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การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรซึ่ง
โครงสรางผูถือหุนจะแบงออกเปนการกระจุกตัวของการถือหุนและสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและ
ผูบริหาร โดยการวิจัยครั้งน้ีวัดคุณภาพกําไรจากตัวแบบรายการคงคางที่ใชในงานวิจัยของ Bradshaw et al.  
(1999) ซึ่งแบงออกเปนรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนและรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ  และการ
วิจัยครั้งน้ีผูวิจัยกําหนดตัวแปรควบคุมคือ จํานวนปที่จดทะเบียน ขนาดกิจการ  ประเภทสํานักงานสอบบัญชี 
ประเภทอุตสาหกรรม  และอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ   

 
ประชากรท่ีใชในการวิจัยประกอบดวย ประชากรกลุมที่ 1 คือ บริษัทจดทะเบียนที่รายช่ือหลักทรัพย

ของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ระหวางวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 – วันที่ 31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2551 จํานวน 68 บริษัท และประชากรกลุมที่ 2 คือ บริษัทจดทะเบียนที่รายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูก
นํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ตลอดชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2548- พ.ศ.2550 โดยบริษัทที่นํามา
ศึกษานั้นตองมีรายช่ืออยูในการคํานวณดัชนี SET 100 ครบทั้ง 3 ป ซึ่งทําใหมีจํานวน 43 บริษัท โดยการวิจัยครั้ง
น้ีจะไมรวมบริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  บริษัทที่มีการเปล่ียนแปลงงวดบัญชีและบริษัท
ที่อยูในหมวดฟนฟูผลการดําเนินงาน สําหรับระยะเวลาในการวิจัยครั้งน้ีจะใชขอมูลจากป พ.ศ. 2548 – พ.ศ. 
2550 โดยทําการวิเคราะหขอมูลดวยเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

 
ผลการวิจัยจากประชากรทั้ง 2 กลุมพบวาการกระจุกตัวของการถือหุนและสัดสวนการถือหุนของ

กรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน
และรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิซึ่งเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร  แตอยางไรก็ตามผลการวิจัย
จากประชากรกลุมที่ 1 พบวาจํานวนปที่จดทะเบียนและขนาดกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน แตขนาดกิจการที่วัดจากคา
ลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวมมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน  ดาน
ผลการวิจัยของประชากรกลุมที่ 2 พบวาในป พ.ศ. 2550 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน นอกจากน้ีผลการวิจัยจากประชากรทั้ง 2 กลุมยังพบวาปจจัยเก่ียวกับ
ประเภทอุตสาหกรรมมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางทั้งรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนและ
รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ   
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The objectives of this research were to examine the relationship between ownership structure and 
earnings quality, ownership structure including shareholding concentration and shareholding of directors and 
managers. This research measured earnings quality from accruals model employed by Bradshaw et al. (1999) 
focusing on the working capital accruals and total net operating accruals. In this research, the researcher chose 
numbers of years of firm listed on stock exchange, firm size, audit types, industry types and debt to equity 
ratio as the control variables.  

 
The populations for this research consists of (1) firms in SET 100 index during July 1, 2008 –  

December 31, 2008 with the total of 68 firms (2) firms in SET 100 index all 3 years during 2005 – 2007 with 
the total of 43 firms, excluding firms in financial industry sectors, firms had accounting period changed and 
firms in rehabco sectors, the research employed data from 2005 to 2007 and analyzed by multiple regression. 

 
The results from these two populations indicated that shareholding concentration and shareholding 

of directors and managers have no significant relationship with both working capital accruals and total net 
operating accruals, as proxies of earnings quality. However, the results of the first populations showed that 
numbers of years of firm listed on stock exchange and firm size, measured by the natural logarithm of total 
assets have a negative relationship with working capital accruals but firm size, measured by the natural 
logarithm of total revenue have a positive relationship with working capital accruals, while the results from 
the second populations showed that in 2007, the debt to equity ratio have a positive relationship with working 
capital accruals. In addition, the results of all two populations found that industry types have an impact on the 
difference of both working capital accruals and total net operating accruals.    
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(4) 

    2สารบาญตาราง (ตอ) 
 
ตารางท่ี  หนา 

 
4.7 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ

คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA)  
 ของประชากรกลุมท่ี 1 88 

 
 4.8 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน 

ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรท่ีวัดจากตัวแบบรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ของประชากรกลุมท่ี 1 92 

 
 4.9 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ

คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)  
  ของประชากรกลุมท่ี1 96 
 
 4.10 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน  
  ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรท่ีวัดจากตัวแบบรายการคงคางจากการดําเนิน 
  งานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมท่ี 1 100 
 

4.11 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 

 ของประชากรกลุมท่ี 2 104 
 
 4.12 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน 

ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรท่ีวัดจากตัวแบบรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ของประชากรกลุมท่ี 2 108
  

 
  



(5) 

สารบาญตาราง (ตอ) 
 
ตารางท่ี  หนา 
 
 4.13 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ

คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)  
  ของประชากรกลุมท่ี2    112  
 
 4.14 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน  
  ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรท่ีวัดจากตัวแบบรายการคงคางจากการดําเนิน 
  งานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมท่ี 2 116 
 
ตารางผนวกท่ี  หนา 
  
 ก 1 รายช่ือบริษัทจดทะเบียนท่ีเปนประชากรกลุมท่ี 1 138 
 
 ก 2 รายช่ือบริษัทจดทะเบียนท่ีเปนประชากรกลุมท่ี 2 141 
 
 ข 1 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของโครงสรางผูถือหุน และตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ  
  ของประชากรกลุมท่ี 1 144 
 
 ข 2 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของโครงสรางผูถือหุน และตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ  
  ของประชากรกลุมท่ี 2 145 
 
 ค 1 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
  และ DMOWN เขาดวยกัน 147
   
 



(6) 

สารบาญตาราง (ตอ) 
 
ตารางผนวกท่ี  หนา 
 
 ค 2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
  และ DMOWN เขาดวยกัน 148 
 
 ค 3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
  และ DMOWN เขาดวยกัน 149 
 
 ค 4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
  และ DMOWN เขาดวยกัน 150 
 
 ค 5 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 151 
 
 ค 6 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 152 
 
 ค 7 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 153 



(7) 

สารบาญตาราง (ตอ) 
 
ตารางผนวกท่ี  หนา 
 
 ค 8 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 154 
 
 ค 9 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน 155 
 
 ค 10 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน 156 
 
 ค 11 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน 157 
 
 ค 12 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน 158 
 
 



 (8) 

 

สารบาญภาพ 
    
ภาพท่ี  หนา 
 
    2.1               กรอบแนวคิดการวิจยั          70 
  

 
 
 
 

    
 
 



 บทท่ี 1  
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

ภายใตระบบเศรษฐกิจยุคการคาเสรีดังเชนในปจจุบันนี้จะเห็นไดวารูปแบบในการดําเนิน
ธุรกิจ  ไดเปล่ียนแปลงไปจากรูปแบบการดําเนินธุรกิจในอดีตเปนอยางมากโดยเฉพาะอยางยิ่งการ
เติบโตทางดานการลงทุน  มีการระดมเงินทุนท้ังจากภายในและภายนอกประเทศผานตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงเปนองคกรท่ีมีบทบาททําใหภาคธุรกิจไดเขาถึงแหลงเงินทุนและมี
โอกาสเติบโตไดในระยะยาวอันจะเปนผลดีตอการขยายตัวของเศรษฐกิจภายในประเทศตอไป  การ
ท่ีภาคธุรกิจหรือบริษัทตางๆมีการระดมเงินทุนจากภาคประชาชนเพิ่มมากข้ึน องคกรธุรกิจจําเปนท่ี
จะตองใหขอมูลท่ีเปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจแกผูลงทุนผานขอมูลท่ีเปดเผยในงบ
การเงิน  โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลเกี่ยวกับกําไรของบริษัทซ่ึงเปนขอมูลท่ีนักลงทุนสวนใหญใชเปน
ขอมูลพื้นฐานในการตัดสินใจ  ถึงแมวาในปจจุบันนี้ขอมูลที่นักลงทุนใชเพื่อประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนนั้นจะพิจารณาจากขอมูลอ่ืนๆเพ่ิมมากข้ึนท้ังขอมูลในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ  แตกําไรก็
ยังคงเปนขอมูลสําคัญท่ีมีผลตอการตัดสินใจอยูเชนเดิม   

 
อยางไรก็ตามหลังจากท่ีเกิดเหตุการณวิกฤตเศรษฐกิจเม่ือป พ.ศ. 2540 ในภูมิภาคเอเชียและ

การลมละลายของบริษัทท่ีมีช่ือเสียงดานพลังงานของสหรัฐอเมริกา เชน บริษัท เอนรอน ก็ทําใหนัก
ลงทุนตลอดจนผูมีสวนไดเสียตางๆที่เกี่ยวของกับกิจการไดตระหนักถึงความมีคุณภาพของขอมูลท่ี
ปรากฏอยูในงบการเงิน เนื่องมาจากวากระบวนการในการจัดทํางบการเงินขาดความโปรงใส  เกิด
การตกแตงตัวเลขในงบการเงินทําใหงบการเงินไมสามารถสะทอนฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนินงานท่ีแทจริงได  โดยเฉพาะอยางยิ่งการตกแตงตัวเลขกําไรของกิจการซ่ึงเปนตัวเลขท่ีนัก
ลงทุนตลอดจนผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder) ทุกฝายใหความสนใจและใหความสําคัญตอการ
นํามาใชเปนขอมูลเพื่อการตัดสินใจ  ในประเทศไทยเองก็มีกรณีของการตกแตงตัวเลขในงบการเงิน
เชนกันไมวาจะเปนกรณีของบริษัท รอยเนท จํากัด (มหาชน) ท่ีมีการตกแตงตัวเลขในงบการเงิน
เพื่อใหผลประกอบการออกมามีกําไรสุทธิ  ซ่ึงจะทําใหราคาหุนของบริษัทสูงข้ึน  เปนการลวง
บุคคลอื่นใหเขามาซ้ือหลักทรัพยและผูบริหารของรอยเนทเองก็ใชขอมูลภายในเพื่อซ้ือขายหุน  
เชนเดียวกันกับกรณีของบริษัท ปคนิค จํากัด (มหาชน) ท่ีผูบริหารมีการตกแตงการรับรูรายได
เพื่อใหบริษัทมีกําไรสุทธิเพิ่มข้ึนซ่ึงทําใหราคาหุนมีการปรับตัวสูงข้ึน จากปญหาการตกแตงตัวเลข



 2 

กําไรดังท่ีกลาวมาขางตนทําใหหลายประเทศเร่ิมใหความสนใจกับคุณภาพของกําไรที่ปรากฏอยูใน
งบการเงินมากยิ่งข้ึน ผูใชงบการเงินไมควรพิจารณาเฉพาะตัวเลขท่ีปรากฏอยูในงบกําไรขาดทุน  
แตตองพิจารณาถึงคุณภาพของกําไรรวมดวยเพื่อใหทราบถึงผลการดําเนินงานท่ีแทจริงโดยเฉพาะ
อยางยิ่งคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีทําการขายหุน
ตอสาธารณชน  ถึงแมคําวาคุณภาพกําไรนั้นจะมีผูใหความหมายไวหลายความหมายดวยกัน เชน 
กําไรท่ีมีคุณภาพ คือ กําไรที่มาจากการดําเนินงานตามปกติสามารถเปล่ียนมาเปนเงินสดท่ีเพียงพอ
ตอการเปล่ียนแปลงสินทรัพยท่ีเส่ือมคาไดและเปนกําไรท่ีไดมาจากรายไดท่ีเกิดข้ึนเปนประจําและ
กิจกรรมท่ีมีนัยสําคัญท่ีกอใหเกิดกําไรเสร็จส้ินแลว (The Financial Accounting Standard Board 
อางใน ธิดา  อูทรัพยเจริญชัย, 2548: 11) ในขณะท่ีบางมุมมองมองวาคุณภาพกําไรนั้นมีที่มาจาก
ความสัมพันธระหวาง กําไร รายการคงคางและกระแสเงินสดที่เปนองคประกอบของกําไรภายใต
มุมมองนี้มองวากําไรที่ มี คุณภาพ  คือ  กําไรท่ีมีองคประกอบของกระแสเงินสดสูงและมี
องคประกอบของรายการคงคางตํ่า (Schipper and Vincent, 2003) ดังนั้นความหมายของคําวา
คุณภาพกําไรจึงข้ึนอยูกับมุมมองของผูวิเคราะหเปนหลัก 
 

ในขณะท่ีการบริหารกําไรมีผลกระทบตอคุณภาพกําไรเปนอยางมาก (Lo, 2008: 351)  
สาเหตุหนึ่งของการบริหารกําไรอาจเนื่องมาจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนั้นมักแยก
ความเปนเจาของ (ตัวการ) ออกจากอํานาจในการควบคุมบริหาร (ตัวแทน) ซ่ึงสามารถอธิบายได
ภายใตทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ของ Jensen and Meckling (1976 อางใน อุษณา ภัทรมนตรี, 
2550: 7-2-7-10)  ที่กลาววามนุษยทุกคนยอมกระทําการอันใดเพื่อรักษาผลประโยชนของตนเอง  
ดังนั้นการที่ตัวแทนจะสรางประโยชนใหกับกิจการก็ตอเม่ือเห็นวาส่ิงนั้นเอ้ือประโยชนตอตนเอง
เชนกันกอใหเกิดปญหาการเปนตัวแทน (Agency Problem) ซ่ึงลักษณะโครงสรางผูถือหุนจะ
สะทอนใหเห็นถึงรูปแบบปญหาการเปนตัวแทนท่ีแตกตางกันออกไป  ในประเทศแถบตะวันตก
รูปแบบการถือหุนมีการกระจายตัวออกไปยังประชาชนท่ัวไปปญหาการเปนตัวแทนจะเกิดข้ึน
ระหวางผูถือหุนภายนอกและผูบริหารของบริษัท  แตถาหากโครงสรางการถือหุนมีการถือหุน
กระจุกตัวอยูในกลุมบุคคลใดบุคคลหนึ่งดังเชนในประเทศแถบเอเชียรวมถึงประเทศไทย  ปญหา
การเปนตัวแทนจะอยูท่ีผูถือหุนท่ีมีอํานาจในการควบคุม (ผูถือหุนรายใหญ) กับผูถือหุนรายยอย 
(Fan and Wong, 2002: 405; นวพร  พงษตัณฑกุล, 2546: 8) ซ่ึงโครงสรางผูถือหุนท่ีมีการกระจุกตัว
ของการถือหุนนั้นอาจเปดโอกาสใหผูถือหุนรายใหญท่ีมีอํานาจในการควบคุมกระทําการถายโอน
เอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของตนเองหรืออาจใชอํานาจในการควบคุมการ
ดําเนินงานของบริษัทเพื่อท่ีจะสรางผลประโยชนสวนตัวโดยไมคํานึงถึงผลกระทบท่ีจะเกิดกับผูถือ
หุนรายยอย (Fama and Jensen, 1983 cited in Wang, 2006: 624) เม่ือการถือหุนกระจุกตัวอยูในมือ
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ของนักลงทุนเพียงไมกี่คนอาจจะเปนโอกาสใหงบการเงินถูกบริหารใหเปนไปตามความตองการ
ของนักลงทุนรายใหญเหลานั้นซ่ึงสงผลทําใหขอมูลทางการบัญชีมีคุณภาพต่ําในมุมมองของนัก
ลงทุนรายยอย (Firth, Fung, and Rui, 2007: 471) 
  

ดังนั้นจากการท่ีโครงสรางผูถือหุนมีความสัมพันธกับรูปแบบปญหาการเปนตัวแทนท่ี
เกิดข้ึนและปญหาการเปนตัวแทนอาจทําใหเกิดการบริหารกําไรซ่ึงการบริหารกําไรสงผลกระทบ
ตอคุณภาพกําไร ผูวิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะตรวจสอบวาโครงสรางผูถือหุนในลักษณะของการ
กระจุกตัวของการถือหุนและองคประกอบของผูถือหุนท่ีเปนผูถือหุนภายใน(Inside Shareholders)
ซ่ึงไดแกผูถือหุนท่ีเปนกรรมการบริษัทและผูบริหารมีความสัมพันธโดยตรงกับคุณภาพกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไมเพื่อเปนแนวทางในการพิจารณา
โครงสรางผูถือหุนประกอบการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนตลอดจนผูมีสวนไดเสียอ่ืนๆท่ีมีสวน
เกี่ยวของกับกิจการ   
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

 การวิจยัในคร้ังนี้มีวัตถุประสงคดังตอไปนี้ 
 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไร โดยโครงสรางผู
ถือหุนจะแบงออกเปนการกระจุกตัวของการถือหุนและสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและ
ผูบริหาร 
 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับคุณภาพกําไร  โดยตัวแปรควบคุม
ประกอบไปดวย จํานวนปท่ีจดทะเบียน ขนาดกิจการ ประเภทสํานักงานสอบบัญชี ประเภท
อุตสาหกรรม และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
 

ขอบเขตการวจัิย 
 
 ขอบเขตการวจิัยในคร้ังนี้มีดงัตอไปนี ้
 

1. ประชากร  การวิจัยเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรใน
คร้ังนี้ประชากรที่ใชในการวิจัยประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย



 4 

ท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 สาเหตุท่ีการวิจัยในคร้ังนี้
เลือกบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 เปน
ประชากรเพราะบริษัทเหลานี้เปนบริษัทท่ีนาจะอยูในความสนใจของนักลงทุนเนื่องจากเปน
หลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงและมีการซ้ือขายอยางสมํ่าเสมอ 
ดังนั้นผลการวิจัยท่ีไดจากการวิจัยเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรจึง
นาจะใหประโยชนกับนักลงทุนไดโดยตรงเพราะไดทําการวิจัยในประชากรท่ีอยูในความสนใจของ
นักลงทุนแลว  และในการวิจัยคร้ังนี้ไดจําแนกประชากรออกเปน 2 กลุม ตามเง่ือนไขดานระยะเวลา
เนื่องจากรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทท่ีถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 นั้นมีการทบทวน
และปรับปรุงทุกๆ 6 เดือนทําใหบริษัทท่ีอยูใน SET 100 แตละชวงเวลาอาจมีการเปล่ียนแปลงได 
ดังนั้นจึงจําแนกประชากรออกเปน 2 กลุมตามชวงระยะเวลาท่ีหลักทรัพยของแตละบริษัทถูก
นํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 โดยประชากรแตละกลุมมีรายละเอียดดังนี้ 
 

1.1 ประชากรกลุมท่ี 1 เปนบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูก
นํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ระหวางวันท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 – วันท่ี 31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2551 และตองมีรายงานทางการเงิน 4 ปยอนหลังนับต้ังแตป พ.ศ. 2550 ตลอดจนมีแบบแสดง
รายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) หรือรายงานประจําปครบถวนตามชวงเวลาท่ีทําการวิจัย เพื่อให
ไดขอมูลอยางครบถวนในการจัดคาตัวแปร และไดขอมูลอยางครบถวนเพ่ือใชในการประมวลผล 
ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเนื่องจากกลุมธุรกิจนี้มีหลักเกณฑขอบังคับรวมท้ังการ
นําเสนอรายการในงบการเงินท่ีแตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ รวมถึงยกเวนท่ีจะศึกษาบริษัทท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงงวดบัญชี  นอกจากนี้จะไมรวมบริษัทท่ีอยูในหมวด Rehabco จากเง่ือนไขในการ
คัดเลือกประชากรดังกลาวทําใหไดจํานวนประชากรท้ังส้ิน 68  บริษัท 
 

1.2 ประชากรกลุมท่ี 2 เปนบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูก
นํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ป พ.ศ. 2548- พ.ศ.2550 (ตองมีรายช่ืออยูในการคํานวณดัชนี 
SET 100 ครบท้ัง 3 ป ซ่ึงดัชนี SET 100 จะทําการทบทวนหลักทรัพยทุก 6 เดือนดังนั้นบริษัทจด
ทะเบียนท่ีจะเขาเง่ือนไขประชากรกลุมท่ี 2 จึงตองเปนบริษัทจดทะเบียนท่ีหลักทรัพยของบริษัทถูก
นํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ทุกคร้ังท่ีมีการทบทวนในชวงระยะเวลา 3 ป นับจากป พ.ศ. 
2548-พ.ศ. 2550) และตองมีรายงานทางการเงิน 4  ปยอนหลังนับต้ังแตป พ.ศ. 2550 ตลอดจนมีแบบ
แสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) หรือรายงานประจําปครบถวนตามชวงเวลาท่ีทําการวิจัย 
เพื่อใหไดขอมูลอยางครบถวนในการจัดคาตัวแปร และไดขอมูลอยางครบถวนเพื่อใชในการ
ประมวลผลยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเนื่องจากกลุมธุรกิจนี้มีหลักเกณฑขอบังคับ
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รวมท้ังการนําเสนอรายการในงบการเงินท่ีแตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ รวมถึงยกเวนท่ีจะศึกษาบรษิทัท่ีมี
การเปล่ียนแปลงงวดบัญชี  นอกจากน้ีจะไมรวมบริษัทท่ีอยูในหมวด Rehabco จากเง่ือนไขในการ
คัดเลือกประชากรดังกลาวทําใหไดจํานวนประชากรท้ังส้ิน 43  บริษัท 
 

2. ขอมูลเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนท่ีสนใจศึกษาจะเนนเกี่ยวกับการกระจุกตัวของการถือ
หุนซ่ึงมีขอบเขตเพียงสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ  5  อันดับแรกตามที่ปรากฏใน
ฐานขอมูล SETSMART ซ่ึงจัดทําโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในดานสัดสวนการถือหุน
ของกรรมการบริษัทและผูบริหารจะใชขอมูลการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารตามท่ี
เปดเผยในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) หรือในรายงานประจําปเทานั้น 
  

3. ระยะเวลาในการวิจัยคร้ังนีจ้ะใชขอมูลจากป พ.ศ. 2548-พ.ศ.2550 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการทําการวิจัย เร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือ
หุนและคุณภาพกําไรมีดังนี้ 

 
1. ผูใชงบการเงิน เชน นักลงทุน เจาหนี้ นักวิเคราะห สามารถนําปจจัยเกี่ยวกับโครงสราง

ผูถือหุนตลอดจนปจจัยอ่ืนๆ ท่ีใชในการวิจัยคร้ังนี้ ไปใชประกอบการพิจารณาเบ้ืองตนเกี่ยวกับ
คุณภาพกําไรได  
 

2. เปนขอมูลเบ้ืองตนแกหนวยงานกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในการพิจารณาและออกกฎระเบียบเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนเพื่อเปนแนวทางใหเกิด
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและกระตุนใหเห็นความสําคัญของการออกมาตรการในการคุมครองสิทธิ
ของผูถือหุนรายยอย ตลอดจนกระตุนใหบริษัทจดทะเบียนคํานึงถึงความสําคัญของคุณภาพกําไร 
 

3. สามารถใชเปนเอกสารในการคนควาและเปนแหลงขอมูลอางอิงสําหรับการศึกษาวิจัย
ในอนาคตตอไป 
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นิยามศัพท 
 

สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร หมายถึง สัดสวนการถือหุนของ
กรรมการบริษัทและผูบริหารที่มีรายช่ือตามแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ในสวน
เอกสารแนบ 1 รายละเอียดเกี่ยวกับกรรมการบริษัทและผูบริหาร หรือในรายงานประจําป 

 
คุณภาพกําไร หมายถึง  กําไรท่ีมีรายการคงคางตํ่าและมีความใกลเคียงกับกระแสเงินสด

สุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน  
 
รายการคงคาง หมายถึง รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน และ รายการคงคางจากการ

ดําเนินงานสุทธิ  
 

ในการวิจัยคร้ังนี้นอกจากจะไดกําหนดคําศัพทเฉพาะเพื่อใชในการวิจัยแลว  ผูวิจัยไดทํา
การกําหนดสัญลักษณเฉพาะเพื่อใชในการวจิัยดวย  ซ่ึงสัญลักษณนี้กําหนดข้ึนมาเพื่อใชแทนตัวแปร
อิสระและตัวแปรตามโดยมีรายละเอียดดังตารางท่ี 1.1 

 
ตารางท่ี 1.1  สรุปรายละเอียดเกี่ยวกับสัญลักษณของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร สัญลักษณท่ีใชแทนคา 
ตัวแปรท่ีศึกษา  

1. การกระจกุตัวของการถือหุน TOP5 
2. สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร DMOWN 

ตัวแปรควบคุม สัญลักษณท่ีใชแทนคา 
1. จํานวนปท่ีจดทะเบียน AGE 
2. ขนาดกิจการ  

2.1   คาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม Lon_TA 
2.2   คาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียน Lon_MC 
2.3   คาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม Lon_TR 

3. ประเภทสํานกังานสอบบัญชี AUDIT 
4. ประเภทอุตสาหกรรม INDUS1-5 
5. อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ DE 
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ตารางท่ี 1.1  (ตอ) 
 

ตัวแปร สัญลักษณท่ีใชแทนคา 
ตัวแปรตาม  

1. รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน Accruals 1 WCA 
2. รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ Accruals 2 NOA 

 
 
 
 
 
 
 



บทท่ี 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 
การวิจัยเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรในครั้งนี้  ผูวิจัยได

ทําการศึกษาคนควาเอกสารเกี่ยวกับแนวคิดทฤษฎี  ตลอดจนงานวิจัยท่ีเกี่ยวของซ่ึงมีรายละเอียด
ตามหัวขอดังตอไปนี้ 
 

1. แนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 
 
1.1 ทฤษฎีตัวแทน 
 
1.2 แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไร 

 
1.3 การบริหารกําไร 

 
2. โครงสรางผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
3. งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
4. กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
5. สมมติฐานการวิจัย 

 
แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

 
 จากการตรวจสอบเอกสารเกี่ยวกับแนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของนั้นผูวิจัยไดทําการศึกษา
ทฤษฎีตัวแทน  แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไร และแนวคิดเกี่ยวกับการบริหารกําไรโดยมีรายละเอียด
ในแตละหัวขอดังตอไปนี้ 
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ทฤษฎีตัวแทน 
 

ในการวิจัยคร้ังนี้จะใชทฤษฎีการเปนตัวแทน (Agency Theory) ของ Jensen and Meckling  
(1976 อางใน อุษณา  ภัทรมนตรี, 2550: 7-2-7-10) เพื่ออธิบายความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือ
หุนกับคุณภาพกําไร โดยแนวคิดของทฤษฎีตัวแทนมาจากปรัชญาเบ้ืองตนท่ีสันนิษฐานวามนุษย
มักจะกระทําการเพ่ือผลประโยชนของตนเอง  ดังนั้นเม่ือกิจการแบงแยกความเปนเจาของออกจาก
การควบคุมบริษัท โดยเจาของหรือผูถือหุนท่ีเปนตัวการ (Principal) มักวาจางผูบริหารมืออาชีพมา
เปนตัวแทน (Agent) ในการบริหารงานเพื่อผลประโยชนของตัวการ  แตอาจเกิดขอขัดแยงของ
ผลประโยชน (conflict of interest) ระหวางตัวการกับตัวแทนหากตัวการกับตัวแทนมีผลประโยชน
ท่ีแตกตางกันจะกอใหเกิดปญหาการเปนตัวแทนตามมา (Agency Problem) เชน ผูถือหุนตองการให
ฝายจัดการทํางานและตัดสินใจในเร่ืองตางๆเพ่ือผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุนแตฝายจัดการอาจมี
ความตองการท่ีแตกตางจากผูถือหุนโดยทําการตัดสินใจตางๆเพื่อผลประโยชนของตนเอง มากกวา
ท่ีจะคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุน Jensen and Meckling  (1976 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 
2543: 36-39) จึงสรุปวาแทจริงแลวกิจการไมใชหนวยงานอิสระ หากแตเปนเครือขายของสัญญา 
(ท้ังในสวนท่ีเปนลายลักษณอักษรและท่ีไมเปนลายลักษณอักษร)วาดวยความสัมพันธระหวาง
ผูบริหาร ผูถือหุน เจาหนี้ หนวยราชการ โดยท่ีแตละฝายยอมมีแรงจูงใจท่ีจะกอใหเกิดผลประโยชน
สวนตัวดวยกันท้ังส้ินความขัดแยงทางผลประโยชนจึงเกิดข้ึนเม่ือแตละฝายดําเนินการเพื่อแสวงหา
ผลประโยชนใหแกตนเอง  ดังนั้นตามทฤษฎีตัวแทนเพื่อลดปญหาความขัดแยงของผลประโยชนจึง
ตองมีกลไกในการกํากับดูแลและติดตาม (Monitoring Devices) การดําเนินงานของตัวแทน  แต
อยางไรก็ตามการใชกลไกการกํากับดูแลเชนนี้ก็ทําใหเกิดคาใชจายดวยท่ีเรียกกันวาตนทุนการมี
ตัวแทน (Agency Cost) แมวาการรายงานผลการปฏิบัติงานของผูบริหารที่นําเสนอตอผูถือหุนนั้นจะ
เปนแนวทางหนึ่งในการสรางความเชื่อม่ันและใหขอมูลแกผูถือหุน  แตนโยบายบัญชีท่ีนํามาใชใน
การวัดผลการดําเนินงานนั้นมักจะอยูภายใตอํานาจการตัดสินใจของผูบริหารซ่ึงตามแนวคิดของ
ทฤษฎีตัวแทนมองวาผูบริหารยอมเลือกนโยบายบัญชีท่ีสงผลดีตอผูบริหารในการท่ีจะสรางช่ือเสียง
และผลตอบแทนแกตัวผูบริหารเอง เชน การเลือกนโยบายบัญชีท่ีจะนําไปสูการเพิ่มกําไรของกิจการ
เนื่องจากกําไรเปนตัวสะทอนถึงความสามารถในการดําเนินงานของตัวผูบริหารเอง  รวมท้ังเปนตัว
เลขท่ีมีผลกระทบตอการพิจารณาผลตอบแทนแกผูบริหารและการจายโบนัสแกพนักงาน  ดวยเหตุ
นี้ทําใหการบัญชีมีบทบาทในการเปนเคร่ืองมือเพื่อตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหารซ่ึงจะชวย
ใหกระบวนการสัญญาท่ีทําไวตอกัน (Contracting process) บรรลุผลนั่นเอง  ภายใตทฤษฎีตัวแทน
จึงมองวางบการเงินนั้นเปนส่ือกลางที่บุคคลฝายตางๆซ่ึงทําสัญญารวมกันนํามาใช เพื่อประเมินวา
วัตถุประสงคท่ีไดระบุไวในสัญญาท่ีกระทํารวมกันบรรลุผลหรือไม นอกจากนี้ยังใชเปนเครื่องมือ
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เพื่อตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหารวาเปนไปตามวัตถุประสงคของสัญญาหรือไมและ
เพื่อท่ีจะประสานวัตถุประสงคของสัญญาตางๆท่ีทําไวตอกันใหเปนจริง   

 
 จากปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนท่ีนําไปสูปญหาการเปนตัวแทนตามท่ีกลาวมา
ขางตน  Jensen and Meckling (1976 อางใน นวพร  พงษตัณฑกุล, 2546: 29-30; Ballesta and Meca, 
2007: 678) จึงใหขอเสนอแนะไววาควรใหฝายจัดการมีสวนรวมในการเปนเจาของหุนของกิจการ
หรือมีสวนไดเสียทางการเงินท่ีม่ันคงในผลการดําเนินงานระยะยาว  เพื่อทําใหผลประโยชนของ
ตัวแทนเปนไปในทิศทางเดียวกันกับผลประโยชนของตัวการซ่ึงจะเปนการจูงใจใหกรรมการบริษัท
และฝายบริหารทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึนและคํานึงถึงมูลคาสูงสุดของกิจการ โดยจะเปน
การลดโอกาสท่ีผูบริหารจะนําทรัพยากรของกิจการมาใชเพื่อสรางผลประโยชนใหกับตนเองหรือ
ลดการกระทําใดๆ ของผูบริหารซ่ึงขัดแยงกับความตองการของผูถือหุนเพราะเม่ือผูบริหารถือหุน
มากข้ึนจะทําใหผูบริหารและผูถือหุนตางก็มีความตองการท่ีเหมือนกันนําไปสูสมมติฐานของการมี
ผลประโยชนท่ีเปนไปในทิศทางเดียวกัน (Convergence of interest) ระหวางเจาของทุนและตัวแทน 
 
 ในขณะท่ีสมมติฐานการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrenchment hypotheses) 
เปนสมมติฐานหนึ่งท่ีมักถูกนํามาใชอธิบายเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนโดยมีแนวคิดวาการกระจกุตัว
ของการถือหุน (Concentrated ownership) หรือการมีผูถือหุนรายใดรายหนึ่งถือหุนจํานวนมากทําให
เกิดผูถือหุนท่ีมีอํานาจในการควบคุมบริษัท (Controlling Shareholders) ผูถือหุนรายใหญเหลานี้มัก
มีแรงจูงใจในการถายโอนเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของตนเอง หรือมักกระทํา
การใดๆภายใตอํานาจการควบคุมท่ีมีอยูเพื่อผลประโยชนสวนตัว  ซ่ึงสงผลกระทบในดานลบตอผู
ถือหุนรายยอยเปนอยางมาก (Fama and Jensen, 1983 cited in Wang, 2006: 624) โดยท่ีผูถือหุนราย
ยอยเองไมสามารถท่ีจะคัดคานหรือโตแยงการกระทําดังกลาวของผูถือหุนรายใหญไดเนื่องมาจากวา
ระบบกฎหมายหรือกลไกในการกํากับดูแลท่ีสรางข้ึนมาเพื่อท่ีจะปกปองสิทธิของผูถือหุนรายยอย
นั้นมีความออนแอและไมมีประสิทธิผลเทาท่ีควร (Fan and Wong, 2002) 
 
แนวคิดเก่ียวกับคุณภาพกําไร 
 

แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไรเปนแนวคิดท่ีมีมายาวนานโดยมีวิวัฒนาการมาจากความ
ตองการในการคนหาวาหลักทรัพยใดเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาสูงหรือตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง 
(Intrinsic value) แนวคิดนี้เกิดข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกาเม่ือราวๆป ค.ศ. 1930 ตามแนวคิดนี้มอง
วามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยสามารถตรวจสอบยืนยันไดจากการวิเคราะหงบการเงินของกิจการ



 11 

อยางถ่ีถวนเพ่ือคนหาสารสนเทศที่เปนตัวบงช้ีวาหลักทรัพยของกิจการควรซ้ือขายกันในราคาสูง
หรือตํ่ากวามูลคาตลาดในขณะน้ัน  แนวคิดนี้จึงมองวาตลาดทุนนั้นเปนตลาดท่ีไมมีประสิทธิภาพ
และสุดทายแลวราคาหลักทรัพยของกิจการก็จะเคล่ือนเขาสูมูลคาท่ีแทจริง (วรศักดิ์  ทุมมานนท, 
2543: 99-100) ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวาคุณภาพกําไรนั้นเปนแนวคิดท่ีมีมาอยางยาวนานและเร่ิมเปน
ท่ีรูจักแพรหลายตลอดจนเร่ิมเปนเร่ืองท่ีมีบทบาทสําคัญมากข้ึนเม่ือการประกอบธุรกิจไมเปนไป
โดยชอบธรรมซ่ึงสงผลกระทบโดยตรงตอผูมีสวนเกี่ยวของกับกิจการทุกฝาย (Stakeholder) นั่นเอง
ดังท่ี  วัชรี  อัศวยิ่งเจริญ (2548) ไดกลาวเอาไววา “. . . แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไรนับวันจะมี
ความสําคัญเพิ่มมากข้ึนเพราะขาวการตกแตงบัญชีของบริษัทท่ีมีช่ือเสียงหลายบริษัทซ่ึงสงผล
กระทบตอบรรยากาศในการลงทุนและความนาเช่ือถือของตัวเลขในงบการเงิน . . .” 
 

ความหมายของคุณภาพกําไร 
 

การใหความหมายหรือคํานิยามของคุณภาพกําไรนั้นมีผูใหความหมายไวหลายความหมาย
ดวยกันดังนี้ 

 
คุณภาพกําไร  หมายถึง ความสามารถของกําไรในการสะทอนกระแสเงินสดท่ีอยูเบ้ืองหลัง

การเกิดกําไรโดยกําไรที่เกิดข้ึนในชวงเวลาท่ีสอดคลองกับการเกิดข้ึนของกระแสเงินสดถือวาเปน
กําไรที่มีคุณภาพ  เนื่องจากการใชดุลยพินิจของผูบริหารผานรายการคงคางอาจทําใหเกิดการตกแตง
กําไร  ซ่ึงมีผลกระทบโดยตรงตอคุณภาพกําไรยิ่งกําไรของกิจการดอยคุณภาพมากเทาไหรก็ยิ่งมี
ความเปนไปไดสูงท่ีกิจการจะปรับแตงกําไร  ซ่ึงอาจทําใหนักลงทุนเกิดการหลงผิดได (Stickney, 
1996  อางใน  วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2543: 103-104)   
 

The Financial Accounting Standard Board (FASB) (อางใน ธิดา  อูทรัพยเจริญชัย, 2548: 
11)ไดออก FASB’s Discussion Memorandum on Materiality ซ่ึงกลาวถึงคุณภาพกําไรวา คุณภาพ
กําไร  หมายถึง  กําไรท่ีมาจากการดําเนินงานตามปกติสามารถเปล่ียนกลับมาเปนเงินสดท่ีเพียงพอ
ตอการเปล่ียนแปลงสินทรัพยท่ีเส่ือมคาไดและเปนกําไรท่ีไดมาจากรายไดท่ีเกิดข้ึนเปนประจําและ
กิจกรรมท่ีมีนัยสําคัญท่ีกอใหเกิดกําไรเสร็จส้ินแลว  ดังนั้นจากความหมายของ FASB จึงสะทอนให
เห็นวาคุณภาพกําไรเปนจํานวนท่ีอยูระหวางกําไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน 
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คุณภาพกําไร  หมายถึง  ระดับของสหสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชี กับกําไรในเชิง
เศรษฐกิจของกิจการ (Schroeder, 1995 อางใน คมกฤษณ  สิงหใจ, 2550: 5)  

 
คุณภาพกําไร หมายถึง กําไรที่มีการเกิดข้ึนอยางสมํ่าเสมอตอเนื่องติดตอกันไปเร่ือยๆ 

(Richardson, 2003: 49)  
 

ลักษณะของกําไรท่ีมีคุณภาพ 
  

คุณลักษณะของกําไรท่ีมีคุณภาพมีผูกําหนดไวหลายลักษณะ แตในท่ีนี้จะยกตัวอยาง
คุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพตามท่ี Pearlman (1978 อางใน วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2543: 107 -
110) ไดกลาวเอาไวซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี้ 
 

1. คํานวณข้ึนจากการใชหลักการบัญชีท่ียึดหลักความระมัดระวังไมใชจากหลักการบัญชี
ท่ีหละหลวม 
 

2. เปนกําไรที่มีความเปนไปไดสูงท่ีจะสามารถนําไปจัดสรรในรูปเงินสด  ไมควรเปน
กําไรที่มีแนวโนมวาจะไมสามารถเปล่ียนกลับมาเปนเงินสดท่ีจะสามารถไปจัดสรรใหแกผูถือหุนได 
 

3. เปนกําไรที่ไมผันผวนไปจากเสนแนวโนมกําไรในอดีต (Earnings trend line) หรือจาก
เสนแนวโนมกําไรมาโดยตลอด 
 

4. เปนกําไรที่ไมวาจะเปนกําไรในอดีตหรือกําไรในปจจุบันจะตองเปนตัวบงช้ีท่ีดีของ
กระแสกําไร (Earnings stream) ในอนาคต 
 

5. เปนกําไรที่เกิดจากการประกอบธุรกิจพื้นฐานของกิจการอยางตอเนื่อง  ไมควรเปน
กําไรที่จะไมเกิดข้ึนอีกหรือเกิดจากกิจกรรมอ่ืนๆ ท่ีนอกเหนือจากกิจกรรมข้ันพื้นฐานทางธุรกิจของ
กิจการ 
 

6. เปนกําไรที่สะทอนถึงความระมัดระวังและความเปนจริงของกิจการ (Prudent, realistic 
view)  ของกิจการในการมองสถานการณท่ีกิจการประสบอยูในปจจุบันและท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนไม
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เปนกําไรท่ีไมสะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจและเกิดจากหลักการบัญชีท่ีมองอนาคตในแงดี
มากเกินไป 
  

7. เปนกําไรท่ีเม่ือผูวิเคราะหไดพิจารณางบดุลควบคูกันไปพบวาไมมีการปกปดซอนเรน
ส่ิงผิดปกติใดๆ ท่ีอาจเปนไปได เชน การตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายทันทีในงวด
ท่ีเกิดข้ึน ไมควรเปนกําไรท่ีต้ังอยูบนพื้นฐานของการแสดงสินทรัพยในราคาท่ีสูงเกินกวามูลคาท่ี
คาดวาจะไดรับคืน 
 

8. เปนกําไรท่ีเกิดจากการดําเนินงานท่ีแทจริง  ไมควรเปนกําไรที่เกิดจากการทําธุรกรรม
ทางการเงินท่ีนาสงสัย 
 

9. เปนกําไรท่ีเกิดจากการดําเนินธุรกิจภายในประเทศไมควรไดมาจากการดําเนินงาน
ตางประเทศเปนหลัก 
 

10. เปนกําไรที่สามารถเขาใจไดงายไมควรทีจ่ะตองไปศึกษาจากหมายเหตปุระกอบงบ
การเงินท่ีมีอยูหลายๆหนา 
 
 คุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพดังท่ีกลาวมาขางตนอาจนํามาสรุปเปนปจจยัท่ีจําเปนตอ
การวิเคราะหคุณภาพกําไรมดีังนี ้

 
1. ผลกระทบของสภาพแวดลอมทางเศรษฐกจิท่ีมีตอกิจการ 
2. ความผันผวนของกําไร 
3. รายการท่ีเกดิข้ึนเพียงคร้ังเดียวหรือไมบอยคร้ัง 
4. ฐานะการเงินของกิจการ 
5. นโยบายภาษ ี
6. วัตถุประสงคของผูใชขอมูลกําไร 
7. คุณภาพสินทรัพยท่ีกอใหเกิดรายได 
8. นโยบายบัญชี 
9. กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนเปนประจํา 
10. กระแสเงินสดที่อยูเบ้ืองหลังการเกิดกําไร 
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เทคนิคในการวิเคราะหคุณภาพกําไร 
 

หลังจากท่ีไดกลาวถึงคุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพแลว ในสวนนี้จะไดกลาวถึงเทคนิค
ในการวิเคราะหคุณภาพกําไรซ่ึง Schipper and Vincent (2003) ไดกลาวถึงลักษณะของกําไรที่มี
คุณภาพและเทคนิควิธีการวัดคุณภาพกําไรเอาไวดังนี้ 

 
1. คุณภาพกําไรมีท่ีมาจากชวงเวลาท่ีกอใหเกดิกําไร (Earnings Quality Constructs 

Derived from Time-Series Properties of Earnings) ชวงระยะเวลาจะมีความสัมพันธกบัคุณภาพ
กําไรใน 3 ลักษณะ คือ  
 

1.1 กําไรท่ีมีคุณภาพตองเปนกําไรที่เกิดข้ึนตอเนื่องกัน(Persistence)กลาวคือจะตอง
เปนกําไรท่ีเกิดข้ึนอยางยั่งยืน ปราศจากกําไรที่มีลักษณะเกิดข้ึนอยางช่ัวคราวซ่ึงการวัดคุณภาพของ
กําไรจากการพิจารณาความยั่งยืนของกําไรนั้นมีท่ีมาจากมุมมองประโยชนในการตัดสินใจ 
(Decision usefulness)  

 
1.2 กําไรท่ีมีคุณภาพตองเปนกําไรท่ีสามารถใชในการพยากรณได (Predictability) 

ซ่ึงจะชวยใหผูใชงบการเงินมีความสามารถมากยิ่งข้ึนในการคาดการณเร่ืองท่ีสนใจดังนั้นมุมมอง
ของการพยากรณจึงคลายคลึงกันกับมุมมองของกําไรที่มีประโยชนตอการตัดสินใจ แตอยางไรก็
ตามความสามารถของกําไรในการพยากรณกําไรในอนาคตนั้นก็คอนขางมีความสลับซับซอน
เนื่องมาจากการเกล่ียกําไรที่ทําโดยผูบริหารซ่ึงอาจจะมีผลตอความสามารถของกําไรที่ใชพยากรณ 

 
1.3 กําไรที่มีคุณภาพควรมีความผันผวนนอย (Variability) เปนกําไรที่มีความ

สมํ่าเสมอไมเปล่ียนแปลงไปจากอดีตมากนักหรือมีความผันผวนจากแนวโนมตัวเลขกําไรในอดีต
นอย ตัวอยางของงานวิจัยในอดีตท่ีนําแนวคิดนี้มาใชในการประเมินคุณภาพกําไร ไดแกงานวิจัยใน
อดีตของ Leuz et al. (2003 cited in Schipper and Vincent, 2003) ท่ีไดนําเสนอวิธีการวัดความ
สมํ่าเสมอ(smoot) ของกําไรซ่ึงมีอยู 2 วิธีดวยกัน คือ การหาอัตราสวนระหวางคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของกําไรจากการดําเนินงานกับคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและ
วิธีท่ี 2 คือ การหาคาสัมประสิทธ์ิความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงในรายการคงคางกับการ
เปล่ียนแปลงในกระแสเงินสด       
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2. คุณภาพกําไรที่มาจากความสัมพันธระหวางกําไร รายการคงคางและกระแสเงินสด   
(Earnings Quality Constructs Derived from the Relations among Income, Accruals and cash)   
ภายใตแนวคิดนี้มองวากําไรของกิจการนั้นมี 2 องคประกอบดวยกัน คือ องคประกอบท่ีเปนรายการ
คงคางและองคประกอบท่ีเปนเงินสด โดยกําไรที่มีองคประกอบของรายการคงคางสูงจะเปนกําไรที่
ดอยคุณภาพ ในขณะท่ีกําไรที่มีองคประกอบของเงินสดสูงจะเปนกําไรที่มีคุณภาพ จากแนวคิดนี้ได
นําไปสูตัวแบบในการวิเคราะหคุณภาพกําไรจากกระแสเงินสดและรายการคงคางดังนี้ 

 
2.1 อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและกําไรที่แสดงใหเห็นวากําไร

ท่ีมีคุณภาพควรจะใกลเคียงกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานซ่ึงเปนแนวคิดท่ีถูกใชอยาง
แพรหลายในตําราเกี่ยวกับการวิเคราะหรายงานทางการเงิน เพราะกําไรของกิจการประกอบดวย
รายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน   ดังนั้นกําไรท่ีมีรายการคงคางเปน
สวนประกอบท่ีเกินปกติจึงเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ 

 
2.2 คุณภาพกําไรท่ีวัดจากการเปล่ียนแปลงในรายการคงคางรวมท่ีเปนองคประกอบ

ของกําไร  ซ่ึงการเปล่ียนแปลงในรายการคงคางรวมจะสะทอนถึงการจัดการกําไรโดยฝายจัดการ
และสะทอนถึงคุณภาพกําไรในทิศทางตรงกันขาม  ตัวอยางของงานวิจัยท่ีใชการเปล่ียนแปลงของ
รายการคงคางรวม เชน งานวิจัยในอดีตของ DeAngelo (1986 cited in Schipper and Vincent, 2003)   
   

2.3 การประมาณรายการคงคางท่ีกําหนดโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารซ่ึงเปน
รายการคงคางท่ีไมปกติโดยใชความคลาดเคล่ือนจากสมการถดถอยของรายการคงคางรวม ของ
วิธีการทางการบัญชีอาจแสดงใหเห็นถึงการบริหารกําไรไดเชนเดียวกัน โดยงานวิจัยภายใตแนวคิด
นี้ไดแกงานวิจัยของ Jones (1991 cited in Schipper and Vincent, 2003) ซ่ึงตอมาตัวแบบที่ถูกใชใน
งานวิจัยของ Jones ไดถูกนํามาปรับปรุงโดย Dechow et al. (1995 cited in Schipper and Vincent, 
2003)         
 

2.4 การประมาณการดวยวิธีทางตรงของความสัมพันธระหวางรายการคงคางและ
เงินสดโดยใชการวิเคราะหความถดถอยของการเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนระหวางรอบ
ระยะเวลาในปจจุบัน รอบระยะเวลากอนหนา และรอบระยะเวลาถัดไป คาท่ีเหลือจากการวิเคราะห
ดังกลาวจะใชประเมินคุณภาพกําไร  งานวิจัยภายใตแนวคิดนี้ ไดแกงานวิจัยในอดีตของ Dechow 
and Dichev (2002 cited in Schipper and Vincent, 2003)          
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3. คุณภาพกําไรที่มาจากแนวคิดเชิงคุณภาพในแมบทการบัญชีของ FASB 
(Earnings Quality Constructs Derived from Qualitative Concepts in the FASB’s Conceptual 
Framework) กําไรเปนตัวสรุปท่ีช้ีใหเห็นผลการดําเนินงาน  ในขณะท่ีแมบทการบัญชีเนนท่ีความมี
ประโยชนในการตัดสินใจ  ดังนั้นกําไรที่มีคุณภาพจึงประเมินจากการเปนขอมูลทางการบัญชีท่ี
เกี่ยวของกับการตัดสินใจ เช่ือถือได เปรียบเทียบกันได และเขาใจได  
 

4. คุณภาพกําไรที่มาจากการดําเนินการตัดสินใจ  
(Earnings Quality Constructs Derived from Implementation decision) ซ่ึงแสดงใหเห็นวาคุณภาพ
กําไรมีความสัมพันธในทางตรงกันขามกับขนาดของการใชวิจารณญาณ การประมาณการ และการ
พยากรณซ่ึงจําเปนสําหรับการจัดทํารายงาน  คุณภาพกําไรจะลดลงเม่ือฝายจัดการมีการใชดุลยพินิจ 
วิจารณญาณมากเกินไปสอดคลองกับมุมมองของการบริหารกําไรโดยผูบริหาร 
 

นอกเหนือจากเทคนิคในการวิเคราะหคุณภาพกําไรตามท่ี Schipper and Vincent (2003)   
ไดกลาวไวขางตนแลว วรศักดิ์  ทุมมานนท  (2543: 111-147) ยังไดนําเสนอเทคนิคในการวิเคราะห
คุณภาพกําไรแบบอ่ืนๆ โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 
1. ขอพิจารณาทางดานการเงนิและการดําเนินงาน  
 

ในการวัดคุณภาพกําไร ผูวิเคราะหไมควรพิจารณาแตเฉพาะตัวเลขในงบกําไรขาดทุนแต
ควรใหความสําคัญกับโครงสรางทางการเงิน สภาพคลองทางการเงิน ความพรอมของแหลงเงินทุน 
ตลอดจนโครงสรางคาใชจายดําเนินงานของกิจการดวย เชน อัตราการเปล่ียนแปลงในกําไรกอนหัก
ดอกเบ้ียและภาษีเงินไดเม่ือเทียบกับอัตราการเปล่ียนแปลงในยอดขาย (Degree of operating 
leverage)  กลาวคือยิ่งโครงสรางตนทุนสวนใหญของกิจการเปนตนทุนคงท่ี กําไร(กอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีเงินได) ยอมมีความผันผวนสูงหากยอดขายของกิจการเปล่ียนแปลงไปไมวาในทางเพ่ิมข้ึน
หรือลดลงและยิ่งความผันผวนของกําไรสูงข้ึนเทาไหร  คุณภาพกําไรก็จะยิ่งลดลงเทานั้น นอกจากนี้
ความสามารถในการรักษาระดับทุน (Maintenance of capital assets) อยางเพียงพอเปนตัวบงช้ี
คุณภาพกําไรที่ดีของกิจการดวยเชนกัน หากกิจการไมไดมีการรักษาระดับทุนไวอยางเพียงพอกําไร
จะสูงเกินกวาความเปนจริง  ท้ังนี้เม่ือพิจารณาจากความสามารถของกิจการในการจัดสรรเงินปนผล
และความสามารถในการคงไวซ่ึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานกําไรในลักษณะนี้ถือเปนกําไรท่ี
ดอยคุณภาพ  ในขณะท่ีโครงสรางหนี้สินของกิจการ ฐานะสภาพคลอง และความพรอมของแหลง
เงินทุนตางมีสวนกําหนดคุณภาพกําไร หากโครงสรางหน้ีสินของกิจการปรับตัวสูงข้ึนการจัดหา
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เงินกูจะทําไดยากข้ึนแมวาจะจัดหาแหลงเงินได  อัตราดอกเบ้ียก็มักจะสูงเม่ือคาใชจายดอกเบ้ีย
ปรับตัวสูงข้ึนกําไรก็จะมีความผันผวนมากข้ึนและไมไดเปนท่ีสนใจของนักลงทุนอีกตอไป สภาพ
คลองทางการเงินเปนตัววัดความสามารถของกิจการในการจายชําระหนี้ระยะส้ัน แมวาสภาพคลอง
ทางการเงินไมไดข้ึนอยูกับกําไรท่ีกิจการประกาศในแตละงวดก็ตาม  กิจการที่ไมสามารถชําระคืน
หนี้ในระยะส้ันไดมักหันไปสูการใชมาตรการอ่ืนๆ ซ่ึงอาจสงผลใหเกิดความไมแนนอนในกําไรใน
อนาคตและความเส่ียงตามมา นอกจากนี้ผูวิเคราะหยังมองวากําไรของธุรกิจท่ีมิใชสถาบันการเงินท่ี
ไดมาจากรายไดดอกเบ้ียเปนสวนใหญเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ 

 
2. ขอพิจารณาทางดานอุตสาหกรรม 
 
 ในการวิเคราะหคุณภาพกําไรผูวิเคราะหควรที่จะตองมีการวิเคราะหอุตสาหกรรมควบคูกัน
ไปดวย  เนื่องจากวิธีปฏิบัติทางบัญชีและธุรกรรมทางการเงินซ่ึงเปนท่ียอมรับในอีกอุตสาหกรรม
หนึ่งอาจไมเปนท่ียอมรับในอุตสาหกรรมหน่ึงก็เปนได เชน การต้ังคาใชจายดอกเบี้ยท่ีเกี่ยวของกับ
เงินกูท่ีกิจการนํามาใชในงานกอสรางเปนตนทุนสินทรัพย  อาจเปนท่ียอมรับในสายตาของผูลงทุน
ในธุรกิจสาธารณูปโภค  เนื่องจากมีเหตุผลเพียงพอท่ีจะเช่ือไดวาอัตราคาบริการในอนาคตจะ
สามารถนํามาชดเชยตนทุนดอกเบี้ยท่ีนํามาตั้งเปนตนทุนสินทรัพยได  ในทางตรงกันขามแมวาการ
ต้ังดอกเบ้ียเปนตนทุนของสินทรัพยจะเปนหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป  การบันทึกคาใชจาย
ดอกเบ้ียเปนตนทุนสินทรัพยระหวางกอสรางของภาคธุรกิจอุตสาหกรรมกลับไมเปนท่ียอมรับ
โดยท่ัวไป  เพราะความไมแนนอนตามสมควรท่ีรายไดในอนาคตจะชดเชยตนทุนดอกเบ้ียท่ีนํามาต้ัง
เปนตนทุนสินทรัพยมีนอยกวาธุรกิจสาธารณูปโภค  ในขณะท่ีปจจัยทางดานการเมืองและ
สภาพแวดลอมทางธุรกิจก็อาจจะสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรไดซ่ึงปจจัยเหลานี้กิจการไมสามารถ
ควบคุมได  เชน ผูวิเคราะหจะมองวากําไรจากกิจการในตางประเทศซ่ึงภาวะเศรษฐกิจและการเมือง
ขาดเสถียรภาพเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ  นอกจากนี้ขอกําหนดตางๆ ของรัฐ เชน การควบคุมราคา
สินคาและคาแรงอาจสงผลในทางลบตอความมีเสถียรภาพของกําไรและคุณภาพกําไร 
 
3. การใชหลักความระมัดระวังในการจัดทําขอมูลทางบัญช ี
 
 คุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพสูง เชน การใชหลักความระมัดระวังในการจัดทําตัวเลข
ทางบัญชีและนําเสนองบดุลท่ีสะทอนฐานะการเงินท่ีเปนจริงบางคร้ังก็ข้ึนอยูกับวิธีปฏิบัติทางบัญชี
ท่ีกิจการใชอยู  กิจการท่ีใชหลักการบัญชีท่ียึดหลักความระมัดระวังมากกวาจะสะทอนใหเหน็ถึงการ
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แสดงตัวเลขในรายงานทางการเงินโดยใชดุลยพินิจและประมาณการรายการตางๆ ดวยความ
ระมัดระวังมากกวา 
 
4. ความผันผวนและความไมแนนอนของตัวเลขกําไร 

 
ปจจัยอีกปจจัยหนึ่งท่ีมีสวนในการกําหนดคุณภาพกําไร คือ ความผันผวนและความไม

แนนอนของตัวเลขกําไรเนื่องจากกําไรที่มีคุณภาพเปนสัญลักษณของกําไรท่ีมีเสถียรภาพและ
สามารถใชในการพยากรณกําไรในอนาคตไดเปนอยางดี  ดังนั้นผูลงทุนท่ียึดติดกับตัวเลขกําไรใน
การตัดสินใจลงทุนจึงมีแนวโนมท่ีจะยอมซ้ือหลักทรัพยของกิจการหนึ่งดวยราคาท่ีสูงกวา อีก
กิจการหนึ่งซ่ึงมีกําไรที่คอนขางผันผวนและมีความไมแนนอนสูง 

 
5. ขอพิจารณาเก่ียวกับการจายเงนิปนผล 
 
 ความสามารถในปจจุบันของกิจการในการจายเงินปนผลหรือความใกลเคียงกันระหวาง
ตัวเลขกําไรกับเงินสดจากการดําเนินงานท่ีสามารถนําไปจัดสรรในรูปเงินปนผลน้ันเปนอีกหนึ่ง
ปจจัยท่ีสะทอนถึงความมีคุณภาพของกําไร  กิจการที่กําไรมีคุณภาพนอกจากจะมีเงินสดจากการ
ดําเนินงานท่ีเพียงพอตอการนําไปจายปนผลแลวยังตองสามารถนํากลับไปลงทุนในสินทรัพยหรือ
จายชําระคืนหนี้ไดดวย 
 
6. การพิจารณาความเปนจริงทางเศรษฐกิจ 
 

ในมุมมองของนักวิเคราะหบางคนมองวาคุณภาพกําไร คือ ความใกลเคียงกันระหวางกําไร
กับความเปนจริงเชิงเศรษฐกิจ (Economic reality) ท่ีอยูเบ้ืองหลังการจัดทําตัวเลขกําไรถึงแมวาการ
ประเมินความเปนจริงทางเศรษฐกิจจะทําไดคอนขางยากและโอนเอียงไปตามดุลยพินิจของผู
วิเคราะหแตละราย แตผูวิเคราะหท่ีใชเกณฑนี้ในการวิเคราะหจะตองสามารถคนหาความเปนจริง
ทางเศรษฐกิจไดและนํามาใชในการเปรียบเทียบกับผลกําไรของแตละกิจการ กําไรที่มีคุณภาพสูงจะ
สามารถสะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจไดใกลเคียงกวายอมมีคุณคาในสายตาของผูวิเคราะห
มากกวากําไรที่วามีคุณภาพสูงแตเกิดจากการบริหารกําไร (Earnings management) 
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7. ความเปนจริงในหลักการบัญชี 
 
 ลักษณะเชิงคุณภาพอีกประการหนึ่งท่ีอาจนํามาใชในการพิจารณาคุณภาพกําไร คือ กําไร
จะตองเปนตัวเลขท่ีสามารถเขาใจได นักลงทุนจะใหมูลคาหลักทรัพยของกิจการท่ีมีกระแสกําไรซ่ึง
ชวยใหสามารถวิเคราะหไดอยางตรงไปตรงมาและใหขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานท่ีไมซับซอน
สูงกวาหลักทรัพยของกิจการท่ีมีกระแสกําไรที่ยากเกินกวาท่ีผูลงทุนจะสามารถเขาใจได 
 
8. เทคนิคการคนหาสัญญาณเตือนภัย 
 
 การวัดคุณภาพกําไรจากสัญญาณเตือนภัยซ่ึงเปนตัวบงช้ีการเปล่ียนแปลงตางๆ ของกิจการ
ท่ีจะเกิดข้ึนตามมาซ่ึงอาจจะยังไมสามารถสังเกตไดอยางชัดเจนจากตัววัดผลการดําเนินงานหรือตัว
วัดฐานะการเงินท่ีสําคัญๆ แตอยางไรก็ตามการคนหาสัญญาณเตือนภัยตางๆ เปนเพียงจุดเร่ิมตนของ
การวิเคราะหคุณภาพกําไร Pearlman (1978 อางใน วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2543: 118-120)ไดกลาวถึง
ตัวอยางของสัญญาณเตือนภัยสวนหนึ่งท่ีอาจสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรไวดังนี้ 
 

8.1 รายงานของผูสอบบัญชีท่ีมีความยาวผิดปกติ  อาจจะกลาวถึงความไมแนนอนตางๆท่ี
มีสาระสําคัญ  รายงานผูสอบบัญชีออกลาชากวาปกติหรือมีการเปล่ียนแปลงผูสอบบัญชีซ่ึงอาจจะ
บงช้ีวาผูบริหารและผูสอบบัญชีอาจมีความเห็นท่ีขัดแยงกันเกี่ยวกับรายการบางรายการท่ีวาควรมีวิธี
ปฏิบัติทางการบัญชีอยางไรซ่ึงมักเกี่ยวของกับรายการที่มีความเส่ียงสูง 

 
8.2  การลดคาใชจายท่ีเปนไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร เชน คาโฆษณา ซ่ึงผูบริหาร

อาจจะลดคาใชจายเหลานี้ลงเพ่ือใหกิจการทํากําไรเขาเปาตามท่ีกิจการตองการ ซ่ึงการลดคาใชจาย
เหลานี้ลงอาจจะกอใหเกิดความเสียหายตอประโยชนในระยะยาวท่ีกิจการจะไดรับตามมาดวย 
 

8.3 การเปล่ียนแปลงในนโยบายการบัญชี  การเปล่ียนแปลงประมาณการทางบัญชี  เชน 
การเปล่ียนแปลงในนโยบายการบัญชีท่ีกิจการใชอยูไปสูนโยบายการบัญชีท่ีหละหลวมมากข้ึนซ่ึง
อาจจะเปนสัญญาณบงบอกวาปจจัยทางเศรษฐกิจของกิจการกําลังเปล่ียนแปลง  หรืออาจจะเปนแค
การเปล่ียนแปลงเพ่ือนําไปสูผลกําไรและอัตราการเติบโตของกําไรที่สูงข้ึน 
 

8.4 การเพิ่มข้ึนของบัญชีลูกหนี้หรือรายไดคางรับท่ีแตกตางไปจากยอดท่ีกิจการประสบ
อยูในอดีตซ่ึงอาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการอาจใหสินเช่ือเพื่อกระตุนใหยอดขายเขาเปาแตไมได
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คํานึงถึงความเส่ียงในการเก็บชําระหนี้  ซ่ึงอาจจะกอใหเกิดความเส่ียงทางการเงินตามมาไดใน
ภายหลัง 
 

8.5 การขยายตัวของบัญชีเจาหนี้การคาท่ีแตกตางไปจากท่ีกิจการประสบอยูในอดีตอยาง
เห็นไดชัดเจนหรือมีการขยายระยะเวลาการชําระหนี้เกินกวาระยะเวลาการชําระหนี้โดยปกติอาจบง
บอกวากิจการตองการทําใหยอดดุลของบัญชีเจาหนี้คลายกับวาเพิ่งเกิดข้ึนลาสุด ณ วันท่ีจัดทํางบดุล 
 

8.6 การเพิ่มข้ึนในยอดคงเหลือในบัญชีสินทรัพยไมมีตัวตนอยางผิดปกติเปนสัญญาณบง
บอกวากิจการอาจกําลังต้ังรายจายในสินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายรอตัดบัญชี เนื่องจากรายไดท่ี
กิจการทําไดไมเพียงพอตอการท่ีจะชดเชยรายจายดังกลาวหากมีการตัดเปนคาใชจายในงวดท่ีเกิดข้ึน 
 

8.7 มีรายไดมาจากรายการท่ีเกิดข้ึนเพียงคร้ังเดียวและไมเกิดข้ึนอีกในอนาคตอันใกล 
เชน กําไรจากการจําหนายสินทรัพย เพราะการท่ีจําหนายสินทรัพยออกไปในราคาท่ีทํากําไรเชนนี้
อาจทําข้ึนเพียงเพื่อทําใหกําไรที่เกิดข้ึนจริงไมตางไปจากกําไรที่ไดประมาณการไว 
 

8.8 การลดลงของอัตรากําไรขั้นตนอาจเปนสัญญาณบงบอกวาการแขงขันทางดานราคา
ทําใหกิจการไมสามารถปรับราคาสินคาไดตามใจชอบ หรืออาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการไม
สามารถควบคุมตนทุนได หรือสวนผสมผลิตภัณฑท่ีกิจการทําอยูอาจเปล่ียนแปลงไปจากเดิม 
 

8.9 การลดลงในสํารองตาง ๆ ไมวาจะเปนการตัดจายโดยตรงจากสํารองหรือการโอน
กลับรายการสํารองตาง ๆ อาจบงบอกวากิจการทําข้ึนเพื่อสรางภาพกําไร 
 

8.10 มีเงินกูเพิ่มข้ึนแสดงใหเห็นวากิจการกําลังประสบปญหาในการจัดหาเงินทุนเพื่อการ
ดําเนินกิจกรรมตางๆ ของกิจการ 
 

8.11 การเพิ่มข้ึนในบัญชีภาษีเงินไดรอตัดบัญชีอาจเปนสัญญาณวากิจการกําลังใช
หลักการบัญชีท่ีหละหลวมตลอดจนบงบอกวากําไรกอนหักภาษีอาจปรับตัวในทิศทางท่ีลดลงได 
 

8.12 ยอดดุลของบัญชีเงินสดและบัญชีเงินลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของตลาด
ตํ่ามาก ณ วันส้ินปอาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการนาจะมีการนําเงินสดไปชําระคืนหนี้เพื่อ
ปรับปรุงอัตราสวนทุนหมุนเวียนใหสูงข้ึน 
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8.13 ยอดเงินกูยืมระยะส้ันสูงข้ึนอยางผิดปกติ ณ วันส้ินป หรือ ณ ชวงเวลาท่ีแตกตางไป
จากปท่ีผาน ๆ มา อาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการอาจจะกูยืมเงินมาเพื่อสนับสนุนการขายสินคา
เปนเงินเช่ือ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อเพิ่มยอดขายตอนปลายงวดใหสูงข้ึน หรือเปนสัญญาบงบอกวา
รูปแบบของการดําเนินธุรกิจอาจกําลังเปล่ียนแปลงไปจากเดิม 
 

8.14 อัตราหมุนเวียนของสินคาคงเหลือท่ีตํ่าลงอาจเปนสัญญาณบงบอกวาเกิดปญหา
ทางดานการขาย ปญหาทางดานสินคาคงเหลือ หรือปญหาทางดานการผลิต 
 
9. การวิเคราะหคุณภาพกําไรโดยใชเทคนิคอ่ืนๆ 
 
 นอกเหนือจากเทคนิคท่ีไดกลาวมาแลวขางตน  ในทางปฏิบัตินั้นผูวิเคราะหยังสามารถใช
วิธีการอ่ืนๆ เขามาชวยอีก  ไดแก 
 

9.1 ประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีท่ีกิจการใชอยูวามีผลตอคุณภาพกําไร
อยางไรซ่ึงแสดงรายละเอียดไดดังตารางท่ี 2.1  
 
ตารางท่ี 2.1  ผลกระทบของนโยบายบัญชีท่ีมีตอคุณภาพกําไร 
 

ลักษณะของนโยบายการบัญช ี
ผลกระทบท่ีมีตอ
คุณภาพกําไร 

1. หละหลวม (Liberal) ทางลบ 
2. ระมัดระวังมากเกินไป (Ultraconservative) ทางลบ 
3. สะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจ ทางบวก 
4. คาตาง ๆ ท่ีประมาณข้ึนตางไปจากคาท่ีแทจริงอยางมีสาระสําคัญ ทางลบ 
5. นโยบายการบัญชีของกิจการแตกตางไปจากนโยบายการบัญชีท่ีใชอยูใน

อุตสาหกรรมนั้น 
ทางลบ 

6. การตั้งคาใชจายท่ีโอกาสที่จะเกิดประโยชนตอกิจการในอนาคตมีนอยมาก 
เปนคาใชจายรอตัดบัญชี 

ทางลบ 

7. การเปล่ียนแปลงทางบัญชีเพื่อใหสอดคลองกบันโยบายทางบัญชีท่ีทางการ
กําหนดหรือท่ีทางการเสนอแนะ 

ทางบวก 
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ตารางท่ี 2.1  (ตอ) 
 

ลักษณะของนโยบายการบัญช ี
ผลกระทบท่ีมีตอ
คุณภาพกําไร 

8. การเปล่ียนแปลงทางบัญชีท่ีขาดเหตุผลสนับสนุน ท้ังนี้เม่ือไดพิจารณาจาก
ขอเท็จจริงรอบดาน 

ทางลบ 

9. การเปล่ียนแปลงทางบัญชีเกิดข้ึนบอยคร้ัง ทางลบ 
10. Income Smoothing ทางลบ 
11. กําไรที่ไดมาจากการขยับรายไดในอนาคตเขามาเปนรายไดในงวดปจจบัุน

หรือการนํารายไดของงวดกอนมารับรูเปนรายไดในงวดปจจุบัน 
ทางลบ 

12. กําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขาย ทางลบ 
13. รับรูรายไดกอนท่ีการใหบริการที่มีนัยสําคัญจะเสร็จส้ิน ทางลบ 
14. การชะลอการรับรูรายไดออกไปโดยขาดเหตุผล ทางลบ 
15. ในงวดปจจุบันมีการโอนกลับกําไรที่ไดรับรูในงวดกอน ทางลบ 
16. ในงวดปจจุบันมีการโอนกลับรายการตัดจําหนายสินทรัพยของงวดกอน ทางลบ 
17. ต้ังคาใชจายคางจายไวตํ่าเกินไป ทางลบ 
18. ต้ังคาใชจายคางจายไวสูงเกินไป ทางลบ 
19. ในงวดปจจุบันมีการตั้งสํารองคาใชจายหรือขาดทุนท่ีจะเกดิข้ึนในอนาคตท่ีมี

นัยสําคัญอันเปนผลมาจากการขาดความระมัดระวังในการต้ังสํารองอยาง
เพียงพอในงวดท่ีผานๆ มา 

ทางลบ 

20. การลางบาง (Taking a financial bath) โดยการตัดจําหนายสินทรัพยเปน
คาใชจายคร้ังใหญภายหลังจากทีมผูบริหารชุดใหมเขาทําการครอบงํากิจการ 

ทางลบ 

ท่ีมา: วรศักดิ์ ทุมมานนท (2543: 124-125) 
 

9.2 การประเมินฝายบริหาร  เปนอีกหนึ่งเทคนิคท่ีผูวิเคราะหสามารถนํามาใชในการ
ประกอบการวิเคราะหคุณภาพกําไร  โดยการวิเคราะหฝายบริหารนั้นจะใชรายการตรวจสอบ
นโยบายการบัญชีท่ีผูบริหารเลือกใชเพื่อประเมินความโอนเอียงของผูบริหารกิจการไปจากหลักของ
ความระมัดระวัง  ตารางท่ี 2.2 จะแสดงรายการตรวจสอบคุณภาพกําไร 
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ตารางท่ี 2.2  รายการตรวจสอบคุณภาพกําไร 
 

คุณลักษณะของกําไรท่ีไมมีคุณภาพ คะแนนลงโทษ 

การตัดคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีเสนตรง  -1 
Investment tax credit ท่ีคํานวณข้ึนโดยใชวิธี Flow Through -1 
การตั้งสิทธิบัตรเปนคาใชจายรอตัดบัญชี -2 
การใชวิธีตนทุนเต็ม (Full cost accounting) ในธุรกิจน้ํามัน -5 
การตั้งคาใชจายกอนเร่ิมดําเนนิงานเปนคาใชจายรอการตดับัญชี -1 
การตั้งสํารองเผ่ือขาดทุนไวตํ่ากวาผลขาดทุนท่ีควรจะไดบันทึกไวในทางบัญชี -1 
การตัดจําหนายคาใชจายรอการตัดบัญชีโดยใชระยะเวลาที่ยาวเกินไป -1 
การตัดคาเส่ือมราคาโดยอิงอายุการใชงานกับอายุจริง  ซ่ึงยาวกวาอายุท่ีจะให
ประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแกกิจการ -1 
จํานวนเงินจายขาดในหนี้สินเงินบํานาญ (สวนเกนิของหน้ีสินเงินบํานาญท่ีเกินกวา
ราคายุติธรรมของทรัพยสินโครงการบํานาญ)  
     จํานวนเงินจายขาดเทียบเทากําไร 1 / 2 ป -1 
     จํานวนเงินจายขาดเทียบเทากําไร 1 ป -2 
     จํานวนเงินจายขาดเทียบเทากําไร 2 ป -3 
การรับรูรายไดจากสัญญากอนการชําระเงินจะเสร็จส้ิน -3 
การรับรูรายไดจากงานท่ีทําเสร็จเพียงบางสวน -1 
การจัดจําแนกลูกหนี้ระยะยาวเปนสินทรัพยหมุนเวยีน -2 
การตั้งคาใชจายทางการตลาดเปนคาใชจายรอการตัดบัญชี -1 
การตั้งจําแนกท่ีดินรอการพฒันาไวเปนสินทรัพยหมุนเวียน -3 
ไมไดตัดจําหนายคาความนยิมท่ีไดบันทึกไว -1 
การตรีาคาสินคาคงเหลือโดยใชวิธีเขากอนออกกอน -1 
ไมไดใชสํานกังานสอบบัญชีในกลุม Big Six -1 
การรวมกําไรจากการจําหนายสินทรัพยไวในรายไดจากการดําเนนิงานปกติ -1 
สมควรไดรับคะแนนลงโทษในประเด็นอ่ืนๆ -5 
การจัดสรรตนทุนท่ีไมเกีย่วของเขาสูสวนงานท่ีไดมีการยกเลิกการดําเนนิงานมาก
เกินควร -1 
ท่ีมา: วรศักดิ์  ทุมมานนท (2543: 126-127) 
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 โดยผูวิเคราะหจะนําคะแนนลงโทษท่ีไดหักไปในแตละจุดมาประกอบการพิจารณา
จัดอันดับกิจการท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกันตามคุณภาพของนโยบายการบัญชีท่ีกิจการเลือกใชซ่ึง
อยูบนสมมติฐานท่ีวาการท่ีกิจการเลือกรับนโยบายการบัญชีใดมาใชนั้นสวนหน่ึงข้ึนอยูกับอุปนิสัย
สวนตัวของผูบริหารนั่นเอง 
 

9.3 การประเมินความสามารถของกิจการในการจายเงินปนผลเปนเงินสดและ
ความสามารถในการลงทุนตอ 
 
 ในประเทศสหรัฐอเมริกาจะมีหนวยงานท่ีเรียกวา The Fourteen Research 
Corporation ซ่ึงทําหนาท่ีตีพิมพบทวิเคราะหคุณภาพของหลักทรัพยโดยใชตัวแปร 14 ตัวในการจัด
อันดับหลักทรัพยไปตามระดับความเส่ียงซ่ึงมีอยู 5 ระดับ  หนึ่งในตัวแปรท่ีหนวยงานดังกลาว
นํามาใชในการจัดอันดับคุณภาพหลักทรัพย  ไดแก  คุณภาพกําไร  ซ่ึงวัดจากความสามารถในการ
ทํากําไรของกิจการท่ีจะนําไปจัดสรรเปนเงินปนผลในรูปเงินสด  ยิ่งกําไรสามารถนําไปจัดสรรเปน
เงินปนผลในรูปเงินสดไดมากเทาไหรคุณภาพกําไรก็จะยิ่งมากเทานั้น งานหลักของ The Fourteen 
Research Corporation ทําการตรวจสอบงบการเงินของกิจการตาง ๆ เพื่อคํานวณหาวากําไรของ
กิจการควรจะไดมีการแสดงไวเปนจํานวนเทาไร หากพิจารณาแตเฉพาะกําไรที่พรอมจะเปล่ียนเปน
เงินสดไดในปนั้น ๆ ตัวเลขดังกลาวจะวัดออกมาในรูปอัตรารอยละของกําไรที่ปรากฏในงบกําไร
ขาดทุนโดยใชคะแนนเปนตัววัดซ่ึงเร่ิมต้ังแต 0 ไปจนถึง 5 คะแนน หากอัตรารอยละของกําไรท่ี
พรอมจะเปล่ียนเปนเงินสดเม่ือเทียบกับกําไรตามท่ีปรากฏในงบกําไรขาดทุนมีมากถึง 95% ก็จะได 
5 คะแนนเต็ม คะแนนจะลดหล่ันไปทีละ 1 คะแนนสําหรับทุก ๆ 10% ท่ีกําไรนั้นลดต่ําลงไปกวา
เกณฑมาตรฐานคือ 95% โดยการใหนิยามของนโยบายบัญชีท่ีมีคุณภาพของ  The Fourteen 
Research Corporation เปนดังนี้ 

 

ระมัดระวัง  หมายถึง (1) กําไรทั้งหมดของกิจการสามารถนําไปจายเงินปนผลในรูป
เงินสดทันทีท่ีมีการประกาศกําไร (2) การใชนโยบายบัญชีท่ียึดหลักความระมัดระวังถือเปนเกณฑ
สําคัญในการจัดทํางบการเงินเพื่อเสนอตอผูถือหุน (3) Investment tax credit ไดมีการตัดจําหนาย
อยางสมเหตุสมผล (4) มีการแสดงกําไรจากการลงทุนตางประเทศไวในงบกําไรขาดทุนประหนึ่งวา
กําไรนั้นไดมีการโอนถายกลับมายังประเทศผูลงทุน และ (5) สินคาคงเหลือมีการตีราคาใหเปนราคา
ขาย 
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ปกติ  หมายถึง (1) กําไรที่นําไปจัดสรรเงินปนผลในรูปเงินสดในปท่ีมีการประกาศ
กําไรมีสูงถึง 80% (2) การตัดคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีเสนตรงไปตามอายุใชงานทางเศรษฐกิจ
มากกวาท่ีจะตัดตามอายุการใชงานท่ีแทจริง (3) การตีราคาสินคาคงเหลือใหเปนราคาขาย (4) 
Investment tax credit ใชระบบ Flow through (5) มีการตัดคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาและ
คาใชจายกอนเร่ิมดําเนินงานเปนคาใชจายในงวดท่ีเกิดข้ึน 

 

หละหลวม หมายถึง กําไรที่สามารถนําไปจัดสรรเงินปนผลในรูปเงินสดมีสูงถึง 
60% นอกเหนือจากนี้เปนกําไรอันเกิดจากการตั้งสินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายรอการตัดบัญชี 

 

หละหลวมเกินไป  หมายถึง  กําไรที่นําไปจัดสรรเงินปนผลในรูปเงินสดมีไมถึง 
50% 

 

จากเกณฑท่ีกําหนดไวขางตน  ผูวิเคราะหจะทําการจัดอันดับของคุณภาพนโยบาย
บัญชีของแตละกิจการไปตาม Scale คะแนนท่ีกําหนดไวดังนี้ 

 
ระมัดระวังมาก 5 
ปกติ – คอนไปทางระมัดระวัง 4 
ปกติ – คอนไปทางหละหลวม 3 
หละหลวม 2 
หละหลวมเกินไป 1 

 

ยิ่งคะแนนที่คํานวณไดสูงเทาไร นโยบายการบัญชีท่ีกิจการใชอยูถือวามีคุณภาพมาก
ข้ึนเทานั้น นอกจากนี้ The Fourteen Research Corporation ยังไดเสนอแนะแนวทางในการคํานวณ
กําไรของกิจการท่ีควรเปนหากพิจารณาแตเฉพาะกําไรที่พรอมท่ีจะนําไปจัดสรรในรูปเงินสดไดใน
ระหวางป โดยตัวเลขกําไรที่คํานวณข้ึนจะนําไปคิดเทียบเปนอัตรารอยละของกําไรที่กิจการประกาศ
ออกมา เพื่อวัดความมีคุณภาพกําไรของกิจการ เชน จํานวนท่ีเพิ่มข้ึนในบัญชีภาษีเงินไดรอการตัด
บัญชีจะนําไปหักออกจากกําไรเพื่อคํานวณหากําไรที่จะสามารถนําไปจัดสรรได นอกจากนี้ยังมี
รายการอ่ืน ๆ อีกท่ีนักวิเคราะหตองนําไปหักจากกําไรเพื่อคํานวณหากําไรที่สามารถนําไปจัดสรรได 
เชน กําไรจากการขายผอนสง ดอกเบ้ียจายท่ีมีการนําไปต้ังเปนตนทุนสินทรัพย สวนแบงในผลกําไร
จากการลงทุนในบริษัทยอยท่ีสูงเกินกวาเงินปนผลที่ไดรับจริงในระหวางป เปนตน 
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9.4 การใช Rank Order Analysis Program  คือโปรแกรมการจัดอันดับคุณภาพกําไรซ่ึง
จัดทําข้ึนโดย Faulkner, Dawkins & Sullivan ซ่ึงเปนธุรกิจหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา 
วัตถุประสงคของการจัดทําโปรแกรมนี้  เพื่อท่ีจะจัดอันดับคุณภาพกําไรในอดีตของแตละกิจการท่ี
รวมอยูในการคํานวณ S&P 400 index โดยพิจารณาจากอัตราสวนทางการเงิน 8 ประเภทและจากตัว
วัดทางดานสถิติอ่ืน ๆ ซ่ึงสามารถนําไปใชเปนเกณฑในการเปรียบเทียบคุณภาพของหลักทรัพยของ
กิจการท้ังหมดท่ีมีอยูใน S&P ได โดยการประเมินคุณภาพกําไรตามเทคนิคนี้จะไมคํานึงถึงแนวทาง
ปฏิบัติทางบัญชีท่ีกิจการใชอยู นอกจากนี้ นักวิเคราะหจะตองตระหนักวาโปรแกรมดังกลาวไมใช
เคร่ืองมือที่จะนําไปใชในการประเมินหลักทรัพย ผลรวมของการจัดอันดับโดยใชเกณฑการให
คะแนนท่ีกําหนดไวในโปรแกรมดังกลาว จะเร่ิมต้ังแต 1 ไปจนถึง 10 คะแนน ซ่ึงชวยใหผูลงทุน
สามารถเปรียบเทียบคุณภาพกําไรระหวางกิจการได   
 

9.5 การวัดความแปรปรวนและความเส่ียง  คุณภาพกําไรอาจวัดไดจากความผันผวนของ
กําไรไปจากเสนแนวโนมกําไรในชวงท่ีผานมา เนื่องจากความผันผวนของกําไรที่นอยกวาจะเปนตัว
บงบอกวาหลักทรัพยนั้นมีความเส่ียงตอการลงทุนนอยกวา ความผันผวนท่ีนอยกวาจึงตามมาดวย
กําไรที่มีคุณภาพสูงกวา ตัววัดในเชิงสถิติท่ีจะนํามาใชในการวัดความแปรปรวนและความเส่ียงอัน
เกี่ยวเนื่องกับกําไร ไดแก คาเบ่ียงเบนมาตรฐานและสัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนโดยสรุปได
ดังนี้ 
 

9.5.1 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน  จะเปนตัวบงบอกวากําไรที่นํามาใชเปนกลุมตัวอยาง
ผันผวนไปจากคาเฉล่ียของการกระจายตัวเลขกําไรเพียงใด คาเบ่ียงเบนมาตรฐานสามารถวัดได 
ดังนี้ 

 

S   = 
( )

n
xx

2
∑ −

 

โดยท่ี S  = คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
  x  = กําไรที่ประกาศในปท่ี t  
  x  = กําไรถัวเฉล่ีย 
  n  = จํานวนป 
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ยิ่งคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรสูงเทาไร ความมีเสถียรภาพของกําไรของ
กิจการก็ลดนอยลงเทานั้น ดังนั้น คาเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีสูงจึงเปนตัวบงบอกวากําไรนั้นมีคุณภาพ
ตํ่า 

 
9.5.2 สัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนจะเปนตัวบงบอกของการกระจายกําไร

สัมพัทธ ซ่ึงก็คือตัววัดอัตรารอยละของความเบ่ียงเบนมาตรฐานเม่ือเทียบกับกําไรโดยเฉล่ีย 
เนื่องจากในบางสถานการณการพิจารณาแตเฉพาะคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเพียงอยางเดียวอาจ
กอใหเกิดการหลงผิดได เชน ในกรณีท่ีมีการกระจายความนาจะเปนของตัวเลขกําไรของสองกิจการ
ท่ีนํามาเปรียบเทียบมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากัน แตมีคาเฉลี่ยของกําไรที่แตกตางกัน ก็ไมได
หมายความวากําไรของสองกิจการนั้นจะตองมีคุณภาพทัดเทียมกัน ในกรณีเชนนี้ผูวิเคราะหก็ควร
จะคํานวณสัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนท่ีจะชวยใหสามารถแยกความแตกตางของความมี
คุณภาพกําไรของสองกิจการท่ีนํามาเปรียบเทียบ สัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนสามารถวัดได 
ดังนี้ 
 

            V  = 
x
S  

โดยท่ี   V  = สัมประสิทธ์ิของความแปรปรวน 
   S  = คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
   x  = กําไรถัวเฉล่ีย 
 

สัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนนํามาใชในการประเมินความไมมี
เสถียรภาพของกําไรของแตละกิจการท่ีนํามาเปรียบเทียบ ยิ่งสัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนของ
กําไรของกิจการมีมากข้ึนเทาไร กระแสกําไรของกิจการก็ยิ่งมีความเส่ียงมากข้ึนเทานั้นและถือเปน
กําไรที่ดอยคุณภาพ 
 

9.6 การใชอัตราสวนจากงบกระแสเงินสด มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 25 (ปรับปรุง 
2550) เร่ืองงบกระแสเงินสดท่ีจัดทําโดยสภาวิชาชีพบัญชีระบุถึงวัตถุประสงคและประโยชนในการ
จัดทํางบกระแสเงินสดวาผูใชงบการเงินยอมมีความสนใจวากิจการไดรับและใชจายเงินสดไป
อยางไรบางไมวากิจการจะประกอบธุรกิจลักษณะใดมีรายไดจากกิจกรรมหลักแตกตางกันเพียงใด
กิจการยอมตองการเงินสดเพื่อใชจายดวยเหตุผลท่ีเหมือนกัน คือ ตองการเงินสดเพ่ือใชจายในการ
ดําเนินงาน  เพื่อชําระหนี้  และเพื่อจายผลตอบแทนแกผูลงทุน ดังนั้นกิจการจึงควรนําเสนองบ
กระแสเงินสด  โดยวัตถุประสงคของงบกระแสเงินสดจะใหขอมูลเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงท่ี
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เกิดข้ึนของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  ซ่ึงเม่ือใชประกอบกับงบการเงินอ่ืนจะใหขอมูลท่ีทํา
ใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยสุทธิของกิจการ  การเปล่ียนแปลง
ในโครงสรางทางการเงินท่ีรวมถึงสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ตลอดจน
ความสามารถท่ีจะจัดการเกี่ยวกับจํานวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสดเพื่อปรับใหเขากับการ
เปล่ียนแปลงของโอกาสและสถานการณท่ีเกิดข้ึนรวมทั้งชวยใหผูใชงบการเงินสามารถเปรียบเทียบ
ผลการดําเนินงานท่ีนําเสนอโดยกิจการตางๆได  เพราะตัดผลกระทบท่ีเกิดจากการใชวิธีการบัญชีท่ี
แตกตางกันสําหรับรายการและเหตุการณเดียวกันออกไป  ซ่ึงแนวทางในการจัดทํางบกระแสเงินสด
ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 25 (ปรับปรุง 2550) เร่ือง งบกระแสเงินสด โดยคราวๆ มีดังนี้   

 
งบกระแสเงินสดตองแสดงกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนในระหวางรอบระยะเวลาบัญชี  

โดยจําแนกเปน 3 กิจกรรม คือ (1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (2) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน  และ (3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ซ่ึงกิจการควรเสนอกระแสเงินสดท่ี
เกิดจากกิจกรรมตางๆ ในลักษณะท่ีเหมาะสมกับธุรกิจ การจําแนกกิจกรรมตางๆ ท่ีกลาวมาขางตน
จะเปนขอมูลท่ีทําใหผูใชงบการเงินประเมินผลกระทบของกิจกรรมเหลานั้นท่ีมีตอฐานะการเงิน
ของกิจการและตอจํานวนเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดไดนอกจากนี้ยังอาจใชเพื่อประเมิน
ความสัมพันธระหวางกิจกรรมเหลานั้นดวยโดยรายละเอียดของแตละกิจกรรมมีดังตอไปนี้ 
 

กิจกรรมดําเนินงาน  จํานวนเงินของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดําเนินงานจะ
เปนขอบงช้ีสําคัญท่ีแสดงถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการในการกอใหเกิดกระแสเงิน
สดท่ีเพียงพอเพื่อจายชําระเงินกูยืม  เพื่อการดําเนินงานของกิจการ เพื่อจายปนผล  และเพื่อการ
ลงทุนใหมๆโดยไมตองพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงเงินภายนอก ขอมูลเกี่ยวกับองคประกอบแตละ
รายการของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีเกิดข้ึนในอดีตจะเปนประโยชนเม่ือพิจารณา
ประกอบกับขอมูลอ่ืนในการพยากรณกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในอนาคต โดยกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจะเกิดจากกิจกรรมท่ีกอใหเกิดรายไดหลักของกิจการ ดังนั้น 
โดยท่ัวไปจะเปนผลมาจากรายการตางๆ และเหตุการณอ่ืนท่ีเกิดข้ึนในการคํานวณกําไรหรือขาดทุน 
 

ตัวอยางของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน คือ 
 

1.  เงินสดรับจากการขายสินคาและการใหบริการ 
 

2.  เงินสดรับจากรายไดคาสิทธิ คาธรรมเนียม คานายหนา และรายไดอ่ืน 
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3.  เงินสดจาย คาซ้ือสินคาและบริการ 
 

4.  เงินสดจายแกพนกังานและจายแทนพนักงาน 
 

5.  เงินสดรับและจายของกจิการประกันภัยสําหรับคาเบ้ียประกันและคาเรียกรอง คา
รายป และผลประโยชนอ่ืนตามกรมธรรม 
 

6.  เงินสดจายหรือไดรับคืนคาภาษีเงินได ยกเวนหากรายการดังกลาวสามารถระบุ
เจาะจงไดกับกจิกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน 

 
7.  เงินสดรับและจายจากสัญญาท่ีถือไวเพื่อวัตถุประสงคเพื่อคา 

 
กิจกรรมลงทุน  การแยกเปดเผยขอมูลของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุนมี

ความสําคัญ เพราะกระแสเงินสดดังกลาวแสดงใหเห็นรายจายท่ีไดจายไปเพ่ือซ้ือทรัพยากรตางๆ ท่ี
จะกอใหเกิดรายไดและกระแสเงินสดรับในอนาคต 
 

ตัวอยางของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุน คือ 
 

1.  เงินสดจายเพื่อซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ สินทรัพยไมมีตัวตนและสินทรัพย
ระยะยาวอ่ืน รายจายดังกลาวใหรวมถึงเงินสดจายท่ีเปนตนทุนในการพัฒนาสินทรัพย และเงินสด
จายท่ีเกี่ยวของกับท่ีดิน อาคารและอุปกรณท่ีกิจการสรางข้ึนเอง 

 
2.  เงินสดท่ีไดรับจากการขายท่ีดิน อาคารและอุปกรณ  สินทรัพยไมมีตัวตน และ

สินทรัพยระยะยาวอ่ืน 
 
3.  เงินสดท่ีจายเพื่อซ้ือตราสารทุนหรือตราสารหนี้ของกิจการอ่ืน และสวนไดเสียใน

การรวมคา (นอกเหนือจากเงินสดท่ีจายซ้ือตราสารท่ีจัดเปนรายการเทียบเทาเงินสด หรือถือไวโดยมี
วัตถุประสงคเพื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา) 

 
4.  เงินสดรับจากการขายตราสารทุนหรือตราสารหนี้ของกิจการอ่ืน และสวนไดเสีย

ในการรวมคา (นอกเหนือจากเงินสดท่ีรับจากการขายตราสารท่ีจัดเปนรายการเทียบเทาเงินสด หรือ
ถือไวโดยมีวัตถุประสงคเพื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา) 
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5.  เงินสดท่ีจายเปนเงินลวงหนาและเงินใหกูยืมแกบุคคลอื่น (นอกเหนือจากเงินจาย
ลวงหนาและเงินใหกูยืมโดยสถาบันการเงิน) 

 
6 .   เ งินสดรับชําระคืนจากเ งินจ ายลวงหน าและ เงินใหกู ยืมแก บุคคลอื่น 

(นอกเหนือจากเงินจายลวงหนาและเงินใหกูยืมโดยสถาบันการเงิน) 
 

7.  เ งินสดท่ีจายเพ่ือซ้ือสัญญาลวงหนา สัญญาใหสิทธิการเลือก  และสัญญา
แลกเปล่ียนยกเวนสัญญาดังกลาวนั้นถือไวเพื่อวัตถุประสงคซ้ือขายหรือเพื่อคา หรือเปนเงินสดท่ีจาย
ไปซ่ึงจัดเปนกิจกรรมจัดหาเงิน 

 
8.  เงินสดท่ีไดรับจากการขายสัญญาลวงหนา สัญญาใหสิทธิการเลือก และสัญญา

แลกเปล่ียน ยกเวนสัญญาท่ีถือไวเพื่อวัตถุประสงคซ้ือขายหรือเพื่อคา หรือเปนเงินสดท่ีไดรับมาซ่ึง
จัดเปนกิจกรรมจัดหาเงิน 

 
ในกรณีท่ีสัญญานําไปใชเปนเคร่ืองมือในการปองกันความเส่ียงของรายการท่ี

สามารถระบุได กระแสเงินสดท่ีเกิดจากสัญญาดังกลาวใหจัดประเภทในลักษณะเดียวกับกระแสเงิน
สดของรายการที่ถูกปองกันความเส่ียง 
 

กิจกรรมจัดหาเงิน  การแยกเปดเผยขอมูลของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมจัดเงิน
มีความสําคัญ เพราะจะเปนประโยชนในการคาดคะเนสิทธิเรียกรองในกระแสเงินสดในอนาคตจาก
ผูใหเงินทุนแกกิจการ 

 
ตัวอยางของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมจัดหาเงิน คือ 

 
1.  เงินสดไดรับจากการออกหุนหรือตราสารทุนอ่ืน 

 
2.  เงินสดท่ีจายแกผูเปนเจาของเพ่ือซ้ือหรือไถถอนหุนทุนของกิจการนั้น 

 
3.  เงินสดท่ีไดรับจากการออกหุนกู เงินกูยืม ต๋ัวเงิน พันธบัตร การจํานอง และเงินกู

ยืมระยะส้ันหรือระยะยาวอ่ืน 
 

4.  เงินสดท่ีจายชําระเงินกูยืม 
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5.  เงินสดที่ผูเชาจายเพ่ือลดจํานวนหน้ีสินซ่ึงเกิดข้ึนจากสัญญาเชาท่ีมีลักษณะเปน
สัญญาเชาการเงิน 

 
สําหรับการแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงานนั้นกิจการอาจจะเลือก

แสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานดวยวิธีทางตรงหรือวิธีทางออม แตมาตรฐานการบัญชี
ฉบับนี้แนะนําวากิจการควรแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงานดวยวิธีทางตรง  
เนื่องจากเปนวิธีท่ีจะใหขอมูลท่ีเปนประโยชนในการประมาณการกระแสเงินสดในอนาคต  ซ่ึงเปน
ขอมูลท่ีจะไมไดรับถาใชวิธีทางออม  อยางไรก็ตามการวิเคราะหคุณภาพกําไรที่อาศัยขอมูลจากงบ
กระแสเงินสดนั้นผูวิเคราะหตองคํานึงถึงความถูกตองของการจัดประเภทรายการตางๆ ในแตละ
กิจกรรมดวย เพราะอาจมีการตกแตงการจัดประเภทของรายการซ่ึงจะทําใหงบกระแสเงินสดไมอาจ
สะทอนกระแสเงินสดท่ีแทจริงได  ตัวอยางงบกระแสเงินสดวิธีทางตรงและวิธีทางออมตามท่ีแสดง
ในสวนของภาคผนวกในมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี25 (ปรับปรุง 2550) เร่ือง งบกระแสเงินสด ซ่ึง
ภาคผนวกจัดทําข้ึนเพื่อเปนแนวทางเทานั้นไมถือเปนสวนหนึ่งของมาตรฐานสามารถแสดงไดดังนี้ 

 
งบกระแสเงินสดวิธีทางตรง 

บริษัท… 
งบกระแสเงินสด 

                                                          สําหรับปส้ินสุดวันท่ี...                                  หนวย : บาท 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน   

เงินรับจากลูกคา 30,150  
เงินสดจายในการซ้ือสินคาและจายแกพนักงาน (27,600)  
เงินสดรับจากการดําเนนิงาน 2,550  
จายดอกเบ้ีย (270)  
จายภาษีเงินได (900)  
เงินสดสุทธิรับจากกจิกรรมดําเนินงาน  1,380 

   
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน   

ซ้ือบริษัทยอย - สุทธิจากเงินสดท่ีจายซ้ือ (550)  
ซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ (350)  
เงินสดรับจากการขายอุปกรณ 20  
ดอกเบ้ียรับ 200  
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เงินปนผลรับ 200  
เงินสดสุทธิจายไปในกิจกรรมลงทุน  (480) 

   
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน   

รับจากการออกหุนทุน 250  
รับจากการกูยมืระยะยาว 250  
จายชําระหนี้สัญญาเชาทางการเงิน (90)  
จายปนผล (1,200)  
เงินสดสุทธิจายไปในกิจกรรมจัดหาเงิน  (790) 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึน้สุทธิ  110 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ.วันตนงวด  120 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ.วันส้ินงวด  230 
 

งบกระแสเงินสดวิธีทางออม 
บริษัท… 

งบกระแสเงินสด 
                                                          สําหรับปส้ินสุดวันท่ี...                                  หนวย : บาท 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน   
กําไรสุทธิกอนภาษ ี 3,350  

ปรับปรุงดวย:   
คาเส่ือมราคา 450  
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน 40  
รายไดจากการลงทุน (500)  
คาใชจายดอกเบ้ีย 400  

 3,740  
เพิ่มข้ึนในลูกหนี้การคาและลูกหนี้อ่ืน (500)  
ลดลงในสินคาคงเหลือ 1,050  
ลดลงในเจาหนี้การคา (1,740)  
เงินสดรับจากการดําเนนิงาน 2,250  
จายดอกเบ้ีย (270)  
จายภาษีเงินได (900)  
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เงินสดสุทธิไดมาจากกจิกรรมดําเนินงาน  1,380 
   
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน   

ซ้ือบริษัทยอย - สุทธิจากเงินสดท่ีจายซ้ือ (550)  
ซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ (350)  
เงินสดรับจากการขายอุปกรณ 20  
ดอกเบ้ียรับ 200  
เงินปนผลรับ 200  
เงินสดสุทธิจายไปในกิจกรรมลงทุน  (480) 

   
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน   

เงินรับจากการออกหุนทุน 250  
เงินรับจากการกูยืมระยะยาว 250  
จายชําระหนี้สัญญาเชาการเงิน (90)  
จายเงินปนผล (1,200)  
เงินสดสุทธิจายไปในกิจกรรมจัดหาเงิน  (790) 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึน้สุทธิ  110 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ.วันตนงวด  120 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ.วันส้ินงวด  230 
 

สําหรับแนวคิดการวัดคุณภาพกําไรโดยใชอัตราสวนทางการเงินท่ีคํานวณข้ึนจากงบ
กระแสเงินสด มีจุดเร่ิมตนมาจากการที่ผูวิเคราะหมักมีอุปสรรคในการตีความหมายและวิเคราะหงบ
การเงิน โดยเฉพาะเม่ือกําไรตามเกณฑคงคางกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไมมีความสัมพนัธ
ไปในทิศทางเดียวกัน การคํานวณและการใชกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในการวิเคราะหงบ
การเงินนาจะเปนวิธีการหนึ่งท่ีชวยขจัดความบิดเบือนอันเกิดข้ึนจากการเปรียบเทียบกําไรของแตละ
กิจการท่ีคํานวณข้ึนโดยการใชนโยบายการบัญชีท่ีแตกตางกัน อัตราสวนทางการเงินท่ีจะกลาวถึง
ตอไปน้ี จะชวยใหนักวิเคราะหสามารถเขาใจวากิจการสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานไดมากนอยเพียงใด พอท่ีจะชดเชยความจําเปนในการลงทุนในสินทรัพยถาวร ความ
จําเปนในการถือสินคาคงเหลือ ความจําเปนในการจายเงินปนผล รวมทั้งความจําเปนในการชําระ
คืนหนี้เม่ือครบกําหนด ซ่ึงท้ังหมดนี้รวมเรียกวา Operating capital needs และ กิจการยังคงสามารถ
รักษาระดับสินทรัพยไวไดหรือไม (ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของ
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กิจการกับกําไรจากการดําเนินงาน) ตลอดจนคาเส่ือมราคามีผลกระทบตอกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานมากนอยเพียงใดโดยมีรายละเอียดของอัตราสวนตางๆดังนี้ 

  
9.6.1 ความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (Cash flow adequacy)  

 

 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  

 เงินลงทุนในสินทรัพยถาวร + สินคาคงเหลือท่ีเพิ่มข้ึน + เงินปนผลจาย + การชําระคืนหนี้สิน  

 
อัตราสวนความเพียงพอของกระแสเงินสดจะเปนตัววัดความสามารถของ

กิจการในการกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีจะสามารถนําไปชําระคืนหนี้สิน นําไป
ลงทุนในสินทรัพย และนําไปจายเงินปนผล อัตราสวนท่ีมีคาเกิน 1 ติดตอกันหลาย ๆ งวด จะเปนตัว
บงบอกความสามารถของกิจการในการกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีเพียงพอตอ
รายจายหรือภาระผูกพันตาง ๆ ท่ีกลาวมา 

 
9.6.2 ดัชนีกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (Operating cash index) 

 

 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  

 กําไรสุทธิ  

 
สําหรับดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานจะเปนตัวบงบอกวา หาก

กิจการสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไดในจํานวนท่ีสูงพอ ๆ กับกําไรท่ีทํามา
หาไดแลว ก็มีความเปนไปไดวา กําไรนั้นจะเกิดข้ึนจากการดําเนินงานอยางแทจริง และถือวาเปน
กําไรที่มีคุณภาพ ในทางกลับกันหากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีเคร่ืองหมายเปนลบ
ติดตอกันหลายป ในขณะท่ีกําไรมีเคร่ืองหมายเปนบวก หรือกําไรสุทธิทางบัญชีสูงเกินกวากระแส
เงินสดจากการดําเนินงานติดตอกันเปนระยะเวลายาวนาน กําไรนั้นจะถือเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ  
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9.6.3 ผลกระทบของคาเส่ือมราคาและคาใชจายตัดจําหนายท่ีมีตอกระแสเงินสด 
(Depreciation/amortization impact ratio) 

 

 คาเส่ือมราคา  

 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  

 
สําหรับอัตราสวนผลกระทบของคาเส่ือมราคาและคาใชจายตัดจําหนายท่ีมี

ผลตอกระแสเงินสด จะเปนตัวบงบอกอัตรารอยละของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีไดมาจาก
การบวกกลับคาเส่ือมราคาและคาใชจายตัดจําหนายกลับไปท่ีตัวเลขกําไร 
 

9.6.4 อัตราสวนการลงทุนตอ (Reinvestment ratio) 
 

 เงินลงทุนในสินทรัพยถาวร  

 คาเส่ือมราคา + เงินรับจากการขายสินทรัพย  

 

นักวิเคราะหบางคนจะเปรียบเทียบอัตราสวนนี้กับอัตราสวนผลกระทบของ
คาเส่ือมราคาและคาใชจายตัดจําหนายท่ีมีตอกระแสเงินสด เพื่อใหเกิดความกระจางชัดเกี่ยวกับ
ความเพียงพอของการลงทุนตอและการรักษาระดับทุนของกิจการ  

 
9.6.5 อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม (Cash flow return 

on assets) 
 

 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได  

 สินทรัพยรวม (ถัวเฉล่ีย)  

 

สําหรับอัตราสวนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวมจะเปน
ตัววัดผลตอบแทนจากการใชสินทรัพยในรูปกระแสเงินสด ยิ่งอัตราสวนนี้สูงเทาไร ยอมหมายถึงวา
กิจการใชสินทรัพยไดคอนขางมีประสิทธิภาพ และกําไรของกิจการนั้นก็จะถือวามีคุณภาพสูง 
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9.7 การวัด Degree of operating leverage, Degree of financial leverage และ Combined 
leverage 
 

ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business risk) และคุณภาพกําไรของกิจการจะสูงหรือตํ่า
เพียงใดสวนหนึ่งข้ึนอยูกับวากิจการมีตนทุนคงท่ีในการดําเนินงานมากนอยเพียงใด หากกิจการมี
ตนทุนคงท่ีสูง แมวายอดขายจะลดลงเพียงเล็กนอย ก็อาจสงผลใหกําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีเงิน
ไดลดลงอยางมากไดเชนกัน ดังนั้น ถาสมมติใหปจจัยตาง ๆ ในการดําเนินงานของกิจการคงท่ี ยิ่ง
กิจการมีตนทุนคงที่สูงเทาไร ก็ยิ่งมีความเส่ียงทางธุรกิจมากข้ึนเทานั้นและคุณภาพกําไรก็จะลดลง
ตามไปดวย 

 

กิจการท่ีมีตนทุนคงท่ีสูงมักเปนกิจการหรืออุตสาหกรรมท่ีมีการลงทุนในสินทรัพย
ถาวรและใชเคร่ืองจักรในสัดสวนท่ีคอนขางสูง รวมถึงกิจการท่ีตองอาศัยแรงงานท่ีมีฝมือ ซ่ึงตอง
รักษาแรงงานในสวนนี้ไวตลอดจนจายคาแรงในอัตราคงท่ีแมในยามเศรษฐกิจถดถอยก็จะมีตนทุน
คงท่ีสูงเชนกัน ซ่ึงไมแตกตางไปจากกิจการท่ีมีคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาสูงอันเปนผลมาจาก
คาตัดจําหนายคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาถือเปนสวนหนึ่งของตนทุนคงท่ี โดยท่ัวไปหากกจิการ
มีตนทุนคงท่ีในสัดสวนท่ีสูงเม่ือเทียบกับตนทุนรวม กิจการนั้นยอมมี Degree of operating leverage 
หรือ D.O.L. สูงตามมา กลาวคือ หากสมมติวาปจจัยอ่ืน ๆ คงท่ี หากยอดขายของกิจการเปล่ียนแปลง
ไปเพียงเล็กนอย ก็จะทําใหกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีลดลงในอัตราท่ีรวดเร็วกวา และยิ่งคา 
D.O.L. สูงข้ึนเทาไร ความเส่ียงทางธุรกิจก็จะสูงข้ึนเทานั้นและคุณภาพกําไรก็จะลดลงตามไปดวย 

 

นอกจากความเส่ียงทางธุรกิจท่ีไดกลาวมากิจการยังตองประสบกับความเส่ียงทาง
การเงิน (Financial risk) อันเปนผลมาจากการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้ ยิ่งกิจการ
มีโครงสรางหนี้สินสูงข้ึนเทาไร ความเส่ียงทางการเงินก็จะมีมากข้ึนเทานั้น นั่นคือกิจการใดท่ีมี
คาใชจายดอกเบี้ยสูง กิจการนั้นก็จะมี Degree of financial leverage หรือ D.F.L. สูงตามไปดวย 
ดังนั้น ถาสมมติวาปจจัยอ่ืน ๆ คงท่ี กิจการใดที่มีความเส่ียงทางการเงินสูง หากกําไรกอนหัก
ดอกเบ้ียและภาษีเงินไดของกิจการเปล่ียนแปลงไปเพียงเล็กนอยก็จะทําใหกําไรกอนหักภาษีเงินได
เปล่ียนแปลงไปในอัตราท่ีมากกวา 
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อัตราสวนท่ีจะนํามาใชประกอบการคํานวณมีดังนี ้

 
  Degree of operating leverage (D.O.L) = Q(P-V) 
  Q(P-V)-F 

โดยท่ี Q = ปริมาณขาย 
           P = ราคาขายตอหนวย 
           V = ตนทุนผันแปรตอหนวย 
           F = ตนทุนคงท่ีรวม 

 
   Degree of financial leverage (D.F.L.) = Q(P-V)-F 

  Q(P-V)-F-l 
โดยท่ี l = ดอกเบ้ียจายท้ังหมด 

   

ในขณะท่ี Combined leverage หาไดจากสูตรดังตอไปนี ้  

Combined leverage   = D.O.L.* D.F.L 

    
9.8 การวิเคราะหคาใชจายท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary expenses)ใน

ธุรกิจสวนใหญจะพบวาผูบริหารสามารถท่ีจะใชดุลยพินิจในเชิงจัดการในการกําหนดคาใชจายและ
ตนทุนตาง ๆ เพื่อควบคุมกระแสกําไรใหเปนไปในทิศทางท่ีตองการ คาใชจายท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารอาจมีจํานวนแตกตางกันไปในแตละกิจการ บางกิจการอาจมีคาใชจายในสวนนี้
คอนขางตํ่าเพราะตองการอนุรักษทรัพยากรของกิจการท่ีมีอยูอยางจํากัดไวใชในอนาคต บางกิจการ
อาจมีคาใชจายในสวนนี้ตํ่าเพียงแคตองการปรับแตงกําไรหรือขาดทุนใหไปในทิศทางท่ีผูบริหาร
ตองการมากกวาท่ีจะเปนผลมาจากการดําเนินงานท่ีแทจริง ดวยเหตุนี้ในการวิเคราะหคุณภาพกาํไรผู
วิเคราะหจึงตองใหความเอาใจใสกับคาใชจายตาง ๆ เหลานี้วามีจํานวนท่ีสอดคลองกับแนวโนมของ
คาใชจายในชวงท่ีผานมาและสอดคลองกับนโยบายของกิจการท่ีไดวางไวท้ังในปจจุบันและอนาคต
หรือไมเพียงใด 

 

9.8.1 คาบํารุงรักษาและคาซอมแซม  เนื่องจากผูบริหารสามารถท่ีจะใชดุลยพินิจ
ในการตัดสินใจวา จะมีการบํารุงรักษาและซอมแซมเครื่องจักรและอุปกรณในปนั้น ๆ มากนอย
เพียงใด ผูวิเคราะหจึงควรติดตามการเคล่ือน ไหวของคาใชจายอันเกิดจากกิจกรรมการซอมบํารุงท่ี
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เกิดข้ึนในลักษณะปตอป อัตราสวนท่ีจะนํามา ใชในการเปรียบเทียบระดับของการบํารุงรักษาและ
ซอมแซมวาไดทําไวมากนอยเพียงใดในแตละปนั้น สามารถคํานวณไดโดยการใชคาซอมแซมและ
บํารุงรักษาตอคาขาย ดังตอไปนี้ 

 

 คาซอมแซมและบํารุงรักษา  

 คาขาย  

 

อัตราสวนขางตนเปนการเปรียบเทียบระหวางคาซอมแซมและคาบํารุงรักษา
กับคาขาย ในกรณีท่ีปริมาณสินคาเปล่ียนแปลงไปอยางไมมีสาระสําคัญก็อาจถือไดวา คาขายคือตัว
วัดกิจกรรมการซอมแซมและบํารุงรักษาท่ีเกิดข้ึนไดเปนอยางดี แตถาปริมาณสินคาคงเหลือผันผวน
ข้ึนลงอยางมีสาระสําคัญ ผูวิเคราะหอาจตองทําการปรับปรุงอัตราสวนดังกลาวโดยการบวกสินคา
คงเหลือปลายงวดเขากับคาขายโดยใชราคาขายท่ีประมาณข้ึน ในขณะเดียวกันหักสินคาคงเหลือตน
งวดออกจากยอดขายในทํานองเดียวกันกับการปรับปรุงสินคาปลายงวด นอกจากนี้ ผูวิเคราะหอาจ
ใชอัตราสวนคาซอมแซมและคาซอมบํารุงตออาคารและอุปกรณสุทธิจากคาเส่ือมราคา ดังตอไปน้ี
รวมไปกับอัตราสวนขางตน 

  

 คาซอมแซมและคาซอมบํารุง  

 อาคารและอุปกรณสุทธิจากคาเส่ือมราคา  

 

อัตราสวนนี้จะเปนตัววัดคาซอมแซมและคาบํารุงรักษาเม่ือเทียบกับ
สินทรัพยท่ีกอใหเกิดคาใชจายเหลานี้ข้ึนวามีมากนอยเพียงใด และหากนักวิเคราะหมีขอมูลเพียงพอ
ก็สามารถท่ีจะพัฒนาอัตราสวนในทํานองเดียวกันนี้ข้ึนเพื่อวัดคาซอมแซมและคาบํารุงรักษาเม่ือ
เทียบกับสินทรัพยเปนแตละประเภทไป โดยสังเกตวาการซอมแซมและการบํารุงรักษาท่ีกิจการได
ทําไวตํ่ากวามาตรฐานท่ีกําหนด อาจสงผลใหตองมีการทบทวนสมมติฐานตาง ๆ เกี่ยวกับอายุการใช
งานของสินทรัพยเสียใหม ท้ังนี้เพื่อใหการคํานวณคาเส่ือมราคาเปนไปอยางถูกตอง 

 

นักวิ เคราะหตองใหความสําคัญกับอัตราสวนขางตนก็ เพื่อเปนการ
ตรวจสอบวาการซอมแซมและบํารุงรักษาสินทรัพยตาง ๆ ไดมีการนําไปปฏิบัติในระดับท่ีเหมาะสม



 39 

และตามความจําเปนหรือไม หรือวาไดมีการเปล่ียนแปลงกิจกรรมการซอมแซมและบํารุงรักษาไป
ในทางท่ีจะสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรและการพยากรณกําไรในอนาคตหรือไม 

 

9.8.2 คาโฆษณา  เนื่องจากรายจายท่ีกิจการหมดไปกับการโฆษณาในจํานวนท่ีมี
สาระสําคัญอาจไมสงผลกระทบตอคาขายในงวดน้ันทันที แตจะสงผลกระทบในงวดถัด ๆ ไป 
หลังจากท่ีไดจายคาโฆษณานั้นไปแลว นั่นหมายความวาผูบริหารยอมสามารถตัดทอนคาโฆษณาลง
โดยไมสงผลกระทบตอคาขายทันที แตในระยะยาวก็อาจจะสงผลกระทบตอคาขายในทางที่ลดลง 
ดังนั้นผูวิเคราะหจึงจําเปนท่ีจะตองติดตามความผันผวนข้ึนลงของคาโฆษณาในลักษณะปตอปเพื่อ
ประเมินผลกระทบของการตัดทอนดังกลาวท่ีมีตอคาขายในอนาคตและตอคุณภาพกําไรที่จะตามมา 
การประเมินแนวโนมของคาโฆษณาก็คือการแปลงคาโฆษณาท่ีเกิดข้ึนในแตละปใหอยูในรูปอัตรา
รอยละของปฐานที่ถือวาเปนปท่ีการดําเนินงานเปนไปอยางปกติ จากน้ันจึงนําอัตรารอยละของ
แนวโนมคาโฆษณาท่ีคํานวณข้ึนไปเปรียบเทียบกับแนวโนมของคาขาย กําไรข้ันตน และกําไรสุทธิ  

 

 คาโฆษณา  

 คาขาย  

 

เม่ือนําอัตราสวนขางตนท่ีคํานวณข้ึนในแตละปมาเทียบกันจะชวยให
นักวิเคราะหมองเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของนโยบายท่ีผานมา การวิเคราะหคาโฆษณาเม่ือเทียบกับ
คาขายในหลายๆ งวดจะชวยใหนักวิเคราะหมองเห็นถึงการพึ่งพิงอยูกับกลยุทธการสงเสริมการ
จําหนายนั้นๆ เม่ือนําอัตราสวนดังกลาวไปเปรียบเทียบกับอัตราสวนเดียวกันของกิจการอ่ืนๆ ท่ีอยู
ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ชวยทําใหมองเห็นภาพวาผลิตภัณฑของกิจการเปนท่ียอมรับของตลาด
หรือไม 

 

9.8.3 คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา  เปนคาใชจายท่ีมีความสําคัญตอการดํารงอยู
ของกิจการในอนาคต นักวิเคราะหจึงจําเปนท่ีจะตองใหความระมัดระวังเอาใจใสกับคาใชจายใน
การวิจัยและพัฒนา เพราะคาใชจายเหลานี้จะข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเปนสําคัญ ดังนั้น หาก
มองในแงการประเมินคุณภาพกําไรของกิจการ นักวิเคราะหจึงจําเปนท่ีจะตองประเมินการ
เปล่ียนแปลงในคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาในลักษณะปตอป ซ่ึงสามารถทําไดโดยการวิเคราะห
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แนวโนมของคาใชจายโดยคิดเปนรอยละของปฐานหรือใชอัตราสวนคาใชจายในการวิจัยและ
พัฒนาตอคาขาย คํานวณดังนี้ 

 

 คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา  

 คาขาย  

 

การเปรียบเทียบคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาหลาย ๆ งวดที่ผานมาก็จะ
ชวยใหนักวิเคราะหทราบไดวา ความพยายามของกิจการท่ีไดทุมเทไปกับการวิจัยนั้นเปนการทําเพื่อ
รักษากําไรใหเกิดข้ึนอยางยั่งยืนหรือทําข้ึนในลักษณะท่ีข้ึน ๆ ลง ๆ ไปตามผลการดําเนินงานในแต
ละงวด นอกจากนี้ความพยายามของกิจการท่ีไดทุมเทไปในการวิจัยท่ีทําข้ึนเพียงคร้ังเดียวอาจไม
เพียงพอตอการท่ีจะนํามาใชพยากรณความสําเร็จของกิจการในอนาคตได 

 

9.8.4 คาใชจายอ่ืนๆ ท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร เชน คาใชจายในการ
ฝกอบรมพนักงานไมวาจะเปนฝายปฏิบัติการ ฝายขาย ตลอดจนฝายบริหาร แมวาคาใชจายในการ
พัฒนาบุคลากรมักจะมีการรับรูเปนคาใชจายในงวดท่ีเกิดข้ึนท้ังจํานวน แตในบางกรณีคาใชจาย
เหลานี้ก็อาจกอใหเกิดประโยชนตอกิจการในอนาคต ดังนั้นในการประเมินกําไรท่ีเกิดข้ึนใน
ปจจุบันและกําไรที่คาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคต นักวิเคราะหจึงจําเปนตองนําขอเท็จจริงเหลานี้มา
ประกอบการพิจารณาดวย 

 

ตัวแบบการคาํนวณรายการคงคางท่ีใชเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร 
 

การใชรายการคงคาง (Accruals) เปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร (Earning Quality) เกิด
จากแนวคิดท่ีวา คุณภาพกําไรมีท่ีมาจากความสัมพันธระหวางกําไร รายการคงคาง และกระแสเงิน
สดท่ีเปนองคประกอบของกําไร กําไรที่มีองคประกอบของรายการคงคางสูงจะมีคุณภาพกําไรที่ตํ่า  
แตกําไรที่มีองคประกอบของกระแสเงินสดสูงจะเปนกําไรที่มีคุณภาพ รายการคงคางจึงสะทอนถึง
ความเปนเงินสดของกําไรได (รายการคงคางท่ีสูงจะแสดงถึงความเปนเงินสดที่ตํ่า) และรายการคง
คางจึงมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคุณภาพกําไร (Schipper and Vincent, 2003) 
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รายการคงคางนี้เกิดข้ึนจากการบัญชีตามเกณฑคงคางซ่ึงแมบทการบัญชีกําหนดวางบ
การเงินนั้นตองจัดทําตามเกณฑคงคาง  เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคของงบการเงินภายใตเกณฑคงคาง
รายการและเหตุการณทางบัญชีจะรับรูเม่ือเกิดข้ึนมิใชเม่ือมีการรับหรือจายเงินสดโดยรายการจะถูก
บันทึกบัญชีและแสดงในงบการเงินตามงวดท่ีเกี่ยวของดังนั้นงบการเงินท่ีจัดทําตามเกณฑคงคาง
นอกจากจะใหขอมูลแกผูใชงบการเงินเกี่ยวกับรายการคาในอดีตท่ีเกี่ยวกับการรับและการจายเงิน
สดแลวยังใหภาระผูกพันท่ีตองรับหรือจายเปนเงินสดในอนาคตดวย  ซ่ึงเปนประโยชนแกผูใชงบ
การเงินในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ดังท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกลาวถึงประโยชน
ของการจัดทําและนําเสนองบการเงินตามเกณฑคงคางไววา  เกณฑคงคางจะใหขอมูลท่ีเปน
ประโยชนตอผูใชขอมูลมากกวาเกณฑเงินสดเน่ืองจากเกณฑคงคางจะเช่ือมโยงขอมูลทางการเงินท่ี
นําเสนอในงบการเงินเขากับเหตุการณทางเศรษฐกิจท่ีกอใหเกิดผลลัพธเหลานั้น ซ่ึงจะชวยใหการ
วัดผลการดําเนินงานสําหรับรอบระยะเวลาหนึ่งๆ มีความถูกตองแมนยํามากกวาเกณฑเงินสด และ
ยังชวยใหกิจการสามารถเปรียบเทียบงบการเงินระหวางรอบระยะเวลาบัญชีท่ีตางกันได  (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548 อางใน อนุชิต  ศิริรุงงาม, 2551) การรับรูรายการตามเกณฑคง
คางเปนแนวคิดท่ีอยูภายใตหลักการบัญชีจับคูรายไดและคาใชจาย   คาใชจายท่ีสัมพันธโดยตรงกับ
รายไดตองรับรูในงวดบัญชีเดียวกันกับท่ีรับรูรายได  ดังนั้นจึงทําใหกําไรตามเกณฑคงคางแตกตาง
จากกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดยกําไรตามเกณฑคงคางจะประกอบดวย 2 สวนคือสวนท่ี
เปนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและสวนท่ีเปนรายการคงคางซ่ึงมีความแตกตางกันดังนี้ 

 
1. สวนท่ีเปนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเกิดจากการรับรูรายการโดยมีการรับหรือ

จายเงินสดออกไปจริงในงวดนั้น 
 

2. สวนของรายการคงคางเกิดจากการรับรูรายการตามเกณฑคงคางโดยมิไดคํานึงถึงวาจะ
มีการรับหรือจายเงินสดออกไปจริงในงวดหรือไม 
 

โดยรายการคงคาง (Accruals) สามารถแบงออกเปน 2 ลักษณะคือแบงตามระยะเวลาและ
แบงตามการควบคุม (Jones, 1991 อางใน ศันสนีย  ศรีวรเดชไพศาล, 2549: 10)  
 

1. รายการคงคางแบงตามระยะเวลา สามารถแบงไดเปนรายการคงคางระยะส้ัน (Current 
Accruals) คือรายการคงคางท่ีเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของสินทรัพยหรือหนี้สินหมุนเวียน  และ
รายการคงคางระยะยาว (Long-Term Accruals) คือรายการคงคางท่ีเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลง
สินทรัพยหรือหนี้สินระยะยาวยกตัวอยาง เชน การชะลอการตัดคาเส่ือมราคา 



 42 

2. รายการคงคางท่ีแบงตามการควบคุม สามารถแบงออกเปนรายการคงคางท่ีกําหนดโดย
ใชดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary Accruals) คือรายการคงคางท่ีผูบริหารสามารถควบคุม
การเปล่ียนแปลงได  และรายการคงคางท่ีไมไดกําหนดโดยใชดุลยพินิจของฝายบริหาร
(Nondiscretionary) คือรายการคงคางซ่ึงผูบริหารไมสามารถควบคุมการเปล่ียนแปลงไดแตรายการ
คงคางดังกลาวจะเปล่ียนจากการดําเนินธุรกิจ เชน ระดับการเติบโตของยอดขายในอุตสาหกรรม 
เปนตน 

 
สําหรับตัวแบบ (Model) การคํานวณรายการคงคางของ Bradshaw, Richardson, and Sloan 

(1999) เปนตัวแบบหนึ่งท่ีถูกนํามาใชในการคํานวณรายการคงคางเพ่ือเปนตัวแทนในการวัด
คุณภาพกําไร ซ่ึงเกิดข้ึนจากการท่ี Bradshaw et al. (1999) ไดนําเอาตัวแบบเดิมท่ีใชในการวัด
รายการคงคางตามงานวิจัยในอดีตของ Sloan (1996) มาทําการปรับปรุงพัฒนาใหดีข้ึน  โดยตัว
แบบเดิมท่ีเคยใชในงานวิจัยของ Sloan (1996) นั้นเปนตัวแบบการคํานวณรายการคงคางท่ีคํานวณ
ข้ึนโดยอาศัยขอมูลจากงบดุลและงบกําไรขาดทุน เนื่องจากในชวงเวลาท่ี Sloan (1996) ทําการศึกษา
นั้น SFAS No. 95 Statement of Cash Flow ยังไมไดมีการถือปฏิบัติ (SFAS No. 95 Statement of 
Cash Flow มีผลบังคับใชในป ค.ศ.1988) ทําให Sloan (1996) ไมสามารถวัดรายการคงคางและ
กระแสเงินสดท่ีเปนองคประกอบของกําไรไดโดยตรงจากงบกระแสเงินสด  เพราะกิจการยังไมมี
การจัดทํางบกระแสเงินสดสงผลทําใหตัวแบบที่ใชในการวัดรายการคงคางตามงานวิจัยในอดีตของ 
Sloan (1996) ตองคํานวณข้ึนจากขอมูลในงบดุลและงบกําไรขาดทุนตามท่ีไดกลาวไปแลวนั่นเอง 
ขณะท่ี Bradshaw et al. (1999) ไดทําการศึกษาในชวงเวลาท่ีSFAS No. 95 Statement of Cash Flow  
มีผลบังคับใชแลวดังนั้น Bradshaw et al.  (1999)  จึงไดนําตัวแบบเดิมท่ีเคยใชตามงานวิจัยในอดีต
ของ Sloan (1996) มาทําการปรับปรุงใหมใหดีขึ้นกวาเดิม ซ่ึงตัวแบบที่ปรับปรุงใหมแลวนั้นเปนตัว
แบบที่สามารถวัดรายการคงคางไดโดยตรงโดยอาศัยขอมูลจากงบกระแสเงินสดซ่ึงสามารถแสดง
ตัวแบบที่ใชในการคํานวณรายการคงคางไดดังนี้ 
 

1. รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน(Accruals1 WCA) วดัคาจาก 
    การเพิ่มข้ึนของลูกหนี้การคา  
 + การเพิ่มข้ึนของสินคาคงเหลือ 
  + การลดลงในเจาหนีก้ารคาและหน้ีสินคางจาย 
 + การลดลงในภาษีเงินไดคางจาย 

+ การเพิ่มข้ึนในสินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืนๆ 
+ การลดลงในหนี้สินหมุนเวยีนอ่ืนๆ 
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2. รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) วัดคาจาก 
 กําไรกอนหักรายการพิเศษ – กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน 
  

เม่ือไดคาของรายการคงคางจากท้ังสองตัวแบบแลวจะนํามาหารดวยสินทรัพยรวมถัวเฉล่ีย
เพื่อลดความแตกตางในแตละบริษัท Bradshaw et al. (1999) กลาววา ตัวแบบท้ัง 2 ตัวแบบนั้นมี
ความแตกตางกันอยู 2 ลักษณะหลักๆ คือ การคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิจะรวม
รายการคงคางระยะยาว เชน คาเส่ือมราคา คาตัดจําหนายตางๆ และ การคํานวณรายการคงคางจาก
การดําเนินงานสุทธิจะรวมรายการคงคางอ่ืนๆในงบกําไรขาดทุน เชน กําไร(ขาดทุน)จากการขาย
โรงงานเปนตน ดังนั้น Bradshaw et al. (1999) จึงกลาววาตัวแบบการวัดรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิซ่ึงดูผลตางระหวางกําไรตามเกณฑคงคางและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดําเนินงานนั้น  มีความครอบคลุมในการวัดรายการคงคางมากกวาตัวแบบการคํานวณรายการคงคาง
จากเงินทุนหมุนเวียน  ซ่ึง Richardson (2003) ก็ไดนําตัวแบบการคํานวณรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธินี้ไปใชในงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับคุณภาพกําไรเชนกัน    แตอยางไรก็ตามตัวแบบในการ
คํานวณรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนก็แสดงใหเห็นถึงรายการคงคางท่ีเกิดข้ึนเปนประจําได 
 
การบริหารกําไร (Earning Management) 
 

การบัญชีตามเกณฑคงคางนั้นอาจเปดโอกาสใหเกิดการบริหารกําไรผานรายการคงคางได 
ในขณะเดียวกันการบริหารกําไรน้ันก็สงผลกระทบโดยตรงตอคุณภาพกําไร  ยิ่งมีการบริหารกําไร
มากคุณภาพกําไรก็จะยิ่งตํ่าลง  แตอยางไรก็ตามการปราศจากการบริหารกําไรก็ไมไดเปนส่ิงยืนยัน
วาคุณภาพกําไรจะสูงเพราะการที่คุณภาพกําไรจะสูงหรือตํ่านั้นมีปจจัยท่ีเกี่ยวของหลายปจจัย
ดวยกัน  (Lo,  2008: 351) 

 
ความหมายของการบริหารกําไร 

 
ในดานความหมายของการบริหารกําไรนั้นมีผูใหความหมายไวหลายความหมายดวยกัน

ดังนี้ 
  

การบริหารกําไร  หมายถึง  การเขาแทรกแซงอยางมีวัตถุประสงคของผูบริหารในการจัดทํา
รายงานทางการเงินท่ีนําเสนอตอบุคคลภายนอกโดยมีเจตนาเพื่อสรางผลประโยชนสวนตัวโดย
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ความหมายของการบริหารกําไรนี้จะไมครอบคลุมถึงการบริหารกําไรที่เกิดข้ึนจากการจัดทํารายงาน
เพื่อใชภายในกิจการ (Schipper, 1989: 92)  
 
 การบริหารกําไร  หมายถึง  การที่ผูบริหารใชดุลยพินิจหรือวิจารณญาณในการรายงานทาง
การเงินและในการกําหนดโครงสรางของรายการเพื่อเปล่ียนแปลงรายงานทางการเงินเพื่อท่ีจะใหผู
มีสวนไดเสียเกิดความเขาใจผิดเกี่ยวกับผลการดําเนินงานทางบัญชีของบริษัท  หรือเพื่อใหสงผล
กระทบตอส่ิงท่ีจะเกิดข้ึนตามขอผูกมัดของสัญญาซ่ึงข้ึนอยูกับตัวเลขทางการบัญชีท่ีรายงาน (Healy 
and Wahlen, 1999 cited in Lo, 2008: 350) 
 
 การบริหารกําไร หมายถึง การปรับแตงผลการดําเนินงานดวยความจงใจท่ีจะสราง
ภาพลักษณของผลการดําเนินงานใหแปรเปล่ียนไปในทิศทางท่ีตองการ (วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2543: 
12  อางถึง  Mulford and Comiskey, 1996)   
 
 หลังจากท่ีไดกลาวถึงความหมายของการบริหารกําไรแลว  ในลําดับตอไปผูวิจัยจะได
กลาวถึงแรงจงูใจท่ีกอใหเกดิการบริหารกาํไรและรูปแบบของการบริหารกําไรซ่ึงมีรายละเอียด
ดังตอไปนี ้
 

แรงจูงใจในการบริหารกําไร 
 

แรงจูงใจท่ีทําใหเกิดการบริหารกําไรนั้นสามารถสรุปไดดังตอไปนี ้(Scott, 2003;  Stice, 
Stice, and Skousen, 2004 อางใน วัลยา  อํานวยเดชา, 2548: 6-9)   
 

1. แรงจูงใจในการบริหารกําไรจากการปฏิบัติตามสัญญาหรือขอตกลงซ่ึงอาจเกิดข้ึน
เนื่องจากผูบริหารตองการไดรับผลประโยชนสูงสุด เชน คาตอบแทนหากคาตอบแทนผูกติดกับผล
ประกอบการเปนตน 
 

2. แรงจูงใจในการบริหารกําไรที่เกิดจากนโยบาย ขอบังคับ เชน บริษัทท่ีทําธุรกิจเกี่ยวกับ
น้ํามันหรือกาซท่ีผูกขาดสัมปทานจากรัฐบาลหรือธุรกิจกึ่งผูกขาดอยางอ่ืน  บริษัทเหลานี้อาจมี
แนวโนมในการบริหารกําไรโดยลดการรายงานกําไรในชวงท่ีบริษัทมีกําไรสูงเพื่อปองกันไมให
สังคมหรือสาธารณชนกดดันใหรัฐบาลออกกฎหมายหรือขอบังคับเพิ่มเติมซ่ึงจะสงผลกระทบตอ
ผลประโยชนของบริษัท 
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3. แรงจูงใจในการบริหารกําไรท่ีเกิดจากการหลีกเล่ียงภาษีหรือเพื่อลดภาษีเงินได  เชน
เลือกวิธีการบันทึกบัญชีในการคํานวณสินคาคงเหลือระหวางวิธีเขาหลัง-ออกกอน กับวิธีเขากอน-
ออกกอน  ซ่ึงจะสงผลใหบริษัทมีกําไรที่แตกตางกันจากการเลือกใชวิธีทางการบัญชีท่ีแตกตางกัน 

 
4. แรงจูงใจในการบริหารกําไรที่เกิดจากการเปล่ียนผูบริหาร  หากจะกลาวถึงการบริหาร

กําไรแลวอาจกลาวไดวาการบริหารกําไรสามารถเกิดข้ึนไดท้ังจากผูบริหารเกาและผูบริหารใหม
เพราะเกรงวาจะถูกไลออก  โดยสวนมากมักมีการเพิ่มกําไรกอนท่ีผูบริหารจะลาออกแตในปท่ี
ผูบริหารใหมมาทํางานหากเปนปท่ีผลประกอบการไมดีผูบริหารอาจทําการบริหารกําไรโดยเรงรับรู
คาใชจายในงวดปจจุบันนั้นเพื่อวัตถุประสงคในการเพิ่มกําไรในอนาคต 

 
5. แรงจูงใจในการบริหารกําไรที่เกิดจากการเสนอขายหลักทรัพยตอสาธารณชนคร้ังแรก 

(IPO) ในการเสนอขายหลักทรัพยตอสาธารณชนคร้ังแรกนั้นมักมีขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหการ
ลงทุนนอย  ขอมูลท่ีนักลงทุนสามารถหาไดคือรายงานทางการเงินท่ีแสดงอยูในหนังสือช้ีชวน
ดังนั้นผูบริหารอาจทําการบริหารกําไรเพื่อหวังใหราคาหลักทรัพยสูงสําหรับการซ้ือ-ขายหลักทรัพย
ในชวงแรก 
 

รูปแบบของการบริหารกําไร 
 
 จากท่ีไดกลาวถึงแรงจูงใจในการบริหารกําไรในหัวขอท่ีผานมา  แสดงใหเห็นวาการ
บริหารกําไรนั้นเกิดจากแรงจูงใจในหลายๆดานทําใหรูปแบบของการบริหารกําไรมีอยูหลากหลาย
เชนกันโดย Abdelghany (2005: 1004-1007) ไดกลาวถึงรูปแบบของการบริหารกําไรไวดังนี้ 
 

1. Big bath เปนการรับรูคาใชจายในเวลาเดียว  ทําใหกําไรในงวดปจจุบันลดลงเพราะมี
การรับรูคาใชจายท่ีมากเกินจริงนอกเหนือจากท่ีควรรับรูท้ังนี้เพื่อใหกําไรในอนาคตเพ่ิมข้ึน 
 

2. Abuse of materiality เปนการท่ีนักบัญชีอาจทําการบริหารกําไรโดยการประยุกตใช
หลักความมีสาระสําคัญในการจัดเตรียมงบการเงินเนื่องจากหลักการบัญชีนั้นมีขอบเขตท่ีกวางยึด
หยุนและไมไดช้ีเฉพาะเจาะจงเกี่ยวกับการตัดสินใจวารายการใดเปนรายการที่มีสาระสําคัญหรือไม 
 

3. Cookie jar หรือ “Cookie jar” reserve  เปนการต้ังสํารองในงวดท่ีมีผลการดําเนินงาน
ทางการเงินท่ีดีเยี่ยม  Cookie jar reserve สามารถท่ีจะลดกําไรในงวดปจจุบันลงโดยการตั้งสํารองท่ี
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มากเกินจริง เชน การตั้งสํารองคาใชจายท่ีมากเกินจริงแลวใชการตัดออกจากบัญชีคร้ังเดียว  และใน
งวดบัญชีท่ีผลการดําเนินงานไมดี Cookie jar reserve สามารถท่ีจะใชในการเพิ่มกําไรโดยการกลับ
รายการคงคาง (Abdelghany, 2005: 1005 cited Kokozka, 2003)  
 

4. Round – tripping, back – to – back and swaps, Round – tripping เปนการกระทําท่ี
บริษัทมีการขายสินทรัพยออกไปใหกับบริษัทอื่น  ในขณะเดียวกันก็มีการตกลงท่ีจะซ้ือสินทรัพย
นั้นกลับคืนมาดวยราคาเดิม  สวน back – to – back มีกระบวนการเชนกันแตมีระยะเวลาท่ีลาชากวา
สวน swaps (การแลกเปล่ียน) เปนการขายสินทรัพยท่ีเหมือนกันทุกอยางใหแกกันและกันระหวาง
บริษัท 2 บริษัทเพื่อรับรูรายได  เทคนิคท่ีกลาวมาขางตนไมวาจะเปน Round – tripping, back – to – 
back หรือ swaps นั้นเปนการสรางรายไดเทียมเพื่อทําใหรายไดมีจํานวนท่ีมากข้ึนท้ังในสวนของผู
ซ้ือและผูขาย ( Abdelghany, 2005: 1005 cited Kokozka, 2003)  
  

5. Timing of adoption of mandatory accounting standards  คือชวงเวลาหรืองวดบัญชีท่ี
จะรับเอามาตรฐานการบัญชีมาปฏิบัติตามขอกําหนดของหนวยงานท่ีเกี่ยวของอยางเปนทางการ
เนื่องจากมาตรฐานการบัญชีท่ีออกใหมบางมาตรฐานมีการผอนปรนวันเร่ิมตนในการนํามาตรฐาน
การบัญชีมาใชอยางเปนทางการ  ดังนั้นผูบริหารอาจเลือกรับเอามาตรฐานการบัญชีมาปฏิบัติในงวด
บัญชีท่ีคิดวาเม่ือปฏิบัติตามมาตรฐานแลวจะทําใหภาพลักษณทางการเงินของกิจการดี ข้ึน 
(Abdelghany, 2005: 1006 cited Ayres, 1994) 
 

6. Voluntary accounting changes การเปล่ียนแปลงทางการบัญชีตามความสมัครใจเปน
วิธีการหนึ่งของการบริหารกําไรโดยเปล่ียนวิธีการทางบัญชีตามหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป เชน 
การเปล่ียนวิธีการคิดคาเส่ือมราคา  แตอยางไรก็ตามกิจการไมสามารถทําการเปล่ียนแปลงทางการ
บัญชีไดบอยมากนัก  ดังนั้นการบริหารกําไรวิธีนี้จึงมักเกิดข้ึนในงวดบัญชีเดียวมากกวาท่ีจะเกิดข้ึน
ในหลายๆงวดบัญชี 
 

7. Conservative accounting การบัญชีตามหลักความระมัดระวัง เชน การเลือกวิธีการตี
ราคาสินคาคงเหลือ  การบันทึกรายจายในการวิจัยและพัฒนาเปนคาใชจาย  ไมใชรายจายฝายทุนท่ี
จะตองมาตัดจําหนาย  การบัญชีตามหลักความระมัดระวังมีผลตอคุณภาพกําไรของกิจการเพราะเปด
โอกาสใหมีการรายงานกําไรอยางยืดหยุนผานการตั้งสํารองตางๆตามดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Abdelghany, 2005: 1006 cited Penman and Zhang, 2002) 
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8. Using the derivative การใชส่ิงท่ีรับมา เชน เร่ืองมูลคายุติธรรมของหลักทรัพยเพื่อคา
ผูบริหารสามารถท่ีจะบริหารกําไรผานสวนนี้ไดเพราะการเปล่ียนแปลงในมูลคายุติธรรมนั้นจะมี
การรับรูในงบกําไรขาดทุน 
 

โครงสรางผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ในประเทศไทยนั้นการทําธุรกิจโดยสวนใหญมักเร่ิมตนจากธุรกิจในครอบครัวตอมาเม่ือ
ระบบเศรษฐกิจของประเทศมีการพัฒนามากข้ึนรูปแบบการทําธุรกิจจึงเปล่ียนจากบริษัทจํากัดท่ีมีผู
ถือหุนเปนบุคคลในครอบครัว มาเปนบริษัทมหาชนท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเพื่อเพิ่มโอกาสในการเติบโตและสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนจากภายนอกไดสะดวก
ยิ่งข้ึน (Wiwattanakantang, 1999: 371-372) แตอยางไรก็ตามผูกอต้ังซ่ึงเปนบุคคลในครอบครัวก็
ยังคงเขาควบคุมบริษัทอยู   ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวาโครงสรางผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทยสวนใหญมีการถือหุนแบบกระจุกตัวอยูในสมาชิกของครอบครัวคอนขางมากนั่นเอง  
(อุษณา  ภัทรมนตรี, 2550: 7-4)  และจากผลการวิจัยของธนาคารเพ่ือการพัฒนาเอเชีย (ADB, 2000a  
อางใน นวพร  พงษตัณฑกุล, 2546: 8-10) ไดช้ีใหเห็นวาประเทศไทยเปนประเทศหนึ่งท่ีโครงสราง
การถือหุนของบริษัทมีการกระจุกตัวสูงโดยผูถือหุนรายใหญท่ีถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกเม่ือ
รวมกันแลวจะถือหุนเกินกวาคร่ึงหนึ่งของหุนท้ังหมด ดังนั้นอํานาจในการควบคุมอาจตกอยูในมือ
ของกลุมบุคคลใดบุคคลหนึ่งไดนอกจากนี้ผลการวิจัยของธนาคารเพ่ือการพัฒนาเอเชียยังพบอีกวา
สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญสูงสุด 5 อันดับแรกรวมกันนั้นมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ความเสี่ยงทางการเงินแสดงใหเห็นวาบริษัทท่ีมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงนั้นมีแนวโนมท่ีจะ
จัดหาเงินทุนจากการกูยืมเพิ่มมากข้ึน เพราะผูถือหุนรายใหญซ่ึงเปนผูถือหุนท่ีมีอิทธิพลเหลานี้จะไม
ยินยอมใหออกหุนสามัญใหมเพิ่มเติมเม่ือบริษัทตองการท่ีจะจัดหาเงินทุนเพราะไมตองการที่จะ
สูญเสียอํานาจในการควบคุมบริษัทไป  อยางไรก็ตามไมเพียงแตโครงสรางผูถือหุนของประเทศไทย
เทานั้นท่ีมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูง แตโครงสรางผูถือหุนในประเทศแถบภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกโดยสวนใหญก็มักมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงเชนกัน  จากการศึกษาของ Fan and 
Wong (2002: 404) ช้ีใหเห็นวาสาเหตุหนึ่งท่ีทําใหเกิดการกระจุกตัวของการถือหุนเปนผลมาจาก
สภาพแวดลอมทางสังคม ขนบธรรมเนียมประเพณี และกฎระเบียบขอบังคับในแตละประเทศ 
สําหรับประเทศแถบตะวันตกสวนใหญมักมีการกระจายตัวของการถือหุนดังนั้นโครงสรางผูถือหุน
จึงสะทอนใหเห็นถึงปญหาของการเปนตัวแทน (Agency Problem) วาเกิดข้ึนระหวางใครกับใคร  
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 ในประเทศแถบตะวันตกท่ีมีการกระจายตัวของการถือหุนปญหาการเปนตัวแทนจะเกิดข้ึน
ระหวางผูถือหุนภายนอกท่ีไมไดมีสวนรวมในการบริหารงานประจําวันของกิจการและผูบริหาร
ภายในของกิจการท่ีมีอํานาจในการบริหารงานประจําวัน  แตถาโครงสรางผูถือหุนมีการกระจุกตัว
ของการถือหุนสูงเชนในประเทศแถบเอเชียตะวันออกรวมถึงประเทศไทย  ปญหาการเปนตัวแทน
จะเกิดข้ึนระหวางผูถือหุนท่ีมีอํานาจในการควบคุมซ่ึงถือหุนเปนจํานวนมากกับผูถือหุนรายยอย  
โครงสรางผูถือหุนลักษณะนี้มักเอ้ืออํานวยใหผูถือหุนท่ีมีอํานาจถายโอนเอาผลประโยชนของผูถือ
หุนรายยอยมาเปนของตนเองผานสิทธิการออกเสียงท่ีมีจากการถือหุนจํานวนมาก  เชน การจายเงิน
ปนผลพิเศษใหกับตนเอง หรือ การควบคุมใหบริษัทติดตอกับบริษัทอ่ืนท่ีตนเปนผูบริหารอยูใน
ลักษณะท่ีทําใหเสียเปรียบบริษัทนั้นเปนตน(Fan and Wong, 2002: 405; นวพร  พงษตัณฑกุล, 
2546: 8) ขณะเดียวกันโครงสรางผูถือหุนท่ีมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงนั้นอาจเช่ือมโยงไปสู
ความมีคุณภาพของขอมูลทางการบัญชีได   เพราะผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมอาจทําการตัดสินใจใน
ลักษณะท่ีเปนการจํากัดสิทธิของผูถือหุนรายยอยและผูถือหุนรายยอยเองก็ไมสามารถท่ีจะโตแยง
การตัดสินใจนั้นไดเนื่องจากระบบกฎหมายท่ีบังคับใชอยูมีความออนแอ รวมทั้งกลไกในการกํากับ
ดูแลกิจการก็ไมมีประสิทธิภาพเทาท่ีควร ดังนั้นกระบวนการจัดทํารายงานทางการเงินของบริษัทก็
อาจจะถูกแทรกแซงโดยผูถือหุนรายใหญ  กลาวคือ ผูถือหุนรายใหญท่ีครอบครองหุนของบริษัท
เปนจํานวนมากจนสามารถมีอํานาจในการควบคุมนโยบายบัญชีของบริษัทไดอาจจะกระทําการถาย
โอนเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของตนเองเปนไปตามสมมติฐานการรักษา
ผลประโยชนอยางเหนียวแนน(Entrenchment hypotheses) โดยไมรายงานขอมูลทางบัญชีท่ีมี
คุณภาพเพื่อท่ีจะลวงใหผูถือหุนรายยอยเขาใจผิด  หรืออาจจะเพื่อปกปดการกระทําท่ีเปนการ
แสวงหาผลประโยชนใหกับกลุมตนเอง ทําใหขอมูลทางบัญชีท่ีรายงานตอผูถือหุนรายยอยเปน
ขอมูลท่ีไมมีคุณภาพและขาดความนาเช่ือถือ  ซ่ึงจะสงผลกระทบโดยตรงตอตัวผูถือหุนรายยอยเอง 
(Fan and Wong, 2002; Wang, 2006; Firth et al., 2007)  
  

ในการวิจัยคร้ังนี้นอกจากจะตรวจสอบผลกระทบของการกระจุกตัวของการถือหุนตอ
คุณภาพกําไรแลว  ยังใหความสนใจกับการตรวจสอบผลกระทบของการถือหุนของผูถือหุนภายใน
ซ่ึงไดแกคณะกรรมการบริษัทและผูบริหารดวย  ท้ังนี้จากงานวิจัยของธนาคารเพ่ือการพัฒนาเอเชีย 
(ADB, 2000b  อางใน นวพร  พงษตัณฑกุล, 2546: 8-11) ท่ีทําการศึกษาเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุน
ของผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมประเภทตางๆของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยพบวาบุคคล
ท่ัวไปถือหุนมากเปนอันดับสองรองจากบริษัทในเครือและเม่ือพิจารณาลักษณะของผูถือหุนท่ีอยูใน
กลุมบุคคลท่ัวไปจะพบวาสวนใหญเปนสมาชิกในครอบครัวของผูกอต้ังบริษัท หรือเปนผูบริหาร
ระดับสูงท่ีดํารงตําแหนงสําคัญ ช้ีใหเห็นถึงบทบาทของผูถือหุนภายในท่ีเปนกรรมการบริษัทและ
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ผูบริหารซ่ึงเปนผูถือหุนกลุมหนึ่งท่ีมีความสําคัญ  สําหรับการศึกษาโครงสรางผูถือหุนในสวนของ
การถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารเปนการตรวจสอบแนวคิดการมีผลประโยชนท่ีเปนไป
ในทิศทางเดียวกัน (Convergence of interest) ตามทฤษฎีตัวแทนท่ีกลาววาเม่ือผูถือหุนซ่ึงเปนตัวการ
มอบหมายอํานาจและความรับผิดชอบใหผูบริหารหรือตัวแทนทําหนาท่ีตัดสินใจในการบริหารงาน
ดานตางๆ ของบริษัทบนผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน  แตผูบริหารนั้นมิไดมีสวนไดเสียกับ
บริษัทเลยจะทําใหผูบริหารขาดแรงจูงใจในการท่ีจะบริหารงานเพ่ือผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน  
และผูบริหารอาจจะมีแรงจูงใจที่จะนําทรัพยากรของบริษัทมาใชเพื่อกอใหเกิดผลประโยชนตอ
ตนเองเชน ผูบริหารอาจจะทําการดัดแปลงหรือปรับปรุงตัวเลขผลการดําเนินงานของกิจการเพื่อ
หลอกลวงผูมีสวนเก่ียวของหรือเพื่อใหมีผลตอผลลัพธทางสัญญาซ่ึงเกี่ยวกับการไดรับผลตอบแทน
ตามท่ีตนเองตองการ  ดังนั้นทฤษฎีตัวแทนของ Jensen and Meckling จึงใหขอเสนอแนะไววาการ
ใหฝายจัดการมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการจะชวยลดปญหาการเปนตัวแทนลงได เพราะจะ
ทําใหผลประโยชนของผูถือหุนและผูบริหารเปนไปในทิศทางเดียวกัน  ดังนั้นเม่ือผูบริหารถือหุน
ในสัดสวนท่ีมากข้ึนอาจจะทําใหผูบริหารมีแรงจูงใจนอยลงในการที่จะบริหารกําไรซ่ึงจะสงผลทํา
ใหกําไรมีคุณภาพมากข้ึน (Ballesta and Meca, 2007: 678 cited Jensen and Meckling, 1976)  
 

งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ในหัวขอนี้จะกลาวถึงงานวิจัยท่ีเกี่ยวของซ่ึงเคยมีผูทําการศึกษาเอาไว  ท้ังงานวิจัยใน
ตางประเทศและงานวิจัยในประเทศ 
 
งานวิจัยในตางประเทศ 
 

Warfield, Wild, and Wild. (1995) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับระดับการถือหุนของฝายจัดการ
วามีผลกระทบตอความสามารถในการใหขอมูลกําไร (Informativeness) ซ่ึงวัดจากความสัมพันธ
ระหวางกําไรและผลตอบแทนของหุน และมีผลกระทบตอขนาดของรายการคงคางตามดุลยพินิจ
ทางการบัญชีหรือไม โดยใชขอมูล 1,618 บริษัทจากฐานขอมูล S&P ในชวงระยะเวลา 3 ป จากป 
ค.ศ.1988- ค.ศ. 1990 ซ่ึงสมมติฐานจะเกี่ยวของกับทฤษฎีกิจการ (Theory of Firm) เกี่ยวกับการแยก
ความเปนเจาของออกจากอํานาจในการควบคุมบริหาร ผลลัพธทางบัญชีท่ีเกิดจากการบีบบังคับของ
สัญญาและแรงจูงใจของผูบริหารในการท่ีจะเลือกและประยุกตใชทางเลือกทางการบัญชี 
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ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวาบริษัทท่ีมีฝายจัดการถือหุนสูงจะมีความสามารถในการให
ขอมูลกําไรสูงตามไปดวยสอดคลองกับทฤษฎีกิจการท่ีใหหลักเกณฑในการอธิบายเหตุผลไววาเม่ือ
ฝายจัดการมีสวนรวมในการเปนเจาของบริษัทจะทําใหความแตกตางระหวางการแบงแยกความเปน
เจาของและอํานาจในการควบคุมนอยลง  การบริหารงานก็จะคํานึงถึงผลประโยชนของบริษัทมาก
ข้ึน  ในขณะท่ีการถือหุนของฝายจัดการมีความสัมพันธในทางตรงกันขามกับขนาดของรายการคง
คางตามดุลยพินิจแสดงใหเห็นวาเม่ือผูบริหารถือหุนมากข้ึนความกดดันจากการบีบบังคับของ
สัญญาจะลดลง  ทําใหทางเลือกทางการบัญชีท่ีผูบริหารเลือกใชไมไดรับแรงกดดันมาจากสัญญา 
 

Sloan (1996) ทําการศึกษาวาราคาของหลักทรัพยจะสะทอนขอมูลของกําไรในอนาคต
หรือไม โดยทําการตรวจสอบรายการคงคาง และกระแสเงินสดท่ีเปนองคประกอบของกําไรใน
ปจจุบันเพื่อประเมินกําไรในอนาคต  ซ่ึงมีสมมติฐานวากําไรในปจจุบันจะเกิดข้ึนติดตอกันไปใน
อนาคตข้ึนอยูกับความสัมพันธของขนาดเงินสดและรายการคงคางท่ีเปนองคประกอบของกําไรใน
ปจจุบัน  กําไรที่มีองคประกอบของกระแสเงินสดน้ันเปนกําไรท่ีนาจะเกิดข้ึนติดตอกันไปใน
อนาคตไดมากกวากําไรท่ีมีองคประกอบของรายการคงคางสูง โดยใชขอมูลบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย NYSE และ AMEX ระยะเวลาท่ีทําการศึกษา 30 ป ต้ังแตป ค.ศ.1962- ค.ศ. 1991  
โดยตัวแปรท่ีสนใจศึกษา คือ กําไร รายการคงคาง และกระแสเงินเงินสดท่ีเปนองคประกอบของ
กําไร ซ่ึงรายการคงคางนั้นจะถูกคํานวณข้ึนตามตัวแบบดังตอไปนี้   
 

ตัวแบบทีใ่ชในการคํานวณรายการคงคาง 
 

Accruals = (ΔCA – ΔCash) – (ΔCL - ΔSTD – ΔTP) - Dep 
โดยท่ี   
Accruals = รายการคงคาง 
ΔCA = การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยหมุนเวยีน 
ΔCash = การเปล่ียนแปลงในเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 
ΔCL = การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินหมุนเวยีน 
ΔSTD = การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินระยะยาวท่ีถึงกาํหนดชําระใน 1 ป 
ΔTP = การเปล่ียนแปลงในภาษีเงินไดคางจาย และ 
Dep = คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 
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เม่ือไดคาองคประกอบรายการคงคางแลวจะตองนํามาหารดวยสินทรัพยรวมถัวเฉล่ียเพื่อ
ปรับลดความแตกตางในดานขนาดกิจการ ผลการศึกษาพบวาองคประกอบของกําไรท่ีมีรายการคง
คางสูงจะมีเสถียรภาพต่ํากวากําไรที่มีองคประกอบของกระแสเงินสด แตอยางไรก็ตามราคา
หลักทรัพยท่ีแสดงนั้นราวกับวานักลงทุนไมสามารถท่ีจะระบุความแตกตางระหวางรายการคงคาง
และกระแสเงินสดท่ีเปนองคประกอบของกําไรไดอยางถูกตองราคาของหลักทรัพยไมสามารถ
สะทอนขอมูลเหลานี้แสดงใหเห็นเปนนัยวานักลงทุนไมไดใชขอมูลท่ีสะทอนอยูในรายการคงคาง
และกระแสเงินสดท่ีเปนองคประกอบของกําไรในปจจุบันซ่ึงคาดวาจะมีผลกระทบตอกําไรใน
อนาคต  ราวกับวานักลงทุนนั้นยึดติดอยูกับตัวกําไรเพียงอยางเดียว 

 
Bradshaw et al. (1999) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพกําไรและความนาเช่ือถือของ

รายงานทางการเงินโดยตรวจสอบวานักวิเคราะหและผูสอบบัญชีมีการแสดงและส่ือสารขอมูล
เกี่ยวกับกําไรที่มีคุณภาพตํ่าไปยังนักลงทุนหรือไม โดยทําการวัดคุณภาพกําไรจากเทคนิครายการคง
คางท่ีพัฒนาเพิ่มเติมจากงานวิจัยในอดีตของSloan (1996) โดยแบงออกเปน 2 วิธี คือ การวัดรายการ
คงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals) และวัดรายการคงคางจากการดําเนินงาน
สุทธิ (Total Net Operating Accruals) 
 

ตัวแบบทีใ่ชในการคํานวณรายการคงคางแบงออกเปน 2 ตัวแบบดังนี ้
 
Accruals1 (Working Capital Accruals)  

 = Increase in Accounts Receivable  
+ Increase in Inventory  
+ Decrease in Accounts Payable and Accrued Liabilities  
+ Decrease in Income Taxes Accrued  
+ Increase (Decrease) in Assets (Liabilities) – Other  

  
Accruals2 (Total Net Operating Accruals)  

= Income Before Extraordinary Items - Net Cash Flows from Operating 
Activities  

 
เม่ือไดคารายการคงคางแลวตองหารดวยสินทรัพยรวมถัวเฉล่ียเพื่อลดความแตกตางในแต

ละบริษัท  โดยเก็บรวบรวมขอมูลจาก 3 แหลงคือขอมูลในงบการเงินจากฐานขอมูลCOMPUSTAT
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ขอมูลการพยากรณของนักวิเคราะหซ่ึงเปนขอมูลสรุปทางสถิติจาก I/B/E/S และขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนของหุนจาก CRSP ต้ังแตป ค.ศ.1988 ถึงป ค.ศ.1997 จํานวน 47,571 บริษัท  ผล
การศึกษาพบวากิจการท่ีมีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนสูงโดยสวนมากมักมีความเปนไปไดที่
กําไรในเวลาตอมาจะลดลง  และมักมีการละเมิดไมปฏิบัติตามหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป  
นอกจากนี้ยังทําการตรวจสอบวาขอมูลเกี่ยวกับการลดลงของกําไรในเวลาตอมาเปนผลสะทอนใน
การพยากรณกําไรของนักวิเคราะหหรือไม  และขอมูลเกี่ยวกับการไมปฏิบัติตามหลักการบัญชีท่ี
รับรองท่ัวไปสะทอนอยูในการแสดงความเห็นของผูสอบบัญชีหรือไม ผลการศึกษาพบวา
นักวิเคราะหทําการพยากรณผิดพลาดมากในกิจการที่มีรายการคงคางสูง ซ่ึงสอดคลองกับการท่ี
นักวิเคราะหละท้ิงหรือไมใสใจกับการคาดหมายวากําไรจะลดลงในเวลาตอมาหากกิจการนั้นมี
รายการคงคางสูง (แสดงใหเห็นวานักวิเคราะหไมไดสนใจรายการคงคาง) ในขณะท่ีผูสอบบัญชีเอง
ก็ไมไดสงสัญญาณเตือนในเร่ืองการฝาฝนไมปฏิบัติตามหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไปผานการแสดง
ความเห็นตองบการเงิน 

 
Fan and Wong (2002) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน

และความสามารถในการใหขอมูลกําไรทางบัญชีในเจ็ดประเทศแถบเอเชียตะวันออกไดแก ฮองกง
อินโดนีเซีย  มาเลเซีย  สิงคโปร  เกาหลีใต  ใตหวัน  และไทย โดยการวัดความสามารถในการให
ขอมูลกําไรทางบัญชี (Informativeness of accounting earning) จะวัดจากความสัมพันธระหวางกาํไร
และผลตอบแทนของหุน (earnings-return relation) แนวคิดท่ีนํามาใชอธิบายความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถือหุนและความสามารถในการใหขอมูลกําไรทางบัญชีนั้นจะใชแนวคิดของการรักษา
ผลประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrenchment effect)  ซ่ึงจะใชอธิบายเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุน
ในประเทศแถบเอเชียตะวันออกท่ีมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงในงานวิจัยคร้ังนี้ Fan and Wong 
(2002) วัดการกระจุกตัวของการถือหุนจากสิทธิออกเสียงลงคะแนน (voting rights) และอัตราสวน
สิทธิในกระแสเงินสดตอสิทธิออกเสียงลงคะแนน (level of cash flows rights divided by the level 
of voting rights) ของผูถือหุนรายใหญท่ีสุด 
  

Fan and Wong (2002) อธิบายวาสาเหตุท่ีทําใหเกิดการกระจุกตัวของการถือหุนสูงนั้นเปน
ผลมาจากอิทธิพลทางสังคม ธรรมเนียมประเพณี กฎหมาย เปนตน ผลกระทบของโครงสรางผูถือ
หุนท่ีมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงนั้นจะทําใหมีผูถือหุนรายใหญท่ีสามารถใชสิทธิออกเสียง
ผานทางจํานวนหุนท่ีถือเพื่อควบคุมนโยบายหรือการดําเนินงานตางๆของบริษัทซ่ึงอาจจะไมไดมี
วัตถุประสงคเพื่อสรางผลตอบแทนสูงสุดใหกับผูถือหุนท้ังหมด  และการรักษาผลประโยชนอยาง
เหนียวแนนของโครงสรางผูถือหุนลักษณะเชนนี้ยอมสงผลกระทบตอกระบวนการจัดทํารายงาน
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ทางการเงินของบริษัทได  โดยผูถือหุนรายใหญท่ีมีอํานาจควบคุมอาจเขาแทรกแซงนโยบายการ
บัญชี  และมีแรงจูงใจในการท่ีจะไมรายงานขอมูลทางบัญชีท่ีมีคุณภาพเพื่อปกปดอําพรางหรือเอา
รัดเอาเปรียบผูถือหุนรายยอย  ทําใหงบการเงินท่ีรายงานขาดคุณภาพและความสามารถในการให
ขอมูลเกี่ยวกับกําไรก็จะมีความนาเช่ือถือนอยลงตามไปดวย  สงผลใหกําไรมีคุณภาพต่ํา และในการ
วิจัยคร้ังนี้ผลการวิจัยพบวาการกระจุกตัวของการถือหุนท่ีสูงข้ึนจะสัมพันธกับการลดลงของ
ความสามารถในการใหขอมูลกําไร 
 

Jung and Kwon (2002) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการตรวจสอบความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถือหุนของบริษัทในประเทศเกาหลีและความสามารถในการใหขอมูลกําไร (Earnings 
Informativeness) ซ่ึงวัดจากความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทนของหุนโดยใชขอมูลจากป 
ค.ศ. 1993 - ค.ศ. 1998 โดยลักษณะโครงสรางผูถือหุนในเกาหลีนั้นมีลักษณะการถือหุนแบบกระจุก
ตัว คือ มีผูถือหุนรายใหญท่ีถือหุนจํานวนมากและมักเปนผูท่ีมีสวนรวมในการบริหารกิจการ 
(ผูบริหาร) ในการศึกษาคร้ังนี้ใชสมมติฐานการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrenchment 
hypothesis) และสมมติฐานผลประโยชนเบนเขาหาทิศทางเดียวกันหรือความสอดคลองกันของ
ผลประโยชน (Convergence of interests hypothesis) เพื่ออธิบายความสัมพันธระหวางโครงสรางผู
ถือหุนและความสามารถในการใหขอมูลกําไร โดยตัวแปรท่ีสนใจศึกษาในงานวิจัยนี้ไดแก  การถือ
หุนของผูถือหุนรายใหญท่ีสุด  การถือหุนของผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนท่ีมีอิทธิพลซ่ึงถือหุน
ต้ังแตรอยละ 5 ข้ึนไป ตลอดจนเปรียบเทียบความสามารถในการใหขอมูลกําไรของบริษัทท่ีเปน
สมาชิกกลุมธุรกิจเกาหลี (Chaebol) และบริษัทท่ีไมไดเปนสมาชิก (Nonchaebol) ในขณะท่ีตัวแปร
ควบคุมประกอบดวยขนาดของกิจการ ความเส่ียง หนี้สิน อัตราการเติบโต โดยใชสถิติในการ
ทดสอบคือ Multiple Regression  

 
ผลการศึกษาพบวาการถือหุนของผูถือหุนรายใหญท่ีสุดมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

ความสามารถในการใหขอมูลกําไร  อธิบายไดวาผูถือหุนรายใหญสวนมากมักเปนผูบริหารของ
กิจการ  ดังนั้นผลประโยชนของผูบริหารจึงเปนไปในทิศทางเดียวกัน(Convergence of interests 
hypothesis) มากข้ึนกับผลประโยชนของกิจการทําใหมีแรงจูงใจนอยท่ีจะทําการบริหารกําไรผลก็
คือความสามารถในการใหขอมูลกําไรมีความนาเช่ือถือมากข้ึนและกําไรมีคุณภาพสูง  ในขณะท่ีการ
ถือหุนของผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนท่ีมีอิทธิพลก็มีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการ
ใหขอมูลกําไรแสดงใหเห็นวาเม่ือผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนท่ีมีอิทธิพลถือหุนสูงข้ึนจะทําให
กิจการมีความสามารถในการใหขอมูลกําไรไดดีข้ึน สอดคลองกับสมมติฐานในการทําหนาท่ี
ติดตามตรวจสอบอยางกระตือรือรน (Active monitoring role) ของผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนท่ีมี
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อิทธิพล และสุดทายพบวาความสามารถในการใหขอมูลกําไรของบริษัทท่ีเปนสมาชิกกลุมธุรกิจ
เกาหลี (Chaebol)  กับบริษัทท่ีไมไดเปนสมาชิกกลุมธุรกิจเกาหลี (Nonchaebol)  นั้นไมมีความ
แตกตางกัน 
 

Richardson (2003) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพกําไรและการถือครองหลักทรัพยของ
นักลงทุนระยะส้ันโดยศึกษาวานักลงทุนระยะส้ันนั้นจะขายหลักทรัพยท่ีถือครองอยูหรือไม เม่ือมี
รายการคงคางสูงข้ึนโดยใชขอมูลของบริษัทในสหรัฐอเมริการะหวางป ค.ศ.1990 – ค.ศ.1998 ใน 
งานวิจัยนี้ Richardson (2003) ใชรายการคงคางเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไรโดยการคํานวณ
รายการคงคางนั้นใชวิธีการวัดรายการคงคางจากการดําเนินงานและการวัดรายการคงคางรวมโดยมี
ตัวแบบดังตอไปนี้ 
 

Operating Accruals = (Earnings - CFO) / Average Asset…………..(1) 
 
Total Accruals = (Earnings - CFO - CFI) / Average Asset…………(2) 

  
ผลการศึกษาพบวานักลงทุนระยะส้ันนั้นไมไดใหความสนใจกับขอมูลคุณภาพกําไรกอน

การตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย  หรืออาจกลาวไดวานักลงทุนรายยอยนั้นไมไดใหความสนใจ
เกี่ยวกับขนาดของรายการคงคางเลย   
 
 Abdelghany  (2005) ทําการศึกษาเกี่ยวกับการวัดคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน 
NYSE โดยใชกลุมตัวอยางจํานวน 90 บริษัท ซ่ึงมีวิธีท่ีใชในการวัดคุณภาพกําไรอยู 3 ตัวแบบ คือ 
วิธีการวัดคุณภาพกําไรของ Penman (2001) ท่ีใชอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอ
กําไรสุทธิ วิธีการวัดคุณภาพกําไรวิธีท่ีสองเปนวิธีของ Barton and Simko (2002) วัดคุณภาพกําไร
โดยใช Earning Surprise Indicator เปนอัตราสวนท่ีเร่ิมจากยอดคงเหลือของสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิท่ีสัมพันธกับยอดขาย  และวิธีสุดทายเปนวิธีการวัดคุณภาพกําไรของ Leuz et al. (2003) ซ่ึง
เปนวิธีท่ีใชผลของการนําเอาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรสุทธิจากการดําเนินงานหารดวยสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  บริษัทใดท่ีมีคุณภาพกําไรสูงหรือตํ่า
ครบท้ังสามตัวแบบ  จะถือวาไดคําตอบท่ีชัดเจนแตถาพบวาผลการวัดคุณภาพกําไรท่ีไดไมตรงกัน
ควรใชการวิเคราะหอยางอ่ืนประกอบ   
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ผลการศึกษาพบวาในอุตสาหกรรมการผลิตมี 13 บริษัทท่ีคุณภาพกําไรสูง 1 บริษัทท่ี
คุณภาพกําไรต่ําและ 17 บริษัทท่ีไมสามารถสรุปผลได  ดานอุตสาหกรรมน้ํามันและกาซธรรมชาติมี 
6 บริษัทท่ีคุณภาพกําไรสูง มี 1 บริษัทท่ีคุณภาพกําไรตํ่า และ 2 บริษัทท่ีไมสามารถสรุปผลได 
ในขณะท่ีอุตสาหกรรมบริการมี 15 บริษัทท่ีมีคุณภาพกําไรสูง 1 บริษัทท่ีคุณภาพกําไรต่ํา 12 บริษัท
ท่ีไมสามารถสรุปผลได สวนอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวกับการเงินนั้นพบวามี 1 บริษัทท่ีคุณภาพกําไรสูง 
1 บริษัทท่ีคุณภาพกําไรต่ําและ 13 บริษัทท่ีไมสามารถสรุปผลไดอุตสาหกรรมสุดทายคือ
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีพบวามี 4 บริษัทท่ีคุณภาพกําไรสูง และ 3 บริษัทท่ีไมสามารถระบุเกี่ยวกับ
คุณภาพกําไรได  จากการศึกษาคร้ังนี้พบวาการวัดคุณภาพกําไรน้ันควรใชวิธีการวัดคุณภาพกําไร
หลายๆแบบเพราะแตละตัวแบบที่ใชในการวัดคุณภาพกําไรนั้นอาจใหผลท่ีไมเหมือนกัน ดังนั้นนัก
ลงทุนจึงควรใชวิธีการวัดคุณภาพกําไรในหลายๆ รูปแบบประกอบการตัดสินใจลงทุน 
 

Velury and Jenkins (2006) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการถือหุนของผูถือหุน
สถาบันกับคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนท้ังหมดท่ีมีรายช่ือใน Compact Disclosure 
Compustat และ CRSP โดยใชขอมูลจากป ค.ศ.1992- ค.ศ.1999 ภายใตสมมติฐานท่ีวาผูถือหุนท่ีเปน
สถาบันจะมีความกระตือรือรนในการติดตามตรวจสอบการดําเนินงาน (Active monitoring 
hypothesis) ของกิจการตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี  โดยสนใจศึกษาท้ังการกระจุกตัวของการ
ถือหุนซ่ึงวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกของผูถือหุนสถาบันในโครงสรางผูถือหุน
ของบริษัท และ ระดับการถือหุนของผูถือหุนสถาบัน ในขณะท่ีการวัดคุณภาพกําไรนั้นใชแนวคิด
ของ Financial Accounting Standards Board (FASB) ซ่ึงมีมิติในการวัดคุณภาพกําไรอยู 4 มิติไดแก 
การพยากรณมูลคาในอนาคตหรือมูลคาในอดีตเปนการวัดความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับ
คุณภาพกําไร ขนาดของรายการคงคาง ความทันตอเวลาในการใหขอมูลกําไรเพื่อตัดสินใจและการ
เปนตัวแทนของความถูกตองเช่ือถือได   

 
ผลการศึกษาพบวาระดับการถือหุนของผูถือหุนสถาบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพ

กําไร เปนไปตามสมมติฐานท่ีวาผูถือหุนสถาบันนั้นมีความกระตือรือรนในการติดตามตรวจสอบ
การดําเนินงานของกิจการทําใหกิจการจําเปนท่ีจะตองรายงานกําไรที่มีคุณภาพเพื่อแสดงถึงความ
โปรงใสในการปฏิบัติงาน และสะทอนใหเห็นวานักลงทุนท่ีเปนสถาบันมีความสามารถในการ
วิเคราะหงบการเงินและแปรความหมายของกําไรท่ีกิจการประกาศไดถูกตองกวานักลงทุนท่ีเปน
บุคคลธรรมดาท่ัวไป  แตอยางไรก็ตามผลการศึกษาก็ช้ีใหเห็นวาเม่ือมีการกระจุกตัวของผูถือหุน
สถาบันท่ีเพิ่มสูงข้ึนนั้นมีผลทางลบตอคุณภาพกําไรแสดงใหเห็นวาเม่ือมีการกระจุกตัวของการถือ
หุน  ทําใหมีผูถือหุนท่ีมีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัทซ่ึงผูถือหุนเหลานั้นอาจอาศัย
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ความไดเปรียบในการควบคุมนโยบายบริษัท เพื่อหาผลประโยชนใหกับตนเองมากกวาท่ีจะคํานึงถึง
ผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนทุกคน  ดังนั้นการกระจุกตัวของผูถือหุนสถาบันกับคุณภาพกําไรจึง
มีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม 
 

Wang (2006) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางรูปแบบการเปนเจาของแบบ
ครอบครัวท่ีเปนผูกอต้ังกิจการ  และคุณภาพกําไรโดยใชขอมูลจาก Standard and Poor 500 index 
โดยใชขอมูลจากป ค.ศ. 1994 – ค.ศ. 2002 ในการศึกษาคร้ังนี้ใชแนวคิดสองแนวคิดในการพยากรณ
ความสัมพันธระหวางการเปนเจาของแบบครอบครัวท่ีเปนผูกอต้ังกิจการกับคุณภาพกําไร  แนวคิด
แรกเปนแนวคิดการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrenchment effect) และแนวคิดท่ีสอง
เปนแนวคิดของการปรับแนวผลประโยชนเขาหาทิศทางเดียวกัน (Alignment effect) Wang วัด
รูปแบบการเปนเจาของแบบครอบครัวจากท้ังตัวแปรเทียมหรือตัวแปรหุนและสัดสวนการถือหุน
ของครอบครัวหรือสมาชิกในครอบครัวท่ีเปนผูกอต้ังกิจการนั่นเอง ในขณะท่ีคุณภาพกําไรนั้นจะวัด
จาก (1) รายการคงคาง  (2) ความสามารถในการใหขอมูลกําไร (Earnings Informativeness) ซ่ึงวัด
จากความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทน ตัวแปรเหลานี้จะถูกใชเปนตัวแทนในการวัด
คุณภาพกําไร   

  
ผลการศึกษาพบวารูปแบบการเปนเจาของแบบครอบครัวมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการ

คงคาง  มีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการใหขอมูลกําไร ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวา
กิจการท่ีมีรูปแบบการเปนเจาของแบบครอบครัวนั้นจะรายงานกําไรท่ีมีคุณภาพสอดคลองกับ
แนวคิดการปรับแนวผลประโยชนเขาหาทิศทางเดียวกัน (Alignment effect) ซ่ึงผลประโยชนของ
ครอบครัวจะเปนไปในแนวทางเดียวกันกับผลประโยชนของบริษัทมากข้ึน ดังนั้นการบริหารกําไร
เพื่อถายโอนเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของครอบครัวผูกอต้ังจึงอาจไมเกิดข้ึน 
 

Ballesta and Meca (2007) ทําการตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับ
รายการคงคางตามดุลยพินิจ(Discretionary Accruals) และความสามารถในการใหขอมูลกําไร
(Informativeness of Earnings) ซ่ึงวัดจากความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทนของหุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแมดริดระหวางป ค.ศ. 1999 - ค.ศ. 2002  Ballesta and Meca 
ตรวจสอบโครงสรางผูถือหุนในสองมิติ คือ การกระจุกตัวของการถือหุนซ่ึงวัดจากเปอรเซ็นตการ
ถือหุนของผูถือหุนรายใหญท่ีสุดและการถือหุนของผูถือหุนภายในซ่ึงวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุน
ของสมาชิกคณะกรรมการบริษัท  ในการศึกษาคร้ังนี้  Ballesta and Meca ใชทฤษฎีตัวแทนในการ
อธิบายความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับรายการคงคางตามดุลยพินิจและความสามารถ
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ในการใหขอมูลกําไรซ่ึงทฤษฎีตัวแทนพยากรณวาหากการถือหุนของฝายจัดการในอยูในระดับตํ่า
อาจทําใหเกิดความสอดคลองกันของผลประโยชน(Convergence of interest hypothesis) ระหวาง
ตัวการกับตัวแทนนอยลงและอาจทําใหเกิดการบริหารกําไรไดแตในขณะเดียวกันสมมติฐานการ
รักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrenchment hypothesis) ใหมุมมองท่ีแตกตางกันเม่ือฝาย
จัดการถือหุนเปนจํานวนมากอาจทําใหเกิดการบริหารกําไรเนื่องมาจากฝายจัดการคํานึงถึง
ผลประโยชนสูงสุดของตนเอง 

 
ผลการศึกษาพบวาเม่ือการถือหุนของผูถือหุนภายในสูงข้ึนจะทําใหรายการคงคางตามดุลย

พินิจลดลงเปนไปตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทนแสดงใหเห็นวาเม่ือผูถือหุนภายใน(เปอรเซ็นตการ
ถือหุนของสมาชิกคณะกรรมการบริษัท) ถือหุนสูงข้ึนจะบรรเทาขอบีบบังคับของสัญญาลงความ
สอดคลองกันของผลประโยชนระหวางตัวการกับตัวแทนจะมีมากขึ้นแตไมพบความสัมพันธ
ระหวางการถือหุนของผูถือหุนรายใหญท่ีสุดกับรายการคงคางตามดุลยพินิจในขณะท่ีการถือหุน
ของผูถือหุนภายในมีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการใหขอมูลกําไรแตการถือหุนของ
ผูถือหุนรายใหญกลับไมมีความสัมพันธกับความสามารถในการใหขอมูลกําไร 
 

Firth et al. (2007) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน
โครงสรางคณะกรรมการบริษัทและความสามารถในการใหขอมูลกําไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศจีนโดยใชขอมูลในป ค.ศ. 1998 - ค.ศ. 2003 ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้จะ
วัดความสามารถในการใหขอมูลกําไร(Informativeness of earnings) อยูสามมิติโดยใช
(1)ความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทน (earning-returns relation) (2) รายการคงคางตาม
ดุลยพินิจ (discretionary accruals) และ (3) ความเห็นของผูสอบบัญชีในรายงานการสอบบัญชี 
(audit opinion) ในขณะท่ีโครงสรางผูถือหุนนั้นเนนศึกษาเกี่ยวกับ (1) การกระจุกตัวของการถือหุน
ซ่ึงดูท่ีเปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนรายใหญท่ีสุด (2) ประเภทของผูถือหุนแบงออกเปนการถือ
หุนของผูถือหุนตางชาติและเปอรเซ็นตของหุนท่ีซ้ือขาย (tradable share)รวมถึงประเภทของผูถือ
หุนท่ีมีอํานาจควบคุม  (ซ่ึงมีอยู4ประเภทคือ สํานักงานบริหารจัดการทรัพยสินของรัฐ รัฐบาลกลาง
รัฐบาลทองถ่ินและบุคคลธรรมดา) (3) ปจจัยเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัทท่ีเปนSupervisory board 
(4) ปจจัยเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัทท่ีไมใช Supervisory board (5) ประเภทของผูสอบบัญชี 

 
 ผลการศึกษาพบวาบริษัทท่ีมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงจะมีความสามารถในการให
ขอมูลกําไรต่ําสอดคลองกันสองมิติ คือ การกระจุกตัวของการถือหุนสูงจะสงผลทําใหความสัมพันธ
ระหวางกําไรและผลตอบแทนของหุนลดลง  และในขณะเดียวกันก็มีความสัมพันธเชิงบวกกับ
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รายการคงคางตามดุลยพินิจ  ซ่ึงนาจะเปนผลมาจากการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน
(Entrenchment) ของผูถือหุนรายใหญท่ีอาจเขาไปมีอิทธิพลกับนโยบายการบัญชีท่ีบริษัทนําเอามา
ใชและไดรับผลกระทบจากนโยบายเหลานั้นมากกวาหุนสวนทางธุรกิจอ่ืน  ในขณะท่ีการถือหุน
ของผูถือหุนตางชาติและเปอรเซ็นตของจํานวนหุนท่ีซ้ือ-ขายมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ
ความสามารถในการใหขอมูลกําไร แสดงใหเห็นวาผูถือหุนตางชาติสามารถกดดันใหบริษัทพัฒนา
คุณภาพขอมูลทางการบัญชี และหากบริษัทยังตองการใหหุนมีปริมาณซ้ือ-ขายจํานวนมากตลอดจน
มีสภาพคลองในการซ้ือขายบริษัทตองใหขอมูลกําไรที่มีคุณภาพซ่ึงเปนขอมูลทางการบัญชีท่ีนัก
ลงทุนตองการ  นอกจากนี้ยังพบวากิจการท่ีมีสัดสวนของคณะกรรมการอิสระสูงสงผลทําให
ความสามารถในการใหขอมูลกําไรเพิ่มข้ึนและรายงานการสอบบัญชีท่ีโปรงใสจากผลการศึกษา
แนะนําวาการกระจายการถือหุนจะนําไปสูการพัฒนาคุณภาพกําไร 
 
งานวิจัยในประเทศ 
 

นวพร  พงษตัณฑกุล (2546) ทําการศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพ
การเปดเผยขอมูลโดยเนนศึกษาเกี่ยวกับการกระจุกตัวของการถือหุน (วัดจากสัดสวนการถือหุน
สูงสุด 5 อันดับแรก) องคประกอบของผูถือหุนซ่ึงแบงออกเปนการถือหุนของผูบริหารและ
กรรมการบริษัทและการถือหุนของสถาบันโดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ระยะเวลาที่ใชในการวิจัยคือ ป พ.ศ. 2544  

 
ผลการศึกษาพบวาการกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับการเปดเผยขอมูล  

แสดงใหเห็นวาการกระจุกตัวของการถือหุนท่ีทําใหผูถือหุนบางรายมีอํานาจอยางเต็มท่ีในการ
ควบคุมการบริหารงานของบริษัทและอาจแทรกแซงกลไกในการเปดเผยขอมูลของบริษัทได  ทําให
คุณภาพการเปดเผยขอมูลลดลงในขณะท่ีสัดสวนการถือหุนของสถาบันนั้นมีความสัมพันธเชิงบวก
กับคุณภาพการเปดเผยขอมูลทําใหเช่ือไดวาผูถือหุนสถาบันนั้นมีสวนชวยในการกระตุนใหการ
เปดเผยขอมูลมีคุณภาพมากยิ่งข้ึนผานการติดตามตรวจสอบการปฏิบัติงานอยางเครงครัด  
 

ชอทิพ  โกกิม (2547) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยท่ีสงผลตอความแตกตางของคุณภาพ
กําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชขอมูลในป พ.ศ.2538- พ.ศ.
2545  โดยปจจัยท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้คือ (1)  ปจจัยทางดานขนาดของกิจการ (2) อัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของเจาของและ (3) ประเภทอุตสาหกรรมซ่ึงประกอบดวยส่ีกลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  
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และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  ในขณะท่ีคุณภาพกําไรนั้นวัดจากสองตัวแบบ ไดแก กําไรที่
ใกลเคียงกับกระแสเงินสดซ่ึงวัดจากดัชนีคุณภาพกําไร และวัดจากรายการคงคางท่ีมีคุณภาพตาม
แนวทางการศึกษาของ Hrebar และ Collins โดยใชการวิเคราะหความสัมพันธตามสมการถดถอย
เชิงพหุ ผลการศึกษาพบวาปจจัยเกี่ยวกับขนาดของกิจการและประเภทกลุมอุตสาหกรรมมีอิทธิพล
ตอความแตกตางของคุณภาพกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

ทัศลียา  สังขสุวรรณ (2548) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางระยะเวลาการเปนผูสอบ
บัญชีกับคุณภาพกําไรของบริษัทลูกคาของกลุมวัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตงท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลต้ังแตป พ.ศ.2537- พ.ศ.2546 (10 ป) ตัวแปรอิสระท่ี
สนใจศึกษาไดแก  ระยะเวลาของสํานักงานสอบบัญชีท่ีมีความสัมพันธกับบริษัทลูกคาและมีตัวแปร
ควบคุม 4 ตัวไดแกอายุของกิจการ  ขนาดของบริษัท  กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย
รวมเฉล่ีย  และประเภทของผูสอบบัญชี  ในขณะท่ีตัวแปรตามไดแกรายการคงคางซ่ึงใชเปนตัวแทน
ในการวัดคุณภาพกําไรโดยประยุกตใชตัวแบบ(Model)ของ Sloan (1996) 

 
ผลการศึกษาพบวาระยะเวลาของผูสอบบัญชีท่ีมีความสัมพันธกับบริษัทลูกคากับรายการคง

คางมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม(หรืออาจกลาวไดอีกอยางหน่ึงวามีทิศทางเดียวกันกับ
คุณภาพกําไร)จากกลุมตัวอยางความสัมพันธระยะยาว  และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
รายการคงคาง (หรือทิศทางตรงขามกับคุณภาพกําไร) จากกลุมความสัมพันธระยะส้ัน  แสดงใหเหน็
วาแมความสัมพันธของผูสอบบัญชีและบริษัทลูกคาจะมีชวงระยะเวลาท่ียาวนานแตก็ไมไดกระทบ
ตอความเปนอิสระของผูสอบบัญชีในการลดหรือขจัดรายการคงคางท่ีไมเหมาะสมของกิจการทําให
ตัวเลขกําไรมีคุณภาพสูง  ดานตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรไดแก  อายุกิจการ
ซ่ึงมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรในทิศทางเดียวกัน  สามารถอธิบายไดวาเม่ืออายุกิจการนอยอาจ
ตองบันทึกรายการคงคางดวยจํานวนมากเพราะตองลงทุนในสินทรัพยโดยท่ีผลตอบแทนท่ีเปนตัว
เงิน(กระแสเงินสดจาการดําเนินงาน)อาจยังมีนอย  ซ่ึงไมสอดคลองกับชวงเวลาท่ีกิจการบันทึกกําไร 
 

ชุติมา  บวนบุตร (2549) ทําการตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปน
เจาของซ่ึงเปนองคประกอบหน่ึงของการกํากับดูแลท่ีดีตอการเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยแบงโครงสรางผูถือหุนท่ีสนใจศึกษาออกเปน  
สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลท่ัวไปและสัดสวนผูถือหุน
ประเภทสถาบัน  ผลการศึกษาพบวาสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือมีความสัมพันธเชิง
บวกกับโอกาส(ความนาจะเปน)ท่ีบริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ  ท้ังนี้อาจเปนเพราะเมื่อสัดสวน
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ของผูถือหุนบริษัทในเครือสูงข้ึนจนเปนผูถือหุนรายใหญ  ซ่ึงมีอิทธิพลและควบคุมอํานาจการ
จัดการอาจกระทําการเอารัดเอาเปรียบผูถือหุนรายยอยและกระทําเพื่อผลประโยชนสวนตัวซ่ึง
กระทบตอผลการดําเนินงานในดานท่ีลดลง  ในขณะท่ีสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป
และสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันไมมีความสัมพันธตอการเขาสูการฟนฟูกิจการ 
 

ประภาพร  ณ.นรงค (2549) ศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนในบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี โดยใชอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) เปนตัววัดความสามารถในการทํากําไร  

 
ผลการศึกษาพบวาสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ อธิบายไดวาบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสวนใหญมีพื้นฐานมาจาก
กิจการในครอบครัว ผูกอต้ังบริษัทหรือสมาชิกในครอบครัวยังคงรักษาอํานาจโดยการถือหุนใน
สัดสวนท่ีสูงทําใหผลประโยชนของผูถือหุนรายใหญเปนไปในทิศทางเดียวกันกับผลประโยชนของ
บริษัทดังนั้นจึงพยายามท่ีจะทําใหผลการดําเนินงานพัฒนาข้ึน  แตสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
ตางชาติและสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานท่ีวัดโดย
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุนสาเหตุอาจจะเนื่องมาจากวานักลงทุนตางชาติมักมีการกระจายเงิน
ลงทุนไปในบริษัทตางๆตามแนวคิดของทฤษฎีกลุมการลงทุนทําใหไมสามารถเขาไปบริหารงานใน
กิจการท่ีลงทุนได  สงผลใหการถือหุนของนักลงทุนตางชาติไมมีผลตอผลการดําเนินงาน  ในขณะท่ี
การถือหุนของผูบริหารไทยนั้นโดยเฉล่ียอยูในระดับท่ีนอยจึงอาจไมมีสิทธิตัดสินใจในการทํางาน
ไดมากนัก  และผลการวิจัยยังพบอีกวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธเชิง
บวกกับผลการดําเนินงานท่ีวัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ  เนื่องมาจาก
ผลประโยชนเบนเขาหาทิศทางเดียวกัน  และผูบริหารตางชาติยังชวยถายทอดเทคโนโลยีมาจาก
ตางประเทศอีกดวย 

 
การทบทวนงานวิจัยท่ีเกี่ยวของท้ังในประเทศและตางประเทศ ทําใหผูวิจัยสามารถสรุป

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของเพ่ือเปนแนวทางในการพัฒนากรอบแนวคิดการวิจัยไดดังตารางท่ี 2.3 
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ตารางท่ี 2.3  สรุปงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

Warfield et al. 
(1995) 

ความสัมพันธ
ระหวางการถือ
หุนของฝาย
จัดการกับ
ทางเลือกทางการ
บัญชีและ
ความสามารถใน
การใหขอมูล
กําไร 

1.  เปอรเซ็นตการถือ
หุนโดยฝายจัดการ
(พนักงาน  กรรมการ
บริษัท  และบุคคล
สําคัญ ท่ีสามารถลง
นามผูกพันบริษัทหรือ
มีอิทธิพลตอการ
บริหารจัดการ) 

การ ถือหุ นของฝ า ยจั ดการ มี
ค ว า ม สั ม พั น ธ เ ชิ ง บ ว ก กั บ
ความสามารถในการใหขอมูล
กําไรและมีความสัมพันธเชิงลบ
กับขนาดของรายการคงคางตาม
ดุลยพินิจ 

Sloan (1996) ความสัมพันธ
ระหวางราคา
หลักทรัพยและ
ขอมูลกําไรใน
อนาคต 

1.  กําไร 
2.  รายการคงคาง 
3.  กระแสเงินสด 

ผลการศึกษาพบวาองคประกอบ
ของกําไรท่ีมีรายการคงคางสูงจะ
มี เสถียรภาพต่ํ ากว ากํ าไร ท่ี มี
องคประกอบของกระแสเงินสด
แตอยางไรก็ตามราคาหลักทรัพย
ไมสามารถสะทอนขอมูลเหลานี้
แสดงใหเห็นวานักลงทุนไมได
ใชขอมูลท่ีสะทอนอยูในรายการ
คงคางและกระแสเงินสดท่ีเปน
อ ง ค ป ร ะ กอบขอ ง กํ า ไ ร ใ น
ปจจุบันซ่ึงคาดวาจะมีผลตอกําไร
ในอนาคต 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

Bradshaw et al. 
(1999)  

คุณภาพกําไรและ
ความนาเช่ือถือ
ของรายงาน
ทางการเงิน 

1.  รายการคงคาง ผลการศึกษาพบวากิจการท่ีมี
ร า ย ก า ร ค ง ค า ง จ า ก เ งิ น ทุ น
หมุนเวียนสูงผิดปกติสวนมากมัก
เปนไปไดท่ีกําไรในเวลาตอมาจะ
ลดลงและนักวิเคราะหไมใสใจ
กับการคาดหมายวากําไรจะลดลง
ในเวลาตอมาหากกิจการนั้นมี
รายการคงคางสูงในขณะท่ีผูสอบ
บัญชีเองก็ไมไดสงสัญญาณเตือน
ในเร่ืองการฝาฝนไมปฏิบัติตาม
หลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไปผาน
การแสดงความเห็นตองบการเงิน 

Fan and Wong 
(2002) 

ความสัมพันธ
ระหวาง
โครงสรางผูถือ
หุนและ
ความสามารถใน
การใหขอมูล
กําไรทางบัญชี 

1.  การกระจกุตัวของ
การถือหุน 

การกระจกุตัวของการถือหุนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับ
ความสามารถในการใหขอมูล
กําไร 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

Jung and Kwon 
(2002) 

ความสัมพันธ
ระหวาง
โครงสรางผูถือ
หุนของบริษัทใน
ประเทศเกาหลี
และ
ความสามารถใน
การใหขอมูล
กําไร 
(Informativeness 
of earnings) 

1.  การถือหุนของผูถือ
หุนรายใหญท่ีสุด 
2.  การถือหุนของผู
ถือหุนสถาบัน 
3.  การถือหุนของผู
ถือหุนท่ีมีอิทธิพล
(blockholders) 

การถือหุนของเจาของท่ีเปนผูถือ
หุนรายใหญท่ีสุดมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับความสามารถในการ
ใหขอมูลกําไรในขณะท่ีการถือ
หุนของผูถือหุนสถาบันและผูถือ
หุนท่ีมีอิทธิพลมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับความสามารถในการ
ใหขอมูลกําไรเชนกัน 

Richardson 
(2003) 

ความสัมพันธ
ระหวางคุณภาพ
กําไรและการถือ
ครองหลักทรัพย
ของนักลงทุน
ระยะส้ัน 

1.  รายการคงคาง นักลงทุนระยะส้ันไมไดใหความ
สนใจกับขอมูลคุณภาพกําไร
กอนการซ้ือขาย  และไมไดใช
ขอมูลเกี่ยวกับรายการคงคางเพ่ือ
ตัดสินใจซ้ือ-ขายหลักทรัพย 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

Abdelghany 
(2005) 

ศึกษาเกี่ยวกับ
คุณภาพกําไรของ
บริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย
นิวยอค 

1.  วิธีการวัดคุณภาพ
กําไรของ Penman 
(2001) 
2.  วิธีการวัดคุณภาพ
กําไรของ Barton and 
Simko (2002) 
3.  วิธีการวัดคุณภาพ
กําไรของ Leuz et al. 
(2003) 
 
 

บริษัทใดท่ีมีคุณภาพกําไรสูง
หรือตํ่าครบท้ัง 3 ตัวแบบจะถือ
วาไดคําตอบท่ีชัดเจน 
แตถาพบวาผลการวัดคุณภาพ
กําไรที่ไดไมตรงกันควรใชการ
วิเคราะหอยางอ่ืนประกอบ  
 จากการศึกษาคร้ังนี้พบวาการวดั
คุณภาพกําไรนั้นควรใชวิธีการ
วัดคุณภาพกําไรหลายๆแบบ
เพราะแตละตัวแบบท่ีใชในการ
วัดคุณภาพกําไรนั้นอาจใหผลท่ี
ไมเหมือนกัน 
 

Velury and 
Jenkins (2006) 

ความสัมพันธ
ระหวางผูถือหุน
สถาบันกับ
คุณภาพกําไร 

1.  เปอรเซ็นตการถือ
หุนของผูถือหุน
สถาบัน 
2.  เปอรเซ็นตการถือ
หุนของผูถือหุน
สถาบันท่ีถือหุนสูงสุด 
5 อันดับแรก 

การถือหุนของผูถือหุนสถาบันมี
ค ว า ม สั มพั น ธ เ ชิ ง บ ว ก กั บ
คุณภาพกําไรแตการกระจุกตัว
ของการถือหุนท่ีเพิ่มมากข้ึนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพ
กําไร 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

Wang (2006) 
 
 

ความสัมพันธ
ระหวางรูปแบบ
การเปนเจาของ
แบบครอบครัวท่ี
เปนผูกอต้ัง
กิจการและ
คุณภาพกําไร 
 
 
 

1.  รูปแบบการเปน     
เจาของกิจการแบบ
ครอบครัว 
2.  เปอรเซ็นตการถือ
หุนของครอบครัว
หรือสมาชิกใน
ครอบครัวท่ีเปนผู
กอต้ังกิจการ 
3.  CEO มาจากผู
กอต้ัง 
4.  CEO มาจากทายาท
ครอบครัวผูกอต้ัง 
5.  CEO มาจาก
บุคคลภายนอก 

รูปแบบการเปนเจาของแบบ
ครอบครัวท่ีวดัจากตัวแปรหุน
และประเภทของ CEO ตลอดจน
เปอรเซ็นตการถือหุนของ
ครอบครัวหรือสมาชิกใน
ครอบครัวท่ีเปนผูกอต้ังกิจการมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับ
คุณภาพกําไร 

Ballesta and 
Meca (2007) 

ความสัมพันธ
ระหวาง
โครงสรางผูถือ
หุนกับรายการคง
คางตามดุลยพนิิจ
และ
ความสามารถใน
การใหขอมูล
กําไร 

1.  การกระจกุตัวของ
การถือหุน 
2.  การถือหุนของผูถือ
หุนภายใน 

เม่ือการถือหุนของผูถือหุน
ภายในสูงข้ึนรายการคงคางตาม
ดุลยพินิจจะลดลงและ
ความสามารถในการใหขอมูล
กําไรจะเพิ่มสูงข้ึนแตไมพบ
ความสัมพันธระหวางการ
กระจุกตัวของการถือหุนท่ีวดั
จากการถือหุนของผูถือหุนราย
ใหญท่ีสุดกับรายการคงคางตาม
ดุลยพินิจและความสามารถใน
การใหขอมูลกาํไร 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

Firth et al. 
(2007) 

ความสัมพันธ
ระหวาง
โครงสรางผูถือ
หุน, โครงสราง
คณะกรรมการ
บริษัทและ
ความสามารถใน
การใหขอมูล
กําไร 

1.  การกระจกุตัวของ
การถือหุนวดัจาก
สัดสวนการถือหุนของ
ผูถือหุนรายใหญท่ีสุด 
2.  การถือหุนของผูถือ
หุนตางชาติ 
3.  เปอรเซ็นตของหุน
ท่ีซ้ือขาย 
4.  ประเภทของผูถือ
หุนรายใหญท่ีสุด 
5.  จํานวนสมาชิกของ 
Supervisory board 
6. จํานวนคร้ังในการ
ประชุมของ
Supervisory board 
7.  สัดสวนของ
กรรมการอิสระ 
8.  ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท 
9.  จํานวนคร้ังในการ
ประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท 
 

บริษัทท่ีมีการกระจุกตัวของการ
ถือหุนสูงจะมีความสามารถใน
การใหขอมูลกําไรตํ่าในขณะท่ี
การถือหุนของผูถือหุนตางชาติ
และเปอรเซ็นตของหุนท่ีซ้ือขาย
มีคว าม สัมพั นธ เ ชิ งบวกกั บ
ความสามารถในการใหขอมูล
กํ า ไ ร ในขณะ ท่ี สัดส วนของ
กรรมการอิสระก็มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับความสามารถในการ
ใหขอมูลกําไร 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

Firth et al. 
(2007) 

 10. ประธานกรรมการ
บริษัทและบริหารเปน
บุคคลเดียวกัน 
11. ประเภทของสํานัก
งานสอบบัญชี 

 

นวพร  พงษ-
ตัณฑกุล (2546)  

โครงสรางการ
เปนเจาของและ
คุณภาพการ
เปดเผยขอมูล 

1.  การกระจกุตัวของ
การถือหุนวดัจาก
สัดสวนการถือหุน
สูงสุด 5 อันดับแรก 
2.  สัดสวนการถือหุน
ของผูบริหารและ
คณะกรรมการบริษัท 
3.  สัดสวนการถือหุน
ของผูถือหุนสถาบัน 

การกระจุกตัวของการถือหุนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพ
การ เป ด เผยข อ มูลในขณะ ท่ี
สัดสวนการถือหุนของสถาบัน
นั้นมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
คุณภาพการเปดเผยขอมูล 

ชอทิพ  โกกิม  
(2547) 
 

ปจจัยท่ีสงผลตอ
ความแตกตาง
ของคุณภาพกาํไร
ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

1.  ขนาดของกิจการ 
2.  อัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของเจาของ 
3.  ประเภทกลุม
อุตสาหกรรม 

ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกบัคุณภาพ
กําไรในขณะท่ีประเภทกลุม
อุตสาหกรรมมีความสัมพันธตอ
ความแตกตางของคุณภาพกาํไร 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
  

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

ทัศลียา  สังข-
สุวรรณ  (2548)  

ความสัมพันธ
ระหวาง
ระยะเวลาการ
เปนผูสอบบัญชี
กับคุณภาพกําไร
ของบริษัทลูกคา
ของกลุมวัสดุ
กอสรางและ
เคร่ืองตกแตงท่ี
จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

1.  ระยะเวลาของ
สํานักงานสอบบัญชีท่ี
มีความสัมพันธกับ
บริษัทลูกคา 
2.  อายุกิจการ 
3.  ขนาดกิจการ 
4.  กระแสเงินสดจาก
การดําเนนิงาน 
5.  ประเภทผูสอบ
บัญชี 

ระยะเวลาของผูสอบบัญชีท่ีมี
ความสัมพันธกับบริษัทลูกคามี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับรายการคงคางจากกลุม
ตัวอยางความสัมพันธระยะยาว
และมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับรายการคงคางจากกลุม
ความสัมพันธระยะส้ันในขณะท่ี
อายุกิจการมีความสัมพันธกับ
คุณภาพกําไรในทิศทางเดียวกัน 
 

ประภาพร  ณ. -
นรงค (2549) 

ความสัมพันธ
ระหวาง
โครงสรางผูถือ
หุนบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกบั
ความสามารถใน
การทํากําไรทาง
บัญชี 

1.  สัดสวนการถือหุน
ของนักลงทุนไทย 
2.  สัดสวนการถือหุน
ของนักลงทุนตางชาติ 
3.  สัดสวนการถือหุน
ของผูบริหารไทย 
4.  สัดสวนการถือหุน
ของผูบริหารตางชาติ 

สัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
ไทยมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ผลการดําเนินงานเชนเดียวกันกับ
สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร
ตางชาติ 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

ชุติมา  บวนบุตร  
(2549) 

ความสัมพันธ
ระหวาง
โครงสรางความ
เปนเจาของซ่ึง
เปนองคประกอบ
ของการกํากับ
ดูแลท่ีดีตอการ
เขาสูหมวดฟนฟู
กิจการของบริษัท
จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

1.  สัดสวนผูถือหุน
ประเภทบริษทัในเครือ 
2.  สัดสวนผูถือหุน
ประเภทบุคคลท่ัวไป 
3.  สัดสวนผูถือหุน
ประเภทสถาบัน 

สัดสวนผูถือหุนประเภทบริษัท
ในเครือมีความสัมพันธเชิงบวก
กับโอกาส(ความนาจะเปน) ท่ี
บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการใน
ขณะท่ีสัดสวนผูถือหุนประเภท
บุคคลท่ัวไปและผูถือหุนสถาบัน
ไมมีความสัมพันธตอการเขาสู
การฟนฟูกิจการ 

 
จากตารางสรุปงานวิจัยในอดีตทําใหผูวิจัยไดเล็งเห็นวาตัวแปรเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนท่ี

ผูวิจัยในแตละประเทศไดทําการศึกษานั้นมักเปนไปตามลักษณะโครงสรางผูถือหุนท่ีเปนเอกลักษณ
เฉพาะในแตละประเทศนั่นเอง  การศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนในประเทศแถบเอเชียสวน
ใหญมักศึกษาเกี่ยวกับการกระจุกตัวของการถือหุนเพราะประเทศเหลานี้มีการกระจุกตัวของการถือ
หุนสูง (Fan and Wong, 2002; Jung and Kwon, 2002; นวพร  พงษตัณฑกุล, 2546; Firth et al., 
2007) นอกจากน้ียังมีการศึกษาเกี่ยวกับการถือหุนของฝายจัดการหรือผูบริหารซ่ึงเปนผูถือหุน
ภายในเพื่อทําการทดสอบแนวคิดตามทฤษฎีตัวแทน (Warfield et al., 1995; Ballesta and Meca, 
2007) สําหรับตัวแปรควบคุมท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนตัวแปรท่ีเกี่ยวกับลักษณะเฉพาะของแตละ
บริษัท (Company-specific-characteristics) ท่ีอาจมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรตามการศึกษาใน
อดีตของ ชอทิพ  โกกิม (2547); Jung and Kwon (2002); ทัศลียา  สังขสุวรรณ (2548); Wang 
(2006); Firth et al. (2007); Siregar and Utama (2008) ในขณะท่ีเทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร
นั้นจากการตรวจเอกสารจะเห็นไดวามีอยูหลายเทคนิคดวยกัน  การที่จะเลือกใชเทคนิคใดน้ันข้ึนอยู
กับดุลยพินิจของผูวิเคราะหแตละคน  ท้ังนี้อาจเนื่องมาจากวายังไมมีผลการศึกษาใดท่ีช้ีใหเห็นวา
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรตามวิธีใดเปนเทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรท่ีดีท่ีสุด  และ



 70 

นิยามเกี่ยวกับคุณภาพกําไรนั้นยังไมมีนิยามใดนิยามหนึ่งท่ีถือวาเปนท่ียอมรับกันโดยท่ัวไป  
หรือไมมีแมแตปจจัยใดปจจัยหนึ่งท่ีเปนตัวกําหนดวากําไรนั้นมีคุณภาพสูงหรือคุณภาพต่ําได
โดยตรง (วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2543: 106) ดังนั้นการท่ีจะเลือกเทคนิคในการวัดคุณภาพกําไร
เทคนิคใดจึงข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูวิเคราะหนั่นเอง  ในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยเลือกใชเทคนิคการ
วิเคราะหคุณภาพกําไรจากรายการคงคาง โดยใชตัวแบบ (Model) การคํานวณรายการคงคางตาม
งานวิจัยในอดีตของ Bradshaw et al. (1999) เพราะเปนตัวแบบ (Model) ท่ีคํานวณรายการคงคาง
โดยตรงจากขอมูลในงบกระแสเงินสด ซ่ึงเปนงบที่บริษัทจดทะเบียนจะตองจัดทําและนําเสนออยู
แลวดังนั้นจึงมีขอมูลเพื่อใชในการวิจัยได  และจากการทบทวนแนวคิดทฤษฎีท่ีเกี่ยวของตลอดจน
งานวิจัยในอดีตทําใหผูวิจัยสามารถกําหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยไดดังตอไปนี้ 
 

กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 

 
    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 2.1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรท่ีศึกษา 

1. การกระจกุตัวของการถือหุน 
2. สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัท
และผูบริหาร 

ตัวแปรควบคมุ 
1. จํานวนปท่ีจดทะเบียน 
2. ขนาดกิจการ 
    2.1 สินทรัพยรวม 
    2.2 ทุนจดทะเบียน 
    2.3 รายไดรวม 
3. ประเภทสํานักงานสอบบัญชี 
4. ประเภทอุตสาหกรรม 
5. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 

ตัวแปรตาม 
คุณภาพกําไรวดัโดยใช 
รายการคงคาง(Accruals) 
1.  รายการคงคางจาก
เงินทุนหมุนเวยีน 
2.  รายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ 
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สมมติฐานการวิจัย 
 

ในการพัฒนาสมมติฐานของการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยทําการพัฒนาสมมติฐานจากการทบทวน
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยในอดีตท่ีเกี่ยวของเชนเดียวกันกับการพัฒนากรอบแนวคิดในการวิจัย 
ซ่ึงมีสมมติฐานดังตอไปนี้ 

 
 H1: การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคาง  
 

H2: สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการ
คงคาง 
 
 H3: จํานวนปท่ีจดทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง 
 
 H4: ขนาดกิจการมีความสัมพันธกับรายการคงคาง 
 
 H5: ประเภทสํานักงานสอบบัญชีมีผลตอความแตกตางของรายการคงคาง 
 
 H6: ประเภทอุตสาหกรรมมีผลตอความแตกตางของรายการคงคาง 
 
 H7: อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคาง 
 
 
 
 
 
 



บทท่ี 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

 การวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและ
คุณภาพกําไรซ่ึงจะประกอบไปดวยข้ันตอนในการดําเนินการวิจัยดังตอไปนี้ 
 

1. วิธีการเก็บขอมูล 
 

2. วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 

วิธีการเก็บขอมูล 
 
 สําหรับวิธีการเก็บขอมูลเพื่อใชในการวิจัยนั้นจะประกอบไปดวยประชากรที่สนใจศึกษา
แหลงขอมูลท่ีใชในการวิจัยรวมถึงตัวแปรและการวัดคาตัวแปร ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
ประชากร 
 

ประชากร  การวิจัยเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรในคร้ังนี้
ประชากรท่ีใชในการวิจัยประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ี
รายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 สาเหตุท่ีการวิจัยในคร้ังนี้
เลือกบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 เปน
ประชากรเพราะบริษัทเหลานี้เปนบริษัทท่ีนาจะอยูในความสนใจของนักลงทุนเนื่องจากเปน
หลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงและมีการซ้ือขายอยางสมํ่าเสมอ 
ดังนั้นผลการวิจัยท่ีไดจากการวิจัยเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรจึง
นาจะใหประโยชนกับนักลงทุนไดโดยตรงเพราะไดทําการวิจัยในประชากรท่ีอยูในความสนใจของ
นักลงทุนแลว  และในการวิจัยคร้ังนี้ไดจําแนกประชากรออกเปน 2 กลุม ตามเง่ือนไขดานระยะเวลา
เนื่องจากรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทท่ีถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 นั้นมีการทบทวน
และปรับปรุงทุกๆ 6 เดือนทําใหบริษัทท่ีอยูใน SET 100 แตละชวงเวลาอาจมีการเปล่ียนแปลงได 
ดังนั้นจึงจําแนกประชากรออกเปน 2 กลุมตามชวงระยะเวลาท่ีหลักทรัพยของแตละบริษัทถูก
นํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 โดยประชากรแตละกลุมมีรายละเอียดดังนี้  
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 ประชากรกลุมท่ี 1 
 
 ประชากรกลุมท่ี 1 เปนบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการ
คํานวณดัชนี SET 100 ระหวางวันท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 – วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551 และตอง
มีรายงานทางการเงิน 4 ปยอนหลังนับต้ังแตป พ.ศ. 2550 ตลอดจนมีแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป (แบบ 56-1) หรือรายงานประจําปครบถวนตามชวงเวลาท่ีทําการวิจัย เพื่อใหไดขอมูลอยาง
ครบถวนในการจัดคาตัวแปร และไดขอมูลอยางครบถวนเพื่อใชในการประมวลผล ยกเวนกลุม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเนื่องจากกลุมธุรกิจนี้มีหลักเกณฑขอบังคับรวมท้ังการนําเสนอรายการ
ในงบการเงินท่ีแตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ รวมถึงยกเวนท่ีจะศึกษาบริษัทท่ีมีการเปล่ียนแปลงงวดบัญชี  
นอกจากนี้จะไมรวมบริษัทท่ีอยูในหมวด Rehabco จากเง่ือนไขในการคัดเลือกประชากรดังกลาวทํา
ใหไดจํานวนประชากรท้ังส้ิน 68 บริษัทตามท่ีแสดงในตารางท่ี 3.1 
 
ตารางท่ี 3.1  จาํนวนบริษัทท่ีนํามาเปนประชากรกลุมท่ี 1 จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมในชวง  

วันท่ี 1 ก.ค. พ.ศ. 2551 – วันท่ี 31 ธ.ค. พ.ศ. 2551 
 

ประเภทอุตสาหกรรม จํานวนประชากร (บริษัท) 
กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5 
กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 6 
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 23 
กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 9 
กลุมอุตสาหกรรมบริการ 16 
กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 9 

รวม 68 
 
 ประชากรกลุมท่ี 2  
 
 ประชากรกลุมท่ี 2 เปนบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการ
คํานวณดัชนี SET 100 ป พ.ศ. 2548- พ.ศ.2550 (ตองมีรายช่ืออยูในการคํานวณดัชนี SET 100 ครบ
ท้ัง 3 ป ซ่ึงดัชนี SET 100 จะทําการทบทวนหลักทรัพยทุก 6 เดือนดังนั้นบริษัทจดทะเบียนท่ีจะเขา
เง่ือนไขประชากรกลุมท่ี 2 จึงตองเปนบริษัทจดทะเบียนท่ีหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการ
คํานวณดัชนี SET 100 ทุกคร้ังท่ีมีการทบทวนในชวงระยะเวลา 3 ป นับจากป พ.ศ. 2548-พ.ศ.2550) 



 74 

และตองมีรายงานทางการเงิน 4 ปยอนหลังนับต้ังแตป พ.ศ. 2550 ตลอดจนมีแบบแสดงรายการ
ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) หรือรายงานประจําปครบถวนตามชวงเวลาท่ีทําการวิจัย เพื่อใหได
ขอมูลอยางครบถวนในการจัดคาตัวแปร และไดขอมูลอยางครบถวนเพื่อใชในการประมวลผล
ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเนื่องจากกลุมธุรกิจนี้มีหลักเกณฑขอบังคับรวมท้ังการ
นําเสนอรายการในงบการเงินท่ีแตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ รวมถึงยกเวนท่ีจะศึกษาบริษัทท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงงวดบัญชี  นอกจากนี้จะไมรวมบริษัทท่ีอยูในหมวด Rehabco จากเง่ือนไขในการ
คัดเลือกประชากรดังกลาวทําใหไดจํานวนประชากรท้ังส้ิน 43 บริษัทตามท่ีแสดงในตารางท่ี 3.2 
  
ตารางท่ี 3.2  จาํนวนบริษัทท่ีนํามาเปนประชากรกลุมท่ี 2 จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมในชวง  

วันท่ี 1 ก.ค. พ.ศ. 2550 – วันท่ี 31 ธ.ค. พ.ศ. 2550 
 

ประเภทอุตสาหกรรม จํานวนประชากร (บริษัท) 
กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2 
กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 2 
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 18 
กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 5 
กลุมอุตสาหกรรมบริการ 8 
กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 8 

รวม 43 
 
แหลงขอมูล 
 
  การวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) ซ่ึงแหลงขอมูลท่ีใชในการวิจัย
ไดแก 
 

แหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เชน ขอมูลเกี่ยวกับงบการเงินรวมประจําปท่ีเปดเผย
ผานเว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และ
ฐานขอมูล SETSMART ตลอดจนขอมูลเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนท่ีเปดเผยอยูในฐานขอมูล 
SETSMART แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงานประจําป และหนังสือสรุป
ขอสนเทศของบริษัทจดทะเบียน รวมถึง วารสาร เอกสารวิชาการ งานวิจัยท้ังในและตางประเทศ 
บทความ ตํารา และส่ืออิเล็กทรอนิกสท่ีเกี่ยวของ  
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ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร 
 
สําหรับการวัดคาของตัวแปรที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ใชวิธีการวัดคาดังตอไปนี ้

 
ตัวแปรท่ีศึกษา 

  
1. การกระจุกตัวของการถือหุน (TOP5) วัดจาก  เปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนราย

ใหญสูงสุด 5 อันดับแรกรวมกันตามท่ีปรากฏในฐานขอมูล SETSMART  สาเหตุท่ีการวิจัยในคร้ังนี้
วัดการกระจุกตัวของการถือหุนจากเปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนรายใหญสูงสุด 5 อันดับแรก
รวมกันนั้น  เนื่องมาจากผลการศึกษาของธนาคารเพื่อการพัฒนาเอเชียท่ีทําการตรวจสอบโครงสราง
ผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยพบวาสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญสูงสุด 5 
อันดับแรกรวมกันแลวจะถือหุนเกินกวาคร่ึงหนึ่งของจํานวนหุนทั้งหมดสะทอนใหเห็นวากลุมผูถือ
หุนนี้เปนกลุมผูถือหุนรายใหญท่ีมีอิทธิพลตอบริษัท  ในขณะเดียวกันผลการวิจัยของธนาคารเพื่อ
การพัฒนาเอเชียยังพบวาสัดสวนการถือหุนดังกลาวมีความสัมพันธเชิงบวกกับความเส่ียงทาง
การเงินอีกดวย (ADB, 2000b อางใน นวพร  พงษตัณฑกุล, 2546: 9-10)  รวมถึงผลการศึกษาของ  
นวพร  พงษตัณฑกุล (2546) พบวาการกระจุกตัวของการถือหุนท่ีวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุนของผู
ถือหุนรายใหญสูงสุด 5 อันดับแรกรวมกันมีความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล 
  

2. สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร (DMOWN) วัดจาก เปอรเซ็นต
การถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารตามท่ีเปดเผยในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป 
(แบบ 56-1) หรือในรายงานประจําป 
 

ตัวแปรควบคมุ 
  

1. จํานวนปท่ีจดทะเบียน(AGE)  วัดจาก  จํานวนปท่ีเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
2. ขนาดกิจการ  สําหรับตัวแปรควบคุมในสวนของขนาดกิจการนั้นสามารถวัดคาได

หลายวิธีดวยกัน (ชอทิพ  โกกิม, 2547; ทัศลียา  สังขสุวรรณ, 2548; Firth et al., 2007; Ballesta and 
Meca, 2007) ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงวัดคาขนาดของกิจการดวย 3 วิธีคือ คาลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพยรวมที่แสดงในงบดุล ณ วันส้ินงวดบัญชี (Lon_TA) คาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจด
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ทะเบียน  ณ วันส้ินงวดบัญชี (Lon_MC) และคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม  ณ วันส้ินงวด
บัญชี (Lon_TR) สาเหตุท่ีวัดคาตัวแปรขนาดกิจการจากคาลอการิทึมธรรมชาติเนื่องมาจากวาคาของ
ตัวแปรขนาดกิจการนั้นมีความแตกตางกันมากตลอดจนมีคาแตกตางจากตัวแปรอื่นๆมากดวย
เชนกัน  ดังนั้นจึงตองมีการปรับคาของตัวแปรเพื่อลดความแตกตางของขอมูลใหเปนฐานเดียวกัน 
(ทัศลียา  สังขสุวรรณ, 2548; วรรณวิภา  อรุณจิต, 2548) โดยเทคนิคการปรับคาตัวแปรใหเปนฐาน
เดียวกันนั้น  ตามงานวิจัยในอดีตพบวามีการใสคาลอการิทึมซ่ึงฐานของลอการิทึมท่ีนิยมใชไดแก 
ลอการิทึมธรรมชาติ (Warfield et al., 1995; Fan and Wong, 2002; Jung and Kwon, 2002; Ballesta 
and Meca, 2007; Firth et al., 2007) ดังนั้นงานวิจัยในคร้ังนี้จึงใสคาลอการิทึมธรรมชาติเพื่อลด
ความแตกตางคาของตัวแปรขนาดกิจการ 
  

3. ประเภทสํานักงานสอบบัญชี (AUDIT) วัดคาดวยตัวแปรหุน (Dummy Variables) โดย
กําหนดให1 = ประเภทสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ (Big 4) ไดแก บริษัทไพรซวอเตอรเฮาส คู
เปอรส เอ บี เอส จํากัด บริษัทดีลอย ทูช โธมัทสุไชยยศ จํากัด บริษัทเคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี 
จํากัด และบริษัทสํานักงาน เอินสท แอนด ยัง จํากัด ในขณะท่ี 0 = สํานักงานสอบบัญชีท่ีไมใช
สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ 
 

4. ประเภทอุตสาหกรรม วัดจาก  ตัวแปรหุน (Dummy Variables) ท่ีมีรายละเอียดดังนี้ 
 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (INDUS 1) 
 1 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 0 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
 

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม  (INDUS  2) 
 1 = เปนบริษทัท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม  
 0 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
 

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  (INDUS  3) 
 1 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง   

0 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ  
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 กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร  (INDUS  4) 
 1 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 
 0 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
 
 กลุมอุตสาหกรรมบริการ  (INDUS  5) 
 1 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ 
 0 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
 

5. อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ  (DE  Ratio)  วัดจาก  หนี้สินรวมถัวเฉล่ีย ณ วัน
ส้ินงวดบัญชี หารดวย สวนของเจาของรวมถัวเฉล่ีย ณ วนัส้ินงวดบัญชี 
 

ตัวแปรตาม 
 

1. รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน(Accruals1 WCA) วดัคาจาก 
 

การเพิ่มข้ึนของลูกหนี้การคา + การเพิ่มข้ึนของสินคาคงเหลือ + การลดลงในเจาหนี้การคา
และหนี้สินคางจาย + การลดลงในภาษีเงินไดคางจาย +  การเพิ่มข้ึนในสินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืนๆ +   
การลดลงในหนี้สินหมุนเวยีนอ่ืนๆ 

สินทรัพยรวมถัวเฉล่ีย 
 

2. รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) วัดคาจาก 
   
 กําไรกอนหักรายการพิเศษ – กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน  
 สินทรัพยรวมถัวเฉล่ีย  
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 วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 

 การวิจัยคร้ังนี้แบงวิธีการวิเคราะหขอมูลออกเปน 2 สวนดวยกันซ่ึงมีรายละเอียดในการ
วิเคราะหขอมูลในแตละสวนดังตอไปนี้ 
 

สวนท่ี 1 การวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตนดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ไดแก 
ความถ่ีและรอยละ (Frequency and Proportion) คาเฉล่ีย (Mean) คาสูงสุด (Maximum) คาตํ่าสุด 
(Minimum)  

 
สวนท่ี 2  การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) งานวิจัยในคร้ังนี้จะ

ใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยแนวคิดของการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุจะเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท่ีมีมากกวา 1 ตัวกับตัว
แปรตามเชิงปริมาณหรือตัวแปรตามตอเนื่อง (Continuous Dependent Variable) และนําผลของ
ความสัมพันธท่ีไดจากการวิเคราะหความถดถอยไปทําการพยากรณคาตัวแปรตามดวยคา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ (ศิริชัย  พงษวิชัย, 2550: 366) โดยมีขอสมมติ
ของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุดังนี้ 

 
1. การแจกแจงของคาความคลาดเคล่ือน εi สําหรับทุกคาสังเกตควรจะมีการแจกแจงเปน

แบบปกติ (Normality)  
 

2. คาเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนเทากับศูนย หรือ E(εi ) = 0 
 

3. ความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน εi สําหรับทุกคาสังเกตจะตองมีความเปน

เอกภาพ (Homoscedasticity) คือ มีคาคงท่ีเทากันหมด หรือ Var(εi ) = σε2 
 

4. ความคลาดเคล่ือนของแตละคาสังเกตเปนอิสระตอกัน (Non – Auto Correlation) นั่น
คือ εi  และ εj ของขอมูลท่ี i และ j เปนอิสระตอกัน 
 

5. ตัวแปรอิสระทุกตัวแปรจะตองไมมีความสัมพันธกันเอง  ถาตัวแปรอิสระเกิดมี
ความสัมพันธกันเองในตัวแบบเดียวกันจะเรียกวาเกิดปญหา Multicollinearity   
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ในการวิจัยคร้ังนี้ตัวแปรตามคือ  คุณภาพกําไรซ่ึงแบงออกเปนคุณภาพกําไรที่วัดจาก
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน และคุณภาพกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงาน
สุทธิ  ดังนั้นการวิจัยคร้ังนี้จึงมีสมการท่ีใชในการวิเคราะหความถดถอย 2 สมการดวยกันโดย
สามารถแสดงสมการถดถอยไดดังนี้ 

 
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals1 WCA) = β0 + β1TOP5 + β2DMOWN + 

β3AGE + β4Lon_TA + β5Lon_MC + β6Lon_TR + β7AUDIT + β8INDUS1+ 
β9INDUS2+ β10INDUS3+ β11INDUS4+ β12INDUS5+ β13DE + ε 

 
รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2 NOA)  = β0 + β1TOP5 + β2DMOWN 

+ β3AGE + β4Lon_TA + β5Lon_MC + β6Lon_TR + β7AUDIT + β8INDUS1+ 
β9INDUS2+ β10INDUS3+ β11INDUS4+ β12INDUS5+ β13DE + ε 

 
การวิจยัในคร้ังนี้จะทําการวิเคราะหขอมูลท้ังในสวนของขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกปซ่ึง

เปนขอมูลท้ังหมดท่ีเกบ็รวบรวมมา 
 



บทท่ี  4 
 

ผลการวิจัยและขอวิจารณ 
 

ผลการวิจัย 
 

 ในบทนีจ้ะกลาวถึงผลการวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน
และคุณภาพกาํไรรวมถึงขอวิจารณ  ซ่ึงจะแบงออกเปน 5 สวนดังตอไปนี้ 
 
 สวนท่ี 1 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาของประชากรกลุมท่ี 1  
 

สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาของประชากรกลุมท่ี 2 
 
สวนท่ี 3 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุม กบั

คุณภาพกําไรของประชากรกลุมท่ี 1  
 
สวนท่ี 4 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุม กับ

คุณภาพกําไรของประชากรกลุมท่ี 2  
 
สวนท่ี 5 ขอวิจารณ 

  
สวนท่ี 1 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชงิพรรณนาของประชากรกลุมท่ี 1 

 
 ในสวนท่ี 1 จะกลาวถึงผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาของประชากรกลุมท่ี 1 
ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียนท่ีรายชื่อหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 
ระหวางวันท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 – วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.2551 มีจํานวนท้ังส้ิน 68 บริษัท สถิติ
เชิงพรรณนาเปนสถิติที่ใชบรรยายลักษณะของขอมูลท่ีเก็บรวบรวมมาไดตามรายละเอียดท่ีสรุปใน
ตารางท่ี 4.1 
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ตารางที่ 4.1  คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามของประชากรกลุมที่ 1  
 

ป 2548 (N=68) ป 2549 (N=68) ป 2550 (N=68) รวมทุกป (N=204) ตัวแปร 

Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. 
Accruals1 
WCA 

 0.0002 0.5722  0.0947 0.1142  0.0003 0.5381  0.0844 0.1080  0.0005 0.5956  0.0798 0.0971  0.0002 0.5956  0.0863 0.1063 

Accruals2 
NOA 

-0.4831 0.4016 -0.0192 0.1278 -0.4259 0.2554 -0.0282 0.1020 -0.3297 0.1785 -0.0335 0.0937 -0.4831 0.4016 -0.0270 0.1084 

TOP5 22.40 88.89 54.04 16.52 23.24 85.86 54.37 16.06 28.24 87.46 55.26 15.26 22.40 88.89 54.56 15.88 

DMOWN  0.00 89.66 13.10 19.97 0.00 66.37 12.04 16.75 0.00 65.96 12.29 16.54 0.00 89.66 12.48 17.74 

AGE 1 31 11.03 6.31 2 32 12.03 6.31 3 33 13.03 6.31 1 33 12.03 6.34 

Lon_TA 21.7122 27.1999 23.7082 1.1368 21.8577 27.3476 23.7919 1.0934 21.8854 27.5171 23.8548 1.0975 21.7122 27.5171 23.7850 1.1056 

Lon_MC 19.5193 25.4020 21.7832 1.3635 19.5193 24.9718 21.7971 1.3198 19.5193 24.9718 21.8080 1.2917 19.5193 25.4020 21.7961 1.3189 

Lon_TR 20.5556 27.5910 23.3809 1.3403 20.1260 27.8667 23.4868 1.3696 19.8509 28.0712 23.5536 1.3771 19.8509 28.0712 23.4738 1.3576 

DE 0.1812 16.3928 1.5363 1.9857 0.1653 14.7102 1.4243 1.8158 0.0641 11.8004 1.3204 1.5513 0.0641 16.3928 1.4270 1.7865 

 
 

81 
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 จากตารางท่ี 4.1 แสดงใหเห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาของโครงสรางผูถือหุนและตัวแปร
ควบคุมอ่ืนๆ ของประชากรกลุมท่ี 1 ซ่ึงการกระจุกตัวของการถือหุนท่ีวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุน
ของผูถือหุนรายใหญสูงสุด 5 อันดับแรกพบวาในภาพรวมแลวมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงถึง 
54.56% สวนการกระจุกตัวของการถือหุนรายปนั้นจะพบวาป พ.ศ. 2550 เปนปท่ีคาเฉล่ียของการ
กระจุกตัวของการถือหุนมีคาสูงสุดคือ 55.26% ในขณะท่ีป พ.ศ. 2548 และ พ.ศ. 2549 คาเฉล่ียการ
กระจุกตัวของการถือหุนมีคาใกลเคียงกัน คือ 54.04%  และ 54.37%  ตามลําดับแสดงใหเห็นวาใน
ชวงเวลาดังกลาว(พ.ศ. 2548 - พ.ศ. 2550) เปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนรายใหญสูงสุด 5 อันดับ
แรกรวมกันแลวไมมีการเปล่ียนแปลงมากนัก แสดงใหเห็นวาอาจมีผูถือหุนบางกลุมท่ีถือหุนเปน
จํานวนมากและอาจมีอิทธิพลตอบริษัท  ดานการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารพบวา
คาเฉล่ียของขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกปไมสูงมากนักโดยคาเฉล่ียของขอมูลรวมทุกปนั้นเทากับ 
12.48% ช้ีใหเห็นวาในภาพรวมบริษัทจดทะเบียนท่ีทําการวิจัยนั้นกรรมการและผูบริหารของบริษัท
ถือหุนในอัตราสวนท่ีไมสูงมาก ดังนั้นกรรมการบริษัทและผูบริหารนาจะไมมีสวนไดเสียใน
รูปแบบการเปนเจาของมากนัก  ดานคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรควบคุมท่ีประกอบไปดวย
จํานวนปท่ีจดทะเบียน ขนาดกิจการ (ท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม คา
ลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียนและคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม) ประเภท
สํานักงานสอบบัญชี  ประเภทอุตสาหกรรม  และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของนั้นมี
รายละเอียดดังนี้  จํานวนปท่ีจดทะเบียนของประชากรกลุมท่ี 1 มีคาตํ่าสุดคือ 1 ปและคาสูงสุดมีคา
ถึง 33 ป คาเฉล่ียในภาพรวมอยูท่ีประมาณ 12 ป ในขณะท่ีคาเฉล่ียของขนาดกิจการท่ีวัดจากคา
ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเทากับ 23.7850 วัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจด
ทะเบียนเทากับ 21.7961 และวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวมเทากับ 23.4738 ซ่ึง
คาเฉล่ียของขอมูลรวมทุกปและขอมูลรายปในสวนของขนาดกิจการท่ีวัดคาจาก 3 วิธีนั้นไมแตกตาง
กันมากนัก ในขณะท่ีคาเฉล่ียของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของรวมทุกปเทากับ 1.4270 เทา 
ซ่ึงไมแตกตางกันมากนักกับคาเฉลี่ยของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของรายป  ดานคาเฉล่ีย
ของรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน เทากับ 0.0863 (สําหรับขอมูลรวมทุกป) และคาเฉล่ียของ
รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิเทากับ -0.0270 (สําหรับขอมูลรวมทุกป) ในสวนตอไปจะได
กลาวถึงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรประเภทสํานักงานสอบบัญชีและประเภทอุตสาหกรรมซ่ึงมี
รายละเอียดดังสรุปไดตามตารางท่ี 4.2 และตารางท่ี 4.3 
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ตารางท่ี 4.2  คาสถิติเชิงพรรณนาของประเภทสํานักงานสอบบัญชีของประชากรกลุมท่ี 1 
(N=68) 

ป 2548 ป 2549 ป 2550 ประเภทสํานักงานสอบบัญช ี
(AUDIT) ความถ่ี รอยละ ความถ่ี รอยละ ความถ่ี รอยละ 

สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ 
(Big 4) 

49 72.10 53 77.90 53 77.90 

สํานักงานสอบบัญชีท่ีไมใช
ขนาดใหญ (Non-Big 4) 

19 27.90 15 22.10 15 22.10 

 
 จากตารางท่ี 4.2 พบวาบริษัทท่ีเปนประชากรโดยสวนใหญ (มากกวารอยละ50) ใชบริการ
สอบบัญชีจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ (Big 4)  
 
ตารางท่ี 4.3  คาสถิติเชิงพรรณนาประเภทอุตสาหกรรมของประชากรกลุมท่ี 1 

(N=68) 
ประเภทอุตสาหกรรม ป 2548 

บริษัท (%) 
ป 2549 
บริษัท (%) 

ป 2550 
บริษัท (%) 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5 (7.35%) 5 (7.35%) 5 (7.35%) 
กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 4 (5.88%) 4 (5.88%) 6 (8.82%) 
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 25 (36.76%) 25 (36.76%) 23 (33.82%) 
กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 9 (13.24%) 9 (13.24%) 9 (13.24%) 
กลุมอุตสาหกรรมบริการ 16 (23.53%) 16 (23.53%) 16 (23.53%) 
กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 9 (13.24%) 9 (13.24%) 9 (13.24%) 
 
 จากตารางท่ี 4.3 พบวาบริษัทท่ีทําการศึกษาโดยสวนใหญเปนบริษัทท่ีอยูในกลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางรองลงมาคือกลุมอุตสาหกรรมบริการ 
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สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชงิพรรณนาของประชากรกลุมท่ี 2 
 

 เม่ือพิจารณาตารางท่ี 4.4 จะเห็นวาโครงสรางผูถือหุนของประชากรกลุมท่ี 2 ซ่ึงเปนบริษัท
จดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ตลอดชวง
ระยะเวลา 3 ป (ระหวางป พ.ศ. 2548 – พ.ศ. 2550) นั้นมีการกระจุกตัวของการถือหุนโดยเฉล่ียรวม
ทุกปเทากับ50.50% ซ่ึงถือวาอยูในระดับท่ีคอนขางสูงสวนคาเฉลี่ยรายปนั้นไมแตกตางมากนักกับ
คาเฉล่ียรวมทุกป ดานการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารยังอยูในสัดสวนที่ตํ่าคาเฉล่ียของ
ขอมูลรวมทุกปเทากับ 9.59% และไมแตกตางกันมากนักสําหรับคาเฉล่ียรายปและรวมทุกปเม่ือ
พิจารณาในภาพรวมแลวจะเห็นไดวากรรมการบริษัทและผูบริหารไมไดมีสวนไดเสียในการเปนผู
ถือหุนของบริษัทมากนัก  สวนจํานวนปที่จดทะเบียนจะอยูในชวง 2 – 33 ป (คาตํ่าสุด – คาสูงสุด 
ของขอมูลรวมทุกป) และโดยเฉล่ียอยูท่ีประมาณ 13 ป และสวนใหญเปนบริษัทท่ีมีขนาดใหญโดย
คาเฉล่ียของขนาดกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของทุนจดทะเบียน คาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม  สําหรับขอมูลรวมทุกปเทากับ 24.0544, 
21.9380 และ 23.6261 ตามลําดับ ดานอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของโดยเฉล่ียของขอมูลรวม
ทุกปเทากับ 1.5480 แสดงใหเห็นวาบริษัทท่ีเปนประชากรนาจะจัดหาเงินทุนจากภายนอก (กอหนี้) 
มากกวาภายใน (สวนของเจาของ) สําหรับคาเฉล่ียของรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) ของประชากรกลุมท่ี 2 มีคาเทากับ 0.0798 (ขอมูลรวมทุกป) ซ่ึงไมแตกตางกัน
มากนักกับคาเฉล่ียในแตละป เชนเดียวกันกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 
NOA)  ท่ีมีคาเฉล่ียเทากับ -0.0282 
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ตารางที่ 4.4  คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามของประชากรกลุมที่ 2 
 

ป 2548 (N=43) ป 2549 (N=43) ป 2550 (N=43) รวมทุกป (N=129) ตัวแปร 

Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. 
Accruals1 
WCA 

0.0002 0.5722 0.0903 0.1146 0.0003 0.3810 0.0731 0.0934 0.0005 0.2782 0.0760 0.0834 0.0002 0.5722 0.0798 0.0975 

Accruals2 
NOA 

-0.2044 0.3760 -0.0188 0.1086 -0.2739 0.1913 -0.0339 0.0903 -0.3104 0.1785 -0.0319 0.1020 -0.3104 0.3760 -0.0282 0.1000 

TOP5  22.40 77.98 49.32 15.49 23.24 80.10 50.17 15.28 28.24 81.02 52.00 14.38 22.40 81.02 50.50 14.98 

DMOWN  0.00 48.77 9.35 12.33 0.00 48.76 9.62 12.52 0.00 48.76 9.81 12.69 0.00 48.77 9.59 12.42 

AGE 2 31 12.65 5.78 3 32 13.65 5.78 4 33 14.65 5.78 2 33 13.65 5.79 

Lon_TA 22.2326 27.1999 24.0001 1.1129 22.5100 27.3476 24.0733 1.0767 22.1427 27.5171 24.0898 1.1244 22.1427 27.5171 24.0544 1.0969 

Lon_MC 19.4587 24.9718 21.9270 1.3436 19.4686 24.9718 21.9364 1.3391 19.4686 24.9718 21.9506 1.3026 19.4587 24.9718 21.9380 1.3182 

Lon_TR 21.6492 27.5910 23.5600 1.3529 20.6968 27.8667 23.6343 1.4229 20.6907 28.0712 23.6840 1.4491 20.6907 28.0712 23.6261 1.3987 

DE 0.1812 16.3928 1.6347 2.4455 0.1653 14.7102 1.5641 2.2363 0.0494 11.8004 1.4452 1.8986 0.0494 16.3928 1.5480 2.1892 
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ตารางท่ี 4.5  คาสถิติเชิงพรรณนาประเภทสํานักงานสอบบัญชีของประชากรกลุมท่ี 2 
(N=43) 

ป 2548 ป 2549 ป 2550 ประเภทสํานักงานสอบบัญช ี
(AUDIT) ความถ่ี รอยละ ความถ่ี รอยละ ความถ่ี รอยละ 

สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ 
(Big 4) 

31 72.10 33 76.70 32 74.40 

สํานักงานสอบบัญชีท่ีไมใช
ขนาดใหญ (Non-Big 4) 

12 27.90 10 23.30 11 25.60 

 
จากตารางท่ี 4.5 จะเห็นไดวาบริษัทจดทะเบียนท่ีเปนประชากรกลุมท่ี 2 โดยสวนใหญ

(มากกวารอยละ50) ใชบริการสอบบัญชีจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ (Big 4) 
 

ตารางท่ี 4.6  คาสถิติเชิงพรรณนาประเภทอุตสาหกรรมของประชากรกลุมท่ี 2 
(N=43) 

ประเภทอุตสาหกรรม ป 2548 
บริษัท (%) 

ป 2549 
บริษัท (%) 

ป 2550 
บริษัท (%) 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2 (4.65%) 2 (4.65%) 2 (4.65%) 
กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 2 (4.65%) 2 (4.65%) 2 (4.65%) 
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 18 (41.87%) 18 (41.87%) 18(41.87%)  
กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 5 (11.63%) 5 (11.63%) 5 (11.63%) 
กลุมอุตสาหกรรมบริการ 8 (18.60%) 8 (18.60%) 8 (18.60%) 
กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 8 (18.60%) 8 (18.60%) 8 (18.60%) 

 
ประชากรกลุมท่ี 2 โดยสวนใหญยังคงเปนบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางมากท่ีสุด 
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สวนท่ี 3 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุม กับคุณภาพกําไร
ของประชากรกลุมท่ี 1  

 
ในสวนท่ี 3 นี้จะไดกลาวถึงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัว

แปรควบคุม กับคุณภาพกําไรของประชากรกลุมท่ี 1 โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ
ซ่ึงไดทําการตรวจสอบขอสมมติในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแลวพบวาเปนไปตามขอ
สมมติ แตการตรวจสอบปญหาท่ีตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองหรือท่ีเรียกกันวาการเกิดปญหา 
Multicollinearity โดยการใชสถิติทดสอบ Pearson Correlation เพื่อดูความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระแตละคู (รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ข ) พบวามีตัวแปรอิสระบางคูท่ีมีความสัมพันธกัน
คอนขางสูง ดังนั้นในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยจึงเลือกใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุดวยวิธี 
Stepwise Method เนื่องจากเปนวิธีท่ีสามารถปองกันการเกิดปญหาท่ีตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ
กันเอง (Multicollinearity) ไดและเปนวิธีท่ีนิยมใชมากท่ีสุด ( กัลยา  วาณิชยบัญชา, 2546: 354-3) 
โดยวิธีนี้จะคัดเลือกตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธสูงสุดกับตัวแปรตามเขาสมการเปนอันดับแรก   
แลวจึงพิจารณาตัวแปรอิสระท่ีเหลืออยูซ่ึงมีความสัมพันธเชิงสวนกับตัวแปรตามมากท่ีสุดเขาไปใน
ตัวแบบและพรอมกันนั้นก็พิจารณาวาตัวแปรอิสระท่ีเขาไปในสมการกอนหนานั้นทุกตัวยงัควรท่ีจะ
อยูในตัวแบบตอไปอีกหรือไมเม่ือเพิ่มตัวแปรอิสระใหมเขาไปหากไมควรอยูก็จะตองถูกตัดออก  
แตถาควรอยูก็พิจารณาตัวแปรอิสระใหมไดเลย (ศิริชัย  พงษวิชัย, 2550: 405)  
 

ผลการทดสอบตามตารางท่ี 4.7 พบวาในป พ.ศ. 2548 ตัวแปรอิสระท่ีถูกนําเขาสมการ
ถดถอยมี เพี ยง1ตัว คือ INDUS3ซ่ึ ง เปน ตัวแปรหุน ท่ีสร า ง ข้ึนมาแทนกลุม อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง สําหรับการอานคาผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของตัวแปรหุน
นั้นจะพิจารณาท่ีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (B) ซ่ึงคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตัวแปรหุนนั้น
จะเปนคาท่ีแสดงถึงความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของ Y ท่ีระดับตางๆของตัวแปรหุน  ดังนั้นการ
ทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตัวแปรหุนจึงไมใชการทดสอบวา ตัว
แปรตาม (Y) มีความสัมพันธกับตัวแปรหุนนั้นหรือไม  แตเปนการทดสอบความแตกตางระหวาง
คาเฉล่ียของตัวแปรตามท่ีระดับตางๆกันของตัวแปรหุน (กัลยา  วาณิชยบัญชา, 2551: 396) ดังนั้นใน
ป พ.ศ. 2548 จึงสามารถสรุปไดวารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน(Accruals1WCA) เฉล่ีย ของ
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคงคาง
จากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0)   
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ตารางที่ 4.7  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน  
 (Accruals 1 WCA) ของประชากรกลุมที่ 1 
 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA ) 

2548 (N=68) 2549 (N=68) 2550 (N=68) รวมทุกป (N=204) 

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob 

คาคงที่ 0.055     0.001** 0.669  0.012* 0.057     0.000**  0.443 0.004** 

TOP5 0.014 0.903 0.030 0.787 -0.045 0.701 -0.062 0.348 
DMOWN 0.191 0.100 -0.037 0.776 -0.101 0.427 -0.023 0.757 
AGE -0.165 0.134 -0.150 0.181 -0.006 0.959 -0.002 0.031* 

Lon_TA -0.200 0.070 -0.026   0.020*  0.035 0.768 -0.038 0.000** 
Lon_MC -0.185 0.093 -0.025 0.859  0.167 0.153  0.091 0.289 
Lon_TR -0.082 0.472 0.150 0.443  0.164 0.178  0.024 0.009** 
AUDIT -0.177 0.116 -0.035 0.750  0.083 0.489 -0.045 0.503 
INDUS1 0.074 0.517 -0.012 0.917  0.131 0.270  0.012 0.854 
INDUS2 0.089 0.430 -0.034 0.772 -0.052 0.663 -0.080 0.250 
INDUS3 0.107      0.000** 0.082     0.001**  0.069     0.005**   0.081 0.000** 
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ตารางที่ 4.7  (ตอ) 
 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA ) 

2548 (N=68)  2549 (N=68) 2550 (N=68) รวมทุกป (N=204) 

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob 

INDUS4 0.040 0.732 0.096 0.437 0.043 0.727 -0.014 0.860 

INDUS5 -0.133 0.274 -0.202 0.101 -0.183 0.149 -0.042   0.016* 

DE -0.048 0.666 0.019 0.864 0.175 0.131 0.054 0.392 

F-Value 17.225  9.708  8.456  13.128  

F-Prob    0.000**     0.000**      0.005**     0.000**  

R 0.455  0.480  0.337  0.499  

R-Square 0.207  0.230  0.114  0.249  

Adjusted R Square 0.195  0.206  0.100  0.230  

หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ   0.01 
     *    มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ   0.05
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ในขณะท่ีปพ.ศ. 2549 ตัวแปรอิสระท่ีถูกนําเขาสมการถดถอยมี 2 ตัวคือ INDUS3 ซ่ึงเปน
ตัวแปรหุนท่ีสรางข้ึนมาแทนประเภทอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางและขนาดกิจการท่ี
วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม (Lon_TA) โดยมีคาสัมประสิทธิความสัมพันธ
พหุคุณ ( R )ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท้ังหมดท่ีอยูในสมการกับตัวแปรตาม
เทากับ 0.480 และมีคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R Square) เทากับ 0.230 ซ่ึงหมายความวาตัวแปร 
INDUS3 และ Lon_TA ท้ัง 2 ตัวแปรสามารถรวมกันอธิบายหรือพยากรณรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals1WCA) ไดรอยละ 23.00 หรือเทากับรอยละ 20.60 สําหรับคาสัมประสิทธ์ิการ
ตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) ดังนั้นจึงกลาวไดวาในปนี้ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอ
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals1WCA) คือ ขนาดกิจการที่วัดคาจากคาลอการิทึม
ธรรมชาติของสินทรัพยรวม (Lon_TA)โดยมีความสัมพันธเชิงลบ (คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย
เทากับ -0.026) และรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน(Accruals1WCA) เฉล่ียของกลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1)  แตกตางจากรายการคงคางจาก
เงินทุนหมุนเวียน (Accruals1WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0)   
 

สวนปพ.ศ. 2550 ตัวแปรอิสระท่ีถูกนําเขาสูสมการถดถอยมีเพียง 1 ตัวคือ INDUS3 แสดง
ใหเห็นวารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals1WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน (INDUS3 มีคาเปน 0)   

 
 สําหรับผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของขอมูลรวมทุกปพบวาตัวแปรท่ีถูกนําเขาสู
สมการถดถอยเชิงพหุไดแก INDUS3, Lon_TA, INDUS5, Lon_TR และ AGE โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ
ความสัมพันธพหุคูณ (R) ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท้ังหมดท่ีอยูในสมการกับ
ตัวแปรตามเทากับ 0.499 และมีคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R Square) เทากับ 0.249 ซ่ึง
หมายความวาตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการทุกตัวสามารถที่จะรวมกันอธิบายหรือพยากรณรายการคง
คางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ไดรอยละ 24.90 หรือเทากับรอยละ 23.00 สําหรับคา
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) สวนท่ีเหลือเปนอิทธิพลของตัว
แปรอื่นท่ีไมไดนํามาทําการศึกษาในคร้ังนี้ โดยตัวแปร INDUS3, Lon_TA,  INDUS5, Lon_TR 
และ AGE มีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเทากับ 0.081, -0.038, -0.042, 0.024 และ -0.002 ตามลําดับ  
ดังนั้นจึงกลาวไดวาอายุกิจการ  คาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมและคาลอการิทึม
ธรรมชาติของรายไดรวมมีความสัมพันธกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA)
และรายการคงค างจาก เ งินทุนหมุนเวียน (Accruals1WCA) เฉ ล่ียของกลุม อุตสาหกรรม
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อสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1)  รวมถึงรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมบริการ (INDUS5 มีคาเปน 1)  แตกตางจากรายการ
คงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 และ 
INDUS 5 มีคาเปน 0)  จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ขอแสดงสมการถดถอยท่ีใช
พยากรณคาตัวแปรตามในภาพรวมจากผลการวิเคราะหขอมูลรวมทุกปโดยมีรายละเอียดดังนี้ 
Accruals 1 WCA = 0.443 – 0.002 AGE - 0.038 Lon_TA  + 0.024 Lon_TR + 0.081 INDUS3 

- 0.042 INDUS5 
ซ่ึงแบงออกไดเปน 3 กรณี คือ 
กรณีท่ี INDUS3 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง) 
Accruals 1 WCA = 0.443 – 0.002 AGE - 0.038 Lon_TA  + 0.024 Lon_TR + 0.081(1) 

- 0.042 (0) 
 = 0.443 – 0.002 AGE - 0.038 Lon_TA  + 0.024 Lon_TR + 0.081 - 0 
 = 0.524 – 0.002 AGE - 0.038 Lon_TA  + 0.024 Lon_TR  
กรณีท่ี INDUS5 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ) 
Accruals 1 WCA = 0.443 – 0.002 AGE - 0.038 Lon_TA  + 0.024 Lon_TR + 0.081(0) 

- 0.042 (1) 
 = 0.443 – 0.002 AGE - 0.038 Lon_TA  + 0.024 Lon_TR + 0 – 0.042 
 = 0.401 – 0.002 AGE - 0.038 Lon_TA  + 0.024 Lon_TR  
กรณีท่ี INDUS3 และ INDUS5 มีคาเปน 0 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆนอกเหนือจากกลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางและกลุมอุตสาหกรรมบริการ) 
Accruals 1 WCA = 0.443 – 0.002 AGE - 0.038 Lon_TA  + 0.024 Lon_TR + 0.081(0) 

- 0.042 (0) 
 = 0.443 – 0.002 AGE - 0.038 Lon_TA  + 0.024 Lon_TR + 0 – 0 
 = 0.443 – 0.002 AGE - 0.038 Lon_TA  + 0.024 Lon_TR  
 

จากรายละเอียดผลทางสถิติเกี่ยวกับการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัว
แปรตามดังท่ีกลาวมาแลวขางตนทําใหผูวิจยัสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานไดดังตารางท่ี 
4.8 
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ตารางท่ี 4.8  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปร
ควบคุมและคุณภาพกําไรทีว่ัดจากตัวแบบรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน
(Accruals 1 WCA)  ของประชากรกลุมท่ี 1  

 
ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ

ความสัมพันธท่ี
คาดหวัง 

2548 2549 2550 รวมทุก
ป 

1. การกระจกุตัวของการถือหุน 
(TOP5) 

เชิงบวก — — — — 

2. สัดสวนการถือหุนของ
กรรมการบริษัทและผูบริหาร 
(DMOWN) 

เชิงลบ — — — — 

3. จํานวนปท่ีจดทะเบียน 
(AGE) 

เชิงลบ — — —  (-*) 

4. ขนาดของกิจการ ไมคาดหวังทิศทาง     
4.1  คาลอการิทึมธรรมชาติ

ของสินทรัพยรวม (Lon_TA) 
 — (-*) — (-*) 

4.2  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของทุนจดทะเบียน (Lon_MC) 

 — — — — 

4.3  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของรายไดรวม (Lon_TR) 

 — — — (+*) 

5. ประเภทสํานกังานสอบบัญชี 
(AUDIT) 

ไมคาดหวังทิศทาง — — — — 

6. ประเภทอุตสาหกรรม ไมคาดหวังทิศทาง     
6.1  INDUS1  — — — — 

6.2  INDUS2  — — — — 

6.3  INDUS3  (+*) (+*) (+*) (+*) 

6.4  INDUS4  — — — — 
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ตารางท่ี 4.8  (ตอ) 
 

ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ
ความสัมพันธท่ี

คาดหวัง 
2548 2549 2550 รวมทุก

ป 
6.5  INDUS5  — — — (-*) 

7. อัตราสวนหนีสิ้นตอ
สวนของเจาของ (DE) 

เชิงบวก — — — — 

หมายเหตุ:  หมายถึง  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
    — หมายถึง  ไมมีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 
     * เคร่ืองหมาย (-) หรือ (+) แสดงถึง ทิศทางของความสัมพันธแตถาเปนตัวแปรหุนจะ

แสดงใหเห็นวาคาเฉล่ียของตัวแปรตามท่ีระดับตางๆกันของตัวแปรหุนตัวนั้นมีความแตกตางกัน 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 1 
 
 สมมติฐานขอท่ี 1 ซ่ึงผูวิจัยกําหนดไววาการกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคาง ผลการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาการ
กระจุกตัวของการถือหุนไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 
WCA) ซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร ท้ังในสวนของผลการทดสอบขอมูลรายปและขอมูล
รวมทุกปซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยท่ีไดต้ังเอาไว  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 2  
 
   สมมติฐานขอท่ี 2 ผูวิจัยกําหนดไววาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร
มีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร   ผลการทดสอบ
สมมติฐานพบวาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีความสัมพันธกับรายการ
คงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) แสดงใหเห็นวาการถือหุนของกรรมการบริษัทและ
ผูบริหารไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรทั้งในสวนของการทดสอบรายปและการทดสอบจากขอมูล
รวมทุกปซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยท่ีไดต้ังเอาไว 
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ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 3 
 
 สมมติฐานขอท่ี 3 เปนสมมติฐานเกี่ยวกับตัวแปรควบคุมซ่ึงผูวิจัยกําหนดวาจํานวนปท่ีจด
ทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง  ผลการทดสอบสมมติฐานจากการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุของขอมูลรวมทุกปนั้นพบวาจํานวนปท่ีจดทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการ
คงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) หรือกลาวไดวามีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพ
กําไรนั่นเองสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยท่ีไดต้ังเอาไว แตอยางไรก็ตามผลการทดสอบรายปนั้น
กลับไมพบความสัมพันธระหวางจํานวนปท่ีจดทะเบียนกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 4 
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับขนาดของกิจการซ่ึงวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพยรวม  คาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียนและคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม  
ในการกําหนดสมมติฐานไมไดมีการกําหนดทิศทางของความสัมพันธเอาไว ผลการทดสอบในสวน
ของขอมูลรวมทุกปนั้นพบวาขนาดของกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมมี
ความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เชนเดียวกันกับผล
การทดสอบในปพ.ศ. 2549 แตอยางไรก็ตามขนาดของกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของ
รายไดรวมสําหรับผลการทดสอบจากขอมูลรวมทุกปกลับมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคาง
จากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA)ในขณะท่ีขนาดของกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติ
ของทุนจดทะเบียนไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) 
ดังนั้นจึงสรุปไดวาขนาดของกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมและคา
ลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวมมีความสัมพันธกับรายการคงคางตามสมมติฐานการวิจัยท่ีต้ัง
เอาไวแตขนาดกิจการที่วัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียนไมเปนไปตามสมมติฐาน
การวิจัยท่ีต้ังเอาไว ผลการวิจัยนี้ยังแสดงใหเห็นวาการวัดคาของตัวแปรตัวเดียวกันดวยวิธีการที่
แตกตางกันอาจสงผลทําใหผลการวิจัยท่ีไดแตกตางกัน 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 5 
 
 ผูวิจัยกําหนดไววาประเภทสํานักงานสอบบัญชีมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางผล
การทดสอบสมมติฐานพบวาประเภทสํานักงานสอบบัญชีไมไดมีผลตอความแตกตางกันของ
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รายการคงคางท่ีวัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ท้ังในสวนของผล
การทดสอบรายปและผลการทดสอบจากขอมูลรวมทุกปแสดงใหเห็นวาประเภทสํานักงานสอบ
บัญชีท่ีแตกตางกันไมไดทําใหรายการคงคางแตกตางกันซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยท่ีไดต้ัง
เอาไว 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 6 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังเอาไวคือประเภทอุตสาหกรรมมี
ผลตอความแตกตางกันของรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน(Accruals 1 WCA)โดยผลการ
ทดสอบในป พ.ศ.2548 พ.ศ.2549 และ พ.ศ.2550 พบวารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางแตกตางจากรายการคง
คางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนสอดคลองกันกับผล
การทดสอบของขอมูลรวมทุกป  นอกจากนี้ผลการทดสอบจากขอมูลรวมทุกปนั้นยังพบอีกวา
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมบริการแตกตาง
จากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 7 
 
 สมมติฐานขอท่ี 7 กําหนดไววาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคาง ผลการทดสอบพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของไมมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ซ่ึงไมเปนไป
ตามสมมติฐานการวิจัยท่ีต้ังเอาไว 
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ตารางที่ 4.9  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมที่ 1 

 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 

2548 (N=68) 2549 (N=68) 2550 (N=68) รวมทุกป (N=204) 

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob 

คาคงที่ -0.063     0.001** -0.049     0.002** N/A N/A -0.061     0.000** 

TOP5 -0.069 0.533 0.050 0.677 N/A N/A 0.020 0.768 

DMOWN 0.048 0.683 -0.021 0.866 N/A N/A -0.052 0.469 

AGE -0.106 0.337 -0.112 0.350 N/A N/A -0.071 0.283 

Lon_TA -0.010 0.930 -0.098 0.418 N/A N/A 0.016 0.807 

Lon_MC -0.032 0.777 0.024 0.844 N/A N/A 0.059 0.374 

Lon_TR -0.010 0.929 -0.093 0.455 N/A N/A 0.007 0.921 

AUDIT -0.065 0.568 -0.087 0.468 N/A N/A -0.060 0.374 

INDUS1 0.181 0.107 0.090 0.465 N/A N/A 0.067    0.016* 

INDUS2 0.123 0.273 0.104 0.395 N/A N/A 0.042 0.534 

INDUS3 0.120     0.000** 0.056    0.028* N/A N/A 0.082      0.000** 
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ตารางที่ 4.9  (ตอ) 
 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 

2548 (N=68) 2549 (N=68) 2550 (N=68) รวมทุกป (N=204) 

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob 

INDUS4 -0.086 0.459 -0.178 0.154 N/A N/A -0.067 0.338 

INDUS5 -0.070 0.567 0.015 0.911 N/A N/A 0.044 0.562 

DE -0.057 0.604 -0.100 0.403 N/A N/A -0.067 0.306 

F-Value 17.220  5.048  N/A  15.523  

F-Prob    0.000**    0.028*  N/A     0.000**  

R 0.455  0.267  N/A  0.366  

R-Square 0.207  0.071  N/A  0.134  

Adjusted R Square 0.195  0.057  N/A  0.125  

หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ   0.01 
     *    มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ   0.05 
N/A  หมายถึง  ไมมีคาทางสถิติเนื่องจากการวิเคราะหความถดถอยวิธี Stepwise Method หากไมมีตัวแปรอิสระใดที่สามารถเขาไปอยูใน    
สมการถดถอยไดโปรแกรมจะหยุดคัดเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการถดถอยและถือวาไมมีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม
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หลังจากท่ีทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรซ่ึงวัด
โดยรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) แลว  ในการวิจัยคร้ังนี้จะไดทําการหา
ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ดวย ดังนั้นในการวิจัยคร้ังนี้จึงมีตัวแปรตาม 2 ตัวคือ รายการคง
คางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และ รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 
2 NOA) เพื่อใหการวัดคุณภาพกําไรซ่ึงวัดจากรายการคงคางมีความครอบคลุมดังท่ีไดกลาวไปแลว
ในสวนของการวัดคาตัวแปรตามในบทท่ี 3 การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมานของประชากรแตละกลุม
จึงประกอบไปดวย 2 สวนตามจํานวนของตัวแปรตาม ตารางที่ 4.9 แสดงถึงผลการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุ ระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรซ่ึงวัดจากรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมท่ี 1 
 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรท่ีวัด
จากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมท่ี 1พบวาตัวแปร
อิสระท่ีถูกนําเขาสมการถดถอยท้ังในสวนของการวิเคราะหขอมูลรายปและการวิเคราะหขอมูลรวม
ทุกปนั้นมีเพียงตัวแปรหุนท่ีแทนกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3) และ
กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (INDUS1) เทานั้นดังนั้นจึงอธิบายผลการ
วิเคราะหไดดังนี้ 

 
ในป พ.ศ. 2548 ตัวแปรอิสระท่ีสามารถเขาไปอยูในสมการถดถอยไดคือ INDUS3 ซ่ึงเปน

ตัวแปรหุนแสดงใหเห็นวารายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคงคางจาก
การดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0) 
เชนเดียวกันกับผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในป พ.ศ. 2549   

 
ในป พ.ศ. 2550 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาไมมีตัวแปรอิสระใดท่ีสามารถ

เขาไปอยูในสมการถดถอยได ดังนั้นจึงสรุปไดวาในป 2550 นี้ไมมีตัวแปรอิสระใดท่ีมีความสัมพนัธ
หรือสามารถพยากรณรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ได ขณะท่ีผลการ
วิเคราะหขอมูลรวมทุกปพบวาตัวแปรท่ีสามารถเขาไปอยูในสมการถดถอยไดคือ INDUS3 และ 
INDUS1 แสดงใหเห็นวารายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคงคางจาก
การดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0) และ 
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รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (INDUS1 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS1 มีคาเปน 0) โดยตัวแปรท้ังสอง
สามารถรวมกันอธิบายหรือพยากรณรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)ได
รอยละ 13.40 (R Square เทากับ 0.134) หรือเทากับรอยละ 12.50 สําหรับคาสัมประสิทธ์ิการ
ตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square ) สวนท่ีเหลือเปนอิทธิพลของตัวแปรอ่ืนท่ีไมได
ทําการศึกษา สําหรับสมการถดถอยท่ีใชในการพยากรณจะนําเสนอสมการจากผลการวิเคราะห
ขอมูลรวมทุกปเทานั้นเพื่อใหไดสมการพยากรณท่ีเปนตัวแทนจากการวิเคราะหขอมูลท่ีเก็บ
รวบรวมมาท้ังหมดซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
Accruals 2 NOA = -0.061 + 0.067 INDUS1+ 0.082 INDUS3 
ซ่ึงแบงออกเปน 3 กรณี คือ 
กรณีท่ี INDUS1 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร) 
Accruals 2 NOA = -0.061 + 0.067(1) + 0.082 (0) 
 = -0.061 + 0.067+ 0  
 = 0.006  
กรณีท่ี INDUS3 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง) 
Accruals 2 NOA = -0.061 + 0.067(0) + 0.082 (1) 
 = -0.061 + 0+ 0.082   
 = 0.021 
กรณีท่ี INDUS1 และ INDUS3 มีคาเปน 0 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆท่ีไมใชกลุมอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง) 
Accruals 2 NOA = -0.061 + 0.067(0) + 0.082 (0) 
 = -0.061 + 0+ 0  
 = -0.061 
  

จากผลการวิเคราะหทางสถิติดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนอกจากจะทําใหได
สมการสําหรับการพยากรณรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เม่ือทราบ
คาตัวแปรอิสระแลว ผลการวิเคราะหยังนําไปสูผลการทดสอบสมมติฐานที่ต้ังเอาไวอีกดวยโดย
ตารางท่ี 4.10 จะแสดงใหเห็นถึงผลสรุปของการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 
NOA) 
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ตารางท่ี 4.10   สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปร
ควบคุมและคุณภาพกําไรทีว่ัดจากตัวแบบรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมท่ี1 

 
ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ

ความสัมพันธท่ี
คาดหวัง 

2548 2549 2550 รวมทุก
ป 

1. การกระจกุตัวของการถือหุน 
(TOP5) 

เชิงบวก — — — — 

2. สัดสวนการถือหุนของ
กรรมการบริษัทและผูบริหาร 
(DMOWN) 

เชิงลบ — — — — 

3. จํานวนปท่ีจดทะเบียน 
(AGE) 

เชิงลบ — — — — 

4. ขนาดของกิจการ ไมคาดหวังทิศทาง     
4.1  คาลอการิทึมธรรมชาติ

ของสินทรัพยรวม (Lon_TA) 
 — — — — 

4.2  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของทุนจดทะเบียน (Lon_MC) 

 — — — — 

4.3  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของรายไดรวม (Lon_TR) 

 — — — — 

5. ประเภทสํานกังานสอบบัญชี 
(AUDIT) 

ไมคาดหวังทิศทาง — — — — 

6. ประเภทอุตสาหกรรม ไมคาดหวังทิศทาง     
6.1  INDUS1  — — — (+*) 

6.2  INDUS2  — — — — 

6.3  INDUS3  (+*) (+*) — (+*) 

6.4  INDUS4  — — — — 
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ตารางท่ี 4.10  (ตอ) 
 

ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ
ความสัมพันธท่ี

คาดหวัง 
2548 2549 2550 รวมทุก

ป 
6.5  INDUS5  — — — — 

7. อัตราสวนหนีสิ้นตอ
สวนของเจาของ (DE) 

เชิงบวก — — — — 

หมายเหตุ:  หมายถึง  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
    — หมายถึง  ไมมีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 
     * เคร่ืองหมาย (-) หรือ (+) แสดงถึง ทิศทางของความสัมพันธแตถาเปนตัวแปรหุนจะ

แสดงใหเห็นวาคาเฉล่ียของตัวแปรตามท่ีระดับตางๆกันของตัวแปรหุนตัวนั้นมีความแตกตางกัน 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 1 
 
 สมมติฐานขอท่ี 1 ซ่ึงผูวิจัยกําหนดไววาการกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคาง  ผลการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาการ
กระจุกตัวของการถือหุนไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร ท้ังในสวนของผลการ
ทดสอบขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกปซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีไดต้ังเอาไว  เชนเดียวกันกับ
ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของการถือหุนกับรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals 1 WCA) 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 2  
 

สมมติฐานขอท่ี 2 ผูวิจัยกําหนดไววาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารมี
ความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร ผลการทดสอบ
สมมติฐานพบวาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ท้ังในสวนของการ
วิเคราะหขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกป เชนเดียวกันกับผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวาง
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สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) 
                                                 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 3 
 
 สมมติฐานขอท่ี 3 เปนสมมติฐานเกี่ยวกับตัวแปรควบคุมซ่ึงผูวิจัยกําหนดวาจํานวนปท่ีจด
ทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาจํานวนปท่ีจด
ทะเบียนไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals2 NOA) ท้ังในสวนของการทดสอบรายปและการทดสอบจากขอมูลรวมทุกป ซ่ึงไม
เปนไปตามสมมติฐานการวิจัยท่ีต้ังเอาไว 
  

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 4 
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการกับคุณภาพกําไร
ท่ีวัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) พบวาไมเปนไปตามสมมติฐาน
ท่ีต้ังเอาไวนั่นคือผลการทดสอบดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาขนาดของกิจการท่ีวัด
จากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม   คาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียน และคา
ลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวมไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคาง
จากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ท้ังในสวนของการทดสอบรายปและการทดสอบจาก
ขอมูลรวมทุกป 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 5 
 
 ผูวิจัยกําหนดไววาประเภทสํานักงานสอบบัญชีมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางผล
การทดสอบสมมติฐานพบวาประเภทสํานักงานสอบบัญชีไมไดมีผลตอความแตกตางกันของ
รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2NOA) ท้ังในสวนของผลการทดสอบรายปและผล
การทดสอบจากขอมูลรวมทุกปแสดงใหเห็นวาประเภทสํานักงานสอบบัญชีท่ีแตกตางกันไมไดทํา
ใหรายการคงคางแตกตางกัน 
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ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 6 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังเอาไวคือประเภทอุตสาหกรรมมี
ผลตอความแตกตางกันของรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) โดยผลการ
ทดสอบรายปพบวาในปพ.ศ.2548และปพ.ศ. 2549 รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 
2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางแตกตางจากรายการคงคางจาก
การดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆแตในปพ.ศ. 2550 พบวา
ประเภทอุตสาหกรรมไมไดมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) ดานผลการทดสอบของขอมูลรวมทุกปพบวารายการคงคางจากการดําเนินงาน
สุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และรายการคง
คางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารแตกตางจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2NOA) เฉล่ียของกลุม
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 7 
 
 สมมติฐานขอท่ี 7 กําหนดไววาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคาง ผลการศึกษาพบวาอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของไมมีความสัมพันธ
อย าง มีนัย สํา คัญทางสถิติกับรายการคงค างจากการดํ า เนินงานสุทธิ  (Accruals2 NOA)
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ตารางที่ 4.11   ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรที่วดัจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน 
(Accruals 1 WCA) ของประชากรกลุมที่ 2 

 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA ) 

2548 (N=43) 2549 (N=43) 2550 (N=43) รวมทุกป (N=129) 

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob 

คาคงที่ 0.046   0.032* 0.037   0.032* 0.031 0.092 0.044      0.000 ** 

TOP5 0.010 0.944 -0.112 0.432 -0.054 0.716 -0.068 0.407 

DMOWN 0.247 0.086 0.033 0.826 0.250 0.093 0.159 0.057 

AGE -0.223 0.116 -0.139 0.334 0.005 0.975 -0.146 0.073 

Lon_TA -0.167 0.260 -0.166 0.261 -0.061 0.688 -0.120 0.155 

Lon_MC -0.132 0.345 -0.111 0.432 -0.049 0.741 -0.077 0.336 

Lon_TR -0.017 0.910 0.027 0.857 0.040 0.790 0.026 0.758 

AUDIT -0.188 0.201 -0.101 0.482 0.053 0.718 -0.086 0.300 

INDUS1 0.115 0.419 0.019 0.894 0.158 0.270 0.092 0.258 

INDUS2 -0.014 0.921 -0.039 0.786 0.048 0.742 -0.011 0.897 

INDUS3 0.107     0.002** 0.085    0.002** 0.066     0.008** 0.085     0.000** 
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ตารางที่ 4.11  (ตอ) 
 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA ) 

2548 (N=43) 2549 (N=43) 2550 (N=43) รวมทุกป (N=129) 

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob 

INDUS4 -0.027 0.854 0.022 0.883 -0.001 0.997 -0.017 0.843 

INDUS5 -0.067 0.663 -0.159 0.300 -0.152 0.326 -0.122 0.164 

DE -0.052 0.713 -0.046 0.745 0.012    0.049* 0.033 0.685 

F-Value 11.344  10.790  5.738  29.218  

F-Prob     0.002**      0.002**      0.006**      0.000**  

R 0.466  0.456  0.472  0.432  

R-Square 0.217  0.208  0.223  0.187  

Adjusted R Square 0.198  0.189  0.184  0.181  

หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ   0.01 
      *   มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ   0.05 

 
 
 
 

105 

 



 106 

สวนท่ี 4 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุม กับคุณภาพกําไร
ของประชากรกลุมท่ี 2  
  
 ในสวนท่ี 4 จะไดอธิบายถึงผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมานซ่ึงจะนําไปสูผลการ
ทดสอบสมมติฐานของประชากรกลุมท่ี 2 ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัท
ถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ตลอดชวงระยะเวลา 3 ป (ระหวางป พ.ศ.2548 - ป พ.ศ.
2550)  ผลการวิเคราะหขอมูลจะมีรูปแบบเชนเดียวกันกับผลการวิเคราะหขอมูลของประชากรกลุม
ท่ี 1 คือเร่ิมจากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรที่วัดจาก
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และจากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหุจะนําไปสูผลการทดสอบสมมติฐาน จากนั้นก็จะเปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 
NOA) และผลการทดสอบสมมติฐานโดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุจากตารางท่ี 4.11 พบวาในปพ.ศ. 2548 ตัวแปรอิสระท่ี
สามารถเขาไปอยูในสมการถดถอยไดคือ INDUS3 ซ่ึงเปนตัวแปรหุนท่ีสรางข้ึนมาแทนประเภท
อุตสาหกรรมโดยINDUS3 แทนกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางโดยมีคา
สัมประสิทธ์ิความถดถอยเทากับ 0.107 ซ่ึงเปนคาท่ีแสดงถึงความแตกตางระหวางรายการคงคางจาก
เงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
(INDUS3 มีคาเปน 1) กับกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0)    
 
 ในปพ.ศ. 2549 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาตัวแปรอิสระท่ีเขาไปอยูใน
สมการถดถอยไดคือ INDUS3 แสดงใหเห็นวารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 
WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคง
คางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ(INDUS3 มีคาเปน 0)     

 
ในปพ.ศ. 2550 พบวาตัวแปรอิสระท่ีสามารถเขาไปอยูในสมการถดถอยไดคือ INDUS3 

และอัตราสวนหนี้ สินตอสวนของเจาของ  (DE) แสดงให เห็นวาในปนี้ ตัวแปรอิสระท่ีมี
ความสัมพันธกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) คืออัตราสวนหน้ีสินตอ
สวนของเจาของ (DE) โดยมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA)คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของเทากับ 
0.012 และรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรม
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อสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0)  
 
 ในขณะที่ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของขอมูลรวมทุกปพบวามีเพียงตัวแปร 
INDUS3 ซ่ึงเปนตัวแปรหุนท่ีสรางข้ึนมาแทนกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง
เทานั้นท่ีสามารถเขาไปอยูในสมการถดถอยไดแสดงใหเห็นวารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) 
แตกตางจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรม
อ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0)  โดยมีคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R Square) เทากับ 0.187 แสดงให
เห็นวาตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการถดถอยสามารถอธิบายหรือพยากรณรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ไดรอยละ 18.70 หรือเทากับรอยละ 18.10 สําหรับคาสัมประสิทธ์ิการ
ตัดสินใจที่ไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square ) สวนท่ีเหลือเปนอิทธิพลของตัวแปรอ่ืนๆท่ีไมได
ทําการศึกษา ดังนั้นสมการพยากรณท่ีไดจากผลการวิเคราะหขอมูลรวมทุกปจึงเปนดังนี้ 
Accruals 1 WCA = 0.044 + 0.085 INDUS3 
ซ่ึงแบงออกไดเปน 2 กรณีคือ 
กรณีท่ี INDUS3 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง) 
Accruals 1 WCA = 0.044 + 0.085(1) 
 = 0.044 + 0.085 
 = 0.129 
  กรณีท่ี INDUS3 มีคาเปน 0 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ) 
Accruals 1 WCA = 0.044 + 0.085(0) 
 = 0.044 + 0 
 = 0.044 

 
จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุทําใหสามารถตอบสมมติฐานการวิจัยท่ีต้ังไวได

โดยตารางท่ี 4.12 จะแสดงเกีย่วกับผลสรุปของการทดสอบสมมติฐาน 
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ตารางท่ี 4.12   สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปร
ควบคุมและคุณภาพกําไรทีว่ัดจากตัวแบบรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน
(Accruals 1 WCA) ของประชากรกลุมท่ี 2 

 
ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ

ความสัมพันธท่ี
คาดหวัง 

2548 2549 2550 รวมทุก
ป 

1. การกระจกุตัวของการถือหุน 
(TOP5) 

เชิงบวก — — — — 

2. สัดสวนการถือหุนของ
กรรมการบริษัทและผูบริหาร 
(DMOWN) 

เชิงลบ — — — — 

3. จํานวนปท่ีจดทะเบียน 
(AGE) 

เชิงลบ — — — — 

4. ขนาดของกิจการ ไมคาดหวังทิศทาง     
4.1  คาลอการิทึมธรรมชาติ

ของสินทรัพยรวม (Lon_TA) 
 — — — — 

4.2  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของทุนจดทะเบียน (Lon_MC) 

 — — — — 

4.3  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของรายไดรวม (Lon_TR) 

 — — — — 

5. ประเภทสํานกังานสอบบัญชี 
(AUDIT) 

ไมคาดหวังทิศทาง — — — — 

6. ประเภทอุตสาหกรรม ไมคาดหวังทิศทาง     
6.1  INDUS1  — — — — 

6.2  INDUS2  — — — — 

 6.3  INDUS3 
 

 (+*) (+*) (+*) (+*) 
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ตารางท่ี 4.12  (ตอ) 
 

ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ
ความสัมพันธท่ี

คาดหวัง 
2548 2549 2550 รวมทุก

ป 
6.4  INDUS4  — — — — 

6.5  INDUS5  — — — — 

7. อัตราสวนหนีสิ้นตอ
สวนของเจาของ (DE) 

เชิงบวก — — (+*) — 

หมายเหตุ:  หมายถึง  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
    — หมายถึง  ไมมีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 
     * เคร่ืองหมาย (-) หรือ (+) แสดงถึง ทิศทางของความสัมพันธแตถาเปนตัวแปรหุนจะ

แสดงใหเห็นวาคาเฉล่ียของตัวแปรตามท่ีระดับตางๆกันของตัวแปรหุนตัวนั้นมีความแตกตางกัน 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 1 
 
 สมมติฐานขอท่ี 1 ซ่ึงผูวิจัยกําหนดไววาการกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคาง  ผลการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาการ
กระจุกตัวของการถือหุนไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน(Accruals 1 WCA) ซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร ท้ังในสวนของผลการทดสอบ
ขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกปซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีไดต้ังเอาไว  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 2  
 

สมมติฐานขอท่ี 2 ผูวิจัยกําหนดไววาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารมี
ความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร ผลการทดสอบ
สมมติฐานพบวาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) แสดงใหเห็นวาการ
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ถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรท้ังในสวนของการทดสอบ
รายปและการทดสอบจากขอมูลรวมทุกปซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยท่ีไดต้ังเอาไว  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 3 
 
 สมมติฐานขอท่ี 3 เปนสมมติฐานเกี่ยวกับจํานวนปท่ีจดทะเบียนซ่ึงผูวิจัยกําหนดวาจาํนวนป
ท่ีจดทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง ผลการทดสอบสมมติฐานจากการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุของขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกปพบวาจํานวนปท่ีจดทะเบียนไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) 
ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานขอนี้ 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 4 
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับขนาดของกิจการซ่ึงวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพยรวม  คาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียนและคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม 
ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาขนาดของกิจการซ่ึงวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม
คาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียนและคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม ไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) 
ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังเอาไว 
  

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 5 
 
 ผูวิจัยกําหนดไววาประเภทสํานักงานสอบบัญชีมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางผล
การทดสอบสมมติฐานพบวาประเภทสํานักงานสอบบัญชีไมไดมีผลตอความแตกตางกันของ
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ท้ังในสวนของผลการทดสอบรายปและผล
การทดสอบจากขอมูลรวมทุกปแสดงใหเห็นวาประเภทสํานักงานสอบบัญชีท่ีแตกตางกันไมไดทํา
ใหรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) แตกตางกัน 
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ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 6 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังเอาไวคือประเภทอุตสาหกรรมมี
ผลตอความแตกตางกันของรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) โดยผลการ
ทดสอบรายปและผลการทดสอบขอมูลรวมทุกป พบวารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางแตกตางจากรายการคง
คางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

 
ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 7 

 
 สมมติฐานขอท่ี 7 กําหนดไววาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคาง ผลการศึกษาพบวาในป พ.ศ. 2548  พ.ศ.2549 และผลการทดสอบจากขอมูล
รวมทุกปนัน้อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) แตผลการทดสอบในป พ.ศ. 2550 กลับ
พบวาอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคง
คางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) โดยมีความสัมพันธเชิงบวกนัน่คือเม่ืออัตราสวน
หนี้สินตอสวนของเจาของเพิ่มข้ึนรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) กจ็ะ
เพิ่มข้ึนตามไปดวยสอดคลองกับสมมติฐานการวิจยัท่ีไดต้ังเอาไว 
 

หลังจากท่ีทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรซ่ึงวัด
โดยรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) แลวในการวิจัยคร้ังนี้จะไดทําการหา
ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) โดยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุซ่ึงผลการวิเคราะหแสดง
ในตารางท่ี 4.13 
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ตารางที่ 4.13   ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรที่วดัจากรายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมที่ 2 

 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 

2548 (N=43) 2549 (N=43)  2550 (N=43) รวมทุกป (N=129) 

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob 

คาคงที่ -0.064    0.002** -0.057    0.002** N/A N/A -0.063    0.000** 
TOP5 -0.076 0.590 -0.006 0.968 N/A N/A  0.023 0.791 

DMOWN  0.033 0.818 -0.299 0.054 N/A N/A -0.114 0.199 

AGE -0.097 0.491  0.113 0.464 N/A N/A  0.025 0.767 

Lon_TA -0.067 0.645 -0.060 0.703 N/A N/A  0.004 0.960 

Lon_MC -0.074 0.591  0.049 0.748 N/A N/A -0.016 0.844 

Lon_TR -0.029 0.842  0.015 0.927 N/A N/A  0.023 0.798 

AUDIT  0.009 0.952 -0.064 0.677 N/A N/A  0.019 0.823 

INDUS1  0.202 0.144  0.149 0.331 N/A N/A  0.084   0.036* 

INDUS2  0.098 0.482 -0.005 0.972 N/A N/A  0.055 0.517 

INDUS3  0.108    0.001**  0.056   0.044* N/A N/A  0.074    0.000** 
 
 

 112 

 



 113 

ตารางที่ 4.13   (ตอ) 
 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 

2548 (N=43) 2549 (N=43) 2550 (N=43) รวมทุกป (N=129) 

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob 

INDUS4  0.018 0.902  0.003 0.985 N/A N/A  0.091 0.303 
INDUS5 -0.111 0.458 -0.134 0.415 N/A N/A -0.062 0.505 
DE -0.113 0.411 -0.132 0.380 N/A N/A -0.107 0.196 
F-Value 13.584  4.331  N/A  10.344  
F-Prob    0.001**     0.044*  N/A     0.000**  
R 0.499  0.309  N/A  0.376  
R-Square 0.249  0.096  N/A  0.141  
Adjusted R Square 0.231  0.073  N/A  0.127  

หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ   0.01 
      *   มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ   0.05 
N/A  หมายถึง  ไมมีคาทางสถิติเนื่องจากการวิเคราะหความถดถอยวิธี Stepwise Method หากไมมีตัวแปรอิสระใดที่สามารถเขาไปอยูใน    
สมการถดถอยไดโปรแกรมจะหยุดคัดเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการถดถอยและถือวาไมมีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม
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จากตารางท่ี 4.13 พบวาในป พ.ศ. 2548 ตัวแปรอิสระท่ีสามารถเขาไปอยูในสมการถดถอย
ไดคือตัวแปร INDUS3 ซ่ึงเปนตัวแปรหุนท่ีสรางข้ึนมาแทนประเภทอุตสาหกรรมโดย INDUS3 
แทนกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเทากับ 0.108 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตัวแปรหุนนั้นเปนคาท่ีแสดงถึงความแตกตางระหวางคาเฉล่ียของ
ตัวแปรตามท่ีระดับตางๆของตัวแปรหุน  ดังนั้นในป พ.ศ. 2548 จึงสรุปไดวารายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ(Accruals2NOA)เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง(INDUS3 
มีคาเปน 1)แตกตางจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ(Accruals 2 NOA)เฉล่ียของกลุม
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0) 
 
 ป พ.ศ. 2549 ตัวแปรอิสระท่ีสามารถเขาไปอยูในสมการถดถอยคือ INDUS3 แสดงใหเห็น
วารายการคงคางจากการดํา เนินงานสุทธิ  (Accruals2NOA) เฉ ล่ียของกลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคงคางจากการดําเนินงาน
สุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0) 
 
 ปพ .ศ .  2550 ผลการวิ เคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาไม มี ตัวแปรอิสระใดท่ีมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)  
  

ในขณะท่ีผลการวิเคราะหขอมูลรวมทุกปพบวาตัวแปรอิสระท่ีสามารถเขาไปอยูในสมการ
ถดถอยคือ INDUS3 และ INDUS1 แสดงใหเห็นวารายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 
2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตาง
จากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ
(INDUS3 มีคาเปน 0) และรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (INDUS1 มีคาเปน 1)แตกตางจากรายการคงคางจาก
การดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS1 มีคาเปน 0) โดย
มีคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R Square) เทากับ 0.141 แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการ
ถดถอยสามารถพยากรณรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ไดรอยละ 14.10 
หรือเทากับรอยละ 12.70 สําหรับคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R 
Square) สวนท่ีเหลือเปนอิทธิพลของตัวแปรอ่ืนท่ีไมไดทําการศึกษาในคร้ังนี้ จากผลการวิเคราะห
ขอมูลรวมทุกปทําใหไดสมการถดถอยในการพยากรณดังตอไปนี้ 
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Accruals 2 NOA = -0.063+ 0.084 INDUS1+  0.074 INDUS3 
ซ่ึงแบงออกเปน 3 กรณี คือ 
กรณีท่ี INDUS1 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร) 
Accruals 2 NOA = -0.063+ 0.084(1)+  0.074(0) 
 = -0.063+ 0.084+  0 
 = 0.021 
กรณีท่ี INDUS3 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง) 
Accruals 2 NOA = -0.063+ 0.084(0)+  0.074(1) 
 = -0.063+ 0+  0.074 
 = 0.011 
กรณีท่ี INDUS1 และ INDUS3 มีคาเปน 0 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆท่ีไมใชกลุมอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง) 
Accruals 2 NOA = -0.063+ 0.084(0)+  0.074(0) 
 = -0.063+ 0 +  0 
 = -0.063 

 
จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุทําใหสามารถตอบสมมติฐานการวิจัยท่ีต้ังไวได

โดยตารางท่ี 4.14 จะแสดงเก่ียวกับผลสรุปของการทดสอบสมมติฐานการวิจัยของความสัมพันธ
ระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรที่วัดจากตัวแบบรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมท่ี 2 
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ตารางท่ี 4.14   สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปร
ควบคุมและคุณภาพกําไรทีว่ัดจากตัวแบบรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมท่ี 2 

   
ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ

ความสัมพันธท่ี
คาดหวัง 

2548 2549 2550 รวมทุก
ป 

1. การกระจกุตัวของการถือหุน 
(TOP5) 

เชิงบวก — — — — 

2. สัดสวนการถือหุนของ
กรรมการบริษัทและผูบริหาร 
(DMOWN) 

เชิงลบ — — — — 

3. จํานวนปท่ีจดทะเบียน 
(AGE) 

เชิงลบ — — — — 

4. ขนาดของกิจการ ไมคาดหวังทิศทาง     
4.1  คาลอการิทึมธรรมชาติ

ของสินทรัพยรวม (Lon_TA) 
 — — — — 

4.2  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของทุนจดทะเบียน (Lon_MC) 

 — — — — 

4.3  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของรายไดรวม (Lon_TR) 

 — — — — 

5. ประเภทสํานกังานสอบบัญชี 
(AUDIT) 

ไมคาดหวังทิศทาง — — — — 

6. ประเภทอุตสาหกรรม ไมคาดหวังทิศทาง     
6.1  INDUS1  — — — (+*) 

6.2  INDUS2  — — — — 

6.3  INDUS3  (+*) (+*) — (+*) 
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ตารางท่ี 4.14  (ตอ) 
 

ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ
ความสัมพันธท่ี

คาดหวัง 
2548 2549 2550 รวมทุก

ป 
6.4  INDUS4  — — — — 

6.5  INDUS5  — — — — 

7. อัตราสวนหนีสิ้นตอ
สวนของเจาของ (DE) 

เชิงบวก — — — — 

หมายเหตุ:  หมายถึง  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
    — หมายถึง  ไมมีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 
     * เคร่ืองหมาย (-) หรือ (+) แสดงถึง ทิศทางของความสัมพันธแตถาเปนตัวแปรหุนจะ

แสดงใหเห็นวาคาเฉล่ียของตัวแปรตามท่ีระดับตางๆกันของตัวแปรหุนตัวนั้นมีความแตกตางกัน 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 1 
 
 สมมติฐานขอท่ี 1 ซ่ึงผูวิจัยกาํหนดไววาการกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคาง  ผลการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาการ
กระจุกตัวของการถือหุนไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร ท้ังในสวนของผลการ
ทดสอบขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกปซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีไดต้ังเอาไว  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 2  
 
   สมมติฐานขอท่ี 2 ผูวจิัยกาํหนดไววาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร
มีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงเปนตัวแทนในการวดัคุณภาพกําไร   ผลการทดสอบ
สมมติฐานพบวาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีความสัมพนัธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ท้ังในสวนของการ
วิเคราะหขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกป                                   
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ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 3 
 
 สมมติฐานขอท่ี 3 ผูวิจัยกําหนดวาจํานวนปท่ีจดทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการ
คงคาง ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาจํานวนปท่ีจดทะเบียนไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ท้ังในสวนของการทดสอบ
รายปและการทดสอบรวมทุกป ดังนั้นจึงไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยท่ีต้ังเอาไว 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 4 
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับขนาดของกิจการพบวาไมเปนไปตามสมมติฐานที่ต้ัง
เอาไวท้ังในสวนของการทดสอบรายปและผลการทดสอบจากขอมูลรวมทุกปนั่นคือผลการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาขนาดของกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย
รวม  คาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียน และคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวมไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 5 
 
 ผูวิจัยกําหนดไววาประเภทสํานักงานสอบบัญชีมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางผล
การทดสอบสมมติฐานพบวาประเภทสํานักงานสอบบัญชีไมไดมีผลตอความแตกตางกันของ
รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังเอาไว 
ท้ังในสวนของผลการทดสอบรายปและผลการทดสอบจากขอมูลรวมทุกปแสดงใหเห็นวาประเภท
สํานักงานสอบบัญชีท่ีแตกตางกันไมไดทําใหรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 
NOA) แตกตางกัน 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 6 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังเอาไวคือประเภทอุตสาหกรรมมี
ผลตอความแตกตางกันของรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2NOA) โดยผลการ
ทดสอบรายปพบวาในปพ.ศ. 2548และปพ.ศ.2549 รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 
2 NOA)  เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางแตกตางจากรายการคงคางจาก
การดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ แตในปพ.ศ. 2550 พบวา
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ประเภทอุตสาหกรรมไมไดมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) ดานผลการทดสอบของขอมูลรวมทุกปพบวารายการคงคางจากการดําเนินงาน
สุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และรายการคง
คางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารแตกตางจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2NOA) เฉล่ียของกลุม
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 7 
 
 สมมติฐานขอท่ี  7 ผลการศึกษาพบวาอัตราสวนหนี้ สินตอสวนของเจาของไม มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)    
ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ไดต้ังเอาไวแสดงใหเห็นวาอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของไมมี
อิทธิพลตอคุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)  
 
 ในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยไดทําการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเพิ่มเติมโดยมีการเพิ่มตัวแปร
อิสระ TOPDM  เขาไปในการวิเคราะหซ่ึงเปนตัวแปรท่ีเกิดข้ึนจากการนําเอาตัวแปรการกระจุกตัว
ของการถือหุน(TOP5) มาคูณกับตัวแปรสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร 
(DMOWN) เนื่องจากตัวแปรท้ังสองนี้อาจมีคาท่ีเกี่ยวของกัน  นอกจากนี้จะไดทําการทดลองปรับคา
ของขอมูลใหมีหนวยท่ีใกลเคียงกันมากข้ึนโดยจะทําการปรับคาของตัวแปรตามไดแกรายการคงคาง
จากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และ รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 
NOA) ที่คํานวณไดตามตัวแบบ (ซ่ึงอยูในรูปของสัดสวน) ใหอยูในรูปของเปอรเซ็นตเชนเดียวกัน
กับคาของตัวแปรการกระจุกตัวของการถือหุน(TOP5) และสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัท
และผูบริหาร (DMOWN) รวมท้ังไดทดลองปรับคาของตัวแปรการกระจุกตัวของการถือหุน(TOP5) 
และสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร (DMOWN) ใหอยูในรูปของสัดสวน
เชนเดียวกันกับคาของตัวแปรตาม (รายละเอียดผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเพิ่มเติมจะแสดง
ในภาคผนวก ค ) ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเพิ่มเติมของประชากรแตละกลุมพบวาตัวแปร
อิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามและสามารถเขาไปอยูในสมการถดถอยไดนั้นไมแตกตางจาก
ผลการทดสอบในสวนท่ี 3 และสวนท่ี 4 แสดงใหเห็นวาคาของตัวแปรท่ีมีหนวยตางกันไมไดมี
ผลกระทบตอการวิเคราะหขอมูลในคร้ังนี้  รวมถึงตัวแปรอิสระท่ีสรางข้ึนมาใหม (TOPDM) ก็
พบวาไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตามแตอยางใด 
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ขอวิจารณ 
 
 จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนในสวนของการกระจุกตัวของ
การถือหุนและสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารกับคุณภาพกําไร  ผลการวิจัย
จากประชากรท้ัง 2 กลุมไมพบความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของการถือหุนและคุณภาพกําไร
ท้ังในสวนของคุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และ
คุณภาพกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2 NOA)  ผลการวิจัยนี้
สอดคลองกับผลการวิจัยในอดีตของ Ballesta and Meca (2007) ซ่ึงไมพบความสัมพันธระหวางการ
ถือหุนของผูถือหุนรายใหญท่ีสุดกับรายการคงคางตามดุลยพินิจ แตไมสอดคลองกับงานวิจัยในอดีต
ของ  Velury and Jenkins (2006) ท่ีพบวาการกระจุกตัวของผูถือหุนสถาบันมีความสัมพันธเชิงบวก
กับรายการคงคาง (มีความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพกําไร) และงานวิจัยในอดีตของ Firth et al. 
(2007) ท่ีพบวาการกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางตามดุลยพินิจ
ท้ังนี้อาจเนื่องมาจากวิธีการวัดคุณภาพกําไรซ่ึงวัดจากตัวแบบ (Model) รายการคงคางในงานวิจัย
คร้ังนี้และงานวิจัยในอดีตนั้นแตกตางกัน  โดยงานวิจัยคร้ังนี้วัดรายการคงคางตามตัวแบบที่เคยใช
ในงานวิจัยของ Bradshaw et al.  (1999) ตามเหตุผลท่ีไดอธิบายไวแลวในสวนของการวัดคาตัวแปร
ตามในบทท่ี 3 อยางไรก็ตามจากผลการวิจัยของ Abdelghany (2005) ไดเสนอแนะไววาคุณภาพ
กําไรนั้นควรใชวิธีการวัดคุณภาพกําไรหลายๆ แบบเพราะแตละตัวแบบที่ใชในการวัดผลคุณภาพ
กําไรนั้นอาจใหผลท่ีไมเหมือนกัน  ดังนั้นการวัดคุณภาพกําไรดวยวิธีการที่แตกตางกันอาจสงผลทํา
ใหผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของการถือหุนกับคุณภาพกําไรแตกตางกัน
ไปดวย ตลอดจนในปจจุบันนี้หนวยงานท่ีมีหนาท่ีกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนไมวาจะเปนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) ไดสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนมีการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีซ่ึงสงผลใหมีการ
ปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกันมากข้ึน  ทําใหผูถือหุนรายใหญอาจไมสามารถเขาแทรกแซง
กระบวนการจัดทํารายงานทางการเงินเพื่อถายโอนเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของ
ตนเองได ดังนั้นจึงไมพบความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของการถือหุนกับรายการคงคางจาก
เงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
ซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร 
 
 นอกจากนี้ผลการวิจัยจากประชากรท้ัง 2 กลุมยังไมพบความสัมพันธระหวางสัดสวนการ
ถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารกับคุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และคุณภาพกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
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(Accruals 2 NOA) ซ่ึงไมสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของ Warfield et al. (1995) ท่ีพบวาการถือ
หุนของฝายจัดการมีความสัมพันธเชิงลบกับขนาดของรายการคงคางตามดุลยพินิจและผลการวิจัย
ของ Ballesta and Meca (2007) ท่ีพบวาการถือหุนของผูถือหุนภายในสูงข้ึนรายการคงคางตามดุลย
พินิจจะลดลง  สาเหตุท่ีการวิจัยคร้ังนี้ไมพบความสัมพันธตามงานวิจัยในอดีตอาจเนื่องมาจากวา
บริษัทท่ีนํามาเปนประชากรในการวิจัยคร้ังนี้ท้ังประชากรกลุมท่ี 1 และประชากรกลุมท่ี 2 มีสัดสวน
การถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารอยูในระดับท่ีไมสูงมากนัก  โดยจากผลการวิจัยของ 
Yeo et al. (2002 cited in Ballesta and Meca, 2007) ช้ีใหเห็นวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารใน
ระดับท่ีสูงกวารอยละ 25 จะทําใหเกิดการบริหารกําไรไดเพราะผูบริหารเร่ิมมีอํานาจในการ
ตัดสินใจและเร่ิมมีสวนไดเสียในรูปการเปนเจาของมากข้ึน แตสัดสวนการถือหุนของกรรมการ
บริษัทและผูบริหารของบริษัทท่ีเปนประชากรในการวิจัยคร้ังนี้นั้นมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ12.48 
สําหรับประชากรกลุมท่ี1และรอยละ 9.59 สําหรับประชากรกลุมท่ี2  ซ่ึงตํ่ากวารอยละ 25  ดังนั้นจึง
อาจทําใหกรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีสวนไดเสียในรูปของการเปนเจาของมากนัก  ตลอดจน
กรรมการบริษัทและผูบริหารเหลานี้มักเปนผูบริหารมืออาชีพท่ีไดรับคาตอบแทนสูงอยูแลวและ
จําเปนท่ีจะตองรักษาช่ือเสียงของตนเองเพ่ือมิใหถูกเลิกจาง  จึงอาจสงผลใหไมมีแรงจูงใจในการท่ี
จะบริหารกําไรผานรายการคงคาง ทําใหผลการวิจัยไมพบความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุน
ของกรรมการบริษัทและผูบริหารกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และ
รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2 NOA) ท่ีเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร 
อยางไรก็ตามผลการวิจัยในอดีตของ  นวพร  พงษตัณฑกุล (2546) ก็ไมพบความสัมพันธระหวาง
สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเชนกัน 
 
 ในขณะเดียวกันผลการวิจัยจากขอมูลรวมทุกปของประชากรกลุมท่ี 1 พบวาจํานวนปท่ีจด
ทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) หรือมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไรนั่นเองสอดคลองกับผลการวิจัยของ ทัศลียา  สังขสุวรรณ 
(2548) ท่ีพบวาอายุกิจการซ่ึงวัดจากจํานวนปท่ีเขาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
มีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางหรือมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไร และ
สอดคลองกับผลการวิจัยของ Wang (2006) ท่ีพบวาอายุกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคง
คาง แสดงใหเห็นวาจํานวนปท่ีบริษัทเขาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยมากข้ึน (นานข้ึน) จะทําให
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ลดลงท้ังนี้อาจเนื่องมาจากวาชวงระยะเวลา
ท่ีบริษัทอยูภายใตการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยนั้นมีกฎระเบียบตางๆท่ีบริษัทตองปฏิบัติตาม
ซ่ึงรวมถึงกฎระเบียบเก่ียวกับการจัดทํารายงานทางการเงินดวยดังนั้นจึงอาจทําใหบริษัทท่ีจด



 122 

ทะเบียนนานข้ึนมีคุณภาพกําไรดีข้ึน นอกจากนี้ผลการวิจัยของประชากรกลุมท่ี 1 ยังพบวาขนาด
ของกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคง
คางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) สอดคลองกับผลการวิจัยของ Ballesta and Meca 
(2007) ท่ีพบวาขนาดกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางตามดุลยพินิจ  แตขนาดของ
กิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวมสําหรับผลการทดสอบจากขอมูลรวมทุกป
ของประชากรกลุมท่ี 1 กลับมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) สอดคลองกับผลการวิจัยของ ชอทิพ  โกกิม (2547) ท่ีพบวาขนาดของกิจการมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีคุณภาพกําไร  ผลการวิจัยนี้แสดงใหเห็นวาการวัดคา
ของตัวแปรท่ีแตกตางกันอาจทําใหผลการวิจัยแตกตางกันได ดังนั้นการท่ีจะสรุปวาขนาดกิจการมี
ความสัมพันธในทิศทางใดกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ซ่ึงเปน
รายการคงคางจากตัวแบบหนึ่งท่ีคํานวณข้ึนเพื่อใชเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไรนั้น  ตอง
ข้ึนอยูกับวาผูวิเคราะหพิจารณาขนาดกิจการจากเกณฑใด 
 

ผลการวิจัยของประชากรกลุมท่ี 2 ในสวนของผลการทดสอบรายปยังพบวาในป พ.ศ. 2550 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) สอดคลองกับขอสมมติของเง่ือนไขสัญญาเงินกู (The Debt Covenant 
Hypothesis) ท่ีบงบอกวาอัตราสวนดังกลาวสามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยเกี่ยวกับปญหาทาง
การเงินของกิจการไดและเม่ืออัตราสวนนี้สูงข้ึนอาจเปนเหตุใหผูบริหารตองเขาแทรกแซง
กระบวนการจัดทํารายงานทางการเงินเพื่อใหอัตราสวนดังกลาวอยูในระดับท่ีเหมาะสมแมวา
ผลการวิจัยในอดีตของ ชอทิพ  โกกิม (2547) จะไมพบความสัมพันธระหวางอัตราสวนหน้ีสินตอ
สวนของเจาของและคุณภาพกําไร เชนเดียวกันกับผลการวิจัยของ Ballesta and Meca (2007) ท่ีไม
พบความสัมพันธระหวางความเส่ียงทางการเงินกับรายการคงคางตามดุลยพินิจ  และผลการวิจัยของ 
Firth et al. (2007) ท่ีพบวาอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของเจาของไมมีความสัมพันธกับ
ขนาดของรายการคงคางตามดุลยพินิจ 

 
  นอกจากนี้ผลการวิจัยของประชากรกลุมท่ี 1 และประชากรกลุมท่ี 2 ยังพบวาปจจัย

เกี่ยวกับประเภทอุตสาหกรรมน้ัน มีผลตอความแตกตางของคุณภาพกําไรซ่ึงสอดคลองกับ
ผลการวิจัยในอดีตของ ชอทิพ   โกกิม (2547) ท่ีพบวาประเภทอุตสาหกรรมมีผลตอความแตกตาง
ของคุณภาพกําไร ท้ังนี้อาจเนื่องมาจากวาประเภทอุตสาหกรรมท่ีแตกตางกันนั้นยอมมีลักษณะการ
ดําเนินธุรกิจ ความเส่ียงท่ีตองเผชิญ ตลอดจนนโยบายการบัญชีท่ีใชอาจแตกตางกันออกไป ซ่ึงอาจ
สงผลทําใหคุณภาพกําไรแตกตางกันได   
 



บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

 สําหรับการวิจัยในคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะศึกษาวาปจจัยเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุน
ซ่ึงแบงออกเปนการกระจุกตัวของการถือหุนและสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและ
ผูบริหารรวมถึงตัวแปรควบคุมอ่ืนๆนั้นมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรหรือไม ซ่ึงในการวิจัยคร้ังนี้
วัดคุณภาพกําไรจากรายการคงคางเชนเดียวกันกับงานวิจัยเกี่ยวกับคุณภาพกําไรในอดีตโดยรายการ
คงคางท่ีสูงจะแสดงถึงคุณภาพกําไรท่ีตํ่า การวิจัยในคร้ังนี้เลือกตัวแบบ (Model) การคํานวณรายการ
คงคางตามงานวิจัยของ Bradshaw et al. (1999) ซ่ึงมีตัวแบบในการคํานวณรายการคงคาง 2 ตัวแบบ
คือ ตัวแบบการคํานวณรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และตัวแบบการ
คํานวณรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) สวนประชากรท่ีใชในการวิจัย
คร้ังนี้แบงออกเปน 2 กลุมดวยกันโดยประชากรกลุมท่ี 1 คือ บริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพย
ของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ระหวางวันท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551- วันท่ี 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2551 และตองมีขอมูลครบถวนสําหรับใชในการวิจัยซ่ึงมีอยูจํานวน 68 บริษัท 
ในขณะท่ีประชากรกลุมท่ี 2 คือบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการ
คํานวณดัชนี SET 100 ตลอดชวงระยะเวลา 3 ป (ระหวางป พ.ศ. 2548-พ.ศ. 2550) และตองมีขอมูล
ครบถวนสําหรับใชในการวิจัยเชนเดียวกันซ่ึงมีอยูจํานวน 43 บริษัท การวิจัยในคร้ังนี้ใชขอมูลจากป 
พ.ศ. 2548-พ.ศ. 2550 โดยใชวิธีการวิเคราะหขอมูลแบบการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression) ผลการวิจัยสามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 
 
 ผลการวิจัยพบวาการกระจุกตัวของการถือหุนซ่ึงวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุน
รายใหญท่ีสูงสุด 5 อันดับแรกรวมกันนั้นไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับคุณภาพ
กําไรที่วัดจากตัวแบบรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และตัวแบบรายการ
คงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ท้ังในสวนของผลการทดสอบรายปและผลการ
ทดสอบจากขอมูลรวมทุกป ผลการวิจัยนี้สอดคลองกันสําหรับประชากรทั้ง 2 กลุม ในขณะเดียวกัน
ผลการวิจัยพบวาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารของประชากรทั้ง 2 กลุมนั้น
ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับคุณภาพกําไรท่ีวัดจากตัวแบบรายการคงคางจาก
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เงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และตัวแบบรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 
2 NOA) ท้ังในสวนของผลการทดสอบรายปและผลการทดสอบจากขอมูลรวมทุกป 
 
 ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาโครงสรางผูถือหุนในสวนของการกระจุกตัวของการถือหุนและ
สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารนั้นไมมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรที่วัดจาก
ตัวแบบรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และตัวแบบรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)  
 
 ดานตัวแปรควบคุมท่ีพบวามีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงเปนตัวแทนในการวัด
คุณภาพกําไรนั้นมีดังนี้  สําหรับประชากรกลุมท่ี 1 จากผลการทดสอบขอมูลรวมทุกปพบวาจํานวน
ปท่ีจดทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) 
เชนเดียวกันกับคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมท่ีมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง
จากเ งินทุนหมุนเวียน  (Accruals1WCA) แตค าลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวมนั้นมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และประเภท
อุตสาหกรรมมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางท้ังรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) และ รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)  
 
 ในขณะท่ีผลการวิจัยเกี่ยวกับตัวแปรควบคุมของประชากรกลุมท่ี 2 พบวาประเภท
อุตสาหกรรมมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และ 
รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) นอกจากนี้ผลการวิจัยในป พ.ศ. 2550 ยัง
พบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals 1 WCA)   
  

ขอเสนอแนะ 
 

 จากการวิจัยเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นผูวิจัยนําผลการวิจัยมาเสนอแนะไดดังนี้ 
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ขอเสนอแนะจากการวิจัยในคร้ังนี ้
 
 จากผลการวิจัยพบวาประเภทอุตสาหกรรมมีผลตอความแตกตางของคุณภาพกําไรที่วัดจาก
รายการคงคางโดยกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) 
เฉล่ียแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ คือ กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางรวมถึง
กลุมอุตสาหกรรมบริการ  สวนกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) เฉล่ียแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ไดแกกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารรวมถึงกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางดวย ดังนั้นนักลงทุนหรือ
นักวิเคราะหควรไดใชความระมัดระวังในการพิจารณาเปรียบเทียบคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีอยูใน
กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวกับกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ในขณะเดียวกันนักลงทุนหรือนักวิเคราะหอาจ
ใชปจจัยเกี่ยวกับจํานวนปท่ีจดทะเบียน ขนาดกิจการที่วัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย
รวม  ขนาดกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม  และอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของเปนขอบงช้ีเบ้ืองตนสําหรับการประเมินคุณภาพกําไรได  
 
 ในการวิจัยคร้ังนี้เม่ือทําการทดสอบความสัมพันธแลวจะนําผลของความสัมพันธท่ีไดจาก
การวิเคราะหความถดถอยไปทําการสรางสมการถดถอยเพื่อพยากรณคาตัวแปรตาม ดังนั้นนักลงทุน
สามารถนําสมการถดถอยท่ีไดจากผลการวิจัยในคร้ังนี้ไปใชเพื่อพยากรณรายการคงคางซ่ึงเปน
ตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีเปนประชากรแตละกลุมในเบื้องตนได  โดยนักลงทุน
ตองทราบคาตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการเม่ือแทนคาตัวแปรอิสระในสมการแลวจะสามารถ
พยากรณคาตัวแปรตามได ยกตัวอยางเชน หากนักลงทุนตองการทราบคุณภาพกําไรที่วัดจาก
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ของบริษัท ก ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียนท่ี
รายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ตลอดชวงระยะเวลา 3 ป 
ระหวางป พ.ศ. 2548- พ.ศ.2550 (ประชากรกลุมท่ี 2 ) สมการพยากรณจะเปนดังนี้ 
 

Accruals 1 WCA = 0.044 + 0.085 INDUS3 
 

ซ่ึงแบงออกไดเปน 2 กรณีคือ 
 

กรณีท่ี INDUS3 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง) 
Accruals 1 WCA = 0.044 + 0.085(1) 
 = 0.044 + 0.085 
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 = 0.129 
 
  กรณีท่ี INDUS3 มีคาเปน 0 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ) 

Accruals 1 WCA = 0.044 + 0.085(0) 
 = 0.044 + 0 
 = 0.044 
 
 จากสมการความถดถอยขางตนนักลงทุนตองทราบวา บริษัท ก อยูในกลุมอุตสาหกรรมใด
ในท่ีนี้สมมติวาบริษัท ก อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  รายการคงคางจาก
เงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ของบริษัท ก จะเทากับ 0.129 โดยบริษัทอ่ืนท่ีอยูในกลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางก็จะมีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนเทากับ 0.129 
เชนกัน  ดังนั้นนักลงทุนอาจไมสามารถเปรียบเทียบรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท 
ก กับบริษัทอ่ืนท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันกับบริษัท ก ได  แตสามารถเปรียบเทียบไดใน
ระดับกลุมอุตสาหกรรม  โดยนํารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท ก ไปเปรียบเทียบ
กับ รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน  ซ่ึงจะพบวารายการ
คงคางจากเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ เทากับ 0.044 ซ่ึงนอยกวา
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง  แสดงใหเห็นวาคุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทท่ีอยู
ในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางนั้นแตกตางจากคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีอยูใน
กลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ โดยมีคุณภาพกําไรที่ตํ่ากวาและอาจมีความเส่ียงในการลงทุนมากกวา 
 
 อยางไรก็ตามการนําสมการถดถอยไปใชพยากรณรายการคงคางซ่ึงเปนตัวแทนในการวัด
คุณภาพกําไร  คารายการคงคางท่ีพยากรณไดควรนําไปใชเปนขอมูลเบ้ืองตนเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจในเทานั้น  เนื่องจากตัวแปรอิสระท้ังหมดท่ีอยูในสมการถดถอยสามารถรวมกันอธิบาย
หรือพยากรณคารายการคงคางซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไรไดเพียงบางสวน หากพิจารณา
จากคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R-Square) แลวจะเห็นไดวายังมีตัวแปรอ่ืนท่ีมีอิทธิพลตอคุณภาพ
กําไรอยู  ซ่ึงเปนตัวแปรท่ีไมไดอยูในสมการถดถอยและไมไดนํามาทําการศึกษาในคร้ังนี้  ดังนั้นใน
การวิเคราะหคุณภาพกําไรนักลงทุนจึงตองพิจารณาปจจัยอ่ืนๆ ท่ีคาดวาจะสงผลกระทบตอคุณภาพ
กําไรเพื่อประกอบการตัดสินใจเพิ่มเติมดวย  ซ่ึงจะทําใหการตัดสินใจเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งข้ึน 
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ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยคร้ังตอไป 
 

1. วิเคราะหความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของการถือหุนกับปจจัยอ่ืน เชน ความ
เส่ียงทางการเงิน เพราะบริษัทท่ีมีอัตราการกระจุกตัวของการถือหุนสูงนั้นมักมีแนวโนมในการ
จัดหาเงินทุนจากการกอหนี้มากกวาท่ีจะจัดหาเงินทุนจากสวนของเจาของโดยการออกหุนเพิ่มทุน
เพราะผูถือหุนรายใหญเหลานั้นไมตองการที่จะสูญเสียอํานาจในการควบคุมบริษัทไป 
 

2. ศึกษาถึงโครงสรางผูถือหุนประเภทอื่นๆ วามีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรหรือไม 
เชน การถือหุนของผูถือหุนสถาบันหรือการถือหุนของผูถือหุนท่ีเปนนักลงทุนตางชาติ  ตามขอ
สมมติฐานท่ีวาผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนท่ีเปนนักลงทุนตางชาตินั้นจะมีความกระตือรือรน 
(Active monitoring hypothesis) ในการติดตามตรวจสอบการดําเนินงานของกิจการซ่ึงอาจจะทําให
ฝายบริหารตองนําเสนอขอมูลกําไรที่มีคุณภาพเพื่อแสดงถึงความโปรงใสในการบริหารงาน 
 

3. วิเคราะหปจจัยอ่ืนเพิ่มเติมท่ีคาดวาจะมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไร เชน ปจจัย
เกี่ยวกับคณะกรรมการตรวจสอบซ่ึงบริษัทจดทะเบียนจะตองจัดใหมีตามขอกําหนดของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยคณะกรรมการตรวจสอบจะทําหนาท่ีเกี่ยวกับการกํากับดูแลดาน
ความถูกตองเช่ือถือไดของงบการเงินโดยตรง  ดังนั้นปจจัยเกี่ยวกับองคประกอบของคณะกรรมการ
ตรวจสอบจึงนาจะสงผลตอคุณภาพกําไรของกิจการ 
 

4. เปล่ียนวิธีการในการวัดคุณภาพกําไรเนื่องจากแนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไรนั้นมีผูให
ความหมายไวหลายความหมายดวยกันตลอดจนมีตัวแบบ (Model) ท่ีใชเปนตัวแทนในการวัด
คุณภาพกําไรหลายตัวแบบดวยกัน ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตอาจทําการเปล่ียนวิธีการในการวัด
คุณภาพกําไรแลวนําผลการวิจัยท่ีไดมาเปรียบเทียบกับผลการวิจัยในคร้ังนี้ เพื่อแสดงใหเห็นวา
โครงสรางผูถือหุนในสวนของการกระจุกตัวของการถือหุนและสัดสวนการถือหุนของกรรมการ
บริษัทและผูบริหารนั้นมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรหรือไมเม่ือวิธีการวัดคุณภาพกําไร
เปล่ียนแปลงไป 
 

5. ทําการวิจัยในประชากรอ่ืนๆ เพิ่มเติม เชน ประชากรท่ีเปนบริษัทจดทะเบียนซ่ึงรายช่ือ
หลักทรัพยของบริษัทไมไดถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 หรือประชากรท่ีเปนบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม 
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ตารางผนวกท่ี ก 1  รายช่ือบริษัทจดทะเบียนท่ีเปนประชากรกลุมท่ี 1 
 

ลําดับท่ี รายชื่อบริษัทท่ีเปนประชากร   กลุมท่ี1 ชื่อยอหลักทรัพย 

1 บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) CPF   

2 บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากดั (มหาชน) KSL 

3 บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) MINT 

4 บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากดั (มหาชน) TUF 

5 บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) TVO 

6 บริษัท สมบูรณ แอดวานซ เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) SAT 

7 บริษัท ไทยสแตนเลยการไฟฟา จํากัด (มหาชน) STANLY 

8 บริษัท จี เจ สตีล จํากัด (มหาชน) GJS 

9 บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) SSI 

10 บริษัท โพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) PTL 

11 บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากดั (มหาชน) TPC 

12 บริษัท สามชัย สตีล อินดัสทรี จํากัด (มหาชน) SAM 

13 บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) SCC 

14 บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) SCCC 

15 บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) TPIPL 

16 บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) AMATA 

17 บริษัทเอเช่ียนพร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) AP 

18 บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) BLAND 

19 บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) CK 

20 บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) CPN 

21 บริษัท เหมราชพัฒนาท่ีดิน จํากัด (มหาชน) HEMRAJ 

22 บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากดั (มหาชน) ITD 

23 บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) LH 

24 บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากดั (มหาชน) LPN 

25 บริษัท เมโทรสตาร พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) METRO 

26 บริษัท เพาเวอรไลน เอ็นจิเนยีร่ิง จํากัด (มหาชน) PLE 
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ตารางผนวกท่ี ก 1 (ตอ)  
 

ลําดับท่ี รายชื่อบริษัทท่ีเปนประชากร   กลุมท่ี1 ชื่อยอหลักทรัพย 

27 บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) PS 

28 บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) QH 

29 บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) ROJANA 

30 บริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) SC 

31 บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) SIRI 

32 บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) SPALI 

33 บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนดคอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) STEC 

34 บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน จํากัด (มหาชน) TICON 

35 บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) BANPU 

36 บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) BCP 

37 บริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน) EGCO 

38 บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) GLOW 

39 บริษัท ลานนารีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) LANNA 

40 บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) PTT 

41 บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด (มหาชน) PTTEP 

42 บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) RATCH 

43 บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) TOP 

44 บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) CPALL 

45 บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) HMPRO 

46 บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) LOXLEY 

47 บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) MAKRO 

48 บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากดั (มหาชน) ROBINS 

49 บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) BGH 

50 บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) BH 

51 บริษัท บีอีซี เวลิด จํากัด (มหาชน) BEC 

52 บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) MAJOR 
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ตารางผนวกท่ี ก 1 (ตอ)  
 

ลําดับท่ี รายชื่อบริษัทท่ีเปนประชากร   กลุมท่ี1 ชื่อยอหลักทรัพย 

53 บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) MCOT 

54 บริษัท ดิ เอราวัณ กรุป จํากดั (มหาชน) ERAWAN 

55 บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) AOT 

56 บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) BECL 

57 บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากดั (มหาชน) PSL 

58 บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) RCL 

59 บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) TTA 

60 บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) CCET 

61 บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) DELTA 

62 บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) HANA 

63 บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ADVANC 

64 บริษัทจัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากดั (มหาชน) JAS 

65 บริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) SAMART 

66 บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) THCOM 

67 บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) TRUE 

68 บริษัท ทีทีแอนดที จํากดั (มหาชน) TT&T 
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ตารางผนวกท่ี ก 2  รายช่ือบริษัทจดทะเบียนท่ีเปนประชากรกลุมท่ี 2 
 
ลําดับท่ี รายชื่อบริษัทท่ีเปนประชากร   กลุมท่ี2 ชื่อยอหลักทรัพย 

1 บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) CPF   

2 บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากดั (มหาชน) TUF 

3 บริษัท อาปโก ไฮเทค จํากดั (มหาชน) AH 

4 บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากดั (มหาชน) TPC 

5 บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) SCC 

6 บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) SCCC 

7 บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) TPIPL 

8 บริษัท วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน) VNG 

9 บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) AMATA 

10 บริษัทเอเช่ียนพร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) AP 

11 บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) BLAND 

12 บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) CK 

13 บริษัท เหมราชพัฒนาท่ีดิน จํากัด (มหาชน) HEMRAJ 

14 บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากดั (มหาชน) ITD 

15 บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากดั (มหาชน) LH 

16 บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากดั (มหาชน) LPN 

17 บริษัท แนเชอรัล พารค จํากัด(มหาชน) N-PARK 

18 บริษัท เพาเวอรไลน เอ็นจิเนยีร่ิง จํากัด (มหาชน) PLE 

19 บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) QH 

20 บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) SPALI 

21 บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจเีนียร่ิงแอนดคอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) STEC 

22 บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน จํากัด (มหาชน) TICON 

23 บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) BANPU 

24 บริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน) EGCO 

25 บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) PTT 

26 บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด (มหาชน) PTTEP 
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ตารางผนวกท่ี ก 2  (ตอ) 
 

ลําดับท่ี รายชื่อบริษัทท่ีเปนประชากร   กลุมท่ี2 ชื่อยอหลักทรัพย 

27 บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) RATCH 

28 บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) CPALL 

29 บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) LOXLEY 

30 บริษัท บีอีซี เวลิด จํากัด (มหาชน) BEC 

31 บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) AOT 

32 บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) BECL 

33 บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากดั (มหาชน) PSL 

34 บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) RCL 

35 บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) TTA 

36 บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) DELTA 

37 บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) HANA 

38 บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ADVANC 

39 บริษัทจัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากดั (มหาชน) JAS 

40 บริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) SAMART 

41 บริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) SATTEL 

42 บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) TRUE 

43 บริษัท ทีทีแอนดที จํากดั (มหาชน) TT&T 
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ภาคผนวก ข 

ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของโครงสรางผูถือหุน และตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



ตารางผนวกที่ ข 1  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของโครงสรางผูถือหุน และตัวแปรควบคุมอื่นๆของประชากรกลุมที่1 
(N=204) 

หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ   0.01 
           *    มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ   0.05 
 

ตัวแปรอิสระ   TOP5 DMOWN AGE Lon_TA Lon_MC Lon_TR DE 
TOP5 Pearson Correlation 1.000       
         
DMOWN Pearson Correlation -.017 1.000      
         
AGE Pearson Correlation -.288(**) -.270(**) 1.000     
         
Lon_TA Pearson Correlation .088 -.453(**) .209(**) 1.000    
         
Lon_MC Pearson Correlation .058 -.369(**) -.009 .615(**) 1.000   
         
Lon_TR Pearson Correlation .125 -.421(**) .281(**) .819(**) .322(**) 1.000  
         
DE Pearson Correlation -.199(**) -.127 -.002 .216(**) .223(**) .129 1.000 
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ตารางผนวกที่ ข 2  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของโครงสรางผูถือหุน และตัวแปรควบคุมอื่นๆของประชากรกลุมที่2 
(N=129) 

หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ   0.01 
                    *   มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ   0.05 
 

ตัวแปรอิสระ   TOP5 DMOWN AGE Lon_TA Lon_MC Lon_TR DE 
TOP5 Pearson Correlation 1.000       
         
DMOWN Pearson Correlation -.218(*) 1.000      
         
AGE Pearson Correlation -.018 -.087 1.000     
         
Lon_TA Pearson Correlation .337(**) -.415(**) .134 1.000    
         
Lon_MC Pearson Correlation .033 -.350(**) .001 .529(**) 1.000   
         
Lon_TR Pearson Correlation .297(**) -.261(**) .252(**) .816(**) .137 1.000  
         
DE Pearson Correlation -.194(*) -.174(*) -.071 .236(**) .306(**) .151 1.000 

145 

 



 146 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหเุพิ่มเติม 
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ตารางผนวกท่ี ค1  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
และ DMOWN เขาดวยกัน 

(N=204) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี   0.443     0.004** 
TOP5 -0.062 0.348 
DMOWN -0.023 0.757 
TOPDM -0.068 0.370 
AGE -0.002    0.031* 
Lon_TA -0.038      0.000** 
Lon_MC   0.086 0.324 
Lon_TR   0.024     0.009** 
AUDIT -0.045 0.503 
INDUS1   0.012 0.854 
INDUS2 -0.080 0.250 
INDUS3   0.081      0.000** 
INDUS4 -0.014 0.860 
INDUS5 -0.042    0.016* 
DE   0.054   0.392 
    
F-Value 13.128  
F-Prob       0.000**  
R   0.499  
R-Square   0.249  
Adjusted R Square   0.230  
หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.01 

     *    มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.05 
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ตารางผนวกท่ี ค2  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
และ DMOWN เขาดวยกัน 

(N=204) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี -0.061     0.000** 
TOP5  0.020 0.768 
DMOWN -0.052 0.469 
TOPDM -0.028 0.689 
AGE -0.071 0.283 
Lon_TA  0.016 0.807 
Lon_MC  0.050 0.446 
Lon_TR  0.007 0.921 
AUDIT -0.060 0.374 
INDUS1   0.067    0.016* 
INDUS2   0.042 0.534 
INDUS3   0.082     0.000** 
INDUS4 -0.067 0.338 
INDUS5   0.044 0.562 
DE -0.067 0.306 
    
F-Value 15.523  
F-Prob        0.000**  
R     0.366  
R-Square     0.134  
Adjusted R Square     0.125  
หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.01 

     *    มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.05 
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ตารางผนวกท่ี ค3  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
และ DMOWN เขาดวยกัน 

(N=129) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี  0.044     0.000** 
TOP5 -0.068 0.407 
DMOWN   0.159 0.057 
TOPDM   0.161 0.056 
AGE -0.146 0.073 
Lon_TA -0.120 0.155 
Lon_MC -0.077 0.336 
Lon_TR   0.026 0.758 
AUDIT -0.086 0.300 
INDUS1   0.092 0.258 
INDUS2 -0.011 0.897 
INDUS3   0.085      0.000** 
INDUS4 -0.017 0.843 
INDUS5 -0.122 0.164 
DE   0.033 0.685 
    
F-Value 29.218  
F-Prob      0.000**  
R  0.432  
R-Square  0.187  
Adjusted R Square  0.181  
หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.01 

     *    มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.05 
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ตารางผนวกท่ี ค4  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
และ DMOWN เขาดวยกัน 

(N=129) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 
คาคงท่ี -0.063     0.000** 
TOP5   0.023 0.791 
DMOWN -0.114 0.199 
TOPDM -0.069 0.431 
AGE   0.025 0.767 
Lon_TA   0.004 0.960 
Lon_MC -0.016 0.844 
Lon_TR   0.023 0.798 
AUDIT   0.019 0.823 
INDUS1   0.084    0.036* 
INDUS2   0.055 0.517 
INDUS3   0.074     0.000** 
INDUS4   0.091 0.303 
INDUS5 -0.062 0.505 
DE -0.107 0.196 
    
F-Value 10.344  
F-Prob        0.000**  
R    0.376  
R-Square    0.141  
Adjusted R Square    0.127  
หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.01 

     *    มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.05 
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ตารางผนวกท่ี ค5  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 

(N=204) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี                       44.259     0.004** 
TOP5 -0.062 0.348 
DMOWN -0.023 0.756 
AGE -0.237    0.031* 
Lon_TA -3.803      0.000** 
Lon_MC   0.086 0.323 
Lon_TR   2.377      0.009** 
AUDIT -0.045 0.503 
INDUS1   0.012 0.854 
INDUS2 -0.080 0.250 
INDUS3   8.089     0.000** 
INDUS4 -0.014 0.860 
INDUS5 -4.228    0.016* 
DE   0.054 0.393 
    
F-Value 13.128  
F-Prob        0.000**  
R    0.499  
R-Square    0.249  
Adjusted R Square     0.230  
หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.01 

     *    มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.05 
 
 
 



 152 

ตารางผนวกท่ี ค6  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต  

(N=204) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี -6.127     0.000** 
TOP5   0.020 0.768 
DMOWN -0.052 0.469 
AGE -0.071 0.283 
Lon_TA   0.016 0.807 
Lon_MC   0.050 0.446 
Lon_TR   0.007 0.921 
AUDIT -0.060 0.374 
INDUS1   6.746    0.016* 
INDUS2   0.042 0.534 
INDUS3   8.202      0.000** 
INDUS4 -0.067 0.338 
INDUS5  0.044 0.562 
DE -0.067 0.306 
    
F-Value 15.525  
F-Prob        0.000**  
R    0.366  
R-Square    0.134  
Adjusted R Square    0.125  
หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.01 

     *    มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.05 
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ตารางผนวกท่ี ค7  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 

(N=129) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี       4.417     0.000** 
TOP5     -0.068 0.407 
DMOWN      0.159 0.057 
AGE     -0.146 0.073 
Lon_TA     -0.120 0.155 
Lon_MC     -0.077 0.336 
Lon_TR      0.026 0.758 
AUDIT     -0.086 0.300 
INDUS1      0.092 0.258 
INDUS2     -0.011 0.898 
INDUS3       8.515      0.000** 
INDUS4     -0.017 0.843 
INDUS5     -0.122 0.164 
DE      0.033 0.685 
    
F-Value   29.218  
F-Prob        0.000**  
R    0.432  
R-Square    0.187  
Adjusted R Square    0.181  
หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.01 

     *    มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.05 
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ตารางผนวกท่ี ค8  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 

(N=129) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 
คาคงท่ี    -6.302    0.000** 
TOP5       0.023 0.791 
DMOWN     -0.114 0.199 
AGE       0.025 0.767 
Lon_TA      0.004 0.960 
Lon_MC     -0.016 0.844 
Lon_TR      0.023 0.798 
AUDIT      0.019 0.823 
INDUS1      8.436   0.036* 
INDUS2      0.055 0.517 
INDUS3      7.386     0.000** 
INDUS4      0.091 0.303 
INDUS5    -0.062 0.504 
DE    -0.107 0.196 
    
F-Value 10.345  
F-Prob       0.000**  
R   0.376  
R-Square  0.141  
Adjusted R Square  0.127  
หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.01 

     *    มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.05 
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ตารางผนวกท่ี ค9  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน 

(N=204) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี  0.443     0.004** 
TOP5 -0.062 0.348 
DMOWN -0.023 0.756 
AGE -0.002    0.031* 
Lon_TA -0.038      0.000** 
Lon_MC  0.086 0.324 
Lon_TR  0.024      0.009** 
AUDIT -0.045 0.503 
INDUS1  0.012 0.854 
INDUS2 -0.080 0.250 
INDUS3  0.081     0.000** 
INDUS4 -0.014 0.860 
INDUS5 -0.042    0.016* 
DE  0.054 0.392 
    
F-Value 13.128  
F-Prob        0.000**  
R    0.499  
R-Square    0.249  
Adjusted R Square    0.230  
หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.01 

     *    มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.05 
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ตารางผนวกท่ี ค10    ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ       
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2NOA) 
ของประชากรกลุมท่ี 1โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน 

(N=204) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 
คาคงท่ี -6.127     0.000** 
TOP5   0.020 0.768 
DMOWN -0.052 0.469 
AGE -0.071 0.283 
Lon_TA   0.016 0.807 
Lon_MC   0.050 0.446 
Lon_TR   0.007 0.921 
AUDIT -0.060 0.374 
INDUS1   6.746    0.016* 
INDUS2   0.042 0.534 
INDUS3    8.202      0.000** 
INDUS4 -0.067  0.338 
INDUS5   0.044  0.562 
DE -0.067  0.306 
    
F-Value 15.525  
F-Prob        0.000**  
R    0.366  
R-Square    0.134  
Adjusted R Square    0.125  
หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.01 

     *    มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.05 
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ตารางผนวกท่ี ค11    ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ   
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน  

(N=129) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี   0.044     0.000** 
TOP5 -0.064 0.432 
DMOWN   0.161 0.054 
AGE -0.146 0.073 
Lon_TA -0.120 0.155 
Lon_MC -0.077 0.336 
Lon_TR   0.026 0.758 
AUDIT -0.086 0.300 
INDUS1   0.092 0.258 
INDUS2 -0.011 0.897 
INDUS3   0.085     0.000** 
INDUS4 -0.017 0.843 
INDUS5 -0.122 0.164 
DE   0.033 0.685 
    
F-Value 29.218  
F-Prob        0.000**  
R    0.432  
R-Square    0.187  
Adjusted R Square    0.181  
หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.01 

     *     มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.05 
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ตารางผนวกท่ี ค12    ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2NOA) 
ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน 

(N=129) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี -0.063     0.000** 
TOP5   0.024 0.778 
DMOWN -0.115 0.195 
AGE   0.025 0.767 
Lon_TA   0.004 0.960 
Lon_MC -0.016 0.844 
Lon_TR   0.023 0.798 
AUDIT   0.019 0.823 
INDUS1   0.084      0.036** 
INDUS2   0.055 0.517 
INDUS3   0.074      0.000** 
INDUS4   0.091 0.303 
INDUS5 -0.062 0.505 
DE -0.107 0.196 
    
F-Value 10.344  
F-Prob        0.000**  
R     0.376  
R-Square     0.141  
Adjusted R Square     0.127  
หมายเหตุ: **   มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.01 

     *    มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ   0.05 
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วัน เดือน ป เกิด                                        5 กันยายน พ.ศ. 2527 
สถานท่ีเกิด                                        จังหวัดมหาสารคาม 
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