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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
ธนาคารสันนิษฐานวา วิกฤตการณการเงินเอเชียป

ค.ศ. 1997 เกิดจากลักษณะธุรกิจที่มีการกระจุกตัวของความ
เปนเจาของ (Ownership Concentration) หรือมีลักษณะ
ความเปนครอบครัว (World Bank, 1998) เพราะโครงสราง
การถือหุ นดังกลาวกลับเปดโอกาสใหผู ถือหุ นที่มีอํานาจ
ควบคุม (Controll ing Shareholder) มุ งแสวงหา
ผลประโยชนสวนตัวและเอารัดเอาเปรียบผูถือหุ นท่ีไมมี
อํานาจควบคุม (Non-controlling Shareholder) ซึ่ง
สื่อถึงการกํากับดูแลกิจการที่ออนแอของบริษัท อยางไรก็ดี 
กลไกตาง ๆ  ของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีจะชวยใหผูถือหุน
มั่นใจไดวา บริษัทนั้นรายงานขอมูลทางการเงินที่มีคุณภาพ
และโปรงใส แตทวา บริษัทครอบครัวกลับมีการกํากับดูแล
กิจการท่ีไมโปรงใสมากนัก จึงทําใหนําไปสูคําถามของงาน
วิจัยที่ว า การเปนบริษัทครอบครัวสงผลตอคุณภาพของ
ขอมูลทางการเงินหรือไม ซึ่งผูวิจัยใชขอมูลกําไรแทนขอมูล
ทางการเงินหรือวัดคุณภาพกําไรแทนน่ันเอง

ทฤษฎีตาง ๆ  พยายามอธิบายความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถือหุนและคุณภาพของขอมูลทางการเงิน ทฤษฎี
ที่สําคัญ ไดแก ทฤษฎี Entrenchment Effect และทฤษฎี 
Alignment Effect โดยทฤษฎี Entrenchment Effect 
(Morck, Shleifer and Vishny, 1988) เสนอวา หาก
ผู ถือหุ นใหญมีอํานาจในการบริหารอยางเต็มที่ ผู ถือหุ น
ดังกลาวจะยึดผลประโยชนสวนตนเปนหลัก จํากัดขอมูล
ทางการเงินที่รั่วไหลสูนักลงทุนภายนอกซึ่งอาจทําใหขอมูล
บัญชีของบริษัทไมคอยโปรงใสนัก (Francis, LaFond, 
Olsson and Schipper, 2005) จึงอาจกลาวไดวาการ
เปนบริษัทครอบครัวสงผลใหคุณภาพของกําไรลดลง ขณะ
เดียวกัน ทฤษฎี Alignment Effect กลับอธิบายตรงกัน
ขามวา การถือหุ นอยางกระจุกตัวของสมาชิกครอบครัว
เสมือนเปนคําม่ันสัญญาท่ีผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมยินดีที่
ไมยักยอกผลประโยชนของผูถือหุ นที่ไมมีอํานาจควบคุม
เพื่อที่จะสรางชื่อเสียงใหแกตนเอง โดยคิดวา ถาผูถือหุนที่มี
อํานาจควบคุมบริหารงานโดยยึดผลประโยชนตนเองเปนหลัก

แลว อาจทําใหมูลคาหุนของพวกเขาลดลงในที่สุด (Fan and 
Wong, 2002) จากทฤษฎีนี้ จึงสรุปไดวาคุณภาพของกําไร
เพิ่มขึ้น ถาบริษัทนั้นเปนบริษัทครอบครัว

งานวิจัยในอดีตท่ีไดศึกษาความสัมพันธระหวางการ
เปนบริษัทครอบครัวและคุณภาพกําไรกลับใหข อสรุปที่
ไมชัดเจนนักโดยใหผลท่ีคอนขางหลากหลาย ทฤษฎีทั้งสอง
ที่ไดพยายามอธิบายความสัมพันธกลับขัดแยงกันจึงเปน
แรงบันดาลใจทําใหเกิดงานวิจัยนี้ขึ้น

งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
งานวิจัยในอดีตที่ไดศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธระหวาง

การเปนบริษัทครอบครัวและคุณภาพกําไรไดใหผลการวิจัย
ที่แตกตางกัน 3 ประเด็น คือ หนึ่ง มองวา การท่ีครอบครัว
เขามาถือหุนและบริหารงานทําใหคุณภาพกําไรของบริษัท
สูงขึ้น สอง โครงสรางการถือหุนดังกลาวกลับทําใหคุณภาพ
กําไรลดลง สาม โครงสรางการถือหุนดังกลาวไมมีผลหรือ
ไมมีผลในทิศทางท่ีชัดเจนตอคุณภาพกําไร

งานวิจัยในกลุมแรกไดผลการวิจัยเปนไปตามแนวคิด 
Alignment Effect ที่เสนอวา หากผูบริหารไดถือหุ น
มากขึ้น อาจชวยใหผลประโยชนของผู ถือหุ นที่มีอํานาจ
ควบคุม (ซึ่งเปนผูบริหารดวย) และผูถือหุนท่ีไมมีอํานาจ
ควบคุม สอดคลองเปนไปในทางเดียวกันมากยิ่งขึ้น ทําให
ผู บริหารมีแรงจูงใจบริหารงานเพื่อเพิ่มมูลคาใหแกบริษัท
มากกวาหาผลประโยชนสวนตน นอกจากน้ี ครอบครัวจะ
คํานึงถึงประโยชนในระยะยาว ไมวาจะเปนความย่ังยืนของ
ธุรกิจและชื่อเสียงของครอบครัว มากกวาเห็นแกประโยชน
ในระยะสั้น ดังนั้น อาจกลาวไดวา ผูบริหารจะไมมีพฤติกรรม
ฉวยโอกาสตกแตงกําไรเพราะการกระทําดังกลาวจะทําลาย
ชื่อเสียงของครอบครัว บริษัท และความมั่งคั่งของตน บริษัท
ครอบครัวจึงมีแรงจูงใจท่ีจะรายงานกําไรที่มีคุณภาพมากกวา
บริษัทท่ีไมใชบริษัทครอบครัว สอดคลองกับงานวิจัยตาง ๆ   
เชน Warfield et al. (1995) ที่เสนอวา หากผูบริหาร
ถือครองหุ นมากขึ้น จะทําใหเพิ่มความสามารถในการให
ขอมูลของกําไร (Informativeness of Earnings) และDo
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ชวยลดการปรับปรุงรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของ
ผูบริหาร หรือ Cascino, Pugliese, Mussolino and 
Sansone (2010) เสนอวา บริษัทครอบครัวจะรายงาน
คุณภาพกําไรสูงกวาบริษัทที่ไมใชบริษัทครอบครัวรวมถึง
บริษัทที่มีผู ถือหุนใหญรายอ่ืน (Block Holders) โดยยัง
พบวา ลกัษณะการกํากบัดูแล นโยบายลงทนุและคณุภาพของ
ผูสอบบัญชีลวนสงผลตอคุณภาพกําไรดวย หรือ Kuntisook 
(2009) พบวา ความระมัดระวังทางบัญชี (Accounting 
Conservatism) จะเพ่ิมขึ้นตามสัดสวนการถือหุ นโดย
ครอบครัว และ Wang (2006) ที่พบวา บริษัทครอบครัว
จะมีคุณภาพกําไรสูงกวา โดยกําไรมีรายการคงคางเกินปกติ 
(Abnormal Accrual) นอยกวา ใหขอมูลผลตอบแทนได
มากกวา และมีความระมัดระวังมากกวา จากงานวิจัย
ขางตนจึงลวนสนับสนุนวา มีความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
โครงสรางการถือหุ นและบริหารงานโดยครอบครัวและ
คุณภาพกําไร

อยางไรก็ดี งานวิจัยในกลุมท่ีสองกลับไดผลวิจัยตาม
แนวคิด Entrenchment Effect กลาวคือ ผูบริหารซ่ึงมี
สัดสวนการถือหุ นจํานวนมากอาจทําใหมีสิทธิออกเสียง
มากเพียงพอที่ทําใหตนเองรักษาผลประโยชนตนเองอยาง
เหนียวแนน ไมวาจะเปนใหตนเองในตําแหนงผูบริหารตอไป
และจายเงินเดือนสูงใหแกตนเอง นอกจากนี้ สมาชิกของ
ครอบครัวมักจะดํารงตําแหนงผูบริหารและคณะกรรมการ
บริหารของบริษัท ทําใหบริษัทมีกลไกการกํากับดูแลที่ไมมี
โปรงใสมากนัก เพราะผู ถือหุ นไมสามารถตรวจสอบการ
ทํางานของผู บริหารได อย างเต็มที่ เนื่องจากเป นคนใน
ครอบครัวเดียวกัน

นอกจากน้ี ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมอยางครอบครัว
อาจไมตองการใหขอมูลทางการบัญชีหรือทางธุรกิจรั่วไหล
สู บุคคลภายนอก ซึ่งหากมีความไมสมมาตรในการรับรู 
ขอมูลระหวางผูถือหุนใหญและผูถือหุนรายยอยมากเทาไร 
การเปดเผยทางบัญชียิ่งไมโปรงใสมากข้ึน อาจกลาวไดวา 
คุณภาพกําไรจะลดลงหากมีครอบครัวเขามาถือครองหุนและ
บริหารงาน สอดคลองกับงานวิจัยตาง ๆ  ที่ผานมา เชน Fan 

and Wong (2002) พบวาการถือหุนแบบกระจุกตัวของ
บริษัทในเอเชียตะวันออกทําให Earnings Informativeness 
ลดลงเพราะการถือหุนแบบกระจุกตัวจะชวยปองกันเผยแพร
ขอมูลที่ผู ถือหุนใหญบริหารงานโดยคํานึงผลประโยชนตน
เปนหลัก หรือ Francis, Schipper, and Vincent (2005) 
พบวา บริษัทในสหรัฐอเมริกาท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบมี
สิทธิออกเสียงไมเทากัน (Dual Class Firm) จะมี Earnings 
Response Coefficients (ERCs) นอยกวา หรือ Firth, 
Fung and Rui (2007) ที่ศึกษาบริษัทครอบครัวในจีน
และพบวา หากมีการถือหุนแบบกระจุกตัวมากขึ้นจะทําให
ความสามารถในการใหขอมูลของกําไรน้ันลดลง จากงานวิจัย
ขางตน อาจสรุปไดว า มีความสัมพันธเชิงลบระหวาง
โครงสรางการถือหุ นและบริหารงานโดยครอบครัวและ
คุณภาพกําไร

แตทวา ยังมีงานวิจัยอีกกลุ มท่ีพบวา ความสัมพันธ
ระหวางโครงสรางการถือหุนและบริหารงานโดยครอบครัว
และคณุภาพกาํไรไมชดัเจนมากนกั โดย วาสนา ฉายประดษิฐ 
(2552) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุน
แบบครอบครัวและการตกแตงกําไรและไมพบความสัมพันธ
ใด ๆ  นอกจากนี้ Yoe, Tan, Ho and Chen (2002)
ที่เสนอวา ทิศทางความสามารถในการใหขอมูลของกําไร
ขึ้นอยู กับระดับการถือหุ นของผู บริหาร ถาถือหุ นอยู ใน
ระดับตํ่า ความสามารถในการใหขอมูลจะเพิ่มขึ้นตามสัดสวน
การถือครองหุน แตถาถือครองมากในระดับหนึ่ง รูปแบบ
ความสัมพันธจะเปลี่ยนไปในทางตรงกันขามทันที หรือ 
Gabrielsen, Gramlich and Plenborg (2002) ที่ไมพบ
ความสัมพันธระหวางการถือหุ นโดยผู บริหารและระดับ
ของรายการคงคางโดยดุลยพินิจของผู บริหารของบริษัท
ในประเทศเดนมารก หรือ รสจรินทร กุลศรีสอน (2552)
ที่ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางสัดสวนการ
ถือหุ นของกรรมการบริษัทและผู บริหารกับระดับรายการ
คงคางจากเงินทุนหมุนเวียน และ Demsetz and Lenz 
(1985) พบวา การกระจุกตัวของการถือหุ นไมมีความ
สัมพันธกับผลกําไรทางบัญชีDo
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วิธีการวิจัย
ขอมูลและกลุมตัวอยางในการศึกษา
กลุ มตัวอยางท่ีใชศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 327 บริษัทตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2553 โดยใชบริษัทในทุกกลุมอุตสาหกรรม 
ยกเวนบริษัทที่มีลักษณะดังตอไปนี้จะไมนํามารวมในการ
ศึกษา ไดแก บริษัทที่ถูกเพิกถอน เขาขายถูกเพิกถอน
บริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน และบริษัทเพ่ิง
จดทะเบียนเขาตลาดฯ ระหวางป พ.ศ. 2549-2553 บริษัท
ในกลุมธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย ประกันชีวิต
และประกันภัย และกองทุนอสังหาริมทรัพย และบริษัท
ที่มีขอมูลไมครบถวนในฐานขอมูล นอกจากน้ี ผู วิจัยได
รวบรวมขอมูลสัดสวนการถือครองหุนนั้นสามารถรวบรวม
ไดจากรายงานประจําป 56-1 หนังสือและวารสารอางอิงที่
เชื่อถือได

นิยามตัวแปรของบริษัทครอบครัว
ผูวิจัยจะวัดการเปนบริษัทครอบครัวใน 2 รูปแบบ โดย

รูปแบบที่หนึ่ง FAM เปนตัวแปร Dummy โดยตัวอยางที่
เปนบริษัทครอบครัวจะมีคาเทากับ 1 นอกน้ันมีคาเทากับ 0 
บริษัทหนึ่งจะถือวาเปนบริษัทครอบครัวก็ตอเมื่อมีสมาชิก
ครอบครัวตองถือหุ นมากกวา 25% ในบริษัทดวย และ
ทํางานอยูในคณะกรรมการบริษัทหรือคณะผูบริหาร และ
รูปแบบท่ีสอง FAMOWN เปนตัวแปรตอเน่ืองท่ีวัดรอยละ
ของหุนท่ีสมาชิกครอบครัวถืออยู ไมวาจะถือผานบุคคล
ธรรมดาหรือนิติบุคคลก็ตาม

สมมติฐานของการวิจัย
ผูวิจัยไดเลือกคุณสมบัติ 3 ดานขึ้นมาทดสอบไดแก 

เสถียรภาพของกําไร (Earnings Persistence) รายการคง
คางเกินปกติ (Abnormal Accrual) และความไมสมมาตร
ดานเวลาในการรับรูรายการกําไรและรายการขาดทุนและ
การรับรูรายการขาดทุนทันเวลา (Asymmetric Timeliness 

and Timely Loss Recognition) ในดานของการตอบ
สนองของนักลงทุนตอขอมูลกําไร จะวัดวา ขอมูลกําไร
สามารถใหขอมูลผลตอบแทนแกผู ลงทุนมากนอยเพียงใด 
(Earnings Informativeness)

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวของกับคุณภาพ
ของกําไรของบริษัทครอบครัว พบวา งานวิจัยสวนใหญจะ
ใหผลการวิจัยวา คุณภาพกําไรจะมีความสัมพันธเชิงบวก
กับโครงสรางการถือหุนโดยครอบครัว เชน Wang (2006) 
ที่พบวา บริษัทครอบครัวจะมีคุณภาพกําไรสูงกวา และ 
Warfield et al. (1995) ที่เสนอวา หากผูบริหารถือครอง
หุนมากขึ้น จะทําใหเพิ่มความสามารถในการใหขอมูลของ
กําไร (Informativeness of Earnings) และชวยลดการ
ปรับปรุงรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผู บริหาร 

(Discretionary Accounting Accrual Adjustment)
ดังนั้น ผู วิจัยจึงเชื่อมั่นในแนวคิด Alignment Effect 
มากกวา Entrenchment Effect และไดตั้งสมมติฐาน
ดังตอไปนี้

H1: การเปนบริษัทครอบครัวมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
เสถียรภาพของกําไร

H2: การเปนบริษัทครอบครัวมีความสัมพันธเชิงลบกับ
ขนาดรายการคงคางเกินปกติ

H3: การเปนบริษัทครอบครัวมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
การรับรูขาดทุนอยางทันเวลา

H4: การเปนบริษัทครอบครัวมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ความสามารถใหขอมูลของกําไร

วิธีการทดสอบสมมติฐาน
การทดสอบสมมติฐาน ผูวิจัยไดดัดแปลงแบบจําลอง

จากงานวิจัยตาง ๆ  เพื่อมาประยุกตกับงานวิจัย จึงไดแบบ
จําลองตอไปนี้
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คุณภาพกําไรของบริษัทครอบครัวไทย

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

คาดการณผลการวิจัยวา คาสัมประสิทธิ์ของ จะมีคาเปนบวก

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

คาดการณผลการวิจัยวา คาสัมประสิทธิ์ จะมีคาเปนลบ

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

คาดการณผลการวิจัยวา สัมประสิทธิ์ จะมีคาเปนลบ (มีความสัมพันธเชิงบวกกับการรับรูขาดทุนอยางทันเวลา)

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

คาดการณผลการวิจัยวา คาสัมประสิทธิ์จะมีคาเปนบวก

โดยที่
NIi,t = กําไรสุทธิของบริษัท i ในปที่ t
ABACCi,t = คาสัมบูรณของรายการคงคางที่เกินปกติปที่ t
ΔNIi,t = การเปล่ียนแปลงในกําไรสุทธิของบริษัท i ในปที่ t เทียบกับปที่ t–1
ΔNIi,t–1 = การเปล่ียนแปลงในกําไรสุทธิของบริษัท i ในปที่ t–1 เทียบกับปที่ t–2

1 ใชแบบจําลองของ Francis et al. (2005) ในการประมาณคาขนาดของรายการคงคางเกินปกติ (Abnormal Accruals)Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



84 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 8 ฉบับที่ 21 เมษายน 2555

บทความวิจัย

Negi,t–1 = ตัวแปร dummy จะมีคาเทากับ 1 ถา ΔNIi,t–1 < 0
Reti,t = ล็อกการิทึ่มธรรมชาติของดัชนีผลตอบแทนรวม (Total Return Index) ของบริษัท i ตอป

ในปที่ t (Ln(Total Return Index))
EPSi,t = กําไรสุทธิตอหุน (Earnings Per Share) ของบริษัท i ในปที่ t
(Family proxies) = ตัวแปรที่ใชวัดบริษัทครอบครัว
AAi,t = สินทรัพยรวมเฉลี่ยของบริษัท i ในปที่ t
Pi,t = ราคาเฉล่ียของหุนของบริษัท i ในปที่ t
Sizet = ขนาดของบริษัท คํานวณโดยล็อกการิทึ่มธรรมชาติของสินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t 

(Ln(Total asset))
Levt = สัดสวนหนี้สินคํานวณโดยหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ณ สิ้นปที่ t
Growtht = อัตราการเจริญเติบโตในรายไดของบริษัท i ในปที่ t
ROAi,t = กําไรสุทธิปที่ t หารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ยปที่ t ของบริษัท i
Lossi,t = การขาดทุนของบริษัท i หากบริษัทขาดทุนในปที่ t ตัวแปรจะมีคาเทากับ 1
MBi,t = มูลคาตลาดของหุนตอมูลคาตามบัญชีของบริษัท i ณ ปที่ t
et = คาความคลาดเคล่ือนในการประมาณการของบริษัท i ในปที่ t

ผลการวิจัย
ขอมูลสถิติเชิงพรรณนา
จากตารางตอไปนี้ พบวา บริษัทตัวอยาง 327 บริษัท

นั้นเขาเง่ือนไขเปนบริษัทครอบครัวถึง 191 บริษัทหรือ
คิดเปนรอยละ 58.41 ของบริษัทตัวอยางทั้งหมด โดย
ครอบครัวมักจะถือหุ นอยู ในบริษัทเฉลี่ยรอยละ 31.23, 
31.56, 31.33 ในป พ.ศ. 2551, 2552, 2553 ตามลําดับ 
ซึ่งถือวา มีระดับการถือหุ นที่คอนขางคงท่ีในชวงเวลาท่ี
ผานมา นอกจากนี้ กลุ มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
มีจํานวนบริษัทครอบครัวมากที่สุด เพราะมีบริษัทครอบครัว
คิดเปนสัดสวนสูงถึงรอยละ 78.95 และมีสัดสวนการถือหุน
เฉลีย่โดยครอบครัวสูงทีส่ดุเมือ่เปรยีบเทยีบกบัทกุอตุสาหกรรม 
แตกลับพบบริษัทครอบครัวในอุตสาหกรรมทรัพยากร

นอยท่ีสุด โดยพบเพียงรอยละ 15.79 ของบริษัทท้ังหมด
ในอุตสาหกรรม

ผูวิจัยไดตัดขอมูลของบางบริษัทในกลุมตัวอยาง 327 
บริษัทออกจากการทดสอบทางสถิติดวยเหตุผล 2 ประการ 
ประการแรก บางบริษัทไมสามารถใหขอมูลไดครบ เชน
บางบริษัทไมมีขอมูลกําไรสุทธิตอหุน เปนตน และประการ
หลงั ขอมลูบางตัวมคีาทีส่งูหรือตํา่เกินไป (Extreme Values) 
ผูวิจัยจึงไดตัดขอมูลท่ี Percentile ที่ 1 และ 99 ออก
เพ่ือใหผลการทดสอบทางสถิตินาเช่ือถือมากย่ิงข้ึน สาเหตุ
ขางตนจึงสงผลใหจํานวนตัวอยางบริษัท-ป (Firm-year 
Observations) มีจํานวนไมเทากันในการทดสอบแตละ
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%

สินคาอุปโภคบริโภค (Consump) 35 23 65.71% 37.29% 37.54% 38.63%

สินคาอุตสาหกรรม (Indus) 56 38 67.86% 35.38% 35.91% 36.36%

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (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 สามารถสรุปไดดังตารางดานลาง

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 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางการเปนบริษัทครอบครัวและคุณภาพกําไร

 – หมายถึง มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางการเปนบริษัทครอบครัวและคุณภาพกําไร

สรุปผลการศึกษา
ผลการศึกษาในภาพรวมพบว า  การเป นบริษัท

ครอบครัวไมมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไร เวนแตดาน
การรับรู ขาดทุนอยางทันเวลา ซึ่งบริษัทครอบครัวจะรับรู 
ไดไมทันเวลาเทากับบริษัทท่ีไมใชครอบครัว ดังนั้น นักลงทุน
ที่ตองการซ้ือหลักทรัพยของบริษัทครอบครัวควรสนใจเร่ือง
นโยบายการรับรูรายการขาดทุนของบริษัทเปนพิเศษ

ผลการศึกษาโดยละเอียดไดพบวา การเปนบริษัท
ครอบครัวไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับเสถียรภาพ
ของกําไร ขนาดของรายการคงคางเกินปกติ และความ
สามารถในการใหขอมูลของกําไร ซึ่งหมายความวา บริษัท
ครอบครัวมีระดับเสถียรภาพของกําไร ระดับการตกแตงกําไร
ผานรายการคงคาง หรือความสามารถของกําไรที่จะใหขอมูล
ผลตอบแทนไมแตกตางไปจากบริษัทท่ีไมใชครอบครัว ดังน้ัน
จึงไมเปนไปตามในสมมติฐานท่ีเคยไดตั้งไวDo
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บทความวิจัย

อยางไรก็ดี กลับพบวา การเปนบริษัทครอบครัวมีความ
สัมพันธเชิงลบกับการรับรูขาดทุนอยางทันเวลา ซึ่งหมายถึง 
บริษัทครอบครัวนิยมทยอยรับรูรายการขาดทุนตามชวงระยะ
เวลาหน่ึง มากกวาจะรับรูรายการขาดทุนในครั้งเดียว สงผล
ใหกําไรของบริษัทครอบครัวมีคุณภาพต่ํากวาบริษัทที่ไมใช
ครอบครัว เพราะไมมีความระมัดระวังทางการบัญชี ซึ่ง
ผลการศึกษาดานการรับรูขาดทุนอยางทันเวลานี้ขัดแยงกับ
สมมติฐานที่ตั้งไวแตเดิม

อภิปรายผลการศึกษา
การที่การเปนบริษัทครอบครัวไมมีความสัมพันธอยาง

มีนัยสําคัญกับเสถียรภาพของกําไร (Earnings persistence) 
อาจมีสาเหตุมาจากปจจัยภายนอก เชน เศรษฐกิจหรือ
การแขงขันทางธุรกิจสงผลใหแตละบริษัทมีผลประกอบการ
ที่แตกตางกันออกไป เสถียรภาพกําไรของแตละบริษัทจึง
อาจไมไดขึ้นอยูกับโครงสรางการถือหุนและการบริหารงาน
เพียงอยางเดียว สอดคลองกับงานวิจัยของ Demsetz and 
Lenz (1985) ที่พบวา การกระจุกตัวของการถือหุนไมมี
ความสัมพันธกับผลกําไรทางบัญชี นอกจากน้ี รูปแบบ
บริหารของบริษัทครอบครัวในปจจุบันนั้นมีหลายประเภท 
เชน บางบริษัทครอบครัวไมยอมวาจางผูบริหารภายนอก
มาบริหารงาน แตบางธุรกิจครอบครัวไดดําเนินธุรกิจแบบ
สมัยใหม วาจางผู บริหารภายนอก จึงสงผลใหบริษัทมี
ผลประกอบการท่ีดี

สําหรับโครงสรางการถือหุนโดยครอบครัวไมมีความ
สัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับขนาดรายการคงคางเกินปกติ 
(Abnormal accrual) อาจมาจากสาเหตุปจจัยภายนอก
ตามที่อธิบายในขางตน อยางไรก็ดี ผลวิจัยนี้สอดคลองกับ
งานวิจัยของ Gabrielsen, Gramlich and Plenborg 
(2002) ที่ไมพบความสัมพันธระหวางการถือหุนโดยผูบริหาร
และระดับของรายการคงคางโดยดุลยพินิจของผูบริหารของ
บริษัทในประเทศเดนมารก หรือ รสจรินทร กุลศรีสอน 
(2552) หรือ วาสนา ฉายประดิษฐ (2552) ที่ไดกลาวถึง

ขางตน นอกจากน้ีตลาดหลักทรัพยฯไดพัฒนาการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีมากข้ึน อาจสงผลใหบริษัทไทยมีการตกแตงกําไร
ที่ลดลง

สวนการเปนบริษัทครอบครัวไมมีความสัมพันธอยาง
มีนัยสําคัญกับความสามารถในการใหขอมูลของกําไรนั้น 
(Earnings informativeness) อาจเกิดจากตลาดทุนใน
ความเปนจริงอาจไมไดอยูระดับมีประสิทธิภาพ เนื่องจาก
ไมสอดคลองกับสมมติฐานเบ้ืองตนท่ีวา กลุมตัวอยางอยูใน
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ เลยอาจเปนสาเหตุใหผลการวิจัยออก
มาไมมีนัยสําคัญ นอกจากนี้ ผลการวิจัยยังสอดคลองกับ 
Yoe, Tan, Ho and Chen (2002) ดวย

อยางไรก็ดี ผลการศึกษาไดพบวา การเปนบริษัท
ครอบครัวมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับการรับรู
ขาดทุนอยางทันเวลา อาจมาจากการที่ผู ถือหุนครอบครัว
ตองการตัวเลขผลประกอบการที่ดีมากกวาคุณภาพของกําไร 
โดยขอมูลสถิติเชิงพรรณนา จะพบวาบริษัทครอบครัวนั้นมี
กําไรสุทธิตอหุนโดยเฉลี่ย (EPS) ผลตอบแทนของสินทรัพย 
(ROA) มากกวาบริษัทท่ีไม ใช ครอบครัว ดังนั้นบริษัท
ครอบครัวจึงมีความระมัดระวังทางบัญชีนอยกวาบริษัทที่
ไมใชครอบครัว สอดคลองกับงานวิจัยของ Kiatapiwat 
(2010) ที่ไดศึกษาบริษัทไทยและพบวา บริษัทที่มีผูถือหุนที่
มีอํานาจควบคุมจะมีความระมัดระวังทางการบัญชีนอยกวา 
ซึ่งหมายถึงมีคุณภาพกําไรที่ตํ่ากวานั่นเอง

ข�อจํากัดในการทําวิจัยและข�อเสนอแนะ
ขอจํากัดหลักในการทําวิจัยนั้น คือ ไมสามารถหา

ผูถือหุนที่แทจริงจากแบบ 56-1 ได เพราะบางบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพยฯ นั้นถือหุ นแบบไขวหรือแบบปรามิด 
นอกจากนี้ ยังมีการจัดตั้ งบริษัทโฮลดิ้ งหรือนิติบุคคล
ตางประเทศเขามาเปนผูถือหุนใหญ ทําใหผูวิจัยไมสามารถ
เข าถึ งข อมูลผู ถือหุ นของบริษัทโฮลด้ิงหรือนิติบุคคล
ตางประเทศได ดังนั้นผลการพิจารณารูปแบบการถือหุน
และการบริหารงานโดยครอบครัวอาจไมถูกตองทั้งหมดDo
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นอกจากนี้ ผู วิจัยไดเสนอแนะสําหรับการทําวิจัยใน
ครั้งตอไป โดยศึกษาบริษัทครอบครัวที่ไมไดจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งสวนใหญมักเปนบริษัทครอบครัว
หรือ ศึกษาบริษัทครอบครัวในกลุ มธนาคาร เงินทุนและ
หลักทรัพย  ประกันชีวิตและประกันภัย และกองทุน
อสังหาริมทรัพย ซึ่งผูวิจัยไมไดทําการศึกษา หรือศึกษาโดย
แบงระดับการถือหุนของครอบครัวเปนระดับตํ่า ปานกลาง
และสูง เพ่ือดูผลกระทบตอคุณภาพกําไร โดยศึกษาเปน
ลักษณะความสัมพันธแบบไมใชเชิงเสน (Non-Linear)
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