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การวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค�เพื่อศึกษาความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการจัดการกําไรและ

เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการจัดการกําไรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�

แห�งประเทศไทยที่มีโครงสร�างผู�ถือหุ�นแตกต�างกัน โดยใช�กลุ�มตัวอย�างประกอบด�วยบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย�

แห�งประเทศไทย ทั้งหมด 327 บริษัท และใช�ข�อมูลจากงบการเงิน แบบแสดงรายการข�อมูลประจําป� และรายงาน

การจัดอันดับประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนย�อนหลัง 5 ป� เร่ิมตั้งแต�ป� พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2556 

มีจํานวนข�อมูลทั้งส้ิน 1635 รายป�รายบริษัท และวัดการจัดการกําไรตามแนวคิดกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) 

ของ Belkaoui (2004) ทําการวิเคราะห�ผลด�วยวิธีวิเคราะห�การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)

ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%

ผลการวิจัยช้ี ให�เห็นว�า ประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพันธ�เชิงลบต�อการจัดการกําไรอย�างมี

นัยสําคัญ แสดงว�าบริษัทจดทะเบียนท่ีมีประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการสูงกว�าจะมีการจัดการกําไรน�อยกว�า โดยเมื่อ

พิจารณาถึงโครงสร�างของผู�ถือหุ�นและขนาดกิจการ พบว�าบริษัทที่มีโครงสร�างผู�ถือหุ�นเป�นแบบการเข�าถือหุ�นโดยรัฐบาล 

และขนาดกิจการใหญ�เป�นบริษัทที่ประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดีส�งผลต�อการจัดการกําไรชัดเจนที่สุด

คําสําคัญ: การกํากับดูแลกิจการ โครงสร�างผู�ถือหุ�น การจัดการกําไร
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The purpose of this research is to study and compare the relationship between the good corporate 

governance and earnings management of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand, 

having the different shareholder structure. The sample group consisted of 327 Thai listed companies. 

The data were collected from the financial statement, the annual registration Statement and the ranking 

of corporate governance for the past 5 years from 2009 to 2013, so the total of 1635 firm-years were 

analyzed. Earnings management was measured based on the cash flow approach of Belkaoui (2004) 

and using multiple regression analysis at the level of confidence 95%.

The result showed that good corporate governance efficient had significantly negative correlation 

to earnings management. Therefore, the more good corporate governance efficient, the less earnings 

management. By considering of the shareholder structures and the firm size, it was indicated that the 

Thai listed company which had the governance shareholder structure and big firm size, was a firm 

which its good corporate governance efficient was obviously effected on earnings management.

Keywords: Corporate Governance, Shareholder Structure, Earnings Management
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ความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนไทย กรณีบริษัทมีโครงสร�างของผู�ถือหุ�นแตกต�างกัน

บทนํา
 การขยายตัวทางเศรษฐกิจและสังคม ประกอบกับ

การพัฒนาทางดานเทคโนโลยี ทําใหธุรกิจจําเปนตองปรับตัว
ใหทนัตอการเปล่ียนแปลงและภาวะการณแขงขนัทีเ่พิม่มากข้ึน 
ดังเชนการเปลี่ยนจากบริษัทเอกชนสูบริษัทมหาชน ดวย
การนําหุนสามัญเขาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย ซึ่งจะ
ชวยใหบริษัทสามารถจัดหาเงินทุนเพื่อขยายกิจการโดย
การระดมทุนจากประชาชนไดสะดวก นับเปนการปรับตัว
ดานโครงสรางเงินทุน เพื่อเพิ่มความสามารถในการแขงขัน
และลดความเสี่ยงทางธุรกิจโดยอาศัยบทบาทและความ
มีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย สงผลใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในโครงสรางความเปนเจ าของบริษัทและ
การดําเนินงาน ทําใหตองกระจายความเปนเจาของเดิม
ไปยังบุคคลภายนอกจํานวนมากนอกเหนือจากบุคคล
ในครอบครัว ในปจจุบันโครงสรางความเปนเจาของอาจ
จําแนกตามลักษณะของการเขาถือหุ นในบริษัทโดยแบง
เป นบริษัทจดทะเบียนที่ เข าถือโดยรัฐบาล (สํานักงาน
คณะกรรมการนโยบายรฐัวสิาหกจิ, http://www.sepo.go.th, 
16 กมุภาพันธ 2557) โดยบคุคลในครอบครวัหรอืเปนญาตกินั 
โดยสถาบัน และอื่น ๆ  (คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย, http://www.capital.sec.or.th,
24 กุมภาพันธ 2557) โดยโครงสรางความเปนเจาของ
ดังกลาวจะทําใหการทําหนาที่บริหารงานภายในกิจการเปน
ของฝายจัดการโดยผูถอืหุนหรือเจาของจางมาบริหารงานแทน 
ซ่ึงหากฝายจัดการดําเนินงานเพื่อเอื้อประโยชนใหแกตนเอง
มากกวาประโยชนของเจาของหรือกิจการ อาจนําไปสูความ
ขัดแยงทางผลประโยชน (ไพริน ใจทัด, 2555) และอาจเปน
เหตุใหเกิดการถายโอนความมั่งคั่งทางเศรษฐกิจจากเจาของ
ไปสูฝายจัดการ จึงจําเปนตองมีมาตรการในการกํากับดูแล
กิจการ (Corporate Governance) หมายถึง การกํากับ 
การติดตาม การควบคุม และการดูแลผูที่ไดรับมอบหมาย
อํานาจหนาที่ใหไปทําหนาที่ทางการบริหาร เพื่อใหทรัพยากร
ขององคการไดนําไปใชอยางมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล 
ตรงตามเปาหมายอยางคุมคา ทั้งน้ีเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุด 

ตอบแทนกลับไปยังผู มีสวนไดเสียทุกฝายอยางเปนธรรม 
(ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2555)

 หัวใจของการกํากับ การติดตาม และการควบคุม
การจัดโครงสรางใหมีการตรวจสอบ ถวงดุล รวมท้ังการ
พิจารณาผลตอบแทนที่เหมาะสม และการลดความขัดแยง
ทางผลประโยชนระหวางบุคลากรขององคกรและผูถือหุนให
อยูในระดับตํ่าที่สุด (สมาคมซีเอฟเอ ไทยแลนด) ชวยใหการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ เพิ่มความ
โปรงใส และเพ่ิมความเช่ือมั่นแกผูใชงบการเงิน กรณีที่บริษัท
ขาดการกํากับดูแลกิจการท่ีดีอาจนําไปสูการจัดการกําไร 
กลาวคือ การท่ีผู บริหารหรือฝายจัดการเขามาแทรกแซง
ในการจัดรูปแบบรายงานทางการเงินท่ีนําเสนอตอบุคคล
ภายนอกเกี่ยวกับรายการพึงรับพึงจาย เพื่อสรางภาพลักษณ
ใหเปนไปตามที่ผู บริหารตองการ ดังเชนเหตุการณการ
ลมสลายของบริษัททางดานพลังงาน (Enron) ทางดานการ
สื่อสารโทรคมนาคม (WorldCom) ทางดานอุตสาหกรรม
ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส อุปกรณนิรภัยและเพ่ือสุขชีวะ (Tyco 
International) สาํหรบัประเทศไทย สาํนกังานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) มีบทบาท
สาํคญัอยางยิง่ในการออกขอบังคบัตาง ๆ  ตอบริษทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย  กฎระเบียบท่ีสําคัญอยางหน่ึงคือ
การใหบริษัทจดทะเบียนจัดใหมีระบบการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดี หรือเรียกวา บรรษัทภิบาล และเพ่ือเปนการสงเสริม
และสนับสนุนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหมี
การกํากับดูแลกิจการที่ดีอยางตอเนื่อง ไดกําหนดใหบริษัท
จดทะเบียนจะตองรายงานผลการดําเนินการท่ีเก่ียวกับ
การกํากับดูแลกิจการทุกป และจัดให มีการจัดอันดับ
ประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน
โดยสมาคมสงเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) รวมทัง้
การเปดเผยใหนักลงทุนทราบโดยผานตลาดหลักทรัพย 
นอกจากน้ีมีการประเมินการปฏิบัติตามมาตรฐานสากลดาน
บรรษัทภิบาล (CG – ROSC) ของธนาคารโลก ซึ่งลาสุดในป 
พ.ศ. 2556 ผลการประเมินระบุวาตลาดทุนไทยมีพัฒนาการ
ที่ดีในการยกระดับบรรษัทภิบาล โดยไดคะแนนสูงที่สุดDo
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บทความวิจัย

ในหมวดการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส รองลงมาคือ
หมวดความเทาเทียมกันของผูมีสวนไดเสีย เมื่อเปรียบเทียบ
กับประเทศในภูมิภาคเอเชีย (ไดแก อินโดนีเซีย อินเดีย 
มาเลเซีย ฟลิปปนส และเวียดนาม) ซึ่งไดสรางความเชื่อมั่น
ใหแกผูลงทุน อีกทั้งยังเปนการรักษาสิทธิของผูถือหุนโดย
เฉพาะอยางยิ่งผู ถือหุนที่มิใชผู ถือหุ นรายใหญ เพิ่มความ
เปนมืออาชีพใหกับคณะกรรมการบริษัท ยกระดับความ
โปรงใสของกิจการ และลดความเส่ียงทางการเงิน ชวยให
ภาพลักษณของบริษัทจดทะเบียนดีขึ้นไดรับความเชื่อม่ันจาก
นักลงทุนมากขึ้น

จากการทบทวนการวิจัยในอดีตเกี่ยวกับการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี กับการจัดการกําไรท้ังในประเทศและตางประเทศ 
พบวามีผลการวิจัยหลายฉบับที่ใหผลการวิจัยสอดคลองกัน 
อาทิ จีรณา โฉมจันทร (2550) รายงานวาบทบาทของ
คณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทและอนุกรรมการ
ตรวจสอบมีผลกระทบเชิงบวกตอการจัดการกําไร โดยใช
แบบจําลองของ Jones (1991) วิธี Total Accruals Jones 
Model ในการวัดขนาดของการจัดการกําไร ไพริน ใจทัด 
(2555) รายงานวาการกํากับดูแลกิจการกับการจัดการกําไร
ของบริษัทจดทะเบียนสัมพันธกันในเชิงลบกับโครงสรางของ
คณะกรรมการและสัดสวนความเปนเจาของของบริษัทของ
คณะกรรมการและผูบริหาร โดยวัดขนาดการจัดการกําไร
ตามแบบจําลองของ Jones วิธี Cross-Sectional Data 
Al-Fayoumi et al. (2010) กลาวในรายงานวิจัยวาความ
เปนเจาของและการจัดการกําไรในตลาดเกิดใหม (ประเทศ
จอรแดน) มีความสัมพันธเชิงบวก ซึ่งใชวิธี Generalized 
Method of Moment (GMM) Rezaei (2012) ศึกษา
ความสัมพันธของการจัดการกําไรกับวิธีปฏิบัติการกํากับดูแล

กิจการประเทศอิหราน โดยพิจารณาถึงผลกระทบขนาดของ
บริษัทและโครงสรางความเปนเจาของ โดยใชวิธี Fixed 
Effect Regression Method ผลการวิจัยชี้ใหเห็นวา
ฝายจัดการมีแนวโนมที่จะใชการจัดการกําไร เพื่อบิดเบือน
ขอมูลแกนักลงทุนและเจาของกิจการโดยขนาดกิจการจะมี
ผลกระทบเชิงลบตอการจัดการกําไร และจากการทบทวน

วรรณกรรมเก่ียวกับการวัดการจัดการกําไร พบวามีการ
พัฒนาตัวแบบการคํานวณการจัดการกําไรจากแนวคิดที่
แตกตางกัน ไดแก The Healy Model, The DeAngelo 
Model, The Jones Model, The Modified Jones 
Model, The Industry Model เปนตน รวมทั้งการใช
ประเภทของสํานักงานบัญชีในการตรวจสอบคุณภาพของ
การสอบบัญชีและผลท่ีมีตอการจัดการกําไร โดยถือวาการ
สอบบัญชีโดยสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญจะสงผลตอ
คุณภาพของการรายงานงบการเงินมากกวา (ไพริน ใจทัด 
2555)

ดวยเหตุนี้ ประเด็นการศึกษาเก่ียวกับการจัดการกําไร 
จึงเปนประเด็นท่ีนาสนใจ เพราะมีความเก่ียวของกับการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี ขนาดของกิจการ ประเภทของ
สํานักงานบัญชี และผลการวิจัยท่ีผ านมายังมีบางฉบับ
ที่ไมสอดคลองกัน ทั้งนี้อาจเปนผลจากปจจัยอื่น ไดแก 
โครงสร างผู ถือหุ น งานวิจัยฉบับนี้มุ  งตรวจสอบความ
สัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการจัดการกําไร
ของบริษัทจดทะเ บียนไทยของบริษัทจดทะเ บียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีโครงสรางของผูถือหุน
แตกตางกัน โดยใชแบบจําลองของ Belkaoui (2004)
วิธี Cash Flow Approach Model ในการวัดขนาดของ
รายการคงคางรวมเปนตัวช้ีวัดการจัดการกําไรของบริษัท

วัตถุประสงค�ของการวิจัย
1. เพื่อวิเคราะหความแตกตางของการจัดการกําไร

ระหวางกลุ มบริษัทจดทะเบียนที่มีโครงสรางผู ถือหุ นและ
คุณภาพการสอบบัญชีแตกตางกัน

2. เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพ
ของการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไร โดยคํานึง
ถึงขนาดของกิจการ

3. เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางการกํากับดูแล
กิจการที่ดีกับการจัดการกําไรระหวางบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยที่มีโครงสรางผูถือหุนแตกตางกัน โดย
คํานึงถึงขนาดของกิจการDo
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ความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนไทย กรณีบริษัทมีโครงสร�างของผู�ถือหุ�นแตกต�างกัน

ข้ันตอนและวิธีการดําเนินการวิจัย
1. การคัดเลือกกลุมตัวอยาง
กลุ มตัวอยางท่ีใช ในการวิจัย ประกอบดวยบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ังสิ้น 327 
บริษัท จากบริษัทจดทะเบียนท้ังหมดท่ีมีขอมูลงบการเงิน 
แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงานการ
จัดอันดับประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการ ในฐานขอมูล
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแต ป พ.ศ. 2552 
ถึง พ.ศ. 2556 โดยมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 
ธนัวาคม ซึง่คดัเลอืกจากบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทย ทุกกลุมอุตสาหกรรมดวยวิธีความนาจะเปน

2. วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล
แหลงขอมูลในการศึกษาทั้งหมดเปนขอมูลทุติยภูมิ 

(Secondary Data) ประกอบดวย แบบแสดงรายการประจํา
ป 56-1 รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต งบแสดงฐานะ
การเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และ
รายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies (CGR) ณ วันที่ 31 ธันวาคม โดยเก็บรวบรวม
ขอมูลยอนหลัง 5 ปเร่ิมป พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2556 จํานวน
ขอมูลท้ังสิ้น 1637 รายปรายบริษัท

3. ตัวแปรและการวัดคา

ตารางท่ี 1 ตัวแปรและการกําหนดคา

ตัวแปร สัญลักษณ� วิธีที่ใช� ในการวัดมูลค�า

 1. การแยกระหวางบุคคลที่ดํารง

ตําแหนงประธานกรรมการกับ

ประธานเจาหนาที่บริหาร

CEO เปนประธานกรรมการท่ีแยกตําแหนงจากประธานกรรมการกับ

ประธานเจาหนาที่บริหารหรือไม โดยใชตัวแปรหุน

(1 คือ แยกตําแหนง 0 คือ รวมตําแหนง)

 2. ขนาดของคณะกรรมการ BSIZE จํานวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัททั้งหมด

 3. สัดสวนความเปนเจาของบริษัท

ของกรรมการและผูบริหาร

PMO อัตรารอยละของหุนสามัญของบริษัทที่ถือโดยคณะกรรมการและ

ผูบริหารของบริษัท

 4. สัดสวนของกรรมการอิสระใน

กรรมการบริษัท

PID อัตราสวนจํานวนกรรมการอิสระตอจํานวนคณะกรรมการท้ังหมด

ของบริษัท

 5. สัมประสิทธ์ิปจจัยประสิทธิภาพ

การกํากับดูแลกิจการ

Factor 

Score

สัมประสิทธิ์ปจจัยประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการ (Factor Score 

of Corporate Governance Component) จากการประมวลผล

ในโปรแกรม Partial Least Square (PLS)

 6. การจัดอันดับประสิทธิภาพการ

กํากับดูแลกิจการโดย IOD

RCG วัดโดยการแบงกลุมตัวอยางทั้งหมดเปน 2 กลุม ไดแก กลุมที่ 2

คือไดระดับคะแนน ดีเลิศ ดีมาก ดี กลุมที่ 1 คือไดระดับคะแนนดี

พอใช ผาน ไมมี

 7. ขนาดของบริษัท FSIZE คาลอการิทึม (Logarithm) ของสินทรัพยรวม (Total Assets)

ณ วันสิ้นรอบระยะเวลารายงาน

 8. ประเภทสํานักงานสอบบัญชี AuditF โดยใชตัวแปรหุน 1 คือ ใชบริการสอบบัญชีจาก Big4 0 คือ

ใชบริการสอบบัญชีจาก Non-Big4Do
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บทความวิจัย

4. ตวัแบบความสัมพนัธทีใ่ชในการทดสอบสมมติฐาน
ตัวแบบความสัมพันธที่ 1

EMit = β0 + β1 Factor Scoreit
+ β2FSIZEit + εit

สมมติฐานการวิจัยที่ 1 ประสิทธิภาพของการกํากับ
ดูแลกิจการมีความสัมพันธและผลกระทบเชิงลบกับการ
จดัการกําไรทางบญัช ี(Accounting Earnings Management)

ตัวแบบความสัมพันธที่ 2

EMit = β0 + β1 Factor Scoreit + β2FSIZEit

+ β3OwnerSit + εit

สมมติฐานการวิจัยที่ 2 ความสัมพันธและผลกระทบ
เชิงลบระหวางการกํากับดูแลกิจการกับปริมาณการจัดการ
กําไรทางบัญชี (Accounting Earnings Management)
มีความแตกตางกันในแตละกลุมบริษัทที่มีโครงสรางผูถือหุน
แตกตางกัน

โดยท่ี
EM = ปริมาณการจัดการกําไร

ของบริษัท i ณ ปที่ t
Factor Score = ประสิทธิภาพการกํากับดูแล

กิจการของบริษัท i ณ ปที่ t
FSIZE = ขนาดของกิจการของบริษัท i

ณ ปที่ t

OwnerS = โครงสรางผูถือหุนของบริษัท i
ณ ปที่ t

β0 = คาคงท่ี (Constant) ของสมการ
ถดถอย

β1 β2 β3 = คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของ
ตัวแปรที่ 1, 2, 3

εit = คาความคลาดเคล่ือนบริษัท i
ณ ปที่ t

ผลการวิเคราะห�และการอภิปรายผล
1. ผลการวิเคราะหความแตกตางของการจัดการกําไร

จําแนกตามโครงสรางผู ถือหุ นและคุณภาพการตรวจสอบ
บัญชี (One-way ANOVA Statistics Analysis) เปน
การวิเคราะหคาความแปรปรวนของการจัดการกําไร เพื่อ
เปรียบเทียบจํานวนเงินของรายการคงคางที่ใชวัดปริมาณ
ของการจัดการกําไร โดยเปรียบเทียบระหวางประเภท
สํานักงานสอบบัญชีและเปรียบเทียบโครงสรางผู ถือหุ น
ผลการวิเคราะหเปรียบเทียบแสดงในตารางท่ี 2

ปริมาณของการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนที่มี
โครงสรางผู ถือหุนแตกตางกัน มีความแตกตางกันอยางมี
นัยสําคัญ (Sig < 0.05) และผลการวิเคราะหความแตกตาง
ระหวางกลุมเปนคูชี้ใหเห็นวากลุมบริษัทจดทะเบียนที่มีการ
เขาถือหุนโดยรัฐบาล ปริมาณของการจัดการกําไรมีนอยกวา
กลุมอื่น ๆ  อยางมีนัยสําคัญ สําหรับกลุมบริษัทท่ีมีการเขา

ตารางที่ 1 ตัวแปรและการกําหนดคา (ตอ)

ตัวแปร สัญลักษณ� วิธีที่ใช� ในการวัดมูลค�า

 9. โครงสรางการถือหุน OwnerS เก็บขอมูลจากผูถือหุนรายใหญ (1 คือโครงสรางที่มีการเขาถือหุน

โดยรัฐบาล 2 คือโครงสรางที่มีการเขาถือหุนแบบธุรกิจครอบครัวหรือ

แบบกระจุกตัว 3 คือโครงสรางที่มีการเขาถือหุนโดยผูลงทุนสถาบัน 

และ 4 คือโครงสรางที่มีถือหุนโดยกลุมอื่น ๆ )

 10. ปริมาณการจัดการกําไร EM ใชกําไรสุทธิในงบกําไรขาดทุนและเงินสดสุทธิมาจากกิจกรรมดําเนินงาน

ในงบกระแสเงินสดของบริษัท (Cash Flow Approach Model)
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ความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนไทย กรณีบริษัทมีโครงสร�างของผู�ถือหุ�นแตกต�างกัน

ถือหุนแบบธุรกิจครอบครัวหรือกระจุกตัว กลุมที่มีการเขา
ถือหุนโดยผูลงทุนสถาบัน และอื่น ๆ  มีปริมาณการจัดการ
กําไรไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ เมื่อพิจารณาปริมาณ
ของการจัดการกําไรของบริษทัจดทะเบียนจาํแนกตามประเภท

สํานักงานสอบบัญชี ซึ่งแบงออกเปนสํานักงานสอบบัญชี
ขนาดใหญ (Big 4) และสํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชขนาด
ใหญ (Non-Big 4) พบวาปริมาณการจัดการกําไรไมมีความ
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ (Sig > 0.05)

ตารางท่ี 2 ความแตกตางของการจัดการกําไรกับประเภทสํานักงานสอบบัญชีและโครงสรางของผูถือหุน

ผลการทดสอบความแตกต�างค�าเฉล่ียของปริมาณการจัดการกําไร Sig.

จําแนกตามประเภทสํานักงานสอบบัญชี 0.816

จําแนกตามโครงสรางของผูถือหุน 0.000

Owner’ Structure Owner’ Structure Mean Difference Std. Error Sig.

Government Structure Family Structure –6236474410.8509(*) 1050383744.72046 .000

Institutional Structure –5468643185.3260(*) 943496776.99727 .000

Other Struture –5960753684.9533(*) 1012835223.27050 .000

Family Structure Government Structure 6236474410.8509(*) 1050383744.72046 .000

Institutional Structure 767831225.5249 636366704.14050 .228

Other Struture 275720725.8976 735262948.49652 .708

Institutional Structure Government Structure 5468643185.3260(*) 943496776.99727 .000

Family Structure –767831225.5249 636366704.14050 .228

Other Struture –492110499.6272 572268958.15085 .390

Other Structure Government Structure 5960753684.9533(*) 1012835223.27050 .000

Family Structure –275720725.8976 735262948.49652 .708

Institutional Structure 492110499.6272 572268958.15085 .390

2. วิเคราะหความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพของ
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการจัดการกําไร โดยคํานึงถึง
ขนาดของกิจการ

ประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งวัด
จากสัมประสิทธ์ิปจจัยประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการ 
ประกอบดวย (1) การแยกระหวางบุคคลท่ีดํารงตําแหนง
ประธานกรรมการกับประธานเจาหนาที่บริหาร (2) ขนาด

ของคณะกรรมการบริษัท (3) สัดสวนความเปนเจาของของ
กรรมการและผูบริหาร และ (4) สัดสวนของกรรมการอิสระ
ในคณะกรรมการบริษัท ซึ่งผลการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางสัมประสิทธิ์ปจจัยประสิทธิภาพการกํากับดูแล กับ
องคประกอบท้ัง 4 ขอ นัน้มคีวามสัมพนัธกนัอยางมีนยัสาํคัญ 
ดูจากตารางท่ี 3 โดยสัมประสิทธิ์ป จจัยประสิทธิภาพ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี มีความสัมพันธเชิงบวกกับการDo
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แยกระหวางบุคคลที่ดํารงตําแหนงประธานกรรมการกับ
ประธานเจาหนาที่บริหาร ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
และสัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท
แตมีความสัมพันธเชิงลบกับสัดสวนความเปนเจาของของ
กรรมการและผูบริหาร

ประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการที่ดี และขนาดของ
กิจการ มีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไรโดยมี
คาสัมประสิทธิ์ของแหงการตัดสินใจ (R2) ของตัวแบบความ

สัมพันธเชิงเสน เทากับ 4.4% และสัมประสิทธิ์ความถดถอย 
เทากับ –0.094 และ –0.151 ตามลําดับ ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 95% แสดงวาประสิทธิภาพของการกํากับดูแล
กิจการและขนาดของกิจการ มีผลทําใหการจัดการกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนลดลงอยางมีนัยสําคัญ (Sig. (2-tailed)
< 0.05) เนื่องจากคา β1 และ β2 มีคาเปนลบ จึงกลาวไดวา
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการสูง
และเป นกิจการขนาดใหญ จะมีการจัดการกําไรน อย 

ตารางที่ 3 ความสัมพันธระหวางสัมประสิทธิ์ปจจัยประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับองคประกอบ

Factor 
Score

Slip between the 
Chairman and 
CEO of firm

Board 
Size

Percentage of 
Managerial 
Ownership

Percentage of 
Independence 

Directors of Firm

Factor Score Pearson Correlation 1  0.499(**) 0.603(**) –0.158(**)  0.760(**)

Sig. (2-tailed) –  0.000 0.000 0.000  0.000

N 1,635  1,635 1,635  1,635  1,581

ตารางที่ 4 คาสัมประสิทธิ์ β0 β1 และ β2 (Coefficients)

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
t Sig. R2

B Std. Error Beta

(Constant) 1.2E + 10 2.2E + 09 5.291 0.000 0.04

Factor Score –8.7E + 08 2.5E + 08 –0.094 –3.505 0.000

Firm Size –7.9E + 08 1.4E + 08 –0.151 –5.663 0.000

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Collinearity Diagnostics)

Dimension Eigenvalue Condition Index
Variance Proportions

(Constant) Factor Score Firm Size

1 1.995 1.000 0.00 0.00 0.00

2 1.000 1.412 0.00 0.82 0.00

3 0.005 19.235 1.00 0.18 1.00Do
wn

loa
d จ

าก
..ว

าร
สา

รว
ิชา

ชีพ
บัญ

ชี



ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558 วารสารวิชาชีพบัญชี 99

ความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนไทย กรณีบริษัทมีโครงสร�างของผู�ถือหุ�นแตกต�างกัน

นอกจากนี้ไดทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระในตารางที่ 5 พบวา ประสิทธิภาพการกํากับดูแล
กิจการและขนาดของกิจการของบริษัท มีความสัมพันธ
ระหวางกันในระดับนอย (Variance Proportions = 0.18 
และคา Condition Index < 20)

3. ผลการเปรียบเทียบความสัมพันธ ระหว างการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไรระหวางบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มีลักษณะของโครงสราง
ผูถือหุนแตกตางกัน โดยคํานึงถึงขนาดของกิจการ

ประสทิธภิาพการกาํกบัดูแลกจิการทีด่ ีขนาดของกจิการ 
และโครงสรางผู ถือหุ นมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร
อยางมีนัยสําคัญ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ของแหงการตัดสินใจ 
(R2) ของตัวแบบความสัมพันธเชิงเสนตรง เทากับ 4.5%
ซึ่งเพ่ิมขึ้นจากการทดสอบขางตนเพียงเล็กนอย ที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% โดยมีคาสัมประสิทธิ์ ดังตารางท่ี 6
ประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการที่ดี ขนาดของ

กิจการ และโครงสรางผูถือหุนมีความสัมพันธกับการจัดการ
กําไรอยางมีนัยสําคัญ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ของแหงการ
ตัดสินใจ (R2) ของตัวแบบความสัมพันธเชิงเสนตรง เทากับ 
4.5% ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย เทากับ –0.090 –0.142 และ 0.045 ตามลําดับ 
ซึง่จะเหน็วาคา R2 เพิม่ขึน้จากการทดสอบขางตนเพยีงเลก็นอย 
ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของประสิทธิภาพการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี และขนาดของกิจการ ลดลงเล็กนอย 
จึงอาจกลาวไดวาโครงสรางของผูถือหุนอาจมีความสัมพันธ
กับขนาดของกิจการหรือประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดี ดังนั้น จึงทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระ ผลการวิเคราะหแสดงในตารางท่ี 7

ตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Collinearity Diagnostics)

Dimension Eigenvalue
Condition 

Index

Variance Proportions

(Constant) Factor Score Firm Size Owner Structure

Constant 2.939 1.000 0.00 0.00 0.00 0.01

Factor Score 1.004 1.711 0.00 0.81 0.00 0.00

Firm Size .052 7.511 0.02 0.06 0.05 0.84

Owner Structure .005 25.149 0.98 0.13 0.95 0.15

ตารางท่ี 6 คาสัมประสิทธิ์ β0 β1 β2 และ β3 ของบริษัทจดทะเบียน (Coefficients)

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
t Sig. R2

B Std. Error Beta

(Constant) 9.3E + 09 2.5E + 09 3.700 0.000 0.05

Owner Structure 5.2E + 08 2.9E + 08 0.045 1.798 0.072

Factor Score –8.4E + 08 2.5E + 08 –0.090 -3.377 0.001

Firm Size –7.5E + 08 1.4E + 08 –0.142 -5.243 0.000
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เมื่อพิจารณาคา Condition Index ของโครงสราง
ผู ถือหุ น มีคามากกวา 20 (= 25.149) ซึ่งมี Variance 
Proportions 95% ของคาความแปรปรวนของขนาดของ
กิจการ แสดงวาโครงสรางผู ถือหุ นจะมีความสัมพันธกับ
ขนาดของกิจการสูง ดวยเหตุนี้จึงอาจกลาวไดวาโครงสราง
ของผูถือหุนอาจสงผลตอปริมาณของการจัดการกําไร แต
เนื่องจากมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการสูงมาก จึงทําให
คา R2 เพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอยดังที่กลาวมาขางตน ดังน้ันเพื่อ
ใหการเปรียบเทียบระหวางกลุมบริษัทที่มีโครงสรางผูถือหุน
แตกตางกัน แบงเปน 4 แบบ คือ การเขาถือหุนโดยรัฐบาล 
การเขาถือหุนแบบธุรกิจครอบครัวหรือแบบกระจุกตัว การ
เขาถือหุนโดยผูลงทุนสถาบัน และแบบอื่น จึงทําการทดสอบ
ความผลกระทบของประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
และขนาดของกิจการ ที่มีตอปริมาณของการจัดการกําไร

พบวาคา R2 ความสามารถในการอธิบายความแปรปรวน
ของขนาดของการจัดกําไรได (R2) เทากับ 25.6% 11.6% 
1.5% และ 5.4% ตามลําดับ ที่ระดับความเช่ือม่ัน 95%
โดยมีคาสัมประสิทธิ์ ดังตารางท่ี 8

ประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดี และขนาด
ของกิจการมีความสัมพันธและผลกระทบเชิงลบตอการ
จัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งเห็นไดอยางชัดเจนในบริษัท
จดทะเบียนท่ีมีการเขาถือหุนโดยรัฐบาล ที่ระดับความเช่ือมั่น 
95% สําหรับบริษัทจดทะเบียนที่มีโครงสรางผูถือแบบอื่น ๆ  
ที่เหลืออีก 3 แบบ พบวาขนาดของกิจการเทานั้นที่มี
ผลกระทบตอปริมาณของการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญ 
โดยในบริษัทที่มีโครงสรางผูถือหุนแบบธุรกิจครอบครัวหรือ
แบบกระจุกตัว ขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
การจัดการกําไร แสดงวาในบริษัทขนาดใหญจะมีปริมาณ

ตารางที่ 8 คาสัมประสิทธิ์ β0 β1 β2 และ β3 ของกลุมบริษัทที่มีโครงสรางผูถือหุนตางกัน (Coefficients)

Owner
Structure

Model
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients

t Sig. R2

B Std. Error Beta

Government 

Structure

(Constant) 4.0E + 10 1.1E + 10 3.566 0.001 0.256

Factor Score –2.5E + 09 1.0E + 09 –0.225 –2.359 0.020

Firm Size –2.5E + 09 6.6E + 08 –0.360 –3.776 0.000

Family 

Structure

(Constant) –5.9E + 09 1.2E + 09 –4.981 0.000 0.116

Factor Score 2.0E + 08 1.0E + 08 0.113 1.953 0.052

Firm Size 4.1E + 08 7.9E + 07 0.300 5.173 0.000

Institutional 

Structure

(Constant) 8.7E + 09 3.5E + 09 2.442 0.015 0.018

Factor Score –7.7E + 08 4.4E + 08 –0.064 –1.770 0.077

Firm Size –5.9E + 08 2.2E + 08 –0.095 –2.628 0.009

Other 

Structure

(Constant) 2.291 0.673 3.403 0.001 0.054

Factor Score –0.054 0.532 –0.057 –1.019 0.309

Firm Size –0.166 0.456 –0.203 –3.637 0.000Do
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ความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนไทย กรณีบริษัทมีโครงสร�างของผู�ถือหุ�นแตกต�างกัน

ของการจัดการกําไรมาก ตรงกันกับบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการ
เขาถือหุ นโดยผู ลงทุนสถาบันและการเขาถือหุ นแบบอื่น 
ขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร
อยางมีนัยสําคัญ เชนเดียวกับบริษัทจดทะเบียนที่มีการ
เขาถือหุนโดยรัฐบาล

สรุปผลการวิจัย
ประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการที่ดี และขนาดของ

กิจการ เปนปจจัยที่นํามาอธิบายปริมาณการจัดการกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มีโครงสรางผูถือหุน
แตกตางกัน โดยประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ในงานวิจัยฉบับน้ีวัดจากคาสัมประสิทธิ์ปจจัยองคประกอบ
การกํากับดูแลกิจการ ประกอบดวย (1) การแยกระหวาง
บคุคลทีด่าํรงตาํแหนงประธานกรรมการกบัประธานเจาหนาท่ี
บริหาร ซึ่งผลการวิจัยที่ไดมีความสอดคลองกับผลการวิจัย
ในอดีตหลายฉบับ อาทิ จีรณา โฉมจันทร (2550) ไพริน
ใจทัด (2555) Sarkar et al. (2006) กลาวไดวาการแยกกัน
ระหวางประธานกรรมการบรษิทักบัประธานเจาหนาทีบ่ริหาร 
ชวยลดปญหาเรื่องความขัดแยงดานผลประโยชน เปนเหตุ
ใหประสิทธิภาพในการดําเนินงานเพ่ิมขึ้น สงผลใหเพิ่มโอกาส
ในการจัดการกําไรลดลง (2) ขนาดของคณะกรรมการ
ผลการวิจัยที่ไดมีความสอดคลองกับผลการวิจัยของ Abed 
et al. (2012) ซึ่งพบวาจํานวนกรรมการในคณะกรรมการ
บริษัทเป นปจจัยที่ทําให ปริมาณการจัดการกําไรลดลง 
เนื่องจากจํานวนกรรมการที่มากจะใหการควบคุมพฤติกรรม
ของคณะกรรมการ ซึง่อาจนาํไปสูการบดิเบอืนในการรายงาน
ทางการเงนิลดลง แตไมสอดคลองกบัผลการวิจยัของสดุารตัน 
ตราหยก (2547) และ Rahman and Ali (2006) ซึ่ง
พบวาขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
การจัดการกําไร เนื่องจากประสิทธิภาพในการควบคุมและ
ตรวจสอบของคณะกรรมการที่มีขนาดใหญทําไดไมดีเทากับ
คณะกรรมการขนาดเล็ก ทั้งน้ีเพราะตองใชระยะเวลาในการ
ตัดสินใจรวมกันมากกวา (3) อัตราสวนการถือหุ นสามัญ
ของกรรมการและผูบริหาร ผลการวิจัยที่ไดมีความสอดคลอง

กับผลการวิจัยของ Benderlipe (2009) เนื่องจากการ
ถือหุ นเปนจํานวนมากของกรรมการบริษัทจะทําใหเกิด
ความรูสึกถึงความเปนเจาของกิจการ เมื่อมีหนาท่ีบริหาร
จะคํานึงถึงความมั่งคั่งทางเศรษฐกิจของบริษัทมากขึ้น จึง
ชวยลดแรงจูงใจในการจัดการกําไรได แตผลการวิจัยท่ีได
ไมสอดคลองกับผลการวิจัยของ Al-Fayoumi et al. (2010) 
และ Rezaei (2012) พบวาความเปนเจาของยิ่งมีมากขึ้น 
จะเปนโอกาสใหผู บริหารสามารถจัดการกําไรไดมากข้ึน
อีกทั้งยังคาดวาคุณภาพของขอมูลทางบัญชี ซึ่งวัดโดยความ
เกี่ยวของกับการตัดสินใจจะลดลง (4) สัดสวนของกรรมการ
อิสระในกรรมการบริษัท ผลการวิจัยที่ไดมีความสอดคลอง
กับผลการวิจัยของจีรณา โฉมจันทร (2550) และวิวรรยา 
ธูปสมุทร  (2550) ซึ่งพบว า จํานวนของกรรมการใน
คณะกรรมการบริษัทที่มีความเปนอิสระ ยิ่งมีจํานวนมาก
จะยิ่งชวยลดการจัดการกําไร

ขนาดของกิจการเปนปจจัยหนึ่งที่สามารถนํามาอธิบาย
ปริมาณการจัดการกําไรไดอยางมีนัยสําคัญเชนกัน ซึ่ง
สอดคลองกับผลการวิจัยของ วิวรรยา ธูปสมุทร (2550) ที่
กลาวไววาบริษัทที่มีขนาดใหญ มีแนวโนมการจัดการกําไร
นอยกวากิจการขนาดเล็ก เนื่องจากกิจการขนาดใหญมี
ระบบการควบคุมภายในท่ีดีกวา และกิจการขนาดใหญมี
เงินทุนสูงกวามักมีบุคลากรมากพอท่ีจะจัดสรรแบงหนาที่
การทํางานไดอยางชัดเจน แตไมสอดคลองกับผลการวิจัย
ของ Al-Fayoumi et al. (2010) ที่กลาววาบริษัทที่มี
ขนาดใหญขึ้นจะมีความสามารถในการจัดการกําไรมากขึ้น 
ในประเด็นของโครงสรางผู ถือหุ น ผลการวิจัยสรุปไดวา
โครงสรางผู ถือหุ นไมมีผลกระทบตอการจัดการกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมั่น
95% แตในการศึกษาความสัมพันธและผลกระทบของ
ประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการที่ดี กับขนาดของกิจการ
ที่มีตอปริมาณการจัดการกําไรในบริษัทที่มีโครงสรางของ
ผู ถือหุนแตกตางกัน พบวามีความแตกตางกัน กลาวคือ 
บริษัทจดทะเบียนที่มีการเขาถือหุนโดยรัฐบาล ขนาดของ
กิจการและประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการจะมีDo
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ผลกระทบตอการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ 
บรษิทัจดทะเบยีนทีม่ขีนาดใหญและมปีระสทิธภิาพการกาํกบั
ดูแลกิจการที่ดีสูง จะมีปริมาณการจัดการกําไรนอย สวน
บริษัทจดทะเบียนที่มีการเขาถือหุนแบบธุรกิจครอบครัวหรือ
แบบกระจุกตัว ที่มีการเขาถือหุนโดยผูลงทุนสถาบัน หรือ
เขาถือหุนในแบบอื่น พบวามีเพียงขนาดของกิจการเทานั้น
ที่มีผลกระทบตอการจัดการกําไร โดยใหผลลัพธที่แตกตาง
กัน กลาวคือ บริษัทจดทะเบียนที่มีการเขาถือหุนแบบธุรกิจ
ครอบครัวหรือแบบกระจุกตัว ผลกระทบดังกลาวจะเปน
ผลกระทบในเชิงบวก ซึ่งหมายถึงกิจการที่มีขนาดใหญจะมี
การจัดการกําไรมาก ซึ่งตรงกันขามกับบริษัทจดทะเบียนท่ีมี
การเขาถือหุน โดยผูลงทุนสถาบัน หรือเขาถือหุนในแบบอื่น
ที่ขนาดของกิจการมีผลกระทบเชิงลบ

จะเห็นวาผลการวิจัยในประเด็นของโครงสรางผูถือหุน 
ยังคงมีความไม สอดคล องกัน  อาทิ  ผลการวิจัยของ
กรัณฑรัตน บุญญวัฒน (2554) พบวาโครงสรางการถือหุน
เปนปจจัยที่สําคัญที่มีผลตอแรงจูงใจของผู บริหารหรือ
ผู มีอํานาจควบคุมกิจการในการจัดทํารายงานทางการเงิน
ที่มีคุณภาพในแงมุมที่ตางกัน ซึ่งไมวาบริษัทจะมีโครงสราง
การถือหุนแบบใด บริษัทมีโอกาสท่ีจะประสบปญหาความ
ขัดแยงในผลประโยชน ซึ่งอาจมีผลทําใหรายงานทางการเงิน 
บิดเบือนจากความเปนจริงหรือเรียกวาการจัดการกําไร
กอใหเกิดความเสียหายตอผูใชรายงานทางการเงินได และ
จากผลการวิจัยของ Greco (2015) พบวาโครงสรางผูถือหุน
มผีลกระทบเชงิบวกกบัการจดัการกาํไรในกลุมบรษิทัจดทะเบยีน
ที่มีการเขาถือหุนโดยรัฐบาล เนื่องจากมีการสรางแรงจูงใจ
ในการจัดการกําไร เพื่อหลีกเลี่ยงการตรวจสอบขอเท็จจริง 
แตทั้งน้ีผลการวิจัยอาจมาจากการวัดคาโครงสรางผูถือหุนท่ี
แตกตางไปจากวิธีการกําหนดคาตัวแปร

นอกจากน้ียังพบโครงสรางท่ีมีการถือหุ นแบบธุรกิจ
ครอบครัวหรือแบบกระจุกตัว มีผลกระทบเชิงบวกตอการ
จัดการกําไร ในงานวิจัยของ กรัณฑรัตน บุญญวัฒน (2554) 
ซึ่งพบวาในโครงสรางแบบกระจุกตัวมักสรางรายการทาง

การเงินท่ีเปนเท็จ เพื่อการแสวงหาผลประโยชนภายในกลุม
ของตน และงานวิจัยของ Yang et al. (2009) ซึ่งพบวา
โครงสรางการถือหุนโดยผูลงทันสถาบันชวยลดการจัดการ
กําไรไดอยางมีนัยสําคัญ และปรากฏวาไมสอดคลองกับ
ผลการวิจัยของ Alves (2012) ที่พบวานักลงทุนสถาบัน
อาจเพ่ิมแรงจูงใจในการบริหารจัดการท่ีจะมีสวนรวมในการ
บริหารจัดการกําไร ประเด็นจึงเปนประเด็นนาสนใจที่จะ
ศึกษาตอไป เนื่องจากผลการวิจัยยังคงมีความแตกตางกัน
ซึ่งอาจเนื่องมาจากปจจัยดานสภาพแวดลอมทางธุรกิจ
และดานกฎหมาย

ข�อเสนอแนะ
1. ผลการวิจัยในประเด็นของผลกระทบของโครงสราง

ผู ถือหุ นที่มีต อการจัดการกําไร อาจเปนขอมูลสําหรับ
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยในการกํากับดูแลเร่ืองของ
การปฏิบัติเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพ่ือใหสงผลตอ
คุณภาพของการรายงานกําไรของบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงเปน
หลักความโปรงใสของบริษัทจดทะเบียนเปนประเด็นที่ควรมี
มาตรการอยางเขมงวด เพื่อลดการจัดการกําไรใหลดลงแมวา 
บริษัทจดทะเบียนจะมีโครงสรางผูถือหุนในลักษณะใด จาก
ผลการวิจัยชี้ใหเห็นวาขนาดของกิจการยังคงเปนปจจัยที่
สงผลตอขนาดของการจัดการกําไร

2. การวิจยัครัง้นีพ้บขนาดของกจิการมีผลตอการจัดการ
กําไร อาจมีปจจัยอื่น ๆ  ที่มีผลตอการวิจัยที่ไมไดใชเปน
ตัวแปรควบคุม ในอนาคตอาจศึกษาโดยเพ่ิมตัวแปรควบคุม
อื่นที่อาจสงผลตอการจัดการกําไร เชน ความเส่ียงทาง
การเงิน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย การเติบโตของ
รายได เปนตน

3. การจัดการกําไรทางบัญชีซึ่งในงานวิจัยฉบับนี้ใช
แบบจําลองของ Cash Flow Approach Model (Belkaoui, 
2004) จึงอาจไมสามารถแยกการจัดการกําไรท่ีไมใชการใช
นโยบายบัญชีเปนเครื่องมือออกมา เชน การใชกลยุทธดาน
การตลาดเพื่อเพิ่มยอดขาย หรือกลยุทธดานพนักงานใน
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ความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนไทย กรณีบริษัทมีโครงสร�างของผู�ถือหุ�นแตกต�างกัน

การลดคาใชจาย เปนตน ดังน้ันการในวิจัยตอไปอาจจะ
เปลี่ยนตัวแบบที่ใชในการกําหนดคาการจัดการกําไรเชน 
แบบจําลอง The DeAngelo Model, The Jones Model, 
The Modified Jones Model เปนตน เพื่อใหตอบคําถาม
วิจัยไดตรงประเด็นมากข้ึน
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