
บทท่ื 5

สรุปและข้อเสนอแนะ

5.1 ผลการวิจํฮ

ใน การระดม ท ุน ของบ ร ิษ ัท จดท ะเบ ียน ใน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์โดยการออกห ุ้น สาม ัญ  
เพ ิ่มทุนนั้น เป ็น เห ต ุผ ลให ้บ ร ิษ ัท ต ้องด ึงด ูด ความ ลน ใจจากน ักลงท ุน  โด ยใช ้ผ ล ป ระก อบ ก ารท ี่ผ ่าน  
มาเป ็นส ิงจ ูงใจ จ ีงม ีความ เป ็น ไป ได ้ท ี่ผ ู้บ ร ิห ารจะท ำการต กแต ่งผลการดำเน ิน งาน ก ่อน การออกห ุ้น  
กระบ วน การกำก ับ ด ูแลท ี่ด ีจ ึง เป ็น กลไกห น ึ่งท ี่จะช ่วยเพ ิ่ม ความ ม ั่น ใจให ้ก ับ น ักลงท ุน เก ี่ยวก ับ ความ  
เซ ี่อถ ือได ้ของงบการเง ิน  ก าร ศ ึก ษ าว ่าก าร ก ำก ับ ด ูแ ล ก ิจ ก าร ม ีค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ก าร จ ัด ก าร ก ำไร  
หร ือไม ่จ ึงเป ็น ประเด ็นท ี่น ่าสน ใจ โด ย ม ีว ัต ถ ุป ระส งค ์เพ ื่อ ศ ึก ษ าค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างก ารจ ัด ก าร  
กำไรและการกำก ับด ูแลของบร ิษ ัท ท ี่ออกห ุ้น เพ ิ่มท ุน  เพ ื่อ เป ็น ประโยชน ์ต ่อผ ู้ท ี่เก ี่ยวช ้อง โด ย เฉ พ าะ  
อ ย ่างย ิ่งค ณ ะกรรม การกำก ับ ห ล ักท ร ัพ ย ์และต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์ (ก .ล .ต .) และผ ู้ใช ้งบ การเง ิน ใน การ  
พ ิจารณ าการก ำก ับ ด ูแล ข ององค ์ก ร  และป ระเม ิน ความ เช ึ่อถ ือได ้ข องงบ การเง ิน  โด ย ใน ก ารศ ึก ษ า  
ครั้งน ี้ใช ้กล ุ้มต ัวอย ่างค ือ บร ิษ ัทท ี่ม ีการออกห ุ้นสาม ัญ เพ ิ่มท ุนในระหว ่างป ี 2543 -2 5 4 6  จำนวน  130  
ต ัว อ ย ่าง  แ ล ะ ใช ้ก าร ว ิเค ร าะ ห ์ค ว าม ถ ด ถ อ ย แ บ บ เซ ิง พ ห ุ (Multiple regression) เพ ื่อท ด ส อบ  
ความส ัมพ ันธ ์ของต ัวแปรโดยสามารถสร ุปผลการว ิเคราะห ์!ด ้ด ังน ี้

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการกำไร และการกำกับดูแลของ 
บริษัทที่ออกหุ้นเพิ่มทุน พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ทางบวกกับการ 
จัดการกำไรที่ระตับนัยสำคัญ 0 .0 5  ซึ่งตรงกับสมมติฐานการวิจัยข้อที่ 5 ที่ตั้งไว้ว่าขนาดของ 
คณะกรรมการมีความสัมพันธ์ทางบวกกับการจัดการกำไร ซึ่งผลการศึกษาที'ได้สนับสนุนทถุษฎี 
ตัวแทน (Agency Theory) ที่ว่าคณะกรรมการบริษัทในฐานะที่เป็นตัว แทนให้เช้ามาทำหน้าที่แทน 
ผู้ถือหุ้น ย่อมหสืกเลี่ยงไม่ได้ที่จะเกิดปัญหาตัวแทน (Agency Problems) ซึ่งปัญหานี้เกิดจาก 
ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetric Information) โดยที'ผู้บริหารจะอาตัยข้อมูลที่มีอยู่ 
บริหารงานเพื่อผลประโยชน์ของตนเองมากกว่าจะคำนึงถึงผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น โดยเฉพาะ 
อย่างยิ่งบริษัทมหาชนที่มีผู้ถือหุ้นเป็นจำนวนมากอาจเกิดปัญหา Free-rider ได้ ซึ่งปัญหานี้เกิด 
จากการที่มีผู้มีส่วนได้เสียในบริษัทเป็นจำนวนมาก ทำให้ต่างคนต่างคิดว่าผู้มีส่วนได้เสียรายอื่นๆ 
มีการตรวจสอบการทำงานของฝ่ายบริหารอยู่แล้ว เมึ่อต่างฝ่ายต่างคิดเช่นนี้จึงทำให้การตรวจลอบ 
การดำเนินงานต่างๆ ของบริษัทไม่ท่ัวถึง อาจทำให้ผู้บริหารตัดสินใจโดยไม่ได้คำนึงถึงผลประโยชน์



สูงสุดของผู้ถือหุ้น (Nilbai,2004) นันแสดงให้เห็นว่า ขนาดของค ณ ะ กรรมการที่มีขนาดใหญ่ขึ้น 
โอกาสทีจะเกิดปัญหาตัวแทน (Agency Problems) ก็1จะเพิมมากขี้นด้วย และหากผู้ถือหุ้นไม่มี 
การตรวจลอบการทำงานของฝ่ายบริหารที่มีประสิทธิภาพเพียงพอ อาจเป็นโอกาสให้ผู้บริหาร 
ตัดสินใจหรือบริหารงานโดยเห็นแก่ผลประโยชน์ของตนเองมากกว่าผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น 
ซึ่งผลการศึกษวที่ได้เป็นไปในทิศทางเดียวกับผลการศึกษาของ Ching et al. (2002) ทิพบว่า 
ขนาดของคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่จะส่งผลให้ระดับการจัดการกำไรสูงฃื้นในช่วงที่มีการออก 
หุ้นเพ่ิมทุน ทั้งนี้อาจเป็นเพราะการศึกษาของ Ching และคณะนั้นเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ 
ระหว่างการจัดการกำไรและการกำกับดูแลของบริษัทที่ออกหุ้นเพิ่มทุนในตลาดหสัททรัพย์ฮ่องกง 
ซึงเป็นประเทศที่ใช้มาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ (IAS) เป็นเกณฑ์ในการกำหนดมาตรฐาน 
การบัญชีของประเทศเช่นเดียวกับประเทศไทย จึงอาจทำให้มาตรฐานการบัญชีมีความคล้ายคลึง 
กัน เป ็นผลให้ผลการศึกษาไม่แตกต่างกัน นอกจากน ี้ล ักษณะการประกอบธุรก ิจยังม ีความ 
คล้ายคลึงกัน คือ เป็นธุรกิจของครอบครัวซึ่งมีการบริหารกันเองโดยสมาชิกในครอบครัว และเครือ 
ญาติ จึงทำให้ผลการศึกษาไม่แตกต่างกัน

ส ่วนผลการว ิเคราะห ์องค ์ประกอบของคณ ะกรรมการ (board composition) ซ่ึง 
ประกอบด้วย ส ัดส ่วนการถือห ุ้นของกรรมการบริษ ัท ส ัดส่วนของกรรมการอ๊สระ ส ัดส ่วนการถือห ุ้น  
ของกล ุ่มผ ู้ถ ือห ุ้นรายใหญ ่ท ี่ถ ือห ุ้นมากกว ่า 5% ประธานกรรมการและประธานบริหารเป ็นคน
เด ียวก ัน และกรรมการท ี่เป ็นเคร ือญ าต ิก ัน  ผลการศ ึกษาพ บว ่าไม ่ม ีความส ัมพ ัน ธ ์ก ับการจ ัดการ  
กำไรอย ่างม ีน ์ยสำค ัญ ทางสถ ิต ิ ซ ึ่งแตกต ่างจากสมมต ิฐานท ี่ท ั้งไว ้ ท ั้งน ี้อาจเป ็น เพราะในประเทศ  
ไทยได ้เร ียน เกฏเกณ ฑ ์ข ้อบ ังค ับต ่างๆ เก ี่ยวก ับ การกำก ับ ด ูแลก ิจการท ี่ด ี (Good Corporate 
Governance) จากความผ ิดพ ลาดของต ่างป ระเทศและนำกฎเกณ ฑ ์และว ิธ ีป ฏ ิปต ิท ี่ด ีท ี่ส ุดมาปร ับ  
ใช ้ในประเทศไทย โดยได ้ออกกฎ ระเบ ียบและข ้อบ ังด ับต ่างๆ ไม ่ว ่าจะเป ็นนโยบายเร ื่องข ้อพ ึงปฎ ิบ ้ต  ิ
ท ี่ด ีสำหรับกรรมการบริษ ัทจดทะเบ ียน ห ร ือห ส ักการกำก ับด ูแลก ิจการท ี่ด ี 15 ข้อ รวมถืงประกาศ  
ตลาดหสักทรัพย์แห ้งประเทศไทย ร ื่อง  ค ุณ สม บ ัต ิและขอบเขตการดำเน ินงานของคณ ะกรรมการ  
ตรวจสอบ (ฉบับที่ 1) พ.ศ. 2542  ซ ึ่งเป ็นแนวทางให ้ก ับบริษ ัทท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพย ์ฯ ได  ้
ปฏ ิบ ัต ิตาม จ ึงอาจทำให ้องค ์ประกอบของคณ ะกรรมการไม ่ม ีความแตกต ่างก ัน  เป ็นผลให ้ไม ่ม  ี
ความส ัมพ ันธ ์ก ับการจ ัดการกำไร นอกจากน ี้ค ุณ ภาพ การตรวจสอบซ ึ่งว ัดจากสำน ักงานสอบบ ัญ ช  ี
ขนาดใหญ ่ ผลการศ ึกษาพ บว ่าไม ่ม ีความส ัมพ ัน ธ ์ก ับการจ ัดการกำไรอย ่างม ีน ัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิ ซ่ึง 
แตกต ่างจากสมมต ิฐานท ี่ท ั้งไว ้ ท ั้งน ี้อาจเน ื่องจากผ ู้สอบบ ัญ ช ีท ี่จะลามารถตรวจสอบบ ัญ ช ีบร ิษ ัท  
จดทะเบ ียนในตลาดหลักทร ัพย ์ฯ ได้น ั้น จะต ้องได ้ร ับความเห ็น ชอบจากสำน ักงานคณ ะกรรมการ  
กำก ับหล ักทร ัพ ย ์และตลาดหล ักทร ัพ ย ์ (ก .ล.ต .) ก ่อน ด ังน ันอาจกล ่าวได ้ว ่าผ ู้สอบบ ัญ ช ีท ี่ได ้ร ับ
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ความเห็นซอบจาก ก,ล.ต. มีความเความสามารถท่ีไม่แตกต่างกัน ส่งผลให้คุณภาพการตรวจลอบ 
ไม่แตกต่างกัน จึงไม่มีความสัมพันธ์กับการจัดการกำไร ส่วนความเป็นอิสระของคณะกรรมการ 
ตรวจสอบ ( a u d i t  c o m m i t t e e  in d e p e n d e n c e )  น้ัน ผลการศึกษาพบว่าไม่มคีวามสัมพันธ์กับการ 
จัดการกำไรอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งแตกต่างจากสมมติฐานที่ตั้งไว้ ทั้งนี้อาจเนื่องจาก
ประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง คุณสมบัติและขอบเขตการดำเนินงานของ
คณะกรรมการตรวจสอบ (ฉบับท่ี 1) พ.ศ. 2542 และแนวทางปฏิบัติท่ีดีของคณะกรรมการ 
ตรวจสอบได้กำหนดไว้ว่า คณะกรรมการตรวจสอบจะต้องประกอบด้วยกรรมการที่เป็นอิสระอย่าง 
น้อย 3 คน และกลุ่มตัวอย่างที่นำมาทดสอบส่วนใหญ่พบว่าคณะกรรมการตรวจลอบมีความเป็น 
อิสระท้ังหมด ตังนั้นอาจกล่าวได้ว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบในแต่ละบริษัท
แทบจะไม่มีความแตกต่างกัน จึงอาจเป็นผลให้ไม่มีความสัมพันธ์กับการจัดการกำไร ซ่ึงผล
การศึกษาที่ได้แตกต่างจากผลการศึกษาในต่างประเทศ ไม่ว่าจะเป็นผลการศึกษาของ Klein
(2002), Becker et al. (1998), Beasley (1996) และ Dechow (1996) ทังนีอาจเป็นเพราะ 
งานวิจัยเหล่านี้ส่วนใหญ่เป็นงานวิจัยของสหรัฐอเมริกา ซึ่งใช้มาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา 
(SFAS) เป็นเกณฑ์ในการจัดทำงบการเงิน แต่สำหรับประเทศไทยได้นำมาตรฐานการบัญชีระหว่าง 
ประเทศ (IAS) มาใช้เป็นเกณฑ์ในการกำหนดมาตรฐานการบัญชีของไทยตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2542 จึง 
อาจทำให้มาตรฐานการบ ัญ ช ขีองไทยแตกต่างจากสหรัฐอเมริกา เนื่องจากมาตรฐานการบ ัญ ช ี
ระหว่างประเทศ (IAS) เป็นมาตรฐานที่มีแนวทางให้เลือกปฏิบัติมากกว่ามาตรฐานการบัญชีของ 
สหรัฐอเมริกา (SFAS) จึงทำให้งบการเงินของแต่ละบริษัทมีความแตกต่างกัน แม้แต่บริษัทในกลุ่ม 
ธุรกิจเดียวกัน เนื่องจากแนวทางที่ให้เลือกปฏิบัติมีมากกว่าหนึ่งวิธี ล่งผลให้การศึกษาที่จัดทำใน 
ประเทศไทยซ่ึงใช้ IAS ให้ผลการวิจัยทีแตกต่างจากการศึกษาที่จัดทำในสหรัฐอเมริกาที่ใช้ SFAS

น อกจากน ี้ผลการศ ึกษาพ บว ่าต ัวแป รควบค ุม  ค ือ กำไรส ุทธ ิก ่อนรายการพ ิเศษท ี่ม ี 
ผลขาดท ุนม ีความส ัมพ ันธ ์ทางบวกก ับการจ ัดการกำไรท ี่ระด ับน ัยสำค ัญ  0.01 นั้นคือ กำไรสุทธ  ิ
ก ่อนรายการพ ิเศษในป ีท ี่ผ ่านมาท ี'ม ีผลขาดท ุน  อาจเป ็นสิ,งจ ูงใจให ้ฝ ่ายบร ิห ารต ัดส ิน ใจใน การ
เป ล ี่ยนแปลงผลประกอบการก ่อนการออกห ุ้นสาม ัญ เพ ิ่มท ุน  เพ ี่อทำให ้น ักลงท ุน เข ้าใจผ ิดว ่าบร ิษ ัท  
มีผลประกอบการท ี่ด ี ส ่วนระตับโครงสร้างทุน ขนาดของบริษ ัท ความถ ี่ในการออกห ุ้น เพ ิ่มท ุนและ  
การเสนอห ุ้น ให ้ก ับน ักลงท ุนน ั้นไม ่พ บความส ัมพ ันธ ์ก ับการจ ัดการกำไรอย ่างม ีน ัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิ

ใน การศ ึกษ าคร ั้งน ี้ม ีกล ุ่มต ัวอย ่างท ี่ใช ้ใน การศ ึกษ าท ั้งส ิน  130 ต ัวอย ่าง เป ็นบริษ ัท  
ใน ก ล ุ่ม ธ ุร ก ิจ พ ัฒ น าอ ส ัง ห าร ิม ท ร ัพ ย ์จ ำน ว น  2 7  ต ัว อ ย ่า ง  ค ิด เป ็น  20.77%  ซ ึ่ง เป ็น ก ล ุ่ม
อ ุตสาหกรรมท ี,ม ีก ารอ อ ก ห ุ้น ส าม ัญ ม าก ท ี่ส ุด ใน ช ่ว งป ี พ .ศ . 2 5 4 3 -2 5 4 6  แ ล ะ จ าก ม าต ร ฐ าน ก าร
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บ ัญชี ฉบับที่ 26 เร ื่องการร ับ เรายได ้ของธ ุรก ิจอส ังห าร ิม ทร ัพ ย ์!ด ้กำห นดทางเล ือกในการร ับท ้ายได ้ 
จากการขายอส ังหาร ิมทร ัพ ย ่ไว ้ 3 วิธี คือ

5.4.1 ร ับรู้เป ็นรายได้ท ั้งจำนวน
5.4 .2  ร ับรู้เป ็นรายได้ตามอัตราส'วนของงานที่ทำเสร็จ
5 .4 .3  รบรู้เป ็นราย'ได้ตามเงินค่างวดที่ท ืงกำหนด'ชำระ

ด ังน ันจ ึงม ีความเป ็นไปได ้ท ี่ผ ู้บร ิห ารจะอาศ ัยทางเส ือกด ังกล ่าวในการบ ันท ึกบ ัญ ช  ี
ท ี่จะให ้ผลในทางบวกก ับผลประกอบการของบร ิษ ัทก ่อนการออกห ุ้น เพ ิ่มท ุน  ด ังน ั้นจ ึงเป ็นเร ื่องท ี่น ่า 
ศึกษาเพ ิ่ม เต ิม'ว ่า เฉพ าะภายในกล ุ่มธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหาร ิมทร ัพ ย ์ ซ ี่งม ีการกล ่าวอ ้างว ่าม ีการ
จ ัดการกำไรได ้มาก เน ื่องจากมาตรฐาน การบ ัญ ช ีอน ุญ าตให ้บ ร ิษ ัท เส ือกใช ้ว ิธ ีการร ับ เรายได ้ได ้
ม าก กว ่า  1 ว ิธ ีน ั้นม ีความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างการกำก ับด ูแลและการจ ัดการกำไรหร ือไม ่

5.2 การติกษาเพึ๋มเติม

ในการศึกษาเพิ่มเติมนี้มีแนวคิดว่าบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
น่าจะมีการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหารสูงกว่าบริษัทที่ไมใ่ช ่ 
กลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ซึ่งผลการศึกษาที'ได้จะแสดงในตารางที่ 5 ของภาคผนวก ก

5.3 ข้อจำกัดของการวิจ้ฮ

5.3.1 การวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหสักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยท่ีมีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในระหว่างปี 2543-2546 เท่าน้ัน จึงทำให้กลุ่ม 
ตัวอย่างที,ใช้ทดสอบมีจำนวนน้อย

5.3.2 ในการว ิจ ัยครั้งนี้ใช้การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจของ 
ฝ่ายบริหาร (Discretionary Accrual) เป็นตัววัดการจัดการกำไร ซึ่งวิธีวัดการเปลี่ยนแปลงรายการ 
พึงรับพึงจ่ายมี 3 วิธีคือ

5.3.2.1 การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยภาพรวม (Aggregate
Accrual)



5.3.2.2 การเปลีย่นแปลงรายการพงึรบัพงึจา่ยแบบเฉพาะเจาะจง
(Specific Accrual)

5.3.2.3 การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายที,มีการกระจายแบบปกติ 
(Distribution Base Accrual)

วิธีวัดที่เสือกใช้ในการวิจัยครั้งนี้คีอ การเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดย
ภาพรวม (Aggregate Accrual) ซึ่งเป็นวิธีที่ดีน้อยที่สุดจากทั้ง 3 วิธีแต่เป็นวิธีที่ดีที่สุดที่จะสามารถ 
ใช้ได้สำหรับข้อมูลที่มีอยู่จำกัดของประเทศไทย

5.4 ข้อเสนอแนะของการวิจ้ฮ

การวิเคราะห์ผลการศึกษาเป็นการวิเคราะห์ตามระเบียบวิธีวิจัย ขอบเขตและ
ข้อจำกัดสำหรับวิทยานิพนธ์ฉบับนี้เท่านั้น หากต้องการศึกษาเพิ่มเติมในอนาคตอาจพิจารณาใน 
เรื่องต่อไปน้ีเพ่ิมเติม

5.2.1 เนื่องจากจำนวนตัวอย่างของบริษัทที่ออกหุ้นเพิ่มทุนแบบเสนอขายกับ 
ประซาซนท่ัวไป (Public Offering) มีจำนวนน้อย ในอนาคตหากมีข้อมูลตังกล่าวเพิ่มขึ้น ควรแยก 
บริษัทที่มีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนท่ีเสนอให้กับประชาชนทั่วไป (Public Offering) รวมถึงหุ้น 
สามัญเพิ่มทุนที่เสนอให้นักลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement) และการออกหุ้นสามัญ 
เพ่ิมทุนท่ีให้สิทธิผู้ถึอหุ้นเดิม (Right Offering) ออกจากกัน อาจทำให้ผลการศึกษาชัดเจนขึ้น

5.2.2 งานวิจัยในต่างประเทศที่ผ่านมา พบว่า ณ ระตับการเปลี่ยนแปลงรายการ 
พึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) ที่ต่างกัน ทำให้ผลการวิจัย 
ต่างกันด้วย ตังนั้นในอนาคตอาจแบ่งข้อมูลการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายออกเป็นระตับ 
มากและน้อย เพื่อทดสอบความแตกต่างระหว่างข้อมูลทั้ง 2 กลุ่ม

5.2.3 การประมาณการการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจ่ายโดยดุลยพินิจของ 
ฝ่ายบริหาร (Discretionary Accruals) โดยวิธีอ่ืน เซ่น การประมาณการการเปลี่ยนแปลงรายการ 
พึงรับพึงจ่ายที่เกิดขึ้นตามปกติของบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน ห่รอมีจำนวนสินทรัพย์ 
อยู่ในระตับใกล้เคียงกัน



5.2.4 การศึกษาครังนึเป็นการนำข้อมูลในงบการเงนมาใช้ในการทดสอบ ไม่'ได้ 
คำนึงถึงปัจจัยภายนอกชงอาจจะมีผลต่อการทดสอบ ดังนั้นในการศึกษาในอนาคตควรนำปัจจัย 
ภายนอกเข้ามาวิเคราะห์ด้วย เช่น การทำนายการเติบโตของบริษัทจากนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
สภาพเศรษฐกิจ ณ ปีที่ทำการทดสอบ

5.5 บทสรุป

การวิจัยครั้งนี้ต้องการศึกษาถึง ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการกำไรและการ
กำกับดู แลของบริษัทท่ีออกหุ้นเพ่ิมทุนในช่วงปี 2543-2546 โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอย แบบ 
เชิงพหุ

ผลที่ได้จากการวิจัยครั้งนี้พบว่า ในกิจการที่มีจำนวนของคณะกรรมการมากจะมี 
การจัดการกำไรสูงกว่ากิจการที่มีจำนวนคณะกรรมการน้อยในช่วงที่มีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 
ซื่งความสัมพันธ์ที่พบสามารถอธิบายได้ว่า การทำงานร่วมกันของคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ 
อาจก่อให้เกิดความขัดแย้งกันเองในหมู่คณะได้มากกว่าการทำงานร่วมกันของคณะกรรมการกลุ่ม 
เลิก เพราะเมื่อมีจำนวนคณะกรรมการเป็นจำนวนมาก การทำงานให้ประสานสอดคล้องกันในหมู่ 
คณะกรรมการจะทำได้ยากกว่าเมื่อมีคณะกรรมการเป็นจำนวนน้อย เป็นผลให้คณะกรรมการที่มี 
ขนาดใหญ่ไม่สามารถควบคุมการทำงานของฝ่ายบริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพเท่าคณะกรรมการ 
ขนาดเลิก ทำให้ฝ่ายบริหารมีโอกาสในการจัดการกำไรมากขึ้น ซึ่งผลการศึกษาที่ได้สอดคล้องกับ 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) โดยคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ไม่สามารถช่วยสดปัญหาที่เกิด 
จากการที่ผู้บริหารกับเจ้าของมีได้เป็นบุคคลเดียวกัน โดยคณะกรรมการซึ่งเป็นกลุ่มบุคคลที่ได้รับ 
การแต่งตั้งจากผู้ถือหุ้นให้เป็นตัวแทนของผู้ถีอหุ้นในการควบคุมดูแลการดำเนินงานของฝ่าย 
บริหาร อาจไม่ปฏิบัติตนเพึ่อผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น แต่ปฏิบัติตนเพื่อผลประโยชน์ของตัวเอง 
เน่ืองจากคณะกรรมการเองเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นอีกที ซึ่งหากคณะกรรมการแต่ละคนในฐานะที่ 
เป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นใช้ข้อมูลที่มีอยู่ในการแสวงหาผลประโยชน์ของตนมากกว่าจะคำนึงถึง 
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น จากทฤษฎีนี้จะเห็นว่าเมื่อขนาดของคณะกรรมการเพิ่มขึ้น จะเกิดปัญหา 
ดังกล่าวเพิ่มขึ้นและต่างคนต่างทำงานเพื่อผลประโยชน์ของตนเอง ปัญหาในการปฏิบัติงานใน 
คณะกรรมการก็จะมากขึ้น เพราะแต ่ละคนต่างมีความต้องการของตน เอง ทำให้ขาดความเป็น 
อันหนึ่งอันเดียวกัน ขาดการควบคุมดูแลและการตรวจสอบที่มีประสิทธิภาพ เป็นผลให้ฝ่ายบริหาร 
สามารถจัดการกำไรได้ง่ายขึ้น อย่างไรก็ตามผลที่ได้จากการศึกษาครั้งนี้อยู่ภายใต้ขอบเซตและ  
ข้อจำกัดของการวิจัยนี้เท่านั้น นั่นคือผลที่ได้เป็นผลจากสภาพเศรษฐกิจ วัฒนธรรมและสังคมของ



ประเทศไทยในช่วงปี 2543-2546 เท ่านน การจะนำผลการศ ึกษาท ี่ได ้น ี้ไปใช ้ก ับสถานการณ ์และ 

สภาพแวดล้อมที่ต่างออกไป ต้องทำด้วยความระมัดระวังและคำนึงถึงข้อจำกัดของการศึกษานี้

ดังนั้นจากการศึกษาครั้งนี้จึงระบุได้แต่เพียงว่าขนาดของคณะกรรมการมีผลต่อ 
การจัดการกำไร แต่ไม'สามารถระบุจำนวนคณะกรรมการบริษัทที่เหมาะสมได้ว่าควรจะมีจำนวน 
เท่าใด และไม่สามารถระบุขนาดของคณะกรรมการที่ถือว่ามีขนาดใหญ่และมีขนาดไม่เหมาะสม 
นั้นมีจำนวนเท่าใด ซึ่งในการพิจารณาถึงขนาดของคณะกรรมการบริษัทว่ามีผลต่อการจัดการกำไร 
หรือไม่ ควรพ ิจารณ าป ัจจ ัยอ ื่นๆ ร่วมด้วย เช่น การปฏ ิบ ัต ิหน ้าท ี่และความเอาใจใส,ของ 
คณะกรรมการแต่ละท่าน ความมีประสิทธิภาพของคณะกรรมการ รวมถึงปริมาณงานของแต่ละ 
องค์กร เป็นต้น ซ ึ่งป ัจจัยเหล่าน ี้อยู่นอกเหนือขอบเขตของการศึกษาครั้งน ี้ แต่เป็นปัจจัยที่ม ี 
ความสำคัญกับคุณภาพของการกำกับดูแลของแต่ละองค์กร

ดังน้ัน ในการพิจารณาความเชื่อถือได้ของงบการเงินก่อนการตัดสินใจลงทุนใน 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน นอกจากขนาดของ 
คณะกรรมการที่เหมาะสมแล้ว นักลงทุนหรือผู้ใซ้งบการเงินควรคำนืงถืงปัจจัยอื่นๆ ร่วมด้วย และ 
คณ ะกรรมการกำก ับห ล ักทร ัพ ย ์และตลาดหล ักทร ัพย ์ (ก .ล .ต .) ควรคำน ึงถ ึงขนาดของ 
คณะกรรมการบริษัท ในการกำหนดกฎเกณฑ์ข้อบังคับต่างๆ ทั้งนี้เพื่อให้บริษัทที่จดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์ฯ มีกระบวนการกำกับดูแลที่ดี ซึ่งจะส่งผลให้งบการเงินมีความน่าเชื่อถือมากขึ้น
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