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บทคดัย่อ 

	 การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคข์องการศึกษา	เพื่อวเิคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อ

การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย	

รูปแบบงานวจิยัเป็นแบบเชิงปริมาณ	(Quantitative	Research)	กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษา	คือ	

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย	ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม	โดยเกบ็

ขอ้มลู	5	ปียอ้นหลงั	ตั้งแต่ปี	พ.ศ.	2556-2560	ประชากรท่ีใชใ้นการวจิยั	มีจ�านวน	537	บริษทั

และมีบริษทัท่ีเป็นไปตามหลกัเกณฑใ์นการศึกษาคร้ังน้ีมีจ�านวนทั้งส้ิน	 334	บริษทั

โดยการศึกษาใชแ้บบจ�าลองสมการโครงสร้างเชิงเส้นส�าหรับการวิเคราะห์อิทธิพล	 

(Path	Analysis)	ดว้ยโปรแกรมส�าเร็จรูป

	 จากการศึกษา	พบวา่	 คุณภาพงานสอบบญัชี	โครงสร้างการเป็นเจา้ของ	และระบบ

การควบคุมภายในท่ีดีมีความสมัพนัธ์ทางลบต่อการจดัการก�าไร	เน่ืองจากระบบการควบคุม

ภายในท่ีดีหรือการสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพสามารถลดการจดัการก�าไรลงได	้หากกิจการ 
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มีโครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีถือหุน้โดยรัฐบาล	นกัลงทุนต่างชาติ	และนกัลงทุนสถาบนั	

จะมีกลไกในการก�ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถลดการจดัการก�าไรลงได	้ และพบว่า	 

การจดัการก�าไรมีความสมัพนัธ์ทางลบต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื	 ส่วนโครงสร้างเงิน

ทุนมีความสมัพนัธ์ทางบวกต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื	นัน่หมายความวา่	ตน้ทุนของ

เงินทุนท่ีมาจากหน้ีสิน	 เป็นส่วนใหญ่จะท�าใหธุ้รกิจสามารถขยายกิจการ	 มีสภาพคล่อง 

ในการด�าเนินงาน	ท�าใหธุ้รกิจสามารถเจริญเติบโตไปไดอ้ยา่งต่อเน่ืองและยัง่ยนื	อยา่งไร

กต็าม	การศึกษาคร้ังน้ีไม่พบความสมัพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อการจดัการก�าไร	

และไม่พบผลกระทบของระบบการควบคุมภายในท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื

ค�าส�าคญั : การเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน	 	 การจดัการก�าไร	 	 คุณภาพงานสอบบญัชี		 

ระบบการควบคุมภายใน		โครงสร้างเงินทุน		โครงสร้างการเป็นเจา้ของ

Abstract 

	 This	 research	study	aims	 to	analyze	 the	causal	 factors	affecting	 the	sustainable	

growth	of	 the	 listed	companies	 in	 the	Stock	Exchange	of	Thailand.	This	quantitative	

research	 recruited	 the	 listed	 companies	 in	 the	Stock	Exchange	of	Thailand	 from	all	 

industrial	 sectors	 in	 the	 5-year	 database	 during	 2013-2017	 that	 accounted	 for	 the	 

population	 of	 537	 companies,	 but	 only	 334	 companies	met	 the	 sampling	 criteria.	 

The	 linear	 structural	 equation	model	 for	 path	 analysis	was	 used	 for	 analyzing	 the	 

influential	effect	of	the	factors.

	 The	results	showed	that	quality	auditing,	ownership	structure,	and	good	internal	

control	system	showed	negative	relationship	to	earning	management.	This	was	due	to	the	

fact	 that	 good	 internal	 control	 systems	 or	 quality	 auditing	 could	 decrease	 earning	 

management.	If	the	business	ownership	structure	constitutes	by	shareholders	which	are	

government,	foreign	investors	or	institutional	investors,	it	would	have	good	corporate	

governance	which	 could	 decrease	 earning	management.	This	 study	 also	 found	 that	 

earning	management	had	negative	relationship	to	sustainable	growth.	However,	capital	

structure	 showed	positive	 relationship	with	 sustainable	 growth.	This	means	 that	 the	

capital	coming	mainly	from	debts	that	allows	the	business	to	expand	and	have	liquidity	
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in	 the	 operation,	 enabling	 the	 business	 to	 grow	 continuously	 and	 sustainably.	 

Nevertheless,	this	study	did	not	find	the	relationship	of	capital	structure	affecting	earning	

management,	 and	no	 relationship	was	detected	between	 internal	 control	 systems	 and	

earning	management	that	impacts	the	sustainable	growth.

Keywords: Sustainable	Growth,	Earning	Management,	Audit	Quality,	Internal	Control,	

Capital	structure,	Ownership	Structure

บทน�า  

	 ในปัจจุบนัการเจริญเติบโตของธุรกิจตอ้งอาศยัการเติบโตอยา่งมัง่คัง่และย ัง่ยืน	 
พร้อมรับความเส่ียงจากการแข่งขนั	การปฏิบติัเพ่ือสร้างความยัง่ยนืขององคก์ร	การน�า

กลยทุธ์ดา้นความยัง่ยนืมาใชใ้นการบริหารจดัการองคก์ร	 เพ่ือใหธุ้รกิจอยูร่อดและเติบโต

ไดอ้ย่างย ัง่ยืน	สามารถปรับตวัท่ามกลางการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจ	สังคมและ 

ส่ิงแวดลอ้มได	้การพฒันาธุรกิจใหเ้ติบโตอยา่งย ัง่ยนืนั้น	ตอ้งค�านึงถึงการเติบโตทั้งในเชิง

ปริมาณและคุณภาพ	ซ่ึงควรเติบโตอยา่งสมดุลควบคู่กนัไป	ส�าหรับการเติบโตในเชิงปริมาณ

นั้นเป็นการขยายตวัของบริษทัดา้นตวัเลขของรายไดแ้ละผลประกอบการท่ีมากข้ึน	 
ส่วนการเติบโตเชิงคุณภาพของบริษทั	 เป็นกระบวนการบริหารจดัการธุรกิจภายใต ้

หลกับรรษทัภิบาลท่ีค�านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สีย	สงัคมและส่ิงแวดลอ้ม	นกัลงทุนมองวา่	กิจการ

ท่ีมีการจดัการก�าไรสูงยอ่มมีความเส่ียงมากกวา่กิจการท่ีมีการจดัการก�าไรต�่า	ไม่วา่จะเป็น

ความเส่ียงทางดา้นการเงินท่ีอาศยัการก่อหน้ีค่อนขา้งสูง	และความเส่ียงทางการธุรกิจ 

ท่ีไม่ประสบความส�าเร็จ	ก�าไรท่ีมีคุณภาพตอ้งเป็นก�าไรท่ีไม่มีการจดัการก�าไร	และเป็น

ก�าไรท่ีจดัท�าข้ึนโดยหลกัความระมดัระวงัและมีความโปร่งใส	สามารถตรวจสอบได	้ 

มีความยัง่ยนืและสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย	์Dechow	&	Schrand,	(2000)	ขอ้มูลท่ีแสดง

ในรายงานทางการเงินสามารถวดัผลการด�าเนินงานของกิจการไดเ้ป็นอยา่งดี	 และช่วย

ประเมินมูลค่าของกิจการ	ขอ้มูลและรายงานทางการเงินถือเป็นส่ิงส�าคญัเพราะเป็น 

เคร่ืองมือหน่ึงท่ีใชใ้นการตดัสินใจของนกัลงทุน	การน�าเสนอของขอ้มูลทางการเงิน 

ตอ้งถูกตอ้ง	 เช่ือถือได	้ มีความโปร่งใสและทนัต่อเวลา	รายงานทางการเงินท่ีถูกน�าเสนอ 

จะตอ้งผา่น	การตรวจสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพ	รายงานทางการเงินท่ีปรากฏน้ีจะถกูตรวจสอบ

ถึงความถูกตอ้งตามมาตรฐานของรายงานทางการเงิน	การเลือกใชน้โยบายท่ีเหมาะสม 

ของผูบ้ริหาร	 รวมไปถึงการเปิดเผยขอ้มูลต่าง	ๆ	 ท่ีคลุมเครือไวใ้นหมายเหตุประกอบ 

งบการเงิน	เพื่อการเขา้ใจของผูใ้ชง้บการเงินมากข้ึน		



74 วารสารวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฎเชียงราย
ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 (มกราคม - มิถุนายน 2564)

	 ในอดีตท่ีผา่นมาตั้งแต่ตน้ศตวรรษท่ี	21	เกิดการลม้ละลายของบริษทัมหาชน	ตวัอยา่ง

ท่ีเห็นไดช้ดั	คือ	คดี	Enron	และ	WorldCom	ท่ีโด่งดงัไปทัว่โลก	ท�าใหเ้งินทุนไหลออกไป

นอกประเทศ	เพ่ือไม่ใหเ้หตุการณ์ในอดีตเกิดข้ึนซ�้ าอีก	ดงันั้นหน่วยงานก�ากบัดูแลจึงเขา้มา

มีบทบาทมากข้ึน	เพื่อสร้างความเช่ือถือ	เช่ือมัน่ใหแ้ก่นกัลงทุนหลาย	ๆ	ประเทศจึงหนัมา

ใหค้วามสนใจต่อระบบการควบคุมภายใน	โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

ไดอ้อกกฎหมายท่ีก�าหนดและใชอ้ยา่งเร่งด่วนต่อเหตุการณ์ดงักล่าว	คือ		มาตรา	302	และ

มาตรา	404	ของ	Sarbanes-Oxley	Act	 2002	 เพ่ือเป็นการคุม้ครองนกัลงทุน	การมีระบบ 

การควบคุมภายในท่ีดีเพ่ือสร้างความมัน่ใจในรายงานทางการเงิน	การป้องกนัการทุจริต

รวมไปถึงการใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพและก่อใหเ้กิดประสิทธิผลมากท่ีสุด	ส่งผลให้

เกิดความยัง่ยนืในธุรกิจ	นอกจากน้ี	ระดบัโครงสร้างเงินทุนกเ็ป็นปัจจยัส�าคญัอีกประการหน่ึง	

การรักษาระดบัเงินทุนท่ีเหมาะสมกน็บัไดว้า่เป็นความสามารถในการพิจารณาของผูบ้ริหาร

ท่ีจะบริหารงานเพื่อท�าก�าไรและด�าเนินงานธุรกิจไปไดอ้ยา่งย ัง่ยนื	 เน่ืองจากแหล่งเงินทุน

และตน้ทุนของเงินท่ีแตกต่างกนัไป	ตอ้งเหมาะสมกบัประเภทของธุรกิจดว้ย	

	 ปัญหาเร่ืองความขดัแยง้ท่ีเกิดข้ึนระหวา่งนกัลงทุนและฝ่ายบริหาร	กล่าวคือ	นกัลงทุน

ซ่ึงเป็นเจา้ของเงิน	น�าเงินมาลงทุนนั้น	ยอ่มตอ้งการผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาว	

แต่นกัลงทุนไม่ไดเ้ขา้มาบริหารงานเองในธุรกิจ		ตอ้งอาศยัฝ่ายบริหารในจดัการเพ่ือด�าเนิน

งาน	ซ่ึงฝ่ายบริหารตอ้งการเพียงผลตอบแทนท่ีมัง่คัง่ในระยะสั้น	ตกัตวงเพื่อผลประโยชน์

ส่วนตวัให้มากท่ีสุด	ดงันั้น	 จึงเกิดปัญหาความขดัแยง้ระหว่างสองฝ่ายน้ีข้ึน	 เพราะว่า 

ผลตอบแทนของฝ่ายบริหาร	 คือ	 เงินเดือนและโบนสั	หากธุรกิจท�าก�าไรไดสู้งในปีนั้น	ๆ	

ผลตอบแทนของฝ่ายบริหารจะมีมาก	 จึงเป็นสาเหตุท่ีใหเ้กิดการตกแต่งบญัชี	การแสดง

รายงานทางการเงินใหมี้ก�าไรตามท่ีฝ่ายบริหารคาดหวงัไว	้การกระท�าเหล่าน้ีเรียกวา่	การจดัการ

ก�าไรของฝ่ายบริหาร	ซ่ึงอาจมีผลกระทบต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืในการด�าเนินธุรกิจ

ได	้Febriela	Sirait	Sylvia	Veronica	Siregar,	(2014)	สาเหตุหลกัของการจดัการก�าไร	คือ	

การขาดระบบการควบคุมภายในท่ีดี	 ซ่ึงระบบการควบคุมภายในไว	้ คือ	การดูแลรักษา

สินทรัพย	์การใชท้รัพยากรใหเ้กิดประโยชนสู์งสุด	การด�าเนินงานเพ่ือเป็นไปตามวตัถุประสงค์

ท่ีวางไว	้ ส่งผลใหโ้ปร่งใส	 ธุรกิจเจริญเติบโตไปไดอ้ยา่งย ัง่ยนื	Sulaiman,	Aziz	&	 John,	

(2013)	 รายงานทางการเงินจะมีความโปร่งใสหรือไม่	ก็ข้ึนอยูก่บัการตรวจสอบบญัชี 

ท่ีมีคุณภาพดว้ยเช่นกนั	รายงานทางการเงินจะถกูตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีก่อนจะไดรั้บ

การเผยแพร่ต่อสาธารณชน	ดงันั้น	การมีคุณภาพการตรวจสอบท่ีดี	กส็ามารถลดการจดัการ

ก�าไรลงได	้Mohamad,	(2015)	โครงสร้างผูถื้อหุน้โดยส่วนใหญ่ท่ีมาจากรัฐบาล	นกัลงทุน

ต่างประเทศ	และนกัลงทุนสถาบนัถึงสามารถลดการจดัการก�าไรลงได	้เน่ืองจากนกัลงทุน
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ดงักล่าวมีความรู้	ความสามารถ	และความเช่ียวชาญ	รวมไปถึงการก�ากบัดูแลด�าเนินงาน 

ท่ีดีกวา่นกัลงทุนรายยอ่ย	Koh,	 (2003)	 เจา้หน้ีกถื็อวา่มีส่วนส�าคญัในการใหกู้ย้มืเงินเพ่ือ 

การด�าเนินงานหรือการขยายกิจการ	ดงันั้น	เจา้หน้ีกต็อ้งการใหร้ายงานทางการเงินมีความโปร่งใส

ปราศจากการจดัการก�าไร	 เน่ืองจากเจา้หน้ีถือไดว้า่เป็นเจา้ของเงินท่ีตอ้งการผลตอบแทน

จากกิจการตามระยะเวลาท่ีก�าหนด	 มุ่งเนน้ให้ธุรกิจเจริญเติบโตไปอยา่งย ัง่ยืน	ดงันั้น	

โครงสร้างเงินทุนท่ีประกอบดว้ยเจา้หน้ีกมี็ส่วนในการวเิคราะห์และกดดนัเพ่ือลดการจดัการ

ก�าไรของฝ่ายบริหารลงได	้Iram,	(2011)

	 จากปัญหาเร่ืองความขดัแยง้เร่ืองการจดัการก�าไรของนกัลงทุนและฝ่ายบริหาร	 

ท่ีส่งผลกระทบต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของธุรกิจ	ผูว้ิจยัจึงสนใจท่ีจะศึกษาเร่ือง 

การวเิคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

วตัถุประสงค์ของการวจิยั  

	 เพ่ือวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของบริษทั 

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย	

กรอบแนวคดิ

	 จากการศึกษาแนวคิด	ทฤษฎี	การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

ผูว้จิยัไดพ้ฒันารูปแบบงานวจิยัเป็นกรอบแนวคิดได	้ดงัน้ี

ภาพที ่1  กรอบแนวคิดในการวจิยั
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สมมตฐิานของการวจิยั  

	 การพฒันาสมมติของงานวจิยัในคร้ังน้ีเร่ิมตน้จากการศึกษาทฤษฎี	Agency	 theory	

ของ	 Jensen	&	Meckling,	 (1976)	ทฤษฎีน้ีมองถึงความขดัแยง้ระหวา่งตวัแทน	 (Agent)	 

กบัตวัการ	(Principle)	ซ่ึงตวัแทนอาจหมายถึงผูบ้ริหาร	และตวัการอาจหมายถึงเจา้ของเงิน	

ความขดัแยง้เกิดจากวตัถุประสงคท่ี์ไม่ตรงกนัของทั้งสองฝ่าย	การบริหารงานเพ่ือเอ้ือ

ประโยชนส่์วนตวัหรือการตกัตวงผลประโยชนข์องฝ่ายบริหาร	โดยไม่ค�านึงถึงเจา้ของเงิน

หรืออาจเป็นการเอ้ือประโยชนใ์หแ้ก่เจา้ของเงินในระยะสั้น	โดยไม่ไดค้ �านึงถึงความยัง่ยนื

ในระยะยาว	การกระท�าเหล่าน้ีเรียกวา่	การจดัการก�าไรของฝ่ายบริหาร	ซ่ึงอาจมีผลกระทบ

ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืในการด�าเนินธุรกิจได	้Sulaiman,	Aziz	&	 John,	 (2013)	

ประกอบกบัการทบทวนวรรณกรรมและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง	พบวา่	ระบบการควบคุมภายใน

ท่ีมีคุณภาพสูงจะสามารถลดหรือระงบัการจดัการก�าไรจากรายการคงคา้งลงได	้ ส่วน	 

Mohamad,	(2015)	พบวา่	คุณภาพงานสอบบญัชีถือวา่เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีความส�าคญั	เน่ืองจาก

การตรวจสอบบญัชีโดยผูท่ี้มีความรู้	ความสามารถ	ประสบการณ์	ความเช่ียวชาญทางดา้น

เทคโนโลยจีะสามารถช่วยลดการจดัการก�าไรลงได	้และจากขอ้คน้พบของ	Koh	 (2003),	

Hafiza	(2014),	Hashim	&	Suseladevi,	(2006)	Velury	&	Jenkins,	(2006)	พบวา่	สดัส่วน

โครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีถือหุน้โดยรัฐบาล	นกัลงทุนต่างชาติ	และนกัลงทุนสถาบนั 

จะมีกลไกและแรงกดดนัเพื่อลดการจดัการก�าไรของฝ่ายบริหารลงได	้	และโครงสร้างเงิน

ทุนท่ีมาจากหน้ีสิน	 เจา้หน้ีจะมีความรู้และประสบการณ์ในการก�ากบัดูแลท่ีเขม้งวด 

ต่างสามารถลดการจดัการดูแลก�าไรลงไดเ้ช่นกนั	จากการทบทวนแนวคิดทฤษฎี	วรรณกรรม	

และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งต่าง	ๆ	จึงสามารถพฒันามาเป็นสมมติฐานได	้ดงัน้ี

 สมมตฐิานที ่1	ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางลบต่อการจดัการก�าไรของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

 สมมติฐานที่ 2	 คุณภาพงานสอบบญัชีส่งผลทางลบต่อการจดัการก�าไรของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

 สมมตฐิานที ่3 โครงสร้างการเป็นเจา้ของส่งผลทางลบต่อการจดัการก�าไรของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

 สมมติฐานที่ 4	 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางลบต่อการจดัการก�าไรของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย	

 สมมติฐานที่ 5	 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
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 สมมตฐิานที ่6 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

 สมมตฐิานที ่7 การจดัการก�าไรส่งผลทางลบต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ทฤษฏีและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง  

	 ทฤษฎี	Agency	Theory	เป็นความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุน้หรือเจา้หน้ีกบัฝ่ายบริหาร

หรือฝ่ายจดัการ	ดา้นการจดัการก�าไรหรือการตกแต่งบญัชี	 เน่ืองจากฝ่ายจดัการตอ้งการ

ตกัตวงผลประโยชน์ส่วนตวัโดยไม่ค�านึงถึงเจา้ของเงินหรือเจา้หน้ีซ่ึงควรจะไดรั้บสิทธิ 

ในการรับช�าระหน้ีก่อน	 ฝ่ายจดัการจึงพยายามจดัการก�าไรเพ่ือจะไดผ้ลตอบแทนหรือ 

ผลประโยชน์สูง	 แต่หากกิจการไม่ประสบความส�าเร็จแลว้จะท�าใหมู้ลค่าของสินทรัพย ์

ท่ีน�าไปค�้าประกนักบัเจา้หน้ีลดลง	 ซ่ึงถือไดว้า่เป็นความเส่ียงแก่เจา้หน้ีหรือเจา้ของเงิน	 

ซ่ึงทฤษฏีน้ีสามารถอธิบายความสมัพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนท่ีมาจากหน้ีสินโดยเฉพาะ

เจา้หน้ีจะมีกลไกในการก�ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะสามารถลดการจดัการก�าไรลงได	้และ 

การท่ีกิจการมีการจดัการก�าไรสูงกจ็ะส่งผลต่อทางลบการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของธุรกิจ

ดว้ยเช่นกนั	Jensen	&	Meckling,	(1976)	

 ระบบการควบคุมภายใน (Internal Control)

	 การควบคุมภายใน	คือ	กระบวนการปฏิบติังานท่ีถกูก�าหนดร่วมกนัโดยคณะกรรมการ	

ผูบ้ริหาร	ตลอดจนพนกังานขององคก์รทุกระดบัชั้น	เพ่ือใหเ้กิดความมัน่ใจอยา่งสมเหตุสม

ผลวา่	วธีิการหรือการปฏิบติังานตามท่ีก�าหนดไวจ้ะท�าใหบ้รรลุวตัถุประสงคข์องการควบคุม	

การเปิดเผยจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายในส่งผลต่อคุณภาพของรายการคงคา้ง	 

บริษทัท่ีมีจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายในจะส่งผลใหคุ้ณภาพของรายการคงคา้งต�่า	

การควบคุมภายในท่ีดีจะช่วยลดการจดัการก�าไรได	้ การคน้พบเชิงประจกัษเ์ก่ียวกบั 

การควบคุมภายในท่ีมีคุณภาพสูงจะสามารถลดหรือระงบัการจดัการก�าไรจากรายการ

ควบคุมคงคา้งได	้Mahdi	&	Mohamadreza,	 (2015)	 ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่าง 

ผลกระทบของการควบคุมภายในต่อกระแสเงินสดและรายได	้ โดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือ 

การศึกษาผลกระทบของการควบคุมภายในต่อคุณภาพของรายการทางบญัชี	 โดยมุ่งเนน้ 

ท่ีกระแสเงินสดโดยใช	้Dechow	&	Schrand	(2000)	พบความสมัพนัธ์ของคุณภาพของระบบ

การควบคุมภายในต่อก�าไรจากการด�าเนินงานพบความสมัพนัธ์ดงักล่าว	ดงันั้น	นกัลงทุน

และนกัวิเคราะห์จึงสามารถพิจารณาถึงระบบการควบคุมภายในท่ีเขม้แขง็ถือเป็นปัจจยั
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หน่ึงท่ีส่งผลต่อคุณภาพของก�าไร	 เพ่ือเป็นประโยชน์ส�าหรับนกัลงทุนในการพิจารณา 

ในการตดัสินใจเพ่ือคุณภาพของการควบคุมภายในส่งผลกระทบต่อคุณภาพของขอ้มูล

ทางการบญัชีซ่ึงถือวา่มีความส�าคญัประกอบการตดัสินใจของนกัลงทุน	แสดงใหเ้ห็นถึง

การก�ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมุ่งเนน้ถึงระบบการปรับปรุงควบคุมภายใน	บริษทัท่ีมีการรายงาน

การควบคุมภายในมากจะส่งผลใหข้อ้มูลทางการบญัชีมีประสิทธิภาพ	มีการปรับปรุงขอ้มลู

ทางการบญัชีใหดี้มากข้ึน	

 คุณภาพงานสอบบัญชี (Audit Quality)

	 จากงานวจิยัของ	Ken	Y.	Chen,	Kuen	-Lin	Lin	&	Jian	Zhou,	(2005)	พบความสมัพนัธ์

ของคุณภาพงานสอบบญัชีท่ีส่งผลต่อการจดัการก�าไร	ส�าหรับหุน้	IPO	หรือการเสนอขาย

หุน้ใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปในคร้ังแรกของประเทศใตห้วนั	โดยคุณภาพงานสอบบญัชี 

ท่ีดีวดัจาก	BIG	5	ตรวจสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพสูง	การใหข้อ้มูลท่ีแม่นย �า	 มีส่วนส�าคญัต่อ

คุณภาพก�าไร	และการจดัการก�าไรส่งผลเชิงลบต่อมูลค่าหุน้	งานสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพสูง

ก็ส่งผลต่อการลดลงของจดัการก�าไรดว้ยเช่นกนั	Ahmed	Hussein	Al-Rassas	Hasnah	

Kamardin	(2016),	Li-Lun	&	Yu-Ting	,	(2016)	พบวา่	นกัลงทุนใหค้วามเช่ือมัน่ในผูส้อบ

บญัชีท่ีมาจาก	Big	4	ซ่ึงนกัลงทุนถือวา่บริษทัสอบบญัชีท่ีเป็นสากลมีความเช่ียวชาญมากกวา่

บริษทัโดยทัว่ไป	ส�านกังานสอบบญัชีท่ีมีประสบการณ์มากกวา่จะมีเทคโนโลยกีารตรวจสอบ

มากกวา่	 ส่วนบริษทัขนาดใหญ่จะมีระบบการควบคุมภายในท่ีดีกวา่	 จึงท�าใหมี้ความเช่ือถือ

ของผูส้อบบญัชีมากกวา่	Chih-Ying,	Chan-Jane	&	Yu-Chen,	(2008)	พบวา่	ผูส้อบบญัชี 

ท่ีเป็นหุ้นส่วนกนัมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก�าไร	ควรมีการควบคุมคุณภาพงาน 

สอบบญัชีของการหมุนเวยีนผูส้อบบญัชีท่ีเป็นหุน้ส่วนกนั

 โครงสร้างการเป็นเจ้าของ (Ownership Structure)

	 จากงานวจิยัในอดีต	พบวา่	การควบคุมกิจการโดยรัฐบาล	นกัลงทุนต่างชาติ	และนกัลงทุน

สถาบนั	ท�าใหล้ดการจดัการก�าไร	การควบคุมการจดัการก�าไรกข้ึ็นอยูก่บัคณะกรรมการ

ก�ากบัดูแลกิจการและโครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีถือหุน้การรวมกนัของการเป็นเจา้ของ

เพิ่มประสิทธิภาพของก�าไรเน่ืองจากการควบคุมท่ีมากข้ึน	 เป็นการแกไ้ขปัญหาและ 

ลดกลไกต่าง	ๆ 	ท่ีซบัซอ้น	การท่ีผูถื้อหุน้รายใหญ่ถือหุน้เสมือนวา่เป็นการถือหุน้ในบริษทั

ของตวัเอง	มีสิทธิควบคุมและออกเสียงเพ่ือประโยชนข์องตวัเอง	รวมถึงผูถื้อหุน้รายอ่ืนดว้ย	

หากนกัลงทุนสถาบนัเขา้มาควบคุมกอ็าจท�าใหมี้ความคาดหวงัในก�าไรท่ีมีคุณภาพ	Hafiza,	

(2014)	ความเป็นเจา้ของโดยนกัลงทุนสถาบนัเป็นเร่ืองส�าคญั	มีบทบาทต่อคุณภาพท่ีรายงาน	

นกัลงทุนสถาบนัสามารถลดก�าไรไดม้ากกวา่เน่ืองจากนกัลงทุนสถาบนัมีสิทธ์เขา้ถึงขอ้มลู
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ท่ีเก่ียวขอ้งและทนัเวลา	นกัลงทุนสถาบนัไม่อนุญาตใหฝ่้ายจดัการเขา้ถึงรายการคงคา้ง 

เพื่อการตกแต่งก�าไร	การตรวจสอบบทบาทของบริษทัท่ีถูกควบคุมโดยนกัลงทุนสถาบนั

มีผลต่อการจดัการก�าไรจากการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างโครงการการ 

เป็นเจา้ของโดยนกัลงทุนสถาบนักบัการจดัการก�าไร	และ	Ahmed	Hussein	Al-Rassas	

Hasnah	Kamardin	 (2016)	 อิทธิพลของฝ่ายจดัการพบว่าการปฏิบติัตวัของฝ่ายจดัการ 

จะมีความรับผดิชอบและเคารพกบันกัลงทุนสถาบนั	บริษทัท่ีมีโครงสร้างเงินทุนส่วนใหญ่

ท่ีเป็นของรัฐบาลจะมีแนวโนม้ของการจดัการก�าไรต�่า	 เน่ืองจากรัฐบาลตอ้งการรักษา

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ	

 โครงสร้างเงนิทุน (Capital Structure)

	 โครงสร้างเงินทุนประกอบดว้ยตราสารหน้ีและตราสารทุน	หรือสัดส่วนหน้ีสิน 

ต่อส่วนของผูถื้อหุน้นั้นเอง	ซ่ึงมีผลกระทบต่อการตดัสินใจของผูบ้ริหาร	

	 1.	 หน้ีสิน	(Debt)	โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินจะประกอบดว้ย	หน้ีสินระยะยาว

และหน้ีสินระยะสั้น	โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินระยะยาวจะส่งผลต่อการด�าเนินงาน

ของบริษทั	 ส่วนโครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นหน้ีสินรวมจะส่งผลต่อมูลค่ากิจการและก�าไร 

ต่อหุน้ในตลาดทุนท่ีสมบูรณ์	การน�ากลยทุธ์มาใชโ้ดยไม่กระทบต่อมูลค่าของบริษทั	สามารถ

เพิม่หรือเปล่ียนแปลงโครงสร้างของเงินทุนไดห้ากมีการไดเ้ปรียบทางดา้นภาษี	โดยเฉพาะ

โครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินเน่ืองจากผลตอบแทนของหน้ีสิน	 คือ	อตัราดอกเบ้ีย

ซ่ึงสามารถเป็นค่าใชจ่้ายในการประหยดัภาษีได	้และ	Ahmed	Hussein	Al-Rassas	Hasnah	

Kamardin	 (2016),	Li-Lun	&	Yu-Ting	 	 (2016)	ความสามารถในการท�าก�าไรสามารถ 

จ่ายช�าระหน้ีได	้ มีกระแสเงินสดท่ีเพียงพอต่อการจ่ายดอกเบ้ีย	ท�าใหโ้ครงสร้างเงินทุน 

ในส่วนของหน้ีสินลดลง	

	 2.	 ส่วนของผูถื้อหุน้	 (Equity)	 โครงสร้างเงินทุนในส่วนของผูถื้อหุน้	ผลตอบแทน

คือเงินปันผล	การระดมทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้	นกัลงทุนยอ่มมีความเส่ียง	ดงันั้น	ผูบ้ริหาร

มกัจะจูงใจนกัลงทุนโดยการลดอตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้	ความสามารถในการท�าก�าไร	

คือ	การมีกระแสเงินสดท่ีเพียงพอต่อการจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้	ธุรกิจอาจเจริญเติบโต

มากข้ึนหรือลดลง	 ส่งผลต่อราคาหุน้	หากราคาหุน้ลดลงมีผลกระทบใหภ้าวะการเงินของ

บริษทัลดลงตาม	โครงสร้างองคก์รอาจลม้เหลวหากการเงินของบริษทัเกิดปัญหา	ดงันั้น	 

ผูบ้ริหารตอ้งตดัสินใจใหดี้ส�าหรับโครงสร้างเงินทุนระหวา่งหน้ีสินและส่วนของเจา้ของ

 การจดัการก�าไร (Earning Management) 

	 ผูว้ิจยัไดท้บทวนวรรณกรรมและแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัการก�าไร	ก�าไรท่ีมี

คุณภาพนั้นจะตอ้งไม่มีการจดัการก�าไร	ไม่มีการตกแต่งก�าไรโดยผูบ้ริหารเพื่อการตกัตวง
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ผลประโยชน์ส่วนตวั	Koh	 (2003),	Hafiza	 (2014),	Hashim	&	Suseladevi	 (2006),	 

Velury	&	 Jenkins	 (2006)	 	การพิจารณาก�าไรท่ีมีคุณภาพคือ	 คุณภาพของรายการคงคา้ง	

ความคงอยู	่ความสามารถในการท�านาย	และความแปรปรวนของช่วงเวลาของ	แรงจูงใจ

ในการจดัการก�าไร	ไดแ้ก่	แรงจูงใจดา้นโบนสั	แรงจูงใจตามสญัญา	แรงจูงใจทางการเมือง	

แรงจูงใจดา้นภาษี	การเปล่ียนแปลงแรงจูงใจของฝ่ายบริหาร	แรงจูงใจในตลาดทุน	สาเหตุ

หรือปัจจยัท่ีส่งผลใหเ้กิดการตกแต่งก�าไรอาจมาจากหลายสาเหตุ	 เช่น	 เพ่ือใหส้อดคลอ้ง

ความคาดหวงัของนกัวิเคราะห์การลงทุน	 เพ่ือหลีกเล่ียงเง่ือนไขการกูย้ืมทางการเงิน 

และป้องกนัการแทรกแซงของรัฐบาล	การเกล่ียก�าไรใหส้ม�่าเสมอ	โดยมีการจดัการก�าไร

แต่ละปีใหเ้ท่า	ๆ	กนั	 เพื่อไม่ใหร้าคาของหุน้สูงหรือต�่าเกินไป	เพื่อหวงัประโยชนส่์วนตวั

ของผูบ้ริหาร	 เช่น	 โบนสั	 รวมไปถึงการเปล่ียนแปลงผูบ้ริหาร	การเกรงกลวัว่าจะถูก 

ปรับเปล่ียนต�าแหน่งงาน	การโยกยา้ยผูบ้ริหาร	Iram	(2011)

 การเจริญเตบิโตอย่างยัง่ยนื (Sustainable Growth)

	 การเจริญเติบโตของบริษทัส่ิงส�าคญัท่ีนกัลงทุน	เพราะบริษทัท่ีเติบโตจะท�าใหม้ลูค่า

ของกิจการนั้นปรับตวัสูงข้ึนตาม	โอกาสในการเจริญเติบโตของกิจการจะมีนอ้ยหากฝ่าย

จดัการอาจมีแรงจูงใจในการจดัท�ารายงานทางการเงินท่ีมีความผดิพลาดมาก	เพ่ือท่ีจะรักษา

ระดบัการเจริญเติบโต	แต่เป็นการเจริญเติบโตอยา่งไม่ย ัง่ยืน	 แต่หากก�าไรมีคุณภาพ 

การสะทอ้นและรายงานออกมาอยา่งถกูตอ้ง	ยอ่มท�าใหก้ารเจริญเติบโตของบริษทัเป็นไปได้

อยา่งย ัง่ยนื	Sulaiman,	Aziz	&	 John	 (2013)	 	การวิเคราะห์ประสิทธิภาพทางการเงินต่อ 

การเพิ่มมูลค่าทางเศรษฐกิจโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินในการวดั	คือ	อตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้	ในการวดัประสิทธิภาพการลงทุน

และผลด�าเนินงานของกิจการ	 ซ่ึงอตัราส่วนเหล่าน้ีเป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจท่ีดีผา่น

มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐกิจ	หากตอ้งการทราบความส�าเร็จของกิจการ	ส่ิงจ�าเป็นท่ีตอ้งวเิคราะห์

ขอ้มูลทางการเงินของกิจการท่ีเก่ียวขอ้งและสามารถแสดงใหเ้ห็นไดใ้นงานทางการเงิน	 

คือ	อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้	 อตัรา 

การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืยงัอยูก่บัรายไดแ้ละการรักษาผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ไวน้ัน่เอง	

อตัราการเจริญเติบโตช่วยใหบ้ริษทัพฒันาอยา่งย ัง่ยนืโดยค�านึงถึงความสมัพนัธ์ระหวา่ง

การเติบโตของรายได	้การสร้างมูลค่าเพ่ิมในส่วนของผูถื้อหุน้	และความสามารถในการ 

ท�าก�าไรซ่ึงสามารถประเมินจากผลการด�าเนินงานของบริษทั	ความสามารถในการท�าก�าไร

ช่วยผลกัดนัใหเ้กิดการเจริญเติมโต	หากบริษทัมีผลก�าไรสูงมีโอกาสท่ีจะลงทุนเพิม่มากข้ึน

ตาม	Febriela	Sirait	Sylvia	Veronica	Siregar	(2014)
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ระเบียบวธีิการวจิยั  

	 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี	 คือ	บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทย	จ�านวน	 537	บริษทั	 โดยเก็บขอ้มูลจากงบการเงินท่ีเปิดเผยล่าสุด 

ท่ีไดท้ �าการศึกษา	 คือ	 ปี	 2560โดยศึกษาแนวโนม้ยอ้นหลงั	 5	 ปี	ตั้งแต่ปี	พ.ศ.	 2556	 -	 

พ.ศ	2560	แต่ไม่รวมบริษทั	ดงัต่อไปน้ี

	 1.	 	 บริษทัท่ีถูกเพิกถอน	 เขา้ข่ายถูกเพิกถอน	บริษทัท่ีอยูร่ะหว่างการฟ้ืนฟูการ 

ด�าเนินงานเพราะตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้�าหนดกฎเกณฑท่ี์ใหพ้กัการซ้ือขาย

ในบริษทัดงักล่าว	ท�าใหผู้ว้ิจยัไม่สามารถหาผลตอบแทนจากการลงทุนซ่ึงจ�าเป็นตอ้งใช ้

ในการวดัค่า

	 2.		บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มธุรกิจการเงิน	ประกอบดว้ย	เงินทุนหลกัทรัพย	์(Finance	and	

Securities)	 ธนาคาร	 (Banking)	และประกนัชีวิตและประกนัภยั	 (Insurance)	 เน่ืองจาก 

แนวปฏิบติัทางการบญัชีของธุรกิจประเภทดงักล่าว	 ต่างกบัแนวปฏิบติัของธุรกิจกลุ่ม

อุตสาหกรรมอ่ืน	การศึกษากลุ่มดงักล่าวรวมกนัอาจท�าใหผ้ลการวจิยับิดเบือนได้

	 3.		บริษทัเพิ่งจดทะเบียนเขา้ตลาดฯ	และบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่เพียงพอ	เน่ืองจากกลุ่ม

ดงักล่าว	ไม่สามารถเป็นกลุ่มตวัอยา่งได	้ดงันั้น	ขอ้มูลจึงไม่ครบถว้น	ส�าหรับบริษทัท่ีเพิ่ม

เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่นั้นอาจมีงบการเงินไม่ครบระยะเวลา	 1	 ปี	ท�าให้

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาไม่เพียงพอ

	 4.	 	บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบหรือไม่สามารถหาขอ้มูลได	้ เพื่อการประมวลผลในการ

ตอบสมมติฐานตามวตัถุประสงค	์

	 ดงันั้น	ประชากรท่ีเขา้เง่ือนไขและใชใ้นการศึกษามีจ�านวนคงเหลือทั้งส้ิน	334	บริษทั

	 ผูว้จิยัไดท้ �าการเกบ็รวมรวมขอ้มูลแบบทุติยภูมิ	 (Secondary)	 โดยท�าการเกบ็ขอ้มูล

จากงบการเงินประจ�าปีและรายงานจากแบบฟอร์ม	56-1	จากเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย	โดยก�าหนดค่าตวัแปรของงานวจิยัสามารถหาค่าในการวดัได	้ดงัน้ี

ตวัแปรทีใ่ช้ในการศึกษา

	 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นตวัแปรสังเกตไดท้ั้งหมดซ่ึงประกอบดว้ยตวัแปรตน้

จ�านวน	4	ตวั	และตวัแปรตามจ�านวน	2	ตวั	ดงัน้ี

 ตวัแปรต้น	ประกอบดว้ย	คุณภาพงานสอบบญัชี	ระบบการควบคุมภายใน	โครงสร้าง

การเป็นเจา้ของและโครงสร้างเงินทุน



82 วารสารวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฎเชียงราย
ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 (มกราคม - มิถุนายน 2564)

 1.  คุณภาพงานสอบบัญชี 

	 คุณภาพงานสอบบญัชี	 ไดแ้ก่	 ช่ือเสียงของส�านกังานสอบบญัชี	 (Brand	Name)	 

การหมุนเวยีน	ผูส้อบบญัชี	 (Auditors	Tenure)	และระดบัลูกคา้ของส�านกังานสอบบญัชี	

(Consumer	of	Audit	)	

 2.  ระบบการควบคุมภายใน 

	 องคป์ระกอบของการควบคุมภายใน	ไดแ้ก่	 ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ 

ตรวจสอบ	คณะกรรมการตรวจสอบเป็นผูเ้ช่ียวชาญทางดา้นการเงิน	ดา้นบญัชี	ความถ่ี 

ในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ	ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการ 

ตรวจสอบและความเป็นอิสระ	ผูต้รวจสอบภายใน

 3.  โครงสร้างการเป็นเจ้าของ ได้แก่

	 	 3.1	สดัส่วนการถือหุน้โดยรัฐบาล

	 	 3.2	สดัส่วนการถือหุน้โดยนกัลงทุนต่างชาติ

	 	 3.3	สดัส่วนการถือหุน้โดยนกัลงทุนสถาบนั

 4. โครงสร้างเงนิทุน		วดัโดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้รวม

 ตวัแปรตาม ประกอบดว้ย	การจดัการก�าไรและการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื

 1.  การจดัการก�าไร วดัโดยใชโ้มเดลการจดัการก�าไรของ	Yoon	&	Miller,	(2002)		

(TAt/REVt)	=	α0	+	α1(∆REVt-∆RECt)/REVt	+	α2(∆EXPt	 -	∆PAYt)/	REVt	+	

α3(∆DEPt+∆PENt)/	REVt	+	ε
	 โดยท่ี	

	 TA	 (Total	Accruals)	 คือ	ก�าไรสุทธิก่อนหกัรายการพิเศษ-กระแสเงินสดสุทธิจาก 

การด�าเนินงาน

	 REV		 	 คือ	 รายไดร้วม

 ∆REV	 คือ	 ผลต่างระหวา่งรายไดร้วมปีท่ีพิจารณากบัปีก่อนหนา้

 ∆REC		 คือ	 ผลต่างระหวา่งลกูหน้ีการคา้ปีท่ีพิจารณากบัปีก่อนหนา้

 ∆EXP	 คือ	 ผลต่างระหวา่งค่าใชจ่้ายของปีท่ีก�าลงัพิจารณากบัปีก่อนหนา้	

(ตน้ทุนขาย	ค่าใชจ่้ายในการขายและค่าใชจ่้ายในการบริหาร)

	 ∆PAY	 คือ	 ผลต่างระหวา่งเจา้หน้ีการคา้ปีท่ีพิจารณากบัปีก่อนหนา้

 ∆DEP		 คือ	 ผลต่างระหวา่งค่าเส่ือมราคาปีท่ีพิจารณากบัปีก่อนหนา้

 ∆PEN		 คือ	 ผลต่างระหวา่งผลประโยชนพ์นกังานปีท่ีพิจารณากบัปีก่อนหนา้
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 2.  การเจริญเตบิโตของธุรกจิอย่างยัง่ยนื วดัจากตวัแปรสงัเกตได	้3	ตวัแปร	คือ

	 	 2.1	อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย

	 	 	 	 =	 (ยอดขาย	ณ	วนัส้ินงวด	–	ยอดขาย	ณ	วนัตน้	งวด)/ยอดขาย	ณ	วนัตน้งวด

									 	 2.2	อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

	 	 	 	 =	 ก�าไรสุทธิ/สินทรัพยร์วม

									 	 2.3	อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้

	 	 	 	 =	 ก�าไรสุทธิ/ส่วนของผูถื้อหุน้

	 ในการศึกษาคร้ังน้ี	ไดท้ �าการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยแบ่งเป็น	2	ขั้นตอน	คือ	ขั้นตอนแรก

ท�าการวเิคราะห์หาค่าของการจดัการก�าไรจากโมเดลโดยใชก้ารวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ	

(Multiple	Regression)	ขั้นตอนต่อไป	 เม่ือไดค่้าของการจดัการก�าไรแลว้	 จึงน�าค่าท่ีได ้

ไปวเิคราะห์เสน้ทาง	(Path	Analysis)	ดว้ยโปรแกรมส�าเร็จรูป

ผลการวจิยั

	 การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื

ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย	มีผลการวจิยั	ดงัน้ี

ตารางที ่1 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวม
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ภาพที ่2 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลโดยรวม

ตารางที ่2 แสดงผลการตรวจสอบความตรงของโมเดลการวดัองคป์ระกอบโมเดล	
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	 ผลของโมเดลโดยรวมปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจดัท�าก�าไร	 (EM)	อยา่งมีนยัส�าคญั 

ทางสถิติท่ีระดบั	 0.05	 คือ	 คุณภาพงานสอบบญัชี	 (AQ)	ระบบการควบคุมภายใน	 (IC)		 

และโครงสร้างการเป็นจา้ของ	 	 (OS)	 	ดว้ยค่าอิทธิพล	 (มาตรฐาน)	 เท่ากบั	 -0.016	 -0.072	 

และ	 -0.006	ตามล�าดบั	และพบวา่	 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื	 (SG)	

อยา่งมีนยัส�าคญัทางสถิติท่ีระดบั	0.05	คือ	การจดัการก�าไร	(EM)	และโครงสร้างผูถื้อหุน้		(CS)		

ดว้ยค่าอิทธิพล	 (มาตรฐาน)	 เท่ากบั	 -1.380	 และ	 0.120	ตามล�าดบั	 ผลการทดสอบ 

ความสอดคลอ้งของโมเดลเชิงสาเหตุของปัจจยัคุณภาพงานสอบบญัชี	ระบบการควบคุม

ภายใน	โครงสร้างผูถื้อหุน้	 โครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีมีต่อการจดัการก�าไรและส่งผล 

ต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน	พบว่า	 โมเดลมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ	์ 

ดงัท่ีไดศึ้กษาผา่นมาแลว้ตามล�าดบั	สามารถอธิบายอิทธิพลทางตรงและทางออ้ม	ดงัน้ี

	 คุณภาพงานสอบบญัชี	(AQ)			ระบบการควบคุมภายใน	(IC)	และโครงสร้างการเป็น

เจา้ของ	 (OS)	 มีอิทธิพลโดยตรงต่อการจดัการก�าไร	 เท่ากบั	 -0.016	 -0.072	และ	 -0.006	 

ตามล�าดบั	เป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนยัส�าคญัทางสถิตท่ีระดบั	0.05	สามารถเขียนสมการได	้ดงัน้ี

	 EM	=	-	0.016*AQ	-	0.072*IC	-	0.006*OS

	 การจดัการก�าไร	 (EM)	และโครงสร้างผูถื้อหุ้น	 (CS)	 มีอิทธิพลโดยตรงต่อการ 

เจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื	เท่ากบั	-1.380		และ	0.120	ตามล�าดบั	เป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนยัส�าคญั

ทางสถิตท่ีระดบั	.05	สามารถเขียนสมการได	้ดงัน้ี

	 SG	=	-	1.380*EM	+	0.120*CS

	 ในการศึกษาเร่ืองการวเิคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื

ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย	ผูว้จิยัสามารถน�าเสนอผลการวจิยั

เพื่อตอบสมมุติฐานการวจิยั	ดงัน้ี

	 สมมติฐานท่ี	 1	 ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางลบต่อจดัการก�าไรของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

	 ผลการทดสอบสมมติฐานความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรระบบการควบคุมภายในกบั

จดัการก�าไร	พบวา่	 เป็นไปตามสมมุติฐานของการวจิยั	นัน่คือ	ตวัแปรระบบการควบคุม

ภายในมีความสัมพนัธ์ทางตรงอยา่งมีนยัส�าคญัทางสถิติต่อคุณภาพก�าไร	 ซ่ึงมีค่าแสดง 

บนเส้นความสัมพนัธ์	 เท่ากบั	 -0.07	 โดยระบบการควบคุมภายใน	 คือ	คะแนนรายงาน 

ระบบการควบคุมภายใน	จึงสรุปไดว้า่โครงสร้างเงินทุนมีความสมัพนัธ์กบัจดัการก�าไร

	 สมมติฐานท่ี	 2	 คุณภาพงานสอบบญัชีส่งผลทางลบต่อจดัการก�าไรของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย



86 วารสารวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฎเชียงราย
ปีที่ 16 ฉบับที่ 1 (มกราคม - มิถุนายน 2564)

	 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรคุณภาพงานสอบบญัชี 

กบัการจดัการก�าไร	พบวา่	เป็นไปตามสมมุติฐานของการวจิยั	นัน่คือ	ตวัแปรคุณภาพงาน

สอบบญัชีมีความสมัพนัธ์ทางตรงอยา่งมีนยัส�าคญัทางสถิติต่อคุณภาพก�าไร	ซ่ึงมีค่าแสดง

บนเสน้ความสมัพนัธ์	เท่ากบั	-0.02	โดยคุณภาพงานสอบบญัชี	คือ	ช่ือเสียงของส�านกังาน

สอบบญัชี	การหมุนเวียนผูส้อบบญัชี	และระดบัลูกคา้ของส�านกังานสอบบญัชี	 จึงสรุป 

ไดว้่าคุณภาพงานสอบบญัชีความสัมพนัธ์กบัจดัการก�าไรโดยคุณภาพงานสอบบญัชี 

มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัการจดัการก�าไร

	 สมมติฐานท่ี	3	โครงสร้างการเป็นเจา้ของส่งผลทางลบต่อการจดัการก�าไรของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

	 ผลการทดสอบสมมติฐานความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโครงสร้างการเป็นเจา้ของ

กบัการการจดัการก�าไร	พบวา่เป็นไปตามสมมติฐานของการวจิยั	นั้นคือ	โครงสร้างการ

เป็นเจา้ของมีความสัมพนัธ์ทางตรงอยา่งมีนยัส�าคญัทางสถิติต่อการจดัการก�าไร	 ซ่ึงมี 

ค่าแสดงบนเสน้ความสมัพนัธ์	 เท่ากบั	 -0.01	โดยโครงสร้างการเป็นเจา้ของประกอบดว้ย	

สดัส่วนการถือหุน้โดยรัฐบาลเป็นสดัส่วนการถือหุน้โดยนกัลงทุนต่างชาติ	และสดัส่วน

การถือหุน้โดยนกัลงทุนสถาบนั	 จึงสรุปไดว้า่โครงสร้างการเป็นเจา้ของมีความสมัพนัธ์ 

กบัการจดัการก�าไร

	 สมมติฐานท่ี	4	โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางลบต่อจดัการก�าไรของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

	 ผลการทดสอบสมมติฐานความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโครงสร้างเงินทุนกบัจดัการ

ก�าไร	พบวา่	ไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของการวจิยั	นัน่คือ	ตวัแปรโครงสร้างเงินทุนไม่มี

ความสัมพนัธ์ทางตรงอยา่งมีนยัส�าคญัทางสถิติต่อจดัการก�าไร	 ซ่ึงมีค่าแสดงบนเส้น 

ความสมัพนัธ์	 เท่ากบั	0.00	โดยโครงสร้างเงินทุน	คือ	อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์

รวม	จึงสรุปไดว้า่โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสมัพนัธ์กบัจดัการก�าไร	

	 สมมติฐานท่ี	 5	 โครงสร้างเงินทุนส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน 

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

	 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโครงสร้างเงินทุนกบัการ

เจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื	พบวา่เป็นไปตามสมมุติฐานของการวจิยั	นัน่คือ	ตวัแปรโครงสร้าง

เงินทุนมีความสัมพนัธ์ทางตรงอยา่งมีนยัส�าคญัทางสถิติต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื	 

ซ่ึงมีค่าแสดงบนเสน้ความสมัพนัธ์	เท่ากบั	0.12	โดยโครงสร้างเงินทุน	คือ	อตัราส่วนหน้ีสิน

รวมต่อสินทรัพยร์วม	และการเจริญเติบโตของธุรกิจ	 คือ	ความสามารถในการช�าระหน้ี	
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อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย	จึงสรุปไดว้า่โครงสร้างเงินทุนความสมัพนัธ์เชิงบวกกบั

การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื

	 สมมติฐานท่ี	6	ระบบการควบคุมภายในส่งผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

	 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรระบบการควบคุมภายใน 

กบัการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื	พบวา่ไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของการวจิยั	นัน่คือ	ระบบ

การควบคุมภายในไม่มีความสมัพนัธ์ทางตรงอยา่งมีนยัส�าคญัทางสถิติต่อการเจริญเติบโต

อยา่งย ัง่ยนื	 ซ่ึงมีค่าแสดงบนเส้นความสมัพนัธ์	 เท่ากบั	 0.10โดยระบบการคบคุมภายใน	 

ซ่ึงมีองคป์ระกอบ	คือ	ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ	คณะกรรมการตรวจสอบ

เป็นผูเ้ช่ียวชาญทางดา้นการเงิน	ดา้นบญัชี	ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ	

และความเป็นอิสระผูต้รวจสอบภายในและการเจริญเติบโตของธุรกิจ	 คือ	ความสามารถ

ในการช�าระหน้ี	อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย	 จึงสรุปไดว้า่ระบบการควบคุมภาย 

ในไม่มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื

	 สมมติฐานท่ี	7	การจดัการก�าไรส่งผลทางลบต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

	 ผลการทดสอบสมมติฐานความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรคุณภาพก�าไรกบัการเจริญ

เติบโตอยา่งย ัง่ยนื	พบวา่	 เป็นไปตามสมมุติฐานของการวจิยั	นัน่คือ	ตวัแปรคุณภาพก�าไร 

มีความสัมพนัธ์ทางตรงอยา่งมีนยัส�าคญัทางสถิติต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน	 ซ่ึงมี 

ค่าแสดงบนเส้นความสมัพนัธ์	 เท่ากบั	 	 –1.38	 โดยการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื	 คือ	อตัรา 

การเจริญเติบโตของยอดขาย	อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้และอตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย	์ จึงสรุปไดว้่าการจดัการก�าไรความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการเจริญเติบโต 

อยา่งย ัง่ยนื

การอภปิรายผล

	 ในการศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคข์องการวิจยั	 คือ	 เพ่ือวิเคราะห์ปัจจยัเชิงสาเหตุ 

ท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทย	ผูว้จิยัไดอ้ภิปรายผลตามวตัถุประสงค	์ดงัน้ี

	 ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของบริษทัท่ีจดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย	ไดแ้ก่	การจดัการก�าไรและโครงสร้างเงินทุน	เน่ืองจาก

การจดัการก�าไร	 คือ	การตกัตวงผลประโยชน์ในระยะสั้นของฝ่ายบริหารและเป็นความ 
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ขดัแยง้ท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของธุรกิจ	ซ่ึงงานวจิยัน้ีสอดคลอ้งกบังานวจิยั

ของ	Febriela	 Sirait	 Sylvia	Veronica	 Siregar	 (2014)	 ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงลบของ 

การจดัการก�าไรกบัอตัราการเจริญเติบโตของรายได	้ก�าไรท่ีมีคุณภาพจะส่งผลต่อการ 

เจริญเติบโตของธุรกิจอยา่งย ัง่ยนื	 ส่งผลใหมี้ความสามารถในการท�าก�าไร	ความสามารถ

ในการจ่ายช�าระหน้ี	 มีอตัราการเจริญเติบโตของรายไดแ้ละส่งผลใหมี้การจ่ายเงินปันผล

อยา่งต่อเน่ือง	และSulaiman,	Aziz	&	 John	 (2013)	 ท่ีพบความสมัพนัธ์เชิงบวกระหวา่ง 

การจดัการก�าไรกบัการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืเช่นกนัและโครงสร้างผูเ้งินทุนส่งผลต่อ 

การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื	เน่ืองจากโครงสร้างเงินทุนท่ีประกอบไปดว้ยหน้ีสินจ�านวนมาก	

จะถกูบงัคบัทางออ้มจากเจา้หน้ีเพ่ือใหก้ารด�าเนินงานของกิจการเจริญเติบโตไปอยา่งย ัง่ยนื	

การใชท้รัพยกรอยา่งคุม้ค่าก่อใหเ้กิดประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากท่ีสุด	โดยงานวจิยัน้ี

สอดคลอ้งกบั	T.	Velnampy	&	J.	Aloy	Niresh	(2012)	ท่ีพบความสมัพนัธ์เชิงบวกระหวา่ง

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้และระดบัโครงสร้างเงินทุน	การกูย้มืเงินในระยะยาว 

ยอ่มส่งผลท�าใหสิ้นทรัพยท่ี์มีตวัตนเพิ่มมากข้ึนตาม	 เน่ืองจากวา่สินทรัพยท่ี์มีตวัตนนั้น 

จะถูกน�าไปค�้าประกนักบัทางธนาคารหรือเจา้หน้ี	 ธุรกิจท่ีมีการขยายตวัของรายไดก้ย็อ่ม

ตอ้งการจดัหาเงินทุนท่ีมากข้ึน	การขยายตวัเพ่ิมข้ึนของรายไดน้ี้	จะก่อใหกิ้จการมีความสามารถ

ในการท�าก�าไรมากข้ึน	 ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในสินทรัพย	์ การเพ่ิมข้ึนของยอดขาย	 

เพื่อสร้างความสามารถในการท�าก�าไร	ความสามารถในการช�าระหน้ีและส่งผลใหกิ้จการ

มีการเจริญเติบโตอยา่งต่อเน่ืองและยัง่ยนืจึงตอ้งอาศยัแหล่งเงินทุนท่ีมาจากหน้ีสิน	 เช่น

เดียวกบั	Serghiescu,	 (2014)	 ท่ีพบความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนท่ีส่งผลต่อ 

ความสามารถในการท�าก�าไร	การหมุนเวียนของสินทรัพย	์ขนาดของกิจการ	ตวัแปรท่ีมี

ผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนมากท่ีสุด	คือ	ความสามารถในการท�าก�าไร

	 นอกจากน้ี	ยงัพบวา่ปัจจยัท่ีส่งผลทางลบต่อการจดัการก�าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย	ไดแ้ก่	ระบบการควบคุมภายใน	คุณภาพงานสอบบญัชี	

และโครงสร้างการเป็นเจา้ของเน่ืองจากบริษทัท่ีมีจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายใน 

จะส่งผลใหคุ้ณภาพของรายการคงคา้งต�่า	ก่อใหเ้กิดการจดัการก�าไรสูง	การควบคุมภายใน

ท่ีมีคุณภาพสูงจะสามารถลดหรือระงบัการจดัการก�าไรจากรายการคงคา้งได	้ เพ่ือเป็น

ประโยชนส์�าหรับนกัลงทุนในการพิจารณาในการตดัสินใจเพื่อลงทุน	การควบคุมภายใน

ท่ีมีประสิทธิภาพยอ่มส่งผลใหบ้ริษทัมีการบริหารจดัการท่ีมีดี	ลดการจดัการก�าไรเพ่ือสร้าง

ช่ือเสียงใหก้บัผูบ้ริหารระดบัสูงและจูงใจนกัลงทุน	รวมไปถึงการคุม้ครองผูมี้ส่วนไดเ้สีย	

ระบบการควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิภาพยอ่มส่งผลใหก้ารด�าเนินงานมีประสิทธิภาพ 
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ตามคุณภาพของการควบคุมภายในท่ีส่งผลกระทบต่อคุณภาพของขอ้มูลทางการบญัชี 

ซ่ึงถือวา่มีความส�าคญัประกอบการตดัสินใจของนกัลงทุน	แสดงใหเ้ห็นถึงการก�ากบัดูแล

กิจการท่ีดีท่ีมุ่งเนน้ถึงระบบการควบคุมภายในท่ีดี	 เช่นเดียวกบั	Doyle,	 (2007);	Mahdi	 

&	Mohamadreza	 (2015),	Han	Li,	 (2015)	 ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างระบบ 

การควบคุมภายในท่ีดีกบัการจดัการก�าไร	ดงันั้น	นกัลงทุนและนกัวิเคราะห์จึงสามารถ

พิจารณาถึงระบบการควบคุมภายในท่ีเขม้แข็งถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลต่อคุณภาพ 

ของก�าไร	บริษทัสอบบญัชีท่ีมีช่ือเสียงจะมีผูส้อบบญัชีท่ีมีความเช่ียวชาญและประสบการณ์

มากกวา่	การใชเ้ทคโนโลยท่ีีทนัสมยัจะท�าใหก้ารตรวจสอบบญัชีมีคุณภาพสูง	มีความแม่นย �า

ของขอ้มูลมากข้ึน	ซ่ึงการตรวจสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพจะมีส่วนส�าคญัโดยตรงต่อการจดัการ

ก�าไร	เช่นเดียวกบั	Ken	Y.	Chen,	Kuen	-Lin	Lin	Jian	Zhou	(2005);	Chih-Ying,	Chan-Jane	

&	Yu-Chen,	(2008);	Rusmin	Rusmin	,(2010)	ท่ีพบวา่	คุณภาพงานสอบบญัชีส่งผลทางลบ

ต่อการจดัการก�าไร	หากงานสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพสูงกส่็งผลต่อการลดลงของการจดัการ

ก�าไรดว้ยเช่นกนั	โดยงานวจิยัน้ีไดส้อดคลอ้งกบั	Mohammad	(2016	)	Mohamed	Khalila,	

(2013);	Ahmed	Hussein	Al-Rassas	Hasnah	Kamardin	(2016)	ซ่ึงพบความสมัพนัธ์เชิงลบ

ของการจดัการก�าไรกบัคุณลกัษณะของงานตรวจสอบท่ีมีความเขม้ขน้สูง	Li-Lun	&	 

Yu-Ting	 (2016)	พบว่า	นกัลงทุนให้ความเช่ือมัน่ในผูส้อบบญัชีท่ีมาจากส�านกังาน 

สอบบญัชีท่ีมีช่ือเสียงและมีความเป็นสากลอยา่ง	BIG	4	มากกวา่เน่ืองจากความเช่ียวชาญ

และประสบการณ์ท�างานรวมไปถึงการยอมรับจากลกูคา้ท่ีใชบ้ริการของ	BIG	4	มีมากกวา่

ส�านกังานสอบบญัชีอ่ืน	ผลการทดสอบสมมติฐานความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโครงสร้าง

การเป็นเจา้ของกบัการจดัการก�าไร	พบวา่	เป็นไปตามสมมติฐานของการวจิยั	นัน่เป็นเพราะวา่	

การเพิ่มอ�านาจในการควบคุมมากหรือการมีศูนยร์วมของการควบคุมมากในผูถื้อหุ้น 

จะช่วยลดการจดัการก�าไรลงไดแ้ละส่งผลใหคุ้ณภาพของก�าไรมีประสิทธิภาพมากข้ึน	

โครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีมีการถือหุน้โดยรัฐบาลจะมีแนวโนม้ท่ีจะลดการจดัการก�าไร

เพราะรัฐบาลมีบทบาท	สิทธิ	และอ�านาจควบคุม	เพ่ือตอ้งการเพิม่มลูค่าของกิจการ	การส่งเสริม

ระบบเศรษฐกิจของประเทศ	และเพ่ือเป็นการสร้างความมัน่ใจใหก้บัตลาดทุน	หากการ 

ถือหุ้นโดยรัฐบาลของกิจการมีมากก็จะส่งผลให้แนวโนม้ของการจดัการก�าไรนอ้ย	 

อีกประการหน่ึงคือ	โครงสร้างการเป็นเจา้ของท่ีถือหุน้โดยนกัลงทุนต่างชาติก็นบัไดว้า่ 

เป็นปัจจยัส�าคญัในการควบคุมการจดัการก�าไร	 เน่ืองจากนกัลงทุนต่างชาติท่ีมีความรู้ 

และความเช่ียวชาญจะสามารถลดการจดัการก�าไรลงได	้นกัลงทุนต่างชาติจะมีกลยทุธ์ 

เพ่ือให้ธุรกิจเจริญเติบโตในระยะยาวและอีกทั้งยงัมีกลยทุธ์ในการลดพฤติกรรมของ 
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ฝ่ายจดัการในการจดัการก�าไร	ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ	Jun,	Guo,	et	al.	(2014)	และ

โครงสร้างเงินทุนท่ีมีการถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนัก็จะสามารถลดการจดัการก�าไร 

ลงไดเ้ช่นกนั	เน่ืองจากนกัลงทุนสถาบนัมีกลไกในการก�ากบัดูแลท่ีดีกวา่	ซ่ึงสอดคลอ้งกบั	

Koh	(2003);	Hafiza	(2014);	Hashim		&	Suseladevi	(2006)	;	Velury	&	Jenkins	(2006)	 

ซ่ึงพบวา่	หากกิจการท่ีไม่มีการถือหุน้จากนกัลงทุนสถาบนัจะมีการจดัการก�าไรสูงแต่หาก

กิจการท่ีมีการถือหุน้โดยนกัลงทุนสถาบนัมากจะท�าใหล้ดการจดัการก�าไรลงได	้ ซ่ึงจะ

สะทอ้นใหเ้ห็นถึงคุณภาพของรายการคงคา้งในรายงานทางการเงิน	ดงันั้น	 โครงสร้าง 

การเป็นเจา้ของท่ีถือหุน้โดยรัฐบาล	นกัลงทุนต่างชาติ	และนกัลงทุนสถาบนัจะสามารถ 

ลดการจดัการก�าไรของฝ่ายบริหารลงได	้

	 ผลการทดสอบยงัพบว่า	 โครงสร้างเงินทุนท่ีมาจากหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ 

ไม่มีอิทธิพลต่อการจดัการก�าไร	อาจมีปัจจยัสภาพแวดลอ้มอยา่งอ่ืนท่ีมีอิทธิพลต่อการ

จดัการก�าไรมากกว่า	 เช่น	 คุณภาพงานสอบบญัชี	 ซ่ึงการตรวจสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพ 

จะเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัการจดัการก�าไรมากกวา่	แต่อยา่งไรกต็าม	การมีหน่วยงานอ่ืนท่ีคอย

ก�ากบัดูแลและ		มีความรู้	ความสามารถ	ประสบการณ์การเงินและบญัชี	กจ็ะท�าใหส้ามารถ

ตรวจสอบและลดการจดัการก�าไรของผูบ้ริหาร		ลงได	้(Iram,	2011)รวมไปถึงความเขม้งวด

ของเจา้หน้ี	ในการก�ากบัดูแลการจดัการก�าไรของฝ่ายบริหาร	เพื่อใหธุ้รกิจมีความสามารถ

ในการช�าระหน้ีในอนาคตไดอ้ยา่งต่อเน่ืองดว้ย	และผลการทดสอบไม่พบความสมัพนัธ์

ระหวา่งระบบการควบคุมภายในต่อการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื	นัน่อาจเป็นเพราะวา่	ตวัแปร

ในการวดัหรือค่าคะแนนท่ีไดย้งัไม่สะทอ้นใหเ้ห็นถึงระบบการควบคุมภายในท่ีดี	 โดย 

การศึกษาแนะน�าใหเ้พ่ิมตวัแปรควบคุมในการทดสอบ	ทั้งน้ี	 ผูว้ิจยัยงัคงเช่ือมัน่วา่ระบบ

การควบคุมภายในยงัส่งผลต่อการเจริญเติบโตของกิจการ	เน่ืองจากระบบการควบคุมภายใน

ท่ีมีจะบ่งบอกถึงการใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพและก่อใหเ้กิดประสิทธิผลมากท่ีสุด	

ข้อเสนอแนะ  

 ข้อเสนอแนะการน�าผลการวจิยัไปใช้  

	 ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการจดัการก�าไร	คือ	คุณภาพของงานสอบบญัชี	เน่ืองจากงานสอบ

บญัชีท่ีมีคุณภาพสามารถลดการจดัการก�าไรลงไดแ้ละหากกิจการมีระบบการควบคุมภายใน

ท่ีดีก็สามารถลดการจดัการก�าไรลงไดด้ว้ยเช่นกนั	รวมไปถึงกิจการมีโครงสร้างเงินทุน 

ท่ีมีจากรัฐบาล	นกัลงทุนต่างชาติ	และนกัลงทุนสถาบนั	กส็ามารถเป็นแรงกดดนัในการลด

การจดัการก�าไรลงได	้นอกจากน้ี	การจดัการก�าไรยงัส่งผลทางลบต่อการเจริญเติบโต 
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ของธุรกิจอีกดว้ย	 เน่ืองจากธุรกิจใดท่ีมีขอ้สงสยัหรือรายการท่ีผดิปกติจากการด�าเนินงาน

และมีความเส่ียงทางดา้นการเงินท่ีท�าให้เกิดความไม่มัน่คงในอนาคตจะส่งผลท�าให ้

เกิดการจดัการก�าไรข้ึนนัน่เอง	ส่วนปัจจยัอีกประการหน่ึงท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตอยา่ง 

ย ัง่ยืน่นัน่ก็คือโครงสร้างเงินทุน	หากเงินทุนท่ีประกอบดว้ยภาระหน้ีสินหรือมาจากการ 

กูย้ืมเงินท่ีตน้ทุนต�่ายอ่มท�าให้เป็นแหล่งเงินทุนท่ีส�าคญัต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจ 

อีกดว้ย

 ข้อเสนอแนะการวจิยัคร้ังต่อไป 

	 การวจิยัคร้ังต่อไปอาจปรับเปล่ียนใชโ้มเดลอ่ืน	ๆ 	ในการวดัจดัการก�าไรเพ่ือวเิคราะห์

เปรียบเทียบวา่โมเดลใดท่ีเหมาะสมและเช่ือถือไดม้ากท่ีสุด
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