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Abstract

	 The objective of this research was to study the impact of audit committee characteristics 

on real earnings management through business activities of listed companies in the Stock 

Exchange of Thailand. The audit committee characteristics used in this research were audit 

committee expertise, gender diversity, and audit committee size. The real earnings management 

model by Roychowdhury (2006) was used to determine the real earnings management model 

through business activities. This research collected data from secondary data (annual registration 

statement (56-1) and annual financial statements) using 2,306 samples from listed companies on 

the Stock Exchange of Thailand from 2011-2018. Multiple regression analysis techniques were

used to test the hypothesis. The results found that expertise of the audit committee has 

a significant negative impact on real earnings management. On the other hand, audit committee

size has a significant positive impact on real earnings management. However, this research found 

a female audit committee has no effect on real earnings management.
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บทคัดย่อ

	 การวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของคุณลักษณะคณะกรรมการตรวจสอบต่อ

การจดัการก�ำไรทีแ่ท้จริงผ่านกิจกรรมทางธรุกิจของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ส�ำหรับ

คณุลกัษณะคณะกรรมการตรวจสอบทีใ่ช้ในการวิจยันีพิ้จารณาผ่านความเช่ียวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบ 

ความหลากหลายทางเพศ และขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ โดยใช้ตัวแบบการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่าน

กิจกรรมทางธุรกิจตามตัวแบบของ Roychowdhury (2006) การวิจัยครั้งนี้เก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูล

ทุติยภูมิ (แบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี (56-1) และงบการเงินประจ�ำปี) โดยใช้ข้อมูลตัวอย่างจากบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2561 จ�ำนวน 2,306 ตัวอย่าง และใช้

เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณในการทดสอบสมมติฐานในการวิจัย ผลการวิจัย พบว่า ความเชี่ยวชาญของ

คณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส�ำคัญต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริง ในทางตรงข้าม พบว่า 

ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริง อย่างไรก็ตาม 

ผลการวิจัยครั้งนี้ไม่พบผลกระทบระหว่างสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบเพศหญิงต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริง

ค�ำส�ำคัญ: คณะกรรมการตรวจสอบ การจัดการก�ำไรที่แท้จริง ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ที่มาและความส�ำคัญของการวิจัย

	 สภาพวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์ ได้ด�ำเนินการพัฒนาปรับปรุงมาตรฐานการรายงานทาง

การเงินให้มีความสอดคล้องกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (International Financial 

Reporting Standard: IFRS) ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2554 จนถึงปัจจบุนั แต่ในขณะเดยีวกันความซับซ้อนของรายการค้า

ทางธุรกิจก็เพ่ิมมากข้ึน การน�ำมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRS) ที่มีลักษณะเป็น

หลักการ (Principle Based) มาถือปฏิบัติจะช่วยเพ่ิมคุณภาพของงบการเงิน (Barth, landsman, & Lang, 

2008) แต่มาตรฐานที่มีลักษณะเป็นหลักการอาจเปิดโอกาสให้ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการจัดท�ำงบการเงินอัน

จะน�ำไปสู่การจัดการก�ำไร (Barth et al., 2008; Ebaid, 2016) ในช่วงปลายศตวรรษที่ 20 และต้นศตวรรษ

ที่ 21 พบปัญหาความล้มเหลวทางการเงิน (Al-Absy, Ku Ismail, & Chandren, 2019) ในต่างประเทศ (เช่น 

บริษัทเอ็นรอน เวิลด์คอม) มีสาเหตุมาจากการจัดการก�ำไร (Earnings Management) ซ่ึงถือเป็นการกระท�ำ

ของผู้บริหารเพ่ือให้นักลงทุนหรือบุคคลภายนอกเข้าใจผิดในเร่ืองผลการด�ำเนินงาน ความล้มเหลวทางการเงิน

ดังกล่าวสร้างความเสียหายต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศและกระทบต่อไปยังระดับโลก จึงท�ำให้เกิดการ

เรียกร้องในระบบการสร้างความเชื่อมั่นส�ำหรับผู้มีส่วนได้เสียมากยิ่งขึ้น กลไกการก�ำกับดูแลกิจการจึงมีบทบาท

ส�ำคัญต่อความเชื่อมั่นดังกล่าว และตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 จนถึงปัจจุบัน ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ ได้พัฒนาและปรับปรุงเกณฑ์การก�ำกับดูแลกิจการอย่างต่อเนื่องเพื่อเป็นแนวปฏิบัติให้กับ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ในการสร้างความเชื่อมั่นต่อนักลงทุน การเติบโตที่ยั่งยืนของกิจการ และ

ความเข้มแข็งของตลาดทุน (ส�ำนักงาน ก.ล.ต., 2560)

	 การจัดการก�ำไรที่แท้จริง (Real Earnings Management: REM) เป็นเทคนิคการจัดการก�ำไรที่สามารถ

ตรวจสอบได้ยากกว่า (Sun, Lan, & Liu, 2014) การจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง และมีความเสี่ยงน้อยกว่า 

(Cohen & Zarowin, 2010) จึงอาจท�ำให้ผู้บริหารเลือกใช้พฤติกรรมฉวยโอกาสในการเลือกใช้เทคนิคการจัดการ

ก�ำไรที่แท้จริง Roychowdhury (2006) ให้หลักฐานว่าผู้บริหารอาจให้ส่วนลดราคา เพ่ือเป็นการกระตุ้นหรือ

เพ่ิมยอดขายเป็นการช่ัวคราว ลดค่าใช้จ่ายที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจเพ่ือเพ่ิมก�ำไร หรือเพิ่มปริมาณการผลิต

สินค้า เพ่ือให้มีสินค้าปลายงวดสูงข้ึน และท�ำให้ต้นทุนขายในงวดลดลง ลักษณะดังกล่าวส่งผลให้ก�ำไรของ

กิจการเพ่ิมข้ึน ในบริบทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย งานวิจัยของ Nuanpradit 

(2018) พบว่า ปัญหาความไม่เท่าเทยีมกันของข้อมลูจะเพ่ิมระดบัการตกแต่งก�ำไรทีแ่ท้จริงของกิจการผ่านกิจกรรม

การขาย ส่วนในกิจการที่ไม่มีปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล พบว่า การควบต�ำแหน่งของผู้บริหารน�ำไปสู่

การตกแต่งก�ำไรผ่านกิจกรรมการขายด้วยเช่นกัน ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงปัญหาตวัแทนทีเ่กิดจากความไม่เท่าเทยีมกัน

ของข้อมูล (Panda & Leepsa, 2017) ในการลดปัญหาดังกล่าวจ�ำเป็นต้องพึ่งพากลไกการก�ำกับดูแลกิจการ 

	 ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ก�ำหนดให้บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องปฏิบัติตามหลักการก�ำกับดูแลกิจการ ซ่ึงทุกบริษัทต้องมีการจัดตั้งคณะ

กรรมการตรวจสอบตามที่ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ก�ำหนด เพื่อท�ำหน้าที่ก�ำกับดูแล และสอบทานการจัดท�ำงบการเงิน 

โดยพิจารณาว่าผู้บริหารเลือกใช้นโยบายบัญชีในการจัดท�ำงบการเงินอย่างเหมาะสม (ส�ำนักงาน ก.ล.ต., 2553) 
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นอกจากนั้น การมีคณะกรรมการตรวจสอบที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งมีหน้าที่รับผิดชอบในการก�ำกับติดตามการจัดท�ำ

งบการเงิน จะช่วยเพ่ิมความเช่ือมัน่ว่าข้อมลูทางบญัชีทีร่ายงานไปยงัคณะกรรมการบริษัทมคีวามเหมาะสม รวมทัง้ 

คณะกรรมการตรวจสอบยังมีความเกี่ยวข้องในการประสานงานกับฝ่ายอื่น ๆ เช่น ผู้บริหาร ผู้ตรวจสอบภายใน

และผู้สอบบัญชี (Al-Absy et al., 2019) จึงกล่าวได้ว่าการปฏิบัติงานของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลกระทบ

ต่อการก�ำกับดูแลและคุณภาพของการรายงานทางการเงินของกิจการ 

	 คณะกรรมการตรวจสอบมีบทบาทส�ำคัญต่อการก�ำกับดูแลกิจการในกระบวนการจัดท�ำงบการเงิน 

(Qamhan et al., 2018) และคุณภาพของงบการเงิน โดยช่วยลดระดับการจัดการก�ำไร (Marra et al., 2011) 

และเพิ่มความรับผิดชอบของกิจการ (Al-Absy et al., 2019) ช่วยเพิ่มคุณภาพของรายการคงค้าง (Dhaliwal 

et al., 2010) และเพิ่มคุณภาพก�ำไรผ่านความระมัดระวังทางบัญชี (เกรียงไกร บุญเลิศอุทัย และอนุวัฒน์ ภักดี, 

2562) แต่การตรวจสอบระดบัการจดัการก�ำไรจ�ำเป็นต้องอาศยัประสบการณ์และทกัษะเฉพาะ โดยเฉพาะอย่างยิง่ 

การจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ งานวิจัยในอดีตจ�ำนวนมากแสดงให้เห็นถึงประโยชน์ของ

คณะกรรมการตรวจสอบต่อการจดัการก�ำไรผ่านรายการคงค้างทีข้ึ่นอยูกั่บดลุยพินจิ (Al-Absy et al., 2019; Fodio 

et al., 2013; Qamhan, et al., 2018) แต่ยังไม่พบหลักฐานในประเทศไทยที่ศึกษาผลกระทบของคุณลักษณะ

ของคณะกรรมการตรวจสอบต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริงในช่วงที่สนใจศึกษา งานวิจัยนี้จึงสนใจศึกษาผลกระทบ

ของคุณลักษณะคณะกรรมการตรวจสอบตามคู่มือของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เนื่องจากมีความเกี่ยวข้องโดยตรงต่อกระบวนการจัดท�ำงบการเงิน 

	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถือเป็นตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) และมีประสิทธิภาพ

ในการส่ือสารข้อมูลน้อยกว่าตลาดที่พัฒนาแล้ว อาจน�ำไปสู่ปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลและการเลือก

ที่เป็นผลร้าย (Nuanpradit, 2018; Prommin et al., 2016) รวมทั้ง Nuanpradit (2018) ได้อ้างงานวิจัยของ 

Enomoto, Kimura และ Yamaguchi (2015) ที่พบว่า บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยมีระดับการจัดการก�ำไร

ทีแ่ท้จริงจดัอยู่ในอนัดบัท่ี 3 รองจากเมก็ซิโกและชิลเีมือ่พจิารณาในกลุม่ประเทศเกิดใหม่ (Emerging Countries) 

จึงเป็นเหตุผลที่สนใจศึกษาโดยใช้ข้อมูลจากประเทศไทย นอกจากนั้น งานวิจัยนี้มุ่งสนใจศึกษาคุณลักษณะ

คณะกรรมการตรวจสอบ 3 ด้าน ได้แก่ ความเชี่ยวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบ ความหลากหลายทางเพศ

และขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ โดยที่ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบและความเช่ียวชาญด้านบัญชีการเงิน

เป็นข้อก�ำหนดพื้นฐานในคู่มือการปฏิบัติงานของคณะกรรมการตรวจสอบ (ส�ำนักงาน ก.ล.ต., 2553; 2560) ใน

ขณะทีเ่พศของคณะกรรมการตรวจสอบเป็นมมุมองของการปฏบิตังิานของเพศหญงิทีม่คีวามระมดัระวังรอบคอบ

มากกว่าเพศชาย รวมทั้ง ค�ำแนะน�ำของหลักการก�ำกับดูแลกิจการ ก�ำหนดให้คณะกรรมการมีความหลากหลาย 

โดยเพศถือเป็นอีกลักษณะหนึ่งที่แสดงให้เห็นถึงความหลากหลายของคณะกรรมการ (ส�ำนักงาน ก.ล.ต., 2560) 

	 จากเหตุผลข้างต้น งานวิจัยนี้จึงสนใจศึกษาผลกระทบของคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ

ต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริง ในบริบทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 

2554-2561 โดยจะแยกพจิารณาในแต่ละตวัแบบการจดัการก�ำไรทีแ่ท้จริง (Roychowdhury, 2006) และท�ำการ

วิเคราะห์เพ่ิมเติมโดยน�ำตัวแปรการจัดการก�ำไรที่แท้จริงในแต่ละตัวแบบมาปรับปรุง (Baatour et al., 2017; 
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Braam et al., 2015; Cohen & Zarowin, 2010) และคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบในการวิจัย

ครั้งนี้ จะพิจารณาผ่านความเชี่ยวชาญ ความหลากหลายทางเพศ และขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ

วัตถุประสงค์ของการวิจัย

	 เพ่ือศกึษาผลกระทบของคุณลกัษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ ได้แก่ ความเช่ียวชาญ คณะกรรมการ

ตรวจสอบเพศหญิง และขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ ต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจของ

บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2554-2561 รวมทัง้ การวิจยัคร้ังนีไ้ด้ท�ำการ

วิเคราะห์เพิ่มเติมโดยน�ำตัวแปรการจัดการก�ำไรที่แท้จริงไปพิจารณาผ่านในภาพรวมตามแนวทางของ Baatour 

และคณะ (2017)

ประโยชน์ที่ได้รับจากการวิจัย

	 งานวิจัยนี้ให้หลักฐานเพ่ิมเติมเก่ียวกับคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบจากข้อมูลของ

ประเทศไทยซ่ึงถือเป็นตลาดเกิดใหม่ โดยพิจารณาผ่านความเช่ียวชาญ ความหลากหลายทางเพศ และขนาดของ

คณะกรรมการตรวจสอบต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริง นอกจากนั้น งานวิจัยครั้งนี้ยังแสดงให้เห็นถึงประสิทธิผล

และประโยชน์ของคณะกรรมการตรวจสอบผ่านคุณลกัษณะของคณะกรรมการตรวจสอบตามค�ำแนะน�ำของหลกั

การก�ำกับดูแลกิจการที่น�ำเสนอโดยส�ำนักงาน ก.ล.ต. ที่มีความจ�ำเป็นต่อการก�ำกับติดตามกระบวนการจัดท�ำ

งบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ รวมท้ัง ส�ำนักงาน ก.ล.ต. สามารถน�ำผลการวิจัยคร้ังนี้

ไปสนับสนุนการปรับปรุงหลักเกณฑ์เกี่ยวกับคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบในอนาคต 

ทฤษฎีตัวแทนและการก�ำกับดูแลกิจการ

	 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ที่น�ำเสนอโดย Jensen และ Meckling (1976) เป็นทฤษฎีที่แสดง

ถึงการบริหารงานทีแ่ยกความเป็นเจ้าของ (Owner) ออกจากการควบคมุ (Control) โดยผูถื้อหุ้นจะแต่งตัง้ผูบ้ริหาร

ให้มาท�ำหน้าที่ในการบริหารทรัพยากรแทนตนเอง ทั้งนี้ หากผลประโยชน์ของทั้ง 2 ฝ่าย ไม่สอดคล้องกัน จึงน�ำ

ไปสู่การเกิดปัญหาตวัแทน (Agency Problems) และอาจน�ำมาซ่ึงความสญูเสียของกิจการ เนือ่งจากผูบ้ริหารได้

อ�ำนาจในการควบคุมทรพัยากรในกจิการแทนผูถ้อืหุ้น หากผูบ้รหิารมีพฤติกรรมฉวยโอกาสในการบรหิารงานเพือ่

ให้ตนเองได้รับผลประโยชน์โดยไม่ค�ำนึงผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นอาจสร้างความเสียหายต่อผู้มีส่วนได้เสีย เช่น 

ผู้บริหารปฏิบัติงานโดยมุ่งผลประโยชน์ของตนเองเป็นหลัก (Panda & Leepsa, 2017) หรืออาจน�ำมาซ่ึง

การเลอืกใช้เทคนคิการจดัการก�ำไรเพ่ือหลกีเลีย่งผลขาดทนุ (Roychowdhury, 2006) ในลกัษณะดงักล่าวแสดง

ให้เห็นถึงพฤติกรรมฉวยโอกาสของผู้บริหาร ซ่ึงน�ำไปสู่ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ตามแนวคิดของทฤษฎี

ตัวแทน (Jensen & Meckling, 1976) รวมทั้ง Panda และ Leepsa (2017) ให้เหตุผลสนับสนุนว่า

ความขัดแย้งทางผลประโยชน์และต้นทนุตวัแทนทีเ่พ่ิมข้ึนเกิดจากการแยกความเป็นเจ้าของออกจากการควบคมุ 
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ผลกระทบของคณุลกัษณะคณะกรรมการตรวจสอบต่อการจดัการก�ำไรทีแ่ท้จรงิ: หลกัฐานจากบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

	 Qamhan และคณะ (2018) กล่าวว่าทฤษฎีตัวแทนมีความเกี่ยวข้องโดยตรงกับเทคนิคการจัดการก�ำไร

และกลไกการก�ำกับดูแลกิจการ (Jensen & Meckling, 1976) ทฤษฎีตัวแทนได้ให้มุมมองว่าการก�ำกับดูแล

กิจการจะช่วยลดพฤติกรรมการฉวยโอกาสของผู้บริหารและลดต้นทุนตัวแทน (Qamhan et al., 2018) รวมทั้ง 

กลไกการก�ำกับดูแลกิจการยังเป็นเคร่ืองมือหนึ่งในการช่วยลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นกับ

ผู้บริหาร (Fama & Jensen, 1983) คณะกรรมการตรวจสอบถือเป็นองค์ประกอบส�ำคัญในกลไกการก�ำกับดูแล

กิจการ และอาจมีบทบาทส�ำคัญในการปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น (Al-Absy et al., 2019) โดย Qamhan 

และคณะ (2018) กล่าวว่า คณะกรรมการตรวจสอบจะมคีวามรับผดิชอบในการลดปัญหาตวัแทนทีเ่กิดข้ึนระหว่าง

บริษัทกับผู้ถือหุ้นภายนอกด้วยการตรวจสอบกระบวนการจัดท�ำงบการเงินของบริษัท

	 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยในอดีตแสดงให้เห็นว่าหากผู้บริหารมีพฤติกรรมฉวยโอกาส

จะน�ำมาซึ่งความขัดแย้งของผลประโยชน์ (Jensen & Meckling, 1976) และกลไกส�ำคัญในการช่วยลดปัญหา

ดงักล่าว คอื การก�ำกับดแูลกิจการทีม่คีวามเก่ียวข้องกับกระบวนการจดัท�ำงบการเงนิ ซ่ึงคณะกรรมการตรวจสอบ

อาจมีบทบาทส�ำคัญในการปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น (Al-Absy et al., 2019) และท�ำให้มั่นใจว่าผู้บริหาร

จะปฏิบัติงานให้เกิดประโยชน์สูงสุดไปยังผู้ถือหุ้น (Qamhan et al., 2018) 

คณะกรรมการตรวจสอบในประเทศไทย

	 กลไกที่ส�ำคัญในการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีประการหนึ่ง คือ การจัดให้มีคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit 

Committee) ซึ่งเป็นคณะกรรมการชุดย่อยของคณะกรรมการบริษัทที่ท�ำหน้าที่ในการก�ำกับติดตามได้อย่างเป็น

อิสระ (ส�ำนักงาน ก.ล.ต., 2553) ซึ่งถือเป็นองค์ประกอบส�ำคัญในการลดปัญหาตัวแทน (Qamhan et al., 2018) 

และช่วยปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น (Al-Absy et al., 2019) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถือเป็น

ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) ที่อยู่ในเอเชีย โดย Cheung และ Chan (2004) กล่าวว่า ตลาดทุนของ

ประเทศในเอเชียเป็นตลาดทีม่ขีนาดของเงนิทนุ การเพ่ิมทนุ และการหมนุเวียนของเงินทนุอยูใ่นระดบัต�ำ่ รวมทัง้

มีการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการยกระดับมาตรฐานการก�ำกับดูแลกิจการ และการเช่ือมโยง

ระหว่างนักลงทุนกับการพัฒนาเศรษฐกิจอีกด้วย ในลักษณะดังกล่าวจึงถือเป็นความแตกต่างที่มีนัยส�ำคัญ

จากตลาดทุนในประเทศที่พัฒนาแล้ว (Al-Absy et al., 2019) รวมทั้ง ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ ก�ำหนดให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องก�ำหนดให้มี

องค์ประกอบคณะกรรมการตรวจสอบให้เป็นไปตามค�ำแนะน�ำของหลักการก�ำกับดูแลกิจการ (ส�ำนักงาน ก.ล.ต., 

2553)

	 คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) หมายถึง คณะกรรมการชุดย่อยที่บริษัทต้องจัดตั้งขึ้นมา 

เพื่อให้การปฏิบัติงานของคณะกรรมการมีความระมัดระวังมากขึ้น โดยมีหน้าที่ครอบคลุมในเรื่องการก�ำกับดูแล

เพ่ือให้การด�ำเนินของกิจการมีความสอดคล้องกับกลยุทธ์และนโยบายที่ก�ำหนด รวมถึงการควบคุมดูแล และ

การสอบทานให้การปฏิบัติตามข้อก�ำหนดและกฎหมายที่เก่ียวข้อง การบริหารและการควบคุมความเส่ียงของ

กิจการ การเลือกใช้นโยบายบัญชีในการจัดท�ำงบการเงินที่เหมาะสม การควบคุมภายในและการตรวจสอบ
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ภายใน การท�ำรายการระหว่างกันกับผู้ที่เกี่ยวข้อง (ส�ำนักงาน ก.ล.ต., 2553; 2560) 

	 ตามหลกัการก�ำกับดแูลกิจการทีด่สี�ำหรับบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยปี 2560 

(ต่อไปเรียกว่า CG Code 2560) ได้ก�ำหนดหลักปฏิบัติเก่ียวกับการก�ำกับดูแลให้กิจการมีระบบการบริหาร

ความเส่ียงและการควบคุมภายในที่เหมาะสม (ส�ำนักงาน ก.ล.ต., 2560) โดยจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ

ตามคู่มือและหลักเกณฑ์ของคณะกรรมการตรวจสอบ
1
 โดยค�ำนึงถึงความสามารถในการปฏิบัติหน้าที่อย่างมี

ประสิทธิภาพและเป็นอิสระ CG Code 2560 ก�ำหนดให้คณะกรรมการต้องจัดให้มีคณะกรรมการตรวจสอบ 

อย่างน้อย 3 คน ซึ่งทุกคนต้องเป็นกรรมการอิสระ และมีคุณสมบัติและหน้าที่ตามหลักเกณฑ์ของ ก.ล.ต. และ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจากนั้น ยังก�ำหนดให้คณะกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 1 คน ต้อง

มีความรู้และประสบการณ์ด้านการบัญชีหรือการเงินอย่างเพียงพอที่จะสามารถท�ำหน้าที่ในการสอบทาน

ความเชื่อถือได้ของงบการเงิน (ส�ำนักงาน ก.ล.ต., 2553; 2560)

	 งานวิจัยในอดีตแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพของคณะกรรมการตรวจสอบต่อคุณภาพของการรายงาน

ทางการเงิน เช่น การลดระดับการจัดการก�ำไร (Marra et al., 2011) เพิ่มคุณภาพของรายการคงค้าง (Dhaliwal 

et al., 2010) เพิ่มคุณภาพก�ำไรผ่านความระมัดระวังทางบัญชี (เกรียงไกร บุญเลิศอุทัย และอนุวัฒน์ ภักดี, 

2562) เป็นต้น จากการทบทวนวรรณกรรมในอดตีแสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการตรวจสอบจะช่วยให้ความเช่ือมัน่

ต่อตัวเลขในงบการเงินกับผู้มีส่วนได้เสียภายนอกได้ ซ่ึงถือเป็นการปฏิบัติหน้าที่อย่างมีประสิทธิภาพของ

คณะกรรมการตรวจสอบตามหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี 

	 งานวิจัยน้ีมุ่งสนใจศึกษาคุณลักษณะคณะกรรมการตรวจสอบ 3 ด้าน ได้แก่ ความเช่ียวชาญของ

คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการตรวจสอบเพศหญิง ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ โดยที่ขนาด

คณะกรรมการตรวจสอบและความเช่ียวชาญด้านบัญชีการเงินเป็นข้อก�ำหนดพ้ืนฐานในคู่มือการปฏิบัติงานของ

คณะกรรมการตรวจสอบ (ส�ำนักงาน ก.ล.ต., 2553; 2560) ในขณะที่เพศของคณะกรรมการตรวจสอบเป็น

มุมมองของการปฏิบัติงานของเพศหญิงที่มีความระมัดระวังรอบคอบมากกว่าเพศชาย เช่น ลดโอกาสการถูก

ฟ้องร้อง (Lakhal et al., 2015) รวมทั้ง ค�ำแนะน�ำของ CG Code 2560 ก�ำหนดให้คณะกรรมการ

มีความหลากหลาย โดยเพศถือเป็นอีกลักษณะหนึ่งที่แสดงให้เห็นถึงความหลากหลายของคณะกรรมการ

(ส�ำนกังาน ก.ล.ต., 2560) จากเหตผุลดงักล่าว งานวิจยันีจ้งึสนใจศกึษาผลกระทบของคณุลกัษณะคณะกรรมการ

ตรวจสอบดังกล่าวต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริง 

การจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ

	 การจัดการก�ำไร (Earnings Management: EM) น�ำไปสู่การลดความน่าเช่ือถือของตัวเลขก�ำไรทาง

บญัชี เนือ่งจากตวัเลขก�ำไรดงักล่าวไม่ได้สะท้อนผลการด�ำเนนิงานทีแ่ท้จริง (Qamhan et al., 2018) วรรณกรรม

ในอดีตแบ่งการจัดการก�ำไรออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่ (1) การจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับ

1
	 คู่มือคณะกรรมการตรวจสอบ (สำ�นักงาน ก.ล.ต., 2553)
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ผลกระทบของคณุลกัษณะคณะกรรมการตรวจสอบต่อการจดัการก�ำไรทีแ่ท้จรงิ: หลกัฐานจากบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

ดุลยพินิจ (Jones, 1991) และ (2) การจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ (Roychowdhury, 2006)

โดย Graham และคณะ (2005) แสดงหลักฐานว่าผู้บริหารมักเลือกใช้เทคนิคการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่าน

กิจกรรมทางธรุกิจมากกว่าเมือ่เปรียบเทยีบกับการจดัการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง เนือ่งจาก Cohen และ Zarowin 

(2010) กล่าวว่าการจดัก�ำไรทีแ่ท้จริงมโีอกาสน้อยทีจ่ะถูกตรวจพบ ไม่ว่าจะเป็นการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีและ

หน่วยงานก�ำกับดูแล 

	 ผู้บริหารอาจใช้พฤติกรรมฉวยโอกาสในการเลือกใช้เทคนิคการจัดการก�ำไรที่แท้จริงด้วยเหตุผลอย่าง

น้อย 2 ประการ โดยประการแรก การจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างมีแนวโน้มที่ถูกตรวจสอบได้มากกว่า และ

ประการที่สอง การใช้เทคนิคการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างมีความเสี่ยง (Cohen & Zarowin, 2010) จึง

ท�ำให้การจดัการก�ำไรทีแ่ท้จริงผ่านกิจกรรมทางธรุกิจเป็นทางเลอืกทีด่กีว่ารายการคงค้าง (Graham et al., 2005)

การจัดการก�ำไรที่แท้จริง หมายถึง การกระท�ำของผู้บริหารท่ีมีความตั้งใจเพ่ือเบี่ยงเบนผลการด�ำเนินงานให้

แตกต่างไปจากการปฏิบัติงานของธุรกิจตามปกติ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้ผู้มีส่วนได้เสียเข้าใจผิดหรือเช่ือว่า

ผลก�ำไรของกิจการเป็นไปตามเกณฑ์ของการด�ำเนนิงานปกต ิ(Roychowdhury, 2006) นอกจากนัน้ Cohen และ 

Zarowin (2010) ได้อธิบายถึงวัตถุประสงค์ของการจัดการก�ำไร เพื่อหลีกเลี่ยงผลขาดทุนตามหลักฐานงานวิจัย

ของ Roychowdhury (2006) ว่าสามารถท�ำได้ 3 แนวทาง ได้แก่ (1) การเพิ่มยอดขายโดยการเร่งระยะเวลา

และ/หรือการสร้างยอดขายผ่านการให้ส่วนลดราคาที่มากข้ึน หรือการให้เง่ือนไขเครดิตกับลูกค้าที่ผ่อนปรน

มากยิ่งขึ้น (2) การเพิ่มปริมาณการผลิตเพื่อให้มีการปันส่วนค่าใช้จ่ายในการผลิต (Overhead Cost) ไปยังสินค้า

คงเหลือเพ่ิมข้ึนและจะท�ำให้ต้นทุนขายสินค้าในงวดลดลง ส่งผลให้อัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงานเพิ่มข้ึน และ 

(3) การใช้เทคนิคเชิงรุกในการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านการลดค่าใช้จ่ายที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ เช่น ค่าใช้จ่ายใน

การวิจยัและพัฒนา ค่าใช้จ่ายในการโฆษณา และค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร เพ่ือท�ำให้ก�ำไรของกิจการเพ่ิมข้ึน 

Sun และคณะ (2014) อธบิายว่าผูบ้ริหารมคีวามเช่ือว่าการจดัการก�ำไรผ่านกิจกรรมทางธุรกิจหรือการจดัการก�ำไร

ที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจนั้นตรวจพบได้ยาก เนื่องจากยังไม่มีเกณฑ์การเทียบเคียงหรือข้อก�ำหนดที่

เหมาะสมภายใต้ความไม่แน่นอนของสภาพแวดล้อมทางธุรกิจ ว่ากิจการควรด�ำเนินการในเร่ืองใดภายใต้

สถานการณ์หนึ่งหรือสถานการณ์ที่มีความเฉพาะ

	 ในการวิจัยครั้งนี้ได้วัดระดับการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ 3 ตัวแบบ โดยใช้ตัวแบบ

การประมาณค่าของ Roychowdhury (2006) และวัดค่าระดับการจัดการก�ำไรที่แท้จริงเช่นเดียวกับงานวิจัยใน

อดีต (Baatour, et al., 2017) การจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมธุรกิจทั้ง 3 ตัวแบบ ได้แก่ การจัดการก�ำไร

ที่แท้จริงผ่านกิจกรรมการขาย การจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมการผลิต และการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่าน

รายการค่าใช้จ่ายที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจ โดยแยกพิจารณาในแต่ละตัวช้ีวัดของการจัดการก�ำไรที่แท้จริงในแต่ละ

ตัวแบบ รวมทั้ง งานวิจัยครั้งนี้ได้น�ำแนวทางการรวม (Aggregate) เทคนิคการจัดการก�ำไรที่แท้จริงในแต่ละตัว

แบบตามแนวทางของ Baatour และคณะ (2017) และ Cohen และ Zarowin (2010) รายละเอียดการวัด

ค่าตัวแปรกล่าวในหัวข้อวิธีด�ำเนินการวิจัย
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อนุวัฒน์ ภักดี และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร

การพัฒนาสมมติฐานในการวิจัย

	 การพัฒนาสมมติฐานการวิจัยได้น�ำแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวข้องมาทบทวน เพ่ือก�ำหนด

สมมติฐานในการวิจัย ดังนี้

	 1.	ความเชี่ยวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบกับการจัดการก�ำไรผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ

	 หลักการก�ำกับดูแลกิจการ คณะกรรมการตรวจสอบมีความเก่ียวข้องกับกระบวนการจัดท�ำงบการเงิน 

(Qamhan et al., 2018) และช่วยลดความขัดแย้งของผลประโยชน์ในกรณีที่ผู้บริหารจะปฏิบัติงานโดยยึด

ผลประโยชน์ของตนเองเป็นหลัก (Panda & Leepsa, 2017) การสร้างความเช่ือมัน่ต่อตวัเลขในงบการเงินอาจเกิด

จากประสิทธิภาพของกลไกการก�ำกับดูแลภายในกิจการ ซ่ึงตามคู่มือคณะกรรมการตรวจสอบก�ำหนดให้สมาชิก

คณะกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 1 รายต้องมีความรู้ด้านบัญชีการเงิน (ส�ำนักงาน ก.ล.ต., 2553)

	 งานวิจัยของ Dhaliwal และคณะ (2010) พบว่า การมีคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความเช่ียวชาญ

ด้านบัญชีการเงินอย่างน้อย 1 คน ช่วยเพิ่มคุณภาพของรายการคงค้าง ในท�ำนองเดียวกัน ในขณะที่ Marra 

และคณะ (2011) พบว่า ความเช่ียวชาญด้านการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

การจัดการก�ำไร รวมทั้ง Qamhan และคณะ (2018) พบว่า ความเช่ียวชาญด้านการเงินของคณะกรรมการ

ตรวจสอบลดการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจในประเทศโอมาน รวมทั้ง Badolato, 

Donelson, และ Ege (2014) พบว่า ความเช่ียวชาญด้านการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้าง

ที่เกินปกติ (Abnormal Accruals) นอกจากนั้น เกรียงไกร บุญเลิศอุทัย และอนุวัฒน์ ภักดี (2562) พบ

ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างความเช่ียวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบกับคุณภาพก�ำไรในประเทศไทย 

เมื่อพิจารณาผ่านความระมัดระวังทางบัญชี 

	 อย่างไรก็ตาม งานวิจัยของ Sun และคณะ (2014) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างความเชี่ยวชาญด้าน

การเงินของคณะกรรมการตรวจสอบกับการจัดการก�ำไรที่แท้จริงในตลาด S&P 1500 ประเทศสหรัฐอเมริกา 

รวมทั้ง Carcello, Hollingsworth, Klein, และ Neal (2006) พบว่า การมีสมาชิกที่มีความเช่ียวชาญทาง

การเงินอย่างน้อยหนึ่งคนมีความเป็นไปได้ในระดับน้อยที่จะท�ำให้ระดับการจัดการก�ำไรหมดไป

	 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตแสดงให้เห็นถึงประโยชน์ของการมีคณะกรรมการตรวจสอบที่มี

ความเช่ียวชาญด้านบัญชีการเงินต่องบการเงิน กล่าวคือ หากมีคณะกรรมการตรวจสอบที่เช่ียวชาญด้านบัญชี

การเงินจะช่วยเพิ่มคุณภาพก�ำไรผ่านความระมัดระวังทางบัญชี (เกรียงไกร บุญเลิศอุทัย และอนุวัฒน์ ภักดี, 

2562) หรือลดระดับการจัดการก�ำไรได้ (Marra et al., 2011) งานวิจัยคร้ังนี้คาดว่าความเช่ียวชาญของ

คณะกรรมการตรวจสอบจะมีผลกระทบเชิงลบต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริง จึงก�ำหนดสมมติฐานในการวิจัย ดังนี้

	 H1 : ความเชี่ยวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบเชิงลบต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริง
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ผลกระทบของคณุลกัษณะคณะกรรมการตรวจสอบต่อการจดัการก�ำไรทีแ่ท้จรงิ: หลกัฐานจากบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

	 2. คณะกรรมการตรวจสอบเพศหญิงกับการจัดการก�ำไรผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ

	 ตามค�ำแนะน�ำของ CG Code 2560 ก�ำหนดให้คณะกรรมการมีความหลากหลาย โดยเพศถือเป็นอีก

ลักษณะหนึ่งที่แสดงให้เห็นถึงความหลากหลายของคณะกรรมการ (ส�ำนักงาน ก.ล.ต., 2560) วรรณกรรม

ในอดีตอธิบายว่าเพศหญิงมีจริยธรรมมากกว่าเพศชายและยังมีแนวโน้มที่จะตรวจพบการบิดเบือนก�ำไรเพ่ือ

หลีกเลี่ยงความเสี่ยงจากการถูกฟ้องร้องด�ำเนินคดีและการสูญเสียชื่อเสียงของกิจการได้ (Lakhal et al., 2015) 

นอกจากนั้น Adams และ Ferreira (2009) ได้กล่าวว่า คณะกรรมการที่มีสัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิงสูง

อาจเป็นลักษณะที่ส�ำคัญเพ่ือสร้างความมั่นใจว่าการมีส่วนร่วมในการตัดสินใจผ่านการถูกจ�ำกัดจากผู้บริหาร 

เพื่อให้มีความสอดคล้องกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 

	 งานวิจัยในอดีต พบว่า คณะกรรมการตรวจสอบเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�ำไร 

สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน และทฤษฎีการพึ่งพาทรัพยากร (Gavious, Segev, & Yosef, 2012) หรืออาจ

กล่าวได้ว่าหากมีสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบเพศหญิงในระดับต�่ำ  อาจท�ำให้ประสิทธิภาพในการปฏิบัติงาน

ลดลง

	 ในทางตรงข้าม งานวิจัยของ Al-Absy และคณะ (2019) พบว่า สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ

เพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจตามตัวแบบ Jones (1991) ในประเทศ

มาเลเซีย อย่างไรก็ตาม งานวิจัยของ เกรียงไกร บุญเลิศอุทัย และอนุวัฒน์ ภักดี (2562) ไม่พบความสัมพันธ์

ระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบเพศหญิงกับความระมัดระวังทางบัญชี ซ่ึงเป็นตัวแทนที่สะท้อนคุณภาพก�ำไร

ของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตเก่ียวกับความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการตรวจสอบ

ยังให้ผลการวิจยัทีขั่ดแย้งกันและผลการวิจยัพบในต่างประเทศ งานวิจยันีค้าดว่าสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ

เพศหญิงจะน�ำมาซ่ึงความสามารถในการก�ำกับควบคุมการจัดการก�ำไร (Gavious et al., 2012) เนื่องจาก

มีการปฏิบัติงานที่มีความระมัดระวังภายใต้คุณธรรมมากกว่า (Lakhal et al., 2015) และคาดว่าคณะกรรมการ

ตรวจสอบเพศหญิงมีผลกระทบเชิงลบต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริง จึงก�ำหนดสมมติฐานในการวิจัย ดังนี้

	 H2 : คณะกรรมการตรวจสอบเพศหญิงมีผลกระทบเชิงลบต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริง

	 3. ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบกับการจัดการก�ำไรผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ

	 กลไกการก�ำกับดูแลกิจการเป็นเคร่ืองมือในการลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นกับ

ผู้บริหาร (Fama & Jensen, 1983) การจัดให้มีคณะกรรมการตรวจสอบที่ท�ำหน้าที่ในการก�ำกับติดตามได้อย่าง

เป็นอสิระ (ส�ำนกังาน ก.ล.ต., 2553) อาจน�ำมาซ่ึงการลดปัญหาตวัแทน (Qamhan et al., 2018) และช่วยปกป้อง

ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น (Al-Absy et al., 2019) งานวิจัยของ เกรียงไกร บุญเลิศอุทัย และอนุวัฒน์ ภักดี 

(2562) พบว่า ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความระมัดระวังทางบัญชี ซ่ึงแสดง

ให้เหน็ว่าหากมจี�ำนวนคณะกรรมการตรวจสอบมากจะช่วยเพิม่คณุภาพก�ำไร ในขณะทีง่านวิจยัของ Al-Absy และ
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คณะ (2019) พบว่า ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบเชิงลบกับการจัดการก�ำไรของบริษัทจดทะเบียน

ในประเทศมาเลเซีย Fodio และคณะ (2013) พบว่า ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบเชิงลบกับ

การจดัการก�ำไรผ่านรายการคงค้างทีข้ึ่นอยู่กับดลุยพินจิตามตวัแบบ Modified Jones Model (Dechow, Sloan, & 

Sweeney, 1995) ของบริษัทในประเทศไนจีเรีย สอดคล้องกับงานวิจัยของ Qamhan และคณะ (2018) ซึ่ง

พบว่า ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบเชิงลบกับการจัดการก�ำไรตามตัวแบบ Dechow และคณะ 

(1995) ของบริษัทในประเทศโอมาน 

	 อย่างไรก็ตาม งานวิจัยของ Davidson, Goodwin-Stewart และ Kent (2005) ไม่พบความสัมพันธ์

ระหว่างขนาดคณะกรรมการตรวจสอบกับการจัดการก�ำไร เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Baatour และคณะ (2017) 

ไม่พบผลกระทบของขนาดคณะกรรมการตรวจสอบต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริงในประเทศซาอุดิอาระเบีย

	 งานวิจัยนี้ได้น�ำข้อเสนอเก่ียวกับการก�ำหนดขนาดของคณะกรรมการที่สะท้อนถึงประสิทธิภาพในการ

ปฏบิตัหิน้าที ่CG Code 2560 (ส�ำนักงาน ก.ล.ต., 2560) แนะน�ำให้กิจการพิจารณาถึงความเหมาะสมของจ�ำนวน

คณะกรรมการให้เหมาะสมกับขนาด ลักษณะและความซับซ้อนของธุรกิจ งานวิจัยของ Jenter, Schmid และ 

Urban (2019) พบว่า คณะกรรมการขนาดใหญ่ส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพการปฏิบัติงานและท�ำให้มูลค่าของ

กิจการลดลง รวมทั้ง งานวิจัยของ Koerniadi และ Tourani-Rad (2012) ที่พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่าง

ขนาดของคณะกรรมการต่อผลการด�ำเนินงานที่วัดด้วยค่า ROA และ ROE ในประเทศออสเตรเลีย ซึ่งแสดง

ให้เห็นว่าหากกิจการมีคณะกรรมการขนาดใหญ่เกินไปอาจท�ำให้ประสิทธิภาพการปฏิบัติงานลดลง 

	 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยในอดีตสนับสนุนประโยชน์ของขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ 

แต่พบผลการวิจัยแบบผสม ซ่ึงงานวิจัยส่วนใหญ่พบในต่างประเทศ กล่าวคือ ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ

ส่งผลกระทบเชิงลบกับการจัดการก�ำไร (Al-Absy et al., 2019; Fodio et al., 2013; Qamhan et al., 2018) 

และช่วยเพิ่มคุณภาพก�ำไร (เกรียงไกร บุญเลิศอุทัย และอนุวัฒน์ ภักดี, 2562) หรือขนาดคณะกรรมการตรวจ

สอบไม่มีผลกระทบต่อการจัดการก�ำไร (Baatour et al., 2017; Davidson et al., 2005) การวิจัยครั้งนี้คาดว่า

ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบจะมีผลกระทบเชิงลบต่อระดับการจัดการก�ำไรที่แท้จริง จึงก�ำหนดสมมติฐาน

ในการวิจัย ดังนี้

	 H3 : ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบเชิงลบต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริง

วิธีด�ำเนินการวิจัย

	 ประชากรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock 

Exchange of Thailand) ทั้งหมดทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2561 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาที่บริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยน�ำมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศมาถือ

ปฏิบัติเป็นครั้งแรกและทยอยน�ำมาใช้อย่างต่อเนื่อง โดยเป็นข้อมูลรวมภาคตัดขวาง (Pooled Cross Sectional 

Data) กลุม่ตวัอย่างทีใ่ช้ในการวิจยันีจ้ะไม่รวมบริษัทในกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจการเงนิ บริษัทในหมวดธุรกิจกองทนุ



12 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

ผลกระทบของคณุลกัษณะคณะกรรมการตรวจสอบต่อการจดัการก�ำไรทีแ่ท้จรงิ: หลกัฐานจากบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

รวมอสงัหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทนุในอสังหาริมทรัพย์ บริษัทในหมวดบริษัทจดทะเบยีนทีอ่ยูร่ะหว่าง

ฟื้นฟูการด�ำเนินงาน และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนตามวัตถุประสงค์การวิจัยและการค�ำนวณเพื่อวัดค่าตัวแปร 

(เช่น บริษัทที่ไม่มีรายการสินค้าคงเหลือ) จึงท�ำให้เหลือตัวอย่างจ�ำนวน 2,306 ตัวอย่าง ดังแสดงในตารางที่ 1 

ตารางที่ 1 การคัดเลือกตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย

การคัดเลือกตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย 

ปี พ.ศ.

2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 รวม

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทั้งหมด 542 554 565 585 589 608 609 619 4,671

หัก บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 51 52 54 55 55 56 56 56 435

บริษัทในหมวดธุรกิจกองทุนรวม 60 60 60 60 60 60 60 60 480

บริษัทในหมวดที่อยู่ระหว่างฟื้นฟู 4 4 4 4 4 4 4 4 32

บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน 148 152 157 175 188 201 201 196 1,418

จ�ำนวนตัวอย่างคงเหลือที่ใช้ในการวิจัย 279 286 290 291 282 287 288 303 2,306

	 การเก็บรวบรวมข้อมูล

	 การวิจัยครั้งนี้เก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเป็นข้อมูลที่มีอยู่ (Archival 

Data) ได้แก่ แบบแสดงรายการ 56-1 และงบการเงินประจ�ำปีจากฐานข้อมูลออนไลน์ (SETSMART และ 

Refinitiv Eikon) และเว็บไซต์ www.sec.or.th

	 การพัฒนาแบบจ�ำลองในการวิจัย 

	 งานวิจัยนี้ได้ก�ำหนดแบบจ�ำลองในการวิจัยหรือตัวแบบ (Model) เพื่อใช้ในการทดสอบสมมติฐานของ

ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบ สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบเพศหญงิ และขนาดคณะกรรมการ

ตรวจสอบที่มีผลต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริง ตัวแบบในการวิจัย มีดังนี้ 

เมื่อ

RealEMi,t	 =	 การจัดการกำ�ไรที่แท้จริง มีจำ�นวน 3 ตัวแปร ได้แก่ 

	 	 1.	การจัดการกำ�ไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมการขายสินค้า (REM_SM)

	 	 2.	การจัดการกำ�ไรที่แท้จริงผ่านการลดค่าใช้จ่ายที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ (REM_DE)

	 	 3.	การจัดการกำ�ไรที่แท้จริงผ่านต้นทุนการผลิต (REM_PC)

RealEMi,t	 =	 β0 + β1ACEXPi,t + β2 ACGENi,t + β3 ACSIZEi,t + β4 BSIZEi,t + β5 BGENi,t + β6 ROAi,t

	 	 + β7 DEi,t + β8 SIZEi,t + β9 Big4i,t + β10 MKTi,t + β11 GROWTHi,t + β12 Year + 
	 	 β13  Industry + εi,t
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	 การวิจัยคร้ังนี้ใช้ตัวแปรควบคุมผลกระทบเช่นเดียวกับงานวิจัยในอดีต ได้แก่ ขนาดคณะกรรมการ

งานวิจัยในอดีต พบว่า มีผลกระทบเชิงลบต่อการจัดการก�ำไร (Al-Absy et al., 2019; Fodio et al., 2013)

รวมทั้ง สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิงจะช่วยให้ระดับการจัดการก�ำไรลดลง (Triki Damak, 2018) ทั้งนี ้

ยังได้ควบคุมเกี่ยวกับขนาดกิจการ และอัตราส่วนหนี้สิน (Al-Absy et al., 2019; Fodio et al., 2013) ผลการ

ด�ำเนินงาน (Al-Absy et al., 2019) ส�ำนักงานสอบบัญชี Big4 (Badolato et al., 2014) การเจริญเติบโต 

(Qamhan et al., 2018) และอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Cohen & Zarowin, 2010) รวมทั้ง 

ได้ควบคุมผลกระทบจากปัจจัยคงที่ของปี พ.ศ. (Year fixed effect) และอุตสาหกรรม (Industry Fixed Effect) 

ไว้ในตัวแบบ (Nuanpradit, 2018) เนื่องจากตัวแปรดังกล่าวมีผลกระทบต่อระดับการจัดการก�ำไรที่แท้จริง 

	 การวัดค่าตัวแปรการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ

	 Roychowdhury (2006) พบว่า กิจการอาจเลือกใช้วิธีการจัดการก�ำไรท่ีแท้จริงได้หลายกิจกรรมทาง

ธรุกิจ เพ่ือให้ข้อมลูทางการเงนิเป็นไปตามเป้าหมายและหลกีเลีย่งผลขาดทนุประจ�ำปี งานวิจยัคร้ังนีใ้ช้ตวัวัดระดบั

ACEXPi,t	 =	 สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความเช่ียวชาญด้านบัญชีการเงินต่อจำ�นวนคณะ

	 	 กรรมการตรวจสอบทั้งหมดของบริษัท i ปีที่ t

ACGENi,t	 =	 สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบเพศหญิงต่อจำ�นวนคณะกรรมการตรวจสอบทั้งหมดของ

	 	 บริษัท i ปีที่ t

ACSIZEi,t	 =	 จำ�นวนคณะกรรมการตรวจสอบทั้งหมดของบริษัท i ปีที่ t 

ตัวแปรควบคุม	 	

BSIZEi,t	 =	 จำ�นวนคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท i ปีที่ t

BGENi,t	 =	 จำ�นวนคณะกรรมการเพศหญิงหารด้วยจำ�นวนคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท i ปีที่ t

ROAi,t	 =	 กำ�ไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวมของบริษัท i ปีที่ t

DEi,t	 =	 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของบริษัท i ปีที่ t

SIZEi,t	 =	 ขนาดกิจการ วัดค่าจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมของบริษัท i ปีที่ t

Big4i,t	 =	 สำ�นักงานสอบบัญชีของบริษัท i ปีที่ t วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น หากสำ�นักงานสอบบัญชีเป็น 

	 	 Big 4 ให้มีค่าเท่ากับ 1 หากไม่ใช่เท่ากับ 0

MKTi,t	 =	 อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัท i ปีที่ t

GROWTHi,t	 =	 อัตราการเติบโตของกิจการ วัดจากการเปลี่ยนแปลงของรายได้ของบริษัท i ปีที่ t

Year	 =	 ตัวแปรหุ่น 7 ตัวแปร กำ�หนดให้ปี พ.ศ. 2561, 2560, 2559, 2558, 2557, 2556, 2555 

	 	 เท่ากับ 1 หากไม่ใช่เท่ากับ 0

Industry	 =	 ตัวแปรหุ่น 6 ตัวแปร กำ�หนดให้แต่ละอุตสาหกรรม (ทรัพยากร สินค้าอุปโภคบริโภค

	 	 บริการ สินค้าอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และเทคโนโลยี) เท่ากับ 1 

	 	 หากไม่ใช่เท่ากับ 0

εi,t	 =	 ค่าความคลาดเคลื่อน
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ผลกระทบของคณุลกัษณะคณะกรรมการตรวจสอบต่อการจดัการก�ำไรทีแ่ท้จรงิ: หลกัฐานจากบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

การจัดการก�ำไรที่แท้จริง 3 ตัวชี้วัด เช่นเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Baatour et al., 2017; Cohen & Zarowin, 

2010; Roychowdhury, 2006; Sun et al., 2014) ในแต่ละตัวชี้วัดค�ำนวณได้ ดังนี้ 

	 1.	การจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมการขายสินค้า (Sales Manipulation: REM_SM)

	 งานวิจัยของ Roychowdhury (2006) ได้ประเมินระดับความผิดปกติของวิธีการจัดการก�ำไรที่แท้จริง

ในแต่ละวิธีเป็นส่วนที่เหลือจากแบบจ�ำลองการประมาณการที่สอดคล้องกัน Manowan และ Lin (2013) ให้

ค�ำจ�ำกัดความของการจัดการการขายว่าเป็นความพยายามของผู้บริหารในการเพ่ิมยอดขายเป็นการช่ัวคราว 

(Roychowdhury, 2006) โดยในระหว่างงวด ผู้บริหารจะให้ส่วนลดราคาขายเพิ่มขึ้น หรือการให้เงื่อนไขเครดิต

กับลูกค้าที่มีการผ่อนปรนมากข้ึน การกระท�ำดังกล่าวส่งผลให้ยอดขายในงวดเพ่ิมข้ึน จึงท�ำให้ยอดขายมีความ

สัมพันธ์เชิงบวกกับก�ำไรของกิจการ แต่กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานของกิจการจะลดลงเมื่อพิจารณาจาก

ยอดขาย (Cohen & Zarowin, 2010) การประมาณค่าโดยใช้ตวัแบบการวิเคราะห์ถดถอยพหุคณูในการประมาณ

กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานในระดับปกติ ดังสมการต่อไปนี้ 

	 CFOi,t	 =	 β1
	 1	 +	 β2

	 Salesi,t	 +	 β3
	 ∆Salesi,t	    + εi,t	 TAi,t-1			   TAi,t-1			   TAi,t-1			   TAi,t-1

เมื่อ :

CFOi,t	 =	 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานของบริษัท i ปีที่ t

Salesi,t	 =	 ยอดขายของบริษัท i ปีท่ี t

∆Salesi,t	 =	 การเปลี่ยนแปลงของยอดขายของปีปัจจุบันหักด้วยยอดขายปีก่อนของบริษัท i  ปีที่ t

TAi,t-1	 =	 สินทรัพย์รวมของบริษัท i ปีที่ t-1

εi,t	 =	 ค่าความคลาดเคลื่อน (Residual) ใช้เป็นตัวแทนของระดับกระแสเงินสดเกินปกติ
2
 (Abnormal 

	 	 Cash Flow) ของบริษัท i ปีที่ t

	 เพื่อความสะดวกในการแปลงค่าความคลาดเคลื่อน (Residual) จึงน�ำไปคูณด้วย -1 (Baatour et al., 

2017; Cohen & Zarowin, 2010) ดังนั้น หากค่าของตัวแปรมีจ�ำนวนมากเท่าใดจะเป็นการแสดงให้เห็นถึงระดับ

ของการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมการขายสินค้า 

	 2.	การจัดการก�ำไรท่ีแท้จริงผ่านการลดค่าใช้จ ่ายท่ีข้ึนอยู ่กับดุลยพินิจ (Discretionary 

Expenditures: REM_DE)

	 การจัดการก�ำไรที่แท้จรงิโดยการลดค่าใช้จ่ายจะช่วยเพิ่มก�ำไรในงวดปัจจุบัน รวมทั้ง อาจน�ำไปสู่กระแส

เงนิสดในงวดปัจจบุนัทีสู่งข้ึน (แต่อาจมคีวามเส่ียงต่อกระแสเงนิสดในอนาคตทีล่ดลง) หากโดยทัว่ไปแล้วกิจการ

(   ) (   ) (   )

2	
วัดค่าตัวแปรเช่นเดียวกับงานวิจัยของ Baatour et al. (2017)
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จ่ายค่าใช้จ่ายดังกล่าวเป็นเงินสด (Cohen & Zarowin, 2010) นอกจากนั้น Baatour และคณะ (2017) อธิบาย

เพ่ิมเตมิว่าการจดัการก�ำไรทีแ่ท้จริงจะท�ำผ่านกิจกรรมการลดค่าใช้จ่ายตามดลุยพนิจิ เช่น ค่าใช้จ่ายในการโฆษณา 

ค่าใช้จ่ายด้านการวิจยัและพัฒนา และค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร และค่าใช้จ่ายทัว่ไปเพ่ือวัตถุประสงค์ของ

การเพิ่มก�ำไร (Sun et al., 2014) งานวิจัยนี้ใช้แบบจ�ำลองของ Roychowdhury (2006) เพื่อประมาณค่าใช้จ่าย

ตามดุลยพินิจ ดังสมการต่อไปนี้

	 DiscrExpei,t	 =	 β1
	 1	 +	 β2

	 Salesi,t	 +	εi,t	 TAi,t-1			   TAi,t-1 				    TAi,t-1	

เมื่อ :	 	

DiscrExpei,t	 =	 ผลรวมของค่าใช้จ่ายในการขายและค่าใช้จ่ายในการบริหาร
3
ของบริษัท i ปีที่ t

Salesi,t	 =	 ยอดขายของบริษัท i ปีที่ t

TAi,t-1	 =	 สินทรัพย์รวมของบริษัท i ปีที่ t-1

εi,t	 =	 ค่าความคลาดเคลือ่น (Residual) ใช้เป็นตวัแทนของระดบัของรายการค่าใช้จ่ายทีข้ึ่นอยูกั่บ

	 	 ดุลยพินิจเกินปกติ (Abnormal Production Costs) ของบริษัท i ปีที่ t

	 เพื่อความสะดวกในการแปลงค่าความคลาดเคลื่อน (Residual) จึงน�ำไปคูณด้วย -1 (Baatour, et al., 

2017; Cohen & Zarowin, 2010) ดังนั้น หากค่าของตัวแปรมีจ�ำนวนมากเท่าใดจะเป็นการแสดงเห็นถึงระดับ

ของการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านการลดค่าใช้จ่ายที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ

	 3.	การจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านต้นทุนการผลิต (Production Costs: REM_PC)

	 Cohen และ Zarowin (2010) พบว่า ผู้บริหารสามารถเพ่ิมปริมาณการผลิตที่มากเกินความจ�ำเป็น

เพ่ือเพ่ิมก�ำไร เมื่อผู้บริหารผลิตสินค้าได้ในจ�ำนวนที่มากข้ึน ผู้บริหารจะสามารถกระจายต้นทุนค่าใช้จ่ายใน

การผลิตคงที่ไปยังจ�ำนวนหน่วยสินค้าที่ผลิตได้มากขึ้นเช่นกัน ซึ่งจะช่วยลดต้นทุนคงที่ต่อหน่วย ตลอดช่วงเวลา

ที่การลดลงของต้นทุนคงที่ต่อหน่วยไม่ได้รับการชดเชยด้วยการเพ่ิมข้ึนของต้นทุนส่วนเพ่ิมต่อหน่วย ส่งผลให้

ต้นทุนรวมต่อหน่วยของสินค้าลดลง ซึ่งจะช่วยลดต้นทุนขายสินค้าที่รายงานและบริษัทสามารถแสดงอัตราก�ำไร

จากการด�ำเนินงานที่เพ่ิมสูงข้ึนได ้ อย่างไรก็ตาม กิจการจะยังคงต้องเสียค่าใช้จ่ายในการผลิตและการถือครอง

วัตถุดบิอืน่ ๆ  ซ่ึงจะน�ำไปสู่ต้นทนุการผลติในงวดทีส่งูข้ึนเมือ่เปรียบเทยีบกับยอดขายสนิค้าและกระแสเงนิสดจาก

การด�ำเนินงานที่ลดลงตามระดับการขายด้วย (Cohen & Zarowin, 2010)

	 การจัดการก�ำไรที่แท้จริงนี้เป็นการรายงานต้นทุนขายสินค้าในงวดที่ต�่ำผ่านการเพ่ิมประมาณการผลิต 

(Cohen & Zarowin, 2010) การจัดการก�ำไรที่แท้จริงอีกประเภทหนึ่ง คือ การผลิตสินค้าจ�ำนวนมากเกินความ

จ�ำเป็นเพื่อตอบสนองความต้องการที่คาดหวัง โดยพิจารณาผ่านการค�ำนวณต้นทุนการผลิตที่ผิดปกติ ดังสมการ

ต่อไปนี้

(   ) (   )

3	
ใช้รายการค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารทั่วไป (Selling/General/Administrative Expense) จากฐานข้อมูล Refinitiv Eikon
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	 PRODUCTi,t	 = β1

	 1	 +	 β2

	 Salesi,t	 +	 β3
	 ∆Salesi,t	 + 	β4

	 ∆Salesi,t-1	 + εi,t	 TAi,t-1			   TAi,t-1			   TAi,t-1			   TAi,t-1			   TAi,t-1 

เมื่อ:

PRODUCTi,t	 =	 ผลรวมของต้นทุนขายสินค้าและการเปลี่ยนแปลงในสินค้าคงเหลือของบริษัท i ปีที่ t

Salesi,t	 =	 ยอดขายของบริษัท i ปีที่ t

∆Salesi,t	 =	 การเปลี่ยนแปลงของยอดขายของปีปัจจุบัน (ยอดขายปีท่ี t หักด้วยยอดขายปีที่ t-1) 

	 	 ของบริษัท i ปีที่ t

∆Salesi,t-1	 =	 การเปลี่ยนแปลงของยอดขายปีก่อน (ยอดขายปีที่ t-1 หักด้วยยอดขายปีที่ t-2) ของ

	 	 บริษัท i ปีที่ t

TA
i,t-1
	 =	 สินทรัพย์รวมของบริษัท i ปีที่ t-1

εi,t	 =	 ค่า Residual ใช้เป็นตวัแทนของระดบัของต้นทนุการผลติเกินปกต ิ(Abnormal Production 

	 	 Costs) ของบริษัท i ปีที่ t

	 หากค่าความคลาดเคลื่อน (Residual) ของตัวแปรมีจ�ำนวนมากเท่าใดจะเป็นการแสดงเห็นถึงระดับ

ของการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านต้นทุนการผลิต

ผลการวิจัย

	 จ�ำนวนตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้มีจ�ำนวน 2,306 ตัวอย่าง โดยข้อมูลสถิติพื้นฐานเกี่ยวกับค่าต�่ำสุด 

ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาแสดงดังตารางที่ 2

(  ) (  ) (  ) (  )
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ตารางที่ 2 สถิติพรรณนา

ตัวแปร n ค่าต�่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย

ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน

REM_SM 2,306 -.4934 3.0557 .0187 .2171

REM_DE 2,306 -.4940 .3864 .0049 .0920

REM_PC 2,306 -.6768 .6664 .0188 .1998

REM_SM&DE 2,306 -5.8940 15.1230 .0161 1.4130

REM_DE&PC 2,306 -8.7122 7.2321 .0024 1.6398

REM_AGR 2,306 -9.2860 16.1770 .0188 2.0031

ACEXP 2,306 .0000 1.0000 .2746 .2498

ACGEN 2,306 .0000 1.0000 .1569 .2189

ACSIZE 2,306 2.0000 5.0000 3.1414 .3829

BSIZE 2,306 5.0000 19.0000 10.2407 2.3973

BGEN 2,306 .0000 .7500 .1840 .1509

ROA 2,306 -.3333 .4514 .0739 .0813

DE 2,306 .0000 .0671 .0108 .0098

SIZE 2,306 11.9006 21.5800 15.5608 1.4921

Big4 2,306 .0000 1.0000 .4627 .4987

MKT 2,306 .1200 12.0300 1.9611 1.6724

GROWTH 2,306 -.9283 .9550 .0275 .1761

	 ส�ำหรับผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพื่อพิจารณาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระในตัวแบบการวิเคราะห์

ถดถอยเพ่ือไม่ให้มีความสัมพันธ์กันในระดับสูงเกินไป (แสดงดังตารางที่ 3) โดยผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ ์

Correlation แสดงไว้ส่วนบนขวา คือ Pearson Correlation ส่วนล่างซ้าย คือ Spearman’s rho
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ผลกระทบของคณุลกัษณะคณะกรรมการตรวจสอบต่อการจดัการก�ำไรทีแ่ท้จรงิ: หลกัฐานจากบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ Correlation บนขวา Pearson Correlation ล่างซ้าย Spearman’s rho

ตัวแปร ACEXP ACGEN ACSIZE BSIZE BGEN ROA DE Size Big4 MKT GROWTH

ACEXP 1 .152** -.045* .064** .116** 0.002 0.019 -.059** 0.028 -0.005 -0.028

ACGEN .152** 1 0.011 -0.003 .580** -0.037 -.089** -.050* 0.019 -0.014 -0.01

ACSIZE -.083** 0.035 1 .268** 0.003 .058** -0.038 .076** -.059** 0.018 0.023

BSIZE .058** 0.015 .249** 1 -.144** .085** 0.001 .359** .144** .075** 0.014

BGEN .116** .558** 0.017 -.127** 1 -0.012 -.069** -.204** -.064** 0.002 -0.01

ROA 0.015 -0.027 .070** .125** -0.019 1 -.186** .095** 0.024 .460** .243**

DE 0.008 -.077** -0.019 .050* -.076** -.132** 1 .344** .098** .074** .044*

Size -.053* -0.025 .055** .303** -.154** .113** .438** 1 .335** .132** 0.037

Big4 0.019 0.014 -.061** .161** -.071** 0.035 .140** .355** 1 .118** -.063**

MKT .048* -0.007 0.024 .113** -0.01 .525** .136** .102** .125** 1 .152**

GROWTH -0.03 -0.028 0.008 0.018 -0.029 .276** .099** .064** -.057** .206** 1

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

	 จากการตรวจสอบความสัมพันธ์ในแต่ละคู่ของตัวแปรอิสระ พบว่า มีความสัมพันธ์อยู่ในช่วง -0.144-

0.580 ซ่ึงไม่มคีวามสัมพันธ์กันสูงเกินไปหรือสรุปได้ว่าไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตวัแปรอสิระ 

(Multicollinearity) ซึ่ง Burns และ Grove (1993) แนะน�ำว่าตัวแปรอิสระแต่ละคู่ไม่ควรมีความสัมพันธ์กันสูง

เกินกว่า 0.65 

	 นอกจากนั้น ก่อนการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ได้ท�ำการตรวจสอบค่า VIF 

และ Tolerance ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว โดย VIF ของตัวแปรอิสระทุกตัว มีค่าน้อยกว่า 10 และ Tolerance 

มีค่าเข้าใกล้ 1 ทุกตัวแปร รวมท้ัง ผลการทดสอบปัญหาความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน 

(Autocorrelation) ด้วยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ซึ่งไม่พบปัญหา Autocorrelation 

และผลการทดสอบปัญหาความไม่คงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) 

ด้วยวิธีการของ White พบว่า เกิดปัญหา Heteroskedasticity งานวิจัยนี้จึงใช้การประมาณค่าสัมประสิทธิ์

ด้วย White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance เพื่อบรรเทาปัญหาดังกล่าว 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณแสดงดังตารางที่ 4
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 

Independent 

Variables

Model 1 : REM_SM Model 2 : REM_DE Model 3 : REM_PC

Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic

Constant  0.072*** 1.468  0.064*** 2.231  0.158*** 2.791

ACEXP -0.030*** -1.955 -0.027*** -3.468 -0.038*** -2.319

ACGEN  0.023*** 1.256  0.007*** 0.633 -0.076*** -3.524

ACSIZE  0.004*** 0.565  0.013*** 2.618  0.033*** 2.914

BSIZE -0.005*** -1.467 -0.002*** -2.575 -0.008*** -4.574

BGEN  0.005*** 0.114 -0.048*** -2.810  0.018*** 0.569

ROA -0.553*** -5.400  0.006*** 0.182 -0.533*** -8.830

DE  2.106*** 2.862 -0.475*** -2.533  1.097*** 2.276

Size  0.002*** 0.654 -0.001*** -0.477 -0.002*** -0.675

Big4 -0.005*** -0.488 -0.009*** -2.099 -0.005*** -0.613

MKT -0.001*** -0.214 -0.011*** -6.018 -0.026*** -8.226

Growth  0.106*** 2.736 -0.057*** -4.629  0.081*** 3.121

Year Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

Sig. F 7.165*** 9.056*** 17.615***

Adj. R
2

0.060*** 0.077*** 0.147***

Durbin-Watson 1.986*** 1.991*** 2.018***

n 2,306*** 2,306*** 2,306***

หมายเหตุ: *p<0.10. **p<0.05. ***p<0.01 (Sig. 2-tailed)

	 จากตารางที่ 4 พบว่า ค่า Sig F. ทุกตัวแบบ (Model) มีนัยส�ำคัญทางสถิติแสดงว่ามีตัวแปรอิสระ

มีผลกระทบต่อตัวแปรตาม หรือกล่าวได้ว่าตัวแบบที่ใช้มีความเหมาะสม จากผลการวิเคราะห์ใน Model 1 

พบว่า ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส�ำคัญต่อการจัดการก�ำไร

ที่แท้จริงผ่านกิจกรรมการขายสินค้า มีค่าสัมประสิทธิ์ (Coefficient) เท่ากับ -0.030* เมื่อพิจารณาใน Model 2 

พบว่า ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส�ำคัญต่อการจัดการก�ำไร

ที่แท้จริงผ่านค่าใช้จ่ายที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.027*** และใน Model 3 พบว่า 

ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส�ำคัญต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริง

ผ่านต้นทุนการผลิตมีค่าสัมประสิทธิ์ เท่ากับ -0.038**
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ผลกระทบของคณุลกัษณะคณะกรรมการตรวจสอบต่อการจดัการก�ำไรทีแ่ท้จรงิ: หลกัฐานจากบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

	 นอกจากนี้ ผลการวิจัย พบว่า สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบเพศหญิงมีผลกระทบเชิงลบอย่างมี

นัยส�ำคัญต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านต้นทุนการผลิตมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.076*** เฉพาะใน Model 3 

ในขณะที่ Model 1 และ Model 2 ไม่พบผลกระทบดังกล่าว 

	 ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญต่อการจัดการก�ำไร

ที่แท้จริงผ่านค่าใช้จ่ายที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.013*** ใน Model 2 และขนาดของ

คณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านต้นทุนการผลิต

มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.033*** ใน Model 3 แต่ไม่พบผลกระทบของขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ

ต่อการจัดการก�ำไรผ่านกิจกรรมการขายสินค้าใน Model 1

	 ผลการวิเคราะห์เพิ่มเติม (Additional Test)

	 ในการวิเคราะห์เพิ่มเติม (Model 4-6) ส่วนนี้ด�ำเนินการเช่นเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Baatour, et al., 

2017) เพ่ือเป็นการพิจารณาในภาพรวมของการใช้เทคนิคการจัดการก�ำไรที่แท้จริง งานวิจัยนี้ได้น�ำตัวแปร

การจดัการก�ำไรทีแ่ท้จริงท้ัง 3 ตวัแปร ไปวัดค่าเป็นตวัแปรรวม (Aggregate) โดยก�ำหนดให้ตวัแปรที ่1 คอื ตวัแปร 

REM_SM&DE ซึ่งใช้ผลรวมของค่า Standardize เพื่อให้ค่าของตัวแปรอยู่ในรูปแบบที่เป็นมาตรฐานเดียวกัน

ของแต่ละตัวแปร ประกอบด้วย ตัวแปรการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมการขายสินค้า และตัวแปร

การจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านการลดค่าใช้จ่ายที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจ (Baatour et al., 2017; Braam et al., 

2015; Cohen and Zarowin, 2010) 

	 ตัวแปรที่ 2 คือ ตัวแปร REM_DE&PC ซ่ึงใช้ผลรวมของค่า Standardize ของแต่ละตัวแปร

ประกอบด้วย ตัวแปรการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมการขายสินค้า และตัวแปรการจัดการก�ำไรที่แท้จริง

ผ่านการลดค่าใช้จ่ายที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ (Baatour et al., 2017; Braam et al., 2015; Cohen and Zarowin, 

2010)

	 ส�ำหรับตัวแปรที่ 3 คือ ตัวแปร REM_AGR ซึ่งใช้ผลรวมของค่า Standardize เพื่อให้ค่าของตัวแปร

อยู่ในรูปแบบที่เป็นมาตรฐานเดียวกัน ประกอบด้วย (1) ตัวแปรการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมการขาย

สินค้า (2) ตัวแปรการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านการลดค่าใช้จ่ายที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจ และ (3) ตัวแปรการจัดการ

ก�ำไรที่แท้จริงผ่านการลดค่าใช้จ่ายที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ (Baatour et al., 2017; Braam et al., 2015)

	 ส�ำหรับผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพ่ิมเติมหลังจากปรับปรุงตัวแปรการจัดการก�ำไรที่แท้จริง

แสดงดังตารางที่ 5



21ปีที่ 41 ฉบับที่ 4 เดือนตุลาคม - ธันวาคม 2564

อนุวัฒน์ ภักดี และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร

ตาราง 5 ผลการวิเคราะห์เพิ่มเติม

Independent 

Variables

Model 4: REM_SM&DE Model 5: REM_DE&PC Model 6: REM_AGR

Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic

Constant  0.895*** 2.397  1.313***  2.728  1.579*** 2.905

ACEXP -0.429*** -3.948 -0.471*** -3.428 -0.612*** -3.900

ACGEN  0.186*** 1.264 -0.292*** -1.521 -0.184*** -0.856

ACSIZE  0.161*** 2.402  0.301***  3.225  0.320*** 2.988

BSIZE -0.047*** -2.568 -0.064*** -4.217 -0.087*** -3.905

BGEN -0.488*** -1.795 -0.425*** -1.555 -0.402*** -1.161

ROA -2.523*** -4.206 -2.543*** -4.885 -5.125*** -6.899

DE  4.775*** 1.200  0.295***  0.084 10.132*** 1.992

Size  0.001*** 0.025 -0.019*** -0.687 -0.010*** -0.323

Big4 -0.120*** -1.807 -0.122*** -1.694 -0.146*** -1.652

MKT -0.118*** -3.531 -0.239*** -8.037 -0.245*** -5.889

Growth -0.117*** -0.494 -0.216*** -0.956  0.279*** 0.920

Year Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

Sig. F 8.687*** 15.119*** 16.770***

Adj. R
2

0.074*** 0.128** 0.141**

Durbin-Watson 2.002*** 1.985** 1.966**

n 2,306*** 2,306** 2,306**

หมายเหตุ: *p<0.10. **p<0.05. ***p<0.01 (Sig. 2-tailed)

	 จากตารางที่ 5 พบว่า ทุก Model ค่า Sig F. มีนัยส�ำคัญทางสถิติแสดงว่ามีตัวแปรอิสระมีผลกระทบ

ต่อตัวแปรตาม กล่าวคือ ตัวแบบที่ใช้มีความเหมาะสม จากผลการวิเคราะห์ใน Model 4 พบว่า ความเชี่ยวชาญ

ของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลกระทบเชิงลบอย่างมนียัส�ำคญัต่อผลรวมการจดัการก�ำไรทีแ่ท้จริงผ่านกิจกรรม

การขายสนิค้าและค่าใช้จ่ายทีข้ึ่นอยูกั่บดลุยพินจิ (REM_SM&DE) มค่ีาสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.429*** เมือ่พิจารณา

ใน Model 5 พบว่า ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส�ำคัญต่อ

การจดัการก�ำไรทีแ่ท้จริงผ่านค่าใช้จ่ายทีข้ึ่นอยูกั่บดลุยพินจิและต้นทนุการผลติ (REM_DE&PC) มค่ีาสมัประสิทธิ์

เท่ากับ -0.471*** และใน Model 6 พบว่า ความเชี่ยวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลกระทบเชิงลบ

อย่างมนียัส�ำคญัต่อการจดัการก�ำไรทีแ่ท้จริงผ่านผลรวมของกิจกรรมการขายสินค้า ค่าใช้จ่ายทีข้ึ่นอยูกั่บดลุยพินจิ

และต้นทุนการผลิตมีค่าสัมประสิทธิ์ (Coef.) เท่ากับ -0.612*** 
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ผลกระทบของคณุลกัษณะคณะกรรมการตรวจสอบต่อการจดัการก�ำไรทีแ่ท้จรงิ: หลกัฐานจากบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

	 ส�ำหรับผลการวิเคราะห์เพิ่มเติมใน Model 4-6 ไม่พบผลกระทบของสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ

เพศหญิงต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริง ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมี

นัยส�ำคัญต่อผลรวมการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมการขายสินค้าและค่าใช้จ่ายที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจ 

(REM_SM&DE) มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.161** ใน Model 4 รวมทั้ง ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ

มีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านค่าใช้จ่ายที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจและต้นทุน

การผลิต (REM_DE&PC) มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.301*** ใน Model 5 และใน Model 6 พบว่า ขนาดของ

คณะกรรมการตรวจสอบส่งผลกระทบเชิงบวกอย่างมนียัส�ำคญัต่อการจดัการก�ำไรทีแ่ท้จริงผ่านผลรวมของกิจกรรม

การขายสินค้า ค่าใช้จ่ายที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจและต้นทุนการผลิตมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.320***

สรุปและอภิปรายผลการวิจัย

	 การวิจัยครั้งนี้ พบว่า ความเชี่ยวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส�ำคัญ

ต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริงในทุกตัวแบบ จึงยอมรับสมมติฐาน H1 ที่ว่า ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ

ตรวจสอบมีผลกระทบเชิงลบกับการจัดการก�ำไรที่แท้จริง ซ่ึงเป็นการแสดงให้เห็นว่าความเช่ียวชาญของ

คณะกรรมการตรวจสอบมคีวามจ�ำเป็นโดยต้องใช้ทกัษะเฉพาะในการจ�ำกัดการจดัการก�ำไรทีแ่ท้จริงผ่านกิจกรรม

การขายสินค้า ค่าใช้จ่ายทีข้ึ่นอยูกั่บดลุยพินจิ และต้นทนุการผลติ สอดคล้องตามค�ำแนะน�ำของส�ำนกังาน ก.ล.ต. 

ที่ก�ำหนดให้สมาชิกคณะกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 1 รายต้องมีความรู้ด้านบัญชีการเงิน (ส�ำนักงาน ก.ล.ต., 

2553; 2560) ผลการวิจัยครั้งนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Marra และคณะ (2011) ที่พบว่า ความเชี่ยวชาญ

ด้านการเงินและบัญชีของคณะกรรมการตรวจสอบมคีวามสัมพันธ์เชิงลบกับการจดัการก�ำไร รวมทัง้ ผลการวิจยันี้

ยังแสดงให้เห็นถึงประโยชน์ของค�ำแนะน�ำที่ก�ำหนดให้คณะกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 1 คนที่มีความรู้

ด้านบัญชีการเงิน

	 ผลการวิจัยครั้งนี้ พบว่า สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบเพศหญิงมีผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส�ำคัญ

ต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริงผ่านต้นทุนการผลิตเพียง Model 3 จึงปฏิเสธสมมติ H2 ผลการวิจัยนี้แตกต่างจาก

งานวิจัยในอดีต (Al-Absy et al., 2019; Gavious et al., 2012) อาจเป็นเพราะว่าการจัดการก�ำไรที่แท้จริง

สามารถตรวจสอบได้ยากกว่าการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง (Graham et al., 2005) ซ่ึงงานวิจัยของ 

Cohen และ Zarowin (2010) พบว่า การจัดก�ำไรที่แท้จริงมีโอกาสน้อยที่จะถูกตรวจพบโดยผู้สอบบัญชีและ

หน่วยงานก�ำกับดูแลในการตรวจสอบจึงจ�ำเป็นต้องอาศัยประสบการณ์และความเช่ียวชาญเฉพาะ เช่น 

ความเชี่ยวชาญด้านบัญชีการเงิน เป็นต้น (Marra et al., 2011) 

	 นอกจากนัน้ ผลการวิจยัคร้ังนี ้พบว่า ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบมผีลกระทบเชิงบวกอย่างมนียัส�ำคญั

จึงปฏิเสธสมมติฐาน H3 ที่ก�ำหนดไว้ว่าขนาดคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบเชิงลบต่อการจัดการก�ำไรที่

แท้จริง โดยผลการวิจัยที่พบครั้งนี้แตกต่างจากงานวิจัยในอดีต โดยเหตุผลที่ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบที่มี

ขนาดใหญ่อาจเป็นการลดประสทิธภิาพในการตดัสินใจในการปฏบิตังิานก�ำกับตดิตาม เช่นเดยีวกับผลงานวิจยัของ 

Jenter และคณะ (2019) พบว่า คณะกรรมการขนาดใหญ่ส่งผลกระทบต่อประสิทธภิาพการปฏบิตังิานและท�ำให้
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มูลค่าของกิจการลดลง สอดคล้องกับงานวิจัยของ Koerniadi และ Tourani-Rad (2012) ที่พบความสัมพันธ์

เชิงลบระหว่างขนาดของคณะกรรมการต่อผลการด�ำเนนิงานทีวั่ดด้วยค่า ROA และ ROE ในประเทศออสเตรเลยี 

รวมทัง้ การจดัการก�ำไรทีแ่ท้จริงอาจท�ำให้ประสทิธิภาพในการตรวจสอบของคณะกรรมการลดลง เพราะตรวจสอบ

ได้ยากกว่าการจัดการก�ำไรผ่านรายการคงค้าง (Graham et al., 2005) และประสิทธิภาพในการปฏิบัติงาน

ลดลง (Jenter et al., 2019; Koerniadi & Tourani-Rad, 2012) จึงเป็นเหตุผลสนับสนุนผลการวิจัยที่ 

พบว่า ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบเชิงบวกต่อการจัดการก�ำไรที่แท้จริง

ข้อเสนอแนะในการวิจัย

	 งานวิจยันี ้พบว่า ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบช่วยลดระดบัการจดัการก�ำไรทีแ่ท้จริงได้ 

กิจการควรพิจารณาถึงความเช่ียวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบเพือ่ให้การแต่งตัง้คณะกรรมการตรวจสอบมี

ประสิทธภิาพ รวมทัง้ผลงานวิจยัน้ียงัช่วยสนับสนุนเกณฑ์คณุสมบตัขิองคณะกรรมการตรวจสอบตามทีส่�ำนกังาน 

ก.ล.ต. ก�ำหนดให้บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยน�ำไปปรบัใช้ตามแนวคิดการก�ำกบัดแูล

กิจการที่ดี

	 งานวิจัยในอนาคตควรศึกษาถึงความเหมาะสมของการมีคณะกรรมการตรวจสอบในแต่ละประเภท

ธุรกิจ เพ่ือให้เข้าใจในเชิงลึกถึงประโยชน์ของคณะกรรมการตรวจสอบ หรือเพ่ิมคุณลักษณะคณะกรรมการ

ตรวจสอบด้านอืน่ ๆ  ทีจ่�ำเป็นต่อการปฏบัิตหิน้าที ่หรืออาจศึกษาเพิม่เตมิโดยน�ำตวัแบบการจดัการก�ำไรผ่านรายการ

คงค้างมาใช้ทดสอบ รวมทัง้ งานวิจยัในอนาคตควรใช้ลกัษณะข้อมลูทีเ่ป็น Panel Data ในการทดสอบและเลอืก

ใช้แบบจ�ำลองที่เหมาะสม เช่น แบบจ�ำลอง Pooled Model หรือ Fixed Effects Model หรือ Random Effects 

Model เพื่อน�ำผลการวิจัยได้มาเปรียบเทียบกับงานวิจัยครั้งนี้
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