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งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค�เพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสร�างผู�ถือหุ�นท่ีมีต�อการบริหารกําไร 

กลุ�มตัวอย�างที่ ใช�เป�นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยที่ไม�ใช�กลุ�มธุรกิจ

การเงิน ในป� พ.ศ. 2551 งานวิจัยน้ีศึกษาป�จจัยด�านโครงสร�างผู�ถือหุ�น รวมถึงการถือหุ�น

โดยผู�ถือหุ�นที่มีอํานาจควบคุมกิจการ นักลงทุนสถาบันกลุ�มแองโกล-อเมริกันและนักลงทุน

สถาบันกลุ �มอเมริกาเหนือและการมีนักลงทุนสถาบันในกลุ �มแองโกล-อเมริกันและกลุ �ม

อเมริกาเหนือถือหุ�นเกินกว�าร�อยละ 25 วิธีดําเนินการวิจัยที่ใช�ในการศึกษานี้ คือ การวิเคราะห�

ถดถอย ผลการศึกษาพบว�าการถือหุ �นโดยผู�ถือหุ �นท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการมีผลกระทบใน

ทางลบต�อการบริหารกําไร ผลการศึกษาสนับสนุนทฤษฎี Monitoring/Incentives Alignment 

ที่ว�าโครงสร�างการถือหุ�นแบบกระจุกตัวก�อให�เกิดประโยชน�แก�กิจการเน่ืองจากผู�ถือหุ�นที่มีอํานาจ

ควบคุมกิจการเป�นผู�แสดงบทบาทในการตรวจสอบและควบคุมผู�บริหาร นอกจากน้ันสัดส�วน

การถือหุ�นโดยนักลงทุนสถาบันกลุ�มแองโกล-อเมริกันและกลุ�มอเมริกาเหนือและการมีนักลงทุน
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การสอบทานข�อมูลทางการเงินระหว�างกาล

สถาบันกลุ�มแองโกล-อเมริกันและกลุ�มอเมริกาเหนือที่ถือหุ�นเกินกว�าร�อยละ 25 ของจํานวนหุ�นท้ังส้ินมีผลกระทบใน

ทางลบต�อการบริหารกําไร ผลการศึกษาสนับสนุนแนวคิดของทฤษฎี Efficiency Augmentation ที่ว�านักลงทุนสถาบัน

มีแรงจูงใจแสดงบทบาทร�วมในการตรวจสอบการปฏิบัติหน�าที่ของฝ�ายบริหาร การศึกษานี้มีข�อเสนอแนะว�าการลงทุน

ของนักลงทุนสถาบันกลุ�มแองโกล-อเมริกันและกลุ�มอเมริกาเหนือเป�นกลไกท่ีสําคัญอย�างหนึ่งในการกํากับดูแลกิจการ

ที่ส �งเสริมความโปร�งใสของบริษัทจดทะเบียน ดังน้ันหน�วยงานท่ีเกี่ยวข�องกับการพัฒนาตลาดทุนในประเทศไทย

ควรสนับสนุนการลงทุนของนักลงทุนสถาบันกลุ�มนี้ ให�มากขึ้น เนื่องจากผู�วิจัยพบว�าการถือหุ�นของนักลงทุนสถาบัน

กลุ�มแองโกล-อเมริกันและกลุ�มอเมริกาเหนือยังมีสัดส�วนที่ตํ่า นอกจากน้ันหน�วยงานกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียน

ในประเทศไทยควรแสดงบทบาทที่เข�มงวดในการตรวจสอบโดยเฉพาะในเรื่องการบริหารกําไร

คําสําคัญ: การบริหารกําไร โครงสร�างผู�ถือหุ�น ผู�ถือหุ�นท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการ นักลงทุนกลุ�มแองโกล-อเมริกัน

The main purpose of this study is to examine the impact of ownership structure on earnings 

management. 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%. The 

methodology used in this study is regression analyses. The results show that shareholdings by controlling 

shareholders have negative effects on earnings management. These findings support the monitoring/

incentives alignment hypothesis, which states that concentrated ownership structure is beneficial to firms 

because controlling shareholders play a key role in disciplining and monitoring managers. In addition, 

shareholdings by Anglo-American and North American institutional investors and the presence of 

Anglo-American and North American institutional investors who hold more than 25% of total shareholdings 

have negative effects on earnings management. The results support the efficiency augmentation hypothesis, 

which describes that institutional investors have incentives to play an active monitoring role. This research 

suggests that the existence of Anglo-American and North American institutional investors is considered 

as an important corporate governance mechanism that improves the transparency of listed firms. Relevant 

authorities, which promote capital markets in Thailand, should encourage the investment of these 

institutional investors because we find a low proportion of their shareholdings. Also, agencies governing 

Thai listed firms should play stricter monitoring roles, especially in the aspect of earnings management.

Keywords: Earnings Management; Ownership Structure; Controlling Shareholders; Anglo-American 

Institutional Investors
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บทความวิจัย

บทนํา
วัตถุประสงคสําคัญของรายงานทางการเงินคือเพื่อ

ใหสารสนเทศแกผู ที่มีสวนไดสวนเสียใชประโยชนในการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจอยางเหมาะสม (Bushman and 
Smith, 2001) ผู บริหารมีความรับผิดชอบตอการจัดทํา
รายงานทางการเงิน (Brown, Beekes, and Verhoeven, 
2011) อยางไรก็ตาม ผูบริหารอาจเขาแทรกแซงกระบวนการ
จัดทํารายงานทางการเงินซึ่งตองนําเสนอตอบุคคลภายนอก
เพื่อผลประโยชนสวนตัว วิธีการหนึ่งที่นิยมใชคือการบริหาร
กําไร (Schipper, 1989)

การบริหารกําไรสรางปญหาและผลกระทบตอผู ที่มี
สวนไดสวนเสียหลายประการ เชน ปญหาความอสมมาตร
ของขอมูล ซึ่งสงผลกระทบตอมูลคาของผูถือหุน (Park and 
Shin, 2004) ตนทุนของเงินทุนเพ่ิมขึ้น (Dechow, Sloan, 
and Sweeney, 1996) และคุณภาพกําไรลดลง (Lo, 
2008) เมื่อผูใชขอมูลจากรายงานทางการเงินโดยไมพิจารณา
ถึงคุณภาพกําไรยอมสงผลกระทบตอกระบวนการตัดสินใจ 
(Sloan, 1996: Subramanyam, 1996)

ประเทศไทยเปนประเทศกําลังพัฒนาที่มีความตองการ
ระดมเงินทุนเปนจํานวนมากจากนักลงทุนตางประเทศ
ทั้งในรูปแบบของการลงทุนทางตรงและโดยผานตลาดทุน 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนแหลงระดมเงินทุน
สําคัญของภาคธุรกิจ อยางไรก็ตาม ตลาดทุนของไทยเปน
ตลาดทุนที่กําลังพัฒนาและมีขนาดเล็ก หลักเกณฑสําคัญ
ประการหนึ่งซึ่งนักลงทุนตางประเทศใชพิจารณาจัดสรรเงิน
เพื่อลงทุนในประเทศตาง ๆ  คือการปกปองสิทธิของนักลงทุน
อยางเขมงวด La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, 
and Vishny (1997) และ La Porta, Lopez-de-Silanes, 
Shleifer, and Vishny (1998) พบวาการปกปองสิทธิของ
นักลงทุนในประเทศไทยอยูในระดับตํ่า La Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer, and Vishny (1999) แสดงใหเห็น
วากิจการในประเทศที่ปกปองสิทธิของนักลงทุนสูงแสดง

ผลการดําเนินงานดีกวาประเทศท่ีปกปองสิทธิของนักลงทุน
ตํ่า Leuz, Nanda, and Wysocki (2003) สนับสนุนวา
ระดับการปกปองนักลงทุนเปนปจจัยสําคัญตอคุณภาพของ
ขอมูลทางการเงินท่ีรายงานตอบุคคลภายนอก

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and 
Vishny (2000) อภิปรายวาการปกปองสิทธิของนักลงทุน
เปนปจจัยสําคัญที่ตองกําหนดใหมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
ประเด็นที่ควรพิจารณา คือ ประเทศที่มีการปกปองสิทธิของ
นักลงทุนอยูในระดับตํ่าเชนกรณีของประเทศไทย กลไกการ
กํากับดูแลกิจการท่ีสําคัญคือโครงสรางผู ถือหุ นซ่ึงกิจการ
สวนใหญมีโครงสรางผู ถือหุ นแบบกระจุกตัวและกิจการ
ตกอยูภายใตอิทธิพลของผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการ 
(Khanthavit, Polsiri, and Wiwattanakantang, 2003) 
ผู ถือหุ นท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการมีอิทธิพลตอการบริหาร
กําไรหรือไม

นักลงทุนสถาบันกลุ มแองโกล-อเมริกันและกลุ ม
อเมริกาเหนือเปนผูถือหุนอีกกลุมหนึ่งที่มีบทบาทสําคัญตอ
การกํากับดูแลกิจการ นักลงทุนกลุ มนี้มี เครือข ายการ
ประกอบธุรกิจอยูในประเทศตาง ๆ  ทั่วโลกและตองการให
กิจการเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอเพ่ือประโยชนในการ
ตัดสินใจ (Cernat, 2004) งานวิจัยนี้สนใจศึกษาบทบาท
ของผูถือหุนท่ีเปนนักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมริกัน
และกลุมอเมริกาเหนือวามีอิทธิพลตอการบริหารกําไรหรือไม 
งานวิจัยนี้ศึกษาประเด็นนี้เปนคร้ังแรก ผลการศึกษาท่ีได
ทําใหสามารถคนพบกลไกการกํากับดูแลกิจการอื่นนอกเหนือ
จากกลไกท่ีคนพบอยูแลวในปจจุบันอันเปนประโยชนตอการ
คุมครองสิทธิของนักลงทุนซ่ึงเปนประเด็นท่ีเปนจุดออนของ
ประเทศกําลังพัฒนาท้ังหลายรวมท้ังประเทศไทย

งานวิจัยนี้ไดศึกษาแนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจัยที่
เกี่ยวของรวมท้ังพัฒนาสมมติฐานที่ตองการทดสอบ กําหนด
ระเบียบวิธีวิจัย ผลการวิเคราะหขอมูล และสรุปผลการวิจัย
รวมทั้งขอเสนอแนะจากงานวิจัย ดังนี้
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ผลกระทบของโครงสร�างผู�ถือหุ�นที่มีต�อการบริหารกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

แนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
ความหมายของการบริหารกําไร
จากการศึกษาพบวานักวิชาการมีแนวคิดและมุมมองตอ

การบริหารกําไรแตกตางกันดังนี้ (1) Davidson, Stickney, 
and Weil (1987) (อางถึงใน Schipper, 1989) แสดง
ความเห็นวาการบริหารกําไร คือ กระบวนการกระทําตาง ๆ  
อยางมีเจตนาภายใตขอบเขตของหลักการบัญชีที่รับรอง
ทั่วไปเพื่อใหระดับของกําไรที่รายงานเปนไปตามท่ีตองการ 
(2) Schipper (1989) ระบุวาการบริหารกําไรคือการเขา
แทรกแซงกระบวนการจัดทํารายงานทางการเงินที่ตองนํา
เสนอตอบุคคลภายนอกอยางตั้งใจเพื่อใหเกิดผลประโยชน
สวนตัวเปนสําคัญ (3) Healy and Wahlen (1999) 
อภิปรายวาการบริหารกําไรเกิดขึ้นเมื่อผูบริหารใชดุลยพินิจ
ในการรายงานทางการเงินและการจัดโครงสรางรายการเพื่อ
เปล่ียนแปลงรายงานทางการเงินและใหผูมีสวนไดสวนเสีย
เขาใจผิดในผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจของกิจการหรือ
ใหเกิดอิทธิพลตอผลตามสัญญาใด ๆ  ซึ่งขึ้นอยู กับตัวเลข
ทางบัญชีที่รายงาน

จากคํานิยามขางตน แรงจูงใจที่ผู บริหารตองการ
บิดเบือนรายงานทางการเงินเปนแรงจูงใจตามสัญญา (Watts 
and Zimmerman, 1986) เนื่องจากผูบริหารตองรายงาน
วาสามารถสรางมูลคาสูงสุดแกผูเปนเจาของตามท่ีไดตกลง
ไวในสัญญา วัตถุประสงคที่แตกตางกันระหวางผูเปนเจาของ
และผูบริหารทําใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน แนว
ความคิดที่กลาวถึงความสัมพันธระหวางผูเปนเจาของและ
ผูบริหารและผลประโยชนที่แตกตางกันสามารถอธิบายดวย
ทฤษฎีตัวแทน ดังนี้

ทฤษฎีตัวแทน
Jensen and Meckling (1976) มีแนวคิดวาความ

สัมพันธระหวางการเปนตัวแทนเปนความสัมพันธตามสัญญา
โดยบุคคลฝายหนึ่งเรียกวาตัวการและฝายหนึ่งเรียกวา
ตัวแทน ตัวการมอบอํานาจใหแกตัวแทนเพื่อใหตัวแทนใช
อํานาจตัดสินใจในเรื่องตาง ๆ  แทนตัวการ อยางไรก็ตาม
ถาตัวแทนใชอํานาจตักตวงผลประโยชนแกตนเองและ

พวกพองจะทําใหเกิดปญหาตัวแทนข้ึน ความขัดแยงท่ี
เกิดขึ้นสามารถแกไขใหลดลงไดโดยใชกลไกท่ีสําคัญคือกลไก
การสอดสองดูแลและกลไกการรักษาสัญญา อยางไรก็ตาม 
การใชกลไกดังกลาวกอใหเกิดคาใชจายคือคาใชจายในการ
สอดสองดูแลและคาใชจายในการรักษาสัญญา นอกจากน้ัน
ปญหาตัวแทนทําใหเกิดตนทุนจากปญหาตัวแทนที่ยังไมได
รับการแกไข ตนทุนเหลานี้คือตนทุนจากการใชตัวแทน

เมื่ อ กิจการต องการให กระบวนการของสัญญา 
(Contracting Process) ระหวางตัวการและตัวแทน
บรรลุผล กิจการมักกําหนดจํานวนเงินทางบัญชีไวในสัญญา
เพื่อใชเปนเครื่องมือตรวจสอบผู บริหารซึ่งทําใหกิจการ
สามารถลดตนทุนจากการใชตัวแทน ดังนั้น ผูบริหารจึงเกิด
แรงจูงใจเลือกใชวิธีการทางบัญชีที่ทําใหเกิดประโยชนแก
ตนเอง แนวความคิดที่กลาวถึงแรงจูงใจท่ีผูบริหารเลือกใช
วิธีการทางบัญชีเพื่อบริหารกําไรน้ันสามารถอธิบายไดดวย
ทฤษฎี Positive Accounting ดังนี้

ทฤษฎี Positive Accounting
Watts and Zimmerman (1986) กลาวถึงแนวคิด

ที่เปนแรงจูงใจใหผูบริหารตัดสินใจเลือกใชวิธีการทางบัญชี
เพื่อจัดทําขอมูลทางการบัญชี ไดแก (1) Bonus Plan 
Hypothesis (2) Debt/Equity Hypothesis และ (3) 
Political Cost Hypothesis โดยสองสมมติฐานแรก
มีแนวคิดวาผูบริหารตองการใหกําไรที่รายงานซึ่งตองบันทึก
ในงวดอนาคตเล่ือนเขามาบันทึกในงวดปจจุบัน เนื่องจาก
แรงจูงใจท่ีเกิดจากแผนการจายผลตอบแทนใหแกผูบริหาร
และผลกระทบที่เกิดจากสัญญาการกูยืมเงิน สวนสมมติฐาน
หลังมีแนวความคิดวาผู บริหารตองการใหกําไรที่รายงาน
ซึ่งตองบันทึกในงวดปจจุบันเล่ือนไปบันทึกในงวดอนาคต 
เนื่องจากแรงจูงใจท่ีเกิดจากการเผชิญกับกระบวนการ
ทางการเมือง (Political Process) อาจสงกระทบตอกิจการ
และทําใหเกิดตนทุนทางการเมือง (Political Costs)
ผูบริหารมักเลือกใชวิธีการทางบัญชีที่เล็งเห็นผลวากอใหเกิด
ประโยชนสูงสุดแกตนเองDo
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บทความวิจัย

การวัดคาการบริหารกําไร
Healy and Wahlen (1999) ระบุวาแนวทางท่ัวไป

ที่ใชวัดคาการบริหารกําไร คือ การประมาณรายการคงคาง
ที่ไมคาดหวัง (Unexpected Accruals) ซึ่งเปนการวัด
ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจากผู บริหารตัดสินใจทางบัญชี
โดยมีระดับของความผิดพลาดเกิดขึ้น รายการคงคางที่ไม
คาดหวังหรือรายการคงคางไมปกติ (Abnormal Accruals) 
หรือรายการคงค างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ ายบริหาร 
(Discretionary Accruals) เปนรายการคงคางที่ไมสามารถ
อธิบายได (Unexplained Components of Total 
Accruals) หรือสวนที่เหลือ (Residual) และใชเปนตัวแทน
วัดคาการบริหารกําไร Dechow, Ge, and Schrand 
(2010) สนับสนุนวารายการคงคางไมปกติเปนตัววัดการ
บิดเบือนที่เกิดจากการใชกฎเกณฑทางบัญชีหรือการบริหาร
กําไร

ประเภทของโครงสรางผูถือหุน
โครงสรางผูถือหุนจําแนกเปนสองรูปแบบคือโครงสราง

ผู ถือหุ นแบบกระจายตัว (Dispersed Ownership 
Structure)  และโครงสร างผู  ถือหุ นแบบกระจุกตัว 
(Concentrated Ownership Structure) โครงสราง
ผูถือหุนที่แตกตางกันเปนสาเหตุของปญหาตัวแทนระหวาง
ผู ที่มีสวนไดสวนเสียมีความแตกตางกัน ดังรายละเอียด
ตอไปนี้

โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว
กิจการที่มีโครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัวประกอบ

ดวยผูถือหุนจํานวนมากรายและแตละรายมีสัดสวนการถือ
หุนจํานวนนอย ดังนั้นจึงไมมีผูถือหุนที่มีสิทธิออกเสียงมาก
พอท่ีเขาควบคุมกิจการได ผูถือหุนจึงมีสถานะเปนผูถือหุน
รายยอย Denis and McConnell (2003) ระบุวากิจการ
มักบริหารงานโดยผูบริหารมืออาชีพ โครงสรางลักษณะน้ีพบ
ไดในประเทศท่ีมีตลาดทุนขนาดใหญเชนสหรัฐอเมริกาและ
อังกฤษ (Denis and McConnell, 2003; Franks, Mayer, 
and Wagner, 2006; Franks, Mayer, and Rossi, 2009) 

ซึ่งเป นตลาดทุนท่ีพัฒนาแลว (Leuz, Nanda, and 
Wysocki, 2003)

กิจการในโครงสรางลักษณะนี้อยู ภายใตระบบการ
ควบคุมกิจการเปนระบบภายนอก (Outsider Systems) 
(Frank and Mayer, 2001) หรือระบบท่ีมีตลาดเปน
ศูนยกลาง (Market-Centered Systems) (La Porta, 
Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny, 2000; Denis 
and McConnell, 2003) Frank and Mayer (2001) 
ระบุวาลักษณะของระบบภายนอกคือตลาดทุนตองมีขนาด
ใหญและมีสภาพคลองสูงทําใหนักลงทุนสามารถสะทอน
ขอมูลขาวสารท่ีรับรูออกมาในรูปของราคาหลักทรัพยได

Leuz (2010) อภิปรายวาระบบภายนอกความเปน
เจาของกระจายไปสูนักลงทุนจํานวนมาก นักลงทุนจึงไมมี
สิทธิพิเศษใด ๆ  ในการเขาถึงขอมูล นักลงทุนจําเปนตอง
ได รับการปกป องโดยสัญญาท่ีมีความชัดเจนแน นอน 
(Explicit Contracts) สิทธิที่มีความครอบคลุมเพียงพอ 
(Extensive Rights) ระบบกฎหมายที่ทําหนาที่อยางดี 
(Well-Functioning Legal System) การรายงานและการ
เปดเผยขอมูลชวยขจัดปญหาความอสมมาตรของขอมูล
และชวยใหนักลงทุนสามารถติดตามสิทธิเรียกรองทาง
การเงินของตนได

กิจการที่มีโครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัวแบงแยก
ความเปนเจาของและอํานาจการควบคุมกิจการอยางชัดเจน 
ปญหาตัวแทนเปนความขัดแยงทางผลประโยชนระหวาง
นักลงทุนภายนอกและผูบริหารซึ่งมีอํานาจควบคุมกิจการ 
(Shleifer and Vishny, 1997)

Jensen and Meckling (1976) กลาววาผูถือหุน
มอบอํานาจควบคุมกิจการแกผู บริหารโดยคาดหวังว า
ผูบริหารจะสรางผลประโยชนแกผูถือหุน อยางไรก็ตามเมื่อ
ผู บริหารบริหารกิจการแตมิไดมีสวนไดเสียใด ๆ  ในมูลคา
กิจการท่ีเพ่ิมขึ้น ผูบริหารอาจเกิดแรงจูงใจนําทรัพยากรน้ัน
ไปสรางผลประโยชนแกตนเอง ดังนั้นกิจการควรใหผูบริหาร
มีสวนไดเสียในกิจการโดยเขาถือหุ นในสัดสวนที่มากพอ
เพื่อลดความขัดแยงทางผลประโยชนที่เกิดข้ึน แนวความคิดDo
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ผลกระทบของโครงสร�างผู�ถือหุ�นที่มีต�อการบริหารกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ของการทําใหผลประโยชนของตัวแทนเปนไปในทิศทาง
เดียวกับตัวการนําไปสู สมมติฐานการมีผลประโยชนใน
ทิศทางเดียวกัน (Convergence of Interest Hypothesis)

อยางไรก็ตาม Morck, Shleifer, and Vishny (1988) 
เห็นวาเมื่อผู ถือหุ นภายในหรือผู บริหารถือหุ นในสัดสวนที่
สูงจนถึงระดับหน่ึง ผูบริหารยอมใชสิทธิออกเสียงเพื่อรักษา
ผลประโยชนและความม่ังคั่งของตนเอง (Self Exploitation) 
Demsetz (1983) และ Fama and Jensen (1983) 
อภิปรายวาเม่ือผูถือหุนภายในหรือผูบริหารถือหุนในสัดสวน
ที่สูงนําไปสูการสรางความม่ันคงในตําแหนงมากเกินไป

กลไกการกํากับดูแลกิจการจากภายนอกเปนกลไกชวย
ลดปญหาตัวแทน เชนตลาดการครอบงํากิจการ (Takeover 
Markets) Allen (2001) กลาววากลไกน้ีกระตุนใหผูบริหาร
ตองปฏิบัติหนาท่ีอยางเต็มความสามารถและเอาใจใสตอ
ผูถือหุน

โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัว
กิจการท่ีมีโครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัวมีผูถือหุน

รายใหญจํานวนนอยรายและผูถือหุ นรายใหญมีสัดสวน
การถือหุนจํานวนมากทําใหใชสิทธิเขาควบคุมกิจการหรือ
เป นผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการ (Controll ing 
Shareholders) ในขณะที่ผู ถือหุ นรายอื่นมีสถานะเปน
ผู ถือหุนสวนนอย (Minority Shareholders) และไมมี
อิทธิพลตอการกํากับดูแลกิจการ

กิจการท่ีมีโครงสรางลักษณะน้ีถูกควบคุมโดยผูถือหุน
ที่มีอํานาจควบคุม 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) พบวาประเทศ
ตาง ๆ  นอกจากสหรัฐอเมริกาและอังกฤษมักมีรูปแบบของ
การถือหุนที่กระจุกตัว โดยผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการ
กลุมครอบครัวหรือตระกูลและภาครัฐเปนกลุมที่พบมากที่สุด 
กิจการมักถูกบริหารจัดการโดยสมาชิกของครอบครัวหรือ
ตระกูล ดังนั้นผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการจึงมีบทบาท
สําคัญมากตอการกํากับดูแลกิจการ Shleifer and Vishny 

(1997) ระบุวาปญหาตัวแทนเกิดจากความขัดแยงทาง
ผลประโยชนระหวางนักลงทุนภายนอกและผูถือหุ นท่ีมี
อํานาจควบคุมกิจการ

Shleifer and Vishny (1986) และ Burkart, 
Gromb, and Panunzi (1997) แสดงความเห็นวาผูถือหุน
ที่มีอํานาจควบคุมกิจการต องการตรวจสอบผู บริหาร
เนื่องจากผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการมีสิทธิเรียกรองใน
กระแสเงินสดในอนาคตของกิจการจึงเกิดแรงจูงใจตรวจสอบ
ผู บริหารเพื่อใหผู บริหารปฏิบัติงานอยางมีประสิทธิภาพ 
กิจการจึงมีกระแสเงินสดเพิ่มสูงขึ้น ดังนั้นผูถือหุนทุกรายจึง
ไดรับผลประโยชนรวมกัน (Shared Benefits of Control) 
ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐาน Monitoring Hypothesis

Claessens and Fan (2002) อภิปรายวาผูถือหุน
ที่มีอํานาจควบคุมกิจการมีแรงจูงใจควบคุมการใชทรัพยากร
ใหเกิดประโยชนตอกิจการเพื่อใหมูลคาหลักทรัพยของ
กิจการเพิ่มสูงขึ้นทําใหผลประโยชนของผูถือหุนท่ีมีอํานาจ
ควบคุมกิจการสอดคลองกับผูถือหุนรายอื่น ผลประโยชน
ที่สอดคลองกันนี้ เป นไปตามแนวคิดของ Incentives 
Alignment Hypothesis ดังนั้นแนวคิดของ Monitoring/
Incentives Alignment Hypothesis ผูถือหุนท่ีมีอํานาจ
ควบคุมกิจการมีสวนผลักดันตอการสรางมูลคากิจการให
เพิ่มขึ้น

ในทางตรงกันขาม Shleifer and Vishny (1997) 
แสดงความเห็นวาผู ถือหุ นท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการอาจ
ใชอํานาจนําทรัพยากรและผลกําไรของกิจการไปแสวงหา
ผลประโยชนทําใหเกิดผลประโยชนสวนตัวจากการควบคุม
กิจการ (Private Benefits of Control) สรางความ
เสียหายตอผูที่มีสวนไดสวนเสียอื่น ผลประโยชนที่มีความ
ขัดแยงกันนี้สอดคลองกับแนวคิดของ Expropriation/
Entrenchment Hypothesis ตามแนวคิดนี้ผู ถือหุนที่มี
อํานาจควบคุมกิจการทําใหมูลคากิจการและความมั่งคั่งของ
ผูถือหุนสวนนอยลดลง

ผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการและผลกระทบของ
ผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการที่มีตอการบริหารกําไรDo
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บทความวิจัย

กิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุนกระจุกตัวมักมีผูถือหุน
ที่มีอํานาจควบคุมกิจการเปนเจาของท่ีมีอํานาจควบคุม
กิจการตัวจริง (Ultimate Controlling Owners) ผูถือหุน
ที่มีอํานาจควบคุมกิจการจึงตองการมีสวนแบงในสิทธิใน
การควบคุมสัดสวนที่สูงมากพอเพ่ือใหสามารถใชอํานาจ
ตรวจสอบและควบคุมผู บริหารอยางมีประสิทธิภาพหรือ
ใชอํานาจเขาบริหารกิจการไดดวยตนเอง วิธีการเพื่อให
ไดมาซึ่งอํานาจในการควบคุมกิจการคือการถือหุนที่มีสิทธิ
ออกเสียงพิเศษ (Superior Voting Shares) การถือหุนใน
โครงสรางพีระมิด (Pyramidal Structure) และการถือหุน
แบบไขว (Cross Share-holding) (Grossman and Hart, 
1988; Harris and Raviv, 1988)

ถึงแมวาโครงสรางการถือหุนที่กระจุกตัว กิจการมัก
ตกอยูภายใตอิทธิพลของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการ 
แนวคิดทางทฤษฎีเห็นวาผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการ
สงผลกระทบทั้งทางบวกและทางลบตอการบริหารกําไรโดย
แนวคิดทางทฤษฎีที่อธิบายความสัมพันธระหวางกิจการที่มี
โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัวและการบริหารกําไรไดแก
แนวคิดที่มีมุมมองวาผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการมี
แรงจูงใจสรางมูลคาเพิ่มใหกิจการ (Shleifer and Vishny, 
1986; Burkart, Gromb, and Panunzi, 1997; Claessens 
and Fan, 2002) ซึ่งเปนแนวคิดตาม Monitoring/
Incentives Alignment Hypothesis เนื่องจากผูถือหุนท่ี
มีอํานาจควบคุมกิจการเปนผูมีสวนไดเสียในกระแสเงินสด
และมีอํานาจควบคุมผูบริหาร ดังนั้นจึงมีแรงจูงใจตรวจสอบ
ผูบริหารเพื่อใหผู บริหารสรางมูลคากิจการและความมั่งคั่ง
ของผู ถือหุ นใหมากที่สุดและตองการใหผู บริหารจัดทํา
รายงานทางการเงินใหตรงกับความเปนจริง

ในทางตรงกันขาม แนวคิดที่มีมุมมองวาผู ถือหุ นที่มี
อํานาจควบคุมกิจการมีแรงจูงใจใชอํานาจเพ่ือแสวงหา
ผลประโยชนสวนตัว (Shleifer and Vishny, 1997)
ซึ่งเป นแนวคิดตาม Expropriation/Entrenchment 
Hypothesis เน่ืองจากผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการ
สามารถนําทรัพยากรของกิจการไปใชประโยชนโดยไมตอง

จัดสรรผลประโยชนใหแกผูถือหุนรายอ่ืน ดังนั้นจึงตองการ
ปดปงผลการดําเนินงานเพื่อไมใหบุคคลภายนอกรับทราบ
โดยการบริหารกําไร

ทฤษฎี Positive Accounting อธิบายความสัมพันธ
ระหวางกิจการท่ีมีโครงสรางผู ถือหุ นแบบกระจุกตัวและ
การบริหารกําไรไดว าผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการ
ซึ่งเปนผู บริหารมีแรงจูงใจเลือกใชวิธีการทางบัญชีเพื่อให
ผลกําไรในงวดปจจุบันเพิ่มข้ึนทําใหไดรับโบนัสมากขึ้นซ่ึง
สอดคลองกับ Bonus Plan Hypothesis หรือกรณีที่กิจการ
อาจไดรับผลกระทบจากการฝาฝนเงื่อนไขในสัญญาการ
กู ยืมเงิน ผูบริหารมีแรงจูงใจเลือกใชวิธีการทางบัญชีเพื่อ
ใหผลกําไรในงวดปจจุบันเพ่ิมสูงขึ้นซ่ึงสอดคลองกับ Debt/
Equity Hypothesis

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธระหวางการถือหุนของ
ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการกับการบริหารกําไรไดแก 
Warfield, Wild, and Wild (1995), Ding, Zhang, and 
Zhang (2007) และ Teshima and Shuto (2008) ให
ผลการศึกษาวาเม่ือผูถือหุนมีสัดสวนการถือหุนอยูในระดับ
สูงพบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรายการคงคาง
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร เนื่องจากผูถือหุนใหญมี
สถานะเปนเจาของท่ีแทจริงของกิจการ ดังนั้นจึงไมตองการ
บันทึกผลกําไรใหสูงเกินความเปนจริง ในทางตรงกันขาม 
Sarkar, Sarkar, and Sen (2008) พบวาการมีผูถือหุนที่
มีอํานาจควบคุมกิจการดํารงตําแหนงกรรมการบริหารอยูใน
คณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายการ
คงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร เนื่องจากคณะ
กรรมการตกอยูภายใตอิทธิพลของผูที่มีสวนไดเสียที่สําคัญ
ของกิจการ

จากการทบทวนงานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธระหวาง
การถือหุ นของผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการกับการ
บริหารกําไรพบวาเปนความสัมพันธที่เกิดขึ้นท้ังในทิศทาง
เดียวกันและในทิศทางตรงกันขามซึ่งเปนไปตามแนวคิดทาง
ทฤษฎีที่แตกต างกัน ดังนั้นงานวิจัยนี้สามารถพัฒนา
สมมติฐานการวิจัยไดดังนี้Do
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ผลกระทบของโครงสร�างผู�ถือหุ�นที่มีต�อการบริหารกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

สมมติฐานที่ 1-1 (H1-1) : สัดสวนการถือหุ นของ
ผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการมีผลกระทบในทางบวก
ตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร

สมมติฐานที่ 1-2 (H1-2) : สัดสวนการถือหุ นของ
ผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการมีผลกระทบในทางลบ
ตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร

ผู ถือหุ นที่ เป นนักลงทุนกลุ มแองโกล-อเมริกันและ
ผลกระทบของผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-
อเมริกันที่มีตอการบริหารกําไร

ผู ถือหุ นที่ เป นนักลงทุนสถาบันเปนกลไกสําคัญตอ
การกํากับดูแล Prowse (1990) กลาววาผูถือหุนสถาบันมี
บทบาทในการตรวจสอบการทํางานของผูบริหาร Brickley, 
Lease, and Smith (1988) สนับสนุนวานักลงทุนสถาบัน
มีแรงจูงใจตรวจสอบกิจการมากกวาผูถือหุนสวนนอย

Hill, Hitt, and Hoskisson (1988) แสดงความเห็น
วานักลงทุนสถาบันมีลักษณะการลงทุนในรูปแบบเชิงตั้งรับ 
นักลงทุนสถาบันจึงไมมีบทบาทในการตรวจสอบผูบริหาร
นักลงทุนสถาบันกําหนดทิศทางการลงทุนเพื่อคาดหวัง
ผลตอบแทนระยะสั้นและตองการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงซึ่ง
สอดคลองกับแนวคิด Efficiency Abatement Hypothesis 
คือนักลงทุนสถาบันไมมีผลตอการสรางมูลคาใหแกกิจการ 
(Sundaramurthy, Rhoades, and Rechner, 2005)

ในทางตรงกันขาม Hansen and Hill (1991), Wahal 
and McConnell (2000) และ Eng and Shackell 
(2001) แสดงใหเห็นวานักลงทุนสถาบันมีบทบาทตอการ
ลงทุนในการวิจัยและพัฒนา ซึ่งเปนกิจกรรมเพื่อสรางมูลคา
ระยะยาว Chaganti and Damanpour (1991) พบวา
สัดสวนของผู ถือหุ นที่ เป นนักลงทุนสถาบันมีผลกระทบ
ในทางบวกต ออัตราส วนหนี้สินต อทุนที่ตํ่ าและอัตรา
ผลตอบแทนของสวนของผูถือหุนท่ีสูง บทบาทของนักลงทุน
สถาบันลักษณะนี้ สอดคล องกับแนวคิด  E ffic iency 
Augmentation Hypothesis คือ นักลงทุนสถาบันมีผล
ต อการสร างมูลค าให แก กิจการ (Sundaramurthy, 
Rhoades, and Rechner, 2005)

แนวคิดที่เปนองคประกอบยอยของสมมติฐานน้ีคือ
(1) Superior Investor Hypothesis ระบุวานักลงทุน
สถาบันมีความรูความสามารถประเมินผลการดําเนินงานของ
กิจการโดยวาจางบุคลากรมืออาชีพเพื่อประเมินการลงทุน
อยางระมัดระวัง และ (2) Active Investor Hypothesis 
ระบุวานักลงทุนสถาบันมีแรงจูงใจแสดงบทบาทรวมเพ่ือ
ตรวจสอบฝายบริหาร เนื่องจากขนาดของการลงทุนทําให
เกิดการประหยัดตอขนาดในการตรวจสอบกิจการเชิงรุก

นักลงทุนที่มีบทบาทสําคัญตอการกํากับดูแลกิจการ
คือนักลงทุนต างชาติจากประเทศที่ ใช ระบบการกํากับ
ดูแลกิจการแบบแองโกล-อเมริกัน (Anglo-American 
Corporate Governance System) Oxeheim and 
Randøy (2003) อภิปรายวาระบบการกํากับดูแลกิจการ
แบบแองโกล-อเมริกันมีประสิทธิภาพไดรับการยอมรับ 
Yoshikawa and Rasheed (2009) สนับสนุนวาความ
ตองการเงินทุนภายใตกระแสโลกาภิวัฒนเปนแรงผลักดัน
ใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีเพื่อสร างความเชื่อมั่นกับ
แหลงเงินทุน

Miles (2006) ระบุวาสังคมที่มีคานิยมทางวัฒนธรรม
แบบแองโกล-อเมริกันเน นความเป นป จเจกบุคคลสูง
(Highly Individualistic) Cernat (2004) อภิปรายวา
กิจการมีวัตถุประสงคมุ งเนนที่การแสวงหากําไร (Profit-
Oriented Behavior) การเนนแสวงหากําไรและมุงความ
เปนปจเจกบุคคลสงเสริมใหเกิดกิจการที่มีประสิทธิภาพ 
Murphy and Topyan (2005) สนับสนุนวาระบบการ
กํากับดูแลกิจการแบบแองโกล-อเมริกันใหความสําคัญตอ
มูลคาของผูถือหุน

Miles (2006) กลาวถึงความสัมพันธที่มีตอกันวา
เป นความสัมพันธ ทางการค าปกติ  (Arm’s-Length 
Relationships) เมื่อเกิดความขัดแยงมักใชกลไกทาง
กฎหมายเป นเคร่ืองมือแกไขป ญหา Cernat (2004) 
สนับสนุนวาผูถือหุนสวนนอยปกปองสิทธิของตนเองโดยใช
มาตรการทางกฎหมาย Miles (2006) อภิปรายวาระบบ
การกํากับดูแลกิจการแบบแองโกล-อเมริกันใหความสําคัญDo
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บทความวิจัย

กับการคานอํานาจภายในกิจการโดยกรรมการอิสระ Cernat 
(2004) ระบุว าตลาดทุนของประเทศในกลุ มแองโกล-
อเมริกันแสดงบทบาทเต็มที่ตอปกปองนักลงทุนโดยกําหนด
กฎเกณฑที่เขมงวดเพ่ือคุมครองผูถือหุน

Shleifer and Vishny (1986) อภิปรายวาผูถือหุนท่ี
เปนนักลงทุนสถาบันมีแรงจูงใจกํากับดูแลผู บริหารและ
ติดตามวากลไกการกํากับดูแลกิจการมีการปฏิบัติตามอยาง
มีประสิทธิภาพ แนวคิดทางทฤษฎีที่อธิบายความสัมพันธ
ระหวางผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันและการบริหารกําไร
มีสองแนวคิดคือแนวคิดท่ีมีมุมมองว านักลงทุนสถาบัน
มีการลงทุนเชิงตั้งรับ คาดหวังผลตอบแทนระยะส้ันและ
หลีกเลี่ยงความเส่ียง (Hill, Hitt, and Hoskisson, 1988) 
ซึ่งเปนแนวคิดตาม Efficiency Abatement Hypothesis 
ดังนั้น ผูถือหุ นที่เปนนักลงทุนสถาบันไมมีบทบาทตอการ
ควบคุมการบริหารกําไร

ในทางตรงกันข ามแนวคิดที่มีมุมมองว านักลงทุน
สถาบันมีบทบาทเชิงรุก มีแรงจูงใจแสดงบทบาทรวมเพื่อ
ตรวจสอบการปฏิบัติหนาที่ของฝายบริหารและการสราง
มูลคาระยะยาว (Hansen and Hill, 1991; Wahal and 
McConnell, 2000; Eng and Shackell, 2001) ซึ่งเปน
แนวคิดตาม Efficiency Augmentation Hypothesis
ดังนั้น ผู ถือหุ นที่ เป นนักลงทุนสถาบันมีบทบาทตอการ
ควบคุมการบริหารกําไร

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธระหวางผู ถือหุ นที่เปน
นักลงทุนสถาบันกับการบริหารกําไร ไดแก Chung, Firth, 
and Kim (2002), Mitra and Cready (2005) และ 
Teshima and Shuto (2008) พบวาการมีสัดสวนการ
ถือหุนที่สูงของผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกับรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร ผลการวิจัยสรุปไดวานักลงทุนสถาบันชวย
ปองกันการบริหารกําไร อยางไรก็ตาม Sakar, Sarkar, and 
Sen (2008) ไมพบความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุน
ของผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันกับรายการคงคางที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝายบริหาร

Othman and Zeghal (2006) แสดงความเห็นตอ
รูปแบบการบัญชีแบบแองโกล-อเมริกัน (Anglo-American 
Accounting Model) วาตลาดทุนมีบทบาทในการระดม
เงินทุนของกิจการทําใหโครงสรางการถือหุ นกระจายตัว 
กิจการแบงแยกระหวางผูเปนเจาของและผูบริหาร อยางไร
ก็ตาม ผู ถือหุ นมีบทบาทแตงตั้งและการจายคาตอบแทน
คณะกรรมการรวมท้ังการกํากับดูแลกรรมการผานผู สอบ
บัญชี รูปแบบการบัญชีแบบแองโกล-อเมริกันจึงเนนปกปอง
ผลประโยชนของผูถือหุน ดังนั้น รายงานทางการเงินตอง
โปรงใส Alexander and Archer (2000) และ Street 
and Shaughnessy (1998) ใหขอมูลวาประเทศท่ีใช
รูปแบบการบัญชีแบบแองโกล-อเมริกันประกอบดวยประเทศ
อังกฤษ สหรัฐอเมริกา แคนาดา ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด

ประเด็นที่ควรพิจารณาคือผู ถือหุ นที่ เป นนักลงทุน
สถาบันกลุมแองโกล-อเมริกันมีบทบาทในการควบคุมการ
บริหารกําไรของกิจการในประเทศไทยหรือไม เนื่องจาก
ประเทศไทยมีบริบททางสังคมแตกตางจากประเทศในกลุม
แองโกล-อเมริกัน คือ มีโครงสรางการถือหุ นกระจุกตัว
การคุมครองสิทธิของผูลงทุน การบังคับใชกฎหมาย การ
เป ดเผยขอมูลตํ่ากว าประทศในกลุ มแองโกล-อเมริกัน 
(Claessens, Djankov, and Lang, 2000; Leuz, Nanda, 
and Wysocki, 2003; Khanthavit, Polsiri, and 
Wiwattanakantang, 2003)

งานวิจัยท่ีศึกษาบทบาทของนักลงทุนกลุ มแองโกล-
อเมริกันไดแก สุรศักดิ์ ไชยธนกิจ (2549) พบวาสัดสวน
การถือหุ นของผู ถือหุ นที่ ใช ระบบการกํากับดูแลแบบ
แองโกล-อเมริกันมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกันกับ
ผลการดําเนินงานของกิจการ Oxeheim and Randøy 
(2003) พบวากิจการที่มีกรรมการภายนอกจากประเทศที่ใช
ระบบการกํากับดูแลแบบแองโกล-อเมริกันมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน

จากการทบทวนงานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธระหวาง
การถือหุนของนักลงทุนสถาบันกับการบริหารกําไรพบความ
สัมพันธในทิศทางตรงกันขามและสัดสวนการถือหุ นของDo
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ผลกระทบของโครงสร�างผู�ถือหุ�นที่มีต�อการบริหารกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมริกันมีความ
สัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ดังน้ันงาน
วิจัยน้ีสามารถพัฒนาสมมติฐานการวิจัยไดดังน้ี

สมมติฐานที่ 2 (H2) : สัดสวนการถือหุนของผูถือหุน
ที่เปนนักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมริกันมีผลกระทบใน
ทางลบตอรายการคงคางท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร

d’Arcy (2001) ศึกษาการจัดประเภทระบบบัญชี
ของประเทศตาง ๆ  และอภิปรายวาความแตกตางระหวาง
การบัญชีของแตละกลุ มนั้นมีสาเหตุเน่ืองมาจากลักษณะ
เฉพาะของระบบบัญชีที่มีความหลากหลาย d’Arcy (2001) 
ไดจัดประเภทระบบบัญชีของประเทศตาง  ๆ  โดยใชการ
วิเคราะหกลุ มเพ่ือจําแนกความเหมือนหรือแตกตางกัน
ของระบบบัญชีของประเทศตาง ๆ  พบวาประเทศอังกฤษ
ถูกจัดอยู ในกลุ มเดียวกันกับประเทศในภาคพื้นทวีปยุโรป 
(European Group) แคนาดาและสหรัฐอเมริกาจัดอยูใน
กลุมเดียวกันซึ่ง d’Arcy (2001) เรียกวา กลุมอเมริกาเหนือ 
(North American) สวนออสเตรเลียถูกจัดแยกจากกลุม
ประเทศขางตน ดังนั้น ประเด็นที่ควรพิจารณาคือ นักลงทุน
สถาบันกลุมอเมริกาเหนือมีบทบาทในการควบคุมการบริหาร
กําไรของกิจการในประเทศไทยไดหรือไม งานวิจัยนี้พัฒนา
สมมติฐานการวิจัยดังน้ี

สมมติฐานที่ 3 (H3) : สัดสวนการถือหุนของผูถือหุน
ที่เปนนักลงทุนสถาบันกลุมอเมริกาเหนือมีผลกระทบใน
ทางลบตอรายการคงคางท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร

งานวิจัยนี้ต องการศึกษาวาการมีนักลงทุนสถาบัน
ตางประเทศในกลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือ
ถือหุนในกิจการเกินกวารอยละ 25 ซึ่งทําใหสามารถควบคุม
กิจการไดสงผลตอการบริหารกําไรหรือไม งานวิจัยนี้พัฒนา
สมมติฐานการวิจัยดังน้ี

สมมติฐานท่ี 4 (H4) : การมีนกัลงทุนสถาบันตางประเทศ
ในกลุมแองโกล-อเมริกันถือหุนในกิจการเกินกวารอยละ 25 
มีผลกระทบในทางลบตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝายบริหาร

สมมติฐานท่ี 5 (H5) : การมีนกัลงทนุสถาบันตางประเทศ
ในกลุมอเมริกาเหนือถือหุนในกิจการเกินกวารอยละ 25
มีผลกระทบในทางลบตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร

ตัวแปรควบคุม
งานวิจัยนี้ใชตัวแปรควบคุมเพ่ือควบคุมผลกระทบจาก

ปจจัยอื่นที่เก่ียวของนอกเหนือจากตัวแปรที่ตองการศึกษา
ดังนี้

ขนาดของกิจการใชเปนตัวแปรควบคุมเน่ืองจากกิจการ
ขนาดใหญตองเผชิญกับกระบวนการทางการเมืองมากกวา
กิจการขนาดเล็ก (Watts and Zimmerman, 1986)
และนักวิเคราะหหลักทรัพยใหความสนใจผลการดําเนินงาน
ของกิจการขนาดใหญมากกวาขนาดเล็ก Becker, DeFond, 
Jiambalvo, and Subramanyam (1998) และ Kim, 
Chung, and Firth (2003) พบวาขนาดของกิจการมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับรายการคงคางที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝายบริหาร อยางไรก็ตาม Bradbury, Mark, 
and Tan (2006), Klein (2002) และ Pilot and Janin 
(2007) ไมพบความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการกับ
รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร

DeFond and Jiambalvo (1994), Davison, 
Goodwin-Stewart, and Kent (2005) และ Bradbury, 
Mark, and Tan (2006) ไดควบคุมผลจากความเสี่ยง
ทางการเงิน โดยระบุวากิจการท่ีมีระดับหนี้สินสูงมากอาจ
ไดรับผลกระทบจากการฝาฝนเงื่อนไขในสัญญากู ยืมเงิน 
Bradbury, Mark, and Tan (2006) และ Klein (2002) 
พบวาความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ ในทิศทาง
เดียวกันกับรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
ในทางตรงกันขาม Becker, DeFond, Jiambalvo, and 
Subramanyam (1998), Piot and Janin (2007) และ 
Kim, Chung, and Firth (2003) รายงานวาความเสี่ยง
ทางการเงินมีความสัมพันธในทางตรงขามกับรายการคงคาง
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารDo
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นอกจากน้ี DeAngelo (1981) แสดงความเห็นวา
สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญปฏิบัติงานมีคุณภาพและ
ปองกันความผิดพลาดของรายงานทางการเงินไดเนื่องจาก
ตองพยายามรักษาชื่อเสียงของตนเอง Balsam, Krishman, 
and Yang (2003) สนับสนุนวาการมีฐานลูกคาขนาดใหญ
ทําใหตองปฏิบัติงานอยางมีมาตรฐาน Becker, DeFond, 
Jiambalvo, and Subramanyam (1998), Francis, 
Maydew, and Sparks (1999) และ Kim, Chung, and 
Firth (2003) รายงานวาขนาดของสํานักงานสอบบัญชี
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรายการคงคาง
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร อยางไรก็ตาม Bédard, 
Chtourou, and Courteau (2004) และ Piot and Janin 
(2007) ไมพบความสัมพันธระหวางขนาดของสํานักงาน
สอบบัญชีกับรายการคงคางท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร

ตัวแปรควบคุมตัวสุดทายไดแกกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน ซึ่ง Healy (1985) กลาววาผูบริหารจะชะลอ
การรับรูรายไดเมื่อกําไรตํ่ากวาแผนการจายโบนัสหรือกระแส
เงินสดสูงเกินกวาแผนการจายโบนัสเพราะผูบริหารจะไมได
รับโบนัสเพิ่มเติม Healy and Wahlen (1999) สนับสนุน
วาสัญญาการจายคาตอบแทนเปนแรงจูงใจของการบริหาร
กําไร Peasnell, Pope, and Young (2005) และ Kim, 
Chung, and Firth (2003) พบวากระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรายการ
คงคางท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร อยางไรก็ตาม Klein 
(2002) ไมพบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานกับรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร

ระเบียบวิธีวิจัย
ประชากรและเกณฑการคัดเลือกตัวอยาง
ประชากรคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ตัวอยาง คือ บริษัทจดทะเบียนในกลุม
อุตสาหกรรมทั่วไปโดยไมศึกษาบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน
และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เนื่องจากมีแนวปฏิบัติทาง
บัญชีของธุรกิจแตกตางกับกลุมอุตสาหกรรมท่ัวไป ระยะ
เวลาท่ีศึกษาคือป พ.ศ. 2551 เนื่องจากกิจการในประเทศ
ไทยได รับผลกระทบจากสภาวการณทางเศรษฐกิจใน
สหรัฐอเมริกาและกลุมประเทศในยุโรปเปนอยางมากหลัง
จากป พ.ศ. 2551 หากศึกษาขอมูลในระยะเวลาน้ันอาจ
สงผลใหผลการวิจัยบิดเบือนไดเพราะสภาวการณทาง
เศรษฐกิจสงกระทบตอผลการดําเนินงาน ตัวแปรอิสระ
ใชขอมูลป พ.ศ. 2551 สวนตัวแปรตามและตัวแปรควบคุม
ใชขอมูลป พ.ศ. 2550 และ 2551 จํานวนตัวอยางที่ศึกษา
เปนดังนี้

ตารางที่ 1 จํานวนตัวอยางท่ีศึกษา

การคัดเลือกตัวอย�างที่ใช�ศึกษา จํานวน

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 476

หัก กลุมสถาบันการเงินและกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 87

หัก บริษัทที่มีงวดบัญชีเปรียบเทียบไมเต็มป 3

หัก บริษัทที่ไมสามารถเก็บขอมูลไดครบถวน 5

รวม 381
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ผลกระทบของโครงสร�างผู�ถือหุ�นที่มีต�อการบริหารกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

การเก็บรวบรวมขอมูล
แหลงขอมูลที่ใชคือ (1) ฐานขอมูล SETSMART ของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2) แบบ 56-1 ของ
บริษัทจดทะเบียน (3) ฐานขอมูลการถือหุนของกระทรวง
พาณิชยเกี่ยวกับการถือหุนของผูถือหุนในกิจการตาง ๆ  (4) 
หนังสือ Thai Business Groups โดย Thai Brooker 
Group Public Company Limited (2003) และขอมูล
เกี่ยวกับ In-Law Families และ Family Trees จาก

การอางอิงแหลงขอมูลโดย Khanthavit, Polsiri, and 
Wiwattanakantang (2003) (5) ฐานขอมูลของสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (6) 
รายงานประจําป และ (7) เว็บไซตที่เกี่ยวของ

ตัวแบบในการศึกษา
ตัวแบบในการศึกษาปจจัยดานโครงสรางผู ถือหุนที่มี

อิทธิพลตอการบริหารกําไร เปนดังนี้

DAC = α + β1CONOWN + β2CONTYPE + β3ANGOWN + β4SIZE + β5LEV + β6AUDIT
   + β7CASH + β8INDUS + ε (1)

DAC = α + β1CONOWN + β2CONTYPE + β3NORTHOWN + β4SIZE + β5LEV + β6AUDIT
   + β7CASH + β8INDUS + ε (2)

DAC = α + β1CONOWN + β2CONTYPE + β3ANGSHARE + β4SIZE + β5LEV + β6AUDIT
   + β7CASH + β8INDUS + ε (3)

DAC = α + β1CONOWN + β2CONTYPE + β3NORTHSHARE + β4SIZE + β5LEV + β6AUDIT
   + β7CASH + β8INDUS + ε (4)

คํานิยามของตัวแปรเปนดังน้ี DAC คือ รายการคงคาง
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร CONOWN คือ สัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการ วัดคาจาก
สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่ถือหุนทางตรงหรือทางออม
เกินกวารอยละ 25 CONTYPE คือประเภทของผูถือหุนท่ีมี
อํานาจควบคุมกิจการ ใหคาเปน D1 ถาเปนกลุมครอบครัว
หรือตระกูลทั้งที่เปนตระกูลที่เกี่ยวของกันและตระกูลเดียว 
D2 ถาเปนรัฐ D3 ถาเปนนักลงทุนตางชาติ D4 ถาเปน
กลุมครอบครัวหรือตระกูลที่ไมเกี่ยวของกัน D5 ถามีผูถือหุน
ที่มีอํานาจควบคุมกิจการหลายกลุ ม และ D6 ถาไมมี
ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการ ANGOWN คือ สัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันตางประเทศ
ในกลุมแองโกล-อเมริกัน วัดคาจากสัดสวนการถือหุนของ
นักลงทุนสถาบันจากอังกฤษ สหรัฐอเมริกา แคนาดา 
ออสเตรเลียและนิวซีแลนด NORTHOWN คือ สัดสวนการ

ถือหุ นของนักลงทุนสถาบันตางประเทศในกลุ มอเมริกา
เหนือ วัดคาจากสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันจาก
แคนาดาและสหรัฐอเมริกา ANGSHARE คือการมีนักลงทุน
สถาบันตางประเทศในกลุมแองโกล-อเมริกันถือหุนในกิจการ
เกินกวารอยละ 25 ใหคาเปน 1 ถานักลงทุนกลุมนี้ถือหุน
เกินกวารอยละ 25 และคาเปน 0 ถาไมมีนักลงทุนกลุมนี้
ถือหุ นหรือถือหุนไมเกินรอยละ 25 NORTHSHARE คือ
การมีนักลงทุนสถาบันตางประเทศในกลุมอเมริกาเหนือ
ถือหุนในกิจการเกินกวารอยละ 25 ใหคาเปน 1 ถานักลงทุน
กลุมนี้ถือหุ นเกินกวารอยละ 25 และคาเปน 0 ถาไมมี
นักลงทุนกลุมนี้ถือหุนหรือถือหุนไมเกินรอยละ 25 SIZE คือ
ขนาดของกิจการ วัดคาจาก Logarithm ของยอดสินทรัพย
รวม LEV คือความเส่ียงทางการเงิน วัดคาจากอัตราสวน
หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม AUDIT คือขนาดของสํานักงาน
สอบบัญชี ใหคาเปน 1 ถาเปนสํานักงานสอบบัญชีขนาดDo
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ใหญคือบริษัท ไพรซวอเตอรเฮาส เอบีเอเอส จํากัด บริษัท 
สํานักงาน เอินสท แอน ยัง จํากัด บริษัท เคพีเอ็มจี ออดิท 
(ประเทศไทย) จํากัด และบริษัท ดีลอยท ทู ช โธมัทสุ
ไชยยศ สอบบัญชี จํากัด และคาเปน 0 ถาเปนสํานักงาน
สอบบัญชีอื่น CASH คือกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
วัดคาจากอัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ณ ป
ปจจุบันตอสินทรัพยรวมปกอน INDUS คือกลุมอุตสาหกรรม 
ใหคาเปน DD1 ถาเปนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
DD2 ถาเปนกลุมสินคาอุปโภคบริโภค DD3 ถาเปนกลุม
สินคาอุตสาหกรรม DD4 ถาเปนกลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง DD5 ถาเปนกลุมทรัพยากร DD6 ถาเปนกลุม

เทคโนโลยี DD7 ถาเปนกลุมบริการ α, β คือคาสัมประสิทธ์ิ
ของตัวแปร ε คือคาความคลาดเคล่ือน

ตัวแบบที่ใชวัดคารายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร
งานวิจัยน้ีใชรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย

บริหาร (Discretionary Accruals: DAC) เปนตัวแทนของ
การบริหารกําไรคํานวณจากผลตางระหวางรายการคงคาง
รวม (Total Accrued: TAC) กับรายการคงคางที่ไมไดขึ้น
กับดุลยพินิจของฝายบริหาร (Nondiscretionary Accruals: 
NDAC) และพิจารณาเฉพาะคาสัมบูรณ ดังนี้

 DACt = TACt / At–1 – NDACt (5)

การคํานวณรายการคงคางรวมใชแนวคิดกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) ดังนี้
 TACt = NIBEt – CFOt (6)

การคํานวณรายการคงคางท่ีไมไดขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารใชตัวแบบ Modified Jones Model ดังนี้
 NDACt = α1(1 / At–1) + α2[ΔREVt – ΔRECt) / At–1] + Δ3(PPEt / At–1) (7)

คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (1,2,3) ของตัวแบบขางตนไดจากสมการถดถอยดังนี้
 TACt / At–1 = α1(1 / At–1) + α2[ΔREVt / At–1] + Δ3(PPEt / At–1) + εt (8)

คํานิยามของตัวแปรเปนดังน้ี DACt คือรายการคงคาง
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ปที่ t TACt คือรายการ
คงคางรวม ณ ปที่ t NDACt คือรายการคงคางที่ไมไดขึ้น
กับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ปที่ t At–1 คือสินทรัพยรวม 
ณ ปที่ t–1 NIBEt คือกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ ณ ปที่ 
t CFOt คือกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 
ΔREVt คือการเปล่ียนแปลงของรายไดปที่ t หักปที่ t–1 
ΔRECt คือการเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา ณ ปที่ t
หักปที่ t–1 PPEt คือที่ดิน อาคารและอุปกรณกอนหัก
คาเสื่อมราคา ณ ปที่ t α คือคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย 
ε คือคาความคลาดเคล่ือน

การวิเคราะห�ข�อมูล
งานวิจัยนี้ใช การวิเคราะหข อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics) โดยการวัดแนวโนมเขาสูสวนกลาง 
(Central Tendency Analysis) การวัดการกระจายของ
ขอมูล (Variation Analysis) และการวิเคราะหขอมูลสถิติ
เชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยการวิเคราะห
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)

การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา
ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา เปนดังนี้
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ป�ที่ 8 ฉบับที่ 21 เมษายน 2555 วารสารวิชาชีพบัญชี 33

ผลกระทบของโครงสร�างผู�ถือหุ�นที่มีต�อการบริหารกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 2 คาสถิติเชิงพรรณนา

ตัวแปร Mean Median Min Max Std. Dev

DAC 0.566 0.539 0.000 3.585 0.389

CONOWN 47.985 48.600 3.610 96.580 20.678

ANGOWN 4.504 1.000 0.000 73.670 7.652

NORTHOWN 3.057 0.000 0.000 69.900 6.012

ANGSHARE 0.030 0 0 1 0.175

NORTHSHARE 0.016 0 0 1 0.125

D1 0.550 1 0 1 0.049

D2 0.030 0 0 1 0.175

D3 0.140 0 0 1 0.366

D4 0.100 0 0 1 0.297

D5 0.050 0 0 1 0.212

SIZE 22.014 21.779 19.314 27.509 1.427

LEV 0.443 0.444 0.005 2.348 0.248

AUDIT 0.540 1 0 1 0.499

CASH 0.070 0.071 –0.628 1.142 0.155

จากการวิเคราะหขอมูลในตารางท่ี 2 พบวา
รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมี

คาเฉล่ียเขาใกลคาตํ่าสุดคือ 0.00 สัดสวนการถือหุนของ
ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการมีคาเฉล่ียรอยละ 47.99 
แสดงวาบริษัทสวนใหญมีโครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว 
ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการสวนใหญเปนผูถือหุนกลุม
ครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เปนตระกูลที่เกี่ยวของกันหรือ
ตระกูลเด่ียวคือคาเฉล่ีย 0.55 สัดสวนการถือหุนของผูถือหุน
ที่เปนนักลงทุนสถาบันตางประเทศกลุมแองโกล-อเมริกัน
และกลุมอเมริกาเหนือมีคาเฉลี่ยต่ําคือรอยละ 4.50 และ 
3.06 ตามลําดับ แสดงวาบริษัทสวนใหญมีนักลงทุนสถาบัน
ในกลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือถือหุ นใน

อัตราสวนคอนขางตํ่า นอกจากนั้นบริษัทสวนใหญมีนักลงทุน
กลุมนี้ถือหุนเกินกวารอยละ 25 คอนขางนอยคือคาเฉล่ีย 
0.03 และ 0.02 ตามลําดับ

บริษัทสวนใหญมีขนาดกิจการระดับกลางคือมีคาเฉล่ีย 
22.01 อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอ
สินทรัพยรวมปกอนอยู ในระดับกลางคือมีคาเฉลี่ย 0.07 
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมอยู ในระดับกลาง
คือมีคาเฉลี่ย 0.44 และงบการเงินก่ึงหนึ่งตรวจสอบโดย
สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ คือ มีคาเฉลี่ย 0.54

การวิเคราะหถดถอย
ผลการวิเคราะหถดถอย เปนดังนี้
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34 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 8 ฉบับที่ 21 เมษายน 2555

บทความวิจัย

ตารางที่ 3 ผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนที่มีตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร

ตัวแปร ผลท่ีคาดหมาย ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 ตัวแบบที่ 3 ตัวแบบที่ 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)

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 YesDo
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ผลกระทบของโครงสร�างผู�ถือหุ�นที่มีต�อการบริหารกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 3 ผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนที่มีตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (ตอ)

ตัวแปร ผลท่ีคาดหมาย ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 ตัวแบบที่ 3 ตัวแบบที่ 4

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

ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา p-value ***, **, * คือ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ 0.01 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ

จากตัวแบบที่ 1 ถึง 4 โครงสรางผูถือหุนมีผลกระทบ
ตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ดังนี้

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการ
มีผลกระทบในทางลบตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ผู ถือหุ นที่มีอํานาจ
ควบคุมกิจการที่เปนกลุ มครอบครัวหรือตระกูลทั้งท่ีเปน
ตระกูลที่เก่ียวของกันและตระกูลเด่ียว ภาครัฐ และนักลงทุน
ตางชาติมีผลกระทบในทางบวกตอรายการคงคางที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝายบริหารมากกวากิจการที่ไมมีผู ถือหุนที่มี
อํานาจควบคุมกิจการ

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบัน
กลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือมีผลกระทบใน
ทางลบตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนั้นการมีนักลงทุนสถาบัน
ในกลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือถือหุ นใน
กิจการเกินกวารอยละ 25 มีผลกระทบในทางลบตอรายการ
คงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติเชนกัน

ผลการวิเคราะหตัวแปรควบคุมพบวา ขนาดของกิจการ
จากตัวแบบที่ 2 ถึง 4 มีผลกระทบในทางลบตอรายการ
คงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ อยางไรก็ตามตัวแบบท่ี 1 มีผลกระทบในทางลบ
อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ความเส่ียงทางการเงินจาก
ตัวแบบท่ี 1 ถึง 4 มีผลกระทบในทางบวกตอรายการคงคาง
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ขนาดของสํานักงานสอบบัญชีจากตัวแบบที่ 1 ถึง 4 มี

ผลกระทบในทางบวกตอรายการคงคางท่ีขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานจากตัวแบบท่ี 1 ถึง 4 มีผลกระทบใน
ทางบวกตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ผลการวิเคราะหตัวแปรหุนแทนกลุมของอุตสาหกรรม
จากตัวแบบที่ 1 ถึง 4 พบวากลุ มอสังหาริมทรัพยและ
กอสรางและกลุมเทคโนโลยีมีผลกระทบในทางลบตอรายการ
คงคางท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมากกวากลุมบริการ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

สรุปผลการวิจัย
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาโครงสรางผูถือหุน

ที่มีอิทธิพลตอการบริหารกําไร ผลการศึกษาพบวาบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสวนใหญมี
โครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัวและมีผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุมกิจการซ่ึงสวนใหญเปนกลุมครอบครัวหรือตระกูล
ทั้งที่เปนตระกูลท่ีเกี่ยวของกันหรือตระกูลเด่ียว นอกจากน้ัน
บริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน
ในกลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือคอนขางตํ่า

ผลการศึกษาพบวาสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มี
อํานาจควบคุมกิจการมีผลกระทบในทางลบตอรายการ
คงค างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ ายบริหารสอดคลองกับ 
Warfield, Wild, and Wild (1995), Ding, Zhang, and 
Zhang (2007) และ Teshima and Shuto (2008) คือ
เมื่อผูถือหุนมีสัดสวนการถือหุนในระดับสูงพบความสัมพันธDo
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บทความวิจัย

ในทิศทางตรงขามกับรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝายบริหาร ผลการศึกษาสอดคลองกับ Monitoring/
Incentives Alignment Hypothesis เนื่องจากผูถือหุนท่ี
มีอํานาจควบคุมกิจการมีสวนไดเสียในกระแสเงินสดและ
มีอํานาจควบคุมผู บริหาร ดังนั้นจึงมีแรงจูงใจตรวจสอบ
ผูบริหารเพื่อใหสรางมูลคากิจการและความมั่งค่ังของผูถือหุน
ใหมากที่สุดและตองการใหจัดทํารายงานทางการเงินตรงกับ
ความเปนจริง

นอกจากนั้นสัดส วนการถือหุ นของผู ถือหุ นที่ เป น
นักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือ
มีผลกระทบในทางลบตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหารสอดคลองกับ Chung, Firth, and Kim 
(2002), Mitra and Cready (2005) และ Teshima and 
Shuto (2008) ผลการศึกษาสอดคลองกับ Efficiency 
Augmentation Hypothesis คือนักลงทุนสถาบันมีบทบาท
ในเชิงรุกโดยมีแรงจูงใจแสดงบทบาทรวมเพ่ือตรวจสอบ
ฝายบริหารและมีบทบาทตอการสรางมูลคาในระยะยาว
ใหแกกิจการ

งานวิจัยน้ีพบวานักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมริกัน
และกลุมอเมริกาเหนือมีผลกระทบในทางลบตอการบริหาร
กําไรเนื่องจากนักลงทุนสถาบันมีบทบาทเชิงรุกในการ
ตรวจสอบฝายบริหาร ดังนั้น หนวยงานที่มีส วนในการ
พัฒนาตลาดทุนควรสนับสนุนการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน
กลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือ นอกจากน้ัน
หนวยงานกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย
ควรแสดงบทบาทท่ีเขมงวดในการตรวจสอบบริษัทเหลานั้น
โดยเฉพาะการบริหารกําไร

นอกจากนั้นงานวิจัยน้ีมีขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัย
ในอนาคต คือ กิจการท่ีมีผูถือหุนเปนนักลงทุนสถาบันกลุม
แองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนืออาจมีนโยบายการ
บัญชีเกี่ยวกับการรับรูรายไดและการคิดคาเสื่อมราคาซึ่งเปน
รายการบัญชีที่ใชบริหารกําไรแตกตางจากกิจการโดยทั่วไป
ที่ ไม มีนักลงทุนสถาบันกลุ มแองโกล-อเมริกันและกลุ ม
อเมริกาเหนือเปนผูถือหุน ผลการศึกษาจะทําใหไดขอสรุป

วากิจการโดยทั่วไปบริหารกําไรดวยรายการบัญชีใดและ
ใชนโยบายการบัญชีอยางไรและอาจศึกษาผลกระทบของ
นักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือ
ที่มีต อการบริหารกําไรของกิจการที่อยู ระหวางการปรับ
โครงสรางหนี้ที่มีปญหาหรือการปรับปรุงโครงสรางกิจการ 
ผลการศึกษาจะทําใหไดขอสรุปวานักลงทุนสถาบันกลุม
แองโกล-อเมริกันและกลุ มอเมริกาเหนือสามารถควบคุม
การบริหารกําไรของกิจการที่อยูระหวางการปรับโครงสราง
หนี้ที่มีปญหาหรือการปรับปรุงโครงสรางกิจการหรือไม
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