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งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค�เพื่อศึกษาความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการตกแต�งกําไร โดยใช�ข�อมูล

คุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ และให�รายการคงค�างที่ขึ้นอยู�กับดุลยพินิจของผู�บริหารเป�นตัวแทนสําหรับ

วัดระดับการตกแต�งกําไรของผู�บริหาร

ผลการศึกษาพบว�า กรณีที่ ใช�ป�จจัยคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบด�านขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ 

สัดส�วนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู�ความเชี่ยวชาญด�านการบัญชีหรือการเงิน และสัดส�วนของคณะกรรมการ

ตรวจสอบท่ีเป�นเพศหญิง เป�นตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี จะทําให�การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพันธ�

เชิงลบกับการตกแต�งกําไร

คําสําคัญ: การกํากับดูแลกิจการที่ดี กรรมการตรวจสอบ การตกแต�งกําไร
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This study aimed to investigate the relationship between good corporate governance and earnings 

management. Data were obtained from characteristics of a firm’s audit committee. The discretionary accruals 

were used as an agent to measure degrees of earnings management.

The findings indicated that the characteristics of a firm’s audit committee pertaining to the audit 

committee size, the proportion of the audit committee with expertise in accounting and finance and the 

proportion of the female audit committee members as the agent of good corporate governance had a 

negative relationship with earnings management

Keywords: Good Corporate Governance, Audit Committee, Earnings Management

ABSTRACT
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and Earnings Management
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การศึกษาความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการตกแต�งกําไร

บทนํา
การกํากับดูแลกิจการ เปนกลไกที่จัดใหมีขึ้น เพื่อแสดง

ใหเห็นถึงระบบการบริหารจัดการของบริษัทที่มีประสิทธิภาพ 
โปรงใสตรวจสอบได ซึ่งชวยสรางความเช่ือมั่นและความ
มั่นใจตอผู ถือหุ น นักลงทุน และผู มีสวนไดเสีย รวมท้ัง
สงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืนของบริษัท ทั้งน้ี เมื่อหนวยงาน
กํากับดูแลของแตละประเทศไดกําหนดใหบริษัทจดทะเบียน
มีลักษณะการดําเนินงานท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ทําให
โดยภาพรวมแลว สามารถเช่ือไดวาคุณภาพของรายงาน
ทางการเงินของบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี จะ
สูงกวา คุณภาพของรายงานทางการเงินของบริษัทท่ีไมมี
การกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยเครื่องมือหนึ่งที่นิยมใชเปน
กลไกสําคัญในการกํากับดูแลกิจการ ไดแก การจัดตั้งคณะ
กรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) มงีานวิจยัทีศ่กึษา
คุณลักษณะตาง  ๆ  ของคณะกรรมการตรวจสอบตอการ
ตกแตงกําไร เชน Klein (2002), Xie et al. (2003),
Qi and Tian (2012) จึงทําใหเกิดคําถามข้ึนวา ระดับ
ความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการจะเปลี่ยนแปลงไป
หรือไม อันเปนที่มาของงานวิจัยนี้

ทบทวนวรรณกรรม
มงีานวิจยัทีศ่กึษาเก่ียวกบัคณุลกัษณะของคณะกรรมการ

ตรวจสอบกับการตกแตงกําไรเปนจํานวนมาก เชน Xie
et al. (2003) พบวา หากคณะกรรมการตรวจสอบมี
ความรูความเชี่ยวชาญดานการบัญชีหรือการเงินจะสงผลให
กิจการมีการจัดการกําไรที่ลดลง แตไมพบความสัมพันธ
ระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบกับ
รายการคงคางเกินปกติ ซึ่งขัดแยงกับผลการศึกษาของ 
Klein (2002) แตพบว าสัดส วนความเป นอิสระของ
คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธเชิงลบกับขนาดของ
รายการคงคางเกินปกติเชนเดียวกัน นอกจากนี้ ยังพบวา
จํานวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ
มีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางเกินปกติ แตไมพบ
ความสัมพันธระหวางขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกับ

รายการคงคางเกินปกติ แตกตางจากงานวิจัยของ Baxter 
and Cotter (2009) ที่พบวาจํานวนกรรมการตรวจสอบ
มีความสัมพันธเชิงบวกตอคุณภาพของกําไร นอกจากน้ี
ยังมีงานวิจัยที่พบวาสัดสวนของคณะกรรมการตรวจสอบ
ที่เปนเพศหญิงมีความสัมพันธเชิงลบกับการตกแตงกําไร 
(Thiruvadi and Huang, 2011; Qi and Tian, 2012)

งานวิจัยในอดีตที่ศึกษาเกี่ยวกับตัวแบบการวัดการ
ตกแตงกําไรผานรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผู บริหารเปนจํานวนมาก เชน งานวิจัยของ DeAngelo 
(1986) Jones (1991) Dechow et al. (1995) Dechow 
and Dichev (2002) และ McNichols (2002) โดย
ผลของงานวิจัยเหลานี้ทําใหไดตัวแบบสําหรับการวัดรายการ
คงคางท่ีขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารหลากหลายตัวแบบ 
ทั้งนี้ ตัวแบบที่ไดรับความนิยมสูงสุด คือ Modified Jones 
Model ซึ่งวัดรายการคงคางที่ขึ้นอยู กับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร โดยการนํารายการคงคางรวมหักออกดวยรายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจ โดยมีตัวแบบ ดังนี้

TCAt = β0

1
+ β1

(ΔRevt – ΔRect) + β2

PPEt + εt
At–1 At–1 At–1 At–1

เมื่อ
TCAt คือ รายการคงคางหมุนเวียนรวมในงวดที่ t ซึ่ง

คํานวณจาก กําไรสุทธิ – กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน

ΔRevt คือ การเปล่ียนแปลงรายไดของบริษัทในงวดท่ี t 
เทียบกับงวดท่ี t–1

ΔRect คือ การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคาของบริษัทใน
งวดท่ี t เทียบกับงวดท่ี t–1

PPEt คือ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณของบริษัทในงวด
ที่ t

A(t–1) คือ สินทรัพยรวมของบริษัทในงวดท่ี t–1
εt คือ คาความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอยในงวด

ที่ t

Do
wn

loa
d จ

าก
..ว

าร
สา

รว
ิชา

ชีพ
บัญ

ชี



48 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560

บทความวิจัย

ตัวแบบ Modified Jones ขางตน จะใชวัดรายการ
คงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ซึ่งเปนคาที่เกิดจาก
การนํารายการคงคางรวม หักออกดวยรายการคงคางจาก
การดําเนินธุรกิจ โดยพิจารณาจากคาความคลาดเคล่ือนของ
สมการถดถอย ซึ่งจะทําใหไดรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหารของปที่ t หลังปรับปรุงดวยขนาดของ
สินทรัพยรวมของบริษัทในงวดท่ี t–1

มีงานวิจัยจํานวนมากศึกษาเก่ียวกับแรงจูงใจในการ
ตกแตงกําไรของผูบริหารจากแรงกดดันของตลาดเปนจํานวน
มาก เชน งานวิจัยของ Coppens and Peek (2005)
ซึ่งระบุวาผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
จะมีลักษณะของแรงจูงใจใหตกแตงกําไร มากกวาผูบริหาร
ของบริษัทเอกชนจํากัดในบางดาน เชน การตกแตงกําไรเพื่อ
หลีกเลี่ยงการรายงานผลกําไรลดลงจากงวดกอน สอดคลอง
กับ Burgstahler and Dichcv (1997) และ Glaum
et al. (2004) นอกจากน้ี ยังมีงานวิจัยที่พบวา ผูบริหาร
ตกแตงกําไร เพื่อเพ่ิมราคาตราสารทุน (Bergstresser and 
Philippon, 2006; Louis and Sun, 2008) และตกแตง
กําไร เพ่ือใหงบการเงินรายงานผลกําไรที่สมเหตุสมผลและ
หลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน (Markarian et al., 2008; 
Roychowdhury, 2006) ทําใหเปนไปไดวาประโยชนของ
คณะกรรมการตรวจสอบตอการควบคุมการตกแตงกําไรอาจ
ลดลงตามกาลเวลา ทําใหเกิดเปนสมมติฐานดังตอไปนี้

H1: ในชวงแรกของการนําแนวคิดดานการกํากับดูแล
กิจการที่ดีมาใช บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี จะมี
ระดับของรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร
ตํ่ากวาบริษัทที่ไมมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

H2: หลังจากการนําแนวคิดดานการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีมาใชเปนระยะเวลานาน บริษัทจะมีระดับของรายการ
คงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารไมแตกตางกันอยาง
มีนัยสําคัญ

วิธีการวิจัย
งานวิจัยนี้ศึกษาการตกแตงกําไรผานรายการคงคาง

ซึ่งใช ดุลยพินิจของผู บริหารของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2545 และ
ยังคงจดทะเบียนอยู ในตลาดหลักทรัพยในป พ.ศ. 2557
โดยศึกษาในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบดวยธุรกิจธนาคาร เงินทุนและ
หลักทรัพย ประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต และกลุ ม
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย และไมรวมบริษัทที่อยูในหมวดฟนฟูกิจการ 
และบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน ขอมูลทางการเงินที่ใชใน
การศึกษาน้ีเก็บรวบรวมจากฐานขอมูล Datastream และ
แบบ 56-1 ของบริษัท

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ
คณะกรรมการตรวจสอบกับการตกแตงกําไร โดยกําหนด
สมมติฐานไว 2 สมมติฐาน ซึ่งจะทดสอบสมมติฐานผาน
ตัวแบบ ดังนี้

EMit = β0 + β1ACSIZEit + β2ACEXPit + β3ACFEit 
+ β4ACMEETit + β5LEVit + β6sizeit

+ β7Growthit + β8CFOit + β9.Mkt.Var.it
+ εit

เมื่อ
EM คือ คาสัมบูรณของรายการคงคางท่ีขึ้นอยู กับ

ดุลยพินิจของผูบริหาร
ACSIZE คือ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ
ACEXP คือ สัดสวนของคณะกรรมการตรวจสอบที่มี

ความรู ความเชี่ยวชาญดานการบัญชีหรือ
การเงิน

ACFE คือ สัดสวนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีเปน
เพศหญิง

ACMEET คือ ความถ่ีในการประชมุคณะกรรมการตรวจสอบ
LEV คือ ระดับการกอหนี้ของบริษัท คํานวณจาก

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมDo
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การศึกษาความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการตกแต�งกําไร

size คือ ขนาดของ กิจการของบ ริษัท  หาด  วย
ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม

Growth คือ การเติบโตของกิจการของบริษัท หาจากการ
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพยรวม

CFO คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัท
ปรับปรุงดวยสินทรัพยรวม

Mkt.Var. คือ ลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดของ
บริษัท

ผลที่ไดจากการวิเคราะหดวยการวิเคราะหการถดถอย
พหุคูณ เมื่อพิจารณาที่ β1 จะทําใหสามารถระบุไดว า
บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี จะมีระดับของรายการ
คงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารตํ่ากวาบริษัทท่ีไมมี
การกํากับดูแลกิจการที่ดีหรือไม

ผลการศึกษา
ผลลัพธที่ไดจากการทดสอบสมมติฐาน แสดงใหเห็นวา

กลุมตัวอยางในป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 พบวา ในกรณี
ที่ใชปจจัยคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบดาน
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ (ACSIZE) เปนตัวแทน
ของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี จะทําใหการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคาง
ที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับนัยสําคัญ 0.1
นั่นคือ ผลการศึกษาเป นไปตามสมมติฐานแรกที่ตั้งไว 
กลาวคือ บริษัทที่มีลักษณะการกํากับดูแลกิจการที่เขมงวด 
จะมีการตกแตงกําไรตํ่ากวา บริษัทที่มีลักษณะการกํากับดูแล
กิจการที่ไมเขมงวด อยางมีนัยสําคัญ โดย บริษัทที่มีขนาด
ของคณะกรรมการตรวจสอบขนาดใหญ จะมีการตกแตง
กําไรตํ่ากวา บริษัทที่มีขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ
ขนาดเล็ก และเม่ือพิจารณาตัวแปรควบคุม จะพบวา ระดับ
การกอหน้ี (LEV) มีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณ
ของรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.01 นั่นคือ บริษัทที่มีระดับการกอหนี้สูง จะมี

การตกแตงกําไรสูงกวาบริษัทที่มีการกอหนี้ตํ่า อยางมี
นัยสําคัญ ในขณะที่การเติบโตของกิจการ (Growth) และ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานปรับปรุงดวยขนาดของ
สินทรัพยรวมของบริษัท (CFO) มีความสัมพันธเชิงลบกับ
คาสัมบูรณของรายการคงคางท่ีขึ้นอยู กับดุลยพินิจของ
ผู บริหาร ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่นคือ บริษัทที่มีการ
เติบโตสูง จะมีการตกแตงกําไรต่ํากวาบริษัทที่มีการเติบโตต่ํา 
อยางมีนัยสําคัญ และบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานปรับปรุงดวยขนาดของสินทรัพยรวมของบริษัทสูง 
จะมีการตกแตงกําไรตํ่ากวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานปรับปรุงดวยขนาดของสินทรัพยรวมของ
บริษัทตํ่า อยางมีนัยสําคัญ

นอกจากนี้เมื่อพิจารณาผลลัพธที่ไดจากการทดสอบ
สมมติฐานท่ีสอง ซึ่งใชขอมูลกลุมตัวอยางในป พ.ศ. 2555 
ถึง พ.ศ. 2557 นั้น ผลการศึกษาพบวา ในกรณีที่ใชสัดสวน
ของกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรูความเชี่ยวชาญดานการ
บัญชีหรือการเงิน (ACEXP) และสัดสวนของคณะกรรมการ
ตรวจสอบท่ีเปนเพศหญิง (ACFE) เปนตัวแทนของการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี จะทําใหการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความ
สัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหาร (EM) ที่ระดับนัยสําคัญตาง ๆ  นั่นคือ 
ผลการศึกษาไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีสองท่ีตั้งไว แสดงให
เห็นวา แมจะผานการนําแนวคิดดานการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีมาใชเปนระยะเวลานาน การกํากับดูแลกิจการท่ีดีจะ
ยังคงมีสวนชวยในการควบคุมการตกแตงกําไรไดอยางมี
นัยสําคัญ

นอกเหนือจากการศึกษาในแตละชวงเวลาแลว เพื่อให
เห็นความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการตกแตง
กําไรผานชวงระยะเวลา จึงทําการปรับปรุงตัวแบบที่ใชใน
การศึกษา โดยเพิ่มตัวแปรหุนที่ทําหนาที่กํากับ เพ่ือแยก
ชวงระยะเวลาของขอมูลในแตละชวง ทําใหไดตัวแบบ
ดังตอไปนี้

Do
wn

loa
d จ

าก
..ว

าร
สา

รว
ิชา

ชีพ
บัญ

ชี



50 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 37 มีนาคม 2560

บทความวิจัย

EMit = β0 + β1ACSIZEit + β2ACEXPit + β3ACFEit

+ β4ACMEETit + β5LEVit + β6sizeit

+ β7Growthit + β8CFOit + β9Mkt.Var.it
+ β10CG + β11CG*ACSIZEit

+ β12CG*ACEXPit + β13CG*ACFEit

+ β14CG*ACMEETit + βit

เมื่อ
CG คือ ตัวแปรหุน ซึ่งแทนชวงระยะเวลาของขอมูลท่ีใชใน

การศึกษา โดย CG มีคาเทากับ 1 เมื่อขอมูลท่ีใช
ในการศึกษา เปนขอมูลที่อยูในชวงป พ.ศ. 2555 
ถึง พ.ศ. 2557 นอกจากน้ันจะมีคาเทากับ 0

ผลที่ไดจากการปรับปรุงตัวแบบดังกลาว พบวา ในกรณี
ที่ใชปจจัยคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบดาน
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ (ACSIZE) เปนตัวแทน
ของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี จะทําใหการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางท่ี
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (EM) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 
กลาวคือ บริษัทที่มีขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ
ขนาดใหญ จะมีการตกแตงกําไรต่ํากวา บริษัทที่มีขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบขนาดเล็ก ในขณะท่ีกรณีที่เปน
ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะตาง ๆ  ของ
คณะกรรมการตรวจสอบหลังพิจารณาปจจัยดานชวงระยะ
เวลาของขอมูลที่ใชในการศึกษากับการตกแตงกําไร ไมพบ
ความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการตกแตง
กําไร นั่นคือ ผลการศึกษาเปนไปตามสมมติฐานที่สอง
ที่ตั้งไว แสดงใหเห็นวา หลังจากการนําแนวคิดดานการกํากับ
ดูแลกิจการท่ีดีมาใชเปนระยะเวลานาน บริษัทจะมีการ
ตกแตงกําไรไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ไมว าจะมี
ลักษณะของการกํากับดูแลกิจการในรูปแบบใด แตหาก
พิจารณาเพิ่มเติมที่ตัวแปรควบคุม จะพบวา ระดับการ
กอหนี้ (LEV) มีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารที่ระดับนัย

สําคัญ 0.01 นั่นคือ บริษัทที่มีระดับการกอหนี้สูง จะมีการ
ตกแตงกําไรสูงกวาบริษัทที่มีการกอหนี้ตํ่า อยางมีนัยสําคัญ 
ในขณะท่ีขนาดของกิจการ (Size) การเติบโตของกิจการ 
(Growth) และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานปรับปรุง
ดวยขนาดของสินทรัพยรวมของบริษัท (CFO) มีความ
สัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหารที่ระดับนัยสําคัญตาง ๆ  นั่นคือ บริษัท
ที่มีขนาดใหญจะมีการตกแตงกําไรตํ่ากวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก 
อยางมีนัยสําคัญ บริษัทท่ีมีการเติบโตสูง จะมีการตกแตง
กําไรตํ่ากวาบริษัทท่ีมีการเติบโตตํ่า อยางมีนัยสําคัญ และ
บริษัทท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานปรับปรุงดวย
ขนาดของสินทรัพยรวมของบริษัทสูง จะมีการตกแตงกําไร
ตํ่ากวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานปรับปรุง
ดวยขนาดของสินทรัพยรวมของบริษัทตํ่า อยางมีนัยสําคัญ

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
ผลการศึกษาพบวา ในชวงป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 

กรณีที่ใชปจจัยคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ
ดานขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ เปนตัวแทนของ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี จะทําใหการกํากับดูแลกิจการที่ดี
มีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร เปนไปตามสมมติฐานแรก
ที่ตั้งไว หรืออาจกลาวไดวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมี
ความสัมพันธเชิงลบกับการตกแตงกําไร นั่นคือ ในชวงแรก
ของการนําแนวคิดดานการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมาใช บริษัท
ที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี จะมีการตกแตงกําไรตํ่ากวา
บริษัทท่ีไมมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ในขณะท่ีผลการศึกษา
กรณีใชขอมูลในชวงป พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557 พบวา 
กรณีที่ใชสัดสวนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู 
ความเชี่ยวชาญดานการบัญชีหรือการเงิน และสัดสวนของ
คณะกรรมการตรวจสอบท่ีเปนเพศหญิงเปนตัวแทนของ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี จะทําใหการกํากับดูแลกิจการที่ดี
มีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งปรับปรุงดวยขนาดของDo
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การศึกษาความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการตกแต�งกําไร

สินทรัพยรวมของกิจการ นั่นคือ ผลการศึกษาไมเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีสองท่ีตั้งไว แสดงใหเห็นวา แมจะผานการนํา
แนวคิดดานการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมาใชเปนระยะเวลานาน 
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีจะยังคงมีสวนชวยในการควบคุม
การตกแตงกําไรไดอยางมีนัยสําคัญ

สําหรับตัวแปรควบคุมที่ใชในการศึกษา พบวา ระดับ
การกอหน้ี มีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของรายการ
คงคางที่ขึ้นอยู กับดุลยพินิจของผู บริหารซึ่งปรับปรุงดวย
ขนาดของสินทรัพยรวมของกิจการ น่ันคือ ระดับการกอหนี้ 
มีความสัมพันธเชิงบวกกับการตกแตงกําไร ในขณะที่ขนาด
ของกิจการ การเติบโตของกิจการ และกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานปรับปรุงดวยขนาดของสินทรัพยรวมของ
บริษัท มีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการ
คงคางที่ขึ้นอยู กับดุลยพินิจของผู บริหารซึ่งปรับปรุงดวย
ขนาดของสินทรัพยรวมของกิจการ นั่นคือ ขนาดของกิจการ 
การเติบโตของกิจการ และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ปรับปรุงดวยขนาดของสินทรัพยรวมของบริษัท มีความ
สัมพันธเชิงลบกับการตกแตงกําไร

งานวิจัยนี้มีขอจํากัดดานจํานวนขอมูลที่สามารถนํามา
ใชงานในการศึกษาได เนื่องจาก การรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับ
ลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบอันเปนตัวแทนของ
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีที่บริษัทเปดเผย ซึ่งมีรูปแบบการ
นําเสนอขอมูลแตกตางกันและมีปริมาณการเปดเผยขอมูล
ที่แตกตางกัน ประกอบกับขอจํากัดจากการกําหนดเกณฑ
เพื่อให ได กลุ มตัวอย างที่ เหมาะสม ทําให จํานวนของ
กลุมตัวอยางที่ใชมีจํานวนจํากัด

งานวิจัยในอนาคตที่นาสนใจ คือศึกษาความสัมพันธ
ระหวางการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการตกแตงกําไร อาจ
เปลี่ยนแปลงตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีที่ใชในการ
ศึกษา ซึ่งจะทําใหไดรับคําตอบที่ชัดเจนมากย่ิงขึ้น เกี่ยวกับ
ความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการท่ีดีในแตละดาน
ที่ส งผลตอการตกแตงกําไร นอกจากนี้ในการศึกษาการ
ตกแตงกําไรนั้น การศึกษาน้ีใชตัวแบบ Modified Jones 

เปนหลัก อยางไรก็ตาม ในอดีตมีตัวแบบที่สามารถใชเพื่อ
บงชี้การตกแตงกําไรไดหลากหลายตัวแบบ หากมีงานวิจัย
ในอนาคตที่ตองการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับ
ดูแลกิจการท่ีดีกับการตกแตงกําไร อาจทําการศึกษาโดย
เปล่ียนตัวแบบท่ีใชในการวิเคราะหการตกแตงกําไร เพื่อ
เปนการยืนยันผลความสัมพันธที่เกิดขึ้น หรืออาจทําให
ไดเห็นผลความสัมพันธที่แตกตางออกไปอันเปนผลมาจาก
ปจจัยอ่ืน ๆ  ที่แตกตางกันออกไปในแตละตัวแบบท่ีใชในการ
วิเคราะห
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