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ด าเนินงานของบริษทัไปในทางท่ีดี  หรือในส่วนเจ้าของท่ีมีอ านาจในการควบคุมกิจการโดยค านึงถึงอตัราส่วนของหน้ีสินต่อ
สินทรัพย ์(LF_LEV) จากการท่ีบริษทัจะมีการจดัการก าไรเพ่ือท่ีจะขอกูเ้งินจากธนาคาร 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
 

ในการลงทุนของนกัลงทุนจ าเป็นตอ้งประเมินมูลค่าหรือความสามารถในการสร้าง
ผลตอบแทนของกิจการเป็นเกณฑ์ ซ่ึงจ าเป็นท่ีจะตอ้งพึ่งพาขอ้มูลทางการเงินต่างๆ โดยอาศยัขอ้มูล
จากงบแสดงฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการนั้น ซ่ึงนกัลงทุนมกัให้ความส าคญั
กบัตวัเลขทางการเงินหลายตวั โดยเฉพาะอยา่งยิง่ก าไรของกิจการ เน่ืองจากหากกิจการมีการรายงาน
ผลก าไรสูงในงบการเงินจะดึงดูดความสนใจนกัลงทุนท่ีจะซ้ือหลกัทรัพยข์องกิจการนั้น ท าให้ราคา
หลกัทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึนตามไปดว้ย ก าไรของกิจการนั้นเป็นตวัเลขส าคญัท่ีสามารถน าไปประยุกต์ใช้
ในการหามูลค่าของบริษทัได้หลากหลายวิธี ไม่ว่าจะเป็น วิธี P/E multiple ratio หรือวิธี DCF 
(Discounted Cash Flow) เป็นตน้ ซ่ึงในการประเมินมูลค่ากิจการ ยอ่มตอ้งการใชข้อ้มูลท่ีแม่นย  าหรือ
มีขอ้ผิดพลาดน้อย เพราะจะช่วยท าให้นกัลงทุนสามารถตดัสินใจเลือกลงทุนได้เหมาะสมถูกตอ้ง 
ดงันั้นตวัเลขก าไรของบริษทัจึงจ าเป็นท่ีจะตอ้งแม่นย  าท่ีสุด เพราะหากตวัเลขก าไรของบริษทัไม่
ถูกตอ้งนั้น ยอ่มท าใหก้ารประเมินมูลค่าบริษทัของนกัลงทุนไม่ถูกตอ้งไปดว้ย  

ในประเทศไทยกิจการท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีสัดส่วนค่อนขา้งสูง 
เป็นลกัษณะธุรกิจท่ีมีการกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของ เน่ืองจากมกัจะด าเนินธุรกิจสืบทอดต่อจาก
บรรพบุรุษ ถึงแมกิ้จการแบบครอบครัวจะช่วยให้การบริหารธุรกิจและการลงทุนท าได้คล่องตวั
ยิ่งข้ึน แต่โครงสร้างการถือหุ้นแบบน้ีอาจสร้างโอกาสให้ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นสมาชิกของครอบครัวมี
อ านาจควบคุมผูถื้อหุ้นอ่ืนท่ีไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งกบัครอบครัวและผูมี้ส่วนไดเ้สียคนอ่ืนมากเกินไป จะ
เกิดผลเสียต่อคุณภาพของรายงานข้อมูลทางการเงินของกิจการ หากผูบ้ริหารกิจการบางคนเกิด
แรงจูงใจสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ตนเองหรือแมแ้ต่เพื่อกิจการก็ตาม เช่นการจดัการก าไรโดย
การปรับแก้ตวัเลขทางการเงินให้บิดเบือนไปจากความจริง เพื่อสร้างแรงจูงใจต่อนักลงทุนด้วย
ตวัเลขทางบญัชีท่ีดี แต่จะส่งผลเสียให้เกิดความเขา้ใจผิดต่อฐานะการเงินและผลการด าเนินงานท่ี
แทจ้ริงของกิจการอนัเป็นเหตุใหน้กัลงทุนตดัสินใจผิดพลาด มีตวัอยา่งงานวจิยัของ Healy & Wahlen 
(1999) กล่าววา่การจดัการก าไรของผูบ้ริหารมกัเกิดข้ึนเม่ือมีการใชดุ้ลพินิจของผูบ้ริหารในธุรกรรม
การเงิน หรือรายงานทางการเงิน เพื่อปรับแกไ้ขตวัเลขในงบการเงิน ดงันั้นการท่ีสามารถประเมิน
หรือพยากรณ์ไดว้า่กิจการใด มีความน่าจะเป็นท่ีจะจดัการก าไร จะช่วยเพิ่มความระมดัระวงัในการ
ตดัสินใจและการใชต้วัเลขทางการเงินท่ีไม่ถูกตอ้งของนกัลงทุนได ้หรืองานวิจยัของ Burgstahler & 
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Eames (2006) กล่าวถึงผูบ้ริหารมีการบริหารจดัการก าไรในกรณีท่ีผลประกอบการต ่ากว่าเป้า โดย
พยายามให้สามารถรายงานผลก าไรไดค้่าเท่ากบัหรือมากกวา่ค่าคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์เล็กน้อย 
เพื่อสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนโดยอาจใชว้ธีิในการจดัการตวัเลขทางงบการเงิน เช่น ก าไรต่อ
ปี กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และรายการคา้งรับจ่ายเกินปกติ 

มีงานวิจยัในไทยท่ีมีการศึกษาเก่ียวกบัการบริหารจดัการก าไร เช่น ขวญัชนก สุขสนิท 
(2559) พบวา่ อายขุองผูบ้ริหารต าแหน่งประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
การจดัการก าไร กล่าวคือเม่ือ CEO มีอายุเพิ่มข้ึน เขาจะก าหนดค่าใชจ่้ายตามดุลยพินิจของผูบ้ริหาร
ให้ผิดไปจากระดบัปกติมากข้ึนหรือปรับแกต้วัเลขทางบญัชีเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีเพศและเวลาในการ
ด ารงต าแหน่งไม่ส่งผลต่อการจดัการก าไรและยงัพบวา่ประธานเจา้หนา้ท่ี บริหาร (CEO) ส่งผลต่อ
การจดัการก าไรมากกวา่ประธานเจา้หนา้ท่ีการเงิน (CFO)  หรือสินีนารถ ระพิสุวรรณ (2561) พบวา่
การท่ีประธานกรรมการบริษทัและประธานเจา้หน้าท่ีบริหารเป็นคนเดียวกนั จะท าให้มีการจดัการ
ก าไรน้อยลงหรือมีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับการจัดการก าไร นอกจากน้ียงัพบ
ความสัมพนัธ์กบั บางตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั มีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญั
กบัการจดัการก าไร และการรายงานขาดทุนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญักบัการจดัการ
ก าไร 

ตวัแปรท่ีศึกษาในงานวิจยัไดแ้ก่ ผลต่างของก าไรจากท่ีคาดการณ์กบัท่ีเกิดข้ึนจริง หาร
ดว้ยมูลค่าตลาดตน้งวดทางผูว้ิจยัมีใช้วิธีของ Burgstahler & Eames (2006) ซ่ึงงานวิจยัในไทยโดย
ส่วนใหญ่ เช่น ขวญัชนก สุขสนิท (2559) และ สินีนารถ ระพิสุวรรณ (2561) อธิบายโดยใช้วิธีน า
ก าไรปีน้ีหกักบัก าไรปีก่อน แลว้หารดว้ยมูลค่าตลาดตน้งวด ซ่ึงวธีิของ Burgstahler & Eames (2006) 
จะสอดคลอ้งกบัสภาพความเป็นจริงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตท่ียงัไม่เกิดข้ึนมากกว่าจากมุมมองและ
คาดการณ์ผลของนกัวิเคราะห์ส่งผลต่อการจดัการก าไรของผูบ้ริหาร ณ ช่วงเวลาหลงัจากนั้นหรือไม่
อยา่งไร แต่งานวิจยัไทยท่ียกตวัอย่างเป็นการประเมินจากขอ้มูลก าไรท่ีเกิดข้ึนแลว้น ามาตรวจสอบ
ภายหลงั ซ่ึงจะน าผลต่างของก าไรจากท่ีคาดการณ์กบัท่ีเกิดข้ึนจริงท่ีไดน้ี้มาวิเคราะห์ประกอบกบั
ระดับการจัดการก าไรท่ีได้จากวิธีตรวจสอบรายการคงค้างท่ีผิดปกติ (Jones, 1991) ซ่ึงใช้การ
วิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) ในการค านวณระดบัของ Discretionary Accruals 
หรือระดบัการจดัการก าไรจากรายการคงคา้งผิดปกติท่ีตอ้งการ มาจากการวิเคราะห์ประมาณระดบั
ของรายการคงคา้งท่ีจดัการไม่ได ้(Non-Discretionary Accruals) ก่อน แลว้จึงน าไปหกัออกจาก Total 
Accruals ท่ีหาขอ้มูลได ้ 

นอกจากน้ีมีงานวิจยัของ Abdolmohammadi, Kvaalet, & Langli (2010) ท่ีน าเอาระดบั
การจดัการก าไรไปหาความสัมพนัธ์ต่อกลุ่มกิจการแบบครอบครัวและพบวา่ กิจการท่ีมีโครงสร้างผู ้
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ถือหุ้นแบบครอบครัวนั้นมีแนวโนม้การจดัการก าไรท่ีมากกวา่กิจการท่ีไม่ใช่ลกัษณะครอบครัว เพื่อ
เป็นเหตุผลสนบัสนุนให้เห็นถึงแรงจูงใจในการจดัการก าไร รวมทั้งการหาความสัมพนัธ์เช่ือมโยง
กบักิจการท่ีโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบครอบครัวดว้ยว่า กิจการแบบครอบครัวจะมีแนวโน้มของการ
จดัการก าไรท่ีสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่ จากการท่ีการจดัการก าไรของผูบ้ริหารเป็นหน่ึงใน
สาเหตุหลกัท่ีท าใหต้วัเลขก าไรของบริษทัผดิพลาด ดงันั้นผูว้จิยัจึงเล็งเห็นถึงประโยชน์ของการศึกษา
น้ีเพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระดบัการจดัการก าไรของกลุ่มกิจการแบบครอบครัวท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งน้ีก็เพื่อท่ีจะท าให้นักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาน้ีไป
ประยุกต์ใช้ในการสถานการณ์จริง  เพื่อให้ทราบถึงลกัษณะหรือวิธีการในการบริหารจดัการก าไร
รวมถึงความสัมพนัธ์ต่อกิจการแบบครอบครัวของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย  และยงัทราบ
ถึงปัจจยัต่างๆท่ีสามารถน ามาใชเ้ป็นตวัช้ีวดัการบริหารจดัการก าไรของบริษทัไดอี้กดว้ย โดยกลุ่ม
ตัวอย่างท่ีถูกใช้ในงานวิจัยน้ีเป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุก
อุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน เก็บขอ้มูลในช่วงปี 2549-2561 รวมระยะเวลา 13 ปี 

เน้ือหาของการศึกษาน้ีถูกจัดตามล าดับ ดังน้ี ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับ
การศึกษาคร้ังน้ี ถูกน าเสนอในบทท่ี 2 วธีิด าเนินการวจิยัแสดงในบทท่ี 3 ผลการศึกษาแสดงไวใ้นบท
ท่ี 4 และสรุปผลการศึกษารวมถึงขอ้เสนอแนะอยูใ่นบทท่ี 5 
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บทที ่2 

ทบทวนวรรณกรรม 
 

 
ในกระบวนการศึกษาความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีส่งผลต่อการบริหารรายได ้การจดัการ

ก าไร รวมถึงบริษทัท่ีมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นแบบครอบครัว โดยทางผูว้ิจยัไดท้  าการศึกษาแนวคิด 
ทฤษฎีและงานวจิยัต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อเป็นแนวทางในการศึกษาตามหวัขอ้ ดงัต่อไปน้ี 

 
 

2.1 ทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
2.1.1 ทฤษฎตีัวแทน(Agency Theory) 
Jensen and Meckling (1976) ไดอ้ธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งบุคคล 2 ฝ่าย คือ ตวัการ 

(Principal) และตวัแทน(Agent) โดยตวัการเป็นเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้น เป็นผูม้อบอ านาจในการ
ด าเนินงาน ส่วนตวัแทนเป็นผูรั้บมอบอ านาจให้ด าเนินกิจการแทนถา้ตวัแทนด าเนินงานเพื่อสร้าง
ผลประโยชน์สูงสุดให้กบัผูถื้อหุ้นแล้วความสัมพนัธ์ของทั้งสองฝ่ายก็จะมีประสิทธิผลแต่หากทั้ง
สองฝ่ายมีผลประโยชน์ไม่ สอดคลอ้งกนั จะท าให้เกิดปัญหาของตวัแทนเกิดข้ึน (Agency Problem) 
โดย McColgan (2001) ไดแ้บ่งปัญหาท่ีเกิดข้ึน ไดแ้ก่ ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of 
interest) เน่ืองจากตวัแทนเห็นแก่ประโยชน์ส่วนตวั จนเกิดความขดัแยง้ในหนา้ท่ีท่ีไดรั้บมอบหมาย  
ก่อให้เกิดการใช้ทรัพยากรและเงินทุนของบริษทั เป็นไปอย่างไม่มีประสิทธิภาพเท่าท่ีควรจะเป็น 
นอกจากน้ียงัมีปัญหาจากการท่ีตวัการไม่เช่ือมัน่วา่ ตวัแทนไดท้  างานเต็มประสิทธิภาพหรือใชค้วาม
พยายามอยา่งสูงสุดแลว้ (Moral hazard problem) ซ่ึงเป็นปัญหาท่ีตวัการไม่มัน่ใจว่าตวัแทนท่ีเลือก
เข้ามานั้นมีความสามารถบริหารงานได้สอดคล้องกับผลตอบแทนหรือไม่ (Adverse selection 
problem) และ ปัญหาท่ีเกิดจากความขดัแยง้ของการยอมรับความเส่ียงของตวัแทน (Risk aversion) 
จากการท่ีได้รับผลตอบแทนคงท่ี ไม่ผนัแปรตามผลตอบแทนท่ีบริษัทได้รับจึงเลือกลงทุนใน
โครงการ ท่ีมีความเส่ียงต ่า เพราะหากโครงการลม้เหลวย่อมส่งผลต่อต าแหน่งหน้าท่ีของตวัแทน 
ขณะท่ีตวัการมกัตอ้งการจะลงทุน ในโครงการท่ีมีผลตอบแทนและความเส่ียงค่อนขา้งสูง เพื่อท่ีจะ
ไดส้ร้างความมัง่คัง่ใหก้บัตวัเอง ท าใหต้วัการไม่ไดรั้บผลประโยชน์ส่วนเพิ่มจากโครงการนั้น) 
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2.1.2 ทฤษฎคีาดหวงั (Prospect Theory) 
Kahneman et al., (1979) ได้อธิบายถึงระดบัความพึงพอใจของมนุษยซ่ึ์งวดัได้ จาก

ความมัง่คัง่ท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงโดยวดัจากจุดอา้งอิง  ซ่ึงในท่ีน้ีการตกแต่งก าไรอาจหมายถึง ณ ระดบั
ก าไรเท่ากบัศูนย ์ ณ ระดบัก าไรเท่ากบัปีก่อน ณ ระดบัก าไรต่อหุ้นเท่ากบัท่ีผูบ้ริหารเคยประกาศไว ้  
หรือ ณ ระดบัท่ีก าไรต่อหุ้นเท่ากบัท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ไว ้     ซ่ึงกราฟจากฟังก์ชนัจะมีลกัษณะ
เป็นตวั S โดยลากตดัผา่นจุดก าเนิด (จุดอา้งอิง) และความชนัมีลกัษณะออกจากจุดก าเนิดไปทางขวา 
(ก าไร) จะมีค่านอ้ยกวา่ความชนัท่ีลากออกจากจุดก าเนิดไปทางซ้าย (ขาดทุน)  ซ่ึงแสดงถึงความพึง
พอใจจะเพิ่มข้ึนหรือลดลงใน ระดบัท่ีน้อยลงเร่ือยๆเม่ือเส้นกราฟห่างจากจุดอา้งอิงออกไป  ซ่ึง
สามารถอนุมานได้ว่านกัลงทุนหรือผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งอ่ืนจะมีความพึงพอใจท่ีลดลงอย่างมากท่ีสุด
หากบริษทัรายงานก าไรท่ีต ่ากว่าเป้าหมาย เพียงเล็กนอ้ย  ซ่ึงจะส่งผลให้ผูบ้ริหารมีแรงจูงใจท่ีจะท า
การตกแต่งก าไรสูงท่ีสุด   

 

 

ภาพที ่2.1 แสดงเส้นอรรถประโยชน์ของบุคคลตามทฤษฎีความคาดหวงั Kahneman et al., (1979) 
 

นอกจากน้ี Burgstahler and Dichev (1997) และ Holland and Ramsay (2003)ไดท้  าการ
ทดสอบกบั บริษทัในสหรัฐอเมริกาและในออสเตรเลียตามล าดบัซ่ึงพบวา่บริษทัท่ีรายงานก าไร  ต ่า
กวา่เป้าหมายเพียงเล็กน้อย เช่น รายงานขาดทุนเล็กน้อย  และรายงานก าไรลดลงเล็กน้อย มีจ านวน
นอ้ยกวา่ท่ีคาดการณ์ไวอ้ยา่งมากในขณะท่ีบริษทัท่ีรายงานก าไรสูงกวา่เป้าหมายเล็กนอ้ยมี จ  านวนสูง
กวา่ท่ีคาดการณ์ไวเ้ช่นกนั 

สมมติฐานท่ี 1: กลุ่มท่ีมีแนวโนม้ในการจดัการก าไรจะมีก าไรท่ีเกิดข้ึนจริงเท่ากบัหรือ
มากกวา่ก าไรท่ีคาดการณ์เพียงเล็กนอ้ย เพื่อใหเ้ป็นไปตามความคาดหวงัของนกัลงทุน 
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2.1.3 แนวคิดและทฤษฎขีองธุรกจิครอบครัว 
จากการศึกษาเก่ียวกบัธุรกิจท่ีมีความสัมพนัธ์แบบครอบครัวซ่ึงมีรูปแบบแนวคิดเป็น

แบบครอบครัว เพียงอยา่งเดียวของระบบธุรกิจ โดยเป็นกรอบของสองวงกลม แสดงในภาพท่ี 2.2 
 

 
ภาพที ่2.2 Two-Circle Model โดย Tagiuri and Davis (1978) 

 
แสดงให้เห็นว่าครอบครัวและธุรกิจเป็นระบบท่ีมีความทบัซ้อนกนั การวิจยัธุรกิจ

แบบเดิม จะอยู่ในรูปแบบจ าลองสองวง (Two-Circle Model) โดย Tagiuri and Davis (1978) เน้น
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ระบบธุรกิจและระบบครอบครัวเป็นหลกั โดยแบบจ าลองสองวงอธิบายถึง
อิทธิพลของครอบครัว และธุรกิจท่ีมีต่อกนั ซ่ึงมีความจ าเป็นในการปรับแนวทางของครอบครัวและ
เป้าหมายทางธุรกิจ รวมถึงผลประโยชน์ทางธุรกิจ ท าให้อาจละเลยการเอาใจใส่ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งอ่ืน
จึงเกิดปัญหา ต่อมามีการพฒันากลายเป็นแบบจ าลองสามวงของ ระบบธุรกิจครอบครัว (Three-
Circle Model of the Family Business System) โดย Tagiuri and Davis (1978) แสดงในภาพท่ี 2.3 มี
การเพิ่มวงกลมวงท่ีสามคือความเป็นเจา้ของ (Ownership) ในธุรกิจครอบครัว รวมเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ 
ครอบครัว (Family) ธุรกิจ (Business) และความเป็นเจา้ของ (Ownership) ซ่ึงองคป์ระกอบทั้งสาม
ส่วนจะเช่ือมโยงธุรกิจและความเป็นเจา้ของให้เป็นระบบธุรกิจครอบครัว ท่ีเป็นการรวมตวักนัของ
ทั้งสามระบบยอ่ย โดยแบบจ าลองสามวงของระบบธุรกิจครอบครัว แสดงการพึ่งพาซ่ึงกนัและกนัทั้ง
สามส่วน จะมุ่งเน้นถึงความสัมพนัธ์และกลุ่มท่ีทบัซ้อนกนัของครอบครัว ความเป็นเจา้ของ และ
ธุรกิจ  
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ภาพที ่2.3 Three-Circle Model of the Family Business System โดย Tagiuri and Davis (1978) 

 

 
ภาพที ่2.4 แบบจ าลองสามวงของระบบธุรกิจครอบครัว (Three-Circle Model of the Family 
Business System) แบ่งเป็น 7 กลุ่ม โดย Tagiuri and Davis (1978) 

 
จากภาพท่ี 2.4 อธิบายได้ว่า บุคคลในระบบธุรกิจครอบครัว แบ่งออกเป็น 7 กลุ่ม ท่ี

เกิดข้ึนจากวงกลมสามวงทบัซอ้นกนั ซ่ึงประกอบดว้ยแต่ละภาคส่วน อาทิเช่น เจา้ของ (หุน้ส่วนหรือ
ผูถื้อหุ้น) เท่านั้นท่ีจะอยูใ่นวงกลมดา้นบน สมาชิกในครอบครัวจะครอบครองวงกลมดา้นซ้าย และ
พนกังานของบริษทัครอบครัวอยูใ่นวงกลมดา้นขวา ซ่ึงเป็นเพียงบทบาทเดียวเท่านั้น อยา่งไรก็ตาม 
หากมีสองบทบาทจะอยูใ่นภาคส่วนท่ีทบัซ้อนกนั ถา้เป็นสมาชิกในครอบครัวท่ีท างานในธุรกิจ แต่
ไม่มีความเป็นเจา้ของจะอยูใ่นภาคส่วนกลาง-ล่าง แต่ถา้เป็นสมาชิกในครอบครัว ท่ีท  างานในธุรกิจ
และเป็นเจา้ของดว้ยจะอยูต่รงกลางวงกลมสามวงท่ีทบัซอ้นกนั 
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จากแบบจ าลองสามวงของระบบธุรกิจครอบครัว (Three-Circle Model of the Family 
Business System) โดย Tagiuri and Davis (1978) สามารถอธิบายถึงกลุ่มผลประโยชน์ท่ีแตกต่างกนั 
ไดท้ั้งหมด 7 กลุ่ม (ผูมี้ส่วนไดเ้สีย) ดว้ยการเช่ือมต่อกบัธุรกิจของครอบครัว 

กลุ่มท่ี 1 Family Members: สมาชิกในครอบครัวไม่มีส่วนร่วมในธุรกิจ แต่เป็น
ลูกหลาน หรือคู่สมรส/คู่คา้ของเจา้ของ 

กลุ่มท่ี 2 Family Owners: เจา้ของแบบครอบครัวไม่ไดท้  างานในธุรกิจ 
กลุ่มท่ี 3 Non-family, Non-Manager Owners: เจา้ของท่ีไม่ใช่ครอบครัวไม่ไดท้  างาน  

ในธุรกิจ 
กลุ่มท่ี 4 Non-family Owner Employees: เจา้ของท่ีไม่ใช่ครอบครัวท่ีท างานในธุรกิจ 
กลุ่มท่ี 5 Non-family Employees: พนกังานท่ีไม่ใช่ครอบครัว 
กลุ่มท่ี 6 Family Employees: สมาชิกครอบครัวท่ีท างานในธุรกิจ แต่ไม่ใช่เจา้ของ 
กลุ่มท่ี 7 Family Owner Employees: เจา้ของแบบครอบครัวท่ีท างานในธุรกิจ 
รูปแบบของระบบธุรกิจครอบครัวแสดงวงกลมท่ีทบัซ้อนกนัสามวง กล่าวคือ ระบบ

ย่อยท่ีเช่ือมต่อถึงกนั ซ่ึงบ่งช้ีว่าส่ิงท่ีเกิดข้ึนในหน่ึงวงกลมจะมีอิทธิพลต่อผูอ่ื้น ถ้าวงกลมวงหน่ึง
ขดัแยง้ก็สามารถลดประสิทธิภาพของวงกลมอ่ืน ท าใหข้ดัขวางการพฒันาของระบบธุรกิจครอบครัว
ทั้งหมด ในทางกลบักนั หากทุกส่วนร่วมมือกนัอยา่งเต็มท่ีโดยปราศจากความขดัแยง้นั้น ธุรกิจจะมี
ประสิทธิภาพสูงสามารถสร้างความภาคภูมิใจในครอบครัว และสร้างความสามคัคีในกลุ่มความเป็น
เจา้ของ 

 
2.1.4 ทฤษฎีผู้พทิกัษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) 
Donaldson and Davis (1991) อธิบายวา่การท่ีผูบ้ริหารไม่มีผลประโยชน์ทบัซ้อนหรือ

ผล ประโยชน์ส่วนตวัถือว่าเป็นผูพ้ิทกัษ์(Steward) ซ่ึงมีวตัถุประสงค์เพื่อรักษาผลประโยชน์ของ 
บริษัทมากกว่าผลประโยชน์ตนเอง ท าให้บริษัทบรรลุเป้าหมายสูงสุดขององค์กร และเกิด
ประสิทธิผล สูงสุดกบัผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้ง 

มีงานวจิยั Davis, Schoorman and Donaldson (1997) เสนอมุมมองของผูพ้ิทกัษ ์วา่เป็น
ผูป้ระพฤติท่ีเป็นตวัแทนท่ีดีในการใชท้รัพยากรขององคก์รอยา่งคุม้ค่าท าให้สร้างความพึงพอใจ ให้
เป็นไป ตามวตัถุประสงคข์ององคก์รและส่วนรวม ส่งผลประกอบการของบริษทัเพิ่มสูงข้ึน 
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2.2 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
จากการศึกษาท่ีผา่นมาทางผูว้จิยัไดมี้การอา้งอิงงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีต เพื่อน ามาใช้

เป็นแนวทาง ในการศึกษาหาขอ้มูลเพิ่มเติมและสนบัสนุนส าหรับงานวิจยัเร่ืองผลการด าเนินงานกบั
ความสัมพนัธ์ของ บริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว ซ่ึงการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งท่ีผ่านมา
สามารถสรุปไดด้งัต่อไปน้ี    

 
2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่ว่าด้วยเร่ืองผลประโยชน์และผลเสียเม่ือกิจการมี

โครงสร้าง แบบครอบครัว 
งานวิจยัของ Claessens, Djankov, & Lang (1999)  ไดอ้ธิบายถึงลกัษณะของธุรกิจ ท่ีมี

โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวไวว้่า บริษทัใดท่ีมีผูถื้อหุ้นใหญ่ท่ีสุดในบริษทั และมีสัดส่วน 
การออกเสียงเกินกวา่ 10% หรือเทียบเท่า ถือวา่เป็นกิจการท่ีมีโครงสร้าง การถือหุ้นแบบครอบครัว 
และ Maury (2006) ไดอ้ธิบายถึงลกัษณะของธุรกิจท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวไวว้า่  ถา้
มีผูถื้อหุ้นกลุ่มใดกลุ่มหน่ึง มีการถือหุ้นจ านวนเท่ากบัหรือมากกว่า 10% ของสิทธ์ิท่ีใช้ในการออก
เสียง ไม่วา่จะเป็นในรูปแบบส่วนบุคคลหรือองคก์รท่ีไม่ไดมี้การจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ ถือ
วา่เป็นกิจการท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้แบบครอบครัว 

Casson (1999) ไดอ้ธิบายไวว้่าถา้บริษทัมีโครงสร้างธุรกิจการถือหุ้นแบบครอบครัว 
กล่าวคือคนในครอบครัวมีสัดส่วนการถือครองหุ้นท่ีสูงจะส่งผลให้บริษทันั้นมีประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานท่ีดีมากข้ึน  เน่ืองจากว่าคนในครอบครัวช่วยกนัตรวจสอบความไม่ชอบมาพากลของ
ผูบ้ริหาร (agent) และสามารถปฏิเสธโครงการท่ีมีความเส่ียงหรือไม่สอดคล้องกับตวัธุรกิจได้ 
นอกจากน้ีบริษทัในลกัษณะดังกล่าวจะมุ่งเน้นการลงลงทุนขยายธุรกิจแบบระยะยาวมากยิ่งข้ึน 
เน่ืองมาจากความมุ่งหวงัของครอบครัวคือ การส่งผ่านธุรกิจให้คนในครอบครัวรุ่นต่อๆไป ซ่ึง
สอดคลอ้งไปกบังานวจิยัของ Bertrand & Schoar (2006) ท่ีไดก้ล่าวบริษทัท่ีมีโครงสร้างธุรกิจการถือ
หุน้ แบบครอบครัวจะมุ่งเนน้การลงลงทุนขยายธุรกิจในระยะยาวมากกวา่การลงทุนในระยะสั้น และ
มีแนวโน้มในการลงทุนทางด้านต้นทุนทรัพยากรมนุษย์มากกว่าท่ีเป็น ส่วนงานวิจยัของ Stein 
(1988) ก็ได้ผลออกมาสอดคล้องกับผลวิจยัข้างต้น คือการลงทุน ในระยะยาวส่วนใหญ่ จะให้
ผลตอบแทนท่ีดีกวา่ การลงทุนในระยะเวลาสั้นๆ เช่นเดียวกนักบั James (1999) ไดอ้ธิบายถึงธุรกิจ ท่ี
มีโครงสร้างการถือหุ้น แบบครอบครัวว่ามีแนวโนม้ในการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพมากกวา่ธุรกิจท่ี
ไม่มีโครงสร้างการถือหุน้แบบครอบครัว  

เม่ือพิจารณาภาพรวมของงานวิจยัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ กล่าวไดว้า่ธุรกิจท่ีมีโครงสร้างการ
ถือหุ้น แบบครอบครัวนั้นมีผลการด าเนินงานท่ีดีกว่าธุรกิจท่ีไม่ได้มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
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ครอบครัว ซ่ึงอาจเป็นผลมาจากปัจจยัท่ีแตกต่างกนัออกไป แต่ส่ิงหน่ึงท่ีเห็นไดช้ดัคือ การลดความ
ขดัแยง้ของตวักลาง (Agent) โดยธุรกิจท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวนั้นมีอ านาจในการ
ตรวจสอบท่ีค่อนขา้งสูง และเม่ือใดก็ตามท่ีตวักลาง (Agent) มีแนวโนม้ท่ีจะท าในส่ิงท่ีอาจก่อให้เกิด
ความเสียหายต่อบริษทั เจา้ของกิจการ (Principal) จะใชสิ้ทธ์ิและอ านาจเขา้ไปจดัการในทนัที ซ่ึงถือ
เป็นการช่วยลดปัญหา ตวักลางแบบประเภท 1 (Conflict of interests type I) จึงเป็นเหตุผลท่ีวา่ท าไม
ธุรกิจ ท่ีมีโครงสร้าง การถือหุ้นแบบครอบครัวนั้น จึงมีผลประกอบการท่ีดีกว่ากิจการ ท่ีไม่ใช่
โครงสร้างการถือหุน้แบบครอบครัว 

สมมติฐานท่ี 2: บริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวจะท าให้มีการจดัการ
ก าไรท่ีนอ้ยลง  
 

2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่ว่าด้วยเร่ืองอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าทางตลาด
ของผู้ถือหุ้นและขนาดของกจิการ 

Chui and Wei (1998)  ท าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนกบัอตัราส่วน
มูลค่า ทางบญัชีต่อมูลค่าทางตลาดของผูถื้อหุ้น ในประเทศท่ีก าลงัพฒันาจ านวน 5 ประเทศ ไดแ้ก่ 
ไตห้วนั เกาหลีใต ้ฮ่องกง ไทย และ มาเลเซีย ในช่วงระหวา่งเดือน กรกฎาคม ค.ศ. 1977-1993 เดือน
มิถุนายน พบวา่ปัจจยัดงักล่าวในประเทศเกาหลีใต ้ฮ่องกง และมาเลเซีย มีทิศทางสอดคลอ้งไปแบบ
เดียวกนักบัผลตอบแทน แต่ในขณะท่ีประเทศไทยไดผ้ลในทิศทางตรงกนัขา้มระหวา่งผลตอบแทน 
กบัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าทางตลาดของผูถื้อหุ้น Banz (1981) พบวา่ขนาดของบริษทักบั
ผลตอบแทนมีทิศทางท่ีตรงกนัขา้มกนั โดยเฉพาะกิจการท่ีมีขนาดเล็ก จะให้ผลตอบแทนมากกว่า
กิจการท่ีมีขนาดใหญ่ 

 
2.2.3 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่ว่าด้วยเร่ืองของความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนกับ

สภาพคล่องของหุ้น 
Acharya & Pedersen (2005) พบวา่เม่ือไรก็ตามท่ีสินทรัพยข์าดสภาพคล่อง นกัลงทุน

ควรท่ีจะระมดัระวงัเป็นพิเศษ เพราะการขาดสภาพคล่องจะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์Amihud, Mendelson, & Wood (1990) พบว่าสภาพคล่องของสินทรัพยเ์ป็นปัจจยัหลกั
ปัจจยัหน่ึง ท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของสินทรัพย ์โดยเม่ือไรก็ตามท่ีสินทรัพยมี์สภาพคล่อง
ลดลง จะส่งผลใหผ้ลตอบแทนของสินทรัพยน์ั้นๆ มีการปรับลดลงดว้ย 
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2.2.4 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่ว่าด้วยเร่ืองของความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนกับ
ระดับการกู้ยืมเงิน 

Stryckova (2017) พบว่าเม่ือระดบัของการกู้ยืมเงิน มีผลกระทบอย่างเห็นได้ชดั ใน
บริษทัของประเทศสาธารณะรัฐเช็ก โดยอธิบายไดว้า่ เม่ือกิจการมีระดบัของการกูย้มืเงินท่ีเพิ่มข้ึน จะ
ส่งผลใหผ้ลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ลดลงอยา่งมีนยัส าคญั และความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยก์บัระดบัอตัราส่วนของหน้ีสิน ท่ีเป็นส่วนหน้ีสินระยะยาวจะเกิดข้ึนในรูปแบบผกผนั
กนั กล่าวคือเม่ือกิจการมีระดบัอตัราส่วนต่อหน้ีท่ีสูงข้ึน จะส่งผลให้ผลตอบแทนต่อสินทรัพยล์ดลง 
โดยท่ีระดบัความรุนแรงข้ึนอยูก่บัอุตสาหกรรมท่ีกิจการนั้นอยู ่

จากผลของงานวิจัยในอดีตท่ีกล่าวมาข้างต้น ทั้ งในส่วนของขนาดของกิจการ 
ผลตอบแทนของสินทรัพย ์สภาพคล่องของกิจการ และการกูย้มืเงิน ผูว้จิยัจึงตั้งสมมติฐานวา่ 

สมมติฐานท่ี 3: ขนาดของบริษทัท าให้มีการบริหารจดัการก าไรลดลง ในส่วนสภาพ
คล่องของบริษทั รวมถึงผลตอบแทนของสินทรัพย์ท าให้มีการบริหารจดัการก าไรมากข้ึน และส่วน
การกูย้มืเงินท าใหมี้การบริหารจดัการก าไร 
 

2.2.5 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่ว่าด้วยเร่ืองการก าหนดบริษัทที่มีแนวโน้มในการจัดการ
ก าไร 

Healy & Wahlen (1999) ไดใ้ห้ค  านิยามของการจดัการก าไรเอาไวว้า่ การจดัการก าไร
จะเกิดข้ึนได ้เม่ือธุรกรรมหรือรายงานทางการเงินนั้นมีการใชดุ้ลพินิจของผูบ้ริหารมาเก่ียวขอ้ง เพื่อ
ปรับปรุง หรือเปล่ียนแปลงงบการเงินของบริษัท ส าหรับชักจูงนักลงทุนหรือผูมี้ส่วนได้เสียท่ี
เก่ียวขอ้งกบัตวัเลขทางการเงินท่ีปรากฏในงบการเงิน หรืออาจท าข้ึนเพื่อประโยชน์บางอยา่งท่ีไดรั้บ
จากการแกไ้ขธุรกรรมนั้นๆ ซ่ึงการจดัการก าไร (Earnings Management) สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 วิธี
หลกั ไดแ้ก่ การจดัการก าไรโดยการเปล่ียนวิธีการด าเนินธุรกิจ (Real Activities Manipulation) และ
การจดัการก าไรโดยการเปล่ียนวิธีการทางบญัชี (Accrual Manipulation) โดยในวิธีแรกการจดัการ
ก าไร โดยการเปล่ียนวธีิการด าเนินธุรกิจนั้น เป็นวธีิการจดัการก าไรท่ีจะกระทบต่อธุรกิจ และกระแส
เงินสดของธุรกิจ ดงัเช่นการผลิตของจ านวนมากในช่วงเวลาใกลส้ิ้นงวด เพื่อให้ตน้ทุนสินคา้ขาย
ต ่าลง (Roychowdhury, 2006) หรือเป็นการปรับลดค่าใชจ่้ายบางประเภทลง เช่น ค่าใชจ่้ายในการวจิยั
และพฒันา ซ่ึงจะส่งผลให้ก าไรปรับเพิ่มสูงข้ึนจากค่าใช้จ่ายท่ีลดลงนั่นเอง ซ่ึงวิธีน้ีมกัถูกจ ากดั
ขอบเขตโดยขอ้ก าหนดของสภาวชิาชีพบญัชี ไดแ้ก่ มาตรฐานการบญัชี (Thai Accounting Standard
), มาตรฐานการรายงานทางการเงิน (Thai Financial Reporting Standard) หรือแนวปฏิบติัทางการ
บญัชี โดยท่ีขอ้ก าหนดเหล่าน้ีถือเป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารตอ้งปฏิบติัตาม อยา่งหลีกเล่ียงไม่ได ้มิฉะนั้นอาจ
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ส่งผลต่อความเห็นของผูส้อบบญัชีท่ีมีต่องบแสดงฐานะการเงิน ของบริษทัได ้ดว้ยขอ้จ ากดัเหล่าน้ี 
ท าให้หลายงานวิจยัเลือกใช้การวดัการจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งแทน นั่นคือวิธีท่ีสอง การ
จดัการก าไรโดยการเปล่ียนวิธีการทางบญัชี (Accrual Manipulation) เป็นการจดัการก าไรโดยการ
เปล่ียนวธีิการทางบญัชี หรือใชดุ้ลพินิจของผูบ้ริหารกบัรายการคงคา้ง บางประเภท ซ่ึงไม่ไดก้ระทบ
ต่อกระแสเงินสดของบริษทั แต่เป็นเพียงการเปล่ียนแปลง ประมาณการต่างๆเท่านั้น งานวิจยัของ 
Healy & Wahlen (1999) ไดส้นบัสนุนแนวคิดน้ีเช่นกนั โดยไดใ้ห้ความเห็นวา่ การจดัการก าไรจะ
เกิดข้ึนได้ก็ต่อเม่ือมีการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหารเขา้มาแทรกแทรงการท าธุรกรรมโดยปกติของ
กิจการไม่วา่จะเป็นการสร้างรายการคงคา้งหรือการก าหนดนโยบาย ในการประมาณ การมูลค่าทาง
บญัชีต่างๆ 

ในอดีตมีงานวิจยัจ านวนมากท่ีพยายามสร้างแบบจ าลองเพื่อใช้พยากรณ์การจดัการ
ก าไร (Earnings Management) โดยในสมยัก่อน Healy (1985) มองวา่ รายการคงคา้งทั้งหมด (Total 
Accruals) เป็นตวัช้ีวดัการจดัการก าไรท่ีเหมาะสม หลงัจากนั้นไดมี้การพิจารณาถึงองคป์ระกอบของ 
Total Accruals  (TA) ใหม่โดย Jones (1991) พบว่าแทจ้ริงแล้ว TA มีองค์ประกอบอยู่ 2 ส่วนคือ 
Non- Discretionary (NDA) และ Discretionary Accruals (DA)โดยท่ี NDA นั้นคือส่วนของรายการ
คงคา้ง ท่ีผูบ้ริหารไม่สามารถควบคุมได ้เกิดข้ึนจากปัจจยัธรรมชาติของธุรกิจ ซ่ึงเป็นส่วนท่ีไม่ควร
น าไปรวม ในการวดัระดบัการจดัการก าไร ส่วน DA นั้นเป็นส่วนของรายการคงคา้ง ซ่ึงตอ้งใช้
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร กล่าวคือผูบ้ริหารสามารถใช้ดุลพินิจ ในการควบคุมหรือเปล่ียนแปลงได้ตาม
ตอ้งการ ดงันั้น Jones (1991) จึงมุ่งเนน้ไปท่ีการวดัระดบัของ DA ท่ีอยูใ่น TA แทน Total Accruals = 
Discretionary Accruals + Non-Discretionary Accruals 

Jones  (1991) ไดค้  านวณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่าง 
รายการคงคา้งทั้งหมด (Total Accruals) กบัการเปล่ียนแปลงของรายได ้(Earnings) และท่ีดิน อาคาร 
และอุปกรณ์ (Property, plant and equipment) โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression 
Analysis) ในช่วงเวลาก่อนท่ีบริษทั จะถูกตรวจสอบพบการจดัการก าไร จากนั้นน าค่าสัมประสิทธ์ิท่ี
ไดม้าประมาณระดบัของ Non-Discretionary Accruals ในช่วงเวลาท่ีทดสอบ แลว้จึงน าไปหกัออก
จาก Total Accrualsในช่วงเวลาเดียวกนั จะได้ระดบัของ Discretionary Accruals ในช่วงเวลาท่ี
ทดสอบหรือระดบัการจดัการก าไรท่ีตอ้งการ 

Burgstahler and Eames (2006) ไดท้ดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง Earning Surprise ซ่ึง
ถูกวดัโดยใชส่้วนต่างก าไรต่อหุ้น (Earning Per Share: EPS) ระหวา่งท่ีเกิดข้ึนจริง กบัท่ีนกัวิเคราะห์
คาดการณ์ไวล่้วงหน้า แล้วหารด้วยมูลค่าตลาดตน้งวด จะได้ผลEarning Surprise ส่วนใหญ่ว่ามี
แนวโนม้อยูใ่นช่วงใกลเ้คียงศูนยห์รือมากกวา่ศูนยเ์ล็กนอ้ย เน่ืองจากผูบ้ริหารจะพยายามจดัการก าไร
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ใหไ้ดค้่าท่ีสูงกวา่หรือเท่ากบัค่าท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ไวเ้ป็นการสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน 
จากนั้นจึงเปรียบเทียบความสัมพนัธ์กบัวิธีการจดัการจดัการก าไรด้วย รายการคงคา้ง ซ่ึงตอ้งใช้
ดุลพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals: DA) ตาม Jones 1991 model ซ่ึงพบวา่ โดยกลุ่มท่ีมี
แนวโน้มในการจดัการก าไรสูงหรือ DA สูง คือ ชุดขอ้มูลท่ีรายงานก าไรต่อหุ้น ใกลเ้คียงเท่ากบัท่ี
คาดการณ์กบัสูงกวา่ท่ีคาดการณ์เล็กนอ้ย และชุดขอ้มูลท่ีเหลือจะถูกจดัอยูใ่น กลุ่มไม่มีแนวโนม้การ
จดัการก าไร 
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บทที่  3 

วธีิด ำเนินกำรวจิัย 
 
 

3.1 กลุ่มตัวอย่ำงที่ใช้ในกำรศึกษำ 
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษางานวิจยัน้ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย โดยศึกษาทุกกลุ่มในอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน อนัไดแ้ก่ ธุรกิจธนาคาร 
ธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์ธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวติ และธุรกิจกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย ์
จะไม่น ามารวมในกลุ่มตวัอยา่ง เน่ืองจากบริษทัในอุตสาหกรรมน้ีมีกฎระเบียบท่ีตอ้งปฏิบติัตาม และ
มีโครงสร้างธุรกิจท่ีแตกต่างจากบริษทัในอุตสาหกรรมอ่ืนอย่างมีนัยส าคญั จึงไม่สามารถ น ามา
เปรียบเทียบกบักลุ่มตวัอย่างอ่ืนได ้โดยผูว้ิจยัไดศึ้กษาเก็บขอ้มูลในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2549-2561 
รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 13 ปี 

 
ตำรำงที่ 3.1 แสดงจ านวนบริษทัและจ านวนตวัอยา่งแบ่งตามประเภทอุตสาหกรรม 

ประเภทอุตสำหกรรม จ ำนวนบริษัท สัดส่วนเทียบกบั 
บริษัททั้งหมด (%) 

จ ำนวนตัวอย่ำง สัดส่วนเทียบกบั 
ตัวอย่ำงท้ังหมด (%) 

1. เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร 49 10.56% 441 12.66% 

2. สินค้ำอุปโภคบริโภค 39 8.41% 432 12.40% 

3. สินค้ำอุตสำหกรรม 94 20.26% 1008 28.94% 

4. อสังหำริมทรัพย์และก่อสร้ำง 132 28.45% 543 15.59% 

5. บริกำร 112 24.14% 729 20.93% 

6. เทคโนโลยี 38 8.19% 330 9.47% 

รวม 464 100.00% 3483 100.00% 

 
 
3.2 กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งหมด โดยน าขอ้มูลทาง
การเงิน ไดแ้ก่ ก าไรท่ีเกิดข้ึนจริงต่อปี ก าไรจากการคาดการณ์โดยนกัวิเคราะห์ กระแสเงินสดจาก
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การด าเนินงาน และขอ้มูลต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง โดยขอ้มูลทั้งหมดมาจากการเก็บขอ้มูลในฐานขอ้มูล 
Reutor และเวบ็ไซต ์Settrade 

 
 

3.3 วธีิกำรศึกษำและแบบจ ำลองที่ใช้ในงำนวจิัย 
งานวิจยัน้ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรกบัตวัแปรท่ีบ่งบอกลกัษณะ

ความเป็น บริษทัแบบครอบครัว โดยท าการเก็บขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary Time 
Series Data) และท าการทดสอบทางสถิติดว้ยสมการถดถอย (Regression Analysis) ในการศึกษา
ความสัมพนัธ์นั้น จึงไดใ้ชแ้บบจ าลองหลกั 2 ขั้นตอน  ไดแ้ก่ แบบจ าลองของ Jones (1991) เพื่อใช้
ค  านวนหา ค่ารายการคงคา้งภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals: DA) หรือการ
จัดการก าไร จากรายการค้างรับค้างจ่ายเกินปกติท่ีใช้เป็นตัวแทนของรายการคงค้างเกินปกติ 
(Abnormal Accruals) หรือระดบัของการจดัการก าไร และต่อมาจึงท าการทดสอบ ความสัมพนัธ์
ระหว่างค่าสัมบูรณ์ของ Discretionary Accruals กบัตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งในความเป็น บริษทัแบบ
ครอบครัว จึงสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม (Dependent Variables) และตวัแปร
อิสระ (Independent Variables)  
 

3.3.1 กำรวัดตัวแปรกำรจัดกำรก ำไรโดยใชแ้บบจ ำลองของ Jones (1991)  
ในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัใชแ้บบจ าลองอา้งอิงตามงานวิจยัของ Jones (1991) เป็น

ตวัวดัระดบัการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้
รายการคา้งรับคา้งจ่ายเกินปกติท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals) ใชเ้ป็นตวั
วดัค่าของการจดัการก าไร (Earning Management) ซ่ึงมีแบบจ าลองในการหาค่าขนาดรายการคงคา้ง
เกินปกติ ดงัน้ี 

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼1

1
𝑇𝐴𝑖𝑡−1

+ 𝛼2
∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼3

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 
 ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ไดแ้ก่ 

- TACit คือ รายการคงคา้งทั้งหมดของบริษทั i ณ ปีท่ี t (ก าไรสุทธิหักดว้ยกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน ของบริษทั i ณ เวลา t) หน่วยเป็นบาท เก็บขอ้มูลไดจ้ากฐานขอ้มูลของ Eikon 
Reuter  

- TAit-1 คือ สินทรัพยร์วมของบริษทั i ณ ปีท่ี t-1 โดยเก็บขอ้มูลไดจ้ากฐานขอ้มูลของ 
Eikon Reuter หน่วยเป็นบาท  
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 ตวัแปรอิสระหรือตวัแปรตน้ (Independent Variable) ไดแ้ก่ 
 - ∆REVit คือ การเปล่ียนแปลงของรายไดร้วมระหวา่งt กบั t-1 โดยเกบ็ขอ้มูลไดจ้าก
ฐานขอ้มูลของ Eikon Reuter หน่วยเป็นบาท 
 - PPEit คือ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ของบริษทั i ณ ปีท่ี t โดยเกบ็ขอ้มูลไดจ้าก
ฐานขอ้มูลของ Eikon Reuter หน่วยเป็นบาท 
 - ε𝑖𝑡  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากตวัแปรอ่ืน (Discretionary Accruals: DA) 

ภายใตแ้บบจ าลอง Jones (1991) ดงัสมการขา้งตน้ รายการคงคา้งรวม สามารถแบ่งได้
เป็น 2 ส่วนคือรายการคงคา้งท่ีควบคุมไม่ได ้(Non-Discretionary Accruals: NDA) ซ่ึงวดัโดย ตวั
แบบจ าลอง (𝑁𝐷𝐴𝑡 = 𝛼1

1
𝑇𝐴𝑖𝑡−1

+ 𝛼2
∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼3

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
) และอีกส่วนคือรายการคงค้าง ท่ี

ควบคุมได ้(Discretionary Accruals: DA) ซ่ึงวดัโดยค่าความคลาดเคล่ือนในแบบจ าลอง (𝜀𝑖𝑡) การ
ค านวณรายการคงคา้งท่ีควบคุมได ้(DA) ในท่ีน้ีใชว้ิธีการ Multiple regression analysis เพื่อประมาณ 
รายการคงคา้งท่ีควบคุมไม่ได ้(NDA) ออกมาก่อนจากนั้นจึงน าไปลบออกจากรายการคงคา้งรวม 
(TAC) เพื่อค านวณค่าความคลาดเคล่ือนหรือรายการคงคา้งท่ีควบคุมได ้(DA) ในแต่ละปีนั่นเอง 
กล่าวคือ 𝐷𝐴𝑡 = 𝑇𝐴𝐶𝑡 − 𝑁𝐷𝐴𝑡  

 

3.3.2 แบบจ ำลองเพ่ือทดสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรจัดกำรก ำไรโดยใช้ค่ำสัมบูรณ์
ของ Discretionary Accrual กับตัวแปรที่เกี่ยวข้องในควำมเป็นบริษัทแบบครอบครัวและมีผลต่อ
กำรจัดกำรก ำไร 
 
𝐴𝐵𝑆_𝐷𝐴𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐵𝐼𝐺4𝑖𝑡 + 𝛼2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛼4𝐶𝑌𝐶𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛼6𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛼7𝐿𝑁𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛾8𝐿𝐹𝑖𝑡 + 𝛾9𝐿𝐹_𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛾10𝐼𝐵𝑖𝑡

+ 𝛾11𝐼𝐵_𝐿𝐹𝑖𝑡 + +𝛾12𝐼𝐵_𝐿𝐹_𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛾13𝐶𝐸𝑂_𝐿𝐹𝑖𝑡

+ 𝛾14𝐶𝐸𝑂_𝐿𝐹_𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 + 𝛼𝑖𝑡  

 
ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ในทีน้ีคือ ABS_DA เป็นการหาค่าค่าสัมบูรณ์ 

(Absolute) ของ DA (Discretionary Accrual) รายการคา้งรับคา้งจ่ายเกินปกติ ท่ีหาค่าจากการใช้
โมเดลของ Jones (1991) ซ่ึงหมายถึงมีการจดัการก าไร โดยขนาดของรายการคา้งรับคา้งจ่ายเกินปกติ
วดัจากขนาดของ ค่าความคลาดเคล่ือนของสมการถดถอยซ่ึง ค านวณหาเป็นรายปี เน่ืองจากการวดั
คุณภาพก าไรของงานวิจยัน้ี สนใจเพียงว่ามีการจดัการก าไรดว้ยการสร้างรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบั
ดุลยพินิจของผูบ้ริหารหรือไม่เท่านั้น จึงไม่ค านึงถึงว่าบริษทัหรือกิจการนั้นจะท าการจดัการหรือ
ปรับปรุงก าไรให้สูงข้ึนหรือต ่าลง และใชเ้ป็นค่าสัมบูรณ์ในการวิเคราะห์ หน่วยท่ีไดจ้ะเป็นเท่าของ 
Total Asset (1 คือ 1%) 
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ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)  คือตัวแปรท่ีมีผลต่อการจัดการก าไรของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มท่ีศึกษา ซ่ึงประกอบไปดว้ย 

- LF คือ ตัวแปรท่ีระบุถึงความเป็นเจ้าของท่ีมีอ านาจในการควบคุมกิจการจาก
โครงสร้างการถือหุ้นท่ีมี ลกัษณะแบบครอบครัวหรือไม่มีลกัษณะเป็นแบบครอบครัว ซ่ึงคาดว่าตวั
แปร LF น้ีจะมีเคร่ืองหมายเป็นลบกบัการจดัการก าไร ตามงานวิจยัของ Casson (1999) และ Bertrand 
& Schoar (2006)  ท่ีพบว่ากิจการแบบครอบครัวมีแนวโน้มการจดัการก าไรท่ีน้อย เน่ืองจากคนใน
ครอบครัวช่วยกนัตรวจสอบความไม่ชอบมาพากลของผูบ้ริหารและมุ่งเนน้การลงลงทุนขยายธุรกิจ
แบบระยะยาวมากยิง่ข้ึน โดยนบัสดัส่วนการถือครองหุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีมีนามสกลุเดียวกนั หากพบวา่
จ านวนการถือครองสดัส่วนท่ีมีนามสกุลเหมือนกนัตั้งแต่ 25% ของผูถื้อหุน้ ทั้งหมดหรือมากกวา่ เรา
จะให้เป็นกิจการแบบครอบครัว แต่หากต ่ากวา่ 25% เราจะถือว่าไม่เป็นกิจการท่ีมีโครงสร้างการถือ
หุ้นแบบครอบครัวตามท่ีส านักงานคณะกรรมการหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยก์  าหนด ให้ผูท่ี้
ได้มาหรือจ าหน่ายหุ้นจนท าให้สัดส่วนของหุ้นท่ีถืออยู่แตะจุดท่ีทุกร้อยละ 5 ของจ านวนหุ้น ท่ี
จ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดตอ้งรายงานการไดม้าและจ าหน่ายหลกัทรัพยเ์พื่อเปิดเผยต่อสาธารณชน 
นอกจากน้ีการถือหุ้นในกิจการท่ีมีสัดส่วนตั้งแต่ร้อยละ 25 เป็นตน้ไปจะมีสิทธิในการควบคุมการ
บริหารงานของกิจการ (Wiwattanakantang, 2000) หรือมีอ านาจครอบง ากิจการ งานวิจยัในประเทศ
ไทยส่วนใหญ่อ้างอิง ตามค านิยามของ “ผูมี้อ  านาจควบคุม” ตามประกาศคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ฉบบัท่ี กจ.32/2549 โดยถือว่า ผูถื้อหุ้นท่ีถือหุ้นเกินกว่าร้อยละ 25 
ของหุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งทางตรงและทางออ้ม มีอิทธิพลต่อการก าหนดนโยบาย การจดัการหรือ
การด าเนินการในบริษทั อยา่งมีสาระส าคญั ก าหนดค่าตวั แปรเป็น0 ส าหรับบริษทัท่ีไม่มี
ลกัษณะแบบครอบครัว โดยการเกบ็ขอ้มูลของธุรกิจ ท่ีมีลกัษณะของธุรกิจครอบครัว จะเป็นการเกบ็
ด้วยมือจากฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย ์(Settrade) และจากรายงานประจ าปี 56-1ท่ีบริษทัจด
ทะเบียนไดน้ าส่งต่อตลาดหลกัทรัพยร์ายปีในช่วงเวลาท่ีศึกษา  

- BIG4 ก าหนดค่าตวัแปรเป็น 1 ส าหรับบริษทัท่ีไดรั้บการตรวจสอบบญัชีจากหน่ึงใน
บริษทั กลุ่ม Big 4 ประกอบดว้ย ดีลอยท ์ทูช โธมทัสุ ไชยยศ สอบบญัชี, ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอร์ส 
เอบีเอเอส, ส านักงาน อีวาย, เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี และ 0 ส าหรับบริษทัท่ีไม่ได้รับการ
ตรวจสอบบญัชีจากบริษทักลุ่ม Big 4  โดยใช้การเก็บดว้ยมือจากฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย ์
(Settrade) และจากรายงานประจ าปี 56-1 ท่ีบริษทัจดทะเบียนไดน้ าส่งต่อตลาดหลกัทรัพยร์ายปีใน
ช่วงเวลาท่ีศึกษา โดยคาดว่าเคร่ืองหมายท่ีไดจ้ะเป็นลบ เน่ืองจากบริษทัท่ีไดรั้บการตรวจสอบบญัชี
จากหน่ึงในบริษทักลุ่ม Big 4 ท่ีมีมาตรฐานดีควรจะช่วยลดและป้องกันการจัดการก าไรให้เกิด
นอ้ยลง 
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- LEV (leverage ratio = debt to total asset) อัตราส่วนของหน้ีสินต่อสินทรัพย์ เป็น
ความเส่ียงท่ีเกิดจาก โครงสร้างการจัดหาทุนของกิจการท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
ค านวณโดยใช้สัดส่วนของหน้ีสิน ท่ีมีดอกเบ้ียต่อสินทรัพย์รวมของบริษทั หน่วยท่ีได้จะเป็น
เปอร์เซ็นต ์(0.1 คือ 10%) ขอ้มูลเกบ็ไดจ้ากฐานขอ้มูล Reuter โดยคาดวา่เคร่ืองหมายท่ีไดจ้ะเป็นบวก 
เน่ืองจากบริษทัท่ีแสดงอตัราส่วนของหน้ีสินต่อสินทรัพยท่ี์สูง มีแนวโนม้เกิดแรงจูงใจให้ปรับแต่ง
ตวัเลขทางบญัชีเพื่อลดตน้ทุนดา้นการกูย้มืไดม้ากกวา่หรืออตัราการก่อหน้ีสูงมีแนวโนม้ท่ีจะจดัการ
ก าไรมาก เพื่อรักษาขอ้ผกูพนัในการช าระหน้ี 

- LNTA (book values of total assets = ln (BV)) ลอการึท่ึมธรรมชาติของมูลค่าทาง
บญัชี ของบริษทัต่อมูลค่าสินทรัพยร์วม ขอ้มูลเกบ็ไดจ้ากฐานขอ้มูล Setsmart และ Reuter หน่วยของ 
book values ท่ีน ามาใช้จะเป็นบาท และหน่วยของ LNTA เป็น natural log of baht โดยคาดว่า
เคร่ืองหมายท่ีไดจ้ะเป็นลบ บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีการบริหารจดัการก าไรลดลงหรือน้อยกว่า
บริษทัขนาดเลก็ 

- GROWTH (annual growth in sale) อตัราการเติบโตของยอดขายบริษทัช่วงระยะเวลา 
1 ปีส าหรับสะทอ้นความสามารถในการสร้างรายไดท่ี้เพิ่มข้ึนต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดย
ค านวณอตัราการเติบโตของยอดขายจากยอดขายสุทธิ ท่ีเกบ็ไดจ้ากฐานขอ้มูล Reuter หน่วยท่ีไดเ้ป็น
เปอร์เซ็นต ์(0.1 คือ 10%) โดยคาดวา่เคร่ืองหมายท่ีไดจ้ะเป็นบวก บริษทัท่ีมีการเติบโตมากส่วนใหญ่
จะเป็นบริษทัขนาดเล็กท่ีมีผลการด าเนินงานเติบโตดีกว่าบริษทัขนาดใหญ่ ดงันั้นบริษทัท่ีมีการ
เติบโตมากจะมีแนวโนม้การบริหารจดัการก าไรท่ีมากตามไปดว้ย 

- LNAGE (= ln (firm age) ลอการึท่ึมธรรมชาติของอายุบริษัทตั้ งแต่ปีท่ีก่อตั้ งถึงปี
ปัจจุบนั จะสะทอ้นถึงอายุของกิจการท่ีมีผลต่อการจดัการก าไร โดยใช้ขอ้มูลจาก SET และจาก
รายงานงบ56-1 ท่ีน าส่งต่อตลาดหลกัทรัพย ์คาดวา่เคร่ืองหมายท่ีไดจ้ะเป็นลบ บริษทัท่ีด าเนินกิจการ
มานานจะมีแนวโน้มการบริหารจัดการก าไรน้อยกว่า และหน่วยของ LNAGE เป็น natural log of 
year 

- CYCLE (operation cycle = (yearly average accounts receivable) / (SALES / 360 ) + 
(yearly average inventory) / ( costs of goods sold in year t/360) ระยะเวลาทั้งหมดในการด าเนินงาน 
เพื่อเปล่ียนเป็น กระแสเงินสด เร่ิมจากการซ้ือสินคา้มาเพื่อขาย สินคา้ จนกระทัง่เก็บเงินไดจ้ากการ
ขายนั้น คาดว่าเคร่ืองหมายท่ีไดเ้ป็นลบ เพราะสภาพคล่องของการแปลงสภาพสินคา้เป็นเงินน้อย 
หรือมีการหมุนเวียนสินคา้ท่ีเร็ว มีแนวโนม้ใหเ้กิดจากการบริหารจดัการก าไรไดง่้ายกวา่ และหน่วย
ของ CYCLE เป็น day 
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- ROA (Return on assets) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์เป็นอตัราส่วนทางการเงิน 
ระหวา่งก าไรสุทธิกบัสินทรัพยร์วม ท่ีบ่งบอกถึงความสามารถของกิจการ วา่สามารถน าสินทรัพย ์ท่ี
มีไปใชป้ระโยชน์ในด าเนินการของกิจการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพหรือไม่ หาก ROA มีค่ามากแสดง
วา่กิจการไดน้ าสินทรัพยท่ี์มีอยูไ่ปใชใ้นการด าเนินงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ท าใหไ้ดผ้ลตอบแทน
รับผลตอบแทนสูง ตรงกนัขา้มหาก ROA ท่ีค  านวณไดมี้ค่านอ้ย แสดงวา่กิจการนั้นไดน้ าสินทรัพยท่ี์
มีอยู่ไปใชใ้นการด าเนินงานไดอ้ย่างไร้ประสิทธิภาพ ท าให้ผลตอบแทนจากการใชสิ้นทรัพยไ์ม่ดี
เท่าท่ีควร ซ่ึงสามารถเก็บขอ้มูล ROA ไดจ้ากฐานขอ้มูล Eikon Reuter หน่วยท่ีไดจ้ะเป็นเปอร์เซ็นต ์
(0.1 คือ 10%) โดยคาดว่าเคร่ืองหมายท่ีไดจ้ะเป็นบวก บริษทัท่ีมีผลตอบแทนท่ีดีมีแนวโนม้เป็นผล
มาจากการบริหารจดัการก าไร 

- CEO_LF ตวัแปรท่ีระบุวา่ส าหรับบริษทัท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุน้เป็นแบบครอบครัวนั้น 
CEO (Chief Executive Officer) มีความสมัพนัธ์กบัครอบครัวท่ีควบคุมบริษทัดว้ยหรือไม่ โดยนบัช่ือ
สกุลเดียวกนั กบันามสกุลท่ีมีสัดส่วนถือครองหุ้นมากท่ีสุด หากพบว่า CEO มีนามสกุลเหมือนกนั
เราจะใหเ้ป็น 1 แต่หากไม่ใช่นามสกุลเดียวกนัจะก าหนดค่าตวัแปรเป็น 0 ซ่ึงเป็นการเก็บดว้ยมือ จาก
ฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย ์(Settrade) ในช่วงเวลาท่ีศึกษา  โดยคาดว่าเคร่ืองหมายท่ีไดจ้ะเป็น
ลบ เน่ืองจากบริษทัท่ีมี CEO มีความสัมพนัธ์เป็นคนในครอบครัวจะช่วยให้ด าเนินการอย่างมี
ประสิทธิภาพรักษาผลประโยชน์ของบริษทั จึงมีการจดัการก าไรท่ีนอ้ย 

- IB ตวัแปรท่ีระบุวา่ส าหรับบริษทัท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุน้เป็นแบบครอบครัวนั้น board 
(กรรมการบริษทั) มีความสัมพนัธ์กบัครอบครัวท่ีควบคุมบริษทัดว้ยหรือไม่ โดยนบัช่ือสกุลเดียวกนั 
กบันามสกลุท่ีมีสดัส่วน ถือครองหุน้มากท่ีสุด หากพบวา่ กรรมการบริษทัอยา่งนอ้ย 1 คน มีนามสกุล
เหมือนกนัเราจะให้เป็น 1 แต่หากไม่ใช่นามสกุลเดียวกนัเลยจะก าหนดค่าตวัแปรเป็น 0 ซ่ึงเป็นการ
เก็บดว้ยมือจากฐานขอ้มูล ของตลาดหลกัทรัพย ์(Settrade) ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา  โดยคาดว่า
เคร่ืองหมายท่ีไดจ้ะเป็นลบ เน่ืองจากบริษทัท่ีมี กรรมการมีความสัมพนัธ์เป็นคนในครอบครัวจะช่วย
ใหด้ าเนินการอยา่งมีประสิทธิภาพรักษาผลประโยชน์ของบริษทั จึงมีการจดัการก าไรท่ีนอ้ย 

- IB_LF (= IB * LF) คือ ผลคูณของตวัแปร IB และ LF คาดว่าเคร่ืองหมายท่ีไดจ้ะเป็น
ลบตาม IB และ LF 

- LF_LEV (= LF * LEV) คือ ผลคูณของตวัแปร LF และ LEV คาดว่าเคร่ืองหมายท่ีได้
จะเป็นลบตาม LF 

- CEO_LF_LEV (= CEO_LF * LEV) คือ ผลคูณของตวัแปร CEO_LF และ LEV คาด
วา่เคร่ืองหมายท่ีไดจ้ะเป็นลบตาม CEO และ LF 
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- IB_LF_LEV (= IB_LF * LEV) คือ ผลคูณของตัวแปร IB_LF และ LEVคาดว่า
เคร่ืองหมายท่ีไดจ้ะเป็นลบตาม IB และ LF 

 
3.3.3 กำรค ำนวณหำ Earning Surprise เพ่ือวิเครำะห์กำรจัดกำรก ำไรตำมควำม

คำดหวงัของตลำด 
จากงานวิจยัของ Burgstahler and Eames (2006) ท่ีไดท้ าการวดั Earning Surprise เพื่อ

เป็นตวัช่วยแสดงให้เห็นถึงแรงจูงใจในการจดัการก าไร ซ่ึง Earning Surprise ถูกวดัโดยใชส่้วนต่าง
ก าไรต่อหุน้ (Earning Per Share: EPS) ระหวา่งท่ีเกิดข้ึนจริง กบัท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ไวล่้วงหนา้ 
แลว้หารดว้ยมูลค่าตลาดตน้งวด จะไดผ้ล Earning Surprise โดยสมมติฐานของ Burgstahler and 
Eames (2006) คาดการณ์ว่าผลส่วนใหญ่จะมีแนวโน้มอยู่ในช่วงใกลเ้คียงศูนยห์รือมากกว่าศูนย์
เล็กน้อย เน่ืองจากผูบ้ริหารพยายามจัดการก าไรให้ได้ค่าท่ีสูงกว่าหรือเท่ากับค่าท่ีนักวิเคราะห์
คาดการณ์ไวเ้ป็นการสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน  

 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑆𝑢𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 =  
(𝑅𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 − 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝑒𝑑 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔) 

𝐵𝑒𝑔𝑖𝑛𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒
 

 

- Earning Surprise หมายถึง ส่วนต่างระหว่างก าไรท่ีคาดการณ์ (Forecasted EPS) กบั
ก าไรท่ีเกิดข้ึนจริง (Realized EPS) ถ้าก าไรท่ีเกิดจริงน้อยกว่าก าไรท่ีคาดการณ์ จะเรียกว่าเป็น 
Negative Surprise แต่ถา้ก าไรท่ีเกิดจริงสูงกว่าก าไรท่ีคาดการณ์จะเรียกว่า Positive Surprise ขอ้มูล 
Negative Surprise ส่งสัญญาณบอกวา่ ราคาหุน้จะลดลง ในขณะท่ี Positive Surprise มกัจะเป็นส่ิงท่ี
สัญญาณทางบวก ต่อราคาหุ้น อย่างไรก็ดี ผลของ Surprise ท่ีเกิดข้ึนในงวดบญัชีหน่ึง อาจท าให้
นกัวิเคราะห์ตอ้งมาทบทวน ถึงความผิดพลาดในการคาดการณ์และจะมีการปรับประมาณการในงวด
บญัชีถดัไป เช่น ถา้ในงวดน้ีเกิด Positive Surprise (ก าไรจริงสูงกว่าก าไรคาดการณ์) ในงวดถดัไป 
นักวิเคราะห์จะเพิ่มประมาณ ก าไรคาดการณ์ให้มีค่าสูงข้ึน เพราะแต่เดิมประมาณการไวต้ ่าเกินไป  
หลงัจากท่ีไดค่้าส่วนต่าง Earning surprise แลว้จึงท าการปรับขนาดตวัแปรโดยมูลค่าตลาดเร่ิมตน้ปี
ของหุน้สามญันั้นๆ  หน่วยท่ีไดจ้ะเป็น %  

ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งส าหรับการค านวณ Earning Surprise 
-Earning per shared (EPS) : อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้นหรือส่วนก าไรสุทธิแบ่งเฉล่ีย

ใหแ้ก่หุน้สามญัแต่ละหุน้ของบริษทั แสดงใหเ้ห็นถึงก าไรของบริษทัเม่ือเทียบกบัจ านวนหุน้ทั้งหมด 
สามารถค านวณไดโ้ดยการน าก าไรสุทธิรอบ 12 เดือนล่าสุดเป็นตวัตั้งแลว้หารดว้ยจ านวนหุ้นของ
บริษทัท่ีช าระแลว้ หน่วยเป็นบาทต่อหุน้ 
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- Realized Earning ในท่ีน้ีจะหมายถึง อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้นท่ีเกิดข้ึนจริง ตามท่ี
แต่ละบริษทัประกาศหรือน าส่งรายงานขอ้มูล ส่วน Forecasted Earning จะหมายถึง อตัราส่วนก าไร
สุทธิต่อหุน้ท่ีมาจากการคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์ หน่วยเป็นบาทต่อหุน้ 

- Operating Cash Flow กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน หน่วยเป็นบาท 
- Market Value หมายถึง มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ในท่ีน้ีจะใชค่้า ณ ช่วงเวลา

ตน้งวด หน่วยเป็นบาท 
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บทที ่4 
ผลการวจิัย และการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
 

4.1 การทดสอบสถิตเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
การศึกษาคร้ังน้ีเก็บขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งไดจ้  านวน 3,483 ตวัอยา่งจากบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์ระหวา่งปี พ.ศ. 2549-2561 รวมระยะเวลา 13 ปี มีผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาตาม
ตารางดา้นล่าง 

 
ตารางที ่4.1 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของข้อมูลตัวแปรทีใ่ช้ทดสอบ 

Variable name Mean St.dev Median Max Min 

DA -1.4575 1.1659 -1.1202 1.4232 -6.1964 
ABS_DA  1.4603 1.1625  1.1204 6.1964  0.0667 
LF  0.7614 0.4263  1 1  0 
BIG4  0.5917 0.4916  1 1  0 
LEV  22.1518 19.2599  19.9528 87.0273  0 
LNTA  14.6927 1.4631  14.4542 20.5898  6.8951 
GROWTH  7.4733 35.3130  4.0999 811.5079 -89.0036 
LNAGE  3.6213 0.4065  3.6636 4.9698  1.9459 
CYCLE  152.5272 84.8817  134.0555 497.4838  38.7190 
ROA  6.4422 7.4242  6.3400 39.8600 -30.7900 
LF_LEV  0.1644 0.1941  0.0652 0.8248  0 
IB  0.6098 0.4879  1 1  0 
IB_LF  0.5429 0.4982  1 1  0 
IB_LF_LEV  0.1230 0.1859  0 0.8248  0 
CEO_LF  0.3434 0.4749  0 1  0 
CEO_LF_LEV  0.0750 0.1554  0 0.8248  0 
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4.2 การทดสอบสมมติฐาน (Hypotheses Testing) 
4.2.1 การทดสอบการจัดการก าไรตามความคาดหวงัของตลาด 
จากการรวบรวมและเรียบเรียงขอ้มูลของอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ท่ีนกัวิเคราะห์

คาดการณ์ ล่วงหน้ากบัท่ีเกิดข้ึนจริงตามรายงาน รวมถึงมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด เม่ือน าขอ้มูล
เหล่าน้ี มาประมวลผลวิเคราะห์ตามสมมติฐานท่ีผูบ้ริหารจะพยายามจดัการก าไรให้มีก าไรท่ีเกิดข้ึนจริง
นอ้ยกวา่หรือเท่ากบัก าไรท่ีคาดการณ์เพียงเล็กนอ้ย เพื่อให้เป็นไปตามความคาดหวงัของนกัลงทุนตาม
ทฤษฎีคาดหวงั (Prospect Theory) จาก 464 บริษทั เป็นจ านวน 1,628 ตวัอยา่ง สามารถสรุปขอ้มูลไดเ้ป็น
กราฟ ดงัภาพท่ี 4.1 ดงัน้ี 

 

 

ภาพที ่4.1 แสดงค่า Earning surprise ของกลุ่มตวัอยา่งในแต่ละช่วง 
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ตารางที ่4.2 แสดงข้อมูลจ านวนกลุ่มตัวอย่างตามช่วงผลของ Earning Surprise 

  Frequency (% of total)  Frequency (% of total) 

Earning surprise  
(% of market value) 

All firm Family 
Firm 

Earning surprise  
(% of market value) 

All firm Family 
Firm 

<-0.14 0.80% 1.07% 0-0.01 27.89% 27.01% 
-0.14-0.13 0.06% 0.09% 0.01-0.02 1.54% 1.60% 
-0.13-0.12 0.00% 0.00% 0.02-0.03 0.74% 0.98% 
-0.12-0.11 0.00% 0.00% 0.03-0.04 0.31% 0.27% 
-0.11-0.10 0.12% 0.09% 0.04-0.05 0.06% 0.09% 
-0.10-0.09 0.25% 0.36% 0.05-0.06 0.12% 0.18% 
-0.09-0.08 0.12% 0.09% 0.06-0.07 0.06% 0.09% 
-0.08-0.07 0.25% 0.27% 0.07-0.08 0.12% 0.09% 
-0.07-0.06 0.18% 0.09% 0.08-0.09 0.06% 0.09% 
-0.06-0.05 0.31% 0.27% 0.09-0.10 0.06% 0.09% 
-0.05-0.04 0.55% 0.45% 0.10-0.11 0.06% 0.09% 
-0.04-0.03 0.92% 1.07% 0.11-0.12 0.00% 0.00% 
-0.03-0.02 2.27% 2.85% 0.12-0.13 0.00% 0.00% 
-0.02-0.01 5.65% 6.60% 0.13-0.14 0.00% 0.00% 
-0.01-0 57.43% 56.15% >0.14 0.06% 0.00% 

 
จากผลของ Earning Surprise ดงักราฟและตารางขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่ขอ้มูลกระจุกตวัใน 

ช่วงใกลศู้นย ์โดยมากกวา่หรือนอ้ยกวา่ศูนยเ์ล็กนอ้ย ถึงแมว้า่ส่วนใหญ่แนวโนม้ขอ้มูลท่ีไดค้่อนไปทางมี
ก าไรท่ีเกิดข้ึนจริงนอ้ยกวา่หรือเท่ากบัก าไรท่ีคาดการณ์เพียงเล็กนอ้ย หมายความวา่ ส่วนใหญ่แลว้ไม่ได้
จดัการก าไรให้ถึงกบัไดต้วัเลขท่ีสูงกว่าค่าคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์ท่ีกรณีนั้นอาจสร้างความเช่ือมัน่
หรือจูงใจนกัลงทุนไดม้ากกวา่หากผลก าไรท่ีออกมาดีกวา่ท่ีคาดการณ์ แต่โดยภาพรวม  

สรุปได้ว่า ผูบ้ริหารของบริษทัจะมีแนวโน้มหรือความเป็นไปได้ในการพยายามจดัการ
ก าไรใหใ้กลเ้คียงกบัท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์อยา่งมีนยัส าคญั 
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ตารางที ่4.3.1 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์แบบจ าลองของ Jones (1991) (Random effects) 
Y = TACit/ TAit-1 Coef.  Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval] 
1/ TAit-1 46749.44 *** 5261.97 8.88 0.000 36436.17 57062.7 
∆REVit/ TAit-1 0.0157 *** 0.0051 3.05 0.000 0.0056 0.0257 
PPEit/ TAit-1 0.0034  0.0129 0.26 0.791 -0.0218 0.0286 
_cons -0.0597 *** 0.0092 -6.52 0.000 -0.0777 -0.0418 
/sigma_u 0.0548       
/sigma_e 0.2356       
rho 0.0514       
Wald chi2(3)      =     91.81***                                                                    Number of obs    =   4,567 
Prob > chi2       =     0.0000                                                                          Number of group   =   432 
LR test of sigma_u=0: chiba2 (01) = 191.15***                                         Year   =    13 years (2549-2561) 
Prob >= chibar2 = 0.0000 

 
หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั , ตวั

แปรตามคือ Total Accural หารดว้ย Total Asset ของปีก่อน, sigma_u คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ 
Error term ของแบบจ าลองท่ีไม่ข้ึนกบัเวลา แต่ข้ึนอยูก่บัหน่วยขอ้มูลเป็นลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั 
(Cross-Sectional Specific effect) เท่านั้น, sigma_e คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ Error term ของ
แบบจ าลองท่ีเปล่ียนแปลงไปตามเวลาและตามแต่ละบริษัท ด้วย ส่วน rho คือ สัดส่วนค่าความ
แปรปรวนท่ีข้ึนกบัหน่วยข้อมูลลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั (sigma_u2) เทียบกับผลรวมความ
แปรปรวนทั้งส่วน u และ e รวมกนั (sigma_u2 +sigma_e2) ซ่ึงจากแบบจ าลองของ Jones (1991) ทาง
ผูว้จิยัไดน้ าขอ้มูลตวัแปรทั้งหมดจากทุกปีท่ีตอ้งการศึกษา น ามาทดสอบหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้
ท่ีมีต่อตวัแปรตามหรือรายการคงคา้งทั้งหมด หลงัจากนั้นจึงหารายการคงคา้งท่ีควบคุมได ้จากการน า
รายการคงคา้งทั้งหมดหกัออกจากรายการคงคา้งท่ีควบคุมไม่ได ้หลงัจากนั้นจึงไดผ้ลลพัธ์ตามตารางท่ี 
4.4 

P-Value ของ chi square ท่ีได้จากผลการวิจยั มีค่าน้อยกว่า 0.05 แสดงว่า reject H0 
กล่าวคือตวัแปรตน้อย่างนอ้ย 1 ตวั สามารถอธิบายพฤติกรรมของตวัแปรตามหรือในท่ีน้ีคือ รายการคง
คา้งทั้งหมดหารดว้ยสินทรัพยร์วม หลงัจากนั้นจึงน าไปหาการจดัการก าไรไดจ้ากพจน์ของ Error term 
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ส าหรับ P-Value ของ LR test of sigma_u=0 มีค่านอ้ยกว่า 0.05 เช่นเดียวกนั แสดงวา่ตวัแปรตน้ทุกตวัมี
ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม 

 

ตารางที ่4.3.2 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์แบบจ าลองของ Jones (1991) (Fixed effects) 
Y = TACit/ TAit-1 Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 
1/ TAit-1 104761.4 *** 8121.22 12.90 0.000 88839.46 120683.4 
∆REVit/ TAit-1 0.0484 *** 0.0093 5.20 0.000 0.0301 0.0666 
PPEit/ TAit-1 -0.0054  0.0180 -0.30 0.765    -0.0407 0.0299 
_cons -0.1203 *** 0.0114 -10.54 0.000 -0.1427 -0.0979 
/sigma_u 0.1317       
/sigma_e 0.2356       
rho 0.2379       
F(3, 4132)        =     77.74*** Number of obs    =   4,567 
Prob > F       =     0.0000 Number of group   =   432 
F test that all u_i=0: F(431, 4132) = 2.48***                   Year   =    13 years (2549-2561) 
Prob > F  = 0.0000 

 
หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั , ตวั

แปรตามคือ Total Accural หารดว้ย Total Asset ของปีก่อน, sigma_u คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ 
Error term ของแบบจ าลองท่ีไม่ข้ึนกบัเวลา แต่ข้ึนอยูก่บัหน่วยขอ้มูลเป็นลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั 
(Cross-Sectional Specific effect) เท่านั้น, sigma_e คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ Error term ของ
แบบจ าลองท่ีเปล่ียนแปลงไปตามเวลาและตามแต่ละบริษัท ด้วย ส่วน rho คือ สัดส่วนค่าความ
แปรปรวนท่ีข้ึนกบัหน่วยข้อมูลลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั (sigma_u2) เทียบกับผลรวมความ
แปรปรวนทั้งส่วน u และ e รวมกนั (sigma_u2 +sigma_e2) จากแบบจ าลองของ Jones (1991) ทางผูว้ิจยั
ไดน้ าขอ้มูลตวัแปรทั้งหมดจากทุกปีท่ีตอ้งการศึกษา น ามาทดสอบหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้ท่ีมี
ต่อตวัแปรตามหรือรายการคงคา้งทั้งหมด หลังจากนั้นจึงหารายการคงค้างท่ีควบคุมได้ จากการน า
รายการคงคา้งทั้งหมดหกัออกจากรายการคงคา้งท่ีควบคุมไม่ได ้หลงัจากนั้นจึงไดผ้ลลพัธ์ตามตารางท่ี 
4.4 
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P-Value ของ F test ท่ีไดจ้ากผลการวิจยั มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 แสดงวา่ reject H0 กล่าวคือตวั
แปรตน้อยา่งนอ้ย 1 ตวั สามารถอธิบายพฤติกรรมของตวัแปรตามหรือในท่ีน้ีคือ รายการคงคา้งทั้งหมด
หารดว้ยสินทรัพยร์วม หลงัจากนั้นจึงน าไปหาการจดัการก าไรไดจ้ากพจน์ของ Error term และส าหรับ 
P-Value ของ F test that all u_i=0: F(431, 4132) มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 เช่นเดียวกนั แสดงวา่ตวัแปรตน้ทุกตวัมี
ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม 

 

ตารางที4่.3.3 แสดงผลการทดสอบ Hausman test ส าหรับแบบจ าลองของ Jones (1991) 
  --- Coefficients ---     
Y = TACit/ TAit-1 ( b ) 

fixed 
( B ) 
random 

( b -B ) 
Difference 

sqrt(diag(V_b-V_B)) 
S.E. 

1/ TAit-1 104761.4 46749.44 58011.99   6185.946 

ΔREVit/ TAit-1  0.0484 0.0157 0.0327 0.0078 

PPEit/ TAit-1   -0.0054 0.0034 -0.0088 0.0126 

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

chi2(9) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                              =      87.95*** 
               Prob>chi2  =  0.0000 

 

ทางผูว้ิจยัไดท้ดสอบหาผล  Hausman Test ของ  Random กบั Fixed effects ส าหรับ
แบบจ าลอง Jones 1991 ตามตารางท่ี 4.3.3 ไดผ้ลลพัธ์แสดงว่า Fixed effects เหมาะสมกว่า Random 
Effects ดงันั้นจึงน าไปหารายการคงคา้งท่ีผิดปกติ (Discretionary Accruals :DA) หรือการจดัการก าไร 
โดยคิดจากรายการคงคา้งทั้งหมด (Total Accruals: TAC) หกัออกจากรายการคงคา้งท่ีควบคุมไม่ได ้
(Non-Discretionary Accruals: NDA) หลงัจากนั้นจึงไดผ้ลลพัธ์ตามตารางท่ี 4.4 
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ตารางที ่4.4 แสดงค่าสถิตเชิงพรรณนาของระดับการจัดการก าไรจากแบบจ าลองของ Jones (1991) 
Year Observations  Mean  Median  Std. Dev.  Maximum Minimum 

2549 225 1.6446 1.2550 1.2527 6.1493 0.0823 
2550 236 1.5845 1.2341 1.1848 6.1964 0.0904 
2551 232 1.5712 1.1700 1.2412 6.0070 0.0691 
2552 250 1.4590 1.0204 1.2232 6.1831 0.0682 
2553 239 1.6566 1.2186 1.3163 5.8327 0.0859 
2554 244 1.7191 1.2178 1.3737 6.1875 0.0840 
2555 262 1.6498 1.2844 1.2969 5.9764 0.0804 
2556 280 1.5263 1.1611 1.1622 6.0499 0.0793 
2557 291 1.4702 1.1592 1.1348 5.8754 0.0740 
2558 299 1.3082 1.0837 1.0171 6.1241 0.0775 
2559 302 1.2210 1.0165 0.9287 5.2410 0.0678 
2560 307 1.2351 0.9969 1.0046 5.7041 0.0667 
2561 316 1.1751 0.9701 0.8815 5.0652 0.0684 
2549-2561 3483 1.4785 1.1611 1.1625 6.1964 0.0667 

 
ภาพที ่4.2 แสดงค่าเฉล่ียระดบัการจดัการก าไรของกลุ่มตวัอยา่งในแต่ละปี 
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จากตารางท่ี 4.4 ขา้งตน้ สรุปผลการวิเคราะห์ระดบัการจดัการก าไรของบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี 2549-2561 โดยแสดงในรูปค่าเฉล่ียของรายการคงคา้งท่ีควบคุม
ไดใ้นรูปของค่าสัมบูรณ์ตามแบบจ าลอง Jones (1991) ผลลพัธ์จากการทดสอบพบวา่แทบทุกบริษทัมี
ตวัเลขของระดบัการจดัการก าไร ซ่ึงส่งผลต่อความมีคุณภาพของก าไรในกิจการ นอกจากน้ียงัพบว่า 
ระดบัการจดัการก าไรมีความแตกต่างกนั บริษทัท่ีมีการจดัการก าไรต ่าท่ีสุด เรียกไดว้า่ มีคุณภาพก าไร
สูงสุดจะมีรายการคงคา้งท่ีควบคุมไดใ้นรูปของค่าสัมบูรณ์เพียงร้อยละ 0.0667 ของสินทรัพยร์วมเท่านั้น 
ในทางตรงกนัขา้มบริษทัท่ีมีการจดัการก าไรสูงสุดหรือบริษทัท่ีมีคุณภาพก าไรต ่าสุดนั้น มีรายการคงคา้ง
ท่ีควบคุมไดใ้นรูปค่าสัมบูรณ์คิดเป็นร้อยละ 6.1964 ของสินทรัพยร์วม โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคิด
เป็นร้อยละ 1.1611 ของสินทรัพยร์วมและหากพิจารณาแนวโนม้ในภาพรวมช่วงปีท่ีท าการศึกษา พบวา่
ค่าเฉล่ียระดบัการจดัการก าไรหรือรายการคงคา้งท่ีผิดปกติในรูปค่าสัมบูรณ์มีแนวโน้มลดลงเล็กน้อย
ในช่วงปีทา้ยๆของการเก็บขอ้มูล ซ่ึงสามารถสังเกตแนวโนม้ไดจ้ากภาพท่ี 4.2 
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ตารางที ่4.5 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์แบบจ าลอง Family Firm ด้วย Random Effects Model 
 Assumption Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. 

Interval] 
LF(Family dummy) - -0.2161      0.2708 -0.8 0.425    -0.7468    0.3147 
BIG4 -  0.1550  0.1739     0.89 0.373 -0.1859    0.4959 
LEV +  0.1540    0.2974    0.52   0.605    -0.4289     0.7370 
LNTA - -0.1324   *** 0.0292 -4.53   0.000    -0.1898   -0.0751 
GROWTH +  0.2858 *** 0.0466      6.13   0.000      0.1945  0.3771 
LNAGE -  0.1439   0.1846    0.78 0.436 -0.2179    0.5057 
CYCLE - -0.0041 *** 0.0004 -11.10   0.000    -0.0048    -0.0034 
ROA +  0.0199 *** 0.0034  5.83   0.000      0.0132   0.0267 
LF_LEV -  0.4831  0.4632      1.04 0.297 -0.4247    1.3909 
IB + -0.0660   0.3250     -0.20   0.839 -0.7029    0.5709 
IB_LF -  0.1945   0.4045     0.48  0.631    -0.5983    0.9874 
IB_LF_LEV - -0.2515    0.4262    -0.59   0.555   -1.0868    0.5838 
CEO_LF - -0.0301    0.0693   -0.44  0.663 -0.1660   0.1057 
CEO_LF_LEV - -0.0160  0.2265    -0.71  0.481   -0.6036   0.2842 
_cons   3.3480 *** 0.8288    4.04   0.000      1.7235  4.9724 
sigma_u =  0.8794 |Wald chi2(14)      =     298.35*** 
sigma_e =  0.6106 |Prob > chi2          =      0.0000 
 rho = 0.675 (fraction of variance due to u_i)  |R-sq                     =      0.2084 

LR test of sigma_u=0: chibar2(01) = 2617.10***            Prob >= chibar2 = 0.000 

 
หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั, ตวั

แปรตามคือการจดัการก าไร ซ่ึงวดัโดยค่าสัมบูรณ์ของรายการคงคา้งท่ีผิดปกติ (ABS_DA), sigma_u คือ 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ Error term ของแบบจ าลองท่ีไม่ข้ึนกบัเวลา แต่ข้ึนอยู่กบัหน่วยขอ้มูลเป็น
ลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั (Cross-Sectional Specific effect) เท่านั้น, sigma_e คือ ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของ Error term ของแบบจ าลองท่ีเปล่ียนแปลงไปตามเวลาและตามแต่ละบริษทัดว้ย ส่วน rho 
คือ สัดส่วนค่าความแปรปรวนท่ีข้ึนกบัหน่วยขอ้มูลลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั (sigma_u2) เทียบกบั
ผลรวมความแปรปรวนทั้งส่วน u และ e รวมกนั (sigma_u2 +sigma_e2) ส่วนของ P-Value ของ chi 



 
 
 

31 
 

 

square ท่ีไดจ้ากผลการวิจยั มีค่าน้อยกว่า 0.05 แสดงวา่ reject H0 กล่าวคือตวัแปรตน้อย่างน้อย 1 ตวั 
สามารถอธิบายพฤติกรรมของตวัแปรตามหรือในท่ีน้ีก็คือ สามารถอธิบายการจดัการก าไรได้และ P-
Value ของ LR test of sigma_u=0 มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 เช่นเดียวกนั แสดงวา่ตวัแปรตน้ทุกตวัมีความสัมพนัธ์
กบัตวัแปรตามส่วนของ R-sq = 20.84% หมายความวา่ ตวัแปรตน้สามารถอธิบายตวัแปรตามได ้20.84% 

จากการทดสอบดว้ย Random Effects Model ไดผ้ลตามตาราง 4.5 พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์
ของตวัแปรบริษทัโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว (LF) มีค่าเป็นลบ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Abdolmohammadi, Kvaalet & Langli (2010) ท่ีพบวา่บริษทัท่ีมีโครงสร้างลกัษณะครอบครัวในประเทศ
นอร์เวย์ มีแนวโน้มการจัดการก าไรท่ีน้อยกว่า บริษัทท่ีไม่มีโครงสร้างลักษณะครอบครัวหรือ
ความสัมพนัธ์เป็นลบกับการจดัการก าไร กล่าวคือบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมี
แนวโนม้ท่ีจะจดัการก าไรโดยใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหารนอ้ยกวา่บริษทัท่ีมีไม่ไดมี้โครงสร้างการถือหุ้น
แบบครอบครัว  

ในส่วนค่าสัมประสิทธ์ของตวัแปรอ่ืนท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบับริษทัโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
ครอบครัว (LF) ในส่วนท่ีค่าสัมประสิทธ์ของตัวแปรมีค่าเป็นลบ ได้แก่ ตวัแปรขนาดของกิจการ 
(LNTA) โดยท่ีอายุกิจการ (LNAGE) จะมีค่าเป็นบวก แสดงให้เห็นว่าแมกิ้จการจะมีขนาดใหญ่และ
ด าเนินกิจการมาดว้ยระยะเวลาท่ีนานกวา่ก็ไม่ไดมี้ก าไรท่ีดีกว่ากิจการขนาดเล็ก ในส่วนของระยะเวลา
ทั้งหมดในการด าเนินงานเพื่อเปล่ียนเป็นกระแสเงินสด (CYCLE) จะมีค่าเป็นลบ กล่าวคือสินทรัพยข์าด
สภาพคล่อง นักลงทุนควรท่ีจะระมดัระวงัเป็นพิเศษ เพราะการขาดสภาพคล่องจะส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของสินทรัพย  ์ ส่งผลให้ตอ้งมีการจดัการก าไรเพื่อให้สภาพคล่องในการเปล่ียนสินคา้เป็น
เงินสด (CYCLE) ใหมี้ค่านอ้ย 
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ตารางที ่4.6 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์แบบจ าลอง Family Firm ด้วย Fixed Effects Model 
 Assumption Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. 

Interval] 
LF(Family dummy) -  0  (omitted)         
BIG4 -  0  (omitted)         
LEV + -0.0510  0.3138 -0.16 0.871 -0.6668  0.5648 
LNTA - -0.1621 *** 0.0347 -4.67 0.000 -0.2302 -0.0940 
GROWTH +  0.3068 *** 0.0476  6.45 0.000  0.2134  0.4001 
LNAGE -  0  (omitted)         
CYCLE - -0.0039 *** 0.0004 -9.66 0.000 -0.0047 -0.0031 
ROA + -0.0191 *** 0.0035  5.42 0.000  0.0122  0.026 
LF_LEV -  0.7173  0.4880  1.47 0.142 -0.2404  1.6750 
IB +  0  (omitted)         
IB_LF -  0  (omitted)         
IB_LF_LEV - -0.5434  0.4579  -1.19 0.236 -1.4419  0.3551 
CEO_LF - -0.0355  0.0695   -0.51 0.610  -0.1719  0.1009 
CEO_LF_LEV - -0.1647  0.2278 -0.72 0.470 -0.6117  0.2823 
_cons   4.3225 *** 0.5340  8.09 0.000  3.2747  5.3703 
sigma_u     =  0.93627291 |F(9, 1047)        =     30.88 
sigma_e     =  0.61055834 |Prob > F          =     0.0000 
rho             = 0.70162883   (fraction of variance due to u_i |R-sq                 =     0.2098 
F test that all u_i=0: F(133, 1047) = 17.17***               Prob > F = 0.0000 

 
หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั , ตวั

แปรตามคือการจดัการก าไร ซ่ึงวดัโดยค่าสัมบูรณ์ของรายการคงคา้งท่ีผิดปกติ (ABS_DA), sigma_u คือ 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ Error term ของแบบจ าลองท่ีไม่ข้ึนกบัเวลา แต่ข้ึนอยู่กบัหน่วยขอ้มูลเป็น
ลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั (Cross-Sectional Specific effect) เท่านั้น, sigma_e คือ ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของ Error term ของแบบจ าลองท่ีเปล่ียนแปลงไปตามเวลาและตามแต่ละบริษทั ดว้ย ส่วน rho 
คือ สัดส่วนค่าความแปรปรวนท่ีข้ึนกบัหน่วยขอ้มูลลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั (sigma_u2) เทียบกบั
ผลรวมความแปรปรวนทั้งส่วน u และ e รวมกนั (sigma_u2 +sigma_e2) ส่วนของ P-Value ของ F-test 
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ท่ีไดจ้ากผลการวิจยั มีค่านอ้ยกว่า 0.05 แสดงวา่ reject H0 กล่าวคือตวัแปรตน้อยา่งนอ้ย 1 ตวั สามารถ
อธิบายพฤติกรรมของตวัแปรตามหรือในท่ีน้ีก็คือ สามารถอธิบายการจดัการก าไรไดแ้ละ P-Value ของ 
F-test that all u_i=0 มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 เช่นเดียวกนั แสดงวา่ตวัแปรตน้ทุกตวัมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปร
ตาม  ส่วนของ R-sq = 20.98% หมายความวา่ ตวัแปรตน้สามารถอธิบายตวัแปรตามได ้20.98% 

จากตาราง 4.6 ขา้งตน้ให้ผลลพัธ์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรไปในทิศทางเดียวกบั Random 
Effects Model ก่อนหน้าน้ี เพียงแต่มีบางตวัแปรท่ีไม่สามารถรันผลออกมาได ้ทางผูว้ิจยัจึงไดท้  าการ
ทดสอบดว้ยวธีิของ Hausman Test เพื่อหา Model ท่ีเหมาะสมในล าดบัถดัไป 

 
ตารางที4่.7 แสดงผลการทดสอบ Hausman test ส าหรับแบบจ าลอง Family Firm 
 --- Coefficients ---     
  (b) 

fixed 
(B) 

random 
(b-B) 

Difference 
sqrt(diag(V_b-V_B)) 

S.E. 
LEV -0.0510  0.1540 -0.2050 0.1001 
LNTA -0.1621 -0.1324 -0.0296 0.0187 
GROWTH  0.3067  0.2858  0.0209 0.009 
CYCLE -0.0039 -0.0040  0.0001 0.0001 
ROA -0.0190 -0.01993  0.0008 0.0008 
LF_LEV  0.7173  0.4831  0.2341 0.1539 
IB_LF_LEV -0.5434 -0.2514 -0.2919 0.1675 
CEO_LF -0.0355 -0.0301 -0.0053 0.0055 
CEO_LF_LEV -0.1646 -0.1596 -0.0049 0.0247 
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

chi2(9) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                              =      14.02***   Prob>chi2  =  0.1217 
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ทางผูว้ิจยัไดท้ดสอบหาผล  Hausman Test ของ  Random กบั Fixed effects อีกคร้ัง ตาม
ตารางท่ี 4.7โดยตดัตวัแปรท่ี Fixed effects ท าไม่ได ้(LF, BIG4, LNAGE, IB, IB_LF) ออกไป แลว้
รันทดสอบ Hausman test ใหม่ ไดผ้ลลพัธ์เป็นลกัษณะเดิมคือ ผลแสดงวา่ Fixed effects เหมาะสมกวา่ 
Random Effects ดงันั้นจึงน่าจะเป็นในเร่ืองของขอ้จ ากดัของ Fixed effects เอง ท่ีไม่สามารถแสดงผล
ของตวัแปรท่ีไม่เปล่ียนตามเวลาได ้ ทา้ยสุดทางผูว้ิจยัจึงตอ้งใชผ้ลจาก Random effects เพื่อให้วิเคราะห์
ผลตวัแปรทุกตวัท่ีใชไ้ดแ้ทน 

 
4.2.2 การทดสอบความสัมพันธ์ของบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวต่อการ

จัดการก าไร 
จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว (LF) 

และการจดัการก าไร สืบเน่ืองจากการทดสอบการHausman Test ท่ีแสดงว่า Fixed effects ไม่สามารถ
แสดงผลของตวัแปรท่ีไม่เปล่ียนตามเวลาได ้ดงันั้นผูว้ิจยัจึงใช ้Random effects ซ่ึงผลการทดสอบจาก
ตารางท่ี 4.5 แสดงให้เห็นวา่บริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัตวั
แปรตามหรือการจดัการก าไร กล่าวคือบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีแนวโน้มท่ีจะ
จดัการก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารนอ้ยกวา่บริษทัท่ีมีไม่ไดมี้โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว 
ซ่ึงผลลพัธ์น้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Casson (1999) ท่ีกล่าวถึงหากคนในครอบครัวมีสัดส่วนการถือ
ครองหุ้นท่ีสูงจะส่งผลให้บริษทันั้นมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีดีมากข้ึน เน่ืองจากว่าคนใน
ครอบครัวช่วยกนัตรวจสอบความไม่ชอบมาพากลของผูบ้ริหารไดดี้ อยา่งไรก็ตามผลการทดสอบพบวา่
บริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัระดบั
การจดัการก าไรของผูบ้ริหาร 

ในส่วนของตวัแปร LF_LEV คือเม่ือพิจารณาลกัษณะบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
ครอบครัวและอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ประกอบกันต่อการจัดการก าไรด้วย จะพบว่ามี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการจดัการก าไร กล่าวคือบริษทัครอบครัวท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยสู์ง
จะมีแนวโน้มจดัการก าไรมากเช่นกนั ซ่ีงคาดว่าเกิดจากบริษทัมีความตอ้งการขอกูเ้งินจากธนาคาร จึง
พยายามจดัการก าไรให้สามารถกู้ธนาคารได้ตน้ทุนท่ีต ่า เม่ือกู้ได้แล้วจึงท าให้อตัราส่วนทางการเงิน
เก่ียวกบั leverage เพิ่มข้ึน จากการท่ีมีหน้ีสินเพิ่มข้ึน และพบว่าตวัแปร LF_LEV น้ีมีความสัมพนัธ์กบั
การจดัการก าไรอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีความเช่ือมัน่ร้อยละ 99  
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ส าหรับ  IB_LF บริษทัครอบครัวท่ีมีกรรมการบริษทัอย่างน้อยหน่ึงคนเป็นสมาชิก
ครอบครัวดว้ย และตวัแปร IB_LF_LEV คือพิจารณาอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยป์ระกอบดว้ย ซ่ึงตวั
แปร IB_LF พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการจดัการก าไร กล่าวคือบริษทัครอบครัวท่ีมีกรรมการ
บริษทัอย่างน้อยหน่ึงคนเป็นสมาชิกครอบครัวจะมีแนวโน้มจดัการก าไรมาก แต่ผลการทดสอบพบว่า
บริษทัท่ีมีกรรมการบริษทัเป็นสมาชิกของครอบครัวไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบั
ระดบัการจดัการก าไรของผูบ้ริหาร แต่กรณีของตวัแปร IB_LF_LEV ผลท่ีไดน้ั้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
กบัการจดัการก าไร กล่าวคือเม่ือบริษทัครอบครัวท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยสู์งจะมีแนวโน้ม
จดัการก าไรลดลง คาดว่าเน่ืองจากบริษทัท่ีมี กรรมการมีความสัมพนัธ์เป็นคนในครอบครัวจะช่วย
ตรวจสอบความผิดปกติและรักษาผลประโยชน์ของบริษทัได้ดีข้ึน การจดัการก าไรโดยใช้ดุลพินิจ
ผูบ้ริหารจึงนอ้ยลง ซ่ึงพบวา่ตวัแปร LF_LEV น้ีมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไรอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ ท่ีความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ล าดบัต่อมาคือตวัแปร CEO_LF หมายถึง บริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว 
และมี CEO (Chief Executive Officer) ท่ีมีความสัมพันธ์กับครอบครัวด้วย รวมทั้ งตัวแปร 
CEO_LF_LEV ท่ีจะพิจารณาอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยป์ระกอบเพิ่มเขา้มา พบวา่ตวัแปรทั้งสองน้ีมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการจดัการก าไร หมายถึงบริษทัครอบครัวท่ีมี CEO เป็นคนในครอบครัวจะมี
แนวโนม้จดัการก าไรลดลง สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Casson (1999) เม่ือ CEO มีความสัมพนัธ์เป็นคน
ในครอบครัวจะช่วยตรวจสอบความผิดปกติและรักษาผลประโยชน์ของบริษทัไดดี้ข้ึน การจดัการก าไร
โดยใช้ดุลพินิจผูบ้ริหารจึงน้อยลง อย่างไรก็ตามผลการทดสอบพบว่าบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้น
แบบครอบครัวและมี CEO เป็นสมาชิกในครอบครัวรวมถึงกรณีพิจารณาอตัราส่วนหน้ีสินต่อทรัพยสิ์น
ประกอบไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัระดบัการจดัการก าไรของผูบ้ริหาร 

 
4.2.3 การทดสอบความสัมพันธ์ของขนาดของบริษัท สภาพคล่อง ผลตอบแทนของ

สินทรัพย์ และส่วนการกู้ยืมเงิน กบัการบริหารจัดการก าไร 
นอกจากศึกษาความสัมพนัธ์ของบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวต่อการ

บริหารจดัการก าไรแลว้ ผูว้จิยัยงัตอ้งการทราบวา่มีปัจจยัอ่ืนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการบริหารจดัการก าไร
อีกดว้ย จากตารางท่ี 4.5 ผลของ Random effects  แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือทดสอบปัจจยัอ่ืน ไดแ้ก่ ขนาดของ
บริษทั สภาพคล่องในการเปล่ียนสินคา้เป็นเงินสด ผลตอบแทนของสินทรัพย ์และการกูย้ืมเงิน สามารถ
สรุปได ้ดงัน้ี 
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1. ขนาดของบริษทั (LNTA) มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อการบริหารจดัการก าไรแตกต่าง
จากระดบัปกติอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ Chui and Wei (1998)  ท่ีพบวา่ ใน
ประเทศไทยไดผ้ลในทิศทางตรงกนัขา้มระหวา่งผลตอบแทน กบัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าทาง
ตลาดของผูถื้อหุ้น และ Banz (1981) ขนาดของบริษัทกับผลตอบแทนมีทิศทางท่ีตรงกันข้ามกัน 
โดยเฉพาะกิจการท่ีมีขนาดเล็ก จะให้ผลตอบแทนมากกวา่กิจการท่ีมีขนาดใหญ่ เน่ืองจากบริษทัขนาด
ใหญ่อาจมีบรรษทัภิบาลท่ีเขม้แข็ง และเกิดปัญหาไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลท่ีน้อยกว่าบริษทัขนาดเล็ก 
อีกทั้งบริษทัขนาดใหญ่มกัไดรั้บการตรวจสอบท่ีเขม้งวดจากผูส้อบบญัชี 

2. สภาพคล่องในการเปล่ียนสินค้าเป็นเงินสด (CYCLE) ผลตอบแทนของสินทรัพย ์
(ROA) โดยท่ี CYCLE มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อการบริหารจดัการก าไรแตกต่างจากระดบัปกติอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติ ส่วน ROA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อการบริหารจดัการก าไรแตกต่างจากระดบัปกติ
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Batten & Vo (2014) พบว่าสภาพคล่องกบั
ผลตอบแทนมีทิศทางไปในทางเดียวกนั โดยอธิบายไดว้า่เม่ือตลาดมีสภาพคล่องสูงจะส่งผลให้นกัลงทุน
ไดรั้บผลตอบแทนสูงเช่นเดียวกนักบั Acharya & Pedersen (2005) พบวา่เม่ือไรก็ตามท่ีสินทรัพยข์าด
สภาพคล่อง นักลงทุนควรท่ีจะระมดัระวงัเป็นพิเศษ เพราะการขาดสภาพคล่องจะส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของสินทรัพย  ์ ส่งผลให้ตอ้งมีการจดัการก าไรเพื่อให้สภาพคล่องในการเปล่ียนสินคา้เป็น
เงินสด (CYCLE) ให้มีค่านอ้ย ซ่ึงจะส่งผลให้ผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) มีค่าเพิ่มข้ึน สอดคลอ้ง
กบังานวจิยัของ Amihud, Mendelson, & Wood (1990) 

3. การกูย้ืมเงิน (LEV) มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อการบริหารจดัการก าไร สอดคลอ้งกบั
ผลการวจิยัของ Stryckova (2017) โดยอธิบายไดว้า่ เม่ือกิจการมีระดบัของการกูย้มืเงินท่ีเพิ่มข้ึน จะส่งผล
ให้ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงอย่างมีนัยส าคญั และความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์กบัระดับอตัราส่วนของหน้ีสิน ท่ีเป็นส่วนหน้ีสินระยะยาวจะเกิดข้ึนในรูปแบบผกผนักัน 
กล่าวคือเม่ือกิจการมีระดบัอตัราส่วนต่อหน้ีท่ีสูงข้ึน จะส่งผลให้ผลตอบแทนต่อสินทรัพยล์ดลง โดยท่ี
ระดบัความรุนแรงข้ึนอยูก่บัอุตสาหกรรมท่ีกิจการนั้นอยู ่
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ตารางที ่4.8 เปรียบเทียบสมมติฐานกับผลลัพธ์ที่เกิดขึน้จริงของตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับการจัดการ
ก าไร 

Variables Assumption Result Sig.  Variables Assumption Result Sig. 
LF - - -  ROA + + *** 
BIG4 - + -  LF_LEV - + *** 
LEV + + -  IB + - - 
LNTA - - ***  IB_LF - + - 
GROWTH + + ***  IB_LF_LEV - - - 
LNAGE - + -  CEO_LF - - - 
CYCLE - - ***  CEO_LF_LEV - - - 

  

จากสมมติฐานและผลลพัธ์ท่ีเกิดข้ึนจาก Random effects model พบวา่ตวัแปรส่วนใหญ่มี
ความสัมพนัธ์ไปในทางเดียวกนักบัท่ีคาดการณ์ไวแ้ละสอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ท่ีผา่นมา ซ่ึงอา้งอิง
จากทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง อยา่งไรก็ตามจะเห็นวา่มีตวัแปรบางตวัท่ีไม่เป็นไปตามสมมติฐาน ซ่ึง
มีความสัมพนัธ์ กบัการจดัการก าไรในทิศทางตรงขา้มกบัท่ีตั้งสมมติฐานไว ้ไดแ้ก่  

ตวัแปรบริษทัโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว (LF) ถือว่าได้ผลลัพธ์ตรงกับท่ี
คาดการณ์ไวส้อดคลอ้งกบังานวิจยัของ Abdolmohammadi, Kvaalet & Langli (2010) ท่ีพบวา่บริษทัท่ีมี
โครงสร้างลกัษณะครอบครัวในประเทศนอร์เวย ์มีแนวโน้มการจดัการก าไรท่ีน้อยกว่า บริษทัท่ีไม่มี
โครงสร้างลกัษณะครอบครัวหรือความสัมพนัธ์เป็นลบกบัการจดัการก าไร เช่นเดียวกบังานของ Casson 
(1999) ท่ีได้อธิบายถึงบริษทัมีโครงสร้างธุรกิจการถือหุ้นแบบครอบครัว จะส่งผลให้บริษทันั้นมี
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีดีมากข้ึน ช่วยลดพฤติกรรมการยกัยอกผลประโยชน์ส่วนตวัของ
ผูบ้ริหาร เน่ืองจากวา่คนในครอบครัวช่วยกนัตรวจสอบความไม่ชอบมาพากลของผูบ้ริหารได ้แต่หาก
เทียบผลงานวิจยัในไทยบางงานวิจยัท่ีมีผลตรงกนัขา้มเช่น งานวิจยัของ หุดา วงษ์ยิ้ม (2561) ท่ีไดค้่า
สัมประสิทธ์ิของตวัแปรบริษทัครอบครัวมีค่าเป็นบวกต่อการจดัการก าไรแต่ใชช่้วงเวลาของขอ้มูลเพียง
สองปีระหว่างปี 2556-2557 ซ่ึงต่างจากของผูว้ิจยั นอกเหนือจากน้ีตวัแปรอ่ืนท่ีแสดงถึงความเก่ียวขอ้ง
กบับริษทัครอบครัว เช่นกรรมการบริษทั (IB_LF) หรือผูบ้ริหาร (CEO_LF) ท่ีมีความสัมพนัธ์เป็นคนใน
ครอบครัวร่วมดว้ยนั้น ให้ผลตรงกบัท่ีคาดการณ์และสอดคลอ้งกบังานงานวิจยัของ Abdolmohammadi, 
Kvaalet & Langli (2010) ดว้ยเช่นเดียวกนัคือมีความสัมพนัธ์เป็นลบกบัการจดัการก าไร 
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ในขณะท่ีตวัแปรความเส่ียงทางการเงินของบริษทั (LEV) หรืออตัราส่วนของหน้ีสินต่อ
สินทรัพย ์มีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวกซ่ึงตรงกนักบัท่ีคาดการณ์ไวว้า่กิจการท่ีมีความเส่ียงทางการเงินหรือ
มีอตัราการก่อหน้ีสูงน่าจะมีแนวโน้มท่ีจะตกแต่งก าไรมาก ซ่ึงผลท่ีไดน้ี้สอดคลอ้งกบังานวิจยัท่ีผา่นมา
ของ Abdolmohammadi, Kvaalet & Langli (2010) รวมถึงงานวิจยัในไทยอยา่งเช่นของ หุดา วงษย์ิ้ม 
(2561) ท่ีไดค้่าสัมประสิทธ์ิมีค่าเป็นบวก อยา่งไรก็ตามผลของผูว้ิจยัท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวกน้ีไม่ไดมี้
ความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ  ส่วนตวัแปรท่ีไดผ้ลลพัธ์ตรงขา้มกบัท่ีคาดการณ์คือ BIG4 ใน
ตอนแรกคาดการณ์ความสัมพนัธ์เป็นลบ เน่ืองจากกิจการท่ีใช้ส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ในการ
ตรวจสอบ ควรจะมีคุณภาพก าไรสูง หรือมีระดับการจัดการก าไรท่ีน้อยกว่า แต่ผลลัพธ์ท่ีได้ไม่
สอดคลอ้งกบัท่ีคาดการณ์คือไดค้วามสัมพนัธ์เป็นบวก ซ่ึงแตกต่างจากผลงานวิจยัก่อนหน้าน้ีทั้งของ 
Abdolmohammadi, Kvaalet & Langli (2010) และงานวิจยัในไทยของ หุดา วงษย์ิม้ (2561) ท่ีไดผ้ลลพัธ์
ความสัมพนัธ์เป็นลบตามคาดการณ์ทั้งคู่ 

ส าหรับตวัแปรขนาดของกิจการ (LNTA) และอายุกิจการ (LNAGE) ไดผ้ลลพัธ์เป็นไป
ตามท่ีคาดการณ์ทั้งคู่ แสดงใหเ้ห็นวา่กิจการท่ีมีขนาดใหญ่และด าเนินกิจการมาดว้ยระยะเวลานานกวา่จะ
มีคุณภาพก าไรท่ีดีกวา่กิจการขนาดเล็ก หรือหมายถึงมีระดบัการจดัการก าไรท่ีนอ้ยกวา่ นอกจากน้ีอตัรา
การเติบโตของยอดขาย(GROWTH), ระยะเวลาทั้งหมดในการด าเนินงานเพื่อเปล่ียนเป็นกระแสเงินสด 
(CYCLE) และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ลว้นไดผ้ลลพัธ์เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ทั้งหมด ซ่ึง
ผลท่ีไดน้ั้น LNAGE, GROWTH และ ROA มีความสอดคล้องกบังานวิจยัของ Abdolmohammadi, 
Kvaalet & Langli (2010) ส่วนตวัแปร LNTA และ CYCLE ไดผ้ลลพัธ์ค่าสัมประสิทธ์ิตรงกนัขา้มกบั
ของ Abdolmohammadi, Kvaalet & Langli (2010)  
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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา 
 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาวิจยัอิสระน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการก าไรต่อ
ปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัลกัษณะความเป็นเจา้ของของกิจการ (family firm) ซ่ึงมีลกัษณะของการบริหาร
แบบธุรกิจ ของครอบครัวในระหว่างปี พ.ศ. 2549-2561 เพื่อท่ีจะสรุปว่า ปัจจยัใดบา้งมีผลต่อการจดัการ
ก าไรหรือไม่ โดยใชส้มการการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) ซ่ึงผลของการศึกษาสามารถสรุป
ไดด้งัน้ี 

จากสมมติฐานท่ีว่า กลุ่มท่ีมีแนวโน้มในการจดัการก าไรจะมีก าไรท่ีเกิดข้ึนจริงเท่ากบัหรือ
มากกว่า ก าไรท่ีคาดการณ์เพียงเล็กน้อย เพื่อให้เป็นไปตามความคาดหวงัของนกัลงทุนตามทฤษฎีคาดหวงั 
(Prospect Theory) และงานวิจยัของ Kahneman et al., (1979) โดยผลสรุปไดว้่ากลุ่มท่ีมีแนวโน้มในการ
จดัการก าไร จะมีก าไรท่ีเกิดข้ึนจริงน้อยกว่าหรือเท่ากบัก าไรท่ีคาดการณ์เพียงเล็กน้อย ถึงแมว้า่บริษทัจะมี
การจดัการก าไร โดยมีก าไรท่ีเกิดข้ึนจริงนอ้ยกวา่ก าไรท่ีคาดการณ์ไว ้แต่ก็เป็นค่าท่ีนอ้ยมากซ่ึงไม่ไดต่้างจาก 
ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์อยา่งมีนยัส าคญั และคาดวา่หุน้ของบริษทัไม่ไดรั้บผลกระทบ จากการท่ีก าไรต ่ากวา่
ท่ีคาดการณ์มากนกั เน่ืองจากผูเ้ล่นในตลาดและบทวิเคราะห์ รวมถึงขอ้มูลข่าวสารของ บริษทัไม่ไดมี้มาก
เหมือนในต่างประเทศ จึงไม่ไดรั้บผลกระทบทางดา้นราคาหุน้มากนกั 

ในส่วนของปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวกบั
การจดัการก าไร ควรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนัหรือเป็นลบกบัการบริหารจดัการก าไร ตามทฤษฎี
ท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ ทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์ และงานวจิยัของ Watts, R. L. และ Zimmerman, J.L. (1986), 
Donaldson and Davis (1991) และ Casson (1999) ผลท่ีไดคื้อบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว
หรือตวัแปร LF มีความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัการจดัการก าไร แมว้า่จะไดผ้ลมีความสัมพนัธ์เป็นบวกตรงขา้ม
งานวิจยัก่อนหนา้ท่ีไดก้ล่าวถึง แต่กลบัไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ รวมทั้งหากพิจารณา
บริษทัครอบครัวโดยค านึงถึงอตัราส่วนของหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(LF_LEV) ดว้ย ก็พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัการบริหารจดัการก าไรเช่นเดียวกนั  

ส าหรับกรณีท่ีบริษทัมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวและมีกรรมการบริษทัเป็นคนใน
ครอบครัว (IB_LF) หรือกรณีท่ี CEO เป็นคนในครอบครัวดว้ย (CEO_LF) ผลท่ีไดคื้อไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์
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อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัการจดัการก าไรเช่นกนั ยกเวน้ตวัแปร IB ท่ีพบวา่มีความสัมพนัธ์กบัการจดัการ
ก าไรในทิศทางตรงกนัซ่ึงสอดคลอ้งกบั ทฤษฎีการบญัชีผลประโยชน์, ทฤษฎีผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชน์ หรือ
ตวัอยา่งงานวจิยัของ Casson (1999) 

นอกจากน้ี ปัจจยัอ่ืนท่ีมีความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว 
กบัการจดัการก าไรอยา่งมีนยัส าคญั ดงัน้ี 

1. บริษทัท่ีได้รับการตรวจสอบบญัชีจากผูต้รวจสอบบญัชีกลุ่ม BIG4 มีความสัมพนัธ์ไป
ในทางเดียวกนักบัการบริหารจดัการก าไร อาจเป็นเพราะบริษทัตรวจสอบบญัชีมีการใช้นโยบาย บญัชีเพื่อ
บริหารจดัการก าไร เพื่อรักษาความสัมพนัธ์ท่ีดีกบับริษทันั้นใหบ้ริษทัมาใชบ้ริการต่อไป 

2. ขนาดของบริษทั (LNTA) มีความสัมพนัธ์ตรงกนัขา้มกบัการบริหารจดัการก าไร คาดว่า
บริษทัขนาดใหญ่จะถูกตรวจสอบและจบัตามองจากนักวิเคราะห์และนักลงทุนมากกว่าบริษทัขนาดเล็ก 
บริษทัขนาดใหญ่จึงมีแนวโนม้การจดัการก าไรนอ้ยกวา่บริษทัขนาดเล็ก 

3. อตัราการเติบโตของยอดขาย (GROWTH) มีความสัมพนัธ์ไปในทางเดียวกนักบัการบริหาร
จดัการก าไร คาดว่าบริษทัมีแรงจูงใจในการบริหารจดัการก าไร จากนกัวิเคราะห์จะประเมินราคาหุ้นโดย
พิจารณาจากอตัราการเติบโตของยอดขาย หากเพิ่มข้ึนอาจท าให้บริษทัหลกัทรัพยแ์นะน าซ้ือหุ้น ท าให้นกั
ลงทุนหนัมาใหค้วามสนใจ 

4. ระยะเวลาทั้ งหมดในการด า เนินงานเพื่อเปล่ียนเป็นกระแสเงินสด (CYCLE) มี
ความสัมพนัธ์ ตรงกันข้ามกับการบริหารจดัการก าไร และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มี
ความสัมพนัธ์ไปในทางเดียวกนักบัการบริหารจดัการก าไร คาดวา่เม่ือตลาดมีสภาพคล่องสูง จะส่งผลให้นกั
ลงทุนไดรั้บผลตอบแทนสูงเช่นเดียวกนั นอกจากน้ีสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องลดลง จะส่งผลให้ผลตอบแทน
ของสินทรัพยน์ั้นๆมีการปรับลดลงด้วย ตามตวัอย่างงานวิจยัของ AMIHUD & MENDELSON (1980), 
Batten & Vo (2014), Acharya & Pedersen (2005), Amihud, Mendelson & Wood (1990) 

 
 

5.2 ข้อเสนอแนะ 
จากการศึกษาดงักล่าวซ่ึงเราไม่ไดพ้บผลของความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรต่อลกัษณะ

ความเป็นเจา้ของกิจการหรือการเป็นธุรกิจแบบครอบครัวอยา่งมีนยัส าคญัมากนกั ทั้งน้ีอาจเน่ืองมาจาก การ
นิยามลกัษณะของธุรกิจของครอบครัวท่ีสัดส่วนของการถือครองหุ้นท่ีเท่ากบัหรือมากกวา่ 25% เป็นตน้ไป 
ซ่ึงในงานวจิยัต่างๆ ไดมี้การแบ่งแยกระดบัสัดส่วนการถือหุ้นท่ีแตกต่างกนัออกไป เช่น ท่ีระดบัสัดส่วนการ
ถือหุ้น 10%, 15%, 20% หรือ 50% ซ่ึงระดบัการถือครองดงักล่าวนั้นอาจจะส่งผลต่อ ผลการวิจยัท าให้ผล
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ดงักล่าวออกมาแตกต่างกนั ลกัษณะการเก็บขอ้มูลบางคร้ังอาจยงัไม่ครอบคลุม ส าหรับเง่ือนไขนามสกุลใน
เครือญาติท่ีทางกลุ่มเก็บเฉพาะผูท่ี้มีนามสกุลเหมือนกัน แต่ในความเป็นจริง นามสกุลในเครือญาติอาจ
แตกต่างกนัจึงไม่ครอบคลุมในบางบริษทัหรือกิจการ อีกทั้งในความเป็นจริง อาจจะมีการถือหุ้นแฝง เช่น 
การให้คนรู้จกั หรือมีการจ้างวานให้เป็นผูถื้อหุ้นแทนก็เป็นได้ ซ่ึงในงานวิจยัช้ินน้ีทางผูว้ิจยัไม่ได้น า
สมมติฐานดงักล่าวเขา้มาพิจารณาดว้ย รวมถึงผลของผูว้ิจยัทดสอบเพียงแค่กลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีและบริการ
ขอ้มูลอาจยงัไม่ครอบคลุมต่อตลาดทั้งหมด 

นอกจากน้ีตวัแปรความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว อาจมีการปกปิดขอ้มูลบางส่วน เน่ืองจาก 
บางบริษทัท่ีมีผูถื้อหุน้ทางออ้มจากบริษทัท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ท าให้ไม่สามารถ หาขอ้มูล
ท่ีครอบคลุมได้ ดังนั้นหากกลุ่มตัวอย่างเป็นตลาดท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลอย่างสมบูรณ์ ผลการวิจัยจะมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน สุดทา้ยในส่วนของ Jones model ท่ีใช้เพื่อหาระดบัการจดัการก าไร จากรายการคง
คา้งท่ีผิดปกติ เป็นแบบจ าลองตั้งแต่ปี 1991 ซ่ึงในปัจจุบนัมีแบบจ าลองอ่ืนท่ีไดพ้ฒันา ต่อยอดให้เหมาะสม
มากข้ึนส าหรับการหาระดบัการจดัการก าไร เพื่อน ามาหาความสัมพนัธ์ กบัลกัษณะความเป็นเจา้ของกิจการ
หรือการเป็นธุรกิจแบบครอบครัวไดดี้และแม่นย  ายิง่ข้ึน 
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