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บทคัดยอ 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการ สัดสวนการถือ

ครองหุนรายใหญสัดสวนจํานวนของคณะกรรมการอิสระ และการควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและประธานฝาย

บริหารที่มีตอการจัดการกําไร และมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร โดยทําการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูม ิคือรายงานประจําป และ

แบบแสดงรายการประจําปที่รวบรวมจากระบบสารสนเทศของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย (SET Market Analysis and Reporting Tool : SETSMART) โดยการวิเคราะหขอมูลใชสถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics) ในการสรุปลักษณะขอมูลที่เก็บรวบรวมจากบริษัทกลุมตัวอยาง ไดแก คารอยละ คาเฉลี่ย สวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ําสุด คาสูงสุด ทําการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Pearson 

Correlation) และใชการวิเคราะหตัวแบบการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) จากขอมูลทาง

การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100  ในชวงป 2557-2561 จํานวน 42 บริษัท  

 ผลการศึกษาพบวา ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไรและมูลคาเชิง

เศรษฐศาสตรสัดสวนของผูถือหุนรายใหญไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไรและมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรสัดสวน

คณะกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร แตมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรบุคคลที่ควบรวบ

ตําแหนงประธานกรรมการกับประธานบริหารงานมีความสัมพันธกับการจัดการกําไรและมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการการจัดการกําไร และมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 



409 
วารสารวิชาการมหาวิทยาลัยการจัดการและเทคโนโลยีอีสเทิรน   ปท่ี 17 ฉบับท่ี 1 มกราคม – มิถุนายน 2563 

UMT Poly Journal ISSN:2673-0618 

The Relationship between Corporate Governance Profit Management and 

Economic Value Added of Companies Listed in  

The Stock Exchange of Thailand: SET100 
Kanokrot Panichpipat, Student in Master of Accounting Program,  

Sripatum University,E-mail: kanokrot15acc@gmail.com 080267989, 

Assoc.Prof. KalyapornPanmarerng, Faculty of Accountancy, Sripatum University 

Vice chancellorofMaster of Accounting Program, Sripatum University 

 

Abstract 
This study has the objective are study the relationship between corporate governance scores. 

Proportion of major shares Proportion of number of independent directors and the consolidation of the 

positions of the chairman and chief executive officer towards profit management. And economic value 

added.  By collecting secondary data, namely annual reports and the annual registration form SET Market 

Analysis and Reporting Tool: SETSMART, by analyzing the data using descriptive statistics to summarize 

the characteristics of the data collected. Compiled from the sample company, such as percentage, 

average, standard deviation, minimum value, maximum value, test hypothesis with analysis Pearson 

Correlation and using multiple linear regression analysis based on the financial data of 42 companies 

listed on the Stock Exchange of Thailand in the SET100 during 2014-2018,  

The study found that The level of corporate governance does not correlate with profit 

management and economic value. The proportion of major shareholders has no relationship with profit 

management and economic value. The proportion of independent committees has no relationship with 

profit management. But is related to economic value added the persons that hold the positions of the 

Chairman of the Board of Directors and the Chief Executive Officer have a relationship with profit 

management and economic value added. With a statistical significance of 0.05. 
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บทนํา 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน  เพ่ือสงเสริมการออม

ทรัพยและการะดมเงินทุนท้ังในและตางประเทศ สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการธุรกิจและ

อุตสาหกรรมภายในประเทศ  ดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน การซ้ือขายหลักทรัพยและการกํากับดูแลการซ้ือ

ขายหลักทรัพย ตลอดจนถึงการเผยแพรขอมูลและสงเสริมความรูใหแกผูลงทุน  เรียกไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

เปนศูนยกลางของการระดมทุน ตลาดหลักทรัพยไดดําเนินงานอยางตอเน่ืองเพ่ือพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการของบริษัท

จดทะเบียนใหเปนไปตามหลักการท่ีดี มีการจัดทําขอพึงปฏิบัติท่ีดีสําหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน เพ่ือเปนแนวทางสําหรับ

การปฏิบัติงานของกรรมการ เผยแพรรายงานการกํากับดูแลกิจการในตลาดทุนท่ีจะพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการของตน

ไดนําไปใชเปนแนวทาง เพ่ือเปนการสรางความโปรงใส และมีประสิทธิภาพขององคกร เปนการสรางความเช่ือม่ันใหแกนัก

ลงทุน และผูท่ีมีสวนไดเสียทุกฝาย 

 การดําเนินงานของกิจการจะมีการบริหารงานแทนเจาของเงินทุน แลวใหสิทธิในการควบคุมบริหารจัดการผานคณะ

ผูบริหาร ถือเปนความสัมพันธท่ีแยกความเปนเจาของกิจการและการควบคุมกิจการออกจากกัน (Separation of Ownership 

and Control) เม่ือแยกความเปนเจาของและอํานาจการควบคุมออกจากกันได ผูบริหารตองมีความซ่ือสัตยสุจริต ทําหนาท่ี

ตามเง่ือนไขของกิจการ ทุมเทกับการทํางานเพ่ือสรางมูลคาของกิจการใหไดผลตอบแทนสูงสุดกับเจาของเงินทุน การกํากับดูแล

กิจการจะเปนหลักในการควบคุมวา ผูบริหารไดใชอํานาจในการควบคุมกิจการเพ่ือประโยชนสูงสุดแกกิจการและเจาของ 

ในทางทฤษฎีท่ีช้ีวา ผูบริหารท่ีมีความซ่ือสัตยสุจริต ทําหนาท่ีท่ีไดรับตามเง่ือนไข อาจเปนสมมติฐานท่ีไมสอดคลองกับ

พฤติกรรมท่ีเปนจริงของผูบริหาร (อัญญา ขันธวิทย, 2552) เม่ือใดท่ีฝายบริหารดําเนินงานเพ่ือผลประโยชนสวนตัวมากกวาจะ

นําไปสูความขัดแยงทางผลประโยชน ซ่ึงถือวาเปนปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนท่ีสาเหตุมาจากการท่ีเจาของกิจการไม

สามารถตรวจสอบการดําเนินงานของกิจการไดอยางท่ัวถึง เกิดความไมโปรงใสของระบบบัญชี จนนําไปสูการจัดการกําไรหรือ

การตกแตงตัวเลขกําไร (Earnings Management) เพราะฝายบริหารมีเปาหมายบางอยางเชน หลีกเล่ียงการรายงานผลการ

ดําเนินงานท่ีลดลง โดยใชแนวทางการปฏิบัติบัญชีมาใชปรับแตงโครงสรางรายการบัญชีตาง ๆ ท่ีแสดงในงบการเงิน และ

รายงานผลการดําเนินงาน เปนตน  ซ่ึงการกระทําดังกลาวถือวาขาดหลักการกํากับดูแลท่ีดี เปนการใหขอมูลท่ีไมถูกตองตอผูมี

สวนไดเสียเก่ียวกับผลการดําเนินงานท่ีแทจริง 

 ปญหาตาง  ๆท่ีเกิดข้ึนภายในองคกรธุรกิจ มักเกิดข้ึนจากความไมโปรงใสของการดําเนินงานและการบิดเบือนขอมูล

ทางการเงินท่ีแทจริงเพ่ือผลประโยชนสวนของบุคคลเพียงบางกลุม ซ่ึงเปนการแสดงใหเห็นถึงความลมเหลวของการกํากับดูแล

กิจการ โดยท่ีมีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนศูนยกลางระดมทุน ผูวิจัยเห็นวาถาขอมูลหรือผลการดําเนินงานท่ีแสดงใน

ตลาดหลักทรัพยท่ีเปนศูนยกลางของการระดมทุนน้ันไมมีความนาเช่ือถือ หรือถูกบิดเบือนไปจากความเปนจริงน้ัน ก็อาจสงผล

กระทบตอการตัดสินใจของผูลงทุน หรือผูมีสวนไดสวนท่ีเก่ียวของ ตลาดหลักทรัพยท่ีเปนศูนยกลางน้ันก็จะขาดความนาเช่ือถือ

ลง ดังน้ันผูวิจัยจึงเห็นวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีเปนอีกบทบาทหน่ึง หรือเปนอีกเครื่องมือหน่ึงท่ีสําคัญท่ีจะชวยใหความ

เช่ือม่ันแกนักลงทุน ชวยใหการดําเนินงานของกิจการประสบผลสําเร็จ เพ่ือดึงดูดใหนักลงทุนจากตางประเทศมาลงทุนใน

ประเทศไทย การกํากับดูแลกิจการก็จะเปนปจจัยท่ีนักลงทุนใชเปนขอมูลในการพิจารณา ท้ังน้ีหากกิจการใดไดผลคะแนนใน

การกํากับดูแลกิจการในเกณฑท่ีดี ยอมใหความเช่ือม่ันกับนักลงทุน เพ่ิมความสามารถในการแขงขันของตลาด เพ่ือสรางมูลคา

ใหกิจการและผูมีสวนไดเสียในระยะยาวอยางย่ังยืน ผูวิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ ท่ีมีตอ

การจัดการกําไรและมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

(อัญญา ขันธวิทย, 2552) 

 ซ่ึงในการวิจัยคร้ังน้ี ผลจากการศึกษาพบวา ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธตอการจัดการกําไร ไดแก สัดสวนของผูถือหุน

รายใหญและบุคคลท่ีควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและประธานฝายบริหารเปนคนเดียวกันของบริษัทมีอิทธิพลอยาง
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มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 0.05 และผลการศึกษาความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการท่ีมีตอมูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตรพบวา ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการ และสัดสวนคณะกรรมการอิสระ มีความสัมพันธตอมูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 0.05 

 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธการกํากับดูแลกิจการ การจัดการกําไร และมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100  

2. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความความสัมพันธระหวางปพ.ศ 2557 ถึงป 2560 ของการกํากับดูแลกิจการ การจัดการ

กําไร และมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

 

วิธีวิจัย 

1. แบบแผนการวิจัย 

การวิจัยเรื่องน้ีเปนการวิจัยเชิงสหสัมพันธ (Correlation Research) ในการศึกษาการวิจัยคร้ังน้ีไดทําการเก็บ

รวบรวมขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) และใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ โดยทดสอบสมมุติฐานในการวิเคราะหคา

สหสัมพันธ (Correlation Analysis) และวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผูวิจัยไดทําการเก็บ

รวบรวมขอมูล จํานวน 5 ป ในชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2561 ผูวิจัยใชวิธีเลือกตัวอยางแบบเจาะจง โดย

เลือกเฉพาะบริษัทท่ีมีขอมูลท่ีใชในการศึกษาครบถวนจากแหลงขอมูลแหลงตาง  ๆดังน้ี 

1.1 ทําการเก็บรวบรวมขอมูลเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการในบทบาทคณะกรรมการบริษัท และโครงสรางผู

ถือหุน จากรายงานประจําป 56-1 

1.2 ขอมูลเก่ียวกับการคํานวณการจัดการกําไรตามแบบจําลองการพัฒนาทฤษฎี Joneและขอมูลเก่ียวกับการ

คํานวณมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร โดยทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากระบบสารสนเทศของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรพัยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART) 

2. ประชากรและกลุมตัวอยาง 

2.1 ประชากรท่ีใชในการศึกษา คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

ในชวงระยะเวลาต้ังแตป พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561จํานวน 100 บริษัท 

2.2 กลุมตัวอยางท่ีในการศึกษา ผูวิจัยใชวิธีสุมตัวอยางโดยไมใชความนาจะเปน (Nonprobability Sampling) 

เลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจงท่ีมีขอมูลครบถวน โดยจัดเก็บขอมูลทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุม SET100 เปนบริษัทท่ีปดบัญชีรอบระยะเวลา 31 ธันวาคม ของทุกป และมีผลการประเมินการกํากับดูแล

กิจการท่ีดีรวบรวมจากเว็บไซตของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ซ่ึงไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการ 

ต้ังแตป พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 โดยมีคะแนนอยูในระดับ “ดีเลิศ”  “ดีมาก”  “ดี”ไดกลุมตัวอยางท้ังส้ินจํานวน  42 

บริษัทจาก 6 กลุมอุตสาหกรรม ท้ังน้ีขอมูลท่ีใชในการวิจัยไมรวมกลุมธุรกิจการเงินเน่ืองจากเปนมีโครงสรางทางการเงินท่ี

แตกตางจากธุรกิจอ่ืน  ๆนอกจากน้ีไมรวมบริษัทท่ีอยูในหมวดฟนฟูกิจการ บริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาไมตรงกับวันท่ี 31 ธันวาคม 

3. เครื่องมือวิจัย การสราง และการตรวจสอบคุณภาพ 

การวิจัยครั้งน้ีไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) และใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 

โดยทดสอบสมมุติฐานในการวิเคราะหคาสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) ผูวิจัยไดวัดคาตัวแปรท่ีตองการศึกษาแบงออกเปนดังน้ี 
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3.1ตัวแปรตาม (Dependent variable)จากกรอบแนวความคิด ตัวแปรตามท่ีเปนผลลัพธท่ีไดรับจาก

ความสัมพันธจากตัวแปรตนน้ันคือ การจัดการกําไร ท่ีพิจารณาจากดุลยพินิจผูบริหาร ตัวแบบวัดรายการคงคางท่ีอยูภายใต

ดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary accruals) โดยใชแบบจําลองการพัฒนาทฤษฎี Jones (1991) เน่ืองจากเปนตัวแบบท่ี

มีความนาเช่ือถือในการทดสอบการจัดการกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหารมากท่ีสุด โดยตัวแบบท่ี

ใชในการคํานวณรายการคงคางรวมตามแนวทางงบดุล (Balance Sheet Approach) รายการคงคางท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของ

ผูบริหารสามารถคํานวณไดจากผลตางระหวางรายการคงคางรวม (Total Accruals) หารดวยสินทรัพยรวมตนงวดกับรายการ

คงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary accruals) 

3.2ตัวแปรอิสระ (Explanatory Variable) หมายถึง ตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอตัวแปรตาม จากกรอบแนวคิดท่ี

ใชในการศึกษา ตัวแปรท่ีสนใจศึกษาในงานวิจัยคร้ังน้ี คือ การกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงประกอบดวย ระดับคะแนนการกํากับ

ดูแลกิจการ สัดสวนการถือครองของหุนรายใหญ สัดสวนจํานวนของคณะกรรมการอิสระ และการแยกตําแหนงควบของ

ประธานกรรมการและประธานกรรมการฝายบริหาร แบงการวัดคาออกเปนสวนดังน้ี 

3.2.1 ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี  

3.2.2  สัดสวนการถือครองหุนรายใหญ(Proportion of Shareholding of Major Shareholdings) 

3.2.3. สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (Proportions of Independent Directors) 

3.2.4 การแยกระหวางบุคคลท่ีดํารงตําแหนงประธานกรรมการกับประธานเจาหนาท่ีบริหาร (Split 

Between the Chairman and CEO of Firm) 

 4.  วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 

การเก็บขอมูลเพ่ือนําไปวิเคราะหผลการวิจัยผูวิจัยไดเก็บขอมูลโดยใชแบบเก็บขอมูลซ่ึงประกอบดวยรายละเอียด

ดังตอไปน้ี 

2.1 การเก็บรวบรวมรายละเอียดขอมูลพ้ืนฐานของบริษัทประกอบดวยช่ือบริษัทช่ือยอของบริษัทจํานวน

คณะกรรมการท้ังหมดของบริษัท สัดสวนคณะกรรมการอิสระ การแยกระหวางบุคคลท่ีดํารงตําแหนงประธานกรรมการกับ

ประธานเจาหนาท่ีบริหาร สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญและสัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ 

2.2 เก็บรวบรวมรายละเอียดทางดานการเงิน ประกอบดวย การจัดการกําไรตามแบบจําลองการพัฒนาทฤษฎี

Jone (1991) (กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน สินทรัพยถาวรกอนหักคาเส่ือมราคา

สินทรัพยรวม ยอดขาย และลูกหน้ี) มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (กําไรสุทธิจากการดําเนินงานหลังภาษีตนทุนเงินทุน WACC 

(Weighted Average Cost of Capital) และเงินทุนท้ังหมดของกิจการ) 

4.3 ทําการวิเคราะหขอมูลทุติยภูมิผานโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ SPSS ดวยขอมูลท่ีเก็บรวมมา เพ่ือทําการหา

คาสูงสุด (Maximum) คาตํ่าสุด (Minimum) คาเฉล่ีย (Mean) และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และ

นําเสนอขอมูลผลการวิเคราะห 

 5.  การวิเคราะหขอมูลและสถิติท่ีใชในการวิจัย 

5.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือใชในการสรุปผลขอมูลของตัวแปร จะแสดงผล

ในรูปความถ่ีและรอยละ (Frequency and Proportion) คาเฉล่ีย (Mean) คาสูงสุด(Maximum) คาตํ่าสุด (Minimum) คา

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

5.2 การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน(Inference Statistics) งานวิจัยฉบับน้ีจะใชการวิเคราะหคาสหสัมพันธ 

(Correlation Analysis) และวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยทําการทดสอบความสัมพันธ

ระหวางการกําดับดูแลกิจการ การจัดการกําไร กับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร 
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ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 1.  สรุปผลลักษณะของขอมูล 

      ในระหวางป พ.ศ. 2557-2561 พบวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 มี

ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการ(CGS) เฉล่ียเทากับ 4.50 ซ่ึงถือไดวามีระดับคะแนนอยูในระดับดีเลิศ มีสัดสวนการถือครอง

หุนรายใหญ (PSM) มีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 50.73 มีสัดสวนจํานวนของคณะกรรมการอิสระ (PID) คาเฉล่ียเทากับ 0.32 มี

การควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและประธานฝายบริหาร (CEO) อยูในเกณฑเฉล่ีย 0.36 ซ่ึงมีแนวโนมในการท่ี

ประธานกรรมการกับประธานเจาหนาท่ีบริหารเปนคนละคน มีการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุม SET100 มีมูลคาเฉล่ียเทากับ 9.35 รอยลานบาท และมีมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) มีมูลคาเฉล่ีย

เทากับ -3.62 พันลานบาท และระหวางป พ.ศ. 2557-2561 รายการคงคางท่ีอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีคาเฉล่ียเทากับ 

-0.15 คาตํ่าสุดเทากับ -1.03 คาสูงสุดเทากับ 0.27 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.20 ซ่ึงแสดงใหเห็นวารายการคงคางท่ี

อยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของแตละบริษัทมีความแตกตางกัน และเม่ือวิเคราะหเปนรายป พบวา รายการคงคางท่ีอยู

ภายใตดุลยพินิจของผูบริหารใหป พ.ศ. 2560 มีคาเฉล่ียสูงสุดเทากับ -0.10 และในป พ.ศ. 2557 มีคาเฉล่ียตํ่าสุดเทากับ -0.30 

สวนความสมมาตรของการกระจายของขอมูลของรายการคงคางท่ีอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร มีลักษณะเบซาย (คา -

0.78) แสดงวารายการคงคางท่ีอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร สวนคาความโดงมีลักษณะโคงแบนกวาปกติ (คา 2.37) แสดง

วารายการคงคางท่ีอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารท่ีมีการกระจายมาก 

 2.  การศึกษาการจัดการกําไร และมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร (EVA) กับปจจัยท่ีมีความสัมพันธ กับระดับคะแนน

การกํากับดูแลกิจการ(CGS) สัดสวนการถือครองหุนรายใหญ (PSM) สัดสวนจํานวนของคณะกรรมการอิสระ (PID) การควบ

รวมตําแหนงของประธานกรรมการและประธานฝายบริหาร (CEO) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุม SET100 

2.1 ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการกับการจัดการกําไร   

      จากผลการศึกษาพบวา ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร  เม่ือ

แยกเปนรายประหวางป 2557-2561 ท้ังน้ีเน่ืองจากบริษัทมียอดขายอยูในระดับสูง ยอมมีศักยภาพในการเติบโต จึงทําให

บริษัทมีมีสินทรัพยหมุนเวียนท่ีมีผลตอการดําเนินงานท่ีดี และเน่ืองจากกิจการมีการเปดเผยตอสาธารณะ ซ่ึงถือไดวาเปนขอมูล

ท่ีนักลงทุนและผูถือหุนโดยท่ัวไปจะสามารถเขาถึงขอมูลได จึงทําใหตัวแปรดังกลาวไมมีความสัมพันธกัน ซ่ึงสอดคลองกับ

งานวิจัยของ ณัฐพล  คํานวณผล (2555) ท่ีไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพบรรษัทภิบาล อัตราสวนทางการเงิน 

และผลตอบแทนของหลักทรัพย จากผลการศึกษาพบวา ความสัมพันธในทิศทางท่ีเปนบวกระหวางผลสํารวจคะแนนกํากับดูแล

กิจการกับผลการดําเนินงานโดยใชการจัดการกําไรบางตัว ไมพบความสัมพันธ ระหวางคะแนนการกํากับดูแลกิจการกับการ

จัดการกําไรในอัตราสวนทุนหมุนเวียน 

2.2  ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร 

  จากผลการศึกษาพบวา ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธกับมูลคาเชิง

เศรษฐศาสตร เม่ือแยกเปนรายประหวางป 2557-2561 เน่ืองจากการกํากับดูแลกิจการท่ีดี สงผลในสวนของการปองกันการมี

สวนท่ีเก่ียวของกับการคอรรัปช่ันของบริษัท จึงสามารถชวยสรางความเช่ือม่ันและภาพลักษณท่ีดีตอผูท่ีมีสวนไดสวนเสียใน

ระยะยาว ซ่ึงขัดแยงกับงานวิจัยของ ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร (2551) ท่ีไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ

ท่ีดี มุมมองดานบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทและมูลคาเพ่ิมของกิจการ (EVA) ท่ีพบวา ตัวแปรความเปน

อิสระระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจกรมีความสัมพันธกับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

2.3  สัดสวนของผูถือหุนรายใหญกับการจัดการกําไร 
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  จากผลการศึกษาพบวา สัดสวนของผูถือหุนรายใหญไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร เม่ือแยกเปนราย

ประหวางป 2557-2561เน่ืองจากความขัดแยงภายในสําหรับผูบริหารอาจมีการเกิดอยูในระดับตํ่า และมีการสรางความนาเช่ือ

เถือใหกับงบการเงินของบริษัท จึงทําใหเกิดความสัมพันธ ซ่ึงขัดแยงกับงานวิจัยของ บงกช  ต้ังจิระศิลป (2556) ท่ีได

ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของและผลการดําเนินงานของบริษัทจัดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ท่ีผลการศึกษาพบวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทย มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน และสินทรัพย 

และงานวิจัยของ Yang et al.(2008) ท่ีพบวา สัดสวนของผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ

ผูบริหาร เน่ืองจากมีความเห็นวา การถือหุนของผูบริหารรายใหญเปนส่ิงสูงใจอยางหน่ึงท่ีทําใหบุคคลเหลาน้ีทํางานใหแกบริษัท

ไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยการถือหุนท่ีมากข้ึนจะทําใหฝายบริหารมีสวนรวมในผลประโยชนของบริษัทเพ่ิมข้ึน และมีแนวโนม

ตักตวงผลประโยชนจากบริษัทมาเปนสวนตัวนอยลง  

2.4  สัดสวนของผูถือหุนรายใหญกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร 

  จากผลการศึกษาพบวา สัดสวนของผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร เม่ือ

แยกเปนรายประหวางป 2557-2561เน่ืองจากสัดสวนจํานวนหุนไมไดมีผลตอการดําเนินกิจการของบริษัท แตท้ังน้ีมูลคาเพ่ิม

ทางเศรษฐศาสตรท่ีจะเกิดเพ่ิมข้ึนของบริษัทน้ันอาจเกิดจากการดําเนินงานท่ีวัดโดยตัววัดผลจากการปฏิบัติงานทางการตลาด 

ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ บงกช  ต้ังจิระศิลป (2556) ท่ีไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของ

และผลการดําเนินงานของบริษัทจัดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีผลการศึกษาพบวา สัดสวนการถือหุนของ

นักลงทุนไทย ไมมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร  

2.5  สัดสวนคณะกรรมการอิสระกับการจัดการกําไร 

  จากผลการศึกษาพบวา สัดสวนคณะกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร เม่ือแยกเปนราย

ประหวางป 2557-2561เน่ืองจากขอมูลของกลุมตัวอยางในชวงระยะเวลาท่ีกําหนด มีจํานวนกรรมการอิสระอยางนอย 3 คน 

ซ่ึงตามขอกําหนดของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคณะกรรมการอิสระไมถึง 1 ใน 3 ของจํานวน

กรรมการท้ังหมด จึงอาจทําใหผลของการทดสอบเกิดความคลาดเคล่ือนได ท้ังน้ีจากผลการศึกษาสอดคลองกับงานวิจัยของ

ของ วรรณพร  ศิริทรัพย (2555) ท่ีไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการ

ตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไร ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับคุณภาพกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวไดวาถาเปอรเซ็นของคณะกรรมการอิสระมาก

เพียงใดมีผลกับการจัดการกําไรของบริษัทลดลง เน่ืองจากสัดสวนของคณะกรรมการอิสระจะถวงดุลใหผลประโยชนสวนตัว

นอยลง 

2.6  สัดสวนคณะกรรมการอิสระกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร 

  จากผลการศึกษาพบวา สัดสวนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตรเม่ือแยก

เปนรายประหวางป 2557-2561ท้ัง 5 ป เน่ืองจากคณะกรรมการอิสระอาจมีการบริหารในรูปแบบของการลดตนทุนในสวนท่ี

เกิดจากตัวแทนได โดยการปรับผลประโยชนใหสอดคลองกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตรซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ วรรณ

พร ศิริทรัพย (2555) ท่ีไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ 

และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไร ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

2.7  บุคคลท่ีควบรวบตําแหนงประธานกรรมการกับประธานบริหารงานกับการจัดการกําไร 

  จากผลการศึกษาพบวา บุคคลท่ีควบรวบตําแหนงประธานกรรมการกับประธานบริหารงานไมมี

ความสัมพันธกับการจัดการกําไร เม่ือแยกเปนรายประหวางป 2557-2561เน่ืองจากการควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ

กับประธานบริหารงาน ทําใหลดข้ันตอนในการปฏิบัติงานลง มีการไดรับการตัดสินใจท้ังในเรื่องของการอนุมัติโครงการ และ
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การแกปญหาท่ีเกิดข้ึนไดรวดเร็วข้ึน อาจทําใหมีการจัดการกําไรท่ีเพ่ิมข้ึนดวยเชนกัน เปนชองวางใหผูบริหารคิดถึงประโยชน

สวนตน ซ่ึงขัดแยงกับงานวิจัยของ ไพริน ใจทัด (2555) ผลการศึกษาพบวา การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการกับ

ประธานบริหารงาน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

2.8  บุคคลท่ีควบรวบตําแหนงประธานกรรมการกับประธานบริหารงานกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร 

  จากผลการศึกษาพบวา บุคคลท่ีควบรวบตําแหนงประธานกรรมการกับประธานบริหารงานมีความสัมพันธกับมูลคาเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร เม่ือแยกเปนรายประหวางป 2557-2561เน่ืองจากปจจัยดานบุคคลท่ีควบรวบตําแหนงประธานกรรมการกับ

ประธานบริหารงาน ไมใชปจจัยสําคัญท่ีตัดสินประสิทธิภาพของการปฏิบัติงานไดในทุก ๆ สวน แตเปนเพียงแคบทบาทในการ

กํากับดูแลใหทําธุรกิจใหถูกตอง และเกิดจริยธรรม ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ จีราภรณ พงศพันธุพัฒนะ (2558) พบวาการ

แยกบุคคลในการดํารงตําแหนงประธานกรรมการบริษัท กับประธานกรมการบริหารไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผล

การดําเนินงานและความอยูรอดของบริษัทระยะยาว อาจกลาวไดวาไมวาบริษัทจะแยกหรือควบบุคคลท่ีดํารงตําแหนงประธาน

กรรมการกับประธานบริหารก็ไมสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัท  แตคัดคานกับงานวิจัยของ วิภาดา  ภาโนมัย 

และนงคนิตย  จันทรจรัส (2559) ท่ีไดทําการศึกษาโครงสรางคณะกรรมการบริหารกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

กลุมธุรกิจอาหารและเครื่องด่ืม ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีวัดโดย

มูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร (EVA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดสวนการถือครองหุน

ของกรรมการบริหารของบริษัท และการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานในคนเดียวกัน 
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