
บทท่ี 2

เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง

ในบทที่ 2 น ี้จะแบ ่งเน ื้อหาออกเป ็น 2 ส่วนใหญ่ ๆ คือวรรณกรรมที่เก ี่ยวข้องกับ  
งานวิจัย และการพัฒนาสมมติฐานและคำถามในการวิจัย ซึ่งแต่ละส่วนจะแบ่งเป็นประเด็นย่อย ๆ 
ดังน้ี

ส่วนท่ี-I วรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับงานวิจัยแบ่งเป็น6 ประเด็นได้แก่

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับการจัดการกำไร
2.2 แนวคิดเกี่ยวกับการกำกับดูแล
2.3 งานวิจัยเกี่ยวกับการจัดการกำไรและการกำกับดูแลขององค์กร
2.4 งานวิจัยเกี่ยวกับผลการดำเนินงานกับการกำกับดูแลขององค์กร
2.5 งานวิจัยเกี่ยวกับการจัดการกำไรและการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน
2.6 คำนิยามที่เกี่ยวข้อง

ส่วนท่ี 2 การพัฒนาสมมติฐานและคำถามในการวิจัยแบ่งเป็น 2 ประเด็นได้แก่

2.7 คำถามในการวิจ ัย
2.8 สมมติฐานการวิจัย

ในแต่ละประเด็นมีรายละเอียดดังต่อไปนี ้

ส่วนที่ 1 วรรณ กรรมท ี่เก ี่รวฃ ้องก ้บงานว ิจ ัร

2.1 แน วค ิด๓ รวก ับ การจ ัดการกำไร

การจัดการกำไรเป็นการรับรู้กำไรในอนาคตมาไว้ในงวดปัจจุบัน และชะลอการ
บันทึกค่าใช้จ่ายออกไปข้างหน้าให้เป็นไปตามที่บริษัทต้องการ โดยการเลือกใช้นโยบายทางบัญชีท ี ่
แตกต่างกัน หรือเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีใหม่ เช่น การคำนวณค่าเล ี่อมราคาในวิธ ีท ี่ต ่างกัน  
เป็นต้น ส่วนแรงดูงใจในการตกแต่งกำไรหรือการจัดการกำไรของบรืษัทคือ การระดมทุนโดยการ 
ออกหุ้น ซึ่งนักลงทุนมีข้อจำกัดเกี่ยวกับข้อมูลข่าวสารของบริษัท ดังนั้นจึงเป็นโอกาสของบริษัทที่
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เท ียมกันของข้อมูลในการตกแต่งกำไร ส่วนการจัดการกำไรก ่อนการอ อ ก หุ้นสามัญเพิ่มทุนนั้น ถา 
บริษัทมีโอกาสในการเพิ่มผลกำไรก่อนการระดมทุนเพิ่ม มักลงทุนจะถูกบิดเบือนข้อมูลชั่วคราวจาก 
การตกแต่งกำไรของบริษัท เพี่อให้งบการเงินของบริษัทออกมาดูดี โดยลาเหตุท ี่ทำให้ม ีการจัดการ 
กำไร ได้แก่

1) ผู้บริหารต้องการดงดูดความสนใจจากมักลงทุนให้เข้ามาลงทุนใน 
หลักทรัพย์ของบริษัท

2) ผู้บริหารต้องการสร้างความมั่งคั่งให้กับบริษัทตามความต้องการของ 
เจ้าของ ซึ่งผู้บริหารจะได้รับเงินพิเศษตามระดับประสิทธิภาพของงานที ่
ออกมา ซ ึ่งค ัวเลขในงบการเงินเป็นปัจจัยหนึ่งท ี่ใซ ้ว ัดผลการปฎิบ ัตงาน  
ของผู้บริหาร

3) ผู้บริหารต้องการลดความไม่แน่นอนและความเลี่ยงเนื่องจากความผัน 
ผวนในการดำเน่นธุรกิจ เพี่อสร้างความมั่นใจให้แก่มักลงทุน

2.2 แน วค ิด๓ ฮ ว ก ับ ก ารกำก ับ ค ูแa

ความสำคัญของ Agency Theory และ Corporate Governance

ใน ป ัจ จ ุบ ัน ท ั่ว โล ก ต ่างให ้ค ว าม ส ำค ัญ ก ับ ก าร ก ำก ับ ด ูแ ล ก ิจ ก าร  (Corporate 
Governance) เพิ่มขึ้น เน ื่องจากการล่มสลายทางการเงินและความล้มเหลวในการดำเนนงานของ 
บริษัทหลายแห่ง การฉ้อโกง การกระทำที่ขาดจริยธรรม การรายงานทางการเงินที'ไม่ตรงกับสภาพ 
ความเป็นจริง อ ีกท ั่งการลงทุนทั้งภาคอุตสาหกรรมและภาคการเง ิน ผู้ลงทุนต่างต้องการที่จะ
ได้รับผลตอบแทนที่เป็นธรรม จึงตระหมักถึงเรื่องการเปิดเผยข้อมูล สิทธิในการออกเสียงของผู้ถ ึอ 
หุ้น การแต่งตั้งกรรมการอิสระ รวมถึงการแต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ เหล่านี้ล ้วนเป็นส่วน  
หนึ่งของการกำกับดู แลกิจการ

โดยแนวค ิดเก ี่ยวก ับการกำก ับด ูแลก ิจการ (Corporate Governance) ได้เกิดขึ้น 
พร้อมๆ กับการจัดตั้งบริษ ัท แต่ไม ่ได ้เป ็นที่สนใจหรือรู้จ ักกันอย่างกว้างขวาง โดยเฉพาะอย ่างย ิ่ง  
บทบาทของคณะกรรมการบริษ ัทซึ่งได้ถ ูกมองข้าม จนกระทั่งช่วงศตวรรษที่ 20 แนวคิดเกี่ยวกับ
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การจัดการภายในธุรกิจ รวมถึงมุมมองที่สำคัญเกี่ยวกับการบริหารงานทางด้านการเงิน การตลาด  
และด้านการจัดการทั่วไป อีกทั่งการจัดรูปแบบองค์กรใหม่ๆ ได ้เป ็นสงที่แสดงกึงการพัฒนากลยุทธ  ์
ด ้าน ก าร จ ัด ก าร ร ะ บ บ ก าร ท ำง าน ข อ งบ ร ิษ ัท  จ ึง ท ำ ให ้ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ก ิจ ก า ร  (Corporate 
Governance) ได้รับความลนใจมากขึ้นในระยะหลัง ท ั่งจากลาเหตุท ี่เก ิดจากความผิดพลาดในการ 
บริหารงานของบริษัทขนาดใหญ่หลายแห่งในประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศแถบยุโรปในช่วงป  ี
1980 ซึ่งเป็นผลมา'จากการปฎิบ้เติหน้าทีท่ ี่ผิดพลาดของคณะกรรมการบริษ ัท จนเป็นเหตุให้ผู้ก ึอ 
ห ุ้นต ้องเข ้ามาม ีบทบาทในการตรวจสอบการดำเน ินงานของบริษ ัทมากข ึ้น  และการจ ัดต ั้ง The 
Cadbury Committee* ในประเทศอังกฤษ โดย Sir Adrian Cadbury ในปี 1992 ได ้เข ียนรายงาน  
ให ้คณะกรรมการตรวจสอบของประเทศอังกฤษเกี่ยวกับ The Financial A spects of Corporate 
Governance ซ ึ่งนำเสนอแนวคิดเกี่ยวกับความล้มเหลวของบริษ ัทต่างๆในประเทศอังกฤษในช่วง 
ปลายทศวรรษ 1980 โดยในรายงานได้เน ้นก ึงความสำคัญของความเป ็นอิสระในการทำงานของ 
กรรมการที่ไม่ใช่ฝ่ายจัดการหรือฝ่ายบริหารของบริษัท (Non-Executive Directors) และกรรมการ 
ท ี่มาจากบ ุคคลภายนอก พร้อมทั่งย ังสนับสนุนการทำงานของคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit 
Committee) อีกด้วย และเสนอแนะแนวทางว่า ผู้บริหารสูงสุด (CEO) กับประธานคณะกรรมการ 
ไม่ควรเป็นคนเดียวกัน เพราะอาจจะเกิดความขัดแย้งในบทบาทหน้าท ี่ของตนเองได้ ซ ึ่งการแยก 
บทบาทของประธานคณะกรรมการบริษ ัทออกจากผู้บร ิหารระด ับส ูง จะท ำให ้การกำก ับ ด ูแลม ี 
ประสิทธิภาพมากขึ้น และช่วยสร้างความสมดุลในการตัดสินใจต่างๆ ในบริษัท รวมกึงการปกป้อง 
สิทธิประโยชน์ของผู้กึอหุ้นในบริษัทจากการใข้อำนาจในทางที่ผิดของคณะกรรมการ

หลังวิกฤติเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 แนวคิดการกำกับดูแลกิจการที่ดีได้รับ
ความสนใจอย่างกว้างขวางในประเทศไทย เนื่องจากธุรกิจจำนวนมากต่างประสบปัญหาการขาด 
การบริหารอย่างมีประสิทธิภาพ ไม่ว่าจะเป็นระบบข้อมูลหรือระบบบัญชีไม่มีความโปร่งใสในการ 
บริหาร รวมกึงขาดการควบคุมภายในที่ดีและการตรวจสอบที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งปัญหาต่างๆ

*สถาบันเกี่ยวกับวิชาชีพการบัญชีของประเทศอังกฤษ ได้แต่งตั้งคณะอนุกรรมการกำกับดูแลเกี่ยวกับ
การเงิน หรือที่นิยมเรืยกย่อๆ ว่า The Cadbury Committee โดยสาเหตุสำคัญมาจากการขาดความเชื่อถือ 
เกี่ยวกับรายงานทางการเงินของบริษัท และในฐานะผู้จรวจสอบบัญชีโดยเฉพาะ ซึ่งเกิดจากลาเหตุดังต่อไปนี้

ไ. การกำหนดไว้อย่างหลวมๆ ของมาตรฐานการบัญชี
2. การขาดขอบเขตที่ขัดเจนที่คณะกรรมการสามารถควบคุมธุรกิจของตนให้อยู่ในขอบเขต 

นั้นได้
3. การล้มเหลวของบริษัทชื่อดังบางแห่ง ซ่ึงงบการเงินของบริษัท ไม่ได้แสดงให้เห็นว่าได้ส่ง 

ล้ญญาณเตือนภัยส่วงหน้าให้ผู้ถือหุ้นได้ทราบกึงฐานะทางการเงินที่แท้จริงของบริษัท



เหล ่าน ี้ล ้วนแสดงให ้เห ็นว ่า การบ ร ิห ารธ ุรก ิจท ี่ผ ่าน ม าข าด การกำก ับ ด ูแลก ิจการท ี่ด ี บทเร ียนท ี่ผ ่าน  
ม าท ำให ้อ งค ์ก ร ท ี่ม ีห น ้าท ี่ใน ก าร ก ำก ับ ด ูแ ล แ ล ะ ผ ู้ท ี่ม ีส ่ว น เก ี่ย ว ข ้อ ง  ห ร ีอม ีส ่วน ได ้เส ียก ับ ก ิจ ก าร  
น ัก ว ิช าก าร  รวม ท ั้งส ื่อม วลซ น  ต ่า ง ให ้ค ว า ม ส ำ ค ัญ ต ่อ เร ื่อ ง ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ก ิจ ก า ร ท ี่ด ี (Good 
Governance) และพ ยายาม กระต ุ้น ให ้เก ิดน โยบ ายใน เร ื่องการกำก ับด ูแลก ิจการท ี่ด ีใน เซ ิงร ูป ธรรม  
เพ ี่อ เร ียกความเช ื่อม ั่นท ี่ล ฺดลงของผ ู้ลงท ุน ท ั้งใน ประเท ศและต ่างประเทศกล ับค ืน มาและสร ้างความ  
ม ั่น ใจ ว ่าผ ล ป ร ะ โย ช น ์ข อ งต น ได ้ร ับ ก าร ค ุ้ม ค ร อ งต าม ส ม ค ว ร  ป ร ะ ก อ บ ก ับ น โย บ าย ข อ ง ก อ ง ท ุน  
การเง ินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund) ท ี่ต ้องการให ้ม ีการดำเน ิน การด ้าน การ  
ก ำก ับ ด ูแ ล ท ี่ด ี ท ั้ง ภ าค ร ัฐ แ ล ะ ภ าค เอ ก ซ น  จ ง ท ำ ให ้ก าร ก ำก ับ ด ูแ ล ได ้ร ับ ค ว าม ส น ใจ ม าก ข ึ้น ใน  
ปัจจุบ ัน

จากการส ืกษาในอด ีต  พบว่า โครงสร้างของคณะกรรมการบริษ ัทเป ็นเครื่องม ือ 
หนึ่งที่ใช้ในการกำกับดูแลกิจการ โดยโครงสร้างของคณะกรรมการที่มีประสิทธิภาพเป็นปัจจัยหนึ่ง 
ที่คาดว่าจะช่วยลดปัญหาที่เกิดจากตัวแทนและเป็นผลดีต่อความน่าเชื่อถือของงบการเงิน Jensen  
และ Meckling (1076) กล่าวว่าปัญหาที่เก ิดจากตัวแทนนั้นเกิดจากการแยกกันระหว่างเจ้าของกับ  
การควบคุม นั้นคือ ผู้ถือหุ้นได้มอบหมายให้ผู้บริหารเป็นตัว แทนในการทำงานเพี่อประโยชน์ของผู้ 
ถือหุ้น รวมถึงมอบหมายอำนาจในการตัดสินใจในบางเรื่องให้กับตัวแทนด้วย ซ ึ่งการให ้อำนาจแก่ 
ตัวแทนเช่นนี้ ทำให ้ผ ู้ถ ือห ุ้นไม ่สามารถหลีกเล ี่ยงป ัญหาที่เก ิดจากตัวแทนได้ (Agency Problem) 
เมื่อความต้องการของผู้ถือหุ้นกับฝ่ายบริหารไม่ตรงกัน กล่าวคือ ผู้ถ ือหุ้นต้องการให้การทำงานและ 
การตัดสินใจต่างๆ ของฝ่ายบริหารเป็นไปเพี่อประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น ในขณะที่ฝ ่ายบริหารอาจ 
มีความต ้องการท ี่แตกต ่างไป ซ ึ่งความต ้องการของฝ ่ายบริหารน ั้น  อาจจะล ่งผลท ี่ไม ่ก ่อให ้เก ิด  
ประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น

ดังนั้นเพี่อเป็นการป้องกันปัญหาที่เกิดจากตัวแทน ผู้ถือหุ้นจงจำเป็นจะต้องมีการ 
ตรวจสอบการทำงานของฝ่ายบริหารอย่างไรก็ตามเนื่องจากบางบริษัทมีผู้ถ ือหุ้นจำนวนมาก การ 
ตรวจสอบการทำงานอาจไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอและอาจเกิดปัญหา Free-rider** ได้ โดย

"ป ัญ ห า Free-rider คือ ป ัญหาท ี่เก ิดจากการที่บร ิษ ้ทมีผ ู้ม ีส ่วนได ้เล ียเป ็นจำนวนมาก ทำให ้ต ่างคนต ่าง  
คิดว่าผ ู้ม ีส ่วนได้เล ียรายอี่นๆ ม ีการตรวจสอบการทำงานของบรีษ ัทอย ู่แล ้ว จ ึงไมม ีความจำเป ็นท ี่ตนจะต ้องมา 
ตรวจลอบอีก เมื่อท ุกฝ ่ายต่างคิดเรเนนี้ก ็จะทำให้ไม่ม ีใครเข้ามาตรวจสอบการทำงานของฝ่ายบริหารเลย
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Henmalin และ W eisbach (1991) กล ่าวว ่าผ ู้ถ ือห ุ้นจะต ้องค ัดเล ือกบ ุคคลท ี่จะเข ้ามาทำหน ้าท ี่ 
ตรวจสอบการทำงานของฝ่ายบริหารและดูแลผลประโยชน์แทนตน ซื่งกลุ่มบุคคลที่ได้รับคัดเลือก 
เข้ามาทำหน้าที่ตรวจสอบนี้ เรียกว่าคณะกรรมการบริษัท แต ่ป ัญหาท ี่ตามมาก ็ค ือ ผู้ถือหุ้นเองก็ไม, 
สามารถตรวจสอบการทำงานของคณะกรรมการว่าสามารถตรวจสอบการทำงานของฝ่ายบริหาร 
ได้อย่างมีประสิทธิภาพเพียงใด

ความหมายของคำว่า Corporate Governance

Keasey (1993) กล ่าวว ่า Corporate Governance เป ินแนวคิดเก ี่ยวก ับการ  
ควบค ุมด ูแลก ิจการ โดยให ้ความสำค ัญ ต ่อ  โครงสร ้างและกระบวนการท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการผลิต  
(Production) การต ัดส ิน ใจ (Decision-making) ก ารด ูแลค วบ ค ุม  (Control) และห น ้าท ี่อ ื่น ๆ  
ภายในองค์กร รวมถึงความรับผิดชอบต่อหน้าที่ (Accountability) ซึ่งเปันส่วนหนึ่งในกระบวนการ 
กำก ับ ด ูแลก ิจการท ี่แส ดงถ ึงการควบ ค ุม ด ูแลและการบ ร ิห ารก ิจการ ใน การท ี่จ ะต ิด ต าม และ  
ประเม ินผลในการดำเน ินงาน เพ ื่อให ้ม ั่นใจว่าเป ็นท ี่พอใจซองผู้ท ี่ม ีส ่วนได้เส ียในผลประโยชน์ท ี่ 
เกิดขึ้น

Winfrey (1993) กล ่าวว ่า Corporate Governance เกี่ยวข้องกับสิทธิ หน้าที่ 
และความรับผิดซอบที่ม ีต่อบริษัทของผู้ท ี่ม ีส ่วนได้เสียในบริษัท อันได้แก่ เจ้าของ คณะกรรมการ 
บริษัท ผู้จัดการ พนักงาน และบุคคลอื่นๆ ท่ีมีส่'วน1ได้เสียกับบริษัท

ลำหรับในประเทศไทย มีผู้ให้ความหมายของ Corporate Governance ไว้ตังนี้

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2544) ได้ให ้ความหมายของการกำกับดูแล
กิจการว่า หมายถึง ระบบ หรือกระบวนการที่คณะกรรมการบริษัท ในฐานะที่เป็นตัวแทนของผู้ถึอ 
หุ้นใช้ในการติดตาม ประเมินผลการดำเนินงานของฝ่ายบริหาร และเปิดโอกาสให้ผู้ถึอหุ้นได้
สามารถตรวจสอบผลการดำเนินงานของบริษัทได้ เพื่อให้มั่นใจว่าธุรกิจดำเนินไปตามนโยบายและ 
แผนงาน อันจะเป็นการปกป้องสิทธิประโยชน์ของบริษัท และผู้เกี่ยวข้อง

บริษ ัทศ ูนย ์วล ัย'ไทยพาณ ิชย์ จำก ัด  (2541) ได ้ให ้ความหมายของ Corporate 
Governance ว ่า หมายถึง กระบวนการและวิธีการดำเน ินธุรกิจที่ม ีการควบคุมดูแลภายในองค์กร 
โดยมีระบบตรวจสอบการดำเนินงานและระบบการจัดทำรายงานของฝ่ายบริหาร เซ่น การจัดให้ม ี



คณะกรรมการตรวจสอบการดำเน ินงาน เพ ื่อทำหน ้าท ี่ตรวจลอบเก ี่ยวก ับฐานะทางการเง ินของ  
บริษัท การดำเนินมาตรการกำกับควบคุม เพื่อให้สารสนเทศทางการเงินที่ต้องรายงานต่อผู้ถือหุ้นม  ี
ความถูกต้อง การให้คำแนะนำแก่คณะกรรมการในการแต่งตั้งผู้สอบบัญชี การกำหนดคำตอบแทน 
สำหร ับงานสอบบ ัญ ช ีและงานท ี่ไม ่เก ี่ยวก ับการสอบบ ัญ ช ี รวมถ ืงการเพ ิ่มบทบาท หน้าที่ของ 
กรรมการอิสระ เพื่อให้สามารถดูแลผลประโยชน์ของผู้ถ ือหุ้นทุกรายอย่างเท่าเทียมกัน

พิชญนันท์ (2541) กล ่าวว ่า Corporate Governance คึอ กระบวนการในการ  
กำกับดูแลและควบคุมองค์กรเพื่อประโยชน์ของผู้ถือหุ้น และผู้ท ี่เก ี่ยวข้องกับบริษ ัท เช่น พนักงาน 
ลูกค้า และเจ้าหนี้ เป็นต้น
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สังเวียน (2542) กล ่าวว่า Corporate Governance หรือการกำกับดูแล คือ ระบบ 
ซึ่งแลดง'ให้เห็นถึง'วิธีที่บริษัทถูกชี้แนะ ถ ูกจ ัดการและถูกควบคุม ในภาคปฏิบ ัต ิหมายรวมถึง วิธีที่ 
คณะกรรมการควรประพฤติตนต ่อกลุ่มผ ู้ม ีส ่วนได ้เส ิยท ี่เก ี่ยวข ้อง การกำก ับด ูแลเป ็น เร ื่องของ  
บทบาท สิทธิและความรับผิดชอบของกลุ่มที่เก ี่ยวข้องต่างๆ ในฐานะเป ็นเจ ้าของ คณะกรรมการ 
ผู้จัดการ ลูกจ้าง และกลุ่มอื่นๆ ซึ่งถือว่าตนมีล่วนได้เสีย

นอกจากนี้ตลาดหสักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยคณะอนุกรรมการเพื่อพัฒนา 
ระบบการกำก ับด ูแลก ิจ การที่ดี (2543) ได ้จ ัดทำรายงานการกำก ับด ูแลก ิจการท ี่ด ี โดยมี 
วัตถุประสงค์ เพื่อให้กิจการได้มี แนวทางในการปรับปรุงระบบการจัดการให้มีคุณภาพมาทขึ้น โดย 
ให้ความหมายของการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) ว่าหมายถืงระบบที่จัดให้ม ี
กระบวนการและโครงสร้างของภาวะผู้นำและการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตาม 
หน้าที่ด้วยความโปร่งใส และสร้างความลามารถในการแข่งข้นเพื่อรักษาเงินลงทุน และเพิ่มมูลค่า 
ให้แก่ผู้ถือหุ้นในระยะยาวภายในกรอบการมีจริยธรรมท่ีดี โดยคำนึงถึงผู้มีล่วนได้เสียอื่นและสังคม 
โดยรวมประกอบ

Fama and Jensen (1983) เน ้นว่าคณะกรรมการบริษ ัทเป ็นล่วนสำคัญในกลไก 
การควบคุมการดำเนินงานของบริษัท และกรรมการที,มาจากบุคคลภายนอกหรือกรรมการอิสระ 
สามารถที่จะแก้ไขปัญหาตัวแทน (Agency Problems) ระหว่างผู้จัดการและผู้ถือหุ้นได้

ล่วน John and Senbet (1998) ได้คืกษาเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการ
(Corporate Governance) โดยเน้นถึงกลไกการควบคุมภายในโดยผ่านทางคณะกรรมการบริษัท
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และบ ทบ าทของคณ ะกรรมการบร ิษ ัท ใน การแก ้ไขป ัญ หาความข ัดแย ้งของต ัวแทน  (Agency  
Problems) ที่เก ิดขึ้นระหว่างผู้บริหารและผู้ถ ือหุ้น พบว่าคณะกรรมการบริษ ัทช ึ่งม ีหน ้าท ี่ในการ  
ตรวจสอบการดำเนินงานของผู้บริหารจะทำงานได้อย,างม ีประส ิทธิภาพเพ ียงใด ข ึ้นอยู่ก ับความ  
เป ็นอ ิสระในการทำงาน ขนาดของคณ ะกรรมการ โครงสร ้างตำแหน ่งคณ ะกรรมการและการ  
ครอบครองหุ้นในบริษัทของคณะกรรมการ รวมถืงผลตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท

สรุปได้ว่า การกำก ับด ูแลก ิจการ (Corporate Governance) หรือ ธรรมาภิบาล 
หรือ บรรษ ัทภบาล หมายถ ึง ระบบซึ่งบริษ ัทใข ้ช ี้แนะแนวทาง (Direct) และควบคุม (Control) 
กิจกรรมต่างๆ โดยรวมถึงความรับผิดชอบในบทบาทหน้าที่ (Responsibility) ว ่าใครควรทำอะไร 
และความร้บผิดชอบต่อหน้าที่ ซึ่งจะต้องมีความร้บผิดชอบตามหน้าที่ต ่อใครและอย่างไร ตลอดจน  
ดูแล (Supervisions) เพ ื่อสร ้างความเจร ิญ เต ิบโตให ้ก ับบร ิษ ัท  สาม ารถเพ ื่มม ูลค ่าใน ระยะยาว  
ให้กับเงินลงทุนของผู้ถือหุ้น โดยคำนึงถึงผู้มีล่วนได้เสียอื่นและผลที่มีต่อลังคมโดยรวม

ลักษณะของการกำกับดูแลกิจการที่ด ี

การกำกับดูแลกิจการที่ด ี มีวัตถุประสงค์เพื่อให้การบริหารองค์กรประลบ
ความสำเร็จหรือบรรลุวัตถุประสงค์ชององค์กร ดังนั้นการกำหนดขอบเขต อำนาจหน้าที่ และความ 
รับผิดชอบจึงเป็นสิ'งสำคัญที่ต้องมีการแบ่งแยกให้ซัดเจน เพื่อป้องกันการก้าวก่าย หรือการทำงาน 
ซ้ํา'ซ้อนกัน การกำกับดูแลกิจการที่ดีเน้นการบริหารงานของคณะกรรมการและผู้บริหาร โดยเฉพาะ 
อย่างยิ่งคณะกรรมการ ผู้ซึ่งคอยดูแลการปฏิบัติงานของฝายบริหาร ในการปฏิบัติหน้าที่ด ังกล่าว 
คณะกรรมการและผู้บริหารควรยึดหลักปฏิบัติ 4 ประการ คือ

ความยุติธรรม (Fairness) ควรดูแลให้ฝ่ายบริหารดำเนินการบริหารงานด้วย 
ความเป็นธรรมแก่ผู้มีล่วนได้เสียกับการดำเนินกิจการขององค์กรอย่างเท่าเทียมกัน ดำเนินการโดย 
คำนึงถึงผลประโยชน์ส่วนรวมเป็นที'ตั้ง

ความโปร่งใส (Transparency) คณะกรรมการและผู้บริหารควรมีการเปิดเผย 
ข้อมูลที่โปร่งใส เชื่อถือ'ใต้ อย่างซัดเจนและครบถ้วน เพื่อให้ผู้ลงทุนสามารถประเมินผลและ 
สามารถตรวจสอบการดำเนินงานได้
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ความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้น (Accountability) ด้วยการดำเนินกิจการและการ 

บริหารงานให้บรรลุเป้าหมายที่กำหนดไว้

ความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติงานตามหน้าที่ (Responsibility) ควรปฏิบัต 
หน้าที่ด้วยความตั้งใจ และมึความรับผิดชอบต่อหน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย

นอกจากหลักปฏิบัตสำคัญ 4 ประการ มีหลักการอื่นที่ช่วยสนับสนุนให้การกำกับ 
ดูแลกิจการที่ดประสบผลสำเร็จ อาทิ ความซึ่อลัตย์ (Integrity) ซึ่งไม่เพียงแต่คณะกรรมการหรือ 
ผู้บริหารเท่านั้นที่จำเป็นต้องยึดถือ พนักงานผู้ปฏิบัติงานทุกระดับควรยึดถือปฏิบัติเช่นกัน
ความสามารถในการแข่งขัน (Competitiveness) มีจุดแข็งหรือข้อไต้เปรียบในการดำเนินกิจการ 
เมื่อเทียบกับองค์กรอื่น'ที่ดำเนินกิจการต้านเดียวกัน เป็นต้น

บทบาทและความรับผิดชอบของบุคคลต่างๆ ต่อกระบวนการกำกับดูแล

บุคคลทุกระดับในองค์กรหรือบริษัท รวมถืงบุคคลภายนอก ต่างมีบทบาทต่อการ 
กำกับดูแลกิจการ อีกทั้งยังมีหน้าที่ที่ต้องรับผิดชอบ ไต้แก่ ผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัท ฝ่าย 
คัดการ คณะกรรมการตรวจสอบ พนักงานบริษัท ผู้ตรวจสอบภายใน (Internal Auditor) ผู้สอบ 
บัญชีภายนอก (External Auditor) รวมถึงการควบคุมโดยตลาดหลักทรัพย์ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้

1. ผู้ถือหุ้น (Shareholders)

ผู้ถือหุ้นถือไต้วาเป็นเจ้าของบริษัท และมีส่วนไต้เสืยในผลประกอบการของบริษัท 
ด้วย ยิ่งมีส่วนไต้เสียในผลประกอบการของบริษัทมากก็จะเกิดแรงจูงใจในการตรวจสอบการ
ดำเนินงานของผู้บริหารบริษัทที่ตนถือหุ้นอยู่มากไปด้วย น่ันคือ การกำกับควบคุมและตรวจสอบ 
จากผู้ที่มีส่วนไต้เสียต่อผลประกอบการ ยิ่งผู้ถือหุ้นมีลัดส่วนการถือครองหุ้นมากเท่าใดก็ยิ่งเกิด
แรงจูงใจในการตรวจสอบมากขึ้น โดยเฉพาะผู้ที่ถือหุ้นมากในระดับหนึ่งจนถือเป็นผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ ซึ่งมักจะถือหุ้นเป็นระยะเวลานานเพื่อหวังอำนาจในการบริหารหรือเงินปนผลจากหุ้นที่
ครอบครองอยู่ ซึ่งแตกต่างจากผู้ถือหุ้นรายย่อยที่มักจะครอบครองหุ้นเพื่อเก็งกำไรในระยะลัน โดย 
ผู้ถือหุ้นเหล่านี้ถือว่าเป็นผู้ลงทุนมากกว่าที่จะเป็นเจ้าของ อีกทั้งการที่มีเจ้าของกิจการกระจายอย ู่ 
ท่ัวไป ทำให้ยากแก่การรวมตัว จึงทำให้ไม่มีการควบคุมและตรวจสอบการดำเนินงานของฝ่าย 
บริหารอย่างจริงจังเท่าที่ควร แต่ถ้าผู้ถือหุ้นเป็นสถาบันต่างๆ เซ่น กองทุนบำเหน็จบำนาญ
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ข้าราชการ (ก.บข.) ก็จะมีฝ ่ายตรวจสอบที่ม ีความชำนาญเฉพาะด้าน ทำให้การตรวจลอบม  ี
ประสิทธิภาพมากขึ้น

ผู้ถือหุ้นหรือผู้ที่เป็นเจ้าของบริษัทจะแต่งตั้งคณะกรรมการบริษัทขึ้นมา เพี่อเป็น 
ตัวแทนของผู้ถือหุ้นในการควบคุมการทำงานของฝ่ายบริหาร เพี่อให้บริษัทมีการดำเนินงานอย่างม  ี
เสถียรภาพและมั่นคง ตังนั้นผู้ถ ือหุ้นจะต้องเห็นความสำคัญของกระบวนการกำกับดูแลที่ดี และมี 
นโยบายที่ซัดเจนที่จะเพิ่มบทบาทของตนเองในการตรวจสอบการบริหารมากขึ้น ซึ่งตามหลัก
กฎหมายแล้วผู้ถ ือหุ้นมีบทบาทสำคัญในการกำกับดูแลกิจการ อาจเน ื่องมาจากสิทธิในการเลือก 
คณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบ โดยสามารกจำกัดขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทและรับทราบเหตุการณ์ต่างๆ รวมถืงผลการดำเนินงานของบริษัท เพี่อคุ้มครองผลประโยชน  ์
ของผู้ถือหุ้นเองโดยจะมีการประชุมผู้ถือหุ้นทุกปี

2. คณะกรรมการบริษัท (Board of Directors)

คณะกรรมการบริษัท โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทมหาชน ซ่ึงเป็นบริษัทท่ีมีผู้ถือหุ้น 
และประซาซนท่ัวไปมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของกิจการ เปรยบเสมีอนเป็นผู้รับมอบภาระกิจใน
การบริหารกิจการจากผู้ถือหุ้น ซึ่งมีหน้าที่ในการกำหนดนโยบายและกลยุทธ์ทางธุรกิจ
คณะกรรมการต้องมีความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับความเสี่ยงของธุรกิจเป็นอย่างดี และเป็นผู้กำหนด 
ระตับความเสี่ยงที่ยอมรับไต้ (Acceptable level of risks) นอกจากนี้คณะกรรมการยังต้อง 
สอดส่องดูแลให้มั่นใจว่าฝ่ายลัดการหรือฝ่ายบริหารได้ดำเนินการอย่างเพียงพอและเหมาะสม ใน 
การบริหารความเสี่ยง นั่นคือบทบาทสำค ัญของคณะกรรมการก็คือ คอยสอดส่องดูแลฝ่ายลัดการ 
และฝ่ายบริหารแทนผู้ถือหุ้น รับผดชอบในการทำหน้าที่ดูแลกิจการ (Stewardship) ให้เป็นไป 
อย่างยุติธรรมและสมเหตุลมผลส่จุดหมายของบริษัท ตังน้ันคณะกรรมการของบริษัทมหาซนจึง
เป็นผู้มีบทบาทสำค ัญอย่างยิ่งต่อการกำกับดูแลกิจการให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น

3. ฝ่ายลัดการหรือฝ่ายบริหาร (Management)

ในกระบวนการกำกับดูแลของบริษัท ผูล้ัดการมีบทบาทสำคัญ โดยฝ่ายลัดการ 
หรือฝ่ายบริหารมีหน้าที่รับผิดชอบในการบริหารงานให้เป็นไปตามนโยบายและกลยุทธ์ทางธุรกิจที ่
คณะกรรมการให้ไว้ หรือกล่าวว่าฝ่ายลัดการจะต้องบริหารงานในบริษัทโดยเห็นแก,ประโยชน์ของ 
บริษัทหรือผู้ถือหุ้'นมากกว่าเห็นแก'ประโยชน์ของตนเอง
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4. คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee)

คณะกรรมการตรวจสอบ มีหน้าที่ร ับผิดชอบที่สำคัญในการกำกับดูแลกิจการ
โดยเป ็นต ัวแทนของคณะกรรมการซ ึ่งคณะกรรมการได้จ ัดต ั้งคณะกรรมการตรวจสอบเพ ื่อเป ็น  
ผู้ช ่วยในการกำกับดูแลกิจการในเรื่องที่เก ี่ยวกับรายงานทางการเงิน การสอบบัญชีและการกำก ับ  
ดูแลกิจการโดยทั่วไป ในฐานะที่เป็นกลไกหนึ่งในการกำกับดูแลกิจการคณะกรรมการตรวจสอบจึง 
มีหน้าที่ในการสอดส่องดูแลฝ่ายจัดการ ผ ู้สอบบัญชีภายนอก และผู้สอบบัญชีภายใน เพื่อพ ิทักษ์ 
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นและสร้างหลักประกันเพื่มขึ้นเกี่ยวกับคุณภาพของข้อมูลทางการเงินของ 
กิจการ รายงานทางการเงินของบริษัทเป็นความรับผิดชอบร่วมกันของฝ่ายจัดการ คณะกรรมการ 
และผู้สอบบัญชีภายนอก โดยมีคณะกรรมการตรวจสอบเป็นตัวกลาง และเป ็นห ัวใจสำค ัญในการ 
เสริมสร้างความสัมพันธ์ระหว่าง 3 กลุ่ม ซึ่งเปรียบเสมือนเป็นผู้คอยติดตามการปฏิบัต ิหน้าที่ของ 
ฝ่ายจัดการในการพิทักษ์รักษาทรัพย์สินของบริษัท เพื่อสร้างความมั่นใจ แก่นักลงทุน อย่างไรก็ตาม  
เหตุการณ์ทุจริตและการฟ้องร้องที่ผ่านมา พบว่า การตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีอิสระเพียงคนเดียว 
ยังไม่เพ ียงพอ จึงได้ม ืการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบขึ้น ซ ึ่งประกอบด้วยคณะกรรมการที่ม  ี
ความเป็นอิสระ ทำหน้าที่แต่งตั้งและถอดถอนผู้สอบบัญชีอิสระ โดยมีประเด็นสำคัญในเรื่องนี้ค ือ 
ผู้ลอบบัญชีอิสระจะไม่เป็นอิสระจริงหากถูกแต่งตั้งหรือถอดถอนโดยฝ่ายจัดการหรีอกรรมการที่อยู ่
ในความควบคุมของฝ่ายจัดการ ซึ่งอาจทั่งใหใซ้วิธีการทางบัญชีที่ทำให้บริษัทดูดีเพื่อประโยชน์ของ 
ตนเองไม่ใช่เพื่อผู้ถือหุ้น และเป็นไปได้ที่ผู้สอบบัญชีอิสระจะปฏิบ้ติตามคำทั่งเพี่อรักษาตำแหน่งที่ม  ี
คำตอบแทนสูงไว้ ด้งนั้นหน้าที่งานสอบบัญชีอิสระจึงต้องถูกควบคุมโดยคณะกรรมภารตรวจสอบที่ 
เป็นอิสระ

ตามประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ฉบับท่ี 1) พ.ศ. 2542 เร่ือง 
คุณสมบัติและขอบเขตการดำเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ กำหนดให้คณะกรรมการ
ตรวจสอบประกอบด้วยกรรมการบริษัทอย่างน้อย 3 คน และคณะกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 1 
คน ต้องเป็นผู้ที่มีความรู้ด้านการบัญชีหรือการเงิน และคณะกรรมการตรวจสอบต้องมีคุณสมบัต ิ
และไม่มีลักษณะต้องห้ามด้งต่อไปนี้

1) ถือหุ้นไม่เกินร้อยละ 5 ของทุนชำระแล้วของบริษัท บริษัทในเครือ บริษัทร่วม 
หรือบริษัทท่ีเก่ียวข้อง ท่ังน้ีให้นับรวมหุ้นท่ีถือโดยผู้ท่ีเก่ียวข้องด้วย
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2) ไม่มีส่วนร่วมในการบริหารงานในบริษัท บริษัทในเครือ บริษัทร่วม หรือ 

บริษัทที่เกี่ยวข้อง หรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท รวมทั้งไม่เป็นลูกจ้าง 
พนักงาน หรือที่ปรืกษาที่ได้รับเงินเดือนประจำจากบริษัท บริษัทในเครือ 
บริษัทร่วม หรือบริษัทที่เกี่ยวข้อง หรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท

3) ไม่เป็นผู้มีผลประโยชน์ส่วนได้เสียไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ทั้งในด้าน 
การเงินและการบริหารของบริษัท บริษัทย่อย บริษัทร่วม และผู้ถือหุ้นราย 
ใหญ่ของบริษัทในระยะเวลา 1 ปี ก่อนได้รับการแต่งตั้งเป็นกรรมการ 
ตรวจสอบ

4) ไม่เป็นผู้ที่เกี่ยวข้องกับญาติสนิทของผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ 
บริษัท

5) ไม่เป็นผู้ที่ได้รับการแต่งตั้งขึ้นเป็นตัวแทน เพื่อรักษาผลประโยชน์ของ
กรรมการหรือผู้ถ ือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทและได้กล่าวถึงลักษณะของความ 
เป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบไว้ด้วยว่า เป็นกรรมการที่เป็นอิสระ 
จากผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือกลุ่มชองผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และสามารถดูแลไม่ให  ้
เกดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างบริษัทกับผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นราย
ใหญ ่ หรือบริษัทอี่นที่มีผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่กลุ่มเดียวกัน

6) สามารถปฏิบัติหน้าที่และแสดงความเห็น หรือรายงานผลการปฏิบัติงาน
ตามหน้าที่ที่ได้รับมอบหมายจากคณะกรรมการของบริษัทได้โดยอิสระ โดย 
ไม,อยู่ภายใต้การควบคุมของผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ชองบริษัท ผู้ท่ี
เกี่ยวข้องหรือญาติสนิทของบุคคลดังกล่าว

5. พนักงานบริษัท

พนักงานบริษัทมีหน้าที่ร ับผิดชอบเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการ โดยจะต้อง
สืกษาให้ทราบว้า มาตรการและระบบการควบคุมภายในของหน่วยงานหรือองค์กรที่ตนปฏิบัติ
หน้าที่อยู่นั้นกำหนดไว้อย่างไร และจะต้องเอาใจใส่ปฏิบัติตามมาตรการและระบบเหล่านั้นเพื่อให้ 
การกำกับควบคุมนั้นเกิดประสิทธิผล เป็นหน้าที่ขององค์กรที่จะต้องปีกอบรมให้พนักงานบริษัททุก
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คนมีจิตลำนีก ตระหนักถึงความสำคัญและหลักการของการกำกับดูแลกิจการที่ด ี และผลประโยชน์ 
ที่พนักงานจะได้รับ

6. ผู้ตรวจสอบภายใน (Interna! Auditor)

ผู้ตรวจสอบภายใน จะช่วยประกันความน่าเชื่อถึอของระบบการควบคุมภายใน 
หน้าที่หลักของผู้ตรวจสอบภายใน คือ การตรวจสอบและประเมินประสิทธิผลของการควบคุม
ภายใน่องค์กร โดยทำการประเมินความเพียงพอและประสิทธิผลของระบบการควบคุมภายในที่มี 
อยู่ และตรวจสอบการปฏิบัติตามระบบการควบคุมที่มีอยู่นั้น นำเสนอรายงานข้อเสนอแนะต่อฝ่าย 
จัดการและคณะกรรมการตรวจลอบ ติดตามผลการปรับปรุงแก้ไขของฝ่ายจัดการ และรายงานผล 
การติดตามให้คณะกรรมการตรวจลอบทราบ ทั้งนี้คณะกรรมการตรวจสอบจะเป็นผู้คอยดูแล
ความเป็นอสระในการทำงานของผู้ตรวจลอบภายใน รวมทั้งดูแลว่าฝ่ายจัดการได้นำข้อเสนอแนะ 
ของผู้ตรวจสอบภายในไปดำเนินการปรับปรุงแก้ไขตามความเหมาะสมแล้ว อีกท ั้ง ควรร่วมมีอและ 
ประสานงานกับผู้ตรวจสอบภายนอกด้วย โดยการแลกเปลี่ยนความคิดเห็นและข้อมูลข่าวสาร
เกี่ยวกับการควบคุมภายในองค์กร เพึ่อเสริมให้ผู้ตรวจสอบภายนอกสามารถปฏิบัติหน้าที่ได้ตาม 
มาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรองทั่วไป ผลจากความร่วมมีอของผู้ตรวจสอบภายในที่ให้กับผู้ตรวจ 
สอบภายนอก ก็จะทำให้ได้ข้อมูลเกี่ยวกับการตรวจลอบภายในในมุมมองของผู้ตรวจสอบภายนอก 
เป็นการตอบแทน ซึ่งก็เป็นประโยชน์แก่การตรวจสอบภายในเช่นกัน

7. ผู้ลอบบัญชีภายนอก (External Auditor)

แม้ว่าผู้สอบบัญชีภายนอกจะไม่ได้เป็นบุคคลภายในขององค์กร แต่ก็มีบทบาท
สำคัญต่อคุณภาพของการกำกับดูแลกิจการ โดยที่บทบาทหลักของผู้ลอบบัญชีภายนอกคือ การ 
แสดงความเห็นต่อความถูกต้องของงบการเงิน การปฏิบัติหน้าที่ของผู้สอบบัญชีจะต้องเป็นไปตาม 
มาตรฐานการสอบบัญชีโดยทั่วไป ที่กำหนดให้ผู้สอบบัญชีต้องประเมินประสิทธิภาพการควบคุม 
ภายในของกิจการที่ตรวจสอบ เพี่อให้เกิดความมั่นใจว่ารายการทางบัญชีได้บันทึกไว้โดยถูกต้อง 
สมบุรณ์และเพี่อกำหนดขอบเขตการปฏิบัติงานตรวจลอบให้รัดกุมและเหมาะสม ซึ่งตามมาตรฐาน 
การสอบบัญชีดังกล่าว ไม่มีข้อบังคับให้ผู้สอบบัญชีต้องแจ้งให้ผู้บริหารทราบจุดอ่อนของการ
ควบคุมภายในทั้งหมดที่ผ ู้สอบบัญชีภายนอกได้ทราบจากผลการตรวจสอบ อย่างไรก็ตามผู้สอบ 
บัญชีภายนอกม้กถึอเป็นภาระที่จะแจ้งให้ผู้บริหารระดับสูงของบริษัทลูกค้าทราบถึงจุดอ่อน หรือ 
ข้อบกพร่องของระบบการควบคุมภายในพร้อมทั้งข้อเสนอแนะ



8. ตลาดหลักทรัพย์ (Stock Market)

ลำหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์!ด้มีการควบคุม 
การกำกับดูแลกิจการโดยใช้หลักเกณฑ์ต่างๆ ในการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งทอว่าเป็น 
ลํวนประกอบสำคัญในการกำกับดูแลกิจการ โดยรายละเอ ียดต ่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับบริษัท
จำเป็นต้องแสดงในหนังสือชีซวนให้ซอหุ้นของบริษัท การนำเสนอรายละเอียดต่างๆ ของบริษัทลุ่ 
สาธารณชน และการเปิดเผยข้อมูลสารสนเทศ รวมถืงข้อษังคับต่างๆ ที่ตลาดหลักทรัพย์ออกมาใช้ 
บังคับกับบริษัทจดทะเบียน

2.3 งานวจัอเกีรวกับการจัดการกำไรและการกำกับดูแลขององค์กร

ที่ผ ่านมาได้ม ีการดึกษาเกี่ยวก ับการจัดการกำไรและการก ำก ับ ดูแลขององค์กรกัน 
อย่างแพร่หลาย ไม,ว่าจะเป็นงานวิจัยของ Ching et al. (2002), Klein (2002), Becker et al. 
(1998), Beasley (1996) และ Dechow et al. (1996) ซึ่งงานวิจัยทั้งหมดมีข้อสมมติฐานที่ 
คล้ายคลึงกัน คือ การก ำก ับ ดูแลขององค์กรมีความสัมพันธ์ก ับกาฬ'ดการกำไร

Ching et al. (2002) ได้คืกษาเกี่ยวกับการจัดการ'กำไร การกำกับดูแลและผล 
การดำเนินงานของบริษัทที่ออกหุ้นเพิ่มทุน โดยคืกษาบริษัทที่ออกหุ้นเพิ่มทุนในซ‘วงระหว่างปี
1993 -1998 ที่ปรากฏใน Fact Book ของตลาดหลักทรัพย์แห่งส่องกง (Stock Exchange of 
Hong Kong) และข้อมูลทางบัญชีและข้อมูลราคาหุ้นซึ่งปรากฏใน Pacific Basin Capital 
Markets (PACAP) Databases และในรายงานประจำปี โดยการทดสอบจะใช้การวิเคราะห์ความ 
ถดถอยโดยใช้ข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross-Sectional Regressions) ส่วนกลุ่มตัวอย่างที่ออกหุ้น 
เพิ่มทุนที่ใช้ในการทดสอบ ถ้ามีการออกหุ้นมากกว่าหนึ่งครั้งในช่วงปีที่ทดสอบจะใช้การออกหุ้น
ครั้งแรกสุดในการทดสอบ เพี่อหลึกเลี่ยงความชํ้าช้อนของข้อมูล และในการสืกษาจะไม่รวมบริษัท 
ที่ให้บริการทางการเงินต่างๆ โดยแบ่งการทดสอบออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนท่ี 1 การทดสอบการ 
เปลี่ยนแปลงรายการพงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจของผู้บริหารก่อนการออกหุ้นเพิ่มทุน โดยใช้โมเดล 
ของ modified Jones (1991) ในการประมาณการจัดการกำไรของผู้บริหาร เพี่อที่จะพยากรณ์ผล 
การดำเนินงานและผลตอบแทนของหุ้นหลังการเพิ่มทุน และผลการสืกษาพบว่าบริษัทได้นำกำไร 
ในอนาคตมาใช้ในปีก่อนการออกหุ้นเพิ่มทุน เพี่อดึงดูดความสนใจของนักลงทุน และผลที่ตามมา 
คือกำไรลดลงภายหลังจากการออกหุ้นในปีที่ 2 โดยการประมาณจากผลตอบแทนของสินทรัพย  ์
(ROA) นอกจากนี้ในส่วนที่ 2 ได้ทำการดึกษาเกี่ยวกับการจัดการกำไรในช่วงที่ม ีการออกหุ้นเพิ่ม
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ทุนว่ามีความสัมพันธ์กับโครงสร้างการกำกับดูแลขององค์กรห่รึอไม่ ผลการสืกษาพบว่า ขนาดของ 
คณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่จะมีโอกาสในการจัดการกำไรสูงในช่วงที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน ซึงผล 
การสืกm สนับสนุนสมมติฐานที่ว่า ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ทางบวกกับระดับการ 
จัดการกำไรของบริษัทในช่วงที่มีการออกหุ้นเพิ่มทุน

Klein (2002) สืกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit 
Committee) และสักษณะของคณะกรรมการ (Board Characteristics) กับการจัดการกำไรของ 
บริษัท โดยใช้ความผิดปกติของรายการพึงรับพงจ่าย (Abnormal Accruals) เป็นตัวแทนของการ 
จัดการกำไร โดยการทดสอบใช้ข้อมูลเกี่ยวกับคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบของ
บริษัทที่จดทะเบยนในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกาจำนวนทั้งหมด 692 บริษัทที่จัดลำดับโดย 
S & P  ตั้งแต่ปี 1992-1993 ไม่รวมบริษัทในกลุ่มธนาคาร ธุรกิจประกันภัย และธุรกิจที่ม ีภูมีลำเนาอยู่ 
นอกประเทศ ผลการสืกษาพบว่า ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ทาง 
ลบกับความผิดปกติของรายการพึงรับพึงจ่าย (Abnormal Accruals) และพบความสัมพันธ์ทาง 
ลบระหว่างความเป็นอิสระของคณะกรรมการกับความผิดปกติของรายการพึงรับพึงจ่าย ความเป็น 
อิสระของกรรมการ และคณะกรรมการตรวจสอบที่ลดลงลํงผลให้ความผิดปกติของรายการพึงรับ 
พึงจ่ายเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ผลการทดสอบสรุปว่าโครงสร้างของคณะกรรมการที่มีความเป็นอิสระ
มากกว่า จะมีประสิทธิภาพในการควบคุมกิจการทั้งด้านการบัญชีและการพนมากกว่า ซึ่งเป็นไป 
ตามสมมติฐานที่ว่า การจัดการกำไรมีความสัมพันธ์ทางลบกับกรรมการอิสระและคณะกรรมการ 
ตรวจสอบ

Becker et al. (1998) ได ้ทำการสืกษาเกี่ยวกับผลกระทบของคุณภาพของการ 
ตรวจสอบที่มีต่อการจัดการกำไร โดยทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพของการตรวจสอบโดย 
ใช้ขนาดของสำนักงานสอบบัญชีเป็นตัวแทนคุณภาพของการตรวจสอบ ประ๓ ทของผู้สอบบัญชีที ่
มีขนาดใหญ่ (Big 6 Auditors) ณ  ขณะนั้น แทนคุณภาพของการตรวจสอบที่สูงกว่าประเภทที่ 
ไม่ใช่ผู้สอบบัญชีที่มีขนาดใหญ่ (Non Big 6 Auditors) กับการจัดการกำไรซึ่งวัดจากการ 
เปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพึนัจของฝ่ายบริหารซึ่งคำนวณจากโมเดลของ Jones 
(1991) และตั้งสมมติฐานว่าลูกค้าของสำนักงานลอบบัญชีอี่นที่ไม่ใช่สำนักงานสอบบัญชีที่ม ีฃนาด 
ใหญ ่ (Non Big 6) จะมีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพึนัจของฝ่ายบริหาร สูงกว่า 
ลูกค้าของสำนักงานสอบบัญชีที่ม ีขนาดใหญ่ (Big 6) โดยการทดสอบใช้ข้อมูลภาคตัดขวาง 
(Cross-Sectional) ในปี 1993 โดยใช้กลุ่มตัวอย่างที่เป็นลูกค้าซองสำนักงานสอบบัญชีที่ม ีขนาด 
ใหญ่จำนวน 10,379 ตัวอย่าง และลูกค้าของสำนักงานสอบบัญชีอี่นที่ไม่ใช่สำนักงานสอบบัญชีที,
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มีขนาดให ญ ่จำนวน 2 ,1 79  ตัวอย่าง ผลการดึกษ ,าพบ'ว่า ล ูกค้าของสำนักงานสอบบ ัญ ช อีื่นที่ไม่ใช ่ 
สำนักงานสอบบัญชีที่ม ีขนาดใหญ่ (Non Big 6) มีการฝสิยนแปลงรายการพึงรับพึงจ ่ายโดยดุลย 
พึนิจของฝ่ายบรัหารเฉลี่ย 1 .5-2.1% ของสินทรัพย์รวม ซึ่งสูงกว่าลูกค้าของสำนักงานสอบบ ัญ ช ีที่ม ี
ขนาดใหญ่ (Big 6)

Beasley (1996) ได ้ทำการดึกพวิจ ัยเช ิงประจักษ์เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง 
ส่วนประกอบของคณะกรรมการบริษัทและการทุจริตในงบการเงิน โดยทดสอบว่าถ้าสัดส่วนของ 
คณะกรรมการอิสระสูงขึ้นจะทำให้การทุจริตในงบการเงินลดลงหรือไม่ และทดสอบว่าถ้าสัดส่วน 
ของคณะกรรมการตรวจสอบสูงขึ้นการทุจริตในงบการเงินจะลดลงหรือไม, ซ่ึง Beasley ได้ใช้การ 
วิเคราะห์ความถดถอยแบบโลจิสติก จากกลุ่มตัวอย่างบริษ ัทที่จดทะเบียนในตลาดหสักทรัพย์
ทั้งหมด 150 บริษัท โดยแบ่งเป็นบริษัทที่มีการทุจริตในงบการเงิน และไม่มีการทุจริตในงบการเงิน 
อย่างละ 75 บริษัท ในระหว่างปี 1980-1991 การทดสอบแบ่งเป็น 2 ส่วน ส่วนแรกเพื่อทดสอบ 
สมมติฐานที่ว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัทสำหรับบริษัที่มีการทุจริต 
ในงบการเงิน จะตํ่ากว่าบริษัทที่ไม่มีการทุจริตในงบการเงิน ส่วนที่สองเพื่อทดสอบสมมติฐานที่ว่า 
คณะกรรมการของบริษัทที่มีการทุจริตในงบการเงินจะมีจำนวนคณะกรรมการตรวจสอบน้อยกว่า 
บริษัทที่ไม่มีการทุจริตในงบการเงิน ผลการดึกษาพบว่า บริษัทที่ไม่มีการทุจริตในงบการเงินมี
จำนวนกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกเป็นสัดส่วนที่สูงกว่าบริษัทที่ม ีการทุจริตในงบการเงิน ซ่ึง 
ตรงกับสมมติฐานข้อแรก อย่างไรก็ตามผลการดึกษาได้แสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการตรวจสอบไม  ่
มีความสัมพันธ์กับการทุจริตในงบการเงิน ซึ่งไม่ลอดคล้องกับสมมติฐานฃ้อที่สอง

Dechow et al. (1996) ได ้ทำการดึกษาลาเหตุและผลที่เก ิดข ึ้นจากการจัดการ 
กำไร โดยทำการวิเคราะห์บริษ ัทที่เกิดประเด็นบีญหาที่เกี่ยวข้องกับการปฏิบัติตามนโยบายการ
บัญชี (GAAP) ตามรายงานของคณะกรรมการควบคุมและขึ้อขายหลักทรัพย’ในระหว่างปี 1982 -  
1992 ในการดึกษาด้งกล่าว Dechow และคณะได้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการกำไร 
(Earnings Manipulations) และจุดอ่อนของโครงสร้างการกำกับดูแลภายในของบริษัท และผลที ่
เกิดขึ้นจากการจัดการกำไรของบริษัท จากกลุ่มตัวอย่างจำนวนทั้งหมด 92 บริษัท ซึ่งพบว่า 
แรงจูงใจที่สำคัญในการจัดการกำไร คือ ความต้องการดึงดูดแหล่งเงินทุนจากภายนอก จากผลการ 
ทดสอบยังพบว่า ปัจจัยในเรองของการจัดให้มีคณะกรรมการตรวจสอบอยู่ในบริษัท และการม  ี
บุคคลภายนอกถีอทุ้นในบริษัทจะทำให้ระดับของการจัดการกำไร (Earnings Manipulations) 
ลดลง ในทางตรงข้าม หากมีคณะกรรมการบริษัทเป็นกรรมการที่เกี่ยวข้องกับการบริหารจำนวน
มากกว่าร้อยละ 50 และผู้บริหารระดับสูง (CEO) มีตำแหน่งเป็นประธานกรรมการบริษัท
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(Chairman) รวมถึงการที่ผู้บริหารระดับสูง (CEO) เป็นผู้ก่อตั้งบริษัทจะมีผลทำให้เกิดการจดการ 
กำไรที่สูงขึ้น

นอกจากบีผลการคืกษาของ Bradbury et al. (2002), Chtourou et al. (2001) 
และ Xie éta l. (2003) เกี่ยวกับการกำกับดูแลกับการจัดการกำไรยังคล้ายคลึงกัน ดังนี้

Bradbury et al. (2002) ได้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลและ 
คุณภาพทางการบัญชี ซ ึ่งในเรื่องของการกำกับดูแลได้ค ืกษาเกี่ยวกับลักษณะของคณะกรรมการ 
บริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบ ส่วนคุณภาพทางการบัญชีได้ใช้ความผิดปกติของรายการพึง 
รับพึงจ่าย (Abnormal Accruals) หริอการจัดการกำไร โดยการทดสอบใช้กลุ่มตัวอย่างจำนวน 
ทั้งสิน 252 บริษัท จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งสิงคโปร์และกัวลาสัมเปอร  ์
(Singapore and Kualalumpur Stock Exchanges) ในปี 2000 ซึ่งไม่รวมบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม 
อุตสาหกรรมการเงินและธนาคาร โดยผลของการคืกษาแสลง'ให้เห็น1ว่า ขนาดของคณะกรรมการ 
บริษัท และความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์กับคุณภาพทางการบัญชี 
กล่าวคือ คณะกรรมการบริษัทที่มีจำนวนมากและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระที่สูงจะทำให้ลดรายการพึงรับพึงจ่ายที่ผิดปกติ (Abnormal Accruals) หรือ 
การจัดการกำไรลง

Chtourou et al. (2001) ได้คืกษาเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการที่ม ีผลกระทบต่อ 
คุณภาพของข้อ!y ลทางการเงิน โดยทำการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะของ
คณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบกับการจัดการกำไร ซึ่งวัดโดยใช้ระดับของการ 
เปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่าย ผลการคืกษาพบว่า การจัดการกำไรมีความสัมพันธก์ ับ การ
กำกับดูแล กล ่าวคือ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระที่สูง และการประชุมที่มากกว่า 2 ครั้ง ใน 1 
ปี จะทำให้การจัดการกำไรลดลง โดยคณะกรรมการตรวจสอบจะมีการควบคุมความถูกต้องทั้งงบ 
การเงินและผู้สอบบัญชี และพบว่าการถึอหุ้นของคณะกรรมการจะส่งผลให้มีการจัดการกำไร
เกิดขึ้น นอกจากนี้ย ังพบว่าหากกรรมการบริษัสมีประสบการณ์ในการเป็นกรรมการบริษัทและการ 
มีกรรมการอิสระในสัดส่วนที่สูง จะส่งผลให้เกิดการจัดการกำไรที่ลดลง

Xie et al. (2003) ได้ทำการทดสอบบทบาทของคณะกรรมการบริษัทและ 
คณะกรรมการตรวจสอบที่ม ีต ่อการกำกับดูแลและการจัดการกำไร โดยคืกษาว่า องค์ประกอบ 
ทั่วไปของคณะกรรมการบริษัท และคณะกรรมการตรวจลอบมีความสัมพันธ์กับการจัดการกำไร
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อยางไร ผลการสืกษาพบว่า การที่มิคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ 
ด้านการบัญชีและการเงิน จะส่งผลให้บริษัทมีการจัดการกำไรที่ลดลง และความถี่หรือจำนวนครั้ง 
ในการประชุมของทั้งคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบ มีความสัมพันธ?โบการที ่
จะลดระดับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร หรือระดับของการ 
จัดการกำไรได้ ซึ่งสามารถสรุปได้ว่า กิจกรรมต่างๆ ที่คณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการ 
ตรวจสอบปฏิบัติ เซ่น การประชุม รวมถึงความเชี่ยวชาญทางด้านการบัญชีและการเงินเป็นปัจจัย 
ที่สำดัญที่สามารถลดการจัดการกำไรที่อาจจะเกิดขึ้นจากฝ่ายบริหารของบริษัทได้

2.4 งานวจัmกรรกับผ«การดำเนินงานกับการกำก้บดูแ«ขององค์กร

จากงานวิจัยในต่างประเทศ ซึ่งเป็นงานวิจัยของ Yermack (1996) ได้ 
ทำการคืกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานของบริษัทกับชนาดของคณะกรรมการ โดย 
ใช้ข้อมูลระหว่างปี 1984-1991 เป็นระยะเวลา 8 ปี จากจำนวนบริษัท 452 บริษัทที่ใหญ่ที่สุด'จาก 
การจัดอันดับจากยอดขาย สินทรัพย์ ม ูลค่าท ุนตามราคาตลาด และรายได้สุทธิ โดยไม่รวมบริษัทที่ 
เป็นสถาบันการเงิน เพราะคาดว่าบริษัทเหล่านี้จะมีรัฐบาลเข้าไปทำการควบคุม ซึ่งอาจทำให้เกิด 
การจำกัดบทบาทของคณะกรรมการ โดยสามารถหาจำนวนคณะกรรมการบริษัทได้จากรายงาน 
ประจำปีของบริษัท โดยในงานวิจัยนี้ ผ ู้ว ิจ ัยใช้การถดถอยกำสังสองน้อยที่ส ุดหาความสัมพันธ  ์
ระหว่างขนาดของคณะกรรมการกับผลการดำเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดจากมูลค่าทางตลาด โดย 
วัดอยู่ในรูปของค่า Tobin’s  Q ซึ่งนอกจากสืกษาเรี่องของชนาดของคณะกรรมการบริษัทแล้ว ยัง 
ทำการคืกษาโดยใช้ต ัวแปรอี่นที่คาดว่าจะมีผลต่อค่า Tobin’s  Q โดยตรงหรือมีผลต่อแรง'ลูง'ใจและ 
ความสามารถในการตรวจสอบการดำเนินงานของผู้บริหาร ได้แก่ ขนาดของบริษัท จำนวน
ประเกทกิจการย่อยของบริษัท และสัดส่วนการครอบครองหุ้น นอกจากนี้ยังใช้อัตราส่วนทาง
การเงินเป็นตัววัดผลกำไรและประสิทธิภาพจากการใช้สินทรัพย์เป็นตัวแปรตาม นอกเหนือจากการ 
ใช ้ค ่า Tobin’s  Q โดยข้อสมมติฐานของ Yermack คือมูลค่าทางตลาดของบริษัทขึ้นอยู่กับ 
คุณภาพในการตรวจสอบและการตัดสินใจของคณะกรรมการ รวมถึงขนาดของคณะกรรมการเป็น 
ปัจจัยสำคัญในการกำหนดผลประกอบการของบริษัท ผลการคืกษาพบว่า ม ูลค่าทางตลาดของ 
บริษัทจะลดลงอย่างต่อเนื่อง เมื่อขนาดของคณะกรรมการบริษัทอยู่ระหว่าง 4-10 คน แต่หลังจาก 
10 คนขึ้นไปแล้ว จะไม่ปรากฎความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการและมูลค่าทางตลาด 
ของบริษัท ส่วนอัตราส่วนทางการเงินในการวัดผลกำไรและผลตอบแทนจากการถึอสินทรัพย์จะ
ลดลงอย่างรวดเร็ว เมื่อขนาดของคณะกรรมการอยู่ระหว่าง 4-10 คน หลังจากนั้นอัตราส่วนจะ 
ค่อยๆ ลดลงในช่วง 11 คนขึ้นไป นอกจากนั้นยังพบว่ากรรมการอิสระจะลดลง เมื่อขนาดชอง



คณะกรรมการมากกว่าหรือเท่ากับ 10 คน ทำให ้คาดว่าการท ี่ม ีตัวแทนจากบ ุคคลภายนอกใน  
ตำแหน่งกรรมการบริษัท จะเป็นการช่วยปรับปรุงกระบวนการการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) ให้ดียิ่งขน ซึ่งงานวิจัยของ Yermack สามารถสรุปได้ว่า ถ้าต้องการให้มี
กระบวนการกำกับดูแลกิจการที่ม ีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น จะต้องมีการจำกัดขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทให้มีความเหมาะสม

นอกจากนี้ ม ีการสืกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เกี่ยวกับผลการดำเนินงานของบริษัทกับการกำกับดูแล โดยเป็นงานวิจัยของ กาญจนา ตั้งภากรถ! 
(2542) และ ผกามาศ เอื้องอุดม (2543) ซึ่งมีรายละเอียดด้งนี้
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กาญจนา ตั้งภากรถ! (2542) ได้ดีกษาเกี่ยวกับประสิทธิผลของคณะกรรมการ 
บริษัทที่มีต่อผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยทำการดีกษาบริษ ัท  
ทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์ในปี พ.ศ. 2541 การดีกษาประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทจะวัด 
ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทจากขนาด (Size), โครงสร้างตำแหน่ง (Composition) และ 
ลัดส่วนการถือหุ้นภายในบริษัทของคณะกรรมการบริษัท ส่วนผลการดำเนินงานของบริษัทจะใช้วิธี 
วัดผลการดำเนินงานโดยใช้ค่า Tobin’s  Q ผลการดีกษาพบว่าการที่บริษัทมีกรรมการที่มีนามสกุล 
เหมีอนกันหรือกรรมการที่มาจากครอบครัวเดียวกันหรือหลายครอบครัวทั้น จะทำให้ผลการ
ดำเนินงานของบริษัทลดลง และการที่บริษัทมีกรรมการถือหุ้นรวมกันมากกว่าหรือเท่ากับ 5% จะ 
ทำให้ผลการดำเนินงานแย่ลง ในขณะที่การมีกรรมการถือหุ้นรวมกันมากกว่าหรือเท่ากับ 15% จะ 
ส่งผลดีต่อผลการดำเนินงานของบริษัท ซึ่งเป็นความลัมพันธ์ในลักษณะเดียวกับการที่บริษัทมี
กรรมการถือหุ้นรวมกันมากกว่าหรือเท่ากับ 50%

ผกามาศ เอื้องอุดม (2543) ซ ึ่งได้ทำการดีกษาเกี่ยวกับ ความลัมพันธ์ระหว่างผล 
การดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งวัดจากผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท กับโครงสร้างคณะกรรมการ ซึ่งประกอบด้วยขนาดของ
คณะกรรมการ และการถือหุ้นของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน โดยใช้สมการถดถอย 
เซงซ้อนในการวิเคราะห์ขอมูลภาคตัดขวางในปี พ.ศ.2539 และ พ.ศ. 2541 ของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยตั้งสมมติฐานเกี่ยวกับตัวแปรโครงสร้างคณะกรรมการว่า 
มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมที่เกี่ยวข้อง คือ ขนาดของ 
บริษัท จำนวนปีที่บริษัทเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โอกาสการ  
ลงทุนของบริษัท ระตับหนี้สินของบริษัท การกระจายความเสียงของบริษัท และความสามารถใน



การชำระหนี้ข'ชงบริษัท ผลจากการสืกษาพบว่า โครงสร้างคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทยไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของบริษัท ยกเว้นกรรมการที่เป็นชาวต่างประเทศที่มี 
อิทธิพลทางบวกกับผลการดำเนินงานของบริษัทในปี พ.ศ. 2541 และในช่วงวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจพบว่า ผลการดำเนินงานของบริษัทในอดีตมีอิทธิพลต่อโครงสร้างคณะกรรมการ
กล่าวคือผลการดำเนินงานที่ไม่ดีในอดีตจะทำให้มีการเพิ่มจำนวนกรรมการในคณะกรรมการของ 
บริษัท เช่นเดียวกับลัดล่วนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้น สำหรับลัดล่'วนการถือหุ้นของกรรมการที่มา 
จากบุคคลภายในนั้น พบว่าผลการดำเนินงานของบริษัทในอดีต มีอิทธิพลทางบวกกับลัดล่วนการ 
ถือหุ้นของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในในปี พ.ศ. 2539 แต่ในช่วงวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจในปี 2541 ไม่พบความลัมพันธ์ระหว่0งผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ทั้งหมด กับลัดล่'วนการ 
ถือหุ้นของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน

2.5 งานวิจัmก่ีรวกับการจัดการกำไรแระการออกทุ'นราม้ญเพ่ิมทุบ

มีการคืกษาเกี่ยวกับการจํดีการกำไรกับผลการดำเนินงานหลังจากมีการระดมทุน 
โดยการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ซึ่งเป็นงานวิจัยของ Teoh, Welch and Wong (1998), Rangan 
(1998) และแวววัน ปรางค์ธวัซ (2545) โดยทั้ง 3 งานวิจัยมีข้อสมมติฐานที่คล้ายคลึงกัน โดยมอง 
ว่า บริษัทจะทำการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารก่อนการระดม 
ทุนเพิ่ม เพี่อดึงดูดความสนใจจากนักลงทุน โดยแต่ละงานวิจัยมีรายละเอียดดังนี้

Teoh, Weich and Wong (1998) ได้ดึกษาเกี่ยวกับความลัมพันธ์ของผลการ 
ดำเนินงานที่ลดลงหลังการออกหุ้นเพิ่มทุนกับการจัดการกำไร พบว่าบริษัทที่ออกหุ้นเพิ่มทุน
สามารทรายงานกำไรให้เพิ่มขึ้น โดยใช้การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร (discretionary accruals) โดยผู้บริหารจะใช้นโยบายทางบัญชีที่ย ืดหยุ่นในการสร้าง 
กำไรสุทธิให้สูงขึ้นก่อนการออกหุ้นเพิ่มทุนไปถึงช่วงที่มีการออกหุ้นสามัญ และยังพบว่าหลังจาก 
การระดมทุนเพิ่ม ผลตอบแทนของหุ้นและกำไรสุทธิของบริษัทมีแนวโน้มผลการดำเนินงานที่แย่ลง 
โดยเทียบกับบริษัทจับคู่เหมีอน โดยทำการด ึกษาต ั้งแต ่ป ีค.ศ. 1970-1989 และได้แบ่งการทดสอบ 
การเปลี่ยนแปลงรายการุพึงรับพึงจ่ายออกเป็น 4 ล่วน ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง 
จ่ายระยะลันโดยฝ่ายปริหาร (discretionary current accruals) การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง 
จ่ายระยะยาวโดยฝ่ายบริหาร (discretionary long-term accm als)nารเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ 
พึงจ่ายจากการดำเนินงานระยะลัน (non-discretionary current accruals) การเปลี่ยนแปลง 
รายการพึงรับพึงจ่ายจากการดำเนินงานระยะยาว (non-discretionary long-term accruals)

24



25
เพื่อให้ทราบว่าแบบไหนที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงทั้งกำไรและผลตอบแทนของหุ้นมากที่ลุด โดย 
ทดสอบวาส่วนไหนที่มีผลต่อกำไรสุทธิ ซึ่งกำไรสุทธิประกอบด้วยสองส่วน คือ กระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานและการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายรวม โดยตั้งสมมติฐานว่า การจัดการ
กำไรจะสามารถจัดการโดยผ่านตัวแปรดังกล่าว การทตสอบใช้วิธีการวัติผลการดำเนินงานของ
กำไรทางบัญช้และกระแสเงินสด 3 วิธี พบว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีรูปแบบตรงช้าม 
กับกำไรสุทธิ ดังนั้นปัจจัยที่มีผลกับกำไรสุทธิคือ การเปลี่ยนแปลงรายการค้างรับค้างจ่ายรวม  
(total accnjais) การทดสอบแบ่งออกเป็น 2 หัวข้อใหญ่ คือ การอธิบายกำไรสุทธิหลังการระดม 
ทุนเพื่มด้วยการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่าย และใช้การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่าย 
ก่อนการเพื่มทุนทำนายถึงผลตอบแทนของ'หุ้นหลังจากมีการระดมทุนเพิ่ม

การทดสอบสมมติฐานช้อนรกคืกษาโดย แบ่งการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึง 
จ่ายออกเป็น 2 ส่วน คือ บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายสูง (high discretionary 
current accruals) และบริษัททีมีการเปสืยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายตำ (low discretionary 
current accruals) ทดสอบกับการเปลี่ยนแปลงของกำไรสุทธิหารด้วยการเปลี่ยนแปลงของ
สินทรัพย์ต้นงวด โดยเปรียบเทียบกับบริษัทที,จับคู่เหมือน เป็นเวลา 3 ปีก่อนและหลังการออกหุ้น 
เพิ่มทุน ซึ่งผลทดสอบพบว่า บริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายสูงมีผลการดำเนินงาน 
ที่แย่กว่าบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายตํ่า นอก'จากนี้ยังหาความลัมพันธ’’โดย'ใช้ 
Spearman rank ระหว่างการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายระยะลันและการเปลี่ยนแปลง 
รายการพึงรับพึงจ่ายระยะยาวกับการเปลี่ยนแปลงของกำไรสุทธิ พบว่าตัวแปรที่สามารถอธิบายถึง 
กำไรหลังการเพิ่มทุนคือ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายระยะลันโดยฝ่ายบริหาร

ส่วนการทดสอบสมมติฐานข้อ 2 ใช้สมการถดถอยกำลังสองน้อยที่ส ุด ตัวแปรต้น 
คือ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายระยะสั้น ระยะยาว และตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนของ 
หุ้นรายปี ผลการทดสอบพบว่า การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายระยะสั้นสามารถอธิบายถึง 
ผลการดำเนินงานหลังจากการออกหุ้นเพิ่มทุนได้ว่า มีความลัมพันธ์เซิงลบระหว่างกัน

Rangan (1998) คืกษาการตกแต่งกำไรในช่วงที่ม ีการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนว่า 
สามารถอธิบายถึงผลการดำเนินงานที่ลดลงหลังการเพิ่มทุนได้หรือไม่ การทดสอบใช้ข้อมูลเป็น
รายไตรมาส โดยคืกษ'าใน'ช่วงปี ค.ศ. 1987-1990 แบ่งการทดสอบเป็น 2 ส่วน ส่วนแรกทดสอบ 
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายกับการเปลี่ยนแปลงของกำไรหลังการ 
ออกหุ้นเพิ่มทุน โดยใช้วิธีวัดผลการดำเนินงาน คือ การเปลี่ยนแปลงของกำไรก่อนหักรายการพิเศษ
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ต่อสินทรัพย์รวม (ROA) เป็นตัวแปรตาม โดยมีการเปลี่ยนแปลงของรายการพึง!บพึงจ่ายปีที่ออก 
หุ้นเพิ่มทุนเป็นตัวแปรอิสระ จากการทดสอบพบว่ามีความสัมพันธ์กัน โดยตัวแปรการเปลี่ยนแปลง 
รายการพึงรับพึงจ ำยโดยฝ่ายบริหารปีที่ออกหุ้นเพิ่มทุน สามารถอธิบายว่ากำไรลดลงหลังจากม  ี
การระดมทุนเพิ่ม ส่วนที่สองทดสอบว่า ผลตอบแทนหลังจากมีการออกหุ้นมีความสัมพันธ์ใน
ทางตรงข้ามกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยฝ่ายบริหารหรือไม่ การทดสอบสนใจ
ผลตอบแทนของหุ้นหลังการเพิ่มท ุน  1 ปี โดยมองว่าถ้ามีการตกแต่งกำไรจริง จะเห็นผลตอบแทนที่ 
ลดลงในปีแรกหลังการเพิ่มทุน ในการคำนวณใช้วิธีผลตอบแทนของหุ้นรายวันปรับด้วย
ผลตอบแทนของตลาด จากการทดสอบได้ผลตามที่ตั้งสมมติฐานไว้ การทดสอบทั้ง 2 แบบนี้ใช้การ 
เปลี่ยนแปลงของยอดขายและการเปลี่ยนแปลงของเงินลงทุนในการทดสอบ โดยมองว่าบริษัทที่มี 
การเติบโตของยอดขายรวดเร็ว จะส่งผลให้มีกำไรลดลงหลังการเพิ่มทุน เนื่องจากบริษัทที่มี
ยอดขายสูงขึ้นอย่างรวดเร็วจะทำให้นักลงทุนภายนอกสนใจจะเข้ามาลงทุนในอุตสาหกรรมนั้น ทำ 
ให้บริษัทมีส่วนแบ่งตลาดลดลง ซึ่งจะส่งผลให้กำไรลดลง

แวววัน ปรางค์ธวัซ (2545) ได ้ส ืกษาการจ ัดการกำไรและผลตอบแทนของการ  
ออกห ุ้นสาม ัญเพ ิ่มท ุน โดยด ึกษาจากบริษ ัทท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย  
การสืกษาใช้จำนวนตัวอย่างการเพิ่มทุนจำนวน 115 ตัวอย่างในซ,วงปี 2 5 3 9 -2 5 4 3  โดยแบ่งการ 
ทดสอบออกเป ็น 2 ส่วน ส่วนแรกดึกษาการเปลี่ยนแปลงรายการพ ึงร ับพ ึงจ ่ายโดยดุลยพ ึน ัจของ  
ฝ่ายบริหารณปีเพ ิ่มทุนว่าสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงกำไรหลังการออกหุ้นเพ ิ่มทุนได้หรือไม่ 
ผลการทดสอบพบการจัดการกำไรในปีที่เพ ิ่มทุนมีความสัมพันธ์ทางบวกกับการเปลี่ยนแปลงกำไร 
ส่วนที่สองทดสอบเก ี่ยวกับผลตอบแทนของหุ้นป ีแรกและปีท ี่สองหลังการเพ ิ่มท ุนกับการจัดการ 
กำไรปี 0 โดยใช ้ว ิธ ีคำนวณหาผลตอบแทน 4 วิธี ได ้แก ่ raw return, mean-adjusted return, 
market model, market-adjusted return เพ ี่อตรวจลอบความถูกต ้อง นอกจากนีได ้ทดสอบ  
ความส ัมพ ันธ ์ของห ุ้นป ีสองหล ังเพ ิ่มท ุนก ับการจ ัดการกำไร พบว ่าม ีความส ัมพ ัน ธ ์เป ็น บวก  
เน ื่องจากนักลงท ุนคาดการณ ์จากป ีแรกหลังเพ ิ่มท ุนว ่าบริษ ัทม ีผลประกอบการท ี่ลดลงจากการท ี่ 
กำไรของบริษัทลดลง แต่คาดการณ์น ั้นมากกว่าท ี่เก ํดขึ้นจริง ส่งผลให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทน 
เก ํนปกติจากการจัดการกำไร สรุปว่าความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพ ึงจ่าย 
กับการเปลี่ยนแปลงกำไรมีความสัมพันธ์เซิงบวก ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ว่าช่วงก่อนการ 
ออกหุ้นเพิ่มทุนจะมีการเพิ่มกำไรเพี่อดึงดูดความสนใจจากนักลงทุน
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2.6 คาน ิฮามท ีเก ื่รวข ้อง

2.6.1 การจัดการกำไร

การจัดการกำไร หมายถึง การตกแต่งผลการดำเนินงานของฝ่ายบริหารซึ่งอาตัย 
ความไม่เท่าเทียมกันของํข้อมูลโดยใช้ดุลยพินิจในการทำงบการเงิน หรือปรับเปลี่ยนโครงสร้างทาง 
บัญชี การจัดท่ารายงานทางการเงินที่ไม่ซัดเจนและคลุมเครือเพึ่อเสนอต่อบุคคลภายนอกที่ใช้งบ 
การเงิน เพื่อสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้เป็นไปตามความต้องการของผู้บริหารและความคาดหวังของ 
นักลงทุน เมื่องบการเงินของบริษัทดูดี ก็สามารถดึงดูดนักลงทุนให้เข้ามาลงทุนได้ และผู้ถึอหุ้นเดิม 
ได้ผลประโยชน์เท่ากับเป็นการโอนความมั่งคั่งจากผู้ถึอหุ้นใหม่ไปสู่ผู้ถึอหุ้นเดิม

2.6.2 การกำกับดูแลกิจการที,ดี

การกำกับดูแลกิจการที่ด ี หมายถึง ระบบหรือกระบวนการที่คณะกรรมการบริษัท 
ในฐานะที่เป็นตัวแทนของผู้ถึอหุ้นได้ใช้ในการติดตาม และประเมินผลการดำเนินงานของฝ่าย
บริหาร และเปิดโอกาสให้ผู้ถ ึอหุ้นสามารถตรวจลอบผลการดำเนินงานของบริษัทได้ เพื่อให้มั่นใจ 
ว่าธุรกิจดำเนินไปตามนโยบายและแผนงาน อันจะเป็นการปกป้องสิทธิประโยชน์ของบริษัทและ
ผู้เกี่ยวข้อง

2.6.3 การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน หมายถึง การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนครั้งใหม่หลังจากที่ 
บริษัทเคยออกหุ้นสามัญสู่สาธารณซนมาก่อนหน้านี้แล้ว ซึ่งการจำหน่ายหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบ'ง
ออกเป็น 2 ประ๓ ทใหญ่ๆ คือการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนที,เสนอขายให้แก'สาธารณชน (Public 
Offerings) เป็นการเสนอขายให้แก1ประซาซนทั่วไป และการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนที่เสนอขาย 
ให้แก่นักลงทุนเฉพาะราย (Private Offering) หมายถึงการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก,นักลงทุน 
ไม่กี่ราย เซ่น การจำหน่ายเฉพาะบุคคลในครอบครัว การให้สิทธิแก่ผู้ถึอหุ้นเดิมชื้อหุ้นที่ออกใหม่ 
ก่อนบุคคลภายนอก (Right Offering) หรืออาจเป็นการจำหน่ายหุ้นสามัญให้แก่ผู้บริหารหรือ 
พนักงานของกิจการ
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2.6.4 รายการพึงรับพืงจ่าย

รายการพึงรับพึงจ่าย หมายถึง การบันทึกรายรับหรือรายจ่ายทึ่เกิดขึ้นแล้ว ถึงแม  ้
จะยังไม่ได้เงินสดเข้ามาหรือจ่ายออกไปก็ตาม ซึ่งจะกระทบกระแสเงินสดจากการดำเนินงานของ 
กิจการในอนาคตได้ เนื่องจากกำไรสุทธิของบริษัทประกอบไปด้วย 2 ส่วน คือ กระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานกับรายการพึงรับพึงจ่าย โดยกระแสเงินสดจากการดำเนินงานเป็นรายการเงินสดที่ 
เกิดขึ้นในงวดนั้น ดังนั้นถ้าบริษัทจัดการกำไรจะสามารถทำผ่านทางรายการพึงรับพึงจ่าย โดยการ 
รับรู้กำไรก่อนถึงแม้ยังไม่ได้เงินสดเข้ามา และชะลอค่าใช้จ ่ายออกไป

2 .6 .5  กรรมการอิสระ

กรรมการอิสระ หมายถึง กรรมการจากภายนอก (Outside Director) ที่ไม่ได้มี 
ดำแหน่งเปินผู้บริหารหรือพนักงานประจำของบริษัท ไม่ได้เป็นกรรมการบริหารหรือกรรมการผู้มี
อำนาจลงนามผูกพันบริษัท และเป็นอิสระจากผู้ถึอทุ้นรายใหญ่

2.6.6 กรรมการที่เป็นเครือญาติ

กรรมการที่เป็นเครือญาติ หมายถึง กรรมการที่มีนามสกุลเหมือนกันหรือมี
ความล้มพันธ์เป็นเครือญาติกันอยู่ในคณะกรรมการเดียวกัน ทั้งนี้อาจจะม ีเพ ึยงนามสกุลเดียวหรือ 
หลายนามสกุลอยู่ในคณะกรรมการเดียวกันได้ โดยถือว่าเป็นกรรมการที่มาจากครอบครัวเดียวกัน

ส่วนที่ 2 การพัฒนาลมมติฐานและคำถามในการวิจ ้ร

2.7 คำถามใบการวิจ ้อ

การจัดการกำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในช่วงที่ม ีการออกทุ้นสามัญเพิ่มทุนมีความล้มพันธ์กับการกำกับดูแลกิจการหรือไม่

2.8 ลมมติฐานการวิจ้ร

2.8.1 ลัดส่วนการถึอหุ้นของกรรมการบริษัท (Board Ownership)
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งานวิจัยของ Dechow (1996) พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธ์ทางบวกกับการจัดการกำไร โดยมองว่าการถือหุ้นของกรร,มการที่มากขึ้น
น่าจะส่งผลเสียตอบริษัท เนื่องจากการถือหุ้นที่เพิ่มขึ้นของกรรมการนั้นอาจทำให้
กรรมการเหส่านี้ซึ่งอาจเป็นฝ่ายบริหารด้วยมีสิทธิออกเสียงมากขึ้น และอาจใช้สิทธินั้น
ในการตัดสินใจในกิจกรรมที่ไม่ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถีอหุ้นของบริษัทได้ โดยไม่ 
ต้องผ่านความเห็นชอบจากผู้ถ ือหุ้นรายอื่นๆ หรือใช้สิทธินั้นในการแสวงหาผลประโยชน์
ให้กับตนเอง เซ่น การกำหนดค่าตอบแทนในการทำงานที่ส ูง การแต่งตั้งบุคคลที่มาจาก 
กลุ่มเดียวกันเพี่อให้อำนาจในการควบคุมและบริหารเป็นไปในทิศทางที่ต ้องการ อาจ
ส่งผลให้เกิดโอกาสในการทุจริตได้ ตังนั้นการถือหุ้นของกรรมการบริษัทที่เพิ่มขึ้น น่าจะมี 
ความสัมพันธ์กับการจัดการกำไรของบริษัท ในการสืกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานว่า

l-บุ: สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ทางบวกกับการจัดการ
กำไร

2.8.2 สัดส่วนของกรรมการอิสระ (Board Independent)

ผลการสืกษาของ Klein (2002), Beasley (1996) และ Chtourou et al. (2001) 
พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์ทางลบกับการจัดการกำไร โดยการที ่
คณะกรรมการบริษัทมีสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระสูง จะเป็นการช่วยถ่วงดุลอำนาจ 
ในการทำงานของคณะกรรมการบริษัท และดู แลควบคุมไม่ให้คณะกรรมการคนใดคนหนึ่ง 
ใช้อำนาจในการกำหนดทิศทางนโยบายการทำงานของบริษัท หรือดำเนินการใดๆ ที่ทำให  ้
ได้รับผลประโยชน์ส่วนตัว นอกเสียจากการกระทำนั้นจะทำให้ผู้ถ ือหุ้นได้รับผลประโยชน  ์
สูงสุดด้วย กรรมการอิสระจะช่วยดูแลตรวจสอบการทำงานของกรรมการที่มาจากบุคคล 
ภายใน  โดยไม่ให้อำนาจของกรรมการอยู่ที่คนใดคนหนึ่ง นั่นคือเป็นการช่วยกระจาย
อำนาจของคณะกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน และคานอำนาจในการทำงานของ
กรรมการแต่ละคน รวมถืงดูแลไม่ให้การทำงานของฝ่ายจัดการหรือฝ่ายบริหารอยู่ภายใต  ้
อำนาจของกรรมการคนใดคนหนึ่งอีกด้วย ซึ่งจะส่งผลให้การทุจริตภายในบริษัทลดลง ซ่ึง 
สอดคล้องกับ W eisbech (1988) ที่พบวาบริษัทมีผลการดำเนินงานที่ไม่ดี เมื่อสัดส่วนของ 
คณะกรรมการที่มาจากภายนอกสูงกว่าภายใน จึงเซี่อว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระมี
ความสัมพันธ์กับการจัดการกำไรของบริษัท ตังนั้นสมมติฐานเกี่ยวกับสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระกับการจัดการกำไร คือ
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H2: สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์ทางลบกับการจัดการกำไร

2.8.3 สัดส่วนการถือหุ้นของกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่ถือหุ้นมากกว่า 5%
(Blockholder Ownership)

จากผลการสืกษาฃอง Dechow (1996) และ Chtourou et al. (2001) พบว่า 
สัดส่วนการถือหุ้นของกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่ถือหุ้นมากกว่า 5% มีความสัมพันธ์ทางลบ 
กับการจัดการกำไรอย่างมีนัยสำคัญ ใดยมองว่ายิ่งผู้ถือหุ้นมีส่วนได้เสียในผลประกอบการ 
ของบริษัทมากเท่าใด แรงจูงใจในการตรวจสอบการดำเนินงานของผู้บริหารบริษัทที่ตนถือ 
หุ้นอยู่ก็จะมากไปด้วย ส่งผลให้โอกาสในการจัดการกำไรลดลง จึงเชื่อว่าสัดส่วนการถือ 
หุ้นของกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่ถือหุ้นมากกว่า 5% มีความสัมพันธ์ทางลบกับการจัดการ 
กำไรของบริษัท ด้งนั้นสมมติฐานในการคืกษาครั้งนี้ คือ

แ3: สัดส่วนการถือหุ้นของกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่ถือหุ้นมากกว่า 5% มี
ความสัมพันธ์ทางลบกับการจัดการกำไร

2.8.4 ประธานกรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน (CEO duality)

ผลการวิจัยของ Dechow (1996) พบว่า การที่ประธานกรรมการและประธาน
บริหารเป็นคนเดียวกันมีความสัมพันธ์ทางบวกกับการจัดการกำไร โดยประธานกรรมการ 
บริษัทมีหน้าที่ในการกำหนดนโยบายและกลยุทธ์ทางธุรกิจ และยังทำหน้าที่ในการกำกับ 
ดูแลฝ่ายบริหารจัดการแทนผู้ถือหุ้น ในขณะที่ประธานบริหารมีหน้าที่บริหารงานให้เป็นไป 
ตามนโยบายและกลยุทธ์ทางธุรกิจที่กำหนดโดยคณะกรรมการ ด้งนั้นหากทั้ง 2 ตำแหน่ง 
เป็นคนๆ เดียวกัน จะทำให้การทำงานไม,มีการตรวจสอบที่มีประสิทธิภาพเพัยงพอ เกิด 
การตกแต่งกำไรโดยฝ่ายบริหารได้ง่าย ด้งนั้นการที่ประธานกรรมการและประธานบริหาร 
เป็นคนเดียวกัน น่าจะมีความสัมพันธ์ทางบวกกับการจัดการกำไรของบริษัท ด้งนั้น ใน  
การคืกษาครังนี้ จึงตั้งสมมติฐานว่า

แ 4: ประธานกรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกันมีความสัมพันธ์ทาง 
บวกกับการจัดการกำไร



2.8.5 ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size)

ผลการวิจัยของ Ching et al. (2002), Chtourou et al. (2001), Bradbury et al. 
(2002) และ Xie et al. (2003) พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญระหว่างขนาดของ 
คณะกรรมการกับการจัดการกำไร โดยในการพิจารณาการจัดการกำไรจากขนาดของ
คณะกรรมการนั้น เป็นการวัดประสิทธิภาพการทำงานร่วมกันเป็นหมู่คณะ โดยมองว่าการ 
ทำงานยิ่งเป็นกลุ่มใหญ่มากขึ้น จะทำให้เกิดปัญหาในกระบวนการทำงานและการ
ประสานงานในการทำงาน ความขัดแย้งและความไม่ลงรอยกันภายในคณะกรรมการจะมี 
เพิ่มมากขึ้น เกิดการแบ่งพรรคแบ่งพวก ทำให้ไม่สามารถควบคุมการดำเนินงานของบ่าย 
จัดการหรือฝ่ายบริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพ ก่อให้เกิดโอกาสในการทุจริตมากขึ้น
B easley (1996) พบว่าขนาดของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นมีความเป็นไปได้ว่าจะมีการ 
ทุจริตในงบการเงินเพิ่มขึ้นด้วย ซื่งสอดคล้องกับ Jensen (1993) ที่พบว่าขนาดของ 
คณะกรรมการที่น ้อยกว่าจะมีการควบคุมดูแลกิจการที่ด ีกว่า จากเหตุผลด้งกล่าวขนาด 
ของคณะกรรมการจึงมีความสัมพันธ์กับการจัดการกำไรของบริษัท ด้งนั้นจึงตั้งสมมติฐาน 
ว่า

แ5: ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ทางบวกกับการจัดการกำไร

2.8.6 กรรมการที่เป็นเครือญาติ

การ่วิเคราะห์การจัดการกำไร พบว่า การที่คณะกรรมการบริษัทมีกรรมการที่เป็น 
เครือญาติกัน จะเป็นการคุมอานาจล่วนใหญ่ในการกำหนดทิศทางการดำเนินงานของ
บริษัท ทำให้เหมีอนเป็นการยึดอำนาจในการควบคุมการทำงานของฝ่ายจัดการหรือฝ่าย 
บริหารให้ดำเนินงาน โดยยึดหลักผลประโยซ'น์ในครอบคร้ว่ของตนเป็นใหญ่ มากกว่าจะ  
คำนึงถึงผลประโยชน์ของผู้ถึอหุ้นเป็นใหญ่ ทำให้เกิดความไม่โปร่งใสในการทำงาน หรือ 
อาจมีการปิดเบือนข้อมูลบางอย่างเพื่อปกปิดข้อเท็จจริง ทั้งนี้ กาญจนา ต ั้งภากรณ ์ 
(2542) พบว่าการที่บริษัทมีกรรมการที่มีนามสกุลเหมีอนกันหรือมีกรรมการที่เป็นเครือ
ญาติกันนั้น จะล่งผลต่อผลการดำเนินงานของบริษัท จึงเชื่อว่ากรรมการที่เป็นเครือญาต  ิ
กันมีความสัมพันธ์กับการจัดการกำไรของบริษัท จึงตั้งสมมติฐานว่า



H6: กรรมการที่เป็นเครือญาติมีความสัมพันธ์ทางบวกกับการจัดการกำไร

2.8.7 ลำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4 Audited Companies)

การดีกษาของ Chtourou et al. (2001) พบว่าประ๓ ทของสำนักงานสอบบัญชีม  ี
ความสัมพันธ์กับการจัดการกำไรอย่างมีนัยสำดัญ โดยสำนักงานสอบบัญชีที่ม ีขนาดใหญ  ่
(Big 4) จะมีการให้บริการที่มีคุณภาพสูง มีการวางแผนการตรวจสอบ ขั้นตอนการ 
ตรวจสอบที่ละเอียด รวมถึงมีโปรแกรมการตรวจลอบที่มีคุณภาพสูง ทำให้งบการเงินที่ 
ตรวจสอบโดยสำนักง''นสอบบัญชีที่ม ีขนาดใหญ่ (Big 4) มีความน่าเชื่อถึอและยอมรับ 
โดยทั่วไป นอกจากนี้บริษัทเหล่านี้ต ้องเผชิญกับความเสียงต่อการขาดทุนจากการถูก
ฟ้องร้อง หากสำนักงานลอบบัญชีนั้นมีความสัมพันธ์กับบริษัทลูกค้าที่ม ีการตก แต่งงบ
การเงิน ซึ่งสอดคล้องกับผลการสืกษาของ Becker et al. (1998) ที่พบว่า ณ ขณะนั้น 
บริษัทที่ตรวจสอบบัญชีกับสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 6 Audited Companies) 
จะมีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary 
Accruals) ตํ่ากว่าบริษัทที่ไม่ไค้ตรวจสอบบัญชีกับสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ จาก 
เหตุผลดังกล่าวข้างต้น ประ๓ ทของสำนักงานสอบบัญชีน่าจะมีความสัมพันธ์กับการ
จัดการกำไรของบริษัท จึงตั้งลมมติฐานดังนี้

แ 7: สำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่มีความสัมพันธ์ทางลบกับการจัดการกำไร

2.8.8 ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee
Independence)

จากการวิจัยที่ผ ่านมาของ Chtourou et al. (2001) และ Bradbury et al. (2002) 
พบว่า ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ทางลบกับการจัดการ 
กำไรอย่างมีน ัยสำดัญ โดยมองว่ายิ่งคณะกรรมการตรวจสอบมีความเป็นอิสระมากขึ้น
เท่าใด ประสิทธิภาพในการติดตามและประเมินผลงานฝ่ายบริหาร รวมถึงความสามารก 
ในการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการตรวจสอบ ที่ได้รับมอบหมายจากคณะกรรมการ
บริษัทได้ดียิ่งขึ้น นอกจากนี้คณะกรรมการตรวจสอบที่มีความเป็นอิสระจะสามารถช่วย 
คณะกรรมการให้ปฏิบัติงานในประเด็นที่อาจถูกมองข้าม เพื่อให้กิจการมีระบบการกำกับ
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ดูแลที่ดี ซึ่งจะเป็นผลให้โอกาสในการทุจริตหรือกๆรจัดการกำไรของบริษัทลดลง จาก 
เหตุผลดังกล่าว จึงตั้งสมมติฐานว่า

H8: ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ทางลบกับการ
จัดการกำไร
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