


lqnch.n buric.mpos
o

I I

T

ffi'$r ffi(@
nrsds:Uu5drnrss:tiuurfr tuncrusauilo /, anrJu ds

i

4.BAs National Conference 2019
={r-U zs6z

nru:ushlssSnl twoeJ R u
u n15 n urals aS u n-su ns5Is cu

eturldlw'lruuuflienstta:ntsionls
uh'rSnu"reuuBna 5norronnrryeuuE

I

f,UFTNSNt
nanun6rra.n'.tsr
quddaUnssr.,;u,"
dtansrrrsd:.s

5 nsnl .IRU

PROCEI

NEW AGE IN SUSTAINABTE BUSINI

Rtu:nlsushlstta:1nn1s
aordurnnluladws.routnA'r
tllnfUnhlSalOnS:UJ

.:
ROt:n151 OnlStlit:nlSnOJtnUl

urr5nura-ogswr

i-\
r t-J

I F-

_/

ISBN : 978-616-296-t93-9

r :uir*.rhr;n o.!



-)
11 rJ!1$eu rfl oito.r n n1ril:iqrit.l nirt!e"u!14 (Proceedings)

n1: rlnrir,rnrr'lunruieriio 4 (o1u-$ rJrriilil 2502

4.BAs National confersnce 20l9
o** * )

n1g l6x?lati8,t "N6w Age in Sustainable Buslness"

i'ufi s n:ngrol 2502 ru iloeuniuo3nl:unclolflnrun

fl lrufl nu n::x ult.nl:stYlfl tYt u fl o1u 2stutrTrx uR3fl nrJ !
eatuda-f

o1fl1tu?etnfiu: fl1fln1101:u 01.R1l1tr U2fl: U1|12ru1n UfltuotUyll2 ltol lJT!fr',tltInf

i t luarJ::qllurly
a$4

UN'ITII

ltvtntstl I

c"nrirtqu:

t tlrul6nlr
oonuuu n

{edriil

2562

!6oun:n11nrJ 2562

\
- A-nol: trlrr:n?tvian :fllt

ltul2Yt u1R ufl:ltnTll7t:2 l:01

114 lAUfRnJiTl 23 U1?nfln8.rrn UruflO tlql-flur nl{r flx$1 Rr 101'lOir I

Im:a"r,rrio 2349 5ooo cia ttzso

Im:s"r: o 2169 1013

drld +bascongg.swu.ac.th

15ultd trtps:lluas.swu.ac.th/conference2Ol 9

at_
:a{fi1898 1011Ug}11O1 fl:noel1

ur.r s-r'li601 o'r.:rJ::raig

lr1im?{uut! dauIu?1

978-616-296-193-9

,Jtt Yt ,J IU fltn"lTi,lltfl 01no

9/11-3 naurnulfinu 1 nuuilunlu;u

u1?i,x0! R llnloen, n:ntfl r,u1un: 10900tt

In:a"r,rri o 2srg 2gs7

tyr:m: o 294 6652

6u{ bsprint@gmail.com

riulti trtpyllv*w.boonsiriprin.com

ISBN:

flYl



o n[;n::r n1:o'l tlllt{t'll{

)o--fnrrs :u1:6tnor o 0er r 12t4u'tag6tLat$Yt:2Itgr

1) :a{fl'tEr6:'t0'nu n:. nE nnfl'r
a'

t.l5?uf,1fln7ti1tu o:.!?Bnnl,$ Rnntn:nl
{i

loa
a"r01:u or.ru"rtufl n ui.rKlro

a-
01111U Ct.SUYrn: H:U3n0

!

a1o'riu e:. drj'r :J:;e1,os2t:Iu
a ) ea

a1n1tu o:.tn01 fl.llunllllo

2l

3)

4l

5)

6)

7) a1o"l:ri or.qfiruru,] rulorsuH:oi

8) alrl:f e:.riuYrtr fiSqvriqs

9; oror:f o:.ru4n aGrrfiu

10) a10"r1u et.01q:u't flnou:io

t I ; ur,:srra"rgrfinr n"yr:fiiritur

.l-
n$3nltoen1rualn1rno0lmu? &u12 g1auuflI1

1) irt?ufl1flnTrl1tu nI. fi }|rr1vru!?l:

2) ronfllanrro"rrri o:.iriunf nrsfn
t , .lY3) r.r!?ufl1flnflo1:u ?1yr10uot 0:.run [ttt1?nn'tt

ao
3l-lx1?!1l!l1rutt fl'l3t6tud&n1:o9ln1l $t{'l'ly'tu'lau&fi na ?yru'runn1 oll!l:

1 ) raifl1enrro1:u or.u.flyi.n1B.t rtyraururt
2\

a e 4a
Hr? u?t'tffnt'to']lu o:.tt?t nRileuu

a) arorrriaiur ror:yiuf,

a ffLatll3n'llut$1tara30nn1t o'tutal?t6ltl109ttt300ll1na'lto1nlltnfl1:a1cnr!u0
-- a
1 ) 4101:u O:.(n11r: m?U2.'

z; ririruarrnrror:ri o:.iru: oiq:r

s1 a"druarenncr:ri a:.gni gdrlr"u

4) [1irn'l2nr,8?::nr fi?uqlli!"I

nr: ::tui.lrnr:::n-ur6lunruiru'a c rnru-u tj::dr zs62
.NEW AGE IN SUSTAINABLE EUSINESS"



:'rrlrr1rf,.n:tqnr16tunr:f, o1:tu1unnr'm (Peer Reviewers)rul!

aonot:utx1r6:notfio it6lt ll 12 u1aufit$et$nt?llfl
t; :orarnn:ror:rio:.rfnf qf,ri
2) :anfllsn1nfi:riqnrnt fiinnnr

31 {riruaren:rer:d o:.rr"nnnun[ qnnin:fie
+; 41r uar ncr:ror:ii e:. nr rg n[r:i ariuo a-o:n n

a )^' a I5) 
'{n?ufl1fl6rTt01tu 

nl.[nu1r! x'tfu lnfln

o1 fidruarao:rar:f 6niri nru66o.rfi3

4 arer:rim.nigu, il::n-rqpr:or
a; armrtin:.afirurgr rgrruel:poi

s; orcr:rio:.riunn fi3qriqn

to1 arcr:ri o:.b,rrgnri arm!,:I:cri
t t 1 orer:ri n:.rxrnu,rn un,:dui

t 21 aror:f or.ia:rgia{ r,r:lfini'
ts; aror:d o:.r.rf,a {flr-uf,

enrcnrru?rr:uan-nnrr lnrf*rnnInIa 6nrco o r rndr rirA$nr1:are nr=u-o

1 ) :o.rfl 1 nnfl r"l:rind'rgq fi :-rg rg el g:n[
2) :airfllflorlelrdiirt:ur rnioiiwviuf,
3) r0{fl1snla'r:ri o:.qnn-rgrgr ru ilourrit:
4) H12Ufl1flnTlo"t'tu n:.I .n1orrn fllou:fisfl

5; n''rir unr nnlrcr:d o:.r rrf,u a"norrlierrird

6)

7)

8)

s)

fiiir uarrn:rar:ti o:.nnt riulm
a^

Ht? uft"ts0Tro"t:u e1.fi{u: o? &1J

a^
irx2 u?l'rfl9t]0'rTU o:.flll, fl011{U

l..rr2 uft"tflflflnliu 
'l1

0rfr1 u2n3 3

t o; rtr uarenrrerrf e:. niJrii i:oifi1n6qo
' run ltusuvr:11) r.,rt2ufl1flnfle 1tu ol.'10ul

't2; a"rir uernn:ror:ri or.Ia:.J0{ mfirur il
ts; $ruarnn:rorrri o:.tf,nr aiurn

I+y arm:ri e:.an:t"u dnnlruqqn

ts; arcr:f n:.r:ni ruriuier-e6'

rrrnJ:;llimnr:::riuniluomuhrio + anLr'$ r:'h z56z

1.IEW AGE IN SUSTAINABLE BUSINESS,



16) o1o1:r.i o:.;:r'lr finriiiufl{

1 7) arollri o:.rurrilci alrfiIn

i^60En1tonfl1:[a3n1t o0tnuz tJ 11ng1agutn.l
- e a-

1 ) 9Jn2Ufl1flnTri',l:U O:.?rTrIn 1{U"lvrllrflt

z1 ai:ir uaren:rer:ri c:.n-ndil ra:dour"l
a; fdruarenler:d c:.r::runr 6ofi6furi

t, )-4) ,{t? ufllf0tlt1:u ?'17t:BU0: 01. tu,lm utt!11nn

5; eiriruarrnno"l:ri n:.nuuh th:lfiunmr
o1 driruarao:rei:f o:.flfi d rQlrn"u{ai

z; ririruoreo:ror:ri o:.rrt:rbr[ iiu:eufl .:d

a1 arer:f or.rirgrurn-u uuvrurY'r ull#
9) a1il:li c:.nrp qano.rria.r

1o; oror:ti o:.run:o'l? f,ut:rn

t t 1 oror:ii n:.fiinrui e-.rriqr::ru

lon1ll12!'r 1nrtUfl1310lUACn'lto6 n'lt tJ$'l?nu1auIfi ea 2n g1rt|nn'lauol{ut

a'loltu e t.loauyrn fiTn0.t
.ac)a1ellu ol.rr?t.:D lYl u.tn yt.:lt
ata

01elIU q:.fl TU?01 2ltfl l,elrnfl 'l

01e1:ustu1 unfliutit

rnni::nlin1mn:n;utrdlualufill-o a anrfn rl::{r zsoz

1)

2)

3)

4)

"NEW AGE IN SUSTAINABLE BUSINESS"



6l'l:uIU

61$1

flua!rou6lnl0n1l
n1ura6nl1

nnl!nttllrntill$$t1tl
fl u$1r{ilroqfllfillrnrrior:nnuvln2lrl (Peer Roview)

rlruiq
ntrtonr:rirtllorElu
UTN21I

utal

n

1'-'I

a

n-o

o-a

fl-o

..1 . t.. -o'l6lla!aitfl't2st{$1nllluau$uuailnltoD?a[a6ttlta{nn1lan$llt!t710 116

tra!e?1r {nni$io aitinl:ro{ irlinnrilqraru n::1fl 6ri$drrur$u!.i
c - r ,'l a - r -ttalra$illDri,l nrrl|rru0 tal lrao.rfl2iiaut

! ,.J[t{t1[ 81r nl::t?n n elllau Ul{Y|[n'] u]lT, anoo'r 0,ta1e

e nanl'lr?n l$n1:Yt'til1$l|r fla a o 621! fln $! o{ $nitlLto t$o ]t!ta1lg
^- l.^ Iutt ?tflHatt$t2tat 1$at.n ]llt tootl$nttr fllno3?$oan

$n-Bsr ufl.'lil n"qrurn-u $unBriz u # runnr iirlr2nn
^ateafe-tnl:214i1! n?1ll i! ta6! Ait lg t0 alt,lit n1: nllAro,In DJ n D n'lrna n1tn1l:

ro )
no0ultt?ttloat4stuu$ l$oa,lara nntlluutt0ut:tn5 tm u

ZtBtlr: tnoulonfi1x run: nlu?
.l

n112 rfiT1!Ur n1g$nr ait lfi u16$nd r Gonoratlon Y: a alarinrio,r ld u16$
)t ena!n$ 1i11$t'[410ufi1lla!,

a rYrt rc:ofra

derrJr:grnron,r:ra1.uin1i rir*aiionrru?nrr ua:azrliiorslr
!o{and1 r161rDD!ar.

rm$n n.!$t0otaflu Itn un:flu[
), , -- o J

'rJodrrurnsir tn ua s q6 n:lr ri slo H a 0 a nll6c allr loialno n tul$ nol{ullne
t$lnantttnirrl1$61

Blrj:il ?xrin6 niur un:r,r"uf,

ilo o-u d tr fl a i o n 
.r r s a r r-u n i rl ir 5ult sir a,r rh rin r o t lr i ! a,r i e. r ! r-u

Grgryrni
n ool Ttu.rfln 1:ui flT':1:r113

nrr rr q n rilirnelnTa 6 rJ ! fin-ld::n'ir o ar.rua: a arf,e rna {rCo tir,r
$innrrrnr!u2$nrrd1 iuf,r.lfaciaanirra,ruifrflriuinr:rniariru
.: -. ) )lrtf,nntnaa$?t

n-rf,llr ar6 airr rudonnoln

rrnlstuil.rrn:::ilrflualrrhl6o I nnru'u ::{ri zsez

1-12

13-23

24-33

3443

44-53

54S3

64-73

AfW AGE IN SUSTAINABLE BUSINESS"

74-88

[;-]?



การประชุมวชิาการระดบัชาตใินความร่วมมอื 4 สถาบนั ประจ าปี 2562 
“NEW AGE IN SUSTAINABLE BUSINESS” 24 

การวิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องโครงสร้างการเป็นเจ้าของต่อการจดัการก าไรของ
บริษทัท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

THE RELATIONSHIP AMONG OWNERSHIP STRUCTURES AND EARNING 
MANAGEMENT OF LISTED IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND  

 
อรวรรณ เชือ้เมอืงพาน มนตร ีชว่ยช ู

Orawon Chuamaungphan1, Montree Chouychu2 
 

บทคดัย่อ 
  

งานวจิยันี้มวีตัถุประสงค์เพื่อวเิคราะห์หาความสมัพนัธข์องโครงสรา้งการเป็นเจา้ของที่ส่งผลต่อการจดัการ
ก าไรของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ประชากรและกลุ่มตวัอย่างทีใ่ช้ในการศึกษาครัง้นี้
จะต้องเป็นบรษิัททีง่บการเงนิมขีอ้มูลสมบูรณ์เพยีงพอในการค านวณหาค่าตวัแปรตาม จ านวน 334 บรษิัท ขอ้มูลใน
การศกึษาอยู่ในช่วงปี 2558-2560 โดยใช้สถิตกิารวเิคราะหค์วามถดถอยแบบพหุคูณเป็นสถติิในการทดสอบที่ระดบั
นยัส าคญั 0.05 จากการศกึษาพบว่าโครงสรา้งการเป็นเจา้ของทีป่ระกอบดว้ย การถอืหุน้โดยรฐับาล การถอืหุน้โดยนัก
ลงทุนต่างชาติ และการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน มีความสมัพันธ์เชิงลบต่อการจดัการก าไร  ซึ่งหมายความว่า 
โครงสรา้งการเป็นเจา้ของทีม่าจากการถอืหุน้โดรฐับาล นักลงทุนต่างชาต ิและนักลงทุนสถาบนัสามารถลดการจดัการ
ก าไรลงได ้เน่ืองจากมกีารก ากบัดแูลทีด่กีว่า 
ค าส าคญั: โครงสรา้งการเป็นเจา้ของ การจดัการก าไร 
 

Abstract 
  

The main objective of this thesis is to study the relationship among Ownership Structures and 
Earning Management of listed in the Stock Exchange of Thailand. The sample was listed in the Stock 
Exchange of Thailand for the period of 2015 – 2017 a total of 334 firms. The correlation coefficient and the 
multiple regression analysis were 0.05 and found that the ownership structure derived from government 
shares foreign investors and institutional investors has negative relation with earnings management.     
Keywords: Ownership Structures, Earning Management 
 
บทน า  
 ตลาดหลกัทรพัยถ์อืเป็นแหล่งระดมทุนทีส่ าคญัของประเทศ เพื่อสรา้งความน่าเชื่อถอืต่อนกัลงทุน รายงานทาง
การเงนิที่น าเสนอต่อบุคคลภายนอกจ าเป็นต้องมีความถูกต้อง เชื่อถือได้ การตกัตวงผลประโยชน์ระยะสัน้ของฝ่าย
บรหิารโดยไม่ค านึงถึงผลตอบแทนระยะยาวของผูถ้ือหุ้น เป็นทีม่าของการจดัการก าไร โครงสรา้งการเป็นเจา้ของถือ
เป็นปัจจยัส าคญั ทีส่ามารถลดการจดัการก าไรลงได ้จากงานวจิยัในอดตีพบว่าการควบคุมกจิการโดยรฐับาล นักลงทุน
ต่างชาต ิและนกัลงทุนสถาบนั ท าใหล้ดการจดัการก าไรและการควบคุมการจดัการก าไรกข็ึน้อยู่กบัคณะกรรมการก ากบั 
 
1 Ph.D. student in accounting, Sripatum University, Corresponding Author, Email Address: jerry_bugs@hotmail.com  
2 Accounting Advisor, Sripatum University 
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ดูแลกจิการและโครงสร้างการเป็นเจ้าของที่ถือหุ้น (Mohammad Ali Moradi, 2011) การรวมกนัของการเป็นเจ้าของ
เพื่อเป็นปัจจยัส าคญั ทีส่ามารถลดการจดัการก าไรลงได ้จากงานวจิยัในอดตีพบว่าการควบคุมกจิการโดยรฐับาล นัก
ลงทุนต่างชาต ิและนกัลงทุนสถาบนั ท าใหล้ดการจดัการก าไรและการควบคุมการจดัการก าไรกข็ึน้อยู่กบัคณะกรรมการ
ก ากบัดูแลกิจการและโครงสร้างการเป็นเจ้าของที่ถือหุ้น (Mohammad Ali Moradi, 2011) การรวมกันของการเป็น
เจ้าของเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพของก าไรเนื่องจากการการควบคุมที่มากขึน้ เป็นการแก้ไขปัญหาและลดกลไกต่างๆ  ที่
ซบัซ้อน การที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ถือหุ้นเสมอืนว่าเป็นการถือหุ้นในบรษิัทของตวัเอง มสีทิธคิวบคุมและออกเสยีงเพื่อ
ประโยชน์ของตัวเองรวมถึงผู้ถือหุ้นรายอื่นด้วย หากนักลงทุนสถาบนัมีอ านาจในการควบคุมกอ็าจท าให้เกิดความ
คาดหวงัในก าไรที่มคีุณภาพ (Hashim and Devi , 2006) ความเป็นเจ้าของโดยนักลงทุนสถาบนัเป็นเรื่องส าคญั มี
บทบาทต่อคุณภาพทีร่ายงาน (Balsam et al, 2000) นักลงทุนสถาบนัสามารถลดจดัการก าไรไดม้ากกว่าเนื่องจากนัก
ลงทุนสถาบนัมสีทิธิเ์ข้าถึงขอ้มูลที่เกี่ยวข้องและทนัเวลา  (Chung, et al, 1999) นักลงทุนสถาบนัไม่อนุญาตให้ฝ่าย
จดัการเขา้ถงึรายการคงคา้งเพื่อการตกแต่งก าไร การตรวจสอบบทบาทของบรษิทัทีถู่กควบคุมโดยนักลงทุนสถาบนัมี
ผลต่อการจดัการก าไร  การปฏบิตัิตวัของฝ่ายจดัการจะมคีวามรบัผดิชอบและเคารพกบันักลงทุนสถาบนั บรษิัทที่มี
โครงสร้างเงินทุนส่วนใหญ่ที่เป็นของรฐับาลจะมีแนวโน้มของการจดัการก าไรต ่า เนื่องจากรัฐบาลต้องการรกัษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  (Dehong Wang , 2016) จากการศึกษาของ Mohammad Ali Moradi (2011) พบ
ความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งการเป็นเจา้ของและการจดัการก าไรซึง่น าไปสูก่ารตดัสนิใจของนกัลงทุน โครงสรา้งการ
เป็นเจา้ของทีไ่ม่เหมอืนกนัสง่ผลต่อการจดัการก าไรทีแ่ตกต่างกนั บทบาทของนกัลงทุนทีส่ว่นใหญ่เป็นนกัลงทุนสถาบนั
มผีลต่อการจดัการก าไร Dehong Wang (2016) พบว่าโครงสรา้งทีม่กีารถอืหุน้โดยรฐับาลจะมแีนวโน้มทีจ่ะมคีุณภาพ
ผลก าไรทีด่ขี ึน้ นักลงทุนต่างชาตมิคีวามรู ้ความเชีย่วชาญและประสบการณ์สามารถลดการจดัการก าไรของฝ่ายบรหิาร 
นกัลงทุนต่างชาตทิ าใหช้ว่ยลดการจดัการก าไร นกัลงทุนต่างชาตมิกีลยุทธเ์พื่อใหธุ้รกจิเจรญิเตบิโตในระยะยาว กลยุทธ์
ในการลดพฤตกิรรมของผูจ้ดัการในการจดัการก าไร จะเหน็ไดว้่าโครงสรา้งการเป็นเจา้ของไม่ว่าจะเป็นการถอืหุน้โดย
รฐับาล นกัลงทุนต่างชาตหิรอืนกัลงทุนสถาบนัต่างมผีลต่อการจดัการก าไร  
 ดงันัน้ผูว้จิยัจงึไดศ้กึษาเพื่อวเิคราะหห์าความสมัพนัธข์องโครงสรา้งการเป็นเจา้ของทีส่ง่ผลต่อการจดัการก าไร
ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เพื่อเป็นประโยชน์ต่อการตดัสนิใจของนกัลงทุน หน่วยงาน
ต่างๆทีเ่กีย่วขอ้งรวมไปถงึบุคคลอื่นๆ ทีใ่หค้วามสนใจ 

 
วตัถปุระสงคข์องการวิจยั  

1. เพื่อวิเคราะห์หาความสมัพันธ์ของโครงสร้างการเป็นเจ้าของที่ส่งผลต่อการจัดการก าไรของบริษัทที่  
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

2. ในการวจิยัครัง้นี้ผูว้จิยัไดท้ าการศกึษาเอกสาร ต าราและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง รวบรวมเรยีบเรยีง เพื่อใหไ้ด้
กรอบแนวคดิของงานวจิยัดงันี้ 

 

 

 

 
 

ภาพท่ี 1 แสดงกรอบแนวคดิ 

สดัสว่นการถอืหุน้โดยรฐับาล 

การจดัการก าไร สดัสว่นการถอืหุน้โดยนกัลงทุน
ต่างชาต ิ

สดัสว่นการถอืหุน้โดยนกัลงทุนสถาบนั 
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ทบทวนวรรณกรรม  
 ตามแม่บทของมาตรฐานการบญัช ี(Framework of Standards on Accounting) ได้ให้แนวทางในการจดัท า
และน าเสนองบการเงิน งบการเงินที่น าเสนอจะต้องเกี่ยวข้องกบัการตัดสินใจทางเศรษฐกิจมากกว่ารูปแบบทาง
กฎหมาย งบการเงนิจะให้ขอ้มูลเกีย่วกบัฐานะการเงนิ ผลการด าเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงนิ ซึ่งใชว้ัด
ความเสีย่งและผลตอบแทนทัง้ในอดตี ปัจจุบนั และแนวโน้มในอนาคต การจดัท าและน าเสนองบการเงนิตอ้งด าเนินการ
ตามขอ้สมมต ิเกณฑค์งคา้ง และการด าเนินงานต่อเน่ือง ความเขา้ใจได ้ทีเ่ป็นลกัษณะเชงิคุณภาพ ความเกีย่วขอ้งกนั
การตดัสนิใจ การใช้นโยบายการบญัชีที่ใช้ปฏิบตัิกบัรายการและเหตุการณ์ทางบญัชนีัน้ๆ อย่างสม ่าเสมอ การรบัรู้ 
แต่ละรายการ การวดัมูลค่าได้อย่างน่าเชื่อถือ ซึ่งลกัษณะเชงิคุณภาพของงบการเงนิให้ยดึหลกัความระมดัระวงัด้วย
เช่นกนั การรายงานทางการเงนิเป็นรูปแบบหนึ่งในการจดัการความรบัผดิชอบในการบรหิารจดัการทรพัยากรขอ ง
บรษิทัในช่วงระยะเวลาหนึ่งความรบัผดิชอบของตวัแทนต่องบการเงนิ ควรมผีูต้รวจสอบและประเมนิเพื่อป้องกนัไม่ให้
รายงานในงบการเงนิจูงใจนักลงทุนเพื่อการตกัตวงผลประโยชน์ของฝ่ายบรหิาร ดงันัน้ขอ้มูลทางการเงนิตอ้งมคีุณภาพ
เพื่อใหผู้ถ้อืหุน้ เจา้หนี้ หรอืผูม้สีว่นเกีย่วขอ้งตดัสนิใจไดอ้ย่างถกูตอ้ง การจดัการก าไรขึน้อยู่กบัขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ
ตดัสนิใจ ก าไรจะมคีุณภาพหรอืไม่กข็ึน้อยู่กบัภายใตก้ารตดัสนิใจของขอ้มลู ขึน้อยู่กบัการตดัสนิใจ การน าไปใชข้องผูใ้ช้
ขอ้มลู (Dechow, Ge and Schrand , 2010)  

โครงสรา้งการเป็นเจา้ของคอื ลกัษณะของการถอืหุน้ในส่วนของเจา้ของ ว่าเงนิลงทุนทีไ่ดม้านัน้มาจากแหล่ง
ใดเป็นส่วนใหญ่ เช่น การถือหุ้นโดยรฐับาล การถือหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติ หรอืการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน  
การเป็นเจ้าของโดยกลุ่มเหล่านี้ มสีทิธแิละอ านาจในการควบคุมหรอืไม่ สามารถมุ่งเน้นและต้องการในลกัษณะของ
รายงานทางการเงนิหรอืคุณภาพของรายงานทางการเงนิมากน้อยเพยีงใด  โครงสร้างการเป็นเจ้าของเป็นกลไกหนึ่ง  
ในการลดความขดัแย้งระหว่างฝ่ายจดัการที่จะตักตวงผลประโยชน์แก่ฝ่ายตนเอง ดงันัน้โครงสร้างการเป็นเจ้าของ
เสมอืนสทิธิใ์นบรษิทั  
 การจัดการก าไร (Earning Management) การจัดการก าไรคือการตกแต่งงบการเงินหรือรายงานทาง
การเงนิโดยใชช้่องว่างชอ่งโหวข่องกฎหมายเพื่อตกัตวงผลประโยชน์ในระยะสัน้โดยไม่ค านึงถงึผลประโยชน์ในระยะยาว 
(วรศกัดิท์ุมมานนท,์ 2543) 
 การถือหุ้นโดยรฐับาล (Government Ownership) บรษิทัทีถ่อืหุน้โดยรฐับาลไทย คอื บรษิทัทีม่กีารถอืหุน้
โดยกระทรวงการคลงั กระทรวงอุตสาหกรรม หรอืกระทรวงอื่นๆ ทีเ่ป็นของรฐับาลไทย Dehong Wang (2016) บรษิทั
ทีถ่อืหุน้โดยรฐับาลเป็นส่วนใหญ่จะมกีารกระตุน้เศรษฐกจิส่งเสรมิใหธุ้รกจิเจรญิเตบิโต การควบคุมดูแลของกจิการจงึมี
มากและใกลช้ดิ การถอืหุน้โดยรฐับาลเป็นสว่นใหญ่ภาครฐัจะสนบัสนุน และกระตุน้ใหต้ลาดทุนมคีวามแขง็แกร่ง รฐับาล
มอี านาจในการควบคุมกจิการเพื่อให้ มกีารก ากบัดูแลกจิการที่ดสี่งผลต่อคุณภาพของก าไร Mohammad Ali Moradi 
(2011) จากการศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างโครงสร้างการเป็นเจ้าของและการจดัการก าไร การศึกษาเพื่อน าไปสู่  
การตดัสนิใจของนักลงทุนได้ดยีิง่ขีน้ด้วยปัจจยัหลายอย่างที่ธุรกจิมโีครงสร้างการเป็นเจา้ของไม่เหมือนกนั ดงันัน้ก็
ส่งผลให้การจดัการก าไรแตกต่างกนัไปด้วย Dehong Wang (2016) พบว่ารฐับาลมีการควบคุมคุณภาพงบการเงิน
เพื่อใหต้ลาดทุนมคีวามน่าเชื่อถอืเพื่อการพฒันาบรษิทัทีถ่อืหุน้และส่งผลไปยงัการพฒันาประเทศ ท าใหด้ชันีของตลาด
มกีารเพิม่ขึน้และมเีสถยีรภาพดว้ย บทบาทโครงสรา้งการเป็นเจา้ของระหว่างรฐับาลกบัเอกชนกบัคุณภาพของก าไรใน
ตลาดทุนของจนี เอกชนมแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่รายไดจ้ากการตกแต่งก าไรใหม้ากขึน้ บรษิทัทีเ่อกชนแป็นเจา้ของทัง้หมดจะ
ถูกออกแบบมาเพื่อเป็นตลาดทุน จัดหาเงินทุนผ่านตลาดตราสารทุนท าให้ความต้องการของนักลงทุนเป็นไป  
อย่างล าเอียงส่วนการถือหุ้นโดยรบับาลเพื่อพฒันากระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศเพื่อให้เศรษฐกจิของประเทศมคีวาม
เจริญก้าวหน้าไม่ใช่เพื่อการตักตวงผลประโยชน์ รฐับาลยงัคงมีความเข้มแขง็มากกว่าเอกชน หากไม่มีปัจจยัทาง
การเมือง เข้ามาเกี่ยวข้อง ประสิทธิภาพการเงินของบริษัทที่ถือหุ้นโดยรัฐบาลย่อมมีมากว่า เพื่อเป็นการสร้าง 
ความมัน่ใจให้กบัตลาดทุนหากแนวโน้มการถือหุ้นโดยรฐับาลมากขึน้ส่งผลใหแ้นวโน้มของการจดัการกบัรายไดย้่อม
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น้อยลง I Putu Sugiartha Sanjaya (2011) พบว่าการถอืหุ้นในบรษิทัมหาชนในประเทศอนิโดนีเซยีการถอืหุน้โดยนัก
ลงทุนมบีทบาทอย่างสูง บรษิัทที่ถือหุ้นโดยรฐับาลจะมสีทิธแิละอ านาจควบคุมในการถือกระแสเงนิสดไดม้ากกว่าซึ่ง  
จะส่งผลดชี่วยเพิม่มูลค่าของกจิการ ส่งผลให้เศรษฐกจิมีประสทิธภิาพมาก การแทรกแทรงของรฐับาลเป็นเหตุผลที่
ส าคญัว่าความไรป้ระสทิธภิาพการถอืหุน้ของรฐับาลจากมุมมองทางการเมอืง ถึงแมว้่าหลายแห่งจะพยายามลดความ
ขดัแยง้ระหว่างผูถ้อืหุน้กบัฝ่ายบรหิารโดยการทีร่ฐับาลเขา้มามสี่วนร่วมในการก ากบัดูแล แต่ในประเทศจนีมองว่าการ
ถอืหุ้นโดยปราศจากการครอบครองของรฐั ผู้ถอืหุ้นส่วนน้อยน่าจะพอใจกว่าในการเปิดเสรใีหเ้อกชนถือหุ้น เน่ืองจาก
อาจมปัีจจยัทีม่เีกีย่วขอ้ง เช่น ค่าใชจ้่ายในการตรวจสอบซึง่รฐับาลอาจจ่ายน้อยกว่าเอกชน 
 นักลงทุนต่างชาติ  (Foreign  Ownership) ในทฤษฏขีอง Agency Theory กล่าวถงึปัญหาทีเ่กดิขึน้ระหว่าง
นกัลงทุนและเจา้ของเงนิ ผูบ้รหิารอาจตกแตกก าไรหรอืจดัการกบัรายไดเ้พื่อใหป้ระโยชน์สงูสดุแก่ตนเอง รวมไปถงึการ
พยายามที่จะเพิ่มขนาดขององค์กรและ การเจรญิเติบโตมากกว่าผลก าไรของบรษิัทอาจเป็นเพราะต้องการลดการ
จ่ายเงนิปันผลให้กบัผู้ถือหุ้นแต่เพิ่มความมัง่คัง่ให้กบัตวัเอง  ภายใต้ทฤษฎีนี้ผู้บริหารอาจขาดแรงจูงใจในการรกัษา
ผลประโยชน์ของบริษัท ดงันัน้ควรมีกลยุทธ์ในการควบคุมและก ากบัดูแล สถาบนัต่างประเทศควรท างานได้ดีกว่า
สถาบนัในประเทศเพราะว่าสถาบนัต่างประเทศมคีวามเชีย่วชาญมากกว่าและมคีวามสามารถพเิศษมากกว่า ภายใตข้อ้
สมมุตฐิานทีว่่า ความรูแ้ละประสบการณ์ของนกัลงทุนต่างชาตสิามารถลดการจดัการก าไรไดห้ลายประเทศมขีอ้จ ากดัใน
การเป็นเจ้าของจากต่างประเทศ เช่นประเทศจีนซึ่งจ ากดัการซื้อ -ขายหุ้นให้ชาวต่างชาติซื้อ-ขายหุ้นได้เฉพาะบาง
ประเภทเท่านัน้ ประเทศเหล่านี้อาจมแีรงจงูใจใหก้ารตรวจสอบเรื่องการจดัการก าไรของบรษิทั แต่ส าหรบับางประเทศที่
ไม่ได้มีความจ ากดัการลงทุนของชาวต่างชาติมากนักเช่น ประเทศญี่ปุ่ นซึ่งไม่ได้จ ากดัการถือครองการลงทุนจาก
ต่างชาติจึงท าให้มีนักลงทุนชาวต่างชาติจ านวนมากในการถือครองหุ้น (Kang, 1997) การลงทุนในตราสารทุนให้
แรงจงูใจแก่นกัลงทุนต่างชาตใินการก ากบัดแูล การเพิม่การลงทุนจากต่างชาตยิงัช่วยเพิม่เสถยีรภาพทางเศรษฐกจิของ
ประเทศอีกด้วย ในประเทศสหรฐัอเมรกิาได้ก าหนดบทลงโทษในการฉ้อโกงและรายงานทางการเงนิที่ท าให้ผู้ใช้งบ
การเงนิเขา้ใจผดิ มโีทษปรบัถงึ 5 ลา้นเหรยีญดอลล่าสหรฐัจ าคุกไม่เกนิ 20 ปี สิง่เหล่านี้แสดงใหเ้หน็ถงึความรูข้องนัก
ลงทุนชาวต่างชาติซึ่งเป็นเครื่องมอืที่มปีระสทิธิภาพในการควบคุมการจดัการก าไรอย่างแท้จรงิ นักลงทุนต่างชาติมี
บทบาทที่โดดเด่นในการปรบัปรุงการก ากบัดูแล และนักลงทุนต่างชาติยงัมีธรรมาภิบาลที่ดีกว่า นักลงทุนต่างชาติ
สามารถสง่เสรมิการก ากบัดูแลกจิการของบรษิัทในประเทศเพื่อการตรวจสอบทีด่แีละมคุีณภาพโดยผ่านการใชส้ทิธิใ์น
การลงคะแนน เพื่อมอีทิธพิลโดยตรงต่อการตดัสนิใจของผูบ้รหิารและโดยออ้มคอืการลงทุนของนกัลงทุนต่างชาตนิัน้เอง 
โดยเฉพาะนักลงทุนจากประเทศที่พฒันาแลว้เช่น สหรฐัอเมรกิาหรอืสหภาพยุโรปสามารถช่วยให้บรษิัทในประเทศมี
กระบวนการก ากบัดูแลเกีย่วกบักระบวนการบญัชแีละการเพิม่ประสทิธภิาพในการด าเนินงานโดยการน าความรูจ้ากมา
ตฐานทางรายงานการเงนิใหม่ๆ มาใช้ Cheung et al. (1999) กล่าวว่านักลงทุนชาวต่างชาติมีทรพัยากรและความ
เชีย่วชาญโดยตรงและโดยออ้มในการตรวจสอบการจดัการและการตัดสนิใจในการด าเนินงานในธุรกจิทีต่นเองมสี่วนได้
เสยี ในประเทศที่สภาพเศรษฐกิจค่อนขา้งอ่อนแอ ย่อมต้องการระดมทุนจากต่างชาติ การท าให้นักลงทุนต่างชาติมี
ความเชื่อถอืในการลงทุน ท าใหต้อ้งมกีารก ากบัดแูลกจิการทีด่จีากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งเพื่อสรา้งความน่าเชื่อถอืแก่นัก
ลงทุน จากงานวจิยัหลายงานพบว่านักลงทุนต่งชาตชิ่วยส่งเสรมิมูลค่าของบรษิทั การส่งเสรมิการลงทุนทีเ่หมาะสมใน
เพิม่การวจิยัและพฒันาการเปลีย่นแปลงการก ากบัดูแลของกจิการไดใ้นทางที่ด ีความรูข้องนักลงทุนต่างชาตจิะช่วย
สง่เสรมิคุณภาพของการบญัชใีหล้ดการจดัการก าไรเพราะสิง่เหล่านี้คอืผลกระทบโดยตรงต่อนกัลงทุนต่างชาตแิละเพื่อ
เป็นทีย่อมรบัของนกัลงทุนต่างชาตกิารจดัท ารายงานทางการเงนิตอ้งเป็นทีย่อมรบัระดบัสากล การปฏบิตัติามมารตฐาน
รายงานทางการเงนิอย่างเคร่งครดั นักลงทุนมอีทิธพิลต่อการรายงานทางการเงนิของบรษิทั การก าหนดนโยบาย การ
ก ากบัดแูลโดยผ่านการตรวจสอบและจะเขา้มาแทรกแทรงเมื่อจ าเป็น นอกจากนี้นกัลงทุนต่างชาตยิงัมบีทบาทส าคญัใน
การส่งเสรมิการเตบิโตทางดา้นเศรษฐกจิและการแขง่ขนัจะมปีระสทิธภิาพมากขึน้ในตลาดโลก ดงันัน้ตลาดทุนจงึตอ้งมี
แรงดึงดูดและจูงใจจากต่างประเทศเพื่อการลงทุน และสภาพคล่องของธุรกิจ การแข่งขนัและแรงจูงใจให้นักลงทุน
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ต่างชาติ สิง่ต้องเฝ้าระวงัคือการจดัการก าไรของฝ่ายบริหารนัน้เอง ความสามารถในการตรวจสอบของนักลงทุน
ต่างชาตทิีม่คีวามเชีย่วชาญและประสบการณ์ดา้นต่างๆ วธิใีนการลดความขดัแยง้ของหน่วยงาน แนวปฏบิตัใินการลด
การจดัการก าไร การปกปิดข่าวสารทีม่ผีลกระทบดา้นลบแก่บรษิทัของฝ่ายบรหิาร การรบัรูข้่าวสารอย่างเท่าเทยีมกนั 
หรอืการปกป้องและการตกัตวงผลประโยชน์ของฝ่ายบรหิาร นักลงทุนต่างชาติมสีว่นร่วมมากขึน้ในการตรวจสอบและ
ผลกระทบของนักลงทุนต่างชาติ อาจมีค่าใช้จ่ายสูงในการตรวจสอบที่มากขึ้นเพื่อรายงานการเงินที่ดีขึ้น การลด
ค่าใชจ้่ายอาจท าไดค้อืใชเ้วลาในการตรวจสอบนานมากขึน้และการเรยีนรูท้ีย่าวนานมากขึน้ เพื่อเรยีนรูแ้ละปรบัสภาพ
เพื่อการลดการจดัการก าไร 

นักลงทุนสถาบัน (Institutional  Ownership)  นักลงทุนสถาบัน หมายถึงกลุ่มนักลงทุนสถาบันที่อยู่
ภายในประเทศ ซึ่งผู้ที่จดัอยู่ในกลุ่มนักลงทุนสถาบันที่อยู่ภายในประเทศ ตามค านิยามของคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยต์ามประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ที ่กจ. 4/2560 เรื่อง
การก าหนดบทนิยามผูล้งทุนสถาบนั ผูล้งทุนรายใหญ่พเิศษ และผู้ลงทุนรายใหญ่ Hashim & Devi (2006) มองว่านัก
ลงทุนสถาบนัสามารถควบคุมฝ่ายจดัการไดค้วามคาดหวงัของคุณภาพก าไรยอ่มมมีากขึน้และท าใหเ้กดิการรายงานทาง
การเงนิที่มคีุณภาพ โครงสร้างการเป็นเจ้าของจากนักลงทุนสถาบนัมอีทิธพิลอย่างมากต่อการจดัการก าไร การเป็น
เจ้าของโดยนักลงทุนสถาบนัมบีทบาทส าคญัในการลดความขดัแย้งระหว่างหน่วยงานกบัผู้ถอืหุน้การด ารงความเป็น
เจา้ของสถาบนัถือเป็นความสามารถในการเป็นกลไกในการตรวจสอบที่มปีระสทิธภิาพในการตดัสนิใจของผู้บรหิาร 
(Jensen & Meckling, 1976) กรรมสทิธิใ์นหุน้ทีเ่ป็นของนักลงทุนสถาบนั เช่น บรษิทัประกนัภยั กองทุน และความเป็น
เจ้าของนักลงทุนสถาบนัอื่นๆ เป็นสิง่ส าคญัส าหรบัการตรวจสอบจากนักลงทุนเหล่านี้ นักลงทุนสถาบนัจะช่วยเพิ่ม
ประสทิธภิาพให้มากขึน้การดูแล การตรวจสอบจะช่วยให้ผู้ถือหุ้นมัง่คัง่ในระยะยาว ความเ ป็นเจ้าของโดยนักลงทุน
สถาบนัจะช่วยดูแล และฝ่ายบรหิารจะถูกกดดนัจากนักลงทุนสถาบนัเพื่อใหก้ารบรหิารงานเป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพ 
และนอกจากนี้นักลงทุนสถาบนัยงัพยายามก ากบัดูแลอย่างเขม้งวดเพื่อป้องกนัไม่ใหฝ่้ายจดัการฉวยโอกาส ในทฤษฎี
ของ Agency Theory จะเหน็ว่าหน่วยงานมีความขดัแย้งกนัเนื่องจากว่าผู้ถือหุ้นไม่สามารถดูแลการกระท าของฝ่าย
บรหิารเพราะไม่สามารถเขา้ถงึขอ้มูลไดอ้ย่างครอบคลุม หากมกีารถอืหุน้โดยนักลงทุนสถาบนัจ านวนมากกส็ามารถที่
จะเขา้ถึงขอ้มูลอย่างกว้างขวางมากขึน้สามารถตรวจสอบแรงจูงใจของฝ่ายบรหิารที่จะจดัการกบัก าไ ร การปรบัปรุง
ก าไรใหม้คีุณภาพ จากการศกึษาเชงิประจกัษ์ไดพ้บผลกระทบจากการถอืหุน้โดยนลังทุนสถาบนัมอีทิธพิลต่อการจดัการ
ก าไรอย่างมาก บทบาทของนักลงทุนสถาบนัจะคอยก ากบัดูแล และตรวจสอบเพื่อจดัการปัญหาของหน่วยงาน นัก
ลงทุนสถาบนัเป็นผูม้บีทบาทในการควบคุมการบรหิารทีเ่ป็นลบ การตรวจสอบและป้องกนัการจดัการก าไรเป็นไปอย่าง
รัดกุมและเข้มงวด รายการคงค้างที่ปรากฏในงบการเงินต้องมีคุณภาพเพื่อสะท้อนให้เห็นคุณภาพของก าไร  
(Nadia Lakhal, 2015) และ Wafa Masmoudi Ayadi (2014) พบความสมัพนัธข์องนักลงทุนสถาบนัมคีวามสมัพนัธเ์ชงิ
บวกต่อคุณภาพของรายการคงค้างสรุปได้ว่า นักลงทุนสถาบันไม่เพียงแต่ช่วยเพิ่มการก ากับดูแลเท่านัน้ ยังช่วย
ตรวจสอบขอ้มูลดา้นการบญัชแีละการเงนิทีคุ่ณภาพใหด้ขีึน้จากการลดการจดัการก าไร กระบวนการรายงานทางดา้น
บญัชนี าไปสู่คุณภาพที่ดขี ึน้ด้วย Koh (2003) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์เชงิเสน้ระหว่างการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั 
พบว่าหากไม่มกีารถอืหุ้นจากนักลงทุนสถาบนัจะมกีารจดัการก าไรสูงแต่หากนักลงทุนสถาบนัมาถือหุน้ท าให้ลดการ
จดัการก าไรลงไดแ้ละสะทอ้นใหเ้หน็ถงึคุณภาพของรายการคงคา้ง  
 

วิธีด าเนินการวิจยั  
ในการศึกษาครัง้นี้เป็นงานวิจยัในรูปแบบเชงิปริมาณ (Quantitative Research) โดยผู้วิจยัได้เก็บรวมรวม

ข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) และท าการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง รวมไปถึง
การศกึษาจากเอกสารอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง ประชากรและกลุ่มตวัอย่างทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้นี้จะตอ้งเป็นบรษิทัทีม่งีบการเงนิที่
มขี้อมูลสมบูรณ์เพียงพอและสอดคล้องในการค านวณหาค่าตัวแปรตามที่ในงานวจิยั จ านวน 334 บรษิัท สถิติการ
วิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณเป็นสถิติในการทดสอบที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 การเก็บรวบรวมข้อมูล ผู้วิจ ัย
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ด าเนินการเก็บขอ้มูลด้วยตนเองทุกขัน้ตอนโดยใช้เครื่องมอืการวจิยั คอื แบบบนัทกึ ที่รวบรวมจากระบบฐานขอ้มูล
ตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์  (SET Market Analysis and Reporting Tool : SETSMART)  ผลิตโดยตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2558 – 2560 จากขอ้มูลที่ระบุไว้แบบแสดงขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1)  
รายงานประจ าปีของบรษิทั 
 โครงสรา้งการเป็นเจา้ของ วดัโดย 

1. สดัสว่นการถอืหุน้โดยรฐับาล 
2. สดัสว่นการถอืหุน้โดยนกัลงทุนต่างชาต ิ
3. สดัสว่นการถอืหุน้โดยนกัลงทุนสถาบนั 

การจดัการก าไรของบรษิัท วดัโดย รายการคงค้างที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บรหิาร (DA) ในรูปของค่าสมับูรณ์การหา
รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร (DA) จะใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ในการประมาณรายการคงค้างที่อยู่ในดุลพนิิจของผูบ้รหิาร (DA) โดยเอารายการคงค้างทีไ่ม่อยู่ในดุลพนิิจ
ของผู้บรหิาร(NDA) ไปลบออกจากรายการคงค้างรวม (TA) เพื่อค านวณค่าความคลาดเคลื่อนของแบบจ าลองจะได้
รายการคงคา้งทีอ่ยู่ในดุลพนิิจของผูบ้รหิาร (DA)  

 DAt = TAt - NDAt     (1) 
โดยที ่
 DAt คอื รายการคงคา้งทีอ่ยู่ในดุลพนิิจของผูบ้รหิารในปีปัจจุบนั 
 TAt คอื รายการคงคา้งรวมในปีปัจจุบนั 
 NDAt คอื รายการคงคา้งทีไ่ม่อยู่ในดุลพนิิจของผูบ้รหิารในปีปัจจุบนั 
ตวัแบบจ าลองทีใ่ชว้ดัค่ารายการคงคา้งรวม (TA) เป็นตวัแบบทีม่าจากงบกระแสเงนิสดดงันี้ 
 TAt = NIt  -  CFOt     (2) 
โดยที ่
 TAt คอื รายการคงคา้งรวมในปีปัจจุบนั 
 NIt คอื ก าไรสทุธกิ่อนหกัรายการพเิศษในปีปัจจุบนั 
 CFOt คอื กระแสเงนิสดสทุธจิากการด าเนินงานในปีปัจจุบนั 
Yoon and Miller (2002)  ไดพ้ฒันาโมเดล Yoon Model เป็นโมเดลทีต่อ้งการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างผล

การด าเนินงานกบัระดบัการตกแต่งก าไร จากการวดัค่าโดยโมเดลนี้สามารถสรุปได้ว่าบรษิัทมีการใช้ดุลยพินิจของ
ผูบ้รหิารในรายการเกณฑค์งคา้ง โดยเฉพาะความสมัพนัธร์ะหว่างผลการด าเนินงานกบัเงนิสดจากการด าเนินงานทีต่ ่า 
และยงัพบอกีว่า Modified Jones Model ไม่เหมาะสมในการวดัรายการเกณฑค์งคา้งทีข่ ึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูบ้รหิาร 
โดยจากการศกึษาพบว่าการจดัการก าไรนอกจากจะท าผ่านรายได้และลูกหนี้การค้าแต่ยงัสามารถท าผ่านรายการ
ค่าใชจ้่ายและเจา้หนี้การคา้ไดเ้ช่นกนั ดงันัน้จงึไดเ้พิม่ทัง้สองรายการนี้ลงไปในสมการดงันี 
  (TAt/REVt) = α0 + α1(∆REVt-∆RECt)/REVt + α2(∆EXPt - ∆PAYt)/ REVt       
                                        + α3(∆DEPt+∆PENt)/ REVt + ε (3) 

โดยที ่ 
TA (total accruals) คอื ก าไรสทุธกิ่อนหกัรายการพเิศษ-กระแสเงนิสดสทุธจิากการด าเนินงาน 
REV  คอื  รายไดร้วม 
∆REV คอื ผลต่างระหว่างรายไดร้วมปีทีพ่จิารณากบัปีก่อนหน้า 
∆REC  คอื ผลต่างระหว่างลกูหนี้การคา้ปีทีพ่จิารณากบัปีก่อนหน้า 
∆EXP คอื ผลต่างระหว่างค่าใช้จ่ายของปีที่ก าลังพิจารณากับปีก่อนหน้า (ต้นทุนขาย 

ค่าใชจ้่ายในการขายและ ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร) 
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∆PAY คอื  ผลต่างระหว่างเจา้หนี้การคา้ปีทีพ่จิารณากบัปีก่อนหน้า 
∆DEP  คอื ผลต่างระหว่างค่าเสือ่มราคาปีทีพ่จิารณากบัปีก่อนหน้า 
∆PEN  คอื ผลต่างระหว่างผลประโยชน์พนกังานปีทีพ่จิารณากบัปีก่อนหน้า 

จากโมเดลข้างต้นนี้รายการคงค้างรวมจะขึ้นอยู่กบัการเปลี่ยนแปลงของรายได้และการเปลี่ยนแปลงของ
ค่าใชจ้่ายรวมถงึค่าเสือ่มราคาและผลประโยชน์พนกังานตอนเกษยีณอายุ 

น าค่าสมัประสทิธิท์ี่ไดจ้ากสามการที ่3 มาค านวณรายการคงคา้งรวมทีไ่ม่อยู่ในดุลพนิิจของผูบ้รหิาร (NDA) 
ไดจ้ากสมการดงัต่อไปนี้  

NDAt =  (α0 + α1(∆REVt-∆RECt)/REVt + α2(∆EXPt - ∆PAYt)/ REVt + α3(∆DEPt+∆PENt)/ REVt)  (4) 
จากนัน้หาค่าของรายการคงคา้งรวม (TA) จากสมการที ่1 และ รายการคงคา้งทีไ่ม่อยู่ในดุลพนิิจของผูบ้รหิาร

(NDA)จากสมการที่ 4  มาแทนค่าในสมการเพื่อหารายการคงค้างที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหาร  (DA) ดังต่อไปนี้                        
   DAt = TAt/REVt -NDAt     (5) 

 หากค่ารายการคงค้างที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บรหิาร (DA) เท่ากบัศูนย์ นัน่หมายความว่าไม่มีการ
จดัการก าไร แต่ถ้าค่ารายการคงคา้งทีอ่ยู่ในดุลพนิิจของผูบ้รหิาร (DA) เป็นบวกแสดงว่ามกีารจดัการก าไรใหส้งูขึน้ ถ้า
ค่ารายการคงคา้งทีอ่ยู่ในดุลพนิิจของผูบ้รหิาร (DA) เป็นลบหมายความว่า มกีารจดัการก าไรใหต้ ่าลง 

จากนัน้ท าการหาความสมัพันธ์โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple-Regression 
Analysis) ในการทดสอบสมมตฐิานกบัตวัแบบจ าลองดงัต่อไปนี้ 

EM  = β0+β1GOV +β2FOR+ β3INS+ ε 
โดยที ่ 

EM  = การจดัการก าไร 
GOV  = สดัสว่นการถอืหุน้โดยรฐับาล 
FOR  = สดัสว่นการถอืหุน้โดยนกัลงทุนต่างชาต ิ
INS  = สดัสว่นการถอืหุน้โดยนกัลงทุนสถาบนั 
ε  = ค่าความคลาดเคลื่อน 
 

ผลการวิจยั 
 การศกึษาเรื่องการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ของโครงสรา้งการเป็นเจ้าของต่อการจดัการก าไรของบรษิัทที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มผีลการวจิยัเพื่อตอบวตัถุประสงคข์องงานวจิยันี้ 
 

ตารางท่ี 1 แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple-Regression Analysis) ของความสมัพนัธ์ระหว่าง
โครงสรา้งการเป้นเจา้ของกบัการจดัการก าไร 

ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไร 
การจดัการก าไรวดัโดย Yoon Model 

P-value 
สมัประสิทธ์การถดถอย ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 

ค่าคงที ่ -0.012 0.110 0.271 

GOV -0.005 0.002 0.007* 

FOR -0.001 0.000 0.000* 

INS -0.010 0.003 0.005* 

R2 = 0.29   Adj.R2 = 0.26 SEest = 0.5386 

หมายเหตุ *มรีะดบันยัส าคญัทางสถติทิี ่0.05 
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จากตารางที่ 1 พบว่าแสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple-Regression Analysis) ของ
ความสมัพนัธ ์ระหว่างโครงสรา้งการเป็นเจา้ของจากการถอืหุน้โดยรฐับาล ถอืหุน้โดยนักลงทุนต่างชาติและถอืหุน้โดย
นกัลงทุนสถาบนักบัการจดัการก าไร โดยมโีมเดลทีเ่หมาะสมส าหรบัการอธบิายดงันี้ 

EM =  -0.012+ (-0.005GOV) + (-0.001FOR) + (-0.010INS) 
จากการตรวจสอบระดบันยัส าคญัทางสถติ ิโดยมโีมเดลการทดสอบทีด่ทีีสุ่ดมคี่าสมัประสทิธิค์วามเชื่อมัน่อยู่ที ่

29% หรอืคดิเป็น 26 % ส าหรบัการปรบัปรุงแลว้ พบความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งการเป็นเจา้ของจากการถอืหุน้โดย
รฐับาล ถือหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติ ถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบนัในทศิทางตรงขา้มกนักบัการจดัการก าไร  ที่ระดบั
นยัส าคญัทางสถติทิี ่0.05 ซึง่หมายความว่าโครงสรา้งการเป็นเจา้ของทีถ่อืหุน้โดยรฐับาล ถอืหุน้โดยนักลงทุนต่างชาต ิ
และถอืหุน้โดยนกัลงทุนสถาบนัสง่ผลทศิทางตรงขา้มนัน้คอืสามารถลดการจดัการก าไรลงได้ 
 
สรปุและอภิปรายผล 
 สรปุผลการวิจยั 
 งานวจิยันี้สามารถสรุปผลการวจิยัใหส้อดคลอ้งตามวตัถุประสงคไ์ดว้่า โครงสรา้งการเป็นเจา้ของทีถ่อืหุน้โดย
รฐับาล ถอืหุน้โดยนักลงทุนต่างชาต ิและถอืหุน้โดยนักลงทุนสถาบนัมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบต่อการจดัการก าไร อธบิาย
ได้ว่าบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยที่มกีารถือหุ้นโดยรฐับาล ถือหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาต ิ
และถอืหุน้โดยนกัลงทุนสถาบนั นกัลงทุนเหล่านี้จะสามารถลดการจดัการก าไรลงได ้
 อภิปรายผล 
 จากการศกึษาพบว่าโครงสรา้งที่ถอืหุน้โดยรฐับาลสามารถลดการจดัการก าไรลงไดเ้นื่องจากรฐับาลต้องการ
สรา้งความเชื่อถือแก่นักลงทุนเพื่อการไหลเวยีนเงนิทุนเขา้ประเทศ การกระตุ้นเศรษฐกจิเพื่อการพฒันาประเทศการ
ควบคุมดแูลของกจิการจงึมมีากและใกลช้ดิ การถอืหุน้โดยรฐับาลเป็นสว่นใหญ่ภาครฐัจะสนบัสนุน และกระตุ้นใหต้ลาด
ทุนมคีวามแขง็แกร่ง รฐับาลมอี านาจในการควบคุมกจิการเพื่อให ้มกีารก ากบัดูแลกจิการทีด่สี่งผลต่อคุณภาพของก าไร
เช่นเดยีวกบั Dehong Wang (2016), Mohammad Ali Moradi (2011) และ I Putu Sugiartha Sanjaya (2011) ซึง่เชื่อ
ว่าบทบาทโครงสร้างการเป็นเจ้าของระหว่างรฐับาลกบัเอกชนกับคุณภาพของก าไร รฐับาลยงัคงมีความเข้มแข็ง
มากกว่าเอกชน ซีง่เอกชนมแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่รายไดจ้ากการตกแต่งก าไรให้มากขึน้ การถอืหุ้นโดยรฐับาลเพื่อพฒันา
กระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศท าให้เศรษฐกิจของประเทศมีความเจริญก้าวหน้ าไม่ใช่เพื่อการตักตวงผลประโยชน์
โครงสรา้งเงนิทุนที่ถอืหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติสามารถลดการจดัการก าไรลงไดเ้นื่องจากนักลงทุนต่างชาตมิคีวามรู ้
ความเชีย่วชาญและประสบการณ์มากกวา่จงึมแีรงกดดนัใหล้ดการจดัการก าไรลงไดเ้ช่นเดยีวกบั Cheung et al. (1999) 
นกัลงทุนต่างชาตมิบีทบาททีโ่ดดเด่นในการปรบัปรุงการก ากบัดูแล และนักลงทุนต่างชาตยิงัมธีรรมาภบิาลทีด่กีว่า นัก
ลงทุนชาวต่างชาตมิทีรพัยากรและความเชีย่วชาญโดยตรงและโดยออ้มในการตรวจสอบการจดัการและการตดัสนิใจใน
การด าเนินงานในธุรกจิทีต่นเองมสี่วนได้เสยี ในประเทศทีส่ภาพเศรษฐกจิค่อนข้างอ่อนแอ ย่อมต้องการระดมทุนจาก
ต่างชาติ การท าใหน้ักลงทุนต่างชาตมิคีวามเชื่อถือในการลงทุน ท าให้ต้องมกีารก ากบัดูแลกจิการที่ดจีากหน่วยงานที่
เกี่ยวขอ้งเพื่อสรา้งความน่าเชื่อถือแก่นักลงทุน นักลงทุนสถาบนัสามารถลดการจดัการก าไรลงได้ เนื่องจากนักลงทุน
สถาบันมีกลไกการก ากับดูแลที่ดีกว่าเช่นเดียวกับ  Hashim & Devi (2006) ,Jensen & Meckling, (1976) Nadia 
Lakhal (2015) , Wafa Masmoudi Ayadi (2014) และ Koh (2003) พบว่านักลงทุนสถาบนัไม่เพียงแต่ช่วยเพิ่มการ
ก ากบัดูแลเท่านัน้ ยงัช่วยตรวจสอบข้อมูลด้านการบญัชีและการเงินที่คุณภาพให้ดีขึ้นจากการลดการจดัการก าไร 
กระบวนการรายงานทางดา้นบญัชนี าไปสูคุ่ณภาพทีด่ขี ึน้ดว้ย 
 จากขอ้คน้พบนกัลงทุนต่างชาตสิามารถลดการจดัการก าไรไดม้ากทีส่ดุเหตุผลเน่ืองมาจากนกัลงทุนต่างชาตมิี
ความเชี่ยวชาญ ประสบการณ์ที่มากกว่า ท าให้มแีรงกดดนัทีฝ่่ายบรหิารจะต้องรายงานทางการเงนิอย่างถูกต้องและ
โปร่งใส  
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ข้อเสนอแนะ  
1.บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีถ่อืหุน้โดยรฐับาล นกัลงทุนต่างชาต ิและนกัลงทุน

สถาบนั จะมกีารจดัการก าไรต ่า 
 2. นกัลงทุนหรอืผูท้ีส่นใจสามารถน าแบบโมเดลทีไ่ดไ้ปพยากรณ์ท านายเรื่องการจดัการก าไรได้ 
 3. ส าหรบัการศกึษาครัง้ต่อไปอาจเปลีย่นโมเดลอื่นเพื่อเปรยีบเทยีบค่าความเชื่อมัน่ว่าระหว่างโมเดล 
 4. การเพิม่ตวัแปรอื่นๆทีม่าเกีย่วของ หรอืตวัแปรควบคุมในการทดสอบความสมัพนัธ ์
 
กิตติกรรมประกาศ 
 งานวจิยัในครัง้ทีส่ าเรจ็ลุล่วงไปดว้ยด ีผูว้จิยัขอขอบคุณอาจารยท์ีป่รกึษา คณะกรรมการผูท้รงคณุวุฒทิุกท่าน
ทีค่อยใหค้ าแนะน าปรกึษา ชีแ้นะแนวทาง และขอขอบคุณผูท้ีม่สีว่นเกีย่วขอ้งในงานวจิยัและการเผยแพร่ผลงานในครัง้
นี้ ทางผูว้จิยัหวงัเป็นอย่างยิง่ว่างานวจิยัในครัง้มจีะเป็นประโยชน์ทัง้ในดา้นวชิาการและวชิาชพีต่อไปในอนาคต 
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