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This study aims at investigating the relationships between executive compensation and 

ownership structures (both insider and blockholder) and discretionary accruals using the modified 
Jones model. Sample firms consist of companies listed in the Stock Exchange of Thailand, 
excluding those in financials group. Data are collected from annual financial statements for the 
years 2002 to 2008 and from the annual registration statement of year 2008. Then, the data are 
analyzed using descriptive statistics. Hypothesis tests are performed via multiple regression 
analysis at statistical significance level of 0.05.  

 
The results show that executive compensation and ownership structures - both insider and 

blockholder - have no relationships with discretionary accruals, the absolute value of discretionary 
accruals, the positive value of discretionary accruals and the negative value of discretionary 
accruals. However, after partitioning the sample firms according to level of control variables   
- market to book ratio and financial leverage - the results reveal that for firms with high level of 
market to book, the executive compensation is negatively associated with discretionary accruals 
and the absolute value of discretionary accruals. For firms with low level of market to book, the 
executive compensation is positively associated with the negative value of discretionary accruals.  
In addition, for firms with low level of financial leverage, the insider ownership is positively 
associated with discretionary accruals while the blockholder ownership is negatively associated 
with discretionary accruals. 
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  69 

   
     17 ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร

กับคาเฉล่ียของคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 70 
        



                    
(5)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี หนา 
   
     18 ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร

กับคาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 71 
   
     19 ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร

กับคาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 73 
   
     20 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 75 

        
     21 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับตํ่า 77 

        
     22 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขางตํ่า 78 

   
     23 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขางสูง 79 

        



                    
(6)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี หนา 
  
     24 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับสูง 80 

   
     25 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
ความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับต่ํา 81 

   
     26 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
ความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับคอนขางต่ํา 84 

        
     27 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
ความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับคอนขางสูง 85 

        
     28 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
ความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับสูง 86 

   



                    
(7)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี หนา 
  
     29 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 87 

   
     30 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพนิิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับต่ํา 89 

   
     31 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขาง
ต่ํา 90 

        
     32 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขาง
สูง 91 

        
    33 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับสูง 92 

   



                    
(8)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี หนา 
  
     34 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับตํ่า 94 

   
     35 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับคอนขางตํ่า 95 

        
     36 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับคอนขางสูง 97 

        
     37 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับสูง 98 

        
     38 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 99 

   
   



                    
(9)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี หนา 
  
     39 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก โดย
ควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับตํ่า 101 

   
     40 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก โดย
ควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับสูง 102 

        
     41 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก โดย
ควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับต่ํา 104 

        
     42 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก โดย
ควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับสูง 105 

   
     43 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 107 

   



                    
(10)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี หนา 
  
     44 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพย มีหนาท่ีควบคุม 
ดูแลใหการซ้ือขายหลักทรัพยดําเนินไปอยางมีระเบียบ คลองตัว โปรงใส และยุติธรรม เพื่อสราง
ความมั่นใจแกผูลงทุน และสงเสริมใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการตางๆ 
ท่ีเปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวม  ซ่ึงการดําเนินงานหลักของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ประกอบดวย การขึ้นทะเบียนหลักทรัพยจดทะเบียน การใหบริการระบบการซ้ือขาย
หลักทรัพย การคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน การเผยแพรและใหบริการสารสนเทศเพื่อการ
ลงทุน และการสงเสริมความรูใหแกผูลงทุนและผูท่ีเกี่ยวของในธุรกิจหลักทรัพย ซ่ึงประเด็นหนึ่งท่ี
นักลงทุนมักใหความสนใจ คือ เร่ืองการคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน เนื่องจากนักลงทุนยอม
คํานึงถึงผลประโยชนท่ีตนจะไดรับเปนหลัก ดังนั้น ทางคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) จึงไดออกมาตรการและบังคับใชกฎระเบียบตางๆ กับบริษัทจดทะเบียน เพื่อ
คุมครองผลประโยชนของผูลงทุน อาทิเชน มาตรการในการกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองปฏิบัติ
ตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพ่ือสรางความเช่ือม่ันใหแกผูมีสวนไดเสียและผูเกี่ยวของทุกฝาย 
เปนตน  

 
การกํากับดูแลกิจการเปนระบบการดําเนินงานและการควบคุมภายในของบริษัท ซ่ึงกําหนด

แนวทางเก่ียวกับสิทธิ บทบาทหนาท่ี และความรับผิดชอบของผูมีสวนไดเสียทุกฝายท่ีเกี่ยวของกับ
องคกร ไมวาจะเปนคณะกรรมการ ฝายจัดการ พนักงาน ไปจนถึงผูถือหุน โดยหัวใจสําคัญของการ
กํากับดูแลกิจการ คือ การจัดโครงสรางใหมีการตรวจสอบ ถวงดุล รวมท้ังการพิจารณาคาตอบแทนท่ี
เหมาะสม เพื่อปองกันไมใหบุคคลกลุมใดกลุมหนึ่งนําทรัพยสินขององคกรไปใชแสวงหา
ผลประโยชนโดยมิชอบ  โดยเฉพาะอยางยิ่ง การพิจารณาคาตอบแทนใหเหมาะสมนั้น เปนเร่ืองท่ี
ยากตอการพิจารณา ซ่ึงตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีนั้น กระบวนการกําหนดคาตอบแทนของ
ผูบริหารตองมีความโปรงใสและผานความเห็นชอบจากผูถือหุน โดยมีระดับและองคประกอบของ
คาตอบแทนท่ีเหมาะสม มีความสอดคลองกับระดับความรับผิดชอบและผลการปฏิบัติงานของ
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ผูบริหาร และสามารถสรางแรงจูงใจที่เหมาะสมได  ในทางกลับกัน ถาแผนจายคาตอบแทนของ
ผูบริหารไมเหมาะสม ก็อาจทําใหผูบริหารตัดสินใจสรางผลกําไรในระยะส้ันแทนท่ีจะดําเนินกลยุทธ
ทางธุรกิจท่ีมุงการเติบโตในระยะยาว เพื่อใหตนไดรับคาตอบแทนสูงข้ึนได ดวยการจัดการกําไร  
นอกจากนี้ โครงสรางการถือหุนยังเปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีทําใหผูบริหารอาจทําการจัดการกําไรได 
กลาวคือ การถือหุนของผูบริหารท่ีมากเกินไป จะสงผลใหผูบริหารอาจใชอํานาจในการแสวงหา
ผลประโยชนสวนตัวแทนท่ีจะกระทําการเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคหลักของกิจการ นั่นคือ ความม่ัง
ค่ังสูงสุดแกผูเปนเจาของ ดังนั้น การจัดการกําไรของผูบริหารยอมสงผลเสียหายอยางมากตอกิจการ
และผูเปนเจาของ 
 
 การจัดการกําไรสามารถกระทําไดโดยการจัดการรายการคงคาง (Accruals Management)  
การนํานโยบายการบัญชีใหมมาถือปฏิบัติ (Adoption of Mandatory Accounting Policies)  และการ
เปล่ียนแปลงหลักการบัญชี (Voluntary Accounting Changes) แตการจัดการกําไรที่ผูบริหารนิยม
กระทํา คือ การจัดการรายการคงคาง เนื่องจากผูใชงบการเงินภายนอกจะตรวจพบไดยาก โดยที่การ
จัดการรายการคงคางเปนการปรับเปล่ียนประมาณการทางบัญชี เชน อายุการใชงานของสินทรัพย 
จํานวนท่ีคาดวาจะเก็บเงินไดจากลูกหนี้ ตลอดจนจํานวนเงินท่ีตั้งข้ึนเปนรายการคางรับ คางจาย จาย
ลวงหนา รับลวงหนา ณ วันส้ินงวดบัญชี เพื่อเกล่ียกําไรตามทิศทางท่ีผูบริหารตองการ 
 
 ในการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออก
กฎระเบียบขอบังคับใหบริษัทจดทะเบียนตองปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี โดยตอง
เปดเผยขอมูลคาตอบแทนของผูบริหารและโครงสรางการถือหุนในแบบแสดงรายการประจําป (56-
1) เพื่อแสดงถึงความโปรงใสของกิจการแลว ก็ยังมีประเด็นท่ีนาสนใจอีกวา บริษัทเหลานี้มีความ
โปรงใสอยางแทจริงหรือไม เนื่องจากคาตอบแทนท่ีจายตามผลการดําเนินงาน อาจจูงใจใหผูบริหาร
พยายามบิดเบือนตัวเลขกําไร เพื่อทําใหตนเองไดรับคาตอบแทนท่ีสูงข้ึนได และการท่ีผูบริหารมี
สัดสวนในการถือหุนท่ีสูงหรือมีความเปนเจาของสูง อาจมีการจัดการกําไรผานรายการคงคางได 
(Juan and Emma, 2007) เนื่องจากผูบริหารตองการแสวงหาผลประโยชนสวนตัวมากกวาการสราง
ความม่ังค่ังสูงสุดใหแกผูถือหุน 
 

ดังนั้น การศึกษาคร้ังนี้ผูวิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ
ผูบริหารและโครงสรางการถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เพื่อใหทราบวา
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน  คาตอบแทน
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ของผูบริหารและโครงสรางการถือหุนเปนปจจัยท่ีทําใหผูบริหารมีแนวโนมในการจัดการกําไร
หรือไม เพ่ือใหนักลงทุน ผูมีสวนไดเสีย และผูใชงบการเงินไดมีขอมูลเพิ่มเติมในการวิเคราะหงบ
การเงิน ทําใหมีความระมัดระวังในการวิเคราะหมากข้ึน 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

 ในการศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคในการศึกษาดังนี ้
 

1.  เพื่อศึกษาลักษณะของความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร
กับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 

 
2.  เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี

ถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
ขอบเขตของการวิจัย 

 
 งานวิจัยนี้ใชขอมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก งบ
การเงินประจําป ระหวางป 2545-2551 และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1) ในป 2551 โดย
การศึกษาจะใชขอมูลจากทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวน กลุมธุรกิจการเงิน (ธนาคาร เงินทุนและ
หลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต) และกองทุนอสังหาริมทรัพย เนื่องจากโครงสรางทาง
การเงินของบริษัทเหลานี้แตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ ซ่ึงมีผลทําใหขอมูลดังกลาวไมสามารถนํามา
เปรียบเทียบกับกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนได  
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ประโยชนท่ีไดรับ 
 
 ประโยชนท่ีไดรับจากการทาํการศึกษาในคร้ังนี้ มีดังนี ้
 

1.  ทําใหไดหลักฐานเชิงประจักษเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร
และโครงสรางการถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงจะเปนประโยชนสําหรับ
บุคคลที่เกี่ยวของ เชน เจาหนี้ ผูใหกู นักวิเคราะห นักลงทุน และผูใชงบการเงินอ่ืนๆ สามารถนํา
ผลการวิจัยท่ีไดนี้เปนแนวทางพื้นฐานในการวิเคราะหถึงโอกาสในการเกิดการจัดการกําไร เพื่อใช
ประกอบในการตัดสินใจทางธุรกิจ 

 
2.  เพื่อเปนแนวทางสําหรับหนวยงานท่ีกําหนดมาตรฐานการบัญชีในการปรับปรุงและ

พัฒนาแนวปฏิบัติ โดยพิจารณาถึงการจัดการกําไรรวมกับการกําหนดมาตรฐานการบัญชีท่ีเกี่ยวกับ
กําไรของกิจการ  

 
3.  เพื่อเปนแนวทางสําหรับผูสอบบัญชีรับอนุญาตในการพิจารณาถึงโอกาสในการเกิดการ

จัดการกําไร เพ่ือเปนขอมูลประกอบการพิจารณาของผูสอบบัญชีรับอนุญาตในการตรวจสอบความ
ถูกตองและครบถวนของรายงานทางการเงิน  

 
4.  เพื่อเปนแนวทางในการวิจัยเกี่ยวกับปจจัยท่ีอาจมีผลตอการจัดการกําไรของผูบริหาร 

หรืองานวิจัยอ่ืนท่ีมีลักษณะคลายคลึงกัน 
 

นิยามศัพท 
 

การจัดการกําไร หมายถึง การท่ีผูบริหารเขาแทรกแซงกระบวนการจัดทํารายงานทางการเงิน
ท่ีเสนอแกบุคคลดวยความจงใจ โดยมีวัตถุประสงคท่ีตองการสรางผลประโยชนใหกับตนเอง 
(Schipper, 1989)  
 

รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals)  หมายถึง รายการพึง
รับพึงจายซ่ึงถูกควบคุมโดยบริษัท เปนการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากการควบคุมของผูบริหาร (Jones, 
1991) 
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คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Absolute Value of 

Discretionary Accruals)  หมายถึง คาของจํานวนจริงของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
โดยไมคํานึงถึงเคร่ืองหมาย 
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บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

 แนวคิด ทฤษฎีและการตรวจเอกสารท่ีเกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางคาตอบแทนและ 
โครงสรางการถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร สามารถนํามาสรุปไดดังนี้ 
 
แนวคิดและทฤษฎ ี
 
 1.  ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
 2.  การกํากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) 
 3.  การจัดการกําไร (Earning Management) 
 4.  รายการคงคาง (Accruals) 
 
 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

1.  งานวิจยัท่ีเกี่ยวกับคาตอบแทนของผูบริหาร 
2.  งานวิจยัท่ีเกี่ยวกับโครงสรางการถือหุน 
 

กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
ซ่ึงแตละสวนมีรายละเอียด ดังนี ้
 

แนวคิดและทฤษฎ ี
 
1.  ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

 
ทฤษฎีตัวแทนพัฒนาข้ึนโดย Alchian and Demsetz (1972) และไดมีการขยายขอบเขตของ

ทฤษฎีออกไปอีกโดย Jensen and Meckling (1976) ซ่ึงมีแนวคิดวา ทฤษฎีตัวแทนเปนความสัมพันธ
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ท่ีเกิดระหวางตัวการ (Principal) และตัวแทน (Agency)  ดวยความยินยอมพรอมใจระหวางบุคคล
สองฝาย โดยตัวการ คือ ผูเปนเจาของสวนทุน และตัวแทน คือ ผูบริหาร ซ่ึงตกลงทําสัญญาจางโดยผู
เปนเจาของจะมอบอํานาจในการบริหารจัดการทรัพยากรทั้งหมดใหแกผูบริหารเพื่อสรางมูลคาสูงสุด
ใหกับกิจการ 

 
ทฤษฎีตัวแทนเปนผลมาจากการที่มนุษยทุกคนมีแรงผลักดันในการท่ีจะทําทุกอยางเพื่อ

ผลประโยชนสวนตัว ดังนั้น ผูบริหารพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหกับบริษัทก็
ตอเม่ือพิจารณาแลวเห็นวาหนทางนั้นเอ้ืออํานวยผลประโยชนใหกับตนดวยในเวลาเดียวกัน 
สมมติฐานท่ีอยูเบ้ืองหลังทฤษฎีตัวแทนคือ ผูเปนเจาของหรือผูถือหุนกับผูบริหาร ตางฝายตางมีความ
ขัดแยงกันทางดานผลประโยชนซ่ึงกันและกัน โดยผูบริหารมีแนวโนมท่ีจะทําการตัดสินใจท่ีจะ
นําไปสูการสรางอรรถประโยชนสูงสุดใหกับตนเอง โดยไมคํานึงวาการตัดสินใจนั้นจะกอให เกิด
อรรถประโยชนหรือความม่ังค่ังสูงสุดแกตัวผูเปนเจาของหรือไม จากการกระทําของผูบริหารท่ี
ขัดแยงตอวัตถุประสงคของผูเปนเจาของนี้ สงผลใหเกิดตนทุนตัวแทน (Agency Cost) ข้ึน 

 
ตนทุนตัวแทนแบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก คาใชจายในการสรางภาระผูกพันใหแกฝาย

บริหาร (Bonding Cost) และคาใชจายในการสอดสองดูแลฝายบริหาร (Monitoring Cost) โดย
คาใชจายในการสรางภาระผูกพันใหแกฝายบริหาร เปนคาใชจายเพ่ือใหฝายบริหารรักษาสัญญาท่ีได
ตกลงกับผูถือหุน โดยการลงทุนหรือกําหนดนโยบายใหสอดคลองกับผลประโยชนของผูถือหุน โดย
ใหคาผลตอบแทนท่ีจูงใจอยางเหมาะสมแกผูบริหาร เพื่อสรางภาระผูกพันใหแกฝายบริหารในการ
บริหารงานใหบรรลุวัตถุประสงคของผูเปนเจาของ เชน โบนัส คาตอบแทน เปนตน สวน คาใชจาย
ในการสอดสองดูแลฝายบริหาร เปนคาใชจายท่ีเกิดข้ึนเพื่อใหผูถือหุนใชในการสังเกต ประเมินผล
และควบคุมพฤติกรรมของฝายบริหาร เพื่อใหความม่ันใจวาการตัดสินใจของผูบริหารจะสราง
ผลประโยชนสูงสุดใหแกผูถือหุน 

 
ดังนั้น การลดความขัดแยงทางดานผลประโยชนซ่ึงกันและกันระหวางผูเปนเจาของและ

ผูบริหารนั้น สามารถนําหลักการกํากับดูแลกิจการมาชวยได โดยการกํากับดูแลกิจการเปนการกํากับ
และควบคุมผูบริหารใหบริหารกิจการ โดยยึดผลประโยชนท่ีเปนธรรมแกผูเปนเจาของหรือผูถือหุน
เปนหลัก จึงเปนทางเลือกหนึ่งท่ีจะคุมครองผูเปนเจาของหรือผูถือหุน และสามารถเพิ่มผลประโยชน
และมูลคาท่ีผูเปนเจาของหรือผูถือหุนพึงจะไดรับดวย 
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นอกจากนี้ ควรใหฝายจัดการระดับสูงมีสวนรวมในการเปนเจาของหุนของกิจการในจํานวน
ท่ีมากพอ หรือใหมีสวนไดเสียทางการเงินท่ีม่ันคงในผลการดําเนินงานระยะยาวของกิจการ เพื่อทํา
ใหผลประโยชนของตัวแทนเปนไปในทิศทางเดียวกับผลประโยชนของผูเปนเจาของ เพราะจะเปน
การจูงใจใหกรรมการและฝายบริหารทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึนและคํานึงถึงมูลคาสูงสุด
ของกิจการ ซ่ึง Jensen and Meckling (1976) ไดกลาวไววา การถือหุนของคณะกรรมการและ
ผูบริหารจะนําไปสูสมมติฐานของการมีผลประโยชนท่ีเปนไปในทิศทางเดียวกัน (convergence-of-
interests) ระหวางเจาของทุนและตัวแทน กลาวคือ การถือหุนของคณะกรรมการและผูบริหารจะเปน
ส่ิงจูงใจอยางหนึ่งท่ีทําใหบุคคลเหลานี้ทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยการถือหุนท่ีมากข้ึนจะทํา
ใหฝายบริหารมีสวนรวมในผลประโยชนของบริษัทเพิ่มข้ึนและมีแนวโนมท่ีจะตักตวงผลประโยชน
จากความม่ังค่ังของบริษัทมาเปนของตนลดนอยลง จึงทําใหผูบริหารมีผลประโยชนไปในทิศทาง
เดียวกับผูถือหุนภายนอกรายอ่ืน ๆ แตการถือหุนท่ีมากเกินไปอาจสะทอนถึงบริษัทท่ีมีลักษณะเปน
ครอบครัวท่ีเขามามีอํานาจครอบงํา ทําใหบุคคลเหลานี้ใชประโยชนจากการถือหุนของบริษัทใน
สัดสวนท่ีสูงในการหาผลประโยชนใหแกครอบครัวของตนมากกวาการสรางผลประโยชนใหแกผู
ถือหุนของบริษัท จึงนําไปสูสมมติฐานของการรักษาผลประโยชนของตนเองอยางเหนียวแนน 
(entrenchment hypothesis) (นวพร  พงษตัณฑกุล, 2546) 
 
2.  การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

 
องคกรหรือสถาบันตางๆ ใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการแตกตางกัน ดังนี้ 
 
การกํากับดูแลกิจการ หมายถึง การบริหารจัดการธุรกิจท่ีเปนธรรม โปรงใสและเสมอภาค 

โดยผูท่ีมีอํานาจบริหารและอํานาจในการตัดสินใจในธุรกิจนั้นๆ มีความรับผิดชอบตอหนาท่ีและผล
การกระทําของตนตอผูมีสวนไดเสียกับบริษัท ซ่ึงรวมถึงผูถือหุน พนักงาน รัฐ ลูกคา ตลอดจน
ประชาชนท่ัวไป (สถาบันวิจัยเพ่ือการพัฒนาประเทศไทย, 2544) 

 
การกํากับดูแลกิจการ หมายถึง ความสัมพันธระหวางคณะกรรมการบริษัทกับผูถือหุนและผู

มีสวนไดเสีย การจัดโครงสราง รวมท้ังวิธีการเพ่ือการบรรลุผลตามวัตถุประสงคขององคกรและการ
ประเมินติดตามผลการปฏิบัติงาน (Organization for Economic Co-operation and Development, 
2004) 
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การกํากับดูแลกิจการ หมายถึง ระบบที่จัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความ 
สัมพันธระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน 
นําไปสูความเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืน 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2544) 

 
ปจจุบันการกํากับดูแลกิจการไดรับการสงเสริมและพัฒนาท้ังจากภาครัฐและเอกชน 

เนื่องจากการกํากับดูแลกิจการท่ีดีจะทําใหกิจการมีระบบการบริหารและจัดการท่ีมีประสิทธิภาพ มี
การเปดเผยขอมูลท่ีโปรงใส ตรวจสอบได และมีผลการปฏิบัติงานท่ีเปนมาตรฐาน ทําใหเกิดความ
เช่ือม่ันและความม่ันใจตอผูถือหุน ผูลงทุน ผูมีสวนไดเสีย และบุคคลท่ีเกี่ยวของทุกฝาย 

 
การกํากับดูแลกิจการประกอบดวยความสัมพันธของบุคคลหลัก 3 กลุม ไดแก ผูถือหุน 

คณะกรรมการบริษัท และฝายบริหารหรือฝายจัดการ ซ่ึงมีบทบาทเกี่ยวของกับบุคคลรอง ไดแก ผูมี
สวนไดเสีย คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการอิสระ (อุษณา  ภัทรมนตรี, 2549) 

 
ผูถือหุน ถือเปนเจาของบริษัท มีสิทธิในการลงคะแนนในท่ีประชุมผูถือหุนและเลือก

คณะกรรมการบริษัทท่ีเปนตัวแทนในการดําเนินงานแทนตน ผูถือหุนอาจประกอบดวยผูถือหุนราย
ใหญและผูถือหุนรายยอย ซ่ึงหวังผลตอบแทนในรูปเงินปนผลหรือผลกําไรจากการซ้ือขาย
หลักทรัพย  

 
คณะกรรมการบริษัท เปนบุคคลท่ีไดรับการแตงตั้งจากผูถือหุน มีหนาท่ีรับผิดชอบในการ

จัดการงานของบริษัท รวมท้ังกํากับดูแลและควบคุมผูบริหารใหมีพฤติกรรมที่สงเสริมการสราง
มูลคาใหกับกิจการสูงสุด การทํางานของคณะกรรมการบริษัทตองมุงเนนผลประโยชนของบริษัท
และผูถือหุน นอกจากนี้ ตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีควรมีคณะกรรมการบริษัทท่ีเปนอิสระ ซ่ึง
ไมไดเปนผูบริหารของบริษัท เชน คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการสรรหา เปนตน 

 
ฝายบริหารหรือฝายจัดการ เปนบุคคลที่คณะกรรมการจางมาเพ่ือบริหารและรับผิดชอบการ

ปฏิบัติงานในฝายตางๆ เพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดตอองคกร 
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ผูมีสวนไดเสีย คือ บุคคลทุกฝายท่ีมีสวนไดเสียกับบริษัท นอกเหนือจากผูถือหุน เชน เจาหนี้ 
ลูกคา คูคา พนักงาน รัฐบาล และสังคม เปนตน ซ่ึงบุคคลกลุมนี้ตองการใหองคกรบริหารงานดวย
ความโปรงใสและเปนธรรม 

 
คณะกรรมการตรวจสอบ คือ คณะกรรมการบริษัทอิสระท่ีมีความรูทางการเงินการบัญชี

อยางนอย 3 คน และตองมีอยางนอย 1 คนที่มีความรูทางการเงินการบัญชีเปนพิเศษ ทําหนาท่ีสอบ
ทานความถูกตองของงบการเงิน  การควบคุมภายใน  และหนาท่ี อ่ืนท่ีได รับมอบหมายจาก
คณะกรรมการบริษัท 

 
คณะกรรมการสรรหา เปนคณะกรรมการอิสระ ทําหนาที่เสนอช่ือผูท่ีเหมาะสมในการดํารง

ตําแหนงคณะกรรมการตรวจสอบและกรรมการอิสระอ่ืน เพ่ือปองกันไมใหคณะกรรมการอิสระอยู
ภายใตอิทธิพลของฝายบริหาร 
 

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

 
1)  สิทธิของผูถือหุน 
 

ผูถือหุนมีสิทธิในความเปนเจาของ โดยควบคุมบริษัทผานคณะกรรมการที่ผูถือหุน
แตงต้ังข้ึนใหทําหนาท่ีแทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับบริษัท ซ่ึงสิทธิข้ันพื้นฐานของผูถือ
หุน ไดแก การซ้ือขายหรือโอนหุน การมีสวนแบงในกําไรของกิจการ การไดรับขาวสารขอมูลของ
กิจการอยางเพียงพอ การเขารวมประชุมเพ่ือแตงต้ังหรือถอดถอนกรรมการ แตงต้ังผูสอบบัญชี และ
เร่ืองท่ีมีผลกระทบตอบริษัท นอกจากนี้ ผูถือหุนควรไดทราบกฎเกณฑและวิธีการในการเขารวม
ประชุม รวมถึงขอมูลท่ีเพียงพอตอการพิจารณาในการประชุม  
 

2)  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
 

ผูถือหุนทุกราย ไมวาจะเปนผูถือหุนท่ีเปนผูบริหารหรือไมเปนผูบริหาร รวมท้ังผูถือหุน
ตางชาติ ควรไดรับการปฏิบัติท่ีเทาเทียมกันและเปนธรรม กลาวคือ คณะกรรมการควรจัดใหมี
กระบวนการประชุมผูถือหุนท่ีสนับสนุนใหมีการปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน เชน เปด
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โอกาสใหผูถือหุนสวนนอยสามารถเสนอชื่อบุคคลเพื่อเขาดํารงตําแหนงกรรมการลวงหนาในเวลา
อันสมควร และเปดโอกาสใหผูถือหุนท่ีไมสามารถเขาประชุมดวยตนเองสามารถใชสิทธิออกเสียง 
โดยมอบฉันทะใหผูอ่ืนมาประชุมและออกเสียงลงมติแทน เปนตน 

 
3)  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
 

คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายการปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสียและพัฒนากลไกการมี
สวนรวมของผูมีสวนไดเสีย เพื่อสรางความม่ันคงอยางยั่งยืนใหกับกิจการ อีกท้ังควรเปดเผยขอมูล
สําคัญท่ีเกี่ยวของใหผูมีสวนไดเสียอยางเพียงพอ เพื่อใหสามารถทําหนาท่ีในการมีสวนรวมอยางมี
ประสิทธิภาพ 
 

4)  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
 

คณะกรรมการควรใหบริษัทเปดเผยขอมูลสําคัญท่ีเกี่ยวของกับบริษัท ไดแก รายงานทาง
การเงินและขอมูลท่ีมิใชขอมูลทางการเงินตางๆ ตามขอกําหนดของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และขอมูลอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของ อยางถูกตอง ครบถวน 
ทันเวลา โปรงใส ผานชองทางท่ีเขาถึงขอมูลไดงาย มีความเทาเทียมกันและนาเช่ือถือ เนื่องจาก
คุณภาพของรายงานทางการเงินเปนเร่ืองท่ีผูถือหุนและบุคคลตางๆ ใหความสําคัญ คณะกรรมการจึง
ควรม่ันใจวา ขอมูลท่ีแสดงในรายงานทางการเงินมีความถูกตอง เปนไปตามมาตรฐานการบัญชีท่ี
รับรองโดยท่ัวไปและผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีท่ีเปนอิสระ 

 
5)  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
 

คณะกรรมการมีหนาท่ีสําคัญในการรับผิดชอบตอผลการปฏิบัติหนาท่ีตอผูถือหุนและ
ตองเปนอิสระจากฝายจัดการ คณะกรรมการจึงควรมีทักษะ ประสบการณ ความสามารถเฉพาะดาน
ท่ีเปนประโยชนกับบริษัท และควรมีระบบแบงแยกบทบาทหนาท่ีความรับผิดชอบระหวาง
คณะกรรมการและฝายจัดการท่ีชัดเจน เพื่อใหเกิดความเช่ือม่ันวากิจกรรมตางๆ ของบริษัทดําเนินไป
ในลักษณะท่ีถูกตองตามกฎหมายและมีจริยธรรม ดังนั้น คณะกรรมการควรปฏิบัติหนาท่ีดวยความ
ซ่ือสัตยสุจริต ระมัดระวังและรอบคอบ โดยคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของบริษัทและเปนธรรมตอ
ผูถือหุน 
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  กลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
 
  บริษัทท่ีมีระบบการกํากับดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิภาพจะสามารถลดตนทุนตัวแทน 
(Agency Cost) ซ่ึงเกิดจากการแยกความเปนเจาและอํานาจในการควบคุมออกจากกัน โดย Maher 
and Anderson (1999) ไดแบงกลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีดีออกเปน 3 ประเภท ซ่ึงกลไกในการ
กํากับดูแลดังกลาว จะสงผลใหเกิดผลประโยชนแกบริษัทและทําใหวัตถุประสงคของผูบริหารมี
ความสอดคลองตรงกันกับผูถือหุนซ่ึงเปนเจาของของบริษัท นอกจากนั้นยังชวยใหบรรเทาปญหาท่ี
ผูบริหารมีความม่ันคงในตําแหนงมากเกินไป (Management Entrenchment) รวมไปถึงปญหาในการ
ตรวจสอบ (Monitoring Problem) โดยประเภทของกลไกการกํากับดูแลมีดังตอไปนี้ 
 
  1) กลไกในการพยายามโนมนาวใหผูบริหารบริหารงานใหมีประสิทธิภาพ โดยทําให
ผลประโยชนของผูบริหารและผูถือหุนมีความสอดคลองตรงกัน อาทิเชน แผนการจายคาตอบแทน
แกผูบริหาร (Executive Compensation Plans) การใหสิทธิในการซ้ือหุนสามัญใหแกผูบริหาร (Stock 
Options) และ การตรวจสอบการทํางานของผูบริหารโดยคณะกรรมการบริษัท ผูถือหุนรายใหญ และ
เจาหนี้รายใหญของบริษัท เปนตน โดยเฉพาะอยางยิ่ง แผนการจายคาตอบแทนแกผูบริหาร เนื่องจาก
เปนเร่ืองผลประโยชนท่ีกระทบโดยตรงตอพฤติกรรมของผูบริหาร ซ่ึงตามหลักการกํากับดูแลกิจการ
ท่ีดีนั้น ในการกําหนดแผนการจายคาตอบแทนแกผูบริหาร คณะกรรมการบริษัทควรจัดใหมี
กระบวนการกําหนดคาตอบแทนของผูบริหารท่ีมีความโปรงใสและขอความเห็นชอบจากผูถือหุน 
โดยระดับและองคประกอบของคาตอบแทนควรเหมาะสมและเพียงพอท่ีจะจูงใจและรักษาผูบริหาร
ท่ีมีคุณภาพ แตควรหลีกเล่ียงการจายเกินสมควร 
  

กระบวนการที่ โปรงใสนั้น  ผู ถือหุนอาจดูว าคณะกรรมการบริษัทไดจัดให มี
คณะกรรมการชุดยอยท่ีเรียกวา คณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน เพื่อทําการศึกษาขอมูล วาง
หลักเกณฑ และจํานวนเงินคาตอบแทน กอนท่ีคณะกรรมการบริษัทจะพิจารณาเพ่ือนําเสนอขอมูล
ตอท่ีประชุมผูถือหุนหรือไม  ถาบริษัทมีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน ก็ควรพิจารณาตอวา
คณะกรรมการดังกลาวประกอบดวยคณะกรรมการอิสระเปนสวนใหญหรือไม เพ่ือใหแนใจวา ผูท่ี
ทําหนาท่ีกําหนดหลักเกณฑและจํานวนเงินคาตอบแทนของผูบริหารมีความเปนกลางจริงๆ 
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ในเร่ืองของระดับของคาตอบแทนท่ีเหมาะสมนั้น ควรเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน  นอกจากนี้ คาตอบแทนท่ีเหมาะสมควรสอดคลองกับประสบการณ 
ภาระหนาท่ี ขอบเขตของบทบาทและความรับผิดชอบ  
 

สําหรับหลักการจายคาตอบแทนมีดวยกัน  3 หลักการ  คือ  ตองมีความโปรงใส 
(Transparency)  ตองมีความรับผิดชอบ (Accountability)  และตองจายตามผลงาน (Performance-
based) 

 
มีความโปรงใส  หมายถึง  มีการเปด เผยแผนการจายค าตอบแทนท่ีจ ายใหแก

คณะกรรมการและผูบริหารชัดเจน และเพียงพอท่ีจะทําใหนักลงทุนมีความเขาใจ และพอจะ
ประมาณคาตอบแทนท่ีตองจายเทียบเคียง และสอดคลองกับผลประกอบการและแผนการจาย
คาตอบแทน 

 
มีความรับผิดชอบ หมายถึง ความคาดหวังของนักลงทุนท่ีตองการใหคณะกรรมการทํา

หนาท่ีในฐานะตัวแทนผูถือหุนอยางเปนธรรมและเหมาะสม 
 

และหลักการสุดทาย คือ การจายตามผลงาน ซ่ึงหมายถึง การจายคาตอบแทนตองมีความ
เช่ือมโยงและสอดคลองกับมาตรการหรือตัวช้ีวัดตางๆท่ีเกี่ยวของกับผลประกอบการ 
 
 2) กลไกท่ีเกี่ยวของกับการสงเสริมสิทธิของผูถือหุน โดยใหผูถือหุนมีแรงจูงใจท่ีดีและมี
ความสามารถในการบริหารงานตรวจสอบ กฎหมายไดมีการปรับปรุงการใหความคุมครองทาง
กฎหมายแกผูถือหุนจากการยักยอกของผูบริหาร อาทิเชน การปกปองและการบังคับใชสิทธิของผูถือ
หุนซ่ึงเปนเจาของตามกฎหมาย (Protection and Enforcement of Shareholders’ Rights) และการออก
กฎหมายเพ่ือปองกันการซ้ือขายหุนโดยใชขอมูลภายในของบริษัท เปนตน 
 
  3) กลไกท่ีใชวิธีทางออมในการควบคุมกิจการ (Corporate Control) โดยผานตลาดทุน 
(Capital Markets) ตลาดแรงงานสําหรับผูบริหารมืออาชีพ (Managerial Labor Markets) และตลาด
เพื่อใหไดมาซ่ึงการควบคุมกิจการ (Market for Corporate Control) อาทิเชน การเขาครอบงํากิจการ 
(Takeover) (Maher and Anderson, 1999) 
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 นอกจากนี้ กลไกของการกํากับดูแลกิจการยังสามารถแบงออกเปน 2 ประเภทใหญๆ ไดดังนี้ 
 
 1.  กลไกการกํากับกิจการท่ีอยูภายในกิจการ (Internal Governance Mechanisms) 
 

1.1  โครงสรางคณะกรรมการบริษัท (Board Structure) 
1.2  คาตอบแทนของผูบริหาร (Executive Compensation) 
1.3  โครงสรางการถือหุน (Ownership Structure) 
1.4  การกอหนี้ (Use of Debt) 

 
 2.  กลไกการกํากับกิจการจากภายนอกกิจการ (External Governance Mechanisms) 
 

2.1  ตลาดเพ่ือใหไดมาซ่ึงการครอบครองกิจการ (Market for Corporate Control) 
2.2  สิทธิของผูถือหุนและการปกปองผูถือหุน (Shareholders’ Rights and Protection) 

 
1.  กลไกการกํากับกิจการท่ีอยูภายในกิจการ 

 
กลไกภายในกิจการของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ประกอบดวยกลไกดังตอไปนี้ 

 
1.1  โครงสรางคณะกรรมการบริษัท 

 
คณะกรรมการมีหนาท่ีพิจารณาตัดสินใจเร่ืองท่ีมีความสําคัญตอบริษัท เพื่อใหเกิด

ผลประโยชนสูงสุดในระยะยาวตอผูถือหุน เพื่อใหสามารถปฏิบัติหนาท่ีไดอยางมีประสิทธิภาพ 
คณะกรรมการจึงจําเปนตองมีความเปนอิสระและประสบการณ รวมทั้งมีทรัพยากรที่จําเปนตอการ
ปฏิบัติหนาท่ีดังกลาว 
 

คณะกรรมการควรประกอบดวยกรรมการอิสระเปนสวนใหญ ซ่ึงสามารถทําหนาท่ี
ไดอยางเปนอิสระจากฝายจัดการ กรรมการทุกคนควรมีความมุงม่ันในการปฏิบัติหนาท่ีอยางไมมี
อคติ เพื่อผลประโยชนตอบริษัทและผูถือหุน โดยไมจําเปนตองใหความเห็นชอบเหมือนกับฝาย
จัดการทุกเร่ือง 
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กรรมการที่มีประสบการณและความชํานาญท่ีเกี่ยวของกับธุรกิจของบริษัท จะ
สามารถประเมินไดวา อะไรคือส่ิงท่ีดีท่ีสุดสําหรับผูถือหุน ดังนั้น การมีกรรมการบางทานท่ีมีความ
เช่ียวชาญเฉพาะดานอาจเปนส่ิงจําเปนอยางยิ่งในธุรกิจบางประเภท 
 

ในการใหกรรมการสามารถทําหนาท่ีไดอยางเปนอิสระจากฝายจัดการ จําเปนตองมี
กลไกภายในท่ีสนับสนุนใหคณะกรรมการสามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิผล เชน คณะกรรมการ
ควรมีอํานาจที่จะจางท่ีปรึกษาภายนอก โดยปราศจากการแทรกแซงจากฝายจัดการ กลไกดังกลาวจะ
ชวยใหคณะกรรมการสามารถขอคําปรึกษาจากผูเช่ียวชาญเฉพาะดาน เพื่อหลีกเล่ียงประเด็นท่ีอาจ
สรางความขัดแยงกับฝายจัดการ และรักษาความเปนอิสระของคณะกรรมการในการทําหนาท่ีกํากับ
ดูแล     
       
    1.2  คาตอบแทนของผูบริหาร 
 

หนาท่ีสําคัญประการหนึ่งของคณะกรรมการคือ การกําหนดโครงสรางและจํานวน
คาตอบแทนของผูบริหารของกิจการ คาตอบแทนของผูบริหารถือเปนส่ิงจูงใจแกผูบริหารใหบริหาร
จัดการองคกรเพ่ือสรางมูลคาเพิ่มแกกิจการและผูถือหุน ส่ิงจูงใจนี้สามารถอยูท้ังในรูปตัวเงินและ
ความกาวหนาในอาชีพ โดยท่ัวไปแลวเปนท่ียอมรับกันวา การจายคาตอบแทนแกผูบริหารควร
เช่ือมโยงกับผลการดําเนินงานของกิจการ กลาวคือ นอกเหนือจากเงินตอบแทนประจําท่ีอาจไม
จําเปนตองเปนระดับสูงมากนักแลว บริษัทควรพิจารณาใหผลตอบแทนเพิ่มเติมในกรณีท่ีผลการ
ดําเนินงานของกิจการบรรลุตามหรือสูงกวาเปาหมายท่ีตั้งไว เชน กิจการอาจพิจารณาใหสิทธิในการ
ซ้ือหุนสามัญของกิจการ ซ่ึงมีมูลคาเช่ือมโยงกับราคาหุนซ่ึงสะทอนความสําเร็จของการบริหาร
จัดการองคกรไดดี 
 

อยางไรก็ตาม การสัญญาใหส่ิงจูงใจแกผูบริหารอาจมีปญหาในหารปฏิบัติ กลาวคือ 
ผูบริหารอาจคุมหรือเขามามีอิทธิพลได เชน การใหโบนัสโดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานของ
กิจการ อาจสงผลใหผูบริหารพยายามบิดเบือนตัวเลขท่ีเกี่ยวของกับการวัดผลการดําเนินงานเพื่อทํา
ใหตนเองไดรับโบนัสท่ีสูงเกินจริง หรือหากผูบริหารไดรับผลตอบแทนในรูปของสิทธิในการซ้ือหุน 
ผูบริหารอาจควบคุมการเปดเผยขอมูลบางอยางท่ีมีผลตอราคาหุน เปนตน 
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    1.3  โครงสรางการถือหุน  
 

สาเหตุหลักประการหนึ่งท่ีกอใหเกิดหลักการท่ีดีเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมาจาก
โครงสรางการถือหุนของกิจการ เพราะโครงสรางการถือหุนทําใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน
ระหวาง 2 ฝายท่ีเปนผูมีสวนไดเสียในกิจการ โดยโครงสรางการถือหุนสามารถแบงไดเปน 2 
ประเภท คือ โครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัว และโครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว  
 

โครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัว เปนโครงสรางท่ีมีผูถือหุนจํานวนมาก โดยผูถือ
หุนแตละรายมีสัดสวนการถือหุนเพียงเล็กนอยตามโครงสรางการถือหุนแบบกระจายดังนี้ ผูถือหุนท่ี
มีหุนอยูเพียงรอยละ 5 ของจํานวนหุนท่ีออกจําหนายแลวท้ังหมด อาจถือไดวาเปนผูถือหุนรายใหญ
ของบริษัท โดยสวนใหญผูบริหารของบริษัทท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัว มักเปน
ผูบริหารมืออาชีพท่ีไดรับการแตงต้ังจากคณะกรรมการ พบไดท่ัวไปในหมูของบริษัทจดทะเบียน
ของประเทศสหรัฐอเมริกา อังกฤษ และประเทศออสเตรเลีย ซ่ึงบริษัทท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบ
กระจายตัวจะมีการแบงแยกระหวางความเปนเจาของและอํานาจการควบคุมชัดเจน 
 

โครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว เปนโครงสรางท่ีอาจมีผูถือหุนจํานวนมากราย
หรือนอยราย แตลักษณะสําคัญของโครงสรางแบบกระจุกตัว คือ โครงสรางจะตองมีผูถือหุนราย
ใหญจํานวนนอยรายและกระจุกตัว ซ่ึงมีสิทธิออกเสียงเพียงพอท่ีจะควบคุมกิจการ ประเภทของผูถือ
หุนท่ีมีอํานาจควบคุมท่ีพบเห็นไดมากท่ีสุด ไดแก ผูถือหุนกลุมครอบครัวหรือตระกูล ซ่ึงในกิจการท่ี
มีการถือหุนแบบกระจุกตัวนั้น ความขัดแยงทางผลประโยชนจะเกิดข้ึนระหวางผูถือหุนท่ีมีอํานาจ
ควบคุมและผูถือหุนสวนนอย แทนท่ีจะเกิดข้ึนระหวางผูบริหารและผูถือหุน เนื่องจากผูถือหุนท่ีมี
อํานาจควบคุมมีอํานาจและอิทธิพลเหนือผูบริหาร และมีบอยคร้ังท่ีผูถือหุนท่ีมีอํานาจเขามาเปน
ผูบริหารเอง จึงทําใหการกระทําหรือการตัดสินใจของผูบริหารคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนท่ีมี
อํานาจเปนสําคัญ ท้ังๆที่ในบางคร้ัง การกระทําหรือการตัดสินใจดังกลาวอาจสงผลเสียตอมูลคา
กิจการโดยรวม หรือกระทบในทางลบตอความม่ันคงของผูถือหุนสวนนอย เนื่องจากการที่ผูถือ
หุนสวนนอยในแตละรายถือหุนในสัดสวนท่ีต่ํา ทําใหไมมีเสียงมากพอท่ีจะทัดทานอํานาจของผูถือ
หุนท่ีมีอํานาจควบคุมได หรือแมแตการลงคะแนนเสียงเลือกคณะกรรมการ เพื่อใหมาเปนตัวแทน
ของตนในคณะกรรมการบริษัท 
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   1.4  การกอหนี้  
 

การมีเจาหนี้รายใหญกอใหเกิดการตรวจสอบที่เพิ่มข้ึนจากท่ีดําเนินการโดยนักลงทุน
ภายนอก เพราะเจาหนี้รายใหญมีแรงจูงใจและความสามารถในการตรวจสอบกิจกรรมตางๆ ของ
บริษัท เพื่อปองกันเงินทุนของตน นอกจากนี้หนี้สินยังเปนเคร่ืองมืออีกอยางหน่ึงในการสรางวินัยแก
ผูบริหารและเปนเคร่ืองมือท่ีสามารถใชลดตนทุนตัวแทน 
 

หากกิจการไมสามารถชําระหนี้สินได กิจการจะถายโอนอํานาจการควบคุมกิจการ
จากเจาของและผูบริหารไปสูเจาหนี้ โดยเจาหนี้มักจะเขมงวดกับผูบริหารมากยิ่งข้ึนหลักการผิดนัด
ชําระหนี้ เนื่องจากเจาหนี้มักยอมรับระดับความเส่ียงในการทําธุรกิจไดในระดับตํ่ากวา ซ่ึงทาง
ตรงกันขาม ในชวงท่ีกิจการดําเนินการตามปกติ อํานาจการควบคุมกิจการจะเปนของผูถือหุน ซ่ึงมัก
ยอมรับระดับความเส่ียงท่ีสูงกวา  อยางไรก็ดี การกอหนี้มักกอใหเกิดปญหาตามมาหลายประการ 
เชน ปญหา  Debt Overhang คือกรณีท่ีผูบริหารตัดสินใจไมลงทุนในโครงการท่ีดีและมีมูลคาปจจุบัน
สุทธิท่ีเปนบวก เพราะอาจเกรงวาผลตอบแทนจะตกอยูแกเจาหนี้เปนสวนใหญ นอกจากนี้ ธนาคาร
เจาหนี้ท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการอาจใชอํานาจน้ันในการปลอยกูในอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงกวาระดับท่ี
เหมาะสมแกกิจการ เปนตน 
 

2.  กลไกการกํากับดูแลกิจการจากภายนอกกิจการ 
 

กลไกการกํากับดูแลกิจการจากภายนอกสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก 
 

     2.1  ตลาดเพื่อใหไดมาซ่ึงการครอบครองกิจการ 
 

ตลาดเพ่ือใหไดมาซ่ึงการครอบครองกิจการเปนกลไกการกํากับดูแลกิจการประเภท
หนึ่งท่ีสรางวินัยใหแกผูบริหาร เคร่ืองมือท่ีสําคัญท่ีสุดของตลาดเพ่ือครอบครองกิจการ ไดแก การ
ครอบงํา (Takeover) ดังนั้น การครอบงํากิจการอาจใชเปนสวนเสริมของระบบการควบคุมภายใน
โดยคณะกรรมการบริษัทในการสรางวินัยใหแกผูบริหารใหมีความสมบูรณยิ่งข้ึน 
 

อยางไรก็ตาม การครอบงํากิจการในฐานะเคร่ืองมือในการควบคุมผูบริหารอาจสราง
ปญหาตามมาไดหลายประการ เชน การกินแรงผูอ่ืน ทําใหการครอบงํากิจการมีตนทุนสูง  การ
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แขงขันประมูลราคาเพื่อเขาครอบงําอาจรุนแรงเกินไปเพื่อใหไดผลประโยชนสวนตัวจากการควบคุม
บริษัท  เปนตน 

   
   2.2  สิทธิของผูถือหุนและการปกปองผูถือหุน 

 
มูลคาของหลักทรัพยไมเพียงแตจะประเมินไดจากสวนแบงกําไรในอนาคตของ

บริษัท แตยังข้ึนอยูกับสิทธิท่ีผูถือหุนจะไดรับจากการถือครองหลักทรัพยนั้นดวย สิทธิดังกลาว
รวมถึง สิทธิในการแตงต้ังกรรมการ และสิทธิในการออกเสียงในประเด็นท่ีอาจสงผลกระทบตอ
มูลคาของหุน เชน การควบหรือรวมกิจการ เปนตน นอกจากนั้น สิทธิดังกลาวยังรวมถึงสิทธิในการ
แบงคะแนนเสียงเพื่อแตงต้ังผูไดรับการเสนอช่ือเปนกรรมการหนึ่งคนหรือหลายคน ความสามารถ
ในการเสนอชื่อบุคคลเพื่อเปนกรรมการ หรือการเสนอการเปล่ียนแปลงใดๆ ท่ีเกี่ยวกับการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 
3.  การจัดการกําไร (Earning Management) 
 

การจัดการกําไรมีผูใหคํานิยามที่แตกตางกัน ดังนี้ 
 
การจัดการกําไร หมายถึง การท่ีผูบริหารเขาแทรกแซงกระบวนการจัดทํารายงานทางการเงิน

ท่ีเสนอแกบุคคลดวยความจงใจ โดยมีวัตถุประสงคท่ีตองการสรางผลประโยชนใหกับตนเอง 
(Schipper, 1989) 

 
การจัดการกําไร หมายถึง การจัดโครงสรางรายงานกําไรหรือการจัดโครงสรางการตัดสินใจ

เกี่ยวกับการผลิตหรือการลงทุน ดวยความจงใจท่ีจะทําใหเกิดผลตอกําไรตามท่ีผูบริหารตองการ 
(Ayres, 1994) 

 
การจัดการกําไร หมายถึง ความพยายามของผูบริหารในการเพิ่มกําไรระยะส้ัน ซ่ึงเปนผลมา

จากความเช่ือของผูบริหารที่วากําไรมีอิทธิพลตอการตัดสินใจของผูลงทุน (Schroeder, 1995) 
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การจัดการกําไร หมายถึง การปรับแตงผลการดําเนินงานดวยความจงใจในการสราง
ภาพลักษณของผลการดําเนินงานใหเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีตองการ (Mulford and Comiskey, 
1996) 

 
การจัดการกําไร หมายถึง การตัดสินใจอยางมีหลักการและเหตุผล  เพื่อรายงานผลการ

ดําเนินงานใหสมํ่าเสมอและเปนไปตามท่ีคาดหวังไว โดยใชการปรับแตงรายงานและงบการเงิน อัน
จะทําใหไมเปนการสะทอนผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจและบิดเบือนผลลัพธทางการเงินท่ีแทจริง 
McKee (2005) 

 
วรศักดิ์  ทุมมานนท (2543 อางถึง Ayres, 1994) รูปแบบของการจัดการกําไรจําแนกได 3 

ประเภท ดังนี้  
 
1)  การจัดการรายการคงคาง (Accruals Management) 

 
การจัดการรายการคงคางเปนการปรับเปล่ียนประมาณการทางบัญชี เชน อายุการใชงาน

ของทรัพยสิน จํานวนท่ีคาดวาจะเก็บเงินไดจากลูกหนี้ ตลอดจนจํานวนเงินท่ีตั้งข้ึนเปนรายการคาง
รับ คางจาย จายลวงหนา รับลวงหนา ณ วันส้ินงวดบัญชี เพื่อเกล่ียกําไรตามทิศทางท่ีผูบริหาร
ตองการ ซ่ึงเปนการยากท่ีผูใชงบการเงินภายนอกจะตรวจพบการจัดการรายการคงคางจากงบการเงิน
ได ดังนั้น การวิเคราะหรูปแบบ หรือทิศทางของรายการคางรับ คางจาย จายลวงหนา รับลวงหนา
ตางๆ อาจชวยใหผูวิเคราะหมองเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดของกิจการท่ีเคล่ือนไหว
คนละทิศทางกับรายการเหลานี้ไดชัดเจนยิ่งข้ึน  
 

2)  การนํานโยบายการบัญชีใหมมาถือปฏิบัติ (Adoption of Mandatory Accounting 
Policies) 
 

การนํานโยบายการบัญชีใหมมาถือปฏิบัติเปนเร่ืองของการตัดสินใจของผูบริหารเกี่ยวกับ
งวดบัญชีท่ีกิจการจะเริ่มรับเอามาตรฐานการบัญชีท่ีทางการประกาศใชมาใชอยางเปนทางการ ซ่ึง
เปนมาตรฐานการบัญชีใหมท่ีมีออกมาในระยะหลังๆ และมาตรฐานบัญชีเหลานั้นมีการผอนปรนวัน
เร่ิมตนในการนํามาตรฐานการบัญชีมาใชอยางเปนทางการ จึงเปนการเปดโอกาสใหผูบริหาร
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ตัดสินใจในการเลือกรับเอามาตรฐานการบัญชีนั้นมาใชในงวดบัญชีใด ท่ีจะกอใหเกิดผลดีตอ
ภาพลักษณทางการเงินของกิจการมากท่ีสุด 

 
3)  การเปล่ียนแปลงหลักการบัญชี (Voluntary Accounting Changes) 
 

การเปล่ียนแปลงหลักการบัญชี หมายถึง การเปล่ียนแปลงจากหลักการบัญชีท่ีเปนท่ี
ยอมรับกันโดยท่ัวไปสูอีกหลักการบัญชีหนึ่ง ท่ีผูบริหารเช่ือวาจะชวยสรางภาพลักษณของผลการ
ดําเนินงานไดดีกวา แมวากิจการไมสามารถเปล่ียนแปลงหลักการบัญชีท่ีใชอยูไดบอยคร้ัง แตก็มี
ความเปนไปไดท่ีกิจการจะเปล่ียนแปลงหลักการบัญชีหลายๆหลักพรอมๆกันในงวดบัญชีเดียวกัน 
หรือคอยๆทยอยเปล่ียนแปลงหลักการบัญชีแตละเร่ืองไปเร่ือยๆ ในแตละงวดบัญชี 
 

นอกจากนี้ Mulford and Comiskey (1996) ไดจําแนกการจัดการกํารออกเปน 5 รูปแบบ ดังนี้ 
 
 1)  การเพิ่มกําไรของงวดปจจุบันใหสูงขึ้น (Boosting current-year performance) เชน การ
รับรูรายไดเร็วกวาท่ีควรจะเปน การสรางรายไดท่ีไมมีทางท่ีจะเกิดข้ึนไดจริง การขยับรายไดของงวด
บัญชีถัดไปเขามาเปนรายไดของงวดบัญชีปจจุบัน การบันทึกคาใชจายท่ีต่ํากวาความเปนจริง โดย
การตั้งคาใชจายบางรายการเปนตนทุนสินทรัพย เปนตน 
 
 2)  การเปล่ียนแปลงทางการบัญชีไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร  (Discretionary 
accounting changes) เชน การเปล่ียนแปลงหลักการบัญชีหรือประมาณการทางบัญชี ซ่ึงไมได
เปนไปตามขอกําหนดใหมๆ ของมาตรฐานการบัญชี แตเปนไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร เพื่อ
เพิ่มกําไรของงวดปจจุบัน นอกจากนี้ การเปล่ียนแปลงทางการบัญชีไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร
ยังรวมถึงการเปล่ียนแปลงหลักการบัญชีหรือประมาณการทางบัญชีเพื่อใหการแสดงผลการ
ดําเนินงานและฐานะทางการเงินในงวดตอๆไปถูกตองตามควรและเปนไปตามหลักการบัญชีท่ี
รับรองท่ัวไป แมการเปล่ียนแปลงดังกลาวจะทําใหกําไรและสินทรัพยของกิจการลดลง แตก็ชวย
ใหผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของกิจการสามารถเปรียบเทียบกับกิจการท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันได 
 

3)  การกําหนดชวงเวลาท่ีจะทําการตัดสินใจเก่ียวกับการดําเนินงาน (Timed management 
actions) เชน การตัดสินใจขายสินทรัพยท่ีไดมาในราคาตํ่าไปในชวงเวลาท่ีราคาของสินทรัพยนั้น
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ปรับตัวสูงข้ึน เพื่อชดเชยกับผลการดําเนินงานท่ีลดลง ซ่ึงเปนการท่ีผูบริหารซ้ือเวลาเพ่ือตกแตงผล
การดําเนินงานใหดูดีไปเร่ือยๆ จนกวาผลการดําเนินงานท่ีแทจริงจะปรับตัวไปในทางท่ีดีข้ึน 
นอกจากน้ี การกําหนดชวงเวลาท่ีจะทําการตัดสินใจเกี่ยวกับการดําเนินงานยังรวมถึง การชะลอ
คาใชจายดําเนินงานบางรายการออกไป เพื่อเพิ่มกําไรของงวดปจจุบัน เชน คาโฆษณา คาฝกอบรม 
เปนตน 
 
 4)  การลดกําไรของงวดปจจุบันลง (Reducing current year performance) เชน การลด
อายุการใชงานของสินทรัพยถาวรลง การพิจารณาสินทรัพยบางรายการเปนสินทรัพยท่ีมีการเส่ือมใน
มูลคาลง เพื่อเรงการตัดจําหนายเปนคาใชจายในงบกําไรขาดทุน การตั้งสํารองลับ การต้ังภาระ
หนี้สินในจํานวนท่ีสูงเกินกวาความเปนจริง 
 
 5)  การลางบาง (The big bath) เปนการลดกําไรของงวดปจจุบันลง โดยการลางผลขาดทุน
ท้ังหมดในงวดปจจุบัน โดยผูบริหารมีแนวโนมรับรูคาใชจายหรือผลขาดทุนอ่ืนๆ นอกเหนือจากท่ี
ควรรับรู (Additional losses) ในปท่ีผลการดําเนินงานตกตํ่า กิจการมีการเปล่ียนแปลงในทีมผูบริหาร 
หรือกิจการมีกําไรมหาศาลจากรายการท่ีเกิดข้ึนไมบอยคร้ัง ซ่ึงการลางบางจะชวยใหกําไรท่ีจะ
รายงานในงวดตอๆไปปรับตัวสูงข้ึน 
 
4.  รายการคงคาง (Accruals) 
 

รายการคงคาง หมายถึง ผลจากการบันทึกรายได หรือคาใชจายท่ีเกิดข้ึนตามเกณฑคงคาง ซ่ึง
กิจการตองบันทึกเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีท่ียอมรับโดยทั่วไป ถึงแมจะยังไมไดรับเงิน
สดเขามาหรือจายออกไปก็ตาม (พรรณนิภา  ครุวรรณพัฒน, 2548) ซ่ึงจะกระทบตอกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานของกิจการในอนาคต ดังนั้น กําไรสุทธิของบริษัทประกอบดวย 2 สวน คือ 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับรายการคงคาง กระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนรายการเงิน
สดท่ีเกิดข้ึนในงวดนั้น ดังนั้น ถาบริษัทตกแตงกําไรจะสามารถทําผานทางรายการคงคางโดยการรับรู
รายไดลวงหนาเพิ่มข้ึนและชะลอการรับรูคาใชจายออกไป ซ่ึงทําใหกําไรในปจจุบันเพิ่มข้ึนแตกําไร
ในอนาคตลดลง (จิราภรณ  พินิจนรชัย, 2550) 

 
รายการคงคางสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ แบงตามชวงระยะเวลาและแบงตาม

ความสามารถในการควบคุมของผูบริหาร ดังนี้ 
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1)  แบงตามชวงระยะเวลา 
 

รายการคงคางระยะส้ัน (Current Accruals) คือ การพิจารณา หรือการเปล่ียนแปลงใน
สวนของสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน เชน การรับรูรายไดลวงหนา หรือการชะลอการ
รับรูคาใชจาย 

 
รายการคงคางระยะยาว (Non-current Accruals) คือ การพิจารณา หรือการ

เปล่ียนแปลงในสวนของสินทรัพยสุทธิระยะยาว เชน การชะลอตัดคาเส่ือมราคา 
 

2)  แบงตามความสามารถในการควบคุมของผูบริหาร 
 

รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals) คือ รายการคงคาง
อันเนื่องมาจากการตกแตงตัวเลขของฝายบริหาร เชน การตั้งประมาณการหนี้สงสัยจะสูญ หรือการ
เลือกใชวิธีคิดคาเส่ือมราคา เปนตน 

 
รายการคงคางจากการดําเนินงาน (Non-discretionary Accruals) คือ รายการคงคางท่ี

เกิดตามภาวะเศรษฐกิจซ่ึงไมสามารถควบคุมได เชน ยอดขายท่ีเปนไปตามระดับการเติบโตของ
อุตสาหกรรม รวมถึงการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากสภาวะเศรษฐกิจท่ัว ๆไป                                                   

                                                                                                                                                                           
ตัวแบบรายการคงคาง 

 
ตัวแบบรายการคงคางถูกนํามาใชอยางแพรหลายในงานวิจัยที่พิจารณาความสัมพันธ

ระหวางการจัดการกําไรกับรายการคงคาง โดยงานวิจัยในยุคกอนใชตัวแบบของการเปล่ียนแปลงใน
รายการคงคางรวมเปนตัววัดการจัดการกําไร เชน Healy Model (1985) และ DeAngelo Model 
(1986) ตอมาในงานวิจัยยุคหลังไดนําตัวแบบ Jones Model (1991) มาใช และตอมาถูกพัฒนาเปนตัว
แบบ Modified Jones Model (1995) ซ่ึงเปนตัวแบบที่เปนท่ียอมรับมากท่ีสุด 

 
จากงานวิจัยของ Dechow, Slone and Sweeney (1995) ทําการทดสอบเพ่ือประเมินวา ตัววัด

คารายการคงคางใดท่ีมีความสามารถในการตรวจพบการจัดการกําไรไดมากท่ีสุด โดยทดสอบ
รูปแบบตัวแบบรายการคงคางจํานวน 5 ตัวแบบ ไดแก Healy Model  DeAngelo Model  Jones 
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Model  Modified Jones Model และ Industry Model ซ่ึงผลการวิจัยพบวา Modified Jones Model ท่ี 
Dechow et al. (1995) ไดพัฒนาข้ึนมาใหม มีความสามารถในการตรวจพบการจัดการกําไรไดมาก
ท่ีสุด  ซ่ึงรายละเอียดของ Jones Model และ Modified Jones Model มีดังตอไปนี้ 
 

Jones Model 
 

แบบจําลอง Jones (1991) กําหนดใหตัวแปรท่ีใชในการทดสอบการจัดการกําไร คือ การ
เปล่ียนแปลงของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีความพยายามท่ีจะควบคุม
ผลกระทบที่เกิดจากสภาวะท่ัวไปของเศรษฐกิจ จึงไดกําหนดสมมติฐานใหรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานทางธุรกิจมีคาคงท่ีในการคํานวณ โดยมีข้ันตอน ดังนี้ 
 

ขั้นท่ี 1  เร่ิมจากการคํานวณรายการคงคางรวม จากแนวคิดท่ีวากิจการจําเปนตองใชเงินทุน
หมุนเวียน (Working Capital) ในการดําเนินงาน ซ่ึงคํานวณโดยใชการเปลี่ยนแปลงของรายการ
สินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน ยกเวน การเปล่ียนแปลงของรายการหนี้สินระยะยาวท่ีครบ
กําหนดชําระภายใน 1 ป ลบดวยการเปล่ียนแปลงของรายการเงินสดและคาเส่ือมราคาและคาตัด
จําหนาย ดังสมการ 

 
TA୲ ൌ ∆CA୲ െ ∆CL୲ െ ∆Cash୲  ∆STD୲ െ Dep୲                                                               (1) 

 
Total accruals (TA୲ሻ             =     รายการคงคางรวม 
 
Change in current assets  (∆CA୲)     =      การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน 
 
Change in current liabilities  (∆CL୲)         =      การเปล่ียนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน 
 
Change in cash and cash equivalents         =      การเปล่ียนแปลงของเงินสดและรายการ 
(∆Cash୲)     เทียบเทาเงินสด   
 
Change in debt included in current  =      การเปล่ียนแปลงของหนี้สินระยะยาวท่ีครบ 
liabilities (∆STD୲)        กําหนดชําระภายใน 1 ป 
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^

Depreciation and amortization   =      คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 
expense (Dep୲)          
 

ขั้นท่ี 2  ประมาณคาสัมประสิทธ์ิจากสมการรายการคงคางรวม โดยใชวิธีกําลังสองนอยสุด 
(Ordinary Least Square Method) และมีการหารดวยสินทรัพยรวมตนงวด เพ่ือเปนการลดปญหา
ความไมคงท่ีในความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือน (Heteroscedastic) ดังสมการ 

 
TA,౪

A,౪షభ
ൌ  α୧ ൬

ଵ

A,౪షభ
൰   αଵ୧ ൬

∆REV,౪

A,౪షభ
൰   αଶ୧ ൬

PPE,౪

A,౪షభ
൰  e୧,୲                     (2) 

 
Total accruals in year t for firm i (TA୧,୲)  =   รายการคงคางรวมของบริษัท i ในปท่ี t 
 
Total assets in year t-1 for firm i ( A୧,୲ିଵ)      =   สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปท่ี t-1 
 
Revenues in year t less revenues in year t-1  =   การเปล่ียนแปลงของรายไดจากการขายและ 
for firm i (∆REV୧,୲)         บริการของบริษัท i ในปท่ี t  
 
Gross property, plant and equipment in year t =   ท่ีดิน อาคารและอุปกรณของบริษัท i ในปท่ี     
for firm i (PPE୧,୲)             t 
 
Firm-specific parameters (α୧)           =   คาสัมประสิทธ์ิของความสัมพันธของตัว 

     แปรที่ i 
 
Error term in year t for firm i (e୧,୲)          =   คาความคลาดเคล่ือน 
 
    ขั้นท่ี 3  คํานวณรายการคงคางจากการดําเนินงานทางธุรกิจ โดยนําคาสัมประสิทธ์ิท่ีได
จากข้ันตอนท่ี 2 นํามาแทนคาในสมการท่ี 3 โดยกําหนดใหท่ีดิน อาคารและอุปกรณ และการ
เปล่ียนแปลงของรายไดเปนตัวแปรควบคุม เพ่ือท่ีจะควบคุมการเปล่ียนแปลงของรายการคงคางจาก
การดําเนินงานทางธุรกิจ ดังสมการ 
 

NDA୧,୲  ൌ  α୧ ൬
ଵ

A,౪షభ
൰   αଵ୧ ൬

∆REV,౪

A,౪షభ
൰   αଶ୧ ൬

PPE,౪

A,౪షభ
൰                             (3) 
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^ ^

^

Nondiscretionary accruals (NDA୧,୲)     =     รายการคงคางจากการดําเนินงานของบริษัท i  
ในปท่ี t 
 

    ขั้นท่ี 4  คํานวณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจากผลตางระหวางรายการคง
คางรวมกับรายการคงคางจากการดําเนินงาน ดังสมการ 
 

DA୧,୲  ൌ  ൬
TA,౪

A,౪షభ
൰ െ NDA୧,୲                                                                  (4) 

 
Discretionary accruals (DA୧,୲)        =      รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของ 

บริษัท i ในปท่ี t 
 

   Modified Jones Model 
 
   ตอมาแบบจําลอง Jones Model (1991) ไดถูกพัฒนาโดย Dechow et al. (1995) เปน
แบบจําลอง Modified Jones Model เพื่อลดความผิดพลาดในการประมาณคารายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร เม่ือมีการรับรูรายไดซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงข้ันตอนในการคํานวณ
เหมือนกับแบบจําลอง Jones Model แตมีการปรับเปล่ียนในข้ันท่ี 3 ซ่ึงเปนการคํานวณรายการคงคาง
จากการดําเนินงาน โดยมีการปรับการเปล่ียนแปลงของลูกหนี้จากการเปล่ียนแปลงของรายไดใน
แบบจําลองรายการคงคางจากการดําเนินงาน ซ่ึงมีขอสมมติฐานวาการเปล่ียนแปลงของยอดขายเช่ือ
เปนผลมาจากการจัดการกําไร เนื่องจากผูบริหารสามารถจัดการกําไรจากการรับรูรายไดจากยอดขาย
เช่ือไดงายกวาการรับรูรายไดจากยอดขายเงินสด ดังสมการ 
 

NDA୧,୲  ൌ  α୧ ൬
ଵ

A,౪షభ
൰   αଵ୧ ൬

∆REV,౪ ି ∆REC,౪

A,౪షభ
൰   αଶ୧ ൬

PPE,౪

A,౪షభ
൰              (5) 

 
Change in accounts receivable (∆REC୧,୲)      =     การเปล่ียนแปลงของลูกหนี้การคาของบริษัท i  

ในปท่ี t 
 

   สําหรับข้ันตอนการหา DA୧,୲ จะกลับเขาสูข้ันท่ี 4 ในแบบจําลอง Jones Model ดังกลาว
ขางตน 
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งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

1.  งานวิจัยท่ีเก่ียวกับคาตอบแทนของผูบริหาร 
 

Healy (1985)  ทําการศึกษาผลกระทบของโบนัสกับการตัดสินใจทางบัญชี โดยศึกษา
จากกลุมตัวอยาง 94 บริษัท ในประเทศสหรัฐอเมริกา ระหวางป 1930-1980  ซ่ึง Healy ไดให
ความเห็นวา โบนัสเปนส่ิงจูงใจใหผูบริหารเลือกนโยบายการบัญชีและปรับเปล่ียนรายการคงคาง
เพื่อใหตนไดรับโบนัสสูงสุด ซ่ึงสนับสนุนผลการศึกษาท่ีวา พบความสัมพันธระหวางรายการคงคาง
กับแผนการจายโบนัส กลาวคือ เม่ือกําไรต่ํากวาระดับตํ่าสุดของแผนการจายโบนัสและสูงกวาระดับ
สูงสุดของแผนการจายโบนัส จะมีแนวโนมท่ีผูบริหารจะปรับเปล่ียนรายการคงคางรวมใหเปนลบ 
เนื่องจากผูบริหารไมสามารถท่ีจะปรับเปล่ียนรายการคงคางใหมีกําไรสูงกวาระดับตํ่าสุดของ
แผนการจายโบนัสได ผูบริหารจึงตองการลางบาง (The big bath) และผูบริหารจะปรับเปล่ียน
รายการคงคางรวมใหเปนบวก เม่ือรายไดอยูในชวงของแผนการจายโบนัส เพื่อใหตนไดรับโบนัส
สูงสุด  
 

Balsum (1998) ทําการศึกษารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารและคาตอบแทน
ของ CEO โดยใชขอมูลคาตอบแทนจาก Forbes และใชขอมูลทางการเงินจาก COMPUSTAT ซ่ึง
ทําการศึกษา ประการแรก ความสัมพันธของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารกับ
คาตอบแทนของ CEO โดยใชรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปนตัวแทนในการวัดผล
กระทบของการเปล่ียนแปลงรายได โดยรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจะวัดจากคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ผลการศึกษาพบวา รายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาตอบแทนของ CEO กลาวคือ ผูบริหารจะทําการเพิ่ม
คาตอบแทนของตนเองผานรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ประการท่ีสอง ความสัมพันธ
คาตอบแทนของ CEO กับรายไดกอนรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร และรายไดหลัง
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ผลการศึกษาพบวา คาตอบแทนของ CEO มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับรายไดกอนรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร และรายไดหลังรายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหาร และประการที่สาม ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ CEO กับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
ท่ีเปนลบ ผลการศึกษาพบวา ผูบริหารจะทําการเพ่ิมคาตอบแทนของตนเองผานรายการคงคางซ่ึงใช
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ดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก ขณะท่ีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบจะมี
ผลกระทบตอคาตอบแทนของ CEO นอยกวา  

 
Meek, Rao and Skousen (2007)  ทําการศึกษาปจจัยท่ีกระทบตอความสัมพันธระหวาง

คาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับการจัดการกําไร โดยคาตอบแทนของผูบริหารวัดจาก
อัตราสวนรอยละของการจายคาตอบแทนเปนหุนสามัญจากคาตอบแทนท้ังหมด และการจัดการ
กําไรวัดจากคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใชตัวแบบ Modified 
Jones ซ่ึงทําการศึกษาในระหวางป 1993-2001 ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
คาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
กลาวคือ เม่ือมีอัตราสวนรอยละของการจายคาตอบแทนท่ีเปนหุนสามัญสูง จะมีการจัดการกําไรสูง 
นอกจากนี้ยังพบวาปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับการ
จัดการกําไร ไดแก ขนาดของกิจการ อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี  กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน  ผลตอบแทนจากสินทรัพย และความเส่ียงทางการเงิน ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ขนาดของ
กิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร กลาวคือ 
กิจการท่ีมีขนาดใหญ จะมีการจัดการกําไรต่ํา  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร กลาวคือ กิจการท่ีมีโอกาสใน
การเติบโตสูง จะมีการจัดการกําไรสูง  กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร กลาวคือ กิจการท่ีมีกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานท่ีดี จะมีการจัดการกําไรตํ่า  ผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร กลาวคือ กิจการท่ีมีผลการดําเนินงานดี จะมี
การจัดการกําไรต่ํา  และความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร กลาวคือ กิจการท่ีมีความเส่ียงทางการเงินสูง จะมีการจัดการกําไรสูง 

 
    Shuto (2007) ศึกษาวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีผลกระทบตอคา

ตอบ แทนของผูบริหารระดับสูงของประเทศญ่ีปุนอยางไร โดยสํารวจความสัมพันธระหวาง
สวนประกอบของกําไรกับคาตอบแทนของผูบริหารระดับสูง ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา มีการใช
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารในการเพิ่มคาตอบแทนของผูบริหารระดับสูง โดยมี
ความสัมพันธเชิงบวก และผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวา ผูบริหารจะไมไดรับโบนัสเม่ือรายไดและ
รายการพิเศษลดลง โดยเฉพาะรายการพิเศษ ผูบริหารของญ่ีปุนจะใชเปนกลยุทธในการทํา big bath  
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และคาตอบแทนของผูบริหารจะกระทบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยผานการ
ปรับปรุงรายไดจากรายการคงคาง 
 

2.  งานวิจัยท่ีเก่ียวกับโครงสรางการถือหุน 
 

Warfield, Wild and Wild (1995) ศึกษาถึงผลกระทบของระดับของโครงสรางการถือหุน
ท่ีถือโดยผูบริหารตอกําไรและการเปล่ียนแปลงทางบัญชีโดยผูบริหาร โดยใชกลุมตัวอยางมากกวา 
1,600 บริษัท ในประเทศสหรัฐอเมริกา ระหวางป 1988-1990 ซ่ึงทําการศึกษาสองสวน ดังนี้ 

 
สวนท่ีหนึ่ง ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรกับระดับการถือหุนท่ีถือโดยผูบริหาร โดย

เร่ิมจากการหาความสัมพันธระหวางกําไรกับผลตอบแทนหุน โดยผลตอบแทนหุนวัดจากผลรวม
ของผลตอบแทนจากเงินปนผลกับผลตอบแทนของกําไรจากการขายหุนสามัญ ผลการศึกษาแสดง
ใหเห็นวา กําไรมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนหุน ตอมาหาความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนหุนกับระดับโครงสรางการถือหุนท่ีถือโดยผูบริหาร ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา มี
ความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลตอบแทนหุนกับโครงสรางการถือหุนท่ีถือโดยผูบริหาร  

 
สวนท่ีสอง ศึกษาความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงทางบัญชีกับระดับการถือหุนท่ี

ถือโดยผูบริหาร ซ่ึงการเปล่ียนแปลงทางบัญชีวัดจากรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  ผล
การศึกษาพบวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับโครงสรางการ
ถือหุนท่ีถือโดยผูบริหาร  

 
Juan and Emma (2007) การศึกษาน้ีใช panel data ซ่ึงเปนการใชขอมูลท้ังแบบอนุกรม

เวลาและแบบภาคตัดขวางในการสํารวจความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุน รายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารและขอมูลของกําไร สําหรับกลุมตัวอยางในประเทศสเปนท่ีเปนบริษัทท่ี
ไมใชบริษัทการเงินจาก Madrid Stock Exchange ระหวางป 1999-2002 โดยการศึกษาแบงออกเปน
สองสวน ดังนี้ 

 
สวนท่ีหนึ่ง ทําการหาความสัมพันธระหวางผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร (insider 

ownership) กับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารดวย non-linear ซ่ึงเปนการหาจุดเปล่ียน
ของความสัมพันธ (inflection point)  ผลการศึกษาพบวา ระดับของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร
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ท่ีอยูระหวางรอยละ 40-48 เปนจุดเปล่ียนของความสัมพันธ ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานของการมี
ผลประโยชนท่ีเปนไปในทิศทางเดียวกัน (convergence-of-interests) และสมมติฐานของการรักษา
ผลประโยชนของตนเองอยางเหนียวแนน (entrenchment hypothesis) เนื่องจาก ถาสัดสวนของผูถือ
หุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ํากวาระดับจุดเปล่ียนของความสัมพันธ จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารลดลง เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารเพิ่มข้ึน แตหากสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารสูงกวาระดับจุดเปล่ียนของความสัมพันธ จะทําใหรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเพิ่มข้ึน เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารเพิ่มข้ึน ซ่ึง
ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวา มีความสัมพันธเชิงลบระหวางผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจากคาเฉล่ียของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารอยูท่ีรอยละ 18.5 ซ่ึงถือวาเปนคาสัดสวนท่ีต่ํากวาจุดเปล่ียนของความสัมพันธ ขณะท่ีผูถือ
หุนรายใหญไมมีอิทธิพลกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญ 

 
สวนท่ีสอง เปนการหาความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนกับขอมูลของกําไร

ดวย non-linear โดยขอมูลของกําไรจะวัดจากผลตอบแทนหุน ซ่ึงผลตอบแทนหุนวัดจากผลรวมของ
ผลตอบแทนจากเงินปนผลกับผลตอบแทนของกําไรจากการขายหุนสามัญ ซ่ึงผลการศึกษาได
สนับสนุนทฤษฎีตัวแทน กลาวคือ จะพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารกับขอมูลของกําไร เนื่องจากผูบริหารตองสรางความม่ังค่ังใหกับผูถือหุนสูงสุด แตถาผูถือ
หุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีสัดสวนสูงมาก ๆ จะพบความสัมพันธเชิงลบระหวางผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหารกับขอมูลของกําไร เนื่องจากเม่ือผูถือหุนภายนอกมีจํานวนนอย ผูบริหารจึงไมคอย
สนใจกับการสรางมูลคาสูงสุดใหกับผูถือหุน  ซ่ึงผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
ผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับผลตอบแทนท่ีเปนกําไร ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานที่วาผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีสวนทําใหเกิดการจัดการกําไร ขณะท่ีผูถือหุนรายใหญไมมีอิทธิพลกับ
ผลตอบแทนท่ีเปนกําไรอยางมีนัยสําคัญ  

 
Yang, Lai and Tan (2008) ทําการสํารวจความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนและ

การจัดการกําไร ในการสํารวจโครงสรางการถือหุนจะทําการแยกเปน 3 ประเภท ไดแก ผูบริหาร 
(insiders into executives) ผูอํานวยการภายนอก (outside directors) และผูถือหุนรายใหญ 
(blockholders) ในการศึกษาเชิงลึก สวนการจัดการกําไรจะวัดจากรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร โดยใช Jones Model และใชขอมูลของบริษัทในประเทศไตหวันจํานวน 1,306 บริษัท 
ระหวางป 1997-2004 โดยใชการวิเคราะหแบบ panel data ซ่ึงเปนการใชขอมูลท้ังแบบอนุกรมเวลา
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และแบบภาคตัดขวาง ผลการศึกษาพบวา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจะเพิ่มข้ึนเม่ือ
โครงสรางการถือหุนท่ีถือโดยผูบริหารลดลงตามความสัมพันธแบบ U-Shaped และรายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับโครงสรางการถือหุนท่ีถือโดยผูอํานวยการ
ภายนอกและผูถือหุนรายใหญ นอกจากนี้ยังพบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานและความเส่ียง
ทางการเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  ขณะท่ีขนาดของ
กิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 
ตารางท่ี 1  สรุปผลการศึกษาดานความสัมพันธระหวางคาตอบแทนและโครงสรางการถือหุนกับ 

   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

ผูวิจัย (ประเด็นท่ีศึกษา) ผลการวิจัย 
Healy (1985) ศึกษาผลกระทบของโบนัสกับ
การตัดสินใจทางบัญชี 

พบความสัมพันธระหวางรายการคงคางกับ
แผนการจายโบนัส กลาวคือ เม่ือกําไรต่ํากวา
ระดับตํ่าสุดของแผนการจายโบนัสและสูงกวา
ระดับ สูง สุดของแผนการจ ายโบนัส  จะ มี
แนวโนมท่ีผูบริหารจะปรับเปล่ียนรายการคงคาง
รวมใหเปนลบ  และผูบริหารจะปรับเปล่ียน
รายการคงคางรวมใหเปนบวก เม่ือรายไดอยู
ในชวงของแผนการจายโบนัส  

Balsum (1998) ศึกษาความสัมพันธระหวางการ
เปล่ียนแปลงทางบัญชีซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารกับคาตอบแทนของ CEO 

รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคาตอบแทนของ CEO 
และคาตอบแทนของ CEO มีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายไดกอนรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารและรายไดหลังรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร  
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ตารางท่ี 1  (ตอ)  
 

ผูวิจัย (ประเด็นท่ีศึกษา) ผลการวิจัย 
Meek, Rao and Skousen (2007)  ทําการศึกษา
ปจจั ย ท่ีกระทบตอความสัมพันธ ระหว าง
คาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับการจัดการ
กําไร 

คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธเชิง
บวกกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร นอกจากนี้ ขนาดของกิจการ 
กระแส เ งินสดจ ากก า รดํ า เ นิ น ง าน  และ
ผลตอบแทนจากสินทรัพย มีความสัมพันธเชิง
ลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร และอัตราสวนราคาตลาดตอ
ราคาตามบัญชีผูบริหารและความเส่ียงทาง
การเงินมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณ
ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

Shuto (2007) ศึกษาความสัมพันธระหวาง
คาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับการจัดการ
กําไร 

มีการใชรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารในการเพ่ิมคาตอบแทนของผูบริหาร
ระดับสูง  โดยมีความสัมพันธ เ ชิงบวก  และ 
ผูบริหารจะไมได รับโบนัสเ ม่ือรายไดและ
รายการพิเศษลดลง โดยเฉพาะรายการพิเศษจะ
ใชเปนกลยุทธในการลางบาง 

Warfield, Wild and Wild (1995) ศึกษา
ผลกระทบของระดับของโครงสรางการถือหุนท่ี
ถือโดยผูบริหารตอกําไรท่ีวัดจากผลตอบแทน
หุนและการเปล่ียนแปลงทางบัญชีของผูบริหาร 

มีความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลตอบแทนหุน
กับโครงสรางการถือหุนท่ีถือโดยผูบริหาร  และ
มีความสัมพันธเชิงลบระหวางรายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารกับโครงสรางการถือ
หุนท่ีถือโดยผูบริหาร  

Juan and Emma (2007) ศึกษาสัมพันธระหวาง
โครงสรางการถือหุน, รายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารและขอมูลของกําไร 

มีความสัมพันธเชิงลบระหวางผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบ ริหารและมีความสัมพันธ เ ชิงบวก
ระหวางผู ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับ
ผลตอบแทนหุน ขณะท่ีผูถือหุนรายใหญไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนหุน 
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ตารางท่ี 1  (ตอ)  
 

ผูวิจัย (ประเด็นท่ีศึกษา) ผลการวิจัย 
Yang, Lai and Tan (2008) ศึกษาความสัมพันธ
ระหวางโครงสรางการถือหุนในการบริหารและ
การจัดการกําไร 

รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมี
ความสัมพันธเชิงลบกับโครงสรางการถือหุนท่ี
ถือโดยผูบริหารและรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
โครงสรางการถือหุนท่ีถือโดยผู อํานวยการ
ภายนอกและผูถือหุนรายใหญ นอกจากนี้ยัง
พบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานและ
ความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับ
กับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  
ขณะท่ีขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวก
กับกับรายการคงค าง ซ่ึ งใชดุ ลยพินิ จของ
ผูบริหาร 

 
ตารางท่ี 2  สรุปตัวแปรท่ีใชจากผลการศึกษาดานความสัมพันธระหวางคาตอบแทนกับรายการคง 

 คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

 
ผูวิจัย 

ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา 
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Healy (1985) ⁄          

Balsum (1998)  ⁄  ⁄ ⁄      

Meek, Rao and Skousen (2007)     ⁄ ⁄  ⁄ ⁄ ⁄ ⁄  

Shuto (2007)  ⁄  ⁄      ⁄ 
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ตารางท่ี 2  (ตอ) 
 
โดย Bonus plan  = แผนการจายโบนัส 
 Salary + bonus  = ผลรวมของเงินเดือนกับโบนัส 
 Optioncomp  = คาตอบแทนท่ีจายเปนสิทธิการซ้ือหุน 
 OCF   = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
 Shareholder wealth =          ความม่ังค่ังของผูถือหุน 
 MV   = มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน 
 MB   = อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี 
 Debt   = ความเส่ียงทางการเงิน 
 ROA   = ผลตอบแทนจากสินทรัพย 
 EXT   = ผลรวมของรายการพิเศษ 
                                                                                                                                                                                         
ตารางท่ี 3  สรุปตัวแปรท่ีใชจากผลการศึกษาดานความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนกับ 

 รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

 
ผูวิจัย 

ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา 
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Warfield, Wild and Wild (1995) ⁄   ⁄ ⁄ ⁄ ⁄   

Juan and Emma (2007) ⁄  ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄   

Yang, Lai and Tan (2008) ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄   ⁄ ⁄ 

โดย Ins_own  = สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร 
 DIR   = สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูอํานวยการ 
                   ภายนอก 
 Block   = สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ 

Size   = ขนาดของกิจการ 
Debt   = ความเส่ียงทางการเงิน 
MV   = มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน 



34 

 

ตารางท่ี 3  (ตอ) 
 

Risk   = ความเส่ียงท่ีมีระบบ 
OCF   = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

 AUD   =          บริษัทตรวจสอบบัญชีท่ีเปน Big 4 
  

กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

จากผลการศึกษาเร่ืองคาตอบแทนของผูบริหารของ Balsum (1998)  Meek et al. (2007) และ 
Shuto (2007) พบวา คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร และจากผลการศึกษาเร่ืองโครงสรางการถือหุนของ Warfield et al. (1995) Juan and Emma 
(2007) และ Yang et al. (2008) พบวาโครงสรางการถือหุนมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารเชนกัน ดังนั้น การศึกษาคร้ังนี้จึงใชคาตอบแทนของผูบริหารและโครงสราง
การถือหุนเปนตัวแปรท่ีสนใจศึกษา เนื่องจากยังไมมีการศึกษาความสัมพันธรวมกันระหวาง
คาตอบแทนของผูบริหารและโครงสรางการถือหุนท่ีมีตอรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
โดยโครงสรางการถือหุนประกอบดวยตัวแปรสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และตัว
แปรสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ 
 

จากผลการศึกษาของ Meek et al. (2007) พบวาขนาดของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเส่ียงทางการเงิน
เปนปจจัยท่ีสงผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร และจากผลการศึกษาของ Yang et al. (2008) พบวาขนาดของกิจการ กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน และความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัยท่ีสงผลตอความสัมพันธระหวางโครงสรางการ
ถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น เพื่อควบคุมปจจัยท่ีสงผลกระทบตอ
ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร โครงสรางการถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร ผูวิจัยจึงกําหนดใหตัวแปรขนาดของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย กระแสเงิน
สดจากการดําเนินงาน อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเส่ียงทางการเงินเปนตัวแปร
ควบคุม  
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จากการศึกษาของ Balsum (1998) เร่ืองความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงทางบัญชีซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารกับคาตอบแทนของ CEO พบวามีการแบงตัวแปรตาม คือ รายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารออกเปน 3 สวน ไดแก  

 
1)  คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร   
 
2)  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก  
 
3)  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ  
 
จากผลการศึกษาดังกลาวผูวิจัยจึงตองการศึกษาตัวแปรรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ

ผูบริหารใหครอบคลุมท้ังสวนท่ีคํานึงถึงเคร่ืองหมาย สวนท่ีไมคํานึงถึงเคร่ืองหมาย สวนท่ีมี
เคร่ืองหมายเปนบวก และสวนท่ีมีเคร่ืองหมายเปนลบ ดังนั้น ผูวิจัยจึงแบงตัวแปรรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารออกเปน 4 สวน ไดแก  

 
1) รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร   

 
2) คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร   

 
3) รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก  

 
4) รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ   
 
โดยท่ีตัวแปรรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจะคํานวณจากตัวแบบ Modified 

Jones  ตัวแปรคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจะคํานวณจากการนํา
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมาใสคาสัมบูรณ  ตัวแปรรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารท่ีเปนบวกจะนํามาจากคาของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีมีคาเปนบวก
เทานั้น  และตัวแปรรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบจะนํามาจากคาของรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่มีคาเปนลบเทานั้น 
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 จากผลการศึกษาดังกลาวจึงสามารถกําหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยไดดังน้ี 
 

ตัวแปรอิสระ           ตัวแปรตาม  
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 1  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

สมมติฐานการวิจัย 
 

จากการศึกษาของ Balsum (1998) และ Shuto (2007) พบวาคาตอบแทนของผูบริหารมี
ความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น ผูศึกษาจึงคาดวาจะพบ
ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังสมมติฐานนี้ 

 
H1 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

              ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 
1.  คาตอบแทนของผูบริหาร 
2.  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย   
     ผูบริหาร 
3.  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย   
     ผูถือหุนรายใหญ 
                   ตัวแปรควบคุม 
1.  ขนาดของกิจการ 
2.  ผลตอบแทนจากสินทรัพย 
3.  อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการ 
     ดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน 
4.  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาทางบัญชี 
5.  ความเส่ียงทางการเงิน 

1.  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ 
     ของผูบริหาร 
2.  คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึง 
     ใชดุลยพินจิของผูบริหาร 
3.  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ 
     ของผูบริหารที่เปนบวก 
4.  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ 
     ของผูบริหารที่เปนลบ 
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H2 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร 
 

H3 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
ท่ีเปนบวก 

 
H4 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร

ท่ีเปนลบ 
 

จากผลการศึกษาของ Warfield et al. (1995) Juan and Emma (2007) และ Yang et al. 
(2008) พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น ผูศึกษาจึงคาดวาจะพบความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังสมมติฐานนี้ 
 

H5 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
H6 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการ

คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

H7 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 

 
H8: สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย

พินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

จากผลการศึกษาของ Yang et al. (2008) พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุน
รายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น ผูศึกษาจึงคาดวาจะพบ
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ความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังสมมติฐานนี้ 

 
H9 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคาง

ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 
H10 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณ

ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

H11 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 

 
H12 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคาง

ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
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บทที่ 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

ในการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร ในสวนของวิธีการวิจัยจะประกอบดวย วิธีการเก็บขอมูลและวิธีการวิเคราะห
ขอมูล ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

 
วิธีการเก็บขอมูล 

 
แหลงขอมูล 
 
 งานวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงแหลงขอมูลไดมาจากฐานขอมูลของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงขอมูลท่ีใชในการศึกษาประกอบดวย  
 

1.  ขอมูลในงบการเงินประจําป ชวงระหวางป 2545-2551 จากเว็บไซตของสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (www.sec.or.th) 

 
2.  ขอมูลในแบบแสดงรายการประจําป 2551 (56-1) จากเว็บไซตของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (www.sec.or.th) 
 

3.  ขอมูลประเภทอุตสาหกรรมในป 2551 จากเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (www.set.or.th) 
 
ประชากรและกลุมตัวอยาง 
  

ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 มีจํานวน 8 
กลุมอุตสาหกรรม ไดแก เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคาอุปโภคบริโภค ธุรกิจการเงิน สินคา

 



40 

 

อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสราง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี รวมท้ังส้ินจํานวน 474 
บริษัท เปนขอมูลท่ีเปดเผยในเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) ณ วันท่ี 
22 มิถุนายน 2551 ดังตาราง 
 
ตารางท่ี 4  แสดงจํานวนประชากร โดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวนประชากร 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 43 
สินคาอุปโภคบริโภค 41 
ธุรกิจการเงิน 61 
สินคาอุตสาหกรรม 70 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 112 
ทรัพยากร 27 
บริการ 83 
เทคโนโลยี 37 
          รวม 474 

 
กลุมตัวอยาง 
 

การศึกษานี้จะทําการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 
รอบระยะเวลาบัญชีเร่ิมวันท่ี 1 มกราคม ส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม และมีการเปดเผยขอมูลท่ีครบถวน 
จํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม โดยยกเวน ธุรกิจการเงิน (ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย ประกันภัย
และประกันชีวิต) และกองทุนอสังหาริมทรัพย รวมท้ังส้ิน 117 บริษัท ดังนี้ 

 
จํานวน (บริษทั) 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ป 2551                   474 
หัก กลุมธุรกิจการเงิน (ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย  
ประกันภัยและประกันชีวิต)       61 
        413 
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หัก กลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย      22 
        391 
หัก การเปดเผยคาตอบแทนไมครบถวน    221 
        170 
หัก บริษัทท่ีมีงบการเงินประจําปไมครบในแตละป    
      (ตั้งแตป 2545-2551)         53 

คงเหลือ จํานวนตัวอยาง     117 
 

ตารางท่ี 5  แสดงจํานวนกลุมตัวอยาง โดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวนตัวอยาง 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 22 
สินคาอุปโภคบริโภค 15 
สินคาอุตสาหกรรม 15 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 24 
ทรัพยากร 10 
บริการ 20 
เทคโนโลยี 11                                       
          รวม 117 

 
การกําหนดตัวแปรท่ีใชในการศึกษาและวิธีการเก็บขอมูล 
 
 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษามี 3 ประเภท คือ 
 

1.  ตัวแปรตาม  เปนตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ 
 

2.  ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา เปนตัวแปรอิสระท่ีมีผลกระทบตอตัวแปรตาม 
 
3.  ตัวแปรควบคุม เปนตัวแปรอิสระท่ีมีผลกระทบตอตัวแปรตามนอกเหนือจากตัวแปรท่ี

สนใจศึกษา 
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1.  ตัวแปรตาม 
 

ตัวแปรตาม ไดแก รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร (DA)  คาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร (AbsDA)  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนบวก (PosDA)  และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ (NegDA) ซ่ึงเก็บขอมูล
จากงบการเงินประจําป โดยใชตัวแบบ Modified Jones Model ดังนี้ 
 

ขั้นท่ี 1  เร่ิมจากการคํานวณรายการคงคางรวม ดังสมการ 
 

TA୲ ൌ ∆CA୲ െ ∆CL୲ െ ∆Cash୲  ∆STD୲ െ Dep୲                                                        (1) 
 
Total accruals (TA୲ሻ             =     รายการคงคางรวม 
 
Change in current assets  (∆CA୲)     =      การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน 
 
Change in current liabilities  (∆CL୲)         =      การเปล่ียนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน 
 
Change in cash and cash equivalents         =      การเปล่ียนแปลงของเงินสดและรายการ 
(∆Cash୲)     เทียบเทาเงินสด   
 
Change in debt included in current  =      การเปล่ียนแปลงของหนี้สินระยะยาวท่ีครบ 
liabilities (∆STD୲)        กําหนดชําระภายใน 1 ป 

 
Depreciation and amortization   =      คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 
expense (Dep୲)          
 

โดยแตละบริษัทตองมีขอมูลในงบการเงินประจําปอยางนอย 6 ปติดตอกัน ไดแก ป 
2545-2550 เพื่อประมาณคาสัมประสิทธ์ิ โดยใชวิธีกําลังสองนอยสุด (Ordinary Least Square 
Method) 
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^ 

 ขั้นท่ี 2  ประมาณคาสัมประสิทธ์ิจากสมการรายการคงคางรวม โดยใชวิธีกําลังสองนอย
สุด  และมีการหารดวยสินทรัพยรวมตนงวด ดังสมการ 
 

TA,౪

A,౪షభ
ൌ  α୧ ൬

ଵ

A,౪షభ
൰   αଵ୧ ൬

∆REV,౪

A,౪షభ
൰   αଶ୧ ൬

PPE,౪

A,౪షభ
൰  e୧,୲                      (2) 

 
Total accruals in year t for firm i (TA୧,୲)  =   รายการคงคางรวมของบริษัท i ในปท่ี t 
 
Total assets in year t-1 for firm i ( A୧,୲ିଵ)      =   สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปท่ี t-1 
 
Revenues in year t less revenues in year t-1  =   การเปล่ียนแปลงของรายไดจากการขายและ 
for firm i (∆REV୧,୲)         บริการของบริษัท i ในปท่ี t  
 
Gross property, plant and equipment in year t =   ท่ีดิน อาคารและอุปกรณของบริษัท i ในปท่ี     
for firm i (PPE୧,୲)             t 
 
Firm-specific parameters (α୧)           =   คาสัมประสิทธ์ิของความสัมพันธของตัว 

     แปรที่ i 
 
Error term in year t for firm i (e୧,୲)          =   คาความคลาดเคล่ือน 
  

ขั้นท่ี 3  คํานวณรายการคงคางจากการดําเนินงานทางธุรกิจ โดยนําคาสัมประสิทธ์ิท่ีได
จากข้ันตอนท่ี 2 นํามาแทนคาในสมการท่ี 3 ดังสมการ 
 

NDA୧,୲  ൌ  α୧ ൬
ଵ

A,౪షభ
൰   αଵ୧ ൬

∆REV,౪ ି ∆REC,౪

A,౪షభ
൰   αଶ୧ ൬

PPE,౪

A,౪షభ
൰              (3) 

 
Nondiscretionary accruals (NDA୧,୲)     =     รายการคงคางจากการดําเนินงานของบริษัท i  

ในปท่ี t 
 
Change in accounts receivable (∆REC୧,୲)      =     การเปล่ียนแปลงของลูกหนี้การคาของบริษัท i  

ในปท่ี t 
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^ ^ 

^ ^ 

^ ^ 

^ ^ 

ขั้นท่ี 4  คํานวณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจากผลตางระหวางรายการคง
คางรวมกับรายการคงคางจากการดําเนินงาน ดังสมการ 
 

DA୧,୲  ൌ  ൬
TA,౪

A,౪షభ
൰ െ NDA୧,୲                                                                   (4) 

 
Discretionary accruals (DA୧,୲)        =      รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของ 

บริษัท i ในปท่ี t 
 

การคํานวณคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร จะคํานวณจากการ
นํารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมาหาคาสัมบูรณ ดังสมการ 
 

AbsDA୧,୲  ൌ  หDA୧,୲ห
 
                                                                             (5) 

 
The absolute value of discretionary  = คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ 
accruals (AbsDA୧,୲)    ของผูบริหารของบริษัท i ในปท่ี t 
 

การคํานวณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก จะนําเฉพาะคาของรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่มีเคร่ืองหมายเปนบวกเทานั้น ดังสมการ 
 

PosDA୧,୲  ൌ  DA୧,୲  0                                                                         (6) 
 
The positive value of discretionary  = รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่
accruals (PosDA)     เปนบวกของบริษัท i ในปท่ี t 
 

การคํานวณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ จะนําเฉพาะคาของรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่มีเคร่ืองหมายเปนลบเทานั้น ดังสมการ 

 
NegDA୧,୲  ൌ  DA୧,୲ ൏ 0                                                                         (7) 
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The negative value of discretionary  = รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่ 
accruals (NegDA)    เปนลบของบริษัท i ในปท่ี t 
 

2.  ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 
 

ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา ประกอบดวย 3 ตัวแปร ไดแก คาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ ดังนี้ 

 
     2.1  คาตอบแทนของผูบริหาร (Compensation: COM) 

 
จากการศึกษาของ Balsam (1998) ท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ

ผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร มีการกําหนดใหตัวแปรคาตอบแทนของ
ผูบริหารประกอบดวย เงินเดือนและโบนัส เนื่องจากการท่ีผูบริหารจะไดรับการปรับเงินเดือนหรือ
โบนัสจะข้ึนอยูกับผลการดําเนินงานหรือผลกําไร ดังนั้น ผูวิจัยจึงศึกษาคาตอบแทนของผูบริหารจาก
ผลรวมของเงินเดือนและโบนัสของผูบริหาร โดยใชลอการิทึมธรรมชาติของเงินเดือนบวกโบนัส 
เนื่องจากการใชลอการิทึมธรรมชาติเปนการแกปญหา heteroscedasticity (Dougherty, 2006) ซ่ึงเปน
ปญหาที่คาความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือนไมคงท่ี สงผลใหไมเปนไปตามสมมติฐานของความ
ถดถอยเชิงพหุ โดยคาตอบแทนของผูบริหารจะเก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) 
 
     2.2  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร (Insider ownership: Ins_own) 
            

จากการศึกษาของ Juan and Emma (2007) ท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสราง
การถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร มีการกําหนดใหตัวแปรโครงสรางการถือ
หุนประกอบดวย สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือ
โดยผูถือหุนรายใหญ โดยสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารวัดจากผลรวมของอัตราสวน
รอยละของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจศึกษาตัวแปรสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหารจากผลรวมของอัตราสวนรอยละของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร ซ่ึงจะ
เก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) 
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    2.3  สัดสวนของผูถือหุนสามัญรายใหญ (Blockholder ownership: Block) 
 

จากการศึกษาของ Juan and Emma (2007) มีการกําหนดใหตัวแปรสัดสวนของผูถือ
หุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ วัดจากผลรวมของอัตราสวนรอยละของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูถือหุนรายใหญ ซ่ึงถือหุนอยูใน 5 อันดับแรก ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจศึกษาตัวแปรสัดสวนของผูถือ
หุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญจากผลรวมของอัตราสวนรอยละของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู
ถือหุนรายใหญ ซ่ึงถือหุนอยูใน 5 อันดับแรกเชนกัน ซ่ึงจะเก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการประจําป 
(56-1) 
 
 3.  ตัวแปรควบคุม 
 

ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 5 ตัวแปร ไดแก ขนาดของกิจการ  ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย  อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน  อัตราสวน
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชี  และความเส่ียงทางการเงิน ดังนี้ 
 

     3.1   ขนาดของกิจการ (Firm size: Size) 
 

จากการศึกษาของ Meek et al. (2007) พบวาขนาดของกิจการเปนปจจัยท่ีมีผลตอ
ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร และ 
Yang et al. (2008) พบวาขนาดของกิจการเปนปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธระหวางโครงสรางการ
ถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น ผูวิจัยจึงควบคุมตัวแปรขนาดของกิจการ 
โดยขนาดของกิจการวัดจากลอการิทึมธรรมชาติของยอดสินทรัพยรวม เนื่องจากการใชลอการิทึม
ธรรมชาติเปนการแกปญหา heteroscedasticity (Dougherty, 2006) ซ่ึงเปนปญหาที่คาความ
แปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือนไมคงท่ี สงผลใหไมเปนไปตามสมมติฐานของความถดถอยเชิงพหุ  
ซ่ึงจะเก็บขอมูลจากงบการเงินประจําป  
 

     3.2   ผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on assets: ROA) 
 

จากการศึกษาของ Meek et al. (2007) พบวาผลตอบแทนจากสินทรัพยเปนปจจัยท่ีมี
ผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
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ดังนั้น ผูวิจัยจึงควบคุมตัวแปรผลตอบแทนจากสินทรัพย โดยผลตอบแทนจากสินทรัพยวัดจากกําไร
สุทธิหารดวยสินทรัพยรวม ซ่ึงจะเก็บขอมูลจากงบการเงินประจําป 
 

    3.3   อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน 
(Operating cash flows scaled by lagged total assets:  OCF) 
 

จากการศึกษาของ Meek et al. (2007) พบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปน
ปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร และ Yang et al. (2008) พบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนปจจัยท่ีมีผลตอ
ความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น 
ผูวิจัยจึงควบคุมตัวแปรกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานวัด
จากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารดวยสินทรัพยรวมของปกอน เนื่องจากการนํากระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานมาหารดวยสินทรัพยรวมของปกอนเปนการแกปญหา heteroscedasticity 
(Barth and Kallapur, 1996) ซ่ึงเปนปญหาท่ีคาความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือนไมคงท่ี สงผลให
ไมเปนไปตามสมมติฐานของความถดถอยเชิงพหุ  โดยอัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตอสินทรัพยรวมของปกอนจะเก็บขอมูลจากงบการเงินประจําป 
 

    3.4  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี (Market to book ratio: MB) 
 

จากการศึกษาของ Meek et al. (2007) พบวาอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี
เปนปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร ดังนั้น ผูวิจัยจึงควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี โดยอัตราสวน
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีวัดจากราคาตลาดตอหุนหารดวยราคาตามบัญชีตอหุน ซ่ึงจะเก็บขอมูล
จากเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

     3.5   ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial leverage: LEV) 
 

จากการศึกษาของ Meek et al. (2007) พบวาความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัยท่ีมีผล
ตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
และ Yang et al. (2008) พบวาความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธระหวาง
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โครงสรางการถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น ผูวิจัยจึงควบคุมตัวแปร
ความเส่ียงทางการเงิน โดยความเส่ียงทางการเงินวัดจากอัตราสวนของหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพย
รวม ซ่ึงจะเก็บขอมูลจากงบการเงินประจําป 
 
ตารางท่ี 6  สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิด 
 

บทบาทของตัวแปร สัญลักษณ การวัดคา 

ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา   
1.  คาตอบแทนของผูบริหาร COM ลอการิทึมธรรมชาติของเงินเดือนบวก โบนัส

ของผูบริหาร 
2.  สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดย 
     ผูบริหาร 

Ins_own ผลรวมของอัตราสวนรอยละของการถือหุน
สามัญของผูบริหาร 

3.  สัดสวนของผูถือหุนสามัญรายใหญ Block ผลรวมของอัตราสวนรอยละของการถือหุน
สามัญของผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก 

ตัวแปรควบคุม   
1.  ขนาดของกิจการ Size ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม 
2.  ผลตอบแทนจากสินทรัพย ROA กําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวม 
3.  อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการ 
    ดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน 

OCF มูลคากระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารดวย
สินทรัพยรวมของปกอน 

4.  ความเสี่ยงทางการเงิน LEV หน้ีสินรวมหารดวยสินทรัพยรวม 
5.  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี MB ราคาตลาดตอหุนหารดวยราคาตามบัญชีตอหุน 

 
ตัวแปรตาม 

  

1.  รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร DA ใชตัวแบบ Modified Jones Model 
2.  คาสัมบูรณของรายการคงคางซึ่งใชดุลย 
     พินิจของผูบริหาร 

AbsDA ใชตัวแบบ Modified Jones Model 

3.  รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี 
     เปนบวก 

PosDA ใชตัวแบบ Modified Jones Model 

4.  รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี 
     เปนลบ 

NegDA ใชตัวแบบ Modified Jones Model 
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การพัฒนาตัวแบบ 
 
 เพื่อตอบวัตถุประสงคของการวิจัยจึงมีการพัฒนาตัวแบบการวิจัยเพื่อเปนการหาคําตอบของ
ปญหาท่ีวา คาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของ
ผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารหรือไม ในกระบวนการคนหาคําตอบท่ีตองการจากปญหาดังกลาวจําเปนอยางยิ่งท่ีจะตองมี
การพัฒนาตัวแบบ และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  ซ่ึงผูวิจัยไดพัฒนาตัวแบบในการวิจัยไว 4 
ตัวแบบ โดยจําแนกไดดังนี้ 
 

1.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
DA୲ ൌ β  βଵCOM  βଶIns_own  βଷBlock  βସSize  βହROA  βOCF  βLEV  β଼MB  e 

 
2.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
AbsDA୲ ൌ β  βଵCOM  βଶIns_own  βଷBlock  βସSize  βହROA  βOCF  βLEV  β଼MB  e 

 
3.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 
 
PosDA୲ ൌ β  βଵCOM  βଶIns_own  βଷBlock  βସSize  βହROA  βOCF  βLEV  β଼MB  e 

 
4.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 

 
NegDA୲ ൌ β  βଵCOM  βଶIns_own  βଷBlock  βସSize  βହROA  βOCF  βLEV  β଼MB  e 
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วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
 การวิเคราะหขอมูลในการวิจัย ใชโปรแกรมเพ่ือการคํานวณทางสถิติ SPSS for Windows 
(Statistical Package for the Social Science) โดยแบงการวิเคราะหขอมูลเปน 2 สวน ดังนี้ 
 
 สวนท่ี 1  การวิเคราะหคาสถิติพื้นฐานของตัวแปรตาม ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปร
ควบคุม 
 

ตัวแปรตาม ไดแก รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  คาสัมบูรณของรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก  และรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ   
 
 ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา ไดแก คาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญรายใหญ   
 

ตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนของกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และ
ความเส่ียงทางการเงิน  
 
 คาสถิติพื้นฐานท่ีใชในการวเิคราะหตวัแปรตาม ตัวแปรที่สนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม 
ไดแก คาตํ่าสุด (Minimum : Min)  คาสูงสุด (Maximum : Max) คาเฉล่ีย (Mean) และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) 
 
 สวนท่ี 2  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมกับตัว
แปรตาม 
  
 การวิเคราะหขอมูลความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมกับตัว
แปรตามในแตละตัวแบบใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ในการทดสอบสมมติฐานการวิจัย ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ีรอยละ 95 (α = 0.05) โดย
วิเคราะหคาสถิติ ดังนี้ 
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1.  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (Regression coefficients หรือ β) 
 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเปนคาท่ีบอกใหทราบวา ถาตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปร

ควบคุมตัวนั้นมีคาเปล่ียนแปลงจากเดิมไปหน่ึงหนวย คาของตัวแปรตามในสมการถดถอยจะ
เปล่ียนแปลงไปจากเดิมมากนอยเพียงใดและในทิศทางใด 

 
2.  คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Coefficient of correlation หรือ r) 

 
คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเปนคาท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรหน่ึงกับตัวแปร

อ่ืน โดยวิเคราะหวาขอมูลของตัวแปรเหลานั้นมีความสัมพันธหรือไม  ถาตัวแปรมีความสัมพันธกัน
มาก คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจะสูง แตถาตัวแปรมีความสัมพันธกันนอย คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธจะตํ่า และถาความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกัน คาของสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธจะมีคาเปนบวก  แตถาความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางตรงขามกัน  คาของ
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจะมีคาเปนลบ  คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจะมีคาสูงสุดเปน 1 ซ่ึงเปนไดท้ัง
คาบวกและคาลบ แลวแตวาความสัมพันธดังกลาวจะเปนไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงขามกัน แต
ถาตัวแปรไมมีความสัมพันธกันเลย สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจะมีคาเปนศูนย                                                                 

 
3)  คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (Coefficient of Determination หรือ R Square) 

 
คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเปนคาท่ีบอกใหทราบวาการเปล่ียนแปลงในคาของตัวแปร

ตามในสมการถดถอยน้ันสามารถอธิบายไดดวยคาท่ีเปล่ียนแปลงของตัวแปรตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 
และตัวแปรควบคุมท่ีมีอยูในสมการนั้นไดมากนอยเพียงใด ซ่ึงคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจจะมี
คาสูงสุดเทากับ 1 และมีคาตํ่าสุดเทากับศูนย 

 
4)  คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted Coefficient of Determination 

หรือ Adjusted R square) 
 

คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจจะใชระบุวาตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมตางๆ 
ท่ีอยูในสมการถดถอยนั้นมีอิทธิพลในการกําหนดคาท่ีเปล่ียนแปลงของตัวแปรตามไดมากนอย
เพียงใด แตคาดังกลาวไมไดนําเอาองศาความเปนอิสระ (Degree of Freedom) เขามาพิจารณา ดังนั้น
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อาจเปนไปไดวาสมการถดถอยเชิงพหุซ่ึงประกอบดวยตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุม
จํานวนเทากันและเปนชุดเดียวกัน แตมีจํานวนคาสังเกตท่ีตางกันอาจไดคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ
ท่ีแตกตางกันได หรือสมการถดถอยท่ีมีจํานวนคาสังเกตเทากันแตประกอบดวยตัวแปรท่ีสนใจศึกษา
และตัวแปรควบคุมแตกตางกัน ก็อาจทําใหคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีแตกตางกัน ซ่ึงสมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีมีตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมมากกวาจะทําใหมีคาสัมประสิทธ์ิการ
ตัดสินใจสูงกวา ทําใหวิเคราะหวาสมการถดถอยเชิงพหุนั้นสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ
คาตัวแปรตามได ซ่ึงในความเปนจริงตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมบางตัวอาจไมมี
อิทธิพลหรือมีอิทธิพลนอยมากในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของคาตัวแปรตาม  ดังนั้น เพ่ือแกไข
ปญหาดังกลาวจึงใชคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลวในการอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของคาตัวแปรตาม เนื่องจากนําเอาองศาความเปนอิสระเขามาพิจารณาดวย 

 
5)  คานัยสําคัญทางสถิติของตัวแปร (Significant หรือ Sig.)                                                                             

 
คานัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรเปนคาท่ีบอกใหทราบวาควรยอมรับสมมติฐานหรือ

ปฏิเสธสมมติฐานในการทดสอบสมมติฐาน กลาวคือ ถาคานัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรมีคา
มากกวาระดับนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05 (Sig. > 0.05) จะเปนการยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) นั่นคือ 
ตัวแปรตามไมมีความสัมพันธกับตัวแปรที่สนใจศึกษาและตัวแปรควบคุม หรือถาคานัยสําคัญทาง
สถิติของตัวแปรมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05 (Sig. < 0.05) จะเปนการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) นั่นคือ ตัวแปรตามมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุม 
ซ่ึงในการพิจารณาคานัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรสามารถแบงออกเปน 2 กรณีดังนี้ 
 

5.1  ในกรณีท่ีตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  คา
นัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรจะมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05 (Sig. < 0.05) ซ่ึงจะเปน
การปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) นั่นคือ ตัวแปรตามมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัว
แปรควบคุม 
 

5.2  ในกรณีท่ีตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จะทําการศึกษาเพิ่มเติมจากตัวแปรควบคุม โดยแบงกลุมตัวอยางตามระดับ
ของตัวแปรควบคุม 5 ตัวแปร ไดแก ขนาดของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนของ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี 
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และความเส่ียงทางการเงิน เพื่อศึกษาวาตัวแปรควบคุมในแตละตัวเม่ือควบคุมเปนระดับของตัวแปร
แลวจะมีตัวแปรควบคุมตัวใดบางท่ีสงผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารที่เปนลบ  
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บทที่ 4 
 

ผลและวิจารณ 
 

ผลการวิจัย 
 

 การศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารและโครงสรางการถือหุนกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารสามารถแบงการนําเสนอผลการศึกษาได 4 สวน ดังนี ้
 
 สวนท่ี 1  ผลการวิเคราะหคาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และคา
สหสัมพันธของตัวแปรตาม ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม   
 
 สวนท่ี 2  ผลการวิเคราะหโครงสรางการถือหุนของกลุมตัวอยาง 
  
 สวนท่ี 3  ลักษณะของความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  
  

สวนท่ี 4  ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
สวนท่ี 1  ผลการวิเคราะหคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และคาสหสัมพันธของ
ตัวแปรตาม ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม  
 
 ในสวนท่ี 1 เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน และคาสหสัมพันธของตัวแปรตาม ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม โดยแบงผล
การวิเคราะหออกเปน 3 สวน ไดแก  
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1) ผลการวิเคราะหคาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และคาสหสัมพันธ
ของตัวแปรตามที่เปนรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารและคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหาร ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม   

 
2) ผลการวิเคราะหคาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และคาสหสัมพันธ

ของตัวแปรตามที่เปนรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 
และตัวแปรควบคุม   

 
3) ผลการวิเคราะหคาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และคาสหสัมพันธ

ของตัวแปรตามตามท่ีเปนรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 
และตัวแปรควบคุม  

 
โดยรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารและคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย

พินิจของผูบริหารมีกลุมตัวอยางจํานวน 117 บริษัท  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปน
บวกมีกลุมตัวอยางจํานวน 59 บริษัท  และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบมีกลุม
ตัวอยางจํานวน 58 บริษัท ซ่ึงแตละสวนมีรายละเอียดดังนี้  
 
ตารางท่ี 7  คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของตัวแปรตามทีเ่ปนรายการคง 
                 คางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารและคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ 
                 ผูบริหาร  ตัวแปรที่สนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม  
 

 Mean Min. Max. Std. Deviation 

DA 0.2167 -3.5108 13.4650 1.8582 
AbsDA 0.9499 0.0007 13.4650 1.6094 
COM 16.8313 14.5347 18.9443 0.8304 
Ins_own 19.1158 0.0002 84.4200 19.9476 
Block 64.5250 23.9300 98.9000 16.7833 
Size 21.9345 18.8025 27.1026 1.4784 
ROA 4.2701 -48.5000 30.8000 11.3516 
OCF 0.0755 -0.3004 1.1952 0.1504 
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ตารางท่ี 7  (ตอ) 
 

 Mean Min. Max. Std. Deviation 

MB 0.8180 0.1100 3.4687 0.6718 
LEV 0.3842 0.0130 0.9270 0.2283 
หมายเหต:ุ จํานวนกลุมตัวอยาง = 117 บริษัท 
 

ตัวแปรตาม 
Discretionary accruals (DA)  = รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหาร 
 
The absolute value of discretionary  = คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ 
accruals (AbsDA)    ของผูบริหาร 
 
ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 
Compensation (COM)   = ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของ 

ผูบริหาร 
 

Insider ownership (Ins_own)  = ผลรวมของอัตราสวนรอยละของผูถือหุนสามัญ 
ท่ีถือโดยผูบริหาร  

 
Blockholder ownership (Block)  = ผลรวมของอัตราสวนรอยละของผูถือหุนสามัญ 

ท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก 
  
ตัวแปรควบคมุ 
Firm Size (Size)    = ขนาดของกิจการ ซ่ึงวัดจากลอการิทึมธรรมชาติ 

ของสินทรัพยรวม 
 
Return on assets (ROA)   = ผลตอบแทนจากสินทรัพย ซ่ึงวัดจากกําไรสุทธิ 

หารดวยสินทรัพยรวม 
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Operating cash flows scaled by   = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารดวย 
lagged total assets (OCF)    สินทรัพยรวมของปกอน 
  
Market to book ratio (MB)  = ราคาตลาดตอหุนหารดวยราคาตามบัญชีตอหุน 
  
Financial leverage (LEV)   = ความเส่ียงทางการเงิน ซ่ึงวัดจากหนี้สินรวม 

หารดวยสินทรัพยรวม 
  

จากตารางท่ี 7 พบวา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยเฉล่ียอยูท่ี 0.2167 ซ่ึงมี
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารต่ําสุดอยูท่ี -3.5108 และสูงสุดอยูท่ี 13.4650 โดยมีคา
เบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 1.8582  ซ่ึงจะเห็นไดวาในภาพรวมแลวบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางมีรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารอยูในระดับคอนขางตํ่าแตยังคงเปนบวกอยู  ซ่ึงอาจจะแสดงใหเห็น
วาบริษัทสวนใหญจะมีการจัดการกําไรโดยมีการใชรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปน
บวก นั่นคือ มีการจัดการกําไรเพ่ือใหกําไรเพ่ิมข้ึนนั่นเอง 

 
คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยเฉล่ียอยูท่ี 0.9499 ซ่ึงมีคา

สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารตํ่าสุดอยูท่ี 0.007 และสูงสุดอยูท่ี 13.4650 
โดยมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 1.6094  ซ่ึงจะเห็นไดวาบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางมีคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารอยูในระดับตํ่า  ซ่ึงอาจจะแสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญ
จะมีการจัดการกําไรท่ีไมมาก  

 
ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของผูบริหาร โดยเฉลี่ยอยู ท่ี 16.8313 โดยมีคา

ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของผูบริหารต่ําสุดอยูท่ี 14.5347 และสูงสุดอยูท่ี 18.9443 และมี
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.8304 

 
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 19.1158 โดยมีสัดสวน

ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ 0.0002 รอยละ และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 84.42 
และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 19.9476  
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สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 64.525 โดยมี
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญต่ําสุดอยูท่ีรอยละ 23.93 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 
98.90 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 16.7833  

 
ขนาดของกิจการ โดยเฉล่ียอยูท่ี 21.9345 โดยมีขนาดของกิจการต่ําสุดอยูท่ี 18.8025 และ

สูงสุดอยูท่ี 27.1026 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 1.4784  
 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 4.2701 โดยมีผลตอบแทนจากสินทรัพย

ต่ําสุดอยูท่ีรอยละ -48.50 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 30.80 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 11.3516 ซ่ึง
อาจจะแสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญจะมีผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ีเปนบวก เนื่องจากมีกําไร
สุทธิท่ีเปนบวก  

 
อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน โดยเฉล่ียอยูท่ี 

0.0755 เทา โดยมีอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนต่ําสุด
อยูที่ -0.3004 เทา และสูงสุดอยูท่ี 1.1952 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.1504 ซ่ึงอาจจะ
แสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญจะมีอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวม
ของปกอนท่ีเปนบวก เนื่องจากมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีเปนบวกนั่นเอง 

 
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี โดยเฉล่ียอยูท่ี 0.818 เทา  โดยมีอัตราสวนราคาตลาด

ตอราคาตามบัญชีต่ําสุดอยูท่ี 0.11 เทา และสูงสุดอยูท่ี 3.4687 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 
0.6718 ซ่ึงจะเห็นไดวาในภาพรวมแลวบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางมีอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชีอยูในระดับคอนขางตํ่า 

 
ความเสี่ยงทางการเงิน โดยเฉล่ียอยูท่ี 0.3842 เทา โดยมีความเส่ียงทางการเงินตํ่าสุดอยูท่ี 

0.013 เทา และสูงสุดอยูท่ี 0.927 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.2283  
 
ตัวแปรท่ีนํามาศึกษาท่ีกลาวไวขางตนจะถูกนํามาวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวาง ซ่ึง

กอนท่ีจะนํามาวิเคราะหควรมีการตรวจสอบตัวแปรตางๆ วาเปนไปตามเง่ือนไขของการวิเคราะห
หรือไม และเง่ือนไขขอท่ีสําคัญมากท่ีสุด คือ ตัวแปรทุกตัวท่ีนํามาศึกษาตองเปนอิสระตอกัน หรือไม
มีความสัมพันธกันอยางใกลชิดระหวางกันและกันมากจนเกินไป การท่ีตัวแปรท่ีใชในการศึกษามี
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ความสัมพันธซ่ึงกันและกันอาจกอใหเกิดปญหาท่ีเรียกวา Multicollinearity ซ่ึงจะสงผลกระทบการ
วิเคราะหผิดพลาดไปจากขอเท็จจริง เชน ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันจะสงผลกระทบให
ตัวแปรดังกลาวมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ท้ังๆ ท่ีในความจริงแลวตัวแปรตัวดังกลาวเหลานั้น
อาจจะไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ดังนั้น ปญหาท่ีเกิดข้ึนนี้อาจนําไปสูการตัดสินใจท่ีผิดพลาด
ไดในท่ีสุด เนื่องจากปญหา Multicollinearity ท่ีแฝงตัวอยูในสงผลใหขอมูลมีประสิทธิภาพในการ
พยากรณขอมูลลดลง  
 
 การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีใชในการศึกษาวา ตัวแปรท่ีนํามาศึกษาน้ันมี
ความสัมพันธกันเองหรือไม ซ่ึงการตรวจสอบความสัมพันธดังกลาวสามารถทําไดหลายวิธีดวยกัน 
อาทิเชน การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคู โดยการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ (r) ซ่ึงถาตัวแปรคูใดมีคา r อยูในระดับสูงจะเปนส่ิงแสดงใหเห็นวาตัวแปรคูดังกลาวมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันมาก ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวอาจทําใหเกิดปญหา Multicollinearity ได 
 
ตารางท่ี 8  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี 
                  ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคง 
                  คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

* = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01                ** = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
 

จากตารางท่ี 8 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว ซ่ึงเม่ือพิจารณาคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองอยาง

 DA COM Ins_own Block Size ROA OCF MB LEV 

DA 1         
COM 0.080 1        
Ins_own 0.059 -0.201* 1       
Block -0.068 -0.144 0.170 1      
Size -0.069 0.653** -0.271* -0.131 1     
ROA -0.107 0.004 -0.013 0.179 0.141 1    
OCF -0.078 -0.018 -0.011 0.047 0.049 0.421** 1   
MB 0.024 0.156 -0.132 0.038 0.222* 0.383** 0.323** 1  
LEV -0.077 0.216* -0.154 -0.175 0.236* -0.311** 0.036 0.059 1 
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มีนัยสําคัญหลายคูแตระดับของความสัมพันธไมสูงมาก สังเกตจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของ
ตัวแปรทุกคูมีคานอยกวา 0.7 สวนตัวแปรท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธสูงสุดเปนความสัมพันธ
ระหวางขนาดของกิจการ (Size) กับคาตอบแทนของผูบริหาร (COM) คือ 0.653  ซ่ึงตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระดับท่ีไมมีผลกระทบตอการตีความหมายของผลลัพธท่ีไดจากการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  
 
ตารางท่ี 9  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี 
                  ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณ 
                  ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

* = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01                ** = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
 

จากตารางท่ี 9 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว ซ่ึงเม่ือพิจารณาคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองอยาง
มีนัยสําคัญหลายคูแตระดับของความสัมพันธไมสูงมาก สังเกตจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของ
ตัวแปรทุกคูมีคานอยกวา 0.7 สวนตัวแปรท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธสูงสุดเปนความสัมพันธ
ระหวางขนาดของกิจการ (Size) กับคาตอบแทนของผูบริหาร (COM) คือ 0.653  ซ่ึงตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระดับท่ีไมมีผลกระทบตอการตีความหมายของผลลัพธท่ีไดจากการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  
 
 

 AbsDA COM Ins_own Block Size ROA OCF MB LEV 

AbsDA 1         
COM 0.034 1        
Ins_own -0.040 -0.201* 1       
Block -0.029 -0.144 0.170 1      
Size -0.019 0.653** -0.271** -0.131 1     
ROA -0.251** 0.004 -0.013 0.179 0.141 1    
OCF -0.182 -0.018 -0.011 0.047 0.049 0.421** 1   
MB -0.050 0.156 -0.132 0.038 0.222* 0.383** 0.323** 1  
LEV -0.094 0.216* -0.154 -0.175 0.236* -0.311** 0.036 0.059 1 
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ตารางท่ี 10  คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของตัวแปรตามท่ีเปนรายการคง 
 คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม  

 
 Mean Min. Max. Std. Deviation 

PosDA 1.1567 0.0007 13.4650 2.1039 
COM 16.8333 14.5347 18.9443 0.8283 
Ins_own 21.5316 0.0002 84.4200 21.6815 
Block 64.8268 27.4400 97.2000 14.7717 
Size 21.8945 18.8025 27.1026 1.4655 
ROA 4.5978 -48.5000 30.8000 11.9154 
OCF 0.1055 -0.3004 1.1952 0.1847 
MB 0.8529 0.1100 3.4687 0.6772 
LEV 0.3990 0.0307 0.9143 0.2300 
หมายเหต:ุ จํานวนกลุมตัวอยาง = 59 บริษัท 
 
The positive value of discretionary  = รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่
accruals (PosDA)     เปนบวก 
   

จากตารางท่ี 10 พบวา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก โดยเฉลี่ยอยูท่ี 
1.1567 ซ่ึงมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกตํ่าสุดอยูท่ี 0.0007 และสูงสุดอยูท่ี 
13.4650 โดยมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 2.1039  ซ่ึงจะเห็นไดวาบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางมีรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกอยูในระดับตํ่า  ซ่ึงอาจจะแสดงใหเห็นวาบริษัทสวน
ใหญจะมีการจัดการกําไรท่ีเปนบวกตํ่า  

 
ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของผูบริหาร โดยเฉลี่ยอยู ท่ี 16.8333 โดยมีคา

ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของผูบริหารต่ําสุดอยูท่ี 14.5347 และสูงสุดอยูท่ี 18.9443 และมี
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.8283 
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สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 21.5316 โดยมีสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ําสุดอยูท่ีรอยละ 0.0002 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 84.42 และมีคา
เบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 21.6815  

 
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 64.8268 โดยมี

สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญต่ําสุดอยูท่ีรอยละ 27.44 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 
97.2 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 16.7833 

 
ขนาดของกิจการ โดยเฉลี่ยอยูท่ี 21.8945 โดยมีขนาดของกิจการตํ่าสุดอยูที่ 18.8025 และ

สูงสุดอยูท่ี 27.1026 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 1.4655  
 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 4.5978 โดยมีผลตอบแทนจากสินทรัพย

ต่ําสุดอยูท่ีรอยละ -48.50 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 30.80 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 11.9154  
 
อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน โดยเฉล่ียอยูท่ี 

0.1055 เทา โดยมีอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนต่ําสุด
อยูท่ี -0.3004 เทา และสูงสุดอยูท่ี 1.1952 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.1847  

 
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี โดยเฉล่ียอยูท่ี 0.8529 เทา  โดยมีอัตราสวนราคา

ตลาดตอราคาตามบัญชีต่ําสุดอยูท่ี 0.11 เทา และสูงสุดอยูท่ี 3.4687 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
อยูท่ี 0.6772  

 
ความเส่ียงทางการเงิน โดยเฉล่ียอยูท่ี 0.399 เทา โดยมีความเส่ียงทางการเงินตํ่าสุดอยูท่ี 

0.0307 เทา และสูงสุดอยูท่ี 0.9143 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.23  
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ตารางท่ี 11  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี 
                    ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการ 

      คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 
 

* = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01                ** = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
 

จากตารางท่ี 11 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว ซ่ึงเม่ือพิจารณาคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองอยาง
มีนัยสําคัญหลายคูแตระดับของความสัมพันธไมสูงมาก สังเกตจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของ
ตัวแปรทุกคูมีคานอยกวา 0.7 สวนตัวแปรท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธสูงสุดเปนความสัมพันธ
ระหวางขนาดของกิจการ (Size) กับคาตอบแทนของผูบริหาร (COM) คือ 0.576  ซ่ึงตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระดับท่ีไมมีผลกระทบตอการตีความหมายของผลลัพธท่ีไดจากการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  
 
ตารางท่ี 12  คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของตัวแปรตามท่ีเปนรายการคง 

 คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม  
 

 Mean Min. Max. Std. Deviation 

NegDA -0.7395 -0.0044 -3.5108 0.8234 
COM 16.8293 15.0479 18.8261 0.8396 
Ins_own 16.6583 0.0008 70.2600 17.8676 

 PosDA COM Ins_own Block Size ROA OCF MB LEV 

PosDA 1         
COM 0.096 1        
Ins_own -0.043 -0.196 1       
Block -0.105 -0.207 0.216 1      
Size -0.061 0.576** -0.262* -0.204 1     
ROA -0.288** -0.127 0.049 0.281* 0.025 1    
OCF -0.260** -0.102 0.007 -0.020 0.040 0.491** 1   
MB -0.046 -0.189 -0.067 0.072 -0.012 0.460** 0.285* 1  
LEV -0.175 0.172 -0.195 -0.369** 0.267* -0.283* 0.039 -0.057 1 
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ตารางท่ี 12  (ตอ) 
 

 Mean Min. Max. Std. Deviation 

Block 64.2179 23.9300 98.9000 18.7355 
Size 21.9752 19.1039 25.8642 1.5031 
ROA 3.9367 -48.1900 23.1600 10.8420 
OCF 0.0449 -0.1852 0.3781 0.0972 
MB 0.7826 0.1201 2.7821 0.6704 
LEV 0.3690 0.0130 0.9270 0.2276 
หมายเหต:ุ จํานวนกลุมตัวอยาง = 58 บริษัท 
 
The negative value of discretionary  = รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่ 
accruals (NegDA)    เปนลบ 
   

จากตารางท่ี 12 พบวา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ โดยเฉล่ียอยูท่ี       
-0.7395 ซ่ึงมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบตํ่าสุดอยูท่ี -0.0044 และสูงสุดอยูท่ี -
3.5108 โดยมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.8234 ซ่ึงจะเห็นไดวาบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางมีรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบอยูในระดับคอนขางต่ํา ซ่ึงอาจจะแสดงใหเห็นวาบริษัท
สวนใหญจะมีการจัดการกําไรท่ีเปนลบคอนขางตํ่านั่นเอง  

 
ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของผูบริหาร โดยเฉล่ียอยู ท่ี 16.8293 โดยมีคา

ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของผูบริหารต่ําสุดอยูท่ี 15.0479 และสูงสุดอยูท่ี 18.8261 และมี
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.8396 

 
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 16.6583 โดยมีสัดสวน

ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ําสุดอยูท่ีรอยละ 0.0008 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 70.26 และมีคา
เบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 17.8676  
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สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 64.2179 โดยมี
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญต่ําสุดอยูท่ีรอยละ 23.93 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 
98.9 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 18.7355  

 
ขนาดของกิจการ โดยเฉล่ียอยูท่ี 21.9752 โดยมีขนาดของกิจการต่ําสุดอยูท่ี 19.1039 และ

สูงสุดอยูท่ี 25.8642 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 1.5031  
 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 3.9367 โดยมีผลตอบแทนจากสินทรัพย

ต่ําสุดอยูท่ีรอยละ -48.19 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 23.16 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 10.842  
 
อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน โดยเฉล่ียอยูท่ี 

0.0449 เทา โดยมีอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนต่ําสุด
อยูท่ี -0.1852 เทา และสูงสุดอยูท่ี 0.3781 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.0972  

 
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี โดยเฉลี่ยอยูท่ี 0.7826 เทา  โดยมีอัตราสวนราคา

ตลาดตอราคาตามบัญชีต่ําสุดอยูที่ 0.1201 เทา และสูงสุดอยู ท่ี 2.7821 เทา และมีคาเบ่ียงเบน
มาตรฐานอยูท่ี 0.6704  

 
ความเส่ียงทางการเงิน โดยเฉล่ียอยูท่ี 0.369 เทา โดยมีความเส่ียงทางการเงินตํ่าสุดอยูท่ี 

0.013 เทา และสูงสุดอยูท่ี 0.927 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.2276  
 
ตารางท่ี 13  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี 
                   ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคง 
                   คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 
 NegDA COM Ins_own Block Size ROA OCF MB LEV 

NegDA 1         
COM 0.113 1        
Ins_own 0.114 -0.214 1       
Block -0.104 -0.095 0.132 1      
Size -0.094 0.693** -0.283* -0.074 1     
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ตารางท่ี 13  (ตอ) 
 

* = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01                ** = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
 

จากตารางท่ี 13 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว ซ่ึงเม่ือพิจารณาคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองอยาง
มีนัยสําคัญหลายคูแตระดับของความสัมพันธไมสูงมาก สังเกตจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของ
ตัวแปรทุกคูมีคานอยกวา 0.7 สวนตัวแปรท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธสูงสุดเปนความสัมพันธ
ระหวางขนาดของกิจการ (Size) กับคาตอบแทนของผูบริหาร (COM) คือ 0.693  ซ่ึงตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระดับท่ีไมมีผลกระทบตอการตีความหมายของผลลัพธท่ีไดจากการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  
 
สวนท่ี 2  ผลการวิเคราะหโครงสรางการถือหุนของกลุมตัวอยาง 
 
 ในสวนท่ี 2 เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหโครงสรางการถือหุนของกลุมตัวอยาง ซ่ึง
ประกอบดวย สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู
ถือหุนรายใหญ โดยแบงผลการวิเคราะหออกเปน 2 สวน ไดแก สัดสวนโครงสรางการถือหุนของผู
ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนโครงสรางการถือหุนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุน
รายใหญ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
 
 
 
 
 
 

 NegDA COM Ins_own Block Size ROA OCF MB LEV 

ROA 0.236 0.147 -0.105 0.092 0.268* 1    
OCF -0.004 0.137 -0.143 0.151 0.094 0.326* 1   
MB 0.106 0.505** -0.230 0.010 0.460** 0.294* 0.428** 1  
LEV -0.050 0.261* -0.128 -0.023 0.209 -0.349** -0.007 0.173 1 
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ตารางท่ี 14  สัดสวนโครงสรางการถือหุนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร 
 
ระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหาร (รอยละ) 
จํานวนกลุมตวัอยาง (บริษัท) 

นอยกวา 10  53 
10 - นอยกวา 20  23 
20 - นอยกวา 30  8 
30 - นอยกวา 40  15 
ตั้งแต 40 ข้ึนไป 18 

 
 จากตารางท่ี 14 พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารท่ีนอยกวารอยละ 10 มี
กลุมตัวอยางถึง 53 บริษัท ซ่ึงถือวามีกลุมตัวอยางอยูมากท่ีสุด รองลงมาไดแก สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหารท่ีเทากับรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ซ่ึงมีกลุมตัวอยาง 23 บริษัท  สัดสวนของ
ผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารต้ังแตรอยละ 40 ข้ึนไป ซ่ึงมีกลุมตัวอยาง 18 บริษัท  สัดสวนของผู
ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารท่ีเทากับรอยละ 30 ถึงนอยกวา 40  ซ่ึงมีกลุมตัวอยาง 15 บริษัท  และ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารท่ีเทากับรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ซ่ึงมีกลุมตัวอยาง 8 
บริษัท  ตามลําดับ     
 
ตารางท่ี 15  สัดสวนโครงสรางการถือหุนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ 
 

ระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู
ถือหุนรายใหญ (รอยละ) 

จํานวนกลุมตวัอยาง (บริษัท) 

นอยกวา 30  4 
30 - นอยกวา 50  20 
50 - นอยกวา 70  46 
70 - นอยกวา 90  40 
ตั้งแต 90 ข้ึนไป 7 

 
จากตารางท่ี 15 พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญท่ีเทากับรอยละ 

50 ถึงนอยกวา 70 มีกลุมตัวอยางถึง 46 บริษัท ซ่ึงถือวามีกลุมตัวอยางอยูมากท่ีสุด รองลงมาไดแก 
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สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญท่ีเทากับรอยละ 70 ถึงนอยกวา 90  ซ่ึงมีกลุม
ตัวอยาง 40 บริษัท  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญท่ีเทากับรอยละ 30 ถึงนอย
กวา 50  ซ่ึงมีกลุมตัวอยาง 20 บริษัท  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญตั้งแตรอย
ละ 90 ข้ึนไป ซ่ึงมีกลุมตัวอยาง 7 บริษัท  และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญที่
นอยกวารอยละ 30 ซ่ึงมีกลุมตัวอยาง 4 บริษัท  ตามลําดับ 
 
สวนท่ี 3  ลักษณะของความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
  

ในสวนท่ี 3 นี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหคาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารกับสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร  โดยแบงผลวิเคราะหออกเปน 4 สวน 
ไดแก  

 
1) ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉล่ีย

ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร   
 
2) ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉล่ีย

ของคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร   
 
3) ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉล่ีย

ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก   
 
4)ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉลี่ย

ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
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ตารางท่ี 16  ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับ 
      คาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

 

ระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหาร (รอยละ) 

คาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพนิิจของ
ผูบริหาร 

นอยกวา 10  0.1564 
10 - นอยกวา 20  0.0712 
20 - นอยกวา 30  0.1543 
30 - นอยกวา 40  0.3293 
ตั้งแต 40 ข้ึนไป 0.5140 

 

 
 
 
ภาพท่ี 2  กราฟแสดงความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉล่ีย 
               ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหาร 
 
 จากตารางท่ี 16 พบวาความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารกับคาเฉลี่ยของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีลักษณะของความสัมพันธเปน
แบบ U-Shaped โดยพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารนอยกวาชวงรอยละ10 ถึงนอยกวา 20 ลงมา กลาวคือ เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือ
โดยผูบริหารสูง จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารตํ่า หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุน
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คาเฉล่ียของรายการคงคางซึ่ง
ใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

ระดับของสัดสวนของผู
ถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหาร 

นอยกวา 10 10 - นอยกวา 20 20 - นอยกวา 30 30 - นอยกวา 40 ต้ังแต 40 ขึ้น
ไป 
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สามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ํา จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง และพบวาสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมากกวาชวงรอยละ 10ถึงนอย
กวา 20 ข้ึนไป กลาวคือ เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารสูง จะทําใหรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารตํ่า จะทําให
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารต่ํา ดังนั้น คาเฉล่ียของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารจากตารางท่ี 7 อยูท่ี 19.1158 จึงทําใหคาดหวังวาจะพบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารในผล
การศึกษาสวนท่ี 3 
 
ตารางท่ี 17  ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับ 

      คาเฉล่ียของคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

ระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหาร (รอยละ) 

คาเฉล่ียของคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร 

นอยกวา 10  1.0371 
10 - นอยกวา 20  0.7915 
20 - นอยกวา 30  0.7760 
30 - นอยกวา 40  0.7832 
ตั้งแต 40 ข้ึนไป 1.1116 

 
 
ภาพท่ี 3  กราฟแสดงความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉล่ีย 
               ของคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
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คาเฉล่ียของคาสัมบูรณของรายการ
คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

ระดับของสัดสวนของผู
ถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหาร 
นอยกวา 10 10 - นอยกวา 20 20 - นอยกวา 30 30 - นอยกวา 40 ต้ังแต 40 ขึ้น

ไป 
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จากตารางท่ี 17 พบวาความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารกับคาเฉล่ียของคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีลักษณะของ
ความสัมพันธเปนแบบ U-Shaped โดยพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมี
ความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือระดับของ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารนอยกวาชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ลงมา กลาวคือ 
เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารสูง จะทําใหคาสัมบูรณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารต่ํา หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ํา จะทําใหคาสัมบูรณรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง และพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือระดับของ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมากกวาชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ข้ึนไป กลาวคือ 
เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารสูง จะทําใหคาสัมบูรณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารสูง หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ํา จะทําใหคาสัมบูรณรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารตํ่า ดังนั้น คาเฉล่ียของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารจากตารางท่ี 7 อยูท่ี 19.1158 จึงทําใหคาดหวังวาจะพบความสัมพันธเชิงลบระหวางสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารใน
ผลการศึกษาสวนท่ี 3 
 
ตารางท่ี 18  ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับ 

      คาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 
 

ระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหาร (รอยละ) 

คาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพนิิจของ
ผูบริหารท่ีเปนบวก 

นอยกวา 10  1.3179 
10 - นอยกวา 20  0.7632 
20 - นอยกวา 30  1.8605 
30 - นอยกวา 40  1.0430 
ตั้งแต 40 ข้ึนไป 1.2192 
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ภาพท่ี 4  กราฟแสดงความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉล่ีย 
               ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่เปนบวก 
 

จากตารางท่ี 18 พบวาความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารกับคาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่ เปนบวกมีลักษณะของ
ความสัมพันธเปนแบบ W-Shaped โดยพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมี
ความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ือระดับของสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารนอยกวาชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ลงมา และอยูระหวางชวง
รอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ถึงชวงรอยละ 30 ถึงนอยกวา 40 กลาวคือ เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหารสูง จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกตํ่า หรือเม่ือสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารตํ่า จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปน
บวกสูง และพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารอยูระหวางชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ถึงชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 และต้ังแตชวงรอย
ละ 30 ถึงนอยกวา 40 ข้ึนไป กลาวคือ เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารสูง จะทําให
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกสูง หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารตํ่า จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกตํ่า ดังนั้น คาเฉล่ียของ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจากตารางท่ี 10 อยูท่ี 21.5316 จึงทําใหคาดหวังวาจะพบ
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คาเฉล่ียของรายการคงคางซึ่งใชดุลย
พินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก 

ระดับของสัดสวนของผู
ถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหาร นอยกวา 10 10 - นอยกวา 20 20 - นอยกวา 30 30 - นอยกวา 40 ต้ังแต 40 ขึ้น
ไป 
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ความสัมพันธเชิงบวกระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกในผลการศึกษาสวนท่ี 3 
 
ตารางท่ี 19  ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับ 

      คาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

ระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหาร (รอยละ) 

คาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพนิิจของ
ผูบริหารท่ีเปนลบ 

นอยกวา 10  -0.8047 
10 - นอยกวา 20  -0.8283 
20 - นอยกวา 30  -0.3552 
30 - นอยกวา 40  -0.4864 
ตั้งแต 40 ข้ึนไป -0.8965 

 

 
 
 
ภาพท่ี 5  กราฟแสดงความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉล่ีย 
               ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่เปนลบ 
 

จากตารางท่ี 19 พบวาความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารกับคาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่ เปนลบมีลักษณะของ
ความสัมพันธใกลเคียงกับ U-Shaped แบบคว่ํา โดยพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ เม่ือระดับ

‐1

‐0.8

‐0.6

‐0.4

‐0.2

0

คาเฉล่ียของรายการคงคางซึ่งใชดุลย
พินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ 

ระดับของสัดสวนของผู
ถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหาร นอยกวา 10 10 - นอยกวา 20 20 - นอยกวา 30 30 - นอยกวา 40 ต้ังแต 40 ขึ้น
ไป 
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ของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารนอยกวาชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ลงมา และ
ตั้งแตชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ข้ึนไป กลาวคือ เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร
สูง จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบต่ํา หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ํา จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบสูง และ
พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารอยู
ระหวางชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ถึงชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 กลาวคือ เม่ือสัดสวนของผู
ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารสูง จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบสูง 
หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารตํ่า จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารท่ีเปนลบตํ่า ดังนั้น คาเฉล่ียของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจากตารางท่ี 12 
อยูท่ี 16.6583 จึงทําใหคาดหวังวาจะพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบในผลการศึกษาสวนท่ี 3 
 
สวนท่ี 4  ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหาร  และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ในสวนท่ี 4 เปนการนําเสนอผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนราย
ใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึง
สามารถแบงตัวแบบได 4 ตัวแบบ ไดแก  

 
1) ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร   

 
2) ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร   
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3) ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก   

 
4) ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 

 
1.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
DA୲ ൌ β  βଵCOM  βଶIns_own  βଷBlock  βସSize  βହROA  βOCF  βLEV  β଼MB  e 

 
ตารางท่ี 20  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 
R = 0.259  R2 = 0.067          Adjusted R2 = -0.002         F-statistic = 0.967        Sig. F = 0.466 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

1 (Constant) -2.087 3.866 -0.540 0.590 
  COM 0.451 0.278 1.622 0.108 
  Ins_own 0.005 0.009 0.594 0.554 
  Block -0.008 0.011 -0.742 0.460 
  Size -0.209 0.163 -1.279 0.204 
  ROA -0.023 0.020 -1.185 0.239 
  OCF -0.417 1.315 -0.317 0.752 
  MB 0.313 0.293 1.068 0.288 
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ตารางท่ี 20  (ตอ) 
 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

1  LEV -1.093 0.864 -1.265 0.209 
** = ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 117 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 20 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.466 ซ่ึงมากกวาระดับ
นัยสําคัญท่ี 0.05  
 

จากผลการศึกษาดังกลาว ผูวิจัยจึงศึกษาเพิ่มเติมจากตัวแปรควบคุม 5 ตัวแปร ไดแก ขนาด
ของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย
รวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเส่ียงทางการเงิน เพื่อศึกษาวาตัว
แปรควบคุมในแตละตัวเม่ือควบคุมเปนระดับของตัวแปรแลวจะมีตัวแปรควบคุมตัวใดบางท่ีสงผล
ตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  
ผลการทดสอบพบวาตัวแปรควบคุม ไดแก อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียง
ทางการเงินสงผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือ
โดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร ดังนั้น ผูวิจัยจึงทําการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร 
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนราย
ใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเพ่ิมเติม โดยควบคุมเพียง 2 ตัวแปรเทานั้น คือ 
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทางการเงิน 

 
ในการแบงชวงระดับของตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทาง

การเงินนั้น ผูวิจัยจะทําการเรียงขอมูลจากนอยไปมาก แลวทําการแบงกลุมตัวอยาง 117 บริษัท
ออกเปน 4 ระดับ เนื่องจากแบงกลุมตัวอยางเปน 4 ระดับแลวพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทน
ของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู
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ถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยระดับท่ี 1 จะมีกลุมตัวอยาง 29 
บริษัท  ระดับท่ี 2 จะมีกลุมตัวอยาง 29 บริษัท  ระดับท่ี 3 จะมีกลุมตัวอยาง 29 บริษัท และระดับท่ี 4 
จะมีกลุมตัวอยาง 30 บริษัท โดยระดับท่ี 1 แทนกลุมท่ีอยูในระดับตํ่า  ระดับท่ี 2 แทนกลุมท่ีอยูใน
ระดับคอนขางตํ่า  ระดับท่ี 3 แทนกลุมท่ีอยูในระดับคอนขางสูง และระดับท่ี 4 แทนกลุมท่ีอยูใน
ระดับสูง ซ่ึงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความ
เส่ียงทางการเงิน มีรายละเอียดดังนี้  
 

     1.1  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี  
 
ตารางท่ี 21  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอ 
                   ราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับตํ่า 
 
R = 0.619 R2 = 0.383          Adjusted R2 = 0.177        F-statistic = 1.862          Sig. F = 0.128 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

1 (Constant) -12.104 5.407 -2.239      0.036** 
  COM 1.196 0.398 3.007      0.007** 
  Ins_own 0.005 0.013 0.351  0.729 
  Block -0.002 0.016 -0.095  0.925 
  Size -0.390 0.241 -1.622  0.120 
  ROA -0.015 0.025 -0.587  0.563 
  OCF 1.190 2.443 0.487  0.631 
 LEV 1.223 1.140 1.073  0.296 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
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จากตารางท่ี 21 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า  
เนื่องจาก มีคา Sig. F เทากับ 0.128 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
 
ตารางท่ี 22  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอ 
                   ราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขางตํ่า 
 
R = 0.568 R2 = 0.323          Adjusted R2 = 0.097        F-statistic = 1.432          Sig. F = 0.245 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

1 (Constant) -5.775 6.010 -0.961 0.348 
  COM -0.050 0.434 -0.116 0.908 
  Ins_own 0.008 0.015 0.556 0.584 
  Block -0.012 0.019 -0.627 0.538 
  Size 0.364 0.307 1.186 0.249 
  ROA -0.087 0.042 -2.071 0.051 
  OCF 4.932 4.138 1.192 0.247 
  LEV -1.712 1.412 -1.213 0.239 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 22 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับ
คอนขางตํ่า  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.245 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
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ตารางท่ี 23  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอ 
                   ราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขางสูง 
 
R = 0.523  R2 = 0.273          Adjusted R2 = 0.031        F-statistic = 1.127          Sig. F = 0.384 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

1 (Constant) -0.992 16.525 -0.060 0.953 
  COM 0.961 1.010 0.952 0.352 
  Ins_own 0.013 0.039 0.324 0.749 
  Block -0.030 0.042 -0.724 0.477 
  Size -0.492 0.615 -0.801 0.432 
  ROA -0.010 0.056 -0.177 0.861 
  OCF -11.011 5.753 -1.914 0.069 
  LEV -3.923 2.942 -1.333 0.197 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 23 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับ
คอนขางสูง  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.384 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
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ตารางท่ี 24  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอ 
                   ราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับสูง 
 
R = 0.693      R2 = 0.480 Adjusted R2 = 0.314 F-statistic = 2.896        Sig. F = 0.026 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

1 (Constant) 7.493 3.334 2.248      0.035** 
  COM -0.498 0.234 -2.127      0.045** 
 Ins_own 0.013 0.008 1.702  0.103 
  Block 0.005 0.008 0.584  0.565 
  Size 0.029 0.115 0.250  0.805 
  ROA 0.013 0.031 0.408  0.687 
  OCF -0.050 0.857 -0.059  0.954 
  LEV -0.533 0.850 -0.626  0.537 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 30 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 24 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง  
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.026 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวารายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารขึ้นอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร 
ไดแก คาตอบแทนของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง ซ่ึงเม่ือ
พิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R Square) เทากับ 0.693 สามารถอธิบายไดวา รายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัวอยูท่ี
รอยละ 69.3 และความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน  คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุง
แลว (Adjusted R Square) เทากับ 0.314 สามารถอธิบายไดวา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารจะสูงหรือตํ่าข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 31.4 ท่ีเหลือ
อีกรอยละ 68.6 เปนปจจัยอ่ืน ดังนั้น คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช



81 

 

ดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูใน
ระดับสูง   
 

คาตอบแทนของผูบริหาร  ผูวิจัยคาดหวังวาจะพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ
ผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงจากตารางที่ 24 พบวา คาตอบแทนของ
ผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคา
ตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง กลาวคือ เม่ือคาตอบแทนของผูบริหารตํ่า จะมีรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง หรือเม่ือคาตอบแทนของผูบริหารสูง จะมีรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจตํ่า หรือมีการจัดการกําไรต่ํา เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูใน
ระดับสูงนั่นเอง  โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ -0.498 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถา
คาตอบแทนของผูบริหารมีคาเปล่ียนแปลงไปหน่ึงหนวย จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 0.498 หนวย ในทิศทางตรงกันขาม 

 
     1.2  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหาร เม่ือควบคุมตวัแปรความเสีย่งทางการเงิน 
 
ตารางท่ี 25 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ี 
                   อยูในระดับตํ่า 
 
R = 0.742      R2 = 0.551 Adjusted R2 = 0.401 F-statistic = 3.682        Sig. F = 0.009 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

1 (Constant) -0.877 6.425 -0.136  0.893 
  COM 0.079 0.422 0.187  0.853 
 Ins_own 0.044 0.016 2.740      0.012** 
 Block -0.088 0.026 -3.446      0.002** 
 Size 0.157 0.273 0.577   0.570 
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ตารางท่ี 25  (ตอ) 
 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

 ROA -0.158 0.068 -2.336      0.029** 
  OCF -17.334 5.094 3.403      0.003** 
  MB 1.858 0.919 2.023  0.056 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 25 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับต่ํา  เนื่องจากมีคา 
Sig. F เทากับ 0.009 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร ไดแก สัดสวน
ของผู ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ  
ผลตอบแทนจากสินทรัพย  และอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของ
ปกอน เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า  ซ่ึงเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R 
Square) เทากับ 0.742 สามารถอธิบายไดวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธ
กับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัวอยูท่ีรอยละ 74.2 และความสัมพันธเปนไปใน
ทิศทางเดียวกัน  คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจที่ไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) เทากับ 0.401 
สามารถอธิบายไดวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจะสูงหรือต่ําข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจ
ศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 40.1 ท่ีเหลืออีกรอยละ 59.9 เปนปจจัยอ่ืน ดังนั้น สัดสวน
ของผู ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ  
ผลตอบแทนจากสินทรัพย  และอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของ
ปกอนมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เม่ือ
ความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า 

 
จากตารางท่ี 25 พบวา มีความสัมพันธเชิงบวกระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับต่ํา ซ่ึง
สอดคลองกับความคาดหวังในตารางท่ี 16 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี
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ถือโดยผูบริหารสูง จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง หรือ
เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ํา จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารต่ํา 
หรือมีการจัดการกําไรต่ํา เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย 
(β) เทากับ 0.044 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาถาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีคา
เปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 0.044 
หนวย ในทิศทางเดียวกัน 

 
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ  ผูวิจัยคาดหวังวาจะพบความสัมพันธ

ระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
ซ่ึงจากตารางท่ี 25 พบวา สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบ เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า ซ่ึงสามารถ
อธิบายไดวา เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญสูง จะมีรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารต่ํา หรือมีการจัดการกําไรต่ํา หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญต่ํา จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง  เม่ือ
ความเสี่ยงทางการเงินอยูในระดับตํ่า โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ -0.088 ซ่ึง
สามารถอธิบายไดวาถาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีคาเปล่ียนแปลงไป
หนึ่งหนวย จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 0.088 หนวย ในทิศ
ทางตรงขาม 
 

จากตารางท่ี 25 ผลตอบแทนจากสินทรัพยกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมี
ความสัมพันธเชิงลบ เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับต่ํา  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือ
ผลตอบแทนจากสินทรัพยสูง จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารตํ่า หรือมีการจัดการ
กําไรต่ํา หรือเม่ือผลตอบแทนจากสินทรัพยต่ํา จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง 
หรือมีการจัดการกําไรสูง เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย 
(β) เทากับ -0.158 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาถาผลตอบแทนจากสินทรัพยมีคาเปล่ียนแปลงไปหนึ่ง
หนวย จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 0.158 หนวย ในทิศ
ทางตรงขาม 

 
จากตารางท่ี 25 อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน

กับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบ เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูใน
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ระดับตํ่า กลาวคือ เม่ืออัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนสูง 
จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารตํ่า หรือมีการจัดการกําไรตํ่า หรือเม่ืออัตราสวนของ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนตํ่า จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารสูง   หรือมีการจัดการกําไรสูง เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ -17.334 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาอัตราสวนของกระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนมีคาเปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย จะทําใหรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 17.334 หนวย ในทิศทางตรงขาม 
 
ตารางท่ี 26  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ี 
                   อยูในระดับคอนขางตํ่า 
 
R = 0.658      R2 = 0.433 Adjusted R2 = 0.244 F-statistic = 2.293        Sig. F = 0.067 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

1 (Constant) -15.683 5.942 -2.640      0.015** 
  COM -0.023 0.451 -0.052  0.959 
  Ins_own 0.011 0.011 1.055  0.303 
  Block 0.004 0.017 0.253  0.802 
  Size 0.731 0.344 2.124      0.046** 
 ROA -0.022 0.046 -0.476  0.639 
  OCF 0.916 3.319 0.276  0.785 
 MB 0.110 0.537 0.205  0.840 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 
จากตารางท่ี 26 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน

ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางตํ่า  
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.067 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
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ตารางท่ี 27  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ี 
                   อยูในระดับคอนขางสูง 
 
R = 0.721      R2 = 0.520 Adjusted R2 = 0.360 F-statistic = 3.245        Sig. F = 0.017 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

1 (Constant) 7.154 9.431 0.759      0.457** 
  COM 0.446 0.686 0.651  0.522 
 Ins_own -0.018 0.031 -0.579  0.569 
  Block 0.000 0.033 -0.008  0.993 
  Size -0.653 0.436 -1.497  0.149 
  ROA -0.113 0.073 -1.556  0.135 
  OCF -4.869 4.365 -1.115  0.277 
 MB 1.027 0.518 1.984  0.060 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 27 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางสูง  
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.017 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวารายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารขึ้นอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร แต
เม่ือพิจารณาคา Sig. t ของตัวแปร พบวาตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมไมมีความสัมพันธ
กับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 ดังนั้น สรุปไดวาไมพบ
ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางสูง 
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ตารางท่ี 28  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ี 
                   อยูในระดับสูง 
 
R = 0.346      R2 = 0.120 Adjusted R2 = -0.001 F-statistic = 0.990        Sig. F = 0.449 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

1 (Constant) -1.374 6.696 -0.205 0.838 
  COM 0.728 0.500 1.457 0.151 
  Ins_own -0.015 0.019 -0.778 0.440 
  Block -0.005 0.017 -0.297 0.768 
  Size -0.458 0.270 -1.694 0.096 
  ROA -0.015 0.026 -0.564 0.575 
  OCF -1.518 1.648 -0.921 0.361 
  MB 0.139 0.408 0.341 0.734 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 30 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 28 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับสูง  เนื่องจากมีคา 
Sig. F เทากับ 0.449 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  

 
2.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
AbsDA୲ ൌ β  βଵCOM  βଶIns_own  βଷBlock  βସSize  βହROA  βOCF  βLEV  β଼MB  e 
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ตารางท่ี 29  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 
R = 0.339 R2 = 0.115          Adjusted R2 = 0.049         F-statistic = 1.748         Sig. F = 0.095 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

2 (Constant) -0.292 3.262 -0.090  0.929 
  COM 0.087 0.234 0.372  0.710 
  Ins_own -0.004 0.008 -0.568  0.572 
  Block 0.001 0.009 0.098  0.922 
  Size 0.022 0.138 0.157  0.876 
  ROA -0.047 0.017 -2.858      0.005** 
  OCF -0.689 1.109 -0.621  0.536 
  MB 0.222 0.247 0.900  0.370 
  LEV -1.566 0.729 -2.148      0.034** 

** = ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 117 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 29 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.095 ซ่ึง
มากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  

 
จากผลการศึกษาดังกลาว ผูวิจัยจึงศึกษาเพิ่มเติมจากตัวแปรควบคุม 5 ตัวแปร ไดแก ขนาด

ของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย
รวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเส่ียงทางการเงิน เพื่อศึกษาวาตัว
แปรควบคุมในแตละตัวเม่ือควบคุมเปนระดับของตัวแปรแลวจะมีตัวแปรควบคุมตัวใดบางท่ีสงผล
ตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร  ผลการทดสอบพบวาตัวแปรควบคุม ไดแก อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและ
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ความเส่ียงทางการเงินสงผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น ผูวิจัยจึงทําการศึกษาความสัมพันธระหวาง
คาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเพ่ิมเติม 
โดยควบคุมเพียง 2 ตัวแปรเทานั้น คือ อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทาง
การเงิน 

 
ในการแบงชวงระดับของตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทาง

การเงินนั้น ผูวิจัยจะทําการเรียงขอมูลจากนอยไปมาก แลวทําการแบงกลุมตัวอยาง 117 บริษัท
ออกเปน 4 ระดับ เนื่องจากแบงกลุมตัวอยางเปน 4 ระดับแลวพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทน
ของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู
ถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยระดับท่ี 1 จะมีกลุม
ตัวอยาง 29 บริษัท  ระดับท่ี 2 จะมีกลุมตัวอยาง 29 บริษัท  ระดับท่ี 3 จะมีกลุมตัวอยาง 29 บริษัท 
และระดับท่ี 4 จะมีกลุมตัวอยาง 30 บริษัท โดยระดับท่ี 1 แทนกลุมท่ีอยูในระดับต่ํา  ระดับท่ี 2 แทน
กลุมท่ีอยูในระดับคอนขางตํ่า  ระดับท่ี 3 แทนกลุมท่ีอยูในระดับคอนขางสูง และระดับท่ี 4 แทนกลุม
ท่ีอยูในระดับสูง ซ่ึงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือ
หุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณ
ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชีและความเส่ียงทางการเงิน มีรายละเอียดดังนี้ 

 
   2.1  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชี 
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ตารางท่ี 30  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน 
                   ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับตํ่า 
 
R = 0.612 R2 = 0.374          Adjusted R2 = 0.166        F-statistic = 1.794          Sig. F = 0.142 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

2 (Constant) -5.221 4.233 -1.234  0.231 
  COM -0.308 0.311 -0.991  0.333 
  Ins_own 0.000 0.010 -0.025  0.980 
  Block -0.009 0.013 -0.680  0.504 
  Size 0.546 0.188 2.901      0.009** 
  ROA 0.003 0.019 0.152  0.880 
  OCF -0.348 1.913 -0.182  0.857 
  LEV -0.242 0.893 -0.272  0.789 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 30 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยู
ในระดับตํ่า  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.142 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
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ตารางท่ี 31  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน 
                   ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขางตํ่า 
 
R = 0.743 R2 = 0.552          Adjusted R2 = 0.403        F-statistic = 3.703          Sig. F = 0.009 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

2 (Constant) -5.564 4.030 -1.381  0.182 
  COM -0.141 0.291 -0.485  0.633 
  Ins_own 0.006 0.010 0.568  0.576 
  Block 0.003 0.013 0.265  0.794 
  Size 0.416 0.206 2.021  0.056 
  ROA -0.080 0.028 -2.840      0.010** 
  OCF -3.052 2.774 -1.100  0.284 
  LEV -0.616 0.946 -0.651  0.522 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 31 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยู
ในระดับคอนขางตํ่า  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.009 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาว
ไดวาคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัว
แปรควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร ไดแก ผลตอบแทนจากสินทรัพย เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคา
ตามบัญชีอยูในระดับคอนขางตํ่า  ซ่ึงเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R Square) เทากับ 
0.743 สามารถอธิบายไดวาคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธ
กับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัวอยูท่ีรอยละ 74.3 และความสัมพันธเปนไปใน
ทิศทางเดียวกัน  คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจที่ไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) เทากับ 0.403 
สามารถอธิบายไดวาคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจะสูงหรือต่ําข้ึนอยูกับ
ตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 40.3 ท่ีเหลืออีกรอยละ 59.7 เปนปจจัยอ่ืน 
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โดยตัวแปรควบคุมผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูใน
ระดับคอนขางตํ่า   

 
จากตารางท่ี 31 ผลตอบแทนจากสินทรัพยกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ

ของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับคอนขาง
ต่ํา ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือผลตอบแทนจากสินทรัพยสูง คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารที่ก็จะต่ํา หรือมีการจัดการกําไรต่ํา หรือเม่ือผลตอบแทนจากสินทรัพยต่ํา คา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่ก็จะสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง เม่ือ
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับคอนขางต่ํา โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) 
เทากับ -0.080 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาผลตอบแทนจากสินทรัพยมีคาเปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย 
จะทําใหคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 0.080 หนวย ใน
ทิศทางตรงขาม 

 
ตารางท่ี 32  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน 
                   ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขางสูง 
 
R = 0.676  R2 = 0.457          Adjusted R2 = 0.276        F-statistic = 2.523          Sig. F = 0.047 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

2 (Constant) -0.608 12.627 -0.048 0.962 
  COM 1.178 0.772 1.527 0.142 
  Ins_own 0.005 0.030 0.156 0.878 
  Block -0.014 0.032 -0.443 0.662 
 Size -0.672 0.470 -1.430 0.167 
  ROA -0.062 0.043 -1.452 0.161 
 OCF -8.466 4.396 -1.926 0.068 
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ตารางท่ี 32  (ตอ) 
 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

 2 LEV -4.310 2.248 -1.917 0.069 
**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 

 
จากตารางท่ี 32 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน

ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยู
ในระดับคอนขางสูง  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.047 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาว
ไดวาคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัว
แปรควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร แตเม่ือพิจารณาคา Sig. t ของตัวแปร พบวาตัวแปรที่สนใจศึกษา
และตัวแปรควบคุมไมมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 ดังนั้น สรุปไดวาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร 
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนราย
ใหญกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูใน
ระดับคอนขางสูง 

 
ตารางท่ี 33  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน 
                   ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับสูง 
 
R = 0.722      R2 = 0.521 Adjusted R2 = 0.369 F-statistic = 3.422        Sig. F = 0.013 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

2 (Constant) 5.171 2.440 2.119      0.046** 
 COM -0.508 0.172 -2.959      0.007** 
  Ins_own 0.001 0.006 0.093  0.927 
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ตารางท่ี 33  (ตอ) 
 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

2  Block 0.003 0.006 0.491  0.628 
  Size 0.184 0.084 2.187      0.040** 
  ROA 0.032 0.023 1.381  0.181 
  OCF -0.701 0.627 -1.118  0.276 
  LEV -1.158 0.622 -1.861  0.076 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 30 บริษัท  
 

จากตารางท่ี 33 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยู
ในระดับสูง  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.013 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวาคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารขึ้นอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปร
ควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร ไดแก คาตอบแทนของผูบริหาร และขนาดของกิจการ เม่ืออัตราสวน
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง ซ่ึงเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R Square) 
เทากับ 0.722 สามารถอธิบายไดวา คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมี
ความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง  7 ตัวอยู ท่ีรอยละ  72.2 และ
ความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน  คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R 
Square) เทากับ 0.369 สามารถอธิบายไดวา คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารจะสูงหรือตํ่าข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 36.9 ท่ีเหลือ
อีกรอยละ 63.1 เปนปจจัยอ่ืน ดังนั้น คาตอบแทนของผูบริหารและขนาดของกิจการมีความสัมพันธ
กับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เม่ือ
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง 

 
คาตอบแทนของผูบริหาร ผูวิจัยคาดหวังวาจะพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ

ผูบริหารกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงจากตารางที่ 33 พบวา 
คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
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ผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง กลาวคือ เม่ือคาตอบแทนของ
ผูบริหารสูง คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารก็จะต่ํา หรือมีการจัดการกําไร
ต่ํา หรือเม่ือคาตอบแทนของผูบริหารต่ํา คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารก็
จะสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ   -0.508 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาคาตอบแทนของผูบริหารมี
คาเปล่ียนแปลงไปหน่ึงหนวย จะทําใหคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
เปล่ียนแปลงไป 0.508 หนวย ในทิศทางตรงขาม 

 
จากตารางท่ี 33 ขนาดของกิจการกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ

ผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวก เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง กลาวคือ 
เม่ือขนาดของกิจการสูง คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารก็จะสูงเชนกัน 
หรือมีการจัดการกําไรสูง  หรือเมื่อขนาดของกิจการต่ํา คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารก็จะตํ่าเชนกัน หรือมีการจัดการกําไรต่ํา เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยู
ในระดับสูง โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ 0.184 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาขนาด
ของกิจการมีคาเปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย จะทําใหคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 0.184 หนวย ในทิศทางเดียวกัน 

 
   2.2  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหาร เม่ือควบคุมตวัแปรความเสีย่งทางการเงิน 
 
ตารางท่ี 34  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียง 
                   ทางการเงินท่ีอยูในระดบัตํ่า 
 
R = 0.411      R2 = 0.169 Adjusted R2 = -0.108 F-statistic = 0.610        Sig. F = 0.741 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

2 (Constant) 1.682 6.611 0.254 0.802 



95 

 

ตารางท่ี 34  (ตอ) 
 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

 2 COM 0.130 0.434 0.300 0.767 
  Ins_own 0.010 0.016 0.613 0.546 
  Block -0.018 0.026 -0.674 0.508 
 Size -0.112 0.281 -0.400 0.693 
  ROA -0.037 0.070 -0.526 0.604 
  OCF 6.433 5.242 1.227 0.233 
  MB 0.783 0.945 0.828 0.417 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 34 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า  
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.741 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 

     
ตารางท่ี 35  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียง 
                   ทางการเงินท่ีอยูในระดบัคอนขางตํ่า 
 
R = 0.681      R2 = 0.463 Adjusted R2 = 0.284 F-statistic = 2.588         Sig. F = 0.043 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

2 (Constant) 4.820 9.403 0.513  0.614 
  COM -0.455 0.683 -0.666  0.512 
  Ins_own -0.044 0.031 -1.428  0.168 
  Block -0.002 0.032 -0.057  0.955 
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ตารางท่ี 35  (ตอ) 
 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

2  Size 0.232 0.435 0.533  0.600 
  ROA -0.156 0.073 -2.149      0.043** 
 OCF -3.356 4.352 -0.771  0.449 
  MB 0.353 0.516 0.685  0.501 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 35 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับ
คอนขางตํ่า  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.043 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวาคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารขึ้นอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปร
ควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร ไดแก ผลตอบแทนจากสินทรัพย เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับ
คอนขางต่ํา ซ่ึงเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R Square) เทากับ 0.681 สามารถอธิบายได
วา คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษา
และตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัวอยูท่ีรอยละ 68.1 และความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน  คา
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) เทากับ 0.284 สามารถอธิบายไดวา 
คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจะสูงหรือตํ่าข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษา
และตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 28.4 ท่ีเหลืออีกรอยละ 71.6 เปนปจจัยอ่ืน ดังนั้น ผลตอบแทน
จากสินทรัพย มีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ระดับ
นัยสําคัญท่ี 0.05 เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางตํ่า 

 
จากตารางท่ี 35 ผลตอบแทนจากสินทรัพยกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ

ของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบ เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางตํ่า กลาวคือ เม่ือ
ผลตอบแทนจากสินทรัพยสูง จะมีคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารต่ํา หรือ
มีการจัดการกําไรต่ํา  หรือเม่ือผลตอบแทนจากสินทรัพยต่ํา จะมีคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางต่ํา 
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โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ -0.156 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาผลตอบแทนจาก
สินทรัพยมีคาเปล่ียนแปลงไปหน่ึงหนวย จะทําใหคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 0.156 หนวย ในทิศทางตรงขาม 
 
ตารางท่ี 36  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียง 
                   ทางการเงินท่ีอยูในระดบัคอนขางสูง 

 
R = 0.655      R2 = 0.429 Adjusted R2 = 0.239 F-statistic = 2.258        Sig. F = 0.070 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

2 (Constant) 4.820 9.403 0 .513 0.614 
  COM -0.455 0.683 -0.666 0.512 
  Ins_own -0.044 0.031 -1.428 0.168 
  Block -0.002 0.032 -0.057 0.955 
  Size 0.232 0.435 0.533 0.600 
 ROA -0.156 0.073 -2.149    0.043** 
  OCF -3.356 4.352 -0.771 0.449 
 MB 0.353 0.516 0.685 0.501 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 36 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับ
คอนขางสูง  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.070 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
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ตารางท่ี 37  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียง 
                   ทางการเงินท่ีอยูในระดบัสูง 
 
R = 0.390      R2 = 0.152 Adjusted R2 = -0.188 F-statistic = 0.563        Sig. F = 0.778 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

2 (Constant) 0.724 4.317 0.168 0.868 
  COM 0.089 0.327 0.272 0.788 
 Ins_own 0.003 0.010 0.299 0.768 
  Block 0.005 0.008 0.565 0.578 
  Size -0.081 0.155 -0.519 0.609 
  ROA -0.011 0.012 -0.944 0.356 
  OCF -0.311 0.708 -0.439 0.665 
 MB -0.083 0.279 -0.297 0.769 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 30 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 37 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับสูง  
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.778 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  

 
3.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก 
 
PosDA୲ ൌ β  βଵCOM  βଶIns_own  βଷBlock  βସSize  βହROA  βOCF  βLEV  β଼MB  e 
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ตารางท่ี 38  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 
 
R = 0.454      R2 = 0.206 Adjusted R2 = 0.079 F-statistic = 1.623        Sig. F = 0.142 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

3 (Constant) 0.053 6.331 0.008  0.993 
  COM 0.344 0.406 0.847  0.401 
  Ins_own -0.004 0.013 -0.330  0.743 
  Block -0.017 0.020 -0.813  0.420 
 Size -0.109 0.234 -0.466  0.643 
  ROA -0.060 0.031 -1.959  0.056 
  OCF -1.250 1.712 -0.730  0.469 
  MB 0.480 0.453 1.060  0.294 
  LEV -2.861 1.330 -2.151      0.036** 

** = ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 59 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 38 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.142 ซ่ึงมากกวา
ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
 

จากผลการศึกษาดังกลาว ผูวิจัยจึงศึกษาเพิ่มเติมจากตัวแปรควบคุม 5 ตัวแปร ไดแก ขนาด
ของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย
รวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเส่ียงทางการเงิน เพื่อศึกษาวาตัว
แปรควบคุมในแตละตัวเม่ือควบคุมเปนระดับของตัวแปรแลวจะมีตัวแปรควบคุมตัวใดบางท่ีสงผล
ตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนบวก  ผลการทดสอบพบวาตัวแปรควบคุม ไดแก อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและ
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ความเส่ียงทางการเงินสงผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก ดังนั้น ผูวิจัยจึงทําการศึกษาความสัมพันธระหวาง
คาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกเพิ่มเติม โดย
ควบคุมเพียง 2 ตัวแปรเทานั้น คือ อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทางการเงิน 

 
ในการแบงชวงระดับของตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทาง

การเงินนั้น ผูวิจัยจะทําการเรียงขอมูลจากนอยไปมาก แลวทําการแบงกลุมตัวอยาง 59 บริษัท
ออกเปน 2 ระดับ เนื่องจากแบงกลุมตัวอยางเปน 2 ระดับแลวพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทน
ของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู
ถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก โดยระดับท่ี 1 จะมีกลุม
ตัวอยาง 29 บริษัท  ระดับท่ี 2 จะมีกลุมตัวอยาง 30 บริษัท  โดยระดับท่ี 1 แทนกลุมท่ีอยูในระดับต่ํา  
และระดับท่ี 2 แทนกลุมท่ีอยูในระดับสูง  ซ่ึงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ
ผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทางการเงิน มีรายละเอียดดังนี้ 

 
   3.1  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่เปนบวก เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญช ี
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ตารางท่ี 39  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน 
                   ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับตํ่า 
 
R = 0.676      R2 = 0.456 Adjusted R2 = 0.275 F-statistic = 2.520        Sig. F = 0.048 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

3 (Constant) 0.197 0.411 -2.645      0.015** 
  COM 0.012 0.011 0.480  0.636 
  Ins_own -0.020 0.020 1.096  0.285 
 Block 0.624 0.244 -0.989  0.334 
  Size 0.001 0.023 2.560      0.018** 
  ROA 0.197 0.411 0.064  0.949 
 OCF -2.912 2.443 -1.192  0.247 
 LEV -0.570 0.987 -0.577  0.570 

** = ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 39 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยู
ในระดับตํ่า  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.048 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวา
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปร
ควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร ไดแก ขนาดของกิจการ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูใน
ระดับตํ่า  ซ่ึงเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R Square) เทากับ 0.676 สามารถอธิบายไดวา
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัว
แปรควบคุมท้ัง 7 ตัวอยูท่ี รอยละ 67.6 และความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน  คาสัมประสิทธ์ิ
การตัดสินใจที่ไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) เทากับ 0.275 สามารถอธิบายไดวารายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกจะสูงหรือตํ่าข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปร
ควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 27.5 ท่ีเหลืออีกรอยละ 72.5 เปนปจจัยอ่ืน ดังนั้น ขนาดของกิจการมี
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ความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เม่ือ
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า   

 
จากตารางท่ี 39 ขนาดของกิจการกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกมี

ความสัมพันธเชิงบวก เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า กลาวคือ เม่ือขนาด
ของกิจการสูง รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกก็สูงเชนกัน หรือมีการจัดการ
กําไรสูง หรือเม่ือขนาดของกิจการต่ํา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกก็จะตํ่า
เชนกัน หรือมีการจัดการกําไรตํ่า  เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ 0.001 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาขนาดของกิจการมีคา
เปล่ียนแปลงไปหน่ึงหนวย  จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก
เปล่ียนแปลงไป 0.001 หนวย ในทิศทางเดียวกัน 

 
ตารางท่ี 40  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน 
                   ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับสูง 
 
R = 0.742      R2 = 0.550 Adjusted R2 = 0.407 F-statistic = 3.848        Sig. F = 0.007 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

3 (Constant) 11.429 9.214 1.240  0.228 
  COM 0.164 0.531 0.308  0.761 
  Ins_own -0.001 0.020 -0.061  0.952 
  Block -0.043 0.027 -1.599  0.124 
  Size -0.302 0.304 -0.994  0.331 
  ROA -0.196 0.054 -3.656      0.001** 
  OCF 1.577 2.197 0.718  0.480 
  LEV -4.780 2.348 -2.036  0.054 

** = ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 30 บริษัท 
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จากตารางท่ี 40 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยู
ในระดับสูง  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.007 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวา
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปร
ควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร ไดแก ผลตอบแทนจากสินทรัพย เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชีอยูในระดับสูง  ซ่ึงเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R Square) เทากับ 0.742 สามารถ
อธิบายไดวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจ
ศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัวอยูท่ีรอยละ 74.2 และความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน  คา
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) เทากับ 0.407 สามารถอธิบายไดวา
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกจะสูงหรือต่ําข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและ
ตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 40.7 ท่ีเหลืออีกรอยละ 59.3 เปนปจจัยอ่ืน ดังนั้น ผลตอบแทนจาก
สินทรัพยมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก ณ ระดับนัยสําคัญ
ท่ี 0.05 เมื่ออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง  
 

จากตารางท่ี 40 ผลตอบแทนจากสินทรัพยกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนบวกมีความสัมพันธเชิงลบ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง กลาวคือ 
เม่ือผลตอบแทนจากสินทรัพยสูง รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกก็สูงเชนกัน 
หรือมีการจัดการกําไรสูง หรือเมื่อผลตอบแทนจากสินทรัพยต่ํา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารท่ีเปนบวกก็จะต่ําเชนกัน หรือมีการจัดการกําไรต่ํา  เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชีอยูในระดับสูง โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ -0.196 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยมีคาเปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารที่เปนบวกเปล่ียนแปลงไป 0.196 หนวย ในทิศทางตรงขาม 
 

   3.2  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่เปนบวก เม่ือควบคุมตัวแปรความเสี่ยงทางการเงิน 

 
 
 



104 

 

ตารางท่ี 41  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทาง 
                   การเงินท่ีอยูในระดับตํ่า 
 
R = 0.561      R2 = 0.314 Adjusted R2 = 0.086 F-statistic = 1.376       Sig. F = 0.266 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

3 (Constant) 2.598 8.325 0.312  0.758 
 COM -0.261 0.451 -0.578  0.569 
  Ins_own 0.015 0.014 1.125  0.273 
  Block -0.061 0.027 -2.227      0.037** 
  Size 0.306 0.310 0.987  0.335 
  ROA -0.067 0.053 -1.263  0.221 
  OCF 1.399 4.897 0.286  0.778 
  MB 0.848 0.869 0.976  0.340 

** = ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
  

  จากตารางท่ี 41 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า 
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.266 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
 
 
 
 
 
 
 
 



105 

 

ตารางท่ี 42  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทาง 
                   การเงินท่ีอยูในระดับสูง 
 
R = 0.554      R2 = 0.307 Adjusted R2 = 0.086 F-statistic = 1.390       Sig. F = 0.259 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

3 (Constant) -5.872 11.905 -0.493 0.627 
  COM 1.170 0.800 1.461 0.158 
  Ins_own -0.035 0.029 -1.202 0.242 
 Block 0.003 0.032 0.087 0.931 
  Size -0.567 0.376 -1.505 0.146 
  ROA -0.051 0.049 -1.040 0.310 
  OCF -1.378 2.116 -0.652 0.521 
  MB 0.244 0.624 0.392 0.699 

** = ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 30 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 42 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับสูง 
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.259 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  

 
4.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ 

 
NegDA୲ ൌ β  βଵCOM  βଶIns_own  βଷBlock  βସSize  βହROA  βOCF  βLEV  β଼MB  e 
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ตารางท่ี 43  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 
R = 0.466      R2 = 0.217 Adjusted R2 = 0.089 F-statistic = 1.698        Sig. F = 0.123 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

4 (Constant) -0.952 2.514 -0.379  0.706 
  COM 0.372 0.192 1.941  0.058 
  Ins_own 0.006 0.006 0.938  0.353 
  Block -0.006 0.006 -1.031  0.308 
  Size -0.275 0.108 -2.545      0.014** 
  ROA 0.029 0.012 2.447      0.018** 
  OCF -1.201 1.253 -0.958  0.343 
  MB 0.135 0.205 0.658  0.514 
  LEV 0.301 0.534 0.564  0.575 

** = ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 58 บริษัท 
 
จากตารางท่ี 43 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน

ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.123 ซ่ึงมากกวา
ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  

 
จากผลการศึกษาดังกลาว ผูวิจัยจึงศึกษาเพิ่มเติมจากตัวแปรควบคุม 5 ตัวแปร ไดแก ขนาด

ของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย
รวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเส่ียงทางการเงิน เพื่อศึกษาวาตัว
แปรควบคุมในแตละตัวเม่ือควบคุมเปนระดับของตัวแปรแลวจะมีตัวแปรควบคุมตัวใดบางท่ีสงผล
ตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนลบ  ผลการทดสอบพบวาตัวแปรควบคุม ไดแก อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความ
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เส่ียงทางการเงินสงผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญ
ท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ ดังนั้น ผูวิจัยจึงทําการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ
ผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบเพิ่มเติม โดยควบคุมเพียง 2 ตัว
แปรเทานั้น คือ อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทางการเงิน 

 
ในการแบงชวงระดับของตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทาง

การเงินนั้น ผูวิจัยจะทําการเรียงขอมูลจากนอยไปมาก แลวทําการแบงกลุมตัวอยาง 58 บริษัท
ออกเปน 2 ระดับ เนื่องจากแบงกลุมตัวอยางเปน 2 ระดับแลวพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทน
ของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู
ถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ โดยระดับท่ี 1 จะมีกลุม
ตัวอยาง 29 บริษัท  ระดับท่ี 2 จะมีกลุมตัวอยาง 29 บริษัท  โดยระดับท่ี 1 แทนกลุมท่ีอยูในระดับต่ํา  
และระดับท่ี 2 แทนกลุมท่ีอยูในระดับสูง  ซ่ึงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ
ผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทางการเงิน มีรายละเอียดดังนี้ 

 
   4.1  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญช ี
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ตารางท่ี 44  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคา 
                   ตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับตํ่า 
 
R = 0.716      R2 = 0.513 Adjusted R2 = 0.350 F-statistic = 3.157         Sig. F = 0.019 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

4 (Constant) 2.333 4.039 0.578  0.570 
  COM 0.627 0.269 2.335      0.030** 
  Ins_own 0.000 0.008 0.038  0.970 
  Block -0.002 0.008 -0.218  0.829 
  Size -0.626 0.143 -4.375      0.000** 
  ROA 0.025 0.029 0.882  0.388 
  OCF -0.779 1.665 -0.468  0.645 
  LEV 0.450 0.894 0.503  0.620 

** = ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
         
จากตารางท่ี 44 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน

ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูใน
ระดับตํ่า  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.019 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวารายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมอยาง
นอย 1 ตัวแปร ไดแก คาตอบแทนของผูบริหารและขนาดของกิจการ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอ
ราคาตามบัญชีอยูในระดับต่ํา  ซ่ึงเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R Square) เทากับ 0.716 
สามารถอธิบายไดวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ี
สนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัวอยูท่ีรอยละ 71.6 และความสัมพันธเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน  คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) เทากับ 0.350 สามารถ
อธิบายไดวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบจะสูงหรือตํ่าข้ึนอยูกับตัวแปรท่ี
สนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 35 ท่ีเหลืออีกรอยละ 65 เปนปจจัยอ่ืน ดังนั้น 
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คาตอบแทนของผูบริหาร และขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารท่ีเปนลบ ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับ
ต่ํา   

 
คาตอบแทนของผูบริหาร ผูวิจัยคาดหวังวาจะพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ

ผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ ซ่ึงจากตารางท่ี 44 พบวา 
คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปน
ลบ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า กลาวคือ เม่ือคาตอบแทนของผูบริหาร
สูง รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบก็จะสูงเชนกัน หรือมีการจัดการกําไรสูง หรือ
เม่ือคาตอบแทนของผูบริหารต่ํา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบก็จะตํ่าเชนกัน 
หรือมีการจัดการกําไรตํ่า เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับต่ํา โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ 0.627 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาคาตอบแทนของผูบริหารมีคา
เปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบเปล่ียนแปลง
ไป 0.627 หนวย ในทิศทางเดียวกัน 

 
จากตารางท่ี 44 ขนาดของกิจการกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบมี

ความสัมพันธเชิงลบ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า กลาวคือ เม่ือขนาด
ของกิจการต่ํา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบก็จะสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง 
หรือเม่ือขนาดของกิจการต่ํา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบก็จะสูง หรือมีการ
จัดการกําไรสูง เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความ
ถดถอย (β) เทากับ -0.626 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาขนาดของกิจการมีคาเปล่ียนแปลงไปหนึ่ง
หนวย จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบเปล่ียนแปลงไป 0.626 หนวย ใน
ทิศทางตรงขาม 
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ตารางท่ี 45  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคา 
                   ตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับสูง 
 
R = 0.475      R2 = 0.226 Adjusted R2 = -0.032 F-statistic = 0.876         Sig. F = 0.542 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

4 (Constant) -2.171 3.428 -0.633 0.533 
  COM 0.041 0.289 0.142 0.889 
  Ins_own 0.004 0.011 0.394 0.698 
  Block -0.006 0.008 -0.710 0.486 
  Size 0.029 0.158 0.185 0.855 
  ROA 0.030 0.015 2.043 0.054 
  OCF -0.996 1.727 -0.577 0.570 
  LEV 0.755 0.719 1.050 0.306 

** = ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 45 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูใน
ระดับสูง  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.542 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
 

   4.2  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือควบคุมตัวแปรความเสี่ยงทางการเงิน 
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 ตารางท่ี 46  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                    สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                    รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทาง 
                    การเงินท่ีอยูในระดับตํ่า 
 
R = 0.427     R2 = 0.182 Adjusted R2 = -0.090 F-statistic = 0.669         Sig. F = 0.696 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

4 (Constant) -4.271 3.888 -1.099 0.284 
  COM 0.250 0.304 0.822 0.420 
  Ins_own 0.010 0.009 1.167 0.256 
  Block -0.017 0.010 -1.654 0.113 
  Size 0.019 0.170 0.112 0.912 
  ROA -0.005 0.029 -0.170 0.866 
  OCF 0.491 2.521 0.195 0.848 
  MB -0.043 0.427 -0.101 0.921 

** = ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 46 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า  
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.696 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
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ตารางท่ี 47  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                    สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                    รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทาง 
                    การเงินท่ีอยูในระดับสูง 
 
R = 0.644      R2 = 0.414 Adjusted R2 = 0.219 F-statistic = 2.123         Sig. F = 0.086 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

4 (Constant) 0.178 3.691 0.048  0.962 
  COM 0.566 0.283 1.999  0.059 
  Ins_own 0.001 0.011 0.128  0.899 
  Block -0.002 0.007 -0.262  0.796 
  Size -0.479 0.158 -3.031      0.006** 
  ROA 0.036 0.013 2.763      0.012** 
  OCF -1.390 1.689 -0.823  0.420 
  MB 0.235 0.262 0.899  0.379 

** = ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 47 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับสูง  
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.086 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
 

ขอวิจารณ 
 

จากการผลการศึกษาดังกลาวขางตน สามารถสรุปขอวิจารณโดยแยกเปนคาตอบแทนของ
ผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุน
รายใหญ ขนาดของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเส่ียงทาง
การเงินกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
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 1.  คาตอบแทนของผูบริหาร  
 

ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาคาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารและคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือ
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง เนื่องจากในป 2551 บริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยาง
อาจมีผลกําไรต่ํากวาระดับตํ่าสุดของแผนการจายโบนัส จึงทําใหผูบริหารทําการจัดการกําไรใหกําไร
ลดลง เพื่อเปนการลางบาง (The big bath) ซ่ึงจะสงผลใหกําไรในปหนาเพิ่มสูงข้ึนจนถึงระดับของ
แผนการจายโบนัส ทําใหตนไดรับโบนัสท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงสนับสนุนผลการวิจัยของ Healy (1985) ดังนั้น 
เม่ือคาตอบแทนของผูบริหารต่ํา ผูบริหารจะมีการจัดการกําไรใหลดลงเพ่ิมข้ึน อยางไรก็ตาม ผล
การศึกษาดังกลาวก็แตกตางจากผลการศึกษาของ Shuto (2007) ท่ีพบวาคาตอบแทนของผูบริหารมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร และผลการศึกษาของ Balsum 
(1998) และ Meek et al. (2007) ท่ีพบวาคาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือผูบริหารมี
คาตอบแทนสูง จะมีแนวโนมในการใชรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารในการจัดการกําไร
สูง นั่นคือ ผูบริหารจะทําการจัดการกําไรเพ่ือใหตนไดรับคาตอบแทนท่ีสูงข้ึนนั่นเอง  นอกจากนี้ 
ผูวิจัยยังพบวาคาตอบแทนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารที่เปนบวกและรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

2.  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร 
 
ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธเชิง

บวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า เนื่องจาก
การศึกษาคร้ังนี้ผูวิจัยพบวาความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปนไปตามสมมติฐานของการรักษาผลประโยชนของ
ตนเองอยางเหนียวแนน (Entrenchment hypothesis) ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา การที่ผูบริหารมีการถือ
หุนท่ีมากเกินไปอาจสะทอนถึงบริษัทท่ีมีลักษณะเปนครอบครัวที่เขามามีอํานาจครอบงํา ทําให
บุคคลเหลานี้ใชประโยชนจากการถือหุนของบริษัทในสัดสวนท่ีสูงในการหาผลประโยชนใหแก
ครอบครัวของตนมากกวาการสรางผลประโยชนใหแกผูถือหุนของบริษัท จึงทําใหผูบริหารท่ีมี
สัดสวนการถือหุนสูง จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง
นั่นเอง ซ่ึงแตกตางกับผลการศึกษาของ Yang et al. (2008) ท่ีพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือ
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โดยผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  เนื่องจากเปนไป
ตามสมมติฐานของการมีผลประโยชนท่ีเปนไปในทิศทางเดียวกัน (Convergence-of-interests) 
กลาวคือ การถือหุนของผูบริหารจะเปนส่ิงจูงใจอยางหนึ่งท่ีทําใหบุคคลเหลานี้ทํางานไดอยางมี
ประสิทธิภาพ โดยการถือหุนท่ีมากข้ึนจะทําใหฝายบริหารมีสวนรวมในผลประโยชนของบริษัท
เพ่ิมข้ึนและมีแนวโนมท่ีจะตักตวงผลประโยชนจากความม่ังค่ังของบริษัทมาเปนของตนลดนอยลง 
จึงทําใหผูบริหารมีผลประโยชนไปในทิศทางเดียวกับผูถือหุนภายนอกรายอ่ืน ๆ นั่นคือ ผูบริหารท่ีมี
สัดสวนการถือหุนสูง จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารต่ํา หรือมีการจัดการกําไรต่ํา
นั่นเอง และผลการศึกษาของผูวิจัยพบวา สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารไมมี
ความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงแตกตางจากผล
การศึกษาของ Warfield et al. (1995) และ Juan and Emma (2007) ท่ีพบวาสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร  นอกจากน้ี ผูวิจัยยังพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารไมมีความสัมพันธ
กับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกและรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารที่เปนลบ 
 

3.  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ   
      

ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาสัดสวนของผู ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู ถือหุนรายใหญมี
ความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูใน
ระดับตํ่า เนื่องจากความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปนไปตามสมมติฐานของการรักษาผลประโยชนของตนเองอยาง
เหนียวแนนดังกลาวขางตน กลาวคือ การท่ีผูบริหารมีการถือหุนท่ีมาก ทําใหผูบริหารเหลานี้ใช
ประโยชนจากการถือหุนของบริษัทในสัดสวนท่ีสูงในการหาผลประโยชนใหแกตนมากกวาการ
สรางผลประโยชนใหแกผูถือหุนของบริษัท จึงสงผลให ถาผูถือหุนรายใหญมีจํานวนการถือหุน
สามัญในสัดสวนท่ีนอย อาจทําใหผูถือหุนมีการรวมตัวเพื่อออกเสียงในท่ีประชุม เพ่ือปลดผูบริหารท่ี
มีพฤติกรรมท่ีสอไปในทางทุจริตไดยาก สงผลใหผูบริหารใชอํานาจของตนในการตักตวง
ผลประโยชนเพื่อตนเอง จึงทําใหมีการจัดการกําไรสูง และถาผูถือหุนรายใหญมีจํานวนการถือหุน
สามัญในสัดสวนท่ีสูง ทําใหผูถือหุนมีการรวมตัวเพ่ือออกเสียงในท่ีประชุม เพื่อปลดผูบริหารท่ีมี
พฤติกรรมท่ีสอไปในทางทุจริตไดงาย สงผลใหผูบริหารจึงพยายามไมกระทําการใดๆ ท่ีสอไป
ในทางทุจริต จึงทําใหมีการจัดการกําไรตํ่านั่นเอง ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Yang et al. 
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(2008) ท่ีพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจากความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปนไปตามสมมติฐาน
ของการมีผลประโยชนท่ีเปนไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ผูบริหารจะคํานึงถึงผลประโยชนของผู
ถือหุนมากกวาตน จึงสงผลใหเม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญสูง จะทําใหมี
การจัดการกําไรสูง และผลการศึกษาของผูวิจัยพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารไม
มีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงสอดคลองกับผล
การศึกษาของ Juan and Emma (2007) นอกจากนี้ ผูวิจัยยังพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกและรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

4.  ขนาดของกิจการ  
 

ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาขนาดของกิจการไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Yang et al. (2008) ท่ีพบวาขนาดของกิจการเปน
มีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร และผูวิจัยพบวาขนาดของ
กิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือ
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง เนื่องจากกิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีการจัดการ
กําไรสูง ขณะท่ีกิจการขนาดเล็กจะมีการจัดการกําไรต่ํา ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Meek et al. 
(2007) ท่ีพบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร นอกจากนี้ ผูวิจัยยังพบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก ขณะท่ีขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

5.  ผลตอบแทนจากสินทรัพย  
 

ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณ
ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความ
เส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางตํ่า ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Meek et al. (2007) ท่ี
พบวาผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย



116 

 

พินิจของผูบริหาร เนื่องจากบริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดี จะมีการจัดการกําไรต่ํา นอกจากนี้ ผูวิจัย
ยังพบวาผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารและรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก ขณะท่ีผลตอบแทนจากสินทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 

 
6.  อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน   

 
ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย

รวมของปกอนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียง
ทางการเงินอยูในระดับตํ่า ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Yang et al. (2008) ท่ีพบวากระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจาก
กิจการท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีดี จะมีการจัดการกําไรตํ่า และผูวิจัยพบวาอัตราสวน
ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนไมมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณ
ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Meek et al. (2007)  
ท่ีพบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหาร นอกจากนี้ ผูวิจัยยังพบวาอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตอสินทรัพยรวมของปกอนไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปน
บวกและรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

7.  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี  
 

ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีไมมีความสัมพันธกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Meek et al. 
(2007)  ท่ีพบวาอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจากกิจการท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูง จะมีการ
จัดการกําไรสูง นอกจากนี้ ผูวิจัยยังพบวาอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีไมมีความสัมพันธ
กับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก
และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
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8.  ความเส่ียงทางการเงิน 
 

ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาความเส่ียงทางการเงินไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Yang et al. (2008) ท่ีพบวาความเส่ียงทาง
การเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจากกิจการท่ีมี
อัตราสวนของหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (debt ratio) สูง จะมีการจัดการกําไรต่ํา และผูวิจัยพบวา
ความเสี่ยงทางการเงินไมมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Meek et al. (2007)  ท่ีพบวาความเส่ียงทางการเงินมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจากกิจการ
ท่ีมีการปรับโครงสรางหนี้ จะมีการจัดการกําไรสูง นอกจากน้ี ผูวิจัยยังพบวาความเส่ียงทางการเงิน
ไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกและรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
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บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารและโครงสรางการถือหุนกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาลักษณะของความสัมพันธ
ระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และศึกษาความสัมพันธระหวาง
คาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงกลุมตัวอยางประกอบดวย บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยยกเวน กลุมธุรกิจการเงินและกองทุนอสังหาริมทรัพย  เม่ือพิจารณา
กลุมตัวอยางเบ้ืองตนพบวามีจํานวน 474 บริษัท ในจํานวนนี้สามารถเก็บรวบรวมกลุมตัวอยางท่ีมี
ขอมูลครบถวนได 117 บริษัท  ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเก็บรวบรวมจากงบการเงินประจําป ระหวางป 
2545-2551 และขอมูลในแบบแสดงรายการประจําป 2551 เพื่อทําการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิง
พรรณนาและเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อทดสอบสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 0.05  สําหรับตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้สามารถแบงออกเปน 3 กลุม ไดแก ตัวแปรตาม ตัว
แปรที่สนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
 

ตัวแปรตาม ไดแก รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  คาสัมบูรณของรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก  และรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 

 
 ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา ไดแก คาตอบแทนของผูบริหาร  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ 
 
 ตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของกิจการ  ผลตอบแทนจากสินทรัพย  อัตราสวนของกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี  และ
ความเส่ียงทางการเงิน 
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โดยมีสมมติฐานในการวิจัย ดังนี้  
 
H1 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 
H2 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย

พินิจของผูบริหาร 
 

H3 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
ท่ีเปนบวก 

 
H4 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร

ท่ีเปนลบ 
 

H5 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
H6 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการ

คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

H7 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 

 
H8: สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย

พินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

H9 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
H10 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณ

ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
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H11 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 

 
H12 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคาง

ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 
สวนท่ี 1  ผลการวิเคราะหคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และคาสหสัมพันธของ
ตัวแปรตาม ตวัแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม  
 

 รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารโดยเฉล่ียอยูท่ี 0.2167 คาสัมบูรณของรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารโดยเฉล่ียอยูท่ี 0.9499  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนบวกโดยเฉลี่ยอยูท่ี 1.1567  และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบโดยเฉล่ียอยู
ท่ี -0.7395  ซ่ึงแสดงใหเห็นไดวากลุมตัวอยางสวนใหญมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
อยูในระดับคอนขางตํ่า 
 

ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของผูบริหารโดยเฉล่ียอยูท่ี 16.8313 สัดสวนของผูถือ
หุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารโดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 19.1158  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญโดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 64.525  ขนาดของกิจการโดยเฉล่ียอยูท่ี 21.9345  ผลตอบแทนจาก
สินทรัพยโดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 4.2701  อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย
รวมของปกอนโดยเฉล่ียอยูท่ี 0.0755  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีโดยเฉล่ียอยูท่ี 0.818 
เทา  และความเส่ียงทางการเงินโดยเฉล่ียอยูท่ี 0.3842 เทา  

 
สําหรับคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวา  ระดับของ

ความสัมพันธไมสูงมาก เนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรทุกคูมีคานอยกวา 0.7 
ดังนั้น ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระดับท่ีไมมีผลกระทบตอการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุ 
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สวนท่ี 2  ผลการวิเคราะหโครงสรางการถือหุนของกลุมตัวอยาง 
 
 สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารของกลุมตัวอยางสวนใหญนอยกวารอยละ 10 
ซ่ึงถือวาอยูในระดับตํ่า  ขณะท่ีสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญสวนใหญอยู
ในชวงรอยละ 50 ถึงนอยกวา 70 ถือวาอยูในระดับคอนขางสูง เนื่องจากผูถือหุนรายใหญถือหุน
สามัญเกินรอยละ 50 
 
สวนท่ี 3  ลักษณะของความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
  
 ความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารมีลักษณะของความสัมพันธเปนแบบ U-Shaped โดยพบวาสัดสวนของผูถือ
หุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารนอยกวาชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ลง
มา และพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมากกวา
รอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ข้ึนไป  
 

ความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีลักษณะของความสัมพันธเปนแบบ U-Shaped โดย
พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารนอยกวาชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ลงมา และพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือ
ระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมากกวาชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ข้ึนไป  
 

ความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกมีลักษณะของความสัมพันธเปนแบบ W-Shaped โดยพบวาสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารนอยกวาชวงรอยละ 
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10 ถึงนอยกวา 20 และอยูระหวางชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ถึงชวงรอยละ 30 ถึงนอยกวา 40 และ
พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารอยู
ระหวางชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ถึงชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 และตั้งแตชวงรอยละ 30 ถึง
นอยกวา 40 ข้ึนไป  

 
ความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใช

ดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบมีลักษณะของความสัมพันธใกลเคียงกับ U-Shaped แบบคว่ํา โดย
พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารนอยกวา
ชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ลงมา และต้ังแตชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ข้ึนไป และพบวา
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารอยูระหวาง
ชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ถึงชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30  
 
สวนท่ี 4  ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหาร  และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ตารางท่ี 48  สรุปผลความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี 
                    ถือโดยผูบริหาร  และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการ 
                    คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

 COM Ins_own Block Size ROA OCF MB LEV 

DA t-stat 1.622 0.594 -0.742 -1.279 -1.185 -0.317 1.068 -1.265 
 MB (1) 3.007 0.351 -0.095 -1.622 -0.587 0.487 - 1.073 
 MB (2) -0.116 0.556 -0.627 1.186 -2.071 1.192 - -1.213 
 MB (3) 0.352 0.749 0.477 0.432 0.861 0.069 - 0.197 
 MB (4) -2.127**  1.702 0.584 0.250 0.408 -0.059 - -0.626 
 LEV(1) 0.187 2.740**  -3.446**  0.577 -2.336**  3.403**  2.023 - 
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ตารางท่ี 48  (ตอ) 
 

 COM Ins_own Block Size ROA OCF MB LEV 

DA LEV(2) -0.052 1.055 0.253 2.124 -0.476 0.276 0.205 - 
 LEV(3) 0.651 -0.579 -0.008 -1.497 -1.556 -1.115 1.984 - 
 LEV(4) 1.457 -0.778 -0.297 -1.694 -0.564 -0.921 0.341 - 
AbsDA t-stat 0.372 -0.568 0.098 0.157 -2.858 -0.621 0.900 -2.148 
 MB (1) -1.234 -0.991 -0.025 -0.680 2.901 0.152 - -0.272 
 MB (2) -1.381 -0.485 0.568 0.265 2.021 -2.840**  - -0.651 
 MB (3) -0.048 1.527 0.156 -0.443 -1.430 -1.452 - -1.917 
 MB (4) 2.119**  -2.959**  0.093 0.491 2.187**  1.381 - -1.861 
 LEV(1) 0.254 0.300 0.613 -0.674 -0.400 -0.526 1.227 - 
 LEV(2) 0.513 -0.666 -1.428 -0.057 0.533 -2.149**  -0.771 - 
 LEV(3) 0 .513  -0.666 -1.428 -0.057 0.533 -2.149 -0.771 - 
 LEV(4) 0.168 0.272 0.299 0.565 -0.519 -0.944 -0.439 - 
PosDA t-stat 0.847 -0.330 -0.813 -0.466 -1.959 -0.730 1.060 -2.151 
 MB (1) 0.480 1.096 -0.989 2.560**  0.064 -1.192 - -0.577 
 MB (2) 0.308 -0.061 -1.599 -0.994 -3.656**  0.718 - -2.036 
 LEV(1) -0.578 1.125 -2.227 0.987 -1.263 0.286 0.976 - 
 LEV(2) 1.461 -1.202 0.087 -1.505 -1.040 -0.652 0.392 - 
NegDA t-stat 1.941 0.938 -1.031 -2.545 2.447 -0.958 0.658 0.564 
 MB (1) 2.335**  0.038 -0.218 -4.375**  0.882 -0.468 - 0.503 
 MB (2) 0.142 0.394 -0.710 0.185 2.043 -0.577 - 1.050 
 LEV(1) 0.822 1.167 -1.654 0.112 -0.170 0.195 -0.101 - 
 LEV(2) 1.999 0.128 -0.262 -3.031 2.763 -0.823 0.899 - 

หมายเหตุ  ** = ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 
    สําหรับ DA และ AbsDA 

MB (1)   =  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีในระดับตํ่า 
MB (2)   =  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีในระดับคอนขางตํ่า 
MB (3)   =  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีในระดับคอนขางสูง 
MB (4)   =  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีในระดับสูง 
LEV (1)  =  ความเส่ียงทางการเงินในระดบัตํ่า 
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ตารางท่ี 48  (ตอ) 
 

LEV (2)  =  ความเส่ียงทางการเงินในระดบัคอนขางตํ่า 
LEV (3)  =  ความเส่ียงทางการเงินในระดบัคอนขางสูง 
LEV (4)  =  ความเส่ียงทางการเงินในระดบัสูง 

    สําหรับ PosDA และ NegDA 
MB (1)   =  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีในระดับตํ่า 
MB (2)   =  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีในระดับสูง 
LEV (1)  =  ความเส่ียงทางการเงินในระดบัตํ่า 
LEV (2)  =  ความเส่ียงทางการเงินในระดบัสูง 

 
คาตอบแทนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
ท่ีเปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ ขณะท่ีคาตอบแทนของผูบริหาร
มีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารและคาสัมบูรณของรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง 
 

สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ ขณะท่ี
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง 
 

สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหาร คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ 
ขณะท่ีสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง 
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สําหรับความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
มีรายละเอียดดังนี้ 

 
ขนาดของกิจการไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร คา

สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ อยางไรก็ตาม ขนาดของกิจการมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวน
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับคารายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับ
ต่ํา และขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับคารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนลบ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า 

 
ผลตอบแทนจากสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
ท่ีเปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ อยางไรก็ตาม ผลตอบแทนจาก
สินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทาง
การเงินอยูในระดับตํ่า  ผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เมื่ออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับคอนขางตํ่า
และความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางตํ่า  และผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิง
ลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชีอยูในระดับคอนขางตํ่า 
 

อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนไมมี
ความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ ขณะท่ีอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวม
ของปกอนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทาง
การเงินอยูในระดับตํ่า   
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อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารที่เปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

ความเส่ียงทางการเงินไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร คา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

ขอเสนอแนะ 
 

จากผลการวิจัยความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร ผูวิจัยพบขอสังเกตท่ีเกิดข้ึนจากการวิจัย ซ่ึงสามารถนํามาสรุปเปน
ขอเสนอแนะจากการวิจัย และขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป ดังนี้ 
 

ขอเสนอแนะจากการวิจัย 
 

1.  ในการศึกษาขอมูลจากรายงานทางการเงิน ผูมีสวนไดเสีย รวมถึงผูสอบบัญชีรับอนุญาต 
ควรพิจารณาความถึงผิดปกติของคาตอบแทนของผูบริหาร โดยเปรียบเทียบคาตอบแทนของ
ผูบริหารในขอมูลแบบแสดงรายการประจําป (56-1) กับปกอน ๆ กลาวคือ หากคาตอบแทนของ
ผูบริหารในปปจจุบันตํ่ากวาในปกอน อาจเปนตัวบงช้ีไดวาผูบริหารอาจมีพฤติกรรมในการทํา big 
bath และควรพิจารณาโอกาสในการเติบโตหรืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของกิจการ
รวมดวย ซ่ึงสามารถศึกษาขอมูลไดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลาวคือ หากกิจการมี
โอกาสในการเติบโตหรืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีสูง กิจการน้ันจะมีโอกาสในการ
จัดการกําไรสูง ดังนั้น ถากิจการใดมีขอบงช้ีดังกลาวขางตน ผูมีสวนไดเสียและผูสอบบัญชีรับ
อนุญาตสามารถตั้งขอสังเกตเบ้ืองตนไดวากิจการนั้นอาจไมโปรงใสในการดําเนินงาน  

 
2.  ในการศึกษาขอมูลจากรายงานทางการเงิน ผูมีสวนไดเสีย รวมถึงผูสอบบัญชีรับอนุญาต

ควรพิจารณาวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูถือหุนรายใหญมีสัดสวนมากนอยเทาไร โดยศึกษาไดจากขอมูลในแบบแสดงรายการประจําป   
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(56-1) กลาวคือ หากสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารสูงและสัดสวนของผูถือหุนสามัญ
ท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญต่ํา อาจบงบอกไดวาผูบริหารมีการจัดการกําไร โดยผูบริหารจะใช
ประโยชนจากการถือหุนในสัดสวนท่ีสูงในการหาผลประโยชนใหกับตนมากกวาสรางผลประโยชน
ใหแกผูถือหุน และควรพิจารณาความเส่ียงทางการเงินหรืออัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม
รวมดวย ซ่ึงศึกษาไดจากงบกําไรขาดทุน กลาวคือ หากกิจการมีความเส่ียงทางการเงินหรืออัตราสวน
หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมตํ่า กิจการนั้นจะมีโอกาสในการจัดการกําไรสูง  

 
3.  หนวยงานท่ีกําหนดมาตรฐานการบัญชีสามารถนําปจจัยคาตอบแทนของผูบริหาร เปน

แนวทางในการปรับปรุงและพัฒนาแนวปฏิบัติเพื่อลดโอกาสในการจัดการกําไรลงได โดยหนวยงาน
ท่ีกําหนดมาตรฐานการบัญชีอาจเพ่ิมขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลของกิจการใหมากข้ึน เชน ให
กิจการเปดเผยคาตอบแทนของผูบริหารโดยแยกเปนเงินเดือน โบนัส และคาตอบแทนอ่ืนๆ โดย
เปรียบเทียบกับปกอน เปนตน ทําใหผูใชงบการเงินสามารถวิเคราะหขอมูลไดงายข้ึน 
 
ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 
 

1.  เนื่องจากงานวิจัยฉบับนี้ใชชวงเวลาในป 2551 เพียงปเดียวในการศึกษา ดังนั้น งานวิจัย
คร้ังตอไปผูวิจัยอาจขยายชวงเวลาที่ใชในการวิจัย  เพื่อใหผลการทดสอบมีความแมนยํามากข้ึน หรือ
อาจใชขอบเขตการวิจัยในชวงเวลาอ่ืนนอกเหนือจากป 2551  เน่ืองจากชวงเวลาตางกัน อาจได
ผลการวิจัยท่ีแตกตางกันได เพราะอาจจะมีปจจัยทางเศรษฐกิจที่แตกตางกัน 
 

2.  งานวิจัยฉบับนี้ใชตัวแบบ Modified Jones Model ในการทดสอบการจัดการกําไร ซ่ึงใน
การวิจัยคร้ังตอไปผูวิจัยอาจเลือกใชตัวแบบอื่นในการทดสอบการจัดการกําไร เชน Healy Model  
DeAngelo Model  Jones Model หรือ  Industry Model  ซ่ึงอาจจะใหผลการวิจัยท่ีแตกตางจาก
งานวิจัยฉบับนี้ หรือศึกษาทุกตัวแบบ เพ่ือเปรียบเทียบความแตกตางของผลการศึกษาในแตละตัว
แบบ  
 

3.  งานวิจัยฉบับนี้ใชกลุมตัวอยางท่ีเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ในการศึกษา ซ่ึงในการศึกษาคร้ังตอไปผูวิจัยอาจเปล่ียนกลุมตัวอยางท่ีใชศึกษา เชน บริษัทท่ีไมไดจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลุมแผนฟนฟูกิจการ หรือกลุมธุรกิจการเงิน เปนตน 
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4.  งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาความสัมพันธตัวแปรคาตอบแทนของผูบริหารและโครงสรางใน
การถือหุนท่ีมีตอรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงในการศึกษาคร้ังตอไปผูวิจัยอาจ
ศึกษาตัวแปรอ่ืนๆ ท่ีอาจมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร หรือการ
จัดการกําไร เชน แรงจูงใจของผูบริหาร ผลการดําเนินงานทางการเงิน  คุณลักษณะของผูสอบบัญชี 
เปนตน 
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การตรวจสอบสมมติฐานของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
 
 การที่จะพยากรณคาตัวแปรตามจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ไดนั้น ตองตรวจสอบสมมติฐานของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุท้ัง 5 ขอ ดังนี้ 
 

1. ความคลาดเคล่ือน e เปนตัวแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ 
2. คาเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนเปนศูนย หรือ E(e) = 0 
3. คาแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเปนคาคงท่ีท่ีไมทราบคา V(e) = ୣߪ

ଶ 
4. e୧ และ e୨ เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j หรือ covariance (e୧, e୨) = 0 
5. ตัวแปรอิสระ X୧ และ X୨ ตองเปนอิสระตอกัน 

 
สมมติฐานท้ัง 5 ขอ จะตองเปนจริง จึงจะสามารถทดสอบคา F และ t ในการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม 
 
ตัวแบบท่ี 1  ทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือ
โดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร 

 
DA୲ ൌ β  βଵCOM  βଶIns_own  βଷBlock  βସSize  βହROA  βOCF  βLEV  β଼MB  e 

 
1.  ความคลาดเคล่ือน (e) เปนตัวแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกต ิ

 
การตรวจสอบวาคาคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม สามารถตรวจสอบได 

จากการการเขียนฮิสโตแกรม ดังนี้ 
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ตารางผนวกท่ี 1  สถิติทดสอบ Durbin – Watson ของตัวแบบท่ี 1 
 

Model Summary (b) 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 0.259(a) 0.067 -0.0020 1.8603 1.625 
a  Predictors: (Constant), OCF, Ins_own, LEV, Block, COM, MB, ROA, Size 
b.  Dependent Variable: DA 

  
จากตารางการใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson แสดงใหเห็นวาคา Durbin – Watson 

เทากับ 1.625 ซ่ึงอยูในชวง 1.5 – 2.5  จึงสรุปไดวา e୧ และ e୨ เปนอิสระกัน 
 

5.  ตัวแปรอิสระ ܑ܆ และ ܒ܆ ตองเปนอิสระตอกัน 
 

การที่ ตั วแปร อิสระต อ ง เปน อิสระต อกัน  เนื่ อ งจ ากป องกันการ เกิ ดปญหา 
Multicollinearity ซ่ึงเปนปญหาท่ีตัวแปรอิสระในแบบจําลองมีความสัมพันธกันเองเกินกวาระดับท่ี
ยอมรับได การเกิดปญหาน้ีจะทําใหคาพารามิเตอรของตัวแปรอิสระเกิดความผิดพลาด และไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ  
 

การตรวจสอบความเปนอิสระของตัวแปรอิสระสามารถตรวจสอบไดจากคา Variance 
Inflation Factors (VIF) และคา Tolerance  

 
Variance Inflation Factors (VIF) 

 

VIF ของตัวแปรอิสระ X୧ = ଵ

ଵିRమ 
 

โดยท่ี  Rଶ = คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของสมการความถดถอย 
 

ถาคา VIF มีคามาก แสดงวาตัวแปรอิสระ Xi  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก 
ซ่ึงคา VIF ท่ีไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity คือ คา VIF ท่ีไมเกิน 4 
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Tolerance 
      

Tolerance ของตัวแปรอิสระ X୧ คือ 1 - Rଶ  
 

ถาคา Tolerance มีคาตํ่า แสดงวาตัวแปรอิสระ X୧  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 
มาก เนื่องจาก Tolerance เทากับ 1 - Rଶ ถาคา Tolerance มีคานอย แสดงวา  Rଶ มีคามากและ  Rଶ คือ
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง X୧  กับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มีคามาก หรือตัว
แปรอิสระอ่ืน ๆ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ X୧ ไดมาก หรือกลาวไดวาถาคา Tolerance มีคา
ใกล 0 แสดงวาเกิดปญหา Multicollinearity นั่นเอง   
 
ตารางผนวกท่ี 2  การทดสอบความเปนอิสระตอกันของตัวแปรอิสระของตัวแบบที่ 1 
 

Coefficients (a) 

Model   
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     Tolerance VIF 
1 (Constant) -2.087 3.866   -0.540 0.590     
  COM 0.451 0.278 0.201 1.622 0.108 0.560 1.785 
  Ins_own 0.005 0.009 0.058 0.594 0.554 0.895 1.117 
  Block -0.008 0.011 -0.072 -0.742 0.460 0.917 1.091 
 Size -0.209 0.163 -0.166 -1.279 0.204 0.513 1.948 
 ROA -0.023 0.020 -0.142 -1.185 0.239 0.602 1.661 
  MB 0.313 0.293 0.113 1.068 0.288 0.772 1.295 
  LEV -1.093 0.864 -0.134 -1.265 0.209 0.767 1.305 
  OCF -0.417 1.315 -0.034 -0.317 0.752 0.763 1.311 

a.  Dependent Variable: DA 
 

จากตารางแสดงใหเห็นวาคา VIF ของแตละตัวแปรมีคาตํ่าและคา Tolerance มีคาสูง ซ่ึง
สามารถสรุปไดวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันตํ่า หรือ ตัวแปรอิสระมีความเปนอิสระตอกัน 

 



 

ตัวแบบท่ี 2  ท
โดยผูบริหาร
คางซ่ึงใชดุลย

 
AbsDA୲ ൌ β

 
1.  ค

 
ก

จากการการเขี

 
ภาพผนวกที ่
       

จ
แจงแบบปกติ
ปกติ 

 
 
 

ทดสอบความ
รและสัดสวนข
ยพินิจของผูบ

  βଵCOM 

ความคลาดเคลื

การตรวจสอบ
ขียนฮิสโตแก

 3  ฮิสโตแกร
 
จากภาพฮิสโต
ติ  โดยเบขวา

มสัมพันธระห
ของผูถือหุนส
บริหาร 

βଶIns_own 

ล่ือน (e) เปนต

บวาคาคลาดเค
กรม ดังนี ้

รมทดสอบการ

ตแกรมแสดง
าเพียงเล็กนอย

หวางคาตอบแ
สามัญท่ีถือโด

 βଷBlock  β

ตัวแปรท่ีมีกา

คล่ือนมีการแจ

รแจกแจงแบบ

งใหเห็นวาคา
ยเทานั้น ดังนั

แทนของผูบริห
ดยผูถือหุนรา

βସSize  βହRO

ารแจกแจงแบ

จกแจงแบบป

บปกติของคา

าคลาดเคล่ือน
นั้น จึงถือไดว

หาร สัดสวนข
ยใหญกับคาส

OA  βOCF

บปกต ิ

กติหรือไม ส

าคลาดเคล่ือน

นมีการแจกแจ
วาคาคลาดเคลื

ของผูถือหุนส
สัมบูรณของร

 βLEV  β

สามารถตรวจส

 

ของตัวแบบที

จงใกลเคียงกั
ล่ือนมีการแจก

139 

สามัญท่ีถือ
รายการคง

଼MB  e 

สอบได 

ที่ 2 

ับการแจก
กแจงแบบ



 

2.  ค

ค
ในการประม

 
3.  ค

ก
ทดสอบโดย
คลาดเคล่ือน
ความถดถอย

 

 
ภาพผนวกที ่
 

จ
ชวงหนึ่งแคบ
คลาดเคล่ือนเ
 

คาเฉล่ียของคว
 
คาเฉล่ียของค
าณคาสัมประ

คาแปรปรวนข
 
การตรวจสอบ
การเขียนกรา
ไมเปนคาคง
ยดวยวิธีกําลังส

 4  Scatterplo

จากกราฟแสด
บ ๆ ไมวา Ŷ จ
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 0 = (ܒ܍ ,ܑ܍) เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j หรือ covariance ܒ܍ และ ܑ܍  .4
 

ความเปนอิสระกันของ e୧ และ e୨ สามารถทดสอบไดจากใชสถิติทดสอบ Durbin – 
Watson ซ่ึงในการทดสอบจะพิจารณาจากคา Durbin – Watson ดังนี ้
 

(1) ถาคา Durbin – Watson มีคาใกล 2 หรืออยูในชวง 1.5 – 2.5  จะสรุปไดวา e୧ และ e୨  
เปนอิสระกัน 
 

(2) ถาคา Durbin – Watson นอยกวา 1.5 จะสรุปไดวาความสัมพันธของ e୧ และ e୨ อยู 
ในทิศทางบวก และถาคา Durbin – Watson มีคาใกล 0 แสดงวา e୧ และ e୨ มีความสัมพันธกันมาก 
 

(3) ถาคา Durbin – Watson มากกวา 2.5 จะสรุปไดวาความสัมพันธของ e୧ และ e୨ อยู 
ในทิศทางลบ และถาคา Durbin – Watson มีคาใกล 4 แสดงวา e୧ และ e୨ มีความสัมพันธกันมาก 
 
ตารางผนวกท่ี 3  สถิติทดสอบ Durbin – Watson ของตัวแบบท่ี 2 
 

Model Summary (b) 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

2 0.339(a) 0.115 0.049 1.5694 2.267 
a  Predictors: (Constant), OCF, Ins_own, LEV, Block, COM, MB, ROA, Size 
b.  Dependent Variable: AbsDA 

 
จากตารางการใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson แสดงใหเห็นวาคา Durbin – Watson 

เทากับ 2.267 ซ่ึงอยูในชวง 1.5 – 2.5  จึงสรุปไดวา e୧ และ e୨ เปนอิสระกัน 
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5.  ตัวแปรอิสระ ܑ܆ และ ܒ܆ ตองเปนอิสระตอกัน 
 

การที่ ตั วแปร อิสระต อ ง เปน อิสระต อกัน  เนื่ อ งจ ากป องกันการ เกิ ดปญหา 
Multicollinearity ซ่ึงเปนปญหาท่ีตัวแปรอิสระในแบบจําลองมีความสัมพันธกันเองเกินกวาระดับท่ี
ยอมรับได การเกิดปญหาน้ีจะทําใหคาพารามิเตอรของตัวแปรอิสระเกิดความผิดพลาด และไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ  
 

การตรวจสอบความเปนอิสระของตัวแปรอิสระสามารถตรวจสอบไดจากคา Variance 
Inflation Factors (VIF) และคา Tolerance  

 
Variance Inflation Factors (VIF) 

 

VIF ของตัวแปรอิสระ X୧ = ଵ

ଵିRమ 
 

โดยท่ี  Rଶ = คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของสมการความถดถอย 
 

ถาคา VIF มีคามาก แสดงวาตัวแปรอิสระ Xi  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก 
ซ่ึงคา VIF ท่ีไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity คือ คา VIF ท่ีไมเกิน 4 

 
Tolerance 

      
Tolerance ของตัวแปรอิสระ X୧ คือ 1 - Rଶ  

 
ถาคา Tolerance มีคาตํ่า แสดงวาตัวแปรอิสระ X୧  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก เนื่องจาก Tolerance เทากับ 1 - Rଶ ถาคา Tolerance มีคานอย แสดงวา  Rଶ มีคามากและ  Rଶ คือ
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง X୧  กับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มีคามาก หรือตัว
แปรอิสระอ่ืน ๆ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ X୧ ไดมาก หรือกลาวไดวาถาคา Tolerance มีคา
ใกล 0 แสดงวาเกิดปญหา Multicollinearity นั่นเอง   
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ตารางผนวกท่ี 4  การทดสอบความเปนอิสระตอกันของตัวแปรอิสระของตัวแบบที่ 2 
 

Coefficients (a) 

Model   
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     Tolerance VIF 
2 (Constant) -0.292 3.262   -0.090 0.929     
  COM 0.087 0.234 0.045 0.372 0.710 0.560 1.785 
  Ins_own -0.004 0.008 -0.054 -0.568 0.572 0.895 1.117 
  Block 0.001 0.009 0.009 0.098 0.922 0.917 1.091 
 Size 0.022 0.138 0.020 0.157 0.876 0.513 1.948 
 ROA -0.047 0.017 -0.334 -2.858 0.005 0.602 1.661 
  MB 0.222 0.247 0.093 0.900 0.370 0.772 1.295 
  LEV -1.566 0.729 -0.222 -2.148 0.034 0.767 1.305 
  OCF -0.689 1.109 -0.064 -0.621 0.536 0.763 1.311 

a.  Dependent Variable: AbsDA 
 

จากตารางแสดงใหเห็นวาคา VIF ของแตละตัวแปรมีคาตํ่าและคา Tolerance มีคาสูง ซ่ึง
สามารถสรุปไดวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันตํ่า หรือ ตัวแปรอิสระมีความเปนอิสระตอกัน 
 
ตัวแบบท่ี 3  ทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือ
โดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก 
 
PosDA୲ ൌ β  βଵCOM  βଶIns_own  βଷBlock  βସSize  βହROA  βOCF  βLEV  β଼MB  e 

 
1.  ความคลาดเคล่ือน (e) เปนตัวแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกต ิ

 
การตรวจสอบวาคาคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม สามารถตรวจสอบได 

จากการการเขียนฮิสโตแกรม ดังนี ้
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ตารางผนวกท่ี 5  สถิติทดสอบ Durbin – Watson ของตัวแบบท่ี 3 
 

Model Summary (b) 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

3 0.454(a) 0.206 0.079 2.0189 2.065 
a  Predictors: (Constant), OCF, Ins_own, LEV, Block, COM, MB, ROA, Size 
b.  Dependent Variable: PosDA 

  
จากตารางการใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson แสดงใหเห็นวาคา Durbin – Watson 

เทากับ 2.065 ซ่ึงอยูในชวง 1.5 – 2.5  จึงสรุปไดวา e୧ และ e୨ เปนอิสระกัน 
 

5.  ตัวแปรอิสระ ܑ܆ และ ܒ܆ ตองเปนอิสระตอกัน 

 
การที่ ตั วแปร อิสระต อ ง เปน อิสระต อกัน  เนื่ อ งจ ากป องกันการ เกิ ดปญหา 

Multicollinearity ซ่ึงเปนปญหาท่ีตัวแปรอิสระในแบบจําลองมีความสัมพันธกันเองเกินกวาระดับท่ี
ยอมรับได การเกิดปญหาน้ีจะทําใหคาพารามิเตอรของตัวแปรอิสระเกิดความผิดพลาด และไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ  
 

การตรวจสอบความเปนอิสระของตัวแปรอิสระสามารถตรวจสอบไดจากคา Variance 
Inflation Factors (VIF) และคา Tolerance  

 
Variance Inflation Factors (VIF) 

 

VIF ของตัวแปรอิสระ X୧ = ଵ

ଵିRమ 
 

โดยท่ี  Rଶ = คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของสมการความถดถอย 
 

ถาคา VIF มีคามาก แสดงวาตัวแปรอิสระ Xi  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก 
ซ่ึงคา VIF ท่ีไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity คือ คา VIF ท่ีไมเกิน 4 
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Tolerance 
      

Tolerance ของตัวแปรอิสระ X୧ คือ 1 - Rଶ  
 

ถาคา Tolerance มีคาตํ่า แสดงวาตัวแปรอิสระ X୧  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 
มาก เนื่องจาก Tolerance เทากับ 1 - Rଶ ถาคา Tolerance มีคานอย แสดงวา  Rଶ มีคามากและ  Rଶ คือ
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง X୧  กับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มีคามาก หรือตัว
แปรอิสระอ่ืน ๆ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ X୧ ไดมาก หรือกลาวไดวาถาคา Tolerance มีคา
ใกล 0 แสดงวาเกิดปญหา Multicollinearity นั่นเอง   
 
ตารางผนวกท่ี 6  การทดสอบความเปนอิสระตอกันของตัวแปรอิสระของตัวแบบที่ 3 
 

Coefficients (a) 

Model   
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     Tolerance VIF 
3 (Constant) 0.053 6.331   0.008 0.993     
  COM 0.344 0.406 0.136 0.847 0.401 0.621 1.611 
  Ins_own -0.004 0.013 -0.044 -0.330 0.743 0.885 1.130 
  Block -0.017 0.020 -0.116 -0.813 0.420 0.776 1.289 
 Size -0.109 0.234 -0.076 -0.466 0.643 0.599 1.668 
 ROA -0.060 0.031 -0.340 -1.959 0.056 0.526 1.903 
  MB -1.250 1.712 -0.110 -0.730 0.469 0.703 1.422 
  LEV 0.480 0.453 0.154 1.060 0.294 0.747 1.338 
  OCF -2.861 1.330 -0.313 -2.151 0.036 0.751 1.332 

a.  Dependent Variable: PosDA 
 

จากตารางแสดงใหเห็นวาคา VIF ของแตละตัวแปรมีคาตํ่าและคา Tolerance มีคาสูง ซ่ึง
สามารถสรุปไดวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันตํ่า หรือ ตัวแปรอิสระมีความเปนอิสระตอกัน 
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คล่ือนมีการแจ

รแจกแจงแบบ

งใหเห็นวาคา
นัน้ จึงถือไดวา

ล่ือนเปนศูนย 

ล่ือนเปนศูนย
ดถอย (β) ดังน
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ดยผูถือหุนร
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ารแจกแจงแบ
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บปกติของคา

าคลาดเคล่ือน
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หาร สัดสวนข
ายใหญกับรา
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บปกต ิ

กติหรือไม ส

าคลาดเคล่ือน
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0 

อ เนื่องจากใช
นนี้จึงไมตอง

ของผูถือหุนส
ายการคงคาง

 βLEV  β

สามารถตรวจส

 

ของตัวแบบที

จงใกลเคียงกั
กแจงแบบปกติ

ชวิธีกําลังสอง
งทําการทดสอ
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β଼MB  e 

สอบได 

ที่ 4 

ับการแจก
ต ิ

งนอยท่ีสุด
อบ 



 

3.  ค

ก
ทดสอบโดย
คลาดเคล่ือน
ความถดถอย
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จ
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คลาดเคล่ือนเ
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(
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วาง e กับ Y ข

ระจายอยูรอบ
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หรืออยูในชว

ทราบคา V(e) 
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เปนอิสระกัน 
 

(2) ถาคา Durbin – Watson นอยกวา 1.5 จะสรุปไดวาความสัมพันธของ e୧ และ e୨ อยู 
ในทิศทางบวก และถาคา Durbin – Watson มีคาใกล 0 แสดงวา e୧ และ e୨ มีความสัมพันธกันมาก 
 

(3) ถาคา Durbin – Watson มากกวา 2.5 จะสรุปไดวาความสัมพันธของ e୧ และ e୨ อยู 
ในทิศทางลบ และถาคา Durbin – Watson มีคาใกล 4 แสดงวา e୧ และ e୨ มีความสัมพันธกันมาก 
 
ตารางผนวกท่ี 7  สถิติทดสอบ Durbin – Watson ของตัวแบบท่ี 4 
 

Model Summary (b) 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

4 0.466(a) 0.217 0.089 0.78586 1.814 
a  Predictors: (Constant), OCF, Ins_own, LEV, Block, COM, MB, ROA, Size 
b.  Dependent Variable: NegDA 

  
จากตารางการใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson แสดงใหเห็นวาคา Durbin – Watson 

เทากับ 1.814 ซ่ึงอยูในชวง 1.5 – 2.5  จึงสรุปไดวา e୧ และ e୨ เปนอิสระกัน 
 

5.  ตัวแปรอิสระ ܑ܆ และ ܒ܆ ตองเปนอิสระตอกัน 

 
การที่ ตั วแปร อิสระต อ ง เปน อิสระต อกัน  เนื่ อ งจ ากป องกันการ เกิ ดปญหา 

Multicollinearity ซ่ึงเปนปญหาท่ีตัวแปรอิสระในแบบจําลองมีความสัมพันธกันเองเกินกวาระดับท่ี
ยอมรับได การเกิดปญหาน้ีจะทําใหคาพารามิเตอรของตัวแปรอิสระเกิดความผิดพลาด และไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ  
 

การตรวจสอบความเปนอิสระของตัวแปรอิสระสามารถตรวจสอบไดจากคา Variance 
Inflation Factors (VIF) และคา Tolerance  
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Variance Inflation Factors (VIF) 
 

VIF ของตัวแปรอิสระ X୧ = ଵ

ଵିRమ 
 

โดยท่ี  Rଶ = คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของสมการความถดถอย 
 

ถาคา VIF มีคามาก แสดงวาตัวแปรอิสระ Xi  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก 
ซ่ึงคา VIF ท่ีไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity คือ คา VIF ท่ีไมเกิน 4 

 
Tolerance 

      
Tolerance ของตัวแปรอิสระ X୧ คือ 1 - Rଶ  

 
ถาคา Tolerance มีคาตํ่า แสดงวาตัวแปรอิสระ X୧  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก เนื่องจาก Tolerance เทากับ 1 - Rଶ ถาคา Tolerance มีคานอย แสดงวา  Rଶ มีคามากและ  Rଶ คือ
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง X୧  กับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มีคามาก หรือตัว
แปรอิสระอ่ืน ๆ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ X୧ ไดมาก หรือกลาวไดวาถาคา Tolerance มีคา
ใกล 0 แสดงวาเกิดปญหา Multicollinearity นั่นเอง   
 
ตารางผนวกท่ี 8  การทดสอบความเปนอิสระตอกันของตัวแปรอิสระของตัวแบบที่ 4 
 

Coefficients (a) 

Model   
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     Tolerance VIF 
4 (Constant) -0.952 2.514   -0.379 0.706     
  COM 0.372 0.192 0.380 1.941 0.058 0.418 2.395 
  Ins_own 0.006 0.006 0.127 0.938 0.353 0.878 1.139 
  Block -0.006 0.006 -0.135 -1.031 0.308 0.939 1.065 
 Size -0.275 0.108 -0.502 -2.545 0.014 0.410 2.439 
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ตารางผนวกท่ี 8  (ตอ) 
 

Model   
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta     Tolerance VIF 
4 ROA 0.029 0.012 0.384 2.447 0.018 0.650 1.538 
  MB 0.135 0.205 0.110 0.658 0.514 0.575 1.738 
  LEV 0.301 0.534 0.083 0.564 0.575 0.735 1.361 
  OCF -1.201 1.253 -0.142 -0.958 0.343 0.729 1.371 

a.  Dependent Variable: NegDA 
 

จากตารางแสดงใหเห็นวาคา VIF ของแตละตัวแปรมีคาตํ่าและคา Tolerance มีคาสูง ซ่ึง
สามารถสรุปไดวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันตํ่า หรือ ตัวแปรอิสระมีความเปนอิสระตอกัน 
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