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Abstract 
 The objective of this study was to determine the relationship between earnings 
management and executive compensation of Thai companies listed on the Market for Alternative 
Investment (MAI), emphasizing executives’ behaviors probably influencing earnings 
management for their own remuneration, which was bound to the company’s financial 
performance. The data were collected from the 523 companies’ financial statements, notes to 
financial statements, and annual registration statements (Form 56-1) from 2013 to 2017 and 
analyzed using the multiple linear regression. The result of the study showed that the earnings 
management had a significantly positive relationship with the executive compensation of Thai 
MAI-listed companies. This reflected that executives could manipulate the performance of their 
companies to increase the compensation according to their own expectation. Therefore, their 
earnings management could reduce the efficiency of performance-based compensation system 
which encouraged executives to work for the highest interests of the shareholders and 
stakeholders.  
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บทที ่1 
 

บทนํา 
 

1.1 ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 
 

ปัจจุบนัธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (Small and Medium Enterprises: SMEs) มี
บทบาทมากข้ึนในการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ ทั้งการจา้งงาน การเกบ็ภาษีรวมถึงการลงทุนใน
ต่างประเทศ รัฐบาลจึงใหค้วามสาํคญักบัธุรกิจ SMEs มากข้ึน โดยการสนบัสนุนและพฒันาใหธุ้รกิจ SMEs
มีช่องทางการเติบโตในอนาคต ซ่ึงการเติบโตของธุรกิจ SMEs เป็นการเติบโตภายใตเ้ทคโนโลยแีละ
นวตักรรมท่ีมีการพฒันาไปอย่างรวดเร็วในยุคของไทยแลนด ์4.0 หรือการปฏิวติัอุตสาหกรรมคร้ังท่ี 4
ดงันั้นการเติบโตของธุรกิจ SMEs ภายใตส้ภาพแวดลอ้มท่ีเปล่ียนแปลงไปอยา่งรวดเร็วนั้นจาํเป็น
จะตอ้งไดรั้บการสนบัสนุนดา้นเงินทุนอยา่งเพียงพอและเหมาะสม 

 
ในช่วงเวลาท่ีผ่านมาโดยเฉพาะช่วงวิกฤตทางการเงินในปี พ.ศ. 2540 ท่ีทุกธุรกิจไดรั้บ

ผลกระทบ โดยเฉพาะธุรกิจ SMEs ท่ีประสบกบัปัญหาสภาพคล่อง ซ่ึงขณะนั้นยงัไม่มีช่องทางหรือ
หน่วยงานท่ีจะเขา้มาให้ความช่วยเหลือในการระดมทุนท่ีมีประสิทธิภาพสาํหรับธุรกิจ SMEs ให้
ผา่นพน้วิกฤตทางการเงินนั้นไปได ้ดว้ยเหตุน้ีตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (Market for Alternative 
Investment: MAI) จึงไดถู้กจดัตั้งข้ึนเม่ือวนัท่ี 21 มิถุนายน พ.ศ. 2542 เพ่ือเป็นแหล่งระดมทุนและ
สร้างธุรกิจใหมี้การเจริญเติบโตอยา่งยัง่ยนื มีความโปร่งใสภายใตก้ารกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี รวมถึงมี
ความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2542) ตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จึงเปรียบเสมือนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งท่ีสองท่ีอยู่ภายใตก้ารบริหารงานของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จะเปิดโอกาสสําหรับธุรกิจ 
SMEs ท่ีมีศกัยภาพและมีแนวโน้มการเติบโตของธุรกิจในอนาคตเขา้มาระดมทุน ดังนั้นตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ จึงเป็นตลาดลงทุนอีกทางเลือกหน่ึงสาํหรับนกัลงทุน 

 
การตดัสินเลือกลงทุนในธุรกิจ SMEs ท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตสูงภายใตก้ารจดทะเบียน

เป็นบริษทัในตลาดหลกัทรัพย  ์เอ็ม เอ ไอ โดยนักลงทุนจะสามารถวิเคราะห์และพิจารณาจาก
ปัจจยัพ้ืนฐานท่ีส่งผลต่อระดบัความเช่ือมัน่ในการตดัสินใจสาํหรับการลงทุนได ้ซ่ึงปัจจยัพ้ืนฐานท่ี



2 
 

สาํคญัปัจจุบนัคือรายงานทางการเงิน (Financial Reports) ซ่ึงรายงานทางการเงินจะเป็นขอ้มูลเชิง
ปริมาณสาํคญัท่ีทาํใหน้กัลงทุนไดท้ราบถึงผลการดาํเนินงานและฐานะการเงินของกิจการ แหล่งท่ีมา
ของเงินทุน รวมถึงสภาพคล่องของกิจการบริษทัท่ีมีผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงินท่ีดีจะ
เป็นท่ีสนใจของนกัลงทุน ดว้ยเหตุน้ีผูบ้ริหารจึงตอ้งใชค้วามรู้ความสามารถในการบริหารงานเพ่ือ
สร้างผลการดาํเนินงานของกิจการท่ีดีเพ่ือใหส้ามารถดึงดูดนกัลงทุนใหม้าลงทุนในกิจการได ้
 

ตามทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ผูบ้ริหาร (Agent) จะไดรั้บมอบหมายจากผูถื้อหุน้
(Principal) เพ่ือดาํเนินการบริหารงานแทนทั้งการกาํหนดวิสัยทศัน์นโยบาย วางแผนและติดตามผล
การดาํเนินงาน ใหข้อ้เสนอแนะตลอดจนแกปั้ญหาเพ่ือให้ผลการดาํเนินงานของกิจการเป็นไปตาม
เป้าหมายและส่งมอบผลการดาํเนินงานให้แก่ผูถื้อหุ้น (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2551) เม่ือผูบ้ริหาร
ปฏิบติัหน้าท่ีไดต้ามเป้าหมายท่ีผูถื้อหุ้นกาํหนดจะไดรั้บผลตอบแทนตามเง่ือนไขท่ีไดต้กลงกนัไว้
เพ่ือผูถื้อหุน้และผูบ้ริหารไดรั้บผลประโยชน์ท่ีพึงพอใจทั้งสองฝ่าย (อจัฉรา โยมสินธ์ุ, 2555; อินทิพากลุย ์
ศรประสิทธ์ิ, 2554) อยา่งไรก็ตามผลประโยชน์ท่ีฝ่ายบริหารไดรั้บอาจจะไม่สอดคลอ้งกบัความ
ต้องการท่ีแท้จริง จึงนาํไปสู่การแสวงหาผลประโยชน์ท่ีไม่เหมาะสม ซ่ึงก่อให้เกิดปัญหาความ
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interests) ทั้งน้ีฝ่ายบริหารอาจมีแนวคิดการบริหารกาํไร
(Earnings Management) เพ่ือสร้างผลการดาํเนินงานให้สอดคลอ้งกบัเป้าหมายของผูถื้อหุ้นและ
เพ่ือใหไ้ดผ้ลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ตามความตอ้งการของตนเอง (ธกานต ์ชาติวงศ,์ 2560; Morris, 1987) 

 
จากการท่ีตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ไดใ้ห้ความสาํคญักบัธุรกิจ SMEs ท่ีมีศกัยภาพใน

การเติบโตสูงซ่ึงเป็นแหล่งระดมเงินทุนสาํคญัจากนกัลงทุนซ่ึงฝ่ายบริหารของธุรกิจ SMEs อาจจะ
พยายามหาหนทางในการสร้างผลการดาํเนินงานท่ีดีให้กบักิจการเพ่ือดึงดูดนักลงทุนรวมถึงเพื่อ
เอ้ืออาํนวยให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ตนเองดว้ย (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2543) ดว้ยเหตุน้ีผูว้ิจยัจึง
สนใจท่ีจะศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ว่ามีการบริหารกาํไรเพ่ือให้ไดรั้บ
ค่าตอบแทนท่ีไม่เหมาะสมหรือไม่ ซ่ึงจะเป็นข้อมูลทางการกาํกบัดูแลและนักลงทุนใช้ในการ
พยากรณ์วดัผลการลงทุนในอนาคต 
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1.2 วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
 
 งานวิจยัน้ีจึงมุ่งเน้นท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ของการบริหารกาํไรโดยใช้ดุลยพินิจของ

ผู ้บริหารกับค่าตอบแทนผู ้บริหาร โดยจะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารกําไรกับ
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 

1.3 คาํถามงานวิจัย 
 
 ค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ เป็นผลมาจาก

การบริหารกาํไรหรือไม่ 
 

1.4 ขอบเขตงานวจิัย 
 
 ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย  ์เอ็ม เอ ไอ 

จาํนวน 156 บริษทั โดยกลุ่มตวัอยา่งจะรวบรวมจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
ท่ีมีขอ้มูลงบการเงินยอ้นหลงั 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 ถึง พ.ศ. 2560 ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงินจาํนวน 
9 บริษทั ดงันั้นจึงทาํการศึกษาบริษทักลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ินจาํนวน 147 บริษทั โดยรวมรวมรายช่ือและ
ขอ้มูลจากฐานขอ้มูลใน SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 

1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 
 ผลการศึกษาคร้ังน้ีจะเป็นการสะทอ้นให้เห็นถึงพฤติกรรมของฝ่ายบริหารท่ีอาจมีการ

บริหารกาํไร เพ่ือประโยชน์ของตนเองและลดทอนความน่าเช่ือถือของขอ้มูลท่ีเป็นแนวทางการ
ตดัสินใจของนกัลงทุนรวมถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
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1.6 กรอบแนวคดิงานวจัิย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 1.1 รูปกรอบแนวคิดงานวิจยั 
 

1.7 นิยามศัพท์ 
 
 ค่าตอบแทนผู้บริหาร (Executive Compensations) หมายถึง ผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ใหแ้ก่

ผูบ้ริหาร ซ่ึงจะทาํสัญญาเพ่ือกระตุ้นและสร้างแรงจูงใจให้ปฏิบัติหน้าท่ีด้วยความระมดัระวงั 
รอบคอบ และเต็มกาํลงัความสามารถโดยมุ่งประโยชน์ของผูถื้อหุ้นเป็นหลกั ตามทฤษฎีตวัแทนท่ี

ตวัแปรอสิระ 
(Independent Variables) 

   การบริหารกาํไร 
 

ตวัแปรตาม 
(Dependent Variables) 
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 

ตวัแปรควบคุม 
(Control Variables) 

   - อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
   - อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ 
   - ขนาดของบริษทั 
   - อายขุองบริษทั 
   - อายกุารทาํงานของผูบ้ริหาร 
   - เพศของผูบ้ริหาร 
   - ตาํแหน่งทางสงัคมของผูบ้ริหาร 
   - ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารปีก่อนหนา้ 
   - อตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ 
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กล่าวว่า ค่าตอบแทนถือเป็นวิธีหน่ึงท่ีสามารถลดปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ท่ีเกิดจาก
ตวัแทนได ้(อจัฉรา โยมสินธ์ุ, 2555; อินทิพากุลย ์ศรประสิทธ์ิ, 2554) 

 
 การบริหารกาํไร (Earnings Management) หมายถึง การจดัการเก่ียวกบัรายการคงคา้งท่ี

ผูบ้ริหารแทรกแซงกระบวนการการจดัทาํรายงานทางการเงิน โดยอาศยัดุลยพินิจภายใตม้าตรฐานท่ี
กําหนดในเร่ืองของกระบวนการจัดทํางบการเงินท่ีไม่ชัดเจน  คลุมเครือ  โดยนําเสนอต่อ
บุคคลภายนอกด้วยความจงใจท่ีจะสร้างภาพลกัษณ์ของผลการดาํเนินงานให้แปรเปล่ียนไปใน
ทิศทางท่ีตอ้งการและเป็นไปตามความคาดหวงัของผูบ้ริหาร (Schipper, 1989) 



 
 

 

บทที ่2 
 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
 

จากการศึกษาคน้ควา้เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหาร
กาํไรกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ซ่ึงมีแนวคิดและ
ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ความรู้เก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ทฤษฎีตวัแทนและ ค่าตอบแทน
ผูบ้ริหาร (Agency Theory and Executive Compensation) แนวคิดการบริหารกาํไร (Earnings 
Management) และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

2.1 ความรู้เกี่ยวกบัตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
 

ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI) เปรียบเสมือนตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งท่ีสองซ่ึงอยูภ่ายใตก้ารบริหารงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock 
Exchange of Thailand: SET) โดยก่อตั้งเม่ือวนัท่ี 21 มิถุนายน พ.ศ. 2542 ภายใตพ้ระราชบญัญติั
หลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์เปิดทาํการซ้ือขายวนัแรกเม่ือวนัท่ี 17 กนัยายน พ.ศ. 2544 โดยมี
วตัถุประสงคใ์นการดาํเนินงานทัว่ไปเหมือนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ ทาํหนา้ท่ีเป็น
ตลาดทุนและแหล่งระดมทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (Small and Medium Enterprises: 
SMEs) โดยธุรกิจเหล่าน้ีจะตอ้งมีทุนจดทะเบียนชาํระแลว้หลงั IPO (Initial Public Offering) ตั้งแต่ 
50 ลา้นบาทข้ึนไปและส่วนของผูถื้อหุน้ไม่นอ้ยกว่า 20 ลา้นบาท มีผลการดาํเนินงานต่อเน่ืองไม่ตํ่า
กว่า 2 ปี  มีจาํนวนผูถื้อหุน้รายยอ่ย ไม่นอ้ยกว่า 300 ราย และมีอตัราส่วนผูถื้อหุน้ไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 
20 ของทุนท่ีชาํระแลว้ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2542)  

 
ตลาดหลกัทรัพย  ์เอ็ม เอ ไอ จะเน้นให้การสนับสนุนบริษทัท่ีจดทะเบียนในเร่ืองการ

เผยแพร่ขอ้มูลข่าวสาร และบทวิเคราะห์ของบริษทัจดทะเบียนทุกบริษทั เพ่ือให้นกัลงทุนและผูใ้ช้
รายงานทางการเงินทราบถึงขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ท่ีถูกตอ้ง
และสมํ่าเสมอ ซ่ึงจะสะท้อนถึงผลการดาํเนินงานและคุณภาพของบริษัทอย่างแท้จริง ตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ยงัเปิดโอกาสใหธุ้รกิจท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตสูงและมีแนวโนม้การเติบโต
ดีในอนาคต (Business for the Future) สามารถระดมทุนผา่นตลาดทุนน้ีได ้ซ่ึง ณ วนัท่ี 31ธนัวาคม 



7 

พ.ศ. 2560 บริษทัท่ีเป็นไปตามเกณฑข์า้งตน้มีทั้งหมด 156 บริษทั โดยแบ่งออกเป็น 8 กลุ่ม
อุตสาหกรรมซ่ึงแสดงไวใ้นตารางท่ี 2.1 

 
ตารางท่ี 2.1 ตารางแสดงจาํนวนบริษทัจาํแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม  

กลุ่มอุตสาหกรรม จาํนวนบริษทั 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 10 
สินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP)  10 
ธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 9 
สินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 37 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) 21 
ทรัพยากร (RESOURC) 14 
บริการ (SERVICE) 44 
เทคโนโลย ี(TECH) 11 
รวม 156 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559 
 

การจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ส่งผลให้ทั้งบริษทัท่ีจดทะเบียนและผูถื้อ
หุ้นของบริษทัไดรั้บประโยชน์ โดยบริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จะเป็น
แหล่งระดมทุนระยะยาวท่ีปราศจากดอกเบ้ีย ซ่ึงบริษทัสามารถระดมเงินทุนจากบุคคลภายนอกได ้
เพ่ือเป็นเงินทุนหมุนเวียนหรือขยายธุรกิจของบริษทัไดโ้ดยไม่มีภาระท่ีตอ้งชาํระคืนเงินตน้และ
ดอกเบ้ียตามงวดเวลาท่ีกาํหนดเหมือนการกูย้มืเงินจากสถาบนัการเงิน ทาํใหบ้ริษทัมีความยดืหยุน่ใน
การบริหารงานมากข้ึน และยงัสามารถเพิ่มช่องทางระดมทุนเพื่อช่วยในการบริหารเงินไดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพโดยสามารถระดมทุนเพ่ิมไดเ้ม่ือมีความตอ้งการใชเ้งินเพ่ิม ดว้ยการออกตราสารทาง
การเงินประเภทต่างๆไดห้ลากหลายยิ่งข้ึน ทั้งท่ีเป็นตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารก่ึงหน้ีก่ึง
ทุน เช่น หุ้นสามญัเพิ่มทุนหุ้นกู้ หุ้นบุริมสิทธิ ใบสําคญัแสดงสิทธิในการซ้ือหลกัทรัพย ์เป็นต้น 
ทั้งน้ีจะช่วยใหบ้ริษทัสามารถจดัโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมต่อการดาํเนินธุรกิจของบริษทัได ้
รวมถึงเสริมสร้างช่ือเสียงและภาพลกัษณ์ท่ีดีให้แก่บริษทั โดยจะช่วยเสริมสร้างความน่าเช่ือถือและ
ภาพลกัษณ์ท่ีดีในการบริหารงานและมาตรฐานการดาํเนินงานของบริษทัมากข้ึน ผ่านกลไกการ
เปิดเผยขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และยงัช่วยสร้างความน่าเช่ือถือให้แก่ลูกคา้ คู่คา้ ทั้ง
ในและต่างประเทศอีกดว้ย อีกทั้งยงัสร้างความภกัดีและผลตอบแทนท่ีดีใหแ้ก่พนกังาน ซ่ึงพนกังาน
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ของบริษทันบัว่าเป็นปัจจยัท่ีสาํคญัยิ่งต่อการดาํเนินธุรกิจให้ประสบความสาํเร็จ การให้พนกังานมี
ส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของ จะช่วยสร้างความภกัดีและความภูมิใจใหแ้ก่พนกังาน ทาํให้พนกังานมี
ความทุ่มเทความสามารถอยา่งเตม็ท่ีในการสร้างความกา้วหนา้ใหแ้ก่บริษทั การจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ จึงเป็นอีกช่องทางหน่ึงท่ีบริษทัสามารถเปิดโอกาสให้พนกังานมีส่วนร่วมใน
การเป็นเจา้ของบริษทัได ้ผ่านโครงการเสนอขายหลกัทรัพยใ์หแ้ก่กรรมการและพนกังานของบริษทั 
การเปิดเผยขอ้มูล ข่าวสาร และความเคล่ือนไหวต่างๆ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ ผ่านช่องทางและระบบการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ช่วยทาํให้บริษทัเป็นท่ีรู้จกัของผูล้งทุนมากข้ึน รวมถึงช่วยเสริมสร้างความ
สนใจของผูล้งทุนในบริษทัมากข้ึนและกระตุน้ใหผู้บ้ริหาร มีความรับผิดชอบในการบริหารงานมาก
ข้ึนดว้ย อีกทั้งยงัช่วยให้บริษทัท่ีมีการบริหารแบบธุรกิจครอบครัวกา้วเขา้สู่การบริหารงานแบบมือ
อาชีพมากข้ึน มีผูบ้ริหารท่ีเป็นมืออาชีพเขา้มาร่วมบริหารกิจการ และสร้างโอกาสให้สมาชิกใน
ครอบครัวของเจ้าของกิจการท่ีมีเป้าหมายในการดาํเนินชีวิตหรือมีความถนัดท่ีแตกต่างกนัไป
สามารถเลือกประกอบอาชีพท่ีต้องการ โดยยงัคงมีฐานะเป็นผู ้ถือหุ้นของบริษัทและได้รับ
ผลตอบแทนจากการถือหุ้นเช่นเดิม นอกจากน้ียงัช่วยให้ผูถื้อหุ้นของบริษทัมีศูนยก์ลางในการซ้ือ
ขายแลกเปล่ียนหลกัทรัพยท่ี์ถือไวเ้ป็นเงินสดไดง่้ายและสะดวก ซ่ึงจะช่วยใหเ้กิดสภาพคล่องใหแ้ก่ผู ้
ถือหุน้ของบริษทัไดอี้กดว้ย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559)  

 

2.2 ทฤษฎีตัวแทนและค่าตอบแทนผู้บริหาร (Agency Theory and Executive 
Compensation) 
 

ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) เป็นแนวคิดท่ีอธิบายถึงเหตุการณ์ท่ีสอดคลอ้งกบัการ
บริหารกาํไรตามแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) ซ่ึงไดก้ล่าวถึงความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึน
ภายใตส้ัญญาระหว่างบุคคลหรือกลุ่มบุคคลท่ีเป็นตวัการ (Principal) ในการแสวงหาประโยชน์
สูงสุดจากการลงทุน โดยการว่าจา้งตวัแทนหรือผูบ้ริหาร (Agent) ใหด้าํเนินการบริหารจดัการแทน
ตนเอง และพยายามควบคุมหรือจูงใจเพ่ือไม่ใหต้วัแทนดาํเนินการไปในทิศทางท่ีไม่เหมาะสม หรือ
ปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์(Conflict of interests) ระหว่างตวัแทนและตวัการ โดยทฤษฎี
ตวัแทนมองว่าทุกคนในองคก์รยอ่มมีแรงผลกัดนัท่ีจะกระทาํเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตวัดว้ยกนัทั้งส้ิน 
ดงันั้นผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการอาจจะพยายามหาหนทางในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้กบับริษทัก็
ต่อเม่ือพิจารณาแลว้เห็นว่าหนทางนั้นเอ้ืออาํนวยผลประโยชน์ให้กบัตนเองดว้ย (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 
2543) โดยบริษทัจะตอ้งมีสัญญา (Contract) ท่ีมีประสิทธิภาพเพ่ือดึงดูดใหผู้บ้ริหารปฏิบติังาน โดย
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มุ่งเน้นถึงประโยชน์ของผูถื้อหุ้นเป็นหลกั ซ่ึงมีกลไกลในการจูงใจการดาํเนินงานของผูบ้ริหารคือ 
การควบคุมแบบลาํดับขั้น การเลิกจ้างและการจ่ายค่าตอบแทน ซ่ึงการจ่ายค่าตอบแทนให้กบั
ผูบ้ริหารจดัเป็นสัญญาท่ีบริษทัใชใ้นการจูงใจให้ผูบ้ริหารปฏิบติังานใหส้อดคลอ้งกบัค่าตอบแทนท่ี
ไดรั้บ (สุธิดา  ออพิพฒัน์, 2559) ค่าตอบแทนผูบ้ริหารจึงถือเป็นวิธีหน่ึงท่ีสามารถลดปัญหาท่ีเกิด
จากตวัแทนได ้เน่ืองจากผูถื้อหุน้และผูบ้ริหารไดรั้บผลประโยชนท่ี์พึงพอใจทั้งสองฝ่าย (อจัฉรา โยม
สินธ์ุ, 2555; อินทิพากลุย ์ ศรประสิทธ์ิ, 2554) ดงัแสดงไวต้ามรูปท่ี 2.1 

 
รูปท่ี 2.1 รูปสรุปแนวคิดทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 

ท่ีมา: Buachoom, 2017 

ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 

ตวัการ/ผูถื้อหุน้ 

(Principal) 

วา่จา้ง/แต่งตั้ง 

ตวัแทน/ผูบ้ริหาร 

(Agent) 

ดาํเนินงาน/บริหาร 

ผลการดาํเนินงาน 

(Firm Performance) 

ผลตอบแทนสูงสุด 

Conflict of 
Interests 

1.เลิกจา้ง (Dismissal) 

2.ควบคุม (Control) 

3.การจ่ายค่าตอบแทน 

(Optimal Incentive) 

ลดปัญหา 
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อยา่งไรกต็ามตามทฤษฏีตวัแทนฝ่ายบริหารจะพยายามหาแนวทางในการสร้างมูลค่าสูงสุด
ให้ตวัการก็ต่อเม่ือพิจารณาแลว้เห็นว่าหนทางนั้นเอ้ือประโยชน์ให้กบัตวัเองหรือเกิดดุลภาพใน
ผลตอบแทนท่ีทั้งสองฝ่ายจะไดรั้บตามสัญญา ซ่ึงอาจเป็นไปไดท่ี้ตวัแทนจะปกปิด ซ่อนเร้นขอ้มูล 
หลีกเล่ียงความรับผิดชอบ และกระทาํการท่ีผิดต่อศีลธรรม เช่น การลงทุน รวมถึงการบริหารกาํไร
โดยใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารซ่ึงการกระทาํดงักล่าวของผูบ้ริหารจึงก่อให้เกิดแนวคิดเก่ียวกบัการ
บริหารกาํไร (Earnings Management) (ธกานต ์ชาติวงศ,์ 2560; Dawson, Denford, Williams, 
Preston, & Desouza, 2016; Gomez-Mejia & Balkin, 1992; Morris, 1987; Song, Wang, & 
Cavusgil, 2015) ดงันั้นทฤษฎีตวัแทนจึงสามารถอธิบายถึงแรงจูงใจในการบริหารกาํไรของผูบ้ริหาร
ได ้เน่ืองจากรายงานทางการเงินหรือผลการดาํเนินงานของบริษทัเป็นผลจากการปฏิบติังานของฝ่าย
บริหาร เม่ือผูถื้อเป็นเจา้ของพิจารณาการให้ผลตอบแทนแก่ฝ่ายบริหารจากผลการดาํเนินงานของ
บริษทัตามเป้าหมายท่ีวางไว ้ฝ่ายบริหารจึงจะไดรั้บค่าตอบแทนตามสญัญาท่ีตกลงไว ้

  
 ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (Executive Compensations) คือ ค่าใช้จ่ายท่ีบริษทัจ่ายให้แก่
ผูบ้ริหารท่ีปฏิบัติงานตามหน้าท่ีความรับผิดชอบ ซ่ึงค่าตอบแทนนั้นควรจะเป็นไปในทิศทาง
เดียวกบัหลกัการ นโยบายและผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีคณะกรรมการหรือผูถื้อหุ้นกาํหนด
ภายใตก้รอบท่ีไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ เพ่ือผลการดาํเนินงานของบริษทัและผลประโยชน์
สูงสุดของผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ดงันั้นการจ่ายค่าตอบแทนให้แก่ผูบ้ริหารจึงถือเป็นการ
กระตุน้รวมถึงการสร้างแรงจูงใจให้ผูบ้ริหารให้ปฏิบติัหน้าท่ีดว้ยความระมดัระวงั รอบคอบ และ
เต็มกาํลงัความสามารถ ซ่ึงค่าตอบแทนผูบ้ริหารสามารถแบ่งลกัษณะการจ่ายได ้2 รูปแบบ คือ 
ลกัษณะการจ่ายในรูปแบบท่ีเป็นตวัเงินจะเป็นการจ่ายในลกัษณะของเงินเดือนผูบ้ริหาร เงินค่าเบ้ีย
ประชุม บาํเหน็จโบนสั และอ่ืนๆ ส่วนการจ่ายในรูปแบบท่ีไม่เป็นตวัเงินจะเป็นการจ่ายในลกัษณะ
ของหุน้และสิทธิการซ้ือหุน้ เป็นตน้ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559)โดยค่าตอบแทนของ
ผูบ้ริหารท่ีนาํมาศึกษาในงานวิจยัคร้ังน้ี เป็นผลรวมของค่าตอบแทนท่ีจ่ายใหแ้ก่ผูบ้ริหารทุกราย ซ่ึง
ผูบ้ริหารประกอบดว้ย ผูจ้ดัการหรือผูด้าํรงตาํแหน่งระดบับริหาร 4 รายแรกนบัต่อจากกรรมการ
ผูบ้ริหารลงมา ซ่ึงประกอบไปดว้ย รองกรรมการผูจ้ดัการรายท่ี 1 รองกรรมการผูจ้ดัการรายท่ี 2 
ผูช่้วยรองกรรมการผูจ้ดัการรายท่ี 3 และผูช่้วยรองกรรมการผูจ้ดัการรายท่ี 4 ตามรูปท่ี 2.2 ซ่ึงแสดง
ตวัอยา่งโครงสร้างบริษทัจดทะเบียน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559) 
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รูปท่ี 2.2 รูปแสดงตวัอยา่งโครงสร้างบริษทัจดทะเบียน 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559 

 

2.3 แนวคดิการบริหารกําไร (Earnings Management) 
 

รายงานทางการเงินของบริษทัเป็นเคร่ืองมือท่ีสาํคญัท่ีนกัลงทุน และผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนใช้
ในการวิเคราะห์การดาํเนินงานของบริษทัเพ่ือประกอบการตดัสินใจสําหรับการลงทุน ดงันั้น
รายงานทางการเงินของบริษทัท่ีดีควรรายงานขอ้มูลท่ีมีความถูกตอ้ง น่าเช่ือถือ และแสดงสถานะ
ของบริษทัอย่างเท่ียงธรรม ซ่ึงในบางคร้ังรายงานทางการเงินของบริษทัแต่ล่ะบริษทัอาจจะไม่ได้
สะทอ้นถึงผลการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริง หรือเหมาะสมเท่าท่ีควร เน่ืองจากกิจการอาจทาํการบิดเบือน

  

 

 

   

คณะกรรมการบริษทั 

กรรมการผูจ้ดัการ (MD) 

รอง MD (1) รอง MD (2) 

ผูช่้วย MD ผูช่้วย MD ผูช่้วย MD 

ผจก. 
ฝ่ายผลิต 

ผจก. 
ฝ่าย

โรงงาน 

ผจก. 
ฝ่ายจดัซ้ือ 

ผจก. 
ฝ่าย
ธุรการ 

ผจก. 
ฝ่ายบญัชี 

ผจก. 
ฝ่าย

การเงิน 

ผูบ้ริหาร  
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ขอ้มูลหรือทาํการบริหารกาํไร (Earnings Management) เพ่ือใหผ้ลประกอบการเป็นไปตามเป้าหมาย
และจูงใจนกัลงทุน ซ่ึงการบริหารกาํไรจะเกิดโดยผูบ้ริหารใชดุ้ลยพินิจในการจดัทาํรายงานทางการ
เงินเพ่ือปรับโครงสร้างรายการของธุรกิจเพ่ือให้ผูมี้ส่วนได้เสียของบริษทัเข้าใจผิดในผลการ
ดาํเนินงานเชิงเศรษฐกิจ หรือเพ่ือให้รายงานทางการเงินแสดงผลการดาํเนินงานท่ีเอ้ือประโยชน์ต่อ
ตวัผูบ้ริหารเอง (Healy & Wahlen, 1985, 1999)  

 
โดยการบริหารกาํไรแบ่งออกเป็น 3 รูปแบบ ไดแ้ก่ การบริหารกาํไรผ่านรายการคงคา้ง

การบริหารกาํไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการธุรกิจและการบริหารกาํไรดว้ยวิธีการอ่ืนๆ 
ดงัน้ี 

 
2.3.1 การบริหารกาํไรผา่นรายการคงคา้ง (Accruals Management) โดยจะทาํการเลือกใช้

นโยบายบญัชี การประมาณการท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัการการรับรู้รายการทางบญัชีในรูปแบบของ
เกณฑค์งคา้ง เพ่ือปิดบงัหรือปกปิดการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการ เช่น การประมาณการค่าเผ่ือ
หน้ีสงสัยจะสูญ การประมาณการหน้ีสิน การประมาณการอายุการใช้งานและมูลค่าซากของ
สินทรัพย ์เป็นตน้ (Dechow & Skinner, 2000) ซ่ึงประมาณการค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญถือเป็นบญัชี
ปรับมูลค่าท่ีตั้ งข้ึน เพ่ือแสดงเป็นรายการหักจากบญัชีลูกหน้ีในงบแสดงฐานะการเงิน เพ่ือให้
คงเหลือเป็นมูลค่าสุทธิของลูกหน้ีท่ีคาดว่าจะเกบ็เงินได ้(รติพร มีชยั และศุภกิจ พาณิชยกุ์ล, 2561) 
รวมถึงการประมาณการหน้ีสินซ่ึงเป็นหน้ีสินท่ีไม่มีความแน่นอนเก่ียวกบัจงัหวะ เวลาหรือจาํนวน
เงินท่ีต้องจ่ายชาํระโดยใช้หลกัเกณฑ์ในการรับรู้รายการและการวดัมูลค่า ตลอดจนหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินในการประมาณการหน้ีสิน เพ่ือช่วยให้ผูใ้ชง้บการเงินเขา้ใจถึงลกัษณะ จงัหวะ
เวลา และมูลค่าของรายการเหล่านั้นท่ีแสดงอยูใ่นงบการเงิน เช่นเดียวกบัการประมาณการอายกุารใช้
งานและมูลค่าซากของสินทรัพย ์(สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2559) 

 
2.3.2 การบริหารกาํไรผา่นการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการธุรกิจ (Real Activities 

Manipulation) ซ่ึงมีความเก่ียวขอ้งกบัการกระทาํและการตดัสินใจของผูบ้ริหารท่ีตอ้งการบิดเบือน 
รายงานทางการเงินของธุรกิจไปจากปกติ ซ่ึงอาจใชเ้วลาในการรับรู้รายการเป็นเคร่ืองมือ ซ่ึงส่งผล
ต่อผลลพัธ์ทางบญัชีและการดาํเนินงานของบริษทั เช่น การให้ส่วนลดท่ีมากกว่าปกติหรือขยาย
ระยะเวลาการให้สินเช่ือเพ่ือเพ่ิมยอดขาย การผลิตมากเกินความจาํเป็นเพ่ือลดตน้ทุนขาย การลด
ค่าใชจ่้ายท่ีอยูใ่นดุลยพนิิจของผูบ้ริหารและทาํใหมี้กาํไรท่ีสูงข้ึน เช่น ค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันา 
ค่าใชจ่้ายในการโฆษณาค่าใชจ่้ายในการฝึกอบรมพนกังานเป็นตน้ (Gunny, 2010; Roychowdhury, 2006) 
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2.3.3 การบริหารกาํไรดว้ยวิธีการอ่ืนๆ เช่น การจดัการความคาดหวงัของนักลงทุน 
(Expectations Management) การประกาศแนวโนม้ของผลกาํไรล่วงหนา้ (Earnings Forecast 
Guidance) การบริหารกาํไรผา่นการปรับเปล่ียนจดัประเภทบญัชีบางรายการใหม่ (Reclassification) 
(Athanasakou, Strong, & Walker, 2011; Bradshaw & Sloan, 2002) 

 
จากงานวิจยัในอดีตพบว่าการทดสอบการบริหารกาํไรโดยอาศยัขอ้มูลจากรายงานทาง

การเงินของบริษทัมีการทดสอบหลากหลายวิธีโดยอาศยัแบบจาํลองการบริหารกาํไร โดยประกอบ
ไปดว้ยแบบจาํลอง 2 รูปแบบ คือ แบบจาํลองการบริหารกาํไรผ่านรายการคงคา้ง และแบบจาํลอง
การบริหารกาํไรผา่นการสร้างรายงานทางธุรกิจ ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 

 
1) แบบจาํลองการบริหารกาํไรผา่นรายการคงคา้ง (Total Accruals Model) ตาม

มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 1 (ปรับปรุง 2558) เร่ืองการนาํเสนองบการเงิน ยอ่หนา้ท่ี 27-28 กล่าวว่า 
กิจการต้องจดัทาํงบการเงินตามเกณฑ์คงคา้ง เวน้แต่เป็นขอ้มูลกระแสเงินสด กล่าวคือ กิจการ
สามารถรับรู้รายการต่างๆได้ ก็ต่อเม่ือรายการเหล่านั้นเป็นไปตามคาํนิยามและเกณฑ์การรับรู้
รายการตามแม่บทบญัชี โดยไม่คาํนึงถึงการรับหรือจ่ายเงินว่าเกิดข้ึนจริงหรือไม่ โดยรายการคงคา้ง
สามารถพิสูจน์ไดส้องแนวคิด คือ แนวคิดกระแสเงินสดและแนวคิดงบแสดงฐานะการเงิน (Riahi-
Belkaoui, 2004) ซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 
1.1) แนวคิดกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) 

 
Total Accruals  = Reported Net Income – Cash Flows 

   from Operations 
TAt  = NIt - CFOt 

 
เม่ือ TAt  คือ รายการคงคา้งรวม (Total Accruals) 

NIt  คือ กาํไรสุทธิ (Net Income) 
CFOt  คือ กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน  

(Cash Flows from Operations) 
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   จากแนวคิดขา้งต้นรายการคงคา้งรวมจะถือเป็นความแตกต่างระหว่าง
กาํไรตามเกณฑค์งคา้งกบักระแสเงินสดในการดาํเนินงานในระดบัปกติ ซ่ึงการพิจารณาว่ากิจการมี
การตกแต่งกาํไรหรือไม่จะพิจารณาจากรายการคงคา้งรวม หากรายการคงคา้งรวมท่ีมีค่าเป็นบวก 
แสดงใหเ้ห็นว่ากิจการมีการตกแต่งกาํไรใหสู้งข้ึน (จุฑารัธ พาลพา่ย, 2558) 
 

1.2) แนวคิดงบแสดงฐานะการเงิน (Balance Sheet Approach) 
 

Total Accruals  = Non-Discretionary Accruals +  
Discretionary Accruals 

TAt  =  (ΔCAt –ΔCASHt– ΔCLt) +  
    (ΔDCLt– DEPt) 

 
เม่ือ TAt  คือ รายการคงคา้งรวม (Total Accruals) 

ΔCAt  คือ การเปล่ียนแปลงของสินทรัพย ์
  หมุนเวียน (Change in the Current 
   Assets) 

ΔCASHt คือ การเปล่ียนแปลงเงินสนและรายการ 
  เทียบเท่าเงินสด (Change in the cash  
  and cash equivalent) 

ΔCLt  คือ การเปล่ียนแปลงของหน้ีหมุนเวียน 
  (Change in the Current Liabilities) 

ΔDCLt  คือ การเปล่ียนแปลงของหน้ีสินรวม 
    (Change in Total Liabilities) 

DEPt  คือ ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 
    (The Depreciation and Amortization 
     Expense) 

   
จากแนวคิดขา้งต้นหากกิจการมีรายการคงคา้งท่ีมากหรือน้อยเกินกว่า

ปกติจะเป็นตวับ่งช้ีถึงการบริหารกาํไรของผูบ้ริหารและจะทาํให้รายงานทางการเงินของกิจการลด
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ความน่าเช่ือถือลง ซ่ึงการพิจารณารายการคงค้างตามเกณฑ์การใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหารต้อง
พิจารณาเป็น 2 ขั้นตอน (จุฑารัธ พาลพา่ย, 2558) ดงัน้ี 

 
ขั้นตอนแรกพิจารณารายการคงคา้งรวม คือ รายการคงคา้งรวมท่ีเกิดจาก

การดาํเนินงานตามปกติของกิจการ ซ่ึงสามารถประเมินระดบัของรายการคงคา้งท่ีเหมาะสมไดจ้าก
แบบจาํลองต่อไปน้ี 

 
Total Accruals  = Non-Discretionary Accruals +  

     Discretionary Accruals 
TAt  = NDAt + DAt 

 
เม่ือ TAt  คือ รายการคงคา้งรวม (Total Accruals) 

NDAt  คือ รายการคงคา้งท่ีไม่ไดเ้กิดจากการใช ้
   ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non- 

Discretionary Accruals) 
DAt  คือ รายการคงคา้งท่ีเกิดจากการใชดุ้ลยพินิจ 

  ของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals) 
 

ขั้นตอนท่ีสองรายการคงค้างท่ีเกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
(Discretionary Accruals: DA) คือ รายการคงคา้งท่ีมากหรือนอ้ยเกินกว่าปกติซ่ึงเกิดจากผูบ้ริหารใช้
ดุลยพินิจในการตดัสินใจ เช่น การประมาณอายกุารใชง้านของสินทรัพยเ์พ่ือใชค้าํนวณค่าเส่ือมราคา
การตั้งสมมติฐานประมาณการค่าเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญเป็นตน้ซ่ึงผูบ้ริหารอาจใชช่้องทางดงักล่าวเพ่ือ
การบริหารกาํไรใหก้าํไรในปีปัจจุบนัตํ่าลงโดยการประมาณเงินสาํรองหน้ีสงสัยจะสูญเพ่ิมข้ึน และ
บนัทึกค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญเป็นค่าใชจ่้ายซ่ึงจะส่งผลให้กาํไรลดลงหากอนาคตตอ้งการบริหาร
กาํไรให้สูงข้ึนทาํการกลบัรายการค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญตั้ งสํารองหน้ีสงสัยจะสูญให้ตํ่าลงและ
บนัทึกลดค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญจะส่งผลให้กาํไรเพ่ิมข้ึนกว่าท่ีควรจะเป็นซ่ึงสามารถสรุปเป็น
สมการไดด้งัน้ี 

 
Discretionary Accruals = Total Accruals -  Non-Discretionary 

 Accruals 
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DAt  = TAt - NDAt 
 

เม่ือ TAt  คือ รายการคงคา้งรวม (Total Accruals) 
NDAt  คือ รายการคงคา้งท่ีไม่ไดเ้กิดจากการใช ้

      ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non- 
      Discretionary Accruals) 

DAt  คือ รายการคงคา้งท่ีเกิดจากการใชดุ้ลยพินิจ 
  ของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals) 

 
2) แบบจาํลองการบริหารกาํไรจากการดาํเนินธุรกิจ (Nondiscretionary Accruals 

Model) จากงานวิจยัท่ีผา่นมาพบวา่มีแบบจาํลองในการประมาณการรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพนิิจ
ของผูบ้ริหารหลากหลายรูปแบบ ไดแ้ก่ 

 
2.1) การจาํลองการบริหารกาํไรแบบ The DeAngelo Model แบบจาํลอง

ของ DeAngelo (1986) เป็นการศึกษามูลค่าตามบญัชีของบริษทัโดยจะพิจารณาจากสัดส่วนของ

รายการคงคา้งรวมในปัจจุบนัหารดว้ยสินทรัพยร์วมปีก่อนหนา้ ซ่ึงแบบจาํลองน้ีสามารถแสดงได้

ดงัน้ี 

 
NDAt  = TAt/At-1 

 
เม่ือ NDAt  คือ รายการคงคา้งจากการดาํเนินธุรกิจปีปัจจุบนั  

   (Nondiscretionary Accruals) 
TAt  คือ รายการคงคา้งรวมปีปัจจุบนั (Total Accruals) 
At-1  คือ สินทรัพยร์วมปีก่อนหนา้ (Total Assets) 

 
2.2) การจาํลองการบริหารกาํไรแบบ The Industry Model จาก

แบบจาํลอง Industry Model โดย Dechow, Sloan, and Sweeney (1991) ไดท้าํการศึกษารายการคง

คา้งจากการดาํเนินงานปกติของบริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนัมีค่าคงท่ี จากการประกอบธุรกิจ

ท่ีคลา้ยคลึงกันและได้รับกระทบจากสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจในช่วงเวลาเดียวกันนั้ น จะ
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วิเคราะห์ผ่านรายการคงคา้งรวมท่ีแตกต่างไปจากค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหาร ดงันั้นจึงใช้ค่าเฉล่ียของรายการคงคา้งรวมของบริษทัท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกนัเป็น

เกณฑใ์นการประมาณการคงคา้งจากการดาํเนินธุรกิจ ความแม่นยาํของตวัแบบน้ีจึงข้ึนอยู่กบัการ

เปล่ียนแปลงของรายการคงคา้งจากการดาํเนินธุรกิจของกิจการใดกิจการหน่ึงตอ้งไม่เกินค่าเฉล่ีย

อุตสาหกรรม และการเปล่ียนแปลงของรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารของกิจการ

ในอุตสาหกรรมเดียวกนัจะตอ้งไม่สัมพนัธ์กนัเอง (Dechow et al., 1991) ซ่ึงรูปแบบของแบบจาํลอง

น้ีแสดงไดด้งัน้ี 

 
NDAt  = α1 + α2mediani (TAt / At-1) 

 
เม่ือ NDAt  คือ รายการคงคา้งจากการดาํเนินธุรกิจปีปัจจุบนั  

   (Nondiscretionary Accruals) 
mediani คือ ค่ามธัยฐาน (Median Value) 
TAt  คือ รายการคงคา้งรวมปีปัจจุบนั (Total Accruals) 
At-1  คือ สินทรัพยร์วมปีก่อนหนา้ (Total Assets) 
α1, α2  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิความสมัพนัธ์ของกิจการ  
   (Firm – Specific Parameter)  

 

2.3) การจาํลองการบริหารกาํไรแบบ The Jones Model แบบจาํลองของ 

Jones (1991) เป็นการศึกษาการบริหารกาํไรของบริษทัสําหรับการควบคุมการเปล่ียนแปลงของ

รายการคงคา้งท่ีไม่ไดเ้กิดจากการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร โดยค่าสัมประสิทธ์ิจะคาํนวณดว้ยวิธี

กาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดเพ่ือลดค่าความคลาดเคล่ือนจากการประมาณการ 

 
NDAt  =  α1 (1/At-1)+α2(ΔREVt/ At-1) + α3(PPEt/ At-1) 

 
เม่ือ NDAt  คือ รายการคงคา้งท่ีไม่ไดเ้กิดจากการใชดุ้ลยพินิจ 

   ของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals)  
   ปีปัจจุบนั 
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ΔREVt คือ การเปล่ียนแปลงของรายไดปี้ปัจจุบนั 
 (Change in Revenue)  

PPEt  คือ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ (Gross Property Plant  
   and Equipment)  ปีปัจจุบนั 

At-1  คือ สินทรัพยร์วม (Total Assets) ปีก่อนหนา้ 
α1, α2, α3, คือ ค่าสมัประสิทธ์ิความสมัพนัธ์ของกิจการ (Firm  

   – Specific Parameter) โดยทดสอบ 
   ความสมัพนัธ์ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด 
   (Ordinary Least Square: OLS) จากแบบจาํลอง  
เม่ือ TAt/At-1 =  α1 (1/At-1) + α2 (∆REVt/At-1) + α3 (PPEt/At-1) 

     + Ɛ1 

 
2.4) การจาํลองการบริหารกาํไรแบบ The Modified Jones Model 

แบบจาํลอง Modified Jones Model (1995) ไดรั้บการพฒันาต่อจากแบบจาํลองของ Jones (1991) 

โดย Dechow et al. (1995) เพ่ือลดความผดิพลาดจากการประมาณค่ารายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจ

ของผูบ้ริหาร เม่ือมีการรับรู้รายไดท่ี้เกิดจากการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร โดยใชก้ารเปล่ียนแปลง

ของลูกหน้ีการคา้และตัว๋เงินรับหักออกจากการเปล่ียนแปลงของรายได ้ก่อนท่ีจะประมาณการยอด

รายการคงคา้งจากการดาํเนินธุรกิจโดยมีสมมติฐานว่าการเปล่ียนแปลงของยอดขายเช่ือมีผลมาจาก

การบริหารกาํไรของผูบ้ริหาร โดยใชดุ้ลยพินิจในการตดัสินใจให้สินเช่ือสามารถคาํนวณไดต้าม

ขั้นตอนดงัน้ี 

 
ขั้นตอนท่ี 1 คาํนวณหารายการคงคา้งทั้งหมด (Total Accruals: TA) 

สามารถหาได้จากผลต่างของกาํไรสุทธิกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานท่ีแสดงในงบ
กระแสเงินสดจากสมการดงัน้ี 

 
Total Accruals  = Reported Net Income – Cash  

     Flows from Operations 
TAt  = NIt - CFOt 
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เม่ือ TAt  คือ รายการคงคา้งรวมของปีปัจจุบนั 
   NIt  คือ กาํไรสุทธิของปีปัจจุบนั 

   CFOt  คือ กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานของ 
       ปีปัจจุบนั 

 
ขั้นตอนท่ี 2 นาํรายการคงคา้งทั้งหมดเขา้สู่ตวัแบบ Jones (1991) จะได้

สมการถดถอยกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) ของรายการคงคา้งทั้งหมด เพ่ือ
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงเส้นของตวัแปร ซ่ึงรายละเอียดของตวัแบบ แสดงไดด้งัน้ี 

 
TAt/At-1  = α1 (1/At-1) + α2 (∆REVt/At-1) +  

    α3 (PPEt/At-1) + Ɛ 1 
 

เม่ือ TAt  คือ รายการคงคา้งรวมของปีปัจจุบนั 
    At-1  คือ สินทรัพยร์วมของปีก่อนหนา้ 
    ∆REVt  คือ ค่าเปล่ียนแปลงของรายไดปี้ปัจจุบนั 
       เทียบกบัปีก่อนหนา้ 

  PPEt  คือ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ก่อนหกัค่า 
       เส่ือมราคาปีปัจจุบนั 

α1, α2, α3 คือ ค่าสมัประสิทธ์ิการทดถอยเชิงเส้นของ
    ตวัแบบจาํลอง 

 Ɛ1  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนจากการประมาณ
    การรายการคงคา้งทั้งหมด 

 
หลงัจากท่ีไดค่้าสัมประสิทธ์ิการทดถอยเชิงเส้นดงักล่าวแลว้ นาํเขา้สู่ตวั

แบบ Modified Jones (1995) เพ่ือคาํนวณรายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของแต่

ละบริษทัซ่ึงแสดงเป็นตวัแบบไดด้งัน้ี 

 

NDAt  = α1 (1/At-1) + α2 (∆REVt-∆RECt / A t-1) 
     + α3(PPEt/At-1) 
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เม่ือ NDAt  คือ รายการคงคา้งจากการดาํเนินธุรกิจปี 

     ปัจจุบนั (Nondiscretionary Accruals) 
   ∆REVt  คือ การเปล่ียนแปลงของรายไดปี้ปัจจุบนั 
      (Change in Revenue) 
   ∆RECt  คือ การเปล่ียนแปลงของลกูหน้ีและตัว๋เงิน 
      รับปีปัจจุบนั (Change in Receivable) 
   PPEt  คือ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ ปีปัจจุบนั 
      (Gross Property Plant and Equipment) 
   At-1  คือ สินทรัพยร์วมปีก่อนหนา้ (Total  
      Assets) 

α1, α2, α3, คือ ค่าสมัประสิทธ์ิความสมัพนัธ์ของ 
    กิจการ (Firm – Specific Parameter)  

 
จากแบบจําลองการประมาณการรายการคงค้างท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของผูบ้ริหารท่ีมี

หลากหลายรูปแบบและรวมถึงงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งพบว่า แบบจาํลองท่ีไดรั้บความนิยมและมีความ
ถูกตอ้งมากท่ีสุดท่ีใชเ้ป็นตวัวดัการบริหารกาํไร คือ ตวัแบบ The Modified Jones Model ซ่ึงมีการ
ประเมินคุณภาพของตวัแบบโดยการเปรียบเทียบถึงคุณลกัษณะและความสามารถทางสถิติในการ
ทดสอบการบริหารกาํไรในงานงานวิจยัของ Dechow et al. (1995) ไดผ้ลการทดสอบแบบจาํลอง 
The Modified Jones Model (1995) พบว่ามีประสิทธิภาพในการตรวจสอบการบริหารกาํไรและ
ความสามารถอธิบายการบริหารกาํไรไดดี้ท่ีสุด 

 

2.4 งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 

จากงานวิจยัเชิงประจกัษ์ท่ีทาํการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารกาํไรกบั
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารตามทฤษฎีตวัแทน หลกัการและนโยบายของบริษทัส่วนใหญ่นั้น มีการจ่าย
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารเป็นส่ิงจูงใจใหผู้บ้ริหารปฏิบติังานอยา่งเต็มความสามารถเพ่ือใหเ้กิดประโยชน์
สูงสุดแก่บริษทั ในการจ่ายค่าตอบแทนของผูบ้ริหารนั้นจะเป็นเงินเดือน โบนสัหรือรูปแบบอ่ืนๆ 
จะตอ้งสอดคลอ้งกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัรวมถึงผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหารดว้ยซ่ึงมี
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งานวิจัยหลายทั้ งในประเทศและต่างประเทศศึกษาเร่ืองการบริหารกาํไรโดยใช้ดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหารเพ่ือใหผ้ลการดาํเนินงานของบริษทัดีข้ึนจะส่งผลต่อค่าตอบผูบ้ริหารดงัน้ี 

 
งานวิจยัในต่างประเทศ ของ Sloan (1993) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าตอบแทน

ผูบ้ริหารและการบริหารกาํไรดว้ยรายการคงคา้งท่ีใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารแสดงให้เห็นว่าบริษทั
ส่วนใหญ่มีการทาํสัญญาสําหรับค่าตอบแทนผูบ้ริหารซ่ึงผูกกบัผลการดาํเนินงานของกิจการ โดย
บริษทัจะพิจารณาผลการดาํเนินงานเพื่อกาํหนดแผนค่าตอบแทนแบบจูงใจ (Incentive Plan) ซ่ึง
อตัราความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratio) จะเป็นตวัวดัผลการดาํเนินงานโดยใชก้าํไร
สุทธิ (Net Profit) กาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Profit) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
(ROE) กาํไรต่อหุน้ (EPS) เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Ittner, Larcker, and Rajan (1997) ซ่ึงผลการวิจยั
พบว่าการบริหารกาํไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (Lambert & Larcker, 1987; 
Sloan, 1993) นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ Harman and Meek (2007) ท่ีศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อ
ความสัมพนัธ์ระหว่างค่าตอบแทนผูบ้ริหารในรูปแบบของสิทธิในการซ้ือหุ้นกบัการบริหารกาํไร ท่ี
วดัดว้ยรายการคงคา้งท่ีใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร ผลจากศึกษาพบว่าหากผูบ้ริหารมีสัดส่วนของสิทธิ
ซ้ือหุ้นในค่าตอบแทนของผูบ้ริหารมากจะทาํใหมี้โอกาสท่ีจะใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารบริหารกาํไร 
หรืออาจกล่าวไดว้่าค่าตอบแทนผูบ้ริหารท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัรายการคงคา้งท่ีใชดุ้ลยพินิจ
ของผูบ้ริหาร (Bergstresser & Philippon, 2006) รวมถึงงานวิจยัของ Hassen (2014) ท่ีไดศึ้กษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งค่าตอบแทนผูบ้ริหารและการบริหารกาํไร วดัดว้ยรายการคงคา้งท่ีใชดุ้ลยพินิจ
ของผูบ้ริหาร พบว่าค่าตอบแทนผูบ้ริหาร เป็นแรงจูงใจท่ีมีส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของ
บริษทัในการบริหารรายได ้ผลของการทดสอบคร้ังน้ีเป็นการยืนยนัการตั้ งสมติฐานทางทฤษฎี
เก่ียวกบัผลประโยชน์ของผูบ้ริหารกบัผูถื้อหุน้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Shuto (2007) ท่ีศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างค่าตอบแทนผูบ้ริหารกบัการบริหารกาํไรในบริษทัประเทศญ่ีปุ่น ซ่ึงผล
การศึกษาพบว่า การบริหารกาํไรผ่านรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารจะเพ่ิม
ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารไดอ้ย่างมีนยัสาํคญั นอกจากน้ี Aslam and Tariq (2010) ไดศึ้กษา
ความสัมพนัธ์ของค่าตอบแทนผูบ้ริหารและขนาดของบริษทักบัผลการดาํเนินงาน โดยศึกษาจาก
บริษทัขนาดใหญ่ในประเทศสวีเดน ระหว่างปี ค.ศ. 2004 ถึงปี ค.ศ. 2008 ผลการศึกษาพบว่า
ความสัมพนัธ์ของการจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหารไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงาน ซ่ึงผลการ
ดาํเนินงานในคร้ังน้ีวดัจากอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้และมีตวัแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษทั
และโอกาสในการเจริญเติบโตของบริษทั นอกจากน้ียงัพบว่าขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์กบั
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารเช่นเดียวกบังานวิจยัของ Michaud and Gai (2009) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์
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ระหว่าง ค่าตอบแทนผู ้บ ริหารกับผลการดํา เ นินงาน  โดยรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล 
COMPUSTAT และ EXECUCOMP ในช่วงปี ค.ศ. 1995 ถึงปี ค.ศ. 2004 เพ่ือทดสอบสมมุติฐานท่ีว่า
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการดาํเนินงาน ซ่ึงผลการดาํเนินงานในคร้ังน้ีวดั
จากอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นและมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ ผลการทดสอบพบว่าความสัมพนัธ์
ค่าตอบแทนไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงาน 

 
 จากการศึกษางานวิจยัในอดีตของต่างประเทศท่ีผ่านมาแสดงใหเ้ห็นว่าการบริหารกาํไรมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารอย่างมีนยัสําคญัโดยพิจารณาจากผลการดาํเนินงาน
ของบริษัทเพ่ือกําหนดแผนค่าตอบแทนแบบจูงใจเพ่ือให้ผู ้บริหารปฏิบัติหน้าท่ีอย่างเต็ม
ความสามารถโดยมุ่งเนน้ให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่บริษทั และสอดคลอ้งกบัผลการดาํเนินงานท่ีผู ้
ถือหุน้ไดก้าํหนดไว ้

 
นอกจากน้ีงานวิจยัในประเทศไทย เช่น สุธิดา ออพิพฒัน์ (2559) ศึกษาความสัมพนัธ์

ระหว่างค่าตอบแทนผูบ้ริหารและการบริหารกาํไรดว้ยรายการคงคา้งท่ีใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร
พบวา่ค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัการบริหารกาํไรอยา่งมีนยัสาํคญัซ่ึงสอดคลอ้ง
กบัแนวคิดท่ีว่าค่าตอบแทนผูบ้ริหารข้ึนอยู่กบัผลการดาํเนินงานของบริษทั ดว้ยเหตุน้ีจึงนาํมาซ่ึง
แรงจูงใจในการบริหารกาํไรของผูบ้ริหาร เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนท่ีต้องการ นอกจากน้ียงัมี
งานวิจยัของ ขวญัชนก สุขสนิท (2559) ท่ีไดศึ้กษาลกัษณะของผูบ้ริหารตาํแหน่งประธานเจา้หนา้ท่ี
บริหาร (Chief Executive Officer) และตาํแหน่งประธานเจา้หนา้ท่ีการเงิน (Chief Financial Officer) 
มีความสัมพนัธ์กบัการบริหารกาํไรหรือไม่ โดยใชข้นาดของค่าใชจ่้ายตามดุลยพินิจของผูบ้ริหารท่ี
แตกต่างจากระดบัปกติ (Abnormal Discretionary Expenses) เป็นตวัช้ีวดั ใชต้วัแปรคือ เพศ อาย ุ
และระยะเวลาในการดาํรงตาํแหน่งของผูบ้ริหาร พบว่าอายขุองผูบ้ริหารตาํแหน่งประธานเจา้หนา้ท่ี
บริหาร (CEO) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการบริหารกาํไรในขณะท่ีเพศและเวลาการดาํรงตาํแหน่ง
ไม่ส่งผลต่อการตกแต่งกาํไรและมีการทดสอบเพ่ิมเติมโดยเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของค่าใชจ่้ายตาม
ดุลยพินิจของผูบ้ริหารและตน้ทุนขาย ซ่ึงเป็นอีกหน่ึงช่องทางท่ีผูบ้ริหารจะสามารถใชใ้นการบริหาร
กาํไรได ้พบว่า บริษทัท่ีมีผูบ้ริหารเพศชายจะมีการลดค่าใชจ่้ายเพิ่มกาํไรมากกว่าผูบ้ริหารเพศหญิง
ด้วยเหตุน้ีผูบ้ริหารอาจมีแนวคิดการบริหารกาํไร เพ่ือสร้างผลการดําเนินงานของบริษัทให้
สอดคลอ้งกบัเป้าหมายท่ีผูถื้อหุ้นไดก้าํหนดไว ้เน่ืองจากบริษทัส่วนใหญ่มีการทาํสัญญาสําหรับ
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารโดยผกูกบัผลการดาํเนินงานของกิจการ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของพชัรินทร์ 
ภทัรวานชานนท ์(2553) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการทาํกาํไรกบัผลตอบแทน
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ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.2549 ถึง พ.ศ.2550 
พบวา่ ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ไดแ้ก่ อตัราการทาํกาํไรขั้นตน้ อตัราการ
ทาํกาํไรท่ีได้จากการดาํเนินงาน อัตราผลตอบแทนจากกาํไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี  อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร อีกทั้งยงัใชต้วัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดและอายขุองบริษทัทาํการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุ พบว่าขนาดของบริษทัมีผลต่อการพยากรณ์ค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร เช่นเดียวกบั
งานวิจยัของ อินทิพากลุ ศรประสิทธ์ิ (2554) ท่ีศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างค่าตอบแทนผูบ้ริหารและ
ผลการดาํเนินงานของกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2551 ถึง พ.ศ.2553 ผลการศึกษาจากการวิเคราะห์ถดถอยพหุพบว่า ค่าตอบแทนผูบ้ริหารมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้  
 
 จากผลการศึกษางานวิจยัในประเทศไทยจากอดีตท่ีผา่นมาแสดงให้เห็นวา่การบริหารกาํไร
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารอยา่งมีนยัสาํคญัโดยวดัดว้ยรายการคงคา้งท่ีใชดุ้ลย
พินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึงบริษทัส่วนใหญ่จะมีการทาํสัญญาสาํหรับค่าตอบแทนของผูบ้ริหารโดยผกูกบั
ผลการดาํเนินงานของกิจการ โดยบริษทัจะพิจารณาผลการดาํเนินงานเพ่ือกาํหนดแผนค่าตอบแทน
แบบจูงใจเพ่ือใหผู้บ้ริหารปฏิบติัหนา้ท่ีอยา่งเตม็ความสามารถโดยมุ่งเนน้ใหเ้กิดประโยชนสู์งสุดแก่
บริษทั และสอดคลอ้งกบัผลการดาํเนินงานท่ีผูถื้อหุ้นไดก้าํหนดไวอ้ย่างไรก็ตามจากผลการศึกษา
งานวิจยัในประเทศไทยจากอดีตท่ีผ่านมายงัไม่พบการศึกษาความสัมพนัธ์ของการบริหารกาํไรกบั
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารกลุ่มตวัอย่างท่ีมาจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึง
บริษทักลุ่มน้ีไดรั้บความสนใจจากนักลงทุน เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จะเน้นให้การ
สนบัสนุนบริษทัท่ีจดทะเบียนท่ีมีการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสาร และบทวิเคราะห์ เพ่ือใหน้กัลงทุนและ
ผูใ้ช้รายงานทางการเงินทราบถึงขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ท่ี
ถูกต้องและสมํ่ า เสมอ  ซ่ึงจะสะท้อนถึงผลการดํา เ นินงานและคุณภาพของบริษัทอย่าง
แทจ้ริง นอกจากน้ีตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ยงัเปิดโอกาสให้ธุรกิจท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตสูง
และมีแนวโนม้การเติบโตดีในอนาคต สามารถระดมทุนผา่นตลาดทุนน้ีไดด้ว้ย 
 

 
 



 
 

 

 
บทที ่3 

 

ระเบียบวธีิการวจัิย 
 

 ระเบียบวิธีวิจยัเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารกาํไรกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหาร
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จะกล่าวถึงสมมติฐานงานวิจยั การกาํหนด
ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง การเก็บรวบรวมขอ้มูล สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูล แบบจาํลอง
ความสมัพนัธ์ภายใตก้รอบแนวคิดการวิจยั รวมถึงการวดัค่าตวัแปรตามแบบจาํลอง 
 

3.1 สมมติฐานการวจัิย 
 

จากทฤษฎีตวัแทนของ Jensen and Meckling (1976) ท่ีอธิบายว่าเป็นความสัมพนัธ์ท่ี
เกิดข้ึนระหว่างตวัการ (ผูถื้อหุน้) และตวัแทน (ผูบ้ริหาร) โดยการว่าจา้งผูบ้ริหารใหบ้ริหารงานแทน
ตนภายใต้สัญญาและข้อกาํหนด ซ่ึงให้ค่าตอบแทนเพ่ือเป็นแรงจูงใจในการปฏิบัติหน้าท่ีของ
ผูบ้ริหารดว้ยเหตุน้ีผูบ้ริหารจะพยายามหาหนทางในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้นก็ต่อเม่ือ
พิจารณาแลว้ว่าหนทางนั้นก่อใหเ้กิดประโยชน์แก่ตนเองดว้ย และจากงานวิจยัทั้งต่างประเทศและใน
ประเทศเช่น งานวิจยัของ Hassen (2014) ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าตอบแทนผูบ้ริหารและ
การบริหารกาํไร วดัดว้ยรายการคงคา้งท่ีใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร พบว่าค่าตอบแทนผูบ้ริหาร เป็น
แรงจูงใจท่ีมีส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของบริษทัในการบริหารกาํไร ซ่ึงผลของการทดสอบ
คร้ังน้ีเป็นการยืนยนัการตั้งสมติฐานทางทฤษฎีเก่ียวกบัผลประโยชน์ของผูบ้ริหารกบัผูถื้อหุ้น ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Shuto (2007) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าตอบแทนผูบ้ริหารกบัการ
บริหารกาํไรในบริษทัประเทศญ่ีปุ่น ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า การบริหารกาํไรผ่านรายการคงคา้งท่ี
ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารจะเพ่ิมค่าตอบแทนของผูบ้ริหารไดอ้ย่างมีนยัสาํคญั เช่นเดียวกบั
งานวิจยัของ Ittner et al. (1997); Lambert and Larcker (1987); Sloan (1993) ท่ีไดท้าํการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารกาํไรกบัค่าตอบแทนของผูบ้ริหารระดบัสูงผลการศึกษาพบว่าการ
บริหารกาํไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัในประเทศ
ไทยของสุธิดา ออพิพฒัน์ (2559) ท่ีพบว่าค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการ
บริหารกาํไรอยา่งมีนยัสาํคญัเช่นกนั นอกจากน้ีงานวิจยัของพชัรินทร์ ภทัรวานชานนท ์(2553) ท่ี
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการทาํกาํไรกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจด
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ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีใชใ้นการศึกษา
คร้ังน้ี ไดแ้ก่ อตัราการทาํกาํไรขั้นตน้ อตัราการทาํกาํไรท่ีไดจ้ากการดาํเนินงาน อตัราผลตอบแทน
จากกาํไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารโดยมีตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดและ
อายุของบริษทัทาํการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ พบว่าขนาดของบริษทัมีผลต่อการพยากรณ์
ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารเช่นเดียวกบังานวิจยัของอินทิพากลุ ศรประสิทธ์ิ (2554) 

 
จากทฤษฎีและผลงานวิจยัท่ีผา่นมาช้ีใหเ้ห็นวา่การท่ีบริษทัจ่ายค่าตอบแทนแก่ผูบ้ริหารเพ่ือ

เป็นส่ิงจูงใจใหป้ฏิบติังานอยา่งเตม็ความสามารถอาจเป็นช่องทางให้ฝ่ายบริหารในการบริหารกาํไร
โดยใชดุ้ลพินิจของผูบ้ริหารในการสร้างผลประกอบการท่ีดีเพ่ือให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีซ่ึงบริษทั
ส่วนใหญ่จะมีการทาํสญัญาสาํหรับค่าตอบแทนของผูบ้ริหารโดยผกูกบัผลการดาํเนินงานของกิจการ 
โดยบริษทัจะพิจารณาผลการดาํเนินงานเพ่ือกาํหนดแผนค่าตอบแทนแบบจูงใจ อย่างไรก็ตาม
งานวิจยัในประเทศไทยจากอดีตท่ีผ่านมายงัไม่พบการศึกษาในกลุ่มตวัอยา่งจากบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ดว้ยเหตุน้ีผูว้ิจยัจึงสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหาร
กาํไรกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ว่าการบริหาร
กาํไรมีความสัมพนัธ์กบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารหรือไม่ ซ่ึงจะเป็นขอ้มูลทางการกาํกบัดูแลและนัก
ลงทุนใชใ้นการพยากรณ์วดัผลการลงทุนในอนาคตได ้ดงันั้นจึงนาํมาสู่สมมติฐานงานวิจยัท่ีวา่ 
  
 H1: การบริหารกาํไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
 

3.2 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 
 ประชากรสาํหรับการศึกษาน้ีคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยจะ
เก็บรวบรวมขอ้มูลของบริษทัเป็นเวลา 5 ปียอ้นหลงั ตั้งแต่ พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 โดยไม่รวม
บริษทัในกลุ่มธุรกิจการเงิน เน่ืองจากโครงสร้างการเงินของกลุ่มบริษทัดงักล่าวมีความแตกต่างจาก
บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หากนาํมาร่วม
วิเคราะห์อาจเกิดความคาดเคล่ือนได ้  
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ดงันั้นประชากรท่ีนาํมาวิจยัคร้ังน้ีจึงมาจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอ จาก 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ดงัแสดงไวใ้นตารางท่ี 3.1 และขอ้มูลของบริษทัระหว่างปี พ.ศ.2556 ถึง 
พ.ศ.2560 ท่ีใชเ้ป็นชุดขอ้มูลตวัอยา่งในการวิจยั ดงัแสดงไวใ้นตารางท่ี 3.2 

 
ตารางท่ี 3.1 ตารางจาํนวนประชากรจาํแนกตามอุตสาหกรรม ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2560 

กลุ่มอุตสาหกรรม จาํนวนประชากร (บริษทั) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 10 

ทรัพยากร 14 
เทคโนโลย ี 11 

บริการ 44 
สินคา้อุตสาหกรรม 37 

สินคา้อุปโภคบริโภค 10 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 21 

รวม 147 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559 
 
ตารางท่ี 3.2 ตารางจาํแนกประเภทชุดขอ้มูลตวัอยา่ง 

                                                ปี      
กลุ่มอุตสาหกรรม 

พ.ศ. พ.ศ. พ.ศ. พ.ศ. พ.ศ. รวม 
2556 2557 2558 2559 2560 5ปี 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 6 7 7 10 10 40 
ทรัพยากร 12 13 13 13 14 65 

เทคโนโลย ี 7 7 10 10 11 45 

บริการ 29 34 34 42 44 183 

สินคา้อุตสาหกรรม 29 31 34 35 37 166 
สินคา้อุปโภคบริโภค 7 8 10 9 10 44 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 13 15 17 20 21 86 
รวม 103 115 125 139 147 629 
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ตารางท่ี 3.2 ตารางจาํแนกประเภทชุดขอ้มูลตวัอยา่ง (ต่อ) 

รายละเอียด ชุดขอ้มูลตวัอยา่ง 
จาํนวนประชากรทั้งหมด 629 

ยกเวน้ บริษทัท่ีมีขอ้มูลของค่าตอบแทนกรรมการไม่สมบูรณ์ 9 
ยกเวน้ บริษทัท่ีมีขอ้มูลของค่าการบริหารกาํไรผา่นรายการคงคา้งไม่สมบูรณ์ 13 

ยกเวน้ บริษทัท่ีมีขอ้มูลตวัแปลควบคุมไม่ครบ 84 
รวมชุดขอ้มูลตวัอยา่ง 523 

 
3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
 การศึกษาน้ีจะเก็บรวบรวมขอ้มูลเพื่อใช้ในการวดัค่าตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งจากฐานขอ้มูล 
SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบไปดว้ย 
 

3.3.1 ขอ้มูลจากงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ระหว่างปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 ไดแ้ก่ การบริหารกาํไรผา่นรายการคง
คา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของเจา้ของ ขนาดของบริษทั อายขุองบริษทั ค่าตอบแทนผูบ้ริหารปีก่อนหนา้และ อตัราหน้ีสินต่อ
ส่วนของเจา้ของ 
 
 3.3.2 ขอ้มูลจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ระหว่างปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 ไดแ้ก่ อายกุารทาํงานของผูบ้ริหาร 
เพศของผูบ้ริหาร ตาํแหน่งทางดา้นสงัคมของผูบ้ริหารและ ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 
 

3.4 วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 การศึกษาน้ีจะใชก้ารทดสอบเชิงพรรณนาเพ่ือสรุปขอ้มูลเก่ียวกบัตวัแปรท่ีทาํการศึกษา 
เช่น ค่าเฉล่ีย มธัยฐาน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุดและค่าตํ่าสุด เพ่ือความเขา้ใจในกลุ่มตวัอยา่ง 
และเคร่ืองมือทางสถิติเพ่ือวดัระดบัความเก่ียวขอ้งกนัระหว่างตวัแปรอิสระ ซ่ึงงานวิจยัน้ีจะใชค้่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) และ ค่า Variance Inflation Factor (VIF) 
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เพ่ือตรวจสอบตวัแปรอิสระว่าไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง (Multicollinearity) และในการทดสอบ
สมมติฐานงานวิจยัจะใชว้ิธี Multiple Linear Regression Analysis ในการทดสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่ง การบริหารกาํไรกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหาร  
 
3.5 แบบจําลองความสัมพนัธ์ 
 
 การศึกษาน้ีจะเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารกาํไรกับค่าตอบแทน
ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงแบบจาํลองความสัมพนัธ์ท่ีใชใ้น
การทดสอบสมติฐานของการศึกษามีดงัน้ี 
 

COMPit   = β0 + β1 EMit+ β2 ROAit+ β3 ROEit+ β4FIRMSizeit+ β5FIRMAgeit+  
β6MTenueit+ β7MGDit+ β8MSSit+ β9COMPit-1+ β10DEit+  

 
โดยท่ี 

  COMPit  คือ ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 
  EMit  คือ การบริหารกาํไรผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพนิิจ 

ของฝ่ายบริหาร 
  ROAit  คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

ROEit  คือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ 
  FIRMSizeit คือ ขนาดของบริษทั 
  FIRMAgeit คือ อายขุองบริษทั 

MTenueit คือ อายกุารทาํงานของผูบ้ริหาร 
MGDit  คือ เพศของผูบ้ริหาร 
MSSit  คือ ตาํแหน่งทางสงัคมของผูบ้ริหาร 
COMPit-1 คือ ค่าตอบแทนผูบ้ริหารปีก่อนหนา้ 
DEit  คือ อตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ 
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3.6 การวดัค่าตัวแปร 
 
 3.6.1 ตวัแปรตาม (Dependent Variable) 
  

ตวัแปรตามในการศึกษาคร้ังน้ีคือ ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (Executive Compensation) ซ่ึง
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารจะวดัค่าโดยใชล้อกการิทึมฐานธรรมชาติของค่าตอบแทนผูบ้ริหารรวมทั้งปีท่ี
แสดงอยู่ในหมายเหตุประกอบงบการเงินในปีปัจจุบันและ แบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี  
(แบบ 56-1)  

 
3.6.2 ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) 

  
ตวัแปรอิสระในคร้ังน้ีไดแ้ก่ การบริหารกาํไร (Earning Management) ซ่ึงการศึกษาน้ีจะใช้

การเปล่ียนแปลงรายการรับและจ่ายโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accrual: DA) เป็น
ตวัแปรของการบริหารกาํไร และใชแ้บบจาํลอง The Modified Jones (1995) ในการคาํนวณตวัช้ีวดั
การบริหารกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ทั้งน้ีจากการทบทวนงานวิจยั
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารกาํไรพบว่างานวิจยัส่วนใหญ่ให้ความสนใจเก่ียวรายการคงคา้งท่ีไม่เกิด
ข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารผา่นตวัแบบ The Modified Jones ท่ีไดรั้บการทดสอบว่าสามารถวดั
ค่าและสามารถอธิบายถึงรายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารไดถู้กตอ้งมากท่ีสุด 
(Dechow et al., 1995) สาํหรับการวดัค่าตวัแปรดว้ยรายการคงคา้งรับจ่ายท่ีไม่เกิดข้ึนกบัดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหารท่ีใชเ้ป็นตวัวดัค่าของการบริหารกาํไรของกิจการสามารถคาํนวณไดต้ามขั้นตอนดงัน้ี 

 
ขั้นตอนท่ี 1 คาํนวณหารายการคงคา้งทั้งหมด (Total Accruals: TA) สามารถหาไดจ้าก

ผลต่างของกาํไรสุทธิกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานท่ีแสดงในงบกระแสเงินสดจาก
สมการดงัน้ี 

 
Total Accruals  = Reported Net Income – Cash Flows from Operations 

TAt  = NIt - CFOt 
 
เม่ือ TAt  คือ รายการคงคา้งรวมของปีปัจจุบนั 

 NIt  คือ กาํไรสุทธิของปีปัจจุบนั 
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 CFOt  คือ กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานของปีปัจจุบนั 
 
ขั้นตอนท่ี 2 นาํรายการคงคา้งทั้งหมดเขา้สู่ตวัแบบ Jones (1991) โดยใชส้มการถดถอย

กาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) เพ่ือประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิง
เส้นของตวัแปร (α1) ซ่ึงรายละเอียดของตวัแบบแสดงไดด้งัน้ี 

 
TAt/At-1  = α1 (1/At-1) + α2 (∆REVt/At-1) + α3 (PPEt/At-1) + Ɛ 1 

 
เม่ือ TAt  คือ รายการคงคา้งรวมของปีปัจจุบนั 

  At-1  คือ สินทรัพยร์วมของปีก่อนหนา้ 
  ∆REVt  คือ ค่าเปล่ียนแปลงของรายไดปี้ปัจจุบนัเทียบกบัปีก่อนหนา้ 

PPEt  คือ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ก่อนหกัค่าเส่ือมราคาปีปัจจุบนั 
α1, α2, α3 คือ ค่าสมัประสิทธ์ิการทดถอยเชิงเส้นของตวัแบบจาํลอง 
Ɛ 1  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้ง 

 
 หลงัจากท่ีไดค่้าสัมประสิทธ์ิการทดถอยเชิงเส้นดงักล่าวแลว้ นาํเขา้สู่ตวัแบบ Modified 
Jones (1994) เพ่ือคาํนวณรายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของแต่ละบริษทัซ่ึง
แสดงเป็นตวัแบบไดด้งัน้ี 
 

NDAt  =  α1 (1/At-1) + α2 (ΔREVt - ΔRECt /At-1) +α3 (PPEt/At-1) 
 
เม่ือ NDAt  คือ รายการคงคา้งจากท่ีไม่เกิดข้ึนจากดุลยพินิจของ 

     ฝ่ายบริหาร 
At-1  คือ สินทรัพยร์วมของปีก่อนหนา้ 

  ∆REVt  คือ ค่าเปล่ียนแปลงของรายไดปี้ปัจจุบนัเทียบกบัปีก่อนหนา้ 
∆RECt  คือ ค่าเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีและตัว๋เงินรับปีปัจจุบนัเทียบ 
   กบัปีก่อนหนา้ 

 PPEt  คือ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ก่อนหกัค่าเส่ือมราคาปีปัจจุบนั 
α1, α2, α3 คือ ค่าสมัประสิทธ์ิการทดถอยเชิงเส้นของตวัแบบจาํลอง 
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ขั้นตอนท่ี 3 เม่ือไดร้ายการคงคา้งทั้งหมดแลว้ นาํรายการคงคา้งท่ีไม่เกิดข้ึนจากดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหารมาหกัออก จะไดผ้ลต่างเป็นรายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนกบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของ
แต่ละบริษทั สามารถแสดงเป็นสมการไดด้งัน้ี 

 
DAt  = TAt - NDAt 

 
3.6.3 ตวัแปรควบคุม (Control Variable) 
 

1) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) 
  
  เป็นอตัราส่วนทางการเงินระหว่างกาํไรสุทธิกบัสินทรัพยร์วม เป็นอตัราส่วนท่ีบ่ง
บอกถึงความสามารถของกิจการท่ีจะนาํสินทรัพยท่ี์มีไปใชป้ระโยชน์ในดาํเนินการของกิจการหาก
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์คาํนวณไดมี้ค่ามาก หมายความว่ากิจการไดน้าํสินทรัพยท่ี์มีอยู่ไป
ใชใ้นการดาํเนินงานไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพทาํให้ไดผ้ลตอบแทนสูง ในทางตรงกนัขา้มหากอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์คาํนวณไดมี้ค่านอ้ยหมายความว่ากิจการไดน้าํสินทรัพยท่ี์มีอยู่ไปใชใ้น
การดาํเนินงานไดอ้ย่างไร้ประสิทธิภาพ ทาํให้ผลตอบแทนจากการใชสิ้นทรัพยไ์ม่ดีเท่าท่ีควรโดย
คาํนวณจากสมการดงัน้ี 
 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)    = กาํไรสุทธิ

สินทรัพยร์วม
 × 100% 

 
2) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: ROE) 

 
  เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีเปรียบเทียบระหว่าง กาํไรสุทธิกบัส่วนของเจา้ของ ซ่ึง
เป็นการวดัประสิทธิภาพส่วนของผูถื้อหุ้นว่าให้ผลตอบแทนเท่าไร หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของเจา้ของมีค่าสูง หมายความว่ากิจการมีความสามารถในการทาํกาํไรสูงเม่ือเทียบกบัส่วนของ
เจ้าของ ทาํให้ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นสูง ผูล้งทุนท่ีถือหุ้นของกิจการนั้นๆมีโอกาสได้
ผลตอบแทนสูง ในทางตรงกนัขา้ม หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของมีค่าตํ่า หมายความว่า
กิจการมีความสามารถในการทาํกาํไรตํ่าเม่ือเทียบกบัส่วนของเจา้ของ กิจการหรือกล่าวไดว่้าสามารถ
สร้างผลตอบแทนใหก้บัผูถื้อหุน้ไดต้ ํ่าโดยคาํนวณจากสมการดงัน้ี 
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อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (ROE)    =  
กาํไรสุทธิ

ส่วนของเจา้ของ
 × 100% 

 
3) ขนาดของบริษทั (FIRMSize) 

 
  คาํนวณจากขนาดของสินทรัพยร์วมของบริษทั โดยใชล้อกการิทึมฐานธรรมชาติ
ของสินทรัพยร์วมของบริษทัในปีปัจจุบนั 
 
  4) อายขุองบริษทั (FIRMAge) 
  
  อายุของบริษทัจะสะทอ้นให้เห็นถึงประสบการณ์และแสดงถึงความมัน่คงของ
บริษทั โดยคาํนวณจากสมการดงัน้ี 
 
  อายขุองบริษทั =     ปีปัจจุบนั – ปีท่ีบริษทัจดทะเบียน 

 
5) อายกุารทาํงานของผูบ้ริหาร (MTenue)  

 
อายุการทาํงานของผูบ้ริหารจะสะทอ้นให้เห็นถึงประสบการณ์และความสามารถ

ของผูบ้ริหารท่ีมีต่อบริษทั โดยคาํนวณจากสมการดงัน้ี 
 

  อายกุารทาํงานของผูบ้ริหาร = ปีปัจจุบนั – ปีท่ีดาํรงตาํแหน่ง 
 

6) เพศของผูบ้ริหาร (MGD) 
  

เพศของผูบ้ริหารจะวดัค่าจากการเปิดเผยขอ้มูลในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี 
(แบบ 56-1) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี พ.ศ.2556 ถึง 
พ.ศ.2560 โดยคาํนวณเป็นสดัส่วนของผูบ้ริหารเพศชายต่อผูบ้ริหารเพศหญิง 
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7) ตาํแหน่งทางสงัคมของผูบ้ริหาร (MSS) 
  

ตาํแหน่งทางสังคมของผูบ้ริหารจะวดัค่าจากการเปิดเผยข้อมูลในแบบแสดง
รายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ระหว่าง
ปี พ.ศ.2556 ถึง  พ.ศ.2560 โดยคาํนวณเป็นสัดส่วนจากการเปิดเผยขอ้มูลเป็นอ่ืนๆท่ีไม่ใช่ นาย นาง 
นางสาว ต่อการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็น นาย นาง นางสาว เช่น ดร. พ.ต.อ. ผศ. หม่อมหลวง เป็นตน้ 

 
8) ค่าตอบแทนผูบ้ริหารปีก่อนหนา้ (COMPit-1)  

 
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารจะวดัค่าโดยใช้ลอกการิทึมฐานธรรมชาติของค่าตอบแทน

ผูบ้ริหารของผูบ้ริหารรวมทั้งปีท่ีแสดงอยูใ่นหมายเหตุประกอบงบการเงินปีก่อนหนา้ 
 

9) อตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity: DE) 
 

  เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีเปรียบเทียบระหว่าง หน้ีสินรวมกบัส่วนของเจา้ของ 
เป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกถึงโครงสร้างทางการเงินของกิจการว่ามีหน้ีสินทั้งหมดเป็นก่ีเท่าของส่วน
ของเจา้ของ หรืออาจกล่าวไดว้า่ใชบ้อกถึงความเส่ียงทางการเงินของกิจการ หากยิง่มีค่าสูงเท่าไร นั้น
หมายความวา่กิจการจะมีความเส่ียงมาก โดยคาํนวณจากสมการดงัน้ี 
 

อตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (DE)    =  
หน้ีสินรวม

ส่วนของเจา้ของ
 × 100% 

 



 
บทที ่4 

 

ผลการวจัิย 
 

 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารกาํไรกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เป็นการวิเคราะห์ถึงพฤติกรรมของฝ่ายบริหารท่ีอาจมี
ความสัมพนัธ์กบัการบริหารกาํไร เพ่ือประโยชน์ของตนเองและลดทอนความน่าเช่ือถือของขอ้มูล
การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลจากงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงินและ แบบแสดงรายการขอ้มูล
ประจาํปี (แบบ 56-1) ของชุดขอ้มูลตวัอยา่งจาํนวน 523 ชุดขอ้มูลตวัอยา่ง 
 

การวิ เคราะห์และรวบรวมข้อมูลเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารกําไรกับ
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ แบ่งผลการวิเคราะห์
ออกเป็น 3 ส่วน คือ 

 
 1) ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการ

วิเคราะห์ขอ้มูลในค่าเฉล่ีย มธัยฐาน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าตํ่าสุดและค่าสูงสุด  
 
 2) ผลการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระว่าตวัแปรอิสระท่ีใช้

ในการวิเคราะห์ตามแบบจาํลองความสมัพนัธ์มีความสัมพนัธ์กนัเองหรือไม่ 
 
 3) ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) เป็นการ

วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระตามแบบจาํลองความสมัพนัธ์ 
 

4.1 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 
 จากการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการสรุป
ลักษณะของข้อมูลท่ีเก็บรวบรวมจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  ์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึง
ประกอบดว้ยค่าเฉล่ีย มธัยฐาน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าตํ่าสุดและ ค่าสูงสุด เพ่ืออธิบายค่าสถิติ
ของขอ้มูลเทียบกบัจาํนวนขอ้มูลทั้งหมด ซ่ึงอธิบายลกัษณะของขอ้มูลไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.1 ตารางแสดงค่าเฉล่ีย มธัยฐาน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าตํ่าสุดและ ค่าสูงสุด 

ตวัแปร (Variables) 
ค่าเฉล่ีย 
(Mean) 

ค่า 
มธัยฐาน SD 

ค่าตํ่าสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (COMP)  16.54 16.61 0.58 14.12 17.93 
การบริหารกาํไรผา่นรายการ คงคา้งท่ี
ข้ึนอยูก่บัดุลยพนิิจของฝ่ายบริหาร (EM) 15.32 15.38 1.45 10.09 18.78 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 0.01 0.04 0.22 -2.55 2.54 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ 
(ROE) -0.34 0.07 6.16 -113.15 25.28 
ขนาดของบริษทั (FIRMSize) 20.69 20.66 0.82 17.84 23.31 
อายขุองบริษทั (FIRMAge) 21.31 20.00 10.57 2.00 112.00 
อายกุารทาํงานของผูบ้ริหาร (MTenue) 5.08 4.20 3.89 0.00 21.00 
เพศของผูบ้ริหาร (MGD) 0.65 0.67 0.22 0.00 1.00 
ตาํแหน่งทางสงัคมของผูบ้ริหาร (MSS) 0.18 0.00 0.34 0.00 0.67 
อตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (DE) 1.67 0.68 10.19 -41.66 199.54 

 
 จากตารางท่ี 4.1 แสดงค่าเฉล่ีย ค่ามธัยฐาน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าตํ่าสุดและ ค่าสูงสุด 
ของค่าตอบแทนผูบ้ริหารซ่ึงเก็บขอ้มูลจากค่าตอบแทนของผูบ้ริหารในส่วนท่ีเป็นตวัเงินรวมทั้งปี 
จากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 พบว่า
ค่าเฉล่ียของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย  ์เอ็ม เอ ไอ มีค่าตอบแทนของผูบ้ริหารอยู่ท่ี 
16.54 โดยมีค่า SD อยูท่ี่ 0.58 ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นวา่บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
มีการจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหารในระดบัท่ีใกลเ้คียงกนั 
 
 การบริหารกาํไรเป็นการวดัค่าจากรายการคงคา้งท่ีข้ึนจากดุลยพินิจของผูบ้ริหารของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยคาํนวณจากตวัแบบ Modified Jones Model 
ซ่ึงจะคาํนวณหารายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารแลว้นาํมาหกัออกรายการคงคา้ง
ทั้งหมด จึงไดผ้ลต่างท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงเป็นรายการคงคา้งท่ีข้ึนจากดุลยพินิจของผูบ้ริหารหากผลต่างท่ี
เกิดข้ึนมีค่าเป็นบวกแสดงว่าการบริหารกาํไรท่ีเกิดข้ึนจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีค่าท่ีสูงแต่ถา้
ผลต่างท่ีเกิดข้ึนมีค่าเป็นลบแสดงว่าการบริหารกาํไรท่ีเกิดข้ึนจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีค่าท่ีต ํ่า
ทั้งน้ีค่าเฉล่ียของขอ้มูลการบริหารกาํไรท่ีเกบ็รวบรวมจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ 
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เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 ท่ีทาํการศึกษา พบว่าการบริหารกาํไรมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 15.32 
นัน่หมายความวา่การบริหารกาํไรท่ีเกิดจากดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีค่าเป็นบวก ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็น
วา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 ท่ีทาํการศึกษา
มีการบริหารกาํไรท่ีสูง และจากการเก็บรวบรวมขอ้มูลพบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 มีการปรับปรุงงบการเงินยอ้นหลงัเพ่ือใหเ้ป็นไปตาม
มาตรฐานการบญัชีจึงอาจมีผลทาํใหก้ารบริหารกาํไรมีค่าสูงตามไปดว้ย 
 
 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยซ่ึ์งหาค่าจากกาํไรสุทธิหารดว้ยสินทรัพยร์วมของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 ซ่ึงอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยเ์ป็นอัตราส่วนท่ีบ่งบอกถึงความสามารถของกิจการในการนาํสินทรัพยท่ี์มีอยู่ไปใช้
ก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดในดาํเนินการของกิจการ หากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์คาํนวณได้
มีค่ามาก หมายความว่ากิจการไดน้าํสินทรัพยท่ี์มีอยูไ่ปใชใ้นการดาํเนินงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ
ทาํให้ไดผ้ลตอบแทนสูง ในทางตรงกนัขา้มหากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยค์าํนวณไดมี้ค่านอ้ย
หมายความว่ากิจการไดน้าํสินทรัพยท่ี์มีอยู่ไปใชใ้นการดาํเนินงานไดอ้ย่างไร้ประสิทธิภาพ ทาํให้
ผลตอบแทนจากการใช้สินทรัพยไ์ม่ดีเท่าท่ีควรทั้งน้ีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 พบว่า อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 0.01 นั่นหมายความว่าอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยค่์อนขา้งตํ่า ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี 
พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 ยงัขาดความสามารถในการนาํสินทรัพยท่ี์มีอยูไ่ปใชใ้นการดาํเนินงานได้
อยา่งมีประสิทธิภาพทาํใหไ้ดรั้บผลตอบแทนค่อนขา้งตํ่า 
 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของซ่ึงหาค่าจากกาํไรสุทธิหารดว้ยส่วนของเจา้ของของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 ซ่ึงอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของเป็นการวดัประสิทธิภาพส่วนของผูถื้อหุน้ว่าใหผ้ลตอบแทนเท่าไร 
หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของมีค่าสูง นัน่หมายความว่ากิจการมีความสามารถในการทาํ
กาํไรสูงเม่ือเทียบกบัส่วนของเจา้ของ ในทางตรงกนัขา้ม หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ
มีค่าตํ่า นัน่หมายความว่ากิจการมีความสามารถในการทาํกาํไรตํ่าเม่ือเทียบกบัส่วนของเจา้ของ ทั้งน้ี
ค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 พบว่ามีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ -0.34 นัน่หมายความอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของเจา้ของค่อนขา้งตํ่ามาก ซ่ึงจะสะทอ้นให้เห็นว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 มีความสามารถในการทาํกาํไรยงัค่อนขา้งตํ่าอยูเ่ม่ือ
เทียบกบัส่วนของเจา้ของ หรือกล่าวไดว้่าสามารถสร้างผลตอบแทนใหก้บัผูถื้อหุน้ไดค่้อนขา้งตํ่า 

 
 ขนาดของบริษทัซ่ึงคาํนวณจากขนาดของสินทรัพยร์วมของบริษทั จากการเก็บขอ้มูลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 พบว่ามีค่า SD อยู่
ท่ี 0.82 ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นว่าบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีขนาดบริษทัใน
ระดบัท่ีใกลเ้คียงกนั โดยส่วนใหญ่จะเป็นธุรกิจ SMEs 

 
อายุของบริษทั ซ่ึงเก็บขอ้มูลจากการคาํนวณโดยนับจากปีท่ีจดทะเบียนของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ จนถึงปีปัจจุบนัซ่ึงอายขุองบริษทัจะบ่งบอกถึงประสบการณ์
และแสดงถึงความมัน่คงของบริษทัจากการเกบ็ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ 
เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 พบว่า โดยเฉล่ียอายขุองบริษทัอยูท่ี่ 21 ปี ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็น
ว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เป็นธุรกิจขนาดกลางและเล็กท่ีประสบการณ์
และความมัน่คงยงัไม่ค่อยมาก 

 
อายกุารทาํงานของผูบ้ริหารซ่ึงเก็บขอ้มูลจากการคาํนวณโดยนบัจากปีท่ีผูบ้ริหารเขา้ดาํรง

ตําแหน่งจนถึงปีปัจจุบันซ่ึงอายุการทํางานของผู ้บริหารจะบ่งบอกถึงประสบการณ์และ
ความสามารถของผูบ้ริหารในการบริหารงานท่ีมีต่อบริษทัจากการเก็บขอ้มูลของผูบ้ริหารท่ีดาํรง
ตาํแหน่งอยูใ่นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 
พบว่าโดยเฉล่ียอายุของบริษทัอยู่ท่ี 5 ปี ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นว่าประสบการณ์ของผูบ้ริหารท่ีดาํรง
ตาํแหน่งอยู่ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ยงัค่อนขา้งตํ่าเน่ืองจากบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ส่วนใหญ่เป็นบริษทัท่ีพ่ึงเขา้ตลาดมาไม่นานจึงอาจส่งผล
กระทบต่อการบริหารงานของผู ้บริหารรวมถึงการตัดสินใจในการบริหารงานท่ีต้องอาศัย
ประสบการณ์ของผูบ้ริหาร 

 
เพศของผูบ้ริหารซ่ึงเกบ็ขอ้มูลจากสดัส่วนของผูบ้ริหารท่ีเป็นผูช้ายกบัจาํนวนของผูบ้ริหาร

ทั้งหมด จากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 
พบว่าสัดส่วนของผูบ้ริหารท่ีเป็นเพศชายถัว่เฉล่ียกบัเพศหญิงโดยค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.65 แสดงใหเ้ห็นว่า
ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ มีสัดส่วนของผูบ้ริหารเพศชายสูงกว่า
ผูบ้ริหารเพศหญิง 
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ตาํแหน่งทางสงัคมของผูบ้ริหารเกบ็ขอ้มูลจากสัดส่วนของผูบ้ริหารท่ีมีตาํแหน่งทางสังคม
กบัจาํนวนของผูบ้ริหารทั้ งหมด จากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี 
พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 พบว่าสัดส่วนของผูบ้ริหารท่ีมีตาํแหน่งทางสังคมโดยเฉล่ียอยู่ท่ี 0.18 ซ่ึง
แสดงให้เห็นว่าผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ยงัมีตาํแหน่งทาง
สงัคมท่ีค่อนขา้งตํ่า 

 
อตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของซ่ึงหาค่าจากหน้ีสินรวมหารดว้ยส่วนของเจา้ของของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 ซ่ึงอตัราหน้ีสิน
ต่อส่วนของเจา้ของเป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกถึงโครงสร้างเงินทุนของกิจการว่ามีหน้ีสินทั้งหมดเป็นก่ี
เท่าของส่วนของเจา้ของ หรืออาจกล่าวไดว้่าใชบ้อกถึงความเส่ียงทางการเงินของกิจการ หากยิง่มีค่า
สูงเท่าไร นั้นหมายความว่ากิจการจะมีความเส่ียงมาก ซ่ึงค่าเฉล่ียอตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 พบว่ามี
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 1.67 นัน่หมายความอตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของค่อนขา้งสูง ซ่ึงจะสะทอ้น
ใหเ้ห็นว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 มีการ
สร้างหน้ีมากกว่าการระดมทุน ดงันั้นเม่ือค่าของอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของแสดงค่ามาก
จะทาํใหเ้ครดิตทางการเงินเหลือนอ้ยลงในอนาคต 

 

4.2 ผลการวเิคราะห์ เพือ่หาความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ 
 

สําหรับการตรวจสอบตวัแปรอิสระในการศึกษาคร้ังน้ีเพ่ือหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรว่ามีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่  โดยใชส้ถิติทดสอบสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) 
เพ่ือทดสอบหาความสัมพนัธ์ ซ่ึงหากพบค่า Correlation มีค่ามากกว่า 0.80 ข้ึนไปถือว่าตวัแปรอิสระ
นั้นมีความสัมพนัธ์กนัมากซ่ึงอาจนาํไปสู่ปัญหา Multicollinearity ในการทดสอบความสัมพนัธ์โดย
ใชส้ถิติเชิงอนุมาน โดยผลการวิเคราะห์แสดงไวใ้นตารางท่ี 4.2 
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ตารางท่ี 4.2 ตารางผลการวิเคราะห์สหสมัพนัธ์ Pearson Correlation 

ตวัแปร (Variables) (1) (2) (3) (4) (5) 
(1) ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (COMP) 1.0000     
(2) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(ROA) 

-0.2275** 1.0000       

(3) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
เจา้ของ (ROE) 

-0.0632 0.4302 1.0000     

(4) ขนาดของบริษทั (FIRMSize) 0.3057* 0.0396 0.0752** 1.0000   
(5) อายขุองบริษทั (FIRMAge) -0.0835** -0.0901 -0.1197 -0.1480 1.0000 
(6) อายกุารทาํงานของผูบ้ริหาร 
(MTenue) 

-0.1385 0.0195 0.0271** -0.1650** 0.1624** 

(7) เพศของผูบ้ริหาร (MGD) 0.1323* -0.0557 -0.0889 0.1177 0.0538* 
(8) ตาํแหน่งทางสงัคมของ
ผูบ้ริหาร (MSS) 

-0.1397 0.0044* 0.0267 -0.0704 -0.0290 

(9) ค่าตอบแทนผูบ้ริหารปีก่อน
หนา้ (COMPit-1) 

0.0490** -0.0081 -0.0456** 0.0949** 0.1174 

(10) อตัราหน้ีสินต่อส่วนของ
เจา้ของ (DE) 

0.0404 -0.1677** -0.6222 0.0397 0.0443** 

ตวัแปร (Variables) (6) (7) (8) (9) (10) 

(6) อายกุารทาํงานของผูบ้ริหาร 
(MTenue) 

1.0000         

(7) เพศของผูบ้ริหาร (MGD) -0.0314 1.0000       

(8) ตาํแหน่งทางสงัคมของ
ผูบ้ริหาร (MSS) 

0.0024** 0.0332* 1.0000     

(9) ค่าตอบแทนผูบ้ริหารปีก่อน
หนา้ (COMPit-1) 

0.0997** 0.0618 0.0145** 1.0000   

(10) อตัราหน้ีสินต่อส่วนของ
เจา้ของ (DE) 

-0.0523 0.0805** -0.0413 -0.0465** 1.0000 

หมายเหตุ * นยัสาํคญัทางสถิติ < 0.05, ** นยัสาํคญัทางสถิติ < 0.01 
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จากตารางท่ี 4.2 ผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ Pearson Correlation ซ่ึงพิจารณาจากค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละคู่  พบว่าไม่มีตัวแปรอิสระคู่ใดท่ีมีค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ มากกวา่ 0.80 ซ่ึงแสดงวา่ตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี
มีความเป็นอิสระต่อกนั นอกจากน้ียงัไดท้าํการวิเคราะห์เพ่ือยืนยนัความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
อิสระ โดยใชส้ถิติ Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงเป็นวิธีหน่ึงท่ีใชใ้นการตรวจสอบปัญหา
Multicollinearity โดยทัว่ไปหากค่าVIF ท่ีคาํนวณไดมี้ค่ามากกว่า 5 ข้ึนไป แสดงว่าตวัแปรอิสระตวั
ใดตวัหน่ึงมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระท่ีเหลือ ก็ถือว่าจะก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity  
(Buachoom, 2017) 
 
ตารางท่ี 4.3 ตารางผลการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระ  

ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) VIF 1/VIF  
อตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (DE) 4.16 0.1623 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (ROE) 4.04 0.1654 
ขนาดของบริษทั (FIRMSize) 1.41 0.7112 

การบริหารกาํไรผา่นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพนิิจของฝ่ายบริหาร (EM) 1.27 0.7895 

ค่าตอบแทนผูบ้ริหารปีก่อนหนา้ (COMPit-1) 1.21 0.8250 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 1.18 0.8455 
อายกุารทาํงานของผูบ้ริหาร (MTenue) 1.09 0.9135 

เพศของผูบ้ริหาร (MGD) 1.09 0.9169 
ตาํแหน่งทางสงัคมของผูบ้ริหาร (MSS) 1.06 0.9457 

อายขุองบริษทั (FIRMAge) 1.05 0.9495 
ค่าเฉล่ีย VIF 1.76   

 
 จากตารางท่ี 4.3 ผลการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระท่ี
ใชใ้นงานวิจยัทั้ง 10 ตวัแปร พบว่าค่า VIF ของตวัแปรอิสระทั้ง 10 ตวัแปรมีค่าตั้งแต่ 1.05-4.16 ซ่ึง
แสดงค่าท่ีนอ้ยกว่า 5 นัน่หมายความวา่ ไม่มีปัญหา Multicollinearity เกิดข้ึน (Buachoom, 2017) 
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4.3 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถติิเชิงอนุมาน (Inference Statistics) 
 
 การวิเคราะห์ขอ้มูลในส่วนน้ีจะเป็นการนาํเสนอผลการวิจยัดว้ยสถิติเชิงอนุมาน จะใชก้าร
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Linear Regression Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระตั้งแต่ 2 ตวัข้ึนไป เพ่ือทดสอบสมมติฐานในการวิจยัท่ีตั้งไว ้
ดงัน้ี 
  
 สมมติฐานงานวิจยั การบริหารกาํไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของ
บริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยสมการท่ีใชท้ดสอบสมมติฐานงานวิจยั คือ 

 
COMPit   = β0 + β1 EMit+ β2 ROAit+ β3 ROEit+ β4 FIRMSizeit+β5FIRMAgeit 

+ β6MTenueit+ β7 MGDit+ β8 MSSit+β9 COMPit-1 + β10DEit +   

 
ผลของการทดสอบสมมติฐานตามตวัแบบท่ีใช้ในการวิจัยดว้ยวิธี Multiple Linear 

Regression Analysis ไดผ้ลการวิเคราะห์ดงัแสดงในตารางท่ี 4.4 
 

ตารางท่ี 4.4 ตารางผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารกาํไรกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหาร
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

ตวัแปร 
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (COMP) 

Coefficients Std. Error T-value P-value 
ค่าคงท่ี 1.3260 0.5727 2.3200 0.0220** 
การบริหารกาํไรผา่นรายการ คงคา้งท่ี
ข้ึนอยูก่บัดุลยพนิิจของฝ่ายบริหาร 
(EM) 

0.0036 0.0116 2.3100 0.0480** 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 0.1004 0.1123 0.8900 0.3720 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ 
(ROE) 

0.0137 0.0047 2.9400 0.0004*** 

ขนาดของบริษทั (FIRMSize) 0.0324 0.0236 1.3800 0.1700 

อายขุองบริษทั (FIRMAge) 0.0008 0.0013 0.6100 0.5420 
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ตารางท่ี 4.4 ตารางผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารกาํไรกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหาร
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (ต่อ) 

ตวัแปร 
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (COMP) 

Coefficients Std. Error T-value P-value 
อายกุารทาํงานของผูบ้ริหาร (MTenue) 0.0038 0.0040 1.9400 0.0980* 

เพศของผูบ้ริหาร (MGD) 0.0417 0.0691 0.6000 0.5470 

ตาํแหน่งทางสงัคมของผูบ้ริหาร (MSS) 0.0713 0.0440 2.6800 0.0007*** 

ค่าตอบแทนผูบ้ริหารปีก่อนหนา้ 
(COMPit-1) 

0.8807 0.0294 29.9200 0.0000*** 

อตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (DE) -0.0079 0.0024 -3.3100 0.0001*** 

R2 0.8522 
Adjusted R2 0.8451 

Number of simples  523 
หมายเหตุ 1) *ระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี < 0.10; **ระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี < 0.05; *** ระดบั 

นยัสาํคญัทางสถิติท่ี < 0.01 
     2) ขนาดของบริษทัและค่าตอบแทนผูบ้ริหารปีก่อนหนา้เป็นค่าลอการิทึมธรรมชาติ 

 

จากตารางท่ี 4.4 แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุความสัมพนัธ์ระหว่างการ
บริหารกาํไรกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยมีตวั
แปรอิสระคือการบริหารกาํไรผ่านรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Earning 
Management: EM) ผลการวิเคราะห์ใหค่้า R2 มีค่าเท่ากบั 0.8522 โดยสามารถอธิบายไดว้่าตวัแปร
อิสระในการศึกษามีความสามารถในการอธิบายการเปล่ียนแปลงค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ได ้85.22%  

 
เม่ือพิจารณาการบริหารกาํไรผ่านรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมี

ความสมัพนัธ์กบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.0036 ซ่ึงการบริหารกาํไรผ่านรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหารมีความสัมพนัธ์กบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ ในทิศทางบวก ณ ระดบันยัสาํคญั < 0.05 
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 เม่ือพิจารณาตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ซ่ึงมีทั้งหมด 9 ตวัแปร ประกอบดว้ย
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return On Assets: ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ 
(Return On Equity: ROE) ขนาดของบริษทั (FIRMSize) อายขุองบริษทั (FIRMAge) อายกุารทาํงาน
ของผูบ้ริหาร (MTenue) เพศของผูบ้ริหาร (MGD) ตาํแหน่งทางสังคมของผูบ้ริหาร (MSS) 
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารปีก่อนหนา้ (COMP) และอตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity: 
DE) โดยตวัแปรควบคุมท่ีมีผลต่อค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ อยา่งมีนยัสาํคญั คือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (Return On Equity: ROE) ท่ีมี
ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั 0.0137 และมีความสัมพนัธ์กบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในทิศทางบวก ณ ระดบันยัสาํคญั < 0.01 อายกุารทาํงานของ
ผูบ้ริหาร (MTenue) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.0038 และมีความสัมพนัธ์กบัค่าตอบแทน
ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวก ณ ระดบันยัสาํคญั < 
0.10 ตาํแหน่งทางสังคมของผูบ้ริหาร (MSS) ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.0713 มี
ความสัมพนัธ์กบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในทิศ
ทางบวก ณ ระดบันยัสาํคญั < 0.01 ค่าตอบแทนผูบ้ริหารปีก่อนหนา้ (COMPit-1)มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.8807 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในทิศทางบวก ณ ระดบันยัสาํคญั < 0.01 และอตัราหน้ีสินต่อส่วนของ
เจา้ของ (Debt to Equity: DE) ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.0079 โดยมีความสัมพนัธ์กบั
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางลบ ณ ระดบั
นยัสาํคญั < 0.01 
 
 ดงันั้นสามารถสรุปไดว้่าการบริหารกาํไรผ่านรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารมีความสมัพนัธ์กบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
อยา่งมีนยัสาํคญั และตวัแปรควบคุมท่ีมีผลต่อค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ คือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (Return On Equity: ROE) อายกุาร
ทาํงานของผูบ้ริหาร (MTenue) ตาํแหน่งทางสังคมของผูบ้ริหาร (MSS) ค่าตอบแทนผูบ้ริหารปีก่อน
หนา้ (COMP) และอตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity: DE) ดงันั้นจึงทาํใหก้ารศึกษาน้ี
ยอมรับสมมติฐานงานวิจยั ท่ีพยากรณ์ว่าการบริหารกาํไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัค่าตอบแทน
ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
 



 
 

 
บทที ่5 

 

สรุปผลและข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการวิจัยเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารกาํไรกับ
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยการบริหารกาํไรท่ีใช้
ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการใชข้อ้มูลการเปล่ียนแปลงรายการรับและจ่ายโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
(Discretionary Accrual: DA) เป็นตวัแปรของการบริหารกาํไร และใชแ้บบจาํลอง The Modified 
Jones (1994) ในการคาํนวณตวัช้ีวดัการบริหารกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ 
เอ ไอ 

 
รูปแบบการวิจยัในคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงประจกัษ ์(Empirical Research) มีการรวบรวม

ขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัตวัอยา่งท่ีจดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ท่ีอยูใ่นช่วงเวลาปี พ.ศ. 2556 ถึง พ.ศ. 2560 จาํนวน 523 บริษทัตวัอยา่ง
โดยทั้งหมดเป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาครบถว้น และมีรอบระยะเวลาบญัชี เร่ิมตน้วนัท่ี 1 
มกราคม ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม  

 
สาํหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistical) เพ่ือนาํเสนอ

คุณลกัษณะทางข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในรูปของร้อยละ 
ค่าเฉล่ีย มธัยฐาน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานค่าตํ่าสุดและ ค่าสูงสุด เพ่ือใชใ้นการอภิปรายผลการวิจยั
ในเบ้ืองตน้ ส่วนสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ใชใ้นการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Linear Regression Analysis) เพ่ืออธิบายผลความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
 
ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารกาํไรกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในการศึกษาน้ีมีสมมติฐาน คือ การบริหารกําไรมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 



45 
 

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุเพ่ือทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารกาํไร
กบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ พบว่าการบริหารกาํไร
มีผลต่อค่าตอบแทนผูบ้ริหารในทิศทางบวก ณ ระดบันยัสาํคญั < 0.05 

 
ดงันั้นการศึกษาน้ีจึงยอมรับสมมติฐานท่ีว่าการบริหารกาํไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั

ค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
 
ผลจากการศึกษาน้ีช้ีให้เห็นว่าผูบ้ริหารจะมีแนวคิดการบริหารกาํไรเพ่ือสร้างผลการ

ดาํเนินงานให้สอดคลอ้งกบัเป้าหมายของผูถื้อหุ้นและเพ่ือให้ไดผ้ลตอบแทนจากผูถื้อหุ้นตามความ
ต้องการของตนเอง ซ่ึงผลการศึกษาน้ีเป็นไปตามทฤษฎีตัวแทนท่ีให้ความสําคัญกับการจ่าย
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารเพื่อป้องกนัปัญหาผลประโยชนข์ดัแยง้ระหว่างฝ่ายบริหารท่ีเป็นตวัแทนกบัผูมี้
ส่วนไดเ้สียอ่ืน เช่น ผูถื้อหุน้ รวมทั้งนกัลงทุน 

 

5.2 การอภิปรายผล 
 

จากการวิจยัในคร้ังน้ี สามารถอภิปรายผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของตวัแปร
อิสระแต่ละตวัท่ีมีต่อค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ได้
ดงัน้ี 

จากการศึกษาพบว่าการบริหารกาํไรมีความสมัพนัธ์กบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในทิศทางบวกอยา่งมีนยัสาํคญั ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นว่าแนวคิด
ทฤษฎีตวัแทนท่ีผูเ้ป็นเจา้ของพยายามควบคุมหรือจูงใจไม่ใหผู้บ้ริหารดาํเนินงานไปในทิศทางท่ีไม่
เหมาะสมหรือผลประโยชน์ของตนเองมากกว่าผูมี้ส่วนไดเ้สียรายอ่ืน ผูถื้อหุ้นหรือผูเ้ป็นเจา้ของ
จะตอ้งให้ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมเพ่ือท่ีจะสามารถจูงใจผูบ้ริหาร เพ่ือลดปัญหาความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (Conflict of interests) ระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้ โดยบริษทัส่วนใหญ่จะมีการทาํ
สัญญาสําหรับค่าตอบแทนของผูบ้ริหารโดยผูกกับผลการดาํเนินงานของกิจการ ซ่ึงบริษัทจะ
พิจารณาผลการดาํเนินงานเพ่ือกาํหนดแผนค่าตอบแทนแบบจูงใจเพ่ือใหผู้บ้ริหารปฏิบติัหนา้ท่ีอยา่ง
เต็มความสามารถโดยมุ่งเน้นให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่บริษทัและผูมี้ส่วนไดเ้สียซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ Sloan (1993), Hassen (2014), พชัรินทร์ ภทัรวานชานนท ์(2553) และ        อินทิพากลุ 
ศรประสิทธ์ิ (2554) ท่ีแสดงให้เห็นว่าบริษทัส่วนใหญ่มีการทาํสัญญาสาํหรับค่าตอบแทนผูบ้ริหาร
โดยผูกกบัผลการดาํเนินงานของกิจการ โดยบริษทัจะพิจารณาผลการดาํเนินงานเพ่ือกาํหนดแผน
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ค่าตอบแทนแบบจูงใจ สุธิดา ออพิพฒัน์ (2559), Ittner et al. (1997), Lambert and Larcker (1987), 
Shuto (2007)และ Hassen (2014) ท่ีพบว่าการบริหารกาํไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัค่าตอบแทน
ผูบ้ริหาร แต่อยา่งไรกต็ามฝ่ายบริหารยงัคงพยายามสร้างผลตอบแทนใหสู้งท่ีสุดดว้ยกลยทุธ์และการ
ตดัสินใจทาํหรือไม่ทาํกิจกรรมทางธุรกิจบางอย่างเพ่ือสร้างผลประโยชน์หรือผลตอบแทนให้กบั
ตนเอง 

 
ดงันั้น จึงสรุปไดว้่าการกาํหนดแผนค่าตอบแทนแบบจูงใจตามแนวคิดของทฤษฎีตวัแทน

สามารถจูงใจให้ฝ่ายบริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ปฏิบติังานตาม
ความคาดหวงัของผูเ้ป็นเจา้ของหรือผูมี้ส่วนไดเ้สีย แต่ดว้ยเทคนิคของฝ่ายบริหารท่ีพยายามใชว้ิธี
บริหารกาํไร ทาํใหร้ะบบแรงจูงใจตามทฤษฎีตวัแทนขาดประสิทธิภาพ 

 
สาํหรับตวัแปรควบคุม พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (Return On Equity: 

ROE) อตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity: DE) อายกุารทาํงานของผูบ้ริหาร (MTenue) 
ตาํแหน่งทางสังคมของผูบ้ริหาร (MSS) และค่าตอบแทนผูบ้ริหารปีก่อนหน้า (COMPit-1) มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารซ่ึงสะทอ้นให้เห็นว่าประสบการณ์และช่ือเสียงของ
ผูบ้ริหารจะสะทอ้นจากอายุของผูบ้ริหารส่งผลต่อศกัยภาพในการบริหารเพ่ือให้ผลการดาํเนินงาน
ของบริษทัเป็นไปตามเป้าหมายของผูถื้อหุน้ท่ีวางไวแ้ละส่งผลใหไ้ดรั้บค่าตอบแทนตามสัญญาท่ีผกู
กบัผลการดาํเนินงานของกิจการ ในขณะท่ีตาํแหน่งทางสังคมของผูบ้ริหารส่งผลใหบ้ริษทัตอ้งจ่าย
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารสูงข้ึน เพ่ือผลประโยชน์ท่ีจะไดรั้บจากความสัมพนัธ์ทางธุรกิจท่ีผูบ้ริหารมี 
นอกจากน้ีปัจจยัท่ีสาํคญัท่ีส่งผลต่อค่าตอบแทนผูบ้ริหารคือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ
และค่าตอบแทนผูบ้ริหารปีก่อนหนา้ซ่ึงเป็นไปตามกลไกของการจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหาร กล่าวคือ 
หากผลประกอบการดีย่อมส่งผลให้ผูบ้ริหารไดรั้บค่าตอบแทนท่ีสูงข้ึนและผลตอบแทนมกัมีการ
เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง อนัเป็นผลสะสมของผลงานในอดีตหรือภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึน
เป็นปกติ สําหรับอตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ เป็นตวัช้ีวดัการบริหารเงินทุนของฝ่ายบริหาร 
สะทอ้นให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีโครงสร้างทางการเงินท่ีไม่ดี ผูบ้ริหารจะพยายามบริหารงานเพ่ือแกไ้ข
ปัญหาดงักล่าวใหล้ดลง และเรียกความเช่ือมัน่จากนกัลงทุน ดงันั้นจึงสะทอ้นว่าบริษทัท่ีมีโครงสร้าง
เงินทุนจากหน้ีสินสูง ผลประกอบการจะดีและส่งผลใหค่้าตอบแทนผูบ้ริหารสูงตามไปดว้ย 
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5.3 ข้อจํากดัในการศึกษา 

 
การวิจัยในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารกาํไรกบัค่าตอบแทน

ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 ซ่ึง
ในช่วงเวลาท่ีศึกษาน้ีมีการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการรายงานทางการเงินหลายฉบบั แต่งานวิจยัน้ี
ไม่ไดน้าํผลของการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการรายงานทางการเงินในช่วงเวลาดงักล่าวมารวมไวเ้ป็น
ปัจจยัหน่ึงในการศึกษา ดงันั้นหากมีการพิจารณาการเปล่ียนแปลงของมาตรฐานการรายงานทาง
การเงินท่ีกระทบต่อการการจดัการกาํไรจากรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหารแลว้ 
การศึกษาน้ีอาจจะใหผ้ลการศึกษาท่ีแตกต่างไปได ้
 

5.4 ข้อเสนอแนะจากการศึกษาคร้ังนี ้
 
 จากผลการวิจัยคร้ังน้ีพบว่าการบริหารกาํไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทน
ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ซ่ึงผลการวิจยัอาจจะเป็นประโยชน์ต่อ
บุคคลหรือหน่วยงานต่างๆ ดงัน้ี 
 

1) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถนาํผลการวิจยัไปใชเ้ป็นแนวทางใน
กาํหนดแนวทางป้องกนัการบริหารกาํไรโดยใชดุ้ลยพินิจของฝ่ายบริหารเพื่อให้กลไกค่าตอบแทน
ผูบ้ริหาร เพ่ือให้เกิดมาตรฐานเดียวกนัซ่ึงจะเป็นแนวทางในการเพ่ิมความน่าเช่ือถือของบริษทัจด
ทะเบียน และถือเป็นการปกป้องผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทัจดทะเบียนอีกทางหน่ึง
ดว้ย 

 
2) บริษทัจดทะเบียนสามารถนาํผลการวิจยัน้ีไปใชเ้ป็นแนวทางในการพิจารณา

การบริหารกาํไรท่ีอาจเกิดข้ึน เพ่ือปรับปรุงและแกไ้ขตวัสัญญาเก่ียวกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารให้มี
ความเหมาะสมเพ่ือเพิ่มศกัยภาพในการปฏิบติังานของผูบ้ริหารซ่ึงจะส่งผลใหมี้การดาํเนินงานของ
ผูบ้ริหารไดอ้ยา่งเหมาะสมและมีประสิทธิภาพมากข้ึนและนาํไปสู่ผลประกอบการท่ีดีมีคุณภาพและ
ส่งผลต่อความมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียน 

 
3) นกัลงทุนสามารถใชข้อ้มูลเก่ียวกบัการบริหารกาํไรและค่าตอบแทนผูบ้ริหาร

เป็นปัจจยัในการวิเคราะห์เพ่ือการตดัสินใจในการลงทุนในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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เอม็ เอ ไอ ทั้งน้ีหากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ บริษทัใดมีการจ่ายค่าตอบแทน
ผูบ้ริหารเป็นไปในทิศทางเดียวกบัผลการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงยอ่มจะใหค้วามเช่ือมัน่กบันกัลงทุนว่า
ขอ้มูลกาํไรท่ีจะใชใ้นการวิเคราะห์การลงทุนนั้นเป็นขอ้มูลท่ีเช่ือถือได ้การเลือกลงทุนในบริษทันั้น 
จะมีความเส่ียงในการตดัสินใจลงทุนท่ีลดลง 

 
5.5 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 

กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารกาํไรกบัค่าตอบแทน
ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจจะ
ศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยรายกลุ่มอุตสาหกรรมเพ่ือให้เห็น
ความสมัพนัธ์ของการบริหารกาํไรกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารท่ีชดัเจนมากยิง่ข้ึน 

 
นอกจากน้ีการศึกษาในคร้ังน้ีเกบ็รวบรวมขอ้มูลเพียง 5 ปียอ้นหลงั คือตั้งแต่ พ.ศ.2556 ถึง 

พ.ศ.2560 ซ่ึงเก็บขอ้มูลจากงบการเงิน และหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ชุดขอ้มูลตวัอยา่งเพียง 523 ชุดขอ้มูลตวัอยา่ง ดว้ยขนาดของตวัอยา่งท่ี
น้อยอาจทาํให้การวิเคราะห์ถดถอยไม่แม่นยาํ ดงันั้นงานวิจยัในคร้ังต่อไปควรขยายช่วงเวลาของ
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาให้มากข้ึนเพ่ือให้ไดผ้ลการศึกษาท่ีชดัเจนมากข้ึน เพราะการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุจาํเป็นตอ้งใชข้อ้มูลให้มากท่ีสุดเพ่ือใหไ้ดผ้ลการวิเคราะห์ท่ีสามารถพยากรณ์ตวัแปร
ตามไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
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รายช่ือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2560 

 รายช่ือบริษทั ตวัย่อ 
1 บริษทั 2 เอสเมทลั จาํกดั (มหาชน) 2S 
2 บริษทั เอบิโก ้โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) ABICO 
3 บริษทั เอเชีย ไบโอแมส จาํกดั (มหาชน) ABM 
4 บริษทั อาดามสั อินคอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ADAM 
5 บริษทั แอพ็พลาย ดีบี จาํกดั (มหาชน) ADB 
6 บริษทั เอเชีย กรีน เอนเนอจี จาํกดั (มหาชน) AGE 
7 บริษทั เอไอ เอนเนอร์จี จาํกดั (มหาชน) AIE 
8 บริษทั อคัคีปราการ จาํกดั (มหาชน) AKP 
9 บริษทั อาม่า มารีน จาํกดั (มหาชน) AMA 

10 บริษทั เออาร์ไอพี จาํกดั (มหาชน) ARIP 
11 บริษทั แอร์โรวซิ์นดิเคท จาํกดั (มหาชน) ARROW 
12 บริษทั เอทีพี 30 จาํกดั (มหาชน) ATP30 
13 บริษทั อาฟเตอร์ ย ูจาํกดั (มหาชน) AU 
14 บริษทั สหการประมูล จาํกดั (มหาชน) AUCT 
15 บริษทั บีจีที คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) BGT 
16 บริษทั บิสซิเนสอะไลเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) BIZ 
17 บริษทั บางกอก เดค-คอน จาํกดั (มหาชน) BKD 
18 บริษทั บางกอกชีทเมท็ทลั จาํกดั (มหาชน) BM 
19 บริษทั บิซิเนส ออนไลน ์จาํกดั (มหาชน) BOL 
20 บริษทั บิวเดอสมาร์ท จาํกดั (มหาชน) BSM 
21 บริษทั บีที เวลธ์อินดสัตรีส์ จาํกดั (มหาชน) BTW 
22 บริษทั ชีวาทยั จาํกดั (มหาชน) CHEWA 
23 บริษทั ช ทวี จาํกดั (มหาชน) CHO 
24 บริษทั เชาว ์สตีลอินดสัทร้ี จาํกดั (มหาชน) CHOW 
25 บริษทั ชูโอ เซ็นโก (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) CHUO 
26 บริษทั ซี.ไอ.กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) CIG 
27 บริษทั ซีเอม็โอ จาํกดั (มหาชน) CMO 
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 รายช่ือบริษทั ตวัย่อ 
28 บริษทั สาล่ี คลัเล่อร์ จาํกดั (มหาชน) COLOR 
29 บริษทั โคแมนช่ี อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) COMAN 
30 บริษทั ซีพีอาร์ โกมุ อินดสัเตรียล จาํกดั (มหาชน) CPR 
31 บริษทั เชียงใหม่ริมดอย จาํกดั (มหาชน) CRD 
32 บริษทั เดนทลัคอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) D 
33 บริษทั ดีมีเตอร์คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) DCORP 
34 บริษทั ไดเมท (สยาม) จาํกดั (มหาชน) DIMET 
35 บริษทั ดีเอน็เอ 2002 จาํกดั (มหาชน) DNA 
36 บริษทั ดีโอดี ไบโอเทค จาํกดั (มหาชน) DOD 
37 บริษทั อีสตโ์คสทเ์ฟอร์นิเทค จาํกดั (มหาชน) ECF 
38 บริษทั อี ฟอร์แอล เอม จาํกดั (มหาชน) EFORL 
39 บริษทั บูรพา เทคนิคอล เอน็จิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) ETE 
40 บริษทั ฟู้ ดแคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) FC 
41 บริษทั ฟลอยด ์จาํกดั (มหาชน) FLOYD 
42 บริษทั โฟคสั ดีเวลลอปเมน้ทแ์อนด ์คอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน) FOCUS 
43 บริษทั ฟอร์จูนพาร์ทอินดสัตร้ี จาํกดั (มหาชน) FPI 
44 บริษทั ฟอร์ทสมาร์ท เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) FSMART 
45 บริษทั ฟิลเตอร์ วิชัน่ จาํกดั (มหาชน) FVC 
46 บริษทั เจตาแบค จาํกดั (มหาชน) GTB 
47 บริษทั หาญ เอน็จิเนียร่ิงโซลูชัน่ส์ จาํกดั (มหาชน) HARN 
48 บริษทั โฮมพอตเทอร่ี จาํกดั (มหาชน) HPT 
49 บริษทั ไฮโดรเทค็ จาํกดั (มหาชน) HYDRO 
50 บริษทั อินฟอร์เมชัน่แอนด ์คอมมิวนิเคชัน่ เน็ทเวิร์คส จาํกดั (มหาชน) ICN 
51 บริษทั อินเตอร์เนชัน่แนล รีเสริชคอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) IRCP 
52 บริษทั อินเตอร์ล้ิงคเ์ทเลคอม จาํกดั (มหาชน) ITEL 
53 บริษทั เจซีเคฮอสพิทอลลิต้ี จาํกดั (มหาชน) JCKH 
54 บริษทั เจเคเอน็ โกลบอล มีเดีย จาํกดั (มหาชน) JKN 
55 บริษทั เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) JSP 
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 รายช่ือบริษทั ตวัย่อ 
56 บริษทั ยบิูลล่ี เอน็เตอร์ไพรส์ จาํกดั (มหาชน) JUBILE 
57 บริษทั คิงส์เมน ซี.เอม็.ที.ไอ. จาํกดั (มหาชน) K 
58 บริษทั ไทยฮา จาํกดั (มหาชน) KASET 
59 บริษทั เค.ซี.เมททอลชีท จาํกดั (มหาชน) KCM 
60 บริษทั เกียรติธนา ขนส่ง จาํกดั (มหาชน) KIAT 
61 บริษทั มาสเตอร์คูล อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) KOOL 
62 บริษทั เค. ดบับลิว. เมท็ทลั เวิร์ค จาํกดั (มหาชน) KWM 
63 บริษทั แอลดีซี เดน็ทลั จาํกดั (มหาชน) LDC 
64 บริษทั แอล.วี.เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) LVT 
65 บริษทั มลัติแบกซ์ จาํกดั (มหาชน) MBAX 
66 บริษทั เมตะ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) META 
67 บริษทั เมกาเคม (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) MGT 
68 บริษทั มดัแมน จาํกดั (มหาชน) MM 
69 บริษทั มุ่งพฒันา อินเตอร์แนชชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) MOONG 
70 บริษทั เอม็พีจี คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) MPG 
71 บริษทั เอม็วิชัน่ จาํกดั (มหาชน) MVP 
72 บริษทั เนชัน่บรอดแคสต้ิงคอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) NBC 
73 บริษทั เอน็ซีแอล อินเตอร์เนชัน่แนลโลจิสติกส์ จาํกดั (มหาชน) NCL 
74 บริษทั เอน็.ดี.รับเบอร์ จาํกดั (มหาชน) NDR 
75 บริษทั เน็ตเบย ์จาํกดั (มหาชน) NETBAY 
76 บริษทั นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) NEWS 
77 บริษทั เนชัน่ อินเตอร์เนชัน่แนล เอด็ดูเทนเมนท ์จาํกดั (มหาชน) NINE 
78 บริษทั นิวพลสันิตต้ิง จาํกดั (มหาชน) NPK 
79 บริษทั โอเช่ียน คอมเมิรช จาํกดั (มหาชน) OCEAN 
80 บริษทั วนัทูวนั คอนแทคส์ จาํกดั (มหาชน) OTO 
81 บริษทั พรอดดิจิ จาํกดั (มหาชน) PDG 
82 บริษทั ผลธญัญะ จาํกดั (มหาชน) PHOL 
83 บริษทั ปิโก (ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน) PICO 
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 รายช่ือบริษทั ตวัย่อ 
84 บริษทั ไพโอเนียร์ มอเตอร์ จาํกดั (มหาชน) PIMO 
85 บริษทั ปัญจวฒันาพลาสติก จาํกดั (มหาชน) PJW 
86 บริษทั แพลนเน็ต คอมมิวนิเคชัน่ เอเชีย จาํกดั (มหาชน) PLANET 
87 บริษทั สหไทย เทอร์มินอล จาํกดั (มหาชน) PORT 
88 บริษทั พรพรหมเมท็ทอล จาํกดั (มหาชน) PPM 
89 บริษทั โปรเจค แพลนน่ิง เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) PPS 
90 บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) PSTC 
91 บริษทั ควอลลีเทค จาํกดั (มหาชน) QLT 
92 บริษทั คิวทีซี เอนเนอร์ยี ่จาํกดั (มหาชน) QTC 
93 บริษทั ท่าเรือราชาเฟอร์ร่ี จาํกดั (มหาชน) RP 
94 บริษทั ระยองไวร์อินดสัตรีส์ จาํกดั (มหาชน) RWI 
95 บริษทั สาล่ีอุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) SALEE 
96 บริษทั ซงัโกะ ไดคาซต้ิง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) SANKO 
97 บริษทั สยามอีสต ์โซลูชัน่ จาํกดั (มหาชน) SE 
98 บริษทั ซีออยล ์จาํกดั (มหาชน) SEAOIL 
99 บริษทั ซีลิคคอร์พ จาํกดั (มหาชน) SELIC 
100 บริษทั ไซแมท เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) SIMAT 
101 บริษทั สกาย ไอซีที จาํกดั (มหาชน) SKY 
102 บริษทั สมาร์ทคอนกรีต จาํกดั (มหาชน) SMART 
103 บริษทั โซนิค อินเตอร์เฟรท จาํกดั (มหาชน) SONIC 
104 บริษทั สยามเวลเนสกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) SPA 
105 บริษทั เอส พี วี ไอ จาํกดั (มหาชน) SPVI 
106 บริษทั สยามราช จาํกดั (มหาชน) SR 
107 บริษทั เสริมสร้าง พาวเวอร์คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) SSP 
108 บริษทั สตาร์ ยนิูเวอร์แซล เน็ตเวิร์ค จาํกดั (มหาชน) STAR 
109 บริษทั ซนัสวีท จาํกดั (มหาชน) SUN 
110 บริษทั เชอร์วูด้คอร์ปอเรชัน่ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) SWC 
111 บริษทั ที เอน็จิเนียร์ร่ิงคอร์เปอร์เรชัน่ จาํกดั (มหาชน) T 
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 รายช่ือบริษทั ตวัย่อ 
112 บริษทั ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จาํกดั (มหาชน) TACC 
113 บริษทั ทาคูนิ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) TAKUNI 
114 บริษทั ทาพาโก ้จาํกดั (มหาชน) TAPAC 
115 บริษทั ธนาสิริ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) THANA 
116 บริษทั ไทยมุย้คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) THMUI 
117 บริษทั ไทย อิงเกอร์ โฮลด้ิง จาํกดั (มหาชน) TIGER 
118 บริษทั ร่มโพธ์ิ พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) TITLE 
119 บริษทั เทคโนเมดิคลั จาํกดั (มหาชน) TM 
120 บริษทั ที.เอม็.ซี. อุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) TMC 
121 บริษทั ธีระมงคล อุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) TMI 
122 บริษทั ที เอสฟลาวมิลล ์จาํกดั (มหาชน) TMILL 
123 บริษทั ไทยมิตซูวา จาํกดั (มหาชน) TMW 
124 บริษทั ไทย เอน็ ดี ที จาํกดั (มหาชน) TNDT 
125 บริษทั โรงพยาบาลไทยนครินทร์ จาํกดั (มหาชน) TNH 
126 บริษทั ธนพิริยะ จาํกดั (มหาชน) TNP 
127 บริษทั พลาสติค และหีบห่อไทย จาํกดั (มหาชน) TPAC 
128 บริษทั ทีพีซี เพาเวอร์โฮลด้ิง จาํกดั (มหาชน) TPCH 
129 บริษทั ไทยอุตสาหกรรมพลาสติก (1994) จาํกดั (มหาชน) TPLAS 
130 บริษทั ถิรไทย จาํกดั (มหาชน) TRT 
131 บริษทั ไทย โซล่าร์ เอน็เนอร์ยี ่จาํกดั (มหาชน) TSE 
132 บริษทั ทรีซิกต้ีไฟว ์จาํกดั (มหาชน) TSF 
133 บริษทั ทีว ีไดเร็ค จาํกดั (มหาชน) TVD 
134 บริษทั ทีว ีธนัเดอร์ จาํกดั (มหาชน) TVT 
135 บริษทั ยเูอซี โกลบอล จาํกดั (มหาชน) UAC 
136 บริษทั ยบิูส (เอเชีย) จาํกดั (มหาชน) UBIS 
137 บริษทั ยนิูมิต เอนจิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) UEC 
138 บริษทั ยเูน่ียนปิโตรเคมีคอล จาํกดั (มหาชน) UKEM 
139 บริษทั ยนิูค ไมน่ิง เซอร์วิสเซส จาํกดั (มหาชน) UMS 
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 รายช่ือบริษทั ตวัย่อ 
140 บริษทั ยไูนเตด็ เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จาํกดั (มหาชน) UPA 
141 บริษทั ยเูรกา ดีไซน ์จาํกดั (มหาชน) UREKA 
142 บริษทั เอ้ือวิทยา จาํกดั (มหาชน) UWC 
143 บริษทั วินทค์อม เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) VCOM 
144 บริษทั วินเนอร์กรุ๊ป เอน็เตอร์ไพรซ์ จาํกดั (มหาชน) WINNER 
145 บริษทั เอก็โซติคฟู้ด จาํกดั (มหาชน) XO 
146 บริษทั ยวัซ่าแบตเตอร่ี ประเทศไทย จาํกดั (มหาชน) YUASA 
147 บริษทั ซิกา้ อินโนเวชัน่ จาํกดั (มหาชน) ZIGA 
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ประวติัผู้วจัิย 
 

ช่ือ อานติั หยกพิทกัษโ์ชค 
วนั เดือน ปีเกิด 15 พฤษภาคม 2534 
สถานท่ีเกิด กรุงเทพมหานคร   ประเทศไทย 
ประวติัการศึกษา มหาวิทยาลยัรังสิต 
 ปริญญาบญัชีบณัฑิต, 2556 
 มหาวิทยาลยัรังสิต 
 ปริญญาบญัชีมหาบณัฑิต, 2562 
ทุนการศึกษา  ทุนเรียนดีประสิทธ์ิ-คุณหญิงพฒันา อุไรรัตน์ 
ท่ีอยูปั่จจุบนั บา้นเลขท่ี 77/343 หมู่ท่ี1 หมู่บา้นดวงแกว้ ถนนติวานนท ์

ตาํบลบา้นใหม่ อาํเภอปากเกร็ด จงัหวดันนทบุรี  
สถานท่ีทาํงาน บริษทั ปิโตรเลียม (คลองหลวง) จาํกดั 
ตาํแหน่งปัจจุบนั  พนกังานบญัชีและผูต้รวจสอบบญัชี 
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