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บทน า 

 

ด้วยสถาบันกรรมการบริษัทไทย ( IOD) มีภารกิจหลักในการพัฒนาและส่งเสริมให้เกิด

การด าเนินธุรกิจตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งที่ผ่านมา IOD ได้ให้ความส าคัญกับการ

พัฒนาการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนเป็นหลัก จนปัจจุบัน การก ากับดูแลกิจการใน

บริษัทจดทะเบียนไทยได้รับการยอมรับทั้งจากภายในและต่างประเทศว่า มีพัฒนาการที่ดีข้ึนอย่าง

ต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม IOD ตระหนักถึงความส าคัญของการส่งเสริมให้เกิดการก ากับดูแลกิจการ

ในวงกว้างมากข้ึน จึงได้ร่วมกับมหาวิทยาลัยช้ันน าต่างๆ จัดการประชุมวิชาการว่าด้วยการก ากับ

ดูแลกิจการ ประจ าปี 2559 ซึ่งเป็นครั้งที่สามนับตั้งแต่ด าเนินโครงการมาเป็นประจ าทุกปี และได้

เปิดรับผลงานวิชาการและผลงานวิจัยที่มีเนื้อหาเก่ียวข้องกับการก า กับดูแลกิจการ/ธรรมาภิบาล 

(Corporate Governance) และจั ด ง านสั มมน า ในหั ว ข้ อ “National Research Alliance 

Dialogue on Corporate Governance 2016” เพื่อเป็นเวทีในการเผยแพร่ผลงานวิชาการและ

ผลงานวิจัยทางด้านการก ากับดูแลกิจการ/ธรรมาภิบาล และแลกเปลี่ยนเรียนรู้ผลงานคุณภาพของ

กรรมการ ผู้บริหาร นักวิชาการ นักวิจัย อาจารย์ นิสิต นักศึกษาและบุคคลทั่วไปที่สนใจ อีกทั้ง

เพื่อเป็นการกระตุ้นและสร้างแรงบันดาลใจให้เห็นความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการ  

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 สารบัญ 

 

ก าหนดการ 6 

เอกสารประกอบการน าเสนองานวิจัย  

 Sufficiency Economy Philosophy and Firm Risks 

By  Pattanaporn Chatjuthamard, Vacin Lawatanatrakul, Nick Pisalyaput, and Vasu Srivibha  

    Sasin Graduate Institute of Business Administration of Chulalongkorn University  

8 

 
Organizational Citizenship Behavior and Intension to Search and Intention to Leave: A 

Comparative Study of Thai and Chinese Employees  

By  Weidong Qu, Dhurakij Pundit University 

24 

 
การบริหารก าไร เชิงฉวยโอกาสหรือเป็นผลประโยชน์ ของกิจการที่มีระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

ของประเทศไทย 

โดย  วาสุกาญจน์ งามโฉม วิทยาลัยนวัตกรรมการจัดการ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลรตันโกสินทร ์

40 

 
คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ และการส่งสัญญาณเก่ียวกับนโยบายเงินปันผลในการลดปัญหา

ตัวแทน 

โดย  ดารารัตน์ สุขแก้ว วิทยาลัยนวัตกรรมการจัดการ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลรัตนโกสินทร ์

58 

 
ผลกระทบของลักษณะผู้บริหาร การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานที่มีผลต่อการจ่ายค่าตอบแทน

ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

โดย  กรรณิการ์ นามวงศ์ วิทยาลัยนวัตกรรมการจัดการ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลรัตนโกสินทร ์

67 

 
Estimating the effect of board independence on managerial ownership using a quasi-natural 

experiment 

By  Kridsda Nimmanunta and Pornsit Jiraporn,  

    NIDA Business School, National Institute of Development Administration  

83 

   

 



 

     | 6  
 

National Research Alliance Dialogue on 
Corporate Governance 2016 

 

ก ำหนดกำร 

09.00-09.30  ลงทะเบียน 

09.30-10.15  กล่ำวเปิดประชุมพร้อมปำฐกถำพิเศษ หัวข้อ อาจารย์ป๋วย บุคคลต้นแบบ “ธรรมาภิบาล” 

  โดย ดร. บัณฑิต นิจถำวร 

กรรมกำรผู้อ ำนวยกำร สถำบันกรรมกำรบริษัทไทย  

10.15-12.00 กำรเสวนำ “ธรรมาภิบาลกับ 100 ปีชาตกาล ดร. ป๋วย อ๊ึงภากรณ์” 

  คณะผู้อภิปรำย: 

- ดร. เดือนเด่น นิคมบริรักษ์ 

ผู้อ ำนวยกำรวิจัย ด้ำนกำรบริหำรจัดกำรระบบเศรษฐกิจ สถำบันวิจัยเพื่อกำรพัฒนำประเทศไทย (TDRI) 

- รศ. ดร. วรำกรณ์ สำมโกเศศ 

อธิกำรบดีกิตติคุณ มหำวิทยำลัยธุรกิจบัณฑิตย์  

- ดร. บัณฑูร เศรษฐศิโรตม์ 

ผู้อ ำนวยกำร สถำบันธรรมรัฐเพื่อกำรพัฒนำสังคมและสิ่งแวดล้อม  

- คุณศิริชัย สำครรัตนกุล 

กรรมกำร บริษัท จุฑำนำวี จ ำกัด (มหำชน) 

ด ำเนินกำรเสวนำ โดย รศ. ดร. นริศ ชัยสูตร 

    กรรมกำรสภำมหำวิทยำลัยผู้ทรงคุณวุฒิ มหำวิทยำลัยธรรมศำสตร์ 

12.00-13.00  พักรับประทำนอำหำรกลำงวัน 

13.00-13.15 Sufficiency Economy Philosophy and Firm Risks 

โดย    Vacin Lawatanatrakul 

สถำบันบัณฑิตบริหำรธุรกิจศศินทร์แห่งจุฬำลงกรณ์มหำวิทยำลัย 

13.15-16.00  การน าเสนอผลงานวิจัย  

Session Chair: รศ.ดร. ธำตรี จันทรโคลิกำ คณะเศรษฐศำสตร์ 

งานวิจัยที ่1    Organizational Citizenship Behavior and Intension to Search and Intention to  

                        Leave: A Comparative Study of Thai and Chinese Employees  

               โดย    Weidong Qu 

     มหำวิทยำลัยธุรกิจบัณฑิตย์ 

งานวิจัยที่ 2    การบริหารก าไร เชิงฉวยโอกาสหรือเป็นผลประโยชน์ ของกิจการที่มีระดับคะแนน                     

      การก ากับดูแลกิจการที่ดีของประเทศไทย 

           โดย    นำงสำววำสุกำญจน์ งำมโฉม 

                   อำจำรย์ประจ ำคณะบริหำรธุรกิจ  

 วิทยำลัยนวัตกรรมกำรจัดกำร มหำวิทยำลัยเทคโนโลยีรำชมงคลรัตนโกสินทร์  

 
 

 



 

     | 7  
 

National Research Alliance Dialogue on 
Corporate Governance 2016 

 

ก ำหนดกำร (ต่อ) 

13.15-16.00 งานวิจัยที่ 3    คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ และการส่งสัญญาณเก่ียวกับนโยบายเงินปันผล 

      ในการลดปัญหาตัวแทน 

           โดย    นำงดำรำรัตน์ สุขแก้ว 

                   อำจำรย์ประจ ำคณะบริหำรธุรกิจ 

 วิทยำลัยนวัตกรรมกำรจัดกำร มหำวิทยำลัยเทคโนโลยีรำชมงคลรัตนโกสินทร์  

งานวิจัยที่ 4    ผลกระทบของลักษณะผู้บริหาร การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานที่มีผล 

      ต่อการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

           โดย    นำงกรรณิกำร์ นำมวงศ์ 

                     อำจำรย์ประจ ำคณะบริหำรธุรกิจ 

 วิทยำลัยนวัตกรรมกำรจัดกำร มหำวิทยำลัยเทคโนโลยีรำชมงคลรัตนโกสินทร์  

งานวิจัยที ่5    Estimating the effect of board independence on managerial ownership using 

                                 a quasi-natural experiment 

       โดย     ดร. กฤษฎำ นิมมำนันทน์ 

              ผู้อ ำนวยกำรโครงกำร Professional MBA 

                คณะบริหำรธุรกิจ สถำบันบัณฑิตพัฒนบริหำรศำสตร์ 

16.00-16.30       พิธีมอบรำงวัล 

016.3   ปิดงำน  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

     | 8  
 

National Research Alliance Dialogue on 
Corporate Governance 2016 

 

 

 

 

 

 

 

Sufficiency Economy Philosophy and Firm Risks 

 

Pattanaporn Chatjuthamard, Vacin Lawatanatrakul, Nick Pisalyaput, and Vasu Srivibha  

Sasin Graduate Institute of Business Administration of Chulalongkorn University 

 

  



 

     | 9  
 

National Research Alliance Dialogue on 
Corporate Governance 2016 

ABSTRACT 

Using data from Thailand, we designed and created our 

Sufficiency Economy Philosophy score (SEP score) that 

measures the extent to which a firm is aligned with 

Sufficiency Economy Philosophy. We find that our SEP 

score has a negative relationship with firm-specific risk 

measured by the standard deviation of residuals from 

the market model. However we find no relationship 

between SEP score with neither market risk nor other 

measures of firms’ performance. The findings support the 

notion that alignment with Sufficiency Economy 

Philosophy could reduce risk without sacrificing 

performance, it leads to sustainability, and that 

Sufficiency Economy Philosophy practices are well 

aligned with shareholders’ interests. 

We believe that following the popular Sufficiency 

Economy Philosophy will lead us to sustainability, yet, to 

the best of our knowledge, there is no research study 

to quantitatively support our beliefs. This is no surprise 

since Sufficiency Economy Principle, popularized by His 

Majesty King Bhumibol Adulyadej (King Rama IX of 

Thailand), is a new theory, a very distinctive Buddhist-

inspired Thai response to the shock that occurred with 

the Asian Financial Crisis of 1997. 

“…The definition of the term “Sufficiency Economy” 

cannot yet be found in any economics textbook. That 

is no surprise since it is a new theory – so new and 

innovative it has not been included in textbooks. 

Economic experts and those who are interested, 

however, can use it, modify it or apply its principles in 

an effort to improve the country’s economy as well as 

that of the world…” H.M. The King’s Address delivered 

on the Occasion of His Birthday Anniversary on 23 

December 1999. 

The overall concept of the Sufficiency Economy 

Philosophy may be condensed into 3 core components 

of moderation, reasonableness, and self-immunity (or 

self-resilience). The 3 core components must exist with 

the 2 necessary underlying conditions of knowledge and 

integrity (or moral) in order to achieve balanced growth 

and sustainability. 

In this study, following its 3 core components and 2 

necessary conditions, we design a measure called 

Sufficiency Economy Philosophy score (SEP score) to 

quantitatively measure the extent to which corporations 

are aligned with Sufficiency Economy Philosophy. Then 

we examine the relationships between SEP score and 

several risk measures. If Sufficiency Economy Philosophy 

leads to sustainability, it should help in risk reduction for 

firms who deploy the principle. We find a negative 

relationship between SEP score and a measure of firm-

specific risk, which supports the notion that Sufficiency 

Economy Philosophy leads to sustainability. 

When seeing that “moderation” is one of the 

philosophy’s core components, some may question 

whether the philosophy is anti-business or anti-

development. So, we examine the relationships between 

SEP score and several firm’s performance measures. We 

find no evidence that deploying Sufficiency Economy 

Philosophy hurts firm’s performance. The principles of 

Sufficiency Economy are not anti-development, but 

rather they are an injunction for doing business in a 

certain ethical respectful and moderate manner. 

Despite the simplicity of the experiment and the 

smallness of its sample size due to time and budget 

limitations, this paper is intended to be a pilot version 

which call attention for further full-scale investigations 

into this pearl of Eastern wisdom, the Sufficiency 

Economy Philosophy. 
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Theory and background are discussed in Section I, while 

data and methodology are presented in Section II. 

Section III shows our results, and then we conclude in 

Section IV.  

I. Theory and Institutional Background 

Sufficiency Economy Philosophy 

Sustainability always carries different meanings for 

different people. It is the concept that evolves over 

time and requires long term commitment for achieving 

its target. In the report “Our Common Future” by World 

Commission on Environment and Development (WCDE) 

in 1983, it originated the most often quoted definition 

of sustainable development as a development that 

“meets the needs of the present without compromising 

the ability of the future generations to meet their own 

needs.” 

According to International Institute for Sustainable 

Development, sustainable enterprise is defined as “For 

the business enterprise, sustainable development means 

adopting business strategies and activities that meet the 

needs of the enterprise and its stakeholders today while 

protecting, sustaining and enhancing the human and 

natural resources that will be needed in the future.” It 

is imperative that responsible business maintains its 

economic strength and viability to sustain firms’ value. 

Its objective is to provide value to society through 

wealth creation of its stakeholder. 

However, the past global financial crisis explicitly 

demonstrated an imbalance between profitability and 

corporate citizenship. More profoundly, the reputation 

of traditional business practice, widely adopted by 

many managers, has proven an existence of fragile 

mindset and values, which come into visible as 

irresponsible business. 

Sufficiency Economy Philosophy was introduced over the 

years - conspicuously during His Majesty the King 

Bhumibhol Adulyadej’s annual addresses and exigently 

embodied in His Majesty’s myriads of sustainable 

development projects, especially in neglected rural 

areas---above the backdrop of Thailand (in particular) 

and collective humanity (in general) progressing 

assuredly towards unsustainable  social-economic-

environmental  future.  A working group  studied  His  

Majesty’s statements and constructed an official 

definition which is officially approved by His Majesty as 

follows; 

The Sufficiency Economy is an approach to life and 

conduct which is applicable at every level from the 

individual through the family and community to the 

management and development of the nation. It 

promotes a middle path, especially in developing the 

economy to keep up with the world in the era of 

globalization. Sufficiency has three components: 

moderation; wisdom or insight; and the need for built-

in resilience against the risks which arise from internal or 

external change. In addition, the application of theories 

in planning and implementation requires great care and 

good judgment at every stage. At the same time, all 

members of the nation – especially officials, 

intellectuals, and business people 

– need to develop their commitment to the 

importance of knowledge, integrity, and honesty, and 

to conduct their lives with perseverance, toleration, 

wisdom, and insight, so that the country has the strength 

and balance to respond to the rapid and widespread 

changes in economy, society, environment, and culture 

in the outside world. 

Sufficiency Economy Philosophy is inspired by Buddhism 

ideology, “Theravada Buddhism”, which is predominant 
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religion in South East Asia region. Young (2010) 

explained that The Sufficiency Economy approach to 

business management seeks sustainable business 

profitability. It does not rely on government regulation 

of business to produce growth and profits. Businesses 

with robust market selfishness or exploitation strategy are 

not considered as a sustainable enterprise. 

According to the definition, significant conditions of 

Sufficiency Economy Philosophy constitute five core 

factors 1) Moderation factor 2) Reasonableness factor 

3) Self-Resilience factor 4) Knowledge factor and 5) 

Moral (or integrity) factor. Understanding the definition 

of Sufficiency Economy Philosophy factors is the 

conceptual imperative which guides the construction of 

assessment criteria corresponding with corporate 

governance. The definition and explanation for each 

category is summarized as follows; 

Moderation: Kantabutra (2006) and Sachayansrisakul 

(2009) define moderation as “the middle way between 

want and extravagance, and between over-

consumption and under- consumption. In business 

practice, moderation means efficient and effective use 

of resources in business operation with corresponding 

annual plan. It includes corporate planning and policy 

aligned with organization’s core competences. 

Reasonableness: Sachayansrisakul (2009) provides the 

definition of reasonableness  as a reasoning prior to 

making decision. Calkins (2006) and Pantasen (2006) 

affirms its principle not only emphasizes causes and 

effects in terms of making a decision, but also means 

being conscious and aware of what and why the 

decision is made (Calkins 2006 and Sachayansrisakul 

2009). In business practice, reasonableness pertains to a 

prudent decision making with feasibilities and  

externalities study, including  stakeholder engagement 

and participation in corporate planning and decision 

making. 

Resilience: Calkins (2006) refers resilience as a 

preparation for the protection of risk or unexpected 

shocks. Issarangkun and Pootrakool (2002) and 

Kantabutra (2007) explained that  resilience  is an  

ability  to  withstand  shocks and  to  deal  with internal  

and  external environment. In business context, the 

concept applies to risk management policy and 

capacity enhancement for adaptability to internal and 

external change. 

Knowledge: It is an improvement of human capital on 

individual level, and the promotion of the knowledge 

at social level (Calkins, 2006). Pruetipibultham (2010) 

expanded its definition to knowledge as an application 

of accurate knowledge, care and giving mutual 

assistance and collaboration. For business enterprise, 

establishment of knowledge management and its 

application in decision making process demonstrate the 

knowledge condition in practices. 

Integrity: It refers to maintaining of ethics and moral 

uprightness. People uphold honesty and integrity while 

conducting their lives with harmlessness, perseverance, 

and, generosity (Issarangkun and Pootrakool 2002, 

Kantabutra 2007, and Pruetipibultham 2010). 

Pruetipibultham (2010) explained that the concept of 

Corporate Social Responsibility and Corporate 

Governance are expected as the morality of 

organization. In business context, it is an internally 

encouragement of morality with establishment of 

endorsement mechanism. Moral also refers to 

conducting responsible business with corporate social 

responsibility and governance. 

According to the 11th National Economic and Social 

Development Plan of Thailand, business corporates 
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extensively apply Sufficiency Economy Philosophy in 

business operations as a consequence of Tom Yam Kung 

crisis in 1997. Lessons learned from the crisis encouraged 

large enterprises to adopt new business perspectives 

with respect to long-term profits and fairness to all 

stakeholders. These changes affected procedures in all 

aspects of business operations, including investment 

planning, production, human resource management, 

marketing, and risk management. (NESDB, 2011) 

Corporate sustainability under the Sufficiency Economy 

Philosophy balances profit, sustainability, good 

governance, risk mitigation, and social responsibility 

while relating to Buddhism’s middle-path teaching and 

Thailand’s learning from the 1997 Asian Economic Crisis. 

It advances careful considerations of the business 

impact to all parties involved, as well as the community 

and the environment. Sufficiency Economy Principle 

performs as a necessary precondition for sustainable 

enterprises, as it is required to be embedded and 

embraced in an operation of the business enterprise. It 

is an underlying value for enterprise whose goals is 

becoming sustainable enterprise. 

In addition, corporate sustainability under the Sufficiency 

Economy Philosophy promotes responsible business 

practice, where concerns of stakeholders and the public 

are incorporated in the strategic decision-making. 

Sufficiency Economy Philosophy guides business 

decision-making as an application of mindfulness to 

economic pursuits. Young (2010) showed that the three 

criteria – moderation, reasonableness, and risk 

resilience – and the two conditions – knowledge and 

integrity – combine to facilitate acquisition of robust 

mindfulness. 

In this study, we assess the alignment with Sufficiency 

Economy Philosophy in an oversight of board of 

directors. Assessment criteria are based on the definition 

of Sufficiency Economy Philosophy. It states that a 

successful and sustainable enterprise requires three 

essential constituents of decision making; moderation, 

reasonableness and self-resilience, together with two 

grounded foundations; knowledge and integrity. The 

assessment aims to explore an alignment between 

board oversight, including board committee and top 

management, and Sufficiency Economy Philosophy 

indicators.  

To our knowledge, this is the first study to explicitly 

examine the association of these key criteria. In this 

study, we aim to develop a measure to assess the 

extent to which enterprises adopt the Sufficiency 

Economy Philosophy in the business operations. 

Risks 

In businesses, firms and their stakeholders face many 

kinds of risks. For example, inflation, fluctuations in 

interest and exchange rates, bad management, 

lawsuits, and labor troubles. From the point of view of 

shareholders, the total risk of their investment is the sum 

of the market risk and firm-specific risks. 

The market risk or the systematic risk is the one that 

affects all investments or classes of investments. Interest 

rates, inflation, recession, and political instability are 

such popular examples. The market risk can be 

mitigated by being hedged. For example, firms can use 

interest-rate and exchange-rate derivatives to partially 

hedge for market risk. 

Firm-specific risk or unsystematic risk is the type of 

uncertainty that comes with, and affects only specific 

companies. For example, news that is specific to a small 

number of stocks, such as a sudden strike by the 

employees of a company. 
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The Sharpe–Lintner Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

suggests that firm-specific risk does not matter (and thus 

should not be priced) because it can be eliminated 

through diversification. However, Theoretical work by 

Merton (1987) predicts a positive relation between firm-

specific risk and stock returns to the extent that investors 

do not fully diversify their portfolios due to market 

imperfections. The empirical results supporting Merton 

(1987) are such Malkiel and Xu (2002); Spiegel and 

Wang (2006); Chua, Goh, and Zhang (2008); and Fu 

(2009). Nevertheless, by changing estimation methods, 

Ang et al. (2006, 2009), on the other hand, find a 

negative relation, while Bali and Cakici (2008), do not 

find a significant one. Huang et al. (2010) investigate 

the contrasting results of the previous findings and 

suggest that when they control for the omitted variable 

bias (the return reversal), the results support Merton 

(1987), and thus firm-specific risk does matter. Although 

the empirical results so far are mixed and whether firm-

specific risk is priced has been the subject of 

considerable attention in the finance literature, it is not 

in the main scope of this paper. Having said all that, 

should investors not be able to fully diversify firm-specific 

risk due to market imperfections, the importance of firm-

specific risk to investors could be greater for an 

emerging market like Thailand, where it is even further 

away from perfect when compared to the US market. 

II. Data and Methodology 

SEP Score 

To construct a measure of firm’s alignment with 

Sufficiency Economy Philosophy (or our SEP score), we 

design a questionnaire consists of just yes/no questions. 

Each question is evaluated, for each firm, by 3 experts 

from Sasin Centre for Sustainability Management (SCSM). 

We use the majority’s answer. Then we weighed sum all 

the questions to get our SEP score, we then scale it to 

range from 0 to 100, where 100 means a firm is perfectly 

aligned with Sufficiency Economy Philosophy. The weight 

given to each question depends on its relevancy to the 

5 core factors of Sufficiency Economy Philosophy. If a 

question is related to 1 of the 5 core factors, it is then 

given a weight of 1. If a question is related to 2 of the 

5 core factors, it is then given a weight of 2, and so 

on… 

All questions in our questionnaire are based on literature 

reviews and existing measurements used by previous 

scholars to assure reliability and validity. Directed by 

various sources and references, Sufficiency Economy 

Philosophy related questions are adapted from previous 

studies listed as follows;  

• Corporate Governance Indicators (2013) by Thai 

Institute of Director 

• Thai Industrial Standard 999 

• Sufficiency Economy Leadership Practices (phase 

1) 

• Sufficiency Economy Business Standard 

The sample firms used in this study comprises all 

companies listed on the SET 50 index in the Stock 

Exchange of Thailand (in 2012). The experts who evaluate 

firms in our sample can use any publicly and officially 

available data about the firms up until year 2012. The 

list of questions in our questionnaire is in the Appendix. 

 

Risk Measures 

Total Risk = Market Risk + Firm-specific Risks 

For an investor holding stocks of a firm, the risk he/she 

faces from the day-to-day fluctuations in a stock's price 

comprises of 2 parts, market risk, and firm-specific risks. 

Market risk (also known as "systematic risk" or 

"undiversifiable risk") is the uncertainty inherent to the 

entire market or entire market segment. It affects all 
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investments or classes of investments. Most market risk is 

either economic or political. Interest rates, recession and 

wars all represent sources of market risk because they 

affect the entire market and cannot be avoided through 

diversification. Market risk can be mitigated only by 

being hedged. 

Firm-specific risk (also known as “unsystematic risk”, 

"diversifiable risk", "idiosyncratic risk" or "residual risk") is 

the type of uncertainty that comes with the specific 

company or specific industry you invest in. Thus, it affects 

only specific companies, (because of such factors as 

bad management, lawsuits, and labor trouble etc.) 

For each firm i, we run the regression to estimate the 

following model (CAPM), is the stock return (calculated 

by using dividend adjusted price) of firm i in period t, is 

the market return in period t (calculated from market 

index), and is the residual. 

We use estimated as a measure of market risk of a firm. 

In other words, beta gives a sense of a stock's market 

risk compared to the greater market. We can think of 

beta as the tendency of a security's returns to respond 

to swings in the market. The market index to which a 

stock return is being compared is affected by market-

wide risks. So, since beta is estimated by comparing the 

volatility of a stock to the index, beta only takes into 

account the effects of market-wide risks on the stock. 

For example, if a stock's beta is 1.2, it's theoretically 20% 

more volatile than the market. 

We use the standard deviation of the from the above 

estimation as our measure for firm-i- specific risk is the 

part of firm i’s stock return fluctuation that could not be 

explained by the market-wide fluctuation. Thus, the 

sources of this uncertainty are firm-specific. 

To get all the risk measures, we estimate CAPM, using 

daily (or weekly) data from Jan 2008 to Dec 2012, and 

SET50 (, SET100, or SET) index return as a proxy for market 

return. However, for whatever time interval, or for 

whatever market index we used, our results are robust 

and the conclusion of the results does not change. 

III. Results 

Table 1 lists the variables used and reported in this 

section with the description about what they are and 

how we get them. 

Table 1: Definitions of Variables 
Variables Definition 

SEP 
Our SEP score (0 to 100, which 100 means a firm is perfectly aligned with 

Sufficiency Economy Philosophy) 

Beta_SET50_Day  

Beta (representing market risk) estimated from CAPM, using daily (or weekly) data 

from Jan 2008 to Dec 2012, and SET50 (, SET100, or SET) index return as a proxy for 

market return. 

Beta_SET100_Day 

Beta_SET_Day 

Beta_SET50_Week 

Beta_SET100_Week 

Beta_SET_Week 

FirmSpecificRisk_SET50_Day  

 

Standard Deviation of Residuals (representing firm-specific risk) estimated from 

CAPM, using daily (or weekly) data from Jan 2008 to Dec 2012, and SET50 (, SET100, 

or SET) index return as a proxy for market return. 

FirmSpecificRisk_SET100_Day 

FirmSpecificRisk_SET_Day 

FirmSpecificRisk_SET50_Week 

FirmSpecificRisk_SET100_Week 

FirmSpecificRisk_SET_Week 

TA Total Asset in 2012. 



 

     | 15  
 

National Research Alliance Dialogue on 
Corporate Governance 2016 

Variables Definition 

Total Revenue Total Revenue in 2012. 

ROA Operating Income/Total Asset, using 2012 data. 

ROE Operating Income/Total Equity, using 2012 data. 

 

LeveredFCF/TA 

Levered Free Cash Flow/Total Asset, using 2012 data. (Levered Free Cash Flow = (EBIT 

+ Interest Expense) * (1-37.5%) + Depre and Amort Total + Other Amort + Capital 

Expenditure + Sale of Intangible Assets - Change in Net Working Capital) 

 

UnleveredFCF/TA 

Unlevered Free Cash Flow/Total Asset, using 2012 data. (Unlevered Free Cash Flow = 

(EBIT) * (1-37.5%) + Depre and Amort Total + Other Amort + Capital Expenditure + 

Sale of Intangible Assets - Change in Net Working Capital) 

STD of ROA 5Y Standard Deviation of ROA, using annual data from 2008 to 2012. 

STD of ROE 5Y Standard Deviation of ROE, using annual data from 2008 to 2012. 

STD of LeveredFCF/TA 5Y Standard Deviation of LeveredFCF/TA, using annual data from 2008 to 2012. 

STD of UnleveredFCF/TA 5Y Standard Deviation of UnleveredFCF/TA, using annual data from 2008 to 2012. 

Book Value of Leverage Total Debt/Total Asset, using 2012 data. 

Market Value of Leverage Total Debt/[Total Asset - Total Common Equities + Market Cap on 28 Dec 2012], 

using 2012 data. 

TobinQ [Total Asset - Total Common Equities + Market Cap on 28 Dec 2012]/Total Asset, using 

2012 data. 

Market to Book Ratio Market Cap on 28 Dec 2012/ Total Common Equities, using 2012 data. 

Net Profit Margin Operating Income/Total Revenue, using 2012 data. 

Revenue Growth 1Y [Total Revenue in 2012 - Total Revenue in 2011]/Total Revenue in 2011 

Revenue Growth 5Y [Total Revenue in 2012 - Total Revenue in 2007]/Total Revenue in 2007 

Fixed Capital to Sales Ratio Net Property Plant and Equipment/Total Revenue, using 2012 data. 

Table 2 shows the descriptive statistics of our SEP score and other variables with respect to our sample of 

SET50 non-financial firms in 2012. 

Table 2: Descriptive Statistics 

Variables N Mean Median STD Dev Min Max 

SEP 41 63.01282 64.19933 8.472674 44.58833 81 

Beta_SET50_Day 41 0.790742 0.743724 0.332067 0.316558 1.604469 

Beta_SET100_Day 41 0.809446 0.772452 0.337994 0.321765 1.642563 

Beta_SET_Day 41 0.909467 0.858489 0.368834 0.36073 1.790952 

Beta_SET50_Week 41 0.859044 0.772639 0.356068 0.303212 1.813752 

Beta_SET100_Week 41 0.874589 0.783577 0.359676 0.308973 1.838878 

Beta_SET_Week 41 0.964898 0.864577 0.386105 0.339916 1.972067 

FirmSpecificRisk_SET50_Day 41 0.019328 0.019035 0.004524 0.009358 0.031153 

FirmSpecificRisk_SET100_Day 41 0.019281 0.018983 0.004464 0.009593 0.031028 

FirmSpecificRisk_SET_Day 41 0.019248 0.018919 0.004411 0.009938 0.030946 

FirmSpecificRisk_SET50_Week 41 0.042288 0.04132 0.010448 0.022014 0.072598 

FirmSpecificRisk_SET100_Week 41 0.042133 0.041058 0.010282 0.022783 0.072252 

FirmSpecificRisk_SET_Week 41 0.042054 0.040874 0.010148 0.023878 0.071928 
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Variables N Mean Median STD Dev Min Max 

TA 41 156666.6 75861.78 267706.2 4877.46 1629511 

Total Revenue 41 181269 55365.4 439074.4 3679.48 2793833 

ROA 41 0.109472 0.082805 0.114065 -0.01212 0.574922 

ROE 41 0.231661 0.192649 0.206233 -0.02287 1.060914 

LeveredFCF/TA 41 0.030276 0.027445 0.119348 -0.32189 0.501089 

UnleveredFCF/TA 41 0.037853 0.0353 0.118136 -0.3159 0.501114 

STD of ROA 5Y 41 0.034265 0.02318 0.026465 0.006849 0.120354 

STD of ROE 5Y 41 0.079895 0.051493 0.081343 0.016337 0.381981 

STD of LeveredFCF/TA 5Y 41 0.07846 0.061147 0.06087 0.02058 0.314314 

STD of UnleveredFCF/TA 5Y 41 0.078484 0.061931 0.060543 0.020002 0.312776 

Book Value of Leverage 41 0.29858 0.314305 0.152995 0 0.575372 

Market Value of Leverage 40 0.188129 0.217966 0.133881 0 0.559904 

TobinQ 40 2.672747 1.672893 2.295065 0.931993 13.42979 

Market to Book Ratio 40 4.674864 2.956238 4.090253 0.699932 17.5689 

Net Profit Margin 41 0.145157 0.115979 0.125825 -0.00598 0.477186 

Revenue Growth 1Y 41 0.174636 0.153193 0.203424 -0.3755 0.792664 

Revenue Growth 5Y 40 0.985934 0.727583 1.225898 -0.17514 6.477375 

Fixed Capital to Sales Ratio 41 0.710461 0.401592 0.809246 0.018056 2.916023 

Now, we have our SEP score and our risk measures 

ready, we show the correlations between our SEP 

score and risk measures in Table 3. We also show 

correlations between SEP score and other firm 

characteristics. 

In Table 3, we can see that all the measures for 

market risk do not have significant correlation (P- 

value < 10%) with our SEP score. However, all the 

measures for firm-specific risk do. They all have 

negative and significant correlations (all with P-values 

< 5%) with our SEP score. The more alignment with 

Sufficiency Economy Principles the firm has, the less 

firm-specific risk its shareholders face. 

In Table 3, the other than the risk, net profit margin 

and size variables do not have significant 

correlations with SEP score. Firm’s performance 

measures such as ROA, ROE, and revenue growth all 

show non-significant correlations with SEP score. This 

supports the notion that Sufficiency Economy 

Philosophy is not an anti-development or anti-growth 

principle. Also note that Net Profit Margin has a 

positive correlation with our SEP score, despite the P-

value of nearly 10%. It is not just that there is no 

evidence of Sufficiency Economy practices hurt firm’s 

performance, but also there is a small clue that it 

may help improve firm’s profitability. 

Table 3: Correlations with SEP Score 

Variables N Correlations P-values 

Beta_SET50_Day 41 0.196 21.89% 

Beta_SET100_Day 41 0.191 23.27% 

Beta_SET_Day 41 0.188 23.86% 

Beta_SET50_Week 41 0.133 40.65% 

Beta_SET100_Week 41 0.127 42.90% 

Beta_SET_Week 41 0.123 44.31% 

FirmSpecificRisk_SET50_Day 41 -0.318 4.28% 

FirmSpecificRisk_SET100_Day 41 -0.317 4.38% 

FirmSpecificRisk_SET_Day 41 -0.313 4.65% 

FirmSpecificRisk_SET50_Week 41 -0.314 4.52% 

FirmSpecificRisk_SET100_Week 41 -0.313 4.60% 
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Variables N Correlatio
ns 

P-values 

FirmSpecificRisk_SET_Week 41 -0.310 4.86% 

TA 41 0.346 2.67% 

Total Revenue 41 0.269 8.93% 

ROA 41 0.082 61.03% 

ROE 41 0.116 47.14% 

LeveredFCF/TA 41 0.030 85.33% 

UnleveredFCF/TA 41 0.036 82.08% 

STD of ROA 5Y 41 0.302 15.46% 

STD of ROE 5Y 41 0.121 45.11% 

STD of LeveredFCF/TA 5Y 41 -0.091 57.35% 

STD of UnleveredFCF/TA 5Y 41 -0.097 54.46% 

Book Value of Leverage 41 0.045 78.15% 

Market Value of Leverage 40 0.047 77.47% 

TobinQ 40 -0.133 41.39% 

Market to Book Ratio 40 -0.157 33.18% 

Net Profit Margin 41 0.266 9.25% 

Revenue Growth 1Y 41 0.025 87.53% 

Revenue Growth 5Y 40 0.098 54.63% 

Fixed Capital to Sales Ratio 41 0.119 45.73% 

We then conduct another experiment, the two-group 

test, to check the robustness of the results shown in 

the previous table. We divide the sample of 41 non-

financial firms into 2 groups, "High SEP" and "Low SEP", 

using the mean SEP score of the whole 41 firms as a 

threshold. Table 4 reports the mean-difference test of 

variables between the 2 groups. The results for the risk 

measures are still in the same direction as the previous 

correlation test. There is no significant difference in 

means of the market risk measures between the High 

SEP group and the Low SEP group. Although the 

results are weaker (with P-values close to 10%) than 

the previous correlation test, it still shows significant 

differences in means of the firm-specific risk measures 

between the 2 groups, with High SEP group having 

lower mean of firm-specific risk measure. Again, the 

more alignment with Sufficiency Economy Principles the 

firm has, the less firm-specific risk its shareholders face. 

Rather than size and firm-specific risk measures, there 

is no other variable which is able to show a robust 

significant result through both correlation test and 

mean-difference test. 

 

Table 4: Test for Difference of Means 

 

Variables 

Mean of the 

High SEP Group 

(N=21) 

Mean of the 

Low SEP Group 

(N=20) 

 

High-Low 

 

t-values 

 

p-values 

SEP 69.7508 55.9379 13.8129 9.12 0.01% 

Beta_SET50_Day 0.8578 0.7203 0.1375 1.34 18.86% 

Beta_SET100_Day 0.8765 0.739 0.1375 1.31 19.66% 

Beta_SET_Day 0.9827 0.8325 0.1502 1.32 19.62% 

Beta_SET50_Week 0.9117 0.8038 0.1078 0.97 33.87% 

Beta_SET100_Week 0.9267 0.8199 0.1068 0.95 34.83% 

Beta_SET_Week 1.0205 0.9065 0.1141 0.94 35.08% 

FirmSpecificRisk_SET50_Day 0.0182 0.0205 -0.00234 -1.69 9.88% 

FirmSpecificRisk_SET100_Day 0.0182 0.0205 -0.00231 -1.69 9.86% 

FirmSpecificRisk_SET_Day 0.0181 0.0204 -0.00227 -1.68 10.06% 

FirmSpecificRisk_SET50_Week 0.0396 0.0451 -0.00556 -1.75 8.84% 
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Variables 

Mean of the 

High SEP Group 

(N=21) 

Mean of the 

Low SEP Group 

(N=20) 

 

High-Low 

 

t-values 

 

p-values 

FirmSpecificRisk_SET100_Week 0.0394 0.045 -0.00551 -1.76 8.64% 

FirmSpecificRisk_SET_Week 0.0394 0.0448 -0.00542 -1.75 8.76% 

TA 237463 71830.1 165633 2.11 4.71% 

Total Revenue 285495 71831.5 213664 1.63 11.92% 

ROA 0.0995 0.1199 -0.0204 -0.57 57.34% 

ROE 0.2241 0.2396 -0.0156 -0.24 81.25% 

LeveredFCF/TA 0.0208 0.0402 -0.0194 -0.52 60.91% 

UnleveredFCF/TA 0.0295 0.0466 -0.0171 -0.46 64.94% 

STD of ROA 5Y 0.0385 0.0298 0.00862 1.04 30.28% 

STD of ROE 5Y 0.0808 0.0789 0.00193 0.07 94.07% 

STD of LeveredFCF/TA 5Y 0.0793 0.0776 0.00163 0.08 93.32% 

STD of UnleveredFCF/TA 5Y 0.0788 0.0781 0.000721 0.04 96.97% 

Book Value of Leverage 0.3381 0.2571 0.0809 1.71 9.96% 

Market Value of Leverage 0.2183 0.1547 (N=19) 0.0636 1.53 13.54% 

TobinQ 1.9816 3.4367 (N=19) -1.4551 -2.02 5.46% 

Market to Book Ratio 3.348 6.1414 (N=19) -2.7933 -2.27 2.91% 

Net Profit Margin 0.1633 0.1261 0.0372 0.95 34.99% 

Revenue Growth 1Y 0.1629 0.187 -0.0241 -0.38 70.63% 

Revenue Growth 5Y 1.2459 0.6986 (N=19) 0.5473 1.48 14.98% 

Fixed Capital to Sales Ratio 0.8052 0.611 0.1942 0.76 44.94% 

We run linear OLS regressions to further test our 

hypothesis that alignment with Sufficiency Economy 

Principles reduces firm-specific risks. Running regressions 

give us a chance to control for other factors that may 

affect firm-specific risks. We include a number of control 

variables drawn from the literature on firm-specific risks 

in our empirical design (Ferreira and Laux, 2007, Wei 

and Zhang, 2006). These include profitability (ROE), 

profits volatility (STD of ROE 5Y), leverage (Book Value 

of Leverage), market-to-book ratio, and size (TA). A 

description of each control variable is in Table 1. 

Table 5 presents the regression results where the 

dependent variables are firm-specific risk measures, or 

to be specific, FirmSpecificRisk_SET_Day for Model 1 to 

3, FirmSpecificRisk_SET50_Day for Model 4, 

FirmSpecificRisk_SET100_Day for Model 5, 

FirmSpecificRisk_SET_Week for Model 6, 

FirmSpecificRisk_SET50_Week for Model 7, and 

FirmSpecificRisk_SET100_Week for Model 8 (see definitions 

in Table 1). The results are robust through the different 

uses of firm-specific risk measures. 

Table 5, Model 1 reports the basic model in which the 

SEP score is the only regressor. The result is consistent 

with the findings in the previous tests which show a 

significant negative relation between alignment with 

Sufficiency Economy Principles and firm-specific risks. 

Model 2 presents a result in which all the regressors 

except the SEP score are controlled for. Firm size does 

play an important role in explaining firm-specific risks. 

The larger the firm, the less the risks. Model 3 to 8 

include all the regressors. SEP score consistently gives us 

negative and significant (at the 10% level) coefficients. 
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It adds explanatory power to Model 2 where R-squared 

is 18%. When we add SEP score, it results in Model 3 in 

which R-squared  is  improved  to  24%. Again, this 

supports the significant effect of Sufficiency Economy 

practices on risk reduction. The more alignment with 

Sufficiency Economy Principles, the less firm-specific risks. 

Table 5: Regression Results 

We present linear regression results which the dependent 

variable are firm-specific risk measures 

(FirmSpecificRisk_SET_Day for Model 1 to 3, and 

FirmSpecificRisk_SET50_Day, FirmSpecificRisk_SET100_Day, 

FirmSpecificRisk_SET_Week, FirmSpecificRisk_SET50_Week, 

FirmSpecificRisk_SET100_Week for Model 4 to 8 

respectively). The regressions are cross-sectional across 

SET50 non-financial firms in 2012. Some Models have less 

number of observations due to the data availability 

problem. P-values are in parentheses. 

 Model 1 

(SET Day) 

Model 2 

(SET Day) 

Model 3 

(SET Day) 

Model 4 

(SET50 

Day) 

Model 5 

(SET100 

Day) 

Model 6 
(SET 

Week) 

Model 7 

(SET50 

Week) 

Model 8 

(SET100 

Week) 

 
  Intercept  

 
 

  SEP  
 
 

  TA 

0.0341 0.0226 0.0351 0.0356 0.0354 0.0788 0.0801 0.0795 
<(0.01) <(0.01) <(0.01) <(0.01) <(0.01) <(0.01) <(0.01) <(0.01) 

-0.0002  -0.0002 -0.0002 -0.0002 -0.0005 -0.0005 -0.0005 
(0.04)  (0.08) (0.08) (0.08) (0.07) (0.07) (0.07) 

 -3.75E-09 -3.63E-09 -3.76E-09 -3.70E-09 -7.66E-09 -8.07E-09 -7.91E-09 
 (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.05) (0.04) (0.04) 

  ROE 
 -0.0078 -0.0042 -0.0046 -0.0044 -0.0079 -0.0088 -0.0084 
 (0.28) (0.56) (0.54) (0.54) (0.64) (0.60) (0.62) 

  STD of ROE 5Y 
 0.0180 0.0200 0.0203 0.0202 0.0538 0.0545 0.0543 
 (0.18) (0.13) (0.12) (0.12) (0.07) (0.07) (0.07) 

  Book Value of   
  Leverage 

 

 -0.0066 -0.0065 -0.0066 -0.0066 -0.0152 -0.0157 -0.0156 
 (0.36) (0.35) (0.35) (0.34) (0.34) (0.33) (0.33) 

  Market to Book 
  Ratio 
 

 7.28E-05 -0.00012 -0.00012 -0.00012 -0.00041 -0.00041 -0.00041 
 (0.85) (0.76) (0.76) (0.76) (0.64) (0.65) (0.65) 

  R-squared 0.09 0.18 0.24 0.25 0.24 0.23 0.24 0.24 

  Num. Obs. 41 40 40 40 40 40 40 40 

 

IV. Conclusions 

The results of this study support the notion that 

Sufficiency Economy practices as measured by our SEP 

score could reduce firm-specific risks, without 

sacrificing firm’s performance. Thus investment in 

Sufficiency Economy practices could be considered as 

a worthy action for the interest of shareholders. 
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Appendix 

The following lists all the questions in our questionnaire 

for evaluating each firm in our sample for its 

alignment with Sufficience Economy Philosophy.  In 

parentheses mark the relevancy of a question to the 

core factors of  Sufficiency  Economy Philosophy. ME 

is the Moderation Factor, RE is the Reasonableness 

Factor, SE is the Resilience or Self-immunity Factor,   

KC is Knowledge Factor, and MC is  Integrity  or 

Moral Factor. 

1. Board of directors consists of both male and female 

(KC) 

2. Directors pursued IOD training or other related 

training programs (KC) 

3. A director (or more) pursued a seminar or training 

program( s) to enhance his/her knowledge in the 

assessment year ( KC) 

4. Orientation for new directors (KC) 

5. Board of directors emphasis CG rules   and 

provides a code of conduct for directors (MC) 

6. Attendance of board members (MC) 

7. Clear distinction between the roles duties and 

responsibilities of the board and management (ME) 

(MC) 

8. Chairman independence (MC) 

9. Board meeting frequency (ME) (MC) 

10. System established to prevent the use of material 

insider information  and inform all employee, 

managers, and board members (MC) 

11. Insider trading cases or illegal cases involving 

directors and/or manager s in the past two years. 

(MC) 

12. Attendance of board directors in AGM (MC) 

13. Quality of notice to call shareholders’ meeting in 

appointment of directors (KC) 

14. Shareholders   can elect board members 

individually (MC)  
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15. Qualifications of proposed Directors (ME) (RE) 

16. Presentation of board remuneration to the 

shareholders (ME) (RE)  

17. Shareholders have opportunity to ask and give 

opinion (RE) (SE) 

18. Minority shareholders can propose new members 

of the board (RE)  

19. Cumulative voting used to elect board members 

(RE) 

20. Comments and opinions for this agenda are 

recorded (RE) (SE) 

21. Company has comprehensive analysis for current 

competitive landscape and discloses the results (KC) 

22. Company has feasibility study for future investment. 

(KC) 

23. Financial performance is provided and 

comprehensively analyzed for further improvement. 

(KC) (RE) 

24. Risks are considered for policy and strategy 

development. (KC) (SE)  

25. Company has vision, mission, and long term plan. 

(ME) (RE) 

26. Company emphasis on using current resources and 

core competencies efficiently (ME) 

27. Company has policies or strategies to efficiently 

utilize local resources (ME) 

28. Company policies and strategies are based on the 

results of situation analysis and explained rationally (RE) 

29. Company created debt moderately and rationally 

(ME) (RE) 

30. Company focuses not only on financial outcomes 

but also non –financial outcomes such as stakeholder 

satisfaction, stakeholder relationship, social impact, 

and environmental preservations, etc. (ME) ( SE) 

31. Company makes plans for development 

consequently (SE) (ME) 

 32. Company has mechanisms to encourage 

collaborations from employees to participate in 

strategy formulations (RE) 

33. Company has mechanisms to encourage 

collaborations from shareholders to participate in 

strategy formulations (RE) 

34. Company has mechanisms to encourage 

collaborations from other stakeholders to participate in 

strategy formulations (RE) 

35. Company encourages innovation for organizational 

effectiveness (ME) (KC)  

36. Company encourages local technology for 

organizational effectiveness (ME) (KC) 

37. Company has established a risk management unit. 

(SE) 

38. Company has mechanisms or policies to manage, 

prevent and monitor risks. (SE) 

39. Company has diversified products. (SE) 

40. "Contents of the company website with up-to-date 

information (SE)  

41. "Multiple channels were used to provide access to 

information (SE) 
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42. Company has a unit that is responsible for 

encouraging and monitoring ethics and morality 

culture entire the organization (MC) 

43. Company encouraged employee's ethics and 

moral behaviors (MC) 

44.  Company has a unit that is responsible for the 

well-being of internal stakeholders: employee and 

investors (SE) (MC) 

45. Company has safety and welfare policy benefits of 

employees (SE) (MC)  

46. Company has provident fund/retirement fund 

provided for its employees (MC) 

47. Company has policies or strategies for shareholders 

engagement. (SE) (MC)  

48. Company has a unit that is responsible for social 

responsibility activities or the well-being of external 

stakeholders (SE) (MC) 

49. Company has policies or strategies for beneficial 

of local communities (SE) (MC) 

50. Company has policies or strategies for customers 

engagement (SE) (MC)  

51. Company has policies or strategies for suppliers 

and business partner 

Engagement (SE) (MC) 

52. Company has policies or strategies for creditor 

engagement (SE) (MC) 

53. Company has policies or strategies for competitors 

engagement (SE) (MC)  

54. Company has policy or stretegies for communities 

or other stakeholders engagement (SE) (MC) 

55. Company has policies or strategies for ecological 

preservations such as waste management and 

environmental protection. (SE) (MC) 

56. Internal Audit Function ( SE) 

57. " Audit Committee report in the annual report is 

contained the following key items… (details upon 

request); ( SE) 

58. Annual board self-assessment (SE) (KC) 

59. The results of self-assessment are used for 

improvement of direct or (KC) (ME) (RE) 

60. Annual performance assessment of 

CEO/MD/President (SE) (KC)  

61. Annual performance evaluation system (SE) (KC) 

62. Bonus and incentives were based on personal 

evaluation (ME) (RE) (SE) (MC)  

63. The results of performance appraisal are used for 

employee improvement (KC) (ME) (RE)
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Abstract 

This paper investigates the influence of Organizational 

Citizenship Behavior (OCB) on intention to search and 

intention to leave of participants from a Thai and a 

Chinese lighting companies. The result of regression 

exercises show that helping behavior only explains the 

amount of intention to search and there is no 

relationship between helping behavior and intention to 

leave. The negative relationship between helping 

behavior and intention to search suggests that helping 

behavior between individuals can improve employee 

retention then reduce the job search activity of 

employee in the organization. Although there is no 

significant relationship between helping behavior and 

intention to leave, the effect of helping behavior on 

intention to search can indirectly affect employee’s 

intention to leave by reducing the frequency of job 

search activity which leads to leave the organization 

when employees get an acceptable or better offer.  

Keywords: Organizational citizenship behavior, Intention 

to search, Intention to leave 

1. Introduction  

Organ (1988) defined Organizational Citizenship 

Behavior (OCB) as “individual behavior that is 

discretionary and that in the aggregate promotes the 

effective functioning of the organization”. OCB received 

much academic attention since the occurrence of its 

concept (Deww Zhang, 2011). Katz (1964) stated that 

OCB is critical for effective functioning of organization 

since it can no longer rely on employee’s in-role 

behavior only. In addition, Bolino and Turnley (2005) 

pointed out that “today the ideal worker is an employee 

who not only demonstrates high levels of task 

performance (in-role behavior), but also engages in 

high levels of contextual performance or OCB as well”.  

Key dimensions of OCB are proposed by Organ (1990): 

altruism, courtesy, conscientiousness, sportsmanship and 

civic virtue. All of these aspects are critical to 

organizational performance for they reduce the need 

to devote scarce resources to purely maintain its 

rudimentary functions ; thus, freeing up resources for 

more productive purposes (Borman & Motowidlo, 1993; 

Organ, 1988); OCB also enhance coworker as well as 

managerial productivity (MacKenzie, Podsakoff, Fetter, 

1991, 1993; Organ, 1988; Podsakoff & MacKenzie, 1994); 

4) It is also an effective means of coordinating activities 

between team members and across work groups 

(Karambayya, 1989; Smith et al., 1983); 5) Organization 

with high OCB often succeed in attracting and retain 

the best people by making it a more attractive place 

to work (George & Bettenhausen, 1990; Organ, 1988); 

6) increasing the stability of the organization’s 

performance (Podsakoff, MacKenzie, Paine and 

Bachrach, 2000); and 7) enabling the organization to 

adapt more effectively to environmental changes 

(Podsakoff et al., 2000). Not only these theoretical 

assumptions have been pointed out, empirical research 

also demonstrated that OCB can increase production, 

improve quality of service and reduce customer 

complaints (Podsakoff et al., 2000). Consequence of 

OCB on employee turnover intention also has been 

proved and this causation is crucial.             

The reason why state that OCB is important for 

employee retention is that human resources have been 

regarded as the most important resources for any 

business organization in 21st century. High turnover rate 

can result in unstable organizational performance. In 
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contrary, if a business organization plays high value on 

keeping its best employees with it in a long relationship, 

its employee will be more likely to engage in OCB, 

when OCB is widespread and valuable in any business 

organization, it will be an attractive place to work for 

each generation. Then employee turnover intention will 

be reduced accordingly.  

OCB research is recently new in ASEAN countries. 

Although it has been conducted in some countries, such 

as, Malaysia, Indonesia, and so on, more research is 

needed. Author attempts to conduct this study in two 

different countries which are Thailand and China. In 

addition to expect that this research can resolve 

problems that previous research left, also expect that 

can supply new findings from this study.  

2. Objective of the study  

Main objective of this study is to examine the extent to 

which the organizational citizenship behaviors 

contribute the variance of turnover intentions. In 

addition to this, this study will also examine the 

relationship between gender, generation, education, 

position, tenure and nationality and turnover intentions, 

respectively.  

3. Conceptual Framework and Hypothesis 

3.1 Conceptual Framework    

 

 

 

 

 

Hypothesis 1: three scales of organizational citizenship 

behaviors which are helping behaviors, sportsmanship 

and civic virtue will negatively relate to intention to 

search and leave, respectively.  

Hypothesis 2: gender will relate to intention to search 

and leave, respectively.      

Hypothesis 3: generation will negatively relate to 

intention to search and leave, respectively.  

Hypothesis 4: education will positively relate to intention 

to search and leave, respectively.  

Hypothesis 5: position will negatively relate to intentions 

to search and leave, respectively.  

Hypothesis 6: tenure will negatively relate to intention to 

search and leave, respectively.  

Hypothesis 7: nationality will relate to intention to search 

and leave, respectively.  

4. Literature Review 

Organ (1988) defined OCB as “behavior (s) of a 

discretionary nature that are not part of the employee’s 

formal role requirements, but nevertheless promote the 

effective functioning of the organization” (p.4). Although 

empirical researches on determinants of OCB have 

been largely conducted, relevant researches on 

consequences of OCB are relatively rare. Perhaps the 

first empirical research to attempt to explore the 

relationship between OCB and group or organizational 

effectiveness was conducted by Karambayya in 1990. 

Subsequent empirical researches have demonstrated 

that OCB does increase productivity, efficiency, and 

customer satisfaction, and reduce costs and rates of 

turnover (Podsakoff, Whiting, Podsakoff & Blume, 2009). 

Empirical researches on relationship between OCB and 
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employee retention have been conducted by many 

researchers, the relevant literature for research purposes 

has been reviewed as follows.  

4.1 OCB and employee retention 

Because the variables that are used in the withdrawal 

process, which are organizational commitment and job 

satisfaction, accounted for only a very small amount,  

approximately 5% (Hom and Griffeth, 1995; Griffeth, Hom 

and Gaertner, 2000), this situation provides a great 

opportunity for OCB to be of research interest as a way 

to study employee retention (Chen, 2005). The 

foundation of OCB can be described by social 

exchange theory and personal motivation described by 

Lavelle (2010) that goes beyond doing something in 

return for fair treatment by the employer. Social 

exchange is concerned with the processes that govern 

the transfer of social or psychological resources between 

exchange partners (Blau, 1964; Turner, 1987). Exchange 

partners in a business organization are usually 

employees and employers. Literature related to social 

exchange suggested that employees exchange OCB in 

return for fair treatment, support or care. Jacqueline, 

Shapiro, Kessler and Purcell (2004) suggested that 

individuals engage in OCB as a form of reciprocity 

based on organizational treatment. No matter what is 

the reason which OCB is performed, according to OCB’s 

nature, OCB can be demonstrated in many ways, such 

as by providing help to colleagues in group or across 

groups who have work-related problems; encouraging 

those who discouraged with his/her accomplishments 

and professional development; touching base with 

others who may be affected by own actions before 

take action to do something; try to avoid creating work-

related problems for other people in the organization; 

tolerating unavoidable inconveniences and impositions 

caused by others without complaining; actively 

participating in organization’s governance; monitoring 

organization’s environment for threats and opportunities; 

looking out for organizations’ best interests even at 

great personal cost. No matter which way OCB is 

demonstrated, it is certain that all of these citizenship 

behaviors are voluntary and performed freely without 

getting anything in return other than goodwill. It seems 

that these non-neutral citizenship behaviors are 

incompatible with the intention to leave or citizenship 

behaviors themselves reflect a willingness to stay with 

the organization. The causation between OCB and 

employee retention is therefore believed. Morrison (1994) 

linked the relationship between OCB and employee 

retention by stating that ‘if an organization’s human 

resource philosophy is one that places high value on 

retaining employees in a long-term relationship, 

employees will engage in more organizational 

citizenship behavior’ (p. 503). Subsequently, Podsakoff 

et al. (2000) pointed out that when OCB is widespread, 

valued and sustained in an organization, the best 

employees tend to be retained. It appears that OCB 

and employee retention are somewhat supplemental 

each other in a way.    

4.2 Forms of OCB and turnover intention 

Chen, Hui and Sego (1998) pointed out that ‘groups (or 

organizations) that have higher levels of OCB will have 

lower levels of turnover because interactions between 

employees who exhibit high levels of OCB are likely to 

foster group attractiveness and cohesiveness and 

subsequently to decrease voluntary turnover’ (p. 928). 

Special impact of forms of OCB on employee retention 

has also been discussed below. 
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Helping behavior refers to voluntarily helping others with 

work-related problems and taking steps to prevent the 

occurrence of work-related problems with others in the 

organization (Cirka, 2005). Indeed, Podsakoff et al. 

(2000) also pointed out that helping behavior includes 

two parts: (1) the first part is helping others with work-

related problems. This part can be demonstrated in 

many ways, such as, altruism (i.e. helping an absent 

employee to finish his/her work; helping others to 

accomplish a difficult task; instructing a new hire on 

how to use equipment; fetching materials that a 

colleague needs and cannot procure on his own and 

so on), peacemaking (actions that help to prevent, 

resolve or mitigate unconstructive interpersonal conflict) 

(Organ, 1988, 1990b, p. 96) and cheerleading 

(encourages others who are unhappy about his/her 

accomplishments or professional development); (2) the 

second part of helping behaviors focuses on Organ 

(1998, 1990b)’s the courtesy dimension of OCB in which 

steps are taken to prevent the occurrence of work-

related problems with others in the organization, such 

as, touching base with others before taking action that 

may affect them; providing advance notice to those 

people who may need to know to the schedule. All of 

these helping behaviors may enhance the morale, 

group cohesiveness and feelings of belonging to a 

team, and then the better employees are retained in 

the organization (Organ et al., 2006).   

Civic virtue represents an interest in, or commitment to, 

organization. Civic virtue can be expressed in various 

ways, such as, actively participating in organization’s 

governance (e.g., express one’s opinion about what 

strategy the organization ought to follow, etc); 

monitoring organization’s environment for threats and 

opportunities (e.g., keep up with changes in the industry 

that might affect the organization); and looking out for 

organization’s best interests (e.g., locking doors, turning 

off all the lights when was the last one who left the 

office, etc). All of these behaviors reflect a person’s 

recognition of being a part of a larger whole. Therefore, 

it seems that civic virtue is also incompatible with 

intention to leave. Indeed, high level of civic virtue 

reflects that individuals are sustainably interested in their 

own organization and are willing to stay with the current 

organization.             

Sportsmanship has been defined by Organ (1990b) that 

“a willing to tolerate the inevitable inconveniences and 

impositions of work without complaining.” In addition to 

public-spirited behaviors in which an employee does 

not complain about trivial matters, Organ et al (2006) 

argued that sportsmanship also reflects a willing to set 

a good example for others. This may be expressed by 

retaining a positive attitude when things not go their 

way; not to be offended when people do not follow 

their suggestions; sacrificing personal interest for the 

good of the group or the organization and so on. 

Coyne and Ong (2007) and Paillé and Grima (2011) 

suggested that sportsmanship reflects a desire to remain 

in the organization. In addition, Coleman and Borman 

(2000, p. 34) argued that sportsmanship reflects the 

willingness to ‘stay with the organization despite 

hardships or difficult conditions’. So it seems to be 

incompatible with the intention to leave.  

5. Methodology     

5.1 Participants 

The participants come from total two companies. The 

first company named L&E Manufacturing Co., Ltd and 

located in Bangkok. It is a Thai local manufacturer of 
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lighting product. Its parent company is a public limited 

company which named lighting and equipment. 

Another company from which the author collects data 

is a Chinese company. Its name is Ningbo Three Proof 

Lighting Technology Co., Ltd and located in Ningbo, 

Zhejiang province, China. This company’s main product 

is waterproof lighting fittings. Considering that the 

feature and the size of sample, the author focus the 

population of this study on white-collar employees only 

and choose census as sampling technique. Thus the 

amount of population is equal to the amount of sample. 

Total participants for Thailand and China are 76 and 41 

persons respectively.  

5.2 Measures of OCB 

For measurement of organizational citizenship behaviors 

and turnover intentions, there are total three scales for 

each, respectively. 9 items of question for helping 

behavior, 4 items of question for sportsmanship and 4 

items of question for civic virtue are shown as below. 

Likewise, 3 items of question for perceived job 

alternatives, intention to search and intention to leave, 

respectively are listed here.    

Organizational citizenship behaviors were measured by 

frequency of performing. The author established a five 

point Likert scale ranging from 1 (never perform), 2 

(seldom perform), 3 (perform sometime), 4 (often 

perform) and 5 (always perform). As to the 

measurement of turnover intentions, it was measured by 

the level of agreement for intention of search and 

leave. The agreement level divided into 1 (not agree 

at all), 2 (not agree), 3 (indifferent), 4 (agree) and 5 

(totally agree). For grouping the mean value of all items, 

the author also established the interval as below. The 

grouping details are shown below: 

  Interval  Frequency Agreement Level 

4.51 – 5.00   Always    Totally agree 

3.51 – 4.50   Often       Agree 

2.51 – 3.50  Sometime    Indifferent 

1.51 – 2.50   Seldom    Not agree 

1.00 – 1.50    Never  Not agree at all 

5.3 Empirical models 

The first model employed is a linear regression model 

using intension to search and intension to leave as 

dependent variables. Independent variables include 

measures for organization citizenship behavior as well 

as demographic and work-related characteristics of 

participants. 

In addition, probit model is used to analyze the data 

in this study. Probit model is a regression model used 

for the case that dependent variables are choice of 

only two values. Its general equation can be seen as 

below.  

Pr (Y = 1 | X) = Φ(XTβ) 

Where Pr denotes probability and Φ denotes the 

Cumulative Distribution Function (CDF) of the standard 

normal distribution. To perform the probit regression in 

this study, the author converted the continuous value 

from 1 to 5 to 0 and 1 by classifying value 1-3 as 0 

which means intend to quit and 4-5 as 1 which means 

intend to retain.  
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6. Results 

6.1 Results from regression estimates 

Table 6.1 provides a summary of related variables. By 

and large, it can be seen that the results are consistent 

with the literature and hypotheses of this study. Details 

of the estimates are discussed below: 

Hypothesis 1 predicts negative relationship between 

helping behavior and intent to search a new full time 

job. This hypothesis was supported by Thai sample (ß = 
- 0.327, t-value = - 2.980, p = 0.004) and combined 

sample (ß = - 0.212, t-value = - 2.311, p = 0.023); but 
not by Chinese sample (ß = - 0.102, t-value = - 0.624, 
p = 0.536).      

Hypothesis 2 predicts negative relationship between 

helping behavior and intent to leave the organization. 

This hypothesis was not supported by Thai sample, 

Chinese sample and combined sample (Thai sample, ß 
= - 0.176, t-value = - 1.536, p = 0.129; Chinese sample, 

ß = - 0.156, t-value = - 0.947, p = 0.350; combined 

sample, ß = - 0.158, t-value = - 1.688, p = 0.094).    

Hypothesis 3 predicts negative relationship between 

civic virtue and intent to search a new full time job. 

This hypothesis was supported by Thai sample (ß = - 
0.275, t-value = - 2.462, p = 0.016) and combined 

sample (ß = - 0.202, t-value = - 2.190, p = 0.031); but 
not by Chinese sample (ß = - 0.028, t-value = - 0.169, 
p = 0.867).   

Hypothesis 4 predicts negative relationship between 

civic virtue and intent to leave the organization. This 

hypothesis was supported by Thai sample (ß = - 0.287, 
t-value = - 2.573, p = 0.012) and combined sample (ß 
= - 0.273, t-value = - 3.006, p = 0.003); but not by 

Chinese sample (ß = - 0.236, t-value = - 1.459, p = 
0.153).   

Hypothesis 5 predicts negative relationship between 

sportsmanship and intent to search a new full time job. 

This hypothesis was supported by Thai sample (ß = - 
0.269, t-value = - 2.403, p = 0.019), but not by Chinese 

sample and combined sample (Chinese sample, ß = 
0.032, t-value = - 0.192, p = 0.849; combined sample, 

ß = - 0.149, t-value = - 1.593, p = 0.114).   

Hypothesis 6 predicts negative relationship between 

sportsmanship and intent to leave the organization. This 

hypothesis was not supported by both Thai sample and 

Chinese sample (Thai sample, ß = - 0.215, t-value = - 
1.897, p = 0.062; Chinese sample, ß = - 0.139, t-value 
= - 0.829, p = 0.413); but supported by combined 

sample (ß = - 0.186, t-value = - 1.997, p = 0.048).  

Hypothesis 7 predicts positive relationship between 

perceived job alternatives and intent to search a new 

full time job. This hypothesis was supported by Thai 

sample (ß = 0.348, t-value = 3.197, p = 0.002) and 
combined sample (ß = 0.347, t-value = 3.937, p = 0.000), 
but not by Chinese sample (ß = 0.255, t-value = 1.601, 
p = 0.118).     

Hypothesis 8 predicts positive relationship between 

perceived job alternatives and intent to leave the 

organization. This hypothesis was supported by Thai 

sample, Chinese sample and combined sample (Thai 

sample, ß = 0.453, t-value = 4.376, p = 0.000; Chinese 

sample, ß = 0.427, t-value = 2.834, p = 0.007; combined 

sample, ß = 0.453, t-value = 5.375, p = 0.000).  

Hypothesis 9 predicts negative relationship between 

generation and intent to search a new full time job. 

This hypothesis was supported by Thai sample (ß = - 
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0.315, t-value = - 2.853, p = 0.006) and combined 

sample (ß = -.306, t-value = -3.416, p = 0.001); but not 
by Chinese sample (ß = - 0.119, t-value = - 0.728, p = 
0.471).    

Hypothesis 10 predicts negative relationship between 

generation and intent to leave the organization. This 

hypothesis was supported by Thai sample (ß = - 0.250, 
t-value = - 2.223, p = 0.029) and combined sample (ß 
= - 0.244, t-value = - 2.668, p = 0.009); but not by 

Chinese sample (ß = - 0.135, t-value = - 0.816, p = 
0.420).    

Hypothesis 11 predicts negative relationship between 

tenure and intent to search a new full time job. This 

hypothesis was not supported by both Thai sample and 

Chinese sample (Thai sample, ß = - 0.218, t-value = - 
1.918, p = 0.059; Chinese sample, ß = - 0.179, t-value  

= - 1.108, p = 0.275); but was supported by combined 

sample (ß = - 0.296, t-value = - 3.297, p = 0.001).  

Hypothesis 12 predicts negative relationship between 

tenure and intent to leave the organization. This 

hypothesis was not supported by Thai sample, Chinese 

sample and combined sample (Thai sample, ß = - 0.135, 
t-value = - 1.168, p = 0.246; Chinese sample, ß = - 
0.150, t-value = - 0.908, p = 0.370; combined sample, 

ß = - 0.174, t-value = - 1.865, p = 0.065).      

Hypothesis 13 predicts relationship between nationality 

and intent to search a new full time job. This hypothesis 

was supported by combined sample (ß = 0.318, t-value 
= 3.571, p = 0.001).  

Hypothesis 14 predicts relationship between nationality 

and intent to leave the organization. This hypothesis was 

not supported by combined sample (ß = 0.126, t-value 
= 1.341, p = 0.183).  

  

Table 6.1 Linear Regression Analysis Results 

 Thai  (n = 76)  Chinese  (n = 41) Overall 

Research Hypotheses ß t-value p   ß t-value  p ß t-value p  

H1 Helping Behavior Search -.327 -2.980 0.004 Supported -.102 -.624 0.536 n.s. -.212 -2.311 0.023 Supported 

H2 Helping behavior Leave -.176 -1.536 0.129 n.s. -.156 -.947 0.350 n.s. -.158 -1.688 0.094 n.s. 

H3 Civic Virtue Search -.275 -2.462 0.016 Supported -.028 -.169 0.867 n.s. -.202 -2.190 0.031 Supported 

H4 Civic Virtue Leave -.287 -2.573 0.012 Supported -.236 -1.459 0.153 n.s. -.273 -3.006 0.003 Supported 

H5 Sportsmanship Search -.269 -2.403 0.019 Supported .032 -.192 0.849 n.s. -.149 -1.593 0.114 n.s. 

H6 Sportsmanship Leave -.215 -1.897 0.062 n.s. -.139 -.829 0.413 n.s. -.186 -1.997 0.048 Supported 

H7 PJA Search .348 3.197 0.002 Supported .255 1.601 0.118 n.s. .347 3.937 0.000 Supported 

H8 PJA Leave .453 4.376 0.000 Supported .427 2.834 0.007 Supported .453 5.375 0.000 Supported 

H9 Generation Search -.315 -2.853 0.006 Supported -.119 -.728 0.471 n.s. -.306 -3.416 0.001 Supported 

H10 Generation Leave -.250 -2.223 0.029 Supported -.135 -.816 0.420 n.s. -.244 -2.668 0.009 Supported 

H11 Tenure Search -.218 -1.918 0.059 n.s. -.179 -1.108 0.275 n.s. -.296 -3.297 0.001 Supported 

H12 Tenure Leave -.135 -1.168 0.246 n.s. -.150 -.908 0.370 n.s. -.174 -1.865 0.065 n.s. 

H13 Nationality Search         .318 3.571 0.001 Supported 

H14 Nationality Leave          .126 1.341 0.183 n.s. 

Note: PJA, perceived job alternatives; Search, intent to search; Leave, intent to leave; n.s., non-significant. 
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6.2 Results from probit estimates 

To verify the turnover intention of participants that 

whether they intend to leave or not, probit regression 

was performed as statistical method in this study for 

analyzing the data in total three research models. The 

first model includes total seven variables. In detail, the 

independent variables in the first model include 

generation, educational background, position, tenure, 

gender and nationality. The dependant variable is 

intention to leave. Details of the estimates are given in 

Table 6.2 below. 

Table 6.2  Probit Regression Analysis Results 

Probit Regression Model 1 Model 2 Model 3 

d_intention to leave B (SE B) B (SE B) B (SE B) 

Age 0.00171 (0.12871) -0.04387 (0.15565) -0.18085 (0.17410) 

Age2 -0.00032 (0.00173) 0.00028 (0.00211) 0.00198 (0.00231) 

d_education - 0.04704 (0.32152) -0.23624 (0.39251) -0.39856 (0.45768) 

Position -0.91332* (0.39468) -1.304592** (0.47603) -1.73637** (0.58339) 

Tenure 0.76108* (0.37017) 0.88604* (0.42966) 1.04219* (0.48059) 

Helping Behavior / / 0.68051 (0.57968) 

Civic Virtue / / 0.15441 (0.42034) 

Sportsmanship / / -0.83231* (0.37442) 

Perceived Job Alternatives / 1.20452*** (0.31756) 1.54037*** (0.40642) 

Gender 0.72227* (0.35510) 0.45065 (0.40372) 0.72268 (0.48587) 

d_Chinese 0.49222 (0.36386) 0.25778 (0.43638) 0.21601 (0.47205) 

R2 0.1098 0.3389 0.4204 

* p < 0.05; ** p < 0.007; *** p = 0.000  

In the first model, only position, tenure and gender can 

explain the variance of intention to leave, while age (ß 
= 0.00171/- 0.00032, t-value = 0.01/ - 0.18, p = 

0.989/0.854), education (ß = - 0.04704, t-value = - 0.15, 
p = 0.884) and nationality (ß = 0.49222, t-value = 1.35, 
p = 0.176) don’t have relationship with intension to 

leave. Further, while the relationship between the 

position and intention to leave is negative (ß = - 

0.91332, t-value = - 2.31, p = 0.021), the relationship 

between tenure and intention to leave is positive (ß = 
0.76108, t-value = 2.06, p = 0.04). The positive 

relationship between tenure and intention to leave is 

somewhat unexpected. The possible reason is that when 

employees acquire more and more precious experience 

from working, they probably think that their value in the 

labor market will increase accordingly (higher job 

mobility). Then, it is possible that they will negotiate with 

their employer for better working conditions first, such 

as, increasing salary and more well-being and so on. If 

they can’t get satisfying result from the current 

organization, they probably search for a new full time 

job outside the organization actively. After comparing 

between quit and retention, those experienced 

employees are more likely to choose a new workplace 
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which can provide them more attractive working 

conditions than those inexperienced employees. 

The negative relationship between position and intention 

to leave suggests that supervisor has lower possibility to 

quit than subordinate. It’s reasonable that supervisors 

are more likely to decide to stay with the organization 

for reciprocating the trust of organization that provided 

them with the management position for achieving their 

success and reputation and so on, while subordinates 

who lack of management experience are more likely to 

choose to quit from current organization for more 

attractive and better working conditions after acquiring 

more and more precious working experience from the 

current organization. 

Although gender is shown that has a relationship with 

intention to leave (ß = 0.72227, t-value = 2.03, p = 
0.042) in model 1, however, this relationship has 

changed from significant to non-significant in model 2 

(ß = 0.45065, t-value = 1.12, p = 0.264) and 3 (ß = 
0.72268, t-value = 1.49, p = 0.137). It can be seen that 

the relationship between gender and intention to leave 

is unstable and inconclusive in this study. Unlike amount 

taken by position and tenure for variance of intention 

to leave, they are still significant in the model 2 (ß = - 
1.30459, t-value = - 2.74, p = 0.006 for position; ß = 
0.88604, t-value = 2.06, p = 0.039 for tenure). The effect 

of gender has been replaced by a significant variable 

which is perceived job alternatives. Effect of position is 

more significant in model 2 (p < .05 in model 1; p < 

.007 in model 2), however, is still lower than perceived 

job alternatives. The relationship between perceived job 

alternatives and intention to leave (ß = 1.20452, t-value 
= 3.79, p = 0.000) is the most significant relationship 

among all significant relationships. This finding is similar 

with that of Mobley (1977) who found that perceived 

job alternatives affect intention to leave through 

intention to search. This study provided additional data 

suggesting that perceived job alternatives can affect 

intention to leave directly. Indeed, when employees find 

that their value in the labor market is increasing and/or 

the ease of finding a new full time job outside the 

current organization is high, they probably choose to 

leave the current organization to get better working 

conditions, without any special job search activity, 

especially in some special industry which has a lot of 

shortage. In model 2, the relationship between position 

and intention to leave is negative, while the relationship 

between tenure and intention to leave and the 

relationship between perceived job alternatives and 

intention to leave are positive. The data suggest that 

when employees perceived that the job outside the 

organization is easy to find and/or their value increased 

their job mobility in labor market, supervisor are more 

likely to choose retention, while experienced employees 

without management position probably take another 

job which outside the current organization to earn 

better working conditions.  

In addition to total 7 variables in model 1, perceived 

job alternatives was added in model 2; for model 3, 

three scales of organizational citizenship behavior were 

added together with perceived job alternatives. The 

regression result finds that only sportsmanship is shown 

that has significant relationship with intention to leave 

(ß = - 0.83231, t-value = - 2.22, p = 0.026), while no 

relationship is found between helping behavior and 

intention to leave (ß = 0.68051, t-value = 1.17, p = 
0.240) and civic virtue and intention to leave (ß = 

0.15441, t-value = 0.37, p = 0.713). The negative 

relationship between sportsmanship and intention to 
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leave is consistent with the findings of Paillé (2012), 

Coyne and Ong (2007) and Paillé and Grima (2001). 

Using SEM model, Paillé (2012) found negative 

relationship between sportsmanship and intention to 

leave in 2 studies. (Study 1, ß = -0.194, t-value = -4.636, 
p = 0.000; study 2, ß = -0.255, t-value = -3.021, p = 
0.003). Using regression, Paillé and Grima (2001) found 

that sportsmanship was related to both intention to 

leave the organization (ß = -.480, p < .000) and 

intention to leave the current job (ß = -.299, p < .000). 
Using regression, Coyne and Ong (2007) found that 

sportsmanship is the strongest predictor of intention to 

leave the organization. Sportsmanship can be regarded 

as an indicator of employee’s tolerance ability for 

various working pressure, even censure and unfair 

treatment. When employees are willing to tolerate 

hardship and different conditions, it suggests that they 

will stay with the organization. Otherwise, they will leave 

the organization immediately once they don’t want to 

tolerate any more. Regarding the non-significant 

relationships between helping behavior and intention to 

leave and civic virtue and intention to leave, it consists 

with the findings of Coyne and Ong (2007), Paillé (2012) 
and Paillé and Grima (2011). Coyne and Ong (2007) 

found that there is no significant relationship between 

helping behavior and turnover intentions and civic virtue 

and turnover intentions. Paillé (2012) found first that both 
helping and altruism are not related to intention to 

leave the organization in study 2 (ß = 0.050 and -0.060, 
respectively); and second that civic virtue is not related 

to intention to leave the organization in study 1 (ß = 
0.018). Paillé and Grima (2011) found that altruism is not 

related to both intention to leave the organization (ß 
= 0.042) and intention to leave the current job (ß = 
0.005). For non-significant relationships between helping 

behavior and intention to leave and between civic 

virtue and intention to leave, there are three possible 

reasons. The first one is that this study didn’t include any 

effective mediating variable between helping behavior 

and intention to leave and between civic virtue and 

intention to leave. The second one is that participants 

in two studies may perceive helping behavior and civic 

virtue as a part of their formal job. The third one is 

features of sample (size and participants) which results 

in distinct results. Briefly, in model 3, the relationship 

between perceived job alternatives (ß = 1.54037, t-

value = 3.79, p = 0.000) and tenure (ß = 1.04219, t-
value = 2.17, p = 0.030) and intention to leave is 

positive, while the relationship between position and 

sportsmanship and intention to leave is negative (ß = - 
1.73637, t-value = - 2.98, p = 0.003). The finding suggests 

that when employees perceived that ease of find a 

new full time job outside the current organization is 

high, firstly, supervisor will primarily choose to stay with 

the organization; secondly, employees with high level 

of sportsmanship will also stay with the organization 

despite hardship or difficult conditions. However, 

experienced subordinate with low level of sportsmanship 

probably chooses to quit for obtaining more attractive 

working conditions and better work environment.  

In short, position, tenure, sportsmanship and perceived 

job alternatives are the significant variables which were 

found that have significant relationships with intention 

to leave in this study, while there are no significant 

relationships found between age, education, helping 

behavior, civic virtue, gender and nationality and 

intention to leave. Although gender is significant in 

model 1, it is non-significant in another two. It suggests 

that the effect of gender was replaced. Unlike position 

and tenure, which always have significant relationship 
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with intention to leave in all models. Perceived job 

Alternatives is the best predictor of intention to leave. 

Regarding the extent to which organizational citizenship 

behaviors contribute to the variance of intention to 

leave the organization, some pattern (sportsmanship) 

seems like that can be generalized, some patterns 

(helping behavior and civic virtue) will up to content of 

participants and employment in that industry. To date, 

sportsmanship is the best predictor of intention to leave 

anyhow among dimensions of OCB, while the extent to 

which helping behavior and civic virtue contributes to 

variance of intention to leave is controversial. 

Unfortunately, this issue cannot be resolved by this study.     

7. Conclusion 

The main purpose of this research is to verify variables 

which have significant effect on the turnover intentions. 

Organizational citizenship behavior is an import part of 

these probable variables. In detail, there are total three 

scales of organizational citizenship behavior were 

measured in this research. The result of linear regression 

shows that helping behavior only explains the amount 

of intention to search and there is no relationship 

between helping behavior and intention to leave. The 

negative relationship between helping behavior and 

intention to search suggests that helping behavior 

between individuals can improve employee retention 

then reduce the job search activity of employee in the 

organization. Although there is no significant relationship 

between helping behavior and intention to leave, the 

effect of helping behavior on intention to search can 

indirectly affect employee’s intention to leave by 

reducing the frequency of job search activity which 

leads to leave the organization when employees get 

an acceptable or better offer.  

Civic virtue has negative relationship with both intention 

to search and intention to leave. The direct relationship 

between civic virtue and intention to leave suggests 

that civic virtue can improve employee retention by 

reducing their intention to leave the organization. Civic 

virtue is typical organizational citizenship behavior 

towards organization (OCB-O), which means that the 

greater level of employee exhibits civic virtue, the more 

they related to the organization. Therefore, it is 

reasonable that employees who deeply related to the 

organization and want to protect the organization even 

at individual cost have low intention to search a new 

job for leaving the current organization.  

Sportsmanship is another variable which has negative 

relationship with both intention to search and intention 

to leave. Sportsmanship also is the organizational 

citizenship behavior towards the organization. The 

negative relationship between sportsmanship and 

intention to search and intention to leave suggests that 

tolerance to the various non-ideal situations from 

organization can help to reduce both job search 

activity and the intention to leave the current 

organization. Simply, if an employee don’t want to 

tolerate any work stress and always complaining, they 

will choose to leave via frequent job search activity if 

there are available job alternatives.     

In short, organizational citizenship behavior does have 

negative effect on turnover intention of employee, even 

though some scales seem to be weaker, while another 

seems to be stronger. It’s noteworthy that there is no 

any relationship between organizational citizenship 

behavior and turnover intention in Chinese context. All 

available relationships mentioned between scales of 

organizational citizenship behavior and turnover 
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intentions of employee are founded in Thai context and 

combined data which include Thai sample and Chinese 

sample. This may be related to the working conditions 

and organizational culture which may not support the 

forming of organizational citizenship behavior in Chinese 

context.  
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Appendix 

Table A1 Descriptive Statistics 

1. Gender Man Woman 

Thai  44 57.9% 32 42.1% 

Chinese  20 48.8% 21 51.2% 

Overall 64 54.7% 53 45.3% 

2. Position          Supervisor Subordinate 

Thai  29 38.2% 47 61.8% 

Chinese  16 39% 24 58.5% 

Overall 45 38.5% 71 60.7% 

3. Age  Less than 35    36-51 More than 52 

Thai  41 54% 27 35.5% 8 10.5% 

Chinese  30 73.2% 11 26.8% 0 0% 

Overall 71 60.7% 38 32.5% 8 6.8% 

4. Educational Background       Lower than Bachelor  Bachelor     Higher than Bachelor 

Thai  33 43.4% 40 52.6% 3 3.9% 

Chinese  17 41.5% 13 31.7% 8 19.5% 

Overall 50 42.7% 53 45.3% 11 9.4% 

5.  Tenure Less than 5 years 6-20 years More than 21 years 

Thai 27 35.5% 37 48.7% 12 15.8% 

Chinese 30 73.2% 11 26.8% 0 0% 

Overall 57 48.7% 48 41% 12 10.3 

6.1 Department for Thai 
Purchasing & Accounting & 

Finance 

IT & PC  

& Product 

Lab & Warehouse  

& HR 
Other 

 17 22.4% 28 36.8% 21 27.6% 10 13.2% 

6.2 Department for   

    Chinese 
Purchasing & Finance R&D & Strategy Marketing & Admin   Other 

 10 24.4% 9 22.0% 17 41.5% 5 12.2% 
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Table A2 Questions employed 

Helping Behavior 

1. I willingly give of my time to help others who have work-related problems 

2. I am willing to take time out of my own busy schedule to help with recruiting or training new people even though it is not  

   required 

3. I help others who have heavy work loads  

4. I help others who have been absent  

5. I take steps to try to prevent problems with other workers  

6. I “touch base” with others before initiating actions that might affect them 

7. I am mindful of how my behavior affects other people’s jobs  

8. I consider the impact of my actions on coworkers  

9. I try to avoid creating problems for coworkers   

Sportsmanship 

1. I try to not waste time on complaining about trivial matters  

2. I tend to make problems smaller than they are  

3. I attempt to focus on the positive side of my situation rather than what was wrong with it  

4. I never find fault with what the company is doing   

Civic Virtue 

1. I attend functions that are not required, but that help the company image  

2. I read and keep up with organization announcements, memos, and so on 

3. I keep abreast of changes in the organization 

4. I attend training/information sessions that employees are encouraged but not required to attend 

Perceived Job Alternatives 

1. It is possible for me to find a better job than the one I have now 

2. Acceptable jobs can always be found for me  

3. There is no doubt in my mind that I can find a job that is at least as good as the one I now have 

Intention to Search 

1. I often seek information about other job possibilities 

2. I often look at newspaper ads for new jobs  

3. I sometimes follow up on job leads I have heard about 

 

Intention to Leave 

1. There is a good chance that I will leave this organization in the next year.   

2. I frequently think about leaving this organization.    

3. I will probably look for a new organization in the next year. 
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การบริหารก าไร เชิงฉวยโอกาสหรือเป็นผลประโยชน์ ของกิจการที่มีระดับคะแนนการก ากับดูแล

กิจการที่ดีของประเทศไทย 
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บทคัดย่อ 

กำรศึกษำครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ (1) ศึกษำปัจจัยด้ำน

ประสิทธิผลของคณะกรรมกำรบริษัท โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น และ

ค่ำตอบแทนผู้บริหำรที่มีอิทธิพลต่อกำรบริหำรก ำไร และ (2) 

ศึกษำรำยกำรคงค้ำงที่ ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรของ

กิจกำรที่มีผลคะแนนด้ำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีระดับเลิศ ดี

มำกและดี เป็นกำรบริหำรก ำไรในเชิงฉกฉวยโอกำสหรือเป็น

ผลประโยชน์ 

 วิธีด ำเนินกำรวิจัย คือ กำรวิจัยเชิงปริมำณใช้วิธีกำร

วิเครำะห์โดยแบบจ ำลอง Panel Data Random Effects โดยใช้

กลุ่มตัวอย่ำงที่ เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ระหว่ำงปี 2552-2555 ข้อมูลที่ใช้รวมทั้งสิ้น 1,607 

ข้อมูล 

 ผลกำรวิจัยพบว่ำ 1) สัดส่วนกรรมกำรบริษัทที่มีควำมรู้

ควำมช ำนำญทำงด้ำนกำรเงินและบัญชีและจ ำนวนครั้งของกำร

ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทท ำให้กำรบริหำรก ำไรเพิ่มข้ึน ในขณะ

ที่สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้ควำมช ำนำญ

ทำงด้ำนกำรเงินและบัญชีท ำให้กำรบริกำรก ำไรลดลงและ 2) กำร

บริหำรก ำไรในประเทศไทยเป็นกำรบริหำรก ำไรในเชิงฉกฉวย

โ อ ก ำ ส  (Opportunistic Earning Management) เ นื่ อ ง จ ำ ก

รำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรมีผลในทิศทำง

ตรงกันข้ำมกับมูลค่ำกิจกำร (Firm Value) นอกจำกนี้ยังพบว่ำ

กิจกำรที่ได้รับคะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีในระดับดีมำกและ

ดีเลิศ และกำรเจริญเติบโตของกิจกำรท ำให้มูลค่ำของกิจกำร

เพิ่มข้ึน โดยที่ควำมเสี่ยงทำงกำรเงินท ำให้มูลค่ำกิจกำรลดลง 

ค ำส ำคัญ : คะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี , กำรบริหำรก ำไร,

กำรบริหำรก ำไรเชิงฉกฉวยโอกำส และกำรบริหำรก ำไรเชิง

ผลประโยชน์ 

 

ABSTRACT 

This research aimed to (1 )  studying effectiveness factors 

of directors, shareholder’s structure and executive 

compensation influencing earnings management, and (2) 

studying discretionary accruals of the Company at a score 

of excellent, good governance and good administration, 

between opportunistic and beneficial earnings 

management. 

Research methodology were quantitative method 

adopted by using the Panel Data Random Effects Model, 

the samples were listed companies in the Stock Exchange 

of Thailand during 2009-2013 consisted of 1,607 firm-year 

observations.   

The research findings were 1) proportion of directors with 

expertise in finance and accounting and number of 

board’s meeting have positive impacts on level of earning 

management while more proportion of audit committee 

with expertise in finance and accounting helps reducing 

discretionary accruals, and 2 )  earnings management in 

Thailand was an opportunistic earnings management 

since a discretionary accruals has negative impacts on 

their firm values. Moreover, it was also found that the 

Corporate governance has been rated the best in its 

class, very good and excellent. And the growth of the 

business help increasing the firm value while Financial Risk 

causes the reduction in the firm value. 

 

Keywords : Good Corporate Governance Score, Earnings 

Management, Opportunistic Earnings Management, 

Beneficial Earnings Management. 

 

บทน า 

 นับตั้งแต่ปี 2544 เป็นต้นมำ สมำคมส่งเสริมสถำบัน

กรรมกำรบริษัทไทย ด ำเนินกำรส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรของ

บริษัทจดทะเบียนอย่ำงต่อเนื่อง เพื่อกระตุ้นให้เกิดกำรพัฒนำกำร

ก ำกับดูแลกิจกำรของที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยและ

ให้มีข้อมูลที่จะเป็นประโยชน์กับบริษัทจดทะเบียนและผู้ลงทุนได้

เป็นอย่ำงดี โดยมีหลักเกณฑ์กำรให้คะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่

ดีตำมหลักเกณฑ์ที่ก ำหนดพร้อมทั้งในแต่ละปีมีกำรประกำศ

รำยชื่อบริษัทที่มีคะแนนในระดับดี ดีมำก และดีเลิศ 

 กำรบริหำรก ำไร ถือเป็นปัญหำที่มีผลกระทบต่อควำม

เชื่อม่ันในเรื่องของควำมเช่ือถือได้ของงบกำรเงินและส่งผลโดยตรง

ต่อผู้ใช้งบกำรเงิน โดยมีปัจจัย ที่เก่ียวข้องหลำยปัจจัยด้วยกัน 

Jiraporn, Miller and Yoon, (2008) แสดงให้เป็นถึงวิธีกระท ำ

ของผู้บริหำรแบ่งออกเป็น 2 ลักษณะคือ1) กำรบริหำรก ำไรในเชิง
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ฉ ก ฉ ว ย โ อ ก ำ ส  ( Opportunistic Earnings management) 

หมำยถึงพฤติกรรมที่ผู้บริหำรมีแรงจูงใจที่จะจัดกำรกับผลก ำไรที่

เกิดข้ึนจำกลักษณะของสัญญำ ค่ำตอบแทนของผู้บริหำรโดยกำร

ใช้ดุลยพินิจในกำรสร้ำงรำยกำรทำงธุรกิจเพื่อให้บรรลุเป้ำหมำย

ก ำไร จึงถือเป็นพฤติกรรมที่ผู้บริหำรฉวยโอกำสในกำรปรับแต่ง

ก ำไรทำงบัญชีเพื่อสร้ำงผลประโยชน์ให้แก่ตนเอง ในทำงกลับกัน 

2) กำรบริหำรก ำไรในเชิงผลประโยชน์ (Beneficial or Efficient 

Earnings management) หมำยถึง บริษัทที่มีกำรบริหำรก ำไรแต่

ไม่นับเป็นพฤติกรรมกำรฉวยโอกำสของผู้บริหำร เนื่องจำก 

ผู้ บ ริหำรต้ องกำรส่ ง ข้ อ มูล ข่ำวสำ รของบริษั ทออกไปยั ง

บุคคลภำยนอก เพื่อลดต้นทุนของหนี้สิน Trueman and Titman, 

(1988) และสะท้อนให้เห็นมูลค่ำทำงเศรษฐกิจที่แท้จริง ท ำให้ผู้

ลงทุนทรำบรำคำหุ้นที่ควรจะเป็นตำมเกณฑ์คงค้ำง Bartov et 

al.,(2002) ยังพบว่ำ จุดประสงค์ของกำรบริหำรก ำไรด้วยวิธีกำรนี้

จะช่วยให้เกิดประโยชน์แก่บริษัท เช่น กำรเพิ่มควำมน่ำเชื่อถือของ

ฝ่ำยบริหำรโดยกำรท ำให้ก ำไรของบริษัทตรงตำมควำมคำดหวังนัก

ลงทุนหรือท ำให้รำคำหุ้นของบริษัทสูงข้ึน เนื่องจำกมีผลกำร

ด ำเนินงำนที่ดีข้ึน 

กำรศึกษำครั้งนี้ มุ่งที่จะศึกษำเพื่อให้ทรำบว่ำกิจกำรมี

แนวโน้มในกำรที่จะบริหำรก ำไรหรือไม่และกิจกำรที่มีคะแนนด้ำน

กำรก ำกับดูแลกิจกำรระดับดีเลิศ ดีมำก และระดับดีมีแรงจูงใจใน

กำรบริหำรก ำไรในเชิงฉกฉวยโอกำสหรือเป็นผลประโยชน์หรือไม่     

2. แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

     กำรจัดท ำบัญชีตำมเกณฑ์คงค้ำง (Accrual Basis) จะ

สำมำรถเปิดโอกำสให้เกิดกำรบริหำรก ำไรผ่ำนรำยกำรคงค้ำงได้  

หำกมีกำรบริหำรก ำไรมำก คุณภำพของก ำไรก็จะต่ ำลง ในทำง

ตรงกันข้ำมกำรที่ไม่มีกำรบริหำรก ำไรก็ไม่มิได้มีค ำยืนยันได้ว่ำ

คุณภำพก ำไรจะสูงข้ึนเนื่องจำกกำรที่ก ำไรจะมีคุณภำพสูงหรือต่ ำ

นั้นจะขึ้นอยู่กับปัจจัยที่เก่ียวข้องหลำยปัจจัยด้วย (Lo, 2008) 

           กำรบริหำรก ำไร (Earnings Management) หมำยถึง

กระบวนกำรในกำรตัดสินใจใช้นโยบำยกำรบัญชีหรือกำร

ปรับเปลี่ยนโครงสร้ำงทำงกำรบัญชีด้วยวิธีกำรต่ำงๆ ของฝ่ำย

บริหำร เพื่อให้งบกำรเงินแสดงเป็นไปตำมทิศทำงที่ต้องกำร อันจะ

ส่งผลกระทบต่องบกำรเงินที่ไม่สำมำรถสะท้อนสถำนะทำง

เศรษฐกิจที่แท้จริงของกิจกำร หรือผู้บริหำรจะบริหำรก ำไรเพื่อให้

เกิดผลกระทบต่อรำยงำนทำงกำรเงินที่น ำเสนอต่อบุคคลภำยนอก 

    

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ทฤษฎีตัวแทนถูก

พัฒนำขึ้นโดย Alchain and Demsts, (1972) และขยำยขอบเขต

ของทฤษฎีโดย Jensen and  Meckling (1976 : 305-310) โดย

ทฤษฎีตัวแทนมองว่ำมนุษย์ทุกคนย่อมมีแรงผลักดันที่จะท ำทุก

อย่ ำง เพื่ อผลประโยชน์ส่ วนตัว ด้วย กันทั้ งสิ้ น   ซึ่ ง ถือ เป็น

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรเป็นตัวแทนเป็นควำมสัมพันธ์ตำม

สัญญำ ตัวกำรมอบอ ำนำจกำรตัดสินใจให้กับตัวแทน โดยมี

เป้ำหมำยให้ตัวแทนใช้อ ำนำจตัดสินใจแทนตัวกำร และสร้ำง

ผลประโยชน์สูงสุดให้ตัวกำร  ดังนั้นถ้ำตัวแทนใช้อ ำนำจอ่ืนเพื่อ

วัตถุประสงค์อ่ืนก็จะท ำให้เกิดปัญหำตัวแทนข้ึน  ต้นทุนที่เกิดข้ึน

ดังกล่ำวเป็นต้นทุนกำรมีตัวแทน (Agency Cost)  

ทฤษฎีความเป็นผู้ควบคุมดูแลจัดการทรัพย์สิน (Stewardship 

Theory) 

ทฤษฎีควำมเป็นผู้ ค วบคุม ดูแลจัดกำรทรัพย์สิน 

(Stewardship Theory) เป็นกำรอธิบำยพฤติกรรมของมนุษย์ว่ำ

ผู้จัดกำรทรัพย์สินซึ่งหมำยถึงคณะกรรมกำรบริษัทและฝ่ำยจัดกำร

จะท ำกำรดูแลทรัพย์สินอย่ำงเต็มที่ และสร้ำงมูลค่ำก่อให้เกิด

ประโยชน์สูงสุดต่อเม่ือเจ้ำของทรัพย์สินได้มอบอ ำนำจหน้ำที่และ

ควำมเป็นอิสระในกำรตัดสินใจด ำเนินนโยบำยต่ำง ๆ ให้แก่ตน 

ซึ่งข้อสมมติฐำนส ำคัญตำมทฤษฎีนี้อยู่ที่คณะกรรมกำรบริษัทและ

ฝ่ำยจัดกำรมุ่งเน้นกำรท ำงำนเพื่อบรรลุวัตถุประสงค์ขององค์กร 

มำกกว่ำกำรท ำเพื่อส่วนตัว   แม้ว่ำกำรตัดสินที่ ถูกต้องตำม

หลักกำรจะท ำให้เขำได้รับผลประโยชน์ก็ตำม โดยกำรบรรลุ

วัตถุประสงค์ขององค์กรย่อมจะท ำให้บุคคลเหล่ำนั้นบรรลุ

วัตถุประสงค์ส่วนตนเองตำมไปด้วย ดังนั้นจึงเป็นควำมรับผิดชอบ

ของฝ่ำยบริหำรในกำรใช้ทรัพยำกรของกิจกำรอย่ำงมีประสิทธิภำพ

เพื่อก่อให้เกิดประสิทธิผลในกำรสร้ำงมูลค่ำแก่กิจกำร 

สมมติฐานงานวิจัย 

จำกกำรทบทวนวรรณกรรม พบว่ำ ปัจจัยที่จะมีผลต่อ

กำรบริหำรก ำไรของผู้บริหำรแบ่งออกเป็น 4 กลุ่มปัจจัย คือ (1) 

ประสิทธิผลของคณะกรรมกำรบริษัท (2) โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น (3) 

ค่ำตอบแทนผู้บริหำร และ (4) ตัวแปรควบคุม โดยแต่ละกลุ่ม

ปัจจัยประกอบด้วยปัจจัยย่อยดังนี้ 
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1. ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัท  

1.1 ขนำดคณะกรรมกำรบริษัท 

          กำรมีคณะกรรมกำรจ ำนวนมำกย่อมสะท้อนให้เห็นถึง

คว ำมหลำกหลำยทำงควำมรู้  และควำมสำมำร ถของ

คณะกรรมกำรหรือสะท้อนให้เห็นถึงกำรถ่วงดุลอ ำนำจซึ่งกันและ

กัน ซึ่งส่งผลให้กำรท ำงำนมีประสิทธิภำพมำกข้ึน Beasley et al., 

(1996)  

1.2 สัดส่วนของกรรมกำรอิสระ 

         กลไกคณะกรรมกำรถือเป็นเครื่องมือที่ส ำคัญของกิจกำร

ในกำรก ำกับดูแลและควบคุมกำรปฏิบัติงำนของฝ่ำยบริหำร 

เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ ดังนั้นกิจกำรจ ำเป็นต้องจัดให้ มี

องค์ประกอบของคณะกรรมกำรที่ให้สำมำรถปฏิบัติหน้ำที่ได้อย่ำง

มีประสิทธิภำพและประสิทธิผล Peasnell, Pope & Young, 

(2005) 

1.3 กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด 

Core, Holthausen and Larcker, (1999) พบว่ำ หำก

เกิดกำรควบต ำแหน่งประธำนกรรมกำรกับผู้บริหำรสูงสุดของ

องค์กรโดยบุคคลคนเดียวกันอำจส่งผลให้กำรตัดสินใจของ

ผู้บริหำรสูงสุดจะมีอิทธิพลเหนือกำรตัดสินใจของคณะกรรมกำร 

Bliss, (2011) พบว่ำ เม่ือเกิดกำรควบต ำแหน่งประธำนกรรมกำร

และผู้บริหำรสูงสุดขององค์กรจะส่งผลกระทบต่อควำมเป็นอิสระ

ในกำรปฏิบัติหน้ำที่ของคณะกรรมกำร และ Klein, (2002) และ 

Sarkar and Sen, (2008) พบว่ำ กำรควบรวมต ำแหน่งท ำให้กำร

บริหำรก ำไรสูงข้ึน เนื่องจำกกำรควบรวมต ำแหน่งจะท ำให้

โครงสร้ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรไม่เหมำะสม  อย่ำงไรก็ตำม  

แนวคิดของทฤษฎีควำมเป็นผู้ควบคุมดูแลจัดกำรทรัพย์สิน 

(Stewardship Theory) เป็นแนวคิดที่สนับสนุนกำรควบต ำแหน่ง

ระหว่ ำ งประธำนกรรมกำร กับผู้ บ ริหำรสู งสุด เนื่ อ งจำก

คณะกรรมกำรและผู้บริหำรสำมำรถสร้ำงมูลค่ำสูงสุดให้แก่กิจกำร

ได้ก็ต่อเม่ือผู้เป็นเจ้ำของมอบอ ำนำจหน้ำที่กำรตัดสินใจอย่ำงเป็น

อิสระให้ผู้บริหำร กำรควบต ำแหน่งจึงเป็นผลดีกับผลกำร

ด ำเนินงำนของกิจกำร  

1.4 สัดส่วนของกรรมกำรบริษัทที่มีควำมรู้ ควำมช ำนำญทำงด้ำน

กำรเงินและบัญชี 

Xie Davidson and DaDalt, (2003) และ  Park and 

Shin, (2004) พบว่ำ กรรมกำรที่มีควำมเช่ียวชำญด้ำนกำรเงินและ

บัญชีมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมที่มีนัยส ำคัญกับรำยกำร

คงค้ำงโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร เนื่องจำกกรรมกำรที่มี

ควำมรู้ควำมช ำนำญทำงด้ำนกำรเงินและบัญชีสำมำรถจะ

ปฏิบัติงำนได้อย่ำงมีประสิทธิภำพในกำรควบคุมกำรบริหำรก ำไร 

1.5 จ ำนวนครั้งของกำรประชุมคณะกรรมกำรบริษัท 

        Zahra and Pearce, (1989) มีควำมเห็นว่ำ กระบวนกำร

ปฏิบัติงำนของคณะกรรมกำร กำรประชุมคณะกรรม กำรที่

สำมำรถด ำเนินกำรได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ Miller and Norburn, 

(1986) พบว่ำ จ ำนวนครั้งของกำรประชุมคณะกรรมกำรอย่ำง

ต่อเนื่องมีอิทธิพลต่อกำรตัดสินใจของคณะกรรมกำรและสำมำรถ

ส่งผลต่อผลกำรด ำเนินงำนที่ดีของกิจกำรได้ ในทำงตรงกันข้ำม 

Vafeas, (1999) พบว่ำ จ ำนวนครั้งของกำรประชุมคณะกรรมกำร

มีผลกระทบในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร แนวคิด

ของทฤษฎี Resource  Dependency  เป็นแนวคิดที่อธิบำย

ควำมถ่ีของกำรประชุมคณะกรรมกำรกับกำรบริหำรก ำไรว่ำ ใน

กำรก ำ กับ ดูแล กิจ กำรที่ ดี  จ ำน วนครั้ ง ของกำรป ระ ชุ ม

คณะกรรมกำรถือเป็นตัวช้ีวัดหนึ่งที่จะแสดงถึงกำรเอำใจใส่ต่อกำร

ปฏิบัติหน้ำที่ของคณะกรรมกำร  

1.6 สัดส่วนคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

บทบำทที่ส ำคัญของคณะกรรมกำรตรวจสอบ คือ เป็น

กำรสร้ำงควำมม่ันใจในกำรเกิดคุณภำพของรำยงำนทำงกำรเงิน 

Lin & Hwang, (2010) ดังนั้ น  คณะกรรมกำรตรวจสอบจึ ง

ปฏิบัติงำนด้วยควำมเป็นอิสระ ไม่อยู่ ภำยใต้กำรควบคุมของ

ผู้บริหำร Bedard Chtourrou & Courteau, (2004) โดยเฉพำะ

กิจกำรที่มีโครงสร้ำงกำรถือหุ้นแบบกระจุกตัวท ำให้กิจกำรมีผู้ถือ

หุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำร คณะกรรมกำรตรวจสอบจึงแสดง

บทบำทและถ่วงดุลเพื่อรักษำผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย

ในกิจกำร โดยเฉพำะกำรคุ้มครองผู้ถือหุ้นรำยย่อยซึ่งไม่สำมำรถ

ปกป้องผลประโยชน์ของตนได้ ตำมแนวคิดของ Fama, (1980) 

และ Fama and Jensen, (1983) กรรมกำรจำกภำยนอกจะช่วย

ลดปัญหำตัวแทนที่เกิดข้ึนในกิจกำร จะท ำให้ผู้บริหำรลดแรงจูงใจ

ในกำรบริหำรก ำไร เนื่องจำกคณะกรรมกำรตรวจสอบเป็น

กรรมกำรจำกภำยนอกที่สำมำรถปฏิบัติหน้ำที่ตรวจสอบกำร

ท ำงำนของผู้บริหำรโดยอิสระ  

1.7 สัดส่วนของกรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้ ควำมช ำนำญ

ทำงด้ำนกำรเงินและบัญชี 

คณะกรรมกำรตรวจสอบมีหน้ำที่สอบทำนรำยงำนทำง

กำรเงินที่ จัดท ำ ข้ึน โดยฝ่ำยบริหำร กำรสอบทำนนั้ นจะ มี



 

     | 44  
 

National Research Alliance Dialogue on 
Corporate Governance 2016 

วัตถุประสงค์เพื่อให้รำยงำนทำงกำรเงินมีควำมถูกต้องและเปิดเผย

ข้อมูลอย่ำงครบถ้วน  หำกรำยงำนทำงกำรเงินที่มีคุณภำพท ำให้ผู้

ที่เก่ียวข้องสำมำรถน ำข้อมูลไปใช้ประโยชน์ในกำรตัดสินใจได้ 

( Carcello Hermanson and Neal, (2002), Klien, (2002), 

Sharma Naiker and Lee, (2009) Lin and Hwang, (2010) 

และ Sommer, (1991) แสดงให้เห็นว่ำ ในกำรก ำกับดูแลที่ มี

ประสิทธิภำพ คณะกรรมกำรตรวจสอบควรเป็นบุคคลที่ มี

ประสบกำรณ์และมีควำมเช่ียวชำญทำงด้ำนเทคนิคในเชิงวิชำชีพ 

เ ช่ น เ ดี ย ว กั บ  Kalbers and Fogarty, (1993) ร ะ บุ ว่ ำ 

คณะกรรมกำรตรวจสอบที่ มีประสิทธิภำพควรประกอบด้วย

บุคลำกรที่มีควำมประสบกำรณ์และมีควำมเช่ียวชำญทำงด้ำน

เทคนิคในเชิงวิชำชีพ  

1.8 จ ำนวนครั้งในกำรประชุมคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

         คณะกรรมกำรบริษัทจะมอบหมำยหน้ำที่กำรสอบทำน

รำยงำนทำงกำรเงินให้ กับคณะกรรมกำรตรวจสอบ ทั้ งนี้  

Carecello Hermanson and Neal, (2002)  Klien, (2002) และ 

Sharma Naiker and Lee, (2009) อภิปรำยว่ำ คณะกรรมกำร

ตรวจสอบต้องปฏิบัติภำรกิจอ่ืนตำมที่ ได้รับมอบหมำยจำก

คณะกร รมกำ ร  Lin and Hwang, (2010) ใ ห้ ค ว ำม เห็ น ว่ ำ 

คณะกรรมกำรตรวจสอบต้องจัดสรรเวลำให้มีควำมเพียงพอ

ส ำหรับกำรปฏิบัติหน้ำที่ที่ได้รับมอบหมำย Menon and Williams, 

(1994) สนับสนุนว่ำ กำรที่กิจกำรจัดให้เห็นถึงจ ำนวนครั้งในกำร

ประชุมของไม่เหมำะสมจะเป็นตัวบ่งช้ีถึงกำรขำดประสิทธิภำพใน

กำรก ำกับดูแล จ ำนวนครั้งของกำรประชุมคณะกรรมกำร

ตรวจสอบมีผลกระทบต่อคุณภำพของรำยงำนทำงกำรเงินของ

กิจกำร  

2. โครงสร้างผู้ถือหุ้น  (Shareholders  Structure) 

โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว  จะมีผู้ถือหุ้นรำยใหญ่

จ ำนวนน้อยรำยและผู้ถือหุ้นรำยใหญ่จะมีสัดส่วนกำรถือหุ้นจ ำนวน

มำก ท ำให้ใช้สิทธิเข้ำควบคุมกิจกำรหรือเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจ

ควบคุม (Controling Shareholders) ในขณะที่ผู้ถือหุ้นรำยอ่ืนมี

สถำนะเป็นผู้ถือหุ้นส่วนน้อย และไม่มีอิทธิพลต่อกำรก ำกับดูแล

กิจกำร  ดังนั้นกิจกำรที่มีโครงสร้ำงลักษณะนี้จะถูกควบคุมโดยผู้

ถือหุ้นที่ มีอ ำนำจควบคุม La Porta, Lopez de Silanes and 

Shleifer and Vishny, (1999) Claessens Djankov, and Lang, 

(2002), Faccio and Land (2002), Lemon, (2003) และ Dyck 

and Zingales, (2004) 

2.1 สัดส่วนกำรถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ 

อัตรำกำรกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นที่วัดจำกสัดส่วนกำรถือ

ครองหุ้นของผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ที่สุด ทั้งนี้ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ย่อมมี

แรงจูงใจที่จะส่งผลกระทบต่อกำรบริหำร จำกกำรทบทวน

วรรณกรรมสัดส่วนกำรถือหุ้นรำยใหญ่มีควำมสัมพันธ์กับกำร

บริหำรก ำไร จำกกำรศึกษำของ Velury et al., (2006), Firth et 

al. (2007), และ Jiraporn, et al.,(2006) พบควำมสัมพันธ์ ใน

เชิงบวกระหว่ำงสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรำยใหญ่กับรำยกำร

คงค้ำงซึ่งใช้ดุลยพินิจของผู้บริหำร  

2.2 สัดส่วนกำรถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นต่ำงชำติ  

          Campbell, (2002) พบ ว่ ำ สั ด ส่ ว น ขอ ง นั ก ล ง ทุ น

ต่ำงชำติจะมีแรงผลักดันในกำรที่จะสำมำรถตรวจสอบกำร

บริหำรงำนของผู้บริหำรได้  ทั้งนี้จำกงำนวิจัยในอดีตพบว่ำ กำร

ถือครองหุ้นโดยผู้ถือหุ้นต่ำงชำติ มีควำมสัมพันธ์กับรำยกำรคงค้ำง

ที่ใช้ดุลยพินิจของผู้บริหำรจำกกำรศึกษำของ Firth et al., (2007), 

Jiraporn, et al.,(2006)  พบควำมสัมพันธ์ในเ ชิงลบระหว่ ำง

สัดส่วนกำรถือหุ้นของนักลงทุนต่ำงชำติกับรำยกำรคงค้ำงที่ใช้ดุลย

พินิจของผู้บริหำร 

2.3 สัดส่วนกำรถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นสถำบัน  

         ผู้ถือหุ้นสถำบัน มีบทบำทส ำคัญในกำรเป็นผู้มีส่วนได้

ส่ วน เสียที่ เป็นตั วแทนของกำรก ำ กับ ดูแล กิจกำรที่ ดี จ ำก

กระบวนกำรภำยนอกกิจกำร ซึ่งกำรศึกษำของ Jung and Kwon, 

(2002) ศึกษำโครงสร้ำงควำมเป็นเจ้ำของกับคุณภำพของข้อมูล

ก ำไร พบว่ำข้อมูลก ำไรมีควำมน่ำเช่ือถือมำกข้ึนเม่ือมีผู้ถือหุ้นที่

เป็นสถำบันอยู่ในสัดส่วนที่สูงข้ึน เนื่องจำกกำรถือหุ้นของสถำบัน

จะมีกลไกกำรก ำกับดูแลกำรบริหำรงำนของผู้บริหำร   

3. ค่าตอบแทนผู้บริหาร (CEO Compensation) 

3.1 สิทธิในกำรซื้อหุ้น (Stock Option) 

        สิทธิในกำรซื้อหุ้นเป็นกลยุทธ์ในกำรพยำยำมสร้ำง

ควำมรู้สึกมีส่วนร่วมในควำมเป็นเจ้ำของ ขององค์กร จำกแนวคิด

กำรจัดสรรหลักทรัพย์จดทะเบียนส่วนหนึ่งขำยให้แก่กรรมกำรและ

พนักงำนของกิจกำรเองหรือเรียกว่ำ Employee Stock Option 

Plan : ESOP จำกกำรศึกษำของ Sesil & Kroumova, (2005) 

กำรให้ ESOP แก่พนักงำน จะสำมำรถน ำไปสู่กำรเพิ่มประสิทธิผล

ของผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทได้  ทั้งนี้ กำรให้สิทธิซื้อหุ้น จึง
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ถือได้ว่ำเป็นกำรจ่ำยค่ำตอบแทนทำงอ้อมที่ไม่ใช่ลักษณะที่เป็นตัว

เงิน  

3.2 ค่ำตอบแทนผู้บริหำร (Compensation) 

กำรจ่ำยเงินค่ำตอบแทนผู้บริหำรแก่ผู้บริหำรจะต้องมี

ควำมระมัดระวังอย่ำงรอบคอบเพื่อให้เกิดควำมเหมำะสม   

ระเบียบวิธีวิจัย 

  -กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 

แหล่ง ข้อมูลที่ ใ ช้คือ (1) ฐำนข้อมูล SETSMART  ของตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2) แบบ 56-1 ของบริษัทจดทะเบียน 

ปี ค.ศ. 2009-2013  รวม 5 ปี  ทั้งหมด 1,607  บริษัท 

   -แบบจ ำลอง 

    กำรศึกษำครั้งนี้ ตัวแปรตำม คือ กำรบริหำรก ำไรของบริษัท

โดยพิจำรณำจำกกำรบริหำรก ำไรผ่ำนรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับ

ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร (Discretionary Accruals) โดยกำร

ค ำนวณจำกตัวแบบ จ ำลองของ Modified Jones Model ของ 

Dechow, Sloan and Sweeney (1995) ซึ่ ง เป็ น แนวคิ ด เ รื่ อ ง

ระดับรำยกำรค้ำงรับค้ำงจ่ำยที่เกิดจำกดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร

และตัวแบบจ ำลองของ Yoon (Yoon, Miller and Jiraporn, 

2006) ซึ่ ง ไ ด้ รั บกำรพัฒนำต่ อจำก Modified Jones Model 

เพื่อให้สอดคล้องกับหลักกำรบัญชีที่เปลี่ยนแปลงในปัจจุบัน โดยมี

ข้ันตอนกำรค ำนวณดังนี้ 

3.1 ระดับของกำรบริหำรก ำไรที่วัดจำกตัวแบบจ ำลองของ 

Modified Jones Model (Dechow, Sloan and Sweeney, 

1995) ซึ่งพิจำรณำจำกระดับของรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลย

พินิจของฝ่ำยบริหำร ด้วยสมกำรดังต่อไปนี้ 

 ข้ันตอนที่ 1 ค ำนวณรำยกำรคงค้ำงรวม (Total Accruals) ตำม

สมกำรที่ 1-1 

TAit=  Net Incomeit  - OCFit                  (1-1) 

โดย 

TAit=  รำยกำรคงค้ำงทั้งหมดของบริษัท i ณ ปีที่ t 

Net Incomeit =  ก ำไรสุทธิจำกกำรด ำเนินงำน 

                     ของบริษัท  i ณ ปีที่ t 

OCFit          =  กระแสเงินสดสุทธิจำกกำรด ำเนินงำน 

                     ของบริษัท i ณ ปีที่ t 

ข้ันตอนที่ 2  ค ำนวณค่ำสัมประสิทธิ์ในสมกำรที่ (1-2)  โดยกำร

ใ ช้ วิ ธี ก ำ ลั ง ส อ ง น้ อ ย สุ ด  Ordinary Least squares (OLS) 

regressions  และหำรด้วยสินทรัพย์รวมของปีที่ผ่ำนมำ ทั้งนี้เพื่อ

ลดกำรเกิดปัญหำควำมไม่คงที่ของควำมแปรปรวนของตัว

คลำดเคลื่อน (Heteroscedastic) 

TAit 
Ait−1

= β0 +  β1 ( 1
Ait−1

) + β2
(∆REVit )

Ait−1
 +

               β3
PPEit
Ait−1

+ εit    (1-2) 

โดย 

TAit= รำยกำรคงค้ำงทั้งหมดของบริษัท i ณ ปีที่ t 

Ait-1= สินทรัพย์รวม ณ ปีที่ t-1 

'REVit =กำรเปลี่ยนแปลงของรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรของ  

บริษัท i ณ ปีที่ t 

PPEit = ที่ดิน อำคำรและอุปกรณ์ก่อนหักค่ำเสื่อมรำคำของบริษัท  

i ณ ปีที่ t 

β_i = ค่ำสัมประสิทธิ์ของควำมสัมพันธ์ของตัวแปรที่ i 

εit  = ค่ำควำมคลำดเคลื่อน (error term) 

ข้ันตอนที่ 3  น ำค่ำสัมประสิทธิ์จำกสมกำรที่ (1-2) มำค ำนวณหำ

รำยกำรคงค้ำงที่ไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร (NDCA) 

ตำมสมกำรที่ (1-3) ดังนี้ 

NDCAit =    β1 ( 1
Ait−1

) + β2
(∆REVit−∆RECit)

Ait−1
+

                           β3
PPEit
Ait−1

                (1-3)  

โดย 

NDCAit= รำยกำรคงค้ำงที่ไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร   

i  ณ ปีที่ t 

'REVit= กำรเปลี่ยนแปลงของรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรของ 

บริษัท i ณปีที่ t 

'RECit= กำรเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้กำรค้ำของบริษัท i ณ ปีที่ t 

PPEit= ที่ดิน อำคำรและอุปกรณ์ก่อนหักค่ำเสื่อมรำคำของบริษัท i  

ณ ปีที่ t 

Ait-1=  สินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท i ณ ปีที่ t-1 

β_i=  ค่ำสัมประสิทธิ์ของควำมสัมพันธ์ของตัวแปรที่ i 
       จำกตัวแบบ Modified Jones Model (1995)  

      น ำลูกหนี้จำกกำรขำยเชื่อมำหักออกจำกยอดรำยได้จำกกำร

ขำยก่อนที่จะท ำกำรค ำนวณรำยกำรคงค้ำงโดยใช้ดุลยพินิจของ
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ฝ่ำยบริหำร (Discretionary Accruals : DCA) เนื่องจำกรำยได้

จำกกำรขำยเช่ือจะมีโอกำสที่ท ำให้ผู้บริหำรจะใช้ดุลยพินิจในกำร

ตกแต่งก ำไรเพื่อรับรู้รำยได้จำกกำรขำยเช่ือมำกกว่ำรำยได้จำก

กำรขำยสด แล้วน ำมำหำรด้วยยอดรวมของสินทรัพย์ปีก่อนเพื่อลด

ผลกระทบจำกกำรที่ค่ำควำมคลำดเคลื่อนไม่มีควำมคงที่ในแต่ละ

ตัวแปร 

ข้ันตอนที่ 4  ค ำนวณรำยกำรคงค้ำงที่ ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของ

ผู้บริหำร (DCA) ในสมกำรที่ (1-4) โดยค่ำ TAit มำจำกสมกำรที่  

(1-1) และค่ำของรำยกำรคงค้ำงที่ไม่ข้ึนอยู่ กับดุลยพินิจของ

ผู้บริหำร (NDCA) มำจำกสมกำรที่ (1-3) ดังนี้  

DCAit =  ( TAit
Ait−1

) −  NDCAit   (1-4) 

โดยที่ 

DCAit=  รำยกำรคงค้ำงที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำย 

บริหำรของบริษัท i  ณ ปีที่ t 

TAit=  รำยกำรคงค้ำงทั้งหมดของบริษัท i ณ ปีที่ t 

Ait-1=  สินทรัพย์รวม ณ ปีที่ t-1 

NDCAit=  รำยกำรคงค้ำงที่ไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร   

i  ณ ปีที่ t 

ข้ันตอนที่ 5 ค ำนวณค่ำสัมบูรณ์ของรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลย

พินิจของฝ่ำยบริหำร โดยกำรน ำค่ำสัมบูรณ์รำยกำรคงค้ำงที่ขึ้นอยู่

กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร (Discretionary Accruals) ทั้งหมด

มำรวมกัน เนื่องจำกค่ำของรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจ

ของฝ่ำยบริหำร  มีทั้งค่ำบวก (+) และค่ำลบ (-)  เพื่อเป็นกำร

ป้องกันกำรหักกลบกัน (Offset)  ผู้วิจัยจึงใช้ค่ำสัมบูรณ์ของ

รำยกำรคงค้ำงที่ ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหำร  ซึ่งสำมำรถ

ค ำนวณได้ดังนี้ 

AbsDCAit  =   |DCA_it |            (1-5) 

โดยที่ AbsDCAit  =  ค่ำสัมบูรณ์ของรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับ

ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรของบริษัท i ณ ปีที่ t 

เม่ือได้ค่ำตัวเลขของรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำย

บริหำรแล้วน ำมำทดสอบหำควำมสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ และตัว

แปรควบคุม  ดังนั้นจึงเขียนแบบจ ำลองเพื่อใช้ในกำรวิเครำะห์

ประสิทธิผลของคณะกรรมกำรบริษัท โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น และ

ค่ำตอบแทนผู้บริหำรที่มีผลต่อกำรบริหำรก ำไรได้ (ตำมสมกำรที่ 

1-6)  ดังนี้ 

 

Earnings Management  =β0 + β1 (BOAR_NUM it)+     β2 
(BOAR_IND)it + β3 (CEO_DUA)it+β4(BOAR_EXP)it+ β5 
(BOAR_FRE)it + β6 (AUDI_BOA)it+ β7 (AUDI_EXP)it + 

β8(AUDI_FRE)it+β9 (OWNE_CON)it+ β10(OWNE_FOR)it + 

β11(OWNE_INS)it +β12(STOC_ION)it+ β13(COMP_ION)it + 

β14(ROA)it+β15(LEVE)it+β16(SIZE)it+β17(Big4)it+ 
β18(MBV)it+ β19(YEAR)it +      ∑ (βj

7
j INDU)  +εit         (1-6) 

โดยที่ 

EMit = ค่ำสัมบูรณ์ (Absolute)ของรำยกำรคงค้ำงโดยใช้ดุลยพินิจ

ของฝ่ำยบริหำรตำมตัวแบบ Modified Jones Model  

β0= ค่ำคงที่ของสมกำรถดถอย (Constant) 

βi= ค่ำสัมประสิทธิ์หน้ำตัวแปรที่ I ในสมกำร  
BOAR_NUM =ขนำดคณะกรรมกำรบริษัท 

BOAR_IND  =สัดส่วนของคณะกรรมกำรที่เป็นอิสระ 

CEO_DUA   =กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและ 

ผู้บริหำรสูงสุด 

BOAR_EXP   =สัดส่วนกรรมกำรบริษัทที่มีควำมรู้ควำมช ำนำญ 

  ทำงด้ำนกำรเงินและบัญชี 

BOAR_FRE   =จ ำนวนครั้งกำรประชุมของคณะกรรมกำรบริษัท 

AUDI_BOA   =สัดส่วนคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

AUDI_EXP    =สัดส่วนของกรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้ ควำม

ช ำนำญทำงด้ำนกำรเงินและบัญชี 

AUDI_FRE    =จ ำนวนครั้งของกำรประชุมของคณะกรรมกำร 

ตรวจสอบ 

OWNE_CON =สัดส่วนกำรถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ 

OWNE_FOR  =สัดส่วนกำรถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นต่ำงชำติ 

OWNE_INS   =สัดส่วนกำรถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นสถำบัน 

STOC_ION   =กำรให้สิทธิซื้อหุ้น (Stock option) 

COMP_ION  =ค่ำตอบแทนผู้บริหำร   

ROA        =ผลกำรด ำเนินงำนวัดจำกผลตอบแทนจำกสินทรัพย์  

LEVE        =ควำมเสี่ยงทำงกำรเงินวัดจำกอัตรำส่วนหนี้สินรวม   

              ต่อสินทรัพย์รวม 

SIZE         =ขนำดของกิจกำรวัดจำกยอดสินทรัพย์รวม 

Big 4       =(0,1) แทนค่ำเป็น 1 เมื่อส ำนักงำนสอบบัญชี  

             ในกลุ่ม Big 4 (Big 4) 

MBV        =กำรเจริญเติบโตของบริษัทวัดจำกรำคำตลำดต่อ           

              หุ้นหำรด้วยรำคำตำมบัญชีต่อหุ้น 

YEAR        =ปีที่ใช้ในกำรศึกษำ 
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INDU =ตัวแปรเทียม (Dummy) ของกลุ่มอุตสำหกรรม 

Εit =  ค่ำควำมคลำดเคลื่อน 

3.2 ระดับของกำรบริหำรก ำไรที่วัดจำกตัวแบบจ ำลองของ Yoon 

(Yoon, Miller and Jiraporn, 2006) ซึ่งพิจำรณำจำกระดับของ

รำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร ด้วยสมกำร

ดังต่อไปนี้ 

ข้ันตอนที่ 1  ค ำนวณรำยกำรคงค้ำงรวม (Total Accruals)  ตำม

สมกำรที่ 2-1 

TAit = Net Incomeit − OCFit    (2-1) 

โดยที่ 

TAi,t= รำยกำรคงค้ำงทั้งหมดของบริษัท i ณ ปีที่ t 

Net Incomeit  =  ก ำไรสุทธิจำกกำรด ำเนินงำน  i ณ ปีที่ t 

OCFit =  กระแสเงินสดสุทธิจำกกำรด ำเนินงำนของบริษัท i ณ 

ปีที่ t 

ข้ันตอนที่ 2  ค ำนวณค่ำสัมประสิทธิ์ในสมกำรที่ (2-2)  โดยกำร

ใ ช้ วิ ธี ก ำ ลั ง ส อ ง น้ อ ย สุ ด  Ordinary Least squares (OLS) 

regressions และหำรด้วยรำยได้รวมของปีปัจจุบัน ทั้งนี้เพื่อลด

กำรเ กิดปัญหำควำมไ ม่คงที่ ของควำมแปรปรวนของตั ว

คลำดเคลื่อน(Heteroscedastic)              

TAit
REVit

= β0 + β1 [(∆REVit − ∆ARit)
REVit

] +

               β2 [(∆EXPit−∆APit)
REVit

]  

               β3 [(DEPit+PENit)
REVit

]          (2-2) 

โดยที่ TAit=รำยกำรคงค้ำงทั้งหมดของบริษัท i ณ ปีที่ t 

β_0= ค่ำคงที่ของสมกำรถดถอย (Constant) 

REVit = รำยได้จำกกำรขำยและบริกำรของบริษัท i ณ ปีที่ t 

∆REVit= กำรเปลี่ยนแปลงของรำยได้จำกกำรขำยและบริกำร  

ของบริษัท i ณ ปีที่ t 

∆ARit =กำรเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้กำรค้ำของบริษัท i ณ ปีที่ t 

∆EXPit= ผลรวมของต้นทุนขำยและค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและ

บริหำร (ไม่รวมค่ำใช้จ่ำยที่ไม่เป็นตัวเงินของบริษัท i ณ ปีที่ t หัก

ด้วยผลรวมของต้นทุนขำยและค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร ไม่

รวมค่ำใช้จ่ำยที่ไม่เป็นตัวเงินของบริษัท i ในปีที่ t-1 

∆APit= กำรเปลี่ยนแปลงของเจ้ำหนี้กำรค้ำของ 

              บริษัท i ณ ปีที่ t 

DEPit= ค่ำเสื่อมรำคำของบริษัท i ณ ปีที่ t 

PENit= ค่ำใช้จ่ำยผลประโยชน์พนักงำนของบริษัท i ณ ปีที่ t 

εit =  ค่ำควำมคลำดเคลื่อน 

ข้ันตอนที่ 3  น ำค่ำสัมประสิทธิ์จำกสมกำรที่ (2-2) มำค ำนวณหำ

รำยกำรคงค้ำงที่ไม่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร (NDCA) 

ตำมสมกำรที่ (2-3)  ดังนี้             

NDCAit = β0 + β1 [(∆REVit − ∆ARit)
REVit

] +

                    β2 [(∆EXPit−∆APit)
REVit

]  

                    β3 [(DEPit+PENit)
REVit

]           (2-3) 
โดยที่ 

NDCAit  = รำยกำรคงค้ำงจำกกำรด ำเนินธุรกิจของ 

               บริษัท  i  ณ ปีที่ t 

𝛽 0       = ค่ำคงที่ของสมกำรถดถอย  

REV     = รำยได้จำกกำรขำยและบริกำรของบริษัท i ณ ปีที่ t 

∆REVit  = กำรเปลี่ยนแปลงของรำยได้จำกกำรขำยและบริกำร
ของบริษัท i ณ ปีที่ t 

∆ARit= กำรเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้กำรค้ำของบริษัท i ณ ปีที่ t 

∆EXPit   = ผลรวมของต้นทุนขำยและค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและ
บริหำร (ไม่รวมค่ำใช้จ่ำยที่ไม่เป็นตัวเงินของบริษัท i ณ ปีที่ t หัก

ด้วยผลรวมของต้นทุน ขำยและค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและ

บริหำร ไม่รวมค่ำใช้จ่ำยที่ไม่เป็นตัวเงินของบริษัท i ในปีที่ t-1 

∆APit =กำรเปลี่ยนแปลงของเจ้ำหนี้กำรค้ำของบริษัท i ณ ปีที่ t 

DEPit =  ค่ำเสื่อมรำคำของบริษัท i ณ ปีที่ t 

PENit=  ค่ำใช้จ่ำยผลประโยชน์พนักงำนของบริษัท i ณ ปีที่ t 

ข้ันตอนที่ 4  ค ำนวณรำยกำรคงค้ำงที่ ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของ

ผู้บริหำร (DCA) ในสมกำรที่ (2-4) โดยค่ำ TAit มำจำกสมกำรที่  

(2-1) และค่ำของรำยกำรคงค้ำงที่ไม่ข้ึนอยู่ กับดุลยพินิจของ

ผู้บริหำร (NDCA) มำจำกสมกำรที่ (2-3)  ดังนี้ 

DCAit =  TAit
REVit

  NDCAit     (2-4) 
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โดยที่  DCAit= รำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจ ของฝ่ำย

บริหำรของบริษัท i  ณ ปีที่ t 

TAit    =  รำยกำรคงค้ำงทั้งหมดของบริษัท i ณ ปีที่ t 

REVit =  รำยได้จำกกำรขำยและบริกำรของบริษัท i ณ ปีที่ t 

NDCAit=  รำยกำรคงค้ำงจำกกำรด ำเนินธุรกิจของ 

             บรษิัท i ณ ปีที่ t 

ข้ันตอนที่ 5 ค ำนวณผลรวมค่ำสัมบูรณ์ของรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่

กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร โดยกำรน ำค่ำสัมบูรณ์รำยกำรคงค้ำง

ที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร (Discretionary Accruals) 

ทั้งหมดมำรวมกัน เนื่องจำกค่ำของรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลย

พินิจของฝ่ำยบริหำร  มีทั้งค่ำบวก (+) และค่ำลบ (-)  เพื่อเป็น

กำรป้องกันกำรหักกลบกัน (Offset)  ผู้วิจัยจึงใช้ค่ำสัมบูรณ์ของ

รำยกำรคงค้ำงที่ ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหำร  ซึ่งสำมำรถ

ค ำนวณได้ดังนี้ 

AbsDCAit  =   |DCAit|   (2-5) 

โดยที่ AbsDCAit  =   ค่ำสัมบูรณ์ของรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับ

ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรของบริษัท i ณ ปีที่ t 

เม่ือได้ค่ำตัวเลขของรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำย

บริหำรแล้วน ำมำทดสอบหำควำมสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ และตัว

แปรควบคุม   ดังนั้นจึงเขียนแบบจ ำลองเพื่อใช้ในกำรวิเครำะห์

ประสิทธิผลของคณะกรรมกำรบริษัท โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น และ

ค่ำตอบแทนผู้บริหำรที่มีผลต่อกำรบริหำรก ำไร (ตำมสมกำรที่  2-

6) ดังนี้ 

Earnings Management = β0 + β1(BOAR_NUM it)+ β2 
(BOAR_IND)it + β3 (CEO_DUA)it+β4(BOAR_EXP)it+ β5 
(BOAR_FRE)it + β6 (AUDI_BOA)it+ β7 (AUDI_EXP)it + 

β8(AUDI_FRE)it +β9 (OWNE_CON)it+β10(OWNE_FOR)it + 

β11(OWNE_INS)it +β12(STOC_ION)it+ β13(COMP_ION)it + 

β14(ROA)it + β15(LEVE)it + β16(SIZE)it+β17(Big 4)it+ 

β18(MBV)it+ β19(YEAR)it +  ∑ (βj
7
j ) + εit        (2-6) 

3.3 ตัวแปรตำมที่ใช้วัดผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรที่ใช้ใน

งำนวิจัยนี้คือ Tobin’s Q ซึ่งเป็นตัวช้ีวัดผลกำรด ำเนินงำนทำง

กำรตลำด งำนวิจัยฉบับนี้ค ำนวณค่ำ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ 

Chung & Pruitt (1994) เนื่ องจำกกำรค ำนวณตำมแนวทำง

ดังกล่ำว ได้รับกำรยอมรับว่ำมีควำมถูกต้องตรงตำมหลักทฤษฏี 

สูตรกำรค ำนวณตัวชี้วัดมูลค่ำกิจกำร ค ำนวณดังนี้ 

Tobin’s Q =   มู ล ค่ ำ ต ล ำ ด ทั้ ง ห ม ด ข อ ง บ ริ ษั ท                       

หำรด้วย มูลค่ำตำมบัญชีของสินทรัพย์รวม               (3-1) 

2) แบบจ ำลองที่ใช้ในกำรศึกษำกำรบริหำรก ำไรเชิงฉวยโอกำสหรือ

เป็นเชิงผลประโยชน์ 

เพื่อศึกษำรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่ กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรเป็น

กำรบริหำรก ำไรในเชิงฉกฉวยโอกำสหรือเป็นผลประโยชน์ โดยกำร

น ำค่ำสัมบูรณ์ (Absolute) ของรำยกำรคงค้ำงที่ ข้ึนอยู่กับดุลย

พินิจของฝ่ำยบริหำร (Abs DCA) เปรียบเทียบกับ ผลกำร

ด ำเนินงำน (Tobin’s Q) ตำมสมกำรดังต่อไปนี้ 

Tobin’s Qit β0  +β1 EMit−1
MJ  + β2 CG3it   +  

                    β3CG4it+ β4 CG5it + β5 SIZEit+ 

                     β 6LEVEit + β7MBVit+ εit                    (4-1) 

โดยที่ 

β0 = ค่ำคงที่ของสมกำรถดถอย (Constant) 

βi = ค่ำสัมประสิทธิ์หน้ำตัวแปรที่ I ในสมกำร 

EMit
MJ = ค่ำสัมบูรณ์ของรำยกำรคงค้ำงโดยใช้ดุลยพินิจของ

ฝ่ำยบริหำร  (Abs DCA) ตำมตัวแบบ Modified Jones  

CG3it  = บริษัทที่มีคะแนนระดับด ี

CG4it  = บริษัทที่มีคะแนนระดับดีมำก 

CG5it  = บริษัทที่มีคะแนนระดับดีเลิศ 

SIZEit = ขนำดของกิจกำร 

LEVEit= ควำมเสี่ยงทำงกำรเงิน 

MBVit = กำรเจริญเติบโตของบริษัท 

ε_it  = ค่ำควำมคลำดเคลื่อน 
 

Tobin’s Qit = β0  +β1 EMit−1
Y   + β2 CG3it   +  

                    β3CG4it+ β4 CG5it + β5 SIZEit+ 

                     β 6LEVEit + β7MBVit+ εit           (4-2) 

โดยที่ 

β0 = ค่ำคงที่ของสมกำรถดถอย (Constant) 
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βi = ค่ำสัมประสิทธิ์หน้ำตัวแปรที่ I ในสมกำร  

G3it = บริษัทที่มีคะแนนระดับดี 

CG4it = บริษัทที่มีคะแนนระดับดีมำก 

CG5it = บริษัทที่มีคะแนนระดับดีเลิศ 

SIZEit = ขนำดของกิจกำร  

LEVEit  = ควำมเสี่ยงทำงกำรเงิน 

MBVit = กำรเจริญเติบโตของบริษัท 

ε_it = ค่ำควำมคลำดเคลื่อน 

EM_it^Y = ค่ำสัมบูรณ์ของรำยกำรคงค้ำงโดยใช้ดุลยพินิจของ

ฝ่ำยบริหำร   (Abs DCA) ตำมตัวแบบ Yoon 

ผลการศึกษา 

      ผลกำรประมำณค่ำด้วยวิธี Panel Random Effect Model 

แสดงดังตำรำงที่ 1 

ตำรำงที่ 1 : ผลกำรทดสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปร กรณี

ภำพรวมทุกกลุ่มอุตสำหกรรม 

  
 ผลท่ีคาดหวัง 

(Expected  

Sign( 

Modified 

Jones Model 

Yoon  Model 

Panel Random 

Effect (1( 

Panel Random 

Effect (2( 

Board Effectiveness     

BOAR_NUM /+-  -0.0002  -0.0014  

BOAR_IND - -0.0003  -0.0001  

CEO_DUA + -0.0044  0.0049  

BOAR_EXP - 0.0003 * 0.0006 ** 

BOAR_FRE /+-  0.0014 ** 0.0027 *** 

AUDI_BOA - 0.0002  -0.0000  

AUDI_EXP - -0.0000  -0.0003 * 

AUDI_FRE - 0.0006  0.0004  

Shareholders Structure     

OWNE_CON + -0.0000  0.0003  

OWNE_FOR - 0.0001  0.0003  

OWNE_INS - -0.0001  -0.0004 * 

CEO Compensation     

STOC_ION - -0.0009  -0.0033  

COMP_ION - 0.0014  -0.0105 *** 

Control Variables     

ROA  0.0013 *** 0.0004  

LEVE  0.0005 *** 0.0001  

SIZE  -0.0062 *** 0.0016  

BIG4  -0.0007  0.0028  

MBV  -0.0020 * -0.0023  

d2010  -0.0053  -0.0109 * 

 ผลท่ีคาดหวัง 

(Expected  

Sign( 

Modified 

Jones Model 

Yoon  Model 

Panel Random 

Effect (1( 

Panel Random 

Effect (2( 

d2011  -0.0040  -0.0094  

d2012  0.0020  -0.0020  

d2013  0.0011  0.0074  

ind1  -0.0074  0.0001  

ind2  -0.0142  -0.0011  

ind3  0.0121  0.0150  

ind4  -0.0147  0.00231  

ind5  0.0088  0.0909 *** 

ind6  -0.0224 *** 0.0095  

ind7  .  .  

Constant  0.1390 ***   0.1760 ** 

N  1607  1607  

N_g  361  361  

chi2  114.4  121.3  

r2_o  0.102  0.144  

 * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

จำกผลกำรศึกษำดังกล่ำวข้ำงต้น  ผู้วิจัยน ำค่ำสัมบูรณ์

ของรำยกำรคงค้ ำงที่ ข้ึ นอยู่ กับ ดุลยพินิ จของฝ่ำยบริ หำ ร 

(Discretionary  Accruals : DCA ) จำกทั้ ง 2 ตัวแบบคือ 1) 

รำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรตำมตัวแบบ 

Modified Jones  (DCA : Modified Jones Model) แ ล ะ  2) 

รำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรตำมตัวแบบ 

Yoon  (DCA : Yoon Model) และกิจกำรที่มีระดับคะแนนกำร

ก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีในระดับดี ดีมำก และดีเลิศ โดยกำรหำ

ควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำน (Firm Value)  ทั้งนี้ ควบคุม

ควำมแตกต่ำงของคุณลักษณะเฉพำะของกิจกำรด้วยตัวแปร 3 ตัว

แปร ประกอบด้วย  ควำมเสี่ยงทำงกำรเงิน (LEVE) ขนำดของ

กิจกำร (SIZE) และอัตรำส่วนรำคำตลำดต่อรำคำตำมบัญชี (MBV) 

เพื่อเป็นกำรพิสูจน์กำรบริหำรก ำไรว่ำเป็นกำรบริหำรก ำไรในเชิง

ฉวยโอกำสหรือเป็นผลประโยชน์ ดังนี้ 

1.1 ค่ำสัมบูรณ์ของรำยกำรคงค้ำงโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร 

(Discretionary Accruals : DCA ) จำกทั้ ง  2 ตั วแบบคือ 1) 

รำยกำรคงค้ำงโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร ตำมตัวแบบ 

Modified Jones (DCA : Modified Jones Model) แ ล ะ  2) 

รำยกำรคงค้ำงโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร ตำมตัวแบบ Yoon 

(DCA : Yoon Model) เปรียบเทียบกับมูลค่ ำ กิจกำร ( Firm 

Value) ที่ค ำนวณตำมวิธีกำร Tobin’s Q   
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ตำรำงที่ 2  ผลกำรศึกษำกำรบริหำรก ำไรในเชิงกำรฉวยโอกำส

หรือเป็นผลประโยชน์ (Opportunistic or Beneficial Earnings 

Management)  
 )4 -2(   )4 -3(   

 Tobin'Q  Tobin'Q  

y_dca_a_y1 -0.168 ***   

y_dca_a_y2   -0.191 *** 

cg_3  0.0081     0.0086  

cg_4 0.0321 *** 0.0273 *** 

cg_5 0.0524 *** 0.0432 *** 

LEVE -0.0031 *** -0.0031 *** 

SIZE -0.0013    - 0.0005  

MBV 0.3970 *** 0.3980 *** 

Constant 0.768 *** 0.756 *** 

N 1607  1607  

N_g 361  361  

N_t 5  5  

N_miss 0  0  

chi2 20931.1  19653.6  

df 8  8  

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

ผลกำรวิจัยโดยใช้เทคนิคกำรวิเครำะห์ควำมถดถอยเชิง

พหุ กลุ่มของประสิทธิผลคณะกรรมกำรบริษัท พบว่ำ สัดส่วน

กรรมกำรบริษัทที่มีควำมรู้ ควำมช ำนำญทำงด้ำนกำรเงินและบัญชี 

(BOAR_EXP) มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับรำยกำรคง

ค้ำงโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรตำมตัวแบบ Modified Jones 

และตัวแบบ Yoon อย่ำงมีนัยส ำคัญซึ่งไม่เป็นตำมทฤษฏีตัวแทน    

จ ำนวนครั้ งของกำรประชุมคณะกรรมกำรบริษัท 

(BOAR_FRE) มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกับรำยกำรคงค้ำงโดย

ใช้ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรตำมตัวแบบ Modified Jones และตัว

แบบ Yoon อย่ำงมีนัยส ำคัญซึ่งไม่สอดคล้องทฤษฎีตัวแทน   

สัดส่วนของกรรมกำรตรวจสอบที่ มีควำมรู้  ควำม

ช ำนำญทำงด้ำนกำรเงินและบัญชี (AUDI_FRE)  มีควำมสัมพันธ์

ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับรำยกำรคงค้ำงโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ำย

บริหำรตำมตัวแบบ Yoon อย่ำงมีนัยส ำคัญซึ่งสอดคล้องทฤษฎี

ตัวแทน 

   กลุ่มของโครงสร้ำงผู้ถือหุ้น พบว่ำสัดส่วนกำรถือหุ้นของ

นักลงทุนสถำบัน (OWNE_INS) มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกัน

ข้ำมกับรำยกำรคงค้ำงโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรตำมตัวแบบ 

Yoon อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติและไม่พบควำมสัมพันธ์ของ

สัดส่วนกำรถือหุ้นของนักลงทุนสถำบันกับรำยกำรคงค้ำงโดยใช้

ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร ตำมตัวแบบ Modified Jones  

กลุ่มของค่ำตอบแทนผู้บริหำร พบว่ำ ค่ำตอบแทน

ผู้บริหำร (COMP_ION) มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับ

รำยกำรคงค้ำงโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร ตำมตัวแบบ Yoon 

อย่ ำ ง มีนั ยส ำคัญทำงส ถิติ  และไ ม่พบควำมสัมพันธ์ ของ

ค่ำตอบแทนผู้บริหำรกับรำยกำรคงค้ำงโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ำย

บริหำร ตำมตัวแบบ Modified Jones   

สรุปผลการศึกษา 

      จำกกำรศึกษำเพื่อตอบค ำถำมกำรวิจัยว่ำ ประสิทธิผลของ

คณะกรรมกำรบริษัทมีอิทธิพลต่อกำรบริหำรก ำไรหรือไม่ จำกผล

กำรศึกษำสำมำรถอภิปรำยดังนี้   

1.1 ขนำดของคณะกรรมกำรบริษัท จำกผลกำรศึกษำทั้ง 2 ตัว

แบบ ไม่พบควำมสัมพันธ์ที่ มีนัยส ำคัญระหว่ำงขนำดของ

คณะกรรมกำรบริษัทกับรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของ

ฝ่ำยบริหำร  ผลกำรศึกษำไม่สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน และ

ท ฤ ษ ฎี  Resource Dependency แ ล ะ ผ ล ก ำ ร ศึ ก ษ ำ ข อ ง 

Banderlipe, (2009) แสดงให้เห็นว่ำขนำดของคณะกรรมกำร

บริษัทไม่มีอิทธิพลต่อกำรบริหำรก ำไร สำเหตุอันเนื่องมำจำก

บริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีกำรจัด

ขนำดหรือมีจ ำนวนของคณะกรรมกำรที่มีควำมเหมำะสมกับขนำด

ของกิจกำร ท ำให้กรรมกำรแต่ละคนเข้ำใจในบทบำทหน้ำที่ของ

ตนเป็นอย่ำงดี และน ำควำมรู้ ควำมสำมำรถ ประสบกำรณ์ที่มีมำ

ช่วยในกำรท ำงำนเป็นทีม มีควำมละเอียดรอบคอบ จนสำมำรถ

สะท้อนให้เห็นถึงกำรถ่วงดุลอ ำนำจซึ่งกันและกันส่งผลให้กำร

ท ำงำนมีประสิทธิภำพมำกข้ึน  

1.2 สัดส่วนของกรรมกำรอิสระ จำกผลกำรศึกษำทั้ง 2 ตัวแบบ 

พบว่ำสัดส่วนของกรรมกำรอิสระ มีผลกระทบในทำงลบต่อ

รำยกำรคงค้ำงที่ ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรเป็นไปตำม

สมมติฐำนกำรวิจัย แต่ไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ทั้งนี้ผลกำรศึกษำ

ไม่สอดคล้องกับแนวคิดของทฤษฎีตัวแทนและผลกำรศึกษำของ 

Fama, (1980) Fama and Jensen, (1983) Beasley, (1996)  

Klein, (2002) Osma and Noguer, (2002) Xie et al., (2003) 

Peasnell et al.,  (2004) และ Jiraporn, et al.,(2006)  จำกผล

กำรศึกษำแสดงให้เห็นว่ำ กรรมกำรอิสระถือเป็นกลไกหนึ่ง ที่จะ

ท ำหน้ำที่ในกำรควบคุมและกำรตรวจสอบกำรด ำเนินงำนของฝ่ำย

บริหำรให้สำมำรถบรรลุตำมนโยบำยของกิจกำร รวมถึงกำรลด
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พฤติกรรมกำรบริหำรก ำไรของฝ่ำยบริหำร  อย่ำงไรก็ตำมผล

กำรศึกษำสอดคล้องกับPark and Shin, (2004)  Bradbury, Mak 

and Tan, (2006) Rahman and Ali, (2006) Sarkar, Sarkar and 

Sen, (2008) และBanderlipe, (2009) ที่ ไ ม่พบควำมสัมพั น ธ์

ระหว่ำงสัดส่วนคณะกรรมกำรอิสระกับรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับ

ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร 

1.3 กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรกับผู้บริหำรสูงสุด 

จำกผลกำรศึกษำทั้ง 2 ตัวแบบ ไม่พบควำมสัมพันธ์ที่มีนัยส ำคัญ

ระหว่ำงกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรกับผู้บริหำร

สูงสุดกับรำยกำรคงค้ำงที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร ซึ่งผล

กำรศึกษำจึงไม่สอดคล้องแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน และผล

กำรศึกษำของ Dechow Sloan and Sweeney, (1996) Klein, 

(2002) Sarkar, Sarkar and Sen, (2008) พบว่ำ กำรควบรวม

ต ำแหน่งท ำให้มีกำรบริหำรก ำไรเพิ่มมำกข้ึน และผลกำรศึกษำไม่

สำมำรถอธิบำยได้ด้วยแนวคิดของทฤษฎีควำมเป็นผู้ควบคุมดูแล

จัดกำรทรัพย์สิน (Stewardship Theory) ที่สนับสนุนกำรควบ

ต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรกับผู้บริหำรสูงสุด เนื่องจำก

คณะกรรมกำรและผู้บริหำรสำมำรถสร้ำงมูลค่ำสูงสุดให้แก่กิจกำร

ได้ก็ต่อเม่ือผู้เป็นเจ้ำของมอบอ ำนำจหน้ำที่กำรตัดสินใจอย่ำงเป็น

อิสระให้กับผู้บริหำร จึงท ำให้กำรควบต ำแหน่งจะท ำให้เป็นผลดี

กับผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร อย่ำงไรก็ตำมผลกำรศึกษำ

สอดคล้องกับ (Bradbury Mak and Tan, 2006) (Rahman and 

Alit, 2006) และ (Xie Davidson and DaDalt, 2003) ที่ ไ ม่พบ

ควำมสัมพันธ์ที่ มีนัยส ำคัญระหว่ำงกำรควบต ำแหน่งระหว่ำง

ประธำนกรรมกำรกับผู้บริหำรสูงสุดกับรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับ

ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร  

1.4 สัดส่วนของกรรมกำรบริษัทที่มีควำมรู้ ควำมช ำนำญทำงด้ำน

กำรเงินและบัญชี   จำกผลกำรศึกษำทั้ ง 2 ตัวแบบ พบ

ควำมสัมพันธ์ ในทิศทำงเดียวกันของสัดส่วนกรรมกำรบริษัทที่มี

ควำมรู้ ควำมช ำนำญทำงด้ำนกำรเงินและบัญชีกับรำยกำรคงค้ำง

ที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร ซึ่งผลกำรศึกษำไม่สำมำรถ

อธิบำยด้วยทฤษฎีตัวแทน และไม่สอดคล้องกับ  Park and Shin, 

(2004) Lin and Hwang, (2010) แสดงให้เห็นว่ำกรรมกำรที่ มี

ควำมเชี่ยวชำญด้ำนกำรเงินมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมที่

มีนัยส ำคัญกับรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร  

ผลกำรศึกษำอธิบำยได้ว่ำ คณะกรรมกำรอำจถูกครอบง ำจำกผู้ถือ

หุ้ น ที่ มี อ ำ น ำ จ ค ว บ คุ ม กิ จ ก ำ ร  Khanthavit, Polsiri and 

Wiwattanakantang, (2003) 

1.5 จ ำนวนครั้งของกำรประชุมคณะกรรมกำรบริษัท จำกผล

กำรศึกษำทั้ง 2 ตัวแบบ พบว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกัน

ของจ ำนวนครั้งของกำรประชุมคณะกรรมกำรบริษัท กับรำยกำร

คงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง

สถิติ ที่ระดับนัยส ำคัญทำงสถิติ 0.05 ตำมตัวแบบที่ 1 และระดับ

นัยส ำคัญทำงสถิติ 0.05 ตำมตัวแบบที่ 2 สำมำรถอธิบำยได้ด้วย

ทฤษฎี  Resource  Dependency และไ ม่สอดคล้ อง กั บผล

ก ำ รศึ ก ษ ำ ขอ ง  Xie Davidson and DaDalt, (2003) Sarkar, 

Sarkar and Sen, (2008)และJackling & Johl,(2009)ที่พบจ ำนวน

ครั้งกำรประชุมคณะกรรมกำรบริษัทมีอิทธิผลในตรงกันข้ำมต่อ

รำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร อย่ำงไรก็ดีผล

กำรศึกษำสอดคล้องกับ Vafeas,(1995) พบว่ำ จ ำนวนครั้งของ

กำรประชุมคณะกรรมกำรมีผลกระทบในทำงลบต่อผลกำร

ด ำเนินงำนของกิจกำร ดังนั้นผลกำรศึกษำจึงอธิบำยได้ว่ำ หำก

คณะกรรมกำรมีควำมถ่ีของกำรประชุมมำกครั้ง อำจจะท ำให้

คณะกรรมกำรบริษัทมีเวลำจ ำนวนน้อยในกำรติดตำมผลกำร

ปฏิบัติงำนของผู้บริหำรได้อย่ำงเต็มที่ หรือ บริษัทก ำลังอยู่ในภำวะ

ไม่ปกติที่จะท ำให้ต้องมีจ ำนวนครั้งของกำรกำรประชุมจ ำนวนมำก   

1.6 สัดส่วนคณะกรรมกำรตรวจสอบ จำกผลกำรศึกษำทั้ง 2 ตัว

แบบ ไม่พบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงที่มีนัยส ำคัญระหว่ำงสัดส่วน

คณะกรรมกำรตรวจสอบกับรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจ

ของฝ่ำยบริหำร  ผลกำรศึกษำไม่สำมำรถอธิบำยได้ด้วยทฤษฎี

ตัวแทน และไม่สอดคล้องกับ Piot and Janin, (2007) ที่พบว่ำ 

กำรมีกรรมกำรตรวจสอบอยู่ในคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ใน

ทิศทำงตรงกันข้ำมกับรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำย

บริหำร แต่กำรศึกษำสอดคล้องกับ Fama, (1980) Fama and 

Jensen, (1983) Xie Davidso and DaDalt, (2003) Peasnell 

Pope and Young, (2005) Lin Li and Yang, (2006) ที่ ไ ม่พบ

ควำมสัมพันธ์ที่มีนัยส ำคัญระหว่ำงกำรมีกรรมกำรตรวจสอบกับ

รำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรและ จำกผล

กำรศึกษำแสดงให้เห็นว่ำสัดส่วนคณะกรรมกำรตรวจสอบ ไม่มี

อิทธิพลต่อกำรบริหำรก ำไร  

1.7 สัดส่วนของกรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้ ควำมช ำนำญ

ทำงด้ำนกำรเงิน และบัญชี จำกผลกำรศึกษำทั้ง 2 ตัวแบบ มี

ควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมของสัดส่วนของกรรมกำร

ตรวจสอบที่มีควำมรู้ ควำมช ำนำญทำงด้ำนกำรเงิน และบัญชีกับ

รำยกำรคงค้ำงโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรโดยไม่มีนัยส ำคัญ

ทำงสถิติ ในตัวแบบที่ 1 ซึ่งสอดคล้องกับไม่สำมำรถอธิบำยได้

ด้วยทฤษฎีตัวแทนและผลกำรศึกษำ สอดคล้องกับ Rahman and 
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Ali, (2006) ที่ไม่พบควำมสัมพันธ์ที่มีนัยส ำคัญระหว่ำงสัดส่วนของ

กรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้ ควำมช ำนำญทำงด้ำนกำรเงิน และ

บัญชี  อย่ำงไรก็ตำมผลกำรศึกษำพบว่ำสัดส่วนของกรรมกำร

ตรวจสอบที่มีควำมรู้ ควำมช ำนำญทำงด้ำนกำรเงิน และบัญชีมี

ควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับรำยกำรคงค้ำงโดยใช้ดุลย

พินิจของฝ่ำยบริหำรโดยมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ในตัวแบบที่ โดยผล

กำรศึกษำสำมำรถอธิบำยได้ด้วยทฤษฎีตัวแทนและสอดคล้องกับ 

Xie Davidson and DaDalt, (2003) Bedard Chtourou and 

Courteau, (2004) Park and Shin, (2004) จำกผลกำรศึ กษำ

แสดงให้เห็นว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้ 

ควำมช ำนำญทำงกำรเงินและบัญชีย่อมส่งผลต่อกำรสอบทำน

รำยงำนทำงกำรเงินท ำให้ลดปัญหำควำมไม่เท่ำเทียมกันของข้อมูล

รวมทั้งลดปัญหำตัวแทนในกิจกำร และช่วยส่งเสริมให้กำรปฏิบัติ

หน้ำที่ของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีประสิทธิภำพมำกยิ่งขึ้น  

1.8 จ ำนวนครั้งของกำรประชุมคณะกรรมกำรตรวจสอบจำกผล

กำรศึกษำทั้ง 2 ตัวแบบ ไม่พบควำมสัมพันธ์ของจ ำนวนครั้งของ

กำรประชุมคณะกรรมกำรตรวจสอบกับรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับ

ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ผลกำรศึกษำ

จึงไม่สำมำรถอธิบำยได้ด้วยทฤษฎีตัวแทน ทั้งนี้มีควำมสอดคล้อง

กับกำรศึกษำของ Jackling & Johl, (2009) Lin Li and Yang, 

(2006) แ ล ะ ไ ม่ ส อดคล้ อ ง กั บ ง ำ น วิ จั ย ข อ ง  Bedard and 

Courteau, (2001) Xie, Davidson and DaDalt, (2003) 

Jiraporn, et al.,(2006) ซึ่ ง แ สดง ให้ เ ห็ น ว่ ำ คณะกร รมกำร 

ตรวจสอบต้องปฏิบัติภำรกิจอ่ืนตำมที่ ได้รับมอบหมำยจำก

คณะกรรมกำรบริษัท เช่น กำรสอบทำนระบบควบคุมภำยในและ

กำรตรวจสอบภำยใน เป็นต้น Lin and Hwang, 2010 ให้

ควำมเห็นว่ำคณะกรรมกำรตรวจสอบต้องจัดสรรเวลำให้มีควำม

เพียงพอส ำหรับกำรปฏิบัติหน้ำที่ที่ ไ ด้ รับมอบหมำย หำก

คณะกรรมกำรตรวจสอบปฏิบัติหน้ำที่อย่ำงจริงจังจะสำมำรถท ำให้

เกิดควำมเช่ือม่ันในคุณภำพของรำยงำนทำงกำรเงิน ในทำงตรง

ข้ำม Menon and Williams, (1994) สนับสนุน กรณีที่กิจกำรจัด

ให้เห็นถึงจ ำนวนครั้งในกำรประชุมของคณะกรรมกำรตรวจสอบไม่

เหมำะสมจะเป็นตัวบ่งช้ีถึงกำรขำดประสิทธิภำพในกำรก ำกับดูแล 

2. โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อกำรบริหำรก ำไร จำกกำรศึกษำ

เพื่อตอบค ำถำมกำรวิจัยว่ำ โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อกำร

บริหำรก ำไรหรือไม่ จำกผลกำรศึกษำสำมำรถอภิปรำยดังนี้ 

2.1 สัดส่วนกำรถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ จำกผลกำรศึกษำทั้ง 2 

ตัวแบบ จำกผลกำรศึกษำพบว่ำสัดส่วนกำรถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรำย

ใหญ่ ไม่มีควำมสัมพันธ์กับรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของ

ฝ่ำยบริหำรอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติและไม่สอดคล้องผล

กำรศึกษำของ Velury et al., (2006) Firth et al., (2007) และ 

Jiraporn, et al.,(2006) จำกผลกำรศึกษำแสดงให้เห็นว่ำ จ ำนวน

บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มีสัดส่วนจ ำนวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้น

รำยใหญ่ 5 อันดับแรกมำกกว่ำร้อยละ 50 แสดงว่ำโดยส่วนใหญ่

แล้วบริษัทบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี

โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว โดยมีผู้ถือหุ้นรำยใหญ่จ ำนวน

น้อยรำยและมีสัดส่วนกำรถือหุ้นจ ำนวนมำก ซึ่งโครงสร้ำงลักษณะ

นี้จะถูกควบคุมผู้มีอ ำนำจควบคุม จนท ำให้เกิดปัญหำตัวแทนใน

ลักษณะของกำรขัดแย้งผลประโยชน์ระหว่ำงนักลงทุนภำยนอกกับ

ผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำร  

2.2 สัดส่วนกำรถือหุ้นโดยนักลงทุนต่ำงชำติ จำกผลกำรศึกษำทั้ง 

2 ตัวแบบ พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นโดยนักลงทุนต่ำงชำติ  ไม่มี

ควำมสัมพันธ์กับรำยกำรคงค้ำงที่ ข้ึนอยู่ กับดุลยพินิจของฝ่ำย

บริหำรอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ซึ่งผลกำรศึกษำไม่สำมำรถ

อธิบำยได้ด้วยทฤษฎีตัวแทน ทั้งนี้ผลกำรศึกษำสอดคล้องกับFirth 

et al., (2007) และ Jiraporn, et al.,(2006) จำกผลกำรศึกษำ

แสดงให้เห็นว่ำซึ่งกำรเข้ำมำถือหุ้นโดยนักลงทุนต่ำงชำติ เกิดข้ึน

โดยมองว่ำบริษัทมีควำมโปร่งใสต่อกำรบริหำรงำน เม่ือนักลงทุน

ต่ำงชำติเข้ำมำลงทุนจะก่อให้เกิดกระบวนกำรถ่ำยทอดเทคโนโลยี

และองค์ควำมรู้ใหม่ ๆ จึงท ำให้เกิดกำรแลกเปลี่ยน กำรถ่ำยทอด

ควำมรู้ระหว่ำงกันและมีกำรก ำกับดูแลตรวจสอบผู้บริหำรได้ เป็น

อย่ำงดี 

2.3 สัดส่วนกำรถือหุ้นโดยนักลงทุนสถำบันจำกผลกำรศึกษำทั้ง 2 

ตัวแบบ พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นโดยนักลงทุนสถำบัน ไม่มี

ควำมสัมพันธ์กับรำยกำรคงค้ำงที่ขึ้อยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร

อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ตำมตัวแบบที่ 1  ซึ่งสอดคล้องกับ

ผ ล ก ำ ร วิ จั ย ข อ ง  Sakar, Sarkar and Sen, (2008) แ ต่ พ บ

ควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับกำรบริหำรก ำไรอย่ำงมี

นัยส ำคัญทำงสถิติ และระดับนัยส ำคัญทำงสถิติ 0.05 ตำมตัวแบบ

ที่ 2 ซึ่งสอดคล้องกับผลกำรศึกษำของ Chung, Firth and Kim, 

(2002) Velury et al., (2006) Teshima and Shuto, (2008) และ 

Ali Shah et al.,  (2009) จำกผลกำรศึกษำแสดงให้เห็นว่ำผู้ถือ

หุ้นสถำบันมีควำมกระตือรือร้นในกำรติดตำมและตรวจสอบกำร

ด ำเนินงำนของกิจกำรท ำให้กิจกำรจ ำเป็นที่จะต้องรำยงำนก ำไรที่

มีคุณภำพที่จะแสดงถึงควำมโปร่งใสในกำรท ำงำน และสะท้อนให้

เห็นถึงควำมสำมำรถของนักลงทุนที่ เป็นสถำบัน ในทำงตรงกัน

ข้ำม Bradbury, Mak and Tan, 2006 พบว่ำ กำรมีสัดส่วนกำร
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ถือหุ้นที่สูงจำกนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกัน

กับรำยกำรคงค้ำงโดยใช้ดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร  ซึ่งผลกำรวิจัย

นี้สรุปได้ว่ำนักลงทุนสถำบันมีบทบำทส ำคัญที่คอยสอดส่องกำร

ปฏิบัติงำนของผู้บริหำรในกำรบริหำรก ำไร และมีส่วนช่วยในกำร

ป้องกันและขัดขวำงพฤติกรรมกำรบริหำรก ำไรของผู้บริหำรได้  

3. ค่ำตอบแทนผู้บริหำรมีอิทธิพลต่อกำรบริหำรก ำไรหรือไม่ จำก

กำรศึกษำเพื่อตอบค ำถำมกำรวิจัยว่ำ ค่ำตอบแทนผู้บริหำรมี

อิทธิพลต่อกำรบริหำรก ำไรหรือไม่ จำกผลกำรศึกษำสำมำรถ

อภิปรำยดังนี้ 

3.1 กำรให้สิทธิซื้อหุ้น จำกผลกำรศึกษำทั้ง 2 ตัวแบบ พบว่ำกำร

ให้สิทธิซื้อหุ้นไม่มีควำมสัมพันธ์กับรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลย

พินิจของฝ่ำยบริหำรอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ จำกผลกำรศึกษำ

ไม่สำมำรถอธิบำยได้ด้วยทฤษฎีตัวแทน และแสดงให้เห็นว่ำ กำร

ให้สิทธิซื้อหุ้น ถือเป็นเครื่องมืออย่ำงหนึ่งในกำรจูงใจให้ผู้บริหำร 

ท ำงำนให้แ ก่บริษัทอย่ ำง เต็มที่  และท ำ ให้ลดปัญหำเรื่ อง

ผลประโยชน์ทับซ้อนที่เกิดข้ึนระหว่ำงผู้บริหำรกับผู้ถือหุ้นได้ และ

พบว่ำ กำรจ่ำยค่ำตอบแทนด้วยหุ้นท ำให้อัตรำกำรลำออกของ

ผู้บริหำรระดับสงูลดลง Blasi, Kruse and Conte, (1996)  

3.2 ค่ำตอบแทนผู้บริหำร  จำกผลกำรศึกษำทั้ง 2 ตัวแบบ พบว่ำ

ค่ำตอบแทนผู้บริหำรไม่มีควำมสัมพันธ์กับรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่

กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ตำมตัว

แบบตัวแบบที่ 1 ทั้งนี้ พบควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมของ

ค่ำตอบแทนผู้บริหำรกับรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของ

ฝ่ำยบริหำร อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ และระดับนัยส ำคัญทำง

สถิติ 0.05 ตำมตัวแบบที่ 2 สอดคล้องทฤษฎีตัวแทน แต่ไม่

สอดคล้องกับกำรศึกษำของ Bergstresser et al., (2006). Meek, 

Rao and Skousen, (2007) และ Shuto, and A. (2007) ทั้ งนี้  

จำกผลกำรศึกษำแสดงให้เห็นว่ำกำรวำงระบบกำรจ่ำยค่ำตอบแทน

และกำรให้รำงวัลที่ดี ย่อมเพิ่มควำมกระตือรือร้น ควำมตั้งใจ

ให้กับผู้ปฏิบัติงำน จึงสำมำรถลดปัญหำที่เก่ียวข้องกับตัวแทนได้ 

Bryan Hwang & Lilien, (2000) ดังนั้นค่ำตอบแทนผู้บริหำรจึง

แสดงบทบำทที่ส ำคัญกำรจัดวำงผลประโยชน์ของเจ้ำของหรือผู้ถือ

หุ้นกับกรรมกำรและฝ่ำยบริหำรให้ทุ่มเท ควำมรู้ควำมสำมำรถของ

ตนเพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อเจ้ำของหรือผู้ถือหุ้น Jensen & 

Meckling, (1976) ดังนั้น ค่ำตอบแทนผู้บริหำรด้วยจึงเป็นควำม

เช่ือม่ันว่ำ เม่ือผู้บริหำรมีค่ำตอบแทนสูง จะมีแนวโน้มในกำร

บริหำรก ำไรต่ ำเนื่องจำกผู้บริหำรมีควำมตั้งใจในกำรท ำงำน  มี

กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีที่จะเป็นประโยชน์ต่อกำรด ำเนินธุรกิจ  

4. รำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรเป็นกำร

บริหำรก ำไรในเชิงฉวยโอกำสหรือเป็นผลประโยชน์กิจกำรที่ มี

คะแนนด้ำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรระดับดีเลิศ ดีมำก และระดับดีมี

แรงจูงใจในกำรบริหำรก ำไรในเ ชิงฉกฉวยโอกำสหรือเป็น

ผลประโยชน์พบว่ำ 

4.1 กำรบริหำรก ำไรมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำ

กิจกำร ผลกำรศึกษำสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน และงำนวิจัย

ข อ ง  Jiraporn, et al.,(2006) Bowen, Rajgopal and 

Venkatachalam, (2008) Siregar and Utama, (2008) แต่ ผ ล

กำรศึกษำไม่สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Teoh,Welch and Wong, 

(1998a) Teoh, Welch and Wong, (1998b) Limpaphayom 

and Ngamwutikul, (2004) ทั้งนี้สำมำรถอธิบำยพฤติกรรม กำร

บริหำรก ำไรจำกทฤษฎีตัวแทนซึ่งหมำยถึงกำรบริหำรก ำไรในเชิง

ฉกฉวยโอกำส (Opportunistic  Earningment) โดยที่ผู้บริหำรใช้

ดุลยพินิจ ไปสู่อรรถประโยชน์สูงสุดในกำรบิดเบือนก ำไรเพื่อ

ประโยชน์ของตนเอง   

จำกกำรวิจัยครั้งนี้สำมำรถสรุปว่ำ กำรบริหำรก ำไรใน

ประ เทศไทย เป็นกำ รบริ ห ำรก ำ ไ ร ใน เ ชิ งฉกฉวย โอกำส 

(Opportunistic  Earningment) เนื่องจำกรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนอยู่

กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรมีผลในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำ

กิจกำร (Firm Value) นอกจำกนี้ยังพบว่ำกิจกำรที่ได้รับคะแนน

กำรก ำ กับ ดูแลกิจกำรที่ ดี ในระดับดีมำก ดี เลิศ  และกำร

เจริญเติบโตของกิจกำรท ำให้มูลค่ำกิจกำรเพิ่มข้ึน ในขณะที่ควำม

เสี่ยงทำงกำรเงินท ำให้มูลค่ำกิจกำรลดลง 
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บทคัดย่อ 

  งำนวิจัยนี้ศึกษำเก่ียวกับคะแนนกำรประเมินกำรก ำกับ

ดูแลกิจกำร และกำรส่งสัญญำณเกี่ยวกับกำรตัดสินใจและแนวโน้ม

กำรจ่ำยเงินปันผลในกำรลดปัญหำตัวแทน โดยเก็บข้อมูลแบบ  

Panel data  ระหว่ำงปี ค.ศ. 2009-2013 ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่รวมกลุ่มอุตสำหกรรม

กำรเงิน ใช้ประมำณค่ำโดยวิธี ordered probit และ multivariate 

probit ผลกำรวิจัยพบว่ำคะแนนกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

กระแสเงินสดอิสระกำรจ่ำยเงินปันผลในปีที่ผ่ำนมำ ควำมสำมำรถ

ในกำรท ำก ำไร ขนำดของกิจกำร และภำระหนี้สินมีผลอย่ำงมี

นัยส ำคัญกับกำรตัดสินใจและแนวโน้มกำรจ่ำยเงินปันผลในกำรลด

ปัญหำตัวแทน 

ค ำส ำคัญ : คะแนนกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรกำรส่ง

สัญญำณ, นโยบำยเงินปันผล 

 

ABSTRACT 

This research examines corporate governance scoring and 

signaling related to dividend payment decision on 

dividend policy in lowering agency problem . The data 

was collected using Panel data during 2009-2013  of listed 

companies except financial sector. The data was estimate 

using probit approach and multivariate probit models .

The results indicate that corporate governance scoring, 

free cash flow, previous dividend policy, profitability, firm 

size, and leverage ratio are significant factors in 

determining decision and trend to change dividend 

policy .As a result, this study confirms that good corporate 

governance help lowering agency problem. 

Keywords : Corporate Governance Scoring, Signaling, 

Dividend Policy 

 

บทน า 

ก ำ ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ก ิจ ก ำ ร เ ป ็น เ ค รื ่ อ ง ม ือ ใ น ก ำ ร

บ ริห ำ ร ง ำ น ให้มีค ว ำม โ ป ร่ง ใ ส แ ล ะส ร้ำ ง ค ว ำม เ ชื ่อ มั่น

ให้กับผู้ถือหุ้ นและผู้มีส่วนได้ เสียในกำรปฏิบัติหน้ำที่ของ

ฝ่ำยบริหำร (Nam and Nam, 2004) นับตั้ งแต่ปี  2544 

เป็นต้นมำ สมำคมส่ง เสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย 

( IOD) โ ด ย ก ำ ร ส น ับ ส น ุน ข อ ง ต ล ำ ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง

ประ เทศไทยและส ำนักงำนคณะกรรมกำร ก .ล .ต . ได้ท ำ

กำรส ำ รวจและรำยงำนข้อมูลกำรก ำกับดูแลกิ จกำรของ

บริษัทจดทะเบียน เป็นกำรกระตุ้น ให้บริษัทจดทะเบียน

พัฒน ำ ระบบก ำ ร ก ำ กับ ดูแ ลกิจ ก ำ รอ ย่ำ ง ต่อ เ นื ่อ ง แล ะ

จริงจั ง 

โดยผู้มีส่ วน ได้ เ สีย ได้น ำผลกำรประ เมิน ไป เป็น

ข้อมูล ตัดสิน ใจ ในด้ำนต่ำ ง  ๆ  สอดคล้อ งกับทฤษฎีส่ง

ส ัญ ญ ำณ  ( S ignal ing Theory) ที ่ ว ่ ำ ก ำ ร ม ีข ้อ ม ูล ที ่ ไ ม่

สมดุลกันระหว่ำง  Ins ider (ผู้จัดกำรและผู้บ ริหำร ) กับ 

Outs ider (ผู้ถือหุ้น )  เป็นช่องว่ำงระหว่ำงบุคคลภำยใน

ก ับ บ ุค ค ล ภ ำ ย น อ ก ท ำ ใ ห ้ม ีข ้อ ม ูล ที ่ ไ ม ่ เ ท ่ำ เ ท ีย ม ก ัน  

L intner (1956 ) ได้ เ สนอว่ำ  กิจกำรมีแนวโน้มที่จะ เพิ่ม

กำ รจ่ำ ย เ งินปันผล เ มื่อผู้ จัดกำ ร เ ชื่อ ว่ำ ผลประกอบกำร

เพิ่ม ขึ้น ได้อย่ำงถำวรในระยะยำว ดังนั้นกำรจ่ำยเงินปัน

ผลย่อมเป็นกำรส่งผ่ำนข้อมูลเ กี่ยวกับกำรคำดกำรณ์ของ

ผู ้บ ริห ำ ร ใ น เ รื ่ อ ง ผลประกอบกำร  เ มื่อ กิจ ก ำ ร เพิ ่มกำ ร

จ่ำย เงินปันผล ย่อมเป็นกำรส่งสัญญำณที่ เป็นบวกให้ กับ

นักลงทุนว่ำ  ผู้บ ริหำรคำดว่ำกิจกำรจะสำมำรถจ่ำย เงิน

ปันผลในระดับที่สูง ขึ้น ได้ ในอนำคต และแสดงถึงรำคำ

หุ้น ในตลำดที่มีแนว โน้มสูง ขึ้น ( Suwanna, 2012 )  และ

ห ำ ก ล ด ก ำ ร จ ่ำ ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ย ่อ ม เ ป ็น ส ัญญ ำณ ว ่ำ  ผ ล

ประกอบกำรของกิจกำรไม่ดี  แต่อย่ำ งไรก็ตำมกำรจ่ำย

ปันผลมำก ขึ้นอำจจะ เป็นสัญญำณที่บอกว่ำกิจกำร ไม่ มี

โ ค ร ง ก ำ ร ที ่ด ี ใ น ก ำ ร ล ง ท ุน  ด ัง นั ้น เ พื ่ อ ใ ห ้ เ ข ้ำ ใ จ

ควำมหมำยของสัญญำณจำกกำร เพิ่มหรือลดเงินปันผล 

เ รำจะต้องวิ เ ครำะห์ถึ งชนิดของข่ำ วสำรที่ เ งินปันผลสื่อ

ออกมำนอกจำกนี้กำรจ่ำย เงินปันผลยัง เป็นวิธีหนึ่ งที่จะ

ล ด ป ัญ ห ำ ต ัว แ ท น  ใ น ก ำ ร ข ัด แ ย ้ง ท ำ ง ผ ล ป ร ะ โ ย ช น์

ร ะ ห ว่ำ ง ผู ้บ ริห ำ ร แ ล ะ ผู ้ถ ือ หุ ้น  ท ำ ใ ห้ผู ้ถ ือ หุ ้น ส น ใ จ ว่ำ

ผู้ จัดกำรจะสำมำรถน ำทรัพยำกร ของบริษัทไปใช้ ในทำง

ที ่ เ ป ็น ป ร ะ โ ย ช น ์ เ พื ่ อ ผู ้ถ ือ หุ ้น ( Jensen & Meckl ing, 

1976 ) ผู้ จัดกำรที่ เห็นแก่ประโยชน์ของตัว เองอำจจะน ำ

เ ง ิน ไ ป ใ ช้ ใ น ท ำ ง ที ่ ไ ม่ เ ป็น ป ร ะ โ ย ชน์ ห รือ ไ ป ล ง ทุน ใ น

โค ร งกำรที่ เ ป็น  Negat ive NPV  ดัง นั ้น เพื ่อลดปัญหำ

กิจกำรควรจะน ำกระแสเงินสดส่วนเกินให้แก่ผู้ ถือ หุ้นโดย

จ ่ำ ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ห ร ือ ซื ้ อ หุ ้น ค ืน  ( Es terbrook, 1 9 8 4  ; 

Jensen, 1986) 
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รวมถึงตำมทฤษฎี The L i fe –Cycle Theory  

กำรจ่ำย เ งินปันผลอำจ ขึ้นอยู่กับว งจรชีวิตของกิจกำรที่

กล่ำ ว ว่ำบ ริษัทขนำดใหญ่และ เติบ โต เต็มที่มีแน ว โน้มมี 

Free Cash F low ส ูง ย ่อ ม แ ส ด ง ถ ึง ก ำ ร ก ่อ ตั ้ ง ม ำ เ ป ็น

เ ว ล ำ น ำนดัง นั ้น จ ะ มีก ำ ร จ่ำ ย เ ง ิน ปัน ผล สูง ก ว่ำ บ ริษัท

ข น ำ ด เ ล ็ก ที ่ เ พิ ่ ง เ ก ิด ใ ห ม่ ( Fama & French, 2 0 0 1 ) 

รวมถึง  บริษัทที่มีขนำดของสินทรัพย์มำกกว่ำหรือ ใหญ่

กว่ำจะมีกำรจ่ำยเงินปันผลที่สู งกว่ำ ( Raml i ,2010)  

กำรศึกษำครั้ งนี้จึง มุ่ งที่กำรทดสอบเกี่ยวกับกำร

ตัดสินใจจ่ำยเงินปันผลและแนวโน้มกำรจ่ำยเงินปันผลที่

จ ะ ส่ง สัญญำณ ( S ignal ing)  ข้อ มูล ข อ ง กิจ ก ำ ร  แ ล ะ

กำรลดปัญหำตัวแทน จำกกำรที่กิจกำรมีกระแสเงินสด

อิส ระ  ( Free Cash F low) กำร ใช้คะแนนกำรประ เมิน

กำรก ำ กับดูแลกิจกำร และวงจรชีวิตของกิจกำร   

แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

การส่งสัญญาณโดยใช้นโยบายการจ่ายเงินปนัผล 

กำรส่งสัญญำณโดยกำรจ่ำยเงินปันผลกับผลกำรด ำเนินงำน

ของกิจกำร Scott, Petty & Keown (1999)  กล่ำวว่ำอัตรำส่วน

กำรจ่ำยเงินปันผลจะข้ึนอยู่กับควำมสำมำรถในกำรคำดกำรณ์

ก ำไรในอนำคตของกิจกำร ซึ่งกำรวัดผลกำรด ำเนินงำนมีหลำย

แนวทำง ในที่นี้จะกล่ำวใน ส่วนทำงด้ำนบัญชี คือควำมสำมำรถ

ในกำรท ำก ำไร (Profitability)  วัดจำก ROA พบว่ำมีควำมสัมพันธ์

เชิงบวกเพรำะไม่ต้องเก็บเงินไว้ส ำหรับกำรลงทุนในอนำคตจึง

น ำมำจ่ำยเงินปันผล (Jensen  Solbery &, Zoun, 1992) พบว่ำ 

ROA มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกกับกำรจ่ำยเงินปันผลส ำหรับ

กำรศึกษำในประเทศสหรัฐอเมริกำ เป็นกำรส่งสัญญำณให้ผู้ถือหุ้น

ทรำบว่ำอำจจะมีกำรจ่ำยเงินปันผลในอนำคต (Harada & 

Nguyen, 2005 ; Ramli , 2010) นอกจำกนี้กำรจ่ำยเงินปันผลใน

ปีที่ผ่ำนมำก็สำมำรถเป็นกำรส่งสัญญำณของกำรจ่ำยเงินปันผลใน

ปีต่อไปได้ (Suwanna, 2012) รวมทั้งสัญญำกำรก่อหนี้จะมีผลต่อ

กำรจ่ำยเงินปันผลเพรำะต้องกันเงินไว้ช ำระหนี้ก่อนงำนวิจัยพบว่ำ

มีควำมสัมพันธ์ เ ชิงลบ (Kouki &  Guizani, 2009; Guizani, 

2012) 

โดยสำมำรถก ำหนดสมมติฐำนเก่ียวกับผลกำรด ำเนินงำน 

ภำระหนี้สินกับกำรจ่ำยเงินปันผลได้ดังนี้ 

     H1 :  ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมีควำมสัมพันธ์เชิง

บวกกับอัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล 

     H2 : กำรจ่ำยเงินปันผลในปีที่ผ่ำนมำมีควำมสัมพันธ์เชิง

บวกกับอัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล 

H3 :  อัตรำส่วนหนี้สินมีควำมสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรำ

กำรจ่ำยเงินปันผล 

การลดปัญหาตัวแทนโดยใช้นโยบายเงินปันผล กับการก ากับดูแล

กิจการ 

จำกวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540 ท ำให้มีกำรให้ควำมส ำคัญกับ

ต่อกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีเพรำะมีผู้มีส่วนได้เสียคำดหวังที่จะมี

ข้อมูลที่โปร่งใสตรวจสอบได้จำกบริษัทในตลำด และในปี พ.ศ. 

2542 ได้ก่อตั้งสมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย( IOD) 

เป็นองค์กรที่มีบทบำทส ำคัญในกำรพัฒนำควำมเป็นมืออำชีพของ

กรรมกำร ส่งเสริมกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีในบริษัทไทย ให้มี

ประสิทธิภำพทัดเทียมกับมำตรฐำนสำกล เพื่อสำมำรถสร้ำง

ผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้น และท ำให้เศรษฐกิจไทยเจริญเติบโต

อย่ำงม่ันคงถำวร โดยมีกำรจัดท ำรำยงำนกำรก ำกับดูแลกิจกำร

ของบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Report of 

Thai Listed Companies-CGR) โดยเริ่มครั้งแรกในปี 2544 ซึ่งมี

กำรจัดกลุ่มคะแนนและประกำศรำยช่ือบริษัทที่ได้คะแนนตั้งแต่ 

70 คะแนนข้ึนไปต่อสำธำรณะชน  เพื่อเป็นข้อมูลในกำรตัดสินใจ

ของผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งเม่ือบริษัทสำมำรถจัดให้มีกำรก ำกับดูแล

กิจกำรที่ ดีแล้วย่อมส่งผลต่อกำรด ำเนินงำนด้ำนอ่ืน ๆ เช่น

กำรศึกษำของ Gruszcqynski (2006) ที่ศึกษำควำมสัมพันธ์ของ

ระดับคะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีกับผลกำรด ำเนินงำนใน

ประเทศโปแลนด์ พบว่ำ มีควำมสัมพันธ์อย่ ำง มีนัยส ำคัญ 

เช่นเดียวกับ Brown and Caylor (2004)  

นอกจำกนี้กำรบริหำรงำนที่มีกำรแบ่งแยกระหว่ำงควำมเป็น

เจ้ำของและฝ่ำยจัดกำรท ำให้มีปัญหำตำมมำซึ่งเรียกว่ำ ปัญหำ

ควำมขัดแย้งของตัวแทน (Agency Problem) ในกำรเข้ำถึงข้อมูล

ที่ ไ ม่ เ ท่ ำ เ ที ย ม กั น  ( Asymmetric Information) Jensen & 

Meckling (1976) นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลถูกน ำมำช่วยในกำร

ลดต้นทุนตัวแทน (Agency Costs) เพรำะเป็นกำรลดกระแสเงิน

สด (Free Cash Flow) ของกิจกำรที่อยู่ในอ ำนำจกำรบริหำรของ

ฝ่ำยจัดกำรลง เพื่อป้องกันไม่ให้น ำเงินไปใช้ในกิจกรรมที่ไม่เป็น

ประโยชน์ท ำให้เจ้ำของหรือผู้ ถือหุ้นไม่ต้องเสียต้นทุนในกำร

ตรวจสอบกำรบริหำรงำนมำกนัก (Jensen, 1986)  

โดยสำมำรถก ำหนดสมมติฐำนเกี่ยวกับกระแสเงินสด และคะแนน

กำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรได้ดังนี้ 
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   H4 :  กระแสเงินสดอิสระมีควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรำกำร

จ่ำยเงินปันผล 

   H5 : คะแนนกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรมีควำมสัมพันธ์

เชิงบวกกับอัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล 

นโยบายการจ่ายเงินปันผลตามวงจรชีวิตของกิจการ 

ตำมทฤษฎี The Life –Cycle Theory บริษัทขนำดใหญ่

และเติบโตเต็มที่มีแนวโน้มมี Free cash flow สูงย่อมแสดงถึง

กำรก่อตั้งมำเป็นเวลำนำนดังนั้นจะมีกำรจ่ำยเงินปันผลสูงกว่ำ

บริษัทขนำดเล็กที่เพิ่งเกิดใหม่ (Fama & French, 2001) เพรำะ

บริษัทขนำดเล็กเพิ่งเริ่มด ำเนินกำร ผลกำรด ำเนินงำนอำจยังไม่มี

ก ำไร และมีโอกำสที่จะขยำยกำรลงทุนมำกกว่ำบริษัทใหญ่ จึง

จ ำ เป็นต้องใ ช้ เ งินทุนมำก ท ำ ให้กำรจ่ ำย เงิ นปันผลน้ อย 

เช่นเดียวกับบริษัทที่มีขนำดของสินทรัพย์มำกกว่ำหรือใหญ่กว่ำจะ

มีกำรจ่ำยเงินปันผลที่สูงกว่ำบริษัทขนำดเล็ก (Ramli, 2010)   

โดยสำมำรถก ำหนดสมมติฐำนเก่ียวกับขนำด และอำยุของกิจกำร

ได้ดังนี้ 

H6  :  ขนำดของกิจกำรมีควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรำกำร

จ่ำยเงินปันผล 

H7  :   อำยุของกิจกำรมีควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรำกำร

จ่ำยเงินปันผล 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 

รวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบ (Panel 

Data)  จำกแบบแสดงรำยกำรข้อมูลประจ ำปี (แบบ 56-1) ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่ำงปี 

2552-2556 ส่วนผลกำรด ำเนินงำนจำกฐำนข้อมูลของ SETSMART 

โดยมีกลุ่มตัวอย่ำงทั้งสิ้น 1,924 กลุ่มตัวอย่ำงไม่รวมบริษัทที่มี

ข้อมูลไม่ครบถ้วนจ ำนวน 220 กลุ่มตัวอย่ำง และกลุ่มกำรบริษัทที่

มีอัตรำกำรจ่ำยเงินปันผลผิดปกติที่เกิน 100 จ ำนวน 127 กลุ่ม

ตัวอย่ำงคงเหลือกลุ่มตัวอย่ำงที่ใช้ในกำรศึกษำ จ ำนวน 1,577 

กลุ่มตัวอย่ำง 

 

แบบจ ำลอง 

แบบจ ำลองในงำนวิจัยนี้เป็นแบบจ ำลอง Ordered  Probit  และ 

Multivariate Probit ที่ก ำหนดให้ตัวแปรอิสระ มีค่ำดังต่อไปนี้  

กิจกำรที่ไม่มีกำรจ่ำยเงินปันผลมีค่ำเท่ำกับ 0  

กิจกำรที่จ่ำยเงินปันผลน้อยกว่ำปีที่ผ่ำนมำมีค่ำเป็น 1  

กิจกำรที่จ่ำยเงินปันผลเท่ำกับปีที่ผ่ำนมำมีค่ำเท่ำกับ 2  

กิจกำรที่จ่ำยเงินปันผลมำกกว่ำปีที่ผ่ำนมำมีค่ำ 

เท่ำกับ 3  ซึ่งเป็นกำรวัดค่ำแบบระดับอันดับ  

(Ordinal Level) และใช้กำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงเส้น (linear 

regression model) ซึ่งในงำนวิจัยนี้ 

ใช้วิธีประมำณค่ำ  Ordered  Probit ในกำรวิเครำะห์ระดับกำร

จ่ำยเงินปันผล โดยใช้ตัวแปรแฝง (I) เป็นเส้นตรงดังนี้  

I X uE �  

 

โดยสำมำรถก ำหนดแบบจ ำลอง  Ordered  Probit ดังนี้ 
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เมื่อ Pr(Y=i) is probability that Y=i and i=0, 1, 2, 3 and  is 

threshold i that separate order i. 

ใช้กำรประมำณค่ำแบบ  maximum likelihood 

โดยเงื่อนไขในกำร  robustness check ใช้แบบจ ำลอง 

Multivariate Probit ดังต่อไปนี้  
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ตารางที่ 1 การวัดค่าตัวแปร 

ตัวแปร การวัดค่า งานวิจัยในอดีต 

ตัวแปรตำม    

อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล (DPR) เงินปันผลต่อหุ้นหำรด้วยก ำไรสุทธิต่อหุ้น Farinha (2003), Adjaoud 

and Ben-Amar (2010) 

ตัวแปรอิสระ   

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 

(PROFIT) 

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนหำรด้วยสินทรัพย์รวม Ramli (2010), Harada and 

Nguyen (2005), Fama and 

French (2001), 

กำรจ่ำยเงินปันผลในปีที่ผ่ำนมำ  

(D_lag1) 

วัดโดย (0,1) แทนค่ำ 

บริษัทที่มีกำรจ่ำยเงินปันผลในปีที่ผ่ำนมำ  =1    

บริษัทที่ไม่มีกำรจ่ำยเงินปันผลในปทีี่ผ่ำนมำ  =0  

Lintner (1956), Suwanna 

(2012) 

   

อัตรำส่วนหนี้สิน (LEV) หนี้สินรวม ณ วันสิ้นปี หำรด้วยสินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นปี  

 

Guizani (2012), Shama 

(2011), Gugler and Yurtoglu 

(2003) 

กระแสเงินสดอิสระ (FCF) กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำนหำรสินทรัพย์รวม Baba (2009), Adjaoud & 

Ben-Amar 

(2010),Thanatawee (2013) 

คะแนนกำรประเมินกำรก ำกับ

ดูแลกิจกำร (CGR) 

วัดโดย (0,1) แทนค่ำ 

บริษัทที่มีคะแนนประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรระดับ 3   = 1    

บริษัทที่ไม่มีคะแนนประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรระดับ 3  =0 

บริษัทที่มีคะแนนประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรระดับ 4  = 1    

บริษัทที่ไม่มีคะแนนประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรระดับ 4 = 0 

บริษัทที่มีคะแนนประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรระดับ 5  = 1    

บริษัทที่ไม่มีคะแนนประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรระดับ 5 = 0 

บริษัทที่มีคะแนนประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

ตั้งแต่ระดับ 3 ข้ึนไป  = 1    

บริษัทที่ไม่มีคะแนนประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

ตั้งแต่ระดับ 3 ข้ึนไป  =0 

Gruazcqynski (2006), Brown 

and Cayor (2004) 

ขนำดของกิจกำร (SIZE) วัดจำกล็อกกำริทึมของยอดสินทรัพย์รวม Ramli (2010), Gugler and 

Yurtoglu (2003), Fama and 

French (2001) 

อำยุของกิจกำร (AGE) วัดจำกจ ำนวนปีวนัจัดตั้งบริษัทจนถึงปีที่ท ำกำรศึกษำ Fama and French (2001),  

Amderson and Reeb (2003), 

Harada and Nguyen (2005) 
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ตารางที่ 2  ผลการประมาณค่าวิธี  Ordered  Probit  และ Multivariate Probit 

 Ordered Probit  Multivariate Probit 

Decision 

 

      (1)      (2)     (3)     (4)  

SIZE 0.0611 ** 0.0707 *** 0.1150 *** 0.1380 *** 

LEV -0.0045 *** -0.0044 *** -0.0118 *** -0.0114 *** 

PROFIT 0.0477 *** 0.0478 *** 0.1040 *** 0.1040 *** 

FCF 0.0007  0.0006  0.0126 ** 0.0122 ** 

D_lag1 0.9100 *** 0.9170 *** 1.6250 *** 1.6590 *** 

Year 2010 0.9100 *** 0.9110 *** 0.7170 *** 0.7080 *** 

Year 2011 0.7690 *** 0.7640 *** 0.5320 *** 0.5160 *** 

Year 2012 0.8380 *** 0.8370 *** 0.5730 *** 0.5650 *** 

Year 2013 0.6880 *** 0.6930 *** 0.3930 ** 0.3960 *** 

CG_3 0.2870 ***   0.2930 **   

CG_4 0.2870 ***   0.4480 ***   

CG_5 0.4190 ***   0.7180 ***   

CG_h   0.3000 ***   0.3960 *** 

AGE 0.0029  0.0027      

Constant     -3.2840 *** -3.6630 *** 

     Multivariate Probit 

Trend                         

 

                           (5)                    (6)    

SIZE     0.1760 **** 0.1760 *** 

LEV     -0.0107 *** -0.0107 *** 

ROA     0.0263 *** 0.0263 *** 

FCF     0.0238 *** 0.0238 *** 

AGE     0.0001  0.0001  

Constant     -1.6950 *** -1.6950 *** 

atrho21         

Constant     0.0076  0.0065  

cut1         

Constant 2.1060 *** 2.2510 ***     

cut2           

Constant 3.6470 *** 3.7890 ***     

cut3           

Constant 3.6830 *** 3.8250 ***     

sigma2_u           

Constant 0.0781  0.0760      

N 1577  1577  1577  1577  

N_g 377  377      

ll -1427.0  -1427.8  -1120.6  -1123.0  

Chi2 502.8  502.7  648.1  649.2  

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 
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จำกตำรำงที่ 2 แสดงผลกำรวิเครำะห์กำรประมำณค่ำ

โดยวิธี Ordered Probit และ Multivariate Probit เพื่อหำกำร

ตัดสินใจจ่ำยเงินปันผลและแนวโน้มกำรจ่ำยเงินปันผล ในกำร

อธิบำยตำมทฤษฎีส่งสัญญำณ และกำรลดปัญหำตัวแทนโดย

กำรประมำณค่ำโดยวิธี  Ordered Probit เพื่อหำกำรตัดสินใจ

จ่ำยเงินปันผล นั้น พบว่ำ  ขนำดของกิจกำร (SIZE)  

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (PROFIT) ที่วัดจำก ROA  กำร

จ่ำยเงินปันผลในปีที่ผ่ำนมำ (D_lag1) และ 

คะแนนกำ รป ระ เ มิ นกำ รก ำ กั บ ดู แล กิ จกำ ร   (CG) มี

ควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรำกำรจ่ำยเงินปันผลส่วนอัตรำส่วน

หนี้สิน (LEV) พบควำมสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรำกำรจ่ำยเงินปัน

ผล ซึ่งเป็นไปตำมสมมติฐำนกำรวิจัย แต่กระแสเงินสดอิสระ 

(FCF) และอำยุของกิจกำร (AGE) ไม่พบควำมสัมพันธ์กับอัตรำ

กำรจ่ำยเงินปันผล ท ำให้ไม่สำมำรถสรุปได้  

ส่วนกำรแสดงผลกำรวิเครำะห์ในกำรประมำณค่ำโดย

วิธี Multivariate Probit เพื่อหำกำรตัดสินใจจ่ำยเงินปันผล 

พบว่ำ  ขนำดของกิจกำร (SIZE) ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 

(PROFIT) ที่วัดจำก ROA  กระแสเงินสดอิสระ (FCF) กำร

จ่ำยเงินปันผลในปีที่ผ่ำนมำ (D_lag1) และคะแนนกำรประเมิน

กำรก ำกับดูแลกิจกำร (CG) มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรำ

กำรจ่ำยเงินปันผล ส่วนอัตรำส่วนหนี้สิน (LEV) พบควำมสัมพันธ์

เชิงลบกับอัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล ซึ่งเป็นไปตำมสมมติฐำนกำร

วิจัย แต่อำยุของกิจกำร (AGE) ไม่พบควำมสัมพันธ์กับอัตรำ

กำรจ่ำยเงินปันผล ท ำให้ไม่สำมำรถสรุปได้ ส่วนกำรหำแนวโน้ม

กำรจ่ำยเงินปันผลพบว่ำ ขนำดของกิจกำร (SIZE) ควำมสำมำรถ

ในกำรท ำก ำไร (PROFIT) ที่วัดจำก ROA  และกระแสเงินสด

อิสระ (FCF) มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล 

ส่วนอัตรำส่วนหนี้สิน (LEV) พบควำมสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรำ

กำรจ่ำยเงินปันผลซึ่งเป็นไปตำมสมมติฐำนกำรวิจัยแต่อำยุของ

กิจกำร (AGE) ไม่พบควำมสัมพันธ์กับอัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล 

ท ำให้ไม่สำมำรถสรุปได ้

สรุปผลการศึกษา  

กำรจ่ำยเงินปันผลสำมำรถส่งสัญญำณเกี่ยวกับกำรตัดสินใจ

จ่ำยเงินปันผล และแนวโน้มกำรจ่ำยเงินปันผลของกิจกำร  โดย

พิจำรณำจำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ที่วัดจำก ROA  

เนื่องจำกเงินปันผลคือกำรส่งสัญญำณของควำมคำดหวังของ

บริษัทในอนำคต Lintner ( 1956 (  ได้ศึกษำศึกษำพฤติกรรมของ

บริษัทในกำรก ำหนดนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล พบว่ำบริษัท

ส่วนใหญ่ให้ควำมส ำคัญกับกำรรักษำระดับเงินปันผลให้คงที่ 

และพยำยำมจะไม่เปลี่ยนแปลงเพรำะเช่ือว่ำนักลงทุนพร้อมที่จะ

ตัดสินใจลงทุนหำกบริษัทมีนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลที่

สม่ ำเสมอ ในขณะที่กำรจ่ำยเงินปันผลในปีที่ผ่ำนมำ ส่งผลต่อ

กำรตัดสินใจจ่ำยเงินปันผลเท่ำนั้น นอกจำกนี้ขนำดของกิจกำร 

ส่งผลให้กำรจ่ำยเงินปันผลและแนวโน้มกำรจ่ำยเงินปันผลที่

เพิ่มข้ึน (Ramli, 2010) แต่อำยุของกิจกำรไม่สำมำรถสรุปได้ 

ส่วนในเรื่องอัตรำส่วนหนี้สิน สัญญำกำรก่อหนี้ส่งสัญญำณต่อ

กำรจ่ำยเงินปันผลและแนวโน้มกำรจ่ำยเงินปันผลที่ลดลงเพรำะ

ต้ อง กัน เ งิ น ไว้ ช ำ ระหนี้ ก่ อน (Guizani, 2012 ; Gugler & 

Yurtoglu, 2003) นอกจำกนี้กำรที่กิจกำรมีกระแสเงินสดอิสระ 

และน ำไปจ่ำยเงินปันผลนั้นเป็นกำรลดปัญหำตัวแทนได้ทำงหนึ่ง

(Esterbrook, 1984 ; Jensen, 1986) โดยพิ จำรณำจำกกำร

ตัดสินใจจ่ำยเงินปันผลและแนวโน้มกำรจ่ำยเงินปันผล ของ

กิจกำร ในขณะที่คะแนนกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่มี

กำรแยกระดับคะแนน และรวมระดับคะแนนส่งผลต่อกำร

ตัดสินใจจ่ำยเงินผันผล ซึ่งสำมำรถเป็นข้อมูลกำรตัดสินใจของ

นักลงทุนได้ 

 ข้อเสนอแนะ ส ำหรับผู้บริหำร เพื่อใช้ในกำรก ำหนด

นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลที่จะส่ งสัญญำณเ ก่ียว กับผล

ประกอบกำรของกิจกำร ส ำหรับผู้ถือหุ้นและนักลงทุนเพื่อ

ประกอบในกำรตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย์โดยเฉพำะกำร

ลงทุนระยะยำวที่ต้องกำรเงินปันผลสำมำรถพิจำรณำจำกกำร

จ่ำยเงินปันผลในอดีตควบคู่ กับผลกำรด ำเนินงำนปัจจุบัน 

รวมถึงคะแนนกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำร ส่วนหน่วยงำน

ก ำกับดูแลน ำไปพัฒนำกฎเกณฑ์ที่เก่ียวข้องกับกำรก ำกับดูแล

กิจกำรต่อไป 
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บทคัดย่อ 

กำรวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษำควำมสัมพันธ์

ระหว่ำง )1 ( กำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำรกับทฤษฎีควำม

คำดหวัง ทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์และทฤษฎี

แรงจูงใจ  )2( กำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำรกับลักษณะผู้บริหำร

และผลกำรด ำเนินงำน  ตำมทฤษฎีควำมคำดหวัง และทฤษฎี

แรงจูงใจ  )3( กำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำรกับลักษณะของ

ผู้บริหำรและกำรก ำกับดูแลกิจกำร   )4( กำรจ่ำยค่ำตอบแทน

ผู้บริหำรกับลักษณะของผู้บริหำรและผลกำรด ำเนินงำนและ

ลักษณะของกิจกำร  

วิธีด ำเนินกำรวิจัย คือ กำรวิจัยเชิงปริมำณ ใช้วิธีกำร

วิเครำะห์ข้อมูล โดยใช้แบบจ ำลอง Panel Data Random 

Effects กลุ่มตัวอย่ำงที่ใช้ในกำรศึกษำ คือ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสำหกรรม ตั้งแต่ปี 

2552-2556 ที่มีข้อมูลครบถ้วน ยกเว้น บริษัทที่อยู่ในกลุ่มเงินทุน

หลักทรัพย์ กลุ่มธนำคำร กลุ่มประกันชีวิตและประกันภัย ระหว่ำง

ปี 2552-2556 ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำรวมทั้งสิ้น 1,660 ข้อมูล 

ผลกำรวิจัยพบว่ำ 1) มีกำรจ่ำยค่ำตอบแทนให้

ผู้บริหำรที่ เป็น เพศชำยมำกกว่ำผู้บริหำรที่ เป็น เพศหญิง 

นอกจำกนี้หำกสัดส่วนของกรรมกำรอิสระ และสัดส่วนของผู้ถือ

หุ้นรำยใหญ่ มีจ ำนวนมำกกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำรจะน้อย

ตำมไปด้วย และถ้ำผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรดีบริษัทได้จ่ำย

ค่ำตอบแทนให้ผู้บริหำรสูง 2) บริษัทที่มีผู้บริหำรสูงสุดเป็นเพศ

ชำย และคณะผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยและกิจกำรมีผลกำร

ด ำเนินงำนที่ดี พบว่ำกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำรสูง และ

บริษัทที่ มีผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรเป็นเพศชำยที่ มีระดับ

กำรศึกษำตั้งแต่ปริญญำโทข้ึนไป กำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำรก็

สูงด้วย 3) บริษัทที่มีผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรเป็นเพศชำยและ

มีผู้ถือหุ้นรำยใหญ่จ ำนวนมำก พบว่ำมีกำรจ่ำยค่ำตอบแทน

ผู้บริหำรน้อย ส่วนบริษัทที่มีคณะผู้บริหำรที่เป็นเพศชำย และมี

กรรมกำรอิสระจ ำนวนมำก กำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำรจะน้อย

เช่นกัน 4) บริษัทที่มีผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรที่เป็นเพศชำย

และมีผลกำรด ำเนินงำนดี กิจกำรมีขนำดใหญ่ กำรจ่ำย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำรจะสูง เช่นเดียวกับบริษัทที่มีคณะผู้บริหำรที่

เป็นเพศชำยและมีผลกำรด ำเนินงำนดีและกิจกำรมีขนำดใหญ่

และกิจกำรมีอำยุมำกกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำรก็สูงด้วย  

ค ำส ำคัญ: ค่ำตอบแทนผู้บริหำร ลักษณะผู้บริหำร กำรก ำกับ

ดูแลกิจกำร ผลกำรด ำเนินงำน 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา  

ปัจจุบันกำรด ำเนินธุรกิจในประเทศไทยมีกำรแข่งขัน

กันสูงธุรกิจส่วนใหญ่เข้ำมำจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์มำก

ข้ึนเพื่อน ำหุ้นของบริษัทออกจ ำหน่ำยแก่ประชำชนทั่วไปซึ่งเป็น

กำรระดมทุนที่มีต้นทุนต่ ำ และเป็นกำรกระจำยควำมเป็น

เจ้ำของแก่ประชำชนทั่วไป โดยที่เจ้ำของเหล่ำนั้นไม่มีสิทธิที่จะ

เข้ำมำบริหำรกิจกำรโดยตรง แต่ผู้ถือหุ้นเหล่ำนั้นมีสิทธิออกเสียง

เลือกผู้แทนเข้ำมำท ำหน้ำที่ดูแลผลประโยชน์แทนตนเอง และ

เป็นผู้ก ำหนดกลยุทธ์ต่ำง ๆ ของกิจกำร เพื่อให้กำรด ำเนินธุรกิจ

เป็นไปตำมวัตถุประสงค์ของบริษัท โดยได้รับมอบอ ำนำจจำก

เจ้ำของหรือผู้ถือหุ้นให้เป็นตัวแทนบริหำรจัดกำรแทนผู้ถือหุ้น 

เนื่องจำกเจ้ำของไม่สำมำรถบริหำรจัดกำรองค์กรได้เอง ท ำให้

เกิดปัญหำตัวแทนข้ึนจำกกำรบริหำรกิจกำรของผู้บริหำร หรือ

ตัวแทน ซึ่งเกิดจำกควำมขัดแย้งในเรื่องของผลประโยชน์ กำร

บริหำรกิจกำรของตัวแทนท ำไปเพื่อผลประโยชน์ของตนเอง

มำกกว่ำผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น )อภิชำติ โตรุ่ง และศิลปพร  

ศรีจั่นเพชร ,2553) ปัญหำกำรรับรู้ข้อมูลไม่เท่ำกันระหว่ำงผู้ถือ

หุ้นและผู้บริหำร  และปัญหำผู้บริหำรขำดจริยธรรม เพื่อควบคุม

กำรบริหำรงำนของผู้บริหำร )กฤษณำ  กัมปนำนำท และชำญ

ชัย ตั้งเรือนรัตน์ ,2551) แต่กำรควบคุมกำรบริหำรงำนของ

ผู้บริหำรท ำได้ยำกและมีต้นทุนในกำรควบคุมที่สูง หำกใช้

นโยบำยกำรจ่ำยค่ำตอบแทนของผู้บริหำรมำเป็นตัวควบคุม

ผู้บริหำรจะท ำให้ผู้บริหำรท ำงำนอย่ำงมีประสิทธิภำพ และยัง

ช่วยลดต้นทุนกำรควบคุมกำรปฏิบัติงำนของผู้บริหำร (ฝ่ำย

พัฒนำธรรมภิบำลเพื่อตลำดทุน, 2555) 

ค่ ำตอบแทนผู้ บ ริหำร มีส่ วนสะท้ อน ถึงผลกำร

ด ำเนินงำน ลักษณะของผู้บริหำรที่มีควำมสำมำรถในกำรบริหำร

จัดกำรองค์กร และกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี ย่อมส่งผลต่อกำร

ลงทุนของผู้ถือหุ้น (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) เพรำะจะท ำให้

ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนที่ดี และเพื่อเป็นกำรประกอบกำร

ตัดสินใจด้ำนกำรลงทุนในตลำดทุน  

วัตถุประสงค์ของการศึกษาวิจัย 

 กำรศึกษำวิจัยเรื่อง ผลกระทบของลักษณะผู้บริหำร 

กำรก ำกับดูแลกิจกำรและผลกำรด ำเนินงำนที่มีผลต่อกำรจ่ำย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย มี

วัตถุประสงค์ ดังนี้ 
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1. เพื่อศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร

กับทฤษฎีควำมคำดหวัง ทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีผู้พิทักษ์

ผลประโยชน์ และทฤษฎีแรงจูงใจ  

2. เพื่อศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร

กับลักษณะผู้บริหำรและผลกำรด ำเนินงำนตำมทฤษฎีควำม

คำดหวังและทฤษฎีแรงจูงใจ 

3. เพื่อศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร

กับลักษณะของผู้บริหำรและกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

4. เพื่อศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร

กับลักษณะของผู้บริหำรและผลกำรด ำเนินงำนและลักษณะของ

กิจกำร 

นิยามศัพท์เฉพาะ  

 ค่ำตอบแทนผู้บริหำร หมำยถึง ผลรวมของเงินเดือน

และโบนัสที่จ่ำยให้แก่ผู้บริหำรทุกรำย  

ผู้บริหำร หมำยถึง กรรมกำรผู้จัดกำรและผู้ด ำรง

ต ำแหน่งระดับบริหำรสี่รำยแรกนับต่อจำกกรรมกำรผู้จัดกำรลง

มำ )ฝ่ำยพัฒนำธรรมภิบำลเพื่อตลำดทุนตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ,2555) 

ค่ำตอบแทน หมำยถึง เงินเดือน และโบนัส ที่บริษัท

จ่ำยให้แก่ผู้บริหำร )ฝ่ำยพัฒนำธรรมภิบำลเพื่อตลำดทุน ตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ,2555) 

ผู้บริหำรสูงสุด หมำยถึง ประธำนเจ้ำหน้ำที่บริหำร 

หรือ กรรมกำรผู้จัดกำร หรือ กรรมกำรผู้อ ำนวยกำร หรือผู้ที่มี

บทบำทหน้ำที่เทียบเท่ำ เป็นผู้บริหำรที่อยู่อันดับแรกของ (ฝ่ำย

พัฒนำธรรมภิบำลเพื่อตลำดทุน ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย, 2555) 

 กรรมกำรอิสระ หมำยถึง กรรมกำรที่เป็นอิสระจำก

คณะกรรมกำรทั้งหมด และไม่มีส่วนเก่ียวข้องกับกิจกำร (ฝ่ำย

พัฒนำธรรมภิบำลเพื่อตลำดทุน ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย, 2555) 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

1. ทฤษฎีควำมคำดหวัง (Expectancy Theory)  

 เป็นทฤษฎีที่มำจำกแนวควำมคิดของ Vroom (1964) 

เป็นทฤษฎีที่กล่ำวถึงกำรจูงใจผู้บริหำรในกำรท ำงำนให้ มี

ประสิทธิภำพเพิ่มข้ึนโดยต้องเข้ำใจกระบวนกำรรับรู้ ควำมคิด

ของบุคคล กำรที่ผู้บริหำรจะท ำงำนเพิ่มข้ึน ผู้บริหำรจะคิดว่ำ

เขำจะได้ผลตอบแทนอะไรจำกผลงำนที่เพิ่มข้ึน ผู้บริหำรแต่ละ

บุคคลมีควำมแตกต่ำงกัน (Lunenburg, 2011) (Niederle & 

Vesterlund, 2008) ผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยจะมองว่ำตนเองมี

ควำมสำมำรถในกำรตัดสินใจบริหำรจัดกำรจะมีควำมคำดหวัง

เรื่องค่ำตอบแทนสูง และผู้บริหำรที่มีกำรศึกษำสูงจะมีควำม

คำดหวังที่จะได้รับค่ำตอบแทนที่แตกต่ำงกับผู้บริหำรที่ มี

กำรศึกษำน้อยกว่ำผู้บริหำรที่มีกำรศึกษำสูงจะคิดว่ำตนเองมี

ควำมสำมำรถมำกกว่ำผู้บริหำรที่มีกำรศึกษำต่ ำกว่ำ จำกควำม

แตกต่ำงกันนั้นสำมำรถใช้กำรจูงใจให้บุคคลดึงควำมสำมำรถ

ของตนออกมำได้ด้วยรำงวัล เป็นค่ำตอบแทน (Cheung et al., 

2005) ผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยจะมีกำรตัดสินใจด้ำนกำรบริหำร

ได้ดีกว่ำผู้บริหำรที่ เป็น เพศหญิง  (Lam et al., 2013; Bell 

(2005; Khan and Vieito, 2013) ส่วน Bugeja et al. (2012) 

พบว่ำเพศของ CEO ไม่มีผลต่อก ำ ร จ ่ำ ย ค ่ ำ ต อ บ แ ท น

ผู้บริหำร 

Crumley (2008) ไ ด้ศึก ษ ำ ผู ้บ ริห ำ ร  ในประเทศ

สหรัฐอเมริกำ พบว่ำกำรศึกษำมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับ

กำรจ่ำยค่ำตอบแทนของผู้บริหำรในประเทศสหรัฐอเมริกำ ส่วน 

Jalbert et al. (2011) พบว่ำ กำรศึกษำของผู้บริหำรไ ม่ มี

ควำมสัมพันธ์กับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร  

2. ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  

เ ป็ นทฤษฎี ที่ ม ำจ ำกแนวคิ ดขอ ง  Jensen and 

Meckling (1976) ที่กล่ำว ถึงบุคคลสองฝ่ำย คือ ตั วกำร 

(เจ้ำของ) และ ตัวแทน (ผู้บริหำร) จำกกำรที่ผู้ ถือหุ้นไม่

สำมำรถเข้ำมำบริหำรกิจกำรเองได้ จึงมอบอ ำนำจกำรควบคุม

กิจกำรแก่ตัวแทน (ผู้บริหำร) เข้ำมำท ำหน้ำที่บริหำรจัดกำรแทน

ตนเอง เพื่อสร้ำงผลประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้น โดยที่ผู้บริหำรเป็นผู้ที่รู้

ข้อมูลมำกกว่ำผู้ ถือหุ้นและบุคคลอ่ืนๆ ท ำให้เกิดควำมไม่

สมมำตรของ ข้อ มูล (Asymmetric Information) ระหว่ ำง

ตัวแทน (Agent) และตัวกำร (Principal) ผู้บริหำรจะใ ช้

ประโยชน์จำกกำรที่รู้ข้อมูลมำกกว่ำผู้ถือหุ้น เพื่อประโยชน์ของ

ตนเองมำกกว่ำประโยชน์ของผู้ถือหุ้นท ำให้เกิดควำมขัดแย้งด้ำน

ผลประโยชน์  (Conflict of Interests) ระหว่ ำงผู้ ถือหุ้ น กับ

ตัวแทนข้ึน และเกิดปัญหำด้ำนจริยธรรม(Moral Hazard) ของ

ผู้บริหำรไม่ปฏิบัติหน้ำที่อย่ำงมีประสิทธิภำพตำมสัญญำที่ได้ตก

ลงกันไว้โดยผู้ถือหุ้นไม่สำมำรถตรวจสอบได้ท ำให้ผู้ถือหุ้นไม่

ไว้วำงใจในตัวผู้บริหำรในกำรบริหำรงำนเพื่อประโยชน์ให้แก่ผู้ถือ

หุ้น (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) และกำรตรวจสอบผู้บริหำรท ำ

ได้ยำกเพรำะมีเรื่องของต้นทุนตัวแทน (Agency cost) ที่ใช้ใน
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กำรตรวจสอบกำรท ำงำนของผู้บริหำรที่สูงและจำกกำรที่

ประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรเป็นคนเดียวกัน

ท ำให้เกิดปัญหำกำรควบอ ำนำจในกิจกำรไม่เป็นผลดีกับผู้ถือหุ้น 

(Murphy, 1999) 

กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีเป็นกำรท ำให้กิจกำรมีควำม

โปร่งใสน่ำเช่ือถือของนักลงทุนท ำให้ทั้งสองฝ่ำยทรำบข้อมูลเท่ำ

เทียมกันและยกระดับกำรก ำกับดูแลกิจกำร (McColgan, 

2001; Anderson et al., 2007; Veprauskaite and Adams, 

2013) Fama and Jensen (1983) มีควำมเห็นว่ ำประธำน

กรรมกำรของบริษัทกับผู้บริหำรไม่ควรเป็นคนเดียวกัน ท ำให้

ส่งผลทำงลบด้ำนกำรบริหำรงำนได้เพรำะประธำนกรรมกำรมี

หน้ำที่ เป็นผู้ควบคุมกำรตรวจสอบคณะกรรมกำร และถ้ำ

ผู้บริหำรเป็นคนเดียวกันกับประธำนกรรมกำรจะส่งผลให้จ่ำย

ค่ำตอบแทนให้แก่ตนเองที่มำกด้วย 

Bertrand and Mullainathan (2001) พบว่ำบริษัทที่

มีกำรตั้งกรรมกำรอิสระเฉลี่ยร้อยละสำมสิบของกรรมกำร

ทั้งหมดในกำรก ำกับดูแลกิจกำร มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกกับกำร

จ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร (Mehran, 1995; Dalton et al., 

2003) Conyon & He (201 1) พ บ ว่ ำ ก ร ร ม ก ำ ร อิ ส ร ะ มี

ควำมสัมพันธ์ในเชิงลบกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำรซึ่ง

สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Guest (2009)  

3. ทฤษฎีผูพ้ิทักษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) 

 เป็นทฤษฎีที่มำจำกแนวควำมคิด ของ Davis et 

al. (1997) ที่แตกต่ำงไปจำกทฤษฎีตัวแทนซึ่งกำรเป็นกำรจูงใจ

ให้ผู้บริหำรปฏิบัติงำนเพื่อรำงวัลเป็นผลตอบแทน Jensen & 

Meckling (1976) มีแนวคิดว่ำกำรให้รำงวัลก็ข้อจ ำกัด กำรให้

รำงวัลในกำรจูงใจที่ไม่มำกเพียงพอในกำรท ำให้ผู้บริหำรปฏิบัติ

ตำมจึงเกิดควำมขัดแย้งด้ำนผลประโยชน์ แต่ทฤษฎีผู้พิทักษ์

ผลประโยชน์ มีแนวคิดว่ำผู้บริหำรมีหน้ำที่ด้ำนควำมรับผิดชอบ

บริหำรกิจกำรต้องปฏิบัติหน้ำที่อย่ำงมีประสิทธิภำพโดยเป็นผู้มี

ทัศนคติที่ ดีต่อองค์กรมำกกว่ำสร้ำงผลประโยชน์ส่วนตัว 

(McConvill, 2006) Conyon & He (2011) พบว่ ำ  กำ รจ่ ำ ย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์เชิงลบกับกำรถือหุ้นโดยผู้

ถือหุ้นส่วนใหญ่ Gallego & Larrain (2012) พบว่ำผู้บริหำรที่มี

สมำชิกครอบครัวเป็นผู้ ถือหุ้นส่งผลในทำงลบต่อกำรจ่ำย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำร 

 Amoako-Adu et al. (2011) ไ ด้ ศึ ก ษ ำ ก ำ ร จ่ ำ ย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำรและกำรควบคุมโดยผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว

และสมำชิกครอบครัวผู้บริหำรเป็นผู้ถือหุ้นจำกกลุ่มตัวอย่ำงใน

ตลำดหลักทรัพย์ของโตรอนโต ประเทศแคนำดำ พบว่ำ มีผลใน

เชิงลบต่อกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร สอดคล้องกับ Cheung 

et al. (2005)  

4. ทฤษฎีแรงจูงใจ (Motivation Theory) 

  ทฤษฎี แรงจู ง ใจ หรื อ ทฤษฎี สองปั จจั ย  ของ 

Herzberg (1968) เป็นทฤษฎีที่กล่ำวถึงปัจจัยสองประเภทที่มี

ผลต่อกำรจูงใจผู้บริหำร คือ ปัจจัยจูงใจ (Motivates Factors) 

เป็นปัจจัยจูงใจให้ผู้บริหำรท ำงำนอย่ำงมีควำมสุข ท ำให้เกิด

ควำมภักดีต่อองค์กรมำกข้ึน เรียกว่ำปัจจัยภำยใน ( Intrinsic 

factor) ส่วนปัจจัยสุขอนำมัย (Hygiene Factors) เป็นปัจจัยที่

มีผลต่อกำรจูงใจให้ผู้บริหำรให้ปฏิบัติงำนอย่ำงมีประสิทธิภำพ 

จัดเป็นปัจจัยภำยนอก (Extrinsic Factor) ได้แก่เงินเดือนและ

โบนัส กำรที่ผู้บริหำรได้รับเงินเดือนค่ำจ้ำงไม่เหมำะสม โดย

ได้รับเงินเดือน ที่น้อยเกินไปก็จะท ำให้ผู้บริหำรไม่พึงพอใจกับ

เงินเดือนที่ได้รับ แต่ถ้ำได้รับเงินเดือนสูงเกินไปก็จะไม่กระตุ้นให้

ผู้บริหำรท ำงำนให้ดีข้ึนกว่ำเดิม(Jones-Bassett & Lloyd, 2004) 

Veprauskaite & Adams (2013 )  ไ ด้ศึ กษำควำมสัมพันธ์

ระหว่ำงกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำรกับผลกำรด ำเนินงำน โดย

ใช้ ROA, ROE และ Tobin’s Q วัดผลกำรด ำเนินงำน พบว่ำมี

ควำมสัมพันธ์ทำงบวกกับผลกำรด ำ เนินงำนของกิจกำร 

สอดคล้องกับ McClelland (1976) และ Kaplan & Minton 

(1994); Jiang & Habib (2009 และ Lunenburg (2011)  

  ส่วนในประเทศไทย พัชรินทร์ ภัทรวำนิชำนนท์ 

(2552) ได้ศึกษำผลกำรด ำเนินงำนกับค่ำตอบแทนผู้บริหำรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ 

ROA ROE และ ROI วัดผลกำรด ำเนินงำน พบว่ำผลกำร

ด ำเนินงำนที่วัดด้วย ROA และ ROE มีควำมสัมพันธ์ในเชิงบวก

กับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร สอดคล้องกับอัญชลี ทัศนวงศ์ 

(2553) และบุญทวี แก้วค ำสอน (2552)  

5.ทฤษฎีวงจรชีวิตของธุรกิจ (Life cycle Theory)  

 เป็นทฤษฏีที่ อธิบำยวงจรชีวิตของธุรกิจตำมแนวคิด

ของ Downs (1967) และ Greiner (1972) ซึ่งแบ่งออกเป็นห้ำ

ข้ันตอนด้วยกัน ข้ันตอนแรกคือ เริ่มตั้งธุรกิจ ข้ันตอนที่สอง 

เป็นช่วงที่ธุรกิจมีกำรขยำยตัวในช่วงนี้มีกำรลงทุนเพิ่มและมีกำร

พัฒนำผลิตภัณฑ์ต่ำง ๆ ข้ันตอนที่ สำม เป็นช่วงที่ธุรกิจ
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เจริญเติบโตเต็มที่ในช่วงนี้ผู้บริหำรจะได้รับค่ำตอบแทนที่สูง

เพรำะกิจกำรมีกำรขยำยตัวจำกธุรกิจเป็นกิจกำรขนำดใหญ่ข้ึนมี

ภำระที่ต้องรับผิดชอบมำกข้ึและกิจกำรมีควำมสำมำรถในกำร

จ่ำยค่ำตอบแทนให้ผู้บริหำรมำกกว่ำช่วงที่ธุรกิจเริ่มตั้งข้ึนใหม่ 

หรือช่วงก ำลังพัฒนำ ข้ันตอนที่สี่ ธุรกิจเริ่มอ่ิมตัว ช่วงนี้ธุรกิจ

อำจมีคู่แข่งขันมำกข้ึน ข้ันตอนที่ห้ำ เป็นช่วงที่ธุรกิจเริ่มตกต่ ำ 

ธุรกิจที่มีขนำดใหญ่มีควำมสำมำรถจ่ำยค่ำตอบแทนได้มำกกว่ำ

กิจกำรขนำดเล็ กและ กิจกำรที่ เ ริ่ มตั้ ง ข้ึน ให ม่ (Baird & 

Meshoulam, 1988; Cheung et al. (2005); Jiang & Habib 

(2009); Khan & Vieito (2013) และ Nourayi et al (2012)  

กรอบแนวคิดในงานวิจยั 

 จำกทฤษฎีและกำรทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้องสำมำรถก ำหนดเป็นกรอบแนวควำมคิดได้ดังนี้ 

 

 
 
 
     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

X1 = Executive 
Characteristics 
Characte 

X2 = Corporate 
Governance 

X3 = Firm 
performance 

Yit = Executive cash 
Compensation 
 
 

X5 = The 
Expectancy  
Theory 

 

X4 = Firm 
Characteris

 X7 = Firm Characteristics 
and 
 The Expectancy Theory 
 

 X6 = The Role of 
monitoring in 
 The Expectancy Theory 
 

-Gender 
-CEO 
Gender 
-Education 
 

-CEO Duality 
-Independent 
Directors 
-Family 
Ownership 
-Ownership 
Concentration 
 -Firm size 

-Firm age 
-Industry 
 

-ROA 
-ROE 
-Tobin’Q 

-CEO Gender*Firm 
Perform 
-Men*Firm Performance 
-Men*Education 
-CEO Gender*Education 

-CEO Gender*CEO 
Duality 
-CEO 
Gender*Independent 
-CEO Gender*Ownership 
-Men*Independent 

-CEO Gender*Firm 
Performance*Size 
-CEO Gender*Firm 
Performance*Age 
-Men*Firm Performance*Size 
-Men*Firm Performance*Age 
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โดยสำมำรถน ำมำก ำหนดเป็นตัวแบบจ ำลอง )Model) ได้ดังนี้
               

                
� �1 2 3 4 5 6 7, , , , , ,f X X X X X X X 

 

วิธีการด าเนินการวิจัย 

 จากแบบจ าลอง  

    

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 กลุ่มประชำกร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลำด

หลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย ข้อมูลในปี 2552–2556 ยกเว้น

กลุ่มธนำคำร กลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันชีวิตและ

ประกันภัย บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ MAI และกลุ่ม

บริษัทที่อยู่ระหว่ำงกำรฟื้นฟูกิจกำร 

การวัดค่าตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 

ตำรำงที่ 1 กำรก ำหนดช่ือย่อ กำรวัดค่ำตัวแปร และค่ำคำดหวังของตัวแปร  

Variables Abbreviation Description Expected 

Dependent 

Dependent 

Variablesค่ำตอบแทน

ผู้บริหำร  

Ln Cash Bonus 

 

วัดจำกค่ำ Natural Logarithm เงินเดือน และโบนัส 

ของคณะผู้บริหำรที่เป็นเงินสด 

 

Indepentdent 

Variables 

1. Gender  

Men ร้อยละของผู้บริหำรที่เป็นเพศชำย 

ร้อยละของผู้บริหำรที่เป็นเพศหญิง 

+ 

2. CEO Gender Gender กรรมกำรผู้จัดกำรที่เป็นเพศชำยเท่ำกับ 1  

กรรมกำรผู้จัดกำรที่เป็นเพศหญิงเท่ำกับ 0 (Dummy 

variable) 

+ 

3. Education Bachelors 

Masters 

ร้อยละของระดับกำรศึกษำที่ผู้บริหำรส ำเร็จกำรศึกษำ

ระดับปริญญำตรีหรือต่ ำกว่ำ และระดับปริญญำโท หรือ

สูงกว่ำ 

+ 

4. CEO Duality Duality 

 

กรรมกำรผู้จัดกำรที่เป็นประธำนกรรมกำรคนเดียวกัน = 

1 

กรรมกำรผู้จัดกำรที่ไม่เป็นประธำนกรรมกำร  

= 0 (Dummy variable) 

+ 

5.Independent 

Directors 

Independent สัดส่วนของกรรมกำรอิสระของบริษัทหำรด้วยกรรมกำร

ทั้งหมด 

- 

6. Family Ownership 

 

Family5 

Family20 

สัดส่วนสมำชิกในครอบครัวผู้บริหำรที่เป็นผู้ถือหุ้นใน

อัตรำร้อยละ 5 หรือมำกกว่ำเท่ำกับ 1 และอื่นๆ เท่ำกับ 

0 ร้อยละ 20 หรือมำกกว่ำเท่ำกับ 1 และอื่นๆ เท่ำกับ 0 

(Dummy variable) 

- 

 

itY

it it i itY X uE H � �

� �itY

� �21itx

� �23itx

� �22itx

� �11itx

� �12itx

� �13itx
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Variables Abbreviation Description Expected 

Dependent 

7.Ownership 

Concentration 

Owner สัดส่วนกำรถือหุ้นสูงสุด 5 รำยแรกของกิจกำรโดยคิด

เป็นอัตรำร้อยละของจ ำนวนหุ้นที่ออกและเรียกช ำระแล้ว 

- 

 

8. ROA ROA ก ำไรสุทธิ หำรด้วยจ ำนวนสินทรัพย์รวม ณ วันสิ้นปี 

 

+ 

9. ROE ROE ก ำไรสุทธิ หำรด้วยจ ำนวนส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันสิ้นปี + 

10. Tobin’Q Tobin’Q มูลค่ำทำงกำรตลำดของผู้ถือหุ้นบวกด้วยมูลค่ำหนี้สิน

ตำมบัญชีหำรด้วยมูลค่ำสินทรัพย์รวมตำมบัญชี 

+ 

11 .CEO Gender* 

Firm Performance 

Gender*firm 

 

ผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรที่ เป็นเพศชำยคูณผลกำร

ด ำเนินงำน ณ วันสิ้นปี (ROA,ROE,Tobin’Q) 

+ 

12 .Men*Firm 

Performance 

Men*firm สัดส่วนผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยคูณผลกำรด ำเนินงำน ณ 

วันสิ้นปี (ROA,ROE,Tobin’Q) 

+ 

13. Men* Education Men*Edcation สัดส่วนผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยคูณด้วยระดับกำรศึกษำ

ของผู้บริหำร (ปริญญำตรี หรือต่ ำกว่ำปริญญำโทหรือสูง

กว่ำ( 

+ 

14. CEO Gender * 

Education 

Gender Education ผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรที่เป็นเพศชำยคูณด้วยระดับ

กำรศึกษำของผู้บริหำร (ปริญญำตรี หรือต่ ำกว่ำ , 

ปริญญำโทหรือสูงกว่ำ( 

+ 

15. CEO 

Gender*duality 

Gender*duality ผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรที่เป็นเพศชำยคูณกับผู้บริหำร

สูงสุดของกิจกำรที่ควบต ำแหน่งประธำนกรรมกำรบริษัท 

+ 

16. CEO Gender 

*Independent 

Gender*Indep ผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรที่เป็นเพศชำยคูณสัดส่วนของ

กรรมกำรอิสระ 

- 

17.  CEO Gender 

*Ownership 

Gender*Owner ผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรที่เป็นเพศชำยคูณสัดส่วนผู้ถือ

หุ้นรำยใหญ่ของกิจกำร 

- 

18. Men* 

Independent 

Men*Indep สัดส่วนผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยคูณสัดส่วนกรรมกำรอิสระ - 

19. Men *Ownership Men*Owner สัดส่วนผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยคูณสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำย

ใหญ่ของกิจกำร 

- 

20. CEO Gender *

Firm Performance 

*Size 

Gender*Firm* 

Size 

ผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรที่เป็นเพศชำยคูณผลกำร

ด ำเนินงำน (ROA, ROE,Tobin’Q) คูณขนำดของกิจกำร 

+ 

� �24itx

� �31itx

� �32itx

� �33itx

� �51.2itx

� �51.3itx

� �51.4itx

� �51.1itx

� �52.1itx

� �52.2itx

� �52.3itx

� �52.4itx

� �52.5itx

� �53.1itx
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Variables Abbreviation Description Expected 

Dependent 

21 . CEO Gender *

Firm Performance 

*Age 

Gender*Firm* 

Age 

ผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรที่เป็นเพศชำยคูณผลกำร

ด ำเนินงำน (ROA, ROE,Tobin’Q) คูณอำยุของกิจกำร 

+ 

22 . Men *Firm 

Performance *Size 

Men*Firm* 

Size 

สัดส่วนผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยคูณผลกำรด ำเนินงำน 

(ROA, ROE,Tobin’Q)คูณขนำดของกิจกำร 

+ 

23 .Men *Firm 

Performance *Age 

Men*Firm* 

Age 

สัดส่วนผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยคูณกับผลกำรด ำเนินงำน 

(ROA, ROE,Tobin’Q) คูณอำยุของกิจกำร 

+ 

Control Variables 

1.Firm Size 

Ln SIZE วัดจำกค่ำ Natural Logarithm ของมูลค่ำสินทรัพย์รวม 

ณ วันสิ้นป ี

+ 

2.Firm Age AGE วัดจำกจ ำนวนปีที่เข้ำจดทะเบียนกับตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยจนถึงปีที่ศึกษำ 

+ 

3.Industry IND ประเภทอุตสำหกรรมที่จดทะเบียนกับตลำดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

+ 

 

ผลการผลการวิจัยแบบ Panel Random Effect     

ตำรำงที่ 6 ผลกำรประมำณค่ำวิธี Panel Random-Effect  

Variables Model Model Model Model Model Model 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Men 0.00249*** 0.00249*** 0.00244***  0.00259***  

Women    -0.00286***  -0.00317*** 

CEO Gender 0.150** 0.149** 0.149** 0.149** 0.146** 0.144** 

Bachelors 0.000619  0.000577  0.000665  

Masters  -0.000553  -0.000505  -0.000599 

Duality 0.0528 0.0528 0.0491 0.0508 0.0525 0.0544 

Independent -0.00320* -0.00321* -0.00324* -0.00330* -0.00326* -0.00336* 

Family5 -0.0291 -0.0296   -0.0288  

Family20   -0.0790 -0.0890  -0.109 

Owner -0.00239* -0.00239* -0.00231* -0.00230* -0.00278** -0.00276** 

ROA 0.00294*** 0.00294***     

ROE   0.000793** 0.000794**   

TobinQ     0.0277*** 0.0292*** 

Ln(Size) 0.173*** 0.173*** 0.174*** 0.174*** 0.190*** 0.191*** 

AGE 0.0132*** 0.0132*** 0.0131*** 0.0131*** 0.0119*** 0.0118*** 

� �41itx

� �43itx

� �42itx

� �53.2itx

� �53.4itx

� �53.3itx
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Variables Model Model Model Model Model Model 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

AGRO 0.127 0.127 0.117 0.116 0.108 0.107 

CONSUMER -0.260 -0.260 -0.280 -0.277 -0.272 -0.267 

RESOURCE 0.169 0.170 0.157 0.157 0.0861 0.0851 

TECH 0.219 0.218 0.204 0.203 0.142 0.143 

SERVICES 0.0337 0.0340 0.0152 0.0191 -0.0360 -0.0336 

INDUSTRAIL -0.134 -0.134 -0.157 -0.157 -0.189 -0.194 

PROPERTY 0.356 0.356 0.339 0.336 0.229 0.223 

Constant 12.75*** 12.82*** 12.76*** 13.07*** 12.46*** 12.77*** 

N 1660 1660 1660 1660 1660 1660 

จ ำนวนบริษัท 348 348 348 348 348 348 

Chi-squares test 202.6*** 202.4*** 200.5*** 203.4*** 206.9*** 210.7*** 

Overall R-squares 0.289 0.289 0.287 0.287 0.291 0.290 

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

ตำรำงแสดงผลกำรวิเครำะห์แบบ Panel Random 

Effect ทุกกลุ่มอุตสำหกรรม จ ำนวน 1660 Firm years ลักษณะ

ผู้บริหำร ผู้บริหำรสูงสุดที่เป็นเพศชำยและสัดส่วนผู้บริหำรที่เป็น

เพศชำยมีควำมสัมพันธ์เชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญกับกำรจ่ำย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำร ส่วนระดับกำรศึกษำของผู้บริหำรไม่มี

ควำมสัมพันธ์กับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร กำรก ำกับดูแล

กิจกำร ผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรและประธำนกรรมกำรเป็นคน

เดียวกันไม่มีควำมสัมพันธ์กับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร 

สั ดส่ วนของกรรมกำร อิส ระและสั ดส่ วนของผู้ ถื อหุ้ น มี

ควำมสัมพันธ์เชิงลบอย่ำงมีนัยส ำคัญกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทน

ผู้บริหำร สัดส่วนของสมำชิกครอบครัวเป็นผู้ ถือหุ้นไ ม่ มี

ควำมสัมพันธ์กับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ส่วนผลกำร

ด ำเนินงำนของกิจกำรที่วัดด้วย ROA, ROE และ Tobin’Q มี

ควำมสัมพันธ์เชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทน

ผู้บริหำร ขนำดของกิจกำร และอำยุของกิจกำรมีควำมสัมพันธ์

เชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ส่วน

ประเภทอุตสำหกรรมไม่มีควำมสัมพันธ์กับกำรจ่ำยค่ำตอบแทน

ผู้บริหำร

ตำรำงที่ 14 กำรวิเครำะห์ผลกระทบร่วมของลักษณะผู้บริหำรและผลกำรด ำเนินงำน 

Variables Model Model Model Model Model Model Model Model 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

CEO 

Gender*ROA 

0.00821***        

CEO 

Gender*ROE 

 0.00383***       

CEO 

Gender*Tobin

’Q 

  0.00338      

Men*ROA    0.0000916

*** 

    

Men*ROE     0.000039

3*** 

   

Men*Tobin’Q      0.0000607   
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Variables Model Model Model Model Model Model Model Model 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Men*Bachelor       0.0000769

** 

 

Men*Master        -

0.0000720

** 

CEO 

Gender*Bach

elor 

      -

0.00609*** 

 

CEO 

Gender*Mast

er 

       0.00753*** 

Constant 10.45*** 10.51*** 10.44*** 10.39*** 10.47*** 10.51*** 10.07*** 10.69*** 

N 1660 1660 1660 1660 1660 1660 1660 1660 

F 46.59 46.69 46.78 46.32 46.16 46.65 42.90 43.10 

r2 0.338 0.339 0.339 0.337 0.336 0.339 0.344 0.345 

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

ตำรำงแสดงกำรวิเครำะห์ผลกระทบร่วม ( Interaction Effect) A Gender gap and the Expectancy Theory ของ

บริษัทในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่ำงปี 2552-2556 จ ำนวน 1,660 Firm years ผู้บริหำรสูงสุดที่เป็นเพศชำยและผลกำร

ด ำเนินงำนที่วัดด้วย ROA และ ROE มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ผู้บริหำรที่เป็นเพศชำย

และผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วย ROA และ ROE มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ผู้บริหำรที่

เป็นเพศชำย และจบกำรศึกษำระดับปริญญำตรีหรือต่ ำกว่ำมีควำมสัมพันธ์เชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร 

ส่วนผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรที่เป็นเพศชำยและจบกำรศึกษำระดับปริญญำโทหรือสูงกว่ำมีควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับกำรจ่ำย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำร 

ตำรำงที่ 15  กำรวิเครำะห์ผลกระทบร่วมของลักษณะผู้บริหำรและกำรก ำกับดูแลกิจกำร  

Variables Model Model Model Model 

 (1) (2) (3) (4) 

CEO Gender*Duality 0.0557 0.0528 0.0460  

CEO Gender*Independent    -0.00238 

CEO Gender*Ownership    -0.00847** 

Men*Independent    -0.000182** 

Men*Ownership    0.000172*** 

Constant 10.07*** 10.03*** 10.69*** 9.819*** 

N 1660 1660 1660 1660 

F 42.90 43.17 43.10 39.80 

r2 0.344 0.345 0.345 0.329 

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 
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ตำรำงแสดงกำรวิเครำะห์ผลกระทบร่วม (Interaction 

Effect) The Role of monitoring in the Expectancy Theory 

ของบริษัทในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่ำงปี 2552-

2556 จ ำนวน 1,660  Firm years ผู้บริหำรสูงสุดที่เป็นเพศชำย

และควบต ำ แหน่ งป ระธำนกรรมกำรคน เ ดีย ว กัน ไ ม่ มี

ควำมสัมพันธ์กับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ผู้บริหำรสูงสุดที่

เป็นเพศชำยและสัดส่วนกรรมกำรอิสระไม่มีควำมสัมพันธ์กับ

กำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ผู้บริหำรสูงสุดที่เป็นเพศชำยและ

สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ของกิจกำรมีควำมสัมพันธ์เชิงลบ

อย่ำงมีนัยส ำคัญกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ผู้บริหำรที่เป็น

เพศชำยและสัดส่วนของกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์เชิงลบ

อย่ำงมีนัยส ำคัญกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ผู้บริหำรที่เป็น

เพศชำยและสัดส่ วนของผู้ ถือหุ้ นรำยใหญ่ของ กิจกำรมี

ควำมสัมพันธ์เชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทน

ผู้บริหำร 

ตำรำงที่ 16 กำรวิเครำะห์ผลกระทบร่วมของลักษณะผู้บริหำรและผลกำรด ำเนินงำนและลักษณะของกิจกำร 

Variables Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) 

CEO Gender*ROA*Size 0.00031

8** 

          

CEO Gender*ROE*Size  0.000177**

* 

         

CEO 

Gender*TobinQ*Size 

  0.00240         

CEO Gender*ROA*Age    0.000366

*** 

       

CEO Gender*ROE*Age     0.000177*

** 

      

CEO 

Gender*TobinQ*Age 

     0.00140*      

Men* ROA*Size       0.0000043

2*** 

    

Men*ROE*Size        0.0000018

3*** 

   

Men*TobinQ*Size         -

0.0000256

** 

  

Men*ROA*Age          0.0000041

2*** 

 

Men*ROE*Age           -

0.00000

0767 

Men*TobinQ*Age         0.0000388

** 

  

Constant 10.46*** 10.55*** 10.67*** 10.49*** 10.53*** 10.59*** 10.46*** 10.50*** 10.44*** 10.43*** 10.45*** 

N 1660 1660 1660 1660 1660 1660 1660 1660 1660 1660 1660 

F 40.57 46.70 40.36 46.05 46.03 46.91 46.36 46.19 40.42 45.87 40.60 

r2 0.342 0.339 0.341 0.336 0.336 0.340 0.337 0.336 0.341 0.335 0.342 

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

ตำรำงแสดงกำรวิเครำะห์ผลกระทบร่วม (Interaction 

Effect)  The Expectancy theory and Firm characteristics  

ของบริษัทในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่ำงปี 2552-

2556 จ ำนวน 1,660 Firm years ผู้บริหำรสูงสุดที่เป็นเพศชำย

และผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วย ROA และ ROE  และขนำด

ของกิจกำร มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญ ส่วนผล
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กำรด ำเนินงำนที่วัดด้วย ROA, ROE, Tobin’Q และอำยุของ

กิจกำร มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญกับกำรจ่ำย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำร สัดส่วนผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยและผลกำร

ด ำ เนินงำนที่ วัดด้วย ROA, ROE และขนำดของกิจกำรมี

ควำมสัมพันธ์เชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญ ส่วนผลกำรด ำเนินงำนที่

วัดด้วย ROA, ROE มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญกับ

กำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ส่วนผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วย 

Tobin’Q  มีควำมสัมพันธ์เชิงลบอย่ำงมีนัยส ำคัญกับกำรจ่ำย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำร สัดส่วนผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยและอำยุ

กิจกำรและผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วย ROA และ Tobin’Q มี

ควำมสัมพันธ์เชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทน

ผู้บริหำร  

สรุปผลการศึกษาวิจัย 

จำกวัตถุประสงค์กำรศึกษำและผลกำรศึกษำสำมำรถ

อภิปรำยผลกำรศึกษำได้ดังนี้ 

1. เ พื่ อ ศึ กษ ำคว ำมสั มพั น ธ์ ร ะห ว่ ำ ง ก ำ ร จ่ ำ ย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำรกับทฤษฎีควำมคำดหวัง ทฤษฎีตัวแทน 

ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ และทฤษฎีแรงจูงใจ ซึ่งสำมำรถ

อภิปรำยผลกำรศึกษำได้ดังนี้ 

ลักษณะของผู้บริหำร กับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร 

จำกกำรที่ผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยมีกำรบริหำรจัดกำรได้ดีกว่ำ

ผู้ บ ริ หำรที่ เ ป็ น เพศหญิ ง  ( Xiao et al., 2013) และระ ดับ

กำรศึกษำของผู้บริหำรไม่มีควำมสัมพันธ์ในกำรจ่ำยค่ำตอบแทน

ผู้บริหำร (Jalbert et al., 2011) ตำมทฤษฎีควำมคำดหวัง 

จำกตัวแปรที่ก ำหนด 

2. เ พื่ อ ศึ กษ ำคว ำมสั มพั น ธ์ ร ะห ว่ ำ ง ก ำ ร จ่ ำ ย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำรกับลักษณะผู้บริหำรผลกำรด ำเนินงำนตำม

ทฤษฎีควำมคำดหวังและทฤษฎีแรงจูงใจ ซึ่งสำมำรถอภิปรำย

ผลกำรศึกษำได้ดังนี้ (interactive term) 

ผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรที่เป็นเพศชำย และผู้บริหำร

ที่ เ ป็ น เพศชำย กับผลกำรด ำ เนิ น งำนที่ วั ด ด้วย ROA มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ซึ่ง

เป็นไปตำมทฤษฎีควำมคำดหวัง (Expectancy Theory) ของ 

Vroom (1964) และทฤษฎีแรงจูงใจของ (Motivation Theory) 

ของ Herzberg (1968) และสอดคล้องกับงำนวิจัยของ Valenti 

et al. (2011) และ Jiang and Habib (2009)  

ผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรที่ เป็น เพศชำยระ ดับ

กำรศึกษำปริญญำโท หรือสูงกว่ำมีควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับกำร

จ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ซึ่งเป็นไปตำมทฤษฎีควำมคำดหวัง 

และสอดคล้องกับงำนวิจัยของ Adams (2007) ส่วนกำรศึกษำ

ผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยไม่มีควำมสัมพันธ์กับกำรจ่ำยค่ำตอบแทน

ของผู้บริหำร ซึ่งสอดคล้องกับงำนวิจัยของ Jalbert et al. 

(2011) และ  Gallego & Larrain (2012) ที่ ก ำ รศึ กษ ำ ไ ม่ มี

ควำมสัมพันธ์กับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร  

3. เ พื่ อ ศึ กษ ำคว ำมสั มพั น ธ์ ร ะห ว่ ำ ง ก ำ ร จ่ ำ ย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำรกับลักษณะของผู้บริหำรและกำรก ำกับดูแล

กิจกำร (interactive term) 

ผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรที่เป็นเพศชำยและควบ

ต ำแหน่งประธำนกรรมกำรไม่มีควำมสัมพันธ์กับกำรจ่ำย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำร แสดงว่ำกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้ บริหำร

ไม่ได้ข้ึนอยู่กับกำรควบต ำแหน่งของ CEO ซึ่งสอดคล้องกับ

งำนวิจัย Valenti et al. (2011) และ Cao et al. (2011) กำร

ควบต ำแหน่งประธำนกรรมกำรบริษัทของผู้บริหำรไม่พบ

ควำมสัมพันธ์ 

ส่วนผู้บริหำรสูงสุด (CEO) ของกิจกำรที่เป็นเพศชำย

และสัดส่วนกรรมกำรอิสระไม่มีควำมสัมพันธ์ กับกำรจ่ำย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำร ซึ่งสอดคล้องกับงำนวิจัยของ Khan and 

Vieito (2013) และผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรที่เป็นเพศชำยกับ

สัดส่วนกำรถือหุ้นแบบกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีควำมสัมพันธ์เชิง

ลบต่อกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ซึ่งสอดคล้องกับงำนวิจัย

ของ Conyon & He (2011)  

ส่วนผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยกับสัดส่วนกรรมกำรอิสระ

ควำมสัมพันธ์เชิงลบกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ซึ่ง

สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Khan and Vieito (2013) และ 

Conyon & He (2011) ส่วนผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยและสัดส่วน

กำรถือหุ้นแบบกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีควำมสัมพันธ์เชิงบวกต่อ

กำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ซึ่งสอดคล้องกับงำนวิจัยของ 

Cheung et al. (2005)  
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4. เ พื่ อ ศึ กษ ำคว ำมสั มพั น ธ์ ร ะห ว่ ำ ง ก ำ ร จ่ ำ ย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำรกับลักษณะของผู้บริหำรและผลกำร

ด ำเนินงำนและลักษณะของกิจกำร (interactive term) 

ผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรที่เป็นเพศชำยกับผลกำร

ด ำเนินงำนที่วัดด้วย ROA และ ROEและขนำดของกิจกำร มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ส่วน

ผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วย Tobin’Q ไม่มีควำมสัมพันธ์ต่อกำร

จ่ำยค่ำค่ำตอบแทนผู้บริหำร และสอดคล้องกับงำนวิจัยของ 

Khan and Vieito (2013) และ Chua et al (2005) 

ผู้บริหำรสูงสุดของกิจกำรที่เป็นเพศชำยกับผลกำร

ด ำเนินงำนที่วัดด้วย ROA, ROE และ Tobin’Q และอำยุของ

กิจกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทน

ผู้บริหำรซึ่ งสอดคล้องกับงำนวิจัยของ Khan and Vieito 

(2013) และ Nourayi et al (2012) ผู้บริหำรสูงสุด (CEO) ของ

กิจกำรที่เป็นเพศชำยและผลกำรด ำเนินงำนดีบริษัทมีอำยุกิจกำร

ที่มำกจะมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทน

ผู้บริหำร 

ผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วย 

ROA, ROE และ Tobin’Q และขนำดของกิจกำรมีควำมสัมพันธ์

ในทำงบวกกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ซึ่งสอดคล้อง

งำนวิจัยของ Khan and Vieito (2013) ส่วนผลกำรด ำเนินงำน

ที่ วั ด ด้ ว ย  Tobin’Q มีคว ำมสั มพั น ธ์ เ ชิ ง ลบต่ อกำ รจ่ ำ ย

ค่ำตอบแทนผู้บริหำร ซึ่งสอดคล้องงำนวิจัยของ Cheung et 

at (2005)  

ผู้บริหำรที่เป็นเพศชำยและผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วย 

ROA และ Tobin’Q และอำยุของกิจกำรมีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกกับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำร ซึ่งสอดคล้องกับ

งำนวิจัยของ Khan and Vieito (2013) และ Nourayi et al. 

(2012) ซึ่ ง ผลกำ ร วิ จั ย ก ำ รจ่ ำ ยค่ ำตอบแทนผู้ บ ริ ห ำ ร มี

ควำมสัมพันธ์ในเชิงบวก ส่วนผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วย ROE 

ไม่มีควำมสัมพันธ์กับกำรจ่ำยค่ำตอบแทนผู้บริหำรซึ่งสอดคล้อง

กับงำนวิจัยของ Wang et al. (2013)  
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Abstract 

Grounded in agency theory, this paper investigates the 

effect of board independence on managerial 

ownership. We exploit the passage of the Sarbanes-

Oxley Act as an exogenous regulatory shock that raises 

board independence. Our difference-in-difference (DID) 

estimates show that board independence leads to 

significantly higher managerial ownership. In particular, 

firms forced to raise board independence exhibit 

managerial ownership that is 26.35% higher, relative to 

firms not required to raise board independence. Thus, 

board independence and managerial equity ownership 

constitute governance mechanisms that act as 

complements, rather than substitutes. Our empirical 

strategy relies on a quasi-natural experiment and is far 

more likely to show a causal effect than what has been 

documented in the literature. Finally, our instrumental-

variable analysis further reinforces our conclusion.  

JEL Classification: G30, G32, G34 

Keywords: board independence, independent directors, 

managerial ownership, corporate governance, agency 

theory 
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I. Introduction 

The issue of corporate governance has gained a great 

deal of attention lately.  Governance failures have often 

been blamed for triggering the most recent financial 

crisis. A number of recent corporate scandals are also 

often cited as a result of ineffective governance that 

fails to protect shareholders. Governance mechanisms 

are diverse and often interact with one another 

(Agrawal and Knoeber, 1996). In order to understand 

how governance mechanisms work, it is crucial to 

understand how they interact with one another. In this 

study, we focus on two of the most critical governance 

mechanisms, i.e. board independence and managerial 

ownership. Independent directors tend to be more 

objective and less beholden to the CEO. Therefore, 

board independence is often cited as crucial 

mechanism that rigorously monitors managers and 

alleviates the agency conflict between managers and 

shareholders. Managerial ownership is also an important 

governance device. Managers holding large ownership 

stakes in the firm are less likely to expropriate from 

shareholders (Jensen and Meckling, 1976). These two 

important governance mechanisms are well-known and 

have been studied extensively in the literature.  

Our study, however, is the first to investigate how board 

independence and managerial ownership interact with 

each other using a quasi-natural experiment. One 

serious challenge that has plagued empirical research 

in corporate governance is the issue of endogeneity. 

Our study is substantially less vulnerable to endogeneity 

because our empirical strategy relies on an exogenous 

regulatory shock imposed from outside the firm. In 

particular, we exploit as an exogenous shock the 

passage of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 (SOX) that 

forced certain firms to raise their board independence. 

Our empirical strategy allows us to examine how 

managerial ownership changes in response to an 

exogenous shock to board independence. This research 

method has been employed in a number of recent 

studies (Engel, Hayes, and Wang, 2007; Leuz, Triantis, 

and Wang, 2008; Piotroski and Srinivasan, 2008; 
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Chhaochhaoria and Grinstein, 2009; Guthrie, Sokolowsky, 

and Wan, 2012; Kamar, Karaca-Mandic, and Talley, 

2009; Linck, Netter, and Yang, 2009; Guo and Masulis, 

2014; Guo, Lach, and Mobbs, 2015, Jiraporn et al. (2016; 

Jiraporn, Jumreornvong, Jiraporn, and Singh, 2016). 

Nevertheless, our study is the first to apply this approach 

to managerial ownership.  

Based on agency theory, we advance two hypotheses 

that potentially explain the effect of board 

independence on managerial ownership. First, board 

independence represents a strong governance 

mechanism that reduces the agency conflict. As a 

result, an independent board is more likely to act in the 

best interests of shareholders, and advocate other 

effective governance mechanisms. Because managerial 

ownership helps align the interests of shareholders and 

managers, managerial ownership is regarded as a 

governance mechanism that alleviates agency 

problems. An independent board likely encourages 

mangers to hold large equity stakes in the firm. This 

hypothesis predicts that board independence leads to 

higher managerial ownership. We refer to this hypothesis 

as the outcome hypothesis as larger managerial 

ownership in an outcome of having an independent 

board.  

The opposing hypothesis is the substitution hypothesis. 

This argument is based on the notion that governance 

mechanisms interact and substitute for one another. 

Both board independence and managerial ownership 

help mitigate agency problems. In firms where one of 

these mechanisms is strong, it is less necessary for the 

other to be as strong. Thus, in firms with strong board 

independence, managers are subject to more stringent 

monitoring and are less likely to exploit shareholders. 

Because the agency conflict is already less severe in 

these firms, it is less necessary for managers to hold 

large ownership stakes. In other words, board 

independence substitutes for managerial ownership. This 

view predicts that board independence leads to lower 

managerial ownership. 

Based on a sample of nearly 10,000 observations across 

15 years, our difference-in-difference (DID) estimates 

show that board independence leads to significantly 

larger managerial ownership. In other words, board 

independence and managerial ownership are 

complements, not substitutes. This finding is less 

susceptible to reverse causality as we rely on an 

exogenous regulatory shock. We also execute a fixed-

effects regression, which controls for unobservable 

characteristics that remain constant over time. Thus, our 

conclusion is also less vulnerable to the omitted-variable 

bias. In terms of economic magnitude, firms forced to 

raise board independence exhibit managerial ownership 

that is 26.35% higher, relative to firms not required to 

raise board independence. Therefore, board 

independence and managerial ownership represent 

important governance mechanisms that act as 

complements rather than substitutes. We execute a 

number of robustness checks including random-effects 

regressions as well as placebo tests and obtain 

consistent results.  

To further ensure the robustness of our results, we also 

execute an instrumental-variable analysis. Knyazeva, 

Knyazeva, and Masulis (2013) show that firms located in 

close proximity tend to have a similar degree of board 

independence because they share the same local pool 

of qualified individuals. Exploiting this insight, we employ 

as our instrumental variable the average degree of 
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board independence for firms in the same 3-digit zip 

code. Zip codes are assigned to maximize mail delivery 

efficiency and are unlikely related to corporate 

outcomes or policies. Zip code assignments are thus 

plausibly exogenous (Jiraporn et al., 2014: Chintrakarn 

et al., 2015). Exploiting the variation in the degrees of 

board independence across the zip codes, we estimate 

the effect of board independence on managerial 

ownership. Our instrumental-variable analysis strongly 

confirms that a higher degree of board independence 

leads to significantly lower managerial ownership.  

Our study contributes to the literature in several ways. 

First, we contribute to the literature in corporate 

governance by examining two of the most important 

governance mechanisms and how they interact. 

Second, a large volume of research has investigated 

ownership structure. However, prior studies have been 

plagued by endogeneity. We apply an empirical 

strategy that is far less susceptible to endogeneity. Third, 

our results contribute to the debate on board 

composition and board independence and how they 

influence corporate outcomes. Finally, we contribute to 

a relatively recent area of the literature that exploits 

natural experiments to show causality. Although the 

enactment of the Sarbanes-Oxley Act has been 

employed as an exogenous regulatory shock in prior 

studies, our paper is the first to apply it to managerial 

ownership.  

II. The Sarbanes-Oxley Act of 2002 and the new 

exchange listing requirements 

In 2002, two separate events forced certain firms to 

change the composition of their board. First, the 

Sarbanes-Oxley Act was enacted, intended to raise 

director accountability in the protection of shareholders. 

Second, to help improve board oversight, the NYSE as 

well as the NASDAQ issued new listing requirements 

mandating that all listed firms have a majority of 

independent directors on their board. For firms with less 

than a majority of independent directors on the board, 

this acted as an exogenous shock to their internal 

governance. Several recent studies exploit this 

exogenous shock as a natural experiment to examine 

the impact of board independence on other internal 

governance mechanisms, such as director 

characteristics, director costs, CEO compensation, CEO 

turnover, and CEO power (Engel, Hayes, and Wang, 

2007; Leuz, Triantis, and Wang, 2008; Piotroski and 

Srinivasan, 2008; Chhaochhaoria and Grinstein, 2009; 

Guthrie, Sokolowsky, and Wan, 2012; Kamar, Karaca-

Mandic, and Talley, 2009; Linck, Netter, and Yang, 2009; 

Guo and Masulis, 2014; Guo, Lach, and Mobbs, 2015; 

Jiraporn et al., 2016).  

III. Sample formation and data description 

a. Sample formation 

The data on board characteristics including board 

independence are from the Institutional Shareholder 

Services (ISS) database. Board independence is defined 

as the proportion of independent directors on the 

board. The data on managerial ownership is from the 

EXECUCOMP database. We define managerial 

ownership as the percentage equity ownership of the 

top-five executives in the firm. The reason we employ 

this definition is because the EXECUCOMP database 

reports data on executive compensation and other 

variables for the top-five executives. This definition of 

managerial ownership has been used in prior research 

such as Dattar, Iskandar-Datta, and Raman (2005). The 
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data on firm characteristics are from COMPUSTAT. The 

final sample consists of 9,286 observations from 1996 to 

2010.  

We also include a number of control variables that are 

likely related to managerial ownership in the literature. 

In particular, we include firm size (log of sales), leverage 

(total debt/total assets), free cash flow ((EBITDA-capital 

expenditures)/total assets), firm value (Tobin’s q), 

profitability (EBITDA/total assets), dividend payouts 

(dividends/total assets), firm growth (sale growth), firm 

age. In addition, to control for variation across industries, 

we include industry dummies based on the first two 

digits of SIC. Finally, to capture variation over time, we 

include year dummies.  

b. Empirical Model 

To implement a difference-in-difference (DID) 

estimation, we create two binary variables. One binary 

variable is equal to one after 2002, and zero otherwise, 

because SOX was passed in 2002. We refer to this 

variable as “Post-SOX”. The other binary variable is 

equal to one for firms that did not have a majority of 

independent directors on the board in 2001, and zero 

otherwise. We label this variable “Non-compliant”. Firms 

that are non-compliant are forced to raise their board 

independence to be in compliance with SOX. We also 

include an interaction term between these two binary 

variables. The coefficient of the interaction term 

captures the difference in differences and is the focus 

of our study. This approach has been used in a number 

of recent studies because it is based on a natural quasi-

experiment and is thus far more likely to show a causal 

effect. We estimate the following empirical model:  

 

Managerial Ownership (%)  

= β0 + β1(Post-SOX) + β2(Non-compliant) + β3(Post-SOX 

× Non-compliant) + Controls  

c. Summary statistics 

Table 1 shows the summary statistics. The 

average percentage of independent directors for the 

whole sample is 72.942%. The average board size is 

10.515 directors. We also show the descriptive statistics 

for various firm characteristics, such as sales, leverage, 

the EBITDA ratio, dividend payouts, R&D, sales growth. 

IV. Results 
a. Difference-in-difference estimation 

Table 2 shows the results of the regression analysis. The 

dependent variable is the percentage of managerial 

ownership. In Model 1, the interaction term between 

Post-SOX and Non-compliant shows a positive and 

significant coefficient. Thus, firms forced to raise board 

independence exhibit significantly higher managerial 

ownership than those not required to raise board 

independence. Thus, the evidence is in favor of the 

outcome hypothesis.  

It can be argued that the difference managerial 

ownership between the two groups may have existed 

before the passage of SOX. If this is the case, our results 

may not reflect the effect of an exogenous shock to 

board independence. To explore this possibility, we 

compare managerial ownership between the compliant 

and non-compliant firms before 2002. There is no 

significant difference between the two in terms of 

managerial ownership. So, the difference we document 

cannot be attributed to any difference that existed 

earlier.  
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It is conceivable that the positive effect of board 

independence on managerial ownership may be 

spurious and is simply driven by certain unobservable 

characteristics that are omitted in the model. To 

alleviate this omitted-variable bias, we execute a fixed-

effects analysis, which captures only the variation over 

time within firms, therefore controlling for any 

unobservables that remain constant over time. Model 2 

shows the fixed-effects result. Again, the coefficient of 

the interaction term is positive and significant. Even 

when we consider only the variation within firms over 

time, we find that board independence leads to 

significantly higher managerial ownership. Please note 

that the R2
 in Model 2 is high, 67.1%. So, our model 

explains most of the variation in managerial ownership. 

We estimate the economic magnitude as follows. The 

coefficient for Post-SOX in Model 2 is -1.548. So, after 

the passage of SOX, managerial ownership within firms 

declines. Nevertheless, for the non-compliant firms, the 

decline is much smaller than that for compliant firms. 

The coefficient of the interaction term is 0.408. Therefore, 

the drop in managerial ownership for the non-compliant 

firms is 26.36% (=0.408/1.548) lower than that for the 

compliant firms. As a robustness check, we perform a 

random-effects regression in Model 3. The result remains 

consistent, reinforcing the outcome hypothesis. Board 

independence leads to higher managerial ownership.  

The endogeneity problem between managerial 

ownership and board independence has been well-

known and notoriously difficult to solve in the literature 

as these two governance mechanisms can influence 

each other at the same time as well as can be 

influenced by a third unobservable variable that may 

be omitted in the model. Unlike the results in most prior 

research, our results are more likely to show causality as 

we exploit an exogenous regulatory shock imposed from 

outside the firm. This empirical strategy has been 

employed in many recent studies and seems to be well-

accepted in the literature (Engel, Hayes, and Wang, 

2007; Leuz, Triantis, and Wang, 2008; Piotroski and 

Srinivasan, 2008; Chhaochhaoria and Grinstein, 2009; 

Guthrie, Sokolowsky, and Wan, 2012; Kamar, Karaca-

Mandic, and Talley, 2009; Linck, Netter, and Yang, 2009; 

Guo and Masulis, 2014; Guo, Lach, and Mobbs, 2015; 

Jiraporn et al., 2016).  

Furthermore, we execute a number of robustness 

checks. First, we run placebo tests. For instance, we use 

2005 as a placebo year (when, in fact, SOX was 

enacted in 2002) and define Post-SOX as those years 

after 2005. Using this placebo definition for Post-SOX 

produces an insignificant result. Second, we sort firms 

alphabetically and assign those in the top quartile as 

the placebo treatment group (instead of the actual 

treatment group, which represents the non-compliant 

firms). The analysis using this definition for placebo 

treatment yields an insignificant result.  Because we find 

the effect of board independence on managerial 

ownership where and when it is expected to be found, 

our conclusion is unlikely due to chance.  

Third, for fear that the results may be driven largely by 

those firms close to the 50% cut-off point for board 

independence, we re-define our treated firms as those 

going from below 40% to above 60% in terms of board 

independence. Using this more stringent definition, we 

still obtain consistent results. Finally, some firms have 

observations that are entirely in the pre-SOX or post-

SOX periods. We run a robustness test including only 

those firms with observations both before and after the 
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passage of SOX. This method is more robust as it 

concentrates on those firms that straddle the passage 

of SOX. The results remain similar. Given the results of 

the above robustness tests, our findings appear to be 

quite robust.  

b. Instrumental-variable analysis 

To further ensure the robustness of our results, we 

execute an instrumental-variable analysis. This approach 

is advantageous in several ways. It alleviates 

measurement errors, the omitted-variable bias, as well 

as possible reverse causality. The results of the 

instrument-variable analysis are shown in Table 3. The 

standard errors are clustered at the firm level.  First, to 

minimize reveres causality, we employ as our instrument 

the percentage of independent directors in the earliest 

year for each firm. Because the percentage of 

independent directors in the earliest year could not 

have resulted from any managerial ownership in any of 

the subsequent years, reverse causality is highly unlikely. 

In Model 1, which is the first-stage regression, we regress 

the percentage of independent directors on the 

percentage of independent directors in the earliest 

year. As expected, the coefficient of the percentage 

of independent directors in the earliest year is positive 

and highly significant. Model 2 is the second-stage 

regression, we regress managerial ownership on the 

percentage of independent directors instrumented from 

the first stage. The result in Model 2 shows that stronger 

board independence leads to lower managerial 

ownership.  

We also use an alternative instrumental variable. 

Knyazeva, Knyazeva, and Masulis (2013) argue that firms 

tend to recruit directors from geographically-proximate 

areas. Therefore, firms located close to one another 

tend to share the same supply of local directors. They 

show strong empirical evidence that firms in close 

proximity tend to have similar degree of board 

independence. We exploit this insight and use as our 

instrumental variable the average percentage of 

independence directors of firms located in the same 3-

digit zip code. Zip codes are assigned to maximize 

efficiency in mail delivery and therefore should not be 

related to firm policies or outcomes. Zip code 

assignments are thus plausibly exogenous (Jiraporn et 

al., 2014; Chintrakarn et al., 2015). Essentially, we exploit 

the variation in the degrees of board independence 

across the zip codes and estimate the effect of board 

independence on managerial ownership.  

The regression results are shown in Model 3 and 4. Model 

3 is the first-stage regression. As expected, the 

coefficient of the average percentage of independent 

directors in the same 3-digit zip code is positive and 

significant. Model 4 is the second-stage regression. The 

instrumented percentage of independent directors 

shows a significantly negative coefficient, again, 

suggesting that stronger board independence brings 

about significantly lower managerial ownership. Finally, 

we employ both of the instrumental variables discussed 

above in order to execute the test of over-identifying 

restrictions. Model 5 is the first-stage regression, where 

we include as our instruments both the percentage of 

independent directors in the earliest year as well as the 

average percentage of independent directors in the 

same 3-digit zip code. Then, Model 6 is the second-

stage regression. Again, the result shows that stronger 

board independence significantly lowers managerial 

ownership. Please note that the p-value of Sargan’s 

statistic is 0.879 in Model 6. Thus, our instrumental 

variables are acceptable.    
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V. Concluding remarks 

Board independence and managerial ownership are 

two important governance mechanisms that have been 

widely explored in the literature as well as accepted in 

practice. It has been notoriously difficult, however, to 

investigate how one of these mechanisms influences the 

other because of endogeneity. Our study employs a 

quasi-natural experiment based on an exogenous 

regulatory shock to circumvent endogeneity. Based on 

agency theory, we develop two competing hypotheses 

with respect to the effect of board independence on 

managerial ownership, i.e. the outcome and the 

substitution hypotheses. Our difference-in-difference 

estimates show that firms forced to raise board 

independence show a much higher level of managerial 

ownership relative to those not required to raise board 

independence. Our fixed-effects analysis, which controls 

for time-invariant unobservable characteristics, also 

confirms the results. Finally, our instrumental-variable 

analysis further reinforces our conclusion.  

We contribute to the literature by investigating two 

crucial governance mechanisms using an empirical 

strategy far more likely to show a causal effect than 

what has been done in the literature. Although this 

empirical method has been used in a number of prior 

studies, ours is the first to apply it to managerial 

ownership. Our results are useful, not only to academics, 

but also to corporate practitioners as they design 

governance systems for firms.   
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Table 1: Summary Statistics 

We define managerial ownership as the percentage equity ownership of the top-five executives in the firm. 

Variable Mean Std. Dev. Median  25th 75th 

      

% Independent Directors 72.942 15.006 75.000 63.636 85.714 

Board Size 10.516 2.551 10.000 9.000 12.000 

% Managerial Ownership 1.437 3.637 0.000 0.000 1.230 

Sales 7741 21466 2012.000 765.000 6157.000 

Total Debt/Total Assets 0.210 0.166 0.200 0.063 0.318 

Free Cash Flow/Total Assets 0.094 0.077 0.088 0.047 0.134 

EBITDA/Total Assets 0.139 0.094 0.132 0.086 0.187 

Tobin's q 1.995 1.394 1.565 1.190 2.279 

Dividend/Total Assets 0.013 0.025 0.006 0.000 0.019 

R&D/Total Assets 0.026 0.048 0.000 0.000 0.032 

Sale Growth 1.102 0.262 1.079 0.999 1.172 

Firm Age 28.694 16.929 24.000 14.000 45.000 
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 Table 2: Estimating the effect of board independence on managerial ownership using a quasi-natural experiment 

We define managerial ownership as the percentage equity ownership of the top-five executives in the firm. 

  (1) (2) (3) 

 OLS Fixed-effects Random-effects 

 Managerial Ownership Managerial Ownership Managerial Ownership 
    

Non-compliant u Post-SOX 0.329** 0.408** 0.342* 

 (2.112) (2.025) (1.667) 

Non-compliant -0.636***  -0.270 

 (-6.221)  (-0.816) 

Post-SOX 1.104*** -1.548*** 0.321*** 

 (20.583) (-13.914) (3.470) 

Ln(Board Size) -0.826*** 0.065 -0.257 

 (-4.303) (0.292) (-1.206) 

Ln(Sales) -0.338*** 0.070 -0.129** 

 (-10.833) (0.670) (-2.020) 

Total Debt/Total Assets -0.936*** 0.593* -0.162 

 (-3.589) (1.761) (-0.512) 

Free Cash Flow/Total Assets 2.015** 1.667*** 2.626*** 

 (1.982) (2.717) (4.215) 

EBITDA/Total Assets -1.496 -3.101*** -3.002*** 

 (-1.563) (-4.863) (-4.871) 

Tobin’s q -0.152*** -0.127*** -0.221*** 

 (-4.405) (-3.953) (-7.010) 

Dividends/Total Assets 4.027* 3.545** 5.844*** 

 (1.920) (2.163) (3.597) 

R&D/Total Assets 0.717 3.364** 4.016*** 

 (0.687) (2.357) (3.131) 

Sales Growth -0.367*** -0.131 -0.294*** 

 (-2.962) (-1.222) (-2.706) 

Firm Age -0.011*** 0.319*** 0.044*** 

 (-4.091) (23.454) (6.889) 

Constant 4.359*** -6.725*** 1.507 

 (7.875) (-8.467) (0.592) 

Industry Dummies Yes No Yes 

Firm fixed-effects No Yes No 

Observations 9,286 9,286 9,286 

R-squared 0.128 0.671  

Robust t-statistics in parentheses   

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1   
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Table 3: Instrumental-variable analysis 

We define managerial ownership as the percentage equity ownership of the top-five executives in the firm. 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 First Stage 

Second 

Stage First Stage 

Second 

Stage First Stage 

Second 

Stage 

 

% of 

Independent 

Directors 

Managerial 

Ownership 

% of 

Independent 

Directors 

Managerial 

Ownership 

% of 

Independent 

Directors 

Managerial 

Ownership 

       

% of Independent Director 0.513***    0.483***  

(Earliest year) (35.100)    (31.493)  

       

Average % of Independent   0.103***  0.066***  

Directors in the Same Zip Code   (9.822)  (8.797)  

       

% of Independent Directors   -0.035***  -0.040**  -0.035*** 

(Instrumented)  (-8.743)  (-2.558)  (-8.743) 

Log(Sales) 1.703*** -0.416*** 1.598*** -0.416*** 1.732*** -0.416*** 

 (11.008) (-15.880) (7.500) (-11.185) (10.790) (-15.880) 

Total Debt/Total Assets 2.434* -0.601** 4.283** -0.881*** 2.613* -0.601** 

 (1.785) (-2.465) (2.117) (-3.202) (1.802) (-2.465) 

Free Cash Flow/Total Assets 6.264** 0.804 3.941 1.014 4.362 0.804 

 (2.234) (1.126) (1.010) (1.312) (1.505) (1.126) 

EBITDA/Total Assets 0.665 -0.995 -2.636 -1.261* 0.702 -0.995 

 (0.235) (-1.600) (-0.658) (-1.868) (0.240) (-1.600) 

Tobin’s q -0.421*** -0.032 -0.256 -0.028 -0.322** -0.032 

 (-2.851) (-1.030) (-1.236) (-0.806) (-2.195) (-1.030) 

Dividends/Total Assets 13.353 -1.531 6.268 -1.102 14.011 -1.531 

 (1.446) (-0.944) (0.522) (-0.616) (1.468) (-0.944) 

Constant 14.240*** 4.740*** 48.807*** 5.476*** 13.953*** 4.740*** 

 (3.596) (4.630) (19.250) (3.502) (7.016) (4.630) 

Year Dummies Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry Dummies Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Observations 9,286 9,286 7,949 7,949 7,949 7,949 

R-squared 0.521 0.243 0.233 0.246 0.512 0.243 

Shea’s Partial R2 0.388  0.030  0.383  

Sargan’s Statistic (p-value)      0.879 

Robust t-statistics in parentheses       

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1       



 

     | 94  
 

National Research Alliance Dialogue on 
Corporate Governance 2016 

 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 



 

     | 95  
 

National Research Alliance Dialogue on 
Corporate Governance 2016 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

………………………………………………………………………………………………………………………………………………………. 



 

 

 

Thai Institute of Directors Association 

CMA Building2, 2/9 Moo 4 (Northpark Project), Vibhavadi-Ransit Road, 

Thung SongHong, Laksi, Bangkok 10210, Thailand 

Phone: (66)2955 1155 

Fax: (66) 2955 1156-7 

www.thai-iod.com 


