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การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร 

สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนราย
ใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใชตัวแบบ modified Jones  กลุมตัวอยางคือ 
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน ขอมูลท่ีใชใน
การศึกษาเก็บรวบรวมจากงบการเงินประจําป ระหวางป 2545-2551 และขอมูลในแบบแสดงรายการ
ประจําป 2551 เพื่อทําการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนาและเทคนิคการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุ เพื่อทดสอบสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05  
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ดุลยพินิจของผูบริหาร คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ   
อยางไรก็ตาม เม่ือทําการแบงกลุมตัวอยางตามระดับของตัวแปรควบคุม ไดแก อัตราสวนราคาตลาด
ตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทางการเงิน  ผลการศึกษาพบวากลุมตัวอยางท่ีมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง คาตอบแทนของผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารและคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
ในขณะท่ีกลุมตัวอยางท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า คาตอบแทนของ
ผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ  สําหรับ
กลุมตัวอยางท่ีมีความเส่ียงทางการเงินในระดับตํ่า ผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ในขณะท่ีผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนราย
ใหญกลับมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  
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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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รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่เปนบวก ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 
และตัวแปรควบคุม 61 

   
     11 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือ

หุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุน
รายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 63 

   
     12 คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของตัวแปรตามท่ีเปน

รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่เปนลบ ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา และ
ตัวแปรควบคุม 63 

   
     13 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือ

หุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุน
รายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 65 

        
     14 สัดสวนโครงสรางการถือหุนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร 67 
        
     15 สัดสวนโครงสรางการถือหุนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ 67 
   
     16 ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร

กับคาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
  69 

   
     17 ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร

กับคาเฉล่ียของคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 70 
        



                    
(5)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี หนา 
   
     18 ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร

กับคาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 71 
   
     19 ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร

กับคาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 73 
   
     20 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 75 

        
     21 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับตํ่า 77 

        
     22 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขางตํ่า 78 

   
     23 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขางสูง 79 

        



                    
(6)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี หนา 
  
     24 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับสูง 80 

   
     25 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
ความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับต่ํา 81 

   
     26 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
ความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับคอนขางต่ํา 84 

        
     27 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
ความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับคอนขางสูง 85 

        
     28 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยควบคุมตัวแปร
ความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับสูง 86 

   



                    
(7)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี หนา 
  
     29 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 87 

   
     30 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพนิิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับต่ํา 89 

   
     31 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขาง
ต่ํา 90 

        
     32 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขาง
สูง 91 

        
    33 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับสูง 92 
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สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี หนา 
  
     34 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับตํ่า 94 

   
     35 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับคอนขางตํ่า 95 

        
     36 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับคอนขางสูง 97 

        
     37 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดย
ควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับสูง 98 

        
     38 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 99 

   
   



                    
(9)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี หนา 
  
     39 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก โดย
ควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับตํ่า 101 

   
     40 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก โดย
ควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับสูง 102 

        
     41 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก โดย
ควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับต่ํา 104 

        
     42 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก โดย
ควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับสูง 105 

   
     43 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 107 

   



                    
(10)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี หนา 
  
     44 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ โดย
ควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับตํ่า 108 

   
     45 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ โดย
ควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับสูง 110 

        
     46 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ โดย
ควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับต่ํา 111 

        
     47 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู

ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกบัรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ โดย
ควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ีอยูในระดับสูง 112 

   
     48 สรุปผลความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร  และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนราย
ใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 122 

  

  

  



                    
(11)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางผนวกท่ี หนา 
  
     1 สถิติทดสอบ Durbin – Watson ของตัวแบบท่ี 1 137 
   
     2 การทดสอบความเปนอิสระตอกันของตัวแปรอิสระของตัวแบบที่ 1 138 
   
     3 สถิติทดสอบ Durbin – Watson ของตัวแบบท่ี 2 141 
   
     4 การทดสอบความเปนอิสระตอกันของตัวแปรอิสระของตัวแบบที่ 2 143 
   
     5 สถิติทดสอบ Durbin – Watson ของตัวแบบท่ี 3 146 
   
     6 การทดสอบความเปนอิสระตอกันของตัวแปรอิสระของตัวแบบที่ 3 147 
   
     7 สถิติทดสอบ Durbin – Watson ของตัวแบบท่ี 4 150 
   
     8 การทดสอบความเปนอิสระตอกันของตัวแปรอิสระของตัวแบบที่ 4 151 
   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



                    
(12)

สารบัญภาพ 
 

ภาพท่ี หนา 
  
   1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 36 
   
   2 กราฟแสดงความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหารกับคาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 69 
   
   3 กราฟแสดงความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหารกับคาเฉล่ียของคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร 70 

   
   4 กราฟแสดงความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหารกับคาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 72 
   
   5 กราฟแสดงความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหารกับคาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 73 
   
ภาพผนวกท่ี  

   
   1 ฮิสโตแกรมทดสอบการแจกแจงแบบปกติของคาคลาดเคล่ือนของตัวแบบท่ี 1 135 
   
   2 Scatterplot แสดงความสัมพันธระหวาง e กับ Y෡ ของตัวแบบท่ี 1 136 
   
   3 ฮิสโตแกรมทดสอบการแจกแจงแบบปกติของคาคลาดเคล่ือนของตัวแบบท่ี 2 139 
   
   4 Scatterplot แสดงความสัมพันธระหวาง e กับ Y෡ ของตัวแบบท่ี 2 140 
   
   5 ฮิสโตแกรมทดสอบการแจกแจงแบบปกติของคาคลาดเคล่ือนของตัวแบบท่ี 3 144 



                    
(13)

สารบัญภาพ (ตอ) 
 

ภาพผนวกท่ี หนา 
  
   6 Scatterplot แสดงความสัมพันธระหวาง e กับ Y෡ ของตัวแบบท่ี 3 145 
   
   7 ฮิสโตแกรมทดสอบการแจกแจงแบบปกติของคาคลาดเคล่ือนของตัวแบบท่ี 4 148 
   
   8 Scatterplot แสดงความสัมพันธระหวาง e กับ Y෡ ของตัวแบบท่ี 4 149 
   



1 

 

บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพย มีหนาท่ีควบคุม 
ดูแลใหการซ้ือขายหลักทรัพยดําเนินไปอยางมีระเบียบ คลองตัว โปรงใส และยุติธรรม เพื่อสราง
ความมั่นใจแกผูลงทุน และสงเสริมใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการตางๆ 
ท่ีเปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวม  ซ่ึงการดําเนินงานหลักของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ประกอบดวย การขึ้นทะเบียนหลักทรัพยจดทะเบียน การใหบริการระบบการซ้ือขาย
หลักทรัพย การคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน การเผยแพรและใหบริการสารสนเทศเพื่อการ
ลงทุน และการสงเสริมความรูใหแกผูลงทุนและผูท่ีเกี่ยวของในธุรกิจหลักทรัพย ซ่ึงประเด็นหนึ่งท่ี
นักลงทุนมักใหความสนใจ คือ เร่ืองการคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน เนื่องจากนักลงทุนยอม
คํานึงถึงผลประโยชนท่ีตนจะไดรับเปนหลัก ดังนั้น ทางคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) จึงไดออกมาตรการและบังคับใชกฎระเบียบตางๆ กับบริษัทจดทะเบียน เพื่อ
คุมครองผลประโยชนของผูลงทุน อาทิเชน มาตรการในการกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองปฏิบัติ
ตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพ่ือสรางความเช่ือม่ันใหแกผูมีสวนไดเสียและผูเกี่ยวของทุกฝาย 
เปนตน  

 
การกํากับดูแลกิจการเปนระบบการดําเนินงานและการควบคุมภายในของบริษัท ซ่ึงกําหนด

แนวทางเก่ียวกับสิทธิ บทบาทหนาท่ี และความรับผิดชอบของผูมีสวนไดเสียทุกฝายท่ีเกี่ยวของกับ
องคกร ไมวาจะเปนคณะกรรมการ ฝายจัดการ พนักงาน ไปจนถึงผูถือหุน โดยหัวใจสําคัญของการ
กํากับดูแลกิจการ คือ การจัดโครงสรางใหมีการตรวจสอบ ถวงดุล รวมท้ังการพิจารณาคาตอบแทนท่ี
เหมาะสม เพื่อปองกันไมใหบุคคลกลุมใดกลุมหนึ่งนําทรัพยสินขององคกรไปใชแสวงหา
ผลประโยชนโดยมิชอบ  โดยเฉพาะอยางยิ่ง การพิจารณาคาตอบแทนใหเหมาะสมนั้น เปนเร่ืองท่ี
ยากตอการพิจารณา ซ่ึงตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีนั้น กระบวนการกําหนดคาตอบแทนของ
ผูบริหารตองมีความโปรงใสและผานความเห็นชอบจากผูถือหุน โดยมีระดับและองคประกอบของ
คาตอบแทนท่ีเหมาะสม มีความสอดคลองกับระดับความรับผิดชอบและผลการปฏิบัติงานของ
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ผูบริหาร และสามารถสรางแรงจูงใจที่เหมาะสมได  ในทางกลับกัน ถาแผนจายคาตอบแทนของ
ผูบริหารไมเหมาะสม ก็อาจทําใหผูบริหารตัดสินใจสรางผลกําไรในระยะส้ันแทนท่ีจะดําเนินกลยุทธ
ทางธุรกิจท่ีมุงการเติบโตในระยะยาว เพื่อใหตนไดรับคาตอบแทนสูงข้ึนได ดวยการจัดการกําไร  
นอกจากนี้ โครงสรางการถือหุนยังเปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีทําใหผูบริหารอาจทําการจัดการกําไรได 
กลาวคือ การถือหุนของผูบริหารท่ีมากเกินไป จะสงผลใหผูบริหารอาจใชอํานาจในการแสวงหา
ผลประโยชนสวนตัวแทนท่ีจะกระทําการเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคหลักของกิจการ นั่นคือ ความม่ัง
ค่ังสูงสุดแกผูเปนเจาของ ดังนั้น การจัดการกําไรของผูบริหารยอมสงผลเสียหายอยางมากตอกิจการ
และผูเปนเจาของ 
 
 การจัดการกําไรสามารถกระทําไดโดยการจัดการรายการคงคาง (Accruals Management)  
การนํานโยบายการบัญชีใหมมาถือปฏิบัติ (Adoption of Mandatory Accounting Policies)  และการ
เปล่ียนแปลงหลักการบัญชี (Voluntary Accounting Changes) แตการจัดการกําไรที่ผูบริหารนิยม
กระทํา คือ การจัดการรายการคงคาง เนื่องจากผูใชงบการเงินภายนอกจะตรวจพบไดยาก โดยที่การ
จัดการรายการคงคางเปนการปรับเปล่ียนประมาณการทางบัญชี เชน อายุการใชงานของสินทรัพย 
จํานวนท่ีคาดวาจะเก็บเงินไดจากลูกหนี้ ตลอดจนจํานวนเงินท่ีตั้งข้ึนเปนรายการคางรับ คางจาย จาย
ลวงหนา รับลวงหนา ณ วันส้ินงวดบัญชี เพื่อเกล่ียกําไรตามทิศทางท่ีผูบริหารตองการ 
 
 ในการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออก
กฎระเบียบขอบังคับใหบริษัทจดทะเบียนตองปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี โดยตอง
เปดเผยขอมูลคาตอบแทนของผูบริหารและโครงสรางการถือหุนในแบบแสดงรายการประจําป (56-
1) เพื่อแสดงถึงความโปรงใสของกิจการแลว ก็ยังมีประเด็นท่ีนาสนใจอีกวา บริษัทเหลานี้มีความ
โปรงใสอยางแทจริงหรือไม เนื่องจากคาตอบแทนท่ีจายตามผลการดําเนินงาน อาจจูงใจใหผูบริหาร
พยายามบิดเบือนตัวเลขกําไร เพื่อทําใหตนเองไดรับคาตอบแทนท่ีสูงข้ึนได และการท่ีผูบริหารมี
สัดสวนในการถือหุนท่ีสูงหรือมีความเปนเจาของสูง อาจมีการจัดการกําไรผานรายการคงคางได 
(Juan and Emma, 2007) เนื่องจากผูบริหารตองการแสวงหาผลประโยชนสวนตัวมากกวาการสราง
ความม่ังค่ังสูงสุดใหแกผูถือหุน 
 

ดังนั้น การศึกษาคร้ังนี้ผูวิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ
ผูบริหารและโครงสรางการถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เพื่อใหทราบวา
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน  คาตอบแทน
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ของผูบริหารและโครงสรางการถือหุนเปนปจจัยท่ีทําใหผูบริหารมีแนวโนมในการจัดการกําไร
หรือไม เพ่ือใหนักลงทุน ผูมีสวนไดเสีย และผูใชงบการเงินไดมีขอมูลเพิ่มเติมในการวิเคราะหงบ
การเงิน ทําใหมีความระมัดระวังในการวิเคราะหมากข้ึน 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

 ในการศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคในการศึกษาดังนี ้
 

1.  เพื่อศึกษาลักษณะของความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร
กับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 

 
2.  เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี

ถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
ขอบเขตของการวิจัย 

 
 งานวิจัยนี้ใชขอมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก งบ
การเงินประจําป ระหวางป 2545-2551 และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1) ในป 2551 โดย
การศึกษาจะใชขอมูลจากทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวน กลุมธุรกิจการเงิน (ธนาคาร เงินทุนและ
หลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต) และกองทุนอสังหาริมทรัพย เนื่องจากโครงสรางทาง
การเงินของบริษัทเหลานี้แตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ ซ่ึงมีผลทําใหขอมูลดังกลาวไมสามารถนํามา
เปรียบเทียบกับกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนได  
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ประโยชนท่ีไดรับ 
 
 ประโยชนท่ีไดรับจากการทาํการศึกษาในคร้ังนี้ มีดังนี ้
 

1.  ทําใหไดหลักฐานเชิงประจักษเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร
และโครงสรางการถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงจะเปนประโยชนสําหรับ
บุคคลที่เกี่ยวของ เชน เจาหนี้ ผูใหกู นักวิเคราะห นักลงทุน และผูใชงบการเงินอ่ืนๆ สามารถนํา
ผลการวิจัยท่ีไดนี้เปนแนวทางพื้นฐานในการวิเคราะหถึงโอกาสในการเกิดการจัดการกําไร เพื่อใช
ประกอบในการตัดสินใจทางธุรกิจ 

 
2.  เพื่อเปนแนวทางสําหรับหนวยงานท่ีกําหนดมาตรฐานการบัญชีในการปรับปรุงและ

พัฒนาแนวปฏิบัติ โดยพิจารณาถึงการจัดการกําไรรวมกับการกําหนดมาตรฐานการบัญชีท่ีเกี่ยวกับ
กําไรของกิจการ  

 
3.  เพื่อเปนแนวทางสําหรับผูสอบบัญชีรับอนุญาตในการพิจารณาถึงโอกาสในการเกิดการ

จัดการกําไร เพ่ือเปนขอมูลประกอบการพิจารณาของผูสอบบัญชีรับอนุญาตในการตรวจสอบความ
ถูกตองและครบถวนของรายงานทางการเงิน  

 
4.  เพื่อเปนแนวทางในการวิจัยเกี่ยวกับปจจัยท่ีอาจมีผลตอการจัดการกําไรของผูบริหาร 

หรืองานวิจัยอ่ืนท่ีมีลักษณะคลายคลึงกัน 
 

นิยามศัพท 
 

การจัดการกําไร หมายถึง การท่ีผูบริหารเขาแทรกแซงกระบวนการจัดทํารายงานทางการเงิน
ท่ีเสนอแกบุคคลดวยความจงใจ โดยมีวัตถุประสงคท่ีตองการสรางผลประโยชนใหกับตนเอง 
(Schipper, 1989)  
 

รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals)  หมายถึง รายการพึง
รับพึงจายซ่ึงถูกควบคุมโดยบริษัท เปนการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากการควบคุมของผูบริหาร (Jones, 
1991) 



5 

 

คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Absolute Value of 

Discretionary Accruals)  หมายถึง คาของจํานวนจริงของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
โดยไมคํานึงถึงเคร่ืองหมาย 
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บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

 แนวคิด ทฤษฎีและการตรวจเอกสารท่ีเกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางคาตอบแทนและ 
โครงสรางการถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร สามารถนํามาสรุปไดดังนี้ 
 
แนวคิดและทฤษฎ ี
 
 1.  ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
 2.  การกํากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) 
 3.  การจัดการกําไร (Earning Management) 
 4.  รายการคงคาง (Accruals) 
 
 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

1.  งานวิจยัท่ีเกี่ยวกับคาตอบแทนของผูบริหาร 
2.  งานวิจยัท่ีเกี่ยวกับโครงสรางการถือหุน 
 

กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
ซ่ึงแตละสวนมีรายละเอียด ดังนี ้
 

แนวคิดและทฤษฎ ี
 
1.  ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

 
ทฤษฎีตัวแทนพัฒนาข้ึนโดย Alchian and Demsetz (1972) และไดมีการขยายขอบเขตของ

ทฤษฎีออกไปอีกโดย Jensen and Meckling (1976) ซ่ึงมีแนวคิดวา ทฤษฎีตัวแทนเปนความสัมพันธ
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ท่ีเกิดระหวางตัวการ (Principal) และตัวแทน (Agency)  ดวยความยินยอมพรอมใจระหวางบุคคล
สองฝาย โดยตัวการ คือ ผูเปนเจาของสวนทุน และตัวแทน คือ ผูบริหาร ซ่ึงตกลงทําสัญญาจางโดยผู
เปนเจาของจะมอบอํานาจในการบริหารจัดการทรัพยากรทั้งหมดใหแกผูบริหารเพื่อสรางมูลคาสูงสุด
ใหกับกิจการ 

 
ทฤษฎีตัวแทนเปนผลมาจากการที่มนุษยทุกคนมีแรงผลักดันในการท่ีจะทําทุกอยางเพื่อ

ผลประโยชนสวนตัว ดังนั้น ผูบริหารพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหกับบริษัทก็
ตอเม่ือพิจารณาแลวเห็นวาหนทางนั้นเอ้ืออํานวยผลประโยชนใหกับตนดวยในเวลาเดียวกัน 
สมมติฐานท่ีอยูเบ้ืองหลังทฤษฎีตัวแทนคือ ผูเปนเจาของหรือผูถือหุนกับผูบริหาร ตางฝายตางมีความ
ขัดแยงกันทางดานผลประโยชนซ่ึงกันและกัน โดยผูบริหารมีแนวโนมท่ีจะทําการตัดสินใจท่ีจะ
นําไปสูการสรางอรรถประโยชนสูงสุดใหกับตนเอง โดยไมคํานึงวาการตัดสินใจนั้นจะกอให เกิด
อรรถประโยชนหรือความม่ังค่ังสูงสุดแกตัวผูเปนเจาของหรือไม จากการกระทําของผูบริหารท่ี
ขัดแยงตอวัตถุประสงคของผูเปนเจาของนี้ สงผลใหเกิดตนทุนตัวแทน (Agency Cost) ข้ึน 

 
ตนทุนตัวแทนแบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก คาใชจายในการสรางภาระผูกพันใหแกฝาย

บริหาร (Bonding Cost) และคาใชจายในการสอดสองดูแลฝายบริหาร (Monitoring Cost) โดย
คาใชจายในการสรางภาระผูกพันใหแกฝายบริหาร เปนคาใชจายเพ่ือใหฝายบริหารรักษาสัญญาท่ีได
ตกลงกับผูถือหุน โดยการลงทุนหรือกําหนดนโยบายใหสอดคลองกับผลประโยชนของผูถือหุน โดย
ใหคาผลตอบแทนท่ีจูงใจอยางเหมาะสมแกผูบริหาร เพื่อสรางภาระผูกพันใหแกฝายบริหารในการ
บริหารงานใหบรรลุวัตถุประสงคของผูเปนเจาของ เชน โบนัส คาตอบแทน เปนตน สวน คาใชจาย
ในการสอดสองดูแลฝายบริหาร เปนคาใชจายท่ีเกิดข้ึนเพื่อใหผูถือหุนใชในการสังเกต ประเมินผล
และควบคุมพฤติกรรมของฝายบริหาร เพื่อใหความม่ันใจวาการตัดสินใจของผูบริหารจะสราง
ผลประโยชนสูงสุดใหแกผูถือหุน 

 
ดังนั้น การลดความขัดแยงทางดานผลประโยชนซ่ึงกันและกันระหวางผูเปนเจาของและ

ผูบริหารนั้น สามารถนําหลักการกํากับดูแลกิจการมาชวยได โดยการกํากับดูแลกิจการเปนการกํากับ
และควบคุมผูบริหารใหบริหารกิจการ โดยยึดผลประโยชนท่ีเปนธรรมแกผูเปนเจาของหรือผูถือหุน
เปนหลัก จึงเปนทางเลือกหนึ่งท่ีจะคุมครองผูเปนเจาของหรือผูถือหุน และสามารถเพิ่มผลประโยชน
และมูลคาท่ีผูเปนเจาของหรือผูถือหุนพึงจะไดรับดวย 
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นอกจากนี้ ควรใหฝายจัดการระดับสูงมีสวนรวมในการเปนเจาของหุนของกิจการในจํานวน
ท่ีมากพอ หรือใหมีสวนไดเสียทางการเงินท่ีม่ันคงในผลการดําเนินงานระยะยาวของกิจการ เพื่อทํา
ใหผลประโยชนของตัวแทนเปนไปในทิศทางเดียวกับผลประโยชนของผูเปนเจาของ เพราะจะเปน
การจูงใจใหกรรมการและฝายบริหารทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึนและคํานึงถึงมูลคาสูงสุด
ของกิจการ ซ่ึง Jensen and Meckling (1976) ไดกลาวไววา การถือหุนของคณะกรรมการและ
ผูบริหารจะนําไปสูสมมติฐานของการมีผลประโยชนท่ีเปนไปในทิศทางเดียวกัน (convergence-of-
interests) ระหวางเจาของทุนและตัวแทน กลาวคือ การถือหุนของคณะกรรมการและผูบริหารจะเปน
ส่ิงจูงใจอยางหนึ่งท่ีทําใหบุคคลเหลานี้ทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยการถือหุนท่ีมากข้ึนจะทํา
ใหฝายบริหารมีสวนรวมในผลประโยชนของบริษัทเพิ่มข้ึนและมีแนวโนมท่ีจะตักตวงผลประโยชน
จากความม่ังค่ังของบริษัทมาเปนของตนลดนอยลง จึงทําใหผูบริหารมีผลประโยชนไปในทิศทาง
เดียวกับผูถือหุนภายนอกรายอ่ืน ๆ แตการถือหุนท่ีมากเกินไปอาจสะทอนถึงบริษัทท่ีมีลักษณะเปน
ครอบครัวท่ีเขามามีอํานาจครอบงํา ทําใหบุคคลเหลานี้ใชประโยชนจากการถือหุนของบริษัทใน
สัดสวนท่ีสูงในการหาผลประโยชนใหแกครอบครัวของตนมากกวาการสรางผลประโยชนใหแกผู
ถือหุนของบริษัท จึงนําไปสูสมมติฐานของการรักษาผลประโยชนของตนเองอยางเหนียวแนน 
(entrenchment hypothesis) (นวพร  พงษตัณฑกุล, 2546) 
 
2.  การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

 
องคกรหรือสถาบันตางๆ ใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการแตกตางกัน ดังนี้ 
 
การกํากับดูแลกิจการ หมายถึง การบริหารจัดการธุรกิจท่ีเปนธรรม โปรงใสและเสมอภาค 

โดยผูท่ีมีอํานาจบริหารและอํานาจในการตัดสินใจในธุรกิจนั้นๆ มีความรับผิดชอบตอหนาท่ีและผล
การกระทําของตนตอผูมีสวนไดเสียกับบริษัท ซ่ึงรวมถึงผูถือหุน พนักงาน รัฐ ลูกคา ตลอดจน
ประชาชนท่ัวไป (สถาบันวิจัยเพ่ือการพัฒนาประเทศไทย, 2544) 

 
การกํากับดูแลกิจการ หมายถึง ความสัมพันธระหวางคณะกรรมการบริษัทกับผูถือหุนและผู

มีสวนไดเสีย การจัดโครงสราง รวมท้ังวิธีการเพ่ือการบรรลุผลตามวัตถุประสงคขององคกรและการ
ประเมินติดตามผลการปฏิบัติงาน (Organization for Economic Co-operation and Development, 
2004) 
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การกํากับดูแลกิจการ หมายถึง ระบบที่จัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความ 
สัมพันธระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน 
นําไปสูความเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืน 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2544) 

 
ปจจุบันการกํากับดูแลกิจการไดรับการสงเสริมและพัฒนาท้ังจากภาครัฐและเอกชน 

เนื่องจากการกํากับดูแลกิจการท่ีดีจะทําใหกิจการมีระบบการบริหารและจัดการท่ีมีประสิทธิภาพ มี
การเปดเผยขอมูลท่ีโปรงใส ตรวจสอบได และมีผลการปฏิบัติงานท่ีเปนมาตรฐาน ทําใหเกิดความ
เช่ือม่ันและความม่ันใจตอผูถือหุน ผูลงทุน ผูมีสวนไดเสีย และบุคคลท่ีเกี่ยวของทุกฝาย 

 
การกํากับดูแลกิจการประกอบดวยความสัมพันธของบุคคลหลัก 3 กลุม ไดแก ผูถือหุน 

คณะกรรมการบริษัท และฝายบริหารหรือฝายจัดการ ซ่ึงมีบทบาทเกี่ยวของกับบุคคลรอง ไดแก ผูมี
สวนไดเสีย คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการอิสระ (อุษณา  ภัทรมนตรี, 2549) 

 
ผูถือหุน ถือเปนเจาของบริษัท มีสิทธิในการลงคะแนนในท่ีประชุมผูถือหุนและเลือก

คณะกรรมการบริษัทท่ีเปนตัวแทนในการดําเนินงานแทนตน ผูถือหุนอาจประกอบดวยผูถือหุนราย
ใหญและผูถือหุนรายยอย ซ่ึงหวังผลตอบแทนในรูปเงินปนผลหรือผลกําไรจากการซ้ือขาย
หลักทรัพย  

 
คณะกรรมการบริษัท เปนบุคคลท่ีไดรับการแตงตั้งจากผูถือหุน มีหนาท่ีรับผิดชอบในการ

จัดการงานของบริษัท รวมท้ังกํากับดูแลและควบคุมผูบริหารใหมีพฤติกรรมที่สงเสริมการสราง
มูลคาใหกับกิจการสูงสุด การทํางานของคณะกรรมการบริษัทตองมุงเนนผลประโยชนของบริษัท
และผูถือหุน นอกจากนี้ ตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีควรมีคณะกรรมการบริษัทท่ีเปนอิสระ ซ่ึง
ไมไดเปนผูบริหารของบริษัท เชน คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการสรรหา เปนตน 

 
ฝายบริหารหรือฝายจัดการ เปนบุคคลที่คณะกรรมการจางมาเพ่ือบริหารและรับผิดชอบการ

ปฏิบัติงานในฝายตางๆ เพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดตอองคกร 
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ผูมีสวนไดเสีย คือ บุคคลทุกฝายท่ีมีสวนไดเสียกับบริษัท นอกเหนือจากผูถือหุน เชน เจาหนี้ 
ลูกคา คูคา พนักงาน รัฐบาล และสังคม เปนตน ซ่ึงบุคคลกลุมนี้ตองการใหองคกรบริหารงานดวย
ความโปรงใสและเปนธรรม 

 
คณะกรรมการตรวจสอบ คือ คณะกรรมการบริษัทอิสระท่ีมีความรูทางการเงินการบัญชี

อยางนอย 3 คน และตองมีอยางนอย 1 คนที่มีความรูทางการเงินการบัญชีเปนพิเศษ ทําหนาท่ีสอบ
ทานความถูกตองของงบการเงิน  การควบคุมภายใน  และหนาท่ี อ่ืนท่ีได รับมอบหมายจาก
คณะกรรมการบริษัท 

 
คณะกรรมการสรรหา เปนคณะกรรมการอิสระ ทําหนาที่เสนอช่ือผูท่ีเหมาะสมในการดํารง

ตําแหนงคณะกรรมการตรวจสอบและกรรมการอิสระอ่ืน เพ่ือปองกันไมใหคณะกรรมการอิสระอยู
ภายใตอิทธิพลของฝายบริหาร 
 

หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2549 ประกอบดวย 5 หมวด 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549) ดังนี้ 

 
1)  สิทธิของผูถือหุน 
 

ผูถือหุนมีสิทธิในความเปนเจาของ โดยควบคุมบริษัทผานคณะกรรมการที่ผูถือหุน
แตงต้ังข้ึนใหทําหนาท่ีแทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับบริษัท ซ่ึงสิทธิข้ันพื้นฐานของผูถือ
หุน ไดแก การซ้ือขายหรือโอนหุน การมีสวนแบงในกําไรของกิจการ การไดรับขาวสารขอมูลของ
กิจการอยางเพียงพอ การเขารวมประชุมเพ่ือแตงต้ังหรือถอดถอนกรรมการ แตงต้ังผูสอบบัญชี และ
เร่ืองท่ีมีผลกระทบตอบริษัท นอกจากนี้ ผูถือหุนควรไดทราบกฎเกณฑและวิธีการในการเขารวม
ประชุม รวมถึงขอมูลท่ีเพียงพอตอการพิจารณาในการประชุม  
 

2)  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
 

ผูถือหุนทุกราย ไมวาจะเปนผูถือหุนท่ีเปนผูบริหารหรือไมเปนผูบริหาร รวมท้ังผูถือหุน
ตางชาติ ควรไดรับการปฏิบัติท่ีเทาเทียมกันและเปนธรรม กลาวคือ คณะกรรมการควรจัดใหมี
กระบวนการประชุมผูถือหุนท่ีสนับสนุนใหมีการปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน เชน เปด
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โอกาสใหผูถือหุนสวนนอยสามารถเสนอชื่อบุคคลเพื่อเขาดํารงตําแหนงกรรมการลวงหนาในเวลา
อันสมควร และเปดโอกาสใหผูถือหุนท่ีไมสามารถเขาประชุมดวยตนเองสามารถใชสิทธิออกเสียง 
โดยมอบฉันทะใหผูอ่ืนมาประชุมและออกเสียงลงมติแทน เปนตน 

 
3)  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
 

คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายการปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสียและพัฒนากลไกการมี
สวนรวมของผูมีสวนไดเสีย เพื่อสรางความม่ันคงอยางยั่งยืนใหกับกิจการ อีกท้ังควรเปดเผยขอมูล
สําคัญท่ีเกี่ยวของใหผูมีสวนไดเสียอยางเพียงพอ เพื่อใหสามารถทําหนาท่ีในการมีสวนรวมอยางมี
ประสิทธิภาพ 
 

4)  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
 

คณะกรรมการควรใหบริษัทเปดเผยขอมูลสําคัญท่ีเกี่ยวของกับบริษัท ไดแก รายงานทาง
การเงินและขอมูลท่ีมิใชขอมูลทางการเงินตางๆ ตามขอกําหนดของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และขอมูลอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของ อยางถูกตอง ครบถวน 
ทันเวลา โปรงใส ผานชองทางท่ีเขาถึงขอมูลไดงาย มีความเทาเทียมกันและนาเช่ือถือ เนื่องจาก
คุณภาพของรายงานทางการเงินเปนเร่ืองท่ีผูถือหุนและบุคคลตางๆ ใหความสําคัญ คณะกรรมการจึง
ควรม่ันใจวา ขอมูลท่ีแสดงในรายงานทางการเงินมีความถูกตอง เปนไปตามมาตรฐานการบัญชีท่ี
รับรองโดยท่ัวไปและผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีท่ีเปนอิสระ 

 
5)  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
 

คณะกรรมการมีหนาท่ีสําคัญในการรับผิดชอบตอผลการปฏิบัติหนาท่ีตอผูถือหุนและ
ตองเปนอิสระจากฝายจัดการ คณะกรรมการจึงควรมีทักษะ ประสบการณ ความสามารถเฉพาะดาน
ท่ีเปนประโยชนกับบริษัท และควรมีระบบแบงแยกบทบาทหนาท่ีความรับผิดชอบระหวาง
คณะกรรมการและฝายจัดการท่ีชัดเจน เพื่อใหเกิดความเช่ือม่ันวากิจกรรมตางๆ ของบริษัทดําเนินไป
ในลักษณะท่ีถูกตองตามกฎหมายและมีจริยธรรม ดังนั้น คณะกรรมการควรปฏิบัติหนาท่ีดวยความ
ซ่ือสัตยสุจริต ระมัดระวังและรอบคอบ โดยคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของบริษัทและเปนธรรมตอ
ผูถือหุน 
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  กลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
 
  บริษัทท่ีมีระบบการกํากับดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิภาพจะสามารถลดตนทุนตัวแทน 
(Agency Cost) ซ่ึงเกิดจากการแยกความเปนเจาและอํานาจในการควบคุมออกจากกัน โดย Maher 
and Anderson (1999) ไดแบงกลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีดีออกเปน 3 ประเภท ซ่ึงกลไกในการ
กํากับดูแลดังกลาว จะสงผลใหเกิดผลประโยชนแกบริษัทและทําใหวัตถุประสงคของผูบริหารมี
ความสอดคลองตรงกันกับผูถือหุนซ่ึงเปนเจาของของบริษัท นอกจากนั้นยังชวยใหบรรเทาปญหาท่ี
ผูบริหารมีความม่ันคงในตําแหนงมากเกินไป (Management Entrenchment) รวมไปถึงปญหาในการ
ตรวจสอบ (Monitoring Problem) โดยประเภทของกลไกการกํากับดูแลมีดังตอไปนี้ 
 
  1) กลไกในการพยายามโนมนาวใหผูบริหารบริหารงานใหมีประสิทธิภาพ โดยทําให
ผลประโยชนของผูบริหารและผูถือหุนมีความสอดคลองตรงกัน อาทิเชน แผนการจายคาตอบแทน
แกผูบริหาร (Executive Compensation Plans) การใหสิทธิในการซ้ือหุนสามัญใหแกผูบริหาร (Stock 
Options) และ การตรวจสอบการทํางานของผูบริหารโดยคณะกรรมการบริษัท ผูถือหุนรายใหญ และ
เจาหนี้รายใหญของบริษัท เปนตน โดยเฉพาะอยางยิ่ง แผนการจายคาตอบแทนแกผูบริหาร เนื่องจาก
เปนเร่ืองผลประโยชนท่ีกระทบโดยตรงตอพฤติกรรมของผูบริหาร ซ่ึงตามหลักการกํากับดูแลกิจการ
ท่ีดีนั้น ในการกําหนดแผนการจายคาตอบแทนแกผูบริหาร คณะกรรมการบริษัทควรจัดใหมี
กระบวนการกําหนดคาตอบแทนของผูบริหารท่ีมีความโปรงใสและขอความเห็นชอบจากผูถือหุน 
โดยระดับและองคประกอบของคาตอบแทนควรเหมาะสมและเพียงพอท่ีจะจูงใจและรักษาผูบริหาร
ท่ีมีคุณภาพ แตควรหลีกเล่ียงการจายเกินสมควร 
  

กระบวนการที่ โปรงใสนั้น  ผู ถือหุนอาจดูว าคณะกรรมการบริษัทไดจัดให มี
คณะกรรมการชุดยอยท่ีเรียกวา คณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน เพื่อทําการศึกษาขอมูล วาง
หลักเกณฑ และจํานวนเงินคาตอบแทน กอนท่ีคณะกรรมการบริษัทจะพิจารณาเพ่ือนําเสนอขอมูล
ตอท่ีประชุมผูถือหุนหรือไม  ถาบริษัทมีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน ก็ควรพิจารณาตอวา
คณะกรรมการดังกลาวประกอบดวยคณะกรรมการอิสระเปนสวนใหญหรือไม เพ่ือใหแนใจวา ผูท่ี
ทําหนาท่ีกําหนดหลักเกณฑและจํานวนเงินคาตอบแทนของผูบริหารมีความเปนกลางจริงๆ 
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ในเร่ืองของระดับของคาตอบแทนท่ีเหมาะสมนั้น ควรเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน  นอกจากนี้ คาตอบแทนท่ีเหมาะสมควรสอดคลองกับประสบการณ 
ภาระหนาท่ี ขอบเขตของบทบาทและความรับผิดชอบ  
 

สําหรับหลักการจายคาตอบแทนมีดวยกัน  3 หลักการ  คือ  ตองมีความโปรงใส 
(Transparency)  ตองมีความรับผิดชอบ (Accountability)  และตองจายตามผลงาน (Performance-
based) 

 
มีความโปรงใส  หมายถึง  มีการเปด เผยแผนการจายค าตอบแทนท่ีจ ายใหแก

คณะกรรมการและผูบริหารชัดเจน และเพียงพอท่ีจะทําใหนักลงทุนมีความเขาใจ และพอจะ
ประมาณคาตอบแทนท่ีตองจายเทียบเคียง และสอดคลองกับผลประกอบการและแผนการจาย
คาตอบแทน 

 
มีความรับผิดชอบ หมายถึง ความคาดหวังของนักลงทุนท่ีตองการใหคณะกรรมการทํา

หนาท่ีในฐานะตัวแทนผูถือหุนอยางเปนธรรมและเหมาะสม 
 

และหลักการสุดทาย คือ การจายตามผลงาน ซ่ึงหมายถึง การจายคาตอบแทนตองมีความ
เช่ือมโยงและสอดคลองกับมาตรการหรือตัวช้ีวัดตางๆท่ีเกี่ยวของกับผลประกอบการ 
 
 2) กลไกท่ีเกี่ยวของกับการสงเสริมสิทธิของผูถือหุน โดยใหผูถือหุนมีแรงจูงใจท่ีดีและมี
ความสามารถในการบริหารงานตรวจสอบ กฎหมายไดมีการปรับปรุงการใหความคุมครองทาง
กฎหมายแกผูถือหุนจากการยักยอกของผูบริหาร อาทิเชน การปกปองและการบังคับใชสิทธิของผูถือ
หุนซ่ึงเปนเจาของตามกฎหมาย (Protection and Enforcement of Shareholders’ Rights) และการออก
กฎหมายเพ่ือปองกันการซ้ือขายหุนโดยใชขอมูลภายในของบริษัท เปนตน 
 
  3) กลไกท่ีใชวิธีทางออมในการควบคุมกิจการ (Corporate Control) โดยผานตลาดทุน 
(Capital Markets) ตลาดแรงงานสําหรับผูบริหารมืออาชีพ (Managerial Labor Markets) และตลาด
เพื่อใหไดมาซ่ึงการควบคุมกิจการ (Market for Corporate Control) อาทิเชน การเขาครอบงํากิจการ 
(Takeover) (Maher and Anderson, 1999) 
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 นอกจากนี้ กลไกของการกํากับดูแลกิจการยังสามารถแบงออกเปน 2 ประเภทใหญๆ ไดดังนี้ 
 
 1.  กลไกการกํากับกิจการท่ีอยูภายในกิจการ (Internal Governance Mechanisms) 
 

1.1  โครงสรางคณะกรรมการบริษัท (Board Structure) 
1.2  คาตอบแทนของผูบริหาร (Executive Compensation) 
1.3  โครงสรางการถือหุน (Ownership Structure) 
1.4  การกอหนี้ (Use of Debt) 

 
 2.  กลไกการกํากับกิจการจากภายนอกกิจการ (External Governance Mechanisms) 
 

2.1  ตลาดเพ่ือใหไดมาซ่ึงการครอบครองกิจการ (Market for Corporate Control) 
2.2  สิทธิของผูถือหุนและการปกปองผูถือหุน (Shareholders’ Rights and Protection) 

 
1.  กลไกการกํากับกิจการท่ีอยูภายในกิจการ 

 
กลไกภายในกิจการของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ประกอบดวยกลไกดังตอไปนี้ 

 
1.1  โครงสรางคณะกรรมการบริษัท 

 
คณะกรรมการมีหนาท่ีพิจารณาตัดสินใจเร่ืองท่ีมีความสําคัญตอบริษัท เพื่อใหเกิด

ผลประโยชนสูงสุดในระยะยาวตอผูถือหุน เพื่อใหสามารถปฏิบัติหนาท่ีไดอยางมีประสิทธิภาพ 
คณะกรรมการจึงจําเปนตองมีความเปนอิสระและประสบการณ รวมทั้งมีทรัพยากรที่จําเปนตอการ
ปฏิบัติหนาท่ีดังกลาว 
 

คณะกรรมการควรประกอบดวยกรรมการอิสระเปนสวนใหญ ซ่ึงสามารถทําหนาท่ี
ไดอยางเปนอิสระจากฝายจัดการ กรรมการทุกคนควรมีความมุงม่ันในการปฏิบัติหนาท่ีอยางไมมี
อคติ เพื่อผลประโยชนตอบริษัทและผูถือหุน โดยไมจําเปนตองใหความเห็นชอบเหมือนกับฝาย
จัดการทุกเร่ือง 
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กรรมการที่มีประสบการณและความชํานาญท่ีเกี่ยวของกับธุรกิจของบริษัท จะ
สามารถประเมินไดวา อะไรคือส่ิงท่ีดีท่ีสุดสําหรับผูถือหุน ดังนั้น การมีกรรมการบางทานท่ีมีความ
เช่ียวชาญเฉพาะดานอาจเปนส่ิงจําเปนอยางยิ่งในธุรกิจบางประเภท 
 

ในการใหกรรมการสามารถทําหนาท่ีไดอยางเปนอิสระจากฝายจัดการ จําเปนตองมี
กลไกภายในท่ีสนับสนุนใหคณะกรรมการสามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิผล เชน คณะกรรมการ
ควรมีอํานาจที่จะจางท่ีปรึกษาภายนอก โดยปราศจากการแทรกแซงจากฝายจัดการ กลไกดังกลาวจะ
ชวยใหคณะกรรมการสามารถขอคําปรึกษาจากผูเช่ียวชาญเฉพาะดาน เพื่อหลีกเล่ียงประเด็นท่ีอาจ
สรางความขัดแยงกับฝายจัดการ และรักษาความเปนอิสระของคณะกรรมการในการทําหนาท่ีกํากับ
ดูแล     
       
    1.2  คาตอบแทนของผูบริหาร 
 

หนาท่ีสําคัญประการหนึ่งของคณะกรรมการคือ การกําหนดโครงสรางและจํานวน
คาตอบแทนของผูบริหารของกิจการ คาตอบแทนของผูบริหารถือเปนส่ิงจูงใจแกผูบริหารใหบริหาร
จัดการองคกรเพ่ือสรางมูลคาเพิ่มแกกิจการและผูถือหุน ส่ิงจูงใจนี้สามารถอยูท้ังในรูปตัวเงินและ
ความกาวหนาในอาชีพ โดยท่ัวไปแลวเปนท่ียอมรับกันวา การจายคาตอบแทนแกผูบริหารควร
เช่ือมโยงกับผลการดําเนินงานของกิจการ กลาวคือ นอกเหนือจากเงินตอบแทนประจําท่ีอาจไม
จําเปนตองเปนระดับสูงมากนักแลว บริษัทควรพิจารณาใหผลตอบแทนเพิ่มเติมในกรณีท่ีผลการ
ดําเนินงานของกิจการบรรลุตามหรือสูงกวาเปาหมายท่ีตั้งไว เชน กิจการอาจพิจารณาใหสิทธิในการ
ซ้ือหุนสามัญของกิจการ ซ่ึงมีมูลคาเช่ือมโยงกับราคาหุนซ่ึงสะทอนความสําเร็จของการบริหาร
จัดการองคกรไดดี 
 

อยางไรก็ตาม การสัญญาใหส่ิงจูงใจแกผูบริหารอาจมีปญหาในหารปฏิบัติ กลาวคือ 
ผูบริหารอาจคุมหรือเขามามีอิทธิพลได เชน การใหโบนัสโดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานของ
กิจการ อาจสงผลใหผูบริหารพยายามบิดเบือนตัวเลขท่ีเกี่ยวของกับการวัดผลการดําเนินงานเพื่อทํา
ใหตนเองไดรับโบนัสท่ีสูงเกินจริง หรือหากผูบริหารไดรับผลตอบแทนในรูปของสิทธิในการซ้ือหุน 
ผูบริหารอาจควบคุมการเปดเผยขอมูลบางอยางท่ีมีผลตอราคาหุน เปนตน 
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    1.3  โครงสรางการถือหุน  
 

สาเหตุหลักประการหนึ่งท่ีกอใหเกิดหลักการท่ีดีเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมาจาก
โครงสรางการถือหุนของกิจการ เพราะโครงสรางการถือหุนทําใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน
ระหวาง 2 ฝายท่ีเปนผูมีสวนไดเสียในกิจการ โดยโครงสรางการถือหุนสามารถแบงไดเปน 2 
ประเภท คือ โครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัว และโครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว  
 

โครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัว เปนโครงสรางท่ีมีผูถือหุนจํานวนมาก โดยผูถือ
หุนแตละรายมีสัดสวนการถือหุนเพียงเล็กนอยตามโครงสรางการถือหุนแบบกระจายดังนี้ ผูถือหุนท่ี
มีหุนอยูเพียงรอยละ 5 ของจํานวนหุนท่ีออกจําหนายแลวท้ังหมด อาจถือไดวาเปนผูถือหุนรายใหญ
ของบริษัท โดยสวนใหญผูบริหารของบริษัทท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัว มักเปน
ผูบริหารมืออาชีพท่ีไดรับการแตงต้ังจากคณะกรรมการ พบไดท่ัวไปในหมูของบริษัทจดทะเบียน
ของประเทศสหรัฐอเมริกา อังกฤษ และประเทศออสเตรเลีย ซ่ึงบริษัทท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบ
กระจายตัวจะมีการแบงแยกระหวางความเปนเจาของและอํานาจการควบคุมชัดเจน 
 

โครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว เปนโครงสรางท่ีอาจมีผูถือหุนจํานวนมากราย
หรือนอยราย แตลักษณะสําคัญของโครงสรางแบบกระจุกตัว คือ โครงสรางจะตองมีผูถือหุนราย
ใหญจํานวนนอยรายและกระจุกตัว ซ่ึงมีสิทธิออกเสียงเพียงพอท่ีจะควบคุมกิจการ ประเภทของผูถือ
หุนท่ีมีอํานาจควบคุมท่ีพบเห็นไดมากท่ีสุด ไดแก ผูถือหุนกลุมครอบครัวหรือตระกูล ซ่ึงในกิจการท่ี
มีการถือหุนแบบกระจุกตัวนั้น ความขัดแยงทางผลประโยชนจะเกิดข้ึนระหวางผูถือหุนท่ีมีอํานาจ
ควบคุมและผูถือหุนสวนนอย แทนท่ีจะเกิดข้ึนระหวางผูบริหารและผูถือหุน เนื่องจากผูถือหุนท่ีมี
อํานาจควบคุมมีอํานาจและอิทธิพลเหนือผูบริหาร และมีบอยคร้ังท่ีผูถือหุนท่ีมีอํานาจเขามาเปน
ผูบริหารเอง จึงทําใหการกระทําหรือการตัดสินใจของผูบริหารคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนท่ีมี
อํานาจเปนสําคัญ ท้ังๆที่ในบางคร้ัง การกระทําหรือการตัดสินใจดังกลาวอาจสงผลเสียตอมูลคา
กิจการโดยรวม หรือกระทบในทางลบตอความม่ันคงของผูถือหุนสวนนอย เนื่องจากการที่ผูถือ
หุนสวนนอยในแตละรายถือหุนในสัดสวนท่ีต่ํา ทําใหไมมีเสียงมากพอท่ีจะทัดทานอํานาจของผูถือ
หุนท่ีมีอํานาจควบคุมได หรือแมแตการลงคะแนนเสียงเลือกคณะกรรมการ เพื่อใหมาเปนตัวแทน
ของตนในคณะกรรมการบริษัท 
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   1.4  การกอหนี้  
 

การมีเจาหนี้รายใหญกอใหเกิดการตรวจสอบที่เพิ่มข้ึนจากท่ีดําเนินการโดยนักลงทุน
ภายนอก เพราะเจาหนี้รายใหญมีแรงจูงใจและความสามารถในการตรวจสอบกิจกรรมตางๆ ของ
บริษัท เพื่อปองกันเงินทุนของตน นอกจากนี้หนี้สินยังเปนเคร่ืองมืออีกอยางหน่ึงในการสรางวินัยแก
ผูบริหารและเปนเคร่ืองมือท่ีสามารถใชลดตนทุนตัวแทน 
 

หากกิจการไมสามารถชําระหนี้สินได กิจการจะถายโอนอํานาจการควบคุมกิจการ
จากเจาของและผูบริหารไปสูเจาหนี้ โดยเจาหนี้มักจะเขมงวดกับผูบริหารมากยิ่งข้ึนหลักการผิดนัด
ชําระหนี้ เนื่องจากเจาหนี้มักยอมรับระดับความเส่ียงในการทําธุรกิจไดในระดับตํ่ากวา ซ่ึงทาง
ตรงกันขาม ในชวงท่ีกิจการดําเนินการตามปกติ อํานาจการควบคุมกิจการจะเปนของผูถือหุน ซ่ึงมัก
ยอมรับระดับความเส่ียงท่ีสูงกวา  อยางไรก็ดี การกอหนี้มักกอใหเกิดปญหาตามมาหลายประการ 
เชน ปญหา  Debt Overhang คือกรณีท่ีผูบริหารตัดสินใจไมลงทุนในโครงการท่ีดีและมีมูลคาปจจุบัน
สุทธิท่ีเปนบวก เพราะอาจเกรงวาผลตอบแทนจะตกอยูแกเจาหนี้เปนสวนใหญ นอกจากนี้ ธนาคาร
เจาหนี้ท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการอาจใชอํานาจน้ันในการปลอยกูในอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงกวาระดับท่ี
เหมาะสมแกกิจการ เปนตน 
 

2.  กลไกการกํากับดูแลกิจการจากภายนอกกิจการ 
 

กลไกการกํากับดูแลกิจการจากภายนอกสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก 
 

     2.1  ตลาดเพื่อใหไดมาซ่ึงการครอบครองกิจการ 
 

ตลาดเพ่ือใหไดมาซ่ึงการครอบครองกิจการเปนกลไกการกํากับดูแลกิจการประเภท
หนึ่งท่ีสรางวินัยใหแกผูบริหาร เคร่ืองมือท่ีสําคัญท่ีสุดของตลาดเพ่ือครอบครองกิจการ ไดแก การ
ครอบงํา (Takeover) ดังนั้น การครอบงํากิจการอาจใชเปนสวนเสริมของระบบการควบคุมภายใน
โดยคณะกรรมการบริษัทในการสรางวินัยใหแกผูบริหารใหมีความสมบูรณยิ่งข้ึน 
 

อยางไรก็ตาม การครอบงํากิจการในฐานะเคร่ืองมือในการควบคุมผูบริหารอาจสราง
ปญหาตามมาไดหลายประการ เชน การกินแรงผูอ่ืน ทําใหการครอบงํากิจการมีตนทุนสูง  การ
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แขงขันประมูลราคาเพื่อเขาครอบงําอาจรุนแรงเกินไปเพื่อใหไดผลประโยชนสวนตัวจากการควบคุม
บริษัท  เปนตน 

   
   2.2  สิทธิของผูถือหุนและการปกปองผูถือหุน 

 
มูลคาของหลักทรัพยไมเพียงแตจะประเมินไดจากสวนแบงกําไรในอนาคตของ

บริษัท แตยังข้ึนอยูกับสิทธิท่ีผูถือหุนจะไดรับจากการถือครองหลักทรัพยนั้นดวย สิทธิดังกลาว
รวมถึง สิทธิในการแตงต้ังกรรมการ และสิทธิในการออกเสียงในประเด็นท่ีอาจสงผลกระทบตอ
มูลคาของหุน เชน การควบหรือรวมกิจการ เปนตน นอกจากนั้น สิทธิดังกลาวยังรวมถึงสิทธิในการ
แบงคะแนนเสียงเพื่อแตงต้ังผูไดรับการเสนอช่ือเปนกรรมการหนึ่งคนหรือหลายคน ความสามารถ
ในการเสนอชื่อบุคคลเพื่อเปนกรรมการ หรือการเสนอการเปล่ียนแปลงใดๆ ท่ีเกี่ยวกับการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 
3.  การจัดการกําไร (Earning Management) 
 

การจัดการกําไรมีผูใหคํานิยามที่แตกตางกัน ดังนี้ 
 
การจัดการกําไร หมายถึง การท่ีผูบริหารเขาแทรกแซงกระบวนการจัดทํารายงานทางการเงิน

ท่ีเสนอแกบุคคลดวยความจงใจ โดยมีวัตถุประสงคท่ีตองการสรางผลประโยชนใหกับตนเอง 
(Schipper, 1989) 

 
การจัดการกําไร หมายถึง การจัดโครงสรางรายงานกําไรหรือการจัดโครงสรางการตัดสินใจ

เกี่ยวกับการผลิตหรือการลงทุน ดวยความจงใจท่ีจะทําใหเกิดผลตอกําไรตามท่ีผูบริหารตองการ 
(Ayres, 1994) 

 
การจัดการกําไร หมายถึง ความพยายามของผูบริหารในการเพิ่มกําไรระยะส้ัน ซ่ึงเปนผลมา

จากความเช่ือของผูบริหารที่วากําไรมีอิทธิพลตอการตัดสินใจของผูลงทุน (Schroeder, 1995) 
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การจัดการกําไร หมายถึง การปรับแตงผลการดําเนินงานดวยความจงใจในการสราง
ภาพลักษณของผลการดําเนินงานใหเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีตองการ (Mulford and Comiskey, 
1996) 

 
การจัดการกําไร หมายถึง การตัดสินใจอยางมีหลักการและเหตุผล  เพื่อรายงานผลการ

ดําเนินงานใหสมํ่าเสมอและเปนไปตามท่ีคาดหวังไว โดยใชการปรับแตงรายงานและงบการเงิน อัน
จะทําใหไมเปนการสะทอนผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจและบิดเบือนผลลัพธทางการเงินท่ีแทจริง 
McKee (2005) 

 
วรศักดิ์  ทุมมานนท (2543 อางถึง Ayres, 1994) รูปแบบของการจัดการกําไรจําแนกได 3 

ประเภท ดังนี้  
 
1)  การจัดการรายการคงคาง (Accruals Management) 

 
การจัดการรายการคงคางเปนการปรับเปล่ียนประมาณการทางบัญชี เชน อายุการใชงาน

ของทรัพยสิน จํานวนท่ีคาดวาจะเก็บเงินไดจากลูกหนี้ ตลอดจนจํานวนเงินท่ีตั้งข้ึนเปนรายการคาง
รับ คางจาย จายลวงหนา รับลวงหนา ณ วันส้ินงวดบัญชี เพื่อเกล่ียกําไรตามทิศทางท่ีผูบริหาร
ตองการ ซ่ึงเปนการยากท่ีผูใชงบการเงินภายนอกจะตรวจพบการจัดการรายการคงคางจากงบการเงิน
ได ดังนั้น การวิเคราะหรูปแบบ หรือทิศทางของรายการคางรับ คางจาย จายลวงหนา รับลวงหนา
ตางๆ อาจชวยใหผูวิเคราะหมองเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดของกิจการท่ีเคล่ือนไหว
คนละทิศทางกับรายการเหลานี้ไดชัดเจนยิ่งข้ึน  
 

2)  การนํานโยบายการบัญชีใหมมาถือปฏิบัติ (Adoption of Mandatory Accounting 
Policies) 
 

การนํานโยบายการบัญชีใหมมาถือปฏิบัติเปนเร่ืองของการตัดสินใจของผูบริหารเกี่ยวกับ
งวดบัญชีท่ีกิจการจะเริ่มรับเอามาตรฐานการบัญชีท่ีทางการประกาศใชมาใชอยางเปนทางการ ซ่ึง
เปนมาตรฐานการบัญชีใหมท่ีมีออกมาในระยะหลังๆ และมาตรฐานบัญชีเหลานั้นมีการผอนปรนวัน
เร่ิมตนในการนํามาตรฐานการบัญชีมาใชอยางเปนทางการ จึงเปนการเปดโอกาสใหผูบริหาร
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ตัดสินใจในการเลือกรับเอามาตรฐานการบัญชีนั้นมาใชในงวดบัญชีใด ท่ีจะกอใหเกิดผลดีตอ
ภาพลักษณทางการเงินของกิจการมากท่ีสุด 

 
3)  การเปล่ียนแปลงหลักการบัญชี (Voluntary Accounting Changes) 
 

การเปล่ียนแปลงหลักการบัญชี หมายถึง การเปล่ียนแปลงจากหลักการบัญชีท่ีเปนท่ี
ยอมรับกันโดยท่ัวไปสูอีกหลักการบัญชีหนึ่ง ท่ีผูบริหารเช่ือวาจะชวยสรางภาพลักษณของผลการ
ดําเนินงานไดดีกวา แมวากิจการไมสามารถเปล่ียนแปลงหลักการบัญชีท่ีใชอยูไดบอยคร้ัง แตก็มี
ความเปนไปไดท่ีกิจการจะเปล่ียนแปลงหลักการบัญชีหลายๆหลักพรอมๆกันในงวดบัญชีเดียวกัน 
หรือคอยๆทยอยเปล่ียนแปลงหลักการบัญชีแตละเร่ืองไปเร่ือยๆ ในแตละงวดบัญชี 
 

นอกจากนี้ Mulford and Comiskey (1996) ไดจําแนกการจัดการกํารออกเปน 5 รูปแบบ ดังนี้ 
 
 1)  การเพิ่มกําไรของงวดปจจุบันใหสูงขึ้น (Boosting current-year performance) เชน การ
รับรูรายไดเร็วกวาท่ีควรจะเปน การสรางรายไดท่ีไมมีทางท่ีจะเกิดข้ึนไดจริง การขยับรายไดของงวด
บัญชีถัดไปเขามาเปนรายไดของงวดบัญชีปจจุบัน การบันทึกคาใชจายท่ีต่ํากวาความเปนจริง โดย
การตั้งคาใชจายบางรายการเปนตนทุนสินทรัพย เปนตน 
 
 2)  การเปล่ียนแปลงทางการบัญชีไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร  (Discretionary 
accounting changes) เชน การเปล่ียนแปลงหลักการบัญชีหรือประมาณการทางบัญชี ซ่ึงไมได
เปนไปตามขอกําหนดใหมๆ ของมาตรฐานการบัญชี แตเปนไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร เพื่อ
เพิ่มกําไรของงวดปจจุบัน นอกจากนี้ การเปล่ียนแปลงทางการบัญชีไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร
ยังรวมถึงการเปล่ียนแปลงหลักการบัญชีหรือประมาณการทางบัญชีเพื่อใหการแสดงผลการ
ดําเนินงานและฐานะทางการเงินในงวดตอๆไปถูกตองตามควรและเปนไปตามหลักการบัญชีท่ี
รับรองท่ัวไป แมการเปล่ียนแปลงดังกลาวจะทําใหกําไรและสินทรัพยของกิจการลดลง แตก็ชวย
ใหผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของกิจการสามารถเปรียบเทียบกับกิจการท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันได 
 

3)  การกําหนดชวงเวลาท่ีจะทําการตัดสินใจเก่ียวกับการดําเนินงาน (Timed management 
actions) เชน การตัดสินใจขายสินทรัพยท่ีไดมาในราคาตํ่าไปในชวงเวลาท่ีราคาของสินทรัพยนั้น
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ปรับตัวสูงข้ึน เพื่อชดเชยกับผลการดําเนินงานท่ีลดลง ซ่ึงเปนการท่ีผูบริหารซ้ือเวลาเพ่ือตกแตงผล
การดําเนินงานใหดูดีไปเร่ือยๆ จนกวาผลการดําเนินงานท่ีแทจริงจะปรับตัวไปในทางท่ีดีข้ึน 
นอกจากน้ี การกําหนดชวงเวลาท่ีจะทําการตัดสินใจเกี่ยวกับการดําเนินงานยังรวมถึง การชะลอ
คาใชจายดําเนินงานบางรายการออกไป เพื่อเพิ่มกําไรของงวดปจจุบัน เชน คาโฆษณา คาฝกอบรม 
เปนตน 
 
 4)  การลดกําไรของงวดปจจุบันลง (Reducing current year performance) เชน การลด
อายุการใชงานของสินทรัพยถาวรลง การพิจารณาสินทรัพยบางรายการเปนสินทรัพยท่ีมีการเส่ือมใน
มูลคาลง เพื่อเรงการตัดจําหนายเปนคาใชจายในงบกําไรขาดทุน การตั้งสํารองลับ การต้ังภาระ
หนี้สินในจํานวนท่ีสูงเกินกวาความเปนจริง 
 
 5)  การลางบาง (The big bath) เปนการลดกําไรของงวดปจจุบันลง โดยการลางผลขาดทุน
ท้ังหมดในงวดปจจุบัน โดยผูบริหารมีแนวโนมรับรูคาใชจายหรือผลขาดทุนอ่ืนๆ นอกเหนือจากท่ี
ควรรับรู (Additional losses) ในปท่ีผลการดําเนินงานตกตํ่า กิจการมีการเปล่ียนแปลงในทีมผูบริหาร 
หรือกิจการมีกําไรมหาศาลจากรายการท่ีเกิดข้ึนไมบอยคร้ัง ซ่ึงการลางบางจะชวยใหกําไรท่ีจะ
รายงานในงวดตอๆไปปรับตัวสูงข้ึน 
 
4.  รายการคงคาง (Accruals) 
 

รายการคงคาง หมายถึง ผลจากการบันทึกรายได หรือคาใชจายท่ีเกิดข้ึนตามเกณฑคงคาง ซ่ึง
กิจการตองบันทึกเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีท่ียอมรับโดยทั่วไป ถึงแมจะยังไมไดรับเงิน
สดเขามาหรือจายออกไปก็ตาม (พรรณนิภา  ครุวรรณพัฒน, 2548) ซ่ึงจะกระทบตอกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานของกิจการในอนาคต ดังนั้น กําไรสุทธิของบริษัทประกอบดวย 2 สวน คือ 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับรายการคงคาง กระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนรายการเงิน
สดท่ีเกิดข้ึนในงวดนั้น ดังนั้น ถาบริษัทตกแตงกําไรจะสามารถทําผานทางรายการคงคางโดยการรับรู
รายไดลวงหนาเพิ่มข้ึนและชะลอการรับรูคาใชจายออกไป ซ่ึงทําใหกําไรในปจจุบันเพิ่มข้ึนแตกําไร
ในอนาคตลดลง (จิราภรณ  พินิจนรชัย, 2550) 

 
รายการคงคางสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ แบงตามชวงระยะเวลาและแบงตาม

ความสามารถในการควบคุมของผูบริหาร ดังนี้ 
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1)  แบงตามชวงระยะเวลา 
 

รายการคงคางระยะส้ัน (Current Accruals) คือ การพิจารณา หรือการเปล่ียนแปลงใน
สวนของสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน เชน การรับรูรายไดลวงหนา หรือการชะลอการ
รับรูคาใชจาย 

 
รายการคงคางระยะยาว (Non-current Accruals) คือ การพิจารณา หรือการ

เปล่ียนแปลงในสวนของสินทรัพยสุทธิระยะยาว เชน การชะลอตัดคาเส่ือมราคา 
 

2)  แบงตามความสามารถในการควบคุมของผูบริหาร 
 

รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals) คือ รายการคงคาง
อันเนื่องมาจากการตกแตงตัวเลขของฝายบริหาร เชน การตั้งประมาณการหนี้สงสัยจะสูญ หรือการ
เลือกใชวิธีคิดคาเส่ือมราคา เปนตน 

 
รายการคงคางจากการดําเนินงาน (Non-discretionary Accruals) คือ รายการคงคางท่ี

เกิดตามภาวะเศรษฐกิจซ่ึงไมสามารถควบคุมได เชน ยอดขายท่ีเปนไปตามระดับการเติบโตของ
อุตสาหกรรม รวมถึงการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากสภาวะเศรษฐกิจท่ัว ๆไป                                                   

                                                                                                                                                                           
ตัวแบบรายการคงคาง 

 
ตัวแบบรายการคงคางถูกนํามาใชอยางแพรหลายในงานวิจัยที่พิจารณาความสัมพันธ

ระหวางการจัดการกําไรกับรายการคงคาง โดยงานวิจัยในยุคกอนใชตัวแบบของการเปล่ียนแปลงใน
รายการคงคางรวมเปนตัววัดการจัดการกําไร เชน Healy Model (1985) และ DeAngelo Model 
(1986) ตอมาในงานวิจัยยุคหลังไดนําตัวแบบ Jones Model (1991) มาใช และตอมาถูกพัฒนาเปนตัว
แบบ Modified Jones Model (1995) ซ่ึงเปนตัวแบบที่เปนท่ียอมรับมากท่ีสุด 

 
จากงานวิจัยของ Dechow, Slone and Sweeney (1995) ทําการทดสอบเพ่ือประเมินวา ตัววัด

คารายการคงคางใดท่ีมีความสามารถในการตรวจพบการจัดการกําไรไดมากท่ีสุด โดยทดสอบ
รูปแบบตัวแบบรายการคงคางจํานวน 5 ตัวแบบ ไดแก Healy Model  DeAngelo Model  Jones 
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Model  Modified Jones Model และ Industry Model ซ่ึงผลการวิจัยพบวา Modified Jones Model ท่ี 
Dechow et al. (1995) ไดพัฒนาข้ึนมาใหม มีความสามารถในการตรวจพบการจัดการกําไรไดมาก
ท่ีสุด  ซ่ึงรายละเอียดของ Jones Model และ Modified Jones Model มีดังตอไปนี้ 
 

Jones Model 
 

แบบจําลอง Jones (1991) กําหนดใหตัวแปรท่ีใชในการทดสอบการจัดการกําไร คือ การ
เปล่ียนแปลงของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยมีความพยายามท่ีจะควบคุม
ผลกระทบที่เกิดจากสภาวะท่ัวไปของเศรษฐกิจ จึงไดกําหนดสมมติฐานใหรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานทางธุรกิจมีคาคงท่ีในการคํานวณ โดยมีข้ันตอน ดังนี้ 
 

ขั้นท่ี 1  เร่ิมจากการคํานวณรายการคงคางรวม จากแนวคิดท่ีวากิจการจําเปนตองใชเงินทุน
หมุนเวียน (Working Capital) ในการดําเนินงาน ซ่ึงคํานวณโดยใชการเปลี่ยนแปลงของรายการ
สินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน ยกเวน การเปล่ียนแปลงของรายการหนี้สินระยะยาวท่ีครบ
กําหนดชําระภายใน 1 ป ลบดวยการเปล่ียนแปลงของรายการเงินสดและคาเส่ือมราคาและคาตัด
จําหนาย ดังสมการ 

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

 
Total accruals (TA୲ሻ             =     รายการคงคางรวม 
 
Change in current assets  (∆CA୲)     =      การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน 
 
Change in current liabilities  (∆CL୲)         =      การเปล่ียนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน 
 
Change in cash and cash equivalents         =      การเปล่ียนแปลงของเงินสดและรายการ 
(∆Cash୲)     เทียบเทาเงินสด   
 
Change in debt included in current  =      การเปล่ียนแปลงของหนี้สินระยะยาวท่ีครบ 
liabilities (∆STD୲)        กําหนดชําระภายใน 1 ป 
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^

Depreciation and amortization   =      คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 
expense (Dep୲)          
 

ขั้นท่ี 2  ประมาณคาสัมประสิทธ์ิจากสมการรายการคงคางรวม โดยใชวิธีกําลังสองนอยสุด 
(Ordinary Least Square Method) และมีการหารดวยสินทรัพยรวมตนงวด เพ่ือเปนการลดปญหา
ความไมคงท่ีในความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือน (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)  =   รายการคงคางรวมของบริษัท i ในปท่ี t 
 
Total assets in year t-1 for firm i ( A୧,୲ିଵ)      =   สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปท่ี t-1 
 
Revenues in year t less revenues in year t-1  =   การเปล่ียนแปลงของรายไดจากการขายและ 
for firm i (∆REV୧,୲)         บริการของบริษัท i ในปท่ี t  
 
Gross property, plant and equipment in year t =   ท่ีดิน อาคารและอุปกรณของบริษัท i ในปท่ี     
for firm i (PPE୧,୲)             t 
 
Firm-specific parameters (α୧)           =   คาสัมประสิทธ์ิของความสัมพันธของตัว 

     แปรที่ i 
 
Error term in year t for firm i (e୧,୲)          =   คาความคลาดเคล่ือน 
 
    ขั้นท่ี 3  คํานวณรายการคงคางจากการดําเนินงานทางธุรกิจ โดยนําคาสัมประสิทธ์ิท่ีได
จากข้ันตอนท่ี 2 นํามาแทนคาในสมการท่ี 3 โดยกําหนดใหท่ีดิน อาคารและอุปกรณ และการ
เปล่ียนแปลงของรายไดเปนตัวแปรควบคุม เพ่ือท่ีจะควบคุมการเปล่ียนแปลงของรายการคงคางจาก
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)     =     รายการคงคางจากการดําเนินงานของบริษัท i  
ในปท่ี t 
 

    ขั้นท่ี 4  คํานวณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจากผลตางระหวางรายการคง
คางรวมกับรายการคงคางจากการดําเนินงาน ดังสมการ 
 

DA୧,୲  ൌ  ൬
TA౟,౪

A౟,౪షభ
൰ െ NDA୧,୲                                                                  (4) 

 
Discretionary accruals (DA୧,୲)        =      รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของ 

บริษัท i ในปท่ี t 
 

   Modified Jones Model 
 
   ตอมาแบบจําลอง Jones Model (1991) ไดถูกพัฒนาโดย Dechow et al. (1995) เปน
แบบจําลอง Modified Jones Model เพื่อลดความผิดพลาดในการประมาณคารายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร เม่ือมีการรับรูรายไดซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงข้ันตอนในการคํานวณ
เหมือนกับแบบจําลอง Jones Model แตมีการปรับเปล่ียนในข้ันท่ี 3 ซ่ึงเปนการคํานวณรายการคงคาง
จากการดําเนินงาน โดยมีการปรับการเปล่ียนแปลงของลูกหนี้จากการเปล่ียนแปลงของรายไดใน
แบบจําลองรายการคงคางจากการดําเนินงาน ซ่ึงมีขอสมมติฐานวาการเปล่ียนแปลงของยอดขายเช่ือ
เปนผลมาจากการจัดการกําไร เนื่องจากผูบริหารสามารถจัดการกําไรจากการรับรูรายไดจากยอดขาย
เช่ือไดงายกวาการรับรูรายไดจากยอดขายเงินสด 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)      =     การเปล่ียนแปลงของลูกหนี้การคาของบริษัท i  

ในปท่ี t 
 

   สําหรับข้ันตอนการหา DA୧,୲ จะกลับเขาสูข้ันท่ี 4 ในแบบจําลอง Jones Model ดังกลาว
ขางตน 
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งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

1.  งานวิจัยท่ีเก่ียวกับคาตอบแทนของผูบริหาร 
 

Healy (1985)  ทําการศึกษาผลกระทบของโบนัสกับการตัดสินใจทางบัญชี โดยศึกษา
จากกลุมตัวอยาง 94 บริษัท ในประเทศสหรัฐอเมริกา ระหวางป 1930-1980  ซ่ึง Healy ไดให
ความเห็นวา โบนัสเปนส่ิงจูงใจใหผูบริหารเลือกนโยบายการบัญชีและปรับเปล่ียนรายการคงคาง
เพื่อใหตนไดรับโบนัสสูงสุด ซ่ึงสนับสนุนผลการศึกษาท่ีวา พบความสัมพันธระหวางรายการคงคาง
กับแผนการจายโบนัส กลาวคือ เม่ือกําไรต่ํากวาระดับตํ่าสุดของแผนการจายโบนัสและสูงกวาระดับ
สูงสุดของแผนการจายโบนัส จะมีแนวโนมท่ีผูบริหารจะปรับเปล่ียนรายการคงคางรวมใหเปนลบ 
เนื่องจากผูบริหารไมสามารถท่ีจะปรับเปล่ียนรายการคงคางใหมีกําไรสูงกวาระดับตํ่าสุดของ
แผนการจายโบนัสได ผูบริหารจึงตองการลางบาง (The big bath) และผูบริหารจะปรับเปล่ียน
รายการคงคางรวมใหเปนบวก เม่ือรายไดอยูในชวงของแผนการจายโบนัส เพื่อใหตนไดรับโบนัส
สูงสุด  
 

Balsum (1998) ทําการศึกษารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารและคาตอบแทน
ของ CEO โดยใชขอมูลคาตอบแทนจาก Forbes และใชขอมูลทางการเงินจาก COMPUSTAT ซ่ึง
ทําการศึกษา ประการแรก ความสัมพันธของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารกับ
คาตอบแทนของ CEO โดยใชรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปนตัวแทนในการวัดผล
กระทบของการเปล่ียนแปลงรายได โดยรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจะวัดจากคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ผลการศึกษาพบวา รายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาตอบแทนของ CEO กลาวคือ ผูบริหารจะทําการเพิ่ม
คาตอบแทนของตนเองผานรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ประการท่ีสอง ความสัมพันธ
คาตอบแทนของ CEO กับรายไดกอนรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร และรายไดหลัง
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ผลการศึกษาพบวา คาตอบแทนของ CEO มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับรายไดกอนรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร และรายไดหลังรายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหาร และประการที่สาม ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ CEO กับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
ท่ีเปนลบ ผลการศึกษาพบวา ผูบริหารจะทําการเพ่ิมคาตอบแทนของตนเองผานรายการคงคางซ่ึงใช
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ดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก ขณะท่ีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบจะมี
ผลกระทบตอคาตอบแทนของ CEO นอยกวา  

 
Meek, Rao and Skousen (2007)  ทําการศึกษาปจจัยท่ีกระทบตอความสัมพันธระหวาง

คาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับการจัดการกําไร โดยคาตอบแทนของผูบริหารวัดจาก
อัตราสวนรอยละของการจายคาตอบแทนเปนหุนสามัญจากคาตอบแทนท้ังหมด และการจัดการ
กําไรวัดจากคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใชตัวแบบ Modified 
Jones ซ่ึงทําการศึกษาในระหวางป 1993-2001 ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
คาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
กลาวคือ เม่ือมีอัตราสวนรอยละของการจายคาตอบแทนท่ีเปนหุนสามัญสูง จะมีการจัดการกําไรสูง 
นอกจากนี้ยังพบวาปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับการ
จัดการกําไร ไดแก ขนาดของกิจการ อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี  กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน  ผลตอบแทนจากสินทรัพย และความเส่ียงทางการเงิน ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ขนาดของ
กิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร กลาวคือ 
กิจการท่ีมีขนาดใหญ จะมีการจัดการกําไรต่ํา  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร กลาวคือ กิจการท่ีมีโอกาสใน
การเติบโตสูง จะมีการจัดการกําไรสูง  กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร กลาวคือ กิจการท่ีมีกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานท่ีดี จะมีการจัดการกําไรตํ่า  ผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร กลาวคือ กิจการท่ีมีผลการดําเนินงานดี จะมี
การจัดการกําไรต่ํา  และความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร กลาวคือ กิจการท่ีมีความเส่ียงทางการเงินสูง จะมีการจัดการกําไรสูง 

 
    Shuto (2007) ศึกษาวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีผลกระทบตอคา

ตอบ แทนของผูบริหารระดับสูงของประเทศญ่ีปุนอยางไร โดยสํารวจความสัมพันธระหวาง
สวนประกอบของกําไรกับคาตอบแทนของผูบริหารระดับสูง ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา มีการใช
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารในการเพิ่มคาตอบแทนของผูบริหารระดับสูง โดยมี
ความสัมพันธเชิงบวก และผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวา ผูบริหารจะไมไดรับโบนัสเม่ือรายไดและ
รายการพิเศษลดลง โดยเฉพาะรายการพิเศษ ผูบริหารของญ่ีปุนจะใชเปนกลยุทธในการทํา big bath  



28 

 

และคาตอบแทนของผูบริหารจะกระทบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยผานการ
ปรับปรุงรายไดจากรายการคงคาง 
 

2.  งานวิจัยท่ีเก่ียวกับโครงสรางการถือหุน 
 

Warfield, Wild and Wild (1995) ศึกษาถึงผลกระทบของระดับของโครงสรางการถือหุน
ท่ีถือโดยผูบริหารตอกําไรและการเปล่ียนแปลงทางบัญชีโดยผูบริหาร โดยใชกลุมตัวอยางมากกวา 
1,600 บริษัท ในประเทศสหรัฐอเมริกา ระหวางป 1988-1990 ซ่ึงทําการศึกษาสองสวน ดังนี้ 

 
สวนท่ีหนึ่ง ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรกับระดับการถือหุนท่ีถือโดยผูบริหาร โดย

เร่ิมจากการหาความสัมพันธระหวางกําไรกับผลตอบแทนหุน โดยผลตอบแทนหุนวัดจากผลรวม
ของผลตอบแทนจากเงินปนผลกับผลตอบแทนของกําไรจากการขายหุนสามัญ ผลการศึกษาแสดง
ใหเห็นวา กําไรมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนหุน ตอมาหาความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนหุนกับระดับโครงสรางการถือหุนท่ีถือโดยผูบริหาร ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา มี
ความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลตอบแทนหุนกับโครงสรางการถือหุนท่ีถือโดยผูบริหาร  

 
สวนท่ีสอง ศึกษาความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงทางบัญชีกับระดับการถือหุนท่ี

ถือโดยผูบริหาร ซ่ึงการเปล่ียนแปลงทางบัญชีวัดจากรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  ผล
การศึกษาพบวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับโครงสรางการ
ถือหุนท่ีถือโดยผูบริหาร  

 
Juan and Emma (2007) การศึกษาน้ีใช panel data ซ่ึงเปนการใชขอมูลท้ังแบบอนุกรม

เวลาและแบบภาคตัดขวางในการสํารวจความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุน รายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารและขอมูลของกําไร สําหรับกลุมตัวอยางในประเทศสเปนท่ีเปนบริษัทท่ี
ไมใชบริษัทการเงินจาก Madrid Stock Exchange ระหวางป 1999-2002 โดยการศึกษาแบงออกเปน
สองสวน ดังนี้ 

 
สวนท่ีหนึ่ง ทําการหาความสัมพันธระหวางผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร (insider 

ownership) กับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารดวย non-linear ซ่ึงเปนการหาจุดเปล่ียน
ของความสัมพันธ (inflection point)  ผลการศึกษาพบวา ระดับของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร
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ท่ีอยูระหวางรอยละ 40-48 เปนจุดเปล่ียนของความสัมพันธ ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานของการมี
ผลประโยชนท่ีเปนไปในทิศทางเดียวกัน (convergence-of-interests) และสมมติฐานของการรักษา
ผลประโยชนของตนเองอยางเหนียวแนน (entrenchment hypothesis) เนื่องจาก ถาสัดสวนของผูถือ
หุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ํากวาระดับจุดเปล่ียนของความสัมพันธ จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารลดลง เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารเพิ่มข้ึน แตหากสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารสูงกวาระดับจุดเปล่ียนของความสัมพันธ จะทําใหรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเพิ่มข้ึน เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารเพิ่มข้ึน ซ่ึง
ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวา มีความสัมพันธเชิงลบระหวางผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจากคาเฉล่ียของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารอยูท่ีรอยละ 18.5 ซ่ึงถือวาเปนคาสัดสวนท่ีต่ํากวาจุดเปล่ียนของความสัมพันธ ขณะท่ีผูถือ
หุนรายใหญไมมีอิทธิพลกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญ 

 
สวนท่ีสอง เปนการหาความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนกับขอมูลของกําไร

ดวย non-linear โดยขอมูลของกําไรจะวัดจากผลตอบแทนหุน ซ่ึงผลตอบแทนหุนวัดจากผลรวมของ
ผลตอบแทนจากเงินปนผลกับผลตอบแทนของกําไรจากการขายหุนสามัญ ซ่ึงผลการศึกษาได
สนับสนุนทฤษฎีตัวแทน กลาวคือ จะพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารกับขอมูลของกําไร เนื่องจากผูบริหารตองสรางความม่ังค่ังใหกับผูถือหุนสูงสุด แตถาผูถือ
หุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีสัดสวนสูงมาก ๆ จะพบความสัมพันธเชิงลบระหวางผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหารกับขอมูลของกําไร เนื่องจากเม่ือผูถือหุนภายนอกมีจํานวนนอย ผูบริหารจึงไมคอย
สนใจกับการสรางมูลคาสูงสุดใหกับผูถือหุน  ซ่ึงผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
ผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับผลตอบแทนท่ีเปนกําไร ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานที่วาผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีสวนทําใหเกิดการจัดการกําไร ขณะท่ีผูถือหุนรายใหญไมมีอิทธิพลกับ
ผลตอบแทนท่ีเปนกําไรอยางมีนัยสําคัญ  

 
Yang, Lai and Tan (2008) ทําการสํารวจความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนและ

การจัดการกําไร ในการสํารวจโครงสรางการถือหุนจะทําการแยกเปน 3 ประเภท ไดแก ผูบริหาร 
(insiders into executives) ผูอํานวยการภายนอก (outside directors) และผูถือหุนรายใหญ 
(blockholders) ในการศึกษาเชิงลึก สวนการจัดการกําไรจะวัดจากรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร โดยใช Jones Model และใชขอมูลของบริษัทในประเทศไตหวันจํานวน 1,306 บริษัท 
ระหวางป 1997-2004 โดยใชการวิเคราะหแบบ panel data ซ่ึงเปนการใชขอมูลท้ังแบบอนุกรมเวลา
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และแบบภาคตัดขวาง ผลการศึกษาพบวา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจะเพิ่มข้ึนเม่ือ
โครงสรางการถือหุนท่ีถือโดยผูบริหารลดลงตามความสัมพันธแบบ U-Shaped และรายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับโครงสรางการถือหุนท่ีถือโดยผูอํานวยการ
ภายนอกและผูถือหุนรายใหญ นอกจากนี้ยังพบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานและความเส่ียง
ทางการเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  ขณะท่ีขนาดของ
กิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 
ตารางท่ี 1  สรุปผลการศึกษาดานความสัมพันธระหวางคาตอบแทนและโครงสรางการถือหุนกับ 

   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

ผูวิจัย (ประเด็นท่ีศึกษา) ผลการวิจัย 
Healy (1985) ศึกษาผลกระทบของโบนัสกับ
การตัดสินใจทางบัญชี 

พบความสัมพันธระหวางรายการคงคางกับ
แผนการจายโบนัส กลาวคือ เม่ือกําไรต่ํากวา
ระดับตํ่าสุดของแผนการจายโบนัสและสูงกวา
ระดับ สูง สุดของแผนการจ ายโบนัส  จะ มี
แนวโนมท่ีผูบริหารจะปรับเปล่ียนรายการคงคาง
รวมใหเปนลบ  และผูบริหารจะปรับเปล่ียน
รายการคงคางรวมใหเปนบวก เม่ือรายไดอยู
ในชวงของแผนการจายโบนัส  

Balsum (1998) ศึกษาความสัมพันธระหวางการ
เปล่ียนแปลงทางบัญชีซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารกับคาตอบแทนของ CEO 

รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคาตอบแทนของ CEO 
และคาตอบแทนของ CEO มีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายไดกอนรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารและรายไดหลังรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร  
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ตารางท่ี 1  (ตอ)  
 

ผูวิจัย (ประเด็นท่ีศึกษา) ผลการวิจัย 
Meek, Rao and Skousen (2007)  ทําการศึกษา
ปจจั ย ท่ีกระทบตอความสัมพันธ ระหว าง
คาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับการจัดการ
กําไร 

คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธเชิง
บวกกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร นอกจากนี้ ขนาดของกิจการ 
กระแส เ งินสดจ ากก า รดํ า เ นิ น ง าน  และ
ผลตอบแทนจากสินทรัพย มีความสัมพันธเชิง
ลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร และอัตราสวนราคาตลาดตอ
ราคาตามบัญชีผูบริหารและความเส่ียงทาง
การเงินมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณ
ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

Shuto (2007) ศึกษาความสัมพันธระหวาง
คาตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับการจัดการ
กําไร 

มีการใชรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารในการเพ่ิมคาตอบแทนของผูบริหาร
ระดับสูง  โดยมีความสัมพันธ เ ชิงบวก  และ 
ผูบริหารจะไมได รับโบนัสเ ม่ือรายไดและ
รายการพิเศษลดลง โดยเฉพาะรายการพิเศษจะ
ใชเปนกลยุทธในการลางบาง 

Warfield, Wild and Wild (1995) ศึกษา
ผลกระทบของระดับของโครงสรางการถือหุนท่ี
ถือโดยผูบริหารตอกําไรท่ีวัดจากผลตอบแทน
หุนและการเปล่ียนแปลงทางบัญชีของผูบริหาร 

มีความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลตอบแทนหุน
กับโครงสรางการถือหุนท่ีถือโดยผูบริหาร  และ
มีความสัมพันธเชิงลบระหวางรายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารกับโครงสรางการถือ
หุนท่ีถือโดยผูบริหาร  

Juan and Emma (2007) ศึกษาสัมพันธระหวาง
โครงสรางการถือหุน, รายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารและขอมูลของกําไร 

มีความสัมพันธเชิงลบระหวางผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบ ริหารและมีความสัมพันธ เ ชิงบวก
ระหวางผู ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับ
ผลตอบแทนหุน ขณะท่ีผูถือหุนรายใหญไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนหุน 
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ตารางท่ี 1  (ตอ)  
 

ผูวิจัย (ประเด็นท่ีศึกษา) ผลการวิจัย 
Yang, Lai and Tan (2008) ศึกษาความสัมพันธ
ระหวางโครงสรางการถือหุนในการบริหารและ
การจัดการกําไร 

รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมี
ความสัมพันธเชิงลบกับโครงสรางการถือหุนท่ี
ถือโดยผูบริหารและรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
โครงสรางการถือหุนท่ีถือโดยผู อํานวยการ
ภายนอกและผูถือหุนรายใหญ นอกจากนี้ยัง
พบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานและ
ความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับ
กับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  
ขณะท่ีขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวก
กับกับรายการคงค าง ซ่ึ งใชดุ ลยพินิ จของ
ผูบริหาร 

 
ตารางท่ี 2  สรุปตัวแปรท่ีใชจากผลการศึกษาดานความสัมพันธระหวางคาตอบแทนกับรายการคง 

 คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

 
ผูวิจัย 

ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา 
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Healy (1985) ⁄          

Balsum (1998)  ⁄  ⁄ ⁄      

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

Shuto (2007)  ⁄  ⁄      ⁄ 
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ตารางท่ี 2  (ตอ) 
 
โดย Bonus plan  = แผนการจายโบนัส 
 Salary + bonus  = ผลรวมของเงินเดือนกับโบนัส 
 Optioncomp  = คาตอบแทนท่ีจายเปนสิทธิการซ้ือหุน 
 OCF   = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
 Shareholder wealth =          ความม่ังค่ังของผูถือหุน 
 MV   = มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน 
 MB   = อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี 
 Debt   = ความเส่ียงทางการเงิน 
 ROA   = ผลตอบแทนจากสินทรัพย 
 EXT   = ผลรวมของรายการพิเศษ 
                                                                                                                                                                                         
ตารางท่ี 3  สรุปตัวแปรท่ีใชจากผลการศึกษาดานความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนกับ 

 รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

 
ผูวิจัย 

ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา 
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Warfield, Wild and Wild (1995) ⁄   ⁄ ⁄ ⁄ ⁄   

Juan and Emma (2007) ⁄  ⁄ ⁄ ⁄ ⁄ ⁄   

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

โดย Ins_own  = สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร 
 DIR   = สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูอํานวยการ 
                   ภายนอก 
 Block   = สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ 

Size   = ขนาดของกิจการ 
Debt   = ความเส่ียงทางการเงิน 
MV   = มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน 
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ตารางท่ี 3  (ตอ) 
 

Risk   = ความเส่ียงท่ีมีระบบ 
OCF   = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

 AUD   =          บริษัทตรวจสอบบัญชีท่ีเปน Big 4 
  

กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

จากผลการศึกษาเร่ืองคาตอบแทนของผูบริหารของ Balsum (1998)  Meek et al. (2007) และ 
Shuto (2007) พบวา คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร และจากผลการศึกษาเร่ืองโครงสรางการถือหุนของ Warfield et al. (1995) Juan and Emma 
(2007) และ Yang et al. (2008) พบวาโครงสรางการถือหุนมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารเชนกัน ดังนั้น การศึกษาคร้ังนี้จึงใชคาตอบแทนของผูบริหารและโครงสราง
การถือหุนเปนตัวแปรท่ีสนใจศึกษา เนื่องจากยังไมมีการศึกษาความสัมพันธรวมกันระหวาง
คาตอบแทนของผูบริหารและโครงสรางการถือหุนท่ีมีตอรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
โดยโครงสรางการถือหุนประกอบดวยตัวแปรสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และตัว
แปรสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ 
 

จากผลการศึกษาของ Meek et al. (2007) พบวาขนาดของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเส่ียงทางการเงิน
เปนปจจัยท่ีสงผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร และจากผลการศึกษาของ Yang et al. (2008) พบวาขนาดของกิจการ กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน และความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัยท่ีสงผลตอความสัมพันธระหวางโครงสรางการ
ถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น เพื่อควบคุมปจจัยท่ีสงผลกระทบตอ
ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร โครงสรางการถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร ผูวิจัยจึงกําหนดใหตัวแปรขนาดของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย กระแสเงิน
สดจากการดําเนินงาน อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเส่ียงทางการเงินเปนตัวแปร
ควบคุม  
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จากการศึกษาของ Balsum (1998) เร่ืองความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงทางบัญชีซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารกับคาตอบแทนของ CEO พบวามีการแบงตัวแปรตาม คือ รายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารออกเปน 3 สวน ไดแก  

 
1)  คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร   
 
2)  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก  
 
3)  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ  
 
จากผลการศึกษาดังกลาวผูวิจัยจึงตองการศึกษาตัวแปรรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ

ผูบริหารใหครอบคลุมท้ังสวนท่ีคํานึงถึงเคร่ืองหมาย สวนท่ีไมคํานึงถึงเคร่ืองหมาย สวนท่ีมี
เคร่ืองหมายเปนบวก และสวนท่ีมีเคร่ืองหมายเปนลบ ดังนั้น ผูวิจัยจึงแบงตัวแปรรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารออกเปน 4 สวน ไดแก  

 
1) รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร   

 
2) คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร   

 
3) รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก  

 
4) รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ   
 
โดยท่ีตัวแปรรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจะคํานวณจากตัวแบบ Modified 

Jones  ตัวแปรคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจะคํานวณจากการนํา
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมาใสคาสัมบูรณ  ตัวแปรรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารท่ีเปนบวกจะนํามาจากคาของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีมีคาเปนบวก
เทานั้น  และตัวแปรรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบจะนํามาจากคาของรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่มีคาเปนลบเทานั้น 
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 จากผลการศึกษาดังกลาวจึงสามารถกําหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยไดดังน้ี 
 

ตัวแปรอิสระ           ตัวแปรตาม  
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 1  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

สมมติฐานการวิจัย 
 

จากการศึกษาของ Balsum (1998) และ Shuto (2007) พบวาคาตอบแทนของผูบริหารมี
ความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น ผูศึกษาจึงคาดวาจะพบ
ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังสมมติฐานนี้ 

 
H1 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

              ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 
1.  คาตอบแทนของผูบริหาร 
2.  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย   
     ผูบริหาร 
3.  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย   
     ผูถือหุนรายใหญ 
                   ตัวแปรควบคุม 
1.  ขนาดของกิจการ 
2.  ผลตอบแทนจากสินทรัพย 
3.  อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการ 
     ดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน 
4.  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาทางบัญชี 
5.  ความเส่ียงทางการเงิน 

1.  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ 
     ของผูบริหาร 
2.  คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึง 
     ใชดุลยพินจิของผูบริหาร 
3.  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ 
     ของผูบริหารที่เปนบวก 
4.  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ 
     ของผูบริหารที่เปนลบ 
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H2 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร 
 

H3 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
ท่ีเปนบวก 

 
H4 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร

ท่ีเปนลบ 
 

จากผลการศึกษาของ Warfield et al. (1995) Juan and Emma (2007) และ Yang et al. 
(2008) พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น ผูศึกษาจึงคาดวาจะพบความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังสมมติฐานนี้ 
 

H5 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
H6 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการ

คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

H7 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 

 
H8: สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย

พินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

จากผลการศึกษาของ Yang et al. (2008) พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุน
รายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น ผูศึกษาจึงคาดวาจะพบ
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ความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังสมมติฐานนี้ 

 
H9 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคาง

ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 
H10 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณ

ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

H11 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 

 
H12 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคาง

ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
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บทที่ 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

ในการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร ในสวนของวิธีการวิจัยจะประกอบดวย วิธีการเก็บขอมูลและวิธีการวิเคราะห
ขอมูล ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

 
วิธีการเก็บขอมูล 

 
แหลงขอมูล 
 
 งานวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงแหลงขอมูลไดมาจากฐานขอมูลของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงขอมูลท่ีใชในการศึกษาประกอบดวย  
 

1.  ขอมูลในงบการเงินประจําป ชวงระหวางป 2545-2551 จากเว็บไซตของสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (www.sec.or.th) 

 
2.  ขอมูลในแบบแสดงรายการประจําป 2551 (56-1) จากเว็บไซตของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (www.sec.or.th) 
 

3.  ขอมูลประเภทอุตสาหกรรมในป 2551 จากเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (www.set.or.th) 
 
ประชากรและกลุมตัวอยาง 
  

ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 มีจํานวน 8 
กลุมอุตสาหกรรม ไดแก เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคาอุปโภคบริโภค ธุรกิจการเงิน สินคา
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อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสราง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี รวมท้ังส้ินจํานวน 474 
บริษัท เปนขอมูลท่ีเปดเผยในเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) ณ วันท่ี 
22 มิถุนายน 2551 ดังตาราง 
 
ตารางท่ี 4  แสดงจํานวนประชากร โดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวนประชากร 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 43 
สินคาอุปโภคบริโภค 41 
ธุรกิจการเงิน 61 
สินคาอุตสาหกรรม 70 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 112 
ทรัพยากร 27 
บริการ 83 
เทคโนโลยี 37 
          รวม 474 

 
กลุมตัวอยาง 
 

การศึกษานี้จะทําการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 
รอบระยะเวลาบัญชีเร่ิมวันท่ี 1 มกราคม ส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม และมีการเปดเผยขอมูลท่ีครบถวน 
จํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม โดยยกเวน ธุรกิจการเงิน (ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย ประกันภัย
และประกันชีวิต) และกองทุนอสังหาริมทรัพย รวมท้ังส้ิน 117 บริษัท ดังนี้ 

 
จํานวน (บริษทั) 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ป 2551                   474 
หัก กลุมธุรกิจการเงิน (ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย  
ประกันภัยและประกันชีวิต)       61 
        413 



41 

 

หัก กลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย      22 
        391 
หัก การเปดเผยคาตอบแทนไมครบถวน    221 
        170 
หัก บริษัทท่ีมีงบการเงินประจําปไมครบในแตละป    
      (ตั้งแตป 2545-2551)         53 

คงเหลือ จํานวนตัวอยาง     117 
 

ตารางท่ี 5  แสดงจํานวนกลุมตัวอยาง โดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวนตัวอยาง 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 22 
สินคาอุปโภคบริโภค 15 
สินคาอุตสาหกรรม 15 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง 24 
ทรัพยากร 10 
บริการ 20 
เทคโนโลยี 11                                       
          รวม 117 

 
การกําหนดตัวแปรท่ีใชในการศึกษาและวิธีการเก็บขอมูล 
 
 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษามี 3 ประเภท คือ 
 

1.  ตัวแปรตาม  เปนตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ 
 

2.  ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา เปนตัวแปรอิสระท่ีมีผลกระทบตอตัวแปรตาม 
 
3.  ตัวแปรควบคุม เปนตัวแปรอิสระท่ีมีผลกระทบตอตัวแปรตามนอกเหนือจากตัวแปรท่ี

สนใจศึกษา 
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1.  ตัวแปรตาม 
 

ตัวแปรตาม ไดแก รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร (DA)  คาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร (AbsDA)  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนบวก (PosDA)  และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ (NegDA) ซ่ึงเก็บขอมูล
จากงบการเงินประจําป โดยใชตัวแบบ Modified Jones Model ดังนี้ 
 

ขั้นท่ี 1  เร่ิมจากการคํานวณรายการคงคางรวม ดังสมการ 
 

TA୲ ൌ ∆CA୲ െ ∆CL୲ െ ∆Cash୲ ൅ ∆STD୲ െ Dep୲                                                        (1) 
 
Total accruals (TA୲ሻ             =     รายการคงคางรวม 
 
Change in current assets  (∆CA୲)     =      การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน 
 
Change in current liabilities  (∆CL୲)         =      การเปล่ียนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน 
 
Change in cash and cash equivalents         =      การเปล่ียนแปลงของเงินสดและรายการ 
(∆Cash୲)     เทียบเทาเงินสด   
 
Change in debt included in current  =      การเปล่ียนแปลงของหนี้สินระยะยาวท่ีครบ 
liabilities (∆STD୲)        กําหนดชําระภายใน 1 ป 

 
Depreciation and amortization   =      คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 
expense (Dep୲)          
 

โดยแตละบริษัทตองมีขอมูลในงบการเงินประจําปอยางนอย 6 ปติดตอกัน ไดแก ป 
2545-2550 เพื่อประมาณคาสัมประสิทธ์ิ โดยใชวิธีกําลังสองนอยสุด (Ordinary Least Square 
Method) 
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^ 

 ขั้นท่ี 2  ประมาณคาสัมประสิทธ์ิจากสมการรายการคงคางรวม โดยใชวิธีกําลังสองนอย
สุด  และมีการหารดวยสินทรัพยรวมตนงวด 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)  =   รายการคงคางรวมของบริษัท i ในปท่ี t 
 
Total assets in year t-1 for firm i ( A୧,୲ିଵ)      =   สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปท่ี t-1 
 
Revenues in year t less revenues in year t-1  =   การเปล่ียนแปลงของรายไดจากการขายและ 
for firm i (∆REV୧,୲)         บริการของบริษัท i ในปท่ี t  
 
Gross property, plant and equipment in year t =   ท่ีดิน อาคารและอุปกรณของบริษัท i ในปท่ี     
for firm i (PPE୧,୲)             t 
 
Firm-specific parameters (α୧)           =   คาสัมประสิทธ์ิของความสัมพันธของตัว 

     แปรที่ i 
 
Error term in year t for firm i (e୧,୲)          =   คาความคลาดเคล่ือน 
  

ขั้นท่ี 3  คํานวณรายการคงคางจากการดําเนินงานทางธุรกิจ โดยนําคาสัมประสิทธ์ิท่ีได
จากข้ันตอนท่ี 2 นํามาแทนคาในสมการท่ี 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)     =     รายการคงคางจากการดําเนินงานของบริษัท i  

ในปท่ี t 
 
Change in accounts receivable (∆REC୧,୲)      =     การเปล่ียนแปลงของลูกหนี้การคาของบริษัท i  

ในปท่ี t 
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^ ^ 

^ ^ 

^ ^ 

^ ^ 

ขั้นท่ี 4  คํานวณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจากผลตางระหวางรายการคง
คางรวมกับรายการคงคางจากการดําเนินงาน ดังสมการ 
 

DA୧,୲  ൌ  ൬
TA౟,౪

A౟,౪షభ
൰ െ NDA୧,୲                                                                   (4) 

 
Discretionary accruals (DA୧,୲)        =      รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของ 

บริษัท i ในปท่ี t 
 

การคํานวณคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร จะคํานวณจากการ
นํารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมาหาคาสัมบูรณ ดังสมการ 
 

AbsDA୧,୲  ൌ  หDA୧,୲ห
 
                                                                             (5) 

 
The absolute value of discretionary  = คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ 
accruals (AbsDA୧,୲)    ของผูบริหารของบริษัท i ในปท่ี t 
 

การคํานวณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก จะนําเฉพาะคาของรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่มีเคร่ืองหมายเปนบวกเทานั้น ดังสมการ 
 

PosDA୧,୲  ൌ  DA୧,୲ ൐ 0                                                                         (6) 
 
The positive value of discretionary  = รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่
accruals (PosDA)     เปนบวกของบริษัท i ในปท่ี t 
 

การคํานวณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ จะนําเฉพาะคาของรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่มีเคร่ืองหมายเปนลบเทานั้น ดังสมการ 

 
NegDA୧,୲  ൌ  DA୧,୲ ൏ 0                                                                         (7) 
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The negative value of discretionary  = รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่ 
accruals (NegDA)    เปนลบของบริษัท i ในปท่ี t 
 

2.  ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 
 

ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา ประกอบดวย 3 ตัวแปร ไดแก คาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ ดังนี้ 

 
     2.1  คาตอบแทนของผูบริหาร (Compensation: COM) 

 
จากการศึกษาของ Balsam (1998) ท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ

ผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร มีการกําหนดใหตัวแปรคาตอบแทนของ
ผูบริหารประกอบดวย เงินเดือนและโบนัส เนื่องจากการท่ีผูบริหารจะไดรับการปรับเงินเดือนหรือ
โบนัสจะข้ึนอยูกับผลการดําเนินงานหรือผลกําไร ดังนั้น ผูวิจัยจึงศึกษาคาตอบแทนของผูบริหารจาก
ผลรวมของเงินเดือนและโบนัสของผูบริหาร โดยใชลอการิทึมธรรมชาติของเงินเดือนบวกโบนัส 
เนื่องจากการใชลอการิทึมธรรมชาติเปนการแกปญหา heteroscedasticity (Dougherty, 2006) ซ่ึงเปน
ปญหาที่คาความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือนไมคงท่ี สงผลใหไมเปนไปตามสมมติฐานของความ
ถดถอยเชิงพหุ โดยคาตอบแทนของผูบริหารจะเก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) 
 
     2.2  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร (Insider ownership: Ins_own) 
            

จากการศึกษาของ Juan and Emma (2007) ท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสราง
การถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร มีการกําหนดใหตัวแปรโครงสรางการถือ
หุนประกอบดวย สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือ
โดยผูถือหุนรายใหญ โดยสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารวัดจากผลรวมของอัตราสวน
รอยละของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจศึกษาตัวแปรสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหารจากผลรวมของอัตราสวนรอยละของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร ซ่ึงจะ
เก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) 
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    2.3  สัดสวนของผูถือหุนสามัญรายใหญ (Blockholder ownership: Block) 
 

จากการศึกษาของ Juan and Emma (2007) มีการกําหนดใหตัวแปรสัดสวนของผูถือ
หุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ วัดจากผลรวมของอัตราสวนรอยละของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูถือหุนรายใหญ ซ่ึงถือหุนอยูใน 5 อันดับแรก ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจศึกษาตัวแปรสัดสวนของผูถือ
หุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญจากผลรวมของอัตราสวนรอยละของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู
ถือหุนรายใหญ ซ่ึงถือหุนอยูใน 5 อันดับแรกเชนกัน ซ่ึงจะเก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการประจําป 
(56-1) 
 
 3.  ตัวแปรควบคุม 
 

ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 5 ตัวแปร ไดแก ขนาดของกิจการ  ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย  อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน  อัตราสวน
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชี  และความเส่ียงทางการเงิน ดังนี้ 
 

     3.1   ขนาดของกิจการ (Firm size: Size) 
 

จากการศึกษาของ Meek et al. (2007) พบวาขนาดของกิจการเปนปจจัยท่ีมีผลตอ
ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร และ 
Yang et al. (2008) พบวาขนาดของกิจการเปนปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธระหวางโครงสรางการ
ถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น ผูวิจัยจึงควบคุมตัวแปรขนาดของกิจการ 
โดยขนาดของกิจการวัดจากลอการิทึมธรรมชาติของยอดสินทรัพยรวม เนื่องจากการใชลอการิทึม
ธรรมชาติเปนการแกปญหา heteroscedasticity (Dougherty, 2006) ซ่ึงเปนปญหาที่คาความ
แปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือนไมคงท่ี สงผลใหไมเปนไปตามสมมติฐานของความถดถอยเชิงพหุ  
ซ่ึงจะเก็บขอมูลจากงบการเงินประจําป  
 

     3.2   ผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on assets: ROA) 
 

จากการศึกษาของ Meek et al. (2007) พบวาผลตอบแทนจากสินทรัพยเปนปจจัยท่ีมี
ผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
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ดังนั้น ผูวิจัยจึงควบคุมตัวแปรผลตอบแทนจากสินทรัพย โดยผลตอบแทนจากสินทรัพยวัดจากกําไร
สุทธิหารดวยสินทรัพยรวม ซ่ึงจะเก็บขอมูลจากงบการเงินประจําป 
 

    3.3   อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน 
(Operating cash flows scaled by lagged total assets:  OCF) 
 

จากการศึกษาของ Meek et al. (2007) พบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปน
ปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร และ Yang et al. (2008) พบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนปจจัยท่ีมีผลตอ
ความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น 
ผูวิจัยจึงควบคุมตัวแปรกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานวัด
จากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารดวยสินทรัพยรวมของปกอน เนื่องจากการนํากระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานมาหารดวยสินทรัพยรวมของปกอนเปนการแกปญหา heteroscedasticity 
(Barth and Kallapur, 1996) ซ่ึงเปนปญหาท่ีคาความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือนไมคงท่ี สงผลให
ไมเปนไปตามสมมติฐานของความถดถอยเชิงพหุ  โดยอัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตอสินทรัพยรวมของปกอนจะเก็บขอมูลจากงบการเงินประจําป 
 

    3.4  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี (Market to book ratio: MB) 
 

จากการศึกษาของ Meek et al. (2007) พบวาอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี
เปนปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร ดังนั้น ผูวิจัยจึงควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี โดยอัตราสวน
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีวัดจากราคาตลาดตอหุนหารดวยราคาตามบัญชีตอหุน ซ่ึงจะเก็บขอมูล
จากเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

     3.5   ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial leverage: LEV) 
 

จากการศึกษาของ Meek et al. (2007) พบวาความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัยท่ีมีผล
ตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
และ Yang et al. (2008) พบวาความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธระหวาง
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โครงสรางการถือหุนกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น ผูวิจัยจึงควบคุมตัวแปร
ความเส่ียงทางการเงิน โดยความเส่ียงทางการเงินวัดจากอัตราสวนของหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพย
รวม ซ่ึงจะเก็บขอมูลจากงบการเงินประจําป 
 
ตารางท่ี 6  สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิด 
 

บทบาทของตัวแปร สัญลักษณ การวัดคา 

ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา   
1.  คาตอบแทนของผูบริหาร COM ลอการิทึมธรรมชาติของเงินเดือนบวก โบนัส

ของผูบริหาร 
2.  สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดย 
     ผูบริหาร 

Ins_own ผลรวมของอัตราสวนรอยละของการถือหุน
สามัญของผูบริหาร 

3.  สัดสวนของผูถือหุนสามัญรายใหญ Block ผลรวมของอัตราสวนรอยละของการถือหุน
สามัญของผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก 

ตัวแปรควบคุม   
1.  ขนาดของกิจการ Size ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม 
2.  ผลตอบแทนจากสินทรัพย ROA กําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวม 
3.  อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการ 
    ดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน 

OCF มูลคากระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารดวย
สินทรัพยรวมของปกอน 

4.  ความเสี่ยงทางการเงิน LEV หน้ีสินรวมหารดวยสินทรัพยรวม 
5.  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี MB ราคาตลาดตอหุนหารดวยราคาตามบัญชีตอหุน 

 
ตัวแปรตาม 

  

1.  รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร DA ใชตัวแบบ Modified Jones Model 
2.  คาสัมบูรณของรายการคงคางซึ่งใชดุลย 
     พินิจของผูบริหาร 

AbsDA ใชตัวแบบ Modified Jones Model 

3.  รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี 
     เปนบวก 

PosDA ใชตัวแบบ Modified Jones Model 

4.  รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี 
     เปนลบ 

NegDA ใชตัวแบบ Modified Jones Model 
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การพัฒนาตัวแบบ 
 
 เพื่อตอบวัตถุประสงคของการวิจัยจึงมีการพัฒนาตัวแบบการวิจัยเพื่อเปนการหาคําตอบของ
ปญหาท่ีวา คาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของ
ผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารหรือไม ในกระบวนการคนหาคําตอบท่ีตองการจากปญหาดังกลาวจําเปนอยางยิ่งท่ีจะตองมี
การพัฒนาตัวแบบ และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  ซ่ึงผูวิจัยไดพัฒนาตัวแบบในการวิจัยไว 4 
ตัวแบบ โดยจําแนกไดดังนี้ 
 

1.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
DA୲ ൌ β଴ ൅ βଵCOM ൅ βଶIns_own ൅ βଷBlock ൅ βସSize ൅ βହROA ൅ β଺OCF ൅ β଻LEV ൅ β଼MB ൅ e 

 
2.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
AbsDA୲ ൌ β଴ ൅ βଵCOM ൅ βଶIns_own ൅ βଷBlock ൅ βସSize ൅ βହROA ൅ β଺OCF ൅ β଻LEV ൅ β଼MB ൅ e 

 
3.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 
 
PosDA୲ ൌ β଴ ൅ βଵCOM ൅ βଶIns_own ൅ βଷBlock ൅ βସSize ൅ βହROA ൅ β଺OCF ൅ β଻LEV ൅ β଼MB ൅ e 

 
4.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 

 
NegDA୲ ൌ β଴ ൅ βଵCOM ൅ βଶIns_own ൅ βଷBlock ൅ βସSize ൅ βହROA ൅ β଺OCF ൅ β଻LEV ൅ β଼MB ൅ e 
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วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
 การวิเคราะหขอมูลในการวิจัย ใชโปรแกรมเพ่ือการคํานวณทางสถิติ SPSS for Windows 
(Statistical Package for the Social Science) โดยแบงการวิเคราะหขอมูลเปน 2 สวน ดังนี้ 
 
 สวนท่ี 1  การวิเคราะหคาสถิติพื้นฐานของตัวแปรตาม ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปร
ควบคุม 
 

ตัวแปรตาม ไดแก รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  คาสัมบูรณของรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก  และรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ   
 
 ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา ไดแก คาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญรายใหญ   
 

ตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนของกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และ
ความเส่ียงทางการเงิน  
 
 คาสถิติพื้นฐานท่ีใชในการวเิคราะหตวัแปรตาม ตัวแปรที่สนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม 
ไดแก คาตํ่าสุด (Minimum : Min)  คาสูงสุด (Maximum : Max) คาเฉล่ีย (Mean) และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) 
 
 สวนท่ี 2  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมกับตัว
แปรตาม 
  
 การวิเคราะหขอมูลความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมกับตัว
แปรตามในแตละตัวแบบใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ในการทดสอบสมมติฐานการวิจัย ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ีรอยละ 95 (α = 0.05) โดย
วิเคราะหคาสถิติ ดังนี้ 
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1.  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (Regression coefficients หรือ β) 
 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเปนคาท่ีบอกใหทราบวา ถาตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปร

ควบคุมตัวนั้นมีคาเปล่ียนแปลงจากเดิมไปหน่ึงหนวย คาของตัวแปรตามในสมการถดถอยจะ
เปล่ียนแปลงไปจากเดิมมากนอยเพียงใดและในทิศทางใด 

 
2.  คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Coefficient of correlation หรือ r) 

 
คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเปนคาท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรหน่ึงกับตัวแปร

อ่ืน โดยวิเคราะหวาขอมูลของตัวแปรเหลานั้นมีความสัมพันธหรือไม  ถาตัวแปรมีความสัมพันธกัน
มาก คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจะสูง แตถาตัวแปรมีความสัมพันธกันนอย คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธจะตํ่า และถาความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกัน คาของสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธจะมีคาเปนบวก  แตถาความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางตรงขามกัน  คาของ
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจะมีคาเปนลบ  คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจะมีคาสูงสุดเปน 1 ซ่ึงเปนไดท้ัง
คาบวกและคาลบ แลวแตวาความสัมพันธดังกลาวจะเปนไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงขามกัน แต
ถาตัวแปรไมมีความสัมพันธกันเลย สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจะมีคาเปนศูนย                                                                 

 
3)  คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (Coefficient of Determination หรือ R Square) 

 
คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเปนคาท่ีบอกใหทราบวาการเปล่ียนแปลงในคาของตัวแปร

ตามในสมการถดถอยน้ันสามารถอธิบายไดดวยคาท่ีเปล่ียนแปลงของตัวแปรตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 
และตัวแปรควบคุมท่ีมีอยูในสมการนั้นไดมากนอยเพียงใด ซ่ึงคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจจะมี
คาสูงสุดเทากับ 1 และมีคาตํ่าสุดเทากับศูนย 

 
4)  คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted Coefficient of Determination 

หรือ Adjusted R square) 
 

คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจจะใชระบุวาตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมตางๆ 
ท่ีอยูในสมการถดถอยนั้นมีอิทธิพลในการกําหนดคาท่ีเปล่ียนแปลงของตัวแปรตามไดมากนอย
เพียงใด แตคาดังกลาวไมไดนําเอาองศาความเปนอิสระ (Degree of Freedom) เขามาพิจารณา ดังนั้น
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อาจเปนไปไดวาสมการถดถอยเชิงพหุซ่ึงประกอบดวยตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุม
จํานวนเทากันและเปนชุดเดียวกัน แตมีจํานวนคาสังเกตท่ีตางกันอาจไดคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ
ท่ีแตกตางกันได หรือสมการถดถอยท่ีมีจํานวนคาสังเกตเทากันแตประกอบดวยตัวแปรท่ีสนใจศึกษา
และตัวแปรควบคุมแตกตางกัน ก็อาจทําใหคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีแตกตางกัน ซ่ึงสมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีมีตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมมากกวาจะทําใหมีคาสัมประสิทธ์ิการ
ตัดสินใจสูงกวา ทําใหวิเคราะหวาสมการถดถอยเชิงพหุนั้นสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ
คาตัวแปรตามได ซ่ึงในความเปนจริงตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมบางตัวอาจไมมี
อิทธิพลหรือมีอิทธิพลนอยมากในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของคาตัวแปรตาม  ดังนั้น เพ่ือแกไข
ปญหาดังกลาวจึงใชคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลวในการอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของคาตัวแปรตาม เนื่องจากนําเอาองศาความเปนอิสระเขามาพิจารณาดวย 

 
5)  คานัยสําคัญทางสถิติของตัวแปร (Significant หรือ Sig.)                                                                             

 
คานัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรเปนคาท่ีบอกใหทราบวาควรยอมรับสมมติฐานหรือ

ปฏิเสธสมมติฐานในการทดสอบสมมติฐาน กลาวคือ ถาคานัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรมีคา
มากกวาระดับนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05 (Sig. > 0.05) จะเปนการยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) นั่นคือ 
ตัวแปรตามไมมีความสัมพันธกับตัวแปรที่สนใจศึกษาและตัวแปรควบคุม หรือถาคานัยสําคัญทาง
สถิติของตัวแปรมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05 (Sig. < 0.05) จะเปนการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) นั่นคือ ตัวแปรตามมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุม 
ซ่ึงในการพิจารณาคานัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรสามารถแบงออกเปน 2 กรณีดังนี้ 
 

5.1  ในกรณีท่ีตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  คา
นัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรจะมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05 (Sig. < 0.05) ซ่ึงจะเปน
การปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) นั่นคือ ตัวแปรตามมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัว
แปรควบคุม 
 

5.2  ในกรณีท่ีตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม 
ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จะทําการศึกษาเพิ่มเติมจากตัวแปรควบคุม โดยแบงกลุมตัวอยางตามระดับ
ของตัวแปรควบคุม 5 ตัวแปร ไดแก ขนาดของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนของ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี 
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และความเส่ียงทางการเงิน เพื่อศึกษาวาตัวแปรควบคุมในแตละตัวเม่ือควบคุมเปนระดับของตัวแปร
แลวจะมีตัวแปรควบคุมตัวใดบางท่ีสงผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารที่เปนลบ  
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บทที่ 4 
 

ผลและวิจารณ 
 

ผลการวิจัย 
 

 การศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารและโครงสรางการถือหุนกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารสามารถแบงการนําเสนอผลการศึกษาได 4 สวน ดังนี ้
 
 สวนท่ี 1  ผลการวิเคราะหคาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และคา
สหสัมพันธของตัวแปรตาม ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม   
 
 สวนท่ี 2  ผลการวิเคราะหโครงสรางการถือหุนของกลุมตัวอยาง 
  
 สวนท่ี 3  ลักษณะของความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  
  

สวนท่ี 4  ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
สวนท่ี 1  ผลการวิเคราะหคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และคาสหสัมพันธของ
ตัวแปรตาม ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม  
 
 ในสวนท่ี 1 เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน และคาสหสัมพันธของตัวแปรตาม ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม โดยแบงผล
การวิเคราะหออกเปน 3 สวน ไดแก  
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1) ผลการวิเคราะหคาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และคาสหสัมพันธ
ของตัวแปรตามที่เปนรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารและคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหาร ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม   

 
2) ผลการวิเคราะหคาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และคาสหสัมพันธ

ของตัวแปรตามที่เปนรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 
และตัวแปรควบคุม   

 
3) ผลการวิเคราะหคาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และคาสหสัมพันธ

ของตัวแปรตามตามท่ีเปนรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 
และตัวแปรควบคุม  

 
โดยรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารและคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย

พินิจของผูบริหารมีกลุมตัวอยางจํานวน 117 บริษัท  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปน
บวกมีกลุมตัวอยางจํานวน 59 บริษัท  และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบมีกลุม
ตัวอยางจํานวน 58 บริษัท ซ่ึงแตละสวนมีรายละเอียดดังนี้  
 
ตารางท่ี 7  คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของตัวแปรตามทีเ่ปนรายการคง 
                 คางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารและคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ 
                 ผูบริหาร  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  (ตอ) 
 

 Mean Min. Max. Std. Deviation 

MB 0.8180 0.1100 3.4687 0.6718 
LEV 0.3842 0.0130 0.9270 0.2283 
หมายเหต:ุ จํานวนกลุมตัวอยาง = 117 บริษัท 
 

ตัวแปรตาม 
Discretionary accruals (DA)  = รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหาร 
 
The absolute value of discretionary  = คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ 
accruals (AbsDA)    ของผูบริหาร 
 
ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา 
Compensation (COM)   = ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของ 

ผูบริหาร 
 

Insider ownership (Ins_own)  = ผลรวมของอัตราสวนรอยละของผูถือหุนสามัญ 
ท่ีถือโดยผูบริหาร  

 
Blockholder ownership (Block)  = ผลรวมของอัตราสวนรอยละของผูถือหุนสามัญ 

ท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก 
  
ตัวแปรควบคมุ 
Firm Size (Size)    = ขนาดของกิจการ ซ่ึงวัดจากลอการิทึมธรรมชาติ 

ของสินทรัพยรวม 
 
Return on assets (ROA)   = ผลตอบแทนจากสินทรัพย ซ่ึงวัดจากกําไรสุทธิ 

หารดวยสินทรัพยรวม 
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Operating cash flows scaled by   = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารดวย 
lagged total assets (OCF)    สินทรัพยรวมของปกอน 
  
Market to book ratio (MB)  = ราคาตลาดตอหุนหารดวยราคาตามบัญชีตอหุน 
  
Financial leverage (LEV)   = ความเส่ียงทางการเงิน ซ่ึงวัดจากหนี้สินรวม 

หารดวยสินทรัพยรวม 
  

จากตารางท่ี 7 พบวา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยเฉล่ียอยูท่ี 0.2167 ซ่ึงมี
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารต่ําสุดอยูท่ี -3.5108 และสูงสุดอยูท่ี 13.4650 โดยมีคา
เบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 1.8582  ซ่ึงจะเห็นไดวาในภาพรวมแลวบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางมีรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารอยูในระดับคอนขางตํ่าแตยังคงเปนบวกอยู  ซ่ึงอาจจะแสดงใหเห็น
วาบริษัทสวนใหญจะมีการจัดการกําไรโดยมีการใชรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปน
บวก นั่นคือ มีการจัดการกําไรเพ่ือใหกําไรเพ่ิมข้ึนนั่นเอง 

 
คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยเฉล่ียอยูท่ี 0.9499 ซ่ึงมีคา

สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารตํ่าสุดอยูท่ี 0.007 และสูงสุดอยูท่ี 13.4650 
โดยมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 1.6094  ซ่ึงจะเห็นไดวาบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางมีคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารอยูในระดับตํ่า  ซ่ึงอาจจะแสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญ
จะมีการจัดการกําไรท่ีไมมาก  

 
ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของผูบริหาร โดยเฉลี่ยอยู ท่ี 16.8313 โดยมีคา

ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของผูบริหารต่ําสุดอยูท่ี 14.5347 และสูงสุดอยูท่ี 18.9443 และมี
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.8304 

 
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 19.1158 โดยมีสัดสวน

ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ 0.0002 รอยละ และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 84.42 
และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 19.9476  
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สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 64.525 โดยมี
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญต่ําสุดอยูท่ีรอยละ 23.93 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 
98.90 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 16.7833  

 
ขนาดของกิจการ โดยเฉล่ียอยูท่ี 21.9345 โดยมีขนาดของกิจการต่ําสุดอยูท่ี 18.8025 และ

สูงสุดอยูท่ี 27.1026 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 1.4784  
 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 4.2701 โดยมีผลตอบแทนจากสินทรัพย

ต่ําสุดอยูท่ีรอยละ -48.50 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 30.80 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 11.3516 ซ่ึง
อาจจะแสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญจะมีผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ีเปนบวก เนื่องจากมีกําไร
สุทธิท่ีเปนบวก  

 
อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน โดยเฉล่ียอยูท่ี 

0.0755 เทา โดยมีอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนต่ําสุด
อยูที่ -0.3004 เทา และสูงสุดอยูท่ี 1.1952 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.1504 ซ่ึงอาจจะ
แสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญจะมีอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวม
ของปกอนท่ีเปนบวก เนื่องจากมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีเปนบวกนั่นเอง 

 
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี โดยเฉล่ียอยูท่ี 0.818 เทา  โดยมีอัตราสวนราคาตลาด

ตอราคาตามบัญชีต่ําสุดอยูท่ี 0.11 เทา และสูงสุดอยูท่ี 3.4687 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 
0.6718 ซ่ึงจะเห็นไดวาในภาพรวมแลวบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางมีอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชีอยูในระดับคอนขางตํ่า 

 
ความเสี่ยงทางการเงิน โดยเฉล่ียอยูท่ี 0.3842 เทา โดยมีความเส่ียงทางการเงินตํ่าสุดอยูท่ี 

0.013 เทา และสูงสุดอยูท่ี 0.927 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.2283  
 
ตัวแปรท่ีนํามาศึกษาท่ีกลาวไวขางตนจะถูกนํามาวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวาง ซ่ึง

กอนท่ีจะนํามาวิเคราะหควรมีการตรวจสอบตัวแปรตางๆ วาเปนไปตามเง่ือนไขของการวิเคราะห
หรือไม และเง่ือนไขขอท่ีสําคัญมากท่ีสุด คือ ตัวแปรทุกตัวท่ีนํามาศึกษาตองเปนอิสระตอกัน หรือไม
มีความสัมพันธกันอยางใกลชิดระหวางกันและกันมากจนเกินไป การท่ีตัวแปรท่ีใชในการศึกษามี
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ความสัมพันธซ่ึงกันและกันอาจกอใหเกิดปญหาท่ีเรียกวา Multicollinearity ซ่ึงจะสงผลกระทบการ
วิเคราะหผิดพลาดไปจากขอเท็จจริง เชน ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันจะสงผลกระทบให
ตัวแปรดังกลาวมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ท้ังๆ ท่ีในความจริงแลวตัวแปรตัวดังกลาวเหลานั้น
อาจจะไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ดังนั้น ปญหาท่ีเกิดข้ึนนี้อาจนําไปสูการตัดสินใจท่ีผิดพลาด
ไดในท่ีสุด เนื่องจากปญหา Multicollinearity ท่ีแฝงตัวอยูในสงผลใหขอมูลมีประสิทธิภาพในการ
พยากรณขอมูลลดลง  
 
 การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีใชในการศึกษาวา ตัวแปรท่ีนํามาศึกษาน้ันมี
ความสัมพันธกันเองหรือไม ซ่ึงการตรวจสอบความสัมพันธดังกลาวสามารถทําไดหลายวิธีดวยกัน 
อาทิเชน การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคู โดยการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ (r) ซ่ึงถาตัวแปรคูใดมีคา r อยูในระดับสูงจะเปนส่ิงแสดงใหเห็นวาตัวแปรคูดังกลาวมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันมาก ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวอาจทําใหเกิดปญหา Multicollinearity ได 
 
ตารางท่ี 8  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี 
                  ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคง 
                  คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

* = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01                ** = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
 

จากตารางท่ี 8 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว ซ่ึงเม่ือพิจารณาคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองอยาง

 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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มีนัยสําคัญหลายคูแตระดับของความสัมพันธไมสูงมาก สังเกตจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของ
ตัวแปรทุกคูมีคานอยกวา 0.7 สวนตัวแปรท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธสูงสุดเปนความสัมพันธ
ระหวางขนาดของกิจการ (Size) กับคาตอบแทนของผูบริหาร (COM) คือ 0.653  ซ่ึงตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระดับท่ีไมมีผลกระทบตอการตีความหมายของผลลัพธท่ีไดจากการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  
 
ตารางท่ี 9  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี 
                  ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณ 
                  ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

* = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01                ** = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
 

จากตารางท่ี 9 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว ซ่ึงเม่ือพิจารณาคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองอยาง
มีนัยสําคัญหลายคูแตระดับของความสัมพันธไมสูงมาก สังเกตจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของ
ตัวแปรทุกคูมีคานอยกวา 0.7 สวนตัวแปรท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธสูงสุดเปนความสัมพันธ
ระหวางขนาดของกิจการ (Size) กับคาตอบแทนของผูบริหาร (COM) คือ 0.653  ซ่ึงตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระดับท่ีไมมีผลกระทบตอการตีความหมายของผลลัพธท่ีไดจากการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  
 
 

 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  คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของตัวแปรตามท่ีเปนรายการคง 
 คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 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:ุ จํานวนกลุมตัวอยาง = 59 บริษัท 
 
The positive value of discretionary  = รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่
accruals (PosDA)     เปนบวก 
   

จากตารางท่ี 10 พบวา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก โดยเฉลี่ยอยูท่ี 
1.1567 ซ่ึงมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกตํ่าสุดอยูท่ี 0.0007 และสูงสุดอยูท่ี 
13.4650 โดยมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 2.1039  ซ่ึงจะเห็นไดวาบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางมีรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกอยูในระดับตํ่า  ซ่ึงอาจจะแสดงใหเห็นวาบริษัทสวน
ใหญจะมีการจัดการกําไรท่ีเปนบวกตํ่า  

 
ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของผูบริหาร โดยเฉลี่ยอยู ท่ี 16.8333 โดยมีคา

ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของผูบริหารต่ําสุดอยูท่ี 14.5347 และสูงสุดอยูท่ี 18.9443 และมี
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.8283 
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สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 21.5316 โดยมีสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ําสุดอยูท่ีรอยละ 0.0002 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 84.42 และมีคา
เบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 21.6815  

 
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 64.8268 โดยมี

สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญต่ําสุดอยูท่ีรอยละ 27.44 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 
97.2 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 16.7833 

 
ขนาดของกิจการ โดยเฉลี่ยอยูท่ี 21.8945 โดยมีขนาดของกิจการตํ่าสุดอยูที่ 18.8025 และ

สูงสุดอยูท่ี 27.1026 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 1.4655  
 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 4.5978 โดยมีผลตอบแทนจากสินทรัพย

ต่ําสุดอยูท่ีรอยละ -48.50 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 30.80 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 11.9154  
 
อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน โดยเฉล่ียอยูท่ี 

0.1055 เทา โดยมีอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนต่ําสุด
อยูท่ี -0.3004 เทา และสูงสุดอยูท่ี 1.1952 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.1847  

 
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี โดยเฉล่ียอยูท่ี 0.8529 เทา  โดยมีอัตราสวนราคา

ตลาดตอราคาตามบัญชีต่ําสุดอยูท่ี 0.11 เทา และสูงสุดอยูท่ี 3.4687 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
อยูท่ี 0.6772  

 
ความเส่ียงทางการเงิน โดยเฉล่ียอยูท่ี 0.399 เทา โดยมีความเส่ียงทางการเงินตํ่าสุดอยูท่ี 

0.0307 เทา และสูงสุดอยูท่ี 0.9143 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.23  
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ตารางท่ี 11  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี 
                    ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการ 

      คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 
 

* = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01                ** = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
 

จากตารางท่ี 11 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว ซ่ึงเม่ือพิจารณาคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองอยาง
มีนัยสําคัญหลายคูแตระดับของความสัมพันธไมสูงมาก สังเกตจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของ
ตัวแปรทุกคูมีคานอยกวา 0.7 สวนตัวแปรท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธสูงสุดเปนความสัมพันธ
ระหวางขนาดของกิจการ (Size) กับคาตอบแทนของผูบริหาร (COM) คือ 0.576  ซ่ึงตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระดับท่ีไมมีผลกระทบตอการตีความหมายของผลลัพธท่ีไดจากการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  
 
ตารางท่ี 12  คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของตัวแปรตามท่ีเปนรายการคง 

 คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 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  (ตอ) 
 

 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:ุ จํานวนกลุมตัวอยาง = 58 บริษัท 
 
The negative value of discretionary  = รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่ 
accruals (NegDA)    เปนลบ 
   

จากตารางท่ี 12 พบวา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ โดยเฉล่ียอยูท่ี       
-0.7395 ซ่ึงมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบตํ่าสุดอยูท่ี -0.0044 และสูงสุดอยูท่ี -
3.5108 โดยมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.8234 ซ่ึงจะเห็นไดวาบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางมีรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบอยูในระดับคอนขางต่ํา ซ่ึงอาจจะแสดงใหเห็นวาบริษัท
สวนใหญจะมีการจัดการกําไรท่ีเปนลบคอนขางตํ่านั่นเอง  

 
ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของผูบริหาร โดยเฉล่ียอยู ท่ี 16.8293 โดยมีคา

ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของผูบริหารต่ําสุดอยูท่ี 15.0479 และสูงสุดอยูท่ี 18.8261 และมี
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.8396 

 
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 16.6583 โดยมีสัดสวน

ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ําสุดอยูท่ีรอยละ 0.0008 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 70.26 และมีคา
เบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 17.8676  
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สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 64.2179 โดยมี
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญต่ําสุดอยูท่ีรอยละ 23.93 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 
98.9 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 18.7355  

 
ขนาดของกิจการ โดยเฉล่ียอยูท่ี 21.9752 โดยมีขนาดของกิจการต่ําสุดอยูท่ี 19.1039 และ

สูงสุดอยูท่ี 25.8642 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 1.5031  
 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย โดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 3.9367 โดยมีผลตอบแทนจากสินทรัพย

ต่ําสุดอยูท่ีรอยละ -48.19 และสูงสุดอยูท่ีรอยละ 23.16 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 10.842  
 
อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน โดยเฉล่ียอยูท่ี 

0.0449 เทา โดยมีอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนต่ําสุด
อยูท่ี -0.1852 เทา และสูงสุดอยูท่ี 0.3781 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.0972  

 
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี โดยเฉลี่ยอยูท่ี 0.7826 เทา  โดยมีอัตราสวนราคา

ตลาดตอราคาตามบัญชีต่ําสุดอยูที่ 0.1201 เทา และสูงสุดอยู ท่ี 2.7821 เทา และมีคาเบ่ียงเบน
มาตรฐานอยูท่ี 0.6704  

 
ความเส่ียงทางการเงิน โดยเฉล่ียอยูท่ี 0.369 เทา โดยมีความเส่ียงทางการเงินตํ่าสุดอยูท่ี 

0.013 เทา และสูงสุดอยูท่ี 0.927 เทา และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 0.2276  
 
ตารางท่ี 13  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี 
                   ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคง 
                   คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 
 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  (ตอ) 
 

* = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01                ** = ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
 

จากตารางท่ี 13 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว ซ่ึงเม่ือพิจารณาคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองอยาง
มีนัยสําคัญหลายคูแตระดับของความสัมพันธไมสูงมาก สังเกตจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของ
ตัวแปรทุกคูมีคานอยกวา 0.7 สวนตัวแปรท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธสูงสุดเปนความสัมพันธ
ระหวางขนาดของกิจการ (Size) กับคาตอบแทนของผูบริหาร (COM) คือ 0.693  ซ่ึงตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระดับท่ีไมมีผลกระทบตอการตีความหมายของผลลัพธท่ีไดจากการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  
 
สวนท่ี 2  ผลการวิเคราะหโครงสรางการถือหุนของกลุมตัวอยาง 
 
 ในสวนท่ี 2 เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหโครงสรางการถือหุนของกลุมตัวอยาง ซ่ึง
ประกอบดวย สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู
ถือหุนรายใหญ โดยแบงผลการวิเคราะหออกเปน 2 สวน ไดแก สัดสวนโครงสรางการถือหุนของผู
ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนโครงสรางการถือหุนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุน
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  สัดสวนโครงสรางการถือหุนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร 
 
ระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหาร (รอยละ) 
จํานวนกลุมตวัอยาง (บริษัท) 

นอยกวา 10  53 
10 - นอยกวา 20  23 
20 - นอยกวา 30  8 
30 - นอยกวา 40  15 
ตั้งแต 40 ข้ึนไป 18 

 
 จากตารางท่ี 14 พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารท่ีนอยกวารอยละ 10 มี
กลุมตัวอยางถึง 53 บริษัท ซ่ึงถือวามีกลุมตัวอยางอยูมากท่ีสุด รองลงมาไดแก สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหารท่ีเทากับรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ซ่ึงมีกลุมตัวอยาง 23 บริษัท  สัดสวนของ
ผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารต้ังแตรอยละ 40 ข้ึนไป ซ่ึงมีกลุมตัวอยาง 18 บริษัท  สัดสวนของผู
ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารท่ีเทากับรอยละ 30 ถึงนอยกวา 40  ซ่ึงมีกลุมตัวอยาง 15 บริษัท  และ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารท่ีเทากับรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ซ่ึงมีกลุมตัวอยาง 8 
บริษัท  ตามลําดับ     
 
ตารางท่ี 15  สัดสวนโครงสรางการถือหุนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ 
 

ระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู
ถือหุนรายใหญ (รอยละ) 

จํานวนกลุมตวัอยาง (บริษัท) 

นอยกวา 30  4 
30 - นอยกวา 50  20 
50 - นอยกวา 70  46 
70 - นอยกวา 90  40 
ตั้งแต 90 ข้ึนไป 7 

 
จากตารางท่ี 15 พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญท่ีเทากับรอยละ 

50 ถึงนอยกวา 70 มีกลุมตัวอยางถึง 46 บริษัท ซ่ึงถือวามีกลุมตัวอยางอยูมากท่ีสุด รองลงมาไดแก 
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สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญท่ีเทากับรอยละ 70 ถึงนอยกวา 90  ซ่ึงมีกลุม
ตัวอยาง 40 บริษัท  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญท่ีเทากับรอยละ 30 ถึงนอย
กวา 50  ซ่ึงมีกลุมตัวอยาง 20 บริษัท  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญตั้งแตรอย
ละ 90 ข้ึนไป ซ่ึงมีกลุมตัวอยาง 7 บริษัท  และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญที่
นอยกวารอยละ 30 ซ่ึงมีกลุมตัวอยาง 4 บริษัท  ตามลําดับ 
 
สวนท่ี 3  ลักษณะของความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
  

ในสวนท่ี 3 นี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหคาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารกับสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร  โดยแบงผลวิเคราะหออกเปน 4 สวน 
ไดแก  

 
1) ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉล่ีย

ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร   
 
2) ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉล่ีย

ของคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร   
 
3) ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉล่ีย

ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก   
 
4)ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉลี่ย

ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
 
 
 
 
 
 



69 

 

ตารางท่ี 16  ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับ 
      คาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

 

ระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหาร (รอยละ) 

คาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพนิิจของ
ผูบริหาร 

นอยกวา 10  0.1564 
10 - นอยกวา 20  0.0712 
20 - นอยกวา 30  0.1543 
30 - นอยกวา 40  0.3293 
ตั้งแต 40 ข้ึนไป 0.5140 

 

 
 
 
ภาพท่ี 2  กราฟแสดงความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉล่ีย 
               ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหาร 
 
 จากตารางท่ี 16 พบวาความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารกับคาเฉลี่ยของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีลักษณะของความสัมพันธเปน
แบบ U-Shaped โดยพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารนอยกวาชวงรอยละ10 ถึงนอยกวา 20 ลงมา กลาวคือ เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือ
โดยผูบริหารสูง จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารตํ่า หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุน
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คาเฉล่ียของรายการคงคางซึ่ง
ใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

ระดับของสัดสวนของผู
ถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหาร 

นอยกวา 10 10 - นอยกวา 20 20 - นอยกวา 30 30 - นอยกวา 40 ต้ังแต 40 ขึ้น
ไป 
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สามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ํา จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง และพบวาสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมากกวาชวงรอยละ 10ถึงนอย
กวา 20 ข้ึนไป กลาวคือ เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารสูง จะทําใหรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารตํ่า จะทําให
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารต่ํา ดังนั้น คาเฉล่ียของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารจากตารางท่ี 7 อยูท่ี 19.1158 จึงทําใหคาดหวังวาจะพบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารในผล
การศึกษาสวนท่ี 3 
 
ตารางท่ี 17  ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับ 

      คาเฉล่ียของคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

ระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหาร (รอยละ) 

คาเฉล่ียของคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร 

นอยกวา 10  1.0371 
10 - นอยกวา 20  0.7915 
20 - นอยกวา 30  0.7760 
30 - นอยกวา 40  0.7832 
ตั้งแต 40 ข้ึนไป 1.1116 

 
 
ภาพท่ี 3  กราฟแสดงความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉล่ีย 
               ของคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
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คาเฉล่ียของคาสัมบูรณของรายการ
คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

ระดับของสัดสวนของผู
ถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหาร 
นอยกวา 10 10 - นอยกวา 20 20 - นอยกวา 30 30 - นอยกวา 40 ต้ังแต 40 ขึ้น

ไป 
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จากตารางท่ี 17 พบวาความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารกับคาเฉล่ียของคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีลักษณะของ
ความสัมพันธเปนแบบ U-Shaped โดยพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมี
ความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือระดับของ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารนอยกวาชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ลงมา กลาวคือ 
เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารสูง จะทําใหคาสัมบูรณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารต่ํา หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ํา จะทําใหคาสัมบูรณรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง และพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือระดับของ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมากกวาชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ข้ึนไป กลาวคือ 
เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารสูง จะทําใหคาสัมบูรณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารสูง หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ํา จะทําใหคาสัมบูรณรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารตํ่า ดังนั้น คาเฉล่ียของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารจากตารางท่ี 7 อยูท่ี 19.1158 จึงทําใหคาดหวังวาจะพบความสัมพันธเชิงลบระหวางสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารใน
ผลการศึกษาสวนท่ี 3 
 
ตารางท่ี 18  ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับ 

      คาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 
 

ระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหาร (รอยละ) 

คาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพนิิจของ
ผูบริหารท่ีเปนบวก 

นอยกวา 10  1.3179 
10 - นอยกวา 20  0.7632 
20 - นอยกวา 30  1.8605 
30 - นอยกวา 40  1.0430 
ตั้งแต 40 ข้ึนไป 1.2192 
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ภาพท่ี 4  กราฟแสดงความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉล่ีย 
               ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่เปนบวก 
 

จากตารางท่ี 18 พบวาความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารกับคาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่ เปนบวกมีลักษณะของ
ความสัมพันธเปนแบบ W-Shaped โดยพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมี
ความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ือระดับของสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารนอยกวาชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ลงมา และอยูระหวางชวง
รอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ถึงชวงรอยละ 30 ถึงนอยกวา 40 กลาวคือ เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหารสูง จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกตํ่า หรือเม่ือสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารตํ่า จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปน
บวกสูง และพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารอยูระหวางชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ถึงชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 และต้ังแตชวงรอย
ละ 30 ถึงนอยกวา 40 ข้ึนไป กลาวคือ เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารสูง จะทําให
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกสูง หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารตํ่า จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกตํ่า ดังนั้น คาเฉล่ียของ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจากตารางท่ี 10 อยูท่ี 21.5316 จึงทําใหคาดหวังวาจะพบ
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คาเฉล่ียของรายการคงคางซึ่งใชดุลย
พินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก 

ระดับของสัดสวนของผู
ถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหาร นอยกวา 10 10 - นอยกวา 20 20 - นอยกวา 30 30 - นอยกวา 40 ต้ังแต 40 ขึ้น
ไป 
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ความสัมพันธเชิงบวกระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกในผลการศึกษาสวนท่ี 3 
 
ตารางท่ี 19  ความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับ 

      คาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

ระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหาร (รอยละ) 

คาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพนิิจของ
ผูบริหารท่ีเปนลบ 

นอยกวา 10  -0.8047 
10 - นอยกวา 20  -0.8283 
20 - นอยกวา 30  -0.3552 
30 - นอยกวา 40  -0.4864 
ตั้งแต 40 ข้ึนไป -0.8965 

 

 
 
 
ภาพท่ี 5  กราฟแสดงความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาเฉล่ีย 
               ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่เปนลบ 
 

จากตารางท่ี 19 พบวาความสัมพันธระหวางระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารกับคาเฉล่ียของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่ เปนลบมีลักษณะของ
ความสัมพันธใกลเคียงกับ U-Shaped แบบคว่ํา โดยพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ เม่ือระดับ

‐1

‐0.8

‐0.6

‐0.4

‐0.2

0

คาเฉล่ียของรายการคงคางซึ่งใชดุลย
พินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ 

ระดับของสัดสวนของผู
ถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหาร นอยกวา 10 10 - นอยกวา 20 20 - นอยกวา 30 30 - นอยกวา 40 ต้ังแต 40 ขึ้น
ไป 
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ของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารนอยกวาชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ลงมา และ
ตั้งแตชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ข้ึนไป กลาวคือ เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร
สูง จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบต่ํา หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ํา จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบสูง และ
พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารอยู
ระหวางชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ถึงชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 กลาวคือ เม่ือสัดสวนของผู
ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารสูง จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบสูง 
หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารตํ่า จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารท่ีเปนลบตํ่า ดังนั้น คาเฉล่ียของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจากตารางท่ี 12 
อยูท่ี 16.6583 จึงทําใหคาดหวังวาจะพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบในผลการศึกษาสวนท่ี 3 
 
สวนท่ี 4  ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหาร  และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ในสวนท่ี 4 เปนการนําเสนอผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนราย
ใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึง
สามารถแบงตัวแบบได 4 ตัวแบบ ไดแก  

 
1) ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร   

 
2) ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร   
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3) ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก   

 
4) ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 

 
1.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
DA୲ ൌ β଴ ൅ βଵCOM ൅ βଶIns_own ൅ βଷBlock ൅ βସSize ൅ βହROA ൅ β଺OCF ൅ β଻LEV ൅ β଼MB ൅ e 

 
ตารางท่ี 20  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 
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  (ตอ) 
 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

1  LEV -1.093 0.864 -1.265 0.209 
** = ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 117 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 20 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.466 ซ่ึงมากกวาระดับ
นัยสําคัญท่ี 0.05  
 

จากผลการศึกษาดังกลาว ผูวิจัยจึงศึกษาเพิ่มเติมจากตัวแปรควบคุม 5 ตัวแปร ไดแก ขนาด
ของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย
รวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเส่ียงทางการเงิน เพื่อศึกษาวาตัว
แปรควบคุมในแตละตัวเม่ือควบคุมเปนระดับของตัวแปรแลวจะมีตัวแปรควบคุมตัวใดบางท่ีสงผล
ตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  
ผลการทดสอบพบวาตัวแปรควบคุม ไดแก อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียง
ทางการเงินสงผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือ
โดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร ดังนั้น ผูวิจัยจึงทําการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร 
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนราย
ใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเพ่ิมเติม โดยควบคุมเพียง 2 ตัวแปรเทานั้น คือ 
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทางการเงิน 

 
ในการแบงชวงระดับของตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทาง

การเงินนั้น ผูวิจัยจะทําการเรียงขอมูลจากนอยไปมาก แลวทําการแบงกลุมตัวอยาง 117 บริษัท
ออกเปน 4 ระดับ เนื่องจากแบงกลุมตัวอยางเปน 4 ระดับแลวพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทน
ของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู
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ถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยระดับท่ี 1 จะมีกลุมตัวอยาง 29 
บริษัท  ระดับท่ี 2 จะมีกลุมตัวอยาง 29 บริษัท  ระดับท่ี 3 จะมีกลุมตัวอยาง 29 บริษัท และระดับท่ี 4 
จะมีกลุมตัวอยาง 30 บริษัท โดยระดับท่ี 1 แทนกลุมท่ีอยูในระดับตํ่า  ระดับท่ี 2 แทนกลุมท่ีอยูใน
ระดับคอนขางตํ่า  ระดับท่ี 3 แทนกลุมท่ีอยูในระดับคอนขางสูง และระดับท่ี 4 แทนกลุมท่ีอยูใน
ระดับสูง ซ่ึงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความ
เส่ียงทางการเงิน มีรายละเอียดดังนี้  
 

     1.1  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี  
 
ตารางท่ี 21  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอ 
                   ราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับตํ่า 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 



78 

 

จากตารางท่ี 21 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า  
เนื่องจาก มีคา Sig. F เทากับ 0.128 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
 
ตารางท่ี 22  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอ 
                   ราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขางตํ่า 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 22 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับ
คอนขางตํ่า  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.245 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
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ตารางท่ี 23  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอ 
                   ราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขางสูง 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 23 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับ
คอนขางสูง  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.384 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
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ตารางท่ี 24  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอ 
                   ราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับสูง 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 30 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 24 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง  
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.026 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวารายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารขึ้นอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร 
ไดแก คาตอบแทนของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง ซ่ึงเม่ือ
พิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R Square) เทากับ 0.693 สามารถอธิบายไดวา รายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัวอยูท่ี
รอยละ 69.3 และความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน  คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุง
แลว (Adjusted R Square) เทากับ 0.314 สามารถอธิบายไดวา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารจะสูงหรือตํ่าข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 31.4 ท่ีเหลือ
อีกรอยละ 68.6 เปนปจจัยอ่ืน ดังนั้น คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช
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ดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูใน
ระดับสูง   
 

คาตอบแทนของผูบริหาร  ผูวิจัยคาดหวังวาจะพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ
ผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงจากตารางที่ 24 พบวา คาตอบแทนของ
ผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคา
ตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง กลาวคือ เม่ือคาตอบแทนของผูบริหารตํ่า จะมีรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง หรือเม่ือคาตอบแทนของผูบริหารสูง จะมีรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจตํ่า หรือมีการจัดการกําไรต่ํา เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูใน
ระดับสูงนั่นเอง  โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ -0.498 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถา
คาตอบแทนของผูบริหารมีคาเปล่ียนแปลงไปหน่ึงหนวย จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 0.498 หนวย ในทิศทางตรงกันขาม 

 
     1.2  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหาร เม่ือควบคุมตวัแปรความเสีย่งทางการเงิน 
 
ตารางท่ี 25 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ี 
                   อยูในระดับตํ่า 
 
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  (ตอ) 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 25 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับต่ํา  เนื่องจากมีคา 
Sig. F เทากับ 0.009 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร ไดแก สัดสวน
ของผู ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ  
ผลตอบแทนจากสินทรัพย  และอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของ
ปกอน เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า  ซ่ึงเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R 
Square) เทากับ 0.742 สามารถอธิบายไดวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธ
กับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัวอยูท่ีรอยละ 74.2 และความสัมพันธเปนไปใน
ทิศทางเดียวกัน  คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจที่ไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) เทากับ 0.401 
สามารถอธิบายไดวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจะสูงหรือต่ําข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจ
ศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 40.1 ท่ีเหลืออีกรอยละ 59.9 เปนปจจัยอ่ืน ดังนั้น สัดสวน
ของผู ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ  
ผลตอบแทนจากสินทรัพย  และอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของ
ปกอนมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เม่ือ
ความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า 

 
จากตารางท่ี 25 พบวา มีความสัมพันธเชิงบวกระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย

ผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับต่ํา ซ่ึง
สอดคลองกับความคาดหวังในตารางท่ี 16 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี
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ถือโดยผูบริหารสูง จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง หรือ
เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารต่ํา จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารต่ํา 
หรือมีการจัดการกําไรต่ํา เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย 
(β) เทากับ 0.044 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาถาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีคา
เปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 0.044 
หนวย ในทิศทางเดียวกัน 

 
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ  ผูวิจัยคาดหวังวาจะพบความสัมพันธ

ระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
ซ่ึงจากตารางท่ี 25 พบวา สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบ เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า ซ่ึงสามารถ
อธิบายไดวา เม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญสูง จะมีรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารต่ํา หรือมีการจัดการกําไรต่ํา หรือเม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญต่ํา จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง  เม่ือ
ความเสี่ยงทางการเงินอยูในระดับตํ่า โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ -0.088 ซ่ึง
สามารถอธิบายไดวาถาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีคาเปล่ียนแปลงไป
หนึ่งหนวย จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 0.088 หนวย ในทิศ
ทางตรงขาม 
 

จากตารางท่ี 25 ผลตอบแทนจากสินทรัพยกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมี
ความสัมพันธเชิงลบ เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับต่ํา  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือ
ผลตอบแทนจากสินทรัพยสูง จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารตํ่า หรือมีการจัดการ
กําไรต่ํา หรือเม่ือผลตอบแทนจากสินทรัพยต่ํา จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง 
หรือมีการจัดการกําไรสูง เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย 
(β) เทากับ -0.158 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาถาผลตอบแทนจากสินทรัพยมีคาเปล่ียนแปลงไปหนึ่ง
หนวย จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 0.158 หนวย ในทิศ
ทางตรงขาม 

 
จากตารางท่ี 25 อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน

กับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบ เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูใน
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ระดับตํ่า กลาวคือ เม่ืออัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนสูง 
จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารตํ่า หรือมีการจัดการกําไรตํ่า หรือเม่ืออัตราสวนของ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนตํ่า จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารสูง   หรือมีการจัดการกําไรสูง เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ -17.334 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาอัตราสวนของกระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนมีคาเปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย จะทําใหรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 17.334 หนวย ในทิศทางตรงขาม 
 
ตารางท่ี 26  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ี 
                   อยูในระดับคอนขางตํ่า 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 
จากตารางท่ี 26 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน

ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางตํ่า  
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.067 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
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ตารางท่ี 27  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ี 
                   อยูในระดับคอนขางสูง 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 27 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางสูง  
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.017 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวารายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหารขึ้นอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร แต
เม่ือพิจารณาคา Sig. t ของตัวแปร พบวาตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมไมมีความสัมพันธ
กับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 ดังนั้น สรุปไดวาไมพบ
ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางสูง 
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ตารางท่ี 28  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทางการเงินท่ี 
                   อยูในระดับสูง 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 30 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 28 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับสูง  เนื่องจากมีคา 
Sig. F เทากับ 0.449 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  

 
2.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
AbsDA୲ ൌ β଴ ൅ βଵCOM ൅ βଶIns_own ൅ βଷBlock ൅ βସSize ൅ βହROA ൅ β଺OCF ൅ β଻LEV ൅ β଼MB ൅ e 
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ตารางท่ี 29  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 117 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 29 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.095 ซ่ึง
มากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  

 
จากผลการศึกษาดังกลาว ผูวิจัยจึงศึกษาเพิ่มเติมจากตัวแปรควบคุม 5 ตัวแปร ไดแก ขนาด

ของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย
รวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเส่ียงทางการเงิน เพื่อศึกษาวาตัว
แปรควบคุมในแตละตัวเม่ือควบคุมเปนระดับของตัวแปรแลวจะมีตัวแปรควบคุมตัวใดบางท่ีสงผล
ตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร  ผลการทดสอบพบวาตัวแปรควบคุม ไดแก อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและ
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ความเส่ียงทางการเงินสงผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนั้น ผูวิจัยจึงทําการศึกษาความสัมพันธระหวาง
คาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเพ่ิมเติม 
โดยควบคุมเพียง 2 ตัวแปรเทานั้น คือ อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทาง
การเงิน 

 
ในการแบงชวงระดับของตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทาง

การเงินนั้น ผูวิจัยจะทําการเรียงขอมูลจากนอยไปมาก แลวทําการแบงกลุมตัวอยาง 117 บริษัท
ออกเปน 4 ระดับ เนื่องจากแบงกลุมตัวอยางเปน 4 ระดับแลวพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทน
ของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู
ถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยระดับท่ี 1 จะมีกลุม
ตัวอยาง 29 บริษัท  ระดับท่ี 2 จะมีกลุมตัวอยาง 29 บริษัท  ระดับท่ี 3 จะมีกลุมตัวอยาง 29 บริษัท 
และระดับท่ี 4 จะมีกลุมตัวอยาง 30 บริษัท โดยระดับท่ี 1 แทนกลุมท่ีอยูในระดับต่ํา  ระดับท่ี 2 แทน
กลุมท่ีอยูในระดับคอนขางตํ่า  ระดับท่ี 3 แทนกลุมท่ีอยูในระดับคอนขางสูง และระดับท่ี 4 แทนกลุม
ท่ีอยูในระดับสูง ซ่ึงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือ
หุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณ
ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชีและความเส่ียงทางการเงิน มีรายละเอียดดังนี้ 

 
   2.1  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชี 
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ตารางท่ี 30  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน 
                   ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับตํ่า 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 30 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยู
ในระดับตํ่า  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.142 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
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ตารางท่ี 31  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน 
                   ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขางตํ่า 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 31 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยู
ในระดับคอนขางตํ่า  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.009 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาว
ไดวาคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัว
แปรควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร ไดแก ผลตอบแทนจากสินทรัพย เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคา
ตามบัญชีอยูในระดับคอนขางตํ่า  ซ่ึงเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R Square) เทากับ 
0.743 สามารถอธิบายไดวาคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธ
กับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัวอยูท่ีรอยละ 74.3 และความสัมพันธเปนไปใน
ทิศทางเดียวกัน  คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจที่ไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) เทากับ 0.403 
สามารถอธิบายไดวาคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจะสูงหรือต่ําข้ึนอยูกับ
ตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 40.3 ท่ีเหลืออีกรอยละ 59.7 เปนปจจัยอ่ืน 
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โดยตัวแปรควบคุมผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูใน
ระดับคอนขางตํ่า   

 
จากตารางท่ี 31 ผลตอบแทนจากสินทรัพยกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ

ของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับคอนขาง
ต่ํา ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือผลตอบแทนจากสินทรัพยสูง คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารที่ก็จะต่ํา หรือมีการจัดการกําไรต่ํา หรือเม่ือผลตอบแทนจากสินทรัพยต่ํา คา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่ก็จะสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง เม่ือ
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับคอนขางต่ํา โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) 
เทากับ -0.080 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาผลตอบแทนจากสินทรัพยมีคาเปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย 
จะทําใหคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 0.080 หนวย ใน
ทิศทางตรงขาม 

 
ตารางท่ี 32  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน 
                   ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับคอนขางสูง 
 
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  (ตอ) 
 
Model 
  

  
  

Unstandardized Coefficients t 
  

Sig. 
  B Std. Error 

 2 LEV -4.310 2.248 -1.917 0.069 
**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 

 
จากตารางท่ี 32 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน

ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยู
ในระดับคอนขางสูง  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.047 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาว
ไดวาคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัว
แปรควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร แตเม่ือพิจารณาคา Sig. t ของตัวแปร พบวาตัวแปรที่สนใจศึกษา
และตัวแปรควบคุมไมมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 ดังนั้น สรุปไดวาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร 
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนราย
ใหญกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูใน
ระดับคอนขางสูง 

 
ตารางท่ี 33  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน 
                   ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับสูง 
 
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  (ตอ) 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 30 บริษัท  
 

จากตารางท่ี 33 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยู
ในระดับสูง  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.013 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวาคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารขึ้นอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปร
ควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร ไดแก คาตอบแทนของผูบริหาร และขนาดของกิจการ เม่ืออัตราสวน
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง ซ่ึงเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R Square) 
เทากับ 0.722 สามารถอธิบายไดวา คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมี
ความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง  7 ตัวอยู ท่ีรอยละ  72.2 และ
ความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน  คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R 
Square) เทากับ 0.369 สามารถอธิบายไดวา คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารจะสูงหรือตํ่าข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 36.9 ท่ีเหลือ
อีกรอยละ 63.1 เปนปจจัยอ่ืน ดังนั้น คาตอบแทนของผูบริหารและขนาดของกิจการมีความสัมพันธ
กับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เม่ือ
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง 

 
คาตอบแทนของผูบริหาร ผูวิจัยคาดหวังวาจะพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ

ผูบริหารกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงจากตารางที่ 33 พบวา 
คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
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ผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง กลาวคือ เม่ือคาตอบแทนของ
ผูบริหารสูง คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารก็จะต่ํา หรือมีการจัดการกําไร
ต่ํา หรือเม่ือคาตอบแทนของผูบริหารต่ํา คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารก็
จะสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ   -0.508 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาคาตอบแทนของผูบริหารมี
คาเปล่ียนแปลงไปหน่ึงหนวย จะทําใหคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
เปล่ียนแปลงไป 0.508 หนวย ในทิศทางตรงขาม 

 
จากตารางท่ี 33 ขนาดของกิจการกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ

ผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวก เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง กลาวคือ 
เม่ือขนาดของกิจการสูง คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารก็จะสูงเชนกัน 
หรือมีการจัดการกําไรสูง  หรือเมื่อขนาดของกิจการต่ํา คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารก็จะตํ่าเชนกัน หรือมีการจัดการกําไรต่ํา เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยู
ในระดับสูง โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ 0.184 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาขนาด
ของกิจการมีคาเปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย จะทําใหคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 0.184 หนวย ในทิศทางเดียวกัน 

 
   2.2  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหาร เม่ือควบคุมตวัแปรความเสีย่งทางการเงิน 
 
ตารางท่ี 34  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียง 
                   ทางการเงินท่ีอยูในระดบัตํ่า 
 
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 
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ตารางท่ี 34  (ตอ) 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 34 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า  
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.741 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 

     
ตารางท่ี 35  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียง 
                   ทางการเงินท่ีอยูในระดบัคอนขางตํ่า 
 
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  (ตอ) 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 35 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับ
คอนขางตํ่า  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.043 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวาคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารขึ้นอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปร
ควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร ไดแก ผลตอบแทนจากสินทรัพย เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับ
คอนขางต่ํา ซ่ึงเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R Square) เทากับ 0.681 สามารถอธิบายได
วา คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษา
และตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัวอยูท่ีรอยละ 68.1 และความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน  คา
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) เทากับ 0.284 สามารถอธิบายไดวา 
คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารจะสูงหรือตํ่าข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษา
และตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 28.4 ท่ีเหลืออีกรอยละ 71.6 เปนปจจัยอ่ืน ดังนั้น ผลตอบแทน
จากสินทรัพย มีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ณ ระดับ
นัยสําคัญท่ี 0.05 เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางตํ่า 

 
จากตารางท่ี 35 ผลตอบแทนจากสินทรัพยกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ

ของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบ เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางตํ่า กลาวคือ เม่ือ
ผลตอบแทนจากสินทรัพยสูง จะมีคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารต่ํา หรือ
มีการจัดการกําไรต่ํา  หรือเม่ือผลตอบแทนจากสินทรัพยต่ํา จะมีคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางต่ํา 
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โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ -0.156 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาผลตอบแทนจาก
สินทรัพยมีคาเปล่ียนแปลงไปหน่ึงหนวย จะทําใหคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารเปล่ียนแปลงไป 0.156 หนวย ในทิศทางตรงขาม 
 
ตารางท่ี 36  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียง 
                   ทางการเงินท่ีอยูในระดบัคอนขางสูง 

 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 36 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับ
คอนขางสูง  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.070 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
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ตารางท่ี 37  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา 
                   สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียง 
                   ทางการเงินท่ีอยูในระดบัสูง 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 30 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 37 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับสูง  
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.778 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  

 
3.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก 
 
PosDA୲ ൌ β଴ ൅ βଵCOM ൅ βଶIns_own ൅ βଷBlock ൅ βସSize ൅ βହROA ൅ β଺OCF ൅ β଻LEV ൅ β଼MB ൅ e 
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ตารางท่ี 38  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 59 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 38 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.142 ซ่ึงมากกวา
ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
 

จากผลการศึกษาดังกลาว ผูวิจัยจึงศึกษาเพิ่มเติมจากตัวแปรควบคุม 5 ตัวแปร ไดแก ขนาด
ของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย
รวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเส่ียงทางการเงิน เพื่อศึกษาวาตัว
แปรควบคุมในแตละตัวเม่ือควบคุมเปนระดับของตัวแปรแลวจะมีตัวแปรควบคุมตัวใดบางท่ีสงผล
ตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนบวก  ผลการทดสอบพบวาตัวแปรควบคุม ไดแก อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและ
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ความเส่ียงทางการเงินสงผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก ดังนั้น ผูวิจัยจึงทําการศึกษาความสัมพันธระหวาง
คาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกเพิ่มเติม โดย
ควบคุมเพียง 2 ตัวแปรเทานั้น คือ อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทางการเงิน 

 
ในการแบงชวงระดับของตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทาง

การเงินนั้น ผูวิจัยจะทําการเรียงขอมูลจากนอยไปมาก แลวทําการแบงกลุมตัวอยาง 59 บริษัท
ออกเปน 2 ระดับ เนื่องจากแบงกลุมตัวอยางเปน 2 ระดับแลวพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทน
ของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู
ถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก โดยระดับท่ี 1 จะมีกลุม
ตัวอยาง 29 บริษัท  ระดับท่ี 2 จะมีกลุมตัวอยาง 30 บริษัท  โดยระดับท่ี 1 แทนกลุมท่ีอยูในระดับต่ํา  
และระดับท่ี 2 แทนกลุมท่ีอยูในระดับสูง  ซ่ึงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ
ผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทางการเงิน มีรายละเอียดดังนี้ 

 
   3.1  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่เปนบวก เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญช ี
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ตารางท่ี 39  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน 
                   ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับตํ่า 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 39 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยู
ในระดับตํ่า  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.048 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวา
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปร
ควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร ไดแก ขนาดของกิจการ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูใน
ระดับตํ่า  ซ่ึงเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R Square) เทากับ 0.676 สามารถอธิบายไดวา
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัว
แปรควบคุมท้ัง 7 ตัวอยูท่ี รอยละ 67.6 และความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน  คาสัมประสิทธ์ิ
การตัดสินใจที่ไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) เทากับ 0.275 สามารถอธิบายไดวารายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกจะสูงหรือตํ่าข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปร
ควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 27.5 ท่ีเหลืออีกรอยละ 72.5 เปนปจจัยอ่ืน ดังนั้น ขนาดของกิจการมี
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ความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เม่ือ
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า   

 
จากตารางท่ี 39 ขนาดของกิจการกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกมี

ความสัมพันธเชิงบวก เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า กลาวคือ เม่ือขนาด
ของกิจการสูง รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกก็สูงเชนกัน หรือมีการจัดการ
กําไรสูง หรือเม่ือขนาดของกิจการต่ํา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกก็จะตํ่า
เชนกัน หรือมีการจัดการกําไรตํ่า  เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ 0.001 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาขนาดของกิจการมีคา
เปล่ียนแปลงไปหน่ึงหนวย  จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก
เปล่ียนแปลงไป 0.001 หนวย ในทิศทางเดียวกัน 

 
ตารางท่ี 40  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน 
                   ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับสูง 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 30 บริษัท 
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จากตารางท่ี 40 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยู
ในระดับสูง  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.007 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวา
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปร
ควบคุมอยางนอย 1 ตัวแปร ไดแก ผลตอบแทนจากสินทรัพย เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชีอยูในระดับสูง  ซ่ึงเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R Square) เทากับ 0.742 สามารถ
อธิบายไดวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ีสนใจ
ศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัวอยูท่ีรอยละ 74.2 และความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน  คา
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) เทากับ 0.407 สามารถอธิบายไดวา
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกจะสูงหรือต่ําข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและ
ตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 40.7 ท่ีเหลืออีกรอยละ 59.3 เปนปจจัยอ่ืน ดังนั้น ผลตอบแทนจาก
สินทรัพยมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก ณ ระดับนัยสําคัญ
ท่ี 0.05 เมื่ออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง  
 

จากตารางท่ี 40 ผลตอบแทนจากสินทรัพยกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนบวกมีความสัมพันธเชิงลบ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง กลาวคือ 
เม่ือผลตอบแทนจากสินทรัพยสูง รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกก็สูงเชนกัน 
หรือมีการจัดการกําไรสูง หรือเมื่อผลตอบแทนจากสินทรัพยต่ํา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารท่ีเปนบวกก็จะต่ําเชนกัน หรือมีการจัดการกําไรต่ํา  เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชีอยูในระดับสูง โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ -0.196 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยมีคาเปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารที่เปนบวกเปล่ียนแปลงไป 0.196 หนวย ในทิศทางตรงขาม 
 

   3.2  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่เปนบวก เม่ือควบคุมตัวแปรความเสี่ยงทางการเงิน 
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ตารางท่ี 41  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทาง 
                   การเงินท่ีอยูในระดับตํ่า 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
  

  จากตารางท่ี 41 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า 
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.266 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
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ตารางท่ี 42  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทาง 
                   การเงินท่ีอยูในระดับสูง 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 30 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 42 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับสูง 
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.259 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  

 
4.  ตัวแบบทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ 

 
NegDA୲ ൌ β଴ ൅ βଵCOM ൅ βଶIns_own ൅ βଷBlock ൅ βସSize ൅ βହROA ൅ β଺OCF ൅ β଻LEV ൅ β଼MB ൅ e 
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ตารางท่ี 43  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 58 บริษัท 
 
จากตารางท่ี 43 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน

ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.123 ซ่ึงมากกวา
ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  

 
จากผลการศึกษาดังกลาว ผูวิจัยจึงศึกษาเพิ่มเติมจากตัวแปรควบคุม 5 ตัวแปร ไดแก ขนาด

ของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย
รวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเส่ียงทางการเงิน เพื่อศึกษาวาตัว
แปรควบคุมในแตละตัวเม่ือควบคุมเปนระดับของตัวแปรแลวจะมีตัวแปรควบคุมตัวใดบางท่ีสงผล
ตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนลบ  ผลการทดสอบพบวาตัวแปรควบคุม ไดแก อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความ
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เส่ียงทางการเงินสงผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญ
ท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ ดังนั้น ผูวิจัยจึงทําการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ
ผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบเพิ่มเติม โดยควบคุมเพียง 2 ตัว
แปรเทานั้น คือ อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทางการเงิน 

 
ในการแบงชวงระดับของตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทาง

การเงินนั้น ผูวิจัยจะทําการเรียงขอมูลจากนอยไปมาก แลวทําการแบงกลุมตัวอยาง 58 บริษัท
ออกเปน 2 ระดับ เนื่องจากแบงกลุมตัวอยางเปน 2 ระดับแลวพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทน
ของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู
ถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ โดยระดับท่ี 1 จะมีกลุม
ตัวอยาง 29 บริษัท  ระดับท่ี 2 จะมีกลุมตัวอยาง 29 บริษัท  โดยระดับท่ี 1 แทนกลุมท่ีอยูในระดับต่ํา  
และระดับท่ี 2 แทนกลุมท่ีอยูในระดับสูง  ซ่ึงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ
ผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวน
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเส่ียงทางการเงิน มีรายละเอียดดังนี้ 

 
   4.1  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน

สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญช ี
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ตารางท่ี 44  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคา 
                   ตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับตํ่า 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
         
จากตารางท่ี 44 ผลการศึกษาพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน

ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูใน
ระดับตํ่า  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.019 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 จึงกลาวไดวารายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบข้ึนอยูกับตัวแปรท่ีสนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมอยาง
นอย 1 ตัวแปร ไดแก คาตอบแทนของผูบริหารและขนาดของกิจการ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอ
ราคาตามบัญชีอยูในระดับต่ํา  ซ่ึงเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (R Square) เทากับ 0.716 
สามารถอธิบายไดวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบมีความสัมพันธกับตัวแปรท่ี
สนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัวอยูท่ีรอยละ 71.6 และความสัมพันธเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน  คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) เทากับ 0.350 สามารถ
อธิบายไดวารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบจะสูงหรือตํ่าข้ึนอยูกับตัวแปรท่ี
สนใจศึกษาและตัวแปรควบคุมท้ัง 7 ตัว รอยละ 35 ท่ีเหลืออีกรอยละ 65 เปนปจจัยอ่ืน ดังนั้น 
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คาตอบแทนของผูบริหาร และขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารท่ีเปนลบ ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับ
ต่ํา   

 
คาตอบแทนของผูบริหาร ผูวิจัยคาดหวังวาจะพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ

ผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ ซ่ึงจากตารางท่ี 44 พบวา 
คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปน
ลบ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า กลาวคือ เม่ือคาตอบแทนของผูบริหาร
สูง รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบก็จะสูงเชนกัน หรือมีการจัดการกําไรสูง หรือ
เม่ือคาตอบแทนของผูบริหารต่ํา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบก็จะตํ่าเชนกัน 
หรือมีการจัดการกําไรตํ่า เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับต่ํา โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิความถดถอย (β) เทากับ 0.627 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาคาตอบแทนของผูบริหารมีคา
เปล่ียนแปลงไปหนึ่งหนวย จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบเปล่ียนแปลง
ไป 0.627 หนวย ในทิศทางเดียวกัน 

 
จากตารางท่ี 44 ขนาดของกิจการกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบมี

ความสัมพันธเชิงลบ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า กลาวคือ เม่ือขนาด
ของกิจการต่ํา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบก็จะสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง 
หรือเม่ือขนาดของกิจการต่ํา รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบก็จะสูง หรือมีการ
จัดการกําไรสูง เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า โดยมีคาสัมประสิทธ์ิความ
ถดถอย (β) เทากับ -0.626 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาขนาดของกิจการมีคาเปล่ียนแปลงไปหนึ่ง
หนวย จะทําใหรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบเปล่ียนแปลงไป 0.626 หนวย ใน
ทิศทางตรงขาม 
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ตารางท่ี 45  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                   สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                   รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคา 
                   ตลาดตอราคาตามบัญชีท่ีอยูในระดับสูง 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 45 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูใน
ระดับสูง  เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.542 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
 

   4.2  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินจิของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือควบคุมตัวแปรความเสี่ยงทางการเงิน 
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 ตารางท่ี 46  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                    สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                    รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทาง 
                    การเงินท่ีอยูในระดับตํ่า 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 46 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า  
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.696 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
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ตารางท่ี 47  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุน 
                    สามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ 
                    รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือควบคุมตัวแปรความเส่ียงทาง 
                    การเงินท่ีอยูในระดับสูง 
 
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     จํานวนกลุมตัวอยาง = 29 บริษัท 
  

จากตารางท่ี 47 ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับสูง  
เนื่องจากมีคา Sig. F เทากับ 0.086 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  
 

ขอวิจารณ 
 

จากการผลการศึกษาดังกลาวขางตน สามารถสรุปขอวิจารณโดยแยกเปนคาตอบแทนของ
ผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุน
รายใหญ ขนาดของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเส่ียงทาง
การเงินกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
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 1.  คาตอบแทนของผูบริหาร  
 

ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาคาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารและคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือ
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง เนื่องจากในป 2551 บริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยาง
อาจมีผลกําไรต่ํากวาระดับตํ่าสุดของแผนการจายโบนัส จึงทําใหผูบริหารทําการจัดการกําไรใหกําไร
ลดลง เพื่อเปนการลางบาง (The big bath) ซ่ึงจะสงผลใหกําไรในปหนาเพิ่มสูงข้ึนจนถึงระดับของ
แผนการจายโบนัส ทําใหตนไดรับโบนัสท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงสนับสนุนผลการวิจัยของ Healy (1985) ดังนั้น 
เม่ือคาตอบแทนของผูบริหารต่ํา ผูบริหารจะมีการจัดการกําไรใหลดลงเพ่ิมข้ึน อยางไรก็ตาม ผล
การศึกษาดังกลาวก็แตกตางจากผลการศึกษาของ Shuto (2007) ท่ีพบวาคาตอบแทนของผูบริหารมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร และผลการศึกษาของ Balsum 
(1998) และ Meek et al. (2007) ท่ีพบวาคาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือผูบริหารมี
คาตอบแทนสูง จะมีแนวโนมในการใชรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารในการจัดการกําไร
สูง นั่นคือ ผูบริหารจะทําการจัดการกําไรเพ่ือใหตนไดรับคาตอบแทนท่ีสูงข้ึนนั่นเอง  นอกจากนี้ 
ผูวิจัยยังพบวาคาตอบแทนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารที่เปนบวกและรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

2.  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหาร 
 
ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธเชิง

บวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับตํ่า เนื่องจาก
การศึกษาคร้ังนี้ผูวิจัยพบวาความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปนไปตามสมมติฐานของการรักษาผลประโยชนของ
ตนเองอยางเหนียวแนน (Entrenchment hypothesis) ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา การที่ผูบริหารมีการถือ
หุนท่ีมากเกินไปอาจสะทอนถึงบริษัทท่ีมีลักษณะเปนครอบครัวที่เขามามีอํานาจครอบงํา ทําให
บุคคลเหลานี้ใชประโยชนจากการถือหุนของบริษัทในสัดสวนท่ีสูงในการหาผลประโยชนใหแก
ครอบครัวของตนมากกวาการสรางผลประโยชนใหแกผูถือหุนของบริษัท จึงทําใหผูบริหารท่ีมี
สัดสวนการถือหุนสูง จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง
นั่นเอง ซ่ึงแตกตางกับผลการศึกษาของ Yang et al. (2008) ท่ีพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือ
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โดยผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  เนื่องจากเปนไป
ตามสมมติฐานของการมีผลประโยชนท่ีเปนไปในทิศทางเดียวกัน (Convergence-of-interests) 
กลาวคือ การถือหุนของผูบริหารจะเปนส่ิงจูงใจอยางหนึ่งท่ีทําใหบุคคลเหลานี้ทํางานไดอยางมี
ประสิทธิภาพ โดยการถือหุนท่ีมากข้ึนจะทําใหฝายบริหารมีสวนรวมในผลประโยชนของบริษัท
เพ่ิมข้ึนและมีแนวโนมท่ีจะตักตวงผลประโยชนจากความม่ังค่ังของบริษัทมาเปนของตนลดนอยลง 
จึงทําใหผูบริหารมีผลประโยชนไปในทิศทางเดียวกับผูถือหุนภายนอกรายอ่ืน ๆ นั่นคือ ผูบริหารท่ีมี
สัดสวนการถือหุนสูง จะมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารต่ํา หรือมีการจัดการกําไรต่ํา
นั่นเอง และผลการศึกษาของผูวิจัยพบวา สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารไมมี
ความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงแตกตางจากผล
การศึกษาของ Warfield et al. (1995) และ Juan and Emma (2007) ท่ีพบวาสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร  นอกจากน้ี ผูวิจัยยังพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารไมมีความสัมพันธ
กับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกและรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารที่เปนลบ 
 

3.  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ   
      

ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาสัดสวนของผู ถือหุนสามัญท่ีถือโดยผู ถือหุนรายใหญมี
ความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทางการเงินอยูใน
ระดับตํ่า เนื่องจากความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปนไปตามสมมติฐานของการรักษาผลประโยชนของตนเองอยาง
เหนียวแนนดังกลาวขางตน กลาวคือ การท่ีผูบริหารมีการถือหุนท่ีมาก ทําใหผูบริหารเหลานี้ใช
ประโยชนจากการถือหุนของบริษัทในสัดสวนท่ีสูงในการหาผลประโยชนใหแกตนมากกวาการ
สรางผลประโยชนใหแกผูถือหุนของบริษัท จึงสงผลให ถาผูถือหุนรายใหญมีจํานวนการถือหุน
สามัญในสัดสวนท่ีนอย อาจทําใหผูถือหุนมีการรวมตัวเพื่อออกเสียงในท่ีประชุม เพ่ือปลดผูบริหารท่ี
มีพฤติกรรมท่ีสอไปในทางทุจริตไดยาก สงผลใหผูบริหารใชอํานาจของตนในการตักตวง
ผลประโยชนเพื่อตนเอง จึงทําใหมีการจัดการกําไรสูง และถาผูถือหุนรายใหญมีจํานวนการถือหุน
สามัญในสัดสวนท่ีสูง ทําใหผูถือหุนมีการรวมตัวเพ่ือออกเสียงในท่ีประชุม เพื่อปลดผูบริหารท่ีมี
พฤติกรรมท่ีสอไปในทางทุจริตไดงาย สงผลใหผูบริหารจึงพยายามไมกระทําการใดๆ ท่ีสอไป
ในทางทุจริต จึงทําใหมีการจัดการกําไรตํ่านั่นเอง ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Yang et al. 
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(2008) ท่ีพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจากความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปนไปตามสมมติฐาน
ของการมีผลประโยชนท่ีเปนไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ผูบริหารจะคํานึงถึงผลประโยชนของผู
ถือหุนมากกวาตน จึงสงผลใหเม่ือสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญสูง จะทําใหมี
การจัดการกําไรสูง และผลการศึกษาของผูวิจัยพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารไม
มีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงสอดคลองกับผล
การศึกษาของ Juan and Emma (2007) นอกจากนี้ ผูวิจัยยังพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวกและรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

4.  ขนาดของกิจการ  
 

ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาขนาดของกิจการไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Yang et al. (2008) ท่ีพบวาขนาดของกิจการเปน
มีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร และผูวิจัยพบวาขนาดของ
กิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือ
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง เนื่องจากกิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีการจัดการ
กําไรสูง ขณะท่ีกิจการขนาดเล็กจะมีการจัดการกําไรต่ํา ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Meek et al. 
(2007) ท่ีพบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร นอกจากนี้ ผูวิจัยยังพบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก ขณะท่ีขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

5.  ผลตอบแทนจากสินทรัพย  
 

ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณ
ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความ
เส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางตํ่า ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Meek et al. (2007) ท่ี
พบวาผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
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พินิจของผูบริหาร เนื่องจากบริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดี จะมีการจัดการกําไรต่ํา นอกจากนี้ ผูวิจัย
ยังพบวาผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารและรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก ขณะท่ีผลตอบแทนจากสินทรัพย
ไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 

 
6.  อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน   

 
ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย

รวมของปกอนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียง
ทางการเงินอยูในระดับตํ่า ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Yang et al. (2008) ท่ีพบวากระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจาก
กิจการท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีดี จะมีการจัดการกําไรตํ่า และผูวิจัยพบวาอัตราสวน
ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนไมมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณ
ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Meek et al. (2007)  
ท่ีพบวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหาร นอกจากนี้ ผูวิจัยยังพบวาอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตอสินทรัพยรวมของปกอนไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปน
บวกและรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

7.  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี  
 

ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีไมมีความสัมพันธกับคา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Meek et al. 
(2007)  ท่ีพบวาอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจากกิจการท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูง จะมีการ
จัดการกําไรสูง นอกจากนี้ ผูวิจัยยังพบวาอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีไมมีความสัมพันธ
กับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก
และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
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8.  ความเส่ียงทางการเงิน 
 

ผลการศึกษาคร้ังนี้พบวาความเส่ียงทางการเงินไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Yang et al. (2008) ท่ีพบวาความเส่ียงทาง
การเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจากกิจการท่ีมี
อัตราสวนของหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (debt ratio) สูง จะมีการจัดการกําไรต่ํา และผูวิจัยพบวา
ความเสี่ยงทางการเงินไมมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Meek et al. (2007)  ท่ีพบวาความเส่ียงทางการเงินมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจากกิจการ
ท่ีมีการปรับโครงสรางหนี้ จะมีการจัดการกําไรสูง นอกจากน้ี ผูวิจัยยังพบวาความเส่ียงทางการเงิน
ไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกและรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
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บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารและโครงสรางการถือหุนกับ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาลักษณะของความสัมพันธ
ระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และศึกษาความสัมพันธระหวาง
คาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุน
สามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงกลุมตัวอยางประกอบดวย บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยยกเวน กลุมธุรกิจการเงินและกองทุนอสังหาริมทรัพย  เม่ือพิจารณา
กลุมตัวอยางเบ้ืองตนพบวามีจํานวน 474 บริษัท ในจํานวนนี้สามารถเก็บรวบรวมกลุมตัวอยางท่ีมี
ขอมูลครบถวนได 117 บริษัท  ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเก็บรวบรวมจากงบการเงินประจําป ระหวางป 
2545-2551 และขอมูลในแบบแสดงรายการประจําป 2551 เพื่อทําการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิง
พรรณนาและเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อทดสอบสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 0.05  สําหรับตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้สามารถแบงออกเปน 3 กลุม ไดแก ตัวแปรตาม ตัว
แปรที่สนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
 

ตัวแปรตาม ไดแก รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  คาสัมบูรณของรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก  และรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 

 
 ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา ไดแก คาตอบแทนของผูบริหาร  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ 
 
 ตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของกิจการ  ผลตอบแทนจากสินทรัพย  อัตราสวนของกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี  และ
ความเส่ียงทางการเงิน 
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โดยมีสมมติฐานในการวิจัย ดังนี้  
 
H1 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 
H2 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย

พินิจของผูบริหาร 
 

H3 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
ท่ีเปนบวก 

 
H4 : คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร

ท่ีเปนลบ 
 

H5 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
H6 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณของรายการ

คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

H7 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 

 
H8: สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย

พินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

H9 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

 
H10 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับคาสัมบูรณ

ของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
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H11 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก 

 
H12 : สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคาง

ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 
สวนท่ี 1  ผลการวิเคราะหคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และคาสหสัมพันธของ
ตัวแปรตาม ตวัแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม  
 

 รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารโดยเฉล่ียอยูท่ี 0.2167 คาสัมบูรณของรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารโดยเฉล่ียอยูท่ี 0.9499  รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนบวกโดยเฉลี่ยอยูท่ี 1.1567  และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบโดยเฉล่ียอยู
ท่ี -0.7395  ซ่ึงแสดงใหเห็นไดวากลุมตัวอยางสวนใหญมีรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
อยูในระดับคอนขางตํ่า 
 

ลอการิทึมธรรมชาติของคาตอบแทนของผูบริหารโดยเฉล่ียอยูท่ี 16.8313 สัดสวนของผูถือ
หุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารโดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 19.1158  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือ
หุนรายใหญโดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 64.525  ขนาดของกิจการโดยเฉล่ียอยูท่ี 21.9345  ผลตอบแทนจาก
สินทรัพยโดยเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 4.2701  อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย
รวมของปกอนโดยเฉล่ียอยูท่ี 0.0755  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีโดยเฉล่ียอยูท่ี 0.818 
เทา  และความเส่ียงทางการเงินโดยเฉล่ียอยูท่ี 0.3842 เทา  

 
สําหรับคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวา  ระดับของ

ความสัมพันธไมสูงมาก เนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรทุกคูมีคานอยกวา 0.7 
ดังนั้น ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระดับท่ีไมมีผลกระทบตอการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุ 
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สวนท่ี 2  ผลการวิเคราะหโครงสรางการถือหุนของกลุมตัวอยาง 
 
 สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารของกลุมตัวอยางสวนใหญนอยกวารอยละ 10 
ซ่ึงถือวาอยูในระดับตํ่า  ขณะท่ีสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญสวนใหญอยู
ในชวงรอยละ 50 ถึงนอยกวา 70 ถือวาอยูในระดับคอนขางสูง เนื่องจากผูถือหุนรายใหญถือหุน
สามัญเกินรอยละ 50 
 
สวนท่ี 3  ลักษณะของความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
  
 ความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารมีลักษณะของความสัมพันธเปนแบบ U-Shaped โดยพบวาสัดสวนของผูถือ
หุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารนอยกวาชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ลง
มา และพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมากกวา
รอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ข้ึนไป  
 

ความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารมีลักษณะของความสัมพันธเปนแบบ U-Shaped โดย
พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของ
รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารนอยกวาชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ลงมา และพบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือ
ระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมากกวาชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ข้ึนไป  
 

ความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวกมีลักษณะของความสัมพันธเปนแบบ W-Shaped โดยพบวาสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารนอยกวาชวงรอยละ 
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10 ถึงนอยกวา 20 และอยูระหวางชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ถึงชวงรอยละ 30 ถึงนอยกวา 40 และ
พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารอยู
ระหวางชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ถึงชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 และตั้งแตชวงรอยละ 30 ถึง
นอยกวา 40 ข้ึนไป  

 
ความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซ่ึงใช

ดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบมีลักษณะของความสัมพันธใกลเคียงกับ U-Shaped แบบคว่ํา โดย
พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารนอยกวา
ชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ลงมา และต้ังแตชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30 ข้ึนไป และพบวา
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารที่เปนลบ เม่ือระดับของสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารอยูระหวาง
ชวงรอยละ 10 ถึงนอยกวา 20 ถึงชวงรอยละ 20 ถึงนอยกวา 30  
 
สวนท่ี 4  ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร  สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหาร  และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ตารางท่ี 48  สรุปผลความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี 
                    ถือโดยผูบริหาร  และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการ 
                    คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
 

 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  (ตอ) 
 

 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)   =  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีในระดับตํ่า 
MB (2)   =  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีในระดับคอนขางตํ่า 
MB (3)   =  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีในระดับคอนขางสูง 
MB (4)   =  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีในระดับสูง 
LEV (1)  =  ความเส่ียงทางการเงินในระดบัตํ่า 
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ตารางท่ี 48  (ตอ) 
 

LEV (2)  =  ความเส่ียงทางการเงินในระดบัคอนขางตํ่า 
LEV (3)  =  ความเส่ียงทางการเงินในระดบัคอนขางสูง 
LEV (4)  =  ความเส่ียงทางการเงินในระดบัสูง 

    สําหรับ PosDA และ NegDA 
MB (1)   =  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีในระดับตํ่า 
MB (2)   =  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีในระดับสูง 
LEV (1)  =  ความเส่ียงทางการเงินในระดบัตํ่า 
LEV (2)  =  ความเส่ียงทางการเงินในระดบัสูง 

 
คาตอบแทนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
ท่ีเปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ ขณะท่ีคาตอบแทนของผูบริหาร
มีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารและคาสัมบูรณของรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง 
 

สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ ขณะท่ี
สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง 
 

สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึง
ใชดุลยพินิจของผูบริหาร คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ 
ขณะท่ีสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง 
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สําหรับความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
มีรายละเอียดดังนี้ 

 
ขนาดของกิจการไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร คา

สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ อยางไรก็ตาม ขนาดของกิจการมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ืออัตราสวน
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับคารายการ
คงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับ
ต่ํา และขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับคารายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนลบ เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า 

 
ผลตอบแทนจากสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร
ท่ีเปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ อยางไรก็ตาม ผลตอบแทนจาก
สินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทาง
การเงินอยูในระดับตํ่า  ผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับคาสัมบูรณของรายการคง
คางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เมื่ออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับคอนขางตํ่า
และความเส่ียงทางการเงินอยูในระดับคอนขางตํ่า  และผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิง
ลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก เม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชีอยูในระดับคอนขางตํ่า 
 

อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนไมมี
ความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารท่ีเปนลบ ขณะท่ีอัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวม
ของปกอนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เม่ือความเส่ียงทาง
การเงินอยูในระดับตํ่า   
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อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจ
ของผูบริหาร คาสัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารที่เปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

ความเส่ียงทางการเงินไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร คา
สัมบูรณของรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร รายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารท่ี
เปนบวก และรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารที่เปนลบ 
 

ขอเสนอแนะ 
 

จากผลการวิจัยความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ี
ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร ผูวิจัยพบขอสังเกตท่ีเกิดข้ึนจากการวิจัย ซ่ึงสามารถนํามาสรุปเปน
ขอเสนอแนะจากการวิจัย และขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป ดังนี้ 
 

ขอเสนอแนะจากการวิจัย 
 

1.  ในการศึกษาขอมูลจากรายงานทางการเงิน ผูมีสวนไดเสีย รวมถึงผูสอบบัญชีรับอนุญาต 
ควรพิจารณาความถึงผิดปกติของคาตอบแทนของผูบริหาร โดยเปรียบเทียบคาตอบแทนของ
ผูบริหารในขอมูลแบบแสดงรายการประจําป (56-1) กับปกอน ๆ กลาวคือ หากคาตอบแทนของ
ผูบริหารในปปจจุบันตํ่ากวาในปกอน อาจเปนตัวบงช้ีไดวาผูบริหารอาจมีพฤติกรรมในการทํา big 
bath และควรพิจารณาโอกาสในการเติบโตหรืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของกิจการ
รวมดวย ซ่ึงสามารถศึกษาขอมูลไดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลาวคือ หากกิจการมี
โอกาสในการเติบโตหรืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีสูง กิจการน้ันจะมีโอกาสในการ
จัดการกําไรสูง ดังนั้น ถากิจการใดมีขอบงช้ีดังกลาวขางตน ผูมีสวนไดเสียและผูสอบบัญชีรับ
อนุญาตสามารถตั้งขอสังเกตเบ้ืองตนไดวากิจการนั้นอาจไมโปรงใสในการดําเนินงาน  

 
2.  ในการศึกษาขอมูลจากรายงานทางการเงิน ผูมีสวนไดเสีย รวมถึงผูสอบบัญชีรับอนุญาต

ควรพิจารณาวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดย
ผูถือหุนรายใหญมีสัดสวนมากนอยเทาไร โดยศึกษาไดจากขอมูลในแบบแสดงรายการประจําป   
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(56-1) กลาวคือ หากสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูบริหารสูงและสัดสวนของผูถือหุนสามัญ
ท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญต่ํา อาจบงบอกไดวาผูบริหารมีการจัดการกําไร โดยผูบริหารจะใช
ประโยชนจากการถือหุนในสัดสวนท่ีสูงในการหาผลประโยชนใหกับตนมากกวาสรางผลประโยชน
ใหแกผูถือหุน และควรพิจารณาความเส่ียงทางการเงินหรืออัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม
รวมดวย ซ่ึงศึกษาไดจากงบกําไรขาดทุน กลาวคือ หากกิจการมีความเส่ียงทางการเงินหรืออัตราสวน
หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมตํ่า กิจการนั้นจะมีโอกาสในการจัดการกําไรสูง  

 
3.  หนวยงานท่ีกําหนดมาตรฐานการบัญชีสามารถนําปจจัยคาตอบแทนของผูบริหาร เปน

แนวทางในการปรับปรุงและพัฒนาแนวปฏิบัติเพื่อลดโอกาสในการจัดการกําไรลงได โดยหนวยงาน
ท่ีกําหนดมาตรฐานการบัญชีอาจเพ่ิมขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลของกิจการใหมากข้ึน เชน ให
กิจการเปดเผยคาตอบแทนของผูบริหารโดยแยกเปนเงินเดือน โบนัส และคาตอบแทนอ่ืนๆ โดย
เปรียบเทียบกับปกอน เปนตน ทําใหผูใชงบการเงินสามารถวิเคราะหขอมูลไดงายข้ึน 
 
ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 
 

1.  เนื่องจากงานวิจัยฉบับนี้ใชชวงเวลาในป 2551 เพียงปเดียวในการศึกษา ดังนั้น งานวิจัย
คร้ังตอไปผูวิจัยอาจขยายชวงเวลาที่ใชในการวิจัย  เพื่อใหผลการทดสอบมีความแมนยํามากข้ึน หรือ
อาจใชขอบเขตการวิจัยในชวงเวลาอ่ืนนอกเหนือจากป 2551  เน่ืองจากชวงเวลาตางกัน อาจได
ผลการวิจัยท่ีแตกตางกันได เพราะอาจจะมีปจจัยทางเศรษฐกิจที่แตกตางกัน 
 

2.  งานวิจัยฉบับนี้ใชตัวแบบ Modified Jones Model ในการทดสอบการจัดการกําไร ซ่ึงใน
การวิจัยคร้ังตอไปผูวิจัยอาจเลือกใชตัวแบบอื่นในการทดสอบการจัดการกําไร เชน Healy Model  
DeAngelo Model  Jones Model หรือ  Industry Model  ซ่ึงอาจจะใหผลการวิจัยท่ีแตกตางจาก
งานวิจัยฉบับนี้ หรือศึกษาทุกตัวแบบ เพ่ือเปรียบเทียบความแตกตางของผลการศึกษาในแตละตัว
แบบ  
 

3.  งานวิจัยฉบับนี้ใชกลุมตัวอยางท่ีเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ในการศึกษา ซ่ึงในการศึกษาคร้ังตอไปผูวิจัยอาจเปล่ียนกลุมตัวอยางท่ีใชศึกษา เชน บริษัทท่ีไมไดจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลุมแผนฟนฟูกิจการ หรือกลุมธุรกิจการเงิน เปนตน 



128 

 

4.  งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาความสัมพันธตัวแปรคาตอบแทนของผูบริหารและโครงสรางใน
การถือหุนท่ีมีตอรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร ซ่ึงในการศึกษาคร้ังตอไปผูวิจัยอาจ
ศึกษาตัวแปรอ่ืนๆ ท่ีอาจมีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร หรือการ
จัดการกําไร เชน แรงจูงใจของผูบริหาร ผลการดําเนินงานทางการเงิน  คุณลักษณะของผูสอบบัญชี 
เปนตน 
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การตรวจสอบสมมติฐานของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
 
 การที่จะพยากรณคาตัวแปรตามจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ไดนั้น ตองตรวจสอบสมมติฐานของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุท้ัง 5 ขอ ดังนี้ 
 

1. ความคลาดเคล่ือน e เปนตัวแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ 
2. คาเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนเปนศูนย หรือ E(e) = 0 
3. คาแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเปนคาคงท่ีท่ีไมทราบคา V(e) = ୣߪ

ଶ 
4. e୧ และ e୨ เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j หรือ covariance (e୧, e୨) = 0 
5. ตัวแปรอิสระ X୧ และ X୨ ตองเปนอิสระตอกัน 

 
สมมติฐานท้ัง 5 ขอ จะตองเปนจริง จึงจะสามารถทดสอบคา F และ t ในการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรท่ีสนใจศึกษา และตัวแปรควบคุม 
 
ตัวแบบท่ี 1  ทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือ
โดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหาร 

 
DA୲ ൌ β଴ ൅ βଵCOM ൅ βଶIns_own ൅ βଷBlock ൅ βସSize ൅ βହROA ൅ β଺OCF ൅ β଻LEV ൅ β଼MB ൅ e 

 
1.  ความคลาดเคล่ือน (e) เปนตัวแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกต ิ

 
การตรวจสอบวาคาคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม สามารถตรวจสอบได 

จากการการเขียนฮิสโตแกรม ดังนี้ 
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 2  Scatterplo
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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 

  
จากตารางการใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson แสดงใหเห็นวาคา Durbin – Watson 

เทากับ 1.625 ซ่ึงอยูในชวง 1.5 – 2.5  จึงสรุปไดวา e୧ และ e୨ เปนอิสระกัน 
 

5.  ตัวแปรอิสระ ܑ܆ และ ܒ܆ ตองเปนอิสระตอกัน 
 

การที่ ตั วแปร อิสระต อ ง เปน อิสระต อกัน  เนื่ อ งจ ากป องกันการ เกิ ดปญหา 
Multicollinearity ซ่ึงเปนปญหาท่ีตัวแปรอิสระในแบบจําลองมีความสัมพันธกันเองเกินกวาระดับท่ี
ยอมรับได การเกิดปญหาน้ีจะทําใหคาพารามิเตอรของตัวแปรอิสระเกิดความผิดพลาด และไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ  
 

การตรวจสอบความเปนอิสระของตัวแปรอิสระสามารถตรวจสอบไดจากคา Variance 
Inflation Factors (VIF) และคา Tolerance  

 
Variance Inflation Factors (VIF) 

 

VIF ของตัวแปรอิสระ X୧ = ଵ

ଵିRమ 
 

โดยท่ี  Rଶ = คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของสมการความถดถอย 
 

ถาคา VIF มีคามาก แสดงวาตัวแปรอิสระ Xi  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก 
ซ่ึงคา VIF ท่ีไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity คือ คา VIF ท่ีไมเกิน 4 
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Tolerance 
      

Tolerance ของตัวแปรอิสระ X୧ คือ 1 - Rଶ  
 

ถาคา Tolerance มีคาตํ่า แสดงวาตัวแปรอิสระ X୧  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 
มาก เนื่องจาก Tolerance เทากับ 1 - Rଶ ถาคา Tolerance มีคานอย แสดงวา  Rଶ มีคามากและ  Rଶ คือ
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง X୧  กับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มีคามาก หรือตัว
แปรอิสระอ่ืน ๆ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ X୧ ไดมาก หรือกลาวไดวาถาคา Tolerance มีคา
ใกล 0 แสดงวาเกิดปญหา Multicollinearity นั่นเอง   
 
ตารางผนวกท่ี 2  การทดสอบความเปนอิสระตอกันของตัวแปรอิสระของตัวแบบที่ 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 
 

จากตารางแสดงใหเห็นวาคา VIF ของแตละตัวแปรมีคาตํ่าและคา Tolerance มีคาสูง ซ่ึง
สามารถสรุปไดวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันตํ่า หรือ ตัวแปรอิสระมีความเปนอิสระตอกัน 
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 0 = (ܒ܍ ,ܑ܍) เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j หรือ covariance ܒ܍ และ ܑ܍  .4
 

ความเปนอิสระกันของ e୧ และ e୨ สามารถทดสอบไดจากใชสถิติทดสอบ Durbin – 
Watson ซ่ึงในการทดสอบจะพิจารณาจากคา Durbin – Watson ดังนี ้
 

(1) ถาคา Durbin – Watson มีคาใกล 2 หรืออยูในชวง 1.5 – 2.5  จะสรุปไดวา e୧ และ e୨  
เปนอิสระกัน 
 

(2) ถาคา Durbin – Watson นอยกวา 1.5 จะสรุปไดวาความสัมพันธของ e୧ และ e୨ อยู 
ในทิศทางบวก และถาคา Durbin – Watson มีคาใกล 0 แสดงวา e୧ และ e୨ มีความสัมพันธกันมาก 
 

(3) ถาคา Durbin – Watson มากกวา 2.5 จะสรุปไดวาความสัมพันธของ e୧ และ e୨ อยู 
ในทิศทางลบ และถาคา Durbin – Watson มีคาใกล 4 แสดงวา e୧ และ e୨ มีความสัมพันธกันมาก 
 
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 

 
จากตารางการใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson แสดงใหเห็นวาคา Durbin – Watson 

เทากับ 2.267 ซ่ึงอยูในชวง 1.5 – 2.5  จึงสรุปไดวา e୧ และ e୨ เปนอิสระกัน 
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5.  ตัวแปรอิสระ ܑ܆ และ ܒ܆ ตองเปนอิสระตอกัน 
 

การที่ ตั วแปร อิสระต อ ง เปน อิสระต อกัน  เนื่ อ งจ ากป องกันการ เกิ ดปญหา 
Multicollinearity ซ่ึงเปนปญหาท่ีตัวแปรอิสระในแบบจําลองมีความสัมพันธกันเองเกินกวาระดับท่ี
ยอมรับได การเกิดปญหาน้ีจะทําใหคาพารามิเตอรของตัวแปรอิสระเกิดความผิดพลาด และไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ  
 

การตรวจสอบความเปนอิสระของตัวแปรอิสระสามารถตรวจสอบไดจากคา Variance 
Inflation Factors (VIF) และคา Tolerance  

 
Variance Inflation Factors (VIF) 

 

VIF ของตัวแปรอิสระ X୧ = ଵ

ଵିRమ 
 

โดยท่ี  Rଶ = คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของสมการความถดถอย 
 

ถาคา VIF มีคามาก แสดงวาตัวแปรอิสระ Xi  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก 
ซ่ึงคา VIF ท่ีไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity คือ คา VIF ท่ีไมเกิน 4 

 
Tolerance 

      
Tolerance ของตัวแปรอิสระ X୧ คือ 1 - Rଶ  

 
ถาคา Tolerance มีคาตํ่า แสดงวาตัวแปรอิสระ X୧  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก เนื่องจาก Tolerance เทากับ 1 - Rଶ ถาคา Tolerance มีคานอย แสดงวา  Rଶ มีคามากและ  Rଶ คือ
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง X୧  กับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มีคามาก หรือตัว
แปรอิสระอ่ืน ๆ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ X୧ ไดมาก หรือกลาวไดวาถาคา Tolerance มีคา
ใกล 0 แสดงวาเกิดปญหา Multicollinearity นั่นเอง   
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ตารางผนวกท่ี 4  การทดสอบความเปนอิสระตอกันของตัวแปรอิสระของตัวแบบที่ 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 
 

จากตารางแสดงใหเห็นวาคา VIF ของแตละตัวแปรมีคาตํ่าและคา Tolerance มีคาสูง ซ่ึง
สามารถสรุปไดวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันตํ่า หรือ ตัวแปรอิสระมีความเปนอิสระตอกัน 
 
ตัวแบบท่ี 3  ทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือ
โดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซ่ึงใชดุลย
พินิจของผูบริหารท่ีเปนบวก 
 
PosDA୲ ൌ β଴ ൅ βଵCOM ൅ βଶIns_own ൅ βଷBlock ൅ βସSize ൅ βହROA ൅ β଺OCF ൅ β଻LEV ൅ β଼MB ൅ e 

 
1.  ความคลาดเคล่ือน (e) เปนตัวแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกต ิ

 
การตรวจสอบวาคาคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม 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 

  
จากตารางการใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson แสดงใหเห็นวาคา Durbin – Watson 

เทากับ 2.065 ซ่ึงอยูในชวง 1.5 – 2.5  จึงสรุปไดวา e୧ และ e୨ เปนอิสระกัน 
 

5.  ตัวแปรอิสระ ܑ܆ และ ܒ܆ ตองเปนอิสระตอกัน 

 
การที่ ตั วแปร อิสระต อ ง เปน อิสระต อกัน  เนื่ อ งจ ากป องกันการ เกิ ดปญหา 

Multicollinearity ซ่ึงเปนปญหาท่ีตัวแปรอิสระในแบบจําลองมีความสัมพันธกันเองเกินกวาระดับท่ี
ยอมรับได การเกิดปญหาน้ีจะทําใหคาพารามิเตอรของตัวแปรอิสระเกิดความผิดพลาด และไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ  
 

การตรวจสอบความเปนอิสระของตัวแปรอิสระสามารถตรวจสอบไดจากคา Variance 
Inflation Factors (VIF) และคา Tolerance  

 
Variance Inflation Factors (VIF) 

 

VIF ของตัวแปรอิสระ X୧ = ଵ

ଵିRమ 
 

โดยท่ี  Rଶ = คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของสมการความถดถอย 
 

ถาคา VIF มีคามาก แสดงวาตัวแปรอิสระ Xi  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก 
ซ่ึงคา VIF ท่ีไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity คือ คา VIF ท่ีไมเกิน 4 
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Tolerance 
      

Tolerance ของตัวแปรอิสระ X୧ คือ 1 - Rଶ  
 

ถาคา Tolerance มีคาตํ่า แสดงวาตัวแปรอิสระ X୧  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 
มาก เนื่องจาก Tolerance เทากับ 1 - Rଶ ถาคา Tolerance มีคานอย แสดงวา  Rଶ มีคามากและ  Rଶ คือ
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง X୧  กับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มีคามาก หรือตัว
แปรอิสระอ่ืน ๆ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ X୧ ไดมาก หรือกลาวไดวาถาคา Tolerance มีคา
ใกล 0 แสดงวาเกิดปญหา Multicollinearity นั่นเอง   
 
ตารางผนวกท่ี 6  การทดสอบความเปนอิสระตอกันของตัวแปรอิสระของตัวแบบที่ 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 
 

จากตารางแสดงใหเห็นวาคา VIF ของแตละตัวแปรมีคาตํ่าและคา Tolerance มีคาสูง ซ่ึง
สามารถสรุปไดวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันตํ่า หรือ ตัวแปรอิสระมีความเปนอิสระตอกัน 
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เปนอิสระกัน 
 

(2) ถาคา Durbin – Watson นอยกวา 1.5 จะสรุปไดวาความสัมพันธของ e୧ และ e୨ อยู 
ในทิศทางบวก และถาคา Durbin – Watson มีคาใกล 0 แสดงวา e୧ และ e୨ มีความสัมพันธกันมาก 
 

(3) ถาคา Durbin – Watson มากกวา 2.5 จะสรุปไดวาความสัมพันธของ e୧ และ e୨ อยู 
ในทิศทางลบ และถาคา Durbin – Watson มีคาใกล 4 แสดงวา e୧ และ e୨ มีความสัมพันธกันมาก 
 
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 

  
จากตารางการใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson แสดงใหเห็นวาคา Durbin – Watson 

เทากับ 1.814 ซ่ึงอยูในชวง 1.5 – 2.5  จึงสรุปไดวา e୧ และ e୨ เปนอิสระกัน 
 

5.  ตัวแปรอิสระ ܑ܆ และ ܒ܆ ตองเปนอิสระตอกัน 

 
การที่ ตั วแปร อิสระต อ ง เปน อิสระต อกัน  เนื่ อ งจ ากป องกันการ เกิ ดปญหา 

Multicollinearity ซ่ึงเปนปญหาท่ีตัวแปรอิสระในแบบจําลองมีความสัมพันธกันเองเกินกวาระดับท่ี
ยอมรับได การเกิดปญหาน้ีจะทําใหคาพารามิเตอรของตัวแปรอิสระเกิดความผิดพลาด และไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ  
 

การตรวจสอบความเปนอิสระของตัวแปรอิสระสามารถตรวจสอบไดจากคา Variance 
Inflation Factors (VIF) และคา Tolerance  
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Variance Inflation Factors (VIF) 
 

VIF ของตัวแปรอิสระ X୧ = ଵ

ଵିRమ 
 

โดยท่ี  Rଶ = คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของสมการความถดถอย 
 

ถาคา VIF มีคามาก แสดงวาตัวแปรอิสระ Xi  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก 
ซ่ึงคา VIF ท่ีไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity คือ คา VIF ท่ีไมเกิน 4 

 
Tolerance 

      
Tolerance ของตัวแปรอิสระ X୧ คือ 1 - Rଶ  

 
ถาคา Tolerance มีคาตํ่า แสดงวาตัวแปรอิสระ X୧  มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก เนื่องจาก Tolerance เทากับ 1 - Rଶ ถาคา Tolerance มีคานอย แสดงวา  Rଶ มีคามากและ  Rଶ คือ
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง X୧  กับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มีคามาก หรือตัว
แปรอิสระอ่ืน ๆ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ X୧ ไดมาก หรือกลาวไดวาถาคา Tolerance มีคา
ใกล 0 แสดงวาเกิดปญหา Multicollinearity นั่นเอง   
 
ตารางผนวกท่ี 8  การทดสอบความเปนอิสระตอกันของตัวแปรอิสระของตัวแบบที่ 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  (ตอ) 
 

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 
 

จากตารางแสดงใหเห็นวาคา VIF ของแตละตัวแปรมีคาตํ่าและคา Tolerance มีคาสูง ซ่ึง
สามารถสรุปไดวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันตํ่า หรือ ตัวแปรอิสระมีความเปนอิสระตอกัน 
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