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บทคัดยอ 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการ สัดสวนการถือ

ครองหุนรายใหญสัดสวนจํานวนของคณะกรรมการอิสระ และการควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและประธานฝาย

บริหารที่มีตอการจัดการกําไร และมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร โดยทําการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูม ิคือรายงานประจําป และ

แบบแสดงรายการประจําปที่รวบรวมจากระบบสารสนเทศของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย (SET Market Analysis and Reporting Tool : SETSMART) โดยการวิเคราะหขอมูลใชสถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics) ในการสรุปลักษณะขอมูลที่เก็บรวบรวมจากบริษัทกลุมตัวอยาง ไดแก คารอยละ คาเฉลี่ย สวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ําสุด คาสูงสุด ทําการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Pearson 

Correlation) และใชการวิเคราะหตัวแบบการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) จากขอมูลทาง

การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100  ในชวงป 2557-2561 จํานวน 42 บริษัท  

 ผลการศึกษาพบวา ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไรและมูลคาเชิง

เศรษฐศาสตรสัดสวนของผูถือหุนรายใหญไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไรและมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรสัดสวน

คณะกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร แตมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรบุคคลที่ควบรวบ

ตําแหนงประธานกรรมการกับประธานบริหารงานมีความสัมพันธกับการจัดการกําไรและมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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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. 

Keywords: Asset Control System, Two-Dimensional Barcode (QR Code) 
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บทนํา 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน  เพ่ือสงเสริมการออม

ทรัพยและการะดมเงินทุนท้ังในและตางประเทศ สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการธุรกิจและ

อุตสาหกรรมภายในประเทศ  ดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน การซ้ือขายหลักทรัพยและการกํากับดูแลการซ้ือ

ขายหลักทรัพย ตลอดจนถึงการเผยแพรขอมูลและสงเสริมความรูใหแกผูลงทุน  เรียกไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

เปนศูนยกลางของการระดมทุน ตลาดหลักทรัพยไดดําเนินงานอยางตอเน่ืองเพ่ือพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการของบริษัท

จดทะเบียนใหเปนไปตามหลักการท่ีดี มีการจัดทําขอพึงปฏิบัติท่ีดีสําหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน เพ่ือเปนแนวทางสําหรับ

การปฏิบัติงานของกรรมการ เผยแพรรายงานการกํากับดูแลกิจการในตลาดทุนท่ีจะพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการของตน

ไดนําไปใชเปนแนวทาง เพ่ือเปนการสรางความโปรงใส และมีประสิทธิภาพขององคกร เปนการสรางความเช่ือม่ันใหแกนัก

ลงทุน และผูท่ีมีสวนไดเสียทุกฝาย 

 การดําเนินงานของกิจการจะมีการบริหารงานแทนเจาของเงินทุน แลวใหสิทธิในการควบคุมบริหารจัดการผานคณะ

ผูบริหาร ถือเปนความสัมพันธท่ีแยกความเปนเจาของกิจการและการควบคุมกิจการออกจากกัน (Separation of Ownership 

and Control) เม่ือแยกความเปนเจาของและอํานาจการควบคุมออกจากกันได ผูบริหารตองมีความซ่ือสัตยสุจริต ทําหนาท่ี

ตามเง่ือนไขของกิจการ ทุมเทกับการทํางานเพ่ือสรางมูลคาของกิจการใหไดผลตอบแทนสูงสุดกับเจาของเงินทุน การกํากับดูแล

กิจการจะเปนหลักในการควบคุมวา ผูบริหารไดใชอํานาจในการควบคุมกิจการเพ่ือประโยชนสูงสุดแกกิจการและเจาของ 

ในทางทฤษฎีท่ีช้ีวา ผูบริหารท่ีมีความซ่ือสัตยสุจริต ทําหนาท่ีท่ีไดรับตามเง่ือนไข อาจเปนสมมติฐานท่ีไมสอดคลองกับ

พฤติกรรมท่ีเปนจริงของผูบริหาร (อัญญา ขันธวิทย, 2552) เม่ือใดท่ีฝายบริหารดําเนินงานเพ่ือผลประโยชนสวนตัวมากกวาจะ

นําไปสูความขัดแยงทางผลประโยชน ซ่ึงถือวาเปนปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนท่ีสาเหตุมาจากการท่ีเจาของกิจการไม

สามารถตรวจสอบการดําเนินงานของกิจการไดอยางท่ัวถึง เกิดความไมโปรงใสของระบบบัญชี จนนําไปสูการจัดการกําไรหรือ

การตกแตงตัวเลขกําไร (Earnings Management) เพราะฝายบริหารมีเปาหมายบางอยางเชน หลีกเล่ียงการรายงานผลการ

ดําเนินงานท่ีลดลง โดยใชแนวทางการปฏิบัติบัญชีมาใชปรับแตงโครงสรางรายการบัญชีตาง ๆ ท่ีแสดงในงบการเงิน และ

รายงานผลการดําเนินงาน เปนตน  ซ่ึงการกระทําดังกลาวถือวาขาดหลักการกํากับดูแลท่ีดี เปนการใหขอมูลท่ีไมถูกตองตอผูมี

สวนไดเสียเก่ียวกับผลการดําเนินงานท่ีแทจริง 

 ปญหาตาง  ๆท่ีเกิดข้ึนภายในองคกรธุรกิจ มักเกิดข้ึนจากความไมโปรงใสของการดําเนินงานและการบิดเบือนขอมูล

ทางการเงินท่ีแทจริงเพ่ือผลประโยชนสวนของบุคคลเพียงบางกลุม ซ่ึงเปนการแสดงใหเห็นถึงความลมเหลวของการกํากับดูแล

กิจการ โดยท่ีมีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนศูนยกลางระดมทุน ผูวิจัยเห็นวาถาขอมูลหรือผลการดําเนินงานท่ีแสดงใน

ตลาดหลักทรัพยท่ีเปนศูนยกลางของการระดมทุนน้ันไมมีความนาเช่ือถือ หรือถูกบิดเบือนไปจากความเปนจริงน้ัน ก็อาจสงผล

กระทบตอการตัดสินใจของผูลงทุน หรือผูมีสวนไดสวนท่ีเก่ียวของ ตลาดหลักทรัพยท่ีเปนศูนยกลางน้ันก็จะขาดความนาเช่ือถือ

ลง ดังน้ันผูวิจัยจึงเห็นวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีเปนอีกบทบาทหน่ึง หรือเปนอีกเครื่องมือหน่ึงท่ีสําคัญท่ีจะชวยใหความ

เช่ือม่ันแกนักลงทุน ชวยใหการดําเนินงานของกิจการประสบผลสําเร็จ เพ่ือดึงดูดใหนักลงทุนจากตางประเทศมาลงทุนใน

ประเทศไทย การกํากับดูแลกิจการก็จะเปนปจจัยท่ีนักลงทุนใชเปนขอมูลในการพิจารณา ท้ังน้ีหากกิจการใดไดผลคะแนนใน

การกํากับดูแลกิจการในเกณฑท่ีดี ยอมใหความเช่ือม่ันกับนักลงทุน เพ่ิมความสามารถในการแขงขันของตลาด เพ่ือสรางมูลคา

ใหกิจการและผูมีสวนไดเสียในระยะยาวอยางย่ังยืน ผูวิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ ท่ีมีตอ

การจัดการกําไรและมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

(อัญญา ขันธวิทย, 2552) 

 ซ่ึงในการวิจัยคร้ังน้ี ผลจากการศึกษาพบวา ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธตอการจัดการกําไร ไดแก สัดสวนของผูถือหุน

รายใหญและบุคคลท่ีควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและประธานฝายบริหารเปนคนเดียวกันของบริษัทมีอิทธิพลอยาง
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มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 0.05 และผลการศึกษาความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการท่ีมีตอมูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตรพบวา ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการ และสัดสวนคณะกรรมการอิสระ มีความสัมพันธตอมูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 0.05 

 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธการกํากับดูแลกิจการ การจัดการกําไร และมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100  

2. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความความสัมพันธระหวางปพ.ศ 2557 ถึงป 2560 ของการกํากับดูแลกิจการ การจัดการ

กําไร และมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

 

วิธีวิจัย 

1. แบบแผนการวิจัย 

การวิจัยเรื่องน้ีเปนการวิจัยเชิงสหสัมพันธ (Correlation Research) ในการศึกษาการวิจัยคร้ังน้ีไดทําการเก็บ

รวบรวมขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) และใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ โดยทดสอบสมมุติฐานในการวิเคราะหคา

สหสัมพันธ (Correlation Analysis) และวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผูวิจัยไดทําการเก็บ

รวบรวมขอมูล จํานวน 5 ป ในชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2561 ผูวิจัยใชวิธีเลือกตัวอยางแบบเจาะจง โดย

เลือกเฉพาะบริษัทท่ีมีขอมูลท่ีใชในการศึกษาครบถวนจากแหลงขอมูลแหลงตาง  ๆดังน้ี 

1.1 ทําการเก็บรวบรวมขอมูลเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการในบทบาทคณะกรรมการบริษัท และโครงสรางผู

ถือหุน จากรายงานประจําป 56-1 

1.2 ขอมูลเก่ียวกับการคํานวณการจัดการกําไรตามแบบจําลองการพัฒนาทฤษฎี Joneและขอมูลเก่ียวกับการ

คํานวณมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร โดยทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากระบบสารสนเทศของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรพัยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART) 

2. ประชากรและกลุมตัวอยาง 

2.1 ประชากรท่ีใชในการศึกษา คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

ในชวงระยะเวลาต้ังแตป พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561จํานวน 100 บริษัท 

2.2 กลุมตัวอยางท่ีในการศึกษา ผูวิจัยใชวิธีสุมตัวอยางโดยไมใชความนาจะเปน (Nonprobability Sampling) 

เลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจงท่ีมีขอมูลครบถวน โดยจัดเก็บขอมูลทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุม SET100 เปนบริษัทท่ีปดบัญชีรอบระยะเวลา 31 ธันวาคม ของทุกป และมีผลการประเมินการกํากับดูแล

กิจการท่ีดีรวบรวมจากเว็บไซตของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ซ่ึงไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการ 

ต้ังแตป พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 โดยมีคะแนนอยูในระดับ “ดีเลิศ”  “ดีมาก”  “ดี”ไดกลุมตัวอยางท้ังส้ินจํานวน  42 

บริษัทจาก 6 กลุมอุตสาหกรรม ท้ังน้ีขอมูลท่ีใชในการวิจัยไมรวมกลุมธุรกิจการเงินเน่ืองจากเปนมีโครงสรางทางการเงินท่ี

แตกตางจากธุรกิจอ่ืน  ๆนอกจากน้ีไมรวมบริษัทท่ีอยูในหมวดฟนฟูกิจการ บริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาไมตรงกับวันท่ี 31 ธันวาคม 

3. เครื่องมือวิจัย การสราง และการตรวจสอบคุณภาพ 

การวิจัยครั้งน้ีไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) และใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 

โดยทดสอบสมมุติฐานในการวิเคราะหคาสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) ผูวิจัยไดวัดคาตัวแปรท่ีตองการศึกษาแบงออกเปนดังน้ี 
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3.1ตัวแปรตาม (Dependent variable)จากกรอบแนวความคิด ตัวแปรตามท่ีเปนผลลัพธท่ีไดรับจาก

ความสัมพันธจากตัวแปรตนน้ันคือ การจัดการกําไร ท่ีพิจารณาจากดุลยพินิจผูบริหาร ตัวแบบวัดรายการคงคางท่ีอยูภายใต

ดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary accruals) โดยใชแบบจําลองการพัฒนาทฤษฎี Jones (1991) เน่ืองจากเปนตัวแบบท่ี

มีความนาเช่ือถือในการทดสอบการจัดการกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหารมากท่ีสุด โดยตัวแบบท่ี

ใชในการคํานวณรายการคงคางรวมตามแนวทางงบดุล (Balance Sheet Approach) รายการคงคางท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของ

ผูบริหารสามารถคํานวณไดจากผลตางระหวางรายการคงคางรวม (Total Accruals) หารดวยสินทรัพยรวมตนงวดกับรายการ

คงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary accruals) 

3.2ตัวแปรอิสระ (Explanatory Variable) หมายถึง ตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอตัวแปรตาม จากกรอบแนวคิดท่ี

ใชในการศึกษา ตัวแปรท่ีสนใจศึกษาในงานวิจัยคร้ังน้ี คือ การกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงประกอบดวย ระดับคะแนนการกํากับ

ดูแลกิจการ สัดสวนการถือครองของหุนรายใหญ สัดสวนจํานวนของคณะกรรมการอิสระ และการแยกตําแหนงควบของ

ประธานกรรมการและประธานกรรมการฝายบริหาร แบงการวัดคาออกเปนสวนดังน้ี 

3.2.1 ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี  

3.2.2  สัดสวนการถือครองหุนรายใหญ(Proportion of Shareholding of Major Shareholdings) 

3.2.3. สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (Proportions of Independent Directors) 

3.2.4 การแยกระหวางบุคคลท่ีดํารงตําแหนงประธานกรรมการกับประธานเจาหนาท่ีบริหาร (Split 

Between the Chairman and CEO of Firm) 

 4.  วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 

การเก็บขอมูลเพ่ือนําไปวิเคราะหผลการวิจัยผูวิจัยไดเก็บขอมูลโดยใชแบบเก็บขอมูลซ่ึงประกอบดวยรายละเอียด

ดังตอไปน้ี 

2.1 การเก็บรวบรวมรายละเอียดขอมูลพ้ืนฐานของบริษัทประกอบดวยช่ือบริษัทช่ือยอของบริษัทจํานวน

คณะกรรมการท้ังหมดของบริษัท สัดสวนคณะกรรมการอิสระ การแยกระหวางบุคคลท่ีดํารงตําแหนงประธานกรรมการกับ

ประธานเจาหนาท่ีบริหาร สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญและสัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ 

2.2 เก็บรวบรวมรายละเอียดทางดานการเงิน ประกอบดวย การจัดการกําไรตามแบบจําลองการพัฒนาทฤษฎี

Jone (1991) (กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน สินทรัพยถาวรกอนหักคาเส่ือมราคา

สินทรัพยรวม ยอดขาย และลูกหน้ี) มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (กําไรสุทธิจากการดําเนินงานหลังภาษีตนทุนเงินทุน WACC 

(Weighted Average Cost of Capital) และเงินทุนท้ังหมดของกิจการ) 

4.3 ทําการวิเคราะหขอมูลทุติยภูมิผานโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ SPSS ดวยขอมูลท่ีเก็บรวมมา เพ่ือทําการหา

คาสูงสุด (Maximum) คาตํ่าสุด (Minimum) คาเฉล่ีย (Mean) และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และ

นําเสนอขอมูลผลการวิเคราะห 

 5.  การวิเคราะหขอมูลและสถิติท่ีใชในการวิจัย 

5.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือใชในการสรุปผลขอมูลของตัวแปร จะแสดงผล

ในรูปความถ่ีและรอยละ (Frequency and Proportion) คาเฉล่ีย (Mean) คาสูงสุด(Maximum) คาตํ่าสุด (Minimum) คา

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

5.2 การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน(Inference Statistics) งานวิจัยฉบับน้ีจะใชการวิเคราะหคาสหสัมพันธ 

(Correlation Analysis) และวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยทําการทดสอบความสัมพันธ

ระหวางการกําดับดูแลกิจการ การจัดการกําไร กับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร 
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ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 1.  สรุปผลลักษณะของขอมูล 

      ในระหวางป พ.ศ. 2557-2561 พบวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 มี

ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการ(CGS) เฉล่ียเทากับ 4.50 ซ่ึงถือไดวามีระดับคะแนนอยูในระดับดีเลิศ มีสัดสวนการถือครอง

หุนรายใหญ (PSM) มีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 50.73 มีสัดสวนจํานวนของคณะกรรมการอิสระ (PID) คาเฉล่ียเทากับ 0.32 มี

การควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและประธานฝายบริหาร (CEO) อยูในเกณฑเฉล่ีย 0.36 ซ่ึงมีแนวโนมในการท่ี

ประธานกรรมการกับประธานเจาหนาท่ีบริหารเปนคนละคน มีการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุม SET100 มีมูลคาเฉล่ียเทากับ 9.35 รอยลานบาท และมีมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) มีมูลคาเฉล่ีย

เทากับ -3.62 พันลานบาท และระหวางป พ.ศ. 2557-2561 รายการคงคางท่ีอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีคาเฉล่ียเทากับ 

-0.15 คาตํ่าสุดเทากับ -1.03 คาสูงสุดเทากับ 0.27 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.20 ซ่ึงแสดงใหเห็นวารายการคงคางท่ี

อยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของแตละบริษัทมีความแตกตางกัน และเม่ือวิเคราะหเปนรายป พบวา รายการคงคางท่ีอยู

ภายใตดุลยพินิจของผูบริหารใหป พ.ศ. 2560 มีคาเฉล่ียสูงสุดเทากับ -0.10 และในป พ.ศ. 2557 มีคาเฉล่ียตํ่าสุดเทากับ -0.30 

สวนความสมมาตรของการกระจายของขอมูลของรายการคงคางท่ีอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร มีลักษณะเบซาย (คา -

0.78) แสดงวารายการคงคางท่ีอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร สวนคาความโดงมีลักษณะโคงแบนกวาปกติ (คา 2.37) แสดง

วารายการคงคางท่ีอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารท่ีมีการกระจายมาก 

 2.  การศึกษาการจัดการกําไร และมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร (EVA) กับปจจัยท่ีมีความสัมพันธ กับระดับคะแนน

การกํากับดูแลกิจการ(CGS) สัดสวนการถือครองหุนรายใหญ (PSM) สัดสวนจํานวนของคณะกรรมการอิสระ (PID) การควบ

รวมตําแหนงของประธานกรรมการและประธานฝายบริหาร (CEO) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุม SET100 

2.1 ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการกับการจัดการกําไร   

      จากผลการศึกษาพบวา ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร  เม่ือ

แยกเปนรายประหวางป 2557-2561 ท้ังน้ีเน่ืองจากบริษัทมียอดขายอยูในระดับสูง ยอมมีศักยภาพในการเติบโต จึงทําให

บริษัทมีมีสินทรัพยหมุนเวียนท่ีมีผลตอการดําเนินงานท่ีดี และเน่ืองจากกิจการมีการเปดเผยตอสาธารณะ ซ่ึงถือไดวาเปนขอมูล

ท่ีนักลงทุนและผูถือหุนโดยท่ัวไปจะสามารถเขาถึงขอมูลได จึงทําใหตัวแปรดังกลาวไมมีความสัมพันธกัน ซ่ึงสอดคลองกับ

งานวิจัยของ ณัฐพล  คํานวณผล (2555) ท่ีไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพบรรษัทภิบาล อัตราสวนทางการเงิน 

และผลตอบแทนของหลักทรัพย จากผลการศึกษาพบวา ความสัมพันธในทิศทางท่ีเปนบวกระหวางผลสํารวจคะแนนกํากับดูแล

กิจการกับผลการดําเนินงานโดยใชการจัดการกําไรบางตัว ไมพบความสัมพันธ ระหวางคะแนนการกํากับดูแลกิจการกับการ

จัดการกําไรในอัตราสวนทุนหมุนเวียน 

2.2  ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร 

  จากผลการศึกษาพบวา ระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธกับมูลคาเชิง

เศรษฐศาสตร เม่ือแยกเปนรายประหวางป 2557-2561 เน่ืองจากการกํากับดูแลกิจการท่ีดี สงผลในสวนของการปองกันการมี

สวนท่ีเก่ียวของกับการคอรรัปช่ันของบริษัท จึงสามารถชวยสรางความเช่ือม่ันและภาพลักษณท่ีดีตอผูท่ีมีสวนไดสวนเสียใน

ระยะยาว ซ่ึงขัดแยงกับงานวิจัยของ ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร (2551) ท่ีไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ

ท่ีดี มุมมองดานบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทและมูลคาเพ่ิมของกิจการ (EVA) ท่ีพบวา ตัวแปรความเปน

อิสระระดับคะแนนของการกํากับดูแลกิจกรมีความสัมพันธกับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

2.3  สัดสวนของผูถือหุนรายใหญกับการจัดการกําไร 
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  จากผลการศึกษาพบวา สัดสวนของผูถือหุนรายใหญไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร เม่ือแยกเปนราย

ประหวางป 2557-2561เน่ืองจากความขัดแยงภายในสําหรับผูบริหารอาจมีการเกิดอยูในระดับตํ่า และมีการสรางความนาเช่ือ

เถือใหกับงบการเงินของบริษัท จึงทําใหเกิดความสัมพันธ ซ่ึงขัดแยงกับงานวิจัยของ บงกช  ต้ังจิระศิลป (2556) ท่ีได

ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของและผลการดําเนินงานของบริษัทจัดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ท่ีผลการศึกษาพบวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทย มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน และสินทรัพย 

และงานวิจัยของ Yang et al.(2008) ท่ีพบวา สัดสวนของผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ

ผูบริหาร เน่ืองจากมีความเห็นวา การถือหุนของผูบริหารรายใหญเปนส่ิงสูงใจอยางหน่ึงท่ีทําใหบุคคลเหลาน้ีทํางานใหแกบริษัท

ไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยการถือหุนท่ีมากข้ึนจะทําใหฝายบริหารมีสวนรวมในผลประโยชนของบริษัทเพ่ิมข้ึน และมีแนวโนม

ตักตวงผลประโยชนจากบริษัทมาเปนสวนตัวนอยลง  

2.4  สัดสวนของผูถือหุนรายใหญกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร 

  จากผลการศึกษาพบวา สัดสวนของผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร เม่ือ

แยกเปนรายประหวางป 2557-2561เน่ืองจากสัดสวนจํานวนหุนไมไดมีผลตอการดําเนินกิจการของบริษัท แตท้ังน้ีมูลคาเพ่ิม

ทางเศรษฐศาสตรท่ีจะเกิดเพ่ิมข้ึนของบริษัทน้ันอาจเกิดจากการดําเนินงานท่ีวัดโดยตัววัดผลจากการปฏิบัติงานทางการตลาด 

ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ บงกช  ต้ังจิระศิลป (2556) ท่ีไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของ

และผลการดําเนินงานของบริษัทจัดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีผลการศึกษาพบวา สัดสวนการถือหุนของ

นักลงทุนไทย ไมมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร  

2.5  สัดสวนคณะกรรมการอิสระกับการจัดการกําไร 

  จากผลการศึกษาพบวา สัดสวนคณะกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร เม่ือแยกเปนราย

ประหวางป 2557-2561เน่ืองจากขอมูลของกลุมตัวอยางในชวงระยะเวลาท่ีกําหนด มีจํานวนกรรมการอิสระอยางนอย 3 คน 

ซ่ึงตามขอกําหนดของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคณะกรรมการอิสระไมถึง 1 ใน 3 ของจํานวน

กรรมการท้ังหมด จึงอาจทําใหผลของการทดสอบเกิดความคลาดเคล่ือนได ท้ังน้ีจากผลการศึกษาสอดคลองกับงานวิจัยของ

ของ วรรณพร  ศิริทรัพย (2555) ท่ีไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการ

ตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไร ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับคุณภาพกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวไดวาถาเปอรเซ็นของคณะกรรมการอิสระมาก

เพียงใดมีผลกับการจัดการกําไรของบริษัทลดลง เน่ืองจากสัดสวนของคณะกรรมการอิสระจะถวงดุลใหผลประโยชนสวนตัว

นอยลง 

2.6  สัดสวนคณะกรรมการอิสระกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร 

  จากผลการศึกษาพบวา สัดสวนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตรเม่ือแยก

เปนรายประหวางป 2557-2561ท้ัง 5 ป เน่ืองจากคณะกรรมการอิสระอาจมีการบริหารในรูปแบบของการลดตนทุนในสวนท่ี

เกิดจากตัวแทนได โดยการปรับผลประโยชนใหสอดคลองกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตรซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ วรรณ

พร ศิริทรัพย (2555) ท่ีไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ 

และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไร ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

2.7  บุคคลท่ีควบรวบตําแหนงประธานกรรมการกับประธานบริหารงานกับการจัดการกําไร 

  จากผลการศึกษาพบวา บุคคลท่ีควบรวบตําแหนงประธานกรรมการกับประธานบริหารงานไมมี

ความสัมพันธกับการจัดการกําไร เม่ือแยกเปนรายประหวางป 2557-2561เน่ืองจากการควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ

กับประธานบริหารงาน ทําใหลดข้ันตอนในการปฏิบัติงานลง มีการไดรับการตัดสินใจท้ังในเรื่องของการอนุมัติโครงการ และ
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การแกปญหาท่ีเกิดข้ึนไดรวดเร็วข้ึน อาจทําใหมีการจัดการกําไรท่ีเพ่ิมข้ึนดวยเชนกัน เปนชองวางใหผูบริหารคิดถึงประโยชน

สวนตน ซ่ึงขัดแยงกับงานวิจัยของ ไพริน ใจทัด (2555) ผลการศึกษาพบวา การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการกับ

ประธานบริหารงาน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

2.8  บุคคลท่ีควบรวบตําแหนงประธานกรรมการกับประธานบริหารงานกับมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร 

  จากผลการศึกษาพบวา บุคคลท่ีควบรวบตําแหนงประธานกรรมการกับประธานบริหารงานมีความสัมพันธกับมูลคาเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร เม่ือแยกเปนรายประหวางป 2557-2561เน่ืองจากปจจัยดานบุคคลท่ีควบรวบตําแหนงประธานกรรมการกับ

ประธานบริหารงาน ไมใชปจจัยสําคัญท่ีตัดสินประสิทธิภาพของการปฏิบัติงานไดในทุก ๆ สวน แตเปนเพียงแคบทบาทในการ

กํากับดูแลใหทําธุรกิจใหถูกตอง และเกิดจริยธรรม ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ จีราภรณ พงศพันธุพัฒนะ (2558) พบวาการ

แยกบุคคลในการดํารงตําแหนงประธานกรรมการบริษัท กับประธานกรมการบริหารไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผล

การดําเนินงานและความอยูรอดของบริษัทระยะยาว อาจกลาวไดวาไมวาบริษัทจะแยกหรือควบบุคคลท่ีดํารงตําแหนงประธาน

กรรมการกับประธานบริหารก็ไมสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัท  แตคัดคานกับงานวิจัยของ วิภาดา  ภาโนมัย 

และนงคนิตย  จันทรจรัส (2559) ท่ีไดทําการศึกษาโครงสรางคณะกรรมการบริหารกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

กลุมธุรกิจอาหารและเครื่องด่ืม ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีวัดโดย

มูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร (EVA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดสวนการถือครองหุน

ของกรรมการบริหารของบริษัท และการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานในคนเดียวกัน 
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