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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
วัตถุประสงคสําคัญของรายงานทางการเงินคือเพื่อ

ใหสารสนเทศแกผู ที่มีสวนไดสวนเสียใชประโยชนในการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจอยางเหมาะสม (Bushman and 
Smith, 2001) ผู บริหารมีความรับผิดชอบตอการจัดทํา
รายงานทางการเงิน (Brown, Beekes, and Verhoeven, 
2011) อยางไรก็ตาม ผูบริหารอาจเขาแทรกแซงกระบวนการ
จัดทํารายงานทางการเงินซึ่งตองนําเสนอตอบุคคลภายนอก
เพื่อผลประโยชนสวนตัว วิธีการหนึ่งที่นิยมใชคือการบริหาร
กําไร (Schipper, 1989)

การบริหารกําไรสรางปญหาและผลกระทบตอผู ที่มี
สวนไดสวนเสียหลายประการ เชน ปญหาความอสมมาตร
ของขอมูล ซึ่งสงผลกระทบตอมูลคาของผูถือหุน (Park and 
Shin, 2004) ตนทุนของเงินทุนเพ่ิมขึ้น (Dechow, Sloan, 
and Sweeney, 1996) และคุณภาพกําไรลดลง (Lo, 
2008) เมื่อผูใชขอมูลจากรายงานทางการเงินโดยไมพิจารณา
ถึงคุณภาพกําไรยอมสงผลกระทบตอกระบวนการตัดสินใจ 
(Sloan, 1996: Subramanyam, 1996)

ประเทศไทยเปนประเทศกําลังพัฒนาที่มีความตองการ
ระดมเงินทุนเปนจํานวนมากจากนักลงทุนตางประเทศ
ทั้งในรูปแบบของการลงทุนทางตรงและโดยผานตลาดทุน 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนแหลงระดมเงินทุน
สําคัญของภาคธุรกิจ อยางไรก็ตาม ตลาดทุนของไทยเปน
ตลาดทุนที่กําลังพัฒนาและมีขนาดเล็ก หลักเกณฑสําคัญ
ประการหนึ่งซึ่งนักลงทุนตางประเทศใชพิจารณาจัดสรรเงิน
เพื่อลงทุนในประเทศตาง ๆ  คือการปกปองสิทธิของนักลงทุน
อยางเขมงวด La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, 
and Vishny (1997) และ La Porta, Lopez-de-Silanes, 
Shleifer, and Vishny (1998) พบวาการปกปองสิทธิของ
นักลงทุนในประเทศไทยอยูในระดับตํ่า La Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer, and Vishny (1999) แสดงใหเห็น
วากิจการในประเทศที่ปกปองสิทธิของนักลงทุนสูงแสดง

ผลการดําเนินงานดีกวาประเทศท่ีปกปองสิทธิของนักลงทุน
ตํ่า Leuz, Nanda, and Wysocki (2003) สนับสนุนวา
ระดับการปกปองนักลงทุนเปนปจจัยสําคัญตอคุณภาพของ
ขอมูลทางการเงินท่ีรายงานตอบุคคลภายนอก

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and 
Vishny (2000) อภิปรายวาการปกปองสิทธิของนักลงทุน
เปนปจจัยสําคัญที่ตองกําหนดใหมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
ประเด็นที่ควรพิจารณา คือ ประเทศที่มีการปกปองสิทธิของ
นักลงทุนอยูในระดับตํ่าเชนกรณีของประเทศไทย กลไกการ
กํากับดูแลกิจการท่ีสําคัญคือโครงสรางผู ถือหุ นซ่ึงกิจการ
สวนใหญมีโครงสรางผู ถือหุ นแบบกระจุกตัวและกิจการ
ตกอยูภายใตอิทธิพลของผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการ 
(Khanthavit, Polsiri, and Wiwattanakantang, 2003) 
ผู ถือหุ นท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการมีอิทธิพลตอการบริหาร
กําไรหรือไม

นักลงทุนสถาบันกลุ มแองโกล-อเมริกันและกลุ ม
อเมริกาเหนือเปนผูถือหุนอีกกลุมหนึ่งที่มีบทบาทสําคัญตอ
การกํากับดูแลกิจการ นักลงทุนกลุ มนี้มี เครือข ายการ
ประกอบธุรกิจอยูในประเทศตาง ๆ  ทั่วโลกและตองการให
กิจการเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอเพ่ือประโยชนในการ
ตัดสินใจ (Cernat, 2004) งานวิจัยนี้สนใจศึกษาบทบาท
ของผูถือหุนท่ีเปนนักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมริกัน
และกลุมอเมริกาเหนือวามีอิทธิพลตอการบริหารกําไรหรือไม 
งานวิจัยนี้ศึกษาประเด็นนี้เปนคร้ังแรก ผลการศึกษาท่ีได
ทําใหสามารถคนพบกลไกการกํากับดูแลกิจการอื่นนอกเหนือ
จากกลไกท่ีคนพบอยูแลวในปจจุบันอันเปนประโยชนตอการ
คุมครองสิทธิของนักลงทุนซ่ึงเปนประเด็นท่ีเปนจุดออนของ
ประเทศกําลังพัฒนาท้ังหลายรวมท้ังประเทศไทย

งานวิจัยนี้ไดศึกษาแนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจัยที่
เกี่ยวของรวมท้ังพัฒนาสมมติฐานที่ตองการทดสอบ กําหนด
ระเบียบวิธีวิจัย ผลการวิเคราะหขอมูล และสรุปผลการวิจัย
รวมทั้งขอเสนอแนะจากงานวิจัย ดังนี้
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ผลกระทบของโครงสร�างผู�ถือหุ�นที่มีต�อการบริหารกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

แนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
ความหมายของการบริหารกําไร
จากการศึกษาพบวานักวิชาการมีแนวคิดและมุมมองตอ

การบริหารกําไรแตกตางกันดังนี้ (1) Davidson, Stickney, 
and Weil (1987) (อางถึงใน Schipper, 1989) แสดง
ความเห็นวาการบริหารกําไร คือ กระบวนการกระทําตาง ๆ  
อยางมีเจตนาภายใตขอบเขตของหลักการบัญชีที่รับรอง
ทั่วไปเพื่อใหระดับของกําไรที่รายงานเปนไปตามท่ีตองการ 
(2) Schipper (1989) ระบุวาการบริหารกําไรคือการเขา
แทรกแซงกระบวนการจัดทํารายงานทางการเงินที่ตองนํา
เสนอตอบุคคลภายนอกอยางตั้งใจเพื่อใหเกิดผลประโยชน
สวนตัวเปนสําคัญ (3) Healy and Wahlen (1999) 
อภิปรายวาการบริหารกําไรเกิดขึ้นเมื่อผูบริหารใชดุลยพินิจ
ในการรายงานทางการเงินและการจัดโครงสรางรายการเพื่อ
เปล่ียนแปลงรายงานทางการเงินและใหผูมีสวนไดสวนเสีย
เขาใจผิดในผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจของกิจการหรือ
ใหเกิดอิทธิพลตอผลตามสัญญาใด ๆ  ซึ่งขึ้นอยู กับตัวเลข
ทางบัญชีที่รายงาน

จากคํานิยามขางตน แรงจูงใจที่ผู บริหารตองการ
บิดเบือนรายงานทางการเงินเปนแรงจูงใจตามสัญญา (Watts 
and Zimmerman, 1986) เนื่องจากผูบริหารตองรายงาน
วาสามารถสรางมูลคาสูงสุดแกผูเปนเจาของตามท่ีไดตกลง
ไวในสัญญา วัตถุประสงคที่แตกตางกันระหวางผูเปนเจาของ
และผูบริหารทําใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน แนว
ความคิดที่กลาวถึงความสัมพันธระหวางผูเปนเจาของและ
ผูบริหารและผลประโยชนที่แตกตางกันสามารถอธิบายดวย
ทฤษฎีตัวแทน ดังนี้

ทฤษฎีตัวแทน
Jensen and Meckling (1976) มีแนวคิดวาความ

สัมพันธระหวางการเปนตัวแทนเปนความสัมพันธตามสัญญา
โดยบุคคลฝายหนึ่งเรียกวาตัวการและฝายหนึ่งเรียกวา
ตัวแทน ตัวการมอบอํานาจใหแกตัวแทนเพื่อใหตัวแทนใช
อํานาจตัดสินใจในเรื่องตาง ๆ  แทนตัวการ อยางไรก็ตาม
ถาตัวแทนใชอํานาจตักตวงผลประโยชนแกตนเองและ

พวกพองจะทําใหเกิดปญหาตัวแทนข้ึน ความขัดแยงท่ี
เกิดขึ้นสามารถแกไขใหลดลงไดโดยใชกลไกท่ีสําคัญคือกลไก
การสอดสองดูแลและกลไกการรักษาสัญญา อยางไรก็ตาม 
การใชกลไกดังกลาวกอใหเกิดคาใชจายคือคาใชจายในการ
สอดสองดูแลและคาใชจายในการรักษาสัญญา นอกจากน้ัน
ปญหาตัวแทนทําใหเกิดตนทุนจากปญหาตัวแทนที่ยังไมได
รับการแกไข ตนทุนเหลานี้คือตนทุนจากการใชตัวแทน

เมื่ อ กิจการต องการให กระบวนการของสัญญา 
(Contracting Process) ระหวางตัวการและตัวแทน
บรรลุผล กิจการมักกําหนดจํานวนเงินทางบัญชีไวในสัญญา
เพื่อใชเปนเครื่องมือตรวจสอบผู บริหารซึ่งทําใหกิจการ
สามารถลดตนทุนจากการใชตัวแทน ดังนั้น ผูบริหารจึงเกิด
แรงจูงใจเลือกใชวิธีการทางบัญชีที่ทําใหเกิดประโยชนแก
ตนเอง แนวความคิดที่กลาวถึงแรงจูงใจท่ีผูบริหารเลือกใช
วิธีการทางบัญชีเพื่อบริหารกําไรน้ันสามารถอธิบายไดดวย
ทฤษฎี Positive Accounting ดังนี้

ทฤษฎี Positive Accounting
Watts and Zimmerman (1986) กลาวถึงแนวคิด

ที่เปนแรงจูงใจใหผูบริหารตัดสินใจเลือกใชวิธีการทางบัญชี
เพื่อจัดทําขอมูลทางการบัญชี ไดแก (1) Bonus Plan 
Hypothesis (2) Debt/Equity Hypothesis และ (3) 
Political Cost Hypothesis โดยสองสมมติฐานแรก
มีแนวคิดวาผูบริหารตองการใหกําไรที่รายงานซึ่งตองบันทึก
ในงวดอนาคตเล่ือนเขามาบันทึกในงวดปจจุบัน เนื่องจาก
แรงจูงใจท่ีเกิดจากแผนการจายผลตอบแทนใหแกผูบริหาร
และผลกระทบที่เกิดจากสัญญาการกูยืมเงิน สวนสมมติฐาน
หลังมีแนวความคิดวาผู บริหารตองการใหกําไรที่รายงาน
ซึ่งตองบันทึกในงวดปจจุบันเล่ือนไปบันทึกในงวดอนาคต 
เนื่องจากแรงจูงใจท่ีเกิดจากการเผชิญกับกระบวนการ
ทางการเมือง (Political Process) อาจสงกระทบตอกิจการ
และทําใหเกิดตนทุนทางการเมือง (Political Costs)
ผูบริหารมักเลือกใชวิธีการทางบัญชีที่เล็งเห็นผลวากอใหเกิด
ประโยชนสูงสุดแกตนเองDo
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บทความวิจัย

การวัดคาการบริหารกําไร
Healy and Wahlen (1999) ระบุวาแนวทางท่ัวไป

ที่ใชวัดคาการบริหารกําไร คือ การประมาณรายการคงคาง
ที่ไมคาดหวัง (Unexpected Accruals) ซึ่งเปนการวัด
ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจากผู บริหารตัดสินใจทางบัญชี
โดยมีระดับของความผิดพลาดเกิดขึ้น รายการคงคางที่ไม
คาดหวังหรือรายการคงคางไมปกติ (Abnormal Accruals) 
หรือรายการคงค างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ ายบริหาร 
(Discretionary Accruals) เปนรายการคงคางที่ไมสามารถ
อธิบายได (Unexplained Components of Total 
Accruals) หรือสวนที่เหลือ (Residual) และใชเปนตัวแทน
วัดคาการบริหารกําไร Dechow, Ge, and Schrand 
(2010) สนับสนุนวารายการคงคางไมปกติเปนตัววัดการ
บิดเบือนที่เกิดจากการใชกฎเกณฑทางบัญชีหรือการบริหาร
กําไร

ประเภทของโครงสรางผูถือหุน
โครงสรางผูถือหุนจําแนกเปนสองรูปแบบคือโครงสราง

ผู ถือหุ นแบบกระจายตัว (Dispersed Ownership 
Structure)  และโครงสร างผู  ถือหุ นแบบกระจุกตัว 
(Concentrated Ownership Structure) โครงสราง
ผูถือหุนที่แตกตางกันเปนสาเหตุของปญหาตัวแทนระหวาง
ผู ที่มีสวนไดสวนเสียมีความแตกตางกัน ดังรายละเอียด
ตอไปนี้

โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว
กิจการที่มีโครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัวประกอบ

ดวยผูถือหุนจํานวนมากรายและแตละรายมีสัดสวนการถือ
หุนจํานวนนอย ดังนั้นจึงไมมีผูถือหุนที่มีสิทธิออกเสียงมาก
พอท่ีเขาควบคุมกิจการได ผูถือหุนจึงมีสถานะเปนผูถือหุน
รายยอย Denis and McConnell (2003) ระบุวากิจการ
มักบริหารงานโดยผูบริหารมืออาชีพ โครงสรางลักษณะน้ีพบ
ไดในประเทศท่ีมีตลาดทุนขนาดใหญเชนสหรัฐอเมริกาและ
อังกฤษ (Denis and McConnell, 2003; Franks, Mayer, 
and Wagner, 2006; Franks, Mayer, and Rossi, 2009) 

ซึ่งเป นตลาดทุนท่ีพัฒนาแลว (Leuz, Nanda, and 
Wysocki, 2003)

กิจการในโครงสรางลักษณะนี้อยู ภายใตระบบการ
ควบคุมกิจการเปนระบบภายนอก (Outsider Systems) 
(Frank and Mayer, 2001) หรือระบบท่ีมีตลาดเปน
ศูนยกลาง (Market-Centered Systems) (La Porta, 
Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny, 2000; Denis 
and McConnell, 2003) Frank and Mayer (2001) 
ระบุวาลักษณะของระบบภายนอกคือตลาดทุนตองมีขนาด
ใหญและมีสภาพคลองสูงทําใหนักลงทุนสามารถสะทอน
ขอมูลขาวสารท่ีรับรูออกมาในรูปของราคาหลักทรัพยได

Leuz (2010) อภิปรายวาระบบภายนอกความเปน
เจาของกระจายไปสูนักลงทุนจํานวนมาก นักลงทุนจึงไมมี
สิทธิพิเศษใด ๆ  ในการเขาถึงขอมูล นักลงทุนจําเปนตอง
ได รับการปกป องโดยสัญญาท่ีมีความชัดเจนแน นอน 
(Explicit Contracts) สิทธิที่มีความครอบคลุมเพียงพอ 
(Extensive Rights) ระบบกฎหมายที่ทําหนาที่อยางดี 
(Well-Functioning Legal System) การรายงานและการ
เปดเผยขอมูลชวยขจัดปญหาความอสมมาตรของขอมูล
และชวยใหนักลงทุนสามารถติดตามสิทธิเรียกรองทาง
การเงินของตนได

กิจการที่มีโครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัวแบงแยก
ความเปนเจาของและอํานาจการควบคุมกิจการอยางชัดเจน 
ปญหาตัวแทนเปนความขัดแยงทางผลประโยชนระหวาง
นักลงทุนภายนอกและผูบริหารซึ่งมีอํานาจควบคุมกิจการ 
(Shleifer and Vishny, 1997)

Jensen and Meckling (1976) กลาววาผูถือหุน
มอบอํานาจควบคุมกิจการแกผู บริหารโดยคาดหวังว า
ผูบริหารจะสรางผลประโยชนแกผูถือหุน อยางไรก็ตามเมื่อ
ผู บริหารบริหารกิจการแตมิไดมีสวนไดเสียใด ๆ  ในมูลคา
กิจการท่ีเพ่ิมขึ้น ผูบริหารอาจเกิดแรงจูงใจนําทรัพยากรน้ัน
ไปสรางผลประโยชนแกตนเอง ดังนั้นกิจการควรใหผูบริหาร
มีสวนไดเสียในกิจการโดยเขาถือหุ นในสัดสวนที่มากพอ
เพื่อลดความขัดแยงทางผลประโยชนที่เกิดข้ึน แนวความคิดDo
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ผลกระทบของโครงสร�างผู�ถือหุ�นที่มีต�อการบริหารกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ของการทําใหผลประโยชนของตัวแทนเปนไปในทิศทาง
เดียวกับตัวการนําไปสู สมมติฐานการมีผลประโยชนใน
ทิศทางเดียวกัน (Convergence of Interest Hypothesis)

อยางไรก็ตาม Morck, Shleifer, and Vishny (1988) 
เห็นวาเมื่อผู ถือหุ นภายในหรือผู บริหารถือหุ นในสัดสวนที่
สูงจนถึงระดับหน่ึง ผูบริหารยอมใชสิทธิออกเสียงเพื่อรักษา
ผลประโยชนและความม่ังคั่งของตนเอง (Self Exploitation) 
Demsetz (1983) และ Fama and Jensen (1983) 
อภิปรายวาเม่ือผูถือหุนภายในหรือผูบริหารถือหุนในสัดสวน
ที่สูงนําไปสูการสรางความม่ันคงในตําแหนงมากเกินไป

กลไกการกํากับดูแลกิจการจากภายนอกเปนกลไกชวย
ลดปญหาตัวแทน เชนตลาดการครอบงํากิจการ (Takeover 
Markets) Allen (2001) กลาววากลไกน้ีกระตุนใหผูบริหาร
ตองปฏิบัติหนาท่ีอยางเต็มความสามารถและเอาใจใสตอ
ผูถือหุน

โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัว
กิจการท่ีมีโครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัวมีผูถือหุน

รายใหญจํานวนนอยรายและผูถือหุ นรายใหญมีสัดสวน
การถือหุนจํานวนมากทําใหใชสิทธิเขาควบคุมกิจการหรือ
เป นผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการ (Controll ing 
Shareholders) ในขณะที่ผู ถือหุ นรายอื่นมีสถานะเปน
ผู ถือหุนสวนนอย (Minority Shareholders) และไมมี
อิทธิพลตอการกํากับดูแลกิจการ

กิจการท่ีมีโครงสรางลักษณะน้ีถูกควบคุมโดยผูถือหุน
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) พบวาประเทศ
ตาง ๆ  นอกจากสหรัฐอเมริกาและอังกฤษมักมีรูปแบบของ
การถือหุนที่กระจุกตัว โดยผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการ
กลุมครอบครัวหรือตระกูลและภาครัฐเปนกลุมที่พบมากที่สุด 
กิจการมักถูกบริหารจัดการโดยสมาชิกของครอบครัวหรือ
ตระกูล ดังนั้นผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการจึงมีบทบาท
สําคัญมากตอการกํากับดูแลกิจการ Shleifer and Vishny 

(1997) ระบุวาปญหาตัวแทนเกิดจากความขัดแยงทาง
ผลประโยชนระหวางนักลงทุนภายนอกและผูถือหุ นท่ีมี
อํานาจควบคุมกิจการ

Shleifer and Vishny (1986) และ Burkart, 
Gromb, and Panunzi (1997) แสดงความเห็นวาผูถือหุน
ที่มีอํานาจควบคุมกิจการต องการตรวจสอบผู บริหาร
เนื่องจากผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการมีสิทธิเรียกรองใน
กระแสเงินสดในอนาคตของกิจการจึงเกิดแรงจูงใจตรวจสอบ
ผู บริหารเพื่อใหผู บริหารปฏิบัติงานอยางมีประสิทธิภาพ 
กิจการจึงมีกระแสเงินสดเพิ่มสูงขึ้น ดังนั้นผูถือหุนทุกรายจึง
ไดรับผลประโยชนรวมกัน (Shared Benefits of Control) 
ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐาน Monitoring Hypothesis

Claessens and Fan (2002) อภิปรายวาผูถือหุน
ที่มีอํานาจควบคุมกิจการมีแรงจูงใจควบคุมการใชทรัพยากร
ใหเกิดประโยชนตอกิจการเพื่อใหมูลคาหลักทรัพยของ
กิจการเพิ่มสูงขึ้นทําใหผลประโยชนของผูถือหุนท่ีมีอํานาจ
ควบคุมกิจการสอดคลองกับผูถือหุนรายอื่น ผลประโยชน
ที่สอดคลองกันนี้ เป นไปตามแนวคิดของ Incentives 
Alignment Hypothesis ดังนั้นแนวคิดของ Monitoring/
Incentives Alignment Hypothesis ผูถือหุนท่ีมีอํานาจ
ควบคุมกิจการมีสวนผลักดันตอการสรางมูลคากิจการให
เพิ่มขึ้น

ในทางตรงกันขาม Shleifer and Vishny (1997) 
แสดงความเห็นวาผู ถือหุ นท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการอาจ
ใชอํานาจนําทรัพยากรและผลกําไรของกิจการไปแสวงหา
ผลประโยชนทําใหเกิดผลประโยชนสวนตัวจากการควบคุม
กิจการ (Private Benefits of Control) สรางความ
เสียหายตอผูที่มีสวนไดสวนเสียอื่น ผลประโยชนที่มีความ
ขัดแยงกันนี้สอดคลองกับแนวคิดของ Expropriation/
Entrenchment Hypothesis ตามแนวคิดนี้ผู ถือหุนที่มี
อํานาจควบคุมกิจการทําใหมูลคากิจการและความมั่งคั่งของ
ผูถือหุนสวนนอยลดลง

ผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการและผลกระทบของ
ผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการที่มีตอการบริหารกําไรDo
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กิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุนกระจุกตัวมักมีผูถือหุน
ที่มีอํานาจควบคุมกิจการเปนเจาของท่ีมีอํานาจควบคุม
กิจการตัวจริง (Ultimate Controlling Owners) ผูถือหุน
ที่มีอํานาจควบคุมกิจการจึงตองการมีสวนแบงในสิทธิใน
การควบคุมสัดสวนที่สูงมากพอเพ่ือใหสามารถใชอํานาจ
ตรวจสอบและควบคุมผู บริหารอยางมีประสิทธิภาพหรือ
ใชอํานาจเขาบริหารกิจการไดดวยตนเอง วิธีการเพื่อให
ไดมาซึ่งอํานาจในการควบคุมกิจการคือการถือหุนที่มีสิทธิ
ออกเสียงพิเศษ (Superior Voting Shares) การถือหุนใน
โครงสรางพีระมิด (Pyramidal Structure) และการถือหุน
แบบไขว (Cross Share-holding) (Grossman and Hart, 
1988; Harris and Raviv, 1988)

ถึงแมวาโครงสรางการถือหุนที่กระจุกตัว กิจการมัก
ตกอยูภายใตอิทธิพลของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการ 
แนวคิดทางทฤษฎีเห็นวาผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการ
สงผลกระทบทั้งทางบวกและทางลบตอการบริหารกําไรโดย
แนวคิดทางทฤษฎีที่อธิบายความสัมพันธระหวางกิจการที่มี
โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัวและการบริหารกําไรไดแก
แนวคิดที่มีมุมมองวาผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการมี
แรงจูงใจสรางมูลคาเพิ่มใหกิจการ (Shleifer and Vishny, 
1986; Burkart, Gromb, and Panunzi, 1997; Claessens 
and Fan, 2002) ซึ่งเปนแนวคิดตาม Monitoring/
Incentives Alignment Hypothesis เนื่องจากผูถือหุนท่ี
มีอํานาจควบคุมกิจการเปนผูมีสวนไดเสียในกระแสเงินสด
และมีอํานาจควบคุมผูบริหาร ดังนั้นจึงมีแรงจูงใจตรวจสอบ
ผูบริหารเพื่อใหผู บริหารสรางมูลคากิจการและความมั่งคั่ง
ของผู ถือหุ นใหมากที่สุดและตองการใหผู บริหารจัดทํา
รายงานทางการเงินใหตรงกับความเปนจริง

ในทางตรงกันขาม แนวคิดที่มีมุมมองวาผู ถือหุ นที่มี
อํานาจควบคุมกิจการมีแรงจูงใจใชอํานาจเพ่ือแสวงหา
ผลประโยชนสวนตัว (Shleifer and Vishny, 1997)
ซึ่งเป นแนวคิดตาม Expropriation/Entrenchment 
Hypothesis เน่ืองจากผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการ
สามารถนําทรัพยากรของกิจการไปใชประโยชนโดยไมตอง

จัดสรรผลประโยชนใหแกผูถือหุนรายอ่ืน ดังนั้นจึงตองการ
ปดปงผลการดําเนินงานเพื่อไมใหบุคคลภายนอกรับทราบ
โดยการบริหารกําไร

ทฤษฎี Positive Accounting อธิบายความสัมพันธ
ระหวางกิจการท่ีมีโครงสรางผู ถือหุ นแบบกระจุกตัวและ
การบริหารกําไรไดว าผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการ
ซึ่งเปนผู บริหารมีแรงจูงใจเลือกใชวิธีการทางบัญชีเพื่อให
ผลกําไรในงวดปจจุบันเพิ่มข้ึนทําใหไดรับโบนัสมากขึ้นซ่ึง
สอดคลองกับ Bonus Plan Hypothesis หรือกรณีที่กิจการ
อาจไดรับผลกระทบจากการฝาฝนเงื่อนไขในสัญญาการ
กู ยืมเงิน ผูบริหารมีแรงจูงใจเลือกใชวิธีการทางบัญชีเพื่อ
ใหผลกําไรในงวดปจจุบันเพ่ิมสูงขึ้นซ่ึงสอดคลองกับ Debt/
Equity Hypothesis

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธระหวางการถือหุนของ
ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการกับการบริหารกําไรไดแก 
Warfield, Wild, and Wild (1995), Ding, Zhang, and 
Zhang (2007) และ Teshima and Shuto (2008) ให
ผลการศึกษาวาเม่ือผูถือหุนมีสัดสวนการถือหุนอยูในระดับ
สูงพบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรายการคงคาง
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร เนื่องจากผูถือหุนใหญมี
สถานะเปนเจาของท่ีแทจริงของกิจการ ดังนั้นจึงไมตองการ
บันทึกผลกําไรใหสูงเกินความเปนจริง ในทางตรงกันขาม 
Sarkar, Sarkar, and Sen (2008) พบวาการมีผูถือหุนที่
มีอํานาจควบคุมกิจการดํารงตําแหนงกรรมการบริหารอยูใน
คณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายการ
คงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร เนื่องจากคณะ
กรรมการตกอยูภายใตอิทธิพลของผูที่มีสวนไดเสียที่สําคัญ
ของกิจการ

จากการทบทวนงานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธระหวาง
การถือหุ นของผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการกับการ
บริหารกําไรพบวาเปนความสัมพันธที่เกิดขึ้นท้ังในทิศทาง
เดียวกันและในทิศทางตรงกันขามซึ่งเปนไปตามแนวคิดทาง
ทฤษฎีที่แตกต างกัน ดังนั้นงานวิจัยนี้สามารถพัฒนา
สมมติฐานการวิจัยไดดังนี้Do
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ผลกระทบของโครงสร�างผู�ถือหุ�นที่มีต�อการบริหารกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

สมมติฐานที่ 1-1 (H1-1) : สัดสวนการถือหุ นของ
ผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการมีผลกระทบในทางบวก
ตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร

สมมติฐานที่ 1-2 (H1-2) : สัดสวนการถือหุ นของ
ผู ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมกิจการมีผลกระทบในทางลบ
ตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร

ผู ถือหุ นที่ เป นนักลงทุนกลุ มแองโกล-อเมริกันและ
ผลกระทบของผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-
อเมริกันที่มีตอการบริหารกําไร

ผู ถือหุ นที่ เป นนักลงทุนสถาบันเปนกลไกสําคัญตอ
การกํากับดูแล Prowse (1990) กลาววาผูถือหุนสถาบันมี
บทบาทในการตรวจสอบการทํางานของผูบริหาร Brickley, 
Lease, and Smith (1988) สนับสนุนวานักลงทุนสถาบัน
มีแรงจูงใจตรวจสอบกิจการมากกวาผูถือหุนสวนนอย

Hill, Hitt, and Hoskisson (1988) แสดงความเห็น
วานักลงทุนสถาบันมีลักษณะการลงทุนในรูปแบบเชิงตั้งรับ 
นักลงทุนสถาบันจึงไมมีบทบาทในการตรวจสอบผูบริหาร
นักลงทุนสถาบันกําหนดทิศทางการลงทุนเพื่อคาดหวัง
ผลตอบแทนระยะสั้นและตองการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงซึ่ง
สอดคลองกับแนวคิด Efficiency Abatement Hypothesis 
คือนักลงทุนสถาบันไมมีผลตอการสรางมูลคาใหแกกิจการ 
(Sundaramurthy, Rhoades, and Rechner, 2005)

ในทางตรงกันขาม Hansen and Hill (1991), Wahal 
and McConnell (2000) และ Eng and Shackell 
(2001) แสดงใหเห็นวานักลงทุนสถาบันมีบทบาทตอการ
ลงทุนในการวิจัยและพัฒนา ซึ่งเปนกิจกรรมเพื่อสรางมูลคา
ระยะยาว Chaganti and Damanpour (1991) พบวา
สัดสวนของผู ถือหุ นที่ เป นนักลงทุนสถาบันมีผลกระทบ
ในทางบวกต ออัตราส วนหนี้สินต อทุนที่ตํ่ าและอัตรา
ผลตอบแทนของสวนของผูถือหุนท่ีสูง บทบาทของนักลงทุน
สถาบันลักษณะนี้ สอดคล องกับแนวคิด  E ffic iency 
Augmentation Hypothesis คือ นักลงทุนสถาบันมีผล
ต อการสร างมูลค าให แก กิจการ (Sundaramurthy, 
Rhoades, and Rechner, 2005)

แนวคิดที่เปนองคประกอบยอยของสมมติฐานน้ีคือ
(1) Superior Investor Hypothesis ระบุวานักลงทุน
สถาบันมีความรูความสามารถประเมินผลการดําเนินงานของ
กิจการโดยวาจางบุคลากรมืออาชีพเพื่อประเมินการลงทุน
อยางระมัดระวัง และ (2) Active Investor Hypothesis 
ระบุวานักลงทุนสถาบันมีแรงจูงใจแสดงบทบาทรวมเพ่ือ
ตรวจสอบฝายบริหาร เนื่องจากขนาดของการลงทุนทําให
เกิดการประหยัดตอขนาดในการตรวจสอบกิจการเชิงรุก

นักลงทุนที่มีบทบาทสําคัญตอการกํากับดูแลกิจการ
คือนักลงทุนต างชาติจากประเทศที่ ใช ระบบการกํากับ
ดูแลกิจการแบบแองโกล-อเมริกัน (Anglo-American 
Corporate Governance System) Oxeheim and 
Randøy (2003) อภิปรายวาระบบการกํากับดูแลกิจการ
แบบแองโกล-อเมริกันมีประสิทธิภาพไดรับการยอมรับ 
Yoshikawa and Rasheed (2009) สนับสนุนวาความ
ตองการเงินทุนภายใตกระแสโลกาภิวัฒนเปนแรงผลักดัน
ใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีเพื่อสร างความเชื่อมั่นกับ
แหลงเงินทุน

Miles (2006) ระบุวาสังคมที่มีคานิยมทางวัฒนธรรม
แบบแองโกล-อเมริกันเน นความเป นป จเจกบุคคลสูง
(Highly Individualistic) Cernat (2004) อภิปรายวา
กิจการมีวัตถุประสงคมุ งเนนที่การแสวงหากําไร (Profit-
Oriented Behavior) การเนนแสวงหากําไรและมุงความ
เปนปจเจกบุคคลสงเสริมใหเกิดกิจการที่มีประสิทธิภาพ 
Murphy and Topyan (2005) สนับสนุนวาระบบการ
กํากับดูแลกิจการแบบแองโกล-อเมริกันใหความสําคัญตอ
มูลคาของผูถือหุน

Miles (2006) กลาวถึงความสัมพันธที่มีตอกันวา
เป นความสัมพันธ ทางการค าปกติ  (Arm’s-Length 
Relationships) เมื่อเกิดความขัดแยงมักใชกลไกทาง
กฎหมายเป นเคร่ืองมือแกไขป ญหา Cernat (2004) 
สนับสนุนวาผูถือหุนสวนนอยปกปองสิทธิของตนเองโดยใช
มาตรการทางกฎหมาย Miles (2006) อภิปรายวาระบบ
การกํากับดูแลกิจการแบบแองโกล-อเมริกันใหความสําคัญDo
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กับการคานอํานาจภายในกิจการโดยกรรมการอิสระ Cernat 
(2004) ระบุว าตลาดทุนของประเทศในกลุ มแองโกล-
อเมริกันแสดงบทบาทเต็มที่ตอปกปองนักลงทุนโดยกําหนด
กฎเกณฑที่เขมงวดเพ่ือคุมครองผูถือหุน

Shleifer and Vishny (1986) อภิปรายวาผูถือหุนท่ี
เปนนักลงทุนสถาบันมีแรงจูงใจกํากับดูแลผู บริหารและ
ติดตามวากลไกการกํากับดูแลกิจการมีการปฏิบัติตามอยาง
มีประสิทธิภาพ แนวคิดทางทฤษฎีที่อธิบายความสัมพันธ
ระหวางผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันและการบริหารกําไร
มีสองแนวคิดคือแนวคิดท่ีมีมุมมองว านักลงทุนสถาบัน
มีการลงทุนเชิงตั้งรับ คาดหวังผลตอบแทนระยะส้ันและ
หลีกเลี่ยงความเส่ียง (Hill, Hitt, and Hoskisson, 1988) 
ซึ่งเปนแนวคิดตาม Efficiency Abatement Hypothesis 
ดังนั้น ผูถือหุ นที่เปนนักลงทุนสถาบันไมมีบทบาทตอการ
ควบคุมการบริหารกําไร

ในทางตรงกันข ามแนวคิดที่มีมุมมองว านักลงทุน
สถาบันมีบทบาทเชิงรุก มีแรงจูงใจแสดงบทบาทรวมเพื่อ
ตรวจสอบการปฏิบัติหนาที่ของฝายบริหารและการสราง
มูลคาระยะยาว (Hansen and Hill, 1991; Wahal and 
McConnell, 2000; Eng and Shackell, 2001) ซึ่งเปน
แนวคิดตาม Efficiency Augmentation Hypothesis
ดังนั้น ผู ถือหุ นที่ เป นนักลงทุนสถาบันมีบทบาทตอการ
ควบคุมการบริหารกําไร

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธระหวางผู ถือหุ นที่เปน
นักลงทุนสถาบันกับการบริหารกําไร ไดแก Chung, Firth, 
and Kim (2002), Mitra and Cready (2005) และ 
Teshima and Shuto (2008) พบวาการมีสัดสวนการ
ถือหุนที่สูงของผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกับรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร ผลการวิจัยสรุปไดวานักลงทุนสถาบันชวย
ปองกันการบริหารกําไร อยางไรก็ตาม Sakar, Sarkar, and 
Sen (2008) ไมพบความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุน
ของผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันกับรายการคงคางที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝายบริหาร

Othman and Zeghal (2006) แสดงความเห็นตอ
รูปแบบการบัญชีแบบแองโกล-อเมริกัน (Anglo-American 
Accounting Model) วาตลาดทุนมีบทบาทในการระดม
เงินทุนของกิจการทําใหโครงสรางการถือหุ นกระจายตัว 
กิจการแบงแยกระหวางผูเปนเจาของและผูบริหาร อยางไร
ก็ตาม ผู ถือหุ นมีบทบาทแตงตั้งและการจายคาตอบแทน
คณะกรรมการรวมท้ังการกํากับดูแลกรรมการผานผู สอบ
บัญชี รูปแบบการบัญชีแบบแองโกล-อเมริกันจึงเนนปกปอง
ผลประโยชนของผูถือหุน ดังนั้น รายงานทางการเงินตอง
โปรงใส Alexander and Archer (2000) และ Street 
and Shaughnessy (1998) ใหขอมูลวาประเทศท่ีใช
รูปแบบการบัญชีแบบแองโกล-อเมริกันประกอบดวยประเทศ
อังกฤษ สหรัฐอเมริกา แคนาดา ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด

ประเด็นที่ควรพิจารณาคือผู ถือหุ นที่ เป นนักลงทุน
สถาบันกลุมแองโกล-อเมริกันมีบทบาทในการควบคุมการ
บริหารกําไรของกิจการในประเทศไทยหรือไม เนื่องจาก
ประเทศไทยมีบริบททางสังคมแตกตางจากประเทศในกลุม
แองโกล-อเมริกัน คือ มีโครงสรางการถือหุ นกระจุกตัว
การคุมครองสิทธิของผูลงทุน การบังคับใชกฎหมาย การ
เป ดเผยขอมูลตํ่ากว าประทศในกลุ มแองโกล-อเมริกัน 
(Claessens, Djankov, and Lang, 2000; Leuz, Nanda, 
and Wysocki, 2003; Khanthavit, Polsiri, and 
Wiwattanakantang, 2003)

งานวิจัยท่ีศึกษาบทบาทของนักลงทุนกลุ มแองโกล-
อเมริกันไดแก สุรศักดิ์ ไชยธนกิจ (2549) พบวาสัดสวน
การถือหุ นของผู ถือหุ นที่ ใช ระบบการกํากับดูแลแบบ
แองโกล-อเมริกันมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกันกับ
ผลการดําเนินงานของกิจการ Oxeheim and Randøy 
(2003) พบวากิจการที่มีกรรมการภายนอกจากประเทศที่ใช
ระบบการกํากับดูแลแบบแองโกล-อเมริกันมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน

จากการทบทวนงานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธระหวาง
การถือหุนของนักลงทุนสถาบันกับการบริหารกําไรพบความ
สัมพันธในทิศทางตรงกันขามและสัดสวนการถือหุ นของDo
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ผลกระทบของโครงสร�างผู�ถือหุ�นที่มีต�อการบริหารกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมริกันมีความ
สัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ดังน้ันงาน
วิจัยน้ีสามารถพัฒนาสมมติฐานการวิจัยไดดังน้ี

สมมติฐานที่ 2 (H2) : สัดสวนการถือหุนของผูถือหุน
ที่เปนนักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมริกันมีผลกระทบใน
ทางลบตอรายการคงคางท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร

d’Arcy (2001) ศึกษาการจัดประเภทระบบบัญชี
ของประเทศตาง ๆ  และอภิปรายวาความแตกตางระหวาง
การบัญชีของแตละกลุ มนั้นมีสาเหตุเน่ืองมาจากลักษณะ
เฉพาะของระบบบัญชีที่มีความหลากหลาย d’Arcy (2001) 
ไดจัดประเภทระบบบัญชีของประเทศตาง  ๆ  โดยใชการ
วิเคราะหกลุ มเพ่ือจําแนกความเหมือนหรือแตกตางกัน
ของระบบบัญชีของประเทศตาง ๆ  พบวาประเทศอังกฤษ
ถูกจัดอยู ในกลุ มเดียวกันกับประเทศในภาคพื้นทวีปยุโรป 
(European Group) แคนาดาและสหรัฐอเมริกาจัดอยูใน
กลุมเดียวกันซึ่ง d’Arcy (2001) เรียกวา กลุมอเมริกาเหนือ 
(North American) สวนออสเตรเลียถูกจัดแยกจากกลุม
ประเทศขางตน ดังนั้น ประเด็นที่ควรพิจารณาคือ นักลงทุน
สถาบันกลุมอเมริกาเหนือมีบทบาทในการควบคุมการบริหาร
กําไรของกิจการในประเทศไทยไดหรือไม งานวิจัยนี้พัฒนา
สมมติฐานการวิจัยดังน้ี

สมมติฐานที่ 3 (H3) : สัดสวนการถือหุนของผูถือหุน
ที่เปนนักลงทุนสถาบันกลุมอเมริกาเหนือมีผลกระทบใน
ทางลบตอรายการคงคางท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร

งานวิจัยนี้ต องการศึกษาวาการมีนักลงทุนสถาบัน
ตางประเทศในกลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือ
ถือหุนในกิจการเกินกวารอยละ 25 ซึ่งทําใหสามารถควบคุม
กิจการไดสงผลตอการบริหารกําไรหรือไม งานวิจัยนี้พัฒนา
สมมติฐานการวิจัยดังน้ี

สมมติฐานท่ี 4 (H4) : การมีนกัลงทุนสถาบันตางประเทศ
ในกลุมแองโกล-อเมริกันถือหุนในกิจการเกินกวารอยละ 25 
มีผลกระทบในทางลบตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝายบริหาร

สมมติฐานท่ี 5 (H5) : การมีนกัลงทนุสถาบันตางประเทศ
ในกลุมอเมริกาเหนือถือหุนในกิจการเกินกวารอยละ 25
มีผลกระทบในทางลบตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร

ตัวแปรควบคุม
งานวิจัยนี้ใชตัวแปรควบคุมเพ่ือควบคุมผลกระทบจาก

ปจจัยอื่นที่เก่ียวของนอกเหนือจากตัวแปรที่ตองการศึกษา
ดังนี้

ขนาดของกิจการใชเปนตัวแปรควบคุมเน่ืองจากกิจการ
ขนาดใหญตองเผชิญกับกระบวนการทางการเมืองมากกวา
กิจการขนาดเล็ก (Watts and Zimmerman, 1986)
และนักวิเคราะหหลักทรัพยใหความสนใจผลการดําเนินงาน
ของกิจการขนาดใหญมากกวาขนาดเล็ก Becker, DeFond, 
Jiambalvo, and Subramanyam (1998) และ Kim, 
Chung, and Firth (2003) พบวาขนาดของกิจการมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับรายการคงคางที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝายบริหาร อยางไรก็ตาม Bradbury, Mark, 
and Tan (2006), Klein (2002) และ Pilot and Janin 
(2007) ไมพบความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการกับ
รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร

DeFond and Jiambalvo (1994), Davison, 
Goodwin-Stewart, and Kent (2005) และ Bradbury, 
Mark, and Tan (2006) ไดควบคุมผลจากความเสี่ยง
ทางการเงิน โดยระบุวากิจการท่ีมีระดับหนี้สินสูงมากอาจ
ไดรับผลกระทบจากการฝาฝนเงื่อนไขในสัญญากู ยืมเงิน 
Bradbury, Mark, and Tan (2006) และ Klein (2002) 
พบวาความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ ในทิศทาง
เดียวกันกับรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 
ในทางตรงกันขาม Becker, DeFond, Jiambalvo, and 
Subramanyam (1998), Piot and Janin (2007) และ 
Kim, Chung, and Firth (2003) รายงานวาความเสี่ยง
ทางการเงินมีความสัมพันธในทางตรงขามกับรายการคงคาง
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารDo
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บทความวิจัย

นอกจากน้ี DeAngelo (1981) แสดงความเห็นวา
สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญปฏิบัติงานมีคุณภาพและ
ปองกันความผิดพลาดของรายงานทางการเงินไดเนื่องจาก
ตองพยายามรักษาชื่อเสียงของตนเอง Balsam, Krishman, 
and Yang (2003) สนับสนุนวาการมีฐานลูกคาขนาดใหญ
ทําใหตองปฏิบัติงานอยางมีมาตรฐาน Becker, DeFond, 
Jiambalvo, and Subramanyam (1998), Francis, 
Maydew, and Sparks (1999) และ Kim, Chung, and 
Firth (2003) รายงานวาขนาดของสํานักงานสอบบัญชี
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรายการคงคาง
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร อยางไรก็ตาม Bédard, 
Chtourou, and Courteau (2004) และ Piot and Janin 
(2007) ไมพบความสัมพันธระหวางขนาดของสํานักงาน
สอบบัญชีกับรายการคงคางท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร

ตัวแปรควบคุมตัวสุดทายไดแกกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน ซึ่ง Healy (1985) กลาววาผูบริหารจะชะลอ
การรับรูรายไดเมื่อกําไรตํ่ากวาแผนการจายโบนัสหรือกระแส
เงินสดสูงเกินกวาแผนการจายโบนัสเพราะผูบริหารจะไมได
รับโบนัสเพิ่มเติม Healy and Wahlen (1999) สนับสนุน
วาสัญญาการจายคาตอบแทนเปนแรงจูงใจของการบริหาร
กําไร Peasnell, Pope, and Young (2005) และ Kim, 
Chung, and Firth (2003) พบวากระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรายการ
คงคางท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร อยางไรก็ตาม Klein 
(2002) ไมพบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานกับรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย
บริหาร

ระเบียบวิธีวิจัย
ประชากรและเกณฑการคัดเลือกตัวอยาง
ประชากรคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ตัวอยาง คือ บริษัทจดทะเบียนในกลุม
อุตสาหกรรมทั่วไปโดยไมศึกษาบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน
และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เนื่องจากมีแนวปฏิบัติทาง
บัญชีของธุรกิจแตกตางกับกลุมอุตสาหกรรมท่ัวไป ระยะ
เวลาท่ีศึกษาคือป พ.ศ. 2551 เนื่องจากกิจการในประเทศ
ไทยได รับผลกระทบจากสภาวการณทางเศรษฐกิจใน
สหรัฐอเมริกาและกลุมประเทศในยุโรปเปนอยางมากหลัง
จากป พ.ศ. 2551 หากศึกษาขอมูลในระยะเวลาน้ันอาจ
สงผลใหผลการวิจัยบิดเบือนไดเพราะสภาวการณทาง
เศรษฐกิจสงกระทบตอผลการดําเนินงาน ตัวแปรอิสระ
ใชขอมูลป พ.ศ. 2551 สวนตัวแปรตามและตัวแปรควบคุม
ใชขอมูลป พ.ศ. 2550 และ 2551 จํานวนตัวอยางที่ศึกษา
เปนดังนี้

ตารางที่ 1 จํานวนตัวอยางท่ีศึกษา

การคัดเลือกตัวอย�างที่ใช�ศึกษา จํานวน

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 476

หัก กลุมสถาบันการเงินและกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 87

หัก บริษัทที่มีงวดบัญชีเปรียบเทียบไมเต็มป 3

หัก บริษัทที่ไมสามารถเก็บขอมูลไดครบถวน 5

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

การเก็บรวบรวมขอมูล
แหลงขอมูลที่ใชคือ (1) ฐานขอมูล SETSMART ของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2) แบบ 56-1 ของ
บริษัทจดทะเบียน (3) ฐานขอมูลการถือหุนของกระทรวง
พาณิชยเกี่ยวกับการถือหุนของผูถือหุนในกิจการตาง ๆ  (4) 
หนังสือ Thai Business Groups โดย Thai Brooker 
Group Public Company Limited (2003) และขอมูล
เกี่ยวกับ In-Law Families และ Family Trees จาก

การอางอิงแหลงขอมูลโดย Khanthavit, Polsiri, and 
Wiwattanakantang (2003) (5) ฐานขอมูลของสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (6) 
รายงานประจําป และ (7) เว็บไซตที่เกี่ยวของ

ตัวแบบในการศึกษา
ตัวแบบในการศึกษาปจจัยดานโครงสรางผู ถือหุนที่มี

อิทธิพลตอการบริหารกําไร เปนดังนี้

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)

คํานิยามของตัวแปรเปนดังน้ี DAC คือ รายการคงคาง
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร CONOWN คือ สัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการ วัดคาจาก
สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่ถือหุนทางตรงหรือทางออม
เกินกวารอยละ 25 CONTYPE คือประเภทของผูถือหุนท่ีมี
อํานาจควบคุมกิจการ ใหคาเปน D1 ถาเปนกลุมครอบครัว
หรือตระกูลทั้งที่เปนตระกูลที่เกี่ยวของกันและตระกูลเดียว 
D2 ถาเปนรัฐ D3 ถาเปนนักลงทุนตางชาติ D4 ถาเปน
กลุมครอบครัวหรือตระกูลที่ไมเกี่ยวของกัน D5 ถามีผูถือหุน
ที่มีอํานาจควบคุมกิจการหลายกลุ ม และ D6 ถาไมมี
ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการ ANGOWN คือ สัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันตางประเทศ
ในกลุมแองโกล-อเมริกัน วัดคาจากสัดสวนการถือหุนของ
นักลงทุนสถาบันจากอังกฤษ สหรัฐอเมริกา แคนาดา 
ออสเตรเลียและนิวซีแลนด NORTHOWN คือ สัดสวนการ

ถือหุ นของนักลงทุนสถาบันตางประเทศในกลุ มอเมริกา
เหนือ วัดคาจากสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันจาก
แคนาดาและสหรัฐอเมริกา ANGSHARE คือการมีนักลงทุน
สถาบันตางประเทศในกลุมแองโกล-อเมริกันถือหุนในกิจการ
เกินกวารอยละ 25 ใหคาเปน 1 ถานักลงทุนกลุมนี้ถือหุน
เกินกวารอยละ 25 และคาเปน 0 ถาไมมีนักลงทุนกลุมนี้
ถือหุ นหรือถือหุนไมเกินรอยละ 25 NORTHSHARE คือ
การมีนักลงทุนสถาบันตางประเทศในกลุมอเมริกาเหนือ
ถือหุนในกิจการเกินกวารอยละ 25 ใหคาเปน 1 ถานักลงทุน
กลุมนี้ถือหุ นเกินกวารอยละ 25 และคาเปน 0 ถาไมมี
นักลงทุนกลุมนี้ถือหุนหรือถือหุนไมเกินรอยละ 25 SIZE คือ
ขนาดของกิจการ วัดคาจาก Logarithm ของยอดสินทรัพย
รวม LEV คือความเส่ียงทางการเงิน วัดคาจากอัตราสวน
หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม AUDIT คือขนาดของสํานักงาน
สอบบัญชี ใหคาเปน 1 ถาเปนสํานักงานสอบบัญชีขนาดDo
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บทความวิจัย

ใหญคือบริษัท ไพรซวอเตอรเฮาส เอบีเอเอส จํากัด บริษัท 
สํานักงาน เอินสท แอน ยัง จํากัด บริษัท เคพีเอ็มจี ออดิท 
(ประเทศไทย) จํากัด และบริษัท ดีลอยท ทู ช โธมัทสุ
ไชยยศ สอบบัญชี จํากัด และคาเปน 0 ถาเปนสํานักงาน
สอบบัญชีอื่น CASH คือกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
วัดคาจากอัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ณ ป
ปจจุบันตอสินทรัพยรวมปกอน INDUS คือกลุมอุตสาหกรรม 
ใหคาเปน DD1 ถาเปนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
DD2 ถาเปนกลุมสินคาอุปโภคบริโภค DD3 ถาเปนกลุม
สินคาอุตสาหกรรม DD4 ถาเปนกลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง DD5 ถาเปนกลุมทรัพยากร DD6 ถาเปนกลุม

เทคโนโลยี DD7 ถาเปนกลุมบริการ α, β คือคาสัมประสิทธ์ิ
ของตัวแปร ε คือคาความคลาดเคล่ือน

ตัวแบบที่ใชวัดคารายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหาร
งานวิจัยน้ีใชรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝาย

บริหาร (Discretionary Accruals: DAC) เปนตัวแทนของ
การบริหารกําไรคํานวณจากผลตางระหวางรายการคงคาง
รวม (Total Accrued: TAC) กับรายการคงคางที่ไมไดขึ้น
กับดุลยพินิจของฝายบริหาร (Nondiscretionary Accruals: 
NDAC) และพิจารณาเฉพาะคาสัมบูรณ ดังนี้

 DACt = TACt / At–1 – NDACt (5)

การคํานวณรายการคงคางรวมใชแนวคิดกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) ดังนี้
 TACt = NIBEt – CFOt (6)

การคํานวณรายการคงคางท่ีไมไดขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารใชตัวแบบ Modified Jones Model ดังนี้
 NDACt = α1(1 / At–1) + α2[ΔREVt – ΔRECt) / At–1] + Δ3(PPEt / At–1) (7)

คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (1,2,3) ของตัวแบบขางตนไดจากสมการถดถอยดังนี้
 TACt / At–1 = α1(1 / At–1) + α2[ΔREVt / At–1] + Δ3(PPEt / At–1) + εt (8)

คํานิยามของตัวแปรเปนดังน้ี DACt คือรายการคงคาง
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ปที่ t TACt คือรายการ
คงคางรวม ณ ปที่ t NDACt คือรายการคงคางที่ไมไดขึ้น
กับดุลยพินิจของฝายบริหาร ณ ปที่ t At–1 คือสินทรัพยรวม 
ณ ปที่ t–1 NIBEt คือกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ ณ ปที่ 
t CFOt คือกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 
ΔREVt คือการเปล่ียนแปลงของรายไดปที่ t หักปที่ t–1 
ΔRECt คือการเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา ณ ปที่ t
หักปที่ t–1 PPEt คือที่ดิน อาคารและอุปกรณกอนหัก
คาเสื่อมราคา ณ ปที่ t α คือคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย 
ε คือคาความคลาดเคล่ือน

การวิเคราะห�ข�อมูล
งานวิจัยนี้ใช การวิเคราะหข อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics) โดยการวัดแนวโนมเขาสูสวนกลาง 
(Central Tendency Analysis) การวัดการกระจายของ
ขอมูล (Variation Analysis) และการวิเคราะหขอมูลสถิติ
เชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยการวิเคราะห
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)

การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา
ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา เปนดังนี้
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ผลกระทบของโครงสร�างผู�ถือหุ�นที่มีต�อการบริหารกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 2 คาสถิติเชิงพรรณนา

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

จากการวิเคราะหขอมูลในตารางท่ี 2 พบวา
รายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมี

คาเฉล่ียเขาใกลคาตํ่าสุดคือ 0.00 สัดสวนการถือหุนของ
ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการมีคาเฉล่ียรอยละ 47.99 
แสดงวาบริษัทสวนใหญมีโครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว 
ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการสวนใหญเปนผูถือหุนกลุม
ครอบครัวหรือตระกูลทั้งที่เปนตระกูลที่เกี่ยวของกันหรือ
ตระกูลเด่ียวคือคาเฉล่ีย 0.55 สัดสวนการถือหุนของผูถือหุน
ที่เปนนักลงทุนสถาบันตางประเทศกลุมแองโกล-อเมริกัน
และกลุมอเมริกาเหนือมีคาเฉลี่ยต่ําคือรอยละ 4.50 และ 
3.06 ตามลําดับ แสดงวาบริษัทสวนใหญมีนักลงทุนสถาบัน
ในกลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือถือหุ นใน

อัตราสวนคอนขางตํ่า นอกจากนั้นบริษัทสวนใหญมีนักลงทุน
กลุมนี้ถือหุนเกินกวารอยละ 25 คอนขางนอยคือคาเฉล่ีย 
0.03 และ 0.02 ตามลําดับ

บริษัทสวนใหญมีขนาดกิจการระดับกลางคือมีคาเฉล่ีย 
22.01 อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอ
สินทรัพยรวมปกอนอยู ในระดับกลางคือมีคาเฉลี่ย 0.07 
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมอยู ในระดับกลาง
คือมีคาเฉลี่ย 0.44 และงบการเงินก่ึงหนึ่งตรวจสอบโดย
สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ คือ มีคาเฉลี่ย 0.54

การวิเคราะหถดถอย
ผลการวิเคราะหถดถอย เปนดังนี้
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ตารางที่ 3 ผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนที่มีตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร

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 ผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนที่มีตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร (ตอ)

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 คา p-value ***, **, * คือ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ 0.01 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ

จากตัวแบบที่ 1 ถึง 4 โครงสรางผูถือหุนมีผลกระทบ
ตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ดังนี้

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการ
มีผลกระทบในทางลบตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ผู ถือหุ นที่มีอํานาจ
ควบคุมกิจการที่เปนกลุ มครอบครัวหรือตระกูลทั้งท่ีเปน
ตระกูลที่เก่ียวของกันและตระกูลเด่ียว ภาครัฐ และนักลงทุน
ตางชาติมีผลกระทบในทางบวกตอรายการคงคางที่ขึ้นกับ
ดุลยพินิจของฝายบริหารมากกวากิจการที่ไมมีผู ถือหุนที่มี
อํานาจควบคุมกิจการ

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบัน
กลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือมีผลกระทบใน
ทางลบตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนั้นการมีนักลงทุนสถาบัน
ในกลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือถือหุ นใน
กิจการเกินกวารอยละ 25 มีผลกระทบในทางลบตอรายการ
คงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติเชนกัน

ผลการวิเคราะหตัวแปรควบคุมพบวา ขนาดของกิจการ
จากตัวแบบที่ 2 ถึง 4 มีผลกระทบในทางลบตอรายการ
คงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ อยางไรก็ตามตัวแบบท่ี 1 มีผลกระทบในทางลบ
อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ความเส่ียงทางการเงินจาก
ตัวแบบท่ี 1 ถึง 4 มีผลกระทบในทางบวกตอรายการคงคาง
ที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ขนาดของสํานักงานสอบบัญชีจากตัวแบบที่ 1 ถึง 4 มี

ผลกระทบในทางบวกตอรายการคงคางท่ีขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานจากตัวแบบท่ี 1 ถึง 4 มีผลกระทบใน
ทางบวกตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ผลการวิเคราะหตัวแปรหุนแทนกลุมของอุตสาหกรรม
จากตัวแบบที่ 1 ถึง 4 พบวากลุ มอสังหาริมทรัพยและ
กอสรางและกลุมเทคโนโลยีมีผลกระทบในทางลบตอรายการ
คงคางท่ีขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารมากกวากลุมบริการ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

สรุปผลการวิจัย
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาโครงสรางผูถือหุน

ที่มีอิทธิพลตอการบริหารกําไร ผลการศึกษาพบวาบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสวนใหญมี
โครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัวและมีผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุมกิจการซ่ึงสวนใหญเปนกลุมครอบครัวหรือตระกูล
ทั้งที่เปนตระกูลท่ีเกี่ยวของกันหรือตระกูลเด่ียว นอกจากน้ัน
บริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน
ในกลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือคอนขางตํ่า

ผลการศึกษาพบวาสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มี
อํานาจควบคุมกิจการมีผลกระทบในทางลบตอรายการ
คงค างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ ายบริหารสอดคลองกับ 
Warfield, Wild, and Wild (1995), Ding, Zhang, and 
Zhang (2007) และ Teshima and Shuto (2008) คือ
เมื่อผูถือหุนมีสัดสวนการถือหุนในระดับสูงพบความสัมพันธDo
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ในทิศทางตรงขามกับรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ
ฝายบริหาร ผลการศึกษาสอดคลองกับ Monitoring/
Incentives Alignment Hypothesis เนื่องจากผูถือหุนท่ี
มีอํานาจควบคุมกิจการมีสวนไดเสียในกระแสเงินสดและ
มีอํานาจควบคุมผู บริหาร ดังนั้นจึงมีแรงจูงใจตรวจสอบ
ผูบริหารเพื่อใหสรางมูลคากิจการและความมั่งค่ังของผูถือหุน
ใหมากที่สุดและตองการใหจัดทํารายงานทางการเงินตรงกับ
ความเปนจริง

นอกจากนั้นสัดส วนการถือหุ นของผู ถือหุ นที่ เป น
นักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือ
มีผลกระทบในทางลบตอรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจ
ของฝายบริหารสอดคลองกับ Chung, Firth, and Kim 
(2002), Mitra and Cready (2005) และ Teshima and 
Shuto (2008) ผลการศึกษาสอดคลองกับ Efficiency 
Augmentation Hypothesis คือนักลงทุนสถาบันมีบทบาท
ในเชิงรุกโดยมีแรงจูงใจแสดงบทบาทรวมเพ่ือตรวจสอบ
ฝายบริหารและมีบทบาทตอการสรางมูลคาในระยะยาว
ใหแกกิจการ

งานวิจัยน้ีพบวานักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมริกัน
และกลุมอเมริกาเหนือมีผลกระทบในทางลบตอการบริหาร
กําไรเนื่องจากนักลงทุนสถาบันมีบทบาทเชิงรุกในการ
ตรวจสอบฝายบริหาร ดังนั้น หนวยงานที่มีส วนในการ
พัฒนาตลาดทุนควรสนับสนุนการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน
กลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือ นอกจากน้ัน
หนวยงานกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย
ควรแสดงบทบาทท่ีเขมงวดในการตรวจสอบบริษัทเหลานั้น
โดยเฉพาะการบริหารกําไร

นอกจากนั้นงานวิจัยน้ีมีขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัย
ในอนาคต คือ กิจการท่ีมีผูถือหุนเปนนักลงทุนสถาบันกลุม
แองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนืออาจมีนโยบายการ
บัญชีเกี่ยวกับการรับรูรายไดและการคิดคาเสื่อมราคาซึ่งเปน
รายการบัญชีที่ใชบริหารกําไรแตกตางจากกิจการโดยทั่วไป
ที่ ไม มีนักลงทุนสถาบันกลุ มแองโกล-อเมริกันและกลุ ม
อเมริกาเหนือเปนผูถือหุน ผลการศึกษาจะทําใหไดขอสรุป

วากิจการโดยทั่วไปบริหารกําไรดวยรายการบัญชีใดและ
ใชนโยบายการบัญชีอยางไรและอาจศึกษาผลกระทบของ
นักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือ
ที่มีต อการบริหารกําไรของกิจการที่อยู ระหวางการปรับ
โครงสรางหนี้ที่มีปญหาหรือการปรับปรุงโครงสรางกิจการ 
ผลการศึกษาจะทําใหไดขอสรุปวานักลงทุนสถาบันกลุม
แองโกล-อเมริกันและกลุ มอเมริกาเหนือสามารถควบคุม
การบริหารกําไรของกิจการที่อยูระหวางการปรับโครงสราง
หนี้ที่มีปญหาหรือการปรับปรุงโครงสรางกิจการหรือไม
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