) ที่พบว่า ขนาดของคณะกรรมการที่น ้อยกว่าจะมีการควบคุมดูแลกิจการที่ด ีกว่า
เนื่องจากจำนวนกรรมการที่น้อยมีผลให้เกิดความขัดแย้งในหมู่คณะกรรมการน้อยลงเมื่อเทํยบกับ 
คณะกรรมการที่มีจำนวนมาก ทำให้การทำงานและการควบคุมดูแลมีประสิทธิภาพมากขึ้น

จากเห ต ุผลต ังกล ่าวข ้างต ้น  การตกแต ่งงบการเง ินก ่อนการออกห ุ้น เพ ิ่มท ุนจ ึงเป ็น  
ประเด ็นท ี่น ่าสนใจ โดยเฉพ าะภายห ล ังจากท ี่ตลาดห ล ักทร ัพ ย ์ฯ  ได ้ประกาศให ้บร ิษ ัทต ้องล ัดให ้ม  ี
กระบวนการกำก ับด ูแลท ี่ด ี เพ ื่อให ้เก ิดความโป ร ่งใสใน การดำเน ินงาน และความเช ื่อถ ือได ้ชอง
รายงานท างการเง ิน  ผ ู้ว ิจ ัยจ ึงป ระสงค ์ท ี่จะด ีกษาว ่าการกำก ับด ูแลของก ิจการม ีความล ัมพ ันธ ์ก ับ
การล ัดการกำไรหรือไม ่ เพ ื่อเป ็นประโยชน ์ต ่อผ ู้ท ี่เก ี่ยวข ้อง โดยเฉพ าะอย ่างย ิ่งตลาดห ล ักทร ัพ ย ์ฯ  
และผ ู้ใข ้งบการเง ิน ในการพ ีจารณ าการกำก ับด ูแลขององค ์กร และประเม ินความเช ื่อถ ือได ้ของงบ  
การเง ิน



1.2 วิตถุประสงค์ของการวิจ้อ
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เพี่อสืกพความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการกำไรและการกำกับดูแลของบริษัทจด 
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ออกหุ้นสามัญเพี่มทุน

1.3 คำถามใน การว ิจ ้อ

การจัดการกำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนมิความสัมพันธ์กับการกำกับดูแลกิจการหรือไม่

1.4 สมมตฐานซองการว ิจ ้อ

1.4.1 ลัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (Board Ownership)

H,: ลัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมิความสัมพันธ์ทางบวกกับ 
การจัดการกำไร

1.4.2 ลัดส่วนของกรรมการอิสระ (Board Independent)

H2: ลัดส่วนของกรรมการอิสระมิควทมสัมพันธ์ทางลบกับการจัดการกำไร

1 .4 .3 ลัดส่วนการถือหุ้นของกลุ่มผู้ถ ือหุ้นรายใหญ่ที่ถ ือหุ้นมากกว่า5% 
(Blockholder Ownership)

แ 3: ลัดส่วนการถือหุ้นของกลุ่มผู้ถีอหุ้นรายใหญ่ที่ถือหุ้นมากกว่า 5% มิ 
ความสัมพันธ์ทางลบกับการจัดการกำไร

1.4.4 ประธานกรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน (CEO duality)

H„: ประธานกรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกันมิความสัมพันธ  ์
ทางบวกกับการจัดการกำไร



1.4.5 ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size)

H5: ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ทางบวกกับการจัดการกำไร

1.4.6 กรรมการที่เป็นเครือญาติ

แ 6: กรรมการที่เป็นเครือญาติกันมีความสัมพันธ์ทางบวกกับการจัดการ
กำไร

1.4.7 สำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4 Audited Companies)

H7:สำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ม ีความสัมพันธ์ทางลบกับการจัดการ
กำไร

1.4.8 ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจลอบ (Audit Committee
Independence)

แ 8: ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ทางลบ 
กับการจัดการกำไร

1.5 ประโรชน ์ทคาดว ่าจะไดรบ

การวิจัยนี้ทำใหํทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการกำไรและการกำกับดูแล 
ของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อประโยชน์ในการ
พิจารณาการกำกับดูแลของกิจการ

1.6 ลำด ับ ฃ ํ่น ตอน ใน การเสน อผลการว ิด ัร

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้มีขั้นตอนในการนำเสนอดังต่อไปนี้
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บทที' 1 กล่าวถืง คว''!มเป็นมานละความสำคัญของปัญหา วัตถุประสงค์ของการ 

วิจัย คำถามในการวิจ ัย สมมติฐานของการวิจัย และประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

บทที่ 2 ประกอบด้วยนนวคิดที่เกี่ยวข้อง เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกัน 
การสืกษา คำน์ยามที่เกี่ยวข้อง การพัฒนาสมมติฐานและคำถามในการวิจ ัย

บทที่ 3 กล่าวถึง ประชากรและตัวอย่างในการวิจัย เครื่องมือที่ใข้ในการวิจัย การ 
เก็บรวบรวมข้อมูล การวิเคราะห์ข้อมูล และการสรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูล

บทที่ 4 อธิบายผลการคิกษาความตัมพันธ์ระหว่างการจัดการกำไรและการกำกับ 
ดูแลของบริษัทที่ออกหุ้นเพิ่มทุน

บทที่ 5 กล่าวถึง การสรุปผลการวิจัย ข้อจำกัดและข้อเสนอแนะ เพื่อคิกษาต่อไป
ในอนาคต
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