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การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรซึ่ง
โครงสรางผูถือหุนจะแบงออกเปนการกระจุกตัวของการถือหุนและสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและ
ผูบริหาร โดยการวิจัยครั้งน้ีวัดคุณภาพกําไรจากตัวแบบรายการคงคางที่ใชในงานวิจัยของ Bradshaw et al.  
(1999) ซึ่งแบงออกเปนรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนและรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ  และการ
วิจัยครั้งน้ีผูวิจัยกําหนดตัวแปรควบคุมคือ จํานวนปที่จดทะเบียน ขนาดกิจการ  ประเภทสํานักงานสอบบัญชี 
ประเภทอุตสาหกรรม  และอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ   

 
ประชากรท่ีใชในการวิจัยประกอบดวย ประชากรกลุมที่ 1 คือ บริษัทจดทะเบียนที่รายช่ือหลักทรัพย

ของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ระหวางวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 – วันที่ 31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2551 จํานวน 68 บริษัท และประชากรกลุมที่ 2 คือ บริษัทจดทะเบียนที่รายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูก
นํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ตลอดชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2548- พ.ศ.2550 โดยบริษัทที่นํามา
ศึกษานั้นตองมีรายช่ืออยูในการคํานวณดัชนี SET 100 ครบทั้ง 3 ป ซึ่งทําใหมีจํานวน 43 บริษัท โดยการวิจัยครั้ง
น้ีจะไมรวมบริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  บริษัทที่มีการเปล่ียนแปลงงวดบัญชีและบริษัท
ที่อยูในหมวดฟนฟูผลการดําเนินงาน สําหรับระยะเวลาในการวิจัยครั้งน้ีจะใชขอมูลจากป พ.ศ. 2548 – พ.ศ. 
2550 โดยทําการวิเคราะหขอมูลดวยเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

 
ผลการวิจัยจากประชากรทั้ง 2 กลุมพบวาการกระจุกตัวของการถือหุนและสัดสวนการถือหุนของ

กรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน
และรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิซึ่งเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร  แตอยางไรก็ตามผลการวิจัย
จากประชากรกลุมที่ 1 พบวาจํานวนปที่จดทะเบียนและขนาดกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน แตขนาดกิจการที่วัดจากคา
ลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวมมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน  ดาน
ผลการวิจัยของประชากรกลุมที่ 2 พบวาในป พ.ศ. 2550 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน นอกจากน้ีผลการวิจัยจากประชากรทั้ง 2 กลุมยังพบวาปจจัยเก่ียวกับ
ประเภทอุตสาหกรรมมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางทั้งรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนและ
รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ   
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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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4.11 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 

 ของประชากรกลุมท่ี 2 104 
 
 4.12 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน 

ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรท่ีวัดจากตัวแบบรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ของประชากรกลุมท่ี 2 108
  

 
  



(5) 

สารบาญตาราง (ตอ) 
 
ตารางท่ี  หนา 
 
 4.13 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ

คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)  
  ของประชากรกลุมท่ี2    112  
 
 4.14 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน  
  ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรท่ีวัดจากตัวแบบรายการคงคางจากการดําเนิน 
  งานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมท่ี 2 116 
 
ตารางผนวกท่ี  หนา 
  
 ก 1 รายช่ือบริษัทจดทะเบียนท่ีเปนประชากรกลุมท่ี 1 138 
 
 ก 2 รายช่ือบริษัทจดทะเบียนท่ีเปนประชากรกลุมท่ี 2 141 
 
 ข 1 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของโครงสรางผูถือหุน และตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ  
  ของประชากรกลุมท่ี 1 144 
 
 ข 2 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของโครงสรางผูถือหุน และตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ  
  ของประชากรกลุมท่ี 2 145 
 
 ค 1 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
  และ DMOWN เขาดวยกัน 147
   
 



(6) 

สารบาญตาราง (ตอ) 
 
ตารางผนวกท่ี  หนา 
 
 ค 2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
  และ DMOWN เขาดวยกัน 148 
 
 ค 3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
  และ DMOWN เขาดวยกัน 149 
 
 ค 4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
  และ DMOWN เขาดวยกัน 150 
 
 ค 5 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 151 
 
 ค 6 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 152 
 
 ค 7 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 153 



(7) 

สารบาญตาราง (ตอ) 
 
ตารางผนวกท่ี  หนา 
 
 ค 8 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 154 
 
 ค 9 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน 155 
 
 ค 10 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน 156 
 
 ค 11 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน 157 
 
 ค 12 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ 
  คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
  ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน 158 
 
 



 (8) 

 

สารบาญภาพ 
    
ภาพท่ี  หนา 
 
    2.1               กรอบแนวคิดการวิจยั          70 
  

 
 
 
 

    
 
 



 บทท่ี 1  
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

ภายใตระบบเศรษฐกิจยุคการคาเสรีดังเชนในปจจุบันนี้จะเห็นไดวารูปแบบในการดําเนิน
ธุรกิจ  ไดเปล่ียนแปลงไปจากรูปแบบการดําเนินธุรกิจในอดีตเปนอยางมากโดยเฉพาะอยางยิ่งการ
เติบโตทางดานการลงทุน  มีการระดมเงินทุนท้ังจากภายในและภายนอกประเทศผานตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงเปนองคกรท่ีมีบทบาททําใหภาคธุรกิจไดเขาถึงแหลงเงินทุนและมี
โอกาสเติบโตไดในระยะยาวอันจะเปนผลดีตอการขยายตัวของเศรษฐกิจภายในประเทศตอไป  การ
ท่ีภาคธุรกิจหรือบริษัทตางๆมีการระดมเงินทุนจากภาคประชาชนเพิ่มมากข้ึน องคกรธุรกิจจําเปนท่ี
จะตองใหขอมูลท่ีเปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจแกผูลงทุนผานขอมูลท่ีเปดเผยในงบ
การเงิน  โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลเกี่ยวกับกําไรของบริษัทซ่ึงเปนขอมูลท่ีนักลงทุนสวนใหญใชเปน
ขอมูลพื้นฐานในการตัดสินใจ  ถึงแมวาในปจจุบันนี้ขอมูลที่นักลงทุนใชเพื่อประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนนั้นจะพิจารณาจากขอมูลอ่ืนๆเพ่ิมมากข้ึนท้ังขอมูลในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ  แตกําไรก็
ยังคงเปนขอมูลสําคัญท่ีมีผลตอการตัดสินใจอยูเชนเดิม   

 
อยางไรก็ตามหลังจากท่ีเกิดเหตุการณวิกฤตเศรษฐกิจเม่ือป พ.ศ. 2540 ในภูมิภาคเอเชียและ

การลมละลายของบริษัทท่ีมีช่ือเสียงดานพลังงานของสหรัฐอเมริกา เชน บริษัท เอนรอน ก็ทําใหนัก
ลงทุนตลอดจนผูมีสวนไดเสียตางๆที่เกี่ยวของกับกิจการไดตระหนักถึงความมีคุณภาพของขอมูลท่ี
ปรากฏอยูในงบการเงิน เนื่องมาจากวากระบวนการในการจัดทํางบการเงินขาดความโปรงใส  เกิด
การตกแตงตัวเลขในงบการเงินทําใหงบการเงินไมสามารถสะทอนฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนินงานท่ีแทจริงได  โดยเฉพาะอยางยิ่งการตกแตงตัวเลขกําไรของกิจการซ่ึงเปนตัวเลขท่ีนัก
ลงทุนตลอดจนผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder) ทุกฝายใหความสนใจและใหความสําคัญตอการ
นํามาใชเปนขอมูลเพื่อการตัดสินใจ  ในประเทศไทยเองก็มีกรณีของการตกแตงตัวเลขในงบการเงิน
เชนกันไมวาจะเปนกรณีของบริษัท รอยเนท จํากัด (มหาชน) ท่ีมีการตกแตงตัวเลขในงบการเงิน
เพื่อใหผลประกอบการออกมามีกําไรสุทธิ  ซ่ึงจะทําใหราคาหุนของบริษัทสูงข้ึน  เปนการลวง
บุคคลอื่นใหเขามาซ้ือหลักทรัพยและผูบริหารของรอยเนทเองก็ใชขอมูลภายในเพื่อซ้ือขายหุน  
เชนเดียวกันกับกรณีของบริษัท ปคนิค จํากัด (มหาชน) ท่ีผูบริหารมีการตกแตงการรับรูรายได
เพื่อใหบริษัทมีกําไรสุทธิเพิ่มข้ึนซ่ึงทําใหราคาหุนมีการปรับตัวสูงข้ึน จากปญหาการตกแตงตัวเลข
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กําไรดังท่ีกลาวมาขางตนทําใหหลายประเทศเร่ิมใหความสนใจกับคุณภาพของกําไรที่ปรากฏอยูใน
งบการเงินมากยิ่งข้ึน ผูใชงบการเงินไมควรพิจารณาเฉพาะตัวเลขท่ีปรากฏอยูในงบกําไรขาดทุน  
แตตองพิจารณาถึงคุณภาพของกําไรรวมดวยเพื่อใหทราบถึงผลการดําเนินงานท่ีแทจริงโดยเฉพาะ
อยางยิ่งคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีทําการขายหุน
ตอสาธารณชน  ถึงแมคําวาคุณภาพกําไรนั้นจะมีผูใหความหมายไวหลายความหมายดวยกัน เชน 
กําไรท่ีมีคุณภาพ คือ กําไรที่มาจากการดําเนินงานตามปกติสามารถเปล่ียนมาเปนเงินสดท่ีเพียงพอ
ตอการเปล่ียนแปลงสินทรัพยท่ีเส่ือมคาไดและเปนกําไรท่ีไดมาจากรายไดท่ีเกิดข้ึนเปนประจําและ
กิจกรรมท่ีมีนัยสําคัญท่ีกอใหเกิดกําไรเสร็จส้ินแลว (The Financial Accounting Standard Board 
อางใน ธิดา  อูทรัพยเจริญชัย, 2548: 11) ในขณะท่ีบางมุมมองมองวาคุณภาพกําไรนั้นมีที่มาจาก
ความสัมพันธระหวาง กําไร รายการคงคางและกระแสเงินสดที่เปนองคประกอบของกําไรภายใต
มุมมองนี้มองวากําไรที่ มี คุณภาพ  คือ  กําไรท่ีมีองคประกอบของกระแสเงินสดสูงและมี
องคประกอบของรายการคงคางตํ่า (Schipper and Vincent, 2003) ดังนั้นความหมายของคําวา
คุณภาพกําไรจึงข้ึนอยูกับมุมมองของผูวิเคราะหเปนหลัก 
 

ในขณะท่ีการบริหารกําไรมีผลกระทบตอคุณภาพกําไรเปนอยางมาก (Lo, 2008: 351)  
สาเหตุหนึ่งของการบริหารกําไรอาจเนื่องมาจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนั้นมักแยก
ความเปนเจาของ (ตัวการ) ออกจากอํานาจในการควบคุมบริหาร (ตัวแทน) ซ่ึงสามารถอธิบายได
ภายใตทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ของ Jensen and Meckling (1976 อางใน อุษณา ภัทรมนตรี, 
2550: 7-2-7-10)  ที่กลาววามนุษยทุกคนยอมกระทําการอันใดเพื่อรักษาผลประโยชนของตนเอง  
ดังนั้นการที่ตัวแทนจะสรางประโยชนใหกับกิจการก็ตอเม่ือเห็นวาส่ิงนั้นเอ้ือประโยชนตอตนเอง
เชนกันกอใหเกิดปญหาการเปนตัวแทน (Agency Problem) ซ่ึงลักษณะโครงสรางผูถือหุนจะ
สะทอนใหเห็นถึงรูปแบบปญหาการเปนตัวแทนท่ีแตกตางกันออกไป  ในประเทศแถบตะวันตก
รูปแบบการถือหุนมีการกระจายตัวออกไปยังประชาชนท่ัวไปปญหาการเปนตัวแทนจะเกิดข้ึน
ระหวางผูถือหุนภายนอกและผูบริหารของบริษัท  แตถาหากโครงสรางการถือหุนมีการถือหุน
กระจุกตัวอยูในกลุมบุคคลใดบุคคลหนึ่งดังเชนในประเทศแถบเอเชียรวมถึงประเทศไทย  ปญหา
การเปนตัวแทนจะอยูท่ีผูถือหุนท่ีมีอํานาจในการควบคุม (ผูถือหุนรายใหญ) กับผูถือหุนรายยอย 
(Fan and Wong, 2002: 405; นวพร  พงษตัณฑกุล, 2546: 8) ซ่ึงโครงสรางผูถือหุนท่ีมีการกระจุกตัว
ของการถือหุนนั้นอาจเปดโอกาสใหผูถือหุนรายใหญท่ีมีอํานาจในการควบคุมกระทําการถายโอน
เอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของตนเองหรืออาจใชอํานาจในการควบคุมการ
ดําเนินงานของบริษัทเพื่อท่ีจะสรางผลประโยชนสวนตัวโดยไมคํานึงถึงผลกระทบท่ีจะเกิดกับผูถือ
หุนรายยอย (Fama and Jensen, 1983 cited in Wang, 2006: 624) เม่ือการถือหุนกระจุกตัวอยูในมือ
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ของนักลงทุนเพียงไมกี่คนอาจจะเปนโอกาสใหงบการเงินถูกบริหารใหเปนไปตามความตองการ
ของนักลงทุนรายใหญเหลานั้นซ่ึงสงผลทําใหขอมูลทางการบัญชีมีคุณภาพต่ําในมุมมองของนัก
ลงทุนรายยอย (Firth, Fung, and Rui, 2007: 471) 
  

ดังนั้นจากการท่ีโครงสรางผูถือหุนมีความสัมพันธกับรูปแบบปญหาการเปนตัวแทนท่ี
เกิดข้ึนและปญหาการเปนตัวแทนอาจทําใหเกิดการบริหารกําไรซ่ึงการบริหารกําไรสงผลกระทบ
ตอคุณภาพกําไร ผูวิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะตรวจสอบวาโครงสรางผูถือหุนในลักษณะของการ
กระจุกตัวของการถือหุนและองคประกอบของผูถือหุนท่ีเปนผูถือหุนภายใน(Inside Shareholders)
ซ่ึงไดแกผูถือหุนท่ีเปนกรรมการบริษัทและผูบริหารมีความสัมพันธโดยตรงกับคุณภาพกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไมเพื่อเปนแนวทางในการพิจารณา
โครงสรางผูถือหุนประกอบการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนตลอดจนผูมีสวนไดเสียอ่ืนๆท่ีมีสวน
เกี่ยวของกับกิจการ   
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

 การวิจยัในคร้ังนี้มีวัตถุประสงคดังตอไปนี้ 
 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไร โดยโครงสรางผู
ถือหุนจะแบงออกเปนการกระจุกตัวของการถือหุนและสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและ
ผูบริหาร 
 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับคุณภาพกําไร  โดยตัวแปรควบคุม
ประกอบไปดวย จํานวนปท่ีจดทะเบียน ขนาดกิจการ ประเภทสํานักงานสอบบัญชี ประเภท
อุตสาหกรรม และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
 

ขอบเขตการวจัิย 
 
 ขอบเขตการวจิัยในคร้ังนี้มีดงัตอไปนี ้
 

1. ประชากร  การวิจัยเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรใน
คร้ังนี้ประชากรที่ใชในการวิจัยประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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ท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 สาเหตุท่ีการวิจัยในคร้ังนี้
เลือกบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 เปน
ประชากรเพราะบริษัทเหลานี้เปนบริษัทท่ีนาจะอยูในความสนใจของนักลงทุนเนื่องจากเปน
หลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงและมีการซ้ือขายอยางสมํ่าเสมอ 
ดังนั้นผลการวิจัยท่ีไดจากการวิจัยเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรจึง
นาจะใหประโยชนกับนักลงทุนไดโดยตรงเพราะไดทําการวิจัยในประชากรท่ีอยูในความสนใจของ
นักลงทุนแลว  และในการวิจัยคร้ังนี้ไดจําแนกประชากรออกเปน 2 กลุม ตามเง่ือนไขดานระยะเวลา
เนื่องจากรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทท่ีถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 นั้นมีการทบทวน
และปรับปรุงทุกๆ 6 เดือนทําใหบริษัทท่ีอยูใน SET 100 แตละชวงเวลาอาจมีการเปล่ียนแปลงได 
ดังนั้นจึงจําแนกประชากรออกเปน 2 กลุมตามชวงระยะเวลาท่ีหลักทรัพยของแตละบริษัทถูก
นํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 โดยประชากรแตละกลุมมีรายละเอียดดังนี้ 
 

1.1 ประชากรกลุมท่ี 1 เปนบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูก
นํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ระหวางวันท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 – วันท่ี 31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2551 และตองมีรายงานทางการเงิน 4 ปยอนหลังนับต้ังแตป พ.ศ. 2550 ตลอดจนมีแบบแสดง
รายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) หรือรายงานประจําปครบถวนตามชวงเวลาท่ีทําการวิจัย เพื่อให
ไดขอมูลอยางครบถวนในการจัดคาตัวแปร และไดขอมูลอยางครบถวนเพ่ือใชในการประมวลผล 
ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเนื่องจากกลุมธุรกิจนี้มีหลักเกณฑขอบังคับรวมท้ังการ
นําเสนอรายการในงบการเงินท่ีแตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ รวมถึงยกเวนท่ีจะศึกษาบริษัทท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงงวดบัญชี  นอกจากนี้จะไมรวมบริษัทท่ีอยูในหมวด Rehabco จากเง่ือนไขในการ
คัดเลือกประชากรดังกลาวทําใหไดจํานวนประชากรท้ังส้ิน 68  บริษัท 
 

1.2 ประชากรกลุมท่ี 2 เปนบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูก
นํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ป พ.ศ. 2548- พ.ศ.2550 (ตองมีรายช่ืออยูในการคํานวณดัชนี 
SET 100 ครบท้ัง 3 ป ซ่ึงดัชนี SET 100 จะทําการทบทวนหลักทรัพยทุก 6 เดือนดังนั้นบริษัทจด
ทะเบียนท่ีจะเขาเง่ือนไขประชากรกลุมท่ี 2 จึงตองเปนบริษัทจดทะเบียนท่ีหลักทรัพยของบริษัทถูก
นํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ทุกคร้ังท่ีมีการทบทวนในชวงระยะเวลา 3 ป นับจากป พ.ศ. 
2548-พ.ศ. 2550) และตองมีรายงานทางการเงิน 4  ปยอนหลังนับต้ังแตป พ.ศ. 2550 ตลอดจนมีแบบ
แสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) หรือรายงานประจําปครบถวนตามชวงเวลาท่ีทําการวิจัย 
เพื่อใหไดขอมูลอยางครบถวนในการจัดคาตัวแปร และไดขอมูลอยางครบถวนเพื่อใชในการ
ประมวลผลยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเนื่องจากกลุมธุรกิจนี้มีหลักเกณฑขอบังคับ
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รวมท้ังการนําเสนอรายการในงบการเงินท่ีแตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ รวมถึงยกเวนท่ีจะศึกษาบรษิทัท่ีมี
การเปล่ียนแปลงงวดบัญชี  นอกจากน้ีจะไมรวมบริษัทท่ีอยูในหมวด Rehabco จากเง่ือนไขในการ
คัดเลือกประชากรดังกลาวทําใหไดจํานวนประชากรท้ังส้ิน 43  บริษัท 
 

2. ขอมูลเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนท่ีสนใจศึกษาจะเนนเกี่ยวกับการกระจุกตัวของการถือ
หุนซ่ึงมีขอบเขตเพียงสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ  5  อันดับแรกตามที่ปรากฏใน
ฐานขอมูล SETSMART ซ่ึงจัดทําโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในดานสัดสวนการถือหุน
ของกรรมการบริษัทและผูบริหารจะใชขอมูลการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารตามท่ี
เปดเผยในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) หรือในรายงานประจําปเทานั้น 
  

3. ระยะเวลาในการวิจัยคร้ังนีจ้ะใชขอมูลจากป พ.ศ. 2548-พ.ศ.2550 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการทําการวิจัย เร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือ
หุนและคุณภาพกําไรมีดังนี้ 

 
1. ผูใชงบการเงิน เชน นักลงทุน เจาหนี้ นักวิเคราะห สามารถนําปจจัยเกี่ยวกับโครงสราง

ผูถือหุนตลอดจนปจจัยอ่ืนๆ ท่ีใชในการวิจัยคร้ังนี้ ไปใชประกอบการพิจารณาเบ้ืองตนเกี่ยวกับ
คุณภาพกําไรได  
 

2. เปนขอมูลเบ้ืองตนแกหนวยงานกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในการพิจารณาและออกกฎระเบียบเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนเพื่อเปนแนวทางใหเกิด
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและกระตุนใหเห็นความสําคัญของการออกมาตรการในการคุมครองสิทธิ
ของผูถือหุนรายยอย ตลอดจนกระตุนใหบริษัทจดทะเบียนคํานึงถึงความสําคัญของคุณภาพกําไร 
 

3. สามารถใชเปนเอกสารในการคนควาและเปนแหลงขอมูลอางอิงสําหรับการศึกษาวิจัย
ในอนาคตตอไป 
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นิยามศัพท 
 

สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร หมายถึง สัดสวนการถือหุนของ
กรรมการบริษัทและผูบริหารที่มีรายช่ือตามแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ในสวน
เอกสารแนบ 1 รายละเอียดเกี่ยวกับกรรมการบริษัทและผูบริหาร หรือในรายงานประจําป 

 
คุณภาพกําไร หมายถึง  กําไรท่ีมีรายการคงคางตํ่าและมีความใกลเคียงกับกระแสเงินสด

สุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน  
 
รายการคงคาง หมายถึง รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน และ รายการคงคางจากการ

ดําเนินงานสุทธิ  
 

ในการวิจัยคร้ังนี้นอกจากจะไดกําหนดคําศัพทเฉพาะเพื่อใชในการวิจัยแลว  ผูวิจัยไดทํา
การกําหนดสัญลักษณเฉพาะเพื่อใชในการวจิัยดวย  ซ่ึงสัญลักษณนี้กําหนดข้ึนมาเพื่อใชแทนตัวแปร
อิสระและตัวแปรตามโดยมีรายละเอียดดังตารางท่ี 1.1 

 
ตารางท่ี 1.1  สรุปรายละเอียดเกี่ยวกับสัญลักษณของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร สัญลักษณท่ีใชแทนคา 
ตัวแปรท่ีศึกษา  

1. การกระจกุตัวของการถือหุน TOP5 
2. สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร DMOWN 

ตัวแปรควบคุม สัญลักษณท่ีใชแทนคา 
1. จํานวนปท่ีจดทะเบียน AGE 
2. ขนาดกิจการ  

2.1   คาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม Lon_TA 
2.2   คาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียน Lon_MC 
2.3   คาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม Lon_TR 

3. ประเภทสํานกังานสอบบัญชี AUDIT 
4. ประเภทอุตสาหกรรม INDUS1-5 
5. อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ DE 
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ตารางท่ี 1.1  (ตอ) 
 

ตัวแปร สัญลักษณท่ีใชแทนคา 
ตัวแปรตาม  

1. รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน Accruals 1 WCA 
2. รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ Accruals 2 NOA 

 
 
 
 
 
 
 



บทท่ี 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 
การวิจัยเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรในครั้งนี้  ผูวิจัยได

ทําการศึกษาคนควาเอกสารเกี่ยวกับแนวคิดทฤษฎี  ตลอดจนงานวิจัยท่ีเกี่ยวของซ่ึงมีรายละเอียด
ตามหัวขอดังตอไปนี้ 
 

1. แนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 
 
1.1 ทฤษฎีตัวแทน 
 
1.2 แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไร 

 
1.3 การบริหารกําไร 

 
2. โครงสรางผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
3. งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
4. กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
5. สมมติฐานการวิจัย 

 
แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

 
 จากการตรวจสอบเอกสารเกี่ยวกับแนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของนั้นผูวิจัยไดทําการศึกษา
ทฤษฎีตัวแทน  แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไร และแนวคิดเกี่ยวกับการบริหารกําไรโดยมีรายละเอียด
ในแตละหัวขอดังตอไปนี้ 
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ทฤษฎีตัวแทน 
 

ในการวิจัยคร้ังนี้จะใชทฤษฎีการเปนตัวแทน (Agency Theory) ของ Jensen and Meckling  
(1976 อางใน อุษณา  ภัทรมนตรี, 2550: 7-2-7-10) เพื่ออธิบายความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือ
หุนกับคุณภาพกําไร โดยแนวคิดของทฤษฎีตัวแทนมาจากปรัชญาเบ้ืองตนท่ีสันนิษฐานวามนุษย
มักจะกระทําการเพ่ือผลประโยชนของตนเอง  ดังนั้นเม่ือกิจการแบงแยกความเปนเจาของออกจาก
การควบคุมบริษัท โดยเจาของหรือผูถือหุนท่ีเปนตัวการ (Principal) มักวาจางผูบริหารมืออาชีพมา
เปนตัวแทน (Agent) ในการบริหารงานเพื่อผลประโยชนของตัวการ  แตอาจเกิดขอขัดแยงของ
ผลประโยชน (conflict of interest) ระหวางตัวการกับตัวแทนหากตัวการกับตัวแทนมีผลประโยชน
ท่ีแตกตางกันจะกอใหเกิดปญหาการเปนตัวแทนตามมา (Agency Problem) เชน ผูถือหุนตองการให
ฝายจัดการทํางานและตัดสินใจในเร่ืองตางๆเพ่ือผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุนแตฝายจัดการอาจมี
ความตองการท่ีแตกตางจากผูถือหุนโดยทําการตัดสินใจตางๆเพื่อผลประโยชนของตนเอง มากกวา
ท่ีจะคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุน Jensen and Meckling  (1976 อางใน วรศักดิ์ ทุมมานนท, 
2543: 36-39) จึงสรุปวาแทจริงแลวกิจการไมใชหนวยงานอิสระ หากแตเปนเครือขายของสัญญา 
(ท้ังในสวนท่ีเปนลายลักษณอักษรและท่ีไมเปนลายลักษณอักษร)วาดวยความสัมพันธระหวาง
ผูบริหาร ผูถือหุน เจาหนี้ หนวยราชการ โดยท่ีแตละฝายยอมมีแรงจูงใจท่ีจะกอใหเกิดผลประโยชน
สวนตัวดวยกันท้ังส้ินความขัดแยงทางผลประโยชนจึงเกิดข้ึนเม่ือแตละฝายดําเนินการเพื่อแสวงหา
ผลประโยชนใหแกตนเอง  ดังนั้นตามทฤษฎีตัวแทนเพื่อลดปญหาความขัดแยงของผลประโยชนจึง
ตองมีกลไกในการกํากับดูแลและติดตาม (Monitoring Devices) การดําเนินงานของตัวแทน  แต
อยางไรก็ตามการใชกลไกการกํากับดูแลเชนนี้ก็ทําใหเกิดคาใชจายดวยท่ีเรียกกันวาตนทุนการมี
ตัวแทน (Agency Cost) แมวาการรายงานผลการปฏิบัติงานของผูบริหารที่นําเสนอตอผูถือหุนนั้นจะ
เปนแนวทางหนึ่งในการสรางความเชื่อม่ันและใหขอมูลแกผูถือหุน  แตนโยบายบัญชีท่ีนํามาใชใน
การวัดผลการดําเนินงานนั้นมักจะอยูภายใตอํานาจการตัดสินใจของผูบริหารซ่ึงตามแนวคิดของ
ทฤษฎีตัวแทนมองวาผูบริหารยอมเลือกนโยบายบัญชีท่ีสงผลดีตอผูบริหารในการท่ีจะสรางช่ือเสียง
และผลตอบแทนแกตัวผูบริหารเอง เชน การเลือกนโยบายบัญชีท่ีจะนําไปสูการเพิ่มกําไรของกิจการ
เนื่องจากกําไรเปนตัวสะทอนถึงความสามารถในการดําเนินงานของตัวผูบริหารเอง  รวมท้ังเปนตัว
เลขท่ีมีผลกระทบตอการพิจารณาผลตอบแทนแกผูบริหารและการจายโบนัสแกพนักงาน  ดวยเหตุ
นี้ทําใหการบัญชีมีบทบาทในการเปนเคร่ืองมือเพื่อตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหารซ่ึงจะชวย
ใหกระบวนการสัญญาท่ีทําไวตอกัน (Contracting process) บรรลุผลนั่นเอง  ภายใตทฤษฎีตัวแทน
จึงมองวางบการเงินนั้นเปนส่ือกลางที่บุคคลฝายตางๆซ่ึงทําสัญญารวมกันนํามาใช เพื่อประเมินวา
วัตถุประสงคท่ีไดระบุไวในสัญญาท่ีกระทํารวมกันบรรลุผลหรือไม นอกจากนี้ยังใชเปนเครื่องมือ
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เพื่อตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหารวาเปนไปตามวัตถุประสงคของสัญญาหรือไมและ
เพื่อท่ีจะประสานวัตถุประสงคของสัญญาตางๆท่ีทําไวตอกันใหเปนจริง   

 
 จากปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนท่ีนําไปสูปญหาการเปนตัวแทนตามท่ีกลาวมา
ขางตน  Jensen and Meckling (1976 อางใน นวพร  พงษตัณฑกุล, 2546: 29-30; Ballesta and Meca, 
2007: 678) จึงใหขอเสนอแนะไววาควรใหฝายจัดการมีสวนรวมในการเปนเจาของหุนของกิจการ
หรือมีสวนไดเสียทางการเงินท่ีม่ันคงในผลการดําเนินงานระยะยาว  เพื่อทําใหผลประโยชนของ
ตัวแทนเปนไปในทิศทางเดียวกันกับผลประโยชนของตัวการซ่ึงจะเปนการจูงใจใหกรรมการบริษัท
และฝายบริหารทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึนและคํานึงถึงมูลคาสูงสุดของกิจการ โดยจะเปน
การลดโอกาสท่ีผูบริหารจะนําทรัพยากรของกิจการมาใชเพื่อสรางผลประโยชนใหกับตนเองหรือ
ลดการกระทําใดๆ ของผูบริหารซ่ึงขัดแยงกับความตองการของผูถือหุนเพราะเม่ือผูบริหารถือหุน
มากข้ึนจะทําใหผูบริหารและผูถือหุนตางก็มีความตองการท่ีเหมือนกันนําไปสูสมมติฐานของการมี
ผลประโยชนท่ีเปนไปในทิศทางเดียวกัน (Convergence of interest) ระหวางเจาของทุนและตัวแทน 
 
 ในขณะท่ีสมมติฐานการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrenchment hypotheses) 
เปนสมมติฐานหนึ่งท่ีมักถูกนํามาใชอธิบายเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนโดยมีแนวคิดวาการกระจกุตัว
ของการถือหุน (Concentrated ownership) หรือการมีผูถือหุนรายใดรายหนึ่งถือหุนจํานวนมากทําให
เกิดผูถือหุนท่ีมีอํานาจในการควบคุมบริษัท (Controlling Shareholders) ผูถือหุนรายใหญเหลานี้มัก
มีแรงจูงใจในการถายโอนเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของตนเอง หรือมักกระทํา
การใดๆภายใตอํานาจการควบคุมท่ีมีอยูเพื่อผลประโยชนสวนตัว  ซ่ึงสงผลกระทบในดานลบตอผู
ถือหุนรายยอยเปนอยางมาก (Fama and Jensen, 1983 cited in Wang, 2006: 624) โดยท่ีผูถือหุนราย
ยอยเองไมสามารถท่ีจะคัดคานหรือโตแยงการกระทําดังกลาวของผูถือหุนรายใหญไดเนื่องมาจากวา
ระบบกฎหมายหรือกลไกในการกํากับดูแลท่ีสรางข้ึนมาเพื่อท่ีจะปกปองสิทธิของผูถือหุนรายยอย
นั้นมีความออนแอและไมมีประสิทธิผลเทาท่ีควร (Fan and Wong, 2002) 
 
แนวคิดเก่ียวกับคุณภาพกําไร 
 

แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไรเปนแนวคิดท่ีมีมายาวนานโดยมีวิวัฒนาการมาจากความ
ตองการในการคนหาวาหลักทรัพยใดเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาสูงหรือตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง 
(Intrinsic value) แนวคิดนี้เกิดข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกาเม่ือราวๆป ค.ศ. 1930 ตามแนวคิดนี้มอง
วามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยสามารถตรวจสอบยืนยันไดจากการวิเคราะหงบการเงินของกิจการ
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อยางถ่ีถวนเพ่ือคนหาสารสนเทศที่เปนตัวบงช้ีวาหลักทรัพยของกิจการควรซ้ือขายกันในราคาสูง
หรือตํ่ากวามูลคาตลาดในขณะน้ัน  แนวคิดนี้จึงมองวาตลาดทุนนั้นเปนตลาดท่ีไมมีประสิทธิภาพ
และสุดทายแลวราคาหลักทรัพยของกิจการก็จะเคล่ือนเขาสูมูลคาท่ีแทจริง (วรศักดิ์  ทุมมานนท, 
2543: 99-100) ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวาคุณภาพกําไรนั้นเปนแนวคิดท่ีมีมาอยางยาวนานและเร่ิมเปน
ท่ีรูจักแพรหลายตลอดจนเร่ิมเปนเร่ืองท่ีมีบทบาทสําคัญมากข้ึนเม่ือการประกอบธุรกิจไมเปนไป
โดยชอบธรรมซ่ึงสงผลกระทบโดยตรงตอผูมีสวนเกี่ยวของกับกิจการทุกฝาย (Stakeholder) นั่นเอง
ดังท่ี  วัชรี  อัศวยิ่งเจริญ (2548) ไดกลาวเอาไววา “. . . แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไรนับวันจะมี
ความสําคัญเพิ่มมากข้ึนเพราะขาวการตกแตงบัญชีของบริษัทท่ีมีช่ือเสียงหลายบริษัทซ่ึงสงผล
กระทบตอบรรยากาศในการลงทุนและความนาเช่ือถือของตัวเลขในงบการเงิน . . .” 
 

ความหมายของคุณภาพกําไร 
 

การใหความหมายหรือคํานิยามของคุณภาพกําไรนั้นมีผูใหความหมายไวหลายความหมาย
ดวยกันดังนี้ 

 
คุณภาพกําไร  หมายถึง ความสามารถของกําไรในการสะทอนกระแสเงินสดท่ีอยูเบ้ืองหลัง

การเกิดกําไรโดยกําไรที่เกิดข้ึนในชวงเวลาท่ีสอดคลองกับการเกิดข้ึนของกระแสเงินสดถือวาเปน
กําไรที่มีคุณภาพ  เนื่องจากการใชดุลยพินิจของผูบริหารผานรายการคงคางอาจทําใหเกิดการตกแตง
กําไร  ซ่ึงมีผลกระทบโดยตรงตอคุณภาพกําไรยิ่งกําไรของกิจการดอยคุณภาพมากเทาไหรก็ยิ่งมี
ความเปนไปไดสูงท่ีกิจการจะปรับแตงกําไร  ซ่ึงอาจทําใหนักลงทุนเกิดการหลงผิดได (Stickney, 
1996  อางใน  วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2543: 103-104)   
 

The Financial Accounting Standard Board (FASB) (อางใน ธิดา  อูทรัพยเจริญชัย, 2548: 
11)ไดออก FASB’s Discussion Memorandum on Materiality ซ่ึงกลาวถึงคุณภาพกําไรวา คุณภาพ
กําไร  หมายถึง  กําไรท่ีมาจากการดําเนินงานตามปกติสามารถเปล่ียนกลับมาเปนเงินสดท่ีเพียงพอ
ตอการเปล่ียนแปลงสินทรัพยท่ีเส่ือมคาไดและเปนกําไรท่ีไดมาจากรายไดท่ีเกิดข้ึนเปนประจําและ
กิจกรรมท่ีมีนัยสําคัญท่ีกอใหเกิดกําไรเสร็จส้ินแลว  ดังนั้นจากความหมายของ FASB จึงสะทอนให
เห็นวาคุณภาพกําไรเปนจํานวนท่ีอยูระหวางกําไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน 
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คุณภาพกําไร  หมายถึง  ระดับของสหสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชี กับกําไรในเชิง
เศรษฐกิจของกิจการ (Schroeder, 1995 อางใน คมกฤษณ  สิงหใจ, 2550: 5)  

 
คุณภาพกําไร หมายถึง กําไรที่มีการเกิดข้ึนอยางสมํ่าเสมอตอเนื่องติดตอกันไปเร่ือยๆ 

(Richardson, 2003: 49)  
 

ลักษณะของกําไรท่ีมีคุณภาพ 
  

คุณลักษณะของกําไรท่ีมีคุณภาพมีผูกําหนดไวหลายลักษณะ แตในท่ีนี้จะยกตัวอยาง
คุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพตามท่ี Pearlman (1978 อางใน วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2543: 107 -
110) ไดกลาวเอาไวซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี้ 
 

1. คํานวณข้ึนจากการใชหลักการบัญชีท่ียึดหลักความระมัดระวังไมใชจากหลักการบัญชี
ท่ีหละหลวม 
 

2. เปนกําไรที่มีความเปนไปไดสูงท่ีจะสามารถนําไปจัดสรรในรูปเงินสด  ไมควรเปน
กําไรที่มีแนวโนมวาจะไมสามารถเปล่ียนกลับมาเปนเงินสดท่ีจะสามารถไปจัดสรรใหแกผูถือหุนได 
 

3. เปนกําไรที่ไมผันผวนไปจากเสนแนวโนมกําไรในอดีต (Earnings trend line) หรือจาก
เสนแนวโนมกําไรมาโดยตลอด 
 

4. เปนกําไรที่ไมวาจะเปนกําไรในอดีตหรือกําไรในปจจุบันจะตองเปนตัวบงช้ีท่ีดีของ
กระแสกําไร (Earnings stream) ในอนาคต 
 

5. เปนกําไรที่เกิดจากการประกอบธุรกิจพื้นฐานของกิจการอยางตอเนื่อง  ไมควรเปน
กําไรที่จะไมเกิดข้ึนอีกหรือเกิดจากกิจกรรมอ่ืนๆ ท่ีนอกเหนือจากกิจกรรมข้ันพื้นฐานทางธุรกิจของ
กิจการ 
 

6. เปนกําไรที่สะทอนถึงความระมัดระวังและความเปนจริงของกิจการ (Prudent, realistic 
view)  ของกิจการในการมองสถานการณท่ีกิจการประสบอยูในปจจุบันและท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนไม
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เปนกําไรท่ีไมสะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจและเกิดจากหลักการบัญชีท่ีมองอนาคตในแงดี
มากเกินไป 
  

7. เปนกําไรท่ีเม่ือผูวิเคราะหไดพิจารณางบดุลควบคูกันไปพบวาไมมีการปกปดซอนเรน
ส่ิงผิดปกติใดๆ ท่ีอาจเปนไปได เชน การตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายทันทีในงวด
ท่ีเกิดข้ึน ไมควรเปนกําไรท่ีต้ังอยูบนพื้นฐานของการแสดงสินทรัพยในราคาท่ีสูงเกินกวามูลคาท่ี
คาดวาจะไดรับคืน 
 

8. เปนกําไรท่ีเกิดจากการดําเนินงานท่ีแทจริง  ไมควรเปนกําไรที่เกิดจากการทําธุรกรรม
ทางการเงินท่ีนาสงสัย 
 

9. เปนกําไรท่ีเกิดจากการดําเนินธุรกิจภายในประเทศไมควรไดมาจากการดําเนินงาน
ตางประเทศเปนหลัก 
 

10. เปนกําไรที่สามารถเขาใจไดงายไมควรทีจ่ะตองไปศึกษาจากหมายเหตปุระกอบงบ
การเงินท่ีมีอยูหลายๆหนา 
 
 คุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพดังท่ีกลาวมาขางตนอาจนํามาสรุปเปนปจจยัท่ีจําเปนตอ
การวิเคราะหคุณภาพกําไรมดีังนี ้

 
1. ผลกระทบของสภาพแวดลอมทางเศรษฐกจิท่ีมีตอกิจการ 
2. ความผันผวนของกําไร 
3. รายการท่ีเกดิข้ึนเพียงคร้ังเดียวหรือไมบอยคร้ัง 
4. ฐานะการเงินของกิจการ 
5. นโยบายภาษ ี
6. วัตถุประสงคของผูใชขอมูลกําไร 
7. คุณภาพสินทรัพยท่ีกอใหเกิดรายได 
8. นโยบายบัญชี 
9. กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนเปนประจํา 
10. กระแสเงินสดที่อยูเบ้ืองหลังการเกิดกําไร 
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เทคนิคในการวิเคราะหคุณภาพกําไร 
 

หลังจากท่ีไดกลาวถึงคุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพแลว ในสวนนี้จะไดกลาวถึงเทคนิค
ในการวิเคราะหคุณภาพกําไรซ่ึง Schipper and Vincent (2003) ไดกลาวถึงลักษณะของกําไรที่มี
คุณภาพและเทคนิควิธีการวัดคุณภาพกําไรเอาไวดังนี้ 

 
1. คุณภาพกําไรมีท่ีมาจากชวงเวลาท่ีกอใหเกดิกําไร (Earnings Quality Constructs 

Derived from Time-Series Properties of Earnings) ชวงระยะเวลาจะมีความสัมพันธกบัคุณภาพ
กําไรใน 3 ลักษณะ คือ  
 

1.1 กําไรท่ีมีคุณภาพตองเปนกําไรที่เกิดข้ึนตอเนื่องกัน(Persistence)กลาวคือจะตอง
เปนกําไรท่ีเกิดข้ึนอยางยั่งยืน ปราศจากกําไรที่มีลักษณะเกิดข้ึนอยางช่ัวคราวซ่ึงการวัดคุณภาพของ
กําไรจากการพิจารณาความยั่งยืนของกําไรนั้นมีท่ีมาจากมุมมองประโยชนในการตัดสินใจ 
(Decision usefulness)  

 
1.2 กําไรท่ีมีคุณภาพตองเปนกําไรท่ีสามารถใชในการพยากรณได (Predictability) 

ซ่ึงจะชวยใหผูใชงบการเงินมีความสามารถมากยิ่งข้ึนในการคาดการณเร่ืองท่ีสนใจดังนั้นมุมมอง
ของการพยากรณจึงคลายคลึงกันกับมุมมองของกําไรที่มีประโยชนตอการตัดสินใจ แตอยางไรก็
ตามความสามารถของกําไรในการพยากรณกําไรในอนาคตนั้นก็คอนขางมีความสลับซับซอน
เนื่องมาจากการเกล่ียกําไรที่ทําโดยผูบริหารซ่ึงอาจจะมีผลตอความสามารถของกําไรที่ใชพยากรณ 

 
1.3 กําไรที่มีคุณภาพควรมีความผันผวนนอย (Variability) เปนกําไรที่มีความ

สมํ่าเสมอไมเปล่ียนแปลงไปจากอดีตมากนักหรือมีความผันผวนจากแนวโนมตัวเลขกําไรในอดีต
นอย ตัวอยางของงานวิจัยในอดีตท่ีนําแนวคิดนี้มาใชในการประเมินคุณภาพกําไร ไดแกงานวิจัยใน
อดีตของ Leuz et al. (2003 cited in Schipper and Vincent, 2003) ท่ีไดนําเสนอวิธีการวัดความ
สมํ่าเสมอ(smoot) ของกําไรซ่ึงมีอยู 2 วิธีดวยกัน คือ การหาอัตราสวนระหวางคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของกําไรจากการดําเนินงานกับคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและ
วิธีท่ี 2 คือ การหาคาสัมประสิทธ์ิความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงในรายการคงคางกับการ
เปล่ียนแปลงในกระแสเงินสด       
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2. คุณภาพกําไรที่มาจากความสัมพันธระหวางกําไร รายการคงคางและกระแสเงินสด   
(Earnings Quality Constructs Derived from the Relations among Income, Accruals and cash)   
ภายใตแนวคิดนี้มองวากําไรของกิจการนั้นมี 2 องคประกอบดวยกัน คือ องคประกอบท่ีเปนรายการ
คงคางและองคประกอบท่ีเปนเงินสด โดยกําไรที่มีองคประกอบของรายการคงคางสูงจะเปนกําไรที่
ดอยคุณภาพ ในขณะท่ีกําไรที่มีองคประกอบของเงินสดสูงจะเปนกําไรที่มีคุณภาพ จากแนวคิดนี้ได
นําไปสูตัวแบบในการวิเคราะหคุณภาพกําไรจากกระแสเงินสดและรายการคงคางดังนี้ 

 
2.1 อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและกําไรที่แสดงใหเห็นวากําไร

ท่ีมีคุณภาพควรจะใกลเคียงกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานซ่ึงเปนแนวคิดท่ีถูกใชอยาง
แพรหลายในตําราเกี่ยวกับการวิเคราะหรายงานทางการเงิน เพราะกําไรของกิจการประกอบดวย
รายการคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน   ดังนั้นกําไรท่ีมีรายการคงคางเปน
สวนประกอบท่ีเกินปกติจึงเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ 

 
2.2 คุณภาพกําไรท่ีวัดจากการเปล่ียนแปลงในรายการคงคางรวมท่ีเปนองคประกอบ

ของกําไร  ซ่ึงการเปล่ียนแปลงในรายการคงคางรวมจะสะทอนถึงการจัดการกําไรโดยฝายจัดการ
และสะทอนถึงคุณภาพกําไรในทิศทางตรงกันขาม  ตัวอยางของงานวิจัยท่ีใชการเปล่ียนแปลงของ
รายการคงคางรวม เชน งานวิจัยในอดีตของ DeAngelo (1986 cited in Schipper and Vincent, 2003)   
   

2.3 การประมาณรายการคงคางท่ีกําหนดโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารซ่ึงเปน
รายการคงคางท่ีไมปกติโดยใชความคลาดเคล่ือนจากสมการถดถอยของรายการคงคางรวม ของ
วิธีการทางการบัญชีอาจแสดงใหเห็นถึงการบริหารกําไรไดเชนเดียวกัน โดยงานวิจัยภายใตแนวคิด
นี้ไดแกงานวิจัยของ Jones (1991 cited in Schipper and Vincent, 2003) ซ่ึงตอมาตัวแบบที่ถูกใชใน
งานวิจัยของ Jones ไดถูกนํามาปรับปรุงโดย Dechow et al. (1995 cited in Schipper and Vincent, 
2003)         
 

2.4 การประมาณการดวยวิธีทางตรงของความสัมพันธระหวางรายการคงคางและ
เงินสดโดยใชการวิเคราะหความถดถอยของการเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนระหวางรอบ
ระยะเวลาในปจจุบัน รอบระยะเวลากอนหนา และรอบระยะเวลาถัดไป คาท่ีเหลือจากการวิเคราะห
ดังกลาวจะใชประเมินคุณภาพกําไร  งานวิจัยภายใตแนวคิดนี้ ไดแกงานวิจัยในอดีตของ Dechow 
and Dichev (2002 cited in Schipper and Vincent, 2003)          
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3. คุณภาพกําไรที่มาจากแนวคิดเชิงคุณภาพในแมบทการบัญชีของ FASB 
(Earnings Quality Constructs Derived from Qualitative Concepts in the FASB’s Conceptual 
Framework) กําไรเปนตัวสรุปท่ีช้ีใหเห็นผลการดําเนินงาน  ในขณะท่ีแมบทการบัญชีเนนท่ีความมี
ประโยชนในการตัดสินใจ  ดังนั้นกําไรที่มีคุณภาพจึงประเมินจากการเปนขอมูลทางการบัญชีท่ี
เกี่ยวของกับการตัดสินใจ เช่ือถือได เปรียบเทียบกันได และเขาใจได  
 

4. คุณภาพกําไรที่มาจากการดําเนินการตัดสินใจ  
(Earnings Quality Constructs Derived from Implementation decision) ซ่ึงแสดงใหเห็นวาคุณภาพ
กําไรมีความสัมพันธในทางตรงกันขามกับขนาดของการใชวิจารณญาณ การประมาณการ และการ
พยากรณซ่ึงจําเปนสําหรับการจัดทํารายงาน  คุณภาพกําไรจะลดลงเม่ือฝายจัดการมีการใชดุลยพินิจ 
วิจารณญาณมากเกินไปสอดคลองกับมุมมองของการบริหารกําไรโดยผูบริหาร 
 

นอกเหนือจากเทคนิคในการวิเคราะหคุณภาพกําไรตามท่ี Schipper and Vincent (2003)   
ไดกลาวไวขางตนแลว วรศักดิ์  ทุมมานนท  (2543: 111-147) ยังไดนําเสนอเทคนิคในการวิเคราะห
คุณภาพกําไรแบบอ่ืนๆ โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 
1. ขอพิจารณาทางดานการเงนิและการดําเนินงาน  
 

ในการวัดคุณภาพกําไร ผูวิเคราะหไมควรพิจารณาแตเฉพาะตัวเลขในงบกําไรขาดทุนแต
ควรใหความสําคัญกับโครงสรางทางการเงิน สภาพคลองทางการเงิน ความพรอมของแหลงเงินทุน 
ตลอดจนโครงสรางคาใชจายดําเนินงานของกิจการดวย เชน อัตราการเปล่ียนแปลงในกําไรกอนหัก
ดอกเบ้ียและภาษีเงินไดเม่ือเทียบกับอัตราการเปล่ียนแปลงในยอดขาย (Degree of operating 
leverage)  กลาวคือยิ่งโครงสรางตนทุนสวนใหญของกิจการเปนตนทุนคงท่ี กําไร(กอนหักดอกเบ้ีย
และภาษีเงินได) ยอมมีความผันผวนสูงหากยอดขายของกิจการเปล่ียนแปลงไปไมวาในทางเพ่ิมข้ึน
หรือลดลงและยิ่งความผันผวนของกําไรสูงข้ึนเทาไหร  คุณภาพกําไรก็จะยิ่งลดลงเทานั้น นอกจากนี้
ความสามารถในการรักษาระดับทุน (Maintenance of capital assets) อยางเพียงพอเปนตัวบงช้ี
คุณภาพกําไรที่ดีของกิจการดวยเชนกัน หากกิจการไมไดมีการรักษาระดับทุนไวอยางเพียงพอกําไร
จะสูงเกินกวาความเปนจริง  ท้ังนี้เม่ือพิจารณาจากความสามารถของกิจการในการจัดสรรเงินปนผล
และความสามารถในการคงไวซ่ึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานกําไรในลักษณะนี้ถือเปนกําไรท่ี
ดอยคุณภาพ  ในขณะท่ีโครงสรางหนี้สินของกิจการ ฐานะสภาพคลอง และความพรอมของแหลง
เงินทุนตางมีสวนกําหนดคุณภาพกําไร หากโครงสรางหน้ีสินของกิจการปรับตัวสูงข้ึนการจัดหา
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เงินกูจะทําไดยากข้ึนแมวาจะจัดหาแหลงเงินได  อัตราดอกเบ้ียก็มักจะสูงเม่ือคาใชจายดอกเบ้ีย
ปรับตัวสูงข้ึนกําไรก็จะมีความผันผวนมากข้ึนและไมไดเปนท่ีสนใจของนักลงทุนอีกตอไป สภาพ
คลองทางการเงินเปนตัววัดความสามารถของกิจการในการจายชําระหนี้ระยะส้ัน แมวาสภาพคลอง
ทางการเงินไมไดข้ึนอยูกับกําไรท่ีกิจการประกาศในแตละงวดก็ตาม  กิจการที่ไมสามารถชําระคืน
หนี้ในระยะส้ันไดมักหันไปสูการใชมาตรการอ่ืนๆ ซ่ึงอาจสงผลใหเกิดความไมแนนอนในกําไรใน
อนาคตและความเส่ียงตามมา นอกจากนี้ผูวิเคราะหยังมองวากําไรของธุรกิจท่ีมิใชสถาบันการเงินท่ี
ไดมาจากรายไดดอกเบ้ียเปนสวนใหญเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ 

 
2. ขอพิจารณาทางดานอุตสาหกรรม 
 
 ในการวิเคราะหคุณภาพกําไรผูวิเคราะหควรที่จะตองมีการวิเคราะหอุตสาหกรรมควบคูกัน
ไปดวย  เนื่องจากวิธีปฏิบัติทางบัญชีและธุรกรรมทางการเงินซ่ึงเปนท่ียอมรับในอีกอุตสาหกรรม
หนึ่งอาจไมเปนท่ียอมรับในอุตสาหกรรมหน่ึงก็เปนได เชน การต้ังคาใชจายดอกเบี้ยท่ีเกี่ยวของกับ
เงินกูท่ีกิจการนํามาใชในงานกอสรางเปนตนทุนสินทรัพย  อาจเปนท่ียอมรับในสายตาของผูลงทุน
ในธุรกิจสาธารณูปโภค  เนื่องจากมีเหตุผลเพียงพอท่ีจะเช่ือไดวาอัตราคาบริการในอนาคตจะ
สามารถนํามาชดเชยตนทุนดอกเบี้ยท่ีนํามาตั้งเปนตนทุนสินทรัพยได  ในทางตรงกันขามแมวาการ
ต้ังดอกเบ้ียเปนตนทุนของสินทรัพยจะเปนหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป  การบันทึกคาใชจาย
ดอกเบ้ียเปนตนทุนสินทรัพยระหวางกอสรางของภาคธุรกิจอุตสาหกรรมกลับไมเปนท่ียอมรับ
โดยท่ัวไป  เพราะความไมแนนอนตามสมควรท่ีรายไดในอนาคตจะชดเชยตนทุนดอกเบ้ียท่ีนํามาต้ัง
เปนตนทุนสินทรัพยมีนอยกวาธุรกิจสาธารณูปโภค  ในขณะท่ีปจจัยทางดานการเมืองและ
สภาพแวดลอมทางธุรกิจก็อาจจะสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรไดซ่ึงปจจัยเหลานี้กิจการไมสามารถ
ควบคุมได  เชน ผูวิเคราะหจะมองวากําไรจากกิจการในตางประเทศซ่ึงภาวะเศรษฐกิจและการเมือง
ขาดเสถียรภาพเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ  นอกจากนี้ขอกําหนดตางๆ ของรัฐ เชน การควบคุมราคา
สินคาและคาแรงอาจสงผลในทางลบตอความมีเสถียรภาพของกําไรและคุณภาพกําไร 
 
3. การใชหลักความระมัดระวังในการจัดทําขอมูลทางบัญช ี
 
 คุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพสูง เชน การใชหลักความระมัดระวังในการจัดทําตัวเลข
ทางบัญชีและนําเสนองบดุลท่ีสะทอนฐานะการเงินท่ีเปนจริงบางคร้ังก็ข้ึนอยูกับวิธีปฏิบัติทางบัญชี
ท่ีกิจการใชอยู  กิจการท่ีใชหลักการบัญชีท่ียึดหลักความระมัดระวังมากกวาจะสะทอนใหเหน็ถึงการ
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แสดงตัวเลขในรายงานทางการเงินโดยใชดุลยพินิจและประมาณการรายการตางๆ ดวยความ
ระมัดระวังมากกวา 
 
4. ความผันผวนและความไมแนนอนของตัวเลขกําไร 

 
ปจจัยอีกปจจัยหนึ่งท่ีมีสวนในการกําหนดคุณภาพกําไร คือ ความผันผวนและความไม

แนนอนของตัวเลขกําไรเนื่องจากกําไรที่มีคุณภาพเปนสัญลักษณของกําไรท่ีมีเสถียรภาพและ
สามารถใชในการพยากรณกําไรในอนาคตไดเปนอยางดี  ดังนั้นผูลงทุนท่ียึดติดกับตัวเลขกําไรใน
การตัดสินใจลงทุนจึงมีแนวโนมท่ีจะยอมซ้ือหลักทรัพยของกิจการหนึ่งดวยราคาท่ีสูงกวา อีก
กิจการหนึ่งซ่ึงมีกําไรที่คอนขางผันผวนและมีความไมแนนอนสูง 

 
5. ขอพิจารณาเก่ียวกับการจายเงนิปนผล 
 
 ความสามารถในปจจุบันของกิจการในการจายเงินปนผลหรือความใกลเคียงกันระหวาง
ตัวเลขกําไรกับเงินสดจากการดําเนินงานท่ีสามารถนําไปจัดสรรในรูปเงินปนผลน้ันเปนอีกหนึ่ง
ปจจัยท่ีสะทอนถึงความมีคุณภาพของกําไร  กิจการที่กําไรมีคุณภาพนอกจากจะมีเงินสดจากการ
ดําเนินงานท่ีเพียงพอตอการนําไปจายปนผลแลวยังตองสามารถนํากลับไปลงทุนในสินทรัพยหรือ
จายชําระคืนหนี้ไดดวย 
 
6. การพิจารณาความเปนจริงทางเศรษฐกิจ 
 

ในมุมมองของนักวิเคราะหบางคนมองวาคุณภาพกําไร คือ ความใกลเคียงกันระหวางกําไร
กับความเปนจริงเชิงเศรษฐกิจ (Economic reality) ท่ีอยูเบ้ืองหลังการจัดทําตัวเลขกําไรถึงแมวาการ
ประเมินความเปนจริงทางเศรษฐกิจจะทําไดคอนขางยากและโอนเอียงไปตามดุลยพินิจของผู
วิเคราะหแตละราย แตผูวิเคราะหท่ีใชเกณฑนี้ในการวิเคราะหจะตองสามารถคนหาความเปนจริง
ทางเศรษฐกิจไดและนํามาใชในการเปรียบเทียบกับผลกําไรของแตละกิจการ กําไรที่มีคุณภาพสูงจะ
สามารถสะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจไดใกลเคียงกวายอมมีคุณคาในสายตาของผูวิเคราะห
มากกวากําไรที่วามีคุณภาพสูงแตเกิดจากการบริหารกําไร (Earnings management) 
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7. ความเปนจริงในหลักการบัญชี 
 
 ลักษณะเชิงคุณภาพอีกประการหนึ่งท่ีอาจนํามาใชในการพิจารณาคุณภาพกําไร คือ กําไร
จะตองเปนตัวเลขท่ีสามารถเขาใจได นักลงทุนจะใหมูลคาหลักทรัพยของกิจการท่ีมีกระแสกําไรซ่ึง
ชวยใหสามารถวิเคราะหไดอยางตรงไปตรงมาและใหขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานท่ีไมซับซอน
สูงกวาหลักทรัพยของกิจการท่ีมีกระแสกําไรที่ยากเกินกวาท่ีผูลงทุนจะสามารถเขาใจได 
 
8. เทคนิคการคนหาสัญญาณเตือนภัย 
 
 การวัดคุณภาพกําไรจากสัญญาณเตือนภัยซ่ึงเปนตัวบงช้ีการเปล่ียนแปลงตางๆ ของกิจการ
ท่ีจะเกิดข้ึนตามมาซ่ึงอาจจะยังไมสามารถสังเกตไดอยางชัดเจนจากตัววัดผลการดําเนินงานหรือตัว
วัดฐานะการเงินท่ีสําคัญๆ แตอยางไรก็ตามการคนหาสัญญาณเตือนภัยตางๆ เปนเพียงจุดเร่ิมตนของ
การวิเคราะหคุณภาพกําไร Pearlman (1978 อางใน วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2543: 118-120)ไดกลาวถึง
ตัวอยางของสัญญาณเตือนภัยสวนหนึ่งท่ีอาจสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรไวดังนี้ 
 

8.1 รายงานของผูสอบบัญชีท่ีมีความยาวผิดปกติ  อาจจะกลาวถึงความไมแนนอนตางๆท่ี
มีสาระสําคัญ  รายงานผูสอบบัญชีออกลาชากวาปกติหรือมีการเปล่ียนแปลงผูสอบบัญชีซ่ึงอาจจะ
บงช้ีวาผูบริหารและผูสอบบัญชีอาจมีความเห็นท่ีขัดแยงกันเกี่ยวกับรายการบางรายการท่ีวาควรมีวิธี
ปฏิบัติทางการบัญชีอยางไรซ่ึงมักเกี่ยวของกับรายการที่มีความเส่ียงสูง 

 
8.2  การลดคาใชจายท่ีเปนไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร เชน คาโฆษณา ซ่ึงผูบริหาร

อาจจะลดคาใชจายเหลานี้ลงเพ่ือใหกิจการทํากําไรเขาเปาตามท่ีกิจการตองการ ซ่ึงการลดคาใชจาย
เหลานี้ลงอาจจะกอใหเกิดความเสียหายตอประโยชนในระยะยาวท่ีกิจการจะไดรับตามมาดวย 
 

8.3 การเปล่ียนแปลงในนโยบายการบัญชี  การเปล่ียนแปลงประมาณการทางบัญชี  เชน 
การเปล่ียนแปลงในนโยบายการบัญชีท่ีกิจการใชอยูไปสูนโยบายการบัญชีท่ีหละหลวมมากข้ึนซ่ึง
อาจจะเปนสัญญาณบงบอกวาปจจัยทางเศรษฐกิจของกิจการกําลังเปล่ียนแปลง  หรืออาจจะเปนแค
การเปล่ียนแปลงเพ่ือนําไปสูผลกําไรและอัตราการเติบโตของกําไรที่สูงข้ึน 
 

8.4 การเพิ่มข้ึนของบัญชีลูกหนี้หรือรายไดคางรับท่ีแตกตางไปจากยอดท่ีกิจการประสบ
อยูในอดีตซ่ึงอาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการอาจใหสินเช่ือเพื่อกระตุนใหยอดขายเขาเปาแตไมได
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คํานึงถึงความเส่ียงในการเก็บชําระหนี้  ซ่ึงอาจจะกอใหเกิดความเส่ียงทางการเงินตามมาไดใน
ภายหลัง 
 

8.5 การขยายตัวของบัญชีเจาหนี้การคาท่ีแตกตางไปจากท่ีกิจการประสบอยูในอดีตอยาง
เห็นไดชัดเจนหรือมีการขยายระยะเวลาการชําระหนี้เกินกวาระยะเวลาการชําระหนี้โดยปกติอาจบง
บอกวากิจการตองการทําใหยอดดุลของบัญชีเจาหนี้คลายกับวาเพิ่งเกิดข้ึนลาสุด ณ วันท่ีจัดทํางบดุล 
 

8.6 การเพิ่มข้ึนในยอดคงเหลือในบัญชีสินทรัพยไมมีตัวตนอยางผิดปกติเปนสัญญาณบง
บอกวากิจการอาจกําลังต้ังรายจายในสินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายรอตัดบัญชี เนื่องจากรายไดท่ี
กิจการทําไดไมเพียงพอตอการท่ีจะชดเชยรายจายดังกลาวหากมีการตัดเปนคาใชจายในงวดท่ีเกิดข้ึน 
 

8.7 มีรายไดมาจากรายการท่ีเกิดข้ึนเพียงคร้ังเดียวและไมเกิดข้ึนอีกในอนาคตอันใกล 
เชน กําไรจากการจําหนายสินทรัพย เพราะการท่ีจําหนายสินทรัพยออกไปในราคาท่ีทํากําไรเชนนี้
อาจทําข้ึนเพียงเพื่อทําใหกําไรที่เกิดข้ึนจริงไมตางไปจากกําไรที่ไดประมาณการไว 
 

8.8 การลดลงของอัตรากําไรขั้นตนอาจเปนสัญญาณบงบอกวาการแขงขันทางดานราคา
ทําใหกิจการไมสามารถปรับราคาสินคาไดตามใจชอบ หรืออาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการไม
สามารถควบคุมตนทุนได หรือสวนผสมผลิตภัณฑท่ีกิจการทําอยูอาจเปล่ียนแปลงไปจากเดิม 
 

8.9 การลดลงในสํารองตาง ๆ ไมวาจะเปนการตัดจายโดยตรงจากสํารองหรือการโอน
กลับรายการสํารองตาง ๆ อาจบงบอกวากิจการทําข้ึนเพื่อสรางภาพกําไร 
 

8.10 มีเงินกูเพิ่มข้ึนแสดงใหเห็นวากิจการกําลังประสบปญหาในการจัดหาเงินทุนเพื่อการ
ดําเนินกิจกรรมตางๆ ของกิจการ 
 

8.11 การเพิ่มข้ึนในบัญชีภาษีเงินไดรอตัดบัญชีอาจเปนสัญญาณวากิจการกําลังใช
หลักการบัญชีท่ีหละหลวมตลอดจนบงบอกวากําไรกอนหักภาษีอาจปรับตัวในทิศทางท่ีลดลงได 
 

8.12 ยอดดุลของบัญชีเงินสดและบัญชีเงินลงทุนในหลักทรัพยในความตองการของตลาด
ตํ่ามาก ณ วันส้ินปอาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการนาจะมีการนําเงินสดไปชําระคืนหนี้เพื่อ
ปรับปรุงอัตราสวนทุนหมุนเวียนใหสูงข้ึน 
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8.13 ยอดเงินกูยืมระยะส้ันสูงข้ึนอยางผิดปกติ ณ วันส้ินป หรือ ณ ชวงเวลาท่ีแตกตางไป
จากปท่ีผาน ๆ มา อาจเปนสัญญาณบงบอกวากิจการอาจจะกูยืมเงินมาเพื่อสนับสนุนการขายสินคา
เปนเงินเช่ือ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อเพิ่มยอดขายตอนปลายงวดใหสูงข้ึน หรือเปนสัญญาบงบอกวา
รูปแบบของการดําเนินธุรกิจอาจกําลังเปล่ียนแปลงไปจากเดิม 
 

8.14 อัตราหมุนเวียนของสินคาคงเหลือท่ีตํ่าลงอาจเปนสัญญาณบงบอกวาเกิดปญหา
ทางดานการขาย ปญหาทางดานสินคาคงเหลือ หรือปญหาทางดานการผลิต 
 
9. การวิเคราะหคุณภาพกําไรโดยใชเทคนิคอ่ืนๆ 
 
 นอกเหนือจากเทคนิคท่ีไดกลาวมาแลวขางตน  ในทางปฏิบัตินั้นผูวิเคราะหยังสามารถใช
วิธีการอ่ืนๆ เขามาชวยอีก  ไดแก 
 

9.1 ประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีท่ีกิจการใชอยูวามีผลตอคุณภาพกําไร
อยางไรซ่ึงแสดงรายละเอียดไดดังตารางท่ี 2.1  
 
ตารางท่ี 2.1  ผลกระทบของนโยบายบัญชีท่ีมีตอคุณภาพกําไร 
 

ลักษณะของนโยบายการบัญช ี
ผลกระทบท่ีมีตอ
คุณภาพกําไร 

1. หละหลวม (Liberal) ทางลบ 
2. ระมัดระวังมากเกินไป (Ultraconservative) ทางลบ 
3. สะทอนความเปนจริงทางเศรษฐกิจ ทางบวก 
4. คาตาง ๆ ท่ีประมาณข้ึนตางไปจากคาท่ีแทจริงอยางมีสาระสําคัญ ทางลบ 
5. นโยบายการบัญชีของกิจการแตกตางไปจากนโยบายการบัญชีท่ีใชอยูใน

อุตสาหกรรมนั้น 
ทางลบ 

6. การตั้งคาใชจายท่ีโอกาสที่จะเกิดประโยชนตอกิจการในอนาคตมีนอยมาก 
เปนคาใชจายรอตัดบัญชี 

ทางลบ 

7. การเปล่ียนแปลงทางบัญชีเพื่อใหสอดคลองกบันโยบายทางบัญชีท่ีทางการ
กําหนดหรือท่ีทางการเสนอแนะ 

ทางบวก 
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ตารางท่ี 2.1  (ตอ) 
 

ลักษณะของนโยบายการบัญช ี
ผลกระทบท่ีมีตอ
คุณภาพกําไร 

8. การเปล่ียนแปลงทางบัญชีท่ีขาดเหตุผลสนับสนุน ท้ังนี้เม่ือไดพิจารณาจาก
ขอเท็จจริงรอบดาน 

ทางลบ 

9. การเปล่ียนแปลงทางบัญชีเกิดข้ึนบอยคร้ัง ทางลบ 
10. Income Smoothing ทางลบ 
11. กําไรที่ไดมาจากการขยับรายไดในอนาคตเขามาเปนรายไดในงวดปจจบัุน

หรือการนํารายไดของงวดกอนมารับรูเปนรายไดในงวดปจจุบัน 
ทางลบ 

12. กําไรสุทธิไมสัมพันธไปทางเดียวกันกับคาขาย ทางลบ 
13. รับรูรายไดกอนท่ีการใหบริการที่มีนัยสําคัญจะเสร็จส้ิน ทางลบ 
14. การชะลอการรับรูรายไดออกไปโดยขาดเหตุผล ทางลบ 
15. ในงวดปจจุบันมีการโอนกลับกําไรที่ไดรับรูในงวดกอน ทางลบ 
16. ในงวดปจจุบันมีการโอนกลับรายการตัดจําหนายสินทรัพยของงวดกอน ทางลบ 
17. ต้ังคาใชจายคางจายไวตํ่าเกินไป ทางลบ 
18. ต้ังคาใชจายคางจายไวสูงเกินไป ทางลบ 
19. ในงวดปจจุบันมีการตั้งสํารองคาใชจายหรือขาดทุนท่ีจะเกดิข้ึนในอนาคตท่ีมี

นัยสําคัญอันเปนผลมาจากการขาดความระมัดระวังในการต้ังสํารองอยาง
เพียงพอในงวดท่ีผานๆ มา 

ทางลบ 

20. การลางบาง (Taking a financial bath) โดยการตัดจําหนายสินทรัพยเปน
คาใชจายคร้ังใหญภายหลังจากทีมผูบริหารชุดใหมเขาทําการครอบงํากิจการ 

ทางลบ 

ท่ีมา: วรศักดิ์ ทุมมานนท (2543: 124-125) 
 

9.2 การประเมินฝายบริหาร  เปนอีกหนึ่งเทคนิคท่ีผูวิเคราะหสามารถนํามาใชในการ
ประกอบการวิเคราะหคุณภาพกําไร  โดยการวิเคราะหฝายบริหารนั้นจะใชรายการตรวจสอบ
นโยบายการบัญชีท่ีผูบริหารเลือกใชเพื่อประเมินความโอนเอียงของผูบริหารกิจการไปจากหลักของ
ความระมัดระวัง  ตารางท่ี 2.2 จะแสดงรายการตรวจสอบคุณภาพกําไร 
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ตารางท่ี 2.2  รายการตรวจสอบคุณภาพกําไร 
 

คุณลักษณะของกําไรท่ีไมมีคุณภาพ คะแนนลงโทษ 

การตัดคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีเสนตรง  -1 
Investment tax credit ท่ีคํานวณข้ึนโดยใชวิธี Flow Through -1 
การตั้งสิทธิบัตรเปนคาใชจายรอตัดบัญชี -2 
การใชวิธีตนทุนเต็ม (Full cost accounting) ในธุรกิจน้ํามัน -5 
การตั้งคาใชจายกอนเร่ิมดําเนนิงานเปนคาใชจายรอการตดับัญชี -1 
การตั้งสํารองเผ่ือขาดทุนไวตํ่ากวาผลขาดทุนท่ีควรจะไดบันทึกไวในทางบัญชี -1 
การตัดจําหนายคาใชจายรอการตัดบัญชีโดยใชระยะเวลาที่ยาวเกินไป -1 
การตัดคาเส่ือมราคาโดยอิงอายุการใชงานกับอายุจริง  ซ่ึงยาวกวาอายุท่ีจะให
ประโยชนในเชิงเศรษฐกิจแกกิจการ -1 
จํานวนเงินจายขาดในหนี้สินเงินบํานาญ (สวนเกนิของหน้ีสินเงินบํานาญท่ีเกินกวา
ราคายุติธรรมของทรัพยสินโครงการบํานาญ)  
     จํานวนเงินจายขาดเทียบเทากําไร 1 / 2 ป -1 
     จํานวนเงินจายขาดเทียบเทากําไร 1 ป -2 
     จํานวนเงินจายขาดเทียบเทากําไร 2 ป -3 
การรับรูรายไดจากสัญญากอนการชําระเงินจะเสร็จส้ิน -3 
การรับรูรายไดจากงานท่ีทําเสร็จเพียงบางสวน -1 
การจัดจําแนกลูกหนี้ระยะยาวเปนสินทรัพยหมุนเวยีน -2 
การตั้งคาใชจายทางการตลาดเปนคาใชจายรอการตัดบัญชี -1 
การตั้งจําแนกท่ีดินรอการพฒันาไวเปนสินทรัพยหมุนเวียน -3 
ไมไดตัดจําหนายคาความนยิมท่ีไดบันทึกไว -1 
การตรีาคาสินคาคงเหลือโดยใชวิธีเขากอนออกกอน -1 
ไมไดใชสํานกังานสอบบัญชีในกลุม Big Six -1 
การรวมกําไรจากการจําหนายสินทรัพยไวในรายไดจากการดําเนนิงานปกติ -1 
สมควรไดรับคะแนนลงโทษในประเด็นอ่ืนๆ -5 
การจัดสรรตนทุนท่ีไมเกีย่วของเขาสูสวนงานท่ีไดมีการยกเลิกการดําเนนิงานมาก
เกินควร -1 
ท่ีมา: วรศักดิ์  ทุมมานนท (2543: 126-127) 
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 โดยผูวิเคราะหจะนําคะแนนลงโทษท่ีไดหักไปในแตละจุดมาประกอบการพิจารณา
จัดอันดับกิจการท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกันตามคุณภาพของนโยบายการบัญชีท่ีกิจการเลือกใชซ่ึง
อยูบนสมมติฐานท่ีวาการท่ีกิจการเลือกรับนโยบายการบัญชีใดมาใชนั้นสวนหน่ึงข้ึนอยูกับอุปนิสัย
สวนตัวของผูบริหารนั่นเอง 
 

9.3 การประเมินความสามารถของกิจการในการจายเงินปนผลเปนเงินสดและ
ความสามารถในการลงทุนตอ 
 
 ในประเทศสหรัฐอเมริกาจะมีหนวยงานท่ีเรียกวา The Fourteen Research 
Corporation ซ่ึงทําหนาท่ีตีพิมพบทวิเคราะหคุณภาพของหลักทรัพยโดยใชตัวแปร 14 ตัวในการจัด
อันดับหลักทรัพยไปตามระดับความเส่ียงซ่ึงมีอยู 5 ระดับ  หนึ่งในตัวแปรท่ีหนวยงานดังกลาว
นํามาใชในการจัดอันดับคุณภาพหลักทรัพย  ไดแก  คุณภาพกําไร  ซ่ึงวัดจากความสามารถในการ
ทํากําไรของกิจการท่ีจะนําไปจัดสรรเปนเงินปนผลในรูปเงินสด  ยิ่งกําไรสามารถนําไปจัดสรรเปน
เงินปนผลในรูปเงินสดไดมากเทาไหรคุณภาพกําไรก็จะยิ่งมากเทานั้น งานหลักของ The Fourteen 
Research Corporation ทําการตรวจสอบงบการเงินของกิจการตาง ๆ เพื่อคํานวณหาวากําไรของ
กิจการควรจะไดมีการแสดงไวเปนจํานวนเทาไร หากพิจารณาแตเฉพาะกําไรที่พรอมจะเปล่ียนเปน
เงินสดไดในปนั้น ๆ ตัวเลขดังกลาวจะวัดออกมาในรูปอัตรารอยละของกําไรที่ปรากฏในงบกําไร
ขาดทุนโดยใชคะแนนเปนตัววัดซ่ึงเร่ิมต้ังแต 0 ไปจนถึง 5 คะแนน หากอัตรารอยละของกําไรท่ี
พรอมจะเปล่ียนเปนเงินสดเม่ือเทียบกับกําไรตามท่ีปรากฏในงบกําไรขาดทุนมีมากถึง 95% ก็จะได 
5 คะแนนเต็ม คะแนนจะลดหล่ันไปทีละ 1 คะแนนสําหรับทุก ๆ 10% ท่ีกําไรนั้นลดต่ําลงไปกวา
เกณฑมาตรฐานคือ 95% โดยการใหนิยามของนโยบายบัญชีท่ีมีคุณภาพของ  The Fourteen 
Research Corporation เปนดังนี้ 

 

ระมัดระวัง  หมายถึง (1) กําไรทั้งหมดของกิจการสามารถนําไปจายเงินปนผลในรูป
เงินสดทันทีท่ีมีการประกาศกําไร (2) การใชนโยบายบัญชีท่ียึดหลักความระมัดระวังถือเปนเกณฑ
สําคัญในการจัดทํางบการเงินเพื่อเสนอตอผูถือหุน (3) Investment tax credit ไดมีการตัดจําหนาย
อยางสมเหตุสมผล (4) มีการแสดงกําไรจากการลงทุนตางประเทศไวในงบกําไรขาดทุนประหนึ่งวา
กําไรนั้นไดมีการโอนถายกลับมายังประเทศผูลงทุน และ (5) สินคาคงเหลือมีการตีราคาใหเปนราคา
ขาย 
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ปกติ  หมายถึง (1) กําไรที่นําไปจัดสรรเงินปนผลในรูปเงินสดในปท่ีมีการประกาศ
กําไรมีสูงถึง 80% (2) การตัดคาเส่ือมราคาโดยใชวิธีเสนตรงไปตามอายุใชงานทางเศรษฐกิจ
มากกวาท่ีจะตัดตามอายุการใชงานท่ีแทจริง (3) การตีราคาสินคาคงเหลือใหเปนราคาขาย (4) 
Investment tax credit ใชระบบ Flow through (5) มีการตัดคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาและ
คาใชจายกอนเร่ิมดําเนินงานเปนคาใชจายในงวดท่ีเกิดข้ึน 

 

หละหลวม หมายถึง กําไรที่สามารถนําไปจัดสรรเงินปนผลในรูปเงินสดมีสูงถึง 
60% นอกเหนือจากนี้เปนกําไรอันเกิดจากการตั้งสินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายรอการตัดบัญชี 

 

หละหลวมเกินไป  หมายถึง  กําไรที่นําไปจัดสรรเงินปนผลในรูปเงินสดมีไมถึง 
50% 

 

จากเกณฑท่ีกําหนดไวขางตน  ผูวิเคราะหจะทําการจัดอันดับของคุณภาพนโยบาย
บัญชีของแตละกิจการไปตาม Scale คะแนนท่ีกําหนดไวดังนี้ 

 
ระมัดระวังมาก 5 
ปกติ – คอนไปทางระมัดระวัง 4 
ปกติ – คอนไปทางหละหลวม 3 
หละหลวม 2 
หละหลวมเกินไป 1 

 

ยิ่งคะแนนที่คํานวณไดสูงเทาไร นโยบายการบัญชีท่ีกิจการใชอยูถือวามีคุณภาพมาก
ข้ึนเทานั้น นอกจากนี้ The Fourteen Research Corporation ยังไดเสนอแนะแนวทางในการคํานวณ
กําไรของกิจการท่ีควรเปนหากพิจารณาแตเฉพาะกําไรที่พรอมท่ีจะนําไปจัดสรรในรูปเงินสดไดใน
ระหวางป โดยตัวเลขกําไรที่คํานวณข้ึนจะนําไปคิดเทียบเปนอัตรารอยละของกําไรที่กิจการประกาศ
ออกมา เพื่อวัดความมีคุณภาพกําไรของกิจการ เชน จํานวนท่ีเพิ่มข้ึนในบัญชีภาษีเงินไดรอการตัด
บัญชีจะนําไปหักออกจากกําไรเพื่อคํานวณหากําไรที่จะสามารถนําไปจัดสรรได นอกจากนี้ยังมี
รายการอ่ืน ๆ อีกท่ีนักวิเคราะหตองนําไปหักจากกําไรเพื่อคํานวณหากําไรที่สามารถนําไปจัดสรรได 
เชน กําไรจากการขายผอนสง ดอกเบ้ียจายท่ีมีการนําไปต้ังเปนตนทุนสินทรัพย สวนแบงในผลกําไร
จากการลงทุนในบริษัทยอยท่ีสูงเกินกวาเงินปนผลที่ไดรับจริงในระหวางป เปนตน 
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9.4 การใช Rank Order Analysis Program  คือโปรแกรมการจัดอันดับคุณภาพกําไรซ่ึง
จัดทําข้ึนโดย Faulkner, Dawkins & Sullivan ซ่ึงเปนธุรกิจหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา 
วัตถุประสงคของการจัดทําโปรแกรมนี้  เพื่อท่ีจะจัดอันดับคุณภาพกําไรในอดีตของแตละกิจการท่ี
รวมอยูในการคํานวณ S&P 400 index โดยพิจารณาจากอัตราสวนทางการเงิน 8 ประเภทและจากตัว
วัดทางดานสถิติอ่ืน ๆ ซ่ึงสามารถนําไปใชเปนเกณฑในการเปรียบเทียบคุณภาพของหลักทรัพยของ
กิจการท้ังหมดท่ีมีอยูใน S&P ได โดยการประเมินคุณภาพกําไรตามเทคนิคนี้จะไมคํานึงถึงแนวทาง
ปฏิบัติทางบัญชีท่ีกิจการใชอยู นอกจากนี้ นักวิเคราะหจะตองตระหนักวาโปรแกรมดังกลาวไมใช
เคร่ืองมือที่จะนําไปใชในการประเมินหลักทรัพย ผลรวมของการจัดอันดับโดยใชเกณฑการให
คะแนนท่ีกําหนดไวในโปรแกรมดังกลาว จะเร่ิมต้ังแต 1 ไปจนถึง 10 คะแนน ซ่ึงชวยใหผูลงทุน
สามารถเปรียบเทียบคุณภาพกําไรระหวางกิจการได   
 

9.5 การวัดความแปรปรวนและความเส่ียง  คุณภาพกําไรอาจวัดไดจากความผันผวนของ
กําไรไปจากเสนแนวโนมกําไรในชวงท่ีผานมา เนื่องจากความผันผวนของกําไรที่นอยกวาจะเปนตัว
บงบอกวาหลักทรัพยนั้นมีความเส่ียงตอการลงทุนนอยกวา ความผันผวนท่ีนอยกวาจึงตามมาดวย
กําไรที่มีคุณภาพสูงกวา ตัววัดในเชิงสถิติท่ีจะนํามาใชในการวัดความแปรปรวนและความเส่ียงอัน
เกี่ยวเนื่องกับกําไร ไดแก คาเบ่ียงเบนมาตรฐานและสัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนโดยสรุปได
ดังนี้ 
 

9.5.1 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน  จะเปนตัวบงบอกวากําไรที่นํามาใชเปนกลุมตัวอยาง
ผันผวนไปจากคาเฉล่ียของการกระจายตัวเลขกําไรเพียงใด คาเบ่ียงเบนมาตรฐานสามารถวัดได 
ดังนี้ 

 

S   = 
( )

n
xx

2
∑ −

 

โดยท่ี S  = คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
  x  = กําไรที่ประกาศในปท่ี t  
  x  = กําไรถัวเฉล่ีย 
  n  = จํานวนป 

 



 27 

ยิ่งคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรสูงเทาไร ความมีเสถียรภาพของกําไรของ
กิจการก็ลดนอยลงเทานั้น ดังนั้น คาเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีสูงจึงเปนตัวบงบอกวากําไรนั้นมีคุณภาพ
ตํ่า 

 
9.5.2 สัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนจะเปนตัวบงบอกของการกระจายกําไร

สัมพัทธ ซ่ึงก็คือตัววัดอัตรารอยละของความเบ่ียงเบนมาตรฐานเม่ือเทียบกับกําไรโดยเฉล่ีย 
เนื่องจากในบางสถานการณการพิจารณาแตเฉพาะคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเพียงอยางเดียวอาจ
กอใหเกิดการหลงผิดได เชน ในกรณีท่ีมีการกระจายความนาจะเปนของตัวเลขกําไรของสองกิจการ
ท่ีนํามาเปรียบเทียบมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากัน แตมีคาเฉลี่ยของกําไรที่แตกตางกัน ก็ไมได
หมายความวากําไรของสองกิจการนั้นจะตองมีคุณภาพทัดเทียมกัน ในกรณีเชนนี้ผูวิเคราะหก็ควร
จะคํานวณสัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนท่ีจะชวยใหสามารถแยกความแตกตางของความมี
คุณภาพกําไรของสองกิจการท่ีนํามาเปรียบเทียบ สัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนสามารถวัดได 
ดังนี้ 
 

            V  = 
x
S  

โดยท่ี   V  = สัมประสิทธ์ิของความแปรปรวน 
   S  = คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
   x  = กําไรถัวเฉล่ีย 
 

สัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนนํามาใชในการประเมินความไมมี
เสถียรภาพของกําไรของแตละกิจการท่ีนํามาเปรียบเทียบ ยิ่งสัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนของ
กําไรของกิจการมีมากข้ึนเทาไร กระแสกําไรของกิจการก็ยิ่งมีความเส่ียงมากข้ึนเทานั้นและถือเปน
กําไรที่ดอยคุณภาพ 
 

9.6 การใชอัตราสวนจากงบกระแสเงินสด มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 25 (ปรับปรุง 
2550) เร่ืองงบกระแสเงินสดท่ีจัดทําโดยสภาวิชาชีพบัญชีระบุถึงวัตถุประสงคและประโยชนในการ
จัดทํางบกระแสเงินสดวาผูใชงบการเงินยอมมีความสนใจวากิจการไดรับและใชจายเงินสดไป
อยางไรบางไมวากิจการจะประกอบธุรกิจลักษณะใดมีรายไดจากกิจกรรมหลักแตกตางกันเพียงใด
กิจการยอมตองการเงินสดเพื่อใชจายดวยเหตุผลท่ีเหมือนกัน คือ ตองการเงินสดเพ่ือใชจายในการ
ดําเนินงาน  เพื่อชําระหนี้  และเพื่อจายผลตอบแทนแกผูลงทุน ดังนั้นกิจการจึงควรนําเสนองบ
กระแสเงินสด  โดยวัตถุประสงคของงบกระแสเงินสดจะใหขอมูลเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงท่ี
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เกิดข้ึนของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  ซ่ึงเม่ือใชประกอบกับงบการเงินอ่ืนจะใหขอมูลท่ีทํา
ใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยสุทธิของกิจการ  การเปล่ียนแปลง
ในโครงสรางทางการเงินท่ีรวมถึงสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ตลอดจน
ความสามารถท่ีจะจัดการเกี่ยวกับจํานวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสดเพื่อปรับใหเขากับการ
เปล่ียนแปลงของโอกาสและสถานการณท่ีเกิดข้ึนรวมทั้งชวยใหผูใชงบการเงินสามารถเปรียบเทียบ
ผลการดําเนินงานท่ีนําเสนอโดยกิจการตางๆได  เพราะตัดผลกระทบท่ีเกิดจากการใชวิธีการบัญชีท่ี
แตกตางกันสําหรับรายการและเหตุการณเดียวกันออกไป  ซ่ึงแนวทางในการจัดทํางบกระแสเงินสด
ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 25 (ปรับปรุง 2550) เร่ือง งบกระแสเงินสด โดยคราวๆ มีดังนี้   

 
งบกระแสเงินสดตองแสดงกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนในระหวางรอบระยะเวลาบัญชี  

โดยจําแนกเปน 3 กิจกรรม คือ (1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (2) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน  และ (3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ซ่ึงกิจการควรเสนอกระแสเงินสดท่ี
เกิดจากกิจกรรมตางๆ ในลักษณะท่ีเหมาะสมกับธุรกิจ การจําแนกกิจกรรมตางๆ ท่ีกลาวมาขางตน
จะเปนขอมูลท่ีทําใหผูใชงบการเงินประเมินผลกระทบของกิจกรรมเหลานั้นท่ีมีตอฐานะการเงิน
ของกิจการและตอจํานวนเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดไดนอกจากนี้ยังอาจใชเพื่อประเมิน
ความสัมพันธระหวางกิจกรรมเหลานั้นดวยโดยรายละเอียดของแตละกิจกรรมมีดังตอไปนี้ 
 

กิจกรรมดําเนินงาน  จํานวนเงินของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดําเนินงานจะ
เปนขอบงช้ีสําคัญท่ีแสดงถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการในการกอใหเกิดกระแสเงิน
สดท่ีเพียงพอเพื่อจายชําระเงินกูยืม  เพื่อการดําเนินงานของกิจการ เพื่อจายปนผล  และเพื่อการ
ลงทุนใหมๆโดยไมตองพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงเงินภายนอก ขอมูลเกี่ยวกับองคประกอบแตละ
รายการของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีเกิดข้ึนในอดีตจะเปนประโยชนเม่ือพิจารณา
ประกอบกับขอมูลอ่ืนในการพยากรณกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในอนาคต โดยกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจะเกิดจากกิจกรรมท่ีกอใหเกิดรายไดหลักของกิจการ ดังนั้น 
โดยท่ัวไปจะเปนผลมาจากรายการตางๆ และเหตุการณอ่ืนท่ีเกิดข้ึนในการคํานวณกําไรหรือขาดทุน 
 

ตัวอยางของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน คือ 
 

1.  เงินสดรับจากการขายสินคาและการใหบริการ 
 

2.  เงินสดรับจากรายไดคาสิทธิ คาธรรมเนียม คานายหนา และรายไดอ่ืน 
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3.  เงินสดจาย คาซ้ือสินคาและบริการ 
 

4.  เงินสดจายแกพนกังานและจายแทนพนักงาน 
 

5.  เงินสดรับและจายของกจิการประกันภัยสําหรับคาเบ้ียประกันและคาเรียกรอง คา
รายป และผลประโยชนอ่ืนตามกรมธรรม 
 

6.  เงินสดจายหรือไดรับคืนคาภาษีเงินได ยกเวนหากรายการดังกลาวสามารถระบุ
เจาะจงไดกับกจิกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน 

 
7.  เงินสดรับและจายจากสัญญาท่ีถือไวเพื่อวัตถุประสงคเพื่อคา 

 
กิจกรรมลงทุน  การแยกเปดเผยขอมูลของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุนมี

ความสําคัญ เพราะกระแสเงินสดดังกลาวแสดงใหเห็นรายจายท่ีไดจายไปเพ่ือซ้ือทรัพยากรตางๆ ท่ี
จะกอใหเกิดรายไดและกระแสเงินสดรับในอนาคต 
 

ตัวอยางของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุน คือ 
 

1.  เงินสดจายเพื่อซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ สินทรัพยไมมีตัวตนและสินทรัพย
ระยะยาวอ่ืน รายจายดังกลาวใหรวมถึงเงินสดจายท่ีเปนตนทุนในการพัฒนาสินทรัพย และเงินสด
จายท่ีเกี่ยวของกับท่ีดิน อาคารและอุปกรณท่ีกิจการสรางข้ึนเอง 

 
2.  เงินสดท่ีไดรับจากการขายท่ีดิน อาคารและอุปกรณ  สินทรัพยไมมีตัวตน และ

สินทรัพยระยะยาวอ่ืน 
 
3.  เงินสดท่ีจายเพื่อซ้ือตราสารทุนหรือตราสารหนี้ของกิจการอ่ืน และสวนไดเสียใน

การรวมคา (นอกเหนือจากเงินสดท่ีจายซ้ือตราสารท่ีจัดเปนรายการเทียบเทาเงินสด หรือถือไวโดยมี
วัตถุประสงคเพื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา) 

 
4.  เงินสดรับจากการขายตราสารทุนหรือตราสารหนี้ของกิจการอ่ืน และสวนไดเสีย

ในการรวมคา (นอกเหนือจากเงินสดท่ีรับจากการขายตราสารท่ีจัดเปนรายการเทียบเทาเงินสด หรือ
ถือไวโดยมีวัตถุประสงคเพื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา) 
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5.  เงินสดท่ีจายเปนเงินลวงหนาและเงินใหกูยืมแกบุคคลอื่น (นอกเหนือจากเงินจาย
ลวงหนาและเงินใหกูยืมโดยสถาบันการเงิน) 

 
6 .   เ งินสดรับชําระคืนจากเ งินจ ายลวงหน าและ เงินใหกู ยืมแก บุคคลอื่น 

(นอกเหนือจากเงินจายลวงหนาและเงินใหกูยืมโดยสถาบันการเงิน) 
 

7.  เ งินสดท่ีจายเพ่ือซ้ือสัญญาลวงหนา สัญญาใหสิทธิการเลือก  และสัญญา
แลกเปล่ียนยกเวนสัญญาดังกลาวนั้นถือไวเพื่อวัตถุประสงคซ้ือขายหรือเพื่อคา หรือเปนเงินสดท่ีจาย
ไปซ่ึงจัดเปนกิจกรรมจัดหาเงิน 

 
8.  เงินสดท่ีไดรับจากการขายสัญญาลวงหนา สัญญาใหสิทธิการเลือก และสัญญา

แลกเปล่ียน ยกเวนสัญญาท่ีถือไวเพื่อวัตถุประสงคซ้ือขายหรือเพื่อคา หรือเปนเงินสดท่ีไดรับมาซ่ึง
จัดเปนกิจกรรมจัดหาเงิน 

 
ในกรณีท่ีสัญญานําไปใชเปนเคร่ืองมือในการปองกันความเส่ียงของรายการท่ี

สามารถระบุได กระแสเงินสดท่ีเกิดจากสัญญาดังกลาวใหจัดประเภทในลักษณะเดียวกับกระแสเงิน
สดของรายการที่ถูกปองกันความเส่ียง 
 

กิจกรรมจัดหาเงิน  การแยกเปดเผยขอมูลของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมจัดเงิน
มีความสําคัญ เพราะจะเปนประโยชนในการคาดคะเนสิทธิเรียกรองในกระแสเงินสดในอนาคตจาก
ผูใหเงินทุนแกกิจการ 

 
ตัวอยางของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมจัดหาเงิน คือ 

 
1.  เงินสดไดรับจากการออกหุนหรือตราสารทุนอ่ืน 

 
2.  เงินสดท่ีจายแกผูเปนเจาของเพ่ือซ้ือหรือไถถอนหุนทุนของกิจการนั้น 

 
3.  เงินสดท่ีไดรับจากการออกหุนกู เงินกูยืม ต๋ัวเงิน พันธบัตร การจํานอง และเงินกู

ยืมระยะส้ันหรือระยะยาวอ่ืน 
 

4.  เงินสดท่ีจายชําระเงินกูยืม 
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5.  เงินสดที่ผูเชาจายเพ่ือลดจํานวนหน้ีสินซ่ึงเกิดข้ึนจากสัญญาเชาท่ีมีลักษณะเปน
สัญญาเชาการเงิน 

 
สําหรับการแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงานนั้นกิจการอาจจะเลือก

แสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานดวยวิธีทางตรงหรือวิธีทางออม แตมาตรฐานการบัญชี
ฉบับนี้แนะนําวากิจการควรแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงานดวยวิธีทางตรง  
เนื่องจากเปนวิธีท่ีจะใหขอมูลท่ีเปนประโยชนในการประมาณการกระแสเงินสดในอนาคต  ซ่ึงเปน
ขอมูลท่ีจะไมไดรับถาใชวิธีทางออม  อยางไรก็ตามการวิเคราะหคุณภาพกําไรที่อาศัยขอมูลจากงบ
กระแสเงินสดนั้นผูวิเคราะหตองคํานึงถึงความถูกตองของการจัดประเภทรายการตางๆ ในแตละ
กิจกรรมดวย เพราะอาจมีการตกแตงการจัดประเภทของรายการซ่ึงจะทําใหงบกระแสเงินสดไมอาจ
สะทอนกระแสเงินสดท่ีแทจริงได  ตัวอยางงบกระแสเงินสดวิธีทางตรงและวิธีทางออมตามท่ีแสดง
ในสวนของภาคผนวกในมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี25 (ปรับปรุง 2550) เร่ือง งบกระแสเงินสด ซ่ึง
ภาคผนวกจัดทําข้ึนเพื่อเปนแนวทางเทานั้นไมถือเปนสวนหนึ่งของมาตรฐานสามารถแสดงไดดังนี้ 

 
งบกระแสเงินสดวิธีทางตรง 

บริษัท… 
งบกระแสเงินสด 

                                                          สําหรับปส้ินสุดวันท่ี...                                  หนวย : บาท 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน   

เงินรับจากลูกคา 30,150  
เงินสดจายในการซ้ือสินคาและจายแกพนักงาน (27,600)  
เงินสดรับจากการดําเนนิงาน 2,550  
จายดอกเบ้ีย (270)  
จายภาษีเงินได (900)  
เงินสดสุทธิรับจากกจิกรรมดําเนินงาน  1,380 

   
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน   

ซ้ือบริษัทยอย - สุทธิจากเงินสดท่ีจายซ้ือ (550)  
ซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ (350)  
เงินสดรับจากการขายอุปกรณ 20  
ดอกเบ้ียรับ 200  
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เงินปนผลรับ 200  
เงินสดสุทธิจายไปในกิจกรรมลงทุน  (480) 

   
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน   

รับจากการออกหุนทุน 250  
รับจากการกูยมืระยะยาว 250  
จายชําระหนี้สัญญาเชาทางการเงิน (90)  
จายปนผล (1,200)  
เงินสดสุทธิจายไปในกิจกรรมจัดหาเงิน  (790) 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึน้สุทธิ  110 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ.วันตนงวด  120 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ.วันส้ินงวด  230 
 

งบกระแสเงินสดวิธีทางออม 
บริษัท… 

งบกระแสเงินสด 
                                                          สําหรับปส้ินสุดวันท่ี...                                  หนวย : บาท 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน   
กําไรสุทธิกอนภาษ ี 3,350  

ปรับปรุงดวย:   
คาเส่ือมราคา 450  
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน 40  
รายไดจากการลงทุน (500)  
คาใชจายดอกเบ้ีย 400  

 3,740  
เพิ่มข้ึนในลูกหนี้การคาและลูกหนี้อ่ืน (500)  
ลดลงในสินคาคงเหลือ 1,050  
ลดลงในเจาหนี้การคา (1,740)  
เงินสดรับจากการดําเนนิงาน 2,250  
จายดอกเบ้ีย (270)  
จายภาษีเงินได (900)  
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เงินสดสุทธิไดมาจากกจิกรรมดําเนินงาน  1,380 
   
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน   

ซ้ือบริษัทยอย - สุทธิจากเงินสดท่ีจายซ้ือ (550)  
ซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ (350)  
เงินสดรับจากการขายอุปกรณ 20  
ดอกเบ้ียรับ 200  
เงินปนผลรับ 200  
เงินสดสุทธิจายไปในกิจกรรมลงทุน  (480) 

   
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน   

เงินรับจากการออกหุนทุน 250  
เงินรับจากการกูยืมระยะยาว 250  
จายชําระหนี้สัญญาเชาการเงิน (90)  
จายเงินปนผล (1,200)  
เงินสดสุทธิจายไปในกิจกรรมจัดหาเงิน  (790) 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึน้สุทธิ  110 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ.วันตนงวด  120 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ.วันส้ินงวด  230 
 

สําหรับแนวคิดการวัดคุณภาพกําไรโดยใชอัตราสวนทางการเงินท่ีคํานวณข้ึนจากงบ
กระแสเงินสด มีจุดเร่ิมตนมาจากการที่ผูวิเคราะหมักมีอุปสรรคในการตีความหมายและวิเคราะหงบ
การเงิน โดยเฉพาะเม่ือกําไรตามเกณฑคงคางกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไมมีความสัมพนัธ
ไปในทิศทางเดียวกัน การคํานวณและการใชกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในการวิเคราะหงบ
การเงินนาจะเปนวิธีการหนึ่งท่ีชวยขจัดความบิดเบือนอันเกิดข้ึนจากการเปรียบเทียบกําไรของแตละ
กิจการท่ีคํานวณข้ึนโดยการใชนโยบายการบัญชีท่ีแตกตางกัน อัตราสวนทางการเงินท่ีจะกลาวถึง
ตอไปน้ี จะชวยใหนักวิเคราะหสามารถเขาใจวากิจการสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานไดมากนอยเพียงใด พอท่ีจะชดเชยความจําเปนในการลงทุนในสินทรัพยถาวร ความ
จําเปนในการถือสินคาคงเหลือ ความจําเปนในการจายเงินปนผล รวมทั้งความจําเปนในการชําระ
คืนหนี้เม่ือครบกําหนด ซ่ึงท้ังหมดนี้รวมเรียกวา Operating capital needs และ กิจการยังคงสามารถ
รักษาระดับสินทรัพยไวไดหรือไม (ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของ
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กิจการกับกําไรจากการดําเนินงาน) ตลอดจนคาเส่ือมราคามีผลกระทบตอกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานมากนอยเพียงใดโดยมีรายละเอียดของอัตราสวนตางๆดังนี้ 

  
9.6.1 ความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (Cash flow adequacy)  

 

 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  

 เงินลงทุนในสินทรัพยถาวร + สินคาคงเหลือท่ีเพิ่มข้ึน + เงินปนผลจาย + การชําระคืนหนี้สิน  

 
อัตราสวนความเพียงพอของกระแสเงินสดจะเปนตัววัดความสามารถของ

กิจการในการกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีจะสามารถนําไปชําระคืนหนี้สิน นําไป
ลงทุนในสินทรัพย และนําไปจายเงินปนผล อัตราสวนท่ีมีคาเกิน 1 ติดตอกันหลาย ๆ งวด จะเปนตัว
บงบอกความสามารถของกิจการในการกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีเพียงพอตอ
รายจายหรือภาระผูกพันตาง ๆ ท่ีกลาวมา 

 
9.6.2 ดัชนีกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (Operating cash index) 

 

 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  

 กําไรสุทธิ  

 
สําหรับดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานจะเปนตัวบงบอกวา หาก

กิจการสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไดในจํานวนท่ีสูงพอ ๆ กับกําไรท่ีทํามา
หาไดแลว ก็มีความเปนไปไดวา กําไรนั้นจะเกิดข้ึนจากการดําเนินงานอยางแทจริง และถือวาเปน
กําไรที่มีคุณภาพ ในทางกลับกันหากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีเคร่ืองหมายเปนลบ
ติดตอกันหลายป ในขณะท่ีกําไรมีเคร่ืองหมายเปนบวก หรือกําไรสุทธิทางบัญชีสูงเกินกวากระแส
เงินสดจากการดําเนินงานติดตอกันเปนระยะเวลายาวนาน กําไรนั้นจะถือเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ  
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9.6.3 ผลกระทบของคาเส่ือมราคาและคาใชจายตัดจําหนายท่ีมีตอกระแสเงินสด 
(Depreciation/amortization impact ratio) 

 

 คาเส่ือมราคา  

 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  

 
สําหรับอัตราสวนผลกระทบของคาเส่ือมราคาและคาใชจายตัดจําหนายท่ีมี

ผลตอกระแสเงินสด จะเปนตัวบงบอกอัตรารอยละของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีไดมาจาก
การบวกกลับคาเส่ือมราคาและคาใชจายตัดจําหนายกลับไปท่ีตัวเลขกําไร 
 

9.6.4 อัตราสวนการลงทุนตอ (Reinvestment ratio) 
 

 เงินลงทุนในสินทรัพยถาวร  

 คาเส่ือมราคา + เงินรับจากการขายสินทรัพย  

 

นักวิเคราะหบางคนจะเปรียบเทียบอัตราสวนนี้กับอัตราสวนผลกระทบของ
คาเส่ือมราคาและคาใชจายตัดจําหนายท่ีมีตอกระแสเงินสด เพื่อใหเกิดความกระจางชัดเกี่ยวกับ
ความเพียงพอของการลงทุนตอและการรักษาระดับทุนของกิจการ  

 
9.6.5 อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม (Cash flow return 

on assets) 
 

 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได  

 สินทรัพยรวม (ถัวเฉล่ีย)  

 

สําหรับอัตราสวนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวมจะเปน
ตัววัดผลตอบแทนจากการใชสินทรัพยในรูปกระแสเงินสด ยิ่งอัตราสวนนี้สูงเทาไร ยอมหมายถึงวา
กิจการใชสินทรัพยไดคอนขางมีประสิทธิภาพ และกําไรของกิจการนั้นก็จะถือวามีคุณภาพสูง 
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9.7 การวัด Degree of operating leverage, Degree of financial leverage และ Combined 
leverage 
 

ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business risk) และคุณภาพกําไรของกิจการจะสูงหรือตํ่า
เพียงใดสวนหนึ่งข้ึนอยูกับวากิจการมีตนทุนคงท่ีในการดําเนินงานมากนอยเพียงใด หากกิจการมี
ตนทุนคงท่ีสูง แมวายอดขายจะลดลงเพียงเล็กนอย ก็อาจสงผลใหกําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีเงิน
ไดลดลงอยางมากไดเชนกัน ดังนั้น ถาสมมติใหปจจัยตาง ๆ ในการดําเนินงานของกิจการคงท่ี ยิ่ง
กิจการมีตนทุนคงที่สูงเทาไร ก็ยิ่งมีความเส่ียงทางธุรกิจมากข้ึนเทานั้นและคุณภาพกําไรก็จะลดลง
ตามไปดวย 

 

กิจการท่ีมีตนทุนคงท่ีสูงมักเปนกิจการหรืออุตสาหกรรมท่ีมีการลงทุนในสินทรัพย
ถาวรและใชเคร่ืองจักรในสัดสวนท่ีคอนขางสูง รวมถึงกิจการท่ีตองอาศัยแรงงานท่ีมีฝมือ ซ่ึงตอง
รักษาแรงงานในสวนนี้ไวตลอดจนจายคาแรงในอัตราคงท่ีแมในยามเศรษฐกิจถดถอยก็จะมีตนทุน
คงท่ีสูงเชนกัน ซ่ึงไมแตกตางไปจากกิจการท่ีมีคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาสูงอันเปนผลมาจาก
คาตัดจําหนายคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาถือเปนสวนหนึ่งของตนทุนคงท่ี โดยท่ัวไปหากกจิการ
มีตนทุนคงท่ีในสัดสวนท่ีสูงเม่ือเทียบกับตนทุนรวม กิจการนั้นยอมมี Degree of operating leverage 
หรือ D.O.L. สูงตามมา กลาวคือ หากสมมติวาปจจัยอ่ืน ๆ คงท่ี หากยอดขายของกิจการเปล่ียนแปลง
ไปเพียงเล็กนอย ก็จะทําใหกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีลดลงในอัตราท่ีรวดเร็วกวา และยิ่งคา 
D.O.L. สูงข้ึนเทาไร ความเส่ียงทางธุรกิจก็จะสูงข้ึนเทานั้นและคุณภาพกําไรก็จะลดลงตามไปดวย 

 

นอกจากความเส่ียงทางธุรกิจท่ีไดกลาวมากิจการยังตองประสบกับความเส่ียงทาง
การเงิน (Financial risk) อันเปนผลมาจากการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้ ยิ่งกิจการ
มีโครงสรางหนี้สินสูงข้ึนเทาไร ความเส่ียงทางการเงินก็จะมีมากข้ึนเทานั้น นั่นคือกิจการใดท่ีมี
คาใชจายดอกเบี้ยสูง กิจการนั้นก็จะมี Degree of financial leverage หรือ D.F.L. สูงตามไปดวย 
ดังนั้น ถาสมมติวาปจจัยอ่ืน ๆ คงท่ี กิจการใดที่มีความเส่ียงทางการเงินสูง หากกําไรกอนหัก
ดอกเบ้ียและภาษีเงินไดของกิจการเปล่ียนแปลงไปเพียงเล็กนอยก็จะทําใหกําไรกอนหักภาษีเงินได
เปล่ียนแปลงไปในอัตราท่ีมากกวา 
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อัตราสวนท่ีจะนํามาใชประกอบการคํานวณมีดังนี ้

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

โดยท่ี Q = ปริมาณขาย 
           P = ราคาขายตอหนวย 
           V = ตนทุนผันแปรตอหนวย 
           F = ตนทุนคงท่ีรวม 

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

  Q(P-V)-F-l 
โดยท่ี l = ดอกเบ้ียจายท้ังหมด 

   

ในขณะท่ี Combined leverage หาไดจากสูตรดังตอไปนี ้  

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

    
9.8 การวิเคราะหคาใชจายท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary expenses)ใน

ธุรกิจสวนใหญจะพบวาผูบริหารสามารถท่ีจะใชดุลยพินิจในเชิงจัดการในการกําหนดคาใชจายและ
ตนทุนตาง ๆ เพื่อควบคุมกระแสกําไรใหเปนไปในทิศทางท่ีตองการ คาใชจายท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารอาจมีจํานวนแตกตางกันไปในแตละกิจการ บางกิจการอาจมีคาใชจายในสวนนี้
คอนขางตํ่าเพราะตองการอนุรักษทรัพยากรของกิจการท่ีมีอยูอยางจํากัดไวใชในอนาคต บางกิจการ
อาจมีคาใชจายในสวนนี้ตํ่าเพียงแคตองการปรับแตงกําไรหรือขาดทุนใหไปในทิศทางท่ีผูบริหาร
ตองการมากกวาท่ีจะเปนผลมาจากการดําเนินงานท่ีแทจริง ดวยเหตุนี้ในการวิเคราะหคุณภาพกาํไรผู
วิเคราะหจึงตองใหความเอาใจใสกับคาใชจายตาง ๆ เหลานี้วามีจํานวนท่ีสอดคลองกับแนวโนมของ
คาใชจายในชวงท่ีผานมาและสอดคลองกับนโยบายของกิจการท่ีไดวางไวท้ังในปจจุบันและอนาคต
หรือไมเพียงใด 

 

9.8.1 คาบํารุงรักษาและคาซอมแซม  เนื่องจากผูบริหารสามารถท่ีจะใชดุลยพินิจ
ในการตัดสินใจวา จะมีการบํารุงรักษาและซอมแซมเครื่องจักรและอุปกรณในปนั้น ๆ มากนอย
เพียงใด ผูวิเคราะหจึงควรติดตามการเคล่ือน ไหวของคาใชจายอันเกิดจากกิจกรรมการซอมบํารุงท่ี
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เกิดข้ึนในลักษณะปตอป อัตราสวนท่ีจะนํามา ใชในการเปรียบเทียบระดับของการบํารุงรักษาและ
ซอมแซมวาไดทําไวมากนอยเพียงใดในแตละปนั้น สามารถคํานวณไดโดยการใชคาซอมแซมและ
บํารุงรักษาตอคาขาย ดังตอไปนี้ 

 

 คาซอมแซมและบํารุงรักษา  

 คาขาย  

 

อัตราสวนขางตนเปนการเปรียบเทียบระหวางคาซอมแซมและคาบํารุงรักษา
กับคาขาย ในกรณีท่ีปริมาณสินคาเปล่ียนแปลงไปอยางไมมีสาระสําคัญก็อาจถือไดวา คาขายคือตัว
วัดกิจกรรมการซอมแซมและบํารุงรักษาท่ีเกิดข้ึนไดเปนอยางดี แตถาปริมาณสินคาคงเหลือผันผวน
ข้ึนลงอยางมีสาระสําคัญ ผูวิเคราะหอาจตองทําการปรับปรุงอัตราสวนดังกลาวโดยการบวกสินคา
คงเหลือปลายงวดเขากับคาขายโดยใชราคาขายท่ีประมาณข้ึน ในขณะเดียวกันหักสินคาคงเหลือตน
งวดออกจากยอดขายในทํานองเดียวกันกับการปรับปรุงสินคาปลายงวด นอกจากนี้ ผูวิเคราะหอาจ
ใชอัตราสวนคาซอมแซมและคาซอมบํารุงตออาคารและอุปกรณสุทธิจากคาเส่ือมราคา ดังตอไปน้ี
รวมไปกับอัตราสวนขางตน 

  

 คาซอมแซมและคาซอมบํารุง  

 อาคารและอุปกรณสุทธิจากคาเส่ือมราคา  

 

อัตราสวนนี้จะเปนตัววัดคาซอมแซมและคาบํารุงรักษาเม่ือเทียบกับ
สินทรัพยท่ีกอใหเกิดคาใชจายเหลานี้ข้ึนวามีมากนอยเพียงใด และหากนักวิเคราะหมีขอมูลเพียงพอ
ก็สามารถท่ีจะพัฒนาอัตราสวนในทํานองเดียวกันนี้ข้ึนเพื่อวัดคาซอมแซมและคาบํารุงรักษาเม่ือ
เทียบกับสินทรัพยเปนแตละประเภทไป โดยสังเกตวาการซอมแซมและการบํารุงรักษาท่ีกิจการได
ทําไวตํ่ากวามาตรฐานท่ีกําหนด อาจสงผลใหตองมีการทบทวนสมมติฐานตาง ๆ เกี่ยวกับอายุการใช
งานของสินทรัพยเสียใหม ท้ังนี้เพื่อใหการคํานวณคาเส่ือมราคาเปนไปอยางถูกตอง 

 

นักวิ เคราะหตองใหความสําคัญกับอัตราสวนขางตนก็ เพื่อเปนการ
ตรวจสอบวาการซอมแซมและบํารุงรักษาสินทรัพยตาง ๆ ไดมีการนําไปปฏิบัติในระดับท่ีเหมาะสม
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และตามความจําเปนหรือไม หรือวาไดมีการเปล่ียนแปลงกิจกรรมการซอมแซมและบํารุงรักษาไป
ในทางท่ีจะสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรและการพยากรณกําไรในอนาคตหรือไม 

 

9.8.2 คาโฆษณา  เนื่องจากรายจายท่ีกิจการหมดไปกับการโฆษณาในจํานวนท่ีมี
สาระสําคัญอาจไมสงผลกระทบตอคาขายในงวดน้ันทันที แตจะสงผลกระทบในงวดถัด ๆ ไป 
หลังจากท่ีไดจายคาโฆษณานั้นไปแลว นั่นหมายความวาผูบริหารยอมสามารถตัดทอนคาโฆษณาลง
โดยไมสงผลกระทบตอคาขายทันที แตในระยะยาวก็อาจจะสงผลกระทบตอคาขายในทางที่ลดลง 
ดังนั้นผูวิเคราะหจึงจําเปนท่ีจะตองติดตามความผันผวนข้ึนลงของคาโฆษณาในลักษณะปตอปเพื่อ
ประเมินผลกระทบของการตัดทอนดังกลาวท่ีมีตอคาขายในอนาคตและตอคุณภาพกําไรที่จะตามมา 
การประเมินแนวโนมของคาโฆษณาก็คือการแปลงคาโฆษณาท่ีเกิดข้ึนในแตละปใหอยูในรูปอัตรา
รอยละของปฐานที่ถือวาเปนปท่ีการดําเนินงานเปนไปอยางปกติ จากน้ันจึงนําอัตรารอยละของ
แนวโนมคาโฆษณาท่ีคํานวณข้ึนไปเปรียบเทียบกับแนวโนมของคาขาย กําไรข้ันตน และกําไรสุทธิ  

 

 คาโฆษณา  

 คาขาย  

 

เม่ือนําอัตราสวนขางตนท่ีคํานวณข้ึนในแตละปมาเทียบกันจะชวยให
นักวิเคราะหมองเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของนโยบายท่ีผานมา การวิเคราะหคาโฆษณาเม่ือเทียบกับ
คาขายในหลายๆ งวดจะชวยใหนักวิเคราะหมองเห็นถึงการพึ่งพิงอยูกับกลยุทธการสงเสริมการ
จําหนายนั้นๆ เม่ือนําอัตราสวนดังกลาวไปเปรียบเทียบกับอัตราสวนเดียวกันของกิจการอ่ืนๆ ท่ีอยู
ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ชวยทําใหมองเห็นภาพวาผลิตภัณฑของกิจการเปนท่ียอมรับของตลาด
หรือไม 

 

9.8.3 คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา  เปนคาใชจายท่ีมีความสําคัญตอการดํารงอยู
ของกิจการในอนาคต นักวิเคราะหจึงจําเปนท่ีจะตองใหความระมัดระวังเอาใจใสกับคาใชจายใน
การวิจัยและพัฒนา เพราะคาใชจายเหลานี้จะข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเปนสําคัญ ดังนั้น หาก
มองในแงการประเมินคุณภาพกําไรของกิจการ นักวิเคราะหจึงจําเปนท่ีจะตองประเมินการ
เปล่ียนแปลงในคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาในลักษณะปตอป ซ่ึงสามารถทําไดโดยการวิเคราะห
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แนวโนมของคาใชจายโดยคิดเปนรอยละของปฐานหรือใชอัตราสวนคาใชจายในการวิจัยและ
พัฒนาตอคาขาย คํานวณดังนี้ 

 

 คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา  

 คาขาย  

 

การเปรียบเทียบคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาหลาย ๆ งวดที่ผานมาก็จะ
ชวยใหนักวิเคราะหทราบไดวา ความพยายามของกิจการท่ีไดทุมเทไปกับการวิจัยนั้นเปนการทําเพื่อ
รักษากําไรใหเกิดข้ึนอยางยั่งยืนหรือทําข้ึนในลักษณะท่ีข้ึน ๆ ลง ๆ ไปตามผลการดําเนินงานในแต
ละงวด นอกจากนี้ความพยายามของกิจการท่ีไดทุมเทไปในการวิจัยท่ีทําข้ึนเพียงคร้ังเดียวอาจไม
เพียงพอตอการท่ีจะนํามาใชพยากรณความสําเร็จของกิจการในอนาคตได 

 

9.8.4 คาใชจายอ่ืนๆ ท่ีข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร เชน คาใชจายในการ
ฝกอบรมพนักงานไมวาจะเปนฝายปฏิบัติการ ฝายขาย ตลอดจนฝายบริหาร แมวาคาใชจายในการ
พัฒนาบุคลากรมักจะมีการรับรูเปนคาใชจายในงวดท่ีเกิดข้ึนท้ังจํานวน แตในบางกรณีคาใชจาย
เหลานี้ก็อาจกอใหเกิดประโยชนตอกิจการในอนาคต ดังนั้นในการประเมินกําไรท่ีเกิดข้ึนใน
ปจจุบันและกําไรที่คาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคต นักวิเคราะหจึงจําเปนตองนําขอเท็จจริงเหลานี้มา
ประกอบการพิจารณาดวย 

 

ตัวแบบการคาํนวณรายการคงคางท่ีใชเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร 
 

การใชรายการคงคาง (Accruals) เปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร (Earning Quality) เกิด
จากแนวคิดท่ีวา คุณภาพกําไรมีท่ีมาจากความสัมพันธระหวางกําไร รายการคงคาง และกระแสเงิน
สดท่ีเปนองคประกอบของกําไร กําไรที่มีองคประกอบของรายการคงคางสูงจะมีคุณภาพกําไรที่ตํ่า  
แตกําไรที่มีองคประกอบของกระแสเงินสดสูงจะเปนกําไรที่มีคุณภาพ รายการคงคางจึงสะทอนถึง
ความเปนเงินสดของกําไรได (รายการคงคางท่ีสูงจะแสดงถึงความเปนเงินสดที่ตํ่า) และรายการคง
คางจึงมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคุณภาพกําไร (Schipper and Vincent, 2003) 
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รายการคงคางนี้เกิดข้ึนจากการบัญชีตามเกณฑคงคางซ่ึงแมบทการบัญชีกําหนดวางบ
การเงินนั้นตองจัดทําตามเกณฑคงคาง  เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคของงบการเงินภายใตเกณฑคงคาง
รายการและเหตุการณทางบัญชีจะรับรูเม่ือเกิดข้ึนมิใชเม่ือมีการรับหรือจายเงินสดโดยรายการจะถูก
บันทึกบัญชีและแสดงในงบการเงินตามงวดท่ีเกี่ยวของดังนั้นงบการเงินท่ีจัดทําตามเกณฑคงคาง
นอกจากจะใหขอมูลแกผูใชงบการเงินเกี่ยวกับรายการคาในอดีตท่ีเกี่ยวกับการรับและการจายเงิน
สดแลวยังใหภาระผูกพันท่ีตองรับหรือจายเปนเงินสดในอนาคตดวย  ซ่ึงเปนประโยชนแกผูใชงบ
การเงินในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ดังท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกลาวถึงประโยชน
ของการจัดทําและนําเสนองบการเงินตามเกณฑคงคางไววา  เกณฑคงคางจะใหขอมูลท่ีเปน
ประโยชนตอผูใชขอมูลมากกวาเกณฑเงินสดเน่ืองจากเกณฑคงคางจะเช่ือมโยงขอมูลทางการเงินท่ี
นําเสนอในงบการเงินเขากับเหตุการณทางเศรษฐกิจท่ีกอใหเกิดผลลัพธเหลานั้น ซ่ึงจะชวยใหการ
วัดผลการดําเนินงานสําหรับรอบระยะเวลาหนึ่งๆ มีความถูกตองแมนยํามากกวาเกณฑเงินสด และ
ยังชวยใหกิจการสามารถเปรียบเทียบงบการเงินระหวางรอบระยะเวลาบัญชีท่ีตางกันได  (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548 อางใน อนุชิต  ศิริรุงงาม, 2551) การรับรูรายการตามเกณฑคง
คางเปนแนวคิดท่ีอยูภายใตหลักการบัญชีจับคูรายไดและคาใชจาย   คาใชจายท่ีสัมพันธโดยตรงกับ
รายไดตองรับรูในงวดบัญชีเดียวกันกับท่ีรับรูรายได  ดังนั้นจึงทําใหกําไรตามเกณฑคงคางแตกตาง
จากกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดยกําไรตามเกณฑคงคางจะประกอบดวย 2 สวนคือสวนท่ี
เปนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและสวนท่ีเปนรายการคงคางซ่ึงมีความแตกตางกันดังนี้ 

 
1. สวนท่ีเปนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเกิดจากการรับรูรายการโดยมีการรับหรือ

จายเงินสดออกไปจริงในงวดนั้น 
 

2. สวนของรายการคงคางเกิดจากการรับรูรายการตามเกณฑคงคางโดยมิไดคํานึงถึงวาจะ
มีการรับหรือจายเงินสดออกไปจริงในงวดหรือไม 
 

โดยรายการคงคาง (Accruals) สามารถแบงออกเปน 2 ลักษณะคือแบงตามระยะเวลาและ
แบงตามการควบคุม (Jones, 1991 อางใน ศันสนีย  ศรีวรเดชไพศาล, 2549: 10)  
 

1. รายการคงคางแบงตามระยะเวลา สามารถแบงไดเปนรายการคงคางระยะส้ัน (Current 
Accruals) คือรายการคงคางท่ีเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของสินทรัพยหรือหนี้สินหมุนเวียน  และ
รายการคงคางระยะยาว (Long-Term Accruals) คือรายการคงคางท่ีเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลง
สินทรัพยหรือหนี้สินระยะยาวยกตัวอยาง เชน การชะลอการตัดคาเส่ือมราคา 
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2. รายการคงคางท่ีแบงตามการควบคุม สามารถแบงออกเปนรายการคงคางท่ีกําหนดโดย
ใชดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary Accruals) คือรายการคงคางท่ีผูบริหารสามารถควบคุม
การเปล่ียนแปลงได  และรายการคงคางท่ีไมไดกําหนดโดยใชดุลยพินิจของฝายบริหาร
(Nondiscretionary) คือรายการคงคางซ่ึงผูบริหารไมสามารถควบคุมการเปล่ียนแปลงไดแตรายการ
คงคางดังกลาวจะเปล่ียนจากการดําเนินธุรกิจ เชน ระดับการเติบโตของยอดขายในอุตสาหกรรม 
เปนตน 

 
สําหรับตัวแบบ (Model) การคํานวณรายการคงคางของ Bradshaw, Richardson, and Sloan 

(1999) เปนตัวแบบหนึ่งท่ีถูกนํามาใชในการคํานวณรายการคงคางเพ่ือเปนตัวแทนในการวัด
คุณภาพกําไร ซ่ึงเกิดข้ึนจากการท่ี Bradshaw et al. (1999) ไดนําเอาตัวแบบเดิมท่ีใชในการวัด
รายการคงคางตามงานวิจัยในอดีตของ Sloan (1996) มาทําการปรับปรุงพัฒนาใหดีข้ึน  โดยตัว
แบบเดิมท่ีเคยใชในงานวิจัยของ Sloan (1996) นั้นเปนตัวแบบการคํานวณรายการคงคางท่ีคํานวณ
ข้ึนโดยอาศัยขอมูลจากงบดุลและงบกําไรขาดทุน เนื่องจากในชวงเวลาท่ี Sloan (1996) ทําการศึกษา
นั้น SFAS No. 95 Statement of Cash Flow ยังไมไดมีการถือปฏิบัติ (SFAS No. 95 Statement of 
Cash Flow มีผลบังคับใชในป ค.ศ.1988) ทําให Sloan (1996) ไมสามารถวัดรายการคงคางและ
กระแสเงินสดท่ีเปนองคประกอบของกําไรไดโดยตรงจากงบกระแสเงินสด  เพราะกิจการยังไมมี
การจัดทํางบกระแสเงินสดสงผลทําใหตัวแบบที่ใชในการวัดรายการคงคางตามงานวิจัยในอดีตของ 
Sloan (1996) ตองคํานวณข้ึนจากขอมูลในงบดุลและงบกําไรขาดทุนตามท่ีไดกลาวไปแลวนั่นเอง 
ขณะท่ี Bradshaw et al. (1999) ไดทําการศึกษาในชวงเวลาท่ีSFAS No. 95 Statement of Cash Flow  
มีผลบังคับใชแลวดังนั้น Bradshaw et al.  (1999)  จึงไดนําตัวแบบเดิมท่ีเคยใชตามงานวิจัยในอดีต
ของ Sloan (1996) มาทําการปรับปรุงใหมใหดีขึ้นกวาเดิม ซ่ึงตัวแบบที่ปรับปรุงใหมแลวนั้นเปนตัว
แบบที่สามารถวัดรายการคงคางไดโดยตรงโดยอาศัยขอมูลจากงบกระแสเงินสดซ่ึงสามารถแสดง
ตัวแบบที่ใชในการคํานวณรายการคงคางไดดังนี้ 
 

1. รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน(Accruals1 WCA) วดัคาจาก 
    การเพิ่มข้ึนของลูกหนี้การคา  
 + การเพิ่มข้ึนของสินคาคงเหลือ 
  + การลดลงในเจาหนีก้ารคาและหน้ีสินคางจาย 
 + การลดลงในภาษีเงินไดคางจาย 

+ การเพิ่มข้ึนในสินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืนๆ 
+ การลดลงในหนี้สินหมุนเวยีนอ่ืนๆ 
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2. รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) วัดคาจาก 
 กําไรกอนหักรายการพิเศษ – กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน 
  

เม่ือไดคาของรายการคงคางจากท้ังสองตัวแบบแลวจะนํามาหารดวยสินทรัพยรวมถัวเฉล่ีย
เพื่อลดความแตกตางในแตละบริษัท Bradshaw et al. (1999) กลาววา ตัวแบบท้ัง 2 ตัวแบบนั้นมี
ความแตกตางกันอยู 2 ลักษณะหลักๆ คือ การคํานวณรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิจะรวม
รายการคงคางระยะยาว เชน คาเส่ือมราคา คาตัดจําหนายตางๆ และ การคํานวณรายการคงคางจาก
การดําเนินงานสุทธิจะรวมรายการคงคางอ่ืนๆในงบกําไรขาดทุน เชน กําไร(ขาดทุน)จากการขาย
โรงงานเปนตน ดังนั้น Bradshaw et al. (1999) จึงกลาววาตัวแบบการวัดรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิซ่ึงดูผลตางระหวางกําไรตามเกณฑคงคางและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดําเนินงานนั้น  มีความครอบคลุมในการวัดรายการคงคางมากกวาตัวแบบการคํานวณรายการคงคาง
จากเงินทุนหมุนเวียน  ซ่ึง Richardson (2003) ก็ไดนําตัวแบบการคํานวณรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธินี้ไปใชในงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับคุณภาพกําไรเชนกัน    แตอยางไรก็ตามตัวแบบในการ
คํานวณรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนก็แสดงใหเห็นถึงรายการคงคางท่ีเกิดข้ึนเปนประจําได 
 
การบริหารกําไร (Earning Management) 
 

การบัญชีตามเกณฑคงคางนั้นอาจเปดโอกาสใหเกิดการบริหารกําไรผานรายการคงคางได 
ในขณะเดียวกันการบริหารกําไรน้ันก็สงผลกระทบโดยตรงตอคุณภาพกําไร  ยิ่งมีการบริหารกําไร
มากคุณภาพกําไรก็จะยิ่งตํ่าลง  แตอยางไรก็ตามการปราศจากการบริหารกําไรก็ไมไดเปนส่ิงยืนยัน
วาคุณภาพกําไรจะสูงเพราะการที่คุณภาพกําไรจะสูงหรือตํ่านั้นมีปจจัยท่ีเกี่ยวของหลายปจจัย
ดวยกัน  (Lo,  2008: 351) 

 
ความหมายของการบริหารกําไร 

 
ในดานความหมายของการบริหารกําไรนั้นมีผูใหความหมายไวหลายความหมายดวยกัน

ดังนี้ 
  

การบริหารกําไร  หมายถึง  การเขาแทรกแซงอยางมีวัตถุประสงคของผูบริหารในการจัดทํา
รายงานทางการเงินท่ีนําเสนอตอบุคคลภายนอกโดยมีเจตนาเพื่อสรางผลประโยชนสวนตัวโดย
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ความหมายของการบริหารกําไรนี้จะไมครอบคลุมถึงการบริหารกําไรที่เกิดข้ึนจากการจัดทํารายงาน
เพื่อใชภายในกิจการ (Schipper, 1989: 92)  
 
 การบริหารกําไร  หมายถึง  การที่ผูบริหารใชดุลยพินิจหรือวิจารณญาณในการรายงานทาง
การเงินและในการกําหนดโครงสรางของรายการเพื่อเปล่ียนแปลงรายงานทางการเงินเพื่อท่ีจะใหผู
มีสวนไดเสียเกิดความเขาใจผิดเกี่ยวกับผลการดําเนินงานทางบัญชีของบริษัท  หรือเพื่อใหสงผล
กระทบตอส่ิงท่ีจะเกิดข้ึนตามขอผูกมัดของสัญญาซ่ึงข้ึนอยูกับตัวเลขทางการบัญชีท่ีรายงาน (Healy 
and Wahlen, 1999 cited in Lo, 2008: 350) 
 
 การบริหารกําไร หมายถึง การปรับแตงผลการดําเนินงานดวยความจงใจท่ีจะสราง
ภาพลักษณของผลการดําเนินงานใหแปรเปล่ียนไปในทิศทางท่ีตองการ (วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2543: 
12  อางถึง  Mulford and Comiskey, 1996)   
 
 หลังจากท่ีไดกลาวถึงความหมายของการบริหารกําไรแลว  ในลําดับตอไปผูวิจัยจะได
กลาวถึงแรงจงูใจท่ีกอใหเกดิการบริหารกาํไรและรูปแบบของการบริหารกําไรซ่ึงมีรายละเอียด
ดังตอไปนี ้
 

แรงจูงใจในการบริหารกําไร 
 

แรงจูงใจท่ีทําใหเกิดการบริหารกําไรนั้นสามารถสรุปไดดังตอไปนี ้(Scott, 2003;  Stice, 
Stice, and Skousen, 2004 อางใน วัลยา  อํานวยเดชา, 2548: 6-9)   
 

1. แรงจูงใจในการบริหารกําไรจากการปฏิบัติตามสัญญาหรือขอตกลงซ่ึงอาจเกิดข้ึน
เนื่องจากผูบริหารตองการไดรับผลประโยชนสูงสุด เชน คาตอบแทนหากคาตอบแทนผูกติดกับผล
ประกอบการเปนตน 
 

2. แรงจูงใจในการบริหารกําไรที่เกิดจากนโยบาย ขอบังคับ เชน บริษัทท่ีทําธุรกิจเกี่ยวกับ
น้ํามันหรือกาซท่ีผูกขาดสัมปทานจากรัฐบาลหรือธุรกิจกึ่งผูกขาดอยางอ่ืน  บริษัทเหลานี้อาจมี
แนวโนมในการบริหารกําไรโดยลดการรายงานกําไรในชวงท่ีบริษัทมีกําไรสูงเพื่อปองกันไมให
สังคมหรือสาธารณชนกดดันใหรัฐบาลออกกฎหมายหรือขอบังคับเพิ่มเติมซ่ึงจะสงผลกระทบตอ
ผลประโยชนของบริษัท 
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3. แรงจูงใจในการบริหารกําไรท่ีเกิดจากการหลีกเล่ียงภาษีหรือเพื่อลดภาษีเงินได  เชน
เลือกวิธีการบันทึกบัญชีในการคํานวณสินคาคงเหลือระหวางวิธีเขาหลัง-ออกกอน กับวิธีเขากอน-
ออกกอน  ซ่ึงจะสงผลใหบริษัทมีกําไรที่แตกตางกันจากการเลือกใชวิธีทางการบัญชีท่ีแตกตางกัน 

 
4. แรงจูงใจในการบริหารกําไรที่เกิดจากการเปล่ียนผูบริหาร  หากจะกลาวถึงการบริหาร

กําไรแลวอาจกลาวไดวาการบริหารกําไรสามารถเกิดข้ึนไดท้ังจากผูบริหารเกาและผูบริหารใหม
เพราะเกรงวาจะถูกไลออก  โดยสวนมากมักมีการเพิ่มกําไรกอนท่ีผูบริหารจะลาออกแตในปท่ี
ผูบริหารใหมมาทํางานหากเปนปท่ีผลประกอบการไมดีผูบริหารอาจทําการบริหารกําไรโดยเรงรับรู
คาใชจายในงวดปจจุบันนั้นเพื่อวัตถุประสงคในการเพิ่มกําไรในอนาคต 

 
5. แรงจูงใจในการบริหารกําไรที่เกิดจากการเสนอขายหลักทรัพยตอสาธารณชนคร้ังแรก 

(IPO) ในการเสนอขายหลักทรัพยตอสาธารณชนคร้ังแรกนั้นมักมีขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหการ
ลงทุนนอย  ขอมูลท่ีนักลงทุนสามารถหาไดคือรายงานทางการเงินท่ีแสดงอยูในหนังสือช้ีชวน
ดังนั้นผูบริหารอาจทําการบริหารกําไรเพื่อหวังใหราคาหลักทรัพยสูงสําหรับการซ้ือ-ขายหลักทรัพย
ในชวงแรก 
 

รูปแบบของการบริหารกําไร 
 
 จากท่ีไดกลาวถึงแรงจูงใจในการบริหารกําไรในหัวขอท่ีผานมา  แสดงใหเห็นวาการ
บริหารกําไรนั้นเกิดจากแรงจูงใจในหลายๆดานทําใหรูปแบบของการบริหารกําไรมีอยูหลากหลาย
เชนกันโดย Abdelghany (2005: 1004-1007) ไดกลาวถึงรูปแบบของการบริหารกําไรไวดังนี้ 
 

1. Big bath เปนการรับรูคาใชจายในเวลาเดียว  ทําใหกําไรในงวดปจจุบันลดลงเพราะมี
การรับรูคาใชจายท่ีมากเกินจริงนอกเหนือจากท่ีควรรับรูท้ังนี้เพื่อใหกําไรในอนาคตเพ่ิมข้ึน 
 

2. Abuse of materiality เปนการท่ีนักบัญชีอาจทําการบริหารกําไรโดยการประยุกตใช
หลักความมีสาระสําคัญในการจัดเตรียมงบการเงินเนื่องจากหลักการบัญชีนั้นมีขอบเขตท่ีกวางยึด
หยุนและไมไดช้ีเฉพาะเจาะจงเกี่ยวกับการตัดสินใจวารายการใดเปนรายการที่มีสาระสําคัญหรือไม 
 

3. Cookie jar หรือ “Cookie jar” reserve  เปนการต้ังสํารองในงวดท่ีมีผลการดําเนินงาน
ทางการเงินท่ีดีเยี่ยม  Cookie jar reserve สามารถท่ีจะลดกําไรในงวดปจจุบันลงโดยการตั้งสํารองท่ี
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มากเกินจริง เชน การตั้งสํารองคาใชจายท่ีมากเกินจริงแลวใชการตัดออกจากบัญชีคร้ังเดียว  และใน
งวดบัญชีท่ีผลการดําเนินงานไมดี Cookie jar reserve สามารถท่ีจะใชในการเพิ่มกําไรโดยการกลับ
รายการคงคาง (Abdelghany, 2005: 1005 cited Kokozka, 2003)  
 

4. Round – tripping, back – to – back and swaps, Round – tripping เปนการกระทําท่ี
บริษัทมีการขายสินทรัพยออกไปใหกับบริษัทอื่น  ในขณะเดียวกันก็มีการตกลงท่ีจะซ้ือสินทรัพย
นั้นกลับคืนมาดวยราคาเดิม  สวน back – to – back มีกระบวนการเชนกันแตมีระยะเวลาท่ีลาชากวา
สวน swaps (การแลกเปล่ียน) เปนการขายสินทรัพยท่ีเหมือนกันทุกอยางใหแกกันและกันระหวาง
บริษัท 2 บริษัทเพื่อรับรูรายได  เทคนิคท่ีกลาวมาขางตนไมวาจะเปน Round – tripping, back – to – 
back หรือ swaps นั้นเปนการสรางรายไดเทียมเพื่อทําใหรายไดมีจํานวนท่ีมากข้ึนท้ังในสวนของผู
ซ้ือและผูขาย ( Abdelghany, 2005: 1005 cited Kokozka, 2003)  
  

5. Timing of adoption of mandatory accounting standards  คือชวงเวลาหรืองวดบัญชีท่ี
จะรับเอามาตรฐานการบัญชีมาปฏิบัติตามขอกําหนดของหนวยงานท่ีเกี่ยวของอยางเปนทางการ
เนื่องจากมาตรฐานการบัญชีท่ีออกใหมบางมาตรฐานมีการผอนปรนวันเร่ิมตนในการนํามาตรฐาน
การบัญชีมาใชอยางเปนทางการ  ดังนั้นผูบริหารอาจเลือกรับเอามาตรฐานการบัญชีมาปฏิบัติในงวด
บัญชีท่ีคิดวาเม่ือปฏิบัติตามมาตรฐานแลวจะทําใหภาพลักษณทางการเงินของกิจการดี ข้ึน 
(Abdelghany, 2005: 1006 cited Ayres, 1994) 
 

6. Voluntary accounting changes การเปล่ียนแปลงทางการบัญชีตามความสมัครใจเปน
วิธีการหนึ่งของการบริหารกําไรโดยเปล่ียนวิธีการทางบัญชีตามหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป เชน 
การเปล่ียนวิธีการคิดคาเส่ือมราคา  แตอยางไรก็ตามกิจการไมสามารถทําการเปล่ียนแปลงทางการ
บัญชีไดบอยมากนัก  ดังนั้นการบริหารกําไรวิธีนี้จึงมักเกิดข้ึนในงวดบัญชีเดียวมากกวาท่ีจะเกิดข้ึน
ในหลายๆงวดบัญชี 
 

7. Conservative accounting การบัญชีตามหลักความระมัดระวัง เชน การเลือกวิธีการตี
ราคาสินคาคงเหลือ  การบันทึกรายจายในการวิจัยและพัฒนาเปนคาใชจาย  ไมใชรายจายฝายทุนท่ี
จะตองมาตัดจําหนาย  การบัญชีตามหลักความระมัดระวังมีผลตอคุณภาพกําไรของกิจการเพราะเปด
โอกาสใหมีการรายงานกําไรอยางยืดหยุนผานการตั้งสํารองตางๆตามดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Abdelghany, 2005: 1006 cited Penman and Zhang, 2002) 
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8. Using the derivative การใชส่ิงท่ีรับมา เชน เร่ืองมูลคายุติธรรมของหลักทรัพยเพื่อคา
ผูบริหารสามารถท่ีจะบริหารกําไรผานสวนนี้ไดเพราะการเปล่ียนแปลงในมูลคายุติธรรมนั้นจะมี
การรับรูในงบกําไรขาดทุน 
 

โครงสรางผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ในประเทศไทยนั้นการทําธุรกิจโดยสวนใหญมักเร่ิมตนจากธุรกิจในครอบครัวตอมาเม่ือ
ระบบเศรษฐกิจของประเทศมีการพัฒนามากข้ึนรูปแบบการทําธุรกิจจึงเปล่ียนจากบริษัทจํากัดท่ีมีผู
ถือหุนเปนบุคคลในครอบครัว มาเปนบริษัทมหาชนท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเพื่อเพิ่มโอกาสในการเติบโตและสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนจากภายนอกไดสะดวก
ยิ่งข้ึน (Wiwattanakantang, 1999: 371-372) แตอยางไรก็ตามผูกอต้ังซ่ึงเปนบุคคลในครอบครัวก็
ยังคงเขาควบคุมบริษัทอยู   ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวาโครงสรางผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทยสวนใหญมีการถือหุนแบบกระจุกตัวอยูในสมาชิกของครอบครัวคอนขางมากนั่นเอง  
(อุษณา  ภัทรมนตรี, 2550: 7-4)  และจากผลการวิจัยของธนาคารเพ่ือการพัฒนาเอเชีย (ADB, 2000a  
อางใน นวพร  พงษตัณฑกุล, 2546: 8-10) ไดช้ีใหเห็นวาประเทศไทยเปนประเทศหนึ่งท่ีโครงสราง
การถือหุนของบริษัทมีการกระจุกตัวสูงโดยผูถือหุนรายใหญท่ีถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกเม่ือ
รวมกันแลวจะถือหุนเกินกวาคร่ึงหนึ่งของหุนท้ังหมด ดังนั้นอํานาจในการควบคุมอาจตกอยูในมือ
ของกลุมบุคคลใดบุคคลหนึ่งไดนอกจากนี้ผลการวิจัยของธนาคารเพ่ือการพัฒนาเอเชียยังพบอีกวา
สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญสูงสุด 5 อันดับแรกรวมกันนั้นมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ความเสี่ยงทางการเงินแสดงใหเห็นวาบริษัทท่ีมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงนั้นมีแนวโนมท่ีจะ
จัดหาเงินทุนจากการกูยืมเพิ่มมากข้ึน เพราะผูถือหุนรายใหญซ่ึงเปนผูถือหุนท่ีมีอิทธิพลเหลานี้จะไม
ยินยอมใหออกหุนสามัญใหมเพิ่มเติมเม่ือบริษัทตองการท่ีจะจัดหาเงินทุนเพราะไมตองการที่จะ
สูญเสียอํานาจในการควบคุมบริษัทไป  อยางไรก็ตามไมเพียงแตโครงสรางผูถือหุนของประเทศไทย
เทานั้นท่ีมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูง แตโครงสรางผูถือหุนในประเทศแถบภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกโดยสวนใหญก็มักมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงเชนกัน  จากการศึกษาของ Fan and 
Wong (2002: 404) ช้ีใหเห็นวาสาเหตุหนึ่งท่ีทําใหเกิดการกระจุกตัวของการถือหุนเปนผลมาจาก
สภาพแวดลอมทางสังคม ขนบธรรมเนียมประเพณี และกฎระเบียบขอบังคับในแตละประเทศ 
สําหรับประเทศแถบตะวันตกสวนใหญมักมีการกระจายตัวของการถือหุนดังนั้นโครงสรางผูถือหุน
จึงสะทอนใหเห็นถึงปญหาของการเปนตัวแทน (Agency Problem) วาเกิดข้ึนระหวางใครกับใคร  
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 ในประเทศแถบตะวันตกท่ีมีการกระจายตัวของการถือหุนปญหาการเปนตัวแทนจะเกิดข้ึน
ระหวางผูถือหุนภายนอกท่ีไมไดมีสวนรวมในการบริหารงานประจําวันของกิจการและผูบริหาร
ภายในของกิจการท่ีมีอํานาจในการบริหารงานประจําวัน  แตถาโครงสรางผูถือหุนมีการกระจุกตัว
ของการถือหุนสูงเชนในประเทศแถบเอเชียตะวันออกรวมถึงประเทศไทย  ปญหาการเปนตัวแทน
จะเกิดข้ึนระหวางผูถือหุนท่ีมีอํานาจในการควบคุมซ่ึงถือหุนเปนจํานวนมากกับผูถือหุนรายยอย  
โครงสรางผูถือหุนลักษณะนี้มักเอ้ืออํานวยใหผูถือหุนท่ีมีอํานาจถายโอนเอาผลประโยชนของผูถือ
หุนรายยอยมาเปนของตนเองผานสิทธิการออกเสียงท่ีมีจากการถือหุนจํานวนมาก  เชน การจายเงิน
ปนผลพิเศษใหกับตนเอง หรือ การควบคุมใหบริษัทติดตอกับบริษัทอ่ืนท่ีตนเปนผูบริหารอยูใน
ลักษณะท่ีทําใหเสียเปรียบบริษัทนั้นเปนตน(Fan and Wong, 2002: 405; นวพร  พงษตัณฑกุล, 
2546: 8) ขณะเดียวกันโครงสรางผูถือหุนท่ีมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงนั้นอาจเช่ือมโยงไปสู
ความมีคุณภาพของขอมูลทางการบัญชีได   เพราะผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมอาจทําการตัดสินใจใน
ลักษณะท่ีเปนการจํากัดสิทธิของผูถือหุนรายยอยและผูถือหุนรายยอยเองก็ไมสามารถท่ีจะโตแยง
การตัดสินใจนั้นไดเนื่องจากระบบกฎหมายท่ีบังคับใชอยูมีความออนแอ รวมทั้งกลไกในการกํากับ
ดูแลกิจการก็ไมมีประสิทธิภาพเทาท่ีควร ดังนั้นกระบวนการจัดทํารายงานทางการเงินของบริษัทก็
อาจจะถูกแทรกแซงโดยผูถือหุนรายใหญ  กลาวคือ ผูถือหุนรายใหญท่ีครอบครองหุนของบริษัท
เปนจํานวนมากจนสามารถมีอํานาจในการควบคุมนโยบายบัญชีของบริษัทไดอาจจะกระทําการถาย
โอนเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของตนเองเปนไปตามสมมติฐานการรักษา
ผลประโยชนอยางเหนียวแนน(Entrenchment hypotheses) โดยไมรายงานขอมูลทางบัญชีท่ีมี
คุณภาพเพื่อท่ีจะลวงใหผูถือหุนรายยอยเขาใจผิด  หรืออาจจะเพื่อปกปดการกระทําท่ีเปนการ
แสวงหาผลประโยชนใหกับกลุมตนเอง ทําใหขอมูลทางบัญชีท่ีรายงานตอผูถือหุนรายยอยเปน
ขอมูลท่ีไมมีคุณภาพและขาดความนาเช่ือถือ  ซ่ึงจะสงผลกระทบโดยตรงตอตัวผูถือหุนรายยอยเอง 
(Fan and Wong, 2002; Wang, 2006; Firth et al., 2007)  
  

ในการวิจัยคร้ังนี้นอกจากจะตรวจสอบผลกระทบของการกระจุกตัวของการถือหุนตอ
คุณภาพกําไรแลว  ยังใหความสนใจกับการตรวจสอบผลกระทบของการถือหุนของผูถือหุนภายใน
ซ่ึงไดแกคณะกรรมการบริษัทและผูบริหารดวย  ท้ังนี้จากงานวิจัยของธนาคารเพ่ือการพัฒนาเอเชีย 
(ADB, 2000b  อางใน นวพร  พงษตัณฑกุล, 2546: 8-11) ท่ีทําการศึกษาเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุน
ของผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมประเภทตางๆของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยพบวาบุคคล
ท่ัวไปถือหุนมากเปนอันดับสองรองจากบริษัทในเครือและเม่ือพิจารณาลักษณะของผูถือหุนท่ีอยูใน
กลุมบุคคลท่ัวไปจะพบวาสวนใหญเปนสมาชิกในครอบครัวของผูกอต้ังบริษัท หรือเปนผูบริหาร
ระดับสูงท่ีดํารงตําแหนงสําคัญ ช้ีใหเห็นถึงบทบาทของผูถือหุนภายในท่ีเปนกรรมการบริษัทและ



 49 

ผูบริหารซ่ึงเปนผูถือหุนกลุมหนึ่งท่ีมีความสําคัญ  สําหรับการศึกษาโครงสรางผูถือหุนในสวนของ
การถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารเปนการตรวจสอบแนวคิดการมีผลประโยชนท่ีเปนไป
ในทิศทางเดียวกัน (Convergence of interest) ตามทฤษฎีตัวแทนท่ีกลาววาเม่ือผูถือหุนซ่ึงเปนตัวการ
มอบหมายอํานาจและความรับผิดชอบใหผูบริหารหรือตัวแทนทําหนาท่ีตัดสินใจในการบริหารงาน
ดานตางๆ ของบริษัทบนผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน  แตผูบริหารนั้นมิไดมีสวนไดเสียกับ
บริษัทเลยจะทําใหผูบริหารขาดแรงจูงใจในการท่ีจะบริหารงานเพ่ือผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน  
และผูบริหารอาจจะมีแรงจูงใจที่จะนําทรัพยากรของบริษัทมาใชเพื่อกอใหเกิดผลประโยชนตอ
ตนเองเชน ผูบริหารอาจจะทําการดัดแปลงหรือปรับปรุงตัวเลขผลการดําเนินงานของกิจการเพื่อ
หลอกลวงผูมีสวนเก่ียวของหรือเพื่อใหมีผลตอผลลัพธทางสัญญาซ่ึงเกี่ยวกับการไดรับผลตอบแทน
ตามท่ีตนเองตองการ  ดังนั้นทฤษฎีตัวแทนของ Jensen and Meckling จึงใหขอเสนอแนะไววาการ
ใหฝายจัดการมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการจะชวยลดปญหาการเปนตัวแทนลงได เพราะจะ
ทําใหผลประโยชนของผูถือหุนและผูบริหารเปนไปในทิศทางเดียวกัน  ดังนั้นเม่ือผูบริหารถือหุน
ในสัดสวนท่ีมากข้ึนอาจจะทําใหผูบริหารมีแรงจูงใจนอยลงในการที่จะบริหารกําไรซ่ึงจะสงผลทํา
ใหกําไรมีคุณภาพมากข้ึน (Ballesta and Meca, 2007: 678 cited Jensen and Meckling, 1976)  
 

งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ในหัวขอนี้จะกลาวถึงงานวิจัยท่ีเกี่ยวของซ่ึงเคยมีผูทําการศึกษาเอาไว  ท้ังงานวิจัยใน
ตางประเทศและงานวิจัยในประเทศ 
 
งานวิจัยในตางประเทศ 
 

Warfield, Wild, and Wild. (1995) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับระดับการถือหุนของฝายจัดการ
วามีผลกระทบตอความสามารถในการใหขอมูลกําไร (Informativeness) ซ่ึงวัดจากความสัมพันธ
ระหวางกําไรและผลตอบแทนของหุน และมีผลกระทบตอขนาดของรายการคงคางตามดุลยพินิจ
ทางการบัญชีหรือไม โดยใชขอมูล 1,618 บริษัทจากฐานขอมูล S&P ในชวงระยะเวลา 3 ป จากป 
ค.ศ.1988- ค.ศ. 1990 ซ่ึงสมมติฐานจะเกี่ยวของกับทฤษฎีกิจการ (Theory of Firm) เกี่ยวกับการแยก
ความเปนเจาของออกจากอํานาจในการควบคุมบริหาร ผลลัพธทางบัญชีท่ีเกิดจากการบีบบังคับของ
สัญญาและแรงจูงใจของผูบริหารในการท่ีจะเลือกและประยุกตใชทางเลือกทางการบัญชี 
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ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวาบริษัทท่ีมีฝายจัดการถือหุนสูงจะมีความสามารถในการให
ขอมูลกําไรสูงตามไปดวยสอดคลองกับทฤษฎีกิจการท่ีใหหลักเกณฑในการอธิบายเหตุผลไววาเม่ือ
ฝายจัดการมีสวนรวมในการเปนเจาของบริษัทจะทําใหความแตกตางระหวางการแบงแยกความเปน
เจาของและอํานาจในการควบคุมนอยลง  การบริหารงานก็จะคํานึงถึงผลประโยชนของบริษัทมาก
ข้ึน  ในขณะท่ีการถือหุนของฝายจัดการมีความสัมพันธในทางตรงกันขามกับขนาดของรายการคง
คางตามดุลยพินิจแสดงใหเห็นวาเม่ือผูบริหารถือหุนมากข้ึนความกดดันจากการบีบบังคับของ
สัญญาจะลดลง  ทําใหทางเลือกทางการบัญชีท่ีผูบริหารเลือกใชไมไดรับแรงกดดันมาจากสัญญา 
 

Sloan (1996) ทําการศึกษาวาราคาของหลักทรัพยจะสะทอนขอมูลของกําไรในอนาคต
หรือไม โดยทําการตรวจสอบรายการคงคาง และกระแสเงินสดท่ีเปนองคประกอบของกําไรใน
ปจจุบันเพื่อประเมินกําไรในอนาคต  ซ่ึงมีสมมติฐานวากําไรในปจจุบันจะเกิดข้ึนติดตอกันไปใน
อนาคตข้ึนอยูกับความสัมพันธของขนาดเงินสดและรายการคงคางท่ีเปนองคประกอบของกําไรใน
ปจจุบัน  กําไรที่มีองคประกอบของกระแสเงินสดน้ันเปนกําไรท่ีนาจะเกิดข้ึนติดตอกันไปใน
อนาคตไดมากกวากําไรท่ีมีองคประกอบของรายการคงคางสูง โดยใชขอมูลบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย NYSE และ AMEX ระยะเวลาท่ีทําการศึกษา 30 ป ต้ังแตป ค.ศ.1962- ค.ศ. 1991  
โดยตัวแปรท่ีสนใจศึกษา คือ กําไร รายการคงคาง และกระแสเงินเงินสดท่ีเปนองคประกอบของ
กําไร ซ่ึงรายการคงคางนั้นจะถูกคํานวณข้ึนตามตัวแบบดังตอไปนี้   
 

ตัวแบบทีใ่ชในการคํานวณรายการคงคาง 
 

Accruals = (ΔCA – ΔCash) – (ΔCL - ΔSTD – ΔTP) - Dep 
โดยท่ี   
Accruals = รายการคงคาง 
ΔCA = การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยหมุนเวยีน 
ΔCash = การเปล่ียนแปลงในเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 
ΔCL = การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินหมุนเวยีน 
ΔSTD = การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินระยะยาวท่ีถึงกาํหนดชําระใน 1 ป 
ΔTP = การเปล่ียนแปลงในภาษีเงินไดคางจาย และ 
Dep = คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 
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เม่ือไดคาองคประกอบรายการคงคางแลวจะตองนํามาหารดวยสินทรัพยรวมถัวเฉล่ียเพื่อ
ปรับลดความแตกตางในดานขนาดกิจการ ผลการศึกษาพบวาองคประกอบของกําไรท่ีมีรายการคง
คางสูงจะมีเสถียรภาพต่ํากวากําไรที่มีองคประกอบของกระแสเงินสด แตอยางไรก็ตามราคา
หลักทรัพยท่ีแสดงนั้นราวกับวานักลงทุนไมสามารถท่ีจะระบุความแตกตางระหวางรายการคงคาง
และกระแสเงินสดท่ีเปนองคประกอบของกําไรไดอยางถูกตองราคาของหลักทรัพยไมสามารถ
สะทอนขอมูลเหลานี้แสดงใหเห็นเปนนัยวานักลงทุนไมไดใชขอมูลท่ีสะทอนอยูในรายการคงคาง
และกระแสเงินสดท่ีเปนองคประกอบของกําไรในปจจุบันซ่ึงคาดวาจะมีผลกระทบตอกําไรใน
อนาคต  ราวกับวานักลงทุนนั้นยึดติดอยูกับตัวกําไรเพียงอยางเดียว 

 
Bradshaw et al. (1999) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพกําไรและความนาเช่ือถือของ

รายงานทางการเงินโดยตรวจสอบวานักวิเคราะหและผูสอบบัญชีมีการแสดงและส่ือสารขอมูล
เกี่ยวกับกําไรที่มีคุณภาพตํ่าไปยังนักลงทุนหรือไม โดยทําการวัดคุณภาพกําไรจากเทคนิครายการคง
คางท่ีพัฒนาเพิ่มเติมจากงานวิจัยในอดีตของSloan (1996) โดยแบงออกเปน 2 วิธี คือ การวัดรายการ
คงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals) และวัดรายการคงคางจากการดําเนินงาน
สุทธิ (Total Net Operating Accruals) 
 

ตัวแบบทีใ่ชในการคํานวณรายการคงคางแบงออกเปน 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  

 
เม่ือไดคารายการคงคางแลวตองหารดวยสินทรัพยรวมถัวเฉล่ียเพื่อลดความแตกตางในแต

ละบริษัท  โดยเก็บรวบรวมขอมูลจาก 3 แหลงคือขอมูลในงบการเงินจากฐานขอมูลCOMPUSTAT



 52 

ขอมูลการพยากรณของนักวิเคราะหซ่ึงเปนขอมูลสรุปทางสถิติจาก I/B/E/S และขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนของหุนจาก CRSP ต้ังแตป ค.ศ.1988 ถึงป ค.ศ.1997 จํานวน 47,571 บริษัท  ผล
การศึกษาพบวากิจการท่ีมีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนสูงโดยสวนมากมักมีความเปนไปไดที่
กําไรในเวลาตอมาจะลดลง  และมักมีการละเมิดไมปฏิบัติตามหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป  
นอกจากนี้ยังทําการตรวจสอบวาขอมูลเกี่ยวกับการลดลงของกําไรในเวลาตอมาเปนผลสะทอนใน
การพยากรณกําไรของนักวิเคราะหหรือไม  และขอมูลเกี่ยวกับการไมปฏิบัติตามหลักการบัญชีท่ี
รับรองท่ัวไปสะทอนอยูในการแสดงความเห็นของผูสอบบัญชีหรือไม ผลการศึกษาพบวา
นักวิเคราะหทําการพยากรณผิดพลาดมากในกิจการที่มีรายการคงคางสูง ซ่ึงสอดคลองกับการท่ี
นักวิเคราะหละท้ิงหรือไมใสใจกับการคาดหมายวากําไรจะลดลงในเวลาตอมาหากกิจการนั้นมี
รายการคงคางสูง (แสดงใหเห็นวานักวิเคราะหไมไดสนใจรายการคงคาง) ในขณะท่ีผูสอบบัญชีเอง
ก็ไมไดสงสัญญาณเตือนในเร่ืองการฝาฝนไมปฏิบัติตามหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไปผานการแสดง
ความเห็นตองบการเงิน 

 
Fan and Wong (2002) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน

และความสามารถในการใหขอมูลกําไรทางบัญชีในเจ็ดประเทศแถบเอเชียตะวันออกไดแก ฮองกง
อินโดนีเซีย  มาเลเซีย  สิงคโปร  เกาหลีใต  ใตหวัน  และไทย โดยการวัดความสามารถในการให
ขอมูลกําไรทางบัญชี (Informativeness of accounting earning) จะวัดจากความสัมพันธระหวางกาํไร
และผลตอบแทนของหุน (earnings-return relation) แนวคิดท่ีนํามาใชอธิบายความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถือหุนและความสามารถในการใหขอมูลกําไรทางบัญชีนั้นจะใชแนวคิดของการรักษา
ผลประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrenchment effect)  ซ่ึงจะใชอธิบายเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุน
ในประเทศแถบเอเชียตะวันออกท่ีมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงในงานวิจัยคร้ังนี้ Fan and Wong 
(2002) วัดการกระจุกตัวของการถือหุนจากสิทธิออกเสียงลงคะแนน (voting rights) และอัตราสวน
สิทธิในกระแสเงินสดตอสิทธิออกเสียงลงคะแนน (level of cash flows rights divided by the level 
of voting rights) ของผูถือหุนรายใหญท่ีสุด 
  

Fan and Wong (2002) อธิบายวาสาเหตุท่ีทําใหเกิดการกระจุกตัวของการถือหุนสูงนั้นเปน
ผลมาจากอิทธิพลทางสังคม ธรรมเนียมประเพณี กฎหมาย เปนตน ผลกระทบของโครงสรางผูถือ
หุนท่ีมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงนั้นจะทําใหมีผูถือหุนรายใหญท่ีสามารถใชสิทธิออกเสียง
ผานทางจํานวนหุนท่ีถือเพื่อควบคุมนโยบายหรือการดําเนินงานตางๆของบริษัทซ่ึงอาจจะไมไดมี
วัตถุประสงคเพื่อสรางผลตอบแทนสูงสุดใหกับผูถือหุนท้ังหมด  และการรักษาผลประโยชนอยาง
เหนียวแนนของโครงสรางผูถือหุนลักษณะเชนนี้ยอมสงผลกระทบตอกระบวนการจัดทํารายงาน
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ทางการเงินของบริษัทได  โดยผูถือหุนรายใหญท่ีมีอํานาจควบคุมอาจเขาแทรกแซงนโยบายการ
บัญชี  และมีแรงจูงใจในการท่ีจะไมรายงานขอมูลทางบัญชีท่ีมีคุณภาพเพื่อปกปดอําพรางหรือเอา
รัดเอาเปรียบผูถือหุนรายยอย  ทําใหงบการเงินท่ีรายงานขาดคุณภาพและความสามารถในการให
ขอมูลเกี่ยวกับกําไรก็จะมีความนาเช่ือถือนอยลงตามไปดวย  สงผลใหกําไรมีคุณภาพต่ํา และในการ
วิจัยคร้ังนี้ผลการวิจัยพบวาการกระจุกตัวของการถือหุนท่ีสูงข้ึนจะสัมพันธกับการลดลงของ
ความสามารถในการใหขอมูลกําไร 
 

Jung and Kwon (2002) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการตรวจสอบความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถือหุนของบริษัทในประเทศเกาหลีและความสามารถในการใหขอมูลกําไร (Earnings 
Informativeness) ซ่ึงวัดจากความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทนของหุนโดยใชขอมูลจากป 
ค.ศ. 1993 - ค.ศ. 1998 โดยลักษณะโครงสรางผูถือหุนในเกาหลีนั้นมีลักษณะการถือหุนแบบกระจุก
ตัว คือ มีผูถือหุนรายใหญท่ีถือหุนจํานวนมากและมักเปนผูท่ีมีสวนรวมในการบริหารกิจการ 
(ผูบริหาร) ในการศึกษาคร้ังนี้ใชสมมติฐานการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrenchment 
hypothesis) และสมมติฐานผลประโยชนเบนเขาหาทิศทางเดียวกันหรือความสอดคลองกันของ
ผลประโยชน (Convergence of interests hypothesis) เพื่ออธิบายความสัมพันธระหวางโครงสรางผู
ถือหุนและความสามารถในการใหขอมูลกําไร โดยตัวแปรท่ีสนใจศึกษาในงานวิจัยนี้ไดแก  การถือ
หุนของผูถือหุนรายใหญท่ีสุด  การถือหุนของผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนท่ีมีอิทธิพลซ่ึงถือหุน
ต้ังแตรอยละ 5 ข้ึนไป ตลอดจนเปรียบเทียบความสามารถในการใหขอมูลกําไรของบริษัทท่ีเปน
สมาชิกกลุมธุรกิจเกาหลี (Chaebol) และบริษัทท่ีไมไดเปนสมาชิก (Nonchaebol) ในขณะท่ีตัวแปร
ควบคุมประกอบดวยขนาดของกิจการ ความเส่ียง หนี้สิน อัตราการเติบโต โดยใชสถิติในการ
ทดสอบคือ Multiple Regression  

 
ผลการศึกษาพบวาการถือหุนของผูถือหุนรายใหญท่ีสุดมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

ความสามารถในการใหขอมูลกําไร  อธิบายไดวาผูถือหุนรายใหญสวนมากมักเปนผูบริหารของ
กิจการ  ดังนั้นผลประโยชนของผูบริหารจึงเปนไปในทิศทางเดียวกัน(Convergence of interests 
hypothesis) มากข้ึนกับผลประโยชนของกิจการทําใหมีแรงจูงใจนอยท่ีจะทําการบริหารกําไรผลก็
คือความสามารถในการใหขอมูลกําไรมีความนาเช่ือถือมากข้ึนและกําไรมีคุณภาพสูง  ในขณะท่ีการ
ถือหุนของผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนท่ีมีอิทธิพลก็มีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการ
ใหขอมูลกําไรแสดงใหเห็นวาเม่ือผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนท่ีมีอิทธิพลถือหุนสูงข้ึนจะทําให
กิจการมีความสามารถในการใหขอมูลกําไรไดดีข้ึน สอดคลองกับสมมติฐานในการทําหนาท่ี
ติดตามตรวจสอบอยางกระตือรือรน (Active monitoring role) ของผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนท่ีมี
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อิทธิพล และสุดทายพบวาความสามารถในการใหขอมูลกําไรของบริษัทท่ีเปนสมาชิกกลุมธุรกิจ
เกาหลี (Chaebol)  กับบริษัทท่ีไมไดเปนสมาชิกกลุมธุรกิจเกาหลี (Nonchaebol)  นั้นไมมีความ
แตกตางกัน 
 

Richardson (2003) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพกําไรและการถือครองหลักทรัพยของ
นักลงทุนระยะส้ันโดยศึกษาวานักลงทุนระยะส้ันนั้นจะขายหลักทรัพยท่ีถือครองอยูหรือไม เม่ือมี
รายการคงคางสูงข้ึนโดยใชขอมูลของบริษัทในสหรัฐอเมริการะหวางป ค.ศ.1990 – ค.ศ.1998 ใน 
งานวิจัยนี้ Richardson (2003) ใชรายการคงคางเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไรโดยการคํานวณ
รายการคงคางนั้นใชวิธีการวัดรายการคงคางจากการดําเนินงานและการวัดรายการคงคางรวมโดยมี
ตัวแบบดังตอไปนี้ 
 

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

  
ผลการศึกษาพบวานักลงทุนระยะส้ันนั้นไมไดใหความสนใจกับขอมูลคุณภาพกําไรกอน

การตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย  หรืออาจกลาวไดวานักลงทุนรายยอยนั้นไมไดใหความสนใจ
เกี่ยวกับขนาดของรายการคงคางเลย   
 
 Abdelghany  (2005) ทําการศึกษาเกี่ยวกับการวัดคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน 
NYSE โดยใชกลุมตัวอยางจํานวน 90 บริษัท ซ่ึงมีวิธีท่ีใชในการวัดคุณภาพกําไรอยู 3 ตัวแบบ คือ 
วิธีการวัดคุณภาพกําไรของ Penman (2001) ท่ีใชอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอ
กําไรสุทธิ วิธีการวัดคุณภาพกําไรวิธีท่ีสองเปนวิธีของ Barton and Simko (2002) วัดคุณภาพกําไร
โดยใช Earning Surprise Indicator เปนอัตราสวนท่ีเร่ิมจากยอดคงเหลือของสินทรัพยดําเนินงาน
สุทธิท่ีสัมพันธกับยอดขาย  และวิธีสุดทายเปนวิธีการวัดคุณภาพกําไรของ Leuz et al. (2003) ซ่ึง
เปนวิธีท่ีใชผลของการนําเอาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรสุทธิจากการดําเนินงานหารดวยสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  บริษัทใดท่ีมีคุณภาพกําไรสูงหรือตํ่า
ครบท้ังสามตัวแบบ  จะถือวาไดคําตอบท่ีชัดเจนแตถาพบวาผลการวัดคุณภาพกําไรท่ีไดไมตรงกัน
ควรใชการวิเคราะหอยางอ่ืนประกอบ   
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ผลการศึกษาพบวาในอุตสาหกรรมการผลิตมี 13 บริษัทท่ีคุณภาพกําไรสูง 1 บริษัทท่ี
คุณภาพกําไรต่ําและ 17 บริษัทท่ีไมสามารถสรุปผลได  ดานอุตสาหกรรมน้ํามันและกาซธรรมชาติมี 
6 บริษัทท่ีคุณภาพกําไรสูง มี 1 บริษัทท่ีคุณภาพกําไรตํ่า และ 2 บริษัทท่ีไมสามารถสรุปผลได 
ในขณะท่ีอุตสาหกรรมบริการมี 15 บริษัทท่ีมีคุณภาพกําไรสูง 1 บริษัทท่ีคุณภาพกําไรต่ํา 12 บริษัท
ท่ีไมสามารถสรุปผลได สวนอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวกับการเงินนั้นพบวามี 1 บริษัทท่ีคุณภาพกําไรสูง 
1 บริษัทท่ีคุณภาพกําไรต่ําและ 13 บริษัทท่ีไมสามารถสรุปผลไดอุตสาหกรรมสุดทายคือ
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีพบวามี 4 บริษัทท่ีคุณภาพกําไรสูง และ 3 บริษัทท่ีไมสามารถระบุเกี่ยวกับ
คุณภาพกําไรได  จากการศึกษาคร้ังนี้พบวาการวัดคุณภาพกําไรน้ันควรใชวิธีการวัดคุณภาพกําไร
หลายๆแบบเพราะแตละตัวแบบที่ใชในการวัดคุณภาพกําไรนั้นอาจใหผลท่ีไมเหมือนกัน ดังนั้นนัก
ลงทุนจึงควรใชวิธีการวัดคุณภาพกําไรในหลายๆ รูปแบบประกอบการตัดสินใจลงทุน 
 

Velury and Jenkins (2006) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการถือหุนของผูถือหุน
สถาบันกับคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนท้ังหมดท่ีมีรายช่ือใน Compact Disclosure 
Compustat และ CRSP โดยใชขอมูลจากป ค.ศ.1992- ค.ศ.1999 ภายใตสมมติฐานท่ีวาผูถือหุนท่ีเปน
สถาบันจะมีความกระตือรือรนในการติดตามตรวจสอบการดําเนินงาน (Active monitoring 
hypothesis) ของกิจการตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี  โดยสนใจศึกษาท้ังการกระจุกตัวของการ
ถือหุนซ่ึงวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกของผูถือหุนสถาบันในโครงสรางผูถือหุน
ของบริษัท และ ระดับการถือหุนของผูถือหุนสถาบัน ในขณะท่ีการวัดคุณภาพกําไรนั้นใชแนวคิด
ของ Financial Accounting Standards Board (FASB) ซ่ึงมีมิติในการวัดคุณภาพกําไรอยู 4 มิติไดแก 
การพยากรณมูลคาในอนาคตหรือมูลคาในอดีตเปนการวัดความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับ
คุณภาพกําไร ขนาดของรายการคงคาง ความทันตอเวลาในการใหขอมูลกําไรเพื่อตัดสินใจและการ
เปนตัวแทนของความถูกตองเช่ือถือได   

 
ผลการศึกษาพบวาระดับการถือหุนของผูถือหุนสถาบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพ

กําไร เปนไปตามสมมติฐานท่ีวาผูถือหุนสถาบันนั้นมีความกระตือรือรนในการติดตามตรวจสอบ
การดําเนินงานของกิจการทําใหกิจการจําเปนท่ีจะตองรายงานกําไรที่มีคุณภาพเพื่อแสดงถึงความ
โปรงใสในการปฏิบัติงาน และสะทอนใหเห็นวานักลงทุนท่ีเปนสถาบันมีความสามารถในการ
วิเคราะหงบการเงินและแปรความหมายของกําไรท่ีกิจการประกาศไดถูกตองกวานักลงทุนท่ีเปน
บุคคลธรรมดาท่ัวไป  แตอยางไรก็ตามผลการศึกษาก็ช้ีใหเห็นวาเม่ือมีการกระจุกตัวของผูถือหุน
สถาบันท่ีเพิ่มสูงข้ึนนั้นมีผลทางลบตอคุณภาพกําไรแสดงใหเห็นวาเม่ือมีการกระจุกตัวของการถือ
หุน  ทําใหมีผูถือหุนท่ีมีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัทซ่ึงผูถือหุนเหลานั้นอาจอาศัย
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ความไดเปรียบในการควบคุมนโยบายบริษัท เพื่อหาผลประโยชนใหกับตนเองมากกวาท่ีจะคํานึงถึง
ผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนทุกคน  ดังนั้นการกระจุกตัวของผูถือหุนสถาบันกับคุณภาพกําไรจึง
มีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม 
 

Wang (2006) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางรูปแบบการเปนเจาของแบบ
ครอบครัวท่ีเปนผูกอต้ังกิจการ  และคุณภาพกําไรโดยใชขอมูลจาก Standard and Poor 500 index 
โดยใชขอมูลจากป ค.ศ. 1994 – ค.ศ. 2002 ในการศึกษาคร้ังนี้ใชแนวคิดสองแนวคิดในการพยากรณ
ความสัมพันธระหวางการเปนเจาของแบบครอบครัวท่ีเปนผูกอต้ังกิจการกับคุณภาพกําไร  แนวคิด
แรกเปนแนวคิดการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrenchment effect) และแนวคิดท่ีสอง
เปนแนวคิดของการปรับแนวผลประโยชนเขาหาทิศทางเดียวกัน (Alignment effect) Wang วัด
รูปแบบการเปนเจาของแบบครอบครัวจากท้ังตัวแปรเทียมหรือตัวแปรหุนและสัดสวนการถือหุน
ของครอบครัวหรือสมาชิกในครอบครัวท่ีเปนผูกอต้ังกิจการนั่นเอง ในขณะท่ีคุณภาพกําไรนั้นจะวัด
จาก (1) รายการคงคาง  (2) ความสามารถในการใหขอมูลกําไร (Earnings Informativeness) ซ่ึงวัด
จากความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทน ตัวแปรเหลานี้จะถูกใชเปนตัวแทนในการวัด
คุณภาพกําไร   

  
ผลการศึกษาพบวารูปแบบการเปนเจาของแบบครอบครัวมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการ

คงคาง  มีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการใหขอมูลกําไร ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวา
กิจการท่ีมีรูปแบบการเปนเจาของแบบครอบครัวนั้นจะรายงานกําไรท่ีมีคุณภาพสอดคลองกับ
แนวคิดการปรับแนวผลประโยชนเขาหาทิศทางเดียวกัน (Alignment effect) ซ่ึงผลประโยชนของ
ครอบครัวจะเปนไปในแนวทางเดียวกันกับผลประโยชนของบริษัทมากข้ึน ดังนั้นการบริหารกําไร
เพื่อถายโอนเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของครอบครัวผูกอต้ังจึงอาจไมเกิดข้ึน 
 

Ballesta and Meca (2007) ทําการตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับ
รายการคงคางตามดุลยพินิจ(Discretionary Accruals) และความสามารถในการใหขอมูลกําไร
(Informativeness of Earnings) ซ่ึงวัดจากความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทนของหุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแมดริดระหวางป ค.ศ. 1999 - ค.ศ. 2002  Ballesta and Meca 
ตรวจสอบโครงสรางผูถือหุนในสองมิติ คือ การกระจุกตัวของการถือหุนซ่ึงวัดจากเปอรเซ็นตการ
ถือหุนของผูถือหุนรายใหญท่ีสุดและการถือหุนของผูถือหุนภายในซ่ึงวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุน
ของสมาชิกคณะกรรมการบริษัท  ในการศึกษาคร้ังนี้  Ballesta and Meca ใชทฤษฎีตัวแทนในการ
อธิบายความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับรายการคงคางตามดุลยพินิจและความสามารถ
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ในการใหขอมูลกําไรซ่ึงทฤษฎีตัวแทนพยากรณวาหากการถือหุนของฝายจัดการในอยูในระดับตํ่า
อาจทําใหเกิดความสอดคลองกันของผลประโยชน(Convergence of interest hypothesis) ระหวาง
ตัวการกับตัวแทนนอยลงและอาจทําใหเกิดการบริหารกําไรไดแตในขณะเดียวกันสมมติฐานการ
รักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrenchment hypothesis) ใหมุมมองท่ีแตกตางกันเม่ือฝาย
จัดการถือหุนเปนจํานวนมากอาจทําใหเกิดการบริหารกําไรเนื่องมาจากฝายจัดการคํานึงถึง
ผลประโยชนสูงสุดของตนเอง 

 
ผลการศึกษาพบวาเม่ือการถือหุนของผูถือหุนภายในสูงข้ึนจะทําใหรายการคงคางตามดุลย

พินิจลดลงเปนไปตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทนแสดงใหเห็นวาเม่ือผูถือหุนภายใน(เปอรเซ็นตการ
ถือหุนของสมาชิกคณะกรรมการบริษัท) ถือหุนสูงข้ึนจะบรรเทาขอบีบบังคับของสัญญาลงความ
สอดคลองกันของผลประโยชนระหวางตัวการกับตัวแทนจะมีมากขึ้นแตไมพบความสัมพันธ
ระหวางการถือหุนของผูถือหุนรายใหญท่ีสุดกับรายการคงคางตามดุลยพินิจในขณะท่ีการถือหุน
ของผูถือหุนภายในมีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการใหขอมูลกําไรแตการถือหุนของ
ผูถือหุนรายใหญกลับไมมีความสัมพันธกับความสามารถในการใหขอมูลกําไร 
 

Firth et al. (2007) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน
โครงสรางคณะกรรมการบริษัทและความสามารถในการใหขอมูลกําไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศจีนโดยใชขอมูลในป ค.ศ. 1998 - ค.ศ. 2003 ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้จะ
วัดความสามารถในการใหขอมูลกําไร(Informativeness of earnings) อยูสามมิติโดยใช
(1)ความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทน (earning-returns relation) (2) รายการคงคางตาม
ดุลยพินิจ (discretionary accruals) และ (3) ความเห็นของผูสอบบัญชีในรายงานการสอบบัญชี 
(audit opinion) ในขณะท่ีโครงสรางผูถือหุนนั้นเนนศึกษาเกี่ยวกับ (1) การกระจุกตัวของการถือหุน
ซ่ึงดูท่ีเปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนรายใหญท่ีสุด (2) ประเภทของผูถือหุนแบงออกเปนการถือ
หุนของผูถือหุนตางชาติและเปอรเซ็นตของหุนท่ีซ้ือขาย (tradable share)รวมถึงประเภทของผูถือ
หุนท่ีมีอํานาจควบคุม  (ซ่ึงมีอยู4ประเภทคือ สํานักงานบริหารจัดการทรัพยสินของรัฐ รัฐบาลกลาง
รัฐบาลทองถ่ินและบุคคลธรรมดา) (3) ปจจัยเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัทท่ีเปนSupervisory board 
(4) ปจจัยเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัทท่ีไมใช Supervisory board (5) ประเภทของผูสอบบัญชี 

 
 ผลการศึกษาพบวาบริษัทท่ีมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงจะมีความสามารถในการให
ขอมูลกําไรต่ําสอดคลองกันสองมิติ คือ การกระจุกตัวของการถือหุนสูงจะสงผลทําใหความสัมพันธ
ระหวางกําไรและผลตอบแทนของหุนลดลง  และในขณะเดียวกันก็มีความสัมพันธเชิงบวกกับ
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รายการคงคางตามดุลยพินิจ  ซ่ึงนาจะเปนผลมาจากการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน
(Entrenchment) ของผูถือหุนรายใหญท่ีอาจเขาไปมีอิทธิพลกับนโยบายการบัญชีท่ีบริษัทนําเอามา
ใชและไดรับผลกระทบจากนโยบายเหลานั้นมากกวาหุนสวนทางธุรกิจอ่ืน  ในขณะท่ีการถือหุน
ของผูถือหุนตางชาติและเปอรเซ็นตของจํานวนหุนท่ีซ้ือ-ขายมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ
ความสามารถในการใหขอมูลกําไร แสดงใหเห็นวาผูถือหุนตางชาติสามารถกดดันใหบริษัทพัฒนา
คุณภาพขอมูลทางการบัญชี และหากบริษัทยังตองการใหหุนมีปริมาณซ้ือ-ขายจํานวนมากตลอดจน
มีสภาพคลองในการซ้ือขายบริษัทตองใหขอมูลกําไรที่มีคุณภาพซ่ึงเปนขอมูลทางการบัญชีท่ีนัก
ลงทุนตองการ  นอกจากนี้ยังพบวากิจการท่ีมีสัดสวนของคณะกรรมการอิสระสูงสงผลทําให
ความสามารถในการใหขอมูลกําไรเพิ่มข้ึนและรายงานการสอบบัญชีท่ีโปรงใสจากผลการศึกษา
แนะนําวาการกระจายการถือหุนจะนําไปสูการพัฒนาคุณภาพกําไร 
 
งานวิจัยในประเทศ 
 

นวพร  พงษตัณฑกุล (2546) ทําการศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางการเปนเจาของและคุณภาพ
การเปดเผยขอมูลโดยเนนศึกษาเกี่ยวกับการกระจุกตัวของการถือหุน (วัดจากสัดสวนการถือหุน
สูงสุด 5 อันดับแรก) องคประกอบของผูถือหุนซ่ึงแบงออกเปนการถือหุนของผูบริหารและ
กรรมการบริษัทและการถือหุนของสถาบันโดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ระยะเวลาที่ใชในการวิจัยคือ ป พ.ศ. 2544  

 
ผลการศึกษาพบวาการกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับการเปดเผยขอมูล  

แสดงใหเห็นวาการกระจุกตัวของการถือหุนท่ีทําใหผูถือหุนบางรายมีอํานาจอยางเต็มท่ีในการ
ควบคุมการบริหารงานของบริษัทและอาจแทรกแซงกลไกในการเปดเผยขอมูลของบริษัทได  ทําให
คุณภาพการเปดเผยขอมูลลดลงในขณะท่ีสัดสวนการถือหุนของสถาบันนั้นมีความสัมพันธเชิงบวก
กับคุณภาพการเปดเผยขอมูลทําใหเช่ือไดวาผูถือหุนสถาบันนั้นมีสวนชวยในการกระตุนใหการ
เปดเผยขอมูลมีคุณภาพมากยิ่งข้ึนผานการติดตามตรวจสอบการปฏิบัติงานอยางเครงครัด  
 

ชอทิพ  โกกิม (2547) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยท่ีสงผลตอความแตกตางของคุณภาพ
กําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชขอมูลในป พ.ศ.2538- พ.ศ.
2545  โดยปจจัยท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้คือ (1)  ปจจัยทางดานขนาดของกิจการ (2) อัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของเจาของและ (3) ประเภทอุตสาหกรรมซ่ึงประกอบดวยส่ีกลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  
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และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  ในขณะท่ีคุณภาพกําไรนั้นวัดจากสองตัวแบบ ไดแก กําไรที่
ใกลเคียงกับกระแสเงินสดซ่ึงวัดจากดัชนีคุณภาพกําไร และวัดจากรายการคงคางท่ีมีคุณภาพตาม
แนวทางการศึกษาของ Hrebar และ Collins โดยใชการวิเคราะหความสัมพันธตามสมการถดถอย
เชิงพหุ ผลการศึกษาพบวาปจจัยเกี่ยวกับขนาดของกิจการและประเภทกลุมอุตสาหกรรมมีอิทธิพล
ตอความแตกตางของคุณภาพกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

ทัศลียา  สังขสุวรรณ (2548) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางระยะเวลาการเปนผูสอบ
บัญชีกับคุณภาพกําไรของบริษัทลูกคาของกลุมวัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตงท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลต้ังแตป พ.ศ.2537- พ.ศ.2546 (10 ป) ตัวแปรอิสระท่ี
สนใจศึกษาไดแก  ระยะเวลาของสํานักงานสอบบัญชีท่ีมีความสัมพันธกับบริษัทลูกคาและมีตัวแปร
ควบคุม 4 ตัวไดแกอายุของกิจการ  ขนาดของบริษัท  กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย
รวมเฉล่ีย  และประเภทของผูสอบบัญชี  ในขณะท่ีตัวแปรตามไดแกรายการคงคางซ่ึงใชเปนตัวแทน
ในการวัดคุณภาพกําไรโดยประยุกตใชตัวแบบ(Model)ของ Sloan (1996) 

 
ผลการศึกษาพบวาระยะเวลาของผูสอบบัญชีท่ีมีความสัมพันธกับบริษัทลูกคากับรายการคง

คางมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม(หรืออาจกลาวไดอีกอยางหน่ึงวามีทิศทางเดียวกันกับ
คุณภาพกําไร)จากกลุมตัวอยางความสัมพันธระยะยาว  และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
รายการคงคาง (หรือทิศทางตรงขามกับคุณภาพกําไร) จากกลุมความสัมพันธระยะส้ัน  แสดงใหเหน็
วาแมความสัมพันธของผูสอบบัญชีและบริษัทลูกคาจะมีชวงระยะเวลาท่ียาวนานแตก็ไมไดกระทบ
ตอความเปนอิสระของผูสอบบัญชีในการลดหรือขจัดรายการคงคางท่ีไมเหมาะสมของกิจการทําให
ตัวเลขกําไรมีคุณภาพสูง  ดานตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรไดแก  อายุกิจการ
ซ่ึงมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรในทิศทางเดียวกัน  สามารถอธิบายไดวาเม่ืออายุกิจการนอยอาจ
ตองบันทึกรายการคงคางดวยจํานวนมากเพราะตองลงทุนในสินทรัพยโดยท่ีผลตอบแทนท่ีเปนตัว
เงิน(กระแสเงินสดจาการดําเนินงาน)อาจยังมีนอย  ซ่ึงไมสอดคลองกับชวงเวลาท่ีกิจการบันทึกกําไร 
 

ชุติมา  บวนบุตร (2549) ทําการตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปน
เจาของซ่ึงเปนองคประกอบหน่ึงของการกํากับดูแลท่ีดีตอการเขาสูหมวดฟนฟูกิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยแบงโครงสรางผูถือหุนท่ีสนใจศึกษาออกเปน  
สัดสวนของผูถือหุนบริษัทในเครือ สัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลท่ัวไปและสัดสวนผูถือหุน
ประเภทสถาบัน  ผลการศึกษาพบวาสัดสวนของผูถือหุนประเภทบริษัทในเครือมีความสัมพันธเชิง
บวกกับโอกาส(ความนาจะเปน)ท่ีบริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการ  ท้ังนี้อาจเปนเพราะเมื่อสัดสวน
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ของผูถือหุนบริษัทในเครือสูงข้ึนจนเปนผูถือหุนรายใหญ  ซ่ึงมีอิทธิพลและควบคุมอํานาจการ
จัดการอาจกระทําการเอารัดเอาเปรียบผูถือหุนรายยอยและกระทําเพื่อผลประโยชนสวนตัวซ่ึง
กระทบตอผลการดําเนินงานในดานท่ีลดลง  ในขณะท่ีสัดสวนของผูถือหุนประเภทบุคคลทั่วไป
และสัดสวนของผูถือหุนประเภทสถาบันไมมีความสัมพันธตอการเขาสูการฟนฟูกิจการ 
 

ประภาพร  ณ.นรงค (2549) ศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนในบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี โดยใชอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) เปนตัววัดความสามารถในการทํากําไร  

 
ผลการศึกษาพบวาสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ อธิบายไดวาบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสวนใหญมีพื้นฐานมาจาก
กิจการในครอบครัว ผูกอต้ังบริษัทหรือสมาชิกในครอบครัวยังคงรักษาอํานาจโดยการถือหุนใน
สัดสวนท่ีสูงทําใหผลประโยชนของผูถือหุนรายใหญเปนไปในทิศทางเดียวกันกับผลประโยชนของ
บริษัทดังนั้นจึงพยายามท่ีจะทําใหผลการดําเนินงานพัฒนาข้ึน  แตสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
ตางชาติและสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานท่ีวัดโดย
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุนสาเหตุอาจจะเนื่องมาจากวานักลงทุนตางชาติมักมีการกระจายเงิน
ลงทุนไปในบริษัทตางๆตามแนวคิดของทฤษฎีกลุมการลงทุนทําใหไมสามารถเขาไปบริหารงานใน
กิจการท่ีลงทุนได  สงผลใหการถือหุนของนักลงทุนตางชาติไมมีผลตอผลการดําเนินงาน  ในขณะท่ี
การถือหุนของผูบริหารไทยนั้นโดยเฉล่ียอยูในระดับท่ีนอยจึงอาจไมมีสิทธิตัดสินใจในการทํางาน
ไดมากนัก  และผลการวิจัยยังพบอีกวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธเชิง
บวกกับผลการดําเนินงานท่ีวัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ  เนื่องมาจาก
ผลประโยชนเบนเขาหาทิศทางเดียวกัน  และผูบริหารตางชาติยังชวยถายทอดเทคโนโลยีมาจาก
ตางประเทศอีกดวย 

 
การทบทวนงานวิจัยท่ีเกี่ยวของท้ังในประเทศและตางประเทศ ทําใหผูวิจัยสามารถสรุป

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของเพ่ือเปนแนวทางในการพัฒนากรอบแนวคิดการวิจัยไดดังตารางท่ี 2.3 
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ตารางท่ี 2.3  สรุปงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

Warfield et al. 
(1995) 

ความสัมพันธ
ระหวางการถือ
หุนของฝาย
จัดการกับ
ทางเลือกทางการ
บัญชีและ
ความสามารถใน
การใหขอมูล
กําไร 

1.  เปอรเซ็นตการถือ
หุนโดยฝายจัดการ
(พนักงาน  กรรมการ
บริษัท  และบุคคล
สําคัญ ท่ีสามารถลง
นามผูกพันบริษัทหรือ
มีอิทธิพลตอการ
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
ความสามารถในการใหขอมูล
กําไรและมีความสัมพันธเชิงลบ
กับขนาดของรายการคงคางตาม
ดุลยพินิจ 

Sloan (1996) ความสัมพันธ
ระหวางราคา
หลักทรัพยและ
ขอมูลกําไรใน
อนาคต 

1.  กําไร 
2.  รายการคงคาง 
3.  กระแสเงินสด 

ผลการศึกษาพบวาองคประกอบ
ของกําไรท่ีมีรายการคงคางสูงจะ
มี เสถียรภาพต่ํ ากว ากํ าไร ท่ี มี
องคประกอบของกระแสเงินสด
แตอยางไรก็ตามราคาหลักทรัพย
ไมสามารถสะทอนขอมูลเหลานี้
แสดงใหเห็นวานักลงทุนไมได
ใชขอมูลท่ีสะทอนอยูในรายการ
คงคางและกระแสเงินสดท่ีเปน
อ ง ค ป ร ะ กอบขอ ง กํ า ไ ร ใ น
ปจจุบันซ่ึงคาดวาจะมีผลตอกําไร
ในอนาคต 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

Bradshaw et al. 
(1999)  

คุณภาพกําไรและ
ความนาเช่ือถือ
ของรายงาน
ทางการเงิน 

1.  รายการคงคาง ผลการศึกษาพบวากิจการท่ีมี
ร า ย ก า ร ค ง ค า ง จ า ก เ งิ น ทุ น
หมุนเวียนสูงผิดปกติสวนมากมัก
เปนไปไดท่ีกําไรในเวลาตอมาจะ
ลดลงและนักวิเคราะหไมใสใจ
กับการคาดหมายวากําไรจะลดลง
ในเวลาตอมาหากกิจการนั้นมี
รายการคงคางสูงในขณะท่ีผูสอบ
บัญชีเองก็ไมไดสงสัญญาณเตือน
ในเร่ืองการฝาฝนไมปฏิบัติตาม
หลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไปผาน
การแสดงความเห็นตองบการเงิน 

Fan and Wong 
(2002) 

ความสัมพันธ
ระหวาง
โครงสรางผูถือ
หุนและ
ความสามารถใน
การใหขอมูล
กําไรทางบัญชี 

1.  การกระจกุตัวของ
การถือหุน 

การกระจกุตัวของการถือหุนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับ
ความสามารถในการใหขอมูล
กําไร 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

Jung and Kwon 
(2002) 

ความสัมพันธ
ระหวาง
โครงสรางผูถือ
หุนของบริษัทใน
ประเทศเกาหลี
และ
ความสามารถใน
การใหขอมูล
กําไร 
(Informativeness 
of earnings) 

1.  การถือหุนของผูถือ
หุนรายใหญท่ีสุด 
2.  การถือหุนของผู
ถือหุนสถาบัน 
3.  การถือหุนของผู
ถือหุนท่ีมีอิทธิพล
(blockholders) 

การถือหุนของเจาของท่ีเปนผูถือ
หุนรายใหญท่ีสุดมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับความสามารถในการ
ใหขอมูลกําไรในขณะท่ีการถือ
หุนของผูถือหุนสถาบันและผูถือ
หุนท่ีมีอิทธิพลมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับความสามารถในการ
ใหขอมูลกําไรเชนกัน 

Richardson 
(2003) 

ความสัมพันธ
ระหวางคุณภาพ
กําไรและการถือ
ครองหลักทรัพย
ของนักลงทุน
ระยะส้ัน 

1.  รายการคงคาง นักลงทุนระยะส้ันไมไดใหความ
สนใจกับขอมูลคุณภาพกําไร
กอนการซ้ือขาย  และไมไดใช
ขอมูลเกี่ยวกับรายการคงคางเพ่ือ
ตัดสินใจซ้ือ-ขายหลักทรัพย 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
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
วาไดคําตอบท่ีชัดเจน 
แตถาพบวาผลการวัดคุณภาพ
กําไรที่ไดไมตรงกันควรใชการ
วิเคราะหอยางอ่ืนประกอบ  
 จากการศึกษาคร้ังนี้พบวาการวดั
คุณภาพกําไรนั้นควรใชวิธีการ
วัดคุณภาพกําไรหลายๆแบบ
เพราะแตละตัวแบบท่ีใชในการ
วัดคุณภาพกําไรนั้นอาจใหผลท่ี
ไมเหมือนกัน 
 

Velury and 
Jenkins (2006) 

ความสัมพันธ
ระหวางผูถือหุน
สถาบันกับ
คุณภาพกําไร 

1.  เปอรเซ็นตการถือ
หุนของผูถือหุน
สถาบัน 
2.  เปอรเซ็นตการถือ
หุนของผูถือหุน
สถาบันท่ีถือหุนสูงสุด 
5 อันดับแรก 

การถือหุนของผูถือหุนสถาบันมี
ค ว า ม สั มพั น ธ เ ชิ ง บ ว ก กั บ
คุณภาพกําไรแตการกระจุกตัว
ของการถือหุนท่ีเพิ่มมากข้ึนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพ
กําไร 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

Wang (2006) 
 
 

ความสัมพันธ
ระหวางรูปแบบ
การเปนเจาของ
แบบครอบครัวท่ี
เปนผูกอต้ัง
กิจการและ
คุณภาพกําไร 
 
 
 

1.  รูปแบบการเปน     
เจาของกิจการแบบ
ครอบครัว 
2.  เปอรเซ็นตการถือ
หุนของครอบครัว
หรือสมาชิกใน
ครอบครัวท่ีเปนผู
กอต้ังกิจการ 
3.  CEO มาจากผู
กอต้ัง 
4.  CEO มาจากทายาท
ครอบครัวผูกอต้ัง 
5.  CEO มาจาก
บุคคลภายนอก 

รูปแบบการเปนเจาของแบบ
ครอบครัวท่ีวดัจากตัวแปรหุน
และประเภทของ CEO ตลอดจน
เปอรเซ็นตการถือหุนของ
ครอบครัวหรือสมาชิกใน
ครอบครัวท่ีเปนผูกอต้ังกิจการมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับ
คุณภาพกําไร 

Ballesta and 
Meca (2007) 

ความสัมพันธ
ระหวาง
โครงสรางผูถือ
หุนกับรายการคง
คางตามดุลยพนิิจ
และ
ความสามารถใน
การใหขอมูล
กําไร 

1.  การกระจกุตัวของ
การถือหุน 
2.  การถือหุนของผูถือ
หุนภายใน 

เม่ือการถือหุนของผูถือหุน
ภายในสูงข้ึนรายการคงคางตาม
ดุลยพินิจจะลดลงและ
ความสามารถในการใหขอมูล
กําไรจะเพิ่มสูงข้ึนแตไมพบ
ความสัมพันธระหวางการ
กระจุกตัวของการถือหุนท่ีวดั
จากการถือหุนของผูถือหุนราย
ใหญท่ีสุดกับรายการคงคางตาม
ดุลยพินิจและความสามารถใน
การใหขอมูลกาํไร 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

Firth et al. 
(2007) 

ความสัมพันธ
ระหวาง
โครงสรางผูถือ
หุน, โครงสราง
คณะกรรมการ
บริษัทและ
ความสามารถใน
การใหขอมูล
กําไร 

1.  การกระจกุตัวของ
การถือหุนวดัจาก
สัดสวนการถือหุนของ
ผูถือหุนรายใหญท่ีสุด 
2.  การถือหุนของผูถือ
หุนตางชาติ 
3.  เปอรเซ็นตของหุน
ท่ีซ้ือขาย 
4.  ประเภทของผูถือ
หุนรายใหญท่ีสุด 
5.  จํานวนสมาชิกของ 
Supervisory board 
6. จํานวนคร้ังในการ
ประชุมของ
Supervisory board 
7.  สัดสวนของ
กรรมการอิสระ 
8.  ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท 
9.  จํานวนคร้ังในการ
ประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท 
 

บริษัทท่ีมีการกระจุกตัวของการ
ถือหุนสูงจะมีความสามารถใน
การใหขอมูลกําไรตํ่าในขณะท่ี
การถือหุนของผูถือหุนตางชาติ
และเปอรเซ็นตของหุนท่ีซ้ือขาย
มีคว าม สัมพั นธ เ ชิ งบวกกั บ
ความสามารถในการใหขอมูล
กํ า ไ ร ในขณะ ท่ี สัดส วนของ
กรรมการอิสระก็มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับความสามารถในการ
ใหขอมูลกําไร 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

Firth et al. 
(2007) 

 10. ประธานกรรมการ
บริษัทและบริหารเปน
บุคคลเดียวกัน 
11. ประเภทของสํานัก
งานสอบบัญชี 

 

นวพร  พงษ-
ตัณฑกุล (2546)  

โครงสรางการ
เปนเจาของและ
คุณภาพการ
เปดเผยขอมูล 

1.  การกระจกุตัวของ
การถือหุนวดัจาก
สัดสวนการถือหุน
สูงสุด 5 อันดับแรก 
2.  สัดสวนการถือหุน
ของผูบริหารและ
คณะกรรมการบริษัท 
3.  สัดสวนการถือหุน
ของผูถือหุนสถาบัน 

การกระจุกตัวของการถือหุนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพ
การ เป ด เผยข อ มูลในขณะ ท่ี
สัดสวนการถือหุนของสถาบัน
นั้นมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
คุณภาพการเปดเผยขอมูล 

ชอทิพ  โกกิม  
(2547) 
 

ปจจัยท่ีสงผลตอ
ความแตกตาง
ของคุณภาพกาํไร
ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

1.  ขนาดของกิจการ 
2.  อัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของเจาของ 
3.  ประเภทกลุม
อุตสาหกรรม 

ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกบัคุณภาพ
กําไรในขณะท่ีประเภทกลุม
อุตสาหกรรมมีความสัมพันธตอ
ความแตกตางของคุณภาพกาํไร 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
  

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

ทัศลียา  สังข-
สุวรรณ  (2548)  

ความสัมพันธ
ระหวาง
ระยะเวลาการ
เปนผูสอบบัญชี
กับคุณภาพกําไร
ของบริษัทลูกคา
ของกลุมวัสดุ
กอสรางและ
เคร่ืองตกแตงท่ี
จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

1.  ระยะเวลาของ
สํานักงานสอบบัญชีท่ี
มีความสัมพันธกับ
บริษัทลูกคา 
2.  อายุกิจการ 
3.  ขนาดกิจการ 
4.  กระแสเงินสดจาก
การดําเนนิงาน 
5.  ประเภทผูสอบ
บัญชี 

ระยะเวลาของผูสอบบัญชีท่ีมี
ความสัมพันธกับบริษัทลูกคามี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับรายการคงคางจากกลุม
ตัวอยางความสัมพันธระยะยาว
และมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับรายการคงคางจากกลุม
ความสัมพันธระยะส้ันในขณะท่ี
อายุกิจการมีความสัมพันธกับ
คุณภาพกําไรในทิศทางเดียวกัน 
 

ประภาพร  ณ. -
นรงค (2549) 

ความสัมพันธ
ระหวาง
โครงสรางผูถือ
หุนบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกบั
ความสามารถใน
การทํากําไรทาง
บัญชี 

1.  สัดสวนการถือหุน
ของนักลงทุนไทย 
2.  สัดสวนการถือหุน
ของนักลงทุนตางชาติ 
3.  สัดสวนการถือหุน
ของผูบริหารไทย 
4.  สัดสวนการถือหุน
ของผูบริหารตางชาติ 

สัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
ไทยมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ผลการดําเนินงานเชนเดียวกันกับ
สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร
ตางชาติ 
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ตารางท่ี 2.3  (ตอ) 
 

ผูศึกษา เร่ืองท่ี
ทําการศึกษา 

ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

ชุติมา  บวนบุตร  
(2549) 

ความสัมพันธ
ระหวาง
โครงสรางความ
เปนเจาของซ่ึง
เปนองคประกอบ
ของการกํากับ
ดูแลท่ีดีตอการ
เขาสูหมวดฟนฟู
กิจการของบริษัท
จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

1.  สัดสวนผูถือหุน
ประเภทบริษทัในเครือ 
2.  สัดสวนผูถือหุน
ประเภทบุคคลท่ัวไป 
3.  สัดสวนผูถือหุน
ประเภทสถาบัน 

สัดสวนผูถือหุนประเภทบริษัท
ในเครือมีความสัมพันธเชิงบวก
กับโอกาส(ความนาจะเปน) ท่ี
บริษัทจะเขาสูการฟนฟูกิจการใน
ขณะท่ีสัดสวนผูถือหุนประเภท
บุคคลท่ัวไปและผูถือหุนสถาบัน
ไมมีความสัมพันธตอการเขาสู
การฟนฟูกิจการ 

 
จากตารางสรุปงานวิจัยในอดีตทําใหผูวิจัยไดเล็งเห็นวาตัวแปรเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนท่ี

ผูวิจัยในแตละประเทศไดทําการศึกษานั้นมักเปนไปตามลักษณะโครงสรางผูถือหุนท่ีเปนเอกลักษณ
เฉพาะในแตละประเทศนั่นเอง  การศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนในประเทศแถบเอเชียสวน
ใหญมักศึกษาเกี่ยวกับการกระจุกตัวของการถือหุนเพราะประเทศเหลานี้มีการกระจุกตัวของการถือ
หุนสูง (Fan and Wong, 2002; Jung and Kwon, 2002; นวพร  พงษตัณฑกุล, 2546; Firth et al., 
2007) นอกจากน้ียังมีการศึกษาเกี่ยวกับการถือหุนของฝายจัดการหรือผูบริหารซ่ึงเปนผูถือหุน
ภายในเพื่อทําการทดสอบแนวคิดตามทฤษฎีตัวแทน (Warfield et al., 1995; Ballesta and Meca, 
2007) สําหรับตัวแปรควบคุมท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนตัวแปรท่ีเกี่ยวกับลักษณะเฉพาะของแตละ
บริษัท (Company-specific-characteristics) ท่ีอาจมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรตามการศึกษาใน
อดีตของ ชอทิพ  โกกิม (2547); Jung and Kwon (2002); ทัศลียา  สังขสุวรรณ (2548); Wang 
(2006); Firth et al. (2007); Siregar and Utama (2008) ในขณะท่ีเทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไร
นั้นจากการตรวจเอกสารจะเห็นไดวามีอยูหลายเทคนิคดวยกัน  การที่จะเลือกใชเทคนิคใดน้ันข้ึนอยู
กับดุลยพินิจของผูวิเคราะหแตละคน  ท้ังนี้อาจเนื่องมาจากวายังไมมีผลการศึกษาใดท่ีช้ีใหเห็นวา
เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรตามวิธีใดเปนเทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรท่ีดีท่ีสุด  และ
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นิยามเกี่ยวกับคุณภาพกําไรนั้นยังไมมีนิยามใดนิยามหนึ่งท่ีถือวาเปนท่ียอมรับกันโดยท่ัวไป  
หรือไมมีแมแตปจจัยใดปจจัยหนึ่งท่ีเปนตัวกําหนดวากําไรนั้นมีคุณภาพสูงหรือคุณภาพต่ําได
โดยตรง (วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2543: 106) ดังนั้นการท่ีจะเลือกเทคนิคในการวัดคุณภาพกําไร
เทคนิคใดจึงข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูวิเคราะหนั่นเอง  ในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยเลือกใชเทคนิคการ
วิเคราะหคุณภาพกําไรจากรายการคงคาง โดยใชตัวแบบ (Model) การคํานวณรายการคงคางตาม
งานวิจัยในอดีตของ Bradshaw et al. (1999) เพราะเปนตัวแบบ (Model) ท่ีคํานวณรายการคงคาง
โดยตรงจากขอมูลในงบกระแสเงินสด ซ่ึงเปนงบที่บริษัทจดทะเบียนจะตองจัดทําและนําเสนออยู
แลวดังนั้นจึงมีขอมูลเพื่อใชในการวิจัยได  และจากการทบทวนแนวคิดทฤษฎีท่ีเกี่ยวของตลอดจน
งานวิจัยในอดีตทําใหผูวิจัยสามารถกําหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยไดดังตอไปนี้ 
 

กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 

 
    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 2.1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรท่ีศึกษา 

1. การกระจกุตัวของการถือหุน 
2. สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัท
และผูบริหาร 

ตัวแปรควบคมุ 
1. จํานวนปท่ีจดทะเบียน 
2. ขนาดกิจการ 
    2.1 สินทรัพยรวม 
    2.2 ทุนจดทะเบียน 
    2.3 รายไดรวม 
3. ประเภทสํานักงานสอบบัญชี 
4. ประเภทอุตสาหกรรม 
5. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 

ตัวแปรตาม 
คุณภาพกําไรวดัโดยใช 
รายการคงคาง(Accruals) 
1.  รายการคงคางจาก
เงินทุนหมุนเวยีน 
2.  รายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ 
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สมมติฐานการวิจัย 
 

ในการพัฒนาสมมติฐานของการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยทําการพัฒนาสมมติฐานจากการทบทวน
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยในอดีตท่ีเกี่ยวของเชนเดียวกันกับการพัฒนากรอบแนวคิดในการวิจัย 
ซ่ึงมีสมมติฐานดังตอไปนี้ 

 
 H1: การกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคาง  
 

H2: สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการ
คงคาง 
 
 H3: จํานวนปท่ีจดทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง 
 
 H4: ขนาดกิจการมีความสัมพันธกับรายการคงคาง 
 
 H5: ประเภทสํานักงานสอบบัญชีมีผลตอความแตกตางของรายการคงคาง 
 
 H6: ประเภทอุตสาหกรรมมีผลตอความแตกตางของรายการคงคาง 
 
 H7: อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคาง 
 
 
 
 
 
 



บทท่ี 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

 การวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและ
คุณภาพกําไรซ่ึงจะประกอบไปดวยข้ันตอนในการดําเนินการวิจัยดังตอไปนี้ 
 

1. วิธีการเก็บขอมูล 
 

2. วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 

วิธีการเก็บขอมูล 
 
 สําหรับวิธีการเก็บขอมูลเพื่อใชในการวิจัยนั้นจะประกอบไปดวยประชากรที่สนใจศึกษา
แหลงขอมูลท่ีใชในการวิจัยรวมถึงตัวแปรและการวัดคาตัวแปร ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
ประชากร 
 

ประชากร  การวิจัยเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรในคร้ังนี้
ประชากรท่ีใชในการวิจัยประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ี
รายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 สาเหตุท่ีการวิจัยในคร้ังนี้
เลือกบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 เปน
ประชากรเพราะบริษัทเหลานี้เปนบริษัทท่ีนาจะอยูในความสนใจของนักลงทุนเนื่องจากเปน
หลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงและมีการซ้ือขายอยางสมํ่าเสมอ 
ดังนั้นผลการวิจัยท่ีไดจากการวิจัยเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรจึง
นาจะใหประโยชนกับนักลงทุนไดโดยตรงเพราะไดทําการวิจัยในประชากรท่ีอยูในความสนใจของ
นักลงทุนแลว  และในการวิจัยคร้ังนี้ไดจําแนกประชากรออกเปน 2 กลุม ตามเง่ือนไขดานระยะเวลา
เนื่องจากรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทท่ีถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 นั้นมีการทบทวน
และปรับปรุงทุกๆ 6 เดือนทําใหบริษัทท่ีอยูใน SET 100 แตละชวงเวลาอาจมีการเปล่ียนแปลงได 
ดังนั้นจึงจําแนกประชากรออกเปน 2 กลุมตามชวงระยะเวลาท่ีหลักทรัพยของแตละบริษัทถูก
นํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 โดยประชากรแตละกลุมมีรายละเอียดดังนี้  
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 ประชากรกลุมท่ี 1 
 
 ประชากรกลุมท่ี 1 เปนบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการ
คํานวณดัชนี SET 100 ระหวางวันท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 – วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551 และตอง
มีรายงานทางการเงิน 4 ปยอนหลังนับต้ังแตป พ.ศ. 2550 ตลอดจนมีแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป (แบบ 56-1) หรือรายงานประจําปครบถวนตามชวงเวลาท่ีทําการวิจัย เพื่อใหไดขอมูลอยาง
ครบถวนในการจัดคาตัวแปร และไดขอมูลอยางครบถวนเพื่อใชในการประมวลผล ยกเวนกลุม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเนื่องจากกลุมธุรกิจนี้มีหลักเกณฑขอบังคับรวมท้ังการนําเสนอรายการ
ในงบการเงินท่ีแตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ รวมถึงยกเวนท่ีจะศึกษาบริษัทท่ีมีการเปล่ียนแปลงงวดบัญชี  
นอกจากนี้จะไมรวมบริษัทท่ีอยูในหมวด Rehabco จากเง่ือนไขในการคัดเลือกประชากรดังกลาวทํา
ใหไดจํานวนประชากรท้ังส้ิน 68 บริษัทตามท่ีแสดงในตารางท่ี 3.1 
 
ตารางท่ี 3.1  จาํนวนบริษัทท่ีนํามาเปนประชากรกลุมท่ี 1 จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมในชวง  

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

ประเภทอุตสาหกรรม จํานวนประชากร (บริษัท) 
กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5 
กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 6 
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 23 
กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 9 
กลุมอุตสาหกรรมบริการ 16 
กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 9 

รวม 68 
 
 ประชากรกลุมท่ี 2  
 
 ประชากรกลุมท่ี 2 เปนบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการ
คํานวณดัชนี SET 100 ป พ.ศ. 2548- พ.ศ.2550 (ตองมีรายช่ืออยูในการคํานวณดัชนี SET 100 ครบ
ท้ัง 3 ป ซ่ึงดัชนี SET 100 จะทําการทบทวนหลักทรัพยทุก 6 เดือนดังนั้นบริษัทจดทะเบียนท่ีจะเขา
เง่ือนไขประชากรกลุมท่ี 2 จึงตองเปนบริษัทจดทะเบียนท่ีหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการ
คํานวณดัชนี SET 100 ทุกคร้ังท่ีมีการทบทวนในชวงระยะเวลา 3 ป นับจากป พ.ศ. 2548-พ.ศ.2550) 
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และตองมีรายงานทางการเงิน 4 ปยอนหลังนับต้ังแตป พ.ศ. 2550 ตลอดจนมีแบบแสดงรายการ
ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) หรือรายงานประจําปครบถวนตามชวงเวลาท่ีทําการวิจัย เพื่อใหได
ขอมูลอยางครบถวนในการจัดคาตัวแปร และไดขอมูลอยางครบถวนเพื่อใชในการประมวลผล
ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเนื่องจากกลุมธุรกิจนี้มีหลักเกณฑขอบังคับรวมท้ังการ
นําเสนอรายการในงบการเงินท่ีแตกตางจากธุรกิจอ่ืนๆ รวมถึงยกเวนท่ีจะศึกษาบริษัทท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงงวดบัญชี  นอกจากนี้จะไมรวมบริษัทท่ีอยูในหมวด Rehabco จากเง่ือนไขในการ
คัดเลือกประชากรดังกลาวทําใหไดจํานวนประชากรท้ังส้ิน 43 บริษัทตามท่ีแสดงในตารางท่ี 3.2 
  
ตารางท่ี 3.2  จาํนวนบริษัทท่ีนํามาเปนประชากรกลุมท่ี 2 จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมในชวง  

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

ประเภทอุตสาหกรรม จํานวนประชากร (บริษัท) 
กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2 
กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 2 
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 18 
กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 5 
กลุมอุตสาหกรรมบริการ 8 
กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 8 

รวม 43 
 
แหลงขอมูล 
 
  การวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) ซ่ึงแหลงขอมูลท่ีใชในการวิจัย
ไดแก 
 

แหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เชน ขอมูลเกี่ยวกับงบการเงินรวมประจําปท่ีเปดเผย
ผานเว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และ
ฐานขอมูล SETSMART ตลอดจนขอมูลเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนท่ีเปดเผยอยูในฐานขอมูล 
SETSMART แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงานประจําป และหนังสือสรุป
ขอสนเทศของบริษัทจดทะเบียน รวมถึง วารสาร เอกสารวิชาการ งานวิจัยท้ังในและตางประเทศ 
บทความ ตํารา และส่ืออิเล็กทรอนิกสท่ีเกี่ยวของ  
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ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร 
 
สําหรับการวัดคาของตัวแปรที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ใชวิธีการวัดคาดังตอไปนี ้

 
ตัวแปรท่ีศึกษา 

  
1. การกระจุกตัวของการถือหุน (TOP5) วัดจาก  เปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนราย

ใหญสูงสุด 5 อันดับแรกรวมกันตามท่ีปรากฏในฐานขอมูล SETSMART  สาเหตุท่ีการวิจัยในคร้ังนี้
วัดการกระจุกตัวของการถือหุนจากเปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนรายใหญสูงสุด 5 อันดับแรก
รวมกันนั้น  เนื่องมาจากผลการศึกษาของธนาคารเพื่อการพัฒนาเอเชียท่ีทําการตรวจสอบโครงสราง
ผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยพบวาสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญสูงสุด 5 
อันดับแรกรวมกันแลวจะถือหุนเกินกวาคร่ึงหนึ่งของจํานวนหุนทั้งหมดสะทอนใหเห็นวากลุมผูถือ
หุนนี้เปนกลุมผูถือหุนรายใหญท่ีมีอิทธิพลตอบริษัท  ในขณะเดียวกันผลการวิจัยของธนาคารเพื่อ
การพัฒนาเอเชียยังพบวาสัดสวนการถือหุนดังกลาวมีความสัมพันธเชิงบวกกับความเส่ียงทาง
การเงินอีกดวย (ADB, 2000b อางใน นวพร  พงษตัณฑกุล, 2546: 9-10)  รวมถึงผลการศึกษาของ  
นวพร  พงษตัณฑกุล (2546) พบวาการกระจุกตัวของการถือหุนท่ีวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุนของผู
ถือหุนรายใหญสูงสุด 5 อันดับแรกรวมกันมีความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพการเปดเผยขอมูล 
  

2. สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร (DMOWN) วัดจาก เปอรเซ็นต
การถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารตามท่ีเปดเผยในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป 
(แบบ 56-1) หรือในรายงานประจําป 
 

ตัวแปรควบคมุ 
  

1. จํานวนปท่ีจดทะเบียน(AGE)  วัดจาก  จํานวนปท่ีเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
2. ขนาดกิจการ  สําหรับตัวแปรควบคุมในสวนของขนาดกิจการนั้นสามารถวัดคาได

หลายวิธีดวยกัน (ชอทิพ  โกกิม, 2547; ทัศลียา  สังขสุวรรณ, 2548; Firth et al., 2007; Ballesta and 
Meca, 2007) ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงวัดคาขนาดของกิจการดวย 3 วิธีคือ คาลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพยรวมที่แสดงในงบดุล ณ วันส้ินงวดบัญชี (Lon_TA) คาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจด
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ทะเบียน  ณ วันส้ินงวดบัญชี (Lon_MC) และคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม  ณ วันส้ินงวด
บัญชี (Lon_TR) สาเหตุท่ีวัดคาตัวแปรขนาดกิจการจากคาลอการิทึมธรรมชาติเนื่องมาจากวาคาของ
ตัวแปรขนาดกิจการนั้นมีความแตกตางกันมากตลอดจนมีคาแตกตางจากตัวแปรอื่นๆมากดวย
เชนกัน  ดังนั้นจึงตองมีการปรับคาของตัวแปรเพื่อลดความแตกตางของขอมูลใหเปนฐานเดียวกัน 
(ทัศลียา  สังขสุวรรณ, 2548; วรรณวิภา  อรุณจิต, 2548) โดยเทคนิคการปรับคาตัวแปรใหเปนฐาน
เดียวกันนั้น  ตามงานวิจัยในอดีตพบวามีการใสคาลอการิทึมซ่ึงฐานของลอการิทึมท่ีนิยมใชไดแก 
ลอการิทึมธรรมชาติ (Warfield et al., 1995; Fan and Wong, 2002; Jung and Kwon, 2002; Ballesta 
and Meca, 2007; Firth et al., 2007) ดังนั้นงานวิจัยในคร้ังนี้จึงใสคาลอการิทึมธรรมชาติเพื่อลด
ความแตกตางคาของตัวแปรขนาดกิจการ 
  

3. ประเภทสํานักงานสอบบัญชี (AUDIT) วัดคาดวยตัวแปรหุน (Dummy Variables) โดย
กําหนดให1 = ประเภทสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ (Big 4) ไดแก บริษัทไพรซวอเตอรเฮาส คู
เปอรส เอ บี เอส จํากัด บริษัทดีลอย ทูช โธมัทสุไชยยศ จํากัด บริษัทเคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี 
จํากัด และบริษัทสํานักงาน เอินสท แอนด ยัง จํากัด ในขณะท่ี 0 = สํานักงานสอบบัญชีท่ีไมใช
สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ 
 

4. ประเภทอุตสาหกรรม วัดจาก  ตัวแปรหุน (Dummy Variables) ท่ีมีรายละเอียดดังนี้ 
 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (INDUS 1) 
 1 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 0 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
 

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม  (INDUS  2) 
 1 = เปนบริษทัท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม  
 0 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
 

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  (INDUS  3) 
 1 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง   

0 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ  
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 กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร  (INDUS  4) 
 1 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 
 0 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
 
 กลุมอุตสาหกรรมบริการ  (INDUS  5) 
 1 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ 
 0 = เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
 

5. อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของเจาของ  (DE  Ratio)  วัดจาก  หนี้สินรวมถัวเฉล่ีย ณ วัน
ส้ินงวดบัญชี หารดวย สวนของเจาของรวมถัวเฉล่ีย ณ วนัส้ินงวดบัญชี 
 

ตัวแปรตาม 
 

1. รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน(Accruals1 WCA) วดัคาจาก 
 

การเพิ่มข้ึนของลูกหนี้การคา + การเพิ่มข้ึนของสินคาคงเหลือ + การลดลงในเจาหนี้การคา
และหนี้สินคางจาย + การลดลงในภาษีเงินไดคางจาย +  การเพิ่มข้ึนในสินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืนๆ +   
การลดลงในหนี้สินหมุนเวยีนอ่ืนๆ 

สินทรัพยรวมถัวเฉล่ีย 
 

2. รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) วัดคาจาก 
   
 กําไรกอนหักรายการพิเศษ – กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน  
 สินทรัพยรวมถัวเฉล่ีย  
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 วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 

 การวิจัยคร้ังนี้แบงวิธีการวิเคราะหขอมูลออกเปน 2 สวนดวยกันซ่ึงมีรายละเอียดในการ
วิเคราะหขอมูลในแตละสวนดังตอไปนี้ 
 

สวนท่ี 1 การวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตนดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ไดแก 
ความถ่ีและรอยละ (Frequency and Proportion) คาเฉล่ีย (Mean) คาสูงสุด (Maximum) คาตํ่าสุด 
(Minimum)  

 
สวนท่ี 2  การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) งานวิจัยในคร้ังนี้จะ

ใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยแนวคิดของการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุจะเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท่ีมีมากกวา 1 ตัวกับตัว
แปรตามเชิงปริมาณหรือตัวแปรตามตอเนื่อง (Continuous Dependent Variable) และนําผลของ
ความสัมพันธท่ีไดจากการวิเคราะหความถดถอยไปทําการพยากรณคาตัวแปรตามดวยคา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ (ศิริชัย  พงษวิชัย, 2550: 366) โดยมีขอสมมติ
ของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุดังนี้ 

 
1. การแจกแจงของคาความคลาดเคล่ือน εi สําหรับทุกคาสังเกตควรจะมีการแจกแจงเปน

แบบปกติ (Normality)  
 

2. คาเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนเทากับศูนย หรือ E(εi ) = 0 
 

3. ความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน εi สําหรับทุกคาสังเกตจะตองมีความเปน

เอกภาพ (Homoscedasticity) คือ มีคาคงท่ีเทากันหมด หรือ Var(εi ) = σε2 
 

4. ความคลาดเคล่ือนของแตละคาสังเกตเปนอิสระตอกัน (Non – Auto Correlation) นั่น
คือ εi  และ εj ของขอมูลท่ี i และ j เปนอิสระตอกัน 
 

5. ตัวแปรอิสระทุกตัวแปรจะตองไมมีความสัมพันธกันเอง  ถาตัวแปรอิสระเกิดมี
ความสัมพันธกันเองในตัวแบบเดียวกันจะเรียกวาเกิดปญหา Multicollinearity   
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ในการวิจัยคร้ังนี้ตัวแปรตามคือ  คุณภาพกําไรซ่ึงแบงออกเปนคุณภาพกําไรที่วัดจาก
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน และคุณภาพกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงาน
สุทธิ  ดังนั้นการวิจัยคร้ังนี้จึงมีสมการท่ีใชในการวิเคราะหความถดถอย 2 สมการดวยกันโดย
สามารถแสดงสมการถดถอยไดดังนี้ 

 
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals1 WCA) = β0 + β1TOP5 + β2DMOWN + 

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

 
รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2 NOA)  = β0 + β1TOP5 + β2DMOWN 

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

 
การวิจยัในคร้ังนี้จะทําการวิเคราะหขอมูลท้ังในสวนของขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกปซ่ึง

เปนขอมูลท้ังหมดท่ีเกบ็รวบรวมมา 
 



บทท่ี  4 
 

ผลการวิจัยและขอวิจารณ 
 

ผลการวิจัย 
 

 ในบทนีจ้ะกลาวถึงผลการวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน
และคุณภาพกาํไรรวมถึงขอวิจารณ  ซ่ึงจะแบงออกเปน 5 สวนดังตอไปนี้ 
 
 สวนท่ี 1 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาของประชากรกลุมท่ี 1  
 

สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาของประชากรกลุมท่ี 2 
 
สวนท่ี 3 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุม กบั

คุณภาพกําไรของประชากรกลุมท่ี 1  
 
สวนท่ี 4 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุม กับ

คุณภาพกําไรของประชากรกลุมท่ี 2  
 
สวนท่ี 5 ขอวิจารณ 

  
สวนท่ี 1 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชงิพรรณนาของประชากรกลุมท่ี 1 

 
 ในสวนท่ี 1 จะกลาวถึงผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาของประชากรกลุมท่ี 1 
ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียนท่ีรายชื่อหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 
ระหวางวันท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 – วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.2551 มีจํานวนท้ังส้ิน 68 บริษัท สถิติ
เชิงพรรณนาเปนสถิติที่ใชบรรยายลักษณะของขอมูลท่ีเก็บรวบรวมมาไดตามรายละเอียดท่ีสรุปใน
ตารางท่ี 4.1 
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ตารางที่ 4.1  คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามของประชากรกลุมที่ 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 แสดงใหเห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาของโครงสรางผูถือหุนและตัวแปร
ควบคุมอ่ืนๆ ของประชากรกลุมท่ี 1 ซ่ึงการกระจุกตัวของการถือหุนท่ีวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุน
ของผูถือหุนรายใหญสูงสุด 5 อันดับแรกพบวาในภาพรวมแลวมีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงถึง 
54.56% สวนการกระจุกตัวของการถือหุนรายปนั้นจะพบวาป พ.ศ. 2550 เปนปท่ีคาเฉล่ียของการ
กระจุกตัวของการถือหุนมีคาสูงสุดคือ 55.26% ในขณะท่ีป พ.ศ. 2548 และ พ.ศ. 2549 คาเฉล่ียการ
กระจุกตัวของการถือหุนมีคาใกลเคียงกัน คือ 54.04%  และ 54.37%  ตามลําดับแสดงใหเห็นวาใน
ชวงเวลาดังกลาว(พ.ศ. 2548 - พ.ศ. 2550) เปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุนรายใหญสูงสุด 5 อันดับ
แรกรวมกันแลวไมมีการเปล่ียนแปลงมากนัก แสดงใหเห็นวาอาจมีผูถือหุนบางกลุมท่ีถือหุนเปน
จํานวนมากและอาจมีอิทธิพลตอบริษัท  ดานการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารพบวา
คาเฉล่ียของขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกปไมสูงมากนักโดยคาเฉล่ียของขอมูลรวมทุกปนั้นเทากับ 
12.48% ช้ีใหเห็นวาในภาพรวมบริษัทจดทะเบียนท่ีทําการวิจัยนั้นกรรมการและผูบริหารของบริษัท
ถือหุนในอัตราสวนท่ีไมสูงมาก ดังนั้นกรรมการบริษัทและผูบริหารนาจะไมมีสวนไดเสียใน
รูปแบบการเปนเจาของมากนัก  ดานคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรควบคุมท่ีประกอบไปดวย
จํานวนปท่ีจดทะเบียน ขนาดกิจการ (ท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม คา
ลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียนและคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม) ประเภท
สํานักงานสอบบัญชี  ประเภทอุตสาหกรรม  และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของนั้นมี
รายละเอียดดังนี้  จํานวนปท่ีจดทะเบียนของประชากรกลุมท่ี 1 มีคาตํ่าสุดคือ 1 ปและคาสูงสุดมีคา
ถึง 33 ป คาเฉล่ียในภาพรวมอยูท่ีประมาณ 12 ป ในขณะท่ีคาเฉล่ียของขนาดกิจการท่ีวัดจากคา
ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมเทากับ 23.7850 วัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจด
ทะเบียนเทากับ 21.7961 และวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวมเทากับ 23.4738 ซ่ึง
คาเฉล่ียของขอมูลรวมทุกปและขอมูลรายปในสวนของขนาดกิจการท่ีวัดคาจาก 3 วิธีนั้นไมแตกตาง
กันมากนัก ในขณะท่ีคาเฉล่ียของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของรวมทุกปเทากับ 1.4270 เทา 
ซ่ึงไมแตกตางกันมากนักกับคาเฉลี่ยของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของรายป  ดานคาเฉล่ีย
ของรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน เทากับ 0.0863 (สําหรับขอมูลรวมทุกป) และคาเฉล่ียของ
รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิเทากับ -0.0270 (สําหรับขอมูลรวมทุกป) ในสวนตอไปจะได
กลาวถึงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรประเภทสํานักงานสอบบัญชีและประเภทอุตสาหกรรมซ่ึงมี
รายละเอียดดังสรุปไดตามตารางท่ี 4.2 และตารางท่ี 4.3 
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ตารางท่ี 4.2  คาสถิติเชิงพรรณนาของประเภทสํานักงานสอบบัญชีของประชากรกลุมท่ี 1 
(N=68) 

ป 2548 ป 2549 ป 2550 ประเภทสํานักงานสอบบัญช ี
(AUDIT) ความถ่ี รอยละ ความถ่ี รอยละ ความถ่ี รอยละ 

สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ 
(Big 4) 

49 72.10 53 77.90 53 77.90 

สํานักงานสอบบัญชีท่ีไมใช
ขนาดใหญ (Non-Big 4) 

19 27.90 15 22.10 15 22.10 

 
 จากตารางท่ี 4.2 พบวาบริษัทท่ีเปนประชากรโดยสวนใหญ (มากกวารอยละ50) ใชบริการ
สอบบัญชีจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ (Big 4)  
 
ตารางท่ี 4.3  คาสถิติเชิงพรรณนาประเภทอุตสาหกรรมของประชากรกลุมท่ี 1 

(N=68) 
ประเภทอุตสาหกรรม ป 2548 

บริษัท (%) 
ป 2549 
บริษัท (%) 

ป 2550 
บริษัท (%) 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5 (7.35%) 5 (7.35%) 5 (7.35%) 
กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 4 (5.88%) 4 (5.88%) 6 (8.82%) 
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 25 (36.76%) 25 (36.76%) 23 (33.82%) 
กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 9 (13.24%) 9 (13.24%) 9 (13.24%) 
กลุมอุตสาหกรรมบริการ 16 (23.53%) 16 (23.53%) 16 (23.53%) 
กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 9 (13.24%) 9 (13.24%) 9 (13.24%) 
 
 จากตารางท่ี 4.3 พบวาบริษัทท่ีทําการศึกษาโดยสวนใหญเปนบริษัทท่ีอยูในกลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางรองลงมาคือกลุมอุตสาหกรรมบริการ 
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สวนท่ี 2 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชงิพรรณนาของประชากรกลุมท่ี 2 
 

 เม่ือพิจารณาตารางท่ี 4.4 จะเห็นวาโครงสรางผูถือหุนของประชากรกลุมท่ี 2 ซ่ึงเปนบริษัท
จดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ตลอดชวง
ระยะเวลา 3 ป (ระหวางป พ.ศ. 2548 – พ.ศ. 2550) นั้นมีการกระจุกตัวของการถือหุนโดยเฉล่ียรวม
ทุกปเทากับ50.50% ซ่ึงถือวาอยูในระดับท่ีคอนขางสูงสวนคาเฉลี่ยรายปนั้นไมแตกตางมากนักกับ
คาเฉล่ียรวมทุกป ดานการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารยังอยูในสัดสวนที่ตํ่าคาเฉล่ียของ
ขอมูลรวมทุกปเทากับ 9.59% และไมแตกตางกันมากนักสําหรับคาเฉล่ียรายปและรวมทุกปเม่ือ
พิจารณาในภาพรวมแลวจะเห็นไดวากรรมการบริษัทและผูบริหารไมไดมีสวนไดเสียในการเปนผู
ถือหุนของบริษัทมากนัก  สวนจํานวนปที่จดทะเบียนจะอยูในชวง 2 – 33 ป (คาตํ่าสุด – คาสูงสุด 
ของขอมูลรวมทุกป) และโดยเฉล่ียอยูท่ีประมาณ 13 ป และสวนใหญเปนบริษัทท่ีมีขนาดใหญโดย
คาเฉล่ียของขนาดกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของทุนจดทะเบียน คาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม  สําหรับขอมูลรวมทุกปเทากับ 24.0544, 
21.9380 และ 23.6261 ตามลําดับ ดานอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของโดยเฉล่ียของขอมูลรวม
ทุกปเทากับ 1.5480 แสดงใหเห็นวาบริษัทท่ีเปนประชากรนาจะจัดหาเงินทุนจากภายนอก (กอหนี้) 
มากกวาภายใน (สวนของเจาของ) สําหรับคาเฉล่ียของรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) ของประชากรกลุมท่ี 2 มีคาเทากับ 0.0798 (ขอมูลรวมทุกป) ซ่ึงไมแตกตางกัน
มากนักกับคาเฉล่ียในแตละป เชนเดียวกันกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 
NOA)  ท่ีมีคาเฉล่ียเทากับ -0.0282 
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ตารางที่ 4.4  คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามของประชากรกลุมที่ 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  คาสถิติเชิงพรรณนาประเภทสํานักงานสอบบัญชีของประชากรกลุมท่ี 2 
(N=43) 

ป 2548 ป 2549 ป 2550 ประเภทสํานักงานสอบบัญช ี
(AUDIT) ความถ่ี รอยละ ความถ่ี รอยละ ความถ่ี รอยละ 

สํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ 
(Big 4) 

31 72.10 33 76.70 32 74.40 

สํานักงานสอบบัญชีท่ีไมใช
ขนาดใหญ (Non-Big 4) 

12 27.90 10 23.30 11 25.60 

 
จากตารางท่ี 4.5 จะเห็นไดวาบริษัทจดทะเบียนท่ีเปนประชากรกลุมท่ี 2 โดยสวนใหญ

(มากกวารอยละ50) ใชบริการสอบบัญชีจากสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ (Big 4) 
 

ตารางท่ี 4.6  คาสถิติเชิงพรรณนาประเภทอุตสาหกรรมของประชากรกลุมท่ี 2 
(N=43) 

ประเภทอุตสาหกรรม ป 2548 
บริษัท (%) 

ป 2549 
บริษัท (%) 

ป 2550 
บริษัท (%) 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2 (4.65%) 2 (4.65%) 2 (4.65%) 
กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 2 (4.65%) 2 (4.65%) 2 (4.65%) 
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 18 (41.87%) 18 (41.87%) 18(41.87%)  
กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 5 (11.63%) 5 (11.63%) 5 (11.63%) 
กลุมอุตสาหกรรมบริการ 8 (18.60%) 8 (18.60%) 8 (18.60%) 
กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 8 (18.60%) 8 (18.60%) 8 (18.60%) 

 
ประชากรกลุมท่ี 2 โดยสวนใหญยังคงเปนบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางมากท่ีสุด 
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สวนท่ี 3 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุม กับคุณภาพกําไร
ของประชากรกลุมท่ี 1  

 
ในสวนท่ี 3 นี้จะไดกลาวถึงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัว

แปรควบคุม กับคุณภาพกําไรของประชากรกลุมท่ี 1 โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ
ซ่ึงไดทําการตรวจสอบขอสมมติในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแลวพบวาเปนไปตามขอ
สมมติ แตการตรวจสอบปญหาท่ีตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองหรือท่ีเรียกกันวาการเกิดปญหา 
Multicollinearity โดยการใชสถิติทดสอบ Pearson Correlation เพื่อดูความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระแตละคู (รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ข ) พบวามีตัวแปรอิสระบางคูท่ีมีความสัมพันธกัน
คอนขางสูง ดังนั้นในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยจึงเลือกใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุดวยวิธี 
Stepwise Method เนื่องจากเปนวิธีท่ีสามารถปองกันการเกิดปญหาท่ีตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ
กันเอง (Multicollinearity) ไดและเปนวิธีท่ีนิยมใชมากท่ีสุด ( กัลยา  วาณิชยบัญชา, 2546: 354-3) 
โดยวิธีนี้จะคัดเลือกตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธสูงสุดกับตัวแปรตามเขาสมการเปนอันดับแรก   
แลวจึงพิจารณาตัวแปรอิสระท่ีเหลืออยูซ่ึงมีความสัมพันธเชิงสวนกับตัวแปรตามมากท่ีสุดเขาไปใน
ตัวแบบและพรอมกันนั้นก็พิจารณาวาตัวแปรอิสระท่ีเขาไปในสมการกอนหนานั้นทุกตัวยงัควรท่ีจะ
อยูในตัวแบบตอไปอีกหรือไมเม่ือเพิ่มตัวแปรอิสระใหมเขาไปหากไมควรอยูก็จะตองถูกตัดออก  
แตถาควรอยูก็พิจารณาตัวแปรอิสระใหมไดเลย (ศิริชัย  พงษวิชัย, 2550: 405)  
 

ผลการทดสอบตามตารางท่ี 4.7 พบวาในป พ.ศ. 2548 ตัวแปรอิสระท่ีถูกนําเขาสมการ
ถดถอยมี เพี ยง1ตัว คือ INDUS3ซ่ึ ง เปน ตัวแปรหุน ท่ีสร า ง ข้ึนมาแทนกลุม อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง สําหรับการอานคาผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของตัวแปรหุน
นั้นจะพิจารณาท่ีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (B) ซ่ึงคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตัวแปรหุนนั้น
จะเปนคาท่ีแสดงถึงความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของ Y ท่ีระดับตางๆของตัวแปรหุน  ดังนั้นการ
ทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตัวแปรหุนจึงไมใชการทดสอบวา ตัว
แปรตาม (Y) มีความสัมพันธกับตัวแปรหุนนั้นหรือไม  แตเปนการทดสอบความแตกตางระหวาง
คาเฉล่ียของตัวแปรตามท่ีระดับตางๆกันของตัวแปรหุน (กัลยา  วาณิชยบัญชา, 2551: 396) ดังนั้นใน
ป พ.ศ. 2548 จึงสามารถสรุปไดวารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน(Accruals1WCA) เฉล่ีย ของ
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคงคาง
จากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0)   
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ตารางที่ 4.7  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน  
 (Accruals 1 WCA) ของประชากรกลุมที่ 1 
 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA ) 

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

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob 

คาคงที่ 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  (ตอ) 
 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA ) 

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

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
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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ในขณะท่ีปพ.ศ. 2549 ตัวแปรอิสระท่ีถูกนําเขาสมการถดถอยมี 2 ตัวคือ INDUS3 ซ่ึงเปน
ตัวแปรหุนท่ีสรางข้ึนมาแทนประเภทอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางและขนาดกิจการท่ี
วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม (Lon_TA) โดยมีคาสัมประสิทธิความสัมพันธ
พหุคุณ ( R )ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท้ังหมดท่ีอยูในสมการกับตัวแปรตาม
เทากับ 0.480 และมีคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R Square) เทากับ 0.230 ซ่ึงหมายความวาตัวแปร 
INDUS3 และ Lon_TA ท้ัง 2 ตัวแปรสามารถรวมกันอธิบายหรือพยากรณรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals1WCA) ไดรอยละ 23.00 หรือเทากับรอยละ 20.60 สําหรับคาสัมประสิทธ์ิการ
ตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) ดังนั้นจึงกลาวไดวาในปนี้ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอ
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals1WCA) คือ ขนาดกิจการที่วัดคาจากคาลอการิทึม
ธรรมชาติของสินทรัพยรวม (Lon_TA)โดยมีความสัมพันธเชิงลบ (คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย
เทากับ -0.026) และรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน(Accruals1WCA) เฉล่ียของกลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1)  แตกตางจากรายการคงคางจาก
เงินทุนหมุนเวียน (Accruals1WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0)   
 

สวนปพ.ศ. 2550 ตัวแปรอิสระท่ีถูกนําเขาสูสมการถดถอยมีเพียง 1 ตัวคือ INDUS3 แสดง
ใหเห็นวารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals1WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน (INDUS3 มีคาเปน 0)   

 
 สําหรับผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของขอมูลรวมทุกปพบวาตัวแปรท่ีถูกนําเขาสู
สมการถดถอยเชิงพหุไดแก INDUS3, Lon_TA, INDUS5, Lon_TR และ AGE โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ
ความสัมพันธพหุคูณ (R) ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท้ังหมดท่ีอยูในสมการกับ
ตัวแปรตามเทากับ 0.499 และมีคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R Square) เทากับ 0.249 ซ่ึง
หมายความวาตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการทุกตัวสามารถที่จะรวมกันอธิบายหรือพยากรณรายการคง
คางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ไดรอยละ 24.90 หรือเทากับรอยละ 23.00 สําหรับคา
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square) สวนท่ีเหลือเปนอิทธิพลของตัว
แปรอื่นท่ีไมไดนํามาทําการศึกษาในคร้ังนี้ โดยตัวแปร INDUS3, Lon_TA,  INDUS5, Lon_TR 
และ AGE มีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเทากับ 0.081, -0.038, -0.042, 0.024 และ -0.002 ตามลําดับ  
ดังนั้นจึงกลาวไดวาอายุกิจการ  คาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมและคาลอการิทึม
ธรรมชาติของรายไดรวมมีความสัมพันธกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA)
และรายการคงค างจาก เ งินทุนหมุนเวียน (Accruals1WCA) เฉ ล่ียของกลุม อุตสาหกรรม
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อสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1)  รวมถึงรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมบริการ (INDUS5 มีคาเปน 1)  แตกตางจากรายการ
คงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 และ 
INDUS 5 มีคาเปน 0)  จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ขอแสดงสมการถดถอยท่ีใช
พยากรณคาตัวแปรตามในภาพรวมจากผลการวิเคราะหขอมูลรวมทุกปโดยมีรายละเอียดดังนี้ 
Accruals 1 WCA = 0.443 – 0.002 AGE - 0.038 Lon_TA  + 0.024 Lon_TR + 0.081 INDUS3 

- 0.042 INDUS5 
ซ่ึงแบงออกไดเปน 3 กรณี คือ 
กรณีท่ี INDUS3 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง) 
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 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ) 
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 มีคาเปน 0 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆนอกเหนือจากกลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางและกลุมอุตสาหกรรมบริการ) 
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  
 

จากรายละเอียดผลทางสถิติเกี่ยวกับการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัว
แปรตามดังท่ีกลาวมาแลวขางตนทําใหผูวิจยัสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานไดดังตารางท่ี 
4.8 
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ตารางท่ี 4.8  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปร
ควบคุมและคุณภาพกําไรทีว่ัดจากตัวแบบรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน
(Accruals 1 WCA)  ของประชากรกลุมท่ี 1  

 
ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ

ความสัมพันธท่ี
คาดหวัง 

2548 2549 2550 รวมทุก
ป 

1. การกระจกุตัวของการถือหุน 
(TOP5) 

เชิงบวก — — — — 

2. สัดสวนการถือหุนของ
กรรมการบริษัทและผูบริหาร 
(DMOWN) 

เชิงลบ — — — — 

3. จํานวนปท่ีจดทะเบียน 
(AGE) 

เชิงลบ — — —  (-*) 

4. ขนาดของกิจการ ไมคาดหวังทิศทาง     
4.1  คาลอการิทึมธรรมชาติ

ของสินทรัพยรวม (Lon_TA) 
 — (-*) — (-*) 

4.2  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของทุนจดทะเบียน (Lon_MC) 

 — — — — 

4.3  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของรายไดรวม (Lon_TR) 

 — — — (+*) 

5. ประเภทสํานกังานสอบบัญชี 
(AUDIT) 

ไมคาดหวังทิศทาง — — — — 

6. ประเภทอุตสาหกรรม ไมคาดหวังทิศทาง     
6.1  INDUS1  — — — — 

6.2  INDUS2  — — — — 

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

6.4  INDUS4  — — — — 
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ตารางท่ี 4.8  (ตอ) 
 

ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ
ความสัมพันธท่ี

คาดหวัง 
2548 2549 2550 รวมทุก

ป 
6.5  INDUS5  — — — (-*) 

7. อัตราสวนหนีสิ้นตอ
สวนของเจาของ (DE) 

เชิงบวก — — — — 

หมายเหตุ:  หมายถึง  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
    — หมายถึง  ไมมีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 
     * เคร่ืองหมาย (-) หรือ (+) แสดงถึง ทิศทางของความสัมพันธแตถาเปนตัวแปรหุนจะ

แสดงใหเห็นวาคาเฉล่ียของตัวแปรตามท่ีระดับตางๆกันของตัวแปรหุนตัวนั้นมีความแตกตางกัน 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 1 
 
 สมมติฐานขอท่ี 1 ซ่ึงผูวิจัยกําหนดไววาการกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคาง ผลการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาการ
กระจุกตัวของการถือหุนไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 
WCA) ซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร ท้ังในสวนของผลการทดสอบขอมูลรายปและขอมูล
รวมทุกปซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยท่ีไดต้ังเอาไว  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 2  
 
   สมมติฐานขอท่ี 2 ผูวิจัยกําหนดไววาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร
มีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร   ผลการทดสอบ
สมมติฐานพบวาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีความสัมพันธกับรายการ
คงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) แสดงใหเห็นวาการถือหุนของกรรมการบริษัทและ
ผูบริหารไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรทั้งในสวนของการทดสอบรายปและการทดสอบจากขอมูล
รวมทุกปซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยท่ีไดต้ังเอาไว 
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ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 3 
 
 สมมติฐานขอท่ี 3 เปนสมมติฐานเกี่ยวกับตัวแปรควบคุมซ่ึงผูวิจัยกําหนดวาจํานวนปท่ีจด
ทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง  ผลการทดสอบสมมติฐานจากการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุของขอมูลรวมทุกปนั้นพบวาจํานวนปท่ีจดทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการ
คงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) หรือกลาวไดวามีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพ
กําไรนั่นเองสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยท่ีไดต้ังเอาไว แตอยางไรก็ตามผลการทดสอบรายปนั้น
กลับไมพบความสัมพันธระหวางจํานวนปท่ีจดทะเบียนกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 4 
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับขนาดของกิจการซ่ึงวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพยรวม  คาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียนและคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม  
ในการกําหนดสมมติฐานไมไดมีการกําหนดทิศทางของความสัมพันธเอาไว ผลการทดสอบในสวน
ของขอมูลรวมทุกปนั้นพบวาขนาดของกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมมี
ความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เชนเดียวกันกับผล
การทดสอบในปพ.ศ. 2549 แตอยางไรก็ตามขนาดของกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของ
รายไดรวมสําหรับผลการทดสอบจากขอมูลรวมทุกปกลับมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคาง
จากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA)ในขณะท่ีขนาดของกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติ
ของทุนจดทะเบียนไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) 
ดังนั้นจึงสรุปไดวาขนาดของกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมและคา
ลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวมมีความสัมพันธกับรายการคงคางตามสมมติฐานการวิจัยท่ีต้ัง
เอาไวแตขนาดกิจการที่วัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียนไมเปนไปตามสมมติฐาน
การวิจัยท่ีต้ังเอาไว ผลการวิจัยนี้ยังแสดงใหเห็นวาการวัดคาของตัวแปรตัวเดียวกันดวยวิธีการที่
แตกตางกันอาจสงผลทําใหผลการวิจัยท่ีไดแตกตางกัน 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 5 
 
 ผูวิจัยกําหนดไววาประเภทสํานักงานสอบบัญชีมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางผล
การทดสอบสมมติฐานพบวาประเภทสํานักงานสอบบัญชีไมไดมีผลตอความแตกตางกันของ
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รายการคงคางท่ีวัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ท้ังในสวนของผล
การทดสอบรายปและผลการทดสอบจากขอมูลรวมทุกปแสดงใหเห็นวาประเภทสํานักงานสอบ
บัญชีท่ีแตกตางกันไมไดทําใหรายการคงคางแตกตางกันซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยท่ีไดต้ัง
เอาไว 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 6 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังเอาไวคือประเภทอุตสาหกรรมมี
ผลตอความแตกตางกันของรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน(Accruals 1 WCA)โดยผลการ
ทดสอบในป พ.ศ.2548 พ.ศ.2549 และ พ.ศ.2550 พบวารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางแตกตางจากรายการคง
คางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนสอดคลองกันกับผล
การทดสอบของขอมูลรวมทุกป  นอกจากนี้ผลการทดสอบจากขอมูลรวมทุกปนั้นยังพบอีกวา
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมบริการแตกตาง
จากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 7 
 
 สมมติฐานขอท่ี 7 กําหนดไววาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคาง ผลการทดสอบพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของไมมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ซ่ึงไมเปนไป
ตามสมมติฐานการวิจัยท่ีต้ังเอาไว 
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ตารางที่ 4.9  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมที่ 1 

 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 

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

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob 

คาคงที่ -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  (ตอ) 
 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 

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

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
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  ไมมีคาทางสถิติเนื่องจากการวิเคราะหความถดถอยวิธี Stepwise Method หากไมมีตัวแปรอิสระใดที่สามารถเขาไปอยูใน    
สมการถดถอยไดโปรแกรมจะหยุดคัดเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการถดถอยและถือวาไมมีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม

97 
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หลังจากท่ีทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรซ่ึงวัด
โดยรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) แลว  ในการวิจัยคร้ังนี้จะไดทําการหา
ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ดวย ดังนั้นในการวิจัยคร้ังนี้จึงมีตัวแปรตาม 2 ตัวคือ รายการคง
คางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และ รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 
2 NOA) เพื่อใหการวัดคุณภาพกําไรซ่ึงวัดจากรายการคงคางมีความครอบคลุมดังท่ีไดกลาวไปแลว
ในสวนของการวัดคาตัวแปรตามในบทท่ี 3 การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมานของประชากรแตละกลุม
จึงประกอบไปดวย 2 สวนตามจํานวนของตัวแปรตาม ตารางที่ 4.9 แสดงถึงผลการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุ ระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรซ่ึงวัดจากรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมท่ี 1 
 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรท่ีวัด
จากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมท่ี 1พบวาตัวแปร
อิสระท่ีถูกนําเขาสมการถดถอยท้ังในสวนของการวิเคราะหขอมูลรายปและการวิเคราะหขอมูลรวม
ทุกปนั้นมีเพียงตัวแปรหุนท่ีแทนกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3) และ
กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (INDUS1) เทานั้นดังนั้นจึงอธิบายผลการ
วิเคราะหไดดังนี้ 

 
ในป พ.ศ. 2548 ตัวแปรอิสระท่ีสามารถเขาไปอยูในสมการถดถอยไดคือ INDUS3 ซ่ึงเปน

ตัวแปรหุนแสดงใหเห็นวารายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคงคางจาก
การดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0) 
เชนเดียวกันกับผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในป พ.ศ. 2549   

 
ในป พ.ศ. 2550 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาไมมีตัวแปรอิสระใดท่ีสามารถ

เขาไปอยูในสมการถดถอยได ดังนั้นจึงสรุปไดวาในป 2550 นี้ไมมีตัวแปรอิสระใดท่ีมีความสัมพนัธ
หรือสามารถพยากรณรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ได ขณะท่ีผลการ
วิเคราะหขอมูลรวมทุกปพบวาตัวแปรท่ีสามารถเขาไปอยูในสมการถดถอยไดคือ INDUS3 และ 
INDUS1 แสดงใหเห็นวารายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคงคางจาก
การดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0) และ 
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รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (INDUS1 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS1 มีคาเปน 0) โดยตัวแปรท้ังสอง
สามารถรวมกันอธิบายหรือพยากรณรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)ได
รอยละ 13.40 (R Square เทากับ 0.134) หรือเทากับรอยละ 12.50 สําหรับคาสัมประสิทธ์ิการ
ตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square ) สวนท่ีเหลือเปนอิทธิพลของตัวแปรอ่ืนท่ีไมได
ทําการศึกษา สําหรับสมการถดถอยท่ีใชในการพยากรณจะนําเสนอสมการจากผลการวิเคราะห
ขอมูลรวมทุกปเทานั้นเพื่อใหไดสมการพยากรณท่ีเปนตัวแทนจากการวิเคราะหขอมูลท่ีเก็บ
รวบรวมมาท้ังหมดซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
Accruals 2 NOA = -0.061 + 0.067 INDUS1+ 0.082 INDUS3 
ซ่ึงแบงออกเปน 3 กรณี คือ 
กรณีท่ี INDUS1 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร) 
Accruals 2 NOA = -0.061 + 0.067(1) + 0.082 (0) 
 = -0.061 + 0.067+ 0  
 = 0.006  
กรณีท่ี INDUS3 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง) 
Accruals 2 NOA = -0.061 + 0.067(0) + 0.082 (1) 
 = -0.061 + 0+ 0.082   
 = 0.021 
กรณีท่ี INDUS1 และ INDUS3 มีคาเปน 0 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆท่ีไมใชกลุมอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง) 
Accruals 2 NOA = -0.061 + 0.067(0) + 0.082 (0) 
 = -0.061 + 0+ 0  
 = -0.061 
  

จากผลการวิเคราะหทางสถิติดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนอกจากจะทําใหได
สมการสําหรับการพยากรณรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เม่ือทราบ
คาตัวแปรอิสระแลว ผลการวิเคราะหยังนําไปสูผลการทดสอบสมมติฐานที่ต้ังเอาไวอีกดวยโดย
ตารางท่ี 4.10 จะแสดงใหเห็นถึงผลสรุปของการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 
NOA) 
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ตารางท่ี 4.10   สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปร
ควบคุมและคุณภาพกําไรทีว่ัดจากตัวแบบรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมท่ี1 

 
ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ

ความสัมพันธท่ี
คาดหวัง 

2548 2549 2550 รวมทุก
ป 

1. การกระจกุตัวของการถือหุน 
(TOP5) 

เชิงบวก — — — — 

2. สัดสวนการถือหุนของ
กรรมการบริษัทและผูบริหาร 
(DMOWN) 

เชิงลบ — — — — 

3. จํานวนปท่ีจดทะเบียน 
(AGE) 

เชิงลบ — — — — 

4. ขนาดของกิจการ ไมคาดหวังทิศทาง     
4.1  คาลอการิทึมธรรมชาติ

ของสินทรัพยรวม (Lon_TA) 
 — — — — 

4.2  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของทุนจดทะเบียน (Lon_MC) 

 — — — — 

4.3  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของรายไดรวม (Lon_TR) 

 — — — — 

5. ประเภทสํานกังานสอบบัญชี 
(AUDIT) 

ไมคาดหวังทิศทาง — — — — 

6. ประเภทอุตสาหกรรม ไมคาดหวังทิศทาง     
6.1  INDUS1  — — — (+*) 

6.2  INDUS2  — — — — 

6.3  INDUS3  (+*) (+*) — (+*) 

6.4  INDUS4  — — — — 
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ตารางท่ี 4.10  (ตอ) 
 

ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ
ความสัมพันธท่ี

คาดหวัง 
2548 2549 2550 รวมทุก

ป 
6.5  INDUS5  — — — — 

7. อัตราสวนหนีสิ้นตอ
สวนของเจาของ (DE) 

เชิงบวก — — — — 

หมายเหตุ:  หมายถึง  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
    — หมายถึง  ไมมีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 
     * เคร่ืองหมาย (-) หรือ (+) แสดงถึง ทิศทางของความสัมพันธแตถาเปนตัวแปรหุนจะ

แสดงใหเห็นวาคาเฉล่ียของตัวแปรตามท่ีระดับตางๆกันของตัวแปรหุนตัวนั้นมีความแตกตางกัน 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 1 
 
 สมมติฐานขอท่ี 1 ซ่ึงผูวิจัยกําหนดไววาการกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคาง  ผลการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาการ
กระจุกตัวของการถือหุนไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร ท้ังในสวนของผลการ
ทดสอบขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกปซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีไดต้ังเอาไว  เชนเดียวกันกับ
ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของการถือหุนกับรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals 1 WCA) 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 2  
 

สมมติฐานขอท่ี 2 ผูวิจัยกําหนดไววาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารมี
ความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร ผลการทดสอบ
สมมติฐานพบวาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ท้ังในสวนของการ
วิเคราะหขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกป เชนเดียวกันกับผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวาง
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สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) 
                                                 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 3 
 
 สมมติฐานขอท่ี 3 เปนสมมติฐานเกี่ยวกับตัวแปรควบคุมซ่ึงผูวิจัยกําหนดวาจํานวนปท่ีจด
ทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาจํานวนปท่ีจด
ทะเบียนไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals2 NOA) ท้ังในสวนของการทดสอบรายปและการทดสอบจากขอมูลรวมทุกป ซ่ึงไม
เปนไปตามสมมติฐานการวิจัยท่ีต้ังเอาไว 
  

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 4 
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการกับคุณภาพกําไร
ท่ีวัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) พบวาไมเปนไปตามสมมติฐาน
ท่ีต้ังเอาไวนั่นคือผลการทดสอบดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาขนาดของกิจการท่ีวัด
จากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม   คาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียน และคา
ลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวมไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคาง
จากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ท้ังในสวนของการทดสอบรายปและการทดสอบจาก
ขอมูลรวมทุกป 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 5 
 
 ผูวิจัยกําหนดไววาประเภทสํานักงานสอบบัญชีมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางผล
การทดสอบสมมติฐานพบวาประเภทสํานักงานสอบบัญชีไมไดมีผลตอความแตกตางกันของ
รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2NOA) ท้ังในสวนของผลการทดสอบรายปและผล
การทดสอบจากขอมูลรวมทุกปแสดงใหเห็นวาประเภทสํานักงานสอบบัญชีท่ีแตกตางกันไมไดทํา
ใหรายการคงคางแตกตางกัน 
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ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 6 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังเอาไวคือประเภทอุตสาหกรรมมี
ผลตอความแตกตางกันของรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) โดยผลการ
ทดสอบรายปพบวาในปพ.ศ.2548และปพ.ศ. 2549 รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 
2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางแตกตางจากรายการคงคางจาก
การดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆแตในปพ.ศ. 2550 พบวา
ประเภทอุตสาหกรรมไมไดมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) ดานผลการทดสอบของขอมูลรวมทุกปพบวารายการคงคางจากการดําเนินงาน
สุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และรายการคง
คางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารแตกตางจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2NOA) เฉล่ียของกลุม
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 7 
 
 สมมติฐานขอท่ี 7 กําหนดไววาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคาง ผลการศึกษาพบวาอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของไมมีความสัมพันธ
อย าง มีนัย สํา คัญทางสถิติกับรายการคงค างจากการดํ า เนินงานสุทธิ  (Accruals2 NOA)
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ตารางที่ 4.11   ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรที่วดัจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน 
(Accruals 1 WCA) ของประชากรกลุมที่ 2 

 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA ) 

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

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob 

คาคงที่ 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  (ตอ) 
 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA ) 

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

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
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 
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สวนท่ี 4 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุม กับคุณภาพกําไร
ของประชากรกลุมท่ี 2  
  
 ในสวนท่ี 4 จะไดอธิบายถึงผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมานซ่ึงจะนําไปสูผลการ
ทดสอบสมมติฐานของประชากรกลุมท่ี 2 ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัท
ถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ตลอดชวงระยะเวลา 3 ป (ระหวางป พ.ศ.2548 - ป พ.ศ.
2550)  ผลการวิเคราะหขอมูลจะมีรูปแบบเชนเดียวกันกับผลการวิเคราะหขอมูลของประชากรกลุม
ท่ี 1 คือเร่ิมจากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรที่วัดจาก
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และจากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหุจะนําไปสูผลการทดสอบสมมติฐาน จากนั้นก็จะเปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 
NOA) และผลการทดสอบสมมติฐานโดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุจากตารางท่ี 4.11 พบวาในปพ.ศ. 2548 ตัวแปรอิสระท่ี
สามารถเขาไปอยูในสมการถดถอยไดคือ INDUS3 ซ่ึงเปนตัวแปรหุนท่ีสรางข้ึนมาแทนประเภท
อุตสาหกรรมโดยINDUS3 แทนกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางโดยมีคา
สัมประสิทธ์ิความถดถอยเทากับ 0.107 ซ่ึงเปนคาท่ีแสดงถึงความแตกตางระหวางรายการคงคางจาก
เงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
(INDUS3 มีคาเปน 1) กับกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0)    
 
 ในปพ.ศ. 2549 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาตัวแปรอิสระท่ีเขาไปอยูใน
สมการถดถอยไดคือ INDUS3 แสดงใหเห็นวารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 
WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคง
คางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ(INDUS3 มีคาเปน 0)     

 
ในปพ.ศ. 2550 พบวาตัวแปรอิสระท่ีสามารถเขาไปอยูในสมการถดถอยไดคือ INDUS3 

และอัตราสวนหนี้ สินตอสวนของเจาของ  (DE) แสดงให เห็นวาในปนี้ ตัวแปรอิสระท่ีมี
ความสัมพันธกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) คืออัตราสวนหน้ีสินตอ
สวนของเจาของ (DE) โดยมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA)คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของเทากับ 
0.012 และรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรม
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อสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0)  
 
 ในขณะที่ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของขอมูลรวมทุกปพบวามีเพียงตัวแปร 
INDUS3 ซ่ึงเปนตัวแปรหุนท่ีสรางข้ึนมาแทนกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง
เทานั้นท่ีสามารถเขาไปอยูในสมการถดถอยไดแสดงใหเห็นวารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) 
แตกตางจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรม
อ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0)  โดยมีคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R Square) เทากับ 0.187 แสดงให
เห็นวาตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการถดถอยสามารถอธิบายหรือพยากรณรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ไดรอยละ 18.70 หรือเทากับรอยละ 18.10 สําหรับคาสัมประสิทธ์ิการ
ตัดสินใจที่ไดปรับปรุงแลว (Adjusted R Square ) สวนท่ีเหลือเปนอิทธิพลของตัวแปรอ่ืนๆท่ีไมได
ทําการศึกษา ดังนั้นสมการพยากรณท่ีไดจากผลการวิเคราะหขอมูลรวมทุกปจึงเปนดังนี้ 
Accruals 1 WCA = 0.044 + 0.085 INDUS3 
ซ่ึงแบงออกไดเปน 2 กรณีคือ 
กรณีท่ี INDUS3 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง) 
Accruals 1 WCA = 0.044 + 0.085(1) 
 = 0.044 + 0.085 
 = 0.129 
  กรณีท่ี INDUS3 มีคาเปน 0 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ) 
Accruals 1 WCA = 0.044 + 0.085(0) 
 = 0.044 + 0 
 = 0.044 

 
จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุทําใหสามารถตอบสมมติฐานการวิจัยท่ีต้ังไวได

โดยตารางท่ี 4.12 จะแสดงเกีย่วกับผลสรุปของการทดสอบสมมติฐาน 
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ตารางท่ี 4.12   สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปร
ควบคุมและคุณภาพกําไรทีว่ัดจากตัวแบบรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน
(Accruals 1 WCA) ของประชากรกลุมท่ี 2 

 
ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ

ความสัมพันธท่ี
คาดหวัง 

2548 2549 2550 รวมทุก
ป 

1. การกระจกุตัวของการถือหุน 
(TOP5) 

เชิงบวก — — — — 

2. สัดสวนการถือหุนของ
กรรมการบริษัทและผูบริหาร 
(DMOWN) 

เชิงลบ — — — — 

3. จํานวนปท่ีจดทะเบียน 
(AGE) 

เชิงลบ — — — — 

4. ขนาดของกิจการ ไมคาดหวังทิศทาง     
4.1  คาลอการิทึมธรรมชาติ

ของสินทรัพยรวม (Lon_TA) 
 — — — — 

4.2  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของทุนจดทะเบียน (Lon_MC) 

 — — — — 

4.3  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของรายไดรวม (Lon_TR) 

 — — — — 

5. ประเภทสํานกังานสอบบัญชี 
(AUDIT) 

ไมคาดหวังทิศทาง — — — — 

6. ประเภทอุตสาหกรรม ไมคาดหวังทิศทาง     
6.1  INDUS1  — — — — 

6.2  INDUS2  — — — — 

 6.3  INDUS3 
 

 (+*) (+*) (+*) (+*) 
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ตารางท่ี 4.12  (ตอ) 
 

ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ
ความสัมพันธท่ี

คาดหวัง 
2548 2549 2550 รวมทุก

ป 
6.4  INDUS4  — — — — 

6.5  INDUS5  — — — — 

7. อัตราสวนหนีสิ้นตอ
สวนของเจาของ (DE) 

เชิงบวก — — (+*) — 

หมายเหตุ:  หมายถึง  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
    — หมายถึง  ไมมีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 
     * เคร่ืองหมาย (-) หรือ (+) แสดงถึง ทิศทางของความสัมพันธแตถาเปนตัวแปรหุนจะ

แสดงใหเห็นวาคาเฉล่ียของตัวแปรตามท่ีระดับตางๆกันของตัวแปรหุนตัวนั้นมีความแตกตางกัน 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 1 
 
 สมมติฐานขอท่ี 1 ซ่ึงผูวิจัยกําหนดไววาการกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคาง  ผลการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาการ
กระจุกตัวของการถือหุนไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน(Accruals 1 WCA) ซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร ท้ังในสวนของผลการทดสอบ
ขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกปซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีไดต้ังเอาไว  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 2  
 

สมมติฐานขอท่ี 2 ผูวิจัยกําหนดไววาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารมี
ความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร ผลการทดสอบ
สมมติฐานพบวาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) แสดงใหเห็นวาการ
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ถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไรท้ังในสวนของการทดสอบ
รายปและการทดสอบจากขอมูลรวมทุกปซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยท่ีไดต้ังเอาไว  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 3 
 
 สมมติฐานขอท่ี 3 เปนสมมติฐานเกี่ยวกับจํานวนปท่ีจดทะเบียนซ่ึงผูวิจัยกําหนดวาจาํนวนป
ท่ีจดทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง ผลการทดสอบสมมติฐานจากการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุของขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกปพบวาจํานวนปท่ีจดทะเบียนไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) 
ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานขอนี้ 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 4 
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับขนาดของกิจการซ่ึงวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพยรวม  คาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียนและคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม 
ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาขนาดของกิจการซ่ึงวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม
คาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียนและคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม ไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) 
ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังเอาไว 
  

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 5 
 
 ผูวิจัยกําหนดไววาประเภทสํานักงานสอบบัญชีมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางผล
การทดสอบสมมติฐานพบวาประเภทสํานักงานสอบบัญชีไมไดมีผลตอความแตกตางกันของ
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ท้ังในสวนของผลการทดสอบรายปและผล
การทดสอบจากขอมูลรวมทุกปแสดงใหเห็นวาประเภทสํานักงานสอบบัญชีท่ีแตกตางกันไมไดทํา
ใหรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) แตกตางกัน 
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ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 6 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังเอาไวคือประเภทอุตสาหกรรมมี
ผลตอความแตกตางกันของรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) โดยผลการ
ทดสอบรายปและผลการทดสอบขอมูลรวมทุกป พบวารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางแตกตางจากรายการคง
คางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

 
ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 7 

 
 สมมติฐานขอท่ี 7 กําหนดไววาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคาง ผลการศึกษาพบวาในป พ.ศ. 2548  พ.ศ.2549 และผลการทดสอบจากขอมูล
รวมทุกปนัน้อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) แตผลการทดสอบในป พ.ศ. 2550 กลับ
พบวาอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคง
คางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) โดยมีความสัมพันธเชิงบวกนัน่คือเม่ืออัตราสวน
หนี้สินตอสวนของเจาของเพิ่มข้ึนรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) กจ็ะ
เพิ่มข้ึนตามไปดวยสอดคลองกับสมมติฐานการวิจยัท่ีไดต้ังเอาไว 
 

หลังจากท่ีทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรซ่ึงวัด
โดยรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) แลวในการวิจัยคร้ังนี้จะไดทําการหา
ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) โดยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุซ่ึงผลการวิเคราะหแสดง
ในตารางท่ี 4.13 
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ตารางที่ 4.13   ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรที่วดัจากรายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมที่ 2 

 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 

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

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob 

คาคงที่ -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** 
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ตารางที่ 4.13   (ตอ) 
 

ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 

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

ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t - Prob คาสัมประสิทธิ์
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  ไมมีคาทางสถิติเนื่องจากการวิเคราะหความถดถอยวิธี Stepwise Method หากไมมีตัวแปรอิสระใดที่สามารถเขาไปอยูใน    
สมการถดถอยไดโปรแกรมจะหยุดคัดเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการถดถอยและถือวาไมมีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม
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จากตารางท่ี 4.13 พบวาในป พ.ศ. 2548 ตัวแปรอิสระท่ีสามารถเขาไปอยูในสมการถดถอย
ไดคือตัวแปร INDUS3 ซ่ึงเปนตัวแปรหุนท่ีสรางข้ึนมาแทนประเภทอุตสาหกรรมโดย INDUS3 
แทนกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเทากับ 0.108 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตัวแปรหุนนั้นเปนคาท่ีแสดงถึงความแตกตางระหวางคาเฉล่ียของ
ตัวแปรตามท่ีระดับตางๆของตัวแปรหุน  ดังนั้นในป พ.ศ. 2548 จึงสรุปไดวารายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ(Accruals2NOA)เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง(INDUS3 
มีคาเปน 1)แตกตางจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ(Accruals 2 NOA)เฉล่ียของกลุม
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0) 
 
 ป พ.ศ. 2549 ตัวแปรอิสระท่ีสามารถเขาไปอยูในสมการถดถอยคือ INDUS3 แสดงใหเห็น
วารายการคงคางจากการดํา เนินงานสุทธิ  (Accruals2NOA) เฉ ล่ียของกลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตางจากรายการคงคางจากการดําเนินงาน
สุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS3 มีคาเปน 0) 
 
 ปพ .ศ .  2550 ผลการวิ เคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาไม มี ตัวแปรอิสระใดท่ีมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)  
  

ในขณะท่ีผลการวิเคราะหขอมูลรวมทุกปพบวาตัวแปรอิสระท่ีสามารถเขาไปอยูในสมการ
ถดถอยคือ INDUS3 และ INDUS1 แสดงใหเห็นวารายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 
2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (INDUS3 มีคาเปน 1) แตกตาง
จากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ
(INDUS3 มีคาเปน 0) และรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (INDUS1 มีคาเปน 1)แตกตางจากรายการคงคางจาก
การดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ (INDUS1 มีคาเปน 0) โดย
มีคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R Square) เทากับ 0.141 แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการ
ถดถอยสามารถพยากรณรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ไดรอยละ 14.10 
หรือเทากับรอยละ 12.70 สําหรับคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจท่ีไดปรับปรุงแลว (Adjusted R 
Square) สวนท่ีเหลือเปนอิทธิพลของตัวแปรอ่ืนท่ีไมไดทําการศึกษาในคร้ังนี้ จากผลการวิเคราะห
ขอมูลรวมทุกปทําใหไดสมการถดถอยในการพยากรณดังตอไปนี้ 
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Accruals 2 NOA = -0.063+ 0.084 INDUS1+  0.074 INDUS3 
ซ่ึงแบงออกเปน 3 กรณี คือ 
กรณีท่ี INDUS1 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร) 
Accruals 2 NOA = -0.063+ 0.084(1)+  0.074(0) 
 = -0.063+ 0.084+  0 
 = 0.021 
กรณีท่ี INDUS3 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง) 
Accruals 2 NOA = -0.063+ 0.084(0)+  0.074(1) 
 = -0.063+ 0+  0.074 
 = 0.011 
กรณีท่ี INDUS1 และ INDUS3 มีคาเปน 0 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆท่ีไมใชกลุมอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง) 
Accruals 2 NOA = -0.063+ 0.084(0)+  0.074(0) 
 = -0.063+ 0 +  0 
 = -0.063 

 
จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุทําใหสามารถตอบสมมติฐานการวิจัยท่ีต้ังไวได

โดยตารางท่ี 4.14 จะแสดงเก่ียวกับผลสรุปของการทดสอบสมมติฐานการวิจัยของความสัมพันธ
ระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและคุณภาพกําไรที่วัดจากตัวแบบรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมท่ี 2 
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ตารางท่ี 4.14   สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปร
ควบคุมและคุณภาพกําไรทีว่ัดจากตัวแบบรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) ของประชากรกลุมท่ี 2 

   
ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ

ความสัมพันธท่ี
คาดหวัง 

2548 2549 2550 รวมทุก
ป 

1. การกระจกุตัวของการถือหุน 
(TOP5) 

เชิงบวก — — — — 

2. สัดสวนการถือหุนของ
กรรมการบริษัทและผูบริหาร 
(DMOWN) 

เชิงลบ — — — — 

3. จํานวนปท่ีจดทะเบียน 
(AGE) 

เชิงลบ — — — — 

4. ขนาดของกิจการ ไมคาดหวังทิศทาง     
4.1  คาลอการิทึมธรรมชาติ

ของสินทรัพยรวม (Lon_TA) 
 — — — — 

4.2  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของทุนจดทะเบียน (Lon_MC) 

 — — — — 

4.3  คาลอการิทึมธรรมชาติ
ของรายไดรวม (Lon_TR) 

 — — — — 

5. ประเภทสํานกังานสอบบัญชี 
(AUDIT) 

ไมคาดหวังทิศทาง — — — — 

6. ประเภทอุตสาหกรรม ไมคาดหวังทิศทาง     
6.1  INDUS1  — — — (+*) 

6.2  INDUS2  — — — — 

6.3  INDUS3  (+*) (+*) — (+*) 
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ตารางท่ี 4.14  (ตอ) 
 

ผลการทดสอบสมมติฐาน ตัวแปรอิสระ ทิศทางของ
ความสัมพันธท่ี

คาดหวัง 
2548 2549 2550 รวมทุก

ป 
6.4  INDUS4  — — — — 

6.5  INDUS5  — — — — 

7. อัตราสวนหนีสิ้นตอ
สวนของเจาของ (DE) 

เชิงบวก — — — — 

หมายเหตุ:  หมายถึง  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
    — หมายถึง  ไมมีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 
     * เคร่ืองหมาย (-) หรือ (+) แสดงถึง ทิศทางของความสัมพันธแตถาเปนตัวแปรหุนจะ

แสดงใหเห็นวาคาเฉล่ียของตัวแปรตามท่ีระดับตางๆกันของตัวแปรหุนตัวนั้นมีความแตกตางกัน 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 1 
 
 สมมติฐานขอท่ี 1 ซ่ึงผูวิจัยกาํหนดไววาการกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิง
บวกกับรายการคงคาง  ผลการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาการ
กระจุกตัวของการถือหุนไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร ท้ังในสวนของผลการ
ทดสอบขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกปซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีไดต้ังเอาไว  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 2  
 
   สมมติฐานขอท่ี 2 ผูวจิัยกาํหนดไววาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร
มีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซ่ึงเปนตัวแทนในการวดัคุณภาพกําไร   ผลการทดสอบ
สมมติฐานพบวาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีความสัมพนัธอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ท้ังในสวนของการ
วิเคราะหขอมูลรายปและขอมูลรวมทุกป                                   
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ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 3 
 
 สมมติฐานขอท่ี 3 ผูวิจัยกําหนดวาจํานวนปท่ีจดทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการ
คงคาง ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาจํานวนปท่ีจดทะเบียนไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ท้ังในสวนของการทดสอบ
รายปและการทดสอบรวมทุกป ดังนั้นจึงไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยท่ีต้ังเอาไว 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 4 
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับขนาดของกิจการพบวาไมเปนไปตามสมมติฐานที่ต้ัง
เอาไวท้ังในสวนของการทดสอบรายปและผลการทดสอบจากขอมูลรวมทุกปนั่นคือผลการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาขนาดของกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย
รวม  คาลอการิทึมธรรมชาติของทุนจดทะเบียน และคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวมไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 5 
 
 ผูวิจัยกําหนดไววาประเภทสํานักงานสอบบัญชีมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางผล
การทดสอบสมมติฐานพบวาประเภทสํานักงานสอบบัญชีไมไดมีผลตอความแตกตางกันของ
รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังเอาไว 
ท้ังในสวนของผลการทดสอบรายปและผลการทดสอบจากขอมูลรวมทุกปแสดงใหเห็นวาประเภท
สํานักงานสอบบัญชีท่ีแตกตางกันไมไดทําใหรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 
NOA) แตกตางกัน 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 6 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังเอาไวคือประเภทอุตสาหกรรมมี
ผลตอความแตกตางกันของรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2NOA) โดยผลการ
ทดสอบรายปพบวาในปพ.ศ. 2548และปพ.ศ.2549 รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 
2 NOA)  เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางแตกตางจากรายการคงคางจาก
การดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ แตในปพ.ศ. 2550 พบวา
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ประเภทอุตสาหกรรมไมไดมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) ดานผลการทดสอบของขอมูลรวมทุกปพบวารายการคงคางจากการดําเนินงาน
สุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และรายการคง
คางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) เฉล่ียของกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารแตกตางจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2NOA) เฉล่ียของกลุม
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอท่ี 7 
 
 สมมติฐานขอท่ี  7 ผลการศึกษาพบวาอัตราสวนหนี้ สินตอสวนของเจาของไม มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)    
ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ไดต้ังเอาไวแสดงใหเห็นวาอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของไมมี
อิทธิพลตอคุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)  
 
 ในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยไดทําการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเพิ่มเติมโดยมีการเพิ่มตัวแปร
อิสระ TOPDM  เขาไปในการวิเคราะหซ่ึงเปนตัวแปรท่ีเกิดข้ึนจากการนําเอาตัวแปรการกระจุกตัว
ของการถือหุน(TOP5) มาคูณกับตัวแปรสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร 
(DMOWN) เนื่องจากตัวแปรท้ังสองนี้อาจมีคาท่ีเกี่ยวของกัน  นอกจากนี้จะไดทําการทดลองปรับคา
ของขอมูลใหมีหนวยท่ีใกลเคียงกันมากข้ึนโดยจะทําการปรับคาของตัวแปรตามไดแกรายการคงคาง
จากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และ รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 
NOA) ที่คํานวณไดตามตัวแบบ (ซ่ึงอยูในรูปของสัดสวน) ใหอยูในรูปของเปอรเซ็นตเชนเดียวกัน
กับคาของตัวแปรการกระจุกตัวของการถือหุน(TOP5) และสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัท
และผูบริหาร (DMOWN) รวมท้ังไดทดลองปรับคาของตัวแปรการกระจุกตัวของการถือหุน(TOP5) 
และสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร (DMOWN) ใหอยูในรูปของสัดสวน
เชนเดียวกันกับคาของตัวแปรตาม (รายละเอียดผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเพิ่มเติมจะแสดง
ในภาคผนวก ค ) ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเพิ่มเติมของประชากรแตละกลุมพบวาตัวแปร
อิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามและสามารถเขาไปอยูในสมการถดถอยไดนั้นไมแตกตางจาก
ผลการทดสอบในสวนท่ี 3 และสวนท่ี 4 แสดงใหเห็นวาคาของตัวแปรท่ีมีหนวยตางกันไมไดมี
ผลกระทบตอการวิเคราะหขอมูลในคร้ังนี้  รวมถึงตัวแปรอิสระท่ีสรางข้ึนมาใหม (TOPDM) ก็
พบวาไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตามแตอยางใด 
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ขอวิจารณ 
 
 จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนในสวนของการกระจุกตัวของ
การถือหุนและสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารกับคุณภาพกําไร  ผลการวิจัย
จากประชากรท้ัง 2 กลุมไมพบความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของการถือหุนและคุณภาพกําไร
ท้ังในสวนของคุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และ
คุณภาพกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2 NOA)  ผลการวิจัยนี้
สอดคลองกับผลการวิจัยในอดีตของ Ballesta and Meca (2007) ซ่ึงไมพบความสัมพันธระหวางการ
ถือหุนของผูถือหุนรายใหญท่ีสุดกับรายการคงคางตามดุลยพินิจ แตไมสอดคลองกับงานวิจัยในอดีต
ของ  Velury and Jenkins (2006) ท่ีพบวาการกระจุกตัวของผูถือหุนสถาบันมีความสัมพันธเชิงบวก
กับรายการคงคาง (มีความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพกําไร) และงานวิจัยในอดีตของ Firth et al. 
(2007) ท่ีพบวาการกระจุกตัวของการถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางตามดุลยพินิจ
ท้ังนี้อาจเนื่องมาจากวิธีการวัดคุณภาพกําไรซ่ึงวัดจากตัวแบบ (Model) รายการคงคางในงานวิจัย
คร้ังนี้และงานวิจัยในอดีตนั้นแตกตางกัน  โดยงานวิจัยคร้ังนี้วัดรายการคงคางตามตัวแบบที่เคยใช
ในงานวิจัยของ Bradshaw et al.  (1999) ตามเหตุผลท่ีไดอธิบายไวแลวในสวนของการวัดคาตัวแปร
ตามในบทท่ี 3 อยางไรก็ตามจากผลการวิจัยของ Abdelghany (2005) ไดเสนอแนะไววาคุณภาพ
กําไรนั้นควรใชวิธีการวัดคุณภาพกําไรหลายๆ แบบเพราะแตละตัวแบบที่ใชในการวัดผลคุณภาพ
กําไรนั้นอาจใหผลท่ีไมเหมือนกัน  ดังนั้นการวัดคุณภาพกําไรดวยวิธีการที่แตกตางกันอาจสงผลทํา
ใหผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของการถือหุนกับคุณภาพกําไรแตกตางกัน
ไปดวย ตลอดจนในปจจุบันนี้หนวยงานท่ีมีหนาท่ีกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนไมวาจะเปนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) ไดสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนมีการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีซ่ึงสงผลใหมีการ
ปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกันมากข้ึน  ทําใหผูถือหุนรายใหญอาจไมสามารถเขาแทรกแซง
กระบวนการจัดทํารายงานทางการเงินเพื่อถายโอนเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของ
ตนเองได ดังนั้นจึงไมพบความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของการถือหุนกับรายการคงคางจาก
เงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
ซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร 
 
 นอกจากนี้ผลการวิจัยจากประชากรท้ัง 2 กลุมยังไมพบความสัมพันธระหวางสัดสวนการ
ถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารกับคุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และคุณภาพกําไรท่ีวัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
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(Accruals 2 NOA) ซ่ึงไมสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของ Warfield et al. (1995) ท่ีพบวาการถือ
หุนของฝายจัดการมีความสัมพันธเชิงลบกับขนาดของรายการคงคางตามดุลยพินิจและผลการวิจัย
ของ Ballesta and Meca (2007) ท่ีพบวาการถือหุนของผูถือหุนภายในสูงข้ึนรายการคงคางตามดุลย
พินิจจะลดลง  สาเหตุท่ีการวิจัยคร้ังนี้ไมพบความสัมพันธตามงานวิจัยในอดีตอาจเนื่องมาจากวา
บริษัทท่ีนํามาเปนประชากรในการวิจัยคร้ังนี้ท้ังประชากรกลุมท่ี 1 และประชากรกลุมท่ี 2 มีสัดสวน
การถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารอยูในระดับท่ีไมสูงมากนัก  โดยจากผลการวิจัยของ 
Yeo et al. (2002 cited in Ballesta and Meca, 2007) ช้ีใหเห็นวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารใน
ระดับท่ีสูงกวารอยละ 25 จะทําใหเกิดการบริหารกําไรไดเพราะผูบริหารเร่ิมมีอํานาจในการ
ตัดสินใจและเร่ิมมีสวนไดเสียในรูปการเปนเจาของมากข้ึน แตสัดสวนการถือหุนของกรรมการ
บริษัทและผูบริหารของบริษัทท่ีเปนประชากรในการวิจัยคร้ังนี้นั้นมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ12.48 
สําหรับประชากรกลุมท่ี1และรอยละ 9.59 สําหรับประชากรกลุมท่ี2  ซ่ึงตํ่ากวารอยละ 25  ดังนั้นจึง
อาจทําใหกรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีสวนไดเสียในรูปของการเปนเจาของมากนัก  ตลอดจน
กรรมการบริษัทและผูบริหารเหลานี้มักเปนผูบริหารมืออาชีพท่ีไดรับคาตอบแทนสูงอยูแลวและ
จําเปนท่ีจะตองรักษาช่ือเสียงของตนเองเพ่ือมิใหถูกเลิกจาง  จึงอาจสงผลใหไมมีแรงจูงใจในการท่ี
จะบริหารกําไรผานรายการคงคาง ทําใหผลการวิจัยไมพบความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุน
ของกรรมการบริษัทและผูบริหารกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และ
รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2 NOA) ท่ีเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร 
อยางไรก็ตามผลการวิจัยในอดีตของ  นวพร  พงษตัณฑกุล (2546) ก็ไมพบความสัมพันธระหวาง
สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเชนกัน 
 
 ในขณะเดียวกันผลการวิจัยจากขอมูลรวมทุกปของประชากรกลุมท่ี 1 พบวาจํานวนปท่ีจด
ทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) หรือมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไรนั่นเองสอดคลองกับผลการวิจัยของ ทัศลียา  สังขสุวรรณ 
(2548) ท่ีพบวาอายุกิจการซ่ึงวัดจากจํานวนปท่ีเขาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
มีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางหรือมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไร และ
สอดคลองกับผลการวิจัยของ Wang (2006) ท่ีพบวาอายุกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคง
คาง แสดงใหเห็นวาจํานวนปท่ีบริษัทเขาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยมากข้ึน (นานข้ึน) จะทําให
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ลดลงท้ังนี้อาจเนื่องมาจากวาชวงระยะเวลา
ท่ีบริษัทอยูภายใตการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยนั้นมีกฎระเบียบตางๆท่ีบริษัทตองปฏิบัติตาม
ซ่ึงรวมถึงกฎระเบียบเก่ียวกับการจัดทํารายงานทางการเงินดวยดังนั้นจึงอาจทําใหบริษัทท่ีจด
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ทะเบียนนานข้ึนมีคุณภาพกําไรดีข้ึน นอกจากนี้ผลการวิจัยของประชากรกลุมท่ี 1 ยังพบวาขนาด
ของกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคง
คางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) สอดคลองกับผลการวิจัยของ Ballesta and Meca 
(2007) ท่ีพบวาขนาดกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางตามดุลยพินิจ  แตขนาดของ
กิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวมสําหรับผลการทดสอบจากขอมูลรวมทุกป
ของประชากรกลุมท่ี 1 กลับมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) สอดคลองกับผลการวิจัยของ ชอทิพ  โกกิม (2547) ท่ีพบวาขนาดของกิจการมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีคุณภาพกําไร  ผลการวิจัยนี้แสดงใหเห็นวาการวัดคา
ของตัวแปรท่ีแตกตางกันอาจทําใหผลการวิจัยแตกตางกันได ดังนั้นการท่ีจะสรุปวาขนาดกิจการมี
ความสัมพันธในทิศทางใดกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ซ่ึงเปน
รายการคงคางจากตัวแบบหนึ่งท่ีคํานวณข้ึนเพื่อใชเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไรนั้น  ตอง
ข้ึนอยูกับวาผูวิเคราะหพิจารณาขนาดกิจการจากเกณฑใด 
 

ผลการวิจัยของประชากรกลุมท่ี 2 ในสวนของผลการทดสอบรายปยังพบวาในป พ.ศ. 2550 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) สอดคลองกับขอสมมติของเง่ือนไขสัญญาเงินกู (The Debt Covenant 
Hypothesis) ท่ีบงบอกวาอัตราสวนดังกลาวสามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยเกี่ยวกับปญหาทาง
การเงินของกิจการไดและเม่ืออัตราสวนนี้สูงข้ึนอาจเปนเหตุใหผูบริหารตองเขาแทรกแซง
กระบวนการจัดทํารายงานทางการเงินเพื่อใหอัตราสวนดังกลาวอยูในระดับท่ีเหมาะสมแมวา
ผลการวิจัยในอดีตของ ชอทิพ  โกกิม (2547) จะไมพบความสัมพันธระหวางอัตราสวนหน้ีสินตอ
สวนของเจาของและคุณภาพกําไร เชนเดียวกันกับผลการวิจัยของ Ballesta and Meca (2007) ท่ีไม
พบความสัมพันธระหวางความเส่ียงทางการเงินกับรายการคงคางตามดุลยพินิจ  และผลการวิจัยของ 
Firth et al. (2007) ท่ีพบวาอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของเจาของไมมีความสัมพันธกับ
ขนาดของรายการคงคางตามดุลยพินิจ 

 
  นอกจากนี้ผลการวิจัยของประชากรกลุมท่ี 1 และประชากรกลุมท่ี 2 ยังพบวาปจจัย

เกี่ยวกับประเภทอุตสาหกรรมน้ัน มีผลตอความแตกตางของคุณภาพกําไรซ่ึงสอดคลองกับ
ผลการวิจัยในอดีตของ ชอทิพ   โกกิม (2547) ท่ีพบวาประเภทอุตสาหกรรมมีผลตอความแตกตาง
ของคุณภาพกําไร ท้ังนี้อาจเนื่องมาจากวาประเภทอุตสาหกรรมท่ีแตกตางกันนั้นยอมมีลักษณะการ
ดําเนินธุรกิจ ความเส่ียงท่ีตองเผชิญ ตลอดจนนโยบายการบัญชีท่ีใชอาจแตกตางกันออกไป ซ่ึงอาจ
สงผลทําใหคุณภาพกําไรแตกตางกันได   
 



บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

 สําหรับการวิจัยในคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะศึกษาวาปจจัยเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุน
ซ่ึงแบงออกเปนการกระจุกตัวของการถือหุนและสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและ
ผูบริหารรวมถึงตัวแปรควบคุมอ่ืนๆนั้นมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรหรือไม ซ่ึงในการวิจัยคร้ังนี้
วัดคุณภาพกําไรจากรายการคงคางเชนเดียวกันกับงานวิจัยเกี่ยวกับคุณภาพกําไรในอดีตโดยรายการ
คงคางท่ีสูงจะแสดงถึงคุณภาพกําไรท่ีตํ่า การวิจัยในคร้ังนี้เลือกตัวแบบ (Model) การคํานวณรายการ
คงคางตามงานวิจัยของ Bradshaw et al. (1999) ซ่ึงมีตัวแบบในการคํานวณรายการคงคาง 2 ตัวแบบ
คือ ตัวแบบการคํานวณรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และตัวแบบการ
คํานวณรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) สวนประชากรท่ีใชในการวิจัย
คร้ังนี้แบงออกเปน 2 กลุมดวยกันโดยประชากรกลุมท่ี 1 คือ บริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพย
ของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ระหวางวันท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551- วันท่ี 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2551 และตองมีขอมูลครบถวนสําหรับใชในการวิจัยซ่ึงมีอยูจํานวน 68 บริษัท 
ในขณะท่ีประชากรกลุมท่ี 2 คือบริษัทจดทะเบียนท่ีรายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการ
คํานวณดัชนี SET 100 ตลอดชวงระยะเวลา 3 ป (ระหวางป พ.ศ. 2548-พ.ศ. 2550) และตองมีขอมูล
ครบถวนสําหรับใชในการวิจัยเชนเดียวกันซ่ึงมีอยูจํานวน 43 บริษัท การวิจัยในคร้ังนี้ใชขอมูลจากป 
พ.ศ. 2548-พ.ศ. 2550 โดยใชวิธีการวิเคราะหขอมูลแบบการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression) ผลการวิจัยสามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 
 
 ผลการวิจัยพบวาการกระจุกตัวของการถือหุนซ่ึงวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุนของผูถือหุน
รายใหญท่ีสูงสุด 5 อันดับแรกรวมกันนั้นไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับคุณภาพ
กําไรที่วัดจากตัวแบบรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และตัวแบบรายการ
คงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ท้ังในสวนของผลการทดสอบรายปและผลการ
ทดสอบจากขอมูลรวมทุกป ผลการวิจัยนี้สอดคลองกันสําหรับประชากรทั้ง 2 กลุม ในขณะเดียวกัน
ผลการวิจัยพบวาสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารของประชากรทั้ง 2 กลุมนั้น
ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับคุณภาพกําไรท่ีวัดจากตัวแบบรายการคงคางจาก
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เงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และตัวแบบรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 
2 NOA) ท้ังในสวนของผลการทดสอบรายปและผลการทดสอบจากขอมูลรวมทุกป 
 
 ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาโครงสรางผูถือหุนในสวนของการกระจุกตัวของการถือหุนและ
สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารนั้นไมมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรที่วัดจาก
ตัวแบบรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และตัวแบบรายการคงคางจากการ
ดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)  
 
 ดานตัวแปรควบคุมท่ีพบวามีความสัมพันธกับรายการคงคางซ่ึงเปนตัวแทนในการวัด
คุณภาพกําไรนั้นมีดังนี้  สําหรับประชากรกลุมท่ี 1 จากผลการทดสอบขอมูลรวมทุกปพบวาจํานวน
ปท่ีจดทะเบียนมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) 
เชนเดียวกันกับคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมท่ีมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง
จากเ งินทุนหมุนเวียน  (Accruals1WCA) แตค าลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวมนั้นมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และประเภท
อุตสาหกรรมมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางท้ังรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน 
(Accruals 1 WCA) และ รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA)  
 
 ในขณะท่ีผลการวิจัยเกี่ยวกับตัวแปรควบคุมของประชากรกลุมท่ี 2 พบวาประเภท
อุตสาหกรรมมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) และ 
รายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) นอกจากนี้ผลการวิจัยในป พ.ศ. 2550 ยัง
พบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางจากเงินทุน
หมุนเวียน (Accruals 1 WCA)   
  

ขอเสนอแนะ 
 

 จากการวิจัยเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นผูวิจัยนําผลการวิจัยมาเสนอแนะไดดังนี้ 
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ขอเสนอแนะจากการวิจัยในคร้ังนี ้
 
 จากผลการวิจัยพบวาประเภทอุตสาหกรรมมีผลตอความแตกตางของคุณภาพกําไรที่วัดจาก
รายการคงคางโดยกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) 
เฉล่ียแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ คือ กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางรวมถึง
กลุมอุตสาหกรรมบริการ  สวนกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ 
(Accruals 2 NOA) เฉล่ียแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ไดแกกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารรวมถึงกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางดวย ดังนั้นนักลงทุนหรือ
นักวิเคราะหควรไดใชความระมัดระวังในการพิจารณาเปรียบเทียบคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีอยูใน
กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวกับกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ในขณะเดียวกันนักลงทุนหรือนักวิเคราะหอาจ
ใชปจจัยเกี่ยวกับจํานวนปท่ีจดทะเบียน ขนาดกิจการที่วัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย
รวม  ขนาดกิจการท่ีวัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของรายไดรวม  และอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของเจาของเปนขอบงช้ีเบ้ืองตนสําหรับการประเมินคุณภาพกําไรได  
 
 ในการวิจัยคร้ังนี้เม่ือทําการทดสอบความสัมพันธแลวจะนําผลของความสัมพันธท่ีไดจาก
การวิเคราะหความถดถอยไปทําการสรางสมการถดถอยเพื่อพยากรณคาตัวแปรตาม ดังนั้นนักลงทุน
สามารถนําสมการถดถอยท่ีไดจากผลการวิจัยในคร้ังนี้ไปใชเพื่อพยากรณรายการคงคางซ่ึงเปน
ตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีเปนประชากรแตละกลุมในเบื้องตนได  โดยนักลงทุน
ตองทราบคาตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการเม่ือแทนคาตัวแปรอิสระในสมการแลวจะสามารถ
พยากรณคาตัวแปรตามได ยกตัวอยางเชน หากนักลงทุนตองการทราบคุณภาพกําไรที่วัดจาก
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ของบริษัท ก ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียนท่ี
รายช่ือหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 ตลอดชวงระยะเวลา 3 ป 
ระหวางป พ.ศ. 2548- พ.ศ.2550 (ประชากรกลุมท่ี 2 ) สมการพยากรณจะเปนดังนี้ 
 

Accruals 1 WCA = 0.044 + 0.085 INDUS3 
 

ซ่ึงแบงออกไดเปน 2 กรณีคือ 
 

กรณีท่ี INDUS3 มีคาเปน 1 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง) 
Accruals 1 WCA = 0.044 + 0.085(1) 
 = 0.044 + 0.085 
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 = 0.129 
 
  กรณีท่ี INDUS3 มีคาเปน 0 (อยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ) 

Accruals 1 WCA = 0.044 + 0.085(0) 
 = 0.044 + 0 
 = 0.044 
 
 จากสมการความถดถอยขางตนนักลงทุนตองทราบวา บริษัท ก อยูในกลุมอุตสาหกรรมใด
ในท่ีนี้สมมติวาบริษัท ก อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  รายการคงคางจาก
เงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ของบริษัท ก จะเทากับ 0.129 โดยบริษัทอ่ืนท่ีอยูในกลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางก็จะมีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนเทากับ 0.129 
เชนกัน  ดังนั้นนักลงทุนอาจไมสามารถเปรียบเทียบรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท 
ก กับบริษัทอ่ืนท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันกับบริษัท ก ได  แตสามารถเปรียบเทียบไดใน
ระดับกลุมอุตสาหกรรม  โดยนํารายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท ก ไปเปรียบเทียบ
กับ รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน  ซ่ึงจะพบวารายการ
คงคางจากเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ เทากับ 0.044 ซ่ึงนอยกวา
รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง  แสดงใหเห็นวาคุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทท่ีอยู
ในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางนั้นแตกตางจากคุณภาพกําไรของบริษัทท่ีอยูใน
กลุมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ โดยมีคุณภาพกําไรที่ตํ่ากวาและอาจมีความเส่ียงในการลงทุนมากกวา 
 
 อยางไรก็ตามการนําสมการถดถอยไปใชพยากรณรายการคงคางซ่ึงเปนตัวแทนในการวัด
คุณภาพกําไร  คารายการคงคางท่ีพยากรณไดควรนําไปใชเปนขอมูลเบ้ืองตนเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจในเทานั้น  เนื่องจากตัวแปรอิสระท้ังหมดท่ีอยูในสมการถดถอยสามารถรวมกันอธิบาย
หรือพยากรณคารายการคงคางซ่ึงเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไรไดเพียงบางสวน หากพิจารณา
จากคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R-Square) แลวจะเห็นไดวายังมีตัวแปรอ่ืนท่ีมีอิทธิพลตอคุณภาพ
กําไรอยู  ซ่ึงเปนตัวแปรท่ีไมไดอยูในสมการถดถอยและไมไดนํามาทําการศึกษาในคร้ังนี้  ดังนั้นใน
การวิเคราะหคุณภาพกําไรนักลงทุนจึงตองพิจารณาปจจัยอ่ืนๆ ท่ีคาดวาจะสงผลกระทบตอคุณภาพ
กําไรเพื่อประกอบการตัดสินใจเพิ่มเติมดวย  ซ่ึงจะทําใหการตัดสินใจเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งข้ึน 
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ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยคร้ังตอไป 
 

1. วิเคราะหความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของการถือหุนกับปจจัยอ่ืน เชน ความ
เส่ียงทางการเงิน เพราะบริษัทท่ีมีอัตราการกระจุกตัวของการถือหุนสูงนั้นมักมีแนวโนมในการ
จัดหาเงินทุนจากการกอหนี้มากกวาท่ีจะจัดหาเงินทุนจากสวนของเจาของโดยการออกหุนเพิ่มทุน
เพราะผูถือหุนรายใหญเหลานั้นไมตองการที่จะสูญเสียอํานาจในการควบคุมบริษัทไป 
 

2. ศึกษาถึงโครงสรางผูถือหุนประเภทอื่นๆ วามีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรหรือไม 
เชน การถือหุนของผูถือหุนสถาบันหรือการถือหุนของผูถือหุนท่ีเปนนักลงทุนตางชาติ  ตามขอ
สมมติฐานท่ีวาผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนท่ีเปนนักลงทุนตางชาตินั้นจะมีความกระตือรือรน 
(Active monitoring hypothesis) ในการติดตามตรวจสอบการดําเนินงานของกิจการซ่ึงอาจจะทําให
ฝายบริหารตองนําเสนอขอมูลกําไรที่มีคุณภาพเพื่อแสดงถึงความโปรงใสในการบริหารงาน 
 

3. วิเคราะหปจจัยอ่ืนเพิ่มเติมท่ีคาดวาจะมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไร เชน ปจจัย
เกี่ยวกับคณะกรรมการตรวจสอบซ่ึงบริษัทจดทะเบียนจะตองจัดใหมีตามขอกําหนดของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยคณะกรรมการตรวจสอบจะทําหนาท่ีเกี่ยวกับการกํากับดูแลดาน
ความถูกตองเช่ือถือไดของงบการเงินโดยตรง  ดังนั้นปจจัยเกี่ยวกับองคประกอบของคณะกรรมการ
ตรวจสอบจึงนาจะสงผลตอคุณภาพกําไรของกิจการ 
 

4. เปล่ียนวิธีการในการวัดคุณภาพกําไรเนื่องจากแนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไรนั้นมีผูให
ความหมายไวหลายความหมายดวยกันตลอดจนมีตัวแบบ (Model) ท่ีใชเปนตัวแทนในการวัด
คุณภาพกําไรหลายตัวแบบดวยกัน ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตอาจทําการเปล่ียนวิธีการในการวัด
คุณภาพกําไรแลวนําผลการวิจัยท่ีไดมาเปรียบเทียบกับผลการวิจัยในคร้ังนี้ เพื่อแสดงใหเห็นวา
โครงสรางผูถือหุนในสวนของการกระจุกตัวของการถือหุนและสัดสวนการถือหุนของกรรมการ
บริษัทและผูบริหารนั้นมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรหรือไมเม่ือวิธีการวัดคุณภาพกําไร
เปล่ียนแปลงไป 
 

5. ทําการวิจัยในประชากรอ่ืนๆ เพิ่มเติม เชน ประชากรท่ีเปนบริษัทจดทะเบียนซ่ึงรายช่ือ
หลักทรัพยของบริษัทไมไดถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 100 หรือประชากรท่ีเปนบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม 
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ภาคผนวก ก 

รายช่ือของบริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาใชเปนประชากรในการวิจยั 
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ตารางผนวกท่ี ก 1  รายช่ือบริษัทจดทะเบียนท่ีเปนประชากรกลุมท่ี 1 
 

ลําดับท่ี รายชื่อบริษัทท่ีเปนประชากร   กลุมท่ี1 ชื่อยอหลักทรัพย 

1 บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) CPF   

2 บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากดั (มหาชน) KSL 

3 บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) MINT 

4 บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากดั (มหาชน) TUF 

5 บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) TVO 

6 บริษัท สมบูรณ แอดวานซ เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) SAT 

7 บริษัท ไทยสแตนเลยการไฟฟา 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 ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) SCC 

14 บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) SCCC 

15 บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) TPIPL 

16 บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) AMATA 

17 บริษัทเอเช่ียนพร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) AP 

18 บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) BLAND 

19 บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) CK 

20 บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) CPN 

21 บริษัท เหมราชพัฒนาท่ีดิน จํากัด (มหาชน) HEMRAJ 

22 บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากดั (มหาชน) ITD 

23 บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) LH 

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

25 บริษัท เมโทรสตาร พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) METRO 

26 บริษัท เพาเวอรไลน เอ็นจิเนยีร่ิง จํากัด (มหาชน) PLE 
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ตารางผนวกท่ี ก 1 (ตอ)  
 

ลําดับท่ี รายชื่อบริษัทท่ีเปนประชากร   กลุมท่ี1 ชื่อยอหลักทรัพย 

27 บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) PS 

28 บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) QH 

29 บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) ROJANA 

30 บริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) SC 

31 บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) SIRI 

32 บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) SPALI 

33 บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนดคอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) STEC 

34 บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน จํากัด (มหาชน) TICON 

35 บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) BANPU 

36 บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) BCP 

37 บริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน) EGCO 

38 บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) GLOW 

39 บริษัท ลานนารีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) LANNA 

40 บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) PTT 

41 บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด (มหาชน) PTTEP 

42 บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง 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 ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) LOXLEY 

47 บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) MAKRO 

48 บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน 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 กรุป จํากัด (มหาชน) MAJOR 
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ตารางผนวกท่ี ก 1 (ตอ)  
 

ลําดับท่ี รายชื่อบริษัทท่ีเปนประชากร   กลุมท่ี1 ชื่อยอหลักทรัพย 

53 บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) MCOT 

54 บริษัท ดิ เอราวัณ กรุป จํากดั (มหาชน) ERAWAN 

55 บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) AOT 

56 บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) BECL 

57 บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากดั (มหาชน) PSL 

58 บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) RCL 

59 บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) TTA 

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

61 บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) DELTA 

62 บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) HANA 

63 บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ADVANC 

64 บริษัทจัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากดั (มหาชน) JAS 

65 บริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) SAMART 

66 บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) THCOM 

67 บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) TRUE 

68 บริษัท ทีทีแอนดที จํากดั (มหาชน) TT&T 
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ตารางผนวกท่ี ก 2  รายช่ือบริษัทจดทะเบียนท่ีเปนประชากรกลุมท่ี 2 
 
ลําดับท่ี รายชื่อบริษัทท่ีเปนประชากร   กลุมท่ี2 ชื่อยอหลักทรัพย 

1 บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) CPF   

2 บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากดั (มหาชน) TUF 

3 บริษัท อาปโก ไฮเทค จํากดั (มหาชน) AH 

4 บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากดั (มหาชน) TPC 

5 บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) SCC 

6 บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) SCCC 

7 บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) TPIPL 

8 บริษัท วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน) VNG 

9 บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) AMATA 

10 บริษัทเอเช่ียนพร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) AP 

11 บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) BLAND 

12 บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) CK 

13 บริษัท เหมราชพัฒนาท่ีดิน จํากัด (มหาชน) HEMRAJ 

14 บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากดั (มหาชน) ITD 

15 บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากดั (มหาชน) LH 

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

17 บริษัท แนเชอรัล พารค จํากัด(มหาชน) N-PARK 

18 บริษัท เพาเวอรไลน เอ็นจิเนยีร่ิง จํากัด (มหาชน) PLE 

19 บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) QH 

20 บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) SPALI 

21 บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจเีนียร่ิงแอนดคอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) STEC 

22 บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน จํากัด (มหาชน) TICON 

23 บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) BANPU 

24 บริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน) EGCO 

25 บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) PTT 

26 บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด (มหาชน) PTTEP 
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ตารางผนวกท่ี ก 2  (ตอ) 
 

ลําดับท่ี รายชื่อบริษัทท่ีเปนประชากร   กลุมท่ี2 ชื่อยอหลักทรัพย 

27 บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) RATCH 

28 บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) CPALL 

29 บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) LOXLEY 

30 บริษัท บีอีซี เวลิด จํากัด (มหาชน) BEC 

31 บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) AOT 

32 บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) BECL 

33 บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากดั (มหาชน) PSL 

34 บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) RCL 

35 บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) TTA 

36 บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) DELTA 

37 บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) HANA 

38 บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ADVANC 

39 บริษัทจัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากดั (มหาชน) JAS 

40 บริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) SAMART 

41 บริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) SATTEL 

42 บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) TRUE 

43 บริษัท ทีทีแอนดที จํากดั (มหาชน) TT&T 
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ภาคผนวก ข 

ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของโครงสรางผูถือหุน และตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



ตารางผนวกที่ ข 1  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของโครงสรางผูถือหุน และตัวแปรควบคุมอื่นๆของประชากรกลุมที่1 
(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  ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของโครงสรางผูถือหุน และตัวแปรควบคุมอื่นๆของประชากรกลุมที่2 
(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 
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ภาคผนวก ค 

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหเุพิ่มเติม 
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ตารางผนวกท่ี ค1  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
และ DMOWN เขาดวยกัน 

(N=204) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี   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  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
และ DMOWN เขาดวยกัน 

(N=204) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี -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  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
และ DMOWN เขาดวยกัน 

(N=129) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี  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  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยเพิ่มตัวแปร TOPDM ท่ีมาจากการคูณตัวแปร TOP5 
และ DMOWN เขาดวยกัน 

(N=129) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 
คาคงท่ี -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 



 151 

ตารางผนวกท่ี ค5  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 

(N=204) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี                       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 
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ตารางผนวกท่ี ค6  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต  

(N=204) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี -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  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 

(N=129) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี       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  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) 
ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับรายการคงคางใหอยูในรูปเปอรเซ็นต 

(N=129) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 
คาคงท่ี    -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  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
ของประชากรกลุมท่ี 1 โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน 

(N=204) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี  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    ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ       
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2NOA) 
ของประชากรกลุมท่ี 1โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน 

(N=204) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ตัวแปรอิสระ 

คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 
คาคงท่ี -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    ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ   
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวยีน (Accruals 1 WCA) 
ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน  

(N=129) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (Accruals 1 WCA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี   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    ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรควบคุมและ
คุณภาพกําไรที่วัดจากรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (Accruals2NOA) 
ของประชากรกลุมท่ี 2 โดยปรับเปอรเซ็นตการถือหุนใหอยูในรูปสัดสวน 

(N=129) 
ตัวแปรตาม : รายการคงคางจากการดําเนนิงานสุทธิ (Accruals 2 NOA) ตัวแปรอิสระ 
คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย t - Prob 

คาคงท่ี -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 
 



ประวัติการศึกษาและการทํางาน 
 

ชื่อ-นามสกุล                                        นางสาวรสจรินทร  กุลศรีสอน 
วัน เดือน ป เกิด                                        5 กันยายน พ.ศ. 2527 
สถานท่ีเกิด                                        จังหวัดมหาสารคาม 
ประวัติการศึกษา                                        บัญชีบัณฑิต  มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 
ทุนการศึกษาท่ีไดรับ                                      ไดรับทุนการศึกษาจาก   คณะการบัญชีและ 

           การจัดการ  มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 
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