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บทคดัย่อ 
การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือทดสอบอิทธิพลของการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีส่งผลต่อการจดัการกาํไร   

และมูลค่ากิจการ และทดสอบอิทธิพลของการจดัการกาํไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีกลุ่มตวัอย่างในการวิจยัจาํนวน 468 บริษทั ทาํการศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลจากงบ
การเงินประจาํปีและแบบรายงาน (แบบ 56-1) ในปี 2560 เน่ืองจากสํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพยไ์ดอ้อกหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี สําหรับบริษทัจดทะเบียนปี 2560 (Corporate Governance 
Code) ในปี 2560 ใชก้ารวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างแบบ Multiple Indicators and Multiple Causes (MIMIC)  

ผลการวิจยั พบว่า การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อการจดัการกาํไรและมูลค่ากิจการอยา่งมีนยัสําคญั 
โดยพบวา่ 1) การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการจดัการกาํไร และมีอิทธิพลทางตรงใน  
ทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ และ 2) การจดัการกาํไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการ 
คาํสําคญั:  การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี, การจดัการกาํไร, มูลค่ากิจการ 
 

ABSTRACT 
This research aimed at examining the influences of good corporate governance on earnings management and 

firm value and influences of earnings management on firm value of companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand. Sample size 468 companies Information in annual financial statement and annual registration statement 
(Form 56-1), in 2017. As the office of the Securities & Exchange Commission has issued Corporate Governance Code 
for listed companies 2017 in the year 2017 were studied with the Multiple Indicators and Multiple Causes (MIMIC) 
Model. 

The results on every model showed significant fluences of good corporate governance, and earnings 
management on firm value 1) corporate governance code possessed a negative direct effect on earnings management 
and a positive direct effect on firm value, and 2) earnings management possessed a negative direct effect on firm value.   
Keywords:  Good Corporate Governance, Earnings Management, Firm Value 
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1. บทนํา 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดส่้งเสริมให้บริษทัจดทะเบียนตระหนกัถึงความสําคญั และประโยชน์

ของการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี แนวปฏิบติัดา้นการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นประเด็นท่ีหลายประเทศประสบปัญหา
หลงัจากวิกฤติการเงินในปี 2540 จึงไดมี้การนาํการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (Good Governance) มาใชใ้นการกาํกบัดูแล
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(Zabri, Ahmad & Wah, 2016, pp. 287-296) ประเทศไทยไดเ้ลง็เห็น
ถึงความสาํคญัของการสร้างความเช่ือมัน่ในตลาดทุน เน่ืองจากตลาดทุนมีความสาํคญัต่อระบบเศรษฐกิจและสังคมของ
ประเทศเพราะเป็นแหล่งระดมทุนให้แก่หน่วยงานภาครัฐและภาคเอกชนท่ีช่วยสร้างความสมดุลให้แก่ระบบการเงิน
และเป็นกลไกขบัเคล่ือนระบบเศรษฐกิจ (สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2563) 

ประเทศไทยไดพ้ฒันาระบบการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีเพ่ือให้แน่ใจวา่รายงานทางการเงินเช่ือถือได ้เน่ืองจาก
งบการเงินเป็นเคร่ืองมือสาํคญัท่ีใชใ้นการตดัสินใจของนกัลงทุน นกัวิเคราะห์ ผูถื้อหุ้นและคณะกรรมการ (Stiglbauer 
& Velte, 2014, pp. 395-406) ดงันั้น งบการเงินตอ้งมีคุณภาพเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ 
(Abdillah, Mardijuwono & Habiburrochma, 2019, pp. 129-144) งานวิจยัในอดีตแสดงใหเ้ห็นวา่การกาํกบัดูแลกิจการ
ท่ีดีส่งผลต่อการดาํเนินงานท่ีดีและสร้างผลตอบแทนท่ีสูงมากในอนาคต (Hodgson, Lhaopadchan & Buakes, 2011, pp. 
53-79) งานวจิยัของ Black, Jang & Kim (2005, pp. 1-67 ) พบวา่ การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลต่อการดาํเนินงานท่ีดี
ของบริษทัและเป็นโอกาสในการลดการทุจริต 

จากเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้ งานวิจยัคร้ังน้ีจึงสนใจท่ีจะทดสอบอิทธิพลของการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผล
ต่อการจดัการกาํไรและมูลค่ากิจการ และทดสอบอิทธิพลของการจดัการกาํไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยงานวิจยัฉบบัน้ีจะสะทอ้นให้เห็นถึงคุณค่าในการให้ขอ้มูลท่ีส่งผล
ต่อมูลค่ากิจการ เขา้ใจความสาํคญัของการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีอนัจะเป็นประโยชน์ในการสร้างความเช่ือมัน่ต่อผูถื้อ
หุ้น นักลงทุนและผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย นอกจากน้ีหน่วยงานท่ีกาํกบัดูแลยงัสามารถนาํผลการวิจยัน้ีไปใชใ้นการ
กาํกบัดูแลกิจการท่ีดี รวมทั้งพฒันาและปรับปรุงการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีต่อไป 

 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
 1. เพ่ือทดสอบอิทธิพลของการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อการจดัการกาํไรและมูลค่ากิจการของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2. เพ่ือทดสอบอิทธิพลของการจดัการกาํไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 

สมมตฐิานการวจิัย 
 การกาํหนดสมมติฐานการวิจยัเร่ือง การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อการจดัการกาํไรและมูลค่ากิจการ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้จิยัตั้งสมมติฐานการวจิยัไวด้งัน้ี 
     สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 1 การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการกาํไร 
 สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 2 การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
 สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 3 การจดัการกาํไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
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3. การดาํเนินการวจิัย 
 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

ประชากรคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2562 จาํนวน 773 บริษทั (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) จาํนวนดงักล่าวไม่รวมกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดเอม็ เอ ไอ 163 บริษทั เน่ืองจาก
บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่ม (MAI) ไม่สามารถระบุวตัถุประสงคข์องการระดมทุนไดอ้ยา่งชดัเจนอาจจะส่งผลกระทบต่อการ
วิเคราะห์ขอ้มูล (Booth et al., 2000, Sukcharoensin, 2003) กลุ่มกองทุนต่างๆ 61 บริษทั กลุ่มธุรกิจการเงิน 60 บริษทั 
และบริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้นตามวตัถุประสงค ์21 บริษทั ดงันั้นประชากรท่ีใชใ้นการวิจยัคงเหลือ
ทั้งส้ิน 468 บริษทั 

ผูว้ิจยัเลือกกลุ่มตวัอยา่งจากประชากรทั้งหมดจาํนวน 468 บริษทั ซ่ึงเป็นไปตามเง่ือนไขของ Hair et al., 
(1998) ไดก้าํหนดขนาดกลุ่มตวัอยา่งไวว้า่ควรใชก้ลุ่มตวัอยา่ง 100-200 บริษทั  
 เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการวจิัย 

ผูว้ิจยัไดศึ้กษาแนวคิด ทฤษฎี ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง และนาํมาสร้างเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูล
ซ่ึงไดแ้ก่ แบบตรวจสอบรายการ เพ่ือใชใ้นการเกบ็รวบรวมขอ้มูล  

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 ผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแบบตรวจสอบรายการท่ีผูว้ิจยัดาํเนินการจดบนัทึก การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี  
ประกอบดว้ย (1) การตระหนกัถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้าํองคก์รท่ีสร้างคุณค่า
ให้แก่กิจการอยา่งย ัง่ยืน (2) การกาํหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพ่ือความยัง่ยืน (3) การ
เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (4) การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร (5) การ
ส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอยา่งมีความรับผิดชอบ (6) การดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและ
การควบคุมภายในท่ีเหมาะสม (7) การรักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล และ (8) สนบัสนุนการมี
ส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุน้ การจดัการกาํไร ผูว้ิจยัคาํนวณการจดัการกาํไรผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร (Jones, 1991, pp.193-228) เน่ืองจากการศึกษางานวิจยัในอดีต เช่น Dechow, Sloan & Sweeney 
(1995, pp.193-225) แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแบบดงักล่าวเป็นตวัแบบท่ีดีท่ีสุดในการทดสอบรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร และมูลค่ากิจการ ประกอบดว้ย (1) อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (2) อตัรากาํไรต่อหุ้น           
(3) มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และ (4) อตัราส่วนวดัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงินประจาํปีและแบบรายงาน (แบบ 56-1) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในรอบระยะเวลาบัญชี ปี 2560 ของแต่ละบริษัท จากฐานขอ้มูล 
SETSMART ทาํการตรวจสอบความถกูตอ้ง สมบูรณ์ก่อนการวเิคราะห์ขอ้มูล 
 วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
 ผูว้ิจยัใชก้ารบรรยายโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์สถิติพหุตวัแปรโมเดล
สมการโครงสร้าง (Structural Equation Model) สาํหรับการวิเคราะห์การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อการจดัการ
กาํไรและมูลค่ากิจการ และการจดัการกาํไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model) แบบ Multiple 
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Indicators and Multiple Causes (MIMIC) Model เน่ืองจากโมเดลสมการโครงสร้างมีความโดดเด่นด้านการ
ประมาณค่าความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวขอ้งภายใน และความสัมพนัธ์แบบหลายตวัแปร 

 
4. ผลการวจิัย 

ผลการวิเคราะห์ตามสมมติฐาน (Hypothesized Model) มีการปรับโมเดลโดยยอมให้ความคลาดเคล่ือนมี
ความสัมพนัธ์กนัได ้ซ่ึงตรงกบัสภาพความเป็นจริง ผูว้ิจยัจึงปรับโมเดลเพ่ือให้สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดย
ยอมให้ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Variance) มีความสัมพนัธ์กนัไดต้ามความเป็นจริง ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีมี
ความสัมพนัธ์กนั แสดงไดด้งัตารางท่ี 1 และภาพประกอบท่ี 1 

 
ตารางท่ี 1 ค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางค่าความผดิพลาดมาตรฐานของโมเดล 

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 

GAMMA    
CGC     FMV 0.95** 0.05 18.72 
CGC     EAR 0.69** 0.04 15.81 
BETA    
EAR      FMV 0.11* 0.04 2.49 
หมายเหตุ: Path Diagram คือ แผนภาพเส้นทาง, Path Coefficients  คือ สัมประสิทธ์ิเส้นทาง 
* หมายถึง นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 (1.960 ≤ t–value < 2.576) 
** หมายถึง นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 (t–value ≥ 2.576) 
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หมายเหตุ  p*<.05, p**<.01 
ภาพประกอบท่ี 1 โมเดลสมการการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อการจดัการกาํไรและมูลค่ากิจการ 

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ก่อนปรับโมเดล) 
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จากตารางท่ี 1 และภาพประกอบท่ี 1 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบวา่ ตามสมมติฐานไม่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษแ์สดงวา่ปฏิเสธสมมติฐานหลกัท่ีวา่โมเดลตามทฤษฎีสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ทั้งน้ีพิจารณา
จากค่าสถิติไค-สแควร์ (2) มีค่าเท่ากบั 314.08 องศาอิสระ (df) มีค่าเท่ากบั 63 แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัสําคญั     
ทางสถิติ (p-value = 0.00000) ตามมาตรฐานควรมีค่ามากกวา่ .05 ค่า RMSEA มีค่าเท่ากบั 0.091 (ตามมาตรฐานควรมี
ค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

ผลการวเิคราะห์ตามสมมติฐานมีการปรับโมเดล โดยยอมใหค้วามคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กนัได ้ซ่ึงตรง
กบัสภาพความเป็นจริง ผูว้ิจัยจึงปรับโมเดลเพ่ือให้สอดคลอ้งกับขอ้มูลเชิงประจักษ์ แสดงได้ดังตารางท่ี 2 และ
ภาพประกอบท่ี 2 

 
ตารางท่ี 2 ค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางค่าความผดิพลาดมาตรฐานของโมเดล 

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 

GAMMA    
CGC     FMV 0.27** 0.10 2.62 
CGC     EAR -0.14** 0.05 2.81 
BETA    
EAR      FMV -0.99** 0.33 3.04 
หมายเหตุ: Path Diagram คือ แผนภาพเส้นทาง, Path Coefficients  คือ สัมประสิทธ์ิเส้นทาง 
* หมายถึง นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 (1.960 ≤ t–value < 2.576) 
** หมายถึง นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 (t–value ≥ 2.576) 

 

CG2

CG3

CG6

CG1

CGC FMV

EPS

EVA

TBQ

CAR

EAR

0.69

0.81

0.80

0.72

0.27

0.31

0.36

0.09-0.14**

0.27**

-0.99**

Chi-Square=37.16, df=29, P-value=0.14221, RMSEA=0.024

CG5

CG7

CG8

CG4

0.68

0.47

0.40

0.66

 
หมายเหตุ  p*<.05, p**<.01 
ภาพประกอบท่ี 2 โมเดลสมการการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อการจดัการกาํไรและมูลค่ากิจการ 

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (หลงัปรับโมเดล) 
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ผลการวเิคราะห์เส้นทางอทิธิพลระหว่างตวัแปรสาเหตุกบัตวัแปรแฝงภายใน 
จากตารางท่ี 2 ภาพประกอบท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบวา่ โมเดลสมการโครงสร้างหลงัการปรับโมเดล

สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์แสดงวา่ยอมรับสมมติฐานหลกัท่ีวา่โมเดลตามทฤษฎีสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์ทั้งน้ีพิจารณาจากค่าสถิติ ค่าสถิติไค-สแควร์ (2) มีค่าเท่ากบั 37.16 องศาอิสระ (df) มีค่าเท่ากบั 29 
แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ (p-value = 0.14221) ตามมาตรฐานควรมีค่ามากกวา่ .05 และค่า RMSEA มี
ค่าเท่ากบั 0.024 (ตามมาตรฐานควรมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

กล่าวโดยสรุป ผลการวิเคราะห์ตามสมมติฐาน (Hypothesized Model) มีการปรับโมเดลโดยยอมใหค้วาม
คลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กนัได ้ซ่ึงตรงกบัสภาพความเป็นจริง ผูว้ิจยัจึงปรับโมเดลเพื่อให้สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษ ์

ผลการวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลตามโมเดลสมการโครงสร้างหลงัการปรับแสดงการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี    
มีอิทธิพลต่อการจดัการกาํไรและมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยนาํเสนอ
เป็นสองส่วน คือ (1) โมเดลการวดั ซ่ึงประกอบไปดว้ยเส้นทางอิทธิพลระหวา่งตวัแปรสังเกตไดภ้ายในกบัตวัแปรแฝง
ภายใน (LAMDA-Y) และ (2) ส่วนของโครงสร้าง ประกอบดว้ย (2.1) เส้นทางอิทธิพลระหวา่งตวัแปรสาเหตุกบั      
ตวัแปรแฝงภายใน (GAMMA) และ (2.2) เส้นทางอิทธิพลระหวา่งตวัแปรแฝงภายในกบัตวัแปรแฝงภายใน (BETA)  

1. ผลการวิเคราะห์โมเดลการวดั (measurement model) โมเดลสมการโครงสร้างหลงัการปรับแสดงการ
กาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อการจดัการกาํไรและมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เม่ือพิจารณาค่านํ้ าหนักองคป์ระกอบของตวัแปรสังเกตไดภ้ายในกบัตวัแปรแฝงภายในการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีดี (CGC) พบว่า สรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) มีค่านํ้ าหนัก
องคป์ระกอบมากท่ีสุด เท่ากบั 0.81 รองลงมาคือ ส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอยา่งมีความรับผิดชอบ 
(CG5) มีค่านํ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.80 ดูแลใหมี้ระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม 
(CG6) มีค่านํ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.72 เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (CG3) มีค่านํ้ าหนัก
องคป์ระกอบเท่ากบั 0.69 รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (CG7) มีค่านํ้ าหนกัองคป์ระกอบ
เท่ากบั 0.68 ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้าํองค์กรท่ีสร้างคุณค่าให้แก่
กิจการอยา่งย ัง่ยืน (CG1) มีค่านํ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.66 สนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุ้น 
(CG8) มีค่านํ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.47 และกาํหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพ่ือ
ความยัง่ยนื (CG2) มีค่านํ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.40 

ผลการวิเคราะห์ค่านํ้ าหนกัองคป์ระกอบของตวัแปรสังเกตไดภ้ายในกบัตวัแปรแฝงภายใน FMV พบว่า 
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EAV) มีค่านํ้ าหนกัองคป์ระกอบมากท่ีสุด เท่ากบั 0.36 รองลงมาคือ อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น 
(EPS) มีค่านํ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.31 อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) มีค่านํ้ าหนกัองคป์ระกอบ
เท่ากบั 0.27 และอตัราส่วนวดัผลการดาํเนินงาน (TBQ) มีค่านํ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.09   

2. ผลการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างหลงัการปรับแสดงการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อการ
จดัการกาํไรและมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2.1 ผลการวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลระหว่างตวัแปรสาเหตุกับตวัแปรแฝงภายใน เป็นการวิเคราะห์
โครงสร้างระหวา่งตวัแปรสาเหตุและตวัแปรแฝงภายใน พบวา่ ตวัแปรสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อตวัแปรแฝงภายในอยา่ง   
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มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 ประกอบดว้ย ตวัแปรการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) กบัตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) 
มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางมากท่ีสุด เท่ากบั 0.27  รองลงมาคือ ตวัแปรการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) กบัตวัแปรการ
จดัการกาํไร (EAR) มีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง เท่ากบั -0.14 

2.2 ผลการวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลระหว่างตวัแปรแฝงภายในกบัตวัแปรแฝงภายใน เม่ือพิจารณา
โครงสร้างระหว่างตวัแปรแฝงภายในกบัตวัแปรแฝงภายใน พบว่า ตวัแปรสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อตวัแปรแฝงภายใน
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 ประกอบดว้ย ตวัแปรการจดัการกาํไร (EAR) กบัตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) มี
ค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง เท่ากบั -0.99  

การเปรียบเทียบค่าสถิติความสอดคลอ้งของโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจักษ์ระหว่างโมเดลท่ีสร้างตาม
สมมติฐาน (hypothesized model) และโมเดลท่ีปรับใหม่ (modified model) เม่ือนาํผลการวิเคราะห์ทั้งสองโมเดลมา
เปรียบเทียบกนั พบวา่ หลงัจากปรับโมเดลตามขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของการวิเคราะห์สถิติดว้ยโปรแกรมลิสเรล ซ่ึงยอม
ใหค้วามคลาดเคล่ือน (error variance) มีความสัมพนัธ์กนัได ้(นงลกัษณ์ วิรัชชยั, 2542 หนา้ 312) ส่งผลใหโ้มเดลท่ี
ไดรั้บการปรับใหม่มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ 

 

ตารางท่ี 3 การวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลรวม 
ดชันีความกลมกลนื เกณฑ์ ค่าดชันีทีว่ดัได้ ผลการพจิารณา 

χ2/df < 2.00 1.28 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 0.99 ผา่นเกณฑ ์

AGFI ≥ 0.90 0.96 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.024 ผา่นเกณฑ ์

NFI ≥ 0.90 0.99 ผา่นเกณฑ ์
NNFI ≥ 0.90 0.99 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.90 1.00 ผา่นเกณฑ ์

SRMR < 0.05 0.028 ผา่นเกณฑ ์
Critical N > 200 630.55 ผา่นเกณฑ ์

 

ผลการทดสอบสมมติฐานจากโมเดลท่ีปรับแลว้ โดยการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และ
อิทธิพลรวม ระหวา่งตวัแปรแฝงของโมเดลการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อการจดัการกาํไรและมูลค่ากิจการของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แสดงไดด้งัตารางท่ี 4 
 

ตารางท่ี 4 ผลการวเิคราะห์เส้นทางโมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐาน 

 
ตวัแปร 

EAR FMV 
TE DE IE TE DE IE 

CGC 
-0.14**       
(0.05) 

-0.14**      
(0.05) 

 
0.41**       
(0.14) 

0.27**       
(0.10) 

0.14*         
(0.07) 
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หมายเหตุ  p*< .05 , p**< .01 
                 อิทธิพลรวม (TE) อิทธิพลทางตรง (DE) และอิทธิพลทางออ้ม (IE)  
 

จากตารางท่ี 4 พบวา่ ตวัแปรการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อตวัแปรการจดัการ
กาํไร (EAR) ดว้ยค่านํ้าหนกัเท่ากบั -0.14 และมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) ดว้ยค่านํ้ าหนกั
เท่ากบั 0.27 นอกจากน้ีตวัแปรการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) มีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อตวัแปรมูลค่ากิจการ 
(FMV) ดว้ยค่านํ้ าหนกัเท่ากบั 0.14 โดยผ่านตวัแปรการจดัการกาํไร (EAR) และตวัแปรการจดัการกาํไร (EAR) มี
อิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) ดว้ยค่านํ้าหนกัเท่ากบั -0.99 

 

ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั 

สมมตฐิานการวิจัย 
ผลการทดสอบ
สมมตฐิาน 

ทศิทางอทิธิพล 

H: 1 การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการกาํไร ยอมรับ -** 
H: 2 การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ ยอมรับ +** 
H: 3 การจดัการกาํไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ ยอมรับ -** 

หมายเหตุ  +** หมายถึง มีอิทธิพลในทิศทางบวกอยา่งมีสาระสาํคญั ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.01 
  -** หมายถึง มีอิทธิพลในทิศทางลบอยา่งมีสาระสาํคญั ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.01 
 

5. การอภิปรายผล 
การวิจยัคร้ังน้ีพบวา่ กาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการจดัการกาํไรหากบริษทัให้

ความสําคัญต่อการปฏิบัติตามหลักการกาํกับดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยลดโอกาสในการจัดการกาํไรให้น้อยลงได ้
สอดคลอ้งกบัสุนทรี เหล่าพดัจนั, พรอนงค ์บุษราตระกลู และเดวลิ ฮิลลิ (2559 หนา้ 1) พบวา่ การมีธรรมาภิบาลส่งผล
ใหก้ารจดัการกาํไรลดลง งานวิจยัของ Helaly, Shehata & Sherif (2018, pp. 373-390) พบวา่ การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
มีนัยสําคญัต่อระดบัการจดัการกาํไร และการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ 
กล่าวคือ เม่ือบริษทัมีการรายงานขอ้มูลการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลใหมู้ลค่ากิจการเพ่ิมข้ึนตามไปดว้ย สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ Chitnomrath, Evans & Christopher (2011, pp. 50-67) พบวา่ กลไกการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นปัจจยั
สาํคญัท่ีส่งผลต่อการเพิ่มมูลค่ากิจการ 

ในขณะท่ีการจดัการกาํไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Akram 
et al., (2015, pp. 211-220) พบวา่ การจดัการกาํไรในประเทศปากีสถานมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการ

EAR    
-0.99**      
(0.33) 

-0.99**      
(0.33) 

- 

ตวัแปรสังเกตได ้ EAR FMV    
R2 0.17 0.02    

2 = 37.16, df = 29, 2/2 = 1.28, P-value = 0.14221, GFI = 0.99, AGFI = 0.96, NFI = 0.99, NNFI = 0.99,  
CFI = 1.00, RMSEA = 0.024, SRMR = 0.028, CN = 630.55 
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อยา่งมีนยัสาํคญั ศิลปพร ศรีจัน่เพชร และอนุวฒัน์ ภกัดี (2562 หนา้ 101-116) สะทอ้นวา่การจดัการกาํไรจะเป็นปัจจยั
ช้ีนาํให้กลุ่มนกัลงทุนตอ้งให้ความระมดัระวงัในการตดัสินใจต่อขอ้มูลซ่ึงผลการวิจยัคร้ังน้ีก็สนบัสนุนแนวความคิด
ท่ีวา่เม่ือลดการจดัการกาํไรลงจะส่งผลใหมู้ลค่ากิจการเพิ่มข้ึน 

 
6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

ผลการวิจยัในประเด็นการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อการจดัการกาํไรและมูลค่ากิจการของบริษทั    
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะเป็นขอ้มูลสาํหรับคณะกรรมการบริษทัในการกาํกบัดูแลใหมี้การ
ปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีเพ่ือส่งผลต่อคุณภาพของรายงานทางการเงินซ่ึงเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ของ
การรักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนท่ีตอ้งปฏิบติัอนัจะส่งผลให้ลดการ
จดัการลงและสร้างคุณค่าใหกิ้จการอยา่งย ัง่ยนื 

ข้อจํากดัของการวจิัย 
 การวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลในปี 2560 เน่ืองจากหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี สาํหรับบริษทั

จดทะเบียน ปี 2560 ไดอ้อกหลกัการใหม่มาในปี 2560 เพ่ือพฒันาประเดน็ใหม่ๆ ใหค้รอบคลุมถึงแนวคิดหรือปัจจยั
ท่ีเปล่ียนไป  

ข้อเสนอแนะสําหรับการวจิัยคร้ังต่อไป 
1. การศึกษาคร้ังต่อไปควรมีการศึกษาในช่วงระยะเวลาท่ีเพ่ิมข้ึน โดยใชก้รอบแนวความคิดน้ี เน่ืองจาก

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาในช่วงเร่ิมตน้ของหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ปี 2560 เพ่ือยนืยนัผลการวจิยั 
2. การศึกษาในคร้ังต่อไปควรมีการวจิยัโดยจาํแนกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม เพ่ือทาํการเจาะลึกผลการศึกษา 

เน่ืองจากอุตสาหกรรมแต่ละประเภทมีสภาวะการแข่งขนัท่ีแตกต่างกันออกไป ซ่ึงจะมีผลต่อการดาํเนินธุรกิจท่ี
แตกต่างกนัไปดว้ย  

3. การวจิยัคร้ังน้ีผูว้จิยัศึกษาขอ้มูลทุติยภมิูประกอบกบัผลงานวิจยัท่ีผา่นมา ทั้ งน้ีอาจมีความเป็นไปได้ท่ีจะ
มีตัวแปรอื่นๆ ท่ีอาจมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ดังนั้ นการวิจ ัยในอนาคตผูท่ี้สนใจอาจเพ่ิมตวัแปรท่ีเป็นปัจจยั
สาํคญัท่ีสามารถร่วมอธิบายมูลค่ากิจการใหค้รอบคลุมยิง่ข้ึน 
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