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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 เปนกลไกที่จัดใหมีขึ้น เพื่อแสดง

ใหเห็นถึงระบบการบริหารจัดการของบริษัทที่มีประสิทธิภาพ 
โปรงใสตรวจสอบได ซึ่งชวยสรางความเช่ือมั่นและความ
มั่นใจตอผู ถือหุ น นักลงทุน และผู มีสวนไดเสีย รวมท้ัง
สงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืนของบริษัท ทั้งน้ี เมื่อหนวยงาน
กํากับดูแลของแตละประเทศไดกําหนดใหบริษัทจดทะเบียน
มีลักษณะการดําเนินงานท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ทําให
โดยภาพรวมแลว สามารถเช่ือไดวาคุณภาพของรายงาน
ทางการเงินของบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี จะ
สูงกวา คุณภาพของรายงานทางการเงินของบริษัทท่ีไมมี
การกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยเครื่องมือหนึ่งที่นิยมใชเปน
กลไกสําคัญในการกํากับดูแลกิจการ ไดแก การจัดตั้งคณะ
กรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) มงีานวิจยัทีศ่กึษา
คุณลักษณะตาง  ๆ  ของคณะกรรมการตรวจสอบตอการ
ตกแตงกําไร เชน Klein (2002), Xie et al. (2003),
Qi and Tian (2012) จึงทําใหเกิดคําถามข้ึนวา ระดับ
ความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการจะเปลี่ยนแปลงไป
หรือไม อันเปนที่มาของงานวิจัยนี้

ทบทวนวรรณกรรม
มงีานวิจยัทีศ่กึษาเก่ียวกบัคณุลกัษณะของคณะกรรมการ

ตรวจสอบกับการตกแตงกําไรเปนจํานวนมาก เชน Xie
et al. (2003) พบวา หากคณะกรรมการตรวจสอบมี
ความรูความเชี่ยวชาญดานการบัญชีหรือการเงินจะสงผลให
กิจการมีการจัดการกําไรที่ลดลง แตไมพบความสัมพันธ
ระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบกับ
รายการคงคางเกินปกติ ซึ่งขัดแยงกับผลการศึกษาของ 
Klein (2002) แตพบว าสัดส วนความเป นอิสระของ
คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธเชิงลบกับขนาดของ
รายการคงคางเกินปกติเชนเดียวกัน นอกจากนี้ ยังพบวา
จํานวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ
มีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางเกินปกติ แตไมพบ
ความสัมพันธระหวางขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกับ

รายการคงคางเกินปกติ แตกตางจากงานวิจัยของ Baxter 
and Cotter (2009) ที่พบวาจํานวนกรรมการตรวจสอบ
มีความสัมพันธเชิงบวกตอคุณภาพของกําไร นอกจากน้ี
ยังมีงานวิจัยที่พบวาสัดสวนของคณะกรรมการตรวจสอบ
ที่เปนเพศหญิงมีความสัมพันธเชิงลบกับการตกแตงกําไร 
(Thiruvadi and Huang, 2011; Qi and Tian, 2012)

งานวิจัยในอดีตที่ศึกษาเกี่ยวกับตัวแบบการวัดการ
ตกแตงกําไรผานรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผู บริหารเปนจํานวนมาก เชน งานวิจัยของ DeAngelo 
(1986) Jones (1991) Dechow et al. (1995) Dechow 
and Dichev (2002) และ McNichols (2002) โดย
ผลของงานวิจัยเหลานี้ทําใหไดตัวแบบสําหรับการวัดรายการ
คงคางท่ีขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารหลากหลายตัวแบบ 
ทั้งนี้ ตัวแบบที่ไดรับความนิยมสูงสุด คือ Modified Jones 
Model ซึ่งวัดรายการคงคางที่ขึ้นอยู กับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร โดยการนํารายการคงคางรวมหักออกดวยรายการ
คงคางจากการดําเนินธุรกิจ โดยมีตัวแบบ ดังนี้

TCAt = β0

1
+ β1

(ΔRevt – ΔRect) + β2

PPEt + εt
At–1 At–1 At–1 At–1

เมื่อ
TCAt คือ รายการคงคางหมุนเวียนรวมในงวดที่ t ซึ่ง

คํานวณจาก กําไรสุทธิ – กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน

ΔRevt คือ การเปล่ียนแปลงรายไดของบริษัทในงวดท่ี t 
เทียบกับงวดท่ี t–1

ΔRect คือ การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคาของบริษัทใน
งวดท่ี t เทียบกับงวดท่ี t–1

PPEt คือ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณของบริษัทในงวด
ที่ t

A(t–1) คือ สินทรัพยรวมของบริษัทในงวดท่ี t–1
εt คือ คาความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอยในงวด

ที่ t
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บทความวิจัย

ตัวแบบ Modified Jones ขางตน จะใชวัดรายการ
คงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ซึ่งเปนคาที่เกิดจาก
การนํารายการคงคางรวม หักออกดวยรายการคงคางจาก
การดําเนินธุรกิจ โดยพิจารณาจากคาความคลาดเคล่ือนของ
สมการถดถอย ซึ่งจะทําใหไดรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหารของปที่ t หลังปรับปรุงดวยขนาดของ
สินทรัพยรวมของบริษัทในงวดท่ี t–1

มีงานวิจัยจํานวนมากศึกษาเก่ียวกับแรงจูงใจในการ
ตกแตงกําไรของผูบริหารจากแรงกดดันของตลาดเปนจํานวน
มาก เชน งานวิจัยของ Coppens and Peek (2005)
ซึ่งระบุวาผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
จะมีลักษณะของแรงจูงใจใหตกแตงกําไร มากกวาผูบริหาร
ของบริษัทเอกชนจํากัดในบางดาน เชน การตกแตงกําไรเพื่อ
หลีกเลี่ยงการรายงานผลกําไรลดลงจากงวดกอน สอดคลอง
กับ Burgstahler and Dichcv (1997) และ Glaum
et al. (2004) นอกจากน้ี ยังมีงานวิจัยที่พบวา ผูบริหาร
ตกแตงกําไร เพื่อเพ่ิมราคาตราสารทุน (Bergstresser and 
Philippon, 2006; Louis and Sun, 2008) และตกแตง
กําไร เพ่ือใหงบการเงินรายงานผลกําไรที่สมเหตุสมผลและ
หลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน (Markarian et al., 2008; 
Roychowdhury, 2006) ทําใหเปนไปไดวาประโยชนของ
คณะกรรมการตรวจสอบตอการควบคุมการตกแตงกําไรอาจ
ลดลงตามกาลเวลา ทําใหเกิดเปนสมมติฐานดังตอไปนี้

H1: ในชวงแรกของการนําแนวคิดดานการกํากับดูแล
กิจการที่ดีมาใช บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี จะมี
ระดับของรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร
ตํ่ากวาบริษัทที่ไมมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

H2: หลังจากการนําแนวคิดดานการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีมาใชเปนระยะเวลานาน บริษัทจะมีระดับของรายการ
คงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารไมแตกตางกันอยาง
มีนัยสําคัญ

วิธีการวิจัย
งานวิจัยนี้ศึกษาการตกแตงกําไรผานรายการคงคาง

ซึ่งใช ดุลยพินิจของผู บริหารของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนป พ.ศ. 2545 และ
ยังคงจดทะเบียนอยู ในตลาดหลักทรัพยในป พ.ศ. 2557
โดยศึกษาในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบดวยธุรกิจธนาคาร เงินทุนและ
หลักทรัพย ประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต และกลุ ม
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย และไมรวมบริษัทที่อยูในหมวดฟนฟูกิจการ 
และบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน ขอมูลทางการเงินที่ใชใน
การศึกษาน้ีเก็บรวบรวมจากฐานขอมูล Datastream และ
แบบ 56-1 ของบริษัท

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ
คณะกรรมการตรวจสอบกับการตกแตงกําไร โดยกําหนด
สมมติฐานไว 2 สมมติฐาน ซึ่งจะทดสอบสมมติฐานผาน
ตัวแบบ ดังนี้

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

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

เมื่อ
EM คือ คาสัมบูรณของรายการคงคางท่ีขึ้นอยู กับ

ดุลยพินิจของผูบริหาร
ACSIZE คือ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ
ACEXP คือ สัดสวนของคณะกรรมการตรวจสอบที่มี

ความรู ความเชี่ยวชาญดานการบัญชีหรือ
การเงิน

ACFE คือ สัดสวนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีเปน
เพศหญิง

ACMEET คือ ความถ่ีในการประชมุคณะกรรมการตรวจสอบ
LEV คือ ระดับการกอหนี้ของบริษัท คํานวณจาก

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมDo
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การศึกษาความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการตกแต�งกําไร

size คือ ขนาดของ กิจการของบ ริษัท  หาด  วย
ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม

Growth คือ การเติบโตของกิจการของบริษัท หาจากการ
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพยรวม

CFO คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัท
ปรับปรุงดวยสินทรัพยรวม

Mkt.Var. คือ ลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดของ
บริษัท

ผลที่ไดจากการวิเคราะหดวยการวิเคราะหการถดถอย
พหุคูณ เมื่อพิจารณาที่ β1 จะทําใหสามารถระบุไดว า
บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี จะมีระดับของรายการ
คงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารตํ่ากวาบริษัทท่ีไมมี
การกํากับดูแลกิจการที่ดีหรือไม

ผลการศึกษา
ผลลัพธที่ไดจากการทดสอบสมมติฐาน แสดงใหเห็นวา

กลุมตัวอยางในป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 พบวา ในกรณี
ที่ใชปจจัยคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบดาน
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ (ACSIZE) เปนตัวแทน
ของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี จะทําใหการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคาง
ที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับนัยสําคัญ 0.1
นั่นคือ ผลการศึกษาเป นไปตามสมมติฐานแรกที่ตั้งไว 
กลาวคือ บริษัทที่มีลักษณะการกํากับดูแลกิจการที่เขมงวด 
จะมีการตกแตงกําไรตํ่ากวา บริษัทที่มีลักษณะการกํากับดูแล
กิจการที่ไมเขมงวด อยางมีนัยสําคัญ โดย บริษัทที่มีขนาด
ของคณะกรรมการตรวจสอบขนาดใหญ จะมีการตกแตง
กําไรตํ่ากวา บริษัทที่มีขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ
ขนาดเล็ก และเม่ือพิจารณาตัวแปรควบคุม จะพบวา ระดับ
การกอหน้ี (LEV) มีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณ
ของรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.01 นั่นคือ บริษัทที่มีระดับการกอหนี้สูง จะมี

การตกแตงกําไรสูงกวาบริษัทที่มีการกอหนี้ตํ่า อยางมี
นัยสําคัญ ในขณะที่การเติบโตของกิจการ (Growth) และ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานปรับปรุงดวยขนาดของ
สินทรัพยรวมของบริษัท (CFO) มีความสัมพันธเชิงลบกับ
คาสัมบูรณของรายการคงคางท่ีขึ้นอยู กับดุลยพินิจของ
ผู บริหาร ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่นคือ บริษัทที่มีการ
เติบโตสูง จะมีการตกแตงกําไรต่ํากวาบริษัทที่มีการเติบโตต่ํา 
อยางมีนัยสําคัญ และบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานปรับปรุงดวยขนาดของสินทรัพยรวมของบริษัทสูง 
จะมีการตกแตงกําไรตํ่ากวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานปรับปรุงดวยขนาดของสินทรัพยรวมของ
บริษัทตํ่า อยางมีนัยสําคัญ

นอกจากนี้เมื่อพิจารณาผลลัพธที่ไดจากการทดสอบ
สมมติฐานท่ีสอง ซึ่งใชขอมูลกลุมตัวอยางในป พ.ศ. 2555 
ถึง พ.ศ. 2557 นั้น ผลการศึกษาพบวา ในกรณีที่ใชสัดสวน
ของกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรูความเชี่ยวชาญดานการ
บัญชีหรือการเงิน (ACEXP) และสัดสวนของคณะกรรมการ
ตรวจสอบท่ีเปนเพศหญิง (ACFE) เปนตัวแทนของการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี จะทําใหการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความ
สัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหาร (EM) ที่ระดับนัยสําคัญตาง ๆ  นั่นคือ 
ผลการศึกษาไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีสองท่ีตั้งไว แสดงให
เห็นวา แมจะผานการนําแนวคิดดานการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีมาใชเปนระยะเวลานาน การกํากับดูแลกิจการท่ีดีจะ
ยังคงมีสวนชวยในการควบคุมการตกแตงกําไรไดอยางมี
นัยสําคัญ

นอกเหนือจากการศึกษาในแตละชวงเวลาแลว เพื่อให
เห็นความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการตกแตง
กําไรผานชวงระยะเวลา จึงทําการปรับปรุงตัวแบบที่ใชใน
การศึกษา โดยเพิ่มตัวแปรหุนที่ทําหนาที่กํากับ เพ่ือแยก
ชวงระยะเวลาของขอมูลในแตละชวง ทําใหไดตัวแบบ
ดังตอไปนี้
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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 ตัวแปรหุน ซึ่งแทนชวงระยะเวลาของขอมูลท่ีใชใน

การศึกษา โดย CG มีคาเทากับ 1 เมื่อขอมูลท่ีใช
ในการศึกษา เปนขอมูลที่อยูในชวงป พ.ศ. 2555 
ถึง พ.ศ. 2557 นอกจากน้ันจะมีคาเทากับ 0

ผลที่ไดจากการปรับปรุงตัวแบบดังกลาว พบวา ในกรณี
ที่ใชปจจัยคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบดาน
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ (ACSIZE) เปนตัวแทน
ของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี จะทําใหการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางท่ี
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (EM) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 
กลาวคือ บริษัทที่มีขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ
ขนาดใหญ จะมีการตกแตงกําไรต่ํากวา บริษัทที่มีขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบขนาดเล็ก ในขณะท่ีกรณีที่เปน
ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะตาง ๆ  ของ
คณะกรรมการตรวจสอบหลังพิจารณาปจจัยดานชวงระยะ
เวลาของขอมูลที่ใชในการศึกษากับการตกแตงกําไร ไมพบ
ความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการตกแตง
กําไร นั่นคือ ผลการศึกษาเปนไปตามสมมติฐานที่สอง
ที่ตั้งไว แสดงใหเห็นวา หลังจากการนําแนวคิดดานการกํากับ
ดูแลกิจการท่ีดีมาใชเปนระยะเวลานาน บริษัทจะมีการ
ตกแตงกําไรไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ไมว าจะมี
ลักษณะของการกํากับดูแลกิจการในรูปแบบใด แตหาก
พิจารณาเพิ่มเติมที่ตัวแปรควบคุม จะพบวา ระดับการ
กอหนี้ (LEV) มีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารที่ระดับนัย

สําคัญ 0.01 นั่นคือ บริษัทที่มีระดับการกอหนี้สูง จะมีการ
ตกแตงกําไรสูงกวาบริษัทที่มีการกอหนี้ตํ่า อยางมีนัยสําคัญ 
ในขณะท่ีขนาดของกิจการ (Size) การเติบโตของกิจการ 
(Growth) และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานปรับปรุง
ดวยขนาดของสินทรัพยรวมของบริษัท (CFO) มีความ
สัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหารที่ระดับนัยสําคัญตาง ๆ  นั่นคือ บริษัท
ที่มีขนาดใหญจะมีการตกแตงกําไรตํ่ากวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก 
อยางมีนัยสําคัญ บริษัทท่ีมีการเติบโตสูง จะมีการตกแตง
กําไรตํ่ากวาบริษัทท่ีมีการเติบโตตํ่า อยางมีนัยสําคัญ และ
บริษัทท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานปรับปรุงดวย
ขนาดของสินทรัพยรวมของบริษัทสูง จะมีการตกแตงกําไร
ตํ่ากวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานปรับปรุง
ดวยขนาดของสินทรัพยรวมของบริษัทตํ่า อยางมีนัยสําคัญ

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
ผลการศึกษาพบวา ในชวงป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 

กรณีที่ใชปจจัยคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ
ดานขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ เปนตัวแทนของ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี จะทําใหการกํากับดูแลกิจการที่ดี
มีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร เปนไปตามสมมติฐานแรก
ที่ตั้งไว หรืออาจกลาวไดวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมี
ความสัมพันธเชิงลบกับการตกแตงกําไร นั่นคือ ในชวงแรก
ของการนําแนวคิดดานการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมาใช บริษัท
ที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี จะมีการตกแตงกําไรตํ่ากวา
บริษัทท่ีไมมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ในขณะท่ีผลการศึกษา
กรณีใชขอมูลในชวงป พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557 พบวา 
กรณีที่ใชสัดสวนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู 
ความเชี่ยวชาญดานการบัญชีหรือการเงิน และสัดสวนของ
คณะกรรมการตรวจสอบท่ีเปนเพศหญิงเปนตัวแทนของ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี จะทําใหการกํากับดูแลกิจการที่ดี
มีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งปรับปรุงดวยขนาดของDo
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การศึกษาความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการตกแต�งกําไร

สินทรัพยรวมของกิจการ นั่นคือ ผลการศึกษาไมเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีสองท่ีตั้งไว แสดงใหเห็นวา แมจะผานการนํา
แนวคิดดานการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมาใชเปนระยะเวลานาน 
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีจะยังคงมีสวนชวยในการควบคุม
การตกแตงกําไรไดอยางมีนัยสําคัญ

สําหรับตัวแปรควบคุมที่ใชในการศึกษา พบวา ระดับ
การกอหน้ี มีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของรายการ
คงคางที่ขึ้นอยู กับดุลยพินิจของผู บริหารซึ่งปรับปรุงดวย
ขนาดของสินทรัพยรวมของกิจการ น่ันคือ ระดับการกอหนี้ 
มีความสัมพันธเชิงบวกกับการตกแตงกําไร ในขณะที่ขนาด
ของกิจการ การเติบโตของกิจการ และกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานปรับปรุงดวยขนาดของสินทรัพยรวมของ
บริษัท มีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการ
คงคางที่ขึ้นอยู กับดุลยพินิจของผู บริหารซึ่งปรับปรุงดวย
ขนาดของสินทรัพยรวมของกิจการ นั่นคือ ขนาดของกิจการ 
การเติบโตของกิจการ และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ปรับปรุงดวยขนาดของสินทรัพยรวมของบริษัท มีความ
สัมพันธเชิงลบกับการตกแตงกําไร

งานวิจัยนี้มีขอจํากัดดานจํานวนขอมูลที่สามารถนํามา
ใชงานในการศึกษาได เนื่องจาก การรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับ
ลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบอันเปนตัวแทนของ
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีที่บริษัทเปดเผย ซึ่งมีรูปแบบการ
นําเสนอขอมูลแตกตางกันและมีปริมาณการเปดเผยขอมูล
ที่แตกตางกัน ประกอบกับขอจํากัดจากการกําหนดเกณฑ
เพื่อให ได กลุ มตัวอย างที่ เหมาะสม ทําให จํานวนของ
กลุมตัวอยางที่ใชมีจํานวนจํากัด

งานวิจัยในอนาคตที่นาสนใจ คือศึกษาความสัมพันธ
ระหวางการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการตกแตงกําไร อาจ
เปลี่ยนแปลงตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีที่ใชในการ
ศึกษา ซึ่งจะทําใหไดรับคําตอบที่ชัดเจนมากย่ิงขึ้น เกี่ยวกับ
ความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการท่ีดีในแตละดาน
ที่ส งผลตอการตกแตงกําไร นอกจากนี้ในการศึกษาการ
ตกแตงกําไรนั้น การศึกษาน้ีใชตัวแบบ Modified Jones 

เปนหลัก อยางไรก็ตาม ในอดีตมีตัวแบบที่สามารถใชเพื่อ
บงชี้การตกแตงกําไรไดหลากหลายตัวแบบ หากมีงานวิจัย
ในอนาคตที่ตองการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับ
ดูแลกิจการท่ีดีกับการตกแตงกําไร อาจทําการศึกษาโดย
เปล่ียนตัวแบบท่ีใชในการวิเคราะหการตกแตงกําไร เพื่อ
เปนการยืนยันผลความสัมพันธที่เกิดขึ้น หรืออาจทําให
ไดเห็นผลความสัมพันธที่แตกตางออกไปอันเปนผลมาจาก
ปจจัยอ่ืน ๆ  ที่แตกตางกันออกไปในแตละตัวแบบท่ีใชในการ
วิเคราะห
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