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บทคัดย่อ 
 การศึกษาครั ้งนี ้ม ีว ัตถุประสงค์เพื ่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
องค์ประกอบของการกำกับดูแลกิจการกับคุณภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั ้งแต่ป ี 2558-2562 ประชากรและ 
กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 519 บริษัท 2,595 ข้อมูล โดยใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนา  
การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุเป็นเครื่องมือ 
ในการศึกษา ผลการศึกษาแบบจำลอง Modified Jones (1995) พบว่า ขนาด
ของสินทรัพย์ เป็นองค์ประกอบที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพกำไร  
ส่วนแบบจำลอง Yoon et al. (2006) พบว่า การที่ประธานฝ่ายบริหารและ
ประธานคณะกรรมการเป็นบุคคลเดียวกัน ความเสี่ยงทางการเงิน เป็นองค์ประกอบ
ที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพกำไร และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
เป็นองค์ประกอบที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพกำไร ทั้งนี้ จากการศึกษา
พบว่า แบบจำลอง Yoon et al. (2006) มีจำนวนองค์ประกอบที่มีความสมัพนัธ์
กับรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหารมากกว่าแบบจำลอง Modified 
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Jones (1995) ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อผู้มีหน้าที่กำกับดูแล
กิจการ และเป็นข้อมูลประกอบการสร้างความเชื่อมั่นเกี่ยวกับการกำกับดูแล
กิจการ รวมถึงผู้ที่ต้องการศึกษาข้อมูลเพิ่มเติม นักลงทุน หรือผู้มีส่วนได้เสียกับ
กิจการ สามารถนำผลการศึกษาไปใช้เป็นองค์ประกอบหนึ่งของสัญญาณเตือน
ภัยหรือเพิ่มองค์ความรู้เกี่ยวกับคุณภาพกำไร และเป็นส่วนหนึ่งของเครื่องมือ 
ในการกำหนดแนวทางที่ชัดเจน ซึ่งส่งผลทำให้คุณภาพกำไรของกิจการมีมากยิ่งขึ้น 
 
คำสำคัญ: การกำกับดูแลกิจการ คุณภาพกำไร บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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Abstract 
 This study examines the relationships between corporate 
governance elements and earning quality of companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand in 2015-2019. The samples included 
519 companies 2,595 data. Descriptive analysis, correlation analysis 
and multiple regressions analysis were used to analyze. The results 
of the Modified Jones model (1995) revealed that the firm size was 
negative relationship elements associated with earning quality, and 
the Yoon et al. model (2006) found that having one holds both 
positions of CEO and chairman and the financial risk was negative 
relationship elements associated with earning quality and return on 
asset was positively related to earning quality. The results implied 
that Yoon et al. (2006) have a number of elements with 
discretionary accruals than the Modified Jones model (1995). The 
findings of the research benefit the person who is in charge of the 
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governance corporation and be the reliance on earning quality of 
companies along with those who seek further information, investors, 
or stakeholders for companies. The studies can be used as alarm 
messages or increase earning quality and knowledge to lead the 
tools corporate effectively to run their work with more earning 
quality in future work. 
 
Keywords: Corporate Governance, Earning Quality, Companies 
Listed on the Stock Exchange of Thailand 
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บทน า 
 ปัจจุบันกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มี
การใช้แนวคิดบรรษัทภิบาลหรือการก ากับดูแลกิจการที่ดีมาเป็นเครื่องมือเพื่อ
เสริมสร้างความเชื่อมั่นของรายงานทางการเงิน โดยมีแนวปฏิบัติจากส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ที่ได้มีการประเมินการก ากับดูแล
กิจการ ซึ่งหลายประเทศให้ความสนใจกับการพัฒนาเครื่องมือการก ากับดูแล
กิจการมากขึ้น ทั้งภาครัฐและเอกชนได้พยายามปรับปรุงในด้านมาตรฐานการ
รายงานทางการเงิน โครงสร้างองค์กร และความรับผิดชอบตามหน้าที่ของฝ่าย
ต่าง ๆ โดยเฉพาะผู้บริหารและคณะกรรมการบริษัท ซึ่งถือว่าเป็นบุคคลส าคัญ 
ท่ีก าหนดทิศทางการด าเนินงาน การควบคุมดูแลของฝ่ายจัดการให้เป็นไป 
ตามเป้าหมายและความรับผิดชอบในการด าเนินงานต่อผู้มีส่วนได้เสียกับ 
กิจการและบุคคลภายนอก จึงจ าเป็นต้องพิจารณาถึงความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการบริษัท หรือการควบรวมต าแหน่งของประธานฝ่ายบริหารและ
ประธานคณะกรรมการบริษัท (Chomcham, 2007)   

นอกจากการก ากับดูแลกิจการที่ดีแล้ว ในส่วนของโครงสร้างการลงทุน
หรือโครงสร้างของผู้ถือหุ้น และผลการด าเนินงานถือว่ามีความส าคัญไม่น้อยไป
กว่ากัน ส่วนของโครงสร้างของผู้ถือหุ้นเป็นปัจจัยที่ช่วยก าหนดระดับความ
น่าเชื่อถือและความมีประสิทธิภาพของกระบวนการก ากับดูแลกิจการ  เช่น 
กิจการที่มีนักลงทุนสถาบันเข้ามาร่วมลงทุนด้วย นักลงทุนสถาบันมีส่วนช่วย 
ในการตรวจสอบผลด าเนินงาน โดยการน าหลักการหรือแนวทางท่ีมี
ประสิทธิภาพเข้ามาช่วยในการสอบทานการด าเนินงาน  ซึ่งมีผลท าให้เกิด 
การจัดการก าไรหรือรายการคงค้างที่ไม่เหมาะสมยากยิ่งขึ้น (McConnell & 
Servaes, 1990; Ebrahim, 2004; Powijit, 2012; Alzoubi, 2016) และในส่ วน
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ของผลการด าเนินงานจะถูกสะท้อนออกมาในรูปของอัตราส่วนทางการเงิน หรือ
ผลการวิเคราะห์รายงานทางการเงินต่าง ๆ ผลการด าเนินงานจะมีผลโดยตรงต่อ
การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนหรือการวางแผน การปรับกลยุทธ์การ
ด าเนินงาน และการตัดสินใจในกิจกรรมต่าง ๆ ของผู้บริหาร 
 การศึกษาในครั้งนี้จึงให้ความสนใจการก ากับดูแลกิจการกับคุณภาพ
ก าไรผ่านรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร โดยใช้ทฤษฎีตัวแทน Jensen 
and Meckling (1976) ที่กล่าวถึงตัวการ และตัวแทน อันได้แก่ผู้ถือหุ้น และ
กรรมการและผู้บริหาร การที่กิจการมีผู้บริหารจากภายนอก เพื่อด าเนินการ
บริหารจัดการ ก าหนดแนวทางการก ากับดูแลกิจการ หรือวางระบบโครงสร้าง
ภายในองค์กรให้มีประสิทธิภาพ ซึ่งในการด าเนินงานจริงผู้บริหารอาจถูกกดดัน
ด้วยความต้องการของผู้ถือหุ้น รวมถึงผลกระทบจากสภาวการณ์ทางเศรษฐกิจ
และแรงกดดันจากการแข่งขันภายนอก และอาจก่อให้เกิดการจัดการก าไร  
โดยผู้บริหารสามารถใช้ดุลพินิจในการพิจารณารายการต่าง ๆ ตามแนวคิด
คุณภาพก าไร สามารถวัดได้จากก าไรที่มีคุณภาพ ซึ่งเกิดขึ้นเมื่อก าไรสามารถ
สะท้อนให้เห็นผลการด าเนินงานในปัจจุบัน และสามารถน ามาใช้ ในการ
พยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตได้ (Dechow & Schrand, 2004) การศึกษา
คุณภาพก าไร เพื่อให้ทราบถึงองค์ประกอบที่มีส่วนช่วยคัดกรองความน่าเชื่อถือ
ของข้อมูล และลดความเสี่ยงในการน าข้อมูลที่ไม่เป็นประโยชน์มาใช้ในการ
ตัดสินใจ รวมถึงการค้นหาองค์ประกอบที่ช่วยสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถใน
การวัดคุณภาพก าไรผ่านรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร เพื่อใช้เป็น
แนวทางส าหรับผู้มีส่วนได้เสียกับกิจการ ได้น าไปใช้เป็นข้อสังเกตหรือข้อควร
ระวังประกอบการวิเคราะห์คุณภาพก าไรของกิจการหรือการลงทุน จากรายงาน
ทางการเงินและข้อมูลต่าง ๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณะโดยบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหวา่งองค์ประกอบของการก ากับดูแลกิจการ
กับคุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 จากการทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแล
กิจการและคุณภาพก าไร ผู้ศึกษาสามารถรวบรวมวรรณกรรมและทฤษฎี
ประกอบการศึกษา ได้ดังนี้ 
 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เป็นทฤษฎีที่อธิบายถึงสาเหตุของ
การจัดการก าไรที่ เกิดขึ้นในองค์กร โดย Jensen and Meckling (1976) 
กล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มคนสองฝ่าย ได้แก่ ตัวการ และตัวแทน ซึ่งใน
รูปแบบของกิจการจะมีความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่ม 2 กลุ่ม ในการด าเนินงาน 
โดยผู้ถือหุ้นจะแต่งตั้ งคณะกรรมการ และมอบอ านาจในการบริหารให้
คณะกรรมการเป็นผู้ก าหนดนโยบาย ระเบียบ ข้อบังคับท่ีใช้ในกิจการ และให้
คณะกรรมการเป็นผู้แต่งตั้งฝ่ายบริหาร โดยการว่าจ้างและจ่ายค่ าตอบแทน
ให้แก่ฝ่ายบริหาร เพื่อให้ฝ่ายบริหารได้ด าเนินการตามนโยบาย ระเบียบ 
ข้อบังคับ (Leekamjorn, 2018) ดังนั้น คณะกรรมการท าหน้าที่ควบคุมและ
ก ากับดูแลการท างานของฝ่ายบริหารให้ฝ่ายบริหารมีการด าเนินงานตามนโยบาย 
ระเบียบ ข้อบังคับ เพื่อให้การด าเนินงานของฝ่ายบริหารมีประสิทธิภาพ และ
ก่อให้เกิดประสิทธิผลสูงสุดกลับคืนไปยังผู้ถือหุ้น ซึ่งในการด าเนินงานของฝ่าย
บริหารมีหลายกิจกรรมที่ต้องใช้ดุลพินิจในการตัดสินใจเพื่อให้เกิดประโยชน์
สูงสุดกลับคืนแก่ผู้ถือหุ้น แต่หากผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นนั้นไม่สอดคล้องกับความ
ต้องการของกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งอาจก่อให้เกิดปัญหาตัวแทนขึ้น (Thiratidsakul, 
2020)  
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 แนวคิดบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) หรือการก ากับ
ดูแลกิจการ หมายถึง ระบบที่จัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์
ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายบริหาร และผู้ถือหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการ
แข่งขันจนน าไปสู่การเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว
รวมถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน (The Stock Exchange of Thailand, 2001) และ 
ยังหมายถึง การบริหารจัดการธุรกิจที่เป็นธรรม โปร่งใส และเสมอภาค โดยผู้มี
อ านาจบริหารและอ านาจในการตัดสินใจต้องมีความรับผิดชอบต่อหน้าที่ และ
ผลการกระท าของตนต่อผู้มีส่วนได้เสียกับกิจการ ซึ่งรวมถึงผู้ถือหุ้น พนักงาน 
ภาครัฐ ลูกค้า ตลอดจนประชาชนทั่วไป (Nikomborriruk, 1999) ในปี 2560 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ออกหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี (CG Code) ฉบับใหม่ส าหรับบริษัทจดทะเบียน โดยแบ่ง
หลักปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการออกเป็น 8 ข้อหลัก ซึ่งแต่ละข้อแบ่งออกเป็น 
2 ส่วน ได้แก่ ส่วนของหลักการปฏิบัติและหลักปฏิบัติย่อย และส่วนของแนว
ปฏิบัติและค าอธิบาย ทั้งนี้ เพื่อเป็นหลักปฏิบัติให้คณะกรรมการบริษัท ซ่ึงเป็น
ผู้น าหรือผู้รับผิดชอบสูงสุดขององค์กรน าไปปรับใช้ในการก ากับดูแลให้กิจการ 
และท าให้กิจการมีผลประกอบการที่ดีในระยะยาวและสร้างความน่าเชื่อถือ
ให้กับผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย (Sanapak, 2018) ทั้งนี้ เพื่อให้เกิดประโยชน์
ในการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน ตรงตามความมุ่งหวังของทั้งภาคธุรกิจ  
ผู้ลงทุน ตลอดจนตลาดทุนและสงัคมโดยรวม (The Securities and Exchange 
Commission Thailand, 2017) 
 แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพก าไร แนวคิดคุณภาพก าไรเป็นแนวคิดที่มี
ผู้ให้ความสนใจตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน เพราะแนวคิดนี้มีวิวัฒนาการมาจาก
แนวคิดการวิเคราะห์ขั้นพื้นฐานที่ต้องการค้นหาว่าหลักทรัพย์ใดเป็นหลักทรัพย์
ที่มีมูลค่าสูงหรือต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง เริ่มแรกแนวคิดนี้ได้เกิดขึ้นที่ประเทศ
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สหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ. 1930 โดยเพื่อหามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์  
ซึ่งสามารถตรวจสอบได้จากการวิเคราะห์งบการเงินของบริษัทอย่างละเอียด 
เพื่อค้นหาสารสนเทศที่เป็นตัวบ่งชี้ว่ากิจการจะซื้อขายกันในราคาที่สูงหรือต่ า
กว่าราคาตลาดในขณะนั้นหรือไม่ หรือเพื่อใช้หาก าไรที่มีคุณภาพสูง โดยจะ
เกิดขึ้นเมื่อก าไรนั้นสามารถสะท้อนถึงผลการด าเนินงานในปัจจุบัน และสามารถ
น ามาใช้ในการพยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตได้ (Dechow & Schrand, 
2004) และแนวคิดนี้ยังถูกเชื่อมโยงไปยังแนวคิดประสิทธิภาพตลาดทุน ที่ว่า
ตลาดทุนเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพ และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเคลื่อน
เข้าสู่มูลค่าที่แท้จริงไปอย่างช้า ๆ (Tummanon, 2000) 
 จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎีข้างต้น พบว่า เมื่อผู้ประกอบการ 
(ตัวการ) มีการขยายธุรกิจ ซึ่งเป็นเหตุให้สุดท้ายต้องมีการว่าจ้างคณะกรรมการ
หรือผู้บริหาร (ตัวแทน) เข้ามาบริหารงานของกิจการแทน โดยตัวแทนต้องท า
หน้าที่ปฏิบัติงานให้กิจการได้รับประโยชน์สูงสุด แต่เมื่อใดที่ตัวการกับตัวแทนมี
วัตถุประสงค์และผลประโยชน์ที่ไม่สอดคล้องกันย่อมส่งผลให้ตัวแทนมีแนวโน้ม
ในการตัดสินใจ เพื่อตอบสนองความพึงพอใจของตนเองโดยมิได้ ค านึงถึง
ผลประโยชน์สูงสุดของตัวการอย่างแท้จริง (Limtang, 2015) จนท าให้ตัวการได้
น าเอาหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีมาประยุกต์ใช้ เพื่อเป็นหนึ่งในเครื่องมือ
สอบทานและควบคุมการท างานของตัวแทนให้เป็นไปตามที่ตัวการมุ่งหวัง และ
เพื่อท าให้ก าไรที่มีการเปิดเผยจากกิจการสู่สาธารณะมีความน่าเชื่อถือมากยิ่งขึ้น 
ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้จึงมุ่งศึกษาถึงการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งมีองค์ประกอบที่
คาดว่าจะมีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร ได้แก ่สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
สถาบัน ความเป็นอิสระของคณะกรรมการอิสระ ประธานฝ่ายบริหารและ
ประธานกรรมการบริษัทเป็นบุคคลเดียวกัน อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และ
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ความเสี่ยงทางการเงิน กับคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผ่านรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร 
 
ระเบียบวิธีการวิจัย 
 ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในกลุ่ม MAI และ SET ระหว่างช่วงปี 2558-2562 เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้
ต้องการศึกษาถึงผลลัพธ์ของภาพรวมทั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
ตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในปี 2558 - 
2562 ยกเว้น กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ
กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากมีโครงสร้างทางการเงิน
และรูปแบบในการด าเนินธุรกิจแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทอ่ืน 
บริษัทที่มีรอบปีงบการเงินไม่ใช่วันที่ 31 ธันวาคม และไม่รวมบริษัทที่มีข้อมูล
ทางการเงินไม่ครบในช่วงเวลาที่ศึกษา กลุ่มตัวอย่างรวมทั้งสิ้น 2,595 บริษัท 
ตามที่แสดงในตารางที่ 1 

ตารางที่ 1 
จ ำนวนกลุ่มตัวอย่ำงที่ใช้ในกำรศึกษำ 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวนบริษัท 

MAI SET รวมทั้งหมด 
จ านวนประชากรทั้งหมด 188 669 857 
หัก กลุ่มธุรกิจการเงิน 9 64 73 
 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน  
 อสังหาริมทรัพย์ 

0 59 59 

 บริษัทที่มีรอบปีงบการเงินไม่ใช่วันที่ 31 ธันวาคม 4 27 31 
 บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนจ านวน 5 ปี 64 93 157 
 ข้อมูลที่มีค่าผิดปกติ (Outlier) 10 8 18 
จ านวนกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 101 418 519 
จ านวนข้อมูลทั้งหมด 505 2,090 2,595 
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แบบจ าลองและเคร่ืองมือ 
 การศึกษาครั้งนี้เก็บข้อมูลในช่วงปี 2558 - 2562 จากบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ 
ส่วนที่ 1 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา ประกอบด้วย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด 
ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และส่วนที่ 2 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิง
อนุมาน ประกอบด้วย การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) และการ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยมีสมการความ
ถดถอยเชิงพหุท่ีใช้ในการศึกษา ดังนี้ 
 

DAi,t = β0+ β1IOWNi,t+ β2IDCOi,t+ β3SACOi,t+β4ROAi,t+ β5TLTAi,t+ β6LOGAi,t + εi,t 
 

โดย  DA  = รายการคงค้างซ่ึงใช้ดุลพินิจ 
IOWN  = สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน   

 IDCO  = ความเป็นอิสระของคณะกรรมการอิสระ   
 SACO  = ประธานฝ่ายบริหารและประธานของผู้บริหารคณะกรรมการเป็นคนเดียวกัน

 ROA  = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
 TLTA  = ความเสี่ยงทางการเงิน 

 LOGA  = ขนาดของกิจการ 
β = ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย    
ε = ค่าความคลาดเคลื่อน  

 
ตัวแปรอิสระ 
 จากการศึกษาวรรณกรรมในอดีต ท าให้ผู้ศึกษาสามารถระบุตัวแปรอิสระ 
ที่ใช้เป็นตัวแทนของโครงสร้างต่าง ๆ ของกิจการ การก ากับดูแลกิจการ และผลการ
ด าเนินงาน รวมถึงการตั้งสมมติฐานในการศึกษา ได้ดังนี ้
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ตารางที่ 2 
ตัวแปรที่ท ำกำรศึกษำกำรวัดค่ำ และสมมติฐำนกำรศึกษำ 

ตัวแปร การวัดค่าตัวแปร อ้างอิง 
สมมติฐาน
การศึกษา 

สัดส่วนการถือหุ้นของ
นักลงทุนสถาบัน 
(IOWN) 

สัดส่วนการถือหุ้นที่ออก
และช าระแล้วโดยผู้ถือหุ้น
สถานบัน 

McConnell and Servaes 
(1990), Ebrahim (2004), 
Fankfakh (2010), Powijit 
(2012), Alzoubi (2016) and 
Tarasena (2016) 

- 

ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการอิสระ 
(IDCO) 

จ านวนกรรมการอิสระของ
กิจการ หารด้วยจ านวน
คณะกรรมการ 
ของกิจการ 

Sirithip (2012), Tarasena 
(2016) and Pasaribu (2017), 

- 

ประธานฝ่ายบริหาร
และประธานกรรมการ
บริษัทเป็นบุคคล
เดียวกัน (SACO) 

ประธานฝ่ายบริหารเป็น
บุคคลเดียวกันกับประธาน
กรรมการบริษัท แทนค่า
ด้วย 1 หากไม่ใช่ แทนค่า 
ด้วย 0 

Murhadi (2009), Jaitad (2012), 
Tarasena (2016) and Ying 
(2016) 

+ 

อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) 
 
 
ความเสี่ยงทางการเงิน 
(TLTA) 

ก าไร (ขาดทุน) ของกิจการ 
หารด้วยสินทรัพย์รวมถัว
เฉลี่ย 
 
หนี้สินรวมของกิจการ หาร
ด้วยสินทรัพย์รวมของ
กิจการ 

Fankfank (2010), 
Teerawanichtrakool (2010), 
Bassiouny (2016), Rizal (2017) 
and Asim and Ismail (2019) 
Ross and Jerold (1986), 
Defond and Jiambalvo, 
(1994), DeAngelo and Skinner 
(1994), Fankfank (2010), 
Teerawanichtrakool (2010), 
Yasar (2013), Tarasena (2016), 
Ying (2016), Pasaribu (2017), 
Asim and Ismail (2019),  

+/- 
 
 
 
+ 
 
 

  
 
 

Nalarreason, Sutrisno and 
Mardiati (2019), and ElHawary 
and Hassouna (2021) 
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ตารางที่ 2 
ตัวแปรที่ท ำกำรศึกษำกำรวัดค่ำ และสมมติฐำนกำรศึกษำ (ต่อ) 

ตัวแปร การวัดค่าตัวแปร อ้างอิง 
สมมติฐาน
การศึกษา 

ขนาดของกิจการ* 
(LOGA)*  
 

วัดค่าจากค่าลอกการึทึมของ
สินทรัพย์รวม 

Teerawanichtrakool (2010), 
Yasar (2013), Tarasena 
(2016), Ying (2016), Pasaribu 
(2017), Rizal (2017), Asim and 
Ismail (2019), Nalarreason, 
Sutrisno and Mardiati (2019) 
and ElHawary and Hassouna 
(2021) 

+ 

*ตัวแปรควบคุม 

 
ตัวแปรตาม 
 ตัวแปรตาม ได้แก่ คุณภาพก าไรผ่านรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของ
ผู้บริหาร (Discretionary Accruals: DA) โดยแบ่งการศึกษาแบบจ าลอง
ออกเป็น 2 แบบจ าลอง ได้แก่ แบบจ าลองของ Modified Jones (1995) และ
แบบจ าลองของ Yoon, Gray, and Pornsit (2006) ซึ่งมีรายละเอียด ดังนี้ 
 แบบจ าลองของ Modified Jones (1995) เป็นตัวแบบที่นิยมใน
การหารายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร โดยเป็นตัวแบบที่มี
การพัฒนามาจาก Jones Model ซึ่งเป็นตัวแบบที่สามารถแยกรายการค้างรับ
ค้างจ่ายที่เกิดจากการใช้ดุลพินิจของผู้บริหารออกจากรายการค้างรับค้างจ่ายที่
เกิดจากการด าเนินงานปกติได้ ต่อมา Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) 
น า Jones Model มาปรับ โดยการตัดสมมติฐานที่ว่าผู้บริหารไม่สามารถใช้ 
ดุลพินิจส่งผลกระทบต่อรายได้ของกิจการ ท าให้เกิดตัวแบบใหม่ขึ้น คือ 
Modified Jones Model ซึ่งสามารถอธิบายถึงการตกแต่งก าไรหรือการจัดการ
ก าไรได้อย่างมีประสิทธิภาพผ่านรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร 
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TAi,t

Ai,t-1
= α( 1

Ai,t-1
)  + β1 (∆REVi,t −  ∆REci,t

Ai,t-1
) +β2 (PPEi,t

Ai,t-1
) +𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 
โดย TAi,t = รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในปีที่ t 

Ai,t-1 = สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1 
ΔREVi,t = ผลต่างของรายได้ของบริษัท i ในปีที่ t กับปีที่ t-1 

 ΔRECi,t = ผลต่างของลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t กับปีที่ t-1  
PPEi,t = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิของบริษัท i ในปีที่ t 

 α = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเส้นของตัวแบบจ าลองของตัวแปรที่ 1,2,3 
 εi,t = ค่าความคาดเคลื่อนการประมาณค่าของบริษัท i ในปีที่ t 

  
 แบบจ าลองของ Yoon et al. (2006) เป็นตัวแบบที่ใช้วัดการจัดการ
ก าไรผ่านรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหารและเป็นตัวแบบที่มีการ
ค านึงถึงการจัดการก าไรผ่านรายการผลประโยชน์พนักงาน และแบบจ าลองของ 
Yoon et al. (2006) มีการพัฒนาในเร่ืองต่าง ๆ มาจากแบบจ าลองอื่นก่อนหน้า 
ซึ่งมีการลดข้อจ ากัดและความไม่สอดคล้องในอดีตลง และเพื่อน าแนวคิดและ 
ตัวแปรที่มีความเหมาะสมในสถานการณ์ปัจจุบันมาประยุกต์ใช้ เพื่อให้การวัด
คุณภาพก าไรผ่านรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหารเกิดประสิทธิภาพ
สูงสุด โดยค านึงถึงการใช้ดุลพินิจของผู้บริหารผ่านรายการคงค้างต่าง ๆ  
ซึ่ง Modified Jones เป็นต้นแบบของตัวแบบดังกล่าว ที่มีการใช้สินทรัพย์รวม
ต้นงวดซึ่งเป็นตัวแปรคงที่ เป็นตัวแปรมาตรฐานของสมการ ขณะที่รายการค้าง
รับค้างจ่ายที่ต้องการศึกษานั้นเป็นตัวแปรที่ไม่คงที่สามารถผันแปรได้ 
 

TAi,t

REVi,t
= β0+ β1 (∆REVi,t- ∆RECi,t

REVi,t
) + β2 (∆EXPi,t- ∆PAYi,t

REVi,t
) + β3 (DEPi,t+ PENi.t

REVi,t
) + εi,t 

 
โดย REVi,t  = รายได้ของบริษัท i ในปีที่ t 
 ΔREVi,t  = ผลต่างของรายได้ของบริษัท i ในปีที่ t กับปีที่ t-1 
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 ΔRECi,t = ผลต่างของลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t กับปีที่ t-1 
 ΔEXPi,t  = ผลต่างของค่าใช้จ่ายจากการด าเนนิงานไม่รวมค่าใช้จ่ายทีไ่ม่เป็นตัวเงินของบรษัิท 
i ในปีที่ t กับปีที่ t-1 
 ΔPAYi,t = ผลต่างของเจ้าหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t กับปีที่ t-1  
 DEPi,t  = ค่าเสื่อมราคาของบริษัท i ในปีที่ t  
 PENi,t  = ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์ของพนังงานของบริษัท i ในปีที่ t  

 
 ขั้นตอนการศึกษาเพื่อหาค่ารายการคงค้างจากแบบจ าลอง มีดังนี้ เริ่ม
เก็บรวบรวมข้อมูลที่ต้องใช้ประกอบการศึกษาของกลุ่มตัวอย่าง และค านวณ
รายการคงค้างรวมตามแนวคิดกระแสเงินสด (รายการคงค้างรวม = ผลก าไร
ของบริษัทหักด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน) และน าข้อมูลทั้งหมดที่
ได้มาเข้าสมการตามแบบจ าลอง เพื่อค านวณหาค่าสัมประสิทธิ์ของแบบจ าลอง 
และเมื่อได้ค่าสัมประสิทธิ์ของแบบจ าลองครบถ้วนแล้ว น าค่าสัมประสิทธิ์ที่ไดม้า
แทนค่าในสมการพร้อมตัวแปรต่าง ๆ ตามแบบจ าลองอีกรอบ เพื่อหาค่ารายการ
คงค้างซึ่งไม่ใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร จากนั้นน าค่าที่ได้มาแทนในสมการการหา
รายการคงค้างรวม (รายการคงค้างรวม = รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของ
ผู้บริหารรวมกับรายการคงค้างซึ่งไม่ใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร) ท าให้ผู้ศึกษา
สามารถทราบค่ารายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร จากนั้นน าค่ารายการ
คงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหารของแต่ละบริษัทมาใส่ค่าสัมบูรณ์ เนื่องจาก
การศึกษาคร้ังนี้ต้องการทราบเฉพาะรายการคงค้างที่เกิดจากการใช้ดุลพินิจของ
ผู้บริหารโดยไม่ก าหนดทิศทางของรายการคงค้าง ซึ่งผลของรายการคงค้างซึ่งใช้
ดุลพินิจของผู้บริหารสามารถสะท้อนไปยังคุณภาพก าไรของกิจการได้ (Schipper & 
Vincent, 2003) เช่น หากรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหารมีค่าต่างจาก
ศูนย์มาก แสดงว่า กิจการมีการใช้ดุลพินิจมากและท าให้คุณภาพก าไรของ
กิจการลดลง เป็นต้น 
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ผลการศึกษา 
 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิง
พรรณนา เพื่อสรุปผลตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม พบว่า รายการคงค้างซึ่งใช้
ดุลพินิจของผู้บริหาร แบบจ าลอง Modified Jones (1995) จ าแนกตามประเภท
ของอุตสาหกรรม สามารถเรียงล าดับค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจ
ของผู้บริหารในแต่ละอุตสาหกรรมจากมากไปน้อย 3 ล าดับแรก ได้ดังนี้ เกษตร
และอุตสาหกรรม ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.88 ทรัพยากร ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.81 และ
บริการ ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.75 ส่วนแบบจ าลองของ Yoon et al. (2006) พบว่า 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.34 บริการ ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.31 
และทรัพยากร ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.25 เป็นอุตสาหกรรมที่มีค่าเฉลี่ยจากมากไป
น้อย 3 ล าดับแรก 
 
ตารางที่ 3 
ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนำของตัวแปรอิสระ 

ตัวแปร ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
IOWN 0.00 98.48 22.21 26.01 
IDCO 0.10 0.77 0.42 0.10 
SACO 0.00 1.00 0.33 0.47 
ROA -65.07 59.98 3.50 10.15 
TLTA 0.01 5.33 0.46 0.33 

 จากผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ 
พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 22.21 แสดงให้
เห็นว่า นักลงทุนสถาบันมีการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่สูง
มากนัก ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.42 แสดงให้เห็น
ว่า ความเป็นอิสระของคณะกรรมการส่วนใหญ่เป็นไปตามหลักเกณฑ์ของ
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ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กล่าวคือ บริษัทต้องมีกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของกรรมการบริษัท
ทั้งหมด และต้องมีอย่างน้อย 3 คน ทั้งนี้ จากการศึกษายังพบว่า มีหลายบริษัท
ยังมีสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่เป็นไปตามหลักเกณฑ์ของส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  การ 
ควบรวมต าแหน่งระหว่างประธานฝ่ายบริหารและประธานคณะกรรมการ  
มีจ านวน 170 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 33.33 ของบริษัทที่มีการจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แสดงให้เห็นว่า บริษัทส่วนใหญ่มีการแยก 
การด ารงต าแหน่งกันระหว่างประธานฝ่ายบริหารและประธานกรรมการบริษัท 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.50 แสดงให้เห็นว่า บริษัท 
ส่วนใหญ่มีความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ของกิจการ เพื่อก่อให้เกิดก าไร
กลับเข้ามายังกิจการได้ และความเสี่ยงทางการเงิน มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.46 
แสดงให้เห็นว่า บริษัทส่วนใหญ่มีโครงสร้างทางการเงินที่เกิดจากสินทรัพย์รวม
สูงกว่าหนี้สินรวมของกิจการ 
 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน การศึกษาครั้งนี้มีการแบ่ง
ส่วนการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมานออกเป็นสองส่วน โดยส่วนที่หนึ่ง 
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยใช้วิธี Pearson Correlation 
และส่วนที่สอง การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปร โดยการตรวจสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ พบว่า มีตัวแปร
อิสระที่มีความสัมพันธ์กันเองอยู่หลายคู่ แต่ระดับของความสัมพันธ์ไม่สูงมากนัก 
โดยตัวแปรที่มีค่าความสัมพันธ์สูงสุด ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
รวมกับความเสี่ยงทางการเงิน ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.264 และจากการพิจารณา
เพิ่มเติม พบว่า ค่าความสัมพันธ์ดังกล่าวไม่มีผลกระทบต่อการตีความหมายของ
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ผลลัพธ์ที่ ได้จากการศึกษา  จึ ง ไม่ส่ งผลให้เกิดปัญหา  Multicollinearity 
(Tarasena, 2016) ตามข้อมูลในตารางที่ 4 และตารางที่ 5 

ตารางที่ 4 
ตำรำงแสดงกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปร ตำมแบบจ ำลองของ 
Modified Jones (1995) 

 MJ Model IOWN IDCO SACO ROA TLTA LOGA 
MJ Model 1       

IOWN -0.005 1      
IDCO -0.010 -0.038 1     
SACO -0.035 0.051 -0.002 1    
ROA 0.000 -0.006 -0.046 0.007 1   
TLTA 0.047 0.020 0.120 -0.056 -0.225 1  
LOGA 0.155 0.090 0.069 0.063 0.060 0.264 1 

 
ตารางที่ 5 
ตำรำงแสดงกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปร ตำมแบบจ ำลองของ 
Yoon et al. (2006) 

 Yoon Model IOWN IDCO SACO ROA TLTA LOGA 
Yoon Model 1       

IOWN 0.005 1      
IDCO 0.075 -0.038 1     
SACO 0.107 0.051 -0.002 1    
ROA -0.136 -0.006 -0.046 0.007 1   
TLTA 0.115 0.020 0.120 -0.056 -0.225 1  
LOGA 0.015 0.090 0.069 0.063 0.060 0.264 1 

 การศึกษาการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ เพื่อศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระ อันได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน ความ
เป็นอิสระของคณะกรรมการอิสระ ประธานฝ่ายบริหารและประธานกรรมการ
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บริษัทเป็นบุคคลเดียวกัน อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ความเสี่ยงทางการเงิน 
และขนาดของกิจการ กับคุณภาพก าไร ผ่านรายการคงค้างตามแบบจ าลองของ 
Modified Jones (1995) และ Yoon et al. (2006) ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
 
ตารางที่ 6 
กำรทดสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงองค์ประกอบของกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับ
คุณภำพก ำไร ตำมแบบจ ำลองของ Modified Jones (1995) 

Model 
Coefficients 

Std. Error t-stat p-value 
β Beta 

(Constant) -0.930  0.783 -1.187  0.236 
IOWN 0.000 -0.018 0.001 -0.418  0.676 
IDCO -0.006 -0.023 0.012 -0.518  0.605 

SACO -0.322 -0.044 0.321 -1.006  0.315 

ROA -0.003 -0.009 0.015 -0.210  0.834 

TLTA 0.032 0.003 0.485 0.066  0.947 
LOGA 0.625 0.160 0.179 3.491  0.001** 

หมำยเหตุ: R2 = 0.027 Adjusted R2 = 0.015 F-value = 2.351 p-value = 0.030 
 ** มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
 

 จากตารางที่ 6 พบว่า ขนาดของกิจการ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01  
ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.625 สรุปว่า เมื่อขนาดของกิจการเพิ่มข้ึน ท าให้รายการ
คงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหารเพิ่มขึ้น และท าให้คุณภาพก าไรของกิจการ
ลดลง 
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ตารางที่ 7 
กำรทดสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงองค์ประกอบของกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับ
คุณภำพก ำไร ตำมแบบจ ำลองของ Yoon et al. (2006) 

Model 
Coefficients 

Std. Error t-stat p-value 
β Beta 

(Constant) 0.139  0.116 1.198 0.231 
IOWN 0.000 0.000 0.000 0.009 0.992 
IDCO 0.002 0.059 0.002 1.363 0.174 

SACO 0.124 0.114 0.047 2.617  0.009** 
ROA -0.006 -0.113 0.002 -2.518  0.012* 
TLTA 0.142 0.093 0.072 1.989  0.047* 

LOGA -0.008 -0.014 0.026 -0.311  0.756 

หมำยเหตุ: R2 = 0.042 Adjusted R2 = 0.031 F-value = 3.782 p-value = 0.001 
 * มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, ** มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
 

 จากตารางที่  7 พบว่า การที่ประธานฝ่ายบริหารและประธาน
คณะกรรมการเป็นบุคคลเดียวกัน และความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ์ 
เชิงบวกกับรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติอยู่
ที่ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.124 และ 0.142 และ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้างซึ่งใช้ 
ดุลพินิจของผู้บริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติอยู่ที่ 0.05 ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 
0.006 สรุปว่า เมื่อมีการเพิ่มขึ้นของประธานฝ่ายบริหารและประธานคณะกรรมการ
เป็นบุคคลเดียวกัน และความเสี่ยงทางการเงิน รวมทั้งมีการลดลงของอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ท าให้รายการคงค้างซึ่งเกิดจากการใช้ดุลพินิจของ
ผู้บริหารเพิ่มข้ึน และท าให้คุณภาพก าไรของกิจการลดลง 
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จากข้อมูลข้างต้น แบบจ าลองของ Modified Jones (1995) พบ
องค์ประกอบที่มีความสัมพันธ์ต่อรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร
จ านวน 1 ตัวแปร และสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ และแบบจ าลองของ 
Yoon et al. (2006) พบว่า องค์ประกอบที่มีความสัมพันธ์ต่อรายการคงค้าง 
ซึ่งเกิดจากดุลพินิจของผู้บริหารจ านวน 3 ตัวแปร และทั้ง 3 ตัวแปรสอดคล้องกับ
สมมติฐาน ดังนั้น จึงสามารถอธิบายได้ว่า จากองค์ประกอบของการก ากับดูแล
กิจการที่ศึกษาครั้งนี้ ตามแบบจ าลองของ Yoon et al. (2006) มีองค์ประกอบ
ที่มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างซึ่ งใช้ดุลพินิจของผู้บริหารมากกว่า
แบบจ าลองของ Modified Jones 
 
สรุปและอภิปรายผลการศึกษา 
 ผลการศึกษาการวัดคุณภาพก าไรโดยใช้วิธีการหารายการคงค้างซ่ึงใช้
ดุลพินิจของผู้บริหาร จากแบบจ าลองของ Modified Jones (1995) และ
แบบจ าลองของ Yoon et al. (2006) รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร
ออกตามประเภทอุตสาหกรรม พบว่า อุตสาหกรรมประเภทเกษตรและ
อุตสาหกรรมและอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างซึ่ง
ใช้ดุลพินิจของผู้บริหารสูงกว่าอุตสาหกรรมประเภทอ่ืน  จากแนวคิดของ 
Schipper and Vincent (2003) ที่ว่า “การเปลี่ยนแปลงในรายการคงค้าง
สามารถสะท้อนถึงการจัดการก าไรโดยผู้บริหาร หมายความว่า หากกิจการยิ่งมี
รายการคงค้างรวมมากเท่าใดจะแสดงให้เห็นว่าผู้บริหารมีการจัดการก าไรสูงขึ้น
มากตามไปด้วย” จึงกล่าวได้ว่า ในประเภทอุตสาหกรรมที่เกิดรายการคงค้างซึ่ง
ใช้ดุลพินิจของผู้บริหารสูง อาจท าให้มีการจัดการก าไรสูง ส่งผลต่อคุณภาพก าไร
ของอุตสากรรมที่ลดลง และการศึกษาปัจจัยและผลลัพธ์ของการก ากับดูแล
กิจการที่มีความสัมพันธ์ต่อคุณภาพก าไร ตามแบบจ าลองของ Modified Jones 

การกำ�กับดูแลกิจการกับคุณภาพกำ�ไรของบริษัทจดทะเบียน
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(1995) พบว่า ขนาดของกิจการเป็นปัจจัยที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการ
คงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร ทั้งนี้ เนื่องจากเมื่อกิจการมีขนาดใหญ่ขึ้น 
อาจเพิ่มแรงกดดันในการบริหารงาน และท าให้การก ากับดูแลกิจการมีความยาก
ยิ่งขึ้น อาจมีผลต่อความสามารถในการบริหารก าไรของกิจการ จึงท าให้เมื่อ
กิจการมีขนาดใหญ่มากขึ้นจะมีรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหารสูงขึ้น 
( Yasar, 2013; Ying, 2016; Pasaribu, 2017; Rizal, 2017; Nalarreason, 
Sutrisno, & Mardiati, 2019; Asim & Ismail, 2019; ElHawary & Hassouna, 
2021) ส่วนแบบจ าลองของ Yoon et al. (2006) พบว่า การที่บริษัทมีประธาน
ฝ่ายบริหารและประธานคณะกรรมการเป็นคนเดียวกัน เป็นปัจจัยที่มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร เนื่องจากประธานฝ่าย
บริหารและประธานคณะกรรมการเป็นคนเดียวกันอาจท าให้เกิดแรงกดดันใน
การปฏิบัติงานของคณะกรรมการ ท าให้คณะกรรมการขาดความเป็นอิสระมาก
เพียงพอ หรือไม่มีการถ่วงดุลอ านาจของฝ่ายบริหารและฝ่ายตรวจสอบในการ
ด าเนินงาน ส่งผลให้คณะกรรมการมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานลดลง   
ดังนั้น เม่ือกิจการมีการควบรวมต าแหน่งกันระหว่างประธานฝ่ายบริหารและ  
ประธานคณะกรรมการจึงท าให้รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหารสูงขึ้น 
(Murhadi, 2009; Tarasena, 2016; Ying, 2016) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร เนื่องจาก 
การเพิ่มขึ้นของ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อาจท าให้ผู้บริหารเพิ่ม 
ความระมัดระวังในการด าเนินงานและการใช้ดุลพินิจมากขึ้น เพื่อควบคุม
สัญญาณเตือนภัยต่าง ๆ ที่อาจเกิดขึ้นต่อกิจการและท าให้คุณภาพก าไรลดลง 
(Tummanon, 2000) ดังนั้น  เมื่อมีการเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์จะท าให้รายการคงค้างซึ่งเกิดจากดุลพินิจของผู้บริหารลดลงและท าให้
คุณภาพก าไรของกิจการเพิ่มขึ้น (Fankfank, 2010; Bassiouny, 2016; Rizal, 
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2017) และความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างซึ่งใช้
ดุลพินิจของผู้บริหาร หมายความว่า เมื่อความเสี่ยงทางการเงินเพิ่มขึ้นหรือ
บริษัทมีหนี้สินอยู่ในระดับสูง ต้องเผชิญกับแรงกดดันจากต้นทุนภาระหนี้สิน 
และผู้บริหารอาจมีการใช้นโยบายการบัญชีเพื่อควบคุมรายได้หรือรายการที่
สามารถใช้ดุลพินิจของผู้บริหารได้มากขึ้น เพื่อท าให้เกิดรายงานทางการเงินที่ 
น่าพอใจและรายงานผลก าไรที่ดีเพื่อดึงดูดนักลงทุน (DeAngelo & Skinner, 
1994; Fankfank, 2010; Nalarreason, Sutrisno, & Mardiati, 2019; Asim 
& Ismail, 2019; ElHawary & Hassouna, 2021) 
 การเปรียบเทียบจ านวนขององค์ประกอบที่มีความสัมพันธ์กับการหา
รายการคงค้างในการศึกษาครั้งนี้ โดยใช้แบบจ าลองของ Modified Jones 
(1995) และ Yoon et al. (2006) พบว่า แบบจ าลองของ Yoon et al. (2006) 
มีจ านวนองค์ประกอบที่มีความสัมพันธ์ต่อคุณภาพก าไรมากกว่าแบบจ าลองของ 
Modified Jones (1995) และยังมีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณสูงกว่า
แบบจ าลองของ Modified Jones (1995) 
 จากผลการศึกษาครั้งนี้สามารถก่อให้เกิดประโยชน์ต่อหน่วยงานซึ่งท า
หน้าที่ก ากับดูแล และเพื่อเป็นข้อมูลประกอบการสร้างความเชื่อมั่นเก่ียวกับการ
ก ากับดูแลกิจการ รวมถึงผู้ที่ต้องการศึกษาข้อมูลเพิ่มเติม นักลงทุน หรือผู้มีส่วน
ได้เสียกับกิจการ สามารถน าผลการศึกษาครั้งนี้ไปใช้เป็นองค์ประกอบหนึ่งของ
สัญญาณเตือนภัยเกี่ยวกับคุณภาพก าไร และเป็นส่วนหนึ่งของเครื่องมือการ
ก าหนดแนวทางที่ชัดเจน ซึ่งส่งผลท าให้คุณภาพก าไรของกิจการมีมากยิ่งขึ้น 
ทั้งนี้ ในการพิจารณาถึงคุณภาพก าไรควรค านึงถึงปัจจัยอ่ืนที่อาจมีความสัมพันธ์
กับคุณภาพก าไรเพิ่มเติม เช่น สภาพเศรษฐกิจ การเมือง ช่วงระยะเวลาที่ศึกษา 
จ านวนประชากรหรือกลุ่มตัวอย่าง หรือปัจจัยอ่ืนที่คาดว่าจะมีผลต่อคุณภาพ
ก าไรหรือการก ากับดูแลกิจการในช่วงเวลานั้นประกอบการศึกษา เพื่อให้ผลลัพธ์
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ของการหาคุณภาพก าไรที่เปิดเผยต่อสาธารณะผ่านรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจ
ของผู้บริหารมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
 
ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 
 1. การศึกษาคร้ังนี้ได้เก็บรวบรวมข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2558-2562 หากผู้สนใจศึกษาข้อมูล
คุณภาพก าไรของกิจการ ในอนาคตควรมีการใช้ระยะเวลาที่แตกต่างจาก
การศึกษาคร้ังนี้ ซึ่งอาจท าให้ได้ผลลัพธ์ของการศึกษาต่างไป 
 2. การศึกษาคร้ังนี้ใช้การประมาณการค่าสัมประสิทธิ์ โดยการแบ่งกลุ่ม
ของกิจการตามประเภทอุตสาหกรรมเป็นเคร่ืองมือ เพื่อหาค่าสัมประสิทธิ์การ
ประมาณการรายการคงค้างซึ่งใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร โดยการศึกษาครั้งต่อไป
อาจเลือกใช้การแบ่งกลุ่มตามข้อมูลรายกิจการย้อนหลังหรือรวมกิจการทั้งหมด 
ซึ่งอาจท าให้ได้ผลลัพธ์การศึกษาที่ต่างไป 
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