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งานวิจัยน้ีต�องการศึกษาว�า การเป�นบริษัทครอบครัวนั้นส�งผลต�อคุณภาพกําไรหรือไม� 

โดยใช�ข�อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยจํานวน 327 บริษัทระหว�าง

ป� พ.ศ. 2551-2553 ผู�วิจัยได�ใช�ตัววัดของคุณภาพกําไร 4 มิติได�แก� หนึ่ง เสถียรภาพของ

กําไร (Earnings Persistence) สอง ขนาดรายการคงค�างเกินปกติ (Abnormal Accruals) 

โดยใช�แบบจําลองของ Francis et al. (2005) เป�นตัววัดรายการคงค�างเกินปกติ สาม การ

รับรู�ขาดทุนอย�างทันเวลา (Timely Loss Recognition) และสี่ ความสามารถในการให�ข�อมูล

ของกําไร (Earnings Informativeness)

ผลการศึกษาพบว�า การเป�นบริษัทครอบครัวไม�มีความสัมพันธ�อย�างมีนัยสําคัญกับ

เสถียรภาพของกําไร ขนาดรายการคงค�างเกินปกติ และความสามารถในการให�ข�อมูลของ

กําไร แต�ทว�ากลับมีความสัมพันธ�เชิงลบกับการรับรู�ขาดทุนอย�างทันเวลาแทน ซึ่งหมายความ

ว�า บริษัทครอบครัวรับรู�ขาดทุนช�ากว�าหรือมีความระมัดระวังทางการบัญชีน�อยกว�าบริษัทที่

ไม�ใช�ครอบครัว อย�างไรก็ดี ยังไม�สามารถสรุปได�ชัดเจนว�า บริษัทครอบครัวมีคุณภาพกําไร
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คุณภาพกําไรของบริษัทครอบครัวไทย

ตํ่ากว�าบริษัทที่ไม�ใช�ครอบครัว ผู�วิจัยคาดว�าการที่ไม�พบความสัมพันธ�อาจมาจากป�จจัยด�านเศรษฐกิจหรือธุรกิจที่แตกต�าง

กัน การที่บริษัทครอบครัวมักรับรู�ขาดทุนช�ากว�านั้น อาจเกิดจากการที่ผู�ถือหุ�นครอบครัวต�องการตัวเลขผลประกอบการ

ที่ดีมากกว�าคุณภาพของกําไร ดังน้ัน ผู�ถือหุ�นรายย�อยควรสนใจนโยบายบัญชีที่เกี่ยวกับการรับรู�ขาดทุนเป�นพิเศษ

คําสําคัญ: คุณภาพกําไร บริษัทครอบครัวไทย เสถียรภาพของกําไร ขนาดรายการคงค�างเกินปกติ การรับรู�ขาดทุนอย�าง

ทันเวลา ความสามารถในการให�ข�อมูลของกําไร

This research investigates whether the family-owned and managed structure, also known as the 

family firm, affects the earnings quality, using the Stock Exchange of Thailand 327 firms from three 

years 2008-2010. The earnings quality is measured in the following dimensions: (1) Earnings Persistence 

(2) Abnormal Accruals which Francis et al. (2005) model is used as a measure of abnormal accruals 

(3) Timely Loss Recognition, and (4) Earnings Informativeness

Results demonstrate that the family-owned and managed structure is not significantly associated 

with earnings persistence, the magnitude of abnormal accruals, and earnings informativeness. On the 

contrary, the relation between the structure and timely loss recognition is negative, suggesting that 

family firms lead to less conservative in financial reporting than non-family firms. The overall results; 

however, do not provide the strong evidence that family firms provide lower earnings quality than 

non-family firms.

A possible explanation for the contradiction to prior three assumptions is that the economic and 

business settings are different across eight industries. For the unexpected result in timely loss recognition, 

controlling families may demand for high operating performance rather than earnings quality. Thus, small 

investors should pay careful attention to accounting policies concerning loss recognition.

Keywords: Earnings Quality, Thai Family Firm, Earnings Persistence, Abnormal Accruals, Timely Loss 

Recognition, Earnings Informativeness
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บทความวิจัย

บทนํา
ธนาคารสันนิษฐานวา วิกฤตการณการเงินเอเชียป

ค.ศ. 1997 เกิดจากลักษณะธุรกิจที่มีการกระจุกตัวของความ
เปนเจาของ (Ownership Concentration) หรือมีลักษณะ
ความเปนครอบครัว (World Bank, 1998) เพราะโครงสราง
การถือหุ นดังกลาวกลับเปดโอกาสใหผู ถือหุ นที่มีอํานาจ
ควบคุม (Controll ing Shareholder) มุ งแสวงหา
ผลประโยชนสวนตัวและเอารัดเอาเปรียบผูถือหุ นท่ีไมมี
อํานาจควบคุม (Non-controlling Shareholder) ซึ่ง
สื่อถึงการกํากับดูแลกิจการที่ออนแอของบริษัท อยางไรก็ดี 
กลไกตาง ๆ  ของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีจะชวยใหผูถือหุน
มั่นใจไดวา บริษัทนั้นรายงานขอมูลทางการเงินที่มีคุณภาพ
และโปรงใส แตทวา บริษัทครอบครัวกลับมีการกํากับดูแล
กิจการท่ีไมโปรงใสมากนัก จึงทําใหนําไปสูคําถามของงาน
วิจัยที่ว า การเปนบริษัทครอบครัวสงผลตอคุณภาพของ
ขอมูลทางการเงินหรือไม ซึ่งผูวิจัยใชขอมูลกําไรแทนขอมูล
ทางการเงินหรือวัดคุณภาพกําไรแทนน่ันเอง

ทฤษฎีตาง ๆ  พยายามอธิบายความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถือหุนและคุณภาพของขอมูลทางการเงิน ทฤษฎี
ที่สําคัญ ไดแก ทฤษฎี Entrenchment Effect และทฤษฎี 
Alignment Effect โดยทฤษฎี Entrenchment Effect 
(Morck, Shleifer and Vishny, 1988) เสนอวา หาก
ผู ถือหุ นใหญมีอํานาจในการบริหารอยางเต็มที่ ผู ถือหุ น
ดังกลาวจะยึดผลประโยชนสวนตนเปนหลัก จํากัดขอมูล
ทางการเงินที่รั่วไหลสูนักลงทุนภายนอกซึ่งอาจทําใหขอมูล
บัญชีของบริษัทไมคอยโปรงใสนัก (Francis, LaFond, 
Olsson and Schipper, 2005) จึงอาจกลาวไดวาการ
เปนบริษัทครอบครัวสงผลใหคุณภาพของกําไรลดลง ขณะ
เดียวกัน ทฤษฎี Alignment Effect กลับอธิบายตรงกัน
ขามวา การถือหุ นอยางกระจุกตัวของสมาชิกครอบครัว
เสมือนเปนคําม่ันสัญญาท่ีผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมยินดีที่
ไมยักยอกผลประโยชนของผูถือหุ นที่ไมมีอํานาจควบคุม
เพื่อที่จะสรางชื่อเสียงใหแกตนเอง โดยคิดวา ถาผูถือหุนที่มี
อํานาจควบคุมบริหารงานโดยยึดผลประโยชนตนเองเปนหลัก

แลว อาจทําใหมูลคาหุนของพวกเขาลดลงในที่สุด (Fan and 
Wong, 2002) จากทฤษฎีนี้ จึงสรุปไดวาคุณภาพของกําไร
เพิ่มขึ้น ถาบริษัทนั้นเปนบริษัทครอบครัว

งานวิจัยในอดีตท่ีไดศึกษาความสัมพันธระหวางการ
เปนบริษัทครอบครัวและคุณภาพกําไรกลับใหข อสรุปที่
ไมชัดเจนนักโดยใหผลท่ีคอนขางหลากหลาย ทฤษฎีทั้งสอง
ที่ไดพยายามอธิบายความสัมพันธกลับขัดแยงกันจึงเปน
แรงบันดาลใจทําใหเกิดงานวิจัยนี้ขึ้น

งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
งานวิจัยในอดีตที่ไดศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธระหวาง

การเปนบริษัทครอบครัวและคุณภาพกําไรไดใหผลการวิจัย
ที่แตกตางกัน 3 ประเด็น คือ หนึ่ง มองวา การท่ีครอบครัว
เขามาถือหุนและบริหารงานทําใหคุณภาพกําไรของบริษัท
สูงขึ้น สอง โครงสรางการถือหุนดังกลาวกลับทําใหคุณภาพ
กําไรลดลง สาม โครงสรางการถือหุนดังกลาวไมมีผลหรือ
ไมมีผลในทิศทางท่ีชัดเจนตอคุณภาพกําไร

งานวิจัยในกลุมแรกไดผลการวิจัยเปนไปตามแนวคิด 
Alignment Effect ที่เสนอวา หากผูบริหารไดถือหุ น
มากขึ้น อาจชวยใหผลประโยชนของผู ถือหุ นที่มีอํานาจ
ควบคุม (ซึ่งเปนผูบริหารดวย) และผูถือหุนท่ีไมมีอํานาจ
ควบคุม สอดคลองเปนไปในทางเดียวกันมากยิ่งขึ้น ทําให
ผู บริหารมีแรงจูงใจบริหารงานเพื่อเพิ่มมูลคาใหแกบริษัท
มากกวาหาผลประโยชนสวนตน นอกจากน้ี ครอบครัวจะ
คํานึงถึงประโยชนในระยะยาว ไมวาจะเปนความย่ังยืนของ
ธุรกิจและชื่อเสียงของครอบครัว มากกวาเห็นแกประโยชน
ในระยะสั้น ดังนั้น อาจกลาวไดวา ผูบริหารจะไมมีพฤติกรรม
ฉวยโอกาสตกแตงกําไรเพราะการกระทําดังกลาวจะทําลาย
ชื่อเสียงของครอบครัว บริษัท และความมั่งคั่งของตน บริษัท
ครอบครัวจึงมีแรงจูงใจท่ีจะรายงานกําไรที่มีคุณภาพมากกวา
บริษัทท่ีไมใชบริษัทครอบครัว สอดคลองกับงานวิจัยตาง ๆ   
เชน Warfield et al. (1995) ที่เสนอวา หากผูบริหาร
ถือครองหุ นมากขึ้น จะทําใหเพิ่มความสามารถในการให
ขอมูลของกําไร (Informativeness of Earnings) และDo
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ชวยลดการปรับปรุงรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของ
ผูบริหาร หรือ Cascino, Pugliese, Mussolino and 
Sansone (2010) เสนอวา บริษัทครอบครัวจะรายงาน
คุณภาพกําไรสูงกวาบริษัทที่ไมใชบริษัทครอบครัวรวมถึง
บริษัทที่มีผู ถือหุนใหญรายอ่ืน (Block Holders) โดยยัง
พบวา ลกัษณะการกํากบัดูแล นโยบายลงทนุและคณุภาพของ
ผูสอบบัญชีลวนสงผลตอคุณภาพกําไรดวย หรือ Kuntisook 
(2009) พบวา ความระมัดระวังทางบัญชี (Accounting 
Conservatism) จะเพ่ิมขึ้นตามสัดสวนการถือหุ นโดย
ครอบครัว และ Wang (2006) ที่พบวา บริษัทครอบครัว
จะมีคุณภาพกําไรสูงกวา โดยกําไรมีรายการคงคางเกินปกติ 
(Abnormal Accrual) นอยกวา ใหขอมูลผลตอบแทนได
มากกวา และมีความระมัดระวังมากกวา จากงานวิจัย
ขางตนจึงลวนสนับสนุนวา มีความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
โครงสรางการถือหุ นและบริหารงานโดยครอบครัวและ
คุณภาพกําไร

อยางไรก็ดี งานวิจัยในกลุมท่ีสองกลับไดผลวิจัยตาม
แนวคิด Entrenchment Effect กลาวคือ ผูบริหารซ่ึงมี
สัดสวนการถือหุ นจํานวนมากอาจทําใหมีสิทธิออกเสียง
มากเพียงพอที่ทําใหตนเองรักษาผลประโยชนตนเองอยาง
เหนียวแนน ไมวาจะเปนใหตนเองในตําแหนงผูบริหารตอไป
และจายเงินเดือนสูงใหแกตนเอง นอกจากนี้ สมาชิกของ
ครอบครัวมักจะดํารงตําแหนงผูบริหารและคณะกรรมการ
บริหารของบริษัท ทําใหบริษัทมีกลไกการกํากับดูแลที่ไมมี
โปรงใสมากนัก เพราะผู ถือหุ นไมสามารถตรวจสอบการ
ทํางานของผู บริหารได อย างเต็มที่ เนื่องจากเป นคนใน
ครอบครัวเดียวกัน

นอกจากน้ี ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมอยางครอบครัว
อาจไมตองการใหขอมูลทางการบัญชีหรือทางธุรกิจรั่วไหล
สู บุคคลภายนอก ซึ่งหากมีความไมสมมาตรในการรับรู 
ขอมูลระหวางผูถือหุนใหญและผูถือหุนรายยอยมากเทาไร 
การเปดเผยทางบัญชียิ่งไมโปรงใสมากข้ึน อาจกลาวไดวา 
คุณภาพกําไรจะลดลงหากมีครอบครัวเขามาถือครองหุนและ
บริหารงาน สอดคลองกับงานวิจัยตาง ๆ  ที่ผานมา เชน Fan 

and Wong (2002) พบวาการถือหุนแบบกระจุกตัวของ
บริษัทในเอเชียตะวันออกทําให Earnings Informativeness 
ลดลงเพราะการถือหุนแบบกระจุกตัวจะชวยปองกันเผยแพร
ขอมูลที่ผู ถือหุนใหญบริหารงานโดยคํานึงผลประโยชนตน
เปนหลัก หรือ Francis, Schipper, and Vincent (2005) 
พบวา บริษัทในสหรัฐอเมริกาท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบมี
สิทธิออกเสียงไมเทากัน (Dual Class Firm) จะมี Earnings 
Response Coefficients (ERCs) นอยกวา หรือ Firth, 
Fung and Rui (2007) ที่ศึกษาบริษัทครอบครัวในจีน
และพบวา หากมีการถือหุนแบบกระจุกตัวมากขึ้นจะทําให
ความสามารถในการใหขอมูลของกําไรน้ันลดลง จากงานวิจัย
ขางตน อาจสรุปไดว า มีความสัมพันธเชิงลบระหวาง
โครงสรางการถือหุ นและบริหารงานโดยครอบครัวและ
คุณภาพกําไร

แตทวา ยังมีงานวิจัยอีกกลุ มท่ีพบวา ความสัมพันธ
ระหวางโครงสรางการถือหุนและบริหารงานโดยครอบครัว
และคณุภาพกาํไรไมชดัเจนมากนกั โดย วาสนา ฉายประดษิฐ 
(2552) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุน
แบบครอบครัวและการตกแตงกําไรและไมพบความสัมพันธ
ใด ๆ  นอกจากนี้ Yoe, Tan, Ho and Chen (2002)
ที่เสนอวา ทิศทางความสามารถในการใหขอมูลของกําไร
ขึ้นอยู กับระดับการถือหุ นของผู บริหาร ถาถือหุ นอยู ใน
ระดับตํ่า ความสามารถในการใหขอมูลจะเพิ่มขึ้นตามสัดสวน
การถือครองหุน แตถาถือครองมากในระดับหนึ่ง รูปแบบ
ความสัมพันธจะเปลี่ยนไปในทางตรงกันขามทันที หรือ 
Gabrielsen, Gramlich and Plenborg (2002) ที่ไมพบ
ความสัมพันธระหวางการถือหุ นโดยผู บริหารและระดับ
ของรายการคงคางโดยดุลยพินิจของผู บริหารของบริษัท
ในประเทศเดนมารก หรือ รสจรินทร กุลศรีสอน (2552)
ที่ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางสัดสวนการ
ถือหุ นของกรรมการบริษัทและผู บริหารกับระดับรายการ
คงคางจากเงินทุนหมุนเวียน และ Demsetz and Lenz 
(1985) พบวา การกระจุกตัวของการถือหุ นไมมีความ
สัมพันธกับผลกําไรทางบัญชีDo
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วิธีการวิจัย
ขอมูลและกลุมตัวอยางในการศึกษา
กลุ มตัวอยางท่ีใชศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 327 บริษัทตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2553 โดยใชบริษัทในทุกกลุมอุตสาหกรรม 
ยกเวนบริษัทที่มีลักษณะดังตอไปนี้จะไมนํามารวมในการ
ศึกษา ไดแก บริษัทที่ถูกเพิกถอน เขาขายถูกเพิกถอน
บริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน และบริษัทเพ่ิง
จดทะเบียนเขาตลาดฯ ระหวางป พ.ศ. 2549-2553 บริษัท
ในกลุมธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย ประกันชีวิต
และประกันภัย และกองทุนอสังหาริมทรัพย และบริษัท
ที่มีขอมูลไมครบถวนในฐานขอมูล นอกจากน้ี ผู วิจัยได
รวบรวมขอมูลสัดสวนการถือครองหุนนั้นสามารถรวบรวม
ไดจากรายงานประจําป 56-1 หนังสือและวารสารอางอิงที่
เชื่อถือได

นิยามตัวแปรของบริษัทครอบครัว
ผูวิจัยจะวัดการเปนบริษัทครอบครัวใน 2 รูปแบบ โดย

รูปแบบที่หนึ่ง FAM เปนตัวแปร Dummy โดยตัวอยางที่
เปนบริษัทครอบครัวจะมีคาเทากับ 1 นอกน้ันมีคาเทากับ 0 
บริษัทหนึ่งจะถือวาเปนบริษัทครอบครัวก็ตอเมื่อมีสมาชิก
ครอบครัวตองถือหุ นมากกวา 25% ในบริษัทดวย และ
ทํางานอยูในคณะกรรมการบริษัทหรือคณะผูบริหาร และ
รูปแบบท่ีสอง FAMOWN เปนตัวแปรตอเน่ืองท่ีวัดรอยละ
ของหุนท่ีสมาชิกครอบครัวถืออยู ไมวาจะถือผานบุคคล
ธรรมดาหรือนิติบุคคลก็ตาม

สมมติฐานของการวิจัย
ผูวิจัยไดเลือกคุณสมบัติ 3 ดานขึ้นมาทดสอบไดแก 

เสถียรภาพของกําไร (Earnings Persistence) รายการคง
คางเกินปกติ (Abnormal Accrual) และความไมสมมาตร
ดานเวลาในการรับรูรายการกําไรและรายการขาดทุนและ
การรับรูรายการขาดทุนทันเวลา (Asymmetric Timeliness 

and Timely Loss Recognition) ในดานของการตอบ
สนองของนักลงทุนตอขอมูลกําไร จะวัดวา ขอมูลกําไร
สามารถใหขอมูลผลตอบแทนแกผู ลงทุนมากนอยเพียงใด 
(Earnings Informativeness)

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวของกับคุณภาพ
ของกําไรของบริษัทครอบครัว พบวา งานวิจัยสวนใหญจะ
ใหผลการวิจัยวา คุณภาพกําไรจะมีความสัมพันธเชิงบวก
กับโครงสรางการถือหุนโดยครอบครัว เชน Wang (2006) 
ที่พบวา บริษัทครอบครัวจะมีคุณภาพกําไรสูงกวา และ 
Warfield et al. (1995) ที่เสนอวา หากผูบริหารถือครอง
หุนมากขึ้น จะทําใหเพิ่มความสามารถในการใหขอมูลของ
กําไร (Informativeness of Earnings) และชวยลดการ
ปรับปรุงรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผู บริหาร 

(Discretionary Accounting Accrual Adjustment)
ดังนั้น ผู วิจัยจึงเชื่อมั่นในแนวคิด Alignment Effect 
มากกวา Entrenchment Effect และไดตั้งสมมติฐาน
ดังตอไปนี้

H1: การเปนบริษัทครอบครัวมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
เสถียรภาพของกําไร

H2: การเปนบริษัทครอบครัวมีความสัมพันธเชิงลบกับ
ขนาดรายการคงคางเกินปกติ

H3: การเปนบริษัทครอบครัวมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
การรับรูขาดทุนอยางทันเวลา

H4: การเปนบริษัทครอบครัวมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ความสามารถใหขอมูลของกําไร

วิธีการทดสอบสมมติฐาน
การทดสอบสมมติฐาน ผูวิจัยไดดัดแปลงแบบจําลอง

จากงานวิจัยตาง ๆ  เพื่อมาประยุกตกับงานวิจัย จึงไดแบบ
จําลองตอไปนี้
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สมมติฐาน แบบจําลองของงานวิจัยน้ี

1 NIi,t+1 = α0 + α1 ×
NIi,t + α2 ×

NIi,t × (Family proxies) + α3 × Sizet + α4 × Levt + α5
AAi,t AAi,t AAi,t

× Growtht + et

คาดการณผลการวิจัยวา คาสัมประสิทธิ์ของ จะมีคาเปนบวก

21 ABACCi,t = β0,i + β1(Family proxies)i,t + β2 × Sizei,t + β3 × Levi,t + β4 × Growthi,t + β5

× ROAi,t + β6 × Lossi,t + et

คาดการณผลการวิจัยวา คาสัมประสิทธิ์ จะมีคาเปนลบ

3 ΔNIi,t = γ0 + γ1Negi,t–1 + γ2

ΔNIi,t–1 + γ3 dNegi,t–1 ×
ΔNIi,t–1

n+ γ4(Family proxies)i,t
AAi,t AAi,t AAi,t

+ γ5Negi,t–1 × (Family proxies)i,t + γ6

ΔNIi,t–1
× (Family proxies)i,t

AAi,t

+ γ3 dNegi,t–1 ×
ΔNIi,t–1

× (Family proxies)i,t n+ γ8 × Sizei,t + γ9 × Levi,t
AAi,t

+ γ10 × Growthi,t + γ11 × Lossi,t + et

คาดการณผลการวิจัยวา สัมประสิทธิ์ จะมีคาเปนลบ (มีความสัมพันธเชิงบวกกับการรับรูขาดทุนอยางทันเวลา)

4
Reti,t = δ0 + δ1 ×

EPSi,t + δ2(Family proxies)i,t ×
EPSi,t + δ3 × Sizet ×

EPSi,t + δ4 × Levi,t
Pi,t Pi,t Pi,t

×
EPSi,t

+ δ5 × Lossi,t ×
EPSi,t

+ δ6 × MBi,t ×
EPSi,t

+ et
Pi,t Pi,t Pi,t

คาดการณผลการวิจัยวา คาสัมประสิทธิ์จะมีคาเปนบวก

โดยที่
NIi,t = กําไรสุทธิของบริษัท i ในปที่ t
ABACCi,t = คาสัมบูรณของรายการคงคางที่เกินปกติปที่ t
ΔNIi,t = การเปล่ียนแปลงในกําไรสุทธิของบริษัท i ในปที่ t เทียบกับปที่ t–1
ΔNIi,t–1 = การเปล่ียนแปลงในกําไรสุทธิของบริษัท i ในปที่ t–1 เทียบกับปที่ t–2

1 ใชแบบจําลองของ Francis et al. (2005) ในการประมาณคาขนาดของรายการคงคางเกินปกติ (Abnormal Accruals)Do
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Negi,t–1 = ตัวแปร dummy จะมีคาเทากับ 1 ถา ΔNIi,t–1 < 0
Reti,t = ล็อกการิทึ่มธรรมชาติของดัชนีผลตอบแทนรวม (Total Return Index) ของบริษัท i ตอป

ในปที่ t (Ln(Total Return Index))
EPSi,t = กําไรสุทธิตอหุน (Earnings Per Share) ของบริษัท i ในปที่ t
(Family proxies) = ตัวแปรที่ใชวัดบริษัทครอบครัว
AAi,t = สินทรัพยรวมเฉลี่ยของบริษัท i ในปที่ t
Pi,t = ราคาเฉล่ียของหุนของบริษัท i ในปที่ t
Sizet = ขนาดของบริษัท คํานวณโดยล็อกการิทึ่มธรรมชาติของสินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t 

(Ln(Total asset))
Levt = สัดสวนหนี้สินคํานวณโดยหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ณ สิ้นปที่ t
Growtht = อัตราการเจริญเติบโตในรายไดของบริษัท i ในปที่ t
ROAi,t = กําไรสุทธิปที่ t หารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ยปที่ t ของบริษัท i
Lossi,t = การขาดทุนของบริษัท i หากบริษัทขาดทุนในปที่ t ตัวแปรจะมีคาเทากับ 1
MBi,t = มูลคาตลาดของหุนตอมูลคาตามบัญชีของบริษัท i ณ ปที่ t
et = คาความคลาดเคล่ือนในการประมาณการของบริษัท i ในปที่ t

ผลการวิจัย
ขอมูลสถิติเชิงพรรณนา
จากตารางตอไปนี้ พบวา บริษัทตัวอยาง 327 บริษัท

นั้นเขาเง่ือนไขเปนบริษัทครอบครัวถึง 191 บริษัทหรือ
คิดเปนรอยละ 58.41 ของบริษัทตัวอยางทั้งหมด โดย
ครอบครัวมักจะถือหุ นอยู ในบริษัทเฉลี่ยรอยละ 31.23, 
31.56, 31.33 ในป พ.ศ. 2551, 2552, 2553 ตามลําดับ 
ซึ่งถือวา มีระดับการถือหุ นที่คอนขางคงท่ีในชวงเวลาท่ี
ผานมา นอกจากนี้ กลุ มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
มีจํานวนบริษัทครอบครัวมากที่สุด เพราะมีบริษัทครอบครัว
คิดเปนสัดสวนสูงถึงรอยละ 78.95 และมีสัดสวนการถือหุน
เฉลีย่โดยครอบครัวสูงทีส่ดุเมือ่เปรยีบเทยีบกบัทกุอตุสาหกรรม 
แตกลับพบบริษัทครอบครัวในอุตสาหกรรมทรัพยากร

นอยท่ีสุด โดยพบเพียงรอยละ 15.79 ของบริษัทท้ังหมด
ในอุตสาหกรรม

ผูวิจัยไดตัดขอมูลของบางบริษัทในกลุมตัวอยาง 327 
บริษัทออกจากการทดสอบทางสถิติดวยเหตุผล 2 ประการ 
ประการแรก บางบริษัทไมสามารถใหขอมูลไดครบ เชน
บางบริษัทไมมีขอมูลกําไรสุทธิตอหุน เปนตน และประการ
หลงั ขอมลูบางตัวมคีาทีส่งูหรือตํา่เกินไป (Extreme Values) 
ผูวิจัยจึงไดตัดขอมูลท่ี Percentile ที่ 1 และ 99 ออก
เพ่ือใหผลการทดสอบทางสถิตินาเช่ือถือมากย่ิงข้ึน สาเหตุ
ขางตนจึงสงผลใหจํานวนตัวอยางบริษัท-ป (Firm-year 
Observations) มีจํานวนไมเทากันในการทดสอบแตละ
สมมติฐาน
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อุตสาหกรรม No.
Family 
Firms

%Family 
Firms

ค�าเฉล่ียของ % การถือหุ�นโดยครอบครัว

2551 2552 2553

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro) 38 30 78.95% 41.39% 40.68% 40.13%

สินคาอุปโภคบริโภค (Consump) 35 23 65.71% 37.29% 37.54% 38.63%

สินคาอุตสาหกรรม (Indus) 56 38 67.86% 35.38% 35.91% 36.36%

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (Propcon) 77 43 55.84% 29.26% 29.84% 28.44%

ทรัพยากร (Resourc) 19 3 15.79% 12.00% 12.53% 12.26%

บริการ (Service) 74 40 54.05% 28.42% 28.97% 29.00%

เทคโนโลยี (Tech) 28 14 50.00% 27.46% 27.43% 27.25%

รวม 327 191 58.41% 31.23% 31.56% 31.33%

ผลการทดสอบสมมติฐาน
จากการทดสอบสมมติฐาน สามารถสรุปไดดังตารางดานลาง

ตัวแปร สมมติฐานที่ 1 สมมติฐานที่ 2 สมมติฐานที่ 3 สมมติฐานที่ 4

Model 1 : FAM 0 0 – 0

R2 0.568 0.067 0.315 0.133

Model 2 : FAMOWN 0 0 – 0

R2 0.573 0.068 0.321 0.136

N (Firm-Years) 951 962 951 938

หมายเหตุ 0 หมายถึง ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางการเปนบริษัทครอบครัวและคุณภาพกําไร

 – หมายถึง มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางการเปนบริษัทครอบครัวและคุณภาพกําไร

สรุปผลการศึกษา
ผลการศึกษาในภาพรวมพบว า  การเป นบริษัท

ครอบครัวไมมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไร เวนแตดาน
การรับรู ขาดทุนอยางทันเวลา ซึ่งบริษัทครอบครัวจะรับรู 
ไดไมทันเวลาเทากับบริษัทท่ีไมใชครอบครัว ดังนั้น นักลงทุน
ที่ตองการซ้ือหลักทรัพยของบริษัทครอบครัวควรสนใจเร่ือง
นโยบายการรับรูรายการขาดทุนของบริษัทเปนพิเศษ

ผลการศึกษาโดยละเอียดไดพบวา การเปนบริษัท
ครอบครัวไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับเสถียรภาพ
ของกําไร ขนาดของรายการคงคางเกินปกติ และความ
สามารถในการใหขอมูลของกําไร ซึ่งหมายความวา บริษัท
ครอบครัวมีระดับเสถียรภาพของกําไร ระดับการตกแตงกําไร
ผานรายการคงคาง หรือความสามารถของกําไรที่จะใหขอมูล
ผลตอบแทนไมแตกตางไปจากบริษัทท่ีไมใชครอบครัว ดังน้ัน
จึงไมเปนไปตามในสมมติฐานท่ีเคยไดตั้งไวDo
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อยางไรก็ดี กลับพบวา การเปนบริษัทครอบครัวมีความ
สัมพันธเชิงลบกับการรับรูขาดทุนอยางทันเวลา ซึ่งหมายถึง 
บริษัทครอบครัวนิยมทยอยรับรูรายการขาดทุนตามชวงระยะ
เวลาหน่ึง มากกวาจะรับรูรายการขาดทุนในครั้งเดียว สงผล
ใหกําไรของบริษัทครอบครัวมีคุณภาพต่ํากวาบริษัทที่ไมใช
ครอบครัว เพราะไมมีความระมัดระวังทางการบัญชี ซึ่ง
ผลการศึกษาดานการรับรูขาดทุนอยางทันเวลานี้ขัดแยงกับ
สมมติฐานที่ตั้งไวแตเดิม

อภิปรายผลการศึกษา
การที่การเปนบริษัทครอบครัวไมมีความสัมพันธอยาง

มีนัยสําคัญกับเสถียรภาพของกําไร (Earnings persistence) 
อาจมีสาเหตุมาจากปจจัยภายนอก เชน เศรษฐกิจหรือ
การแขงขันทางธุรกิจสงผลใหแตละบริษัทมีผลประกอบการ
ที่แตกตางกันออกไป เสถียรภาพกําไรของแตละบริษัทจึง
อาจไมไดขึ้นอยูกับโครงสรางการถือหุนและการบริหารงาน
เพียงอยางเดียว สอดคลองกับงานวิจัยของ Demsetz and 
Lenz (1985) ที่พบวา การกระจุกตัวของการถือหุนไมมี
ความสัมพันธกับผลกําไรทางบัญชี นอกจากน้ี รูปแบบ
บริหารของบริษัทครอบครัวในปจจุบันนั้นมีหลายประเภท 
เชน บางบริษัทครอบครัวไมยอมวาจางผูบริหารภายนอก
มาบริหารงาน แตบางธุรกิจครอบครัวไดดําเนินธุรกิจแบบ
สมัยใหม วาจางผู บริหารภายนอก จึงสงผลใหบริษัทมี
ผลประกอบการท่ีดี

สําหรับโครงสรางการถือหุนโดยครอบครัวไมมีความ
สัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับขนาดรายการคงคางเกินปกติ 
(Abnormal accrual) อาจมาจากสาเหตุปจจัยภายนอก
ตามที่อธิบายในขางตน อยางไรก็ดี ผลวิจัยนี้สอดคลองกับ
งานวิจัยของ Gabrielsen, Gramlich and Plenborg 
(2002) ที่ไมพบความสัมพันธระหวางการถือหุนโดยผูบริหาร
และระดับของรายการคงคางโดยดุลยพินิจของผูบริหารของ
บริษัทในประเทศเดนมารก หรือ รสจรินทร กุลศรีสอน 
(2552) หรือ วาสนา ฉายประดิษฐ (2552) ที่ไดกลาวถึง

ขางตน นอกจากน้ีตลาดหลักทรัพยฯไดพัฒนาการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีมากข้ึน อาจสงผลใหบริษัทไทยมีการตกแตงกําไร
ที่ลดลง

สวนการเปนบริษัทครอบครัวไมมีความสัมพันธอยาง
มีนัยสําคัญกับความสามารถในการใหขอมูลของกําไรนั้น 
(Earnings informativeness) อาจเกิดจากตลาดทุนใน
ความเปนจริงอาจไมไดอยูระดับมีประสิทธิภาพ เนื่องจาก
ไมสอดคลองกับสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีวา กลุมตัวอยางอยูใน
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ เลยอาจเปนสาเหตุใหผลการวิจัยออก
มาไมมีนัยสําคัญ นอกจากนี้ ผลการวิจัยยังสอดคลองกับ 
Yoe, Tan, Ho and Chen (2002) ดวย

อยางไรก็ดี ผลการศึกษาไดพบวา การเปนบริษัท
ครอบครัวมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับการรับรู
ขาดทุนอยางทันเวลา อาจมาจากการที่ผู ถือหุนครอบครัว
ตองการตัวเลขผลประกอบการที่ดีมากกวาคุณภาพของกําไร 
โดยขอมูลสถิติเชิงพรรณนา จะพบวาบริษัทครอบครัวนั้นมี
กําไรสุทธิตอหุนโดยเฉลี่ย (EPS) ผลตอบแทนของสินทรัพย 
(ROA) มากกวาบริษัทท่ีไม ใช ครอบครัว ดังนั้นบริษัท
ครอบครัวจึงมีความระมัดระวังทางบัญชีนอยกวาบริษัทที่
ไมใชครอบครัว สอดคลองกับงานวิจัยของ Kiatapiwat 
(2010) ที่ไดศึกษาบริษัทไทยและพบวา บริษัทที่มีผูถือหุนที่
มีอํานาจควบคุมจะมีความระมัดระวังทางการบัญชีนอยกวา 
ซึ่งหมายถึงมีคุณภาพกําไรที่ตํ่ากวานั่นเอง

ข�อจํากัดในการทําวิจัยและข�อเสนอแนะ
ขอจํากัดหลักในการทําวิจัยนั้น คือ ไมสามารถหา

ผูถือหุนที่แทจริงจากแบบ 56-1 ได เพราะบางบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพยฯ นั้นถือหุ นแบบไขวหรือแบบปรามิด 
นอกจากนี้ ยังมีการจัดตั้ งบริษัทโฮลดิ้ งหรือนิติบุคคล
ตางประเทศเขามาเปนผูถือหุนใหญ ทําใหผูวิจัยไมสามารถ
เข าถึ งข อมูลผู ถือหุ นของบริษัทโฮลด้ิงหรือนิติบุคคล
ตางประเทศได ดังนั้นผลการพิจารณารูปแบบการถือหุน
และการบริหารงานโดยครอบครัวอาจไมถูกตองทั้งหมดDo
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คุณภาพกําไรของบริษัทครอบครัวไทย

นอกจากนี้ ผู วิจัยไดเสนอแนะสําหรับการทําวิจัยใน
ครั้งตอไป โดยศึกษาบริษัทครอบครัวที่ไมไดจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งสวนใหญมักเปนบริษัทครอบครัว
หรือ ศึกษาบริษัทครอบครัวในกลุ มธนาคาร เงินทุนและ
หลักทรัพย  ประกันชีวิตและประกันภัย และกองทุน
อสังหาริมทรัพย ซึ่งผูวิจัยไมไดทําการศึกษา หรือศึกษาโดย
แบงระดับการถือหุนของครอบครัวเปนระดับตํ่า ปานกลาง
และสูง เพ่ือดูผลกระทบตอคุณภาพกําไร โดยศึกษาเปน
ลักษณะความสัมพันธแบบไมใชเชิงเสน (Non-Linear)
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