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งานวิิจััยน้ี้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อตรวจสอบผลกระทบของการถืือหุ้้�นโดยนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจััดการ

กำำ�ไร โดยอาศััยแนวคิดจากทฤษฎีีตััวแทนและทฤษฎีีการส่่งสััญญาณเป็็นกรอบแนวคิดในการอธิิบายกลไกการกำำ�กัับดููแล

กิิจการทั้้�งภายในและภายนอก การศึึกษาน้ี้� ใช้้ข้้อมููลจากของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

รวมทั้้�งสิ้้�น 2,098 ตััวอย่่าง ในช่่วงระยะเวลา 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562 ถึึง พ.ศ. 2566 พร้้อมจำำ�แนกกลุ่่�มตััวอย่่าง 

ตามโครงสร้้างและระดัับสััดส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นแต่่ละประเภท เพื่่�อให้้การวิิเคราะห์์สะท้้อนความสัมพันธ์์ได้้อย่่างชััดเจน 

ตััวแปรที่่� ใช้้แทนการจััดการกำำ�ไรคืือ ค่่าสััมบููรณ์์ของรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นกับดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหาร ซ่ึ่�งสามารถสะท้้อน 

การจััดการกำำ�ไรโดยไม่่ขึ้้�นกับทิิศทางและลดความคลาดเคลื่�อนจากค่่าบวกและลบที่่�อาจหัักล้้างกััน ผลการวิิเคราะห์์พบว่่า 

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันมีีความสัมพันธ์์กัับการจััดการกำำ�ไรแตกต่่างกัันไปตามระดัับของการถืือหุ้้�น โดยเฉพาะ 

ในกลุ่่�มที่่�ถืือหุ้้�นมากกว่่าร้้อยละ 60 สามารถลดการจััดการกำำ�ไรได้้ ในขณะที่่�กลุ่่�มที่่�ถืือหุ้้�นไม่่เกิินร้้อยละ 10 กลัับพบความ

สััมพัันธ์์เชิิงบวก สะท้้อนถึงข้้อจำำ�กััดด้้านอำำ�นาจของนัักลงทุุนสถาบััน สำำ�หรัับการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารพบว่่า การถืือหุ้้�น 

ในระดัับต่ำำ��ที่่�ไม่่เกิินร้้อยละ 10 มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการจััดการกำำ�ไร อย่่างไรก็็ตาม เมื่่�อการถืือหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�นเกิินระดัับ

ดัังกล่่าวกลัับไม่่พบความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำำ�คััญ แสดงให้้เห็็นว่่า การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารไม่่ได้้ส่่งผลให้้เกิิดพฤติิกรรม

การจััดการกำำ�ไรอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ แม้้ในกรณีีที่่�มีีสััดส่่วนการถืือหุ้้�นในระดัับสููง อัันเป็็นข้้อค้้นพบที่่�ช่่วยลดความกัังวล 

เกี่่�ยวกัับปััญหาการผููกขาดอำำ�นาจในการ และชี้้� ให้้เห็็นว่่าบทบาทของผู้้�บริิหารในฐานะผู้้�ถืือหุ้้�นยัังคงดำำ�เนิินไปภายใต้ ้

กรอบการกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�ดีี ซึ่่�งเอื้้�อต่่อความโปร่่งใสและความน่่าเชื่่�อถืือของระบบการรายงานทางการเงิินใน 

ตลาดทุุนไทย
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This study looks at how institutional and managerial shareholders influence earnings management, 
using agency theory and signaling theory to explain how both internal and external corporate governance 
work. The analysis is based on 2,098 firm-year observations of companies listed on the Stock Exchange 
of Thailand over a five-year period from 2019 to 2023. The sample is classified according to both the 
structure and levels of ownership to clearly capture the dynamics of the relationships. Earnings management 
is assessed by looking at the absolute value of discretionary accruals, which shows how much earnings 
are being manipulated without considering whether the manipulation is positive or negative, helping to 
avoid confusion from balancing out gains and losses. The results reveal that the influence of institutional 
shareholders on earnings management varies across ownership levels. Notably, institutional investors 
holding more than 60% of shares are significantly associated with reduced earnings management, whereas 
those holding 10% or less exhibit a positive association, reflecting limitations in their governance power 
at lower ownership levels. For managerial shareholders, when they own 10% or less of the company, there 
is a strong negative link to earnings management, which supports the idea that shared ownership helps 
align the interests of managers with the long-term value for shareholders. However, when managerial 
shareholders exceed this threshold, the relationship becomes statistically insignificant. This finding suggests 
that managerial ownership, even at high levels, does not necessarily lead to opportunistic earnings 
management. Instead, it shows that managerial shareholders in Thai listed companies usually follow good 
corporate governance practices, which helps make financial reporting clearer and more trustworthy in the 
Thai capital market.
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บทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหารต่่อการจััดการกำำ�ไร  : ข้้ อเท็็จจริิงใหม่่จากตลาดทุุนไทย

1. ท่ี่�มาและความสำำ�คััญ
การจััดการกำไร (Earnings Management) เป็็นประเด็็นที่่�ถููกนำเสนอมาตั้้�งแต่่ในอดีีตจนถึึงปััจจุุบััน เนื่่�องจาก 

ยัังมีีความสำคััญทั้้�งในเชิิงวิิชาการ รวมทั้้�งในทางปฏิิบััติิที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับความเสี่่�ยงในการพยายามบิิดเบืือนข้้อมููล โดยเจตนา

ปรัับเปลี่่�ยนข้้อมููลทางการเงิิน เพื่่�อให้้กระแสเงิินสด ฐานะการเงิิน หรืือผลการดำเนิินงาน เป็็นไปตามเป้้าหมายที่่�ผู้้�บริิหาร

ต้้องการแทนที่่�จะเป็็นข้้อมููลทางการเงิินของบริิษััทที่่�เกิิดข้ึ้�นจริิง เช่่น การตกแต่่งตััวเลขทางการเงิิน ไม่่เปิิดเผยข้้อมููลอย่่าง

โปร่่งใส หรืือทำให้้ผู้้�ถืือหุ้้�นและบุุคคลภายนอกที่่�ใช้้ข้้อมููลทางการเงิินเข้้าใจผิิดต่่อข้้อมููลที่่�บริิษััทรายงาน (O’Callaghan 

et al., 2018) เหตุุการณ์์ในอดีีตสำคััญที่่�ทำให้้หััวข้้อของการจััดการกำไรได้้รัับความสนใจจากทั่่�วโลกคืือ การล้้มละลาย 

ของบริิษััทยัักษ์์ใหญ่่ในประเทศสหรััฐอเมริิกา ซึ่่�งเป็็นหนึ่่�งในความอื้้�อฉาวทางการเงิินที่่�ใหญ่่ที่่�สุุดในประวััติิศาสตร์์ และ 

ส่่งผลกระทบต่่อการปรัับเปลี่่�ยนมาตรฐานการบััญชีีและกฎหมายการเงิินทั่่�วโลก เพื่่�อป้้องกัันการทุุจริิตที่่�อาจจะเกิิดขึ้้�น 

ในอนาคต รวมทั้้�งความน่่าเชื่่�อถืือของข้้อมููลทางการเงิิน (Mardnly et al., 2021) เหตุุการณ์์ในประเทศไทยเกี่่�ยวกัับ 

ประเด็็นการจััดการกำไรที่่�ส่่งผลกระทบในวงกว้้างเมื่่�อไม่่นานมานี้้�คืือ บริิษััท สตาร์์ค คอร์์เปอเรชั่่�น จำกััด (มหาชน) (STARK) 

ตกเป็็นข่่าวอื้้�อฉาวเกี่่�ยวกัับการตกแต่่งงบการเงิินในช่่วงปีี 2021–2022 ซึ่่�งส่่งผลกระทบต่่อความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุน และ

นำไปสู่่�การดำเนิินคดีีทางกฎหมายหลายกรณีี เหตุุการณ์์นี้้�ส่่งผลให้้เกิิดความเสีียหายอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อนัักลงทุุนเป็็น 

จำนวนมาก รวมทั้้�งยัังทำลายเสถียรภาพของความน่่าเชื่่�อถืือของตลาดหุ้้�นไทยอีีกด้้วย (SEC, 2024)

การปกปิิดข้้อเท็็จจริิงหรืือการตั้้�งใจบิิดเบืือนข้้อมููลทางการเงิิน เป็็นเหตุุนำไปสู่่�การตัดสิินใจที่่�ผิิดพลาดของนัักลงทุุน 

หรืือผู้้�ที่่�ใช้้ข้้อมููลทางการเงิินอื่่�น ๆ  รวมทั้้�งหน่่วยงานที่่�เกี่่�ยวข้้อง ทำให้้เกิิดความเสี่่�ยงเชิิงระบบที่่�ส่่งผลกระทบต่่อระบบ 

การเงิินเป็็นวงกว้้าง ดัังนั้้�นความโปร่่งใสและข้้อมููลทางการเงิินที่่�เชื่่�อถืือได้้จึึงมีีความสำคััญเป็็นอย่่างยิ่่�งต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย  

การรักษาเสถียรภาพของตลาดทุุนและระบบเศรษฐกิิจ กลไกการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี รวมถึึงจริิยธรรมในการดำเนิินธุุรกิิจ

ที่่�ยึึดมั่่�นในความรัับผิิดชอบต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย จึึงเป็็นสิ่่�งสำคััญที่่�ช่่วยลดโอกาสการจััดการกำไรและสร้้างความเชื่่�อมั่่�นได้้ 

ในระยะยาว กล่่าวได้้ว่่า ประสิิทธิิภาพของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการ โดยเฉพาะการกำกัับดููแลกิิจการจากภายในทั้้�งจาก 

ผู้้�ถืือหุ้้�นและคณะกรรมการบริิษััทจึึงมีีบทบาทสำคััญในการจำกััดพฤติิกรรมการจััดการกำไรของผู้้�บริิหาร (Chung et al., 

2002; Alves, 2012; Kazemian & Sanusi, 2015) จากที่่�กล่่าวมาสะท้้อนให้้เห็็นได้้ชัดเจนว่่า ข้้อมููลทางการเงิินที่่�บริิษััท

นำเสนอ มีีบทบาทสำคััญเป็็นอย่่างมากต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย เนื่่�องจากเป็็นเครื่่�องมืือหลัักที่่�ช่่วยให้้นักลงทุุน ผู้้�ให้้กู้� และ 

นัักวิิเคราะห์์ สามารถประเมิินสถานะทางการเงิิน และแนวโน้้มการดำเนิินงานของบริิษััทได้้ รายการรายได้้และผลกำไร 

(ขาดทุุน) มัักเป็็นตััวชี้้�วััดสำคััญ ที่่�ถููกใช้้ในการพิจารณาผลการดำเนิินงานของบริิษััท (Chung et al., 2002) อย่่างไรก็ตาม 

หากผลการดำเนิินงานของบริิษััทไม่่เป็็นไปในทิิศทางที่่�ดีี ก็็จะสะท้้อนมายัังการบริิหารงานของผู้้�บริิหารเช่่นเดีียวกััน ส่่งผล

ให้้ผู้้�บริิหารใช้้ผลการดำเนิินงานเป็็นเครื่่�องมืือในการสร้้างภาพลัักษณ์์ที่่�ดีีของบริิษััทผ่่านการจััดการกำไร ซึ่่�งเป็็นวิิธีีการที่่� 

มุ่่�งปรัับแต่่งตััวเลขการเงิินให้้สอดคล้้องกัับเป้้าหมายที่่�ต้้องการ โดยเฉพาะการใช้้ดุุลยพิินิิจในการบัันทึึกบััญชีี ซึ่่�งเป็็นวิิธีีที่่� 

แพร่่หลายในการจัดการกำไร เพื่่�อให้้เกิิดผลลััพธ์์ที่่�เป็็นไปตามความคาดหวััง (Lassoued et al., 2017)

การจัดการกำไรมักเชื่่�อมโยงกัับปััญหาของตััวแทน (Agency Problem) โดยเกิิดขึ้้�นจากความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์

ระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�น (เจ้้าของ) และผู้้�บริิหาร (ตััวแทน) เนื่่�องจากผู้้�บริิหารจะใช้้อำนาจในการบริิหารงาน รวมทั้้�งการตัดสิินใจ 

ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการดำเนิินงาน แต่่ผู้้�บริิหารนั้้�นไม่่ได้้เป็็นเจ้้าของบริิษััท อัันเป็็นเหตุุให้้เกิิดการบริิหารจัดการที่่�มุ่่�งตอบสนอง 

ผลประโยชน์์ของตนเองเป็็นหลััก (Fama & Jensen, 1983) เช่่น การดำเนิินงานที่่�มุ่่�งเพีียงผลประโยชน์์ระยะสั้้�น การใช้้
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บทความวิจัย

ทรััพยากรของบริิษััทเพื่่�อผลประโยชน์์ส่่วนตน หรืือการจััดการกำไรเพื่่�อสร้้างภาพลัักษณ์์ทางการเงิินที่่�ดีี เพื่่�อสะท้้อนถึึง 

ความสามารถในการบริิหารงาน (Spence, 1978) เพื่่�อป้้องกัันการบิดเบืือนข้้อมููลทางบััญชีี งานวิิจััยที่่�ผ่่านมาได้้ตรวจสอบ

และชี้้�ให้้เห็็นว่่า ความหลากหลายและความซัับซ้้อนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นของโครงสร้้างการถืือหุ้้�นในปััจจุุบััน มีีส่่วนช่่วยลดความขััดแย้้ง

ระหว่่างฝ่่ายบริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�นได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ (Burns et al., 2010; Kazemian & Sanusi, 2015) ตััวอย่่างเช่่น 

การมีีส่่วนร่่วมในการเป็็นเจ้้าของของผู้้�บริิหารทำให้้ผลประโยชน์์นั้้�นเชื่่�อมโยงกัับผลประกอบการของบริิษััท ซึ่่�งช่่วยลด 

แนวโน้้มในการดำเนิินการเพื่่�อผลประโยชน์์ส่่วนบุุคคล (Kazemian & Sanusi, 2015) อย่่างไรก็ตาม ในบางกรณีีพบว่่า 

การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารในสััดส่่วนที่่�สููงอาจนำไปสู่่�การรวมศููนย์์อำนาจในการควบคุุมบริิษััทมากเกิินควร ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้ 

การบริิหารงานเบี่่�ยงเบนจากประโยชน์์สููงสุุดของผู้้�ถืือหุ้้�นรายอื่่�น (O’Callaghan et al., 2018) นอกจากนี้้� การเป็็นเจ้้าของ

โดยนัักลงทุุนสถาบัันถููกพบว่่า สามารถช่่วยเพิ่่�มแรงกดดัันให้้ผู้้�บริิหารดำเนิินงานอย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากยิ่่�งขึ้้�น เนื่่�องจาก

นัักลงทุุนสถาบัันมีีอำนาจต่่อรองที่่�สููงและสามารถตรวจสอบการบริิหารงานของผู้้�บริิหารได้้ดีข้ึ้�น (Chung et al., 2002)

มีีข้้อสัังเกตอย่่างแพร่่หลายว่่า กลไกการกำกัับดููแลกิิจการมีความสำคััญต่่อการคุ้้�มครองนัักลงทุุนภายนอก โดยเฉพาะ

ในบริิบทของประเทศตลาดเกิิดใหม่่ เนื่่�องจากโครงสร้้างการถืือหุ้้�นในประเทศเหล่่านี้้�มัักมีีลัักษณะกระจุุกตััว และเชื่่�อมโยง

ระหว่่างผู้้�บริิหารกัับผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ (Saleem Salem Alzoubi, 2016) ซึ่่�งอาจก่่อให้้เกิิดปััญหาความขััดแย้้งทาง 

ผลประโยชน์์และการเอาเปรีียบผู้้�ถืือหุ้้�นส่่วนรายย่่อย การมีกลไกการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี จึึงมีีความสำคััญในลดโอกาส 

ในการจััดการกำไรได้้ (Habbash, 2010) แม้้ว่่าจะมีีการศึึกษาเกี่่�ยวกัับโครงสร้้างการเป็็นเจ้้าของและการจััดการกำไร 

อยู่่�จำนวนหนึ่่�งในบริิบทของประเทศเศรษฐกิิจเกิิดใหม่่ (เช่่น Saleem Salem Alzoubi, 2016; O’Callaghan et al., 

2018; Mardnly et al., 2021) แต่่เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับประเทศพััฒนาแล้้ว ยัังถืือว่่า จำนวนงานวิิจััยในกลุ่่�มประเทศ

เศรษฐกิิจเกิิดใหม่่มีีไม่่มากนััก และข้้อค้้นพบก็็ยัังมีีความหลากหลาย ตััวอย่่างเช่่น บางงานวิิจััยพบว่่า การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร

สามารถช่่วยลดการจััดการกำไร (Saleem Salem Alzoubi, 2016; O’Callaghan et al., 2018; Mardnly et al., 

2021) ในขณะที่่�งานวิิจััยอื่่�น ๆ  กลัับพบว่่า การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารในระดัับสููงนำไปสู่่�การบริิหารที่่�เอื้้�อต่่อผลประโยชน์์ของ

ตนเองมากกว่่าการคำนึึงถึึงผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นทั้้�งหมด (Saleem Salem Alzoubi, 2016) นอกจากนี้้� นัักลงทุุน

สถาบัันถููกนำเสนอจากหลัักฐานในอดีตว่่า มีีบทบาทสำคััญที่่�สามารถช่่วยลดพฤติิกรรมการจัดการกำไรของบริิษััท (Chung 

et al., 2002; Gao et al., 2024) แต่่ก็็ยัังมีีหลัักฐานที่่�ถููกพบว่่า นัักลงทุุนสถาบัันส่่งเสริมให้้เกิิดการจัดการกำไรขึ้้�นได้้ 

เช่่นเดีียวกััน (Wilson et al., 2022; Ma et al., 2023)

ในบริิบทของประเทศไทย แม้้ว่่าจะมีีงานวิิจััยบางส่่วนที่่�ได้้ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างโครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของและ

การจัดัการกำไร อาทิเิช่น่ Ngamchom (2015), Boonlert-U-Thai & Sen, (2019), Pugatekaew & Tangpinyoputtikhun 

(2021) และ Songsri & Bangchokdee, (2024) แต่่จำนวนงานวิิจััยในประเด็็นนี้้�ยัังถืือว่่า มีีอยู่่�อย่่างจำกััด อีีกทั้้�ง 

ส่่วนใหญ่่ยัังคงมุ่่�งเน้้นเฉพาะมิิติิใดมิิติิหนึ่่�งของโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�น เช่่น การถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ โดยยัังไม่่ครอบคลุุม

ถึึงบทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นในกลุ่่�มนัักลงทุุนสถาบััน ซึ่่�งเป็็นกลไกการกำกัับดููแลภายนอกที่่�สำคััญ รวมถึึงยัังขาดการวิิเคราะห์์ 

เชิิงลึึกที่่�แยกพิิจารณาตามระดัับของการถืือหุ้้�น เพื่่�อสะท้้อนอิิทธิิพลที่่�แตกต่่างกัันในแต่่ละช่่วงระดัับสััดส่่วนการถืือหุ้้�น 

นอกจากนี้้� วรรณกรรมที่่�มีีอยู่่�ยัังสะท้้อนความไม่่สอดคล้้องกัันในผลการศึึกษา ทั้้�งในเชิิงทิิศทางและระดัับความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

โครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นกัับการจัดการกำไร ในขณะที่่�ระบบการกำกัับดููแลกิิจการในประเทศไทยยัังคงได้้รับการส่่งเสริิมและพััฒนา

อย่่างต่่อเนื่่�องจากทั้้�งภาครััฐและภาคเอกชน ความคลุุมเครืือในองค์์ความรู้้�ที่่�มีีอยู่่�จึึงตอกย้้ำถึึงความจำเป็็นในการศึึกษา 
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บทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหารต่่อการจััดการกำำ�ไร  : ข้้ อเท็็จจริิงใหม่่จากตลาดทุุนไทย

ประเด็็นนี้้�เพิ่่�มเติิม โดยเฉพาะในบริิบทของประเทศกำลัังพััฒนา ซึ่่�งโครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของของบริิษััทจดทะเบีียนยัังมีี

ลัักษณะเฉพาะที่่�แตกต่่างจากบริิบทของประเทศพััฒนาแล้้วอย่่างชััดเจน ดัังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จึึงมุ่่�งศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจัดการกำไรของบริิษััทจดทะเบีียนไทย โดยงานวิิจััยนี้้�ออกแบบระเบีียบ

วิิธีีการศึึกษาอย่่างรอบคอบ ทั้้�งในด้้านการวัดตััวแปร การจำแนกกลุ่่�มตััวอย่่าง และการวิเคราะห์์ตามระดัับสััดส่่วนการ 

ถืือหุ้้�น เพื่่�อให้้ได้้ข้้อค้้นพบที่่�มีีความน่่าเชื่่�อถืือ และสามารถอธิิบายกลไกของการกำกัับดููแลกิิจการในเชิิงลึึกได้้มากยิ่่�งขึ้้�น  

อัันจะช่่วยเติิมเต็็มช่่องว่่างทางวิิชาการที่่�ยัังขาดอยู่่� และส่่งเสริิมความเข้้าใจในบทบาทของโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นในฐานะกลไก

การกำกัับดููแลที่่�มีีประสิิทธิิภาพในบริิบทของตลาดทุุนไทย

2. ทบทวนวรรณกรรมและการพััฒนาสมมติิฐานในการวิิจััย

2.1  คำนิิยามของการจััดการกำไร

การให้้นิยามของการจัดการกำไร (Earnings Management) ผู้้�วิิจััยพบว่่า ยัังไม่่มีีข้้อสรุปที่่�แน่่ชััด ถึึงแม้้ว่่าจะมีี 

นัักวิิชาการให้้คำนิิยาม และกำหนดขอบเขตของแนวคิิดการจัดการกำไร โดยสาระสำคััญส่่วนใหญ่่เน้้นไปที่่�การใช้้ดุลยพิินิิจ

ของผู้้�บริิหารในการรายงานผลการดำเนิินงานทางการเงิิน เพื่่�อให้้บรรลุวััตถุุประสงค์์บางประการ ไม่่ว่่าจะเป็็นการสร้้าง 

ภาพลัักษณ์์ที่่�ดีีต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียหรืือเพื่่�อผลประโยชน์์เฉพาะตน (Davidson & Weil, 1975; Schipper, 1989; Chaney 

& Lewis, 1995; Healy & Wahlen, 1999; Beneish, 2001)

จากการทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง สามารถสรุปแนวคิิดหลัักของการจัดการกำไรได้้ 2 ประเด็็นสำคััญคืือ

(1)	 การใช้้ดุุลยพิินิิจในทางบััญชีี ภายใต้้ขอบเขตของหลัักการบััญชีีที่่�ยอมรัับทั่่�วไป (GAAP) หรืือมาตรฐานรายงาน

ทางการเงิิน เพื่่�อควบคุุมระดัับของกำไรที่่�รายงาน

(2)	 การแทรกแซงหรืือบิิดเบืือนข้้อมููลทางการเงิิน เพื่่�อให้้บรรลุผลประโยชน์์บางประการ เช่่น การจููงใจทางการบริิหาร

หรืือรัักษาความคาดหวัังของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย

จากแนวคิิด รวมทั้้�งการสัังเคราะห์์วรรณกรรมเกี่่�ยวกัับการจััดการกำไร ผู้้�วิิจััยให้้ข้้อสรุุปว่่า การจััดการกำไรเป็็นแนวทาง

ที่่�ผู้้�บริิหารใช้้เพื่่�อปรัับเปลี่่�ยนตััวเลขทางการเงิิน โดยทำผ่่านการใช้้ดุุลยพิินิิจทางบััญชีี หรืือการปรัับเปลี่่�ยนธุุรกรรมทาง 

การเงิิน โดยมีีจุุดมุ่่�งหมายเพื่่�อสะท้้อนผลการดำเนิินงานของฝ่่ายบริิหารต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย การจัดการกำไรจึึงเป็็นการกระทำ

ที่่�ลดทอนความน่่าเชื่่�อถืือของข้้อมููลทางการเงิิน (เชิิงลบ) แต่่ในบางกรณีีการจัดการกำไรอาจมีีลัักษณะเป็็นการจัดการกำไร

ที่่�สะท้้อนสารสนเทศที่่�มีีประโยชน์์ ช่่วยทำให้้รายงานทางการเงิินสะท้้อนข้้อมููลภายในของผู้้�บริิหารได้้ดียิ่่�งข้ึ้�น เช่่น การใช้้

ดุุลยพิินิิจทางบััญชีี เพื่่�อทำให้้รายได้้และค่่าใช้้จ่่ายสะท้้อนภาพรวมที่่�มีีเสถียรภาพมากข้ึ้�น (Income Smoothing) ซึ่่�งช่่วย 

ลดความผัันผวนที่่�ไม่่จำเป็็น และอาจเป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�ใช้้ข้้อมููลทางการเงิินของบริิษััทในการตัดสิินใจทางเศรษฐกิิจ  

อย่่างไรก็็ตาม ผลกระทบเชิิงบวกเช่่นนี้้�จะเกิิดขึ้้�นต่่อเมื่่�อการจััดการกำไรดำเนิินการภายใต้้ขอบเขตของมาตรฐานรายงาน

ทางการเงิิน และมีีเจตนาเพื่่�อสื่่�อสารข้้อมููลที่่�แท้้จริิงต่่อผู้้�ใช้้รายงานทางการเงิิน

2.2  การศึึกษาการจััดการกำไรผ่่านรายการคงค้้างและรายการค้้าจริิง: หลัักฐานจากงานวิิจััยก่่อนหน้้า

มีีการศึึกษาจำนวนมากเกี่่�ยวกัับการจัดการกำไรทั้้�งในประเทศที่่�พััฒนาแล้้วและประเทศที่่�กำลัังพััฒนา ภายใต้้ขอบเขต

ของการวิจััยในหััวข้้อนี้้� นัักวิิชาการและหน่่วยงานกำกัับดููแลได้้มีบทบาทสำคััญในการตรวจสอบและอภิิปรายอย่่างต่่อเนื่่�อง
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บทความวิจัย

เกี่่�ยวกัับปััจจััยและผลกระทบที่่�เกิิดขึ้้�นจากการจััดการกำไร (Alghemary et al., 2024) โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�ง การจััดการ

กำไรในสองรููปแบบหลััก ได้้แก่่ การจัดการกำไรผ่่านรายการคงค้้าง (Accrual-Based Earnings Management: AEM) 

หรืือการใช้้ดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหาร และการจััดการกำไรผ่่านรายการค้้าที่่�เกิิดขึ้้�นจริิง (Real Earnings Management: REM) 

แม้้ว่่าหลัักฐานจากผู้้�สอบบััญชีีรัับอนุุญาตจะพบว่่า การจััดการกำไรผ่่านรายการคงค้้างสามารถทำได้้ง่่ายกว่่า การจััดการ

กำไรผ่่านรายการค้้าที่่�เกิิดขึ้้�นจริิง เนื่่�องจากทำผ่่านรายการคงค้้างในงบการเงิิน อย่่างไรก็็ตาม ในช่่วงหลัังนัักวิิจััยกลัับ 

ให้้ความสนใจการจััดการกำไรผ่่านรายการค้้าที่่�เกิิดขึ้้�นจริิง (REM) เพิ่่�มมากข้ึ้�น เนื่่�องจากการจััดการกำไรผ่่านรายการค้้า 

ที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงมีีความซัับซ้้อน และยากต่่อการตรวจสอบมากกว่่า สามารถทำได้้ตลอดช่่วงระยะเวลารายงาน โดยอยู่่�ในธุุรกรรม

ปกติิของบริิษััท (Osma et al., 2022) งานวิิจััยในอดีตแสดงให้้เห็็นว่่า ประเทศที่่�กำลัังพััฒนา มัักใช้้เทคนิิคทั้้�งการจัดการ

กำไรผ่่านรายการค้้าที่่�เกิิดขึ้้�นจริิง (REM) และการจัดการกำไรผ่่านรายการคงค้้าง (AEM) ขณะที่่�ประเทศพััฒนาแล้้วจะ 

พบว่่า มัักใช้้การจััดการกำไรผ่่านรายการค้้าที่่�เกิิดขึ้้�นจริิง (REM) (Al-Haddad & Whittington, 2019; Alghemary 

et al., 2024)

แม้้ว่่าในบริิบทของประเทศกำลัังพััฒนาจะพบการใช้้เทคนิิคการจััดการกำไรทั้้�งผ่่านรายการคงค้้าง (AEM) และผ่่าน

รายการค้้าที่่�เกิิดขึ้้�นจริิง (REM) แต่่การศึึกษาครั้้�งนี้้� มุ่่�งเน้้นเฉพาะการจัดการกำไรทั้้�งผ่่านรายการคงค้้าง (AEM) เนื่่�องจาก

มีีข้้อได้้เปรีียบในเชิิงการวัดผลเชิิงปริิมาณ และความชััดเจนของแบบจำลองที่่�ใช้้ประเมิิน (Lassoued et al., 2017)  

โดยเฉพาะในบริิบทของข้้อมููลทุุติิยภููมิิในตลาดทุุนไทย ซึ่่�งยัังมีีข้้อจำกััดด้้านคุุณภาพและความครบถ้้วนของข้้อมููลเชิิงลึึก 

ที่่�จำเป็็นต่่อการวิิเคราะห์์การจััดการกำไรผ่่านรายการค้้าที่่�เกิิดขึ้้�นจริิง (REM) เช่่น ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับต้้นทุุนการผลิิต เป็็นต้้น 

(Al-Haddad & Whittington, 2019; Alghemary et al., 2024; Semsomboon et al., 2024) ทั้้�งนี้้� การจัดการกำไร

ทั้้�งผ่่านรายการคงค้้าง (AEM) ยัังเป็็นแนวทางที่่�ได้้รัับการศึึกษาอย่่างกว้้างขวางในงานวิิจััยที่่�ผ่่านมา และสามารถเปรีียบเทีียบ

ผลได้้กับงานวิิจััยในบริิบทที่่�คล้้ายคลึึงกััน

2.3  ทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้อง

2.3.1 ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory)

ทฤษฎีีตััวแทนนำเสนอโดย Jensen & Meckling (1976) โดยอธิิบายว่่า เป็็นสััญญาที่่�บุุคคลหนึ่่�ง (ตััวการ - Principal) 

ว่่าจ้้างบุุคคลอื่่�น (ตััวแทน - Agent) ให้้ดำเนิินการบางอย่่างให้้แก่่ตััวแทน ซึ่่�งเป็็นบุุคคลหรืือหน่่วยงานที่่�ได้้รับการว่่าจ้้าง 

ให้้กระทำการแทนในนามของตััวการภายใต้้ข้้อตกลงหรืือสััญญาที่่�กำหนดไว้้ เช่่น ในบริิบทของบริิษััทจดทะเบีียน “ผู้้�ถืือหุ้้�น” 

ทำหน้้าที่่�เป็็นตััวการ ที่่�มอบหมายให้้ “ผู้้�บริิหาร” ซึ่่�งเป็็นตััวแทน ดำเนิินกิิจการและบริิหารจััดการทรััพยากรของบริิษััท  

เพื่่�อสร้้างผลตอบแทนสููงสุุดแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น อย่่างไรก็ตาม ความไม่่มาตรของข้้อมููลระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�บริิหาร อาจนำไปสู่่�

ปััญหาเชิิงโครงสร้้าง ซึ่่�งอาจก่่อให้้เกิิดพฤติิกรรมฉวยโอกาสของผู้้�บริิหารในการแสวงหาผลประโยชน์์ส่่วนตน มากกว่่าที่่�จะ

ทำเพื่่�อผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น ตามแนวคิิดของ Jensen (1986) ทฤษฎีีตััวแทนคาดการณ์์ว่่า ผู้้�บริิหารจะมีีแรงจููงใจ  

ในการแสวงหาผลประโยชน์์ของตนเอง ซึ่่�งขััดแย้้งกัับผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น โดยหากการดำเนิินงานไม่่สอดคล้้องกัับ 

สิ่่�งที่่�ต้้องการ ผู้้�บริิหารอาจใช้้กลยุุทธ์์ในการตกแต่่งตััวเลขทางการเงิิน เพื่่�อให้้ฐานะทางการเงิินรวมทั้้�งผลการดำเนิินงาน 

เป็็นไปตามเป้้าหมาย อัันเนื่่�องจากผลการดำเนิินงานของบริิษััทนั้้�น จะส่่งผลต่่อราคาหุ้้�นและผลตอบแทนที่่�ผู้้�บริิหารจะได้้รัับ

ตามสััญญา แต่่การกระทำเช่่นนี้้� เป็็นการบิดเบืือนข้้อมููลไปจากข้้อเท็็จจริิง จึึงส่่งผลเสีียต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย
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บทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหารต่่อการจััดการกำำ�ไร  : ข้้ อเท็็จจริิงใหม่่จากตลาดทุุนไทย

รายอื่่�นที่่�เกี่่�ยวข้้อง และก่่อให้้เกิิดความเสี่่�ยงหรืือความเสีียหายในการลงทุุน (Bouaziz et al., 2020) เพื่่�อลดปััญหาเหล่่านี้้�

กลไกการกำกัับดููแลกิิจการ เช่่น บทบาทของนัักลงทุุนสถาบัันที่่�มีีอำนาจตรวจสอบฝ่่ายบริิหาร และสามารถทำให้้ผลประโยชน์์

ของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียสอดคล้้องกัันมากขึ้้�น (Chung et al., 2002) แล้้ว อีีกหนึ่่�งกลไกที่่�ได้้รัับการกล่่าวถึึงอย่่างกว้้างขวาง 

ในวรรณกรรมคืือ การให้้ผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นในบริิษััท ซึ่่�งสามารถช่่วยลดแรงจููงใจในการจััดการกำไร เนื่่�องจากผู้้�บริิหาร 

มีีส่่วนได้้เสีียร่่วมกัับผู้้�ถืือหุ้้�นรายอื่่�น และมีีแนวโน้้มที่่�จะมุ่่�งเน้้นสร้้างมููลค่่าระยะยาวให้้กับบริิษััท (Teshima & Shuto, 2008; 

Alves, 2023) อย่่างไรก็ตาม ในอีีกมุุมหนึ่่�งวรรณกรรมบางส่่วนได้้อธิิบายถึึงผลกระทบเชิิงลบจากการถืือหุ้้�นในระดัับสููงของ

ผู้้�บริิหาร ซึ่่�งอาจนำไปสู่่�การผููกขาดอำนาจในการบริิหาร (Entrenchment Effect) กล่่าวคืือ เมื่่�อผู้้�บริิหารมีอำนาจควบคุุม

ที่่�สููงและมีีสถานะเป็็นผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ จะลดแรงจููงใจในการแสดงความโปร่่งใสทางการเงิิน และมีีแนวโน้้มใช้้ทรัพยากรของ

บริิษััทเพื่่�อผลประโยชน์์ส่่วนตน โดยยากแก่่การตรวจสอบจากภายนอก (Shleifer & Vishny, 1997) สถานการณ์์เช่่นนี้้� 

อาจทำให้้กลไกการถืือหุ้้�นที่่�เดิิมถููกออกแบบมาเพื่่�อจัดการกับปััญหาตััวแทน กลัับกลายเป็็นการสร้้างอำนาจผููกขาดที่่�ขััดกัับ

หลัักการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี ดัังนั้้�นการใช้้กลไกการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารหรืือบทบาทของนัักลงทุุนสถาบัันในการลดพฤติิกรรม

การจััดการกำไรควรอยู่่�ภายใต้้การพิิจารณาอย่่างรอบด้้าน โดยเฉพาะในเรื่่�องสััดส่่วนการถืือหุ้้�นที่่�เหมาะสมในการรัักษา 

ความโปร่่งใสและความน่่าเชื่่�อถืือของข้้อมููลทางการเงิินในตลาดทุุน

2.3.2  ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณนำเสนอครั้้�งแรกโดย Spence (1978) 

และต่่อมา Ross (1977) ได้้ขยายแนวคิิดของทฤษฎีีการส่่งสััญญาณตามแนวคิิดข้้อมููลที่่�ไม่่สมมาตร (Asymmetric 

Information) ที่่�เกิิดขึ้้�นระหว่่างผู้้�บริิหารและนัักลงทุุน กล่่าวคืือ ผู้้�บริิหารซึ่่�งเป็็นบุุคคลภายในจะมีีข้้อมููลเกี่่�ยวกัับบริิษััท 

ที่่�มากกว่่านัักลงทุุน และสามารถเลืือกได้้ว่่า จะเปิิดเผยข้้อมููลที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อการตัดสิินใจของนัักลงทุุนมากน้้อยเพีียงใด 

ตามที่่� Altamuro et al., (2002) ระบุุว่่า ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณช่่วยในการอธิิบายถึึงความโปร่่งใสของการสื่่�อสารข้้อมููล

ทางการเงิิน โดยบริิษััทสามารถใช้้การเปิิดเผยข้้อมููลทางการเงิินเป็็นเครื่่�องมืือในการส่่งสััญญาณไปยัังผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย  

เพื่่�อแสดงคุุณภาพของการดำเนิินงานและลดความไม่่สมมาตรของข้้อมููลระหว่่างผู้้�บริิหารกัับผู้้�ใช้้ข้้อมููลทางการเงิิน ซึ่่�งการ

สื่่�อสารอย่่างตรงไปตรงมา โปร่่งใส สามารถทำหน้้าที่่�เป็็นสััญญาณเพื่่�อช่่วยลดปััญหาดัังกล่่าว จะช่่วยสร้้างความน่่าเชื่่�อถืือ

และความเชื่่�อมั่่�นต่่อบริิษััทได้้ ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณจึึงมีีความสำคััญอย่่างยิ่่�งต่่อการลงทุุนและการกำกัับดููแลกิิจการ เนื่่�องจาก

ช่่วยให้้นักลงทุุนสามารถประเมิินมููลค่่าบริิษััทได้้อย่่างถููกต้้อง อย่่างไรก็ตาม ประสิิทธิิภาพของการส่่งสััญญาณขึ้้�นอยู่่�กับ

คุุณภาพของข้้อมููลทางการเงิิน และระดัับความน่่าเชื่่�อถืือของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการ งานวิิจััยเกี่่�ยวกัับทฤษฎีีการ 

ส่่งสััญญาณจึึงยัังคงเป็็นประเด็็นที่่�ได้้รับความสนใจอย่่างต่่อเนื่่�อง โดยเฉพาะในบริิบทของตลาดทุุนที่่�มีีการพััฒนาและ

เปลี่่�ยนแปลงอย่่างรวดเร็็ว รวมทั้้�งมาตรฐานการรายงานทางการเงิินที่่�พััฒนาอย่่างต่่อเนื่่�องเพื่่�อเพิ่่�มความโปร่่งใส และลด 

ความไม่่สมมาตรของข้้อมููลระหว่่างฝ่่ายบริิหารและนัักลงทุุน (Bouaziz et al., 2020; Liu & Sun, 2022)

ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) อธิิบายความสััมพัันธ์์ระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�บริิหาร โดยเน้้นถึึงปััญหาความไม่่สมมาตร

ของข้้อมููลระหว่่างทั้้�งสองฝ่่าย ซึ่่�งอาจเปิิดโอกาสให้้ผู้้�บริิหารใช้้ดุลยพิินิิจในการแสวงหาผลประโยชน์์ส่่วนตน เช่่น การจัดการ

กำไร เพื่่�อสร้้างภาพลัักษณ์์ทางการเงิินที่่�ดีีในระยะสั้้�น แม้้จะขััดแย้้งกัับเป้้าหมายระยะยาวของบริิษััทก็ตาม พฤติิกรรม 

ดัังกล่่าวก่่อให้้เกิิดความเสี่่�ยงต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียอื่่�น เนื่่�องจากคุุณภาพของข้้อมููลทางการเงิินที่่�ลดลงอาจบั่่�นทอน

ความเชื่่�อมั่่�นในตลาด ในทางกลัับกััน ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) เสนอว่่า การเปิิดเผยข้้อมููลทางการเงิิน

อย่่างโปร่่งใส เป็็นกลไกสำคััญในการลดปััญหาความไม่่สมมาตรของข้้อมููล โดยผู้้�บริิหารสามารถใช้้คุณภาพของการรายงาน
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บทความวิจัย

ทางการเงิินเป็็นเครื่่�องมืือในการส่่งสััญญาณเชิิงบวกไปยัังนัักลงทุุนและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย เพื่่�อแสดงถึึงความน่่าเชื่่�อถืือในการ

ดำเนิินธุุรกิิจอย่่างโปร่่งใส ทั้้�งนี้้� กลไกการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีีจึึงมีีบทบาทสำคััญในการสนับสนุนการลดพฤติิกรรมแสวงหา

ผลประโยชน์์ส่่วนตน และส่่งเสริมการเปิิดเผยข้้อมููลที่่�สะท้้อนคุุณค่่าที่่�แท้้จริิงของบริิษััท

2.4  โครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นกัับการจััดการกำไร

2.4.1 ความสััมพัันธ์์ระหว่่างนัักลงทุุนสถาบัันและการจััดการกำไร

จากมุุมมองของทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) นัักลงทุุนสถาบัันได้้รัับการพิิจารณาว่่า มีีบทบาทสำคััญในฐานะ

กลไกตรวจสอบและควบคุุมการดำเนิินงานของฝ่่ายบริิหาร โดยเฉพาะในบริิบทของบริิษััทจดทะเบีียน (Jensen, 1986)  

โดย Shleifer & Vishny (1997) ให้้เหตุุผลว่่า หากนัักลงทุุนสถาบัันถืือหุ้้�นในสััดส่่วนที่่�มีีอิิทธิิพล จะส่่งผลให้้มีความสามารถ

ในการเข้้าถึึงข้้อมููลและติิดตามการดำเนิินงานของผู้้�บริิหารได้้ ในระดัับที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยไม่่สามารถกระทำได้้อย่่างมีี

ประสิิทธิิภาพ นอกจากนี้้� Maug (1998) ยัังเสนอว่่า นัักลงทุุนสถาบัันที่่�มีีสััดส่่วนการถืือหุ้้�นในระดัับสููง มีีแนวโน้้มที่่�จะ 

มีีบทบาทเชิิงรุุก เนื่่�องจากการถอนการลงทุุนจากสถานะที่่�มีีขนาดใหญ่่นั้้�นมีีต้้นทุุนที่่�สููง จึึงทำให้้เลืือกที่่�จะใช้้วิธีีมีีส่่วนร่่วม 

ในการกำกัับดููแลเพื่่�อรัักษาผลประโยชน์์ของตน (Burns et al., 2010) ภายใต้้กรอบแนวคิิดของทฤษฎีีตััวแทน รายงาน

ทางการเงิินมีีบทบาทสำคััญสองประการในการสร้้างความสอดคล้้องระหว่่างผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นกัับฝ่่ายบริิหาร ได้้แก่่ 

1) บทบาทด้้านการให้้ข้้อมููล (Informativeness) ซึ่่�งสะท้้อนผ่่านรายงานทางการเงิิน ที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นและนัักลงทุุนสามารถใช้้

ประเมิินกระแสเงิินสดในอนาคตและความเสี่่�ยงของการดำเนิินธุุรกิิจ และ 2) บทบาทด้้านการควบคุุม (Stewardship)  

ซึ่่�งรายงานทางการเงิินทำหน้้าที่่�เป็็นเครื่่�องมืือสำหรัับผู้้�ถืือหุ้้�นในการติิดตาม ตรวจสอบ และประเมิินผลการดำเนิินงานของ

ฝ่่ายบริิหาร เพื่่�อป้้องกัันไม่่ให้้เกิิดพฤติิกรรมที่่�ละเลยต่่อผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น ในกรณีีที่่�มีีการสููญเสีียผลประโยชน์์นั้้�น  

การจััดการกำไรอาจถููกนำมาใช้้ โดยฝ่่ายบริิหารเพื่่�อบิิดเบืือนข้้อมููลทางการเงิิน อัันเป็็นการลดทอนความโปร่่งใส และ 

บ่่อนทำลายความน่่าเชื่่�อถืือของข้้อมููลที่่�เปิิดเผยต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นและตลาดทุุน

เมื่่�อพิิจารณาจากบทบาทของนัักลงทุุนสถาบัันในฐานะผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ โดยเฉพาะในบริิบทของประเทศไทยที่่�นัักลงทุุน

สถาบัันถืือหุ้้�นในบริิษััทจดทะเบีียนในสััดส่่วนที่่�มีีนััยสำคััญ นัักลงทุุนกลุ่่�มนี้้�จึึงอยู่่�ในสถานะที่่�สามารถใช้้อำนาจในการ 

มีีส่่วนร่่วมกัับฝ่่ายบริิหารได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ โดยเฉพาะในประเด็็นที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการจัดการกำไร ซึ่่�งเป็็นปััจจััยสำคััญ 

ที่่�ส่่งผลโดยตรงต่่อความโปร่่งใสและคุุณภาพของรายงานทางการเงิิน (Koh, 2007; Eissa et al., 2025) จากมุุมมองของ

ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) การลดระดัับของการจััดการกำไรภายใต้้การกำกัับดููแลของนัักลงทุุนสถาบััน 

สามารถถููกตีีความว่่า เป็็นสััญญาณเชิิงบวกที่่�ฝ่่ายบริิหารต้้องการส่่งไปยัังตลาดทุุน เพื่่�อสะท้้อนถึึงความน่่าเชื่่�อถืือ  

ความโปร่่งใส และความมุ่่�งมั่่�นในการดำเนิินธุุรกิจให้้เป็็นไปตามกลไกการกำกัับดููแลกิิจการ เมื่่�อนักลงทุุนสถาบัันมีีบทบาท

ในการตรวจสอบและควบคุุมพฤติิกรรมของผู้้�บริิหาร ก็็จะส่่งผลให้้การรายงานทางการเงิินมีีคุุณภาพมากขึ้้�น ซึ่่�งถืือเป็็น

สััญญาณสำคััญที่่�สามารถลดความไม่่แน่่นอนของผู้้�ลงทุุนรายย่่อยและช่่วยเสริมสร้้างความเชื่่�อมั่่�นในบริิษััท

งานวิิจััยในอดีีตได้้เน้้นย้้ำถึึงบทบาทสำคััญของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการในการติิดตาม และส่่งเสริิมคุุณภาพของ 

การรายงานทางการเงิิน โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งพบว่่า คุุณภาพของรายงานทางการเงิินมีีแนวโน้้มสููงข้ึ้�นเมื่่�อมีการตรวจสอบและ

กำกัับดููแลจากนัักลงทุุนสถาบััน ซึ่่�งทำหน้้าที่่�ในการควบคุุมพฤติิกรรมของผู้้�บริิหารให้้มีความรัับผิิดชอบและมีีความโปร่่งใส

มากยิ่่�งขึ้้�น (Nabar & Boonlert‑U‑Thai, 2007; Cornett et al., 2009) ตามที่่� Chung et al. (2002) และ Gao 
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บทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหารต่่อการจััดการกำำ�ไร  : ข้้ อเท็็จจริิงใหม่่จากตลาดทุุนไทย

et al. (2024) ระบุุว่่า นัักลงทุุนสถาบัันมีีข้้อได้้เปรีียบในการเข้้าถึึงทรัพยากร ตลอดจนมีีความสามารถในการติดตาม ควบคุุม

ดููแลและสร้้างอิิทธิิพลต่่อการตััดสิินใจของฝ่่ายบริิหาร เนื่่�องจากโดยทั่่�วไปนัักลงทุุนสถาบัันมัักถืือหุ้้�นในบริิษััทจดทะเบีียน 

ในสััดส่่วนที่่�สููงกว่่านัักลงทุุนรายย่่อย ส่่งผลให้้มีสิิทธิิในการออกเสีียงและมีีอำนาจต่่อรองที่่�มากกว่่าในการกำกัับดููแลกิิจการ 

ซึ่่�งสามารถใช้้กดดัันให้้ผู้้�บริิหารดำเนิินงานอย่่างโปร่่งใส และคำนึึงถึึงผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นโดยรวม นอกจากนี้้� Alves 

(2012) ยัังอธิิบายเพิ่่�มเติิมว่่า นัักลงทุุนสถาบัันมีีความสามารถในการกำกัับดููแลการจััดการกำไรได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

มากกว่่านัักลงทุุนทั่่�วไป เนื่่�องจากสามารถเข้้าถึึงข้้อมููลที่่�เกี่่�ยวข้้องได้้อย่่างรวดเร็็วและครอบคลุุมมากกว่่า หลัักฐาน 

เชิิงประจัักษ์์จาก Chung et al. (2002) และ Yang et al. (2009) ยัังแสดงให้้เห็็นว่่า การกำกัับติิดตามของนัักลงทุุน

สถาบัันมีีส่่วนสำคััญ ในการผลัักดัันให้้ผู้้�บริิหารมุ่่�งเน้้นผลการดำเนิินงานของบริิษััทมากกว่่าการแสวงหาผลประโยชน์์ส่่วนตน 

ในการพิจารณาของลัักษณะการลงทุุนของนัักลงทุุนสถาบััน Koh (2007) แบ่่งประเภทของนัักลงทุุนสถาบัันออกเป็็น 

สองกลุ่่�ม ได้้แก่่ นัักลงทุุนสถาบัันระยะสั้้�นและนัักลงทุุนสถาบัันระยะยาว โดยพบว่่า นัักลงทุุนสถาบัันที่่�มีีการลงทุุน 

ระยะยาว มีีแนวโน้้มที่่�จะจำกััดพฤติิกรรมการจัดการกำไรของผู้้�บริิหารได้้มากกว่่า ในขณะที่่�นัักลงทุุนสถาบัันที่่�มีีลัักษณะ 

การลงทุุนระยะสั้้�นมัักจะไม่่มีีอิิทธิิพลต่่อการจัดการกำไร Burns et al. (2010) ยัังสนับสนุนว่่า บทบาทในการกำกัับดููแล

กิิจการของนัักลงทุุนสถาบัันมีีแนวโน้้มลดลงในกรณีีที่่�มีีลัักษณะการลงทุุนในระยะสั้้�น เนื่่�องจากนัักลงทุุนกลุ่่�มนี้้�มัักไม่่ได้้ 

ถืือหุ้้�นในบริิษััทเป็็นระยะเวลานาน จึึงขาดแรงจููงใจในการติดตาม ตรวจสอบ หรืือลงทุุนในทรัพยากร เพื่่�อมีีอิิทธิิพลต่่อ 

การตัดสิินใจของฝ่่ายบริิหาร

ในบริิบทของประเทศไทยพบว่่า แนวโน้้มการเพิ่่�มข้ึ้�นของนัักลงทุุนสถาบัันมีีการเพิ่่�มข้ึ้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง (Semsomboon 

et al., 2024) โครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของในตลาดทุุนไทยยัังคงมีีลัักษณะกระจุุกตััวอยู่่�กับผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ และมีีความ

สััมพัันธ์์เชิิงครอบครััวระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นและฝ่่ายบริิหาร ซึ่่�งอาจเป็็นอุุปสรรคต่่อบทบาทของนัักลงทุุนสถาบัันในการมีีอิิทธิิพล

ต่่อการตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์ รวมถึึงการควบคุุมพฤติิกรรมการจััดการกำไรของผู้้�บริิหาร (Jumreornvong et al., 2020)  

แม้้จะมีีข้้อจำกััดดัังกล่่าว แต่่อย่่างไรก็็ตาม ภายใต้้กรอบแนวคิิดของทฤษฎีีตััวแทนและทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ งานวิิจััยนี้้� 

ยัังคงให้้การสนับสนุนแนวคิิดที่่�ว่่า การเพิ่่�มขึ้้�นของสััดส่่วนการถืือหุ้้�น โดยนัักลงทุุนสถาบัันมีีแนวโน้้มที่่�จะช่่วยลดระดัับของ

พฤติิกรรมการจัดการกำไรได้้ (Koh, 2007) ดัังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จึึงตั้้�งสมมติิฐานว่่า

H1: สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันที่่�สููงข้ึ้�นสามารถช่่วยลดการจัดการกำไร

2.4.2 ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เป็็นผู้้�บริิหารและการจััดการกำไร

ตามแนวคิิดของทฤษฎีีตััวแทนเมื่่�อผู้้�บริิหารไม่่ได้้เป็็นเจ้้าของหรืือถืือหุ้้�นในบริิษััทเพีียงเล็็กน้้อย อาจมีีแรงจููงใจในการ

ดำเนิินงานเพื่่�อแสวงหาผลประโยชน์์ส่่วนตน มากกว่่าที่่�จะมุ่่�งเน้้นการเพิ่่�มมููลค่่าให้้กัับบริิษััทหรืือสร้้างประโยชน์์สููงสุุดแก่ ่

ผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งพฤติิกรรมเช่่นนี้้�เอื้้�อต่่อการจัดการกำไร (Jensen, 1986) ในทางกลัับกััน หากผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นในบริิษััทที่่�ตนเอง

มีีบทบาทในการบริิหารจัดการ หรืือผลประโยชน์์ของตนเองผููกพัันโดยตรงกัับผลการดำเนิินงาน เช่่น ผ่่านมููลค่่าหุ้้�นหรืือ 

ผลตอบแทนทางการเงิินอื่่�น ๆ  ผู้้�บริิหารมักจะมีีแรงจููงใจในการดำเนิินงานให้้สอดคล้้องกัับผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นมากยิ่่�งขึ้้�น 

และมีีแนวโน้้มหลีีกเลี่่�ยงการจัดการกำไร (Fama & Jensen, 1983) ดัังนั้้�นการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารจึึงสามารถทำหน้้าที่่� 

เป็็นกลไกภายในที่่�ช่่วยควบคุุมพฤติิกรรมการแสวงหาผลประโยชน์์ส่่วนตน และลดระดัับของการจัดการกำไรได้้อย่่างมีี 

นััยสำคััญ (O’Callaghan et al., 2018; Mardnly et al., 2021) โดยบริิษััทที่่�มีีผู้้�บริิหารเป็็นผู้้�ถืือหุ้้�นมัักถููกคาดการณ์์ว่่า 

จะมีีประสิิทธิิภาพในการบริิหารจััดการมากกว่่าบริิษััทที่่�มีีโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นแบบกระจายตััว เนื่่�องจากมีีต้้นทุุนในการ 
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บทความวิจัย

ตรวจสอบและควบคุุมต่่ำกว่่า นอกจากนี้้� จากมุุมมองของทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ การที่่�ผู้้�บริิหารเข้้าถืือหุ้้�นในบริิษััทที่่�ตนเอง

บริิหารยัังสามารถถููกตีีความว่่า เป็็นสััญญาณเชิิงบวก ที่่�สื่่�อถึึงความเชื่่�อมั่่�นในศัักยภาพและความโปร่่งใสในการดำเนิินงาน 

การมีส่่วนร่่วมในฐานะเจ้้าของของผู้้�บริิหารแสดงให้้เห็็นว่่า สามารถรับความเสี่่�ยงทางการเงิินร่่วมกัับผู้้�ถืือหุ้้�นรายอื่่�น ซึ่่�งช่่วย

ลดความกัังวลของนัักลงทุุนเกี่่�ยวกัับความไม่่สมมาตรของข้้อมููล (Information Asymmetry) และเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือของ

ข้้อมููลทางการเงิินที่่�เปิิดเผยออกสู่่�สาธารณะ (Gerayli & Pitenoei, 2018) ดัังนั้้�นการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารไม่่เพีียงแต่่มีีบทบาท

ในฐานะกลไกควบคุุมภายในตามทฤษฎีีตััวแทนเท่่านั้้�น แต่่ยัังทำหน้้าที่่�เป็็นสััญญาณที่่�สำคััญในการสร้้างความเชื่่�อมั่่�นในสายตา

ของผู้้�ลงทุุนภายนอกอีีกด้้วย (Bouaziz et al., 2020; Liu & Sun, 2022)

อย่่างไรก็็ตาม ผลกระทบของโครงสร้้างการเป็็นเจ้้าของโดยผู้้�บริิหารต่่อการกำกัับดููแลกิิจการ และการจััดการกำไร 

ยัังคงเป็็นประเด็็นที่่�มีีข้้อโต้้แย้้ง โดยผลของการผููกขาดความเป็็นเจ้้าของตามแนวคิิดของ Fama & Jensen (1983) นั้้�น  

มีีข้้อพิจารณาว่่า การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารสามารถถููกมองได้้จากสองมุุมมองที่่�แตกต่่างกััน นั่่�นคืือ มุุมมองแรก การที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�น

รายใหญ่่ดำรงตำแหน่่งเป็็นคณะกรรมการบริิหารจะสามารถช่่วยลดความขััดแย้้งระหว่่างเจ้้าของและผู้้�บริิหารได้้ เนื่่�องจาก

เป็็นบุุคคลเดีียวกัันทำให้้แรงจููงใจของผู้้�บริิหารสอดคล้้องกัับเป้้าหมายระยะยาวของบริิษััท ซึ่่�งอาจนำไปสู่่�การตัดสิินใจเชิิง 

กลยุุทธ์์ที่่�มีีประสิิทธิิภาพ และช่่วยเพิ่่�มมููลค่่าให้้กัับบริิษััทได้้ (Saleem Salem Alzoubi, 2016; O’Callaghan et al., 

2018; Mardnly et al., 2021) ในทางกลัับกััน หากผู้้�บริิหารที่่�เป็็นผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่แสวงหาผลประโยชน์์ส่่วนตััว อาจทำให้้

กระบวนการตรวจสอบภายในขาดความเป็็นอิิสระ และลดประสิิทธิิภาพของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการนำไปสู่่�โอกาสในการ

ดำเนิินงานที่่�ไม่่โปร่่งใส เช่่น การจัดการกำไร เพื่่�อรักษาสิิทธิิประโยชน์์ของกลุ่่�มผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ (Saleem Salem Alzoubi, 

2016) นอกจากนี้้� การกระจุุกตััวของการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารอาจก่่อให้้เกิิดปััญหาความไม่่สมมาตรของข้้อมููลระหว่่าง 

ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่และผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย ซึ่่�งส่่งผลให้้ระดัับความโปร่่งใสในการรายงานทางการเงิินลดลงตามไปด้้วย และอาจ

ก่่อให้้เกิิดความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์รุุนแรงข้ึ้�น โดยเฉพาะในประเทศที่่�มีีกฎหมายคุ้้�มครองผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยที่่�ไม่่เข้้มแข็็ง 

(O’Callaghan et al., 2018) ดัังนั้้�นแม้้ว่่าการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารอาจช่่วยเสริมสร้้างเสถียรภาพของบริิษััท แต่่ในบางกรณีี

หากไม่่มีีการกำกัับดููแลที่่�มีีประสิิทธิิภาพ ก็็อาจนำไปสู่่�ปััญหาด้้านการกำกัับดููแลกิิจการและการบิดเบืือนข้้อมููลทางการเงิินได้้

เช่่นเดีียวกััน (Yang et al., 2008; Teshima & Shuto, 2008; Bouaziz et al., 2020)

ภายใต้้กรอบแนวคิิดของทฤษฎีีตััวแทนและทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ งานวิิจััยนี้้�ยัังคงให้้การสนัับสนุุนแนวคิิดที่่�ว่่า  

การเพิ่่�มขึ้้�นของสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารมีีศัักยภาพในการลดปััญหาความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นกัับผู้้�บริิหารลงได้้ 

เนื่่�องจากเมื่่�อผู้้�บริิหารมีส่่วนได้้เสีียในผลการดำเนิินงานผ่่านการถืือหุ้้�น จะมีีแรงจููงใจในการดำเนิินงาน เพื่่�อประโยชน์์สููงสุุด

ของผู้้�ถืือหุ้้�นมากยิ่่�งขึ้้�น ส่่งผลให้้พฤติิกรรมที่่�อาจบิิดเบืือนข้้อมููลทางการเงิิน เช่่น การจััดการกำไรมีีแนวโน้้มลดลง  

จึึงตั้้�งสมมติิฐาน ดัังนี้้�

H2: สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารที่่�สููงขึ้้�นสามารถช่่วยลดการจัดการกำไร

2.5  ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรควบคุุมและการจััดการกำไร

จากวรรณกรรมที่่�กล่่าวมายัังพบอีีกว่่า ลัักษณะของการถืือหุ้้�นเพีียงอย่่างเดีียวไม่่สามารถอธิิบายพฤติิกรรมการจัดการ

กำไรได้้อย่่างครอบคลุุม เพื่่�อให้้การวิเคราะห์์มีีความถููกต้้อง และสะท้้อนถึึงการจัดการกำไรอย่่างรอบด้้านมากยิ่่�งข้ึ้�น ผู้้�วิิจััย

จึึงได้้นำคุุณลักษณะเฉพาะของบริิษััทมาใช้้เป็็นตััวแปรควบคุุมในแบบจำลองการถดถอยเชิิงพหุุคููณ ตามแนวทางของงานวิิจััย



107วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 71  กัันยายน 2568

บทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหารต่่อการจััดการกำำ�ไร  : ข้้ อเท็็จจริิงใหม่่จากตลาดทุุนไทย

ที่่�ผ่่านมา (Fan & Wong, 2002; Teshima & Shuto, 2008; Yang et al., 2009; Burns et al., 2010; Lassoued 

et al., 2017; Bouaziz et al., 2020; Bansal, 2021) โดยใช้้ตัวแปรควบคุุมต่่าง ๆ  ในการวิเคราะห์์ ซึ่่�งประกอบด้้วย

2.5.1  ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการบริิษััท (Board Independence) คณะกรรมการบริิษััทมีีบทบาทสำคััญ

ในกลไกการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ช่่วยติิดตาม และกำกัับดููแลการบริิหารงานของผู้้�บริิหาร เนื่่�องจากความสััมพัันธ์์ของ 

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการบริิษััทกัับการจััดการกำไร ขึ้้�นอยู่่�กัับบริิบทความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ตามทฤษฎีีตััวแทน 

โดยเฉพาะในโครงสร้้างของบริิษััทที่่�มีีการกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น โดยคณะกรรมการบริิษััทมีหน้้าที่่�ดููแลให้้มีการดำเนิินงาน

ภายใต้้หลัักการกำกัับดููแลกิิจการและคำนึึงถึึงผลประโยชน์์ของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกฝ่่าย อย่่างไรก็็ตาม ประสิิทธิิภาพของ 

คณะกรรมการบริิษััทในการลดโอกาสในการจััดการกำไรนั้้�น ข้ึ้�นอยู่่�กัับระดัับของความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ  

คณะกรรมการบริิษััทที่่�เป็็นอิิสระในสััดส่่วนที่่�สููง มีีแนวโน้้มที่่�จะทำให้้การดำเนิินงานของบริิษััทเป็็นไปอย่่างโปร่่งใส และ 

ลดโอกาสที่่�ผู้้�บริิหารจะใช้้ดุลยพิินิิจทางบััญชีี เพื่่�อปรัับแต่่งตััวเลขทางการเงิิน ซึ่่�งจะสามารถช่่วยส่่งเสริมความน่่าเชื่่�อถืือของ

คุุณภาพรายงานทางการเงิิน

2.5.2  ขนาดของบริิษััท (Firm Size) จากวรรณกรรมพบว่่า คุุณภาพของข้้อมููลทางการเงิินของบริิษััทขนาดใหญ่ ่

มัักจะมีีความน่่าเชื่่�อถืือ ความโปร่่งใสมากกว่่าบริิษััทขนาดเล็็ก โดยมีีพื้้�นฐานจากเหตุุผลหลัักสองประการ ได้้แก่่ ประการแรก

บริิษััทขนาดใหญ่่มัักใช้้บริิการของบริิษััทสอบบััญชีีขนาดใหญ่่ที่่�มีีชื่่�อเสีียงมากกว่่าบริิษััทขนาดเล็็ก ซึ่่�งชื่่�อเสีียงของบริิษััท 

สอบบััญชีีขนาดใหญ่่ ส่่งผลต่่อความน่่าเชื่่�อถืือของข้้อมููลทางการเงิินที่่�นำเสนอต่่อสาธารณชน ประการที่่�สอง บริิษััท 

ขนาดใหญ่่มัักมีีผลการดำเนิินงานที่่�ไม่่ผัันผวน มีีเสถีียรภาพกว่่าบริิษััทขนาดเล็็ก ทำให้้ผลการดำเนิินงานสามารถใช้้เป็็น 

ตััวชี้้�วััดที่่�ดีีของศัักยภาพในการเติิบโตของบริิษััท ดัังนั้้�นข้้อมููลทางการเงิินของบริิษััทขนาดใหญ่่จึึงมีีแนวโน้้มที่่�จะลดการจััดการ

กำไร

2.5.3  ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (Firm Leverage) ผลกระทบของภาระหนี้้�สิินต่่อการจััดการกำไรมีีสองมุุมมองที่่� 

แตกต่่างกัันอย่่างชััดเจน งานวิิจััยในอดีตในมุุมมองแรกเสนอว่่า บริิษััทที่่�มีีภาระหนี้้�สิินสููงมีีแนวโน้้มที่่�จะจััดการกำไรมากขึ้้�น 

โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในสถานการณ์์ที่่�บริิษััทเผชิิญความเสี่่�ยงในการละเมิิดข้้อตกลงของภาระผููกพััน ผู้้�บริิหารอาจเลืือกใช้้กลยุุทธ์์

ในการจัดการกำไร เพื่่�อให้้บริิษััทแสดงผลการดำเนิินงานที่่�ดีี เพื่่�อหลีีกเลี่่�ยงผลกระทบเชิิงลบจากการละเมิิดเงื่่�อนไขใน 

สััญญา เช่่น การเรีียกชำระหนี้้�ก่่อนกำหนด หรืือการเจรจาทำข้้อตกลงในสััญญาใหม่่ในทิิศทางที่่�ไม่่เป็็นผลดีีต่่อบริิษััท  

ในทางกลัับกััน มุุมมองอีีกด้้านหนึ่่�งพบว่่า การมีีภาระหนี้้�สิินที่่�สููงสามารถทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกในการควบคุุมพฤติิกรรมของ 

ผู้้�บริิหาร โดยการมีภาระผููกพัันในการชำระดอกเบี้้�ยและเงิินต้้น จะจำกััดความสามารถของผู้้�บริิหารในการใช้้กระแสเงิินสด

อิิสระ ส่่งผลให้้ผู้้�บริิหารไม่่สามารถใช้้ทรัพยากรได้้อย่่างเสรีี ซึ่่�งช่่วยลดแรงจููงใจในการจัดการกำไร

2.5.4 อุุ ตสาหกรรมที่่�บริิษััทดำเนิินธุุรกิิจ (Industry) โครงสร้้างของอุุตสาหกรรมที่่�บริิษััทดำเนิินธุุรกิิจมีีบทบาทสำคััญ

ในการกำหนดกลยุุทธ์์ทางบััญชีีและแนวโน้้มของการจัดการกำไร เนื่่�องจากอุุตสาหกรรมต่่าง ๆ  มีีลัักษณะธุุรกิิจที่่�แตกต่่างกััน 

ในมุุมมองของความมั่่�นคงทางรายได้้ วััฏจัักรเศรษฐกิิจ และกฎระเบีียบที่่�เกี่่�ยวข้้อง ปััจจััยเหล่่านี้้�ส่่งผลต่่อวิิธีีการที่่�บริิษััท 

จะใช้้ดุลยพิินิิจในการจัดการกำไรเพื่่�อรัักษาภาพลัักษณ์์ทางการเงิิน
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2.5.5 ปี ีที่่�บริิษััทดำเนิินธุุรกิิจ (Year) ช่่วงเวลาที่่�ทำการศึึกษาเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ส่่งผลต่่อการจัดการกำไรของบริิษััท 

เนื่่�องจากปััจจััยภายนอกเช่่น ภาวะเศรษฐกิิจ วิิกฤตการณ์์ทางการเงิิน หรืือเหตุุการณ์์พิิเศษ เช่่น การแพร่่ระบาดของ 

โควิิด‑19 ทำให้้บริิษััทมีีแรงจููงใจในการจัดการกำไรมากข้ึ้�นหรืือลดลง

การใช้้ตััวแปรควบคุุมเหล่่านี้้�ช่่วยให้้ผลการวิิจััยสะท้้อนการจััดการกำไรได้้อย่่างครอบคลุุมมากยิ่่�งข้ึ้�น จากการทบทวน

วรรณกรรมและการพัฒนาสมมติิฐานงานวิิจััย ผู้้�วิิจััยจึึงนำเสนอกรอบแนวคิิดในการวิจััย ดัังภาพที่่� 1

คุณลักษณะของบริษัท (ตัวแปรควบคุม)

ความเปนอิสระของคณะกรรมการ (BIND), ขนาดของบริษัท (FSIZE), ภาระหนี้สินของบริษัท (FLEV), 

อุตสาหกรรมที่บริษัทดำเนินธุรกิจ (INDUS) และปที่บริษัทดำเนินธุรกิจ (YAER)

การถือหุนของนักลงทุน
• การถือหุนของนักลงทุนสถาบัน (INSS)

• การถือหุนของผูบริหาร (MANS)

การจัดการกำไร (DA)

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดในการวิจััย

2.6  แนวคิิดการจััดการกำไรโดยแบบจำลองของ Yoon

Jones (1991) เป็็นแบบจำลองแรกที่่�ถููกพััฒนาขึ้้�นเพื่่�อใช้้ในการอธิิบายการจััดการกำไร โดยเป็็นแบบจำลองพื้้�นฐาน 

ที่่�ได้้รับการยอมรัับอย่่างแพร่่หลายจากงานวิิจััยในอดีต โดยมีีสููตรการคำนวณ ดัังนี้้�

1. คำนวณรายการคงค้้างรวม (Total Accruals) โดยใช้้สููตร :

	 TAit	 =	 NIit – CFOit

2. การประมาณการรายการคงค้้างปกติิ (Normal Accruals Estimation) :

การประมาณค่่ารายการคงค้้างปกติิของแต่่ละบริิษััทโดยใช้้แบบจำลอง Jones (1991) โดยทำการวิิเคราะห์์ถดถอย

พหุุคููณ (Multiple Regression Analysis) ตามสมการดังต่่อไปนี้้�

	 TAit	 =	 β0 + β1(1/Ait–1) + β2(∆REVit) + β3PPEit + eit

(NIit คืือ กำไรจากการดำเนิินงานปีีปััจจุุบััน CFOit คืือ กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงานปีีปััจจุุบััน), Ait–1 คืือ 

สิินทรััพย์์รวมปีีก่่อน, ∆REVit คืือ การเปลี่่�ยนแปลงของรายได้้ (รายได้้ปีีปััจจุุบัันหัักรายได้้ปีีก่่อน) / สินทรััพย์์รวมปีีก่่อน  

PPEit คืือ ที่่�ดิิน อาคารและอุุปกรณ์์ / สิินทรัพย์์รวมปีีก่่อน
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บทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหารต่่อการจััดการกำำ�ไร  : ข้้ อเท็็จจริิงใหม่่จากตลาดทุุนไทย

 ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ที่่�ได้้จากแบบจำลองจะนำมาใช้้ในการคำนวณค่่ารายการคงค้้างปกติิสำหรัับแต่่ละบริิษััทในแต่่ละปีี  

ซึ่่�งเมื่่�อนำไปหัักออกจากรายการคงค้้างรวมจะได้้รายการคงค้้างที่่�ไม่่ปกติิ (ค่่า AEM) ซึ่่�งใช้้เป็็นตััวชี้้�วััดระดัับการจััดการกำไร

ผ่่านรายการคงค้้างค่่าที่่�ได้้จากขั้้�นตอนนี้้�อาจเป็็นบวก (สะท้้อนการเพิ่่�มกำไร) หรืือเป็็นลบ (สะท้้อนการลดกำไร)

	 แบบจำลองที่่� 2 คืือ Modified Jones Model เป็็นแบบจำลองที่่�พััฒนาโดย Dechow et al. (1995) ซึ่่�งเป็็นการ

พััฒนามาจากแบบจำลองของ Jones (1991) เพื่่�อลดข้้อผิิดพลาดในการอธิิบายการจััดการกำไร โดยมีีการนำการเปลี่่�ยนแปลง

ของลููกหนี้้�การค้้าหัักออกจากการเปลี่่�ยนแปลงของรายได้้จากการขาย เพื่่�อให้้สามารถควบคุุมผลกระทบจากการที่่�ผู้้�บริิหาร

สามารถจัดการกำไรผ่่านการเปลี่่�ยนแปลงของการขายสิินค้้าเป็็นเงิินเชื่่�อ

	 TAit	 =	 β0 + β1(1/Ait–1) + β2(∆REVit – ∆REC) + β3PPEit + eit

แม้้ว่่า Modified Jones Model (1995) จะยัังคงเป็็นหนึ่่�งในแบบจำลองมาตรฐานที่่�ได้้รับความนิิยมอย่่างแพร่่หลาย

ในการศึึกษาด้้านการจัดการกำไรในปััจจุุบััน (Bouaziz et al., 2020; Ma et al., 2023) และได้้รับการยอมรัับว่่า  

มีีประสิิทธิิภาพในการตรวจจัับการจัดการกำไรในบริิบทของประเทศที่่�พััฒนาแล้้ว (Dechow et al., 1995) แต่่ก็็มีีงานวิิจััย

จำนวนมากตั้้�งข้้อสัังเกตถึึงข้้อจำกััดของแบบจำลองดัังกล่่าว เมื่่�อถููกนำไปใช้้ในบริิบทของประเทศกำลัังพััฒนา โดยเฉพาะ 

ในภููมิภาคเอเชีีย งานศึึกษาของ Yoon & Miller (2002) รวมถึึง Yoon et al. (2006) ได้้เสนอว่่า Modified Jones 

Model อาจไม่่สามารถสะท้้อนพฤติิกรรมการจััดการกำไรของบริิษััทในประเทศแถบเอเชีียได้้อย่่างแม่่นยำ เนื่่�องจากลัักษณะ

โครงสร้้างตลาด การใช้้ดุลยพิินิิจทางบััญชีี และบริิบททางเศรษฐกิิจที่่�แตกต่่างกัันจากประเทศพััฒนาแล้้ว เพื่่�อแก้้ไขข้้อจำกััดนี้้� 

Yoon et al. (2006) จึึงได้้พัฒนาแบบจำลองใหม่่ที่่�ให้้ความสำคััญกัับการแยกแยะกำไรที่่�เกิิดจากการดำเนิินงานปกติิ  

ออกจากกำไรที่่�เกิิดจากการจััดการกำไร ซึ่่�งช่่วยให้้สามารถระบุุพฤติิกรรมการจัดการกำไรได้้อย่่างแม่่นยำมากยิ่่�งขึ้้�น  

ผลการศึึกษาที่่�ให้้การสนัับสนุนแนวทางนี้้� ตััวอย่่างเช่่น Alareeni & Aljuaidi (2014) พบว่่า แบบจำลองของ Yoon  

มีีประสิิทธิิภาพเหนืือกว่่า Modified Jones Model ในการตรวจจัับการจัดการกำไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์

ปาเลสไตน์์ (PEX) โดย แบบจำลอง Yoon et al. (2006) มีีสููตรการคำนวณ ดัังนี้้�

แบบจำลอง Yoon et al. (2006)

	 TAit / REVit	 =	 β1((∆REVit – ∆REC)/REVit) + β2((∆EXPit – ∆PAYit)/REVit) + β3((∆DEPit – ∆RETit)/Ait–1) + eit

โดย TAit คืือ รายการคงค้้างรวม (กำไรจากการดำเนิินงานหัักกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน), Ait–1 คืือ สิินทรััพย์์

รวมปีีก่่อน, REVit คืือ รายได้้ปีีปััจจุุบััน ∆REVit คืือ การเปลี่่�ยนแปลงของรายได้้, ∆RECit คืือ การเปลี่่�ยนแปลงของ 

ลููกหนี้้�การค้้า, ∆EXPit คืือ การเปลี่่�ยนแปลงยอดรวมของต้้นทุุนขายและค่่าใช้้จ่่ายในการขายและบริิหารหัักค่่าใช้้จ่่าย 

ที่่�ไม่่เกี่่�ยวกัับเงิินสด (ค่่าใช้้จ่่ายที่่�ไม่่เกี่่�ยวกัับเงิินสด ได้้แก่่ ค่่าเสื่่�อมราคา, ค่่าตััดจำหน่่าย, ผลขาดทุุนจากการด้้อยค่่าของ

สิินทรัพย์์ และค่่าใช้้จ่่ายผลประโยชน์์พนัักงาน), ∆PAYit คืือ การเปลี่่�ยนแปลงเจ้้าหนี้้�การค้้า, ∆DEPit คืือ การเปลี่่�ยนแปลง

ของค่่าเสื่่�อมราคา และ ∆RETit คืือ การเปลี่่�ยนแปลงของค่่าใช้้จ่่ายผลประโยชน์์พนัักงาน

แบบจำลองของ Yoon (2006) เป็็นหนึ่่�งในแนวทางที่่�ใช้้ในการวิเคราะห์์การจัดการกำไรของบริิษััท โดยพััฒนาต่่อยอด

จากแบบจำลองอื่่�น ๆ  ที่่�มีีอยู่่� เช่่น แบบจำลอง Jones (1991) และ Modified Jones Model (1995) ซึ่่�งมุ่่�งเน้้นการ

แยกแยะกำไรที่่�เกิิดจากการดำเนิินงานปกติิออกจากกำไรที่่�เกิิดจากการจัดการกำไร
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ในการศึึกษานี้้�ใช้้ค่่าสััมบููรณ์์ของรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหาร (Absolute Discretionary Accruals: 

Abs(DAit)) เป็็นตััวแทนของระดัับการจัดการกำไร เนื่่�องจากสามารถสะท้้อนพฤติิกรรมการจัดการกำไรได้้อย่่างเหมาะสม

และให้้ผลที่่�ชััดเจนมากกว่่าในแบบจำลองถดถอยเชิิงปริิมาณ โดย Abs(DAit) หมายถึึง ค่่าสััมบููรณ์์ของรายการคงค้้าง 

ที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหาร ซึ่่�งรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารที่่�เป็็นบวกแสดงถึึงการจัดการกำไร 

ในทิิศทางเพิ่่�มขึ้้�น ส่่วนค่่ารายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารที่่�เป็็นลบสะท้้อนถึึงการจัดการกำไรในทิิศทางลดลง 

อย่่างไรก็ตาม เนื่่�องจากสมมติิฐานของการศึึกษานี้้�ไม่่ได้้ระบุุทิิศทางเฉพาะของการจัดการกำไร จึึงเลืือกใช้้ค่่าสััมบููรณ์์ในการ

วิิเคราะห์์ เพื่่�อให้้ครอบคลุุมทั้้�งสองกรณีี ทั้้�งนี้้� Abs(DAit) ที่่�มีีระดัับสููงกว่่าบ่่งชี้้�ถึึงการจััดการกำไรผ่่านการปรัับรายการ 

คงค้้างที่่�มากขึ้้�น

3. ระเบีียบวิธีีวิิจััย

3.1 กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา

กลุ่่�มตััวอย่่างในการศึึกษาครั้้�งนี้้�คืือ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET) เนื่่�องจากผู้้�วิิจััย 

มุ่่�งนำเสนอการจัดการกำไรในบริิบทของประเทศไทย บริิษััทจดทะเบีียนมีีข้้อมููลทางบััญชีีที่่�โปร่่งใส สามารถเข้้าถึึงได้้ง่่าย  

อีีกทั้้�งยัังอยู่่�ภายใต้้กฎระเบีียบและมาตรฐานการรายงานทางการเงิินที่่�เข้้มงวด ซึ่่�งช่่วยให้้การวิิเคราะห์์การจััดการกำไร 

มีีความแม่่นยำมากขึ้้�น การศึึกษานี้้�ไม่่รวมกลุ่่�มธุุรกิิจการเงิิน เนื่่�องจากโครงสร้้างงบการเงิินที่่�แตกต่่างจากอุุตสาหกรรมอื่่�น ๆ  

โดยบริิษััทในกลุ่่�มธุุรกิจการเงิิน เช่่น ธนาคาร บริิษััทประกััน และบริิษััทหลัักทรัพย์์ จะใช้้มาตรฐานรายงานทางการเงิิน 

ที่่�มีีลัักษณะเฉพาะ เช่่น มาตรฐานรายงานทางการเงิิน ฉบับที่่� 9 (TFRS 9) เรื่่�อง เครื่่�องมืือทางการเงิิน ซึ่่�งลัักษณะรายการ

มีีความแตกต่่างจากอุุตสาหกรรมอื่่�นทำให้้แนวทางในการวิิเคราะห์์การจัดการกำไรมีีข้้อจำกััด รวมทั้้�ง บริิษััทในกลุ่่�มธุุรกิิจ

การเงิินอยู่่�ภายใต้้การกำกัับของธนาคารแห่่งประเทศไทย (ธปท.) และสำนัักงานคณะกรรมการกำกัับหลัักทรัพย์์และ

ตลาดหลัักทรัพย์์ (ก.ล.ต.) ทำให้้มีข้้อจำกััดในการใช้้ดุลยพิินิิจในการจัดการกำไรมากกว่่าบริิษััททั่่�วไป นอกจากนี้้� ธนาคาร

และบริิษััทประกัันภััยมัักใช้้ตััวชี้้�วััดทางบััญชีีเฉพาะที่่�แตกต่่างจากบริิษััทในอุุตสาหกรรมทั่่�วไป เช่่น ค่่าเผื่่�อหนี้้�สงสััยจะสููญ 

จากการให้้สิินเชื่่�อ (LLP) และอััตราส่่วนเงิินกองทุุนต่่อสิินทรััพย์์เสี่่�ยง (CAR) ตััวชี้้�วััดเหล่่านี้้�สะท้้อนลัักษณะเฉพาะของธุุรกิิจ

ในภาคการเงิิน จึึงอาจไม่่เหมาะสมที่่�จะนำแบบจำลองการวิิเคราะห์์การจััดการกำไรที่่�ใช้้กัับอุุตสาหกรรมทั่่�วไป เนื่่�องจาก 

ไม่่สามารถสะท้้อนการจัดการกำไรของสถาบัันการเงิินได้้อย่่างแม่่นยำ (Cornett et al., 2009; Beatty & Liao, 2014)

งานวิิจััยนี้้�เก็็บรวบรวมข้้อมููลตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562 ถึึงปีี พ.ศ. 2566 (ซึ่่�งเป็็นปีีปััจจุุบัันที่่�สามารถเก็็บรวบรวมข้้อมููลได้้จาก

ฐานข้้อมููล SETSMART) โดยมีีจำนวนบริิษััททั้้�งสิ้้�น 701 บริิษััท (ข้้อมููล ณ วัันที่่� 1 ธัันวาคม พ.ศ. 2567) ผู้้�วิิจััยเลืือก 

กลุ่่�มตััวอย่่างด้้วยวิิธีีเจาะจง (Purposive Sampling) และกำหนดเกณฑ์์คััดเลืือกตััวอย่่างตามวััตถุุประสงค์์งานวิิจััย คงเหลืือ

เป็็นจำนวนตััวอย่่างทั้้�งหมด 2,098 ตััวอย่่างสำหรัับแบบจำลองที่่� 1 และแบบจำลองที่่� 2 สำหรัับกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีการ 

ถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน คงเหลืือ 1,596 ตััวอย่่าง และแบบจำลองที่่� 3 สำหรัับกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร 

คงเหลืือ 1,119 ตััวอย่่าง (แสดงรายละเอีียดเกณฑ์์การคัดเลืือกตััวอย่่างในตารางที่่� 1)
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บทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหารต่่อการจััดการกำำ�ไร  : ข้้ อเท็็จจริิงใหม่่จากตลาดทุุนไทย

ตารางที่่� 1	 จำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา

เกณฑ์์การคััดเลืือกตััวอย่่าง จำำ�นวน

จำนวนบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย (SET) 701 บริิษััท

หััก	 1. บริิษััทในกลุ่่�มธุุรกิจการเงิิน 72 บริิษััท

	 2. กองทุุนรวมอสัังหาริิมทรัพย์์และกองทรัสต์์เพื่่�อการลงทุุน 57 บริิษััท

	 3. บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนในระหว่่างปีีที่่�ศึึกษา (ปีี พ.ศ. 2562–2566) 64 บริิษััท

	 คงเหลืือจำนวนบริิษััทที่่�ใช้้ในการศึึกษา (จำนวนบริิษััท) 508 บริิษััท

	 คงเหลืือจำนวนบริิษััทที่่�ใช้้ในการศึึกษา (จำนวนข้้อมููลรายปีี 508 บริิษััท × 5 ปีี) 2,540 บริิษััท

	 4. ข้้อมููลที่่�มีีค่่า Std. Residual > ±3 และข้้อมููลที่่�มีีค่่า Extreme ใน Boxplot 442 ตััวอย่่าง

แบบจำลองที่่� 1 คงเหลืือจำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา 2,098 ตััวอย่่าง

แบบจำลองที่่� 2 หัักบริิษััทที่่�ไม่่มีีการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน 502 ตััวอย่่าง

	 คงเหลืือจำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษาในแบบจำลองที่่� 2 (2,098 – 502) 1,596 ตััวอย่่าง

แบบจำลองที่่� หัักบริิษััทที่่�ไม่่มีีการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร 979 ตััวอย่่าง

	 คงเหลืือจำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษาในแบบจำลองที่่� 3 (2,098 – 979) 1,119 ตััวอย่่าง

หมายเหตุุ : ข้้อมููลที่่�มีีค่่า Standardized Residual มากกว่่า ±3 และข้้อมููลที่่�จััดอยู่่�ในกลุ่่�มค่่า Extreme จากการวิเคราะห์ ์

ด้้วยแผนภาพ Boxplot ถืือเป็็นข้้อมููลที่่�มีีความเบี่่�ยงเบนจากแนวโน้้มหลัักของชุุดข้้อมููลในระดัับสููง ซึ่่�งอาจสะท้้อนถึึงความผิิดปกติิ

ของข้้อมููลหรืือความแปรปรวนเฉพาะบางกรณีีที่่�แตกต่่างจากกลุ่่�มข้้อมููลส่่วนใหญ่่ ทั้้�งนี้้� การตรวจพบข้้อมููลลัักษณะดัังกล่่าวมีีนััยสำคััญ

ต่่อการวิเคราะห์์ทางสถิติิและการอภิิปรายผลการวิจััย งานวิิจััยนี้้�จึึงตััดข้้อมููล ที่่�มีี Std. Residual เกิิน ±3 และข้้อมููลที่่�จััดอยู่่�ใน

กลุ่่�มค่่า Extreme ออก เพื่่�อไม่่ให้้ข้้อมููลที่่�เป็็น Outlier เหล่่านี้้�บิิดเบืือนผลของการวิเคราะห์์ข้้อมููล (Hair et al., 2010)

3.2 แบบจำลองในการวิิจััย

จากสมมติิฐานข้้างต้้น ผู้้�วิิจััยได้้พัฒนาแบบจำลองเชิิงปริิมาณ เพื่่�อทดสอบผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบัันและผู้้�ถืือหุ้้�น

ที่่�เป็็นผู้้�บริิหารต่่อการจัดการกำไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย อย่่างไรก็ตาม เนื่่�องจากจำนวน

ตััวอย่่างของตััวแปรอิสระแต่่ละประเภทไม่่เท่่ากััน ผู้้�วิิจััยจึึงแบ่่งการวิเคราะห์์ออกเป็็น 3 แบบจำลอง ได้้แก่่ แบบจำลองที่่� 1 

วิิเคราะห์์กลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งหมด แบบจำลองที่่� 2 วิิเคราะห์์เฉพาะบริิษััทที่่�มีีการถืือหุ้้�นโดยนัักลงทุุนสถาบััน และแบบจำลอง

ที่่� 3 วิิเคราะห์์เฉพาะบริิษััทที่่�มีีการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร ทั้้�งนี้้� การแยกแบบจำลองการวิเคราะห์์ออกเป็็นรายกลุ่่�มมีีวััตถุุประสงค์์ 

เพื่่�อให้้สามารถประเมิินผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นแต่่ละประเภทได้้อย่่างชััดเจนและแม่่นยำมากยิ่่�งขึ้้�น เนื่่�องจากการถืือหุ้้�นผู้้� 

ของนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหารอาจมีีพฤติิกรรมหรืือบทบาทที่่�แตกต่่างกัันในกลไกกำกัับดููแลกิิจการ ซึ่่�งอาจส่่งผลต่่อระดัับ

การจััดการกำไรในลัักษณะที่่�แตกต่่างกััน ดัังนั้้�นการวิิเคราะห์์แยกตามการมีีอยู่่�ของการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นแต่่ละประเภท 

จะช่่วยให้้ผลการวิจััยสามารถสะท้้อนผลกระทบเฉพาะกลุ่่�มได้้อย่่างเหมาะสม
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บทความวิจัย

แบบจำลองที่่� 1 ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบัันและผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เป็็นผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจัดการกำไร

	 Abs(DA)it	 =	 β0 + β1INSSit + β2MANSit + β3BINDit + β4FSIZEit + β5FLEVit  

+ Industry1–7 / Year1–5FixedEffect + εit

แบบจำลองที่่� 2 ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบัันที่่�มีีต่่อการจัดการกำไร

	 Abs(DA)it	 =	 β0 + β1INSSit + β2BINDit + β3FSIZEit + β4FLEVit  

+ Industry1–7 / Year1–5FixedEffect + εit

แบบจำลองที่่� 3 ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เป็็นผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจัดการกำไร

	 Abs(DA)it	 =	 β0 + β1MANSit + β2BINDit + β3FSIZEit + β4FLEVit  

+ Industry1–7 / Year1–5FixedEffect + εit

ตารางที่่� 2	ตั ัวแปรและการวัดค่่าตััวแปร

ตััวแปร สััญลัักษณ์์ การวััดค่่าตััวแปร

ตััวแปรตาม : การจััดการกำไร

การจัดการกำไร Abs (DA) ค่่าสััมบููรณ์์ของรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กับดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหาร  

โดยใช้้แบบจำลองการจัดการกำไรของ Yoon (2006)

*	 การคำนวณในหััวข้้อที่่� 2.6 แนวคิิดการจัดการกำไร 

โดยแบบจำลองของ Yoon

ตััวแปรอิิสระ : การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุน

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน INSS ร้้อยละของผู้้�ถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นทั้้�งหมด  

โดยนัับจาก 10 อัันดัับแรก

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร MANS ร้้อยละของผู้้�ถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นทั้้�งหมด  

โดยนัับจาก 10 อัันดัับแรก

ตััวแปรควบคุุม

ความเป็็นอิิสระของกรรมการบริิษััท BIND สััดส่่วนกรรมการที่่�มีีความเป็็นอิิสระต่่อกรรมการทั้้�งหมด

ขนาดของบริิษััท FSIZE ลอกาลิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรัพย์์รวม

ภาระหนี้้�สิิน FLEV หนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์รวม



113วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 71  กัันยายน 2568

บทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหารต่่อการจััดการกำำ�ไร  : ข้้ อเท็็จจริิงใหม่่จากตลาดทุุนไทย

ตารางที่่� 2	ตั ัวแปรและการวัดค่่าตััวแปร (ต่่อ)

ตััวแปร สััญลัักษณ์์ การวััดค่่าตััวแปร

กลุ่่�มอุุตสาหกรรม INDUS1–7 ตััวแปรหุ่่�น โดยกำหนดให้้ 1 = อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรม,  

0 ไม่่ได้้อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรม โดยผู้้�วิิจััยจำแนกออกเป็็น  

7 กลุ่่�มอุุตสาหกรรม ดัังนี้้�

(1) กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร

(2) กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

(3) กลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรัพยากร

(4) กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการ

(5) กลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุตสาหกรรม

(6) กลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุปโภคบริิโภค

(7) กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง

งานวิิจััยนี้้�เลืือกใช้้กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง 

เป็็นฐาน (Reference Group) สำหรัับการทดสอบสมมติิฐาน 

เนื่่�องจากเป็็นอุุตสาหกรรมที่่�มีีจำนวนบริิษััทจดทะเบีียนมากที่่�สุุด 

ในชุุดข้้อมููล จึึงเหมาะสมในการเป็็นหมวดอ้้างอิิง  

(Reference Category)

ปีีที่่�ศึึกษา YEAR1–5 ตััวแปรหุ่่�น โดยกำหนดให้้ 1 = อยู่่�ในปีีที่่�ศึึกษา, 0 ไม่่ได้้อยู่่�ใน 

ปีีที่่�ศึึกษา โดยผู้้�วิิจััยจำแนกออกเป็็น 5 ปีี คืือ ปีี พ.ศ. 2562–2566 

งานวิิจััยนี้้�เลืือกใช้้ปีี พ.ศ. 2562 เป็็นปีีฐาน เนื่่�องจากเป็็นปีีแรก 

ที่่�เริ่่�มเก็็บข้้อมููลสำหรัับชุุดข้้อมููลทั้้�งหมด การกำหนดปีีฐานช่่วยให้้

สามารถเปรีียบเทีียบผลกระทบในแต่่ละปีีถััดไปได้้

3.3 การเก็็บรวบรวมและการวิิเคราะห์์ข้้อมููล

การศึึกษาครั้้�งนี้้�ใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) โดยรวบรวมจากฐานข้้อมููล SETSMART ซึ่่�งเป็็นแหล่่งข้้อมููล 

ที่่�ครอบคลุุมข้้อมููลทางการเงิิน และการดำเนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET)  

การวิิเคราะห์์ข้้อมููลในงานวิิจััยนี้้�ใช้้เครื่่�องมืือทางสถิิติิ เพื่่�อให้้ได้้ผลลััพธ์์ที่่�น่่าเชื่่�อถืือและมีีความแม่่นยำ โดยแบ่่งออกเป็็น  

3 ขั้้�นตอนหลััก ดัังนี้้�

3.3.1  การตรวจสอบข้้อตกลงเบื้้�องต้้นของตััวแปร ก่่อนทำการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ จำเป็็นต้้อง 

ตรวจสอบข้้อสมมติิพื้้�นฐานของข้้อมููล เพื่่�อให้้มั่่�นใจว่่าข้้อมููลที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์มีีคุุณสมบััติิที่่�เหมาะสม และไม่่ก่่อให้้เกิิด

ความคลาดเคลื่่�อนในผลการศึึกษา โดยใช้้การทดสอบทางสถิติิต่่อไปนี้้�

-	 Variance Inflation Factor (VIF) ตรวจสอบปััญหาความสััมพัันธ์์เชิิงพหุุคููณ (Multicollinearity) ระหว่่าง

ตััวแปรอิสระ
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-	ค่ ่าความเบ้้ (Skewness) และค่่าความโด่่ง (Kurtosis) ประเมิินการกระจายตััวของข้้อมููล เพื่่�อทดสอบว่่า 

เป็็นไปตามสมมติิฐานการแจกแจงแบบปรกติิหรืือไม่่

-	 Durbin-Watson Statistic (D.W.) ตรวจสอบปััญหาการเกิิดความสััมพัันธ์์กัันเองของตััวแปรตกค้้าง 

(Autocorrelation) ซึ่่�งอาจส่่งผลต่่อความถููกต้้องของแบบจำลองถดถอย

3.3.2  การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา ใช้้เพื่่�ออธิิบาย

ลัักษณะพื้้�นฐานของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา โดยให้้ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับการกระจายตััวและแนวโน้้มของข้้อมููลผ่่านตััวชี้้�วััดสำคััญ 

ได้้แก่่ ค่่าเฉลี่่�ย ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ค่่าต่่ำสุุด และค่่าสููงสุุด

3.3.3  การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงอนุุมาน (Inferential Statistics) การศึึกษานี้้�ใช้้การวิิเคราะห์์สถิติิเชิิงอนุุมาน  

เพื่่�อทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรและตรวจสอบสมมติิฐานของงานวิิจััย โดยใช้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน 

เพื่่�อวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระและตััวแปรตาม แสดงให้้เห็็นว่่าตััวแปรมีีความสััมพัันธ์์กัันในทิิศทางใด  

มีีความสััมพัันธ์์กัันมากน้้อยเพีียงใด และการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณ เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของตััวแปรอิิสระ  

(การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหาร) ต่่อการจัดการกำไร ช่่วยให้้สามารถประเมิินความสััมพัันธ์์เชิิงเหตุุและผล

ระหว่่างตััวแปร

ตารางที่่� 3	ผ ลการทดสอบข้้อตกลงในการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ

ตััวแปรในการวิิจััย
VIF Model Skewness Model Kurtosis Model

1 2 3 1 2 3 1 2 3

การจัดการกำไร (Abs (DA)) 2.91 2.93 3.34 8.88 9.08 12.13

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน (INSS) 1.13 1.14 n/d 2.49 2.24 n/d 6.39 4.92 n/d

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (MANS) 1.13 n/d 1.29 1.71 n/d 0.99 2.31 n/d 0.32

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) 1.07 1.05 1.07 1.06 1.08 0.99 1.07 1.04 0.94

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) 1.37 1.39 1.33 0.72 0.68 0.52 0.43 0.29 –0.12

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) 1.29 1.27 1.31 0.02 0.00 0.02 –0.95 –0.92 –0.91

Durbin-Watson แบบจำลองที่่� 1 1.801

Durbin-Watson แบบจำลองที่่� 2 2.036

Durbin-Watson แบบจำลองที่่� 3 1.783
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การตรวจสอบข้้อมููลเบื้้�องต้้นเป็็นขั้้�นตอนสำคััญในการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณ เพื่่�อให้้แน่่ใจว่่าไม่่มีีปััญหา 

ความสััมพัันธ์์เชิิงพหุุ (Multicollinearity) ระหว่่างตััวแปรอิสระ เนื่่�องจากหากตััวแปรอิสระมีีความสััมพัันธ์์กัันสููงอาจส่่งผล

ให้้แบบจำลองถดถอยให้้ผลลััพธ์์ที่่�ไม่่น่่าเชื่่�อถืือและอาจทำให้้ค่่าประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Regression Coefficients) มีีค่่า

คลาดเคลื่่�อนสููง (Myers, 1990)

การวิิเคราะห์์ลัักษณะการแจกแจงของตััวแปรเป็็นขั้้�นตอนสำคััญในการทดสอบสมมติิฐานของแบบจำลองถดถอย 

เชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis) Habbash (2010) ระบุุว่่า ข้้อมููลสามารถถืือได้้ว่่า เป็็นการแจกแจงแบบ

ปรกติิ หากค่่าความเบ้้มาตรฐาน (Standardized Skewness) อยู่่�ภายในช่่วง ±1.96 ค่่าความโด่่งมาตรฐาน (Standardized 

Kurtosis) อยู่่�ภายในช่่วง ±2 จากผลการวิเคราะห์์ในตารางที่่� 3 ค่่าความเบ้้ (Skewness) และค่่าความโด่่ง (Kurtosis) 

ของตััวแปรบางตััว เช่่น การจัดการกำไร (Abs (DA)) และการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน (INSS) มีีค่่าสููงกว่่าค่่าที่่�กำหนด 

ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่า ข้้อมููลอาจไม่่ได้้มีการแจกแจงแบบปรกติิ (การจัดการกำไรในแบบจำลองที่่� 1–3 มีีค่่า Skewness อยู่่�

ระหว่่าง 2.91–3.34 ข้้อมููลมีีความเบ้้ไปทางขวาสููง และค่่าในแบบจำลองที่่� 1–3 มีีค่่า Kurtosis เท่่ากัับ 8.88–12.13 

ข้้อมููลมีีความโด่่งสููงกว่่าการแจกแจงปรกติิ และการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน ในแบบจำลองที่่� 1 และแบบจำลองที่่� 2  

มีีค่่า Skewness เท่่ากัับ 2.49 และ 2.24 แสดงว่่า ข้้อมููลมีีความเบ้้ไปทางขวามาก และค่่า Kurtosis เท่่ากัับ 6.39  

และ 4.92 แสดงว่่า ข้้อมููลมีีความโด่่งสููงกว่่าการแจกแจงปรกติิ) เนื่่�องจากข้้อมููลบางส่่วนไม่่ได้้แจกแจงแบบปรกติิ ผู้้�วิิจััย 

จึึงใช้้เทคนิิคการวิเคราะห์์ความแข็็งแกร่่งของข้้อมููล เพื่่�อเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือของผลลััพธ์์ ซึ่่�งเป็็นวิิธีีการที่่�ใช้้ช่่วยให้้สามารถ

มั่่�นใจได้้ว่่า ผลลััพธ์์ที่่�ได้้สะท้้อนความเป็็นจริิงของข้้อมููลมากที่่�สุุด และช่่วยลดปััญหาความคลาดเคลื่่�อนที่่�อาจเกิิดจาก 

การแจกแจงที่่�ผิิดปรกติิ โดยใช้้ Bootstrapping ในตารางที่่� 8

ค่่า Durbin-Watson (DW) เข้้าใกล้้ 2 (อยู่่�ระหว่่าง 1.5–2.5) แสดงว่่า ไม่่มีีปััญหาความสััมพัันธ์์กัันเองของตััวแปร 

(Auto Correlation) (King, 1981)

4. การวิิเคราะห์์ข้้อมููลและอภิิปรายผล

4.1  การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา

จำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้� แสดงโดยข้้อมููลค่่าสถิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา ในตารางที่่� 4 

และตารางที่่� 5
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ตารางที่่� 4	ค่ ่าความถี่่�ของตััวแปรกลุ่่�มอุุตสาหกรรม

กลุ่่�มอุุตสาหกรรม
Model 1 Model 2 Model 3

Firm Samples Firm Samples Firm Samples

เกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร (AGO) 56 267 46 210 43 179

สิินค้้าอุุปโภคบริิโภค (CONSUMR) 53 265 45 205 22 96

สิินค้้าอุุตสาหกรรม (INDUS) 36 166 32 137 18 74

อสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง (POP&CON) 88 468 68 356 49 248

ทรััพยากร (RESOURC) 65 328 39 228 42 174

บริิการ (SERVICE) 36 157 19 107 20 76

เทคโนโลยีี (TECH) 89 447 70 353 58 272

รวมทั้้�งสิ้้�น 423 2,098 319 1,596 252 1,119

ตารางที่่� 4 พบว่่า กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษาแบ่่งตามกลุ่่�มอุุตสาหกรรมออกเป็็น 7 กลุ่่�ม โดยกลุ่่�มอสัังหาริิมทรัพย์์

และก่่อสร้้างเป็็นกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีจำนวนบริิษััทที่่�ใช้้ในการศึึกษามากที่่�สุุดทั้้�ง 3 แบบจำลอง โดยกลุ่่�มตััวอย่่างมีีการ 

ถืือหุ้้�นโดยนัักลงทุุนสถาบัันมากกว่่าการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร จำนวน 477 ตััวอย่่าง (1,596 – 1,119)

ตารางที่่� 5	ค่ ่าสถิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปร

Panel A: Descriptive Statistics (Model 1)
Variables Observations Min Max Mean SD

การจัดการกำไร (DA) 2,098 –0.29 0.06 –0.02 0.05

การจัดการกำไร (Abs (DA)) 2,098 0.00 0.29 0.02 0.05

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน (INSS) : % 2,098 0.00 96.66 10.69 16.12

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (MANS) : % 2,098 0.00 77.88 10.49 16.27

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) : เท่่า 2,098 0.30 1.00 0.44 0.10

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) : ล้้านบาท 2,098 157 3,460,462 43,704 182,391

ขนาดของบริิษััท (lnFSIZE) : Natural Logarithm 2,098 11.96 21.96 15.97 1.56

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) : เท่่า 2,098 0.00 0.96 0.44 0.21
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บทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหารต่่อการจััดการกำำ�ไร  : ข้้ อเท็็จจริิงใหม่่จากตลาดทุุนไทย

ตารางที่่� 5	ค่ ่าสถิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปร (ต่่อ)

Panel B: Descriptive Statistics (Model 2)
Variables Observations Min Max Mean SD

การจัดการกำไร (DA) 1,596 –0.29 0.06 –0.02 0.05

การจัดการกำไร (Abs (DA)) 1,596 0.00 0.29 0.02 0.05

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน (INSS) : % 1,596 0.04 96.66 13.30 16.99

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) : เท่่า 1,596 0.30 1.00 0.44 0.11

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) : ล้้านบาท 1,596 157 3,460,462 52,737 202,298

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) : Natural Logarithm 1,596 11.96 21.96 16.20 1.57

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) : เท่่า 1,596 0.00 1.00 0.45 0.21

Panel C: Descriptive Statistics (Model 3)
Variables Observations Min Max Mean SD

การจัดการกำไร (DA) 1,119 –0.27 0.06 –0.01 0.04

การจัดการกำไร (Abs (DA)) 1,119 0.00 0.27 0.02 0.04

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (MANS) : % 1,119 0.00 78.00 18.60 17.85

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) : เท่่า 1,119 0.30 1.00 0.44 0.10

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) : ล้้านบาท 1,119 422 459,514 16,668 34,853

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) : Natural Logarithm 1,119 12.95 19.95 15.70 1.27

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) : เท่่า 1,119 0.00 1.00 0.44 0.21

ตารางที่่� 5 การวิเคราะห์์สถิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้้เพื่่�ออธิิบายลัักษณะของตััวแปรที่่�ใช้้ใน 

แบบจำลองโดยมีีจำนวนข้้อมููล (Observation), ค่่าต่่ำสุุด (Min), ค่่าสููงสุุด (Max), ค่่าเฉลี่่�ย (Mean) และส่่วนเบี่่�ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation, SD) โดยพบว่่า ค่่าเฉลี่่�ยของรายการคงค้้างโดยดุุลยพิินิิจผู้้�บริิหารที่่�ใช้้วััดการจััดการกำไร 

(Discretionary Accruals: DA) ในทั้้�งสามแบบจำลองอยู่่�ในช่่วงระหว่่าง –0.02 ถึึง –0.01 และมีีค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 

(SD) ต่่ำ (ประมาณ 0.04–0.05) บ่่งชี้้�ว่่า บริิษััทส่่วนใหญ่่มีีระดัับการจััดการกำไรอยู่่�ในระดัับต่่ำ และมีีแนวโน้้มไปในทิิศทาง

ของการลดกำไร (Income-Decreasing Earnings Management) โดย Wagener (2024) อธิิบายว่่า ผู้้�บริิหารที่่�มี ี

แนวโน้้มในลัักษณะของการลดกำไรมากกว่่าการเพิ่่�มกำไร เพื่่�อให้้บรรลุวััตถุุประสงค์์เฉพาะ เช่่น การจัดการกำไร เพื่่�อให้้ 

ผลการดำเนิินงานเป็็นไปตามเป้้าหมายที่่�กำหนดไว้้ (Meeting Targets) ลดความผัันผวนของกำไร เพื่่�อรักษาระดัับกำไร 
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บทความวิจัย

ให้้อยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสมตามความคาดหวัังของผู้้�ถืือหุ้้�น (Income Smoothing) เป็็นต้้น โดยใช้้เทคนิิคบางประการ เช่่น 

การประมาณการหนี้้�สิิน การเลื่่�อนเวลาการรับรู้้�รายได้้หรืือค่่าใช้้จ่่าย เพื่่�อปรัับเปลี่่�ยนผลการดำเนิินงาน

จากผลการวิเคราะห์์พบว่่า ค่่าสััมบููรณ์์ของการจัดการกำไร (Abs(DA)) ในทั้้�งสามแบบจำลอง มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่�ประมาณ 

0.02 และมีีค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานใกล้้เคีียงกััน (SD ≈ 0.05) ซึ่่�งสะท้้อนให้้เห็็นว่่า ระดัับของการจัดการกำไรในกลุ่่�มตััวอย่่าง

อยู่่�ในระดัับต่่ำ ทั้้�งนี้้�งานวิิจััยนี้้�จะวิิเคราะห์์และอภิปรายผลโดยใช้้ ค่่าสััมบููรณ์์ของการจัดการกำไร (Abs(DA)) แทนค่่าปกติิ

ของ DA เนื่่�องจาก Abs(DA) เป็็นตััวชี้้�วััดที่่�สะท้้อนขนาดของการจัดการกำไร โดยไม่่ขึ้้�นกัับทิิศทางของการปรัับตััวว่่า  

จะเป็็นการเพิ่่�มหรืือการลดกำไร (Kothari et al., 2005) ซึ่่�งค่่า DA มีีทั้้�งค่่าบวกและค่่าลบอาจนำไปสู่่�การตีีความที่่� 

คลาดเคลื่่�อนหรืือบิดเบืือนระดัับของพฤติิกรรมการจัดการกำไร หากบริิษััทบางแห่่งมีีพฤติิกรรมเพิ่่�มกำไร ขณะที่่�บางแห่่ง 

มีีพฤติิกรรมลดกำไร ค่่าดัังกล่่าวจะหัักล้้างกัันและทำให้้ค่่าเฉลี่่�ยเข้้าใกล้้ศููนย์์ ทั้้�งที่่�ในความเป็็นจริิงบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่าง 

อาจมีีระดัับการแทรกแซงผลกำไรที่่�รุุนแรง ซึ่่�งจะไม่่สามารถสัังเกตได้้ชัดเจนจากค่่า DA ปกติิ (Dechow et al., 1995; 

Kothari et al., 2005)

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันในแบบจำลองที่่� 1 (กลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งหมด) ค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 10.69% และความเป็็นอิิสระ

ของคณะกรรมการอยู่่�ที่่� 0.44 เท่่า และในแบบจำลองที่่� 2 (บริิษััทที่่�นัักลงทุุนสถาบัันถืือหุ้้�น) ค่่าเฉลี่่�ยการถืือหุ้้�นของ 

นัักลงทุุนสถาบัันเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 13.30% แต่่ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการยัังคงอยู่่�ที่่� 0.44 เท่่า สะท้้อนให้้เห็็นว่่า  

เมื่่�อสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันสููงขึ้้�น ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการไม่่ได้้เปลี่่�ยนแปลงอย่่างมีีนััยสำคััญ  

ขนาดของบริิษััท (วััดโดยสิินทรัพย์์รวม) พบว่่า ในแบบจำลองที่่� 2 ที่่�มีีนัักลงทุุนสถาบัันถืือหุ้้�นค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 52,737 ล้้านบาท 

ซึ่่�งสููงกว่่าในแบบจำลองที่่� 1 ที่่�มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 43,704 ล้้านบาท แสดงให้้เห็็นว่่า นัักลงทุุนสถาบัันมีีแนวโน้้มเข้้าลงทุุนใน

บริิษััทที่่�มีีขนาดใหญ่่กว่่า Koh (2007) พบว่่า นัักลงทุุนสถาบัันจะลงทุุนในบริิษััทขนาดใหญ่่มัักอยู่่�ในดััชนีีหลัักทรัพย์์สำคััญ 

(เช่่น Dow Jones หรืือ S&P 500 เป็็นต้้น) เนื่่�องจากในบริิษััทขนาดใหญ่่มัักจะมีีเสถียรภาพทางการเงิิน และระบบ 

กำกัับดููแลกิิจการที่่�เข้้มแข็็งอีีกด้้วย ในด้้านภาระหนี้้�สิินใน แบบจำลองที่่� 2 เฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.45 เท่่า ซึ่่�งใกล้้เคีียงกัับ 

แบบจำลองที่่� 1 เฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.44 เท่่า อธิิบายได้้ว่่า ภาระหนี้้�สิินอาจไม่่ใช่่ปััจจััยหลัักที่่�ส่่งผลต่่อตัดสิินใจลงทุุนของ 

นัักลงทุุนสถาบัันในกลุ่่�มตััวอย่่างนี้้�

ในแบบจำลองที่่� 3 ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มบริิษััทที่่�ผู้้�บริิหารมีีการถืือหุ้้�นพบว่่า สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารเฉลี่่�ยเพิ่่�มข้ึ้�นอย่่าง

ชััดเจนจาก 10.49% (แบบจำลองที่่� 1) เป็็น 18.60% อย่่างไรก็ตาม ค่่าความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) ยัังคง

อยู่่�ที่่�ระดัับเฉลี่่�ย 0.44 ในทั้้�งสามแบบจำลอง หมายความว่่า แม้้ผู้้�บริิหารจะถืือหุ้้�นในบริิษััทมากขึ้้�นแต่่ไม่่ได้้ส่่งผลกระทบ

อย่่างชััดเจนต่่อโครงสร้้างความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ หรืืออีกนััยหนึ่่�ง บริิษััทรักษาสััดส่่วนความเป็็นอิิสระของ 

คณะกรรมการไว้้ เพื่่�อสร้้างความน่่าเชื่่�อถืือในการกำกัับดููแลกิิจการ บริิษััทที่่�ผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นสููง (แบบจำลองที่่� 3) พบว่่า  

มีีขนาดเล็็กกว่่าโดยค่่าเฉลี่่�ยของสิินทรััพย์์รวมเท่่ากัับ 16,668 บาท สะท้้อนว่่า บริิษััทขนาดเล็็กมัักมีีผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นในสััดส่่วน

สููงกว่่าบริิษััทขนาดใหญ่่ ส่่วนภาระหนี้้�สิิน (FLEV) ของบริิษััทในกลุ่่�มที่่�ผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นไม่่แตกต่่างจากภาพรวมของกลุ่่�มตััวอย่่าง

ทั้้�งหมด

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการบริิษััทมีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 0.30 เท่่า หรืือ 30% ซึ่่�งสอดคล้้องกัับเกณฑ์์ของ

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET) ที่่�กำหนดให้้บริิษััทจดทะเบีียนต้้องมีีกรรมการอิิสระอย่่างน้้อย 1 ใน 3 ของจำนวน

กรรมการทั้้�งหมด ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับขนาดของบริิษััท (วััดจากสิินทรััพย์์รวม) มีีช่่วงค่่าที่่�กว้้างมาก ผู้้�วิิจััยจึึงปรัับข้้อมููลโดยใช้้ 



119วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 71  กัันยายน 2568

บทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหารต่่อการจััดการกำำ�ไร  : ข้้ อเท็็จจริิงใหม่่จากตลาดทุุนไทย

ลอกาลิิทึึมธรรมชาติิ ln (Total Assets) เพื่่�อให้้ข้้อมููลจะมีีการกระจายตััวที่่�ใกล้้เคีียงกัับการแจกแจงแบบปรกติิ (Normal 

Distribution) ซึ่่�งช่่วยให้้ผลการวิเคราะห์์เชิิงสถิติิมีีความแม่่นยำมากข้ึ้�น

4.2  การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของตััวแปร (Correlation Analysis)

ตารางที่่� 1	ค่ ่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน

Variables
Pearson Correlations

Abs (DA) INSS MANS BIND FSIZE FLEV

การจัดการกำไร (Abs (DA)) 1.000 –0.021 –.210** –0.016 –0.027 –0.023

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน (INSS) 1.000 –.132** 0.014 .226** .078**

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (MANS) 1.000 .105** –.179** –0.041

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) 1.000 .050* .058**

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) 1.000 .409**

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) 1.000

หมายเหตุุ : *,** นััยสำคััญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

จากตารางที่่� 6 พบว่่า การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (MANS) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการจััดการกำไร (Abs (DA)) 

(r = –0.210, p < 0.01) ซึ่่�งหมายความว่่า เมื่่�อผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นในบริิษััทมากข้ึ้�นการจัดการกำไรมีแนวโน้้มลดลง นอกจากนี้้� 

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน (INSS) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (MANS) (r = –0.132, p < 0.01) 

ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทที่่�ผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นในสััดส่่วนที่่�สููงมัักไม่่สามารถดึึงดููดการลงทุุนจากนัักลงทุุนสถาบััน การถืือหุ้้�นของ

นัักลงทุุนสถาบััน (INSS) ยัังมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับขนาดของบริิษััท (FSIZE) (r = 0.226, p < 0.01) นั่่�นคืือ นัักลงทุุน

สถาบัันมีีแนวโน้้มลงทุุนในบริิษััทที่่�มีีขนาดใหญ่่กว่่ารวมทั้้�งมีีภาระหนี้้�สิินมากขึ้้�นตามลำดัับ ในทางตรงกัันข้้าม การถืือหุ้้�นของ

ผู้้�บริิหาร (MANS) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับขนาดของบริิษััท (FSIZE) (r = –0.179, p < 0.01) ซึ่่�งสะท้้อนว่่า ผู้้�บริิหาร 

มัักถืือหุ้้�นในสััดส่่วนที่่�สููงในบริิษััทขนาดเล็็กมากกว่่าบริิษััทขนาดใหญ่่ ในขณะเดีียวกััน การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (MANS)  

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) (r = 0.105, p < 0.01) สะท้้อนความพยายามของ

บริิษััทในการเพิ่่�มจำนวนคณะกรรมการอิสระ เพื่่�อเสริมสร้้างความโปร่่งใสและความน่่าเชื่่�อถืือ

นอกจากนี้้� ขนาดของบริิษััท (FSIZE) ยัังพบความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) 

(r = 0.058, p < 0.01) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า บริิษััทขนาดใหญ่่จะมีีจำนวนคณะกรรมการอิิสระเพิ่่�มสููงขึ้้�น และยัังพบว่่า ขนาดของ

บริิษััท (FSIZE) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) (r = 0.409 p < 0.01) กล่่าวได้้ว่่า บริิษััท 

ขนาดใหญ่่จะมีีภาระหนี้้�สิินสููงกว่่าบริิษััทขนาดเล็็กอย่่างมีีนััยสำคััญ

การวิเคราะห์์ทางสถิติิ Pearson Correlation ถููกใช้้เป็็นหนึ่่�งในเครื่่�องมืือในการตรวจสอบปััญหาความสััมพัันธ์์เชิิงพหุุ 

(Multicollinearity) ระหว่่างตััวแปรอิิสระในแบบจำลองถดถอยเชิิงพหุุคููณ โดยพบว่่า ค่่าสหสััมพัันธ์์เพีียร์์สัันไม่่เกิิน 0.8 
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ในทุุกคู่่�ตัวแปร แสดงว่่า ไม่่มีีปััญหาความสััมพัันธ์์เชิิงพหุุ ค่่าความสััมพัันธ์์สููงสุุดที่่�พบคืือ 0.409 (ระหว่่างขนาดของบริิษััท

และภาระหนี้้�สิิน) ซึ่่�งยัังอยู่่�ในเกณฑ์์ที่่�กำหนด (Hair et al., 2010)

4.3  การวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis)

ตารางที่่� 7	ผ ลการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณเพื่่�อทดสอบสมมติิฐาน

Panel A: Multiple Regression Analysis (Model 1)

Variables B SE β (Beta) t-value p-value
95.0% CI

Lower Upper

(Constant) 0.088 0.010 8.937 0.000*** 0.068 0.107

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน (INSS) 0.001 0.001 0.039 2.058 0.040** 0.001 0.002

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (MANS) –0.004 0.001 –0.131 –6.910 0.004*** 0.004 0.002

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) –0.007 0.008 –0.016 –0.851 0.395 –0.023 0.009

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) –0.002 0.001 –0.053 –2.562 0.010** –0.003 0.0004

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) 0.001 0.004 0.006 0.306 0.760 –0.007 0.010

Industry/Year Fix Effect Included

F-statistics 75.390*** / R-square 38.00% / Adjusted r-square 37.50%

Observations 2,098

Panel B: Multiple Regression Analysis (Model 2)

Variables B SE β (Beta) t-value p-value
95.0% CI

Lower Upper

(Constant) 0.078 0.011 7.324 0.000*** 0.057 0.100

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน (INSS) 0.003 0.001 0.083 3.977 0.000*** 0.002 0.005

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) –0.017 0.009 –0.040 –1.976 0.048** –0.034 –0.0001

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) –0.001 0.001 –0.035 –1.511 0.131 –0.002 0.0003

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) 0.004 0.005 0.016 0.749 0.454 –0.006 0.013

Industry/Year Fix Effect Included

F-statistics 74.912*** / R-square 39.88% / Adjusted r-square 39.35%

Observations 1,596
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บทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหารต่่อการจััดการกำำ�ไร  : ข้้ อเท็็จจริิงใหม่่จากตลาดทุุนไทย

ตารางที่่� 7	ผ ลการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณเพื่่�อทดสอบสมมติิฐาน (ต่่อ)

Panel C: Multiple Regression Analysis (Model 3)

Variables B SE β (Beta) t-value p-value
95.0% CI

Lower Upper

(Constant) 0.075 0.013 5.805 0.000*** 0.050 0.101

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (MANS) –0.009 0.001 –0.438 –17.521 0.000*** –0.010 –0.008

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) 0.017 0.009 0.042 1.839 0.066 –0.001 0.035

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) –0.001 0.001 –0.039 –1.549 0.122 –0.003 0.0003

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) –0.006 0.005 –0.028 –1.117 0.264 –0.015 0.004

Industry/Year Fix Effect Included

F-statistics 69.015*** / R-square 46.67% / Adjusted r-square 46.00%

Observations 1,119

หมายเหตุุ :	 **, *** นััยสำคััญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

	ค่ ่าสััมประสิิทธิ์์� B คืือ ค่่า Unstandardized Coefficient และค่่า β คืือ ค่่า Standardized Coefficient

ตารางที่่� 7 แสดงผลการทดสอบสมมติิฐานโดยใช้้วิธีีการวิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis) 

เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ ได้้แก่่ การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน (INSS) และการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร 

(MANS) ที่่�มีีต่่อการจัดการกำไร ซึ่่�งวััดโดยค่่า Absolute Discretionary Accruals (Abs(DA)) โดยในแบบจำลองยัังรวม

ตััวแปรควบคุุม ได้้แก่่ ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) ขนาดของบริิษััท (FSIZE) และภาระหนี้้�สิินของบริิษััท 

(FLEV) พร้้อมทั้้�งควบคุุมผลกระทบที่่�อาจเกิิดจากความแตกต่่างของอุุตสาหกรรมและช่่วงเวลาที่่�ทำการศึึกษา (Industry 

and Year Fixed Effects) เพื่่�อเพิ่่�มความแม่่นยำในการประมาณค่่าพารามิิเตอร์์ของแบบจำลอง

ผลการวิิเคราะห์์พบว่่า ค่่า F-statistic ทุุกแบบจำลองอยู่่�ในระดัับที่่�มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 (p < 0.01)  

ซึ่่�งสะท้้อนว่่า แบบจำลองมีีความเหมาะสมทางสถิติิ และสามารถอธิิบายความแปรปรวนของตััวแปรตามได้้ในระดัับที่่�มีี 

นััยสำคััญ ในส่่วนของ Adjusted R-Square ซึ่่�งเป็็นตััวชี้้�วััดความสามารถในการอธิิบายของแบบจำลองพบว่่า แบบจำลอง

ที่่� 1 ร้้อยละ 37.50 แบบจำลองที่่� 2 ร้้อยละ 39.35 และแบบจำลองที่่� 3 มีีค่่าสููงสุุดร้้อยละ 46.00 ซึ่่�งหมายความว่่า 

แบบจำลองสามารถอธิิบายความแปรปรวนของการจััดการกำไรของกลุ่่�มตััวอย่่างได้้ประมาณร้้อยละ 37.50 ถึึงร้้อยละ 46.00 

ขึ้้�นอยู่่�กัับตััวแปรที่่�ถููกรวมไว้้ในแต่่ละแบบจำลอง โดยเฉพาะในแบบจำลองที่่� 3 ซึ่่�งมีีตััวแปรอิิสระคืือ การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร 

(MANS) พบว่่า มีีอำนาจในการอธิิบายความแปรปรวนของการจัดการกำไรได้้มากที่่�สุุด ซึ่่�งสอดคล้้องกัับค่่าสััมประสิิทธิ์์�

ถดถอยที่่�แสดงความสััมพัันธ์์เชิิงลบอย่่างมีีนััยสำคััญระหว่่างการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารและการจัดการกำไร อย่่างไรก็ตามค่่า 

Adjusted R-Square ในทุุกแบบจำลองไม่่ถึึงร้้อยละ 50 แสดงให้้เห็็นว่่า แม้้ตัวแปรอิสระและตััวแปรควบคุุมที่่�อยู่่�ใน 
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แบบจำลองจะสามารถอธิิบายการจัดการกำไรได้้ แต่่ยัังคงมีีอีีกประมาณ 54–62% ของความแปรปรวนที่่�อาจเกิิดจากปััจจััย

อื่่�น ๆ  ที่่�ยัังไม่่ถููกรวมไว้้ในแบบจำลอง

สมมติิฐานที่่� 1: สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันที่่�สููงข้ึ้�นสามารถช่่วยลดการจัดการกำไร

ผลการศึึกษาปฏิิเสธสมมติิฐานที่่� 1 โดยพบว่่า สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน (INSS) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวก

กัับการจัดการกำไร (Abs(DA)) (Model 1: β = 0.039, p < 0.05; Model 2: β = 0.083, p < 0.01) ซึ่่�งไม่่เป็็นไปตาม

สมมติิฐานที่่�ตั้้�งไว้้ ที่่�เชื่่�อว่่า นัักลงทุุนสถาบัันมีีบทบาทในการตรวจสอบและควบคุุมพฤติิกรรมของฝ่่ายบริิหารในการจัดการ

กำไร

จากมุุมมองของทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ซึ่่�งอธิิบายถึึงปััญหาความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�บริิหาร (Agent) และ 

ผู้้�ถืือหุ้้�น (Principal) มีีแนวคิิดหลัักว่่า ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่โดยเฉพาะนัักลงทุุนสถาบััน ควรมีบทบาทสำคััญในการกำกัับดููแล

กิิจการ และสามารถจำกััดพฤติิกรรมการแสวงหาผลประโยชน์์ส่่วนตนของผู้้�บริิหาร เช่่น การจัดการกำไรได้้อย่่างมีี

ประสิิทธิิภาพ ได้้ (Fama & Jensen, 1983; Chung et al., 2002; Burns et al., 2010) อย่่างไรก็็ตาม ผลลััพธ์ ์

จากการศึึกษานี้้�กลัับไม่่สอดคล้้องกัับข้้อคาดการณ์์ทางทฤษฎีีดัังกล่่าว โดยพบว่่า สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน 

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการจัดการกำไร แสดงให้้เห็็นว่่า ในบางบริิบทนักลงทุุนสถาบัันอาจไม่่สามารถทำหน้้าที่่�เป็็น 

กลไกกำกัับดููแลได้้ ผลการวิจััยนี้้�สอดคล้้องกัับข้้อค้้นพบของ Wilson et al. (2022) และ Ma et al. (2023) ที่่�ระบุุว่่า 

นัักลงทุุนสถาบัันบางกลุ่่�มอาจมีีแรงจููงใจในการสนัับสนุุนหรืือเพิิกเฉยต่่อพฤติิกรรมการจััดการกำไร โดยเฉพาะในกรณีีที่่�เน้้น

ผลตอบแทนระยะสั้้�น ซึ่่�งอาจสะท้้อนถึึงข้้อจำกััดด้้านโครงสร้้างอำนาจหรืือแนวโน้้มการเลืือกกลยุุทธ์์การลงทุุนที่่�เน้้น 

การลงทุุนระยะยาว ขณะเดีียวกััน เมื่่�อพิจารณาผ่่านทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) นัักลงทุุนสถาบััน 

มัักถููกมองว่่า เป็็นผู้้�ส่่งสััญญาณเชิิงบวกที่่�สะท้้อนความเชื่่�อมั่่�น ความโปร่่งใส และศัักยภาพของบริิษััทในสายตาผู้้�มีีส่่วน 

ได้้เสีีย (Koh, 2007; Eissa et al., 2025) อย่่างไรก็ตาม จากผลการศึึกษานี้้� กลัับพบว่่า สััญญาณเชิิงบวกที่่�เกิิดจาก 

การเข้้าถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันนั้้�น ไม่่เพีียงพอที่่�จะยัับยั้้�งพฤติิกรรมการจัดการกำไรของฝ่่ายบริิหารได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ

ความขััดแย้้งระหว่่างผลการศึึกษาและแนวคิิดเชิิงทฤษฎีีดัังกล่่าว รวมถึึงข้้อขัดแย้้งกัับงานวิิจััยส่่วนใหญ่่ในอดีต  

กลายเป็็นจุุดเริ่่�มต้้นที่่�สำคััญของการตั้้�งคำถามเชิิงลึึกในการศึึกษาครั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััยจึึงดำเนิินการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิม เพื่่�อหา 

คำอธิิบายที่่�มีีความละเอีียดมากยิ่่�งขึ้้�น โดยเฉพาะการศึึกษาผลของระดัับการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันว่่า มีีความสััมพัันธ์์

ในลัักษณะแตกต่่างกัันอย่่างไรกัับการจััดการกำไร ซึ่่�งนำไปสู่่�การค้้นพบเชิิงลึึกที่่�น่่าสนใจ เพื่่�อให้้ได้้ข้้อสรุุปที่่�ชััดเจนมากขึ้้�น 

ผู้้�วิิจััยได้้นำเสนอผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลเพิ่่�มเติิมพร้้อมทั้้�งอภิิปรายผลในหััวข้้อที่่� 4.4 การวิิเคราะห์์ข้้อมููลเพิ่่�มเติิม (Additional 

Analysis) ซึ่่�งจะช่่วยให้้หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ต่่อบทบาทของการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันที่่�มีีต่่อการจัดการกำไรในบริิบท

ของบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทย

สมมติิฐานที่่� 2: สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารที่่�สููงข้ึ้�นสามารถช่่วยลดการจัดการกำไร

ผลการศึึกษายอมรัับสมมติิฐานที่่� 2 โดยพบว่่า สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (MANS) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการ

จััดการกำไร (Abs(DA)) (Model 1: β = –0.131, p < 0.01; Model 3: β = –0.438, p < 0.01) ผลการศึึกษาพบว่่า  

เมื่่�อผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นในบริิษััทในสััดส่่วนที่่�เพิ่่�มขึ้้�น พฤติิกรรมในการจัดการกำไรมีแนวโน้้มลดลงอย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งสามารถ
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บทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นนัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหารต่่อการจััดการกำำ�ไร  : ข้้ อเท็็จจริิงใหม่่จากตลาดทุุนไทย

อธิิบายได้้ว่่า การที่่�ผู้้�บริิหารมีีส่่วนร่่วมในความเป็็นเจ้้าของของบริิษััท ทำให้้มีีแรงจููงใจที่่�จะดำเนิินงาน เพื่่�อประโยชน์์ใน 

ระยะยาวมากกว่่าที่่�จะมุ่่�งแสวงหาผลประโยชน์์ส่่วนตนในระยะสั้้�น (O’Callaghan et al., 2018; Mardnly et al., 2021) 

ผลลััพธ์์นี้้�สอดคล้้องกัับแนวคิิดของทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ซึ่่�งกล่่าวถึึงความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�บริิหาร (Agent) 

กัับผู้้�ถืือหุ้้�น (Principal) โดยระบุุว่่า ความขััดแย้้งจะลดลงเมื่่�อผู้้�บริิหารมีีสถานะเป็็นเจ้้าของร่่วม เนื่่�องจากมีีเป้้าหมาย 

ที่่�สอดคล้้องกัับผู้้�ถืือหุ้้�นมากขึ้้�น กล่่าวคืือ เมื่่�อผู้้�บริิหารมีีผลประโยชน์์ทางการเงิินผููกพัันกัับความสำเร็็จของบริิษััท จะมีี 

แนวโน้้มหลีีกเลี่่�ยงการตัดสิินใจที่่�อาจบิิดเบืือนข้้อมููลหรืือจััดการกำไร ซึ่่�งเป็็นสร้้างผลกำไรในลัักษณะที่่�ไม่่ยั่่�งยืืน (Fama & 

Jensen, 1983) นอกจากนี้้�มุุมมองทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) การที่่�ผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นในสััดส่่วนที่่�สููงยัังเป็็น

สััญญาณเชิิงบวกถึึงความมั่่�นใจในศัักยภาพของบริิษััทในอนาคต (Gerayli & Pitenoei, 2018; Liu & Sun, 2022)

แม้้ว่่าผลการศึึกษาหลัักจะสนับสนุุนสมมติิฐานที่่� 2 และสอดคล้้องกัับแนวคิิดทางทฤษฎีีที่่�ระบุุว่่า การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร

ในระดัับสููงสามารถช่่วยลดพฤติิกรรมการจัดการกำไรได้้ แต่่อย่่างไรก็ตาม ผู้้�วิิจััยยัังคงดำเนิินการวิเคราะห์์ข้้อมููลเพิ่่�มเติิม 

ในหััวข้้อที่่� 4.4 เพื่่�อให้้เข้้าใจกลไกเชิิงลึึกและลัักษณะของความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวอย่่างรอบด้้านมากยิ่่�งข้ึ้�น โดยเฉพาะการ

พิิจารณาว่่า ระดัับของการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารในแต่่ละช่่วงอาจส่่งผลต่่อพฤติิกรรมการจัดการกำไรในลัักษณะที่่�แตกต่่างกััน 

ซึ่่�งจะช่่วยขยายขอบเขตความเข้้าใจและและเสริิมมุุมมองเชิิงนโยบายเกี่่�ยวกัับบทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นภายในในการส่่งเสริิมการ

กำกัับดููแลกิิจการอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

ตััวแปรควบคุุม

จากผลการวิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณในตารางที่่� 7 พบว่่า ตััวแปรควบคุุมที่่�ใช้้ในการศึึกษา ได้้แก่่ ความเป็็นอิิสระของ

คณะกรรมการ (BIND), ขนาดของบริิษััท (FSIZE) และภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) มีีผลต่่อการจััดการกำไรในระดัับ 

ที่่�แตกต่่างกัันทั้้�งในด้้านทิิศทางและนััยสำคััญทางสถิติิ ในส่่วนของความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) พบว่่า  

ในแบบจำลองที่่� 1 และ แบบจำลองที่่� 3 ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับการจัดการกำไร (p > 0.05) ขณะที่่�ในแบบจำลองที่่� 2  

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการจััดการกำไรอย่่างมีีนััยสำคััญ (β = –0.040, p < 0.05)  

สะท้้อนให้้เห็็นว่่า ในบางสถานการณ์์การมีสััดส่่วนกรรมการอิสระที่่�สููงอาจมีีบทบาทในการตรวจสอบ ถ่่วงดุุลและลดพฤติิกรรม

การจัดการกำไรของฝ่่ายบริิหารได้้ (Fan & Wong, 2002; Teshima & Shuto, 2008; Bansal; 2021) อย่่างไรก็ตาม 

ผลลััพธ์์ที่่�ไม่่สอดคล้้องกัันระหว่่างแบบจำลอง อธิิบายได้้ว่่า บทบาทของคณะกรรมการอิสระต่่อการจัดการกำไรอาจขึ้้�นอยู่่�

กัับบริิบทหรืือเงื่่�อนไขเฉพาะของบริิษััท

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) พบว่่า มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการจัดการกำไรในทุุกแบบจำลอง แต่่มีีนััยสำคััญทางสถิติิ

ในแบบจำลองที่่� 1 เท่่านั้้�น (β = –0.053, p < 0.01) ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทที่่�มีีขนาดใหญ่่กว่่ามีีแนวโน้้มที่่�จะมีีการจััดการ

กำไรที่่�น้้อยกว่่า ข้้อค้้นพบนี้้�สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Teshima & Shuto (2008), Bouaziz et al. (2020) และ Bansal 

(2021) ที่่�แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทขนาดใหญ่่มีีกลไกการกำกัับดููแลกิิจการที่่�สููงกว่่าบริิษััทขนาดเล็็ก มีีการเปิิดเผยข้้อมููล 

ต่่อสาธารณะมากกว่่าและมีีแรงกดดัันจากผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียหลากหลายกลุ่่�ม ซึ่่�งเป็็นแรงจููงใจให้้บริิษััทรัักษาความโปร่่งใสใน

รายงานทางการเงิินมากขึ้้�น
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บทความวิจัย

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) ไม่่พบความสััมพัันธ์์กัับการจัดการกำไรในทั้้�ง 3 แบบจำลอง (p > 0.05) แม้้ว่่างานวิิจััย

ในอดีต เช่่น Teshima & Shuto (2008), Lassoued et al. (2017) และ Bouaziz et al. (2020) พบว่่า บริิษััทที่่�มีี

หนี้้�สิินสููงมัักมีีแรงจููงใจในการจัดการกำไร เพื่่�อให้้เป็็นไปตามพัันธสััญญาทางการเงิิน (Debt Covenants) แต่่ผลการศึึกษา

ครั้้�งนี้้�กลัับไม่่พบหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�ชััดเจน สะท้้อนให้้เห็็นว่่า ปััจจััยด้้านหนี้้�สิินยัังไม่่ใช่่ตััวผลัักดัันการจััดการกำไรในกรณีี

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

4.4  การทดสอบความแข็็งแกร่่งของผลการวิิจััย (Robustness Test)

จากการวิิเคราะห์์ลัักษณะการแจกแจงของตััวแปรในตารางที่่� 3 พบว่่า ข้้อมููลบางส่่วนไม่่ได้้แจกแจงแบบปรกติิ (ตััวแปร

อิิสระที่่�มีีค่่าความเบ้้ (Skewness) และค่่าความโด่่ง (Kurtosis) เกิินเกณฑ์์ที่่�กำหนด) ผู้้�วิิจััยจึึงใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์ ์

ความแข็็งแกร่่งของข้้อมููล (Robustness Analysis) ในแบบจำลองหลััก เพื่่�อเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือของผลลััพธ์์ ทั้้�งนี้้�เพื่่�อให้้

มั่่�นใจว่่า ข้้อสรุปที่่�ได้้สะท้้อนถึึงลัักษณะของข้้อมููลอย่่างแท้้จริิง และช่่วยลดความคลาดเคลื่่�อนที่่�อาจเกิิดจากการละเมิิด

สมมติิฐานการแจกแจงแบบปรกติิ

วิิธีีการ Bootstrap ในการประมาณค่่าทางสถิติิเป็็นเทคนิิคที่่�อาศััยการสุ่่�มซ้้ำกลุ่่�มตััวอย่่าง (การศึึกษานี้้�ใช้้ 5,000 

Resamples) เพื่่�อสร้้างการแจกแจงของประมาณการที่่�ไม่่ขึ้้�นอยู่่�กัับสมมติิฐานการแจกแจงแบบปรกติิ วิิธีีการนี้้�ช่่วยให้้สามารถ

ประเมิินค่่าพารามิิเตอร์์ได้้อย่่างแม่่นยำมากยิ่่�งขึ้้�น แม้้ในกรณีีที่่�ข้้อมููลมีีลัักษณะไม่่เป็็นปรกติิ (Cheung et al., 2023) 

นอกจากนี้้� การเลืือกใช้้ Bootstrap ยัังสอดคล้้องกัับแนวทางของ Cribbie et al. (2012) ที่่�เสนอให้้ใช้้เทคนิิคดัังกล่่าว 

ในการประเมิินความน่่าเชื่่�อถืือของผลการวิเคราะห์์ ในกรณีีที่่�ข้้อมููลมีีปััญหาเรื่่�องการแจกแจงไม่่เป็็นปกติิ (Non-Normality) 

หรืือมีีความแปรปรวนไม่่เท่่ากััน (Heteroscedasticity)

ตารางที่่� 8	ผ ลการวิเคราะห์์ความแข็็งแกร่่งของแบบจำลองหลัักด้้วยเทคนิิค Bootstrap (5,000 Resamples)

Panel A: Bootstrap Model 1 (Observations 2,098)

Variables B Bias
Std.  
Error

Sig. 
(2-tailed)

95% CI

Lower Upper

(Constant) 0.088 0.000 0.010 0.001 0.068 0.106

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน (INSS) 0.000 0.000 0.000 0.041 0.000 0.000

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (MANS) 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.000

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) –0.007 0.000 0.009 0.451 –0.024 0.010

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) –0.002 0.000 0.001 0.006 –0.003 0.000

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) 0.001 0.000 0.004 0.768 –0.007 0.010
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ตารางที่่� 8	ผ ลการวิเคราะห์์ความแข็็งแกร่่งของแบบจำลองหลัักด้้วยเทคนิิค Bootstrap (5,000 Resamples) (ต่่อ)

Panel B: Bootstrap Model 2 (Observations 1,596)

Variables B Bias
Std.  
Error

Sig. 
(2-tailed)

95% CI

Lower Upper

(Constant) 0.078 0.000 0.011 0.000 0.057 0.101

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน (INSS) 0.003 0.000 0.001 0.000 0.002 0.005

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) –0.017 0.000 0.009 0.052 –0.034 0.000

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) –0.001 0.000 0.001 0.124 –0.002 0.000

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) 0.004 0.000 0.005 0.468 –0.006 0.013

Panel C: Bootstrap Model 3 (Observations 1,119)

Variables B Bias
Std.  
Error

Sig. 
(2-tailed)

95% CI

Lower Upper

(Constant) 0.075 0.000 0.014 0.000 0.049 0.103

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (MANS) –0.009 0.000 0.001 0.000 –0.011 –0.008

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) 0.017 0.000 0.009 0.068 –0.001 0.035

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) –0.001 0.000 0.001 0.146 –0.003 0.000

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) –0.006 0.000 0.005 0.255 –0.016 0.004

ผลการวิิเคราะห์์ด้้วยเทคนิิค Bootstrap ในทุุกแบบจำลอง สะท้้อนให้้เห็็นถึึงความสอดคล้้องกัันอย่่างชััดเจนในเชิิง

ทิิศทางของค่่าสััมประสิิทธิ์์� ตลอดจนระดัับนััยสำคััญทางสถิติิของตััวแปรหลััก ซึ่่�งประกอบด้้วย การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน 

(INSS) และการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (MANS) ผลการวิเคราะห์์จาก Bootstrap ยัังคงแสดงผลในทิิศทางเดีียวกัับแบบจำลอง 

OLS การศึึกษานี้้�พบว่่า ค่่าประมาณจาก Bootstrap ไม่่เบี่่�ยงเบนจากผลของ OLS อย่่างมีีนััยสำคััญ แสดงให้้เห็็นว่่า ผลลััพธ์์

ของแบบจำลองหลัักมีีความเสถียร (Robust) แม้้ภายใต้้เงื่่�อนไขของข้้อมููลบางส่่วนที่่�ไม่่เป็็นไปตามสมมติิฐานการแจกแจง

แบบปรกติิ ทั้้�งนี้้� เนื่่�องจาก Bootstrap เป็็นเทคนิิคที่่�ไม่่พึ่่�งพาข้้อสมมติิเรื่่�องการแจกแจงของข้้อมููล จึึงเหมาะสมสำหรัับ 

ใช้้ในการตรวจสอบความน่่าเชื่่�อถืือของแบบจำลองเมื่่�อพบปััญหาค่่าความเบ้้ (Skewness) หรืือความโด่่ง (Kurtosis)  

ไม่่เป็็นไปตามเกณฑ์์ที่่�กำหนด นอกจากนี้้� ผลลััพธ์์ยัังคงอยู่่�ในระดัับนััยสำคััญทางสถิติิหลัังจากการใช้้ Bootstrap ยัังแสดง

ถึึงความแข็็งแกร่่งของตััวแปรอิิสระในการอธิิบายการจััดการกำไร ซึ่่�งสนัับสนุุนข้้อสรุปของงานวิิจััยว่่า การถืือหุ้้�นของ 

นัักลงทุุนสถาบัันและผู้้�บริิหาร มีีบทบาทสำคััญในฐานะกลไกการกำกัับดููแลกิิจการ
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4.5  การวิิเคราะห์์ข้้อมููลเพิ่่�มเติิม (Additional Analysis)

4.5.1 การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันที่่�มีีต่่อการจััดการกำไร

ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) และทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) นำเสนอว่า การถืือหุ้้�นของ 

นัักลงทุุนสถาบัันควรมีีบทบาทสำคััญในการลดพฤติิกรรมการจััดการกำไร อย่่างไรก็็ตาม ผลการศึึกษาตามที่่�แสดงในหััวข้้อ 

4.3 กลัับพบความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้าม กล่่าวคืือ การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับ 

การจัดการกำไร ผู้้�วิิจััยจึึงได้้ดำเนิินการวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิม เพื่่�อทำความเข้้าใจความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุน

สถาบัันที่่�มีีต่่อการจััดการกำไรในเชิิงลึึก โดยเฉพาะในด้้านระดัับสััดส่่วนการถืือหุ้้�นที่่�พบว่่า เป็็นตััวแปรสำคััญ ซึ่่�งไม่่ถููกสะท้้อน

อย่่างชััดเจนในการวิเคราะห์์เบื้้�องต้้น โดยผู้้�วิิจััยทำการทดสอบทางสถิติิพบนััยสำคััญต่่อการอธิิบายผลการวิเคราะห์์ข้้อมููล 

ตามสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันออกเป็็น 3 กลุ่่�ม ได้้แก่่ กลุ่่�มที่่� 1 การถืือหุ้้�นไม่่เกิินร้้อยละ 10 มีีจำนวน  

982 ตััวอย่่าง (คิิดเป็็นร้้อยละ 61.53) กลุ่่�มที่่� 2 การถืือหุ้้�นระหว่่างร้้อยละ 10–60 มีีจำนวน 522 ตััวอย่่าง (คิิดเป็็น 

ร้้อยละ 32.71) และกลุ่่�มที่่� 3 การถืือหุ้้�นมากกว่่าร้้อยละ 60 มีีจำนวน 92 ตััวอย่่าง (คิิดเป็็นร้้อยละ 5.76) รายละเอีียด

ผลการวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมนี้้�ได้้นำเสนอใน ตารางที่่� 9

ตารางที่่� 9	ผ ลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ เพื่่�อทดสอบสมมติิฐานตามระดัับสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุน

สถาบััน

Panel A: Multiple Regression Analysis (Institutional Shareholders: Greater than 0–10%)

Variables B SE β (Beta) t-value p-value
95.0% CI

Lower Upper

(Constant) 0.061 0.015  4.138 0.000*** 0.032 0.090

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน (INSS) 0.005 0.001 0.084 3.234 0.001*** 0.002 0.007

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) –0.009 0.010 –0.023 –0.905 0.366 –0.030 0.011

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) –0.001 0.001 –0.016 –0.553 0.581 –0.002 0.001

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) 0.002 0.006 0.010 0.341 0.733 –0.009 0.013

Industry/Year Fix Effect Included

F-statistics 43.198*** / R-square 37.62% / Adjusted r-square 36.75%

Observations 982
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ตารางที่่� 9	ผ ลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ เพื่่�อทดสอบสมมติิฐานตามระดัับสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุน

สถาบััน (ต่่อ)

Panel B: Multiple Regression Analysis (Institutional Shareholders: Greater than 10–60%)

Variables B SE β (Beta) t-value p-value
95.0% CI

Lower Upper

(Constant) 0.130 0.021 6.086 0.000*** 0.088 0.171

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน (INSS) 0.001 0.003 0.009 0.266 0.790 –0.005 0.007

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) –0.040 0.015 –0.089 –2.626 0.009*** –0.070 –0.010

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) –0.003 0.001 –0.096 –2.517 0.012** –0.005 –0.001

Industry/Year Fix Effect Included

F-statistics 32.666*** / R-square 47.42% / Adjusted r-square 45.97%

Observations 522

Panel C: Multiple Regression Analysis (Institutional Shareholders: Greater 60%)

Variables B SE β (Beta) t-value p-value
95.0% CI

Lower Upper

(Constant) 0.371 0.147 2.520 0.016** 0.074 0.667

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (MANS) –0.074 0.033 –0.211 –2.266 0.029** –0.140 –0.008

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) 0.063 0.046 0.118 1.365 0.179 –0.030 0.156

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) 0.003 0.003 0.083 0.906 0.370 –0.003 0.009

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) 0.016 0.019 0.070 0.853 0.399 –0.022 0.055

Industry/Year Fix Effect Included

F-statistics 13.866*** / R-square 82.58% / Adjusted r-square 76.64%

Observations 92

หมายเหตุุ :	 **, *** นััยสำคััญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

	ค่ ่าสััมประสิิทธิ์์� B คืือ ค่่า Unstandardized Coefficient และค่่า β คืือ ค่่า Standardized Coefficient
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จากผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณที่่�แสดงในตารางที่่� 9 พบว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุน

สถาบัันกัับการจััดการกำไรมีีลัักษณะแตกต่่างกัันอย่่างชััดเจนตามสััดส่่วนการถืือหุ้้�น ซึ่่�งสะท้้อนให้้เห็็นว่่า สััดส่่วนของการ 

ถืือหุ้้�นมีีนััยสำคััญต่่อบทบาทในการกำกัับดููแลกิิจการ โดยเฉพาะในกลุ่่�มบริิษััทที่่�นัักลงทุุนสถาบัันถืือหุ้้�นในสััดส่่วนที่่�ต่่ำ  

(ไม่่เกิินร้้อยละ 10) พบว่่า มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญกัับการจัดการกำไร (Panel A: β = 0.084, p < 0.01) 

ซึ่่�งขััดแย้้งกัับสมมติิฐาน แต่่สอดคล้้องกัับแบบจำลองหลััก อย่่างไรก็ตาม ผลลััพธ์์นี้้�สามารถอธิิบายได้้ว่่านัักลงทุุนสถาบััน 

ที่่�มีีสััดส่่วนการถืือหุ้้�นในระดัับที่่�ต่่ำ ยัังไม่่มีีอำนาจเพีียงพอในการกำกัับดููแลกิิจการ ส่่งผลให้้ไม่่สามารถลดการจััดการกำไรได้้ 

ซึ่่�งสอดคล้้องกัับข้้อค้้นพบของ Chung et al. (2002) และ Burns et al. (2010) ที่่�พบว่่า นัักลงทุุนสถาบัันจำเป็็นต้้อง 

มีีอิิทธิิพลทางโครงสร้้างจึึงจะมีีบทบาทในการลดการจััดการกำไรได้้ ในทางตรงกัันข้้าม บริิษััทที่่�มีีนัักลงทุุนสถาบัันถืือหุ้้�น 

ในสััดส่่วนที่่�สููงกว่่าร้้อยละ 60 กลัับพบความสััมพัันธ์์เชิิงลบอย่่างมีีนััยสำคััญกัับการจัดการกำไร (Panel C: β = –2.266, 

p < 0.05) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับหลัักการของทฤษฎีีตััวแทน ที่่�อธิิบายว่่า เมื่่�อผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบัันที่่�เป็็นผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่มีีอำนาจ 

ในการควบคุุมการดำเนิินงานของบริิษััทได้้มากขึ้้�น จะสามารถลดพฤติิกรรมแสวงหาผลประโยชน์์ส่่วนตนของฝ่่ายบริิหาร 

ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ (Shleifer & Vishny, 1997) นอกจากนี้้� ยัังสอดคล้้องกัับทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling 

Theory) ที่่�อธิิบายว่่าการถืือหุ้้�นในระดัับสููงของนัักลงทุุนสถาบัันสามารถเป็็นสััญญาณเชิิงบวกไปยัังตลาดและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย

อื่่�น ๆ  ถึึงความน่่าเชื่่�อถืือและคุุณภาพของการรายงานทางการเงิิน (Spence, 1978) ทำให้้ฝ่่ายบริิหารมีแรงจููงใจที่่�จะ 

หลีีกเลี่่�ยงการจัดการกำไร สำหรัับกลุ่่�มที่่�นัักลงทุุนสถาบัันถืือหุ้้�นในสััดส่่วนร้้อยละ 10–60 งานวิิจััยนี้้�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ที่่�มีี

นััยสำคััญทางสถิติิกัับการจัดการกำไร (Panel B: β = 0.009, p > 0.05)

การศึึกษานี้้� นำเสนอประเด็็นใหม่่ที่่�มีีความสำคััญต่่อการทำความเข้้าใจบทบาทของนัักลงทุุนสถาบััน ในบริิบทของ 

บริิษััทจดทะเบีียนไทย โดยชี้้�ให้้เห็็นว่่าการพิจารณาการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน ในฐานะกลไกกำกัับดููแลกิิจการจาก

ภายนอกไม่่ควรจำกััดอยู่่�เพีียงการพิจารณาสถานะการถืือหุ้้�น แต่่ควรให้้ความสำคััญกัับสััดส่่วนการถืือหุ้้�นที่่�มีีอิิทธิิพลเชิิง

โครงสร้้างมากเพีียงพอ ที่่�จะทำให้้นัักลงทุุนสถาบัันมีีอำนาจในการสร้้างมููลค่่าระยะยาวให้้กัับบริิษััท การศึึกษานี้้� ช่่วยให้้

สามารถประเมิินบทบาทของนัักลงทุุนสถาบัันได้้สอดคล้้องกัับความเป็็นจริิงมากยิ่่�งข้ึ้�น โดยเฉพาะในบริิบทของตลาดทุุนไทย

ที่่�ยัังคงมีีความหลากหลายในด้้านโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นและรููปแบบการกำกัับดููแลกิิจการ

4.5.2 การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจััดการกำไร

แม้้ว่่าผลการศึึกษาหลัักจะสนัับสนุุนสมมติิฐานที่่� 2 และสอดคล้้องกัับแนวคิิดที่่�ว่่าการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารสามารถ 

ลดพฤติิกรรมการจัดการกำไรผ่่านการสร้้างแรงจููงใจตามประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น (Jensen & Meckling, 1976) อย่่างไรก็ตาม 

ผู้้�วิิจััยได้้ดำเนิินการวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิม เพื่่�อทำความเข้้าใจกลไกความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวในเชิิงลึึก โดยเฉพาะการตรวจสอบว่่า

สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารมีผลต่่อพฤติิกรรมการจัดการกำไรอย่่างไร การพิจารณานี้้�สะท้้อนมุุมมองว่่า ผลของการ 

ถืือหุ้้�นอาจไม่่เป็็นเชิิงเส้้นเสมอไป ผู้้�บริิหารที่่�ถืือหุ้้�นในระดัับต่่ำอาจขาดแรงจููงใจในการปกป้้องผลประโยชน์์ผู้้�ถืือหุ้้�น ขณะที่่�

การถืือหุ้้�นในระดัับสููงมากเกิินไปอาจเกิิดปััญหาการใช้้อำนาจเกิินขอบเขต (Jensen & Meckling, 1976; Fahlenbrach 

& Stulz, 2009) การวิเคราะห์์นี้้� ผู้้�วิิจััยทำการทดสอบทางสถิติิพบนััยสำคััญต่่อการอธิิบายผล ตามสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของ 

ผู้้�บริิหารออกเป็็น 2 กลุ่่�ม คืือ (1) การถืือหุ้้�นไม่่เกิินร้้อยละ 10% มีีจำนวน 488 ตััวอย่่าง (คิิดเป็็นร้้อยละ 43.61) และ 

(2) การถืือหุ้้�นมากกว่่าร้้อยละ 10 ขึ้้�นไป มีีจำนวน 631 ตััวอย่่าง (คิิดเป็็นร้้อยละ 56.39)
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ตารางที่่� 10	ผ ลการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ เพื่่�อทดสอบสมมติิฐานตามระดัับสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร

Panel A: Multiple Regression Analysis (Managerial Shareholders: Greater than 0–10%)

Variables B SE β (Beta) t-value p-value
95.0% CI

Lower Upper

(Constant) 0.088 0.027 3.198 0.001*** 0.034 0.141

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (MANS) –0.015 0.001 –0.451 –11.686 0.000*** –0.017 –0.012

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการ (BIND) 0.002 0.020 0.003 0.088 0.930 –0.037 0.040

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) –0.002 0.002 –0.039 –1.065 0.287 –0.005 0.001

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) –0.016 0.010 –0.057 –1.529 0.127 –0.036 0.004

Industry/Year Fix Effect Included

F-statistics 33.129*** / R-square 49.51% / Adjusted r-square 48.01%

Observations 488

Panel B: Multiple Regression Analysis (Managerial Shareholders: Greater than 10%)

Variables B SE β (Beta) t-value p-value
95.0% CI

Lower Upper

(Constant) 0.017 0.009 1.881 0.060 –0.001 0.035

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน (INSS) 0.001 0.001 0.021 0.603 0.547 –0.001 0.003

ขนาดของบริิษััท (FSIZE) 0.004 0.005 0.025 0.706 0.481 –0.007 0.014

ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท (FLEV) 0.000 0.001 –0.010 –0.230 0.819 –0.001 0.001

Industry/Year Fix Effect Included

F-statistics 16.813*** / R-square 26.16% / Adjusted r-square 24.60%

Observations 631

จากผลการวิิเคราะห์์ในตารางที่่� 10 พบว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจััดการกำไรมีีความ

แตกต่่างอย่่างมีีนััยสำคััญตามสััดส่่วนของการถืือหุ้้�น โดยเฉพาะในกลุ่่�มบริิษััทที่่�ผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นในสััดส่่วนที่่�ไม่่เกิินร้้อยละ 10 

(Panel A) พบว่่า การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบต่่อการจัดการกำไร (β = –0.451, p < 0.01) สะท้้อน 

ให้้เห็็นว่่า หากผู้้�ถืือหุ้้�นดำรงตำแหน่่งเป็็นคณะกรรมการบริิหารในระดัับที่่�ต่่ำคืือ ไม่่เกิินร้้อยละ 10 จะสามารถช่่วยลดความ

ขััดแย้้งระหว่่างเจ้้าของและผู้้�บริิหารได้้ เนื่่�องจากเป็็นบุุคคลเดีียวกัันทำให้้แรงจููงใจของผู้้�บริิหารสอดคล้้องกัับเป้้าหมาย 

ระยะยาว ซึ่่�งนำไปสู่่�การตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์ที่่�มีีประสิิทธิิภาพและช่่วยเพิ่่�มมููลค่่าให้้กัับบริิษััทได้้ (Saleem Salem Alzoubi, 
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2016; O’Callaghan et al., 2018; Mardnly et al., 2021) ผลการศึึกษานี้้� ยัังเป็็นไปตามทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ 

(Signaling Theory) ที่่�มองว่่า การที่่�ผู้้�บริิหารตัดสิินใจถืือหุ้้�นในบริิษััทของตนเองแม้้ในสััดส่่วนที่่�ไม่่สููงมาก เป็็นการส่่งสััญญาณ

เชิิงบวกถึึงความเชื่่�อมั่่�นในมููลค่่าของบริิษััทและความโปร่่งใสในการดำเนิินงาน ซึ่่�งช่่วยลดความไม่่สมมาตรของข้้อมููลระหว่่าง

ฝ่่ายบริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�น และลดแรงจููงใจในการปรัับแต่่งกำไร เพื่่�อสร้้างภาพลัักษณ์์ที่่�ดีีเกิินจริิง (Spence, 1978) รวมทั้้�ง

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารในสััดส่่วนที่่�ไม่่สููงมาก สามารถลดปััญหาตััวแทนได้้คือ การให้้ผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นในบริิษััทสามารถส่่งผล

ต่่อพฤติิกรรมการจัดการกำไรที่่�ลดลง (Teshima & Shuto, 2008; Alves, 2023)

อย่่างไรก็็ตาม ในกลุ่่�มบริิษััทที่่�ผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นมากกว่่าร้้อยละ 10 (Panel B) กลัับไม่่พบความสััมพัันธ์์ที่่�มีีนััยสำคััญ 

ต่่อการจััดการกำไร (β = 0.021, p > 0.05) ผลลััพธ์์นี้้�อธิิบายได้้ว่่า ในบริิบทของบริิษััทจดทะเบีียนไทย การถืือหุ้้�นของ 

ผู้้�บริิหารในระดัับสููงไม่่ได้้ส่่งผลโดยตรงต่่อการจััดการกำไร จึึงไม่่เกิิดผลกระทบจากปััญหาการผููกขาดอำนาจในการบริิหาร 

(Entrenchment Effect) กล่่าวคืือ แม้้ผู้้�บริิหารจะมีีสถานะเป็็นทั้้�งผู้้�บริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ ซึ่่�งโดยทั่่�วไปอาจมีี 

แนวโน้้มดำเนิินนโยบาย เพื่่�อรัักษาอำนาจหรืือผลประโยชน์์ส่่วนตนมากกว่่าการคำนึึงถึึงประโยชน์์ร่่วมของผู้้�ถืือหุ้้�นรายอื่่�น 

แต่่ในกรณีีนี้้� กลัับไม่่ปรากฏพฤติิกรรมที่่�บ่่งชี้้�ถึึงการเบี่่�ยงเบนจากวััตถุุประสงค์์หลัักของการบริิหาร หรืือการดำเนิินงาน 

ที่่�ขััดต่่อหลัักการกำกัับดููแลกิิจการ

ผลลััพธ์์จากการศึึกษานี้้�สะท้้อนให้้เห็็นอย่่างชััดเจนว่่า บทบาทของผู้้�บริิหารในฐานะผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่ได้้ส่่งผลกระทบต่่อ 

การจัดการกำไรในลัักษณะเดีียวกััน ซึ่่�งชี้้�ให้้เห็็นถึึงความซัับซ้้อนของความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าว การวิเคราะห์์โดยพิิจารณาเพีียง

ผู้้�บริิหารมีหรืือไม่่มีีสถานะเป็็นผู้้�ถืือหุ้้�นนั้้�น ยัังไม่่เพีียงพอในการทำความเข้้าใจกลไกการกำกัับดููแลภายในบริิษััท ตรงกัันข้้าม 

การวิจััยนี้้�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า สััดส่่วนของการถืือหุ้้�นเป็็นตััวแปรสำคััญที่่�มีีพลวััตสููง ซึ่่�งจะก่่อให้้เกิิดแรงจููงใจที่่�สอดคล้้องกัับเป้้าหมาย

ของผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียหากมีีสััดส่่วนการถืือหุ้้�นที่่�เหมาะสม

5. สรุุปผลการวิิจััย
บทความนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อตรวจสอบผลกระทบของโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เป็็นกลไกลของการกำกัับดููแลกิิจการภายนอก

คืือ ผู้้�ถืือหุ้้�นนัักลงทุุนสถาบััน และกลไกลของการกำกัับดููแลกิิจการภายใน คืือ ผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เป็็นผู้้�บริิหาร ที่่�มีีต่่อการจััดการ

กำไรตามทฤษฎีีตััวแทนและทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ เพื่่�อให้้ผลการวิิจััยมีีความชััดเจน การศึึกษานี้้�ใช้้จำนวนตััวอย่่างทั้้�งหมด

พร้้อมทั้้�งจำแนกกลุ่่�มตััวอย่่างตามลัักษณะการมีอยู่่�ของผู้้�ถืือหุ้้�นแต่่ละประเภท ตลอดจนวิิเคราะห์์ตามสััดส่่วนการถืือหุ้้�น 

ที่่�มีีนััยสำคััญต่่อการอธิิบายผลลััพธ์์การวิจััย เพื่่�อให้้สามารถตรวจสอบความสััมพัันธ์์ได้้อย่่างชััดเจนมากยิ่่�งข้ึ้�น สำหรัับ 

การวััดการจััดการกำไร ผู้้�วิิจััยเลืือกใช้้ค่่าสััมบููรณ์์ของรายการคงค้้างที่่�ข้ึ้�นกัับดุุลยพิินิิจของผู้้�บริิหารเป็็นตััวแทน เนื่่�องจาก

สามารถสะท้้อนระดัับของการปรัับแต่่งกำไรโดยไม่่ขึ้้�นอยู่่�กัับทิิศทาง (ทั้้�งในกรณีีที่่�ปรัับเพิ่่�มหรืือปรัับลดกำไร) อีีกทั้้�งยัังช่่วย

ขจัดปััญหาการหัักล้้างกัันของค่่าที่่�มีีทั้้�งบวกและลบ ซึ่่�งอาจนำไปสู่่�การตีีความที่่�คลาดเคลื่่�อนว่่า ไม่่มีีการจััดการกำไร ทั้้�งที่่� 

ในความเป็็นจริิงอาจมีีการปรัับตััวเลขอย่่างมีีนััยสำคััญในทิิศทางที่่�ตรงกัันข้้ามในแต่่ละช่่วงเวลา

ผลการศึึกษานี้้�ได้้สร้้างองค์์ความรู้้�ใหม่่ เกี่่�ยวกัับบทบาทของโครงสร้้างการถืือหุ้้�นในฐานะกลไกการกำกัับดููแลกิิจการ  

ที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อการจัดการกำไรในบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งการถืือหุ้้�นของ

นัักลงทุุนสถาบัันและการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร ซึ่่�งเป็็นตััวแปรสำคััญในทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) และทฤษฎีีการ 

ส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) การศึึกษานี้้�พบว่่า การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันมีีอิิทธิิพลต่่อการจัดการกำไรแตกต่่าง
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กัันตามสััดส่่วนของการถืือหุ้้�น โดยพบว่่า การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันกลัับมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการจััดการกำไร 

ในแบบจำลองหลััก ซึ่่�งขััดแย้้งกัับแนวคิิดที่่�ว่่า นัักลงทุุนสถาบัันสามารถทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกตรวจสอบเชิิงภายนอกได้้อย่่าง 

มีีประสิิทธิิภาพ ผลลััพธ์์นี้้�สะท้้อนถึึงบริิบทเฉพาะของตลาดทุุนไทย ซึ่่�งโครงสร้้างอำนาจของนัักลงทุุนสถาบัันอาจยัังไม่่ 

เพีียงพอจะส่่งผลต่่อการลดการจัดการกำไรตามหลัักการกำกัับดููแลกิิจการ โดยเฉพาะเมื่่�อสััดส่่วนการถืือหุ้้�นอยู่่�ในระดัับต่่ำ 

(ไม่่เกิินร้้อยละ 10) แต่่ในทางกลัับกัันกลัับพบว่่า นัักลงทุุนสถาบัันที่่�ถืือหุ้้�นในสััดส่่วนที่่�สููง (มากกว่่าร้้อยละ 60) สามารถ

ลดการจัดการกำไรได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ ผลการศึึกษานี้้�จึึงชี้้�ให้้เห็็นว่่า สััดส่่วนของของการถืือหุ้้�นมีีผลมากกว่่าการมีสถานะ

เป็็นผู้้�ถืือหุ้้�นเพีียงอย่่างเดีียว ซึ่่�งถืือเป็็นข้้อค้้นพบสำคััญที่่�ช่่วยขยายขอบเขตความเข้้าใจเกี่่�ยวกัับบทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบััน

ในบริิบทของตลาดทุุนไทย

ผลการศึึกษานี้้� นำเสนอเกี่่�ยวกัับบทบาทของการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารในบริิบทของบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทย  

โดยพบว่่า การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับการจัดการกำไร ซึ่่�งสนับสนุนแนวคิิดของทฤษฎีีตััวแทนที่่�ว่่า  

เมื่่�อผู้้�บริิหารมีสถานะเป็็นเจ้้าของ จะสามารถลดความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�บริิหารกับผู้้�ถืือหุ้้�นได้้ และส่่งเสริมแรงจููงใจให้้ผู้้�บริิหาร

ดำเนิินนโยบาย เพื่่�อสร้้างคุุณค่่าระยะยาวให้้กัับบริิษััทมากกว่่าการแสวงหาประโยชน์์ส่่วนตนในระยะสั้้�น อย่่างไรก็็ตาม  

องค์์ความรู้้�ใหม่่ที่่�งานวิิจััยนี้้�ค้้นพบเพิ่่�มเติิมคืือ ผลของการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารต่่อการจัดการกำไรไม่่ได้้เป็็นเชิิงเส้้นแบบคงที่่� 

แต่่มีีลัักษณะพลวััตตามระดัับของการถืือหุ้้�น โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในกรณีีที่่�ผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นในระดัับไม่่สููงมาก (ไม่่เกิินร้้อยละ 

10) จะมีีอิิทธิิพลเชิิงลบต่่อการจัดการกำไร สะท้้อนถึึงจุุดสมดุุลที่่�เหมาะสมระหว่่างการมีส่่วนร่่วมและการไม่่ผููกขาดอำนาจ

ของผู้้�บริิหาร ซึ่่�งทำให้้กลไกการกำกัับดููแลกิิจการภายในเป็็นไปอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ในทางกลัับกััน เมื่่�อสััดส่่วนของ 

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารเพิ่่�มสููงเกิินกว่่าร้้อยละ 10 กลัับพบว่่า ไม่่มีีความสััมพัันธ์์ที่่�มีีนััยสำคััญทางสถิติิกัับการจััดการกำไร 

กล่่าวคืือ แม้้ผู้้�บริิหารจะมีีอำนาจควบคุุมสููงข้ึ้�น แต่่ก็็ไม่่ได้้ใช้้อำนาจเพื่่�อแสวงหาประโยชน์์ส่่วนตนผ่่านการจัดการกำไร  

ซึ่่�งถืือเป็็นข้้อค้้นพบที่่�ท้้าทายข้้อกัังวลเกี่่�ยวกัับปััญหาการผููกขาดอำนาจในการบริิหาร (Entrenchment Effect) และ 

ชี้้�ให้้เห็็นว่่า บทบาทของผู้้�บริิหารที่่�ถืือหุ้้�นในบริิษััทจดทะเบีียนไทยยัังคงเป็็นไปตามหลัักการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี

6. ข้้อเสนอแนะและข้้อจำำ�กััดงานวิิจััย

6.1 ข้ ้อเสนอแนะงานวิิจััย

จากผลการศึึกษาที่่�ชี้้�ให้้เห็็นถึึงบทบาทของโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นในฐานะกลไกกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีผลต่่อการจัดการกำไร 

ผู้้�วิิจััยขอเสนอข้้อเสนอแนะ ดัังนี้้�

1. ข้้อ เสนอแนะต่่อนักลงทุุนรายย่่อยต่่อการพิจารณาการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน

นัักลงทุุนรายย่่อยควรศึึกษาสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันในบริิษััทที่่�สนใจลงทุุน โดยเฉพาะบริิษััทที่่�มีีนัักลงทุุน

สถาบัันถืือหุ้้�นในระดัับสููงกว่่าร้้อยละ 60 ซึ่่�งจากผลการศึึกษานี้้� ชี้้�ให้้เห็็นว่่า มีีกลไกการกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีประสิิทธิิภาพ

มากกว่่าและมีีแนวโน้้มที่่�จะมีีการจัดการกำไรน้้อยกว่่า

2. ข้้อ เสนอแนะต่่อผู้้�กำหนดนโยบายและนัักลงทุุนต่่อการพิจารณาการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร

ผู้้�กำหนดนโยบายควรสนับสนุนให้้ผู้้�บริิหารมีส่่วนร่่วมในความเป็็นเจ้้าของกิิจการในระดัับที่่�ไม่่สููงจนเกิินไป (เช่่น ไม่่เกิิน

ร้้อยละ 10) ซึ่่�งพบว่่า มีีนััยสำคััญในการลดการจััดการกำไร และช่่วยสร้้างแรงจููงใจเชิิงบวกในการบริิหารงานตามเป้้าหมาย

ระยะยาวของบริิษััท นอกจากนี้้� นัักลงทุุนไม่่จำเป็็นต้้องหลีีกเลี่่�ยงบริิษััทจดทะเบีียนที่่�ผู้้�บริิหารมีสััดส่่วนการถืือหุ้้�นสููง เนื่่�องจาก
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ไม่่พบการแสวงหาผลประโยชน์์ส่่วนตนของผู้้�บริิหารผ่่านการจัดการกำไรในบริิษััทจดทะเบีียนของตลาดทุุนไทย ดัังนั้้�นในการ

ลงทุุนควรพิิจารณาการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารร่่วมกัับปััจจััยอื่่�น ๆ  เช่่น กลไกการกำกัับดููแลกิิจการ การจ่่ายเงิินปัันผลที่่�สม่่ำเสมอ 

หรืือการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน เป็็นต้้น

6.2 ข้ ้อจำกััดสำหรัับการวิิจััยในอนาคต

งานวิิจััยนี้้�มีีข้้อจำกััดคืือ ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบัันที่่�ใช้้ในการศึึกษาได้้มาจากแบบแสดงรายการ

ข้้อมููลประจำปีี (แบบ 56-1) ของบริิษััทจดทะเบีียน ซึ่่�งไม่่มีีการจำแนกประเภทของนัักลงทุุนสถาบัันอย่่างชััดเจนว่่า  

เป็็นนัักลงทุุนสถาบัันในประเทศหรืือต่่างประเทศ อีีกทั้้�งไม่่สามารถระบุุลัักษณะของการลงทุุนว่่า เป็็นการลงทุุนระยะสั้้�น 

หรืือระยะยาวได้้ ส่่งผลให้้การวิเคราะห์์บทบาทของนัักลงทุุนสถาบัันในบริิบทต่่าง ๆ  อาจมีีข้้อจำกััดในด้้านการตีความและ

ความลึึกของผลการศึึกษา นอกจากนี้้� การที่่�กลุ่่�มตััวอย่่างของบริิษััทที่่�มีีนัักลงทุุนสถาบัันถืือหุ้้�นในระดัับสููงกว่่าร้้อยละ 60  

มีีจำนวนเพีียง 92 ตััวอย่่าง (คิิดเป็็นร้้อยละ 5.8 ของตััวอย่่างทั้้�งหมด) นัับว่่าเป็็นจำนวนตััวอย่่างที่่�น้้อยและอาจส่่งผลต่่อ

ความน่่าเชื่่�อถืือของการประมาณค่่าทางสถิติิในกลุ่่�มดัังกล่่าว แม้้ว่่าผลการวิเคราะห์์จะพบว่่า นัักลงทุุนสถาบัันที่่�ถืือหุ้้�น 

ในระดัับที่่�สููงเกิินกว่่าร้้อยละ 60 สามารถลดการจััดการกำไรได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ แต่่จำนวนตััวอย่่างที่่�จำกััดอาจนำไปสู่่� 

ความกัังวลในด้้าน ความเป็็นตััวแทน (Representativeness) ของผลลััพธ์์ในการวิิจััย ดัังนั้้�นประเด็็นนี้้�ควรได้้รัับการพิิจารณา

อย่่างรอบคอบในการศึึกษาครั้้�งถััดไป โดยควรขยายช่่วงเวลาเก็็บข้้อมููลให้้ครอบคลุุมมากข้ึ้�น เพื่่�อเพิ่่�มจำนวนตััวอย่่างที่่�อยู่่�ใน

กลุ่่�มผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบัันระดัับสููง และสร้้างความเชื่่�อมั่่�นว่่าความสามารถในการลดการจัดการกำไรของผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบัันที่่�มีีอิิทธิิพล

ในโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นนั้้�นเป็็นผลลััพธ์์ที่่�น่่าเชื่่�อถืือ
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