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บทคัดย่อ 
 

การศึกษานี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการ
และคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  การศึกษานี้ได้ศึกษาผลกระทบของรายการคง
ค้างที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ด้วย  กลุ่มตัวอย่างที่ใช้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ไม่ใช่กลุ่มธุรกิจการเงิน  ในปี  พ.ศ. 2551  ในการศึกษาปัจจัยด้าน
โครงสร้างผู้ถือหุ้นรวมถึงการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  นักลงทุนสถาบันกลุ่ม
แองโกล-อเมริกันและนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือและการมีนักลงทุนสถาบันในกลุ่มแอง
โกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นเกินกว่าร้อยละ  25  ปัจจัยด้านคณะกรรมการและ
คณะกรรมการตรวจสอบรวมถึงสัดส่วนของกรรมการอิสระ  ขนาดของคณะกรรมการ  ความถี่ใน
การประชุมคณะกรรมการ  การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด  
สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่
มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบและ
สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ  รายการคงค้าง  ได้แก่  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  รายการ
คงค้างรวม  รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝ่ายบริหาร  วิธีด าเนินการวิจัยที่ใช้ในการศึกษานี้  คือ  การวิเคราะห์ถดถอย 

ผลการศึกษา  พบว่า  การถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมีผลกระทบ
ในทางลบต่อการบริหารก าไร  นอกจากนั้น  การถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกัน
และกลุ่มอเมริกาเหนือมีผลกระทบในทางลบต่อการบริหารก าไร   การมีนักลงทุนสถาบันในกลุ่ม
แองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นเกินกว่าร้อยละ  25  ของจ านวนหุ้นทั้งสิ้นมี
ผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเช่นกัน  การศึกษา

ฆ 
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ผลกระทบของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบ  ผลการศึกษาพบว่า  ขนาดของ
คณะกรรมการมีผลกระทบในทางบวกต่อการบริหารก าไร  เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่าง
รายการคงค้างและผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ผลการศึกษาพบว่า  กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน  รายการคงค้างรวม  รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและรายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 

ค าส าคัญ  การบริหารก าไร  โครงสร้างผู้ถือหุ้น  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  นัก
ลงทุนกลุ่มแองโกล-อเมริกัน  คณะกรรมการ  คณะกรรมการตรวจสอบ 
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   ABSTRACT    
 
The main purpose of this study is to examine the impact of ownership structure, board 

of directors and audit committee on earnings management. This study also aims to examine the 
impact of accruals on stock returns. Sample firms are non-financial listed companies in the Stock 
Exchange of Thailand in 2008.  Factors concerning ownership structure include shareholdings by 
controlling shareholders, Anglo-American institutional investors and North American 
institutional investors, and the presences of Anglo-American and North American institutional 
investors whose shareholdings exceed 25%. Factors concerning a board of directors and audit 
committee include the proportion of independent directors, board size, the frequency of board 
meetings, CEO duality, the proportion of directors with financial expertise, the proportion of audit 
committee members with financial expertise, the frequency of audit committee meetings, and the 
proportion of audit committee members on board. Accruals consist of operating cash flows, total 
accrued, nondiscretionary accruals and discretionary accruals. The methodology used in this 
study is regression analyses. 

The results show that shareholdings by controlling shareholders have negative effects 
on earnings management.  In addition, shareholdings by Anglo-American and North American 
institutional investors have negative effects on earnings management. The presences of Anglo-
American and North American institutional investors who hold more than 25% of total 
shareholdings are also negatively related to discretionary accruals. Regarding the impact of a 
board of directors and audit committee, the results show that board size has a positive impact on 
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earnings management.  Considering the relationship between accruals and stock returns, the 
findings indicate that operating cash flows, total accrued, nondiscretionary accruals and 
discretionary accruals are positively related to stock returns. 

Keywords: Earnings management; Ownership structure; Controlling shareholders; 
Anglo-American institutional investors; Board of directors; Audit committee. 
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บทที ่ 1 
บทน ำ 

 
1.1 ท่ีมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

วัตถุประสงค์ส ำคัญของรำยงำนทำงกำรเงิน  คือ  เพื่อสรุปสำรสนเทศเกี่ยวกับข้อมูลทำง
บัญชีกำรเงิน  (Financial  Accounting  Information)  ให้แก่ผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียเพื่อใช้ประโยชน์
ในกำรตัดสินใจ  ข้อมูลทำงบัญชีกำรเงินเป็นข้อมูลที่ให้ประโยชน์ต่อกำรตัดสินใจเลือกโครงกำร
ลงทุนที่เหมำะสม  กำรก ำกับดูแลผู้บริหำร  และกำรลดอสมมำตรของข้อมูล  (Information  
Asymmetry)  (Bushman  &  Smith,  2001)  กำรจัดท ำรำยงำนทำงกำรเงินและกำรเปิดเผยข้อมูลที่มี
คุณภำพถือเป็นมำตรกำรส ำคัญที่ช่วยลดอสมมำตรของข้อมูลที่เกิดขึ้นระหว่ำงกิจกำรและผู้ลงทุน  
(Leuz,  2010;  Biddle,  Hilary,  &  Verdi,  2009)  กิจกำรที่มีควำมต้องกำรระดมทุนจำกผู้ลงทุน
ภำยนอกจึงมีควำมจ ำเป็นต้องจัดท ำข้อมูลทำงบัญชีกำรเงินให้ผู้ใช้ประโยชน์จำกข้อมูลทำงบัญชี
กำรเงินเชื่อถือข้อมูลนั้น  (Bushman  &  Smith,  2001;  Bushman,  Piotroski,  &  Smith,  2004;  
Burgstahler,  Hail,  &  Leuz,  2006) 

ผู้บริหำรมีหน้ำที่และควำมรับผิดชอบต้องจัดท ำรำยงำนทำงกำรเงินเพื่อน ำเสนอต่อผู้ที่มี
ส่วนได้ส่วนเสียของกิจกำร  (Brown,  Beekes,  &  Verhoeven,  2011)  อย่ำงไรก็ตำม  เมื่อผู้บริหำร
เป็นผู้ที่สำมำรถใช้ดุลยพินิจในกำรจัดท ำรำยงำนกำรเงิน  จึงท ำให้เกิดช่องทำงในกำรบริหำรก ำไร  
(Healy  &  Wahlen,  1999;  Dechow,  Sloan,  and  Sweeney,  1996)  กำรบริหำรก ำไรเป็นกำรเข้ำ
แทรกแซงกระบวนกำรจัดท ำรำยงำนทำงกำรเงินที่ต้องน ำเสนอต่อบุคคลภำยนอกด้วยควำมตั้งใจ  
โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตัวเป็นส ำคัญ  (Schipper,  1989)   

กำรบริหำรก ำไรก่อให้เกิดผลกระทบต่อผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียของกิจกำร  เช่น  ท ำให้
เกิดปัญหำอสมมำตรของข้อมูลระหว่ำงบุคคลภำยในและบุคคลภำยนอก  ซึ่งส่งผลกระทบต่อมูลค่ำ
ของผู้ถือหุ้น  คือ  ท ำให้มูลค่ำของผู้ถือหุ้นลดลง (Park & Shin, 2004) กำรบริหำรก ำไร
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ยังส่งผลกระทบต่อต้นทุนของเงินทุน  คือ  ท ำให้ต้นทุนของเงินทุนเพิ่มขึ้น นอกจำกนั้น  
เมื่อเกิดกำรบริหำรก ำไร  นักวิเครำะห์ให้ควำมส ำคัญในกำรติดตำมกิจกำรนั้นลดลง  (Dechow,  
Sloan,  and  Sweeney,  1996)     

พฤติกรรมกำรบริหำรก ำไรสำมำรถอธิบำยด้วยทฤษฎีต่ำงๆ  เช่น  ทฤษฎีตัวแทน  
(Jensen  and  Meckling,  1976)  ทฤษฎีนี้มีสมมติฐำนว่ำ  ตัวแทนซึ่งเป็นผู้ที่ได้รับมอบอ ำนำจจำก
ตัวกำรอำจแสดงพฤติกรรมที่ไม่พึงประสงค์ด้วยกำรใช้อ ำนำจตักตวงผลประโยชน์ให้เกิดแก่ตนเอง
ซึ่งเป็นกำรเบียดบังผลประโยชน์ของตัวกำร  ตัวกำรจึงต้องแสวงหำกลไกต่ำงๆ  เพื่อตรวจสอบและ
จูงใจกำรปฏิบัติงำนของตัวแทน  ทฤษฏี  Positive  Accounting  อธิบำยถึงแนวควำมคิดที่เป็น
แรงจูงใจให้ผู้บริหำรตัดสินใจเลือกใช้วิธีกำรบัญชีที่แตกต่ำงกันเพื่อใช้ในกำรจัดท ำข้อมูลทำงกำร
บัญชี  ผู้บริหำรมักตัดสินใจเลือกใช้วิธีกำรทำงบัญชีที่เล็งเห็นผลว่ำ   สำมำรถก่อให้เกิดประโยชน์
สูงสุดแก่ตนเอง  โดยมีแรงจูงใจที่ส ำคัญ  คือ  แรงจูงใจจำกผลตอบแทนในรูปโบนัส   (Bonus  Plan  
Hypothesis)  แรงจูงใจจำกข้อก ำหนดในกำรก่อหนี้  (Debt/Equity  Hypothesis)  และแรงจูงใจ
ทำงด้ำนกำรเมือง  (Political  Cost  Hypothesis)  (Watts  &  Zimmerman,  1986)  นอกจำกนั้น  
ตลำดทุน  (Capital  Market)  และควำมคำดหวังของตลำดทุนที่มีต่อกิจกำรถือเป็นแรงจูงใจให้
ผู้บริหำรต้องบริหำรก ำไรด้วยเช่นกัน  (Healy  &  Wahlen,  1999)     

เมื่อผู้บริหำรบริหำรก ำไร  ประเด็นที่ควรพิจำรณำ  คือ  กลไกใดของกำรก ำกับดูแล
กิจกำรสำมำรถลดพฤติกรรมในกำรบริหำรก ำไรของผู้บริหำร  La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  
Shleifer,  and  Vishny  (2000)  แสดงควำมเห็นว่ำ  โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นเป็นปัจจัยที่มีควำมส ำคัญ
และมีอิทธิพลต่อกำรก ำกับดูแลกิจกำร  นอกจำกนั้น  Djankov,  La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  and  
Shleifer  (2008)  สนับสนุนว่ำ  โครงสร้ำงกำรถือหุ้นถือเป็นองค์ประกอบหนึ่งที่มีควำมส ำคัญต่อ
กำรปกป้องนักลงทุน  โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นสำมำรถจ ำแนกได้เป็นสองรูปแบบ  คือ  โครงสร้ำงผู้ถือ
หุ้นแบบกระจำยตัวและโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว  โดยโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจำยตัว มี
ลักษณะส ำคัญ  คือ  กิจกำรประกอบด้วยผู้ถือหุ้นจ ำนวนมำกรำยและผู้ถือหุ้นแต่ละรำยมีสัดส่วนกำร
ถือหุ้นจ ำนวนน้อย   (Berle  & Means,  1932)  ส่วนโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวมีลักษณะ
ส ำคัญ  คือ  กิจกำรมีผู้ถือหุ้นรำยใหญ่จ ำนวนน้อยรำยและผู้ถือหุ้นรำยใหญ่มีสัดส่วนกำรถือหุ้น
จ ำนวนมำก  ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่จึงสำมำรถใช้สิทธิในกำรเข้ำควบคุมกิจกำรหรือเป็นผู้ถือหุ้นที่มี
อ ำนำจควบคุมกิจกำร  (La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  Shleifer, & Vishny,  1999) 

ปัญหำตัวแทนในกิจกำรที่มีโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจำยตัวเป็นควำมขัดแย้งทำง
ผลประโยชน์ระหว่ำงนักลงทุนภำยนอกและผู้บริหำรซึ่งมีอ ำนำจควบคุมกิจกำร  (Shleifer  &  
Vishny,  1997)  ดังนั้น  กิจกำรจึงควรให้ผู้บริหำรเข้ำถือหุ้นในสัดส่วนที่มำกพอเพื่อให้ผลประโยชน์
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ของตัวแทนเป็นไปในทิศทำงเดียวกับผลประโยชน์ของตัวกำร  (Convergence  of  Interest  
Hypothesis)  (Jensen  &  Meckling,  1976)  อย่ำงไรก็ตำม  เมื่อผู้บริหำรถือหุ้นในสัดส่วนที่สูง
จนถึงระดับหนึ่ง  ผู้บริหำรย่อมกระท ำกำรต่ำงๆ  เพื่อรักษำผลประโยชน์ของตนเอง  (Managerial  
Entrenchment  Hypothesis)  (Morck,  Shleifer,  &  Vishny,  1988)   

ในทำงตรงกันข้ำม  ปัญหำตัวแทนในกิจกำรที่มีโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวเป็น
ปัญหำควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ระหว่ำงนักลงทุนภำยนอกและผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุม
กิจกำร  (Shleifer & Vishny,  1997)  ทั้งนี้ ผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรสำมำรถใช้อ ำนำจ
ตรวจสอบกำรปฏิบัติงำนของผู้บริหำร  ซึ่งส่งผลให้เกิดกำรสร้ำงมูลค่ำเพิ่มแก่กิจกำร  (Monitoring  
Hypothesis)  (Shleifer & Vishny,  1986;  Burkart,  Gromb, & Panunzi,  1997)  หรือถ้ำผู้ถือหุ้นที่มี
อ ำนำจควบคุมกิจกำรต้องกำรแสวงหำผลประโยชน์ส่วนตัว  เมื่อผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ ำนำจควบคุม
กิจกำรรับรู้เหตุกำรณ์ดังกล่ำวอำจมีปฏิกิริยำผ่ำนรำคำหลักทรัพย์ของกิจกำร  ผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจ
ควบคุมกิจกำรอำจได้รับผลกระทบจำกมูลค่ำของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ที่ลดลงด้วย  ดังนั้น  ผู้ถือ
หุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรจึงมีแรงจูงใจใช้ควำมพยำยำมในกำรควบคุมดูแลกำรใช้ทรัพยำกรของ
กิจกำรให้เกิดประโยชน์ต่อกิจกำรเพื่อให้มูลค่ำหลักทรัพย์ของกิจกำรเพิ่มสูงขึ้น  ท ำให้มูลค่ำกิจกำร
เพิ่มขึ้นอันก่อให้เกิดประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นทุกรำย  (Incentives  Alignment  Hypothesis)  (Claessens  
& Fan,  2002)  ในทำงตรงกันข้ำม  ผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรอำจใช้อ ำนำจที่มีอยู่น ำ
ทรัพยำกรและผลก ำไรของกิจกำรไปแสวงหำผลประโยชน์ส่วนตัว  (Expropriation / Entrenchment  
Hypothesis)  ซึ่งส่งผลกระทบต่อมูลค่ำกิจกำร  คือ  ท ำให้มูลค่ำกิจกำรลดลงได้  (Shleifer  & 
Vishny,  1997)   

ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถำบันเป็นผู้ถือหุ้นอีกกลุ่มหนึ่งที่มีควำมส ำคัญและมีอิทธิพล
ต่อกำรก ำกับดูแลกิจกำร  แนวควำมคิดเร่ืองผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถำบันที่มีต่อกำรก ำกับดูแล
กิจกำรนั้นมีควำมแตกต่ำงกัน  แนวคิดหนึ่งเห็นว่ำ  นักลงทุนสถำบันมีลักษณะกำรลงทุนที่มุ่งหวัง
ผลตอบแทนในระยะสั้นและหลีกเลี่ยงควำมเสี่ยง  (Efficiency  Abatement   Hypothesis)  (Hill,  
Hitt, &  Hoskisson,  1988)  ในทำงตรงกันข้ำม  แนวคิดอีกแนวคิดหนึ่งเห็นว่ำ  นักลงทุนสถำบันมี
บทบำทส ำคัญต่อกำรสร้ำงมูลค่ำในระยะยำวให้แก่กิจกำร  (Efficiency  Augmentation  Hypothesis)  
(Hansen & Hill,  1991;  Wahal  &  McConnell,  2000;  Eng  &  Shackell,  2001) 

นักลงทุนสถำบันที่มีบทบำทส ำคัญต่อกำรก ำกับดูแลกิจกำร  คือ  นักลงทุนสถำบันกลุ่ม
แองโกล-อเมริกัน  นักลงทุนสถำบันกลุ่มนี้  ได้แก่  นักลงทุนสถำบันจำกประเทศอังกฤษ  ประเทศ
สหรัฐอเมริกำ  ประเทศแคนำดำ  ประเทศออสเตรเลีย  และ  ประเทศนิวซีแลนด์   (Alexander &  
Archer,  2000;  Street  &  Shaughnessy,  1998)  ประเทศในกลุ่มนี้มีลักษณะส ำคัญ  คือ  มีเศรษฐกิจ
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ที่ขึ้นอยู่กับภำยนอก  ตลำดทุนมีขนำดใหญ่  โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจำยตัว  สิทธิของนักลงทุน
เข้มแข็ง  และกำรบังคับใช้กฎหมำยเข้มงวด  (Leuz,  Nanda, &  Wysocki,  2003)  ในสังคมที่มี
ค่ำนิยมทำงวัฒนธรรมแบบแองโกล-อเมริกัน  กิจกำรมุ่งเน้นควำมส ำคัญที่กำรแสวงหำก ำไร  
(Cernat,  2004)  รวมทั้งกำรให้ควำมส ำคัญต่อมูลค่ำของผู้ถือหุ้น  (Murphy & Topyan,  2005)  เมื่อ
เกิดปัญหำควำมขัดแย้งระหว่ำงกันบุคคลที่เกี่ยวข้องมักใช้กลไกทำงกฎหมำยเป็นเคร่ืองมือแก้ไข
ปัญหำควำมขัดแย้ง  กิจกำรต่ำงๆ  ในกลุ่มแองโกล-อเมริกันมักคำนอ ำนำจภำยในกิจกำรโดย
กรรมกำรซึ่งไม่ได้มำจำกผู้ถือหุ้นใหญ่และเป็นกรรมกำรอิสระ  (Miles,  2006)  และนักลงทุน
ต้องกำรให้กิจกำรเปิดเผยข้อมูลอย่ำงเพียงพอเพื่อใช้ประโยชน์ในกำรตัดสินใจ  (Cernat,  2004)  ใน
สภำพแวดล้อมดังกล่ำวจึงส่งผลให้นักลงทุนสำมำรถควบคุมกำรปฏิบัติงำนของผู้บริหำรได้อย่ำงมี
ประสิทธิภำพ   

นอกจำกโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นเป็นปัจจัยที่มีควำมส ำคัญและมีอิทธิพลต่อกำรก ำกับดูแล
กิจกำรแล้ว  Fama  (1980)  และ  Fama  and  Jensen  (1983)  แสดงควำมเห็นว่ำ  คณะกรรมกำรเป็น
กลไกกำรควบคุมที่อยู่ภำยในกิจกำรที่มีควำมส ำคัญในกำรก ำกับดูแลและติดตำมกำรปฏิบัติหน้ำที่
ของฝ่ำยบริหำรเช่นกัน  กลไกคณะกรรมกำรมีส่วนผลักดันให้กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีบังเกิดผล
ในทำงปฏิบัติ  ถ้ำคณะกรรมกำรสำมำรถปฏิบัติหน้ำที่ได้อย่ำงมีประสิทธิภำพย่อมส่งผลให้
กระบวนกำรจัดท ำรำยงำนทำงกำรเงินที่มีคุณภำพและสร้ำงควำมมั่นใจให้เกิดขึ้นแก่คุณภำพของ
รำยงำนทำงกำรเงิน  ดังนั้น  กำรศึกษำผลกระทบของคณะกรรมกำรที่มีต่อกำรบริหำรก ำไรจึงเป็น
ประเด็นที่น่ำสนใจศึกษำ โดยเฉพำะในประเทศไทยซึ่งกิจกำรโดยส่วนใหญ่มีโครงสร้ำงผู้ถือหุ้น
แบบกระจุกตัวและกิจกำรมักตกอยู่ภำยใต้ อิทธิพลของผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำร   
Khanthavit,  Polsiri,  and  Wiwattanakantang  (2003)  ได้สนับสนุนประเด็นนี้ว่ำ  ในกรณีของ
ประเทศไทยซึ่งกิจกำรมีโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวนั้น  กิจกำรมักตกอยู่ภำยใต้อิทธิพลของผู้
ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำร  คณะกรรมกำรจึงไม่ถือเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นทุกรำยแต่เป็ น
ตัวแทนของผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรเท่ำนั้น  นอกจำกนั้น  คณะกรรมกำรของกิจกำรมีผู้ถือ
หุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรหรือสมำชิกในครอบครัวของผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรเป็น
องค์ประกอบที่ส ำคัญของคณะกรรมกำร 

เน่ืองจำกข้อมูลทำงบัญชีกำรเงินเป็นข้อมูลที่ให้ประโยชน์ต่อกำรตัดสินใจของนักลงทุน  
(Bushman & Smith, 2001)  ดังนั้น  รำยงำนทำงกำรเงินที่มีคุณภำพย่อมส่งผลต่อควำมมี
ประสิทธิภำพในกำรลงทุน  (Lambert,  Leuz, & Verrecchia,  2007)  อย่ำงไรก็ตำม  กำรบริหำร
ก ำไรเป็นปัจจัยส ำคัญที่ส่งผลกระทบต่อคุณภำพก ำไร  เนื่องจำกกำรบริหำรก ำไรที่สูงขึ้นท ำให้
คุณภำพก ำไรลดต่ ำลง  (Lo,  2008)  ดังนั้น  เมื่อนักลงทุนน ำข้อมูลทำงบัญชีกำรเงินไปใช้เพื่อกำร
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ตัดสินใจลงทุนโดยไม่ได้พิจำรณำถึงคุณภำพก ำไรย่อมส่งผลให้กำรตัดสินใจไม่ถูกต้อง  
(Subramanyam,  1996)   

มูลเหตุจูงใจในกำรศึกษำเร่ืองผลกระทบของโครงสร้ำงผู้ถือหุ้น  คณะกรรมกำรและ
คณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีต่อกำรบริหำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  มีดังต่อไปนี้ 

1. ประเทศไทยเป็นประเทศก ำลังพัฒนำที่มีควำมต้องกำรระดมเงินทุนเป็นจ ำนวนมำก
จำกนักลงทุนต่ำงประเทศทั้งในรูปแบบของกำรลงทุนทำงตรงและกำรลงทุนโดยผ่ำนตลำดทุน  
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถือเป็นแหล่งระดมเงินทุนที่มีควำมส ำคัญของภำคธุรกิจ  อย่ำงไร
ก็ตำม  ตลำดทุนของประเทศไทยเป็นตลำดทุนของประเทศก ำลังพัฒนำและเป็นตลำดทุนที่มีขนำด
เล็ก  หลักเกณฑ์ส ำคัญประกำรหนึ่งซึ่งนักลงทุนต่ำงประเทศใช้เป็นเกณฑ์ในกำรพิจำรณำจัดสรรเงิน
ลงทุนเพื่อลงทุนในตลำดทุนของประเทศต่ำงๆ  คือ  กำรปกป้องสิทธิของนักลงทุนอย่ำงเข้มงวด  
อย่ำงไรก็ตำม  La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  Shleifer,  and  Vishny  (1997)  และ  La  Porta,  
Lopez-de-Silanes,  Shleifer,  and  Vishny  (1998)  พบว่ำ  กำรปกป้องสิทธิของนักลงทุนของ
ประเทศไทยอยู่ในระดับต่ ำ  La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  Shleifer,  and  Vishny  (1999)  แสดงให้
เห็นว่ำ  กิจกำรในประเทศที่มีกำรปกป้องสิทธิของนักลงทุนสูงปรำกฏว่ำสำมำรถแสดงผลกำร
ด ำเนินงำนได้ดีกว่ำกิจกำรในประเทศที่มีกำรปกป้องสิทธิของนักลงทุนต่ ำ  Leuz,  Nanda,  and  
Wysocki  (2003)  สนับสนุนว่ำ  ระดับกำรปกป้องนักลงทุนเป็นปัจจัยส ำคัญต่อกำรก ำหนดคุณภำพ
ของข้อมูลทำงกำรเงินที่ได้รำยงำนต่อบุคคลภำยนอก 

La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  Shleifer,  and  Vishny  (2000)  แสดงควำมเห็นว่ำ  ควำม
จ ำเป็นในกำรปกป้องสิทธิของนักลงทุนเป็นปัจจัยส ำคัญที่ต้องก ำหนดให้มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี  
ดังนั้น  ประเด็นที่น่ำสนใจศึกษำ  คือ  ในประเทศที่มีกำรปกป้องสิทธิของนักลงทุนอยู่ในระดับต่ ำ  
เช่น  กรณีของประเทศไทย  กลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ส ำคัญ  ได้แก่  โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นซึ่ง
กิจกำรโดยส่วนใหญ่มีโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวและกิจกำรมักตกอยู่ภำยใต้อิทธิพลของผู้
ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำร  ผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรมีอิทธิพลต่อกำรบริหำรก ำไร
หรือไม่ 

2. นักลงทุนสถำบันกลุ่มแองโกล-อเมริกัน ซึ่งเป็นนักลงทุนที่มีเครือข่ำยกำรประกอบ
ธุรกิจอยู่ในประเทศต่ำงๆ ทั่วโลกเป็นนักลงทุนอีกกลุ่มหนึ่งที่มีบทบำทส ำคัญต่อกำรก ำกับดูแล
กิจกำร  นักลงทุนกลุ่มนี้มุ่งเน้นควำมส ำคัญที่กำรแสวงหำก ำไร  รวมทั้งให้ควำมส ำคัญต่อมูลค่ำของ
ผู้ถือหุ้น  (Murphy & Topyan,  2005)  ในสังคมที่มีค่ำนิยมทำงวัฒนธรรมแบบแองโกล-อเมริกัน  
เมื่อเกิดปัญหำควำมขัดแย้งระหว่ำงกัน  บุคคลที่เกี่ยวข้องมักใช้กลไกทำงกฎหมำยเป็นเคร่ืองมือใน
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กำรแก้ไขปัญหำควำมขัดแย้ง  ดังนั้น  กำรฟ้องร้องเพื่อกำรรักษำสิทธิทำงกฎหมำยของตนเองจึงมีสูง  
กิจกำรต่ำงๆ  ในกลุ่มแองโกล-อเมริกันมักคำนอ ำนำจโดยกรรมกำรซึ่งไม่ได้มำจำกผู้ถือหุ้นใหญ่
และเป็นกรรมกำรอิสระ  (Miles,  2006)  นอกจำกนั้น  ในสังคมแองโกล-อเมริกัน  นักลงทุน
ต้องกำรให้กิจกำรเปิดเผยข้อมูลต่ำงๆ  ที่เกี่ยวข้องอย่ำงเพียงพอ  (Cernat,  2004) 

วิทยำนิพนธ์นี้จึงมุ่งสนใจศึกษำบทบำทของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถำบันกลุ่มแอง
โกล-อเมริกัน  ได้แก่  นักลงทุนสถำบันจำกประเทศอังกฤษ  ประเทศสหรัฐอเมริกำ  ประเทศ
แคนำดำ  ประเทศออสเตรเลีย  และประเทศนิวซีแลนด์ว่ำ  นักลงทุนกลุ่มนี้มีผลต่อกำรควบคุม
พฤติกรรมของผู้บริหำรโดยเฉพำะกำรบริหำรก ำไรหรือไม่  ผู้วิจัยไม่พบว่ำมีงำนวิจัยที่ศึกษำใน
ประเด็นดังกล่ำว  งำนวิจัยนี้จึงเป็นกำรศึกษำในประเด็นนี้เป็นคร้ังแรก   ดังนั้น  ถ้ำหำกมีกำรศึกษำ
ในประเด็นนี้  ผลกำรศึกษำที่ได้ท ำให้สำมำรถค้นพบกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรอ่ืนนอกเหนือจำก
กลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ค้นพบอยู่แล้วในปัจจุบัน  อันเป็นประโยชน์ต่อกำรคุ้มครองสิทธิของ
นักลงทุนซึ่งเป็นประเด็นส ำคัญที่ถือเป็นจุดอ่อนของประเทศก ำลังพัฒนำทั้งหลำยรวมทั้งประเทศ
ไทย   

นอกจำกนั้น  d’Arcy  (2001)  ศึกษำกำรจัดประเภทระบบบัญชีของประเทศต่ำงๆ  
พบว่ำ  ประเทศแคนำดำและประเทศสหรัฐอเมริกำถูกจัดอยู่ในกลุ่มเดียวกันเรียกว่ำกลุ่มอเมริกำ
เหนือ  (North  American)  ส่วนประเทศอังกฤษถูกจัดอยู่ในกลุ่มเดียวกันกับประเทศต่ำงๆ  ใน
ภำคพื้นทวีปยุโรป  (European  Group)  ส่วนประเทศออสเตรเลียถูกจัดอยู่นอกเหนือจำกกลุ่ม
ประเทศต่ำงๆ  ข้ำงต้น  ดังนั้น  วิทยำนิพนธ์นี้จึงต้องกำรศึกษำผลกระทบของผู้ถือหุ้นที่เป็นนัก
ลงทุนสถำบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันที่มีต่อกำรบริหำรก ำไรแล้วน ำผลที่ได้มำเปรียบเทียบกับ
ผลกระทบของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถำบันกลุ่มอเมริกำเหนือที่มีต่อกำรบริหำรก ำไร   

3. คณะกรรมกำรและคณะกรรมกำรตรวจสอบเป็นกลไกกำรควบคุมที่ส ำคัญอีกกลไก
หนึ่งในกำรก ำกับดูแลฝ่ำยบริหำร  อย่ำงไรก็ตำม   Khanthavit,  Polsiri,  and  Wiwattanakantang  
(2003)  พบว่ำ  ในกรณีของประเทศไทย  กิจกำรมักตกอยู่ภำยใต้อิทธิพลของผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจ
ควบคุมกิจกำร  คณะกรรมกำรจึงไม่ถือเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นทุกรำยแต่เป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นที่
มีอ ำนำจควบคุมกิจกำร  นอกจำกนั้น  คณะกรรมกำรของกิจกำรมีผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำร
หรือสมำชิกในครอบครัวของผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรเป็นองค์ประกอบที่ส ำคัญของ
คณะกรรมกำร  ดังนั้น  ประเด็นที่น่ำสนใจศึกษำ  คือ  ภำยใต้สถำนกำรณ์ดังกล่ำว  กลไกต่ำงๆ  ด้ำน
คณะกรรมกำรและคณะกรรมกำรตรวจสอบมีต่อผลกำรบริหำรก ำไรหรือไม่   

4. คุณภำพก ำไรเป็นข้อมูลที่มีควำมส ำคัญต่อผู้ใช้เพื่อประโยชน์ในกำรตัดสินใจกำร
ลงทุน  (Schipper & Vincent,  2003)  อย่ำงไรก็ตำม  กำรบริหำรก ำไรเป็นปัจจัยส ำคัญที่ส่งผล
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กระทบต่อคุณภำพก ำไร  เน่ืองจำกกำรบริหำรก ำไรที่สูงขึ้นท ำให้คุณภำพก ำไรลดต่ ำลง  (Lo,  2008)  
ทั้งนี้  ตัวแปรแทนที่สำมำรถบ่งชี้ถึงคุณภำพก ำไร  คือ  รำยกำรคงค้ำง  (Accruals)  โดยกิจกำรที่มี
รำยกำรคงค้ำงที่มำกเกินไปท ำให้ก ำไรมีคุณภำพต่ ำ  เนื่องจำกรำยกำรคงค้ำงเป็นตัวแทนของ
ส่วนประกอบก ำไร  (Component  of  Earning)  ที่มีควำมสม่ ำเสมอ  (Persistence)  น้อยกว่ำรำยกำร
เงินสด  (Dechow,  Ge, & Schrand,  2010)  เมื่อนักลงทุนน ำข้อมูลทำงบัญชีกำรเงินไปใช้เพื่อกำร
ตัดสินใจลงทุนโดยไม่ได้พิจำรณำถึงคุณภำพก ำไรย่อมส่งผลให้กำรตัดสินใจไม่ถูกต้อง  
(Subramanyam,  1996)  ดังนั้น  ประเด็นที่น่ำสนใจศึกษำ  คือ  กำรบริหำรก ำไรมีอิทธิพลต่อ
ผลตอบแทนจำกหลักทรัพย์หรือไม่ 
 
1.2 ค ำถำมกำรวิจัย 

จำกมูลเหตุจูงใจในกำรศึกษำเร่ืองผลกระทบของโครงสร้ำงผู้ถือหุ้น  คณะกรรมกำร
และคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีต่อกำรบริหำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่กล่ำวมำ  ผู้วิจัยจึงสรุปเป็นค ำถำมกำรวิจัยดังนี ้

1. โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อกำรบริหำรก ำไรหรือไม่ 
งำนวิจัยนี้ผู้วิจัยต้องกำรศึกษำว่ำ  สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุม

กิจกำร  ประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำร  สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนัก
ลงทุนสถำบันกลุ่มแองโกล-อเมริกัน  และสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถำบัน
กลุ่มอเมริกำเหนือมีผลต่อกำรบริหำรก ำไรหรือไม่   

2. คณะกรรมกำรและคณะกรรมกำรตรวจสอบมีอิทธิพลต่อกำรบริหำรก ำไรหรือไม่ 
งำนวิจั ยนี้ผู้ วิจั ยต้องกำรศึกษำว่ ำ   กลไกต่ ำงๆ  ทำงด้ ำนคณะกรรมกำรและ

คณะกรรมกำรตรวจสอบ  ได้แก่  สัดส่วนของกรรมกำรอิสระ  ขนำดของคณะกรรมกำร  ควำมถี่ใน
กำรประชุมคณะกรรมกำร  กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด  
สัดส่วนของกรรมกำรที่มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนกำรเงิน  สัดส่วนของกรรมกำรตรวจสอบที่
มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนกำรเงิน  ควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำรตรวจสอบ   และ
สัดส่วนของกรรมกำรตรวจสอบมีผลต่อกำรบริหำรก ำไรหรือไม่   

3. รำยกำรคงค้ำงมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจำกหลักทรัพย์หรือไม่   
งำนวิจัยนี้ผู้วิจัยต้องกำรศึกษำว่ำ  กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน  รำยกำรคงค้ำงรวม  

รำยกำรคงค้ำงที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรและรำยกำรคงค้ำงที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ำย
บริหำรมผีลต่อผลตอบแทนจำกหลักทรัพย์หรือไม่ 
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1.3 วัตถุประสงค์กำรวิจัย 
ในกำรศึกษำครั้งน้ี  ผู้วิจัยก ำหนดวัตถุประสงค์ไว้ดังต่อไปนี้ 

1. เพื่อศึกษำปัจจัยด้ำนโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นที่มีอิทธิพลต่อกำรบริหำรก ำไร 
2. เพื่อศึกษำปัจจัยด้ำนคณะกรรมกำรและคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีอิทธิพลต่อกำรบริหำร

ก ำไร 
3. เพื่อศึกษำปัจจัยด้ำนรำยกำรคงค้ำงที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจำกหลักทรัพย์ 

 
1.4 นิยำมศัพท์ท่ีใช้ในกำรศึกษำ 

ผู้วิจัยก ำหนดนิยำมศัพท์ที่ใช้ในกำรศึกษำครั้งน้ีไว้ดังนี้ 
กำรบริหำรก ำไร  หมำยถึง  กำรที่ผู้บริหำรใช้ดุลยพินิจในกำรรำยงำนทำงกำรเงินและ

กำรจัดโครงสร้ำงรำยกำรเพื่อเปลี่ยนแปลงรำยงำนทำงกำรเงิน  โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อต้องกำรให้ผู้
มีส่วนได้ส่วนเสียเกิดควำมเข้ำใจผิดเกี่ยวกับผลกำรด ำเนินงำนเชิงเศรษฐกิจของกิจกำร  หรือเพื่อ
ต้องกำรให้เกิดอิทธิพลต่อผลตำมสัญญำใดๆ  ซึ่งขึ้นอยู่กับตัวเลขทำงบัญชีที่รำยงำน 

กรรมกำรตรวจสอบท่ีมีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนกำรเงิน   หมำยถึง  กรรมกำร
ตรวจสอบที่เป็นผู้สอบบัญชีรับอนุญำต  นักวิเครำะห์ทำงกำรเงิน   หรือส ำเร็จกำรศึกษำด้ำนบัญชี
หรือกำรเงิน 

กรรมกำรท่ีมีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนกำรเงิน  หมำยถึง  กรรมกำรที่เป็นผู้สอบ
บัญชีรับอนุญำต  นักวิเครำะห์ทำงกำรเงิน  หรือส ำเร็จกำรศึกษำด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

กรรมกำรอิสระ  หมำยถึง  กรรมกำรที่เป็นอิสระ  กรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำร  และ
กรรมกำรที่ไม่เป็นกรรมกำรภำยใน   

ขนำดของคณะกรรมกำร  หมำยถึง  จ ำนวนของกรรมกำรในคณะกรรมกำร   
นักลงทุนสถำบันกลุ่มอเมริกำเหนือ  หมำยถึง  นักลงทุนสถำบันจำกประเทศแคนำดำ

และประเทศสหรัฐอเมริกำ 
นักลงทุนสถำบันกลุ่มแองโกล-อเมริกัน  หมำยถึง  นักลงทุนสถำบันต่ำงประเทศจำก

ประเทศอังกฤษ  ประเทศสหรัฐอเมริกำ  ประเทศแคนำดำ  ประเทศออสเตรเลีย  และประเทศ
นิวซีแลนด ์

ผู้ถือหุ้นท่ีมีอ ำนำจควบคุมกิจกำร  หมำยถึง  ผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นทำงตรงหรือทำงอ้อมเกิน
กว่ำร้อยละ  25  ของจ ำนวนหุ้นทั้งหมดของกิจกำร  

ผลตอบแทนจำกหลักทรัพย์  หมำยถึง  อัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์หุ้นทุนต่อปี
โดยเร่ิมนับ ณ วันที่ครบสำมเดือนหลังจำกวันสิ้นรอบระยะเวลำบัญชี 
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รำยกำรคงค้ำงท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร  หมำยถึง  รำยกำรคงค้ำงที่ถูกควบคุม
โดยผู้บริหำรของกิจกำร  นั่นคือ  ผู้บริหำรของกิจกำรสำมำรถควบคุมกำรเกิดขึ้นของรำยกำรได้
ภำยในระยะเวลำอันสั้น   
 
1.5 ประโยชน์ท่ีคำดว่ำจะได้รับ 

ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับจำกกำรวิจัยครั้งน้ี  มีดังต่อไปนี้ 
1. ผลกำรวิจัยในคร้ังนี้จะเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงำนก ำกับดูแล โดยสำมำรถใช้เป็นแนวทำง

ในกำรส่งเสริมและสนับสนุนกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่มีประสิทธิภำพซึ่งสำมำรถใช้เป็นกลไก
ในกำรควบคุมพฤติกรรมกำรบริหำรก ำไรของผู้บริหำรกิจกำร 

2. ผลกำรวิจัยในคร้ังนี้จะเป็นประโยชน์ต่อกิจกำร โดยสำมำรถใช้เป็นแนวทำงในกำรพัฒนำ
กลไกกำรก ำกับดูแลภำยในกิจกำรให้มีประสิทธิภำพ  เพื่อให้สำมำรถควบคุมกระบวนกำรจัดท ำ
รำยงำนทำงกำรเงินของกิจกำรให้มีควำมน่ำเชื่อถือและสร้ำงควำมเชื่อมั่นแก่ผู้ใช้ประโยชน์จำก
รำยงำนทำงกำรเงิน 

3. ผลกำรวิจัยในครั้งนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้ประโยชน์จำกรำยงำนทำงกำรเงิน โดยสำมำรถ
ประเมินควำมน่ำเชื่อถือของรำยงำนทำงกำรเงินจำกกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรและสำมำรถ
ประเมินผลกระทบของกำรบริหำรก ำไรที่มีต่อผลตอบแทนจำกหลักทรัพย์ 

4. ผลกำรวิจัยในคร้ังนี้จะเป็นประโยชน์ในเชิงวิชำกำร  โดยผลกำรวิจัยจะช่วยเสริมสร้ำงองค์
ควำมรู้ทำงด้ำนกำรก ำกับดูแลกิจกำร  ท ำให้ค้นพบกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรอ่ืนนอกเหนือกลไก
จำกกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ค้นพบในปัจจุบันและสำมำรถใช้เป็นกลไกในกำรควบคุมพฤติ
กรรมกำรบริหำรก ำไรของผู้บริหำรกิจกำร 
 
1.6 ขอบเขตของงำนวิจัย 

งำนวิจัยนี้มุ่งศึกษำผลกระทบของโครงสร้ำงผู้ถือหุ้น  คณะกรรมกำรและคณะกรรมกำร
ตรวจสอบที่มีต่อกำรบริหำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
รวมทั้งผลกระทบของรำยกำรคงค้ำงที่มีต่อผลตอบแทนจำกหลักทรัพย์  ผู้วิจัยมีขอบเขตกำรศึกษำ
ครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสำหกรรม  ยกเว้นกลุ่ม
ธุรกิจกำรเงินและกองทุนรวมอสังหำริมทรัพย์  โดยก ำหนดระยะเวลำที่ศึกษำ  คือ  ปี  พ.ศ.  2551 

วิทยำนิพนธ์นี้ใช้รำยกำรคงค้ำงที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรเป็นตัวแทนวัดค่ำกำร
บริหำรก ำไร  อย่ำงไรก็ตำม  เนื่องจำกส่วนประกอบของก ำไรซึ่งเป็นรำยกำรคงค้ำงมีควำมสม่ ำเสมอ
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น้อยกว่ำส่วนประกอบของก ำไรซึ่งเป็นกระแสเงินสด  (Sloan,  1996)  ดังนั้น  รำยกำรคงค้ำงจึงมี
แนวโน้มของกำรวกกลับเข้ำสู่ค่ำเฉลี่ย  (Mean  Reversion)  ได้รวดเร็วกว่ำกระแสเงินสด  
 DPU



 
 

บทที ่ 2 
การทบทวนวรรณกรรมและการพัฒนาสมมตฐิาน 

 
2.1 บทน า 

Healy  and  Wahlen  (1999)  แสดงความเห็นว่า  การบริหารก าไรเกิดขึ้นเนื่องจาก
ผู้บริหารต้องการให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเกิดความเข้าใจผิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงานเชิงเศรษฐกิจ
ของกิจการหรือเพื่อต้องการให้ตัวเลขทางบัญชีส่งผลต่อสัญญาต่างๆ  ในการศึกษาเร่ืองการบริหาร
ก าไรนั้น  พฤติกรรมการบริหารก าไรสามารถอธิบายด้วยทฤษฎีตัวแทน  (Jensen & Meckling,  
1976)  ทฤษฎีนี้มีสมมติฐานว่า  ตัวแทนซึ่งเป็นผู้ที่ได้รับมอบอ านาจจากตัวการอาจแสดงพฤติกรรม
ที่ไม่พึงประสงค์ด้วยการใช้อ านาจที่มีอยู่ตักตวงผลประโยชน์ให้เกิดแก่ตนเองและพวกพ้องซึ่งเป็น
การเบียดบังผลประโยชน์ของตัวการ  ดังนั้น  ตัวการจึงต้องแสวงหากลไกต่างๆ  เพื่อตรวจสอบและ
จูงใจการปฏิบัติงานของตัวแทน    

ทฤษฎี  Positive  Accounting  เป็นทฤษฎีอีกทฤษฎีหนึ่งที่สามารถใช้อธิบายพฤติ
กรรมการบริหารก าไรของผู้บริหาร  (Watts & Zimmerman, 1986)  ทฤษฏีนี้มีแนวคิดว่า  ผู้บริหาร
มักตัดสินใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชีที่เห็นว่าสามารถก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ตนเอง โดยมี
แรงจูงใจที่ส าคัญ  คือ  แรงจูงใจจากผลตอบแทนทางด้านโบนัส  (Bonus  Plan  Hypothesis)  
แรงจูงใจจากข้อก าหนดในการก่อหนี้  (Debt / Equity  Hypothesis)  และแรงจูงใจทางด้านการเมือง  
(Political  Cost  Hypothesis)  นอกจากนั้น  ตลาดทุน  (Capital  Market)  และความคาดหวังของ
ตลาดทุนที่มีต่อกิจการถือเป็นแรงจูงใจอีกประการหนึ่งที่ท าให้ผู้บริหารต้องบริหารก าไรด้วยเช่นกัน  
(Healy & Wahlen,  1999) 

เมื่อเกิดการบริหารก าไรขึ้นแล้ว  กิจการที่มีกลไกการก ากับดูแลกิจการที่เหมาะสมจึง
สามารถลดการบริหารก าไรลงได้  La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  Shleifer,  and  Vishny  (2000)  
แสดงความเห็นว่า  โครงสร้างของผู้ถือหุ้นเป็นปัจจัยที่มีความส าคัญและมีอิทธิพลต่อการก ากับดูแล
กิจการ  Fama  (1980)  และ  Fama  and  Jensen  (1983)  อภิปรายว่า  คณะกรรมการเป็นกลไกการ
ควบคุมที่อยู่ภายในกิจการที่มีความส าคัญในการก ากับดูแลและติดตามการปฏิบัติหน้าที่ของฝ่าย
บริหาร  Klien  (2002)  กล่าวว่า  คณะกรรมการตรวจสอบมีหน้าที่สอบทานรายงานทางการเงินที่
ผู้บริหารจัดท าขึ้นเพื่อให้รายงานทางการเงินมีความถูกต้องและเปิดเผยข้อมูลอย่างครบถ้วน  
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ส่งผลให้ผู้ที่เกี่ยวข้องสามารถน าข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่เกี่ยวข้องนั้นไปใช้
ประโยชน์เพื่อประกอบการตัดสินใจ  

Schipper  and  Vincent  (2003)  แสดงความเห็นว่า  คุณภาพก าไรและคุณภาพรายงาน
ทางการเงินเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้รายงานทางการเงินเพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์แห่งสัญญาและใช้
ตัดสินใจเพื่อการลงทุน  Lo  (2008)  อภิปรายว่า  การบริหารก าไรส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไร  
เนื่องจากการบริหารก าไรที่สูงขึ้นท าให้คุณภาพก าไรต่ าลง  อย่างไรก็ตาม  Sloan  (1996)  แสดง
ความเห็นว่า  นักลงทุนในตลาดทุนไม่ได้ตระหนักว่า  ระดับความสม่ าเสมอ  (Persistence  Levels)  
ของส่วนประกอบของก าไร  (Component  of  Earnings)  ได้แก่  รายการคงค้าง  (Accruals)  กับ
กระแสเงินสด  (Cash  Flows)  นั้นเป็นรายการที่มีความแตกต่างกัน  Dechow,  Ge,  and  Schrand  
(2010)  สนับสนุนว่า  กิจการที่มีรายการคงค้างที่มากเกินไปส่งผลให้ก าไรมีคุณภาพต่ า  เนื่องจาก
รายการเหล่านี้เป็นตัวแทนของส่วนประกอบก าไรที่มีความสม่ าเสมอน้อยกว่า  Subramanyam  
(1996)  พบว่า  กระแสเงินสดจากการด าเนินงานและรายการคงค้างมีความสัมพันธ์ทางเดียวกับ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   

วิทยานิพนธ์นี้ต้องการศึกษาว่า  กลไกการก ากับดูแลกิจการ ได้แก่  โครงสร้างผู้ถือหุ้น  
คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อการบริหารก าไรหรือไม่  นอกจากนั้น  
วิทยานิพนธ์นี้ต้องการศึกษาผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   ใน
บทนี้วิทยานิพนธ์นี้ได้ทบทวนวรรณกรรมรวมทั้งพัฒนาสมมติฐานที่ต้องการทดสอบและก าหนด
กรอบแนวคิดของการวิจัย  เพื่อใช้เป็นแนวทางในการก าหนดระเบียบวิธีวิจัยและศึกษาโดยการ
วิเคราะห์ข้อมูลต่อไป 

 
2.2 ความหมายของการบริหารก าไร 

ในการศึกษาความหมายของการบริหารก าไร  (Earnings  Management)  วิทยานิพนธ์นี้
ได้รวบรวมค านิยามต่างๆ  ของนักวิชาการที่มีแนวคิดและมุมมองต่อการบริหารก าไรแตกต่างกันมา
ศึกษาและเปรียบเทียบกัน  ค านิยามที่น ามาศึกษา  ได้แก่  ค านิยามของ  (1)  Davidson,  Stickney,  
and  Weil  (1987)  (2)  Schipper  (1989)  และ  (3)  Healy  and  Wahlen  (1999) ซึ่งเป็นค านิยามที่ผู้
ศึกษาเร่ืองนี้ได้อ้างอิงถึงในการศึกษากันโดยทั่วไป   (Beneish,  2001;  Xu,  Taylor, & Dugan,  
2007)  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

2.2.1 ค านิยามของ  Davidson,  Stickney,  and  Weil  (1987) 
Davidson,  Stickney,  and  Weil  (1987)  (อ้างถึงใน  Schipper,  1989)  ให้ความหมาย

ของการบริหารก าไรว่า  คือ  กระบวนการของวิธีการกระท าต่างๆ  อย่างมีเจตนาซึ่งกระท าอยู่ภายใต้
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ขอบเขตของหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป  (Generally  Accepted  Accounting  Principles)  เพื่อให้
ระดับของก าไรที่รายงาน  (Level  of  Reported  Earnings)  เป็นไปตามที่ต้องการ 

2.2.2 ค านิยามของ  Schipper  (1989) 
Schipper  (1989)  ให้ความหมายของการบริหารก าไรว่า  คือ  การเข้าแทรกแซง

กระบวนการจัดท ารายงานทางการเงินที่ต้องน าเสนอต่อบุคคลภายนอก  (External  Financial  
Reporting  Process)  ด้วยความตั้งใจ  โดยการกระท าดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เพื่อให้เกิดผล
ประโยชน์ส่วนตัว  (Private  Gain)  เป็นประเด็นส าคัญ   

จากค านิยามดังกล่าวข้างต้น  Schipper  (1989)  ระบุว่า  ภาคขยายรองของค านิยามของ
การบริหารก าไรครอบคลุมไปถึงการบริหารก าไรจริง  (Real  Earnings  Management)  ทั้งนี้  
Schipper  (1989)  อธิบายว่า  การบริหารก าไรจริงท าให้บรรลุผลได้โดยการก าหนดจังหวะเวลา  
(Timing)  ที่ใช้ในตัดสินใจลงทุนหรือจัดหาเงิน  (Investment  or  Financing  Decisions)  เพื่อท าให้
เกิดการเปลี่ยนแปลงในก าไรที่รายงาน  (Reported  Earnings)  หรือเพื่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงใน
องค์ประกอบใดๆ  ของก าไรที่รายงาน  การกระท าดังกล่าวมีจุดมุ่งหมายเพื่อต้องการท าให้เกลี่ย
ก าไร  (Smoothing)  ซึ่งช่วยลดความผันผวนของก าไรออกไปได้ในหลายงวดบัญชี 

2.2.3 ค านิยามของ  Healy  and  Wahlen  (1999) 
Healy  and  Wahlen  (1999)  ให้ความหมายของการบริหารก าไรว่า  การบริหารก าไร

เกิดขึ้นเมื่อผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการรายงานทางการเงิน  (Financial  Reporting)  และการจัด
โครงสร้างรายการ  (Structuring  Transactions)  เพื่อเปลี่ยนแปลงรายงานทางการเงิน  โดยมี
วัตถุประสงค์เพื่อให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  (Stakeholders)  เกิดความเข้าใจผิดเกี่ยวกับผลการ
ด าเนินงานเชิงเศรษฐกิจ  (Economic  Performance)  ของกิจการหรือเพื่อให้เกิดอิทธิพลต่อผลตาม
สัญญาใดๆ  (Contractual  Outcomes)  ซึ่งขึ้นอยู่กับตัวเลขทางบัญชีที่รายงาน  (Reported  
Accounting  Numbers) 

จากค านิยามของการบริหารก าไรซึ่งปรากฏตามแนวคิดและมุมมองของนักวิชาการ
ต่างๆ   ที่แสดงไว้ข้างต้น  วิทยานิพนธ์นี้วิเคราะห์ค านิยามดังกล่าวและจ าแนกลักษณะที่ส าคัญของ
การบริหารก าไรได้เป็นสามประเด็นคือ  (1)  วัตถุประสงค์ของการบริหารก าไร  (2)  ขอบเขตของ
การบริหารก าไร  และ  (3)  วิธีการที่ใช้ในการบริหารก าไร  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

(1) วัตถุประสงค์ของการบริหารก าไร 
ตามแนวคิดของ  Davidson, Stickney, and Weil  (1987)  (อ้างถึงใน  Schipper,  1989)  

การที่ผู้บริหารใช้วิธีการกระท าต่างๆ  อย่างมีเจตนาต่อรายงานทางการเงินนั้นถือเป็นการกระท าที่มี
วัตถุประสงค์เพื่อท าให้ระดับของก าไรที่รายงานเป็นไปตามที่ต้องการ   
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ตามแนวคิดของ  Schipper  (1989)  การที่ผู้บริหารใช้วิธีการเข้าแทรกแซงกระบวนการ
จัดท ารายงานทางการเงินซึ่ง  Schipper  (1989)  แสดงความเห็นว่า  เป็นกระบวนการที่มีลักษณะ
ตรงกันข้ามกับกระบวนการของการด าเนินงานที่มีความเป็นกลางตามปกติและผู้บริหารใช้วิธี
บริหารก าไรจริงเพื่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในก าไรที่รายงานหรือการเปลี่ยนแปลงในองค์ประกอบ
ใดๆ  ของก าไรที่รายงานนั้นเป็นการกระท าที่มีวัตถุประสงค์เพื่อผลประโยชน์ส่วนตัวของผู้บริหาร
และต้องการเกลี่ยก าไรเพื่อลดความผันผวนของก าไร 

ตามแนวคิดของ  Healy  and  Wahlen  (1999)  การที่ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการ
รายงานทางการเงินและการจัดโครงสร้างรายการเพื่อเปลี่ยนแปลงรายงานทางการเงินนั้นเป็นการ
กระท าโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้เกิดความเข้าใจผิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงานเชิงเศรษฐกิจของ
กิจการหรือเพื่อให้มีอิทธิพลต่อผลตามสัญญาใดๆ  ทั้งนี้  Boa  and  Boa  (2004)  ให้ความเห็นว่า
สัญญาดังกล่าว  ได้แก่  สัญญาการจ่ายผลตอบแทนแก่ผู้บริหาร   

โดยสรุป  จากค านิยามของนักวิชาการข้างต้นนั้น  วัตถุประสงค์ของการบริหารก าไรมี
สองประการส าคัญ  คือ  (1)  ผู้บริหารต้องการให้บุคคลที่เกี่ยวข้องเกิดความเข้าใจผิดเกี่ยวกับผลการ
ด าเนินงานเชิงเศรษฐกิจของกิจการ  และ  (2)  ผู้บริหารต้องการสร้างผลประโยชน์ในรูปแบบต่างๆ  
ให้เกิดขึ้นทั้งแก่ตนเองและพวกพ้องโดยกระท าผ่านรายงานทางการเงิน 

(2) ขอบเขตของการบริหารก าไร  
ตามแนวคิดของ  Davidson,  Stickney,  and  Weil  (1987)  (อ้างถึงใน  Schipper,  1989)

การที่ผู้บริหารใช้วิธีการกระท าต่างๆ  ภายใต้ขอบเขตของหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปเพื่อให้ระดับ
ของก าไรที่รายงานเป็นไปตามที่ต้องการ  ผลการวิเคราะห์สรุปว่า  ผู้บริหารมุ่งกระท าต่อรายงานทาง
การเงินที่น าเสนอต่อบุคคลภายนอก 

ตามแนวคิดของ  Schipper  (1989)  ระบุถึงขอบเขตของการบริหารก าไรไว้อย่างชัดเจน
ในค านิยามว่า  คือ  การที่ผู้บริหารเข้าแทรกแซงกระบวนการจัดท ารายงานทางการเงินที่กิจการต้อง
น าเสนอต่อบุคคลภายนอกและการบริหารก าไรไม่ได้ครอบคลุมไปถึงกระบวนการจัดท ารายงาน
ทางการบัญชีเพื่อใช้ในการบริหารงานภายในกิจการ  นอกจากนั้น  Schipper  (1989)  ระบุด้วยว่า  
การบริหารก าไรสามารถเกิดขึ้นได้ในส่วนใดส่วนหนึ่งของกระบวนการเปิดเผยข้อมูลต่อ
บุคคลภายนอก  (External  Disclosure  Process)  และสามารถเกิดขึ้นได้ในหลายรูปแบบ 

ตามแนวคิดของ  Healy  and  Wahlen  (1999)  การที่ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการ
รายงานทางการเงินและการจัดโครงสร้างรายการเพื่อเปลี่ยนแปลงรายงานทางการเงินโดยต้องการ
ให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเกิดความเข้าใจผิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงานเชิงเศรษฐกิจของกิจการนั้น  ผล
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การวิเคราะห์สรุปว่า  ผู้บริหารมุ่งกระท าต่อรายงานทางการเงินที่ กิจการต้องน าเสนอต่อ
บุคคลภายนอก 

โดยสรุป   จากค านิยามของนักวิชาการข้างต้น  Beneish  (2001)  สรุปว่า  การบริหาร
ก าไรเกิดขึ้นจากการด าเนินการของฝ่ายบริหารด้วยวิธีการต่างๆ  เพื่อให้เกิดผลกระทบต่อรายงาน
ทางการเงินรวมถึงการจัดโครงสร้างรายการเพื่อให้การปฏิบัติทางการบัญชีเป็นไปตามที่ต้องการ   
ดังนั้น  จากการวิเคราะห์ขอบเขตของการบริหารก าไรจากค านิยามข้างต้นสรุปได้ว่า  ผู้บริหาร
บริหารก าไรเพื่อให้เกิดผลกระทบต่อรายงานทางการเงินที่น าเสนอต่อบุคคลภายนอก 

(3) วิธีการที่ใช้บริหารก าไร 
ตามแนวคิดของ  Schipper  (1989)  การบริหารก าไรกระท าได้โดยใช้สองวิธีการ  คือ  

(1)  วิธีการบริหารก าไรด้วยรายการคงค้าง  (Accrual  Earnings  Management)  และ  (2)  วิธีการ
บริหารก าไรจริง  (Real  Earnings  Management)   

Xu,  Taylor,  and  Dugan  (2007)  อธิบายว่า  การบริหารก าไรด้วยรายการคงค้างเป็น
การตกแต่งก าไรที่รายงาน  โดยใช้วิธีการตัดสินใจทางการบัญชี  (Accounting  Discretion)  ซึ่งอยู่
ภายใต้ขอบเขตของหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป  การตัดสินใจดังกล่าวรวมถึงการเปลี่ยนแปลงใน
ประมาณการและนโยบายการบัญชี  (Lo,  2008)  การบริหารก าไรด้วยวิธีการนี้สอดคล้องกับค า
นิยามตามแนวคิดของ  Davidson,  Stickney,  and  Weil  (1987)  ส่วนการบริหารก าไรจริง  Ewert  
and  Wagenhofer  (2005)  อธิบายว่า  เป็นการเปลี่ยนแปลงจังหวะเวลา  (Timing)  หรือการจัด
โครงสร้างรายการ  (Structuring)  ของรายการทางธุรกิจจริง  (Real  Transactions)  เพื่อให้มีผลต่อ
การเปลี่ยนแปลงก าไร  Xu,  Taylor,  and  Dugan  (2007)  อภิปรายว่า  กิจการสามารถบริหารก าไร
จริงผ่านกิจกรรมทางธุรกิจที่ส าคัญ  เช่น  (1)  กิจกรรมด าเนินงาน  (Operating  Activity)  (2)  
กิจกรรมลงทุน  (Investment  Activity)  หรือ  (3)  กิจกรรมจัดหาเงิน  (Financing  Activity)  เป็นต้น 

Xu,  Taylor,  and  Dugan  (2007)  อภิปรายว่า  ผู้บริหารบริหารก าไรจริงผ่านกิจกรรม
ด าเนินงานและกิจกรรมลงทุนโดยวิธีการต่างๆ  เช่น  (1)  การจัดการค่าใช้จ่ายตามดุลยพินิจ  
(Discretionary  Expenditures)  เพื่อให้ผลก าไรเป็นไปตามเป้าหมาย  (2)  การจัดการการผลิต  สินค้า
คงเหลือ  และการขาย  เพื่อปรับเกลี่ยก าไร  (Smooth  Earnings)  และท าก าไรตามเป้าหมาย  
(Earnings  Targets)  (3)  การขายสินทรัพย์ระยะยาว  (Long-Term  Assets)  และ  (4)  การจัด
โครงสร้างด าเนินงานและการลงทุน  (Structuring  Operating  and  Investing  Transactions)  เป็น
ต้น  ส่วนการบริหารก าไรจริงผ่านกิจกรรมจัดหาเงิน  ผู้บริหารสามารถใช้วิธีการต่างๆ  เช่น  (1)  
การซื้อหุ้นคืน  (Stock  Repurchases)  (2)  การใช้สิทธิซื้อหุ้นในชุดค่าตอบแทน  (Stock  Options  in  
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Compensation  Package)  (3)  การใช้เคร่ืองมือทางการเงิน  (Financial  Instruments)  (4)  การจัด
โครงสร้างรายการจัดหาเงิน  (Structuring  Financing  Transactions)  เป็นต้น 

อย่างไรก็ตาม  ในมุมมองของ  Schipper  (1989)     เห็นว่า  ความแตกต่างระหว่าง
รายการคงค้างกับการบริหารก าไรจริงไม่สามารถวินิจฉัยแยกออกจากกันได้โดยง่าย  Schipper  
(1989)  แสดงความเห็นว่า  ในกรณีที่กิจการตัดสินใจลงทุนหรือผลิตแล้วเป็นเร่ืองยากที่จะวินิจฉัย
ว่าเป็นการตัดสินใจด้วยความบริสุทธิ์ใจเพื่อสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น  (Maximize  Share  
Values)  หรือจงใจปรับแต่งก าไร  (Manage  Earnings)  Schipper  (1989)  ยกตัวอย่างกรณีที่ต้อง
วินิจฉัยประเด็นดังกล่าว  เช่น  (1)  การตัดสินใจเลือกระดับรายจ่ายวิจัยและพัฒนาหรือรายจ่าย
โฆษณา  (2)  การตัดสินใจเพิ่มหรือลดสายผลิตภัณฑ์  หรือ  (3)  การตัดสินใจเข้าซื้อกิจการ  เป็นต้น 

ในมุมมองของ  Healy  and  Wahlen  (1999)  การจัดท ารายงานทางการเงินเพื่อน าเสนอ
ต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจหลายประการ  เช่น  (1)  การใช้ดุลยพินิจ
ประมาณการเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจในอนาคต  (Future  Economic  Events)  (2)  การเลือกวิธีการ
ทางบัญชี  (Accounting  Methods)  ซึ่งเป็นวิธีการที่ยอมรับเพื่อการรายงานถึงรายการทางเศรษฐกิจ  
(Economic  Transactions)  ที่มีลักษณะเดียวกัน  (3)  การใช้ดุลยพินิจบริหารเงินทุนหมุนเวียน  
(Working  Capital  Management)  ซึ่งมีกระทบต่อการปันส่วนต้นทุนและรายได้สุทธิ  (Cost  
Allocations  and  Net  Revenues)  (4)  การตัดสินใจเลือกจ่ายหรือชะลอรายจ่ายบางรายการ  และ  
(5)  การตัดสินใจจัดโครงสร้างรายการ  (Structure  Corporate  Transactions)  เป็นต้น  ดังนั้น  เมื่อ
ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจหลายประการตามที่   Healy  and  Wahlen  (1999)  กล่าวถึง  ท าให้
วิเคราะห์ต่อไปได้ว่าเป็นการเปิดโอกาสให้ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจบริหารก าไรได้หลากหลาย
วิธีการทั้งการบริหารรายการคงค้างและการบริหารก าไรจริง 

Lo  (2008)  อภิปรายว่า  ผู้บริหารมักบริหารก าไรด้วยการบริหารก าไรจริงมากกว่าการ
บริหารรายการคงค้าง  เน่ืองจากสภาพแวดล้อมทางธุรกิจที่มีความไม่แน่นอน  ท าให้ไม่มีข้อก าหนด
ที่เป็นมาตรฐานว่า  ผู้บริหารควรตัดสินใจอย่างไรภายใต้สถานการณ์เฉพาะนั้นๆ  วิธีการบริหาร
ก าไรจริงเป็นวิธีการที่ค้นพบได้ยากกว่า  นอกจากนั้นในทางกฎหมาย  ผู้บริหารและคณะกรรมการ
ของกิจการสามารถปกป้องตนเองโดยการอ้างถึงหลักการวินิจฉัยทางธุรกิจ  (Business  Judgment  
Rule)  ดังนั้น  การใช้วิธีการดังกล่าวจึงเป็นเร่ืองยากที่บุคคลเหล่านี้ต้องรับผิดชอบทางกฎหมายเมื่อ
ตัดสินใจทางธุรกิจไม่เหมาะสม  (Bad  Business  Decisions)  ในทางตรงกันข้าม  การใช้วิธีบริหาร
รายการคงค้างสามารถตรวจสอบพบได้โดยผู้สอบบัญชี  นักบัญชีรวมทั้งศาล  ซึ่งบุคคลที่เกี่ยวข้อง
สามารถใช้มาตรฐานการบัญชีเป็นมาตรฐานการวินิจฉัยได้  Ewert  and  Wagenhofer  (2005)  ระบุ
ว่า  มาตรฐานการบัญชีที่มีความเข้มงวดมากขึ้นถือเป็นข้อจ ากัดของผู้บริหารในการตัดสินใจ
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เลือกใช้วิธีการบริหารรายการคงค้าง  ดังนั้น  ผู้บริหารจึงหันมาเลือกใช้วิธีการบริหารก าไรจริงซึ่งมี
ค่าใช้จ่ายที่สูงกว่า  Ewert  and  Wagenhofer  (2005)  สรุปว่า  ขนาดของการบริหารก าไรไม่ได้
ลดลง  ถึงแม้ว่ามาตรฐานการบัญชีที่ก าหนดให้กิจการถือปฏิบัติจะมีความเข้มงวดมากขึ้นก็ตาม  
Bradshaw,  Richardson,  and  Sloan  (2001)  พบข้อสังเกตว่า  กิจการที่มีรายการคงค้างสูง  (High  
Accruals)  ผู้สอบบัญชีไม่ได้เปลี่ยนแปลงการแสดงความเห็นต่องบการเงินในรายงานการสอบบัญชี
ของกิจการแตกต่างจากการแสดงความเห็นอย่างไม่มีเงื่อนไขหรือกิจการเหล่านั้นมีการเปลี่ยนแปลง
ตัวของผู้สอบบัญชี   

ในมุมมองของ  Healy  and  Wahlen  (1999)  ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจจัดท า
รายงานทางการเงินเพื่อให้รายงานทางการเงินแสดงข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้รายงานทางการ
เงินได้  ถ้าปรากฏข้อเท็จจริงว่า  เมื่อผู้บริหารตัดสินใจเลือกใช้นโยบายการบัญชีหรือวิธีการ
ประมาณการใดๆ  แล้วส่งผลให้เกิดสัญญาณที่น่าเชื่อถือต่อผลการด าเนินงานของกิจการ  Healy  
and  Wahlen  (1999)  แสดงความเห็นว่า  ในกรณีที่การสอบบัญชีมีประสิทธิภาพแล้ว  เมื่อผู้บริหาร
ใช้ประมาณการทางบัญชี  เช่น  การประมาณการลูกหนี้การค้าสุทธิ  เป็นต้น  ถ้าหากข้อมูลดังกล่าว
แสดงถึงประมาณการที่น่าเชื่อถือของกระแสเงินสดที่กิจการสามารถเรียกเก็บเงินจากลูกหนี้การค้า
ได้  Healy  and  Wahlen  (1999)  สนับสนุนว่า  การใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในลักษณะเช่นนี้ไม่เข้า
ข่ายของการบริหารก าไร 

Leuz  (2010)  อภิปรายว่า  การใช้ดุลยพินิจในการรายงานมีทั้งข้อดีและข้อพึง
ระมัดระวัง  เช่น  การใช้ดุลยพินิจในการรายงานท าให้บุคคลภายในสามารถสื่อสารข้อมูลภายใน
กิจการและปรับรายงานให้เหมาะสม  เพื่อให้สามารถสะท้อนสภาพที่เป็นจริงเชิงเศรษฐกิจ  ในทาง
ตรงกันข้าม  การใช้ดุลยพินิจในการรายงานอาจท าให้บุคคลภายในแสวงหาโอกาสกระท าการต่างๆ  
ที่ไม่เหมาะสม  เช่น  (1)  บุคคลภายในอาจใช้ดุลยพินิจในการรายงานเพื่อปิดปังผลการด าเนินงาน
ทางเศรษฐกิจที่ไม่ดี  (2)  ปรับแต่งก าไรให้เป็นไปตามเป้าหมาย  หรือ  (3)  หลีกเลี่ยงสถานการณ์ที่
เข้าข่ายละเมิดเงื่อนไขต่างๆ  ในสัญญา  เป็นต้น 

โดยสรุป  จากค านิยามของนักวิชาการข้างต้น  ผู้บริหารใช้วิธีการบริหารก าไรได้สอง
วิธีการ  คือ  (1)  การบริหารก าไรด้วยรายการคงค้าง  และ  (2)  การบริหารก าไรจริง  การบริหาร
ก าไรด้วยรายการคงค้างเป็นการตกแต่งก าไรที่รายงานโดยการตัดสินใจทางการบัญชีภายใต้ขอบเขต
ของหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปรวมถึงการเปลี่ยนแปลงประมาณการและนโยบายการบัญชี  ส่วน
การบริหารก าไรจริงกระท าโดยผ่านกิจกรรมทางธุรกิจ  เช่น  กิจกรรมด าเนินงาน  กิจกรรมลงทุน  
หรือกิจกรรมจัดหาเงิน  เป็นต้น 
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ตารางที่ 2.1  การเปรียบเทียบแนวคิดการบริหารก าไรของงานวิจัยต่างๆ 
 

 
งานวิจัย 

ประเด็นที่ศึกษา 
วัตถุประสงค์ 

ของการบริหารก าไร 
ขอบเขต 

ของการบริหารก าไร 
วิธีการที่ใช้ 
บริหารก าไร 

Davidson,  Stickney,  
and  Weil  (1987)   

เพื่อให้ระดับของก าไร
ที่รายงานเป็นไปตามที่
ต้องการ   

กระท าต่อรายงานทาง
การเงินที่น าเสนอต่อ
บุคคลภายนอก 

การบริหารก าไรด้วย
รายการคงค้าง 

Schipper (1989) ต้องการเกลี่ยก าไรซึ่ง
ช่วยลดความผันผวน
ของก าไรและต้องการ
ผลประโยชน์ส่วนตัว 

กระท าต่อรายงานทาง
การเงินที่น าเสนอต่อ
บุคคลภายนอก 

การบริหารก าไรด้วย
รายการคงค้างและ
การบริหารก าไรจริง   

Healy  and  Wahlen 
(1999)    

ต้องการให้ผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียเข้าใจผิดใน
ผลการด าเนินงานเชิง
เ ศ ร ษ ฐ กิ จ แ ล ะ ใ ห้
เ กิ ด ผ ล ต า ม สั ญญ า
ต่ างๆ   ซึ่ งขึ้นอยู่ กับ
ตั ว เ ล ข ท า ง บั ญ ชี ที่
รายงานออกมา 

กระท าต่อรายงานทาง
การเงินที่น าเสนอต่อ
บุคคลภายนอก 

การบริหารก าไรด้วย
รายการคงค้างและ
การบริหารก าไรจริง   

 
วิทยานิพนธ์นี้เลือกใช้ค านิยามของการบริหารก าไรตามที่ก าหนดโดย  Healy  and  

Wahlen  (1999)  เนื่องจาก  Healy  and  Wahlen  (1999)  แสดงความเห็นว่า  การบริหารก าไร
เกิดขึ้นจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในการแปรผลการด าเนินงานเชิงเศรษฐกิจของกิจการ  
วิทยานิพนธ์นี้สนับสนุนแนวความคิดนี้เพราะโดยปกติผู้บริหารมีหน้าที่และความรับผิดชอบต้อง
จัดท ารายงานทางการเงินเพื่อน าเสนอต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่เกี่ยวข้องตามระยะเวลาที่ก าหนดอยู่
แล้ว  ความรับผิดชอบในการจัดท ารายงานทางการเงินครอบคลุมถึงการใช้ดุลยพินิจก าหนด
นโยบายการบัญชีและการประมาณการทางบัญชี  อย่างไรก็ตาม  ความถูกต้องและความเชื่อถือได้
ของรายงานทางการเงินขึ้นอยู่กับการใช้ดุลยพินิจที่เหมาะสมของผู้บริหารในการจัดท ารายงาน
ทางการเงินนั้น 
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จากค านิยามของการบริหารก าไรข้างต้นสรุปว่า  แรงจูงใจของผู้บริหารที่ใช้วิธีการต่างๆ  
กระท าต่อกระบวนการจัดท ารายงานทางการเงินเพื่อให้มีผลกระทบต่อรายงานทางการเงินนั้นเป็น
แรงจูงใจที่เกิดขึ้นตามสัญญา  (Watts & Zimmerman,  1986)  เนื่องจากผู้บริหารมีหน้าที่ต้องจัดท า
รายงานทางการเงินเพื่อแสดงผลการปฏิบัติงานตามความรับผิดชอบที่มีต่อผู้เป็นเจ้าของ   ดังนั้น  
ผู้บริหารต้องแสดงให้ผู้เป็นเจ้าของเห็นว่า  ผู้บริหารสร้างมูลค่าสูงสุดให้เกิดขึ้นแก่กิจการตามที่ได้
ตกลงกันไว้ในสัญญา  วัตถุประสงค์ที่แตกต่างกันระหว่างผู้เป็นเจ้าของและผู้บริหารท าให้เกิดความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์   ผู้เป็นเจ้าของจึงต้องแสวงหากลไกต่างๆ  เพื่อตรวจสอบและจูงใจการ
ปฏิบัติงานของผู้บริหาร  แนวความคิดที่กล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่างผู้เป็นเจ้าของและผู้บริหาร
รวมทั้งผลประโยชน์ที่มีความแตกต่างกันระหว่างผู้เป็นเจ้าของและผู้บริหารนั้นสามารถอธิบายได้
ด้วยทฤษฎีตัวแทน  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

 
2.3 ทฤษฎีตัวแทน 

Jensen  and  Meckling  (1976)  กล่าวถึงทฤษฎีตัวแทน  (Agency  Theory)  ซึ่งเป็น
ทฤษฎีที่มีรากฐานทางความคิดมาจากแนวทางด้านเศรษฐศาสตร์  ทฤษฎีนีม้ีสมมติฐานว่าตัวแทนซึ่ง
เป็นผู้ที่ได้รับมอบอ านาจจากตัวการอาจแสดงพฤติกรรมที่ไม่พึงประสงค์ต่อกิจการด้วยการใช้
อ านาจที่ได้รับมอบหมายนั้นตักตวงผลประโยชน์ต่างๆ  ให้เกิดแก่ตนเองและพวกพ้อง  พฤติกรรม
ของตัวแทนในลักษณะเช่นน้ีถือเป็นการเบียดบังผลประโยชน์ของตัวการ 

ทฤษฎีตัวแทนระบุถึงแนวความคิดที่ส าคัญเกี่ยวกับเร่ืองของตัวการและตัวแทนรวมทั้ง
ผลประโยชน์ที่แตกต่างกันระหว่างตัวการและตัวแทน  ประเด็นส าคัญที่วิทยานิพนธ์นี้พิจารณามี
สามประเด็นคือ  (1)  ความสัมพันธ์ระหว่างการเป็นตัวแทน  (Agency  Relationship)  (2)  ปัญหา
ตัวแทน  (Agency  Problem)  และ  (3)  ต้นทุนจากการใช้ตัวแทน  (Agency  Cost)  ดังรายละเอียด
ต่อไปนี้ 

2.3.1 ความสัมพันธ์ระหว่างการเป็นตัวแทน  (Agency  Relationship)   
ความสัมพันธ์ระหว่างการเป็นตัวแทนเป็นความสัมพันธ์ที่ เกิดขึ้นตามสัญญา    

(Contract)  ความสัมพันธ์ดังกล่าวเกิดขึ้นระหว่างบุคคลที่เกี่ยวข้องกันสองฝ่าย  โดยบุคคลฝ่ายหนึ่ง
เรียกว่าตัวการ  (Principal)  และบุคคลอีกฝ่ายหนึ่งเรียกว่าตัวแทน  (Agent)  ตัวการมอบอ านาจ
ให้แก่ตัวแทนโดยมีวัตถุประสงค์ที่ส าคัญ  คือ  เพื่อต้องการให้ตัวแทนสามารถใช้อ านาจตัดสินใจ  
(Decision  Making  Authority)  ในเร่ืองต่างๆ  ของกิจการแทนตัวการ 
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2.3.2 ปัญหาตัวแทน  (Agency  Problem) 
เมื่อตัวการมอบอ านาจในการตัดสินใจให้แก่ตัวแทนโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อต้องการให้

ตัวแทนสามารถใช้อ านาจตัดสินใจในเร่ืองต่างๆ  แทนตัวการ  ตัวการจึงคาดหวังว่าตัวแทนจะใช้
ความพยายามสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้เกิดขึ้นแก่ตัวการ  อย่างไรก็ตาม  ถ้าตัวแทนใช้อ านาจที่
ได้รับมอบหมายนั้นเพื่อวัตถุประสงค์อ่ืน  เช่น  การตักตวงผลประโยชน์ให้เกิดแก่ตนเองและพวก
พ้อง  ความขัดแย้งทางผลประโยชน์  (Conflict  of  Interest)  ระหว่างตัวการและตัวแทนจึงเกิดขึ้น  
เน่ืองจากตัวแทนกระท าการใดๆ  ที่มีความขัดแย้งกับสิ่งที่ระบุไว้ในสัญญา ดังนั้น  เมื่อวัตถุประสงค์
และผลประโยชน์ของตัวการและตัวแทนบังเกิดความไม่สอดคล้องกันขึ้นจึงก่อให้เกิดปัญหา
ตัวแทน 

อย่างไรก็ตาม  เนื่องจากกิจการต่างๆ  มีลักษณะของโครงสร้างการถือหุ้นแตกต่างกัน  
ดังนั้น  โครงสร้างการถือหุ้นจึงเป็นสาเหตุส าคัญท าให้กิจการต่างๆ  ประสบกับปัญหาความขัดแย้ง
ทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียที่เกี่ยวข้องที่แตกต่างกัน  เช่น  กิจการที่มีโครงสร้างผู้
ถือหุ้นแบบกระจายตัวมักประสบปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างนักลงทุนภายนอก
และผู้บริหาร  (Berle  and  Means,  1932)  ในทางตรงกันข้าม  กิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบ
กระจุกตัวมักประสบกับปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างนักลงทุนภายนอกและผู้ถือ
หุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  (Shleifer  and  Vishny,  1997) 

2.3.3 ต้นทุนจากการใช้ตัวแทน  (Agency  Cost)   
Jensen  and  Meckling  (1976)  กล่าวว่า  ปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและ

ตัวแทนที่เกิดขึ้นนั้นสามารถแก้ไขให้ลดลงได้โดยใช้กลไกที่ส าคัญสองประการ  ได้แก่  (1)  กลไก
การสอดส่องดูแล  (Monitoring  Mechanisms)  และ  (2)  กลไกการรักษาสัญญา  (Bonding  
Mechanisms)  กลไกการสอดส่องดูแลเป็นกลไกตรวจสอบผลการปฏิบัติงานของผู้บริหาร  ตัวการ
เลือกใช้กลไกนี้เพื่อสังเกต  วัดประเมินผล  และควบคุมพฤติกรรมการบริหารจัดการของตัวแทน  
เพื่อให้เกิดความมั่นใจว่าการใช้อ านาจตัดสินใจของตัวแทนสอดคล้องกับสิ่งที่ได้ระบุไว้ในสัญญา  
ส่วนกลไกการรักษาสัญญาเป็นกลไกการจูงใจให้ตัวแทนตัดสินใจใดๆ  ที่ไม่ก่อให้เกิดความเสียหาย
แก่ตัวการ  ตัวแทนเลือกใช้กลไกนี้เพื่อก าหนดนโยบายต่างๆ  ของตน  เพื่อให้เกิดความมั่นใจว่าการ
ตัดสินใจของตัวแทนสอดคล้องกับสิ่งที่ได้ระบุไว้ในสัญญา  Fama  and  Jensen  (1983)  ระบุว่า  
กลไกคณะกรรมการเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการที่ส าคัญในการตรวจสอบการปฏิบัติหน้าที่ของ
ตัวแทน  นอกจากนั้น  การใช้แผนการจ่ายผลตอบแทนในรูปโบนัสให้แก่ผู้บริหาร  รวมทั้งการใช้
ข้อก าหนดต่างๆ  โดยระบุข้อก าหนดนั้นๆ  ไว้เป็นเงื่อนไขในสัญญาเงินกู้  (Healy & Wahlen,  
1999)  เป็นอีกกลไกหนึ่งที่ใช้เป็นเคร่ืองมือตรวจสอบการปฏิบัติหน้าที่ของตัวแทนเช่นกัน 
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อย่างไรก็ตาม  การใช้กลไกการก ากับดูแลทั้งสองประการดังกล่าวข้างต้นนั้นก่อให้เกิด
ค่าใช้จ่ายต่างๆ  ขึ้น ได้แก่ ค่าใช้จ่ายในการสอดส่องดูแล  (Monitoring  Expenditures)  และ
ค่าใช้จ่ายในการรักษาสัญญา  (Bonding  Expenditures)  นอกจากนั้น  ปัญหาตัวแทนยังก่อให้เกิด
ต้นทุนจากปัญหาตัวแทนที่ยังไม่ได้รับการแก้ไข  (Residual  Loss)  ซึ่งเป็นผลสืบเนื่องจากกลไกทั้ง
สองประการข้างต้นไม่สามารถลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างตัวการและตัวแทนได้
ทั้งหมดและเป็นความเสี่ยงที่เหลืออยู่  (Residual  Risk)  ต้นทุนที่เกิดขึ้นนี้  คือ  ต้นทุนจากการใช้
ตัวแทนซึ่งเป็นต้นทุนที่เกิดขึ้นเนื่องจากตัวการมอบอ านาจให้แก่ตัวแทน 

โดยสรุป  ทฤษฎีตัวแทนเป็นทฤษฎีที่มีแนวความคิดว่า  ความสัมพันธ์ระหว่างการเป็น
ตัวแทนเป็นความสัมพันธ์ตามสัญญา  ตัวการมอบอ านาจการตัดสินใจให้แก่ตัวแทนโดยมุ่งหวังให้
ตัวแทนใช้อ านาจตัดสินใจแทนตัวการและสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ตัวการ  ถ้าหากตัวแทนใช้
อ านาจเพื่อวัตถุประสงค์อ่ืนจึงท าให้เกิดปัญหาตัวแทนขึ้น  ความขัดแย้งที่เกิดขึ้นสามารถแก้ไขให้
ลดลงได้โดยการใช้กลไกการสอดส่องดูแลและกลไกการรักษาสัญญาซึ่งการใช้กลไกดังกล่าวท าให้
เกิดค่าใช้จ่ายในการสอดส่องดูแลและค่าใช้จ่ายในการรักษาสัญญา  อย่างไรก็ตาม  กลไกข้างต้นไม่
สามารถลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ได้ทั้งหมดจึงท าให้เกิดต้นทุนจากปัญหาตัวแทนที่ยังไม่ได้
รับการแก้ไข  ต้นทุนที่เกิดขึ้นเหล่านีเ้ป็นต้นทุนจากการใช้ตัวแทน   

จากแนวคิดของทฤษฎีตัวแทนที่ระบุว่า  ความสัมพันธ์ระหว่างการเป็นตัวแทนเป็น
ความสัมพันธ์ตามสัญญา  ดังนั้น  เมื่อกิจการต้องการให้กระบวนการของสัญญา  (Contracting  
Process)  ระหว่างตัวการและตัวแทนบรรลุผลตามวัตถุประสงค์  กิจการมักก าหนดจ านวนเงินทาง
บัญชีไว้เป็นส่วนหนึ่งของสัญญาเพื่อต้องการใช้เป็นเคร่ืองมือตรวจสอบการปฏิบัติหน้าที่ของ
ผู้บริหารอันส่งผลให้กิจการสามารถลดต้นทุนจากการใช้ตัวแทนลงได้  จากสาเหตุดังกล่าวผู้บริหาร
จึงเกิดแรงจูงใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชีที่เล็งเห็นผลว่าสามารถก่อให้เกิดประโยชน์แก่ตนเองเพื่อใช้
จัดท าข้อมูลทางการบัญชีเสนอต่อผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับกิจการ  

แนวความคิดที่กล่าวถึงแรงจูงใจที่ท าให้ผู้บริหารตัดสินใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชีเพื่อ
จัดท าข้อมูลทางการบัญชีของกิจการซึ่งท าให้ผู้บริหารบริหารก าไรนั้นสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฏี  
Positive  Accounting  ดังรายละเอียดต่อไปนี้    
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2.4 ทฤษฏี  Positive  Accounting 
Watts  and  Zimmerman  (1986)  กล่าวถึงทฤษฏี  Positive  Accounting  ทฤษฎีนี้ให้

แนวคิดว่า  ผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับกิจการ  เช่น  ผู้ถือหุ้น  เจ้าหนี้  ตลาดทุนและรัฐบาล  เป็นต้น  เป็น
ผู้ที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของผู้บริหารในการเลือกใช้วิธีการทางบัญชีของกิจการ  ผู้บริหารจะ
ตัดสินใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชีที่เล็งเห็นผลว่าสามารถก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ตนเอง 

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวการและตัวแทนเป็นความสัมพันธ์ที่ เกิดขึ้นตามสัญญา  
(Jensen  &  Meckling,  1976)   ตัวการมุ่งหวังให้ตัวแทนสร้างมูลค่ากิจการให้สูงสุดโดยตัวแทน
ได้รับผลตอบแทนตามที่ได้ก าหนดไว้ในสัญญา  อย่างไรก็ตาม  ตัวแทนมุ่งหวังตักตวงผลประโยชน์
ให้เกิดขึ้นแก่ตนเอง  ในขณะที่ตัวแทนต้องท าหน้าที่สร้างมูลค่าให้แก่กิจการ  Watts  and  
Zimmerman  (1986)  แสดงความเห็นว่า  ผู้บริหารที่พยายามตักตวงผลประโยชน์จากผู้ที่มีส่วน
เกี่ยวข้องของกิจการมาสู่ตนเองนั้นส่งผลกระทบให้เกิดขึ้นแก่กิจการ คือ ท าให้เกิดต้นทุนจากการใช้
ตัวแทนขึ้น  ต้นทุนที่เกิดขึ้นนี้ไม่ได้ลดลงตราบเท่าที่ผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องไม่สามารถยุติสัญญาต่างๆ  
ที่ไม่ได้รับการปฏิบัติตามข้อตกลงที่ก าหนดไว้ได้   

Watts  and  Zimmerman  (1986)  แสดงความเห็นว่า  ในสัญญาต่างๆ  นั้น  กิจการมัก
ก าหนดจ านวนเงินทางบัญชี  (Accounting  Numbers)  ไว้เป็นส่วนหนึ่งของสัญญา  โดยมี
วัตถุประสงค์เพื่อให้กิจการใช้เป็นเคร่ืองมือก ากับและควบคุมการปฏิบัติหน้าที่ของผู้บริหาร  
ประโยชน์ที่กิจการต้องการ  คือ  เพื่อให้ต้นทุนจากการใช้ตัวแทนลดลง  ดังนั้น  การบัญชีจึงมี
บทบาทส าคัญในฐานะที่ถูกใช้เป็นเคร่ืองมือเพื่อตรวจสอบการปฏิบัติหน้าที่ของผู้บริหารท าให้
กระบวนการของสัญญาที่กระท าขึ้นระหว่างตัวการและตัวแทนนั้นสามารถบรรลุตามวัตถุประสงค์
ที่ก าหนดไว้  

ผู้บริหารของกิจการเป็นผู้ รับผิดชอบจัดท าข้อมูลทางบัญชีโดยผู้บริหารต้องตัดสินใจ
เลือกใช้วิธีการทางบัญชีที่เหมาะสมกับกิจการ  Watts  and  Zimmerman  (1986)  ระบุว่า  
สมมติฐานที่กล่าวถึงแนวความคิดที่เป็นแรงจูงใจส าคัญให้ผู้บริหารตัดสินใจเลือกใช้วิธีการทาง
บัญชีที่แตกต่างกันเพื่อจัดท าข้อมูลทางการบัญชีนั้นสามารถจ าแนกเป็นสามสมมติฐาน  ได้แก่  (1)  
Bonus  Plan  Hypothesis  (2)  Debt / Equity  Hypothesis  และ  (3)  Political  Cost  Hypothesis  ดัง
รายละเอียดต่อไปนี้ 

2.4.1 Bonus  Plan  Hypothesis   
แนวความคิดภายใต้สมมติฐานนี ้ คือ  ผู้บริหารของกิจการมีแรงจูงใจเลือกใช้วิธีการทาง

บัญชีเพื่อให้ก าไรที่รายงาน  (Reported  Earnings)  ซึ่งกิจการต้องบันทึกในงวดอนาคตเลื่อนเข้ามา
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บันทึกเป็นก าไรในงวดปัจจุบัน  เนื่องจากในแผนการจ่ายโบนัสให้แก่ผู้บริหารนั้น  จ านวนโบนัสที่
ต้องจ่ายขึ้นอยู่กับตัวเลขของผลก าไรที่รายงานในงวดปัจจุบัน   

Watts  and  Zimmerman  (1986)  ระบุว่า  แผนการจ่ายโบนัสให้แก่ผู้บริหารเป็น
เคร่ืองมือที่สร้างแรงจูงใจให้ผู้บริหารเกิดความพยายามสร้างมูลค่ากิจการให้เพิ่มขึ้นมากที่สุด  
กิจการจึงใช้จ านวนเงินทางบัญชี เป็นตัววัดผลการปฏิบัติงานของผู้บริหาร  ในแผนการจ่าย
ผลตอบแทนให้แก่ผู้บริหารมักอ้างอิงอยู่กับผลก าไร  (Earning-Based  Compensation  Plan)  ของ
กิจการ  ดังนั้น  ผู้บริหารจึงมีแรงจูงใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชีที่ส่งผลให้การรับรู้ผลก าไรในงวด
ปัจจุบันเพิ่มสูงขึ้น  ผลลัพธ์ที่เกิดขึ้น  คือ  ผู้บริหารได้รับผลตอบแทนในรูปโบนัสเพิ่มสูงขึ้นตามตัว
วัดผลซึ่งอ้างอิงอยู่กับผลก าไรในงวดปัจจุบัน  Healy  (1985)  และ  Gaver,  Gaver,  and  Austin  
(1995)  พบว่า  แรงจูงใจที่เกิดจากแผนการจ่ายผลตอบแทนให้แก่ผู้บริหารเป็นสาเหตุที่ท าให้เกิดการ
บริหารก าไร 

อย่างไรก็ตาม  Healy  (1985)  กล่าวว่า  กิจการที่ประสบกับสภาวการณ์ขาดทุนอย่าง
มากในงวดบัญชีปัจจุบันอยู่แล้ว  ผู้บริหารมีความพยายามรับรู้ผลขาดทุนในงวดปัจจุบันให้มากที่สุด
เท่าที่สามารถกระท าได้โดยใช้วิธีการน าผลขาดทุนที่กิจการต้องรับรู้ในอนาคตมารับรู้ในงวดบัญชี
ปัจจุบัน  เพื่อให้กิจการสามารถแสดงผลประกอบการที่มีผลก าไรได้มากที่สุดในงวดบัญชีถัดไป  
ดังนั้น  ผลลัพธ์ที่เกิดในงวดบัญชีถัดไป  คือ  ผู้บริหารมีโอกาสได้รับผลตอบแทนในรูปโบนัสที่เพิ่ม
สูงขึ้นในงวดถัดไปด้วยเช่นเดียวกัน   

2.4.2 Debt / Equity  Hypothesis 
แนวความคิดภายใต้สมมติฐานนี้  คือ  ในสภาวการณ์ที่กิจการต้องประสบกับสภาวะที่

มีอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนอยู่ในระดับที่สูง  ผู้บริหารของกิจการมีแรงจูงใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชี
เพื่อให้ก าไรที่รายงานซึ่งกิจการต้องบันทึกในงวดอนาคตเลื่อนเข้ามาบันทึกเป็นก าไรในงวดปัจจุบัน   

Watts  and  Zimmerman  (1986)  ระบุว่า  โดยปกติในสัญญาการกู้ยืมเงิน  ผู้ให้กู้มัก
ระบุเงื่อนไขที่ส าคัญไว้หลายประการเพื่อให้ฝ่ายผู้กู้ต้องปฏิบัติและรักษาข้อตกลงต่างๆ   ให้เป็นไป
ตามสัญญานั้นเพื่อให้ผู้ให้กู้เกิดความมั่นใจว่า  ผู้กู้สามารถจ่ายช าระเงินต้นและดอกเบี้ยได้เมื่อครบ
ก าหนดตามที่ระบุไว้ในสัญญา  สัญญาการกู้ยืมเงินจึงระบุเงื่อนไขต่างๆ  ที่ส าคัญ  เช่น  (1)  ข้อจ ากัด
ในการจ่ายเงินปันผลและการซื้อหุ้นคืน  (Dividend  and  Share  Purchase)  (2)  การด ารงเงินทุน
หมุนเวียน  (Working  Capital)  (3)  ข้อจ ากัดในการท าธุรกรรมการควบกิจการ  (Merger  Activity)  
(4)  ข้อจ ากัดในการลงทุนในกิจการอ่ืน  (Investments  in  Other  Firms)  (5)  ข้อจ ากัดในการจัดการ
สินทรัพย์  (Disposition  of  Assets)  และ  (6)  ข้อจ ากัดในการก่อหนี้เพิ่ม  (Additional  Debt)  เป็น
ต้น  ผู้ให้กู้จึงก าหนดเงื่อนไขต่างๆ  เหล่านี้ไว้ในรูปแบบของจ านวนเงินทางบัญชี    
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ดังนั้น  ถ้ากิจการต้องประสบกับสภาวะที่อาจได้รับผลกระทบจากการฝ่าฝืนเงื่อนไข
ต่างๆ  ตามที่ระบุไว้ในสัญญาการกู้ยืมเงิน  ผู้บริหารจึงมีแรงจูงใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชีเพื่อให้
กิจการลดโอกาสที่ต้องเผชิญกับการฝ่าฝืนเงื่อนไขต่างๆ  ตามที่ระบุไว้ในสัญญาการกู้ยืมเงิน  
DeFond  and  Jiambalvo  (1994)  และ  Sweeney  (1994)  พบว่า  แรงจูงใจที่เกิดจากผลกระทบใน
สัญญาการกู้ยืมเงินเป็นสาเหตุที่ท าให้เกิดการบริหารก าไร  

2.4.3 Political  Cost  Hypothesis 
แนวความคิดภายใต้สมมติฐานนี้  คือ  ในกิจการที่มีขนาดใหญ่  ผู้บริหารจะเลือกใช้

วิธีการทางบัญชีเพื่อต้องการให้ก าไรที่รายงานซึ่งต้องบันทึกในงวดปัจจุบันเลื่อนไปบันทึกเป็นก าไร
ในงวดอนาคต   

Watts  and  Zimmerman  (1986)  ระบุว่า  กิจการขนาดใหญ่ต้องเผชิญกับกระบวนการ
ทางการเมือง  (Political  Process)  ซึ่งอาจส่งกระทบต่อกิจการและท าให้เกิดต้นทุนทางการเมือง  
(Political  Costs)  มากกว่ากิจการขนาดเล็ก  เช่น  กิจการขนาดใหญ่อาจถูกหน่วยงานก ากับดูแลเชื่อ
ว่าก าลังกระท าการที่เข้าข่ายเอาเปรียบต่อสาธารณชน  หน่วยงานก ากับดูแลจึงใช้อ านาจตรวจสอบ
ข้อเท็จจริงว่า  กิจการกระท าการเช่นว่านั้นจริงหรือไม่หรือกิจการมีผลก าไรสูงเกินความเป็นจริง
หรือไม่  ดังนั้น  กิจการขนาดใหญ่มีแนวโน้มใช้วิธีการทางบัญชีที่ท าให้กิจการรับรู้ผลก าไรในงวด
ปัจจุบันลดลง  เพื่อหลีกเลี่ยงการเผชิญกับแรงกดดันทางการเมืองที่อาจส่งผลกระทบต่อกิจการ  
Cahan  (1992)  และ  Han  and  Wang  (1998)  พบว่า  แรงจูงใจจากการถูกตรวจสอบโดยหน่วยงาน
ก ากับดูแลเป็นสาเหตุท าให้เกิดการบริหารก าไร 

โดยสรุป  สมมติฐานที่กล่าวถึงแนวความคิดที่เป็นแรงจู งใจให้ผู้บริหารตัดสินใจ
เลือกใช้วิธีการทางบัญชีที่แตกต่างกันเพื่อจัดท าข้อมูลทางการบัญชีมีสามสมมติฐาน  ได้แก่  (1)  
Bonus  Plan  Hypothesis  (2)  Debt / Equity  Hypothesis  และ  (3)  Political  Cost  Hypothesis  
โดยสองสมมติฐานแรกมีแนวความคิดที่คล้ายกันว่า  ผู้บริหารมีแรงจูงใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชี
เพื่อให้ก าไรที่รายงานซึ่งกิจการต้องบันทึกในงวดอนาคตเลื่อนเข้ามาบันทึกเป็นก าไรในงวดปัจจุบัน  
ส่วนสมมติฐานสุดท้ายมีแนวความคิดว่า  ผู้บริหารมีแรงจูงใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชีเพื่อให้ก าไรที่
รายงานซึ่งกิจการต้องบันทึกในงวดปัจจุบันเลื่อนไปบันทึกเป็นก าไรในงวดอนาคต   
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2.5 แรงจูงใจท่ีเป็นสาเหตุของการบริหารก าไร 
Healy  and  Wahlen  (1999)  ศึกษางานวิจัยต่างๆ  ที่เป็นแรงจูงใจของการบริหารก าไร

ในทางปฏิบัติ  จากการศึกษาพบว่า  ผู้บริหารบริหารก าไรเนื่องจากเกิดแรงจูงใจหลายประการ  
ได้แก่  (1)  แรงจูงใจจากตลาดทุน  (Capital  Market  Motivation)  (2)  แรงจูงใจด้านสัญญา  
(Contracting  Motivation)  และ  (3)  แรงจูงใจด้านกฎระเบียบ  (Regulatory  Motivation)  ดัง
รายละเอียดต่อไปนี้ 

2.5.1 แรงจูงใจจากตลาดทุน  (Capital  Market  Motivation) 
บุคคลและเหตุการณ์ที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนและความคาดหวังของตลาดทุนที่มีต่อ

กิจการเป็นแรงจูงใจให้ผู้บริหารบริหารก าไร  ตัวอย่างของสถานการณ์ที่ผลักดันให้เกิดการบริหาร
ก าไร เช่น  (1)  ผู้ลงทุนและนักวิเคราะห์ทางการเงินต้องการใช้ข้อมูลทางบัญชีเพื่อประโยชน์ในการ
ค านวณหามูลค่าหลักทรัพย์  (2)  กิจการต้องการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนและจัดหา
เงินทุน  และ  (3)  กิจการต้องการแสดงผลการด าเนินงานของกิจการให้สอดคล้องกับการคาดการณ์
ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์และนักลงทุนกลุ่มต่างๆ  เป็นต้น   Ayers,  Jiang,  and  Yeung  (2006)  
พบว่า  กิจการมักบริหารก าไรเมื่อตกอยู่ในสถานการณ์ที่ต้องแสดงผลก าไรให้ได้เท่าหรือเหนือ
เป้าหมายการคาดการณ์จากภายนอก  ผู้วิจัยพบความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันระหว่างรายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารกับผลการด าเนินงานที่สามารถท าได้เท่าหรือเหนือเป้าหมาย
การคาดการณ์ของนักวิเคราะห์   

2.5.2 แรงจูงใจด้านสัญญา  (Contracting  Motivation) 
สัญญาที่จัดท าขึ้นระหว่างกิจการและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียต่างๆ  เป็นแรงจูงใจให้

ผู้บริหารบริหารก าไรเพื่อให้บรรลุเงื่อนไขตามสัญญาหรือต้องการผลประโยชน์ต่างๆ  ตามเงื่อนไข
ที่ระบุไว้ในสัญญา  เช่น  สัญญาการจ่ายผลตอบแทนให้แก่ฝ่ายบริหารและสัญญาการกู้ยืมเงินเป็น
สาเหตุท าให้ผู้บริหารบริหารก าไรเพื่อเพิ่มผลตอบแทนในรูปโบนัส  เพิ่มความมั่นคงในต าแหน่ง
งาน  หรือลดโอกาสละเมิดสัญญาต่างๆ  ตัวอย่างของสถานการณ์ที่ผลักดันให้เกิดการบริหารก าไร 
เช่น  (1)  ผู้บริหารพบว่า  ผลก าไรของกิจการไม่บรรลุตามแผนการจ่ายโบนัสหรือผู้บริหารได้รับ
โบนัสสูงสุดตามแผนการจ่ายโบนัสแล้ว  และ  (2)  ผู้บริหารคาดการณ์ว่ากิจการอาจเข้าข่ายการ
ละเมิดสัญญาเงินกู้ในอนาคต  เป็นต้น 

2.5.3 แรงจูงใจด้านกฎระเบียบ  (Regulatory  Motivation) 
กิจการมีแนวโน้มใช้วิธีการบริหารก าไรเพื่อให้ข้อมูลทางบัญชีของกิจการที่ต้องปรากฏ

ต่อสาธารณชนมีความสอดคล้องกับกฎเกณฑ์ต่างๆ  ของอุตสาหกรรม  (Industry  Regulations)  
เช่น  ธนาคารพาณิชย์ต้องด ารงเงินทุนให้เพียงพอตามเกณฑ์ที่ก าหนดหรือกิจการสาธารณูปโภคต้อง
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คิดอัตราค่าบริการตามที่ก าหนดไว้และกิจการได้รับอนุญาตให้สินทรัพย์ที่ลงทุนสามารถสร้าง
ผลตอบแทนได้เพียงผลตอบแทนปกติเท่านั้น  นอกจากนั้น  กฎหมายต่างๆ  ที่เกี่ยวข้องกับการ
ประกอบธุรกิจ  เช่น  กฎหมายป้องกันการผูกขาด  (Anti-Trust  Regulations)  หรือกฎหมายอ่ืนๆ  
เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการบริหารก าไร  ตัวอย่างของสถานการณ์ที่ผลักดันให้กิจการต้องบริหาร
ก าไร  เช่น  (1)  กิจการพยายามหลีกเลี่ยงการถูกตรวจสอบจากภาครัฐว่ากิจการเป็นธุรกิจผูกขาด  
และ  (2)  กิจการต้องประสบกับผลกระทบทางการเมืองเชิงลบ  เป็นต้น  เนื่องจากสถานการณ์
ดังกล่าว  กิจการจึงใช้วิธีการบริหารก าไรเพื่อให้ผลก าไรของกิจการลดลง 

โดยสรุป  ผู้บริหารมีแรงจูงใจบริหารก าไรด้วยแรงผลักดันต่างๆ  หลายประการ  เช่น  
(1)  แรงผลักดันจากความต้องการของตลาดทุน  (2)  แรงผลักดันที่เกิดจากสัญญาต่างๆ  ที่มีต่อ
คู่สัญญา  และ  (3)  แรงผลักดันจากกฎเกณฑ์ต่างๆ  ที่ส่งผลกระทบต่อการด าเนินกิจการ  เป็นต้น  
แรงผลักดันเหล่านี้อาจส่งผลกระทบต่อตัวผู้บริหารกิจการโดยตรงหรือส่งผลกระทบต่อการด าเนิน
ธุรกิจของกิจการ  ดังนั้น  ผู้บริหารจึงบริหารก าไรเพื่อให้รายงานทางการเงินที่ต้องปรากฏต่อผู้ที่
เกี่ยวข้องแสดงข้อมูลตามความคาดหวังของผู้ที่เกี่ยวข้องเหล่านั้น 
 
2.6 การวัดค่าการบริหารก าไร 

Cohen,  Krishnamoorthy,  and  Wright  (2004)  แสดงความเห็นว่า  ผู้บริหารมีความ
รับผิดชอบหลักเพื่อให้เกิดความมั่นใจว่าระบบการรายงานทางการเงิน  (Financial  Reporting  
System)  ของกิจการรวมทั้งสภาพแวดล้อมการควบคุมโดยรวม  (Overall  Control  Environment)  
ท าให้เกิดรายงานทางการเงินที่มีคุณภาพสูงต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  อย่างไรก็ตาม   เมื่อผู้บริหาร
บริหารก าไรซึ่งส่งผลกระทบให้รายงานทางการเงินแสดงข้อมูลที่ขาดคุณภาพต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  
ประเด็นที่ต้องพิจารณาต่อไป  คือ  การหาวิธีการวัดค่าการบริหารก าไร   Healy  and  Wahlen  
(1999)  กล่าวว่า  แนวทางทั่วไปที่ผู้วิจัยที่ศึกษาเร่ืองการบริหารก าไรใช้วัดค่าการบริหารก าไร  คือ  
การใช้วิธีประมาณรายการคงค้างที่ไม่คาดหวัง  (Unexpected  Accruals)  ซึ่งเป็นการวัดผลกระทบที่
เกิดขึ้นเนื่องจากผู้บริหารตัดสินใจทางบัญชีโดยมีระดับของความผิดพลาด  (Degree  of  Error)  
เกิดขึ้น  

โดยทั่วไป วิธีประมาณรายการคงค้างที่ไม่คาดหวัง เร่ิมต้นจากการค านวณรายการคง
ค้างทั้งหมด  (Total  Accrued)  ซึ่งสามารถวัดค่าโดยใช้แนวคิดงบดุลหรือแนวคิดกระแสเงินสด  
หลังจากนั้นน ารายการคงค้างทั้งหมดวิเคราะห์ความถดถอยกับตัวแปรที่เป็นตัววัดรายการคงค้าง
ปกติ  (Normal  Accruals)  เช่น  ยอดขาย  (หรือเงินสดที่เรียกเก็บจากลูกหนี้)  และสินทรัพย์ถาวร
ก่อนหักค่าเสื่อมราคาสะสม  ผลต่างระหว่างรายการคงค้างทั้งหมดกับรายการคงค้างปกติ เป็น
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รายการคงค้างที่ ไม่คาดหวังซึ่ ง เป็นรายการคงค้างที่ไม่สามารถอธิบายได้   (Unexplained    
Components  of  Total  Accruals)  หรือส่วนที่เหลือ  (Residual)  ดังนั้น  รายการคงค้างที่ไม่
คาดหวังหรืออาจเรียกรายการนี้ว่ารายการคงค้างไม่ปกติ  (Abnormal  Accruals)  หรือรายการคงค้าง
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  (Discretionary  Accruals)  เป็นตัวแทน  (Proxy)  วัดค่าการ
บริหารก าไร     

โดยสรุป  การวัดค่าการบริหารก าไรสามารถค านวณได้โดยใช้วิธีการหาผลต่างระหว่าง
รายการคงค้างทั้งหมดกับรายการคงค้างปกติ  ผลลัพธ์ที่ได้คือ  รายการคงค้างที่ไม่คาดหวังหรือ
รายการคงค้างไม่ปกติหรือรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารซึ่งรายการนี้ใช้เป็น
ตัวแทนวัดค่าการบริหารก าไร    

 
2.7 การบริหารก าไรกับคุณภาพก าไร 

เมื่อกิจการบริหารก าไร  ประเด็นที่ต้องพิจารณาต่อไป  คือ  การบริหารก าไรส่งผล
กระทบต่อคุณภาพก าไรอย่างไร  Dechow,  Ge,  and  Schrand  (2010)  ให้ความหมายของคุณภาพ
ก าไร  (Earnings  Quality)  ว่า ก าไรที่มีคุณภาพสูงสามารถให้ข้อมูลเกี่ยวกับลักษณะเฉพาะของผล
การด าเนินงานทางการเงิน  (Financial  Performance)  ของกิจการได้มากกว่า  ข้อมูลดังกล่าวเป็น
ข้อมูลที่มีความตรงประเด็นต่อผู้ตัดสินใจเฉพาะ  (Specific  Decision-Maker)  ส าหรับใช้เพื่อการ
ตัดสินใจเฉพาะ  (Specific  Decision)  จากค านิยามข้างต้น  คุณภาพ  (Quality)  สามารถประเมินได้
จากการตัดสินใจใดๆ  ซึ่งขึ้นอยู่กับการเป็นตัวแทนที่ให้ข้อมูล  (Informative  Representation)  ซึ่ง
เป็นประโยชน์เกี่ยวกับผลการด าเนินงานทางการเงิน    Dechow,  Ge,  and  Schrand  (2010)  
อภิปรายว่า  ค านิยามของคุณภาพก าไรนี้เน้นความมีประโยชน์ในการตัดสินใจ  Schipper  and  
Vincent  (2003)  แสดงความเห็นว่า  คุณภาพก าไรและคุณภาพรายงานทางการเงินเป็นประโยชน์ต่อ
ผู้ใช้รายงานทางการเงินเพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์แห่งสัญญาและใช้เพื่อตัดสินใจลงทุน 

Brown,  Beekes,  and  Verhoeven  (2011)  ระบุว่า  ตัววัดคุณภาพก าไรมีหลายประการ  
ได้แก่  (1)  ความระมัดระวังและความทันเวลาของก าไร  (Conservatism  and  Earnings  
Timeliness)  เช่น  การบันทึกข่าวร้ายโดยใช้เกณฑ์ทันเวลาและการรับรู้ก าไรก็ต่อเมื่อสามารถ
ประมาณอย่างเพียงพอว่ามีสาระส าคัญ  (2)  การให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ของก าไร  (Earnings  
Informativeness)  เช่น  ความมีสหสัมพันธ์เป็นอย่างมากระหว่างก าไรและผลตอบแทน  (3)  การ
ปรับงบการเงินและทุจริต  (Restatements  and  Fraud)  โดยการปรับงบการเงินมีสาเหตุมาจากความ
ผิดพลาด  (Errors)  ทั้งนี้ความผิดพลาดบางอย่างอาจเกิดขึ้นโดยไม่ตั้งใจ  ในทางตรงกันข้าม  ความ
ผิดพลาดบางอย่างเกิดขึ้นอย่างตั้งใจเพื่อต้องการสร้างความเข้าใจผิดให้แก่ผู้ใช้งบการเงิน  และ  (4)  
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การบริหารก าไร  (Earnings  Management)  เพื่อให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์และส่งสัญญาณถึงผลการ
ด าเนินงานในอนาคต  หรือเพื่อแสวงหาโอกาสและตั้งใจให้นักลงทุนเข้าใจผิด   

Dechow,  Ge,  and  Schrand  (2010)  แสดงความเห็นว่า  ตัวแปรแทนที่สามารถบ่งชี้ถึง
คุณภาพก าไร  คือ  รายการคงค้าง  (Accruals)  แนวคิดทางทฤษฏีระบุว่า  กิจการที่มีรายการคงค้างที่
มากเกินไป  (Extreme  Accruals)  ท าให้ก าไรมีคุณภาพต่ า  (Low  Quality)  เนื่องจากรายการคงค้าง
เป็นตัวแทนของส่วนประกอบก าไร  (Component  of  Earning)  ที่มีความสม่ าเสมอ  (Persistence)  
น้อยกว่ารายการเงินสด  Schipper  and  Vincent  (2003)  อภิปรายว่า  การเปลี่ยนแปลงในรายการคง
ค้างแสดงถึงการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารเพื่อให้กิจการแสดงก าไรตามที่ผู้บริหารต้องการ  รายการ
คงค้างจึงเป็นข้อบ่งชี้ถึงคุณภาพก าไร   

Dechow,  Ge,  and  Schrand  (2010)  ระบุว่า  ข้อดีของการใช้ขนาดของรายการคงค้าง
เป็นตัววัด  คือ  ขนาดของรายการคงค้างเป็นตัววัดที่มีบทบาทโดยตรงในระบบบัญชีที่อิงรายการคง
ค้าง  (Accruals-Based  Accounting  System)  เมื่อเปรียบเทียบกับระบบที่อิงกระแสเงินสด  (Cash-
Flow-Based  System)  อย่างไรก็ตาม  ข้อด้อยของการใช้ขนาดของรายการคงค้างเป็นตัววัด  คือ  ผล
การด าเนินงานพื้นฐาน  (Fundamental  Performance)  มีความแตกต่างกันระหว่างกิจการที่มีรายการ
คงค้างมากเกินไปและกิจการที่มีรายการคงค้างน้อยไป  ดังนั้น  ผลการด าเนินงานพื้นฐานและกฎ
การวัดค่า  (Measurement  Rules)  จึงมีส่วนผลักดันส่วนประกอบรายการคงค้างให้สม่ าเสมอ
น้อยลง 

Dechow,  Ge,  and  Schrand  (2010)  แสดงความเห็นว่า  รายการคงค้างปกติเป็น
รายการที่สะท้อนถึงผลการด าเนินงานพื้นฐาน  ในทางตรงกันข้ามรายการคงค้างไม่ปกติเป็นรายการ
ที่เป็นตัววัดการบิดเบือนที่เกิดขึ้นจากการใช้กฎเกณฑ์ทางบัญชี  (Accounting  Rules)  หรือการ
บริหารก าไร  นอกจากนั้น  รายการคงค้างไม่ปกติมีแนวโน้มสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับระดับ
ของรายการคงค้าง  (Level  of  Accruals)  หรือกล่าวได้ว่ากิจการที่มีรายการคงค้างมากเกินไปมัก
เป็นกิจการที่มีรายการคงค้างไม่ปกติมากเช่นเดียวกัน  Dechow,  Ge,  and  Schrand  (2010)  
อภิปรายว่า  ถ้าส่วนประกอบรายการคงค้างปกติ  (Normal  Component  of  Accruals)  ได้น าเข้า
แบบจ าลองอย่างเหมาะสมแล้ว  ส่วนประกอบรายการคงค้างไม่ปกติ  (Abnormal  Component  of  
Accruals)  สามารถเป็นตัวแทนของการบิดเบือนซึ่งแสดงถึงคุณภาพที่ต่ าลงได้เป็นอย่างดี   

เนื่องจากส่วนประกอบของก าไรที่ เป็นรายการคงค้างมีความสม่ าเสมอน้อยกว่า
ส่วนประกอบของก าไรที่เป็นกระแสเงินสด  (Sloan,  1996)  ดังนั้น  รายการคงค้างจึงมีแนวโน้ม
ของการวกกลับเข้าสู่ค่าเฉลี่ย  (Mean  Reversion)  ได้รวดเร็วกว่ากระแสเงินสด  Chan,  Chan,  
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Jegadeesh,  and  Lakonishok  (2006)  แสดงให้เห็นว่า  กิจการที่มีรายการคงค้างจ านวนมากที่แสดง
รายการทางบวกมีการเปลี่ยนทิศทางเป็นการแสดงรายการคงค้างทางลบในสองปีต่อมา   

Lo  (2008)  อภิปรายว่า  การบริหารก าไรส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไร  เพราะการ
บริหารก าไรที่สูงขึ้นท าให้คุณภาพก าไรต่ าลง  Bradshaw,  Richardson,  and  Sloan  (2001)  
สนับสนุนความคิดดังกล่าวเนื่องจากผลการศึกษาพบว่า  กิจการที่มีรายการคงค้างอยู่ในระดับสูงส่ง
ผลกระทบให้กิจการมีผลก าไรลดลงติดตามมาในภายหลัง  Gaio  and  Raposo  (2011)  สนับสนุน
ความมีคุณภาพของก าไรเน่ืองจากผลการศึกษาพบว่า  มูลค่าของกิจการ  (Firm  Value)  มีผลกระทบ
ในทางบวกต่อคุณภาพก าไร  Brown,  Beekes,  and  Verhoeven  (2011)  แสดงความเห็นว่า  การจัด
ให้มีการสอดส่องดูแล  (Monitoring)  อย่างใกล้ชิดมากขึ้นย่อมส่งผลกระทบในทางบวกต่อตัววัด
คุณภาพก าไร  สอดคล้องกับ  Jiang,  Lee,  and  Anandarajan  (2008)  พบว่า  ระดับของการก ากับ
ดูแลกิจการที่สูงท าให้คุณภาพก าไรสูงขึ้น   

โดยสรุป  จากแนวคิดของทฤษฎีตัวแทนและทฤษฏี  Positive  Accounting  สามารถ
สรุปได้ว่า  แรงจูงใจที่ผู้บริหารเลือกใช้วิธีการทางบัญชีเพื่อจัดท าข้อมูลทางการบัญชีของกิจการนั้น
เกิดจากแรงจูงใจจากกระบวนการของสัญญาระหว่างตัวการและตัวแทนและการต้องเผชิญกับ
กระบวนการทางการเมืองซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อกิจการ  นอกจากนั้น  Healy  and  Wahlen  (1999)  
กล่าวว่า  ตลาดทุนและความคาดหวังของตลาดทุนที่มีต่อกิจการเป็นแรงจูงใจส าคัญอีกประการหนึ่ง
ที่ท าให้ผู้บริหารบริหารก าไรด้วยเช่นกัน   

เมื่อผู้บริหารบริหารก าไรเพื่อให้รายงานทางการเงินแสดงข้อมูลตามที่ผู้ที่มีส่วนได้ส่วน
เสียคาดหวัง  วิธีการวัดค่าการบริหารก าไรซึ่งเป็นแนวทางทั่วไปที่กระท า  คือ  การใช้วิธีประมาณ
รายการคงค้างที่ไม่คาดหวังหรืออาจเรียกรายการนี้ว่ารายการคงค้างไม่ปกติหรือรายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารซึ่งเป็นการวัดผลกระทบที่เกิดขึ้นเนื่องจากผู้บริหารตัดสินใจทาง
บัญชีโดยมีระดับของความผิดพลาดเกิดขึ้น  รายการนี้ใช้เป็นตัวแทนวัดค่าการบริหารก าไร  จากตัว
วัดค่าการบริหารก าไร  พบว่า  การบริหารก าไรส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไร  เนื่องจากรายการคง
ค้างที่มากเกินไปท าให้ก าไรมีคุณภาพต่ า   เพราะรายการคงค้างเป็นตัวแทนของส่วนประกอบก าไรที่
มีความสม่ าเสมอน้อยกว่ารายการเงินสดส่งผลให้ข้อมูลก าไรมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของผู้ใช้
น้อยลง  

เมื่อผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียทราบจากวิธีการวัดค่าการบริหารก าไรว่า  ผู้บริหารบริหาร
ก าไร  ประเด็นที่ควรพิจารณาต่อไป  คือ  กลไกการก ากับดูแลกิจการกลไกใดสามารถลดพฤติ
กรรมการบริหารก าไรของผู้บริหาร  ในมุมมองของ  Cohen,  Krishnamoorthy,  and  Wright  (2004)  
เห็นว่า  การก ากับดูแลกิจการเป็นเคร่ืองมือที่ท าหน้าที่ส าคัญ  คือ   ท าให้เกิดความมั่นใจในคุณภาพ
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ของกระบวนการการรายงานทางการเงิน  La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  Shleifer,  and  Vishny  
(2000)  แสดงความเห็นว่าโครงสร้างของผู้ถือหุ้นเป็นปัจจัยที่มีความส าคัญและมีอิทธิพลต่อการ
ก ากับดูแลกิจการ  Djankov,  La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  and  Shleifer  (2008)  สนับสนุนว่า
โครงสร้างการถือหุ้นถือเป็นองค์ประกอบหนึ่งที่มีความส าคัญต่อการปกป้องนักลงทุน  Fama  
(1980)  และ  Fama  and  Jensen  (1983)  เห็นว่า  คณะกรรมการเป็นกลไกการควบคุมภายในที่มี
ความส าคัญในการก ากับดูแลฝ่ายบริหาร  นอกจากนั้น Klien  (2002)  อภิปรายว่า คณะกรรมการ
ตรวจสอบที่ได้จัดโครงสร้างและก าหนดหน้าที่ไว้อย่างเหมาะสมสามารถลดพฤติกรรมการบริหาร
ก าไรเช่นกัน  ดังนั้น  วิทยานิพนธ์นี้ต้องการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการ
และคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  ดังรายละเอียดต่อไปนี้     

 
2.8 ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีมีต่อการบริหารก าไร 

Djankov,  La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  and  Shleifer  (2008)  แสดงความเห็นว่า  
โครงสร้างการถือหุ้นเป็นองค์ประกอบหนึ่งที่มีความส าคัญต่อการปกป้องผู้ลงทุน  Leuz,  Nanda,  
and  Wysocki  (2003)  อภิปรายว่า  การบริหารก าไรที่แพร่หลายอยู่นั้นสามารถเพิ่มขึ้นได้เนื่องจากผู้
ถือหุ้นต้องการผลประโยชน์ส่วนตัวจากการใช้อ านาจการควบคุมกิจการ   (Private  Benefits  of  
Control)  และสามารถจ ากัดให้ลดลงได้โดยการปกป้องผู้ลงทุนภายนอก  (Outside  Investor  
Protection)  Dyck  and  Zingales  (2004)  ให้ข้อสรุปที่ส าคัญว่า  การมีผลประโยชน์ส่วนตัวจาก
อ านาจการควบคุมกิจการนั้นขึ้นอยู่กับระดับของการปกป้องนักลงทุน  (Level  of  Investor  
Protection)  เช่น  ผู้ถือหุ้นที่ได้รับผลประโยชน์ส่วนตัวจากการมีอ านาจควบคุมกิจการเป็นจ านวน
มากมักสัมพันธ์กับลักษณะของตลาดทุนที่มีพัฒนาการน้อย  รวมทั้งกิจการมีรูปแบบการถือหุ้นที่
กระจุกตัว  (La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  Shleifer, & Vishny,  1998;  La  Porta,  Lopez-de-
Silanes, & Shleifer,  1999;  Claessens,  Djankov, & Lang,  2000;   Faccio & Lang, 2002;  Shleifer  
& Wolfenzon, 2002)     

วิทยานิพนธ์นี้ให้ความสนใจศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหาร
ก าไรโดยต้องการศึกษาว่าผู้ถือหุ้นที่มีความส าคัญสองประเภท  คือ  (1)  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม
กิจการและ  (2)  ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันต่างประเทศกลุ่มแองโกล-อเมริกันมีอิทธิพลต่อการ
บริหารก าไรหรือไม่  มูลเหตุจูงใจส าคัญในการศึกษาบทบาทผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  
เนื่องจากผู้ถือหุ้นกลุ่มนี้มีสถานะเป็นเจ้าของกิจการตัวจริง  กิจการถูกบริหารจัดการโดยสมาชิก
ภายในกลุ่มของครอบครัวหรือตระกูลนั้นๆ  (La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  Shleifer, & Vishny,  
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1999)  ดังนั้น  ผู้ถือหุ้นกลุ่มนี้จึงมีบทบาทส าคัญต่อการก ากับดูแลกิจการซึ่งส่งผลกระทบต่อคุณภาพ
ของรายงานทางการเงิน   

ส่วนผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันต่างประเทศกลุ่มแองโกล-อเมริกัน  เนื่องจากผู้ถือ
หุ้นกลุ่มนี้ให้ความส าคัญต่อมูลค่าของผู้ถือหุ้น  (Murphy & Topyan,  2005)  การรักษาสิทธิทาง
กฎหมายของตนเอง  ผู้ถือหุ้นกลุ่มนี้ต้องการให้กิจการคานอ านาจโดยกรรมการอิสระ  (Miles,  
2006)  และต้องการให้มีการเปิดเผยข้อมูลของกิจการอย่างเพียงพอ  (Cernat,  2004)  ดังนั้น  ผู้ถือ
หุ้นกลุ่มนี้จึงมีบทบาทส าคัญต่อการก ากับดูแลกิจการซึ่งส่งผลกระทบต่อคุณภาพของรายงาน
ทางการเงินเช่นกัน 

ประเด็นที่วิทยานิพนธ์นี้ให้ความสนใจ  คือ  ประเภทของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีลักษณะ
แตกต่างกันมีอิทธิพลต่อการก ากับดูแลกิจการแตกต่างกันอย่างไร  วิทยานิพนธ์นี้ให้ความสนใจ
ศึกษาถึงประเภทของโครงสร้างผู้ถือหุ้นสองประเภท  ได้แก่  (1)  โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจาย
ตัว  และ  (2)  โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว    และปัญหาตัวแทนที่พบในโครงสร้างผู้ถือหุ้นทั้ง
สองประเภทดังกล่าว  ดังรายละเอียดต่อไปนี้   

2.8.1 ประเภทของโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
วิทยานิพนธ์นี้ศึกษารูปแบบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยจ าแนกโครงสร้างผู้ถือหุ้น

ออกเป็นสองรูปแบบตามผลการศึกษาและค้นพบในประเทศต่างๆ  คือ  (1)  โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบ
กระจายตัว  (Dispersed  Ownership  Structure)  และ  (2)  โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว  
(Concentrated  Ownership  Structure)  รูปแบบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีลักษณะแตกต่างกันเป็น
สาเหตุส าคัญที่ท าให้ปัญหาตัวแทนที่เกิดขึ้นระหว่างผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียมีความแตกต่างกันและ
กลไกที่ใช้ลดปัญหาตัวแทนก็มีความแตกต่างกันด้วยเช่นกัน  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

2.8.1.1 โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว 
โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว  (Dispersed  Ownership  Structure)  เป็นรูปแบบ

โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่สอดคล้องกับแนวความคิดของ  Berle  and  Means  (1932)  ซึ่งเป็นผู้ที่
สนับสนุนหลักการในเร่ืองของการแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของ  (Ownership)  และอ านาจการ
ควบคุม  (Control)  ออกจากกัน  ลักษณะส าคัญของกิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นในรูปแบบนี้   คือ  
กิจการประกอบด้วยผู้ถือหุ้นจ านวนมากราย  และผู้ถือหุ้นแต่ละรายมีสัดส่วนการถือหุ้นจ านวนน้อย  
กิจการจึงมีลักษณะของผู้ถือหุ้นที่มีการกระจายตัวออกไปในวงกว้าง  ด้วยสภาพการณ์ดังกล่าวจึง
ส่งผลให้กิจการไม่มีผู้ถือหุ้นรายหนึ่งรายใดที่มีสิทธิในการออกเสียงในจ านวนมากพอที่สามารถใช้
สิทธิในการเข้าควบคุมกิจการได้  หรืออาจกล่าวได้ว่ากิจการไม่มีผู้ถือหุ้นรายใดที่มีอ านาจควบคุม
กิจการ  (Controlling  Shareholders)  ดังนั้น  ผู้ถือหุ้นจึงมีสถานะเป็นผู้ถือหุ้นรายย่อย  (Small  
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Shareholders)   ทั้งนี้  Denis  and  McConnell  (2003)  แสดงความเห็นว่า  ในประเทศที่กิจการต่างๆ  
มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นในรูปแบบนี้   กิจการเหล่านั้นจะถูกควบคุมและบริหารงานโดยบุคคลที่เป็น
ผู้บริหารมืออาชีพ    

กิจการที่มีรูปแบบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัวสามารถพบได้ในประเทศ
สหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษ  (Denis & McConnell,  2003;  Franks,  Mayer, & Wagner,  
2006; Franks,  Mayer, & Rossi,  2009)  ประเทศดังกล่าวเป็นประเทศที่มีตลาดทุน  (Capital  
Market)  ขนาดใหญ่รวมทั้งเป็นตลาดทุนที่ได้รับการพัฒนาแล้ว  (Leuz,  Nanda, & Wysocki,  
2003)  นอกจากนั้นตลาดทุนถือเป็นสัดส่วนที่ส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ  กิจการต่างๆ  
ระดมเงินทุนโดยใช้ช่องทางตลาดของตลาดทุน  นักลงทุนส่วนใหญ่ที่เข้ามาลงทุนในตลาดทุนเป็น
ทั้งนักลงทุนบุคคล  (Individual  Investors)  และนักลงทุนสถาบัน  (Institutional  Investors)  (La  
Porta,  Lopez-de-Silanes,  & Shleifer,  1999;  Faccio & Lang,  2002;  Denis & McConnell,  2003;  
Franks,  Mayer, & Wagner,  2006)  กิจการที่มีรูปแบบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นในลักษณะเช่นนี้จึง
อยู่ภายใต้ระบบซึ่งใช้การควบคุมกิจการ  (Corporate  Control)  เป็นระบบภายนอก  (Outsider  
Systems)  (Frank & Mayer,  2001)  หรือระบบที่มีตลาดเป็นศูนย์กลาง  (Market-Centered  
Systems)  (La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  Shleifer, & Vishny,  2000;  Denis & McConnell,  2003)   

Frank  and  Mayer  (2001)  แสดงความเห็นว่า  ลักษณะส าคัญของระบบภายนอก  คือ  
ตลาดทุนต้องเป็นตลาดที่มีขนาดใหญ่  (Large  Equity  Markets)  และเป็นตลาดที่มีสภาพคล่องสูง  
(Active  Markets)  ด้วยศักยภาพของตลาดที่มีลักษณะเช่นนี้  กิจการต่างๆ  สามารถเข้ามาระดม
เงินทุนโดยใช้ช่องทางของตลาดทุนด้วยการออกตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ  เพื่อจ าหน่ายให้
ผู้ลงทุนที่สนใจเข้ามาลงทุนได้โดยสะดวก  ตลาดทุนมีหลักทรัพย์ประเภทต่างๆ อยู่ในตลาดเป็น
จ านวนมาก  นักลงทุนที่เข้ามาลงทุนในตลาดมีเป็นจ านวนมากและเป็นทั้งนักลงทุนบุคคลและนัก
ลงทุนสถาบัน  เนื่องด้วยลักษณะของตลาดที่มีสภาพคล่องสูงท าให้นักลงทุนที่รับรู้ข้อมูลข่าวสาร
ต่างๆ  สามารถสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่รับรู้โดยการแสดงออกมาในรูปของราคาหลักทรัพย์ที่ลงทุน
นั้นได ้

ลักษณะตลาดทุนของประเทศที่กิจการมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นในรูปแบบนี้เป็นตลาดทุนที่
มีประสิทธิภาพ  ดังนั้น  กลไกการก ากับดูแลจากภายนอกกิจการ  คือ  ตลาดเพื่อการครอบครอง
กิจการ  (Market  for  Corporate  Control)  เช่น  ตลาดการครอบง ากิจการ  (Takeover  Markets)  จึง
มีลักษณะของตลาดที่มีสภาพคล่องสูง   (Denis & McConnell,  2003)  นอกจากนั้นตลาดแรงงาน
ส าหรับผู้บริหาร  (Managerial  Labor  Markets)  เป็นอีกตลาดหนึ่งที่มีการแข่งขันกันอย่างเต็มที่
เช่นกัน  ผู้บริหารมืออาชีพที่มีศักยภาพสูงจึงเป็นผู้บริหารที่ได้รับการยอมรับและเป็นที่ต้องการของ
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ตลาด  Shleifer  and  Vishny  (1997)  แสดงความเห็นว่า  ประเทศในกลุ่มนี้มีลักษณะเด่นที่ส าคัญอีก
ประการหนึ่ง  คือ  เป็นประเทศที่มีการปกป้องทางกฎหมาย  (Legal  Protection)  ที่มีความเข้มแข็ง 

Leuz  (2010)  อภิปรายว่า  ในระบบภายนอกนั้น  ความเป็นเจ้าของกิจการกระจายตัว
ไปสู่นักลงทุนเป็นจ านวนมาก  นักลงทุนเหล่านี้ไม่มีสิทธิพิเศษใดๆ  ในการเข้าถึงข้อมูลของกิจการ  
นักลงทุนจ าเป็นต้องได้รับการปกป้องโดยสัญญาที่มีความชัดเจนแน่นอน  (Explicit  Contracts)  
สิทธิที่มีความครอบคลุมเพียงพอ  (Extensive  Rights)   รวมทั้งระบบกฎหมายที่ได้ท าหน้าที่เป็น
อย่างดี  (Well-Functioning  Legal  System)  นอกจากนั้น  การรายงานและการเปิดเผยข้อมูล  
(Reporting  and  Disclosure)  ของกิจการเป็นเร่ืองส าคัญที่สามารถแก้ไขปัญหาความอสมมาตรของ
ข้อมูล  (Information  Asymmetry)  ระหว่างกิจการและนักลงทุน  รวมทั้งช่วยให้นักลงทุนสามารถ
ติดตามสิทธิเรียกร้องทางการเงิน  (Financial  Claims)  และสามารถใช้สิทธิ  (Rights)  ของตนเองได้  
ดังนั้น  ระบบการรายงาน  (Reporting  System)  จึงถูกคาดหวังว่าเป็นระบบที่ให้ความส าคัญต่อนัก
ลงทุนภายนอก  (Outside  Investors)  ในระบบที่ใช้การควบคุมกิจการซึ่งเป็นระบบภายนอก  ผู้ที่มี
ส่วนได้ส่วนเสียได้คาดหวังเป็นอย่างมากว่าการรายงานต้องมีความโปร่งใส  (Transparent  
Reporting) 

2.8.1.2 โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว 
ลักษณะส าคัญของกิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว   (Concentrated  

Ownership  Structure)  คือ  กิจการมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่จ านวนน้อยรายและผู้ถือหุ้นรายใหญ่มี
สัดส่วนการถือหุ้นจ านวนมาก  ผู้ถือหุ้นรายใหญ่สามารถใช้สิทธิในการเข้าควบคุมกิจการหรือเป็นผู้
ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  ในขณะที่ผู้ถือหุ้นรายอ่ืนๆ  มีสัดส่วนการถือหุ้นในกิจการจ านวน
เพียงเล็กน้อย  ผู้ถือหุ้นรายอ่ืนๆ  จึงมีสถานะเป็นเพียงผู้ถือหุ้นส่วนน้อย  (Minority  Shareholders)  
ดังนั้น  ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยสามารถแสดงบทบาทต่างๆ  ในกิจการได้น้อยหรือไม่มีอิทธิพลใดๆ  ต่อ
การก ากับดูแลกิจการ 

กิจการที่มีรูปแบบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นในลักษณะนี้อยู่ภายใต้ระบบซึ่งใช้การควบคุม
กิจการเป็นระบบภายใน  (Insider  Systems)  (Frank & Mayer,  2001)  กลไกดังกล่าวสามารถ
จ าแนกได้เป็นสองประเภทคือ  (1)  ระบบที่มีธนาคารเป็นศูนย์กลาง  (Bank-Centered  Systems)  
(La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  Shleifer, & Vishny,  2000;  Denis & McConnell,  2003)  ระบบนี้
พบได้ในประเทศเยอรมนีและประเทศญ่ีปุ่น  และ  (2)  ระบบที่มีการควบคุมกิจการโดยผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมกิจการ  ระบบนี้พบได้ทั่วไปในกิจการของประเทศต่างๆ  ทั่วโลกที่มีโครงสร้างผู้ถือ
หุ้นแบบกระจุกตัวนอกเหนือจากกิจการของประเทศที่ใช้ระบบที่มีธนาคารเป็นศูนย์กลาง  ระบบ
การควบคุมกิจการทั้งสองระบบข้างต้นสามารถแสดงรายละเอียดได้ดังน้ี  
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(1) ระบบที่มีธนาคารเป็นศูนย์กลาง   
Denis  and  McConnell  (2003)  อธิบายลักษณะส าคัญของระบบธนาคารว่า  สถาบัน

การเงิน  (Financial  Institutions)  เป็นสถาบันที่มีบทบาทส าคัญในการก ากับดูแลกิจการ  ในขณะที่  
Frank  and  Mayer  (2001)  แสดงความเห็นว่า  ในระบบนี้ตลาดเพื่อการครอบครองกิจการ  เช่น  
ตลาดการครอบง ากิจการเป็นตลาดที่มีสภาพคล่องต่ า  เนื่องจากตลาดทุนในประเทศที่กิจการมี
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวเป็นตลาดที่มีระดับของการพัฒนาการที่น้อย  (Leuz,  Nanda, & 
Wysocki,  2003)  ดังนั้น  กลไกภายใน  (Insider  Systems)  จึงเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการที่
จ าเป็นและส าคัญ   

ในระบบนี้ธนาคารเป็นผูใ้ห้การสนับสนุนทางด้านการเงินแก่กิจการ  ธนาคารจึงเป็นผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสียที่ส าคัญและต้องด ารงสถานะเป็นทั้งผู้ให้กู้และผู้ถือหุ้นใหญ่ของกิจการ  ธนาคาร
สามารถใช้สิทธิส่งตัวแทนเข้าร่วมเป็นกรรมการในคณะกรรมการ  ท าให้ธนาคารสามารถรับรู้
ข้อมูลข่าวสารและเหตุการณ์ส าคัญต่างๆ  ที่เกิดขึ้นภายในกิจการได้  ดังนั้น  ธนาคารจึงมีอิทธิพล
และมีบทบาทส าคัญต่อการก ากับดูแลกิจการ  (Prowse,  1992;  Frank & Mayer,  2001;  Franks,  
Mayer, & Wagner,  2006)  ทั้งนี้  Murphy  and  Topyan  (20005)  ได้เรียกกลไกการควบคุมกิจการ
ตามระบบนี้ว่าเป็น  Large,  Long-Term  Investors  System  เนื่องจากธนาคารเป็นผู้ที่มี
ความสัมพันธ์ทางธุรกิจในระยะยาวกับกิจการและมีอิทธิพลที่ส าคัญต่อการก ากับดูแลกิจการ 

(2) ระบบที่มีการควบคุมกิจการโดยผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ 
La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  Shleifer,  and  Vishny  (1999),  Claessens,  Djankov,  

and  Lang  (2000),  Faccio  and  Lang  (2002),  Lins  (2003)  และ  Dyck  and  Zingales  (2004)  
พบว่า  โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการในประเทศต่างๆ  นอกเหนือจากประเทศสหรัฐอเมริกาและ
ประเทศอังกฤษมีรูปแบบของการถือหุ้นที่มีลักษณะกระจุกตัว  กิจการต่างๆ  ในประเทศเหล่านี้มีผู้
ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  ทั้งนี้  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการสามารถจ าแนกออกได้
หลายประเภท  เช่น  บุคคล  กลุ่มครอบครัวหรือตระกูล  กลุ่มอุตสาหกรรม  และภาครัฐ  เป็นต้น  
อย่างไรก็ตาม  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการประเภทกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลและภาครัฐเป็น
กลุ่มที่สามารถพบได้มากที่สุด  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมักด ารงสถานะเป็นเจ้าของที่มี
อ านาจควบคุมกิจการตัวจริง  (Ultimate  Controlling  Owners)  นอกจากนั้น  กิจการที่กลุ่ม
ครอบครัวหรือตระกูลเป็นผู้ควบคุมกิจการ  (Family-Controlled  Firms)  มักถูกบริหารจัดการโดย
สมาชิกภายในกลุ่มของครอบครัวหรือตระกูลนั้นๆ  ดังนั้น  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการจึงมี
บทบาทส าคัญอย่างมากต่อการก ากับดูแลกิจการในกิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว 
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Leuz  (2010)  อภิปรายว่า  ในระบบภายในหรือระบบอิงความสัมพันธ์  (Relationship-
Based  Systems)  นั้น  กิจการสร้างความสัมพันธ์อย่างใกล้ชิดกับธนาคารและสื่อกลางทางการเงิน
อ่ืน  (Financial  Intermediaries)  รวมทั้งให้ความส าคัญกับการจัดหาเงินภายใน  (Internal  
Financing)  ส่งผลให้ความเป็นเจ้าของกิจการกระจุกตัวและการก ากับดูแลกิจการถูกควบคุมโดย
บุคคลภายใน  เช่น  กรรมการบริษัท  ในระบบนี้  ผู้เกี่ยวข้องสามารถใช้สิทธิพิเศษเข้าถึงข้อมูลโดย
ใช้ความสัมพันธ์ส่วนตัว  ปัญหาความอสมมาตรของข้อมูลได้รับการขจัดโดยการใช้ช่องทางการ
สื่อสารส่วนบุคคลแทนการใช้วิธีการเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณะ  บทบาทในการรายงานของกิจการ  
(Corporate  Reporting)  จึงไม่เป็นประโยชน์อย่างเพียงพอต่อการกระจายข้อมูลสู่สาธารณะ  แต่เป็น
ประโยชน์ต่อการจัดหาเงินทุนที่อิงความสัมพันธ์  (Relationship-Based  Financing)  เช่น  การจ ากัด
สิทธิในเงินปันผลรับของผู้ถือหุ้นภายนอกเป็นประโยชน์ส าหรับการปกป้องเจ้าหนี้   รวมทั้งการ
สนับสนุนวิธีการจัดหาเงินภายใน  ดังนั้น  บุคคลภายนอกต้องเผชิญกับปัญหาการขาดความโปร่งใส
ของกิจการ  อย่างไรก็ตาม  ความคลุมเครือที่เกิดขึ้นเป็นลักษณะส าคัญของระบบนี้  เนื่องจากความ
คลุมเครือเป็นสิ่งที่ช่วยปกป้องภัยคุกคามที่อาจเกิดขึ้นต่อกิจการซึ่งเป็นผลเน่ืองจากการแข่งขัน 

2.8.2 ปัญหาตัวแทน 
กิจการที่มีลักษณะของโครงสร้างการถือหุ้นแตกต่างกันมักประสบกับปัญหาตัวแทนซึ่ง

มีรูปแบบที่แตกต่างกันด้วย  เน่ืองจากปัญหาเกี่ยวกับความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นระหว่าง
ผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียที่เกี่ยวข้องในกิจการมีความแตกต่างกัน  วิทยานิพนธ์นี้ศึกษาปัญหาตัวแทนที่
เกิดขึ้นกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นทั้งสองรูปแบบ  ได้แก่  (1)  ปัญหาตัวแทนกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบ
กระจายตัว  และ  (2)  ปํญหาตัวแทนกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

2.8.2.1 ปัญหาตัวแทนกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว 
แนวความคิดของ  Berle  and  Means  (1932)  กิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบ

กระจายตัวสามารถแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของและอ านาจการควบคุมกิจการออกจากกัน
อย่างชัดเจน  ดังนั้น  ผู้ถือหุ้นของกิจการจึงเป็นผู้ถือหุ้นรายย่อยและผู้บริหารมักเป็นผู้บริหารมือ
อาชีพ  ปัญหาตัวแทนที่เกิดขึ้นในกิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นในลักษณะนี้เป็นความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ระหว่างนักลงทุนภายนอกซึ่งเป็นเจ้าของกิจการตัวจริงและผู้บริหารซึ่งเป็นผู้ที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการ  (Shleifer & Vishny,  1997)   

Jensen  and  Meckling  (1976)  กล่าวว่า  ผู้ถือหุ้นมอบอ านาจในการควบคุมกิจการ
ให้แก่ผู้บริหาร  เนื่องจากผู้ถือหุ้นมีวัตถุประสงค์ให้ผู้บริหารท าหน้าที่บริหารจัดการทรัพยากร
ทั้งหมดของกิจการเพื่อสร้างมูลค่ากิจการให้สูงขึ้นซึ่งผู้ถือหุ้นคาดหวังว่าผู้บริหารสามารถสร้าง
ผลประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้น  อย่างไรก็ตาม  เมื่อผู้บริหารเข้ามาบริหารจัดการทรัพยากรนั้นแต่ผู้บริหาร
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มิได้มีส่วนได้เสียใดๆ  ในมูลค่ากิจการที่เพิ่มสูงขึ้นอาจส่งผลให้ผู้บริหารเกิดแรงจูงใจน าทรัพยากร
ของกิจการไปสร้างผลประโยชน์ให้เกิดขึ้นแก่ตนเองแทนที่ผู้บริหารจะสร้างประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้น
ในฐานะของผู้เป็นเจ้าของ  การตัดสินใจของผู้บริหารในลักษณะเช่นนี้ก่อให้เกิดความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ขึ้น  นั่นคือ  ผู้บริหารต้องการสร้างความมั่งคั่งให้แก่ตนเองแต่เป็นการขัดขวางการ
สร้างความมั่งคั่งให้แก่ผู้ถือหุ้น   

ดังนั้น  Jensen  and  Meckling  (1976)  เสนอว่า  กิจการควรให้ผู้บริหารเข้ามามีส่วน
ร่วมด้วยการมีส่วนได้เสียในกิจการ  โดยกิจการควรให้ผู้บริหารสามารถเข้าถือหุ้นของกิจการใน
สัดส่วนที่มากพอเพื่อช่วยลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร  
การที่ผู้บริหารเข้ามามีส่วนร่วมในกิจการด้วยการเข้าถือหุ้นของกิจการจึงเป็นแรงจูงใจที่ส าคัญให้
ผู้บริหารบริหารจัดการและตัดสินใจบนพื้นฐานความคิดที่ต้องการสร้างมูลค่าสูงสุดให้เกิดขึ้นแก่
กิจการ  แนวความคิดของการท าให้ผลประโยชน์ของตัวแทนเป็นไปในทิศทางเดียวกับผลประโยชน์
ของตัวการน าไปสู่สมมติฐานการมีผลประโยชน์ในทิศทางเดียวกัน  (Convergence  of  Interest  
Hypothesis)  กล่าวคือ  แรงจูงใจในฐานะเจ้าของเป็นปัจจัยส าคัญที่ท าให้ผู้บริหารค านึงถึง
ผลประโยชน์ของตนเองและผู้ถือหุ้นรายอ่ืนๆ  ร่วมกัน   

อย่างไรก็ตาม    Morck,  Shleifer,  and  Vishny (1988)  มีความเห็นว่า  เมื่อผู้ถือหุ้น
ภายในหรือผู้บริหารถือหุ้นของกิจการในสัดส่วนที่สูงขึ้นจนถึงระดับหนึ่ง  ผู้บริหารย่อมมีอ านาจใช้
สิทธิออกเสียงเพื่อรักษาผลประโยชน์และความมั่งคั่งของตนเอง  (Self  Exploitation)  เช่น  กิจการ
อาจต้องรับภาระในการจ่ายผลตอบแทนและให้สิทธิประโยชน์ใดๆ  แก่ผู้บริหารของกิจการเพิ่มขึ้น
อย่างไม่เหมาะสม  นอกจากนั้น  ผู้บริหารอาจใช้อ านาจที่มีอยู่ตัดสินใจกระท ากิจกรรมใดๆ  ที่ไม่ได้
สร้างประโยชน์สูงสุดให้เกิดขึ้นแก่กิจการและการตัดสินใจนั้นไม่ได้ผ่านความเห็นชอบจากผู้ถือหุ้น  
การที่ผู้บริหารใช้อ านาจในการตัดสินใจบางประการยังอาจส่งผลให้ผู้ถือหุ้นภายนอกต้องสูญเสีย
ผลประโยชน์ที่พึงได้รับด้วย  นอกจากนั้น  Demsetz  (1983)  และ  Fama  and  Jensen  (1983)  
แสดงความเห็นว่า  เมื่อผู้ถือหุ้นภายในหรือผู้บริหารถือหุ้นของกิจการในสัดส่วนที่สูงน าไปสู่การ
สร้างความมั่นคงในการด ารงต าแน่งของผู้บริหารที่มากเกินไป  เนื่องจากการถือหุ้นในสัดส่วนที่สูง
เป็นวิธีการช่วยปกป้องผู้บริหารจากการถูกครอบง ากิจการ   

ดังนั้น  การที่ผู้บริหารถือหุ้นของกิจการในสัดส่วนที่มากเกินไปแล้วกลับใช้อ านาจที่มี
อยู่สร้างผลประโยชน์ให้แก่ตนเองน าไปสู่สมมติฐานการรักษาผลประโยชน์ของตนเองไว้อย่าง
เหนียวแน่น  (Managerial  Entrenchment  Hypothesis)  ปัญหาที่เกิดขึ้นจากกรณีนี้  ได้แก่  (1)  
Moral  Hazard  Problem  คือ  ผู้ถือหุ้นภายนอกไม่สามารถตรวจสอบผู้บริหารได้ตลอดเวลาและไม่
สามารถทราบได้ว่าผู้บริหารปฏิบัติงานเพื่อประโยชน์ของผู้ถือหุ้นอย่างเต็มความสามารถหรือไม่  
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และ  (2)  Information  Asymmetry  คือ  เกิดปัญหาอสมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้บริหารและผู้ถือ
หุ้นภายนอก 

ในกิจการที่มีรูปแบบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว  กลไกการก ากับดูแล
กิจการจากภายนอกเป็นกลไกส าคัญที่ช่วยลดปัญหาตัวแทน  ในประเทศที่มีตลาดทุนที่มี
ประสิทธิภาพ  ตลาดการครอบง ากิจการ  (Takeover  Markets)  เป็นกลไกส าคัญในการสร้างความมี
วินัยให้แก่ผู้บริหาร  (Disciplinary  Mechanisms)  Allen  (2001)  กล่าวว่า  ในประเทศสหรัฐอเมริกา
และประเทศอังกฤษซึ่งกิจการมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว  ตลาดการครอบง ากิจการเป็น
เคร่ืองมือที่ส าคัญในการควบคุมผู้บริหาร  ตลาดดังกล่าวนี้เป็นกลไกท าหน้าที่กระตุ้นให้ผู้บริหาร
ต้องบริหารกิจการอย่างเต็มความสามารถและต้องดูแลเอาใจใส่ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น  Wayne  
and  Megan  (1997)  สนับสนุนว่า  ความมีประสิทธิภาพของกิจกรรมการครอบง ากิจการ  
(Takeover  Activity)  มีผลกระทบเป็นอันมากต่อการสร้างความมีวินัยในการปฏิบัติงานของ
ผู้บริหาร  อย่างไรก็ตาม  นอกจากตลาดการครอบง ากิจการแล้ว  กลไกภายนอกส าคัญอีกประการ
หนึ่งที่ช่วยลดปัญหาตัวแทน  คือ  ตลาดแรงงานส าหรับผู้บริหาร  (Labor  Markets  for  Managers)  
ถ้าตลาดนี้มีการแข่งขันกันอย่างเต็มที่แล้วจัดเป็นกลไกที่สร้างความมีวินัยให้แก่ผู้บริหารได้
เช่นเดียวกัน 

ประเด็นที่ควรพิจารณาอีกประการหนึ่งในกิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว
ซึ่งกิจการประกอบด้วยผู้ถือหุ้นรายย่อยที่ถือหุ้นของกิจการในสัดส่วนเพียงเล็กน้อย  Denis  and  
McConnell  (2003)  ระบุว่า  ผู้ถือหุ้นรายย่อยแต่ละรายมักขาดแรงจูงใจที่จะจัดสรรทรัพยากรหรือ
รวมตัวกันเพื่อตรวจสอบการปฏิบัติงานของผู้บริหาร  นอกจากนั้น  ผู้ถือหุ้นแต่ละรายคาดหวังว่าผู้
ถือหุ้นรายอ่ืนๆ  จะท าหน้าที่ดังกล่าวแทนตน  กิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นลักษณะนี้อาจเกิด  Free-
Rider  Problems  ภายในกิจการได้  (Berle & Means, 1932)  เมื่อผู้ถือหุ้นบางรายเกิดพฤติกรรม
ดังกล่าวขึ้นท าให้ผู้ถือหุ้นรายที่ท าหน้าที่ตรวจสอบผู้บริหารต้องแบกรับภาระต้นทุนที่เกิดขึ้นจาก
การตรวจสอบ  ในขณะที่ผลประโยชน์ที่ เกิดขึ้นทั้งหมดถูกจัดสรรให้แก่ผู้ถือหุ้นทุกๆ   ราย  
Grossman  and  Hart  (1980)  พบว่า  Free-Rider  Problems  ส่งผลกระทบให้ผู้ที่ประสงค์จะเข้าซื้อ
กิจการในตลาดการครอบง ากิจการจ าเป็นต้องเสนอราคาซื้อกิจการที่เป็นกิจการเป้าหมายด้วยมูล
ค่าที่สูงกว่าราคาที่เป็นอยู่ในปัจจุบันด้วยส่วนต่างราคาที่มากขึ้น 

2.8.2.2 ปัญหาตัวแทนกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว 
Shleifer  and  Vishny  (1997)  ระบุว่า  ปัญหาตัวแทนที่สามารถพบได้ทั่วไปในกิจการ

ของประเทศต่างๆ  นั้น  ไม่ได้เป็นปัญหาที่เกิดจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างนักลงทุน
ภายนอกและผู้บริหารของกิจการตามแนวคิดของ  Berle  and  Means  (1932)  แต่เป็นปัญหาที่เกิด
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จากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างนักลงทุนภายนอกและผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  
ปัญหาตัวแทนที่เกิดขึ้นนีพ้บได้ทั่วไปในกิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว 

Shleifer  and  Vishny  (1986)  และ  Burkart,  Gromb,  and  Panunzi  (1997)  แสดง
ความเห็นว่า  แรงจูงใจส าคัญที่ท าให้ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการต้องท าหน้าที่ตรวจสอบ
ผู้บริหาร  เนื่องจากผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมีสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดในอนาคต  
(Future  Cash  Flows)  ของกิจการ  ผู้ถือหุ้นรายที่มีส่วนได้เสียในกระแสเงินสดของกิจการเป็น
จ านวนมากและมีอ านาจควบคุมผู้บริหารจึงเกิดแรงจูงใจท าหน้าที่ตรวจสอบผู้บริหารเพื่อให้
ผู้บริหารปฏิบัติงานอย่างมีประสิทธิภาพ  ผลลัพธ์ที่เกิดขึ้นจากการท าหน้าที่นี้   คือ  กิจการมีกระแส
เงินสดเพิ่มสูงขึ้น  ดังนั้น  ผู้ถือหุ้นของกิจการทุกๆ  รายจึงได้รับผลประโยชน์ร่วมกัน  (Shared  
Benefits  of  Control)  

แรงจูงใจที่ท าให้ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการท าหน้าที่ตรวจสอบการปฏิบัติงาน
ของผู้บริหารและท าให้เกิดการสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการน าไปสู่สมมติฐาน   Monitoring  
Hypothesis  แนวคิดของสมมติฐานนี้ระบุว่า  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการเป็นผู้ที่สร้าง
ผลประโยชน์ให้เกิดขึ้นทั้งแก่กิจการและผู้ถือหุ้นส่วนน้อย  อย่างไรก็ตาม  Burkart,  Gromb,  and  
Panunzi  (1997)  แสดงความเห็นว่า  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่ตรวจสอบการปฏิบัติงาน
ของผู้บริหารอย่างเข้มงวดจนเกินไปอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อกิจการได้   เนื่องจากท าให้
ผู้บริหารของกิจการขาดแรงจูงใจค้นหาหรือริเร่ิมโครงการลงทุนใหม่ที่สร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการ  
ดังนั้น  ในแง่มุมหนึ่งผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการท าให้กิจการและผู้ถือหุ้นส่วนน้อยเกิดภาระ
ต้นทุนได้เช่นกัน 

Claessens  and  Fan  (2002)  อภิปรายว่า  ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมี
แนวความคิดน าทรัพยากรของกิจการไปใช้ประโยชน์  โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อแสวงหาผลประโยชน์
ส่วนตัวและผู้ถือหุ้นส่วนน้อยรับรู้เหตุการณ์ดังกล่าว  ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยมักมีปฏิกิริยาผ่านราคา
หลักทรัพย์ของกิจการ  ผลลัพธ์ที่ตามมา  คือ  ราคาหลักทรัพย์ของกิจการจะปรับตัวลดลง  ดังนั้น  ผู้
ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการจะได้รับผลกระทบจากมูลค่าของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ที่ลดลง
ด้วยและจะได้รับผลกระทบเป็นอันมาก  เนื่องจากผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการเป็นผู้ที่ถือ
หลักทรัพย์ของกิจการไว้เป็นจ านวนมาก 

ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการจึง เกิดแรงจูงใจใช้ความพยายามควบคุมการใช้
ทรัพยากรของกิจการให้เกิดประโยชน์ต่อกิจการ  เพื่อท าให้มูลค่าหลักทรัพย์ของกิจการเพิ่มสูงขึ้น  
ผลลัพธ์ที่ตามมา  คือ  ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการย่อมสอดคล้องกับ
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายอ่ืนทุกราย  ผลประโยชน์ที่มีความสอดคล้องกันนี้เป็นไปตามแนวคิด
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ของ  Incentives  Alignment  Hypothesis  กล่าวคือ  แรงจูงใจเพื่อให้มูลค่าหลักทรัพย์ของกิจการเพิ่ม
สูงขึ้นท าให้ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการค านึงถึงผลประโยชน์ของตนเองและผู้ถือหุ้นรายอ่ืน
ร่วมกัน   

ดังนั้น  ตามแนวคิดของ  Monitoring / Incentives  Alignment  Hypothesis  ผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมกิจการมีส่วนผลักดันส าคัญในการสร้างมูลค่ากิจการให้เพิ่มขึ้น  เนื่องจากเป็นผู้ที่มี
ส่วนได้เสียในกระแสเงินสดของกิจการเป็นจ านวนมากและเป็นผู้ที่มีอ านาจควบคุมผู้บริหาร  ผู้ถือ
หุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการจึงมีแรงจูงใจในการท าหน้าที่ตรวจสอบผู้บริหาร  เพื่อให้ผู้บริหารสร้าง
มูลค่ากิจการและความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นให้มากที่สุด  อย่างไรก็ตาม  การควบคุมของผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมกิจการที่เข้มงวดมากจนเกินไปอาจส่งผลกระทบให้ผู้บริหารขาดแรงจูงใจริเร่ิม
โครงการใหม่ที่สร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการได้เช่นกัน  

ถึงแม้ว่าโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวเอ้ือประโยชน์ให้ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม
กิจการสามารถใช้อ านาจตรวจสอบและควบคุมกิจการอย่างมีประสิทธิภาพ  ในทางตรงกันข้าม  
Shleifer  and  Vishny  (1997)  แสดงความเห็นว่า  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการอาจใช้อ านาจที่
มีอยู่น าทรัพยากรและผลก าไรของกิจการไปแสวงหาผลประโยชน์  ผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นเป็น
ผลประโยชน์ส่วนตัวจากการควบคุมกิจการ  (Private  Benefits  of  Control)  การใช้อ านาจของผู้ถือ
หุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการในลักษณะเช่นนี้อาจสร้างความเสียหายต่อผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียอ่ืนของ
กิจการ  เช่น  ผู้ถือหุ้นรายย่อยและเจ้าหนี้  เป็นต้น  ผลประโยชน์ที่มีความขัดแย้งกันระหว่างผู้ถือหุ้น
ที่มีอ านาจควบคุมกิจการและผู้ถือหุ้นส่วนน้อยดังข้างต้นเป็นไปตามแนวคิดของ  Expropriation / 
Entrenchment  Hypothesis   

ดังนั้น  ตามแนวคิดของ  Expropriation / Entrenchment  Hypothesis  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการเป็นสาเหตุท าให้มูลค่ากิจการและความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยลดลง  เนื่องจากผู้
ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการสามารถใช้อ านาจที่มีอยู่เพื่อแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัว   โดยน า
ทรัพยากรของกิจการไปใช้ประโยชน์และไม่ต้องจัดสรรผลประโยชน์ที่ได้รับให้แก่ผู้ถือหุ้นรายอ่ืน  
ในขณะเดียวกันผู้ถือหุ้นส่วนน้อยต้องเป็นผู้แบกรับภาระต้นทุนที่เกิดขึ้นจากผลการกระท าของผู้ถือ
หุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการด้วย 

จากการศึกษาเร่ืองประเภทของโครงสร้างผู้ถือหุ้ นและปัญหาตัวแทนที่พบใน
โครงสร้างผู้ถือหุ้นประเภทต่างๆ  ดังกล่าวข้างต้น  วิทยานิพนธ์นี้ให้ความสนใจต่อโครงสร้างผู้ถือ
หุ้นแบบกระจุกตัวและปัญหาตัวแทนกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว  เนื่องจากกิจการส่วน
ใหญ่ในประเทศไทยมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวและกิจการมักตกอยู่ภายใต้อิทธิพลของผู้ถือ
หุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  (Khanthavit,  Polsiri,  and  Wiwattanakantang,  2003)  ดังนั้น    
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ประเด็นที่วิทยานิพนธ์นี้ให้ความสนใจศึกษาเป็นประเด็นต่อไป  คือ  เร่ืองผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม
กิจการ  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

2.8.3 ผู้ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการ 
ในกิจการที่มีโครงสร้างการถือหุ้นที่มีลักษณะกระจุกตัว  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม

สามารถใช้อ านาจตรวจสอบและควบคุมกิจการอย่างมีประสิทธิภาพ  ในทางตรงกันข้ามผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมสามารถใช้อ านาจแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัวจากกิจการเป็นอย่างมากเช่นเดียวกัน  
ดังนั้น  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการเป็นผู้ที่มีบทบาทส าคัญอย่างมากต่อการก ากับดูแลกิจการ  
วิทยานิพนธ์นี้ให้ความสนใจศึกษาว่า  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมีอิทธิพลต่อการบริหาร
ก าไรหรือไม่ 

ผู้ถือหุ้นสามารถใช้วิธีการต่างๆ  หลายวิธีการเพื่อให้ได้มาซึ่งอ านาจในการควบคุม
กิจการ  เมื่อผู้ถือหุ้นได้อ านาจในการควบคุมกิจการมาแล้ว  สามารถใช้อ านาจสร้างผลกระทบให้
เกิดขึ้นแก่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียและคุณภาพของรายงานทางการเงิน  ประเด็นที่วิทยานิพนธ์นี้ให้ความ
สนใจศึกษาประกอบด้วย (1)  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการกับอ านาจในการควบคุมกิจการ  (2)  
ผลกระทบของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่มีต่อกิจการ  (3)  โครงสร้างผู้ถือหุ้นและ
ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการก ากับดูแลกิจการและการบริหารก าไรในประเทศไทย  
และ  (4)  ผลกระทบของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่มีต่อการบริหารก าไร  ดังรายละเอียด
ต่อไปนี้   

2.8.3.1 ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการกับอ านาจในการควบคุมกิจการ 
ในกิจการที่มีโครงสร้างการถือหุ้นที่กระจุกตัวมีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการด ารง

สถานะเป็นเจ้าของที่มีอ านาจควบคุมกิจการตัวจริง  (Ultimate  Controlling  Owners)  ดังนั้น  ผู้ถือ
หุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการจึงต้องการมีส่วนแบ่งในสิทธิในการควบคุมในสัดส่วนที่สูงมากพอ
เพื่อให้ได้มาซึ่งสิทธิในการควบคุมกิจการอย่างเต็มที่อันส่งผลให้ผู้ถือหุ้นสามารถใช้อ านาจ
ตรวจสอบและควบคุมผู้บริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพหรือสามารถใช้อ านาจเข้าบริหารกิจการด้วย
ตนเอง  วิธีการที่ใช้กันมากเพื่อให้ได้มาซึ่งอ านาจในการควบคุมกิจการ  ได้แก่  การถือหุ้นที่มีสิทธิ
ออกเสียงพิเศษ  (Superior Voting Shares)  การถือหุ้นในโครงสร้างพีระมิด  (Pyramidal  Structure)  
และการถือหุ้นแบบไขว้  (Cross  Share-holding)  ของกิจการในกลุ่มเดียวกัน  (Grossman & Hart,  
1988;  Harris & Raviv,  1988)   

Murphy  and  Topyan  (2005)  กล่าวว่า  วิธีการออกเสียงแบบหนึ่งหุ้นต่อหนึ่งเสียง  
(One-Share-One-Vote)  เป็นวิธีการออกเสียงที่ได้รับการยอมรับกันโดยทั่วโลก  ในขณะที่หุ้นที่มี
สิทธิออกเสียงพิเศษเป็นหุ้นที่มีวิธีการออกเสียงแตกต่างไปจากแนวคิดดังกล่าว  DeAngelo  and  
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DeAngelo  (1985),  Zingales  (1995)  และ  Nenova  (2003)  พบว่า  หุ้นที่มีสิทธิออกเสียงพิเศษเป็น
หุ้นที่มีมูลค่าในการซื้อขายสูงกว่าหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงน้อย  (Inferior  Voting  Shares)  ดังนั้น  
มูลเหตุที่ผู้ถือหุ้นต้องการถือหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงพิเศษทั้งที่เป็นหุ้นที่มีส่วนต่างของราคาสูงกว่า
ปกตินั้นเน่ืองจากผู้ถือหุ้นสามารถใช้สิทธิออกเสียงได้ในสัดส่วนที่มากกว่า  ผลลัพธ์ที่ตามมา  คือ  ผู้
ถือหุ้นได้รับประโยชน์จากการใช้สิทธินี้เพื่อใช้อ านาจเข้าควบคุมกิจการ  

La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  Shleifer,  and  Vishny  (1999),  Claessens,  Djankov,  
and  Lang  (2000),  Faccio  and  Lang  (2002)  และ  Lins  (2003)  พบว่า  ผู้ถือหุ้นที่มีส่วนแบ่งใน
สิทธิในการควบคุมในสัดส่วนที่สูงจนสามารถใช้สิทธิในการออกเสียงเพื่อควบคุมกิจการได้มี
วิธีการถือหุ้นในรูปแบบต่างๆ  หลายรูปแบบ  เช่น  การถือหุ้นในโครงสร้างพีระมิดและการถือหุ้น
แบบไขว้ของกิจการในกลุ่มเดียวกัน  รูปแบบของการถือหุ้นในโครงสร้างพีระมิดเกิดจากเจ้าของที่มี
อ านาจควบคุมกิจการตัวจริงถือหุ้นในกิจการต่างๆ  โดยใช้โครงสร้างพีระมิดเพื่อให้มีสิทธิในการ
ควบคุมกิจการต่างๆ  ภายใต้โครงสร้างพีระมิดได้ทั้งหมดโดยใช้เงินลงทุนในกิจการต่างๆ  จากยอด
ของพีระมิดในสัดส่วนที่ลดลงไปเร่ือยๆ  การถือหุ้นในโครงสร้างพีระมิดท าให้กิจการต่างๆ  ภายใต้
โครงสร้างพีระมิดลดการแข่งขันระหว่างกัน  ส่วนรูปแบบของการถือหุ้นแบบไขว้ของกิจการใน
กลุ่มเดียวกันเกิดจากเจ้าของที่มีอ านาจควบคุมกิจการตัวจริงให้กิจการต่างๆ  ภายในกลุ่มถือหุ้นไขว้
ระหว่างกัน  เพื่อให้กิจการเหล่านั้นสามารถใช้สิทธิในการออกเสียงร่วมกันซึ่งท าให้มีสัดส่วนใน
การออกเสียงมากและสามารถควบคุมกิจการที่อยู่ภายในกลุ่มได้   

ดังนั้น  ผู้ถือหุ้นที่ใช้รูปแบบการถือหุ้นโดยวิธีการต่างๆ  เพื่อให้ได้มาซึ่งอ านาจในการ
ควบคุมกิจการ  เช่น  การถือหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงพิเศษ  การถือหุ้นในโครงสร้างพีระมิดและการถือ
หุ้นแบบไขว้จึงเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจในการควบคุมกิจการและเป็นผู้ที่ได้รับประโยชน์จากการใช้
อ านาจในการเข้าควบคุมกิจการนั้น  วิทยานิพนธ์นี้ต้องการศึกษาผลกระทบของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการที่มีต่อกิจการ  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

2.8.3.2 ผลกระทบของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่มีต่อกิจการ 
Shleifer  and  Vishny  (1986),  Burkart,  Gromb,  and  Panunzi  (1997)  และ   Denis  and  

McConnell  (2003)  แสดงความเห็นว่า  ในกิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวนั้น  ผู้ถือ
หุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการเป็นผู้ที่สร้างผลประโยชน์ให้เกิดขึ้นแก่กิจการ  เนื่องจากเป็นผู้ที่มีสิทธิ
เรียกร้องในกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ  ดังนั้น  การที่ผู้ถือหุ้นมีส่วนได้เสียในกิจการเป็น
จ านวนมากท าให้เกิดแรงจูงใจตรวจสอบผู้บริหาร  ผลลัพธ์ที่เกิดขึ้น  คือ  ผู้ถือหุ้นทุกๆ  รายของ
กิจการได้รับผลประโยชน์ร่วมกัน   
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อย่างไรก็ตาม  Shleifer  and  Vishny  (1997)  อภิปรายว่า  กิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้น
แบบกระจุกตัวมักเกิดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างนักลงทุนภายนอกและผู้ถือหุ้นที่
มีอ านาจควบคุมกิจการ  เนื่องจากผู้ถือหุ้นที่มีสัดส่วนการถือหุ้นในระดับสูงท าให้มีอ านาจในการ
ควบคุมกิจการ  ดังนั้น  ผู้ถือหุ้นอาจกระท าการใดๆ  เพื่อเป็นการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัวให้แก่
ตนเองและพวกพ้อง  (Denis & McConnell,  2003)  งานวิจัยที่ผ่านมาระบุว่า  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมใช้วิธีการในการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัวในหลายวิธี   เช่น  Johnson,  La  Porta,  
Lopez-de-Silanes,  and  Shleifer  (2000)  ระบุว่า  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมใช้ประโยชน์จากการ
ถือหุ้นในโครงสร้างพีระมิดถ่ายโอนสินทรัพย์หรือผลก าไรจากกิจการหนึ่งไปสู่กิจการหนึ่งที่อยู่
ภายใต้โครงสร้างพีระมิด  เช่น  (1)  การก าหนดค่าตอบแทนจากการเข้าบริหารงานในอัตราที่เกิน
ปกติแก่กิจการภายในกลุ่ม  (2)  การก าหนดอัตราดอกเบี้ยจากการให้กู้ยืมเงินโดยไม่ใช้อัตราตาม
ท้องตลาดแก่กิจการภายในกลุ่ม  และ  (3)  การท าธุรกรรมการควบรวมกิจการเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้
เกิดขึ้นแก่กิจการภายในกลุ่มโดยส่งผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นส่วนน้อย  เป็นต้น 

Barclay  and  Holderness  (1989)  พบว่า  ผู้ถือหุ้นที่มีการถือครองหุ้นสามัญของกิจการ
ในสัดส่วนที่สูงสามารถสร้างผลประโยชน์ส่วนตัวจากธุรกรรมการซื้อขายหุ้นสามัญในปริมาณที่
มาก  (Block  Trades)  งานวิจัยนี้พบว่า  ในธุรกรรมการซื้อขายหุ้นสามัญในปริมาณที่มากนั้น  ผู้ขาย
สามารถก าหนดราคาซื้อขายหุ้นได้สูงกว่าการซื้อขายหุ้นในปริมาณตามปกติ  งานวิจัยนี้สรุปว่า  ผู้
ถือหุ้นในสัดส่วนที่สูงได้รับผลประโยชน์ส่วนตัวจากการท าธุรกรรมนี้โดยไม่แบ่งปันผลประโยชน์
ที่เกิดขึ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นรายอ่ืนๆ  Stulz  (1988)  พบว่า  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการซึ่งเป็นผู้ถือ
หุ้นในกลุ่มตระกูลมีความพยายามใช้สิทธิในการควบคุมกิจการเพื่อปกป้องไม่ให้เกิดธุรกรรมการ
เข้าครอบง ากิจการโดยปรปักษ์  (Hostile  Takeover)  แก่กิจการของตนเอง  ถึงแม้ว่าธุรกรรมการเข้า
ครอบง ากิจการที่อาจเกิดขึ้นนี้สามารถก่อให้เกิดผลลัพธ์ในทางบวกต่อกิจการ  คือ  การสร้าง
มูลค่าเพิ่มให้เกิดขึ้นแก่กิจการก็ตาม 

เนื่องจากประเทศไทยเป็นประเทศที่กิจการส่วนใหญ่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุก
ตัว  ในประเด็นถัดไปวิทยานิพนธ์นี้ได้ศึกษาเร่ืองโครงสร้างผู้ถือหุ้นและผลกระทบของโครงสร้างผู้
ถือหุ้นที่มีต่อการก ากับดูแลกิจการและการบริหารก าไรในประเทศไทย  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

2.8.3.3 โครงสร้างผู้ถือหุ้นและผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการก ากับดูแล
กิจการและการบริหารก าไรในประเทศไทย 

ประเทศไทยมีสภาพแวดล้อมและปัจจัยต่างๆ   ที่ เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจ
คล้ายคลึงกับประเทศต่างๆ  ในภูมิภาคเอเชียตะวันออก  Claessens,  Djankov,  and  Lang  (2000)  
ศึกษากิจการของประเทศต่างๆ  ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกรวมทั้งประเทศไทย  พบว่า  โครงสร้างผู้
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ถือหุ้นของกิจการต่างๆ  มีลักษณะกระจุกตัว  กิจการต่างๆ  มีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  
กิจการเหล่านี้จึงถูกครอบง าโดยกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลซึ่งกลุ่มบุคคลเหล่านี้มีส่วนแบ่งในสิทธิ
ในการควบคุมในสัดส่วนที่สูงจนสามารถใช้สิทธิในการออกเสียงเพื่อควบคุมกิจการได้   การได้มา
ซึ่งสิทธิควบคุมกิจการมักใช้วิธีการถือหุ้นในโครงสร้างพีระมิดและการถือหุ้นแบบไขว้ของกิจการ
ในกลุ่มเดียวกัน   

เนื่องจากประเทศไทยมีโครงสร้างการถือหุ้นที่มีลักษณะกระจุกตัว  Khanthavit,  
Polsiri,  and  Wiwattanakantang  (2003)  พบว่า  กิจการส่วนใหญ่จึงตกอยู่ภายใต้อิทธิพลของผู้ถือ
หุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  คณะกรรมการของกิจการไม่เป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นทุกรายแต่เป็น
ตัวแทนของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการเท่านั้น  นอกจากนั้นผู้วิจัยพบว่า  ในคณะกรรมการ
ของกิจการมีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการหรือสมาชิกในครอบครัวของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการเป็นองค์ประกอบที่ส าคัญของคณะกรรมการ  ดังนั้น  กลไกการก ากับดูแลกิจการ  คือ  
กลไกคณะกรรมการจึงถูกครอบง าโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ซึ่งเป็นผู้ที่มีอ านาจควบคุมกิจการ 

Leuz,  Nanda,  and  Wysocki  (2003)  ศึกษาระดับของการบริหารก าไรของกลุ่ม
ประเทศต่างๆ  ภายใต้โครงสร้างการถือหุ้นและสภาพแวดล้อมที่แตกต่างกัน  ผู้วิจัยแบ่งกลุ่ม
ประเทศต่างๆ  ตามลักษณะทางกฎหมายและลักษณะเชิงสถาบัน  (Legal  and  Institutional  
Characteristics)  โดยใช้งานวิจัยในอดีตของ  La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  Shleifer,  and  Vishny  
(1997)  และ  Ball,  Kothari,  and  Robin  (2000)  ผู้วิจัยแบ่งกลุ่มแบ่งประเทศต่างๆ  เป็นสามกลุ่ม
เศรษฐกิจ  ได้แก่  (1)  เศรษฐกิจที่ขึ้นอยู่กับภายนอก  (Outsider  Economies)  ตลาดทุนมีขนาดใหญ่  
โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว  สิทธิของนักลงทุนเข้มแข็ง  และการบังคับใช้กฎหมายเข้มงวด  
เช่น  ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษ  (2)  เศรษฐกิจที่ขึ้นอยู่กับภายใน  (Insider  
Economies)  ตลาดทุนมีพัฒนาการน้อยกว่า    โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว  สิทธิของนักลงทุน
ไม่เข้มแข็ง  แต่การบังคับใช้กฎหมายเข้มงวด  เช่น  ประเทศเยอรมนีและประเทศญ่ีปุ่น  (3)  
เศรษฐกิจที่ขึ้นอยู่กับภายในและการบังคับใช้กฎหมายไม่เข้มงวด  เช่น  ประเทศอินโดนีเซีย  
ประเทศฟิลิปปินส์  ประเทศไทย  เป็นต้น  ผู้วิจัยพบว่า  กลุ่มเศรษฐกิจที่ขึ้นอยู่กับภายนอก  ตลาดทุน
มีขนาดใหญ่  โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว   สิทธิของนักลงทุนเข้มแข็ง  และการบังคับใช้
กฎหมายเข้มงวด  มีระดับของการบริหารก าไรต่ าที่สุด  ในทางตรงกันข้ามกลุ่มเศรษฐกิจที่ขึ้นอยู่กับ
ภายในและมีการบังคับใช้กฎหมายไม่เข้มงวด  พบว่า  มีระดับของการบริหารก าไรสูง 

ถึงแม้ว่าโครงสร้างการถือหุ้นที่มีลักษณะกระจุกตัว  กิจการตกอยู่ภายใต้อิทธิพลของผู้
ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  อย่างไรก็ตาม  ในแนวคิดทางทฤษฎี  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม
กิจการท าให้เกิดผลกระทบทั้งในทางบกและทางลบต่อการบริหารก าไร  ในประเด็นถัดไป  
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วิทยานิพนธ์นี้ต้องการศึกษาถึงผลกระทบของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่มีต่อการบริหาร
ก าไร  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

2.8.3.4 ผลกระทบของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่มีต่อการบริหารก าไร 
กิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวมักเกิดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์

ระหว่างผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการและนักลงทุนภายนอก  (Shleifer & Vishny,  1997)  Leuz,  
Nanda,  and  Wysocki  (2003)  สนับสนุนว่า  ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างบุคคลภายใน
และบุคคลภายนอกเป็นแรงจูงใจท าให้เกิดการบริหารก าไร  บุคคลภายใน เช่น  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการหรือผู้บริหารของกิจการใช้อ านาจควบคุมกิจการเพื่อประโยชน์แก่ตนเองและผลัก
ภาระให้แก่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอ่ืนและใช้วิธีการบริหารก าไรเพื่อต้องการปิดปังผลการด าเนินงานที่
แท้จริงและผลประโยชน์ส่วนตัวที่ได้รับโดยไม่ให้บุคคลภายนอกรับทราบโดยใช้วิธีการต่างๆ  เช่น  
การรายงานผลก าไรของกิจการให้สูงกว่าความเป็นจริง  การปกปิดการรับรู้ผลขาดทุนของกิจการ  
หรือการสร้างส ารองในงวดอนาคตเพื่อการบริหารระดับและความผันผวนของผลก าไร  เป็นต้น 

การใช้อ านาจของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการเพื่อแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัว
จากกิจการสร้างความเสียหายหรือผลกระทบต่างๆ  ต่อผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียอ่ืนที่ เกี่ยวข้องกับ
กิจการ  เช่น  ผู้ถือหุ้นรายย่อยและเจ้าหนี้  เป็นต้น  Grossman  and  Hart  (1988),  Nenova  (2003)  
และ  Dyck  and  Zingales  (2004)  แสดงความเห็นว่า  ผลประโยชน์ส่วนตัวจากอ านาจควบคุม
กิจการขึ้นอยู่กับระดับของการปกป้องนักลงทุนของประเทศนั้นๆ  งานวิจัยดังกล่าวรายงานว่า  การ
มีผลประโยชน์ส่วนตัวจากอ านาจควบคุมกิจการสูงมีความสัมพันธ์กับประเทศที่มีระดับของการ
ปกป้องนักลงทุนที่มีความอ่อนแอ  Leuz,  Nanda,  and  Wysocki  (2003)  พบว่า  กลไกการปกป้อง
นักลงทุนเป็นปัจจัยที่มีความส าคัญเป็นอย่างมากต่อความแตกต่างกันของการบริหารก าไรที่
แพร่หลายอยู่โดยทั่วไปในระดับนานาชาติ   สิทธิภายนอกที่มีความเข้มแข็งและมีการบังคับใช้อย่าง
มีประสิทธิภาพสามารถลดแรงจูงใจในการบริหารก าไร  เนื่องจากเหตุผลส าคัญ  คือ  บุคคลภายใน
กิจการไม่สามารถปิดปังการบริหารก าไรต่อบุคคลภายนอกกิจการได้  งานวิจัยนี้สอดคล้องกับ  
Nabar  and  Boonlert-U-Thai  (2007)  ซึ่งสรุปว่า  ในประเทศที่ให้ความสนใจต่อการปกป้องผู้
ลงทุนภายนอกเป็นอย่างมาก  พบว่า  ประเทศนั้นบริหารก าไรต่ า   

แนวคิดทางทฤษฎีที่สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างกิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้น
แบบกระจุกตัวและการบริหารก าไรมีสองแนวคิดส าคัญ  คือ  แนวคิดที่มีมุมมองว่าผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมกิจการมีแรงจูงใจในการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กิจการ  (Shleifer & Vishny,  1986;  
Burkart,  Gromb, & Panunzi,  1997;  Claessens & Fan,  2002)  ซึ่งเป็นแนวคิดตาม  Monitoring / 
Incentives  Alignment  Hypothesis  เนื่องจากผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการเป็นผู้ที่มีส่วนได้เสีย
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ในกระแสเงินสดของกิจการและมีอ านาจในการควบคุมผู้บริหาร  ดังนั้น  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม
กิจการมีแรงจูงใจท าหน้าที่ตรวจสอบผู้บริหาร  เพื่อให้ผู้บริหารสร้างมูลค่ากิจการและความมั่งคั่ง
ของผู้ถือหุ้นให้มากที่สุดและต้องการให้ผู้บริหารจัดท าข้อมูลทางการเงินของกิจการให้มีความ
น่าเชื่อถือต่อผู้ใช้ประโยชน์จากรายงานทางการเงิน 

ในทางตรงกันข้าม  แนวคิดที่มีมุมมองว่าผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมีแรงจูงใจใช้
อ านาจที่มีอยู่เพื่อแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัว  (Shleifer & Vishny,  1997)  ซึ่งเป็นแนวคิดตาม  
Expropriation / Entrenchment  Hypothesis  เนื่องจากผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการเป็นผู้ที่
สามารถน าทรัพยากรของกิจการไปใช้ประโยชน์และไม่ต้องจัดสรรผลประโยชน์ที่ได้รับให้แก่ผู้ถือ
หุ้นรายอ่ืน  ดังนั้น  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการหรือผู้บริหารซึ่งเป็นบุคคลภายในจึงต้องการ
ปิดปังผลการด าเนินงานที่แท้จริงของกิจการเพื่อไม่ให้บุคคลภายนอกรับทราบและเกิดแรงจูงใจใน
การบริหารก าไร 

นอกจากนั้น  แนวคิดของทฤษฎี  Positive  Accounting  สามารถอธิบายความสัมพันธ์
ระหว่างกิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวและการบริหารก าไรได้ว่า  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการซึ่งเป็นผู้บริหารมีแรงจูงใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชีที่ส่งผลให้การรับรู้ผลก าไรในงวด
ปัจจุบันเพิ่มสูงขึ้นเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนในรูปโบนัสมากขึ้นซึ่งเป็นแนวคิดตาม   Bonus  Plan  
Hypothesis  หรือในกรณีที่กิจการอาจได้รับผลกระทบจากการฝ่าฝืนเงื่อนไขต่างๆ  ตามที่ระบุไว้ใน
สัญญาการกู้ยืมเงิน  ผู้บริหารมีแรงจูงใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชีที่ส่งผลให้การรับรู้ผลก าไรในงวด
ปัจจุบันเพิ่มสูงขึ้นเพื่อลดโอกาสที่ต้องเผชิญกับการฝ่าฝืนเงื่อนไขในสัญญาการกู้ยืมเงินซึ่งเป็น
แนวคิดตาม  Debt / Equity  Hypothesis 

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ
กับการบริหารก าไร  ได้แก่  Warfield,  Wild,  and  Wild  (1995),  Ding,  Zhang,  and  Zhang  
(2007)  และ  Teshima  and  Shuto  (2008)  ให้ผลการศึกษาว่า  เมื่อผู้ถือหุ้นใหญ่หรือผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารมีสัดส่วนการถือหุ้นอยู่ในระดับสูงพบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  เนื่องจากเมื่อผู้ถือหุ้นใหญ่เป็นผู้ที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสูงจึงมี
สถานะเป็นเจ้าของที่แท้จริงของกิจการ  ดังนั้น  ผู้ถือหุ้นใหญ่จึงไม่ต้องการบันทึกผลก าไรที่เกิดขึ้น
ให้สูงเกินความเป็นจริง   

อย่างไรก็ตาม  Sarkar,  Sarkar,  and  Sen  (2008)  พบว่า  การมีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารอยู่ในคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   เนื่องจากคณะกรรมการตกอยู่ภายใต้
อิทธิพลของผู้ที่มีส่วนได้เสียที่ส าคัญของกิจการ  ส่วน  Kim and Yi  (2006)  พบว่า โครงสร้างการ
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ถือหุ้นที่มีสิทธิในการควบคุมสูงกว่าสิทธิในกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  เนื่องจากบุคคลภายในมีแรงจูงใจในการบริหาร
ก าไรเพื่อสร้างผลประโยชน์ให้เกิดขึ้นกับตนเอง  ทั้งนี้ผลการวิจัยของ  Kim  and  Yi  (2006)  
สอดคล้องกับ  Haw,  Hwang,  and  Wu  (2004)  อย่างไรก็ตาม  Haw,  Hwang,  and  Wu  (2004)  
พบว่า  ความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นมีค่าน้อยในประเทศที่มีระดับของการปกป้องสิทธิทางกฎหมายของผู้
ถือหุ้นส่วนน้อยสูง   

Bushman,  Chen,  Engel,  and  Smith  (2004)  พบว่า  เมื่อผู้ถือหุ้นใหญ่มีสัดส่วนการ
ถือหุ้นอยู่ในระดับสูงพบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับคุณภาพก าไรซึ่งวัดโดย  Earning  
Timeliness  ส่วน  Fan  and  Wong  (2002)  พบว่า  โครงสร้างการถือหุ้นที่มีสิทธิในการควบคุมสูง
กว่าสิทธิในกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ ในทิศทางตรงกันข้ามกับคุณภาพก าไรซึ่งวัดโดย  
Earnings-return  ในขณะที่  Liu  and  Sun  (2010)  รายงานว่า  กิจการที่มีผู้มีอ านาจควบคุมที่แท้จริง
ที่มีสถานะเป็นบุคคลปรากฏว่ากิจการมีคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลด้อยกว่ากิจการที่มีผู้มีอ านาจ
ควบคุมที่แท้จริงที่มีสถานะเป็นภาครัฐ   

โดยสรุป  กิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม
กิจการแสดงบทบาทเป็นทั้งผู้สร้างผลประโยชน์ให้เกิดขึ้นแก่กิจการ  เนื่องจากเป็นผู้ที่มีสิทธิ
เรียกร้องในกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการท าให้เกิดแรงจูงใจท าหน้าที่ตรวจสอบผู้บริหารลด
พฤติกรรมการบริหารก าไรซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดตาม  Monitoring / Incentives  Alignment  
Hypothesis  ในทางตรงข้าม  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการอาจใช้อ านาจกระท าการใดๆ  เพื่อ
แสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัวให้แก่ตนเองแล้วใช้วิธีปกปิดการกระท าของตนเองโดยใช้การบริหาร
ก าไรซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดตาม  Expropriation / Entrenchment  Hypothesis   

นอกจากนั้น  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการซึ่งเป็นผู้บริหารมีแรงจูงใจเลือกใช้
วิธีการทางบัญชีที่ส่งผลให้การรับรู้ผลก าไรในงวดปัจจุบันเพิ่มสูงขึ้นเพื่อให้ได้รับโบนัสมากขึ้นซึ่ง
เป็นแนวคิดตาม  Bonus  Plan  Hypothesis  หรือผู้บริหารอาจมีแรงจูงใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชีที่
ส่งผลให้การรับรู้ผลก าไรในงวดปัจจุบันเพิ่มสูงขึ้นเพื่อลดโอกาสที่ต้องเผชิญกับการฝ่าฝืนเงื่อนไข
ในสัญญาการกู้ยืมเงินซึ่งเป็นแนวคิดตาม  Debt / Equity  Hypothesis 

จากการทบทวนงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการกับการบริหารก าไรพบว่า  เป็นความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นทั้งในทิศทางเดียวกันและใน
ทิศทางตรงกันข้ามซึ่งเป็นไปตามแนวคิดทางทฤษฎีที่แตกต่างกันดังกล่าวข้างต้น  ดังนั้น  ใน
การศึกษาคร้ังนี้ผู้วิจัยสามารถพัฒนาสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 
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สมมติฐานที่  1-1  (H1-1)  :  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมี
ผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

สมมติฐานที่  1-2  (H1-2)  :  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมี
ผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   

2.8.4 ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกัน 
ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันเป็นผู้ถือหุ้นอีกกลุ่มหนึ่งที่มีอิทธิพล

ต่อการก ากับดูแลกิจการ  นักลงทุนกลุ่มนี้มีเครือข่ายการประกอบธุรกิจอยู่ในประเทศต่างๆ   ทั่วโลก
และมีบทบาทส าคัญต่อการก าหนดทิศทางการลงทุนของประเทศนั้นๆ  วิทยานิพนธ์นี้ศึกษาเร่ืองผู้
ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันในประเด็นต่างๆ  คือ  (1)  ผู้ถือหุ้นที่เป็นนัก
ลงทุนสถาบันกับการก ากับดูแลกิจการ  (2)  ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนกลุ่มแองโกล-อเมริกันกับการ
ก ากับดูแลกิจการ  และ  (3)  ผลกระทบของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันที่
มีต่อการบริหารก าไร  ดังรายละเอียดต่อไปนี้   

2.8.4.1 ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกับการก ากับดูแลกิจการ 
ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันเป็นกลไกหนึ่ง ที่มีความส าคัญต่อการก ากับดูแลกิจการ

ของกิจการ  ผู้ถือหุ้นกลุ่มนี้มีบทบาทส าคัญและมีส่วนผลักดันให้กิจการต้องมีระบบการก ากับดูแล
กิจการที่ดี  เน่ืองจากนักลงทุนสถาบันเป็นนักลงทุนที่มีส่วนได้ส่วนเสียในกิจการ  ดังนั้น  นักลงทุน
กลุ่มนี้จึงมีแรงจูงใจติดตามผลการด าเนินงานของกิจการอย่างใกล้ชิดและแสดงบทบาทส าคัญใน
การสอดส่องดูแลการปฏิบัติหน้าที่ของผู้บริหารเพื่อให้ผู้บริหารบริหารจัดการโดยค านึงถึงการสร้าง
มูลค่าของกิจการให้อยู่ในระดับสูงสุด  Prowse  (1990)  กล่าวว่า  ผู้ถือหุ้นประเภทสถาบันมีบทบาท
ที่ส าคัญในการตรวจสอบการท างานของผู้บริหารกิจการ  นอกจากนั้น  Brickley,  Lease,  and  
Smith  (1988)  แสดงความเห็นว่า  นักลงทุนสถาบันมีแรงจูงใจในการตรวจสอบกิจการมากกว่าผู้ถือ
หุ้นส่วนน้อย   

การศึกษาบทบาทของผู้ถือหุ้น ที่เป็นนักลงทุนสถาบันที่มีต่อการก ากับดูแลกิจการนั้น  
พบว่า  มีแนวความคิดทางทฤษฏีที่ เกี่ยวข้องกับนักลงทุนสถาบันจ านวนสองแนวความคิด  
แนวความคิดทั้งสองมีมุมมองต่อผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันต่อการก ากับดูแลกิจการแตกต่าง
กัน  ได้แก่  (1)  Efficiency  Abatement   Hypothesis  และ  (2)  Efficiency  Augmentation  
Hypothesis  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

Hill,  Hitt,  and  Hoskisson  (1988)  แสดงความเห็นว่า  นักลงทุนสถาบันเป็นนักลงทุน
กลุ่มหนึ่งที่มีลักษณะการลงทุนในรูปแบบเชิงตั้งรับ  (Passive)  ดังนั้น  นักลงทุนสถาบันจึงไม่เป็น
นักลงทุนกลุ่มที่มีบทบาทส าคัญในการตรวจสอบการปฏิบัติงานของผู้บริหาร  นักลงทุนสถาบันมี
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มุมมองต่อการลงทุนในกิจการต่างๆ  ในลักษณะของการก าหนดทิศทางการลงทุนเพื่อมุ่งหวัง
ผลตอบแทนในระยะสั้น  (Short-Run  Orientation)  และมีความพยายามที่ต้องการหลีกเลี่ยงความ
เสี่ยง  (Risk  Avoidance)  ที่อาจเกิดขึ้น  ด้วยลักษณะของการก าหนดทิศทางการลงทุนดังกล่าวนี้จึง
ท าให้นักลงทุนสถาบันไม่ได้มีบทบาทที่ส าคัญในการก าหนดกลยุทธ์ต่างๆ  ของกิจการ  เช่น  การ
สร้างนวัตกรรม  (Innovation)  เพื่อมุ่งหวังผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในระยะยาว  บทบาทของนักลงทุน
สถาบันในลักษณะนี้สอดคล้องกับแนวคิดตาม  Efficiency  Abatement   Hypothesis  นั่นคือ  ผู้ถือ
หุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันไม่มีผลต่อการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการ   (Sundaramurthy,  Rhoades, & 
Rechner,  2005)  

งานวิจัยที่สนับสนุน  Efficiency  Abatement   Hypothesis  ได้แก่  Greaves  and  
Waddock  (1990)  และ  Potter  (1992)  งานวิจัยนี้พบว่า  ผู้บริหารของกิจการได้รับแรงกดดันจาก
นักลงทุนสถาบันให้พิจารณาลงทุนในโครงการต่างๆ  ที่สามารถสร้างผลตอบแทนให้แก่กิจการใน
ระยะสั้นแทนที่ผู้บริหารมุ่งให้ความส าคัญกับการพิจารณาลงทุนในโครงการลงทุนที่สามารถสร้าง
ผลตอบแทนแก่กิจการในระยะยาว  นอกจากนั้น  Roe  (1990)  อภิปรายว่า  สาเหตุส าคัญประการ
หนึ่งที่ท าให้นักลงทุนสถาบันมีลักษณะการลงทุนในรูปแบบเชิงตั้งรับ  เนื่องจากภาครัฐบังคับใช้
กฎหมายหรือกฎระเบียบต่างๆ  ที่เป็นการจ ากัดบทบาทของนักลงทุนสถาบัน 

อย่างไรก็ตาม  Hansen  and  Hill  (1991),  Wahal  and  McConnell  (2000)  และ  Eng  
and  Shackell  (2001)  แสดงให้เห็นว่า  นักลงทุนสถาบันมีบทบาทต่อการลงทุนในการวิจัยและ
พัฒนา  (Research  and  Development)  ซึ่งถือเป็นกิจกรรมเพื่อการสร้างมูลค่าในระยะยาว  (Long-
Term  Value-Maximizing  Activity)  ให้แก่กิจการ  งานวิจัยนี้พบว่า  สัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็นนัก
ลงทุนสถาบันมีผลกระทบในทางบวกต่อค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนาของกิจการ  ค่าใช้จ่าย
ดังกล่าวท าให้เกิดการสร้างมูลค่ากิจการในระยะยาว  นอกจากนั้น  Chaganti  and  Damanpour  
(1991)  พบว่า  นักลงทุนสถาบันมีผลกระทบในทางบวกต่อฐานะทางการเงินของกิจการ  เช่น  ท า
ให้กิจการมีโครงสร้างทางการเงิน  (Capital  Structure)  ที่เข้มแข็งและมีผลการด าเนินงานที่ดี  
งานวิจัยนี ้ พบว่า  สัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันมีผลกระทบในทางบวกต่ออัตราส่วน
หนี้สินต่อทุนที่ต่ าและอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้นที่สูง  บทบาทของนักลงทุนสถาบัน
ในลักษณะนี้สอดคล้องกับแนวคิดตาม  Efficiency  Augmentation  Hypothesis  นั่นคือ  ผู้ถือหุ้นที่
เป็นนักลงทุนสถาบันมีผลกระทบในทางบวกต่อการสร้างมูลค่าแก่กิจการ  (Sundaramurthy,  
Rhoades, & Rechner,  2005) 

Efficiency  Augmentation  Hypothesis  เป็นสมมติฐานที่มีแนวคิดในเชิงบวกต่อผู้ถือ
หุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน  สมมติฐานนี้สนับสนุนบทบาทของผู้ถือหุ้นกลุ่มนี้ว่า   ท าให้มูลค่าของ
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กิจการเพิ่มขึ้น  แนวคิดที่เป็นองค์ประกอบย่อยของสมมติฐานนี้   คือ  Superior  Investor  
Hypothesis  และ  Active  Investor  Hypothesis  แนวคิดส าคัญตาม  Superior  Investor  Hypothesis  
ระบุว่า  นักลงทุนสถาบันเป็นผู้ที่มีความรู้และความสามารถเป็นอย่างดีในการประเมินผลการ
ด าเนินงานของกิจการ  นักลงทุนสถาบันมีการว่าจ้างบุคลากรที่เป็นมืออาชีพเพื่อการประเมินการ
ลงทุนด้วยการใช้ดุลยพินิจต่างๆ  อย่างมีความระมัดระวัง  เนื่องด้วยขนาดการลงทุนของนักลงทุน
ในกลุ่มนี้จึงท าให้มีศักยภาพเพียงพอที่ดูแลเอาใจใส่ในการประเมินผลและติดตามการลงทุนของตน
อย่างเต็มที่  Lev  (1988)  และ  Shiller  and  Pound  (1989)  แสดงความเห็นว่า  นักลงทุนสถาบัน
เป็นนักลงทุนกลุ่มหนึ่งที่มีบทบาทส าคัญในการลดปัญหาความอสมมาตรของข้อมูลที่เกิดขึ้น
ระหว่างผู้บริหารและผู้มีส่วนได้เสียภายนอก  นอกจากนั้นนักลงทุนกลุ่มนี้มีบทบาทที่คอยสอดส่อง
การปฏิบัติงานของผู้บริหาร  ท าให้ผู้บริหารลดโอกาสบริหารก าไร 

ส่วนแนวคิดส าคัญตาม  Active  Investor  Hypothesis  ระบุว่า  นักลงทุนสถาบันมี
ความสามารถและมีแรงจูงใจแสดงบทบาทร่วม  (Proactive)  เพื่อตรวจสอบการปฏิบัติหน้าที่ของ
ฝ่ายบริหาร  นักลงทุนสถาบันมักใช้สิทธิ์ของตนเองอย่างเต็มที่ผ่านช่องทางต่างๆ  ที่มีโอกาสให้
สามารถท าหน้าที่ก ากับดูแลผู้บริหาร  เนื่องด้วยขนาดของการลงทุนที่มีขนาดใหญ่ท าให้นักลงทุน
สถาบันเกิดการประหยัดต่อขนาด  (Economies  of  Scale)  ในการท าหน้าที่ตรวจสอบกิจการในเชิง
รุก  El-Gazzar  (1998)  พบว่า  นักลงทุนสถาบันสามารถใช้ศักยภาพของตนเองเข้ามามีอิทธิพลต่อ
การก าหนดนโยบายต่างๆ  ของกิจการ 

โดยสรุป  จากการศึกษาบทบาทของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันที่มีต่อการก ากับ
ดูแลกิจการ  พบว่า  มีแนวความคิดที่เกี่ยวข้องสองแนวความคิด  คือ  (1)  Efficiency  Abatement   
Hypothesis  และ  (2)  Efficiency  Augmentation  Hypothesis  โดย  Efficiency  Abatement   
Hypothesis  เห็นว่า  นักลงทุนสถาบันมีลักษณะการลงทุนในเชิงตั้งรับ  มีมุมมองต่อการลงทุนเพื่อ
มุ่งหวังผลตอบแทนในระยะสั้นและมีความพยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่เกิดขึ้น  ท าให้ผู้ถือหุ้นที่
เป็นนักลงทุนสถาบันไม่มีผลต่อการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการ  ส่วน  Efficiency  Augmentation  
Hypothesis  เห็นว่า  นักลงทุนสถาบันมีบทบาทในเชิงรุกโดยมีแรงจูงใจแสดงบทบาทร่วมเพื่อ
ตรวจสอบการปฏิบัติหน้าที่ของฝ่ายบริหารและมีบทบาทต่อการสร้างมูลค่าในระยะยาวให้แก่
กิจการ   

2.8.4.2 ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนกลุ่มแองโกล-อเมริกันกับการก ากับดูแลกิจการ 
นักลงทุนกลุ่มหนึ่งที่มีบทบาทส าคัญต่อการก ากับดูแลกิจการ  คือ  นักลงทุนต่างชาติ  

โดยเฉพาะอย่างยิ่งนักลงทุนต่างชาติจากประเทศที่ใช้ระบบการก ากับดูแลกิจการแบบแองโกล -
อเมริกัน  (Anglo-American  Corporate  Governance  System)  นักลงทุนกลุ่มนี้มีเครือข่ายการ
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ประกอบธุรกิจอยู่ในประเทศต่างๆ  ทั่วโลก  Oxeheim  and  Randøy  (2003)  อภิปรายว่า  ระบบการ
ก ากับดูแลกิจการแบบแองโกล-อเมริกันเป็นระบบการก ากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพซึ่งได้รับ
การยอมรับกันโดยทั่วไป  งานวิจัยนีพ้บว่า  กิจการที่มีกรรมการภายนอกจากประเทศที่ใช้ระบบการ
ก ากับดูแลแบบแองโกล-อเมริกันมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของกิจการ  
Yoshikawa  and  Rasheed  (2009)  สนับสนุนว่า  ความต้องการระดมเงินทุนของกิจการต่างๆ  
ภายใต้กระแสโลกาภิวัฒน์  เป็นแรงผลักดันให้ต้องมีการใช้กฎการก ากับดูแลกิจการที่ดี  (Codes  of  
Good  Governance)  เพื่อสร้างความเชื่อมั่นให้กับแหล่งเงินทุน  

Miles  (2006)  แสดงความเห็นว่า  ในสังคมที่มีค่านิยมทางวัฒนธรรมแบบแองโกล-
อเมริกันเป็นสังคมที่มุ่งเน้นความเป็นปัจเจกบุคคลสูง  (Highly  Individualistic)  และเน้นพฤติกรรม
ความนิยมความเป็นตัวของตัวเอง  (Self-Interested  Behavior)  Cernat  (2004)  อภิปรายว่า  กิจการ
ต่างๆ  มีวัตถุประสงค์ในการจัดตั้งโดยมุ่งเน้นความส าคัญที่การแสวงหาก าไร  (Profit-Oriented  
Behavior)  ทั้งนี้พฤติกรรมการมุ่งเน้นการแสวงหาก าไรและการมุ่งความเป็นปัจเจกบุคคลเป็นสิ่งที่
ส่งเสริมให้เกิดกิจการที่มีประสิทธิภาพ  Murphy  and  Topyan  (2005)  ระบุว่า  ระบบการก ากับ
ดูแลกิจการของประเทศที่ใช้ระบบการก ากับดูแลกิจการแบบแองโกล-อเมริกันให้ความส าคัญต่อ
มูลค่าของผู้ถือหุ้น  (Shareholder  Valve)   

Miles  (2006)  กล่าวถึงความสัมพันธ์ที่มีต่อกันในทางธุรกิจว่าเป็นความสัมพันธ์ทาง
การค้าปกติ  (Arm’s-Length  Relationships)  เมื่อเกิดปัญหาความขัดแย้งระหว่างกันขึ้นท าให้บุคคล
ที่มีส่วนเกี่ยวข้องมักใช้กลไกทางกฎหมายเป็นเคร่ืองมือส าคัญในการแก้ไขปัญหาความขัดแย้ง  
ดังนั้น  ในสังคมที่มีค่านิยมทางวัฒนธรรมแบบแองโกล-อเมริกัน  การฟ้องร้องเพื่อรักษาสิทธิทาง
กฎหมายของตนเองจึงมีสูง  ในประเด็นเร่ืองการรักษาสิทธิของตนเองนั้น  Cernat  (2004)  แสดง
ความเห็นว่า  ประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกัน  ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยของกิจการพอใจต่อการปกป้อง
สิทธิของตนเองโดยใช้มาตรการทางกฎหมาย   

Miles  (2006)  อภิปรายว่า  ระบบการก ากับดูแลกิจการแบบแองโกล-อเมริกันให้
ความส าคัญกับรูปแบบของการคานอ านาจภายในกิจการโดยคณะกรรมการซึ่งไม่ได้มาจากผู้ถือหุ้น
ใหญ่  คณะกรรมการของกิจการประกอบด้วยกรรมการซึ่งส่วนใหญ่เป็นกรรมการอิสระ  ดังนั้น  ใน
สถานภาพของการเป็นกรรมการอิสระท าให้สามารถแสดงบทบาทของตนได้อย่างเต็มที่ในการ
ก ากับดูแลกิจการ  Cernat  (2004)  กล่าวว่า  ตลาดทุนของประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันแสดง
บทบาทอย่างเต็มที่ในการปกป้องนักลงทุนโดยการก าหนดกฎเกณฑ์ที่เข้มงวดเพื่อคุ้มครองผู้ถือหุ้น  
เช่น  การก าหนดกฎเกณฑ์ให้กิจการต้องเปิดเผยข้อมูลต่างๆ  ที่เกี่ยวข้องอย่างเพียงพอและป้องกัน
การใช้ประโยชน์จากข้อมูลภายใน  (Insider  Trading)  ของผู้บริหาร   
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Leuz,  Nanda,  and  Wysocki  (2003)  สนับสนุนว่า  ประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกัน
เป็นประเทศที่มีการรักษาสิทธิของนักลงทุนอย่างเข้มแข็งและมีสภาพการบังคับใช้กฎหมายที่มี
ประสิทธิภาพ  ในสภาพแวดล้อมดังกล่าวจึงส่งผลให้นักลงทุนสามารถควบคุมการปฏิบัติงานของ
ผู้บริหารอย่างมีประสิทธิภาพ  Miles  (2006)  ระบุว่า การประกอบธุรกิจในประเทศตะวันตกใช้
วิธีการติดต่อสื่อสารกันอย่างตรงไปตรงมาและใช้สิทธิ์ในการด าเนินการทางกฎหมายอย่างเคร่งครัด  
Hail  and  Leuz  (2009)  สนับสนุนเร่ืองสภาพการบังคับใช้กฎหมายที่มีประสิทธิภาพว่าโดยพบว่า  
ข้อก าหนดของหน่วยงานก ากับดูแลในประเทศสหรัฐอเมริกาก าหนดให้กิจการต้องเปิดเผยข้อมูล
อย่างเข้มงวด  ท าให้กิจการที่จดทะเบียนข้ามชาติในสหรัฐอเมริกามีต้นทุนของเงินทุน  (Cost  of  
Capital)  ต่ า 

โดยสรุป  จากการศึกษาบทบาทของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนกลุ่มแองโกล -อเมริกันที่มี
ต่อการก ากับดูแลกิจการ  พบว่า  นักลงทุนกลุ่มแองโกล-อเมริกันมุ่งเน้นส่งเสริมให้เกิดกิจการที่มี
ประสิทธิภาพ  ให้ความส าคัญกับรูปแบบของการคานอ านาจภายในกิจการโดยใช้กรรมการอิสระ  
ใช้กลไกทางกฎหมายเป็นเคร่ืองมือส าคัญในการแก้ไขปัญหาความขัดแย้งที่เกิดขึ้น  นอกจากนั้น   
นักลงทุนกลุ่มนี้มีแนวคิดของการรักษาสิทธิ์โดยการด าเนินการทางกฎหมายอย่างเคร่งครัด 

2.8.4.3 ผลกระทบของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันที่มีต่อการ
บริหารก าไร 

Shleifer  and  Vishny  (1986)  อภิปรายว่า  ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันมีแรงจูงใจ
ก ากับดูแลการปฏิบัติหน้าที่ของผู้บริหารและติดตามว่ากลไกการก ากับดูแลกิจการมีการปฏิบัติตาม
อย่างมีประสิทธิภาพ   งานวิจัยที่สนับสนุนแนวคิดดังกล่าว  เช่น  Sharma,  Naiker,  and  Lee  
(2009)  พบว่า  สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับความถี่ใน
การประชุมของคณะกรรรมการตรวจสอบ  เน่ืองจากภารกิจส าคัญของคณะกรรมการตรวจสอบ  คือ  
การก ากับดูแลกระบวนการจัดท างบการเงิน  ดังนั้น  การที่คณะกรรมการตรวจสอบมีความถี่ในการ
ประชุมสูงแสดงถึงความเอาใจใส่ต่อการปฏิบัติหน้าที่ 

 งานวิจัยที่ผ่านมาพบว่า  ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันพิจารณาปัจจัยหลายประการ
ในการตัดสินใจลงทุนเพื่อปกป้องผลประโยชน์การลงทุนของตนเอง  เช่น  การพิจารณาฐานะ
การเงินของกิจการที่ลงทุน  การพิจารณาขนาดของกิจการที่ลงทุน  รวมทั้งการพิจารณาอ านาจการ
ควบคุมของผู้บริหารของกิจการที่ลงทุน  Grier  and  Zychowicz  (1994)  พบความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามระหว่างการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันกับระดับหนี้สินของกิจการ  Cready  
(1994)  รายงานว่า  นักลงทุนสถาบันให้ความส าคัญกับการลงทุนในกิจการที่มีขนาดใหญ่  และ  
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Duggal  and  Millar  (1999)  พบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระหว่างการถือหุ้นของนัก
ลงทุนสถาบันกับสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร   

แนวคิดทางทฤษฎีที่สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุน
สถาบันและการบริหารก าไรมีสองแนวคิด  ได้แก่  แนวคิดที่มีมุมมองว่านักลงทุนสถาบันมีลักษณะ
การลงทุนเชิงตั้งรับ  มีการก าหนดทิศทางการลงทุนเพื่อมุ่งหวังผลตอบแทนระยะสั้นและพยายาม
หลีกเลี่ยงความเสี่ยง  (Hill,  Hitt, & Hoskisson,  1988)  ดังนั้น  บทบาทของนักลงทุนสถาบันเช่นนี้
สอดคล้องกับแนวคิดตาม  Efficiency  Abatement   Hypothesis  นั่นคือ  ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุน
สถาบันไม่มีบทบาทส าคัญต่อการควบคุมการบริหารก าไรของผู้บริหาร 

ในทางตรงกันข้าม  แนวคิดที่มีมุมมองว่านักลงทุนสถาบันมีบทบาทในเชิงรุกโดยมี
แรงจูงใจแสดงบทบาทร่วมเพื่อตรวจสอบการปฏิบัติหน้าที่ของฝ่ายบริหารและมีบทบาทต่อการ
สร้างมูลค่าในระยะยาวให้แก่กิจการ  (Hansen & Hill,  1991; Wahal & McConnell,  2000; Eng &  
Shackell,  2001)  ดังนั้น  บทบาทของนักลงทุนสถาบันเช่นนี้สอดคล้องกับแนวคิดตาม   Efficiency  
Augmentation  Hypothesis  นั่นคือ  ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันมีบทบาทส าคัญต่อการควบคุม
การบริหารก าไรของผู้บริหาร   

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกับการบริหาร
ก าไรได้แก่  Chung,  Firth,  and  Kim  (2002),  Mitra  and  Cready  (2005)  และ  Teshima  and  
Shuto  (2008)  พบว่า  การมีสัดส่วนการถือหุ้นที่สูงของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ผลการวิจัย
นีใ้ห้ข้อสรุปว่า  นักลงทุนสถาบันช่วยป้องกันและขัดขวางพฤติกรรมการบริหารก าไรของผู้บริหาร  
สอดคล้องกับ  Bange  and  De  Bondt  (1998)  พบว่า  เมื่อผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันถือหุ้น
ของกิจการในสัดส่วนการถือหุ้นที่สูง  ปรากฏว่าค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  ในขณะที่  Balsam,  Bartov,  and  Marquardt  (2002)  
แสดงให้เห็นว่า  ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันสามารถรับรู้การบริหารก าไรของกิจการได้ดีกว่าผู้
ถือหุ้นที่เป็นบุคคลทั่วไป 

ในทางตรงกันข้าม  Bradbury,  Mak,  and  Tan  (2006)  พบว่า  การมีสัดส่วนการถือหุ้น
ที่สูงของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  อย่างไรก็ตาม  Sakar,  Sarkar,  and  Sen  (2008)  ไม่พบ
ความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกับ
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

DPU



53 

 

นอกจากนั้น  เมื่อพิจารณาถึงนักลงทุนในกลุ่มแองโกล-อเมริกัน  Othman  and  Zeghal  
(2006)  แสดงความเห็นต่อรูปแบบการบัญชีแบบแองโกล-อเมริกัน  (Anglo-American  Accounting  
Model)  สรุปว่าประเทศในกลุ่มนี้  ตลาดทุนมีบทบาทส าคัญในการระดมเงินทุนของกิจการ  ท าให้
โครงสร้างการถือหุ้นมีลักษณะกระจายตัว  กิจการมีการแบ่งแยกระหว่างผู้เป็นเจ้าของและผู้บริหาร  
อย่างไรก็ตาม  ผู้ถือหุ้นมีบทบาทในการแต่งตั้งและการจ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการ  รวมทั้ง
ก ากับดูแลกรรมการผ่านผู้สอบบัญชี  รูปแบบการบัญชีแบบแองโกล -อเมริกันจึงมีแนวความคิดที่
มุ่งเน้นการปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น  ดังนั้น  รายงานทางการเงินจึงเน้นความโปร่งใส  
d’Arcy  (2001)  และ  Glaum  and  Mandler  (1997)  อภิปรายว่า  แนวคิดของการบัญชีในรูปแบบ
แองโกล-อเมริกันเน้นการให้ข้อมูลต่อผู้ที่เกี่ยวข้องในตลาดทุน   

Alexander  and  Archer  (2000)  และ  Street  and  Shaughnessy  (1998)  ให้ข้อมูลว่า  
ประเทศที่ใช้รูปแบบการบัญชีแบบแองโกล-อเมริกัน  ประกอบด้วยประเทศต่างๆ  ได้แก่  ประเทศ
อังกฤษ  ประเทศสหรัฐอเมริกา  รวมทั้งประเทศที่ได้รับอิทธิพลจากประเทศอังกฤษ  ได้แก่  
ประเทศแคนาดา  ประเทศออสเตรเลีย  ประเทศนิวซีแลนด์  Leuz,  Nanda,  and  Wysocki  (2003)  
ระบุว่า  ประเทศในกลุ่มนี้มีลักษณะส าคัญ  คือ  มีเศรษฐกิจที่ขึ้นอยู่กับภายนอก  (Outsider  
Economies)  ตลาดทุนมีขนาดใหญ่  โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว  สิทธิของนักลงทุนเข้มแข็ง  
และการบังคับใช้กฎหมายเข้มงวด  นอกจากนั้น  Leuz,  Nanda,  and  Wysocki  (2003)  พบว่า  
ประเทศในกลุ่มนี้มีระดับของการบริหารก าไรต่ า   

ประเด็นที่น่าสนใจศึกษา  คือ  ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกัน  
ได้แก่  นักลงทุนสถาบันจากประเทศอังกฤษ  ประเทศสหรัฐอเมริกา  ประเทศแคนาดา  ประเทศ
ออสเตรเลีย  และ  ประเทศนิวซีแลนด์  ซึ่งเป็นนักลงทุนที่มีเครือข่ายการประกอบธุรกิจอยู่ใน
ประเทศต่างๆ  ทั่วโลกรวมทั้งในประเทศไทยเป็นนักลงทุนกลุ่มที่มีบทบาทส าคัญในการควบคุม
พฤติกรรมการบริหารก าไรของกิจการในประเทศไทยได้หรือไม่  เนื่องจากประเทศไทยมีบริบททาง
สังคมแตกต่างจากประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกัน  เช่น  มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวท า
ให้มีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  มีการคุ้มครองสิทธิของผู้ลงทุน  การบังคับใช้กฎหมาย  การ
เปิดเผยข้อมูลแก่นักลงทุนรวมทั้งความโปร่งใสของรายงานทางการเงินต่ ากว่าประทศในกลุ่มแอง
โกล-อเมริกัน  (Claessens,  Djankov, & Lang,  2000;  Leuz,  Nanda, & Wysocki,  2003;  
Khanthavit,  Polsiri, & Wiwattanakantang,  2003)  ทั้งนี้  La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  Shleifer,  
and  Vishny  (1998),  La  Porta,  Lopez-de-Silanes,  and Shleifer (1999),  Claessens,  Djankov,  
and  Lang  (2000),  Faccio  and  Lang  (2002)  และ  Shleifer  and  Wolfenzon  (2002)  ระบุว่า  ใน
ประเทศที่กิจการมีรูปแบบของโครงสร้างการถือหุ้นที่กระจุกตัวพบว่ามีการปกป้องนักลงทุนต่ า 
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งานวิจัยที่ศึกษาบทบาทของนักลงทุนกลุ่มแองโกล-อเมริกัน  ได้แก่  สุรศักดิ์  ไชยธนกิจ  
(2549)  พบว่า  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่ใช้ระบบการก ากับดูแลแบบแองโกล -อเมริกันมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของกิจการ  นอกจากนั้น  Oxeheim  and  
Randøy  (2003)  พบว่า  กิจการที่มีกรรมการภายนอกจากประเทศที่ใช้ระบบการก ากับดูแลแบบแอง
โกล-อเมริกันมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของกิจการ  ผลการวิจัย
ดังกล่าวสนับสนุนบทบาทของนักลงทุนกลุ่มแองโกล-อเมริกันว่าเป็นนักลงทุนกลุ่มที่มีความส าคัญ
ต่อกลไกการก ากับดูแลกิจการของประเทศที่นักลงทุนกลุ่มนี้เข้าไปลงทุน  Aguilera  and  Cuervo-
Cazurra  (2004)  สนับสนุนว่า  ประเทศที่มีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศเป็นจ านวนมากมีแนวโน้ม
น ากฎการก ากับดูแลกิจการที่ดีมาใช้มากขึ้น 

อย่างไรก็ตาม  การศึกษาบทบาทของนักลงทุนกลุ่มแองโกล-อเมริกันยังมีอยู่น้อย  ผู้วิจัย
ไม่พบว่า มีงานวิจัยที่ศึกษาในประเด็นผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล -อเมริกันที่มีต่อ
การบริหารก าไร  ดังนั้น  ถ้าหากมีการศึกษาในประเด็นนี้  ผลการศึกษาที่ได้ท าให้สามารถค้นพบ
กลไกการก ากับดูแลกิจการอ่ืนนอกเหนือกลไกจากกลไกการก ากับดูแลกิจการที่ค้นพบในปัจจุบัน  
อันจะเป็นประโยชน์ต่อการคุ้มครองสิทธิของนักลงทุน  ซึ่งประเด็นนี้ถือเป็นประเด็นที่เป็นจุดอ่อน
ของประเทศก าลังพัฒนาทั้งหลายรวมทั้งประเทศไทย 

โดยสรุป  นักลงทุนสถาบันกลุ่มแอง-โกลอเมริกันเป็นนักลงทุนที่มีวัฒนธรรมของการ
ลงทุนที่มีการรักษาสิทธิของตนเองสูง  มีการใช้กลไกทางกฎหมายเป็นเคร่ืองมือส าคัญในการแก้ไข
ปัญหาและความขัดแย้งที่เกิดขึ้น  คาดหวังต่อการเปิดเผยข้อมูลที่เพียงพอต่อการตัดสินใจ  ต้องการ
รายงานทางการเงินที่มีความโปร่งใส  รวมทั้งให้ความส าคัญกับการมีกรรมการที่เป็นอิสระในการ
ก ากับดูแลกิจการ  นอกจากนั้นนักลงทุนมีแรงจูงใจแสดงบทบาทร่วมเพื่อตรวจสอบการปฏิบัติ
หน้าที่ของฝ่ายบริหารซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดตาม  Efficiency  Augmentation  Hypothesis  โดย  
Alexander  and  Archer  (2000)  และ  Street  and  Shaughnessy  (1998)  ให้ข้อมูลว่า  ประเทศที่ใช้
รูปแบบการบัญชีแบบแองโกล-อเมริกัน  ได้แก่  ประเทศอังกฤษ  ประเทศสหรัฐอเมริกา  ประเทศ
แคนาดา  ประเทศออสเตรเลีย  และ  ประเทศนิวซีแลนด์   

จากการทบทวนงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน
กับการบริหารก าไรพบความสัมพันธ์ ในทิศทางตรงกันข้ามและมีงานวิจัยจ านวนน้อยที่พบ
ความสัมพันธ์ในทางเดียวกันและที่ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญ  นอกจากนั้นพบว่า  สัดส่วน
การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล -อเมริกันมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับผลการด าเนินงาน  ดังนั้น  ในการศึกษาคร้ังนี้  ผู้วิจัยสามารถพัฒนาสมมติฐานการวิจัย
ได้ดังนี ้
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สมมติฐานที่  2  (H2)  :  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแอง
โกล-อเมริกันมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

d’Arcy  (2001)  ศึกษาการจัดประเภทระบบบัญชีของประเทศต่างๆ  และอภิปรายว่า  
ความแตกต่างระหว่างการบัญชีของแต่ละกลุ่มนั้นมีสาเหตุเนื่องมาจากลักษณะเฉพาะของระบบ
บัญชีที่มีความหลากหลาย  d’Arcy  (2001)  จัดประเภทระบบบัญชีของประเทศต่างๆ  จ านวน  14  
ประเทศและ  the  IASC.  โดยใช้การวิเคราะห์กลุ่มเพื่อจ าแนกความเหมือนหรือแตกต่างกันของ
ระบบบัญชีของประเทศต่างๆ  ผลการจัดประเภท  พบว่า  ประเทศอังกฤษถูกจัดอยู่ในกลุ่มเดียวกัน
กับประเทศต่างๆ  ในภาคพื้นทวีปยุโรป  (European  Group)  ประเทศแคนาดาและประเทศ
สหรัฐอเมริกาถูกจัดอยู่ในกลุ่มเดียวกันซึ่งประเทศในกลุ่มนี้   d’Arcy  (2001)  เรียกว่ากลุ่มอเมริกา
เหนือ  (North  American)  ส่วนประเทศออสเตรเลียถูกจัดอยู่นอกเหนือจากกลุ่มประเทศต่างๆ  
ข้างต้น  ดังนั้น  ประเด็นที่น่าสนใจ  คือ  นักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือซึ่งประกอบด้วย
ประเทศแคนาดาและประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นนักลงทุนกลุ่มที่มีบทบาทในการควบคุมพฤติ
กรรมการบริหารก าไรของกิจการในประเทศไทยได้หรือไม่  ในการศึกษาคร้ังนี้  ผู้วิจัยสามารถ
พัฒนาสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 

สมมติฐานที่  3  (H3)  :  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่ม
อเมริกาเหนือมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

ในการศึกษาคร้ังนี้  ผู้วิจัยต้องการศึกษาผลกระทบของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน
กลุ่มแองโกล-อเมริกันที่มีต่อการบริหารก าไรแล้วน าผลที่ได้มาเปรียบเทียบกับผลกระทบของผู้ถือ
หุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือที่มีต่อการบริหารก าไร   

นอกจากนั้น  ผู้วิจัยต้องการศึกษาว่า  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแอง
โกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  ซึ่งท าให้ควบคุมกิจการได้
ส่งผลต่อการบริหารก าไรหรือไม่  ดังนั้น  ผู้วิจัยสามารถพัฒนาสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 

สมมติฐานที่  4  (H4)  :  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือ
หุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร 

สมมติฐานที่  5  (H5)  :  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้น
ในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร 

นอกจากโครงสร้างผู้ถือหุ้นเป็นปัจจัยที่มีความส าคัญและมีอิทธิพลต่อก ากับดูแลและ
ติดตามการปฏิบัติหน้าที่ของฝ่ายบริหารแล้ว  กลไกคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบเป็น
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กลไกการควบคุมที่อยู่ภายในกิจการที่มีความส าคัญอีกกลไกหนึ่งต่อการก ากับดูแลกิจการ  ดังนั้น  
การศึกษาในหัวข้อต่อไป  ผู้วิจัยต้องการศึกษาผลกระทบของคณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร 
 
2.9 ผลกระทบของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีต่อการบริหารก าไร 

Lin  and  Hwang  (2010)  อภิปรายว่า  การแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของและ
อ านาจการควบคุมออกจากกันก่อให้เกิดปัญหาตัวแทนขึ้น  กลไกการก ากับดูแลกิจการจึงเป็นกลไก
ที่มีความจ าเป็นเพื่อใช้เป็นเคร่ืองมือก ากับดูแลฝ่ายบริหารอันส่งผลให้ลดต้นทุนตัวแทนและท า
ให้ผลประโยชน์ระหว่างฝ่ายบริหารและผู้ลงทุนเกิดความสอดคล้องกัน  กลไกการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีจึงเป็นเคร่ืองมือส าคัญที่ท าให้เกิดความมั่นใจว่าฝ่ายบริหารใช้ประโยชน์จากทรัพยากรของ
กิจการด้วยความเหมาะสมเพื่อสร้างประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้เป็นเจ้าของซึ่งไม่ได้มีส่วนร่วมในการ
บรหิารงานของกิจการและฝ่ายบริหารท าหน้าที่รายงานฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของ
กิจการอย่างถูกต้องตามควร  

Fama  (1980)  และ  Fama  and  Jensen  (1983)  แสดงความเห็นว่า  คณะกรรมการเป็น
กลไกการก ากับดูแลกิจการที่มีความส าคัญในการติดตามการปฏิบัติหน้าที่ของฝ่ายบริหาร  รวมทั้ง
การปกป้องผลประโยชน์ของผู้ที่ เกี่ยวข้องกับกิจการอันส่งผลให้เกิดการลดต้นทุนจากการใช้
ตัวแทน  (Agency  Cost)  Fama  and  Jensen  (1983)  อภิปรายว่า  ผู้ถือหุ้นมอบหมายความ
รับผิดชอบให้คณะกรรมการมีอ านาจควบคุมกิจการ  อย่างไรก็ตาม   ถึงแม้ว่าคณะกรรมการ
มอบหมายอ านาจในการตัดสินใจให้แก่ผู้บริหารระดับสูงแล้ว  คณะกรรมการยังเป็นผู้ที่มีอ านาจที่
แท้จริงในการควบคุมผู้บริหารระดับสูงรวมทั้งเป็นผู้ที่มีอ านาจตัดสินใจในเร่ืองต่างๆ  ที่มี
ความส าคัญของกิจการ  นอกจากนั้นคณะกรรมการมีความรับผิดชอบในการสร้างระบบการควบคุม
ที่เหมาะสมขึ้นภายในกิจการและมีหน้าที่ตรวจสอบให้ผู้บริหารต้องปฏิบัติตามระบบการควบคุมที่
ก าหนดไว้  Brown,  Beekes,  and  Verhoeven  (2011)  สนับสนุนว่า  คณะกรรมการเป็น
ผู้รับผิดชอบก าหนดวัตถุประสงค์  ติดตามดูแล  และควบคุมกิจกรรมต่างๆ  ของกิจการ  ดังนั้น  
คณะกรรมการจึงเป็นกลไกส าคัญที่มีส่วนผลักดันให้การก ากับดูแลกิจการที่ดีสามารถบังเกิดผล
ในทางปฏิบัติ  อันส่งผลต่อการสร้างมูลค่าของกิจการให้สูงขึ้นและกระบวนการจัดท ารายงาน
ทางการเงินมีคุณภาพ 

ในการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการเพื่อให้คณะกรรมการสามารถพิจารณาและ
ตัดสินใจเร่ืองที่มีความส าคัญได้อย่างมีประสิทธิภาพ   Lin  and  Hwang  (2010)  ระบุว่า
คณะกรรมการได้มอบหมายงานส าคัญบางประการให้แก่คณะกรรมการตรวจสอบ  เช่น   การ

DPU



57 

 

ติดตามการจัดท ารายงานทางการเงิน  บทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบ  คือ  การสร้างความ
มั่นใจให้เกิดขึ้นแก่คุณภาพของรายงานทางการเงิน  ดังนั้น   คณะกรรมการตรวจสอบที่มีการจัด
โครงสร้างและก าหนดหน้าที่อย่างเหมาะสมจึงคาดว่าสามารถลดพฤติกรรมการบริหารก าไรของ
ผู้บริหารได้  (Klien,  2002) 

Lin  and  Hwang  (2010)  แสดงความเห็นว่า  บทบาทของกลไกการก ากับดูแลกิจการ
ในการจัดท ารายงานทางการเงิน  คือ  เพื่อให้เกิดความมั่นใจว่างบการเงินได้จัดท าขึ้นตามหลักการ
บัญชีที่รับรองทั่วไปและเพื่อรักษาความเชื่อถือได้ของงบการเงิน  ดังนั้น  กลไกการก ากับดูแล
กิจการที่ได้ก าหนดไว้อย่างเหมาะสมจึงคาดหวังว่าสามารถลดการบริหารก าไร  (Leuz,  Nanda,  and  
Wysocki,  2003)  เน่ืองจากในกระบวนการจัดท ารายงานทางการเงินของกิจการมีการสร้างกลไกใน
การติดตามตรวจสอบฝ่ายบริหารไว้แล้วอย่างมีประสิทธิภาพ 

ในการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องทางด้านคณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  วิทยานิพนธ์นี้ศึกษาตัวแปรทางด้านคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มี
อิทธิพลต่อการบริหารก าไร  ได้แก่  (1)  สัดส่วนของกรรมการอิสระ  (2)  ขนาดของคณะกรรมการ  
(3)  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการ  (4)  การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและ
ผู้บริหารสูงสุด  (5)  สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน   (6)  สัดส่วน
ของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้ านการเงิน  (7)  ความถี่ในการประชุม
คณะกรรมการตรวจสอบ  และ  (8)  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

2.9.1 สัดส่วนของกรรมการอิสระ 
กิจการใช้กลไกคณะกรรมการเป็นเคร่ืองมือส าคัญในการก ากับดูแลและควบคุมการ

ปฏิบัติงานของผู้บริหาร  เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ดังกล่าวกิจการจ าเป็นต้องจัดองค์ประกอบของ
คณะกรรมการให้สามารถปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล  (Peasnell,  Pope, 
&  Young,  2005)  องค์ประกอบของคณะกรรมการที่ดีต้องมีกลไกการถ่วงดุลอ านาจภายใน
คณะกรรมการอย่างเหมาะสม  กิจการสามารถสร้างกลไกการถ่วงดุลอ านาจที่มีประสิทธิภาพได้โดย
จัดให้มีกรรมการอิสระจากภายนอกที่มีความรู้ความสามารถและมีสัดส่วนที่มากพอต่อการปฏิบัติ
หน้าที่   

Fama  (1980)  และ  Fama  and  Jensen  (1983)  แสดงความเห็นว่า  กรรมการจาก
ภายนอก  (Outside  Director)  เป็นบุคคลที่เข้ามาสนับสนุนการท างานของคณะกรรมการให้มี
ประสิทธิภาพในการก ากับดูแลการปฏิบัติงานของผู้บริหารโดยมีเหตุผลที่ส าคัญ  คือ  แรงจูงใจของ
กรรมการจากภายนอกในการก ากับดูแลผู้บริหารนั้นมาจากความต้องการของตลาดส าหรับ
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กรรมการจากภายนอก  (Market  for  Outside  Directors)  กรรมการจากภายนอกมีความต้องการ
พัฒนาชื่อเสียงของตนเองให้เป็นที่ยอมรับโดยอ้างอิงจากผลงานการก ากับดูแลกิจการต่างๆ 

กรรมการจากภายนอกเป็นผู้ที่สามารถแสดงบทบาทได้โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการ
บริหารงานประจ าของกิจการ  กรรมการจากภายนอกมีบทบาทแตกต่างจากกรรมการที่เป็นผู้บริหาร  
(Executive  Director)  ซึ่งต้องแสดงบทบาทเป็นทั้งผู้ก ากับดูแลการปฏิบัติงานของฝ่ายบริหารและ
เป็นผู้บริหารของกิจการควบคู่กัน   ในการแสดงบทบาททั้งสองควบคู่กันอาจเกิดปัญหา
ผลประโยชน์ทับซ้อนขึ้นได้  ดังน้ัน  กรรมการจากภายนอกในฐานะที่เป็นคนกลางจึงสามารถแสดง
บทบาทการถ่วงดุลอ านาจกับกรรมการที่เป็นผู้บริหารได้ดีกว่า  นอกจากนั้นกรรมการจากภายนอก
สามารถใช้ดุลยพินิจตัดสินใจเร่ืองต่างๆ  อย่างเป็นอิสระโดยค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของกิจการ
และผู้เป็นเจ้าของอย่างเต็มที่  Rosenstein and  Wyatt  (1990),  Weisbach  (1988),  Byrd  and  
Hickman  (1992),  Cotter,  Shivdasani,  and  Zenner  (1997),  Brickley,  Coles,  and  Terry  (1994)  
และ   Field  and  Karpoff  (2002)  สนับสนุนแนวความคิดว่า  กรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อการ
ตัดสินใจของคณะกรรมการและท าให้คุณภาพก ากับดูแลกิจการของคณะกรรมการเพิ่มสูงขึ้น   

Beasley  (1996)  แสดงความเห็นว่า  กรรมการจากภายนอกเป็นผู้มีส่วนผลักดันให้
คณะกรรมการสามารถท าหน้าที่ก ากับดูแลผู้บริหารอย่างมีประสิทธิภาพและช่วยป้องกันการทุจริต
ในรายงานทางการเงิน  อย่างไรก็ตาม  Park  and  Shin  (2004)  อภิปรายว่า  ในสภาพแวดล้อม
ภายในกิจการที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว  ผู้บริหารกิจการเป็นผู้ก่อตั้งบริษัทและเป็นผู้
ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการย่อมส่งผลกระทบต่อการปฏิบัติงานของกรรมการจากภายนอก  
กล่าวคือ  กรรมการจากภายนอกสามารถตรวจสอบผู้บริหารอย่างมีขอบเขตจ ากัด   

แนวคิดของ  Fama  (1980)  และ  Fama  and  Jensen  (1983)    สามารถอธิบายบทบาท
ของกรรมการอิสระที่มีต่อการบริหารก าไรว่า  เน่ืองจากคณะกรรมการเป็นกลไกการก ากับดูแลดูแล
กิจการภายในที่ส าคัญ  คณะกรรมการสามารถปฏิบัติงานอย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้นถ้าหากมี
กรรมการจากภายนอกซึ่งเป็นอิสระเข้ามาสนับสนุนการท างานของคณะกรรมการ  การมีกรรมการ
ภายนอกช่วยลดปัญหาตัวแทนที่เกิดขึ้นในกิจการ  กรรมการจากภายนอกจึงต้องแสดงบทบาทใน
ฐานะที่เป็นผู้เชี่ยวชาญและท าหน้าที่ก ากับดูแลกิจการให้มีผลงานเป็นที่ประจักษ์  (Brown,  Beekes,  
&  Verhoeven,  2011)  โดยมีแรงจูงใจที่ส าคัญ  คือ  การเป็นที่ยอมรับของตลาดส าหรับกรรมการ
จากภายนอก  กรรมการจากภายนอกต้องการพัฒนาชื่อเสียงของตนเองให้เป็นที่ยอมรับในตลาด
ส าหรับกรรมการจากภายนอกซึ่งเป็นตลาดที่มีการแข่งขันกันโดยตลาดมีการอ้างอิงคุณภาพของ
กรรมการจากภายนอกจากผลงานการก ากับดูแลกิจการต่างๆ  ดังนั้น  การที่กิจการมีกรรมการจาก
ภายนอกช่วยท าหน้าที่ก ากับดูแลกิจการและมีสัดส่วนของกรรมการจากภายนอกสูงจึง เพิ่ม
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ประสิทธิภาพการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการในการตรวจสอบผู้บริหารท าให้ผู้บริหารลด
แรงจูงใจบริหารก าไร 

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระกับการบริหารก าไร
ได้แก่  Xie,  Davidson,  and  DaDalt  (2003),  Klein (2002)  และ  Chtourou,  Bédard,  and  
Courteau  (2001)  ผลการศึกษาพบว่า  สัดส่วนของกรรมการจากภายนอก  (Independent  Director  
Proportion)  มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร  ความสัมพันธ์ที่พบสามารถอธิบายว่ากรรมการจากภายนอกเป็นผู้ที่มีส่วนร่วมในการสอบ
ทานการปฏิบัติงานของผู้บริหารได้อย่างเป็นอิสระและสามารถให้ความเห็นที่เป็นประโยชน์ต่อ
กระบวนการจัดท ารายงานทางการเงินของกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพ   

นอกจากนั้น  Beasley  (1996)  พบว่า  สัดส่วนของกรรมการจากภายนอกมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการทุจริตในงบการเงิน  (Financial  Statement  Fraud)  โดย
ผู้วิจัยก าหนดค านิยามของการทุจริตในงบการเงินว่า   คือ  การที่ผู้บริหารตกแต่งงบการเงินให้มี
ข้อผิดพลาดอย่างมีสาระส าคัญและการยักยอกทรัพย์สินหรือปฏิบัติต่อทรัพย์สินของกิจการอย่างไม่
เหมาะสม  ผลการศึกษาพบว่า  กลุ่มของกิจการที่ไม่มีการทุจริตในงบการเงินมีสัดส่วนของ
กรรมการจากภายนอกสูงกว่ากลุ่มของกิจการที่มีการทุจริตในงบการเงิน  อย่างไรก็ตาม  Bradbury,  
Mak,  and  Tan  (2006),  Park  and  Shin  (2004),  Rahman  and  Ali  (2006)  และ  Sarkar,  Sarkar,  
and  Sen  (2008)  ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างสัดส่วนของกรรมการจากภายนอกกับ
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   

โดยสรุป  องค์ประกอบของคณะกรรมการที่ดีต้องมีการสร้างกลไกการถ่วงดุลอ านาจ
ภายใน  กิจการสามารถสร้างกลไกการถ่วงดุลอ านาจได้โดยจัดให้มีจ านวนกรรมการอิสระใน
สัดส่วนที่เหมาะสม  กรรมการจากภายนอกสามารถแสดงบทบาทในฐานะที่เป็นผู้เชี่ยวชาญและท า
หน้าที่ก ากับดูแลกิจการได้โดยแสดงความเห็นอย่างเป็นอิสระจึงเป็นการเพิ่มประสิทธิภาพการ
ปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการในการตรวจสอบผู้บริหารและเป็นการลดปัญหาตัวแทนที่เกิดขึ้นใน
กิจการท าให้ผู้บริหารลดแรงจูงใจบริหารก าไร  

จากการทบทวนงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระและ
การบริหารก าไร  พบว่า  เป็นความสัมพันธ์ในทางตรงข้าม  อย่างไรก็ตาม  มีงานวิจัยจ านวนหนึ่งไม่
พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญ  ดังน้ัน  ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยสามารถพัฒนาสมมติฐานการวิจัยได้
ดังนี ้

สมมติฐานที่  6  (H6)  :  สัดส่วนของกรรมการอิสระมีผลกระทบในทางลบต่อรายการ
คงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   
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2.9.2 ขนาดของคณะกรรมการ 
กิจการต้องจัดองค์ประกอบของคณะกรรมการให้มีจ านวนของกรรมการที่มีความ

เหมาะสมกับลักษณะของกิจการเพื่อให้คณะกรรมการสามารถปฏิบัติหน้าที่อย่างมีประสิทธิภาพ
และประสิทธิผล  ปัจจัยส าคัญที่เป็นตัวก าหนดจ านวนของกรรมการที่มีความเหมาะสมในแต่ละ
กิจการมีหลายประการ  เช่น  ลักษณะเฉพาะของอุตสาหกรรมที่กิจการประกอบธุรกิจ  
ลักษณะเฉพาะและความซับซ้อนของกิจการ  ขนาดของกิจการ  รวมทั้งภาระหน้าที่และความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการที่ได้รับมอบหมายจากกิจการ  เป็นต้น 

Jensen (1993)  แสดงความเห็นว่า  คณะกรรมการที่มีขนาดเล็กสามารถแสดงบทบาท
ในการก ากับดูแลได้ดีกว่าคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่  คณะกรรมการที่เหมาะสมควรมีจ านวน
กรรมการอยู่ระหว่างเจ็ดถึงแปดคน  เนื่องจากคณะกรรมการที่มีขนาดเล็กสามารถปฏิบัติหน้าที่อย่าง
มีประสิทธิภาพกว่า  นอกจากนั้นประธานกรรมการสามารถควบคุมการปฏิบัติงานหน้าที่ของ
คณะกรรมการที่มีขนาดเล็กได้ดีกว่า  ความคิดเห็นข้างต้นสอดคล้องกับ   Lipton  and  Lorsch  
(1992)  ซึ่งสนับสนุนคณะกรรมการที่มีขนาดเล็ก  เน่ืองจากในการประชุมคณะกรรมการ  กิจการมัก
ประสบปัญหาเกี่ยวกับคณะกรรรมการที่วิพากษ์วิจารณ์หรืออภิปรายประเด็นต่างๆ  โดยมีมุมมอง
หรือความเห็นที่มีอคติ  ปัญหาดังกล่าวมีแนวโน้มเพิ่มมากขึ้นถ้าคณะกรรมการของกิจการมีขนาด
ใหญ่ขึ้น  ผลลัพธ์ที่ตามมา   คือ  ปัญหาตัวแทนมีโอกาสเพิ่มมากขึ้นตามไปด้วย  ดังนั้น  
คณะกรรมการที่มีขนาดเล็กจึงสามารถปฏิบัติหน้าที่ได้มีประสิทธิภาพกว่า  Bliss  (2011)  พบว่า  
คณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่มีผลกระทบในทางเดียวกับผลการด าเนินงานที่ลดลง  นอกจากนั้น  
การมีคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ท าให้การตัดสินใจและกลไกการก ากับดูแลกิจการไม่มี
ประสิทธิภาพ   

อย่างไรก็ตาม  มีงานวิจัยที่สนับสนุนว่า  คณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ส่งผลกระทบใน
ทางบวกต่อกิจการเช่นกัน  Delton,  Daily,  Ellstrand,  and  Johnson   (1999)  พบว่า  ขนาดของ
คณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของกิจการ   และ  Anderson,  
Mansi,  and  Reeb  (2004)  รายงานว่า  การมีคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ส่งผลให้กิจการแบกรับ
ต้นทุนที่เกิดจากภาระหนี้ของกิจการลดน้อยลง 

ตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน  คณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ท าให้กิจการเกิดปัญหา
ตัวแทน  เนื่องจากกิจการต้องประสบกับปัญหาด้านการติดต่อสื่อสารระหว่างกรรมการด้วยกันและ
การปฏิบัติหน้าที่ร่วมกันของกรรมการ  (Yermack,  1996)  ผลกระทบจากการมีกรรมการจ านวน
มากท าให้เกิดปัญหาตัวแทนเพิ่มมากขึ้นตามไปด้วย  นอกจากนั้นกรรมการแต่ละรายยังคาดหวังว่า
กรรมการรายอ่ืนจะท าหน้าที่ดังกล่าวแทนตนจึงอาจเกิด  Free-Rider  Problems  ดังนั้น  
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คณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่จึงไม่สามารถปฏิบัติหน้าที่ตรวจสอบผู้บริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพ  
ผลที่ตามมา  คือ  ผู้บริหารเกิดช่องทางในการบริหารก าไร 

อย่างไรก็ตาม  ตามแนวคิดของทฤษฎี  Resource  Dependency  อธิบายว่า
คณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ท าให้กิจการสามารถเข้าถึงทรัพยากรต่างๆ  ที่มีความจ าเป็นต่อการ
ประกอบธุรกิจได้มากกว่าคณะกรรมการที่มีขนาดเล็ก  คณะกรรมการที่ มีขนาดใหญ่จึงส่งผล
กระทบในทางบวกต่อการประกอบธุรกิจ  (Delton,  Daily,  Ellstrand, & Johnson,  1999)  ดังนั้น  
กิจการที่มีคณะกรรมการขนาดใหญ่ท าให้กรรมการแต่ละคนมีส่วนร่วมในการสร้างมูลค่าให้แก่
กิจการและท าให้การก ากับดูแลผู้บริหารมีประสิทธิภาพ  ส่งผลให้กิจการลดการบริหารก าไร 

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนกรรมการกับการบริหารก าไร  ได้แก่    
Rahman  and  Ali (2006)  พบว่า จ านวนกรรมการมีความสัมพันธ์ในทางบวกต่อรายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  เนื่องจากการมีคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ท าให้กิจการขาด
ประสิทธิภาพในการปฏิบัติงาน  และ  Dechow,  Sloan,  and  Sweeney  (1996)  รายงานว่า 
คณะกรรมการที่มีขนาดเล็กส่งผลให้กิจการถูกกล่าวหาว่าได้ละเมิดหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป
ลดลง 

อย่างไรก็ตาม  Xie,  Davidson,  and  DaDalt  (2003)  และ  Bradbury,  Mak,  and  Tan  
(2006)  พบว่า  จ านวนกรรมการมีความสัมพันธ์ในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร  ซึ่งสอดคล้องกับ  Chtourou,  Bédard,  and  Courteau  (2001)  และ  Peasnell,  Pope,  
and  Young  (2005)  พบว่า  คณะกรรมการขนาดใหญ่มีความสัมพันธ์กับการบริหารก าไรที่ลดลง  
เนื่องจากคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่มักประกอบไปด้วยบุคลากรที่มีประสบการณ์หลากหลาย  
เมื่อกรรมการทั้งหมดปฏิบัติหน้าที่ร่วมกันท าให้เพิ่มประสิทธิภาพในการก ากับดูแลกิจการ  

โดยสรุป  องค์ประกอบของคณะกรรมการที่ดีต้องมีจ านวนของกรรมการที่เหมาะสม
เพื่อให้สามารถปฏิบัติหน้าที่อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล  แนวคิดของทฤษฎีตัวแทน
อธิบายว่าคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ท าให้ปัญหาตัวแทนเพิ่มขึ้น  กรรมการแต่ละรายยังคาดหวัง
ว่ากรรมการรายอ่ืนจะท าหน้าที่แทนตนจึงอาจเกิด  Free-Rider  Problems  ส่งผลให้คณะกรรมการ
ไม่สามารถตรวจสอบกิจการอย่างมีประสิทธิภาพ  อย่างไรก็ตาม  แนวคิดของทฤษฎี  Resource  
Dependency  เห็นว่าคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ท าให้กิจการสามารถเข้าถึงทรัพยากรต่างๆ  ที่มี
ความจ าเป็นต่อการประกอบธุรกิจได้มากกว่าจึงส่งผลกระทบทางบวกต่อการประกอบธุรกิจและ
คณะกรรมการสามารถดูแลกิจการได้ทั่วถึง  Jensen (1993)  แสดงความเห็นว่า  คณะกรรมการที่
เหมาะสมควรมีจ านวนกรรมการอยู่ระหว่างเจ็ดถึงแปดคน   
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จากการทบทวนงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนกรรมการกับการบริหาร
ก าไรพบว่า  เป็นความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นทั้งในทิศทางเดียวกันและในทิศทางตรงกันข้าม  ดังนั้น  ใน
การศึกษาคร้ังนี้ผู้วิจัยสามารถพัฒนาสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 

สมมติฐานที่  7-1  (H7-1)  :  จ านวนกรรมการมีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

สมมติฐานที่  7-2  (H7-2)  :  จ านวนกรรมการมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

2.9.3 ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการ 
คณะกรรมการมีหน้าที่และความรับผิดชอบก าหนดทิศทางในการด าเนินธุรกิจของ

กิจการ  ก าหนดนโยบายและกลยุทธ์ที่ เหมาะสม  รวมทั้งพิจารณาตัดสินใจเร่ืองต่างๆ  ที่มี
ความส าคัญต่อกิจการ  การปฏิบัติหน้าที่ดังกล่าวให้บรรลุผลตามวัตถุประสงค์ที่ก าหนดไว้  
คณะกรรมการต้องรับผิดชอบตัดสินใจร่วมกันโดยกระท าผ่านมติของที่ประชุมคณะกรรมการ  
Zahra  and  Pearce  (1989)  มีความเห็นว่า  ในกระบวนการปฏิบัติงานของคณะกรรมการ  (Board  
Process)  การประชุมคณะกรรมการที่สามารถด าเนินการได้อย่างมีประสิทธิภาพถือเป็นบทบาทของ
คณะกรรมการที่ประสบความส าเร็จ  ปัจจัยส าคัญที่ท าให้การประชุมคณะกรรมการมีประสิทธิภาพ
นั้นมีหลายประการ  เช่น  การก าหนดวาระการประชุมเพื่อพิจารณาเร่ืองที่มีความส าคัญ  การส่ง
ข้อมูลที่ส าคัญประกอบการประชุมให้กรรมการพิจารณาล่วงหน้า  การจัดการประชุม เมื่อมี
เหตุการณ์ส าคัญ  การอภิปรายแลกเปลี่ยนความคิดเห็นอย่างรอบคอบในที่ประชุมคณะกรรมการ
เพื่อให้ได้ข้อมูลครบถ้วนประกอบการตัดสินใจ  การจัดสรรเวลาการประชุมอย่างเหมาะสม  รวมทั้ง
การจัดท ารายงานการประชุมและเอกสารที่เกี่ยวข้องเพื่อใช้ประโยชน์ในการติดตามงานต่อไป  เป็น
ต้น   

กิจการควรจัดให้มีการประชุมคณะกรรมการอย่างต่อเนื่อง   เพื่อให้คณะกรรมการ
สามารถติดตามการปฏิบัติงานและผลการด าเนินงานของกิจการโดยสม่ าเสมอ  การพบปะกันอย่าง
ต่อเนื่องท าให้คณะกรรมการสามารถรับทราบปัญหาที่ เกิดขึ้นทันต่อเหตุการณ์  คณะกรรมการจึง
สามารถป้องกันหรือแก้ไขปัญหาได้ก่อนที่กิจการต้องประสบกับความเสียหายเป็นจ านวนมาก  
Miller  and  Norburn  (1986)  พบว่า  ความถี่ของการประชุมคณะกรรมการอย่างต่อเนื่องมีอิทธิพล
ต่อความสามารถในการตัดสินใจของคณะกรรมการและส่งผลต่อผลการด าเนินงานที่ดีของกิจการ   
ในขณะที่  Vafeas  (1999)  แสดงให้เห็นว่า  จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการมีผลกระทบ
ในทางลบต่อผลการด าเนินงานของกิจการ  งานวิจัยนี้พบว่า   จ านวนคร้ังของการประชุม
คณะกรรมการได้เพิ่มมากขึ้นเฉพาะในสถานการณ์ที่กิจการต้องประสบกับปัญหาต่างๆ  กล่าวคือ  
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ผลการด าเนินงานของกิจการลดลงและผู้วิจัยพบว่าจ านวนคร้ังในการประชุมคณะกรรมการที่เพิ่ม
มากขึ้นนี้ได้ส่งผลให้กิจการมีผลการด าเนินงานที่ดีขึ้นในปีต่อมา  อย่างไรก็ตาม  Jensen  (1993)  มี
ความเห็นว่า  ในองค์กรที่มีการท าหน้าที่เป็นอย่างดีแล้ว  (Well-Functioning  Organization)  
คณะกรรมการควรแสดงบทบาทไม่มากนัก  (Inactive)  และมีความขัดแย้งเกิดขึ้นน้อย 

แนวคิดของทฤษฎี  Resource  Dependency  เป็นแนวคิดที่ใช้อธิบายถึงความถี่ของการ
ประชุมคณะกรรมการกับการบริหารก าไรว่า  ในการก ากับดูแลกิจการที่ดีนั้นความถี่ในการประชุม
คณะกรรมการเป็นตัวชี้วัดที่แสดงถึงความเอาใจใส่ในการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการ  
(Jackling & Johl,  2009)  คณะกรรมการที่จัดสรรเวลาเพื่อให้เกิดการประชุมกรรมการอย่างต่อเนื่อง
แสดงถึงความรับผิดชอบในการตรวจสอบการท างานของผู้บริหารอย่างสม่ าเสมอ  ดังนั้น   ตาม
แนวคิดนี้ความถี่ของการประชุมคณะกรรมการจึงช่วยลดพฤติกรรมการบริหารก าไรของผู้บริหาร   

อย่างไรก็ตาม  ตามแนวคิดของ   Jensen  (1993)  นั้น  การประชุมคณะกรรมการที่
บ่อยครั้งจนเกินไปท าให้เกิดการเบียดบังเวลาของคณะกรรมการที่ต้องใช้เวลาในการท าหน้าที่ก ากับ
ดูแลการปฏิบัติงานของผู้บริหาร คณะกรรมการจึงควรแสดงบทบาทในกิจการไม่มากนัก  (Inactive)  
ดังนั้น  ตามแนวคิดนี้ความถี่ของการประชุมคณะกรรมการไม่มีผลต่อการลดพฤติกรรมการบริหาร
ก าไรของผู้บริหาร     

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการกับการ
บริหารก าไร  ได้แก่  Xie,  Davidson,  and  DaDalt  (2003)  รายงานว่า  จ านวนคร้ังของการประชุม
คณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารซึ่ง
สอดคล้องกับ  Sarkar,  Sarkar,  and  Sen (2008)  พบว่า  ค่าเฉลี่ยของร้อยละการเข้าร่วมประชุม
คณะกรรมการของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์ในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร   

โดยสรุป  คณะกรรมการมีหน้าที่ติดตามฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ
โดยสม่ าเสมอ  ตามแนวคิดของทฤษฎี  Resource  Dependency  การประชุมคณะกรรมการอย่าง
ต่อเนื่องท าให้คณะกรรมการสามารถตรวจสอบการปฏิบัติงานของผู้บริหารทันต่อเหตุการณ์
โดยเฉพาะพฤติกรรมการบริหารก าไร  จากการทบทวนงานวิจัยที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการกับการบริหารก าไร  พบว่า  เป็นความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้าม  ดังนั้น  ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยสามารถพัฒนาสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 

สมมติฐานที่  8  (H8)  :  จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการมีผลกระทบในทาง
ลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
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2.9.4 การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด 
ประธานกรรมการต้องปฏิบัติหน้าที่ก ากับดูแลให้คณะกรรมการสามารถปฏิบัติงาน

อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลเพื่อสร้างมูลค่ากิจการให้อยู่ในระดับสูงสุด  ในการบริหาร
กิจการหน้าที่และความรับผิดชอบของประธานกรรมการซึ่งเป็นผู้น าของคณะกรรมการมีความ
แตกต่างจากหน้าที่และความรับผิดชอบของผู้บริหารสูงสุดขององค์กร  (Chief  Executive  Officer)  
ซึ่งเป็นผู้บังคับบัญชาสูงสุดของฝ่ายจัดการ    ประธานกรรมการมีหน้าที่ผลักดันให้คณะกรรมการ
สามารถก าหนดกลยุทธ์และนโยบายของกิจการและก ากับดูแลให้ฝ่ายจัดการปฏิบัติตามกลยุทธ์และ
นโยบายนั้น  ในขณะที่ผู้บริหารสูงสุดขององค์กรมีหน้าที่น ากลยุทธ์และนโยบายที่คณะกรรมการ
ก าหนดไปปฏิบัติให้ประสบความส าเร็จปรากฏผลเป็นรูปธรรม   

เมื่อเกิดการควบต าแหน่งของประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดขององค์กร  (CEO  
duality)  โดยบุคคลเดียวกัน  Fama  and  Jensen  (1983)  อภิปรายว่า  ผู้บริหารสูงสุดขององค์กรเป็น
ผู้ที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดวาระการประชุมคณะกรรมการ  ควบคุมการประชุมคณะกรรมการ  
รวมทั้งสรรหาผู้ด ารงต าแหน่งกรรมการ  นอกจากนั้น  Core,  Holthausen,  and  Larcker  (1999)  
สนับสนุนว่า  เมื่อเกิดการควบต าแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดขององค์กรโดยบุคคล
เดียวกันส่งผลให้การตัดสินใจของผู้บริหารสูงสุดขององค์กรมี อิทธิพลเหนือการตัดสินใจของ
คณะกรรมการ  Bliss  (2011)  พบว่า  เมื่อเกิดการควบต าแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหาร
สูงสุดขององค์กรส่งผลกระทบต่อความเป็นอิสระในการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการ 

Fama  and  Jensen  (1983)  เสนอว่า  การแบ่งแยกหน้าที่ระหว่างประธานกรรมการและ
ผู้บริหารสูงสุดขององค์กรท าให้กิจการลดต้นทุนจากการใช้ตัวแทนและเพิ่มผลการด าเนินงานของ
กิจการ  Jensen  (1993)  สนับสนุนแนวคิดดังกล่าวโดยแสดงความเห็นว่า  ประธานกรรมการไม่ควร
เป็นบุคคลเดียวกับผู้บริหารสูงสุดขององค์กร  เนื่องจากประธานกรรมการต้องแสดงบทบาท
ด าเนินการประชุมคณะกรรมการและก ากับกระบวนการสรรหา  การประเมิน  การเลิกจ้าง  และการ
ก าหนดค่าตอบแทนให้แก่ผู้บริหารสูงสุดขององค์กร  การควบต าแหน่งดังกล่าวเข้าด้วยกันท าให้เกิด
ปัญหาผลประโยชน์ทับซ้อนในการปฏิบัติหน้าที่  ดังนั้น  การแยกต าแหน่งประธานกรรมการและ
ผู้บริหารสูงสุดขององค์กรออกจากกันย่อมส่งผลให้กรรมการสามารถก ากับดูแลกิจการได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ   

อย่างไรก็ตาม  Davis,  Schoorman,  and  Donaldson  (1997)  อภิปรายว่า  เมื่อมีการ
ควบต าแหน่งดังกล่าว  ผู้บริหารสูงสุดขององค์กรย่อมเป็นผู้ที่มีอ านาจเต็มในการบริหารกิจการท า
ให้ความขัดแย้งที่เกิดขึ้นภายในกิจการลดลงซึ่งท าให้เกิดผลดีต่อกิจการ  ส่วน  Brickley,  Coles,  
and  Jarrell  (1997)  มีความเห็นว่า  การควบต าแหน่งหรือการแบ่งแยกต าแหน่งนั้นท าให้เกิดทั้ง
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ต้นทุนและประโยชน์ต่อกิจการ  การควบรวมต าแหน่งอาจท าให้เกิดผลดีต่อกิจการหนึ่ง  อย่างไรก็
ตาม  การแบ่งแยกต าแหน่งกลับสร้างผลดีให้เกิดขึ้นต่ออีกกิจการหน่ึงได้เช่นกัน 

แนวคิดของทฤษฏีตัวแทนเป็นแนวคิดที่สามารถใช้อธิบายผลกระทบของการควบ
ต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดที่มีต่อการบริหารก าไรได้ว่า  ในการก ากับ
ดูแลกิจการการที่บุคคลใดบุคคลหนึ่งในกิจการมีอ านาจตัดสินใจในเร่ืองต่างๆ  ของกิจการแทน
ตัวการโดยเด็ดขาด  ท าให้เกิดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างตัวการและตัวแทนและ
ส่งผลให้ปัญหาตัวแทนเพิ่มขึ้น  (Jensen & Meckling,  1976)  บทบาทของประธานกรรมการและ
ผู้บริหารสูงสุดขององค์กรควรแบ่งแยกออกจากกัน  ประธานกรรมการควรเป็นอิสระจากภารกิจ
ต่างๆ  ของกิจการ  เนื่องจากประธานกรรมการต้องท าหน้าที่ตรวจสอบการปฏิบัติงานและแผนงาน
ต่างๆ  ของผู้บริหารสูงสุด  (Blackburn,  1994)  ดังนั้น  ตามแนวคิดนี้การควบต าแหน่งระหว่าง
ประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดส่งเสริมให้เกิดพฤติกรรมการบริหารก าไร 

อย่ างไรก็ตาม   แนวคิดของทฤษฏีความเป็นผู้ ควบคุมดูแลจัดการทรัพย์สิน  
(Stewardship  Theory)  เป็นแนวคิดที่สนับสนุนการควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและ
ผู้บริหารสูงสุด  เนื่องจากคณะกรรมการและผู้บริหารสามารถสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่กิจการได้ก็
ต่อเมื่อผู้เป็นเจ้าของมอบอ านาจหน้าที่การตัดสินใจอย่างเป็นอิสระให้ผู้บริหาร  การควบต าแหน่งจึง
ท าให้เกิดผลการด าเนินงานที่ดีแก่กิจการ  นอกจากนั้นค่าตอบแทนของฝ่ายบริหารผูกติดอยู่กับผล
การด าเนินงานของกิจการ  ดังนั้น  ตามแนวคิดนี้การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและ
ผู้บริหารสูงสุดช่วยลดพฤติกรรมการบริหารก าไร   

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและ
ผู้บริหารสูงสุดขององค์กรกับการบริหารก าไร  ได้แก่  Dechow,  Sloan,  and  Sweeney  (1996)  
พบว่า  กิจการที่มีการควบรวมต าแหน่งดังกล่าวถูกกล่าวหาว่าละเมิดหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป  
สอดคล้องกับ  Klein  (2002)  และ  Sarkar,  Sarkar,  and  Sen (2008)  พบว่า  การควบรวมต าแหน่ง
ท าให้การบริหารก าไรสูงขึ้น  เนื่องจากการควบรวมต าแหน่งท าให้โครงสร้างการก ากับดูแลกิจการ
ไม่เหมาะสม  อย่างไรก็ตาม  Bradbury,  Mak,  and  Tan  (2006),  Chtourou,  Bédard,  and  
Courteau  (2001),  Rahman  and  Ali (2006)  และ  Xie,  Davidson,  and  DaDalt  (2003)  ไม่พบ
ความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างการควบรวมต าแหน่งกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร   

โดยสรุป  ตามแนวคิดของทฤษฏีตัวแทน  การควบต าแหน่งประธานกรรมการและ
ผู้บริหารสูงสุดขององค์กรโดยบุคคลเดียวกันท าให้เกิดปัญหาผลประโยชน์ทับซ้อนในการปฏิบัติ
หน้าที่และท าให้ปัญหาตัวแทนเพิ่มขึ้น  การแยกต าแหน่งดังกล่าวนี้ท าให้กรรมการสามารถก ากับ
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ดูแลกิจการมีประสิทธิภาพมากกว่า  จากการทบทวนงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการควบ
ต าแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดขององค์กรกับการบริหารก าไร   พบว่า  เป็น
ความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นในทิศทางเดียวกัน  อย่างไรก็ตาม  มีงานวิจัยจ านวนหนึ่งไม่พบความสัมพันธ์
ที่มีนัยส าคัญ  ดังน้ันในการศึกษาครั้งน้ีผู้วิจัยสามารถพัฒนาสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 9  (H9)  : การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด
ขององค์กรมีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร    

2.9.5 สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน 
คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการที่มีคุณสมบัติที่มีความแตกต่างและ

หลากหลายเช่น  ความรู้ความสามารถ  ประสบการณ์  และความสามารถเฉพาะด้านที่มีความ
แตกต่างกัน  คณะกรรมการจึงสามารถน าความรู้ประสบการณ์และมุมมองที่แตกต่างกันนั้นมา
ประกอบการตัดสินใจเพื่อสร้างประโยชน์สูงสุดให้เกิดขึ้นแก่กิจการได้  Zahra  and  Pearce  (1989)  
แสดงความเห็นว่า  กรรมการต้องใช้ความสามารถจัดการกับเหตุการณ์ต่างๆ  ที่เกิดขึ้นทั้งภายใน
และภายนอกกิจการ  ในการจัดการกับเหตุการณ์ภายในนั้น   กรรมการถูกคาดหวังว่าเป็นผู้ที่มี
คุณสมบัติทางด้านการศึกษา  ด้านการฝึกอบรมและประสบการณ์ที่เหมาะสม  ส่วนการจัดการกับ
เหตุการณ์ภายนอกนั้น  กรรมการถูกคาดหวังว่าเป็นผู้ที่มีความสัมพันธ์ทางด้านการเมือง  ด้าน
การเงินหรือการมีส่วนร่วมกับผู้อ่ืนเพื่อให้สามารถแข่งขันได้อย่างเหมาะสม 

หน้าที่ส าคัญประการหนึ่งของคณะกรรมการ  คือ  การรายงานผลการด าเนินงานและ
ฐานะการเงินของกิจการต่อผู้ถือหุ้น  ในทางปฏิบัติคณะกรรมการมอบหมายหน้าที่จัดท ารายงาน
ทางการเงินให้แก่ผู้บริหารเป็นผู้รับผิดชอบ  เมื่อผู้บริหารด าเนินการจัดท ารายงานทางการเงิน
เรียบร้อยแล้วจึงน าเสนอคณะกรรมการเพื่อพิจารณาอนุมัติรายงานทางการเงินนั้น   คณะกรรมการ
ควรประกอบด้วยกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินเพื่อพิจารณาและให้ข้อคิดเห็น
ต่อคณะกรรมการทั้งคณะได้  Park  and  Shin  (2004)  และ  Lin  and  Hwang  (2010)  อภิปรายว่า  
ในขณะที่กรรมการอิสระที่มีจ านวนมากขึ้นมีความตั้งใจที่จะยับยั้งการบริหารก าไร  กรรมการจาก
ภายนอกหรือกรรมการอิสระของกิจการซึ่งมีภูมิหลังที่เหมาะสมเท่านั้นที่มีความสามารถยับยั้งการ
บริหารก าไรได้  อย่างไรก็ตาม  กรรมการที่มีความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินอาจมีความคุ้นเคย
เกี่ยวกับวิธีการบริหารก าไรมากกว่าและสามารถพิจารณาตัววัดที่มีความจ าเป็นเพื่อขจัดการบริหาร
ก าไรได้  Burgstahler  and  Dichev  (1997)  ระบุว่าผู้บริหารของกิจการมีความพยายามหลีกเลี่ยงการ
รายงานผลการด าเนินงานที่ขาดทุนและผลก าไรที่ลดลง  ดังนั้น  กิจการจ าเป็นต้องมีกรรมการที่มี
ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินในการสอบทานรายงานทางการเงินเพื่อยับยั้งการบริหารก าไรที่อาจ
เกิดขึ้น 
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Fama  (1980)  และ  Fama  and  Jensen  (1983)    อธิบายบทบาทของคณะกรรมการว่า  
คือ  การตรวจสอบและควบคุมพฤติกรรมของผู้บริหาร  อย่างไรก็ตาม  การบริหารก าไรเป็นวิธีการ
ซึ่งต้องอาศัยความรู้ความสามารถและความช านาญเฉพาะด้าน  การที่คณะกรรมการสามารถแสดง
บทบาทตรวจสอบและยับยั้งพฤติกรรมการบริหารก าไรได้นั้น  คณะกรรมการต้องมีความรู้ความ
เชี่ยวชาญเฉพาะด้านอย่างเพียงพอโดยเฉพาะความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  (Financial  
Expertise)  (Xie,  Davidson, & DaDalt,  2003)  ถ้าหากกรรมการในคณะกรรมการขาดผู้ที่มีความรู้
ความเชี่ยวชาญเฉพาะด้านอย่างเพียงพอ  ปัญหาตัวแทนที่เกิดขึ้นภายในกิจการและความไม่เท่าเทียม
กันของข้อมูลก็ไม่สามารถขจัดให้หมดได้   

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการที่มีความเชี่ยวชาญด้านการเงินกับการ
บริหารก าไร  ประเด็นนี้ยังมีการศึกษาอยู่ค่อนข้างน้อย  งานวิจัยในอดีตที่ศึกษาได้แก่  Xie,  
Davidson,  and  DaDalt  (2003)  พบว่า สัดส่วนกรรมการที่มีความเชี่ยวชาญด้านการเงินมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามที่ไม่มีนัยส าคัญกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร  อย่างไรก็ตาม  Park  and  Shin  (2004)  รายงานว่ากรรมการที่มีความเชี่ยวชาญด้านการเงิน
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามที่มีนัยส าคัญกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร  เนื่องจากกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินสามารถปฏิบัติงานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพในการควบคุมการบริหารก าไร   

โดยสรุป  คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้าน
การเงินเพื่อพิจารณาและให้ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับรายงานทางการเงินต่อคณะกรรมการ  การมีกรรมการ
ที่มีความรู้เฉพาะด้านอย่างเพียงพอช่วยยับยั้งการบริหารก าไรและท าให้ปัญหาตัวแทนที่ เกิดขึ้น
ภายในกิจการลดลง  จากการทบทวนงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนกรรมการที่มี
ความเชี่ยวชาญด้านการเงินกับการบริหารก าไร  พบว่า  มีการศึกษาอยู่ค่อนข้างน้อย  อย่างไรก็ตาม  
งานวิจัยที่ศึกษาเร่ืองนี้พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการที่มีความเชี่ยวชาญด้านการเงินกับการ
บริหารก าไรเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม  ดังนั้น  ในการศึกษาคร้ังนี้ผู้วิจัยสามารถ
พัฒนาสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 

สมมติฐานที่  10  (H10)  :  สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้าน
การเงินมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   

2.9.6 สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน 
Carcello,  Hermanson,  and  Neal  (2002),  Klien  (2002),  Sharma,  Naiker,  and  Lee  

(2009)  และ  Lin  and  Hwang  (2010)  อภิปรายว่า  คณะกรรมการตรวจสอบมีหน้าที่สอบทาน
รายงานทางการเงินที่จัดท าขึ้นโดยฝ่ายบริหาร  การสอบทานดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เพื่อให้รายงาน
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ทางการเงินมีความถูกต้องและเปิดเผยข้อมูลอย่างครบถ้วน  รายงานทางการเงินที่มีคุณภาพท าให้ผู้ที่
เกี่ยวข้องสามารถน าข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่เกี่ยวข้องไปใช้ประโยชน์เพื่อประกอบการ
ตัดสินใจอันส่งผลต่อการสร้างมูลค่าของกิจการ  Sommer  (1991)  แสดงความเห็นว่า  ในการก ากับ
ดูแลที่มีประสิทธิภาพนั้น  คณะกรรมการตรวจสอบควรเป็นบุคคลที่มีประสบการณ์และมีความ
เชี่ยวชาญทางด้านเทคนิคในเชิงวิชาชีพ  เช่นเดียวกับ  Kalbers  and  Fogarty  (1993)  ระบุว่า  
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีประสิทธิภาพควรประกอบด้วยบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญทางด้าน
บัญชีและการสอบบัญชี  ดังนั้น  คณะกรรมการตรวจสอบซึ่งประกอบด้วยบุคลากรที่มีความรู้ความ
เชี่ยวชาญในเชิงวิชาชีพที่มีความเหมาะสมย่อมส่งผลต่อการปฏิบัติงานของคณะกรรมการตรวจสอบ
ทั้งคณะ  ท าให้คณะกรรมการตรวจสอบสามารถสอบทานรายงานทางการเงินของกิจการอย่างมี
ประสิทธิภาพ   

งานวิจัยที่ผ่านมาพบว่า  ถ้าคณะกรรมการตรวจสอบมีบุคคลที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญ
ทางด้านการเงินท าให้ปฏิบัติงานได้มีประสิทธิภาพ  เช่น  Raghunandan,  Read,  and  Rama  (2001)  
พบว่า  คณะกรรมการตรวจสอบซึ่งประกอบด้วยบุคคลที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน
สามารถปฏิบัติงานร่วมกับบุคคลที่เกี่ยวข้อง   เช่น  ผู้ตรวจสอบภายในของกิจการได้ดียิ่งขึ้น  
DeZoort  and  Salterio  (2001)  รายงานว่า  คณะกรรมการตรวจสอบที่มีบุคคลที่มีความรู้ความ
เชี่ยวชาญทางด้านการเงินสามารถเพิ่มความเป็นไปได้ในการตรวจสอบพบความผิดพลาดที่มี
สาระส าคัญในรายงานทางการเงิน   

Raghunandan  and  Rama  (2007)  พบว่า  คณะกรรมการตรวจสอบซึ่งประกอบด้วย
บุคคลที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชี  ท าให้คณะกรรมการตรวจสอบสามารถปฏิบัติหน้าที่
ได้โดยมีความถี่ในการประชุมมากขึ้น  เนื่องจากบุคคลที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญสามารถตรวจสอบ
การจัดท ารายงานทางการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพ   DeZoort  and  Salterio  (2001)  รายงานว่า  
เมื่อเกิดข้อโต้แย้งขึ้นระหว่างผู้สอบบัญชีและผู้บริหารของกิจการเกี่ ยวกับประเด็นทางด้านบัญชี   
กรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ทางด้านการสอบบัญชีมีผลกระทบในทางบวกต่อการให้ความ
สนับสนุนแก่ผู้สอบบัญชี  อย่างไรก็ตาม  ผู้วิจัยไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าวกับกรรมการตรวจสอบ
ที่มีความรู้ทางด้านการบัญชีทั้งนี้อาจมีสาเหตุจากประเด็นทางบัญชีนั้นไม่ได้เป็นประเด็นทางด้าน
เทคนิคหรือเป็นเพียงประเด็นทั่วๆ ไป 

ในกระบวนการจัดท ารายงานทางการเงิน  คณะกรรมการตรวจสอบเป็นผู้ที่ท าหน้าที่
ติดตามตรวจสอบที่แท้จริง  (Ultimate  Monitor)  คณะกรรมการตรวจสอบสามารถลดพฤติ
กรรมการบริหารก าไรของผู้บริหารได้โดยใช้วิธีการต่างๆ  เช่น  การประเมินความรู้ความสามารถ
และความเป็นอิสระของผู้สอบบัญชีภายนอก  การมีส่วนร่วมในการอภิปรายกับผู้บริหารและผู้สอบ
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บัญชีภายนอกเกี่ยวกับการใช้ดุลยพินิจทางการบัญชีที่ส าคัญรวมทั้งการมีส่วนร่วมพิจารณาประเด็น
ทางการบัญชีที่เกิดขึ้น  (Bédard,  Chtourou, & Courteau,  2004)  ดังนั้น  กรรมการตรวจสอบ
จ าเป็นต้องมีความรู้ความเชี่ยวชาญทางการเงินเพียงพอเพื่อควบคุมให้ผู้บริหารจัดท ารายงานทางการ
เงินที่มีคุณภาพท าให้กิจการสามารถลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลรวมทั้งลดปัญหา
ตัวแทนที่เกิดขึ้นในกิจการ 

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความ
เชี่ยวชาญทางด้านการเงินกับการบริหารก าไร  ได้แก่  Xie,  Davidson,  and  DaDalt  (2003)  พบว่า 
สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารซึ่งสอดคล้องกับ  Bédard,  Chtourou,  
and  Courteau  (2004)  พบว่า  ถ้ากรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหนึ่งคนเป็นผู้สอบบัญชีรับอนุญาต  
(Certified Public Accountant : CPA)   หรือนักวิเคราะห์ทางการเงิน  (Chartered Financial Analyst : 
CFA)  หรือมีประสบการณ์ด้านบัญชีหรือการเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการ
คงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   

นอกจากนั้น  งานวิจัยดังกล่าวสอดคล้องกับ  Abbott,  Parker,  and  Peters  (2004)  
พบว่า  การมีกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับการต้องปรับปรุงงบการเงินใหม่  (Financial  Restatement)  ดังนั้น  
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญเฉพาะด้านช่วยส่งเสริมให้การปฏิบัติหน้าที่ของ
คณะกรรมการตรวจสอบมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น   

อย่างไรก็ตาม  งานวิจัยที่ไม่พบความสัมพันธ์นี้  เช่น  Lin,  Li,  and  Yang    (2006)  ไม่
พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างการมีคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญ
ทางด้านการเงินกับการต้องปรับปรุงงบการเงินใหม่  ในท านองเดียวกัน  Rahman and  Ali  (2006)  
ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้าน
การเงินกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

โดยสรุป  คณะกรรมการตรวจสอบต้องปฏิบัติหน้าที่ที่ส าคัญ  คือ  การสอบทาน
รายงานทางการเงินที่จัดท าขึ้นโดยฝ่ายบริหาร  ดังนั้น  คณะกรรมการตรวจสอบซึ่งประกอบด้วย
บุคคลที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินในสัดส่วนที่เหมาะสมย่อมส่งต่อคุณภาพการสอบ
ทานรายงานทางการเงิน  ท าให้ลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลรวมทั้งลดปัญหาตัวแทนใน
กิจการ  จากการทบทวนงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มี
ความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินกับการบริหารก าไรพบว่า   เป็นความสัมพันธ์ในทิศทาง
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ตรงกันข้าม  อย่างไรก็ตาม  มีงานวิจัยจ านวนหนึ่งไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญ  ดังนั้น   ใน
การศึกษาคร้ังนี้ผู้วิจัยสามารถพัฒนาสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 11  (H11)  :  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญ
ทางด้านการเงินมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร    

2.9.7 ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ 
คณะกรรมการตรวจสอบได้รับมอบหมายจากคณะกรรมการให้รับผิดชอบสอบทาน

รายงานทางการเงิน  นอกเหนือจากภารกิจดังกล่าว  Carcello,  Hermanson,  and  Neal  (2002),  
Klien  (2002)  และ  Sharma,  Naiker,  and  Lee  (2009)  อภิปรายว่า  คณะกรรมการตรวจสอบต้อง
ปฏิบัติภารกิจอ่ืนตามที่ได้รับมอบหมายจากคณะกรรมการ  เช่น  การสอบทานระบบการควบคุม
ภายในและการตรวจสอบภายใน  การปฏิบัติงานร่วมกับผู้สอบบัญชีภายนอก  เป็นต้น  
คณะกรรมการตรวจสอบต้องน าเสนอผลงานตามภารกิจที่ได้รับมอบหมายให้คณะกรรมการ
พิจารณาหรือตัดสินใจอนุมัติอย่างสม่ าเสมอ   

Lin  and  Hwang  (2010)  แสดงความเห็นว่า  คณะกรรมการตรวจสอบต้องจัดสรรเวลา
ให้เพียงพอส าหรับการปฏิบัติหน้าที่ตามภารกิจที่ได้รับมอบหมาย  โดยเฉพาะอย่างยิ่งการก ากับดูแล
กระบวนการรายงานทางการเงินของกิจการ  คณะกรรมการตรวจสอบที่ปฏิบัติหน้าที่อย่างจริงจัง
สามารถท าให้เกิดความมั่นใจในคุณภาพของการรายงานทางการเงิน  (Financial  Reporting  
Quality)  Menon  and  Williams  (1994)  สนับสนุนว่า  การที่กิจการจัดให้มีความถี่ในการประชุม
ไม่เหมาะสมเป็นตัวบ่งชี้ถึงการขาดประสิทธิภาพในการก ากับดูแล 

งานวิจัยที่ผ่านมาพบว่า   จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมี
ผลกระทบต่อคุณภาพของรายงานทางการเงินของกิจการ  เช่น  McMullen  and  Raghunandan  
(1996)  พบว่า จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบในทางลบต่อการ
ปรับปรุงงบการเงินใหม่  DeZoort,  Hermanson,  Archambeault,  and  Reed  (2002)  พบว่า  
จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลให้ระดับของการรายงานทางการเงินที่มี
ความผิดพลาดลดลง   

นอกจากนั้นมีงานวิจัยที่พบว่า  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบขึ้นอยู่กับ
ปัจจัยอ่ืนๆ  เช่น  Sharma,  Naiker,  and  Lee  (2009)  พบว่า  การมีคณะกรรมการตรวจสอบที่มี
ความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชีมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับจ านวนคร้ังของการ
ประชุมคณะกรรมการตรวจสอบเมื่อกิจการได้น านโยบายการบัญชีในเชิงรุกมาปฏิบัติซึ่งท าให้
กิจการต้องเผชิญกับความเสี่ยงที่สูงขึ้นจากการออกรายงานทางการเงินที่ผิดพลาด  Mendez  and  
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Garcia  (2007)  แสดงให้เห็นว่า  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของกิจการมีผลกระทบ
ในทางลบต่อจ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ 

แนวคิดของทฤษฎี  Resource  Dependency  สามารถน ามาใช้อธิบายผลกระทบของ
ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบที่มีอิทธิพลต่อการบริหารก าไรได้ว่า  ในการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีนั้น  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบเป็นตัวชี้วัดถึงความตั้งใจในการ
ปฏิบัติหน้าที่ของกรรมการ  (Jackling & Johl,  2009)  จ านวนการประชุมจึงใช้เป็นตัวแปรแทน
ความขยันของคณะกรรมการตรวจสอบ  (Lin  and  Hwang,  2010)  คณะกรรมการตรวจสอบที่มี
การจัดสรรเวลาเพื่อให้เกิดการประชุมกับบุคคลที่เกี่ยวข้อง  เช่น  ผู้ตรวจสอบภายในของกิจการท า
ให้คณะกรรมการตรวจสอบรับทราบข้อมูลข่าวสารรวมทั้งประเด็นต่างๆ  เกี่ยวกับการบัญชีและการ
สอบบัญชีอย่างต่อเนื่อง  (Raghunandan,  Rama, & Scarbrough,  1998)  ดังนั้น  คณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีความถี่ของการประชุมสูงจึงช่วยลดพฤติกรรมการบริหารก าไร 

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการ
ตรวจสอบกับการบริหารก าไร  ได้แก่  Xie,  Davidson,  and  DaDalt  (2003)  พบว่า  จ านวนคร้ัง
ของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  Chtourou,  Bédard,  and  Courteau  (2001)  รายงานว่า  การ
ประชุมกรรมการที่มากกว่าสองคร้ังในหนึ่งปีมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  สอดคล้องกับ   Abbott,  Parker,  and  Peters  (2004)  พบว่า  
กรรมการตรวจสอบที่มีจ านวนคร้ังของการประชุมสูงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการ
ต้องปรับปรุงงบการเงินใหม่และสอดคล้องกับผลการวิจัยของ  Raghunandan,  Rama,  and  
Scarbrough  (1998)  เนื่องจากจ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบแสดงถึงความ
ทุ่ม เทในการปฏิบัติ หน้ าที่ ของคณะกรรมการตรวจสอบ   ท า ให้สามารถควบคุมพฤติ
กรรมการบริหารก าไรได้ 

อย่างไรก็ตาม  Bédard,  Chtourou,  and  Courteau  (2004)  และ  Rahman and  Ali 
(2006)  ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างจ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการ
ตรวจสอบกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารซึ่งสอดคล้องกับ  Lin,  Li,  and  Yang  
(2006)  ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างกรรมการตรวจสอบที่มีจ านวนคร้ังของการ
ประชุมสูงกับการต้องปรับปรุงงบการเงินใหม่   

โดยสรุป  คณะกรรมการตรวจสอบต้องปฏิบัติหน้าที่ส าคัญของกิจการหลายประการ  
ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบแสดงถึงความพยายามปฏิบัติหน้าที่อย่างทุ่มเทของ
คณะกรรมการตรวจสอบซึ่งส่งผลกระทบต่อคุณภาพของรายงานทางการเงินด้วย  จากการทบทวน
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งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบกับการ
บริหารก าไร  พบว่า  เป็นความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม  อย่างไรก็ตาม  มีงานวิจัยจ านวนหนึ่ง
ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญ  ดังน้ัน  ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยสามารถพัฒนาสมมติฐานการวิจัย
ได้ดังนี ้

สมมติฐานที่ 12  (H12)  : จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมี
ผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

2.9.8 สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ 
คณะกรรมการจัดต้ังคณะกรรมการตรวจสอบเป็นคณะกรรมการชุดย่อยเพื่อช่วยให้การ

ปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพ  ผลงานที่ เกิดจากการปฏิบัติหน้าที่ของ
คณะกรรมการตรวจสอบถือเป็นงานที่อยู่ในความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  บทบาทที่ส าคัญ
ของคณะกรรมการตรวจสอบ  คือ  การสร้างความมั่นใจให้เกิดขึ้นแก่คุณภาพของรายงานทางการ
เงิน  (Lin & Hwang,  2010)  คณะกรรมการตรวจสอบจึงต้องปฏิบัติงานด้วยความเป็นอิสระไม่ตก
อยู่ภายใต้การควบคุมของผู้บริหาร  (Bédard,  Chtourrou, & Courteau,  2004)  โดยเฉพาะใน
สภาพแวดล้อมที่กิจการมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวท าให้กิจการมีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการ  คณะกรรมการตรวจสอบชุดที่มีจ านวนกรรมการมากสามารถแสดงบทบาทและ
ถ่วงดุลเพื่อรักษาผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในกิจการได้  โดยเฉพาะการคุ้มครองผู้ถือหุ้น
รายย่อยซึ่งไม่สามารถปกป้องผลประโยชน์ของตนได้ 

Lin  and  Hwang  (2010)  อภิปรายว่า  คณะกรรมการตรวจสอบชุดที่มีจ านวนกรรมการ
มากแสดงว่า  คณะกรรมการชุดนั้นมีทรัพยากรและศักยภาพมากพอที่ท าให้เกิดความเชื่อมั่นว่ามี
ความสามารถก ากับดูแลกระบวนการรายงานทางการเงินได้ดี  Quarles  (1994)  สนับสนุนว่า  
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีศักยภาพช่วยส่งเสริมให้การปฏิบัติงานตรวจสอบภายใน  (Internal  
Audit  Function)  มีประสิทธิภาพมากขึ้นด้วย 

ตามแนวคิดของ  Fama  (1980)  และ  Fama  and  Jensen  (1983)  กรรมการจาก
ภายนอกช่วยลดปัญหาตัวแทนที่เกิดขึ้นในกิจการท าให้ผู้บริหารลดแรงจูงใจบริหารก าไร  เนื่องจาก
คณะกรรมการตรวจสอบเป็นกรรมการจากภายนอกที่สามารถปฏิบัติหน้าที่ตรวจสอบการท างาน
ของผู้บริหารโดยอิสระ  นอกจากนั้น  กรรมการจากภายนอกมีแรงจูงใจแสดงบทบาทในฐานะที่เป็น
ผู้เชี่ยวชาญให้มีผลงานเป็นที่ประจักษ์เป็นที่ยอมรับของตลาดส าหรับกรรมการจากภายนอก   
(Abbott,  Parker, & Peters,  2004)  ดังนั้น  การที่กิจการมีกรรมการตรวจสอบซึ่งเป็นกรรมการจาก
ภายนอกในสัดส่วนที่สูงจึงเป็นการเพิ่มประสิทธิภาพการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการทั้งคณะ
และเป็นการถ่วงดุลการปฏิบัติงานกับกรรมการภายในซึ่งส่งผลให้ผู้บริหารลดแรงจูงใจบริหารก าไร  
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อย่างไรก็ตาม  Broson,  Carcello,  Hollingsworth,  and  Neal  (2009)  พบว่า  คณะกรรมการ
ตรวจสอบมีประโยชน์ต่อกิจการอย่างจ ากัด  ถ้าคณะกรรมการตรวจสอบไม่ได้ประกอบด้วย
กรรมการอิสระเท่านั้น 

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบกับการบริหาร
ก าไร  ได้แก่  Piot  and  Janin  (2007)  รายงานว่า  การมีกรรมการตรวจสอบอยู่ในคณะกรรมการมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารซึ่งสอดคล้อง
กับ  Lin,  Li,  and  Yang  (2006)  แสดงให้เห็นว่า  จ านวนของกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์
ในทิศทางตรงกันข้ามกับการต้องปรับปรุงงบการเงินใหม่  เหตุผลที่ท าให้การบริหารก าไรลดลง
เนื่องจากคณะกรรมการตรวจสอบที่มีขนาดใหญ่สามารถปฏิบัติหน้าที่ก ากับดูแลกระบวนการใน
การจัดท ารายงานทางการเงินได้อย่างทั่วถึง    

อย่างไรก็ตาม   Xie,  Davidson,  and  DaDalt  (2003)  และ  Peasnell,  Pope,  and  
Young  (2005)  ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างสัดส่วนกรรมการตรวจสอบที่เป็นอิสระ
และการมีกรรมการตรวจสอบกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเช่นเดียวกับ  
Abbott,  Parker,  and  Peters  (2004)  ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างการมีกรรมการ
ตรวจสอบกับการต้องปรับปรุงงบการเงินใหม่   

โดยสรุป  บทบาทที่ส าคัญของคณะกรรมการตรวจสอบ  คือ  การตรวจสอบรายงาน
ทางการเงินให้มีความถูกต้องและน่าเชื่อถือ  เพื่อให้ผู้ที่ เกี่ยวข้องน ารายงานทางการเงินไปใช้
ประโยชน์เพื่อตัดสินใจ  คณะกรรมการตรวจสอบต้องปฏิบัติงานโดยไม่อยู่ภายใต้การควบคุมของ
ผู้บริหาร  ดังนั้นคณะกรรมการตรวจสอบชุดที่มีจ านวนกรรมการมากจึงสามารถถ่วงดุลผู้บริหารได้  
จากการทบทวนงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบกับการ
บริหารก าไร  พบว่า  เป็นความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม  อย่างไรก็ตาม  งานวิจัยจ านวนหนึ่ง
ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญ  ดังน้ัน  ในการศึกษาครั้งน้ีผู้วิจัยสามารถพัฒนาสมมติฐานการวิจัย
ได้ดังนี ้

สมมติฐานที่ 13  (H13)  : สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบในทางลบต่อ
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
 
2.10 ตัวแปรควบคุม 

ในการศึกษานี้   วิทยานิพนธ์นี้ได้ควบคุมผลกระทบจากปัจจัยอ่ืนๆ  ที่ เกี่ยวข้อง
นอกเหนือจากตัวแปรที่ต้องการศึกษา  ตัวแปรเหล่านี้อาจมีความสัมพันธ์กับการบริหารก าไร  ตัว

DPU



74 

 

แปรควบคุมที่น ามาศึกษา  ได้แก่  (1)  ขนาดของกิจการ  (2)  ความเสี่ยงทางการเงิน  (3)  ขนาดของ
ส านักงานสอบบัญชี  และ  (4)  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

2.10.1 ขนาดของกิจการ 
Bradbury,  Mark,  and  Tan  (2006)  ระบุว่า  ขนาดของกิจการใช้เป็นตัวแปรควบคุม

เพื่อศึกษาการบริหารก าไรเนื่องด้วยเหตุผลต่างๆ  กัน  เช่น  (1)  สาเหตุจากต้นทุนทางการเมืองและ  
(2)  สาเหตุจากการติดตามผลการด าเนินงานของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์  เป็นต้น  สาเหตุจากต้นทุน
ทางการเมืองนั้นสามารถเกิดขึ้นเนื่องจากกิจการที่มีขนาดใหญ่ต้องเผชิญกับกระบวนการทางการ
เมืองซึ่งอาจส่งกระทบต่อกิจการและก่อให้เกิดต้นทุนทางการเมืองมากกว่ากิจการที่มีขนาดเล็ก  
(Watts & Zimmerman,  1986)  ดังนั้น  กิจการที่มีขนาดใหญ่จึงมีแนวโน้มของบริหารก าไรมากกว่า
กิจการที่มีขนาดเล็กเพื่อต้องการหลีกเลี่ยงแรงกดดันทางการเมืองที่อาจส่งผลกระทบต่อกิจการ   

ส่วนสาเหตุจากการติดตามผลการด าเนินงานของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์สามารถ
เกิดขึ้นเนื่องจากนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ให้ความสนใจติดตามผลการด าเนินงานของกิจการที่มีขนาด
ใหญ่มากกว่ากิจการที่มีขนาดเล็ก  นอกจากนั้นนักลงทุนในตลาดทุนมีแนวโน้มให้ความสนใจ
ลงทุนในหลักทรัพย์ของกิจการที่มีขนาดใหญ่มากกว่ากิจการที่มีขนาดเล็ก  ดังนั้น  กิจการที่มีขนาด
ใหญ่จึงมีแนวโน้มบริหารก าไรเพื่อแสดงผลการด าเนินงานของกิจการให้อยู่ในระดับที่นักลงทุน
คาดหวังซึ่งแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานของผู้บริหาร  งานวิจัยโดยส่วนใหญ่จึงใช้ขนาด
ของกิจการเป็นตัวแปรควบคุมโดยใช้ยอดสินทรัพย์รวม  ณ  วันสิ้นปีเป็นตัวแทนวัดค่าขนาดของ
กิจการและค านวณให้เป็นค่า  Logarithm  ของยอดสินทรัพย์รวม 

Becker,  DeFond,  Jiambalvo,  and  Subramanyam  (1998)  และ  Kim,  Chung,  and  
Firth  (2003)  พบว่า  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  อย่างไรก็ตาม  Bradbury,  Mark,  and  Tan  (2006),  Klein  (2002)  และ  
Pilot  and  Janin  (2007)  ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างขนาดของกิจการกับรายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   

2.10.2 ความเสี่ยงทางการเงิน 
DeFond  and  Jiambalvo  (1994),  Davison,  Goodwin-Stewart,  and  Kent  (2005)  

และ  Bradbury,  Mark,  and  Tan  (2006)  ระบุว่า  กิจการที่มีระดับหนี้สินสูงมากอาจประสบกับ
สถานการณ์ที่ได้รับผลกระทบจากการฝ่าฝืนเงื่อนไขต่างๆ  ที่ระบุไว้ในสัญญาการกู้ยืมเงิน  ผู้บริหาร
ของกิจการมีแรงจูงใจเลือกใช้วิธีการบัญชีเพื่อต้องการให้กิจการลดโอกาสที่จะต้องเผชิญกับการฝ่า
ฝืนเงื่อนไขในสัญญาการกู้ยืมเงิน  ดังนั้น  กิจการที่มีระดับหนี้สินสูงมากจึงมีแนวโน้มใช้วิธีการ
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ต่างๆ  บริหารก าไร  งานวิจัยโดยส่วนใหญ่จึงใช้ความเสี่ยงทางการเงินเป็นตัวแปรควบคุมโดยใช้
อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมเป็นตัวแทนวัดค่าความเสี่ยงทางการเงิน 

Bradbury,  Mark,  and  Tan  (2006)  และ  Klein  (2002)  พบว่า  ความเสี่ยงทางการเงิน
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  อย่างไรก็ตาม    
Becker,  DeFond,  Jiambalvo,  and  Subramanyam  (1998),  Piot  and  Janin  (2007)   และ  Kim,  
Chung,  and  Firth  (2003)  รายงานว่า  ความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ์ในทางตรงข้ามกับ
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

2.10.3 ขนาดของส านักงานสอบบัญชี 
ส านักงานสอบบัญชีที่มีขนาดใหญ่เป็นส านักงานที่มีชื่อเสียง  มีผลงานเป็นที่ยอมรับใน

ระดับสากลและมีมาตรฐานการปฏิบัติงานเป็นไปตามที่ก าหนดไว้ในมาตรฐานวิชาชีพ  DeAngelo  
(1981)  ระบุว่า  ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่สามารถปฏิบัติงานสอบบัญชีมีคุณภาพการสอบ
บัญชี  (Audit  Quality)  ดีกว่าและสามารถป้องกันการออกรายงานทางการเงินที่ผิดพลาดของฝ่าย
บริหารได ้ เน่ืองจากการเป็นส านักงานที่มีชื่อเสียงจึงต้องพยายามรักษาชื่อเสียงของตนเอง   Becker,  
DeFond,  Jiambalvo,  and  Subramanyam  (1998)  สนับสนุนเช่นเดียวกันว่าส านักงานสอบบัญชีที่
มีขนาดใหญ่เป็นส านักงานที่ปฏิบัติงานสอบบัญชีมีคุณภาพและมาตรฐาน  ในขณะที่  Balsam,  
Krishman,  and  Yang  (2003)  กล่าวว่า  ส านักงานสอบบัญชีที่มีขนาดใหญ่มีทรัพยากรและความ
เชี่ยวชาญในการปฏิบัติงานที่ดีกว่า  การมีฐานลูกค้าที่มีขนาดใหญ่ท าให้ส านักงานสอบบัญชีที่มี
ขนาดใหญ่มีแรงจูงใจปฏิบัติงานให้มีมาตรฐานเพื่อปกป้องชื่อเสียงของตนเอง  Dye  (1993)  
อภิปรายว่า  ส านักงานสอบบัญชีที่มีขนาดใหญ่เป็นเป้าหมายของการถู กฟ้องร้องมากกว่าจึง
จ าเป็นต้องปฏิบัติงานให้มีประสิทธิภาพ 

Becker,  DeFond,  Jiambalvo,  and  Subramanyam  (1998),  Francis,  Maydew,  and  
Sparks  (1999)  และ  Kim,  Chung,  and  Firth  (2003)  แสดงให้เห็นว่า  ขนาดของส านักงานสอบ
บัญชีมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  
ในขณะที่  Bédard,  Chtourou,  and  Courteau  (2004)  และ  Piot  and  Janin  (2007)   ไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของส านักงานสอบบัญชีกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร   

2.10.4 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเป็นตัวบ่งชี้ส าคัญที่แสดงถึงความสามารถของ

ผู้บริหารในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้เพียงพอต่อการด าเนินงานของกิจการ  นอกจากนั้นเป็น
ตัวชี้วัดของการจ่ายค่าตอบแทนให้แก่ผู้บริหาร  Healy  (1985)  กล่าวว่า  ผู้บริหารของกิจการมีความ
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พยายามชะลอการรับรู้รายได้  เมื่อปรากฏว่ากิจการมีผลก าไรไม่บรรลุผลตามที่ก าหนดไว้ใน
แผนการจ่ายโบนัสให้แก่ผู้บริหารหรือกิจการมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานสูงเกินกว่าที่
ก าหนดไว้ในแผนการจ่ายโบนัสให้แก่ผู้บริหาร  สถานการณ์เหล่านี้ท าให้ผู้บริหารไม่ได้รับ
ผลตอบแทนในรูปของโบนัสเป็นการเพิ่มเติม  Healy  and  Wahlen  (1999)  สนับสนุนว่า  สัญญา
การจ่ายค่าตอบแทนแก่ผู้บริหารเป็นแรงจูงใจให้ผู้บริหารบริหารก าไรเพื่อแสวงหาประโยชน์แก่
ตนเอง  ดังนั้น  กระแสเงินสดจากการด าเนินงานจึงเป็นตัวแปรหนึ่งที่ผู้บริหารใช้เป็นข้อบ่งชี้ในการ
บริหารก าไร  งานวิจัยโดยส่วนใหญ่จึงใช้กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเป็นตัวแปรควบคุมโดย
ใช้กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ณ ปีปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวมปีก่อนเป็นตัวแทนวัดค่ากระแส
เงินสดจากการด าเนินงาน 

Peasnell,  Pope,  and  Young  (2005)  และ  Kim,  Chung,  and  Firth  (2003)  รายงาน
ว่า  กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ในขณะที่  Klein (2002)  ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   
 
2.11 ตัวแบบที่ใช้วัดค่าการบริหารก าไร 

Healy  and  Wahlen  (1999)  กล่าวว่า  การบริหารก าไรเป็นการวัดผลกระทบที่เกิดขึ้น
เน่ืองจากการตัดสินใจของผู้บริหารต่อรายการคงค้างที่ไม่คาดหวังหรืออาจเรียกรายการนี้ว่ารายการ
คงค้างไม่ปกติ  ดังนั้น  รายการคงค้างที่ไม่คาดหวังหรือรายการคงค้างไม่ปกติ  คือ  รายการคงค้างที่
ไม่สามารถอธิบายได้ซึ่งเป็นรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  วิทยานิพนธ์นี้จึงใช้
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเป็นตัวแทนวัดค่าการบริหารก าไร 

รายการคงค้างที่ไม่คาดหวังหรือรายการคงค้างไม่ปกติซึ่งเป็นรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเป็นรายการคงค้างที่ผู้บริหารของกิจการสามารถควบคุมการเกิดขึ้นของ
รายการได้ภายในระยะเวลาอันสั้น  ในขณะที่รายการคงค้างปกติหรือรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  (Nondiscretionary  Accruals  :  NDAC)  เป็นรายการคงค้างที่เกิดขึ้นตาม
สภาวการณ์ทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมนั้นๆ   ดังนั้น  รายการคงค้างปกติจึงไม่มีการ
เปลี่ยนแปลงอย่างมากในช่วงระยะเวลาอันสั้น   

รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  (Discretionary  Accruals  :  DAC)  
ค านวณจากผลต่างระหว่างรายการคงค้างรวม  (Total  Accrued  :  TAC)  กับรายการคงค้างที่ไม่ได้
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   (Nondiscretionary  Accruals  :  NDAC)  ของแต่ละกิจการโดย
พิจารณาเฉพาะค่าสัมบูรณ์  ดังนี้ 
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  DACt = TACt/At-1-NDACt  (1) 
โดย 
DACt = รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ณ ปีที่  t     
TACt = รายการคงค้างรวม ณ ปีที่  t 
NDACt = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ณ ปีที่  t 
At-1 = สินทรัพย์รวม ณ ปีที่  t-1 

 
2.11.1 ตัวแบบที่ใช้วัดค่ารายการคงค้างรวม 

Hribar  and  Collins  (2002)  ศึกษาเปรียบเทียบแนวคิดที่ใช้วัดค่ารายการคงค้างรวม
สองแนวคิด  ได้แก่  แนวคิดงบดุล  (Balance  Sheet  Approach)  และแนวคิดกระแสเงินสด  (Cash  
Flow  Approach)  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

(1) แนวคิดงบดุล 
ตามแนวคิดงบดุล  (Balance  Sheet  Approach)  รายการคงค้างเป็นรายการที่เกิดจาก

การเปลี่ยนแปลงของยอดสุทธิระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนที่มิใช่กระแสเงินสด  (Non-cash  Current  
Assets)  กับหนี้สินหมุนเวียน  (Current  Liabilities)  และการปันส่วนสินทรัพย์เป็นค่าใช้จ่ายใน
รอบระยะเวลาที่ได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจจากการใช้สินทรัพย์นั้น  ได้แก่  ค่าเสื่อมราคาและค่า
ตัดจ าหน่าย  เป็นต้น   ดังนั้น  การหาค่ารายการคงค้างรวมของแต่ละกิจการวัดค่าได้  ดังนี ้

 
 TACt = (CAt-Casht)-(CLt-STDt)-Dept  (2) 

โดย 
TACt = รายการคงค้างรวม ณ ปีที่  t  
CAt = การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์หมุนเวียน  ณ ปีที่  t  กับปีที่  t-1 
Casht = การเปลี่ยนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ ปีที่   t  กับปีที่  
  t-1 
CLt = การเปลี่ยนแปลงของหน้ีสินหมุนเวียน ณ ปีที่  t  กับปีที่  t-1 
STD = การเปลี่ยนแปลงของหน้ีระยะยาวที่รวมอยู่ในหน้ีสินหมุนเวียน ณ ปีที่  t   
  กับปีที่  t-1 
Dept = ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย ในปีที่  t 
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(2) แนวคิดกระแสเงินสด    
ตามแนวคิดกระแสเงินสด  (Cash  Flow  Approach)  รายการคงค้างเป็นรายการที่เกิด

จากยอดสุทธิระหว่างก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ  (Net  Income  Before  Extraordinary  Items)  
และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  (Cash  Flow  from  Operations)  ดังนั้น  การหาค่ารายการคง
ค้างรวมของแต่ละกิจการวัดค่าได้  ดังนี ้

  TACt = NIBEt-CFOt   (3) 
โดย 
TACt =    รายการคงค้างรวม ณ ปีที่  t 
NIBEt = ก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ ณ ปีที่  t 
CFOt = กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ณ ปีที่  t 
 

Hribar  and  Collins  (2002)  พบว่า  การวัดค่ารายการคงค้างรวมโดยใช้แนวคิดกระแส
เงินสดสามารถประมาณรายการคงค้างรวมได้ดีกว่าแนวคิดงบดุล  เน่ืองจากการวัดค่าตามแนวคิดงบ
ดุลนั้นท าให้เกิดความโน้มเอียงในการวัดค่าอย่างมีนัยส าคัญ  ดังนั้น  งานวิจัยนี้จึงวัดค่ารายการคง
ค้างรวม  โดยใช้ตัวแบบตามแนวคิดกระแสเงินสด   

2.11.2 ตัวแบบที่ใช้วัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
ตัวแบบที่ใช้วัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของแต่ละ

กิจการมีดังนี้ 
 
(1) DeAngelo  Model 
DeAngelo  (1986)  เสนอตัวแบบนี้เพื่อวัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของ

ฝ่ายบริหาร  โดยใช้รายการคงค้างรวม ณ ปีที่  t-1  หารด้วยสินทรัพย์รวม  ณ ปีที่  t-2  ดังนี ้
  
  NDACt = TACt-1/At-2   (4) 
โดย 
NDACt = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ณ ปีที่  t  
TACt-1 = รายการคงค้างรวม ณ ปีที่  t-1 
At-2 = สินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีที่  t-2 
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(2) Healy  Model 
Healy  (1985)  เสนอตัวแบบนี้เพื่อวัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย

บริหาร  โดยใช้ค่าเฉลี่ยของยอดคงค้างรวมปีปัจจุบันหารด้วยสินทรัพย์รวมปีก่อน  ดังนี ้
 

NDACt  = [1/n (TACT / At-1)]  (5) 
   

โดย 
NDACt = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ณ ปีที่  t   
TACt = รายการคงค้างรวม ณ ปีที่  t   
At-1 = สินทรัพย์รวม ณ สิ้นปีที่  t-1 
n = จ านวนปีที่ใช้หาค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   
   = ปีที่ใช้ในการค านวณ  (t-n , t-n+1,…, t-1) 

 
(3) The  Jones  Model   
Jone  (1991)  เสนอตัวแบบเพื่อประมาณรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย

บริหาร  โดยใช้ตัวแปรที่เกี่ยวข้องดังนี้  (1)  ตัวแปรรายได้  เพื่อควบคุมการเปลี่ยนแปลงของรายการ
คงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารซึ่งมีความสัมพันธ์กับบัญชีเงินทุนหมุนเวียน  
(Working  Capital  Accounts)  อันเกิดจากสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจของกิจการ  และ  (2)  ตัว
แปรที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณ์  เพื่อควบคุมการเปลี่ยนแปลงของรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝ่ายบริหารอันเกิดจากการคิดค่าเสื่อมราคาและเป็นผลมาจากกิจกรรมทางธุรกิจของกิจการ  
ตัวแบบนี้วัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารดังนี้ 
 
 NDACt  = 1(1/At-1)+2[REVt/At-1]+ 3(PPEt/At-1) (6) 
โดย 
NDACt = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ณ ปีที่  t   
REVt = การเปลี่ยนแปลงของรายได้  (รายได้ปีที่  t  หักรายได้ปีที่  t-1) 
PPEt   = ที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคา ณ  ปีที่  t   
At-1    = สินทรัพย์รวม ณ  ปีที่  t-1   
1,2,3   = ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย  ซึ่งได้จากสมการถดถอยดังนี้ 
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 TACt /At-1 = 1(1/At-1)+2[REVt/At-1]+ 3(PPEt/At-1)+ t (7) 
โดย 
TACt = รายการคงค้างรวม ณ  ปีที่  t 
t = ค่าความคลาดเคลื่อน 

ตัวแปรอ่ืนมีความหมายเช่นเดียวกับสมการที่  6 
(4) Modified Jones  Model 
Dechow,  Sloan,  and  Sweeney  (1995)  พัฒนาตัวแบบนี้มาจากตัวแบบ  Jones  Model  

เน่ืองจากใน  Jones  Model  การวัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ตัวแปร
รายได้ที่น ามาพิจารณาเป็นรายได้ทั้งสิ้น  ส่วน  Modified  Jones  Model  น าตัวแปรการเปลี่ยนแปลง
ของรายได้ทั้งสิ้นหักด้วยการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้  เนื่องจากแนวคิดว่าผู้บริหารสามารถบริหาร
ก าไรโดยใช้ดุลยพินิจผ่านทางการรับรู้รายได้จากการขายเชื่อง่ายกว่ารายได้จากการขายสด  

ดังนั้น  ตัวแบบที่ใช้วัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารของ    
Modified  Jones  Model  เป็นดังนี ้
 
 NDACt  = 1(1/At-1)+2[REVt-RECt)/At-1]+ 3(PPEt/At-1) (8) 
โดย 
RECt = การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การค้าในปีที่  t  และ  t-1 

ตัวแปรอ่ืนมีความหมายเช่นเดียวกับสมการที่  6 
 

(5) Industry  Model 
Dechow,  Sloan,  and  Sweeney  (1995)  ระบุว่าตัวแบบนี้พัฒนามาจากแนวความคิด

ที่ว่า  กิจการในอุตสาหกรรมเดียวกันมีอิทธิพลต่อรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร 

ตัวแบบนี้วัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ดังนี้ 
 
 NDACt = β1+ β2 medianj(TACt / At-1)   (9) 
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โดย 
NDACt   = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ณ ปีที่  t  
median(TACt/At-1) = ค่ามัธยฐานของรายการคงค้างรวมของปีที่  t หารด้วยสินทรัพย์
    รวม  ณ ปีที่  t-1  ของกิจการที่ไม่ใช่กลุ่มตัวอย่างทั้งหมดใน 
    อุตสาหกรรมเดียวกัน  (industryj)  
β1,β2   = ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยที่ได้จากสมการถดถอย  
 

Guay,  Kothari,  and  Watts  (1996)  แสดงให้เห็นว่า  ตัวแบบต่อไปนี้  คือ  (1)  De 
Angelo  Model  (2)  Healy  Model  และ  (3)  Industry  Model  เป็นตัวแบบที่ไม่มีประสิทธิภาพใน
การจ าแนกรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารออกมาได้  ในขณะที่  Jones  Model  
และ  Modified Jones  Model   เป็นตัวแบบที่สามารถประมาณรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหารได้น่าเชื่อถือกว่า  นอกจากนั้น  Dechow,  Sloan,  and  Sweeney  (1995)  ศึกษา
เปรียบเทียบความสามารถในการวัดรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยใช้ตัวแบบ
ข้างต้น  ผู้วิจัยพบว่า  Modified  Jones  Model  สามารถตรวจพบการบริหารก าไรได้มากที่สุด  
ดังนั้น  ในงานวิจัยนี้จึงวัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยใช้ตัวแบบ
ตาม  Modified  Jones  Model  แล้วน าผลที่ได้มาเปรียบเทียบกับตัวแบบตาม  Jones  Model   

โดยสรุป  วิทยานิพนธ์นี้ใช้รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเป็นตัวแทน
ในการวัดค่าการบริหารก าไรโดยค านวณจากผลต่างระหว่างรายการคงค้างรวมกับรายการคงค้างที่
ไม่ไดข้ึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

ตัวแบบที่สามารถใช้วัดค่ารายการคงค้างรวม  ได้แก่  (1)  ตัวแบบตามแนวคิดงบดุล  
และ  (2)  ตัวแบบตามแนวคิดกระแสเงินสด  วิทยานิพนธ์นี้วัดค่ารายการคงค้างรวมโดยใช้ตัวแบบ
ตามแนวคิดกระแสเงินสด 

ตัวแบบที่สามารถใช้วัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ได้แก่   
(1)  De  Angelo  Model  (2)  Healy  Model  (3)  Jones  Model  (4)  Modified Jones  Model  และ  
(5)  Industry  Model  วิทยานิพนธ์นี้วัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดย
ใช้ตัวแบบตาม  Modified  Jones  Model  แล้วน าผลที่ได้มาเปรียบเทียบกับตัวแบบตาม   Jones  
Model  จากการศึกษาประเด็นต่างๆ  เกี่ยวกับการบริหารก าไร  Lo  (2008)  แสดงความเห็นว่า     
การบริหารก าไรส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไร  เนื่องจากการบริหารก าไรที่สูงขึ้นท าให้คุณภาพ
ก าไรลดต่ าลง  Sloan  (1996)  อภิปรายว่า  ก าไรจากส่วนที่เป็นกระแสเงินสดเป็นก าไรที่มีความ
สม่ าเสมอสูงกว่าก าไรจากส่วนที่เป็นรายการคงค้าง   ดังนั้น  นักลงทุนที่ต้องการน าข้อมูลทาง
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การเงินไปใช้ตัดสินใจลงทุนโดยไม่ได้พิจารณาถึงคุณภาพของข้อมูลจึงส่งผลให้การตัดสินใจไม่
ถูกต้อง  วิทยานิพนธ์นี้ต้องการศึกษาถึงผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์  ดังรายละเอียดต่อไปนี้  
 
2.12 ผลกระทบของการบริหารก าไรท่ีมีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 

Lambert,  Leuz,  and  Verrecchia  (2007)  แสดงความเห็นว่า  รายงานทางการเงินที่ให้
ข้อมูลต่อนักลงทุนอย่างมีคุณภาพส่งผลต่อความมีประสิทธิภาพในการลงทุน   Ball  and  Brown  
(1968)  พบว่า  ตลาดทุนมีการตอบสนองต่อข้อมูลก าไรโดยผลตอบแทนจากหลักทรัพย์มี
ความสัมพันธ์ในทางเดียวกันกับข้อมูลก าไรทางบัญชี  อย่างไรก็ตาม  Lo  (2008)  อภิปรายว่า  การ
บริหารก าไรส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไร  คุณภาพก าไรมีผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน  
วิทยานิพนธ์นีต้้องการศึกษาผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  โดย
ให้ความสนใจศึกษาในประเด็นต่างๆ  คือ  (1)    สมมติฐานเกี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาดทุน  (2)  
สมมติฐานเกี่ยวกับกระบวนการรายการคงค้าง   (3)  ผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

2.12.1 สมมติฐานเกี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาดทุน 
ในกระบวนการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์  นักลงทุนย่อมต้องอาศัยข้อมูลข่าวสารที่

เกี่ยวข้องเพื่อประกอบการพิจารณาตัดสินใจ  Fama  (1970)  ระบุว่า  ถ้าราคาของหลักทรัพย์  ณ  
เวลาใดเวลาหนึ่ง  เป็นผลที่สืบเนื่องมาจากการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารต่างๆ  ที่ เกี่ยวข้อง
ทั้งหมด  ตลาดทุนในลักษณะเช่นนี้เป็นตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ  อย่างไรก็ตาม  โดยข้อเท็จจริง
ถึงแม้ว่าตลาดทุนได้ตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้อง  แต่ระดับของการตอบสนองต่อข้อมูล
ข่าวสารของแต่ละตลาดนั้นมีความแตกต่างกัน  แนวคิดทางทฤษฏีกล่าวถึงสมมติฐานเกี่ยวกับ
ประสิทธิภาพของตลาดทุน  (Efficient  Market  Hypothesis)  ไว้ว่า  ตลาดทุนมีการตอบสนองต่อ
ข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนในระดับที่แตกต่างกันสามระดับ  ดังนี้ 

(1) ตลาดทุนที่มีการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารในระดับต่ า  (Weak  Form) 
ตามแนวคิดนี้  การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันเป็นราคาที่อ้างอิงมาจาก

ราคาของหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นแล้วในอดีต  (Historical  Prices)  นักลงทุนสามารถคาดการณ์การ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันได้โดยใช้ราคาที่เกิดขึ้นแล้วในอดีตเท่านั้น  ดังนั้น  ตลาด
ทุนในลักษณะนี้จัดเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพอยู่ในระดับต่ า 

(2) ตลาดทุนที่มีการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารในระดับปานกลาง  (Semi-Strong  
Form) 
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ตามแนวคิดนี้  การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันเป็นราคาที่อ้างอิงมาจาก
ราคาของหลักทรัพย์ที่ เกิดขึ้นแล้วในอดีตรวมทั้งข้อมูลอ่ืนๆ  ที่ เกี่ยวข้องตามที่ได้เผยแพร่สู่
สาธารณะ  เช่น  ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานทางการเงิน  เป็นต้น  การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์
ในปัจจุบันมีความสัมพันธ์กับข้อมูลต่างๆ  ที่ได้เผยแพร่สู่สาธารณะ  ดังนั้น  ตลาดทุนในลักษณะนี้
จัดเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพอยู่ในระดับปานกลาง 

(3) ตลาดทุนที่มีการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารในระดับสูง  (Strong  Form) 
ตามแนวคิดนี้  การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันเป็นผลมาจากการรับรู้

ข้อมูลข่าวสารที่ เกี่ยวข้องทั้งหมดของนักลงทุนทั้งข้อมูลที่ได้ เผยแพร่สู่สาธารณะ  (Public  
Information)  และข้อมูลภายใน  (Inside  Information)  ของกิจการ  โดยนักลงทุนทั้งหมดได้รับรู้
ข้อมูลที่เกี่ยวข้องเหล่านั้น  นักลงทุนจึงไม่สามารถใช้ข้อมูลข่าวสารเพื่อสร้างผลตอบแทนเกินปกติ  
(Abnormal  Return)  ดังนั้น  ตลาดทุนในลักษณะนี้จัดเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพอยู่ในระดับสูง  
อย่างไรก็ตาม  ข้อมูลภายในของกิจการมักไม่มีการเผยแพร่สู่สาธารณะส่งผลให้ตลาดที่ มี
ประสิทธิภาพอยู่ในระดับสูงมักเกิดขึ้นได้ยาก 

โดยสรุป  สมมติฐานเกี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาดทุนมีแนวคิดที่ส าคัญว่า  ตลาดทุน
มีการตอบสนองตอ่ข้อมูลข่าวสารในระดับที่แตกต่างกัน  ได้แก่  (1)  ระดับต่ า  การเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันเป็นราคาที่อ้างอิงมาจากราคาของหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นแล้วในอดีต   (2)  
ระดับปานกลาง  การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันเป็นราคาที่อ้างอิงมาจากราคาของ
หลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นแล้วในอดีตรวมทั้งข้อมูลอ่ืนๆ  ที่เกี่ยวข้องซึ่งได้เผยแพร่สู่สาธารณะ  และ  (3)  
ระดับสูง  การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันเป็นผลมาจากการรับรู้ข้อมูลทั้งหมดของ
นักลงทุนทั้งข้อมูลที่ได้เผยแพร่สู่สาธารณะและข้อมูลภายในของกิจการ  ในการศึกษาคร้ังนี้ให้
ความส าคัญกับสมมติฐานตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง  เนื่องจากเป็นการศึกษาถึง
การตอบสนองของตลาดทุนต่อข้อมูลทางบัญชี 

2.12.2 สมมติฐานเกี่ยวกับกระบวนการรายการคงค้าง 
Guay,  Kothari,  and  Watts  (1996)  ระบุแนวคิดทางทฤษฏีที่กล่าวถึงสมมติฐาน

เกี่ยวกับกระบวนการรายการคงค้าง  (Accruals  Process)  โดยอธิบายผลที่เกิดขึ้นจากการใช้ดุลย
พินิจของผู้บริหารจากรายการคงค้าง  สมมติฐานที่เกี่ยวข้องได้แก่  (1)  สมมติฐานการวัดผลการ
ด าเนินงาน  (Performance  Measure  Hypothesis)  (2)  สมมติฐานการแสวงหาโอกาสจากรายการ
คงค้าง  (Opportunistic  Accrual  Management  Hypothesis)  และ  (3)  สมมติฐานการแพร่กระจาย
ข่าวสาร  (Noise  Hypothesis)  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

(1) สมมติฐานการวัดผลการด าเนินงาน  (Performance  Measure  Hypothesis)   
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ภายใต้สมมติฐานนี้  รายการคงค้างเป็นรายการที่ใช้เพื่อคาดหวังถึงกระแสเงินสดใน
อนาคต  ท าให้สามารถสร้างความน่าเชื่อถือและวัดผลการด าเนินงานของกิจการได้ทันเวลามากกว่า
กระแสเงินสดแต่เพียงอย่างเดียว  ทั้งนี้ผู้บริหารใช้ประโยชน์จากรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหารเพื่อบันทึกผลกระทบต่างๆ  ที่เกิดขึ้นจากเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจในปัจจุบัน  เช่น  
ในสถานการณ์ที่ก าไรที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   (Nondiscretionary  Earnings)  มีการ
ตอบสนองที่มากเกินไป  (Overreaction)  ต่อผลกระทบทางเศรษฐกิจ  (Economic  Shock)  ภายใต้
แนวคิดของสมมติฐานการวัดผลการด าเนินงานจึงคาดการณ์ว่าผู้บริหารจะน ารายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมาใช้เพื่อขจัดผลการตอบสนองที่มากเกินไปนั้น   

ในทางตรงกันข้าม  ในสถานการณ์ที่ก าไรที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีการ
ตอบสนองที่น้อยเกินไป  (Underreaction)  ต่อผลกระทบทางเศรษฐกิจ  ผู้บริหารจะน ารายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมาใช้เพื่อปรับผลกระทบจากการตอบสนองที่น้อยเกินไปนั้น
ด้วยเช่นกัน 

(2) สมมติฐานการแสวงหาโอกาสจากรายการคงค้าง  (Opportunistic  Accrual  
Management  Hypothesis)   

ภายใต้สมมติฐานนี้  ผู้บริหารใช้ประโยชน์จากการบริหารรายการคงค้างเพื่อต้องการ
ปิดบังผลการด าเนินงานที่ตกต่ า  (Poor  Performance)  หรือต้องการเลื่อนการรับรู้ผลการด าเนินงาน
ที่ไม่ดีบางส่วนออกไปในปีถัดไป  เช่น  ผู้บริหารใช้ประโยชน์จากรายการคงค้างโดยการสร้าง
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารในทางบวกเพื่อต้องการน าไปหักล้างกับก าไรที่
ไม่ไดข้ึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารในทางลบ  เป็นต้น 

(3) สมมติฐานการแพร่กระจายข่าวสาร  (Noise  Hypothesis)   
ภายใต้สมมติฐานนี้  ผู้บริหารใช้ประโยชน์จากรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย

บริหารเพื่อต้องการแพร่กระจายข่าวสารในผลก าไรที่รายงานออกมา  ดังนั้น  รายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารจึงไม่มีความสัมพันธ์กับก าไรที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร    

โดยสรุป  วัตถุประสงค์ของการใช้ประโยชน์จากรายการคงค้างมีหลายประการ  ได้แก่  
(1)  เพื่อคาดหวังถึงกระแสเงินสดในอนาคต  ท าให้สามารถสร้างความน่าเชื่อถือและวัดผลการ
ด าเนินงานได้ทันเวลามากกว่ากระแสเงินสดซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการวัดผลการด าเนินงาน  
(2)  เพื่อปิดปังผลการด าเนินงานที่ตกต่ าหรือเลื่อนการรับรู้ผลการด าเนินงานที่ไม่ดีบางส่วนออกไป
ในปีถัดไป  ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการแสวงหาโอกาสจากรายการคงค้าง  และ  (3)  เพื่อ
ต้องการแพร่กระจายข่าวสารในผลก าไรที่รายงานออกมา  ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการ
แพร่กระจายข่าวสาร   
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2.12.3 ผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 
Guay,  Kothari,  and  Watts  (1996)  แสดงให้เห็นว่า  ภายใต้แนวคิดทางทฤษฏีของ

สมมติฐานเกี่ยวกับกระบวนการรายการคงค้างนั้น  สมมติฐานที่แตกต่างกันท าให้รายการคงค้างมี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์แตกต่างกัน  ดังนี้   

(1) ภายใต้สมมติฐานการวัดผลการด าเนินงาน  ถ้าก าไรที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหารมีการตอบสนองที่มากเกินไปต่อผลกระทบทางเศรษฐกิจ  ผู้บริหารจะใช้รายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารหักล้างในทางตรงข้ามกับผลกระทบนั้น  ดังนั้น  รายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารจึงมีความสัมพันธ์ในทางตรงข้ามกับผลกระทบนั้นและผลตอบแทน
จากหลักทรัพย์   

ในทางตรงกันข้าม  ถ้าก าไรที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีการตอบสนองที่
น้อยเกินไปต่อผลกระทบทางเศรษฐกิจ  ผู้บริหารจะใช้รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารเพิ่มขนาดของผลกระทบที่น้อยเกินไปนั้น  ดังนั้น  รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บรหิารจึงมีความสัมพันธ์ในทางเดียวกับผลกระทบนั้นและผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   

(2) ภายใต้สมมติฐานการแสวงหาโอกาสจากรายการคงค้าง  ผู้บริหารใช้รายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมาหักล้างกับผลกระทบของก าไรที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร   ดังนั้น  รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารจึงมีความสัมพันธ์ในทางตรง
ข้ามกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   

 (3) ภายใต้สมมติฐานการแพร่กระจายข่าวสาร  ผู้บริหารได้ใช้รายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเพื่อการแพร่กระจายข่าวสาร  ดังนั้น  รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝ่ายบริหารจึงไม่มีความสัมพันธ์กับก าไรที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ของส่วนประกอบของก าไรกับผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์  (Stock  Returns)  ได้แก่  Ball  and  Brown  (1968)  ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของข้อมูล
ก าไรทางบัญชี  (Accounting  Income  Numbers)  กับราคาหลักทรัพย์บนสมมติฐานตลาดทุนที่มี
ประสิทธิภาพอยู่ในระดับปานกลาง  เนื่องจากเป็นการศึกษาการตอบสนองของตลาดทุนต่อข้อมูล
ทางบัญชี  (Valuation  Relevance)  ผลการศึกษาพบว่า  ตลาดทุนมีการตอบสนองต่อข้อมูลก าไรทาง
บัญชี  โดยผลตอบแทนจากหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับข้อมูลก าไรทางบัญชี  
สอดคล้องกับ  Bowen,  Burgstahler,  and  Daley  (1987)  แสดงให้เห็นว่ารายการคงค้างและกระแส
เงินสดเป็นข้อมูลที่มีคุณค่า  (Information  Content)  ต่อนักลงทุนเพื่อใช้พิจารณาตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย์  โดยรายการคงค้างและกระแสเงินสดมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ 

DPU



86 

 

ในขณะที่  Dechow (1994)  พบว่า  รายการคงค้างเป็นข้อมูลที่มีคุณค่ามากกว่า  
(Incremental  Information  Content)  ข้อมูลกระแสเงินสด  นอกจากนั้น  ในสถานการณ์ต่างๆ  เช่น  
เมื่อเกิดความผันผวนในการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนรวมทั้งกิจกรรมลงทุนและจัดหาเงิน  หรือเมื่อ
วงจรการด าเนินงาน  (Operating  Cycle)  มีระยะเวลายาวนานนั้น  Dechow  (1994)  พบว่า  
ความสามารถของกระแสเงินสดในการอธิบายผลการด าเนินงานยิ่งลดน้อยลง   

Subramanyam  (1996)  พบว่า  กระแสเงินสดจากการด าเนินงานและรายการคงค้างมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  โดยตัวแปรกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานร่วมกับรายการคงค้างรวมเป็นข้อมูลที่ให้คุณค่ามากกว่า  (Incremental  Information  
Content)  ตัวแปรกระแสเงินสดจากการด าเนินงานเพียงตัวแปรเดียวในการอธิบายราคาหลักทรัพย์  
นอกจากนั้น  ตัวแปรกระแสเงินสดจากการด าเนินงานร่วมกับรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหารและรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเป็นข้อมูลที่ให้คุณค่ามากกว่าตัว
แปรกระแสเงินสดจากการด าเนินงานร่วมกับรายการคงค้างรวมในการอธิบายราคาหลักทรัพย์  
อย่างไรก็ตาม  งานวิจัยนี้พบว่าส่วนประกอบของรายการที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารสามารถ
อธิบายผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ได้ต่ ากว่าส่วนประกอบของรายการที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร  โดยสรุป  Subramanyam  (1996)  อภิปรายว่า  รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารเป็นข้อมูลที่ให้คุณค่ามากขึ้นในการอธิบายผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  โดยเป็นการส่ง
สัญญาณเกี่ยวกับข้อมูลส่วนตัว  (Private  Information)  ของผู้บริหาร  ซึ่งข้อสรุปที่ได้สอดคล้องกับ
ผลการศึกษาของ  Chung,  Ho,  and  Kim  (2004)   

Sloan  (1996)  แสดงความเห็นว่า  นักลงทุนในตลาดทุนไม่ได้ตระหนักว่า  ระดับความ
สม่ าเสมอ  (Persistence  Levels)  ของส่วนประกอบของก าไร  คือ  รายการคงค้างกับกระแสเงินสด
นั้นมีความแตกต่างกัน  โดยปกติก าไรจากองค์ประกอบทั้งสองส่วนนั้นมีความสัมพันธ์กัน  อย่างไร
ก็ตาม  ก าไรจากส่วนที่เป็นกระแสเงินสดนั้นเป็นก าไรที่มีความสม่ าเสมอที่สูงกว่าก าไรจากส่วนที่
เป็นรายการคงค้าง  ดังนั้น  เมื่อนักลงทุนใช้ข้อมูลก าไรเพื่อประโยชน์ในการตัดสินใจลงทุนโดย
ไม่ได้ตระหนักถึงระดับความสม่ าเสมอของส่วนประกอบของก าไร  ย่อมส่งผลให้นักลงทุนมีการ
ตัดสินใจลงทุนอย่างไม่เหมาะสม   

Dechow,  Ge,  and  Schrand  (2010)  สนับสนุนว่า  กิจการที่มีรายการคงค้างที่มาก
เกินไป  ย่อมส่งผลให้ก าไรมีคุณภาพต่ า  เนื่องจากรายการเหล่านี้ถือเป็นตัวแทนของส่วนประกอบ
ของก าไรที่มีความสม่ าเสมอน้อยกว่า  Sloan  (1996)  อภิปรายว่า  นักลงทุนควรพิจารณาให้
ความส าคัญต่อก าไรจากส่วนที่เป็นกระแสเงินสดมากกว่าก าไรจากส่วนที่เป็นรายการคงค้างรวมทั้ง
ควรพิจารณาให้ความส าคัญต่อคุณภาพก าไร  นอกจากนั้น  หลักทรัพย์ที่แสดงราคาสูงเกินกว่ามูลค่า

DPU



87 

 

นั้นได้กลับเข้าสู่ราคาที่แท้จริงก็ต่อเมื่อกิจการแสดงผลก าไรแตกต่างจากผลก าไรที่นักลงทุนคาดหวัง
ไว้ 

โดยสรุป  ภายใต้สมมติฐานที่แตกต่างกัน  รายการคงค้างมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์แตกต่างกัน  ภายใต้สมมติฐานการวัดผลการด าเนินงาน  ถ้าก าไรที่ไม่ได้
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีการตอบสนองที่มากเกินไปต่อผลกระทบทางเศรษฐกิจ  รายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเป็นรายการที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ผลกระทบนั้นและผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ในทางตรงกันข้าม  ถ้าก าไรที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหารมีการตอบสนองที่น้อยเกินไปต่อผลกระทบทางเศรษฐกิจ  รายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเป็นรายการที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลกระทบนั้นและ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ภายใต้สมมติฐานการแสวงหาโอกาสจากรายการคงค้าง  รายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเป็นรายการที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  และภายใต้สมมติฐานการแพร่กระจายข่าวสาร  รายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเป็นรายการที่ไม่มีความสัมพันธ์กับก าไรที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารและผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   

จากการทบทวนงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ของส่วนประกอบของก าไรกับ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  พบว่า  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  รายการคงค้างรวม  รายการ
คงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  Sloan  (1996)  แสดงความเห็นว่า  
เนื่องจากนักลงทุนไม่ได้ตระหนักว่า  ก าไรจากส่วนที่ เป็นกระแสเงินสดเป็นก าไรที่มีความ
สม่ าเสมอที่สูงกว่าก าไรจากส่วนที่เป็นรายการคงค้าง  นักลงทุนจึงมีการตัดสินใจลงทุนอย่างไม่
เหมาะสม   

ดังนั้น  ในการศึกษาครั้งน้ีผู้วิจัยสามารถพัฒนาสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 
สมมติฐานที่  14  (H14)  :  กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีผลกระทบในทางบวกต่อ

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   
สมมติฐานที่  15  (H15)  :  รายการคงค้างรวมมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทน

จากหลักทรัพย์   
สมมติฐานที่  16  (H16)  :  รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมี

ผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   
สมมติฐานที่  17  (H17)  :  รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีผลกระทบ

ในทางบวกต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   
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2.12.4 ตัวแบบที่ใช้วัดค่าผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 
Subramanyam  (1996)  ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างส่วนประกอบของก าไรกับ

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์หุ้นทุน  ในการศึกษาของ  Subramanyam  (1996)  ใช้วิธีการวัดค่า
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์หุ้นทุน  ดังต่อไปนี้ 

 
  RETit  =  [(Pit-Pit-1) + Dit] / Pit-1  (10) 

โดย 
RETit = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หุ้นทุน  i  ในปีที่  t   
Pit = ราคาของหลักทรัพย์หุ้นทุน  i  ในปีที่  t   
Pit-1 = ราคาของหลักทรัพย์หุ้นทุน  i  ในปีที่  t-1   
Dit = เงินปันผลจ่ายของหลักทรัพย์หุ้นทุน  i  ในปีที่  t   
 

ทั้งนี้  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หุ้นทุนเป็นอัตราผลตอบแทนต่อปี  โดยเร่ิมนับ 
ณ วันที่ครบ  3  เดือนหลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี  เน่ืองจากในระยะเวลาดังกล่าว  งบการเงิน
ของกิจการได้ถูกเผยแพร่ออกสู่สาธารณะแล้ว  วิทยานิพนธ์นี้วัดค่าอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์
หุ้นทุนโดยใช้แนวความคิดในการวัดค่าของ  Subramanyam  (1996)   
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2.13 กรอบแนวคิดการวิจัย 
จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง  ผู้วิจัยสามารถสร้างกรอบแนวคิดการวิจัยเพื่อ

ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการ
บริหารก าไร  และผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ดังนี ้

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่  2.1 กรอบแนวคิดการวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการ 

และคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
1. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  
2. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-
อเมริกัน 

3. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือ 
4. การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นใน
กิจการเกินกว่าร้อยละ  25 

5. การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นใน
กิจการเกินกว่าร้อยละ  25   

คณะกรรมการ 
1. สัดส่วนของกรรมการอิสระ   
2. ขนาดของคณะกรรมการ   
3. ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการ   
4. การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด   
5. สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน   

คณะกรรมการตรวจสอบ 

1. สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ ความเชี่ยวชาญทางด้าน    
2. การเงิน   
3. ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ   
4 สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ   

ตัวแปรควบคุม   
1. ขนาดของกิจการ   
2. ความเสี่ยงทางการเงิน   
3. ขนาดของส านักงานสอบบัญชี   
4. กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน   
 

 
การบริหารก าไร 
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ภาพที่ 2.2 กรอบแนวคิดการวิจยัเพื่อศึกษาผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลตอบแทน 

จากหลักทรัพย์ 
 
2.14 สมมติฐานการวิจัย 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง  ผู้วิจัยสามารถพัฒนาสมมติฐานการวิจัยเพื่อ
ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการ
บริหารก าไร  และผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ได้ดังนี ้

 
ตารางที่ 2.2 ตารางสรุปสมมติฐานการวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น   
 คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร   
 
สมมติฐานที่ รายละเอียดของสมมติฐานการวิจัย 

1-1 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมีผลกระทบในทางบวก
ต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

1-2 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมีผลกระทบในทางลบต่อ
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   

2 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล -อเมริกันมี
ผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

3 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่ เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือมี
ผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

4 การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกิน
กว่าร้อยละ  25  มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร 

การบริหารก าไร 
1.     กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
2.     รายการคงค้างรวม 
3.     รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย   
       บรหิาร 
4.     รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

 
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ DPU
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ตารางที่ 2.2  (ต่อ) 
 

สมมติฐานที่ รายละเอียดของสมมติฐานการวิจัย 
5 การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่า

ร้อยละ  25  มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร 

6 สัดส่วนของกรรมการอิสระมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝ่ายบริหาร   

7-1 จ านวนกรรมการมีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร 

7-2 จ านวนกรรมการมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร 

8 จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

9 การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดขององค์กรมี
ผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร    

10 สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินมีผลกระทบ
ในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   

11 สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินมี
ผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร    

12 จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบในทางลบต่อ
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

13 สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
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ตารางที่ 2.3 ตารางสรุปสมมติฐานการวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของการบริหารก าไร 
 ที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 
 
สมมติฐานที่ รายละเอียดของสมมติฐานการวิจัย 

14 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์   

15 รายการคงค้างรวมมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   
16 รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีผลกระทบในทางบวกต่อ

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   
17 รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีผลกระทบในทางบวกต่อ

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   
 
2.15  สรุป 

การบริหารก าไรเกิดขึ้นเมื่อผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการรายงานทางการเงินและการจัด
โครงสร้างรายการเพื่อเปลี่ยนแปลงรายงานทางการเงิน  โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อต้องการให้ผู้มีส่วน
ได้ส่วนเสียเกิดความเข้าใจผิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงานเชิงเศรษฐกิจของกิจการหรือเพื่อต้องการให้
เกิดอิทธิพลต่อผลตามสัญญาใดๆ  ซึ่งขึ้นอยู่กับตัวเลขทางบัญชีที่รายงาน   

ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับงานวิจัยนี้  ได้แก่  ทฤษฎีตัวแทนซึ่งมีแนวคิดว่าความสัมพันธ์
ระหว่างการเป็นตัวแทนเป็นความสัมพันธ์ตามสัญญา  โดยบุคคลฝ่ายหนึ่งเรียกว่าตัวการและบุคคล
อีกฝ่ายหนึ่งเรียกว่าตัวแทน  ตัวการมอบอ านาจให้แก่ตัวแทนเพื่อให้ตัวแทนใช้อ านาจตัดสินใจใน
เร่ืองต่างๆ  ของกิจการแทนตัวการ  อย่างไรก็ตาม  ถ้าตัวแทนใช้อ านาจเพื่อตักตวงผลประโยชน์แก่
ตนเองและพวกพ้องจึงท าให้เกิดปัญหาตัวแทนขึ้น  ความขัดแย้งที่เกิดขึ้นสามารถแก้ไขให้ลดลงได้
โดยการใช้กลไกที่ส าคัญ  คือ  กลไกการสอดส่องดูแลและกลไกการรักษาสัญญา  อย่างไรก็ตาม  
การใช้กลไกดังกล่าวก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายขึ้น  ได้แก่  ค่าใช้จ่ายในการสอดส่องดูแลและค่าใช้จ่ายใน
การรักษาสัญญา  นอกจากนั้นปัญหาตัวแทนยังท าให้เกิดต้นทุนจากปัญหาตัวแทนที่ยังไม่ได้รับการ
แก้ไข  ต้นทุนที่เกิดขึ้นเหล่านี้  คือ  ต้นทุนจากการใช้ตัวแทน     

ทฤษฏี  Positive  Accounting  เป็นทฤษฏีที่กล่าวถึงแนวความคิดที่เป็นแรงจูงใจให้
ผู้บริหารตัดสินใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชีที่แตกต่างกันเพื่อใช้ในการจัดท าข้อมูลทางการบัญชี  
ได้แก่  (1)  Bonus  Plan  Hypothesis  (2)  Debt/Equity  Hypothesis  และ  (3)  Political  Cost  
Hypothesis  โดยสองสมมติฐานแรกมีแนวคิดว่า  ผู้บริหารต้องการให้ก าไรที่รายงานซึ่งต้องบันทึก
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ในงวดอนาคตเลื่อนเข้ามาบันทึกในงวดปัจจุบัน   เนื่องจากแรงจูงใจที่เกิดจากแผนการจ่าย
ผลตอบแทนให้แก่ผู้บริหารและผลกระทบที่เกิดจากสัญญาการกู้ยืมเงิน   ส่วนสมมติฐานหลังมี
แนวความคิดว่า  ผู้บริหารต้องการให้ก าไรที่รายงานซึ่งต้องบันทึกในงวดปัจจุบันเลื่อนไปบันทึกใน
งวดอนาคต  เนื่องจากแรงจูงใจที่เกิดจากการเผชิญกับกระบวนการทางการเมืองซึ่งอาจส่งกระทบ
ต่อกิจการ  ผู้บริหารมักตัดสินใจเลือกใช้วิธีการทางบัญชีที่เล็งเห็นผลว่าสามารถก่อให้เกิดประโยชน์
สูงสุดแก่ตนเอง 

เมื่อผู้บริหารบริหารก าไร  วิธีการวัดค่าการบริหารก าไร  คือ  การใช้วิธีประมาณรายการ
คงค้างที่ไม่คาดหวังหรืออาจเรียกรายการนี้ว่ารายการคงค้างไม่ปกติหรือรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝ่ายบริหารซึ่งเป็นการวัดผลกระทบที่เกิดขึ้นเนื่องจากผู้บริหารตัดสินใจทางบัญชีโดยมี
ระดับของความผิดพลาดเกิดขึ้น  รายการนี้ใช้เป็นตัวแทนวัดค่าการบริหารก าไร   

เมื่อผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียทราบจากวิธีการวัดค่าการบริหารก าไรว่าผู้บริหารบริหารก าไร  
ประเด็นที่ควรพิจารณาคือ  กลไกการก ากับดูแลกิจการกลไกใดสามารถลดพฤติกรรมการบริหาร
ก าไรของผู้บริหาร  งานวิจัยนี้ต้องการศึกษาผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการกลไกต่างๆ ที่
มีต่อการบริหารก าไร ได้แก่  (1)  โครงสร้างผู้ถือหุ้น  และ  (2)  คณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  ทั้งนี้  โครงสร้างผู้ถือหุ้นสามารถจ าแนกเป็นสองรูปแบบคือ  (1)  โครงสร้างผู้ถือหุ้น
แบบกระจายตัว  และ  (2)  โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว  ปัญหาตัวแทนที่เกิดขึ้นในโครงสร้าง
ผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัวนั้นเป็นความขัดแย้งระหว่างนักลงทุนภายนอกและผู้บริหาร   กิจการจึงควร
ให้ผู้บริหารสามารถเข้าถือหุ้นของกิจการในสัดส่วนที่มากพอเพื่อให้ผลประโยชน์ของตัวแทน
เป็นไปในทิศทางเดียวกับผลประโยชน์ของตัวการ  อย่างไรก็ตาม  เมื่อผู้บริหารเข้าถือหุ้นของกิจการ
ในสัดส่วนที่สูงจนถึงระดับหนึ่ง  ผู้บริหารย่อมต้องการรักษาผลประโยชน์ของตนเอง   ในทาง
ตรงกันข้าม  ปัญหาตัวแทนที่เกิดขึ้นในโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวนั้นเป็นความขัดแย้ง
ระหว่างนักลงทุนภายนอกและผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ   

แนวคิดของ  Monitoring  Hypothesis  อธิบายว่า  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ
สามารถใช้อ านาจตรวจสอบการปฏิบัติงานของผู้บริหารอันส่งผลให้เกิดการสร้างมูลค่าเพิ่มขึ้นแก่
กิจการหรือแนวคิดของ  Incentives  Alignment  Hypothesis  อธิบายว่า  แรงจูงใจเพื่อต้องการให้
มูลค่าหลักทรัพย์ของกิจการเพิ่มสูงขึ้น  ท าให้ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการค านึงถึงผลประโยชน์
ของตนเองและผู้ถือหุ้นรายอ่ืนร่วมกัน  อย่างไรก็ตาม  แนวคิดของ    Expropriation / Entrenchment  
Hypothesis  อธิบายว่า  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการอาจใช้อ านาจเพื่อแสวงหาผลประโยชน์
ส่วนตัวส่งผลให้มูลค่ากิจการลดลงได้เช่นกัน  โดยผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการสามารถได้มา
ซึ่งอ านาจเพื่อควบคุมกิจการโดยใช้วิธีการต่างๆ  เช่น  การถือหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงพิเศษ  การถือหุ้น
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ในโครงสร้างพีระมิดและการถือหุ้นแบบไขว้ของกิจการในกลุ่มเดียวกัน   เป็นต้น  งานวิจัยในอดีต  
พบว่า  ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการกับการบริหาร
ก าไรเป็นความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นทั้งในทิศทางเดยีวกันและในทิศทางตรงกันข้าม 

ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันเป็นผู้ถือหุ้นอีกกลุ่มหนึ่งที่มีความส าคัญต่อการก ากับ
ดูแลกิจการ  แนวคิดของ  Efficiency  Abatement   Hypothesis  อธิบายว่า  นักลงทุนสถาบันมี
ลักษณะการลงทุนเชิงตั้งรับ  มุ่งหวังผลตอบแทนในระยะสั้นและหลีก เลี่ยงความเสี่ยง  ในทาง
ตรงกันข้าม  แนวคิดของ  Efficiency  Augmentation  Hypothesis  อธิบายว่า  นักลงทุนสถาบันมี
บทบาทในเชิงรุกโดยมีแรงจูงใจในการแสดงบทบาทร่วมเพื่อท าการตรวจสอบการปฏิบัติหน้าที่ของ
ฝ่ายบริหารและมีบทบาทต่อการสร้างมูลค่าในระยะยาวให้แก่กิจการ   

ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนกลุ่มแองโกล-อเมริกันเป็นผู้ถือหุ้นอีกกลุ่มหนึ่งที่มีความส าคัญ
ต่อการก ากับดูแลกิจการเช่นกัน  นักลงทุนกลุ่มนี้ให้ความส าคัญกับรูปแบบของการคานอ านาจ
ภายในกิจการโดยใช้กรรมการอิสระ  มักใช้กลไกทางกฎหมายเป็นเคร่ืองมือในการแก้ไขปัญหา
ความขัดแย้งที่เกิดขึ้น  และมีแนวคิดของการรักษาสิทธิ์ทางกฎหมายที่เคร่งครัด  งานวิจัยในอดีต
พบว่า  ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันกับการบริหารก าไรเป็น
ความสัมพันธ์ทิศทางทางตรงกันข้าม  นอกจากนั้นพบว่า  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนัก
ลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงาน  
งานวิจัยในอดีตให้ข้อมูลว่า  ประเทศที่ใช้รูปแบบการบัญชีแบบแองโกล-อเมริกัน  ได้แก่  ประเทศ
อังกฤษ  สหรัฐอเมริกา  แคนาดา  ออสเตรเลีย  และนิวซีแลนด์  อย่างไรก็ตาม  มีงานวิจัยที่ศึกษาการ
จัดประเภทระบบบัญชีของประเทศต่างๆ  พบว่า  ประเทศอังกฤษถูกจัดอยู่ในกลุ่มเดียวกันกับ
ประเทศต่างๆ  ในภาคพื้นทวีปยุโรป  ส่วนประเทศแคนาดาและสหรัฐอเมริกาถูกจัดอยู่ในกลุ่ม
เดียวกัน  เรียกว่า  กลุ่มอเมริกาเหนือ  ส่วนประเทศออสเตรเลียถูกจัดอยู่นอกเหนือจากกลุ่มประเทศ
ต่างๆ  ข้างต้น  ดังนั้น  วิทยานิพนธ์นี้ต้องการศึกษาผลกระทบของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน
กลุ่มแองโกล-อเมริกันที่มีต่อการบริหารก าไรแล้วน าผลที่ได้มาเปรียบเทียบกับผลกระทบของผู้ถือ
หุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือที่มีต่อการบริหารก าไร   

กลไกคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการที่
ส าคัญอีกกลไกหนึ่งในการติดตามการปฏิบัติหน้าที่ของฝ่ายบริหาร  กลไกดังกล่าวนี้มีส่วนผลักดัน
ให้การสร้างมูลค่าของกิจการสูงขึ้น  ช่วยลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์  ควบคุมพฤติกรรมที่ไม่
พึงประสงค์ของผู้บริหาร  สนับสนุนให้กระบวนการจัดท ารายงานทางการเงินที่มีคุณภาพและสร้าง
ความมั่นใจให้เกิดขึ้นแก่คุณภาพของรายงานทางการเงิน  กลไกต่างๆ  ทางด้านคณะกรรมการและ
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีผลต่อการบริหารก าไร  ได้แก่  (1)  สัดส่วนของกรรมการอิสระ  (2)  
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ขนาดของคณะกรรมการ  (3)  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการ  (4)  การควบต าแหน่งระหว่าง
ประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด  (5)  สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้าน
การเงิน  (6)  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  (7)  ความถี่
ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ  และ  (8)  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ  จากการศึกษา
งานวิจัยในอดีต  วิทยานิพนธ์นี้ได้พัฒนาสมมติฐานการวิจัยว่า  สัดส่วนของกรรมการที่เป็นอิสระ  
จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการ     สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญ
ทางด้านการเงิน   สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  
จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ   และสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  การควบต าแหน่งระหว่างประธาน
กรรมการและผู้บริหารสูงสุดขององค์กรมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไร  
อย่างไรก็ตาม  จ านวนของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ทั้งในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกัน
ข้ามกับการบริหารก าไร   

วิทยานิพนธ์นี้ได้ควบคุมผลกระทบจากปัจจัยอ่ืนๆ  ที่เกี่ยวข้องนอกเหนือจากตัวแปรที่
ต้องการศึกษาซึ่งอาจมีความสัมพันธ์กับการบริหารก าไร  ได้แก่   (1)  ขนาดของกิจการ  (2)  ความ
เสี่ยงทางการเงิน  (3)  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  และ  (4)  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

การบริหารก าไรเป็นการวัดผลกระทบที่เกิดขึ้นเนื่องจากการตัดสินใจของผู้บริหารต่อ
รายการคงค้างที่ไม่คาดหวังหรือรายการคงค้างไม่ปกติซึ่งเป็นรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหารและเป็นตัวแทนในการวัดค่าการบริหารก าไร  รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารค านวณจากผลต่างระหว่างรายการคงค้างรวมกับรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร    

แนวคิดที่ใช้วัดค่ารายการคงค้างรวมมีสองแนวคิด  ได้แก่  (1)  แนวคิดงบดุล  และ  (2)  
แนวคิดกระแสเงินสด  ตามแนวคิดงบดุลนั้นรายการคงค้างเป็นรายการที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง
ของยอดสุทธิระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนที่มิใช่กระแสเงินสดกับหนี้สินหมุนเวียนและการปันส่วน
สินทรัพย์เป็นค่าใช้จ่ายในรอบระยะเวลาที่ได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจจากการใช้สินทรัพย์นั้น  
เช่น  ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย  เป็นต้น   ส่วนแนวคิดกระแสเงินสดนั้นรายการคงค้างเป็น
รายการที่ เกิดจากยอดสุทธิระหว่างก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษและกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน  จากการศึกษางานวิจัยในอดีต  พบว่า  แนวคิดกระแสเงินสดสามารถประมาณรายการ
คงค้างรวมได้ดีกว่าแนวคิดงบดุล  ดังนั้น  วิทยานิพนธ์นี้วัดค่ารายการคงค้างรวมโดยใช้แนวคิด
กระแสเงินสด  
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ตัวแบบที่ใช้วัดค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ได้แก่   (1)  De  
Angelo  Model  (2)  Healy  Model  (3)  Jones  Model  (4)  Modified  Jones  Model  และ  (5)  
Industry  Model  จากการศึกษางานวิจัยในอดีต  พบว่า  De  Angelo  Model  Healy  Model  และ  
Industry  Model  เป็นตัวแบบที่ไม่มีประสิทธิภาพในการจ าแนกรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหารออกมาได้  ในขณะที่  Jones  Model  และ  Modified Jones  Model   เป็นตัวแบบที่
สามารถประมาณรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารได้น่าเชื่อถือกว่า  นอกจากนั้น  
Modified  Jones  Model  สามารถตรวจพบการบริหารก าไรได้มากที่สุด  ดังนั้น  วิทยานิพนธ์นี้จึงวัด
ค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยใช้ตัวแบบตาม  Modified  Jones  
Model  แล้วน าผลที่ได้มาเปรียบเทียบกับตัวแบบตาม  Jones  Model   

จากตัววัดค่าการบริหารก าไร  พบว่า  การบริหารก าไรส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไร  
รายการคงค้างที่มากเกินไปท าให้ก าไรมีคุณภาพต่ า   เพราะรายการคงค้างเป็ นตัวแทนของ
ส่วนประกอบก าไรที่มีความสม่ าเสมอน้อยกว่ารายการเงินสด  ดังนั้น  นักลงทุนที่น าข้อมูลไปใช้ใน
การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์โดยไม่ได้พิจารณาถึงคุณภาพของข้อมูลจึงท าให้การตัดสินใจไม่
ถูกต้อง  ทั้งนี้  ในกระบวนการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์นั้น  ตลาดทุนมีการตอบสนองต่อข้อมูล
ข่าวสารในระดับที่แตกต่างกัน  ได้แก่  (1)  ระดับต่ า  การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบันเป็นราคาที่อ้างอิงมาจากราคาของหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นแล้วในอดีต  (2)  ระดับปานกลาง  การ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันเป็นราคาที่อ้างอิงมาจากราคาของหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้น
แล้วในอดีตรวมทั้งข้อมูลอ่ืนๆ  ที่เกี่ยวข้องซึ่งได้เผยแพร่สู่สาธารณะ  และ  (3)  ระดับสูง  การ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันเป็นผลมาจากการรับรู้ข้อมูลทั้งหมดของนักลงทุนทั้ง
ข้อมูลที่ได้เผยแพร่สู่สาธารณะและข้อมูลภายในของกิจการ  การศึกษาคร้ังนี้ให้ความส าคัญกับ
สมมติฐานตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง  เนื่องจากเป็นการศึกษาถึงการตอบสนอง
ของตลาดทุนต่อข้อมูลทางบัญชี 

แนวคิดทางทฤษฎีระบุถึงวัตถุประสงค์ของการใช้ประโยชน์จากรายการคงค้างว่ามี
หลายประการ  ได้แก่  (1)  เพื่อคาดหวังถึงกระแสเงินสดในอนาคต  ท าให้สามารถสร้างความ
น่าเชื่อถือและวัดผลการด าเนินงานได้ทันเวลามากกว่ากระแสเงินสดซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการ
วัดผลการด าเนินงาน  (2)  เพื่อปิดปังผลการด าเนินงานที่ตกต่ าหรือเลื่อนการรับรู้ผลการด าเนินงานที่
ไม่ดีบางส่วนออกไปในปีถัดไป  ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการแสวงหาโอกาสจากรายการคงค้าง  
และ  (3)  เพื่อต้องการแพร่กระจายข่าวสารในผลก าไรที่รายงานออกมา  ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐาน
การแพร่กระจายข่าวสาร   
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ภายใต้สมมติฐานที่แตกต่างกัน  รายการคงค้างมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์แตกต่างกัน  ภายใต้สมมติฐานการวัดผลการด าเนินงาน  ถ้าก าไรที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหารมีการตอบสนองที่มากเกินไปต่อผลกระทบทางเศรษฐกิจ  รายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเป็นรายการที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลกระทบนั้นและ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ในทางตรงกันข้าม  ถ้าก าไรที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมี
การตอบสนองที่น้อยเกินไปต่อผลกระทบทางเศรษฐกิจ  รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารเป็นรายการที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลกระทบนั้นและผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์  ภายใต้สมมติฐานการแสวงหาโอกาสจากรายการคงค้าง  รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝ่ายบริหารเป็นรายการที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์  และภายใต้สมมติฐานการแพร่กระจายข่าวสาร  รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหารเป็นรายการที่ไม่มีความสัมพันธ์กับก าไรที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   

จากการศึกษางานวิจัยในอดีต  พบว่า  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  รายการคงค้าง
รวม  รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดยีวกันกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  งานวิจัยในอดีตแสดง
ความเห็นว่า  เนื่องจากนักลงทุนไม่ได้ตระหนักว่า  ก าไรจากส่วนที่เป็นกระแสเงินสดเป็นก าไรที่มี
ความสม่ าเสมอสูงกว่าก าไรจากส่วนที่เป็นรายการคงค้าง  ดังนั้น  นักลงทุนจึงมีการตัดสินใจลงทุน
อย่างไม่เหมาะสม  วิทยานิพนธ์นี้ต้องการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  
รายการคงค้างรวม  รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์โดยพัฒนาสมมติฐานการวิจัยว่า  กระแส
เงินสดจากการด าเนินงาน  รายการคงค้างรวม  รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร
และรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์   

บทต่อไปจะกล่าวถึงระเบียบวิธีวิจัยของวิทยานิพนธ์นี้   ซึ่งประกอบด้วย  แบบจ าลองที่
ใช้ในการศึกษา  ประชากรและเกณฑ์การคัดเลือกตัวอย่าง  มาตรวัดตัวแปร  และ  การวิเคราะห์
ข้อมูล   
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บทที ่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
3.1 บทน ำ 

การศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็น
การศึกษาถึงการใช้ประโยชน์จากกลไกการสอดส่องดูแลเพื่อควบคุมพฤติกรรมการบริหารก าไร
ของผู้บริหารและศึกษาถึงผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีผลต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ใน
บทนี้ผู้วิจัยก าหนดตัวแบบเพื่อใช้ในการศึกษา  ตลอดจนก าหนดระเบียบวิธีวิจัยต่างๆ  ได้แก่  
ก าหนดประชากรและเกณฑ์การคัดเลือกตัวอย่าง  ก าหนดวิธีการรวบรวมข้อมูล  ก าหนดมาตรวัดตัว
แปรและก าหนดวิธีการวิ เคราะห์ข้อมูล เพื่อทดสอบผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  
คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไรและผลกระทบของการบริหาร
ก าไรที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์เพื่อวิเคราะห์ข้อมูลและน าผลการวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้มา
แปลผลรวมทั้งน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูลในขั้นตอนต่อไป 
 
3.2 ตัวแบบท่ีใช้ในกำรศึกษำ 

ในการศึกษานี้  ผู้วิจัยก าหนดกรอบแนวคิดการวิจัยเพื่อใช้เป็นแนวทางในการศึกษา
จ านวนสองกรอบแนวคิด  ได้แก่  (1) กรอบแนวคิดการวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือ
หุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  และ (2) กรอบแนวคิดการ
วิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ทั้งนี้ กรอบแนวคิด
ในการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อ
การบริหารก าไรเป็นการศึกษาว่ากิจการต้องการใช้ประโยชน์จากกลไกการสอดส่องดูแล  
(Monitoring  Mechanisms)  เพื่อควบคุมพฤติกรรมเกี่ยวกับการบริหารก าไรของผู้บริหาร  ผู้วิจัย
ศึกษากลไกการสอดส่องดูแลที่ส าคัญจ านวนสองกลไก  ได้แก่  (1)  กลไกโครงสร้างผู้ถือหุ้น  และ  
(2)  กลไกคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบ  ดังนั้น  เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ของ
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การศึกษาทั้งสองประการ  คือ  (1)  เพื่อศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีอิทธิพลต่อการบริหารก าไร และ  
(2)  เพื่อศึกษาคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีอิทธิพลต่อการบริหารก าไร   ผู้วิจัยได้
พัฒนาตัวแบบจากการทบทวนวรรณกรรมเพื่อใช้เป็นเคร่ืองมือในการตอบค าถามงานวิจัย  ดัง
รายละเอียดต่อไปนี้ 

ค าถามงานวิจัยข้อที่  1 โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อการบริหารก าไรหรือไม่   
ในการศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีอิทธิพลต่อการบริหารก าไร  ตัวแบบที่ใช้เป็นดังนี้ 

 
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3ANGOWN+β4SIZE+β5LEV 
 +β6AUDIT+β7CASH+β8INDUS+   (1) 
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3NORTHOWN+β4SIZE+β5LEV 
 +β6AUDIT+β7CASH+β8INDUS+   (2) 
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3ANGSHARE+β4SIZE+β5LEV 
 +β6AUDIT+β7CASH+β8INDUS+   (3)  
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3NORTHSHARE+β4SIZE+β5LEV 
 +β6AUDIT+β7CASH+β8INDUS+   (4) 
 
โดย 
DAC  = รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   
CONOWN  = สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ   
CONTYPE  = ประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ    
ANGOWN  = สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน 
   ต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกัน 
NORTHOWN = สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน 
   ต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือ 
ANGSHARE = การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกัน 
   ถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25 
NORTHSHARE = การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้น
   ในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25 
SIZE  = ขนาดของกิจการ   
LEV  = ความเสี่ยงทางการเงิน   
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AUDIT  = ขนาดของส านักงานสอบบัญชี   
CASH  = กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน   
INDUS  = กลุ่มอุตสาหกรรม 
 , β  = ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรจากสมการ 
  = ค่าความคลาดเคลื่อน 
  

ค าถามงานวิจัยข้อที่  2 คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อการ
บริหารก าไรหรือไม่   

ในการศึกษาคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีอิทธิพลต่อการบริหาร
ก าไร  ตัวแบบที่ใช้เป็นดังนี้ 
 
DAC = +β1BDIND+β2BDSIZE+β3BDMEET+β4DUAL+β5BDEXPT 
 +β6ACEXPT+β7ACMEET+β8ACPROP+β9SIZE+β10LEV 

 +β11AUDIT+β12CASH+β13INDUS+   (5)  
 
โดย 
DAC = รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   
BDIND = สัดส่วนของกรรมการอิสระ   
BDSIZE = ขนาดของคณะกรรมการ 
BDMEET = ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการ   
DUAL = การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด  
BDEXPT = สัดส่วนของกรรมการทีม่ีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน   
ACEXPT = สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน   
ACMEET = ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ   
ACPROP = สัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบ   
SIZE = ขนาดของกิจการ   
LEV = ความเสี่ยงทางการเงิน   
AUDIT = ขนาดของส านักงานสอบบัญชี   
CASH = กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน   
INDUS = กลุ่มอุตสาหกรรม 
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 , β = ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรจากสมการ 
 = ค่าความคลาดเคลื่อน 

 
ผู้วิจัยน าโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบมาศึกษา

รวมกัน  โดยตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาเป็นดังนี้ 
 
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3ANGOWN+β4BDIND+β5BDSIZE+β6BDMEET 

 +β7DUAL+β8BDEXPT+β9ACEXPT+ β10ACMEET+ β11ACPROP 

 +β12SIZE+β13LEV+ β14AUDIT+ β15CASH+ β16INDUS+ (6) 
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3NORTHOWN+β4BDIND+β5BDSIZE+β6BDMEET 
 +β7DUAL+β8BDEXPT+β9ACEXPT+ β10ACMEET+ β11ACPROP 

 +β12SIZE+β13LEV+ β14AUDIT+ β15CASH+ β16INDUS+ (7) 

DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3ANGSHARE+β4BDIND+β5BDSIZE+β6BDMEET 
 +β7DUAL+β8BDEXPT+β9ACEXPT+ β10ACMEET+ β11ACPROP 

 +β12SIZE+β13LEV+ β14AUDIT+ β15CASH+ β16INDUS+ (8) 
DAC=+β1CONOWN+β2CONTYPE+β3NORTHSHARE+β4BDIND+β5BDSIZE+β6BDMEET 
 +β7DUAL+β8BDEXPT+β9ACEXPT+ β10ACMEET+ β11ACPROP 

 +β12SIZE+β13LEV+ β14AUDIT+ β15CASH+ β16INDUS+ (9) 
 
โดย 
DAC  = รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   
CONOWN  = สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ 
CONTYPE  = ประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ   
ANGOWN  = สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน 
   ต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกัน 
NORTHOWN = สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน 
   ต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือ 
ANGSHARE = การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกัน 
   ถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25 
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NORTHSHARE = การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้น
   ในกิจการเกินกว่าร้อยละ 25 
BDIND = สัดส่วนของกรรมการอิสระ  
BDSIZE = ขนาดของคณะกรรมการ 
BDMEET = ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการ 
DUAL = การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหาร

 สูงสุด 
BDEXPT = สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้าน

 การเงิน                  
ACEXPT = สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญ

 ทางด้านการเงิน    
ACMEET  = ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ  
ACPROP   = สัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบ   
SIZE  = ขนาดของกิจการ   
LEV  = ความเสี่ยงทางการเงิน   
AUDIT  = ขนาดของส านักงานสอบบัญชี   
CASH  = กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน   
INDUS  = กลุ่มอุตสาหกรรม 
 , β  = ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรจากสมการ 
  = ค่าความคลาดเคลื่อน 

 
ส่วนกรอบแนวคิดการวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลตอบแทน

จากหลักทรัพย์นั้นเป็นการศึกษาว่า  กิจการต้องการใช้ประโยชน์จากรายการคงค้าง  (Accruals)  เพื่อ 
ก าหนดผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   ดังนั้น เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ของการศึกษา  คือ  เพื่อศึกษา
รายการคงค้างที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์     ผู้วิจัยได้พัฒนาตัวแบบจากการทบทวน
วรรณกรรมเพื่อใช้เป็นเคร่ืองมือในการตอบค าถามงานวิจัย  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

ค าถามงานวิจัยข้อที่  3 รายการคงค้างมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์หรือไม่   
ในการศึกษารายการคงค้างที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ตัวแบบที่ใช้เป็น

ดังนี ้
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 RET  =  +β1CASH+β2TAC+    (10) 
 RET  =  +β1CASH+β2NDAC+β3DAC+   (11)  
 

โดย 
RET = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หุ้นทุน 
CASH = กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
TAC = รายการคงค้างรวม 
NDAC =   รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   
DAC = รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   
   

จากตัวแบบที่ผู้วิจัยก าหนดขึ้นเพื่อใช้ในการศึกษาและตอบค าถามงานวิจัยดังกล่าว
ข้างต้น  ผู้วิจัยก าหนดประชากรและเกณฑ์การคัดเลือกตัวอย่าง  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

 
3.3 ประชำกรและเกณฑ์กำรคัดเลือกตัวอย่ำง 

ผู้วิจัยก าหนดประชากรและเกณฑ์การคัดเลือกตัวอย่างจากประชากรที่ต้องการใช้ศึกษา
ในงานวิจัยนี้  ดังต่อไปนี้ 

3.3.1 ประชากรที่ใช้ศึกษา 
ผู้วิจัยก าหนดประชากรที่ใช้ศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 
3.3.2 ตัวอย่างที่ใช้ศึกษา 

ผู้วิจัยก าหนดตัวอย่างที่ใช้ศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไป  
โดยงานวิจัยนี้ ไม่ได้ศึกษาบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ ในกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์  เนื่องจากกิจการประเภทดังกล่าวมีแนวปฏิบัติทางบัญชีของธุรกิ จที่แตกต่างกับ
แนวปฏิบัติของกิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไป 

3.3.3 ระยะเวลาที่ใช้ศึกษา 
ผู้วิจัยก าหนดระยะเวลาที่ศึกษา คือ ปี  พ.ศ.  2551  เนื่องจากกิจการในประเทศไทย

ได้รับผลกระทบจากสภาวการณ์ทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาและกลุ่มประเทศ
ในยุโรปเป็นอย่างมากหลังจากปี  2551  หากศึกษาข้อมูลในระยะเวลานั้นอาจส่งผลกระทบต่อ
ผลการวิจัยได้  เนื่องจาก  สภาวการณ์ทางเศรษฐกิจได้ส่งกระทบต่อผลการด าเนินงานและราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน  ทั้งนี้  ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลซึ่งเป็นตัวแปรอิสระโดยใช้ข้อมูล
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ของปี  2551  ส่วนข้อมูลซึ่งเป็นตัวแปรตามและตัวแปรควบคุมนั้นผู้วิจัยใช้ข้อมูลของปี  2550  และ  
2551 

นอกจากนั้น  สภาวิชาชีพบัญชีก าหนดให้กิจการถือปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีบาง
ฉบับในปี  2551  และสภาวิชาชีพบัญชีได้ออกมาตรฐานการบัญชีฉบับปรับปรุงปี  2552  ซึ่งสภา
วิชาชีพบัญชีสนับสนุนให้กิจการน ามาตรฐานบัญชีไปใช้ก่อนวันถือปฏิบัติ  มาตรฐานการบัญชีบาง
เร่ืองได้อนุญาตให้ใช้วิธีเปลี่ยนทันทีเป็นต้นไป  ดังนั้น หากใช้ข้อมูลหลายปีอาจไม่สามารถ
เปรียบเทียบข้อมูลกันได้ 

3.3.4 จ านวนตัวอย่างที่ศึกษา 
ผู้วิจัยคัดเลือกตัวอย่างที่ต้องการใช้เพื่อการศึกษาตามเกณฑ์การคัดเลือกข้างต้น  ดัง

รายละเอียดต่อไปนี้ 
 
ตารางที่  3.1 จ านวนตัวอย่างที่ศึกษา 
 
                        กำรคัดเลือกตัวอย่ำงที่ใช้ศึกษำ       จ ำนวน 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย          476 
หัก  กลุ่มสถาบันการเงินและกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์            87 
หัก  บริษัทที่มีงวดบัญชีเปรียบเทียบไม่เต็มปี             3 
หัก  บริษัทที่ไม่สามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วน             5 
รวม         381 

 
ตารางที่  3.2 จ านวนตัวอย่างที่ศึกษาแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

                             กลุ่มอุตสำหกรรม จ ำนวน ร้อยละ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   43 11.29 
สินค้าอุปโภคบริโภค    41 10.76 
สินค้าอุตสาหกรรม    68 17.85 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง   85 22.31 
ทรัพยากร     24 6.30 
บริการ     83 21.78 

              เทคโนโลยี     37 9.71 
              รวม                                                                                                           381 100.00 
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3.4 กำรรวบรวมข้อมูล 
ในงานวิจัยนี้  ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลเพื่อใช้ศึกษาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ  ลักษณะของ

ข้อมูลที่ต้องการ  คือ  ข้อมูลเชิงปริมาณซึ่งเป็นข้อมูลที่สอดคล้องกับตัวชี้วัด  (Proxy)  ของตัวแปร
ต่างๆ  ที่ผู้วิจัยก าหนดไว้  ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลต่างๆ  และใช้วิธีการในการรวบรวม
ข้อมูล  ดังนี้ 

3.4.1 แหล่งข้อมูล 
แหล่งข้อมูลที่ใช้เก็บรวบรวมข้อมูลเพื่อการศึกษา  มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
(1) ฐานข้อมูล  SETSMART  ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(2) ข้อมูลในแบบ 56-1  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ทั้งนี้แบบ  56-1  สามารถสืบค้นได้จากฐานข้อมูล  SETSMART 
(3) ฐานข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ที่เกี่ยวข้องกับข้อมูลการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นใน

กิจการต่างๆ 
(4) หนังสือ  Thai  Business  Groups  จัดท าโดย  Thai  Brooker  Group  Public  

Company  Limited  (2003)  และข้อมูลที่เกี่ยวกับ  In-Law  Families  และ  Family  Trees  จากการ
อ้างอิงแหล่งข้อมูลโดย  Khanthavit,  Polsiri,  and  Wiwattanakantang  (2003) 

(5) ฐานข้อมูลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(6) รายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
(7) เว็บไซต์ที่เกี่ยวข้องเพื่อสืบค้นข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับตัวแปรต่างๆ  ที่ศึกษา 

3.4.2 วิธีการในการรวบรวมข้อมูล 
ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลเพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการ

และคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไรและผลกระทบของการบริหารก าไรที่มี ต่อ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ดังนี้ 

3.4.2.1 วิธีการในการรวบรวมข้อมูลเพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  
คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร 

ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลของตัวแปรต่างๆ  ที่ใช้ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  
คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  ได้แก่  ตัวแปรตาม  ตัวแปร
อิสระ  และตัวแปรควบคุม  โดยใช้วิธีการในการรวบรวมข้อมูล  ตามรายละเอียดต่อไปนี้ 

(1) วิธีการในการรวบรวมข้อมูลตัวแปรตาม 
ผู้วิจัยใช้ตัวแปรตามในงานวิจัยนี้  คือ  รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร

ซึ่งเป็นรายการที่เกิดจากการค านวณโดยใช้ข้อมูลตามที่ปรากฏในรายงานทางการเงินของกิจการ
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ต่างๆ   ผู้วิจัยใช้วิธีการรวบรวมข้อมูลที่ต้องการจากรายงานทางการเงินของกิจการต่างๆ  ซึ่งข้อมูล
ดังกล่าวเป็นข้อมูลที่เผยแพร่อยู่ในเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์และรายงานประจ าปีของกิจการต่างๆ   

(2) วิธีการในการรวบรวมข้อมูลตัวแปรอิสระ 
ผู้วิจัยศึกษาตัวแปรอิสระโดยจ าแนกประเภทของตัวแปรอิสระเป็นสองประเภท ได้แก่  

ตัวแปรอิสระทางด้านผู้ถือหุ้นและตัวแปรอิสระทางด้านคณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  ตัวแปรอิสระทางด้านผู้ถือหุ้นประกอบด้วย  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการ  ประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็น
นักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกัน  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน
กลุ่มอเมริกาเหนือ  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการ
เกินกว่าร้อยละ  25  และการมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการ
เกินกว่าร้อยละ  25  ส่วนตัวแปรอิสระทางด้านคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบ
ประกอบด้วย  สัดส่วนของกรรมการอิสระ  ขนาดของคณะกรรมการ  ความถี่ในการประชุม
คณะกรรมการ  การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด  สัดส่วนของ
กรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน   สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้
ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ   และสัดส่วนของ
กรรมการตรวจสอบ   

ผู้วิจัยใช้วิธีการรวบรวมข้อมูล  ดังนี ้
(ก) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ 
ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการของแต่ละ

กิจการโดยการสืบค้นข้อมูลจากฐานข้อมูล  SETSMART  ในฐานข้อมูลนี้แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับ
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น แยกเป็นรายบุคคลและรายนิติบุคล ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นทางตรงใน
กิจการน้ันๆ  ทั้งนี้  ฐานข้อมูล  SETSMART  แสดงข้อมูลสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นตั้งแต่ร้อย
ละ  0.5  ขึ้นไป   

ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการถือครองหุ้นทางอ้อมผ่านกิจการอ่ืนที่ไม่ได้
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งเป็นการถือหุ้นโดยใช้โครงสร้างพีระมิดและ/
หรือการถือหุ้นแบบไขว้  การถือครองหุ้นในลักษณะเช่นนี้จะกระท าโดยกลุ่มครอบครัวหรือตระกูล  
ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลการถือหุ้นในกิจการเหล่านั้นโดยสืบค้นข้อมูลจากกระทรวงพาณิชย์  โดย
ผู้วิจัยติดต่อขอข้อมูลรายชื่อผู้ถือหุ้นและจ านวนหุ้นที่ถือของกิจการที่ต้องการศึกษาโดยตรงจาก
กระทรวงพาณิชย์   
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ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลการถือครองหุ้นของกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลจาก
หนังสือ  Thai  Business  Groups  โดย  Thai  Brooker  Group  Public  Company  Limited  (2003)    
และข้อมูลที่เกี่ยวกับ  In-Law  Families  และ  Family  Trees  จากการอ้างอิงแหล่งข้อมูลโดย  
Khanthavit,  Polsiri,  and  Wiwattanakantang  (2003)  หลังจากนั้นผู้วิจัยได้ปรับปรุงข้อมูลที่ศึกษา
ให้มีความเป็นปัจจุบันโดยสืบค้นข้อมูลจากแหล่งอื่นประกอบ  เช่น  ข้อมูลในแบบ 56-1  ฐานข้อมูล  
SETSMART  รายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียน  รวมทั้งเว็บไซต์ของกิจการที่ศึกษาและ
เว็บไซต์อ่ืนที่เกี่ยวข้อง  ข้อมูลจากแหล่งดังกล่าวให้รายละเอียดเกี่ยวกับประวัติกิจการรวมทั้งการ
เปลี่ยนแปลงส าคัญที่เกิดขึ้นและสถานะปัจจุบันของกิจการ 

(ข) ประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ   
ผู้วิจัยสามารถจ าแนกประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการโดยการใช้ข้อมูลที่

สืบค้นในขั้นตอนการรวบรวมข้อมูลสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการดัง
แสดงไว้ตาม (ก) 

(ค) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันและ
การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25 

ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแอง
โกล-อเมริกัน  โดยการสืบค้นข้อมูลจากฐานข้อมูล  SETSMART  ทั้งนี้  นักลงทุนสถาบันกลุ่มแอง
โกล-อเมริกัน  ได้แก่  นักลงทุนจากประเทศอังกฤษ ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศแคนาดา  
ประเทศออสเตรเลีย  และประเทศนิวซีแลนด ์ ผู้วิจัยก าหนดให้ที่ตั้งส านักงานใหญ่ของสถาบันนั้นๆ  
เป็นหลักในการจ าแนกว่า  นักลงทุนสถาบันรายนั้นๆ  เป็นนักลงทุนสถาบันที่อยู่ในกลุ่มแองโกล -
อเมริกัน 

ผู้วิจัยตรวจสอบข้อมูลที่สืบค้นว่า  รายชื่อของนักลงทุนสถาบันที่สืบค้นเป็นนักลงทุน
จากกลุ่มประเทศแองโกล-อเมริกันหรือไม่  โดยใช้วิธีการตรวจสอบกับเว็บไซต์ของผู้ถือหุ้นราย
นั้นๆ  และเว็บไซต์อ่ืนที่เกี่ยวข้อง  ทั้งนี้  ผู้วิจัยไดต้รวจสอบทุกรายการ 

(ง) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือและการมี
นักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25 

นักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือ  ได้แก่  นักลงทุนจากประเทศแคนาดาและประเทศ
สหรัฐอเมริกา  ผู้วิจัยใช้วิธีรวบรวมการข้อมูลสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน
กลุ่มอเมริกาเหนือเช่นเดียวกับวิธีรวบรวมการข้อมูลสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุน
สถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกัน 

(จ) ตัวแปรอิสระที่เป็นตัวแปรทางด้านคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบ 
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ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลตัวแปรอิสระที่ เป็นตัวแปรทางด้านคณะกรรมการและ
คณะกรรมการตรวจสอบ  โดยใช้วิธีการสืบค้นข้อมูลทุกรายการจากแบบ 56-1  ซึ่งข้อมูลที่เกี่ยวข้อง
จัดเก็บอยู่ในฐานข้อมูล  SETSMART  รวมทั้งสืบค้นจากรายงานประจ าปีของกิจการ 

(3) วิธีการในการรวบรวมข้อมูลตัวแปรควบคุม 
ผู้วิจัยควบคุมผลกระทบจากปัจจัยอ่ืนนอกเหนือจากตัวแปรที่ต้องการศึกษา  ได้แก่   

ขนาดของกิจการ  ความเสี่ยงทางการเงิน  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  และกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน  ทั้งนี้  ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลตัวแปรควบคุม  ได้แก่ ขนาดของกิจการ  ความเสี่ยงทาง
การเงิน  และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  โดยการสืบค้นข้อมูลจากรายงานทางการเงินของ
กิจการ  ข้อมูลดังกล่าวจัดเก็บอยู่ในเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์และรายงานประจ าปีของกิจการ  ส่วนตัวแปรควบคุมอ่ืนคือขนาดของส านักงานสอบ
บัญชี  ผู้วิจัยใช้รายชื่อส านักงานสอบบัญชีเป็นตัวแทนของขนาดส านักงานสอบบัญชี  โดยผู้วิจัย
สืบค้นข้อมูลจากแบบ  56-1 

3.4.2.2 วิธีการในการรวบรวมข้อมูลเพื่อศึกษาผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 

ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลของตัวแปรต่างๆ  ที่ใช้ศึกษาผลกระทบของการบริหารก าไรที่
มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ได้แก่  ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ  โดยใช้วิธีการในการ
รวบรวมข้อมูล  ตามรายละเอียดต่อไปนี้ 

(1) วิธีการในการรวบรวมข้อมูลตัวแปรตาม   
ผู้วิจัยก าหนดตัวแปรตามในงานวิจัยนี้  คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หุ้นทุนซึ่ง

เป็นรายการที่เกิดจากการค านวณโดยใช้ข้อมูลราคาของหลักทรัพย์หุ้นทุนและเงินปันผลจ่ายของ
หลักทรัพย์หุ้นทุน  โดยใช้วิธีสืบค้นข้อมูลจากฐานข้อมูล  SETSMART   

(2) วิธีการในการรวบรวมข้อมูลตัวแปรอิสระ 
ผู้วิจัยศึกษาตัวแปรอิสระโดยจ าแนกตัวแปรอิสระเป็นสององค์ประกอบ  คือ  (1)  ตัว

แปรกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  และ  (2)  ตัวแปรรายการคงค้าง  ได้แก่  รายการคงค้างรวม  
รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  และรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร   
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ผู้วิจัยใช้วิธีการรวบรวมข้อมูล  ดังนี ้
(ก) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน   
ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลกระแสเงินสดจากการด าเนินงานโดยใช้ข้อมูลตามที่ปรากฏใน

รายงานทางการเงินของกิจการต่างๆ  ซึ่งเผยแพร่อยู่ในเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และรายงานประจ าปีของกิจการต่างๆ   

(ข) รายการคงค้าง   
รายการคงค้าง  ได้แก่  รายการคงค้างรวม  รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของ

ฝ่ายบริหาร  และรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร รายการดังกล่าวได้จากการค านวณ
โดยใช้ข้อมูลตามที่ปรากฏในรายงานทางการเงินของกิจการต่างๆ  ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลที่ต้องการ
จากรายงานทางการเงินของกิจการต่างๆ  ซึ่งเผยแพร่อยู่ในเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และรายงานประจ าปีของกิจการต่างๆ   
 
3.5 มำตรวัดตัวแปร 

ในงานวิจัยนี้  ผู้วิจัยใช้มาตรวัดตัวแปรต่างๆ  (Variable  Measurement)  เพื่อประโยชน์
ในการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อ
การบริหารก าไรและผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีผลต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ดังนี ้

3.5.1 มาตรวัดตัวแปรเพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและ
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร 

ผู้วิจัยก าหนดมาตรวัดตัวแปรตาม  ตัวแปรอิสระ  และตัวแปรควบคุม  ตามรายละเอียด
ต่อไปนี้ 

3.5.1.1 มาตรวัดตัวแปรตาม 
ผู้วิจัยใช้รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  (Discretionary  Accruals)  

เป็นตัวแทน  (Proxy)  ของการบริหารก าไรซึ่งเป็นตัวชี้วัดถึงพฤติกรรมในการหาโอกาสตักตวง
ผลประโยชน์ของผู้บริหาร  ผู้วิจัยใช้วิธีการค านวณรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  
(Discretionary  Accruals  :  DAC)  จากผลต่างระหว่างรายการคงค้างรวม  (Total  Accrued:  TAC)  
กับรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   (Nondiscretionary  Accruals  :  NDAC)  
ของแต่ละกิจการโดยพิจารณาเฉพาะค่าสัมบูรณ์  ดังนี้ 
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  DACt = TACt/At-1-NDACt  (12) 
โดย 
DACt = รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ณ ปีที่  t     
TACt = รายการคงค้างรวม ณ ปีที่  t 
NDACt = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ณ ปีที่  t 
At-1 = สินทรัพย์รวม ณ ปีที่  t-1 
 

วิธีการค านวณค่ารายการคงค้างรวมและรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร   เป็นดังนี ้  

(1) วิธีการค านวณค่ารายการคงค้างรวม 
ผู้วิจัยใช้วิธีการค านวณค่ารายการคงค้างรวมของแต่ละกิจการตามแนวคิดกระแสเงินสด  

(Cash  Flow  Approach)  Hribar  and  Collins  (2002)  สนับสนุนว่า  การวัดค่ารายการคงค้างรวม
ด้วยแนวคิดกระแสเงินสดสามารถประมาณรายการคงค้างรวมได้ดีกว่าแนวคิดงบดุล งานวิจัยที่ใช้
วิธีการค านวณค่ารายการคงค้างรวมตามแนวคิดกระแสเงินสด เช่น  Davidson,  Goodwin-Stewart,  
and  Kent  (2005),  Butler,  Leone,  and  Willenborg  (2004),  Hribar  and  Collins  (2002),  
Subramanyam  (1996)  และ  DeAngelo,  DeAngelo,  and Skinner  (1994)  เป็นต้น   

วิธีการค านวณค่ารายการคงค้างรวมตามแนวคิดกระแสเงินสด  เป็นดังนี้  
 
  TACt = NIBEt-CFOt   (13) 
     

โดย 
TACt =    รายการคงค้างรวม ณ ปีที่  t 
NIBEt = ก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ ณ ปีที่  t 
CFOt = กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ณ ปีที่  t 

 
(2) วิธีการค านวณค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
ผู้วิจัยใช้วิธีการค านวณค่ารายการคงค้าง ที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยใช้

ตัวแบบตาม  Modified Jones  Model  แล้วน าผลที่ได้มาเปรียบเทียบกับตัวแบบตาม  Jones  Model  
เนื่องจาก  Guay,  Kothari,  and  Watts  (1996)  แสดงให้เห็นว่า  Jones  Model  และ  Modified 
Jones  Model   เป็นตัวแบบที่สามารถประมาณรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารได้
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น่าเชื่อถือ  นอกจากนั้น  Dechow,  Sloan,  and  Sweeney  (1995)  ศึกษาเปรียบเทียบความสามารถ
ในการวัดรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยใช้ตัวแบบต่างๆ  ผลการศึกษาพบว่า  
Modified  Jones  Model  สามารถตรวจพบการบริหารก าไรได้มากที่สุด  งานวิจัยที่ใช้วิธีการ
ค านวณค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยใช้ตัวแบบตาม  The  Jones  
Model  เช่น  Bartov,  Gul,  and  Tsui  (2001),  Jones  (1991),  และ  Sarkar,  Sarkar,  and  Sen  
(2008)  เป็นต้น  ส่วนงานวิจัยที่ตัวแบบตาม  Modified Jones  Model  เช่น  Bartov,  Gul,  and  Tsui  
(2001),  Dechow,  Sloan,  and  Sweeney  (1995),  และ  Guay,  Kothari,  and  Watts  (1996)  เป็น
ต้น   

(ก) วิธีการค านวณค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยใช้ตัว
แบบตาม  The  Jones  Model  เป็นดังนี ้ 
 
 NDACt  = 1(1/At-1)+2[REVt/At-1]+ 3(PPEt/At-1) (14) 
โดย 
NDACt = รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร ณ ปีที่  t   
REVt = การเปลี่ยนแปลงของรายได้  (รายได้ปีที่  t  หักรายได้ปีที่  t-1) 
PPEt   = ที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณ์ก่อนหักค่าเสื่อมราคา ณ  ปีที่  t   
At-1    = สินทรัพย์รวม ณ  ปีที่  t-1   
1,2,3   = ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย  ซึ่งได้จากสมการถดถอยดังนี้ 
 
 TACt /At-1 = 1(1/At-1)+2[REVt/At-1]+ 3(PPEt/At-1)+ t (15) 
โดย 
TACt = รายการคงค้างรวม ณ  ปีที่  t 
t = ค่าความคลาดเคลื่อน 
 ตัวแปรอ่ืนมีความหมายเช่นเดียวกับสมการที่  14 
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(ข) วิธีการค านวณค่ารายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยใช้ตัว
แบบตาม  Modified   Jones  Model  เป็นดังนี ้  
 
 NDACt  = 1(1/At-1)+2[REVt-RECt)/At-1]+ 3(PPEt/At-1) (16) 

 โดย 
RECt = การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การค้าในปีที่  t  และ  t-1 

ตัวแปรอ่ืนมีความหมายเช่นเดียวกับสมการที่  14 
 

3.5.1.2 มาตรวัดตัวแปรอิสระ 
ผู้วิจัยใช้มาตรวัดตัวแปรอิสระ  ดังนี ้

(1) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ 
ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการในงานวิจัยนี้  คือ  ผู้ถือหุ้นที่ถือครองหุ้นของกิจการใน

สัดส่วนการถือหุ้นทั้งทางตรงหรือทางอ้อมเกินกว่าร้อยละ  25  ของจ านวนหุ้นทั้งหมด  การถือหุ้น
ทางตรง  คือ  การถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการถือภายใต้ชื่อของตนเองหรือโดย
บริษัทส่วนตัวของผู้ถือหุ้นนั้น  การถือหุ้นทางอ้อม  คือ  การถือหุ้นโดยผ่านบริษัทมหาชนหรือ
บริษัทที่อยู่ในกลุ่มเดียวกันกับบริษัทมหาชนนั้นด้วยวิธีการถือหุ้นในโครงสร้างพีระมิดและ /หรือ
การถือหุ้นแบบไขว้  (Khanthavit,  Polsiri,  and  Wiwattanakantang,  2003)  ผู้วิจัยวัดค่าจากสัดส่วน
การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นทางตรงหรือทางอ้อมเกินกว่าร้อยละ  25  ของจ านวนหุ้นทั้งหมด
ของกิจการโดยก าหนดหน่วยวัดเป็นร้อยละ   ผู้วิจัยใช้เกณฑ์การถือหุ้นเกินกว่าร้อยละ  25  
เช่นเดียวกับ  Khanthavit,  Polsiri,  and  Wiwattanakantang  (2003)  เนื่องจาก  ในการตัดสินใจที่
ส าคัญของกิจการต้องมีสัดส่วนของหุ้นอย่างน้อยร้อยละ  75  ดังนั้น  การถือหุ้นเกินกว่าร้อยละ  25  
จึงท าให้ผู้ถือหุ้นมีอ านาจควบคุมกิจการ       

(2) ประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ   
ผู้วิจัยจ าแนกผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการออกเป็น  5  ประเภท  ตามลักษณะของผู้

ถือหุ้น  เช่นเดียวกับ  Khanthavit,  Polsiri,  and  Wiwattanakantang  (2003)  ดังต่อไปนี้ 
ก. กลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกันและตระกูลเดียว  (A  

Group  of  Related  Families or  a  Single  Family)  หมายถึง  บุคคล  ครอบครัว  หรือสมาชิกใน
กลุ่มของครอบครัวที่มีความเกี่ยวข้องกัน 

ข. รัฐ  (State)  หมายถึง  รัฐบาลรวมถึงกระทรวงต่างๆ 
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ค. นักลงทุนต่างชาติ  (A  Foreign  Investor)  หมายถึง  บุคคล  ครอบครัว  หรือนิติ
บุคคลที่เป็นผู้ถือหุ้นต่างประเทศ 

ง. กลุ่มครอบครัวหรือตระกูลที่ไม่เกี่ยวข้องกัน  (A  Group  of  Unrelated  Families)  
หมายถึง  สมาชิกในกลุ่มของครอบครัวที่ไม่มีความเกี่ยวข้องกันแต่ประกอบธุรกิจร่วมกัน 

จ. ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการหลายกลุ่ม  (Multiple  Controlling  Shareholder) 
หมายถึง  กิจการมีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมากกว่าหนึ่งคนหรือหนึ่งกลุ่ม 

ผู้วิจัยต้องการศึกษาว่า  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการแต่ละประเภทข้างต้นมีอิทธิพล
ต่อการบริหารก าไรหรือไม่  ผู้วิจัยวัดค่าโดยใช้ตัวแปรหุ่น  ก าหนดให้ 

ค่าเป็น  D1  ถ้าเป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกันและ
ตระกูลเดียว  

ค่าเป็น  D2  ถ้าเป็นรัฐ 
ค่าเป็น  D3  ถ้าเป็นนักลงทุนต่างชาต ิ
ค่าเป็น  D4  ถ้าเป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลที่ไม่เกี่ยวข้องกัน  
ค่าเป็น  D5  ถ้าเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการหลายกลุ่ม   
ค่าเป็น  D6  ถ้าไม่มีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ 

(3) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแอง
โกล-อเมริกันวัดค่าจากสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันจากประเทศอังกฤษ  
ประเทศสหรัฐอเมริกา  ประเทศแคนาดา  ประเทศออสเตรเลีย  และประเทศนิวซีแลนด์  โดยก าหนด
หน่วยวัดเป็นร้อยละ  ทั้งนี้  ประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันใช้รายชื่อประเทศเช่นเดียวกับ  
Alexander  and  Archer  (2000)  และ  Street  and  Shaughnessy  (1998)   

(4) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่ม
อเมริกาเหนือวัดค่าจากสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันจากประเทศแคนาดา
และประเทศสหรัฐอเมริกา  โดยก าหนดหน่วยวัดเป็นร้อยละ  ทั้งนี้  ประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือใช้
รายชื่อประเทศเช่นเดียวกับ  d’Arcy  (2001) 

(5) การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการ
เกินกว่าร้อยละ  25  วัดค่าโดยใช้ตัวแปรหุ่น  ก าหนดให้ค่าเป็น  “1”  ถ้ากิจการมีนักลงทุนสถาบัน
ต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25   และค่าเป็น  “0”  ถ้าไม่มี
นักลงทุนประเภทนี้ถือหุ้นในกิจการหรือถือหุ้นในกิจการไม่เกินร้อยละ  25  ทั้งนี้  ประเทศในกลุ่ม
แองโกล-อเมริกันใช้รายชื่อประเทศเช่นเดียวกับ  Alexander  and  Archer  (2000)  และ  Street  and  
Shaughnessy  (1998)   
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(6) การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกิน
กว่าร้อยละ  25   วัดค่าโดยใช้ตัวแปรหุ่น  ก าหนดให้ค่าเป็น  “1”  ถ้ากิจการมีนักลงทุนสถาบัน
ต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  และค่าเป็น  “0”  ถ้าไม่มีนัก
ลงทุนประเภทนี้ถือหุ้นในกิจการหรือถือหุ้นในกิจการไม่เกินร้อยละ  25  ทั้งนี้  ประเทศในกลุ่ม
อเมริกาเหนือใช้รายชื่อประเทศเช่นเดียวกับ  d’Arcy  (2001) 

(7) สัดส่วนของกรรมการอิสระวัดค่าจากจ านวนกรรมการอิสระ  (Independent   
Director)  กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร  (Non-Executive  Director)  และกรรมการที่ไม่เป็นกรรมการ
ภายใน  (Non-Inside  Director)  ต่อจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด  โดยก าหนดหน่วยวัดเป็นร้อยละ  
เช่นเดียวกับ  Xie,  Davidson,  and  DaDalt  (2003),  Klein (2002)  และ  Chtourou,  Bédard,  and  
Courteau  (2001)  เป็นต้น 

(8) จ านวนกรรมการวัดค่าจากจ านวนของกรรมการในคณะกรรมการ  โดยก าหนด
หน่วยวัดเป็นจ านวนคน  เช่นเดียวกับ  Xie,  Davidson,  and  DaDalt  (2003),  Bradbury,  Mak,  and  
Tan  (2006)  และ  Rahman and  Ali (2006)  เป็นต้น 

(9) จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการวัดค่าจากจ านวนคร้ังของการประชุม
คณะกรรมการในหนึ่งปี  โดยก าหนดหน่วยวัดเป็นจ านวนคร้ังของการประชุม  เช่นเดียวกับ  Xie,  
Davidson,  and  DaDalt  (2003)  เป็นต้น 

(10) การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดขององค์กร วัด
ค่าโดยใช้ตัวแปรหุ่น  ก าหนดให้ค่าเป็น  “1”  ถ้าประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นบุคคล
เดียวกัน  และค่าเป็น  “0”  ถ้าไม่เป็นบุคคลเดียวกัน  เช่นเดียวกับ  Klein  (2002),  Bradbury,  Mak,  
and  Tan  (2006)  และ  Xie,  Davidson,  and  DaDalt  (2003)  เป็นต้น 

(11) สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน วัดค่าจาก
จ านวนกรรมการที่เป็นผู้สอบบัญชีรับอนุญาต  (Certified Public Accountant: CPA) หรือ
นักวิเคราะห์ทางการเงิน  (Chartered Financial Analyst : CFA)  หรือส าเร็จการศึกษาด้านบัญชีหรือ
การเงินต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด  โดยก าหนดหน่วยวัดเป็นร้อยละ  งานวิจัยนี้ได้ปรับมาตรวัดตัว
แปรของ  Bédard,  Chtourou,  and  Courteau  (2004)  ซึ่งใช้วัดความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้าน
การเงินของกรรมการตรวจสอบ  คือ  การมีกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้าน
การเงินอย่างน้อยหนึ่งคนมาใช้เป็นมาตรวัดตัวแปรของกรรมการ  คือ  สัดส่วนของกรรมการที่มี
ความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน 

(12) สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินวัด
ค่าจากจ านวนกรรมการที่เป็นผู้สอบบัญชีรับอนุญาต  (Certified Public Accountant: CPA) หรือ
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นักวิเคราะห์ทางการเงิน (Chartered Financial Analyst: CFA)  หรือส าเร็จการศึกษาด้านบัญชีหรือ
การเงินต่อจ านวนกรรมการตรวจสอบทั้งหมด  โดยก าหนดหน่วยวัดเป็นร้อยละ  งานวิจัยนี้ได้ปรับ
มาตรวัดตัวแปรของ  Bédard,  Chtourou,  and  Courteau  (2004)  ซึ่งใช้ตัวแปรหุ่น  คือ  การมี
กรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินอย่างน้อยหนึ่งคนให้เป็นสัดส่วนของ
กรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน 

(13) จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบวัดค่าจากจ านวนคร้ังของ
การประชุมคณะกรรมการตรวจสอบในหนึ่งปี  โดยก าหนดหน่วยวัดเป็นจ านวนคร้ังของการ
ประชุม  เช่นเดียวกับ  Xie,  Davidson,  and  DaDalt  (2003)  และ  Rahman and  Ali (2006)  เป็น
ต้น 

(14) สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบวัดค่าจากจ านวนกรรมการตรวจสอบต่อ
จ านวนกรรมการทั้งหมด  โดยก าหนดหน่วยวัดเป็นร้อยละ  งานวิจัยนี้ได้ปรับมาตรวัดตัวแปรของ   
Peasnell,  Pope,  and  Young  (2005)  ซึ่งใช้ตัวแปรหุ่น  คือ  การมีกรรมการตรวจสอบในกิจการให้
เป็นสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ 

3.5.1.3 มาตรวัดตัวแปรควบคุม 
ผู้วิจัยใช้มาตรวัดตัวแปรควบคุม  ดังนี ้

(1) ขนาดของกิจการวัดจากค่า  Logarithm  ของยอดสินทรัพย์รวม  เช่นเดียวกับ   
Bradbury,  Mark,  and  Tan  (2006)  และ  Bédard,  Chtourou,  and  Courteau  (2004)  เป็นต้น   

(2) ความเสี่ยงทางการเงินวัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  โดย
ก าหนดหน่วยวัดเป็นร้อยละ  เช่นเดียวกับ  Bradbury,  Mark,  and  Tan  (2006)  และ  Peasnell,  
Pope,  and  Young  (2005)  เป็นต้น   

(3) ขนาดของส านักงานสอบบัญชีวัดค่าโดยตัวแปรหุ่นก าหนดให้ค่าเป็น  “1”  ถ้า
เป็นส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่และค่าเป็น  “0”  ถ้าเป็นส านักงานสอบบัญชีอ่ืน  โดยส านักงาน
สอบบัญชีที่จัดเป็นส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่  คือ  ส านักงานสอบบัญชี  BIG4  ได้แก่  (1)  
บริษัท  ไพร์ซวอเตอร์เฮ้าส์  เอบีเอเอส  จ ากัด  (2)  บริษัท  ส านักงาน  เอินส์ท  แอน  ยัง  จ ากัด  (3)  
บริษัท  เคพีเอ็มจี  ออดิท  (ประเทศไทย)  จ ากัด  และ  (4)  บริษัท  ดีลอยท์  ทู้ช  โธมัทสุ  ไชยยศ  
สอบบัญชี  จ ากัด  เช่นเดียวกับ  Bédard,  Chtourou,  and  Courteau  (2004)  และ  Piot  and  Janin  
(2007)  เป็นต้น 

(4) กระแสเงินสดจากการด าเนินงานวัดค่าจากอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน ณ ปีปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวมปีก่อน  โดยก าหนดหน่วยวัดเป็นร้อยละ  เช่นเดียวกับ  
Klein (2002)  และ  Peasnell,  Pope,  and  Young  (2005)  เป็นต้น   
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(5) กลุ่มอุตสาหกรรม  ผู้วิจัยจ าแนกกิจการต่างๆ  ออกเป็น  7  กลุ่มอุตสาหกรรม
ตามกลุ่มอุตสาหกรรมที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนด  ได้แก่   (ก)  กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  (ข)    กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค  (ค)  กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  (ง)  กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  (จ)  กลุ่มทรัพยากร  (ฉ)  กลุ่มเทคโนโลยี  และ  (ช)  กลุ่มบริการ  โดย
ผู้วิจัยวัดค่าโดยใช้ตัวแปรหุ่น  ก าหนดให้  

ค่าเป็น  DD1  ถ้าเป็นกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร    
ค่าเป็น  DD2  ถ้าเป็นกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค    
ค่าเป็น  DD3  ถ้าเป็นกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม    
ค่าเป็น  DD4  ถ้าเป็นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง   
ค่าเป็น  DD5  ถ้าเป็นกลุ่มทรัพยากร  
ค่าเป็น  DD6  ถ้าเป็นกลุ่มเทคโนโลยี 
ค่าเป็น  DD7  ถ้าเป็นกลุ่มบริการ 

3.5.2 มาตรวัดตัวแปรเพื่อศึกษาผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์ 

ผู้วิจัยใช้มาตรวัดตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ  ตามรายละเอียดต่อไปนี้ 
3.5.2.1 มาตรวัดตัวแปรตาม 
ผู้วิจัยใช้วิธีการวัดค่าผลตอบแทนจากหลักทรัพย์หุ้นทุน  ดังนี ้

 
 RETit  =  [(Pit-Pit-1) + Dit] / Pit-1   (17) 

โดย 
RETit = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หุ้นทุน  i  ในปีที่  t   
Pit = ราคาของหลักทรัพย์หุ้นทุน  i  ในปีที่  t   
Pit-1 = ราคาของหลักทรัพย์หุ้นทุน  i  ในปีที่  t-1   
Dit = เงินปันผลจ่ายของหลักทรัพย์หุ้นทุน  i  ในปีที่  t   
 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หุ้นทุนเป็นอัตราผลตอบแทนต่อปี  โดยเร่ิมนับ ณ 
วันที่ครบ  3  เดือนหลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี  เช่นเดียวกับงานวิจัยของ  Subramanyam  
(1996)   
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3.5.2.2 มาตรวัดตัวแปรอิสระ 
ผู้วิจยัใช้มาตรวัดตัวแปรอิสระ  ดังนี ้

(1) กระแสเงินสดจากการด าเนินงานวัดค่าจากอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน ณ ปีปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวมปีก่อน  โดยก าหนดหน่วยวัดเป็นร้อยละ  เช่นเดียวกับ
งานวิจัยของ  Subramanyam  (1996)   

(2) รายการคงค้าง   
รายการคงค้าง  ได้แก่  รายการคงค้างรวม  รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของ

ฝ่ายบริหาร  และรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ผู้วิจัยใช้มาตรวัดตัวแปรอิสระ  
ดังนี ้

ก. รายการคงค้างรวมวัดค่าโดยใช้แนวคิดกระแสเงินสด  เช่นเดียวกับงานวิจัยของ  
Subramanyam  (1996)   

ข. รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารวัดค่าโดยใช้ตัวแบบตาม  
Jones  Model  เช่นเดียวกับงานวิจัยของ  Subramanyam  (1996)  และเปรียบเทียบกับการวัดค่าโดย
ใช้ตัวแบบตาม  Modified   Jones  Model  เช่นเดียวกับงานวิจัยของ  Chung,  Ho,  and  Kim  (2004) 

ค. รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารวัดค่าโดยใช้ค่าสัมบูรณ์ของรายการ
คงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  เช่นเดียวกับงานวิจัยของ  Subramanyam  (1996)   

ผู้วิจัยสรุปรายละเอียดเกี่ยวกับตัวแปรที่ใช้ศึกษาตามที่ก าหนดไว้ในแบบจ าลอง  มาตร
วัดตัวแปร  และผลที่คาดหมาย  ดังตารางต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 3.3 สรุปตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและ 
 คณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ตัวชี้วัด 
(Proxied  By) 

สัญลักษณ์ 
(Symbol) 

ผลท่ี
คำดหมำย 
(Expected  

Sign) 

ตัวแปรตำม   
รายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   

ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   

DAC  

ตัวแปรอิสระ  (ตัวแปรด้ำนโครงสร้ำงผู้ถือหุ้น)   
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้
ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม
กิจการ   

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการ   

CONOWN +/- 

ประเภทของผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมกิจการ   

ตัวแปรหุ่น   
D1   กลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เป็น
ตระกูลที่เกี่ยวข้องกันและตระกูลเด่ียว   
D2   รัฐ   
D3   นักลงทุนต่างชาติ 
D4   กลุ่มครอบครัวหรือตระกูลที่ไม่
เกี่ยวข้องกัน  
D5   ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ
หลายกลุ่ม   
D6   ไม่มีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม
กิจการ   

CONTYPE 
 
 
 

 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้
ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุน
สถาบันต่างประเทศใน
กลุ่มแองโกล-อเมริกัน 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนัก
ลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแอง
โกล-อเมริกัน  ได้แก่  อังกฤษ  อเมริกา  
แคนาดา  ออสเตรเลีย  และนิวซีแลนด์   

ANGOWN - 
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ตารางที่ 3.3  (ต่อ) 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ตัวชี้วัด 
(Proxied  By) 

สัญลักษณ์ 
(Symbol) 

ผลท่ี
คำดหมำย 
(Expected  

Sign) 
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้
ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุน
สถาบันต่างประเทศใน
กลุ่มอเมริกาเหนือ   

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนัก
ลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกา
เหนือ    ได้แก่  แคนาดา  และอเมริกา     

NORTHOWN - 

การมีนักลงทุนสถาบัน
ต่างประเทศในกลุ่มแอง
โกล-อเมริกันถือหุ้นใน
กิจการเกินกว่าร้อยละ  25 

ตัวแปรหุ่น   
“1”  ถ้ามีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศใน
กลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการ
เกินกว่าร้อยละ  25 และ  “0”  ถ้าไม่มีหรือ
มีไม่เกินกว่าร้อยละ  25 

ANGSHARE - 

การมีนักลงทุนสถาบัน
ต่างประเทศในกลุ่ม
อเมริกาเหนือถือหุ้นใน
กิจการเกินกว่าร้อยละ  25 

ตัวแปรหุ่น   
“1”  ถ้ามีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศใน
กลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกิน
กว่าร้อยละ  25 และ  “0”  ถ้าไม่มีหรือมี
ไม่เกินกว่าร้อยละ  25  

NORTHSHA
RE 

- 

ตัวแปรอิสระ  (ตัวแปรด้ำนคณะกรรมกำร)   
สัดส่วนของกรรมการ
อิสระ   
 

จ านวนกรรมการอิสระ  กรรมการที่ไม่
เป็นผู้บริหาร  และกรรมการที่ไม่เป็น
กรรมการภายในต่อจ านวน
คณะกรรมการทั้งหมด   

BDIND - 

ขนาดของคณะกรรมการ   จ านวนของกรรมการในคณะกรรมการ BDSIZE +/- 
ความถี่ในการประชุม
คณะกรรมการ  

จ านวนคร้ังของการประชุม
คณะกรรมการใน 1 ปี 

BDMEET - 
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ตารางที่ 3.3  (ต่อ) 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ตัวชี้วัด 
(Proxied  By) 

สัญลักษณ์ 
(Symbol) 

ผลท่ี
คำดหมำย 
(Expected  

Sign) 
การควบต าแหน่งระหว่าง
ประธานกรรมการและ
ผู้บริหารสูงสุด   

ตัวแปรหุ่น   
“1”  ถ้าประธานกรรมการและผู้บริหาร
สูงสุดเป็นคนเดียวกัน  และ  “0”  ถ้า
ไม่ได้เป็นคนเดียวกัน 

DUAL + 

สัดส่วนของกรรมการที่มี
ความรู้ความเชี่ยวชาญ
ทางด้านการเงิน   
 

จ านวนของกรรมการที่เป็นผู้สอบบัญชี
รับอนุญาตฺ  (CPA) หรือนักวิเคราะห์ทาง
การเงิน  (CFA)  หรือส าเร็จการศึกษาด้าน
บัญชีหรือการเงินต่อจ านวนกรรมการ
ทั้งหมด 

BDEXPT - 

สัดส่วนของกรรมการ
ตรวจสอบที่มีความรู้
ความเชี่ยวชาญทางด้าน
การเงิน   
 

จ านวนของกรรมการตรวจสอบที่เป็น
ผู้สอบบัญชีรับอนุญาตฺ  (CPA) หรือ
นักวิเคราะห์ทางการเงิน  (CFA)  หรือ
ส าเร็จการศึกษาด้านบัญชีหรือการเงินต่อ
จ านวนกรรมการตรวจสอบทั้งหมด 

ACEXPT - 

ความถี่ในการประชุม
คณะกรรมการตรวจสอบ   

จ านวนคร้ังของการประชุม
คณะกรรมการตรวจสอบใน 1 ป ี

ACMEET 
 

- 

สัดส่วนของ
คณะกรรมการตรวจสอบ   

จ านวนของกรรมการตรวจสอบต่อ
จ านวนกรรมการทั้งหมด 

ACPROP - 

ตัวแปรควบคุม     
ขนาดของกิจการ   ค่า  Logarithm  ของยอดสินทรัพย์รวม     SIZE  
ความเสี่ยงทางการเงิน   อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม LEV  
ขนาดของส านักงานสอบ
บัญชี   

ตัวแปรหุ่น  “1”  ถ้าเป็นส านักงานสอบ
บัญชีขนาดใหญ่  และ “0”  ถ้าเป็นส านัก
งานสอบบัญชีอ่ืน 

AUDIT  
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ตารางที่ 3.3  (ต่อ) 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ตัวชี้วัด 
(Proxied  By) 

สัญลักษณ์ 
(Symbol) 

ผลท่ี
คำดหมำย 
(Expected  

Sign) 
กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน   

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน ณ ปีปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวม
ปีก่อน 

CASH  

กลุ่มอุตสาหกรรม ตัวแปรหุ่น   
DD1  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
DD2  สินค้าอุปโภคบริโภค 
DD3  สินค้าอุตสาหกรรม 
DD4  อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
DD5  ทรัพยากร 
DD6  เทคโนโลยี 
DD7  บริการ 

INDUS  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DPU



122 

ตารางที่ 3.4 สรุปตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีผลต่อผลตอบแทน 
 จากหลักทรัพย์    
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ตัวชี้วัด 
(Proxied  By) 

สัญลักษณ์ 
(Symbol) 

ผลท่ี
คำดหมำย 
(Expected  

Sign) 

ตัวแปรตำม   
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์
หุ้นทุน 

อัตราผลตอบแทนต่อปี  เร่ิมนับ ณ 
วันที่ครบ  3  เดือนหลังจากวันสิ้น
รอบระยะเวลาบัญชี 

RET  

ตัวแปรอิสระ     
กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน ณ ปีปัจจุบันต่อสินทรัพย์
รวมปีก่อน 

CASH + 

รายการคงค้างรวม ใช้แนวคิดกระแสเงินสด   TAC + 
รายการคงค้างที่ไม่ได้
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร   

ใช้  Jones  Model  และ  Modified   
Jones  Model   

NDAC + 

รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝ่ายบริหาร   

รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร 

DAC + 

 
3.6 กำรวิเครำะห์ข้อมูล 

ในการศึกษานี้   ผู้ วิจัย เก็บรวบรวมข้อมูลที่มีคุณสมบัติ เป็นข้อมูล เชิงปริมาณ  
(Quantitative  Data)  เพื่อทดสอบผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและ
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารและผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลตอบแทน
จากหลักทรัพย์  ดังนั้น  ผู้วิจัยจึงใช้วิธีการทางสถิติที่สอดคล้องกับการศึกษาดังกล่าว  ได้แก่  วิธี
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ  (Multiple  Regression  Analysis)   

ในการวิเคราะห์ข้อมูล  ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติในสองลักษณะคือ  (1)  การ
วิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive  Statistics)  และ  (2)  การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิง
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อนุมาน  (Inferential  Statistics)  ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาเพื่อสรุปลักษณะของ
ตัวแปรต่างๆ  ที่ศึกษา  ได้แก่  การวัดแนวโน้มเข้าสู่ส่วนกลาง  (Central  Tendency  Analysis)  การ
วัดการกระจายของข้อมูล  (Variation  Analysis)  และใช้การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน  ได้แก่  
การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ  นอกจากนี ้ ผู้วิจัยได้ตรวจสอบข้อก าหนดของการวิเคราะห์ถดถอยโดย
การตรวจสอบข้อก าหนดเกี่ยวกับการเป็นอิสระกันของค่าความคลาดเคลื่ อนและการวิเคราะห์
สหสัมพันธ์   

 
3.7 สรุป  

การศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ผู้วิจัย
ก าหนดกรอบแนวคิดการวิจัยเพื่อใช้เป็นแนวทางในการศึกษา  ได้แก่  (1)  กรอบแนวคิดการวิจัย
เพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการ
บริหารก าไร  และ  (2)  กรอบแนวคิดการวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  กรอบแนวคิดแรกเป็นการศึกษาการใช้ประโยชน์จากกลไกการ
สอดส่องดูแลที่ส าคัญ  ได้แก่ โครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบเพื่อ
ควบคุมพฤติกรรมการบริหารก าไรของผู้บริหาร  กรอบแนวคิดที่สองเป็นการศึกษาการใช้
ประโยชน์จากรายการคงค้างเพื่อก าหนดผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   

ผู้วิจัยพัฒนาตัวแบบเพื่อศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีอิทธิพลต่อการบริหารก าไร  ตัวแปรตาม  คือ  รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร  ตัวแปรอิสระทางด้านผู้ถือหุ้น  ได้แก่  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม
กิจการ  ประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนัก
ลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกัน  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุน
สถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือ  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-
อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  และการมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกา
เหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  ตัวแปรอิสระทางด้านคณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  ได้แก่  สัดส่วนของกรรมการอิสระ  ขนาดของคณะกรรมการ  ความถี่ในการประชุม
คณะกรรมการ  การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด  สัดส่วนของ
กรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้
ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ   และสัดส่วนของ
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คณะกรรมการตรวจสอบ  และตัวแปรควบคุม  ได้แก่  ขนาดของกิจการ  ความเสี่ยงทางการเงิน  
ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  และกลุ่มอุตสาหกรรม   

ตัวแบบเพื่อศึกษารายการคงค้างที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ตัวแปรตาม  
คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หุ้นทุน  ตัวแปรอิสระ  ได้แก่  กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน  รายการคงค้างรวม  รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร    และรายการ
คงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   

ผู้วิจัยก าหนดประชากรและเกณฑ์การคัดเลือกตัวอย่าง  ดังนี้  กิจการที่ศึกษา  คือ  บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและศึกษาเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไป โดยไม่
ศึกษาบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์  เนื่องจากแนวปฏิบัติทาง
บัญชีของกิจการในกลุ่มดังกล่าวแตกต่างกับกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไป  ระยะเวลาที่ศึกษา คือ ปี พ.ศ.  
2551   

ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ  ได้แก่  ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย  ฐานข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์   ฐานข้อมูลของส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  เว็บไซต์และเอกสารต่างๆ  ที่เกี่ยวข้อง  เช่น  รายงานประจ าปีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  หนังสือแสดงรายละเอียดเกี่ยวกับการ
ประกอบธุรกิจของตระกูลต่างๆ  ในประเทศไทย  สมาชิกของตระกูลและกิจการที่อยู่ภายใต้การ
ควบคุมของตระกูลนั้นๆ  เป็นต้น   

ในการวิเคราะห์ข้อมูล  ผู้วิจัยใช้วิธีการทางสถิติ  คือ  วิธีวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อ
ทดสอบผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการ
บริหารก าไรและผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ผู้วิจัยใช้การ
วิเคราะห์ข้อมูลในสองลักษณะคือ  (1)  การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา  ได้แก่  การวัด
แนวโน้มเข้าสู่ส่วนกลางและการวัดการกระจายของข้อมูลเพื่อสรุปลักษณะของตัวแปรต่างๆ ที่
ศึกษา  และ  (2)  การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน  ได้แก่  การวิเคราะห์ถดถอย  นอกจากนี้  ผู้วิจัย
ได้ตรวจสอบข้อก าหนดของการวิเคราะห์ถดถอยโดยการตรวจสอบข้อก าหนดเกี่ยวกับการเป็น
อิสระกันของค่าความคลาดเคลื่อนและการวิเคราะห์สหสัมพันธ์   
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บทที ่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
4.1 บทน า 

การศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีอิทธิพล
ต่อการบริหารก าไร  และผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ผู้วิจัยใช้
การวิเคราะห์ข้อมูลในสองลักษณะ  คือ  (1)  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  ได้แก่  การวัดแนวโน้ม
เข้าสู่ส่วนกลางและการวัดการกระจายของข้อมูล  และ  (2)  การวิเคราะห์สถิติข้อมูลเชิงอนุมาน  
ได้แก่  การวิเคราะห์ถดถอย 

ในการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  ผู้วิจัยก าหนดมาตรวัดตัวแปรตาม  คือ  รายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารจากผลต่างระหว่างรายการคงค้างรวมกับรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝ่ายบริหารของแต่ละกิจการและพิจารณาเฉพาะค่าสัมบูรณ์  การค านวณรายการคงค้างรวม
ใช้วิธีการตามแนวคิดกระแสเงินสด  และการค านวณรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารใช้ตัวแบบตาม  Modified  Jones  Model  และทดสอบยืนยันโดยใช้ตัวแบบตาม  Jones  
Model  ส่วนการศึกษาผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  การค านวณ
รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารใช้ตัวแบบตาม  Jones  Model  และทดสอบ
ยืนยันโดยใช้ตัวแบบตาม  Modified  Jones  Model  

ในบทนี้  ผู้วิจัยน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตอบวัตถุประสงค์ของการศึกษา  ดังนี้  
(1)  ลักษณะเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่าง  (2)  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา  (3)  ผลการ
วิเคราะห์ถดถอย  (4)  ผลการตรวจสอบข้อก าหนดของการวิเคราะห์ถดถอย   (5)  ผลการทดสอบ
ยืนยัน  และ  (6)  สรุปผลการศึกษา 
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4.2 ลักษณะเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่าง 
ผู้วิจัยก าหนดตัวอย่างที่ใช้ศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไปโดยงานวิจัยนี้ไม่ได้ศึกษาบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจ
การเงินและกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์  ระยะเวลาที่ใช้ศึกษา  คือ ปี  พ.ศ. 2551  ทั้งนี้  ผู้วิจัยเก็บ
รวบรวมข้อมูลซึ่งเป็นตัวแปรอิสระโดยใช้ข้อมูลของปี  2551  ส่วนข้อมูลซึ่งเป็นตัวแปรตามและตัว
แปรควบคุมนั้น  ผู้วิจัยใช้ข้อมูลของปี  2550  และ  2551  

ผู้วิจัยคัดเลือกตัวอย่างที่ใช้ศึกษาตามเกณฑ์การคัดเลือกข้างต้น  โดยแสดงรายละเอียด
ในตารางที่  4.1  ดังนี้ 

 
 ตารางที่ 4.1 จ านวนตัวอย่างที่ศึกษา 
 

                        การคัดเลือกตัวอย่างที่ใช้ศึกษา       จ านวน 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย          476 
หัก  กลุ่มสถาบันการเงินและกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์            87 
หัก  บริษัทที่มีงวดบัญชีเปรียบเทียบไม่เต็มปี             3 
หัก  บริษัทที่ไม่สามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วน             5 
รวม         381 

 
จ านวนตัวอย่างที่ใช้ศึกษาตามตารางข้างต้นสามารถจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมโดย

แสดงรายละเอียดในตารางที่  4.2  ดังนี ้
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ตารางที่ 4.2  จ านวนตัวอย่างที่ศึกษาจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
                             กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน ร้อยละ 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   43 11.29 
สินค้าอุปโภคบริโภค    41 10.76 
สินค้าอุตสาหกรรม    68 17.85 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง   85 22.31 
ทรัพยากร     24 6.30 
บริการ     83 21.78 

                  เทคโนโลยี     37 9.71 
              รวม                                                                                                           381 100.00 

 
โดยสรุป  จากการคัดเลือกตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยตามเกณฑ์การคัดเลือกที่ก าหนดไว้ข้างต้น  สามารถสรุปเป็นข้อสังเกตได้ว่า  จ านวน
กิจการที่เลือกเป็นตัวอย่างอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตรวมทั้งกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
มากกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมการบริการ  

ในหัวข้อต่อไป  ผู้วิจัยน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยจ าแนกเป็น  (1)  ผลการ
วิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา  และ  (2)  ผลการวิเคราะห์ถดถอย  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

 
4.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา 

ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาเพื่อต้องการทราบคุณลักษณะทั่วไปของตัวแปรที่
ศึกษา  ผู้วิจัยใช้สถิติต่างๆ  ประกอบด้วย  ค่าต่ าสุด  (Minimum)  ค่าสูงสุด  (Maximum)   สถิติ
ส าหรับการวัดค่ากลางของข้อมูล  คือ  ค่าเฉลี่ย  (Mean)  ค่ามัธยฐาน  (Median)  สถิติส าหรับการวัด
การกระจายของข้อมูล  คือ  ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard  Deviation)  ค่าความเบ้  (Skewness)  
และค่าความโด่ง  (Kurtosis)  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลแสดงรายละเอียดในตารางที่  4.3  ดังต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 4.3  ค่าสถิติเชิงพรรณนา 
 

ตัวแปร Mean Median Min Max Std. Dev Skewness Kurtosis 
DAC* 0.566 0.539 0.000 3.585 0.389 2.049 11.067 
DAC** 0.564 0.546 0.001 3.589 0.398 2.249 12.072 
TAC -0.026 -0.039 -1.935 3.883 0.260 7.893 141.233 
NDAC* 0.506 0.494 -0.292 2.586 0.331 0.881 3.585 
NDAC** 0.505 0.494 -0.278 2.610 0.334 0.910 3.663 
CONOWN 47.985 48.600 3.610 96.580 20.678 -0.143 -0.754 
ANGOWN 4.504 1.000 0.000 73.670 7.652 3.308 19.001 
NORTHOWN 3.057 0.000 0.000 69.900 6.012 4.799 41.260 
ANGSHARE 0.030 0 0 1 0.175 5.386 27.153 
NORTHSHARE 0.016 0 0 1 0.125 7.810 59.307 
BDIND 0.373 0.364 .0177 0.800 0.18 0.866 0.789 
BDSIZE 10.650 10.000 5.000 22.000 2.712 0.618 0.440 
BDMEET 7.770 7.000 4.000 24.000 3.681 1.287 1.980 
DUAL 0.140 0 0 1 0.344 2.126 2.534 
BDEXPT 0.199 0.167 0.000 0.625 0.133 0.692 0.096 
ACEXPT 0.325 0.313 0.000 1.000 0.236 0.467 0.193 
ACMEET 5.83 5.000 0 16 2.732 1.443 1.509 
ACPROP 0.307 0.300 0.136 0.600 0.079 0.774 0.902 
D1 0.550 1 0 1 0.049 -0.185 -1.976 
D2 0.030 0 0 1 0.175 5.386 27.153 
D3 0.140 0 0 1 0.366 2.924 11.070 
D4 0.100 0 0 1 0.297 2.732 5.492 
D5 0.050 0 0 1 0.212 4.285 4.285 
SIZE 22.014 21.779 19.314 27.509 1.427 0.796 0.522 
LEV 0.443 0.444 0.005 2.348 0.248 1.299 8.085 
AUDIT 0.540 1 0 1 0.499 -0.164 -1.984 
CASH 0.070 0.071 -0.628 1.142 0.155 1.264 13.542 
RET -0.331 -0.363 -0.971 0.562 0.304 0.282 -0.485 
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ตารางนี้แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ศึกษา  กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไปจ านวน  381  บริษัท
โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์   ปีที่ศึกษา  คือ  พ.ศ. 2551  DAC*  
คือ  ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยค านวณรายการคงค้างที่ไม่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตาม  Modified  Jones  Model  DAC**  คือ  ค่าสัมบูรณ์ของรายการ
คงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยค านวณรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารตาม  Jones  Model  TAC  คือ  รายการคงค้างรวมโดยใช้แนวคิดกระแสเงินสด  NDAC*  คือ  
รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตาม   Modified  Jones  Model  NDAC**  คือ  
รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตาม  Jones  Model  CONOWN  คือ  สัดส่วนการ
ถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  ANGOWN  คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็น
นักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกัน  NORTHOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็น
นักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือ  ANGSHARE  คือ  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่ม
แองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  NORTHSHARE  คือ  การมีนักลงทุนสถาบัน
ต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ25  BDIND  คือ  สัดส่วนของ
กรรมการอิสระ  BDSIZE  คือ  ขนาดของคณะกรรมการ  BDMEET  คือ  ความถี่ในการประชุม
คณะกรรมการ  DUAL  คือ  การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด   
BDEXPT  คือ  สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ACEXPT  คือ  
สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ACMEET  คือ  ความถี่
ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ  ACPROP  คือ  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ  D1  คือ  
ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกัน
หรือตระกูลเดี่ยว  D2  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นภาครัฐ  D3  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมกิจการที่เป็นนักลงทุนต่างชาติ  D4  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่ม
ครอบครัวหรือตระกูลที่ไม่เกี่ยวข้องกัน  D5  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการหลายกลุ่ม  SIZE  
คือ  ขนาดของกิจการ  LEV  คือ  ความเสี่ยงทางการเงิน  AUDIT  คือ  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  
CASH  คือ  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  และ  RET  คือ  ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์หุ้นทุน 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลในตารางที่  4.3  พบว่า 
(1) ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารโดยค านวณรายการ

คงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตาม  Modified  Jones  Model  (DAC*)   และ  Jones  
Model  (DAC**)  พบว่า  ค่าเฉลี่ยใกล้เคียงกัน  คือ  0.57  และ  0.56  ตามล าดับ  และค่าเฉลี่ยเข้าใกล้
ค่าต่ าสุด   คือ  0.00  จากลักษณะการแจกแจงข้อมูล  พบว่า  ข้อมูลมีการแจกแจงแบบโค้งเบ้ขวา  

DPU



130 

เน่ืองจาก  ค่าสัมประสิทธิ์ความเบ้เป็นบวก  แสดงว่า  ข้อมูลของตัวแปรมีค่าส่วนใหญ่ต่ ากว่าค่าเฉลี่ย  
และข้อมูลมีการกระจายน้อย  เน่ืองจากค่าความโด่งเป็นบวก 

(2) รายการคงค้างรวม  (TAC)  มีค่าเฉลี่ย  -0.03  เนื่องจาก  ผลการด าเนินงานของ
กิจการส่วนใหญ่ที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยลดลงเมื่อเปรียบเทียบ
กับปีก่อนหน้า  รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตาม   Modified  Jones  Model  
(NDAC*)  และรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตาม   Jones  Model  (NDAC**)  
มีค่าเฉลี่ยเท่ากัน  คือ  0.51  จากลักษณะการแจกแจงข้อมูลของทุกตัวแปร  พบว่า  ข้อมูลมีการแจก
แจงแบบโค้งเบ้ขวา  เนื่องจาก  ค่าสัมประสิทธิ์ความเบ้เป็นบวก  แสดงว่า  ข้อมูลของตัวแปรมีค่า
ส่วนใหญ่ต่ ากว่าค่าเฉลี่ย  และข้อมูลมีการกระจายน้อย  เน่ืองจาก  ค่าความโด่งเป็นบวก  

(3) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  (CONOWN)  มีค่าเฉลี่ย
สูงถึงร้อยละ  47.99  แสดงให้เห็นว่า  กิจการที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยส่วนใหญ่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว  ดังนั้น  กิจการจึงถูกควบคุมโดยผู้ถือ
หุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  จากลักษณะการแจกแจงข้อมูลของตัวแปร  พบว่า  ข้อมูลมีการแจก
แจงแบบโค้งเบ้ซ้าย  เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์ความเบ้เป็นลบ  แสดงว่า  ข้อมูลของตัวแปรมีค่าส่วน
ใหญ่สูงกว่าค่าเฉลี่ย  นอกจากนั้น  ผลทางสถิติแสดงว่า  ข้อมูลมีการกระจายมากเนื่องจากค่าความ
โด่งเป็นลบ 

(4) ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการส่วนใหญ่เป็นผู้ถือหุ้นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูล
ทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกันหรือตระกูลเดี่ยว  (D1)  โดยผู้ถือหุ้นกลุ่มนี้มีค่าเฉลี่ยสูงถึง  0.55  จาก
ลักษณะการแจกแจงข้อมูลของตัวแปร  พบว่า  ข้อมูลมีการแจกแจงแบบโค้งเบ้ซ้าย  เนื่ องจาก  ค่า
สัมประสิทธิ์ความเบ้เป็นลบ  แสดงว่า  ข้อมูลของตัวแปรมีค่าส่วนใหญ่สูงกว่าค่าเฉลี่ย  นอกจากนั้น  
ผลทางสถิติแสดงว่า  ข้อมูลมีการกระจายมากเน่ืองจากค่าความโด่งเป็นลบ 

(5) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-
อเมริกัน   (ANGOWN) และกลุ่มอเมริกาเหนือ  (NORTHOWN)  มีค่าเฉลี่ยร้อยละ  4.50  และ  3.06  
ตามล าดับ  แสดงให้เห็นว่า  กิจการส่วนใหญ่มีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล -
อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการในอัตราส่วนค่อนข้างต่ า  จากลักษณะการแจกแจง
ข้อมูลของตัวแปร  พบว่า  ข้อมูลมีการแจกแจงแบบโค้งเบ้ขวา  เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์ความเบ้เป็น
บวก  แสดงว่า  ข้อมูลของตัวแปรมีค่าส่วนใหญ่ต่ ากว่าค่าเฉลี่ย  นอกจากนั้น  จากลักษณะของข้อมูล
แสดงว่า  ข้อมูลมีการกระจายน้อย  เน่ืองจากค่าความโด่งเป็นบวก  อย่างไรก็ตาม  ค่าความเบ้และค่า
ความโด่งของตัวแปรนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือสูงกว่าในกลุ่มแองโกล -
อเมริกัน  แสดงว่า  ข้อมูลของตัวแปรนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือมีค่าส่วน
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ใหญ่ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มแองโกล-อเมริกัน  และข้อมูลของนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่ม
อเมริกาเหนือมีการกระจายน้อยกว่ากลุ่มแองโกล-อเมริกัน  

(6) กิจการส่วนใหญ่มีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่ม
อเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  (ANGSHARE  และ  NORTHSHARE)  ค่อนข้าง
น้อย  คือ  มีค่าเฉลี่ย  0.03  และ  0.02  ตามล าดับ 

(7) กิจการส่วนใหญ่มีคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่  (BDSIZE)  คือ  มีค่าเฉลี่ย  10.65  
อย่างไรก็ตาม  ประธานกรรมการไม่ได้ควบต าแหน่งโดยบุคคลเดียวกันกับผู้บริหารสูงสุดของ
กิจการ  (DUAL)  คือ  มีค่าเฉลี่ย  0.14  กิจการส่วนใหญ่มีจ านวนกรรมการอิสระในสัดส่วนน้อยเมื่อ
เปรียบเทียบกับจ านวนกรรมการทั้งสิ้น  (BDIND)  คือ  มีค่าเฉลี่ย  0.37  คณะกรรมการมีการประชุม
ค่อนข้างสม่ าเสมอ  (BDMEET)  คือ  มีค่าเฉลี่ย  7.77  คร้ังต่อปี  และกิจการส่วนใหญ่มีจ านวน
กรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางการด้านการเงินในสัดส่วนน้อยเมื่อเปรียบเทียบกับจ านวน
กรรมการทั้งสิ้น  (BDEXPT)  คือ  มีค่าเฉลี่ย  0.20 

(8) กิจการส่วนใหญ่มีคณะกรรมการตรวจสอบในสัดส่วนน้อยเมื่อเปรียบเทียบกับ
จ านวนกรรมการทั้งสิ้น (ACPROP)  คือ  มีค่าเฉลี่ย  0.31  คณะกรรมการตรวจสอบมีการประชุม
ค่อนข้างสม่ าเสมอ  (ACMEET)  คือ  มีค่าเฉลี่ย  5.83  คร้ังต่อปี  อย่างไรก็ตาม  กิจการส่วนใหญ่มี
จ านวนกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางการด้านการเงินในสัดส่วนน้อยเมื่อ
เปรียบเทียบกับจ านวนกรรมการตรวจสอบทั้งสิ้น  (ACEXPT)  คือ  มีค่าเฉลี่ย  0.33 

(9) กิจการส่วนใหญ่มีขนาดของกิจการอยู่ในระดับกลาง  (SIZE)  คือ  มีค่าเฉลี่ย  22.01  
จากค่าต่ าสุดและค่าสูงสุด  คือ  19.31  และ  27.51  ตามล าดับ  มีอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมปีก่อนอยู่ในระดับกลาง  (CASH)  คือ  มีค่าเฉลี่ย  0.07  จากค่าต่ าสุด
และค่าสูงสุด  คือ  -0.63  และ  1.14  ตามล าดับ  มีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมอยู่ใน
ระดับกลาง  (LEV)  คือ  มีค่าเฉลี่ย  0.44  จากค่าต่ าสุดและค่าสูงสุด  คือ  0.01  และ  2.35  ตามล าดับ  
และงบการเงินของกิจการจ านวนกึ่งหนึ่งตรวจสอบโดยส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่  (AUDIT)  
คือ  มีค่าเฉลี่ย  0.54   

(10) ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์หุ้นทุน  (RET)  มีค่าเฉลี่ย  -0.33  เนื่องจาก  ราคาของ
หลักทรัพย์หุ้นทุนของกิจการส่วนใหญ่ที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า 
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4.4 ผลการวิเคราะห์ถดถอย 
ผู้วิ จัยใช้การวิ เคราะห์ถดถอย เพื่ อต้องการทราบความสัมพันธ์และรูปแบบ

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ศึกษาโดยเสนอผลการวิเคราะห์  ดังนี้  (1)  ผลการวิเคราะห์
ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหารก าไร  (2)  ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของ
คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  (3)  ผลการวิเคราะห์ผลกระทบ
ของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  (4)  
ผลการวิเคราะห์ตัวแปรควบคุมในการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและ
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  (5)  ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของรายการคงค้าง
ที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  (6)  ผลการตรวจสอบข้อก าหนดของการวิเคราะห์ถดถอย   และ  
(7)  ผลการทดสอบยืนยัน  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

4.4.1 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหารก าไร 
ผู้วิจัยต้องการตอบค าถามการวิจัยว่า  โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อการบริหารก าไร

หรือไม่  ผู้วิจัยก าหนดสมมติฐานการวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการที่มีต่อการบริหารก าไร  ดังนี ้
 
ตารางที่ 4.4 ตารางสรุปสมมติฐานการวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น 

ที่มีต่อการบริหารก าไร 
 

สมมติฐานที่ รายละเอียดของสมมติฐานการวิจัย 
1-1 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมีผลกระทบในทางบวกต่อ

รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
1-2 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมีผลกระทบในทางลบต่อ

รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   
2 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่ เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล -อเมริกันมี

ผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
3 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือมีผลกระทบ

ในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
4 การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกินกว่า

ร้อยละ  25  มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
5 การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  

25  มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
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ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหารก าไร  คือ  
ตัวแบบที่  1  ถึงตัวแบบที่  4  ดังต่อไปนี ้
 
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3ANGOWN+β4SIZE+β5LEV 
 +β6AUDIT+β7CASH+β8INDUS+   (1) 
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3NORTHOWN+β4SIZE+β5LEV 
 +β6AUDIT+β7CASH+β8INDUS+   (2) 
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3ANGSHARE+β4SIZE+β5LEV 
 +β6AUDIT+β7CASH+β8INDUS+   (3)  
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3NORTHSHARE+β4SIZE+β5LEV 

 +β6AUDIT+β7CASH+β8INDUS+   (4) 
  

ผลการทดสอบสามารถแสดงรายละเอียดตามตารางที่  4.5 
 
ตารางที่ 4.5 ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจ 

ของฝ่ายบริหาร 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ผลท่ีคาดหมาย   
(Expected  Sign) 

ตัวแบบที่  
1 

(Model  1) 

ตัวแบบที่  
2 

(Model  2) 

ตัวแบบที่  
3 

(Model  3) 

ตัวแบบที่  
4 

(Model  4) 
Intercept  1.056*** 

(0.002) 
1.185*** 

(0.001) 
1.379*** 

(0.000) 
1.403*** 

(0.000) 
CONOWN +/- -0.002** 

(0.035) 
-0.002* 

(0.054) 
-0.002* 

(0.078) 
-0.002* 

(0.095) 
ANGOWN - -0.008*** 

(0.004) 
   

NORTHOWN -  -0.007** 

(0.029) 
  

ANGSHARE -   -0.217** 

(0.035) 
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ตารางที่ 4.5  (ต่อ) 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ผลท่ีคาดหมาย   
(Expected  Sign) 

ตัวแบบที่  
1 

(Model  1) 

ตัวแบบที่  
2 

(Model  2) 

ตัวแบบที่  
3 

(Model  3) 

ตัวแบบที่  
4 

(Model  4) 
NORTHSHARE -    -0.285** 

(0.046) 
D1  0.107* 

(0.087) 
0.113* 

(0.075) 
0.110* 

(0.081) 
0.117* 

(0.065) 
D2  0.265** 

(0.039) 
0.273** 

(0.034) 
0.287** 

(0.026) 
0.297** 

(0.021) 
D3  0.114* 

(0.100) 
0.119* 

(0.088) 
0.115* 

(0.098) 
0.121* 

(0.084) 
D4  0.052 

(0.511) 
0.053 

(0.508) 
0.052 

(0.516) 
0.062 

(0.443) 
D5  0.151 

(0.149) 
0.150 

(0.153) 
0.145 

(0.168) 
0.156 

(0.140) 
SIZE  -0.027 

(0.106) 
-0.034** 

(0.037) 
-0.044*** 

(0.004) 
-0.046*** 

(0.002) 
LEV  0.231*** 

(0.002) 
0.233*** 

(0.002) 
0.242*** 

(0.001) 
0.250*** 

(0.001) 
AUDIT  0.103*** 

(0.009) 
0.101** 

(0.011) 
0.099** 

(0.012) 
0.099** 

(0.012) 
CASH  1.055*** 

(0.000) 
1.031*** 

(0.000) 
1.031*** 

(0.000) 
1.014*** 

(0.000) 
Industry  
Dummies 

 Yes Yes Yes Yes 

F 8.812 8.534 8.507 8.472 
Prob. F 0.000 0.000 0.000 0.000 
Adjusted R2 0.259 0.252 0.251 0.251 
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กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมทั่วไปจ านวน 381 บริษัท โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์  ปีที่ศึกษา  คือ  พ.ศ. 2551  ตัวแปรตาม  คือ  ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร CONOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  
ANGOWN  คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล -อเมริกัน  
NORTHOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือ  
ANGSHARE  คือ  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกิน
กว่าร้อยละ  25  NORTHSHARE  คือ  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือ
หุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  D1  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัว
หรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกันหรือตระกูลเดี่ยว  D2  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม
กิจการที่เป็นภาครัฐ  D3  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นนักลงทุนต่างชาติ  D4  คือ  ผู้
ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลที่ไม่เกี่ยวข้องกัน  D5  คือ  ผู้ถือหุ้น
ที่มีอ านาจควบคุมกิจการหลายกลุ่ม  SIZE  คือ  ขนาดของกิจการ  LEV  คือ  ความเสี่ยงทางการเงิน  
AUDIT  คือ  ขนาดของส านักงานสอบบัญชีและ  CASH  คือ  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  
งานวิจัยนี้ใช้ตัวแปรหุ่นแทนกลุ่มของอุตสาหกรรม  ตัวเลขในวงเล็บ  คือ  ค่า  p-value  ***,**,*  คือ  
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  ณ  0.01  0.05  และ  0.10  ตามล าดับ 

จากตารางที่  4.5  โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีผลกระทบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหาร  ดังนี้ 

(1) ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการที่มีต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ผลการวิเคราะห์ เป็นดังนี้ 

จากตัวแบบที่ 1 พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมี
ผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ  0.05  และจากตัวแบบที่  2  ถึงตัวแบบที่  4  พบว่า  มีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ  0.1  ดังนั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่  1-2  และปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่  
1-1  โดยสรุป  ผลการวิเคราะห์แสดงว่า  กิจการที่มีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการถือหุ้นใน
สัดส่วนที่สูงส่งผลให้กิจการบริหารก าไรลดลง 

นอกจากนั้น จากตัวแบบที่  1  ถึงตัวแบบที่  4  พบว่า  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ
ที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกันและตระกูลเดี่ยว  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการที่เป็นภาครัฐ  และผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นนักลงทุนต่างชาติมี
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ผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมากกว่ากรณีที่กิจการไม่มี
ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ 

(2) ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนัก
ลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือที่มีต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหาร  ผลการวิเคราะห์  เป็นดังนี ้

จากตัวแบบที่ 1 พบว่า  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแอง
โกล-อเมริกันมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ  0.01  ดังนั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่  2  ผลการวิเคราะห์แสดงว่า  
กิจการที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันในสัดส่วนที่สูงส่งผลให้กิจการ
บริหารก าไรลดลง 

จากตัวแบบที่ 2 พบว่า  สอดคล้องกับผลการวิเคราะห์จากตัวแบบที่ 1 คือ สัดส่วนการ
ถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ  0.05  ดังนั้น จึงยอมรับ
สมมติฐานการวิจัยที่ 3 โดยสรุป  ผลการวิเคราะห์แสดงว่า  กิจการที่มีผู้ถือหุ้นเป็นนักลงทุนสถาบัน
กลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในสัดส่วนที่สูงส่งผลให้กิจการบริหารก าไรลดลงเช่นเดียวกันกับกิจการที่
มีผู้ถือหุ้นเป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในสัดส่วนที่สูง 

(3) ในการทดสอบความสัมพันธ์ ระหว่างการมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่ม
แองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  และกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกิน
กว่าร้อยละ  25  ที่มีต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ผลการวิเคราะห์  เป็นดังนี ้

จากตัวแบบที่ 3 พบว่า  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือ
หุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ 25  มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ  0.05  ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่ 4 ผลการ
วิเคราะหแ์สดงว่า  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกิน
กว่าร้อยละ  25  ท าให้นักลงทุนกลุ่มนี้มีสัดส่วนการถือหุ้นที่มีนัยส าคัญต่อการควบคุมกิจการส่งผล
ให้กิจการบริหารก าไรลดลง 

จากตัวแบบที่ 4 พบว่า  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้น
ในกิจการเกินกว่าร้อยละ 25  มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังนั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่ 5 ผลการ
วิเคราะห์แสดงว่า  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่า
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ร้อยละ  25  ท าให้นักลงทุนกลุ่มนี้มีสัดส่วนการถือหุ้นที่มีนัยส าคัญต่อการควบคุมกิจการส่งผลให้
กิจการบริหารก าไรลดลง 

โดยสรุป  ผลการวิเคราะหแ์สดงว่า การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-
อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  ส่งผลให้กิจการบริหารก าไรลดลงเช่นเดียวกันกับการมี
นักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ 25 นอกจากนั้น  
ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในตัวแบบที่ 3 และตัวแบบที่ 4 มีค่าสูงกว่า
ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 แสดงว่า  
กิจการที่มีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นใน
กิจการในสัดส่วนสูง  ส่งผลให้กิจการบริหารก าไรลดลงมากกว่า  ดังนั้น  ผู้วิจัยสามารถสรุปว่า  นัก
ลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือส่งผลให้กิจการบริหารก าไรลดลง
สอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัยที่  2  ถึงสมมติฐานการวิจัยที่  5  ที่ก าหนดไว้ 

การตรวจสอบความเหมาะสมของตัวแบบ 
ผู้วิจัยตรวจสอบความเหมาะสมของตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 4 โดยตั้งสมมติฐานว่า  

รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารขึ้นอยู่กับตัวแปรอิสระอย่างน้อยหนึ่งตัวแปร  ผล
การวิเคราะห์  พบว่า  ตัวแบบทุกตัวแบบมีค่า  p-value  เท่ากับ  0.00  ดังนั้น  จึงยอมรับสมมติฐาน
การวิจัย  

นอกจากนั้น  ผลการวิเคราะห์ พบว่า ตัวแบบที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 4 ค่า Adjusted R-square  
มีค่าเท่ากับ  0.259  0.252  0.251  และ  0.251  ตามล าดับ  ดังนั้น สรุปได้ว่า ตัวแปรอิสระในตัวแบบ
ที่ 1 ถึงตัวแบบที่ 4 สามารถอธิบายรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเท่ากับ  ร้อยละ  
25.9  25.2  25.1  และ  25.1  ตามล าดับ   

4.4.2 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการ
บริหารก าไร 

ผู้วิจัยต้องการตอบค าถามการวิจัยว่า  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบมี
อิทธิพลต่อการบริหารก าไรหรือไม่  ผู้วิจัยก าหนดสมมติฐานการวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของ
คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  ดังนี ้
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ตารางที่ 4.6 ตารางสรุปสมมติฐานการวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของคณะกรรมการ 
และคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร   
 

สมมติฐานท่ี รายละเอียดของสมมติฐานการวิจัย 
6 สัดส่วนของกรรมการอิสระมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลย

พินิจของฝ่ายบริหาร   
7-1 จ านวนกรรมการมีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ

ฝ่ายบริหาร 
7-2 จ านวนกรรมการมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ

ฝ่ายบริหาร 
8 จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้าง

ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
9 การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดขององค์กรมี

ผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร    
10 สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินมีผลกระทบ

ในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   
11 สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินมี

ผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร    
12 จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบในทางลบต่อ

รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
13 สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับ

ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
 

ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาผลกระทบของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มี
ต่อการบริหารก าไร  คือ  ตัวแบบที่  5  ดังต่อไปนี้ 

 
DAC = +β1BDIND+β2BDSIZE+β3BDMEET+β4DUAL+β5BDEXPT 
 +β6ACEXPT+β7ACMEET+β8ACPROP+β9SIZE+β10LEV 

 +β11AUDIT+β12CASH+β13INDUS+   (5) 

 ผลการทดสอบการศึกษาสามารถแสดงรายละเอียดตามตารางที่  4.7 
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ตารางที่ 4.7 ผลกระทบของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อรายการคงค้าง 
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ผลท่ีคาดหมาย   
(Expected  Sign) 

ตัวแบบที่  5   
(Model  5) 

INTERCEPT  0.900** 

(0.026) 
BDIND - 0.329 

(0.110) 
BDSIZE +/- 0.047*** 

(0.001) 
BDMEET - -0.005 

(0.322) 
DUAL + -0.026 

(0.619) 
BDEXPT - 0.145 

(0.414) 
ACEXPT - 0.014 

(0.883) 
ACMEET - -0.006 

(0.382) 
ACPROP - 0.466 

(0.329) 
SIZE  -0.56*** 

(0.001) 
LEV  .274*** 

(0.000) 
AUDIT  0.071* 

(0.070) 
CASH  1.007*** 

(0.000) 
Industry  Dummies  Yes 
F  8.721 
Prob. F  0.000 
Adjusted R2  0.268 
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กลุ่มตัวอย่าง เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมทั่วไปจ านวน 381 บริษัท โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์  ปีที่ศึกษา  คือ  พ.ศ. 2551  ตัวแปรตาม  คือ  ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  BDIND  คือ  สัดส่วนของกรรมการอิสระ  BDSIZE  คือ  ขนาดของ
คณะกรรมการ  BDMEET  คือ  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการ  DUAL  คือ  การควบต าแหน่ง
ระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด   BDEXPT  คือ  สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้
ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ACEXPT  คือ  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความ
เชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ACMEET  คือ  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ  
ACPROP  คือ  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ  SIZE  คือ  ขนาดของกิจการ  LEV  คือ  ความเสี่ยง
ทางการเงิน  AUDIT  คือ  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  และ  CASH  คือ  กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน  งานวิจัยนี้ใช้ตัวแปรหุ่นแทนกลุ่มของอุตสาหกรรม  ตัวเลขในวงเล็บ  คือ  ค่า  p-value  
***,**,*  คือ  ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  ณ  0.01  0.05  และ  0.10  ตามล าดับ 

จากตารางที่  4.7  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบต่อรายการ
คงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ดังนี ้

(1) จ านวนกรรมการมีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ  0.01  ดังนั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่  7-1  และ
ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่  7-2  ผลการวิเคราะห์แสดงว่า  กิจการที่มีคณะกรรมการขนาดใหญ่
ส่งผลให้กิจการบริหารก าไรเพิ่มขึ้น 

(2) เมื่อพิจารณาตัวแปรอ่ืนด้านคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบ  พบว่า  
จ านวนคร้ังในการประชุมคณะกรรมการและจ านวนคร้ังในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมี
ผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารซึ่งเป็นไปตามสมมติฐาน
การวิจัยแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ดังนั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่  8  และ  12  ตามล าดับ 

ตัวแปรอ่ืนๆ  ได้แก่  สัดส่วนของกรรมการอิสระ  การควบต าแหน่งระหว่างประธาน
กรรมการและผู้บริหารสูงสุด  สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ย วชาญทางด้านการเงิน  
สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  และสัดส่วนของ
กรรมการตรวจสอบ  ผลการวิเคราะห์พบว่า  ไม่เป็นไปตามสมมติฐานการวิจัยและไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ  ดังนั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่  6  สมมติฐานการวิจัยที่  9  ถึง  11  และสมมติฐาน
การวิจัยที่  13  ตามล าดับ 
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การตรวจสอบความเหมาะสมของตัวแบบ 
ผู้วิจัยตรวจสอบความเหมาะสมของตัวแบบที่  5  โดยตั้งสมมติฐานว่า  รายการคงค้างที่

ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารขึ้นอยู่กับตัวแปรอิสระอย่างน้อยหนึ่งตัวแปร  ผลการวิเคราะห์  
พบว่า  ตัวแบบมีค่า  p-value  เท่ากับ  0.00  ดังนั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวิจัย  นอกจากนั้น  ผล
การวิเคราะห์พบว่า  ตัวแบบมีค่า  Adjusted R-square  มีค่าเท่ากับ  0.268  สรุปได้ว่า  ตัวแปรอิสระ
ในตัวแบบสามารถอธิบายรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารได้เท่ากับ  ร้อยละ  26.8 

4.4.3 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร 

ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและ
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  คือ  ตัวแบบที่  6  ถึงตัวแบบที่  9  ดังต่อไปนี้ 
 
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3ANGOWN+β4BDIND+β5BDSIZE+β6BDMEET 

 +β7DUAL+β8BDEXPT+β9ACEXPT+ β10ACMEET+ β11ACPROP 

 +β12SIZE+β13LEV+ β14AUDIT+ β15CASH+ β16INDUS+ (6) 
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3NORTHOWN+β4BDIND+β5BDSIZE+β6BDMEET 
 +β7DUAL+β8BDEXPT+β9ACEXPT+ β10ACMEET+ β11ACPROP 

 +β12SIZE+β13LEV+ β14AUDIT+ β15CASH+ β16INDUS+ (7) 

DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3ANGSHARE+β4BDIND+β5BDSIZE+β6BDMEET 
 +β7DUAL+β8BDEXPT+β9ACEXPT+ β10ACMEET+ β11ACPROP 

 +β12SIZE+β13LEV+ β14AUDIT+ β15CASH+ β16INDUS+ (8) 
DAC=+β1CONOWN+β2CONTYPE+β3NORTHSHARE+β4BDIND+β5BDSIZE+β6BDMEET 
 +β7DUAL+β8BDEXPT+β9ACEXPT+ β10ACMEET+ β11ACPROP 

 +β12SIZE+β13LEV+ β14AUDIT+ β15CASH+ β16INDUS+ (9) 
 

ผลการทดสอบสามารถแสดงรายละเอียดตามตารางที่  4.8 
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ตารางที่ 4.8 ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบ 
 ที่มีต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ผลที่คาดหมาย   
(Expected  Sign) 

ตัวแบบที่  6 
(Model  6) 

ตัวแบบที่  7 
(Model  7) 

ตัวแบบที่  8 
(Model  8) 

ตัวแบบที่  9 
(Model  9) 

Intercept  0.767* 

(0.078) 
0.876** 

(0.043) 
1.023** 

(0.015) 
1.048** 

(0.013) 
CONOWN +/- -0.002 

(0.110) 
-0.002 
(0.162) 

-0.001 
(0.211) 

-0.001 
(0.251) 

ANGOWN - -0.007** 

(0.012) 
   

NORTHOWN -  -0.006* 

(0.070) 
  

ANGSHARE -   -0.206** 

(0.047) 
 

NORTHSHARE -    -0.248* 

(0.081) 
BDIND - 0.283 

(0.173) 
0.270 

(0.194) 
0.303 

(0.147) 
0.293 

(0.161) 
BDSIZE +/- 0.038*** 

(0.007) 
0.040*** 

(0.004) 
0.042*** 

(0.003) 
0.042*** 

(0.003) 
BDMEET - -0.007 

(0.213) 
-0.006 
(0.244) 

-0.006 
(0.234) 

-0.006 
(0.266) 

DUAL + -0.030 
(0.563) 

-0.029 
(0.576) 

-0.027 
(0.608) 

-0.022 
(0.670) 

BDEXPT - 0.103 
(0.563) 

0.107 
(0.550) 

0.129 
(0.469) 

0.135 
(0.449) 

ACEXPT - 0.049 
(0.606) 

0.047 
(0.627) 

0.035 
(0.714) 

0.034 
(0.725) 

ACMEET - -0.007 
(0.302) 

-0.007 
(0.321) 

-0.007 
(0.345) 

-0.006 
(0.371) 
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ตารางที่ 4.8  (ต่อ) 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ผลที่คาดหมาย   
(Expected  Sign) 

ตัวแบบที่  6 
(Model  6) 

ตัวแบบที่  7 
(Model  7) 

ตัวแบบที่  8 
(Model  8) 

ตัวแบบที่  9 
(Model  9) 

ACPROP - 0.343 
(0.474) 

0.398 
(0.407) 

0.399 
(0.405) 

0.410 
(0.394) 

D1  0.102 
(0.103) 

0.105* 

(0.095) 
0.103 

(0.103) 
0.108* 

(0.088) 
D2  0.207 

(0.120) 
0.212 

(0.113) 
0.215 

(0.108) 
0.223* 

(0.095) 
D3  0.100 

(0.151) 
0.104 

(0.138) 
0.100 

(0.152) 
0.105 

(0.135) 
D4  0.036 

(0.654) 
0.034 

(0.674) 
0.033 

(0.684) 
0.040 

(0.624) 
D5  0.121 

(0.252) 
0.118 

(0.269) 
0.114 

(0.283) 
0.121 

(0.256) 
SIZE  -0.040** 

(0.030) 
-0.048*** 

(0.008) 
-0.058*** 

(0.001) 
-0.060*** 

(0.000) 
LEV  0.253*** 

(0.001) 
0.259*** 

(0.001) 
0.266*** 

(0.000) 
0.275*** 

(0.000) 
AUDIT  0.086** 

(0.033) 
0.084** 

(0.039) 
0.083** 

(0.041) 
0.083** 

(0.042) 
CASH  1.046*** 

(0.000) 
1.027*** 

(0.000) 
1.029*** 

(0.000) 
1.015*** 

(0.000) 
Industry  
Dummies 

 Yes Yes Yes Yes 

F 6.806 6.629 6.668 6.615 
Prob. F 0.000 0.000 0.000 0.000 
Adjusted R2 0.276 0.270 0.272 0.270 

 
กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมทั่วไปจ านวน  381  บริษัท  โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวม
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อสังหาริมทรัพย์  ปีที่ศึกษา  คือ  พ.ศ. 2551  ตัวแปรตาม  คือ  ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  CONOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  
ANGOWN  คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล -อเมริกัน  
NORTHOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือ  
ANGSHARE  คือ  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกิน
กว่าร้อยละ  25  NORTHSHARE  คือ  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือ
หุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  BDIND  คือ  สัดส่วนของกรรมการอิสระ  BDSIZE  คือ  ขนาด
ของคณะกรรมการ  BDMEET  คือ  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการ  DUAL  คือ  การควบ
ต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด   BDEXPT  คือ  สัดส่วนของกรรมการที่มี
ความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ACEXPT  คือ  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้
ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ACMEET  คือ  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ  
ACPROP  คือ  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ  D1  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็น
กลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกันหรือตระกูลเดี่ยว  D2  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมกิจการที่เป็นภาครัฐ  D3  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นนักลงทุน
ต่างชาติ  D4  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลที่ไม่เกี่ยวข้อง
กัน  D5  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการหลายกลุ่ม  SIZE  คือ  ขนาดของกิจการ  LEV  คือ  
ความเสี่ยงทางการเงิน  AUDIT  คือ  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  และ  CASH  คือ  กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน  งานวิจัยนี้ใช้ตัวแปรหุ่นแทนกลุ่มของอุตสาหกรรม  ตัวเลขในวงเล็บ  คือ  ค่า  
p-value  ***,**,*  คือ  ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  ณ  0.01  0.05  และ  0.10  ตามล าดับ 

จากตารางที่  4.8  โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีผลกระทบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหาร  ดังนี้  จากตัวแบบที่  6  ถึงตัวแบบที่  9  พบว่า  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมกิจการมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่าง
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  แต่ในตัวแบบที่  1  ถึงตัวแบบที่  4  พบว่า  มีผลกระทบในทางลบอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ 

จากตัวแบบที่  6  ถึงตัวแบบที่  7  พบว่า  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุน
สถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่ม
อเมริกาเหนือมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติเช่นเดียวกับตัวแบบที่  1  ถึงตัวแบบที่  2   

จากตัวแบบที่  8  ถึงตัวแบบที่  9  พบว่า  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแอง
โกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  และการมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่ม
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อเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ 25  มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเช่นเดียวกับตัวแบบที่  3  ถึงตัวแบบที่  4   

คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝ่ายบริหาร  ดังนี ้ จากตัวแบบที่  6  ถึงตัวแบบที่  9  พบว่า  ตัวแปรด้านคณะกรรมการและ
คณะกรรมการตรวจสอบ  ผลการศึกษาเป็นไปในทิศทางเดียวกับตัวแบบที่  5  คือ  จ านวนของ
คณะกรรมการมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการและความถี่ในการประชุมคณะกรรมการ
ตรวจสอบมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารแต่ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ  ส่วนตัวแปรอ่ืน  ได้แก่  สัดส่วนของกรรมการอิสระ  การควบต าแหน่งระหว่าง
ประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด  สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้าน
การเงิน  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  และสัดส่วน
ของกรรมการตรวจสอบ  พบว่า  ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

การตรวจสอบความเหมาะสมของตัวแบบ 
ผู้วิจัยตรวจสอบความเหมาะสมของตัวแบบที่  6  ถึงตัวแบบที่  9  โดยตั้งสมมติฐานว่า

รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารขึ้นอยู่กับตัวแปรอิสระอย่างน้อยหนึ่งตัวแปร  ผล
การวิเคราะห์  พบว่า  ตัวแบบทุกตัวแบบมีค่า  p-value  เท่ากับ  0.00  ดังนั้น  จึงยอมรับสมมติฐาน
การวิจัย  นอกจากนั้น  ผลการวิเคราะห์พบว่า  ตัวแบบที่  6  ถึงตัวแบบที่  9  ค่า  Adjusted R-square  
มีค่าเท่ากับ  0.276  0.270  0.272  และ  0.270  ตามล าดับ  ดังนั้น  สรุปได้ว่า  ตัวแปรอิสระในตัว
แบบที่  6  ถึงตัวแบบที่  9  สามารถอธิบายรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเท่ากับ  
ร้อยละ  27.6  27.0  27.2  และ  27.0  ตามล าดับ   

4.4.4 ผลการวิ เคราะห์ตัวแปรควบคุมในการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  
คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร 

จากตัวแบบที่ 1  ถึงตัวแบบที่  4  (ตารางที่  4.5)  ตัวแบบที่  5  (ตารางที่  4.7)  และตัว
แบบที่  6  ถึงตัวแบบที่  9  (ตารางที่  4.8)  พบว่า  ตัวแปรควบคุมมีผลกระทบต่อรายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ดังนี ้

(1) ขนาดของกิจการ   
ในตัวแบบที่  2  ถึงตัวแบบที่  9  พบว่า  ขนาดของกิจการมีผลกระทบในทางลบต่อ

รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  อย่างไรก็ตาม  ในตัวแบบ
ที่  1  พบว่า  มีผลกระทบในทางลบอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ผลการวิเคราะห์แสดงว่า  กิจการที่
มีขนาดใหญ่ส่งผลให้กิจการบริหารก าไรลดลง 
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(2) ความเสี่ยงทางการเงิน   
ในตัวแบบที่  1  ถึงตัวแบบที่  9  พบว่า  ความเสี่ยงทางการเงินมีผลกระทบในทางบวก

ต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ   ผลการวิเคราะห์แสดง
ว่า  กิจการที่มีความเสี่ยงทางการเงินสูงส่งผลให้กิจการบริหารก าไรเพิ่มมากขึ้น 

(3) ขนาดของส านักงานสอบบัญชี   
ในตัวแบบที่  1  ถึงตัวแบบที่  9  พบว่า  ขนาดของส านักงานสอบบัญชีมีผลกระทบใน

ทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ   ผลการ
วิเคราะห์แสดงว่า  ขนาดของส านักงานสอบบัญชีมีผลกระทบทางเดียวกันกับการบริหารก าไร 

(4) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน   
ในตัวแบบที่  1  ถึงตัวแบบที่  9  พบว่า  กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีผลกระทบ

ในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ผลการ
วิเคราะห์แสดงว่า  กิจการที่มีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมากมีการบริหารก าไรเพิ่มขึ้น 

นอกจากนั้น  ผลการวิเคราะห์ของตัวแปรหุ่นแทนกลุ่มของอุตสาหกรรมในตัวแบบที่  1  
ถึงตัวแบบที่  9  พบว่า  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างและกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมากกว่ากลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

4.4.5  ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 
ผู้วิจัยต้องการตอบค าถามการวิจัยว่า  รายการคงค้างมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจาก

หลักทรัพย์หรือไม่  ผู้วิจัยก าหนดสมมติฐานการวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ดังนี้ 

 

ตารางที่ 4.9 ตารางสรุปสมมติฐานการวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของรายการคงค้าง 
 ที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 
 

สมมติฐานที่ รายละเอียดของสมมติฐานการวิจัย 
14 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   
15 รายการคงค้างรวมมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   
16 รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทน

จากหลักทรัพย์   
17 รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทนจาก

หลักทรัพย์   
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ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์  คือ  ตัวแบบที่  10  และตัวแบบที่  11  ดังต่อไปนี้ 
 

 RET  =  +β1CASH+β2TAC+    (10) 
 RET  =  +β1CASH+β2NDAC+β3DAC+   (11)  
 

ผลการทดสอบการศึกษาสามารถแสดงรายละเอียดตามตารางที่  4.10 
 
ตารางที่ 4.10  ผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ผลท่ีคาดหมาย  
(Expected  Sign) 

ตัวแบบที่  10 
(Model  10) 

ตัวแบบที่  11 
(Model  11) 

Intercept  -0.365*** 

(0.000) 
-0.434*** 

(0.000) 
CASH + 0.556*** 

(0.000) 
0.478*** 

(0.000) 
TAC + 0.192*** 

(0.002) 
 

NDAC +  0.341*** 

(0.000) 
DAC +  0.194*** 

(0.002) 
F 15.090 13.790 
Prob. F 0.000 0.000 
Adjusted R2 0.069 0.099 

 
กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมทั่วไปจ านวน  381  บริษัท  โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์  ปีที่ศึกษา  คือ  พ.ศ. 2551  ตัวแปรตาม  คือ  ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์หุ้นทุน  
CASH  คือ  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  TAC  คือ  รายการคงค้างรวม  NDAC  คือ  รายการคง
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ค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและ  DAC  คือ  รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร  ตัวเลขในวงเล็บ  คือ  ค่า  p-value  ***  คือ  ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  ณ  0.01   

จากตารางที่  4.10  ผลการวิเคราะห์จากตัวแบบที่  10  และตัวแบบที่  11  สรุปว่ากระแส
เงินสดจากการด าเนินงานมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ  0.01  ดังนั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่  14  นอกจากนั้น  รายการคงค้างรวม  
รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ  
0.01  ดังนั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่  15  ถึงสมมติฐานการวิจัยที่  17  ตามล าดับ  แสดงว่า  
นักลงทุนให้ความส าคัญกับกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  รายการคงค้างรวม  รายการคงค้างที่
ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารในการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์หุ้นทุนของกิจการที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  

การตรวจสอบความเหมาะสมของตัวแบบ 
ผู้วิจัยตรวจสอบความเหมาะสมของตัวแบบที่ 10 และตัวแบบที่ 11 โดยตั้งสมมติฐานว่า  

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับตัวแปรอิสระอย่างน้อยหนึ่งตัวแปร ผลการวิเคราะห์ พบว่า  
ตัวแบบทุกตัวแบบมีค่า  p-value  เท่ากับ  0.00  ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐานการวิจัย  นอกจากนั้น  
ผลการวิเคราะห์  พบว่า  ตัวแบบที่  10  ถึงตัวแบบที่  11  ค่า  Adjusted R-square  มีค่าเท่ากับ  0.069  
และ  0.099  ตามล าดับ  ดังนั้น  จึงสรุปว่า  ตัวแปรอิสระในตัวแบบที่ 10 ถึงตัวแบบที่ 11 สามารถ
อธิบายผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ได้เท่ากับ  ร้อยละ  6.9  และ  9.9  ตามล าดับ   
 
4.5 ผลการตรวจสอบข้อก าหนดของการวิเคราะห์ถดถอย 

ผู้วิจัยตรวจสอบข้อก าหนดของการวิเคราะห์ถดถอยโดยใช้การตรวจสอบข้อก าหนด
เกี่ยวกับการเป็นอิสระกันของค่าความคลาดเคลื่อนและการวิเคราะห์สหสัมพันธ์  ดังนี ้

4.5.1  ผลการตรวจสอบข้อก าหนดเกี่ยวกับการเป็นอิสระกันของค่าความคลาดเคลื่อน 
ผู้วิจัยตรวจสอบการเป็นอิสระกันของค่าความคลาดเคลื่อนโดยใช้สถิติทดสอบ คือ ค่า

Durbin  Watson  ผลการทดสอบสามารถแสดงรายละเอียดตามตารางที่  4.11 
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ตารางที่ 4.11  ตารางสรุปค่า  Durbin  Watson   
 

ตัวแบบที่ ค่า  Durbin  Watson 
1 1.953 
2 1.932 
3 1.943 
4 1.942 
5 1.977 
6 1.960 
7 1.945 
8 1.960 
9 1.964 
10 1.785 
11 1.833 

 
ตารางแสดงค่า  Durbin  Watson  ของการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  

คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร
ในตัวแบบที่   1  ถึงตัวแบบที่   9  และผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์ในตัวแบบที่  10  ถึงตัวแบบที่  11 

จากการทดสอบค่า  Durbin  Watson  ของตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาผลกระทบของ
โครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไรและ
การศึกษาผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   พบว่า  ค่า  Durbin  
Watson  ของตัวแบบทุกตัวแบบมีค่าเข้าใกล้  2  ดังนั้น  จึงสรุปว่า  ตัวแบบทุกตัวแบบมีค่าความ
คลาดเคลื่อนแต่ละค่าเป็นอิสระต่อกัน 

4.5.2 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ 
ผู้วิจัยตรวจสอบระดับความสัมพันธ์กันของตัวแปรอิสระโดยใช้ค่าสถิติทดสอบคือ  ค่า  

Pearson  Correlation  นอกจากนั้น  ผู้วิจัยพิจารณาจากค่าสถิติทดสอบ  คือ  ค่า  Tolerance  และค่า  
Variance  Inflation  Factor  (VIF)  ควบคู่กันด้วย  (Bowerman,  O’Connell,  Orris,  and  Murphree,  
2010)     
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จากการทดสอบค่า  Pearson  Correlation  ของตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาผลกระทบของ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหารก าไร  (ตัวแบบที่ 1  ถึงตัวแบบที่  4)  ตามที่ได้แสดงไว้ใน 
ตารางที่  4.12  ถึงตารางที่  4.15  พบว่า  ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ  และเมื่อพิจารณาจากค่า  Tolerance  และค่า VIF  ตามที่ได้แสดงไว้ในตารางที่  4.19  พบว่า  
ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษามีค่า  Tolerance  ไม่เข้าใกล้  0  และค่า VIF  มีค่าต่ า  แสดงว่า  ตัวแปร
อิสระเหล่านี้มีความสัมพันธ์กันเองต่ า 

จากการทดสอบค่า  Pearson  Correlation  ของตัวแบบที่ใช้ศึกษาผลกระทบของ
คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  (ตัวแบบที่  5)  ตามที่แสดงไว้
ในตาราง  4.16  พบว่า  ตัวแปรขนาดของคณะกรรมการ  (BDSIZE)  และตัวแปรจ านวนของ
คณะกรรมการตรวจสอบต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด  (ACPROP)  มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  
เท่ากับ  -0.871  อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่  0.01 และเมื่อพิจารณาจากค่า  Tolerance  และค่า VIF  
ตามที่แสดงไว้ในตารางที่  4.19  พบว่า  ตัวแปรขนาดของคณะกรรมการ  (BDSIZE)  และตัวแปร
จ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด  (ACPROP)  มีค่า  Tolerance  
เท่ากับ  0.210  และ  0.207  ตามล าดับ  ซึ่งมีค่าเข้าใกล้  0  มากเมื่อเปรียบเทียบกับตัวแปรอิสระตัว
แปรอ่ืน  อย่างไรก็ตาม  เมื่อพิจารณาจากค่า  VIF  ตามที่ได้แสดงไว้ในตารางที่  4.19  พบว่า  ตัวแปร
ขนาดของคณะกรรมการ  (BDSIZE)  และตัวแปรจ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบต่อจ านวน
กรรมการทั้งหมด  (ACPROP)  มีค่า  VIF  เท่ากับ  4.756  และ  4.826  ตามล าดับ  ซึ่งค่า  VIF  มีค่า
มากเมื่อเปรียบเทียบกับตัวแปรอิสระตัวแปรอ่ืน  แต่ไม่ถือว่าค่าที่ได้สูงมาก  เนื่องจากค่า  VIF  มีค่า
อยู่ระหว่าง  1  ถึง  ∞  ดังนั้น  ผู้วิจัยจึงยังคงตัวแปรอิสระทั้งสองตัวแปรอยู่ในตัวแบบที่ศึกษา 

จากการทดสอบค่า  Pearson  Correlation  ของตัวแบบที่ใช้ศึกษาผลกระทบของรายการ
คงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  (ตัวแบบที่  10)  ตามที่แสดงไว้ในตาราง  4.17  พบว่า  ตัว
แปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  และเมื่อพิจารณาจากค่า  Tolerance  และ
ค่า VIF  ตามที่ได้แสดงไว้ในตารางที่  4.20  พบว่า  ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาในตัวแบบที่  10  
มีค่า  Tolerance  ไม่เข้าใกล้  0  และค่า  VIF  มีค่าต่ า  แสดงว่าตัวแปรอิสระเหล่านี้มีความสัมพันธ์
กันเองต่ า  อย่างไรก็ตาม  ตัวแบบที่ใช้ศึกษาผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์  (ตัวแบบที่  11)  ตามที่แสดงไว้ในตาราง  4.18  พบว่า  ตัวแปรรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  (NDAC)  และตัวแปรรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  
(DAC)  มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ  0.809  อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่  0.01 และเมื่อ
พิจารณาจากค่า  Tolerance  และค่า VIF  ตามที่แสดงไว้ในตารางที่  4.20  พบว่า  ตัวแปรรายการคง
ค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  (NDAC)  และตัวแปรรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
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ฝ่ายบริหาร  (DAC)  มีค่า  Tolerance  เท่ากับ  0.339  และ  0.304  ตามล าดับ  ซึ่งมีค่าเข้าใกล้  0  มาก
โดยเปรียบเทียบกับตัวแปรอิสระอ่ืน  อย่างไรก็ตาม  เมื่อพิจารณาจากค่า  VIF  ตามที่แสดงไว้ใน
ตารางที่  4.20  พบว่า  ตัวแปรรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  (NDAC)  และตัว
แปรรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  (DAC)  มีค่า  VIF  เท่ากับ  2.951  และ  3.291  
ตามล าดับ  ซึ่งค่า  VIF  มีค่ามากโดยเปรียบเทียบกับตัวแปรอิสระอ่ืนแต่ไม่ถือว่าค่าที่ได้สูงมาก  
เนื่องจากค่า  VIF  มีค่าอยู่ระหว่าง  1  ถึง  ∞  ดังนั้น  ผู้วิจัยจึงยังคงตัวแปรอิสระทั้งสองตัวแปรอยู่
ในตัวแบบที่ศึกษา DPU
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ตารางที่ 4.12  ตารางแสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบ  Pearson  ของตัวแปรในตัวแบบที่  1 
 

 1. DAC 2. CONOWN 3. ANGOWN 4. D1 5. D2 6. D3 7. D4 8. D5 9. SIZE 
1. DAC 1         
2. CONOWN 0.033  

(0.522) 
1        

3. ANGOWN -0.102* 
(0.046) 

-0.208** 
(0.000) 

1       

4. D1 0.033  
(0.522) 

0.270** 
(0.000) 

-0.130* 
(0.011)  

1      

5. D2 0.055  
(0.281) 

0.027  
(0.594) 

0.075  
(0.145) 

-0.198** 
(0.000) 

1     

6. D3 0.017  
(0.738) 

0.098  
(0.055) 

0.059  
(0.254) 

-0.409** 
(0.000) 

-0.067 
(0.190) 

1    

7. D4 -0.028  
(0.584) 

0.032  
(0.529) 

-0.047  
(0.359) 

-0.360** 
(0.000) 

-0.059 
(0.249) 

-0.122* 
(0.017) 

1   

8. D5 0.011  
(0.831) 

0.189** 
(0.000) 

0.012  
(0.809) 

-0.244** 
(0.000) 

-0.040 
(0.434) 

-0.083 
(0.105) 

-0.073 
(0.155) 

1  
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ตารางที่  4.12  (ต่อ) 
 

 1. DAC 2. CONOWN 3. ANGOWN 4. D1 5. D2 6. D3 7. D4 8. D5 9. SIZE 
9. SIZE -0.059  

(0.254) 
-0.011  
(0.838) 

0.476** 
(0.000) 

-0.107* 
(0.037) 

0.377** 
(0.000) 

0.122* 
(0.017) 

-0.124* 
(0.016) 

-0.022 
(0.670) 

1 

10. LEV 0.006  
(0.915) 

-0.151** 
(0.003) 

0.039  
(0.444) 

-0.039 
(0.450) 

0.011 
(0.828) 

0.000 
(0.998) 

0.019 
(0.717) 

-0.008 
(0.876) 

0.182** 
(0.000) 

11. AUDIT 0.095  
(0.063) 

0.076  
(0.140) 

0.248** 
(0.000) 

-0.079 
(0.124) 

0.015 
(0.764) 

0.243** 
(0.000) 

-0.089 
(0.083) 

-0.043 
(0.403) 

0.359** 
(0.000) 

12. CASH 0.412** 
(0.000) 

0.087  
(0.089) 

0.154** 
(0.003) 

0.008 
(0.876) 

0.016 
(0.759) 

0.009 
(0.859) 

-0.033 
(0.522) 

0.038 
(0.464) 

0.092 
(0.072) 

13. DD1 0.104* 
(0.043) 

0.096  
(0.062) 

-0.082  
(0.110) 

0.209** 
(0.000) 

-0.064 
(0.210) 

-0.088 
(0.087) 

-0.089 
(0.083) 

-0.001 
(0.981) 

-0.041 
(0.421) 

14. DD2 0.052  
(0.307) 

0.137** 
(0.007) 

-0.084  
(0.102) 

0.028 
(0.593) 

-0.063 
(0.223) 

0.009 
(0.855) 

0.058 
(0.261) 

0.003 
(0.961) 

-0.187** 
(0.000) 

15. DD3 0.081  
(0.113) 

0.075  
(0.143) 

-0.114* 
(0.026) 

-0.015 
(0.763) 

-0.045 
(0.383) 

0.088 
(0.085) 

-0.037 
(0.470) 

0.025 
(0.621) 

-0.93 
(0.070) 

16. DD4 -0.241** 
(0.000) 

-0.155** 
(0.002) 

0.098  
(0.055) 

-0.005 
(0.921) 

-0.097 
(0.059) 

-0.114* 
(0.026) 

0.058 
(0.255) 

0.059 
(0.251) 

0.097 
(0.059) 

DPU



154 

 
ตารางที่  4.12  (ต่อ) 
 

 1. DAC 2. CONOWN 3. ANGOWN 4. D1 5. D2 6. D3 7. D4 8. D5 9. SIZE 
17. DD5 0.060  

(0.246) 
-0.083  
(0.107) 

0.065  
(0.204) 

-0.154** 
(0.003) 

0.448** 
(0.000) 

-0.038 
(0.463) 

-0.085 
(0.097) 

-0.007 
(0.895) 

0.246** 
(0.000) 

18. DD6 -0.152** 
(0.003) 

-0.024  
(0.635) 

0.056  
(0.279) 

-0.093 
(0.071) 

-0.008 
(0.870) 

0.217** 
(0.000) 

-0.108* 
(0.036) 

-0.031 
(0.543) 

0.080 
(0.120) 
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ตารางที่  4.12  (ต่อ) 
 

 10. LEV 11. AUDIT 12. CASH 13. DD1 14. DD2 15. DD3 16. DD4 17. DD5 18. DD6 
10. LEV 1         
11. AUDIT 0.040  

(0.433) 
1        

12. CASH -0.195** 
(0.000) 

0.135** 
(0.008) 

1       

13. DD1 -0.026  
(0.612) 

0.129* 
(0.012) 

0.126* 
(0.014) 

1      

14. DD2 -0.145** 
(0.005) 

-0.088  
(0.087) 

-0.004  
(0.934) 

-0.124* 
(0.016) 

1     

 

15. DD3 -0.048  
(0.351) 

-0.024  
(0.636) 

-0.017  
(0.738) 

-0.166** 
(0.001) 

-0.162** 
(0.002) 

1    

16. DD4 0.170** 
(0.001) 

0.013  
(0.798) 

-0.191** 
(0.000) 

-0.191** 
(0.000) 

-0.186** 
(0.000) 

-0.250** 
(0.000) 

1   

17. DD5 0.042  
(0.412) 

0.022  
(0.666) 

0.036  
(0.489) 

-0.092 
(0.071) 

-0.090 
(0.079) 

-0.121* 
(0.018) 

-0.139** 
(0.007) 

1  

DPU
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ตารางที่ 4.12  (ต่อ) 
 

 10. LEV 11. AUDIT 12. CASH 13. DD1 14. DD2 15. DD3 16. DD4 17. DD5 18. DD6 
18. DD6 0.103* 

(0.044) 
0.089  
(0.083) 

-0.028  
(0.582) 

-0.117* 
(0.022) 

-0.114* 
(0.026) 

-0.153** 
(0.003) 

-0.176** 
(0.001) 

-0.085 
(0.097) 

1 

 
ตารางนี้   DAC  คือ  ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   CONOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ

ควบคุมกิจการ  ANGOWN  คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกัน  D1  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็น
กลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกันหรือตระกูลเดี่ยว  D2  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นภาครัฐ  D3  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการที่เป็นนักลงทุนต่างชาติ  D4  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลที่ไม่เกี่ยวข้องกัน  D5  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการหลายกลุ่ม  SIZE  คือ  ขนาดของกิจการ  LEV  คือ  ความเสี่ยงทางการเงิน  AUDIT  คือ  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  CASH  คือ  กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน  DD1  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร  DD2  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค  DD3  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  
DD4  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  DD5  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  DD6  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ตัวเลขในวงเล็บ  
คือ  ค่า  p-value  **,*  คือ  ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  ณ 0.01  และ 0.05  ตามล าดับ 
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ตารางที่ 4.13  ตารางแสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบ  Pearson  ของตัวแปรในตัวแบบที่  2 
 

 1. DAC 2. CONOWN 3. NORTHOWN 4. D1 5. D2 6. D3 7. D4 8. D5 9. SIZE 
 1. DAC 1         
2. CONOWN 0.033  

(0.522) 
1        

3. NORTHOWN -0.081 
(0.114) 

-0.168** 
(0.001) 

1       

4. D1 0.033  
(0.522) 

0.270** 
(0.000) 

-0.095  
(0.063)  

1      

5. D2 0.055  
(0.281) 

0.027  
(0.594) 

0.052  
(0.315) 

-0.198** 
(0.000) 

1     

6. D3 0.017  
(0.738) 

0.098  
(0.055) 

0.077  
(0.132) 

-0.409** 
(0.000) 

-0.067 
(0.190) 

1    

7. D4 -0.028 
(0.584) 

0.032  
(0.529) 

-0.059  
(0.251) 

-0.360** 
(0.000) 

-0.059 
(0.249) 

-0.122* 
(0.017) 

1   

8. D5 0.011  
(0.831) 

0.189** 
(0.000) 

0.012  
(0.820) 

-0.244** 
(0.000) 

-0.040 
(0.434) 

-0.083 
(0.105) 

-0.073 
(0.155) 

1  

 

DPU
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ตารางที่ 4.13  (ต่อ) 
 

 1. DAC 2. CONOWN 3. NORTHOWN 4. D1 5. D2 6. D3 7. D4 8. D5 9. SIZE 
9. SIZE -0.059 

(0.254) 
-0.011  
(0.838) 

0.419**  
(0.000) 

-0.107* 
(0.037) 

0.377** 
(0.000) 

0.122* 
(0.017) 

-0.124* 
(0.016) 

-0.022 
(0.670) 

1 

10. LEV 0.006  
(0.915) 

-0.151** 
(0.003) 

0.017  
(0.735) 

-0.039 
(0.450) 

0.011 
(0.828) 

0.000 
(0.998) 

0.019 
(0.717) 

-0.008 
(0.876) 

0.182** 
(0.000) 

11. AUDIT 0.095  
(0.063) 

0.076  
(0.140) 

0.241**  
(0.000) 

-0.079 
(0.124) 

0.015 
(0.764) 

0.243** 
(0.000) 

-0.089 
(0.083) 

-0.043 
(0.403) 

0.359** 
(0.000) 

12. CASH 0.412** 
(0.000) 

0.087  
(0.089) 

0.120**  
(0.020) 

0.008 
(0.876) 

0.016 
(0.759) 

0.009 
(0.859) 

-0.033 
(0.522) 

0.038 
(0.464) 

0.092 
(0.072) 

13. DD1 0.104* 
(0.043) 

0.096  
(0.062) 

-0.088  
(0.087) 

0.209** 
(0.000) 

-0.064 
(0.210) 

-0.088 
(0.087) 

-0.089 
(0.083) 

-0.001 
(0.981) 

-0.041 
(0.421) 

14. DD2 0.052  
(0.307) 

0.137** 
(0.007) 

-0.057  
(0.264) 

0.028 
(0.593) 

-0.063 
(0.223) 

0.009 
(0.855) 

0.058 
(0.261) 

0.003 
(0.961) 

-0.187** 
(0.000) 

15. DD3 0.081  
(0.113) 

0.075  
(0.143) 

-0.093  
(0.071) 

-0.015 
(0.763) 

-0.045 
(0.383) 

0.088 
(0.085) 

-0.037 
(0.470) 

0.025 
(0.621) 

-0.93 
(0.070) 

16. DD4 -0.241** 
(0.000) 

-0.155** 
(0.002) 

0.046  
(0.376) 

-0.005 
(0.921) 

-0.097 
(0.059) 

-0.114* 
(0.026) 

0.058 
(0.255) 

0.059 
(0.251) 

0.097 
(0.059) 

DPU
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ตารางที่ 4.13  (ต่อ) 
 

 1. DAC 2. CONOWN 3. NORTHOWN 4. D1 5. D2 6. D3 7. D4 8. D5 9. SIZE 
17. DD5 0.060  

(0.246) 
-0.083  
(0.107) 

0.056  
(0.272) 

-0.154** 
(0.003) 

0.448** 
(0.000) 

-0.038 
(0.463) 

-0.085 
(0.097) 

-0.007 
(0.895) 

0.246** 
(0.000) 

18. DD6 -0.152** 
(0.003) 

-0.024  
(0.635) 

0.064  
(0.214) 

-0.093 
(0.071) 

-0.008 
(0.870) 

0.217** 
(0.000) 

-0.108* 
(0.036) 

-0.031 
(0.543) 

0.080 
(0.120) 
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ตารางที่ 4.13  (ต่อ) 
          
 10. LEV 11. AUDIT 12. CASH 13. DD1 14. DD2 15. DD3 16. DD4 17. DD5 18. DD6 
10. LEV 1         
11. AUDIT 0.040  

(0.433) 
1        

12. CASH -0.195** 
(0.000) 

0.135** 
(0.008) 

1       

13. DD1 -0.026  
(0.612) 

0.129* 
(0.012) 

0.126* 
(0.014) 

1      

14. DD2 -0.145** 
(0.005) 

-0.088  
(0.087) 

-0.004  
(0.934) 

-0.124* 
(0.016) 

1     

15. DD3 -0.048  
(0.351) 

-0.024  
(0.636) 

-0.017  
(0.738) 

-0.166** 
(0.001) 

-0.162** 
(0.002) 

1    

16. DD4 0.170** 
(0.001) 

0.013  
(0.798) 

-0.191** 
(0.000) 

-0.191** 
(0.000) 

-0.186** 
(0.000) 

-0.250** 
(0.000) 

1   

17. DD5 0.042  
(0.412) 

0.022  
(0.666) 

0.036  
(0.489) 

-0.092 
(0.071) 

-0.090 
(0.079) 

-0.121* 
(0.018) 

-0.139** 
(0.007) 

1  

 

DPU
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ตารางที่ 4.13  (ต่อ) 
 

 10. LEV 11. AUDIT 12. CASH 13. DD1 14. DD2 15. DD3 16. DD4 17. DD5 18. DD6 
18. DD6 0.103* 

(0.044) 
0.089  
(0.083) 

-0.028  
(0.582) 

-0.117* 
(0.022) 

-0.114* 
(0.026) 

-0.153** 
(0.003) 

-0.176** 
(0.001) 

-0.085 
(0.097) 

1 

 
ตารางนี้   DAC  คือ  ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   CONOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ

ควบคุมกิจการ  NORTHOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือ  D1  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็น
กลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกันหรือตระกูลเดี่ยว  D2  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นภาครัฐ  D3  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการที่เป็นนักลงทุนต่างชาติ  D4  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลที่ไม่เกี่ยวข้องกัน  D5  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการหลายกลุ่ม  SIZE  คือ  ขนาดของกิจการ  LEV  คือ  ความเสี่ยงทางการเงิน  AUDIT  คือ  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  CASH  คือ  กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน  DD1  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร  DD2  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค  DD3  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  
DD4  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  DD5  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  DD6  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ตัวเลขในวงเล็บ  
คือ  ค่า  p-value  **,*  คือ  ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  ณ 0.01 และ 0.05  ตามล าดับ 
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ตารางที่ 4.14  ตารางแสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบ  Pearson  ของตัวแปรในตัวแบบที่  3 
 

 1. DAC 2. CONOWN 3. ANGSHARE 4. D1 5. D2 6. D3 7. D4 8. D5 9. SIZE 
1. DAC 1         
2. CONOWN 0.033  

(0.522) 
1        

3. ANGSHARE -0.092 
(0.074) 

-0.115** 
(0.025) 

1       

4. D1 0.033  
(0.522) 

0.270** 
(0.000) 

-0.047  
(0.362)  

1      

5. D2 0.055  
(0.281) 

0.027  
(0.595) 

0.033  
(0.527) 

-0.198** 
(0.000) 

1     

6. D3 0.017  
(0.738) 

0.099  
(0.055) 

0.015  
(0.772) 

-0.409** 
(0.000) 

-0.067 
(0.190) 

1    

7. D4 -0.028  
(0.584) 

0.032  
(0.530) 

-0.008  
(0.870) 

-0.360** 
(0.000) 

-0.059 
(0.249) 

-0.122* 
(0.017) 

1   

8. D5 0.011  
(0.831) 

0.189** 
(0.000) 

0.031  
(0.551) 

-0.244** 
(0.000) 

-0.040 
(0.434) 

-0.083 
(0.105) 

-0.073 
(0.155) 

1  

 

DPU
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ตารางที่  4.14   (ต่อ) 
 

 1. DAC 2. CONOWN 3. ANGSHARE 4. D1 5. D2 6. D3 7. D4 8. D5 9. SIZE 
9. SIZE -0.059  

(0.254) 
-0.011  
(0.836) 

0.138**  
(0.007) 

-0.107* 
(0.037) 

0.377** 
(0.000) 

0.122* 
(0.017) 

-0.124* 
(0.016) 

-0.022 
(0.670) 

1 

10. LEV 0.006  
(0.915) 

-0.151** 
(0.003) 

0.021  
(0.685) 

-0.039 
(0.450) 

0.011 
(0.828) 

0.000 
(0.998) 

0.019 
(0.717) 

-0.008 
(0.876) 

0.182** 
(0.000) 

11. AUDIT 0.095  
(0.063) 

0.076  
(0.140) 

0.136**  
(0.008) 

-0.079 
(0.124) 

0.015 
(0.764) 

0.243** 
(0.000) 

-0.089 
(0.083) 

-0.043 
(0.403) 

0.359** 
(0.000) 

12. CASH 0.412** 
(0.000) 

0.087  
(0.089) 

0.078  
(0.131) 

0.008 
(0.876) 

0.016 
(0.759) 

0.009 
(0.859) 

-0.033 
(0.522) 

0.038 
(0.464) 

0.092 
(0.072) 

13. DD1 0.104* 
(0.043) 

0.096  
(0.062) 

-0.064  
(0.210) 

0.209** 
(0.000) 

-0.064 
(0.210) 

-0.088 
(0.087) 

-0.089 
(0.083) 

-0.001 
(0.981) 

-0.041 
(0.421) 

14. DD2 0.052  
(0.307) 

0.137** 
(0.007) 

-0.063  
(0.223) 

0.028 
(0.593) 

-0.063 
(0.223) 

0.009 
(0.855) 

0.058 
(0.261) 

0.003 
(0.961) 

-0.187** 
(0.000) 

15. DD3 0.081  
(0.113) 

0.075  
(0.144) 

-0.084  
(0.101) 

-0.015 
(0.763) 

-0.045 
(0.383) 

0.088 
(0.085) 

-0.037 
(0.470) 

0.025 
(0.621) 

-0.93 
(0.070) 

16. DD4 -0.241** 
(0.000) 

-0.155** 
(0.002) 

0.120*  
(0.019) 

-0.005 
(0.921) 

-0.097 
(0.059) 

-0.114* 
(0.026) 

0.058 
(0.255) 

0.059 
(0.251) 

0.097 
(0.059) 

DPU
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ตารางที่ 4.14  (ต่อ) 
 

 1. DAC 2. CONOWN 3. ANGSHARE 4. D1 5. D2 6. D3 7. D4 8. D5 9. SIZE 
17. DD5 0.060  

(0.246) 
-0.083  
(0.107) 

0.047  
(0.363) 

-0.154** 
(0.003) 

0.448** 
(0.000) 

-0.038 
(0.463) 

-0.085 
(0.097) 

-0.007 
(0.895) 

0.246** 
(0.000) 

18. DD6 -0.152** 
(0.003) 

-0.024  
(0.635) 

0.042  
(0.410) 

-0.093 
(0.071) 

-0.008 
(0.870) 

0.217** 
(0.000) 

-0.108* 
(0.036) 

-0.031 
(0.543) 

0.080 
(0.120) 
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ตารางที่  4.14  (ต่อ) 
 

 10. LEV 11. AUDIT 12. CASH 13. DD1 14. DD2 15. DD3 16. DD4 17. DD5 18. DD6 
10. LEV 1         
11. AUDIT 0.040  

(0.433) 
1        

12. CASH -0.195** 
(0.000) 

0.135** 
(0.008) 

1       

13. DD1 -0.026  
(0.612) 

0.129* 
(0.012) 

0.126* 
(0.014) 

1      

14. DD2 -0.145** 
(0.005) 

-0.088  
(0.087) 

-0.004 
(0.934) 

-0.124* 
(0.016) 

1     

15. DD3 -0.048  
(0.351) 

-0.024  
(0.636) 

-0.017 
(0.738) 

-0.166** 
(0.001) 

-0.162** 
(0.002) 

1    

16. DD4 0.170** 
(0.001) 

0.013  
(0.798) 

-0.191** 
(0.000) 

-0.191** 
(0.000) 

-0.186** 
(0.000) 

-0.250** 
(0.000) 

1   

17. DD5 0.042  
(0.412) 

0.022  
(0.666) 

0.036 
(0.489) 

-0.092 
(0.071) 

-0.090 
(0.079) 

-0.121* 
(0.018) 

-0.139** 
(0.007) 

1  

 

DPU
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ตารางที่ 4.14  (ต่อ) 
 

 10. LEV 11. AUDIT 12. CASH 13. DD1 14. DD2 15. DD3 16. DD4 17. DD5 18. DD6 
18. DD6 0.103* 

(0.044) 
0.089  
(0.083) 

-0.028  
(0.582) 

-0.117* 
(0.022) 

-0.114* 
(0.026) 

-0.153** 
(0.003) 

-0.176** 
(0.001) 

-0.085 
(0.097) 

1 

 
ตารางนี้   DAC  คือ  ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   CONOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ

ควบคุมกิจการ  ANGSHARE  คือ  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  D1  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกันหรือตระกูลเด่ียว  D2  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นภาครัฐ  D3  คือ  
ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นนักลงทุนต่างชาติ  D4  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลที่ไม่เกี่ยวข้องกัน  D5  คือ  
ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการหลายกลุ่ม  SIZE  คือ  ขนาดของกิจการ  LEV  คือ  ความเสี่ยงทางการเงิน  AUDIT  คือ  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  CASH  
คือ  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  DD1  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร  DD2  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค  DD3  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม  DD4  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  DD5  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  DD6  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
ตัวเลขในวงเล็บ  คือ  ค่า  p-value  **,*  คือ  ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  ณ 0.01 และ 0.05  ตามล าดับ 
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ตารางที่  4.15  ตารางแสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบ  Pearson  ของตัวแปรในตัวแบบที่  4 
 

 1. DAC 2. CONOWN 3. NORTHSHARE 4. D1 5. D2 6. D3 7. D4 8. D5 9. SIZE 
1. DAC 1         
2. CONOWN 0.033  

(0.522) 
1        

3. NORTHSHARE -0.092 
(0.072) 

-0.21 
(0.678) 

1       

4. D1 0.033  
(0.522) 

0.270** 
(0.000) 

-0.012  
(0.820)  

1      

5. D2 0.055  
(0.281) 

0.027  
(0.595) 

0.023  
(0.657) 

-0.198** 
(0.000) 

1     

6. D3 0.017  
(0.738) 

0.099  
(0.055) 

0.010  
(0.839) 

-0.409** 
(0.000) 

-0.067 
(0.190) 

1    

7. D4 -0.028 
(0.584) 

0.032  
(0.530) 

0.030  
(0.563) 

-0.360** 
(0.000) 

-0.059 
(0.249) 

-0.122* 
(0.017) 

1   

8. D5 0.011  
(0.831) 

0.189** 
(0.000) 

0.071  
(0.165) 

-0.244** 
(0.000) 

-0.040 
(0.434) 

-0.083 
(0.105) 

-0.073 
(0.155) 

1  

 

DPU
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ตารางที่ 4.15  (ต่อ) 
 

 1. DAC 2. CONOWN 3. NORTHSHARE 4. D1 5. D2 6. D3 7. D4 8. D5 9. SIZE 
9. SIZE -0.059 

(0.254) 
-0.011  
(0.836) 

0.083  
(0.105) 

-0.107* 
(0.037) 

0.377** 
(0.000) 

0.122* 
(0.017) 

-0.124* 
(0.016) 

-0.022 
(0.670) 

1 

10. LEV 0.006 
(0.915) 

-0.151** 
(0.003) 

0.057  
(0.264) 

-0.039 
(0.450) 

0.011 
(0.828) 

0.000 
(0.998) 

0.019 
(0.717) 

-0.008 
(0.876) 

0.182** 
(0.000) 

11. AUDIT 0.095 
(0.063) 

0.076  
(0.140) 

0.117*  
(0.023) 

-0.079 
(0.124) 

0.015 
(0.764) 

0.243** 
(0.000) 

-0.089 
(0.083) 

-0.043 
(0.403) 

0.359** 
(0.000) 

12. CASH 0.412** 
(0.000) 

0.087  
(0.089) 

0.010  
(0.847) 

0.008 
(0.876) 

0.016 
(0.759) 

0.009 
(0.859) 

-0.033 
(0.522) 

0.038 
(0.464) 

0.092 
(0.072) 

13. DD1 0.104* 
(0.043) 

0.096  
(0.062) 

-0.045  
(0.380) 

0.209** 
(0.000) 

-0.064 
(0.210) 

-0.088 
(0.087) 

-0.089 
(0.083) 

-0.001 
(0.981) 

-0.041 
(0.421) 

14. DD2 0.052 
(0.307) 

0.137** 
(0.007) 

-0.044  
(0.393) 

0.028 
(0.593) 

-0.063 
(0.223) 

0.009 
(0.855) 

0.058 
(0.261) 

0.003 
(0.961) 

-0.187** 
(0.000) 

15. DD3 0.081 
(0.113) 

0.075  
(0.144) 

-0.059  
(0.251) 

-0.015 
(0.763) 

-0.045 
(0.383) 

0.088 
(0.085) 

-0.037 
(0.470) 

0.025 
(0.621) 

-0.93 
(0.070) 

16. DD4 -0.241** 
(0.000) 

-0.155** 
(0.002) 

0.084  
(0.101) 

-0.005 
(0.921) 

-0.097 
(0.059) 

-0.114* 
(0.026) 

0.058 
(0.255) 

0.059 
(0.251) 

0.097 
(0.059) 

DPU
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ตารางที่ 4.15  (ต่อ) 
 

 1. DAC 2. CONOWN 3. NORTHSHARE 4. D1 5. D2 6. D3 7. D4 8. D5 9. SIZE 
17. DD5 0.060 

(0.246) 
-0.083  
(0.107) 

0.033  
(0.523) 

-0.154** 
(0.003) 

0.448** 
(0.000) 

-0.038 
(0.463) 

-0.085 
(0.097) 

-0.007 
(0.895) 

0.246** 
(0.000) 

18. DD6 -0.152** 
(0.003) 

-0.024  
(0.635) 

0.030  
(0.563) 

-0.093 
(0.071) 

-0.008 
(0.870) 

0.217** 
(0.000) 

-0.108* 
(0.036) 

-0.031 
(0.543) 

0.080 
(0.120) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DPU
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ตารางที่ 4.15  (ต่อ) 
 

 10. LEV 11. AUDIT 12. CASH 13. DD1 14. DD2 15. DD3 16. DD4 17. DD5 18. DD6 
10. LEV 1         
11. AUDIT 0.040  

(0.433) 
1        

12. CASH -0.195** 
(0.000) 

0.135** 
(0.008) 

1       

13. DD1 -0.026  
(0.612) 

0.129* 
(0.012) 

0.126*  
(0.014) 

1      

14. DD2 -0.145** 
(0.005) 

-0.088  
(0.087) 

-0.004  
(0.934) 

-0.124* 
(0.016) 

1     

15. DD3 -0.048  
(0.351) 

-0.024  
(0.636) 

-0.017  
(0.738) 

-0.166** 
(0.001) 

-0.162** 
(0.002) 

1    

16. DD4 0.170** 
(0.001) 

0.013  
(0.798) 

-0.191**  
(0.000) 

-0.191** 
(0.000) 

-0.186** 
(0.000) 

-0.250** 
(0.000) 

1   

17. DD5 0.042  
(0.412) 

0.022  
(0.666) 

0.036  
(0.489) 

-0.092 
(0.071) 

-0.090 
(0.079) 

-0.121* 
(0.018) 

-0.139** 
(0.007) 

1  

 

DPU
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ตารางที่ 4.15  (ต่อ) 
 

 10. LEV 11. AUDIT 12. CASH 13. DD1 14. DD2 15. DD3 16. DD4 17. DD5 18. DD6 
18. DD6 0.103* 

(0.044) 
0.089  
(0.083) 

-0.028  
(0.582) 

-0.117* 
(0.022) 

-0.114* 
(0.026) 

-0.153** 
(0.003) 

-0.176** 
(0.001) 

-0.085 
(0.097) 

1 

 
ตารางนี้   DAC  คือ  ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   CONOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ

ควบคุมกิจการ  NORTHSHARE  คือ  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  D1  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกันหรือตระกูลเด่ียว  D2  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นภาครัฐ  D3  คือ  
ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นนักลงทุนต่างชาติ  D4  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลที่ไม่เกี่ยวข้องกัน  D5  คือ  
ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการหลายกลุ่ม  SIZE  คือ  ขนาดของกิจการ  LEV  คือ  ความเสี่ยงทางการเงิน  AUDIT  คือ  ขนาดของส านักงานสอบบัญชีและ  
CASH  คือ  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  DD1  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร  DD2  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค  DD3  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุตสาหกรรม  DD4  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  DD5  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  DD6  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี  ตัวเลขในวงเล็บ  คือ  ค่า  p-value  **,*  คือ  ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  ณ 0.01  และ 0.05 ตามล าดับ 
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ตารางที่ 4.16  ตารางแสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบ  Pearson  ของตัวแปรในตัวแบบที่  5 
 

 1. DAC 2. BDIND 3. BDSIZE 4. BDMEET 5. DUAL 6. EDEXPT 7. ACEXPT 8. ACMEET 9. ACPROP 10. SIZE 
1. DAC 1          
2. BDIND -0.032 

(0.540) 
1         

3. BDSIZE -0.161** 
(0.002) 

-0.451** 
(0.000) 

1        

4. BDMEET -0.127* 
(0.013) 

0.148** 
(0.004) 

0.105* 
(0.041) 

1       

5. DUAL -0.043 
(0.400) 

-0.029 
(0.576) 

-0.126* 
(0.014) 

-0.035 
(0.492) 

1      

6. EDEXPT 0.017 
(0.742) 

0.096 
(0.061) 

-0.234** 
(0.000) 

0.013 
(0.795) 

0.020 
(0.699) 

1     

7. ACEXPT 0.041 
(0.430) 

-0.016 
(0.754) 

-0.078 
(0.131) 

-0.035 
(0.495) 

0.011 
(0.834) 

0.627** 
(0.000) 

1    

8. ACMEET -0.065 
(0.206) 

0.030 
(0.566) 

0.180** 
(0.000) 

0.347** 
(0.000) 

-0.102* 
(0.047) 

0.042 
(0.413) 

0.023 
(0.652) 

1   

 

DPU
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ตารางที่  4.16  (ต่อ) 
 

 1. DAC 2. BDIND 3. BDSIZE 4. BDMEET 5. DUAL 6. EDEXPT 7. ACEXPT 8. ACMEET 9. ACPROP 10. SIZE 
9. ACPROP -0.120* 

(0.020) 
0.521** 
(0.000) 

-0.871** 
(0.000) 

-0.047 
(0.364) 

0.113* 
(0.028) 

0.184** 
(0.000) 

0.006 
(0.907) 

-0.113* 
(0.027) 

1  

10. SIZE -0.059 
(0.254) 

0.045 
(0.385) 

0.358** 
(0.000) 

0.210** 
(0.000) 

-0.049 
(0.337) 

-0.052 
(0.314) 

-0.074 
(0.148) 

0.316** 
(0.000) 

-0.295** 
(0.000) 

1 

11. LEV 0.006 
(0.915) 

0.164** 
(0.001) 

-0.119* 
(0.020) 

-0.003 
(0.950) 

0.004 
(0.941) 

0.025 
(0.632) 

-0.011 
(0.827) 

-0.023 
(0.659) 

0.086 
(0.096) 

0.182** 
(0.000) 

12. AUDIT 0.095 
(0.063) 

-0.128* 
(0.013) 

0.173** 
(0.001) 

-0.088 
(0.086) 

-0.078 
(0.126) 

0.099 
(0.052) 

0.042 
(0.409) 

0.126* 
(0.014) 

-0.194** 
(0.000) 

0.359** 
(0.000) 

13. CASH 0.412** 
(0.000) 

0.001 
(0.988) 

0.010 
(0.846) 

-0.125* 
(0.015) 

-0.022 
(0.674) 

0.049 
(0.337) 

0.043 
(.0400) 

0.010 
(0.844) 

0.015 
(0.774) 

0.092 
(0.072) 

14. DD1 0.104* 
(0.043) 

-0.148** 
(0.004) 

0.044 
(0.396) 

-0.052 
(0.311) 

0.027 
(0.595) 

0.079 
(0.123) 

0.056 
(0.275) 

0.003 
(0.948) 

-0.076 
(0.136) 

-0.041 
(0.421) 

15.  DD2 0.052 
(0.307) 

-0.150** 
(0.003) 

0.120* 
(0.019) 

-0.010 
(0.839) 

0.109* 
(0.034) 

-0.191** 
(0.000) 

-0.059 
(0.252) 

-0.038 
(0.460) 

-0.088 
(0.085) 

-0.187** 
(0.000) 

16. DD3 0.081 
(0.113) 

0.004 
(0.940) 

-0.010 
(0.848) 

-0.180** 
(0.000) 

-0.026 
(0.619) 

-0.127* 
(0.013) 

-0.062 
(0.230) 

-0.110* 
(0.032) 

0.014 
(0.792) 

-0.093 
(0.070) 

DPU
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ตารางที่  4.16  (ต่อ) 
 

 1. DAC 2. BDIND 3. BDSIZE 4. BDMEET 5. DUAL 6. EDEXPT 7. ACEXPT 8. ACMEET 9. ACPROP 10. SIZE 
17. DD4 -0.241** 

(0.000) 
0.157** 
(0.002) 

-0.158** 
(0.002) 

0.058 
(0.261) 

-0.029 
(0.567) 

0.097 
(0.058) 

0.076 
(0.138) 

0.005 
(0.926) 

0.152** 
(0.003) 

0.097 
(0.059) 

18. DD5 0.060 
(0.246) 

0.097 
(0.057) 

0.102* 
(0.047) 

0.149** 
(0.004) 

-0.072 
(0.163) 

-0.022 
(0.667) 

-0.037 
(0.471) 

0.134** 
(0.009) 

-0.055 
(0.282) 

0.246** 
(0.000) 

19. DD6 -0.152** 
(0.003) 

0.047 
(0.363) 

-0.180** 
(0.000) 

-0.013 
(0.798) 

-0.053 
(0.303) 

0.069 
(0.181) 

-0.052 
(0.316) 

0.056 
(0.279) 

0.192** 
(0.000) 

0.080 
(0.120) 
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ตารางที่ 4.16  (ต่อ) 
 

 11. LEV 12. AUDIT 13. CASH 14. DD1 15.  DD2 16. DD3 17. DD4 18. DD5 19. DD6 
11. LEV 1         
12. AUDIT 0.040  

(0.433) 
1        

13. CASH -0.195** 
(0.000) 

0.135** 
(0.008) 

1       

14. DD1 -0.026  
(0.612) 

0.129* 
(0.012) 

0.126* 
(0.014) 

1      

15.  DD2 -0.145** 
(0.005) 

-0.088  
(0.087) 

-0.004  
(0.934) 

-0.124* 
(0.016) 

1     

16. DD3 -0.048  
(0.351) 

-0.024  
(0.636) 

-0.017  
(0.738) 

-0.166** 
(0.001) 

-0.162** 
(0.002) 

1    

17. DD4 0.170** 
(0.001) 

0.013  
(0.798) 

-0.191** 
(0.000) 

-0.191** 
(0.000) 

-0.186** 
(0.000) 

-0.250** 
(0.000) 

1   

18. DD5 0.042  
(0.412) 

0.022  
(0.666) 

0.036  
(0.489) 

-0.092 
(0.071) 

-0.090 
(0.079) 

-0.121* 
(0.018) 

-0.139** 
(0.007) 

1  

 

DPU



176 

ตารางที่  4.16  (ต่อ) 
 

 11. LEV 12. AUDIT 13. CASH 14. DD1 15.  DD2 16. DD3 17. DD4 18. DD5 19. DD6 
19. DD6 0.103* 

(0.044) 
0.089  
(0.083) 

-0.028  
(0.582) 

-0.117* 
(0.022) 

-0.114* 
(0.026) 

-0.153** 
(0.003) 

-0.176** 
(0.001) 

-0.085 
(0.097) 

1 

 
ตารางนี้   DAC  คือ  ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   CONOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ

ควบคุมกิจการ  BDIND  คือ  สัดส่วนของกรรมการอิสระ  BDSIZE  คือ  ขนาดของคณะกรรมการ  BDMEET  คือ  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการ  DUAL  
คือ  การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด   BDEXPT  คือ  สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ACEXPT  
คือ  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ACMEET  คือ  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ  ACPROP  คือ  
สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ   SIZE  คือ  ขนาดของกิจการ  LEV  คือ  ความเสี่ยงทางการเงิน  AUDIT  คือ  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  CASH  คือ  
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  DD1  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร  DD2  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค  DD3  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม  DD4  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  DD5  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  DD6  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
ตัวเลขในวงเล็บ  คือ  ค่า  p-value  **,*  คือ  ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  ณ 0.01  และ 0.05 ตามล าดับ 
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ตารางที่ 4.17  ตารางแสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบ  Pearson  ของตัวแปรในตัวแบบที่  10 
 

 RET CASH TAC 
RET 1   
CASH 0.224** (0.000) 1  
TAC 0.063 (0.217) -0.356** (0.000) 1 

 
ตารางนี้  RET  คือ  ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์หุ้นทุน  CASH  คือ  กระแสเงินสดจาก

การด าเนินงาน  TAC  คือ  รายการคงค้างรวม  ตัวเลขในวงเล็บ  คือ  ค่า  p-value  **  คือ  ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ  ณ  0.01 
 
ตารางที่ 4.18  ตารางแสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบ  Pearson  ของตัวแปรในตัวแบบที่  11 
 

 RET CASH NDAC DAC 
RET 1    
CASH 0.224** (0.000) 1   
NDAC 0.207** (0.000) 0.249** (0.000) 1  
DAC 0.118* (0.023) 0.399** (0.000) 0.809** (0.000) 1 

 
ตารางนี้  RET  คือ  ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์หุ้นทุน  CASH  คือ  กระแสเงินสดจาก

การด าเนินงาน  NDAC  คือ  รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและ  DAC  คือ  
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ตัวเลขในวงเล็บ  คือ  ค่า  p-value  **,*  คือ  ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ  ณ 0.01  และ 0.05 ตามล าดับ 
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ตารางที่ 4.19  ตารางแสดงค่า  Tolerance  และ  Variance  Inflation  Factor  (VIF)  ของตัวแปรในตัวแบบที่  1  ถึงตัวแบบที่  5 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ตัวแบบที่  1 
(Model  1) 

ตัวแบบที่  2 
(Model  2) 

ตัวแบบที่  3 
(Model  3) 

ตัวแบบที่  4 
(Model  4) 

ตัวแบบที่  5 
(Model  5) 

 Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF 
CONOWN 0.544 1.840 0.548 1.826 0.562 1.781 0.566 1.768   
ANGOWN 0.678 1.474         
NORTHOWN   0.744 1.344       
ANGSHARE     0.922 1.085     
NORTHSHARE       0.955 1.048   
BDIND         0.624 1.602 
BDSIZE         0.210 4.756 
BDMEET         0.773 1.294 
DUAL         0.930 1.075 
BDEXPT         0.526 1.901 
ACEXPT         0.576 1.736 
ACMEET         0.790 1.266 
ACPROP         0.207 4.826 

 

DPU



179 

ตารางที่ 4.19  (ต่อ) 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ตัวแบบที่  1 
(Model  1) 

ตัวแบบที่  2 
(Model  2) 

ตัวแบบที่  3 
(Model  3) 

ตัวแบบที่  4 
(Model  4) 

ตัวแบบที่  5 
(Model  5) 

 Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF 
D1 0.303 3.299 0.303 3.304 0.303 3.301 0.301 3.319   
D2 0.590 1.695 0.590 1.694 0.593 1.686 0.593 1.685   
D3 0.462 2.165 0.461 2.167 0.462 2.166 0.461 2.170   
D4 0.529 1.892 0.528 1.893 0.528 1.892 0.525 1.903   
D5 0.601 1.663 0.600 1.667 0.602 1.662 0.596 1.678   
SIZE 0.537 1.864 0.565 1.769 0.650 1.538 0.655 1.527 0.552 1.810 
LEV 0.865 1.156 0.864 1.157 0.869 1.150 0.869 1.151 0.850 1.177 
AUDIT 0.766 1.306 0.764 1.309 0.767 1.304 0.766 1.306 0.772 1.296 
CASH 0.870 1.149 0.879 1.137 0.879 1.138 0.884 1.131 0.844 1.185 
DD1 0.683 1.463 0.680 1.470 0.685 1.460 0.687 1.456 0.708 1.412 
DD2 0.719 1.390 0.719 1.390 0.718 1.393 0.718 1.393 0.686 1.459 
DD3 0.640 1.564 0.639 1.564 0.641 1.561 0.642 1.557 0.617 1.621 
DD4 0.579 1.728 0.576 1.736 0.578 1.729 0.579 1.728 0.547 1.827 
DD5 0.661 1.512 0.662 1.511 0.660 1.515 0.663 1.509 0.760 1.316 

DPU



180 

ตารางที่  4.19  (ต่อ) 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ตัวแบบที่  1 
(Model  1) 

ตัวแบบที่  2 
(Model  2) 

ตัวแบบที่  3 
(Model  3) 

ตัวแบบที่  4 
(Model  4) 

ตัวแบบที่  5 
(Model  5) 

 Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF 
DD6 0.702 1.425 0.702 1.425 0.702 1.425 0.702 1.425 0.654 1.529 

 
ตารางนี้  CONOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  ANGOWN  คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุน

สถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกัน  NORTHOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือ  ANGSHARE  คือ  การมีนักลงทุน
สถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  NORTHSHARE  คือ  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกา
เหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  BDIND  คือ  สัดส่วนของกรรมการอิสระ  BDSIZE  คือ  ขนาดของคณะกรรมการ  BDMEET  คือ  ความถี่ในการ
ประชุมคณะกรรมการ  DUAL  คือ  การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด   BDEXPT  คือ  สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความ
เชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ACEXPT  คือ  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ACMEET  คือ  ความถี่ในการประชุม
คณะกรรมการตรวจสอบ  ACPROP  คือ  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ  D1  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เป็น
ตระกูลที่เกี่ยวข้องกันหรือตระกูลเดี่ยว  D2  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นภาครัฐ  D3  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นนักลงทุน
ต่างชาติ  D4  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลที่ไม่เกี่ยวข้องกัน  D5  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการหลายกลุ่ม  
SIZE  คือ  ขนาดของกิจการ  LEV  คือ  ความเสี่ยงทางการเงิน  AUDIT  คือ  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  CASH  คือ  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  DD1  
คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร  DD2  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค  DD3  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  DD4  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  DD5  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  DD6  คือ  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี   
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ตารางที่ 4.20 ตารางแสดงค่า  Tolerance  และค่า  Variance  Inflation  Factor  (VIF)  ของตัวแปร 
 ในตัวแบบที่  10  และ 11 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ตัวแบบที่  10 
(Model  10) 

ตัวแบบที่  11 
(Model  11) 

 Tolerance VIF Tolerance VIF 
CASH 0.873 1.145 0.825 1.212 
TAC 0.873 1.145   
NDAC   0.339 2.951 
DAC   0.304 3.291 

 
ตารางนี้  CASH  คือ  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  TAC  คือ  รายการคงค้างรวม  

NDAC  คือ  รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและ  DAC  คือ  รายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   
 
4.6 ผลการทดสอบยืนยัน 

ผู้วิ จัยทดสอบยืนยันผลกระทบของโครงสร้างผู้ ถือหุ้น   คณะกรรมการและ
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร   และผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  โดยค านวณรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตาม  
Jones  Model  เนื่องจาก  Jones Model  ประมาณรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารโดยใช้ตัวแปรรายได้ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับบัญชีเงินทุนหมุนเวียนอันเป็นผลมา
จากสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจและตัวแปรที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณ์ซึ่งเป็นตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์กับค่าเสื่อมราคาและกิจกรรมทางธุรกิจของกิจการ  ดังนั้น  Jones  Model  จึงสามารถ
ประมาณรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารได้เช่นกัน 

ผู้วิจัยน าเสนอผลการทดสอบดังนี้ (1) ผลการทดสอบยืนยันผลกระทบของโครงสร้างผู้
ถือหุ้นที่มีต่อการบริหารก าไร (2) ผลการทดสอบยืนยันผลกระทบของคณะกรรมการและ
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร (3) ผลการทดสอบยืนยันผลกระทบของโครงสร้าง
ผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร (4) ผลการทดสอบ
ยืนยันตัวแปรควบคุมในการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการและ
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คณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  และ (5) ผลการทดสอบยืนยันผลกระทบของ
รายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ตามรายละเอียดดังน้ี 

4.6.1  ผลการทดสอบยืนยันผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหารก าไร 
ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหารก าไร  คือ  

ตัวแบบที่  12  ถึงตัวแบบที่  15  ดังต่อไปนี้ 
 
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3ANGOWN+β4SIZE+β5LEV 
 +β6AUDIT+β7CASH+β8INDUS+   (12) 
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3NORTHOWN+β4SIZE+β5LEV 
 +β6AUDIT+β7CASH+β8INDUS+   (13) 
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3ANGSHARE+β4SIZE+β5LEV 
 +β6AUDIT+β7CASH+β8INDUS+   (14)  
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3NORTHSHARE+β4SIZE+β5LEV 
 +β6AUDIT+β7CASH+β8INDUS+   (15) 
 

ผลการทดสอบการศึกษาสามารถแสดงรายละเอียดตามตารางที่  4.21 
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ตารางที่ 4.21 ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจ 
 ของฝ่ายบริหารตาม Jones Model  
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ผลท่ีคาดหมาย 
(Expected  

Sign) 

ตัวแบบที่   
12 

(Model  12) 

ตัวแบบที่  
13 

(Model  13) 

ตัวแบบที่  
14 

(Model  14) 

ตัวแบบที่   
15 

(Model  15) 
Intercept  1.458*** 

(0.000) 
1.226*** 

(0.001) 
1.425*** 

(0.000) 
1.449*** 

(0.000) 
CONOWN +/- -0.002* 

(0.086) 
-0.002** 

(0.047) 
-0.002* 

(0.069) 
-0.002* 

(0.084) 
ANGOWN - -0.002 

(0.501) 
   

NORTHOWN -  -0.007** 

(0.031) 
  

ANGSHARE -   -0.219** 

(0.041) 
 

NORTHSHARE -    -0.288* 

(0.051) 
D1 +/- 0.114* 

(0.082) 
0.115* 

(0.079) 
0.112* 

(0.086) 
0.119* 

(0.069) 
D2 +/- 0.293** 

(0.029) 
0.268** 

(0.045) 
0.282** 

(0.034) 
0.292** 

(0.029) 
D3 +/- 0.119* 

(0.099) 
0.122* 

(0.090) 
0.118* 

(0.100) 
0.124* 

(0.086) 
D4 +/- 0.043 

(0.607) 
0.041 

(0.617) 
0.040 

(0.626) 
0.050 

(0.547) 
D5 +/- 0.171 

(0.125) 
0.154 

(0.156) 
0.149 

(0.171) 
0.160 

(0.144) 
SIZE  -0.047*** 

(0.003) 
-0.035** 

(0.036) 
-0.045*** 

(0.004) 
-0.047*** 

(0.002) 
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ตารางที่ 4.21  (ต่อ) 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ผลท่ีคาดหมาย 
(Expected  

Sign) 

ตัวแบบที่   
12 

(Model  12) 

ตัวแบบที่  
13 

(Model  13) 

ตัวแบบที่  
14 

(Model  14) 

ตัวแบบที่   
15 

(Model  15) 
LEV  0.249*** 

(0.001) 
0.232*** 

(0.003) 
0.242*** 

(0.002) 
0.249*** 

(0.001) 
AUDIT  0.101** 

(0.014) 
0.107*** 

(0.009) 
0.105** 

(0.011) 
0.105** 

(0.011) 
CASH  0.988*** 

(0.000) 
1.010*** 

(0.000) 
1.010*** 

(0.000) 
0.993*** 

(0.000) 
Industry  
Dummies 

 Yes Yes Yes Yes 

F  7.604 7.952 7.915 7.885 
Prob. F  0.000 0.000 0.000 0.000 
Adjusted R2  0.229 0.237 0.236 0.235 
Durbin  Watson    1.963 1.949 1.960 1.958 

 
กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่อยู่ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมทั่วไปจ านวน 381 บริษัท โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์  ปีที่ศึกษา  คือ  พ.ศ. 2551  ตัวแปรตาม  คือ  ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร CONOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  
ANGOWN  คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล -อเมริกัน  
NORTHOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือ  
ANGSHARE  คือ  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกิน
กว่าร้อยละ  25  NORTHSHARE  คือ  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือ
หุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  D1  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัว
หรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกันหรือตระกูลเดี่ยว  D2  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม
กิจการที่เป็นภาครัฐ  D3  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นนักลงทุนต่างชาติ  D4  คือ  ผู้
ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลที่ไม่เกี่ยวข้องกัน  D5  คือ  ผู้ถือหุ้น
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ที่มีอ านาจควบคุมกิจการหลายกลุ่ม  SIZE  คือ  ขนาดของกิจการ  LEV  คือ  ความเสี่ยงทางการเงิน  
AUDIT  คือ  ขนาดของส านักงานสอบบัญชีและ  CASH  คือ  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  
งานวิจัยนี้ใช้ตัวแปรหุ่นแทนกลุ่มของอุตสาหกรรม  ตัวเลขในวงเล็บ  คือ  ค่า  p-value  ***,**,*  คือ  
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  ณ  0.01  0.05  และ  0.10  ตามล าดับ 

จากตารางที่  4.21  ผู้วิจัยพบว่า  ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหาร
ก าไร  เป็นดังนี ้

ในตัวแบบที่ 12 ถึงตัวแบบที่  15  จากการใช้ตัวแบบตาม  Jones  Model  สัดส่วนการ
ถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติสอดคล้องกับการใช้ตัวแบบตาม  Modified  Jones  
Model  

ในตัวแบบที่ 12 จากการใช้ตัวแบบตาม   Jones  Model  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น
ที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกามีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝ่ายบริหารอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  อย่างไรก็ตาม  จากการใช้ตัวแบบตาม  Modified  
Jones  Model  พบว่า  มีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ   

ในตัวแบบที่ 13 จากการใช้ตัวแบบตาม  Jones  Model  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น
ที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับการใช้ตัวแบบตาม  Modified  Jones  Model 

ในตัวแบบที่ 14 จากการใช้ตัวแบบตาม  Jones  Model  การมีนักลงทุนสถาบัน
ต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกาถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  มีผลกระทบในทางลบต่อ
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับการใช้ตัว
แบบตาม  Modified  Jones  Model    

ในตัวแบบที่ 15 จากการใช้ตัวแบบตาม  Jones  Model  การมีนักลงทุนสถาบัน
ต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  มีผลกระทบในทางลบต่อ
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับการใช้ตัว
แบบตาม  Modified  Jones  Model    

4.6.2 ผลการทดสอบยืนยันผลกระทบของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อ
การบริหารก าไร 

ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาผลกระทบของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มี
ต่อการบริหารก าไร  คือ  ตัวแบบที่  16  ดังต่อไปนี้ 
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DAC = +β1BDIND+β2BDSIZE+β3BDMEET+β4DUAL+β5BDEXPT 
 +β6ACEXPT+β7ACMEET+β8ACPROP+β9SIZE+β10LEV 

 +β11AUDIT+β12CASH+β13INDUS+   (16) 

 
ผลการทดสอบการศึกษาสามารถแสดงรายละเอียดตามตารางที่  4.22 

 
ตารางที่ 4.22 ผลกระทบของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อรายการคงค้าง 
 ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตาม Jones Model  
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ผลท่ีคาดหมาย 
  (Expected  Sign) 

ตัวแบบที่  16   
(Model  16) 

INTERCEPT  0.922** 

(0.028) 
BDIND - 0.325 

(0.116) 
BDSIZE +/- 0.047*** 

(0.001) 
BDMEET - -0.005 

(0.361) 
DUAL + -0.031 

(0.565) 
BDEXPT - 0.172 

(0.349) 
ACEXPT - 0.004 

(0.967) 
ACMEET - -0.006 

(0.383) 
ACPROP - 0.489 

(0.321) 
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ตารางที่ 4.22  (ต่อ) 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ผลท่ีคาดหมาย 
  (Expected  Sign) 

ตัวแบบที่  16   
(Model  16) 

LEV  0.274*** 

(0.000) 
AUDIT  0.076* 

(0.059) 
CASH  0.986*** 

(0.000) 
Industry  Dummies  Yes 
F  8.085 
Prob. F  0.000 
Adjusted R2  0.287 
Durbin  Watson    1.990 

 
กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่อยู่ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมทั่วไปจ านวน 381 บริษัท โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์  ปีที่ศึกษา  คือ  พ.ศ. 2551  ตัวแปรตาม  คือ  ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  BDIND  คือ  สัดส่วนของกรรมการอิสระ  BDSIZE  คือ  ขนาดของ
คณะกรรมการ  BDMEET  คือ  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการ  DUAL  คือ  การควบต าแหน่ง
ระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด   BDEXPT  คือ  สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้
ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ACEXPT  คือ สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความ
เชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ACMEET  คือ ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ  ACPROP  
คือ  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ  SIZE  คือ  ขนาดของกิจการ  LEV  คือ  ความเสี่ยงทางการเงิน  
AUDIT  คือ  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  และ   CASH  คือ  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  
งานวิจัยนี้ใช้ตัวแปรหุ่นแทนกลุ่มของอุตสาหกรรม  ตัวเลขในวงเล็บ  คือ  ค่า  p-value  ***,**,*  คือ  
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  ณ  0.01  0.05  และ  0.10  ตามล าดับ 

จากตารางที่  4.22  ผู้วิจัยพบว่า  ผลกระทบของคณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  เป็นดังนี้ 
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จากการใช้ตัวแบบตาม  Jones  Model  จ านวนกรรมการมีผลกระทบในทางบวกต่อ
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  สอดคล้องกับการใช้ตัว
แบบตาม  Modified  Jones   

เมื่อพิจารณาตัวแปรด้านคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบตัวแปรอ่ืนๆ  
พบว่า  จากการใช้ตัวแบบตาม   Jones  Model  ผลที่ได้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติสอดคล้องกับการใช้
ตัวแบบตาม  Modified  Jones  Model   

4.6.3 ผลการทดสอบยืนยันผลกระทบของโครงสร้างผู้ ถือหุ้น   คณะกรรมการและ
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร 

ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและ
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  คือ  ตัวแบบที่  17  ถึงตัวแบบที่  20  ดังต่อไปนี้ 
 
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3ANGOWN+β4BDIND+β5BDSIZE+β6BDMEET 

 +β7DUAL+β8BDEXPT+β9ACEXPT+ β10ACMEET+ β11ACPROP 

 +β12SIZE+β13LEV+ β14AUDIT+ β15CASH+ β16INDUS+ (17) 
DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3NORTHOWN+β4BDIND+β5BDSIZE+β6BDMEET 
 +β7DUAL+β8BDEXPT+β9ACEXPT+ β10ACMEET+ β11ACPROP 

 +β12SIZE+β13LEV+ β14AUDIT+ β15CASH+ β16INDUS+ (18) 

DAC = +β1CONOWN+β2CONTYPE+β3ANGSHARE+β4BDIND+β5BDSIZE+β6BDMEET 
 +β7DUAL+β8BDEXPT+β9ACEXPT+ β10ACMEET+ β11ACPROP 

 +β12SIZE+β13LEV+ β14AUDIT+ β15CASH+ β16INDUS+ (19) 
DAC=+β1CONOWN+β2CONTYPE+β3NORTHSHARE+β4BDIND+β5BDSIZE+β6BDMEET 
 +β7DUAL+β8BDEXPT+β9ACEXPT+ β10ACMEET+ β11ACPROP 

 +β12SIZE+β13LEV+ β14AUDIT+ β15CASH+ β16INDUS+ (20) 
 

ผลการทดสอบการศกึษาสามารถแสดงรายละเอียดตามตารางที่  4.23 
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ตารางที่ 4.23 ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบ 
 ที่มีต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตาม Jones Model   
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ผลที่
คาดหมาย  
 (Expected  

Sign) 

ตัวแบบที่   
17 

(Model  17) 

ตัวแบบที่  18 
(Model  18) 

ตัวแบบที่   
19 

(Model  19) 

ตัวแบบที่   
20 

(Model  20) 

Intercept  0.797* 

(0.077) 
0.901** 

(0.044) 
1.051** 

(0.016) 
1.076** 

(0.014) 
CONOWN +/- -0.002* 

(0.099) 
-0.002 
(0.142) 

-0.002 
(0.187) 

-0.001 
(0.222) 

ANGOWN - -0.007** 

(0.016) 
   

NORTHOWN -  -0.006* 

(0.076) 
  

ANGSHARE -   -0.205* 

(0.055) 
 

NORTHSHARE -    -0.249* 

(0.091) 
BDIND - 0.276 

(0.198) 
0.264 

(0.221) 
0.296 

(0.170) 
0.286 

(0.186) 
BDSIZE +/- 0.039*** 

(0.008) 
0.041*** 

(0.005) 
0.043*** 

(0.004) 
0.043*** 

(0.003) 
BDMEET - -0.006 

(0.258) 
-0.006 
(0.289) 

-0.006 
(0.280) 

-0.006 
(0.315) 

DUAL + -0.035 
(0.516) 

-0.034 
(0.528) 

-0.032 
(0.558) 

-0.027 
(0.616) 

BDEXPT - 0.129 
(0.481) 

0.133 
(0.473) 

0.155 
(0.399) 

0.161 
(0.382) 

ACEXPT - 0.040 
(0.688) 

0.037 
(0.708) 

0.025 
(0.797) 

0.024 
(0.808) 
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ตารางที่ 4.23  (ต่อ) 
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ผลที่
คาดหมาย  
 (Expected  

Sign) 

ตัวแบบที่   
17 

(Model  17) 

ตัวแบบที่  18 
(Model  18) 

ตัวแบบที่   
19 

(Model  19) 

ตัวแบบที่   
20 

(Model  20) 

ACPROP - 0.371 
(0.454) 

0.425 
(0.392) 

0.427 
(0.390) 

0.437 
(0.379) 

D1 +/- 0.104 
(0.109) 

0.107 
(0.101) 

0.104 
(0.109) 

0.109* 

(0.095) 
D2 +/- 0.201 

(0.145) 
0.206 

(0.137) 
0.209 

(0.131) 
0.217 

(0.117) 
D3 +/- 0.104 

(0.150) 
0.108 

(0.137) 
0.104 

(0.151) 
0.108 

(0.134) 
D4 +/- 0.024 

(0.770) 
0.023 

(0.788) 
0.021 

(0.799) 
0.028 

(0.738) 
D5 +/- 0.126 

(0.250) 
0.123 

(0.265) 
0.119 

(0.279) 
0.127 

(0.252) 
SIZE  -0.042** 

(0.029) 
-0.050*** 

(0.008) 
-0.059*** 

(0.001) 
-0.061*** 

(0.000) 
LEV  0.253*** 

(0.001) 
0.259*** 

(0.001) 
0.267*** 

(0.001) 
0.275*** 

(0.000) 
AUDIT  0.091** 

(0.029) 
0.089** 

(0.034) 
0.088** 

(0.036) 
0.088** 

(0.037) 
CASH  1.025*** 

(0.000) 
1.006*** 

(0.000) 
1.008*** 

(0.000) 
0.995*** 

(0.000) 
Industry  
Dummies 

 Yes Yes Yes Yes 

F  6.324 6.171 6.201 6.154 
Prob. F  0.000 0.000 0.000 0.000 
Adjusted R2  0.259 0.254 0.255 0.253 
Durbin  Watson    1.974 1.959 1.973 1.975 
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กลุ่มตัวอย่าง เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมทั่วไปจ านวน  381  บริษัท  โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์  ปีที่ศึกษา  คือ  พ.ศ. 2551  ตัวแปรตาม  คือ  ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  CONOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  
ANGOWN  คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล -อเมริกัน  
NORTHOWN  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือ  
ANGSHARE  คือ  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกิน
กว่าร้อยละ  25  NORTHSHARE  คือ  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือ
หุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  BDIND  คือ  สัดส่วนของกรรมการอิสระ  BDSIZE  คือ  ขนาด
ของคณะกรรมการ  BDMEET  คือ  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการ  DUAL  คือ  การควบ
ต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด   BDEXPT  คือ  สัดส่วนของกรรมการที่มี
ความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ACEXPT  คือ  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้
ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  ACMEET  คือ  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ  
ACPROP  คือ  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ  D1  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็น
กลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกันหรือตระกูลเดี่ยว  D2  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมกิจการที่เป็นภาครัฐ  D3  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นนักลงทุน
ต่างชาติ  D4  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลที่ไม่เกี่ยวข้อง
กัน  D5  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการหลายกลุ่ม  SIZE  คือ  ขนาดของกิจการ  LEV  คือ  
ความเสี่ยงทางการเงิน  AUDIT  คือ  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  และ  CASH  คือ  กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน  งานวิจัยนี้ใช้ตัวแปรหุ่นแทนกลุ่มของอุตสาหกรรม  ตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่า  
p-value  ***,**,*  คือ  ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  ณ  0.01  0.05  และ  0.10  ตามล าดับ 

จากตารางที่  4.23  โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีผลกระทบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหาร  ดังนี้  ในตัวแบบที่  18  ถึงตัวแบบที่  20  จากการใช้ตัวแบบตาม  Jones  Model  
พบว่า  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับการใช้ตัวแบบตาม  
Modified  Jones  Model  อย่างไรก็ตาม  ในตัวแบบที่  17  ตาม  Jones  Model  พบว่า  มีผลกระทบ
ในทางลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  แต่ในตัวแบบที่  6  ตาม  Modified  Jones  Model  มีผลกระทบ
ในทางลบอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

ในตัวแบบที่  17  ถึงตัวแบบที่  18  จากการใช้ตัวแบบตาม  Jones  Model  พบว่า  
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันและสัดส่วนการถือหุ้น
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ของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติสอดคล้องกับการใช้ตัวแบบตาม  Modified  
Jones  Model   

ในตัวแบบที่  19  ถึงตัวแบบที่  20  จากการใช้ตัวแบบตาม  Jones  Model  พบว่า  การมี
นักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  และการ
มีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ 25  มี
ผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
สอดคล้องกับการใช้ตัวแบบตาม  Modified  Jones  Model   

คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝ่ายบริหาร  ดังนี้  ในตัวแบบที่  17  ถึงตัวแบบที่  20  จากการใช้ตัวแบบตาม  Jones  
Model  พบว่า  ตัวแปรด้านคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบ  คือ  จ านวนของ
คณะกรรมการมีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการและความถี่ในการประชุมคณะกรรมการ
ตรวจสอบมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารแต่ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ  ส่วนตัวแปรอ่ืน  ได้แก่  สัดส่วนของกรรมการอิสระ  การควบต าแหน่งระหว่าง
ประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด  สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้าน
การเงิน  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  และสัดส่วน
ของกรรมการตรวจสอบ  พบว่า  ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติสอดคล้องกับการใช้ตัวแบบตาม  Modified  
Jones  Model   

4.6.4 ผลการทดสอบยืนยันตัวแปรควบคุมในการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  
คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร 

จากตัวแบบที่ 12  ถึงตัวแบบที่  15  (ตารางที่  4.21)  ตัวแบบที่  16  (ตารางที่  4.22)  
และตัวแบบที่  17  ถึงตัวแบบที่  20  (ตารางที่  4.23)  พบว่า  ตัวแปรควบคุมมีผลกระทบต่อรายการ
คงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ดังนี ้

ในตัวแบบที่  12  ถึงตัวแบบที่  15  จากการใช้ตัวแบบตาม   Jones  Model  ตัวแปร
ขนาดของกิจการมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   ส่วนตัว
แปรความเสี่ยงทางการเงิน  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมี
ผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารสอดคล้องกับการใช้ตัว
แบบตาม  Modified  Jones  Model 
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โดยสรุป  การศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและ
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  โดยค านวณรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหารตาม  Modified  Jones  Model  และ  Jones  Model  ให้ผลการศึกษาที่สอดคล้องกัน 

4.6.5  ผลการทดสอบยืนยันผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 
ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาผลกระทบของรายการคงค้างที่มี ต่อผลตอบแทนจาก

หลักทรัพย์  คือ  ตัวแบบที่   21  ดังต่อไปนี้ 
 

RET  =  +β1CASH+β2NDAC+β3DAC+   (21)  
 

ผลการทดสอบการศึกษาสามารถแสดงรายละเอียดตามตารางที่  4.24 
 
ตารางที่ 4.24 ผลกระทบของรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
 ตาม  Modified Jones Model  ที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  
 

ตัวแปร 
(Variables) 

ผลท่ีคาดหมาย  
 (Expected  Sign) 

ตัวแบบที่  21 
(Model  21) 

Intercept  -0.431*** 

(0.000) 
CASH + 0.477*** 

(0.000) 
NDAC + 0.330*** 

(0.000) 
DAC + 0.189*** 

(0.002) 
F  13.452 
Prob. F  0.000 
Adjusted R2  0.090 
Durbin  Watson    1.804 
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กลุ่มตัวอย่าง เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมทั่วไปจ านวน  381  บริษัท  โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์  ปีที่ศึกษา  คือ  พ.ศ. 2551  ตัวแปรตาม  คือ  ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์หุ้นทุน  
CASH  คือ  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  NDAC  คือ  รายการคงค้างที่ไม่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหารและ  DAC  คือ  รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ตัวเลขในวงเล็บ  คือ  
ค่า  p-value  ***  คือ  ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  ณ  0.01   

จากตารางที่  4.24  ผลการทดสอบยืนยัน  พบว่า  จากการใช้ตัวแบบตาม  Modified   
Jones  Model  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารและรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทน
จากหลักทรัพย์สอดคล้องกับการใช้ตัวแบบตาม   Jones  Model   

โดยสรุป  การศึกษาผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์โดย
ค านวณรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารตาม   Jones  Model  และ  Modified  
Jones  Model  ให้ผลการศึกษาที่สอดคล้องกัน 
 
4.7 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ผู้วิจัย
ใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล  ได้แก่  (1)  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  ได้แก่  การวัดแนวโน้มเข้าสู่
ส่วนกลาง  และการวัดการกระจายของข้อมูล  และ  (2)  การวิเคราะห์สถิติข้อมูลเชิงอนุมาน  ได้แก่  
การวิเคราะห์ถดถอย   

ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  พบว่า  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว  โดยผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการส่วนใหญ่
เป็นผู้ถือหุ้นที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูล  กิจการส่วนใหญ่มีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศใน
กลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการในอัตราส่วนค่อนข้างต่ า  กิจการมี
คณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่  อย่างไรก็ตาม  ประธานกรรมการไม่ได้ควบต าแหน่งโดยบุคคล
เดียวกันกับผู้บริหารสูงสุดของกิจการ  กิจการมีจ านวนกรรมการที่เป็นอิสระในสัดส่วนน้อยเมื่อ
เปรียบเทียบกับจ านวนกรรมการทั้งสิ้น  คณะกรรมการมีการประชุมค่อนข้างสม่ าเสมอและมีจ านวน
กรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางการด้านการเงินในสัดส่วนน้อยเมื่อเปรียบเทียบกับจ านวน
กรรมการทั้งสิ้น  นอกจากนั้น  กิจการมีคณะกรรมการตรวจสอบในสัดส่วนน้อยเมื่อเปรียบเทียบกับ
จ านวนกรรมการทั้งสิ้น  คณะกรรมการตรวจสอบมีการประชุมค่อนข้างสม่ าเสมอ  อย่างไรก็ตาม  
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จ านวนกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางการด้านการเงินในสัดส่วนน้อยเมื่อ
เปรียบเทียบกับจ านวนกรรมการตรวจสอบทั้งสิ้น  ผลการศึกษายังพบว่า  กิจการส่วนใหญ่มีขนาด
ของกิจการ  อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมปีก่อน  และอัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมอยู่ในระดับกลาง  และงบการเงินจ านวนกึ่งหนึ่งตรวจสอบโดยส านัก
งานสอบบัญชีขนาดใหญ่   

ผลการวิเคราะห์ถดถอย  พบว่า  ปัจจัยด้านโครงสร้างผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อการบริหาร
ก าไร  คือ  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมีผลกระทบในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับการบริหารก าไร  นักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล -อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือเป็นนัก
ลงทุนอีกกลุ่มหนึ่งที่มีอิทธิพลต่อการบริหารก าไรเช่นกัน  โดยพบว่า  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือ
หุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือมีผลกระทบในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับการบริหารก าไร  นอกจากนั้น  การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล -
อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  มีผลกระทบในทิศทางตรงข้าม
กันกับการบริหารก าไร  ผลการศึกษาแสดงว่า  กิจการที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแอง
โกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือส่งผลให้การบริหารก าไรลดลง  

การศึกษาปัจจัยด้านคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีอิทธิพลต่อการ
บริหารก าไร  พบว่า  จ านวนกรรมการมีผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไร  ผล
การศึกษาแสดงว่า  กิจการที่มีคณะกรรมการขนาดใหญ่มีการบริหารก าไรเพิ่มขึ้น  เมื่อพิจารณาตัว
แปรอ่ืนทางด้านคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบ  พบว่า  ผลการวิเคราะห์ที่ได้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 

การศึกษาตัวแปรควบคุมในการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการ
และคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  พบว่า  ขนาดของกิจการมีผลกระทบในทาง
ลบต่อการบริหารก าไร  ในทางตรงกันข้ามความเสี่ยงทางการเงิน  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี
และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีผลกระทบในทางบวกต่อการบริหารก าไร 

การศึกษาผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   พบว่า  
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  รายการคงค้างรวม  รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหารและรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีผลกระทบในทางบวกต่อ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  แสดงว่า  นักลงทุนให้ความส าคัญกับข้อมูลดังกล่าวในการตัดสินใจ
ลงทุน   

การทดสอบยืนยันการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและ
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไรด้วยการค านวณรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลย
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พินิจของฝ่ายบริหารโดยใช้ตัวแบบตาม  Jones  Model  พบว่า  ผลการศึกษาสอดคล้องกับการใช้ตัว
แบบตาม  Modified  Jones  Model  และการทดสอบยืนยันการศึกษาผลกระทบของรายการคงค้างที่
มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ด้วยการค านวณรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารโดยใช้ตัวแบบตาม  Modified  Jones  Model  พบว่า  ผลการศึกษาสอดคล้องกับการใช้ตัว
แบบตาม  Jones  Model   

ในบทที่  5  ผู้วิจัยน าเสนอประเด็นต่างๆ  ดังนี้  การสรุปผลการวิจัยทั้งหมดในภาพรวม  
การอภิปรายผลการวิจัย  ข้อจ ากัดของงานวิจัย  ข้อเสนอแนะจากงานวิจัยนี้ และข้อเสนอแนะ
ส าหรับงานวิจัยในอนาคต DPU



 

 
 

บทที ่5 
สรุปผลการวิจัย  อภิปรายผลการวิจัย  และข้อเสนอแนะ 

 
5.1 บทน า 

การศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็น
การศึกษาเพื่อตอบค าถามการวิจัยว่าในประเทศที่มีการปกป้องสิทธิของนักลงทุนในระดับต่ า  เช่น  
กรณีของประเทศไทย  กลไกการก ากับดูแลกิจการที่ส าคัญ  ได้แก่   โครงสร้างผู้ถือหุ้น  
คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อการบริหารก าไรหรือไม่และรายการคงค้าง
มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์หรือไม่ 

วิทยานิพนธ์นี้ก าหนดวัตถุประสงค์การวิจัยว่าเพื่อศึกษาปัจจัยด้านโครงสร้างผู้ถือหุ้น  
คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีอิทธิพลต่อการบริหารก าไรและปัจจัยด้านรายการ
คงค้างที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  โดยก าหนดขอบเขตการศึกษาครอบคลุมบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม  ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงินและ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์  ก าหนดระยะเวลาที่ศึกษา  คือ  ปี  พ .ศ.  2551  และใช้การวิเคราะห์
ข้อมูลในสองลักษณะ  คือ  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์สถิติข้อมูลเชิงอนุมาน
โดยการวิเคราะห์ถดถอย 

วิทยานิพนธ์นี้น าเสนอเนื้อหาในบทนี้ดังต่อไปนี้  (1)  สรุปผลการวิจัย  (2)  อภิปราย
ผลการวิจัย  (3) ข้อจ ากัดของงานวิจัย  (4) ข้อเสนอแนะจากงานวิจัยนี้  และ  (5) ข้อเสนอแนะ
ส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
 
5.2 สรุปผลการวิจัย 

การศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
วิทยานิพนธ์นี้สรุปผลการวิจัย  ดังนี้  (1)  คุณลักษณะทั่วไปของตัวแปรที่ศึกษา  (2)  ผลกระทบของ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหารก าไร  (3)  ผลกระทบของคณะกรรมการและคณะกรรมการ
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ตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  (4)  ผลกระทบของตัวแปรควบคุมที่มีต่อการบริหารก าไร  (5)  
ผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

5.2.1 คุณลักษณะทั่วไปของตัวแปรที่ศึกษา 
กิจการที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีลักษณะของ

โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว  กิจการส่วนใหญ่มีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการในสัดส่วน
การถือหุ้นที่สูง  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการสามารถจ าแนกเป็นหลายประเภท  ได้แก่  (1)  
กลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกันหรือตระกูล เดี่ยว  (2)  รัฐ  (3)  นักลงทุน
ต่างชาติ  (4)  กลุ่มครอบครัวหรือตระกูลที่ไม่เกี่ยวข้องกัน  (5)  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ
หลายกลุ่ม  อย่างไรก็ตาม  กิจการบางกิจการไม่มีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ นอกจากนั้น  ผู้
ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วน
ใหญเ่ป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกันหรือตระกูลเด่ียว 

ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันต่างประเทศเป็นผู้ถือหุ้นอีกกลุ่มหนึ่งที่มีบทบาทส าคัญ
ในกิจการ  โดยเฉพาะนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือ  
อย่างไรก็ตาม  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือ
หุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือในสัดส่วน
ค่อนข้างต่ า  นอกจากนั้น  บริษัทจดทะเบียนมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล -
อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นของกิจการในสัดส่วนการถือหุ้นเกินกว่าร้อยละ  25  ค่อนข้าง
ต่ าเช่นกัน 

คณะกรรมการเป็นกลไกการควบคุมที่อยู่ภายในกิจการที่มีความส าคัญ  ผลการศึกษา  
พบว่า  กิจการที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีคณะกรรมการที่มี
ขนาดใหญ่  อย่างไรก็ตาม  ประธานกรรมการไม่ได้ควบต าแหน่งโดยบุคคลเดียวกันกับผู้บ ริหาร
สูงสุด  กิจการมีจ านวนกรรมการอิสระในสัดส่วนน้อยเมื่อเปรียบเทียบกับจ านวนกรรมการทั้งสิ้น  
คณะกรรมการมีการประชุมค่อนข้างสม่ าเสมอและกิจการมีจ านวนกรรมการที่มีความรู้ความ
เชี่ยวชาญทางการด้านการเงินในสัดส่วนน้อยเมื่อเปรียบเทียบกับจ านวนกรรมการทั้งสิ้น  นอกจากนี้  
กิจการมีคณะกรรมการตรวจสอบในสัดส่วนน้อยเมื่อเปรียบเทียบกับจ านวนกรรมการทั้งสิ้น  
คณะกรรมการตรวจสอบมีการประชุมค่อนข้างสม่ าเสมอ  อย่างไรก็ตาม  กิจการมีจ านวนกรรมการ
ตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางการด้านการเงินในสัดส่วนน้อยเมื่อเปรียบเทียบกับจ านวน
กรรมการตรวจสอบทั้งสิ้น  ผลการศึกษายังพบว่า  กิจการส่วนใหญ่มีขนาดของกิจการ  อัตราส่วน
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมปีก่อน  และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์
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รวมอยู่ในระดับกลาง  และงบการเงินจ านวนกึ่งหนึ่งได้รับการตรวจสอบโดยส านักงานสอบบัญชี
ขนาดใหญ่ 

5.2.2 ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหารก าไร 
ปัจจัยด้านโครงสร้างผู้ถือหุ้นมีผลกระทบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย

บริหาร  ดังนี ้
1) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมีผลกระทบในทางลบต่อ

รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐาน
การวิจัย  นอกจากนั้น  ผลการศึกษาพบว่า  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัว
หรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่เกี่ยวข้องกันและตระกูลเดี่ยว  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็น
ภาครัฐและผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นนักลงทุนต่างชาติมีผลกระทบในทางบวกต่อ
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมากกว่ากรณีที่กิจการไม่มีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม
กิจการ 

2) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล -อเมริกันมี
ผลกระทบทางตรงข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานการวิจัย  ผลการศึกษาสอดคล้องกับสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็น
นักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือมีผลกระทบทางตรงข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานการวิจัยเช่นเดียวกัน 

3) การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้นในกิจการเกิน
กว่าร้อยละ  25  มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานการวิจัย  ผลการศึกษาสอดคล้องกับการมีนักลงทุน
สถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  มีผลกระทบในทาง
ลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ   ซึ่งเป็นไปตาม
สมมติฐานการวิจัยเช่นเดียวกัน 

5.2.3 ผลกระทบของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร 
ปัจจัยด้านคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบต่อรายการคงค้างที่

ขึน้กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ดังนี ้
1) จ านวนกรรมการมีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย

บริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานการวิจัย 
2) เมื่อพิจารณาตัวแปรอ่ืนด้านคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบ  พบว่า  

จ านวนคร้ังในการประชุมคณะกรรมการและจ านวนคร้ังในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมี
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ผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารซึ่งเป็นไปตามสมมติฐาน
การวิจัยแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ดังนั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย  ส่วนตัวแปรอ่ืนๆ  ได้แก่  
สัดส่วนของกรรมการอิสระ  การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด  
สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่
มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน  และสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ  ผลการศึกษาพบว่า  
ไม่เป็นไปตามสมมติฐานการวิจัยและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ดังนั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย 

5.2.4 ผลกระทบของตัวแปรควบคุมที่มีต่อการบริหารก าไร 
ตัวแปรควบคุมมีผลกระทบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ดังนี ้
1) ขนาดของกิจการมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย

บริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
2) ความเสี่ยงทางการเงิน  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  และกระแสเงินสดจากการ

ด าเนินงานมีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ 

นอกจากนี้  ผลการศึกษาพบว่า  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างและ
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหารมากกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมบริการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

5.2.5 ผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 
รายการคงค้างมีผลกระทบต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ดังนี ้
1) กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทนจาก

หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
2) รายการคงค้างรวม  รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและ

รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทนจาก
หลักทรพัย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

จากการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร  และผลกระทบของการบริหารก าไรที่มีต่อผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน  ได้ดังนี ้
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ตารางที่ 5.1 ตารางสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสร้าง 
ผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร   
 

สมมติฐานที่ รายละเอียดของสมมติฐานการวิจัย ผลการวิจัย 
1-1 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมีผลกระทบ

ในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 
ปฏิเสธ

สมมติฐาน 
1-2 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการมีผลกระทบ

ในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   
ยอมรับ

สมมติฐาน 
2 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแอง

โกล-อเมริกันมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝ่ายบริหาร 

ยอมรับ
สมมติฐาน 

3 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกา
เหนือมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร 

ยอมรับ
สมมติฐาน 

4 การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มแองโกล-อเมริกันถือหุ้น
ในกิจการเกินกว่าร้อยละ  25  มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

ยอมรับ
สมมติฐาน 

5 การมีนักลงทุนสถาบันต่างประเทศในกลุ่มอเมริกาเหนือถือหุ้นใน
กิจการเกินกว่าร้อยละ  25  มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้าง
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

ยอมรับ
สมมติฐาน 

6 สัดส่วนของกรรมการอิสระมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้าง
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

7-1 จ านวนกรรมการมีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

ยอมรับ
สมมติฐาน 

7-2 จ านวนกรรมการมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

8 จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการมีผลกระทบในทางลบต่อ
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 
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ตารางที่ 5.1  (ต่อ) 
 

สมมติฐานที่ รายละเอียดของสมมติฐานการวิจัย ผลการวิจัย 
9 การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดของ

องค์กรมีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหาร    

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

10 สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินมี
ผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร   

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

11 สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้าน
การเงินมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหาร    

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

12 จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบ
ในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

13 สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบมีผลกระทบในทางลบต่อรายการ
คงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

 
ตารางที่ 5.2 ตารางสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของการบริหารก าไร 
 ที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 
 
สมมติฐานที่ รายละเอียดของสมมติฐานการวิจัย ผลการวิจัย 

14 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีผลกระทบในทางบวกต่อ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   

ยอมรับ
สมมติฐาน 

15 รายการคงค้างรวมมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์   

ยอมรับ
สมมติฐาน 

16 รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีผลกระทบ
ในทางบวกต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   

ยอมรับ
สมมติฐาน 

17 รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีผลกระทบใน
ทางบวกต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์   

ยอมรับ
สมมติฐาน 
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5.3 อภิปรายผลการวิจัย 
วิทยานิพนธ์นี้อภิปรายผลการวิจัยในประเด็นต่างๆ  ดังนี้  (1)  ผลกระทบของโครงสร้าง

ผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหารก าไร  (2)  ผลกระทบของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มี
ต่อการบริหารก าไร  (3)  ผลกระทบของตัวแปรควบคุมที่มีต่อการบริหารก าไร  (4)  ผลกระทบของ
รายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

5.3.1 ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อการบริหารก าไร 
การศึกษาเพื่อตอบค าถามการวิจัยว่า  โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อการบริหารก าไร

หรือไม่  จากผลการศึกษาที่พบสามารถอภิปรายผลดังนี ้
1) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ มีผลกระทบในทางลบต่อ

รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ดังนั้น  จึงยอมรับ
สมมติฐานการวิจัยที่  1-2  และปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่  1-1 ผลการศึกษาที่พบสอดคล้องกับ  
Warfield,  Wild,  and  Wild  (1995),  Ding,  Zhang,  and  Zhang  (2007)  และ  Teshima  and  
Shuto  (2008)  คือ  เมื่อผู้ถือหุ้นใหญ่หรือผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารมีสัดส่วนการถือหุ้นในระดับสูงพบ
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  เนื่องจากเมื่อผู้
ถือหุน้ใหญ่มีสัดส่วนการถือหุ้นสูงจะเป็นผู้ที่มีสถานะเป็นเจ้าของที่แท้จริงของกิจการ  ดังนั้น  ผู้ถือ
หุ้นใหญ่จึงไม่ต้องการบันทึกผลก าไรที่ เกิดขึ้นให้สูงเกินความเป็นจริง  และผลการศึกษาที่พบ
สอดคล้องกับแนวคิดตาม  Monitoring / Incentives  Alignment  Hypothesis  คือ  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการเป็นผู้ที่มีสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ  ดังนั้น  ผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมกิจการจึงมีแรงจูงใจท าหน้าที่ตรวจสอบผู้บริหารเพื่อให้ผู้บริหารสร้างมูลค่ากิจการ
และความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นให้มากที่สุดส่งผลให้ผู้บริหารลดพฤติกรรมการบริหารก าไร 

2) ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ ที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เป็นตระกูลที่
เกี่ยวข้องกันและตระกูลเด่ียว  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นภาครัฐ  และผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการที่เป็นนักลงทุนต่างชาติมีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหารมากกว่ากรณีที่กิจการไม่มีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  สามารถอธิบายว่า  
เน่ืองจากผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลเปน็นักลงทุนที่มีสัดส่วน
การถือครองหุ้นของกิจการในสัดส่วนการถือหุ้นทั้งทางตรงและทางอ้อมสูงกว่ากรณีที่กิจการไม่มีผู้
ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  ดังนั้น  ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นกลุ่มครอบครัวหรือ
ตระกูลจึงมีอ านาจแสวงหาประโยชน์จากกิจการได้มากกว่าในกรณีที่กิจการไม่มีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการ   
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กิจการที่มีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการเป็นภาครัฐมีความรับผิดชอบต้องจัดท า
รายงานทางการเงินเสนอต่อผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียเช่นดียวกับบริษัทจดทะเบียนโดยทั่วไป  ดังนั้น
ผู้บริหารของกิจการจ าเป็นต้องจัดท ารายงานทางการเงินเพื่อแสดงผลการด าเนินงานให้อยู่ในระดับ
ที่ผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียคาดหวังเพื่อแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานของกิจการ  ดังนั้น  ผู้
ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่เป็นภาครัฐจึงมีอิทธิพลต่อการใช้ดุลยพินิจในการจัดท ารายงาน
ทางการเงินของผู้บริหารมากกว่าในกรณีที่กิจการไม่มีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ 

ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการที่ เป็นนักลงทุนต่างชาติ เป็นผู้ถือหุ้นที่คาดหวัง
ผลตอบแทนจากการลงทุนเช่นเดียวกับนักลงทุนโดยทั่วไป  ผู้บริหารจึงต้องจัดท ารายงานทางการ
เงินเพื่อแสดงผลการด าเนินงานให้อยู่ในระดับที่ผู้ถือหุ้นกลุ่มนี้คาดหวัง  ดังนั้น  ผู้บริหารของกิจการ
ที่มีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการเป็นนักลงทุนต่างชาติจึงต้องใช้ดุลยพินิจในการจัดท ารายงาน
ทางการเงินเพื่อให้รายงานทางการเงินแสดงผลการด าเนินงานในระดับที่ผู้ถือหุ้นกลุ่มนี้คาดหวัง 

3) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันและ
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มอเมริกาเหนือมีผลกระทบในทางลบต่อ
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ   ดังนั้น  จึงยอมรับ
สมมติฐานการวิจัยที่  2  และ  3  ตามล าดับ  ผลการศึกษาที่พบสอดคล้องกับ  Chung,  Firth,  and  
Kim  (2002),  Mitra  and  Cready  (2005)  และ  Teshima  and  Shuto  (2008)  คือ  การมีสัดส่วน
การถือหุ้นที่สูงของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับรายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  และผลการศึกษาที่พบสอดคล้องกับแนวคิดตาม  Efficiency  
Augmentation  Hypothesis  คือ  นักลงทุนสถาบันมีบทบาทในเชิงรุกโดยมีแรงจูงใจแสดงบทบาท
ร่วม เพื่อตรวจสอบการปฏิบัติหน้าที่ของฝ่ายบริหาร และมีบทบาทต่อการสร้างมูลค่าในระยะยาว
ของกิจการ  ท าให้ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันมีบทบาทส าคัญต่อการควบคุมการบริหารก าไร  
Leuz,  Nanda,  and  Wysocki  (2003)  อภิปรายว่า  ประเทศต่างๆ  ที่มีรายชื่ออยู่ในกลุ่มแองโกล-
อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือเป็นประเทศที่มีระดับของการบริหารก าไรต่ า  เนื่องจากประเทศใน
กลุ่มดังกล่าวมีการรักษาสิทธิของนักลงทุนอย่างเข้มแข็งและมีสภาพการบังคับใช้กฎหมายที่มี
ประสิทธิภาพ  นักลงทุนจึงอยู่ในสภาพแวดล้อมที่สามารถควบคุมการปฏิบัติงานของผู้บริหารได้
อย่างมีประสิทธิภาพ  Cernat  (2004)  สนับสนุนว่า  ตลาดทุนของประเทศในกลุ่มนี้แสดงบทบาท
อย่างเต็มที่ในการปกป้องนักลงทุนโดยก าหนดกฎเกณฑ์ที่เข้มงวดเพื่อการคุ้มครองผู้ถือหุ้น  เช่น  
ก าหนดให้กิจการต้องเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้องอย่างเพียงพอและป้องกันการใช้ประโยชน์จากข้อมูล
ภายใน  จากเหตุผลสนับสนุนดังกล่าว  ผู้ถือหุ้นของกิจการในกลุ่มประเทศเหล่านี้จึงพอใจต่อการ
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ปกป้องสิทธิของตนเองโดยการใช้มาตรการทางกฎหมาย    ดังนั้น  ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบัน
กลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือจึงมีบทบาทส าคัญต่อการควบคุมการบริหารก าไร 

5.3.2 ผลกระทบของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไร 
การศึกษาเพื่อตอบค าถามการวิจัยว่า  ปัจจัยด้านคณะกรรมการและคณะกรรมการ

ตรวจสอบมีอิทธิพลต่อการบริหารก าไรหรือไม่  จากผลการศึกษาที่พบสามารถอภิปรายผลดังนี้ 
1) สัดส่วนของกรรมการอิสระ 
ผลการศึกษา ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระกับ

รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ดังนั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่  6  ผล
การศึกษาไม่สอดคล้องกับ  Xie,  Davidson,  and  DaDalt  (2003),  Klein (2002)  และ  Chtourou,  
Bédard,  and  Courteau  (2001)  ซึ่งรายงานว่า  สัดส่วนของกรรมการจากภายนอกมีความสัมพันธ์
ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  อย่างไรก็ตาม  สอดคล้อง
กับ  Bradbury,  Mak,  and  Tan  (2006),  Park  and  Shin  (2004),  Rahman  and  Ali  (2006)  และ  
Sarkar,  Sarkar,  and  Sen  (2008)  ซึ่งไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างสัดส่วนของ
กรรมการจากภายนอกกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ผลการศึกษาสามารถ
อธิบายว่า  ประเทศไทยมีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะกระจุกตัว  กิจการส่วนใหญ่ตกอยู่ภายใต้
อิทธิพลของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  คณะกรรมการไม่เป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นทุกรายแต่
เป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  ดังนั้น  คณะกรรมการจึงถูกครอบง าโดยผู้ถือหุ้น
ที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  (Khanthavit,  Polsiri, & Wiwattanakantang,  2003)   

2) ขนาดของคณะกรรมการ   
จ านวนกรรมการ มีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย

บริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ดังนั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่  7-1  และปฏิเสธสมมติฐาน
การวิจัยที่  7-2  ผลการศึกษาสอดคล้องกับ  Rahman and  Ali (2006)  แสดงว่า  กิจการที่มี
คณะกรรมการขนาดใหญ่ส่งผลให้กิจการบริหารก าไรเพิ่มขึ้น   สามารถอธิบายด้วยแนวคิดของ
ทฤษฎีตัวแทนว่าคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ท าให้กิจการเกิดปัญหาตัวแทน  เนื่องจากกิจการต้อง
ประสบกับปัญหาด้านการติดต่อสื่อสารระหว่างกรรมการด้วยกันและการปฏิบัติหน้าที่ร่วมกันของ
กรรมการ  (Yermack,  1996)  ผลกระทบจากการมีกรรมการจ านวนมากท าให้กิจการเกิดปัญหา
ตัวแทนเพิ่มมากขึ้น  นอกจากนั้นกรรมการแต่ละรายคาดหวังว่ากรรมการรายอ่ืนๆ จะปฏิบัติหน้าที่
แทนตนท าให้เกิด  Free-Rider  Problems  เมื่อคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ไม่สามารถปฏิบัติหน้าที่
อย่างมีประสิทธิภาพ  ผู้บริหารจึงเกิดช่องทางบริหารก าไร 
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3) ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการ   
จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการ มีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่

ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานการวิจัยแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ดังนั้น  
จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่  8  ผลการศึกษาที่พบไม่สอดคล้องกับ  Xie,  Davidson,  and  DaDalt  
(2003)  และ  Sarkar,  Sarkar,  and  Sen (2008)  ซึ่งรายงานว่า  จ านวนคร้ังของการประชุม
คณะกรรมการมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ผล
การศึกษาสามารถอธิบายด้วยแนวคิดของ  Jensen  (1993)  ว่าการประชุมคณะกรรมการที่บ่อยคร้ัง
จนเกินไปท าให้เบียดบังเวลาของกรรมการที่ต้องก ากับดูแลการปฏิบัติงานของผู้บริหาร  ดังนั้น  
ความถี่ของการประชุมคณะกรรมการไม่ลดการบริหารก าไร 

4) การควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด 
ผลการศึกษา ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างการควบต าแหน่งระหว่าง

ประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดขององค์กรกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  
ดังนั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่  9  ผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับ  Klein  (2002)  และ  
Sarkar,  Sarkar,  and  Sen (2008)  พบว่า  การควบรวมต าแหน่งท าให้การบริหารก าไรสูงขึ้น  
อย่างไรก็ตาม  สอดคล้องกับ  Bradbury,  Mak,  and  Tan  (2006),  Chtourou,  Bédard,  and  
Courteau  (2001),  Rahman  and  Ali (2006)  และ  Xie,  Davidson,  and  DaDalt  (2003)  ไม่พบ
ความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างการควบรวมต าแหน่งกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร  ผลการศึกษาสามารถอธิบายด้วยแนวคิดของทฤษฏีความเป็นผู้ควบคุมดูแลจัดการทรัพย์สิน
ว่าคณะกรรมการและผู้บริหารสามารถสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่กิจการได้ก็ต่อเมื่อผู้เป็นเจ้าของมอบ
อ านาจหน้าที่การตัดสินใจอย่างเป็นอิสระให้ผู้บริหาร  ดังนั้น  การควบต าแหน่งท าให้เกิดผลดีต่อ
กิจการ   

5) สัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน   
ผลการศึกษา ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างสัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้

ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ดังนั้น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่  10  ผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับ  Park  and  Shin  (2004)  ซึ่งรายงาน
ว่ากรรมการที่มีความเชี่ยวชาญด้านการเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามที่มีนัยส าคัญกับ
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  อย่างไรก็ตามสอดคล้องกับ  Xie,  Davidson, & 
DaDalt  (2003)  ซึ่งไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างสัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้ความ
เชี่ยวชาญทางด้านการเงินกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ผลการศึกษาสามารถ
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อธิบายว่า  คณะกรรมการอาจถูกครอบง าโดยผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  (Khanthavit,  
Polsiri,  and  Wiwattanakantang,  2003)   

6) สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน 
ผลการศึกษา ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ

ที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ดังนั้น  
จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่  11  ผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับ  Xie,  Davidson,  and  DaDalt  
(2003)  และ  Bédard,  Chtourou,  and  Courteau  (2004)  ที่รายงานว่า  สัดส่วนของกรรมการ
ตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
รายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  อย่างไรก็ตามสอดคล้องกับ  Rahman and  Ali  
(2006)  ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างการมีกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความ
เชี่ยวชาญทางด้านการเงินกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ผลการศึกษาสามารถ
อธิบายว่า  กรรมการตรวจสอบอาจมีประสบการณ์หรือความรู้เกี่ยวกับธุรกิจไม่เหมาะสม  (Rahman 
and  Ali,  2006)  และกรณีประเทศไทยบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มีจ านวนกรรมการตรวจสอบที่มี
ความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินตามเกณฑ์ขั้นต่ าที่หน่วยงานก ากับดูแลก าหนดเท่านั้น 

7) ความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ   
จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบในทางลบต่อรายการ

คงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานการวิจัยแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  
ดังนั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่  12  ผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับ  Xie,  Davidson,  and  
DaDalt  (2003)  และ  Chtourou,  Bédard,  and  Courteau  (2001)  ที่รายงานจ านวนคร้ังของการ
ประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  อย่างไรก็ตามสอดคล้องกับ  Bédard,  Chtourou,  and  Courteau  (2004)  
และ  Rahman and  Ali (2006)  ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างจ านวนคร้ังของการ
ประชุมคณะกรรมการตรวจสอบกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ผลการศึกษา
สามารถอธิบายว่า  การปฏิบัติงานของคณะกรรมการตรวจสอบอาจถูกครอบง าโดยผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมกิจการ  เช่น  Mendez  and  Garcia  (2007)  รายงานว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ของกิจการมีผลกระทบในทางลบต่อจ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ 

8) สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ                 
ผลการศึกษา ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ

กับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  ดังนั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่  13  ผล
การศึกษาไม่สอดคล้องกับ  Piot  and  Janin  (2007)  รายงานว่า  การมีกรรมการตรวจสอบอยู่ใน
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คณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร  อย่างไรก็ตามสอดคล้องกับ  Xie,  Davidson,  and  DaDalt  (2003)  และ  Peasnell,  Pope,  
and  Young  (2005)  ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างการมีกรรมการตรวจสอบกับรายการ
คงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารบริหาร  ผลการศึกษาสามารถอธิบายว่า  การปฏิบัติงานของ
คณะกรรมการตรวจสอบอาจถูกครอบง าโดยผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  (Khanthavit,  
Polsiri,  and  Wiwattanakantang,  2003)   

5.3.3 ผลกระทบของตัวแปรควบคุมที่มีต่อการบริหารก าไร 
จากผลการศึกษาผลกระทบของตัวแปรควบคุมที่มีต่อการบริหารก าไรสามารถอภิปราย

ผลดังนี ้
1) ขนาดของกิจการมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่าย

บริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ผลการศึกษาแสดงว่า  กิจการที่มีขนาดใหญ่ส่งผลให้กิจการ
บริหารก าไรลดลง  สามารถอธิบายว่า  กิจการที่มีขนาดใหญ่มีบุคลากรที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญ
ทางด้านการเงินอย่างเพียงพอในการยับยั้งการบริหารก าไรที่อาจเกิดขึ้น  ผลการศึกษาที่พบไม่
สอดคล้องกับ  Becker,  DeFond,  Jiambalvo,  and  Subramanyam  (1998)  และ  Kim,  Chung,  
and  Firth  (2003)  ซึ่งรายงานว่า  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ทางเดียวกับรายการคงค้างที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร 

2) ความเสี่ยงทางการเงินมีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ   ผลการศึกษาแสดงว่า  กิจการที่มีความเสี่ยงทางการเงินสูง
ส่งผลให้กิจการบริหารก าไรเพิ่มมากขึ้น  สามารถอธิบายว่า  กิจการที่มีระดับหนี้สินสูงมาก  
ผู้บริหารของกิจการมีแรงจูงใจเลือกใช้วิธีการบัญชีเพื่อต้องการให้กิจการลดโอกาสที่ต้องเผชิญกับ
การฝ่าฝืนเงื่อนไขในสัญญาการกู้ยืมเงิน  ดังนั้น  กิจการจึงมีแนวโน้มใช้วิธีการต่างๆ  ในการบริหาร
ก าไร  (DeFond & Jiambalvo,  1994;  Davison,  Goodwin-Stewart, & Kent,  2005;  Bradbury,  
Mark, & Tan,  2006)  ผลการศึกษาที่พบสอดคล้องกับ  Bradbury,  Mark,  and  Tan  (2006)  และ  
Klein  (2002)   

3) ขนาดของส านักงานสอบบัญชีมีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลย
พินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ผลการศึกษาแสดงว่า  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการบริหารก าไร  สามารถอธิบายว่า  ปัจจัยอ่ืนๆ อาจมี
ผลกระทบต่อคุณภาพต่องบการเงินนอกเหนือจากปัจจัยด้านขนาดของส านักงานสอบบัญชี  เช่น  
ดุลยพินิจของผู้สอบบัญชี  (Individual  Auditor’s  Judgment)  เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบส่วนเพิ่มต่อ
คุณภาพของงบการเงินเหนือปัจจัยระดับองค์กร  (Audit  Firm  Level  Factors)  เช่น  ขนาดของ
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ส านักงานสอบบัญชี  (Techamontrikul,  2006)  ผลการศึกษาที่พบไม่สอดคล้องกับ  Becker,  
DeFond, Jiambalvo,  and  Subramanyam  (1998),  Francis,  Maydew,  and  Sparks  (1999)  และ  
Kim,  Chung,  and  Firth  (2003)  ซึ่งรายงานว่า  ขนาดของส านักงานสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   

4) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  มีผลกระทบในทางบวกต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ผลการศึกษาแสดงว่า  กิจการที่มีกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานมากปรากฎว่ามีการบริหารก าไรเพิ่มขึ้น  สามารถอธิบายว่า  ผู้บริหารของกิจการ
อาจมีความพยายามชะลอการรับรู้รายได้  เมื่อปรากฏว่า  กิจการมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
สูงเกินกว่าที่ก าหนดไว้ในแผนการจ่ายโบนัสแก่ผู้บริหารซึ่งท าให้ผู้บริหารไม่ได้รับผลตอบแทนใน
รูปของโบนัสเป็นการเพิ่มเติม  (Healy,  1985)  ผลการศึกษาที่พบไม่สอดคล้องกับ  Peasnell,  Pope,  
and  Young  (2005)  และ  Kim,  Chung,  and  Firth  (2003)  ซึ่งรายงานว่า  กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร   

5.3.4 ผลกระทบของรายการคงค้างที่มีต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 
การศึกษาเพื่อตอบค าถามการวิจัยว่า  ปัจจัยด้านรายการคงค้างมีอิทธิพลต่อผลตอบแทน

จากหลักทรัพย์หรือไม่  จากผลการศึกษาที่พบสามารถอภิปรายผลดังนี ้
1) กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ผลการศึกษาแสดงว่า  กระแสเงินสดเป็นข้อมูลที่มีคุณค่า  (Information  
Content)  ต่อนักลงทุน  นักลงทุนใช้ข้อมูลดังกล่าวเพื่อพิจารณาตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์  
(Bowen,  Burgstahler,  and  Daley,  1987)  ผลการศึกษาที่พบสอดคล้องกับ  Subramanyam  (1996)   

2) รายการคงค้างรวม  รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารและรายการคง
ค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารมีผลกระทบในทางบวกต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  ผลการศึกษาแสดงว่า  รายการคงค้าง เป็นข้อมูลที่มีคุณค่า  (Information  
Content)  ต่อนักลงทุน  นักลงทุนใช้ประโยชน์จากข้อมูลดังกล่าวเพื่อพิจารณาตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย์เช่นกัน  (Bowen,  Burgstahler, & Daley, 1987)  นอกจากนั้น  Dechow  (1994)  อภิปราย
ว่า  รายการคงค้างเป็นข้อมูลที่มีคุณค่ามากกว่า  (Incremental  Information  Content)  รายการ
กระแสเงินสด  

อย่างไรก็ตาม  Sloan  (1996)  แสดงความเห็นว่า  ก าไรจากส่วนที่เป็นกระแสเงินสด
เป็นก าไรที่มีความสม่ าเสมอสูงกว่าก าไรจากส่วนที่เป็นรายการคงค้าง  Dechow,  Ge,  and  Schrand  
(2010)  สนับสนุนว่า  กิจการที่มีรายการคงค้างมากเกินไป  ย่อมส่งผลให้ก าไรมีคุณภาพต่ า  
เน่ืองจากรายการเหล่านี้เป็นตัวแทนของส่วนประกอบของก าไรที่มีความสม่ าเสมอน้อยกว่า 
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5.4 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 
ข้อจ ากัดของงานวิจัยเร่ืองผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและ

คณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  มีดังนี้ 

1) ปัญหาตัวแปรที่เกี่ยวข้องแต่ไม่ได้น ามาศึกษา 
การศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อการ

บริหารก าไร  วิทยานิพนธ์นี้ใช้แนวความคิดในการเลือกตัวแปรต่างๆ ที่น ามาศึกษาโดยพิจารณาจาก
งานวิจัยในอดีต  อย่างไรก็ตาม  ตัวแปรที่อาจเกี่ยวข้องแต่วิทยานิพนธ์นี้ไม่ได้น ามาศึกษาอาจมี
ผลกระทบต่อการบริหารก าไรเช่นกัน  เช่น  ผลตอบแทนของกรรมการที่เป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมกิจการและผลตอบแทนของกรรมการผู้จัดการที่เป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกิจการ  เป็น
ต้น  ตัวแปรเหล่านี้เป็นข้อมูลภายในของกิจการและเป็นข้อมูลที่กิจการไม่เปิดเผยต่อสาธารณชน  
ดังนั้น  วิทยานิพนธ์นี้จึงไม่สามารถเก็บข้อมูลและตรวจสอบผลกระทบจากตัวแปรดังกล่าวได้ 

2) ภาวะตลาดทุนที่มีความผันผวน 
การศึกษารายการคงค้าง ที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์อาจได้รับผลกระทบ

จากความผันผวนของภาวะการณ์ทางเศรษฐกิจ ทั้งในประเทศและต่างประเทศ รวมทั้งสภาวการณ์
ทางการเมือง  ความผันผวนเหล่านี้อาจส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งเป็นข้อมูลส าคัญที่งานวิจัยนี้ใช้เพื่อ
การศึกษา 

นอกจากนี้  กิจการในประเทศไทยได้รับผลกระทบเป็นอย่างมากจากสภาวการณ์ทาง
เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาและกลุ่มประเทศในยุโรปหลังจากปี 2551  ดังนั้น 
งานวิจัยนี้ศึกษาข้อมูลเฉพาะปี  พ.ศ. 2551  หากศึกษาโดยใช้ข้อมูลของระยะเวลาหลังจากนี้อาจ
ส่งผลกระทบต่อผลการวิจัยได้  เนื่องจาก สภาวการณ์ทางเศรษฐกิจส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียน  งานวิจัยในอนาคตจึงอาจศึกษาในช่วงระยะเวลาที่สภาวการณ์ทางเศรษฐกิจ
ไม่มีความผันผวนและระยะเวลายาวนานกว่านี้ 
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5.5 ข้อเสนอแนะจากงานวิจัยนี้ 
การศึกษาเร่ืองผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการ

ตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   มี
ข้อเสนอแนะดังนี ้

5.5.1 หน่วยงานที่มีส่วนในการพัฒนาตลาดทุนและหน่วยงานก ากับดูแลกิจการ 
วิทยานิพนธ์นี้พบว่า  ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่ม

อเมริกาเหนือมีผลกระทบในทางลบต่อการบริหารก าไร  เนื่องจากนักลงทุนกลุ่มนี้มีบทบาทเชิงรุก
ในการตรวจสอบฝ่ายบริหาร ดังนั้น หน่วยงานที่มีส่วนในการพัฒนาตลาดทุนควรสนับสนุนการ
ลงทุนของนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือให้มากขึ้น  เช่น  การใช้
มาตรการจูงใจทางด้านภาษี  เป็นต้น 

หน่วยงานก ากับดูแลควรแสดงบทบาทที่เข้มงวดในการตรวจสอบบริษัทจดทะเบียน
โดยเฉพาะในเร่ืองการบริหารก าไร  เช่น  การให้ความส าคัญกับการตรวจสอบกิจการซึ่งมี
ส่วนประกอบของก าไรที่เป็นรายการคงค้างมากกว่าส่วนประกอบของก าไรที่เป็นกระแสเงินสด  
เป็นต้น  เนื่องจาก  รายการคงค้างไม่ปกติเป็นตัววัดการบิดเบือนที่เกิดขึ้นจากการใช้กฎเกณฑ์ทาง
บัญชีหรือการบริหารก าไร  (Dechow,  Ge, & Schrand,  2010) 

นอกจากนี้  หน่วยงานก ากับดูแลควรส่งเสริมให้นักลงทุนตระหนักถึงการใช้ประโยชน์
ของข้อมูลทางบัญชีเพื่อการลงทุน เช่น  การเผยแพร่ความรู้ให้นักลงทุนพิจารณาถึงคุณภาพก าไร
เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน  เนื่องจากการบริหารก าไรส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไร  เพราะ
การบริหารก าไรที่สูงขึ้นท าให้คุณภาพก าไรต่ าลง  (Lo,  2008)  โดยตัวแปรแทนที่สามารถบ่งชี้ถึง
คุณภาพก าไร  คือ  รายการคงค้าง  แนวคิดทางทฤษฏีระบุว่า  กิจการที่มีรายการคงค้างที่มากเกินไป
ท าให้ก าไรมีคุณภาพต่ า  (Dechow,  Ge, & Schrand,  2010) 

5.5.2 กิจการ 
วิทยานิพนธ์นี้พบว่า  นักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือให้

ความส าคัญต่อการลงทุนในกิจการที่มีคุณภาพก าไรสูง  ดังนั้น  บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยควรพิจารณาให้ความส าคัญในการจัดท าและเปิดเผยข้อมูลในรายงาน
ทางการเงินให้มีคุณภาพเพื่อให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน 

วิทยานิพนธ์นี้พบว่าในกรณีของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย  คณะกรรมการ
ขนาดเล็กสามารถปฏิบัติหน้าที่ได้ดีกว่า  เนื่องจากจ านวนกรรมการมีผลกระทบในทางบวกต่อการ
บริหารก าไร  แสดงว่าคณะกรรมการขนาดใหญ่มีประสิทธิภาพน้อยในการปฏิบัติหน้าที่และเพิ่ม
ปัญหาตัวแทน 
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5.5.3 ผู้ใช้ประโยชน์จากรายงานทางการเงิน 
วิทยานิพนธ์นี้พบว่า  ข้อมูลจากรายงานทางการเงิน  คือ  กระแสเงินสดจากการ

ด าเนินงานและรายการคงค้างมีผลกระทบต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของนักลงทุน  ดังนั้น  
ผู้ใช้ประโยชน์จากรายงานทางการเงินควรตระหนักถึงการใช้ข้อมูลทางบัญชีให้เหมาะสมเพื่อ
ประกอบการตัดสินใจลงทุน 

5.5.3 ประโยชน์ในเชิงวิชาการ 
วิทยานิพนธ์นี้ค้นพบหลักฐานเพิ่มเติมเกี่ยวกับกลไกการก ากับดูแลกิจการ คือ ผู้ถือหุ้นที่

เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการที่
ส าคัญอีกกลไกหนึ่งในการควบคุมการบริหารก าไร  ดังนั้น  กลไกการก ากับดูแลกิจการนี้เป็นกลไก
ที่มีผลต่อการคุ้มครองนักลงทุนในประเทศไทย 
 
5.6 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 

ผลการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการและคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีต่อการบริหารก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   มี
ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคตดังนี้ 

5.6.1 จากการศึกษา  พบว่า  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแอง
โกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือมีผลกระทบในทางลบต่อรายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร  ดังนั้น  ประเด็นที่น่าสนใจศึกษาต่อไปคือ  กิจการที่มีผู้ถือหุ้นเป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่ม
แองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนืออาจมีนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับการรับรู้รายได้และการคิด
ค่าเสื่อมราคาซึ่งเป็นรายการบัญชีที่ใช้ในการบริหารก าไรแตกต่างจากกิจการโดยทั่วไปที่ไม่มีนัก
ลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือเป็นผู้ถือหุ้น  งานวิจัยในอนาคตจะเป็น
ประโยชน์เพื่อหาข้อสรุปว่า  กิจการโดยทั่วไปบริหารก าไรด้วยรายการบัญชีใดและใช้นโยบายการ
บัญชีอย่างไร 

5.6.2 จากการศึกษา  พบว่า  ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล -อเมริกันและกลุ่ม
อ เม ริก า เหนือ เป็นกลไกการก ากั บดู แลกิ จการที่ ส าคัญอีกกลไกหนึ่ ง ในการควบคุม                       
พฤติกรรมการบริหารก าไรของผู้บริหาร  ดังนั้น  คณะผู้วิจัยในอนาคตอาจศึกษาผลกระทบของผู้ถือ
หุ้นที่เป็นนักลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือที่มีต่อการบริหารก าไรของ
กิจการที่อยู่ระหว่างการปรับโครงสร้างหนี้ที่มีปัญหาหรือกิจการที่อ ยู่ระหว่างการปรับปรุง
โครงสร้างกิจการ  ผลการศึกษาที่ได้จะท าให้สามารถค้นพบหลักฐานเพิ่มเติมว่าผู้ถือหุ้นที่เป็นนัก
ลงทุนสถาบันกลุ่มแองโกล-อเมริกันและกลุ่มอเมริกาเหนือเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการในการ
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ควบคุมพฤติกรรมการบริหารก าไรของผู้บริหารของกิจการที่อยู่ระหว่างการปรับโครงสร้างหนี้ที่มี
ปัญหาหรือกิจการที่อยู่ระหว่างการปรับปรุงโครงสร้างกิจการหรือไม่ 

5.6.3 จากการศึกษารายการคงค้างที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  พบว่า  กิจการ
ในประเทศไทยได้รับผลกระทบเป็นอย่างมากจากสภาวการณ์ทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศ
สหรัฐอเมริกาและกลุ่มประเทศในยุโรปหลังจากปี 2551  ดังนั้น งานวิจัยนี้ศึกษาข้อมูลเฉพาะปี  
พ.ศ. 2551  เพราะหากศึกษาโดยใช้ข้อมูลของระยะเวลาหลังจากนี้อาจส่งผลกระทบต่อผลการวิจัย
ได้  เนื่องจาก สภาวการณ์ทางเศรษฐกิจส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน  
งานวิจัยในอนาคตจึงอาจศึกษาในช่วงระยะเวลาที่สภาวการณ์ทางเศรษฐกิจไม่มีความผันผวนและ
ระยะเวลายาวนานกว่านี้ 
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บรรณานุกรม 
 

ภาษาไทย 
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