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อิทธิพลของรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร และ
การก�ากับดูแลกิจการที่มีผลต่อต้นทุนเงินลงทุน : การวิเคราะห์
โดยใช้ข ้อมูลช่วงยาวแบบไม่สมดุลด้วยแบบจ�าลอง Fixed 
Effects
The Influence of  Discretionary Accruals and Corporate Governance on Cost 
of Equity Capital : Using Unbalanced Panel Data with Fixed Effects 
Regression Model
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บทคัดย่อ
  งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ในการวิเคราะห์อิทธิพลของรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารและการก�ากับ
ดูแลกิจการที่มีต่อต้นทุนเงินลงทุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การวิจัยนี้ประกอบด้วย
ตัวแปรอิสระ 2 กลุ่ม คือ 1. รายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารโดยประมาณค่าจากค่าสัมบูรณ์ด้วยแบบจ�าลอง 
Performance Matched Discretionary Accruals และ 2. การก�ากับดูแลกิจการซึ่งประกอบด้วย การควบต�าแหน่งของ
คณะกรรมการบริษัทที่มากกว่า 1 ต�าแหน่งในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการบริษัทขนาดของคณะกรรมการ การควบต�าแหน่งของซีอีโอและประธานคณะกรรมการ ความเชี่ยวชาญ
ทางด้านการเงินและบัญชีของคณะกรรมการตรวจสอบ ความเห็นของผู้สอบบัญชี ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร และ ผู้ถือหุ้นที่
เป็นสถาบันการเงิน ส่วนตัวแปรตามที่ใช้ในงานวิจัยชิ้นนี้คือ ต้นทุนของเงินลงทุนที่ประมาณค่าจากแบบจ�าลองการก�าหนด
ราคาสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM) จากการวิเคราะห์โดยใช้ข้อมูลช่วงยาวแบบไม่สมดุลด้วยแบบ
จ�าลอง Fixed Effects พบว่ารายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารและผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารมีอิทธิพลในการเพิ่ม
ต้นทุนของเงินลงทุน ในทางตรงกันข้าม ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัท ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ความ
เชี่ยวชาญทางด้านการเงินและบัญชีของคณะกรรมการตรวจสอบ และผู้ถือหุ้นที่เป็นสถาบันการเงินมีอิทธิพลในการลด
ต้นทุนเงินลงทุนของกิจการ
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ABSTRACT
  The main objective of this study is to analyze the influence of discretionary accruals and corpo-
rate governance on the cost of equity capital in Thai listed companies.  Two groups of independent 
variable are comprised in this study: 1. discretionary accruals estimated from Performance matched 
discretionary accruals model and 2. corporate governance mechanisms included: board independence, 
board size, CEO-chair duality, audit committee financial expertise, audit opinion, managerial ownership 
and institutional shareholders. The dependent variable in this study is the cost of equity capital 
estimated from the capital assets pricing model (CAPM).  Using unbalanced panel data with fixed 
effects model, this study reveals that companies with greater discretionary accruals and higher 
proportion of managerial ownership are likely to have higher cost of equity capital.  In contrast, the 
companies with greater board independence, board size, audit committee financial expertise, and 
institutional shareholders are likely to experience lower cost of equity capital. 
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บทน�าและความส�าคัญของปัญหาของการวิจัย
  ในสภาวะแวดล้อมทางธุรกิจที่เปลี่ยนแปลงไปใน
ยุคปัจจุบัน ส่งผลให้ความเป็นเจ้าของ (Ownership) และ
การควบคุม (Control) ถูกแยกออกจากกันอย่างมีนัยส�าคัญ 
ผู้ถือหุ้น (Shareholders) หรือเจ้าของกิจการ (Owner) 
อาจจะไม่ใช่บุคคลที่เข้ามาบริหารกิจการ ดังน้ันกิจกรรม
ทางธุรกิจต่างๆ จะถูกด�าเนินการโดยกลุ่มผู้บริหาร (Man-
agement team) รูปแบบการบริหารธุรกิจที่เปลี่ยนไปนี้
จะไม่ก ่อให้เกิดปัญหาในการบริหารธุรกิจหากความ
ต้องการของผู้ถือหุ้นและผู้บริหารเป็นไปในทิศทางเดียวกัน  
แต่ในความเป็นจริงการแยกส่วนระหว่างความเป็นเจ้าของ
กิจการและอ�านาจในการควบคุมน้ีอาจก่อให้เกิดปัญหา
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of interest) 
ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหารของกิจการ ปัญหาดังกล่าว
เรียกว่าปัญหาตัวแทน (Agency problem) ในงานวิจัย
ของ Jensen and Meckling (1976) กล่าวเกี่ยวกับทฤษฎี 
นี้ไว้ว่าปัญหาตัวแทนจะมีบุคคลเข้ามาเกี่ยวข้อง 2 ฝ่ายคือ 
ตัวการ (Principal) และ ตัวแทน (Agent) ตัวการหรือผู้ถือ
หุ้นจะจ้างตัวแทนหรือผู้บริหารเข้ามาบริหารงานในกิจการ
แทนตัวการหรือผู้ถือหุ้น ตัวแทนหรือผู้บริหารมีอ�านาจใน
การตัดสินในทางธุรกิจ ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในสินทรัพย์
ที่มีความเสี่ยงสูง ซึ่งอาจจะส่งผลให้ตัวการสูญเสียผลประ-
โยชน์หากตัวแทนตัดสินใจผิดพลาดเน่ืองจากเงินท่ีน�าไป
ลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงเป็นเงินท่ีผู้ถือหุ้นหรือ

ตัวการน�ามาลงทุน อีกตัวอย่างหนึ่งที่เห็นชัดเจนคือการจ่าย 
ผลประโยชน์ตอบแทน (Compensation) ให้ผู้บริหารหาก
ผู้บริหารด�าเนินงานเป็นไปตามเป้าหมาย ซึ่งเงินตอบแทน
ให้ผู้บริหารมักจะผูกติดกับตัวเลขทางการบัญชี เพื่อให้บรรลุ 
เป้าหมายและได้รับผลตอบแทนที่ผู้บริหารต้องการ ผู้บริหาร 
อาจจะตกแต่งตัวเลขทางบัญชีให้สะท้อนผลการด�าเนินงาน
ของกิจการ (Ahmad, Saleh, Iskandar, & Alias, 2011; 
Strobl, 2013) การปฏิบัติการดังกล่าวของผู้บริหารส่งผลให้ 
ผู้ถือหุ้นไม่ได้รับข้อมูลทางการเงินที่แท้จริง ซึ่งส่งผลให้การ
ลงทุนของผู้ถือหุ้นมีความเสี่ยง (Investment risk) และใน
ท้ายที่สุดผู้ถือหุ้นอาจตัดสินใจการผิดพลาดเนื่องจากใช้
ข้อมูลที่มีความเสี่ยงสูงจากผู้บริหาร เพื่อเป็นการชดเชย
ความเส่ียงและโอกาสในการตัดสินใจผิดพลาดจากการใช้
ข้อมูลทางการเงินของผู้ถือหุ ้น ผู้ถือหุ ้นจะเรียกร้องผล
ตอบแทนจากการลงทุนที่สูงขึ้น (Required high returns) 
ซึ่งผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นเรียกร้องก็คือค่าใช้จ่ายของกิจการ 
ที่เรียกว่าต้นทุนเงินลงทุนของกิจการ (Cost of equity 
capital)
  เน่ืองจากมาตรฐานการบัญชีที่รับรองโดยทั่วไป
อนุญาตให้ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจในการประมาณ
การตัวเลขโดยใช้เกณฑ์คงค้าง ซึ่งอาจเป็นการเปิดช่องโหว่
ให้ผู้บริหารใช้เป็นโอกาสในการตกแต่งและบิดเบือนข้อเท็จ- 
จริงของข้อมูลทางการบัญชี เครื่องมือชนิดหนึ่งที่ผู้บริหาร
นิยมใช้ในการจัดการตัวเลขทางการบัญชีก็คือ การประมาณ 
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การตัวเลขทางการบัญชีโดยใช้เกณฑ์คงค้างภายใต้ดุลยพินิจ 
ของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) ผลการวิจัยในอดีต 
พบว่าการที่ผู้ถือหุ้นใช้ราคาหุ้นเป็นปัจจัยหลักในการตัดสิน
ใจลงทุนจะเป็นแรงกดดันให้ผู้บริหารบิดเบือนข้อเท็จจริง
ในงบการเงิน (Strobl, 2013) ส่งผลให้การลงทุนของผู้ถือ
หุ้นมีความเสี่ยงและต้นทุนของเงินลงทุนสูงขึ้น  ผลงานวิจัย
ของ Botosan, Plumlee, and Xie (2004) และ Gray, 
Koh, and Tong (2009) พบว่าข้อมูลทางการเงินที่มีคุณภาพ 
และโปร่งใสสามารถลดต้นทุนเงินลงทุนของกิจการได้  และ 
Bhattacharya, Daouk, and Welker (2003) พบว่าบริษัท 
ที่มีการตกแต่งตัวเลขทางการเงินมีแนวโน้มท่ีจะมีต้นทุน
ของเงินลงทุนที่สูงขึ้น
  ปัญหาการใช้เกณฑ์คงค้างในการประมาณการ
ตัวเลขทางการบัญชีภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร เป็นปัญหา 
ที่ส�าคัญและได้รับความสนใจจากนักวิชาการและนักวิจัย
ทั่วโลกในการพยายามหาเครื่องมือเข้ามาช่วยลดปัญหา 
ดังกล่าว และในที่สุดการน�าการ “ก�ากับดูแลกิจการ หรือ 
บรรษัทภิบาล” เข้ามาเป็นกลไกส�าคัญในการลดพฤติกรรม
ทางลบของผู ้บริหารในการจัดการตัวเลขทางการเงิน 
นักวิจัยและนักวิชาการจ�านวนมากเชื่อว่าการก�ากับดูแล
กิจการที่ดีสามารถลดปัญหาการตกแต่ง บิดเบือน หรือ
จัดการตัวเลขทางการเงินของผู้บริหารได้ (Abed, Al-Attar, 
& Suwaidan, 2012; Ali Shah, Butt, & Hasan, 2009; 
Banko, Frye, Wang, & Whyte, 2013; Davidson, 
Goodwin-Stewart, & Kent, 2005; Peasnell, Pope, 
& Young, 2004; Xie, Davidson, & DaDalt, 2003; 
Zouari & Rebai, 2009) อย่างไรก็ตามในประเทศไทย
ความมีประสิทธิภาพของการก�ากับดูแลกิจการยังไม่ชัดเจน 
ไม่ว่าการก�ากับดูแลกิจการจะสามารถลดปัญหาการจัดการ
ก�าไรและต้นทุนเงินลงทุนได้จริงหรือไม่ ด้วยเหตุนี้งานวิจัย
นี้จึงมีวัตถุประสงค์ดังนี้

2. วัตถุประสงค์ในการวิจัย
  งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์หลัก 2 ประการดังนี้
  1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนเงิน
ลงทุนและระดับเกณฑ์คงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร
  2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนเงิน
ลงทุนและการก�ากับดูแลกิจการ

3. ทบทวนวรรณกรรมและแนวคิด
  3.1 ต้นทุนของเงินลงทุน (Cost of Equity 
Capital)
  ต้นทุนเงินลงทุนคือจ�านวนเงินที่กิจการจ่ายไปส�าหรับ 
การใช้ทุนของกิจการ หรืออีกนัยหนึ่งก็คือค่าตอบแทนที่จะ
ต้องจ่ายให้กับผู้ถือหุ้นที่น�าเงินมาลงทุนในกิจการ การท�า 
ความเข้าใจเก่ียวกับความสัมพันธ์ของความโปร่งใสในข้อมูล 
ทางการเงินและต ้นทุนของเงินลงทุนนั้นส�าคัญมาก 
เนื่องจากความไม่โปร่งใสของข้อมูลทางการเงินส่งผลให้
เกิดความไม่มั่นใจในการลงทุนของผู้ถือหุ้น และความไม่
ม่ันใจดังกล่าวผู้ถือหุ้นจะต้องการผลตอบแทนหรือเงินปันผล 
ที่สูงขึ้นเพื่อชดเชยความเส่ียงในการลงทุนและผลที่ตามมา
ก็คือการที่กิจการมีต ้นทุนการใช ้ เงินลงทุนที่ สู งขึ้น 
(Poshakwale & Courtis, 2005) Biddle, Hilary, and 
Verdi (2009) กล่าวไว้ว่าคุณภาพของรายงานทางการเงิน
ที่สูงจะช่วยลดอันตรายจากศีลธรรม (Moral Hazard) และ
การตัดสินใจในการลงทุนผิดพลาด ซึ่งในการวัดความมี
คุณภาพของรายงานทางการเงินนั้น Jonas and Blanchet 
(2000) ใช้วิธีการวัด 2 วิธีคือ วัดจากความต้องการของผู้ใช้
รายงานทางการเงิน โดยเฉพาะอย่างยิ่งกลุ่มที่ค�านึงถึงความ 
ถูกต้องและความมีประโยชน์ในการน�าข้อมูลทางการเงินไป
ใช้ในการตัดสินใจเชิงธุรกิจ ตัววัดตัวที่สองคือวัดจากผู้ถือหุ้น 
ซึ่งบุคคลกลุ่มนี้จะค�านึงถึงความเพียงพอ ความโปร่งใสและ
ความเปิดเผยข้อมูลที่เพียงพอ  ในปัจจุบันงานวิจัยเกี่ยวกับ
ต้นทุนของเงินลงทุนจะได้รับความสนใจจากนักวิชาการ
และวิจัยอย่างมากในด้านความสัมพันธ์ที่มีต่อการเปิดเผย
ข้อมูลอย่างโปร่งใส ซึ่งผลการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์
ของต้นทุนเงินลงทุนและระดับของการเปิดเผยข้อมูลอย่าง
โปร่งใส จะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ส่วนที่หนึ่งคือข้อมูลทาง 
การเงิน (Financial disclosure) และส่วนที่สองคือข้อมูล
ที่มิใช่ข้อมูลทางการเงิน (Non-financial disclosure)
  การศึกษาด้านต้นทุนของเงินลงทุนในปัจจุบันส่วน
ใหญ่จะเน้นไปในการศึกษาผลกระทบของข้อมูลทางการ
เงินที่มีต่อต้นทุนของเงินลงทุน (Botosan et al., 2004; 
and Dhaliwal, Li, Tsang, & Yang, 2011) ซึ่งโดยทั่วไป
แล้วผลการศึกษาพบว่าระดับของการเปิดเผยข้อมูล
ทางการเงินอย่างโปร่งใสมีความสัมพันธ์ทางลบกับต้นทุน
ของเงินลงทุน กล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือกิจการที่มีระดับการ
เปิดเผยข้อมูลอย่างโปร่งใสสูงจะมีต้นทุนเงินลงทุนต�่า
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นั่นเอง นั่นก็หมายความว่านักลงทุนมองว่าการท่ีกิจการมี
การเปิดเผยข้อมูลอย่างโปร่งใสจะท�าให้ความเสี่ยงในการ
ลงทุนของนักลงทุนลดลงจึงต้องการผลตอบแทนจากการ
ลงทุนที่ต�่าเมื่อเทียบกับกิจการที่มีการเปิดเผยข้อมูลที่อยู่ใน
ระดับต�่า ยกตัวอย่างเช่น Poshakwale and Courtis (2005) 
ศึกษาความสัมพันธ์ของระดับการเปิดเผยข้อมูลกับต้นทุน
เงินลงทุน ของธนาคารในกลุ่มประเทศยุโรป อเมริกาเหนือ 
และออสเตรเลีย จ�านวน 135 ธนาคาร พบว่าการเปิดเผย
ข้อมูลในระดับสูงจะช่วยลดต้นทุนเงินลงทุนของกิจการโดย
เฉพาะอย่างยิ่งการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการจัดการความ
เสี่ยงของกิจการจะช่วยลดต้นทุนของเงินลงทุนได้อย่างมี
นัยส�าคัญ ในขณะที่ Eaton, Nofsinger, and Weaver 
(2007) เสนอว่าการที่กิจการใช้มาตรฐานการบัญชีที่แตก
ต่างกันอย่างเช่นการใช้มาตรฐานการบัญชีท่ีรับรองโดย
ทั่วไปของอเมริกา (US GAAP) และมาตรฐานการบัญชี
ระหว่างประเทศ (International Accounting Standards: 
IAS)จะส่งผลให้ค่าระดับการเปิดเผยข้อมูลนั้นแตกต่างกัน 
Eaton et al. (2007) ค้นพบว่าการเปิดเผยข้อมูลในระดับ
สูงจะช่วยลดการเข้าถึงข้อมูลอย่างไม่เท่าเทียมกัน (Infor-
mation Asymmetry) ระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารได้  
  ส�าหรับข้อมูลที่ไม่ใช่ข้อมูลทางการเงิน Richardson 
and Welker (2001) ศึกษากลุ่มตัวอย่างในประเทศแคน- 
นาดาระหว่างปี 1990 ถึง 1992 การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับ
ความรับผิดชอบทางสังคม (Corporate Social Respon-
sibility Reporting) จะช่วยลดต้นทุนของเงินลงทุนได้ การ
ศึกษาของ Richardson and Welker (2001) ตรงกันข้าม
กับ  Dhaliwal,  Li,  Tsang, and Yang (2011) และ El 
Ghoul, Guedhami, Kwok, and Mishra (2011) ซึ่งนัก
วิจัยสองกลุ่มหลังพบว่ากิจการที่มีต้นทุนเงินลงทุนสูงในปีที่
ผ่านมามีแรงจูงใจในการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับความรับผิด- 
ชอบสังคมสูงขึ้นในปีปัจจุบันเพื่อเป็นการเรียกภาพลักษณ์
ของกิจการกลับคืนมาถึงแม้ว่าการศึกษาเกี่ยวกับต้นทุน
ของเงินลงทุนและการเปิดเผยข้อมูลที่โปร่งใสจะได้รับ
ความสนใจจากนักวิจัยเป็นจ�านวนมาก  แต่การศึกษาต้นทุน 
เงินลงทุนกับการรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของ 
ผู้บริหาร ซึ่งงานวิจัยส่วนใหญ่จะใช้รายการคงค้างภายใต้
ดุลยพินิจของผู ้บริหารเป็นการวัดค่าการจัดการก�าไร 
(Earnings Management) ยังคงมีอยู่ไม่มากนัก ยกตัวอย่าง 
เช่น Kasznik (2004) และ Hribar and Jenkins (2004) 

พบว่าบริษัทที่เคยถูกตลาดหลักทรัพย์ส่ังให้แก้ไขงบการ
เงินมีต้นทุนเงินลงทุนสูงกว่าบริษัทปกติ ในขณะที่ Bhat-
tacharya et al. (2003) ศึกษางบการเงินของบริษัททั่วโลก 
จาก 34 ประเทศซึ่งรวมถึงประเทศไทยด้วย ในระหว่างปี 
1984 ถึง 1998 ผลการศึกษาของพวกเขาแสดงให้เห็นว่า 
การตกแต่งก�าไร โดยใช้วิธีการจัดการก�าไร (Earnings man-
agement) การหลีกเลี่ยงการขาดทุน (Loss avoidance) 
และการเกลี่ยก�าไรให้สม�่าเสมอกัน (Income smoothing) 
ส่งผลให้ข้อมูลในรายงานทางการเงินมีความเสี่ยงสูงขึ้น
และท�าให้ต้นทุนของเงินลงทุนสูงขึ้นตามไปด้วย

  3.2 กำรจัดกำรก�ำไร (Earnings Management) 
  ในสภาพแวดล้อมทางธุรกิจในปัจจุบันส่งผลให้กลุ่ม
ของผู้บริหารถูกจ้างและคัดเลือกมาจากคณะกรรมการ
กิจการ ด้วยลักษณะการแยกความเป็นเจ้าของและการ
บริหารกิจการเช่นนี้ก่อให้เกิดความเล่ือมล�้าในการเข้าถึง
ข้อมูล  โดยเฉพาะอย่างยิ่งมาตรฐานการบัญชีให้อ�านาจผู้
บริหารในการใช้ดุลยพินิจในการประมาณการตัวเลขทาง 
การบัญชี ดังนั้นผู้บริหารอาจจะใช้ช่องโหว่นี้ในการตกแต่ง
หรือจัดการตัวเลขทางการบัญชีให้ตอบสนองผลประโยชน์
ส่วนตัวของผู้บริหารเอง ยกตัวอย่างเช่น บ่อยครั้งผลตอบแทน 
ของผู้บริหารจะผูกติดอยู่กับผลการด�าเนินงานของกิจการ
ซึ่งวัดจากตัวเลขทางการเงิน  และเพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่
ผู้บริหารต้องการ กลุ่มผู้บริหารอาจจะมีการตกแต่งหรือ
จัดการตัวเลขทางการเงินเพื่อให้สะท้อนผลการด�าเนินงาน
ที่ดีของกิจการ กลยุทธ์ที่กลุ่มผู้บริหารนิยมใช้ก็คือการจัดการ 
ก�าไรที่ใช้ในกลุ่มบริษัทที่มีคดีอื้อฉาวทางการเงิน เช่น Enron, 
Xerox, WorldCom, Aldelphia, Tyco, และ HIH เป็นต้น  
การล้มละลายของบริษัทดังกล่าวส่งผลให้นักวิชาการและ
นักวิจัยให้ความสนใจและแสดงความเป็นห่วงเกี่ยวกับวิธีที่
กลุ่มบริษัทเหล่าน้ีใช้ในการตกแต่งงบการเงินของกิจการ 
(Ebrahim, 2007; Johl, Jubb, & Houghton, 2007).  
Healy and Wahlen (1999) กล่าวเกี่ยวกับการจัดการ
ก�าไร (Earnings Management) ไว้ว่า การจัดการก�าไรคือ
การที่ผู ้บริหารกิจการมีอ�านาจในการใช้ดุลยพินิจในการ
รายงานและเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของการรายการ
ทางการเงินเพื่อที่จะบิดเบือนตัวเลขทางเศรษฐกิจที่แท้จริง
ที่แสดงต่อผู้มีส่วนได้เสียของกิจการ และการบิดเบือนนั้น
เพื่อให้สะท้อนถึงสัญญาต่างๆ ที่ผูกพันกับตัวเลขทางการเงิน 
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(Healy & Wahlen, 1999, หน้า 368.) การใช้เกณฑ์คงค้าง 
ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารเป็นวิธีหน่ึงท่ีผู้บริหารน�ามา
ใช้ในการจัดการก�าไรมานานกว่า 2 ทศวรรษ งานวิจัยของ 
Subramanyam (1996) กล่าวว่าการที่ผู้บริหารตกแต่งงบ
การเงินผ่านรายการเกณฑ์คงค้างก็เพราะว่ารายการคงค้าง
เหล่านี้มีความสัมพันธ์กับตัวชี้วัดผลการด�าเนินงานของ
กิจการ ในทางเดียวกัน Healy and Wahlen (1999) พบว่า 
ผู้บริหารเลือกรายการคงค้างเพื่อสะท้อนตัวเลขท่ีรายงาน
ในงบการเงินเนื่องจากตัวเลขทางการเงินเป็นสัญญาณ
แสดงถึงมูลค่าของกิจการ และตัวเลขทางการเงินเป็นเหมือน 
ภาษาที่จะบอกกับผู้ถือหุ้นว่ากิจการมีผลการด�าเนินงานดี
เพียงใด การที่ผู้บริหารใช้เกณฑ์คงค้างภายใต้ดุลยพินิจของ 
ตนในการประมาณการตัวเลขทางการบัญชีน้ันมีผลร้าย
อย่างมากส�าหรับการคาดการณ์ผลการด�าเนินงานท่ีแท้จริง
ของกิจการในอนาคต (Kao, Wu, & Yang, 2009; Stehle, 
Ehrhardt, & Przyborowsky, 2000; Teoh, Welch, 
& Wong, 1998) อีกทั้งผู้ถือหุ้นยังอาจจะได้รับข้อมูลเท็จ
เกี่ยวกับผลการด�าเนินงานของกิจการซึ่งเป็นสาเหตุให้ผู้ถือ
หุ้นตัดสินใจการลงทุนผิดพลาด เลือกการลงทุนผิดและ
เรียกร้องผลตอบแทนสูงเพื่อชดเชยความเสี่ยงในการลงทุน 
(N. Bhattacharya, Desai, & Venkataraman, 2013;  
Bhattacharya et al., 2003; Chen, Chen, Lobo, & 
Wang, 2011).

  3.3 กำรก�ำกับดูแลกิจกำร (Corporate gover-
nance)
  งานวิจัยมากมายกล่าวว่าการก�ากับดูแลกิจการช่วย
เพิ่มความโปร่งใสให้กับข้อมูลทางการเงินเนื่องจาก การ
ก�ากับดูแลกิจการคือ ระบบภายในและภายนอกที่น�ามาใช้
ตรวจสอบกิจการเพื่อสร้างความม่ันใจว่ากิจการมีความรับ
ผิดชอบและด�าเนินการเพื่อผลประโยชน์เพื่อผู้ถือหุ้นทุกคน 
(Solomon อ้างในงานวิจัยของ Brennan & Solomon, 
2008) ในขณะที่ OECD (2004) ได้ให้ค�าจ�ากัดความใน 
Principle of Corporate Governance ไว้ว่า การก�ากับ
ดูแลกิจการเป็นระบบที่เกี่ยวข้องกับ ผู้บริหารกิจการ คณะ
กรรมการบริษัท ผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้เสียต่างๆ การก�ากับ 
ดูแลกิจการสามารถท�าให้กิจการบรรลุวัตถุประสงค์ที่ตั้งไว้ 
รวมทั้งยังมีการติดตามผลการด�าเนินงานของกิจการอย่าง
ต่อเนื่อง ในขณะที่ในประเทศไทย คณะกรรมการบรรษัท 

ภิบาลแห่งชาติให้ค�าจ�ากัดความของการก�ากับดูแลกิจการ
ไว้ว่า การก�ากับดูแลกิจการเป็นระบบที่ก่อให้เกิดโครงสร้าง
ของกระบวนการการบริหารและการควบคุมในการสร้าง
ความโปร่งใสในธุรกิจและสร้างความยั่งยืนของกิจการและ
ตลาดทุน เพื่อเพิ่มผู้ถือหุ้นและมูลค่ากิจการในระยะยาว 
โดยค�านึงถึงความมีจริยธรรมทางธุรกิจ ผลประโยชน์ของ 
ผู้มีส่วนได้เสียต่างๆ รวมทั้งสังคม (National Corporate 
Governance Committee, 2013) การก�ากับดูแลกิจการ
ที่ดียังสามารถสร้างแรงจูงใจให้ผู้บริหารและคณะกรรมการ
กิจการบริหารงานแทนผู้ถือหุ้น และปฏิบัติงานเพื่อประโยชน์ 
ของผู้ถือหุ้นเป็นหลัก นักวิชาการและนักวิจัยมากมายกล่าว 
ว่าการก�ากับดูแลกิจการสามารถสร้างประสิทธิภาพในการ
ควบคุมภายใน ส่งเสริมคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลทาง 
การเงิน สร้างความน่าเชื่อถือให้กับข้อมูลทางการเงิน และ
ลดพฤติกรรมในการตกแต่งงบการเงินของผู ้บริหารได ้
(Abed et al., 2012; Becker, Defond, Jiambalvo, & 
Subramanyam, 1998; Bédard, Chtourou, & Cour-
teau, 2004; Davidson et al., 2005; Ebrahim, 2007; 
Klein, 2002; Park & Shin, 2004)
  จากค�าจ�ากัดความข้างต้นจะเห็นได้ว่ากลไกของ
การก�ากับดูแลกิจการสามารถลดพฤติกรรมการตกแต่งงบ
การเงินของผู้บริหารและความเสี่ยงในการลงทุนของผู้ถือ
หุ้นได้ ดังนั้นผู้ถือหุ้นจะเรียกร้องผลตอบแทนที่ต�่าลงนั่นก็
หมายถึงต้นทุนเงินลงทุนที่ต�่าลงของกิจการ เนื่องจากการ
ก�ากับดูแลกิจการที่ดีช่วยเพิ่มประสิทธิภาพกิจกรรมในการ
ติดตามและควบคุมผู้บริหารและปกป้องผลประโยชน์ของผู้
ถือหุ้น เพื่อเป็นการสนับสนุนค�ากล่าวนี้ Cheng, Collins, 
and Huang (2006) พบหลักฐานในงานวิจัยของพวกเขา
ว่าการเพิ่มกฎเกณฑ์เกี่ยวกับสิทธิของผู ้ถือหุ ้นสามารถ 
ลดต้นทุนเงินลงทุนของกิจการได้อย่างมีนัยส�าคัญ อย่างไร
ก็ตาม Huang, Wang, and Zhang (2009) กลับมองใน
ทางกลับกัน พวกเขาเห็นว่าการเพิ่มกฎเกณฑ์เกี่ยวกับสิทธิ
ของผู้ถือหุ้นไม่มีประโยชน์อะไรเลยถ้าหากบริษัทนั้นเป็น
บริษัทที่มีการกระจุกตัวสูงของผู ้ถือหุ ้นที่เป็นผู ้บริหาร 
เนื่องจากบุคคลเหล่านี้เป็นผู้บริหารเองและก็เป็นผู้ถือหุ้น
ในขณะเดียวกัน พวกเขาจะต้องปกป้องผลประโยชน์ของ
บริษัทและผู้ถือหุ้นอยู่แล้ว งานวิจัยของ Huang et al. 
(2009) พบว่าการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร 
จะท�าให้ลดปัญหาตัวแทน (Agency problem) และลด
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ต้นทุนเงินลงทุนของบริษัท ในขณะที่งานวิจัยของ Reverte 
(2009) พบว่ากลไกของการก�ากับดูแลกิจการ ซึ่งมีองค์
ประกอบดังนี้ เช่น ความเป็นอิสระของคณะกรรมการกิจการ 
ขนาดของคณะกรรมการกิจการ การมีตัวตนของผู้ตรวจสอบ 
และคณะกรรมการพิจารณาผลตอบแทนผู้บริหาร และการ
ท�าสองหน้าที่ของประธานกรรมการฝ่ายบริหาร จะช่วยลด
ต้นทุนเงินลงทุนของกิจการ Upadhyay and Sriram (2011) 
พบว่าขนาดของคณะกรรมการกิจการเป็นกลไกที่ส�าคัญใน
การลดต้นทุนเงินลงทุนและเพิ่มความโปร่งใสของข้อมูล
ทางการเงิน งานวิจัยล่าสุดของ Dao, Huang, and Zhu 
(2012) กลับพบว่าบริษัทที่มีคณะกรรมการตรวจสอบบริษัท 
อาวุโสมากจะท�าให้ต้นทุนเงินลงทุนลดลง ที่เป็นแบบนี้เพราะ
ว่านักลงทุนส่วนใหญ่เชื่อม่ันในความรู้และประสบการณ์
ของคณะกรรมการตรวจสอบอาวุโส

4. ขอบเขตของงานวิจัย
  งานวิจัยนี้มีขอบเขตในการศึกษาเฉพาะบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี 
2546-2553  และมีขอบเขตทางด้านการเลือกกลุ่มตัวอย่าง 
คือกลุ ่มตัวอย่างที่ถูกเลือกมาท�าการศึกษาในงานวิจัยน้ี
ประกอบไปด้วยบริษัทมิใช่กลุ่มบริษัทในสถาบันการเงินที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

5. สมมติฐานงานวิจัย
  จากการศึกษางานวิจัยในอดีตข้างต้นจึงเป็นที่มา
สมมติฐานดังนี้คือ 
  H1: ระดับรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของ 
ผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของเงินลงทุน
ของกิจการ
  H2: ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ 
เชิงลบกับต้นทุนของเงินลงทุนของกิจการ
  H3: การควบต�าแหน่งระหว่างซีอีโอและประธาน
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุนของ
เงินลงทุนของกิจการ
  H4: ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินและการบัญชี
ของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
ต้นทุนของเงินลงทุนของกิจการ
  H5: ความเห็นของผู ้สอบบัญชีในรายงานสอบ
บัญชีมีความสัมพันธ์กับต้นทุนของเงินลงทุนของกิจการ

  H6: ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับต้นทุนของเงินลงทุนของกิจการ
  H7: ผู้ถือหุ้นที่เป็นสถาบันการเงินมีความสัมพันธ์
เชิงลบกับต้นทุนของเงินลงทุนของกิจการ

6.  ระเบียบวิธีวิจัย
  6.1 วิธีกำรเก็บข้อมูลและกำรเลือกกลุ่มตัวอย่ำง
  การเลือกตัวอย่างเริ่มตั้งแต่การใช้จ�านวนบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมดที่มี
รายชื่ออยู่ในตลาดหลักทรัพย์ในวันที่ 31 ธันวาคม 2553 ซึ่ง 
ในวันนี้มีบริษัทจ�านวน 553 บริษัท ขั้นตอนที่สองคัดบริษัท
ที่ไม่เข้าเกณฑ์ออกได้แก่ 63 บริษัทที่อยู่ในกลุ่มตลาดทาง
เลือกในการระดมทุนของธุรกิจหรือกลุ่มธุรกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อม (Market for Alternative Investments 
:MAI) 8 บริษัทจากกลุ่มฟื้นฟูหลักทรัพย์ (REHABCO)  27 
บริษัทกองทุนอสังหาริมทรัพย์และ 65 บริษัทจากกลุ่มธุรกิจ 
การเงินและประกันภัย เน่ืองจากกิจการเหล่าน้ีมีข้อมูลไม่
ครบถ้วนและใช้หลักการก�ากับดูแลกิจการที่แตกต่างจาก
บริษัทในกลุ่มปกติ ดังนั้นกลุ่มตัวอย่างที่เหลือคือ 390 บริษัท 
และศึกษา 8 ปีจึงท�าให้กลุ่มตัวอย่างที่จะศึกษาทั้งหมด 
3,120 ตัวอย่าง (Firms-year) 

  6.2 กำรวิเครำะห์โดยใช้ข้อมูลช่วงยำวแบบ 
ไม่สมดุลด้วยแบบจ�ำลอง Fixed Effects 
  งานวิจัยฉบับนี้ใช้วิธีการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของ
ตัวแปรต้นและตัวแปรตามด้วยวิธีช่วงยาวแบบไม่เท่ากัน 
(Unbalanced panel data) การวิเคราะห์ด้วยวีธีนี้จะท�า 
ให้ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตามลดลง 
ซึ่งจะท�าให้การประมาณค่าตัวแปรที่ใช้มีค่าความเป็นอิสระ
มากขึ้น ดังนั้นการประมาณค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
จะมีประสิทธิภาพมากขึ้น อีกทั้งการใช้การวิเคราะห์แบบ 
Panel data สามารถลดปัญหา Heterogeneity ระหว่าง
ตัวแปรได้มากกว่าการใช้ข้อมูลแบบตัดขวาง (Cross section 
data) ตัวอย่างที่แสดงในงานวิจัยของ พิริยะกุล (2013) 
แสดงให้เห็นว่าความต้องการซื้อลดลงในขณะที่ราคาสินค้า
ลดลง ซ่ึงผลจากการใช้สมการถดถอย (Ordinary Least 
Squares: OLS) ดังกล่าวขัดแย้งกับหลักเกณฑ์ในบริบททั่วไป 
หรือตรรกะของความเป็นจริง พิริยะกุล (2013) ให้ความ
คิดเห็นว่าที่เป็นเช่นนี้เนื่องจากเกิดปัญหาที่เรียกว่า Omission 
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variable bias หรือการที่มีปัจจัยอื่นๆ ที่ไม่ได้ถูกก�าหนด
ขึ้นมาเป็นตัวแปรส่งผลกระทบอย่างมีนัยส�าคัญกับตัวแปร
ต้นนั่นเอง ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จึงใช้วิธีการวิเคราะห์ด้วย
วิธีช่วงยาว (Panel data) แทนการใช้สมการถดถอย (OLS)
แบบธรรมดา เพื่อแก้ปัญหา Heterogeneity และ Omis-
sion variable bias ที่อาจเกิดขึ้นในการท�าการวิจัย การ
วิเคราะห์ Panel data สามารถท�าได้ 3 วิธี คือ 1. Pooled 
OLS regression 2. Fixed effects regression model 
และ 3. Random effects regression model (พิริยะกุล, 
2013) จากเหตุผลที่กล่าวไปแล้วข้างต้นถึงจุดอ่อนของ OLS 
ดังนั้นงานวิจัยชิ้นนี้จึงเลือกใช้เพียง Fixed effects หรือ 
Random effect เพียงอย่างใดอย่างหนึ่ง ดังนั้นการเลือก
ใช้ Fixed effects หรือ Random effects ในงานวิจัยฉบับ
นี้จะใช้ Hausman Test มาเป็นเครื่องมือในการทดสอบซึ่ง
ดูได้จากตารางที่ 1 ตารางน้ีแสดงผลลัพธ์ของการทดสอบ
โดยใช้ Hausman เพื่อทดสอบว่าระหว่าง Fixed effects 
และ Random effects โมเดลไหนเหมาะสมที่สุดในการ
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในงานวิจัยฉบับนี้  
Torres-Reyna (2010) กล่าวไว้ว่า Fixed effects จะเป็น
โมเดลที่เหมาะสมที่สุดหากความน่าจะเป็นที่มากกว่าไคว
แสควว์ (Prob>Chai-square) มีค่าน้อยกว่า 0.05 (มีนัย
ส�าคัญ) แต่ถ้ามีค่ามากกว่า 0.05 (ไม่มีนัยส�าคัญ) Random 

effects จะเป็นโมเดลที่ควรน�ามาใช้ ดังนั้นจากผลการทด 
สอบในตารางที่ 1 จะเห็นว่า Fixed effects regression 
model เป็นโมเดลที่เหมาะสมในการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรในงานวิจัยฉบับนี้
  6.3 กำรวัดมูลค่ำของต้นทุนเงินลงทุน
  งานวิจัยฉบับน้ีใช้โมเดล Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) เป็นตัวแทนตัวแปรของต้นทุนเงินลงทุน
ของกิจการ CAPM ถูกค้นพบโดย Sharpe (1964), Lintner 
(1965) และ Black (1972) ซึ่งการค้นพบครั้งนี้ท�าให้เขาได้
รับรางวัลโนเบลในปี 1990 หลังจากนั้นมีนักวิจัยจ�านวนหนึ่ง 
ได้ตั้งข้อสังเกตเกี่ยวกับจุดอ่อนของ CAPM เช่นการใช้ค่าเบต้า 
ของตลาดเพียงอย่างเดียวไม่สามารถอธิบายผลตอบแทน
จากการลงทุนได้ (Banz, 1981; Basu, 1977; Bhandari, 
1988; Rosenberg, Reid, & Lanstein, 1985) ถึงแม้จะมี
การถกเถียงกันแต่งานวิจัยล่าสุดไม่พบข้อเสียในการใช้ 
CAPM และยังยืนยันว่าโมเดลนี้ยังคงเป็นโมเดลที่น่าเชื่อถือ
ในการวัดต้นทุนของเงินลงทุน (Da, Guo, & Jagannathan, 
2012; Jagannathan & Meier, 2002) อีกทั้งยังคงมีนัก
วิจัยจ�านวนมากให้ความเช่ือม่ันและใช้ CAPM เป็นตัววัด
ต้นทุนของเงินลงทุน (Ashton, 1995; Graham & Harvey, 
2001; Harris, Marston, Mishra, & O'Brien, 2003; Kiel-
holzÃ, 2000; Welch, 2008)

ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จึงใช้ CAPM ในการวัดค่าต้นทุนเงินลงทุนของกิจการ โดยสมการแสดงด้านล่างนี้

 CAPM
i,t
 = Rf

t
  + β

i,t 
× (Rm

t
  - Rf

t
) (สมการที่ 1)

 โดย:
 CAPM

i,t 
= ต้นทุนเงินลงทุนที่ค�านวณจาก Capital Asset Pricing model 

 Rf
t
 = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง จากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 91 วัน 

 β
i,t
 = ค่าเบต้าหรือค่าวัดความเสี่ยงท่ีก�าจัดไม่ได้ของตลาดที่ได้จากการค�านวณของตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

   ประเทศไทยโดยใช้ Market model ในการค�านวณดังนี้ ผลตอบแทนของหลักทรัพย
ร์
 = Alpha

i
 + 

   Beta
i
 x ผลตอบแทนของตลาด

 Rm
t
 = ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาด (Total return index) จากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ซึ่งค�านวณได้ 

   ดังนี้
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ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จึงใช CAPM ในการวัดคาตนทุนเงินลงทุนของกิจการ โดยสมการแสดงดานลางน้ี 

 

 (สมการที่ 1) 

โดย: 
CAPMi,t = ตนทุนเงินลงทุนที่คํานวณจาก Capital Asset Pricing model  
Rft = อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง จากพันธบัตรรัฐบาลทอายุ 91 วัน  
βi,t = คาเบตาหรือคาวัดความเสี่ยงท่ีกําจดัไมไดของตลาดท่ีไดจากการคํานวณของ

ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยโดยใช Market model ในการคํานวณดังน้ี 
ผลตอบแทนของหลักทรพัยร = Alphai + Betai x ผลตอบแทนของตลาด 

Rmt = ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาด (Total return index) จากขอมูลของตลาด
หลักทรพัยซ่ึงคํานวณไดดงันี้ 

 

 
หรือ (Rmt - Rft) = risk premium 
 
 
 
 
 

 หรือ (Rm
t
 - Rf

t
) = risk premium

ตาราง 1 Hausman Test
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ตารางท่ี 1 Hausman Test 

 

 

6.4 การประมาณคารายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 

การประมาณคารายการคงคางภายใตดลุยพนิิจของผูบริหารจะเริ่มจากการประมาณรายการคงคางรวม  ซ่ึงการ
ประมาณการรายงการคงคางรวมสามารถทําการประมาณไดดวย 2 วิธีคือการใชวธิีการประมาณจากขอมูลในงบ
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  6.4 กำรประมำณค่ำรำยกำรคงค้ำงภำยใต้ดุลยพินิจของผู้บริหำร
  การประมาณค่ารายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารจะเริ่มจากการประมาณรายการคงค้างรวม ซ่ึงการ
ประมาณการรายการคงค้างรวมสามารถท�าการประมาณได้ด้วย 2 วิธีคือการใช้วิธีการประมาณจากข้อมูลในงบแสดง
ฐานะทางการเงิน (Balance sheet approach) และวิธีการประมาณจากข้อมูลในงบกระแสเงินสด (Cash flow 
approach) ดังตัวอย่างแสดงในสมการที่ 2 และ 3 ตามล�าดับ

 ToAcc
i,t
  = ∆CA

i,t
 - ∆CL

i,t
 - ∆CASH

i,t 
+ ∆STD

i,t
 - ∆DEP

i,t
 (สมการที่ 2)

 
โดย :
ToAcc

i,t
 =   รายการคงค้างรวมของกิจการ i ปี t

∆CA
i,t
 =   การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียนของกิจการ i ปี t 

∆CL
i,t
 =   การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนของกิจการ i ปี t

∆CASH
i,t
  =   การเปลี่ยนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการ i ปี t

∆STD
i,t
 =   การเปลี่ยนแปลงของเงินกู้ระยะยาวและระยะสั้นของกิจการ i ปี t 

∆DEP
i,t
 =   การเปลี่ยนแปลงในค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ�าหน่ายสินทรัพย์ i ปี t 

  การค�านวณรายการคงค้างรวมสามารถค�านวณได้จากข้อมูลในงบกระแสเงินสด โดยการน�าก�าไรก่อนหักภาษีเงินได ้
นิติบุคคลและรายการพิเศษ (EBXI

i,t
) ลบด้วยเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการด�าเนินงาน (CFO

i,t
) จากสมการด้านล่าง

 ToAcc
i,t
 = EBXI

i,t
 - CFO

i,t
                      (สมการที่ 3)

  เนื่องจากมีข้อจ�ากัดด้านข้อมูลที่เก็บจากงบแสดงฐานะทางการเงินของกิจการ เช่นค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัด
จ�าหน่ายสินทรัพย์ ไม่สามารถเก็บได้เพราะข้อมูลที่มีแสดงตัวเลขเฉพาะสินทรัพย์สุทธิ อีกทั้ง Hribar and Collins (2002) 
เสนอว่าการประมาณค่ารายการคงค้างรวมจากงบกระแสเงินสดมีความน่าเชื่อถือกว่างบแสดงฐานะทางการเงิน และงาน
วิจัยของ Cornett, Marcus, and Tehranian (2008) ไม่พบความแตกต่างของการประเมินรายการคงค้างรวมจาก 2 วิธีนี ้
ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จึงใช้การประเมินรายการคงค้างรวมจากงบกระแสเงินสด จากนั้นจะท�าการประเมินรายการคงค้างที่
ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-discretionary accruals) โดยใช้โมเดลที่พัฒนาจาก Modified Jones model 
(1995) คือ Performance Matched Discretionary Accruals model (2005) ซึ่งพัฒนาจาก Kothari, Leone, and 
Wasley (2005) ดังสมการที่ 4

(สมการที่ 4)

โดย: 
NDA

i,t
 = รายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารของกิจการ i, ปี t

A
i,t-1

 = สินทรัพย์รวม 1 ปีก่อนหน้าของกิจการ i, ปี t
∆REV

i,t
 = การเปลี่ยนแปลงในรายได้ของกิจการ i, ปี t

∆AR
i,t
 = การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การค้าของกิจการ i, ปี t

PPE
i,t
  = ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ของกิจการ i, ปี t

ROA = ผลตอบแทนจากการใช้สินทรัพย์ของกิจการ i, ปี t
α1, α2, α3, α4 = firm-specific parameters จากการประมาณค่าในสมการที่ 5
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 (สมการท่ี 4) 

โดย:  

NDAi,t  = รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของกจิการ i, ป t 
Ai,t-1  = สินทรัพยรวม 1 ปกอนหนาของกิจการ i, ป t 
∆REVi,t = การเปลีย่นแปลงในรายไดของกิจการ i, ป t 
∆ARi,t  = การเปลีย่นแปลงลูกหนี้การคาของกิจการ i, ป t 
PPEi,t   = ท่ีดิน อาคารและอุปกรณของกิจการ i, ป t 
ROA  = ผลตอบแทนจากการใชสินทรัพยของกิจการ i, ป t 
α1, α2, α3, α4 = firm-specific parameters จากการประมาณคาในสมการที ่5 
 
 

 (สมการท่ี 5) 

โดย: 
ToACCi,t  = รายการคงคางรวมของกิจการ i, ป t 
Ai,t-1   = สินทรัพยรวม 1 ปกอนหนาของกิจการ i, ป t 
∆REVi,t   = การเปลีย่นแปลงในรายไดของกิจการ i, ป t 
PPEi,t    = ท่ีดิน อาคารและอุปกรณของกิจการ i, ป t 
ROAi,t   = ผลตอบแทนจากการใชสินทรัพยของกิจการ i, ป t 
ดังนั้นรายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารจะคํานวณไดจากสมการท่ี 6 ดังน้ี 

    (สมการท่ี 6) 

โดย: 

DAi,t   = รายการคงคางภายใตดลุยพนิิจของผูบริหารของกิจการ i, ป t 
ToACCi,t  = รายการคงคางรวมของกิจการ i, ป t 
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(สมการที่ 5)

โดย:
ToACC

i,t
 = รายการคงค้างรวมของกิจการ i, ปี t

A
i,t-1

 = สินทรัพย์รวม 1 ปีก่อนหน้าของกิจการ i, ปี t
∆REV

i,t
 = การเปลี่ยนแปลงในรายได้ของกิจการ i, ปี t

PPE
i,t
 = ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ของกิจการ i, ปี t

ROA
i,t
 = ผลตอบแทนจากการใช้สินทรัพย์ของกิจการ i, ปี t

  ดังนั้นรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารจะค�านวณได้จากสมการที่ 6 ดังนี้

(สมการที่ 6)

โดย:
DA

i,t
 = รายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารของกิจการ i, ปี t

ToACC
i,t
 = รายการคงค้างรวมของกิจการ i, ปี t

A
i,t-1

 = สินทรัพย์รวม 1 ปีก่อนหน้าของกิจการ i, ปี t
NDA

i,t
 = รายการคงค้างที่ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารของกิจการ i, ปี t

  6.5  กำรทดสอบสมมติฐำนโดยใช้ Panel data Fixed effect Regression model
  ความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนเงินลงทุน ระดับรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร และการก�ากับดูแล
กิจการ สามารถทดสอบได้ดังสมการที่ 7 ดังนี้

(สมการที่ 7)
โดย:   
CAPM

i,t
 = ต้นทุนของเงินลงทุนของกิจการ i, ปี t

|EMPMt2
i,t
| = ค่าสัมประสิทธิ์ของระดับรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารของกิจการ i, ปี t 

BINT
,t
 = สัดส่วนของการควบต�าแหน่งของคณะกรรมการบริหารมากกว่า 1 ต�าแหน่งในบริษัทจด 

   ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของกิจการ i, ปี t
BIND

i,t
 = สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของกิจการ i, ปี t

BSIZE
i,t
 = ขนาดของคณะกรรมการบริหารของกิจการ i, ปี t

CEODUAL
i,t
 = ใช้ตัวแปรหุ่นก�าหนดค่า “1” ถ้าประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายบริหาร เป็นคนๆ เดียวกับประธาน 

   บริษัทและก�าหนดค่า “0” ถ้าสองต�าแหน่งนี้ด�ารงโดยบุคคลคนละคนกันของกิจการ i, ปี t 
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 (สมการท่ี 4) 
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PPEi,t   = ท่ีดิน อาคารและอุปกรณของกิจการ i, ป t 
ROA  = ผลตอบแทนจากการใชสินทรัพยของกิจการ i, ป t 
α1, α2, α3, α4 = firm-specific parameters จากการประมาณคาในสมการที ่5 
 
 

 (สมการท่ี 5) 
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ดังนั้นรายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารจะคํานวณไดจากสมการท่ี 6 ดังน้ี 

    (สมการท่ี 6) 

โดย: 
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Ai,t-1   = สินทรัพยรวม 1 ปกอนหนาของกิจการ i, ป t 
NDAi,t = รายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของกจิการ i, ป t 
 

6.5  การทดสอบสมมติฐานโดยใช Panel data Fixed effect Regression model 

ความสัมพันธระหวางตนทนุเงินลงทุน ระดับรายการคงคางภายใตดลุยพินิจของผูบริหาร และการกํากับดูแล
กิจการ สามารถทดสอบไดดงัสมการที่ 7 ดงันี้ 

	
������� 									� 		 �� �	������������� � ���������	���������� � ���������� �
������������ � 	������������� � ����������� 	� ��	��������� �	������������� �
	��������� 	� 	��������� � 	��������� 	� 	�������������� 		� 	��������� �	���������� �
	����������� � ���������� � ���������� 			� ∑��������� � ∑������� �	����                                     
(สมการที่ 7) 

โดย:    
CAPMi,t        =  ตนทุนของเงินลงทนุของกิจการ i, ป t 
|EMPMt2i,t|   = คาสัมประสิทธิ์ของระดับรายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารของ

กิจการ i, ป t  
BINT,t   = สัดสวนของการควบตําแหนงของคณะกรรมการบริหารมากกวา 1 

ตําแหนงในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของ
กิจการ i, ป t 

BINDi,t   =  สัดสวนของคณะกรรมการอิสระของกิจการ i, ป t 
BSIZEi,t   =  ขนาดของคณะกรรมการบริหารของกจิการ i, ป t 
CEODUALi,t   =  ใชตัวแปรหุนกําหนดคา “1” ถาประธานเจาหนาที่ฝายบริหาร เปนคนๆ

เดียวกับประธานบรษิัท และกําหนดคา “0”ถาสองตําแหนงนี้ดํารงโดย
บุคคลคนละคนกันของกจิการ i, ป t 
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ACEXPERT
i,t
 = สัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบที่จบการศึกษาทางด้านการบัญชีและการเงินหรือมี 

   ประสบการณ์การท�างานที่เกี่ยวข้องกับการบัญชีและการเงินของกิจการ i, ปี t
ADOPIN

i,t
 = ใช้ตัวแปรหุ่นก�าหนดค่า “0” ถ้ากิจการได้รับรายงานความเห็นของผู้สอบบัญชีอย่างไม่มี  

   เงื่อนไขและก�าหนดค่า “1” ถ้าได้รับรายงานความเห็นของผู้สอบบัญชีเป็นอย่างอื่นของ 
   กิจการ i, ปี t
MNGOWN

i,t
 = อัตราร้อยละรวมของหุ้นที่ถือครองโดยกลุ่มผู้บริหารของกิจการ i, ปี t

INSSHARE
i,t
 = อัตราร้อยละรวมของหุ้นที่ถือครองโดยกลุ่มสถาบันการเงินของกิจการ i, ปี t

CONTROL VARIABLES
i,t
 = ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA), อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน leverage 

   ratio (LEV), กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด�าเนินงาน (CFO), เนชั่นรัลลอการิทึ่มของ 
   สินทรัพย์รวม (LOGASSET), อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (MTB), ใช้ตัวแปร 
   หุ่นโดยก�าหนดค่า “1” ถ้ากิจการตรวจสอบบัญชีโดยส�านักงานสอบบัญชีกลุ่มบริษัท Big4 
   และก�าหนดค่า “0” ถ้าใช้บริการของส�านักงานสอบบัญชีอื่น, อัตราส่วนของผู้ถือหุ้นที่ 
   เป็นบุคคลธรรมดาที่ถือหุ้นเกิน 5% (BLOCK), ค่าความเสี่ยงในระบบที่ไม่สามารถก�าจัดได ้
   (BETA), ใช้ตัวแปรหุ่นโดยก�าหนดค่า “1” ถ้ากิจการใช้มาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ 
   และก�าหนดค่า “0” ถ้าใช้มาตรฐานอื่น
SECTOR

i,t
 = ตัวแปรหุ่นอุตสาหกรรมของกิจการ i, ปี t

YEAR
i,t
 = ตัวแปรหุ่นปีของกิจการ i, ปี t

  ตาราง 2 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของต้นทุนเงินลงทุนโดยวัดค่าจากแบบจ�าลอง Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) และระดับรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารโดยวัดค่าจากการค�านวณโดยใช้แบบจ�าลอง 
Performance Matched Discretionary Accruals (2005) งานวิจัยในอดีตพบว่าไม่ว่าจะเป็นการพยายามตกแต่งก�าไร
ให้ไปในทิศทางลบหรือบวก การกระท�าดังกล่าวจะส่งผลเสียให้กับผู้ถือหุ้นไม่แตกต่างกัน  ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จึงเลือกใช้
ค่าสัมประสิทธิ์ของระดับรายการคงค้างภายใต้ดุลพินิจของผู้บริหาร (Epps & Guthrie, 2010) ส่วนตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับ
การก�ากับดูแลกิจการ ได้แก่ การควบต�าแหน่งของคณะกรรมการบริหาร (Board interlocking) ความเป็นอิสระของคณะ
กรรมการบริหาร (Board independence) ขนาดของคณะกรรมการบริหาร (Board size) การควบต�าแหน่งประธานเจ้า
หน้าที่บริหารและประธานบริษัทโดยบุคคลคนเดียวกัน (CEO-Chairman duality) ความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชีและการ
เงินของคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit committee financial expertise) ความเห็นของผู้สอบบัญชี (Audit opinion) 
ผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหาร (Managerial shareholders) และผู้ถือหุ้นที่เป็นสถาบันการเงิน (Institutional shareholders)
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ตาราง 2 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนเงินลงทุน ระดับรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร และการ
ก�ากับดูแลกิจการ 

19 
  

 

7.  อภิปรายผลงานวิจัย 

จากตารางที่ 2 จะเห็นไดวาผลการศึกษาสอดคลองกับสมมติฐานท่ีต้ังไว กลาวคือตนทุนของเงินลงทุน
(CAPM)มีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร(EMPMt2)อยางมีนัยสําคัญ ดวย
คา P<0.01*** ดวยคาสถิติ t=2.73 ผลการศึกษาอธิบายไดวาเมื่อไรก็ตามท่ีผูบริหารใชอํานาจของตนในการ
จัดการหรือตกแตงตัวเลขกําไร เมื่อนั้นนักลงทุนจะมีความเส่ียงในการใชขอมูลทางการเงินที่สูงข้ึน จนทําให
เรียกรองผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงข้ึน ซ่ึงเปนสาเหตุทําใหตนทุนของเงินลงทุนของกิจการสูงตามไปดวย 
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7. อภิปรายผลงานวิจัย
  จากตารางที่ 2 จะเห็นได้ว่าผลการศึกษาสอดคล้อง
กับสมมติฐานที่ตั้งไว้ กล่าวคือต้นทุนของเงินลงทุน (CAPM)
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจ
ของผู้บริหาร (EMPMt2) อย่างมีนัยส�าคัญ ด้วยค่า P<0.01*** 
ด้วยค่าสถิติ t=2.73 ผลการศึกษาอธิบายได้ว่าเมื่อไรก็ตาม
ที่ผู ้บริหารใช้อ�านาจของตนในการจัดการหรือตกแต่ง
ตัวเลขก�าไร เมื่อนั้นนักลงทุนจะมีความเสี่ยงในการใช้ข้อมูล 
ทางการเงินที่สูงขึ้น จนท�าให้เรียกร้องผลตอบแทนจากการ
ลงทุนที่สูงขึ้น ซึ่งเป็นสาเหตุท�าให้ต้นทุนของเงินลงทุนของ
กิจการสูงตามไปด้วย ในขณะท่ีความเป็นอิสระของคณะ
กรรมการบริษัท (BIND) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุน
เงินลงทุน (CAPM) อย่างมีนัยส�าคัญ ด้วยค่า P<0.01*** 
ด้วยค่าสถิติ t=-4.23 ซึ่งหมายความว่าการที่คณะกรรมการ
บริษัทมีความเป็นอิสระมากเท่าไหร่ ประสิทธิภาพในการ
สอดส่องดูแลพฤติกรรมของผู ้บริหารก็จะยิ่งมีมากข้ึน
เท่านั้น  ดังนั้นความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริหาร
ช่วยลดความเสี่ยงในการลงทุนของนักลงทุน จึงมีผลท�าให้
ต้นทุนเงินลงทุนของกิจการลดลง ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎี
ในอดีต  ในทางเดียวกันขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BSIZE) ก็ถูกพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนเงิน
ลงทุน (CAPM) อย่างมีนัยส�าคัญด้วยค่า P<0.10* ด้วยค่า
สถิติ t=-1.75 ซึ่งหมายความว่าจ�านวนกรรมการที่มากขึ้น
จะท�าให้ต้นทุนเงินลงทุนของกิจการลดลง เนื่องจากพวก
เขาสามารถช่วยกันปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น  ความ
มีความรู ้ความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชีและการเงินของ
คณะกรรมการตรวจสอบ (ACEXPERT) มีความสัมพันธ์
ความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนเงินลงทุน (CAPM) อย่างมีนัย 
ส�าคัญ ด้วยค่า P<0.10* ด้วยค่าสถิติ t=-1.78 ผลลัพธ์นี้
อธิบายได้ว่าการที่คณะกรรมการตรวจสอบมีความรู้หรือ
ประสบการณ์ทางด้านบัญชีและการเงินจะช่วยให้การ
ตรวจสอบตัวเลขทางการเงินท่ีผู ้บริหารจัดท�าขึ้นเป็นไป
อย่างมีประสิทธิภาพ จึงท�าให้นักลงทุนเกิดความมั่นใจใน
ตัวเลขทางการเงินของบริษัทซ่ึงมีผลท�าให้ต้นทุนเงินลงทุน
ของกิจการลดลง  แต่ในทางกลับกัน ความเป็นเจ้าของของ
ผู้บริหาร (MNGOWN) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับต้นทุน
เงินลงทุน (CAPM) อย่างมีนัยส�าคัญ ด้วยค่า P<0.01*** 
ด้วยค่าสถิติ t=3.97 ซึ่งความสัมพันธ์ดังกล่าวอธิบายได้ว่า 
การที่ผู ้บริหารกิจการเป็นผู ้ถือหุ ้นรายใหญ่ของกิจการ 
ท�าให้ผู ้ถือหุ ้นเกิดความเสี่ยงในการลงทุนและเกรงกลัว 

ต่อการเข้าถึงข้อมูลอย่างไม่เท่าเทียมกัน (Information 
asymmetry) ดังนั้นผู้ถือหุ้นจึงเรียกร้องผลตอบแทนใน
การลงทุนที่มากขึ้นจนท�าให้ต้นทุนเงินลงทุนของกิจการสูงขึ้น 
ตามไปด้วย ในขณะที่ ความเป็นเจ้าของของสถาบันการเงิน 
(INSSAHARE) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนเงินลงทุน 
(CAPM) อย่างมีนัยส�าคัญ ด้วยค่า P<0.05** ด้วยค่าสถิติ 
t=-2.18 นั่นหมายความหากผู้ถือหุ้นเป็นสถาบันการเงิน  
ความโปร่งใสของข้อมูลทางการเงินของบริษัทควรจะมีมากขึ้น 
เน่ืองจากสถาบันการเงินมีความกฎ ระเบียบในการก�ากับ
ดูแลและการคัดเลือกหลักทรัพย์ที่จะไปลงทุนอย่างละเอียด 
ถี่ถ้วน ดังนั้นผู้ถือหุ้นจึงมั่นใจว่าหากสถาบันการเงินลงทุนใน 
บริษัทใดแล้ว บริษัทนั้นก็น่าจะเป็นบริษัทที่มีประสิทธิภาพ
ในการบริหารงาน ดังนั้นจึงท�าให้ความเสี่ยงในการลงทุน
ของผู้ถือหุ้นลดลงและต้นทุนเงินลงทุนของบริษัทก็ลดลง
ตามไปด้วย ในส่วนของตัวแปรควบคุม อัตราส่วนราคาตลาด 
ต่อราคาตามบัญชี (MTB), ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่เป็นบุคคล
ธรรมดา (BLOCK), และค่าเบต้าของตลาด (BETA) มีความ
สัมพันธ์เชิงบวกต่อต้นทุนของเงินลงทุน ในขณะที่บริษัทที่
ใช้บริการการตรวจสอบบัญชีด้วยส�านักงานสอบบัญชี
ขนาดใหญ่ (BIG4) และปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชี
ระหว่างประเทศ (IFRS) จะมีต้นทุนเงินลงทุนที่ลดลง

8.  สรุปผลการวิจัย
  ผลลัพธ์จากการทดสอบสมมติฐานในการศึกษาครั้งน้ี 
สรุปได้ว่าหากผู้บริหารของบริษัทใช้ดุลยพินิจในการตกแต่ง 
หรือจัดการตัวเลขก�าไรของบริษัทมากเกินไป และการที่ผู้
ถือหุ้นรายใหญ่ของกิจการเป็นบุคคลกลุ่มเดียวกับผู้บริหาร 
จะท�าให้ผู้ถือหุ้นเกิดความไม่มั่นใจในการลงทุน และเรียกร้อง 
ผลตอบแทนในการลงทุนที่สูงขึ้นเพื่อไปชดเชยความเส่ียงที่
อาจจะเกิดขึ้น จึงท�าให้กิจการมีต้นทุนเงินลงทุนที่สูงขึ้น
ตามไปด้วย แต่ในทางกลับกัน ความเป็นอิสระของคณะ
กรรมการบริษัท จ�านวนของคณะกรรมการบริษัทที่มีมากขึ้น 
ความเช่ียวชาญและประสบการณ์ทางการบัญชีและการ
เงินของคณะกรรมการตรวจสอบ และความเป็นเจ้าของ
ของสถาบันการเงินจะช่วยท�าให้ผู้ถือหุ้นเกิดความม่ันใจว่า
ข้อมูลทางการเงินมีความโปร่งใสและมีการตรวจตราและ
ก�ากับดูแลที่มีประสิทธิภาพ จึงท�าให้ความเสี่ยงในการลงทุน 
ลดลง ข้อมูลทางการเงินมีความน่าเชื่อถือมากขึ้น จึงท�าให้
ต้นทุนเงินลงทุนของกิจการลดลง 
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