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บทคัดย่อ 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบขององค์ประกอบของคณะกรรมการต่อการ
จัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปีพ.ศ. 2558 - 2560 จ านวน 
1,167 ข้อมูล การวิจัยครั้งนี้ใช้ตัวแปรองค์ประกอบคณะกรรมการ (ขนาดคณะกรรมการ คณะกรรมการเพศหญิง 
และความอิสระของคณะกรรมการ) และตัวแปรลักษณะกิจการ (ขนาดกิจการ อัตราส่วนหนี้สิน และ
ความสามารถในการท าก าไร) ตัวแปรตามที่ใช้ คือ การจัดการก าไรตามตัวแบบ The Modified Jones 
(Dechow et al. 1995) วิ เคราะห์ข้อมูลด้วย เทคนิคการวิ เคราะห์ ถดถอยพหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า 
คณะกรรมการเพศหญิง ขนาดกิจการ ความสามารถในการท าก าไร ส่งผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ ในทาง
ตรงกันข้ามพบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการ และอัตราส่วนหน้ีสินส่งผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ  
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BOARD COMPOSITION FIRM CHARACTERISTICS AND EARNINGS MANAGEMENT  
OF THAI LISTED COMPANIES 

 
Thittaya  Rungdetthanalai1*  Anuwat  Phakdee2  

 
Abstract 

The main objective of this research is to study the effect of board composition 
and firm characteristics on earnings management of the listed companies of Thailand using 1,167 
samples during 2015 – 2017 from listed companies in the Stock Exchange of Thailand, all of 
which are non-financial companies.  In this study, earnings management is represented by 
discretionary accruals which are calculated by cross-sectional modified Jones model (Dechow 
et al. 1995). This study focuses on six variable factors: (board size, board gender, board 
independent, firm size, leverage and profitability). Using multiple regression analysis to analyze 
the results. The results of this study show that board gender, firm size and Profitability have a 
statistically significant negative effect on earnings management. The results also reveal that 
board independent and leverage have a statistically significant positive effect on earnings 
management.  
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บทน า 
จากความเสียหายมหาศาลในปี พ.ศ. 2544 ในประเทศสหรัฐอเมริกา ส่งผลกระทบต่อระบบ

เศรษฐกิจโลก ซึ่งสาเหตุดังกล่าวมาจากการขาดคุณธรรมและจริยธรรมของผู้บริหารและผู้สอบบัญชี รัฐบาลของ
สหรัฐฯ จึงออกกฎหมายเกี่ยวกับการก ากับดูแล Sarbanes Oxley หรือ SOX โดยเป็นกฎหมายบังคับใช้กับ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา เพื่อเรียกความเชื่อมั่นและป้องกันพฤติกรรมฉวยโอกาส
ของผู้บริหาร ทั้งนี้ข้อมูลทางบัญชีเป็นเครื่องมือในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องจึงถือว่ามีความส าคัญ
ต่อการตัดสินใจเป็นอย่างมาก หากข้อมูลมีความผิดพลาดหรือบิดเบือนข้อเท็จจริงแล้วจะส่งผลเสียหายต่อผู้ใช้
ข้อมูลดังกล่าวได้ ดังนั้นถ้าผู้บริหารมีการจัดการก าไรเพื่อให้ผลก าไรดังกล่าวเป็นไปตามที่ตนเองต้องการ จูงใจนัก
ลงทุน และใหเ้กิดประโยชน์ต่อผู้บริหารมากที่สุด จึงเกิดพฤติกรรมที่จะท าทุกวิถีทางเพื่อให้ตัวเลขดังกล่าวเป็นไป
ตามที่คาดหวัง การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความส าคัญต่อบริษัทจดทะเบียนเพราะแสดงให้เห็นถึงการมีระบบ
บริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ ซึ่งช่วยสร้างความเช่ือมั่นและความมั่นใจต่อผู้ถือหุ้น นัก
ลงทุน ผู้มีส่วนได้เสีย ผู้ที่เกี่ยวข้องทุกฝ่าย และน าไปสู่ความมั่นคงเจริญก้าวหน้าจึงกล่าวได้ ว่าการก ากับดูแล
กิจการที่ดีเป็นเครื่องมือเพื่อเพิ่มมูลค่าและส่งเสริมการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2555) คณะกรรมการถือเป็นกลุ่มบุคคลที่เป็นกลไกลส าคัญของการก ากับดูแลกิจการ เพราะ
คณะกรรมการมีบทบาทส าคัญในการก ากับดูแลกิจการเพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด รวมทั้งคณะกรรมการยังมี
ความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าท่ีต่อผู้ถือหุ้น นอกจากนั้นต้องเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ ตามหลักการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 อธิบายว่าคณะกรรมการควรรับผิดชอบในการก าหนดและ
ทบทวนโครงสร้างคณะกรรมการ ทั้งในเรื่องขนาดองค์ประกอบ สัดส่วนกรรมการที่เป็นอิสระ ที่เหมาะสมและ
จ าเป็นต่อการน าพาองค์กรสู่วัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักที่ก าหนดไว้ โดยงานวิจัยในอดีตได้มีการเช่ือมโยง
ระหว่างสัดส่วนความเป็นอิสระของคณะกรรมการที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการและการสร้างความมั่ง
คั่งให้กับผู้ถือหุ้น (Brickley et al. 1994; Byrd & Hickman. 1992; Rosenstein & Wyatt. 1990) 

การจัดการก าไรในกิจการเกิดขึ้นจากการใช้ดุลยพินิจและการแทรกแซงกระบวนการจัดท างบ
การเงินของฝ่ายบริหาร กล่าวคือ ผู้บริหารเข้ามาแทรกแซงกระบวนการจัดท ารายงานทางการเงินที่น าเสนอต่อ
ผู้ใช้งบการเงินภายนอกด้วยความตั้งใจ โดยมุ่งหวังให้เกิดผลประโยชน์กับตนเอง ซึ่งผู้บริหารสามารถปรับแต่ง
ตัวเลขก าไรโดยการเลือกวิธีการบัญชีภายใต้หลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปหรือการใช้หลักการบัญชีที่เห็นว่า
เหมาะสมตามสถานการณ์นั้นๆ จากการใช้ดุลยพินิจ  (Schipper, 1989) พบว่าบริษัทที่มีคณะกรรมการที่มี
คุณภาพมากกว่าจะน าไปสู่การป้องกันการจัดการก าไรผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ (Real Earnings management) 
(Jo-Lan Liu & Ching-Chieh Tsai, 2015) รวมทั้งคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่อาจมีอ านาจต่อรองในเรื่องข้อมูล
หรือมีข้อได้เปรียบกว่าคณะกรรมการขนาดเล็ก และสามารถติดต่อผู้ตรวจสอบจากภายนอกได้ดีกว่า รวมทั้ง
ความสามารถในการแก้ไขปัญหา เช่น เงินทุน และความเป็นมืออาชีพหรือประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจ และ
มีข้อสนับสนุนที่สามารถน าไปสู่ผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น (Pierce & Zahra, 1992; Dalton et al., 1999) จาก
หลักฐานดังกล่าวมีความเป็นไปได้ที่คณะกรรมการจะสามารถป้องกันการจัดการก าไรของบริษัทได้ นอกจากนั้น
งานวิจัยของ Olfa Daghsni et al. (2016) และ Musa et al. (2013) พบว่าขนาดของคณะกรรมการมี
ความสัมพันธ์เชิงลบต่อการจัดการก าไร  

นอกจากนั้น Daghsni et al. (2016) ได้อธิบายว่า ถ้าประธานกรรมการและ CEO เป็นคน
เดียวกัน อาจสร้างผลเสียหายต่อกิจการเนื่องจากมีการควบคุมและด าเนินงานเพียงคนเดียว โดย Jensen and 
Meckling (1976) ได้ชี้ให้เห็นว่าการแยกต าแหน่ง CEO จากการควบคุมการตัดสินใจสามารถลดต้นทุนตัวแทนและ
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การจัดการก าไรของกิจการได้ แต่มีงานวิจัยพบว่า บริษัทท่ีมีประธานกรรมการและ CEO เป็นคนเดียวกัน จะไม่
สามารถด าเนินงานเพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขันกับบริษัทอื่นๆ ได้ (Abdul Rahman and Haniffa, 2005) 
นอกจากน้ัน Conger et al. (1998) ได้เสนอว่าจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการถือเป็นสิ่งส าคัญส าหรับ
การพัฒนาประสิทธิภาพของคณะกรรมการ โดย C. A. Kankanamage. (2015) พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่าง
การจัดการก าไร แต่งานวิจัยของ Godard et al. (2004) พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อการ
จัดการก าไร ส าหรับประเด็นความหลากหลายทางเพศ Adams and Ferreira (2009) ได้เสนอว่าคณะกรรมการที่
มีความหลากหลายทางเพศมีแนวโน้มที่จะปฏิบัติงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่ง Arun et al. (2015) ได้อธิบายว่า
คณะกรรมการเพศหญิงมีจริยธรรม ละเอียดรอบครอบ และไม่ชอบความเสี่ยง อย่างไรก็ตาม Ye et al. (2010) ไม่
พบความสัมพันธ์ระหว่างความหลากหลายทางเพศและคุณภาพก าไรของบริษัทในประเทศจีน  

นอกจากนั้นงานวิจัยในอดีตยังแสดงให้เห็นว่าลักษณะของกิจการยังส่งผลกระทบต่อการจัดการ
ก าไร เช่น ขนาดกิจการ อัตราส่วนหน้ีสิน และความสามารถในการท าก าไร โดย Jensen and Meckling (1976) 
พบว่ากิจการขนาดใหญ่มีโอกาสในการจัดการก าไรมากกว่า แต่มีข้อโต้แย้งว่ากิจการขนาดใหญ่สามารถลดระดับ
การจัดการก าไรได้ (Ahmad et al., 2014; Kim et al., 2003) จึงอาจเป็นไปได้ว่ากิจการที่มีความสามารถใน
การท าก าไรจะมีผลกระทบต่อการจัดการก าไรเช่นเดียวกัน งานวิจัยในอดีตพบว่าบริษัทต้องรักษาระดับอัตราส่วน
ทางการเงิน จึงมีความเป็นไปได้ว่าบริษัทจะเลือกใช้นโยบายการบัญชีในการเพิ่มรายได้เพื่อมิให้ละเมิดอัตราส่วน
หนี้สิน ซึ่งเป็นไปตามข้อก าหนดตามสัญญากับเจ้าหนี้ (Beatty & Weber, 2003)  

จากเหตุผลดังกล่าว ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาถึงองค์ประกอบของคณะกรรมการ (ได้แก่ ขนาด
คณะกรรมการ คณะกรรมการเพศหญิง และความอิสระของคณะกรรมการ) และลักษณะของกิจการ (ได้แก่ 
ขนาดกิจการ อัตราส่วนหนี้สิน และความสามารถในการท าก าไร) ที่ส่งผลกระทบต่อการจัดการก าไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจแตกต่างจากประเทศอื่น  ๆ 
รวมทั้งคณะกรรมการมีบทบาทส าคัญในการตรวจสอบการท างานของฝ่ายบริหารและป้องการการจัดการก าไรที่
อาจจะส่งผลเสียหายต่อผู้ถือหุ้นและนักลงทุนได้ นอกจากนั้นการวิจัยครั้งนี้ยังน าตัวแปรในเรื่องเพศของ
คณะกรรมการเข้ามาศึกษาเพราะในประเทศไทยยังมีงานวิจัยที่ศึกษาถึงตัวแปรดังกล่าวน้อยและยังไม่ชัดเจน 
รวมทั้งเพื่อเป็นการสนับสนุนกลไกลการก ากับดูแลของตลาดทุนในประเทศไทย และยังเป็นแนวทางให้กับนัก
ลงทุนและผู้ถือหุ้นในการน าผลการวิจัยไปใช้เป็นข้อมูลก่อนตัดสินใจลงทุนในแต่ละบริษัทได้ นอกจากนั้นยังเป็น
ข้อมูลสนับสนุนการก ากับดูแลกิจการที่ดีในประเทศไทย เพื่อน าไปใช้พัฒนาส่วนของคณะกรรมการให้มี
ประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึนต่อไปในอนาคต 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 เพื่อศึกษาผลกระทบของคณะกรรมการและการจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2558-2560 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 

ข้อมูลตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาจ านวน 1,167 ปี-บริษัท (Firm-years Observations) ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2558 – 2560 รวม 3 ปี โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ าปี แบบแสดงรายการ 56-1 และงบ
การเงินประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้น กลุ่มธุรกิจการเงิน ซึ่ง
ประกอบด้วย หมวดธนาคารหมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ หมวดประกันชีวิตและประกันภัย กลุ่มฟื้นฟูการ
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ด าเนินงาน ซึ่งมีกฎเกณฑ์แตกต่างกัน และไม่รวมบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนตามวัตถุประสงค์ของการวิจัย ผู้วิจัย
เก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ด้วยแบบบันทึกข้อมูล ส าหรับการวิจัยครั้งนี้ใช้
เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบผลกระทบของตัวแปรอิสระ
ต่อตัวแปรตาม นอกจากน้ันการวิจัยครั้งนี้ยังใช้ตัวแปรควบคุมเช่นเดียวกับงานวิจัยในอดีต ดังตัวแบบต่อไปนี้  
 

EMi,t=β0+ β1BSIZE
i,t
+β2BGENi,t+β3BIND

i,t 
+ β4SIZE

i,t 
+β5LEV

i,t 
+ β6ROA

i,t 
+ ei,t 

 
โดยท่ี : 

EMit = ค่าสัมบรูณ์ของรายการคงค้างตามตัวแบบการจดัการก าไร  
The modified Jones Model (1995) ของบริษัท i ปีท่ี t 

BSIZEit  =  จ านวนคณะกรรมการบริษัท i ปีท่ี t 
BGENit       =  สัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญงิบริษัท i ปีท่ี t 
BINDit    =  สัดส่วนความเป็นอสิระของคณะกรรมการบริษัท i ปีท่ี t 
SIZEit  =  ขนาดกิจการวดัด้วยค่าลอการิทึมของสินทรัพย์รวมบริษัท i ปีท่ี t 
LEVit  =  อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมบริษัท i ปีท่ี t 
ROAit   =  อัตราก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมบริษัท i ปีท่ี t 
SIZEit  =  ขนาดกิจการวดัด้วยค่าลอการิทึมของสินทรัพย์รวมบริษัท i ปีท่ี t 
eit =  ค่าความคลาดเคลื่อน 

 
ผลการวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบขององค์ประกอบคณะกรรมการและลักษณะ
กิจการต่อการจัดการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปีพ.ศ. 2558-2560 
ซึ่งสถิติพื้นฐาน (Descriptive statistics) ของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ แสดงค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ดังตารางที่ 1 
 
ตารางที่ 1 สถิติพื้นฐานของตัวแปรวิจัย 
 

ตัวแปรวิจัย n Min Max Mean Std. Deviation 
EM 1,167 0 0.91 0.106 0.0892 
BSIZE 1,167 5 21 10.38 2.4920 
BGEN 1,167 0 0.6667 0.1890 0.1450 
BIND 1,167 0 0.8462 0.4020 0.1074 
SIZE 1,167 1.9070 6.3488 3.7980 0.6548 
LEV 1,167 0.0001 3.1029 0.4177 0.2723 
ROA 1,167 -0.7719 1.0368 0.0462 0.1007 
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จากตารางที่ 1 พบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีข้อมูลทั่วไป
เกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัท ในระหว่างปี พ.ศ. 2558-2560 ได้แก่ ขนาดคณะกรรมการ (BSIZE) มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 11 คน ซึ่งมีค่าต่ าสุดจ านวน 5 คน และค่าสูงสุดจ านวน 21 คน สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง (BGEN) 
มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 18.90 ซึ่งมีค่าต่ าสุดร้อยละ 0 และค่าสูงสุดร้อยละ 66.67 และส าหรับสัดส่วนความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการ (BIND) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 40.20 ซึ่งมีค่าต่ าสุดร้อยละ 0 และค่าสูงสุดร้อยละ 84.62 
ส่วนตัวแปรการจัดการก าไร (EM) ซึ่งวัดจากค่าสัมบูรณ์ตามตัวแบบ Modified Jones Model (1995) มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 0.106 ซึ่งมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0 และสูงสุดเท่ากับ 0.91 
 
ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหส์หสมัพันธ์ 
 
ตัวแปรวิจัย EM BSIZE BGEN BIND SIZE LEV ROA 
EM 1 -0.019 -.075* 0.039 -.081** .094** -.166** 
BSIZE -0.019 1 -.117** -.185** .335** 0.054 0.021 
BGEN -0.075* -0.117** 1 0.012 -.192** -.061* 0.054 
BIND 0.039 -0.185** 0.012 1 .101** 0.035 -0.011 
SIZE -0.081** 0.335** -.192** 0.101** 1 .261** .096** 
LEV 0.094** 0.054 -.061* 0.035 0.261** 1 -.332** 
ROA -0.166** 0.021 0.054 -0.011 0.096** -0.332** 1 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 

จากตารางที่ 2 และ 3 ผู้วิจัยได้ท าการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ โดย
พิจารณาจากค่าสถิติ Variance Inflation Factor (VIF) และค่า Tolerance โดยถ้าค่า VIF มีค่ามากกว่า 10
แสดงว่าตัวแปรอิสระ Xi มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอื่นๆ มาก และส าหรับค่า Tolerance จะต้องมีค่าเข้า
ใกล้ 1 หากค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงว่าตัวแปร Xi  มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอื่น ๆ มาก ใน
ตารางที่ 2 และ 3 ผลการวิเคราะห์ Regression แสดงค่า VIF ต่ ากว่า 10 และค่า Tolerance ของทุกแปรตัวมี
ค่ามากกว่า 0.10 แสดงให้เห็นว่าค่า Tolerance ยังเป็นค่าที่เข้าใกล้ 1 จึงถือว่าอยู่ในระดับที่ยอมรับได้ ดังนั้น
ผู้วิจัยจึงสรุปได้ว่ากลุ่มบริษัทตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยภาพรวมมีตัวแปรอิสระทุกตัวเป็นอิสระต่อกันเนื่องจากตัว
แปรอิสระทุกตัวมีค่า Tolerance ไม่เข้าใกล้ 0 มากนักและมีค่า VIF น้อยกว่า 10 (O'Brien, Robert M. 2007) 
จึงสามารถสรุปได้ว่าตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งไม่มีความสัมพันธ์กันเองจนอยู่ในระดับที่จะก่อให้เกิดปัญหา 
Multicollinearity ซึ่งจะท าให้ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุแตกต่างจากข้อเท็จจริง 

นอกนั้นได้พิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกัน โดยพิจารณาจากค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของตัวอย่าง (r) ของตัวแปรอิสระแต่ละคู่ว่าเป็น 0 หรือไม่ หากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ของแต่ละคู่เป็น 0 แสดงให้เห็นว่าตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันเอง จากการตรวจสอบค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแต่ละคู่ที่ใช้ในการวิจัยพบว่ามีค่า Pearson Correlation ไม่สูงเกินกว่า 0.80 ท าให้
ไม่เกิดปัญหาในการตีความหมาย  
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 ผลการวิเคราะห์การถดถอย (Multiple Regression) ตามตัวแบบในการวิจัย ดังตารางที่ 3 
 
ตารางที่ 3 ผลการทดสอบผลกระทบองค์ประกอบคณะกรรมการต่อการจัดการก าไร  
 

 
EMi,t=β0+ β1BSIZE

i,t
+β2BGENi,t+β3BIND

i,t 
+ β4SIZE

i,t 
+β5LEV

i,t 
+ β6ROA

i,t 
+ ei,t 

 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized  
Coefficients 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF 
(Constant) 0.147 0.020    7.342*** 0.000   
BSIZE 0.001 0.001 0.018   0.567 0.571 0.835 1.197 
BGEN -0.052 0.018 -0.085  -2.884*** 0.004 0.954 1.048 
BIND 0.042 0.025 0.051   1.705* 0.088 0.935 1.070 
SIZE -0.016 0.005 -0.116  -3.495*** 0.000 0.751 1.332 
LEV 0.024 0.011 0.075   2.326** 0.020 0.801 1.248 
ROA -0.111 0.028 -0.125  -4.028*** 0.000 0.848 1.179 
R Square 0.045     
Adjusted R Square 0.040     
Sig. F Change 0.000     
Durbin-Watson 1.768     

 
จากตารางที่ 3 พบว่าตัวแบบในการวิจัยโดยรวมมีค่า Sig. F หรือ P-value อยู่ท่ี 0.000 ซึ่งมีตัว

แปรอิสระอย่างน้อยหนึ่งตัวที่มีผลกระทบกับตัวแปรตามโดยตัวแปรอิสระทุกตัวร่วมกันอธิบายตัวแปรตามได้ 4% 
เมื่อพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ Adjusted R2 ส าหรับตัวแปรอิสระที่ส่งผลกระทบต่อตัวแปรตาม
ได้แก่ คณะกรรมการเพศหญิง (BGEN) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ มีค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.085 แสดงให้เห็นว่าถ้าบริษัทมีคณะกรรมการเพศหญิงเพิ่มขึ้นส่งผลให้การจัดการก าไรของ
บริษัทลดลง จากข้อมูลดังกล่าวจึงสรุปได้ว่าคณะกรรมการเพศหญิง ช่วยลดหรือป้องกันการจัดการก าไรของบริษัทได้ 
ในทางตรงกันข้ามการวิจัยครั้งนี้พบว่าความอิสระของคณะกรรมการ (BIND) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อการจัดการ
ก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.051 แสดงให้เห็นว่าถ้าบริษัทมีสัดส่วนความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการเพิ่มขึ้นส่งผลให้การจัดการก าไรของบริษัทเพิ่มขึ้น จากข้อมูลดังกล่าวจึงสรุปได้ว่าสัดส่วนความ
เป็นอิสระของคณะกรรมการไม่ช่วยลดระดับหรือป้องกันการจัดการก าไรของบริษัทได้ อย่างไรก็ตามงานวิจัยครั้ง
นี้ไม่พบผลกระทบของขนาดคณะกรรมการและการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  

ส าหรับตัวแปรควบคุมที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ พบว่าขนาดกิจการ (SIZE) และความสามารถใน
การท าก าไร (ROA) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ บริษัทที่มีขนาด
ใหญ่และมีความสามารถในการท าก าไรสูงสามารถช่วยลดระดับการจัดการก าไรได้ ส่วนตัวแปรอัตราส่วนหนี้สิน
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ต่อสินทรัพย์ (LEV) ส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งแสดงให้เห็น
ว่าอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ (LEV) มีอัตราที่สูงส่งผลให้การจัดการก าไรของบริษัทเพิ่มขึ้น  
 
สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 

มุมมองด้านองค์ประกอบคณะกรรมการในการวิจัยครั้งนี้พบว่าคณะกรรมการเพศหญิง (BGEN) 
ส่งผลกระทบในทิศทางลบกับการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงกล่าวได้ว่าเมื่อสัดส่วนคณะกรรมการ
เพศหญิงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสูงขึ้นส่งผลให้ระดับการจัดการก าไรลดลง 
สอดคล้องกับ Arun et al. (2015) และ Gavious et al. (2012) ที่ช้ีให้เห็นว่าหากมีสัดส่วนคณะกรรมการเพศ
หญิงสูงจะท าให้ระดับการจัดการก าไรลดลง เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Adams and Ferreira (2009) ทีเ่สนอว่า
การมีคณะกรรมการเพศหญิงท าให้ความสามารถในการร่วมงานและการปฏิบัติหน้าที่ และการปรับปรุง
พฤติกรรมและความสัมพันธ์กับเพื่อนรวมงานได้ ทั้งนี้เมื่อบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ไม่ดี หากมีสัดส่วน
คณะกรรมการเพศหญิงที่สูงมีผลกระทบเชิงบวกต่อประสิทธิภาพกับกลไกการก ากับดูแลกิจการ และส่งผลให้
กลไกดังกล่าวดีขึ้น  ส าหรับมุมมองลักษณะของกิจการงานวิจัยครั้งนี้พบว่าขนาดกิจการและความสามารถในการ
ท าก าไรช่วยลดระดับการจัดการก าไรได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Ahmad et al. 
(2014) และ Kim et al. (2003) ที่ช้ีให้เห็นว่ากิจการขนาดใหญ่สามารถลดระดับการจัดการก าไรได้ เนื่องจากมี
กลไกก ากับดูแลภายในที่ดี เพราะกิจการขนาดใหญ่สามารถรับภาระต้นทุนในการก ากับดูแลกิจการได้ ซึ่งตรงกัน
ข้ามกับงานวิจัยของ Beatty and Weber (2003) ที่อธิบายว่ากิจการจะเลือกใช้นโยบายในการเพิ่มรายได้  

ในขณะที่กิจการที่มีอัตราหนี้สินสูงจะท าให้ระดับการจัดการก าไรสูงขึ้นตามไปด้วย สอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Bassiouny et al. (2016) ซึ่งพบว่าอัตราหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก าไรใน
ประเทศอียิปต์ 
 
ข้อเสนอแนะ 
 การวิจัยครั้งนี้พบว่าคณะกรรมการเพศหญิงสามารถช่วยลดระดับการจัดการก าไรได้ นักลงทุน 
อาจน าผลการวิจัยครั้งนี้ไปร่วมตัดสินใจ รวมทั้งหน่วยงานก ากับดูแลสามารถน าผลการวิจัยไปใช้ส าหรับก าหนด
กฎเกณฑ์ขั้นต่ าของกลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดี และงานวิจัยในอนาคตควรศึกษาในมุมมองของความซับซ้อน
ของธุรกิจและองค์ประกอบคณะกรรมการเนื่องจากหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีเสนอให้กิจการพิจารณาถึง
ความเหมาะสมของคณะกรรมการกับขนาดและความซับซ้อนของธุรกิจ  
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