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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

การพัฒนาทางดานเทคโนโลยี ทําใหธุรกิจจําเปนตองปรับตัว
ใหทนัตอการเปล่ียนแปลงและภาวะการณแขงขนัทีเ่พิม่มากข้ึน 
ดังเชนการเปลี่ยนจากบริษัทเอกชนสูบริษัทมหาชน ดวย
การนําหุนสามัญเขาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย ซึ่งจะ
ชวยใหบริษัทสามารถจัดหาเงินทุนเพื่อขยายกิจการโดย
การระดมทุนจากประชาชนไดสะดวก นับเปนการปรับตัว
ดานโครงสรางเงินทุน เพื่อเพิ่มความสามารถในการแขงขัน
และลดความเสี่ยงทางธุรกิจโดยอาศัยบทบาทและความ
มีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย สงผลใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในโครงสรางความเปนเจ าของบริษัทและ
การดําเนินงาน ทําใหตองกระจายความเปนเจาของเดิม
ไปยังบุคคลภายนอกจํานวนมากนอกเหนือจากบุคคล
ในครอบครัว ในปจจุบันโครงสรางความเปนเจาของอาจ
จําแนกตามลักษณะของการเขาถือหุ นในบริษัทโดยแบง
เป นบริษัทจดทะเบียนที่ เข าถือโดยรัฐบาล (สํานักงาน
คณะกรรมการนโยบายรฐัวสิาหกจิ, http://www.sepo.go.th, 
16 กมุภาพันธ 2557) โดยบคุคลในครอบครวัหรอืเปนญาตกินั 
โดยสถาบัน และอื่น ๆ  (คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย, http://www.capital.sec.or.th,
24 กุมภาพันธ 2557) โดยโครงสรางความเปนเจาของ
ดังกลาวจะทําใหการทําหนาที่บริหารงานภายในกิจการเปน
ของฝายจัดการโดยผูถอืหุนหรือเจาของจางมาบริหารงานแทน 
ซ่ึงหากฝายจัดการดําเนินงานเพื่อเอื้อประโยชนใหแกตนเอง
มากกวาประโยชนของเจาของหรือกิจการ อาจนําไปสูความ
ขัดแยงทางผลประโยชน (ไพริน ใจทัด, 2555) และอาจเปน
เหตุใหเกิดการถายโอนความมั่งคั่งทางเศรษฐกิจจากเจาของ
ไปสูฝายจัดการ จึงจําเปนตองมีมาตรการในการกํากับดูแล
กิจการ (Corporate Governance) หมายถึง การกํากับ 
การติดตาม การควบคุม และการดูแลผูที่ไดรับมอบหมาย
อํานาจหนาที่ใหไปทําหนาที่ทางการบริหาร เพื่อใหทรัพยากร
ขององคการไดนําไปใชอยางมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล 
ตรงตามเปาหมายอยางคุมคา ทั้งน้ีเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุด 

ตอบแทนกลับไปยังผู มีสวนไดเสียทุกฝายอยางเปนธรรม 
(ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2555)

 หัวใจของการกํากับ การติดตาม และการควบคุม
การจัดโครงสรางใหมีการตรวจสอบ ถวงดุล รวมท้ังการ
พิจารณาผลตอบแทนที่เหมาะสม และการลดความขัดแยง
ทางผลประโยชนระหวางบุคลากรขององคกรและผูถือหุนให
อยูในระดับตํ่าที่สุด (สมาคมซีเอฟเอ ไทยแลนด) ชวยใหการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ เพิ่มความ
โปรงใส และเพ่ิมความเช่ือมั่นแกผูใชงบการเงิน กรณีที่บริษัท
ขาดการกํากับดูแลกิจการท่ีดีอาจนําไปสูการจัดการกําไร 
กลาวคือ การท่ีผู บริหารหรือฝายจัดการเขามาแทรกแซง
ในการจัดรูปแบบรายงานทางการเงินท่ีนําเสนอตอบุคคล
ภายนอกเกี่ยวกับรายการพึงรับพึงจาย เพื่อสรางภาพลักษณ
ใหเปนไปตามที่ผู บริหารตองการ ดังเชนเหตุการณการ
ลมสลายของบริษัททางดานพลังงาน (Enron) ทางดานการ
สื่อสารโทรคมนาคม (WorldCom) ทางดานอุตสาหกรรม
ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส อุปกรณนิรภัยและเพ่ือสุขชีวะ (Tyco 
International) สาํหรบัประเทศไทย สาํนกังานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) มีบทบาท
สาํคญัอยางยิง่ในการออกขอบังคบัตาง ๆ  ตอบริษทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย  กฎระเบียบท่ีสําคัญอยางหน่ึงคือ
การใหบริษัทจดทะเบียนจัดใหมีระบบการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดี หรือเรียกวา บรรษัทภิบาล และเพ่ือเปนการสงเสริม
และสนับสนุนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหมี
การกํากับดูแลกิจการที่ดีอยางตอเนื่อง ไดกําหนดใหบริษัท
จดทะเบียนจะตองรายงานผลการดําเนินการท่ีเก่ียวกับ
การกํากับดูแลกิจการทุกป และจัดให มีการจัดอันดับ
ประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน
โดยสมาคมสงเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) รวมทัง้
การเปดเผยใหนักลงทุนทราบโดยผานตลาดหลักทรัพย 
นอกจากน้ีมีการประเมินการปฏิบัติตามมาตรฐานสากลดาน
บรรษัทภิบาล (CG – ROSC) ของธนาคารโลก ซึ่งลาสุดในป 
พ.ศ. 2556 ผลการประเมินระบุวาตลาดทุนไทยมีพัฒนาการ
ที่ดีในการยกระดับบรรษัทภิบาล โดยไดคะแนนสูงที่สุดDo
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บทความวิจัย

ในหมวดการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส รองลงมาคือ
หมวดความเทาเทียมกันของผูมีสวนไดเสีย เมื่อเปรียบเทียบ
กับประเทศในภูมิภาคเอเชีย (ไดแก อินโดนีเซีย อินเดีย 
มาเลเซีย ฟลิปปนส และเวียดนาม) ซึ่งไดสรางความเชื่อมั่น
ใหแกผูลงทุน อีกทั้งยังเปนการรักษาสิทธิของผูถือหุนโดย
เฉพาะอยางยิ่งผู ถือหุนที่มิใชผู ถือหุ นรายใหญ เพิ่มความ
เปนมืออาชีพใหกับคณะกรรมการบริษัท ยกระดับความ
โปรงใสของกิจการ และลดความเส่ียงทางการเงิน ชวยให
ภาพลักษณของบริษัทจดทะเบียนดีขึ้นไดรับความเชื่อม่ันจาก
นักลงทุนมากขึ้น

จากการทบทวนการวิจัยในอดีตเกี่ยวกับการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี กับการจัดการกําไรท้ังในประเทศและตางประเทศ 
พบวามีผลการวิจัยหลายฉบับที่ใหผลการวิจัยสอดคลองกัน 
อาทิ จีรณา โฉมจันทร (2550) รายงานวาบทบาทของ
คณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทและอนุกรรมการ
ตรวจสอบมีผลกระทบเชิงบวกตอการจัดการกําไร โดยใช
แบบจําลองของ Jones (1991) วิธี Total Accruals Jones 
Model ในการวัดขนาดของการจัดการกําไร ไพริน ใจทัด 
(2555) รายงานวาการกํากับดูแลกิจการกับการจัดการกําไร
ของบริษัทจดทะเบียนสัมพันธกันในเชิงลบกับโครงสรางของ
คณะกรรมการและสัดสวนความเปนเจาของของบริษัทของ
คณะกรรมการและผูบริหาร โดยวัดขนาดการจัดการกําไร
ตามแบบจําลองของ Jones วิธี Cross-Sectional Data 
Al-Fayoumi et al. (2010) กลาวในรายงานวิจัยวาความ
เปนเจาของและการจัดการกําไรในตลาดเกิดใหม (ประเทศ
จอรแดน) มีความสัมพันธเชิงบวก ซึ่งใชวิธี Generalized 
Method of Moment (GMM) Rezaei (2012) ศึกษา
ความสัมพันธของการจัดการกําไรกับวิธีปฏิบัติการกํากับดูแล

กิจการประเทศอิหราน โดยพิจารณาถึงผลกระทบขนาดของ
บริษัทและโครงสรางความเปนเจาของ โดยใชวิธี Fixed 
Effect Regression Method ผลการวิจัยชี้ใหเห็นวา
ฝายจัดการมีแนวโนมที่จะใชการจัดการกําไร เพื่อบิดเบือน
ขอมูลแกนักลงทุนและเจาของกิจการโดยขนาดกิจการจะมี
ผลกระทบเชิงลบตอการจัดการกําไร และจากการทบทวน

วรรณกรรมเก่ียวกับการวัดการจัดการกําไร พบวามีการ
พัฒนาตัวแบบการคํานวณการจัดการกําไรจากแนวคิดที่
แตกตางกัน ไดแก The Healy Model, The DeAngelo 
Model, The Jones Model, The Modified Jones 
Model, The Industry Model เปนตน รวมทั้งการใช
ประเภทของสํานักงานบัญชีในการตรวจสอบคุณภาพของ
การสอบบัญชีและผลท่ีมีตอการจัดการกําไร โดยถือวาการ
สอบบัญชีโดยสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญจะสงผลตอ
คุณภาพของการรายงานงบการเงินมากกวา (ไพริน ใจทัด 
2555)

ดวยเหตุนี้ ประเด็นการศึกษาเก่ียวกับการจัดการกําไร 
จึงเปนประเด็นท่ีนาสนใจ เพราะมีความเก่ียวของกับการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี ขนาดของกิจการ ประเภทของ
สํานักงานบัญชี และผลการวิจัยท่ีผ านมายังมีบางฉบับ
ที่ไมสอดคลองกัน ทั้งนี้อาจเปนผลจากปจจัยอื่น ไดแก 
โครงสร างผู ถือหุ น งานวิจัยฉบับนี้มุ  งตรวจสอบความ
สัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการจัดการกําไร
ของบริษัทจดทะเ บียนไทยของบริษัทจดทะเ บียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีโครงสรางของผูถือหุน
แตกตางกัน โดยใชแบบจําลองของ Belkaoui (2004)
วิธี Cash Flow Approach Model ในการวัดขนาดของ
รายการคงคางรวมเปนตัวช้ีวัดการจัดการกําไรของบริษัท

วัตถุประสงค�ของการวิจัย
1. เพื่อวิเคราะหความแตกตางของการจัดการกําไร

ระหวางกลุ มบริษัทจดทะเบียนที่มีโครงสรางผู ถือหุ นและ
คุณภาพการสอบบัญชีแตกตางกัน

2. เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพ
ของการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไร โดยคํานึง
ถึงขนาดของกิจการ

3. เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางการกํากับดูแล
กิจการที่ดีกับการจัดการกําไรระหวางบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยที่มีโครงสรางผูถือหุนแตกตางกัน โดย
คํานึงถึงขนาดของกิจการDo
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ความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนไทย กรณีบริษัทมีโครงสร�างของผู�ถือหุ�นแตกต�างกัน

ข้ันตอนและวิธีการดําเนินการวิจัย
1. การคัดเลือกกลุมตัวอยาง
กลุ มตัวอยางท่ีใช ในการวิจัย ประกอบดวยบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ังสิ้น 327 
บริษัท จากบริษัทจดทะเบียนท้ังหมดท่ีมีขอมูลงบการเงิน 
แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงานการ
จัดอันดับประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการ ในฐานขอมูล
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแต ป พ.ศ. 2552 
ถึง พ.ศ. 2556 โดยมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 
ธนัวาคม ซึง่คดัเลอืกจากบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทย ทุกกลุมอุตสาหกรรมดวยวิธีความนาจะเปน

2. วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล
แหลงขอมูลในการศึกษาทั้งหมดเปนขอมูลทุติยภูมิ 

(Secondary Data) ประกอบดวย แบบแสดงรายการประจํา
ป 56-1 รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต งบแสดงฐานะ
การเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และ
รายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies (CGR) ณ วันที่ 31 ธันวาคม โดยเก็บรวบรวม
ขอมูลยอนหลัง 5 ปเร่ิมป พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2556 จํานวน
ขอมูลท้ังสิ้น 1637 รายปรายบริษัท

3. ตัวแปรและการวัดคา

ตารางท่ี 1 ตัวแปรและการกําหนดคา

ตัวแปร สัญลักษณ� วิธีที่ใช� ในการวัดมูลค�า

 1. การแยกระหวางบุคคลที่ดํารง

ตําแหนงประธานกรรมการกับ

ประธานเจาหนาที่บริหาร

CEO เปนประธานกรรมการท่ีแยกตําแหนงจากประธานกรรมการกับ

ประธานเจาหนาที่บริหารหรือไม โดยใชตัวแปรหุน

(1 คือ แยกตําแหนง 0 คือ รวมตําแหนง)

 2. ขนาดของคณะกรรมการ BSIZE จํานวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัททั้งหมด

 3. สัดสวนความเปนเจาของบริษัท

ของกรรมการและผูบริหาร

PMO อัตรารอยละของหุนสามัญของบริษัทที่ถือโดยคณะกรรมการและ

ผูบริหารของบริษัท

 4. สัดสวนของกรรมการอิสระใน

กรรมการบริษัท

PID อัตราสวนจํานวนกรรมการอิสระตอจํานวนคณะกรรมการท้ังหมด

ของบริษัท

 5. สัมประสิทธ์ิปจจัยประสิทธิภาพ

การกํากับดูแลกิจการ

Factor 

Score

สัมประสิทธิ์ปจจัยประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการ (Factor Score 

of Corporate Governance Component) จากการประมวลผล

ในโปรแกรม Partial Least Square (PLS)

 6. การจัดอันดับประสิทธิภาพการ

กํากับดูแลกิจการโดย IOD

RCG วัดโดยการแบงกลุมตัวอยางทั้งหมดเปน 2 กลุม ไดแก กลุมที่ 2

คือไดระดับคะแนน ดีเลิศ ดีมาก ดี กลุมที่ 1 คือไดระดับคะแนนดี

พอใช ผาน ไมมี

 7. ขนาดของบริษัท FSIZE คาลอการิทึม (Logarithm) ของสินทรัพยรวม (Total Assets)

ณ วันสิ้นรอบระยะเวลารายงาน

 8. ประเภทสํานักงานสอบบัญชี AuditF โดยใชตัวแปรหุน 1 คือ ใชบริการสอบบัญชีจาก Big4 0 คือ

ใชบริการสอบบัญชีจาก Non-Big4Do
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บทความวิจัย

4. ตวัแบบความสัมพนัธทีใ่ชในการทดสอบสมมติฐาน
ตัวแบบความสัมพันธที่ 1

EMit = β0 + β1 Factor Scoreit
+ β2FSIZEit + εit

สมมติฐานการวิจัยที่ 1 ประสิทธิภาพของการกํากับ
ดูแลกิจการมีความสัมพันธและผลกระทบเชิงลบกับการ
จดัการกําไรทางบญัช ี(Accounting Earnings Management)

ตัวแบบความสัมพันธที่ 2

EMit = β0 + β1 Factor Scoreit + β2FSIZEit

+ β3OwnerSit + εit

สมมติฐานการวิจัยที่ 2 ความสัมพันธและผลกระทบ
เชิงลบระหวางการกํากับดูแลกิจการกับปริมาณการจัดการ
กําไรทางบัญชี (Accounting Earnings Management)
มีความแตกตางกันในแตละกลุมบริษัทที่มีโครงสรางผูถือหุน
แตกตางกัน

โดยท่ี
EM = ปริมาณการจัดการกําไร

ของบริษัท i ณ ปที่ t
Factor Score = ประสิทธิภาพการกํากับดูแล

กิจการของบริษัท i ณ ปที่ t
FSIZE = ขนาดของกิจการของบริษัท i

ณ ปที่ t

OwnerS = โครงสรางผูถือหุนของบริษัท i
ณ ปที่ t

β0 = คาคงท่ี (Constant) ของสมการ
ถดถอย

β1 β2 β3 = คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของ
ตัวแปรที่ 1, 2, 3

εit = คาความคลาดเคล่ือนบริษัท i
ณ ปที่ t

ผลการวิเคราะห�และการอภิปรายผล
1. ผลการวิเคราะหความแตกตางของการจัดการกําไร

จําแนกตามโครงสรางผู ถือหุ นและคุณภาพการตรวจสอบ
บัญชี (One-way ANOVA Statistics Analysis) เปน
การวิเคราะหคาความแปรปรวนของการจัดการกําไร เพื่อ
เปรียบเทียบจํานวนเงินของรายการคงคางที่ใชวัดปริมาณ
ของการจัดการกําไร โดยเปรียบเทียบระหวางประเภท
สํานักงานสอบบัญชีและเปรียบเทียบโครงสรางผู ถือหุ น
ผลการวิเคราะหเปรียบเทียบแสดงในตารางท่ี 2

ปริมาณของการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนที่มี
โครงสรางผู ถือหุนแตกตางกัน มีความแตกตางกันอยางมี
นัยสําคัญ (Sig < 0.05) และผลการวิเคราะหความแตกตาง
ระหวางกลุมเปนคูชี้ใหเห็นวากลุมบริษัทจดทะเบียนที่มีการ
เขาถือหุนโดยรัฐบาล ปริมาณของการจัดการกําไรมีนอยกวา
กลุมอื่น ๆ  อยางมีนัยสําคัญ สําหรับกลุมบริษัทท่ีมีการเขา

ตารางที่ 1 ตัวแปรและการกําหนดคา (ตอ)

ตัวแปร สัญลักษณ� วิธีที่ใช� ในการวัดมูลค�า

 9. โครงสรางการถือหุน OwnerS เก็บขอมูลจากผูถือหุนรายใหญ (1 คือโครงสรางที่มีการเขาถือหุน

โดยรัฐบาล 2 คือโครงสรางที่มีการเขาถือหุนแบบธุรกิจครอบครัวหรือ

แบบกระจุกตัว 3 คือโครงสรางที่มีการเขาถือหุนโดยผูลงทุนสถาบัน 

และ 4 คือโครงสรางที่มีถือหุนโดยกลุมอื่น ๆ )

 10. ปริมาณการจัดการกําไร EM ใชกําไรสุทธิในงบกําไรขาดทุนและเงินสดสุทธิมาจากกิจกรรมดําเนินงาน

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

ถือหุนแบบธุรกิจครอบครัวหรือกระจุกตัว กลุมที่มีการเขา
ถือหุนโดยผูลงทุนสถาบัน และอื่น ๆ  มีปริมาณการจัดการ
กําไรไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ เมื่อพิจารณาปริมาณ
ของการจัดการกําไรของบริษทัจดทะเบียนจาํแนกตามประเภท

สํานักงานสอบบัญชี ซึ่งแบงออกเปนสํานักงานสอบบัญชี
ขนาดใหญ (Big 4) และสํานักงานสอบบัญชีที่ไมใชขนาด
ใหญ (Non-Big 4) พบวาปริมาณการจัดการกําไรไมมีความ
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ (Sig > 0.05)

ตารางท่ี 2 ความแตกตางของการจัดการกําไรกับประเภทสํานักงานสอบบัญชีและโครงสรางของผูถือหุน

ผลการทดสอบความแตกต�างค�าเฉล่ียของปริมาณการจัดการกําไร Sig.

จําแนกตามประเภทสํานักงานสอบบัญชี 0.816

จําแนกตามโครงสรางของผูถือหุน 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. วิเคราะหความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพของ
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการจัดการกําไร โดยคํานึงถึง
ขนาดของกิจการ

ประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งวัด
จากสัมประสิทธ์ิปจจัยประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการ 
ประกอบดวย (1) การแยกระหวางบุคคลท่ีดํารงตําแหนง
ประธานกรรมการกับประธานเจาหนาที่บริหาร (2) ขนาด

ของคณะกรรมการบริษัท (3) สัดสวนความเปนเจาของของ
กรรมการและผูบริหาร และ (4) สัดสวนของกรรมการอิสระ
ในคณะกรรมการบริษัท ซึ่งผลการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางสัมประสิทธิ์ปจจัยประสิทธิภาพการกํากับดูแล กับ
องคประกอบท้ัง 4 ขอ นัน้มคีวามสัมพนัธกนัอยางมีนยัสาํคัญ 
ดูจากตารางท่ี 3 โดยสัมประสิทธิ์ป จจัยประสิทธิภาพ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี มีความสัมพันธเชิงบวกกับการDo
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แยกระหวางบุคคลที่ดํารงตําแหนงประธานกรรมการกับ
ประธานเจาหนาที่บริหาร ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
และสัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท
แตมีความสัมพันธเชิงลบกับสัดสวนความเปนเจาของของ
กรรมการและผูบริหาร

ประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการที่ดี และขนาดของ
กิจการ มีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไรโดยมี
คาสัมประสิทธิ์ของแหงการตัดสินใจ (R2) ของตัวแบบความ

สัมพันธเชิงเสน เทากับ 4.4% และสัมประสิทธิ์ความถดถอย 
เทากับ –0.094 และ –0.151 ตามลําดับ ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 95% แสดงวาประสิทธิภาพของการกํากับดูแล
กิจการและขนาดของกิจการ มีผลทําใหการจัดการกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนลดลงอยางมีนัยสําคัญ (Sig. (2-tailed)
< 0.05) เนื่องจากคา β1 และ β2 มีคาเปนลบ จึงกลาวไดวา
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการสูง
และเป นกิจการขนาดใหญ จะมีการจัดการกําไรน อย 

ตารางที่ 3 ความสัมพันธระหวางสัมประสิทธิ์ปจจัยประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับองคประกอบ

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 คาสัมประสิทธิ์ 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 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (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
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นอกจากนี้ไดทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระในตารางที่ 5 พบวา ประสิทธิภาพการกํากับดูแล
กิจการและขนาดของกิจการของบริษัท มีความสัมพันธ
ระหวางกันในระดับนอย (Variance Proportions = 0.18 
และคา Condition Index < 20)

3. ผลการเปรียบเทียบความสัมพันธ ระหว างการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไรระหวางบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มีลักษณะของโครงสราง
ผูถือหุนแตกตางกัน โดยคํานึงถึงขนาดของกิจการ

ประสทิธภิาพการกาํกบัดูแลกจิการทีด่ ีขนาดของกจิการ 
และโครงสรางผู ถือหุ นมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร
อยางมีนัยสําคัญ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ของแหงการตัดสินใจ 
(R2) ของตัวแบบความสัมพันธเชิงเสนตรง เทากับ 4.5%
ซึ่งเพ่ิมขึ้นจากการทดสอบขางตนเพียงเล็กนอย ที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% โดยมีคาสัมประสิทธิ์ ดังตารางท่ี 6
ประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการที่ดี ขนาดของ

กิจการ และโครงสรางผูถือหุนมีความสัมพันธกับการจัดการ
กําไรอยางมีนัยสําคัญ โดยมีคาสัมประสิทธิ์ของแหงการ
ตัดสินใจ (R2) ของตัวแบบความสัมพันธเชิงเสนตรง เทากับ 
4.5% ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอย เทากับ –0.090 –0.142 และ 0.045 ตามลําดับ 
ซึง่จะเหน็วาคา R2 เพิม่ขึน้จากการทดสอบขางตนเพยีงเลก็นอย 
ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของประสิทธิภาพการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี และขนาดของกิจการ ลดลงเล็กนอย 
จึงอาจกลาวไดวาโครงสรางของผูถือหุนอาจมีความสัมพันธ
กับขนาดของกิจการหรือประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดี ดังนั้น จึงทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระ ผลการวิเคราะหแสดงในตารางท่ี 7

ตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (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 คาสัมประสิทธิ์ 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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เมื่อพิจารณาคา Condition Index ของโครงสราง
ผู ถือหุ น มีคามากกวา 20 (= 25.149) ซึ่งมี Variance 
Proportions 95% ของคาความแปรปรวนของขนาดของ
กิจการ แสดงวาโครงสรางผู ถือหุ นจะมีความสัมพันธกับ
ขนาดของกิจการสูง ดวยเหตุนี้จึงอาจกลาวไดวาโครงสราง
ของผูถือหุนอาจสงผลตอปริมาณของการจัดการกําไร แต
เนื่องจากมีความสัมพันธกับขนาดของกิจการสูงมาก จึงทําให
คา R2 เพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอยดังที่กลาวมาขางตน ดังน้ันเพื่อ
ใหการเปรียบเทียบระหวางกลุมบริษัทที่มีโครงสรางผูถือหุน
แตกตางกัน แบงเปน 4 แบบ คือ การเขาถือหุนโดยรัฐบาล 
การเขาถือหุนแบบธุรกิจครอบครัวหรือแบบกระจุกตัว การ
เขาถือหุนโดยผูลงทุนสถาบัน และแบบอื่น จึงทําการทดสอบ
ความผลกระทบของประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
และขนาดของกิจการ ที่มีตอปริมาณของการจัดการกําไร

พบวาคา R2 ความสามารถในการอธิบายความแปรปรวน
ของขนาดของการจัดกําไรได (R2) เทากับ 25.6% 11.6% 
1.5% และ 5.4% ตามลําดับ ที่ระดับความเช่ือม่ัน 95%
โดยมีคาสัมประสิทธิ์ ดังตารางท่ี 8

ประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดี และขนาด
ของกิจการมีความสัมพันธและผลกระทบเชิงลบตอการ
จัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งเห็นไดอยางชัดเจนในบริษัท
จดทะเบียนท่ีมีการเขาถือหุนโดยรัฐบาล ที่ระดับความเช่ือมั่น 
95% สําหรับบริษัทจดทะเบียนที่มีโครงสรางผูถือแบบอื่น ๆ  
ที่เหลืออีก 3 แบบ พบวาขนาดของกิจการเทานั้นที่มี
ผลกระทบตอปริมาณของการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญ 
โดยในบริษัทที่มีโครงสรางผูถือหุนแบบธุรกิจครอบครัวหรือ
แบบกระจุกตัว ขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
การจัดการกําไร แสดงวาในบริษัทขนาดใหญจะมีปริมาณ

ตารางที่ 8 คาสัมประสิทธิ์ β0 β1 β2 และ β3 ของกลุมบริษัทที่มีโครงสรางผูถือหุนตางกัน (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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ของการจัดการกําไรมาก ตรงกันกับบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการ
เขาถือหุ นโดยผู ลงทุนสถาบันและการเขาถือหุ นแบบอื่น 
ขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร
อยางมีนัยสําคัญ เชนเดียวกับบริษัทจดทะเบียนที่มีการ
เขาถือหุนโดยรัฐบาล

สรุปผลการวิจัย
ประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการที่ดี และขนาดของ

กิจการ เปนปจจัยที่นํามาอธิบายปริมาณการจัดการกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มีโครงสรางผูถือหุน
แตกตางกัน โดยประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ในงานวิจัยฉบับน้ีวัดจากคาสัมประสิทธิ์ปจจัยองคประกอบ
การกํากับดูแลกิจการ ประกอบดวย (1) การแยกระหวาง
บคุคลทีด่าํรงตาํแหนงประธานกรรมการกบัประธานเจาหนาท่ี
บริหาร ซึ่งผลการวิจัยที่ไดมีความสอดคลองกับผลการวิจัย
ในอดีตหลายฉบับ อาทิ จีรณา โฉมจันทร (2550) ไพริน
ใจทัด (2555) Sarkar et al. (2006) กลาวไดวาการแยกกัน
ระหวางประธานกรรมการบรษิทักบัประธานเจาหนาทีบ่ริหาร 
ชวยลดปญหาเรื่องความขัดแยงดานผลประโยชน เปนเหตุ
ใหประสิทธิภาพในการดําเนินงานเพ่ิมขึ้น สงผลใหเพิ่มโอกาส
ในการจัดการกําไรลดลง (2) ขนาดของคณะกรรมการ
ผลการวิจัยที่ไดมีความสอดคลองกับผลการวิจัยของ Abed 
et al. (2012) ซึ่งพบวาจํานวนกรรมการในคณะกรรมการ
บริษัทเป นปจจัยที่ทําให ปริมาณการจัดการกําไรลดลง 
เนื่องจากจํานวนกรรมการที่มากจะใหการควบคุมพฤติกรรม
ของคณะกรรมการ ซึง่อาจนาํไปสูการบดิเบอืนในการรายงาน
ทางการเงนิลดลง แตไมสอดคลองกบัผลการวิจยัของสดุารตัน 
ตราหยก (2547) และ Rahman and Ali (2006) ซึ่ง
พบวาขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
การจัดการกําไร เนื่องจากประสิทธิภาพในการควบคุมและ
ตรวจสอบของคณะกรรมการที่มีขนาดใหญทําไดไมดีเทากับ
คณะกรรมการขนาดเล็ก ทั้งน้ีเพราะตองใชระยะเวลาในการ
ตัดสินใจรวมกันมากกวา (3) อัตราสวนการถือหุ นสามัญ
ของกรรมการและผูบริหาร ผลการวิจัยที่ไดมีความสอดคลอง

กับผลการวิจัยของ Benderlipe (2009) เนื่องจากการ
ถือหุ นเปนจํานวนมากของกรรมการบริษัทจะทําใหเกิด
ความรูสึกถึงความเปนเจาของกิจการ เมื่อมีหนาท่ีบริหาร
จะคํานึงถึงความมั่งคั่งทางเศรษฐกิจของบริษัทมากขึ้น จึง
ชวยลดแรงจูงใจในการจัดการกําไรได แตผลการวิจัยท่ีได
ไมสอดคลองกับผลการวิจัยของ Al-Fayoumi et al. (2010) 
และ Rezaei (2012) พบวาความเปนเจาของยิ่งมีมากขึ้น 
จะเปนโอกาสใหผู บริหารสามารถจัดการกําไรไดมากข้ึน
อีกทั้งยังคาดวาคุณภาพของขอมูลทางบัญชี ซึ่งวัดโดยความ
เกี่ยวของกับการตัดสินใจจะลดลง (4) สัดสวนของกรรมการ
อิสระในกรรมการบริษัท ผลการวิจัยที่ไดมีความสอดคลอง
กับผลการวิจัยของจีรณา โฉมจันทร (2550) และวิวรรยา 
ธูปสมุทร  (2550) ซึ่งพบว า จํานวนของกรรมการใน
คณะกรรมการบริษัทที่มีความเปนอิสระ ยิ่งมีจํานวนมาก
จะยิ่งชวยลดการจัดการกําไร

ขนาดของกิจการเปนปจจัยหนึ่งที่สามารถนํามาอธิบาย
ปริมาณการจัดการกําไรไดอยางมีนัยสําคัญเชนกัน ซึ่ง
สอดคลองกับผลการวิจัยของ วิวรรยา ธูปสมุทร (2550) ที่
กลาวไววาบริษัทที่มีขนาดใหญ มีแนวโนมการจัดการกําไร
นอยกวากิจการขนาดเล็ก เนื่องจากกิจการขนาดใหญมี
ระบบการควบคุมภายในท่ีดีกวา และกิจการขนาดใหญมี
เงินทุนสูงกวามักมีบุคลากรมากพอท่ีจะจัดสรรแบงหนาที่
การทํางานไดอยางชัดเจน แตไมสอดคลองกับผลการวิจัย
ของ Al-Fayoumi et al. (2010) ที่กลาววาบริษัทที่มี
ขนาดใหญขึ้นจะมีความสามารถในการจัดการกําไรมากขึ้น 
ในประเด็นของโครงสรางผู ถือหุ น ผลการวิจัยสรุปไดวา
โครงสรางผู ถือหุ นไมมีผลกระทบตอการจัดการกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมั่น
95% แตในการศึกษาความสัมพันธและผลกระทบของ
ประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการที่ดี กับขนาดของกิจการ
ที่มีตอปริมาณการจัดการกําไรในบริษัทที่มีโครงสรางของ
ผู ถือหุนแตกตางกัน พบวามีความแตกตางกัน กลาวคือ 
บริษัทจดทะเบียนที่มีการเขาถือหุนโดยรัฐบาล ขนาดของ
กิจการและประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการจะมีDo
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ผลกระทบตอการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ 
บรษิทัจดทะเบยีนทีม่ขีนาดใหญและมปีระสทิธภิาพการกาํกบั
ดูแลกิจการที่ดีสูง จะมีปริมาณการจัดการกําไรนอย สวน
บริษัทจดทะเบียนที่มีการเขาถือหุนแบบธุรกิจครอบครัวหรือ
แบบกระจุกตัว ที่มีการเขาถือหุนโดยผูลงทุนสถาบัน หรือ
เขาถือหุนในแบบอื่น พบวามีเพียงขนาดของกิจการเทานั้น
ที่มีผลกระทบตอการจัดการกําไร โดยใหผลลัพธที่แตกตาง
กัน กลาวคือ บริษัทจดทะเบียนที่มีการเขาถือหุนแบบธุรกิจ
ครอบครัวหรือแบบกระจุกตัว ผลกระทบดังกลาวจะเปน
ผลกระทบในเชิงบวก ซึ่งหมายถึงกิจการที่มีขนาดใหญจะมี
การจัดการกําไรมาก ซึ่งตรงกันขามกับบริษัทจดทะเบียนท่ีมี
การเขาถือหุน โดยผูลงทุนสถาบัน หรือเขาถือหุนในแบบอื่น
ที่ขนาดของกิจการมีผลกระทบเชิงลบ

จะเห็นวาผลการวิจัยในประเด็นของโครงสรางผูถือหุน 
ยังคงมีความไม สอดคล องกัน  อาทิ  ผลการวิจัยของ
กรัณฑรัตน บุญญวัฒน (2554) พบวาโครงสรางการถือหุน
เปนปจจัยที่สําคัญที่มีผลตอแรงจูงใจของผู บริหารหรือ
ผู มีอํานาจควบคุมกิจการในการจัดทํารายงานทางการเงิน
ที่มีคุณภาพในแงมุมที่ตางกัน ซึ่งไมวาบริษัทจะมีโครงสราง
การถือหุนแบบใด บริษัทมีโอกาสท่ีจะประสบปญหาความ
ขัดแยงในผลประโยชน ซึ่งอาจมีผลทําใหรายงานทางการเงิน 
บิดเบือนจากความเปนจริงหรือเรียกวาการจัดการกําไร
กอใหเกิดความเสียหายตอผูใชรายงานทางการเงินได และ
จากผลการวิจัยของ Greco (2015) พบวาโครงสรางผูถือหุน
มผีลกระทบเชงิบวกกบัการจดัการกาํไรในกลุมบรษิทัจดทะเบยีน
ที่มีการเขาถือหุนโดยรัฐบาล เนื่องจากมีการสรางแรงจูงใจ
ในการจัดการกําไร เพื่อหลีกเลี่ยงการตรวจสอบขอเท็จจริง 
แตทั้งน้ีผลการวิจัยอาจมาจากการวัดคาโครงสรางผูถือหุนท่ี
แตกตางไปจากวิธีการกําหนดคาตัวแปร

นอกจากน้ียังพบโครงสรางท่ีมีการถือหุ นแบบธุรกิจ
ครอบครัวหรือแบบกระจุกตัว มีผลกระทบเชิงบวกตอการ
จัดการกําไร ในงานวิจัยของ กรัณฑรัตน บุญญวัฒน (2554) 
ซึ่งพบวาในโครงสรางแบบกระจุกตัวมักสรางรายการทาง

การเงินท่ีเปนเท็จ เพื่อการแสวงหาผลประโยชนภายในกลุม
ของตน และงานวิจัยของ Yang et al. (2009) ซึ่งพบวา
โครงสรางการถือหุนโดยผูลงทันสถาบันชวยลดการจัดการ
กําไรไดอยางมีนัยสําคัญ และปรากฏวาไมสอดคลองกับ
ผลการวิจัยของ Alves (2012) ที่พบวานักลงทุนสถาบัน
อาจเพ่ิมแรงจูงใจในการบริหารจัดการท่ีจะมีสวนรวมในการ
บริหารจัดการกําไร ประเด็นจึงเปนประเด็นนาสนใจที่จะ
ศึกษาตอไป เนื่องจากผลการวิจัยยังคงมีความแตกตางกัน
ซึ่งอาจเนื่องมาจากปจจัยดานสภาพแวดลอมทางธุรกิจ
และดานกฎหมาย

ข�อเสนอแนะ
1. ผลการวิจัยในประเด็นของผลกระทบของโครงสราง

ผู ถือหุ นที่มีต อการจัดการกําไร อาจเปนขอมูลสําหรับ
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยในการกํากับดูแลเร่ืองของ
การปฏิบัติเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพ่ือใหสงผลตอ
คุณภาพของการรายงานกําไรของบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงเปน
หลักความโปรงใสของบริษัทจดทะเบียนเปนประเด็นที่ควรมี
มาตรการอยางเขมงวด เพื่อลดการจัดการกําไรใหลดลงแมวา 
บริษัทจดทะเบียนจะมีโครงสรางผูถือหุนในลักษณะใด จาก
ผลการวิจัยชี้ใหเห็นวาขนาดของกิจการยังคงเปนปจจัยที่
สงผลตอขนาดของการจัดการกําไร

2. การวิจยัครัง้นีพ้บขนาดของกจิการมีผลตอการจัดการ
กําไร อาจมีปจจัยอื่น ๆ  ที่มีผลตอการวิจัยที่ไมไดใชเปน
ตัวแปรควบคุม ในอนาคตอาจศึกษาโดยเพ่ิมตัวแปรควบคุม
อื่นที่อาจสงผลตอการจัดการกําไร เชน ความเส่ียงทาง
การเงิน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย การเติบโตของ
รายได เปนตน

3. การจัดการกําไรทางบัญชีซึ่งในงานวิจัยฉบับนี้ใช
แบบจําลองของ Cash Flow Approach Model (Belkaoui, 
2004) จึงอาจไมสามารถแยกการจัดการกําไรท่ีไมใชการใช
นโยบายบัญชีเปนเครื่องมือออกมา เชน การใชกลยุทธดาน
การตลาดเพื่อเพิ่มยอดขาย หรือกลยุทธดานพนักงานใน
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ความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนไทย กรณีบริษัทมีโครงสร�างของผู�ถือหุ�นแตกต�างกัน

การลดคาใชจาย เปนตน ดังน้ันการในวิจัยตอไปอาจจะ
เปลี่ยนตัวแบบที่ใชในการกําหนดคาการจัดการกําไรเชน 
แบบจําลอง The DeAngelo Model, The Jones Model, 
The Modified Jones Model เปนตน เพื่อใหตอบคําถาม
วิจัยไดตรงประเด็นมากข้ึน
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