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คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย
ที่มีบรรษัทภิบาลในระดับดีเลิศ: นัยจากรายการคงคาง
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บทคัดยอ
 คุณภาพของตัวเลขกําไรที่แสดงอยูในรายงานทางการเงินเปนสิ่งหนึ่งที่สะทอนถึงผลการดําเนินงานของบริษัท  อันเปน
ปจจัยสําคัญท่ีมีความเช่ือมโยงกับการมีบรรษัทภิบาลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  กลาวคือ บริษัทท่ีมีบรรษัทภิบาล
ในระดับสูงควรมีคุณภาพกําไรในระดับสูง โดยตัวเลขกําไรที่นําเสนอในรายงานทางการเงินควรสอดคลองกับผลการดําเนินงาน
ท่ีแทจริงของบริษัท  ดังน้ัน บทความน้ีจึงมีวัตถุประสงคเพ่ือนําเสนอคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยท่ีมีบรรษัท-
ภิบาลในระดับดีเลศิ ในป พ.ศ. 2557 จํานวน 24 บริษัท ซึ่งประเมินโดยสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย โดยอาศัย
อัตราสวนของรายการคงคางรวมตอสินทรัพยรวม เปนตัวชี้วัดระดับคุณภาพกําไรของบริษัทดังกลาว เพื่อพิสูจนสมมติฐานที่วา 
บรษิทัทีม่บีรรษทัภบิาลในระดบัดเีลศิ ยอมมกีารเปดเผยขอมลูและความโปรงใสเปนอยางด ีและมคีณุภาพกาํไรในระดบัสงูนัน่เอง

คําสําคัญ:  คุณภาพกําไร การจัดการกําไร รายการคงคาง บรรษัทภิบาล

Abstract
 Quality of earnings numbers presented in the fi nancial reports is a measure of ability to refl ect a fi rm’s 
true performance, earnings and value.  It is considered one of the major factors which are related to corporate 
governance of listed companies in the stock markets.  That is, companies with high level of corporate
governance are supposed to have high earnings quality, and the earnings numbers presented in fi nancial
reports should refl ect their true performance.  Therefore, this article aims to present the earnings quality of 
24 listed companies with excellent corporate governance in 2014, evaluated by Thai Institute of Directors 
Association, and usingthe total accruals to total assets ratio as the indicator of earnings quality.  The primary 
objective is to prove that the companies which have excellent corporate governance will have high quality 
disclosure and transparency, as well as high earnings quality.
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บทนํา
 ตัวเลขกําไร (earnings numbers)  ถือเปนขอมูล
ทางการบัญชีที่สําคัญ ที่เปนตัวบงชี้ความสามารถในการสราง
มลูคาเพิม่จากการดาํเนินงานของบรษิทั ซึง่มผีลโดยตรงตอการ
ตัดสินใจลงทุนในตลาดทุน ในทางทฤษฎีมูลคาหุนของบริษัท
จะข้ึนอยูกับมูลคาปจจุบัน  (present value) ของกําไรในอนาคต
ดงันัน้ หากกําไรของบริษทัสงูขึน้ มลูคาของบริษทัจะสูงขึน้ตาม 
ในทางตรงกนัขาม หากกาํไรของบรษิทัตาํลง มลูคาของบรษิทั
จะตาํลง (Lev, 1989)  จากความสําคัญของตัวเลขกําไรดังกลาว 
ผูบริหารของบริษัทจึงมีแนวโนมใชดุลพินิจในการเลือกใชนโยบาย
ทางการบัญชีเพื่อการสรางรายการทางธุรกิจ เพื่อจัดการและ
ปรับแตงขอมูลทางการบัญชีใหแสดงตัวเลขกําไรในรายงาน
ทางการเงินในระดับทีส่งผลดีตอบริษทัมากท่ีสดุ  อยางไรก็ตาม
การกระทําดังกลาวอาจสงผลใหตวัเลขกําไรท่ีแสดงในรายงาน
ทางการเงินไมสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริงของบริษัท 
หรอือาจกลาวไดวาตวัเลขกาํไรของบรษิทัเปนกําไรทีม่คีณุภาพ
ตําน่ันเอง
 การเลือกใชนโยบายทางการบัญชีเพื่อปรับแตงขอมูล
ทางการบัญชีและตัวเลขกําไรดังกลาวขางตน แสดงถึงการใช
อาํนาจของผูบรหิารเขาจดัการกาํไร (earnings management) 
ซ่ึงสงผลโดยตรงตอคุณภาพกําไร (earnings quality) ของบริษัท 
กลาวคือ บริษัทท่ีมีการจัดการกําไรมาก คุณภาพกําไรของบริษัท
จะอยูในระดับตํา  ดังนั้น จึงอาจกลาวไดวาการจัดการกําไร
ถือเปนการกระทําที ่ขัดตอหลักเกณฑการมีบรรษัทภิบาล
(corporate governance) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยในหัวขอ “การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส
(disclosure and transparency)” ซ่ึงอาจสรุปจากหลักเกณฑ
ดังกลาวไดวา บริษัทที่มีบรรษัทภิบาลในระดับสูง ยอมมีการ
จัดการกําไรในระดับตําและมีคุณภาพกําไรในระดับสูงนั่นเอง 
จากความสาํคญัของคณุภาพกาํไรและความเชือ่มโยงตอการมี
บรรษัทภิบาลของบริษัท  บทความน้ีจึงมีวัตถุประสงคเพ่ือนําเสนอ
คณุภาพกาํไรของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย ทีม่บีรรษทั
ภิบาลในระดับดีเลิศ (excellent corporate governance) 
ในป พ.ศ. 2557 จํานวน 24 บริษัท  เพ่ือพิสูจนสมมติฐานท่ีวา
บรษิทัทีม่บีรรษทัภบิาลในระดบัดเีลศิ ยอมมกีารเปดเผยขอมลู
และความโปรงใสเปนอยางดี และมีคุณภาพกําไรในระดับสูง
 สวนที่ 2  เปนการนําเสนอแนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับ
คุณภาพกําไรและการจัดการกําไร  สวนท่ี 3 นําเสนอหลักเกณฑ
ในการสํารวจบรรษัทภิบาลในประเทศไทยในป พ.ศ. 2557
และนาํเสนอผลการสํารวจในสวนที ่4  สวนที ่5 นาํเสนอระดับ
คุณภาพกําไรของบริษัทท่ีทําการศึกษาท้ัง 24 บริษัท และสวน-

ที ่6 แสดงการอภปิรายประเดน็เกีย่วกับคณุภาพกาํไรและการ
มีบรรษัทภิบาลเปนลําดับสุดทาย

คุณภาพกําไรและการจัดการกําไร
 จากการทบทวนวรรณกรรม พบวามีงานวิจัยจํานวนมาก
สนใจศึกษาคุณภาพกําไรของบริษทั  โดยใหคาํนยิาม “คณุภาพ
กําไร” ไวหลากหลาย  ตัวอยางเชน Dechow และ Schrand
(2004)  นิยามคุณภาพกําไรวา หมายถึงกําไรที่มีคุณภาพ คือ
กําไรท่ีสามารถแสดงมูลคาท่ีแทจริง (intrinsic value) ของบริษัท 
นอกจากนี้ Akers, Giacomino, และ Bellovary (2007)
ไดนิยามคุณภาพกําไรวา หมายถึงความสามารถของตัวเลขกําไร
ในรายงานทางการเงนิ  ในการสะทอนกาํไรทีแ่ทจรงิของบรษิทั
ซ่ึงสามารถนําไปพยากรณกําไรในอนาคตของบริษัทได  ในขณท่ี 
Dechow, Ge, และSchrand (2010)  ระบวุา กาํไรท่ีมคีณุภาพ 
หมายถึง ตัวเลขกําไรที่สามารถแสดงขอมูลที่แทจริงเกี่ยวกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท  ซ่ึงเก่ียวของกับการตัดสินใจเร่ืองใด
เรื่องหนึ่งของผูใชงบการเงิน
 จากนิยามขางตน  สามารถสรุปไดวา คุณภาพกําไร
หมายถึง กําไรที่เกิดจากการดําเนินงานตามปกติของกิจการ
อยางตอเนื่อง  ซึ่งคํานวณจากหลักการบัญชีที่ยึดหลักความ
ระมดัระวัง และความสมาํเสมอ อนัทําใหตวัเลขกําไรดังกลาว
สามารถแสดงขอมูลท่ีแทจริงเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท
 คณุภาพกําไร เปนปจจยัทีม่คีวามสําคญัอยางยิง่ตอการ
ตัดสินใจในเรื่องใดเรื่องหนึ่งของผูใชงบการเงิน เนื่องจากเปน
ตัวสะทอนความมีคุณภาพ และคุณคาที่สูงขึ้นของขอมูลทาง
การบัญชีที่ปรากฏในงบการเงิน ทําใหผูใชงบการเงินไดรับ
ประโยชนสูงสุดจากการนําขอมูลผลการดําเนินงานแทจริงที่
ปรากฏในงบการเงิน ไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุนของ
ผูใชงบการเงิน (Francis, Olsson, & Schipper, 2008) 
อยางไรก็ตาม หากตวัเลขกาํไรไมไดสะทอนผลการดาํเนนิงาน
ทีแ่ทจรงิของบรษิทั เนือ่งจากผูบรหิารใชดลุยพนิจิในการเลือก
ใชนโยบายทางการบัญชีเพ่ือปรับแตงตัวเลขในงบการเงิน ก็จะ
ถือวาตัวเลขกําไรน้ันดอยคุณภาพ  อันเปนผลจากการเขาจัดการ
กําไรของผูบริหาร 
 การจัดการกําไร เปนตัวชี้วัดหนึ่งท่ีสําคัญของคุณภาพ
กําไร โดยหากผูบริหารมีการจัดการกําไรมาก คุณภาพกําไร
ของบรษิทัจะมรีะดบัตาํ  ในทางตรงกนัขามหากผูบรหิารมกีาร
จดัการกําไรนอย  คณุภาพกําไรของบริษทัจะมีระดบัสงู Healy 
และ Wahlen (1999)  ระบุวา การจัดการกําไรเกิดขึ้นเมื่อ
ผูบริหารใชดุลยพินิจในการจัดการรายงานทางการเงิน หรือ
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เลือกใชนโยบายทางการบัญชี เพื่อเปลี่ยนแปลงรายงานทาง
การเงิน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อทําใหผูใชงบการเงินเขาใจผิด
เกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัท  ทั้งนี้การจัดการกําไร
จะเกี่ยวของกับการเพิ่มขึ้น (หรือลดลง) ของรายได คาใชจาย
กําไร หรือผลตอบแทนตอหุนของบริษัท  อันเปนผลมาจากการ
เลือกใชโนบายทางการบัญชี เพ่ือจัดการหรือเปล่ียนแปลงขอมูล
ในรายงานทางการเงิน
 โดยท่ัวไปแลว ผูบริหารมักตองการแสดงผลกําไรใน
ระดับทีท่าํใหผูใชงบการเงินพงึพอใจ  จงึนาํไปสูการหาชองวาง
ของมาตรฐานการบัญชี โดยเปลี่ยนแปลงตัวเลขในรายงาน
ทางการเงินเพื่อใหมีผลกําไรตามที่ตองการ ทั้งนี้สาเหตุของ
การจดัการกาํไรมหีลายประการ เชน เพือ่เพิม่มลูคาของบรษิทั
ในตลาดทุน เพื่อหวังผลประโยชนในรูปแบบตางๆ ทั้งที่เปน
ตวัเงนิและมใิชตวัเงนิ เพือ่รกัษาสถานภาพและภาพลักษณของ
บริษัทในตลาด หรือเพ่ือผลประโยชนท่ีผูบริหารจะไดรับโดยตรง
เชน คาตอบแทนในรูปของโบนัสที่มีความสัมพันธโดยตรงกับ
ผลกาํไรของกจิการ โดยพบวาผูบรหิารของบรษิทัมแีนวโนมท่ี
จะจดัการกําไรสงูในชวงทีบ่รษิทัมผีลการดาํเนินงานไมด ี ทัง้นี ้
McKee (2005)  ระบุวา การจัดการกําไร หมายถึงการจัดการ
และการรายงานตัวเลขในรายงานทางการเงินอยางถูกกฎหมาย
เพ่ือใหบรรลเุปาหมายทางการเงนิท่ีตองการ  ในขณะที ่Akers 
และคณะ (2007)  ระบุวา การจัดการกําไรคือความพยายาม
ของผูบริหารในการจัดการตัวเลขกําไรในรายงานทางการเงิน
โดยการเลือกใชนโยบาย หรือวิธีการทางการบัญชี การรับรู
รายการทางการเงินที่เกิดขึ้นครั้งเดียวในวันเริ่มตนโครงการ
(one-time non-recurring) และรายการคาใชจายท่ีเกิดข้ึนซาํ
ในระหวางการดําเนินงาน การเลื่อน หรือเรงคาใชจาย หรือ
รายได  หรือวิธีการใดๆ ท่ีสงอิทธิพลตอกําไรระยะส้ันของบริษัท 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา การวัดการจัดการ
กําไรมีหลายวิธี  โดยวิธีเบ้ืองตนท่ีพบในงานวิจัยจํานวนมาก คือ
การวัดการจัดการกําไรดวยรายการคงคางของบริษัท (accrual) 
(Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995)  โดยกําหนดใหรายการ
คงคางรวม (accruals) มีคาเทากับสวนตางระหวางกําไรสุทธิ
(net income) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
(cash fl ow from operation)  ตามแนวคิด Cash Flow
Statement-Based Approach (Hribar & Collins, 2002) 
น่ันคือ รายการคงคางรวมของบริษัทเทากับกําไรสุทธิของบริษัท 
หักกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัท โดยบริษัท
สามารถปรับแตงตัวเลขกําไรใหสูง หรือตํากวาความเปนจริง
ไดผานระบบรายการคงคาง  ตัวอยางเชน หากบริษัทตองการ
แสดงตัวเลขกําไรในปปจจุบันใหสูงขึ้น บริษัทจะบันทึกรับรู

รายไดรับลวงหนามากข้ึน หรือสรางเง่ือนไขการใหสวนลดตางๆ 
เพื่อเพิ่มยอดขายของกิจการ  ในขณะเดียวกัน ก็จะชะลอการ
รับรูคาใชจายท่ีอยูในดุลยพินิจของผูบริหาร โดยรับรูเปนคาใชจาย
จายลวงหนาแทน สงผลใหกําไรในปปจจุบันสูงข้ึน  ดังนั้น จึง
อาจกลาวไดวา หากบรษิทัมรีายการคงคางเปนมลูคาสูง  ยอม
สะทอนวาตัวเลขกําไรมีคุณภาพตํา
 นอกจากน้ี ยังพบวามีปจจัยหลายประการท่ีสงผลกระทบ
ตอการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ไดแก ความสามารถในการทํากําไร (ธันยกร จันทรสาสน, 2558; 
Brown, Pott, & Wompener, 2008; Kiatapiwat, 2010)
กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน (ธนัยกร จนัทรสาสน, 2558; 
Alves, 2012)  การเจริญเติบโตของยอดขาย (ธันยกร จันทร-
สาสน, 2558; Al-Fayoumi, Abuzayed, & Alexander,
2010; Brown et al., 2008)  ขนาดของกิจการ (Brown et al., 
2008; Francis, LaFond, Olsson, & Schipper, 2005; 
Ghosh & Moon, 2010)  และปรมิาณหนีส้นิ (ธนัยกร จนัทร-
สาสน, 2558; Dechow, Sloan, & Sweeney, 1996; Ghosh 
& Moon, 2010; Prencipe & Bar-Yosef, 2011)  ทั้งนี้ 
ธนัยกร จนัทรสาสน (2558)  พบวาทัง้ปรมิาณหนีส้นิหมนุเวยีน
และปริมาณหนี้สินไมหมุนเวียน ทั้งปริมาณหนี้สินที่มาจาก
สถาบันการเงินและปรมิาณหนีส้นิท่ีมไิดมาจากสถาบันการเงนิ
ลวนมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญ
 
การสํารวจบรรษัทภิบาลในประเทศไทย
 สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai
Institute of Directors Association: Thai IOD)  ภายใตการ
สนบัสนุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ (Stock Exchange 
of Thailand: SET)  และสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรพัย (Offi ce of Securities and Exchange 
Commission: SEC)  ไดดาํเนนิการสาํรวจบรรษทัภบิาล  หรอื
อีกนัยหนึ่งคือ การกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน
ในประเทศไทยมาตั้งแต พ.ศ. 2544  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ
(1) สํารวจและติดตามพัฒนาการดานการกํากับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย  (2) จัดทํารายงาน Corporate 
Governance Report of Thai Listed Companies (CGR)
เพื่อแสดงถึงการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ภาพรวม  ตลอดจนนําเสนอขอเสนอแนะเพ่ือใหบริษัทจดทะเบียน
ใชเปนแนวทางในการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการ  (3) นําเสนอ
ขอมูลใหแกองคกรท่ีทําหนาท่ีกํากับดูแล เพ่ือการกําหนดนโยบาย
และกฎระเบยีบดานการกํากับดูแลกิจการ  (4) นาํเสนอขอมลู
สาํหรบันกัวเิคราะหหลกัทรพัย สาํหรบัการตดัสนิใจลงทนุ และ 
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(5) นําผลสํารวจมาใชประโยชนในกิจกรรมสงเสริมการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีอื่นๆ (Thai IOD, 2014)
 ทัง้น้ี ในชวงสองปแรกของการสาํรวจ (พ.ศ. 2544 และ 
2545) IOD ไดมุงสํารวจบรรษัทภิบาลเฉพาะบริษัทท่ีมีมูลคาหุน
ตามราคาตลาด (market capitalization) สูงสุด 100 และ
200 อันดับแรก  กอนจะขยายการสํารวจใหครอบคลุมบริษัท
จดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอตั้งแตป พ.ศ. 2546 เปนตนมา  โดย
สํารวจเพิ่มขึ้นจาก 133 บริษัทในปแรกเปน 550 บริษัทในป 
พ.ศ. 2557 โดยยกเวนบริษทัทีฟ่นฟกูจิการและเขาขายอาจถูก
เพกิถอน  ทัง้นี ้IOD ไดทาํการสาํรวจบรรษทัภิบาลจากมมุมอง
ของนกัลงทนุทีเ่ขาถงึเฉพาะขอมลูทีเ่ปดเผยเทาน้ัน  โดยแหลง
ขอมูลที่ใชในการประเมินประกอบดวย (1) รายงานประจําป

ของบรษิทั  (2) แบบรายงานขอมลูประจาํป (56-1)  (3) หนงัสอื
นัดประชุมและรายงานการประชุมผูถือหุน  (4) เว็บไซตของ
บรษิทั  (5) ขอมลูเก่ียวกับบรษิทัทีเ่ผยแพรผานตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและสํานักงานคณะกรรมกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย และ (6) ขอมูลอ่ืนๆ ท่ีเปดเผยตอสาธารณชน 
(Thai IOD, 2014)
 การสํารวจเพ่ือประเมินบรรษัทภิบาลโดย IOD  อาศัย
หลักเกณฑการกํากับดูแลกิจการที่ดีของ Organization for
Economic Cooperation and Development (OECD
Principles of Corporate Governance) และตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย  โดยประกอบดวยหลักเกณฑรวม 237 ขอ
แบงเปน 5 หมวดหลัก (Thai IOD, 2014) รายละเอียดแสดง
ดังตารางที่ 1

ตารางที่ 1 หลักเกณฑการสํารวจบรรษัทภิบาล ประจําป พ.ศ. 2557

หมวด
พ.ศ. 2559 พ.ศ. 2557

หลักเกณฑ (ขอ) นําหนัก (รอยละ) หลักเกณฑ (ขอ) นําหนัก (รอยละ)

 สิทธิของผูถือหุน 24 20 33 15

 การปฏิบัติที่เทาเทียมกันตอผูถือหุน 16 15 19 10

 บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 18 20 28 20

 การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 36 20 50 20

 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 54 25 107 35

รวม 148 100 237 100

ที่มา: Thai IOD (2014)

 จากหลักเกณฑการสํารวจบรรษัทภิบาล ในตารางที่ 1 
จะเห็นวาการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส ถือเปนหมวด
ใหญและมีความสําคัญสูง โดยมีนําหนักสูงเปนอันดับสอง
รองจากความรบัผดิชอบของคณะกรรมการ และหากพจิารณา
รายละเอียดของหลักเกณฑในหมวดการเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใส จะพบวาการเปดเผยฐานะทางการเงินผลการ
ดําเนินงาน รวมทั้งงบการเงินเปนสวนหนึ่งในหลักเกณฑ
ประเมินของหมวดดังกลาว (Thai IOD, 2014) อีกดวย

บริษัทที่มีบรรษัทภิบาลในระดับดีเลิศประเทศไทย ประจําป 
พ.ศ. 2557
 ผลการสํารวจบรรษัทภิบาลประจําป พ.ศ. 2557 ไดรับ
การนําเสนอใน  Corporate Governance Report of Thai
Listed Companies 2014 (Thai IOD, 2014)  ทั้งนี้ จากการ

สํารวจบริษัทจดทะเบียนจํานวน 550 บริษัทในป พ.ศ. 2557 
พบวาบริษัทในภาพรวมมีคะแนนบรรษัทภิบาล เฉลี่ยรอยละ 
72 ถือวาอยูในระดับดี เมื่อพิจารณาคะแนนเฉล่ียรายหมวด 
พบวาหมวดการปฏิบตัทิีเ่ทาเทียมกันตอผูถอืหุนมคีะแนนเฉล่ีย
สูงสุดรอยละ 91 ตามดวยหมวดสิทธิของผูถือหุน ที่มีคะแนน
เฉลี่ยรอยละ 87 สําหรับหมวดการเปดเผยขอมูลและความ
โปรงใสมีคะแนนเฉลี่ยรอยละ 77 อยูในอันดับท่ี 3 และหมวด
บทบาทของผูมีสวนไดเสีย และหมวดความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ  พบวามีคะแนนเฉลี่ยรอยละ 62 และ 63 
ตามลําดับ  สะทอนใหเห็น บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย
โดยเฉลี่ยมีบรรษัทภิบาลในดานการปฏิบัติที่เทาเทียมกัน
ตอผูถือหุนสูงท่ีสุด ตามมาดวยดานสิทธิของผูถือหุน ดานการ
เปดเผยขอมลูและความโปรงใส ดานความรับผดิชอบของคณะ
กรรมการ และดานบทบาทของผูมีสวนไดเสีย ตามลําดับ
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 นอกจากนี้ IOD  ยังไดจัดกลุมบริษัทจดทะเบียนตาม
ระดบับรรษทัภบิาล  โดยกําหนดใหบรษิทัทีม่คีะแนนบรรษทั-
ภิบาลรอยละ 90 ข้ึนไป  ถือเปนบริษัทท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดับ
ดีเลิศ (excellent)  คะแนนบรรษัทภิบาลรอยละ 80–89 ถือเปน
บริษัทที่มีบรรษทัภิบาลในระดับดีมาก (very good)  คะแนน
บรรษัทภิบาลรอยละ 70–79  ถือเปนบริษัทที่มีบรรษัทภิบาล
ในระดับดี (good)  คะแนนบรรษัทภิบาลรอยละ 60–69 
ถอืเปนบรษิทัทีม่บีรรษทัภบิาลในระดบัดพีอใช (satisfactory) 
และคะแนนบรรษัทภิบาลรอยละ 50–59 ถือเปนบริษัทท่ีมี
บรรษัทภิบาลในระดับผาน (pass)  โดยพบวา บริษัทท่ีมีบรรษัท
ภิบาลระดับดีเลิศ ดีมาก และดี  มีจํานวน 30 107 และ 171 

บริษัท ตามลําดับ  สําหรับบริษัทท่ีมีบรรษัทภิบาลระดับดีเลิศ
จํานวน 30 บริษัทดังกลาว  มีรายละเอียดดังตารางที่ 2 
 อยางไรก็ตาม ในการคํานวณและนําเสนอรายการคงคาง
ของบริษัทจดทะเบียนที่มีบรรษัทภิบาลในระดับดีเลิศ ในที่นี้
จะพิจารณาเฉพาะบริษัทที่มิใชธนาคารพาณิชยและสถาบัน
การเงิน เน่ืองจากกิจการดังกลาวมีงบการเงินท่ีแตกตางจาก
กิจการคาโดยทั่วไป ทําใหมีบริษัทท่ีจะพิจารณาคุณภาพกําไร
จํานวน 24 บริษัท  โดยบริษัทที่ถูกตัดออกจากการพิจารณา
ไดแก ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารเกียรตินาคิน ธนาคารกรุงไทย 
ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารทหารไทย และธนาคารทิสโก

ตารางที่ 2 บริษัทจดทะเบียนในประเทศที่มีบรรษัทภิบาลระดับดีเลิศ ประจําป พ.ศ. 2557

 ที่ สัญลักษณ ชื่อบริษัท ที่ สัญลักษณ ชื่อบริษัท

1 BAFS บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ 16 PTT บริษัท ปตท.

2 BCP บริษัท บางจากปโตรเลียม 17 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม

3 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส 18 PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอลเคมิคอล

4 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา 19 SAMART บริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน

5 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา 20 SAMTEL บริษัท สามารถเทเลคอม

6 GRAMMY บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี 21 SAT* บริษัท สมบูรณ แอดวานซ เทคโนโลยี

7 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส 22 SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรช่ัน

8 INTUCH บริษัท อินทัชโฮลดิ้งส 23 SCB ธนาคารไทยพาณิชย

9 IRPC บริษัท ไออารพีซี 24 SE-ED** บริษัท ซีเอ็ดยูเคช่ัน

10 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส 25 SIM บริษัท สามารถ ไอ-โมบาย

11 KBANK ธนาคารกสิกรไทย 26 SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด

12 KKP ธนาคารเกียรตินาคิน 27 THCOM บริษัท ไทยคม

13 KTB ธนาคารกรุงไทย 28 TISCO บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป

14 MINT บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล 29 TMB ธนาคารทหารไทย

15 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปง 30 TOP บริษัท ไทยออยล

หมายเหตุ: หมายถึง บริษัทท่ีมีมูลคาหุนตามราคาตลาด 3,000–9,999 ลานบาท และ ** หมายถึง บริษัทท่ีมีมูลคาหุนตามราคา
 ตลาด 1,000–2,999 ลานบาท  สําหรับบริษัทอื่นๆ เปนบริษัทท่ีมีมูลคาหุนตามราคาตลาด 10,000 ลานบาทขึ้นไป
ที่มา: Thai IOD (2014)

รายการคงค้างของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่มี
บรรษัทภิบาลในระดับดีเลิศ
  อัตราสวนของรายการคงคางรวมตอสินทรัพยรวม (total
accruals to total assets ratio) ซึง่มหีนวยเปนรอยละ  เปน
หน่ึงในตัวชี้วัดระดับคุณภาพกําไรของกิจการที่ถูกนําไปใช
อยางกวางขวาง โดยถือเปนตัวเลขท่ีสะทอนการใชวธิกีาร หรอื

นโยบายทางการบัญชีเพื่อปรับแตงตัวเลขกําไร (earnings 
manipulation) ของกิจการใหเปนไปตามวัตถุประสงค หรือ
ความตองการของผูบรหิาร (ประวฒัน เบญญาศรีสวสัดิ,์ 2555) 
ทั้งนี้อัตราสวนรายการคงคางรวมตอสินทรัพยรวม ถูกใชเปน
ตวัช้ีวดัคุณภาพกําไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย ในงานวิจัยของ ภคสุนาท จิตมั่นชัยธรรม
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(2545) และถือเปนหน่ึงในตัวชีว้ดัการปรับแตงตวัเลขกําไรของ
กจิการในแบบจาํลองของ Beneish Model (Beneish, 1999) 
ซึ่งเรียกวา Beneish M-Score  โดยหากอัตราสวนดังกลาว
มคีามาก จะหมายถงึ มโีอกาสสงูทีก่จิการจะมกีารใชดลุยพนิจิ
เพือ่จดัการกับตวัเลขกําไรผานรายการคงคาง ซึง่ทาํใหคณุภาพ
กําไรของกิจการมีระดับตํา
 นอกจากน้ี อัตราสวนรายการคงคางรวมตอสินทรัพย
รวมที่มีคาเปนบวกมาก (เกิดจากการท่ีกําไรสุทธิมีคาสูงกวา
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน) ยอมแสดงใหเห็นวา
กิจการมีการรับรูรายไดท่ีมิใชตัวเงิน (เชน การสรางยอดรายได/
ขาย จากการขายเปนเงินเชื่อ) เปนจํานวนมาก เพื่อทําให
ตวัเลขกาํไรมคีาสงู โดยอาจมวีตัถปุระสงคเพือ่ดึงดดูนกัลงทนุ
ทําใหผูถือหุนพึงพอใจ หรือทําใหเจาหนี้เชื ่อมั่นในผลการ
ดําเนินงาน เปนตน  การดําเนินงานดังกลาวยอมทําใหตัวเลข
กําไรไมไดสะทอนผลการดําเนนิงานทีแ่ทจริงของกิจการ หรือ
อีกนัยหนึ่งคือมีคุณภาพกําไรตํานั่นเอง ในทางตรงกันขาม 
อัตราสวนรายการคงคางรวมตอสินทรัพยรวมท่ีมีคาเปนลบมาก
ยอมแสดงใหเห็นวากจิการอาจมีการรับรูคาใชจายท่ีมใิชตวัเงิน 
(เชน คาเสือ่มราคา หนีส้งสยัจะสญู คาตดัจาํหนายในสนิทรพัย
ไมมีตัวตน เปนตน) เปนจํานวนมาก  ทําใหตัวเลขกําไรตําลง
โดยอาจมีวัตถุประสงคเพื่อตองการใหผลการดําเนินงานของ
กิจการในปปจจุบันแสดงขอมูลทางการเงินที่ตกตําลง เพื่อให
ผลการดําเนินงานในปตอไปแสดงขอมูลทางการเงินที่ดีขึ้น 
การดาํเนินงานดงักลาวกท็าํใหตวัเลขกาํไรไมไดสะทอนผลการ

ดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ และทําใหคุณภาพกําไรตําลง
เชนกัน
 ตารางที่ 3 ตอไปนี้สรุปคาสถิติเชิงพรรณนาของขอมูล
กาํไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน สนิทรัพยรวม 
รายการคงคางรวม อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม
อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพย
รวม และอัตราสวนรายการคงคางรวมตอสินทรัพยรวม ของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีบรรษัทภิบาล ในระดับดีเลิศท้ัง 24 บริษัท 
ทัง้นี ้พบวาบรษิทัทีท่าํการศกึษามกีาํไรสทุธ ิกระแสเงนิสดจาก
กจิกรรมดาํเนนิงาน และสนิทรพัยรวมโดยเฉลีย่เทากบั 6,045 
22,500 และ 117,737 ลานบาท ตามลําดับ  โดยมีอัตราสวน
กาํไรสทุธติอสนิทรพัยรวม (อตัราผลตอบแทนตอสนิทรพัยรวม 
หรือ ROA) และอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ตอสินทรัพยรวมโดยเฉลี่ยเทากับ รอยละ 5.43 และ 8.23 
ตามลําดับ เมื่อพิจารณาคาสถิติที่เก่ียวของกับรายการคงคาง 
พบวาคาเฉลี่ยของรายการคงคางรวม และอัตราสวนรายการ
คงคางรวมตอสินทรัพยรวม  มีคาเทากับ -16,455 ลานบาท
และรอยละ -2.80 ตามลําดับ  สะทอนวา บริษัทที่มีบรรษัท-
ภบิาลในระดับดเีลศิท้ัง 24 บริษทั  โดยสวนใหญแลวมรีายการ
คงคางตดิลบ  นัน่คอื มยีอดกําไรสทุธติาํกวากระแสเงินสดจาก
กจิกรรมดาํเนนิงาน ซึง่สะทอนใหเหน็การลดคาใชจายทีอ่ยูใน
ดุลยพินิจของผูบริหารในปปจจุบัน หรือการเลื่อนการรับรู
รายไดที่เปนตัวเงิน ซึ่งอยูในดุลยพินิจของผูบริหารออกไปใน
อนาคต

ตารางที่ 3 สถิติเชิงพรรณนาของขอมูลทางการเงินของบริษัทท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดับดีเลิศ

 ขอมูลทางการเงิน คาเฉลี่ย มัธยฐาน สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน คาสูงสุด คาตําสุด

กําไรสุทธิ (ลานบาท)     6,045 1,522   12,381 -5,235 55,795

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (ลานบาท)   22,500 4,044   54,030 -2,633 235,368

สินทรัพยรวม (ลานบาท) 177,737 46,365  380,064 2,802 1,779,179

รายการคงคางรวม (ลานบาท) -16,455 -1,127   43,025 -179,573 9,426

กําไรสุทธิ/สินทรัพยรวม (รอยละ)     5.43 5.28       7.75 -14.47 26.99

กระแสเงินสด/สินทรัพยรวม (รอยละ)     8.23 7.16     13.85 -24.31 39.07

รายการคงคางรวม/สินทรัพยรวม (รอยละ)    -2.80 -6.50     13.44 -31.18 30.98

ที่มา: จากการคํานวณของผูเขียน 
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 เมื่อพิจารณาแยกรายอุตสาหกรรม  ดังตารางท่ี 4  จะ
เห็นไดอยางชัดเจนวา บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ
อาหาร  ซ่ึงมีเพียง 1 บริษัท มีรายการคงคางรวมตาํท่ีสุด เทากับ
รอยละ -0.52 ของสินทรพัยรวม  สะทอนวามคีณุภาพกาํไรสงู
ทีส่ดุ  ในขณะท่ีบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรและสินคา
อุตสาหกรรม  มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนรายการคงคางรวม
ตอสินทรัพยรวม เทากับรอยละ -8.73 และ -8.90 ตามลําดับ 

ถอืวามคีณุภาพกาํไรไมสงูมากนกั  โดยมแีนวโนมจดัการตวัเลข
กําไรใหตาํลง ผานรายการคงคางน่ันเอง สําหรับกลุมอุตสาหกรรม
อีกสามกลุม ไดแก กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี บริการ และ
อสังหาริมทรัพยและกอสราง พบวามีการจัดการตัวเลขกําไร
ใหมากขึ้น โดยมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนรายการคงคางรวมตอ
สินทรัพยรวมไมสูงมากนัก  โดยเทากับรอยละ 1.34  1.59 และ 
2.23 ตามลาํดบั  ถอืไดวาคณุภาพกาํไรอยูในระดบัคอนขางสงู

ตารางที่ 4 อัตราสวนรายการคงคางรวมตอสินทรัพยรวม (รอยละ) จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม

 กลุมอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท คาเฉล่ีย สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน คาสูงสุด คาตําสุด

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 1 -0.52 - - -

ทรัพยากร 7 -8.73   5.30 -0.18 -15.46

เทคโนโลยี 6  1.34 22.69 30.98 -31.18

บริการ 4  1.59   7.55 12.28   -5.11

สินคาอุตสาหกรรม 3 -8.90   1.63 -7.56 -10.71

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 3  2.23 17.56 18.70 -16.24

รวมทั้งหมด 24 -2.80 13.44 -31.18  30.98

ที่มา: จากการคํานวณของผูเขียน

 ตารางท่ี 5  สรุปจํานวนบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย
ท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดับดีเลิศจําแนกตามระดับรายการคงคาง
รวมตอสินทรัพยรวมในรูปของคาสัมบูรณ โดยแบงเปนชวงละ
รอยละ 10  (ยกเวนระดับรายการคงคางตอสินทรัพยรวม
ในรูปของคาสัมบูรณระหวางรอยละ 0–10 ที่แบงเปนชวงละ
รอยละ 5) เพื่อใหเห็นสถานการณเกี่ยวกับคุณภาพกําไรของ
บรษิทัจดทะเบียนท่ีทาํการศึกษาไดอยางชัดเจน สาํหรับสาเหตุ
ที ่นําเสนอรายการคงคางรวมตอสินทรัพยรวมในรูปของ
คาสัมบรูณนัน้ เนือ่งจากรายการคงคางทีเ่ปนบวก สะทอนการ
จดัการตัวเลขกําไรใหสงูขึน้  ในขณะท่ีรายการคงคางทีเ่ปนลบ
สะทอนการจัดการตัวเลขกําไรใหตําลง ซึ่งการจัดการกําไรให
สูงขึ้นหรือตําลง ลวนสงผลทําใหคุณภาพกําไรตําลงทั้งสิ้น 
ดงัน้ัน การนําเสนอรายการคงคางรวมตอสนิทรัพยรวม  ในรปู
ของคาสัมบูรณจึงมีความเหมาะสมมากกวา 

 จากตารางจะเห็นไดวา มีบริษัทจํานวน 3 บริษัท 
ที่มีอัตราสวนรายการคงคางรวมตอสินทรัพยรวมในรูปของ
คาสัมบูรณสูงกวารอยละ 20  ซ่ึงถือเปนระดับรายการคงคางท่ี
สูงมาก สะทอนใหเห็นวามีคุณภาพกําไรในระดับตาํ  นอกจากน้ี
ยงัพบวามบีรษิทัท่ีมอีตัราสวนรายการคงคางรวมตอสนิทรพัย
รวมในรูปของคาสัมบูรณระหวางรอยละ 10–20 เปนจํานวน
ถึง 8 บริษัท ซึ่งถือวาเปนระดับรายการคงคางที่คอนขางสูง
มากเชนกนั และทําใหบรษิทักลุมนีม้คีณุภาพกําไรคอนขางตาํ
นั่นเอง  และยังพบวามีบริษัทจํานวน 8 บริษัท ที่มีอัตราสวน
รายการคงคางรวมตอสินทรัพยรวมในรูปของคาสัมบูรณอยู
ระหวางรอยละ 5–10  ถือไดวามีคุณภาพกําไรสูงกวาบริษัท
ขางตน  สําหรับบริษัทท่ีมีรายการคงคางนอย น่ันคือ มีอัตราสวน
รายการคงคางรวมตอสินทรัพยรวม ในรูปของคาสัมบูรณ
ระหวางรอยละ 0–5 มีจํานวน 5 บริษัท  ถือไดวามีคุณภาพ
กําไรสูง หรือมีการเขาจัดการกําไรของผูบริหารตํานั่นเอง
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ตารางที่ 5 จํานวนบริษัทจําแนกตามระดับรายการคงคางรวมตอสินทรัพยรวมในรูปของคาสัมบูรณ (รอยละ)

 ระดับรายการคงคางรวม (รอยละตอสินทรัพยรวม) จํานวน (บริษัท) รอยละ

    มากกวา 0 แตไมเกิน 5   5 20.83

    มากกวา 5 แตไมเกิน 10   8 33.33

    มากกวา 10 แตไมเกิน 20   8 33.33

    มากกวา 20 แตไมเกิน 30   1  4.17

    มากกวา 30 ขึ้นไป   2  8.33

รวม 24 100.00

ที่มา: จากการคํานวณของผูเขียน

คุณภาพกําไรและบรรษัทภิบาล
 จากการวิเคราะหคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียน
ในประเทศไทยท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดับดีเลิศจํานวน 24 บริษัท 
จะเห็นไดวา แมบริษัทเหลาน้ันจะไดรับการประเมินธรรมาภิบาล
ในระดับดีเลิศ แตพบวามีบริษัทมากกวาคร่ึงมีรายการคงคาง
เปนจํานวนมาก และทําใหตัวเลขกําไรท่ีนําเสนอตอนักลงทุน
และสาธารณชนไมไดสะทอนผลการดําเนินงานท่ีแทจริงของ
บริษัท หรืออีกนัยหนึ่งคือมีระดับคุณภาพกําไรตําน่ันเอง ทั้งท่ี
หากพิจารณาในเชิงอุดมคติ บริษัทที่มีบรรษัทภิบาลในระดับ
ดีเลิศควรเปนตัวอยางของบริษัทที่มีคุณภาพกําไรในระดับสูง
ซึ่งตัวเลขกําไรที่เปดเผยในงบการเงินสามารถสะทอนผลการ
ดาํเนนิงานของบรษิทัไดอยางแทจรงิ เพือ่ใหขอมลูทางการเงนิ
ทีเ่ปดเผยตอสาธารณชนมีความนาเชือ่สงู  ดงันัน้ หากพจิารณา
จากหลักเกณฑการสํารวจบรรษัทภิบาล ในหมวดการเปดเผย
ขอมูลและความโปรงใส โดยเนนพิจารณาท่ีการเปดเผยฐานะ
ทางการเงนิและผลการดาํเนนิงาน จะสามารถสรปุไดวาเกณฑ
การประเมินธรรมาภิบาลของบริษทัจดทะเบียนในปจจบุนัอาจ
ยงัขาดประเด็นเร่ืองคุณภาพกําไร ซึง่ถอืเปนประเด็นท่ีมคีวาม
สําคัญตอผูมีสวนไดสวนเสียของบริษัท ทั้งนักลงทุน ผูถือหุน
และเจาหนี้ ทําใหผูบริหารของบริษัทยังคงมีโอกาสในการ
จัดการกําไรผานรายการคงคาง เพ่ือแสดงตัวเลขกําไรท่ีตองการ 
และทําใหขอมูลที่เปดเผยมานั้นไมมีประโยชนอยางแทจริง 

 การวิเคราะหคุณภาพกําไรผานอัตราสวนรายการคงคาง-
รวมตอสินทรัพยรวม  ในบทความนี้เปนเพียงการพิจารณา
เบ้ืองตน โดยใชเคร่ืองมืออยางงายเทานัน้ ทัง้นีจ้ากการทบทวน
วรรณกรรม พบวายังมีเคร่ืองมือในการวัดคุณภาพกําไรผานเกณฑ
คงคาง ทีม่คีวามซบัซอนและมปีระสทิธภิาพมากกวา เชน การ
วัดคุณภาพกําไรจากรายการคงคางท่ีควบคุมได (discretionary 
accruals) ซึง่วดัเฉพาะรายการทีเ่กิดจากการใชดลุยพนิจิของ
ผูบริหารในการเลือกวิธีการทางบัญชี เพื่อการจัดการขอมูล
ทางการบัญชี และโครงสรางรายการทางธุรกิจ (ตรงกันขามกับ
รายการคงคางท่ีควบคมุไมได (non-discretionary accruals) 
ซึ่งหมายถึง รายการคงคางที่เกิดขึ้นจากการดําเนินธุรกิจตาม
ปกติของบริษัท) เพื่อเลือกรายงานขอมูลทางการเงินตาม
วัตถุประสงคของผูบริหาร ซึ่งอาจทําใหผูใชขอมูลเกิดความ
เขาใจผิดเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัท หรือใชตัวเลข
ทางการบัญชีเพื่อโนมนาวผูมีสวนไดสวนเสีย เพื่อใหไดผล
ตอบแทนตามที่ตองการ (Healy & Wahlen, 1999)  ซึ่งอาจ
มกีารพัฒนาเปนงานวิจยัทีเ่ก่ียวกับการวิเคราะหคณุภาพกําไร
ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ท่ีมีบรรษัทภิบาลในระดับ
ดีเลิศ และระดับอื่นๆ ตอไป
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