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บทที่ 1 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ปจจุบันตลาดหลักทรัพยถือเปนแหลงระดมเงินทุนจากนักลงทุนที่สําคัญมาก โดยมีปจจัย

ที่สําคัญหลายประการเพื่อใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย หนึ่งในนั้นก็คืองบการเงินที่

แสดงถึงผลประกอบการตลอดปของบริษัท โดยองคประกอบท่ีสําคัญของงบการเงิน ไดแก ความ

ถูกตอง ชัดเจน ครบถวน ทันเวลา และการเปดเผยขอมูลตามขอเท็จจริง โดยหลักเกณฑในการ

จัดทําและนําเสนองบการเงินของบริษัทตางๆ เปนไปตามมาตรฐานการบัญชี และขอกําหนดของ

ตลาดหลักทรัพยในการเปดเผยขอมูล เนื่องจากมาตรฐานการบัญชีของประเทศไทยมีขอกําหนดที่

มีทางเลือกในการจัดทําและนําเสนองบการเงิน ประกอบกับรายงานของงบการเงินสวนหนึ่งตอง

อาศัยดุลยพินิจของผูบริหารในการจัดทํางบการเงินดวย ดังนั้นความถูกตองครบถวนของงบ

การเงินนอกจากจะเปนไปตามหลักเกณฑที่กําหนดแลวยังขึ้นอยูกับความรับผิดชอบของผูบริหาร

ในการนําเสนองบการเงินที่ถกูตอง สอดคลองกับขอเท็จจริงที่เกิดขึ้น 

 ดวยเหตุผลที่มาตรฐานการบัญชีของประเทศไทยมีทางเลือกในการจัดทําบัญชี อีกทั้งยังมี

การประมาณการตางๆในทางบัญชีที่ตองอาศัยดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้นทางเลือกและ

ประมาณการตางๆจึงเปนแนวทางสําคัญที่ทําใหผูบริหารใชเปนเครื่องมอืในการตกแตงตัวเลขทาง

บัญชี เพื่อผลประโยชนหลายประการ เชน ตองการดึงดูดความสนใจจากนักลงทุน ตองการ

ผลตอบแทนในรูปของโบนัส หรือการสรางรายไดและผลกําไรใหตรงกับนักวิเคราะหคาดการณไว 

ดังนั้นขอมูลที่นําเสนอแกบุคคลทั่วไปจึงอาจไมไดสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของบริษัท ดังเชนใน

อดีต  WorldCom, Enron, Tyco และ Global Crossing ตางก็เปนบริษัทที่มีชื่อเสียง มีทั้งความมั่ง

คั่งและมูลคาหลักทรัพยของบริษัทที่สูง ถือเปนบริษัทที่มีการดําเนินงานที่ดีในสหรัฐอเมริกา ก็ใช

ประโยชนจากการรายการคงคางเพื่อตกแตงตัวเลขทางการเงินใหนําเสนอผลการดําเนินงานที่ดี

ออกสูสาธารณชน แตความเปนจริงแลวผลประกอบการกลับไมดีทําใหทายสุดตองลมละลายไป 

หรือกรณีที่เกิดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน บริษัท ปกนิก คอรปอเรชั่น จํากัด 

(มหาชน) ที่ใชรายการคงคางในการเลื่อนรับรูตัวเลขรายไดของบริษัทจนแสดงรายไดที่สูงเกินจริง 

สงผลใหนักลงทุนที่ถือหุนอยูไดรับความเสียหาย จากแนวคิดของแมบททางบัญชี มาตรฐานการ

บัญชีตางมีจุดมุงหมายที่ตองการใหงบการเงินของบริษัทแสดงมูลคาที่แทจริงใหสอดคลองกับ

สภาพเศรษฐกิจมากที่สุด แตทั้งนี้ก็ยังตองอาศัยผูบริหารในการจัดทําและนําเสนองบการเงินดวย 
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หากผูบริหารมีจริยธรรม คุณธรรม และความโปรงใสแลว การนําเสนองบการเงินเพื่อใหสอดคลอง

ตามมาตรฐานการบัญชี เพื่อใหงบการเงินมีความเชื่อถือไดก็จะไมใชปญหาอีกตอไป 

 จากการวิจัยเชิงประจักษในอดีตพบวา ในตลาดทุนมีปญหาเรื่องความขัดแยงของขอมูล

ในกลุมนักลงทุน โดยสามารถแบงประเภทของนักลงทุน เชน นักลงทุนทั่วไป นักลงทุนสถาบัน นัก

ลงทุนตางชาติ เปนตน พบวานักลงทุนแตละประเภทไดรับขอมูลที่แตกตางกัน โดยเห็นวานักลงทุน

ที่เปนกลุมนักลงทุนสถาบันจะมีโอกาสมากกวาที่จะเขาถึงขอมูล และเขาใจถึงการตกแตงตัวเลข

ทางบัญชีเพื่อพิจารณาวาผูบริหารมีการจัดการกําไรในตัวเลขทางบัญชีหรือไม โดยทั่วไปนักลงทุน

สถาบันถือวาเปนนักลงทุนที่มีความเชี่ยวชาญในการลงทุนจะมีลักษณะการลงทุนที่ดีกวานักลงทุน

รายยอย  มีแรงจูงใจสูงในการประเมินการลงทุน  เพื่อผลตอบแทนที่ได รับจากการลงทุน 

นอกจากนั้นนักลงทุนสถาบันยังมีความสามารถที่จะเขาถึงขอมูลและนําขอมูลมาใชในการ

ตัดสินใจมากกวานักลงทุนทั่วไป โดยอาศัยความสามารถและทรัพยากรที่พรอมในการประเมิน

หลักทรัพย เชนนักลงทุนสถาบันมีการจาง การฝกอบรมนักวิเคราะหหลักทรัพยของตนเอง เพื่อ

วิเคราะหหลักทรัพยของแตละบริษัทได มีแหลงเงินทุนเปนจํานวนมากเพื่อใชสนับสนุนการวิจัยเพื่อ

ใชในการตัดสินใจ นอกจากนั้นยังมีขอสมมติเกี่ยวกับนักลงทุนสถาบันอีก เชน นักลงทุนสถาบันมี

ความสามารถและแรงจูงใจที่จะติดตามกิจกรรมการปฏิบัติงานของผูบริหาร และสามารถสรุปได

วาบริษัทมีการจัดการกําไรในรอบบัญชีนั้นหรือไม แตก็มีการวิจัยที่ไดขอโตแยงกับขอสมมตินี้ คือ 

หากนักลงทุนสถาบันอยูในประเภทที่มุงเนนการทํากําไรในระยะสั้น หรือตองการผลการดําเนินงาน

ที่ดีในระยะสั้น การใชกลยุทธนี้ในการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน จะไมพิจารณาถึงการปฏิบัติงาน

ของผูบริหารและการจัดการกําไรในบริษัทเลย ตองการเพียงผลตอบแทนในระยะสั้นๆเทานั้น 

ดังนั้นการจัดการกําไรถือเปนเรื่องที่นาสนใจสําหรับผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบัน ซึ่งนักลงทุน

สถาบันจัดวาเปนนักลงทุนที่มีความเชี่ยวชาญในการลงทุนโดยสามารถประเมินไดถึงการจัดการ

กําไรของบริษัทกอนที่รายงานทางการเงินจะนําออกสูบุคคลภายนอก  

 ดังนั้นบทบาทของนักลงทุนสถาบันจึงมีความสําคัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยจะเห็นวานักลงทุนสถาบันจะมีบทบาทที่ทําใหขอมูลขาวสารที่ไดรับมาเกิดประโยชนสูง ทัง้ดาน

เวลาและตราสารตางๆนักลงทุนสถาบันถือไดวาเปนนักลงทุนประเภทที่มีความรูเขาใจในกลไกของ

ตราสารและตลาดเปนอยางดี อีกทั้งยังมีความพรอมในดานทรัพยากรตางๆ เชน เงินทุน บุคลากร 

เครื่องมืออุปกรณ อยูในระดับสูงมาก ขอมูลที่ไดรับมาจึงถูกนําไปวิเคราะหอยางทันทวงที เพื่อ

กําหนดนโยบายการลงทุนและดําเนินการตัดสินใจลงทุนตางๆที่สัมพันธกับการเปดเผยขอมูล และ

ขาวสารนั้น ซึ่งจะสงผลตอบริษัทจะทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่จะตองพัฒนาปรับปรุงการ

ดําเนินงานใหดีข้ึน เพื่อใหขอมูลขาวสารที่ออกมาเปนไปในลักษณะที่สงผลดีกับบริษัท ซึ่งขอมูล
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ขาวสารจะสงผลตอราคาหลักทรัพย แตอยางไรก็ตามนักลงทุนสถาบันเองอาจทําใหเกิดความไมมี

เสถียรภาพของตลาดทุน แตความไมมีเสถียรภาพดังกลาวเปนไปในระยะสั้น เนื่องจากนักลงทุน

ตองปรับพอรตการลงทุนเพื่อเลือกลงทุนในบริษัทที่มีการดําเนินงานที่ดี ในการปรับพอรตลงทุน

ดังกลาวจะทําใหเกิดความผันผวนขึ้นในตลาด จะเห็นไดวานักลงทุนสถาบันนั้นไมไดมีบทบาท

โดยตรงตอการสรางเสถียรภาพใหกับตลาดทุนแตจะเปนการกระตุนใหบริษัทตางๆมีการรักษา 

พัฒนาหรือปรับปรุงการดําเนินงานใหดีข้ึน ซึ่งสวนนี้ที่จะสงผลโดยตรงตอการสรางความมี

เสถียรภาพใหกับตลาดหลักทรัพย  

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

 วัตถุประสงคของการวิจัย คอื 

 1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.3 ขอบเขตของการวิจัย 

 ขอบเขตของการวิจัย คือ 

 1. งานวิจัยนี้มุงศึกษา “ความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับสัดสวนการถือหุนที่ถือ

โดยนักลงทุนสถาบันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” กลุมตัวอยางที่ใช

ในการศึกษาครั้งนี้เปนบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในระหวางป 2548-

2549 โดยศึกษาในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมธุรกิจการเงินอันประกอบดวยกลุมเงินทุน

หลักทรัพย (Finance and Securities) กลุมธนาคาร (Banking) กลุมประกันชีวิตและประกันภัย 

(Insurance) เนื่องจากกลุมธุรกิจการเงินมีขอบังคับที่ตองปฏิบัติตามหนวยงานกํากับดูแลอื่น

กําหนด เชน ธนาคารแหงประเทศไทย รวมถึงกลุมธุรกิจดังกลาวมีสินทรัพยและหนี้สินระยะยาวที่

แตกตางจากกลุมธุรกิจอ่ืนๆ ซึ่งมีผลกระทบตออัตราสวนทางการเงินและตัวเลขที่ใชในการ

วิเคราะหจึงไมรวมกลุมดังกลาวเปนกลุมตัวอยางในการศึกษานี้ กลุมบริษัทจดทะเบียนที่อยูใน

ระหวางฟนฟูกิจการ (Companies under Rehabilitation) และกลุมกองทุนและธุรกิจขนาดกลาง 

(MAI) เนื่องจากกลุมบริษัทเหลานี้ตองปฏิบัติตามขอบังคับของหนวยงานเฉพาะที่เกี่ยวของและมี

หลักเกณฑอ่ืนๆในการกํากับดูแลนอกเหนือจากกฎเกณฑโดยทั่วไปของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  
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2. แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษาไดจากรายงานทางการเงินของบริษัท เชน งบการเงิน 

รายงานประจําป แบบแสดงรายงานขอมูลประจําป (56-1) ขอมูลผูถือหุนรายใหญจาก Set Smart 

รวมถึงขอมูลอ่ืนๆจากเว็บไซดของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยขอมูลที่เกี่ยวของกับตัวแปรทั้งหมดที่ใชในการศึกษานี้จะเปนขอมูลของป 2548-

2549  

1.4 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย ไดแก 

 การจัดการกําไร (Earning Management) หมายถึง การที่ผูบริหารมีความตั้งใจที่จะทํา

การปรับแตตัวเลขผลการดําเนินงานที่แสดงในรายงานทางการเงิน โดยการใชแนวทางปฏิบัติ

ทางการบญัชีที่ใหโอกาสแกผูบริหารในการเลือกนโยบายบัญชี และวิธีการประมาณการทางบัญชี

ตางๆ รวมถึงขอสมมติทางบัญชีที่เกี่ยวกับเกณฑคงคาง ซึ่งผูบริหารที่ทําการปรับแตตัวเลขผลการ

ดําเนินงานนั้นก็เพื่อประโยชนสวนตัว เชน ผลตอบแทนที่ไดรับ ความม่ันคงในหนาที่การงาน 

ประสิทธิภาพการบริหารงานที่ดี และเพื่อใหผูใชรายงานทางการเงินเขาใจเกี่ยวกับผลการ

ดําเนินงานของกิจการไปในทิศทางที่ผูบริหารตองการ ซึ่งอาจจะทําใหผูใชขอมูลในรายงานทางการ

เงินเกิดการเขาใจที่คลาดเคลื่อนได 

 รายการคงคาง (Accruals) หมายถึง การบันทึกรายรับ หรือรายจายที่เกิดขึน้แลวถงึแมวา

จะยังไมไดเงินสดเขามาหรือจายออกไปก็ตาม ซึ่งจะกระทบกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของ

กิจการในอนาคตได เนื่องจากกําไรสุทธิของบริษัทประกอบดวย 2 สวน คือ กระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงานกับรายการคงคาง โดยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนรายการเงินสดที่เกิดขึ้นใน

งวดนั้น ดังนั้นถาบริษัทจัดการกําไรจะสามารถทําผานทางรายการคงคาง โดยการรับรูกําไรกอน

ถึงแมยังไมไดเงินสดเขามาและชะลอการใชจายออกไป 

 เกณฑคงคาง (Accrual Basis) คือ วิธีการบัญชีที่ใชเปนหลักในการพิจารณาบันทึก

รายไดและคาใชจาย ใหอยูในงวดเวลาตางๆโดยคํานึงถึงรายไดที่พึงรับและคาใชจายที่พึงจาย

เพื่อใหแสดงผลการดําเนินงานของแตละงวดเวลานั้นอยางเหมาะสม ทั้งนี้ โดยไมคํานึงถึงรายรับ

และรายจายเปนเงินสดวาไดเงินมาแลวหรือจายเงินไปแลวหรือไมตามเกณฑเงินสด 

 นักลงทุนสถาบัน (Institutional Investor) 
 ประเภทของนักลงทุนสถาบัน ตามคําจํากัดความของประกาศคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย ไดแก ผูลงทุน 17 ประเภท ดังตอไปนี้ คือ 

  1.ธนาคารพาณิชย 



 5 

  2.บริษัทเงินทุน 

  3.บริษัทหลักทรัพยที่ลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสิน เพื่อเปนทรัพยสินของ

ตนเอง หรือเพื่อการบริหารกองทุนสวนบุคคล 

  4.บริษัทเครดิตฟองซิเอร 

  5.บริษัทประกันภัย 

  6.นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น ซึ่งมิไดเปนบุคคลตามขอ9 

  7.ธนาคารแหงประเทศไทย 

  8.สถาบันการเงินระหวางประเทศ 

  9.สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 

  10.กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 

  11.กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

  12.กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 

  13.กองทุนรวม 

  14.นิติบุคคลที่มีเงินลงทุนในหลักทรัพยตามงบการเงินปลาสุดที่ผูสอบบัญชี

ตรวจสอบแลวตั้งแตหนึ่งรอยลานบาทขึ้นไป 

  15.นิติบุคคลซึ่งมีผูถือหุนเปนบุคคลขอ 1 ถึงขอ 14 ถือหุนรวมกันเกินกวารอยละ 

75 ของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 

  16.ผูลงทุนตางประเทศที่มีลักษณะเดียวกับผูลงทุนตาม ขอ 1 ถึง 15 

  17.ผูลงทุนที่ไมใชขอ 1 ถึงขอ 13 ซึ่งซื้อหลักทรัพยหรือสินทรัพยตั้งแต 10 ลาน

บาทขึ้นไป 

 นักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ (Foreign Nominee Institutional Investor) 
 ประเภทของนักลงทุนสถาบันตามคําจํากัดความของ สฤณี อาชวานันทกุล (2549) ไดแก 

  1. State Street 

  2. HSBC 

  3. Chase 

  4. Bank of New York 

  5. Mellon 

  6. Nortrust Nominees 

  7. Littledown Nominees 

  8. Morgan Stanley 

  9. UBS 
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  10. Goldman Sachs 

  11. Somers (U.K.) Limited 

  12. Citigroup 

  13. Merrill Lynch 

  14. Credit Suisse 

  15. N.C.B. Trust 

  16. Clearstream Nominees 

  17. Deutsche Bank 

  18. Raffles Nominees 

  19. Norbax Inc. 

  20. DBS Vickers 

  21. Albouys Nominees 

1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ คือ 

1.ทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรของบริษัท กับสัดสวนการถือหุน

ของนักลงทุนสถาบันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในทศิทางตางๆ ซึง่

สงผลใหตลาดหลักทรัพย มีการสนับสนุนการลงทุนจากกลุมนักลงทุนสถาบันมากยิ่งขึ้นหากพบวา

ความสัมพันธดังกลาวมีทิศทางตรงขาม และสงผลใหมีการสนับสนุนการพัฒนาตลาดทนุไทยตอไป 

หรือหากมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกันจะเปนแนวทางใหตลาดหลักทรัพย หาทาง

ปองกัน และติดตามการจัดการกําไรในบริษัทจดทะเบียน ซึ่งมีสาเหตุมาจากนักลงทุนสถาบัน 

 2.เพื่อเปนประโยชนตอนักวิเคราะห นักลงทุน และผูใชงบการเงินในการประเมินการ

จัดการกําไรของบริษัท และใชในการประเมินคุณภาพในการรายงานขอมูลทางการเงินและผลการ

ดําเนินงานของบริษัท ซึ่งอาจใชความสัมพันธระหวางการจัดการกําไร กับสัดสวนการถือหุนของนัก

ลงทุนสถาบันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในทิศทางตางๆ มาเปน

แนวทางหนึ่งในการประเมินคุณภาพรายงานขอมูลทางการเงิน 

 3.เพื่อเปนแนวทางใหภาครัฐ มีการปรับปรุงหรือออกกฎหมาย ระเบียบขอบังคับเกี่ยวกับ

การเปดเผยขอมูลของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ ใหเปดเผยขอมูลของผูถือหุนที่แทจริง 

หากพบวาความสัมพันธระหวางนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติกับการจัดการกําไรของ

บริษัทเปนไปในทิศทางเดียวกัน  
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 4.ทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวางการจัดการกําไร กับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนัก

ลงทุนสถาบันของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางตางๆ เพื่อประโยชนตอนัก

ลงทุนในการวางแผน ตัดสินใจ กระจายความเสี่ยง หรือจัดสรรเงินทุนที่มีอยูในพอรตการลงทุน 

(Portfolio) ใหเกิดประโยชนมากที่สุด 

 5.ขอมูลที่ไดจากการวิจัยสามารถนําไปเปนความรูพื้นฐานสําหรับงานวิจัยอื่นๆที่เกี่ยวของ

ไดตอไป 

1.6 วิธีการดําเนินการวิจัย 

 ในการศึกษานี้จะแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน 

1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เปนการรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับตัว

แปรตางๆที่ทําการศึกษา ซึ่งประกอบดวย สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน สัดสวนการถือ

หุนของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร ความเสี่ยงทาง

การเงิน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ขนาดของกิจการ มูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี การ

เติบโตของรายได กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และการจัดการกําไร นํามาทําการวิเคราะห

ขอมูลพื้นฐานทั่วไป แสดงผลในรูปของการแจกแจงความถี่ รอยละ คาเฉลี่ย ฐานนิยม คาเบี่ยงเบน

มาตรฐาน คาต่ําสุด และคาสูงสุดของขอมูล รวมถึงการอธิบายถึงลักษณะของขอมูลที่ใชใน

การศึกษาครั้งนี้ 

2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) เปนการนําขอมูลทุติยภูมิมาทําการ

วิเคราะห เพื่ออธิบายถึงความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนัก

ลงทุนสถาบัน โดยใชวิธีทดสอบดวยตัวแบบจําลองและทําการศึกษาโดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ 

(Multiple Regression) มาทําการประมาณคาสมัประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระที่มีความสัมพนัธกบัตวั

แปรตาม ซึ่งตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะประกอบดวยตัวแปร 3 ประเภท คือ ตัวแประอิสระ ตัว

แปรตาม และตัวแปรควบคุม ดังนี้ 

ตัวแปรตาม 
DACC คือ การจัดการกําไร หรือรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

ตัวแปรอิสระ 
INST คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

NOM คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

ตัวแปรควบคุม 
MGR คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหาร 
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LEV คือ ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) 

ROA คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Asset) 

MB คือ อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Market to Book Ratio) 

SIZE คือ ขนาดของกิจการ 

REV คือ การเติบโตของรายได 

CFO  คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  

1.7 กรอบแนวคิดการวิจัย 

ตัวแปรตาม  ตัวแปรอิสระ 

การจัดการกําไรหรือรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับ

ดุลยพินิจของผูบริหาร (DACC) 

 1.สัดสวนการถือหุนที่ ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 
(INST) 

  2.สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปน

นอมินีตางชาติ (NOM) 

 
ตัวแปรควบคุม 
1.สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหาร (MGR) 

2.ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) 

3.อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 

4.อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (MB) 

5.ขนาดของกิจการ (SIZE) 

6.การเติบโตของรายได (REV) 

7.กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) 

1.8 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

 เนื้อหาและผลการศึกษาในครั้งนี้จะมีการนําเสนอโดยแบงออกเปน 5 บท ดังนี้ 

 บทที่ 1 กลาวถึง ความสําคัญและความเปนมาของปญหา วัตถุประสงคในการศึกษา 

ขอบเขตของการศึกษา คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ รวมทั้งระเบียบ

วิธีวิจัยโดยสังเขป 

 บทที่ 2 กลาวถึง การเก็บรวมรวมเอกสารและผลงานวิจัยตางๆ ที่เกี่ยวของกับการศึกษา

คร้ังนี้ รวมถึงเอกสารและผลงานวิจัยตางๆ ที่เกี่ยวของกับการศึกษาครั้งนี้ โดยจะแบงหัวขอ

ออกเปน แนวความคิดและทฤษฎี การศึกษาและวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
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 บทที่ 3 กลาวถึง วิธีดําเนินการวิจัย ซึ่งประกอบดวย ประชากรและกลุมตัวอยาง การเก็บ

รวบรวมขอมูลที่ใชในการศึกษา การตั้งสมมติฐานเพื่อทําการทดสอบ ตลอดจนการวิเคราะหขอมูล

และวิธีการทางสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลในการวิจัย 

 บทที่ 4 กลาวถึง ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับสัดสวนการถือหุน

ของนักลงทุนสถาบัน และปจจัยควบคุมที่คาดวาจะมีอิทธิพลตอการจัดการกําไร 

 บทที่ 5 กลาวถึง บทสรุปของผลการศึกษา ประโยชนของงานวิจัย ขอเสนอแนะในการนํา

ผลการวิจัยไปใช ขอจํากัดในการศึกษา และขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาตอในอนาคต 



บทที่ 2 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

2.1 แนวความคิดและทฤษฎ ี

 2.1.1 แนวความคิดเกี่ยวกบัการจัดการกําไร 

Healy and Wahlen (1999) ไดใหคําจํากัดความของการจัดการกําไร (Earning 

management) คือ การจัดการกําไรเกิดขึ้นเมื่อผูบริหารไดตัดสินใจเลือกทางเลือกในรายงาน

ทางการเงินและในการดําเนินงานที่ชี้นําทําใหผูมีสวนไดเสียเขาใจผิดพลาดเกี่ยวกับผลการ

ดําเนินงานของกิจการ ซึ่งความพยายามของผูบริหารในการจัดการกําไรในการลดกําไร หรือเพิ่ม

กําไรในรายงานทางการเงินนั้นขึ้นอยูกับแรงจูงใจของผูบริหารวาตองการใหเปนไปในทิศทางใด มี

การสรุปถึงแรงจูงใจของผูบริหารในการจัดการกําไรออกเปน 3 ประเภท คือ มูลคาที่คาดหวังของ

กิจการในตลาดทุน (Capital market expectations and valuation) ขอตกลงในลักษณะของ

ตัวเลขทางบัญชี (Contracts written in terms of accounting numbers) และ หลักเกณฑและขอ

กฎหมายของภาครัฐ (Anti-trust or government regulation) รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหารสามารถทําใหผูบริหารกําหนดทางเลือกในนโยบายบัญชีเพื่อแสดงถึงทรัพยากรเชิง

เศรษฐกิจของกิจการใหเปนประโยชนมากที่สุด รายงานทางการเงินที่หลอกลวงมาจากการวางแผน

หลบหลีกโดยใชการจัดการรายการคงคางซึ่งแสดงกําไรของกิจการแบบคอยเปนคอยไปเพื่อ

รายงานสูสาธารณชน   

Schroeder (1995) ไดใหความหมายของการจัดการกําไร (Earning management) คือ

ความพยามยามของผูบริหารที่จะเพิ่มกําไรในระยะสั้น (Short-term reported income) โดย

ผูบริหารจะเห็นวาผลกําไรคือปจจัยสําคัญที่ทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุน ดังนั้นในความหมาย

ของการจัดการกําไรของ Schroeder คือ การที่ผูบริหารชะลอการตัดสินใจเกี่ยวกับการผลิตและ/

หรือการตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนออกไปโดยมีวัตถุประสงคเพื่อยืดหยุนกําไร การที่ผูบริหารรับ

นโยบายบัญชีมาใชเพื่อใหสอดคลองกับกลยุทธของกิจการที่ใชอยู และการที่ผูบริหารรับมาตรฐาน

ใหมมาใชกอนที่จะมีการประกาศใชมาตรฐานนั้นอยางเปนทางการ   

Ayres (1994) ไดใหความหมายของการจัดการกําไร (Earning Management) คือ การจดั

โครงสรางรายงานกําไรหรือการจัดโครงสรางการตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนเสียใหม ดวยความจง

ใจที่จะกอใหเกิดผลกระทบตอกําไรตามที่ผูบริหารตองการ ซึ่งมองวา Earning Management ไม
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เพียงแตจะรวมพฤติกรรม Income Smoothing1 เทานั้น แตยังครอบคลุมถึงความพยายามใดๆ

ของผูบริหารในอันที่จะปรับเปลี่ยนกําไรเสียใหม ซึ่งการปรับเปลี่ยนดังกลาวไมนาเกิดขึ้น หาก

ผูบริหารไมหวั่นวิตกกังวลจนเกินไปถึงสิ่งบงชี้จากรายงานทางการเงิน ที่จะตามมาจากการ

ตัดสินใจในเรื่องนั้นๆ จากความหมายของการบริหารจัดการกาํไรดังกลาว Ayres ไดจัดจําแนก

รูปแบบของการบริหารกําไร ไวดังนี้ 

1. Accrual Management หมายถึง การปรับเปลี่ยนประมาณการทางบัญชี (เชน อายกุาร

ใชงานของทรัพยสิน จํานวนที่คาดวาจะเก็บเงินไดจากลูกหนี้ ตลาดจนจํานวนเงินที่ตั้งขึ้นเปน

รายการคางรับ คางจาย จายลวงหนา รับลวงหนา ณ วันสิ้นงวดบัญชี) เพื่อเกลี่ยกําไรใหไปสู

ทิศทางของเปาหมายกําไรที่ผูบริหารตองการ ถึงแมวาจะเปนการยากที่ผูใชงบการเงินจะทราบถึง 

การใชรายการคงคางในการบริหารกําไรจากงบการเงิน แตการวิเคราะหรูปแบบหรือทิศทางของ

รายการคางรับ คางจาย จายลวงหนา และรับลวงหนา อาจชวยใหผูใชงบการเงินมองเห็นถึงการ

เปลี่ยนแปลงในกระแสเงินสดของกิจการที่กําลังเคลื่อนไหวไปคนละทิศทางกับรายการเหลานี้ได

ชัดเจนยิ่งขึ้น 

2. Adoption of Mandatory Accounting Policies เปนรูปแบบที่สองของการบริหาร

จัดการกําไร ซึ่งเปนเร่ืองของการตัดสินใจของผูบริหารเกี่ยวกับงวดบัญชีที่กิจการจะเริ่มรับเอา

มาตรฐานการบัญชีที่ทางการประกาศใชมาอยางเปนทางการ การตัดสินใจดังกลาวเปนผลมาก

จากมาตรฐานการบัญชีใหมๆ ที่มีการออกมาในระยะหลังๆ มีเปนจํานวนมาก ประกอบกับการที่

มาตรฐานการบัญชีเหลานั้นมีการผอนปรนวันเริ่มตนในการนํามาตรฐานการบัญชีมาใชอยางเปน

ทางการ จึงเปดโอกาสใหผูบริหารในการตัดสินใจวาจะเลือกรับเอามาตรฐานการบัญชีนั้นมาใชใน

งวดบัญชีใดจึงจะเกิดผลดีตอภาพลักษณทางการเงินของกิจการมากที่สุด 

3. Voluntary Accounting Changes หมายถึง การเปลี่ยนแปลงจากหลักการบัญชีที่เปน

ที่ยอมรับกันโดยทั่วไปไปสูอีกหลักการบัญชีหนึ่งที่ผูบริหารเชื่อวาจะชวยสรางภาพลักษณของผล

การดําเนินงานไดดีกวา แมวากิจการไมสามารถเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีที่ใชอยูไดบอยครั้งตาม

ตองการ แตก็มีความเปนไปไดที่กิจการจะเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีในหลายๆหลัก พรอมๆกัน ใน

งวดบัญชีเดียวกันหรือคอยๆทยอยเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีแตละเรื่องไปเร่ือยๆในแตละงวด

บัญชี 

 

                                                 
1
 Income Smoothing หมายถึง การเกลี่ยความผันผวนของกาํไรของกิจการดวยความจงใจของผูบรหิารใหไปสูระดับกําไรท่ีพิจารณาแลว 

เห็นวาเปนระดบักําไรท่ีปกตสิําหรบักิจการในขณะนั้น (Beideman, 1973) 
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 Mulford and Comiskey (1996) ไดใหความหมายของการจัดการกําไร (Earning 

Management) ไววา หมายถึงการปรับแตงผลการดําเนินงานดวยความจงใจที่จะสรางภาพลกัษณ

ของผลการดําเนินงานใหแปรเปลี่ยนไปในทิศทางที่ตองการ ไดจําแนกการจัดการกําไร เปน 5 

ลักษณะดังนี้ 1) การเพิ่มกําไรของงวดปจจุบันใหสูงขึ้น เชน การรับรูรายไดเร็วกวาที่ควรเปน หรือ

จะเปนการบันทึกคาใชจายไปเปนสินทรัพย 2) การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีไปตามดุลยพินิจของ

ฝายบริหาร (Discretionary Accounting Changes) 3) การกําหนดชวงเวลาที่จะทําการตัดสินใจ

เกี่ยวกับการดําเนินงาน เชน การชะลอคาใชจายในการดําเนินงานออกไป 4) การลดกําไรของงวด

ปจจุบันลง เชน การลดอายุการใชงานของสินทรัพย การตดัสินทรัพยบางรายการในอัตราเรง หรือ

การตั้งสํารองที่มากเกินไป และ 5) การลางบาง (The Big Bath) มีลักษณะคลายคลึงกับการลด

กําไรของงวดปจจุบันลง 

 วรศักดิ์ ทุมมานนท (2543) ไดใหความหมายของการจัดการกําไร วาเปนการปรับแตงกาํไร

อยางมีประสิทธิภาพ โดยใชความยืดหยุนของหลักการบัญชีที่ รับรองโดยทั่วไป (Generally 

Accepted Accounting Principle: GAAP) เพื่อใหไปสูเปาหมายกําไรที่กําหนดไว ซึ่งเปาหมาย

ดังกลาว คือ อัตราการเติบโตของกําไรในระยะยาวที่ไมใชระดับสูงสุดหรือต่ําสุดที่กิจการถือวาเปน

ตัวสะทอนกระบวนการทางเศรษฐกิจตามปกติ โดยเปาหมายดังกลาวอาจกําหนดจากฝายบริหาร 

ตัวเลขพยากรณที่นักวิเคราะหจัดทําขึ้น หรือจํานวนที่สะทอนกระแสกําไรที่เกิดเปนประจําและ

ราบเรียบยิ่งขึ้น  

ดังนั้น การจัดการกําไรเปนการรับรูกําไรในอนาคตมาไวในงวดปจจุบัน และชะลอการ

บันทึกคาใชจายออกไปขางหนาใหเปนไปตามที่บริษัทตองการ โดยการเลือกใชนโยบายบัญชีที่

แตกตางกัน หรือเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีใหม เชนการคํานวณคาเสื่อมราคาในวิธีที่ตางกัน 

เปนตน สวนแรงจูงใจในการตกแตงกําไรหรือการจัดการกําไรของบริษัท คือ การระดมทุนโดยการ

ออกหุน ซึ่งนักลงทุนมีขอจํากัดเกี่ยวกับขอมูลขาวสารของบริษัท ดังนั้นจึงเปนโอกาสของบริษัทที่

จะนําเสนอขอมูลที่มีการตกแตงกําไร เพื่อใหงบการเงินของบริษัทออกมาดูดี โดยสาเหตุที่ทําใหมี

การจัดการกําไร ไดแก 

 1.ผูบริหารตองการดึงดูดความสนใจจากนักลงทุนใหเขามาลงทุนในหลักทรัพย

ของบริษทั 

 2.ผูบริหารตองการสรางความมั่งคั่งใหกับบริษัทตามความตองการของเจาของ ซึง่

ผูบริหารจะไดรับเงินพิเศษตามระดับประสิทธิภาพของงานที่ออกมา ซึ่งตัวเลขในงบการเงินเปน

ปจจัยหนึ่งที่ใชวัดผลการปฏิบัติงานของผูบริหาร 
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 3.ผูบริหารตองการลดความไมแนนอนและความเสี่ยงเนื่องจากความผันผวนใน

การดําเนินธุรกิจ เพื่อสรางความมั่นใจใหแกนักลงทุน 

2.1.2 แนวคิดการบัญชีตามรายการคงคาง 

ตามแมบทการบัญชี วรรคที่ 22 กลาวถึงขอสมมติของเกณฑคงคาง กลาววา งบการเงิน

จัดทําขึ้นโดยใชเกณฑคงคางเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคภายใตเกณฑคงคาง รายการและเหตุการณ

ทางบัญชีจะรับรูเมื่อเกิดขึ้นมิใชเมื่อมีการรับหรือจายเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด โดย

รายการตางๆจะบันทึกบัญชีและแสดงในงบการเงินตามงวดที่เกี่ยวของ งบการเงินที่จัดทําขึ้นตาม

เกณฑคงคางนอกจากจะใหขอมูลแตผูใชงบการเงินเกี่ยวกับรายการคาในอดีตที่เกี่ยวของกับการ

รับและจายเงินสดแลว ยังใหขอมูลเกี่ยวกับภาระผูกพันที่กิจการตองจายเปนเงินสดในอนาคตและ

ขอมูลเกี่ยวกับทรัพยากรที่จะไดรับเปนเงินสดในอนาคตดวย ดังนั้นงบการเงินจึงสามารถใหขอมูล

เกี่ยวกับรายการและเหตุการณทางบัญชีในอดีตซึ่งเปนประโยชนแกผูใชงบการเงินในการตัดสินใจ

เชิงเศรษฐกิจ 

 ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 35 เร่ืองการนําเสนองบการเงิน วรรคที่ 26 กิจการตอง

จัดทํางบการเงินตามเกณฑคงคาง ยกเวน ขอมูลที่เกี่ยวกับกระแสเงินสด ภายใตเกณฑคงคาง 

กิจการตองรับรูรายการและเหตุการณทางบัญชีเมื่อเกิดรายการ (ไมใชเมื่อรับหรือจายเงินสดหรือ

รายการเทียบเทาเงินสด) โดยบันทึกและแสดงในงบการเงินตามงวดบัญชีที่เกี่ยวของ กิจการตอง

รับรูคาใชจายในงบกําไรขาดทุนตามเกณฑความสัมพันธโดยตรงระหวางตนทุนที่เกิดขึ้นกับรายได

ที่เกิดจากตนทุนนั้น ซึ่งเรียกวาหลักการจับคู อยางไรก็ตาม หลักการจับคูไมสามารถนํามาเปน

ขออางในการรับรูรายการสินทรัพยหรือหนี้สินที่ไมเปนไปตามคํานิยามในงบดุล 

 ในทางภาษีอากรตามมาตรา 65 การคํานวณรายไดและรายจายใหใชเกณฑสิทธิ โดยให

นํารายไดที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชีใด แมวาจะยังไมไดรับชําระในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น มา

รวมคาํนวณเปนรายไดในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น และใหนํารายจายทั้งสิ้นที่เกี่ยวของกับรายไดนั้น 

แมจะยังมิไดจายในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น มารวมคํานวณเปนรายจายของรอบระยะเวลาบัญชี

นั้น จะเห็นไดวาโดยเนื้อหาความหมายของเกณฑคงคางและเกณฑสิทธิไมไดมีขอแตกตางกัน โดย

ตามกฎหมายแลวจะอิงเนื้อหาตามวิธีทางบัญชี 

 รายการคงคาง (Accruals) หมายถึง การบันทึกรายรับหรือรายจายที่เกิดขึ้นแลว ถึงแมวา

จะยังไมไดรับเงินสดเขามาหรือจายออกไป ซึ่งรายการคงคางอาจจะกระทบงบกระแสเงินสดจาก

การดําเนินงานได เนื่องจากกําไรสุทธิของบริษัทประกอบดวย 2 สวน คือ กระแสเงินสดจากการ
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ดําเนินงานกับรายการคงคาง โดยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนรายการเงินสดที่เกิดขึ้นใน

งวดนั้น แตรายการคงคางเปนการรับรูรายการและเหตุการณทางบัญชีเมื่อเกิดรายการ 

 รายการคงคางทั้งหมด (Total accrual) แยกไดเปน 2 ประเภท คือ 

  1.รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary accruals) คือ 

รายการที่มีความสัมพันธกับการดําเนินธุรกิจของบริษัท เชน การมียอดขายเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหยอด

ลูกหนี้เพิ่ม ซึ่งเปนการยากในการควบคุมของผูบริหาร 

  2.รายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary accruals) คือ 

รายการที่เกี่ยวของกับการประมาณการ การเลือกใชนโยบายบัญชีที่ใหทางเลือกไดหลายวิธี และ

อยูในดุลยพินิจของผูบริหาร เชน อายุการใชงานของสินทรัพย การประมาณหนี้สูญที่เกิดจาก

ลูกหนี้ ตลอดจนจํานวนเงินที่ตั้งเปนรายการคางรับ คางจาย จายลวงหนา รับลวงหนา ณ วันสิ้น

งวดบัญชี 

 รายการคงคางระยะสั้น หมายถึง รายการคงคางที่เกี่ยวกับการเปลี่ยนสินทรัพยหรือหนี้สิน

หมุนเวียน และเกี่ยวกับการดําเนินงานวันตอวัน เชนการที่ผูจัดการสามารถเปลี่ยนรายการคงคาง

โดยการบันทึกรายการรับรูรายไดลวงหนา ชะลอการจายคาใชจายตางๆ และ/หรือเปลี่ยนนโยบาย

ในการบันทึกการบัญชี เปนตน 

 รายการคงคางระยะยาว หมายถึง รายการคงคางที่เกี่ยวกับการปรับเปลี่ยนสินทรัพยหรือ

หนี้สินระยะยาว เชน การชะลอการจายคาเสื่อมราคา การลดภาษีคางจาย การรับรูรายไดจาก

รายการพิเศษ 

 เห็นไดวารายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร เปนแนวทางที่สําคัญที่ทําให

ผูบริหารใชเพื่อปรับงบการเงินของกิจการเพื่อแสดงผลการดําเนินงานที่ดีกวาความเปนจริง ดวย

วิธีการจัดการกําไร  

 2.1.3 แนวคิดเกี่ยวกับ Agency Theory 

 Jensen and Meckling (1976) กลาววาปญหาที่เกิดจากตัวแทนนั้นเกิดจากการแยกกัน

ระหวางเจาของกับการควบคุม นั่นคือ ผูถือหุนไดมอบหมายใหผูบริหารเปนตัวแทนในการทํางาน

เพื่อประโยชนของผูถือหุน รวมถึง มอบหมายอํานาจในการตัดสนิใจในบางเรื่องใหกับตัวแทนดวย 

ซึ่งในการใหอํานาจแกตัวแทนเชนนี้ ทําใหผูถือหุนไมสามารถหลีกเลี่ยงปญหาที่เกิดจากตัวแทนได 

(Agency Problem) เมื่อความตองการของผูถือหุนกับฝายบริหารไมตรงกัน กลาวคือ ผูถือหุน

ตองการใหการทํางานและการตัดสินใจในเรื่องตางๆของฝายบริหารเปนไปเพื่อประโยชนสูงสุดของ
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ผูถือหุน ในขณะที่ฝายบริหารอาจมีความตองการที่แตกตางไป ซึ่งความตองการของฝายบริหารนั้น 

อาจจะสงผลที่ไมกอใหเกิดประโยชนสูงสุดของผูถือหุน 

 ดังนั้นเพื่อปองกันปญหาที่เกิดจากตัวแทน ผูถือหุนจึงจําเปนจะตองมีการตรวจสอบการ

ทํางานของฝายบริหาร อยางไรก็ตามเนื่องจากบางบริษัทมีผูถือหุนจํานวนมาก การตรวจสอบการ

ทํางานอาจไมมีประสิทธิภาพเพียงพอและอาจเกิดปญหา Free-rider ได โดย Hermalin and 

Weisbach (1991) กลาววาผูถือหุนจะตองคัดเลือกบุคคลที่จะเขามาทําหนาที่ตรวจสอบการ

ทํางานของฝายบริหารและดูแลผลประโยชนแทนตน ซึ่งกลุมบุคคลที่ไดรับคัดเลือกเขามาทําหนาที่

ตรวจสอบนี้ เรียกวาคณะกรรมการบริษัท แตปญหาที่ตามมาก็คือ ผูถือหุนเองก็ไมสามารถ

ตรวจสอบการทํางานของคณะกรรมการวาสามารถตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารไดอยางมี

ประสิทธิภาพเพียงใด 

 จากปญหาเกี่ยวกับตัวแทนแลว ปญหาที่ตามมาอีกก็คือ Adverse selection2 ซึ่งเปน

ปญหาเกี่ยวกับขอมูลซึ่งปญหานี้จะเพิ่มสูงขึ้นเนื่องจากตัวแทนใชขอมูลที่ไมเปดเผย (Private 

Information) นั่นคือผูถือหุนไมสามารถเขาถึง และประเมินขอมูลที่ตัวแทนนํามาใช หรือเลือกใช 

ดังนั้นจึงเกิดเครื่องมือในการลดปญหาเกี่ยวกับตัวแทนลงโดยอาศัยแนวคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการ โดยในชวงศตวรรษที่ 20 แนวคิดเกี่ยวกับการจัดการภายในธุรกิจ รวมถึงมุมมองที่สําคัญ

เกี่ยวกับการบริหารงานทางดานการเงิน การตลาดและดานการจัดการทั่วไป อีกทั้งการจัดรูปแบบ

องคกรใหมๆไดเปนสิ่งที่แสดงถึงการพัฒนากลยุทธดานการจัดการระบบการทํางานของบริษัท เชน 

การจัดตั้ง The Cadbury Committee ในประเทศอังกฤษ โดย Sir Adrian Cadbury ในป 1992 ได

เขียนรายงานใหคณะกรรมการตรวจสอบของประเทศอังกฤษเกี่ยวกับ The Financial Aspects of 

Corporate Governance ซึ่งแสดงใหเห็นความลมเหลวของบริษัทตางๆในประเทศอังกฤษ โดย

เนนถึงความสําคัญของความเปนอิสระในการทํางานของกรรมการที่ไมใชฝายจัดการหรือฝาย

บริหารของบริษัท และกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก พรอมทั้งยังสนับสนุนการทํางานของ

คณะกรรมการตรวจสอบ และเสนอแนะวา ผูบริหารสูงสุด กับประธานคณะกรรมการไมควรเปนคน

เดียวกันเพราะอาจทําใหเกิดความขัดแยงในบทบาทหนาที่  ซึ่งจะชวยสรางความสมดุลในการ

ตัดสินใจ และปกปองสิทธิประโยชนของผูถือหุนในบริษัทจากการใชอํานาจในทางที่ผิดของ

คณะกรรมการ 

                                                 
2
 Adverse selection คือ การแสวงผลประโยชนจากขอมูล อันเปนผลมาจากการที่ผูบริหารจะทราบความเปนไปภายในธุรกิจไดดีกวาผูถือหุนหรือเจาหนี้ซึ่ง

เปนบุคคลภายนอก เชน การใชขอมูลภายใน (Inside information) เพื่อแสวงหาผลประโยชนจากการซื้อหรือขายหุนของบริษัทออกไปกอนคนอื่น เชน 

ผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญบางรายขายหุนของบริษัทที่ตนถืออยูออกมากอนที่ทางการจะสั่งปดกิจการหรือเม่ือเห็นวากิจการจะเกิดผลขาดทุนในอนาคต

อยางรุนแรง เปนตน (วรศักดิ์ ,2543) 
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 ความสําคัญของทฤษฎี Agency Theory กับแนวคิด Corporate governance สามารถ

อธิบายได โดยใชกรอบการวิเคราะหหนวยธุรกิจของนักเศรษฐศาสตรในทฤษฎีหนวยงาน (Theory 

of the firm) เพื่ออธิบายและขอเสนอแนะในการจัดการเพื่อสรางประสิทธิภาพสูงสุดใหองคกร เพื่อ

บรรลุเปาหมายถือกําไรสูงสุด ภายใตการวิเคราะหนี้กําหนดวาผูผลิต เจาของ หรือฝายบริหารเปน

คนคนเดียวกัน แนวคิดนี้ไมเหมาะสมที่จะใชอธิบายองคกรธุรกิจในปจจุบันที่มีการแบงแยกกัน

ระหวางเจาของ (ผูถือหุน) กับฝายบริหาร (ผูจัดการ) จากขอบกพรองดังกลาว นักเศรษฐศาสตรจึง

ไดพัฒนากรอบแนวคิดเพื่อใชศึกษาองคกรที่แบงแยกระหวางผูบริหาร (Manager of Control) และ

เจาของ (Ownership) ภายใตสภาพดังกลาวจึงเกิดปญหาองคกรเนื่องมาจากผูบริหารไมตอง

รับผิดชอบอยางเต็มที่กับการตัดสินใจ รวมทั้งผูบริหารอาจดําเนินกิจการในลักษณะที่เอื้อ

ผลประโยชนหรือเปาหมายสวนตัว มากกวาผลประโยชนหรือเปาหมายของผูถือหุน นําไปสูความ

ขัดแยงของผลประโยชน (Conflict of Interest) นอกจากนี้ Conflict of Interest อาจเกิดขึ้นได

ระหวางกลุมบุคคลตางๆ ดังนี้ 1) ผูบริหารกับกรรมการภายนอก ในประเด็นการกําหนด

คาตอบแทนที่เหมาะสมแกผูบริหาร 2) เจาหนี้กับผูถือหุน ในประเด็นการจายเงินปนผลที่สูงมาก

หรือทําใหสิทธิเรียกรองของเจาหนี้ลดลง เชน กอหนี้โดยใหบุริมสิทธิที่เทาเทียมกันหรือที่สูงกวา 3) 

ลูกจากับผูบริหาร/กรรมการ/ผูถือหุน ในเรื่องที่เกี่ยวกับคาจางและเงื่อนไขเกี่ยวกับสวัสดิการ หรือ 

4) ผูถือหุนดวยกันเอง เชนประเด็นระหวางผูถือหุนรายยอยกับผูถือหุนรายใหญและผูถือหุนที่เปน

สถาบัน จึงกอใหเกิดปญหาที่สําคัญ เรียกวา Moral Hazard3 หรือ Adverse Selection กรอบ

แนวคิดที่นักเศรษฐศาสตรสรางขึ้นที่เรียกวา Agency Theory เพื่อใชอธิบายและแกปญหา และ

เสนอแนวทางการปรับปรุงองคกรที่มีการแบงแยกระหวางเจาของกับฝายบริหารเพื่อเปนองคการที่

มีประสิทธิภาพ กลาวคือ พยายามควบคุมตัวแทน (Agents) ไมใหดําเนินการที่ไมเหมาะสม 

 การแกปญหา Agency Problem ทําไดโดยการจางผูบริหารที่มีความเชี่ยวชาญที่จะ

บริหารงานขององคกรเปนการสรางประโยชนตอองคกร แตยอมสรางตนทุนและปญหาตอองคกร 

หรือพยายามหากลไกที่จะสรางธรรมาภิบาลที่มีตนทุนต่ําสุด (Cost-efficient governance 

mechanisms) ที่จะแกปญหาที่มีอยูหรือคาดวาจะเดในองคกรที่มีการแบงแยกระหวางเจาของและ

ฝายบริหาร จากปรากฏการณวิกฤติเศรษฐกิจในประเทศไทยป 2540 เกิดจากสาเหตุหลายประการ 

เชน บริษัทจดทะเบียนฯขาดการกํากับดูแลกิจการที่ดี จึงเกิดการเรียกรองจากหลายฝาย เชน 

กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund หรือ IMF) นักลงทุนตางประเทศ 

เปนตน ตางตองการใหบริษัทจดทะเบียนฯ มีกลไกธรรมาภิบาลที่ดี ดังนั้นจึงมีการนําเอาทฤษฎีน้ี

                                                 
3 Moral hazard คือ การที่ผูบริหารมีพฤติกรรมท่ีไมซ่ือสัตยกับบริษัทและผูถือหุนหรือมีพฤติกรรมท่ีไมชอบธรรม อันเปนผลมาจากการแบงแยกความเปนเจาของกิจการออกจาก

ผูบริหาร ทําใหผูเปนเจาของไมสามารถสังเกตการกระทําของผูบริหารไดตลอดเวลาและไมอาจทราบไดวาการบริหารงานของผูบริหารเปนไปเพ่ือผลประโยชนของเจาของเงินทุน

โดยสมบูรณหรือไดมีการใชความพยายามเต็มท่ีหรือไม เชน การโยกยายถายเทผลประโยชนของบริษัทใหกับตนเอง และพวกพอง ตลอดจนการรับสินบนในรูปแบบตางๆอันเปน

สาเหตุทําใหบริษัทและผูถือหุนท่ัวไปไดรับความเสียหาย เปนตน (วรศักดิ์ม 2543) 
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มาอธิบายและเพื่อเปนขอเสนอแนะในการจัดการภาคธุรกิจเพื่อใหเกิด Corporate Governance 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ไดเล็งเห็นความสําคัญในการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนไทย โดยออก

ขอบังคับใหบริษัทจดทะเบียนฯ จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบใหแลวเสร็จภายในป 2542 ซ่ึงเปน

กลไกหนึ่งในการลดปญหา Agency Problem สรางความนาเชื่อถือและความมั่นใจตอรายงาน

ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน และรักษาผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียกับบริษัท เชน นัก

ลงทุน ผูถือหุน เจาหนี้ ผูบริหาร ตลอดจนผูใชงบการเงินทั่วไป 

 2.1.4 แรงจูงใจในการจัดการกําไรและ รูปแบบในการจัดการกําไร 

 William R. Scotte (2000) ไดอธิบายถึงสาเหตุ และแรงจูงใจการในการจัดการกําไร ดังนี้ 

  1.โบนัส (Bonus Motivations) จากขอสมมติฐานของ Positive Accounting 

Theory โดย Watts and Zimmerman (1986) ไดอธิบายทฤษฎีนี้วา ผูบริหารจะทําทุกสิ่งเพื่อให

ไดอัตถประโยชนหรือความมั่งคั่งสูงสุดใหกับตนเอง และอัตถประโยชนเหลานี้จะเกี่ยวของกับ

ผลตอบแทนของผูบริหาร เชน กรณีที่ผูบริหารมีผลตอบแทนที่ผูกติดกับผลการดําเนินงานของ

กิจการหรือโบนัส ดังนั้นผูบริหารอาจใชดุลยพินิจในการเลือกใชนโยบายบัญชีเพื่อใหได

ผลตอบแทนสูงสุดแกองคกร ซึ่งทําใหกําไรในงวดปจจุบันสูงขึ้นโดยใชกําไรสุทธิตามเกณฑคงคาง

ในการจัดการกําไร เชน สํารองและคาเผื่อตางๆ เปนตน 

  2.แรงจูงใจเกี่ยวกับสัญญา (Contractual Motivations) อาทิเชน สัญญากับ

เจาหนี้ เนื่องจากบริษัทตองดําเนินการใหอยูในเงื่อนไขของขอตกลงทางการเงินที่ผูกติดกับผล

ประกอบการภายใตสัญญากูยืมเงินหรือการใหสินเชื่อ เชน การรักษาระดับเงินทุนหมุนเวียน การ

รักษาอัตราสวนหนี้สินตอทุน ทําใหผูบริหารเกิดแรงจูงใจในการทําใหกําไรสูงขึ้นในปกอนที่จะ

ละเมิดขอสัญญาตางๆ และมีแรงจูงใจที่จะหลีกเลี่ยงผลกระทบทางดานลบที่เกิดจากการละเมิด

สัญญาเชน การเพิ่มอัตราดอกเบี้ย การกําหนดใหย่ืนหลักทรัพยเพิ่มเติม การเรียกคืนเงินกูทันที 

บริษัทตองออกหุนสามัญเพิ่ม (วรศักดิ์, 2543) สงผลทําใหกําไรตอหุนลดลง มีขอจํากัดในการกูยืม

เงินเพิ่ม สงผลใหเสียโอกาสในการลงทุนในโครงการใหมๆ และเกิดขอจํากัดในการจายเงินปนผล 

รวมถึงอาจสงผลกระทบตอหุนของบริษัทไมดึงดูดในในการลงทุนของนักลงทุนและผูสนใจทั่วไป 

โดยมีงานวิจัยของ DeFond and Jiambalvo (1994) และ Sweeney (1994) พบวาผูบริหารมีการ

ตกแตงกําไรในปกอนและในปที่คาดวาจะไมสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขสัญญาเงินกูได 

  3.แรงจูงใจทางดานการเมือง (Political Motivations) กิจการขนาดใหญหรือกลุม

บริษัทในอุตสาหกรรมที่ดําเนินธุรกิจที่มีผลกระทบตอสังคมสวนรวม หรือมีอํานาจในการผูกขาดใน
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การบริโภคและอุปโภคของประชาชนในประเทศ เชน บริษัทในกลุมพลังงานไฟฟา บริษัทสายการ

บิน เปนตน  บริษัทเหลานี้อาจตกเปนเปาหมายสําหรับการดําเนินกิจกรรมทางการเมืองหรอืรัฐบาล

ใหความสนใจตอธุรกิจดังกลาวเปนพิเศษ กลาวคือ บริษัทมีตนทุนทางการเมืองสูง ดังนั้น บริษัทจึง

เกิดแรงจูงใจที่จะลดตนทุนทางการเมืองโดยหลีกเลี่ยงการแสดงระดับกําไรที่สูงเกินไป เชน จะ

เลือกใชนโยบายการบัญชีที่ทําใหกําไรสุทธิในงวดปจจุบันต่ํา แลวถายโอนไปในงวดอนาคต และ

เพื่อที่จะไดรับการชวยเหลือจากรัฐบาล โดยงานวิจัยของ Jones (1991) พบวาบริษัททําการ

ตกแตงกําไรผานรายการคงคาง เพื่อทําใหกําไรลดลง เมื่อบริษัทตองการความชวยเหลือจาก

รัฐบาล 

  4.แรงจูงใจทางดานภาษี (Taxation Motivation) สําหรับแรงจูงใจทางภาษีอาจ

เปนเหตุผลหนึ่งในการจัดการกําไรในตางประเทศ แตสําหรับประเทศไทยแรงจูงใจในดานนี้ อาจไม

มีผลมากนัก เนื่องจากกฎหมายภาษีอากรของไทยเปดชองใหผูบริหารมีทางเลือกในการจัดทํา

บัญชีไมมากนัก 

  5.การเปลี่ยนแปลงในฝายบริหารระดับสูง (Changes of CEO) เชน ผูบริหารที่

กําลังจะเกษียณอายุจะไมไดเงินโบนัสหลังออกจากงาน ดังนั้นจึงมีแรงจูงใจที่จะทําใหกําไรสูงขึ้น

เพื่อใหไดรับโบนัสในตอนที่ยังทํางานอยู หรือบริษัทที่มีผลประกอบการไมดี ผูบริหารก็มีแรงจูงใจที่

ตองการทําใหกําไรสูงขึ้น หรือผูบริหารที่เพิ่งเขามาทํางานใหม มีแรงจูงใจในการสรางผลงาน ทําให

กําไรสูงขึ้น แตส่ิงที่พบในทางตรงขาม คือ ผูบริหารชุดใหมที่บริหารงานในปแรก มีแรงจูงใจในการ

บริหารจัดการกําไรลดลง และโยนความผิดใหกับฝายบริหารชุดเดิมที่ออกไป 

  6.การนาํบริษัทเขาตลาดหลักทรัพยเปนครั้งแรก (Initial Public Offering) และ

การเสนอหุนสามัญเพิ่มทุน กลาวคือกอนที่จะทํา IPO บริษัทที่มีแรงจูงใจที่จะนําผลประกอบการที่

เปนไปไดที่ดีที่สุดเพื่อที่จะทําใหระดับราคาของหุนที่ออกขายมีราคาสูงที่สุด และเพื่อเปนการดึงดูด

นักลงทุน ทําใหบริษัทมีผลกําไรมากขึ้น สวนกรณีที่บริษัทเสนอขายหุนสามัญเพิ่มเติม บริษัทมี

แรงจูงใจในการจัดการกําไร คือการที่บริษัทมีกําไรสุทธิสูง จะทําใหเกิดความดึงดูดใจตอนักลงทุน 

และมีผลทําใหราคาหุนของบริษัทสูงขึ้น 

  7.การสื่อสารขอมลูภายในบริษัทไปยังนักลงทุน (Communicate Information to 

Investors) บริษัทจะสื่อสารขอมูลไปยังนักลงทุน ผูถือหุน และเจาหนี้ โดยผานทางกําไรหรือผลการ

ดําเนินงานของกิจการ เพื่อใหเห็นถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่มีอยางตอเนื่อง 

(Persistent) แนวโนมของผลประกอบการในระยะยาวที่ฝายบริหารมุงหวังที่จะใหเกิดขึ้นเปน

ประจํา และกําไรเกดิขึ้นอยางสม่ําเสมอ 
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 รูปแบบในการจัดการกําไร 

 William R. Scotte (2000) และวรศักดิ์ (2543) ไดอธิบายถึงรูปแบบของการจัดการกําไร 

โดยสรุปดังนี้ 

  1. Taking a bath คือ การลางน้ํางบการเงิน โดยในงวดที่ตองการรายงานขาดทุน

อยูแลว จะทําการบริหารจัดการกําไรใหมีการรายงานขาดทุนในจํานวนมากไวเลยในงวดบัญชี

ปจจุบัน เพื่อที่จะใหมีกําไรเพิ่มมากขึ้นในงวดบัญชีตอไป เชน มีการคิดคาเผื่อ และสํารองตางๆในป

ที่ขาดทุนมากๆ สําหรับปถัดไป เมื่อเกิดหนี้สูญ หรือมีการรับประกันตางๆจะไมตองไปยุงกับ

คาใชจายเหลานั้น เนื่องจากมีการตั้งสํารองในปที่ขาดทุนไวหมดแลว เปนตน 

  2. Income Minimization คือ การทําใหกําไรต่ําลง เพื่อที่จะไดรับความชวยเหลือ

จากรัฐบาล เชน มีการรับรูคาใชจายเกี่ยวกับการวิจัยและพัฒนา 

  3. Income Maximization คือ การทําใหกําไรสูงขึ้น เชน ผูบริหารที่มีผลตอบแทน

ผูกติดกับกําไรสุทธิ 

  4. Income Smoothing คือ การทําใหกําไรสุทธิราบเรียบ เพื่อลดความผันผวน

ของผลประกอบการ เพื่อส่ือสารไปยังผูลงทุน วาบริษัทมีความสามารถในการบริหารที่คอนขางดี มี

อนาคตที่สดใส 

  สรุป คือ การบริหารจัดการกําไรสามารถกระทําไดทั้งการเพิ่มหรือลดผลการ

ดําเนินงาน โดยวิธีเกณฑคงคาง การรับรูรายได คาใชจายในการปรับโครงสรางหนี้ การประมาณ

หนี้สิน การชะลอยอดขาย การตัดคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา รวมถึงการตั้งคาเผื่อและสํารอง

ตางๆ เปนตน 

2.2 การศึกษาและวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 2.2.1 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับนักลงทุนสถาบัน นักลงทุนสถาบันที่ถือวา
เปนนอมินีตางชาติ และผูบริหาร 

  2.2.1.1 การศึกษาและทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับนักลงทุนสถาบัน 

 Brian J. Bushee (1998) ไดศึกษาเกี่ยวกับนักลงทุนสถาบันถึงการสรางแรงจูงใจ หรือลด

แรงจูงใจที่จะทําใหผูบริหารลดการลงทุนในดานการวิจัยและพัฒนาของบริษัทหรือไม โดยมี

วัตถุประสงคเพื่อใหกําไรในระยะสั้นตรงตามเปาหมายที่ไดตั้งไว นักวิเคราะหไดกลาวถึงนักลงทุน

สถาบันที่มีการซื้อขายหลักทรัพยในระยะสั้นเทานั้น ซึ่งเปนสาเหตุสําคัญท่ีทําใหผูบริหารมี
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พฤติกรรมการลงทุนในระยะสั้น (Myopic investment behavior) แตนักวิเคราะหอีกหลายคนก็ได

โตแยงเกี่ยวกับนักลงทุนสถาบันที่เปนผูถือหุนรายใหญและมีความเชี่ยวชาญในการลงทุน 

(Sophistication institutional investors) มีความตองการใหผูบริหารเนนการลงทุนที่มีผลตอบแทน

ในระยะยาวมากกวาเพียงตองการกําไรในระยะสั้นเทานั้น  

โดยการวิจัยจะเปนการทดสอบถึงการถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่สงผลตอรายจายใน

การวิจัยและพัฒนาของบริษัท ซึ่งจะดูวามีการลดรายจายในการวิจัยและพัฒนาเพื่อปรับใหกําไร

ในรอบบัญชีปจจุบันสูงขึ้นหรือไม ผลสรุปพบวานักลงทุนสถาบันประเภทที่มีการซื้อขายหลักทรัพย

สูง มีอัตราการหมุนเวียนการถือหลักทรัพยในอัตราที่สูง (High portfolio turnover, 

diversification, and momentum trading) มีโอกาสที่จะสรางแรงกดดันใหกับผูบริหารในการลด

รายจายในการวิจัยและพัฒนาของบริษัทลงเพื่อเพิ่มกําไรที่ลดลงในรอบบัญชีปจจุบัน และรักษา

ระดับการเติบโตของกําไรไว ในทางกลับกันพบวานักลงทุนสถาบันที่ถือวาเปนผูเชี่ยวชาญในการ

ลงทุน (Sophistication of institutional investors) ที่ถือหุนอยูในสัดสวนสูงในบริษัทมีความเปนไป

ไดนอยที่ตองการใหผูบริหารตัดรายจายในการวิจัยและพัฒนาเพื่อปรับกําไรที่ลดลงของบริษัท  

จากผลสรุปก็ไดปจจัยที่สนับสนุนถึงเหตุผลของนักลงทุน  โดยสามารถสรุปจาก

ความสัมพันธได คือ 1) ความสัมพันธระหวางนักลงทุนสถาบันประเภทที่ถือหุนชั่วคราว กับการ

ตัดสินใจตัดรายจายในการวิจยัและพัฒนา ซึ่งสามารถอธิบายไดจากความไมคงที่ของการเปนผูถือ

หุนของกลุมนักลงทุนสถาบัน ซึ่งเปนสาเหตุสําคัญทําใหเกิดการบริหารกําไร 2) ความสัมพันธของ

การเปลี่ยนแปลงในระดับรายจายในการวิจัยและพัฒนา และการเปลี่ยนแปลงในระดับการถือหุนที่

ถือโดยนักลงทุนสถาบัน สามารถอธิบายไดวานักลงทุนสถาบันสามารถสรางแรงผลักดันใหเกิดการ

บริหารกําไรมากกวาการดําเนินงานปกติ 3) นักลงทุนสถาบันที่มีความเชี่ยวชาญในการลงทุน 

ตองการติดตามผลการปฏิบัติงานของผูบริหาร เพื่อทําใหมั่นใจวาผูบริหารไดเลือกลงทุนในการวิจยั

และพัฒนาที่เหมาะสม เพื่อสรางมูลคาเพิ่มในระยะยาวแกบริษัท มากกวาเพียงแคเปาหมายกําไร

ในระยะสั้น 

Rajgopal S., Venkatachalam M., Jiambalvo J. (1999) พบวานักลงทุนสถาบันจะมอง

เพียงแคผลการดําเนินงานของกิจการเฉพาะรอบระยะเวลาปจจุบัน หากผูบริหารของกิจการทํา

ใหผลการดําเนินงานผิดจากเปาหมายจะทําใหนักลงทุนสถาบันที่ถือหุนอยูปรับเปลีย่นการลงทนุได 

นักลงทุนสถาบัน คือนักลงทุนผูมีความเชี่ยวชาญซึ่งมีโอกาสนอยที่จะไมทราบหากพบวามีการ

จัดการกําไรเกิดขึ้น จากการวิจัยพบวามีความสัมพันธระหวางรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหารและเปอรเซ็นตการถือหุนของนักลงทุนสถาบันในทิศทางตรงขามกัน นอกจากนั้น

พบวาราคาหลักทรัพยมีแนวโนมที่จะสะทอนถึงขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตของกิจการเมื่อ
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เปรียบเทียบระหวางการถือหุนของนักลงทุนสถาบันสูง และการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน

นอย ผลสรุปคือนักลงทุนสถาบันที่ถือหุนที่เปนผูเชี่ยวชาญในการลงทุนจะมองปจจัยอยางอื่น

นอกเหนือจากกําไรในปจจุบันเพื่อประเมินมูลคากิจการ โดยปฏิเสธวาผูบริหารมีการจัดการกําไร

ภายใตแรงกดดนัที่มาจากนักลงทุนสถาบัน ซึ่งเปนนักลงทุนที่มุงเนนเฉพาะกําไรในระยะสั้นเทานั้น  

 Daniel W. Collins, Guojin Gong, Paul Hribar (2003) ไดทดสอบหลักเกณฑของนัก

ลงทุนสถาบันที่กําหนดราคาของรายการคงคาง โดยใช Bushee’s (1998) ในการจัดประเภทนัก

ลงทุนสถาบัน โดยพบวาบริษัทที่มีนักลงทุนสถาบันถือหุนเปนสัดสวนสูง จะกําหนดราคา

หลักทรัพยที่ถูกตองซ่ึงราคาหลักทรัพยที่ถูกตองก็จะสะทอนถึงความตอเนื่องของรายการคงคาง 

โดยมีการควบคุมความแตกตางดานความตอเนื่องของรายการคงคางระหวางบริษัท กับระดับการ

ถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่แยกเปนมีสัดสวนในการถือหุนของนักลงทุนสถาบันสูงกับสัดสวนการ

ถือหุนโดยนักลงทุนสถาบันนอย และควบคุมถึงลักษณะของกิจการ  

ผลสรุปก็พบวามีสัมพันธกันระหวางสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันและ

ผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยนั้น ซึ่งบอกไดวาบริษัทที่มีการถือหุนโดยนักลงทุนสถาบันใน

สัดสวนนอยจะมีขนาดบริษัทเล็ก มีความสามารถในการทํากําไรนอย และมีการหมุนเวียนในสวน

ของผูถือหุนนอย มีคําถามวาราคาของหลักทรัพยสามารถอธิบายถึงมูลคาของรายการคงคางได

หรือไม ซึ่งงานวิจัยกอนๆพบวานักลงทุนมีแนวโนมที่จะประมาณการความตอเนื่องของรายการคง

คางมากเกินไป และมีการใหราคากับรายการคงคางมากเกินไปดวย โดยมองวาถากําหนดราคา

ของรายการคงคางผิดไป จะทําใหความสามารถของนักลงทุนที่จะประเมินความตอเนื่องของ

รายการคงคาง และการอธิบายถึงผลตอบแทนในอนาคตผิดไปดวย   

Jiambalvo J., Rajgopal S., Venkatachalam M. (2002) พบวานักลงทุนสถาบันจัดเปน

นักลงทุนที่มุงเนนการลงทุนโดยพิจารณาจากความสามารถในการทํากําไรในระยะสั้นเทานั้น หาก

บริษัทมีความสามารถในการทํากําไรในระยะสั้นก็จะทําใหผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันสูงขึ้น 

และราคาหลักทรัพยของบรษิัทนั้นจะสะทอนขอมูลปจจุบันไดนอยมีผลตอการใชขอมูลในปจจุบัน

เพื่อคาดการณถึงกําไรในรอบระยะเวลาถัดไป  ในการจํากัดความของนักลงทุนสถาบัน 

เปรียบเสมือนสถาบันวิจัย หรือเปนนักลงทุนผูมีความเชี่ยวชาญและนักลงทุนที่มีความเชี่ยวชาญ

ในการลงทุนจะมีความสามารถในการใชขอมูลเพื่อคาดการณถึงกําไรในอนาคตไดดีกวานักลงทุน

ประเภทอื่นๆ โดยขึ้นอยูกับลักษณะของนักลงทุนสถาบัน พบวาหากมีการถือหุนโดยนักลงทุน

สถาบันเพิ่มขึ้น ราคาหลักทรัพยสามารถสะทอนถึงขอมูลปจจุบันไดมากขึ้น นั่นคือสามารถใช

ขอมูลในปจจุบันเพื่อคาดการณถึงกําไรในอนาคตไดดีข้ึน  
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นอกจากนั้นยังพบอีกวาหลักทรัพยที่มีการถือหุนโดยนักลงทุนสถาบันจะมีราคาหลักทรัพย

นําหนากําไร โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเปอรเซ็นตการถือหุนโดยนักลงทุนสถาบัน 

มากกวานั้น Regression ของผลตอบแทนของหลักทรัพยแสดงใหเห็นถึงการสัมพันธกับเปอรเซ็นต

ของผูถือหุนที่ เปนนักลงทุนสถาบันซึ่งแสดงใหเห็นวาผูถือหุนที่ เปนสถาบันใหน้ําหนักกับ

ผลตอบแทนที่ไดจากหลักทรัพยมากกวาผูถือหุนรายอื่น 

 Brian J. Bushee and Christopher F. Noe (2000) วิจัยดานการเปดเผยขอมูลของ

กิจการสงผลตอสวนของผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบัน และผลตอบแทนของหลักทรัพย หาก

บริษัทมีการเปดเผยขอมูลในระดับสูง จะมีผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันสูง โดยนักลงทุนสถาบัน

ดังกลาวจัดเปนนักลงทุนสถาบันที่ดูถึงการเปดเผยขอมูลมากโดยไมไดพิจารณาถึงผลกระทบตอ

ผลตอบแทนที่ไดรับ อยางไรก็ตามการปรับสวนของการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของกับการเพิ่มข้ึนใน

สวนของผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบัน โดยเฉพาะนักลงทุนสถาบันที่ถือหุนเพียงชั่วคราวจะมี

ลักษณะการซื้อขายหลักทรัพยในระยะสั้นๆเทานั้น โดยมีการทดสอบความสัมพันธระหวางระดับ

การเปดเผยขอมูลกับเปอรเซ็นตการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน ซึ่งสามารถแยกนักลงทุนสถาบัน

ไดเปน 3 ประเภท คือ Transient Institutions, Dedicated Institutions และ Quasi-Indexer สวน

ระดับการเปดเผยขอมูลวัดไดจากการประเมินของ AIMR โดยมีการควบคุมปจจัยตางๆ ไดแก 

ผลตอบแทนของตลาด จํานวนหุนที่ซื้อขาย ขนาดของกิจการ คาเบตา และอัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพย อัตราสวนกําไรตอราคา อัตราสวนมูลคาทางบัญชีของหุนกับมูลคาตลาดของหุน และ

อัตราการเติบโตของยอดขาย  

โดยผลสรุปที่ได คือ เปอรเซ็นตนักลงทุนสถาบันประเภท Transient Institutions และ 

Quasi-Indexer มีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลในทิศทางเดียวกันซึ่งสามารถอธิบายได

วานักลงทุนสถาบันประเภท Transient จะชอบลงทุนในบริษัทที่มีผลการดําเนินงานในตลาดที่ดี มี

กลยุทธในการซื้อขายหลักทรัพยโดยใหน้ําหนักไปที่ผลตอบแทนของหลักทรัพยมาก บริษัทที่เลือก

ลงทุนมักมีคาเบตาที่สูง มีเงินปนผลนอย และมีการเติบโตของยอดขายในอัตราที่สูง สวนนักลงทุน

สถาบันประเภท Quasi-Indexer เลือกลงทุนในบรษิัทโดยดูจากผลการดําเนินงานในตลาดเพียงแค

ไมกี่สัปดาห มีอัตราสวน Book-to-price สูง  

Healy, Hutton และ Palpu (1999) ไดแสดงใหเห็นวานักลงทุนสถาบันคือปจจัยสําคัญที่

ทําใหกิจการเพิ่มระดับการเปดเผยขอมูล โดยพบวาลักษณะของนักลงทุนสถาบันมีแนวโนมสนใจ

ในการเปดเผยขอมูลของบริษัทมากยิ่งขึ้น แตก็ยังมีความแตกตางในประเภทของนักลงทุนสถาบัน

ดังที่แยกประเภทไวขางตน พบวานักลงทุนสถาบันที่สนใจในการเปดเผยขอมูลของบริษัท เปนนัก

ลงทุนที่มีการลงทุนในระยะยาว และมีการหมุนเวียนการถือหลักทรัพยที่นอย อยางไรก็ตามการ
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เปดเผยขอมูลยังเปนที่สนใจแกนักลงทุนสถาบันที่มีการถือหุนไวเพียงชั่วคราวหรือระยะสัน้ๆอยูบาง 

เนื่องจากนักลงทุนสถาบันประเภทนี้สนใจในผลตอบแทนของหุน 

จากการศึกษาในงานวิจัยกอนๆพบวานักลงทุนสถาบันมีรูปแบบการลงทุนที่ดีกวานัก

ลงทุนทั่วไป เนื่องจากมีทรัพยากรที่พรอมกวาไมวาจะเปนดานขอมูล หรือดานการวิจัย สาเหตุนี้จึง

ทําใหนักลงทุนสถาบันเองลดความขัดแยงของขอมูล (Information Asymmetry) ระหวางฝาย

บริหารของบริษัท และบุคคลภายนอก จึงเปนการยากที่ผูบริหารจะใชรายการคงคางในการบริหาร

กําไร (e.g., Shiller and Pound 1989; Lev 1988) นักลงทุนสถาบันเองก็มีการสนับสนุนให

ผูบริหารดําเนินงานในโครงการใหญๆ ซึ่งมีผลตอบแทนสงูในระยะยาว อยางไรก็ตามก็มีงานวิจัย

อ่ืน ที่พบวานักลงทุนสถาบันเองก็กดดันใหผูบริหารดําเนินงานใหผลตอบแทนตรงตามเปาหมายใน

ระยะสั้น (Greaves and Waddock 1990; Jacobs 1991; Potter 1992) 

 ประเภทของนักลงทุนสถาบัน ตามคําจํากัดความของประกาศคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดแก ผูลงทุน 17 ประเภท ดังตอไปนี้ คือ 

  1.ธนาคารพาณิชย 

  2.บริษัทเงินทุน 

  3.บริษัทหลักทรัพยที่ลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสิน เพื่อเปนทรัพยสินของ

ตนเอง หรือเพื่อการบริหารกองทุนสวนบุคคล 

  4.บริษัทเครดิตฟองซิเอร 

  5.บริษัทประกันภัย 

  6.นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น ซึ่งมิไดเปนบุคคลตาม ขอ 9 

  7.ธนาคารแหงประเทศไทย 

  8.สถาบันการเงินระหวางประเทศ 

  9.สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 

  10.กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 

  11.กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

  12.กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 

  13.กองทุนรวม 

  14.นิติบุคคลที่มีเงินลงทุนในหลักทรัพยตามงบการเงินปลาสุดที่ผูสอบบัญชี

ตรวจสอบแลวตั้งแตหนึ่งรอยลานบาทขึ้นไป 

  15.นิติบุคคลซึ่งมีผูถือหุนเปนบุคคลขอ 1 ถึงขอ 14 ถือหุนรวมกันเกินกวารอยละ 

75 ของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 
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  16.ผูลงทุนตางประเทศที่มีลักษณะเดียวกับผูลงทุนตาม ขอ 1 ถึง 15 

  17.ผูลงทุนที่ไมใชขอ 1 ถึงขอ 13 ซึ่งซื้อหลักทรัพยหรือสินทรัพยตั้งแต 10 ลาน

บาทขึ้นไป 

 ประเภทของนักลงทุนสถาบัน ตามความหมายของ เอกชัย นิตยาเกษตรวัฒน และ

ประดิษฐ วิธิศุภกร (2544) สามารถแบงนักลงทุนสถาบันไดเปน 3 ประเภทหลักๆ คือ บริษัทเพื่อ

การลงทุน (Investment company) ซึ่งในที่นี้หมายถึง บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 

(Mutual Fund Company) โดยจะรวมถึงกองทุนสวนบุคคล (Private Fund) บริษัทประกัน 

(Insurance Company) ซึ่งรวมบริษัทประกันภัยและบริษัทประกันชวีิต (Property and Casualty 

Insurance Company and Life Insurance Company) และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ (Provident 

Fund) โดยรวมถึงกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (Pension Fund) 

  1.บริษัทเพื่อการลงทุน (Investment Company) 

  บริษัทเพื่อการลงทุน คือ บริษัทที่ทําการรวบรวมเงินทุนเพื่อการลงทุนโดยจัดตั้ง

กองทุน (Fund) ข้ึนมา ผูถือหุนไมไดเปนเจาของหลักทรัพยโดยตรง แตเปนเจาของหนวยลงทุน 

(Unit Shareholder) บริษัทจะจัดหาเงินลงทุนโดยการขายความเปนเจาของหุน (Ownership 

Share) ใหแกนักลงทุนซึ่งสวนใหญจะเปนผูมีเงินออมรายยอย โดยเงินที่หาไดจะ นํามาลงทุนใน

สินทรัพยภายใตทิศทางการบริหารของผูจัดการมืออาชีพ (Professional Manager) สามารถแบง

ออกเปน 2 ประเภทใหญๆ คือ กองทุนรวม (Mutual Fund) และกองทุนสวนบุคคล (Private Fund) 

   1.1กองทุนรวม (Mutual Fund) 

   กองทุนรวม หมายถึง บริษัทเพื่อการลงทุน (Investment Company) ที่

ทําการลงทุนใหกับกลุมคนผูซึ่งมีสวนรวมในเปาหมายทางการเงินที่คลายคลึงกัน หรือบริษัทที่

รวบรวมเงินของนักลงทุนและเขาซื้อหลักทรัพยหรือตราสารหนี้ กองทุนรวมจะมีขนาดและ

ประสิทธิภาพซึ่งรวมถึงการบริหารงาน การกระจายการลงทุน การเลือกหลักทรัพย เชน ตราสารทุน

และตราสารหนี้ที่ดีกวา มีตนทุนที่ต่ํา และมีความสะดวกใหกับนักลงทุนไดมากกวา กองทุนรวมใน

ปจจุบันสามารถแบงไดหลายประเภท อยางไรก็ตามเราสามารถแบงประเภทของกองทุนรวมได

ตามนี้ 1) กองทุนรวมระยะยาว (Growth Fund)  2) กองทุนเพื่อการลงทุนระยะสั้น (Income 

Fund) 3) กองทุนผสม (Growth and Income Fund) 4) กองทุนเพื่อความสมดุล (Balanced 

Fund) 5) กองทุนเพื่อการลงทุนเฉพาะ (Specialized Fund) 6) กองทุนที่เก็บคาธรรมเนียมในการ

ซื้อขายและไมเก็บคาธรรมเนียมในการซื้อขาย (No Load and Load Mutual Funds) 7) กองทุน

ปดและกองทุนเปด (Closed End and Open End Funds)    
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1.2กองทุนสวนบุคคล (Private Fund)  

   กองทุนสวนบุคคลหมายถึง การจัดการเงินทุนของบุคคลตั้งแต 5 คน หรอื

คณะบุคคลตั้งแต 1 คณะขึ้นไปที่ไดมอบหมายใหจัดการลงทุนเพื่อแสวงหาผลประโยชนจาก

หลักทรัพย โดยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนอื่นแตไมรวมถึงการจัดการกองทุนตาม

กฎหมายวาดวยกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  

  2.บริษัทประกัน (Insurance Company) 

  บริษัทประกัน คือ บริษัทที่ รับประกันความเสี่ยงทั้งบุคคลและไมใชบุคคล มี

บทบาทใหดานการเปนสถาบันรับประกันความเสี่ยงภัยที่สรางความมั่นคงพื้นฐานแกบุคคล 

ครอบครัว และธุรกิจสาขาอื่นๆและเปนการระดมเงินออมในรูปเบี้ยประกันภัย เพื่อนําไปใชในการ

จัดสรรกระจายการลงทุนในกิจกรรมตางๆที่สนับสนุนการพัฒนาระบบเศรษฐกิจโดยรวม โดยทั่วไป

แลว ธุรกิจประกันภัยแบงเปน 2 ประเภท คือ การประกันภัย และการประกันชีวิต 

  3.กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ (Provident Fund) และกองทุนบําเหน็จบํานาญ 

(Pension Fund)  

  กองทุนสํารองเล้ียงชีพเปนรูปแบบหนึ่งของสวัสดิการที่นายจางใหแกลูกจาง โดย

เปนการออมและการลงทุนเพื่อใหผลตอบแทนแกลูกจางในกรณีที่ถูกเลิกจาง ลากออกจากงาน 

หรือ เกษียณงาน โดยกองทุนสํารองเลี้ยงชีพจะบริหารเงินทุนที่ไดจากการหักเงินเดือนของลูกจาง 

และนายจางโดยมีผูจัดการกองทุนที่มีความสามารถเปนผูบริหาร 

  กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (Government Pension Fund) หรือ กบข. 

เปนนักลงทุนสถาบันที่มีขนาดใหญที่สุด จะทําหนาที่จัดการการลงทุนเพื่อผลประโยชนของเหลา

พนักงานขาราชการซึ่งตั้งขึ้นมาเปนนิติบุคคลอิสระ โดย กบข. จะเปนผูดูแลเงินกองทุนขาราชการ

และเปนผูดูแลการนําสงเงินกองทุนของสมาชิกและดูแลการนําสงเงินของรัฐบาล โดยจะจายเปน

บําเหน็จ บาํนาญ 

  กองทุนสํารองเลี้ยงชีพขาราชการรัฐวิสาหกิจ และพนักงานบริษัทเอกชน (State 

Enterprise and Corporate Provident Funds) จัดอยูในกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ ซึ่งเปนสวนหนึ่ง

ของการพัฒนาการออมโดยใหขาราชการรัฐวิสาหกิจ และพนักงานเอกชนในฐานะลูกจางหัก

เงินเดือนของตนเองสวนหนึ่ง ขณะที่รัฐบาลและบริษัทซึ่งเปนฝายนายจางจะสมทบกองทุนสวน

หนึ่ง ซึ่งเมื่อการทํางานเพิ่มข้ึน เงินสมทบกองทุนฝายนายจางจะเพิ่มมากขึ้น เพื่อเปนหลักประกัน

เมื่อเกษียณงาน หรือลาออกจากงาน 
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  2.2.1.2 การศึกษาและทบทวนงานวิจัยเกี่ยวกับนักลงทุนสถาบันที่เปนนอ
มินีตางชาติ 

 นอมินี หมายถึง ตัวแทนถือหลักทรัพย ที่ไมใชผูรับประโยชนที่แทจริง (ในรูปของกําไรจาก

การขาย เงินปนผล หรือผลตอบแทนอื่นๆ) จากหลักทรัพยนั้นๆ โดยชื่อของนอมนิีจะปรากฎอยูใน

ทะเบียนรายชื่อผูถือหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในฐานะผูถือหลักทรัพย แทนที่ผูรับประโยชน

ที่แทจริง (Ultimate Beneficiary) นักลงทุนที่มีเจตนาที่จะอําพรางการถือหุนของตนเพื่อทุจริต 

โดยมากมักใชนอมินีที่เปนบุคคลหรือนิติบุคคลที่ไมเขาขาย “บุคคลที่เกี่ยวของกัน” ตามมาตรา 

258 ในพระราชบัญญัตหิลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  

 นอมินีที่ใชในตลาดหลักทรัพย ปจจุบันสามารถแบงออกเปน 4 ประเภทหลักๆ ไดแก  

 1.บริษัทยอยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

  1.1บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด (TSD) 

  ทําหนาที่เปนนอมินีใหกับผูลงทุนรายยอย เปนศูนยกลางในการรับฝากหลักทรัพย

ในระบบไรใบหลักทรัพย (Scripless) ของตลาดหลักทรัพย โดยมีการบริการรับฝากหลักทรัพย 

ถอนหลักทรัพย โอนหลักทรัพย จํานํา และเพิกถอนจํานําหลักทรัพย ซึ่งผูลงทุนสามารถทํารายการ

เหลานี้ผานบริษัทสมาชิกผูฝากหลักทรัพย (Participant) นอกจากนี้ TSD ทําหนาที่ควบคุมสัดสวน

การถือครองหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ทั้งบนกระดานหลัก 

(Main Board) และกระดานตางประเทศ (Foreign Board) ใหเปนไปตามกฎและขอบังคับที่

เกี่ยวของ  

  TSD แยกบัญชีผูฝากหลักทรัพยออกเปน 2 ประเภท ไดแก บัญชีฝากหลักทรัพย 

และบัญชีฝากหลักทรัพยตางประเทศ โดย TSD จะบันทึกยอดหลักทรพัยของนักลงทุนเขาบัญชีใน

นาม “บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เพื่อผูฝาก” สําหรับบัญชีฝากหลักทรัพย

ไทย และในนาม “Thailand Securities Depository Company Limited for Depositors” สําหรับ

บัญชีฝากหลักทรัพยตางประเทศ ตามหนาทะเบียน TSD มีฐานะเปนผูรับโอนหลักทรัพยจากนัก

ลงทุนที่นําหลักทรัพยมาฝากเขาบัญชีบริษัทสมาชิกตามที่นักลงทุนเปนผูกําหนด และนํารายชื่อผูมี

สิทธิรับสิทธิประโยชนไปใหแกนายทะเบียนเพื่อจัดสงตอไปยังบริษัทผูออกหลักทรัพยในวันปดสมุด

ทะเบียนตอไป 

  1.2บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด (“Thai NVDR”) 

  Thai NVDR เปนผูออกใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิง

ไทย (Non-Voting Depository Receipts) ใหแกผูลงทุน โดยทําหนาที่ซื้อหรือขายหลักทรัพยจด
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ทะเบียนเมื่อผูลงทุนตองการซื้อหรือขายคืนตราสาร NVDR โดยสามารถอธิบายลักษณะของ 

NVDR ไดดังนี้ เปนหลักทรัพยจดทะเบียนโดยอัตโนมัติ วัตถุประสงคหลักของ NVDR คือ เพื่อ

กระตุนการลงทุนและเพิ่มสภาพคลองใหตลาดหลักทรัพย รวมทั้งชวยใหชาวตางประเทศลงทุนใน

หุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนไดโดยไมติดเรื่องเพดานการถือครองหลักทรัพยของชาวตางชาติ 

(Foreign Limit) พรอมทั้งสามารถไดรับสิทธิประโยชนทางการเงิน เชน เงินปนผล และสิทธิในการ

ซื้อหุนเพิ่มทุน เชนเดียวกับการลงทุนในหุนของบริษัทจดทะเบียน นอกจากนี้ NVDR ยังชวยขจัด

ปญหาของผูลงทุนสถาบันตางประเทศบางประเทศที่ไมสามารถลงทุนในหนวยลงทุน ซึ่งรวมถึง

หนวยลงทุนของกองทุนรวมเพื่อผูลงทุนซึ่งเปนคนตางประเทศได ทั้งนี้ผูถือ NVDR จะไมมีสิทธิใน

การออกเสียงในที่ประชุมของบริษัทจดทะเบียน 

  Thai NVDR จะรูยอดผูถือ NVDR ทั้งหมดก็ตอเมื่อมีการปดสมุดทะเบียนผูถือหุน

ในสองกรณีเทานั้น คือเมื่อบริษัทจดทะเบียนประกาศจายเงินปนผล หรือใหสิทธิในการซื้อหุนเพิ่ม

ทุนใหมเทานั้น ดังนั้น Thai NVDR จึงไมมีขอมูลผูถือ NVDR ของบริษัทที่ไมเคยประกาศจายเงิน

ปนผลหรือใหสิทธิซื้อหุนเพ่ิมทุนใดๆทั้งสิ้น ดังนั้นเวลา TSD คํานวณสัดสวนการถือหุนแยกตาม

สัญชาติผูถือ จึงตองนับจํานวน NVDR ทั้งหมดที่ Thai NVDR ถือวามีสัญชาติไทย ทั้งๆที่ผูถือ 

NVDR หลายรายเปนชาวตางชาติ ขอจํากัดนี้เทากับเปนการเปดชอง ใหนักปนหุนใช NVDR ใน

การปนหุน 

 2.สถาบันการเงิน 

  2.1นายหนาซื้อขายหลักทรัพย (โบรกเกอร) 

  โบรกเกอรทุกรายทําหนาที่เปนผูรับฝากหลักทรัพยของลูกคาโดยอัตโนมัติ แมวา

หนาที่หลักของบริษัทโบรกเกอรคือการซื้อขายหลักทรัพยตามคําสั่งซื้อขายของนักลงทุน แตหากนกั

ลงทุนไมประสงคจะเปดเผยการถือหุนของตนอาจทําสัญญาแตงตั้งใหโบรกเกอรเปนนอมินีเลนหุน

แทน ซึ่งชื่อของผูถือหุนที่ปรากฏในทะเบียนรายชื่อผูถือหุน ณ วันปดสมุดทะเบียนก็จะเปนชื่อของ

โบรกเกอรรายนั้น ไมใชชื่อลูกคา ในกรณีนั้น ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และกรรรมการ

กํากับและดูแลตลาดหลักทรัพย ไมสามารถแยกแยะหุนที่เปนทรัพยสินของโบรกเกอร ออกจากหุน

ที่เลนแทนลูกคาได 

  2.2ผูรับฝากทรัพยสิน (คัสโตเดียน) 

  คือ ผูที่ไดรับมอบหมายจากบริษัทจัดการ หรือลูกคาใหทําหนาที่ในการเก็บรักษา

ทรัพยสิน รวมทั้งการรับมอบ สงมอบ ตรวจสอบความถูกตอง ตรวจนับทรัพยสิน ทําทะเบียน

ทรัพยสิน ติดตามสิทธิประโยชนจากการลงทุน และจัดทํารายงานใหลูกคาทราบ ธุรกิจของสถาบัน
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การเงินประเภทเดียวที่กําหนดใหแตงตั้งผูรับฝากทรัพยสินแยกตางหากจากสถาบันการเงิน 

(หมายความวาไมใหรับฝากหลักทรัพยของลูกคาดวยตัวเอง) และตองเปนคัสโตเดียนที่อยูใน

รายชื่อที่ ก.ล.ต. อนุมัติเทานั้น คือธุรกิจกองทุนสวนบุคคลในประเทศ แตคัสโตเดียนตางดาว 

โดยเฉพาะบริษัทที่มิใชสถาบันการเงิน ตั้งขึ้นมาใหบริการคัสโตเดียนเพียงอยางเดียว ไมมีหนาที่

มากไปกวาจัดสงรายงานการถือหลักทรัพยใหกับนายทะเบียนหลักทรัพย เมื่อถึงวันปดสมุด

ทะเบียน และสามารถรวบรวมหลักทรัพยของลูกคาหลายราย แจงเปนยอดเดียวกันตอ ต.ล.ท.  

  2.3กองทุนที่จดทะเบียนในประเทศไทย 

  ปจจุบันกองทุนที่จัดตั้งในประเทศไทยมีสามประเภทหลัก ไดแก กองทุนสวน

บุคคล กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และกองทุนรวม ดังที่กลาวไวแลวในขางตน 

  2.4กองทุนที่จดทะเบียนในตางประเทศ 

  นักลงทุนตางประเทศ หรือนักลงทุนไทยที่ใชบริการของสถาบันการเงินตางชาติ มี

ทางเลือกในการลงทุนที่หลากหลายกวานักลงทุนไทย โดยสามารถลงทุนในกองทุนรวมลงทุน 

(Private Equity) หรือกองทุน Hedge Fund ที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพยทั่วโลก 

 3.นิติบุคคลที่ไมใชสถาบันการเงิน 

  3.1บริษัทโฮลดิ้ง (Holding company) 

  หมายถึง บริษัทที่ตั้งขึ้นมาถือหุนในบริษัทตางๆ เปนหลัก ไมประกอบธุรกิจเอง

โดยตรง ตัวอยางของบริษัทโฮลดิ้งในตลาดหลักทรัพย เชน บมจ. ชินคอรปอเรชั่น ซึ่งถือหุนใน

บริษัทที่ทํากิจการโทรคมนาคมและโทรทัศน อาทิ บมจ. แอดวานซ อินโฟ เซอรวิส และบมจ. ไอทีวี 

อยางไรก็ตามการที่บริษัทโฮลดิ้ง บางบริษัทอาจเปนนอมินีของผูถือหุนที่แทจริง ไมไดแปลวาบริษัท

โฮลดิ้งทุกบริษัทที่ถือหุนในบริษัทจดทะเบียนจะตองเปนนอมินีเสมอไป ทั้งนี้ เนื่องจากการ

เจริญเติบโตของตลาดทุนทั่วโลกเอื้ออํานวยใหการประกอบธุรกิจลงทุนในหลักทรัพยตางๆ เปน

หนึ่งในธุรกิจปจจุบัน ทําใหมีบริษทัโฮลดิ้งหลายรายที่ประกอบธุรกิจนี้โดยเฉพาะ โดยมผีลกาํไรจาก

การเพิ่มมูลคาของเงินลงทุนในหลักทรัพยตางๆและการบริหารเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพ 

  3.2บริษัทลม (Shell Company) 

  หมายถึง บริษัทที่ไมมีการดําเนินกิจการใดๆทั้งสิ้น หลายครั้งไมมีแมกระทั่ง

สํานักงาน ใชที่รกรางหรือที่อยูของทนายที่ดําเนินการจดทะเบียนให เปนที่อยูของบริษัทในเอกสาร

การจดทะเบียนมองอยางผิวเผินอาจดูคลายกับบริษัทโฮลดิ้ง แตแทจริงแลวไมมีแมแตผูบริหารที่

ทํางานเต็มเวลา เปนบริษัทเพียงในนามเทานั้น เนื่องจากบุคคลที่ใชบริษัทลมเปนผูถือหุนในบริษัท

จดทะเบียนมักมีเจตนาอําพรางการถอืหุนของตนบริษัทลดสวนใหญจึงมักจดทะเบียนในประเทศที่



 29 

เปนเขตปลอดภาษี ซึ่งมีขอบังคับนอยมาก เก็บรักษาขอมูลเกี่ยวกับการจดทะเบียนเปนความลับ 

และไมบังคับใหบริษัทตองจัดสงงบการเงินประจําป หรือสงรายงานการประชุมคณะกรรมการ

บริษัท 

 4.บุคคลธรรมดา 

 บุคคลธรรมดาเปนประเภทนอมินีที่ตรวจสอบไดยากที่สุดวาเปนนอมินีจริงหรือไม 

โดยเฉพาะหากบุคคลดังกลาวไมใชนามสกุลเดียวกับผูถือหุนที่แทจริง การใชนอมินีที่เปนบุคคล

ธรรมดาซื้อขายหุนในอดีต คือชวงกอนประมาณป พ.ศ. 2545 โดยมากเปนการใชคนใกลชิด เชน 

คนใช คนสวน คนขับรถ หรือลูกจางเปนนอมินี เมื่อใดก็ตามที่ทางการหรือส่ือมวลชนมีการสืบคน

ความสัมพันธระหวางผูถือหุนรายใดรายหนึ่งกับผูถือหุนที่แทจริงจนพบ ข้ันตอนตอไปคือการ

รวบรวมหลักฐานเพื่อพิสูจนวาผูถือหุนรายนั้นเปนนอมินีทําไดไมยากเนื่องจากนอมินีลักษณะนี้

สวนใหญไมมีฐานะทางการเงินที่สอดคลองกับการออกคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยคราวละมากๆซึ่ง

เปนธุรกรรมหลักของนักสรางราคา หรือนักปนหุน หลายราย ซึ่งใชนอมินีในการอําพรางพฤติกรรม

ปนหุนของตน 

 ตารางที่ 2.1 แสดงสัดสวนการถือครองหุนของบริษัทที่เปนนอมินี และนาสงสัยวา
เปนนอมินี 

 รวม 

จํานวนบริษัทจดทะเบียน 460 

สัดสวนผูถือหุนรายยอยเฉลี่ย (%Avg free float) 39.98 

สัดสวนผูถือหุนเกิน 0.5% (รอยละ) 79.42 

สัดสวน NVDR (รอยละ) 3.17 

สัดสวนถือหุนของตางชาติ (รอยละ) 28.87 

ที่มา: สฤณี อาชวานันกุล งานวิจัยการใชตัวแทนถือหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     

ตารางที่ 2.2 แสดงรายชื่อบริษัทที่เปนนอมินี หรือนาสงสัยวาเปนนอมินี 21 ราย
ใหญ 
อันดับ ชื่อองคกร ประเภทองคกร 

1 State Street ธนาคารพาณิชย 

2 HSBC ธนาคารพาณิชย 

3 Chase ธนาคารพาณิชย 

4 Bank of New York ธนาคารพาณิชย 

5 Mellon ธนาคารพาณิชย 
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อันดับ ชื่อองคกร ประเภทองคกร 

6 Nortrust Nominees บริษัทนอมินี 

7 Littledown Nominees บริษัทนอมินี 

8 Morgan Stanley บริษัทหลักทรัพย 

9 UBS ธนาคารพาณิชย 

10 Goldman Sachs บริษัทหลักทรัพย 

11 Somers (U.K.) Limited บริษัทในเขตปลอดภาษี 

12 Citigroup ธนาคารพาณิชย 

13 Merrill Lynch บริษัทหลักทรัพย 

14 Credit Suisse บริษัทหลักทรัพย 

15 N.C.B. Trust บริษัทนอมินี 

16 Clearstream Nominees บริษัทนอมินี 

17 Deutsche Bank ธนาคารพาณิชย 

18 Raffles Nominees บริษัทนอมินี 

19 Norbax Inc. บริษัทนอมินี 

20 DBS Vickers บริษัทหลักทรัพย 

21 Albouys Nominees บริษัทในเขตปลอดภาษี 

ที่มา: สฤณี อาชวานันกุล งานวิจัยการใชตัวแทนถือหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     

  2.2.1.3 การศึกษาและทบทวนงานวิจัยเกี่ยวกับผูบริหารบริษัท 

 Terry D. Warfield, John J. Wild and Kenneth L. Wild (1994) ไดทดสอบสมมติฐาน

เกี่ยวกับระดับการถือหุนของผูบริหารมีผลตอขอมูลกําไร และการตัดสินใจของผูบริหารเกี่ยวกับ

รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals) สมมติฐานถูกตั้งขึ้น

ตามทฤษฎีเกี่ยวกับกิจการ และการหาผลประโยชนสวนตัว ซึ่งไดแก การแยกสวนของเจาของออก

จากการควบคุมเกี่ยวกับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ (Separation of ownership from control of 

economic decisions) การประเมินขอจํากัดและเนื้อหาทางบัญชี (The extent and 

consequences of accounting-based contractual constraints) และแรงจูงใจของผูบริหารใน

การเลือกเทคนิคทางการบัญชีและการนํามาประยุกตใช (Manager’s incentives in selecting 

and applying accounting techniques)  
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โดยทําการทดสอบกลุมตัวอยางจํานวน 1,600 บริษัท และรายงานทางการเงินจํานวน 

5,000 รายงาน จากป 1988 ถึง 1990 ซึ่งขั้นแรกจะเปนการวิเคราะหกําไรซึ่งเปนองคประกอบของ

ผลตอบแทนกับระดับการถือหุนของผูบริหาร ข้ันที่สองเปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการ

เลือกใชรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารกับระดับการถือหุนของผูบริหาร ซึ่ง

สมมติฐานแรกเกี่ยวกับกําไรทางบัญชีมีความสัมพันธกับระดับการถือหุนของผูบริหาร พบวา

ความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกัน  

สมมติฐานที่สองเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางรายการคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหาร กับระดับการถือหุนของผูบริหาร โดยพบวารายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ

ผูบริหารมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการถือหุนของผูบริหาร โดยเฉพาะคาสัมบูรณของ

รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารจะมีคาสูงกวาเมื่อสัดสวนการถือหุนของผูบริหารมี

นอยกวา 5 เปอรเซ็นต และคาสัมบูรณของรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีคา

นอยเมื่อสัดสวนการถือหุนของผูบริหารมีมากกวา 35 เปอรเซ็นตผลสรุปที่ไดแสดงใหเห็นวาการถือ

หุนของผูบริหารมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกับกําไร และผลตอบแทน แตในทางกลับกันการ

ถือหุนของผูบริหารมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการตัดสินใจเกี่ยวกับรายการคงคาง

ทางบัญชี 

Messod D. Beneish (1999) ไดวิจัยเกี่ยวกับแรงจูงใจและการลงโทษในกรณีที่ผูบริหาร

เกี่ยวของกับการแสดงกําไรของบริษัทที่เกินความเปนจริง ซึ่งเปนประเด็นทางบัญชีที่กําหนดโดย 

Securities and Exchange Commission (SEC) โดยพบวา (1) ผูบริหารมีโอกาสที่จะขายหุนหรือ

สิทธิในการซื้อหุนในรอบระยะเวลาที่มีการแสดงกําไรมากเกินความเปนจริง และ (2) พบวาการ

ขายหุนหรือสิทธิในการซื้อหุนดังกลาวกระทําขึ้นเมื่อหุนดังกลาวมีราคาสูงขึ้น  

อยางไรก็ตามยังพบวากําไรที่แสดงเกินจริงเกิดจากสาเหตุการละเมิดขอตกลงที่เกี่ยวกับ

หนี้สิน (Debt covenant violations) หรือตนทุนทางการเงิน (Cost of external financing) ซึ่งจาก

การวิจัยทั้งหมดบอกไดวาควรมีการติดตามตรวจสอบพฤติกรรมการซื้อขายหุนของผูบริหาร โดย

มองวาผูบริหารมีความสามารถในการแสดงกําไรของบริษัทเกินความจริง นักเศรษฐศาสตรเชื่อวา

การซื้อขายหลักทรัพยที่กระทําโดยบุคคลภายในบริษัทเปนวิธีการที่มีประสิทธิภาพในการสราง

ผลตอบแทนของผูบริหาร ซึ่งนักเศรษฐศาสตรไดแนะนําวาชื่อเสียงที่ไมดีของผูบริหารจะชวย

ปองกันการสรางกําไรจากการซื้อขายหลักทรัพยของผูบริหารกอนที่ผลการดําเนินงานที่ไมดีของ

บริษัทจะแสดงออกมาในรอบเวลาบัญชีปจจุบัน โดยงานวิจัยนี้ไดวิจัยไปถึงการลงโทษที่เปนตัวเงิน

ที่กําหนดโทษสําหรับผูบริหารหลังจากมีการแสดงกําไรที่เกินจริงออกสูสาธารณะ โดยพบวา (1) 

ผูบริหารทําใหเกิดความเสียหายในระยะเวลาตอมาโดยพบวาเกิดขึ้นทั้งในบริษัทที่แสดงกําไรเกิน
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จริง และบริษัทที่ไมไดแสดงกําไรเกินจริง (2) ไมมีความเปนไดที่ SEC จะกําหนดบทลงโทษกับ

ผูบริหารในเรื่องการซื้อขายหลักทรัพยโดยมีการแสดงกําไรเกินจริงในหลักทรัพยที่มีการขาย เวนแต

ผูบริหารไดขายหลักทรัพยที่ตนเองถือ ซึ่งมีขอแนะนําสําหรับการวิจัยนี้คือ SEC จะตองกําหนดโทษ

ที่เปนคาปรับสําหรับความเสียหายที่เกดิจากการแสดงกําไรเกินปกติ ถือเปนวิธีการปองกันผูบริหาร

แสดงกําไรที่เกินจริงเพื่อขายหลักทรัพยที่ตนเองถืออยูไดอยางมีประสิทธิภาพ  

K.V. Peasnell, P.F. Pope และ S. Young (2005) วิจัยความสัมพันธระหวางการจัดการ

กําไรของบริษัทใน UK กับการติดตามการดําเนินงานของคณะกรรมการบริษัท โดยพิจารณา

หลักเกณฑของการติดตามการดําเนินงาน 2 ดาน คือ หลักเกณฑของกรรมการบริหารที่มาจาก

บุคคลภายนอก และคณะกรรมการตรวจสอบที่มาจากภายนอก ผลสรุปที่ไดชี้ใหเห็นวามีโอกาสที่

ผูบริหารของกิจการจะเพิ่มกําไรในรายงานผลการดําเนินงานประจําปของบริษัทซึ่งกําไรที่เพิ่มข้ึน

ดังกลาวแสดงถึงความผิดปกติของรายการคงคาง มีจุดมุงหมายเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผล

ขาดทุนของบริษัทและพบวาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับสัดสวนกรรมการบริหารที่มา

จากภายนอกมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม มีความเปนไปไดที่รายการคงคางที่ผิดปกติมีมาก

ข้ึนโดยการปรับขาดทุนของกิจการใหเปนกําไร หรือทําใหแนใจวากําไรของกิจการในรอบบัญชี

ปจจุบันไมลดลงอยางเปนสาระสําคัญซึ่งมีความสัมพันธกับการมีสัดสวนคณะกรรมการบริหารของ

บริษัท งานวิจัยนี้ไมพบหลักฐานที่แสดงใหเห็นวาคณะกรรมการตรวจสอบมีผลตอการเพิ่มกําไร

ดวยวิธีการจัดการกําไร  

Beasley (1996) พบวาการทําทุจริตดานการเงินซึ่งแสดงในรายงานทางการเงินของบริษัท

ในสหรัฐอเมริกาจะมีนอยหากมีสัดสวนผูบริหารที่มาจากบุคคลภายนอกสูง Schipper (1989) ได

ใหความหมายของการจัดการกําไรไววา เปนกระบวนการแทรกแซงการรายงานทางการเงินเพื่อให

แสดงกําไรที่ไมเปดเผยแกผูถือหุนหรือผูบริหาร โดยผูถือหุนจะไดรับประโยชนจากการจัดการกําไร 

ในการหลีกเลี่ยงตนทุนเกี่ยวกับสัญญาเงินกูหรือหนี้สิน สวนผูบริหารสามารถใชการจัดการกําไรใน

การดึงผลประโยชนมาจากผูถือหุนซึ่งอาจอยูในรูปของการเพิ่มผลตอบแทนใหกับผูบริหาร สําหรับ

แรงจูงในในการจัดการกําไร คือ หลักเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน การรายงานการเติบโตของผล

กําไร และการปรับกําไรใหตรงกับการคาดการณของนักวิเคราะหหลักทรัพย  

Anup Agrawal and Charles R. Knoeber (1996) ทดสอบการใชเครื่องมือในการ

ควบคุมปญหาเกี่ยวกับตัวแทน ซึ่งเกิดขึ้นระหวางผูบริหาร และผูถือหุนของบริษัท เครื่องมือในการ

ควบคุมดังกลาวไดแก พิจารณาการถือหุนของบุคคลภายใน นักลงทุนสถาบัน ผูถือหุนรายใหญ 

การใชผูบริหารจากภายนอก นโยบายเกี่ยวกับภาระหนี้สิน การบริหารตลาดแรงงานของบริษัท 

และการควบคุมดูแลกิจการ ซึ่งการวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษโดยใชการวิเคราะห OLS 
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Regressions จากผลการดําเนินงานของบริษัทกับเครื่องมือในการควบคุม โดยพบวามี

ความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานของบริษัทกับเครื่องมือในการควบคุม 4 ดาน ไดแก นัก

ลงทุนสถาบัน ผูถือหุนรายใหญ การใชผูบริหารจากภายนอก และการบริหารตลาดแรงงาน มี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน สวนตัวแปรอีก 3 ดานที่เหลือ ไดแก การถือหุนของบุคคล

ภายใน นโยบายเกี่ยวกับภาระหนี้สิน และกิจกรรมการควบคุมดานการกํากับดูแลกิจการของบรษิทั

ไมไดสัมพันธกับผลการดําเนินงาน  

พบวาปญหาเกี่ยวกับตัวแทนเพิ่มสูงขึ้น เมื่อไรก็ตามที่ผูบริหารมีแรงจูงใจหาผลประโยชน

ใหแกตนเอง มีเคร่ืองมือหลายอยางที่ชวยลดปญหาเรื่องตัวแทนลงได อยางหนึ่งก็คือการติดตาม

ของผูถือหุนเชนการรวมกลุมกันของผูถือหุนโดยนักลงทุนสถาบันหรือผูถือหุนรายใหญซึ่งสามารถ

เพิ่มการติดตามการดําเนินงานของผูบริหาร และเพื่อปรับปรุงการดําเนินงานของกิจการ หรือ

สามารถกําหนดใหบุคคลภายนอกมาทําหนาที่เปนผูบริหารได การใชหนี้สินทางการเงินเพื่อ

ปรับปรุงผลการดําเนินงานโดยผูใหกูยืมติดตามการดําเนินงานของบริษัท การใชเครื่องมือดานการ

กํากับดูแลกิจการเพื่อแกไขผลการดําเนินงานที่ไมดีของบริษัท ยังมีงานวิจัยอื่นๆที่ศึกษาเกี่ยวเนื่อง

กันอีก เชน Demsetz and Lehn (1985) พบวาไมมีความสัมพันธกันระหวาง Accounting rates 

of return กับ การรวมกันในกลุมของผูถือหุน  

Morck, Shleifer and Vishny (1988) พบวามีความสัมพันธกันระหวางการถือหุนที่ถือโดย

ผูบริหารและผลการดําเนินงานของกิจการ ซึ่งผลการดําเนินงานของกิจการสามารถหาไดจาก 

Tobin’s Q นอกจากนั้นยังพบวามีความสัมพันธกันระหวาง Accounting rates of return กับผล

การดําเนินงานของกิจการแตมีความสัมพันธกันในระดับนอย การทดสอบเพื่อวัดการถือหุนที่ถือ

โดยบุคคลภายใน การถือหุนของนักลงทุนสถาบัน การถือหุนรายใหญ บุคคลภายนอกที่เขามาเปน

ผูบริหาร นโยบายเกี่ยวกับภาระหนี้สิน การใชแรงงานจากตลาดแรงงานภายนอก และการควบรวม

กิจการ โดยมีการวิเคราะห 2 ดานคือ ทดสอบความสัมพันธระหวางเครื่องมือควบคุม และทดสอบ

ความสัมพันธระหวางเครื่องมือในการควบคุมกับผลการดําเนินงานของกิจการ ซึ่งผลการดําเนิน

งานวัดดวยคา Tobin’s Q ซึ่งผลสรุปที่ไดจากการวิจัยพบวามีความสัมพันธกันระหวางผลการ

ดําเนินงานของกิจการและการถือหุนของบุคคลภายในบริษัท คณะกรรมการบริหารที่มาจาก

บุคคลภายนอก หนี้สินทางการเงิน และกิจกรรมดานการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งอธิบายไดวาการถือ

หุนของบุคคลภายในมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน ขณะที่คณะกรรมการ

บริหารที่มาจากบุคคลภายนอก หนี้ สินทางการเงิน และกิจกรรมการควบคุมของบริษัทมี

ความสัมพนัธในทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงานของกิจการ 
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 David Yermack (1996) ไดพิสูจนทฤษฎีเกี่ยวกับคณะกรรมการบริหารของบริษัทโดยมี

สมมติฐานวาหากคณะกรรมการบริหารมีจํานวนนอยจะมีประสิทธิภาพมากกวา โดยใช Tobin’s Q 

ในการประมาณการมูลคาตลาดของกิจการ โดยพบวาความสัมพันธระหวางจํานวนคณะ

กรรมการบริหารและมูลคาของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคา Tobin’s Q จาก

การวิจัยโดยใชกลุมตัวอยางจํานวน 452 บริษัทในสหรัฐอเมริการะหวางป 1984 และ 1991 โดยมี

การควบคุมปจจัยอื่น คือ ขนาดของบริษัท อุตสาหกรรมของกลุมตัวอยาง การถือหุนของบุคคล

ภายใน และโครงสรางการกํากับดูแลกิจการ พบวาบริษัทที่มีคณะกรรมการบริหารนอยจะแสดง

มูลคาตลาดของกิจการเปนที่นาพอใจ ซ่ึงมีงานวิจัยกอนที่เกี่ยวของกับเร่ืองนี้ไดแก Monks and 

Minow (1995) ไดกลาวไววาคณะกรรมการของบริษัทที่มีจํานวนมากนั้นจะมีเพียงไมกี่คนที่มาจาก

ภายนอก นั่นคือผูบริหารก็คือผูถือหุนใหญของบริษัทหรือเจาของบริษัทนั่นเอง  

Hermalin and Weisbach (1991) พบวาไมมีความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานของ

บริษัทกับผูบริหารที่มาจากภายนอกซึ่งเปนสวนนอยในจํานวนของคณะกรรมการบริหาร อยางไรก็

ตามผลสรุปดังกลาวก็ขัดแยงกับ Baysinger and Butler (1985) พบวาผลการดําเนินงานจะดีกวา

ถาบริษัทมีผูบริหารที่มากจากภายนอกมากกวา สมมติฐานเบื้องตนของงานวิจัยคือมูลคาของ

กิจการขึ้นอยูกับคุณภาพของการติดตามการดําเนินงาน และการตัดสินใจของคณะกรรมการ

บริหารของบริษัท โดยการวิจัยนี้ไดใชกลุมตัวอยางจํานวน 500 บริษัทในนิตยสาร Forbes ใน

ระหวางป 1984 ถึง 1991 โดยผลสรุปที่ไดคือ มีความสัมพันธระหวางจํานวนของคณะกรรมการ

บริษัทกับมูลคาของกิจการในทิศทางตรงขามกัน สวนอัตราสวนทางการเงินที่สัมพันธกับ

ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทและประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัทจะลดลงถา

จํานวนผูบริหารของบริษัทสูงขึ้น  

 2.2.2 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับการจัดการกําไรของบริษัทผานรายการคงคาง
ที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

 Wayne R. Guay, S. P. Kothari and Ross L. Watts (1996) มีสมมติฐานเกี่ยวกับการ

บริหารรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารไว 3 ขอ คือ ประการแรกภายใตสมมติฐาน

เก่ียวกับการวัดผลการดําเนินงานรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารชวยใหผูบริหาร

สรางผลการดําเนินงานที่นาเชื่อถือมากกวาการใชรายการคงคางตามการดําเนินธุรกิจเพียงอยาง

เดียว ประการที่สองสมมติฐานเกี่ยวกับผลประโยชนที่ไดจากการจัดการรายการคงคางนั่นคือ

รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารชวยซอนผลการดําเนินงานที่ไมดี หรือชวยเลื่อนผล

การดําเนินงานที่ดีในปจจุบันใหแสดงผลการดําเนินงานที่ดีดังกลาวในรอบระยะเวลาถัดไป 
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ประการที่สามถือวารายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเปนสวนหนึ่งที่ไดแสดงอยูใน

กําไรของกิจการ  

จากสมมติฐานทั้ง 3 ประการนํามาซ่ึงการทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของ

หลักทรัพยและองคประกอบของกําไรนั่นก็คือรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

(Discretionary Accruals) และรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary 

Accruals) ผลสรุปที่ไดคือสมมติฐานเกี่ยวกับการวัดผลการดําเนินงานของกิจการที่อยูในรูปกําไร

นั้น สามารถสรางตัวเลขกําไรใหสูงขึ้นหรือลดลงไดโดยการใชรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหาร Gaver and Austin (1995) ทดสอบความสัมพันธระหวางรายการตามเกณฑคงคางที่

ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary accruals) กับระดับกําไรที่มีการกําหนดไวสําหรับ

การจายโบนัส  

จากการวิจัยพบวาถากําไรตามเกณฑคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารลดลงต่ํา

กวาระดับกําไรขั้นต่ําที่มีการกําหนดไวสําหรับการจายโบนัส ผูบริหารจะเพิ่มกําไรโดยใชรายการ

ตามเกณฑคงคางดังกลาวเพื่อใหกําไรเพิ่มข้ึนถึงระดับกําไรขั้นต่ําที่มีการกําหนดไวสําหรับการจาย

โบนัส แตในทางตรงขามถากําไรกอนรายการตามเกณฑคงคางสูงกวาระดับกําไรสูงสุดที่มีการ

กําหนดไวสําหรับการจายโบนัส ผูบริหารจะลดกําไรโดยใชรายการตามเกณฑคงคางนั้นเพื่อให

กําไรลดลงจนถึงระดับกําไรสูงสุดที่มีการกําหนดไวสําหรับการจายโบนัสเนื่องจากถึงแมจะบริหาร

ใหกําไรสูงกวาระดับกําไรสูงสุดที่มีการกําหนดไวสําหรับการจายโบนัสก็ไมมีผลกับโบนัสที่จะไดรับ 

และอาจสงผลใหมีการทบทวนแกไขเกณฑวัดผลการปฏิบัติงานซึ่งจะสงผลเสียตอการบริหารงาน

ของผูบริหารเอง ซึ่งผูบริหารมองวาการรับรูรายการตามเกณฑคงคางไมวาจะเปนการตั้งสํารองหนี้

สงสัยจะสูญ คาเผื่อการดอยคาของสินทรัพย หรือการ Taking a bath จะเปนผลประโยชนตอตัว

ผูบริหารเองตราบเทาที่กําไรกอนรายการดังกลาวยังคงสูงกวาระดับกําไรสูงสุดที่มีการกําหนดไว

สําหรับการจายโบนัส 

 Latane and Jones (1979) ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวังของกิจการและ

ผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตของหลักทรัพย โดยใชขอมูลกําไรรายไตรมาส ในชวง ค.ศ. 1971-

1977 พบวา กําไรที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญกับผลตอบแทน

เกินปกติในอนาคตของหลักทรัพย และปฏิเสธความเชื่อของทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ 

(Efficiency Market Hypothesis) สะทอนใหเห็นวาการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนอิงอยูกับ

ผลการดําเนินงาน แตการที่นักลงทุนสนในเพียงขอมูลกําไรของกิจการโดยไมไดใหความสนใจ

ขอมูลอ่ืนๆที่อยูในงบการเงินเปนสิ่งที่ไมถูกตอง เนื่องจากกําไรของกิจการสามารถตกแตงใหสูงขึ้น

หรือลดลงได การศึกษาเชิงประจักษในอดีตพบขอสรุปตรงกันวากิจการมีการตกแตงกําไร 
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 Balatbat and Lim (2002) ทดสอบการตกแตงรายไดกับผลตอบแทนของราคาหุนที่เสนอ

ขายแกประชาชนในชวงป ค.ศ. 1982-1997 จํานวนตัวอยาง หุนสามัญ 326 บริษัท การทดสอบนํา

แบบจําลองของ Jones (1991) มาใชวัดการจัดการกําไร โดยการวิเคราะหสมการถดถอยหา

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุน 36 เดือนกับการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย 

นอกจากนี้ยังมีตัวแปรอื่นๆ เชน มูลคาตลาดของหุนสามัญ การเปลี่ยนแปลงของเงินลงทุนระยะ

ยาว การเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิผลตอบแทนของหุนวันแรกที่บริษัทขายหุน แตกลับไมพบความ

แตกตางของผลตอบแทนของราคาหุน และเมื่อเทียบระหวางบริษัทโดยการจับคูเปรียบเทียบ 

กําหนดใหมีปริมาณสินทรัพยที่ใกลเคียงระหวางบริษัทตัวอยางที่นํามาทดสอบ แตอยางไรก็ตาม

เมื่อแบงการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายแบงเปนระดับสูงและต่ําพบวาการเปลี่ยนแปลง

รายการพึงรับพึงจายที่มีคาสูง มีผลการดําเนินงานที่แยลงเมื่อเทียบกับบริษัทที่ไมไดออกหุน ผล

การทดสอบทําใหทราบวาบริษัทที่ออกหุนสรางกําไรใหสูงเพื่อประโยชนตอราคาหุนที่เสนอขายตอ

สาธารณชน 

 K.R. Subramanyam (1996) ไดศึกษาถึงราคาของรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหาร ซึ่งวัดรายการคงคางดังกลาวจากตัวแบบของ Jones Model สวนราคาของรายการคง

คางนั้นวัดจากตลาดหลักทรัพย ซึ่งผลสรุปที่ไดจากการวิจัยประกอบดวยการกําหนดราคาของการ

จัดการกําไรในตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ อธิบายไดวาราคาของรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหารสูงขึ้นเนื่องจากผูบริหารไดใชรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารปรับตัว

เลขกําไรเพื่อใหแสดงมูลคาที่ตองการ เพื่อเปนขอมูลใหนักลงทุนเกี่ยวกับความสามารถการทํากําไร

ในอนาคต ผลสรุปที่ไดสามารถแยกไดเปน 3 ประเด็น ประเด็นแรกพบวามีความไมสอดคลองกัน

ระหวางการจัดการในรายการคงคางของกิจการ และการรายงานผลกําไรของกิจการคือกําไรที่

เสนอตอบุคคลทั่วไปมีการบิดเบือนไปจากความจริง (โดยมีขอพิสูจนจากการปรับกําไรให

สม่ําเสมอ) ประเด็นที่สอง พบวารายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเปนสวนหนึ่งของ

กําไร ราคาตลาดของหลักทรัพยจะบอกถึงแรงจูงใจในการจัดการกําไร งานวิจัยกอนๆไดทดสอบ

เกี่ยวกับแรงจูงใจในการจัดการกําไร เชนการวางแผนดานผลตอบแทนของผูบริหารที่อยูในรูปโบนัส 

และขอตกลงเกี่ยวกับการกูยืม (Watts and Zimmerman, 1990) 

 K.R. Subramayam (1996) จากการวิจัยเชิงประจักเปรียบเทียบระหวางการใชการ

วิเคราะหทางสถิตแบบภาคตัดขวาง (Cross-Sectional Analysis) กับ การวิเคราะหทางสถติแบบ

อนุกรมเวลา (Time Series Analysis) ในการใชหาคาสัมประสิทธิ์ในตัวแบบ Jones Model (1991) 

เพื่อหาคารายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใชตัวอยาง 21,135 ตัวอยาง จาก

บริษัท 2,808 บริษัท ในป 1973-1993 พบวารายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร มา
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จากตัวแบบ Jones Model (1991) โดยใชวิธีทางสถิติการวิเคราะหแบบตัดขวาง (Cross-

Sectional Analysis) มีประสิทธิภาพในการหาคารายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร

ไดดีกวา ดังนี้ ประการแรก กลุมตัวอยางที่ใชในการหาคาสัมประสิทธิ์ของวิธีวิเคราะหแบบ

ภาคตัดขวางมีจํานวนตัวอยางขนาดใหญกวาการใชวิธีวิเคราะหแบบอนุกรมเวลา ประการที่สอง

กลุมตัวอยางที่ใชศึกษาตามวิธีวิเคราะหแบบภาคตัดขวางมีคากลาง (Median) สูงกวาการ

วิเคราะหแบบอนุกรมเวลา พบวาการใชคากลางที่สูงกวาจะทําใหการประมาณคารายการคงคางที่

ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารไดดีกวา ประการที่สามการวิเคราะหแบบอนุกรมเวลาควรใชกลุม

ตัวอยางที่มีขอมูลมากกวาสิบป นอกจากนั้นยังพบวาคาการวิเคราะหทางสถิติแบบตัดขวางมี

ประสิทธิภาพในการประมาณคารายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในตัวแบบของ 

Modified Jones Model มากกวาวิธีวิเคราะหแบบอนุกรมเวลา 

Healy และ Palepu (1993) ไดกลาวถึงอิทธิพลของราคาหลักทรัพยในตลาดไมสอดคลอง

กับทางเลือกในการใชนโยบายบัญชี นั่นคือราคาของหลักทรัพยมักจะนํากําไรที่แทจริงของบรษิทัไป

มาก ประเด็นสุดทายเรื่องการโตแยงในการเปรียบเทียบถึงมาตรฐานการบัญชีในดานความ

เหมือนกับความยืดหยุน ซึ่ง Dye และ Verrecchia (1995) กลาวไววารายการคงคางที่ข้ึนอยูกบั

ดุลยพินิจของผูบริหารมีอยูในทางเลือกที่มาตรฐานการบัญชีไดใหไวหลายแนวทาง ผลสรุปที่ไดคือ

ควรปรับปรุงทางเลือกทางการบัญชีที่ไดใหไวหลายทางใหมีคุณภาพมากขึ้น เพื่อส่ือสารถึงผูลงทุน

ผานการรายงานดานกําไรของบริษัท 

 DeFond and Park (2001) ผูทําการวิจัยไดตั้งสมมติฐานการรับรูของตลาดที่ทีความ

แตกตางกันมีผลกระทบตอ ERCs มีความสัมพันธกับกําไรที่ทําใหประหลาดใจ (Earnings 

Surprise)ซึ่งมีการทําการรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Abnormal Accruals) 

ในการทดสอบสมมติฐาน ผูวิจัยไดวัดมูลคารายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ซึ่งมี

ความแตกตางระหวางการรายงานตนทุนการดําเนินงานและตัวแทนของการคาดหวังของแตละ

ระดับของตนทุนดําเนินงาน ซึ่งไดรับการสนับสนุนจากระดับยอดขายในปจจุบัน โดยในการศึกษา

คร้ังนี้ใชขอมูลจากกลุมตัวอยาง 14,839 บริษัท ระยะเวลาที่ทําการศึกษา คือ ชวงระยะเวลาป

1992-1995 และใชเทคนิคการวิเคราะหสมการถดถอย ซึ่งผลจากการศึกษา พบวา ระดับ ERCs 

สูงเมื่อการจัดการกําไรไดหยุดความสําคัญของกําไรที่ทําใหประหลาดใจและระดับ ERCs ต่ํา เมือ่มี

การจัดการกําไรที่เพิ่มหรือขยายเกินกวาปกติ ซึ่งมีความสําคัญกับกําไรที่ทําใหประหลาดใจ 

 2.2.3 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับตัวแบบสมการในการวัดรายการคงคางที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

  2.2.3.1 ตัวแบบสมการรายการคงคางทั้งหมด (Total Accruals) 
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Belkaoui (2004) ไดอธิบายถึงแนวคิดในการคํานวณรายการคงคาง คือ แนวคิดงบดุล 

(The Balance Sheet Approach) และแนวคิดกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) 

แนวคิดกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) 

Total Accruals = Report Net Income – Cash Flow from Operation   (1) 

 แนวคิดงบดุล (Balance Sheet Approach) 

Total Accruals = ΔCAt- ΔCasht- ΔCLt+ ΔDCLt- DEPt   (2) 

โดยคํานวณรายการคงคางทั้งหมด จาก 

 TAt = ΔCAt- ΔCasht- ΔCLt+ ΔDCLt- DEPt    (3) 

โดย 

TAt = รายการคงคางทัง้หมดของกิจการ 

ΔCAt = การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยหมุนเวียน  

ΔCasht= การเปลี่ยนแปลงในกระแสเงนิสดและรายการเทียบเทาเงนิสด   

ΔCLt = การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินหมนุเวียน 

ΔDCLt = การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระภายใน 1 ป 

DEPt = คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

และ  

TAt = NI – CFO        (4) 

โดย 

NI = กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 

CFO = กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน 

 จากการคํานวณรายการคงคางทั้งหมด จากสมการที่ (3) นั้นเปนรายการคงคางทั้งหมดที่

อาศัยหลัก Balance Sheet Approach ซึ่งหลักดังกลาวเปนมุมมองที่มุงเนนสินทรัพยและหนี้สิน

หรือมุงเนนการจัดการทํางบดุลเปนหลัก (สมศักดิ์ และวรนุช: 2544) โดยภายใตมุมมอง Balance 

Sheet Approach นี้จะมุงเนนความพยายามในการรายงานมูลคาของสินทรัพยและหนี้สินเปน

เปาหมายหลักและมุมมองผลกําไรขาดทุนเปนเพียงผลพลอยไดจากการจัดทําบัญชี โดยภายใต

แนวคิดนี้รายไดและคาใชจายเปนผลจากการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยสุทธิที่กิจการทํามาหาได

ในรอบบัญชี 

 รายการคงคางทั้งหมดเกิดจากผลตางของกําไรที่แสดงในงบการเงินหักดวยกระแสเงินสด

จากการดําเนินงาน หรืออีกวิธีการหนึ่งรายการคงคางทั้งหมดประกอบไปดวย รายการคงคางจาก
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การดําเนินธุรกิจกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร แนวคิดทั่วไปในการประมาณ

ถึงจํานวนรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารนั้นเปนการหาความถดถอยของรายการ

คงคางทั้งหมดบนตัวแปรซึ่งเปนตัวแทนสําหรับรายการคงคางทั่วไป โดยรายการคงคางที่ไมได

คาดหวัง (Unexpected Accruals) หรือรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารจะไมถูก

ใชในการอธิบายถึงสวนประกอบของรายการคงคางทั้งหมด แตจะใชรายการคงคางที่ไมได

คาดหวังหรือรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเปนตัวแทนในการจัดการกําไร  

 แตก็ยังมีขอโตแยงเกี่ยวกับแนวคิดงบดุล โดยการศึกษาในอดีตซึ่งอาศัยแนวคิดงบดุลใน

การวัดรายการคงคางทั้งหมดซึ่งเปนไปไดวาอาจเกิดความไมถูกตองในการวัดรายการคงคาง

ทั้งหมด ดังเชน Collins and Hribar (1999) ไดเสนอแนวคิดทางตรงเพื่อวัดรายการคงคางทั้งหมด 

วารายการคงคางทั้งหมดเปนจํานวนที่เกิดขึ้นจากผลตางระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดจาก

การดําเนินงานที่ไดจากงบกระแสเงินสด 

 แตอยางไรก็ตามแนวคิดงบดุล (Balance Sheet Approach) เปนแนวคิดเบื้องหลังของ

แมบทการบัญชีที่เปรียบเสมือนกรอบความคิดในการกําหนดมาตรฐานการบัญชี โดยภายใต

มุมมองนี้ กิจการจะรับรูธุรกรรมใดเปนรายไดหรือคาใชจายตอเมื่อธุรกรรมนั้นๆไดทําใหสินทรัพย

สุทธิของกิจการกอใหเกิดรายไดหรือคาใชจายขึ้น ซึ่งจะทําใหสินทรัพยสุทธิ (สวนของเจาของ) ที่

แสดงอยูในงบดุลของกิจการมีมูลคาใกลเคียงกับมูลคาที่คาดวาจะไดรับคืน (Net realizable 

value) มากขึ้น แตจะทําใหตัวเลขกําไรสุทธิที่แสดงในงบกําไรขาดทุนซึ่งถือเปนผลิตภัณฑพลอยได

ของการจัดทํางบการเงินมีความผนัผวนคอนขางมาก 

  2.2.3.2 ตัวแบบสมการรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Accruals) 

Patricia M. Dechow, Richard G. Sloan และ Amy P. Sweeney (1995) ได

ประเมินถึงการติดตามการจัดการกําไรของแตละ Model โดยทําการเปรียบเทียบทางสถิติ เร่ิมตน

การวัดรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ จากรายการคงคางทั้งหมด โดยการมุงไปที่กระบวนการ

ในการแบงแยกรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary component) จากรายการ

คงคางทั้งหมด (Total accruals) โดยสามารถทําใหรายการคงคางทั้งหมดสามารถแบงไดเปน

รายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accrual) และรายการคงคางจาก

การดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary Accruals) ตัวแบบในการวัดสวนใหญตองการ Parameter 

อยางนอย 1 ตัวในการประมาณ งานวิจัยนี้ไดพิจารณาถึงตัวแบบในการวัดรายการคงคางที่ข้ึนอยู

กับดุลยพินิจของผูบริหาร 5 ตวัแบบ คือ The Healy Model, The DeAngelo Model, The Jones 

Model, The Modified Jones Model และ The Industry Model ในการแยกรายการคงคางจาก
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การดําเนินธุรกิจ ออกจากรายการคงคางทั้งหมด เพื่อหารายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ

ผูบริหารตอไปซ่ึงแตละตัวแบบจะแสดงใหเห็นการอางอิงวามีการใชการจัดการกําไรในการบริหาร

รายการคงคางของกิจการ  

The Healy Model 

 Healy (1985) มีการทดสอบการจัดการกําไรโดยการเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของรายการคง

คางทั้งหมด (ถวงน้ําหนักดวยสินทรัพยรวม) ผานตัวแปรเกี่ยวกับการจัดการกําไร ไดศึกษาถึงความ

แตกตางจากการจัดการกําไรอื่นๆ งานวิจัยดังกลาวไดคาดการณถึงการจัดการกําไรที่เปนระบบที่

เกิดขึ้นในทุกชวงเวลา งานวิจัยนี้ไดแบงแยกตัวแปรในกลุมตัวอยางเปนสามกลุม โดยใหกลุมแรกมี

กําไรซึ่งคาดวาเปนการจัดการกําไรโดยทําใหกําไรในรอบบัญชีน้ันเพิ่มข้ึน และกลุมที่สองมีกําไรซึ่ง

คาดวาเปนการจัดการกําไรโดยทําใหกําไรลดลง ซึ่งขอสรุปคือมีการเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของ

รายการคงคางทั้งหมดในแตละกลุม พบวาคาเฉลี่ยของรายการคงคางทั้งหมดในแตละกลุมมีคา

เทากันโดยกําไรจะสามารถคาดการณถึงการจัดการกําไรจากคาเฉลี่ยของรายการคงคางทั้งหมด 

โดยใชคาเฉล่ียของรายการคงคางทั้งหมดจากการวัดประมาณการตามชวงเวลาดวยวิธีการวัด

รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ ซึ่งคํานวณตามรูปแบบดังตอไปนี้ 

NDAt = (∑TAt)/T 

NDA  คือ คาประมาณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 

TA  คือ รายการคงคางทั้งหมดถวงน้ําหนักดวยสินทรัพยรวม 

t คือ 1,2,… ป 

The DeAngelo Model 

 DeAngelo (1986) ไดทดสอบการจัดการกําไรดวยการคํานวณความแตกตางในรายการ

คงคางทั้งหมด (Total Accruals) และมีสมมติฐาน คือไมมีการจัดการกําไรโดยมีการคาดการณ

มูลคาเทากับศูนยตัวแบบ ดังกลาวไดใชรายการคงคางทั้งหมด (Total Accruals) ของรอบ

ระยะเวลากอนเพื่อวัดรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary Accruals) ในรอบ

เวลาปจจุบัน โดยมีตัวแบบในการวัดรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary 

Accruals) คือ 

     NDAt  =  TAt-1 

 The DeAngelo Model มีความพิเศษกวาของ Healy Model โดยสามารถประมาณ

รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary accruals) ในรอบระยะเวลากอนสําหรับ 

คือ จํากัดการวิจัยไวอยูในปกอนลักษณะพื้นฐานของ Healy Model และ DeAngelo Model คือทั้ง
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สองตัวแบบใชรายการคงคางทั้งหมดในการวิจัย ถารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 

(Nondiscretionary accruals) เปนคาคงที่ตลอด และ รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ

ผูบริหาร (Discretionary accruals) มีคาเฉลี่ยเทากับศูนยในการประมาณการในระยะเวลา

ดังกลาว ดังนั้นทั้ง 2 ตัวแบบ คือ Healy Model และDeAngelo Model วัดรายการคงคางจากการ

ดําเนินธุรกิจโดยไมมีคาความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น (Without error) อยางไรก็ตามรายการคงคาง

จากการดําเนินธุรกิจจะตองเปลี่ยนแปลงจากรอบระยะเวลาหนึ่งถึงรอบระยะเวลาถัดไป ดังนั้นทั้ง 

2 ตัวแบบมีแนวโนมที่จะวัดรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ โดยมีคาความคลาดเคลื่อนอยูได 

หนึ่งใน 2 Models มีความเหมาะสมมากกวาขึ้นอยูกับธรรมชาติของระยะเวลาในกระบวนการแบง

รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ ถารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนแบบ White noise 

process around a constant mean การใชตัวแบบของ Healy จะมีความเหมาะสม แตถารายการ

คงคางตามการดําเนินธุรกิจเปนแบบ follow a random walk การใชตัวแบบของ DeAngelo มี

ความเหมาะสมกวา สวนความแตกตางระหวาง The Healy Model กับ The DeAngelo Model 

คือ ตัวแบบของ The DeAngelo Model มีการเคลื่อนที่แบบไรทิศทาง (Random walk) สวนของ 

The Healy Model นั้นมีคาเฉลี่ยอยางลดลง 

 ภายใตสมมติฐานคือ รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจมีคาคงที่เปนสิ่งที่ไมนาจะเกดิขึน้

ไดในความเปนจริง โดย Kaplan (1985) กลาววาธรรมชาติของกระบวนการคงคางทางบัญชีบอก

ใหเห็นวาระดับของ รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary accruals) มีการ

เปล่ียนแปลงตลอดตามสภาพเศรษฐกิจที่เปล่ียนแปลงไป ความผิดพลาดในตัวแบบที่ใชในการวิจัย

จะสงผลตอรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary accruals) เปนสาเหตุใหคา

ความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard errors) ขยายมากขึ้น และถาบริษัทที่เปนตัวอยางในการ

วิจัยประสบกับสภาพทางเศรษฐกิจที่ไมปกติ จะทําใหมีผลกระทบของสภาพเศรษฐกิจดังกลาวสู

รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจซ่ึงเปนผลใหเกิด biased ในการประมาณ Coefficient  

The Jones Model 

 Jones (1991) ไดเสนอ Model ที่เนนไปที่รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 

(Nondiscretionary accruals) ที่มีคาคงที่เพื่อบรรเทาขอสมมติของงานวิจัยกอนๆที่สมมติวา

รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเปนคาคงที่ โดย Model พยายามควบคุมผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงสภาพเศรษฐกิจของบริษัทที่อยูในรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ The Jones 

Model สําหรับการคํานวณหารายการคงคางจากการดําเนินธุรกจิ คือ 

NDAt = α1(1/At-1) + α2(ΔREVt) + α3(PPEt) 

ΔREVt  คือ รายไดในปที่ t ลบดวย รายไดในป t-1 ถวงน้ําหนักดวยสินทรัพยรวม ณ ปที่ t-1 
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PPEt คือ ที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิในปที่ t ถวงน้ําหนักดวย สินทรัพยรวม ณ ปที่ t-1 

At-1 คือ สินทรัพยรวม ณ ปที่ t-1 และ 

α1, α2, α3   คือ firm-specific parameters 

 ประมาณคา parameters, α1, α2, α3   โดยการใช Models ในการประมาณการตาม

ชวงเวลาคือ 

TAt = a1(1/At-1) + a2(ΔREVt) + a3(PPEt) + εt 

 a1, a2 และ  a3 แสดงถึงการประมาณของ α1, α2, α3   และ TA คือรายการคางทั้งหมด

ถวงน้ําหนักดวยสินทรัพยรวม ผลสรุปที่ไดจาก Jones (1991) บอกวา Model มีประสิทธิภาพใน

การอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงในรายการคงคางทั้งหมด 

 สมมติฐานใน Jones model คือรายไดถือวาเปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 

(Nondiscretionary Accruals) ถาการจัดการกําไรกระทําผานรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหารในสวนที่รับรูเปนรายได (Discretionary revenues) ดังนั้น Jones Model จึงปรับสวน

ของการจัดการกําไรจาก รายการคงคางที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 

accrual) ที่ซอนอยูในการรับรูรายได ตัวอยาง เมื่อพิจารณาการจัดการกําไรโดยใชรายการคงคางที่

ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารไปยังการรับรูรายได (Accrue revenues) ณ วันสิ้นป แตปรากฏวา

ความเปนจริงกระแสเงินสดที่คาดวาจะไดรับจากการรับรูรายไดนั้นไมมี จึงมีคําถามวารายได

ดังกลาวควรรับรูเพื่อนํามาคํานวณกําไรหรือไม ผลสรุปของการบริหารรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับ

ดุลยพินิจของผูบริหารมักจะทําในลักษณะการเพิ่มข้ึนในรายไดและรายการคงคางทั้งหมด (ผาน

การเพิ่มข้ึนในลูกหนี้การคา) The Jones Model ไดใชตัวแบบทําการวิจัยผานรายการคงคาง

ทั้งหมดของบริษัทโดยใหความสําคัญกับรายไดซึ่งถือวามีเปนสวนหนึ่งของรายการคงคางจากการ

ดําเนินงาน และการแยกองคประกอบของรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารออกมา

จากรายการคงคางทั้งหมด ปญหาคือ ความพยายามของผูบริหารที่จะลดกําไรที่รายงานสู

บุคคลภายนอกมีผลกระทบตอรายไดของกิจการดวย 

The Modified Jones Model 

 งานวิจัยนี้ไดพิจารณาถึงการปรับตัวแบบของ Jones คือ The Jones Model ในการ

วิเคราะห สําหรับการปรับปรุงตัวแบบดังกลาวเพื่อขจัดการสรุปของ Jones Model ท่ีวัดรายการคง

คางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary accruals) กับ คาความคลาดเคลื่อนเมื่อ

รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีอยูในรายไดของกิจการดวย ใน Modified Model 

รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ คือการประมาณวาการจัดการกําไรเกิดขึ้นในรอบระยะเวลา

นั้น (ตามระยะเวลาที่มีสมมติฐานการจัดการกําไร) 
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NDAt = α1(1/At-1) + α2(ΔREVt-ΔRECt) + α3(PPEt) 

ΔRECt คือ ลูกหนี้การคาสุทธิในป t หักดวยลูกหนี้การคาสุทธิ ณ ปที่ t-1ถวงน้ําหนักดวยสินทรัพย

รวม ณ ปที่ t-1 

 การประมาณ α1, α2, α3   และรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary 

accruals) ตามการประมาณตามชวงระยะเวลา (ภายใตสมมติฐานไมมีการจัดการกําไรอยางไม

เปนระบบ) ซึ่งมาจาก Original Jones Model สําหรับการปรับปรุงใน The Modified Jones 

Model นั้นมีเพียงการปรับปรุงในการเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้การคาในชวงเวลานั้นเทานั้น The 

original Jones Model มองวารายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารไมไดครอบคลุมถึง

รายไดในการประมาณตามชวงระยะเวลานั้น The modified Jones Model ไดเห็นวาการ

เปล่ียนแปลงใน Credit sales ในแตละชวงเวลา คือสาเหตุในการจัดการกําไร ซึ่งสามารถทําไดงาย

โดยการใชรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ในการจัดการเกี่ยวกับการรับรูรายไดใน

สวนของ Credit Sales มากกวาการใชรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในการ

จัดการกําไรผานการรับรูรายไดที่เปนการขายแบบเงินสด 

The Industry Model 

 เปนการพิจารณาถึง Industry Model ที่พัฒนาโดย Dechow and Sloan (1991) ซึ่งเปน 

Model เชนเดียวกับ Jones Model โดย Industry Model เปนการบรรเทาขอสมมติที่วารายการคง

คางจากการดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary Accruals) มีคาคงที่ตลอดเวลา อยางไรก็ตาม 

แทนที่จะพยายามใชตัวแบบดังกลาวในการกําหนดรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจโดยตรง 

Industry Model จะดูที่ตัวแปรที่กําหนดใน รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ คือ การวิเคราะห

ผานบริษัทตางๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยมีสมการในการวัดรายการคงคางจากการดําเนิน

ธุรกิจ ดังนี้ 

NDAt = у1 + у2 median1(TAt)  

median1(TAt) คือ คา median ของรายการคงคางทั้งหมดถวงน้ําหนักดวยสินทรัพย (the 

median value of total accruals scaled by lagged assets for all non-sample firm in the 

same 2-digit SIC code) 

 คาพารามิเตอร у1, у2 เปนการประมาณโดยใช OLS ในการวิจยัตามการประมาณตาม

ชวงเวลา 

 Industry Model เปนวิธีการวัดคาความคลาดเคลื่อนในรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลย

พินิจของผูบริหาร เพื่อใหคาความคลาดเคลื่อนดังกลาวลดนอยลง แตก็มีประเด็นสําคัญ 2 ประการ 

ประการแรก The Industry Model ไดเปลี่ยนตัวแปรในรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ 
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(Nondiscretionary Accruals) นั่นคือการวิเคราะหแบบตัดขวางของบริษัทในอุตสากรรมเดียวกัน 

ถาการเปลี่ยนแปลงในรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ มีจํานวนมากจะสะทอนไปยังการ

เปลี่ยนแปลงในสภาพของบริษัท ดังนั้น Industry Model ไมสามารถแยกทุกอยางของรายการคง

คางจากการดําเนินธุรกิจ (Nondiscretionary Accruals) ออกจากการประมาณ รายการคงคางที่

ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals) ประการที่สอง The Industry Model 

เปลี่ยนตัวแปรในรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary accruals) นั่น

คือ Correlated แบบตัดขวางของบริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกัน  

 Wayne R. Guay, S. P. Kothari and Ross L. Watts (1996) ไดศึกษาถึงการใชตัวแบบ

เกี่ยวกับการจัดการกําไร ภายใตสมมติฐานเกี่ยวกับการบริหารรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหาร ตัวแบบที่ใชวัดรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 

Accruals) ที่ใหในการประเมินครั้งนี้เปนไปตามงานวิจัยของ Dechow, Sloan และ Sweeney 

(1995) ซึ่งตัวแบบดังกลาวไดแก Healy (1985); DeAngelo (1986); Jones (1991); Jones as 

modified in Dechow, Sloan and Sweeney (1995) และ The industry model ที่นําเสนอโดย 

Dechow และ Sloan (1991) โดยงานวิจัยนี้มีสมมติฐานเกี่ยวกับการบริหารรายการคงคางที่ขึ้นอยู

กบัดุลยพินิจของผูบริหารอยูสามสมมติฐาน  

ผลสรุปที่ไดจากการวิจัยนี้คือการพิสูจนถึงมูลคาของรายการคงคางในตลาดทุน ซึ่งแสดง

ใหเห็นวาผูบริหารสามารถปรับรายการคงคาง เพื่อวัดผลการดําเนินงานตามเกณฑกระแสเงินสด

ได งานวิจัยกอนหนาจะมีการพิสูจนถึงการใชประโยชนจากการบริหารรายการคงคาง ซึ่งผูวิจัย

ประมาณคาการใชประโยชนของรายการคงคางจากตัวแบบของรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลย

พินิจของผูบริหารโดยการแยกกําไรออกเปนกําไรที่เปนรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ

ผูบริหาร และกําไรที่เปนรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ สวนงานวิจัยนี้เปนการทดสอบภายใต

พื้นฐานของตลาดทุนในการทดสอบตวัแบบของรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหาร คือการ

ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของตลาดทุน และองคประกอบของกําไรโดยใชการ

วิเคราะห Regression ซึ่งสามารถแยกความสัมพันธไดเปนผลตอบแทนของตลาดกับผลการ

ดําเนินงานของกิจการ การใชประโยชนของรายการคงคางตามดุลยพินิจของผูบริหาร โดยพบวาตัว

แบบของ Jones และ Modified Jones เทานั้นที่สามารถประมาณคารายการคงคางที่ข้ึนอยูกับ

ดุลยพินิจของผูบริหารไดอยางสมเหตุสมผลที่สุด นอกจากนั้นยังพบวาตัวแบบของ Healy, 

DeAngelo และ Industry Model ไมมีความแมนยําซึ่งพบวาไมสามารถแยกรายการคงคางทัง้หมด

ออกเปนรายการคงคางจากการดําเนินงาน และรายการคงคางจากดุลยพินิจของผูบริหารได
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ตารางที่ 2.3 สรุปวรรณกรรมดานความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับสัดสวนการถือ
หุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

ผูวิจัย 
(ประเด็นที่ศกึษา) 

ผลการวิจัย 

Brian J. Bushee (1998) 

(ศึกษาความสมัพันธระหวางการถือหุนของนัก

ลงทนุสถาบัน และการจัดการกําไรผานรายจาย

ในการวิจัยและพัฒนา) 

ใชสมการถดถอยเชิงพห ุ(Regression Model) 

ในการทดสอบพบวา สัดสวนการถือหุนของนัก

ลงทนุสถาบันมีความสมัพนัธกับการลดรายจาย

ในการวิจัยและพัฒนา เพื่อเพิ่มกาํไรในรอบ

บัญชีปจจุบันใหสูงขึน้ โดยความสัมพนัธ

ดังกลาวมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกัน 

Rajgopal S., Venkatachalam M., Jiambalvo 

J. (1999) 

(ศึกษาความสมัพันธระหวางเปอรเซ็นตการถือ

หุนของนักลงทุนสถาบนักับการจัดการกาํไร 

และราคาหลกัทรัพย) 

ใชสมการถดถอยเชิงพห ุ(Regression Model) 

ในการทดสอบพบวา รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับ

ดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพนัธเชงิลบกับ

สัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุสถาบัน และ

พบวานกัลงทนุสถาบันผูมีความเชี่ยวชาญใน

การลงทุนมองปจจัยอื่นๆนอกเหนือจากกาํไร 

เพื่อประเมนิมลูคากิจการ 

Gaver and Austin (1995: 3-28)  

(ศึกษาความสมัพันธระหวางรายการคงคางของ

กิจการกับระดับกําไรที่มกีารกําหนดไวสาํหรับ

การจายโบนัส) 

ใชสมการถดถอยเชิงพห ุ(Regression Model) 

ในการทดสอบ พบวาถากาํไรกอนรายการตาม

เกณฑคงคางลดลงต่ํากวาระดับกําไรขั้นต่าํที่มี

การกําหนดไวสําหรับการจายโบนัส กิจการจะมี

การเพิม่กําไรโดยการใชรายการตามเกณฑคง

คาง 

Brian J. Bushee and Christopher F. Noe 

(2000) 

(ศึกษาความสมัพันธระหวางการเปดเผยขอมูล

กับการถือหุนของนักลงทนุสถาบนั) 

ใชสมการถดถอยเชิงพห ุ(Regression Model) 

ในการทดสอบ พบวาระดับการเปดเผยขอมูล

ของบริษัทมีความสัมพนัธในทิศทางบวกกับ

สัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุสถาบัน โดย

พบวา นักลงทนุสถาบันคือปจจัยสําคัญที่สราง

แรงผลักดันทาํใหกิจการเพิม่ระดับการเปดเผย

ขอมูลมากขึ้น 
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ตารางที่ 2.4 สรุปแหลงที่มาของตัวแปร 

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ผูวิจัย 

INST NOM MGR LEV ROA MB SIZE REV CFO 

Santanu Mitra (2002) NS*  NS PS* PS PS NS*   

Rajgopal, S., M. Venkatachalam and 

Jiambalvo, J. (1999) 

NS*  PS PS*   NS*   

Bushee, B.J. (1998) NS*   PS*   NS*  NS* 

Becker, C.L., M.L. DeFond, J. 

Jiambalvo and K.R. Subramanium 

   NS*   PS*  NS* 

April Klein (2002)    PS*  PS*  PS*  

Pess and Wintrop; Duke and Hunt; 

DeFond and Jiambalvo 

   PS*      

Smith and Watts (1992)        PS*  

D.W. Collins, G. Gong and P. Hribar PS     NS   NS 

Jean, Sondra and Luiec (2002)    NS* NS*     

Chen, Lin and Zhou (2005)    NS*   PS*  NS* 

ปรีชา มาตรา (2548)     PS*  PS* PS* NS* 

INST สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

NOM สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

MGR สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหาร 

LEV ความเสี่ยงทางการเงิน 

ROA อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

MB อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 

SIZE ขนาดของกิจการ 

REV การเติบโตของรายได 

CFO กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

NS มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร 

PS มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร 

* มีระดับนัยสาํคัญทางสถิติ



บทที่ 3 

วิธีดําเนินการวิจัย 

 บทที่ 3 กลาวถึงวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณเพื่ออธิบายถึงการจัดการกําไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3.1 รูปแบบที่ใชในการวิจัย  

 การวิจัยในครั้งนี้จะใชวิธีการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) โดยศึกษาคนควา

จากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งไดแก การศึกษาและคนควาจากเอกสาร สิ่งพิมพ 

วิทยานิพนธ งานวิจัย บทความ ตํารา และขอมูลอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของจากเว็บไซดของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และเว็บไซดของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย นอกจากนี้การเก็บรวบรวมขอมูลในการวิเคราะหคํานวณตามตัวแบบจําลอง จะ

รวบรวมขอมูลจากฐานของมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3.2 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 กลุมประชากร คือ บริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

เนื่องจากเปนบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลงบการเงินตอสาธารณชน ทั้งในรูปแบบของรายงาน

ประจําป และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1) 

 กลุมตัวอยาง คือ บริษัทจะทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเกณฑการ

คัดเลือกกลุมตัวอยางนั้น จะใชวิธีเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) ซึ่งเปนการเลือกตัวอยาง

ที่มีขอมูลตองการศึกษา คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการ

ดําเนินงานอยูในชวง พ.ศ. 2548-2549 และเปนบริษัทจดทะเบียนที่มีการดําเนินงานตอเนื่องกัน

ตลาดในชวงที่ทําการศึกษา เพื่อใหสามารถเปรียบเทียบและอธิบายผลไดอยางถูกตองแมนยํามาก

ขึ้น 

 กลุมตัวอยางดังกลาว ยกเวน กลุมธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบดวย หมวดธนาคาร หมวด

เงินทุนและหลักทรัพย หมวดประกันชีวิตและประกันภัย เนื่องจากธุรกิจดังกลาวมีกฎหมายและ

หลักเกณฑอ่ืนๆกํากับดูแลนอกเหนือจากกฎเกณฑทั่วๆไปของตลาดหลักทรัพย มีมาตรฐานการ

บัญชีกํากับเฉพาะ มีรูปแบบของกระแสเงินสด วิธีการของรายการคงคาง และลักษณะการดําเนิน

ธุรกิจแตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ กลุมฟนฟูการดําเนินงาน ที่มีกฎหมายและหลักเกณฑกํากับดูแล

นอกเหนือจากกฎเกณฑทั่วไปของบริษัทจดทะเบียน มีผลประกอบการขาดทุนตอเนื่อง ถูกสั่งหาม



 48 

ซื้อขายหลักทรัพย หากนํามาคํานวณคาการจัดการกําไรอาจจะเกิดความคลาดเคลื่อนได สวนใน

ลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) มีหลักเกณฑการเขาจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยที่แตกตางจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และมีมูลคาตลาดของบริษัทใน

กลุมนี้แตกตางจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในสดัสวนสูง จึงไมนํามา

เปนกลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้ โดยบริษัทจดทะเบียนที่ใชในการศึกษาวิจัยครั้งนี้มีจํานวน 

บริษัท ศึกษาในชวงป 2548 ถึง 2549 ซึ่งมีหนวยวิเคราะหทั้งหมด 712 หนวย  

ตารางที่ 3.1 ตารางสรุปจํานวนบริษัทกลุมตัวอยาง แบงตามกลุมอุตสาหกรรม 
กลุมอุตสาหกรรม พ.ศ.2548 พ.ศ.2549 รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 45 42 87 

2.สินคาอุปโภคและบริโภค 40 39 79 

3.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 68 57 125 

4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 80 69 149 

5.ทรัพยากร 23 18 41 

6.บริการ 86 80 166 

7.เทคโนโลยี 36 29 65 

รวม 378 334 712 

3.3 การเก็บรวบรวมขอมูลและการวัดคาตัวแปร 

 3.3.1 แบบจําลอง 

 ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยมุงที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับ

สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยในป 2548-2549 โดยใชตัวแบบ Modified Jones (1991) ในการศึกษาถึงการจัดการกําไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเหตุผลที่ผูวิจัยเลือกตัวแบบ The 

Modified Jones มาใชในการคํานวณหารายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารใน

การศึกษาครั้งนี้ เนื่องจากการทบทวนงานวิจัยเกี่ยวกับการจัดการกําไรที่ผานมา พบวางานวิจัย

สวนใหญ ตางมุงใหความสนใจที่จะวัดรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารกับตัวแบบ

นี้อยางแพรหลาย เชน K.R. Subramayam (1996), Teoh, Welch and Wong (1998), Collins 

and HriBar (2002) โดยเชื่อวาตัวแบบ The Modified Jones Model (1991) จะสามารถวัดและ

อธิบายถึงรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารไดใกลเคียงกับความถูกตองแมนยํามาก

ที่สุด จากผลการวิจัยของ Dechow et al. (1995) โดยแบบจําลองนี้จะนํามาใชในการศึกษา
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ทดสอบตัวแปรอิสระที่สนใจศึกษา รวมถึงตัวแปรที่ใชในการควบคุม กับตัวแปรตาม คือการจัดการ

กําไร คือ 

DACCit = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit + β6MBit + β7SIZEit 

+ β8REVit + β9CFOit + εit 

โดยที่ 

ตัวแปรตาม 
 DACC คือ รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals) 

ตัวแปรอิสระ 
 INST คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

 NOM คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

ตัวแปรควบคุม 
 MGR คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหาร 

 LEV คือ ความเสี่ยงทางการเงิน 

 ROA คือ ผลตอบแทนตอสินทรัพย 

 MB  คือ มูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 

 SIZE คือ ขนาดของกิจการ 

 REV คือ การเติบโตของรายได 

 CFO คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

 3.3.2 วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 

 วิธีการเก็บรวบรวมขอมูลโดยการศึกษาคนควาจากเอกสาร วิทยานิพนธ งานวิจัย ส่ิงพิมพ 

บทความ และตําราตางๆที่เกี่ยวของ และศึกษาจากเว็บไซดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) โดยจะมีการตรวจสอบยืนยันความถูกตองของ

ขอมูลที่ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลตางๆอีกคร้ังหนึ่งโดยผูทําวิจัย ซึ่งจะทําการ

ตรวจสอบและเปรียบเทียบขอมูลที่ทําการรวบรวมจากแหลงขอมูลและแหลงอางอิงอื่นๆประกอบ

กัน กอนจะนําขอมูลตางๆที่ไดไปคํานวณตามตัวแบบจําลอง ซึ่งในการเก็บรวบรวมขอมูลในสวน

ของการวิเคราะหดวย Multiple Regression โดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square: 

OLS) และตัวแปรที่ใชในการวิเคราะห มีรายละเอียดดังนี้ 

1. ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

1.1 การจัดการกําไร (Earning Management) 



 50 

จากการทบทวนงานวิจัยเกี่ยวกับการจัดการกําไรที่ผานมา ทั้งในประเทศและ

ตางประเทศพบวางานวิจัยสวนใหญ จะวัดการจัดการกําไรของบริษัท โดยใชการเปลี่ยนแปลง

รายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร โดยการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดย

ดุลยพินิจของฝายบริหารสามารถหาไดจากตัวแบบจําลอง Modified Jones (1991) ซ่ึงใชใน

งานวิจัยที่ผานมาของ Dechow et al. (1996)  

วัดคาตัวแปรการจัดการกําไร ดังนี้ 

DACC คือ รายการคงคางที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 

Accruals) ใชเปนตัววัดคาของการจัดการกําไร (Earning Management) สามารถคํานวณหาได

ดังนี้ 

ขั้นตอนที่ 1 คํานวณรายการคงคางทั้งหมด (Total Accruals: TA) ซึ่งงานวิจัยนี้ได

วิเคราะหเปรียบเทียบรายการคงคางทั้งหมดภายใตแนวคิดกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) 

คือ 

แนวคิดกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) 

Total Accruals = Report Net Income – Cash Flow from Operation 

ขั้นตอนที่ 2 นํารายการคงคางทั้งหมดเขาสูตัวแบบ Jones (1991) ซึ่งจะไดสมการ

ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดของรายการคงคางทั้งหมด เพื่อประมาณคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย

เชิงเสนของตัวแบบ34 โดยใชการวิเคราะหแบบตัดขวาง รายละเอียดของตัวแบบ มีดังนี้ 

  TAt/ At-1 = α1(1/At-1) + α2(ΔREVt/At-1) + α3(PPEt/At-1) + ε 

โดยที่ 

TAt  คือ รายการคงคางทั้งหมด ณ สิ้นเวลา t 

ΔREVt คือ รายได ณ เวลา t หักดวย รายได ณ เวลา t-1 

PPEt คือ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณกอนหักคาเสื่อมราคา ณ ส้ินเวลา t 

At-1  คือ สินทรัพยรวม ณ สิ้นเวลา t-1 

α1, α2, α3 คือ คาสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเสนของตัวแบบจําลอง 

ε  คือ คาความคลาดเคลื่อนจากการประมาณการรายการคงคางทั้งหมด 

                                                 
4 The Pricing of Discretionary Accrual (1996; K.R. Subramayam) ทดสอบเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ในการคํานวณรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินจิ

ของผูบริหาร ระหวางการวิเคราะหแบบตัดขวาง (Cross-Sectional Analysis) กับการวิเคราะหแบบอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) พบวาคา

สัมประสิทธิ์ของการวิเคราะหแบบตัดขวางทําใหตัวแบบ Modified Jones ที่ใชคํานวณรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีประสิทธิภาพ

มากกวาการวิเคราะหแบบอนุกรมเวลา 
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 หลังจากไดคาสัมประสิทธิ์ (α1, α2, α3) ดังกลาวแลว นําเขาสูตัวแบบ Modified Jones 

(1991) เพื่อคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจของแตละบริษัท จากตัวแบบ 

  NDAt = α1(1/At-1) + α2[(ΔREVt-ΔRECt)/At-1] + α3(PPEt/At-1) 

โดยที่ 

NDAt คือ รายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจ ณ เวลา t หารดวยสินทรัพยรวม 

ณ เวลา   t-1 

ΔRECt คือ ลูกหนี้การคา ณ เวลา t หักดวยลูกหนี้การคา ณ เวลา t-1 

เนื่องจากรายไดจากการขายเชื่อนั้นมีโอกาสที่ผูบริหารจะทําการจัดการกําไรได

มากกวารายไดจากการขายสด ดังนั้น ในตัวแบบ Modified Jones (1991) จึงนําลูกหนี้จากการ

ขายเชื่อมาหักออกจากรายไดจากการขาย กอนการคํานวณหา Discretionary Accruals และใน

ตัวแบบนี้หารดวยยอดรวมของสินทรัพยปกอนนั้น  เพื่อลดผลกระทบจากการที่คาความ

คลาดเคลื่อนไมมคีวามคงที่ในแตละตัวแปร (Heteroscedasticity) 

ข้ันตอนที่ 3 เมื่อไดรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจแลว นําไปหักออกจากรายการ

คงคางทั้งหมด สวนที่เหลือเปนผลตางคือรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหารของ

แตละบริษัท โดยสมการ คือ 

DACCt = TAt - NDAt 

2. ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

2.1 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

จากการทบทวนวรรณกรรมในงานวิจัยเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบัน กับการจัดการกําไร ซึ่งพบวานักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลตอการจัดการกําไร จากการศึกษา

ของ Brian J. Bushee (1998) พบวาการถือหุนของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพนัธกับการลด

รายจายในการวิจัยและพัฒนา ผลสรุปพบวานักลงทุนสถาบันประเภทที่มีการซื้อขายหลักทรัพยสูง 

มีอัตราการหมุนเวียนการถือหลักทรัพยในอัตราที่สูง (High portfolio turnover, diversification, 

and momentum trading) มีโอกาสที่จะสรางแรงกดดันใหกับผูบริหารในการลดรายจายในการ

วิจัยและพัฒนาของบริษัทลงเพื่อเพิ่มกําไรที่ลดลงในรอบบัญชีปจจุบัน และรักษาระดับการเติบโต

ของกําไรไว  ในทางกลับกันพบวานักลงทุนสถาบันที่ถือวาเปนผู เชี่ยวชาญในการลงทุน 

(Sophistication of institutional investors) ที่ถือหุนอยูในสัดสวนสูงในบริษัทมีความเปนไปได

นอยที่ตองการใหผูบริหารตัดรายจายในการวิจัยและพัฒนาเพื่อปรับกําไรที่ลดลงของบริษัท 

นอกจากนั้น Rajgopal S., Venkatachalam M., Jiambalvo J. (1999) พบวามีความสัมพันธ
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ระหวางรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน

สถาบันในทิศทางตรงขามกัน นอกจากนั้นพบวาราคาหลักทรัพยมีแนวโนมที่จะสะทอนถึงขอมูล

เกี่ยวกับกําไรในอนาคตของกิจการเมื่อเปรียบเทียบระหวางการถือหุนของนักลงทุนสถาบันสูง และ

การถือหุนของนักลงทุนสถาบันนอย ผลสรุปคือนักลงทุนสถาบันที่ถือหุนที่เปนผูเชี่ยวชาญในการ

ลงทุนจะมองปจจัยอยางอื่นนอกเหนือจากกําไรในปจจุบันเพื่อประเมินมูลคากิจการ โดยปฏิเสธวา

ผูบริหารมีการจัดการกําไรภายใตแรงกดดันที่มาจากนักลงทุนสถาบัน ซึ่งเปนนักลงทุนที่มุงเนน

เฉพาะกําไรในระยะสั้นเทานั้น  
 INST คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

2.2 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

 จากงานวิจัยของ สฤณี อาชวานันทกุล (2549) ไดศึกษาถึงการใชตัวแทนถือหุนในตลาด

หลักทรัพยฯ เพื่อสรางราคาหลักทรัพยใหสูงเกินปกติ โดยมีการประเมินสัดสวนการใชนอมินี ใน

ตลาดหลักทรัพยฯอยูที่รอยละ 21.4 ซึ่งเปนสัดสวนคอนขางสูง ผลการประเมินพบวามีหุนที่มีการ

ซื้อขายสูงผิดปกติโดยไมมีปจจัยพื้นฐานใดๆรองรับนั้น มีสัดสวนผูถือหุนที่เปนนอมินีอยู บริษัทโดย

เฉล่ียมีการลงทุนจากนักลงทุนสถาบนัที่เปนนอมินีตางชาติโดยเฉลี่ยประมาณ 5-6 เปอรเซ็นต 

 การใชตัวแทนถือครองหลักทรัพยเปนกลไกการลงทุนในตลาดทุนทั่วโลก บริการดานการ

เก็บรักษาทรัพยสิน และนอมินีของสถาบันการเงิน ชวยแบงเบาภาระของนักลงทุนดานกฎหมาย

และดานการปฏิบัติการ มีบริการดานการวิเคราะหหลักทรัพย การตัดสินใจลงทุน และติดตามผล

การดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน บริการเหลานี้เพิ่มระดับความสนใจของนักลงทุนระดับโลก

ในตลาดทุน และชวยปกปองความลับในการลงทุน ซึ่งเปนปจจัยแหงความสําเร็จที่สําคัญสําหรับ

นักลงทุนจํานวนมาก โดยเฉพาะนักลงทุนระยะสั้น กองทุนเฮดจฟนด (Hedge fund) และกองทุน

รวมลงทุน (Private equity) 

 เนื่องจากประเด็นที่ศึกษาในครั้งนี้เกี่ยวกับเปอรเซ็นตการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน 

ดังนั้นจึงพิจารณาเฉพาะบริษัทที่ใหบริการดานการเก็บรักษาทรัพยสินและการถือครองหลักทรัพย

แทน ที่เปนประเภทนักลงทุนสถาบันเทานั้น ไมนับบุคคลธรรมดา และนิติบุคคลตางประเทศที่มี

ความเปนนอมินีไมชัดเจน  

NOM คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

3. ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 

3.1 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหาร  

จากการศึกษาของ Terry D. Warfield, John J. Wild and Kenneth L. Wild (1994) ได

ทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับระดับการถือหุนของผูบริหารมีผลตอขอมูลกําไร และการตดัสินใจของ
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ผูบริหารเกี่ยวกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals) 

สมมติฐานถูกตั้งขึ้นตามทฤษฎีเกี่ยวกับกิจการ และการหาผลประโยชนสวนตัว ซึ่งไดแก การแยก

สวนของเจาของออกจากการควบคุมเกี่ยวกับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ (Separation of 

ownership from control of economic decisions) การประเมินขอจํากัดและเนื้อหาทางบัญชี 

(The extent and consequences of accounting-based contractual constraints) และ

แรงจูงใจของผูบริหารในการเลือกเทคนิคทางการบัญชีและการนํามาประยุกตใช (Manager’s 

incentives in selecting and applying accounting techniques) โดยพบวารายการคงคางที่

ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการถือหุนของผูบริหาร 

โดยเฉพาะรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารจะมีคาสูงกวาเมื่อสัดสวนการถือหุน

ของผูบริหารมีนอยกวา 5 เปอรเซ็นต และรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีคานอย

เมื่อสัดสวนการถือหุนของผูบริหารมีมากกวา 35 เปอรเซ็นตผลสรุปที่ไดแสดงใหเห็นวาการถือหุน

ของผูบริหารมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกําไร และผลตอบแทน แตในทางกลับกันการถือ

หุนของผูบริหารมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการตัดสินใจเกี่ยวกับรายการคงคางทาง

บัญชี 

MGR คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหาร แทนดวยตัวแปร MGR ซึ่งใชวัด

การถือหุนของผูบริหาร 

3.2 ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Leverage) 

Press and Wintrop (1990) และ Duke and Hunt (1990) ไดเสนอวาการใช Leverage 

Ratio เปนตัวแทนในการวัดการละเมิดสัญญาชําระเงินกู (Violating debt covenants) โดยพบวา

เมื่อใกลจะละเมิดสัญญาเงินกูก็จะทําใหผูบริหารเกิดแรงจูงใจที่จะทําการจัดการกําไร เพื่อ

หลีกเลี่ยงการละเมิดสัญญาเงินกูนั้น ดังนั้นบริษัทที่มีความเสี่ยงดานการเงินสูง ยอมมีแรงผลักดัน

ที่จะทําใหเกิดการจัดการกําไรโดยทําใหรายไดสูงขึ้น 

DeFond and Jiambalvo (1994) บริษัทที่มีการละเมิดสัญญาการชําระหนี้ไดใชการ

จัดการกําไรผานรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีการบริหารกําไรเพื่อทําให

กําไรในรอบปปจจุบันเพิ่มข้ึน โดยพบวาการจัดการกําไรผานรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหารเพื่อจุดประสงคในการหลีกเลี่ยงการละเมิดสัญญาหรือเพื่อชะลอการละเมิดสัญญา

ออกไปหรือเพื่อเพิ่มความเปนไปไดในการลดการตรวจสอบเกี่ยวกับการละเมิดสัญญา (Covenant 

Violation) 

Sweeney (1992) ศึกษาชวงเวลาที่บริษัทจะเลือกใชนโยบายบัญชีกอนและหลังที่จะมีการ

ละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินกู พบวาผูบริหารบริษัทมีความพยายามที่จะเลือกขอจํากัดหรือเงื่อนไขที่
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จะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงกําไรที่สูงขึ้นในกลุมที่ศึกษา นอกจากนี้ผูบริหารที่ละเมิดเงื่อนไข

สัญญาเงินกูก็จะจัดการกําไรโดยทําใหผลกําไรเพิ่มข้ึนเปนจํานวนมากในปที่ผิดสัญญามากกวาป

อ่ืนๆ และในปถัดมาผูบริหารก็จะยังทําการจัดการกําไรโดยทําใหผลกําไรเพิ่มข้ึน ซึ่งเปนการแสดง

ถึงความสัมพันธของผูบริหารที่สามารถควบคุมการแสดงผลการดําเนินงานของบริษัทได 

การใชความเสี่ยงทางการเงินเปนตัวแปรควบคุม เพื่อลดผลกระทบที่เกิดจากการละเมิด

เงื่อนไขสัญญาเงินกู  

LEV คือ ความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท (Leverage) แทนดวยตัวแปร LEV ซึ่งใชวัด

ความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท โดยการคํานวณไดจากอัตราสวนหนี้สินรวม ตอสวนของผูถือหุน 

3.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets) 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย แสดงใหเห็นถึงความสามารถและประสิทธิภาพของฝาย

บริหารในการใชสินทรัพยของกิจการไปกอใหเกิดกําไรกลับมา ถาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

ดังกลาวของกิจการมีคาต่ํา แสดงถึงความไมมีประสิทธิภาพของฝายบริหาร ดังนั้น ผูบริหารจึงมี

แรงจูงใจในการจัดการกําไรมากขึ้น เพื่อสรางภาพพจนที่ดขีองตัวเองและผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึนจาก

การบริหารกิจการอยางไรก็ตามมีการวิจัยของ Jean et al. (2004) ที่พบวา อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไรของกิจการ โดยวัดตัวแปรอัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย ดังนี้ 

ROA คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset) แทนดวยตัวแปร ROA ซึ่ง

ใชวัดความสามารถในการทํากําไร (Profitability) ของกิจการ โดยคํานวณไดจากอัตราสวนกําไร

สุทธิตอสินทรัพยรวม 

3.4 อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชี (Market to Book Ratio) 

อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชีของกิจการ แสดงใหเห็นถึงการเจริญเติบโตของ

บริษัท และการกําหนดมูลคาตลาดของกิจการจากนักลงทุน โดยนักลงทุนจะประเมินจากขอมูล

ทางการเงินของกิจการ Butler, et., al. (2004) แสดงใหเห็นวา อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทาง

บัญชีมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับรายการคงคางที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

(Discretionary Accruals) ของบริษัท สวน Klien (2002) แสดงใหเห็นวาอัตราสวนมูลคาตลาดตอ

มูลคาบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับคาสัมบูรณของรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลย

พินิจของผูบริหาร โดยวัดตัวแปรของอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ดังนี้ 

MB คือ อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชี (Market to Book Ratio) แทนดวยตัวแปร 

MB โดยคํานวณไดจากมูลคาตลาด (Market Value) หารดวย มูลคาทางบัญชี (Book Value) 
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3.5 ขนาดของกิจการ (Firm Size) 

บริษัทมีลักษณะที่แตกตางกันและขนาดของบริษัทที่แตกตางกันก็มีความสัมพันธกับ

รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร Xie and Chung et al (2005) และ DeFond and 

Jiambalvo (1998) พบวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันระหวางขนาดของกิจการกับรายการ

คงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร โดยพบวา ตลาดหรือนักลงทุนจะใหความสําคัญในกําไร

ของกิจการที่มีขนาดใหญมากกวากิจการขนาดเล็ก รวมถึงการพิจารณาและใหความสําคัญถึง

วิธีการทางบัญชีของบริษัท ดวยเหตุนี้ทําใหกิจการขนาดใหญมีการจัดการกําไรมากกวาบริษัท

ขนาดเลก็ เพื่อทําใหราคาหุนและผลการดําเนินงานของบริษัทสูงขึ้น  

ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงนําขนาดของกิจการมาเปนตัวแปรควบคุม เพื่อลดผลกระทบที่

เกิดขึ้นจากขนาดของกิจการที่แตกตางกัน โดยวัดคาตัวแปรขนาดของกิจการดังนี้ 

SIZE คือ ขนาดของบริษัท (Firm Size) แทนดวยตัวแปร SIZE ซึ่งใชวัดขนาดของบริษัท

โดยคํานวณไดจากลอกการิทึม (Logarithm) ของสินทรัพยรวม (Total Asset) ณ วันสิ้นป 

3.6 การเติบโตของรายได (Revenue Growth) 

เนื่องจากสมมติฐานของ Smith and Watts (1992) ที่วาผูบริหารจะมีการใชดุลยพินิจใน

การบริหารงานมากขึ้นในกิจการที่มีการเจริญเติบโตสูง บริษัทที่มีแนวโนมการเจริญเติบโตสูง อาจ

มาจากการจัดการกําไรของฝายบริหาร เพื่อทําใหกําไรของกิจการสูงขึ้น โดยสามารถทําผาน

รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูผูบริหาร กําไรที่เพิ่มข้ึนมีผลตอมูลคาของกิจการที่สูงขึ้น 

ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงนําการเติบโตของรายไดของกิจการมาเปนตัวแปรควบคุม เพื่อลด

ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการเติบโตของรายไดที่แตกตางกัน โดยวัดคาตัวแปรการเติบโตของรายได

ดังนี้ 

REV คือ การเติบโตของรายได (Revenue Growth) แทนดวยตัวแปร Growth ซึ่งวัดคา

โดยใชการเติบโตของรายไดของบริษัท โดยคํานวณไดจากรายไดรวมปปจจุบันลบรายไดรวมปกอน 

โดยใชรายไดรวมปกอนเปนฐาน 

3.7 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash Flow from Operating) 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผานมา  พบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  มี

ความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไรของกิจการ เชน Dechow et al. (1996), DeFond and 

Jiambalvo (1998), Peasnell, Pope, and Young (2000), Charles Piot (2005) และ Chung et 

al. (2005) โดยจํานวนเงินของกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน จะเปนเคร่ืองบงชี้ที่

สําคัญที่แสดงถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการ ในการกอใหเกิดกระแสเงินสดที่
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เพียงพอ เพื่อจายชําระเงินกูยืม เพื่อการดําเนินงานของกิจการ เพื่อจายเงินปนผล และเพื่อการ

ลงทุนใหมๆ ดังนั้นหากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานนอย นั่นหมายถึงกิจการมีความสามารถ

ในการกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่ํา ทําใหผูบริหารอาจมีแรงจูงใจในการจัดการ

กําไรผานรายการคงคาง เพื่อใหสามารถผานการประเมินจากผูถือหุน นักลงทุน รวมถึงสราง

ภาพลักษณที่ดีกับตัวเอง 

ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงนํากระแสเงินสดจากการดําเนินงานมาเปนตัวแปรควบคุม เพื่อ

ลดผลกระทบที่เกิดขึ้นจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่แตกตางกัน โดยวัดคาตัวแปรกระแส

เงินสดจากการดําเนินงาน ดังนี้ 

CFO คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash Flow from Operating) แทนดวยตัว

แปร CFO โดยคํานวณไดจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ณ ปปจจุบันหารดวยสินทรัพยรวม

ปกอน 
3.4 การต้ังสมมติฐาน 

 สมมติฐานในการวิจัย 

 H1: สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทศิทางตรงขามกับการ

จัดการกําไร 

 H2: สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติมีความสัมพันธในทศิ

ทางตรงขามกับการจัดการกําไร 

 จากสมมติฐานขางตนสามารถสรุปขอมูลเกี่ยวกับตัวแปรที่จะใชในการทดสอบสมมติฐาน

ที่ไดคาดการณไว ทั้งตัวแปรอิสระ คือสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน และสัดสวนการ

ถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่ เปนนอมินีตางชาติ  ตัวแปรควบคุมตางๆ  กับทิศทาง

ความสัมพันธกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารหรือการจัดการกําไรที่คาดการณ

ไว มีรายละเอียดดังตารางที่ 3.2 

 

ตารางที่ 3.2 สรุปรายละเอียดของตวัแปร 

ตัวแปร ชื่อตัวแปร ตัววัด สัญลกัษณที่
คาดหวัง 

ตัวแปรตาม 

การจัดการกําไร DACC The Modified Jones 

Model 
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ตัวแปร ชื่อตัวแปร ตัววัด สัญลกัษณที่
คาดหวัง 

ตัวแปรอิสระ 

สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบัน 

INST รอยละการถือหุนที่ถือโดยนัก

ลงทุนสถาบัน 

- 

สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

NOM รอยละการถือหุนที่ถือโดยนัก

ลงทุนสถาบันที่ เปนนอมินี

ตางชาติ 

- 

ตัวแปรควบคุม 

สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหาร MGR รอยละการถือหุนที่ถือโดย

ผูบริหาร 

+ 

ความเสี่ยงทางการเงิน LEV หนี้สินรวม/สวนของผูถือหุน + 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ROA กําไรสุทธิ/สินทรัพยรวม + 

อัตราสวนมูลคาตลาดกับมูลคาทาง

บัญชี 

MB มูลคาตลาด/มูลคาทางบัญชี - 

ขนาดของกิจการ SIZE Logarithm ของสินทรัพยรวม 

ณ วันสิ้นป 

+ 

การเติบโตของรายได REV (รายไดรวมปปจจุบัน-รายได

รวมปกอน)/รายไดรวมปกอน 

+ 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน CFO ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด จ า ก ก า ร

ดําเนินงาน/สินทรัพยรวมป

กอน 

- 

3.5 การวิเคราะหขอมูล 

 การศึกษานี้ใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross sectional data) ตั้งแตป 2548-2549 รวม 2 ป 

จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงิน กลุม

ฟนฟูการดําเนินงาน กองทุนและธุรกิจขนาดกลาง (MAI) โดยจะนําขอมูลที่ไดทั้งหมดมาวิเคราะห

ขอมูลโดยใชเทคนิคทางสถิติ คือ การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) ดวยวิธี Ordinary Least Squares (OLS) ซึ่ง Ordinary Least Squares Method เปน

การประมาณคาในการวิเคราะหความถดถอย เพื่อวิเคราะหหาถึงความสัมพันธของตัวแปรที่
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เกี่ยวของวามีความสัมพันธในลักษณะใด ตลอดจนสามารถวิเคราะหถึงผลกระทบของตัวแปร

อิสระ ที่มีตอตัวแปรตาม โดยมีขอสมมติในการประมาณคาดังนี้ 

1. X เปนตัวแปรคงที่ (Fixed) และ Y เปนตัวแปรสุม (Random) 

2. คาความคลาดเคลื่อน (ei) มีคาเฉลี่ย = 0 

3. ei มีการแจกแจงแบบปกติที่มีคาเฉลี่ยเปนศูนยและคาแปรปรวน =  

4. ei และ ej เปนอิสระกัน 

ในการวิเคราะหขอมูลจะทําการทดสอบสัมประสทิธิ์ถดถอยในแตละตัวแปรที่ทําการศึกษา

วามีทิศทางตามสมมติฐานที่กําหนดไวหรือไม โดยการใชสถิติทดสอบ t-test และตรวจสอบ

ขอกําหนดของการวิเคราะหความถดถอยที่ตัวแปรอิสระทุกตัวจะตองไมมีความสัมพันธกันดวยการ

วิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และทําการประมาณคาพารามิเตอรของสมการ

ถดถอยเชิงพหุ จากนั้นจึงทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary 

Least Square: OLS) 

ขอมูลที่ไดสามารถแบงการวิเคราะหไดเปน 5 สวนดังนี้ 

สวนที่ 1 จํานวนตัวอยางที่นํามาใชในการวิจัย เปนการอธิบายถึงการเลือกกลุมตัวอยางที่

นํามาใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนัก

ลงทุนสถาบัน 

 สวนที่ 2 การตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิจัย ซึ่งแบงเปน 5 ขั้นตอน ดังนี้ 

1. การตรวจสอบความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณและการตรวจสอบ
ความผิดปกติของขอมูล 

2. การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
3. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 

4. การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

5. การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
สวนที่ 3 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ในการวิเคราะหขอมลูเบ้ืองตนของ การ

จัดการกําไร สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

รวมถึงขอมูลของตัวแปรควบคุมดวยคาสถิติ คาเฉลี่ย (Mean) คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด 

(Minimum) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

สวนที่ 4 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) ในการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวาง

การจัดการกําไรกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน โดยการนําขอมูลที่เก็บจากงบ

การเงินและรายงานประจําปของแตละบริษัทมาวัดและคํานวณหาคาของปจจัยตางๆ แลวนํา

ขอมูลที่ไดมาวิเคราะหหาความสัมพันธและใชโปรแกรม SPSS ในการประมวลผลและการ
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วิเคราะหขอมูล โดยการใชสถิติเชิงอนุมาน ไดแก การทดสอบความสัมพันธโดยใชการวิเคราะห

ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) และสหสัมพันธเชิงซอน (Correlation Analysis) โดย

ใช Pearson Correlation โดยในสวนนี้มีรายละเอียดในการวิเคราะห ดังตอไปนี้ 

1. ภาพรวมของทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยใชขอมูลของกลุมตัวอยางทั้งหมดในการ

วิเคราะห 

2. การวิเคราะหโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

สวนที่ 5 การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 

 

 



บทที่ 4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

 เมื่อรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนของ นักลงทุนสถาบัน สัดสวนการถือหุนของ

นักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร  มูลคาตลาดตอมูลคาทาง

บัญชีของบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย ขนาดของกิจการ การ

เติบโตของรายได กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ

ผูบริหาร ซึ่งตองนํามาใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับสัดสวนการถือหุน

ของนักลงทุนสถาบัน จึงนําขอมูลดังกลาวมาวิเคราะหทางสถิติโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS 

โดยผลการศึกษาแบงเปน 5สวน คือ 

 สวนที่ 1 จํานวนตัวอยางที่นํามาใชในการวิจัย 

 สวนที่ 2 การตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิจัย ซึ่งแบงเปน 5 ข้ันตอน ดังนี้ 

1. การตรวจสอบความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณและการตรวจสอบ
ความผิดปกติของขอมูล 

2. การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
3. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 

4. การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

5. การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
สวนที่ 3 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

สวนที่ 4 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) 

สวนที่ 5 การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 

สวนที่ 1 จํานวนตัวอยางที่นํามาใชในการวิจัย 

4.1 จํานวนตัวอยาง 

 สําหรับกลุมตัวอยางที่เกี่ยวของกับตัวแปรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยที่กําหนดไวในบทที่ 3 นั้น กลุมประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย จํานวน 712 บริษัท ไมรวมกลุมธุรกิจการเงิน กองทุน กลุมธุรกิจขนาดกลาง และ

กลุมฟนฟูกิจการ โดยจําแนกออกเปน 7 กลุม ไดแก 
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ตารางที่ 4.1.1 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูในกลุมตัวอยาง 
กลุมอุตสาหกรรม หมวดอุตสาหกรรม จํานวน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร 21 

 อาหารและเครื่องดื่ม 26 

2.สินคาอุปโภคบริโภค แฟชั่น 27 

 ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน 18 

 ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 5 

3.สินคาอุตสาหกรรม ยานยนต 20 

 วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 21 

 กระดาษและวัสดุการพิมพ 3 

 ปโตรเคมี และเคมีภัณฑ 14 

 บรรจุภัณฑ 13 

4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง วัสดุกอสราง 29 

 พัฒนาอสังหาริมทรัพย 66 

5.ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค 22 

 เหมืองแร 1 

6.บริการ พาณิชย 15 

 การแพทย 14 

 ส่ือและสิ่งพิมพ 26 

 บริการเฉพาะกิจ 2 

  ทองเที่ยวและสันทนาการ 16 

 ขนสงและโลจิสติกส 13 

7.เทคโนโลยี ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 12 

 เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 25 

โดยเก็บรวบรวมขอมูลกลุมตัวอยางที่มีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

2548 ถึงรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 สําหรับวิธีการเลือกตัวอยางจะใช

วิธีระบุตัวอยาง (Purposive Sampling) เนื่องจากเลือกศึกษาเฉพาะกลุมตัวอยางที่เปนบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคา

อุปโภคบริโภค สินคาอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสราง ทรัพยากร บริหาร และเทคโนโลยี 

เพื่อใชในการศึกษาและตอบวัตถุประสงคของการวิจัย 
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สวนที่ 2 การตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิจัย 

4.2 การตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิจัย 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยจะใชวิธีการวิเคราะห

ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบความสัมพันธดังกลาว หาก

การจัดการกําไรมีความสัมพันธกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันอยางมีนัยสําคัญ 

ผูวิจัยจะสรุปวานักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ในการวิจัยครั้งนี้ เพื่อเปนการยืนยันความเหมะสมของขอมูลที่ใชในการวิเคราะห

ผลการวิจัยและเพื่อใหผลการวิเคราะหมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้นจึงตองทําการตรวจสอบขอมูล

ตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุกอนที่จะคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย 

ดังนี้ 

 4.2.1 ตรวจสอบรูปแบบความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณและตรวจสอบความ
ผิดปกติของขอมูล 

 ในการใชสถิติการวิ เคราะหความถดถอยเชิงพหุนั้นจะตองทําการตรวจสอบวา

ความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามวามีความสัมพันธในรูปแบบเชิงเสนหรือไมและ

ตรวจสอบวาขอมูลมีคาผิดปกติ (Outlier) หรือไม เนื่องจาก หากตัวแปรตามหรือตัวแปรอิสระมี

คาที่สูงหรือต่ํามากจะสงผลตอสมการความถดถอย เชน ทําใหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีการ

เปล่ียนแปลงไปมากหรือทําใหความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามไมอยูในรูปเชิงเสน 

 การตรวจสอบรูปแบบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามสามารถทําได

โดยการนําขอมูลของตัวแปรทั้งสองมาเชียนกราฟแสดงความสัมพันธแบบแผนภาพการกระจาย 

(Scatter Plots) ซึ่งเปนกราฟที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรเชิงปริมาณ 2 คา ซึ่งจากการนํา

ขอมูลที่เก็บรวบรวมมาพล็อตกราฟ ผูวิจัย พบวา กราฟที่ไดแสดงความสัมพันธของตวัแปรอสิระกบั

ตัวแปรตามในรูปเชิงเสนมากกวารูปแบบอื่น  

 4.2.2 การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

 สมมติฐานหรือเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ซึ่งสวนใหญเปนเงื่อนไข

เกี่ยวกับความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) มีดังนี้ 

1. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 

2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย นั่นคือ E(e) = 0 
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3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา V(e) = σ2
e 

4. ตัวแปรอิสระ xi และ xj ตองเปนอิสระกัน 

ผลการทดสอบเงื่อนไขในแตละขอเปนดังนี้ 

1. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 

 การทดสอบวาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติหรือไมสามารถทดสอบโดยใชสถิติ 

Kolmgorov-Smironv Test (K-S Test) และตามทฤษฎี asymptotic normality (Kutner and 

Wasserman (1996)) ไดกลาวไววา การมีกลุมตัวอยางขนาดใหญ (n>30) จะทําใหสามารถใชขอ

สมมติวาขอมูลชุดนั้นมีการแจกแจงใกลเคียงการแจกแจงแบบปกติได 

 กลุมตัวอยางที่ใชในงานวิจัยครั้งนี้มีจํานวน 712 ตัวอยาง ดังนั้นผูวิจัยจึงสรุปวาความ

คลาดเคลื่อนมีการแจกแจงใกลเคียงกับการแจกแจงแบบปกติ 

2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย นั่นคือ E(e) = 0 

การประมาณคา β0 และคา βi โดยทําใหผลบวกกําลังสองของความคลาดเคลื่อนมีคาต่ํา

ที่สุดจะทําใหคา E(error) = 0 ผูวิจัยจึงไมทดสอบเงื่อนไขขอนี้ 

3. ei และ ej เปนอิสระกัน โดยที่ i≠j นั่นคือ covariance (ei, ej) = 0 

เปนการตรวจสอบอัตตะสหสัมพันธ (Autocorrelation) เพื่อใหผลการวิเคราะหมีความ

ถูกตองและนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น เนื่องจากขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับใดๆของตัวแปรอิสระจะตอง

เปนอิสระกัน โดยตัวแปรตามที่ใชในการวิจัย คือ ราคาตลาดของกิจการ ณ วันที่นําสงงบการเงิน

ตอตลาดหลักทรัพยในแตละปซึ่งมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลา จึงตองตรวจสอบอัตตะ

สหสัมพันธกอนที่จะนําขอมูลไปใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ โดยมีสมมติฐานการ

ทดสอบ คือ 

H0: คาคลาดเคลื่อน ei และ ej เปนอิสระกัน 

H1: คาคลาดเคลื่อน ei และ ej ไมเปนอิสระกัน 

สถิติที่ใชทดสอบคือ Durbin-Watson ถาคา Durbin-Watson มีคาใกล 2 หรืออยูใน

ระหวาง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปวาคาคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระเปนอิสระกัน  

ผลการทดสอบพบวาคา Durbin-Watson เทากับ 1.89 ซึ่งอยูในระหวาง 1.5 ถึง 2.5 จึง

สรุปวาขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับใดๆของตัวแปรอิสระเปนอิสระจากกันตามเงื่อนไขการวิเคราะห

ความถดถอยเชิงพหุ 

4. ตัวแปรอิสระ Xi และ Xj ตองเปนอิสระกัน 

เนื่องจากเงื่อนไขขอหนึ่งในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ คือ ตัวแปรอิสระทุกตัว

จะตองไมมีความสัมพันธกัน แตในทางปฏิบัติมักจะพบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองจึงทํา

ใหเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งมีผลทําใหสมการถดถอยไมถูกตอง ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบ
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วาตัวแปรอิสระแตละตัวมีความสัมพันธกันเองหรือไม ซึ่งผูวิจัยจะแสดงผลการทดสอบในหัวขอ 

4.2.3 การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระตอไป 

4.2.3 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 

การวัดระดับความสัมพันธระหวางตัวแปริสระกับตัวแปรตามวามีความสัมพันธกันมาก

นองเพียงใดและมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม จะพิจารณาจากคาสถิติสัม

ประสิทธิสหสัมพันธ (Correlation Coefficient) จากผลการตรวจสอบระดับความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามเปนดังนี้ 
ตารางที่ 4.2.1 ผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม  

Variable Partial Correlation Zero-order Correlation 

INST -0.132* -0.052 

NOM -0.025 0.026 

MGR 0.000 0.061 

LEV -0.040 -0.038 

ROA 0.381* 0.277** 

MB -0.060 -0.005 

SIZE 0.093* 0.088 

REV 0.106* 0.048 

CFO -0.545* -0.479** 

*ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 

คา Zero-order Correlation เปนคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปร

อิสระแตละตัวโดยไมไดควบคุมอิทธิพลของตัวแปรอิสระตัวอื่นๆ 

คา Partial Correlation เปนคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธบางสวนของตัวแปรตามกับตัวแปร

อิสระตัวใดตัวหนึ่งโดยมีการควบคุมอิทธิพลของตัวแปรอิสระตัวอื่นๆใหมีคาคงที่ 

การวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยจึงเลือกใชคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวน (Partial Correlation) 

ในการอธิบายระดับความสัมพันธขอตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามดังนี้ 

1. สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

จากตารางที่ 4.2.1 พบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันแปรผกผัน

กับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยคาสัมประสิทธิ์

เทากับ -0.132  

2. สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 
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จากตารางที่ 4.2.1 พบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินี

ตางชาติ แปรผันตรงกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -

0.025 แตคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวนไมอยูในชวงระดับนัยสําคัญที่กําหนด 

3. สัดสวนการถือหุนที่ถอืโดยผูบริหารของบริษัท 

จากตารางที่ 4.2.1 พบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารแปรผันตรงกับการจดัการ

กําไร ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.000 แตคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิง

สวนไมอยูในชวงระดับนัยสําคัญที่กําหนด 

4. ความเสี่ยงทางการเงิน 

จากตารางที่ 4.2.1 พบวาความเสี่ยงทางการเงินมีการแปรผกผันกับรายการคง

คางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร หรือการจัดการกําไร มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.040 ที่ระดับ

นัยสําคัญ 0.05 แตคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวนไมอยูในชวงระดับนัยสําคัญที่กําหนด 

5. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
จากตารางที่ 4.2.1 พบวาภายใต อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยแปรผันตรงกับ

รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธเชิงสวนเทากับ 0.381  

6. มูลคาตลาดตอมูลคาบัญชี 
จากตารางที่ 4.2.1 พบวามูลคาตลาดตอมูลคาบัญชีของบริษัทจดทะเบียนฯ มี

การแปรผกผันกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร คาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.060 ที่

ระดับนัยสําคัญ 0.05 แตคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวนไมอยูในชวงระดับนัยสําคัญที่กําหนด 

7. ขนาดของกิจการ  
จากตารางที่ 4.2.1 พบวาขนาดของกิจการมีการแปรผันตรงกับรายการคงคางที่

ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวนเทากับ 0.093 อยูในชวง

ระดับนัยสําคัญ 0.05  

8. การเติบโตของรายได 
จากตารางที่ 4.2.1 พบวา การเติบโตของรายไดมีการแปรผันตรงกับรายการคง

คางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวน เทากับ 0.106 ซ่ึงคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวนอยูในชวงระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 

9. กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

จากตารางที่ 4.2.1 พบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีการแปรผกผันกับ

รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวนเทากับ -

0.545 ตามลําดับ ซึ่งคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวนมีคาอยูในชวงระดับนัยสําคัญ 0.05 
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4.2.4 การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Measures of Collinearity) 

 ตัวแปรอิสระที่จะนําใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนั้นจะตองเปนอิสระกันเพื่อ

ไมใหเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งสงผลใหผลการวิเคราะหความถดถอยผิดพลาดไปจาก

ขอเท็จจริงได เชน ความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระอาจมีอิทธิพลทําใหตัวแปรอิสระมี

ความสัมพันธกับตัวแปรตาม ทั้งๆที่ความเปนจริงแลวตัวแปรอิสระเหลานั้นอาจไมมีความสัมพันธ

กับตัวแปรตามซึ่งปญหาดังกลาวอาจจะนําไปสูการตัดสินใจที่ผิดพลาดไดในที่สุด ดังนั้นจึงตอง

ตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระจากคาสถติิ Tolerance และ VIF ถาคา Tolerance 

ของตัวแปรมีคาใกล 0 หรือคา VIF มีคามากกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมี

ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือมาก จากผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ

เปนดังนี้ 

 ตารางที่ 4.2.2 ผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
     Coefficientsa 

Collinearity Statistics Model 
Tolerance VIF 

INST 0.684 1.463 

NOM 0.768 1.301 

MGR 0.761 1.315 

LEV 0.983 1.017 

ROA 0.898 1.114 

MB 0.950 1.053 

SIZE 0.708 1.412 

REV 0.928 1.077 

CFO 0.941 1.063 

 INST คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

 NOM คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

 MGR คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหาร 

 LEV คือ ความเสี่ยงทางการเงิน 

 ROA คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

 MB คือ มูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 

 SIZE คือ ขนาดของกิจการ 

 REV คือ การเติบโตของยอดขาย 

 CFO  คือ กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน 
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จากตารางขางตนพบวาตัวแปรอิสระทุกตัวมีคา Tolerance ไมเขาใกลศูนยมากนักและคา 

VIF นอยกวา 10 จึงสามารถสรุปไดวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งไมมีความสัมพันธกันเองจนอยูใน

ระดับที่จะกอใหเกิดปญหา Multicollinearity 

 นอกจากนี้ในการพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันสามารถพิจารณา

อยางละเอียดไดจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวอยาง (r) ของตัวแปรอิสระแตละคูวาเปน

ศูนยหรือไม หากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของแตละคู เปนศูนยแสดงวาตัวแปรอิสระไมมี

ความสัมพันธกันเอง จากการตรวจสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคูที่ใชใน

การวิจัยมีคา Pearson Correlation เปนดังนี้ 

ตาราง 4.2.3 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคูที่ใชในการวิจัย 
Variable INST NOM MGR LEV ROA MB SIZE REV CFO 

INST 1 0.296** -0.462** 0.013 0.143** 0.153** 0.374** 0.085** -0.019 
NOM  1 -0.145** 0.081* 0.154** -0.045 0.437** 0.121** 0.015 
MGR   1 -0.032 0.049 -0.084* -0.289** -0.063 0.032 
LEV    1 -0.031 -0.022 0.099** 0.007 0.005 
ROA     1 0.127** 0.167** 0.101** 0.115** 
MB      1 0.053 -0.016 -0.028 

SIZE       1 0.111** -0.012 
REV        1 0.188** 
CFO         1 

* ระดับนัยสําคัญ 0.05   ** ระดับนัยสําคัญ 0.01 

 เมื่อพิจารณาผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระที่พิจารณาจากคาสถิติ 

Pearson Correlation ตามตารางที่ 4.2.3 ควบคูกับคาสถิติ Tolerance และคา VIF ตามตารางที่ 

3 จะพบวาตัวแปรอิสระทุกตัวมีคา Pearson Correlation นอยกวา 0.50 และตัวแปรอิสระทุกตัวมี

คา Tolerance ไมเขาใกลศูนยมากนัก และคา VIF นอยกวา 10 ดงันั้นผูวิจัยจึงสรุปวาตัวแปรอิสระ

ทุกตัวที่ใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนาจะไมมีความสัมพันธกันเองในระดับสูงจนทําให

เกิดปญหา Multicollinearity แฝงอยูในสมการที่ใชวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุจนสงผลใหการ

ตีความผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหมีความถูกตองและความนาเชื่อถือลดลง 

 4.2.5 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 การทดสอบความเหมาะสมของสมการความถดถอยเชิงพหุ เปนการทดสอบวา

คาพารามิเตอรของสมการถดถอยเชิงพหุที่ไดประมาณขึ้นเปนสมการที่แสดงความสัมพันธระหวาง
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ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามจริงหรือไม ซึ่งจะพิจารณาจากคาสถิติ F จากตาราง ANOVA โดยมี

สมมติฐานการทดสอบ คือ 

 Ho: β1 =  β2 = … = βk = 0 

 H1: มี βi อยางนอย 1 คาที่ ≠ 0, i = 1, 2, …, k 

 จากผลการทดสอบ พบวา คาระดับนัยสําคัญที่ไดมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด

คือ 0.05 จึงสามารถสรุปไดวามีตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวมีความสัมพันธกับตามแปรตาม 

(คาสถิติ F จากตาราง ANOVA ผูวิจัยจะแสดงรวมกับตารางวิเคราะหความถดถอยพหุในสวน

ตอไป) 

สวนที่ 3 สถิติเชิงพรรณนา 

 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา เปนการอธิบายถึงคาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด 

(Maximum) คาเฉลี่ย (Mean) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตัวแปรที่

ศึกษา และตัวแปรควบคุมซ่ึงมีผลกระทบกับตัวแปรตาม 

4.3 ขอมูลเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยางที่ใชในการศกึษา 

 ตัวแปรที่ใชในการวิจัยเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับสัดสวนการถือ

หุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วามี

ความสัมพันธกันหรือไมและหากมีความสัมพันธกันจะมีความสัมพันธกันในทิศทางใด 

ประกอบดวย การจัดการกําไร สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน สัดสวนการถือหุนที่ถือ

โดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

 ในการวิเคราะหขอมูลข้ันตนสามารถแสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรเกี่ยวกับคาต่ําสุด 

(Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย (Mean) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) ของตัวแปรแตละตัว จากกลุมตัวอยางจํานวน 712 ตัวอยาง  

คําอธิบายตัวแปร 

DACC  คือ การจัดการกําไร หรือรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

INST  คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

NOM  คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

MGR  คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหารบริษัท 

LEV  คือ ความเสี่ยงทางการเงิน 

ROA  คือ อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย 

MB  คือ มูลคาตลาดตอมูลคาบัญชี 
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SIZE   คือ ขนาดของกิจการ ซึ่งคํานวณจาก Log of Asset 

REV  คือ การเติบโตของรายได 

CFO  คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัท 

 ผลการวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา 

 ตัวแปรอิสระ 

1. สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

ตารางที่ 4.3.1 คาสถิติพ้ืนฐานแสดงสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

 N Min Max Mean Std. Deviation 

INST 712 0.00 96.95 22.97 24.21 

จากจํานวนกลุมตัวอยาง 712 บริษัท สรุปไดวา สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบันมีคาต่ําสุด (Min) เทากับรอยละ 0  คาสูงสุด (Max) มีการถือหุนเทากับรอยละ 96.95 โดยมี

คาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 22.97  และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 24.21 เห็นไดวาบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยเฉลี่ยมีผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันที่เปนผูถือ

หุนรายใหญ (มีการถือหุนตั้งแต 0.5 เปอรเซ็นต) บริษัทจดทะเบียนที่มีการถือหุนของนักลงทุน

สถาบันมากหรือนอยนั้นสามารถบอกถึงผลประกอบการขั้นตนได เนื่องจากนักลงทุนสถาบันไมวา

จะเปนธนาคารพาณิชย กลุมธุรกิจประกันภัย หรือบริษัทหลักทรัพย จะมีนโยบายการลงทุนที่

กําหนดไวแลว มีการวิเคราะหและพิจารณาบริษัทที่เขาไปลงทุนเสมอ นักลงทุนสถาบันจะมี

บทบาทที่จะทําใหขอมูลขาวสารที่ไดรับมาเกิดประโยชนสูงสุด เพื่อถือไดวานักลงทุนสถาบันเปน

นักลงทุนประเภทที่มีความรูความเขาใจในกลไกของตราสาร และตลาดเปนอยางดี อีกทั้งมีความ

พรอมในดานทรัพยากรตางๆ อยูในระดับสูงมาก (เอกชัย นิตยาเกษตรวัฒน และประดิษฐ วิธิศุภ

การ, 2544) 

2. สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

ตารางที่ 4.3.2 คาสถิติพ้ืนฐานแสดงสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

Variable N Min Max Mean Std. Deviation 

NOM 712 0.00 80.75 5.48 9.49 

จากจํานวนกลุมตัวอยาง 712 บริษัท สรุปไดวา สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบันมีคาต่ําสุด (Min) มีการถือหุนเทากับรอยละ 0  คาสูงสุด (Max) มีสัดสวนการถือหุนเทากับ 

รอยละ 80.75 โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 5.48 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 9.49 

จากผลการสํารวจการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติและนักลงทุนไทยผานผูรับฝาก

หลักทรัพย ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2549 ของธนาคารแหงประเทศไทย พบวานักลงทุนตางชาติถือ
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ครองหลักทรัพยลดลงเทียบกับป 2548 เนื่องจากสาเหตุของการขายกิจการโทรคมนาคมให

ตางชาติ ความไมแนนอนของสถานการณการเมือง และมาตรการสกัดกั้นเงินทุนตางชาต ิ(ธนาคาร

แหงประเทศไทย, 2549) 

 ตัวแปรควบคุม 

1. สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหารบริษัท 

ตารางที่ 4.3.3 แสดงคาสถิติพ้ืนฐานสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหารบริษัท 

Variable N Min Max Mean Std. Deviation 

MGR 712 0.00 94.00 18.50 21.47 

 จากจํานวนกลุมตัวอยาง 712 บริษัท สรุปไดวา สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหารบริษัท

มีคาต่ําสุด (Min) มีการถือหุนเทากับรอยละ 0 คาสูงสุด (Max) มีการถือหุนเทากับรอยละ 94.00 

โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 18.50 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 21.47 พบวาบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังมีบริษัทที่มีการถือหุนในลักษณะครอบครัวอยู คือ

เจาของบริษัทจะเปนผูบริหารบริษัทเสียเอง มีลักษณะการถือหุนไขวระหวางกันของบริษัทในตลาด

หลักทรัพย ซึ่งเจาของที่แทจริงเปนบุคคลเดียวกนั และมักจะกระจุกตัวอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

ดังที่เห็นไดจากคาเฉลี่ยของสัดสวนการถือหุนของผูบริหารเทากับรอยละ 18.50 สัดสวนการถือหุน

ของผูบริหารสูงสุดเทากับรอยละ 94 และการถือหุนเปนจํานวนมากของผูบริหารสามารถกําหนด

ทิศทางการดําเนินงานของบริษัทไดงาย มีแนวโนมที่กรรมการตรวจสอบสามารถดําเนินการ

ตรวจสอบไดนอยลง ซึ่งสงผลตอการเปดเผยและการแสดงรายการในงบการเงินที่อาจจะมีการ

ตกแตงบัญชีสูง เพื่อใหมูลคาตลาดของกิจการมีมูลคาสูงขึ้น 

2. ความเสี่ยงทางการเงิน 

ตารางที่ 4.3.4 แสดงคาสถิติพ้ืนฐานแสดงความเสี่ยงทางการเงิน 

Variable N Min Max Mean Std. Deviation 

LEV 712 -55.42 351.09 1.61 13.53 

 จากจํานวนกลุมตัวอยาง 712 บริษัท สรุปไดวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีคา

ต่ําสุด (Min) เทากับ -55.42 เทา4F

5 คาสูงสุด (Max) เทากับ 351.09 เทา และมีอัตราสวนหนี้สินตอ

สวนของผูถือหุนเฉลี่ยเทากับ 1.61 เทา โดยมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 13.53 เทา อัตราสวน

หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนอัตราสวนที่แสดงถึงความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ของกิจการยิ่ง

อัตราสวนนี้มีคาสูงมากเทาไหรความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ก็จะสูงขึ้น โดยเฉลี่ยความเสีย่งทาง

                                                 
5 คาสถติิพ้ืนฐานแสดงความเสีย่งทางการเงินที่มีคาต่าํสดุ คือ บริษัท ซาฟารีเวิลด จํากดั (มหาชน) พบวามีหนี้สินรวมมากกวาสวนของผูถอืหุน และบริษัท

ดังกลาวยังอยูในกลุมอตุสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจการทองเทีย่ว 
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การเงินของบริษัทจดทะเบียนเทากับ 1.61 อาจกลาวไดวาบริษัทสวนใหญไมกอภาระหนี้สินไวเปน

จํานวนมาก อาจมีสาเหตุมาจากความเขมงวดของสถาบันการเงินในการปลอยเงินกูมากขึ้น เมื่อ

เปรียบเทียบ NPL ทั้งระบบของธนาคารแหงประเทศไทย พบวาหนี้ NPL ลดลงจากป 2542 จาํนวน 

2 ลานลานบาท และในป 2549 จํานวน 4 แสนหาหมื่นลานบาท หนี้ NPL ที่ลดลงเนื่องมาจาก

ความเขมงวดของการปลอยสินเชื่อ และนโยบายที่ใหเจาหนี้เปนหนวยงานที่สามารถตรวจสอบการ

ดําเนินงานของกิจการที่เปนลูกหนี้ได เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับเจาหนี้ไดวาลูกหนี้ดําเนินงาน

ดวยความโปรงใส และสามารถชําระหนี้ไดในระยะเวลาที่กําหนด (ธนาคารแหงประเทศไทย, 

2549) 

3. อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย 

ตารางที่ 4.3.5 คาสถิติพ้ืนฐานแสดงอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย 

Variable N Min Max Mean Std. Deviation 

ROA 712 -48.96 48.46 8.04 10.47 

 จากจํานวนกลุมตัวอยาง 712 บริษัท สรุปไดวา อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยมีคา

ต่ําสุด (Min) เทากับ -48.96 คาสูงสุด (Max) เทากับ 48.46 และอัตราสวนผลตอบแทนตอ

สินทรัพยเฉล่ียเทากับ 8.04 โดยมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 10.47 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

แสดงใหเห็นถึงความสามารถและประสิทธิภาพของฝายบริหารในการใชสินทรัพยของกิจการเพื่อ

กอใหเกิดกําไรกลับมา  

4. อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 

ตารางที่ 4.3.6 คาสถิติพ้ืนฐานแสดงอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 

Variable N Min Max Mean Std. Deviation 

MB 712 -7.39 110.62 1.54 4.27 

 จากจํานวนกลุมตัวอยาง 712 บริษัท สรุปไดวา อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี

มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -7.39 เทา คาสูงสุด (Max) เทากับ 110.62 เทา และอัตราสวนมูลตลาด

ตอมูลคาทางบัญชีเฉลี่ยเทากบั 1.54 เทา และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 4.27 เทา โดยอัตราสวน

มูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีเปนการเปรียบเทียบความแตกตางระหวางมูลคาตลาดกับมูลคา

ทางบัญชี ซึง่เปนผลสะทอนจากนักลงทุนถึงการใหมูลคาที่เหมาะสมกับกิจการ จากคาเฉลีย่เทากบั 

1.54 แสดงใหเห็นวามูลคาตลาดของบริษัทจดทะเบียน โดยรวมแลวราคาของหลักทรัพยนําหนา

มูลคาทางบัญชี 
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5. ขนาดของกิจการ 

ตารางที่ 4.3.7 คาสถิติพ้ืนฐานแสดงขนาดของกิจการ 

Variable N Min Max Mean Std. Deviation 

SIZE 712 86.64 751,453.47 12,727.86 45,209.43 

 จากจํานวนกลุมตัวอยาง 712 บริษัท สรุปไดวา ขนาดของบริษัทมีคาต่ําสุด (Min) เทากับ 

86.64 ลานบาท มีคาสูงสุด (Max) เทากับ 751,453.47 ลานบาท ขนาดของบริษัทมีคาเฉลี่ย

เทากับ 12,727.86 ลานบาท เมื่อพิจารณาจากขอมูลขนาดของบรษิัทจดทะเบียนฯที่วัดจาก

สินทรัพยรวมพบวาขนาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีความแตกตางกนัมากบรษิทั

ที่มีสินทรัพยรวมมากที่สุดมีสินทรัพยมากถึง 7 แสนลานบาท สวนบริษัทที่มีสินทรัพยรวมนอยที่สุด

มีสินทรัพยเพียง 8 สิบลานบาท  

6. การเติบโตของรายได 

ตารางที่ 4.3.8 แสดงคาสถิติพ้ืนฐานการเติบโตของรายได 

Variable N Min Max Mean Std. Deviation 

REV 712 -0.87 14.12 0.17 0.74 

 จากจํานวนกลุมตัวอยาง 712 บริษัท สรุปไดวา การเติบโตของรายไดเทียบกับรายไดในป

กอนของบริษัท มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.87 เทาของรายไดปกอน มีคาสูงสุด (Max) เทากับ 

14.12 เทาของรายไดปกอน และมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.17 เทาเทียบกับรายไดในปกอน และมีคา

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.74 เทาของรายไดปกอน 

7. กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

ตารางที่ 4.3.9 แสดงคาสถิติพ้ืนฐานแสดงกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

Variable N Min Max Mean Std. Deviation 

CFO 712 -0.58 0.71 0.02 0.13 

 จากจํานวนกลุมตัวอยาง 712 บริษัท สรุปไดวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานเทียบกับ

สินทรัพยรวมในปกอนของบริษัท มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.58 เทาเทียบกับสินทรัพยในปกอน มี

คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.71 เทาเทียบกับสินทรัพยในปกอน และมีคาเฉลี่ยของกระแสเงินสดจาก

การดําเนินงานเทากับ 0.02 เทาเทียบกับสินทรัพยในปกอน และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 

0.13 เทาเทียบกับสินทรัพยในปกอน 
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 ตัวแปรตาม 

1. การจัดการกําไร  

ตารางที่ 4.3.10 แสดงคาสถิติพ้ืนฐานของการจัดการกําไร  

Variable N Min Max Mean Std. Deviation 

DACC 712 -0.7769 0.5625 0.0761 0.1119 

 จากจํานวนกลุมตัวอยาง 712 บริษัท สรุปไดวา สําหรับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลย

พินิจของผูบริหาร หรือการจัดการกําไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

มีคาต่ําสุด (Min) เทากับ -0.7769 เทาของยอดสินทรัพยรวมปกอน มีคาสูงสุด (Max) เทากับ 

0.5625 เทาของยอดสินทรัพยรวมปกอน และมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.0761 เทาของยอดสินทรัพยรวม

ปกอน สําหรับการจัดการกําไรที่คํานวณรายการคงคางทั้งหมดจากวิธีกระแสเงินสด (Cash Flow 

Approach) มีการคํานวณมาจาก กําไรสุทธิสําหรับปหักลบกบักระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  

สวนที่ 4 สถิติเชิงอนุมาน 

 การศึกษาการจัดการกําไรกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 สําหรับผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงอนุมาน เทคนิคที่ใชคือ การวิเคราะหความถดถอยเชิง

พหุ (Multiple Regression Analysis)  

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

DACCit = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit + β6MBit + β7SIZEit 

+ β8REVit + β9CFOit + εit 

โดย  

ตัวแปรตาม 
DACC คือ การจัดการกําไร หรือรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

ตัวแปรอิสระ 
INST คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

NOM คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ  

ตัวแปรควบคุม 
MGR คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหารบริษัท  
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LEV คือ ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) 

ROA คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Asset) 

MB คือ อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Market to Book Ratio) 

SIZE คือ ขนาดของกิจการ (Size: Log of Asset) 

REV คือ การเติบโตของรายได (Revenue Growth) 

CFO คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash Flow from Operating) 

4.4 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ

 หลังจากตรวจสอบเงื่อนไขความสัมพันธในรูปเชิงเสนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

และเงื่อนไขอื่นๆของการวิเคราะหความถดถอยแลว ขอมูลเกี่ยวกับตัวแปรอิสระ และตัวแปร

ควบคุมตางๆจะถูกนํามาวิเคราะหความถดถอยเพื่อตรวจสอบสมมติฐาน ดังนี้ 

4.4.1 การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปร 

 เปนการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตาม (Y) กับตัวแปรอิสระวาอยูในทิศทาง

เดียวกัน หรือทิศทางตรงกันขาม เพื่อทดสอบสมมติฐานที่กําหนดขึ้น ดังนี้ 

 สมมติฐานการวิจัย 

 4.4.1.1 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน

กับการจัดการกําไร (Y)  

 ตารางที่ 4.4.1 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันกับการจัดการกําไรในภาพรวม 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 

สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1INST + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 
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R2 = 0.3760 Adjust R2 = 0.3690 F-Value = 52.883 Sig. F = 0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ -0.115  -2.868 0.004 

INST -0.001* -0.135 -3.786 0.000 

MGR 0.03E-005 0.002 0.058 0.954 

LEV 0.000 -0.036 -1.205 0.229 

ROA 0.004* 0.353 11.272 0.000 

MB 0.000 -0.049 -1.613 0.107 

SIZE 0.018* 0.095 2.857 0.004 

REV 0.020* 0.133 4.308 0.000 

CFO -0.467* -0.535 -17.416 0.000 

*Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed) 

จากขอมูลขางตนพบวา สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.001 และคาสัมประสิทธิ์ดังกลาว

มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 95% แสดงใหเห็นวานักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลในการจัดการกําไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถึงแมนักลงทุนสถาบันไมไดมีสวนรวมใน

การบริหารงาน แตในทางออมการที่บริษัทจดทะเบียนมีนักลงทุนสถาบันเขามาถือหุนในสัดสวนสูง 

อาจจะสรางแรงผลักดันตอผูบริหารใหดําเนินงานอยางโปรงใส และมีสภาพแวดลอมในการ

ดําเนินงานที่ดีขึ้น จึงสามารถสรุปไดวาผลการวิเคราะหสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไว และยังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับการจัดการกําไร คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ที่แทน

ดวย ROA ขนาดของบริษัท ที่แทนดวย SIZE การเติบโตของรายได ที่แทนดวย REV และกระแส

เงินสดจากการดําเนินงาน ที่แทนดวยตัวแปร CFO มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.004, 0.018, 0.020 

และ -0.467 ตามลําดับ โดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ขนาดของบริษัท และการเติบโตของ

รายไดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร โดยกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกันกับการจัดการกําไร แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีขนาดใหญ มี

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยที่สูง มีการเติบโตของรายไดสูง และมีกระแสเงินสดในการดําเนิน

นอย มีแนวโนมที่จะมีการจัดการกําไรมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก มีอัตราผลตอบแทนนอย การ

เติบโตของรายไดต่ํา และมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูง สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน 
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 สมมติฐานการวิจัย 

 4.4.1.2 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติมีความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร (Y) 

 ตารางที่ 4.4.2 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติกับการจัดการกําไรในภาพรวม 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 

สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1NOM + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 

R2 = 0.3650 Adjust R2 = 0.3580 F-Value = 50.366 Sig. F = 0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ -0.115  -2.694 0.007 

NOM -0.001 -0.044 -1.306 0.192 

MGR 0.000 0.053 1.673 0.095 

LEV 0.000 -0.033 -1.082 0.280 

ROA 0.004* 0.342 10.843 0.000 

MB 0.000* -0.065 -2.132 0.033 

SIZE 0.015* 0.082 2.325 0.020 

REV 0.020* 0.131 4.190 0.000 

CFO -0.464* -0.532 -17.157 0.000 

*Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed) 

จากขอมูลขางตนพบวา สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.001 แต

คาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาสัดสวนการถอืหุนที่ถือโดยนกัลงทนุสถาบนัที่

เปนนอมินีตางชาติไมมี อิทธิพลตอการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  แตยังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับการจัดการกําไร คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ที่แทน

ดวยตัวแปร ROA อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชีที่แทนดวย MB ขนาดของบริษัท ที่แทน

ดวยตัวแปร SIZE การเติบโตของรายไดที่แทนดวยตัวแปร REV และกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงานที่แทนดวยตัวแปร CFO โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.004, 0.000, 0.015, 0.020 และ 

-0.464 โดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ขนาดของ

บริษัท และการเติบโตของรายไดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร สวนกระแส
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เงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร แสดงใหเห็นวา

บริษัทที่มีขนาดใหญ มีอัตราผลตอบแทนสูง มีราคาตลาดสูงกวามูลคาทางบัญชี มีการเติบโตของ

รายไดที่สูง และมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่ํา มีแนวโนมจะมีการจัดการกําไรมากวาบริษัท

ที่มีขนาดเล็ก มีอัตราผลตอบแทนต่ํา มีการเติบโตของรายไดนอย มีกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงานสูง สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการจัดการกําไรของ

บริษัทจดทะเบียน 

 4.4.2 การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปร จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งจะทําการจัดแบงตามการจัดกลุมอุตสาหกรรมในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก 

กลุมที่ 1  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุมที่ 2  สินคาอุปโภคและบริโภค 

กลุมที่ 3  วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

กลุมที่ 4  อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

กลุมที่ 5  ทรัพยากร 

กลุมที่ 6  บริการ 

กลุมที่ 7  เทคโนโลยี 

โดยเปนการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตาม (Y) กับตัวแปรอิสระแตละตัววาอยูใน

ทิศทางเดียวกัน หรือทิศทางตรงกันขาม เพื่อทดสอบสมมติฐานที่กําหนดขึ้น ดังนี้ 

กลุมอุตสาหกรรม 1 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีดังนี้ 

 4.4.2.1 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

กับการจัดการกําไร (Y) 

 ตารางที่ 4.4.3 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันกับการจัดการกําไรกลุมอุตสาหกรรมที่ 1 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 

สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1INST + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 
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R2 = 0.4960 Adjust R2 = 0.4440 F-Value = 9.580 Sig. F = 0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ -0.057  -0.684 0.494 

INST -0.001* -0.196 -2.105 0.039 

MGR -0.001 -0.168 -1.803 0.075 

LEV 0.001 0.020 0.238 0.813 

ROA 0.001 0.067 0.757 0.451 

MB 0.000 0.163 1.988 0.050 

SIZE 0.011 0.071 0.869 0.387 

REV 0.069* 0.179 2.041 0.045 

CFO -0.466* -0.698 -8.149 0.000 

*Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed) 

จากขอมูลขางตนพบวา สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกับการจัดการกําไร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.001 และคาสัมประสิทธิ์มี

นัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นจึงสรุปไดวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลตอการ

จัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน ในกลุมอุตสาหกรรมที่ 1  นอกจากนั้นยังพบวาความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรควบคุมกับการจัดการกําไร คือ การเติบโตของรายได ที่แทนดวยตัวแปร REV และ

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่แทนดวยตัวแปร CFO โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.069 และ -

0.466 โดยการเติบโตของรายไดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ การจัดการกําไร สวนกระแส

เงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร นั่นคือ บริษัทที่

มีการเติบโตของรายไดสูง แตมีกระแสเงินสดจากดําเนินงานนอย มีแนวโนมที่จะมีการจัดการกําไร

สูงกวาบริษัทที่มีการเติบโตของรายไดต่ํา มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูง สวนตัวแปร

ควบคุมอ่ืนๆไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน 

 4.4.2.2 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมีนีตางชาติมีความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร (Y) 

 ตารางที่ 4.4.4 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติกับการจัดการกําไรของกลุมอุตสาหกรรมที่ 1 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 

สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1NOM + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 
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R2 = 0.4680 Adjust R2 = 0.4130 F-Value = 8.562 Sig. F = 0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ -0.042  -0.413 0.681 

NOM 0.000 0.031 0.296 0.768 

MGR 0.000 -0.081 -0.938 0.351 

LEV 0.001 0.020 0.229 0.820 

ROA 0.000 0.035 0.382 0.704 

MB 0.000 0.142 1.682 0.097 

SIZE 0.006 0.039 0.372 0.711 

REV 0.072* 0.187 2.058 0.043 

CFO -0.466* -0.698 -7.919 0.000 

*Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed) 

 จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนการถือของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ ซึ่งแทน

ดวยตัวแปร NOM มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร โดยมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.000 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวาการถือหุนของนกัลงทุนสถาบนัที่

เปนนอมินีตางชาติไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมที่1 แตยัง

พบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร คือ 

การเติบโตของรายได ซึ่งแทนดวยตัวแปร REV และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งแทนดวย

ตัวแปร CFO โดยการเติบโตของรายไดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร สวน

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร นั่นคือ 

บริษัทที่มีการเติบโตของรายไดสูงแตมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานนอยมีแนวโนมที่จะเกิดการ

จัดการกําไรมากกกวาบริษัทที่มีการเติบโตของรายไดนอยและมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

สูง สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการจัดการกําไรของบริษัทจด

ทะเบียน 

กลุมอุตสาหกรรม 2 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค มีดังนี้ 

 4.4.2.3 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

กับการจัดการกําไร (Y) 

 ตารางที่ 4.4.5 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันกับการจัดการกําไรของกลุมอุตสาหกรรมที่ 2 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 
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สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1INST + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 

R2 = 0.7390 Adjust R2 = 0.7090 F-Value = 24.725 Sig. F = 0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ 0.073  0.751 0.455 

INST -0.001 -0.150 -1.802 0.076 

MGR 0.000 -0.040 -0.473 0.638 

LEV 0.003 0.055 0.848 0.400 

ROA 0.005* 0.531 6.436 0.000 

MB 6.63E-005 0.045 0.681 0.498 

SIZE -0.014 -0.064 -0.915 0.363 

REV 0.069 0.137 1.674 0.099 

CFO -0.617* -0.850 -12.448 0.000 

*Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed) 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน ที่แทนดวยตัวแปร 

INST มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.001 แต

คาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาการถือหุนของนักลงทุนสถาบันไมมีอิทธิพล

ตอการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมที่ 2 นอกจากนั้นยังพบวา

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับการจัดการกําไร คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ที่แทน

ดวยตัวแปร ROA และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่แทนดวยตัวแปร CFO โดยมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.005 และ -0.617 ตามลําดับ โดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ การจัดการกําไร สวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร นั่นคือ บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยสูง แตมีกระแสเงินสดจากดําเนินงานนอย มีแนวโนมที่จะมีการจัดการกําไรสูงกวาบริษัท

ที่มีอัตราการเติบโตของสินทรัพยต่ํา มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูง สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ

ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน 

 4.4.2.4 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมีนีตางชาติมีความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร (Y) 

 ตารางที่ 4.4.6 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติกับการจัดการกําไรของกลุมอุตสาหกรรมที่ 2 



 81 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 

สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1NOM + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 

R2 = 0.7270 Adjust R2 = 0.6960 F-Value = 23.324 Sig. F = 0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ 0.005  0.052 0.959 

NOM -0.001 -0.029 -0.424 0.673 

MGR 0.000 0.066 0.959 0.341 

LEV 0.002 0.053 0.807 0.423 

ROA 0.005* 0.536 6.222 0.000 

MB 3.61E-005 0.024 0.365 0.716 

SIZE -0.007 -0.031 -0.426 0.671 

REV 0.060 0.119 1.385 0.170 

CFO -0.604* -0.832 -12.061 0.000 

*Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed) 

 จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนการถือของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ ซึ่งแทน

ดวยตัวแปร NOM มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร โดยมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ -0.001 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาการถือหุนของนักลงทุน

สถาบันที่เปนนอมินีตางชาติไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุม

อุตสาหกรรมที่ 2 นอกจากนั้นยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับรายการคงคางที่ข้ึนอยู

กับดุลยพินิจของผูบริหาร คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ซึ่งแทนดวยตัวแปร ROA มีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.005 และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งแทนดวยตัวแปร CFO มีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.604 โดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

กับการจัดการกําไร สวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

การจัดการกําไร นั่นคือ บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยสูงแตมีกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงานนอยมีแนวโนมที่จะเกิดการจัดการกําไรมากกกวาบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยนอยและมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูง สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน 

กลุมอุตสาหกรรม 3 กลุมสินคาอุตสาหกรรม มีดังนี้ 

 4.4.2.5 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

กับการจัดการกําไร (Y) 
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 ตารางที่ 4.4.7 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันกับการจัดการกําไรของกลุมอุตสาหกรรมที่ 3 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 

สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1INST + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 

R2 = 0.4890 Adjust R2 = 0.4540 F-Value = 13.873 Sig. F = 0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ 0.149  1.589 0.115 

INST 0.000 0.113 1.147 0.254 

MGR 0.000 0.032 0.375 0.708 

LEV 0.001 0.009 0.121 0.904 

ROA 0.004* 0.336 4.786 0.000 

MB 0.000* -0.032 -3.269 0.001 

SIZE -0.018 -0.105 -1.221 0.224 

REV 0.007 0.099 1.401 0.164 

CFO -0.517* -0.655 -9.275 0.000 

*Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed) 

 จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.000 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมี

นัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันในกลุมอุตสาหกรรมที่ 3 ไมมี

ความสัมพันธกับการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปร

ควบคุมกับการจัดการกําไร คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ที่แทนดวยตัวแปร ROA อัตราสวน

มูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ที่แทนดวยตัวแปร MB และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่แทน

ดวยตัวแปร CFO โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.004, 0.000 และ -0.517 ตามลําดับ โดยอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ การจัดการกําไร อัตราสวนมูลคา

ตลาดตอมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร สวนกระแสเงินสด

จากการดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร นั่นคือ บริษัทที่มีอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยสูง มีมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีสูง แตมีกระแสเงินสดจากดําเนินงาน

นอย มีแนวโนมที่จะมีการจัดการกําไรสูงกวาบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของสินทรัพยต่ํา มีมูลคา

ตลาดตอมูลคาทางบัญชีนอย มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูง สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน 
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 4.4.2.6 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมีนีตางชาติมีความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร (Y) 

 ตารางที่ 4.4.8 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติกับการจัดการกําไรของกลุมอุตสาหกรรมที่ 3 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 

สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1NOM + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 

R2 = 0.4910 Adjust R2 = 0.4560 F-Value = 13.984 Sig. F = 0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ 0.154  1.655 0.101 

NOM 0.001 0.099 1.333 0.185 

MGR -7.3E-005 -0.018 -0.247 0.806 

LEV 0.001 0.014 0.195 0.846 

ROA 0.004* 0.346 5.007 0.000 

MB 0.000* -0.213 -3.110 0.002 

SIZE -0.018 -0.103 -1.248 0.215 

REV 0.008 0.110 1.548 0.124 

CFO -0.508* -0.643 -9.203 0.000 

*Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed) 

 จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนการถือของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ ซึ่งแทน

ดวยตัวแปร NOM มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร โดยมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.001 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน

สถาบันที่เปนนอมินีตางชาติในกลุมอุตสาหกรรมที่ 3 ไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติในกลุมอุตสาหกรรมนี้ นอกจากนั้นยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ซึ่งแทนดวย

ตัวแปร ROA มูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ซึ่งแทนดวยตัวแปร MB และกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงาน ซึ่งแทนดวยตัวแปร CFO โดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับการจัดการกําไร มูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

การจัดการกําไร สวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการ

จัดการกําไร นั่นคือ บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยสูง มีราคาตลาดสูงกวามูลคาทาง
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บัญชีมาก แตมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานนอยมีแนวโนมที่จะเกิดการจัดการกําไรมากกกวา

บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยนอยและมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูง สวนตัว

แปรควบคุมอ่ืนๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน 

กลุมอุตสาหกรรม 4 กลุมอสังหาริมทรัพย มีดังนี้ 

 4.4.2.7 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

กับการจัดการกําไร (Y) 

 ตารางที่ 4.4.9 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันกับการจัดการกําไรของกลุมอุตสาหกรรมที่ 4 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 

สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1INST + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 

R2 = 0.4620 Adjust R2 = 0.4310 F-Value = 15.024 Sig. F = 0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ -0.077  -0.740 0.461 

INST 6.99E-005 0.011 0.155 0.877 

MGR 0.001* 0.174 2.501 0.014 

LEV 0.001 0.005 0.078 0.938 

ROA 0.003* 0.191 2.849 0.005 

MB 0.000 -0.083 -1.253 0.212 

SIZE 0.013 0.059 0.820 0.414 

REV 0.037* 0.190 2.915 0.004 

CFO -0.523* -0.650 -10.285 0.000 

*Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed) 

 จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 6.99E-005 แตคาสัมประสิทธิ์

ดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันในกลุม

อุตสาหกรรมที่ 4 ไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนั้นยังพบวา

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับการจัดการกําไร คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหาร ที่

แทนดวยตัวแปร MGR อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ที่แทนดวยตัวแปร ROA การเติบโตของ

รายได ที่แทนดวยตัวแปร REV และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่แทนดวยตัวแปร CFO โดย
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มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.001, 0.003, 0.037 และ -0.523 ตามลําดับ พบวาสัดสวนการถือหุนที่

ถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการจัดการกําไร อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร การเติบโตของรายไดมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับการจดัการกําไร สวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสมัพนัธในทศิทาง

ตรงกันขามกับการจัดการกําไร นั่นคือ บริษัทที่มีสัดสวนการถือหุนของผูบริหารสูง มีอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยสูง มีการเติบโตของรายไดสูง แตมีกระแสเงินสดจากดําเนินงานนอย มี

แนวโนมที่จะมีการจัดการกําไรสูงกวาบริษัทที่มีสัดสวนการถือหุนของผูบริหารนอย อัตรา

ผลตอบแทนของสินทรัพยต่ํา มีการเติบโตของรายไดนอย มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูง 

สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการจัดการกําไรของบริษัทจด

ทะเบียน 

 4.4.2.8 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมีนีตางชาติมีความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร (Y) 

 ตารางที่ 4.4.10 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถอืหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติกับการจัดการกําไรของกลุมอุตสาหกรรมที่ 4 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 

สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1NOM + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 

R2 = 0.4620 Adjust R2 = 0.4310 F-Value = 15.040 Sig. F = 0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ -0.093  -0.870 0.386 

NOM 0.000 -0.022 -0.309 0.758 

MGR 0.001* 0.169 2.563 0.011 

LEV 0.000 0.004 0.057 0.954 

ROA 0.003* 0.196 2.883 0.005 

MB -0.001 -0.085 -1.287 0.200 

SIZE 0.016 0.071 0.986 0.326 

REV 0.037* 0.191 2.934 0.004 

CFO -0.523* -0.650 -10.291 0.000 

*Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed) 
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 จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาต ิที่

แทนดวยตัวแปร NOM มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร โดยมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.000 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาสัดสวนการถือหุนของ

นักลงทุนสถาบันที่เปนนอมีนีตางชาติในกลุมอุตสาหกรรมที่ 4 ไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไร

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตยังพบวาความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับการจัดการกําไร คือ 

สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหาร ที่แทนดวยตัวแปร MGR อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ที่แทน

ดวยตัวแปร ROA การเติบโตของรายได ที่แทนดวยตัวแปร REV และกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงานที่แทนดวยตัวแปร CFO โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.001, 0.003, 0.037 และ -0.523 

ตามลําดับ โดยสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการจัดการ

กําไร อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ การจัดการกําไร การ

เติบโตของรายไดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร สวนกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร นั่นคือ บริษัทที่มีสัดสวนการ

ถือหุนของผูบริหารสูง อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยสูง มีการเติบโตของรายไดสูง แตมีกระแสเงิน

สดจากดําเนินงานนอย มีแนวโนมที่จะมีการจัดการกําไรสูงกวาบริษัทที่มีสัดสวนการถือหุนของ

ผูบริหารนอย อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยต่ํา มีการเติบโตของรายไดนอย มีกระแสเงินสดจาก

การดําเนินงานสูง สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการจัดการกําไร

ของบริษัทจดทะเบียน 

กลุมอุตสาหกรรม 5 กลุมทรัพยากร มีดังนี้ 

 4.4.2.9 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

กับการจัดการกําไร (Y) 

 ตารางที่ 4.4.11 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถอืหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันกับการจัดการกําไรของกลุมอุตสาหกรรมที่ 5 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 

สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1INST + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 

 

 

 

 



 87 

R2 = 0.4790 Adjust R2 = 0.3490 F-Value = 3.685 Sig. F = 0.004 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ -0.160  -0.651 0.520 

INST -0.002* -0.440 -2.214 0.034 

MGR -0.002 -0.223 -1.407 0.169 

LEV -0.022 -0.279 -1.754 0.089 

ROA 0.001 0.090 0.450 0.656 

MB -9.4E-005 -0.021 -0.102 0.919 

SIZE 0.049 0.325 1.323 0.195 

REV -0.065 -0.204 -1.461 0.154 

CFO -0.406* -0.520 -3.764 0.001 

*Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed) 

 จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน ที่แทนดวยตัวแปร 

INST มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.002 

แตคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันในกลุม

อุตสาหกรรมที่ 5 มีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนั้นยังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับการจัดการกําไร คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่

แทนดวยตัวแปร CFO โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.406 และมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยกระแสเงนิ

สดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร นั่นคือ บริษัทที่มี

กระแสเงินสดจากดําเนินงานนอย มีแนวโนมที่จะมีการจัดการกําไรสูงกวาบริษัทที่มีกระแสเงินสด

จากการดําเนินงานสูง สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการจัดการ

กําไรของบริษัทจดทะเบียน 

 4.4.2.10 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมีนีตางชาติมีความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร (Y) 

 ตารางที่ 4.4.12 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถอืหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติกับการจัดการกาํไรของกลุมอุตสาหกรรมที่ 5 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 

สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1NOM + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 
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R2 = 0.4200 Adjust R2 = 0.2750 F-Value = 2.897 Sig. F = 0.015 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ 0.049  0.211 0.834 

NOM -0.004 -0.201 -1.058 0.298 

MGR -0.001 -0.114 -0.650 0.521 

LEV -0.024 -0.302 -1.776 0.085 

ROA -0.001 -0.116 -0.621 0.539 

MB 0.001 0.197 0.854 0.400 

SIZE 0.014 0.091 0.401 0.691 

REV -0.058 -0.181 -1.231 0.227 

CFO -0.416* -0.532 -3.596 0.001 

*Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed) 

 จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาต ิที่

แทนดวยตัวแปร NOM มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร โดยมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.004 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาสัดสวนการถือหุน

ของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมีนีตางชาติในกลุมอุตสาหกรรมที่ 5 ไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไร

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตยังพบวาความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับการจัดการกําไร คือ 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่แทนดวยตัวแปร CFO โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.416 โดย

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร ตาม

ระดับนัยสําคัญ 95% นั่นคือ บริษัทที่มีกระแสเงินสดจากดําเนินงานนอย มีแนวโนมที่จะมีการ

จัดการกําไรสูงกวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูง สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน 

กลุมอุตสาหกรรม 6 กลุมบริการ มีดังนี้ 

 4.4.2.11 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทศิทางตรงกนัขาม

กับการจัดการกําไร (Y) 

 ตารางที่ 4.4.13 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถอืหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันกับการจัดการกําไรของกลุมอุตสาหกรรมที่ 6 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 

สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1INST + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 
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R2 = 0.3190 Adjust R2 = 0.2840 F-Value = 9.146 Sig. F = 0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ -0.106  -1.226 0.222 

INST -0.001* -0.198 -2.614 0.010 

MGR -0.001 -0.105 -1.431 0.154 

LEV -0.001 -0.045 -0.670 0.504 

ROA 0.004* 0.462 6.624 0.000 

MB 0.000 0.068 1.004 0.317 

SIZE 0.009 0.046 0.631 0.529 

REV -0.008 -0.018 -0.258 0.797 

CFO -0.351* -0.317 -4.604 0.000 

 จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน ที่แทนดวยตัวแปร 

INST มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.001 

และคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันในกลุม

อุตสาหกรรมที่ 6 มีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรควบคุมกับการจัดการกําไร คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ที่แทนดวยตัวแปร 

ROA โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.004 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร ใน

ระดับที่ยอมรับไดทางสถิติ และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่แทนดวยตัวแปร CFO โดยมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.351 และมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร นั่นคือ บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยสูง มีกระแสเงินสดจากดําเนินงานนอย มีแนวโนมที่จะมีการจัดการกําไรสูงกวาบริษัทที่มี

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยต่ํา มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูง สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ

ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน 

 4.4.2.12 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมีนีตางชาติมีความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร (Y) 

 ตารางที่ 4.4.14 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถอืหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติกับการจัดการกําไรของกลุมอุตสาหกรรมที่ 6 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 

สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1NOM + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 
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R2 = 0.3230 Adjust R2 = 0.2880 F-Value = 9.298 Sig. F = 0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ -0.192  -2.019 0.045 

NOM -0.003* -0.225 -2.775 0.006 

MGR 0.000 -0.033 -0.474 0.636 

LEV -0.001 -0.069 -1.028 0.306 

ROA 0.004* 0.483 6.819 0.000 

MB 4.43E-005 0.010 0.138 0.891 

SIZE 0.020 0.111 1.356 0.177 

REV -0.013 -0.032 -0.455 0.650 

CFO -0.349* -0.316 -4.601 0.000 

*Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed) 

 จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาต ิที่

แทนดวยตัวแปร NOM มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร มีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ -0.003 โดยคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน

สถาบันที่เปนนอมินีตางชาติในกลุมอุตสาหกรรมที่ 6 มีอิทธิพลกับการจัดการกําไรอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ และพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับการจัดการกําไร คือ อัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพย ที่แทนดวยตัวแปร ROA โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.004 มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร ในระดับที่ยอมรับไดทางสถิติ และกระแสเงิน

สดจากการดําเนินงานที่แทนดวยตัวแปร CFO โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.349 และมี

นัยสําคัญทางสถิติ โดยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

การจัดการกําไร นั่นคือ บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยสูง มีกระแสเงินสดจากดําเนินงาน

นอย มีแนวโนมที่จะมีการจัดการกําไรสูงกวาบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยต่ํา มีกระแส

เงินสดจากการดําเนินงานสูง สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการ

จัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน 

กลุมอุตสาหกรรม 7 กลุมเทคโนโลยี มีดังนี้ 

 4.4.2.13 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทศิทางตรงกนัขาม

กับการจัดการกําไร (Y) 

 ตารางที่ 4.4.15 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถอืหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันกับการจัดการกําไรของกลุมอุตสาหกรรมที่ 7 
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ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 

สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1INST + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 

R2 = 0.4410 Adjust R2 = 0.3610 F-Value = 5.520 Sig. F = 0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ -0.143  -1.026 0.309 

INST 0.000 -0.121 -0.949 0.347 

MGR 0.001 0.218 1.635 0.108 

LEV 1.09E-005 0.005 0.045 0.964 

ROA 0.003* 0.277 2.585 0.012 

MB 2.97E-005 0.013 0.124 0.902 

SIZE 0.018 0.119 0.872 0.387 

REV 0.039* 0.504 4.104 0.000 

CFO -0.453* -0.677 -5.612 0.000 

*Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed) 

 จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน ที่แทนดวยตัวแปร 

INST มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.000 

แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันในกลุม

อุตสาหกรรมที่ 7 ไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนั้นยังพบวา

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับการจัดการกําไร คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ที่แทน

ดวยตัวแปร ROA โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.003 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ

จัดการกําไร ในระดับที่ยอมรับไดทางสถิติ การเติบโตของรายได ที่แทนดวยตัวแปร REV โดยมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.039 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการจัดการกําไร ในระดับที่ยอมรับได

ทางสถิติ และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่แทนดวยตัวแปร CFO โดยมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ -0.453 และมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร นั่นคือ บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยสูง มีการ

เติบโตของรายไดสูง และมีกระแสเงินสดจากดําเนินงานนอย มีแนวโนมที่จะมีการจัดการกําไรสูง

กวาบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยต่ํา มีการเติบโตของรายไดนอย และมีกระแสเงินสด

จากการดําเนินงานสูง สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการจัดการ

กําไรของบริษัทจดทะเบียน 
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 4.4.2.14 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมีนีตางชาติมีความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร (Y) 

 ตารางที่ 4.4.16 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถอืหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติกับการจัดการกําไรของกลุมอุตสาหกรรมที่ 7 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accrual 

สมการความถดถอย: Discretionary Accrual = β0 + β1NOM + β2MGR + β3LEV + β4ROA 

+ β5MB + β6SIZE + β7REV + β8CFO + ε 

R2 = 0.4400 Adjust R2 = 0.3600 F-Value = 5.497 Sig. F = 0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig. t 
 Coefficients Beta   

คาคงที่ -0.079  -0.566 0.574 

NOM 0.001 0.106 0.892 0.376 

MGR 0.001* 0.267 2.085 0.042 

LEV 2.88E-005 0.013 0.119 0.906 

ROA 0.002* 0.253 2.389 0.020 

MB 7.34E-005 0.031 0.309 0.759 

SIZE 0.006 0.039 0.286 0.776 

REV 0.035* 0.453 3.592 0.001 

CFO -0.443* -0.661 -5.489 0.000 

*Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed) 

 จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาต ิที่

แทนดวยตัวแปร NOM มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร โดยมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.001 และคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน

สถาบันที่เปนนอมินีตางชาติในกลุมอุตสาหกรรมที่ 7 ไมมีอิทธิพลกับการจัดการกําไรอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนั้นยังพบวาความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับการจัดการกําไร 

คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ที่แทนดวยตัวแปร ROA โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.002 มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร ในระดับที่ยอมรับไดทางสถิติ การเติบโตของ

รายได ที่แทนดวยตัวแปร REV โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.035 มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับการจัดการกําไร ในระดับที่ยอมรับไดทางสถิติ และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่แทน

ดวยตัวแปร CFO โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.443 และมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยกระแสเงินสด

จากการดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร นั่นคือ บริษัทที่มีอัตรา
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ผลตอบแทนตอสินทรัพยสูง มีการเติบโตของรายไดสูง มีกระแสเงินสดจากดําเนินงานนอย มี

แนวโนมที่จะมีการจัดการกําไรสูงกวาบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยต่ํา มีการเติบโตของ

รายไดนอย มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูง สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมีความสัมพันธอยาง

มีนัยสําคัญกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน 

 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

4.4.3 ผลการวิเคราะหจากสมการถดถอยเชิงพหุในภาพรวม 

 ตารางที่ 4.4.17 ผลการประมาณคาและคาสถิติตางๆจากสมการถดถอยเชิงพหุใน

ภาพรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 

สมการความถดถอย:  DACCit
 = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit + 

β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

F Change Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 .613a .376 .368 .0885434 47.049 .000 1.890 

a Predictors: (Constant), CFO, LEV, INST, MB, ROA, REV, NOM, MGR, SIZE 

b Dependent Variable: DACC 

ตารางที่ 4.4.18 

Coefficients a 
Coefficients Model 

B Beta 

t Sig. 

(Constant) -0.124  -2.940 0.003 

INST -0.001* -0.131 -3.621 0.000 

NOM 0.000 -0.024 -0.707 0.480 

MGR 1.47E-005 0.003 0.082 0.934 

LEV -7.8E-005 -0.034 -1.122 0.262 

ROA 0.004* 0.355 11.312 0.000 

MB 0.000 -0.051 -1.665 0.096 

SIZE 0.019* 0.103 2.914 0.004 

REV 0.020* 0.135 4.351 0.000 

CFO -0.467* -0.535 -17.417 0.000 
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 จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. เทากับ 0.368 แสดงวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนัก

ลงทุนสถาบันที่อยูในสมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของการจัดการกําไรของบริษัท

จดทะเบียนได 36.80 เปอรเซ็นต และผลของสมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาตัวแปรสัดสวน

การถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INST) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับการ

จัดการกําไร ซึ่งพบวาคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.001 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

การจัดการกําไร ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไว นอกจากนี้สัดสวนการถือหุนของนัก

ลงทุนสถาบันที่เปนนอมนิีตางชาติมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร แตคา

สัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบวามีตัวแปรควบคุม คือ อัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย (ROA) ขนาดของกิจการ (SIZE) การเติบโตของรายได (REV) มีความสัมพันธในทศิทาง

เดียวกันกับการจัดการกําไร และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร และคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติกับการจัดการกําไร 

สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ ไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญ 

4.4.4 ผลการวิเคราะหจากสมการถดถอยเชิงพหุจาํแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

กลุมอุตสาหกรรมที่ 1 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ตารางที่ 4.4.19 ผลการประมาณคาและคาสถิติตางๆจากสมการถดถอยเชิงพหุ ของกลุม

อุตสาหกรรมที่ 1  

ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 

สมการความถดถอย:  DACCit
 = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit + 

β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

F Change Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 0.706a 0.498 0.439 0.0525854 8.490 0.000 2.359 

a Predictors: (Constant), CFO, LEV, INST, MB, ROA, REV, NOM, MGR, SIZE 

b Dependent Variable: DACC 
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Coefficients a 
Coefficients Model 

B Beta 

t Sig. 

(Constant) -0.022  -0.221 0.826 

INST -0.001* -0.205 -2.164 0.034 

NOM 0.001 0.064 0.616 0.540 

MGR -0.001 -0.170 -1.812 0.074 

LEV 0.001 0.028 0.329 0.743 

ROA 0.001 0.062 0.693 0.491 

MB 0.000* 0.172 2.055 0.043 

SIZE 0.005 0.034 0.336 0.738 

REV 0.071* 0.184 2.081 0.041 

CFO -0465* -0.697 -8.090 0.000 

a Dependent Variable: DACC 

 จากตารางที่ 4.4.19 สามารถสรุปไดวา รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

(DACC) มีความสัมพันธกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INST) โดยมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.001 ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางลบกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหาร (Discretionary Accruals) และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อม่ัน 

95% แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีการถือหุนของนักลงทุนประเภทสถาบันสูง มีแนวโนมที่จะมีการ

จัดการกําไรนอยกวาบริษัทที่มีสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันนอย สวนสัดสวนการถือหุน

ของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.001 โดยมีความสัมพันธใน

ทิศทางบวกกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร แตคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวไมมี

นัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งแสดงใหเห็นวาการนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติไมมีอิทธิพลตอการ

จัดการกําไรของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนั้นยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปร

ควบคุมกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร คือ อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคา

บัญชี (MB) การเติบโตของรายได (REV) และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) โดยมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.000, 0.071 และ-0.465 ตามลําดับ โดยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชี 

มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกบัดุลยพินิจของผูบริหารแสดงใหเห็นวา

หากบริษัทมีอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชีสูง มีแนวโนมที่จะมีการจัดการกําไรสูงกวาบริษัท

ที่มีอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชีต่ํา หรือหมายความวาการที่นักลงทุนใหมูลคากับกิจการ

สูงกวามูลคาทางบัญชีมาก และมีแนวโนมที่บริษัทนั้นจะมีการจัดการกําไรสูง ซึ่งความสัมพันธ

ดังกลาวมีระดับความเชื่อมั่น 95% การเติบโตของรายได (REV) มีความสัมพันธกับรายการคงคาง
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ที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางเดียวกัน นั่นหมายความวาบริษัทที่มีการเติบโตของ

รายไดสูงมีโอกาสที่จะเกิดการจัดการกําไรสูงกวาบริษัทที่มีการเติบโตของรายไดนอย ซึ่ง

ความสัมพันธดังกลาวมีระดับความเชื่อมั่น 95% และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) มี

ความสัมพันธกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางตรงขาม หมายความวา

บริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมากมีแนวโนมที่จะจัดการกําไรนอย โดยความสัมพันธ

อยูที่ระดับความเชื่อมั่น 95%สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางที่ข้ึนอยู

กับดุลยพินิจของผูบริหารตามระดับนัยสําคัญทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรมที่ 2 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

ตารางที่ 4.4.20 ผลการประมาณคาและคาสถิติตางๆจากสมการถดถอยเชิงพหุ ของกลุม

อุตสาหกรรมที่ 2 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 

สมการความถดถอย:  DACCit= β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit + 

β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

F Change Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 0.860a 0.740 0.706 0.0500929 21.764 0.000 2.213 

a Predictors: (Constant), CFO, LEV, INST, MB, ROA, REV, NOM, MGR, SIZE 

b Dependent Variable: DACC 

Coefficients a 
Coefficients Model 

B Beta 

t Sig. 

(Constant) 0.062  0.618 0.539 

INST -0.001 -0.152 -1.806 0.750 

NOM -0.001 -0.033 -0.485 0.629 

MGR 0.000 -0.034 -0.389 0.698 

LEV 0.003 0.054 0.831 0.409 

ROA 0.005* 0.539 6.363 0.000 

MB 6.10E-005 0.041 0.620 0.537 

SIZE -0.012 -0.055 -0.757 0.452 
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Coefficients Model 

B Beta 

t Sig. 

REV 0.064 0.127 1.505 0.137 

CFO -0.617* -0.850 -12.387 0.000 

a Dependent Variable: DACC 

 จากตารางที่ 4.4.20 สามารถสรุปไดวา รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

ไมมีความสัมพันธกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INST) และสัดสวนการถือหุนที่

ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ (NOM) โดยสัดสวนการถือหุนของนกัลงทุนสถาบันมี

คาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.001 ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางลบกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลย

พินิจของผูบริหาร แตความสัมพันธดังกลาวไมมีความสําคัญตามนัยสําคัญทางสถิติ หมายความ

วาการถือหุนของนักลงทุนสถาบันไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรในกลุมอุตสาหกรรมสินคา

อุปโภคบริโภค สวนสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ -0.001 ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางลบกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

แตความสัมพันธดังกลาวไมมีความสําคัญตามนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวาการถือหุนของนัก

ลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรในกลุมอุตสาหกรรมสินคา

อุปโภคบริโภค เชนกัน แตก็ยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับรายการคงคางที่ขึ้นอยู

กับดุลยพินิจของผูบริหาร ไดแก อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) มีคาสัมประสิทธิ์อยูที่ 

0.005 ซึ่งมีความสัมพันธกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางเดียวกันที่

ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยสามารถอานความหมายไดวา บริษัทที่มีอัตราสวนผลตอบแทนตอ

สินทรัพยสูงมีแนวโนมที่จะมีการจัดการกําไรสูงกวาบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยนอย 

และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.617 มีความสัมพันธกับ

รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางลบ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

หมายความวา บริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูง มีแนวโนมที่มีการจัดการกําไรเกิดขึ้น

นอยกวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานนอย  สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมี

ความสัมพันธกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ตามระดับนัยสําคัญทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรมที่ 3 กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

ตารางที่  4.4.21 ผลการประมาณคาและคาสถิติตางๆจากสมการถดถอยเชิงพหุของกลุม

อุตสาหกรรมที่ 3 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 
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สมการความถดถอย:  DACCit
 = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit + 

β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 

 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

F Change Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 0.704a 0.495 0.455 0.0705072 12.521 0.000 1.900 

a Predictors: (Constant), CFO, LEV, INST, MB, ROA, REV, NOM, MGR, SIZE 

b Dependent Variable: DACC 

Coefficients a 
Coefficients Model 

B Beta 

t Sig. 

(Constant) 0.183  1.870 0.064 

INST 0.000 0.095 0.952 0.343 

NOM 0.001 0.088 1.167 0.246 

MGR 0.000 0.025 0.297 0.767 

LEV 0.001 0.015 0.208 0.835 

ROA 0.004* 0.333 4.746 0.000 

MB 0.000* -0.230 -3.248 0.002 

SIZE -0.024 -0.137 -1.526 0.130 

REV 0.008 0.109 1.538 0.127 

CFO -0.515* -0.652 -9.245 0.000 

a Dependent Variable: DACC 

 จากตารางที่ 4.4.21 สามารถสรุปไดวา รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

ไมมีความสัมพันธกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INST) และสัดสวนการถือหุนที่

ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ (NOM) โดยสัดสวนการถือหุนของนกัลงทุนสถาบันมี

คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.000 ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลย

พินิจของผูบริหาร แตความสัมพันธดังกลาวไมมีความสําคัญตามนัยสําคัญทางสถิติ หมายความ

วาการถือหุนของนักลงทุนสถาบนัไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรในกลุมสินคาอุตสาหกรรม สวน

สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.001 ซึ่งมี

ความสัมพันธในทิศทางบวกกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร แตความสัมพันธ
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ดังกลาวไมมีความสําคัญตามนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวาการถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่

เปนนอมินีตางชาติไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรในกลุมสินคาอุตสาหกรรม เชนกัน แตก็ยังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ไดแก 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) มีคาสัมประสิทธิ์อยูที่ 0.004 ซึ่งมีความสัมพันธกับ

รายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางเดียวกันที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดย

สามารถอานความหมายไดวา บริษัทที่มีอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยสูงมีแนวโนมที่จะมีการ

จัดการกําไรสูงกวาบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยนอย ตอมาเปนตัวแปรที่วัดมูลคาตลาด

ตอมูลคาทางบัญชี (MB) มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.000 ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ

รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% คือ บริษัทที่มีมูลคา

ตลาดตอมูลคาทางบัญชีสูง มีแนวโนมที่จะมีการจัดการกําไรสูงกวาบริษัทที่มีมูลคาตลาดตอมูลคา

บัญชีนอย นั่นหมายความวาการที่นักลงทุนใหมูลคาตลาดหรือราคาตลาดของบริษัทใดสูงเกินไป 

หรือที่เรียกวาราคาเกินมูลคาที่แทจริง สงผลใหบริษัทมีแนวโนมในการบริหารกําไรมากขึ้น  และ

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.515 มีความสัมพันธกับ

รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางลบ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

หมายความวา บริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูง มีแนวโนมที่มีการจัดการกําไรเกิดขึ้น

นอยกวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานนอย  สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมี

ความสัมพันธกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ตามระดับนัยสําคัญทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรมที่ 4 กลุมอสังหาริมทรัพย 

ตารางที่ 4.4.22 ผลการประมาณคาและคาสถิติตางๆ จากสมการถดถอยเชิงพหุของกลุม

อุตสาหกรรมที่ 4 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 

สมการความถดถอย:  DACCit
 = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit + 

β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 

 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

F Change Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 0.680a 0.462 0.428 0.0908197 13.287 0.000 2.087 

a Predictors: (Constant), CFO, LEV, INST, MB, ROA, REV, NOM, MGR, SIZE 
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b Dependent Variable: DACC 

Coefficients a 
Coefficients Model 

B Beta 

t Sig. 

(Constant) -0.088  -0.812 0.418 

INST 0.000 0.019 0.257 0.797 

NOM 0.000 -0.027 -0.371 0.712 

MGR 0.001* 0.174 2.505 0.013 

LEV 0.001 0.005 0.067 0.946 

ROA 0.003* 0.196 2.802 0.005 

MB 0.000 -0.084 -1.269 0.207 

SIZE 0.015 0.067 0.889 0.375 

REV 0.037* 0.191 2.925 0.004 

CFO -0.523* -0649 -10.242 0.000 

 จากตารางที่ 4.4.22 สามารถสรุปไดวา รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

ไมมีความสัมพันธกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INST) และสัดสวนการถือหุนที่

ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ (NOM) โดยสัดสวนการถือหุนของนกัลงทุนสถาบันมี

คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.000 ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลย

พินิจของผูบริหาร แตความสัมพันธดังกลาวไมมีความสําคัญตามนัยสําคัญทางสถิติ หมายความ

วาการถือหุนของนักลงทุนสถาบันไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรในกลุมอสังหาริมทรัพย สวน

สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.000 ซึ่งมี

ความสัมพันธในทิศทางบวกกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร แตความสัมพันธ

ดังกลาวไมมีความสําคัญตามนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวาการถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่

เปนนอมินีตางชาติไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรในกลุมอสังหาริมทรัพย เชนกัน แตก็ยังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ไดแก 

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร (MGR) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.001 ซึ่งมีความสัมพันธกับ

รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางบวก ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% นั่น

หมายความวา บริษัทที่มีการถือหุนของผูบริหารสูง มีแนวโนมที่จะเกิดการจัดการกําไรสูงกวา

บริษัทที่มีการถือหุนของผูบริหารนอย อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) มีคาสัมประสิทธิ์

อยูที่ 0.003 ซึ่งมีความสัมพันธกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทาง

เดียวกันที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยสามารถอานความหมายไดวา บริษัทที่มีอัตราสวน

ผลตอบแทนตอสินทรัพยสูงมีแนวโนมที่จะมีการจัดการกําไรสูงกวาบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอ
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สินทรัพยนอย การเติบโตของรายได (REV) มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.037 มีความสัมพันธในทิศ

ทางบวกกับรายการคงคางที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  ที่ระดับความเชื่อมั่น  95% 

หมายความวาบริษัทที่มีการเติบโตของรายไดสูง มีแนวโนมที่จะเกิดการจัดการกําไรสูงกวาบริษัทที่

มีการเติบโตของรายไดนอย และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 

-0.523 มีความสัมพันธกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางลบ ที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 95% หมายความวา บริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูง มีแนวโนมท่ีมีการ

จัดการกําไรเกิดขึ้นนอยกวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานนอย สวนตัวแปรควบคุม

อ่ืนๆไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ตามระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรมที่ 5 กลุมทรัพยากร 

ตารางที่ 4.4.23 ผลการประมาณคาและคาสถิติตางๆ จากสมการถดถอยเชิงพหุของกลุม

อุตสาหกรรมที่ 5 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 

สมการความถดถอย:  DACCit
 = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit + 

β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

F Change Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 0.711a 0.506 0.363 0.1020081 3.531 0.004 1.484 

a Predictors: (Constant), CFO, LEV, INST, MB, ROA, REV, NOM, MGR, SIZE 

b Dependent Variable: DACC 

Coefficients a 
Coefficients Model 

B Beta 

t Sig. 

(Constant) -0.215  -0.869 0.391 

INST -0.002* -0.458 -2.326 0.027 

NOM -0.004 -0.231 -1.296 0.205 

MGR -0.001 -0.154 -0.928 0.361 

LEV -0.025 -0.312 -1.958 0.059 

ROA 0.001 0.092 0.468 0.643 
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Coefficients Model 

B Beta 

t Sig. 

MB 0.000 0.101 0.460 0.649 

SIZE 0.060 0.394 1.584 0.123 

REV -0.072 -0.225 -1.619 0.116 

CFO -0.432* -0.553 -3.917 0.000 

a Dependent Variable: DACC 

 จากตารางที่ 4.4.23 สามารถสรุปไดวา รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร มี

ความสัมพันธกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INST) โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -

0.002 ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางลบกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร แต

ความสัมพันธดังกลาวมีความสําคัญตามนัยสําคัญทางสถิติ  ที่ระดับความเชื่อมั่น  95%  

หมายความวาการถือหุ นของนักลงทุนสถาบันมี อิทธิพลตอการจัดการกํา ไรในกลุ ม

ทรัพยากรธรรมชาติ โดยอธิบายไดวา บริษัทที่มีการถือหุนของนักลงทุนสถาบันสูง มีแนวโนมที่จะ

เกิดการจัดการกําไรนอยกวาบริษัทที่มีการถือหุนของนักลงทุนสถาบันนอย สวนสัดสวนการถือหุน

ของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ (NOM) มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.004 ซึ่งมี

ความสัมพันธในทิศทางลบกับรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร แตความสัมพันธ

ดังกลาวไมมีความสําคัญตามนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวาการถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่

เปนนอมินีตางชาติไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรในกลุมทรัพยากรธรรมชาติ นอกจากนั้นยังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ไดแก 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.432 มีความสัมพันธกับ

รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางลบ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

หมายความวา บริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูง มีแนวโนมที่มีการจัดการกําไรเกิดขึ้น

นอยกวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานนอย  สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมี

ความสัมพันธกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ตามระดับนัยสําคัญทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรมที่ 6 กลุมบริการ 

ตารางที่ 4.4.24 ผลการประมาณคาและคาสถิติตางๆ จากสมการถดถอยเชิงพหุของกลุม

อุตสาหกรรมที่ 6 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 

สมการความถดถอย:  DACCit
 = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit + 

β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 
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Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

F Change Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 0.589a 0.347 0.309 0.0928610 9.093 0.000 2.142 

a Predictors: (Constant), CFO, LEV, INST, MB, ROA, REV, NOM, MGR, SIZE 

b Dependent Variable: DACC 

Coefficients a 
Coefficients Model 

B Beta 

t Sig. 

(Constant) -0.138*  -2.229 0.027 

INST -0.001* -0.179 -2.387 0.018 

NOM -0.003* -0.207 -2.574 0.011 

MGR 0.000 -0.092 -1.259 0.210 

LEV -0.001 -0.059 -0.896 0.372 

ROA 0.004* 0.501 7.119 0.000 

MB 0.000 0.017 0.248 0.804 

SIZE 0.0027 0.146 1.778 0.077 

REV -0.011 -0.025 -0.365 0.716 

CFO -0.359* -0.325 -4.777 0.000 

a Dependent Variable: DACC 

 จากตารางที่ 4.4.24 สามารถสรุปไดวา รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร มี

ความสัมพันธกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INST) โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -

0.001 ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางลบกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร แต

ความสัมพันธดังกลาวมีความสําคัญตามนัยสําคัญทางสถิติ  ที่ระดับความเชื่อมั่น  95%  

หมายความวาการถือหุนของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรในกลุมอุตสาหกรรม

บริการ โดยอธิบายไดวา บริษัทที่มีการถือหุนของนักลงทุนสถาบันสูง มีแนวโนมที่จะเกดิการจดัการ

กําไรนอยกวาบริษัทที่มีการถือหุนของนักลงทุนสถาบันนอย สวนสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน

สถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ (NOM) มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.003 ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทาง

ลบกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ความสัมพันธดังกลาวมีความสําคัญตาม

นัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% หมายความวาการถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่เปน

นอมินีตางชาติมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรในกลุมอุตสาหกรรมบริการ ซึ่งหากมีการถือหุนของนัก

ลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติสูง มีแนวโนมที่จะมีการจัดการกําไรนอยกวาบริษทัทีม่กีารถอืหุน
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ของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาตินอย นอกจากนั้นยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปร

ควบคุมกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

(ROA) มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.004 ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายการคง

คางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% คือ บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทน

ตอสินทรัพยสูง มีแนวโนมที่จะบริหารกําไรมากกวาบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยนอย 

และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.359 มีความสัมพันธกับ

รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางลบ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

หมายความวา บริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสูง มีแนวโนมที่มีการจัดการกําไรเกิดขึ้น

นอยกวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานนอย  สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมี

ความสัมพันธกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ตามระดับนัยสําคัญทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรมที่ 7 กลุมเทคโนโลยี 

ตารางที่ 4.4.25 ผลการประมาณคาและคาสถิติตางๆ จากสมการถดถอยเชิงพหุของกลุม

อุตสาหกรรมที่ 7 

ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 

สมการความถดถอย:  DACCit
 = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit + 

β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

F Change Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 0.681a 0.463 0.376 0.0787220 5.276 0.000 2.094 

a Predictors: (Constant), CFO, LEV, INST, MB, ROA, REV, NOM, MGR, SIZE 

b Dependent Variable: DACC 

Coefficients a 
Coefficients Model 

B Beta 

t Sig. 

(Constant) -0.105  -0.751 0.456 

INST -0.001 -0.220 -1.551 0.127 

NOM 0.001 0.200 1.516 0.135 

MGR 0.001 0.210 1.591 0.117 

LEV -4.2E-006 -0.002 -0.018 0.986 
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Coefficients Model 

B Beta 

t Sig. 

ROA 0.003* 0.280 2.639 0.011 

MB 1.07E-005 0.005 0.045 0.964 

SIZE 0.012 0.081 0.591 0.557 

REV 0.036* 0.461 3.695 0.001 

CFO -0.451* -0.673 -5.647 0.000 

a Dependent Variable: DACC 

 จากตารางที่ 4.4.25 สามารถสรุปไดวา รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

ไมมีความสัมพันธกับสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน (INST) และสัดสวนการถือหุนของนัก

ลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ (NOM) โดย คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรเปอรเซ็นตการถือหุน

ของนักลงทุนสถาบันเทากับ -0.001 โดยมีความสัมพันธในทิศทางลบกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับ

ดุลยพินิจของผูบริหาร แตความสัมพันธดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นจึงสรุปวาการถือหุน

ของนักลงทุนสถาบันในกลุมเทคโนโลยี ไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไร สวนสัดสวนการถือหุนของ

นักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.001 มีความสัมพันธกบัรายการคง

คางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางเดียวกัน แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงสรุปผลไดวา

การถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ ไมมีอิทธพิลตอการจัดการกําไรของบริษัทใน

กลุมเทคโนโลยี แตยังพบวามีตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลย

พินิจของผูบริหาร คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.003 มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% คือ บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยสูง มีแนวโนมที่จะเกิดการจัดการกําไรสูง

กวาบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยต่ํา ในอุตสาหกรรมกลุมเทคโนโลยี การเติบโตของ

รายได (REV) มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.036 ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายการคงคางที่

ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% นั่นคือ บริษัทที่มีการเติบโตของรายได

สูง มีโอกาสที่จะบริหารกําไรมากกวาบริษัทที่มีการเติบโตของรายไดนอย และกระแสเงินสดจาก

การดําเนินงาน (CFO) มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.451 มีความสัมพันธในทิศทางลบกับรายการคง

คางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% คือ บริษัทที่มีกระแสเงินสดจาก

การดําเนินงานสูงมีแนวโนมท่ีบริษัทจะมีการบริหารกําไรนอยกวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงานนอย สวนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหาร ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ยอมรับได 
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 จากผลการวิเคราะหสมการถดถอยทั้งในการวิเคราะหในภาพรวม และจําแนวตามกลุม

อุตสาหกรรม สามารถสรุปผลการวิเคราะหสมการถดถอยและการทดสอบสมมติฐานไดดังตารางที่  

ตารางที่ 4.4.26 สรุปผลการวิเคราะหสมการถดถอยและทดสอบสมมติฐาน 

 INST NOM MGR LEV ROA MB SIZE REV CFO 

ภาพรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม 

DACC -* - + - +* - +* +* -* 

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

กลุมที ่1 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

DACC -* + - + + +* + +* -* 

กลุมที ่2 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

DACC - - - + +* + - + -* 

กลุมที ่3 กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

DACC + + + + +* -* - + -* 

กลุมที ่4 กลุมอสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง 

DACC + - +* + +* - + +* -* 

กลุมที ่5 กลุมทรัพยากร 

DACC -* - - - + + + - -* 

กลุมที ่6 กลุมบริการ 

DACC -* -* - - +* + + - -* 

กลุมที ่7 กลุมเทคโนโลย ี

DACC - + + - +* + + +* -* 

 

โดย  INST คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

 NOM คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

 MGR คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหาร 

 LEV คือ ความเสี่ยงทางการเงิน 

 ROA คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

 MB คือ มูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 

 SIZE คือ ขนาดของกิจการ 

 REV  คือ การเติบโตของรายได 



 107 

 CFO คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

 DACC คือ รายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารตาม หรือการจัดการกําไร 

 + คือ ความสัมพันธกับการจัดการกําไรในทิศทางเดียวกัน 

 -  คือ ความสัมพันธกับการจัดการกําไรในทิศทางตรงกันขาม 

 * คือ มีนัยสําคัญทางสถิติกับการจัดการกําไรที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 สมมติฐานการวิจัย คือ  

1.สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการจัดการ

กําไร 

 2.สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติมีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกับการจัดการกําไร 
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สวนที่ 5 การวิเคราะหและประเมินในแงความออนไหว (Sensitivity Analysis) 

 การวิเคราะหและการประเมินในแงความออนไหว (Sensitivity Analysis) โดยการ

เปลี่ยนแปลงคาตัวแปรในแบบจําลองหรือในสมการถดถอย เพื่อตรวจสอบใหแนใจวาผลลัพธที่ได

จากตัวแบบจําลองมีประสิทธิ์ภาพและนาเชื่อถือ โดยการเปลี่ยนคาตัวแปรตางๆในตัวแบบจําลอง

ในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

ตารางที่ 4.5.1 ตัวแปรที่มีการเปลี่ยนแปลงในการประเมินในแงการออนไหว 
ตัวแปรตามแบบจําลองเดิม Sensitivity Analysis 

ตัวแปรตาม 

-การจัดการกําไร: DACC 

 จากตัวแบบ Modified Jones (1991) 

-การจัดการกําไร: DACC  

จากตัวแบบ Modified Jones (1991) 

ตัวแปรควบคุม 

-อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชี: MB 

คํานวณจาก 

Market Value 

Book Value 

-อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน: PE 

คํานวณจาก 

Market Price 

Earning Per Share 

-ขนาดของบริษัท: SIZE 

คํานวณจาก Log of Total Asset 

-ขนาดของบริษัท: SIZE 

คํานวณจาก Log of Revenue 

-ผลตอบแทนตอสินทรัพย: ROA 

คํานวณจาก 

กําไรสุทธ ิ

สินทรพัยรวม 

-ผลตอบแทนตอสวนของเจาของ: ROE 

คํานวณจาก 

กําไรสุทธ ิ

สวนของเจาของ 

 จากนั้นจะใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในการประเมินผลเชนเดียวกันกับ

สมการถดถอยเชิงพหุเดิม ซึ่งจะไดผลลัพธ ตามสมการถดถอย ดังนี้ 

4.5 การวิเคราะหการประเมินในแงออนไหว (Sensitivity Analysis) 

 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ การจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย Sensitivity Analysis รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ

ผูบริหาร (DACC) ในการวัดคาการจัดการกําไร ที่คํานวณจากแบบจําลอง Modified Jones 

(1991) ผลการศึกษา พบวา ภายใตแนวคิดงบดุล (Balance Sheet Approach) และแนวคิดงบ

กระแสเงินสด (Cash Flow Approach) สมการโครงสรางมีความเหมาะสม สัดสวนการถือหุนของ

นักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการจัดการกําไร และมีนัยสําคัญทางสถิติ  
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ตารางที่ 4.5.2 ผลการประมาณคาและคาสถิติตางๆจากสมการถดถอยเชิงพหุ 

สมการความถดถอย:  DACCit
(1) = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROEit 

+ β6PEit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 
R2=0.0940 Adjust R2=0.0810 Sig. F=0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig.t 
 Coefficient Beta   

Constant -0.091  -1.459 0.145 

INST -0.001* -0.149 -3.405 0.001 

NOM 0.001 0.077 1.816 0.070 

MGR -0.001* -0.142 -3.343 0.001 

LEV -0.000 -0.029 -0.748 0.455 

ROE 0.001* 0.185 4.633 0.000 

PE 0.000 0.020 0.522 0.602 

SIZE 0.010 0.045 1.048 0.295 

REV 0.034* 0.128 3.204 0.001 

CFO -0.131* -0.111 -2.887 0.004 

DACC(1) รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ตามแนวคิดงบดุล 

ตารางที่ 4.5.3 ผลการประมาณคาและคาสถิติตางๆจากสมการถดถอยเชิงพหุ 

สมการความถดถอย:  DACCit
(2) = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROEit 

+ β6PEit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 
R2=0.5820 Adjust R2=0.5130 Sig. F=0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig.t 
 Coefficient Beta   

Constant 0.029  0.747 0.455 

INST -0.000* -0.086 -2.395 0.017 

NOM 0.000 0.036 1.032 0.303 

MGR 0.000 -0.036 -1.044 0.297 

LEV 0.000 0.039 1.233 0.222 

ROE 0.001* 0.329 10.070 0.000 

PE 0.000 0.016 0.518 0.605 

SIZE -0.003 -0.020 -0.570 0.569 

REV 0.026* 0.128 3.923 0.000 

CFO -0.504* -0.563 -17.868 0.000 

DACC(2) รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ตามแนวคิดงบกระแสเงินสด 
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จากตารางที่ 4.5.2 พบวารายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ภายใตแนวคิด

งบดุล (Balance Sheet Approach) มีความสัมพันธกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบันในทิศทางลบ โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.001 และความสัมพันธดังกลาวมีนัยสาํคัญ

ทางสถิติ สวนตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธกับการจัดการกําไร ไดแก สัดสวนการถือหุนที่ถือ

โดยผูบริหารพบวามีความสัมพันธกับการจัดการกําไรในทิศทางตรงขาม โดยมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ -0.001 อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ

จัดการกําไร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.001 การเติบโตของรายไดมีความสัมพันธกับการจดัการ

กําไรในทิศทางเดียวกัน มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.034 และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมี

ความสัมพันธกับการจัดการกําไรในทิศทางตรงขาม โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.131 ซึ่งตัวแปร

ควบคุมที่กลาวมานั้นมีความสัมพันธตามระดับนัยสําคัญทางสถิติกําหนด 

ตารางที่ 4.5.3 พบวารายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร หรือการจัดการกําไร 

ภายใตแนวคิดงบกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) มีความสัมพันธกับสัดสวนการถือหุนที่

ถือโดยนักลงทุนสถาบัน โดยความสัมพันธดังกลาว มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม โดยมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.000 และความสัมพันธดังกลาวมีนัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือ นักลงทุน

สถาบันมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนฯ นอกจากนั้นตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ ไดแก 

ผลตอบแทนตอสวนของเจาของมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการจัดการกําไร โดยมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.001 การเติบโตของรายไดมีความสัมพันธกับการจัดการกําไรในทิศทาง

เดียวกัน มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.026 และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ก็มีความสัมพันธกับ

รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางตรงขาม โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -

0.504 ซึ่งตัวแปรควบคุมที่อธิบายขางตนมีนัยสําคัญทางสถิตที่ยอมรับได  

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวาตัวแบบที่ใชทั้งแนวคิดงบดุล (Balance 

Sheet Approach) และแนวคิดงบกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) ผลสรุปไมมีความ

แตกตางกัน นั่นคือ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกบั

การจัดการกําไร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งผลการวิเคราะหความ

ถดถอยในภาพรวม แสดงใหเห็นวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลตอการ

จัดการกําไร  



บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 การวิจัยครั้งนี้ศึกษาถึงการจัดการกําไร หรือรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ

ผูบริหาร (Discretionary Accruals) กับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน และสัดสวน

การถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ โดยการศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาเชิง

ประจักษ (Empirical Research) มีวัตถุประสงคเพื่อ 

 ศึกษาถึงความสัมพันธของการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน และการถือหุนของนักลงทุน

สถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ กับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย เพื่ออธิบายถึงอิทธิพลของนักลงทุนสถาบันที่มีตอการจัดการกําไรของบริษัทจด

ทะเบียนวาเปนไปในทิศทางใด และมีการวิเคราะหความสัมพันธดังกลาวแยกตามประเภท

อุตสาหกรรมที่กําหนด 

 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา คือ กลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ที่อยูในชวงป 2548-2549 โดยกลุมตัวอยางดังกลาวไดกลาวไวแลวในบทที่ 3 

 สมมติฐานในการวิจัยในครั้งนี้ คือ  

1. การจัดการกําไรมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกันกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนัก

ลงทุนสถาบัน  

2. การจัดการกําไรมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนัก

ลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

5.1 สรุปผลการวิจยั 

 5.1.1 การวิเคราะหขอมูลเบื้องตน 

 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน จากการศึกษากลุมตัวอยาง พบวา บริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยเฉลี่ยมีการถือหุนของนักลงทุนประเภทสถาบัน

ถืออยูประมาณรอยละ 23 การถือหุนสูงสุดอยูที่รอยละ 96.95  และการถือหุนต่ําสุดเทากับรอยละ 

0  ตามทะเบียนผูถือหุนรายใหญของบริษัท จะเห็นไดวามีความแตกตางอยูมากในการถือหุนของ

นักลงทุนสถาบันในบริษัทจดทะเบียน ซึ่งบริษัทที่มีการถือหุนของนักลงทุนสถาบันในสัดสวนสูง 

ปจจัยที่นักลงทุนสถาบันพิจารณาในการลงทุนก็คือ บริษัทนั้นมีอัตราการเติบโตที่ดี มีความโปรงใส

ในการดําเนินงาน และนักลงทุนสถาบันมีสวนชวยผลักดันใหบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่ง

ปจจัยดังกลาวเปนแนวทางในการพิจารณาการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน  จากการสง
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แบบสอบถามของ บริษัท ไทยเรทติ้งแอนดอินฟอรเมชั่นเซอรวิส จํากัด (TRIS) เร่ือง นักลงทุน

สถาบันของไทยประเมินคุณคาบรรษัทภิบาลอยางไร พบวาองคประกอบที่นักลงทุนสถาบันใช

นํามาตัดสินใจในการลงทุนและคิดวาสําคัญที่สุด คือ การเปดเผยขอมูล และรองลงมา คือ 

คณะกรรมการและคณะผูบริหาร ปจจัยที่พิจารณา คือ มีหนวยงานนักลงทุนสัมพันธที่ทําหนาที่ได

เปนอยางดี เปดเผยขอมูลตอสาธารณชนอยางรวดเร็ว ไมมีขาวลือหรือขาวการใชขอมูลภายใน

บอยเกินไป สามารถติดตอผูบริหารระดับสูงไดทันทีในกรณีที่เกิดขอสงสัย และผูสอบบัญชีให

ความเห็นแบบไมมีเงื่อนไขในงบการเงิน 

 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ จากการศึกษา

กลุมตัวอยาง พบวา บริษัทจดทะเบียนโดยเฉลี่ยมีการลงทุนจากนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินี

ตางชาติโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 5-6  ตามทะเบียนผูถือหุนรายใหญที่มีสัดสวนการถือหุนตั้งแต 

0.5 เปอรเซ็นต ซึ่งก็เปนไปตามภาวะของตลาดหลักทรัพยในประเทศ และในแถบภูมิภาคเอเชีย 

จากการศึกษาเรื่องนักลงทุนสถาบันตางประเทศกับการกํากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ของศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งการศึกษาชี้วาเรื่องเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการซึ่งนักลงทุน

สถาบันตางประเทศใหความสําคัญนั้น สวนใหญตรงกับเร่ืองที่ตลาดหลักทรัพยเสนอไว 15 ขอ 

และประเด็นที่พิจารณาของนักลงทุนสถาบันตางประเทศ สรุปไดดังนี้ อันดับแรกบริษัทตองแสดง

ใหเห็นวามีนโยบายกํากับดูแลกิจการที่ชัดเจน และนําไปปฏิบัติอยางจริงจัง พิจารณาโครงสราง

ของคณะกรรมการ ประธานกรรมการเปนกรรมการอิสระ ความเปนอิสระของบอรดจากฝายบริหาร 

ผูถือหุนใหญไมควรเขามามีอิทธิพลเหนือการตัดสินใจของคณะผูบริหาร นอกจากนั้นยังสนใจวาได

ปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน และบริษัทตองแสดงไดวาเปดเผยขอมูลทางการเงิน

และขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงินที่สําคัญ ขณะเดยีวกันก็ใหความสนใจเรื่องความโปรงใสในการ

บริหารงาน คาตอบแทนกรรมการและผูบริหาร ความเปนอิสระของผูสอบบัญชี และความ

รับผิดชอบตอสังคม  

 สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหาร (MGR) โดยเฉลี่ยการถือหุนของผูบริหารเทากับ

รอยละ 18-19  และบริษัทจดทะเบียนที่มีการถือหุนของผูบริหารสูงสุดเทากับรอยละ 94 พบวา

ปจจัยหนึ่งที่ทําใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีการถือหุนของผูบริหารอยู คือ บริษัทมี

ลักษณะการดําเนินงาน และการบริหารงานในลักษณะครอบครัว จึงทําใหเจาของบริษัท เปน

ผูบริหารบริษัท และมีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัทเสียเอง กิตติชัย สถิตมั่น

วิวัฒน (2548) พบวาบริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมที่มีกรรมการที่เปนเครือญาติกันสูงสุด 

คือ กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค และกลุมอสังหาริมทรัพย ตามลําดับ สําหรับงานวิจัยครั้งนี้พบวา
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กลุมอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนการถือหุนของผูบริหารสูงสุด ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร กลุมสินคาอุตสาหกรรม และกลุมอสังหาริมทรัพย ตามลําดับ  

ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) โดยเฉลี่ยอยูที่ 2-3 เทาเทียบกับสวนของผูถือหุน ซึ่งโดย

ภาพรวมแลวถือวาเปนความเสี่ยงที่ไมสูง อาจเนื่องมาจากสาเหตุที่ปจจุบันตลาดหลักทรัพยมี

ขอกําหนดเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่เขมงวดมากขึ้น หรือสถาบันการเงินตางๆมีความ

เขมงวดในดานการใหสินเชื่อ และการตรวจสอบผลการดําเนินงานของลูกหนี้มากขึ้น ซึ่งมีสาเหตุ

มาจากประสบการณของวิกฤติเศรษฐกิจป 2540  

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และการเติบโตของรายได (REV) โดยเฉลี่ย

บริษัทในตลาดหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนอยูที่ 8 เปอรเซ็นต และการเติบโตของรายไดโดย

เฉลี่ยเทากับ 12,000 ลานบาท ดวยปจจัยเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียที่เกื้อหนุน ไมวาจะเปนการ

เปดตลาดของประเทศจีน ทําใหธุรกิจการสงออกของประเทศสูงขึ้น หรือการลงทุนในแถบเอเชีย

ตะวันตกเชน อินเดีย ที่มีการลงทุนมากขึ้น จึงทําใหตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยไดรับการ

ลงทุนเพิ่มข้ึน สงผลใหการเติบโตของรายได และผลตอบแทนตอสินทรัพยสูงขึ้นดวย เมื่อพิจารณา

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยแยกตามอุตสาหกรรม พบวาอุตสาหกรรมที่มีผลตอบแทนโดยเฉลี่ย

สูงสุดไดแก กลุมทรัพยากรธรรมชาติ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุมสินคา

อุตสาหกรรม ตามลําดับ 

การจัดการกําไร (DACC) จากการศึกษาพบวาคาเฉลี่ยของการจัดการกําไรของทั้งตลาด

เทากับ 0.0761 และเมื่อพิจารณาแยกตามอุตสาหกรรมพบวา อุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยของการ

จัดการกําไรสูงสุด ไดแก กลุมอสังหาริมทรัพย กลุมบริการ และกลุมสินคาอุตสาหกรรม ตามลําดับ 

สวนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยของการจัดการกําไรนอยที่สุด  ไดแก  กลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 

 5.1.2 การวิเคราะหผลการประมาณการสมการถดถอย 

 จากผลการวิเคราะห Multiple Regression พบวารายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของ

ผูบริหาร (Discretionary Accruals) หรือการจัดการกําไร มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 จากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยพิจารณาวิเคราะห

หลายปจจัยรวมกันในภาพรวม พบวา สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขาม กับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 

ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ซึ่งหมายความวาบริษัทจดทะเบียนที่มีสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
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สถาบันสูง จะทําใหบริษัทมีการจัดการกําไรในทิศทางตรงกันขามหรือมีการจัดการกําไรลดลง โดย

ใชคา Discretionary accrual เปนตัววัดการจัดการกําไร ดังนั้นผลการทดสอบจึงเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว นอกจากนั้นพบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินี

ตางชาติไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่ง

หมายความวานักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติไมมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรของบริษัท จึง

ปฏิเสธสมมติฐานที่สองที่ตั้งไว และการศึกษานี้ยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับการ

จัดการกําไร คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ขนาดของกิจการ การเติบโตของรายได โดยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ

เชื่อมั่น 95% และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการ

จัดการกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยจะสังเกตไดวา

ความสัมพันธของตัวแปรควบคุมขางตนกับการจัดการกําไร เปนไปตามทิศทางที่ไดคาดการณไว 

 นอกจากนี้ ผูวิจัยไดวิเคราะหเพิ่มเติมและการประเมินในแงความออนไหว โดยใชแนวคิด

งบดุล (Balance Sheet Approach) และแนวคิดงบกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) ในการ

คํานวณรายการคงคางทั้งหมด (Total Accruals) สําหรับการวิเคราะหเพิ่มเติม จะพบวาสัดสวน

การถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร อยาง

มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% และสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่

เปนนอมินีตางชาติไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งการ

วิเคราะหเหมือนกับการวิเคราะหสมการถดถอยในภาพรวม แสดงใหเห็นวาสัดสวนการถือหุนที่ถือ

โดยนักลงทุนสถาบันของบริษัทจดทะเบียนมีอิทธิพลตอการจัดการกําไร 

 สําหรับตัวแปรควบคุมเมื่อวิเคราะหเพิ่มเติม ภายใตแนวคิดงบดลุ พบวาอัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผูถือหุน การเติบโตของรายได มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการจัดการกําไร อยาง

มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% สวนสัดสวนการถือหุนของผูบริหารและกระแส

เงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไรอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ สวนภายใตแนวคิดงบกระแสเงินสด พบวาอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ

หุน การเติบโตของรายได มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการจัดการกําไร อยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  
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วิเคราะหสมการถดถอยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม  

 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบความสัมพันธของสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนัก

ลงทุนสถาบัน ในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร และมีนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงวานักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรโดยทําใหเกิดการจัดการกําไร

นอยลง เมื่อพิจารณาในรายละเอียดพบวานักลงทุนสถาบันที่เขามาถือหุนจะถือหุนในบริษัทที่มี

ขนาดใหญ มีแนวโนมการดําเนินงานที่ดี และผลตอบแทนสูง เชน บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร 

จํากัด (CPF) บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (MINT) และ บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน 

โปรดัก (TUF) นอกจากนั้นพบวาการถือหุนของนักลงทุนสถาบันในบริษัทจดทะเบียนในกลุม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 

 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค พบวาการถือหุนของนักลงทุนสถาบันในกลุมอุตสาหกรรมนี้มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร แตความสัมพันธไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

โดยสาเหตุประการหนึ่งที่ทําใหนักลงทุนสถาบันที่ถือหุนในกลุมนี้ไมมีผลตอการจัดการกําไร 

เนื่องจากบริษัทจดทะเบียน ที่อยูในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค มีการถือหุนไขวกันเองเปนจํานวน

มาก เชน ในกลุม บริษัท สหพัฒนาอินเตอรโฮลดิ้ง บริษัท สหพัฒนพิบูล บริษัท ไอ.ซี.ซี อินเตอร

เนชั่นแนล บริษัท นิวซิตี้ (กรุงเทพฯ) และบริษัทธนูลักษณ เปนตน และในกลุม บริษัท สหยูเนี่ยน 

บริษัท ยูเนี่ยนฟุทแวร บริษัท ยูเนี่ยนไพโอเนียร บริษัท ยูเนี่ยนอุตสาหกรรมสิ่งทอ เปนตน จึงอาจจะ

เปนการยากที่นักลงทุนสถาบันจะเขาไปมีสวนรวมในการสนับสนุนในดานตางๆ เชน การเปดเผย

ขอมลูสูสาธารณชนมากยิ่งขึ้น การสงเสริมการกํากับดูแลกิจการ เปนตน  

 กลุมอสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง ไมพบวานักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนสถาบันที่

เปนนอมินีตางชาติ จะมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมนี้ 

แตที่นาสนใจคือพบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร มีความสัมพันธกับการจัดการกําไรในทิศทาง

เดียวกัน นั่นคือบริษัทที่มีผูบริหารถือหุนอยูเปนจํานวนมากมีแนวโนมที่มีการจัดการกําไรมากกวา

บริษัทที่มีการถือหุนของผูบริหารนอย อาจเปนไปไดวาผูบริหารที่เปนเจาของบริษัทจดทะเบียนใน

กลุมอสังหาริมทรัพยได โดยใชรายการคงคางเปนแนวทางในการบริหารกําไร วรศักดิ์ (2548) 

ศึกษาประเด็นที่สํานักงานคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สั่งใหแกไขงบการเงิน

ของบริษัทจดทะเบียนชวงป 2546-2548 พบวากลุมอสังหาริมทรัพยมีการสั่งใหแกไขงบการเงินใน

สัดสวนสูง ในประเด็นเกี่ยวกับการรับรูรายไดไมเปนไปตามมาตรฐานการบัญชี 

 กลุมทรัพยากร พบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไร และมีนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดง

วานักลงทุนสถาบันที่ถือหุนบริษัทจดทะเบียนในกลุมนี้มีอิทธิพลชวยผลักดันทําใหมีการบริหาร
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กําไรนอยลง เมื่อพิจารณาในรายละเอียดพบวาโดยเฉลี่ยแลวการถือหุนของนักลงทุนสถาบันใน

กลุมนี้มีสูงกวากลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ อาจเนื่องมาจากปจจัยพื้นฐานที่ดีของบริษัท เชน มีการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี เนื่องจากเปนบริษัทประกอบกิจการเกี่ยวกับสาธารณปูโภค จึงจําเปนตองมี

ระบบการควบคุมภายในที่ดี และการตรวจสอบที่เขมงวด นอกจากนั้นนักลงทุนสถาบันที่เขามาถือ

หุนในกลุมนี้สูง อาจจะมาจากปจจัยดานผลการดําเนินงานที่ดีอยางตอเนื่องและบริษัทจดทะเบียน 

ในกลุมทรัพยากรโดยรวมจัดวาเปนกลุมอุตสาหกรรมที่ใหผลตอบแทนมากที่สุด 

 กลุมบริการ พบวานักลงทุนสถาบันและนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินตีางชาติมีอิทธิพลตอ

การจัดการกําไร สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

การจัดการกําไรโดยมีนัยสําคัญทางสถิติ  ที่ระดับความเชื่อมั่น  95% พิจารณาในหมวด

อุตสาหกรรมการทองเที่ยว พบวาโรงแรมที่เปนบริษัทจดทะเบียนเปนบริษัทที่มีสาขาดําเนินงานไป

ทั่วโลก เชน บริษัทดุสิตธานี สวน บริษัทลากูนารีสอรท รอยัลออคิด เชอราตัน มีนักลงทุนสถาบัน

เขามาถือหุนในสัดสวนสูง เนื่องจากมีการดําเนินงานอยูภายใตบริษัทแมที่ตางประเทศทําใหมั่นใจ

ไดวาหากบริษัทแมมีการดําเนินงานที่ดี บริษัทที่อยูในประเทศไทยก็นาจะใชนโยบายเดียวกัน ใน

หมวดโลจิสติกสพบวามีการถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่เปนสวนราชการอยูดวย เชน บริษัท ทา

อากาศยานไทย, บริษัท การบินไทย มีกระทรวงการคลังเปนผูถือหุนใหญ  

 5.1.3 อภิปรายผลการวิจัย 

 จากการศึกษา สามารถอภิปรายผลการวิจัยตามประเด็นที่มุงเนนในการศึกษาตาม

สมมติฐานที่ไดคาดการณไว และจากผลการวิจัยที่เกี่ยวกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน 

กับสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน สามารถอภิปรายไดดังนี้ 

 นักลงทุนสถาบันที่ไดศึกษาในงานวิจัยนี้ ไดจําแนกออกเปน 2 กลุม คือ นักลงทุนสถาบัน 

และนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ โดยพบวาสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันมี

อิทธิพลตอการจัดการกําไรของบริษัทในทิศทางตรงขาม ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปตาม

สมมติฐานที่กําหนดไว และกลาวไดวานักลงทุนสถาบันมีสวนสําคัญในบริษัทจดทะเบียน 

เนื่องจากการลงทุนของนักลงทุนสถาบันเปนการลงทุนเปนจํานวนมาก เมื่อมีการประชุมผูถือหุน

กลุมนักลงทุนสถาบันที่มีเปาหมายการลงทุนเดียวกัน ก็จะมีสวนสําคัญในการตัดสินใจในการ

ดําเนินงานของบริษัท เชน การเลือกกรรมการบริษัท หรือเลือกผูบริหารบริษัท นอกจากนั้นการ

กระจุกตัวของนักลงทุนประเภทสถาบันอาจจะสรางแรงจูงใจในการลงทุนใหกับนักลงทุนตางชาติ 

และนักลงทุนรายยอยอื่นๆ ซึ่งผลการวิจัยดังกลาวสอดคลองผลการศกึษาของ Rajgopal, S., M. 
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Venkatachalam and Jiambalvo, J. (1999) และ Santanu Mitra (2002) ที่พบวาสัดสวนการถือ

หุนของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการจัดการกําไร 

 จากผลการวิจัยในครั้งนี้ ที่พบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลใน

การยับยั้งการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน โดยตามความเห็นของผูวิจัยแลวนักลงทุนสถาบัน

อาจจะไมไดมีอิทธิพลในทางตรงที่จะทาํใหการจัดการกําไรในบริษัทจดทะเบียนลดลง เนื่องจากนัก

ลงทุนสถาบันไมใชบุคลากรที่เขาไปมีสวนรวมในการบริหารงานของบริษัท แตอาจจะมีอิทธิพลใน

ทางออมที่จะทําใหบริษัทจดทะเบียนมีการจัดการกําไรนอยลง เชน การสนับสนุนใหบริษัทมีการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งตามกลไกของการกํากับดูแลกิจการนักลงทุนที่เปนผูถือหุนรายใหญ และ

นักลงทุนสถาบันนั้น เปนผูมีสวนไดเสีย ดังนั้นจึงมีอํานาจในการสรางแรงผลักดันสูงใหบริษัทจด

ทะเบียนมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีขึ้นได สงผลใหผูบริหารดําเนินงานดวยความโปรงใส และมี

ความระมัดระวังมากขึ้น จึงทําใหการจัดการกําไรในบริษัทจดทะเบียนลดลง 

 นอกจากนั้นนักลงทุนสถาบันจัดเปนกลุมนักลงทุนที่เห็นความสําคัญและประโยชนของ

บรรษัทภิบาลเปนอยางดี พบวานักลงทุนสถาบันมีสวนสําคัญที่ผลักดันใหบริษัทในประเทศ

สหรัฐอเมริกาเปนจํานวนมากนํากระบวนการบรรษัทภิบาลมาใชเพื่อสรางภูมิคุมกันที่แข็งแกรง

ใหกับองคกร โดยใหคณะกรรมการบริษัทมีภาระหนาที่เพิ่มข้ึนในการกํากับดูแลฝายบริหารของ

บริษัท และมีการนํากรรมการอิสระใหเขามารวมอยูในคณะกรรมการบริษัทเพิ่มมากขึ้น และจาก

การเปลี่ยนแปลงนี้ทําใหบทบาทของผูตรวจสอบภายในมีความสําคัญมากขึ้น และมีการนําระบบ

ควบคุมภายใน และการบริหารความเสี่ยงมาใชในองคกรมากขึ้น ทั้งนี้เพื่อตอบสนองความ

รับผิดชอบที่เพิ่มข้ึนของคณะกรรมการบริษัท (Chung, R., M. Firth and J-B Kim 2002) 

 บริษัท ไทยเรทติ้งแอนดอินฟอรเมชั่นเซอรวิส จํากัด (2547) ศึกษาเรื่องบรรษัทภิบาลใน

มุมมองของนักลงทุนสถาบันไทย ทําการสํารวจความคิดเห็นโดยสงแบบสงถามไปยังผูรับผิดชอบ

บริหารเงินลงทุนของธนาคาร บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 

บริษัทประกันชีวิต บริษัทประกันวินาศภัย นิติบุคคลประเภทบรรษัท และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 

จํานวน 246 ราย ที่ลงทุนในหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียน พบวาองคประกอบที่นักลงทุนสถาบนั

ไทยคิดวาสําคัญที่สุด คือการเปดเผยขอมูล รองลงมาคือคณะกรรมการและคณะผูบริหาร โดย

ปจจัยอื่นๆที่นักลงทุนสถาบันพิจารณาวาบริษัทจดทะเบียนมีบรรษัทภิบาลที่ดีหรือไม ไดแก เปน

บริษัทขนาดใหญ ไดรับการจัดตั้งและมีประวัติมายาวนาน มีผลประกอบการดีอยางตอเนื่อง เชน มี

ผลกําไรอยางสม่ําเสมอ สามารถผานวิกฤติเศรษฐกิจมาไดโดยสามารถกลับมาสรางกําไรไดอยาง

รวดเร็ว ไมผิดนัดชําระหนี้ ไมมีกรณีไมชอบมาพากลหรือกรณีที่ไมสามารถอธิบายไดอยางโปรงใส 

มีความตั้งใจและความพยายามที่จะสื่อออกมาวาบริษัทมีบรรษัทภิบาลที่ดี ดานการใชสิทธิของนัก
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ลงทุนสถาบันในฐานะผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียน ผลการศึกษาพบวานักลงทุนสถาบันให

ความสําคัญเชนกัน โดยเฉพาะการประชุมผูถือหุน กลาวคือ นักลงทุนสถาบันเขารวมประชุมผูถือ

หุนประมาณรอยละ 60 แตใหความสําคัญตอการเขาเยี่ยมบริษัทเพื่อพบผูบริหารโดยตรงมากกวา 

จากผลการสํารวจดังกลาวสอดคลองกับผลการวิจัยในครั้งนี้ คือ การถือหุนของนักลงทุนสถาบัน

ไมไดมีผลในทางตรงกับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน แตนักลงทุนสถาบันจะชวยผลักดัน

ใหบริษัทมีการดําเนินงานที่ดีและโปรงใสตามแนวคิดของการกํากับดูแลกิจการ จึงมีผลทําให

ผูบริหารมีความระมัดระวังในการดําเนินงานมากขึ้น และลดการบริหารกําไรผานรายการคงคางที่

ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

 สําหรับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่ เปนนอมินีตางชาติ พบวามี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกําไรเชนกัน แตความสัมพันธไมมีระดับ

นัยสําคัญทางสถิติ จึงกลาวไดวานักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติไมมีอิทธิพลในการยับยั้ง

การจัดการกําไรในบริษัทจดทะเบียน จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ตั้งไวขางตน 

จากการศึกษาของ Nick J. Freemen เกี่ยวกับวิธีการลงทุนของนักลงทุนสถาบันตางชาติ

ที่เขามาลงทุนในประเทศไทย (Foreign Portfolio Investors’ Approaches to Thailand’s Equity 

Market: Survey Finding and Preliminary Analysis) โดยทําการสงแบบสอบถามไปยังนักลงทุน

สถาบันตางชาติ เชน  ในประเทศสิงคโปร อังกฤษ สหรัฐอเมริกา ซึ่งไดผลสรุปดังนี้ ดานปจจัยใน

การพิจารณาลงทุนของนักลงทุนสถาบันตางชาติในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต ไดแก 

ความสามารถในการบริหารงานของบริษัทจดทะเบียน การเคารพและใหสิทธิความเทาเทียมกับผู

ถือหุนสวนนอย ระดับการเปดเผยขอมูลโดยเฉพาะขอมูลดานการบริหารงาน การพิจารณาความ

เสี่ยงของบริษัทจดทะเบียน จากหนี้สินของบริษัท นอกจากนั้นไดประเมินจุดออนของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในมุมมองของนักลงทุนสถาบันตางชาติ โดยพบวา

ปญหาที่สําคัญสําหรับบริษัทจดทะเบียน คือ ขาดความโปรงใส มีนโยบายดานการกํากับดูแล

กิจการนอย ในสวนของผูถือหุนพบวาผูถือหุนสวนนอยไมไดรับสิทธิที่เทาเทียมกับผูถือหุนรายใหญ 

บริษัทจดทะเบียน  มีการดําเนินงานที่ ไมมีประสิทธิภาพ  กฎหมายธุรกิจของไทยไมดีพอ 

นอกจากนั้นพบวาบริษัทถูกแทรกแซงทางการเมือง และขาดกลยุทธในการดําเนินงาน การวางแผน

ระยะยาวของรัฐบาลไมมีประสิทธิภาพ การคอรรัปชั่น และปญหาเกี่ยวกับมาตรฐานการบัญชี โดย

ใหแนวทางสําหรับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการปรับปรุงบริษัทจดทะเบียน เพื่อดึงดูด

นักลงทุนสถาบันตางชาติ ไดแก ตองมีการปรับปรุงดานการเปดเผยขอมูลใหมากขึ้น ปรับปรุง

ตลาดทุนในดานสภาพคลอง สภาพแวดลอมดานกฎหมาย นอกจากนั้นยังมีการเสนอใหตลาด

หลักทรัพยมีบริษัทจดทะเบียน ที่มีความหลากหลายมากขึ้น ปรับปรุงดานธุรกรรมการซื้อขายและ
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การชําระบัญชี เปลี่ยนขอจํากัดของนักลงทุนตางชาติ และตลาดหลักทรัพยตองมีหลักเกณฑที่

ควบคุมเกี่ยวกับการใชขอมูลภายใน หรือ Insider Trading 

 นักลงทุนที่เขามาถือหุนในบริษัทจดทะเบียนถึงจะไมมีอํานาจในการบริหารบริษัท แต

พบวานักลงทุนสถาบันจะสนับสนุนใหบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี มีการดําเนินงานที่โปรงใส 

ในขณะที่นักลงทุนสถาบันไมไดพิจารณาถึงการจัดการกําไรเปนปจจัยสําคัญในการลงทุน แตการที่

บริษัทจดทะเบียน มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี สงผลใหการเปดเผยขอมูลดานการเงินยอมมีความ

โปรงใสตามมา นอกจากนั้นผูบริหารที่เปนตัวแทนของผูถือหุนจะมีความระมัดระวังในการ

บริหารงานมากยิ่งขึ้น และใชรายการคงคางในการบริหารกําไรนอยลง 

5.2 ประโยชนของงานวิจัย 

 จากการศึกษาครั้งนี้ อาจเปนประโยชนสําหรับหนวยงานที่เกี่ยวของ ดังนี้ 

 1. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และหนวยงานกํากับดูแล 

 จากความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

ในภาพรวมของตลาดทั้งหมด พบวานักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลตอการจัดการกําไรของบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพย โดยแสดงใหเห็นวาเมื่อมีการลงทุนจากนักลงทุนสถาบันเปนจํานวนมากจะทําให

มีการจัดการกําไรเกิดขึ้นนอย ดังนั้นจึงเปนแนวทางสําหรับตลาดหลักทรัพยที่จะสนับสนุนการ

ลงทุนจากนักลงทุนสถาบันใหมากยิ่งขึ้น และเมื่อวิเคราะหตามกลุมอุตสาหกรรม พบวา 

 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมทรัพยากรธรรมชาติ และกลุมบริการ การลงทุน

ของนักลงทุนสถาบันในกลุมธุรกิจนี้ มีความสัมพันธกับการจัดการกําไร โดยถามีการลงทุนของนัก

ลงทุนสถาบันสูงก็จะทําใหการจัดการกําไรนอยลง และเมื่อพิจารณาประกอบกับคาเฉลี่ยของการ

จัดการกําไรในกลุมธุรกิจเหลานี้แลวพบวาคาเฉลี่ยของการจัดการกําไรนอย ทําใหเห็นวาการลงทุน

ของนักลงทุนสถาบันชวยใหบริษัทมีประสิทธิภาพมากขึ้น ทั้งในการดําเนินงาน และความโปรงใส

ของกิจการ  

 สวนกลุม สินคาอุปโภคบริโภค สินคาอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพย และเทคโนโลยี พบวา

การถือหุนของนักลงทุนสถาบันในกลุมนี้ไมมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร แตในกลุม

อสังหาริมทรัพยสัดสวนการถือหุนของผูบริหารมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร เนือ่งจากในกลุม

อสังหาริมทรัพย และกลุมสินคาอุปโภคบริโภค มักจะมีความสัมพันธในลักษณะของกิจการแบบ

ครอบครัวแฝงอยู และคาเฉลี่ยของการจัดการกําไรในกลุมอสังหาริมทรัพยนั้นมีคาสูงกวากลุม

ธุรกิจอ่ืนๆ ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ วรศักดิ์ (2548) ที่ศึกษาประเด็นที่สํานักงาน

คณะกรรมการ ก.ล.ต. สั่งใหแกไขงบการเงินของบริษัทจดทะเบียน ในชวงป 2546-2548 ผล
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การศึกษาพบวา กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง มีการสั่งใหแกไขงบการเงินในสัดสวนที่สูงและ

ประเด็นสวนใหญเปนเรื่องของการรับรูรายไดไมเปนไปตามมาตรฐานการบัญชี เนื่องจากการรับรู

รายไดของธุรกิจอสังหาริมทรัพยและกอสราง  มีทางเลือกในการรับรูรายไดจากการขาย

อสังหาริมทรัพยได 3 วิธี คือ 1.การรับรูรายไดทั้งจํานวน 2.การรับรูรายไดตามอัตราสวนงานที่ทํา

เสร็จ 3.การรับรูรายไดตามเงินคางวดที่ถึงกําหนดชําระ ซึ่งวิธีการรับรูรายไดในกลุมอสังหารมิทรัพย

และกอสราง มีผลตอระดับของรายการคงคางในจํานวนที่สูง จึงเปนไปไดที่ผูบริหารอาจอาศัย

ทางเลือกดังกลาวในการบันทึกบัญชีที่จะใหผลในทางบวกกับผลการดําเนินงานของกิจการ 

 ดังนั้นตลาดหลักทรัพยและหนวยงานกํากับดูแลกิจการตลาดทุน อาจจะใชความสัมพันธ

ระหวางการจัดการกําไรกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน ที่พบวานักลงทุนสถาบันมี

สวนชวยในการยับยั้งการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน มาเปนแนวทางหนึ่งในการพัฒนา

ตลาดทุนของไทย โดยการสนับสนุนการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน ทั้งดานสัดสวนการถือหุน และ

การกระจายตัวในการถือหุนของนักลงทุนสถาบันใหมากขึ้น เพื่อใหนักลงทุนชวยผลักดันใหบริษัท

จดทะเบียนมีการดําเนินงานที่ดีและมีความโปรงใส ซึ่งสงผลใหการจัดการกําไรในบริษัทจด

ทะเบียนมีนอยลง 

 จากผลการวิจัยที่สรุปไวเบื้องตน มีความสอดคลองกับผลการประเมินการปฏิบัติตาม

มาตรฐานสากล (มอง CG ตลาดทุนไทย, 2549) ที่ประเมินใหตลาดทุนไทยมีการปรับปรุงเพิ่ม

เกี่ยวกับการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน ในดานโครงสรางผูถือหุนโดยใหตลาดทุนไทยมี

มาตรการสงเสริมใหผูถือหุนรายใหญมีการกระจายตัวของการถือหุน (Free Float) และแผนแมบท

พัฒนาตลาดทุนไทย ฉบับที่ 2 (2549-2553) ที่มุงเนนการเพิ่มสัดสวนผูถือหุนสถาบัน เพื่อพัฒนา

ใหกลไกตลาดผลักดันดานการบริหารงานมีประสิทธิภาพ โปรงใส นาเชื่อถือ และเกิดประโยชน

สูงสุดแกผูมีสวนไดเสียทุกฝาย  

2. นักลงทุน นักวิเคราะห และผูใชงบการเงินทั่วไป 

 นักลงทุน นักวิเคราะห และผูใชงบการเงินทั่วไป อาจจะใชความสัมพันธระหวางการ

จัดการกําไรกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันเปนแนวทางหนึ่งในการประเมินงบ

การเงิน เพื่อประกอบการตัดสินใจการลงทุนในเบื้องตนได โดยอาจจะพิจารณาจากขอมูลการถือ

หุนของนักลงทุนสถาบันในบริษัทจดทะเบียนวามีสัดสวนการถือหุนสูงหรือไม เนื่องจากบริษัทจด

ทะเบียนที่มีสัดสวนการถือหุนของนักลงทนุสถาบันยิ่งสูงและมีการกระจายตัวของนักลงทุนสถาบัน

ที่เขามาถือหุนมาก แสดงวาการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนนอย ระดับการเปดเผยขอมูล 

การกํากับดูแลกิจการ และความโปรงใสของงบการเงิน นาจะดีกวาบริษัทที่ไมมีการถือหุนของนัก

ลงทุนสถาบันอยูเลย ซึ่งสอดคลองกับงานวจิัยของ Brian J. Bushee and Christopher F. Noe 
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(2000) ที่พบวาบริษัทที่มีสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันสูง นอกจากจะชวยใหการจัดการ

กําไรในบริษัทนอยลงแลว นักลงทุนสถาบันจะชวยผลักดันใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลมากยิ่งขึ้น

ดวย นักลงทุน นักวิเคราะห และผูใชงบการเงินทั่วไป อาจจะใชขอมูลดังกลาวมาเปนแนวทางหนึ่ง

ในการพิจารณาการลงทุน การวิเคราะห เพื่อใหไดผลตอบแทนที่คาดหวังไว 

 ผลการวิจัยในครั้งนี้พบวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน มีอิทธิพลในการ

ยับยั้งการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียน ดังนั้น การตัดสินใจลงทุนหรือการใชขอมูลในงบ

การเงินของบริษัทจดทะเบียน ควรใหความสําคัญถึงการใชวิธีปฏิบัติทางการบัญชีของผูบริหาร ถึง

เนื้อหาเชิงเศรษฐกิจที่แทจริงของกิจการหรือไม และควรคํานึงถึงนโยบายทางบัญชีและวิธีการทาง

บัญชีที่ ผูบริหารเลือกใชโดยอาจเปรียบเทียบกันกับกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน นอกจากนี้

นักวิเคราะหและผูใชงบการเงิน สามารถประเมินการจัดการกําไรได โดยการวัดระดับการใชดุลย

พินิจของผูบริหาร ไดแก การตัดบัญชีสินทรัพยเปนคาใชจายประจํางวดบัญชี การตัดคาเสื่อมราคา

อาคารและอุปกรณ การตัดบัญชีสินทรัพยไมมีตัวตน และการประมาณการคาใชจายตางๆทาง

บัญชี เชน การประมาณหนี้สงสัยจะสูญ การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท การ

เปลี่ยนแปลงของลูกหนี้ สินคาคงเหลือ เจาหนี้ ซึ่งรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร

เปนปจจัยสําคัญที่แสดงใหเห็นถึงการใชดุลยพินิจของผูบริหารในการเลือกวิธีปฏิบัติทางบัญชี 

ดังนั้น จากวิธีดังกลาวจะทําใหนักลงทุน นักวิเคราะหและผูใชงบการเงินทั่วไปสามารถประเมินการ

จัดการกําไรเบื้องตนได และชวยใหเกิดประโยชนในการตัดสินใจไมวาจะเปนดานการลงทุน และ

การวิเคราะหงบการเงิน 

5.3 ขอจํากัดในการศึกษา 

 การศึกษาในครั้งนี้มีขอจํากัด คือ 

 1. ขอมูลตัวเลขทางการเงินที่แสดงในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนฯ ที่ใชในการศึกษา

ในคร้ังนี้ การพิจารณาผลกระทบจากการตีราคา ที่ดิน อาคารและอุปกรณ และรายการพิเศษ

ในชวงที่ทําการศึกษา เมื่อพิจารณาและตรวจสอบขอมูล พบวาผลกระทบดังกลาวมีนอยมาก เมื่อ

เทียบกับมูลคาของสินทรัพยรวม และกําไรสุทธิที่แสดงในงบการเงิน โดยพิจารณาจากสัดสวนของ

มูลคาของรายการดังกลาวมีจํานวนนอย และเปนรายการที่ไมเกิดขึ้นบอย ดังนั้นผูวิจัยจึงไมไดปรับ

ผลกระทบดังกลาว ในการวิเคราะหและวิจัยในครั้งนี้ 

 2. ขอมูลเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนสถาบนัทีเ่ปนนอมนิี

ตางชาตินั้น ผูวิจัยไดเก็บขอมูลมาจากทะเบียนผูถือหุนรายใหญ คือมีสัดสวนการถือหุนตั้งแต 0.5 

เปอรเซ็นต โดยถือวาทะเบียนของผูถือหุนรายใหญเปนการเปดเผยรายชื่อของผูถอืหุนไดประมาณ
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รอยละ 70 แลว เนื่องจากไมสามารถรวบรวมขอมูลที่เปนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันทั้งหมดได 

สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันอาจจะมีมากกวาที่นํามาใชในการวิจัย 

 3. การคํานวณรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร สําหรับแทนคาการจัดการ

กําไร โดยใชตัวแบบ Modified Jones (1991) ผานวิธีทางสถิติการวิเคราะหแบบตัดขวาง5F

6 

(Cross-Sectional Analysis) ซึ่งใชคาสัมประสิทธิ์ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดเปนตัวแทนในการ

วัดคาการจัดการกําไรของแตละบริษัท วิธีการวิเคราะหดังกลาวอาจจะไมใชตัวแทนที่ดีที่สุดในการ

วัดคาการจัดการกําไรของแตละบริษัท และอาจจะมีความคลาดเคลื่อนจากความเปนจริงได 

5.4 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาตอในอนาคต 

 งานวิจัยในครั้งนี้เปนการศึกษาถึงอิทธิพลของนักลงทุนสถาบันที่มีตอการจัดการกําไร ซึ่ง

ใชกลุมตัวอยางเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวัดคาการ

จัดการกําไรจากรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารที่คํานวณจากตัวแบบจําลองของ 

Modified Jones (1991) โดยปจจัยที่มุงเนนในการศึกษาไดแก สัดสวนการถือหุนของนักลงทุน

สถาบัน และสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ โดยมีปจจัยควบคุม 

ไดแก สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร ความเสี่ยงของกิจการ ขนาดของกิจการ มูลคาตลาดตอ

มูลคาทางบัญชี การเติบโตของรายได และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งไดจากการทบทวน

วรรณกรรมในอดีต  ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงอาจไมครอบคลุมถึงปจจัยทั้งหมดที่คาดวาจะมี

ความสัมพันธกับการจัดการกําไร 

 สําหรับงานวิจัยในครั้งตอไป ผูวิจัยมีขอเสนอแนะ ดังตอไปนี้ 

1. งานวิจัยในครั้งนี้เปนการศึกษาการจัดการกําไรเพียงอยางเดียว ดังนั้นการศึกษาครั้ง

ตอไปอาจเปลี่ยนตัวแปรตามจากการวัดการจัดการกําไร ไปศึกษาในประเด็นที่เกี่ยวกับรายงาน

ทางการเงินในดานอื่น เชน คุณภาพของกําไร (Quality of Earning) ผลการดําเนินงานของบริษัท 

(Corporate Performance) ผลตอบแทนสะสมที่ผิดปกติ (CAR: Cumulative Abnormal Stock 

Return) และราคาหุน (Stock Price) เปนตน 

2. เนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้มุงเนนศึกษาเฉพาะปจจัยดานนักลงทุนสถาบันเพียง
อยางเดียว แตในความเปนจริงมีนักลงทุนหลายประเภท ดังนั้นการศึกษาตอไปในอนาคตอาจจะ

                                                 
6 The Pricing of Discretionary Accrual (1996; K.R. Subramayam) ทดสอบเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ในการคํานวณรายการคงคางที่

ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ระหวางการวิเคราะหแบบตัดขวาง (Cross-Sectional Analysis) กับการวิเคราะหแบบอนุกรมเวลา (Time 

Series Analysis) พบวาคาสัมประสิทธิ์ของการวิเคราะหแบบตัดขวางทําใหตัวแบบ Modified Jones ท่ีใชในการคํานวณรายการคงคางที่ขึ้นอยู

กับดุลยพินิจของผูบริหารมีประสิทธิภาพมากกวาการวิเคราะหแบบอนุกรมเวลา 
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ขยายประเด็นการศึกษาออกไปอีก เชน การถือหุนของนักลงทุนรายยอย เปนตน เพื่อศึกษาวามี

ปจจัยใดบางที่มีความสัมพันธกับการจัดการกําไร ซึ่งทําใหไดผลการวิจัยเชิงประจักษตอกรณี

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และไดผลงานวิจัยที่มีประโยชนมากขึ้น 
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ภาคผนวก 

เทคนิคทางบญัชีที่นิยมใชในการจัดการกําไร (Mckee, T.E., 2005) 

1. “COOKIE JAR RESERVE” TECHNIQUES 

เปนวิธีปฏิบัติทางการบัญชีโดยอาศัยหลักเกณฑคงคาง คือ ฝายบริหารจะตอง

ประมาณการหรือบันทึกภาระผูกพันที่จะตองจายในอนาคต ณ รอบระยะเวลาบัญชีปปจจุบัน ซึ่ง

ระยะเวลาที่ใชในการประมาณการนั้น ไมสามารถระบุไดอยางชัดเจน จึงอาจจะมีความ

คลาดเคลื่อนในวิธีการประมาณการ หรือ อีกมุมหนึ่ง คือไมมีคําตอบที่ถูกตอง จะมีแตชวงของ

คําตอบที่มีความเปนไปได จากทางเลือกดังกลาว มาตรฐานการบัญชี กําหนดใหฝายบริหารตอง

เลือกวิธีการประมาณการอยางใดอยางหนึ่ง ซึ่งกระบวนการเลือกดังกลาวเปนการเปดโอกาสที่จะ

ทําใหเกิดการจัดการกําไรได 

เมื่อฝายบริหารเลือกวิธีการประมาณการรายจายจากทางเลือกสูงสุดที่มาตรฐาน

บัญชีเปดโอกาสใหเลือกได ซึ่งผลดังกลาว จะทําใหการบันทึกรายจายในรอบบัญชีปจจุบันมีมูลคา

สูงกวาการเลือกวิธีประมาณการรายจายที่ต่ํากวา ซึ่งแสดงถึงการรับรูรายจายเร็ว การบันทึก

รายจายสูงๆ ในปปจจุบัน ก็จะทําใหมีโอกาสที่จะบันทึกรายจายที่นอยลงไปในอนาคต เรียก

ลักษณะอยางนี้วา COOKIE JAR RESERVE หรืออาจจะเรียกวา FINANCIAL SLACK ซึ่งฝาย

บริหารสามารถที่จะใชเพื่อใหกําไรในอนาคตเพิ่มข้ึนได 

แตอยางไรก็ตามถารายจายจริงในอนาคตที่เกิดขึ้นมีจํานวนอยูในชวงสูงสูดของ

การประมาณการ COOKIE JAR ก็จะวางเปลา ซึ่งไมสามารถเพิ่มกําไรได แตถารายจายที่เกิดขึ้น

จริงในอนาคตไมมากเกินไป หรืออยูในเกณฑต่ํา ผลการบันทึกรายจายในชวงแรกมากก็จะสงผลให

รายไดเพิ่มข้ึนได 

ลักษณะโดยทั่วไปที่มีโอกาสทํา COOKIE JAR RESERE ไดแก 

-การประมาณการคาเผื่อการรับคืนสินคา 

-การประมาณการคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ 

-การประมาณการคาเผื่อสินคาคงเหลือดอยคา 

-การประมาณการคาเผือการรับประกันสินคา 

-การประมาณการบํานาญตอบแทนพนักงาน 

-การประมาณการจายเงินเกษียณแกพนักงาน 

-การประมาณการรอยละของความสําเร็จในผลงานที่เปนสัญญาระยะยาว 

 2. “BIG BATH” TECHNIQUES 

  ในบางครั้งเพื่อใหบริษัทสามารถแขงขันกับคูแขงขันได บริษัทตองทําการปรับ

โครงสรางองคกร แบงขายกิจการบางสวนหรือบริษัทยอย ซึ่งเมื่อเกิดเหตุการณเหลานี้ขึ้นมาตรฐาน
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บัญชีอนุญาตใหฝายบริหารบันทึกเกี่ยวกับประมาณการคาใชจายที่เกิดขึ้นจากการดําเนินการ

ดังกลาว เปนรายการคาใชจายที่ไมเกิดขึ้นบอย โดยไมตองรายงานรวมกับผลการดําเนินงานปกติ 

  ซึ่งการบันทึกคาใชจายเปนจํานวนมากในปปจจุบัน จะทําใหผลกระทบทางลบตอ

ราคาหุน  เพราะจะมีขาวที่ไมดีในดานความสามารถในการแขงขันของบริษัท  แตถาการ

เปล่ียนแปลงดังกลาว ไดรับการมองเห็นในทางที่ดี ราคาหุนก็จะฟนตัวอยางรวดเร็ว 

  เทคนิค BIG BATH ใชกันเพราะมีความเชื่อวา ถาจะตองรายงานขาวรายแลว 

ควรจะรายงานใหหมดในครั้งเดียวจะดีกวาเพื่อจะทําใหฟนตัวไดเร็วขึ้น เนื่องจากคาใชจาย

ดังกลาวเกดิขึ้นจากการประมาณการจึงเปนการดีที่จะทําการประมาณการไวสูงเพื่อหลีกเลี่ยงไมให

เกิดกําไรที่ไมคาดหวัง ซึ่งในกรณีที่เลือกประมาณการคาใชจายปานกลาง หรือคอนขางต่ํา แต

ตอมาคาใชจายจริงอาจจะมากกวาคาใชจายที่ประมาณการไว ก็จะทําใหกําไรนอยลงกวาที่คิดไว

เดิม 

  -เทคนิค BIG BATH จะใชในกรณีตางๆ ดังตอไปนี้ 

  -การปรับเปลี่ยนโครงสรางองคกร หรือการบริหารงาน  

  -การปรับโครงสรางหนี้ที่มีปญหา 

  -การตัดบัญชีสินทรัพยที่เสื่อมสภาพหรือชํารุด 

  -การขายกิจการออกไป 

 3. “BIG BET ON THE FUTURE” TECHNIQUES 

  บริษัทที่ไปทําการซื้อกิจการของบริษัทอื่น อาจจะเรียกไดวาเปนการทํา BIG BET 

ON THE FUTURE การจัดการกําไรอาจจะเกิดขึ้นไดจริง ในลักษณะที่จะเพิ่มกําไรใหกับบริษัทที่

ทําการซื้อกิจการ ถาการซื้อกิจการดังกลาวมีการวางแผนเปนอยางดี ซึ่งมาตรฐานการบัญชี

กําหนดใหการซื้อกิจการตองบันทึกบัญชีตามวิธี Purchase ซึ่งเทคนิค BIG BET ที่ใช ไดแก 

  การตัดมูลคาบัญชีคาใชจายของการวิจัยและพัฒนาที่กําลังดําเนินการอยูของ

บริษัทที่จะทําการซื้อ ซึ่งเทคนิคนี้จะทําใหราคาซื้อถูกลง เพราะปตอๆ ไปจะไดไมตองตัดบัญชี

คาใชจายของการวิจัยและพัฒนา 

  การรวมกําไรของบริษัทที่ถูกซื้อเขาไปดวย ในงบการเงินรวมจะทําใหกําไรของ

บริษัทที่ถูกซื้ออาจรวมเขาไปในบริษัทแม ซึ่งอาจจะทําใหกําไรเพิ่มข้ึนอัตโนมัติ ถาเปนการซื้อ

กิจการแลวทําใหไดกําไร 

  ซึ่งเทคนิค BIG BET โดยทั่วไปแลวจะทําใหบริษัทมีกําไรเพิ่มในปจจุบันหรือ

อนาคตโดยการไปซื้อกิจการของบริษัทอื่น 
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 4. “FLUSHING” THE INVESTMENT PORTFOLIO 

  ปกติบริษัทจะมีการซื้อหุนของบริษัทอื่น ก็เพื่อเปนการใชเงินที่เหลืออยูในการ

ลงทุนหรือเพื่อเปนการสรางพันธมิตรทางธุรกิจ มาตรฐานการบัญชีกําหนดวา การลงทุนในหุนของ

บริษัทอ่ืนที่ต่ํากวา 20% เปนการลงทุนที่มีวัตถุประสงคที่จะจําหนายในระยะเวลาอันใกล และไม

ตองนําหุนที่ไปลงทุนยังบริษัทอื่นไปแสดงในงบการเงินของบริษัท มาตรฐานกาํหนดวาการลงทนุใน

หลักทรัพยมี 2 ประเภท ซึ่งแตละประเภทมีวิธีการบัญชีที่แตกตางกัน ไดแก 

  -หลักทรัพยเพื่อคา การเปลี่ยนแปลงในมูลคาราคาตลาดของหลักทรัพย ณ รอบ

ระยะเวลาปปจจุบัน หรือรายการกําไรและรายการขาดทุนที่เกิดขึ้นจริงจากการขายหลักทรัพยดัง

กลา ใหรายงานไวในกําไรขาดทุนจากการดําเนินงาน 

  -หลักทรัพยเผ่ือขาย การเปลี่ยนแปลงในมูลคาราคาตลาดของหลักทรัพย ณ รอบ

ระยะเวลาปปจจุบันใหแสดงไวในสวนของเจาของ ไมใหรายงานไวในกําไรขาดทุนจากการ

ดําเนินงาน สําหรับรายการกําไรและรายการขาดทุนที่เกิดขึ้นจริงจากการขายหลักทรัพยใหรายงาน

ไวในกาํไรขาดทุนจากการดําเนินงาน 

  จากขอกําหนดของมาตรฐานการบัญชี ของการลงทุนเปดโอกาสใหมีการจัดการ

กําไรโดยเทคนิค ดังตอไปนี้ 

  -ขายหุนในจังหวะที่ไดกําไร เมื่อมีความตองการที่จะทําใหกําไรเพิ่มข้ึนก็มีการขาย

หุนออกไป กําไรนี้ก็จะรายงานเปนผลกําไรจากการดําเนินงาน 

  -ขายหุนที่ขาดทุน เมื่อดูแลวจะเปนประโยชนที่จะรายงานกําไรที่ลดลง ก็จะทํา

การขายหุนที่จะทําใหขาดทุน การขาดทุนดังกลาวก็จะรายงานเปนผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 

  -การเปลี่ยนความตั้งใจในการถือหุน ฝายบริหารสามารถเปลี่ยนความตัง้ใจในการ

ถือหุนหรือจําแนกประเภทใหม จากหลักทรัพยเพื่อคา เปนหลักทรัพยเผื่อขาย หรือในทางกลับกัน

อาจจะเปลี่ยนจาก หลักทรัพยเผื่อขาย เปนหลักทรัพยเพื่อคา วิธีการนี้ก็จะมีการเคลื่อนยายกําไร

หรือขาดทุนของหุนไปยังหรือออกจากงบกําไรขาดทุน 

  -การตัดบัญชีหุนที่เกิดการดอยคา หุนที่เห็นไดชัดเจนวามูลคาในตลาดลดลง 

สามารถที่จะตัดบัญชีเพื่อลดมูลคา ไมวาจะเปนหุนที่จําแนกในประเภทไหน 

  นอกจากนี้พันธบัตรที่ซื้อมา เพื่อใหเกิดกําไรในระยะสั้น ถูกจําแนกวาเปน 

หลักทรัพยเพื่อคาและใหมีการปฏิบัติเหมือนกับหุนที่เปนการลงทุนในประเภทเพื่อคา สําหรับ

พันธบัตรที่ถือในระยะยาว ถูกจําแนกเปนอีกประเภทหนึ่ง ที่เรียกวา พันธบัตรที่จะตองถือจนครบ

กําหนด 
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 5. “THROW OUT” A PROBLEM CHILD 

  เมื่อผลกําไรของกิจการถูกทําใหลดลงโดยบริษัทยอยที่ผลการดําเนินงานไมดี และ

มีแนวโนมที่อาจจะทําใหแยลงไปอีก บริษัทยอยที่มีปญหาดังกลาวอาจจะตองถูกโยนออกไป ดวย

เทคนิคตางๆ ดังตอไปนี้ 

  -การขายบริษัทยอยออกไป เมื่อบริษัทยอยถูกขายกําไรหรือขาดทุนจะถูกรายงาน

ในงบกําไรขาดทุนในปปจจุบัน แตถาไมตองการรายงานผลการขาดทุนจํานวนมากจากการขายให

ใชวิธี Spin-Off 

  -การสรางหนวยกิจการจัดตั้งเฉพาะ (Special-purpose entity) หรือเรียกวา SPE 

สําหรับสินทรัพยทางการเงิน เปนเทคนิควิธีชั้นสูงอันหนึ่งที่มาตรฐานอนุญาตใหทําได คือการโอน

ทรัพยสินทางการเงินไปยัง SPE ดงันั้นก็จะถือวาทรัพยสินดังกลาวถูกขายออกไป และออกไปจาก

งบดุล ซึ่งการโอนยายดังกลาวจะมีการบันทึกกําไรหรือขาดทุนจากการขายสินทรัพยดังกลาว ซึ่ง 

SPE จะไมถูกนํามารวมในการทํางบการเงินรวม ซึ่งตามมาตรฐานการบัญชีใหมจะเรียก SPE วา 

“Variable Interest Entities” (VIE) 

  -การ Spin-off subsidiary คือ หุนของบริษัทยอยจะถูกกระจายหรือแลกเปลี่ยน

ภายในผูถือหุนปจจุบัน ซึ่งจะสงผลทําใหบริษัทจะไมใชผูถือหุนของบริษัทยอยที่มีปญหาดังกลาว 

และจะไมมีการรายงานผลกําไรหรือขาดทุนจากการทํา Spin-off ซึ่งผลกระทบที่เกิดจากบริษัทยอย

ก็จะถูกกําจัดออกจากรายงานทางการเงิน เพราะมาตรฐานกําหนดวางบการเงินงวดกอนจะตอง

เปล่ียนแปลงใหมและจะสะทอนเฉพาะบริษัทที่ยังอยูภายใตการควบคุมเทานั้น 

  -การแลกเปลี่ยนหุนของบริษัทยอยดวยวิธีการ Equity มีความเปนไปไดที่จะมีการ

ทําแลกเปลี่ยนหุนของบริษัทยอยดวยวิธี Equity โดยที่ไมมีการบันทึกกําไรหรือขาดทุน จะอธิบาย

เพิ่มเติมใน SALES/LEASEBACK AND ASSET EXCHANGE TECHNIQUES 

 6. CHANGE GAAP 

  โดยทั่วไป เมื่อบริษัทไดเลือกนโยบายทางบัญชีไปแลว ก็จะไมคอยมีการเปลี่ยน

แปลงนโยบายบัญชีดังกลาว ซึ่งบริษัทที่จะมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชีจะตองระมัดระวังที่จะ

ไมใหตลาดทุนมองวาการเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะทําใหคุณภาพของกําไรลดลง เพราะถาเปน

เชนนั้นจะทําใหราคาหุนตกลง แตอยางไรก็ตาม กรณีดังตอไปนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

บญัชีโดยที่ไมมีผลกระทบตอราคาหุน 

  การใชมาตรฐานการบัญชีใหมโดยสมัครใจ โดยปกติ FASB จะมีการบังคับใช

มาตรฐานการบัญชีใหมเปนระยะๆ และโดยทั่วไปจะมีเวลาการปรับตัวประมาณ 1-3 ป ซึ่ง

ชวงเวลาดังกลาว บริษัทสามารถเลือกที่จะใชมาตรฐานการบัญชีชวงเวลาใดก็ได การเลือกใช

มาตรฐานการบัญชีกอนก็อาจจะเปนโอกาสที่จะทําใหเกิดการจัดการกําไรได 
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  การปรับปรุงเกณฑการรับรูรายได ซึ่งมีอุตสาหกรรมหลายๆ ประเภทที่มีทางเลือก

ในการรับรูรายได ซึ่งทางเลือกบางอยางจะสะทอนสภาพการดําเนินงานไดดีกวา ซึ่งการเลือกใช

เกณฑการรับรูรายไดที่ดีกวาในเวลาที่เหมาะสมอาจจะเปนชองทางหนึ่งในการจัดการกําไร 

  การปรับปรุงเกณฑการรับรูรายจาย สําหรับบริษัทที่บันทึกรายจายดวยเกณฑเงิน

สด และเปลี่ยนเปนการบันทึกดวยเกณฑคงคางตามเวลาที่เหมาะสมเปนโอกาสหนึ่งที่จะทําการ

จัดการกําไรได การเปลี่ยนแปลงดังกลาวอาจจะเกิดขึ้นพรอมกับการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชี

ของบริษัท ตัวอยางเชน ถาบริษัทมีการจายเงินใหผูบริหารดวยเงินสด และบันทึกรายจายเมื่อมีการ

จาย ถาเปลี่ยนเปนการตั้งคางจาย ก็จะเปลี่ยนบันทึกรายจายเปนเกณฑคงคาง ก็จะสงผลใหกําไร

ลดลงในปที่ใช 

  อีกทางเลือกหนึ่งคือการเปลี่ยนเกณฑการรับรูรายจาย เพราะเกณฑใหมจะทําให

รายจายสอดคลองกับรายไดมากขึ้น ตัวอยางเชน บริษัทอาจจะใชคาเสื่อมราคาแบบอัตราเรง แต

ตัดสินใจไปใชแบบวิธีทางตรง เพราะเกิดความเชื่อวาวิธีทางตรงมีการสะทอนคาใชจายของการใช

สินทรัพยไดดียิ่งขึ้น เพราะวิธีทางตรงจะทําใหคาใชจายเริ่มแรกลดลงผลการเปลี่ยนแปลงนี้จะทํา

ใหกําไรเพิ่มข้ึน 

 7. AMORTIZATION, DEPRECIATION, AND DEPLETION 

  ตนทุนของสินทรัพยที่ใชในการดําเนินงานจะมีระยะเวลาในการใชงานนาน ซึ่ง

โดยปกติจะมีการตัดคาใชจายเปนระยะๆ ตามชวงเวลาที่ไดประโยชน สามารถบันทึกคาใชจายได 

3 ทาง 

  การบันทึกคาใชจายรอตัดบัญชี สําหรับทรัพยสินที่ไมมีตัวตน เชน คาความนิยม 

ลิขสิทธิ์ สิทธิบัตร และเครื่องหมายการคา 

  การบันทึกคาเสื่อมราคา สําหรับทรัพยสินที่มีตัวตน เชน อาคาร เครื่องจักร และ

อุปกรณ 

  การบันทึกมูลคาเสื่อมส้ิน สําหรับทรัพยสินธรรมชาติที่สามารถนํามาใชประโยชน

ได เชน ตนไม ถานหิน น้ํามัน แกส 

  ซึ่งการตัดบัญชีทรัพยสินที่มีระยะเวลาใชงานนานตองมีการตัดสินใจในหลายๆ 

ประเด็นซึ่งเปนชองทางที่จะทําใหเกิดการจัดการกําไรได 

  การเลือกวิธีการตัดบัญชี ฝายบริหารจะตองทําการตัดสินใจเลือกวิธีการตัดบัญชี

ของสินทรัพยใหมที่จะใชงานระยะยาว ซึ่งบางวิธีจะทําใหเกิดคาใชจายในปปจจุบันมากกวาวิธีอ่ืน 

  การเลือกชวงเวลาในการตัดบัญชี ฝายบริหารจะตองประมาณการอายุการใชงาน

ของทรัพยสินที่มีระยะเวลาใชงานนาน ซึ่งอาจจะมีอายุนอยกวาอายุจริงของทรัพยสินได 
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  การประมาณการมูลคาซาก ทรัพยสินที่มีระยะเวลาใชงานนานบางอยาง จะมี

มูลคาซากเปนจํานวนที่สูงเมื่อหมดอายุการใชงาน ซึ่งมูลคานี้จะตองมีการประมาณการเพื่อที่จะ

บันทึกคาใชจายในแตละปไดอยางถูกตอง ซึ่งมูลคานี้จะรับรูในอนาคต ประมาณ 10 ป 15 ป หรือ 

30 ป แลวแตการประมาณการอายุการใชงานของทรัพยสินนั้น 

  การเปลี่ยนจากทรัพยสินที่ไมไดใชในการดําเนินงาน ถาทรัพยสินที่มีระยะเวลาใช

งานนานถูกเปลี่ยนจากการใชงานมาเปนไมใชงาน ก็จะไมตองมีการบันทึกคาเสื่อมราคา ซึ่ง

สามารถทําไดถาบริษทัหยุดที่จะใชทรัพยสินดังกลาวในการดําเนินงาน 

 8. SALE/LEASEBACK AND ASSET EXCHANGE TECHNIQUES 

  การจําหนายทรัพยสินระยะยาวซึ่งมีตนทุนเปนมูลคาเดิมในจังหวะเวลาที่

เหมาะสม จะทําใหเกิดผลของกําไรหรือขาดทุนที่ยังไมไดรับรู ซึ่งมี 2 วิธีที่ใชกัน 

  Outright sale. บริษัทที่ขายทรัพยสินที่มีกําไรหรือขาดทุนที่ยังไมไดรับรูในปที่ขาย

ทรัพยสินดังกลาวจะทําใหงบการเงินดีข้ึน ตัวอยางเชน บริษัทมีอาคารซึ่งแสดงมูลคาในงบดุล 30 

ลานบาท แตมูลคาจริงในปจจุบัน 50 ลานบาท ถาอาคารดังกลาวถูกขายออกไป กําไรที่เกิดขึ้น 50 

ลานบาทจะทําใหผลการดําเนินงานปนั้นดีข้ึน 

  Sales/Leaseback เปนเรื่องปกติที่บริษัทหนึ่งจะขายทรัพยสินออกไปใหอีกบริษัท

หนึ่งและเชากลับมาใชในทันที มาตรฐานการบัญชีมีระเบียบที่ชัดเจนที่จะบอกวาการเชานั้นเปน

สัญญาเชาการเงินหรือสัญญาเชาดําเนินงาน ผลขาดทุนจาก Sales/Leaseback จะถูกรับรูทันทีใน

บัญชีของผูขาย แตถาเปนผลกําไรจะทยอยรับรูตามอายุของทรัพยสินถาเปนสัญญาเชาการเงิน 

หรือถาเปนสัญญาเชาดําเนินงานจะทยอยรับรูตามอายุสัญญาเชา 

  ซึ่งการทํา Sales/Leaseback เปนการเปดโอกาสที่จะทําใหเกิดการจัดการกําไร 

โดยการบันทึกกําไรหรือขาดทุน และยังเปดโอกาสที่จะทําการจัดการกําไรโดยการเปลี่ยนทรัพยสิน

ที่ตัดคาเสื่อมไมได เชน ที่ดิน ไปเปนคาใชจายจากการเชา ตัวอยางเชน ถาบริษัทมีการบันทึกบัญชี

คาเสื่อมราคาของอาคารปละ 2 ลานบาท แมวาที่ดินที่อาคารดังกลาวตั้งอยูจะมีมูลคา 100 ลาน

บาท มาตรฐานการบัญชีไมอนุญาตใหมีการตัดคาเสื่อมราคาสําหรับที่ดิน ถาอาคารและที่ดิน

ดังกลาวไปจัดการทําเปน Sales/Leaseback แบบสัญญาเชาดําเนินงาน คาเชาจะสูงกวาคาเสื่อม

ราคาเพราะผูใหเชาซึ่งเปนเจาของคนใหมจะตีราคาของที่ดิน และอาคารตามมูลคาปจจุบัน คาเชา

ปละ 5 ลานบาท จะสะทอนมูลคาอาคารและที่ดิน ซึ่งคาเชา 5 ลานบาท ดังกลาวจะบันทึกเปน

คาใชจายในปปจจุบัน ซึ่งทําใหมีโอกาสที่จะลดกําไรลด 3 ลานบาท จากคาเสื่อมราคาเดิมที่มีอยู

แลว 2 ลานบาท 

  นอกจากนี้ยังเปนไปไดที่จะตัดบัญชีทรัพยสินโดยไมตองบันทึกกําไรหรือขาดทุน 

ซึ่งสามารถทําไดโดย 
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  การแลกเปลี่ยนสินทรัพยที่มีลักษณะคลายคลึงกัน มาตรฐานการบัญชีอนุญาตให

ยกเวนการบันทึกกําไรหรือขาดทุนของการแลกเปลี่ยนสินทรัพยที่มีลักษณะคลายคลึงกัน เชน 

บริษัท เอ มีโรงกลั่นที่มีมูลคา 10 ลานบาท ไดแลกโรงกลั่นกับบริษัท บี ที่มีกําลังการผลิตเหมือนกัน 

เพื่อทําใหกําลังการผลติสอดคลองกับลูกคา ถามีการจัดการใหดีแลว การแลกเปลี่ยนดังกลาวจะไม

มีกําไรหรือขาดทุน 

 9. OPERATING VERSUS NON-OPERATING INCOME 

  โดยทั่วไปแลวกําไรสามารถจําแนกไดเปน 2 ประเภท 1. กําไรจากการดําเนินงาน 

2. กําไรที่ไมใชจากการดําเนินงานปกติ ซึ่งกําไรจากการดําเนินงานปกติ คือ กําไรที่คาดวาจะ

เกิดขึ้นอยางตอเนื่องในอนาคต แตกําไรที่ไมใชจากการดําเนินงานปกติ คือ กําไรจากเหตุการณ

พิเศษที่คาดวาจะไมเกิดขึ้นอีก หรือกําไรที่คาดวาจะไมมีผลกระทบตอกําไรในอนาคต นักวิเคราะห

จะประมาณอัตราการเจริญเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานเพื่อมาคํานวณมูลคาหุนของกิจการ

ดังกลาว มาตรฐานการบัญชีไดสนับสนุนการประมาณการดังกลาวโดยใหแยกระหวางกําไรจาก

การดําเนินงานปกติกับกําไรจากการดําเนินงานไมปกติ 

  มีความเปนไปไดวา งบกําไรขาดทุนจะแบงการรายงานกําไรจากการดําเนินงาน

ปกติและการรายงานกําไรที่ไมใชจากการดําเนินงานปกติ ซึ่งรายการที่ไมใชจารกการดําเนินงาน

ปกติ ไดแก 

- คาใชจายพิเศษหรือคาใชจายผิดปกติ 

- การหยุดกิจการ 

- กําไรหรือขาดทุนจากรายการพิเศษ 

- ผลสะสมของการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชี 

ซึ่งรายการในประเภทแรกจะสามารถรายงานเปนสวนหนึ่งของกําไรจากการ

ดําเนินงานไดแตอีก 3 ประเภทจะไมใช การแบงประเภทดังกลาวมีความไมชัดเจนอยูบาง จึงเปน

โอกาสที่อาจจะทําใหเกิดการจัดการกําไรได เมื่อตองมีการตัดสินใจในการแบงประเภทดังกลาว 

เชน การขายโรงงาน อาจจะพิจารณาวาเปนเหตุการณพิเศษ เหตุการณไมปกติ หรือ การหยุด

กิจการ ซึ่งความถูกตองของการจําแนกประเภทขึ้นอยูกับการตัดสินใจของฝายบริหาร และ

รายละเอียดจะอยูในมาตรฐานการบัญชีเร่ืองการรายงานการเลิกกิจการ 

 10. EARLY RETIREMENT OF DEBT 

  หนี้สินระยะยาว เชน พันธบัตร หุนกู ปกติจะบันทึกบัญชีตามมูลคาตามบัญชี แต

ถาหนี้ดังกลาวไดจายคืนกอนครบกําหนด การจายชําระเงินสดดังกลาว อาจจะแตกตางจากมูลคา

ทางบัญชี เพราะทําใหเกิดผลกําไรหรือขาดทุน มาตรฐานการบัญชีกําหนดใหรายงานผลกําไรหรือ

ขาดทุนดังกลาวเปนรายการพิเศษซึ่งแสดงไวดานลางสุดของงบกําไรขาดทุน แมวากรณีดังกลาว
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อาจจะไมไดสอดคลองกับเกณฑปกติของการจําแนกประเภท ซึ่งฝายบริหารสามารถที่จะทําการ

จัดการกําไรโดยการเลือกปที่จะชําระหนี้กอนกําหนด 

  ประเด็นที่นาสนใจอันหนึ่ง มาตรฐานการบัญชีกําหนดใหรายงานกําไรหรือ

ขาดทุนจากการชําระหนี้กอนกําหนดเปนกําไรหรือขาดทุนพิเศษ ซึ่งการชําระหนี้กอนกําหนดนั้น

อาจจะทําโดยวิธีการ Debt-for-debt (ออกหุนกูใหมแทนหุนกูเดิม) หรือ Debt-for-equity (ออกหุน

ทุนใหมแทนหุนกูเดิม) ซึ่งไมมีเงินสดจริงเกิดขึ้น นอกจากนี้ Debt-for-equity (ออกหุนทนใหมแทน

หุนกูเดิม) จะใชเพื่อทําใหกําไรไมหวือหวาหรือเพื่อผอนปรนขอผูกพันกับขอกําหนดของเงินทุน

สําหรับชําระหนี้ 

 11. USE OF DERIVATIVES  

  อนุพันธก็คือเครื่องมือทางการเงินที่มูลคาของมันไดมาจากทรัพยสินอื่น (เชน หุน 

พันธบัตร หรือสินคา) หรือ เกี่ยวของกับดัชนีของตลาด (เชน ดัชนีตลาดหลักทรัพย) อนุพันธสามาร

ใชเปนเครื่องมือปองกันความเสี่ยงบางอยางของธุรกิจ เชน การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 

การเปลี่ยนแปลงของสินคา การเปลี่ยนแปลงของสภาวะอากาศ การเปลี่ยนแปลงของสภาวะราคา

น้ํามัน การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ซึ่งประเภทของอนุพันธ ไดแก 

  -สัญญาทางการเงินลวงหนา 

  -การใหสิทธิ์ 

  -การแลกเปลี่ยนในอนาคต 

  FASB ไดสรุปในป 1998 วา อนุพันธทางการเงินควรจะรายงานเปนสินทรัพยหรือ

หนี้สินในงบดุล และประเมินมูลคาตามราคายุติธรรม กําไรและขาดทุนจากการซื้ออนุพันธจะรับรู

ทันทีในกําไรปกติ นอกจากจะเปนสินทรัพยทางการเงินที่เปนกระแสเงินสดก็จะมีการบันทึกไปยัง

สวนของเจาของโดยตรง 

  ซึ่งอนุพันธทางการเงินเปดโอกาสใหมีการจัดการกําไรไดหลายอยาง เชน บริษัทมี

หุนกูมูลคาสูง ณ อัตราดอกเบี้ยคงที่ บริษัทสามารถที่จะทําการแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย โดยจะ

ทําใหเปลี่ยนจากหุนกูดอกเบี้ยคงที่เปนหุนกูดอกเบี้ยไมคงที่ เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น บริษัทจะ

บันทึกบัญชีดอกเบี้ยที่สูงขึ้นสําหรับหุนกูดังกลาว และบันทึกบัญชีลดลงถาอัตราดอกเบี้ยลดลง 

การเลือกจังหวะเวลาในการแลกเปลี่ยนดังกลาวเปนโอกาสที่อาจจะทําการจัดการกําไรได 

 12. SHRINK THE SHIP 

  บริษัทที่ซื้อหุนตัวเองคืน ไมจําเปนตองรายงานกําไรหรือขาดทุนในงบการเงิน 

เพราะไมมีการรับรูกําไรในการซื้อขายดังกลาว มาตรฐานการบัญชีใหเหตุผลวา บริษัทและหุนของ

บริษัทถือเปนบุคคลเดียวกัน กําไรจะเกิดจากรายการที่กระทํากับบุคคลภายนอกไมใชรายการที่

เกี่ยวกับบุคคลที่เกี่ยวของกับบริษัท 
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  ถาการซื้อหุนคือไมตองมีการรายงานกําไรหรือขาดทุนแลวจะทําการจัดการกําไร

ไดอยางไร คําตอบ ก็คือ แมวาการซื้อหุนคืนจะไมกระทบตอกําไรแตมันกระทบตอกําไรตอหุน 

ตัวอยางเชน บริษัทมีหุนอยู 100,000 หุน มกีําไรสุทธิ 300,000 บาท กําไรตอหุน 3 บาท ถาฝาย

บริหารคาดการณวา บริษัทจะมีกําไรสุทธิคงที่ 300,000 บาท ในปถัดไป กําไรตอหุนก็จะคงที่ 

แทนที่จะเติบโตปละ 10% ตามปกอนๆ ที่ผานมา ทั้งนี้ ถาบริษัทซื้อหุนคืน 9,100 หุนในตนปของป

ถัดมากําไรตอหุนก็จะเปน 3.3 บาท ซึ่งแสดงการเติบโต 10% ทั้งที่กําไรสุทธิจะเทาเดิมก็ตาม 

หลักเกณฑและวิธีการเก็บรวบรวมขอมูลการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 
1.สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

หลักเกณฑและวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 

 ในการเก็บรวบรวมขอมูลสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันของบริษัทจดทะเบียนแต

ละบริษัท จะอาศัยหลักเกณฑตามคําจํากัดความของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย ไดแก ผูลงทุน 17 ประเภท ดังตอไปนี้ คือ 

1. ธนาคารพาณิชย 
2. บริษัทเงินทุน 

3. บริษัทหลักทรัพยที่ลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสิน เพื่อเปนทรัพยสินของ

ตนเอง หรือเพื่อการบริหารกองทุนสวนบุคคล 

4. บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
5. บริษัทประกันภัย 

6. นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น ซึ่งมิไดเปนบุคคลตาม ขอ 9 

7. ธนาคารแหงประเทศไทย 

8. สถาบันการเงินระหวางประเทศ 

9. สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีงบประมาณ 

10. กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 

11. กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 
12. กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 

13. กองทุนรวม 

14. นิติบุคคลที่มีเงินลงทุนในหลักทรัพยตามงบการเงินปลาสุดที่ผูสอบบัญชี
ตรวจสอบตั้งแตหนึ่งรอยลานบาทขึ้นไป 

15. นิติบุคคลซึ่งมีผูถือหุนเปนบุคคลขอ 1 ถึงขอ 14 ถือหุนรวมกันเกินกวารอยละ 

75 ของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 
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16. ผูลงทุนตางประเทศที่มีลักษณะเดียวกับผูลงทุนตามขอ 1 ถึง 15 

2.สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติ 

หลักเกณฑและวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 

 ในการเก็บรวบรวมขอมูลสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติของ

บริษัทจดทะเบียนแตละบริษัท จะอาศัยหลักเกณฑตามงานวิจัยเรื่องการใชตัวแทนถือหุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย สฤณี อาชวานันกุล (2549) ของคณะเศรษฐศาสตร 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร และสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย  

ตาราง ก: รายชื่อบริษัทที่เปนนอมินี หรือนาสงสัยวาเปนนอมินีจํานวน 21 รายดังนี้ 
อันดับ ชื่อองคกร ประเภทองคกร 

1 State Street ธนาคารพาณิชย 

2 HSBC ธนาคารพาณิชย 

3 Chase ธนาคารพาณิชย 

4 Bank of New York ธนาคารพาณิชย 

5 Mellon ธนาคารพาณิชย 

6 Nortrust Nominees บริษัทนอมินี 

7 Littledown Nominees บริษัทนอมินี 

8 Morgan Stanley บริษัทหลักทรัพย 

9 UBS ธนาคารพาณิชย 

10 Goldman Sachs บริษัทหลักทรัพย 

11 Somers (U.K.) Limited บริษัทในเขตปลอดภาษี 

12 Citigroup ธนาคารพาณิชย 

13 Merrill Lynch บริษัทหลักทรัพย 

14 Credit Suisse บริษัทหลักทรัพย 

15 N.C.B. Trust บริษัทนอมินี 

16 Clearstream Nominees บริษัทนอมินี 

17 Deutsche Bank ธนาคารพาณิชย 

18 Raffles Nominees บริษัทนอมินี 

19 Norbax Inc. บริษัทนอมินี 

20 DBS Vickers บริษัทหลักทรัพย 

21 Albouys Nominees บริษัทในเขตปลอดภาษี 
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ตาราง ข ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุตามแนวคิดงบดุล (Balance Sheet Approach) 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธระหวางการจัดการกําไร(DACC) ตามแนวคิดงบดุล (Balance Sheet Approach) กับสัดสวนการถือหุนทีถ่ือโดยนักลงทนุ

สถาบนั ซึง่ประกอบดวย สัดสวนการถือหุนของนกัลงทนุสถาบัน (INST) และ สัดสวนการถือหุนของนักลงทนุสถาบนัที่เปนนอมินีตางชาติ (NOM) โดยใชสมการ

ถดถอยเชงิพห ุ

 ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธมาตรฐาน (Beta) จากสมการถดถอย พรอมทัง้

แสดงคา T-statistic (คาในวงเล็บ) คา P-value คา F-statistic และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธตวักาํหนดที่ปรับปรุงแลว (Adjust R2) ของตัวแปรอิสระที่มีผลตอการ

จัดการกําไร (DACC) ดังนี:้  

DACCit
(1) = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit + β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 

ทดสอบสมการถดถอยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  Intercept INST NOM MGR LEV ROA MB SIZE REV CFO 

 Coefficient(B) -0.230** -0.001** 0.001 -0.001** 0.000 0.003** 0.000 0.030** 0.025** -0.116** 
DACC(1) Beta  -0.144 0.034 0.034 -0.069 0.207 -0.042 0.125 0.130 -0.101 

 T-Stat -3.468 -3.322 0.822 -2.645 -1.929 5.518 -1.135 2.952 3.511 -2.745 

 P-Value 0.001 0.001 0.412 0.008 0.054 0.000 0.257 0.003 0.000 0.006 

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  

(1) ตัวแปรตามคือการจัดการกําไร โดยรายการคงคางทั้งหมดคํานวณตามวิธีงบดุล (Balance Sheet Approach) 

R2 = 10.4%, Adjust R2 = 9.2% 
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การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งจะทําการจัดแบงตามการจัดกลุมอุตสาหกรรมในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก 

กลุมที่ 1  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุมที่ 2  สินคาอุปโภคและบริโภค 

กลุมที่ 3  วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

กลุมที่ 4  อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

กลุมที่ 5  ทรัพยากร 

กลุมที่ 6  บริการ 

กลุมที่ 7  เทคโนโลยี 

กลุมอุตสาหกรรมที่ 1 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ตาราง ค ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนที่ถือ
โดยนักลงทุนสถาบันกับการจัดการกําไร กลุมอุตสาหกรรมที่ 1  
ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 

สมการความถดถอย:  DACCit
(1) = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit 

+ β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 
R2=11.90% Adjust R2=1.80% Sig. F=0.324 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig.t 
 Coefficient Beta   

Constant 0.431  1.270 0.208 
INST -0.002 -0.207 -1.666 0.100 
NOM 0.003 0.095 0.700 0.486 
MGR -0.002** -0.247 -1.992 0.050 
LEV -0.008 -0.211 -1.930 0.057 
ROA 0.000 0.006 0.052 0.958 
MB 0.000 -0.040 -0.367 0.715 

SIZE -0.061 -0.151 -1.130 0.262 
REV 0.152 0.151 1.300 0.197 
CFO -0.014 -0.008 -0.069 0.945 

DACC(1) รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ภายใตแนวคิดงบดุล (Balance Sheet Approach) 
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กลุมอุตสาหกรรมที่ 2 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
ตารางที่ ง ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนที่ถือ
โดยนักลงทุนสถาบันกับการจัดการกําไร กลุมอุตสาหกรรมที่ 2 
ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 

สมการความถดถอย:  DACCit
(1) = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit 

+ β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 
R2=44.5% Adjust R2=37.4% Sig. F=0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig.t 
 Coefficient Beta   

Constant -0.802**  -3.715 0.000 

INST 0.000 -0.042 -0.348 0.729 

NOM -0.001 -0.031 -0.311 0.757 

MGR 0.000 -0.017 -0.136 0.892 

LEV -0.001 -0.021 -0.224 0.823 

ROA 0.007** 0.520 4.318 0.000 

MB 0.000 -0.093 -0.961 0.340 

SIZE 0.113** 0.355 3.337 0.001 

REV -0.016 -0.021 -0.173 0.863 

CFO -0.178 -0.166 -1.679 0.098 

DACC(1) รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ภายใตแนวคิดงบดุล  

กลุมอุตสาหกรรมที่ 3 กลุมสินคาอุตสาหกรรม 
ตาราง จ ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนที่ถือ
โดยนักลงทุนสถาบันกับการจัดการกําไร กลุมอุตสาหกรรมที่ 3 
ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 

สมการความถดถอย:  DACCit
(1) = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit 

+ β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 
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R2=16.5% Adjust R2=9.9% Sig. F=0.011 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig.t 
 Coefficient Beta   

Constant -0.342**  -2.116 0.036 

INST 0.001 0.189 1.480 0.142 

NOM 0.000 -0.012 -0.125 0.901 

MGR 0.000 0.017 0.159 0.874 

LEV -0.017 -0.139 -1.536 0.127 

ROA 0.003** 0.191 2.112 0.037 

MB 0.000 -0.162 -1.777 0.078 

SIZE 0.044 0.197 1.699 0.092 

REV -0.004 -0.041 -0.449 0.654 

CFO -0.002 -0.002 -0.022 0.983 

DACC(1) รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ตามแนวคิดงบดุล 

กลุมอุตสาหกรรมที่ 4 กลุมอสังหาริมทรัพย 
ตาราง ฉ ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนที่ถือ
โดยนักลงทุนสถาบันกับการจัดการกําไร กลุมอุตสาหกรรมที่ 4 
ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 

สมการความถดถอย:  DACCit
(1) = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit 

+ β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 
R2=12.30% Adjust R2=6.6% Sig. F=0.027 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig.t 
 Coefficient Beta   

Constant -0.136  -0.706 0.481 

INST -0.001 -0.108 -1.122 0.264 

NOM 0.003 0.146 1.555 0.122 

MGR -0.001** -0.179 -2.017 0.046 

LEV -0.019 -0.104 -1.217 0.225 

ROA 0.001 0.072 0.823 0.412 

MB 0.000 -0.020 -0.241 0.810 

SIZE 0.026 0.081 0.853 0.395 

REV 0.046** 0.202 2.405 0.017 

CFO -0.141 -0.126 -1.556 0.122 

DACC(1) รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ตามแนวคิดงบดุล 
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กลุมอุตสาหกรรมที่ 5 กลุมทรัพยากร 
ตารางที่ ช ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนที่ถือ
โดยนักลงทุนสถาบันกับการจัดการกําไร กลุมอุตสาหกรรมที่ 5 
ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 

สมการความถดถอย:  DACCit
(1) = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit 

+ β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 
R2=37.90% Adjust R2=10.80% Sig. F=0.061 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig.t 
 Coefficient Beta   

Constant -0.534  -2.011 0.053 

INST -0.002** -0.563 -2.547 0.016 

NOM -0.003 -0.171 -0.857 0.398 

MGR 0.000 0.027 0.147 0.884 

LEV -0.017 -0.227 -1.267 0.215 

ROA -0.002 -0.164 -0.743 0.463 

MB 0.000 -0.043 -0.176 0.861 

SIZE 0.096** 0.659 2.362 0.025 

REV -0.072 -0.234 -1.500 0.144 

CFO -0.207 -0.277 -1.774 0.086 

DACC(1) รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ตามแนวคิดงบดุล 

กลุมอุตสาหกรรมที่ 6 กลุมบริการ 
ตารางที่ ซ ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนที่ถือ
โดยนักลงทุนสถาบันกับการจัดการกําไร กลุมอุตสาหกรรมที่ 6 
ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 

สมการความถดถอย:  DACCit
(1) = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit 

+ β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εi 
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R2=22.60% Adjust R2=18.10% Sig. F=0.000 
ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig.t 

 Coefficient Beta   

Constant -0.443**  -3.667 0.000 

INST -0.001 -0.125 -1.543 0.125 

NOM -0.003** -0.192 -2.203 0.029 

MGR 0.000 -0.072 -0.914 0.362 

LEV -0.001 -0.056 -0.782 0.435 

ROA 0.003** 0.326 4.273 0.000 

MB 0.000 0.020 0.268 0.789 

SIZE 0.059** 0.272 3.042 0.003 

REV 0.056 0.115 1.533 0.127 

CFO -0.282** -0.216 -2.933 0.004 

DACC(1) รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ตามแนวคิดงบดุล 

กลุมอุตสาหกรรมที่ 7 กลุมเทคโนโลยี 
ตารางที่ ฌ ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนที่
ถือโดยนักลงทุนสถาบันกับการจัดการกําไร กลุมอุตสาหกรรมที่ 7 
ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 

สมการความถดถอย:  DACCit
(1) = β0 + β1INSTit + β2NOMit + β3MGRit + β4LEVit + β5ROAit 

+ β6MBit + β7SIZEit + β8REVit + β9CFOit + εit 
R2=34.90% Adjust R2=24.20% Sig. F=0.003 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig.t 
 Coefficient Beta   

Constant 0.020  0.117 0.907 

INST -0.001 -0.157 -1.006 0.319 

NOM 0.001 0.166 1.140 0.259 

MGR 0.001 0.179 1.234 0.222 

LEV 0.000 -0.201 -1.752 0.085 

ROA 0.002 0.175 1.502 0.139 

MB 0.000 0.002 0.018 0.986 

SIZE -0.013 -0.074 -0.492 0.625 

REV 0.044** 0.498 3.629 0.001 

CFO -0.240** -0.316 -2.407 0.019 

DACC(1) รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารตามแนวคิดงบดุล 
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ตารางที่ ญ ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนที่
ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติกับการจัดการกําไร ในภาพรวม 
ตัวแปรตาม: Discretionary Accruals: DACC 

สมการความถดถอย:  DACCit
 = β0 + β1FORit + β2MGRit + β3LEVit + β4ROAit + β5MBit + 

β6SIZEit + β7REVit + β8CFOit + εit 
R2=36.70% Adjust R2=36.00% Sig. F=0.000 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย t-value Sig.t 
 Coefficient Beta   

Constant -0.114  -2.740 0.006 

FOR -0.001* -0.067 -2.043 0.041 

MGR 0.000 0.050 1.543 0.123 

LEV 0.000 -0.032 -1.065 0.287 

ROA 0.004* 0.340 10.797 0.000 

MB 0.000 -0.055 -1.788 0.074 

SIZE 0.015* 0.082 2.407 0.016 

REV 0.019* 0.125 3.995 0.000 

CFO -0.465* -0.530 -17.050 0.000 

 FOR สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ 

 MGR สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยผูบริหาร 

 LEV ความเสี่ยงทางการเงิน 

 ROA อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

 MB อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 

 SIZE ขนาดของกิจการ 

 REV การเติบโตของรายได 

 CFO กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

 นางสาวสุทธิชา เกริกฤทธิ์ เกิดเมื่อวันที่ 23 กรกฎาคม พ.ศ. 2526 ที่จังหวัดภูเก็ต ไดเขา

ศึ ก ษ า ใ น ร ะ ดั บ ป ริ ญญ า ต รี ที่ ค ณ ะ วิ ท ย า ก า ร จั ด ก า ร  ภ า ค วิ ช า ก า ร บั ญ ชี  ที่

มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร และสําเร็จการศึกษาบริหารธุรกิจบัณฑิตการบัญชี (เกียรตินิยม

อันดับหนึ่ง) ในปการศึกษา 2547 จากนั้นไดศึกษาตอในระดับปริญญาโท หลักสูตรปริญญาบัญชี

มหาบัณฑิต สาขาการบัญชี ภาควิชาการบัญชี ที่คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณ

มหาวิทยาลัย เมื่อ พ.ศ. 2548  
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