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บทคัดย่อ 
การแพร่ระบาดของโควิด–19 ส่งผลให้ภาคธุรกิจต้องเผชิญกับความไม่แน่นอนและเกิดแรงกดดันด้าน

ผลการด าเนินงาน ซึ่งอาจเพ่ิมแรงจูงใจของผู้บริหารในการจัดการก าไรที่แท้จริง การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์
เพ่ือศึกษาอิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทที่มีต่อโอกาสในการเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริง
ผ่านการขายสินทรัพย์ถาวร โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ซึ่งเป็นกลุ่มที่ได้รับผลกระทบมากที่สุดกลุ่มหนึ่งจากการแพร่ระบาดของโควิด–19 
จ านวน 116 บริษัท ในช่วงปี 2563–2565 รวม 348 ปีบริษัท และวิเคราะห์ข้อมูลด้วยการวิเคราะห์การ
ถดถอยโลจิสติกส์  

ผลการศึกษาพบว่าบริษัทที่มีขนาดคณะกรรมการใหญ่และมีสัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงสูง มี
โอกาสในการเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวรลดลง ในขณะที่ไม่พบความสัมพันธ์
ระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระและการด ารงต าแหน่งควบระหว่างประธานกรรมการบริษัทกับ
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารกับโอกาสในการเกิดการจัดการก าไรดังกล่าว นอกจากนี้ บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) สูง และบริษัทที่ได้รับการตรวจสอบโดยส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่     (Big 4) มีโอกาส
ในการเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวรลดลงเช่นเดียวกัน ผลการศึกษาครั้งนี้ช่วยเพ่ิม
หลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกับบทบาทของคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทในการก ากับดูแลการจัดการ
ก าไรที่แท้จริงภายใต้บริบทของวิกฤติโควิด-19 
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Abstract 

The COVID-19 pandemic created considerable uncertainty and placed substantial 
pressure on business performance, potentially increasing managers’ incentives to engage in 
real earnings management. This study aimed to examine the influence of board characteristics 
on the likelihood of real earnings management through the sale of fixed assets. Data were 
collected from 116 companies listed on the Stock Exchange of Thailand in the service industry, 
one of the sectors most severely affected by the COVID-19 pandemic, during the period from 
2020 to 2022, yielding a total of 348 firm-year observations. The data were analyzed using 
logistic regression analysis.  

The findings revealed that companies with larger board sizes and higher proportions 
of female directors were less likely to engage in real earnings management through the sale 
of fixed assets. However, no significant associations were found between the proportion of 
independent directors or CEO–chair duality and the likelihood of such earnings management. 
In addition, companies with a higher return on assets (ROA) and those audited by Big Four 
audit firms were also less likely to engage in real earnings management through the sale of 
fixed assets. These findings provide additional empirical evidence regarding the role of board 
characteristics in overseeing real earnings management within the context of the COVID-19 
crisis. 

 
Keywords: Board Characteristic, Real Earnings Management, Covid–19 Pandemic,  
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บทน า 
 ผู้บริหารมักมีการจัดการก าไรเพ่ือให้การรายงานทางการเงินเป็นไปในแนวทางที่ต้องการ ไม่ว่าจะเพ่ือ
หลีกเลี่ยงผลการด าเนินงานที่ไม่เป็นไปตามคาด หรือเพ่ือสร้างความน่าเชื่อถือให้กับบริษัท (Campello et al., 
2010; Graham et al., 2005; Tuan et al., 2023) โดยเฉพาะภายหลังการออก Sarbanes–Oxley Act 
(SOX) ในปี 2002 พบว่าการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual Earnings Management: AEM) ลดลง
แต่การจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ (Real Earnings Management: REM) เพ่ิมขึ้น (Cohen 
et al., 2008; Graham et al., 2005) โดยการจัดการก าไรที่แท้จริงสามารถท าได้หลายวิธี เช่นการเสนอ
ส่วนลดราคาสินค้า การผลิตเกินความต้องการ และการลดค่าใช้จ่าย (Roychowdhury, 2006) รวมถึงการขาย
สินทรัพย์ถาวรที่ผู้บริหารมักใช้เมื่อผลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามเป้าหมาย  (Herrmann et al., 2003; 
Shiran et al., 2023) และยังพบด้วยว่าการจัดการก าไรที่แท้จริงจะเพ่ิมขึ้นในช่วงวิกฤติการณ์ต่าง ๆ เช่น 
วิกฤติต้มย ากุ้ง ปี 1997 และวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ ปี 2008 (Campello et al., 2010; Iannariello et al., 
2007) หรือแม้แต่ในช่วงวิกฤติการณ์โควิด–19 ซึ่งเป็นวิกฤติด้านสุขภาพและส่งผลต่อเศรษฐกิจไปทั่วโลก        
ก็พบว่าผู้บริหารมีแรงจูงใจในการจัดการก าไรที่แท้จริงเพ่ิมขึ้นเช่นเดียวกัน (Hsu & Yang, 2022; Irawan & 
Lasdi, 2023; Ricapito, 2024; Tuan et al., 2023) 
 ด้วยเหตุนี้ คณะกรรมการบริษัทซ่ึงมีหน้าทีใ่นการติดตามการด าเนินงานของฝ่ายบริหารเพ่ือสร้างกลไก
การตรวจสอบถ่วงดุล (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , 2547) จึงมีบทบาท
ส าคัญที่จะเข้ามาช่วยลดพฤติกรรมการจัดการก าไรของผู้บริหารได้ (Ghazali et al., 2019; Shah et al., 
2019) โดยภายใต้การก ากับดูแลกิจการ คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทจึงถือเป็นปัจจัยส าคัญที่อาจ
ส่งผลต่อประสิทธิภาพในการก ากับดูแลและติดตามการด าเนินงานของฝ่ายบริหาร โดยงานวิจัย ในอดีตได้ให้
ความส าคัญกับคุณลักษณะของคณะกรรมการหลายประการ ได้แก่ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระซึ่งสะท้อน
ความเป็นอิสระในการก ากับดูแล การด ารงต าแหน่งควบระหว่างประธานกรรมการบริษัทกับประธานเจ้าหน้าที่
บริหารซึ่งอาจลดประสิทธิภาพของการตรวจสอบถ่วงดุล ขนาดของคณะกรรมการซึ่งสะท้อนความหลากหลาย
ของความรู้และประสบการณ์ของคณะกรรมการ และสัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงซ่ึงอาจช่วยส่งเสริม
คุณภาพของการก ากับดูแลและความรอบคอบในการตัดสินใจ 

อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาเกี่ยวกับบทบาทของคุณลักษณะดังกล่าวต่อการจัดการก าไรที่แท้จริงยังให้
ผลที่ไม่สอดคล้องกัน เช่น การศึกษาของ Chen et al. (2006) พบว่าบริษัทที่มีการจัดการก าไรและไม่มีการ
จัดการก าไรมีคุณลักษณะคณะกรรมการต่างกัน Musa et al. (2023) พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ
จะช่วยลดการจัดการก าไรที่แท้จริง ขณะที่ Shah et al. (2019) กลับพบความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้าม ส่วน 
Irawan and Lasdi (2023) พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงจะช่วยลดการจัดการก าไรที่แท้จริง แต่ 
Khan et al. (2022) กลับพบว่าปัจจัยด้านเพศไม่ได้มีส่วนช่วยลดการจัดการก าไรที่แท้จริง ในขณะที่ Ricapito 
(2024) ไม่พบว่าคณะกรรมการเพศหญิงจะมีความสัมพันธ์ต่อการจัดการก าไรที่แท้จริง  นอกจากนี้ Hsu and 
Yang (2022) ยังพบว่าขนาดของคณะกรรมการจะช่วยลดการจัดการก าไรที่แท้จริง ได้ แต่ Sonda and 
Sutrisno (2022) กลับไม่พบความสัมพันธ์ ดังนั้นแม้ว่างานวิจัยในอดีตจะให้ความส าคัญกับบทบาทของ
คณะกรรมการในการก ากับดูแลการจัดการก าไรที่แท้จริง แต่ผลการศึกษายังคงไม่สอดคล้องกัน นอกจากนี้
งานวิจัยส่วนใหญ่เน้นการศึกษาการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมการด าเนินงาน (Roychowdhury, 
2006) ขณะที่การจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวร ซึ่งเป็นรูปแบบหนึ่งของการจัดการก าไรที่
แท้จริงผ่านกิจกรรมการลงทุนยังมีการศึกษาค่อนข้างจ ากัด 
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 การศึกษาครั้งนี้เลือกศึกษาในช่วงวิกฤติการณ์ของโควิด–19 ซึ่งแม้ว่าจะไม่ใช่วิกฤติการณ์ทางการเงิน 
แต่จากมาตรการควบคุมการแพร่ระบาดได้ส่งผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจอย่างรุนแรงและต่อผลก าไรที่ไม่
เป็นไปตามที่คาด ดังนั้นในช่วงเวลานี้จึงเกิดแรงจูงใจที่มากขึ้นให้ผู้บริหารท าการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่าน
กิจกรรมทางธุรกิจ (Hsu & Yang, 2022; Irawan & Lasdi, 2023; Ricapito, 2024; Tuan et al., 2023) ทั้งนี้ 
การแพร่ระบาดในประเทศไทยระหว่างปี 2563–2565 ท าให้หลายบริษัทไม่สามารถด าเนินงานได้อย่างปกติ 
โดยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ซึ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบอย่างมากจากโควิด–19 เป็น
ล าดับต้น ๆ โดยเฉพาะในธุรกิจการบิน การโรงแรม และการท่องเที่ยว ที่พ่ึงพารายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติ
เป็นหลัก (วันฤดี สุขสงวน และคณะ, 2565) ซึ่งสอดคล้องกับรายงานผลการศึกษาของกระทรวงการท่องเที่ยว
และกีฬา (2563) ซึ่งรายงานว่ากลุ่มอุตสาหกรรมบริการได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโควิด–19 มาก
ที่สุด โดยเฉพาะธุรกิจท่องเที่ยวและสันทนาการที่ได้รับผลกระทบอย่างรุนแรงจากมาตรการจ ากัดการเดินทาง
ทั้งภายในและระหว่างประเทศ โดยรายงานว่าอัตราการเติบโตของจ านวนนักท่องเที่ยวระหว่างประเทศติดลบ
ร้อยละ 22.7 ในขณะที่จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เข้ามาในประเทศไทยลดลงร้อยละ 38.01 หรือแม้แต่
นักท่องเที่ยวไทยภายในประเทศก็ลดลงถึงร้อยละ 30.77 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนที่จะเกิดการ
แพร่ระบาดโควิด–19 ซึ่งจ านวนนักท่องเที่ยวที่ลดลงส่งผลต่อธุรกิจการบินและโรงแรมหรือแม้แต่ธุรกิจ
โรงพยาบาลก็มีจ านวนผู้ใช้บริการลดลง โดยเฉพาะผู้ป่วยชาวต่างชาติ เป็นต้น 
 จากผลการศึกษาในอดีตที่ยังไม่สามารถสรุปได้อย่างชัดเจนว่าคุณลักษณะของคณะกรรมการที่
แตกต่างกันส่งผลต่อการจัดการก าไรที่แท้จริงของบริษัทอย่างไร ประกอบกับงานวิจัยนี้มุ่งวัดการจัดการก าไรที่
แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวร ซึ่งเป็นสินทรัพย์ส าคัญที่ใช้ในการด าเนินงานของกิจการ และเป็นแนว
ทางการจัดการก าไรที่ยังได้รับความสนใจศึกษาในวงจ ากัด อีกทั้งในช่วงปี 2563–2565 ซึ่งเป็นช่วงการแพร่
ระบาดของโควิด–19 ยังเป็นช่วงเวลาที่ภาคธุรกิจต้องเผชิญกับความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและแรงกดดัน
ด้านการด าเนินงาน ส่งผลให้ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการจัดการก าไรเพ่ิมขึ้น ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการกับโอกาสในการเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์
ถาวรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ผลการศึกษาครั้งนี้
คาดว่าจะช่วยเติมเต็มช่องว่างของงานวิจัยเกี่ยวกับบทบาทคุณลักษณะของคณะกรรมการต่อการจัดการก าไรที่
แท้จริงในบริบทของวิกฤติโควิด–19 พร้อมทั้งเพ่ิมหลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกับการจัดการก าไรผ่านการขาย
สินทรัพย์ถาวร และสามารถใช้เป็นข้อมูลประกอบส าหรับหน่วยงานก ากับดูแลบริษัทจดทะเบียนพัฒนาแนว
ทางการก ากับดูแลกิจการเพ่ือลดโอกาสในการจัดการก าไรที่แท้จริง 
 
วัตถุประสงค์ 

เพ่ือศึกษาอิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท ได้แก่ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
การด ารงต าแหน่งควบระหว่างประธานกรรมการบริษัทกับประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ขนาดของคณะกรรมการ 
และสัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิง ที่มีต่อโอกาสในการเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์
ถาวรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ในช่วงวิกฤติการณ์
แพร่ระบาดของโควิด–19 ปี 2563–2565 
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การทบทวนวรรณกรรม 
การวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ทบทวนแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับคุณลักษณะของคณะกรรมการต่อการ

จัดการก าไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจด้วยวิธีการขายสินทรัพย์ถาวร เพ่ือพัฒนาสมมติฐานการวิจัย ดังนี้ 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
ทฤษฎีนี้น าเสนอโดย Jensen and Meckling (1976) ได้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวการคือผู้ถือ

หุ้น (Principal) และตัวแทนคือผู้บริหาร (Agent) ตราบใดที่ผู้บริหารสร้างผลตอบแทนสูงสุดให้ผู้ถือหุ้นจะเกิด
ความสอดคล้องของผลประโยชน์ร่วมกัน แต่หากผู้บริหารแสวงหาผลประโยชน์ให้กับตนเอง อาจก่อให้เกิด
ปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ตามทฤษฎี (Agency Problem) โดยปัญหาตามทฤษฎีตัวแทนนั้น
เชื่อมโยงกับพฤติกรรมการจัดการก าไร เนื่องจากผู้บริหารอาจใช้การจัดการก าไรเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตน (Ali 
& Kamardin, 2018) ทั้งนี้ Fama and Jensen (1983) สรุปว่าการแยกบทบาทของผู้บริหารและการควบคุม
การปฏิบัติงานของผู้ถือหุ้นจะช่วยลดความขัดแย้งได้ ดังนั้นภายใต้ทฤษฎีตัวแทน กลไกการก ากับดูแลกิจการ 
จึงมีบทบาทส าคัญในการช่วยลดปัญหาตัวแทน โดยเฉพาะคณะกรรมการบริษัทซึ่งท าหน้าที่ก ากับดูแลและ
ติดตามการด าเนินงานของฝ่ายบริหาร 

คณะกรรมการบริษัท (Board of Directors) 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (2547) ให้ค านิยามว่าคณะกรรมการ

คือ บุคคลที่ได้รับการแต่งตั้งจากผู้ถือหุ้น ซึ่งอ านาจหน้าที่หลักของคณะกรรมการจะแบ่งออกเป็น (1) ก าหนด
ทิศทางและกลยุทธ์ทางธุรกิจเพ่ือผลประโยชน์สูงสุดต่อบริษัทและผู้ถือหุ้น (2) ติดตามการด าเนินงานของฝ่าย
บริหารเพ่ือตรวจสอบถ่วงดุลอ านาจ และด้วยบทบาทส าคัญในการก ากับดูแลนั้นสามารถป้องกันการฉวยโอกาส
ของผู้บริหารตามทฤษฎีตัวแทนได้ (Fama & Jensen, 1983) ดังนั้นประสิทธิภาพของคณะกรรมการจึงไม่ได้
ขึ้นอยู่ แค่ เ พียงการมีคณะกรรมการเท่านั้น  แต่ขึ้นอยู่ กับคุณลักษณะของคณะกรรมการ ( Board 
Characteristics) ซึ่งสะท้อนถึงความสามารถในการก ากับดูแล ความเป็นอิสระ และประสิทธิภาพในการ
ตรวจสอบฝ่ายบริหาร สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตที่ให้ความส าคัญกับคุณลักษณะของคณะกรรมการหลาย
ประการ ได้แก่ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การด ารงต าแหน่งควบระหว่างประธานกรรมการบริษัทกับ
ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ขนาดของคณะกรรมการ และสัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิง เนื่องจากปัจจัย
ดังกล่าวอาจส่งผลต่อประสิทธิภาพในการก ากับดูแลและลดแรงจูงใจของผู้บริหารในการจัดการก าไร  (Gillian, 
2006; Irawan & Lasdi, 2023) 

การจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ (Real Earnings Management) 
การจัดการก าไร (Earnings Management) หมายถึง การใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในการปรับเปลี่ยน

ผลการด าเนินงานหรือการรายงานทางการเงินเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายที่ต้องการ (Graham et al., 2005; 
Roychowdhury, 2006) โดยสามารถแบ่งออกเป็น 2 รูปแบบ ได้แก่ การจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง 
(Accrual-Based Earnings Management: AEM) และการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ (Real 
Earnings Management: REM) (Ali & Kamardin, 2018) ซึ่ง REM เป็นการปรับเปลี่ยนผลการด าเนินงาน
จริงของบริษัท เช่น การเสนอส่วนลดราคาสินค้า การผลิตเกินความต้องการ การลดค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจ หรือ
การขายสินทรัพย์ถาวร เพ่ือให้ผลก าไรเป็นไปตามเป้าหมายที่ฝ่ายบริหารต้องการ (Roychowdhury, 2006; 
Gunny, 2010; Shiran et al., 2023) เนื่องจากการจัดการก าไรผ่านกิจกรรมจริงเก่ียวข้องกับการตัดสินใจทาง
ธุรกิจ จึงตรวจพบได้ยากกว่าการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง และได้รับความสนใจเพ่ิมขึ้นภายหลังการ
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ประกาศใช้กฎหมาย Sarbanes–Oxley Act (SOX) ในปี 2002 ซึ่งท าให้ผู้บริหารหันมาใช้การจัดการก าไรที่
แท้จริงมากขึ้น (Cohen et al., 2008; Graham et al., 2005) 

การขายสินทรัพย์ถาวรกับการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ (Fixed Asset Sales 
and Real Earnings Management) 

การจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจสามารถเกิดขึ้นจากการตัดสินใจของฝ่ายบริหารที่
ส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานจริงของบริษัท โดย Ali and Kamardin (2018) อธิบายว่าการจัดการก าไรที่
แท้จริงสามารถแบ่งออกเป็น 3 รูปแบบ ได้แก่ (1) การตัดสินใจผ่านกิจกรรมการด าเนินงาน (Operating 
Activities Decision) เช่น การเสนอส่วนลดราคาสินค้า การผลิตเกินความต้องการ และการลดค่าใช้จ่ายใน
ดุลยพินิจ (2) การตัดสินใจผ่านกิจกรรมการจัดหาเงิน (Financing Decision) เช่น การซื้อหุ้นคืน และ (3) การ
ตัดสินใจผ่านกิจกรรมการลงทุน ( Investment Decision) เช่น การขายสินทรัพย์ถาวร ซึ่งถือเป็นการ
ปรับเปลี่ยนโครงสร้างการด าเนินงานของกิจการผ่านการตัดสินใจด้านการลงทุน (Shiran et al., 2023) 

แม้ว่าการขายสินทรัพย์ถาวรอาจเกิดขึ้นได้ตามปกติจากการปรับโครงสร้างธุรกิจ การเปลี่ยนแปลง
เทคโนโลยี หรือการเพ่ิมประสิทธิภาพในการด าเนินงาน แต่ในบางสถานการณ์ผู้บริหารอาจเลือกขายสินทรัพย์
ที่มีมูลค่าสูงหรือมีผลก าไร เพ่ือรับรู้ก าไรจากการขายสินทรัพย์และเพ่ิมก าไรในงวดบัญชี ทั้งที่การตัดสินใจ
ดังกล่าวอาจไม่ได้เกิดจากความจ าเป็นทางธุรกิจในระยะยาว แต่มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ผลการด าเนินงานเป็นไป
ตามเป้าหมายที่ต้องการ จึงถือเป็นรูปแบบหนึ่งของการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ ( Bartov, 
1993; Black et al., 1998; Herrmann et al., 2003) 

งานวิจัยในอดีตพบว่า ผู้บริหารมีแนวโน้มเลือกขายสินทรัพย์ถาวรเมื่อผลการด าเนินงานต่ า กว่าที่
คาดการณ์หรืออยู่ภายใต้แรงกดดันด้านผลก าไร โดยเฉพาะในช่วงที่เศรษฐกิจมีความไม่แน่นอนหรือเกิดวิกฤติ 
ซึ่งการขายสินทรัพย์สามารถช่วยเพิ่มก าไรที่รายงาน เสริมสภาพคล่อง และเพ่ิมความสามารถในการช าระหนี้ใน
ระยะสั้น (Campello et al., 2010; Herrmann et al., 2003; Iannariello et al., 2007) ทั้งนี้  Bartov 
(1993) และ Black et al. (1998) ยังชี้ให้เห็นว่าการขายสินทรัพย์เป็นธุรกรรมที่มีต้นทุนทางเศรษฐกิจและ
ไม่ใช่กิจกรรมที่เกิดข้ึนเป็นประจ า จึงมักถูกใช้เมื่อบริษัทต้องเผชิญแรงกดดันด้านผลการด าเนินงานมากกว่าการ
ด าเนินธุรกิจตามปกต ิ

อย่างไรก็ตาม การระบุว่าการขายสินทรัพย์เป็นการจัดการก าไรที่แท้จริงยังคงเป็นประเด็นที่ได้รับการ
ถกเถียง เนื่องจากการขายสินทรัพย์อาจเป็นการตัดสินใจทางธุรกิจที่เหมาะสมในบางสถานการณ์ ซ่ึงงานวิจัยใน
อดีตได้เสนอวิธีวัดที่หลากหลาย เช่น การใช้ก าไรหรือขาดทุนจากการขายสินทรัพย์เทียบกับสินทรัพย์รวม 
(Herrmann et al., 2003) การใช้ก าไรจากการขายสินทรัพย์เทียบกับราคาหุ้น (Bartov, 1993; Black et al., 
1998) และการใช้แบบจ าลองของ Gunny (2010) อย่างไรก็ตาม Shiran et al. (2023) เห็นว่าแนวทาง
ดังกล่าวอาจยังไม่สามารถแยกการขายสินทรัพย์ที่เกิดขึ้นตามการด าเนินงานปกติออกจากการขายสินทรัพย์ที่มี
วัตถุประสงค์เพ่ือจัดการก าไรได้อย่างชัดเจน จึงได้เสนอให้พิจารณาบริษัทที่รับรู้ก าไรจากการขายสินทรัพย์
ถาวร ร่วมกับการไม่มีการซื้อสินทรัพย์กลับมาทดแทน หรือมีการลงทุนทดแทนในระดับที่ต่ าผิดปกติ เนื่องจาก
สะท้อนว่าบริษัทมิได้ขายสินทรัพย์เพ่ือปรับเปลี่ยนประสิทธิภาพการด าเนินงานตามปกติ หากแต่เป็นการลด
ฐานสินทรัพย์เพ่ือรับรู้ก าไรในระยะสั้น ซึ่งถือเป็นลักษณะของการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ
ได้ชัดเจนยิ่งขึ้น ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้จึงเลือกใช้แนวคิดของ Shiran et al. (2023) มาใช้ในการวัดการจัดการ
ก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวร 
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การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย 
ภายใต้ทฤษฎีตัวแทนซึ่งอธิบายว่าคณะกรรมการบริษัทเป็นกลไกส าคัญในการก ากับดูแลและ

ตรวจสอบการด าเนินงานของฝ่ายบริหาร เพ่ือลดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นกับ
ผู้บริหาร (Fama & Jensen, 1983; Jensen & Meckling, 1976) และจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตที่
พบว่าคุณลักษณะของคณะกรรมการมีผลต่อประสิทธิภาพในการติดตามและควบคุมการด าเนินงานของฝ่าย
บริหารได้ อย่างไรก็ตามผลการศึกษาเหล่านี้ยังไม่สามารถสรุปไปในทิศทางเดียวกันได้ โดยเฉพาะในช่วง
วิกฤติการณ์โควิด–19 การศึกษาครั้งนี้จึงได้พัฒนาสมมติฐานจากทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องดังนี้ 

1. สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (BINDE)  
คณะกรรมการอิสระมีบทบาทส าคัญในการก ากับดูแล เนื่องจากเป็นบุคคลที่มีความเป็นอิสระจาก

ฝ่ายบริหารและสามารถตรวจสอบการด าเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ (Fama & Jensen, 1983; Gillan, 
2006) โดยผลการศึกษาของ Musa et al. (2023) พบว่าสัดส่วนคณะกรรมการอิสระช่วยลดการจัดการก าไรที่
แท้จริงได้ อย่างไรก็ตาม Hsu and Yang (2022) และ Ricapito (2024) กลับไม่พบหลักฐานที่ชัดเจนในช่วง
วิกฤติโควิด–19 แม้ว่าผลการศึกษาจะยังไม่สอดคล้องกัน แต่ภายใต้แนวคิดการก ากับดูแลกิจการ ผู้วิจัยคาดว่า
สัดส่วนคณะกรรมการอิสระที่สูงจะช่วยลดโอกาสในการเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์
ถาวร จึงก าหนดสมมติฐานที่ 1 ดังนี้ 

H1: สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงลบกับโอกาสในการเกิดการจัดการก าไรที่
แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวร 

2. การด ารงต าแหน่งควบระหว่างประธานกรรมการบริษัทกับประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (BDUAL) 
ภายใต้หลักการก ากับดูแลกิจการ การแยกต าแหน่งประธานกรรมการบริษัท (Chairman) และ

ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) จะช่วยเพ่ิมความเป็นอิสระของคณะกรรมการและเสริมประสิทธิภาพในการ
ตรวจสอบถ่วงดุลฝ่ายบริหาร (Fama & Jensen, 1983; ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์, 2547) ในทางตรงกันข้าม การด ารงต าแหน่งที่ส าคัญนี้ควบกันจึงอาจท าให้การตัดสินใจรวมศูนย์อยู่
ที่บุคคลเดียวกัน ส่งผลให้การก ากับดูแลลดประสิทธิภาพและเพ่ิมโอกาสที่ฝ่ายบริหารจะใช้อ านาจในการ
ตัดสินใจเพ่ือประโยชน์ของตนเอง (Al-Begali & Phua, 2023) อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาในอดีตยังไม่สามารถ
สรุปได้อย่างชัดเจน โดย Hsu and Yang (2022) และ Ricapito (2024) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการด ารง
ต าแหน่งควบกับการจัดการก าไรที่แท้จริง แม้ผลการศึกษาจะยังไม่สอดคล้องกัน แต่ผู้วิจัยคาดว่าการแยก
ต าแหน่งทั้งสองจะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพของการก ากับดูแลและลดโอกาสในการเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริง
ผ่านการขายสินทรัพย์ถาวรซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่มีความส าคัญต่อผลการด าเนินงานในอนาคต จึงก าหนด
สมมติฐานที่ 2 ดังนี้ 

H2: การด ารงต าแหน่งควบระหว่างประธานกรรมการบริษัทกับประธานเจ้าหน้าที่บริหารมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับโอกาสในการเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวร 

3. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทเป็นปัจจัยส าคัญที่สะท้อนถึงศักยภาพในการก ากับดูแลกิจการ 

โดยคณะกรรมการที่มีจ านวนเหมาะสมย่อมประกอบด้วยบุคคลที่มีความหลากหลายด้านความรู้ ความ
เชี่ยวชาญ และประสบการณ์ ซึ่งช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพในการติดตามและให้ค าปรึกษาแก่ฝ่ายบริหาร (Gillian, 
2006; ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , 2547) ผลการศึกษาของ Hsu and 
Yang (2022) พบว่าคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ช่วยลดการจัดการก าไรที่แท้จริงได้ ในขณะที่ Sonda and 
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Sutrisno (2022) กลับไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าว แม้ว่าผลการศึกษาในอดีตจะยังไม่สอดคล้องกัน แต่ผู้วิจัย
คาดว่าคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่จะมีศักยภาพในการก ากับดูแลและติดตามการด าเนินงานของฝ่ายบริหาร
ได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน จึงช่วยลดโอกาสในการเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวร 
และก าหนดสมมติฐานที่ 3 ดังนี้ 
 H3: ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับโอกาสในการเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริง
ผ่านการขายสินทรัพย์ถาวร 
 4. สัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิง (BGEND) 
 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบว่า คณะกรรมการเพศหญิงมีความรอบคอบ โดยจะให้
ความส าคัญกับจริยธรรม ความโปร่งใส และผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย จึงช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพใน
การก ากับดูแลกิจการและลดพฤติกรรมการจัดการก าไรของฝ่ายบริหาร ( Irawan & Lasdi, 2023) อย่างไรก็
ตาม ผลการศึกษาในอดีตยังไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน โดย Khan et al. (2022) กลับพบความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้าม และ Ricapito (2024) ไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าว อย่างไรก็ตาม แม้ผลการศึกษาจะยังไม่
สอดคล้องกัน แต่ผู้วิจัยคาดว่าสัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงที่สูงจะช่วยเสริมประสิทธิภาพของการก ากับ
ดูแลและลดโอกาสในการเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวร จึงก าหนดสมมติฐานที่ 4ดังนี้ 

H4: สัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงลบกับโอกาสในการเกิดการจัดการก าไร
ที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวร 

 
นอกจากคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทซึ่งเป็นตัวแปรอิสระหลักของการวิจัยแล้ว ใน

การศึกษาครั้งนีผู้้วิจัยได้ก าหนดตัวแปรควบคุมซึ่งประกอบด้วย บริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่ Big4 (AUDIT) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Leverage: LEV) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) 
และ ขนาดบริษัท (Firm Size: SIZE) เป็นตัวแปรควบคุม เนื่องจากงานวิจัยในอดีตพบว่าปัจจัยดังกล่าวอาจ
ส่งผลต่อแรงจูงใจหรือโอกาสในการจัดการก าไรที่แท้จริง ตัวอย่างเช่น บริษัทที่ได้รับการตรวจสอบโดยบริษัท
สอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) มักมีคุณภาพการก ากับดูแลที่สูงและสามารถลดพฤติกรรมการจัดการก าไรได้ 
(Shah et al., 2019) แต่บางการศึกษากลับพบว่าการตรวจสอบที่เข้มงวดนี้อาจท าให้ผู้บริหารเปลี่ยนไปใช้การ
จัดการก าไรที่แท้จริงแทนการจัดการก าไรผ่านรายการคงค้าง (Irawan & Lasdi, 2023) ขณะที่บริษัทที่มีภาระ
หนี้สูงและบริษัทขนาดใหญ่มีแนวโน้มเผชิญแรงกดดันในการรายงานผลการด าเนินงานมากกว่า ส่วนบริษัทที่มี
ความสามารถในการท าก าไรสูงมักมีแรงจูงใจในการจัดการก าไรลดลง (Hsu & Yang, 2022; Khan et al., 
2022; Musa et al., 2023; Ricapito, 2024; Sonda & Sutrisno, 2022) นอกจากนี้ เ พ่ื อควบคุ มคว าม
แตกต่างของลักษณะการด าเนินธุรกิจและผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโควิด–19 ที่อาจแตกต่างกัน
ระหว่างหมวดธุรกิจในอุตสาหกรรมบริการ รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจในแต่ละปี 
งานวิจัยนี้จึงได้ควบคุมผลกระทบจากหมวดธุรกิจ (Business Sector Effects: SECTOR) และ ผลกระทบของ
ปี (Year Effects: Year) ในแบบจ าลองด้วย 

จากการพัฒนาสมมติฐานข้างต้น จึงสามารถสรุปความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ตัวแปร
ควบคุม และตัวแปรตามของการวิจัย ดังแสดงในกรอบแนวคิดการวิจัย ดังภาพที่ 1 
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ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดงานวิจัย 
ที่มา : ผู้วิจัย 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการ
บริษัทกับโอกาสในการเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวร โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ในช่ว งปี พ.ศ. 2563–2565 และ
วิเคราะห์ข้อมูลด้วยการถดถอยแบบโลจิสติกส์ (Logistic Regression)  

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรในการศึกษาครั้งนี้คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ ณ สิ้นปี 2565 จ านวน 127 บริษัท โดยกลุ่มตัวอย่างจะต้องเป็นบริษัทที่มีรอบระยะเวลา
บัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม ไม่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ และมีข้อมูลที่จ าเป็นต่อการศึกษาครบถ้วนตลอด
ช่วงปี พ.ศ. 2563–2565 ส่งผลให้ได้กลุ่มตัวอย่างขั้นสุดท้ายจ านวน 116 บริษัท รวมทั้งสิ้น 348 ปีบริษัท 
(Firm-year observations) ดังแสดงในตาราง 1 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรที่สนใจ 
 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BINDE) 
 การด ารงต าแหน่งควบระหว่างประธาน
กรรมการบริษัทกับประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
(BDUAL) 

 ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) 
 สัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิง (BGEND) 

 
ตัวแปรควบคุม 
 บริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ่ (AUDIT) 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (LEV) 
 ขนาดบริษัท (SIZE) 
 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
 หมวดธุรกิจ (SECTOR) 
 ปี (YEAR) 

ตัวแปรตาม 
การจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ 

ด้วยวิธีการขายสินทรัพย์ถาวร (REM) 



วารสารร่มยูงทอง ISSN 2985-0193 (Online)  ปีท่ี 4 ฉบับท่ี 2 (พฤษภาคม – สิงหาคม 2569) / 68 
_______________________________________________________________________________ 

 

_______________________________________________________________________________ 
Rom Yoong Thong Journal  ISSN 2985-0193 (Online) Vol.4 No.2 (May – August 2026) 

 
ตาราง 1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  บริษัท ปีบริษัท ร้อยละ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

          
127  

         
381       100.00  

หัก บริษัทที่ไม่ได้มีรอบปีบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม            (7)          (21)       (5.51) 
หัก บริษัทที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ            (2)            (6)       (1.57) 
หัก บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน            (2)            (6)       (1.57) 
คงเหลือจ านวนกลุ่มตัวอย่างขั้นสุดท้าย           116           348        91.35  

 
การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 ข้อมูลเกี่ยวกับก าไรจากการขายสินทรัพย์ถาวร และการซื้อกลับคืนเก็บจากงบการเงินของบริษัท 
ข้อมูลคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท และข้อมูลทางการเงินซึ่งประกอบด้วย สินทรัพย์รวม อัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ รวบรวมจากฐานข้อมูล SETSMART ส่วนข้อมูลบริษัท
ตรวจสอบบัญชีรวบรวมจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี แบบ 56–1 One Report ของบริษัทจดทะเบียน 

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
ผู้วิจัยได้ก าหนดตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบคุมจากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยในอดีต 

เพ่ือใช้ในการทดสอบสมมติฐานการวิจัย โดยรายละเอียดของการวัดตัวแปรแต่ละตัว แสดงดังตาราง 2 ดังนี้  
 

ตาราง 2 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา  
ตัวแปร ประเภท การวัด 

REM ตัวแปรตาม = 1 เมื่อมีก าไรจากการขายสินทรัพย์ถาวรและไม่มีการซื้อคืน
หรือซื้อคืนในมูลค่าท่ีน้อยกว่า และ = 0 อ่ืน ๆ 

BINDE ต้นแปรอิสระที่สนใจ สัดส่วนกรรมการอิสระต่อกรรมการทั้งหมด 
BDUAL ต้นแปรอิสระที่สนใจ = 1 หาก Chairman และ CEO เป็นบุคคลเดียวกัน  

และ 0 = อ่ืน ๆ   
BSIZE ต้นแปรอิสระที่สนใจ จ านวนกรรมการของบริษัททั้งหมด 
BGEND ต้นแปรอิสระที่สนใจ สัดส่วนกรรมการเพศหญิงต่อกรรมการทั้งหมด 
AUDIT ตัวแปรควบคุม = 1 เมื่อบริษัทผู้สอบบัญชีเป็น Big4 และ = 0 อ่ืน ๆ  
LEV ตัวแปรควบคุม หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
SIZE ตัวแปรควบคุม ค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 
ROA ตัวแปรควบคุม ก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม 
SECTOR ตัวแปรควบคุม (Fixed Effect) ตัวแปรหุ่นของหมวดธุรกิจ 
YEAR ตัวแปรควบคุม (Fixed Effect) ตัวแปรหุ่นของปี 2563–2565 

 
 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้แบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 2 ส่วน ดงันี้ 
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1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ผู้วิจัยใช้ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ค่าต่ าสุด และค่าสูงสุด เพ่ืออธิบายลักษณะของข้อมูล โดยตัวแปรเชิงปริมาณได้รับการปรับค่า
ผิดปกติด้วยวิธี Winsorization ที่ระดับร้อยละ 1 และ 99 

2. สถิติ เชิงอนุมาน ( Inferential Statistics) การศึกษาครั้ งนี้ ใช้ค่าสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน 
(Pearson Correlation) เพ่ือตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ทดสอบข้อมูลตัวแปรเดียว (Bivariate 
Test) ด้วยการวิเคราะห์ความแตกต่างระหว่างกลุ่มตัวอย่างด้วย Independent Sample t-test และ Chi-
square test และทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกส์ (Logistic Regression) พร้อม
ประมาณค่า Robust Standard Errors เพ่ือแก้ปัญหาความคลาดเคลื่อนและปัญหาความแปรปรวนของความ
คลาดเคลื่อนไม่คงท่ี โดยแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาแสดงได้ดังนี้  

 
𝑅𝐸𝑀𝑖,𝑡 =          𝛽0 + 𝛽1𝐵𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖,𝑡  + 𝛽2𝐵𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝐺𝐸𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + ∑ 𝛿𝑗

𝑗

𝑆𝐸𝐶𝑇𝑂𝑅𝑗 + ∑ 𝛾𝑡

𝑡

𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 
ผลการวิจัย 

ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  
พบว่าค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบคุม ของจ านวนข้อมูลรวม 

348 ปีบริษัท แสดงได้ดังตารางที่ 3 แสดงให้เห็นว่ากลุ่มตัวอย่างมีการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขาย
สินทรัพย์ถาวร (REM) จ านวน 36 ปีบริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 10.34 ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด สะท้อนว่าการ
จัดการก าไรในลักษณะดังกล่าวเป็นเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นน้อยในช่วงเวลาศึกษา นอกจากนี้ยังพบว่าบริษัทในกลุ่ม
ตัวอย่างมีขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) เฉลี่ยประมาณ 10 คน และมีสัดส่วนกรรมการเพศหญิง (BGEND) 
ประมาณร้อยละ 22.43 ของคณะกรรมการทั้งหมด ขณะที่บริษัทส่วนใหญ่ใช้บริการจากบริษัทสอบบัญชีขนาด
ใหญ ่Big4 (AUDIT) ร้อยละ 64.94 ซึ่งสะท้อนถึงคุณภาพด้านการตรวจสอบบัญชีที่ค่อนข้างสูง 

ทั้งนี้ภายหลังการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ผู้วิจัยได้ด าเนินการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน เพื่อทดสอบ
สมมติฐานการวิจัย โดยเริ่มจากการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน เพ่ือตรวจสอบความสัมพันธ์เบื้องต้น
ระหว่างตัวแปรและประเมินปัญหา Multicollinearity จากนั้นจึงวิเคราะห์ข้อมูลตัวแปรเดียว (Univariate 
Test) เพ่ือเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างกลุ่มบริษัทที่มีและไม่มีการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขาย
สินทรัพย์ถาวร และสุดท้ายจึงวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกส์ (Logistic Regression) เพ่ือทดสอบสมมติฐาน
การวิจัยภายใต้การควบคุมอิทธิพลของตัวแปรควบคุมและตัวแปรหุ่นด้านหมวดธุรกิจและปีที่ศึกษา 
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ตาราง 3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
ตัวแปร จ านวน

ตัวอย่าง 
ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
ค่าต่ าสุด ค่ามัธยฐาน ค่าสูงสุด 

REM  348    0.103   0.305    0.000   0.000   1.000  
BINDE  348  40.988    8.321  25.000  40.000  63.640  
BDUAL  348    0.175    0.381    0.000   0.000   1.000  
BSIZE  348  10.376    2.467    6.000  10.000  17.000  
BGEND 348  22.425  13.209    0.000  22.220  53.850  
AUDIT  348    0.649    0.478    0.000    1.000    1.000  
LEV  348    0.426    0.209    0.070    0.410    0.880  
SIZE  348    8.759    1.532    5.900    8.705  12.820  
ROA  348    6.134  12.583  -34.930    4.885  55.880  

  
 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน  

จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา เพ่ือประเมิน
ความสัมพันธ์เบื้องต้นระหว่างตัวแปร และตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระในตาราง 4 
พบว่าตัวแปรอิสระส่วนใหญ่มีความสัมพันธ์กันในระดับต่ าถึงปานกลาง โดยไม่มีคู่ตัวแปรใดที่มีค่ าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์สูงเกินกว่า 0.80 ซึ่งเป็นเกณฑ์ท่ีอาจก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity 

ขั้นตอนถัดไปผู้วิจัยได้ท าการวิเคราะห์ข้อมูลตัวแปรเดียวในตาราง 5 เพ่ือเปรียบเทียบความแตกต่าง
ของคุณลักษณะระหว่างกลุ่มที่มีและไม่มีการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวร ผลการทดสอบ
ด้วยสถิติ t-test แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีการจัดการก าไรที่แท้จริงมีขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) 
และสัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิง (BGEND) ต่ ากว่าบริษัทที่ไม่มีการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.10 นอกจากนี้ บริษัทที่มีการจัดการก าไรยังมีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ต่ ากว่า
บริษัทที่ไม่มีการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ขณะที่ผลการทดสอบ Chi-square พบว่า
สัดส่วนของบริษัทที่ใช้บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big4) มีความสัมพันธ์กับการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่ากลุ่มบริษัทที่ไม่มีการจัดการก าไรมีการใช้บริการตรวจสอบบัญชีจากบริษัทสอบ
บัญชี Big4 สูงกว่า อย่างไรก็ตามผลการวิเคราะห์ดังกล่าวเป็นเพียงการวิเคราะห์ความแตกต่างเบื้องต้นระหว่าง
สองกลุ่ม จึงจ าเป็นต้องทดสอบด้วยการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกส์เพ่ือประเมินอิทธิพลของคุณลักษณะของ
คณะกรรมการบริษัทภายใต้การควบคุมตัวแปรอ่ืนร่วมด้วย ตามท่ีแสดงในตาราง 6  
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ตารางที ่4 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation) 
ตัวแปร REM BINDE BDUAL BSIZE BGEND AUDIT LEV SIZE ROA 
REM    1.000          

BINDE    0.065     1.000         
BDUAL    0.017    -0.027     1.000        
BSIZE   -0.102*    -0.339***     0.068     1.000       
BGEND   -0.099*     0.186***    -0.092*    -0.033     1.000      
AUDIT   -0.126**     0.029    -0.041     0.002    -0.134***     1.000     
LEV    0.023    -0.072     0.067     0.171***    -0.097*     0.283***     1.000    
SIZE   -0.029    -0.222***     0.040     0.563***    -0.144***     0.345***     0.422***     1.000   
ROA   -0.141***    -0.002    -0.007    -0.033    -0.058    -0.048    -0.231***     0.019     1.000  

*, **, *** ณ ระดับนัยส าคัญ 0.10, 0.05 และ 0.01 
 หมายเหตุ: REM คือ ตัวแปรหุ่นการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวร โดยก าหนดค่า
เท่ากับ 1 เมื่อบริษัทมีก าไรจากการขายสินทรัพย์ถาวรและไม่มีการซื้อคืนหรือมีการซื้อคืนในมูลค่าที่น้อยกว่า 
และเท่ากับ 0 ส าหรับกรณีอ่ืน ๆ, BINDE คือ สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด, BDUAL คือ 
ตัวแปรหุ่นการด ารงต าแหน่งควบ โดยก าหนดค่าเท่ากับ 1 หากประธานกรรมการ (Chairman) และประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) เป็นบุคคลเดียวกัน และเท่ากับ 0 ส าหรับกรณีอ่ืน ๆ, BSIZE คือ จ านวนกรรมการของ
บริษัททั้งหมด, BGEND คือ สัดส่วนกรรมการเพศหญิงต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด, AUDIT คือ ตัวแปรหุ่น
ขนาดส านักงานสอบบัญชี โดยก าหนดค่าเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทได้รับการตรวจสอบโดยส านักงานสอบบัญชีขนาด
ใหญ่ (Big4) และเท่ากับ 0 ส าหรับกรณีอ่ืน ๆ, LEV คือ อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน ค านวณจากหนี้สินรวม
ต่อสินทรัพย์รวม, SIZE คือ ขนาดของบริษัท วัดจากค่าลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของ
สินทรัพย์รวม, ROA คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ค านวณจากก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม  
 
ตารางที ่5 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลตัวแปรเดียว (Univariate Test) 

ตัวแปร กลุ่มตัวอย่างท่ีมีการจัดการก าไร  กลุ่มตัวอย่างท่ีไม่มีการจัดการก าไร t-test 
จ านวน ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน 

มาตรฐาน 
จ านวน ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน 

มาตรฐาน 
BINDE 36  42.574    7.556  312  40.805    8.396    1.209  
BSIZE 36    9.639    1.973  312  10.461    2.506   -1.902*  
BGEND 36  18.574  14.061  312  22.870  13.058   -1.854*  

LEV  36    0.441    0.262  312    0.425    0.202    0.351  
SIZE  36    0.441    0.262  312    0.425    0.202    0.351  
ROA  36    0.911  13.947  312    6.737  12.298  -2.653***  

ตัวแปร กลุ่มตัวอย่างท่ีมีการจัดการก าไร  กลุ่มตัวอย่างท่ีไม่มีการจัดการก าไร Chi2 
จ านวน เลือก ไม่เลือก จ านวน เลือก ไม่เลือก 

BDUAL 36      7      29  312     54      258    0.102  
AUDIT 36     17       19  312    209     103  5.538**  

*, **, *** ณ ระดับนัยส าคัญ 0.10, 0.05 และ 0.01 
จากผลการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกส์เพ่ือทดสอบสมมติฐานการวิจัย แสดงในตารางที่ 6 ผู้วิจัยได้

เสนอผลการวิเคราะห์ทั้งแบบจ าลองปกติและแบบจ าลองที่ปรับค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานแบบ Robust 
Standard Errors เพ่ือแก้ปัญหาความคลาดเคลื่อนและปัญหาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนไม่คงที่ 
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(Heteroskedasticity) และเมื่อประเมินความเหมาะสมของแบบจ าลอง พบว่าผลการทดสอบ Hosmer–
Lemeshow ให้ค่า p-value เท่ากับ 0.454 แสดงว่าแบบจ าลองมีความสอดคล้องเชิงสถิติและเข้ากันได้ดีกับ
ข้อมูล โดยมีค่า Nagelkerke R-square เท่ากับ 0.234 สะท้อนว่าแบบจ าลองสามารถอธิบายการเกิดการ
จัดการก าไรที่แท้จริงได้ประมาณร้อยละ 23.4 ในขณะที่การทดสอบ Wald Test มีนัยส าคัญทางสถิติ (χ² = 
38.910, p < 0.001)  ยืนยันว่าตัวแปรอิสระท้ังหมดในแบบจ าลองร่วมกันส่งผลต่อตัวแปรตามอย่างมีนัยส าคัญ 
ขณะที่แบบจ าลองมีค่าความถูกต้องในการพยากรณ์รวม (Overall Prediction Correct) ร้อยละ 90.23 และมี
ค่าพ้ืนที่ใต้เส้นโค้ง ROC (AUC) เท่ากับ 0.7931 แสดงว่าอยู่ในเกณฑ์ที่มีความสามารถในการจ าแนกประเภท
หน่วยตัวอย่างได้อย่างถูกต้องในระดับที่ดี นอกจากนี้ ค่า Mean VIF ที่เท่ากับ 2.34 ยังบ่งชี้ว่าไม่พบปัญหา 
Multicollinearity ระหว่างตัวแปรอิสระ ผู้วิจัยจึงเลือกใช้ผลการวิเคราะห์จากแบบจ าลอง Robust Standard 
Errors เป็นหลักในการอภิปรายผลการวิจัย 

 
ตาราง 6 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบโลจิสติกส์ (Logistic Regression) 

ตัวแปร เครื่องหมายท่ี
คาดหวัง 

Logistic Regression  Logistic Regression 
(Robust S.E.)  

Odds 
Ratio 
(𝑒𝛽) ß p-value  ß p-value  

Intercept  -  -2.506  0.285  -2.506  0.136  0.082 
BINDE -  0.041  0.129  0.041  0.100  1.042 
BDUAL +  0.105  0.835  0.105  0.829  1.111 
BSIZE -     -0.203*  0.059  -0.203*  0.086  0.816 
BGEND -  -0.043**  0.011  -0.043***  0.006  0.958 
AUDIT +/-  -1.661***  0.001  -1.661***  0.002  0.190 
LEV +  0.381  0.733  0.381  0.751  1.464 
SIZE +  0.237  0.191  0.237  0.222  1.267 
ROA -  -0.061***  0.001  -0.061***  0.001  0.941 

SECTOR ไม่มี    

YEAR ไม่มี    

Number of Observations 348  
Chi-square (LR Test)  42.020***  0.000     

Chi-square (Wald Test)   38.910***  0.000   
Nagelkerke R-square  0.234   

Mean VIF  2.34   
Hosmer-Lemeshow (p-value) 0.454  

Overall Prediction Correct  90.23%   
Sensitivity 8.33%  
Specificity 99.68%  
ROC (AUC) 0.7931  

*, **, *** ณ ระดับนัยส าคัญ 0.10, 0.05 และ 0.01 
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ผลการศึกษาในตาราง 6 พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
โอกาสในการเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10  
(β = -0.203, p = 0.086) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานที่ 3 สะท้อนว่าบริษัทที่มีคณะกรรมการขนาดใหญ่มี
พฤติกรรมการจัดการก าไรที่แท้จริงลดลง โดยมีค่า Odds Ratio เท่ากับ 0.816 หมายความว่าการเพ่ิมจ านวน
กรรมการขึ้น 1 คน จะท าให้โอกาสเกิดการจัดการก าไรลดลงประมาณร้อยละ 18.4 เมื่อก าหนดให้ปัจจัยอ่ืน
คงที่ นอกจากนี้สัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิง (BGEND) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับโอกาสในการเกิดการ
จัดการก าไรที่แท้จริงอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (β = -0.043, p = 0.006) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐาน
ที่ 4 โดยมีค่า Odds Ratio เท่ากับ 0.958 แสดงว่าการเพ่ิมสัดส่วนกรรมการเพศหญิงขึ้นร้อยละ 1 จะลดโอกาส
เกิดการจัดการก าไรลงประมาณร้อยละ 4.2 ในทางตรงกันข้าม สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (BINDE) และ
การด ารงต าแหน่งควบระหว่างประธานกรรมการบริษัทกับประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ( BDUAL) ไม่พบ
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1 และสมมติฐานที่ 2 ตามล าดับ  

ส าหรับตัวแปรควบคุม พบว่า บริษัทที่ได้รับการตรวจสอบโดยบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ Big4 
(AUDIT) มีโอกาสเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริงต่ ากว่าอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (β = -1.661, p = 
0.002; Odd Ratio = 0.190) ขณะที่อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (β = -0.061, p = 0.001; Odds Ratio = 0.941) ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ (LEV) และขนาดบริษัท (SIZE) ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

ทั้งนี้แม้ว่าตัวแบบจะมีความแม่นย าสูง แต่เมื่อพิจารณาค่าความไว (Sensitivity) ที่ร้อยละ 8.33 และ
ค่าความเฉพาะเจาะจง (Specificity) ที่ ร้อยละ 99.68 แสดงให้ เห็นว่าชุดข้อมูลมีลักษณะไม่สมดุล
(Imbalanced Data) จากเหตุการณ์เกิดยาก (Rare Events) ซึ่งกลุ่มตัวอย่างที่มีการจัดการก าไรมีสัดส่วนเพียง
ร้อยละ 10.34 ผู้วิจัยจึงได้ท าการทดสอบความแกร่ง (Robustness Test) เพ่ิมเติมด้วยแบบจ าลองการ
วิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกส์ส าหรับเหตุการณ์เกิดยาก (Rare Events Logistic Regression: Relogit) (King 
& Zeng, 2001) ซ่ึงจะได้อธิบายในหัวข้อผลการทดสอบความแกร่งของแบบจ าลองต่อไป  

 
ผลการทดสอบความแกร่งของแบบจ าลอง (Robustness Test)  

ผลการวิเคราะหก์ารถดถอยโลจิสติกส์ส าหรับเหตุการณ์เกิดยาก แสดงตามตาราง 7 ดังนี้  
ตาราง 7 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบโลจิสติกส์ส าหรับเหตุการณ์เกิดยาก (Relogit) 

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาดหวัง Relogit Odds Ratio 
ß p-value (𝒆𝜷) 

Intercept  - -2.208 0.170 0.110 
BINDE - 0.038 0.109 1.039 
BDUAL + 0.160 0.730 1.174 
BSIZE - -0.182 0.107 0.834 
BGEND - -0.039*** 0.008 0.962 
AUDIT +/- -1.527*** 0.002 0.217 
LEV + 0.334 0.771 1.397 
SIZE + 0.216 0.244 1.241 
ROA - -0.056*** 0.001 0.946 
Number of Observations 348 

*** ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 
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ผลการวิเคราะห์จากตาราง 7 พบว่า ตัวแปรสัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิง (BGEND) ตลอดจน
ตัวแปรควบคุมอย่าง AUDIT และ ROA ยังคงแสดงทิศทางของความสัมพันธ์และระดับนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 สอดคล้องตรงกันกับแบบจ าลองหลัก ยืนยันถึงความแกร่ง (Robustness) ของผลลัพธ์อย่างมี
นัยส าคัญ อย่างไรก็ตาม ส าหรับตัวแปรขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) พบว่าเมื่อท าการปรับแก้ความ
เอนเอียงจากขนาดตัวอย่างเหตุการณ์ต่ า (Rare-event bias) แล้ว แม้ว่าค่าสัมประสิทธิ์ยังคงมีทิศทางเชิงลบ
เช่นเดียวกับแบบจ าลองหลัก แต่ระดับนัยส าคัญทางสถิติลดลงเล็กน้อย (p = 0.107) อย่างไรก็ตามการที่ค่า
สัมประสิทธิ์และทิศทางของความสัมพันธ์ยังคงสอดคล้องกับแบบจ าลองหลัก แสดงให้เห็นว่าผลการศึกษามี
ความแกร่งในภาพรวม และข้อสรุปหลักของการวิจัยไม่ได้เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ  
 
อภิปรายผลการวิจัย 

ผลการศึกษาครั้งนี้ช่วยอธิบายบทบาทคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทต่อการจัดการก าไรที่
แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวร ภายใต้สถานการณ์ของการแพร่ระบาดของโควิด–19 ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่
บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการต้องเผชิญกับความไม่แน่นอนและแรงกดดันในการด าเนินงาน ผลการศึกษา
พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทและสัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงลบกับโอกาส
ในการเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริง ขณะที่สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระและการด ารงต าแหน่งควบระหว่าง
ประธานกรรมการบริษัทกับประธานเจ้าหน้าที่บริหารไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ ผลการศึกษา
ดังกล่าวสะท้อนว่าประสิทธิผลของการก ากับดูแลกิจการไม่ได้ขึ้นอยู่กับโครงสร้างของคณะกรรมการเพียงอย่าง
เดียว แต่ขึ้นอยู่กับความสามารถของคณะกรรมการในการปฏิบัติหน้าที่ก ากับดูแลภายใต้สภาพแวดล้อมที่มี
ความไม่แน่นอนสูง ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน  

ทั้งนี้ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระและการด ารงต าแหน่ง
ควบระหว่างประธานกรรมการบริษัทกับประธานเจ้าหน้าที่บริหารกับโอกาสในการจัดการก าไรที่แท้จริง จึงไม่
สนับสนุนสมมติฐานที่ 1 และสมมติฐานที่ 2 แม้ว่าทฤษฎีตัวแทนจะอธิบายว่ากรรมการอิสระและการแยก
บทบาทระหว่างประธานกรรมการบริษัทกับประธานเจ้าหน้าที่บริหารจะช่วยลดปัญหาความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์และเพ่ิมประสิทธิภาพในการก ากับดูแล แต่ในช่วงการแพร่ระบาดของโควิด–19 ซึ่งธุรกิจต้อง
เผชิญกับข้อจ ากัดด้านการด าเนินงานและแรงกดดันด้านสภาพคล่องอย่างรุนแรง เป้าหมายส าคัญของฝ่าย
บริหารอาจเปลี่ยนจากการเพ่ิมผลก าไรไปสู่การรักษาความอยู่รอดขององค์กร ส่งผลให้การตัดสินใจเกี่ยวกับ
การขายสินทรัพย์ถาวรถูกมองว่าเป็นการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์เพ่ือประคับประคองธุรกิจมากกว่าการแสวงหา
ประโยชน์ส่วนตนของฝ่ายบริหาร ประกอบกับฝ่ายบริหารยังคงมีความได้เปรียบด้านข้อมูลเหนือคณะกรรมการ 
โดยเฉพาะในช่วงที่สภาพแวดล้อมทางธุรกิจเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว จึงอาจท าให้กลไกการก า กับดูแล
ดังกล่าวไม่สามารถยับยั้งการจัดการก าไรที่แท้จริงได้อย่างมีประสิทธิภาพ ผลการศึกษานี้จึงสอดคล้องกับ Hsu 
and Yang (2022) และ Ricapito (2024) ที่ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญระหว่างคุณลักษณะดังกล่าว
กับการจัดการก าไรที่แท้จริงในช่วงการแพร่ระบาดของโควิด-19 

ส าหรับขนาดของคณะกรรมการบริษัท ผลการศึกษาพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบกับโอกาสในการเกิด
การจัดการก าไรที่แท้จริงในแบบจ าลองหลัก ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานที่ 3 แม้ว่าการทดสอบความแกร่งด้วย
แบบจ าลอง Rare Events Logistic Regression จะท าให้ระดับนัยส าคัญลดลงเล็กน้อย แต่ทิศทางของ
ความสัมพันธ์ยังคงเดิม สะท้อนว่าขนาดของคณะกรรมการยังคงมีแนวโน้มช่วยลดโอกาสในการจัดการก าไรที่
แท้จริงได้ โดยผลการศึกษาสนับสนุนแนวคิดของทฤษฎีตัวแทนที่อธิบายว่าคณะกรรมการที่มีขนาดเหมาะสม
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สามารถเพ่ิมประสิทธิภาพในการติดตามและตรวจสอบการด าเนินงานของฝ่ายบริหารผ่านการแลกเปลี่ยนความ
คิดเห็น ความหลากหลายของความรู้และประสบการณ์ได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยเฉพาะการตัดสินใจ
เกี่ยวกับการขายสินทรัพย์ถาวร ซึ่งเป็นธุรกรรมที่อาจส่งผลต่อศักยภาพในการด าเนินงานในระยะยาว จึง
จ าเป็นต้องผ่านการพิจารณาอย่างรอบคอบจากคณะกรรมการหลายฝ่าย ข้อค้นพบดังกล่าวยังสอดคล้องกับผล
การวิเคราะห์ข้อมูลตัวแปรเดียวที่พบว่าบริษัทที่ไม่มีการจัดการก าไรมีจ านวนกรรมการเฉลี่ยสูงกว่ากลุ่มที่มีการ
จัดการก าไร ซึ่ งผลการศึกษานี้สอดคล้องกับ Hsu and Yang (2022) และ Ricapito (2024) ที่พบว่า
คณะกรรมการขนาดใหญ่ช่วยลดการจัดการก าไรที่แท้จริง 

ผลการศึกษายังพบด้วยด้วยว่าสัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงลบกับโอกาสใน
การเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริงอย่างมีนัยส าคัญ และยังคงให้ผลสอดคล้องกันในการทดสอบความแกร่ง จึง
สนับสนุนสมมติฐานที่ 4 ซึ่งสามารถอธิบายได้ภายใต้ทฤษฎีตัวแทนว่า ความหลากหลายขององค์ประกอบ
คณะกรรมการช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพในการก ากับดูแลและการตรวจสอบฝ่ายบริหาร โดยงานวิจัยที่ผ่านมา
พบว่าคณะกรรมการเพศหญิงมีแนวโน้มให้ความส าคัญกับความรอบคอบ ความโปร่งใส และผลประโยชน์ของผู้
มีส่วนได้ส่วนเสียมากขึ้น ส่งผลให้เกิดการตั้งค าถามและการตรวจสอบการตัดสินใจของฝ่ายบริหารอย่างรอบ
ด้าน โดยเฉพาะการตัดสินใจที่เกี่ยวข้องกับการขายสินทรัพย์ถาวรซึ่งอาจถูกใช้เป็นเครื่องมือในการจัดการก าไร 
นอกจากนี้ ผลการวิเคราะห์ข้อมูลตัวแปรเดียวยังพบว่าบริษัทที่ไม่มีการจัดการก าไรมีสัดส่วนคณะกรรมการเพศ
หญิงสูงกว่าบริษัทที่มีการจัดการก าไร ซึ่งมีทิศทางสอดคล้องกับผลการวิเคราะห์ตามแบบจ าลองหลัก และ
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Irawan and Lasdi (2023) ที่ เสนอว่าความหลากหลายทางเพศของ
คณะกรรมการจะช่วยยกระดับคุณภาพการก ากับดูแลและลดพฤติกรรมการจัดการก าไรที่แท้จริง 

ส าหรับตัวแปรควบคุม ผลการศึกษาพบว่าบริษัทที่ได้รับการตรวจสอบโดยบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่ 
(BIG4) และบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) สูงจะมีโอกาสเกิดการจัดการก าไรที่แท้จริงต่ ากว่า
อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่ากลไกการก ากับดูแลจากภายนอกและผลการด าเนินงานของกิจการล้วนมี
ส่วนช่วยลดแรงจูงใจของฝ่ายบริหารในการจัดการก าไร โดยบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่มีความเชี่ยวชาญและ
มาตรฐานการตรวจสอบที่เข้มงวด ขณะที่บริษัทที่มีผลการด าเนินงานดีมีความจ าเป็นน้อยกว่าที่จะใช้ การ
จัดการก าไรที่แท้จริงเพ่ือรักษาระดับผลก าไร ซึ่งผลการศึกษาครั้งนี้ยังสอดคล้องผลการศึกษาของ Shah et al. 
(2019) และ Musa et al. (2023) 

โดยสรุป ผลการศึกษาครั้งนี้ชี้ให้เห็นว่าภายใต้สถานการณ์วิกฤติการแพร่ระบาดของโควิด–19 
ประสิทธิผลของการก ากับดูแลกิจการไม่ได้ขึ้นอยู่กับการมีโครงสร้างคณะกรรมการตามหลักการก ากับดูแล
เพียงอย่างเดียว แต่ขึ้นอยู่กับความสามารถของคณะกรรมการในการปฏิบัติหน้าที่ก ากับดูแลและตรวจสอบการ
ตัดสินใจของฝ่ายบริหารอย่างมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะคณะกรรมการที่มีขนาดเหมาะสมและมีความ
หลากหลายทางเพศ ซึ่งจะช่วยลดโอกาสในการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวรได้ 
ขณะเดียวกัน คุณภาพการตรวจสอบบัญชีและผลการด าเนินงานของกิจการยังเป็นกลไกส าคัญที่ช่วยลด
แรงจูงใจในการจัดการก าไร ผลการศึกษาครั้งนี้จึงช่วยสนับสนุนทฤษฎีตัวแทนในบริบทของวิกฤติโควิด–19 
และขยายหลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกับบทบาทของคณะกรรมการบริษัทต่อการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการ
ขายสินทรัพย์ถาวรซึ่งยังเป็นประเด็นที่มีการศึกษาในวงจ ากัด 
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ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะในการน าไปปฏิบัติ  

ผลการศึกษาครั้งนี้ แสดงให้เห็นว่าบริษัทควรให้ความส าคัญกับการก าหนดองค์ประกอบของ
คณะกรรมการบริษัทโดยเฉพาะการมีขนาดคณะกรรมการที่เหมาะสมและการส่งเสริมความหลากหลายทาง
เพศ เนื่องจากเป็นกลไกการก ากับดูแลที่ช่วยลดโอกาสในการจัดการก าไรที่แท้จริงผ่านการขายสินทรัพย์ถาวร
ได้ ทั้งนี้แม้การศึกษาจะไม่พบความสัมพันธ์ของสัดส่วนคณะกรรมการอิสระและการด ารงต าแหน่งควบกับการ
จัดการก าไรที่แท้จริง แต่ผลการศึกษาสะท้อนว่าประสิทธิผลของการก ากับดูแลกิจการอาจขึ้นอยู่กับคุณภาพ
ของการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการมากกว่าโครงสร้างเพียงอย่างเดียว ดังนั้นหน่วยงานก ากับดูแลสามารถ
ใช้ผลการศึกษานี้ไปเป็นข้อมูลประกอบการส่งเสริมแนวปฏิบัติด้านการก ากับดูแลกิจการ โดยให้ความส าคัญกับ
องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทควบคู่กับการพัฒนาประสิทธิภาพของการก ากับดูแลต่อไปในอนาคต 

ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 
การศึกษาครั้งต่อไปอาจขยายขอบเขตของกลุ่มตัวอย่างไปยังอุตสาหกรรมอ่ืน หรือเปรียบเทียบ

ระหว่างอุตสาหกรรม รวมถึงศึกษาในช่วงเวลาที่แตกต่างกัน เช่น ช่วงก่อน ระหว่าง และหลังการแพร่ระบาด
ของโควิด–19 หรือภายใต้วิกฤติรูปแบบอ่ืน เพ่ือเปรียบเทียบบทบาทของคณะกรรมการบริษัทต่อการจัดการ
ก าไรที่แท้จริงในบริบทที่แตกต่างกัน นอกจากนี้อาจพิจารณาเปรียบเทียบวิธีการวัดการจัดการก าไรที่แท้จริง
ด้วยการใช้แบบจ าลองหรือแนวทางอ่ืนเพ่ิมเติมนอกจากการศึกษาครั้งนี้ เพ่ือประเมินความเหมาะสมของแต่ละ
วิธีส าหรับบริบทของประเทศไทย ตลอดจนศึกษาคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทในมิติอ่ืน เช่น ความ
เชี่ยวชาญด้านบัญชีและการเงิน ประสบการณ์ ความถ่ีในการประชุม หรือบทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบ 
เพ่ืออธิบายประสิทธิผลของการก ากับดูแลกิจการได้ครอบคลุมยิ่งขึ้น นอกจากนี้เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้มี
ลักษณะข้อมูลที่ไม่สมดุลจากจ านวนบริษัทที่มีการจัดการก าไรผ่านการขายสินทรัพย์ถาวรค่อนข้างน้อย แม้ว่า
ผู้วิจัยจะได้ทดสอบความแกร่งของผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Rare Events Logistic Regression แล้วก็
ตาม งานวิจัยในอนาคตอาจใช้กลุ่มตัวอย่างที่มีขนาดใหญ่ขึ้นหรือประยุกต์ใช้วิธีการทางสถิติอ่ืนที่เหมาะสม เพื่อ
เปรียบเทียบและยืนยันความแกร่งของผลการศึกษาต่อไป 
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