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การวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการ
บริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไร โดยทําการศึกษากลุม
ตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ.2553 จํานวน 344 
บริษัท ขอมูลถูกนํามาวิเคราะหผลโดยใชความถดถอยเชิงพหุในการทดสอบความสัมพันธ ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 95% วัดคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึง
คํานวณตามแบบจําลอง Cross-sectional Modified Jones สําหรับตัวแปรอิสระที่ศึกษา ไดแก 
จํานวนคณะกรรมการบริษัท ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท จํานวนคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ สัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ สัดสวนการถือ
หุนของผูลงทุนสถาบัน และการถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล  ตัวแปรควบคุม ไดแก 
ขนาดของกิจการ สภาพเสี่ยงทางการเงิน และการเติบโตของกิจการ  สวนตัวแปรตาม คือ คุณภาพ
กําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
ผลการวิจัยพบวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับคุณภาพกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ เมื่อคณะกรรมการบริษัทมีความเปนอิสระ
เพิ่มขึ้นจะสงผลใหกิจการมีแนวโนมในการจัดการกําไรดวยรายการคงคางลดลง ทําใหขอมูลในงบ
การเงินมีความนาเชื่อถือมากขึ้นและมีคุณภาพดีขึ้น  สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญวัดจาก
ผูถือหุนรายใหญ 10 อันดับแรก มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคุณภาพกําไรอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ เมื่อสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญเพิ่มขึ้นจะสงผลใหกิจการ
มีแนวโนมในการจัดการกําไรดวยรายการคงคางเพิ่มขึ้น ทําใหคุณภาพกําไรลดลง  ดังนั้นในการ
วิเคราะหคุณภาพกําไร ผูใชงบการเงินจึงควรตระหนักถึงความสําคัญของความเปนอิสระของ
คณะกรรมการบริษัทและสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 
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The purpose of this research were to examine a relationship between board of director 
composition, audit committee composition, ownership structure and earnings quality. The study 
used samples of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand in 2010, total 344 
companies. The data was analyzed by implementing multiple regression analysis at 95% 
confidence. In this research, the earnings quality were measured by discretionary accruals which 
were calculated by Cross-sectional Modified Jones model. The independent variables were 
board size, the independence of board, audit committee size, the accounting or financial 
expertise of audit committee, portion shares of majority ownership, directors and committees 
ownership, institutional ownership and governmental ownership. The control variables were 
firm size, leverage and growth. The dependent variable was earnings quality measured by 
discretionary accruals. 

 
The results found that board of director independence had significant positive 

relationship with earnings quality. When board of director independence has increased, the 
managed earnings measured by discretionary accruals had decreased. Therefore, the information 
in the financial statements were more reliable and higher quality. Portion shares of majority 
ownership measured by top ten largest ownership had significant negative relationship with 
earnings quality. When portion shares of majority ownership had increased, the managed  
earnings measured by discretionary accruals had increased and affected in lower earnings 
quality. Therefore, in analyzing earnings quality, financial statement users should realize the 
important of  board of director independence and portion shares of majority ownership. 
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บทที่ 1 

 

บทนํา 

  
ความสําคัญของปญหา 

 
เนื่องจากอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในปจจุบันมีความผันผวน

ตลอดเวลาทั้งการหดตัว ชะลอตัว หรือขยายตัว  แตหลายบริษัทในตลาดหลักทรัพยไดทําการระดม
ทุนจากแหลงเงินทุนตางๆ โดยเฉพาะในชวงไตรมาสสุดทาย  เพื่อสรางผลประกอบการที่ดีใหแก
บริษัท ซ่ึงจะสะทอนออกมาในรูปของงบการเงิน และงบการเงินยังเปนสิ่งสําคัญสําหรับบุคคล
หลายฝาย เนื่องจากผูใชงบการเงินมีทั้ง เจาหนี้การคา เพื่อดูเสถียรภาพทางการเงิน ความสามารถใน
การชําระหนี้  ลูกจาง พนักงาน เพื่อประเมินความสามารถของกิจการในการจายคาตอบแทน 
บําเหน็จ บํานาญ และโอกาสในการจางงาน ลูกคา เพื่อศึกษาขอมูลเกี่ยวกับการดําเนินงานของ
กิจการในการจัดสรรทรัพยากร การกํากับดูแล และที่สําคัญที่สุด คือ นักลงทุน เพื่อพิจารณาประเมิน
ความสามารถของกิจการ เปนประโยชนตอการวางแผนและตัดสินใจในการลงทุน  ดังนั้นงบ
การเงินที่มีคุณภาพและมีผลการดําเนินงานที่ดีอยางสม่ําเสมอจะเปนตัวบงชี้ใหเห็นวาธุรกิจ
ดําเนินงานอยางมีประสิทธิภาพ หรือผูบริหารมีความสามารถในการบริหารจัดการ ซ่ึงงานวิจัยใน
อดีตไดบงชี้ใหเห็นวากิจการที่ดําเนินการอยางมีประสิทธิภาพจะปรากฏผลในรูปของกําไร เนื่องจาก
กําไรไดจัดทําขึ้นโดยใชสมมติฐานเกณฑคงคาง (คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชี, 2549) โดยยึด
หลักเกณฑพึงรับพึงจายในงวดปจจุบัน และกําไรจะเปนตัวสะทอนผลการดําเนินงานทั้งในอดีต 
ปจจุบัน อนาคต  
 

ขอมูลทางบัญชีที่ผูใชงบการเงินตองการทราบและใหความสําคัญ คือ ผลการดําเนินงาน 
หรือ กําไร จากปญหาในอดีตที่ผานมา เชน ปญหาวิธีทางบัญชีกับการลมละลายของเอนรอน หรือ
กรณีการตกแตงบัญชีของผูบริหารบริษัทแหงหนึ่งที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย เปนตน  โดยสาเหตุสําคัญของการเปดเผยขอมูลทางบัญชีที่ผิดพลาด การจงใจปกปดขอมูล 
หรือการตกแตงตัวเลขทางการบัญชีของผูบริหาร คือ พฤติกรรมความตองการผลประโยชน (The 
Positive Accounting Theory) (Watts and Zimmerman, 1986) หรือทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
(Jensen and Meckling, 1976) โดยมองวาทุกคนตองการผลประโยชนสูงสุดเพื่อตนเองจนเกิด
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ผลประโยชนทับซอนระหวางตัวการกับตัวแทน หรือผูบริหารกับผูถือหุน กลาวคือ ผูบริหาร
ตองการผลตอบแทนสูง ขณะที่ผูถือหุนก็ตองการผลตอบแทนสูงเชนกัน จนเปนสาเหตุใหเกิด
ตนทุนการมีตัวแทน (Agency Cost) ขึ้น  ทําใหผูใชงบการเงินตองคํานึงถึงคุณภาพกําไร (Earnings 
Quality)  ซ่ึงคุณภาพกําไรจะแตกตางกันไปสําหรับความตองการใชขอมูลหรือผูวิเคราะหแตละคน 
บางคนมองคุณภาพกําไรในแงความเบี่ยงเบนของผูบริหารไปจากหลักความระมัดระวังในการจัดทํา
ตัวเลขกําไร  บางคนมองคุณภาพกําไรในแงบทบาทของหลักการบัญชีที่มีตอการเปลี่ยนแปลงใน
ตัวเลขกําไรของบริษัท บางคนมองคุณภาพกําไรในแงความสามารถของกําไรในการเปลี่ยนกลับมา
เปนเงินสดที่จะสามารถนําไปจัดสรรได (Distributable Cash) ซ่ึงเปนมุมมองของผูลงทุนที่สนใจใน
ศักยภาพของกิจการในการจายเงินปนผลทั้งในปจจุบันและอนาคต 

 
นอกจากนี้ อีกปจจัยหนึ่งที่สงผลตอคุณภาพกําไร คือ ความเขมขนของความเปนเจาของ

หรือโครงสรางผูถือหุน โดยโครงสรางการถือหุนของธุรกิจในประเทศไทยสวนใหญมีลักษณะแบบ
กระจุกตัว จากการประกอบธุรกิจเริ่มตนในลักษณะที่เปนครอบครัวซ่ึงผูกอตั้งมักเปนบุคคลภายใน
และยังคงสามารถรักษาอํานาจการบริหารงานไวไดโดยการเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท ซ่ึงการ
ถือหุนของผูถือหุนรายใหญอาจเปนชองวางที่ทําใหขาดความโปรงใสในการกําหนดนโยบายการ
ดําเนินงาน การตรวจสอบการบริหารงาน หรือการกระทําที่กอใหเกิดผลประโยชนของตัวเองหรือ
กลุมของตน กลาวคือ คณะกรรมการบริษัทที่มีสัดสวนการถือหุนสูงจะมีการจัดการกําไรผาน
รายการคงคาง (Juan and Emma, 2007) เนื่องจากคณะกรรมการบริษัทอาจใชอํานาจของตนเขาไป
กํากับดูแลผูบริหารใหมีการสรางมูลคาใหตรงกับความตองการของตน ทําใหไมเปนไปตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี สงผลกระทบตอผูมีสวนไดเสีย 
 

ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท 
คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร เพื่อใหทราบวาในกรณีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
นั้น  คุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุน เปน
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรหรือไม เพื่อใหนักลงทุนหรือผูใชงบการเงินเกิดความระมัดระวัง
ในการวิเคราะหงบการเงินใหมากขึ้น 
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วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพกําไรผาน
รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 

 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการตรวจสอบกับคุณภาพกําไร

ผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

 
3. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคาง

ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 

การวิจัยคร้ังนี้ใชขอมูลจากงบการเงิน แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1) และรายงาน
ประจําป ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก งบการเงินประจําป 
2553 และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1) ในป 2553 โดยไมครอบคลุมถึงบริษัทที่อยูใน
กลุมธุรกิจการเงิน ไดแก หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวดประกันภัยและประกันชีวิต และหมวด
ธนาคาร เนื่องจากทั้ง 3 กลุมนี้ มีลักษณะการดําเนินงานและการวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานที่
แตกตางไปจากกลุมอ่ืน และไมครอบคลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน  เนื่องจากกิจการ
มีการดําเนินงานอยูภายใตการควบคุมของ พรบ.ลมละลายและมีผูบริหารแผนฟนฟูกิจการเขามาทํา
หนาที่ควบคุมการบริหารงาน จึงไดรับการยกเวนไมตองจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบ  ทําให
ผูวิจัยไมมีขอมูลในสวนของคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบเพื่อใชในการศึกษา 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการวิจัยในครั้งนี้ มีดังนี้ 
 

1. เพื่อทราบถึงความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการ
ตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 
2. เพื่อใหบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความสําคัญกับ

คุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุน เปนการสราง
ความนาเชื่อถือตอรายงานทางการเงิน 

 
3. เพื่อเปนประโยชนในการตัดสินใจของนักวเิคราะห นักลงทุน เจาหนี้ และผูใชงบการเงิน

อ่ืนๆ ในการประเมินคุณภาพกําไร 
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บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 
บทนี้ประกอบดวยแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยตางๆ ซ่ึงในการศึกษาเรื่อง “ ความสัมพันธ

ระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับ
คุณภาพกําไร ” ผูวิจัยไดศึกษาเอกสารและงานวิจัยทั้งภายในประเทศและตางประเทศ เพื่อทราบ
แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ และนํามาใชเปนแนวทางในการศึกษาวิจัยโดยนําเสนอเรียงลําดับดังนี้ 
 
 1.  แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 

1.1 ทฤษฎีตัวแทน 
1.2 การกํากับดูแลกิจการ 
1.3 ทฤษฎีโครงสรางความเปนเจาของหรือโครงสรางผูถือหุน  
1.4 คุณภาพกําไร 
1.5 การจัดการกําไร 
1.6 รายการคงคาง 

 
 2. งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
2.1 งานวิจัยที่เกี่ยวกับคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ 
2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุน 

  
3. กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
4. สมมติฐาน 
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แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

1. ทฤษฎีตัวแทน 
  

Jensen and Meckling (1976) ไดพัฒนาทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) ไวซ่ึงมองวา เมื่อ
ธุรกิจเติบโตขึ้น เจาของกิจการไมสามารถบริหารงานเพียงผูเดียวได ทําใหตองมีบุคคลที่เขามาชวย
ในการบริหารงานแทนเจาของกิจการ  ทฤษฎีนี้อธิบายความสัมพันธระหวางการเปนตัวแทนวา
เกิดขึ้นระหวางบุคคล 2 ฝาย โดยฝายที่มอบอํานาจ คือ ผูถือหุนหรือตัวการ (Principle) ในขณะที่อีก
ฝายที่ไดรับมอบอํานาจในการบริหารงาน คือ ผูบริหารหรือตัวแทน (Agent) ตราบใดที่ผูบริหารซึ่ง
เปนตัวแทนตัดสินใจลงทุนที่สรางผลตอนแทนสูงสุดจากเงินทุนในวิธีที่สอดคลองกับการสราง
ผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนซ่ึงเปนตัวการแลว ความสัมพันธของการเปนตัวแทนระหวางผูถือ
หุนกับผูบริหารยังคงมีประสิทธิผลที่ดี แตถาหากผลประโยชนและวัตถุประสงคของผูถือหุนกับ
ผูบริหารไมสอดคลองกัน จะทําใหเกิดปญหาการเปนตัวแทน (Agency Problem)  

 
 John and Senbet (1998) เสนอปญหาความขัดแยงของตัวแทน (Agency Problem) สามารถ
แบงความขัดแยงที่เกิดขึ้นไดดังนี้ 

 
1. ปญหาที่เกิดจากความขัดแยงระหวางผูที่เปนเจาของหรือผูถือหุน และผูจัดการหรือ

ผูบริหาร (Managerial Agency) ที่เกิดขึ้นในภาคเอกชน เปนปญหาที่เกิดจากความไมสมมาตรของ
ขอมูลระหวางผูบริหารซึ่งเปนตัวแทน และผูถือหุนซ่ึงเปนตัวการ โดยผูถือหุนจะมอบหมายอํานาจ
หนาที่ใหผูบริหาร การแยกกันระหวางความเปนเจาของและผูบริหารจะมากขึ้นเรื่อย ๆ เมื่อธุรกิจ
เจริญเติบโตขึ้น ผลที่ตามมา คือ ความไมสมมาตรของขอมูล (Information Asymmetry) ระหวาง
เจาของและผูบริหารก็จะมีมากขึ้นเรื่อยๆ เจาของไมสามารถรูถึงความพยายามในการทํางานของ
ผูบริหารไดอยางแทจริง โดยทั่วไปจะเกิดปญหาขอขัดแยงในผลประโยชน (Conflict of Interest) 
ระหวางทั้งสองฝาย คือ เจาของและผูบริหาร ที่เรียกวา ปญหาตัวแทน กลาวคือ ผูที่เปนเจาของยอม
ตองการใหธุรกิจมีกําไรสูงสุดเพื่อความมั่งคั่งของเจาของ ผูบริหารยอมตองการใหผลตอบแทน
สําหรับตนเองสูงสุด เพื่อใหคุมกับความเสี่ยงที่ไมอาจทราบได ผูบริหารตองการผลตอบแทนที่อยู
ในรูปตางๆ ทั้งทางตรง ไดแก เงินเดือน โบนัส และผลตอบแทนทางออม ไดแก ความฟุมเฟอย 
ความสะดวกสบายที่เกินความจําเปนในการดําเนินธุรกิจ แตสามารถตอบสนองความตองการ
สวนตัวของผูบริหารได  ตนทุนของธุรกิจที่เกิดจากการที่ผูบริหารบริโภคผลประโยชนเหลานี้ 
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รวมถึงคาใชจายของกิจการในการเขาไปตรวจสอบควบคุมดูแล (Monitoring Cost) และการปองกัน
การรั่วไหลเปนตนทุนทางการเงินสําหรับธุรกิจที่มีช่ือวา Agency Cost of Equity ซ่ึงหมายถึง ตนทุน
โดยตัวแทนจากการที่ผูบริหารเขาไปบริหารงานแทนเจาของเงินทุน 

 
2. ปญหาที่เกิดจากความขัดแยงระหวางผูที่เปนเจาของ และเจาหนี้ (Debt Agency) ที่เกิด

ในสวนของภาคเอกชน เปนปญหาที่เกิดขึ้นเมื่อผูถือหุนสามัญเปนตัวแทน (Agent) และเจาหนี้หรือ
ผูถือหุนกูเปนเจาของเงินทุน (Principal) การกูยืมเงินจากเจาหนี้มาดําเนินธุรกิจ เจาหนี้ไมสามารถ
เขาไปกํากับดูแลวิธีการใชเงินของเจาของไดตลอดเวลา ผลที่ตามมา คือ ความไมสมมาตรของขอมูล
ระหวางเจาหนี้และเจาของ กลาวคือ เจาของอาจจะเอาเปรียบเจาหนี้ได แตเนื่องจากเจาหนี้อาจจะมี
การคาดคะเนอยางมีเหตุผล โดยสามารถคํานึงถึงผลที่จะเกิดขึ้นภายหลัง เจาหนี้ยอมตองการที่จะ
ปองกันความสูญเสียในเงินลงทุน ซ่ึงทําไดโดยการทําสัญญา หรือเงื่อนไขตางๆและทําใหความ
คลองตัวทางการเงินของเจาของลดลง โดยอาจเพิ่มอัตราผลตอบแทนในสัญญาการกูยืมเงินใหสูงขึ้น
เพียงพอที่จะประกันความเสี่ยงใหกับเจาหนี้ได จึงทําใหเกิดตนทุนการกูยืมเงินที่เพิ่มสูงขึ้นตามดวย 
 
 ตนทุนตัวแทนแบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก คาใชจายในการสรางภาระผูกพันใหแกฝาย
บริหาร (Bonding Cost) และคาใชจายในการสอดสองดูแลฝายบริหาร (Monitoring Cost) โดย
คาใชจายในการสรางภาระผูกพันใหแกฝายบริหาร เปนคาใชจายเพื่อใหฝายบริหารรักษาสัญญาที่ได
ตกลงกับผูถือหุน โดยการลงทุนหรือกําหนดนโยบายใหสอดคลองกับผลประโยชนของผูถือหุน 
โดยใหคาผลตอบแทนที่จูงใจอยางเหมาะสมแกผูบริหาร เพื่อสรางภาระผูกพันใหแกฝายบริหารใน
การบริหารงานใหบรรลุวัตถุประสงคของผูเปนเจาของ เชน โบนัส คาตอบแทน เปนตน สวน 
คาใชจายในการสอดสองดูแลฝายบริหาร เปนคาใชจายที่เกิดขึ้นเพื่อใหผูถือหุนใชในการสังเกต 
ประเมินผลและควบคุมพฤติกรรมของฝายบริหาร เพื่อใหความมั่นใจวาการตัดสินใจของผูบริหาร
จะสรางผลประโยชนสูงสุดใหแกผูถือหุน 
 

ดังนั้น การลดความขัดแยงทางดานผลประโยชนซ่ึงกันและกันระหวางผูเปนเจาของและ
ผูบริหารนั้น สามารถนําหลักการกํากับดูแลกิจการมาชวยได โดยการกํากับดูแลกิจการเปนการกํากับ
และควบคุมผูบริหารใหบริหารกิจการ โดยยึดผลประโยชนที่เปนธรรมแกผูเปนเจาของหรือผูถือหุน
เปนหลัก  จึงเปนทางเลือกหนึ่งที่จะคุมครองผู เปนเจาของหรือผู ถือหุน  และสามารถเพิ่ม
ผลประโยชนและมูลคาที่ผูเปนเจาของหรือผูถือหุนพึงจะไดรับดวย 

 



8 
 

นอกจากนี้ ควรใหฝายจัดการระดับสูงมีสวนรวมในการเปนเจาของหุนของกิจการใน
จํานวนที่มากพอ หรือใหมีสวนไดเสียทางการเงินที่มั่นคงในผลการดําเนินงานระยะยาวของกิจการ 
เพื่อทําใหผลประโยชนของตัวแทนเปนไปในทิศทางเดียวกับผลประโยชนของผูเปนเจาของ เพราะ
จะเปนการจูงใจใหกรรมการและฝายบริหารทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้นและคํานึงถึง
มูลคาสูงสุดของกิจการ ซ่ึง Jensen and Meckling (1976) ไดกลาวไววา การถือหุนของ
คณะกรรมการและผูบริหารจะนําไปสูสมมติฐานของการมีผลประโยชนที่เปนไปในทิศทางเดียวกัน 
(convergence-of-interests) ระหวางเจาของทุนและตัวแทน กลาวคือ การถือหุนของคณะกรรมการ
และผูบริหารจะเปนสิ่งจูงใจอยางหนึ่งที่ทําใหบุคคลเหลานี้ทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยการ
ถือหุนที่มากขึ้นจะทําใหฝายบริหารมีสวนรวมในผลประโยชนของบริษัทเพิ่มขึ้นและมีแนวโนมที่
จะตักตวงผลประโยชนจากความมั่งคั่งของบริษัทมาเปนของตนลดนอยลง จึงทําใหผูบริหารมี
ผลประโยชนไปในทิศทางเดียวกับผูถือหุนภายนอกรายอื่น ๆ แตการถือหุนที่มากเกินไปอาจ
สะทอนถึงบริษัทที่มีลักษณะเปนครอบครัวท่ีเขามามีอํานาจครอบงํา ทําใหบุคคลเหลานี้ใช
ประโยชนจากการถือหุนของบริษัทในสัดสวนที่สูงในการหาผลประโยชนใหแกครอบครัวของตน
มากกวาการสรางผลประโยชนใหแกผูถือหุนของบริษัท จึงนําไปสูสมมติฐานของการรักษา
ผลประโยชนของตนเองอยางเหนียวแนน (entrenchment hypothesis) (นวพร  พงษตัณฑกุล, 2546) 
  
2. การกํากับดแูลกิจการ 

 
การกํากับดูแลกิจการในประเทศไทยนั้น หลักการกํากับดูแลกิจการมีขึ้นตั้งแตป 2538 กอน

วิกฤตการณฟองสบูแตกป 2540 และภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจประเทศไทยไดมีการตระหนักถึง
สาเหตุของภาวะเศรษฐกิจและผลประกอบการที่ตกต่ําของบริษัทจดทะเบียนจํานวนมาก ที่เกิดจาก
การขาดการกํากับดูแลกิจการที่ดี และไดมีการแกไขกฎหมายในประเทศไทยเพื่อใหความคุมครอง
และเพิ่มสิทธิของผูถือหุน เจาหนี้ และผูที่มีสวนไดเสียอีกหลายกลุมใหมีความเหมาะสมยิ่งขึ้น 
โดยเฉพาะในเรื่องการมีสวนรวมที่จะควบคุมและตรวจสอบบริษัทได รวมถึงขอกําหนดเกี่ยวกับ
กรรมการของบริษัทจดทะเบียน การรายงานงบการเงินของบริษัทจดทะเบียน กฎเกณฑเกี่ยวกับ
รายการที่เกี่ยวโยงกัน เปนตน 

 
นอกจากนั้น รัฐบาลของประเทศไทยไดเล็งเห็นความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการ โดย

รัฐบาลตองการที่จะยกระดับความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการของประเทศไทยใหมีความ
ทัดเทียมกับประเทศอื่นๆ ที่มีพัฒนาการทางเศรษฐกิจที่ดีกวาเพื่อเปนการเพิ่มขีดความสามารถใน
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การแขงขันของกิจการไทยในตลาดการคาระดับโลก ซ่ึงความรวมมือกันของหนวยงานระหวาง
ประเทศ  หนวยงานของประเทศอื่น และองคการระหวางประเทศไดเกิดขึ้นเปนระยะๆ เชน World 
Bank หรือ United Nations Development Program  ดังนั้น ประเทศไทยจึงไดมีการเขารวมโครงการ
การประเมินผลการปฏิบัติตามมาตรฐานสากลดาน CG หรือ CG-ROSC (Corporate Governance-
Report on the Observance of Standards and Codes) เพื่อยกระดับการกํากับดูแลกิจการในประเทศ
ไทยใหทัดเทียมกับระดับโลก โดยการประเมินจาก World Bank เปนการเพิ่มความนาเชื่อถือใหแก
ตลาดทุนของประเทศไทย สงผลใหประเทศไทยตองมีการเรงรัดมาตรฐานดานการกํากับดูแลให
เปนไปตามหลักการขององคการเพื่อความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Organization for 
Economic Co-operation and Development: OECD) ซ่ึงเหตุการณเหลานี้เปนส่ิงที่สนับสนุนและ
ผลักดันใหกิจการมีการพิจารณาระบบการกํากับดูแลที่รอบคอบยิ่งขึ้น (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2552) 
 

ความหมายของการกํากับดูแลกิจการ 
 

องคกรหรือสถาบันตางๆ ไดใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการแตกตางกัน ดังนี้ 
 
 การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หรือ บรรษัทภิบาล ตามความหมายของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ระบบที่จัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธ
ระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน นําไปสูความ
เจริญเติบโตและเพิ่มมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสีย (หลักการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน, 2549) 
 
 องคกรเพื่อความรวมมือและพัฒนาเศรษฐกิจ (Organization for Economic Co-operation 
and Development: OECD) ไดใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการวาเปน  ระบบการกํากับและ
ควบคุมกิจการโดยการแบงแยกสิทธิและหนาที่ของผูมีสวนเกี่ยวของตางๆ  ไมวาจะเปน
คณะกรรมการ ผูบริหาร ผูถือหุน หรือผูมีสวนไดเสียอ่ืน โดยกําหนดเปนหลักเกณฑและวิธีปฏิบัติ 
เพื่อใชในการตัดสินใจในกรณีตางๆ โดยยึดวัตถุประสงคของกิจการเปนสําคัญ   
      

สมาคม ซีเอฟเอ ไทยแลนด (2552) ไดใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการ คือ ระบบ
การดําเนินงานและการควบคุมภายในของบริษัท ซ่ึงกําหนดแนวทางเกี่ยวกับสิทธิ บทบาทหนาที่ 
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และความรับผิดชอบของผูมีสวนไดเสียทุกกลุมภายในองคกร ไมวาจะเปนผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุมหรือผูถือหุนใหญ  ผูถือหุนสวนนอย  คณะกรรมการ และฝายจัดการ ระบบการดําเนินงาน
และแนวทางดังกลาวเปนสิ่งจําเปนอยางยิ่ง โดยเฉพาะสําหรับบริษัทที่มีผูถือหุนรายยอยจํานวนมาก 
หัวใจสําคัญที่สุดของการกํากับดูแลกิจการ คือ การจัดโครงสรางใหมีการตรวจสอบ ถวงดุล รวมทั้ง
การใหผลตอบแทนซึ่งที่ เปนสิ่งสําคัญสําหรับบริษัทในการบริหารและลดความขัดแยงทาง
ผลประโยชนระหวางบุคลากรภายในองคกรและผูถือหุนใหอยูในระดับต่ําที่สุด  ทั้งนี้ เพื่อปองกันมิ
ใหบุคคลกลุมใดกลุมหนึ่งนําทรัพยสินขององคกรไปใช เพื่อแสวงหาผลประโยชนสวนตน 
โดยทั่วไปแลว การกํากับดูแลกิจการที่ดีจะทําใหแนใจไดวา 

 
1. คณะกรรมการทําหนาที่เพื่อผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน 
 
2. บริษัทดําเนินธุรกิจอยางถูกตองตามกฎหมายและมีจริยธรรมในการปฏิบัติตอผูมีสวนได

เสียทุกกลุม 
 

3. ผูถือหุนทุกรายมีสิทธิเทาเทียมกันในการมีสวนรวมในการกํากับดูแลกิจการของบริษัท 
และไดรับการปฏิบัติอยางเปนธรรมและเทาเทียมกันจากคณะกรรมการและฝายจัดการ รวมทั้งมีการ
อธิบายและสื่อสารเกี่ยวกับสิทธิของผูถือหุนและผูมีสวนไดเสียอยางชัดเจน 
 

4. โครงสรางคณะกรรมการเอื้อใหกรรมการสามารถทําหนาที่ไดอยางเปนอิสระจากฝาย
จัดการ จากบุคคล หรือนิติบุคคลที่มีอํานาจควบคุมฝายจัดการ หรือจากกลุมอ่ืนๆ ที่มิใชผูถือหุน 
 

5. ผู ถือหุนจะไดรับรายงานเกี่ยวกับการดําเนินงาน  การดูแลติดตาม  ตลอดจนผล
ประกอบการของบริษัทอยางถูกตอง ครบถวน ทันเวลา และสามารถตรวจสอบได 
 

ปจจุบันการกํากับดูแลกิจการไดรับการสงเสริมและพัฒนาทั้งจากภาครัฐและเอกชน 
เนื่องจากการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะทําใหกิจการมีระบบการบริหารและจัดการที่มีประสิทธิภาพ มี
การเปดเผยขอมูลที่โปรงใส ตรวจสอบได และมีผลการปฏิบัติงานที่เปนมาตรฐาน ทําใหเกิดความ
เชื่อมั่นและความมั่นใจตอผูถือหุน ผูลงทุน ผูมีสวนไดเสีย และบุคคลที่เกี่ยวของทุกฝาย 
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องคประกอบของการกํากับดูแลกิจการ 
 

การกํากับดูแลกิจการประกอบดวยความสัมพันธของบุคคลหลัก 3 กลุม ไดแก ผูถือหุน 
คณะกรรมการบริษัท และฝายบริหารหรือฝายจัดการ ซ่ึงมีบทบาทเกี่ยวของกับบุคคลรอง ไดแก ผูมี
สวนไดเสีย คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการสรรหา (อุษณา  ภัทรมนตรี, 2549) 

 
ผูถือหุน ถือเปนเจาของบริษัท มีสิทธิในการลงคะแนนในที่ประชุมผูถือหุนและเลือก

คณะกรรมการบริษัทที่เปนตัวแทนในการดําเนินงานแทนตน ผูถือหุนอาจประกอบดวยผูถือหุนราย
ใหญและผูถือหุนรายยอย ซ่ึงหวังผลตอบแทนในรูปเงินปนผลหรือผลกําไรจากการซื้อขาย
หลักทรัพย  

 
คณะกรรมการบริษัท เปนบุคคลที่ไดรับการแตงตั้งจากผูถือหุน มีหนาที่รับผิดชอบในการ

จัดการงานของบริษัท รวมทั้งกํากับดูแลและควบคุมผูบริหารใหมีพฤติกรรมที่สงเสริมการสราง
มูลคาใหกับกิจการสูงสุด การทํางานของคณะกรรมการบริษัทตองมุงเนนผลประโยชนของบริษัท
และผูถือหุน นอกจากนี้ ตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีควรมีคณะกรรมการบริษัทที่เปนอิสระ 
ซ่ึงไมไดเปนผูบริหารของบริษัท เชน คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการสรรหา เปนตน 

 
ฝายบริหารหรือฝายจัดการ เปนบุคคลที่คณะกรรมการจางมาเพื่อบริหารและรับผิดชอบการ

ปฏิบัติงานในฝายตางๆ เพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดตอองคกร 
 
ผูมีสวนไดเสีย คือ บุคคลทุกฝายที่มีสวนไดเสียกับบริษัท นอกเหนือจากผูถือหุน เชน 

เจาหนี้ ลูกคา คูคา พนักงาน รัฐบาล และสังคม เปนตน ซ่ึงบุคคลกลุมนี้ตองการใหองคกร
บริหารงานดวยความโปรงใสและเปนธรรม 

 
คณะกรรมการตรวจสอบ คือ คณะกรรมการบริษัทอิสระที่มีความรูทางการเงินการบัญชี

อยางนอย 3 คน และตองมีอยางนอย 1 คนที่มีความรูทางการเงินการบัญชีเปนพิเศษ ทําหนาที่สอบ
ทานความถูกตองของงบการเงิน  การควบคุมภายใน  และหนาที่ อ่ืนที่ได รับมอบหมายจาก
คณะกรรมการบริษัท 
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คณะกรรมการสรรหา เปนคณะกรรมการอิสระ ทําหนาที่เสนอชื่อผูที่เหมาะสมในการดํารง
ตําแหนงคณะกรรมการตรวจสอบและกรรมการอิสระอ่ืน เพื่อปองกันไมใหคณะกรรมการอิสระอยู
ภายใตอิทธิพลของฝายบริหาร 
 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2549 ประกอบดวย 5 หมวด 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549) ดังนี้ 

 
1) สิทธิของผูถือหุน 

 
  ผูถือหุนมีสิทธิในความเปนเจาของ โดยควบคุมบริษัทผานคณะกรรมการที่ผูถือหุน

แตงตั้งขึ้นใหทําหนาที่แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับบริษัท ซ่ึงสิทธิขั้นพื้นฐานของผู
ถือหุน ไดแก การซื้อขายหรือโอนหุน การมีสวนแบงในกําไรของกิจการ การไดรับขาวสารขอมูล
ของกิจการอยางเพียงพอ การเขารวมประชุมเพื่อแตงตั้งหรือถอดถอนกรรมการ แตงตั้งผูสอบบัญชี 
และเรื่องที่มีผลกระทบตอบริษัท นอกจากนี้ ผูถือหุนควรไดทราบกฎเกณฑและวิธีการในการเขา
รวมประชุม รวมถึงขอมูลที่เพียงพอตอการพิจารณาในการประชุม  
 

2) การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
 

  ผูถือหุนทุกราย ไมวาจะเปนผูถือหุนที่เปนผูบริหารหรือไมเปนผูบริหาร รวมทั้งผูถือ
หุนตางชาติ ควรไดรับการปฏิบัติที่เทาเทียมกันและเปนธรรม กลาวคือ คณะกรรมการควรจัดใหมี
กระบวนการประชุมผูถือหุนที่สนับสนุนใหมีการปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน เชน 
เปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยสามารถเสนอชื่อบุคคลเพื่อเขาดํารงตําแหนงกรรมการลวงหนาใน
เวลาอันสมควร และเปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมสามารถเขาประชุมดวยตนเองสามารถใชสิทธิออก
เสียง โดยมอบฉันทะใหผูอ่ืนมาประชุมและออกเสียงลงมติแทน เปนตน 
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3) บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
 

  คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายการปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสียและพัฒนากลไกการมี
สวนรวมของผูมีสวนไดเสีย เพื่อสรางความมั่นคงอยางยั่งยืนใหกับกิจการ อีกทั้งควรเปดเผยขอมูล
สําคัญที่เกี่ยวของใหผูมีสวนไดเสียอยางเพียงพอ เพื่อใหสามารถทําหนาที่ในการมีสวนรวมอยางมี
ประสิทธิภาพ 
 

4) การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
 

  คณะกรรมการควรใหบริษัทเปดเผยขอมูลสําคัญที่เกี่ยวของกับบริษัท ไดแก รายงาน
ทางการเงินและขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงินตางๆ ตามขอกําหนดของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และขอมูลอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของ อยางถูกตอง 
ครบถวน ทันเวลา โปรงใส ผานชองทางที่เขาถึงขอมูลไดงาย มีความเทาเทียมกันและนาเชื่อถือ 
เนื่องจากคุณภาพของรายงานทางการเงินเปนเรื่องที่ผูถือหุนและบุคคลตางๆ ใหความสําคัญ 
คณะกรรมการจึงควรมั่นใจวา ขอมูลที่แสดงในรายงานทางการเงินมีความถูกตอง เปนไปตาม
มาตรฐานการบัญชีที่รับรองโดยทั่วไปและผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีที่เปนอิสระ 

 
5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 

 
  คณะกรรมการมีหนาที่สําคัญในการรับผิดชอบตอผลการปฏิบัติหนาที่ตอผูถือหุนและ

ตองเปนอิสระจากฝายจัดการ คณะกรรมการจึงควรมีทักษะ ประสบการณ ความสามารถเฉพาะดาน
ที่เปนประโยชนกับบริษัท และควรมีระบบแบงแยกบทบาทหนาที่ความรับผิดชอบระหวาง
คณะกรรมการและฝายจัดการที่ชัดเจน เพื่อใหเกิดความเชื่อมั่นวากิจกรรมตางๆ ของบริษัทดําเนิน
ไปในลักษณะที่ถูกตองตามกฎหมายและมีจริยธรรม ดังนั้น คณะกรรมการควรปฏิบัติหนาที่ดวย
ความซื่อสัตยสุจริต ระมัดระวังและรอบคอบ โดยคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของบริษัทและเปน
ธรรมตอผูถือหุน 

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2552) ไดกําหนดบทนิยามของคณะกรรมการบริษัท

และคณะกรรมการตรวจสอบไวดังนี้ 
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 คณะกรรมการบริษัท 
 
 การจัดตั้งบริษัทขึ้นนั้นมีวัตถุประสงคเพื่อแสวงหากําไรและสรางมูลคาเชิงเศรษฐกิจ โดยผู
ถือหุนจะแตงตั้งกรรมการเพื่อเปนตัวแทนบริหารบริษัทในรูปแบบของคณะกรรมการ  และ
คณะกรรมการจะมีการแตงตั้งผูจัดการทําหนาที่ในการบริหารจัดการบริษัท คณะกรรมการมีบทบาท
หนาที่ในการสรางมูลคาที่สูงสุดใหแกกิจการและผูถือหุน โดยคณะกรรมการตองมีการบริหาร
จัดการบริษัทดวยความระมัดระวังและซื่อสัตยสุจริตในฐานะตัวแทนของผูถือหุนเพื่อดําเนินงาน
ตางๆ ภายในบริษัท ดังนั้น คณะกรรมการตองปฏิบัติตนเปรียบเสมือนตนเปนเจาของกิจการซึ่ง
คณะกรรมการตองมีความจงรักภักดีและมีความยุติธรรมซึ่งการดําเนินงานควรคํานึงถึง
ผลประโยชนของผูถือหุนเปนหลัก เนื่องจากผูถือหุนตองการที่จะไดรับผลตอบแทนสูงสุดจากการ
ลงทุนในบริษัท 
 
 คณะกรรมการบริษัทมีบทบาทที่สําคัญในการควบคุมดูแลการดําเนินงานของผูบริหารและ
ฝายจัดการเพื่อใหบรรลุเปาหมายของบริษัท รวมไปถึงรับผิดชอบตอผูถือหุนและบุคคลภายนอก 
คณะกรรมการตองมีสวนในการชวยผลักดันใหบริษัทปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
คณะกรรมการควรเนนในสวนของบทบาท หนาที่ และโครงสรางของคณะกรรมการในการกํากับ
ดูแลกิจการ โดยตองประกอบดวยกรรมการที่มีความรู ความสามารถ และประสบการณในการ
ประกอบธุรกิจอยางเพียงพอ อีกทั้งองคประกอบของคณะกรรมการชวยสรางกลไกเพื่อถวงดุล
อํานาจภายในไดอยางเหมาะสม นอกจากนั้นคณะกรรมการยังมีหนาที่ในการกําหนดนโยบายและ
กํากับควบคุมดูแลกิจการ ใหขอช้ีแนะในการประกอบธุรกิจแกฝายบริหาร รวมทั้งการตรวจสอบ
การดําเนินงานของฝายบริหารเพื่อใหมั่นใจวาผูบริหารไดมีการดําเนินงานตามนโยบายที่ไดกําหนด
ไว (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552) 
 
 คณะกรรมการควรยึดหลักปฏิบัติตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (2544) ไดแนะนําไว ดังนี้ 
 

(1) ความยุติธรรม (Fairness)  
 

                  คณะกรรมการควรดําเนินงานและควบคุมดูแลการบริหารจัดการบริษัทของฝายบริหารโดย
เห็นแกประโยชนของผูถือหุน ผูลงทุนอื่น รวมทั้งผูเกี่ยวของทุกฝายดวยความเปนธรรมและไมเอารัด 



15 
 

เปรียบหรือคํานึงเพียงแคผลประโยชนสวนตนหรือผูถือหุนเพียงกลุมใดกลุมหนึ่งอยางไมยุติธรรม 
 

(2) ความโปรงใส (Transparency) 
 

                  คณะกรรมการและผูบริหารควรบริหารจัดการงานภายในบริษัทดวยความโปรงใส และ
ตองมีการเปดเผยขอมูลที่ถูกตอง ชัดเจน เชื่อถือได ทันตอเวลาและสม่ําเสมอ เพื่อใหนักลงทุน
สามารถประเมินผลการดําเนินงานของบริษัทรวมทั้งความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นได 
 

(3) ความรับผิดชอบตามหนาที่ (Accountability) 
 

                  ความรับผิดชอบเปนหนาที่ของคณะกรรมการที่พึงปฏิบัติตอผูถือหุน ซ่ึงคณะกรรมการ
ควรรับผิดชอบในเรื่องการเสนอรายงานเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของทางบริษัท ความรับผิดชอบ
ดังกลาวตองอาศัยกฎเกณฑและขอบังคับที่ เหมาะสมเนื่องจากเปนหนาที่ตามกฎหมายที่
คณะกรรมการพึงปฏิบัติ 
 

(4) ความรับผิดชอบในงาน (Responsibility)  
 

       การปฏิบัติหนาที่ของคณะกรรมการตามที่ไดมีการกําหนดไวควรมีความตั้งใจและดําเนิน
ธุรกิจอยางมีจริยธรรม เมื่อมีการจัดการประชุมคณะกรรมการควรเขารวมประชุมอยางสม่ําเสมอ 
รวมท้ังคณะกรรมการควรปฏิบัติหนาที่ที่ไดรับมอบหมายอยางเต็มความสามารถ (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2552 อางถึง สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2544) 
 

คณะกรรมการตรวจสอบ 
 
 คณะกรรมการตรวจสอบถือเปนคณะกรรมการชุดยอยของคณะกรรมการบริษัท ซ่ึง
กรรมการตรวจสอบควรมีความเปนอิสระเพื่อชวยแบงเบาภาระของคณะกรรมการบริษัท การ
แตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบนี้ ถือเปนกลไกที่ สําคัญในระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
คณะกรรมการตรวจสอบจะแสดงความคิดเห็นอยางตรงไปตรงมาตอรายงานงบการเงินและระบบ
การควบคุมภายใน คณะกรรมการตรวจสอบควรมีการจัดการความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นโดยมีการ
ปรึกษาหารือกับฝายจัดการและผูสอบบัญชี และเพื่อใหรายงานทางการเงินมีความถูกตองครบถวน
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จึงควรเปดเผยขอมูลใหเปนไปตามมาตรฐานและขอกําหนดที่เกี่ยวของ นอกจากนี้ยังสงผลให
รายงานทางการเงินมีความนาเชื่อถือ มีคุณภาพที่ดี และมีมูลคาเพิ่มตอองคกรในที่สุด (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552) 
 
3. ทฤษฎีโครงสรางความเปนเจาของหรือโครงสรางผูถอืหุน 
 

ทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสรางความเปนเจาของหรือโครงสรางผูถือหุน (Ownership Structure) 
(Jensen and Mecking, 1976) มีนัยสําคัญวา หากบุคคลมีสิทธิในทรัพยสินของตน รวมทั้งสิทธิใน
ผลประโยชนที่จะไดรับจากทรัพยสินของตนมากเทาใด บุคคลนั้นก็จะใชประโยชนจากทรัพยสิน
อยางมีประสิทธิภาพมากขึ้นเทานั้น ดวยทฤษฎีนี้ ผูบริหารจะอยูภายใตการกํากับดูแลและควบคุม
ของนักลงทุน (หรือเจาของกิจการ) และวินัยของตลาดที่มุงสรางประสิทธิภาพผลกําไรและมูลคา
ของผูถือหุน โดยโครงสรางการถือหุนสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท ดังนี้ 
 

1. โครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัว  เปนโครงสรางที่มีผูถือหุนจํานวนมาก โดยผูถือ
หุนแตละรายมีสัดสวนการถือหุนเพียงเล็กนอยตามโครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัวนี้ ผูถือหุน
ที่มีหุนอยูเพียงรอยละ 5 ของจํานวนหุนที่ออกจําหนายแลวทั้งหมด อาจถือไดวาเปนผูถือหุนราย
ใหญของบริษัท โดยสวนใหญผูบริหารของบริษัทที่มีโครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัว มักเปน
ผูบริหารมืออาชีพที่ไดรับการแตงตั้งจากคณะกรรมการ พบไดทั่วไปในกลุมของบริษัทจดทะเบียน
ของประเทศสหรัฐอเมริกา อังกฤษ และประเทศออสเตรเลีย ซ่ึงบริษัทที่มีโครงสรางการถือหุนแบบ
กระจายตัวจะมีการแบงแยกระหวางความเปนเจาของและอํานาจการควบคุมชัดเจน 

 
2. โครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว  เปนโครงสรางที่อาจมีผูถือหุนจํานวนมากรายหรือ

นอยราย  แตลักษณะสําคัญของโครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว คือจะตองมีผูถือหุนรายใหญ
จํานวนนอยรายและกระจุกตัว ซ่ึงมีสิทธิออกเสียงเพียงพอที่จะควบคุมกิจการ ประเภทของผูถือหุน
ที่มีอํานาจควบคุมที่พบเห็นไดมากที่สุด ไดแก ผูถือหุนกลุมครอบครัวหรือตระกูล ซ่ึงในกิจการที่มี
การถือหุนแบบกระจุกตัวนั้น ความขัดแยงทางผลประโยชนจะเกิดขึ้นระหวางผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุมและผูถือหุนสวนนอย แทนที่จะเกิดขึ้นระหวางผูบริหารและผูถือหุน เนื่องจากผูถือหุนที่มี
อํานาจควบคุมมีอํานาจและอิทธิพลเหนือผูบริหาร และมีบอยครั้งที่ผูถือหุนที่มีอํานาจเขามาเปน
ผูบริหารเอง จึงทําใหการกระทําหรือการตัดสินใจของผูบริหารคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนที่
มีอํานาจเปนสําคัญ ทั้งๆที่ในบางครั้ง การกระทําหรือการตัดสินใจดังกลาวอาจสงผลเสียตอมูลคา
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กิจการโดยรวม หรือสงผลกระทบในทางลบตอความมั่นคงของผูถือหุนสวนนอย เนื่องจากการที่ผู
ถือหุนสวนนอยในแตละรายถือหุนในสัดสวนที่ต่ํา ทําใหไมมีเสียงมากพอที่จะทัดทานอํานาจของผู
ถือหุนที่มีอํานาจควบคุมได หรือแมแตการลงคะแนนเสียงเลือกคณะกรรมการ เพื่อใหมาเปน
ตัวแทนของตนในคณะกรรมการบริษัท 
 

โครงสรางความเปนเจาของหรือโครงสรางผูถือหุนที่เหมาะสมจะชวยลดตนทุนความ
ขัดแยงระหวางเจาของกิจการและผูบริหาร (Agency Cost) และยังเปนการสรางธรรมาภิบาลและ
แรงจูงใจที่ถูกตองอันจะทําใหเกิดการสรางมูลคาของกิจการใหสูงสุดอีกดวย Shleifer and Vishny 
(1997) เสนอเหตุผลทางทฤษฎีวา ความเขมขนของความเปนเจาของเปนกลไกบรรษัทภิบาลที่มี
ประสิทธิภาพที่จะทําใหประสิทธิผลของบริษัทเพิ่มขึ้นโดยเฉพาะในประเทศที่การปกปองนักลงทุน
ขาดประสิทธิภาพ 
 

ในเรื่องโครงสรางผูถือหุน คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดให
ความหมายของผูถือหุนสถาบัน ไวดังนี้ 
 
 ผูถือหุนสถาบัน (Institutional investors) หมายความถึง ผูถือหุนอันมีลักษณะดังนี ้
 

1. ธนาคารพาณิชย 
 

2. บริษัทเงินทุน 
 

3. บริษัทหลักทรพัยเพื่อเปนทรพัยสินของตนเอง หรือเพื่อการบริหารกองทุนสวนบุคคล 
หรือเพื่อการจดัการโครงการลงทุนที่จัดตัง้ขึ้นตามกฎหมายวาดวยการประกอบธุรกจิเงินทุน ธุรกจิ
หลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร 
 

4. บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
 

5. บริษัทประกันภัย 
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6. สวนราชการและรัฐวิสาหกจิตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณหรือนิติบุคคลอื่นที่
มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึน้ 
 

7. ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

8. สถาบันการเงินระหวางประเทศ 
 
9. กองทุนเพื่อการฟนฟูและพฒันาระบบสถาบันการเงิน 
 
10. กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 
 
11. กองทุนสํารองเล้ียงชีพ 
 
12. กองทุนรวม  
 
13. ผูลงทุนตางประเทศซึ่งมีลักษณะเดียวกับผูลงทุนตามขอ 1 ถึง 12 โดยอนโุลม 

 
4. คุณภาพกําไร 
 

ความหมายของคุณภาพกําไร 
 

คุณภาพกําไรมีคํานิยามที่แตกตางกันตามมุมมองของผูวิเคราะหแตละคน ผูวิเคราะหบางคน
มองวาคุณภาพกําไรอาจวัดจากความมีเสถียรภาพโดยรวมของกําไรที่เกิดขึ้น นั่นคือ กําไรที่มีคุณภาพ
จะสะทอนใหเห็นในแงของกําไรที่เกิดขึ้นอยางตอเนื่องเปนเวลายาวนาน ในขณะที่ผูวิเคราะหบางคน
มองคุณภาพกําไรในแงของความสัมพันธระหวางกําไรกับผลตอบแทนของตลาด (Market returns) 
ภายใตแนวคิดนี้ยิ่งกําไรมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาดไปในทางเดียวกันมากขึ้นเทาไหร 
กําไรก็ยิ่งมีคุณภาพมากขึ้นเทานั้น (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543: 99) นอกจากคํานิยามดังกลาวยังมีผูที่
ใหความหมายของคําวาคุณภาพกําไรไวแตกตางกันไปดังนี้ 
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White et al. (1998  อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543: 101)  หมายถึง ระดับของความ 
ระมัดระวังที่อยูเบื้องหลังการจัดทําตัวเลขกําไรของบริษัท 

 
Stickney  (1996  อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543: 103)  หมายถึง ความสามารถของกําไร 

ในการสะทอนกระแสเงินสดที่อยูเบื้องหลังการเกิดกําไร คุณภาพกําไรในความหมายนี้ก็คือถาตัวเลข
กําไรใดก็ตามที่จําเปนตองอาศัยการประมาณที่ซับซอนกวาจะไดมาซึ่งตัวเลขกระแสเงินสดใน
อนาคตจะถือวากําไรนั้นมีคุณภาพต่ํา ในขณะที่กําไรของกิจการใดก็ตามที่ชวงเวลาของการเกิดกําไร
สอดคลองกับชวงเวลาของการเกิดกระแสเงินสด 

 
Schroeder  (1995  อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543: 104)  หมายถึง ระดับของสหสัมพันธ 

ระหวางกําไรทางบัญชีกับกําไรในเชิงเศรษฐกิจของกิจการ 
 
The Financial Accounting Standards Board  (FASB)  (1999  อางใน วรศักดิ์  ทุมมานนท, 

2543: 105)  หมายถึง กําไรที่แทจริง หรือกําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงาน
ตามปกติ  สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดและเปนกําไรที่ไดมาจากรายไดที่เกิดขึ้นเปนประจํา 
รวมทั้งกิจกรรมที่มีนัยสําคัญที่กอใหเกิดกําไรไดดําเนินการเสร็จสิ้นแลว เพราะฉะนั้นในความหมาย
นี้กําไรที่มีคุณภาพจึงเปนจํานวนที่อยูระหวางกําไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานหักดวยรายการที่เกิดขึ้นไมบอยครั้งหรือรายการพิเศษ 
 

จากนิยามความหมายของคุณภาพกําไรขางตนจะเห็นไดวา แนวคิดคุณภาพกําไรเปน
แนวคิดที่มีมายาวนานโดยมีวิวัฒนาการมาจากแนวคิดการวิเคราะหขั้นพื้นฐานที่ตองการคนหาวา 
หลักทรัพยใดเปนหลักทรัพยที่มีมูลคาสูงหรือต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Intrinsic value) เปนแนวคิดที่
เกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาเมื่อราวๆ ป ค.ศ.1930 มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยตามแนวคิดนี้
จะสามารถตรวจสอบยืนยันไดจากการวิเคราะหงบการเงินของกิจการอยางละเอียดถ่ีถวน เพื่อคนหา
สารสนเทศที่เปนตัวบงชี้วาหลักทรัพยของกิจการควรซื้อขายกันในราคาสูงหรือต่ํากวามูลคาตลาด
ในขณะนั้น แนวคิดนี้จึงแฝงไวดวยปรัญญาที่วาตลาดทุนเปนตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพและราคา
หลักทรัพยของกิจการจะเคลื่อนเขาสูมูลคาที่แทจริงไปอยางชาๆในที่สุด (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543: 
99)  
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คุณลักษณะของกําไรที่มีคณุภาพ 
 

คุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพมีผูกําหนดไวหลายลักษณะ แตในที่นี้จะยกตัวอยาง
คุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพตามที่ Pearlman (1978 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549: 553 -
555) ไดกลาวเอาไว ซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี้ 

 
1. กําไรที่มีคุณภาพควรจะไดมาจากการใชหลักการบัญชีที่ยึดหลักความระมัดระวัง ไมควร

เปนกําไรที่คํานวณขึ้นจากหลักการบัญชีที่หละหลวม 
 
2. กําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่มีความเปนไปไดสูงที่จะสามารถนําไปจัดสรรในรูปเงิน

สด และไมควรเปนกําไรที่มีแนวโนมวาจะไมสามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่จะสามารถไป
จัดสรรใหแกผูถือหุนได 

 
3. กําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่ไมผันผวนไปจากเสนแนวโนมกําไรในอดีต (Earnings 

Trend Line) และไมควรเปนกําไรที่ผันผวนขึ้นลงจากเสนแนวโนมกําไรมาโดยตลอด 
 
4. กําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่ไมวาจะเปนกําไรในอดีตหรือกําไรในปจจุบันจะตอง

เปนตัวบงชี้ที่ดีของกระแสกําไร (Earnings stream) ในอนาคต และไมควรเปนกําไรที่ไมสามารถ
บงชี้กระแสกําไรในอนาคตได 

 
5. กําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่เกิดจากการประกอบธุรกิจพื้นฐานของกิจการอยาง

ตอเนื่อง และไมควรเปนกําไรที่จะไมเกิดขึ้นอีกหรือเกิดจากกิจกรรมอื่นๆ ที่นอกเหนือไปจาก
กิจกรรมขั้นพื้นฐานทางธุรกิจของกิจการ 

 
6. กําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่สะทอนถึงความระมัดระวังและความเปนจริง (Prudent, 

Realistic View) ของกิจการในการมองสถานการณที่กิจการประสบอยูในปจจุบันและที่คาดวาจะ
เกิดขึ้น และไมควรเปนกําไรที่ไมสะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจและเกิดจากหลักการบัญชีที่
มองอนาคตในแงดีมากเกินไป 
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7. กําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่เมื่อผูวิเคราะหไดพิจารณางบดุลควบคูกันไปจะพบวาไม
มีการปกปดซอนเรนสิ่งผิดปกติใดๆ ที่อาจเปนไปได เชน การตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนเปน
คาใชจายทันทีในงวดที่เกิดขึ้น และไมควรเปนกําไรที่ตั้งอยูบนพื้นฐานของการแสดงสินทรัพยใน
ราคาที่สูงเกินกวาราคาที่คาดวาจะขายได (Realizable Assets) 

 
8. กําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงานที่แทจริง และไมควรเปนกําไรที่

เกิดจากการทําธุรกรรมทางการเงินที่นาสงสัยหรือธุรกรรมการเงินที่ทําพรํ่าเพรื่อซ่ึงอาจกอใหเกิด
ความเสียหายตอสวนไดเสียของผูถือหุนในกิจการตามมา 

 
9. กําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินธุรกิจภายในประเทศ และไมควร

ไดมาจากการดําเนินงานในตางประเทศเปนหลัก 
 
10. กําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่สามารถเขาใจไดงาย และไมควรเปนกําไรที่ตองไป

ศึกษาจากหมายเหตุประกอบงบการเงินที่ตามมาหลายๆ หนา 
 
คุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพดังที่กลาวมาขางตน จึงอาจสรุปไดวาปจจัยที่จําเปนตอการ

วิเคราะหคุณภาพกําไรมีดังนี้ 
 
1.  ผลกระทบของสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่มตีอกจิการ 
2.  ความผันผวนของกําไร 
3.  รายการที่เกดิขึ้นเพยีงครั้งเดียวหรือไมบอยครั้ง 
4.  ฐานะการเงนิของกิจการ 
5.  นโยบายภาษี 
6.  วัตถุประสงคของผูใชขอมูลกําไร 
7.  คุณภาพสินทรัพยที่กอใหเกิดรายได 
8.  นโยบายบญัชี 
9.  กิจกรรมทางเศรษฐกิจทีเ่กดิขึ้นเปนประจํา 
10. กระแสเงินสดที่อยูเบื้องหลังการเกิดกําไร 
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นอกจากนี้  White et al. (1998 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2549: 549-550) อธิบายวาสิ่ง
บงชี้วากําไรของบริษัทเปนกําไรที่มีคุณภาพไดแก 

 
1. วิธีการรับรูรายไดทีย่ึดหลักความระมัดระวัง 
 
2. การตีราคาสินคาคงเหลือโดยใชวิธี LIFO (ในขณะที่ราคาสินคาปรับตัวสูงขึ้น) 

 
3. การตั้งสํารองเผื่อหนี้จะสูญไวเปนจํานวนมากพอสมควรเมื่อเทียบกับยอดลูกหนี้ที่มีอยู

และผลขาดทุนจากหนี้สูญในอดีต 
 

4. การคํานวณคาเสื่อมราคาโดยวิธีอัตราเรงและการประมาณอายุการใชงานสั้นกวาความ
เปนจริง 

 
5. การตัดจําหนายคาความนยิมที่เกิดขึ้นจากการรวมกิจการและสินทรัพยไมมีตัวตนอืน่ๆ

ดวยระยะเวลาที่ส้ันที่สุด 
 

6. การตั้งดอกเบีย้จายและคาใชจายดําเนินงานอื่นๆ เปนตนทุนของสินทรัพยใหนอยทีสุ่ด 
 

7. การตั้งคาใชจายเกี่ยวกับคอมพิวเตอร(Computer Software) เปนคาใชจายรอการตัดบัญชี
ใหนอยที่สุด 
 

8. การตัดคาใชจายกอนเริ่มดําเนินงาน (Start-up Costs) เปนคาใชจายในงวดที่เกิดขึน้ 
 

9. การรับรูรายไดจากการรับเหมากอสรางเมื่องานเสร็จสิ้น 
 

10. การใชสมมติฐานที่ยึดหลักความระมัดระวังในการจัดทําตัวเลขตางๆ ที่เกี่ยวของกับ
แผนการสวัสดิการสําหรับพนักงาน (Employee Benefit Plans) 

 
11. การตั้งสํารองเผื่อผลขาดทุนอันเกิดจากคดีขอพิพาทตางๆ และผลขาดทุนที่อาจเกิดขึ้น

อ่ืนๆ ไว อยางเพียงพอ 
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12. การใชเทคนิคในการทํารายการจัดหาเงินนอกงบดุลใหนอยที่สุด 
 

13.  การปราศจากกําไรที่ไมเกิดขึ้นอีก (Nonrecurring Gains) เชน กําไรจากการขาย
สินทรัพย กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน กําไรจากการไถคืนหุนกูกอนครบกําหนด เปนตน  
 

14.  การปราศจากรายไดที่ไมเปนเงินสด (Noncash Earning) เชน สวนลดรับจากผูขาย กําไร
จากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้นจริง 
 

15.  การเปดเผยขอมูลอยางชัดเจนและเพียงพอ 
 

ส่ิงบงชี้ที่กลาวมานี้ลวนแตสงผลใหกําไรของกิจการแสดงจํานวนที่ต่ํากวาความเปนจริง
ทั้งนี้เปนผลจากการชะลอการรับรูรายไดและการรับรูคาใชจายและขาดทุนที่รวดเร็ว แตชวยใหกําไร
มีคุณภาพในสายตาของผูใชงบการเงิน  
 
5. การจัดการกําไร 
 

ความหมายของการจัดการกําไร 
 

การจัดการกําไรมีผูใหคํานิยามที่แตกตางกัน ดังนี้ 
 
การจัดการกําไร หมายถึง การที่ผูบริหารเขาแทรกแซงกระบวนการจัดทํารายงานทางการ

เงินที่เสนอแกบุคคลดวยความจงใจ โดยมีวัตถุประสงคที่ตองการสรางผลประโยชนใหกับตนเอง 
(Schipper, 1989) 

 
การจัดการกําไร หมายถึง การจัดโครงสรางรายงานกําไรหรือการจัดโครงสรางการ

ตัดสินใจเกี่ยวกับการผลิตหรือการลงทุน ดวยความจงใจที่จะทําใหเกิดผลตอกําไรตามที่ผูบริหาร
ตองการ (Ayres, 1994) 

 
การจัดการกําไร หมายถึง ความพยายามของผูบริหารในการเพิ่มกําไรระยะสั้น ซ่ึงเปนผลมา

จากความเชื่อของผูบริหารที่วากําไรมีอิทธิพลตอการตัดสินใจของผูลงทุน (Schroeder, 1995) 
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การจัดการกําไร หมายถึง การปรับแตงผลการดําเนินงานดวยความจงใจในการสราง
ภาพลักษณของผลการดําเนินงานใหเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ตองการ (Mulford and Comiskey, 
1996) 
 

รูปแบบของการจัดการกําไร 
 

Mulford and Comiskey (1996) ไดจําแนกการจัดการกําไรออกเปน 5 รูปแบบ ดังนี้ 
 

 1)  การเพิ่มกําไรของงวดปจจุบันใหสูงขึ้น (Boosting current-year performance) เชน การ
รับรูรายไดเร็วกวาที่ควรจะเปน การสรางรายไดที่ไมมีทางที่จะเกิดขึ้นไดจริง การขยับรายไดของ
งวดบัญชีถัดไปเขามาเปนรายไดของงวดบัญชีปจจุบัน การบันทึกคาใชจายที่ต่ํากวาความเปนจริง 
โดยการตั้งคาใชจายบางรายการเปนตนทุนสินทรัพย เปนตน 
 
 2)  การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร  (Discretionary 
accounting changes) เชน การเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีหรือประมาณการทางบัญชี ซ่ึงไมได
เปนไปตามขอกําหนดใหมๆ ของมาตรฐานการบัญชี แตเปนไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร เพื่อ
เพิ่มกําไรของงวดปจจุบัน นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร
ยังรวมถึงการเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีหรือประมาณการทางบัญชีเพื่อใหการแสดงผลการ
ดําเนินงานและฐานะทางการเงินในงวดตอๆไปถูกตองตามควรและเปนไปตามหลักการบัญชีที่
รับรองทั่วไป แมการเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะทําใหกําไรและสินทรัพยของกิจการลดลง แตก็ชวย
ใหผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของกิจการสามารถเปรียบเทียบกับกิจการที่อยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันได 
 

3)  การกําหนดชวงเวลาที่จะทําการตัดสินใจเกี่ยวกับการดําเนินงาน (Timed management 
actions) เชน การตัดสินใจขายสินทรัพยที่ไดมาในราคาต่ําไปในชวงเวลาที่ราคาของสินทรัพยนั้น
ปรับตัวสูงขึ้น เพื่อชดเชยกับผลการดําเนินงานที่ลดลง ซ่ึงเปนการที่ผูบริหารซื้อเวลาเพื่อตกแตงผล
การดําเนินงานใหดูดีไปเรื่อยๆ จนกวาผลการดําเนินงานที่แทจริงจะปรับตัวไปในทางที่ดีขึ้น 
นอกจากนี้ การกําหนดชวงเวลาที่จะทําการตัดสินใจเกี่ยวกับการดําเนินงานยังรวมถึง การชะลอ
คาใชจายดําเนินงานบางรายการออกไป เพื่อเพิ่มกําไรของงวดปจจุบัน เชน คาโฆษณา คาฝกอบรม 
เปนตน 
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 4)  การลดกําไรของงวดปจจุบันลง (Reducing current year performance) เชน การลดอายุ
การใชงานของสินทรัพยถาวรลง การพิจารณาสินทรัพยบางรายการเปนสินทรัพยที่มีการเสื่อมใน
มูลคาลง เพื่อเรงการตัดจําหนายเปนคาใชจายในงบกําไรขาดทุน การตั้งสํารองลับ การตั้งภาระ
หนี้สินในจํานวนที่สูงเกินกวาความเปนจริง 
 

5)  การลางบาง (The big bath) เปนการลดกําไรของงวดปจจุบันลง โดยการลางผลขาดทุน
ทั้งหมดในงวดปจจุบัน โดยผูบริหารมีแนวโนมรับรูคาใชจายหรือผลขาดทุนอื่นๆ นอกเหนือจากที่
ควรรับรูในปที่ผลการดําเนินงานตกต่ํา กิจการมีการเปลี่ยนแปลงในทีมผูบริหาร หรือกิจการมีกําไร
มหาศาลจากรายการที่เกิดขึ้นไมบอยครั้ง ซ่ึงการลางบางจะชวยใหกําไรที่จะรายงานในงวดตอๆไป
ปรับตัวสูงขึ้น 
 

นอกจากนี้ วรศักดิ์  ทุมมานนท (2543 อางถึง Ayres, 1994) ไดจําแนกรูปแบบของการ
จัดการกําไรออกเปน 3 ประเภท ดังนี้  

 
1) การจัดการรายการคงคาง (Accruals Management) เปนการปรับเปลี่ยนประมาณการทาง

บัญชี เชน อายุการใชงานของทรัพยสิน จํานวนที่คาดวาจะเก็บเงินไดจากลูกหนี้ ตลอดจนจํานวน
เงินที่ตั้งขึ้นเปนรายการคางรับ คางจาย จายลวงหนา รับลวงหนา ณ วันส้ินงวดบัญชี เพื่อเกล่ียกําไร
ตามทิศทางที่ผูบริหารตองการ ซ่ึงเปนการยากที่ผูใชงบการเงินภายนอกจะตรวจพบการจัดการ
รายการคงคางจากงบการเงินได ดังนั้น การวิเคราะหรูปแบบหรือทิศทางของรายการคางรับ คางจาย 
จายลวงหนา รับลวงหนาตางๆ อาจชวยใหผูวิเคราะหมองเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด
ของกิจการที่เคล่ือนไหวคนละทิศทางกับรายการเหลานี้ไดชัดเจนยิ่งขึ้น  
 

2) การนํานโยบายการบัญชีใหมมาถือปฏิบัติ (Adoption of Mandatory Accounting 
Policies) เปนเรื่องของการตัดสินใจของผูบริหารเกี่ยวกับงวดบัญชีที่กิจการจะเริ่มรับเอามาตรฐาน
การบัญชีที่ทางการประกาศใชมาใชอยางเปนทางการ ซ่ึงเปนมาตรฐานการบัญชีใหมที่มีออกมาใน
ระยะหลังๆ และมาตรฐานบัญชีเหลานั้นมีการผอนปรนวันเริ่มตนในการนํามาตรฐานการบัญชีมาใช
อยางเปนทางการ จึงเปนการเปดโอกาสใหผูบริหารตัดสินใจในการเลือกรับเอามาตรฐานการบัญชี
นั้นมาใชในงวดบัญชีใดที่จะกอใหเกิดผลดีตอภาพลักษณทางการเงินของกิจการมากที่สุด 
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3) การเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชี (Voluntary Accounting Changes) หมายถึง การ
เปล่ียนแปลงจากหลักการบัญชีที่เปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไปสูอีกหลักการบัญชีหนึ่ง ที่ผูบริหารเชื่อ
วาจะชวยสรางภาพลักษณของผลการดําเนินงานไดดีกวา แมวากิจการไมสามารถเปลี่ยนแปลง
หลักการบัญชีที่ใชอยูไดบอยครั้ง แตก็มีความเปนไปไดที่กิจการจะเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชี
หลายๆหลักพรอมๆกันในงวดบัญชีเดียวกัน หรือคอยๆทยอยเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีแตละเรื่อง
ไปเรื่อยๆ ในแตละงวดบัญชี 

 
6. รายการคงคาง 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) ไดกลาวถึงประโยชนของการจัดทําและนําเสนอ
งบการเงินตามเกณฑคงคางไววา เกณฑคงคางจะใหขอมูลที่เปนประโยชนตอผูใชงบการเงินมาก 
กวาเกณฑเงินสด เนื่องจากเกณฑคงคางจะเชื่อมโยงขอมูลทางการเงินที่นําเสนอในงบการเงินเขากับ
เหตุการณทางเศรษฐกิจที่กอใหเกิดผลลัพธเหลานั้นขึ้น ซ่ึงจะชวยใหการวัดผลการดําเนินงาน
สําหรับรอบระยะเวลาหนึ่งๆ มีความถูกตองแมนยํากวาเกณฑเงินสด และยังชวยใหกิจการสามารถ
เปรียบเทียบงบการเงินระหวางรอบระยะเวลาบัญชีตางกันได 
 

เกณฑคงคาง หมายถึง เกณฑในการรับรูรายการทางบัญชีสําหรับรายการตางๆ ที่เกิดขึ้นใน
งวดบัญชีที่เกิดรายการ โดยไมคํานึงวามีการรับหรือจายเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสดหรือไม 
กลาวคือ กิจการตองรับรูรายการและเหตุการณทางบัญชีเมื่อรายการนั้นเกิดขึ้น  มิใชเมื่อมีการรับ
หรือจายเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด 
 
 ภายใตเกณฑคงคาง กิจการตองบันทึกบัญชีและแสดงรายการตางๆ ในงบการเงินตามงวด
เวลาที่เกี่ยวของ งบการเงินที่จัดทําตามเกณฑคงคางนอกจากจะใหขอมูลแกผูใชงบการเงินเกี่ยวกับ
รายการคาในอดีตที่เกี่ยวกับการรับและจายเงินสดแลว ยังใหขอมูลเกี่ยวกับทรัพยากรและภาระ
ผูกพันที่กิจการจะไดรับและตองจายเปนเงินสดในอนาคต ดังนั้นงบการเงินจึงสามารถใหขอมูล
เกี่ยวกับรายการและเหตุการณทางเศรษฐกิจในอดีต ซ่ึงเปนประโยชนตอผูใชงบการเงินในการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ 
 

รายการคงคาง หมายถึง ผลจากการบันทึกรายได หรือคาใชจายที่เกิดขึ้นตามเกณฑคงคาง 
ซ่ึงกิจการตองบันทึกเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีที่ยอมรับโดยทั่วไป ถึงแมจะยังไมไดรับ
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เงินสดเขามาหรือจายออกไปก็ตาม ซ่ึงจะกระทบตอกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของกิจการใน
อนาคต ดังนั้น กําไรสุทธิของบริษัทประกอบดวย 2 สวน คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับ
รายการคงคาง กระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนรายการเงินสดที่เกิดขึ้นในงวดนั้น ดังนั้น ถา
บริษัทตกแตงกําไรจะสามารถทําผานทางรายการคงคางโดยการรับรูรายไดลวงหนาเพิ่มขึ้นและ
ชะลอการรับรูคาใชจายออกไป ซ่ึงทําใหกําไรในปจจุบันเพิ่มขึ้นแตกําไรในอนาคตลดลง (สุณัฏฐ
นันท ธีระวณิชตระกูล, 2553 อางถึง จิราภรณ  พินิจนรชัย, 2550) 

 
รายการคงคางสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ แบงตามชวงระยะเวลาและแบงตาม

ความสามารถในการควบคุมของผูบริหาร ดังนี้ 
 
1)  แบงตามชวงระยะเวลา 
 

รายการคงคางระยะสั้น (Current Accruals) คือ การพิจารณา หรือการเปลี่ยนแปลงใน
สวนของสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน เชน การรับรูรายไดลวงหนา หรือการชะลอการ
รับรูคาใชจาย 

 
รายการคงคางระยะยาว (Non-current Accruals) คือ การพิจารณา หรือการเปลี่ยนแปลง

ในสวนของสินทรัพยสุทธิระยะยาว เชน การชะลอตัดคาเสื่อมราคา 
 

2)  แบงตามความสามารถในการควบคุมของผูบริหาร 
 

รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals) คือ รายการคงคาง
อันเนื่องมาจากการตกแตงตัวเลขของฝายบริหาร เชน การตั้งประมาณการหนี้สงสัยจะสูญ หรือการ
เลือกใชวิธีคิดคาเสื่อมราคา เปนตน 

 
รายการคงคางจากการดําเนินงาน (Non-discretionary Accruals) คือ รายการคงคางที่เกิด

ตามภาวะเศรษฐกิจซึ่งไมสามารถควบคุมได เชน ยอดขายที่เปนไปตามระดับการเติบโตของ
อุตสาหกรรม รวมถึงการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากสภาวะเศรษฐกิจทั่ว ๆไป           
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ตัวแบบรายการคงคาง 
 

ในการทดสอบคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ตองใชตัวแบบ 
2 ตัวแบบดวยกัน คือ ตัวแบบรายการคงคางรวม (Total accruals) และตัวแบบรายการคงคางจากการ
ดําเนินงาน (Nondiscretionary accruals) โดยรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร
(Discretionary accruals) คํานวณจากผลตางระหวางรายการคงคางรวมกับรายการคงคางจากการ
ดําเนินงาน สามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

 
ตัวแบบรายการคงคางรวม (Total accruals Model)  
 
รายการคงคางรวม (Total accruals) Belkaoui (2004) ไดจําแนกออกเปน 2 วิธี คือ แนวทาง

งบดุล (Balance Sheet Approach) และแนวทางงบกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) 

 
1) แนวทางงบดุล (Balance Sheet Approach) มีตัวแบบดังนี้ 

 
 Total accruals  =  Nondiscretionary accruals + Discretionary accruals 
 

tttttt DEPDCLCashCLCATA −Δ+Δ−Δ−Δ=  
 

โดยที่  =tTA  รายการคงคางรวม ณ ปที่ t 
=Δ tCA  การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยหมุนเวียน ณ ปที่ t 
=Δ tCL   การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินหมุนเวียน ณ ปที่ t 

=Δ tCash  การเปลี่ยนแปลงในเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ ปที่ t 
=Δ tDCL   การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระภายใน 1 ป ณ ปที่ t 

=tDEP  คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ณ ปที่ t 
 
2) แนวทางกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) มีตัวแบบดังนี้ 
 
Total accruals  =  Reported Net Income – Cash Flow from Operating Activities 
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ttt CFONITA −=  
 

โดยที่ =tTA  รายการคงคางรวม ณ ปที่ t 
 =tNI   กําไรสุทธิ ณ ปที่ t 

=tCFO  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 
 
ตัวแบบรายการคงคางจากการดําเนินงาน (Nondiscretionary accruals)  
 
จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวาการวัดการจัดการกําไรผานรายการคงคางโดยใชดุลย

พินิจของผูบริหาร (Discretionary accruals) มีตัวแบบที่นิยมใชในการประมาณคารายการคงคางโดย
ใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนี้ 

 
1) ตัวแบบ De Angelo (The DeAngelo Model) พัฒนาโดย DeAngelo ในป ค.ศ. 1986 จาก

การศึกษามูลคาตามบัญชีที่เปนตัวแทนของมูลคาตลาด กรณีศึกษาการเขาครอบงํากิจการโดยการซื้อ
หุนคืนจากการกอหนี้ รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร คือ ผลตางระหวางรายการคงคาง
ในปที่ t หารดวยสินทรัพยรวมปที่ t -1 กับ รายการคงคางจากการดําเนินงาน ซ่ึงการวัดรายการคง
คางจากการดําเนินงาน ( )tNDA  จะใชรายการคงคางรวมปปจจุบัน ( )1−tTA  หารดวยสินทรัพยรวม
จะใชปกอนหนานั้น ( )2−tA  ดังสมการ 
 

 
2

1

−

−=
t

t

A
TA

NDA  

 
โดยที่  =tNDA  รายการคงคางจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 
 =−1tTA  รายการคงคางรวม ณ ปที่ t - 1 

=−2tA  สินทรัพยรวม ณ ปที่ t - 2 
  

2) ตัวแบบ Healy (The Healy Model) พัฒนาโดย Healy ในป ค.ศ. 1986 จากการศึกษา
ความสัมพันธระหวางรายการคงคางที่เกิดขึ้นกับดุลยพินิจของผูบริหารและผลกําไรภายใตแผนการ
จายผลตอบแทนแกผูบริหาร  เมื่อผลตอบแทนของผูบริหารขึ้นอยูกับผลการดําเนินงาน ผูบริหารอาจ
ทําการปรับรายการคงคางใหสูงหรือต่ําขึ้นอยูกับทิศทางที่จะไดผลตอบแทน โดยในปใดที่มีกําไรต่ํา
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หรือไมมีโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทน ผูบริหารจะเพิ่มคาใชจายใหสูงขึ้น  ซ่ึงการวัดรายการคงคาง
จากการดําเนินงาน หรือ จํานวนคงคางที่ไมคาดหวัง ( )tNDA  จะใชคาเฉลี่ยของรายการคงคางรวมที่
วัดโดยสินทรัพยรวมในปกอน ( )1−tA  จากงวดที่ประมาณการ ดังสมการ 
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โดยที่  =tNDA  รายการคงคางจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 
 =yTA  รายการคงคางรวม ณ ปที่ y  

=−1yA  สินทรัพยรวม ณ ปที่ y-1 

n = จํานวนปในงวดที่ประมาณ 

y = a year subscript for years (t-n, t-n+1,…t-1) รวมทั้งในงวดที่ประมาณ 
  

3) ตัวแบบ Jones (The Jones Model) พัฒนาโดย Jones ในป ค.ศ. 1991 จากการศึกษาการ
จัดการกําไรของบริษัทเพื่อประโยชนในการขอรับเงินชวยเหลือและสิทธิพิเศษในการสงออกจาก
องคกรการคาระหวางประเทศของสหรัฐอเมริกา จากการประสบปญหาการทุมตลาดของบริษัท
ตางชาติ  Jones (1995) มีแนวคิดวารายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจสามารถเปลี่ยนแปลงไดขึ้นอยู
กับสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ ดังนั้นจึงมีความพยายามที่จะควบคุมผลกระทบที่เกิดจากสภาวะ
ทั่วไปของเศรษฐกิจ โดยเพิ่มการเปลี่ยนแปลงของรายได ที่ดินอาคารและอุปกรณ เพื่อควบคุมการ
เปลี่ยนแปลงของรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเมื่อสภาพแวดลอมเปลี่ยนแปลงไป จึงได
กําหนดสมมติฐานใหรายการคงคางจากการดําเนินงานทางธุรกิจมีคาคงที่ในการคํานวณ 
วัตถุประสงคหลักของแบบจําลองนี้ เพื่อที่จะควบคุมผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในรายการคง
คางจากการดําเนินงาน หรือ จํานวนคงคางที่ไมคาดหวังของบริษัท ดังสมการนี้ 
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โดยที่  =tNDA  รายการคงคางจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 

=Δ tREV  ผลตางของรายได ณ ปที่ t กับรายได ณ ปที่ t-1 
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=PPE ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ณ ส้ินปที่ t 
=−1tA  จํานวนสินทรัพยรวม ณ ส้ินปที่ t 

=321 ,, ααα   คาสัมประสิทธความสัมพันธของตัวแปรที่ 1, 2, 3 ตามลําดับ 
 
การประมาณการของคาสัมประสิทธความสัมพันธของตัวแปรไดมาจากการใชแบบจําลอง

ในงวดที่ประมาณการ ดังนี้ 
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โดยที่ 321 ,, ααα  เปนการประมาณการโดยใชวิธีกําลังสองนอยสุด (OLS) 

 
4) ตัวแบบ Modified Jones  (The Modified Jones Model) จากแบบจําลอง Jones Model 

(1991) ไดถูกพัฒนาโดย Dechow et al. (1995) เปนแบบจําลอง Modified Jones Model เพื่อลดความ
ผิดพลาดในการประมาณคารายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร เมื่อมีการรับรูรายไดซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร แบบจําลองจึงถูกปรับปรุงขึ้นโดยใชการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาและ
ตั๋วเงินรับมาหักจากการเปลี่ยนแปลงของรายได กอนที่จะประมาณรายการคงคางจากการดําเนินงาน 
หรือจํานวนคงคางที่ไมคาดหวังระหวางงวดที่เกิด โดยมีสมมติฐานวาการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย
เชื่อเปนผลมาจากการการจัดการกําไรของผูบริหารโดยการใชดุลยพินิจในการตัดสินใจใหสินเชื่อ มี
ดังสมการดังนี้ 
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โดยที่  =tNDA  รายการคงคางจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 

=Δ tREV  ผลตางของรายได ณ ปที่ t กับรายได ณ ปที่ t-1 

tRECΔ = ผลตางของลูกหนี้สุทธิ ณ ปที่ t กับลูกหนี้สุทธิ ณ ปที่ t-1 
=PPE  ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ณ ส้ินปที่ t 

=−1tA  จํานวนสินทรัพยรวม ณ ส้ินปที่ t 
=321 ,, ααα   คาสัมประสิทธความสัมพันธของตัวแปรที่ 1, 2, 3 ตามลําดับ 
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5) ตัวแบบอุตสาหกรรม (Industry Model) พัฒนาโดย Dechow และ Slone (1991) ทั้งนี้ 
Dechow และ Slone เช่ือวารายการคงคางจากการดําเนินงาน(Nondiscretionary Accruals) ของ
บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันควรจะมีจํานวนเทากัน เนื่องจากมีการดําเนินธุรกิจที่คลายคลึง
กัน ถูกกระทบจากปจจัยทางเศรษฐกิจที่เหมือนกันในชวงเวลาเดียวกัน ตัวแบบนี้แกไขขอสมมติ
เร่ืองรายการคงคางจากการดําเนินงานทางธุรกิจคงที่ตลอดชวงเวลา โดยแทนที่จะหาตัวแปรวัดคา
รายการคงคางจากการดําเนินงาน  ตัวแบบสมมติวา ความผันแปรของตัวกําหนดรายการคงคางจาก
การดําเนินงานจะเหมือนกันทุกบริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกัน ดวยสมการดังนี้ 
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โดยที่  =tNDA  รายการคงคางจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 
 =tTA  รายการคงคางรวม ณ ปที่ t 

=−1tA  จํานวนสินทรัพยรวม ณ ส้ินปที่ t 
=median คามัธยฐาน 

=1β  คาสัมประสิทธความถดถอยของตัวแปรที่ 1 
=2β  คาสัมประสิทธความถดถอยของตัวแปรที่ 2 

 

tNDA ถูกวัดโดยแบบจําลองของ Jones และ 
1

:
−t

t

A
TA

Median  คือคากลางของรายการคง

คางรวม ณ ปที่ t ถูกวัดโดยสินทรัพยรวมในปกอนสําหรับบริษัทที่มิใชตัวอยางในอุตสาหกรรม SIC 
(Standard Industrial Classification) คาสัมประสิทธ 1β และ 2β ซ่ึงไดมาจากลําดับของสมการ
ถดถอยยกกําลังสองนอยที่สุดในการประมาณสําหรับงวด ตัวแบบนี้บรรเทาความผิดพลาดที่เกิดจาก
การวัดคารายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารลง  
 

6) ตัวแบบ Kang  และ Sivaramakrishnan  (Kang And Sivaramakrishnan Model) ใชวิธีการ
อีกลักษณะหนึ่งในการประมาณรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใชคาคงที่มากกวา
จะใชระดับการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน นอกจากนี้ยังรวมตนทุน
ขายและคาใชจายอ่ืนๆไวดวย โดยสามารถแสดงแบบจําลองไดดังนี้ 
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โดยที่ =tiAB ,  ยอดคงคาง tititititi DEPCLOCAINVAR ,,,,, −−+==  

=tiAR ,  ลูกหนี้ยกเวนภาษีคืน 
=tiINV ,  สินคาคงเหลือ 
=tiOCA ,  สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืนที่มิใชเงินสด 

=tiCL ,   หนี้สินหมุนเวียนไมรวมภาษีและหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระ 
=tiDEP ,  คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
=tiREV ,  รายไดจากการขายสุทธิ 
=tiEXP ,  คาใชจายในการดําเนินงาน (ตนทุนขาย, คาใชจายในการขายและบริหารกอน  
    ภาษี) 

=tiGPPE ,  ที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ 
 
คาสัมประสิทธและ 21 ,δδ  และ 3δ เปนอัตราการหมุนเวียนเฉพาะของแตละกิจการ และ

สมการนั้นถูกประมาณจากกลุมตัวอยาง 
 

7) ตัวแบบ Cross-Sectional (Cross-Sectional Model) ตัวแบบCross-Sectional Jones Model 

และตัวแบบ Cross-Sectional Modified Jones Model ไดรับความนิยมนํามาใชกันอยางแพรหลาย 

เชน การศึกษาของ Defond and Jiambalvo (1994) และ Bartov el al.(2001) โดยเปนตัวแบบที่

เหมือนกับ Jones Model และ Modified Jones Model  แตจะแตกตางกันที่คาสัมประสิทธิ์ของตัว

แปร โดยคาสัมประสิทธิ์ของ Jones Model และ Modified Jones Model จะเปนคาสัมประสิทธิ์ของ

กิจการ โดยบริษัทที่นํามาศึกษาจะมีคาสัมประสิทธ์ิของตัวเอง ขณะที่คาสัมประสิทธ์ิของ Cross-

Sectional Jones Model และ Cross-Sectional Modified Jones Model จะเปนคาสัมประสิทธิ์ของ
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อุตสาหกรรม ซ่ึงขั้นตอนการคํานวณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรจะใชแบบภาคตัดขวาง (Cross-

Sectional) โดยบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันจะใชคาสัมประสิทธิ์ตัวเดียวกัน เปนการลด

ความคลาดเคลื่อนจากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิขามกิจการระหวางบริษัทที่อยูในกลุม

อุตสาหกรรมเดียวกัน 

 
ตัวแบบรายการคงคางถูกนํามาใชอยางแพรหลายในงานวิจัยที่พิจารณาความสัมพันธ

ระหวางการจัดการกําไรกับรายการคงคาง โดยงานวิจัยในยุคกอนใชตัวแบบของการเปลี่ยนแปลงใน
รายการคงคางรวมเปนตัววัดการจัดการกําไร เชน Healy Model (1985) และ DeAngelo Model 
(1986) ตอมาในงานวิจัยยุคหลังไดนําตัวแบบ Jones Model (1991) มาใช และตอมาถูกพัฒนาเปนตัว
แบบ Modified Jones Model (1995) ซ่ึงเปนตัวแบบที่เปนที่ยอมรับมากที่สุด และจากงานวิจัยของ 
Dechow, Slone and Sweeney (1995) ทําการทดสอบเพื่อประเมินวา ตัววัดคารายการคงคางใดที่มี
ความสามารถในการตรวจพบการจัดการกําไรไดมากที่สุด โดยทดสอบรูปแบบตัวแบบรายการคง
คางจํานวน 5 ตัวแบบ ไดแก Healy Model, DeAngelo Model, Jones Model, Modified Jones Model 
และ Industry Model ซ่ึงผลการวิจัยพบวา Modified Jones Model ที่ Dechow et al. (1995) ได
พัฒนาขึ้นมาใหม มีความสามารถในการตรวจพบการจัดการกําไรไดมากที่สุด 
 
 Bartov et al. (2001) ศึกษาเกี่ยวกับตัวแบบรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผูบริหาร
และคุณภาพในการตรวจสอบ ตัวแบบที่ใชในการศึกษา ไดแก Healy Model, DeAngelo Model, 
Jones Model, Modified Jones Model, Industry Model, Cross-Sectional Jones Model และCross-
Sectional Modified Jones Model พบวาตัวแบบ Cross-Sectional Jones Model และตัวแบบ Cross-
Sectional Modified Jones Model มีความนาเชื่อถือในการทดสอบการจัดการกําไรผานรายการคง
คางไดดีกวาตัวแบบอื่นๆ โดย Cross-Sectional จะพิจารณาขอมูลแตละปแยกจากกัน โดยไม
จําเปนตองใชชวงระยะเวลายาวนานเหมือนวิธี Time series ที่ใชระยะเวลาในการเก็บตัวอยางอยาง
นอย 10 ป ซ่ึงการใชระยะเวลาที่ยาวนานในการเก็บตัวอยางอาจกอใหเกิดอคติในการวัดขอมูล  
ดังนั้นการใชตัวแบบ Cross-Sectional จะทําใหกลุมตัวอยางในปที่ทําการศึกษามีมากกวา  การ
ทดสอบสมมติฐานการวิจัยจึงมีความนาเชื่อถือมากกวา 
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งานวิจัยท่ีเก่ียวของ  
 
 จากการรวบรวมผลงานวิจัยตางๆ ทั้งในประเทศและตางประเทศที่เกี่ยวของกับการศึกษา
คร้ังนี้  ผูวิจัยไดแบงหัวขอออกเปนงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท 
คณะกรรมการตรวจสอบ และงานวิจัยที่เกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุน ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
 
1. งานวิจัยที่เก่ียวกับคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ 
 

Klein (2002)  ศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ 
คณะกรรมการบริษัทและการจัดการกําไร โดยใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาด 
S&P500 จํานวน 692 บริษัท ในชวงป ค.ศ.1991 - ค.ศ.1996 ทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับ
พึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary accruals) โดยใชเทคนิคการวิเคราะห 
Regression cross-sectional และแบบจําลอง Jones model (1991) ผลการศึกษาพบวา สัดสวนของ
คณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความเปนอิสระมีความสัมพันธในเชิงลบกับ
รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร กลาวคือ เมื่อคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการ
ตรวจสอบมีความเปนอิสระเพิ่มขึ้นจะสงผลใหกิจการมีแนวโนมในการตกแตงกําไรดวยรายการคง
คางลดลง ทําใหขอมูลในงบการเงินมีความนาเชื่อถือและมีคุณภาพดีขึ้น 

 
Anderson, Deli and Gillan (2003) ศึกษาความสัมพันธของคณะกรรมการบริษัท

คณะกรรมการตรวจสอบและการจัดการกําไร  ผลการศึกษาพบวา  ความเปนอิสระของ
คณะกรรมการบริษัทและจํานวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการบริษัทที่เพิ่มขึ้น รวมถึงการแยก
บุคคลในตําแหนงประธานกรรมการบริษัทออกจากกรรมการผูจัดการ สงผลใหการตอบสนองของ
ราคาหลักทรัพยที่มีตอการประกาศกําไรเพิ่มขึ้น แสดงถึงคุณภาพกําไรที่เพิ่มขึ้น และพบวาความเปน
อิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ จํานวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบที่เพิ่มขึ้น
และจํานวนกรรมการตรวจสอบที่ลดลง สงผลใหคุณภาพกําไรของกิจการเพิ่มขึ้น  

 
Xie, Davidson and DaDalt (2003) ศึกษาความสัมพันธของการบริหารจัดการกําไรและการ

กํากับดูแลกิจการโดยใชกลุมตัวอยางจากบริษัทใน S&P500 จํานวน 282 บริษัท ในชวงป ค.ศ.1992-
ค.ศ.1996 สมมติฐานการศึกษา คือ การกําหนดองคประกอบของคณะกรรมการและอนุกรรมการ
ตรวจสอบจะสามารถลดระดับการจัดการกําไรได โดยใชแบบจําลอง Jones model (1991) และ 
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Teoh et al. (1998a) model ผลการศึกษาพบวา การมีความรูความชํานาญทางการเงินหรือการกํากับ
ดูแลกิจการของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบ  ความเปนอิสระของ
คณะกรรมการบริษัท จํานวนกรรมการบริษัท และจํานวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการบริษัท
และคณะกรรมการตรวจสอบที่เพิ่มขึ้นสงผลใหกิจการมีคุณภาพกําไรที่ดีขึ้น มีความสัมพันธในเชิง
ลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

Bradbury, Mak and Tan (2004)  ศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ
คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และรายการคงคางผิดปกติ ผลการศึกษาพบวา 
จํานวนกรรมการบริษัทและสัดสวนของกรรมการตรวจสอบที่มีความเปนอิสระเพิ่มขึ้น สงผลให
คุณภาพกําไรเพิ่มขึ้นดวย และเมื่อคณะกรรมการตรวจสอบทั้งคณะมีความเปนอิสระจะชวยลด
เหตุการณการตกแตงกําไรจากรายการคงคาง สงผลใหมีคุณภาพกําไรที่ดีขึ้น 
 
 Bedard, Chtourou and Courteau (2004) ศึกษาผลของความรูความชํานาญของ
คณะกรรมการตรวจสอบ  ความเปนอิสระ และกิจกรรมในการบริหารจัดการกําไร ผลการศึกษา
พบวา คณะกรรมการตรวจสอบที่มีสมาชิกอยางนอย 1 คน เปนผูมีความรูความชํานาญทางดานการ
บัญชีการเงิน และคณะกรรมการตรวจสอบที่เปนอิสระทั้งคณะ สงผลใหมีคุณภาพกําไรที่ดีขึ้น 
 

พวงเพ็ชร  คูมั่นคงไพศาล (2549)  ศึกษาความสัมพันธระหวางองคประกอบของ
คณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบกับคุณภาพกําไร โดยใชดัชนีกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานและรายการคงคางเปนตัววัดคุณภาพกําไร สําหรับองคประกอบของคณะกรรมการ
บริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบ  ไดแก  จํานวนกรรมการบริษัท  ความเปนอิสระของ
คณะกรรมการบริษัท จํานวนกรรมการตรวจสอบ ความเปนอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ 
และความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ ใชขอมูลจากบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 522 บริษัท ในระหวางป 2547 – 2548 
ยกเวนบริษัทในกลุมธุรกิจการเงินและบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ โดยใชการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  ผลการศึกษาพบวา จํานวนกรรมการบริษัทและ
ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับ
รายการคงคาง แตไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการ
บริษัท จํานวนกรรมการตรวจสอบและความเปนอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบกับดัชนีกระแส
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เงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคาง แสดงใหเห็นวา จํานวนกรรมการบริษัทและความรู
ความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบมีผลตอคุณภาพกําไร 
 

จีรณา โฉมจันทร (2550)  ศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแล
กิจการ โดยรวบรวมขอมูลทั้งเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณจากงบการเงินและรายงานประจําปของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 252 บริษัท ระหวางป 2545 - 2548 
โดยการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงใชวิธี Total Accruals 
Jones Model ของ Jones (1991) กับบทบาทของคณะกรรมการอิสระ อนุกรรมการตรวจสอบและ
ประธานกรรมการบริษัทที่มีตอการจัดการกําไร ผลการศึกษาในป 2546 และ ป 2547 ไดพบ
ความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการที่มีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่น 
95% ใน 3 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบวา สัดสวนกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร สวนกลุมสินคาอุปโภค
บริโภคและกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง พบวา การแยกตําแหนงระหวางประธานกรรมการ
และกรรมการผูจัดการมีความสัมพันธกับการจัดการกําไร โดยหากมีการแยกตําแหนงของประธาน
กรรมการบริษัท จะทําใหจํากัดขอบเขตการใชอํานาจในการจัดการกําไรของฝายบริหารไดเพิ่มขึ้น 
และกลุมสุดทาย คือ กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม พบวา อนุกรรมการตรวจสอบที่มีความรู
ความเขาใจทางดานบัญชีหรือการเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับการจัดการกําไร 
 
2. งานวิจัยท่ีเก่ียวกับโครงสรางผูถือหุน 
 

Fan and Wong (2000) ศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและความสามารถใน
การใหขอมูลกําไรทางบัญชีใน 7 ประเทศแถบเอเชียตะวันออก ไดแก ฮองกง อินโดนีเซีย มาเลเซีย 
สิงคโปร เกาหลีใต ไตหวัน และไทย โดยการวัดความสามารถในการใหขอมูลกําไรทางบัญชีจาก
ความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทนของหุน แนวคิดที่นํามาใชอธิบายความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถือหุนและความสามารถในการใหขอมูลกําไรทางบัญชีนั้นจะใชแนวคิดของการรักษา
ผลประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrenchment effect) ซ่ึงจะใชอธิบายเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนใน
ประเทศแถบเอเชียตะวันออกที่มีการกระจุกตัวของการถือหุนสูง  งานวิจัยนี้วัดการกระจุกตัวของ
การถือหุนจากสิทธิออกเสียงลงคะแนน (voting rights) และอัตราสวนสิทธิในกระแสเงินสดตอ
สิทธิออกเสียงลงคะแนน (level of cash flows rights divided by the level of voting rights) ของผูถือ
หุนรายใหญที่สุด  ผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนที่มีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงนั้นจะทําให
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มีผูถือหุนรายใหญที่สามารถใชสิทธิออกเสียงผานทางจํานวนหุนที่ถือเพื่อควบคุมนโยบายหรือการ
ดําเนินงานตางๆของบริษัทซึ่งอาจจะไมไดมีวัตถุประสงคเพื่อสรางผลตอบแทนสูงสุดใหกับผูถือ
หุนทั้งหมด และการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของโครงสรางผูถือหุนยอมสงผลกระทบ
ตอกระบวนการจัดทํารายงานทางการเงินของบริษัทได  ผลการศึกษาพบวา การกระจุกตัวของการ
ถือหุนที่สูงขึ้นจะสัมพันธกับการลดลงของความสามารถในการใหขอมูลกําไร 

 
Jung and Kwon (2002) ศึกษาเกี่ยวกับการตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือ

หุนของบริษัทในประเทศเกาหลีและความสามารถในการใหขอมูลกําไร  ซ่ึงวัดจากความสัมพันธ
ระหวางกําไรและผลตอบแทนของหุนโดยใชขอมูลจากปค.ศ.1993 - ค.ศ.1998 โดยโครงสรางผูถือ
หุนในเกาหลีนั้นมีลักษณะการถือหุนแบบกระจุกตัว คือ มีผูถือหุนรายใหญที่ถือหุนจํานวนมากและ
มักเปนผูที่มีสวนรวมในการบริหารกิจการ(ผูบริหาร)  ผลการศึกษาพบวา การถือหุนของผูถือหุน
รายใหญที่สุดมีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการใหขอมูลกําไร อธิบายไดวาผูถือหุน
รายใหญสวนมากมักเปนผูบริหารของกิจการ ดังนั้นผลประโยชนของผูบริหารจึงเปนไปในทิศทาง
เดียวกันมากขึ้นกับผลประโยชนของกิจการ ทําใหมีแรงจูงใจนอยที่จะทําการบริหารกําไร ผลก็คือ
ความสามารถในการใหขอมูลกําไรมีความนาเชื่อถือมากขึ้นและกําไรมีคุณภาพสูง ขณะที่การถือหุน
ของผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนที่มีอิทธิพลมีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการให
ขอมูลกําไร แสดงใหเห็นวาเมื่อผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนที่มีอิทธิพลถือหุนสูงขึ้นจะทําใหกิจการ
มีความสามารถในการใหขอมูลกําไรไดดีขึ้น สอดคลองกับสมมติฐานในการทําหนาที่ติดตาม
ตรวจสอบอยางกระตือรือรน (Active monitoring role) ของผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนที่มีอิทธิพล 
และสุดทายพบวาความสามารถในการใหขอมูลกําไรของบริษัทที่เปนสมาชิกกลุมธุรกิจเกาหลี 
(Chaebol) กับบริษัทที่ไมไดเปนสมาชิกกลุมธุรกิจเกาหลี (Nonchaebol) นั้นไมมีความแตกตางกัน 
 

Velury and Jenkins (2006) ศึกษาความสัมพันธระหวางการถือหุนของผูถือหุนสถาบันกับ
คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดที่มีรายชื่อใน Compact Disclosure Compustat และ 
CRSP โดยใชขอมูลจากป ค.ศ.1992 - ค.ศ.1999 โดยสนใจศึกษาทั้งการกระจุกตัวของการถือหุนซึ่ง
วัดจากเปอรเซ็นตการถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกของผูถือหุนสถาบันในโครงสรางผูถือหุนของ
บริษัท และ ระดับการถือหุนของผูถือหุนสถาบัน ในขณะที่การวัดคุณภาพกําไรนั้นใชแนวคิดของ 
Financial Accounting Standards Board (FASB)  ผลการศึกษาพบวา ระดับการถือหุนของผูถือหุน
สถาบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไร เปนไปตามสมมติฐานที่วาผูถือหุนสถาบันนั้นมี
ความกระตือรือรนในการติดตามตรวจสอบการดําเนินงานของกิจการทําใหกิจการจําเปนที่จะตอง
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รายงานกําไรที่มีคุณภาพเพื่อแสดงถึงความโปรงใสในการปฏิบัติงาน และสะทอนใหเห็นวานัก
ลงทุนที่เปนสถาบันมีความสามารถในการวิเคราะหงบการเงินและแปลความหมายของกําไรที่
กิจการประกาศไดถูกตองกวานักลงทุนที่เปนบุคคลธรรมดาทั่วไป แตอยางไรก็ตามผลการศึกษาก็
ช้ีใหเห็นวา เมื่อมีการกระจุกตัวของผูถือหุนสถาบันที่เพิ่มสูงขึ้นนั้นมีผลทางลบตอคุณภาพกําไร
แสดงใหเห็นวาเมื่อมีการกระจุกตัวของการถือหุน ทําใหมีผูถือหุนที่มีอํานาจในการควบคุมการ
ดําเนินงานของบริษัทซ่ึงผูถือหุนเหลานั้นอาจอาศัยความไดเปรียบในการควบคุมนโยบายบริษัท 
เพื่อหาผลประโยชนใหกับตนเองมากกวาที่จะคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนทุกคน ดังนั้น
การกระจุกตัวของผูถือหุนสถาบันกับคุณภาพกําไรจึงมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม 
 

Ballesta and Meca (2007) ศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับรายการคงคาง
ตามดุลยพินิจ (Discretionary Accruals) และความสามารถในการใหขอมูลกําไร(Informativeness of 
Earnings) ซ่ึงวัดจากความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทนของหุนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแมดริดระหวางป ค.ศ. 1999 - ค.ศ. 2002 โดยวัดโครงสรางผูถือหุนในสองมิติ คือ 
การกระจุกตัวของการถือหุนซ่ึงวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนรายใหญที่สุด และการถือ
หุนของผูถือหุนภายในซึ่งวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุนของสมาชิกคณะกรรมการบริษัท ผล
การศึกษาพบวา เมื่อการถือหุนของผูถือหุนภายในสูงขึ้นจะทําใหรายการคงคางตามดุลยพินิจลดลง
เปนไปตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน แสดงใหเห็นวาเมื่อผูถือหุนภายใน(เปอรเซ็นตการถือหุนของ
สมาชิกคณะกรรมการบริษัท) ถือหุนสูงขึ้นจะบรรเทาขอบีบบังคับของสัญญาลงความสอดคลองกัน
ของผลประโยชนระหวางตัวการกับตัวแทนจะมีมากขึ้นแตไมพบความสัมพันธระหวางการถือหุน
ของผูถือหุนรายใหญที่สุดกับรายการคงคางตามดุลยพินิจ  ขณะที่การถือหุนของผูถือหุนภายในมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการใหขอมูลกําไรแตการถือหุนของผูถือหุนรายใหญกลับ
ไมมีความสัมพันธกบัความสามารถในการใหขอมูลกําไร 

 
Firth, Fung and Rui (2007)  ศึกษาความสัมพันธระหวางความเปนเจาของ โครงสราง

คณะกรรมการบริษัทและความสามารถในการใหขอมูลกําไร จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยของประเทศจีนโดยใชขอมูลในป ค.ศ. 1998 - ค.ศ. 2003 วัดความสามารถในการให
ขอมูลกําไร(Informativeness of earnings) อยูสามมิติโดยใช (1) ความสัมพันธระหวางกําไรและ
ผลตอบแทน (earning-returns relation)  (2) รายการคงคางตามดุลยพินิจ (discretionary accruals) 
และ (3) ความเห็นของผูสอบบัญชีในรายงานการสอบบัญชี (audit opinion)  ผลการศึกษาพบวา 
ความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการบริษัทที่แตกตางกัน มีผลตอความสามารถในการให
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ขอมูลกําไร โดยบริษัทที่มีความเปนเจาของสูงคือบริษัทที่มีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงจะมี
ความสามารถในการใหขอมูลกําไรต่ําและผลตอบแทนหุนลดลง แตมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
รายการคงคางผานดุลยพินิจของผูบริหาร  ในขณะที่การถือหุนของผูถือหุนตางชาติและเปอรเซ็นต
ของจํานวนหุนที่ซ้ือขายมีความสัมพันธในเชิงบวกกับความสามารถในการใหขอมูลกําไร  และ
บริษัทที่แบงแยกหนาที่ระหวางประธานบริษัทกับประธานบริหารอยางชัดเจนจะมีความสามารถใน
การใหขอมูลกําไรสูงขึ้น  นอกจากนี้ยังพบวากิจการที่มีสัดสวนของคณะกรรมการอิสระสูงสงผลทํา
ใหความสามารถในการใหขอมูลกําไรเพิ่มขึ้นและรายงานการสอบบัญชีที่โปรงใส 
 

Juan and Emma (2007) ศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของ รายการคง
คางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารและขอมูลของกําไร ในการศึกษาครั้งนี้ใช panel data ในการสํารวจ
ความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุน รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารและขอมูล
ของกําไร สําหรับกลุมตัวอยางในประเทศสเปนที่เปนบริษัทที่ไมใชบริษัทการเงิน ระหวางป ค.ศ. 
1999 - ค.ศ.2002 ผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธเชิงลบระหวางผูถือหุนที่เปนคณะกรรมการ
ภายในบริษัทกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร และมีความสัมพันธเชิงบวกระหวางผู
ถือหุนที่เปนคณะกรรมการภายในบริษัทกับผลตอบแทนที่เปนกําไร  ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานที่วาผู
ถือหุนที่เปนคณะกรรมการภายในบริษัทมีสวนทําใหเกิดการจัดการกําไร 

 
Yang, Lai and Tan (2008) ศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของในการ

บริหารและการจัดการกําไร  ในการสํารวจโครงสรางการถือหุนแบงเปน 3 ประเภท คือ ผูบริหาร
ระดับสูงภายใน (insiders into executives) ผูอํานวยการภายนอก (outside directors) และผูถือหุน
รายใหญ (blockholders) ในการศึกษาเชิงลึก สวนการจัดการกําไรจะวัดจากรายการคงคางซึ่งใชดุลย
พินิจของผูบริหาร โดยใช Modified Jones Model และใชขอมูลของบริษัทในประเทศไตหวัน 
ระหวางป ค.ศ. 1997 - ค.ศ.2004 จากผลการศึกษาพบวา รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร
จะเพิ่มขึ้นเมื่อโครงสรางการถือหุนที่เปนผูบริหารระดับสูงภายในลดลง และรายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับโครงสรางการถือหุนที่เปนผูอํานวยการภายนอก
และผูถือหุนรายใหญ 

 
Shah, Zafar and Durrani (2009)  ศึกษาความสัมพันธระหวางองคประกอบของ

คณะกรรมการบริษัทและการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศปากีสถาน เพื่อวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางป ค.ศ. 2003 - ค.ศ. 2007 โดยวัดความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทและ
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สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสถาบัน ขณะที่การจัดการกําไรจะทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการ
คงคางผานดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary accruals) ใชเทคนิคการวิเคราะห Regression 
cross-sectional และแบบจําลอง Modified Jones (1995)เพื่อตรวจสอบการจัดการกําไร ผลการศึกษา
พบวา ความเปนเจาของสถาบันมีความสัมพันธในเชิงลบตอการจัดการกําไร และความเปนอิสระ
ของคณะกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอการจัดการกําไร 

 
Roodposhti and Chashmi (2010) ศึกษาความสัมพันธระหวางกลไกความเปนเจาของ ความ

เปนอิสระของคณะกรรมการ การดํารงอยูของประธานบริษัทและประธานบริหาร(CEO) และการ

จัดการกําไร โดยใชขนาดของบริษัทและอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมเปนตัวแปรควบคุม 

ประชากรที่ใชในการศึกษาประกอบดวยบริษัทที่จดทะเบียนในเตหะราน (TSE) ประเทศอิหราน 

ระหวางป ค.ศ. 2004 - ค.ศ. 2008 ประกอบดวย 196 บริษัท  ผลการศึกษาพบวา สัดสวนการถือหุนที่

เปนผูถือหุนรายใหญและความเปนอิสระของคณะกรรมการในการจัดการมีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญในเชิงลบกับการจัดการกําไร  การดํารงอยูของประธานบริษัทและประธานบริหาร(CEO)มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงลบกับการจัดการกําไร การศึกษานี้ยังพบวามีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกระหวางตัวแปรควบคุม (Size และ Leverage) กับการจัดการกําไร 

 

สุณัฏฐนันท  ธีระวณิชตระกูล (2553) ศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร
และโครงสรางการถือหุนกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใชแบบจําลองของ 
Modified Jones  กลุมตัวอยาง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวน
กลุมธุรกิจการเงินในระหวางปพ.ศ. 2545 – พ.ศ. 2551 วิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนาและ
เทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อทดสอบสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
ผลการศึกษาพบวาคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหารและ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลย
พินิจของผูบริหาร คาสัมบูรณของรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก และรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ   อยางไร
ก็ตาม เมื่อทําการแบงกลุมตัวอยางตามระดับของตัวแปรควบคุม ไดแก อัตราสวนราคาตลาดตอ
ราคาตามบัญชีและความเสี่ยงทางการเงิน  ผลการศึกษาพบวา กลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนราคาตลาด
ตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง คาตอบแทนของผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคง
คางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารและคาสัมบูรณของรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
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ในขณะที่กลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับต่ํา คาตอบแทนของ
ผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ  สําหรับ
กลุมตัวอยางที่มีความเสี่ยงทางการเงินในระดับต่ํา  ผู ถือหุนสามัญที่ ถือโดยผูบริหารจะมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ในขณะที่ผูถือหุนสามัญที่ถือ
โดยผูถือหุนรายใหญกลับมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตขางตน แสดงใหเห็นวาคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท 
คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุน ลวนเปนองคประกอบที่สงผลตอคุณภาพกําไร 
สามารถสรุปงานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท 
คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุน กับคุณภาพกําไร ไดดังตารางที่ 1 
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ตารางที่ 1  สรุปงานวิจยัในอดีตเกีย่วกับความสัมพันธระหวางคณุสมบัติของคณะกรรมการบริษัท

คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุน กับคุณภาพกําไร 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 

สัมพันธ 

Klein 
(2002) 

Audit 
Committees, 
Board of 
Director 
Characteristics, 
and Earnings 
Management 

ตัวแปรตาม 
- Discretionary 

Accruals 
 
ตัวแปรอิสระ 
- Outside 

Director 
- Outside Audit 

committees 
 

ตัวแปรควบคุม 
- CEO Share  

 
- Growth 
 
 
- Change in Net 

Income 
- Debt 
 
 
- Firm Size 
 

 
- Method in Modified 

Jones Model 
 
 
- สัดสวนกรรมการ

บริษัทที่เปนอสิะ 
- สัดสวนกรรมการ

ตรวจสอบที่เปนอิสะ 
 
 

- สัดสวนการถอืหุน
ของประธานบริหาร 

- อัตราสวนตลาดตอ
มูลคาตามบัญชีของ
หลักทรัพย 

- คาสัมบูรณของการ
เปลี่ยนแปลงกาํไร 

- หนี้สินไมหมนุเวยีน
หารดวยสินทรัพย
รวมปกอน 

- คา Logarithm ของ
สินทรัพยรวม 

 
N/A 

 
 
 
- 
 
- 
 
 
 

+ 
 

+ 
 
 

+ 
 

+ 
 
 

0 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

Anderson et 
al. (2003) 

Board of 
Directors, 
Audit 
Committees, 
and the 
Information 
Content of 
Earnings  

ตัวแปรตาม 
- Unexpected 

earnings 
 
ตัวแปรอิสระ 
- Independent 

Board  
- Board 

Meetings  
 

- Board Size  
 
- Independent 

Audit 
Committees  

- Audit 
Committees 
Meetings  

- Audit 
Committees 
Size  

- Sep CEO and 
Chair 
 
 

 

 

- Methodology of 
Teoh and Wong 
(1993) 

 
- สัดสวนกรรมการ 

บริษัทที่เปนอสิระ 
- จํานวนครั้งของการ

ประชุมกรรมการ 
บริษัทในรอบป 

- จํานวนกรรมการ
บริษัท 

- สัดสวนกรรมการ
ตรวจสอบที่เปน
อิสระ 

- จํานวนครั้งของการ
ประชุมกรรมการ
ตรวจสอบในรอบป 

- จํานวนกรรมการ
ตรวจสอบ 
 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อประธานบริษัท
กับประธานบริหาร
ไมใชบุคคลเดยีวกัน 
 

 
N/A 

 
 
 

  0 
 

 +  
 
 

 +  
 

 +  
 
 

 +  
 
 

 -  
 
 

 -  
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

Anderson et 
al. (2003) 
(ตอ) 

 - Directors & 
Officers Hold 
  

ตัวแปรควบคุม 
- lnSize  

 
- MktBk  

 
 

- StdDev 

- รอยละของหุนที่ถือ
โดยกรรมการหรือ
พนักงาน 

 
- คา Logarithm ของ

ยอดสินทรัพยรวม 
- อัตราสวนมูลคา

ตลาดตอมูลคาตาม
บัญชีของหลักทรัพย 

- สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของรอบ
เวลาบัญชีกอนชดเชย 

 +  
 
 
 

 +  
 

 +  
 
 

 -  
 

Xie et al. 
(2003) 

Earnings 
Management 
and Corporate 
Governance : 
The Roles of 
the Board  and 
the Audit 
Committee 

ตัวแปรตาม 
- Discretionary 

Accrual 
 
 

ตัวแปรอิสระ 
- CEO Duality 
 
 
 
- Board 

Meetings 
 
 

 
- Method in Teoh, 

Welch, and Wong 
(1998a) and Jones 
Model  
 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อประธานบริษัท
กับประธานบริหาร
เปนบุคคลเดียวกัน 

- จํานวนครั้งในการ
ประชุมกรรมการ
บริษัท 

 

 
N/A 

 
 
 

 

0 
 
 
 

 -  
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

Xie et al. 
(2003)  
(ตอ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

- Outside 
Director 

- Board Size 
 

- Board 
Expertise 

 
 

- Audit 
Committee 
Size 

- Audit 
Committee 
Meeting 

- Outside Audit 
Committee 
 

- Audit 
Committee 
Expertise 

 
ตัวแปรควบคุม 
- Firm Size 

- สัดสวนกรรมการ
บริษัทที่เปนอสิระ 

- จํานวนกรรมการ
บริษัท 

- สัดสวนกรรมการ
บริษัทที่มีความรู
ความเชี่ยวชาญดาน
การเงิน 

- จํานวนกรรมการ
ตรวจสอบ 
 

- จํานวนครั้งการ
ประชุมกรรมการ
ตรวจสอบ 

- สัดสวนกรรมการ
ตรวจสอบที่เปน
อิสระ 

- สัดสวนกรรมการ
ตรวจสอบที่มคีวามรู
ความเชี่ยวชาญดาน
การเงิน 
 

- คา Logarithm ของ
มูลคาตลาดของ
หลักทรัพย 

 -  
 

 -  
 

 -  
 
 
 

0 
 
 

 -  
 
 

0 
 
 

 -  
 
 
 
 

 -  
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

Bedard et 
al. (2004) 

The Effect of 
Audit 
Committee 
Expertise, 
Independence, 
and Activity on 
Aggressive  
Earnings 
Management 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรตาม 
- Abnormal 

Accruals 
 

ตัวแปรอิสระ 
- Financial 

Expertise 
 
 
 
- Governance 

Expertise 
 
 
 
- Firm-specific 

Expertise 
 
- 50 - 99% 

Independent 
Audit 
Committees 

- 100 % 
Independent 
Audit 
Committees 

 
- Method in Modified 

Jones Model 
 
 
- (0,1) แทนคาเปน 1 

เมื่อมีกรรมการ
ตรวจสอบอยางนอย 
1 คน มีความรูดาน
บัญชีหรือการเงิน 

- จํานวนกรรมการ
ตรวจสอบเฉลี่ยที่
ดํารงตําแหนงเปน
กรรมการอิสระใหแก
บริษัทอื่น 

- ระยะเวลาการดํารง
ตําแหนงกรรมการ
อิสระโดยเฉลี่ย 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อคณะกรรมการ
ตรวจสอบเปนอิสระ
อยูในชวง 50 - 99 % 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อคณะกรรมการ
ตรวจสอบเปนอิสระ
ทั้งคณะ 

 
N/A 

 
 
 
- 
 
 
 
 
- 
 
 
 
 

0 
 
 

0 
 
 
 
- 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

Bedard et 
al. (2004)  
(ตอ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

- Mandate 
 
 
 
 
 
 
 
- Audit 

Committees 
Meeting 

- Audit 
Committees 
Size 

 
ตัวแปรควบคุม 
- Cash Flow 
 
 
 
- Loss  
 
 
- Debt 
 

 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อคณะกรรมการ
ตรวจสอบมีอํานาจ
หนาที่ในการตรวจ
ตรากระบวนการ
จัดทํารายงานทางการ
เงิน และการสอบ
บัญชีภายนอก 

- จํานวนครั้งในการ
ประชุมของคณะ 
กรรมการตรวจสอบ 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อมีกรรมการตรวจ 
สอบอยางนอย 3 คน 
 
 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อมีกระแสเงนิสด
จากการดําเนินงาน
ติดลบ 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อมีผลการดําเนิน 
งานขาดทุน 

- หนี้สินระยะยาวหาร
ดวยสินทรัพยรวม 

 

 -  
 
 
 
 
 
 
 

0 
 
 

0 
 
 
 
 

 -  
 
 
 
- 
 
 

 +  
 
 



49 
 

ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

Bedard et 
al. (2004)  
(ตอ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

- Firm Size 
 
- Return on 

Asset (ROA) 
- Auditor Type 

 
 
- Growth 

- คา Logarithm ของ
ยอดสินทรัพยรวม 

- กําไรสุทธิหารดวย
สินทรัพยรวม 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อสํานักงานสอบ
บัญชีอยูในกลุมBig 6 

- การเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขาย 

0 
 
- 
 

0 
 
 

0 

Bradbury et 
al. (2004) 

Board 
Characteristics, 
Audit 
Committees 
Characteristics, 
and Abnormal 
Accruals 

 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรตาม 
- Abnormal 

Accruals 
 

ตัวแปรอิสระ 
- Chair/CEO 

dual 
 
 

- Board Size 
 

- Independent 
Board 

- Independent 
Audit 
Committees 

 
- Method in Modified 

Jones Model 
 
 
- (0,1) แทนคาเปน 1 

เมื่อประธานบริษัท
กับประธานบริหาร
เปนบุคคลเดียวกัน 

- จํานวนกรรมการ
บริษัท 

- สัดสวนกรรมการ
บริษัทที่เปนอสิระ 

- สัดสวนกรรมการ
ตรวจสอบที่เปน
อิสระ 

 
N/A 

 
 
 

0 
 
 
 
- 
 

0 
 
- 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

Bradbury et 
al. (2004)  
(ตอ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรควบคุม 
- Blockholder 
 
 
- Institutional 

ownership 
- Managerial 

ownership 
 

- Leverage 
 
- Size  
- Growth 
 
 
- Loss 

 
- (0,1) แทนคาเปน 1 

เมื่อผูถือหุนรายใหญ
รวมกันเกินกวา 50%  

- สัดสวนการถอืหุน
ของสถาบันการเงิน 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อผูบริหารถือหุน
รวมกันเกินกวา 50%  

- อัตราสวนหนีสิ้นรวม
ตอสินทรัพยรวม 

- สินทรัพยรวมปกอน 
- อัตราสวนมูลคา

ตลาดตอมูลคาตาม
บัญชีของหลักทรัพย 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อปกอนมีผลการ
ดําเนินงานขาดทุน 

 
+ 
 
 

+ 
 
- 
 
 

+ 
 

0 
0 
 
 

0 

Velury et 
al. (2006) 

Institutional 
Ownership and 
the Quality of 
Earnings 
 
 
 

ตัวแปรตาม 
- Abnormal 

Accruals 
 

ตัวแปรอิสระ 
- Institutional 

Ownership 
 

 
- Method in Cross-

sectional Modified 
Jones Model 

 
- สัดสวนการถอืหุน

สามัญของผูถือหุน
สถาบัน 

 
N/A 

 
 
 
- 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

Velury et 
al. (2006)  
(ตอ) 

 
 
 

- Five Largest 
Institutional 
Ownership 

 
- Managers 

Ownership 
 
ตัวแปรควบคุม 
- Analyst 

 
 

- Growth 
 
 
- Debt 
 
- Loss 
 

- สัดสวนการถอืหุน
สามัญของผูถือหุน
สถาบันที่ถือหุน
สูงสุด 5 อันดับแรก 

- สัดสวนการถอืหุน
สามัญของผูบริหาร 

 
 

- จํานวนการพยากรณ
รายไดจากการ
วิเคราะหทางการเงิน 

- สัดสวนการเปลี่ยน 
แปลงในสินทรัพย
รวมจากปกอน 

- อัตราสวนหนีสิ้นรวม
ตอสินทรัพยรวม 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อปกอนมีผลการ
ดําเนินงานขาดทุน 

+ 
 
 
 
- 
 
 
 
- 
 
 

+ 
 
 
- 
 

+ 
 

Firth et al. 
(2007) 

Ownership, 
Two-tier Board 
Structure, and 
Informativeness 
of Earnings : 
Evidence from 
China 

ตัวแปรตาม 
- Absolute 

Discretionary 
Accruals 
 

 

 
- Method in Cross-

Sectional Modified 
Jones Model 

 
N/A 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

Firth et al. 
(2007)  
(ตอ) 

 
 
 
 

ตัวแปรอิสระ 
- Ownership 

Concentration 
 

- Foreign 
Shareholders 

 
- Tradable 

Shares 
- Largest 

Shareholders 
 

- Private 
Investor 

 
 
- Supervisory 

Board Size 
- Supervisory 

Board 
Meetings 

- Board 
Composition 

- Board Size 
 

 

 
- สัดสวนการถอืหุนที่

เปนผูถือหุนรายใหญ
ที่สุด  

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อมีการถือหุนโดยผู
ถือหุนตางชาต ิ

- สัดสวนของจาํนวน
หุนที่ซ้ือขาย 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อมีการถือหุนโดยผู
ถือหุนรายใหญ 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อมีการถือหุน
สูงสุดในบริษทัเปน
ภาคเอกชน 

- จํานวนสมาชิกของ
กรรมการกํากบัดูแล 

- จํานวนครั้งในการ
ประชุมของกรรมการ
กํากับดแูลในรอบป 

- สัดสวนกรรมการ
บริษัทที่เปนอสิระ 

- จํานวนกรรมการ
บริษัท 

 
 +  
 
 

 -  
 
 

 -  
 

 +  
 
 

 +  
 
 
 

 -  
 

 -  
 
 

 -  
 

0 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

Firth et al. 
(2007)  
(ตอ) 

 
 
 

- Board 
Meetings 

 
- Duality 

 
 
 
- Auditor 

 
 
 

ตัวแปรควบคุม 
- Size of 

Operation 
- Long term 

debt ratio  
- Risk 

 
- Growth 

Opportunity 
- Operating 

Cash Flows 
- ADAC (Prior 

year) 
- Δ INC 

- จํานวนครั้งในการ
ประชุมของกรรมการ
บริษัทในรอบป 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อประธานบริษัท
กับประธานบริหาร
เปนบุคคลเดียวกัน 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อสํานักงานสอบ
บัญชีอยูในกลุม10 
บริษัทใหญ 

 
- คา Logarithm ตาม

ธรรมชาติ 
- อัตราหนี้สินระยะยาว

ตอสวนของเจาของ 
- สวนเบี่ยงเบนมาตร 

ฐานของผลตอบแทน 
- อัตราสวนมูลคาตลาด

ตอมูลคาตามบัญชี 
- กระแสเงนิสดจาก

กิจกรรมดําเนนิงาน 
- คาสัมบูรณของ

รายการคงคางปกอน 
- คาสัมบูรณการเปลี่ยน 

แปลงของกําไร 

0 
 
 

0 
 
 
 

0 
 
 
 
 

0 
 

0 
 

0 
 

0 
 
- 
 

+ 
 

+ 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

Firth et al. 
(2007)  
(ตอ) 

 
 
 

- Loss 
 

 
- ROA 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อ 2 ปกอนมผีลการ
ดําเนินงานขาดทุน 

- อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย 

  0 
    
 

  0 
 

Juan et al. 
(2007) 

Ownership 
Structure, 
Discretionary 
Accruals and the 
Informativeness 
of Earnings  
 
 

ตัวแปรตาม 
- Discretionary 

Accruals 
 
ตัวแปรอิสระ 
- Board 

ownership 
 

- Blockholder 
ownership 

 
ตัวแปรควบคุม 
- Log_Sales 
- Leverage  

 
- Risk  
 
 
- Growth 
 

 
- Method in Modified 

Jones Model 
 
 
- สัดสวนของจาํนวน

หุนที่ถือโดยสมาชิก
ของกรรมการบริษัท 

- สัดสวนของจาํนวน
หุนที่ถือโดยผูถือหุน
รายใหญ 

 
- คาล็อกสินทรัพยรวม 
- อัตราสวนหนีสิ้นรวม

ตอสินทรัพยรวม 
- ความเสี่ยงอยางเปน

ระบบของบริษัท 
(market model beta)  

- อัตราสวนมูลคา
ตลาดตอมูลคาตาม
บัญชีของสินทรัพย 

 
N/A 

 
 
 
- 
 
 

0 
 
 
 
- 
0 
 

0 
 
 

 +  
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

Juan et al. 
(2007)  
(ตอ) 

 
 
 

- Variation  - คาสัมประสิทธิ์ของ
การเปลี่ยนแปลง
รายไดสําหรับ
ระยะเวลา 5 ปกอน 

 +  
 

Yang et al. 
(2008) 

Managerial 
Ownership 
Structure, and 
Earnings 
Management 
 
 
 

ตัวแปรตาม 
- Discretionary 

Accruals 
 
ตัวแปรอิสระ 
- Total Insider 

Ownership 
 
 
 
 
- Executive 

Ownership 
 

- Board 
ownership 

 
- Blockholder 

ownership 
 

 

 
- Method in Modified 

Jones Model 
 
 
- สัดสวนโครงสราง

การถือหุนที่เปน
บุคคลภายในบริษัท
รวมถึงผูบริหาร, 
กรรมการภายนอก 
และผูถือหุนรายใหญ 

- สัดสวนโครงสราง
การถือหุนที่เปน
ผูบริหาร 

- สัดสวนโครงสราง
การถือหุนที่เปน
กรรมการภายนอก 

- สัดสวนโครงสราง
การถือหุนที่เปนผูถือ
หุนรายใหญ  

 

 
N/A 

 
 
 

+ 
 
 
 
 
 

+ 
 
 

+ 
 
 

+ 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

Yang et al. 
(2008)  
(ตอ) 

 ตัวแปรควบคุม 
- Operating 

cash flow 
- Leverage 

 
- Firm size 

 
- Auditor 
 

 
- กระแสเงนิสดจาก

การดําเนนิงาน 
- อัตราสวนหนีสิ้นรวม

ตอสินทรัพยรวม 
- คา Logarithm ตาม

ธรรมชาติ 
- (0,1) แทนคาเปน 1 

เมื่อผูสอบบัญชีอยูใน
กลุม Big 4 

 
- 
 
- 
 

+ 
 

0 
 

Ali Shah et 
al. (2009) 
 

Board 
Composition 
and Earnings 
Management 
an Empirical 
Evidence Form 
Pakistani Listed 
Companies 

ตัวแปรตาม 
- Discretionary 

Accruals 
 
ตัวแปรอิสระ 
- Board 

Independence 
- Institutional 

Ownership 
 
ตัวแปรควบคุม 
- Size 
- ROE 
 

 
- Method in Cross-

sectional Modified 
Jones Model 

 
- สัดสวนกรรมการ

บริษัทที่เปนอสิระ 
- สัดสวนของจาํนวน

หุนสามัญที่ถือโดย
สถาบัน 
 

- สินทรัพยรวมปกอน 
- กําไรสุทธิหารดวย

สวนของผูถือหุน 

 
N/A 

 
 
 

0 
 
- 
 
 
 
- 
- 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

Roodposhti 
and 
Chashmi 
(2010) 

The Effect of 
Board 
Composition 
and Ownership 
Concentration 
on Earnings 
Management :  
Evidence from 
IRAN 

ตัวแปรตาม 
- Discretionary 

Accruals 
 

ตัวแปรอิสระ 
- Ownership 

Concentration 
- Board 

Independence 
- CEO 

Dominance 
Institutional 
Ownership 
 

ตัวแปรควบคุม 
- Firm Size 

 
- Firm Leverage 

 

 
- Method in Modified 

Jones Model 
 
 

- สัดสวนการถอืหุนที่
เปนผูถือหุนรายใหญ 

- สัดสวนกรรมการ
บริษัทที่เปนอสิระ 

- (0,1) แทนคาเปน 1 
เมื่อประธานบริษัท
กับประธานบริหาร
เปนบุคคลเดียวกัน 

 
 
- คา Logarithm ของ

ยอดสินทรัพยรวม 
- อัตราสวนหนีสิ้นรวม

ตอสินทรัพยรวม 

 
N/A 

 
 
 
- 
 
- 
 

+ 
 
 
 
 
 

+ 
 

+ 
 

พวงเพ็ชร   
คูมั่นคง-
ไพศาล 
(2549) 
 
 
 

ความสัมพันธ
ระหวางองค 
ประกอบของ
คณะกรรมการ
บริษัทและ
คณะกรรมการ
ตรวจสอบกับ 

ตัวแปรตาม 
- รายการคงคาง 
 

 

 
- ใชเทคนิคการ

วิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพห ุและ
แบบจําลองของ 
Modified Jones 

 
N/A 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

พวงเพ็ชร   
คูมั่นคง-
ไพศาล 
(2549)  
(ตอ) 

คุณภาพกําไร 
ของบริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาดหลัก 
ทรัพยแหง
ประเทศไทย  

ตัวแปรอิสระ 
- จํานวน

กรรมการ
บริษัท 

- ความเปน
อิสระของ
คณะกรรมการ
บริษัท 
 

- จํานวน
กรรมการ
ตรวจสอบ 

- ความเปน
อิสระของ
คณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

 
 
- ความรูความ

ชํานาญทาง 
การบัญชีหรือ
การเงินของ
คณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

 
- จํานวนกรรมการ

บริษัททั้งหมด ณ วนั
ส้ินป 

- จํานวนกรรมการ
บริษัทที่มีความเปน
อิสระหารดวยจํานวน
กรรมการบริษัท
ทั้งหมด ณ วันสิ้นป 

- จาํนวนกรรมการ
ตรวจสอบทั้งหมด ณ 
วันสิ้นป  

- จํานวนกรรมการ
ตรวจสอบที่มคีวาม
เปนอิสระหารดวย
จํานวนกรรมการ
ตรวจสอบทั้งหมด ณ 
วันสิ้นป 

- จํานวนกรรมการ
ตรวจสอบที่มคีวามรู
ความชํานาญทางการ
บัญชีหรือการเงิน 
หารดวยจํานวน
กรรมการตรวจสอบ
ทั้งหมด ณ วันสิ้นป 
 

 
  -  
 
 

  0 
 
 
 
 

  0 
 
 

  0 
 
 
 
 
 

   -  
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

พวงเพ็ชร   
คูมั่นคง-
ไพศาล 
(2549)  
(ตอ) 

 ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดกิจการ 

 
- การเติบโต

ของกิจการ 
 

 
 
 
 
- สภาพเสี่ยง

ทางการเงิน 
 

 
- คา Logarithm ของ

สินทรัพยรวม 
- ผลตางของยอดรายได

จากการดําเนินงานป
ปจจุบันกับยอดรายได
จากการดําเนินงานป
กอน หารดวยยอด
รายไดจากการดําเนิน 
งานปกอน 

- หนี้สินรวม ณ วันสิ้น
ป หารดวยสินทรัพย
รวม ณ วันสิ้นป 

 
0 
 

0 
 
 
 
 
 
 

+ 
 
 

สุณัฏฐนันท  
ธีระวณิช
ตระกูล 
(2553) 

ความสัมพันธ
ระหวางคาตอบ 
แทนของผู 
บริหารและ
โครงสรางการ
ถือหุน กับราย 
การคงคางซึ่ง
ใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร 

ตัวแปรตาม 
- รายการคงคาง

ซ่ึงใชดุลย
พินิจของ
ผูบริหาร 

 
ตัวแปรอิสระ 
- คาตอบแทน

ของผูบริหาร 
 

- สัดสวนผูถือ
หุนสามัญที่ถือ
โดยผูบริหาร  

 
- ใชเทคนิคการ

วิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพห ุและ
แบบจําลองของ 
Modified Jones 

 
- คา Logarithm ธรรม 

ชาติของเงินเดอืน
บวกโบนัสผูบริหาร 

- ผลรวมของอัตราสวน
รอยละของการถือหุน
สามัญของผูบริหาร 

 
N/A 

 
 
 
 
 

0 
 
 

0 
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ตารางที่ 1  (ตอ) 

 

ผูวิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรที่ใชศึกษา วิธีการศึกษา 
ความ 
สัมพันธ 

สุณัฏฐนันท  
ธีระวณิช
ตระกูล 
(2553)  
(ตอ) 

 - สัดสวนผูถือ
หุนสามัญราย
ใหญ 

 
ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดของ

กิจการ 
- ผลตอบแทน

จากสินทรัพย 
- อัตราสวน

กระแสเงนิสด
จากการ
ดําเนินงานตอ
สินทรัพยรวม
ของปกอน 

- อัตราสวน
ราคาตลาดตอ
ราคาตามบัญชี 

- ความเสี่ยงทาง
การเงิน 

- ผลรวมของอัตราสวน
รอยละของการถือหุน
สามัญของผูถือหุนราย
ใหญ 5 อันดับแรก 

 
- คาลอการิทึมของ

สินทรัพยรวม 
- กําไรสุทธิหารดวย

สินทรัพยรวม 
- มูลคากระแสเงินสด

จากการดําเนินงาน
หารดวยสินทรัพย
รวมของปกอน 

 
 
- ราคาตลาดตอหุนหาร

ดวยราคาตามบัญชี
ตอหุน 

- หนี้สินรวมหารดวย
สินทรัพยรวม 

0 
 
 
 
 

0 
 
- 
 

0 
 
 
 
 
 

0 
 
 
- 

 

โดย +  =  ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธทิศทางเดียวกันกับตวัแปรตาม 
-  =  ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธทิศทางตรงกันขามกับตัวแปรตาม 

0 = ตัวแปรอิสระไมมีนัยสําคัญกบัตัวแปรตาม 
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ตารางที่ 2  สรุปตัวแปรที่ใชจากผลการศึกษาความสัมพนัธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการ 
    บริษัท และคณะกรรมการตรวจสอบ กับคุณภาพกําไร 
 

ผูวิจัย 

ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา 

ตัวแปรตน ตัวแปรควบคมุ 

 B
rd

Siz
e 

 B
rd

In
de

p 

 A
ud

Siz
e 

 A
ud

In
de

p 

 A
ud

Ex
pe

rti
se 

 Si
ze

 

 G
ro

wt
h 

 L
ev

er
ag

e 

Klein (2002) 
 

- 
 

- 
 

0 + + 

Anderson et al. (2003) + + - + 
 

+ + 
 

Xie et al. (2003) - - 0 0 - - 
  

Bedard et al. (2004) 
  

0 - - 0 0 + 

Bradbury et al. (2004) - 0 
 

- 
 

0 0 + 

พวงเพ็ชร  คูมัน่คง
ไพศาล (2549)   

- 0 0 0 - 0 0 + 

 
โดย BrdSize  = จํานวนคณะกรรมการบริษัท 
 BrdIndep = ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท  
 AudSize = จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ 
 AudIndep = ความเปนอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ 
 AudExpertise =          ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการ 

ตรวจสอบ 
Size  = ขนาดของกิจการ  

 Growth  = การเติบโตของกิจการ  
 Leverage = สภาพเสี่ยงทางการเงิน 
 +   =  ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธทิศทางเดียวกันกับตวัแปรตาม 
 -  =  ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธทิศทางตรงกันขามกับตัวแปรตาม 

0  = ตัวแปรอิสระไมมีนัยสําคัญกบัตัวแปรตาม 
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ตารางที่ 3  สรุปตัวแปรที่ใชจากผลการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพ         
    กําไร 

 

      
โดย Blockholder = สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 

Dirown  = สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ 
Insown  = สัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบัน 
Government = การถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล 
Foreign  = การถือครองหุนของผูถือหุนตางชาติ 
Size  = ขนาดของกิจการ 
Leverage = สภาพเสี่ยงทางการเงิน 
Growth  = การเติบโตของกิจการ 
Risk  = ความเสี่ยง 
OCF  = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน 

ผูวิจัย 

ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา 

ตัวแปรตน ตัวแปรควบคมุ 
 B

loc
kh

old
er

 

 D
iro

wn
 

 In
so

wn
 

 G
ov

er
nm

en
t 

 F
or

eig
n 

 Si
ze

 

 L
ev

er
ag

e 

 G
ro

wt
h 

 R
isk

 

 O
CF

 

 L
os

s 

Velury et al. (2006) + - -  
  

- + 
  

+ 

Firth et al. (2007) + 
  

- - 0 0 0 0 - 0 

Juan and Emma 
(2007) 

0 - 
 

 
 

- 0 + 0 
  

Yang et al. (2008) + + 
 

 
 

+ - 
  

- 
 

Ali Shah et al. (2009)  
 

-  
 

- 
     

Roodposhti and 
Chashmi (2010) 

- 
  

 
 

+ + 
    

สุณัฏฐนันท  ธีระวณิช
ตระกูล (2553) 

0 0 
 

 
 

0 - 0 
 

0 
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Loss  = ผลขาดทุนจากการดําเนินงานปกอน 
 +    =  ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธทิศทางเดียวกันกับตวัแปรตาม 
 -   =  ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธทิศทางตรงกันขามกับตัวแปรตาม 

0  = ตัวแปรอิสระไมมีนัยสําคัญกบัตัวแปรตาม 
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คุณภาพกําไรผาน
รายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร 

 จากการทบทวนแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของตลอดจนงานวิจยัในอดีต ทําใหผูวจิัยสามารถ
กําหนดกรอบแนวคดิการวิจยัไดดังนี ้
 

กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

ตัวแปรอิสระ       ตัวแปรตาม 
   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวจัิย 
 

 
ตัวแปรที่ศึกษา 

1. คณะกรรมการบริษัท 
    1.1 จํานวนคณะกรรมการบริษัท 
    1.2 ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท 
2. คณะกรรมการตรวจสอบ 
    2.1 จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ  
    2.2 ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงิน  

ของคณะกรรมการตรวจสอบ 
3. โครงสรางการถือหุน 
    3.1 สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 
    3.2 สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและ

คณะกรรมการ 
    3.3 สัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบัน 
    3.4 การถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล 

ตัวแปรควบคมุ 
1. ขนาดของกจิการ 
2. สภาพเสี่ยงทางการเงิน 
3. การเติบโตของกิจการ 
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สมมติฐานการวิจัย 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมสะทอนใหเห็นวาผลการดําเนินงานของกิจการเปนขอมูลที่
สําคัญที่ผูใชงบการเงินจะนํามาประกอบในการพิจารณาตัดสินใจทําธุรกรรมกับกิจการ  และเปนสิ่ง
ที่สะทอนใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานของผูบริหาร  ขอมูลทางการเงินและคุณภาพ
กําไร รวมถึงผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลาหนึ่ง  จึงเปนสิ่งสําคัญที่ควรคํานึงถึงเพราะ
สะทอนถึงมูลคาการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ  ทั้งนี้เนื่องจากคุณภาพกําไรจะสะทอนไดจาก
กระแสเงินสดของกิจการ  ซ่ึงสวนหนึ่งเกิดจากการปรับปรุงรายการคงคาง  และการปรับปรุง
รายการคงคางอาจเปนตัวบงชี้ไดวาผูบริหารและคณะกรรมการมีการบริหารจัดการกําไรหรือไม  จึง
เปนที่มาของสมมติฐานครั้งนี้  

 
ในการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดวา จํานวนคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธกับ

รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร จากการศึกษาของ Xie et al. (2003), Bradbury et al. 
(2004) และพวงเพ็ชร คูมั่นคงไพศาล (2549) พบความสัมพันธในเชิงลบระหวางจํานวน
คณะกรรมการบริษัทกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร จากความสัมพันธดังกลาว
สามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 
 

H1 :  จํานวนคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร 

 
ในการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร จากการศึกษาของ Klein (2002) และ 
Xie et al. (2003) พบความสัมพันธในเชิงลบระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทกับ
รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร จากความสัมพันธดังกลาวสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัย
ไดดังนี้ 

 
H2 :  ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่ง

ใชดุลยพินิจของผูบริหาร   
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ในการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดวา จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ
กับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร จากการศึกษาของ Anderson et al. (2003) พบ
ความสัมพันธในเชิงลบระหวางจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร จากความสัมพันธดังกลาวสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

 
H3 :  จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลย

พินิจของผูบริหาร 
 
ในการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดวา ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของ

คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร จาก
การศึกษาของ Xie et al. (2003), Bedard et al. (2004) และ พวงเพ็ชร คูมั่นคงไพศาล (2549) พบ
ความสัมพันธในเชิงลบระหวางความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการ
ตรวจสอบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร จากความสัมพันธดังกลาวสามารถ
ตั้งสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

 
H4 :  ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบมี

ความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 
ในการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดวา สัดสวนการถือหุนของผู ถือหุนรายใหญมี

ความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร จากการศึกษาของ Velury et al. (2006), 
Firth et al. (2007) และ Yang et al. (2008) พบความสัมพันธในเชิงบวกระหวางสัดสวนการถือหุน
ของผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร จากความสัมพันธดังกลาว
สามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 
 

H5 : สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
ในการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ

มีความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร จากการศึกษาของ Yang et al. (2008) 
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พบความสัมพันธในเชิงบวกระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการกับรายการ
คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร จากความสัมพันธดังกลาวสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

 
H6 : สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการ

คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 
ในการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดวา  สัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบันมี

ความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร จากการศึกษาของ Velury et al. (2006) 
และ Ali Shah et al. (2009) พบความสัมพันธในเชิงลบระหวางสัดสวนการถือหุนของผูลงทุน
สถาบันกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร จากความสัมพันธดังกลาวสามารถ
ตั้งสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

 
  H7 : สัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบันมีความสัมพนัธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

ในการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดวา การถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาลมี
ความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร จากการศึกษาของ Firth et al. (2007) 
พบความสัมพันธในเชิงลบระหวางการถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาลกับรายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร จากความสัมพันธดังกลาวสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

 
 H8 : การถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาลมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่ง
ใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
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บทที่ 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค เพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของ
คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไร ซ่ึงจะ
ประกอบไปดวยขั้นตอนในการดําเนินการวิจัยดังตอไปนี้ 

 
1. วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
2. วิธีการวิเคราะหขอมูล 

 
วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 

 
 การวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในสวน
ของวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล จะกลาวถึงแหลงขอมูล ประชากรและกลุมตัวอยาง และการกําหนด
ตัวแปรที่ใชศึกษา 
 
แหลงขอมูล 

 
การวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) ซ่ึงแหลงขอมูลท่ีใชในการวิจัย 

คือ แหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแก แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1)  รายงาน
ประจําปและขอมูลจาก SETSMART  จากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เนื่องจากวาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเปนบริษัทที่อยูภายใต
กฎระเบียบ ขอบังคับ มาตรฐานการบัญชี และแมบทการบัญชีอันเปนมาตรฐานเดียวกัน โดยบริษัท
จดทะเบียนที่ใชในการศึกษามีจํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
สินคาอุปโภคบริโภค สินคาอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสราง ทรัพยากร บริการ และ
เทคโนโลยี รวมถึงแหลงขอมูลจากวารสาร เอกสารวิชาการ งานวิจัยทั้งในและตางประเทศ 
บทความ ตํารา และส่ืออิเล็กทรอนิกสที่เกี่ยวของ 
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ประชากรและกลุมตัวอยาง 
  

ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปพ.ศ.2553 จาก
จํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคาอุปโภคบริโภค สินคา
อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสราง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี โดยยกเวนธุรกิจ
การเงิน (ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต) และกองทุนอสังหาริมทรัพย 
ดังนั้นประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้มีจํานวนทั้งส้ิน 423 บริษัทซึ่งเปนขอมูลที่เปดเผยในเว็บไซต
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันที่ 11 กรกฎาคม พ.ศ. 2554 ดังนี้ 

 
ตารางที่ 4  จํานวนประชากร โดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวนประชากร 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 41 
สินคาอุปโภคบริโภค 39 
สินคาอุตสาหกรรม 80 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 114 
ทรัพยากร 27 
บริการ 84 
เทคโนโลยี 38 

          รวม 423 

  
 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจาก
จํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรมที่กลาวขางตน โดยตองเปนบริษัทที่มีการดําเนินงานอยูในชวงป พ.ศ. 
2552 - พ.ศ. 2553 รอบระยะเวลาบัญชีเร่ิมวันที่ 1 มกราคม ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม และมีการ
เปดเผยขอมูลของตัวแปรที่ตองการใชในการวิจัยครบถวนในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป   
(56-1) รายงานประจําป และขอมูลจาก SETSMART รวมทั้งส้ิน 344 บริษัท ดังนี้ 
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ตารางที่ 5  จํานวนกลุมตัวอยาง โดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวนตัวอยาง 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 38 
สินคาอุปโภคบริโภค 31 
สินคาอุตสาหกรรม 70 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 68 
ทรัพยากร 26 
บริการ 77 
เทคโนโลยี 34                                     
          รวม 344 

 
การกําหนดตัวแปรที่ใชในการวิจัย 
 
 ตัวแปรที่ใชในการวิจัยมี 2 ประเภท คือ 
 
 1.  ตัวแปรอิสระ  (Independent variables) สามารถจําแนกไดเปน 2 ประเภท คือ ตัวแปรที่
ศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) เปนตัวแปรที่มีผลกระทบตอตัวแปรตาม และตัว
แปรควบคุม (Control variables) ซ่ึงเปนตัวแปรที่มีผลกระทบตอตัวแปรตามนอกเหนือจากตัวแปรที่
ศึกษา 
 

2.  ตัวแปรตาม (Dependent variables) เปนตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ 
 

ในสวนของตัวแปรที่ศึกษาในแตละตัวแบบจะมีความแตกตางกันออกไป ดังนี้ 
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ตารางที่ 6  ตัวแปรที่ศึกษาในแตละตวัแบบ 
 

ตัวแปรที ่ ตัวแปรที่ศึกษา 
1 
2 
3 
4 
 
5 
6 
7 
8 

จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BRDSIZE) 
ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท (BRDINDEP) 
จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDSIZE) 
ความรูความชาํนาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ 
(AUDEXPERTISE) 
สัดสวนการถอืหุนของผูถือหุนรายใหญ (BLK) 
สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ (DIR) 
สัดสวนการถอืหุนของผูลงทุนสถาบัน (INS) 
การถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล (GOV) 

 
1.  ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรทีศ่ึกษา 
 

ตัวแปรที่ศึกษา ประกอบดวย 8 ตัวแปร ไดแก  จํานวนคณะกรรมการบริษัท ความเปน
อิสระของคณะกรรมการบริษัท จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ ความรูความชํานาญทางการบัญชี
หรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือ
หุนของผูบริหารและคณะกรรมการ สัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบัน และการถือครองหุน
ของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล ดังนี้ 

 
1.1 จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BRDSIZE) 

 
จํานวนคณะกรรมการบริษัทเปนการสะทอนใหเห็นถึงการมีคณะกรรมการที่มี

ความรูความสามารถในจํานวนที่เพียงพอ เพื่อใหกิจการสามารถดําเนินงานไดบรรลุตามเปาหมาย 
โดยคณะกรรมการเปนผูกําหนดทิศทาง นโยบาย และการดําเนินงานของฝายบริหาร เพื่อตรวจสอบ
และถวงดุลการบริหารงานของฝายบริหารใหสอดคลองกับวัตถุประสงคและนโยบายของกิจการ 
รวมถึงจัดใหมีกระบวนการในการจัดทํารายงานทางการเงินที่โปรงใส เพื่อใหกําไรแสดงถึงผลการ
ดําเนินงานที่แทจริงและเปนกําไรที่มีคุณภาพ ดังนั้น ผูวิจัยจึงศึกษาตัวแปรจํานวนคณะกรรมการ
บริษัท ซ่ึงจะเก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) หรือในรายงานประจําป  
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1.2 ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท (BRDINDEP) 
 

ตามแนวปฏิบัติที่ดีในเรื่องความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยไดกําหนดให คณะกรรมการควรประกอบดวยกรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 
ของกรรมการทั้งคณะ แตตองไมนอยกวา 3 คน ซ่ึงคาดวามีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไร
ของบริษัท  เนื่องจากจํานวนกรรมการอิสระที่ เพิ่มขึ้นจะสงผลใหผลการปฏิบัติงานของ
คณะกรรมการ และมติของคณะกรรมการไมถูกครอบงําจากกรรมการที่เปนตัวแทนผูถือหุนราย
ใหญและกรรมการที่เปนผูบริหารของบริษัท และทําใหกําไรสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริง ซ่ึง
มีผลการศึกษาสนับสนุนความสัมพันธนี้ เชน Anderson et al. (2003) กลาววา คณะกรรมการบริษัท
ที่มีความเปนอิสระสูงจะทําใหขอมูลกําไรเปนประโยชนมากขึ้น และ Klien (2002) กลาววา 
โครงสรางคณะกรรมการบริษัทที่มีความเปนอิสระจะทําใหคณะกรรมการบริษัทสามารถปฏิบัติ
หนาที่ในการติดตามดูแลกระบวนการจัดทําบัญชีของบริษัทไดอยางมีประสิทธิผลมากกวา  ดังนั้น 
ผูวิจัยจึงศึกษาตัวแปรความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท ซ่ึงจะเก็บขอมูลจากแบบแสดง
รายการประจําป (56-1) หรือในรายงานประจําป โดยคํานวณจากสูตรดังนี้ 
 
ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท   =   จํานวนกรรมการบริษัทที่เปนอิสระ 

       จํานวนกรรมการบริษัททั้งหมด 
 

1.3 จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDSIZE) 
 

คณะกรรมการตรวจสอบถือเปนคณะกรรมการชุดยอยของคณะกรรมการบริษัท 
การแตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบนี้ถือเปนกลไกที่สําคัญในระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
คณะกรรมการตรวจสอบจะแสดงความคิดเห็นอยางตรงไปตรงมาตอรายงานงบการเงินและระบบ
การควบคุมภายใน คณะกรรมการตรวจสอบควรมีการจัดการความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นโดยมีการ
ปรึกษาหารือกับฝายจัดการและผูสอบบัญชี และเพื่อใหรายงานทางการเงินมีความถูกตองครบถวน
จึงควรเปดเผยขอมูลใหเปนไปตามมาตรฐานและขอกําหนดที่เกี่ยวของ นอกจากนี้ยังสงผลให
รายงานทางการเงินมีความนาเชื่อถือ มีคุณภาพที่ดี และมีมูลคาเพิ่มตอองคกรในที่สุด (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552) ฉะนั้นจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบจึงสะทอนใหเห็นถึง
ความรูความสามารถของคณะกรรมการตรวจสอบหรือสะทอนใหเห็นถึงการถวงดุลอํานาจซึ่งกัน
และกัน เพื่อใหกําไรแสดงถึงผลการดําเนินงานที่แทจริงและเปนกําไรที่มีคุณภาพ ดังนั้น ผูวิจัยจึง
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ศึกษาตัวแปรจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ ซ่ึงจะเก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการประจําป(56-1) 
หรือในรายงานประจําป 
 

1.4 ความรูความชาํนาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ
(AUDEXPERTISE) 
 

คณะกรรมการตรวจสอบมีบทบาทสําคัญในดานการสอบทานความถูกตองของ
รายงานทางการเงิน  ความเพียงพอในการเปดเผยขอมูลและการควบคุมภายใน  เพื่อใหความเชื่อมั่น
ไดวากระบวนการรายงานทางบัญชีและการเงินของกิจการมีการควบคุมที่เพียงพอ  ทําใหขอมูลใน
รายงานทางการเงินมีความถูกตอง เชื่อถือได และมีการเปดเผยขอมูลที่ครบถวนใหเปนไปตาม
มาตรฐานและขอกําหนดที่เกี่ยวของ นอกจากนี้ยังสงผลใหรายงานทางการเงินมีความนาเชื่อถือ มี
คุณภาพที่ดี และมีมูลคาเพิ่มตอองคกรในที่สุด (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552) หนาที่
เหลานี้คณะกรรมการตรวจสอบจะสามารถปฎิบัติไดอยางมีประสิทธิผลมากขึ้น หากคณะกรรมการ
ตรวจสอบมีความรูความเขาใจทางการบัญชีหรือการเงิน จากการศึกษาของ Bedard et al. (2004) 
เร่ืองผลของความรูความชํานาญของคณะกรรมการตรวจสอบ  ความเปนอิสระ และกิจกรรมในการ
บริหารจัดการกําไร พบวา คณะกรรมการตรวจสอบที่มีสมาชิกอยางนอย 1 คน เปนผูมีความรูความ
ชํานาญทางดานการบัญชีการเงิน และคณะกรรมการตรวจสอบที่เปนอิสระทั้งคณะ สงผลใหมี
คุณภาพกําไรที่ดีขึ้น ในการศึกษานี้จึงพิจารณาการมีความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงิน
ของคณะกรรมการตรวจสอบตามขอเสนอแนะของ The Blue Ribbon Committee โดยพิจารณาจาก
การมีประสบการณการทํางานในอดีตเกี่ยวกับดานบัญชีและการเงิน ไดประกาศนียบัตรดานวิชาชีพ
การบัญชี หรือมีประวัติที่มีผลตอการพัฒนาความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงิน 
ประกอบดวยประวัติการดํารงตําแหนงกรรมการผูจัดการ(CEO) ผูอํานวยการฝายบัญชีและการเงิน
(CFO) หรือเจาหนาที่อาวุโสอื่นที่รับผิดชอบในการสอดสองดูแลดานบัญชีหรือการเงิน ดังนั้น ผูวิจัย
จึงศึกษาตัวแปรความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ ซ่ึงจะ
เก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการประจําป(56-1) หรือในรายงานประจําป โดยคํานวณจากสูตรดังนี้ 

 

ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ 

=   จํานวนกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงิน 
             จํานวนกรรมการตรวจสอบทั้งหมด 
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1.5 สัดสวนการถอืหุนของผูถือหุนรายใหญ (BLK) 
 

จากการศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนในประเทศแถบเอเชียสวนใหญมักศึกษา
เกี่ยวกับการกระจุกตัวของการถือหุน เพราะประเทศเหลานี้มีการกระจุกตัวของการถือหุนสูง (Fan 
and Wong, 2002; Jung and Kwon, 2002; Firth et al., 2007; Juan and Emma, 2007; Yang et al., 
2008)  และผลการวิจัยของธนาคารเพื่อการพัฒนาเอเชีย (ADB, 2000a อางใน นวพร พงษตัณฑกุล, 
2546: 8-10) ไดช้ีใหเห็นวาประเทศไทยเปนประเทศหนึ่งที่โครงสรางการถือหุนของบริษัทมีการ
กระจุกตัวสูงโดยผูถือหุนรายใหญที่ถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกเมื่อรวมกันแลวจะถือหุนเกินกวา
ครึ่งหนึ่งของหุนทั้งหมด ดังนั้นอํานาจในการควบคุมอาจตกอยูในมือของกลุมบุคคลใดบุคคลหนึ่ง
ได อาจเชื่อมโยงไปสูความมีคุณภาพของขอมูลทางการบัญชีได เพราะผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม
อาจทําการตัดสินใจในลักษณะที่เปนการจํากัดสิทธิของผูถือหุนรายยอยและผูถือหุนรายยอยเองก็ไม
สามารถที่จะโตแยงการตัดสินใจนั้นไดเนื่องจากระบบกฎหมายที่บังคับใชอยูมีความออนแอ รวมทั้ง
กลไกในการกํากับดูแลกิจการก็ไมมีประสิทธิภาพเทาที่ควร ดังนั้น ผูวิจัยจึงศึกษาตัวแปรสัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนรายใหญ  วัดจากผลรวมของอัตราสวนรอยละของผูถือหุนที่ถือโดยผูถือหุน
รายใหญ ซ่ึงถือหุนอยูใน 10 อันดับแรก ซ่ึงจะเก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) หรือ
ในรายงานประจําป โดยคํานวณจากสูตรดังนี้ 
 
สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ  =  สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 
       จํานวนหุนสามัญของบริษัททั้งหมด 

 
1.6 สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ (DIR) 

 
จากการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับรายการคงคางซึ่งใชดุลย

พินิจของผูบริหาร มีการกําหนดตัวแปรโครงสรางผูถือหุนที่ประกอบดวย สัดสวนของผูถือหุน
สามัญที่ถือโดยผูบริหารและคณะกรรมการ (Velury et al., 2006; Juan and Emma, 2007; Yang et 
al., 2008) บริษัทที่บริหารงานโดยมีผูบริหารและคณะกรรมการถือหุนอยูนั้นจะสงผลใหอํานาจใน
การควบคุมรวมถึงการตัดสินใจในการดําเนินงานตางๆจะอยูที่ผูบริหารและคณะกรรมการ จึง
สามารถควบคุมการดําเนินงานของบริษัท เพื่อรักษาผลประโยชนของตนเองโดยไมคํานึงถึง
ผลประโยชนของผูถือหุนภายนอก และยังสงผลตอคุณภาพกําไร ดังนั้น ผูวิจัยจึงศึกษาตัวแปร
สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ วัดจากผลรวมของอัตราสวนรอยละของผูถือหุน
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ที่ถือโดยผูบริหารและคณะกรรมการ ซ่ึงจะเก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) หรือใน
รายงานประจําป โดยคํานวณจากสูตรดังนี้ 
 
สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ  

=  สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ 
  จํานวนหุนสามัญของบริษัททั้งหมด 

 
1.7 สัดสวนการถอืหุนของผูลงทุนสถาบัน (INS) 

 
จากการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับรายการคงคางซึ่งใชดุลย

พินิจของผูบริหาร มีการกําหนดตัวแปรโครงสรางผูถือหุนที่ประกอบดวย สัดสวนการถือหุนของผู
ลงทุนสถาบัน (Velury et al., 2006; Ali Shah et al., 2009) ดังนั้น ผูวิจัยจึงศึกษาตัวแปรสัดสวนการ
ถือหุนของผูลงทุนสถาบัน วัดจากผลรวมของอัตราสวนรอยละของผูถือหุนที่ถือโดยผูลงทุนสถาบัน 
ซ่ึงจะเก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) หรือในรายงานประจําป โดยคํานวณจากสูตร
ดังนี้ 
 
สัดสวนการถอืหุนของผูลงทุนสถาบัน  =  สัดสวนการถอืหุนของผูลงทุนสถาบัน 
      จํานวนหุนสามัญของบริษัททั้งหมด 
 

1.8 การถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล (GOV) 
 

จากการศึกษาของ Firth et al. (2007) มีการกําหนดใหตัวแปรการถือครองหุนของ
ผูถือหุนที่เปนรัฐบาล วัดคาโดยใชตัวแปรเทียม (Dummy variables) กําหนดใหแทนคา (1) = บริษัท
ที่มีการถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล หรือ (0) = อ่ืนๆ ดังนั้น ผูวิจัยจึงศึกษาตัวแปรการถือ
ครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล จากการวัดคาโดยใชตัวแปรเทียม กําหนดใหแทนคา (1) สําหรับ
บริษัทที่มีการถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล หรือ (0) = อ่ืนๆ เชนเดียวกัน ซ่ึงจะเก็บขอมูล
จากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) หรือในรายงานประจําป  
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 2.  ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม 
 

เพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอ่ืนที่อาจมีความสัมพันธกับรายการคงคางของกิจการ 
นอกเหนือจากตัวแปรที่ศึกษา จึงตองมีการควบคุมตัวแปรที่อาจจะมีความสัมพันธกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงประกอบดวย 3 ตัวแปร ไดแก ขนาดของกิจการ สภาพเสี่ยงทาง
การเงิน  และการเติบโตของกิจการ ดังนี้ 
 
     2.1   ขนาดของกิจการ (SIZE) 
 

ขนาดของกิจการวัดจากคา Logarithm ของสินทรัพยรวม เนื่องจากขนาดของ
กิจการแตละกิจการมีความแตกตางกันมาก จึงตองใชลอการิทึมในการปรับขนาดของกิจการ เพื่อ
ไมใหคาขนาดของกิจการแตกตางกันมาก ซ่ึงงานวิจัยของ Collins, Kothari and Rayburn (1987) 
พบวา กําไรมีความสัมพันธเชิงบวกกับขนาดของกิจการ กลาวคือ กิจการที่มีขนาดใหญจะมีโอกาส
ในการทําการจัดการกําไรมากกวากิจการที่มีขนาดเล็ก ดังนั้น ผูวิจัยจึงจําเปนตองควบคุมขนาดของ
กิจการเพื่อประโยชนในการเปรียบเทียบกันไดของขอมูล 

 
     2.2   สภาพเสี่ยงทางการเงิน (LEV) 
 

สภาพเสี่ยงทางการเงินวัดจากอัตราสวนหนี้สิน คือ หนี้สินรวมหารดวยสินทรัพย
รวม จากการศึกษาของ Watts and Zimmerman (1986) และ Defond and Jiambalvo (1994) พบวา 
บริษัทที่มีสภาพเสี่ยงทางการเงินสูงจะพบวาเปนบริษัทที่มีการละเมิดขอตกลงหนี้สิน ซ่ึงบริษัทที่มี
การละเมิดขอตกลงหนี้สินจะมีการปรับรายการรายไดใหเพิ่มสูงขึ้น อยางไรก็ตาม DeAngelo, 
DeAngelo and Skinner (1994) พบวา บริษัทที่เกิดปญหาทางการเงินอาจจะมีการจัดการกําไรเพื่อให
ไดรับการอนุมัติจากผูใหกูได ดังนั้น จึงจําเปนตองควบคุมตัวแปรสภาพเสี่ยงทางการเงิน 
 
     2.3   การเติบโตของกิจการ (GROWTH) 
  

การเติบโตของกิจการวัดจากผลตางของยอดรายไดจากการดําเนินงานปปจจุบันกับ
ยอดรายไดจากการดําเนินงานปกอน หารดวยยอดรายไดจากการดําเนินงานปกอน เนื่องจากบริษัทที่
มีการเติบโตสูงขึ้นระดับของรายการเคลื่อนไหวในบริษัทจะเพิ่มสูงขึ้น เชน ยอดขาย คาใชจาย การ
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เพิ่มขึ้นของเอกสาร เปนตน ทําใหเกิดประเด็นวาระดับของรายการคงคางอาจขึ้นอยูกับลักษณะการ
เติบโตของบริษัท จึงจําเปนตองควบคุมตัวแปรการเติบโตของกิจการ  จากผลการศึกษา Firth, Fung 
and Rui (2007) และ Juan and Emma (2007) พบวา การเติบโตของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวก
กับรายการคงคางรวมหรือรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร  
 
 3.  ตัวแปรตาม 
 

ตัวแปรตาม คือ คุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
accruals : DA) โดยคํานวณจากการใชตัวแบบ Cross-sectional Modified Jones  ดังขั้นตอนตอไปนี้ 
 

ขั้นท่ี 1  เร่ิมจากการคํานวณรายการคงคางรวม จาก 2 วิธี ดังสมการ 
 

tttttt DEPDCLCashCLCATA −Δ+Δ−Δ−Δ=                              (1) 
 
โดย =tTA  รายการคงคางรวม ณ ปที่ t 

=Δ tCA  การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยหมุนเวียน ณ ปที่ t 
=Δ tCL   การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินหมุนเวียน ณ ปที่ t 

=Δ tCash  การเปลี่ยนแปลงในเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ ปที่ t 
=Δ tDCL   การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนดชําระภายใน 1 ป ณ ปที่ t 

=tDEP  คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ณ ปที่ t 
 

ttt CFONITA −=             (2) 
 

โดย =tTA  รายการคงคางรวม ณ ปที่ t 
=tNI   กําไรสุทธิ ณ ปที่ t 

=tCFO  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 
 
ขั้นท่ี 2  นําผลที่คํานวณไดในขั้นตอนที่ 1 มาประมาณคาสัมประสิทธิ์ โดยใชวิธีกําลังสอง

นอยสุด  และมีการหารดวยสินทรัพยรวมตนงวด เพื่อเปนการลดปญหาความไมคงที่ในความ
แปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน ดังสมการ 
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โดย =tiTA ,  รายการคงคางรวมของบริษัท i ในปที่ t 
        =−1,tiA   สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t-1 
        =Δ tiREV ,  การเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการขายและบริการของบริษัท i ในปที่ t 

=tiPPE ,  ที่ดิน อาคารและอุปกรณของบริษัท i ในปที่ t 
=iα   คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปรที่ i 
=tie ,  คาความคลาดเคลื่อนของบริษัท i ในปที่ t 

  
ขั้นท่ี 3  คํานวณรายการคงคางจากการดําเนินงานทางธุรกิจ โดยนําคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจาก

ขั้นตอนที่ 2 มาแทนคาในสมการที่ 3 ดังสมการ 
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โดย     =tiNDA ,  รายการคงคางจากการดําเนนิธุรกิจของบริษัท i ในปที่ t 

=Δ tiREV ,  การเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการขายและบริการของบริษัท i ในปที่ t 
            =Δ tiREC ,  การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาของบริษัท i ในปที่ t 

=tiPPE ,  ที่ดิน อาคารและอุปกรณของบริษัท i ในปที่ t 
=−1,tiA   สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t-1 

=iα   คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปรที่ i 
 
ขั้นท่ี 4  คํานวณรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารจากผลตางระหวางรายการคง

คางรวมกับรายการคงคางจากการดําเนินงาน ดังสมการ 
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โดย =tiDA ,  รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i ในปที่ t 
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=tiTA ,  รายการคงคางรวมของบริษทั i ในปที่ t 
=−1,tiA   สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t-1 

=tiNDA ,  รายการคงคางจากการดําเนนิธุรกิจของบริษัท i ในปที่ t 
 

จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตที่ผานมาในเรื่องเกณฑการวัดคาของตัวแปรตางๆ ที่ใชใน
การศึกษา ซ่ึงไดกลาวไวในตารางที่ 1 ผูวิจัยไดมีวิธีการวัดคาของตัวแปรแตละตัวตามลําดับ ดัง
แสดงในตารางที่ 7 
 
ตารางที่ 7  สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิด 
 

บทบาทของตวัแปร สัญลักษณ การวัดคา 

ตัวแปรที่ศึกษา   
1. จํานวนคณะกรรมการบรษิัท 
2. ความเปนอสิระของคณะ 
กรรมการบริษัท 
 
 
3. จํานวนคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 
4.  ความรูความชํานาญทางการ
บัญชีหรือการเงินของคณะ 
กรรมการตรวจสอบ 
 
 
 
5.  สัดสวนการถือหุนของผูถือ
หุนรายใหญ 
 

BRDSIZE 
BRDINDEP  

 
 
 

AUDSIZE 
 
AUDEXPERTISE  

 
 
 
 
 

BLK 
 

 

จํานวนคนในคณะกรรมการบริษัท 
เปอรเซ็นตของคณะกรรมการบริษัทที่มี
ความเปนอิสระ (จํานวนกรรมการบริษัท
ที่เปนอิสระหารดวยจํานวนกรรมการ
บริษัททั้งหมด) 
จํานวนคนในคณะกรรมการตรวจสอบ 
 
เปอรเซ็นตของคณะกรรมการตรวจสอบที่
มีความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือ
การเงิน (จํานวนกรรมการตรวจสอบที่มี
ความรูความชาํนาญทางการบัญชีหรือ
การเงินหารดวยจํานวนกรรมการ
ตรวจสอบทั้งหมด) 
เปอรเซ็นตการถือหุนสามัญของผูถือหุน
รายใหญ 10 อันดับแรก (สัดสวนการถือ
หุนของผูถือหุนรายใหญหารดวยจํานวน
หุนสามัญของบริษัททั้งหมด) 
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ตารางที่ 7  (ตอ) 
 

บทบาทของตวัแปร สัญลักษณ การวัดคา 
6.  สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร
และคณะกรรมการ 
 
 
 
7.  สัดสวนการถือหุนของผูลงทุน
สถาบัน 
 
 
8.  การถือครองหุนของผูถือหุนที่เปน
รัฐบาล 
 

ตัวแปรควบคมุ 
1.  ขนาดของกิจการ 
2.  สภาพเสี่ยงทางการเงิน 
 
3.  การเติบโตของกิจการ 
 
 
 
 

ตัวแปรตาม 
1.  รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร 

DIR 
 
 
 
 

INS 
 
 
 

GOV 
 

 
 

SIZE  
LEV  

 
GROWTH 

 
 
 
 
 

DA 

เปอรเซ็นตการถือหุนสามัญของ
ผูบริหารและคณะกรรมการ 
(สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร
และคณะกรรมการหารดวยจํานวน
หุนสามัญของบริษัททั้งหมด) 
เปอรเซ็นตการถือหุนสามัญของผู
ลงทุนสถาบัน (สัดสวนการถือหุน
ของผูลงทุนสถาบันหารดวยจํานวน
หุนสามัญของบริษัททั้งหมด) 
(1) = บริษัทมีการถือครองหุนของผู
ถือหุนที่เปนรัฐบาล หรือ (0) = อ่ืนๆ 
 
 
คา Logarithm ของสินทรัพยรวม 
อัตราสวนหนีสิ้น (หนี้สินรวมหาร
ดวยสินทรัพยรวม) 
ผลตางของยอดรายไดจากการ
ดําเนนิงานปปจจุบันกับยอดรายได
จากการดําเนินงานปกอน หารดวย
ยอดรายไดจากการดําเนินงานปกอน 
 
 
ใชตัวแบบ Cross-sectional 
Modified Jones Model 
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การพัฒนาตัวแบบและตัวแบบที่ใชในการวิจัย 
   
 เพื่อตอบวัตถุประสงคของการวิจัยจึงมีการพัฒนาตัวแบบการวิจัยเพื่อเปนการหาคําตอบ
ของปญหาที่วา คุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือ
หุนมีความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารหรือไม ในกระบวนการคนหา
คําตอบที่ตองการจากปญหาดังกลาวจําเปนอยางยิ่งที่จะตองมีการพัฒนาตัวแบบ และการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุ  ซ่ึงผูวิจัยไดพัฒนาตัวแบบในการวิจัยไว 2 ตัวแบบ โดยความแตกตางระหวาง
ตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 คือ ตัวแปรตาม หรือรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร(DA) 
โดยจะใชวิธีในการคํานวณรายการคงคางรวม (TAt) ตางกัน แตละตัวแบบสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 
ตัวแบบที่ 1 คํานวณรายการคงคางรวมตามแนวทางงบดุล (Balance Sheet Approach)  

 DA i, t _1   =  (( CA t - CL t - Cash t + DCL t - Dep t ) i ,t) / Ai, t -1 ) – NDAi, t 

 
ตัวแบบที่ 2 คํานวณรายการคงคางรวมตามแนวทางงบกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) 

 DA i, t _2   =  (NIi, t - CFOi ,t / Ai, t -1 ) – NDAi, t 

 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการ
ตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไร  โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
( Multiple Regression Analysis ) เปนตัวแบบในการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับ
ตัวแปรตาม  เนื่องจากตัวแปรตามเปนขอมูลเชิงปริมาณและตัวแปรอิสระที่ใชในการทดสอบ
ความสัมพันธมีมากกวา 1 ตัวแปร  ตัวแบบที่ใชในการศึกษาวิธีการวัดคุณภาพกําไรจากรายการคง
คางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร คือ 
 

DAi,t
  
= β0 + β1

 
(BRDSIZEi,t) + β2

 
(BRDINDEPi,t) + β3

 
(AUDSIZEi,t) + β4

 
(AUDEXPERTIS i,t) 

+ β5
 
(BLKi,t) +  β6

 
(DIRi,t) +  β7

 
(INSi,t) + β8

 
(GOVi,t) + β9(SIZE i,t) + β10

 
(LEV i,t)   

+ β11
 
(GROWTH i ,t) + ε i,t 

 

โดย DAi,t
  
       = รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i ในปที่ t 

β0        = คาคงที่ (Constant) ของสมการถดถอย 
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β1 ,β2  ,...,β11       = คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปรที่ 1,2,...,11 
BRDSIZEi,t      = จํานวนคณะกรรมการบริษัทของบริษัท i ในปที่ t 

 BRDINDEPi,t      = ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทของบริษัท i ในปที่ t 
 AUDSIZEi,t      = จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัท i ในปที่ t 
 AUDEXPERTISEi,t =     ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการ 

ตรวจสอบของบริษัท i ในปที่ t 
BLK i,t       = สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญของบริษัท i ในปที่ t 
DIRi,t       = สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการของบริษัท i  

ในปที่ t 
INSi,t       = สัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบันของบริษัท i ในปที่ t 
GOVi,t       = การถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาลของบริษัท i ในปที่ t 
SIZEi,t       = ขนาดของกิจการของบริษัท i ในปที่ t  

 LEV i,t       = สภาพเสี่ยงทางการเงินของบริษัท i ในปที่ t 
 GROWTH i,t       = การเติบโตของกิจการของบริษัท i ในปที่ t 

 ε i,t        = คาความคลาดเคลื่อนของบริษัท i ในปที่ t 
 

วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 

การวิจัยคร้ังนี้ใชขอมูลแบบภาคตัดขวางในป พ.ศ.2553 จากกลุมตัวอยางของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แบงวิธีการวิเคราะหขอมูลออกเปน 2 สวน คือ สถิติ
เชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน ซ่ึงมีรายละเอียดในแตละสวนดังนี้ 

 
สวนที่ 1 การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ไดแก

ความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) คาเฉลี่ย (Mean) คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด
(Minimum) คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
 

สวนที่ 2 การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) งานวิจัยในครั้งนี้จะ
ใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยแนวคิดของการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุจะเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระที่มีมากกวา 1 
ตัวกับตัวแปรตามเชิงปริมาณหรือตัวแปรตามตอเนื่อง (Continuous Dependent Variable) และนําผล
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ของความสัมพันธที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยไปทําการพยากรณคาตัวแปรตามดวยคา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ (กัลยา วานิชยบัญชา, 2554) 

 
กอนที่จะวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตองตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความ

ถดถอยเชิงพหุดังนี้ 
 
1. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ (Normality) 
2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย หรือ E(e) = 0 
3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา V(e) =  
4. ei  และ ej เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j หรือ covariance (ei , ej) = 0 
5. ตัวแปรอิสระ  และ  ตองเปนอิสระตอกัน 

 
สําหรับการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุทั้ง 5 ขอ ไดแสดงไวใน

ภาคผนวก (ก) 
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บทที่ 4 
 

ผลการวิจัยและขอวิจารณ 
 

ผลการวิจัย 
 

 บทนี้เปนการนําเสนอผลการวิจัยที่ไดจากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของ
คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการ
คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยการศึกษาครั้งนี้แบงผลการวิเคราะหออกเปน 2 สวน คือ ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิง
พรรณนา และผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน  
 
1. ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
 
 ในสวนนี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาที่ใชสรุปลักษณะ
ขอมูลที่เก็บรวบรวมจากกลุมตัวอยางของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
มีจํานวนทั้งสิ้น 344 บริษัท ในเรื่องการแจกแจงความถี่และรอยละ คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรตาม ตัวแปรที่ศึกษา และตัวแปรควบคุม ตามรายละเอียดที่สรุปดังนี้ 
 
ตารางที่ 8  คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย และสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของตัวแปรตาม ตัวแปรที่ศึกษา 

และตัวแปรควบคุม 
 

ตัวแปร คาต่ําสดุ คาสูงสดุ คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินจิของผูบริหาร 
(DA_1) 

-0.3004 0.2680 -0.0146 0.0899 

รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินจิของผูบริหาร 
(DA_2) 

-0.3662 0.3967 0.0297 0.1213 
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ตารางที่ 8  (ตอ) 
 

ตัวแปร คาต่ําสดุ คาสูงสดุ คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

จํานวนคณะกรรมการบริษัท 5.0000 21.0000 10.4942 2.5349 
ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท 23.0800 80.0000 39.8814 8.1038 
จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ 3.0000 6.0000 3.1424 0.3894 
ความรูความชาํนาญทางการบัญชีหรือ
การเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ 

20.0000 100.0000 51.6340 25.2872 

สัดสวนการถอืหุนของผูถือหุนรายใหญ 14.2800 100.0000 71.7479 15.9847 
สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารและ
คณะกรรมการ 

0.0000 86.2600 17.1722 20.6043 

สัดสวนการถอืหุนของผูลงทุนสถาบัน 0.0000 85.9000 11.7478 16.2691 
ขนาดของกิจการ 18.8000 27.8500 22.1815 1.5067 
สภาพเสี่ยงทางการเงิน 0.0005 1.7068 0.4316 0.2388 
การเติบโตของกิจการ -0.9827 8.7614 0.1917 0.6232 

 
จากตารางที่ 8 พบวา รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารจากตัวแบบที่ 1 คํานวณ

รายการคงคางรวมตามแนวคิดงบดุล จากกลุมตัวอยาง 344 บริษัท โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ -0.0146 ซ่ึงมี
รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารต่ําสุดอยูที่ -0.3004 และสูงสุดอยูที่ 0.2680 โดยมีคา
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 0.0899 ซ่ึงจะเห็นไดวาในภาพรวมแลวบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางมีรายการ
คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยูในระดับคอนขางต่ํา ซ่ึงอาจจะแสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญ
จะมีการจัดการกําไรที่ไมมาก 
 

รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารจากตัวแบบที่ 2 คํานวณรายการคงคางรวมตาม
แนวคิดงบกระแสเงินสด จากกลุมตัวอยาง 344 บริษัท โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ 0.0297 ซ่ึงมีรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารต่ําสุดอยูที่ -0.3662 และสูงสุดอยูที่ 0.3967 โดยมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
อยูที่ 0.1213 ซ่ึงจะเห็นไดวาในภาพรวมแลวบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางมีรายการคงคางซึ่งใชดุลย
พินิจของผูบริหารอยูในระดับคอนขางต่ํา ซ่ึงอาจจะแสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญจะมีการจัดการ
กําไรที่ไมมาก 
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จํานวนคณะกรรมการบริษัท ซ่ึงเก็บขอมูลจํานวนคนในคณะกรรมการบริษัทจากกลุม
ตัวอยาง 344 บริษัท โดยเฉลี่ยอยูที่ 10 คน โดยมีจํานวนคณะกรรมการบริษัทต่ําสุดอยูที่ 5 คน และ
สูงสุดอยูที่ 21 คน และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 2.5349 จะเห็นไดวาคาต่ําสุดและคาสูงสุดหาง
กันถึง 16 คน อาจเกิดจากขนาดของธุรกิจที่แตกตางกัน จํานวนคณะกรรมการบริษัทจึงแตกตางกัน 

 
ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท ซ่ึงเก็บขอมูลจากเปอรเซ็นตของคณะกรรมการ

บริษัทที่มีความเปนอิสระจากกลุมตัวอยาง 344 บริษัท โดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 39.8814 โดยมี
เปอรเซ็นตความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทต่ําสุดอยูที่รอยละ 23.08 และสูงสุดอยูที่รอยละ 
80 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 8.1038 
 

จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ ซ่ึงเก็บขอมูลจํานวนคนในคณะกรรมการตรวจสอบจาก
กลุมตัวอยาง 344 บริษัท  โดยเฉลี่ยอยูที่ 3 คน โดยมีจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบต่ําสุดอยูที่ 3 
คน และสูงสุดอยูที่ 6 คน และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 0.3894 จะเห็นไดวาจํานวน
คณะกรรมการตรวจสอบต่ําสุดอยูที่ 3 คน ตามขอกําหนดของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ ซ่ึงเก็บขอมูล

เปอรเซ็นตของคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินจากกลุม
ตัวอยาง 344 บริษัท โดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 51.6340 โดยมีเปอรเซ็นตของคณะกรรมการตรวจสอบที่
มีความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินต่ําสุดอยูที่รอยละ 20 และสูงสุดอยูที่รอยละ 100 
และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 25.2872 
 

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ  ซ่ึงเก็บขอมูลเปอรเซ็นตการถือหุนสามัญของผูถือ
หุนรายใหญ 10 อันดับแรกจากกลุมตัวอยาง 344 บริษัท โดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 71.7479 โดยมี
สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญต่ําสุดอยูที่รอยละ 14.28  และสูงสุดอยูที่รอยละ 100  และมี
คาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 15.9847 

 
สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ ซ่ึงเก็บขอมูลเปอรเซ็นตการถือหุน

สามัญของผูบริหารและคณะกรรมการจากกลุมตัวอยาง 344 บริษัท โดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 17.1722 
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โดยมีสัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการต่ําสุดอยูที่รอยละ 0 และสูงสุดอยูที่รอยละ 
86.26 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 20.6043 
 

สัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบัน ซ่ึงเก็บขอมูลเปอรเซ็นตการถือหุนสามัญของผู
ลงทุนสถาบันจากกลุมตัวอยาง 344 บริษัท โดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 11.7478 โดยมีสัดสวนการถือหุน
ของผูลงทุนสถาบันต่ําสุดอยูที่รอยละ 0 และสูงสุดอยูที่รอยละ 85.90 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู
ที่ 16.2691 
 

ขนาดของกิจการ ซ่ึงเก็บขอมูลคา Logarithm ของสินทรัพยรวมจากกลุมตัวอยาง 344 
บริษัท โดยเฉลี่ยอยูที่ 22.1815 ลานบาท โดยมีขนาดของกิจการต่ําสุดอยูที่ 18.80 ลานบาท และ
สูงสุดอยูที่ 27.85 ลานบาท และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 1.5067  

 
สภาพเสี่ยงทางการเงิน ซ่ึงเก็บขอมูลอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมจากกลุม

ตัวอยาง 344 บริษัท โดยเฉลี่ยอยูที่ 0.4316 เทา โดยมีสภาพเสี่ยงทางการเงินต่ําสุดอยูที่รอยละ 
0.0005 เทา  และสูงสุดอยูที่ 1.7068 เทา  และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 0.2388 
 

การเติบโตของกิจการ ซ่ึงเก็บขอมูลผลตางของยอดรายไดจากการดําเนินงานปปจจุบันกับ
ยอดรายไดจากการดําเนินงานปกอน หารดวยยอดรายไดจากการดําเนินงานปกอนจากกลุมตัวอยาง 
344 บริษัท โดยเฉลี่ยอยูที่ 0.1917 เทา โดยมีการเติบโตของกิจการต่ําสุดอยูที่ -0.9827 เทา และสูงสุด
อยูที่รอยละ 8.7614 เทา  และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 0.6232 
 

นอกจากนี้ยังมีตัวแปรที่ศึกษาที่มีลักษณะของตัวแปรเปน Dummy ซ่ึงมีคาสถิติพื้นฐานดังนี้ 
 

ตารางที่ 9  ความถี่ รอยละและรอยละสะสมของการถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล 
 

รายการ ความถี่ รอยละ รอยละสะสม 
บริษัทมีการถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล  57 16.60 16.60 

กรณีอ่ืนๆ 286 83.40 100.00 

รวม 344 100.00  
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จากตารางที่ 9 สามารถสรุปไดวาจํานวนกลุมตัวอยางที่นํามาศึกษาครั้งนี้มีทั้งหมด 344 
บริษัท พบวา มีบริษัทที่มีการถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาลอยู 57 บริษัท ซ่ึงคิดเปนรอยละ 
16.60  ในขณะที่กลุมตัวอยางที่นํามาศึกษาอีกจํานวน 286 บริษัท ซ่ึงคิดเปนรอยละ 83.40 เปนบริษัท
ที่ไมไดมีการถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล 
 
 การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ใชในการศึกษาวา ตัวแปรที่นํามาศึกษานั้นมี
ความสัมพันธกันเองหรือไม ซ่ึงการตรวจสอบความสัมพันธดังกลาวสามารถทําไดหลายวิธีดวยกัน 
อาทิเชน การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคู โดยการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ (r) ซ่ึงถาตัวแปรคูใดมีคา r อยูในระดับสูงจะเปนสิ่งแสดงใหเห็นวาตัวแปรคูดังกลาวมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันมาก ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวอาจทําใหเกิดปญหา Multicollinearity ได
สําหรับผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการ
ตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
ไดแสดงไวในภาคผนวก (ข) 
 
2. ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic)  
 

ในสวนนี้เปนการนําเสนอผลการวิจัยดวยสถิติเชิงอนุมาน  โดยใชเทคนิคการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม
กับตัวแปรอิสระตั้งแต 2 ตัวข้ึนไป กอนวิเคราะหขอมูลผูวิจัยไดทําการทดสอบเงื่อนไขของการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุทั้ง 5 ขอ ซ่ึงนําเสนอไวในภาคผนวก (ก) และพบวาสอดคลองกับ
เงื่อนไขที่กําหนดไวทุกประการ  หลังจากตรวจสอบเงื่อนไขทั้งหมดแลว ตัวแปรตางๆที่ใชในการ
วิจัยนี้จะถูกนํามาประมวลขอมูล เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว 
 
ตัวแบบที่ใชในการวิจัยแสดงไดดังนี้ 
 

DAi,t
  
= β0 + β1

 
(BRDSIZEi,t) + β2

 
(BRDINDEPi,t) + β3

 
(AUDSIZEi,t) + β4

 
(AUDEXPERTIS i,t) 

+ β5
 
(BLKi,t) +  β6

 
(DIRi,t) +  β7

 
(INSi,t) + β8

 
(GOVi,t) + β9(SIZE i,t) + β10

 
(LEV i,t)   

+ β11
 
(GROWTH i,t) + ε i,t 
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ตารางที่  10  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท   
คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารตามตัวแบบที่ 1 

 
Model  1 Coefficients Std.Error t-value Sig. t 

 β Beta    
Constant -0.166  0.093 -1.775 0.077 
BRDSIZE -0.003 -0.084 0.002 -1.308 0.192 
BRDINDEP -0.001 -0.121 0.001 -2.078     0.038** 
AUDSIZE -0.007 -0.032 0.013 -0.577 0.564 
AUDEXPERTISE 0.000 0.036 0.000 0.672 0.502 
BLK -0.002 -0.084 0.000 -1.532 0.126 
DIR 0.000 -0.030 0.000 -0.518 0.605 
INS 0.000 0.025 0.000 0.398 0.691 
GOV -0.018 -0.073 0.015 -1.155 0.249 
SIZE 0.014 0.234 0.004 3.478     0.001** 
LEV 0.000 -0.138 0.000 -2.460     0.014** 
GROWTH 0.000 0.114 0.000 2.149     0.032** 

R2 = 0.275    Adjusted R2 =  0.244    F-value = 2.424    Sig. F = 0.007 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05     n = 344 
 
 จากตารางที่ 10 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการ
บริษัท  คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหารตามตัวแบบที่ 1 (งบดุล) พบวา ตัวแปรโดยรวมมีคา P-value หรือ คา Sig. F = 
0.007 ซ่ึงมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05  คาสถิติดังกลาวใชทดสอบสมมติฐานที่วา 
มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวจาก 11 ตัวที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  เมื่อพิจารณาคา R2 พบวา 
ความสัมพันธของตัวแปรอิสระทั้งหมดที่มีตอตัวแปรตามเทากับ 27.50 %  และคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจเทากับ 0.244  โดยพิจารณาจากคา Adjusted R2 สามารถอธิบายไดวา ตัวแปรอิสระสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพกําไรได 24.40 %  
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เมื่อพิจารณาผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของตัวแปรอิสระแตละตัวจากตารางที ่
10 สามารถอธิบายไดดังนี้ 

 
จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BRDSIZE) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรายการ

คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -0.003 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวา จํานวนคณะกรรมการบริษัทไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรผานรายการ
คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท (BRDINDEP) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.001 และคา
สัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% สรุปไดวา ความเปนอิสระของ
คณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ  กลาวคือ เมื่อคณะกรรมการบริษัทมีความเปนอิสระเพิ่มขึ้นจะสงผลใหกิจการ
มีแนวโนมในการตกแตงกําไรดวยรายการคงคางลดลง ทําใหขอมูลในงบการเงินมีความนาเชื่อถือ
และมีคุณภาพดีขึ้น   
 

จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDSIZE) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.007 แตคาสัมประสิทธิ์ไม
มีนัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวา จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรผาน
รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

ความรู ความชํ านาญทางการบัญชีห รือการ เงินของคณะกรรมการตรวจสอบ 
(AUDEXPERTISE) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.000 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวา ความรูความ
ชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรผาน
รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ (BLK) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.002 แตคาสัมประสิทธิ์ไม
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มีนัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวา สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไร
ผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ (DIR) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.000 แตคา
สัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ
ไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ 
 

สัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบัน (INS) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายการคง
คางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.000 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ สรุปไดวา สัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบันไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรผานรายการ
คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 การถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล (GOV) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.018 แตคาสัมประสิทธิ์ไม
มีนัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวา การถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาลไมมีอิทธิพลตอคุณภาพ
กําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

นอกจากนี้ ยังพบความสัมพันธของตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ (SIZE) สภาพ
เส่ียงทางการเงิน (LEV) และการเติบโตของกิจการ (GROWTH) มีความสัมพันธกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  กลาวคือ กิจการ
ขนาดใหญจะมีโอกาสในการจัดการกําไรมากกวากิจการขนาดเล็ก กิจการที่มีสภาพเสี่ยงทางการเงิน
อาจมีการจัดการกําไรเพื่อใหไดรับการอนุมัติจากผูใหกู  และกิจการที่มีการเติบโตสูงขึ้น ระดับของ
รายการเคลื่อนไหวในบริษัทจะเพิ่มสูงขึ้น ทําใหมีรายการคงคางมากขึ้น 
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ตารางที่  11  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท 
คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารตามตัวแบบที่ 2  

 
Model  2 Coefficients Std.Error t-value Sig. t 

 β Beta    
Constant 0.150  0.127 1.184 0.237 
BRDSIZE 0.001 0.021 0.003 0.325 0.745 
BRDINDEP -0.001 -0.041 0.001 -0.689 0.491 
AUDSIZE -0.007 -0.022 0.017 -0.394 0.694 
AUDEXPERTISE 0.000 -0.049 0.000 -0.892 0.373 
BLK 0.002 0.111 0.000 -2.001     0.046** 
DIR 0.000 0.053 0.000 0.910 0.364 
INS 0.000 0.045 0.000 0.704 0.482 
GOV -0.022 -0.069 0.021 -1.076 0.283 
SIZE 5.724E-5 0.001 0.005 0.010 0.992 
LEV 0.000 -0.116 0.000 -2.053     0.041** 
GROWTH 0.000 0.164 0.000 3.060     0.002** 

R2 = 0.257    Adjusted R2 =  0.226    F-value = 1.833    Sig. F = 0.048 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05     n = 344 
 
 จากตารางที่ 11 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการ
บริษัท  คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหารตามตัวแบบที่ 2 (งบกระแสเงินสด) พบวา  ตัวแปรโดยรวมมีคา P-value  หรือ
คา Sig. F = 0.048 ซ่ึงมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05  คาสถิติดังกลาวใชทดสอบ
สมมติฐานที่วา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวจาก 11 ตัวที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  เมื่อ
พิจารณาคา R2 พบวา ความสัมพันธของตัวแปรอิสระทั้งหมดที่มีตอตัวแปรตามเทากับ 25.70 %  
และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเทากับ 0.226  โดยพิจารณาจากคา Adjusted R2 สามารถอธิบายได
วา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพกําไรได 22.60 %  
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เมื่อพิจารณาผลของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของตัวแปรอิสระแตละตัวจากตารางที ่
11 สามารถอธิบายไดดังนี้ 

 
จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BRDSIZE) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายการคงคาง

ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.001 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติ สรุปไดวา จํานวนคณะกรรมการบริษัทไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท (BRDINDEP) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.001 แตคา
สัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทไมมี
อิทธิพลตอคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   
 

จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDSIZE) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.007 แตคาสัมประสิทธิ์ไม
มีนัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวา จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรผาน
รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

ความรู ความชํ านาญทางการบัญชีห รือการ เงินของคณะกรรมการตรวจสอบ 
(AUDEXPERTISE) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.000 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวา 
ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบไมมีอิทธิพลตอคุณภาพ
กําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ (BLK) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายการ
คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.002 และคาสัมประสิทธิ์มี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% สรุปไดวา สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญมี
อิทธิพลตอคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
กลาวคือ  เมื่อสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญเพิ่มขึ้นจะสงผลใหกิจการมีแนวโนมในการ
จัดการกําไรดวยรายการคงคางเพิ่มขึ้น ทําใหคุณภาพกําไรลดลง   
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สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ (DIR) มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.000 แตคา
สัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ
ไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ 
 

สัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบัน (INS) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายการคง
คางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.000 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ สรุปไดวา สัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบันไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรผานรายการ
คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 การถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล (GOV) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.022 แตคาสัมประสิทธิ์ไม
มีนัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวา การถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาลไมมีอิทธิพลตอคุณภาพ
กําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

นอกจากนี้ ยังพบความสัมพันธของตัวแปรควบคุม คือ สภาพเสี่ยงทางการเงิน (LEV) และ
การเติบโตของกิจการ (GROWTH) มีความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  กลาวคือ กิจการที่มีสภาพเสี่ยงทางการเงินอาจ
มีการจัดการกําไรเพื่อใหไดรับการอนุมัติจากผูใหกู  และกิจการที่มีการเติบโตสูงขึ้น ระดับของ
รายการเคลื่อนไหวในบริษัทจะเพิ่มสูงขึ้น ทําใหมีรายการคงคางมากขึ้น สวนขนาดของกิจการ 
(SIZE) ไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
จากผลการทดสอบความสัมพันธระหว างคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท 

คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารที่ไดแสดงในตารางที่ 10 และตารางที่ 11 ตามลําดับ สามารถสรุปผลการทดสอบ
ความสัมพันธและทดสอบสมมติฐานการวิจัยไดดังตารางที่ 12 
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ตารางที่ 12  สรุปผลการทดสอบความสัมพันธและทดสอบสมมติฐานการวิจยั  
 

ตัวแปร 

ตัวแบบที่ 1  
(งบดุล) 

ตัวแบบที่ 2  
(งบกระแสเงินสด) 

นัย   
สําคัญ
ทาง
สถิติ 

ทิศทาง การ
ทดสอบ
สมมต ิ
ฐาน 

นัย   
สําคัญ
ทาง
สถิติ 

ทิศทาง การ
ทดสอบ
สมมต ิ
ฐาน 

1.จํานวนคณะกรรมการ
บริษัท 

ไมมี - ปฏิเสธ ไมมี + ปฏิเสธ 

2.ความเปนอสิระของ 
คณะกรรมการบริษัท 

มี - ยอมรับ ไมมี - ปฏิเสธ 

3.จํานวนคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

ไมมี - ปฏิเสธ ไมมี - ปฏิเสธ 

4.ความรูความชํานาญ
ทางการบัญชีหรือการเงิน
ของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

ไมมี + ปฏิเสธ ไมมี - ปฏิเสธ 

5.สัดสวนการถือหุนของผูถือ
หุนรายใหญ 

ไมมี - ปฏิเสธ มี + ยอมรับ 

6.สัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารและ
คณะกรรมการ 

ไมมี - ปฏิเสธ ไมมี + ปฏิเสธ 

7.สัดสวนการถือหุนของผู
ลงทุนสถาบัน 

ไมมี + ปฏิเสธ ไมมี + ปฏิเสธ 

8.การถือครองหุนของผูถือ
หุนที่เปนรัฐบาล 

ไมมี - ปฏิเสธ ไมมี - ปฏิเสธ 

9.ขนาดของกจิการ มี +  ไมมี +  
10.สภาพเสี่ยงทางการเงิน มี -  มี -  
11.การเติบโตของกิจการ มี +  มี +  
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จากตารางที่ 12 พบวา ตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 ใหผลการวิจัยที่แตกตางกัน โดยตัวแบบ
ที่ 1 คํานวณรายการคงคางรวมตามแนวคิดงบดุล สรุปไดวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น  95% สวนตัวแปรที่ศึกษาอื่นๆ ไมมีตัวแปรใดที่มี
ความสัมพันธกับรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  นอกจากนี้ 
ยังพบความสัมพันธของตัวแปรควบคุมกับรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร กลาวคือ 
ขนาดของกิจการ สภาพเสี่ยงทางการเงิน และการเติบโตของกิจการ มีความสัมพันธกับรายการคง
คางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 ตัวแบบที่ 2  คํานวณรายการคงคางรวมตามแนวคิดงบกระแสเงินสด สรุปไดวา สัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% สวนตัวแปรที่ศึกษาอื่นๆ ไมมีตัว
แปรใดที่มีความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
นอกจากนี้ ยังพบความสัมพันธของตัวแปรควบคุมกับรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
กลาวคือ สภาพเสี่ยงทางการเงิน และการเติบโตของกิจการ มีความสัมพันธกับรายการคงคางโดยใช
ดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

ขอวิจารณ 
 

จากการทบทวนบทความ ผลงานวิจัยทั้งภายในประเทศและตางประเทศที่ศึกษาเกี่ยวกับ
ความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสราง
ผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร สามารถสรุปตัวแปรอิสระ
ที่ใชในการศึกษาไดดังตารางที่ 13 
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ตารางที่ 13  สรุปตัวแปรอิสระจากงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางคุณสมบัติ  
ของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพ
กําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

 

ผูวิจัย 

ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา 

คณะกรรมการบริษัท 
คณะกรรมการตรวจสอบ 

โครงสรางผูถอืหุน 
 B

rd
Siz

e 

 B
rd
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de
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ud

Siz
e 

 A
ud

Ex
pe
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se 
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 D
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wn
 

 G
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Klein (2002)  -       

Anderson et al. (2003) + + -      

Xie et al. (2003) - - 0 - 
    

Bedard et al. (2004) 
  

0 - 
    

Bradbury et al. (2004) - 0       
Velury et al. (2006) 

    
+ - - 

 
Firth et al. (2007) 0 - 

  
+ 

  
- 

Juan and Emma (2007) 
    

0 - 
  

Yang et al. (2008) 
    

+ + 
  

Ali Shah et al. (2009) 
 

0 
    

- 
 

Roodposhti and Chashmi 
(2010)  

- 
  

- 
   

พวงเพ็ชร  คูมัน่คงไพศาล 
(2549)   

- 0 0 - 
    

สุณัฏฐนันท  ธีระวณิชตระกูล 
(2553)     

0 0 
  

ผลการวิจัยคร้ังนี้ 0 - 0 0 + 0 0 0 
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ตารางที่ 13  (ตอ) 
 
โดย BrdSize  = จํานวนคณะกรรมการบริษัท 
 BrdIndep = ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท  
 AudSize = จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ 
 AudExpertise =          ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการ 

ตรวจสอบ 
Blockholder = สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 
Dirown  = สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ 
Insown  = สัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบัน 
Government = การถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล 
Size  = ขนาดของกิจการ  

 Growth  = การเติบโตของกิจการ  
 Leverage = สภาพเสี่ยงทางการเงิน 
 +   =  ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธทิศทางเดียวกันกับตวัแปรตาม 
 -  =  ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธทิศทางตรงกันขามกับตัวแปรตาม 

0  = ตัวแปรอิสระไมมีนัยสําคัญกับตัวแปรตาม  
 
จากตารางที่ 13 และผลการวิจัยที่ไดเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อทําการวิเคราะหเร่ือง

ความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสราง
ผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร สามารถสรุปขอวิจารณโดย
แยกเปนประเด็นตามสมมติฐานที่ตั้งไว ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 

 
จํานวนคณะกรรมการบริษัท 

  
จากผลการวิจัยทั้ง 2 ตัวแบบ พบวา จํานวนคณะกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธกับ

รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 สอดคลองกับงานวิจัย
ของ  Firth et al. (2007) ที่ไมพบความสัมพันธของตัวแปรดังกลาวกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารเชนกัน จากผลการวิจัยแสดงใหเห็นวาจํานวนคณะกรรมการบริษัทไมมีอิทธิพลตอ
คุณภาพกําไร อาจมีสาเหตุมาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีจํานวน
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คณะกรรมการบริษัทที่เหมาะสมกับขนาดและความซับซอนของกิจการ โดยกรรมการมีหนาที่
รับผิดชอบในการจัดการงานของบริษัท รวมทั้งกํากับดูแลและควบคุมผูบริหารใหมีพฤติกรรมที่
สงเสริมการสรางมูลคาใหกับกิจการสูงสุด 
  

ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท 
 
จากผลการวิจัยตัวแบบที่ 1 พบวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขามกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
กลาวคือ เมื่อคณะกรรมการบริษัทมีความเปนอิสระเพิ่มขึ้น  กิจการมีแนวโนมในการตกแตงกําไร
ดวยรายการคงคางลดลง สงผลใหคุณภาพกําไรดีขึ้น ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไว และ
สอดคลองกับงานวิจัยของ Klien (2002), Xie et al. (2003) และ Firth et al. (2007) เนื่องจากจํานวน
กรรมการอิสระที่ เพิ่มขึ้นจะสงผลใหผลการปฏิบัติงานของคณะกรรมการ  และมติของ
คณะกรรมการไมถูกครอบงําจากกรรมการที่เปนตัวแทนผูถือหุนรายใหญและกรรมการที่เปน
ผูบริหารของบริษัท สงผลใหกําไรสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริง ขอมูลในงบการเงินมีความ
นาเชื่อถือและมีคุณภาพดีขึ้น  ขณะที่ตัวแบบที่ 2 ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ 
 
จากผลการวิจัยทั้ง 2 ตัวแบบ พบวา จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบไมมีความสัมพันธกับ

รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05  สอดคลองกับงานวิจัย
ของ Xie et al. (2003) และ พวงเพ็ชร คูมั่นคงไพศาล (2549) ที่ไมพบความสัมพันธของตัวแปร
ดังกลาวกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารเชนกัน จากผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา 
จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบไมมีความสัมพันธตอคุณภาพกําไร  อาจมีสาเหตุมาจาก
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และตลาดหลักทรัพยฯ กําหนดให
คณะกรรมการควรประกอบไปดวยคณะกรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งคณะ แต
ตองไมนอยกวา 3 คน ทําใหบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสวนใหญ
ถือเอาคณะกรรมการตรวจสอบเปนคณะกรรมการอิสระ สงผลใหจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ
ในแตละบริษัทไมแตกตางกัน 
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ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ 
 
จากผลการวิจัยทั้ง 2 ตัวแบบ พบวา ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของ

คณะกรรมการตรวจสอบไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05  ซ่ึงไมสอดคลองกับงานวิจัยของ Xie et al. (2003) และ พวงเพ็ชร คูมั่นคง
ไพศาล (2549) จากผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของ
คณะกรรมการตรวจสอบไมมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไร อาจมีสาเหตุมาจากคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และตลาดหลักทรัพยฯ กําหนดใหกรรมการ
ตรวจสอบอยางนอย 1 คน ตองมีความรูความเขาใจหรือประสบการณดานบัญชีและการเงินที่
เพียงพอ ซ่ึงสามารถทําหนาที่ในการสอบทานความนาเชื่อถือของงบการเงิน 

 
สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 
 
จากผลการวิจัยตัวแบบที่ 1 ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ระหวางสัดสวน

การถือหุนของผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร  ขณะที่ตัวแบบที่ 2 
พบวา  สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายการคงคางซึ่ง
ใชดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไวและ
สอดคลองกับงานวิจัย Velury et al. (2006), Firth et al. (2007) และ Yang et al. (2008) กลาวคือ  
โครงสรางการถือหุนของบริษัทมีการกระจุกตัวสูงโดยผูถือหุนรายใหญที่เมื่อรวมกันแลวจะถือหุน
เกินกวาครึ่งหนึ่งของหุนทั้งหมด ทําใหอํานาจในการควบคุมอาจตกอยูในมือของกลุมบุคคลใด
บุคคลหนึ่งได  อาจเชื่อมโยงไปสูความนาเชื่อถือของขอมูลในงบการเงินและความมีคุณภาพของ
กําไรได เพราะผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมอาจทําการตัดสินใจในลักษณะที่เปนการจํากัดสิทธิของผู
ถือหุนรายยอยและผูถือหุนรายยอยเองก็ไมสามารถที่จะโตแยงการตัดสินใจนั้นได เนื่องจากระบบ
กฎหมายที่บังคับใชอยูมีความออนแอ  

 
สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ 
 
จากผลการวิจัยทั้ง 2 ตัวแบบ พบวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการไมมี

ความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
สอดคลองกับงานวิจัยของ สุณัฏฐนันท ธีระวณิชตระกูล (2553) ที่ไมพบความสัมพันธของตัวแปร
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ดังกลาวกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารเชนกัน ซ่ึงแตกตางกับผลการวิจัยของ Yang 
et al. (2008) ที่พบวา สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหารและคณะกรรมการมี
ความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร  กลาวคือ การถือหุนของ
ผูบริหารและคณะกรรมการจะเปนสิ่งจูงใจอยางหนึ่งที่ทําใหบุคคลเหลานี้ทํางานไดอยางมี
ประสิทธิภาพ โดยการถือหุนที่มากขึ้นจะทําใหฝายบริหารมีสวนรวมในผลประโยชนของบริษัท
เพิ่มขึ้นและมีแนวโนมที่จะตักตวงผลประโยชนจากความมั่งคั่งของบริษัทมาเปนของตนลดนอยลง 
จึงทําใหผูบริหารและคณะกรรมการมีผลประโยชนไปในทิศทางเดียวกับผูถือหุนภายนอกรายอื่น ๆ 
นั่นคือ ผูบริหารและคณะกรรมการที่มีสัดสวนการถือหุนสูง จะมีรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารต่ํา หรือมีการจัดการกําไรต่ํานั่นเอง 

 
สัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบัน 
 
จากผลการวิจัยทั้ง 2 ตัวแบบ พบวา สัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบันไมมี

ความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 เมื่อ
พิจารณากลุมตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากการวิจัยใน
ครั้งนี้ พบวา คาเฉลี่ยสัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบันนั้นมีคาเฉลี่ยอยูในระดับต่ํา คือ รอยละ 
11.75  แสดงใหเห็นวาผูลงทุนสถาบันอาจไมมีอํานาจในการบริหารงานหรือรวมกําหนดนโยบาย
ของบริษัท จึงทําใหไมพบความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบันกับรายการ
คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงแตกตางกับผลการวิจัยของ Velury et al. (2006) ที่ช้ีใหเห็นวา
เมื่อสัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบันมีการกระจุกตัวของผูลงทุนสถาบันที่เพิ่มสูงขึ้นนั้นมีผล
ทางลบตอคุณภาพกําไร แสดงใหเห็นวาเมื่อมีการกระจุกตัวของการถือหุน ทําใหมีผูลงทุนสถาบันที่
มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัท ซ่ึงผูลงทุนสถาบันเหลานั้นอาจอาศัยความ
ไดเปรียบในการควบคุมนโยบายบริษัท เพื่อหาผลประโยชนใหกับตนเองมากกวาที่จะคํานึงถึง
ผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนทุกคน  
 

การถือครองหุนของผูถือหุนท่ีเปนรัฐบาล 
 
จากผลการวิจัยทั้ง 2 ตัวแบบ พบวา การถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาลไมมี

ความสัมพันธกับรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
สอดคลองกับงานวิจัยของ  Firth et al. (2007) ที่ไมพบความสัมพันธของตัวแปรดังกลาวกับรายการ
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คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารเชนกัน เมื่อพิจารณากลุมตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากการวิจัยในครั้งนี้ พบวา บริษัทที่มีการถือครองหุนของผูถือ
หุนที่เปนรัฐบาลอยู 57 บริษัท คิดเปนรอยละ 16.60 ซ่ึงถือวาอยูในระดับต่ํา แสดงใหเห็นวาใน
ประเทศไทย การถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาลอาจไมมีอํานาจในการบริหารงานหรือรวม
กําหนดนโยบายของบริษัท จึงทําใหไมพบความสัมพันธระหวางการถือครองหุนของผูถือหุนที่เปน
รัฐบาลกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
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บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 

 
การวิจัยเร่ืองความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการ

ตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร มี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการ
ตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งนี้เพื่ออธิบายถึงอิทธิพลของการ
กํากับดูแลกิจการและโครงสรางผูถือหุนที่มีตอคุณภาพกําไรวามีความสัมพันธเปนไปในทิศทางใด 
ซ่ึงกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยประกอบดวย บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยยกเวน กลุมธุรกิจการเงินและกองทุนอสังหาริมทรัพย  เมื่อพิจารณาแลวสามารถเก็บ
รวบรวมกลุมตัวอยางที่มีขอมูลครบถวนได 344 บริษัท  ขอมูลท่ีใชในการวิจัยเก็บรวบรวมจากแบบ
แสดงรายการขอมูลประจําป 2553 (56-1) รายงานประจําป และขอมูลจาก SETSMART เพื่อทําการ
วิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) อธิบายผลการวิจัยในเบื้องตน
เกี่ยวกับขอมูลของตัวแปรที่รวบรวมได และการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน (Inference 
Statistic) จะใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่ออธิบาย
ผลการวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม  สําหรับตัวแปรที่ใชในการ
วิจัยคร้ังนี้สามารถแบงออกเปน 3 กลุม ไดแก ตัวแปรตาม ตัวแปรที่ศึกษา และตัวแปรควบคุม  

 
การวิจัยในครั้งนี้คํานวณรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารตามแบบจําลอง Cross-

sectional Modified Jones Model ซ่ึงมีตัวแบบในการคํานวณรายการคงคางรวม 2 ตัวแบบ กลาวคือ 
ตัวแบบที่ 1 คํานวณรายการคงคางรวมตามแนวทางงบดุล (Balance Sheet Approach) และตัวแบบที่ 
2 คํานวณรายการคงคางรวมตามแนวทางงบกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) ซ่ึงผลการวิจัย
จําแนกไดตามวัตถุประสงคของการวิจัย ดังนี้ 
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1. ผลการวิจัยความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพกําไร
ผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัทที่นํามาวิจัย ไดแก จํานวนคณะกรรมการ
บริษัท และความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท จากผลการวิจัยตัวแบบที่ 1 (งบดุล) พบวา 
จํานวนคณะกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% สวนความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% กลาวคือ เมื่อคณะกรรมการบริษัทมีความเปนอิสระเพิ่มขึ้น  
กิจการมีแนวโนมในการตกแตงกําไรดวยรายการคงคางลดลง สงผลใหคุณภาพกําไรดีขึ้น ขณะที่
ผลการวิจัยตัวแบบที่ 2 (งบกระแสเงินสด) พบวา ไมมีตัวแปรใดที่มีความสัมพันธกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%   

 
2. ผลการวิจัยความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการตรวจสอบกับคุณภาพ

กําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหง
ประเทศไทย โดยคุณสมบัติของคณะกรรมการตรวจสอบที่นํามาวิจัย ไดแก จํานวนคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  และความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ จาก
ผลการวิจัยทั้ง 2 ตัวแบบ พบวา จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบไมมีความสัมพันธกับรายการคง
คางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% และความรู
ความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบไมมีความสัมพันธกับรายการ
คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% เชนเดียวกัน 

 
3. ผลการวิจัยความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคาง

ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
โครงสรางผูถือหุนที่นํามาวิจัย ไดแก สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ  สัดสวนการถือหุน
ของผูบริหารและคณะกรรมการ  สัดสวนการถือหุนของผูลงทุนสถาบัน และการถือครองหุนของผู
ถือหุนที่เปนรัฐบาล จากผลการวิจัยตามตัวแบบที่ 1(งบดุล) พบวา ไมมีตัวแปรใดที่มีความสัมพันธ
กับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  
ขณะที่ผลการวิจัยตามตัวแบบที่ 2 (งบกระแสเงินสด) พบวา สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  กลาวคือ เมื่อสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญเพิ่มขึ้นจะ
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สงผลใหกิจการมีแนวโนมในการจัดการกําไรดวยรายการคงคางเพิ่มขึ้น ทําใหคุณภาพกําไรลดลง  
สวนตัวแปรที่ศึกษาอื่นๆ ไดแก สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ สัดสวนการถือ
หุนของผูลงทุนสถาบัน  และการถือครองหุนของผู ถือหุนที่ เปนรัฐบาล  ไมมีตัวแปรใดที่มี
ความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 95%   
 

ขอเสนอแนะ 
 

จากผลการวิจัยความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการ
ตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
ผูวิจัยพบขอสังเกตที่เกิดขึ้นจากการวิจัย สามารถนํามาสรุปเปนขอเสนอแนะจากการวิจัยในครั้งนี้ 
และขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป ไดดังนี้ 
 
ขอเสนอแนะจากการวิจัยในครั้งนี้  
 

1. บริษัทที่จดทะเบียนสามารถนําผลการวิจัยไปปรับปรุงในเรื่องความเปนอิสระของ
คณะกรรมการบริษัท เพื่อใหการปฏิบัติงานของคณะกรรมการบริษัทมีประสิทธิผลยิ่งขึ้น เนื่องจาก
จํานวนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหผลการปฏิบัติงานของคณะกรรมการ และมติของ
คณะกรรมการไมถูกครอบงําจากกรรมการที่เปนตัวแทนผูถือหุนรายใหญและกรรมการที่เปน
ผูบริหารของบริษัท และทําใหกําไรสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริง  
 

2. ในการศึกษาขอมูลจากรายงานทางการเงิน ผูมีสวนไดเสีย ผูใชงบการเงินทั่วไปรวมถึง
ผูสอบบัญชีรับอนุญาต ควรพิจารณาวาโครงสรางการถือหุนของบริษัทวามีการกระจุกตัวสูงหรือไม 
โดยศึกษาไดจากขอมูลในแบบแสดงรายการประจําป (56-1) กลาวคือ สัดสวนการถือหุนของผูถือ
หุนรายใหญที่เมื่อรวมกันแลวจะถือหุนเกินกวาครึ่งหนึ่งของหุนทั้งหมด ทําใหอํานาจในการควบคุม
อาจตกอยูในมือของกลุมบุคคลใดบุคคลหนึ่งได  อาจเชื่อมโยงไปสูความนาเชื่อถือของขอมูลในงบ
การเงินและความมีคุณภาพของกําไรได เพราะผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมอาจทําการตัดสินใจใน
ลักษณะที่เปนการจํากัดสิทธิของผูถือหุนรายยอย  
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 3. ผูวิจัยใชเพียงรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพ
กําไรเทานั้น เนื่องจากคุณภาพกําไร หมายถึง กําไรที่แสดงถึงผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ 
โดยมีขอบงชี้วากําไรที่มีคุณภาพดี ควรเปนกําไรที่มีกระแสเงินสดสนับสนุนตัวเลขกําไร  ดังนั้นผูที่
นําผลการวิจัยในครั้งนี้ไปใชในการศึกษาหรือเพื่อประโยชนอ่ืนใดจึงควรระมัดระวังวานําคุณภาพ
กําไรไปใชในความหมายใด เนื่องจากการวัดคุณภาพกําไรสามารถคิดไดหลายวิธีตามที่ไดกลาวไว
ในสวนของการทบทวนวรรณกรรม 
 
ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 
 

1. การวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยใชการเก็บขอมูลแบบภาคตัดขวาง (Cross sectional data) ซ่ึงใชขอมูล
เพียง 1 ป สําหรับการวิจัยในครั้งตอไปอาจขยายระยะเวลาในการเก็บขอมูลเปนแบบอนุกรมเวลา 
(Time Series) เพื่อทดสอบปจจัยตางๆวามีผลกระทบตอคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลย
พินิจของผูบริหารหรือไม และมีผลกระทบเชนไร ซ่ึงอาจทําใหผลการทดสอบเกิดความชัดเจน มี
ความแมนยํา และมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น  
 

2. การวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยเก็บขอมูลในเรื่องความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทอิงตาม
ความหมายที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหคํานิยามไวและสามารถเก็บขอมูลจากที่บริษัทจด
ทะเบียนไดมีการเปดเผยไวเทานั้น สําหรับการวิจัยในครั้งตอไปอาจขยายการศึกษาในเชิงลึกโดย
ปรับปรุงการพิจารณาความเปนอิสระใหชัดเจนยิ่งขึ้นจากขอมูลเชิงคุณภาพ เชน อาจนําเรื่องที่มา
ของกรรมการหรือความสัมพันธของกรรมการที่มีตอบริษัททั้งการเคยเปนพนักงานหรือผูบริหาร
ของบริษัทที่ตนเคยเปนกรรมการบริษัท  การมีความสัมพันธทางธุรกิจกับบริษัทหรือความสัมพันธ
อ่ืนใดที่จะทําใหกรรมการทานนั้นขาดความเปนอิสระ  มีการใหบริการทางวิชาชีพอ่ืนกับบริษัท
หรือไม เปนตน เขามาประกอบการศึกษาเพื่อใหกรรมการบริษัททานนั้นมีความเปนอิสระอยาง
แทจริง และผลการวิจัยที่ไดอาจแตกตางไปจากการวิจัยในครั้งนี้ 

 
3. การวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยใชตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ สภาพเสี่ยงทางการเงิน และ

การเติบโตของกิจการ พบวา ตัวแปรควบคุมดังกลาวมีผลตอคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร มีความเปนไปไดที่อาจมีปจจัยอ่ืนๆ ที่ผูวิจัยไมไดนํามาใชเปนตัวแปรควบคุม
สงผลตอคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารเชนกัน  สําหรับการวิจัยใน
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ครั้งตอไปอาจเพิ่มตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ ที่อาจสงผลตอคุณภาพกําไร เชน ประเภทของอุตสาหกรรม  
ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี 

 
4. การวิจัยครั้งนี้ใชตัวแบบ Cross-sectional Modified Jones Model ในการทดสอบการ

จัดการกําไร สําหรับการวิจัยในครั้งตอไปผูวิจัยอาจเลือกใชตัวแบบอื่น เชน DeAngelo Model, 
Healy Model, Jones Model หรือ Industry Model ในการทดสอบการจัดการกําไร ซ่ึงอาจให
ผลการวิจัยที่แตกตางจากการวิจัยครั้งนี้ หรือศึกษาทุกตัวแบบเพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของผล
จากการวิจัยในแตละตัวแบบ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



108 
 

เอกสารและสิ่งอางอิง 
 

กัลยา วานิชยบัญชา.  2554.  การใช SPSS for Windows ในการวิเคราะหขอมูล.  พิมพคร้ังที่ 18. 
กรุงเทพมหานคร: ธรรมสาร. 

 
จีรณา โฉมจันทร.  2550.  การจัดการกําไรและการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย.วิทยานิพนธบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาบริหารธุรกิจ, 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร.  

 
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย.  2549.  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป 

2549 (Online).  www.set.or.th/th/regulations/cg/update_doc_database.html, 1 มิถุนายน 
2554. 

 
________.  2552.  การกํากับดูแลเพื่อสรางมูลคากิจการ.  กรุงเทพมหานคร: อมรินทรพร้ินติ้ง
 แอนดพับลิชช่ิง. 
 
นวพร  พงษตณัฑกุล.  2546.   โครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพของการเปดเผยขอมูลของ 

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. วิทยานิพนธบญัชีมหาบัณฑติ 
สาขาการบัญชี, จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. 
 

พวงเพ็ชร  คูมัน่คงไพศาล.  2549.  ความสัมพันธระหวางองคประกอบของคณะกรรมการบริษัท
และคณะกรรมการตรวจสอบกับคุณภาพกาํไร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย. วิทยานิพนธบัญชีมหาบัณฑิต สาขาการบัญชี, จุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย.                              

 
วรศักดิ์  ทุมมานนท.  2543.  คุณรูจัก Creative accounting และคุณภาพกําไรแลวหรือยัง?.  

กรุงเทพมหานคร: ไอโอนิค อินเตอรเทรด รีซอสเซส. 
 

วรศักดิ์  ทุมมานนท.  2549.  มิติใหมของงบการเงินและการวิเคราะห.  พิมพคร้ังที่ 3.   
กรุงเทพมหานคร: ธรรมนิติ เพรส. 

 



109 
 

สมาคม ซีเอฟเอ ไทยแลนด.  2552.  การกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน: คูมือสําหรับนัก  
ลงทุน (Online).  http://www.tsi-thailand.org/ProfessionalEdu_3/Download/CFA_CG_ 
Manual_for_InvestorsTHAI.pdf, 1 มิถุนายน 2554. 

 
สุณัฏฐนันท  ธีระวณิชตระกูล.  2553.  ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบรหิารและ

โครงสรางการถือหุนกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพนิิจของผูบริหาร. วิทยานิพนธ
บริหารธุรกิจมหาบัณฑติ สาขาบริหารธุรกิจ, มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร.  

 
อุษณา  ภัทรมนตรี.  2549.  การตรวจสอบภายในสมยัใหม : แนวคิดและกรณีศึกษา.  พิมพคร้ังที่ 3.   

กรุงเทพมหานคร: เท็กซ แอนด เจอรนัล พบัลิเคชั่น. 
 
Ayres, F.  1994.  “Perception of earning quality: What managers need to know.”  Management  

 Accounting  78 (9): 27-30. 
 
Anderson, K. L., D. N. Deli, and S. L. Gillan.  2003.  “Boards of Directors, Audit Committee, and  

the Information Content of Earnings.” Working Paper Series. (4): 1-38. 
 
Bartov, E., F. A. Gui, and J. S. L. Tsui.  2001.  “ Discreationary-accruals models and audit 

qualifications.”  Journal of Accounting and Economics 30: 421-452. 
 
Bedard, J., S. M. Chtourou, and L. Courteau.  2004. “The Effect of Audit Committee Expertise, 

Independence, and Activity on Aggressive  Earnings Management.” Journal of Practice 
and Theory  23: 13-35. 

 
Bradbury, M. E., Y. T. Mak, and S. M. Tan.  2004.  “Board Characteristics, Audit Committee  

Characteristics and Abnormal Accruals.” Working Paper Series. 
 
Ballesta, J. P. S. and E. G. Meca.  2007.  “Ownership Structure, Discretionary Accruals and the 

Informativeness of Earnings.” Journal compilation Blackwell Publishing  15 (4): 
677-691. 



110 
 

Collins, D. W., S. P. Kothari, and J. D. Rayburn.  1987.  “Firm Size and the Information  
Content of Prices with Respect to Earnings.” Journal of Accounting and Economics  
9 (2): 111-138. 
 

DeAngelo, H., L. DeAngelo, and D. J. Skinner.  1994.  “Accounting Choice in Troubled  
Companies.” Journal of Accounting and Economics  17: 113-144. 
 

Dechow, P. M., R. G. Sloan, and A. P. Sweeney.  1995.  “Detecting earnings management.” 
The Accounting Review  70: 193-225. 

 
DeFond, M. L. and J. Jiambalvo.  1994.  “Debt Covenant Violation and Manipulation of  

Accruals.” Journal of Accounting and Economics  17: 145-176. 
 
Fan, J. P. H. and T. J. Wong.  2000.  “Corporate Ownership Structure and the informativeness of 

accounting earnings in East Asia”. Journal of Accounting and Economic  34: 401-425. 
 
Firth, M., P. M. Y. Fung, and O. M. Rui.  2007.  “Ownership, two-tier board structure, and the 

informativeness of earnings: Evidence from China”. Journal of Accounting and Public 
Policy  26: 463-496. 

 
Jensen, M. C. and W. H. Meckling.  1976.  “Theory of the firm: Managerial Behavior, agency 

costs and ownership structure.” Journal of Financial Economics  3 (5): 305-360. 
 
Jones, J.  1991.  “Earning management during import relief investigations.” Journal of  

Accounting Research  29: 193-228. 
 
Jonn  K. and L. Senbet.  1998.  “Corporate Governance and Board Effectiveness.” Journal of 

Banking and Finance  22: 371-403  
 
 



111 
 

Jung, K. and S. Y. Kwon.  2002.  “Ownership structure and earnings informativeness: Evidence 
from Korea.” The International Journal of Accounting  37: 301-325. 
 

Juan, P. S. and G. M. Emma.  2007.  “Ownership Structure, Discretionary Accruals and the  
Informativeness of Earnings.” Journal compilation  15 (4): 677-691. 

 
Klein, A.  2002.  “Audit Committee, Board of Director Characteristics, and Earnings  

Management.” Journal of Accounting and Economic  33: 375-400. 
 

Mulford, C. and E. Comiskey.  1996.  Financial Warnings.  New York: John Wiley and Sons  
Inc. 

 
Schipper, K.  1989.  “Commentary on earning management.” Accounting Horizons  3: 91-102. 
 
Schroeder, D. A.  1995.  “Evidence on negative earnings response coefficients.” Journal of  

Business Finance and Accounting  22 (7): 939-959. 
 
Velury, U. and D. S. Jenkins.  2006.  “Institutional ownership and the quality of earnings.” 

Journal of Business Research  59: 1043-1051. 
 
Watts, R. and J. Zimmerman.  1986.  Positive Accounting Theory. Hemel Hempstead: Prentice  

Hall. 
 
Xie, B., W. N. Davidson, and P. J. DaDalt.  2003.  “Earnings Management and Corporate    

Governance : The Role of Board and The Audit Committee.” Journal of Corporate 
Finance  9 (3): 295-316. 

 
Yang, C. Y., H. N. Lai, and B. L. Tan.  2008.  “Managerial Ownership Structure and Earnings  

Management.” Journal of Financial Reporting and Accounting  6 (1): 35-53. 
 



112 
 

 

 

ภาคผนวก 



113 
 

ภาคผนวก ก 
การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ
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การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
 

 การที่จะพยากรณคาตัวแปรตามจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ไดนั้น ตองตรวจสอบสมมติฐานของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุทั้ง 5 ขอ ดังนี้ 
 

1. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย หรือ E(e) = 0 
3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา V(e) =  
4. ei  และ ej เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j หรือ covariance (ei , ej) = 0 
5. ตัวแปรอิสระ  และ  ตองเปนอิสระตอกัน 

 
สมมติฐานทั้ง 5 ขอ จะตองเปนจริง จึงจะสามารถทดสอบคา F และ t ในการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรที่ศึกษา และตัวแปรควบคุม โดยจะนําเงื่อนไขที่ใชใน
การวิเคราะหคาความคลาดเคลื่อนมาทําการวิเคราะหแยกประเภทตามตัวแบบทดสอบ ซ่ึงการวิจัย
คร้ังนี้ไดพัฒนาตัวแบบเปน 2 ตัวแบบ ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
 

1. ความคลาดเคลื่อน (e) เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
 

การตรวจสอบวาคาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม  มีดวยกันหลายวิธี คือ 
Histogram, Boxplot, Stem-and-leaf, Normal Probability Plot หรือ Detrended Normal Plot ซ่ึงเปน
การวิเคราะหจากกราฟ โดยการวิจัยคร้ังนี้จะพิจารณาจาก Histogram และ Normal Probability Plot  
ดังรูปตอไปนี้ 
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ภาพผนวกที่ 1  Histogram ของคาความคลาดเคลื่อนของตัวแบบที่ 1 
 

 
 
ภาพผนวกที่ 2  Histogram ของคาความคลาดเคลื่อนของตัวแบบที่ 2 
 

เมื่อพิจารณา Histogram ของคาคลาดเคลื่อนในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา 
กราฟนั้นคอนขางสมมาตร โดย Histogram ของคาคลาดเคลื่อนของตัวแบบที่ 1 มีการแจกแจง
ใกลเคียงกับการแจกแจงแบบปกติ โดยเบซายเพียงเล็กนอยเทานั้น และ Histogram ของคา
คลาดเคลื่อนของตัวแบบที่ 2 มีการแจกแจงใกลเคียงกับการแจกแจงแบบปกติ โดยเบขวาเพียง
เล็กนอยเทานั้น จึงถือไดวาคาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ  
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นอกจากนั้น ในการวิเคราะหคาความคลาดเคลื่อนนั้นเพื่อใหมีความชัดเจนมากยิ่งขึ้นจึงได
มีการพิจารณา Normal Probability Plot ดังรูปถัดไป 

 
 
ภาพผนวกที่ 3  Normal Probability Plot ของคาคลาดเคลื่อนของตัวแบบที่ 1 
 

 
 

ภาพผนวกที่ 4  Normal Probability Plot ของคาคลาดเคลื่อนของตัวแบบที่ 2 
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จากกราฟ Normal Probability Plot ของขอมูลจริงที่เกิดขึ้นกับคาที่คาดไวของรายการคง
คางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร พบวา คาจริงของขอมูลที่สุมตัวอยางมาจะอยูรอบๆ เสนตรงโดย
อยูเหนือและใตเสนตรงเพียงเล็กนอย แตโดยรวมแลวจุดตางๆ ที่ปรากฏนั้นอยูในรูปของเสนตรง 
ดังนั้นจึงอาจสรุปไดวา คาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงที่สมมาตรหรือเปนแบบปกติ 
 

2. คาเฉล่ียของความคลาดเคลือ่นเปนศูนย หรือ E(e) = 0 
 
  การหาคา a และ b โดยทําใหผลบวกกําลังสองของความคลาดเคลื่อนมีคาต่ําสุด จะทําให 

  คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน = E(e) =   =  = 0   ดังนัน้เงื่อนไขขอนีจ้ึงเปนจริง

เสมอทุกกรณ ี
 

3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ท่ีไมทราบคา V(e) =  
 

การตรวจสอบคาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่หรือไม สามารถ

ทดสอบโดยการเขียนกราฟแสดงความสัมพันธระหวาง e กับ Ŷ ถาคาความแปรปรวนของความ

คลาดเคลื่อนไมเปนคาคงที่จะเกิดปญหา Heteroscedastic  

 
 

ภาพผนวกที ่5  Scatter plot แสดงความสมัพันธระหวาง e กับ Ŷ ของตัวแบบที่ 1 
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ภาพผนวกที ่6  Scatter plot แสดงความสมัพันธระหวาง e กับ Ŷ ของตัวแบบที่ 2 
 

เมื่อพิจารณาแผนภาพการกระจายระหวางคา e และ Ŷ ของการวิเคราะหสมการความ
ถดถอย พบวาคา e จะมีการกระจายอยูรอบๆ ศูนย หรือมีคาในชวงใดชวงหนึ่งแคบๆ ไมวาคา Ŷ จะ
เปล่ียนแปลงไปอยางไรก็ตาม ดังนั้น ในกรณีนี้จึงถือวาคาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ที่
ไมทราบคา ซ่ึงเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห 
 

4. ei  และ ej เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j หรือ covariance (ei ,ej) = 0 
 

การทดสอบวาคา ei และ ej เปนอิสระตอกันหรือไม สามารถทดสอบโดยใชสถิติทดสอบ  
Durbin-Watson ซ่ึงพิจารณาไดจากคา Durbin-Watson ดังนี้ 
 

(1) ถาคา Durbin – Watson มีคาใกล 2 หรืออยูในชวง 1.5 – 2.5  จะสรุปไดวา ei และ ej  
เปนอิสระกัน 
 

(2) ถาคา Durbin – Watson นอยกวา 1.5 จะสรุปไดวาความสัมพันธของ ei และ ej อยู 
ในทิศทางบวก และถาคา Durbin – Watson มีคาใกล 0 แสดงวา ei และ ej มีความสัมพันธกันมาก 
 

(3) ถาคา Durbin – Watson มากกวา 2.5 จะสรุปไดวาความสัมพันธของ ei และ ej อยู 
ในทิศทางลบ และถาคา Durbin – Watson มีคาใกล 4 แสดงวา ei และ ej มีความสัมพันธกันมาก 
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จากการวิเคราะหขอมูล พบวา คา Durbin-Watson ของตัวแบบที่ 1 มีคาเทากับ 1.688 โดยที่
คา  Durbin-Watson ที่คํานวณไดดังกลาวถือวาใกล เคียง  2 ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวา  คา
คลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน  และคา Durbin-Watson ของตัวแบบที่ 2 มีคาเทากับ 1.237 โดยที่คา 
Durbin-Watson ที่คํานวณไดดังกลาวถือวานอยกวา 1.5 ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวา คาคลาดเคลื่อน
เปนอิสระตอกัน 

 
5. ตัวแปรอิสระ Xi และ Xj ตองเปนอิสระตอกัน 

 
การที่ตัวแปรอิสระตองเปนอิสระตอกัน เนื่องจากปองกันการเกิดปญหา Multicollinearity 

ซ่ึงเปนปญหาที่ตัวแปรอิสระในแบบจําลองมีความสัมพันธกันเองเกินกวาระดับที่ยอมรับได การเกิด
ปญหานี้จะทําใหคาพารามิเตอรของตัวแปรอิสระเกิดความผิดพลาด และไมมีนัยสําคัญทางสถิติ การ
ตรวจสอบความเปนอิสระของตัวแปรอิสระสามารถตรวจสอบไดจากคา Variance Inflation Factors 
(VIF) และคา Tolerance  
 
ตารางผนวกที่ 1  คา Variance Inflation Factor และ Tolerance ของตัวแปรอิสระของตัวแบบ 
 

ตัวแปร ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 

Tolerance VIF Tolerance VIF 
BRDSIZE 0.684 1.463 0.684 1.463 
BRDINDEP 0.819 1.222 0.819 1.222 
AUDSIZE 0.912 1.097 0.912 1.097 
AUDEXPERTISE 0.961 1.040 0.961 1.040 
BLK 0.927 1.079 0.927 1.079 
DIR 0.848 1.179 0.848 1.179 
INS 0.700 1.429 0.700 1.429 
GOV 0.700 1.429 0.700 1.429 
SIZE 0.618 1.619 0.618 1.619 
LEV 0.890 1.123 0.890 1.123 
GROWTH 0.990 1.010 0.990 1.010 
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 การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระจะพิจารณาจากคาสถิติ Variance 
Inflation Factor (VIF) และ Tolerance โดยถาคา VIF มีคามากแสดงใหเห็นวา ตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ มาก และถาคา Tolerance มีคาเขาใกลศูนย แสดงใหเห็นวา 
ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่นมากซึ่งเปนสาเหตุของปญหา Multicollinearity 
สงผลใหเกิดความขัดแยงกับเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวาง และเมื่อ
พิจารณาคา VIF ที่คํานวณไดจากตารางผนวกที่ 1 พบวา คา VIF ของตัวแปรทุกตัวมีคาต่ํากวา 10 
ถือวาอยูในระดับที่ต่ําซ่ึงอยูในระดับที่ยอมรับได เนื่องจากปญหา Multicollinearity จะเกิดขึ้นเมื่อคา 
VIF มากกวา 10 ขึ้นไป สวน Tolerance ของตัวแปรทุกตัวมีคาที่เขาใกล 1 ดังนั้นจึงสามารถสรุปได
วา ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใชในการวิจัยคร้ังนี้ไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน กลาวคือ ตัวแปรอิสระ
ทุกตัวเปนอิสระตอกัน 
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ภาคผนวก ข 
ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ     

และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
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ตารางผนวกที่ 2  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผาน   

รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารตามตัวแบบที่ 1  

 

* ระดับนัยสําคัญที่ 0.01                ** ระดับนัยสําคัญที่ 0.05   
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BRDSIZE 1            

BRDINDEP -0.240** 1           
AUDSIZE 0.247** -0.004 1          
AUDEXPERTISE 0.051 0.112* -0.021 1         
BLK -0.086 -0.045 -0.045 -0.053 1        
DIR -0.227** 0.033 -0.012 0.030 0.118* 1       
INS 0.138* 0.226** -0.080 0.068 0.060 -0.265** 1      
GOV 0.295** 0.099 0.037 0.080 -0.034 -0.264** 0.419** 1     
SIZE 0.366** 0.125* 0.064 0.131* -0.054 -0.261** 0.399** 0.446** 1    
LEV -0.028 0.029 -0.029 0.036 -0.183** -0.014 0.057 0.037 0.235** 1   
GROWTH -0.020 -0.077 -0.012 0.022 0.025 -0.004 -0.009 -0.030 -0.032 0.005 1  
DA_1 0.017 -0.079 -0.035 0.048 -0.052 -0.069 0.049 0.009 0.143** -0.068 0.119* 1 
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ตารางผนวกที่ 3  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผาน

รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารตามตัวแบบที่ 2  

 

* ระดับนัยสําคัญที่ 0.01                ** ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
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BRDSIZE 1            

BRDINDEP -0.240** 1           
AUDSIZE 0.247** -0.004 1          
AUDEXPERTISE 0.051 0.112* -0.021 1         
BLK -0.086 -0.045 -0.045 -0.053 1        
DIR -0.227** 0.033 -0.012 0.030 0.118* 1       
INS 0.138* 0.226** -0.080 0.068 0.060 -0.265** 1      
GOV 0.295** 0.099 0.037 0.080 -0.034 -0.264** 0.419** 1     
SIZE 0.366** 0.125* 0.064 0.131* -0.054 -0.261** 0.399** 0.446** 1    
LEV -0.028 0.029 -0.029 0.036 -0.183** -0.014 0.057 0.037 0.235** 1   
GROWTH -0.020 -0.077 -0.012 0.022 0.025 -0.004 -0.009 -0.030 -0.032 0.005 1  
DA_2 0.001 -0.056 -0.015 -0.045 -0.067 0.041 -0.019 -0.071 -0.059 -0.100 0.165** 1 
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การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ใชในการศึกษาวา ตัวแปรที่นํามาศึกษานั้นมี
ความสัมพันธกันเองหรือไม ซ่ึงการตรวจสอบความสัมพันธดังกลาวสามารถทําไดหลายวิธีดวยกัน 
อาทิเชน การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคู โดยการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ (r) ซ่ึงถาตัวแปรคูใดมีคา r อยูในระดับสูงจะเปนสิ่งแสดงใหเห็นวาตัวแปรคูดังกลาวมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันมาก ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวอาจทําใหเกิดปญหา Multicollinearity ได 
 

สําหรับการวิเคราะหสหสัมพันธของคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการ
ตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรผานรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
ไดแสดงไวในภาคผนวก (ข) 
 
 จากตารางผนวกที่ 2 และตารางผนวกที่ 3 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 

ตัวจากตัวแบบที่ 1 (งบดุล) และตัวแบบที่ 2 (งบกระแสเงินสด) ตามลําดับ ซ่ึงเมื่อพิจารณาคา

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง

อยางมีนัยสําคัญหลายคูแตระดับของความสัมพันธไมสูงมาก สังเกตจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

ของตัวแปรทุกคูมีคานอยกวา 0.7 สวนตัวแปรที่มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธสูงสุดเปน

ความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการ (SIZE) กับการถือครองหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล 

(GOV)  คือ 0.446 ซ่ึงยังมีคาอยูในระดับที่ต่ํา แมวาตัวแปรอิสระจะมีความสัมพันธซึ่งกันและกันแต

ก็มีความสัมพันธกันในระดับที่นอยมาก และไมมีผลกระทบตอการตีความหมายของผลลัพธที่ได

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (กัลยา วานิชยบัญชา, 2554) 
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ภาคผนวก ค 
รายช่ือบริษัทที่ใชในการวิจยั 
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รายชื่อบริษัทท่ีใชในการวิจัย 

 
ในการวิจัยคร้ังนี้ไดนํากลุมตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยในป พ.ศ.2553 จํานวน 344 บริษัท ซ่ึงสามารถจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมได 7 
อุตสาหกรรม ไดแก เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคาอุปโภคบริโภค สินคาอุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี  ดังมีรายช่ือของบริษัทตางๆ 
ตอไปนี้ 
 

บริษัทกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
1. APURE บริษัท อกริเพยีว โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน)   
2. CFRESH บริษัท ซีเฟรชอินดัสตรี (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) 
3. CHOTI  บริษัท หองเยน็โชติวัฒนหาดใหญ จํากัด (มหาชน)  
4. CM   บริษัท เชียงใหมโฟรเซนฟดูส จํากัด (มหาชน)  
5. CPF   บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 
6. CPI  บริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จาํกัด (มหาชน) 
7. EE  บริษัท อีเทอเนิล เอนเนอยี จํากัด (มหาชน) 
8. F&D  บริษัท ฟูดแอนดดริ้งส จํากัด (มหาชน) 
9. GFPT บริษัท จีเอฟพทีี จํากัด (มหาชน) 
10. HTC  บริษัท หาดทพิย จํากัด (มหาชน) 
11. KSL บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากดั (มหาชน) 
12. LEE บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ จํากัด (มหาชน) 
13. LST บริษัท ลํ่าสูง จํากัด (มหาชน) 
14. MALEE บริษัท มาลีสามพราน จํากดั (มหาชน) 
15. MINT  บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชัน่แนล จํากัด (มหาชน) 
16. OISHI  บริษัท โออิชิ กรุป จํากัด (มหาชน)  
17. PB   บริษัท เพรซิเดนท เบเกอรี่ จํากัด (มหาชน) 
18. PM  บริษัท พรีเมียร มารเก็ตติ้ง จาํกัด (มหาชน) 
19. PPC  บริษัท แพ็คฟดูส จํากัด (มหาชน)  
20. PR   บริษัท เพรซิเดนทไรซโปรดักส จํากัด (มหาชน) 
21. PRG  บริษัท ปทุมไรซมิล แอนด แกรนารี จํากัด (มหาชน) 
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22. S&P  บริษัท เอส แอนด พี ซินดเิคท จํากัด (มหาชน)  
23. SAUCE  บริษัท ไทยเทพรสผลิตภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 
24. SFP  บริษัท อาหารสยาม จํากัด (มหาชน)  
25. SORKON  บริษัท อุตสาหกรรมอาหาร ส.ขอนแกน จาํกัด (มหาชน) 
26. SSC  บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน)  
27. SSF  บริษัท สุรพลฟูดส จํากัด (มหาชน) 
28. STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน)  
29. TF   บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน) 
30. TIPCO บริษัท ทิปโกฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด(มหาชน) 
31. TLUXE  บริษัท ไทยลักซ เอ็นเตอรไพรส จํากัด (มหาชน) 
32. TRS  บริษัท ตรังผลิตภัณฑอาหารทะเล จํากดั (มหาชน)  
33. TRUBB บริษัท ไทยรับเบอรลาเท็คซคอรปอรเรชั่น (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
34. TUF  บริษัท ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน โปรดักส จํากดั (มหาชน)  
35. TVO  บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) 
36. TWFP  บริษัท ไทยวาฟูดโปรดักส จํากัด (มหาชน)  
37. UPOIC  บริษัท สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม จํากดั (มหาชน)  
38. UVAN บริษัท ยูนวิานชิน้ํามันปาลม จํากัด (มหาชน) 

 
บริษัทกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 
1. BNC  บริษัท บางกอกไนลอน จํากดั (มหาชน)  
2. BTNC บริษัท บูติคนวิซิตี้ จํากดั (มหาชน)       
3. CPH  บริษัท คาสเซอรพีค โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน)           
4. CPL  บริษัท ซี.พี.แอล.กรุพ จํากัด (มหาชน)   
5. DSGT บริษัท ดีเอสจี อินเตอรเนชั่นแนล (ประเทศไทย) จํากัด 
6. DTCI  บริษัท ดี.ที.ซี.อินดัสตรี่ส จํากัด (มหาชน)      
7. FANCY บริษัท แฟนซวีูด อินดัสตรีส จํากัด (มหาชน)    
8. ICC  บริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเนชัน่แนล จํากัด (มหาชน)   
9. IFEC  บริษัท อินเตอร ฟารอีสท วิศวการ จํากัด (มหาชน)  
10. JCT  บริษัท แจกเจยีอุตสาหกรรม (ไทย) จํากดั (มหาชน) 
11. MODERN  บริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป จํากัด (มหาชน)    
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12. NC   บริษัท นิวซิตี้ (กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน) 
13. OCC  บริษัท โอ ซี ซี จํากัด (มหาชน)  
14. OGC บริษัท โอเชียนกลาส จํากัด (มหาชน)    
15. PAF บริษัท แพนเอเซียฟุตแวร จํากัด (มหาชน)                         
16. PG  บริษัท ประชาอาภรณ จํากัด (มหาชน)                            
17. PRANDA  บริษัท แพรนดา จิวเวลร่ี จํากัด (มหาชน)  
18. ROCK บริษัท รอกเวธิ จํากัด (มหาชน)     
19. SABINA บริษัท ซาบีนา จํากัด (มหาชน) 
20. SAWANG บริษัท สวางเอก็ซปอรต จํากดั (มหาชน)  
21. SIAM บริษัท สยามสตีลอินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน)  
22. SITHAI บริษัท ศรีไทยซุปเปอรแวร จาํกัด (มหาชน)             
23. STHAI  บริษัท ซันไทยอุตสาหกรรมถุงมือยาง จํากดั (มหาชน) 
24. SUC  บริษัท สหยูเนีย่น จํากัด (มหาชน)                               
25. TNL  บริษัท ธนูลักษณ จํากัด (มหาชน)                               
26. TOG  บริษัท ไทยออพติคอล กรุป จํากัด (มหาชน) 
27. TPCORP  บริษัท เท็กซไทลเพรสทีจ จํากัด (มหาชน)   
28. TR  บริษัท ไทยเรยอน จํากัด (มหาชน)                              
29. UPF  บริษัท ยูเนีย่นไพโอเนียร จํากัด (มหาชน)                         
30. UT   บริษัท ยูเนีย่นอุตสาหกรรมสิ่งทอ จํากัด (มหาชน)                    
31. WACOAL บริษัท ไทยวาโก จํากัด (มหาชน)                               

 
บริษัทกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 
1. AH   บริษัท อาปโก ไฮเทค   จํากดั (มหาชน) 
2. AJ   บริษัท เอ.เจ. พลาสท จํากัด (มหาชน)      
3. ALUCON  บริษัท อลูคอน จํากัด (มหาชน)     
4. AMC  บริษัท เอเซีย เมทัล จํากัด (มหาชน)  
5. BAT-3K บริษัท ไทยสโตเรจ แบตเตอรี่ จํากัด (มหาชน)         
6. BSBM  บริษัท บางสะพานบารมิล จํากัด (มหาชน)  
7. CEN บริษัท แคปปทอล เอ็นจิเนยีร่ิง เน็ตเวิรค จาํกัด (มหาชน)  
8. CSC  บริษัท ฝาจีบ จํากัด (มหาชน)            
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9. CSP  บริษัท ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน)  
10. CTW  บริษัท จรุงไทยไวรแอนดเคเบิ้ล จํากัด (มหาชน)     
11. CWT  บริษัท ชัยวัฒนา แทนเนอรี่ กรุป จํากัด (มหาชน)  
12. EASON  บริษัท อีซ่ึน เพนท จํากดั (มหาชน) 
13. FMT  บริษัท ฟูรูกาวา เม็ททัล (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน)  
14. GC  บริษัท โกลบอล คอนเน็คช่ันส จํากัด (มหาชน) 
15. GJS  บริษัท จี เจ สตีล จํากัด (มหาชน) 
16. GSTEEL  บริษัท จี สตีล จํากัด (มหาชน) 
17. GYT  บริษัท กูดเยียร (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)      
18. HFT  บริษัท ฮั้วฟง รับเบอร (ไทยแลนด)  จํากัด (มหาชน)  
19. IHL  บริษัท อินเตอรไฮด จํากดั (มหาชน)  
20. INOX  บริษัท โพสโค-ไทยนอคซ จํากัด (มหาชน)  
21. IRC  บริษัท อิโนเว รับเบอร (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน)      
22. IVL  บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน) 
23. KAMART  บริษัท คารมารท จํากัด (มหาชน) 
24. KKC  บริษัท กุลธรเคอรบี้ จํากัด (มหาชน)        
25. LHK บริษัท โลหะกจิ เม็ททอล จํากัด (มหาชน) 
26. MAX  บริษัท แมกซ เมทัล คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  
27. MCS  บริษัท เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จํากัด (มหาชน)  
28. MILL บริษัท มิลลคอนสตีลอินดัสทรีส จํากัด (มหาชน)  
29. NEP  บริษัท เอ็นอีพ ีอสังหาริมทรัพยและอุตสาหกรรม จํากดั  
30. NIPPON บริษัท นิปปอนแพ็ค (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)       
31. PAP บริษัท แปซิฟกไพพ จาํกัด (มหาชน)   
32. PATKL  บริษัท พัฒนกล จํากัด (มหาชน) 
33. PATO  บริษัท พาโตเคมีอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)  
34. PERM  บริษัท เพิ่มสินสตีลเวิคส จํากดั (มหาชน)  
35. PTTCH บริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด (มหาชน) 
36. RICH  บริษัท ริช เอเชีย สตีล จํากัด (มหาชน)  
37. SAM  บริษัท สามชัย สตีล อินดัสทรี จํากัด (มหาชน)  
38. SAT  บริษัท สมบูรณ แอดวานซ เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน)  
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39. SMIT  บริษัท สหมิตรเครื่องกล จํากัด (มหาชน)  
40. SNC  บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอรเมอร จํากัด (มหาชน) 
41. SPACK  บริษัท เอส. แพ็ค แอนด พร้ินท จํากัด (มหาชน) 
42. SPG บริษัท สยามภณัฑกรุป จํากดั (มหาชน)    
43. SSI   บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
44. SSSC  บริษัท ศูนยบริการเหล็กสยาม จํากัด (มหาชน)  
45. TCB  บริษัท ไทยคารบอนแบล็ค จํากัด (มหาชน)         
46. TCCC  บริษัท ไทยเซน็ทรัลเคมี จํากดั (มหาชน)  
47. TCJ  บริษัท ที.ซี.เจ.เอเซีย จํากดั (มหาชน)  
48. TCOAT  บริษัท อุตสาหกรรมผาเคลือบพลาสติกไทย จํากดั (มหาชน)   
49. TCP บริษัท ไทยเคนเปเปอร จํากดั (มหาชน)  
50. TFI  บริษัท ไทยฟลมอินดัสตรี่ จํากัด (มหาชน)        
51. TGPRO  บริษัท ไทย-เยอรมัน โปรดักส จํากัด (มหาชน) 
52. THIP  บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)  
53. TKT บริษัท ที.กรุงไทยอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)   
54. TMD  บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จํากัด (มหาชน)    
55. TMT  บริษัท คาเหล็กไทย จํากัด (มหาชน)  
56. TNPC บริษัท ไทยนามพลาสติกส จํากัด (มหาชน)  
57. TOPP  บริษัท ไทย โอ พี พี จํากดั (มหาชน)           
58. TPA  บริษัท ไทยโพลีอะคริลิค จํากัด (มหาชน)     
59. TPP  บริษัท ไทยบรรจุภัณฑและการพิมพ จํากัด (มหาชน)          
60. TRU  บริษัท ไทยรุงยูเนยีนคาร จํากัด (มหาชน)  
61. TSC  บริษัท ไทยสตลีเคเบิล จํากัด (มหาชน)  
62. TUCC  บริษัท ไทยยูนคีคอยลเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน)  
63. TYCN บริษัท ไทยคนู เวิลดไวด กรุป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  
64. TYM  บริษัท ไทยงวนเมทัล จํากัด (มหาชน)  
65. UP   บริษัท ยูเนีย่นพลาสติก จํากดั (มหาชน)               
66. UTP  บริษัท ยูไนเตด็ เปเปอร จํากดั (มหาชน)  
67. VARO  บริษัท วโรปกรณ จํากดั (มหาชน)                       
68. VNT  บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน)      
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69. WG  บริษัท ไวทกรุป จํากัด (มหาชน)                  
70. YNP บริษัท ยานภณัฑ จํากัด (มหาชน) 
 
บริษัทกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
1. A  บริษัท อารียา พรอพเพอรตี้ 
2. AMATA  บริษัท อมตะ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
3. AP   บริษัท เอเซี่ยนพร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท จํากัด 
4. BROCK  บริษัท บานร็อคการเดน จํากดั (มหาชน) 
5. CI   บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท จํากดั (มหาชน) 
6. CK   บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) 
7. CNT บริษัท คริสเตียนีและนีลเสน็ (ไทย) จํากัด (มหาชน)  
8. CPN  บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน)                     
9. DCC  บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จํากัด (มหาชน)                
10. DEMCO  บริษัท เด็มโก จํากัด (มหาชน) 
11. DRT  บริษัท ผลิตภัณฑตราเพชร จํากัด (มหาชน)  
12. EMC  บริษัท อีเอ็มซี จํากัด (มหาชน)  
13. ESTAR  บริษัท อีสเทอรน สตาร เรียล เอสเตท จํากดั (มหาชน)     
14. EVER บริษัท เอเวอรแลนด จํากัด (มหาชน)  
15. GEN  บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จํากัด(มหาชน)  
16. GLAND  บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) 
17. GOLD  บริษัท แผนดนิทอง พร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท จํากดั (มหาชน)        
18. HEMRAJ  บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด (มหาชน)              
19. ITD  บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากดั (มหาชน)     
20. KC   บริษัท เค.ซี. พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน) 
21. KMC บริษัท กฤษดามหานคร จํากดั (มหาชน)     
22. KTP  บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน)  
23. KWH  บริษัท วิค แอนด ฮุคลันด จาํกัด (มหาชน)  
24. LALIN  บริษัท ลลิล พร็อพเพอรตี้. จาํกัด (มหาชน)  
25. LH   บริษัท แลนด แอนด เฮาส จาํกัด (มหาชน)           
26. LPN  บริษัท แอล.พี.เอ็น. ดีเวลลอปเมนท จํากดั (มหาชน)      
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27. MBK  บริษัท เมโทรสตาร พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน)  
28. METRO บริษัท เมโทรสตาร พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน) 
29. MJD  บริษัท เมเจอร ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  
30. MK  บริษัท มั่นคงเคหะการ จํากดั (มหาชน)         
31. NCH  บริษัท เอ็น. ซี. เฮาสซ่ิง จํากัด (มหาชน)  
32. NNCL  บริษัท นวนคร จํากัด (มหาชน)  
33. NOBLE  บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
34. NWR  บริษัท เนาวรตันพัฒนาการ จํากัด (มหาชน)  
35. PAE บริษัท พีเออี (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
36. PF   บริษัท พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค จํากัด (มหาชน)     
37. PLE  บริษัท เพาเวอรไลน เอนจิเนยีร่ิง จํากัด (มหาชน)  
38. PREB  บริษัท พรีบิลท จํากัด (มหาชน)  
39. PRIN  บริษัท ปริญสิริ จํากัด (มหาชน)  
40. Q-CON บริษัท ควอลิตี้คอนสตรัคช่ันโปรดัคส จํากัด (มหาชน) 
41. QH   บริษัท ควอลิตี้เฮาส จํากัด (มหาชน)                
42. RAIMON บริษัท ไรมอนแลนด จํากัด (มหาชน)         
43. RCI  บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จํากดั (มหาชน)       
44. ROJNA  บริษัท สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) 
45. SAMCO  บริษัท สัมมากร จํากัด (มหาชน)         
46. SC   บริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
47. SCC  บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)               
48. SCCC  บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)      
49. SCP บริษัท ทักษณิคอนกรีต จํากดั (มหาชน)             
50. SEAFCO  บริษัท ซีฟโก จํากัด (มหาชน)   
51. SF   บริษัท สยามฟวเจอรดีเวลอปเมนท จํากดั (มหาชน) 
52. SIRI  บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน)  
53. SPALI  บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน)  
54. STEC  บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจเีนียร่ิง แอนด คอนสตรัคช่ัน จํากดั (มหาชน)  
55. STPI  บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน)  
56. SYNTEC บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน) 
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57. TASCO  บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากดั (มหาชน)               
58. TCMC  บริษัท อุตสาหกรรมพรมไทย จํากดั (มหาชน)      
59. TFD  บริษัท ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จาํกัด (มหาชน)       
60. TGCI บริษัท ไทย-เยอรมัน เซรามิค อินดัสทรี่ จํากัด (มหาชน)         
61. TICON บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน จํากัด (มหาชน)  
62. TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)          
63. TPOLY  บริษัท ไทยโพลีคอนส จํากัด (มหาชน) 
64. TTCL บริษัท โตโย-ไทย คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  
65. UMI บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน)        
66. UNIQ  บริษัท ยูนิค เอน็จิเนยีร่ิง แอนด คอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน)  
67. UV   บริษัท ยูนิ เวนเจอร จํากัด (มหาชน) 
68. VNG บริษัท วนชยั กรุป จํากัด (มหาชน) 
 
บริษัทกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 
1. AI   บริษัท เอเชียน อินซูเลเตอร จํากัด (มหาชน) 
2. AKR บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จํากดั (มหาชน)  
3. BAFS  บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จํากดั (มหาชน)  
4. BANPU  บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 
5. BCP บริษัท บางจากปโตรเลียม จาํกัด (มหาชน)       
6. EASTW  บริษัท จัดการและพัฒนาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จํากัด (มหาชน) 
7. EGCO  บริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน)             
8. ESSO บริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  
9. GLOW  บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน)  
10. GUNKUL  บริษัท กันกุลเอ็นจิเนยีร่ิง จํากัด (มหาชน) 
11. IRPC  บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน)  
12. LANNA  บริษัท ลานนา รีซอรสเซส จํากัด (มหาชน)         
13. MDX บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ จํากัด (มหาชน)  
14. PDI  บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จํากดั (มหาชน)     
15. PTT บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน)   
16. PTTAR บริษัท ปตท. อะโรเมติกสและการกลั่น จํากัด (มหาชน)  
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17. PTTEP  บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)       
18. RATCH  บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 
19. RPC  บริษัท ระยองเพียวริฟายเออร จํากัด (มหาชน)  
20. SCG  บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จํากัด (มหาชน)  
21. SGP บริษัท สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคัลส จํากัด (มหาชน)  
22. SOLAR  บริษัท โซลารตรอน จํากัด (มหาชน) 
23. SUSCO  บริษัท สยามสหบริการ จํากดั (มหาชน)               
24. TCC  บริษัท ไทย แคปปตอล คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  
25. TOP  บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน)  
26. TTW บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) 

 
บริษัทกลุมอุตสาหกรรมบริการ 
1. AHC  บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน)       
2. AOT  บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน)  
3. APRINT  บริษัท อมรินทรพร้ินติ้ง แอนด พับลิชช่ิง จํากัด (มหาชน) 
4. AS   บริษัท เอเชียซอฟท คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
5. ASIA  บริษัท เอเชียโฮเต็ล จํากัด (มหาชน)  
6. ASIMAR  บริษัท เอเชียน มารีน เซอรวิสส จํากัด (มหาชน) 
7. BEC บริษัท บีอีซี เวลิด จํากัด   (มหาชน)  
8. BECL  บริษัท ทางดวนกรุงเทพฯ จํากัด (มหาชน)  
9. BGH  บริษัท กรุงเทพฯดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน)        
10. BH   บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน)    
11. BIG C  บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน)  
12. BJC  บริษัท เบอรล่ี ยุคเกอร จํากัด (มหาชน)      
13. BMCL  บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  
14. BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน)  
15. BWG  บริษัท เบตเตอร เวิลด กรีน จาํกัด (มหาชน)  
16. CAWOW  บริษัท แคลิฟอรเนีย วาว เอก็ซพีเรียนซ จาํกัด (มหาชน) 
17. CENTEL  บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน)      
18. CMR  บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จํากดั (มหาชน)  
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19. CPALL  บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) 
20. CSR  บริษัท เทพธานีกรีฑา จํากัด (มหาชน)       
21. DTC บริษัท ดุสิตธานี จํากัด (มหาชน)  
22. EPCO  บริษัท โรงพิมพตะวันออก จาํกัด (มหาชน)  
23. ERW  บริษัท ดิ เอราวัณ กรุป จํากดั (มหาชน)  
24. FE  บริษัท ฟารอีสท ดีดีบี จํากัด (มหาชน)              
25. GENCO  บริษัท บริหารและพัฒนาเพือ่การอนุรักษณส่ิงแวดลอม จํากัด (มหาชน) 
26. GLOBAL  บริษัท สยามโกลบอลเฮาส จํากัด (มหาชน) 
27. GRAMMY  บริษัท จีเอ็มเอม็ แกรมมี่ จํากดั (มหาชน)     
28. HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) 
29. IT   บริษัท ไอที ซิตี้ จํากัด (มหาชน) 
30. JUTHA  บริษัท จุฑานาวี จํากดั (มหาชน)               
31. KDH  บริษัท โรงพยาบาลกรุงธน จํากัด (มหาชน)        
32. KH   บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) 
33. KWC  บริษัท กรุงเทพโสภณ จํากัด (มหาชน)  
34. LOXLEY  บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน)         
35. LRH บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) 
36. MAJOR  บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) 
37. MAKRO  บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)          
38. MANRIN  บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จํากดั (มหาชน) 
39. MATCH  บริษัท แม็ทชิ่ง แม็กซิไมซ โซลูช่ัน จํากัด (มหาชน) 
40. MATI  บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน)                            
41. M-CHAI  บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) 
42. MCOT บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน)  
43. MIDA  บริษัท ไมดา แอสเซ็ท จํากดั (มหาชน)  
44. MME  บริษัท ไมดา-เมดดาลิสท เอ็นเธอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน)  
45. MPIC  บริษัท เอ็ม พคิเจอรส เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน)  
46. NEW  บริษัท วัฒนาการแพทย จํากัด (มหาชน)  
47. NMG  บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน)  
48. NTV  บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน)     
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49. OHTL บริษัท โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  
50. P-FCB  บริษัท ประกิต โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน)  
51. PLUS  บริษัท พี พลัส พี จํากัด (มหาชน)  
52. POST  บริษัท โพสต พับลิชชิง จํากดั (มหาชน)                    
53. PRO  บริษัท โปรเฟสชั่นแนล เวสต เทคโนโลยี (1999) จํากัด (มหาชน) 
54. PSL  บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากดั (มหาชน)      
55. RCL  บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน)    
56. ROBINS บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากดั (มหาชน)      
57. ROH  บริษัท โรงแรมรอยัลออคิด (ประเทศไทย) จํากัด  
58. RS   บริษัท อาร.เอส. โปรโมชั่น จํากัด (มหาชน) 
59. SE-ED  บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จํากัด (มหาชน)       
60. SHANG  บริษัท แชงกร-ีลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน)      
61. SINGER  บริษัท ซิงเกอร ประเทศไทย จํากัด (มหาชน) 
62. SKR  บริษัท ศิครินทร จํากัด (มหาชน)    
63. SMM บริษัท สยามอินเตอรมัลติมีเดีย จํากัด (มหาชน)  
64. SPC  บริษัท สหพัฒนพิบูล จํากัด (มหาชน)               
65. SPI  บริษัท สหพัฒนาอินเตอรโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน)                 
66. SPORT  บริษัท สยามสปอรต ซินดิเคท จํากัด (มหาชน)  
67. SVH  บริษัท สมิติเวช จํากัด (มหาชน)       
68. TBSP  บริษัท ไทยบรติิช ซีเคียวริตี้ พร้ินติ้ง จํากดั (มหาชน)  
69. THAI  บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน)  
70. TKS บริษัท ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
71. TONHUA  บริษัท ตงฮั้ว คอมมูนิเคชั่นส จํากัด (มหาชน)           
72. TSTE  บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเนิ้ล  จํากัด (มหาชน)  
73. TTA  บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน)  
74. UST  บริษัท ยูไนเตด็ แสตนดารด เทอรมินัล จํากดั (มหาชน)           
75. VIBHA บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จาํกัด (มหาชน)     
76. WAVE  บริษัท เวฟ เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) 
77. WORK บริษัท เวิรคพอยท เอ็นเทอรเทนเมนท จํากดั (มหาชน) 
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บริษัทกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
1. ADVANC  บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)     
2. AIT  บริษัท แอ็ดวานซอินฟอรเมชั่นเทคโนโลย ีจํากัด (มหาชน)  
3. BLISS  บริษัท บลิส-เทล จํากัด (มหาชน)  
4. CCET  บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
5. CSL บริษัท ซีเอส ล็อกซอินโฟ จํากัด (มหาชน) 
6. DELTA  บริษัท เดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
7. DRACO บริษัท ดราโก พีซีบี จํากัด (มหาชน) 
8. DTAC  บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จํากดั (มหาชน)  
9. EIC  บริษัท อุตสาหกรรม อีเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน)  
10. FORTH บริษัท ฟอรท คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
11. HANA  บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน)  
12. INET  บริษัท อินเทอรเน็ตประเทศไทย จํากัด (มหาชน)  
13. INTUCH  บริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากดั (มหาชน) 
14. JAS  บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากดั (มหาชน) 
15. JMART  บริษัท เจ มารท จํากัด (มหาชน) 
16. JTS  บริษัท จัสมิน เทเลคอม ซิสเต็มส จํากัด (มหาชน)  
17. KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส จํากัด (มหาชน)  
18.  MFEC  บริษัท เอ็ม เอฟ อี ซี จํากัด (มหาชน)  
19. MLINK บริษัท เอ็ม ล้ิงค เอเชีย คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  
20. MSC  บริษัท เมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
21. PT  บริษัท พรีเมียร เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
22. SAMART  บริษัท สามารถคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
23. SAMTEL  บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) 
24. SIM  บริษัท สามารถ ไอ-โมบาย จํากัด (มหาชน)  
25. SIS   บริษัท เอสไอเอส ดิสทริบิวชั่น (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
26. SMT  บริษัท สตารส ไมโครอิเล็กทรอนิกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  
27. SVI  บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน)     
28. SVOA บริษัท เอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน)  
29. SYMC  บริษัท ซิมโฟนี่ คอมมูนิเคชัน่ จํากัด (มหาชน) 
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30. SYNEX  บริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
31. TEAM บริษัท ทีมพริซิช่ัน จํากัด (มหาชน)   
32. THCOM บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) 
33. TWZ  บริษัท ทีดับบลิวแซด คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  
34. TRUE บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากดั(มหาชน) 
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ประวัติการศึกษาและการทํางาน 
 
ชื่อ-นามสกุล นางสาววรรณพร ศิริทิพย 

วัน เดือน ป ท่ีเกิด 27  เมษายน พ.ศ. 2530 

สถานที่เกิด  จังหวดัสุรินทร 

ประวัติการศึกษา บริหารธุรกิจบัณฑิต (การบญัชี)   
มหาวิทยาลัยขอนแกน 
 
  

 


