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บทคัดย่อ 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไรกับค่าตอบแทน

ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยพิจารณาถึงพฤติกรรมของฝ่ายบริหารที่
อาจมีความสัมพันธ์กับการบริหารก าไร เพ่ือประโยชน์ในด้านค่าตอบแทนของตนเองที่ผูกกับผลการ
ด าเนินงานหรือผลประกอบการของบริษัท ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลจากงบการเงิน หมายเหตุประกอบ
งบการเงินและ แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ท าการวิเคราะห์การถดถอยพหุ 
(Multiple Regression Analysis) ของกลุ่มตัวอย่างจ านวน 523 บริษัทตัวอย่าง ที่เก็บรวบรวมตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2556 ถึง 2560 โดยผลการศึกษาพบว่าการบริหารก าไรมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับค่าตอบแทน
ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ อย่างมีนัยส าคัญ จึงสะท้อนให้เห็นว่า
ผู้บริหารมีโอกาสบริหารก าไรเพ่ือสร้างผลการด าเนินงานเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นตามความ
ต้องการของตนเอง ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าการบริหารก าไรลดทอนประสิทธิภาพของระบบผลตอบแทนเพ่ือจูง
ใจให้ฝ่ายบริหารปฏิบัติงาน เพื่อผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นหรือผู้มีส่วนได้เสีย 

 

ค ำส ำคัญ: การบริหารก าไร ค่าตอบแทนผู้บริหาร ทฤษฎีตัวแทน 
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Abstract 
  The objective of this study is to determine the relationship between earnings 
management and executive compensation of Thai listed companies in the market for 
alternative investment. This study concentrates on behavior of the managements which 
may related to earnings management for their own remuneration, which is tied to 
financial firm performance. This study collected data from the financial statements, 
note to financial statements and annual registration statements (From 56-1). Then 
multiple linear regression analysis is applied for 523 firm - year of listed companies, 
which collected from the year 2013 to year 2017. The result of the study shows that 
the earnings management has significantly positive relationship with executive 
compensation of Thai listed company in the market for alternative investment. This 
reflects that executives have the choice to manipulate firm performance for an increase 
in compensation according to their own expectation. Therefore, this can be concluded 
that the earnings management is a factor in reducing efficiency of the pay-for-
performance system in motivating managements to perform for the best interests of the 
shareholders and stakeholders. 
 

Keywords: Earnings Management, Executive Compensation, Agency Theory 
 
1. ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

ปัจจุบันธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (Small and Medium Enterprises: SMEs) มี
บทบาทในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ รัฐบาลจึงให้ความส าคัญกับธุรกิจ SMEs มากข้ึน โดยการ
สนับสนุนและพัฒนาให้ธุรกิจ SMEs มีช่องทางการเติบโตในอนาคต ภายใต้สภาพแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงไป
อย่างรวดเร็วจึงจ าเป็นจะต้องได้รับการสนับสนุนด้านเงินทุนอย่างเพียงพอและเหมาะสม ในช่วงวิกฤตทาง
การเงินในปี พ.ศ. 2540 ที่ทุกธุรกิจได้รับผลกระทบ โดยเฉพาะธุรกิจ  SMEs ที่ประสบกับปัญหาสภาพ
คล่อง ซึ่งขณะนั้นยังไม่มีช่องทางหรือหน่วยงานที่จะเข้ามาให้ความช่วยเหลือในการระดมทุนที่มี
ประสิทธิภาพส าหรับธุรกิจ SMEs ด้วยเหตุนี้ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative 
Investment: MAI) จึงได้ถูกจัดตั้งข้ึนเมื่อวันที่ 21 มิถุนายน พ.ศ.2542 เพ่ือเป็นแหล่งระดมทุนและสร้าง
ธุรกิจให้มีการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน มีความโปร่งใสภายใต้การก ากับดูแลกิจการที่ดี รวมถึงมีความ
รับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2542) ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ จึงเปรียบเสมือนตลาดหลักทรัพย์แห่งที่สองที่อยู่ภายใต้การบริหารงานของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทย โดยตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จะเปิดโอกาสส าหรับธุรกิจ  SMEs ที่มีศักยภาพและมี
แนวโน้มการเติบโตของธุรกิจในอนาคตเข้ามาระดมทุน ดังนั้นตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จึงเป็นตลาด
ลงทุนอีกทางเลือกหนึ่งส าหรับนักลงทุน 

ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ผู้บริหาร (Agent) จะได้รับมอบหมายจากผู้ถือหุ้น
(Principal) เพ่ือด าเนินการบริหารงานแทนทั้งการก าหนดวิสัยทัศน์ นโยบาย วางแผนและติดตามผลการ
ด าเนินงาน ให้ข้อเสนอแนะตลอดจนแก้ปัญหาเพ่ือให้ผลการด าเนินงานของกิจการเป็นไปตามเป้าหมาย
และส่งมอบผลการด าเนินงานให้แก่ผู้ถือหุ้น (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) เมื่อผู้บริหารปฏิบัติหน้าที่ได้
ตามเป้าหมายที่ผู้ถือหุ้นก าหนดจะได้รับผลตอบแทนตามเงื่อนไขที่ได้ตกลงกันไว้ เพ่ือผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร
ได้รับผลประโยชน์ที่พึงพอใจทั้งสองฝ่าย (อินทิพากุลย์ ศรประสิทธิ์ , 2554; อัจฉรา โยมสินธุ์, 2555) 
อย่างไรก็ตามผลประโยชน์ที่ฝ่ายบริหารได้รับอาจจะไม่สอดคล้องกับความต้องการที่แท้จริง จึงน าไปสู่การ
แสวงหาผลประโยชน์ที่ไม่เหมาะสม ซึ่งก่อให้เกิดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of interests) 
ทั้งนี้ฝ่ายบริหารอาจมีแนวคิดการบริหารก าไร (Earnings Management) เพ่ือสร้างผลการด าเนินงานให้
สอดคล้องกับเป้าหมายของผู้ถือหุ้นและเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นตามความต้องการของตนเอง  
(ธกานต์ชาติวงศ์, 2560; Morris, 1987) เพ่ือลดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ ผู้ถือหุ้นจึงอาจใช้กล
ยุทธ์ด้านการเลิกจ้าง การควบคุม และให้ค่าตอบแทนผู้บริหาร โดยงานวิจัยฉบับนี้ได้ให้ความสนใจกับ
ค่าตอบแทนผู้บริหารเป็นหลัก ซึ่งค่าตอบแทนนั้นควรจะเป็นไปในทิศทางเดียวกับหลักการ นโยบายและ
ผลการด าเนินงานของบริษัท ดังนั้นการจ่ายค่าตอบแทนให้แก่ผู้บริหารจึงถือเป็นการกระตุ้นรวมถึงการ
สร้างแรงจูงใจให้ผู้บริหารให้ปฏิบัติหน้าที่ด้วยความระมัดระวัง รอบคอบ และเต็มก าลังความสามารถ 

จากการที่ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้ให้ความส าคัญกับธุรกิจ SMEs ที่มีศักยภาพในการ
เติบโตสูงซึ่งเป็นแหล่งระดมเงินทุนส าคัญจากนักลงทุน ซึ่งฝ่ายบริหารของธุรกิจ SMEs อาจจะพยายามหา
หนทางในการสร้างผลการด าเนินงานที่ดีให้กับกิจการเพ่ือดึงดูดนักลงทุนรวมถึงเพ่ือเอ้ืออ านวยให้เกิด
ประโยชน์สูงสุดแก่ตนเองด้วย (วรศักดิ์ ทุมมานนท์, 2543) ด้วยเหตุนี้ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ว่ามีการบริหารก าไรเพ่ือให้ได้รับค่าตอบแทนที่ไม่เหมาะสม
หรือไม่ ซึ่งจะเป็นข้อมูลส าหรับการก ากับดูแล รวมถึงข้อมูลส าหรับการตัดสินใจของนักลงทุนในการ
พยากรณ์วัดผลการลงทุนในอนาคต 
 
2. วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 งานวิจัยนี้จึงมุ่งเน้นที่จะศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารก าไรโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารกับ
ค่าตอบแทนผู้บริหาร โดยจะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไรกับค่าตอบแทนผู้บริหารของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
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3. การทบบทวนวรรณกรรมและการพัฒนาสมมติฐาน 
จากทฤษฎีตัวแทนของ Jensen and Meckling (1976) ที่อธิบายว่าเป็นความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้น

ระหว่างตัวการ (ผู้ถือหุ้น) และตัวแทน (ผู้บริหาร) โดยการว่าจ้างผู้บริหารให้บริหารงานแทนตนภายใต้
สัญญาและข้อก าหนด ซึ่งให้ค่าตอบแทนเพ่ือเป็นแรงจูงใจในการปฏิบัติหน้าที่ของผู้บริหารด้วยเหตุนี้
ผู้บริหารจะพยายามหาหนทางในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นก็ต่อเมื่อพิจารณาแล้วว่าหนทางนั้น
ก่อให้เกิดประโยชน์แก่ตนเองด้วย และจากงานวิจัยทั้งต่างประเทศและในประเทศเช่น งานวิจัยของ Rim 
Ben Hassen (2014) ที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและการบริหารก าไรที่วัดด้วย
รายการคงค้างที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร พบว่าค่าตอบแทนผู้บริหารเป็นแรงจูงใจที่มีส่งผลกระทบต่อผล
การบริหารก าไรในการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งผลของการทดสอบครั้งนี้เป็นการยืนยันการตั้งสมติฐ าน
ทางทฤษฎีเกี่ยวกับผลประโยชน์ของผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Akinobu Shuto 
(2007) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารกับการบริหารก าไรในบริษัทประเทศญี่ปุ่น ซึ่ง
ผลการศึกษาพบว่า การบริหารก าไรผ่านรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารจะเพ่ิม
ค่าตอบแทนของผู้บริหารได้อย่างมีนัยส าคัญ เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Sloan (1993); Ittner et. al. 
(1997); Lambert and Larcker (1987) ที่ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไรกับ
ค่าตอบแทนของผู้บริหารระดับสูง ผลการศึกษาพบว่าการบริหารก า ไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ค่าตอบแทนผู้บริหาร ทั้งนี้สอดคล้องกับงานวิจัยในประเทศไทยของสุธิดา ออพิพัฒน์ (2559) ที่พบว่า
ค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการบริหารก าไรอย่างมีนัยส าคัญเช่นกัน นอกจากนี้ยังมี
งานวิจัยของพัชรินทร์ ภัทรวานชานนท์ (2553) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท า
ก าไรกับผลตอบแทนผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท พบว่า
ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหาร โดยความสามารถในการท า
ก าไรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ อัตราการท าก าไรขั้นต้น อัตราการท าก าไรที่ได้จากการด าเนินงาน 
อัตราผลตอบแทนจากก าไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษี อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

จากทฤษฎีและผลงานวิจัยที่ผ่านมาชี้ให้เห็นว่าการท่ีบริษัทจ่ายค่าตอบแทนแก่ผู้บริหารเพ่ือเป็น
สิ่งจูงใจให้ปฏิบัติงานอย่างเต็มความสามารถ อาจเป็นช่องทางให้ฝ่ายบริหารในการบริหารก าไรโดยใช้
ดุลพินิจของผู้บริหารในการสร้างผลประกอบการที่ดีเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่ดี  ซึ่งบริษัทส่วนใหญ่จะมี
การท าสัญญาส าหรับค่าตอบแทนของผู้บริหารโดยผูกกับผลการด าเนินงานของกิจการ โดยบริษัทจะ
พิจารณาผลการด าเนินงานเพ่ือก าหนดแผนค่าตอบแทนแบบจูงใจ อย่างไรก็ตามงานวิจัยในประเทศไทย
จากอดีตที่ผ่านมายังไม่พบการศึกษาในกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ด้วยเหตุนี้ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไรกับค่าตอบแทนผู้บริหารของ
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บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ว่าการบริหารก าไรมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทน
ผู้บริหารหรือไม่ ซึ่งจะเป็นข้อมูลทางการก ากับดูแลซึ่งนักลงทุนสามารถใช้เป็นข้อมูลในการพยากรณ์การ
ลงทุนในอนาคตได้ ดังนั้นจึงน ามาสู่สมมติฐานงานวิจัยที่ว่า  

H1: การบริหารก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 
 4. ระเบียบวิธีการวิจัย 

4.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
จ านวน 629 ชุดข้อมูลตัวอย่าง ทั้งนี้ขนาดตัวอย่างหลังจากตัดตัวอย่างที่มีข้อมูลไม่สมบูรณ์ออกแล้วมี
จ านวนเท่ากับ 523 ชุดข้อมูลตัวอย่าง 

4.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การศึกษานี้จะเก็บรวบรวมข้อมูลของดัชนีการเปิดเผยข้อมูลและประเภทของข้อมูลส่วนงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ตั้งแตป่ี พ.ศ. 2556 – 2560 รวมจ านวน 5 ปี โดยข้อมูล
ที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ ได้แก่ ข้อมูลจากงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินและ 
ข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ซึ่งรวบรวมจากรายงานทางการเงินประจ าปีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  4.3 แบบจ าลองความสัมพันธ์ 

การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลส่วนงานกับผลก าไรในอนาคตและความสัมพันธ์ระหว่าง
ข้อมูลส่วนงานกับราคาหุ้นในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลากหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีรูปแบบ
สมการความสัมพันธ์ ดังนี้ 

COMPit    = β0 + β1 EMit+ β2 ROAit + β3 ROEit + β4FIRMSizeit + β5FIRMAgeit +  

β6MTenueit + β7MGDit + β8MSSit + β9COMPit-1 + β10DEit + Ɛ 

โดยที่ 
 COMPit  คือ ค่าตอบแทนผู้บริหาร 
 EMit  คือ การบริหารก าไรผ่านรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
 ROAit  คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

ROEit  คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ 
 FIRMSizeit คือ ขนาดของบริษัท 
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 FIRMAgeit คือ อายุของบริษัท 
MTenueit คือ อายุการท างานของผู้บริหาร 
MGDit  คือ เพศของผู้บริหาร 
MSSit  คือ ต าแหน่งทางสังคมของผู้บริหาร 
COMPit-1 คือ ค่าตอบแทนผู้บริหารปีก่อนหน้า 
DEit  คือ อัตราหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ 

   
  4.4 การวัดค่าตัวแปร 
 4.4.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable)  
 ค่าตอบแทนผู้บริหาร (Executive Compensation) ซึ่งค่าตอบแทนผู้บริหารจะวัด
ค่าโดยใช้ลอกการิทึมฐานธรรมชาติของค่าตอบแทนผู้บริหารรวมทั้งปีที่แสดงอยู่ในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินในปีปัจจุบันและ แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
  4.4.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)  
 การบริหารก าไร (Earning Management) ซึ่งการศึกษานี้จะใช้การเปลี่ยนแปลง
รายการรับและจ่ายโดยดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (Discretionary Accrual: DA) เป็นตัวแปรของการ
บริหารก าไร และใช้แบบจ าลอง The Modified Jones (1995) ในการค านวณตัวชี้วัดการบริหารก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ทั้งนี้จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการ
บริหารก าไรพบว่างานวิจัยส่วนใหญ่ให้ความสนใจเกี่ยวรายการคงค้างที่เกิดขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารผ่านตัวแบบ The Modified Jones ที่ได้รับการทดสอบว่าสามารถวัดค่าและสามารถอธิบายถึง
รายการคงค้างที่เกิดขึน้กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารได้ถูกต้องมากที่สุด (Dechow et. al., 1995) ส าหรับ
การวัดค่าตัวแปรด้วยรายการคงค้างรับจ่ายที่เกิดขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารที่ใช้เป็นตัววัดค่าของการ
บริหารก าไรของกิจการสามารถค านวณได้ตามข้ันตอนดังนี้ 

ขั้นตอนที่ 1 ค านวณหารายการคงค้างทั้งหมด (Total Accruals: TA) สามารถหาได้จาก
ผลต่างของก าไรสุทธิกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานที่แสดงในงบกระแสเงินสดจากสมการดังนี้ 
 

Total Accruals = Reported Net Income – Cash Flows from Operations 
TAt  = NIt - CFOt 

เมื่อ TAt  คือ รายการคงค้างรวมของปีปัจจุบัน 
   NIt  คือ ก าไรสุทธิของปีปัจจุบัน 
   CFOt  คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของปีปัจจุบัน 
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ขั้นตอนที่ 2 น ารายการคงค้างทั้งหมดเข้าสู่ตัวแบบ Jones (1991) โดยใช้สมการถดถอยก าลัง
สองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) เพ่ือประมาณค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงเส้นของตัว
แปร ซึ่งรายละเอียดของตัวแบบแสดงได้ดังนี้ 
 

TAt/At-1  = α1 (1/At-1) + α2 (∆REVt/At-1) + α3 (PPEt/At-1) + Ɛ1 
เมื่อ TAt  คือ รายการคงค้างรวมของปีปัจจุบัน 

  At-1  คือ สินทรัพย์รวมของปีก่อนหน้า 
  ∆REVt  คือ ค่าเปลี่ยนแปลงของรายได้ปีปัจจุบันเทียบกับปีก่อนหน้า 

PPEt  คือ ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาปีปัจจุบัน 
α1, α2, α3 คือ ค่าสัมประสิทธิ์การทดถอยเชิงเส้นของตัวแบบจ าลอง 
E1  คือ ค่าความคลาดเคลื่อนจากการประมาณการรายการคงค้าง 

 

 หลังจากท่ีได้ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเส้นดังกล่าวแล้ว น าเข้าสู่ตัวแบบ Modified Jones 
(1995) เพ่ือค านวณรายการคงค้างที่เกิดขึ้นจากการด าเนินธุรกิจของแต่ละบริษัทซึ่งแสดงเป็นตัวแบบได้
ดังนี้ 

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

At-1  คือ สินทรัพย์รวมของปีก่อนหน้า 
   ∆REVt  คือ ค่าเปลี่ยนแปลงของรายได้ปีปัจจุบันเทียบกับปีก่อนหน้า 

∆RECt  คือ ค่าเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้และตั๋วเงินรับปีปัจจุบันเทียบ 
   กับปีก่อนหน้า 

   PPEt  คือ ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคาปีปัจจุบัน 
α1, α2, α3 คือ ค่าสัมประสิทธิ์การทดถอยเชิงเส้นของตัวแบบจ าลอง 

 

ขั้นตอนที่ 3 เมื่อได้รายการคงค้างทั้งหมดแล้ว น ารายการคงค้างที่ไม่เกิดขึ้นจากดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหารมาหักออก จะได้ผลต่างเป็นรายการคงค้างที่เกิดขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของแต่ละ
บริษัท สามารถแสดงเป็นสมการได้ดังนี้ 
 

DAt  = TAt - NDAt 
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 4.4.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ประกอบด้วย  
 1) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Assets: ROA) เป็นอัตราส่วนทาง
การเงินระหว่างก าไรสุทธิกับสินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงความสามารถของกิจการที่จะน า
สินทรัพย์ที่มีไปใช้ประโยชน์ในด าเนินการของกิจการหากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ที่ค านวณได้มีค่า
มาก หมายความว่ากิจการได้น าสินทรัพย์ที่มีอยู่ไปใช้ในการด าเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพท าให้ได้
ผลตอบแทนสูง ในทางตรงกันข้ามหากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ที่ค านวณได้มีค่าน้อยหมายความว่า
กิจการได้น าสินทรัพย์ที่มีอยู่ไปใช้ในการด าเนินงานได้อย่างไร้ประสิทธิภาพ ท าให้ผลตอบแทนจากการใช้
สินทรัพย์ไม่ดีเท่าท่ีควร 
 2) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Return On Equity: ROE) เป็นอัตราส่วน
ทางการเงินที่เปรียบเทียบระหว่าง ก าไรสุทธิกับส่วนของเจ้าของ ซึ่งเป็นการวัดประสิทธิภาพส่วนของผู้ถือ
หุ้นว่าให้ผลตอบแทนเท่าไร หากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของมีค่าสูง  หมายความว่ากิจการมี
ความสามารถในการท าก าไรสูงเมื่อเทียบกับส่วนของเจ้าของ ท าให้ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นสูง ผู้
ลงทุนที่ถือหุ้นของกิจการนั้นๆมีโอกาสได้ผลตอบแทนสูง ในทางตรงกันข้าม หากอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของเจ้าของมีค่าต่ า หมายความว่ากิจการมีความสามารถในการท าก าไรต่ าเมื่อเทียบกับส่วนของ
เจ้าของ กิจการหรือกล่าวได้ว่าสามารถสร้างผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นได้ต่ า 
 3) ขนาดของบริษัท (FIRMSize) ค านวณจากขนาดของสินทรัพย์รวมของบริษัท โดย
ใช้ลอกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมของบริษัทในปีปัจจุบัน 
  4) อายุของบริษัท (FIRMAge) อายุของบริษัทจะสะท้อนให้เห็นถึงประสบการณ์และ
แสดงถึงความม่ันคงของบริษัท โดยค านวณจากปีปัจจุบันหักด้วยปีที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 5) อายุการท างานของผู้บริหาร (MTenue) อายุการท างานของผู้บริหารจะสะท้อน
ให้เห็นถึงประสบการณ์และความสามารถของผู้บริหารที่มีต่อบริษัท โดยค านวณอายุการท างานถัวเฉลี่ย
ของทีมผู้บริหาร 
  6) เพศของผู้บริหาร (MGD) เพศของผู้บริหารจะวัดค่าจากการเปิดเผยข้อมูลในแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ระหว่างปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 โดยค านวณเป็นสัดส่วนของผู้บริหารเพศชายต่อผู้บริหารเพศหญิง 
  7) ต าแหน่งทางสังคมของผู้บริหาร (MSS) ต าแหน่งทางสังคมของผู้บริหารจะวัดค่าจาก
การเปิดเผยข้อมูลในแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 โดยค านวณเป็นสัดส่วนจากการเปิดเผยข้อมูลเป็น
อ่ืน  ๆที่ไม่ใช่ นาย นาง นางสาว ต่อการเปิดเผยข้อมูลที่เป็นนาย นาง นางสาว เช่น พ.ต.อ. ผศ. หม่อมหลวง เป็นต้น 
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  8) ค่าตอบแทนผู้บริหารปีก่อนหน้า (COMPit-1) ค่าตอบแทนผู้บริหารจะวัดค่าโดยใช้
ลอกการิทึมธรรมชาติของค่าตอบแทนผู้บริหารของผู้บริหารรวมทั้งปีที่แสดงอยู่ในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินปีก่อนหน้าและ แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
  9) อัตราหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ (Debt to Equity: DE) เป็นอัตราส่วนทาง
การเงินที่เปรียบเทียบระหว่างหนี้สินรวมกับส่วนของเจ้าของ เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงโครงสร้างทาง
การเงินของกิจการว่ามีหนี้สินทั้งหมดเป็นกี่เท่าของส่วนของเจ้าของ หรืออาจกล่าวได้ว่าใช้บอกถึงความ
เสี่ยงทางการเงินของกิจการ หากยิ่งมีค่าสูงเท่าไรนั้นหมายความว่ากิจการจะมีความเสี่ยงมาก  
 4.5 วิธีวิเคราะห์ข้อมูล 
 การศึกษานี้จะใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) 
และ Variance Inflation Factors (VIF) เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เพ่ือใช้วิเคราะห์
ความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระ ในขณะที่ Multiple Linear Regression Analysis (MLR) 
หรือสมการการถดถอยพหุคูณเส้นตรง ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไรโดยใช้ดุลย
พินิจของผู้บริหารกับค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
 
5.ผลการวิจัย 
 5.1 ค่าสถิติของกลุ่มตัวอย่าง 
  จากตารางที่ 1 ค่าสถิติพ้ืนฐานแสดงให้เห็นว่าค่าตอบแทนของผู้บริหารมีค่า SD อยู่ที่ 0.58 ซึ่ง
สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารใน
ระดับที่ใกล้เคียงกัน ในขณะที่การบริหารก าไรเป็นการวัดค่าจากรายการคงค้างที่ขึ้นจากดุลยพินิจของ
ผู้บริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยค านวณจากตัวแบบ Modified 
Jones Model มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 15.32 นั่นหมายความว่าการบริหารก าไรที่เกิดจากดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารมีค่าเป็นบวก ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ ไอ มีการบริหาร
ก าไรที่สูง ซึ่งเหตุผลหลักที่ได้จากกระบวนการการเก็บรวบรวมข้อมูลพบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 มีการปรับปรุงงบการเงินย้อนหลังเพ่ือให้เป็นไป
ตามมาตรฐานการบัญชีจึงอาจมีผลท าให้การบริหารก าไรมีค่าสูงตามไปด้วย 
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ตารางที่ 1 ค่าสถิติพ้ืนฐานของกลุ่มตัวอย่าง 

ตัวแปร (Variables) 
ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ค่า 
มัธยฐาน SD 

ค่าต่ าสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าตอบแทนผู้บริหาร (COMP)  16.54 16.61 0.58 14.12 17.93 

การบริหารก าไรผ่านรายการ คงค้างที่
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (EM) 15.32 15.38 1.45 10.09 18.78 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 0.01 0.04 0.22 -2.55 2.54 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) -0.34 0.07 6.16 -113.15 25.28 

ขนาดของบริษัท (FIRMSize) 20.69 20.66 0.82 17.84 23.31 

อายุของบริษัท (FIRMAge) 21.31 20.00 10.57 2.00 112.00 

อายุการท างานของผู้บริหาร (MTenue) 5.08 4.20 3.89 0.00 21.00 
เพศของผู้บริหาร (MGD) 0.65 0.67 0.22 0.00 1.00 

ต าแหน่งทางสังคมของผู้บริหาร (MSS) 0.18 0.00 0.34 0.00 0.67 

อัตราหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ (DE) 1.67 0.68 10.19 -41.66 199.54 
 
 5.2 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ 
 จากผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในตารางที่ 2 พบว่าไม่มีตัวแปรอิสระ
คู่ใดที่มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ มากกว่า 0.80 แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดที่น ามาใช้ในการศึกษาครั้ง
นี้มีความเป็นอิสระต่อกัน และได้ท าการวิเคราะห์เพ่ือยืนยันความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระโดยใช้สถิติ 
Variance Inflation Factors (VIF) ซึ่งเป็นวิธีหนึ่งที่ใช้ในการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity สรุป
ได้ว่าผลการทดสอบตัวแปรอิสระที่ใช้ในงานวิจัยทั้ง 10 ตัวแปร มีค่าตั้งแต่ 1.05 – 4.16 ซึ่งเป็นค่าที่น้อย
กว่า 5 แสดงว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวไม่มีความสัมพันธ์กันหรือสรุปได้ว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity 
เกิดข้ึน (Buachoom, 2017) 
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ตารางที ่2 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ Pearson Correlation 

ตัวแปร (Variables) (1) (2) (3) (4) (5) 

(1) ค่าตอบแทนผู้บริหาร (COMP) 1.0000     

(2) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) -0.2275** 1.0000       

(3) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) -0.0632 0.4302 1.0000     

(4) ขนาดของบริษัท (FIRMSize) 0.3057* 0.0396 0.0752** 1.0000   

(5) อายุของบริษัท (FIRMAge) -0.0835** -0.0901 -0.1197 -0.1480 1.0000 

(6) อายุการท างานของผู้บริหาร (MTenue) -0.1385 0.0195 0.0271** -0.165** 0.1624** 

(7) เพศของผู้บริหาร (MGD) 0.1323* -0.0557 -0.0889 0.1177 0.0538* 

(8) ต าแหน่งทางสังคมของผู้บรหิาร (MSS) -0.1397 0.0044* 0.0267 -0.0704 -0.0290 

(9) ค่าตอบแทนผู้บริหารปีก่อนหนา้ (COMPit-1) 0.049** -0.0081 -0.0456** 0.0949** 0.1174 

(10) อัตราหนีส้ินต่อส่วนของเจ้าของ (DE) 0.0404 -0.1677** -0.6222 0.0397 0.0443** 

Variables Inflation Factor (VIF) 1.21 1.18 4.04 1.41 1.05 
 

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

(6) อายุการท างานของผู้บริหาร (MTenue) 1.0000         

(7) เพศของผู้บริหาร (MGD) -0.0314 1.0000       

(8) ต าแหน่งทางสังคมของผู้บรหิาร (MSS) 0.0024** 0.0332* 1.0000     

(9) ค่าตอบแทนผู้บริหารปีก่อนหนา้ (COMPit-1) 0.0997** 0.0618 0.0145** 1.0000   

(10) อัตราหนีส้ินต่อส่วนของเจ้าของ (DE) -0.0523 0.0805** -0.0413 -0.0465** 1.0000 

Variables Inflation Factor (VIF) 1.09 1.09 1.06 1.21 4.16 
หมายเหตุ : * นัยส าคัญทางสถิติ < 0.05, ** นัยส าคัญทางสถิติ < 0.01 

  
 5.3 ผลของการทดสอบ Multiple Linear Regression Analysis 

จากตารางที่ 4 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของสมการ ผลการวิเคราะห์ให้ค่า R2 มีค่าเท่ากับ 
0.8522 โดยสามารถอธิบายได้ว่าตัวแปรอิสระในการศึกษามีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้ 85.22%  

เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไรผ่านรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหารกับค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  พบว่าการ
บริหารก าไรผ่านรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทน
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ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวก ณ ระดับนัยส าคัญ < 0.05 
และตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ อายุการท างานของผู้บริหาร ต าแหน่ง
ทางสังคมของผู้บริหาร ค่าตอบแทนผู้บริหารปีก่อนหน้า และอัตราหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ มี
ความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ < 0.01, < 0.10, < 0.01, < 0.01, < 0.01 ตามล าดับ  
 
ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไรกับค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

ตัวแปร 
ค่าตอบแทนผู้บริหาร (COMP) 

Coefficients Std.Error T-value P-value 

ค่าคงที่ 1.3260 0.5727 2.3200 0.0220** 

การบริหารก าไรผ่านรายการ คงค้างที่ข้ึนอยู่
กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร (EM) 

0.0036 0.0116 2.3100 0.0480** 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 0.1004 0.1123 0.8900 0.3720 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) 0.0137 0.0047 2.9400 0.0004*** 

ขนาดของบริษัท (FIRMSize) 0.0324 0.0236 1.3800 0.1700 

อายุของบริษัท (FIRMAge) 0.0008 0.0013 0.6100 0.5420 

อายุการท างานของผู้บริหาร (MTenue) 0.0038 0.0040 1.9400 0.0980* 

เพศของผู้บริหาร (MGD) 0.0417 0.0691 0.6000 0.5470 

ต าแหน่งทางสังคมของผู้บริหาร (MSS) 0.0713 0.0440 2.6800 0.0007*** 

ค่าตอบแทนผู้บริหารปีก่อนหน้า (COMPit-1) 0.8807 0.0294 29.9200 0.0000*** 

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

R2 0.8522 

Adjusted R2 0.8451 

Number of simples 523 
หมายเหตุ: 1) *ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ < 0.10; **ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ < 0.05; *** ระดับ 

นัยส าคัญทางสถิติที่ < 0.01 
       2) ขนาดของบริษัทและค่าตอบแทนผู้บริหารปีก่อนหน้าเป็นค่าลอการิทึมธรรมชาติ 
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6. สรุปและอภิปรายผลการศึกษา 

 6.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไรกับค่าตอบแทน
ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ การศึกษานี้ใช้สถิติ Multiple Linear 
Regression Analysis เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ตามสมมติฐานที่ว่าการบริหารก าไรมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  จากการทดสอบทาง
สถิติโดยใช้ชุดข้อมูลตัวอย่างทั้งหมด 523 ระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี 2560 ผลจากการศึกษานี้แสดงให้
เห็นว่าความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไรกับค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวก ณ ระดับนัยส าคัญ < 0.05 ซึ่งชี้ให้เห็นว่าผู้บริหารจะมีแนวคิดการ
บริหารก าไรเพ่ือสร้างผลการด าเนินงานให้สอดคล้องกับเป้าหมายของผู้ถือหุ้นและเพ่ือให้ได้ผลตอบแทน
จากผู้ถือหุ้นตามความต้องการของตนเอง ดังนั้นการศึกษานี้จึงยอมรับสมมติฐานที่ว่าการบริหารก าไรมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

6.2 การอภิปรายผลการศึกษา 

จากการศึกษาพบว่าการบริหารก าไรโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีความสัมพันธ์กับ
ค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญ 
ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าการบริหารก าไรโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ตามแนวคิดทฤษฎีตัวแทนที่ผู้เป็น
เจ้าของพยายามควบคุมหรือจูงใจไม่ให้ผู้บริหารด าเนินงานไปในทิศทางที่ไม่เหมาะสมหรือเพ่ือ
ผลประโยชน์ของตนเองมากกว่าผู้มีส่วนได้เสียรายอ่ืน ผู้ถือหุ้นหรือผู้เป็นเจ้าของจะต้องให้ผลตอบแทนที่
เหมาะสมเพ่ือที่จะสามารถจูงใจผู้บริหาร เพ่ือลดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of 
interests) ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น โดยบริษัทส่วนใหญ่จะมีการท าสัญญาส าหรับค่าตอบแทนของ
ผู้บริหารโดยผูกกับผลการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งบริษัทจะพิจารณาผลการด าเนินงานเพ่ือก าหนดแผน
ค่าตอบแทนแบบจูงใจเพ่ือให้ผู้บริหารปฏิบัติหน้าที่อย่างเต็มความสามารถโดยมุ่งเน้นให้เกิดประโยชน์
สูงสุดแก่บริษัทและผู้มีส่วนได้เสียซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Sloan (1993), Rim Ben Hassen 
(2014), พัชรินทร์ ภัทรวานชานนท์ (2553)และ อินทิพากุล ศรประสิทธิ์ (2554) ที่แสดงให้เห็นว่าบริษัท
ส่วนใหญ่มีการท าสัญญาส าหรับค่าตอบแทนผู้บริหารโดยผูกกับผลการด าเนินงานของกิจการ โดยบริษัท
จะพิจารณาผลการด าเนินงานเพ่ือก าหนดแผนค่าตอบแทนแบบจูงใจ สุธิดา ออพิพัฒน์ (2559), Ittner 
et. al. (1997), Lambert and Larcker (1987), Akinobu Shuto (2007) และ Rim Ben Hassen 
(2014) ที่พบว่าการบริหารก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหาร แต่อย่างไรก็ตามฝ่าย
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บริหารยังคงพยายามสร้างผลตอบแทนให้สูงที่สุดด้วยกลยุทธ์และการตัดสินใจในการท าหรือไม่ท า
กิจกรรมทางธุรกิจบางอย่างเพ่ือสร้างผลประโยชน์หรือผลตอบแทนให้กับตนเอง 

ดังนั้น จึงสรุปได้ว่าการก าหนดแผนค่าตอบแทนแบบจูงใจตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน
สามารถจูงใจให้ฝ่ายบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ปฏิบัติงานตามความ
คาดหวังของผู้เป็นเจ้าของหรือผู้มีส่วนได้เสีย แต่ด้วยเทคนิคของฝ่ายบริหารที่พยายามใช้วิธีบริหารก าไร
โดยใช้ดุลยพินิจของตนเอง ส่งผลให้ระบบแรงจูงใจตามทฤษฎีตัวแทนขาดประสิทธิภาพ 

  6.3 ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 

จากผลการศึกษาที่พบว่า การบริหารก าไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหาร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งผลการวิจัยอาจจะเป็นประโยชน์ต่อบุคคลหรือ
หน่วยงานต่างๆ ดังนี้ 

1. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถน าผลการวิจัยไปใช้เป็นแนวทางในก าหนด
แนวทางป้องกันการบริหารก าไรโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร เพ่ือให้กลไกการก าหนดค่าตอบแทน
ผู้บริหาร เป็นมาตรฐานเดียวกันซึ่งจะเป็นแนวทางในการเพ่ิมความน่าเชื่อถือของบริษัทจดทะเบียน และ
ถือเป็นการปกป้องผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียของบริษัทจดทะเบียนอีกทางหนึ่งด้วย 

2. บริษัทจดทะเบียนสามารถน าผลการวิจัยนี้ไปใช้เป็นแนวทางในการพิจารณาการบริหาร
ก าไรที่อาจเกิดขึ้น เพ่ือปรับปรุงและแก้ไขตัวสัญญาเกี่ยวกับค่าตอบแทนผู้บริหารให้มีความเหมาะสมเพ่ือ
เพ่ิมศักยภาพในการปฏิบัติงานของผู้บริหารซึ่งจะส่งผลให้มีการด าเนินงานของผู้บริหารได้อย่างเหมาะสม
และมีประสิทธิภาพมากขึ้นและน าไปสู่ผลประกอบการที่ดีมีคุณภาพและส่งผลต่อความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น
ของบริษัทจดทะเบียน 

3. นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลเกี่ยวกับการบริหารก าไรและค่าตอบแทนผู้บริหารเป็นปัจจัย
ในการวิเคราะห์เพ่ือการตัดสินใจในการลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ทั้งนี้
หากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ บริษัทใดมีการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกับผลการด าเนินงานที่แท้จริงย่อมจะให้ความเชื่อมั่นกับนักลงทุนว่าข้อมูลก าไรที่จะใช้ในการ
วิเคราะห์การลงทุนนั้นเป็นข้อมูลที่เชื่อถือได้ การเลือกลงทุนในบริษัทนั้น จะมีความเสี่ยงในการตัดสินใจ
ลงทุนที่ลดลง 
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6.4 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไรกับค่าตอบแทน
ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ดังนั้นในการศึกษาครั้งต่อไปอาจจะศึกษา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยรายกลุ่มอุตสาหกรรมเพ่ือให้เห็นความสัมพันธ์ของ
การบริหารก าไรกับค่าตอบแทนผู้บริหารที่ชัดเจนมากยิ่งขึ้น 

นอกจากนี้การศึกษาในครั้งนี้เก็บรวบรวมข้อมูลเพียง 5 ปีย้อนหลัง คือตั้งแต่ พ.ศ.2556 ถึง 
พ.ศ.2560 ซึ่งเก็บข้อมูลจากงบการเงิน และหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ชุดข้อมูลตัวอย่างเพียง 523 ชุดข้อมูลตัวอย่าง ด้วยขนาดของตัวอย่างที่น้อยอาจ
ท าให้การวิเคราะห์ถดถอยไม่แม่นย า ดังนั้นงานวิจัยในครั้งต่อไปควรขยายช่วงเวลาของข้อมูลที่ใช้ใน
การศึกษาให้มากขึ้นเพ่ือให้ได้ผลการศึกษาที่ชัดเจนมากขึ้น เพราะการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ
จ าเป็นต้องใช้ข้อมูลให้มากที่สุดเพ่ือให้ได้ผลการวิเคราะห์ที่สามารถพยากรณ์ตัวแปรตามได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ 

6.5 ข้อจ ากัดในการศึกษา 

การวิจัยในครั้งนี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารก าไรกับค่าตอบแทน
ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 ซึ่ง
ในช่วงเวลาที่ศึกษานี้มีการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการรายงานทางการเงินหลายฉบับ แต่งานวิจัยนี้ไม่ได้น า
ผลของการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการรายงานทางการเงินในช่วงเวลาดังกล่าวมารวมไว้เป็นปัจจัยหนึ่งใน
การศึกษา ดังนั้นหากมีการพิจารณาการเปลี่ยนแปลงของมาตรฐานการรายงานทางการเงินที่กระทบต่อ
การการจัดการก าไรจากรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารแล้ว การศึกษานี้อาจจะให้ผล
การศึกษาที่แตกต่างไปได ้
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