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ถึงป พ.ศ. 2543 จากจํานวนตัวอยางทั้งสิ้น 91 บริษัท ในอุตสาหกรรม 7 ประเภท โดยใชเทคนิค

การวิเคราะหความแตกตางและเทคนิคสมการโครงสรางในการวิเคราะหขอมูล ผลการวิจัยแสดงให 

เห็นวาโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไรมีความแตกตางกัน 
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ABSTRACT 
 

 The purposes of this research were 1) to study the differences of 

corporate governance control mechanisms and earnings quality of listed companies 

following the Asian financial crisis and 2) to study the impact of corporate governance 

control mechanisms on earnings quality. The theoretical framework was developed from 

agency theory and the corporate governance concept. The sample of this study was 

drawn from 91 listed companies during year 1994 to 2000. The data analysis techniques 

were sample t-test and structural equation model. The results exhibited the differences 

in board structures and earnings quality and the impact of corporate governance control 

mechanisms on earnings quality.  
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
  

 วิกฤติการณทางเศรษฐกิจในปพ.ศ. 2540 (วิกฤติตมยํากุง) เกิดขึน้จากการทีรั่ฐบาลไทย

ไดใชเงินจากเงินทุนสํารองระหวางประเทศไปพยุงคาเงินบาทไมใหลดต่ําลง เมื่อเทียบกับสกุลเงิน

ดอลลารสหรัฐอเมริกาทําใหปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงเปนจํานวนมาก จนกระทั่ง

ในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 รัฐบาลไทยไดประกาศลอยตัวคาเงินบาท (Floating Exchange 

System) สงผลใหคาเงินบาทเมื่อเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาลดลงอยางรวดเร็วใน

ขณะเดียวกันหนี้ภาคธุรกิจที่เกิดขึ้นจากการขาดวินัยและความระมัดระวังของผูบริหารและ

คณะกรรมการการกํากับดูแลบริษัทและสถาบันการเงินตาง ๆ ที่กูยืมเงินจากตางประเทศเปนสกุล

ดอลลารสหรัฐอเมริกาเพื่อรองรับการเติบโตของกิจการและใชสําหรับการลงทุนในชวงกอนเกิด

วิกฤติการณมีจํานวนสูงถึงรอยละ 130 ของผลิตภัณฑมวลรวมระหวางประเทศ (Gross Domestic 

Product: GDP) ภาคธุรกิจและสถาบันการเงินจึงตองแบกรับภาระหนี้สินที่สูงขึ้นเปนเทาตัวจากการ

ลดลงของคาเงินบาท และสงผลใหเกิดความเสียหายลุกลามตอไปยังประเทศตาง ๆ ในภูมิภาค

เอเชียอีกดวย  

 ทั้งนี้เพื่อแกไขความเสียหายจากวิกฤติดังกลาว เมื่อวันที่ 14 สิงหาคม พ.ศ.2540

ทางรัฐบาลไทยจึงขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary 

Fund:IMF) โดยมีพันธะผูกพันที่จําเปนตองปฏิบัติตามขอกําหนดของกองทุนการเงินระหวางประเทศ

หลายประการ เชนใหรัฐบาลไทยดําเนินการระงับกิจการสถาบันการเงินที่มีปญหา ปรับเปลี่ยน

โครงสรางรูปแบบของรัฐวิสาหกิจบางองคกรสูการเปนบริษัทแกไขกฎเกณฑบางประการเพื่อใหนัก

ลงทุนจากตางประเทศสามารถลงทุนในประเทศไทยไดงายขึ้น (ปณิธัศรปทุมวัฒน, 2552) 

ตลอดจนจะตองจัดใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี และปรับมาตรฐานการบัญชีและการสอบบัญชี

ใหสอดคลองกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial 

Reporting Standards: IFRS) และมาตรฐานการสออบบัญชีระหวางประเทศ (International 

Auditing Standards: IAS) จึงอาจกลาวไดวา ประเทศไทยในขณะนั้นมีสถานภาพเสมือนไดสูญเสีย

อธิปไตยทางดานเศรษฐกิจไปโดยปริยาย  
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 สําหรับการปรับมาตรฐานการบัญชีไทยใหสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชีระหวาง

ประเทศ โดยมาตรฐานการบัญชีที่กําหนดขึ้นใหมจะมีความสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชีระหวาง

ประเทศนั้น เพื่อใหรายงานทางการเงินที่จัดทําขึ้นแตละบริษัทมีความถูกตองนาเชื่อถือ และสามารถ

เปรียบเทียบกันได อยางไรก็ตามสภาพแวดลอมที่แตกตางกันของแตละบริษัททําใหมาตรฐานการบัญชี

และมาตรฐานการรายงานทางการเงินตองกําหนดวิธีปฏิบัติหลายวิธีโดยมีลักษณะเปนหลักการที่

ใหผูบริหารใชดุลยพินิจในการจัดทํางบการเงิน และเลือกใชวิธีปฏิบัติที่สะทอนผลการดําเนินงานและ

ฐานะการเงินใกลเคียงความเปนจริงมากที่สุด 

 ในภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา ผลการดําเนินงานก็ตกต่ํา ผูบริหารตองรับความกดดัน

จากผูถือหุน นักลงทุน และเจาหนี้ในการบริหารกิจการใหมีผลการดําเนินงานเปนไปตามเปาหมาย

ที่กําหนดไว อีกทั้งผลตอบแทนของผูบริหารอาศัยตัวเลขกําไรเปนเกณฑ สาเหตุเหลานี้จึงเปนแรงจูงใจ

ทําใหผูบริหารเกิดการบริหารกําไรเพื่อใหบรรลุเปาหมายของบริษัท กอใหเกิดการทุจริตเพื่อผลประโยชน

สวนตน เชน การบริหารกําไรของบริษัทใหสูงขึ้นอยางสม่ําเสมอเพื่อแสดงถึงความเจริญเติบโตอยาง

ตอเนื่อง อันเปนการสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทและกําไรที่สูงขึ้นก็

จะเปนการแสดงใหเห็นความสามารถของฝายบริหาร ซึ่งในประเทศไทยมีปญหาการทุจริตในบริษัท

ตาง ๆ เชน การตกแตงตัวเลขในงบการเงินของบริษัท รอยเนท จํากัด (มหาชน) ทําใหผลประกอบ 

การออกมามีกําไรสุทธิ สงผลใหราคาหุนของบริษัทสูงขึ้น เชนเดียวกับบริษัท ปกนิค จํากัด (มหาชน) 

ที่ผูบริหารมีการตกแตงการรับรูรายไดเพื่อใหบริษัทมีกําไรสุทธิเพิ่มข้ึน ทําใหราคาหุนมีการปรับตัว

สูงขึ้น (รสจรินทร กุลศรีสอน, 2552) การตกแตงตัวเลขในงบการเงินไมไดเกิดในประเทศไทยเทานั้น

การตกแตงกําไรของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาทําใหบริษัทที่มีชื่อเสียงดานพลังงานอยางบริษัท 

เอนรอน ตองลมละลาย มีการตกแตงตัวเลขในงบการเงินทําใหราคาหุนสูงเปนที่สนใจตอนักลงทุน

จากปญหาดังกลาวที่เกิดขึ้น ทําใหหลายๆ ประเทศเริ่มตระหนักถึงความสําคัญของการกํากับดูแล

กิจการ เพราะการกํากับดูแลกิจการ คือ ระบบที่จัดใหมีกระบวนการและโครงสรางของภาวะผูนํา

และการควบคุมกิจการใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใสและการสรางความสามารถ

ในการแขงขัน เพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มคุณคาใหกับผูถือหุนในระยะยาวภายใตกรอบการมีจริยธรรม

ที่ดี โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอื่นและสังคมโดยรวมประกอบ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549)

ซึ่งรัฐบาลไดจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติข้ึน เพื่อสงเสริมบรรษทัภบิาลมกีารพฒันาการ

ที่เปนรูปธรรมอยางตอเนื่องและจัดเรื่องนี้ใหเปนวาระแหงชาติและรัฐบาลไดประกาศอยางเปนทาง 

การใหป พ.ศ. 2545 เปนปเร่ิมตนแหงการรณรงคการกํากับดูแลกิจการที่ดี (ศิลปะพร  ศรีจั่นเพชร, 2555) 
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 การกํากับดูแลกิจการที่ดี ประกอบไปดวย กลไกการควบคุมตาง ๆ เพื่อใหเกิด

ความโปรงใสในการบริหารงานของฝายจัดการ และความมั่นใจวาผลประโยชนของผูถือหุนไดรับ

ความคุมครอง สําหรับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่นํามาใชในประเทศไทยนั้นประกอบดวยกลไก

คณะกรรมการบริษัท และกลไกโครงสรางความเปนเจาของ ซึ่งคณะกรรมการเปนกลไกการควบคุม

ที่อยูภายในกิจการที่มีความสําคัญในการกํากับดูแลกิจการมีสวนผลักดันใหการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดีเกิดผลในทางปฏิบัติ ถาคณะกรรมการสามารถปฏิบัติหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพยอมสงผลให

กระบวนการจัดทํารายงานทางการเงินมีคุณภาพและสรางความมั่นใจใหเกิดขึ้นแกคุณภาพของรายงาน

ทางการเงิน (นิพัฒน  โพธิ์วิจิตร, 2554) แตในทางกลับกันถาคณะกรรมการซึ่งเปนผูกําหนดกลยุทธ

และมีอํานาจในการบริหารอยางเต็มที่ของบริษัท ยอมเปนแรงจูงใจที่ทําใหคณะกรรมการสรางผล 

ประโยชนเพื่อใหเกิดความมั่งคั่งแกตนเองมากกวาบริษัท ทําใหเกิดความขัดแยงกันของผลประโยชน

ระหวางเจาของกับคณะกรรมการ ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานของทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

วามนุษยทุกคนมีแรงขับที่จะทําทุกอยางเพื่อประโยชนของตนมากกวาของผูอ่ืน จึงทําใหตัวแทนมี

พฤติกรรมโดยธรรมชาติ คือ เปนนักฉวยโอกาสและถือเอาผลประโยชนสวนตนเปนที่ต้ัง ทําใหเกิด

การขัดแยงของผลประโยชน (อัญญาขันธวิทย และคณะ, 2552 น.14) โดยเจาของกิจการคาดหวัง

วาคณะกรรมการสามารถสรางความมั่งคั่งและความมั่นคงใหกับกิจการของตนไดในระยะยาว 

 การดําเนินงานของบริษัทจะแตกตางกัน บริษัทจะประสบความสําเร็จหรือความลมเหลว

ก็ข้ึนอยูกับคณะกรรมการ ซึ่งคณะกรรมการไดมาจากผูถือหุนเปนผูคัดเลือกหรือผูถือหุนอาจเขามา

บริหารเอง โดยโครงสรางผูถือหุนจะแบงออกเปน 2 รูปแบบ คือ 1) โครงสรางผูถือหุนแบบกระจาย

ตัว (Dispersed Ownership Structure) คือ มีผูถือหุนจํานวนมาก แตละรายจะมีสัดสวนการถือ

หุนเพียงเล็กนอยเทานั้น 2) โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership Structure) 

คือ มีผูถือหุนจํานวนนอยรายแตละรายจะมีสัดสวนการถือหุนจํานวนมาก ซึ่งในประเทศไทยเปน

ลักษณะโครงสรางความเปนเจาของแบบกระจุกตัว ทําใหบริษัทมักตกอยูภายใตอิทธิพลของผูถือ

หุนที่มีอํานาจในการควบคุมมีสิทธิในการบริหารงานดวยการสงตวัแทนหรอืบางครัง้เขาไปเปนตวัแทน

หรือเปนฝายบริหารกิจการเอง สงผลตอการกําหนดนโยบาย การบริหารงานและผลการดําเนินงาน

ของกิจการกอใหเกิดความขัดแยงขึ้นระหวางผูถือหุน (เจาของกิจการ) กับผูบริหารกลายเปนปญหา

ตัวแทน (Agency Problem) จนนําไปสูแนวคิดกํากับดูแลกิจการเพื่อเปนกลไกในการควบคุมปญหา

ดังกลาว โดยควบคุมใหฝายบริหารดําเนินงานตามนโยบายและแผนที่กําหนดไว รวมทั้งใหมีการเปดเผย

ขอมูลอยางถูกตอง ครบถวนและทันตอเวลา โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลเกี่ยวกับกําไร ซึง่มคีวามสาํคญั

ตอการตัดสินใจของนักลงทุนและผูถือหุน 
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 ผลกําไรเปนสิ่งที่สะทอนถึงฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ มี

ความสําคัญตอผูบริหาร นักวิเคราะห นักลงทุน สถาบันการเงินและผูสนใจโดยทั่วไป กําไรที่มีคุณภาพ

เปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินธุรกิจโดยคํานวณขึ้นจากหลักความระมัดระวังทางบัญชี เขาใจไดงาย

และยอดขายที่สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดไดรวดเร็ว ภายหลังจากที่ไดมีการบันทึกไวตามเกณฑ

คงคางไมนานมีความสม่ําเสมอ ผันผวนนอย และมีเสถียรภาพ สามารถพยากรณความสามารถใน

การทํากําไรของกิจการในอนาคตไดและยังเปนเปนตัวบงชี้ระดับกําไรในอนาคตที่ ดีอีกดวย 

Schipperand Vincent (2003) ไดใหความหมายคุณภาพกําไร (Earnings Quality) ไววา คุณภาพ

กําไรมาจากความสัมพันธระหวางรายการคงคางและกระแสเงินสดที่เปนองคประกอบของกําไร 

ภายใตมุมมองนี้มองวากําไรที่มีคุณภาพ คือ กําไรที่มีองคประกอบของกระแสเงินสดสูงและมี

องคประกอบของรายการคงคางต่ํานอกจากนี้ วรศักดิ์ ทุมมานนท (2549) ไดใหความหมายของ

คุณภาพกําไรไววา กําไรที่เกิดจากการดําเนินงานตามปกติ สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่

เพียงพอตอการเปลี่ยนแทนสินทรัพยที่เสื่อมคาไดและเปนกําไรที่มาจากรายไดที่เกิดขึ้นประจํา 

รวมทั้งกิจกรรมที่มีนัยสําคัญที่กอใหเกิดกําไรหรือระดับความระมัดระวังที่อยูเบื้องหลังการจัดทํา

ตัวเลขกําไรของบริษัท ซึ่งกิจการที่มีกําไรที่มีคุณภาพมักจะมีอัตราสวนราคาหุนตอกําไร 

(Price/Earnings Ratio: P/E Ratio) สูงกวากิจการที่มีคุณภาพกําไรต่ํา กลาวคือ ยิ่งอัตราสวนราคา

หุนตอกําไรสูงขึ้นเทาไร ยิ่งเปนการสะทอนใหเห็นวากิจการมีความเสี่ยงต่ําในสายตาของผูลงทุน 

 แตอยางไรก็ตามกิจการที่มีอัตราสวนราคาหุนตอกําไรสูง ก็ไมสามารถแสดงถึง

ความเปนจริงไดวา กิจการเหลานั้นประสบความสําเร็จจริงหรือไม หรือเพียงแคการตกแตงตัวเลข

ทางการบัญชีเพื่อใหไดมาซึ่งตัวเลขเพื่อดึงดูดนักลงทุน จึงเปนทีม่าของการวดัคณุภาพกาํไร ซึง่การวดั

คุณภาพกําไรเปนที่ยอมรับกันมากถึงการใชรายการคงคางเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร เนื่อง 

ดวยรายการคงคางนั้นมีสาระแอบแฝงในการเปนแหลงกําเนิดของรายไดและคาใชจายที่สําคัญอัน

สงผลกระทบตอกําไร-ขาดทุนของกิจการ บางรายการมีสาระสําคัญแอบแฝงอยูมากจนอาจสงผล

กระทบตอการดําเนินงานของกิจการได (อัสรีย  โชววิวัฒนา, 2552) ดังนั้น การวิเคราะหคุณภาพ

กําไรจึงถือเปนแนวทางที่จะใหประโยชนแกผูใชงบการเงินเพื่อประกอบการการตัดสินใจในการลงทุน 

จากปญหาการตกแตงตัวเลขในงบการเงินทําใหนักลงทุน ตลอดจนผูมีสวนไดเสียตาง ๆ ที่เกี่ยวของ

กับกิจการไดตระหนักถึงคุณภาพของขอมูลที่ปรากฏอยูในงบการเงิน วาการตกแตงตัวเลขในงบการเงิน

ทําใหงบการเงินไมสามารถสะทอนถึงฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานที่แทจริงได ซึ่งแสดง

ใหเห็นวาการกํากับดูแลกิจการของประเทศตาง ๆ ที่ประสบกับวิกฤตินี้ยังมีความออนแอในเรื่องของ

การกํากับดูแลกิจการ 
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ดังนั้น การกํากับดูแลกิจการจึงเปนเครื่องมือหนึ่งที่จะใชปองกันและแกไขปญหาความขัดแยง รวมทั้ง

ถือเปนกลไกควบคุมการทํางานของคณะกรรมและผูถือหุนของบริษัทใหนําไปสูความมีประสิทธิภาพ

สูงสุดจึงทําใหผูวิจัยสนใจการศึกษาเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงและผลกระทบที่จะเกิดขึ้นกับโครงสราง

คณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของตอคุณภาพกําไร ของบริษัทที่จดทะเบียนหลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย 

 
1.2คําถามวิจัย 
 
 เนื่องจากวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ ในป พ.ศ.2540 สงผลกระทบใหเศรษฐกิจไทย

ตกต่ํา หลาย ๆ  บริษัทตองหยุดการดําเนินงานหรือปลดพนักงานเปนจํานวนมาก ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลง

การดําเนินงานของบริษัทขึ้นและอาจเปนโอกาสในการจัดการกําไรใหเปนไปตามที่กําหนดไว 

กอใหเกิดการทุจริต เชน การตกแตงตัวเลขในงบการเงินเพื่อใหราคาหุนสูงทําใหนักลงทุนสนใจเขามา

ลงทุนในภาวะที่เศรษฐกิจตกต่ํา และสงผลดีตอคณะกรรมการ คือ มีประสิทธิภาพในการ

บริหารงานใหบริษัทบรรลุเปาหมายได นอกจากนี้ประเทศไทยตองเปดระบบการเงินสูสากลตาม

พันธะสัญญาในกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF)เหตุการณ

ดังกลาวกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในดานโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของ

และอาจสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรของบริษัท 

 งานวิจัยในบริบทนี้จึงมุงเนนการศึกษา ออกเปน 2กรณี คือ1)ความแตกตางของ

โครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไร2) ผลกระทบจาก

โครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของตอคุณภาพกําไร ดังนี้ 

 1 ความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของและ

คุณภาพกําไร 

  1.1 โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตางหรือไม อยางไร หลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย 

  1.2 โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางหรือไม อยางไรหลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย 

  1.3 คุณภาพกําไรมีความแตกตางหรือไม อยางไร หลังวิกฤติการณทางการเงิน

ในเอเชีย 

 2. ผลกระทบจากโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของตอคุณภาพ

กําไร 
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  2.1 โครงสรางคณะกรรมการ สงผลกระทบตอคุณภาพกําไรหรือไม อยางไร 

  2.2 โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสรางคณะกรรมการ

หรือไมอยางไร 

  2.3 โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรหรือไมอยางไร 

  2.4 โครงสรางความเปนเจาของ โครงสรางคณะกรรมการสงผลตอคุณภาพกําไร

หรือไม อยางไร 

 
1.3  วัตถุประสงคในการศึกษา  
 

 1. เพื่อศึกษาความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการ 

 2. เพื่อศึกษาความแตกตางของโครงสรางความเปนเจาของ 

 3. เพื่อศึกษาความแตกตางของคุณภาพกําไร  

 4. เพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสรางคณะกรรมการตอคุณภาพกําไร 

 5. เพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสรางความเปนเจาของตอโครงสรางคณะกรรมการ 

 6. เพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสรางความเปนเจาของตอคุณภาพกําไร 

 7. เพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการ

ตอคุณภาพกําไร  
 
1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
   

 1. เปนขอมูลสําหรับ ผูใชงบการเงิน เชน ผูถือหุน นักลงทุน เจาหนี้และนักวิเคราะห 

สามารถนําผลการวิจัยเรื่อง ผลกระทบโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของตอ

คุณภาพกําไรในครั้งนี้ ไปใชประกอบการพิจารณาเบื้องตนในการประเมินประสิทธิภาพของคณะกรรมการ

บริษัท โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

 2. ผูถือหุนสามารถนําผลจากการวิจัยนี้เปนแนวทางสําหรับการพิจารณากําหนด
โครงสรางคณะกรรมการบริษัท ในการดูแลผลประโยชนของบริษัทและผูถือหุนเพื่อสรางความเชื่อมั่น

แกผูถือหุน นักลงทุนและผูเกี่ยวของทุกฝาย 

 3. นักวิจัยทางดานทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และการกํากับดูแลกิจการ 

(Corporate Governance) สามารถใชผลงานวิจัยเรื่องนี้เพื่อเปนแนวทางในการหาคําตอบยืนยัน 
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คําอธิบายของทฤษฎีและประโยชนของการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเด็นของ

กลไกทางดานโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของในบริบทของประเทศไทย 
 
1.5ขอบเขตของการวิจัย 
 
 1. ขอบเขตดานเนื้อหา 
  งานวิจัยนี้ไดใหความสําคัญของโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปน

เจาของที่มีผลตอคุณภาพกําไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษา

ในสวน 1)โครงสรางคณะกรรมการ ประกอบดวย จํานวนกรรมการบริษัทจํานวนกรรมการอิสระ

จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารการดํารงตําแหนงประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ การดํารง

ตําแหนงกรรมการในบริษัทอื่น กรรมการเปนผูถือหุนจํานวนผูแทนจากรัฐบาลและจํานวนผูแทนจาก

รัฐวิสาหกิจ 2) โครงสรางความเปนเจาของ ประกอบดวย สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย สัดสวน

การถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศสัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล สัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ

สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัวและสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป เพื่อแสดงใหเห็นวาปจจัยเหลานี้

ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงและสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรอยางมีสาระสําคัญหรือไม 
 2. ขอบเขตดานประชากร 
  ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จํานวน 534 บริษัท เก็บขอมูลในป พ.ศ.2537–2543 
 3. ขอบเขตดานระยะเวลา 
  การศึกษาครั้งนี้จะดําเนินการในชวงเวลาตั้งแต ตุลาคม 2558 – กรกฎาคม2559 
 
1.6นิยามศัพท 
 
 การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หมายถึง ระบบที่จัดใหมีโครงสราง

และกระบวนการของความสัมพันธระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถ

ในการแขงขัน นําไปสูความเจริญเติบโตและเพิ่มคุณคาใหกับผูถือหุนระยะยาวโดยคํานึงถึงผูมีสวน

ไดเสียอื่น 

 คณะกรรมการบริษัท หมายถึง ผูซึ่งไดรับการแตงตั้งจากผูถือหุนเพื่อทําหนาที่

พิจารณาและใหความเห็นในเรื่องสําคัญเกี่ยวกับการดําเนินงานของกิจการรวมทั้งกํากับ ควบคุม ดูแล
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ใหฝายบริหารดําเนินงานตามนโยบายและแผนที่กําหนดไวอยางมีประสิทธิภาพและมีประสิทธิผล

(ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,2549) 

 โครงสรางความเปนเจาของ หมายถึง โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว(Dispersed 

Ownership Structure) คือ มีผูถือหุนจํานวนมาก แตละรายจะมีสัดสวนการถือหุนเพียงเล็กนอย 

และโครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership structure) คือ มีผูถือหุนจํานวน

นอยราย แตละรายจะมีสัดสวนการถือหุนจํานวนมาก 

 คุณภาพกําไร(Earnings Quality)หมายถึง คุณภาพกําไรมาจากความสัมพันธ

ระหวางรายการคงคางและกระแสเงินสดที่เปนองคประกอบของกําไร ภายใตมุมมองนี้มองวากําไร

ที่มีคุณภาพ คือ กําไรที่มีองคประกอบของกระแสเงินสดสูงและมีองคประกอบของรายการคงคางต่ํา 

(Schipper and Vincent,2003)  

 รายการคงคาง (Accrual) หมายถึง การรับรูรายการและเหตุการณทางการบญัชี

เมื่อเกิดขึ้นไมใชเมื่อมีการรับหรือจายเงินสด (กรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน, 2557) 

 รายไดคงคางภายใตดุลพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accrual) หมายถึง 

รายการคงคางที่ผูบริหารสามารถตัดสินใจเลือกปฏิบัติเกี่ยวกับการรับรูรายการ 



 9 

บทที่ 2 
 

แนวคิด ทฤษฏีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

 บทนี้นําเสนอการทบทวนวรรณกรรมในเรื่องของแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

กับการกํากับดูแลกิจการ โดยจะเนนถึงกลไกการกํากับดูแลดานโครงสรางคณะกรรมการและโครงสราง

ความเปนเจาของที่มีอิทธิพลตอคุณภาพกําไร เพื่อใหไดมาซึ่งกรอบแนวคิดวิจัยที่เหมาะสมในการคนหา

คําตอบสําหรับประเด็นปญหาโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของที่มีอิทธิพล

ตอคุณภาพกําไร ซึ่งเนื้อหาจะแบงออกเปนดังนี้ 

 2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ ประกอบดวย 

  2.1.1 แนวคิดการกํากับดูแลกิจการ  

  2.1.2 แนวคิดโครงสรางคณะกรรมการ 

  2.1.3 แนวคิดโครงสรางความเปนเจาของ 

  2.1.4 แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไรและวิธีการวัดคุณภาพกําไร 

  2.1.5 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และความเกี่ยวของกันระหวางทฤษฎี

ตัวแทนและการกํากับดูแลกิจการ   

  2.1.6 ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory)   

 2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 2.3 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 
 2.1.1 แนวคิดการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
  “การกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance)” มีคําแปล

เปนภาษาไทยหลายคําเชน ธรรมรัฐ ธรรมาภิบาลหรือบรรษัทภิบาล และมีความหลากหลายขึ้นอยู

กับมุมมองของผูใหคําจํากัดความ(ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร, 2550) 

  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใหความหมาย “การกํากับดูแลกิจการ” 

ไววา คือระบบที่จัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธระหวางคณะกรรมการบริษัท 

ฝายจัดการและผูถือหุนเพื่อสรางความสามารในการแขงขันนําไปสูความเจริญเติบโต และเพิ่มมูลคา

ใหกับผูถือหุนในระยะยาว โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอื่น 
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  องคกรเพื่อความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Organization for 

EconomicCooperation and Development: OECD) ไดใหคําจํากัดความของการกํากับดูแลกิจการ 

หมายถึง ระบบการกํากับและควบคุม โดยแบงแยกสิทธิและหนาที่ ระหวางผูบริหาร คณะกรรมการ

บ ริ ษั ท  

ผูถือหุน และผูมีสวนไดเสียอื่น(Stakeholders) โดยกําหนดเปนหลักเกณฑและวิธีปฏิบัติ โดยเอา

วัตถุประสงคขององคกรเปนสําคัญ (อัญญาขันธวิทยและคณะ, 2552,น.56) 

  สังเวียน  อินทรวิชัย (2548) ไดใหความหมาย การกํากับดูแลกิจการหมายถึง

ระบบที่จัดใหมีกระบวนการและโครงสรางของภาวะผูนําและการควบคุมของกิจการใหมีความรับผิดชอบ

ตามหนาที่ดวยความโปรงใสและสรางความสามารถในการแขงขันเพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มมูลคา

ใหกับผูถือหุนในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดีโดยรวมประกอบ 

  ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้ ผูวิจัยไดใหคํานิยามของการกํากับดูแลกิจการตาม

ความหมายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
  
  วัตถุประสงคของการกํากับดูแลกิจการ 
  การกํากับดูแลกิจการมีวัตถุประสงคหลัก คือ การกํากับ การติดตาม การควบคุม

และการดูแลผูที่ไดรับมอบหมายอํานาจหนาที่ใหไปทําหนาที่ทางการบริหาร เพื่อใหทรัพยากรของ

องคกรไดนําไปใชอยางมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ตรงตามเปาหมาย อยางคุมคา ทั้งนี้เพื่อใหเกิด

ประโยชนสูงสุดตอบแทนกลับไปยังผูมีสวนไดเสียทุกฝายอยางเปนธรรม (ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร, 2555) 

 
  หลักสําคัญของการกํากับดูแลกิจการ 
  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยเปนกรอบในการพิจารณาโดยหลักเกณฑในการประเมินการกํากับดูแลกิจการของ

ป พ.ศ.2549 ไดแบงออกเปน 5 หมวด ซึ่งกลาวโดยสรุปไวดังนี้ 

  1) สิทธิของผูถือหุน (Rights of Shareholders) หลักการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดีในหมวดนี้จะกลาวถึงการคุมครองสิทธิของผูถือหุน และการอํานวยความสะดวกแกผูถือหุนใน

การใชสิทธิในเรื่องตาง ๆ ที่ตนเองสมควรไดรับ หลักเกณฑที่ใชในการพิจารณาในหมวดนี้จึงพิจารณา

ถึงแนวปฏิบัติของบริษัทเกี่ยวกับสิทธิของผูถือหุนในเรื่องตาง ๆ เชน คาตอบแทนกรรมการบริษัทไดรับ

การอนุมัติจากผูถือหุนเปนประจําทุกป การลงคะแนนเสียงเลือกตั้งกรรมการบริษัทไดมีการเปดโอกาส

ใหผูถือหุนลงคะแนนเสียงเลือกตั้งกรรมการเปนรายบุคคลหรือไม เปนตน 
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  2) การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน (Equitable Treatment of 

Shareholders)หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดนี้ใหความสําคัญกับการปฏิบัติที่เทาเทียม

กันตอผูถือหุนทุกรายซึ่งรวมถึงผูถือหุนสวนนอยและผูถือหุนตางชาติ โดยผูถือหุนสวนนอยควรไดรับ

การคุมครองสิทธิจากการกระทําที่เปนการเอาเปรียบไมวาโดยตรงหรอืโดยออมของผูถอืหุนทีม่อํีานาจ

ควบคุม ดังนั้นหลักเกณฑการพิจารณาในหมวดนี้จึงมุงเนนแนวปฏิบัติในการคุมครองปองกันการละเมิด

สิทธิของผูถือหุนดังกลาว เชน บริษัทใหสิทธิแกผูถือหุนในการออกเสียงลงคะแนนในแบบหนึ่งหุนตอ

หนึ่งเสียงหรือไม บริษัทมีกระบวนการ/ชองทางใหผูถือหุนสวนนอยมีสวนในการสรรหาและแตงตั้ง

กรรมการหรือไม เปนตน 

  3) การคํานึงถึงบทบาทของผูมีสวนไดเสีย (Roles of Shareholders) 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดนี้ใหความสําคัญกับสิทธิของผูมีสวนไดเสียของบริษัท ไมวาจะ

เปนสิทธิที่กําหนดโดยกฎหมายหรือโดยขอตกลงที่ทํารวมกัน โดยตระหนักวาความสัมพันธและความ

รวมมือที่ดีระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียเปนปจจัยที่จะชวยสงเสริมใหบริษัทสามารถเจริญเติบโต

ไดอยางยั่งยืน เชน บริษัทควรจะมีนโยบายที่ชัดเจนเปนรูปธรรมเกี่ยวกับการดูแลเรื่องความปลอดภัย

สวัสดิการและสิทธิประโยชนของพนักงาน และเปดเผยถึงการปฏิบัติไวใหเปนที่ทราบ บริษัทควร

กําหนดนโยบายเกี่ยวกับการปฏิบัติที่เปนธรรมและรับผิดชอบตอลูกคาไวอยางชัดเจนเปนรูปธรรม

และเปดเผยใหเปนที่ทราบ เปนตน 

  4) การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส (Disclosure and Transparency)

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดนี้ใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูลที่สําคัญเกี่ยวกับบริษัท

อยางถูกตอง ครบถวน และทันเวลา ทั้งนี้ขอมูลที่สําคัญไดแก สถานการณทางการเงิน ผลการดําเนินงาน 

โครงสรางการถือหุน และการกํากับดูแลกิจการของบริษัท เชน บริษัทควรเปดเผยโครงสรางผูถอืหุน

โดยแจกแจงโครงสรางที่แสดงถึงผูถือหุนรายใหญและสัดสวนของผูถือหุนสวนนอยไวอยางครบถวน

ชัดเจน การเปดเผยฐานะการเงินและผลการดําเนินงานควรเปนการอธิบายเชงิวเิคราะหเกีย่วกบัฐานะ

การเงิน ผลการดําเนินงาน การเปลี่ยนแปลงที่สําคัญ รวมทั้งปจจัยที่เปนสาเหตุหรือมีผลตอฐานะ

การเงิน ผลการดําเนินงานของบริษัท เปนตน 

  5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) หลักการ

ในขอนี้ใหความสําคัญกับบทบาทหนาที่ของคณะกรรมการในการชี้แนะทิศทางการดําเนินงานของ

บริษัท การติดตามดูแลการทํางานของฝายจัดการและการแสดงความรับผิดชอบตามหนาที่ 

(Accountability)ของคณะกรรมการที่มีตอบริษัทและผูถือหุน เชน คณะกรรมการควรระบุวาระการ

ดํารงตําแหนงของกรรมการไวอยางชัดเจนในนโยบายการกํากับดูแลกิจการของบริษัท เปนตน 
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  ประเภทของกลไกการกํากับดูแลกิจการ 
  กลไกการกํากับดูแลกิจการซึ่งทําหนาที่เปนเครื่องมือในการกํากับ ควบคุม 

พฤติกรรมที่ไมพึงประสงคของผูบริหาร ไดมีการศึกษากันอยางแพรหลายและไดจําแนกออกเปน2

ประเภท คือ  

  1) กลไกภายนอกหรือระบบตลาด (Market-Based System) มีลักษณะ

เดน คือ โครงสรางทุนของกิจการมีการกระจายตัวของผูถือหุนอยางกวางขวาง (Dispersed Equity 

Ownership) มีตราสารทางการเงินที่กิจการนําออกขายเพื่อระดมทุนจากแหลงธารณะ ซึ่งไดแก ผูซื้อ

ตราสารหนี้ และผูซื้อหุนสามัญ (Public Debt and Equity) จํานวนมาก ผูบริหารมีความเปนอิสระ

คอนขางมาก ซึ่งระบบนี้จะเห็นไดชัดในประเทศอังกฤษและประเทศสหรัฐอเมริกา ทําใหการกํากับ

ดูแลธุรกิจโดยระบบตลาดถือไดวาเปนระบบที่ใชกลไกภายนอกเพื่อลดความขัดแยงทางผลประโยชน 

และลดปญหาตัวแทน  

  2) กลไกภายในหรือระบบธนาคาร (Bank-Based System) มีลักษณะเดน 

คือ กิจการมักมีการกระจุกตัวของผูถือหุน (Concentrated Ownership) ในกลุมครอบครัวหรอืกลุม

การคา กิจการมีผูบริหารที่ถูกควบคุมอยางใกลชิดโดยผูถือหุนรายใหญ ประเทศที่ใชระบบนี้ ไดแก

ประเทศในกลุมยุโรป ประเทศญี่ปุนการกํากับดูแลกิจการโดยระบบธนาคารถือไดวาเปนกลไกภายใน

ที่ชวยลดความขัดแยงทางผลประโยชนและปญหาตัวแทนไดดี (อัญญาขันธวิทยและคณะ, 2552 

น.112)  

  ซึ่งประเทศไทยใชกลไกภายในหรือระบบธนาคาร จะมีลักษณะโครงสราง

ความเปนเจาของที่กระจุกตัว เนื่องจากบริษัทในประเทศไทยสวนใหญเร่ิมจากธุรกิจแบบครอบครัว 

เมื่อมาเปนบริษัทมหาชนที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหผูกอต้ังซึ่งเปน

บุคคลในครอบครัวก็ยังคงเขาควบคุมบริษัทอยู  
 
  ความเปนมาของการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทย 
  จากวิกฤติการณทางการเงินในป พ.ศ.2540 สงผลกระทบถึงหลายประเทศ

ในทวีปเอเชีย สงผลถึงการลมละลายของบริษัทที่มีชื่อเสียงดานพลังงานของสหรัฐอเมริกา เชน บริษัท 

เอนรอนเนื่องจากกระบวนการการจัดทํางบการเงินขาดความโปรงใส เกิดการตกแตงตัวเลขในงบ

การเงินทําใหงบการเงินไมสามารถสะทอนถึงฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานที่แทจริงได 

นอกจากนี้ก็มีการตกแตงกําไรในประเทศไทย เชน บริษัท ปคนิค จํากัด(มหาชน) ที่ผูบริหารมีการตกแตง

การรับรูรายไดเพื่อใหบริษัทมีกําไรสุทธิเพิ่มข้ึนซึ่งทําใหราคาหุนมีการปรับตัวสูงขึ้น (รสจรินทร  กุลศรีสอน, 

2552) 
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  นับแตวิกฤติการณภาวะเศรษฐกิจป 2540 ที่เกิดขึ้นในประเทศไทย ซึ่งมี

ผลกระทบตอเนื่องตอความเสียหายในตลาดทุนหลายๆประเทศ เชน รวมถึงประเทศไทยไดเล็งเห็น

ถึงความจําเปนเรงดวนในการฟนฟูตลาดทุนไทย จึงมีนโยบายจัดทําแผนแมบทการพัฒนาตลาดทุน

ข้ึนในการประชุมคร้ังนั้น ผูแทนจากภาคเอกชนและหนวยงานของรัฐไดใหขอคิดเห็นที่เปนประโยชน

หลายประการ โดยมาตรการสําคัญที่ที่ประชุมใหความสนใจเปนพิเศษ เปนการสรางการกํากับดูแล

กิจการที่ดีในตลาดทุน ทั้งในบริษัทจดทะเบียนในสถาบันตัวกลางและยังรวมไปถึงองคกรกํากับ

ดูแลดวย ซึ่งตอมารัฐบาลไดประกาศอยางเปนทางการใหป พ.ศ. 2545 เปนปเร่ิมตนแหงการ

รณรงคการมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี รัฐบาลไดจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติข้ึน 

คณะกรรมการชุดนี้มีนโยบายใหหนวยงานตางๆ สงเสริมการมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี และจัดเรื่อง

การกํากับดูแลกิจการใหเปนวาระแหงชาติ (National Agenda) และเมื่อตนป พ.ศ. 2547 ประเทศ

ไทยไดเขารวมโครงการประเมินผลการปฏิบัติตามมาตรฐานสากลดานการกํากับดูแลกิจการของ

ธนาคารโลก โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหผูลงทุนทั้งในและตางประเทศไดทราบถึงพัฒนาการในเรื่องการ

กํากับดูแลกิจการในเรื่องการกํากับดูแลกิจการของตลาดทุนไทย อยางถูกตอง โดยสํานักงาน 

ก.ล.ต. ทําหนาที่เปนผูประสานงานระหวางผูแทนของธนาคารไทยกับหนวยงานตางๆ ที่เกี่ยวของ

ในตลาดทุน ซึ่งเกณฑที่ธนาคารโลกใชในการประเมินประเทศไทยไดอางอิงกับหลักการ(OECD 

Principles) ที่กําหนดโดยองคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจ และการพัฒนา (Organization for 

Economic Co-operation and Development) 
 
 2.1.2 แนวคิดโครงสรางคณะกรรมการ 
  คณะกรรมการบริษัท หมายถึง ผูซึ่งไดรับการแตงตั้งจากผูถือหุนเพื่อทําหนาที่

พิจารณาและใหความเห็นในเรื่องสําคัญเกี่ยวกับการดําเนินงานของกิจการรวมทั้งกํากับ ควบคุม 

ดูแลใหฝายบริหารดําเนินงานตามนโยบายและแผนที่กําหนดไวอยางมีประสิทธิภาพและมีประสิทธิผล 

(ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,2549) 
 
  ความสําคัญของคณะกรรมการบริษัทในการกํากับดูแลกิจการ 
  คณะกรรมการบริษัทมีบทบาทสําคัญอยางยิ่งในการควบคมุดูแลการดาํเนนิงาน

ของผูบริหารและฝายจัดการใหบรรลุตามเปาหมายของบริษัท และรับผิดชอบตอผูถือหุนและ

บุคคลภายนอก คณะกรรมการจึงมีสวนชวยในการผลักดันใหเกิดการปฏิบัติที่เปนไปตามหลักการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี  คณะกรรมการควรประกอบดวยกรรมการที่มีความรู ความสามารถและ

ประสบการณในการดําเนินธุรกิจ รวมทั้งมีองคประกอบของคณะกรรมการที่สรางกลไกการถวงดุล
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อํานาจภายในไดอยางเหมาะสม ถึงแมคณะกรรมการจะมีอํานาจในการดําเนินกิจการตามกฎหมาย

แตในทางปฏิบัติคณะกรรมการไมไดทําหนาที่บริหารงานประจําเอง เพราะไมมีบทบาทที่ตองทํา

เชนนั้น คณะกรรมการจะมอบหมายใหฝายจัดการทํางานประจําดังกลาวแทน ดังนั้น ในการสราง

มูลคาใหกิจการโดยคณะกรรมการ คณะกรรมการจึงตองใชและมอบอํานาจในการดําเนินกิจการ

ใหแกฝายบริหาร ซึ่งคือผูบริหารและพนักงาน โดยคณะกรรมการทําหนาที่กํากับดูแลในระดับสูง 

ต้ังแตการกําหนดนโยบายที่ชัดเจน การมีบทบาทสําคัญในการกําหนดกลยุทธ การสรรหาและแตงตั้ง

ผูบริหารระดับสูงที่มีความรูความสามารถที่จะทําหนาที่บริหารจัดการงานประจําของกิจการตาม

นโยบายและกลยุทธใหประสบความสําเร็จใหได (อัญญาขันธวิทย และคณะ,2552,น.172-175) 

 
  บทบาท หนาที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
  ในทางกฎหมาย บทบาทหลักของคณะกรรมการบริษัท คือ การใชอํานาจแทน

ผูถือหุน พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 ไดกําหนดบทบาทหนาที่และความรับผิดชอบ

ของคณะกรรมการบริษัทตามมาตรา 77“คณะกรรมการมีอํานาจและหนาที่จัดการบริษัทใหเปนไป

ตามวัตถุประสงคขอบังคับและมติของที่ประชุมผูถือหุน” 

  อยางไรก็ตาม การใชอํานาจในการบริหารจัดการบริษัทของคณะกรรมการ 

เปนการใชอํานาจแตงตั้งผูบริหารระดับสูงใหทํางานประจําแมคณะกรรมการจะแตงตั้งฝายจัดการ

ใหมีอํานาจหนาที่ในงานประจําแลว คณะกรรมการยังคงตองติดตามสอดสองดูแลใหขอคิดและใช

วิจารณญาณตามความสามารถเพื่อตัดสินใจในเรื่องสําคัญตามที่เห็นวาจะเปนประโยชน คือ การสราง

มูลคาของกิจการใหมีระดับสูงขึ้น คณะกรรมการไมควรเปนเพียง “ตรายาง” ซึ่งมีบทบาทเฉพาะ

การรับรองทุกเรื่องที่ฝายจัดการเสนอโดยไมพิจารณาไตรตรองใหรอบคอบ นอกจากนี้อํานาจตาม

กฎหมายของคณะกรรมการจะไมรวมถึงเรื่องสําคัญบางเรื่องของบริษัทที่กฎหมายบัญญัติใหเปน

อํานาจของผูถือหุน ไดแก การอนุมัติเงินปนผล การจายคาตอบแทนแกกรรมการ การควบรวม

บริษัท การออกหุนกูหรือหุนเพิ่มทุน เปนตน (อัญญาขันธวิทยและคณะ,2552,น.176-177) 

 
  โครงสรางคณะกรรมการบริษัท 
  โครงสรางคณะกรรมการบริษัทในแตละประเทศจะถูกกําหนดโดยกฎหมายใน

ประเทศนั้นๆ ทําใหโครงสรางคณะกรรมการในแตละประเทศแตกตางกัน ซึ่งรูปแบบคณะกรรมการ

บริษัทมี 2 รูปแบบ โดยแตละแบบมีรายละเอียด ดังนี้ 
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  1) One-tier Board หรือ Unitary Board 
   ประเทศที่มีโครงสรางคณะกรรมการในรูปแบบนี้ไดแก สหรัฐอเมริกา 

อังกฤษ ออสเตรเลีย ฮองกง และแคนาดา รูปแบบนี้คณะกรรมการที่รับผิดชอบการดําเนินงานของ

บริษัทตอบุคคลภายนอกมีเพียงชุดเดียว และไดรับการแตงตั้งโดยผูถือหุน โดยคณะกรรมการดังกลาว

จะรับผิดชอบทั้งเรื่องการตัดสินใจที่สําคัญทางธุรกิจ และการกํากับดูแลการดําเนินงานของฝายบริหาร

การจะทําใหคณะกรรมการทําหนาที่ทั้ง 2 ดานไปพรอมกัน อาจตองมีการสรางกลไกเพื่อถวงดุลอํานาจ

ภายในคณะกรรมการ เชน การแตงตั้งกรรมการอิสระที่เปน Non-executive Director เขารวมใน

คณะกรรมการการแยกบุคคลที่ทําหนาที่ประธานกรรมการออกจาก CEO เปนตน นอกจากนี้ยัง

อาจดําเนินการผาน committee ตาง ๆ ที่คณะกรรมการแตงตั้ง เชน 

   - Executive Committee ทําหนาที่ดูแลการบริหารงาน แทนที่จะให 

CEO เปนผูตัดสินใจทุกเรื่องแตผูเดียว 

   - Audit Committee ทําหนาที่ตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร 

   - Nominating Committee ทําหนาที่เสนอชื่อบุคคลที่ควรไดรับแตงตั้ง

ใหเปนกรรมการหรือผูบริหาร 

   - Compensation Committee ทําหนาที่พิจารณาผลตอบแทนของ

ฝายบริหาร เปนตน  

   ขอดีของโครงสรางแบบนี้ คือมีความคลองตัวในการบริหารงานของ

ผูบริหาร 

   ขอเสียของโครงสรางแบบนี้ คือผูถือหุนมักละเลยการกํากับดูแลที่มี

ประสิทธิภาพและเพียงพอตอบริษัทเนื่องจากผูถือหุนแตละคนมีสวนไดเสีย (Cash Flow Rights)

ในบริษัทคอนขางนอยทําใหเกิดคาใชจายในการเขามากํากับดูแลสูงอีกทั้งในทางปฏิบัติผูถือหุนแต

ละคนมีสิทธิออกเสียงนอยและกระจายตัว (Voting Rights) ทําใหการรวบรวมสิทธิออกเสียงทําได

ยากและไมคุมกับคาใชจายที่ตองเสียไปในขณะที่ผูบริหารบริษัทมีอํานาจเต็มที่ในการบริหารงาน

ในบริษัทแตไมมีหรือมีสวนไดเสียนอยในบริษัทดังนั้นความเปนเจาของ (Ownership) และอํานาจ

ควบคุม (Control) ของโครงสรางแบบนี้จะถูกแยกจากกัน 
  2) Two-Tier Board หรือ multiple board 
   ประเทศที่มีโครงสรางคณะกรรมการในรูปแบบนี้ไดแก ประเทศเยอรมนี 

และประเทศเนเธอรแลนด ซึ่งเปนรูปแบบที่ในแตละบริษัทมีคณะกรรมการ ซึ่งมีอํานาจตามกฎหมาย

อยู 2 คณะ คณะที่หนึ่ง คือ Supervisory Board และคณะที่สองคือ Management Board คณะกรรมการ

ทั้งสองคณะทําหนาที่แยกกันชัดเจน กลาวคือ Supervisory Board หนาที่ควบคุมดูแลในระดับสูง 
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สวน Management Board ทําหนาที่ดําเนินธุรกิจเปนงานประจํา ที่สําคัญคณะกรรมการทั้งสอง

คณะจะมีกรรมการซ้ํากันไมได ผูถือหุนของบริษัทจะเปนผูแตงตั้งกรรมการใน Supervisory Board 

ตอจากนั้น Supervisory Board จะเปนผูแตงตั้งกรรมการใน Management Board 

   ขอดีของโครงสรางแบบนี้คือผูมีอํานาจควบคุมกิจการมีสวนไดเสียใน

บริษัทมากดังนั้นจึงไมนาแปลกใจที่ผูถือหุนกลุมนี้มักใหความสําคัญกับการติดตามกํากับดูแลการ

บริหารงานของบริษัทอยางใกลชิดกวาโครงสรางการถือหุนกระจายตัว 

   ขอเสียของโครงสรางแบบนี้คือผูมีอํานาจควบคุมสามารถเขาแทรกแซง

การบริหารงานรวมถึงการกําหนดนโยบายสําคัญในบริษัทไดงายนอกจากนี้โอกาสที่ผูถือหุนราย

ยอยอื่นจะรวบรวมสิทธิออกเสียงใหเพียงพอในการลงมติที่ประชุมผูถือหุนในเรื่องที่ขัดแยงกับผูมี

อํานาจควบคุมจะนอยลงหรือเปนไปไมไดในทางปฏิบัติโครงสรางการถือหุนแบบนี้จึงมีลักษณะที่

รวมกันอยูระหวางความเปนเจาของและอํานาจการควบคุมกิจการ(Shleifer&Vishny,1997) 

   ในประเทศไทยรูปแบบคณะกรรมการจะเปน One-tier Board หรือ Unitary 

Board โดยบริษัทสวนมากมักจะไมมีกลไกถวงดุลอํานาจภายในคณะกรรมการเทาทีค่วร คณะทาํงาน

เห็นวา แมวาการเปลี่ยนรูปแบบคณะกรรมการไปเปนแบบ Two-Tier Board จะชวยลดปญหานี้ได 

แตการดําเนินการดังกลาวอาจมีผลกระทบมาก และการแกไขจุดออนของระบบ One-Tier Board 

หรือ Unitary Board นี้ ก็สามารถทําไดโดยวิธีอ่ืน เชน ปรับปรุงโครงสรางภายในของคณะกรรมการ

ใหมี Non-executive Director ในคณะกรรมการ หรือมีการแตงตั้งคณะอนุกรรมการตาง ๆ มาเพื่อ

พิจารณาในเรื่องที่กรรมการสวนใหญอาจมี Conflict of Interest เปนตน  

 
 2.1.3 แนวคิดโครงสรางความเปนเจาของ 
  บริษัทในประเทศไทยสวนใหญมีลักษณะการดําเนินธุรกิจแบบครอบครัว 

เมื่อธุรกิจในครอบครัวขยายกิจการและเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูกอต้ัง

ซึ่งเปนบุคคลในครอบครัว จึงยังคงรักษาอํานาจการบริหารไวโดยการเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท

กลาวไดวาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมาจากธุรกิจครอบครัว ทําใหการถือครองหุนและ

อํานาจในการบริหารงานในการกิจการจะเปนแบบกระจุกตัว นอกจากนี้การตัดสินใจลงทุนของผูลงทุน

ภายนอกมาจากความเชื่อมั่นในกลุมของผูถือหุนรายใหญดวย (อัญญาขันธวิทย น.72-73) โครงสรางผู

ถือหุน สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ แบบกระจายตัวและแบบกระจุกตัว 

  1) โครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัว (Dispersed Ownership Structure)

โครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัวจะมีผูถือหุนจํานวนมาก โดยผูถือหุนแตละรายมสัีดสวนการถอืหุน
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เพียงเล็กนอยเทานั้น ผูถือหุนรายใหญของบริษัท(Large Shareholder หรือ Block Holder) อาจ

ถือครองหุนเพียง 5% เทานั้น บริษัทที่มีโครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัวจะมีการแบงแยกระหวาง

ความเปนเจาของและอํานาจการควบคุม โดยผูบริหารมืออาชีพจะไดรับการแตงตั้งจากคณะกรรมการ

บริษัทใหบริหารงานบริษัท ซึ่งโครงสรางผูถือหุนแบบนี้พบไดทั่วไปในสหรัฐอเมริกา อังกฤษ ญ่ีปุน 

และออสเตรเลีย ในโครงสรางการถือหุนรูปแบบนี้ ความขัดแยงทางผลประโยชนจะเกิดขึ้นระหวาง

ผูบริหารที่อํานาจควบคุมบริษัทกับผูถือหุนที่เปนเจาของที่แทจริง โดยผูบริหารกลับใชอํานาจควบคุม

บริษัทไปแสวงหาผลประโยชนสวนตัวมากกวาสรางความมั่งคั่งสูงสุดใหแกผูถือหุนซึ่งเปนหนาที่หลัก

ของผูบริหาร ความขัดแยงทางผลประโยชนที่เกิดขึ้นถือเปนตนทุนจากการใชตัวแทน (Agency Cost) 

เชน ผูบริหารจะตองมีตนทุนกํากับดูแลกิจการและการบริหารงานของผูบริหารงานมากขึ้น เปนตน 

ความขัดแยงดังกลาวเกิดขึ้นได เพราะผูถือหุนของบริษัทแตละรายถือหุนเพียงเล็กนอยและมองวา

ไมคุมคาที่จะออกมาตรวจสอบการทํางานของผูบริหารเพียงลําพังเลยทําใหผูถือหุนรายยอยไมสามารถ

รวมตัวกันมาตรวจสอบผูบริหารงานได 

  2) โครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership Structure)

ลักษณะสําคัญของการถือหุนแบบกระจุกตัว คือ จะมีผูถือหุนรายใหญที่มีสิทธิในการออกเสียงเพียง

พอที่จะควบคุมกิจการ (Controlling Shareholder) เชน ผูกอต้ังบริษัทถือหุน 70%ของบริษัท เปน

ตน โครงสรางแบบนี้อาจมีผูถือหุนจํานวนมากหรือนอยก็ได บริษัทที่มีโครงสรางการถือหุนแบบ

กระจุกตัวจะพบเห็นการที่ผูถือหุนรายใหญเปนผูบริหารบริษัทเอง ซึ่งโครงสรางการถือหุนแบบนี้พบ

ไดในประเทศตางๆ ทั่วโลกยกเวนสหรัฐอเมริกา อังกฤษ ญ่ีปุน และออสเตรเลีย โครงสรางการถือหุน

แบบกระจุกตัวนี้ ความขัดแยงทางผลประโยชนจะเกิดขึ้นระหวางผูถือหุนที่อํานาจควบคุม และผู

ถือหุนที่ไมมีอํานาจการควบคุม แทนที่จะเกิดขึ้นกับผูถือหุนและผูบริหาร สาเหตุคือ นอกจากมีการ

ออกเสียงในสัดสวนที่สูงแลว ผูถือหุนรายใหญยังอํานาจควบคุมและผูบริหาร สาเหตุคือ นอกจากมี

สัดสวนในการออกเสียงที่สูงแลว ผูถือหุนรายใหญยังมีอํานาจควบคุมและมีอิทธิพลเหนือผูบริหาร 

(บางครั้งพบวา ผูถือหุนรายใหญเปนผูบริหารเสียเอง) ผูถือหุนรายใหญจึงอาจกระทําการเพื่อ

ผลประโยชนสวนตน ซึ่งการกระทําดังกลาวอาจสงผลเสียตอมูลคาบริษัทโดยรวมและมูลคาหุนถือ

โดยผูครองหุน 

 
  2.1.4 แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไร 
    คุณภาพกําไรมีความสําคัญมาก เพราะผูลงทุนมองวากิจการที่มีคุณภาพ

กําไรสูงยอมมีความเสี่ยงนอยกวากิจการที่มีคุณภาพกําไรต่ํา เนื่องจากกิจการเหลานั้นจะจัดทําตัวเลข
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กําไรดวยความรอบคอบไวกอน ทั้งนี้เนื่องดวยกิจการเหลานี้กลัวความเสี่ยงในดานอื่นๆ ที่ตามมา 

ตลอดจนความเสี่ยงจากโครงสรางทางการเงินที่อาศัยการกอหนี้คอนขางสูง และความเสี่ยงจากแผนการ

ทางธุรกิจที่ไมประสบความสําเร็จ กิจการที่มีกําไรที่มีคุณภาพมักจะมีอัตราสวนราคาหุนตอกําไรสูง

กวากิจการที่มีคุณภาพกําไรต่ํา กลาวคือ ยิ่งอัตราสวนราคาหุนตอกําไรสูงขึ้นเทาไร ยิ่งเปนการสะทอน

วากิจการที่มีความเสี่ยงต่ําในสายตาของผูลงทุน และแสดงกําไรที่ตํ่ากวาความเปนจริง (วรศักดิ์  

ทุมมานนท,2543) 

  ความหมายหรือคํานิยาม “คุณภาพกําไร” มีผูใหความหมายไวแตกตางกัน

ข้ึนอยูกับมุมมองของผูวิเคราะหเปนหลัก เชน Schipper& Vincent (2003) กลาววาคุณภาพกําไร

มาจากความสัมพันธระหวางรายการคงคางและกระแสเงินสดที่เปนองคประกอบของกําไร  ภายใต

มุมมองนี้มองวากําไรที่มีคุณภาพ คือ กําไรที่มีองคประกอบของกระแสเงินสดสูงและมีองคประกอบ

ของรายการคงคางต่ํา Financial Accounting Standard Board (FASB) กลาวไวใน “FASB’s 

Discussion Memorandum on Materiality” วา กําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงาน

ตามปกติ โดยสามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดไดทันทีในจํานวนที่เพียงพอตอการจัดหาสินทรัพย

ใหมเพื่อทดแทนสินทรัพยเดิมที่เสื่อมคาหมดสิ้นแลว และเปนกําไรที่มาจากรายไดทีเ่กดิขึน้ประจาํโดย

เหตุการณสําคัญที่กอใหเกิดกําไรไดเกิดขึ้นแลว ภายใตมุมมองนี้กําไรที่มีคุณภาพเปนผลตางระหวาง

กําไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหักดวยรายการที่เกิดขึ้นไมบอยหรือรายการ

พิเศษ (วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2543, น.105-106) 

 
  ลักษณะกําไรที่มีคุณภาพ 
  ผูวิเคราะหแตละคนจะเขาใจหรือใหความหมายของคําวาคุณภาพกําไรแตกตาง

กันไปตามวัตถุประสงคของการวิเคราะห ตลอดจนกําหนดคุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพดวยแนวคิด

ที่แตกตางกันออกไป นอกจากนี้ในการประเมินคุณภาพกําไรก็ยังไมมีผูใดกําหนดลําดับความสําคัญ

ที่สามารถเปนที่ยอมรับไดจากทุก  ๆฝาย และสุดทายนัยสําคัญของแตลักษณะของกําไรยอมเปลี่ยนแปลง

ไปตามแนวโนมของเศรษฐกิจและความสามารถของผูลงทุนแตละรายที่จะแบกรับความเสี่ยงจาก

ลักษณะตางๆ ขางตน จึงสรุปไดวากิจการที่มีกําไรที่มีคุณภาพจะมีลักษณะรวมกัน ดังนี้ (วรศักดิ์  

ทุมมานนท, 2549) 

  1) นโยบายการบัญชีที่ยึดหลักความระมัดระวังและหลักความสม่ําเสมอ 

ซึ่งจะสงผลใหการวัดฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการตั้งอยูบนพื้นฐานของการใช

ดุลยพินิจในการประมาณการภายใตความไมแนนอนดวยความรอบคอบระมัดระวัง 
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  2) กระแสกําไรกอนหักภาษีเงินไดที่ไดมาจากรายการที่เกิดขึ้นเปนประจํา 

และไดมาจากธุรกิจพื้นฐานของกิจการอยางแทจริง 

  3) ยอดขายที่สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดไดรวดเร็ว ภายหลังจากที่

ไดมีการบันทึกไวตามเกณฑคงคางไมนาน 

  4) ระดับกําไรสุทธิและระดับของการเติบโตของกําไรที่ไมไดเกิดจากการที่

กิจการเสียภาษีในอัตราที่ลดลงโดยการใชวิธีที่เสี่ยงตอการปรับเปลี่ยนประมวลรัษฎากรตามมาใน

อนาคตหรือโดยการใชวิธีที่จะทําใหเกิดขอจํากัดที่รายแรงตามมาจากการหลบเลี่ยงการเสียภาษี

หรือจากการตั้งเปนรายการตางๆ เปนรายการที่รอตัดบัญชี 

  5) สัดสวนระดับของโครงสรางหนี้สินที่เหมาะสมสําหรับธุรกิจ และโครงสราง

เงินทุนที่ไมไดการดัดแปลงเพื่อสรางกําไรตอหุนที่สูงเกินกวาความเปนจริง 

  6) ประมาณการตัวเลขกําไรที่สวนใหญแลวไมไดมาจากกําไรที่ยังไมเกิดขึ้น

จริงภายใตภาวะเงินเฟอหรือไมไดมาจากกําไรที่ยังไมเกิดขึ้นจริงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

  7) กําไรที่มีเสถียรภาพ สามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรของ

กิจการในอนาคตไดและเปนตัวบงชี้ระดับกําไรในอนาคตที่ดี 
 
  โครงสรางคุณภาพกําไร 
  Schipper& Vincent (2003) กลาวถึงลักษณะของโครงสรางคณุภาพกาํไร ไว

ดังนี้ 

  1) โครงสรางคุณภาพกําไรมีที่มาจากชวงเวลาที่กอใหเกิดกําไร(Earnings 

Quality Constructs Derived from Time-Series Properties of Earnings)ชวงระยะเวลาจะมี

ความสัมพันธกับคุณภาพกําไรใน 3 ลักษณะ คือ 

   1.1) กําไรที่มีคุณภาพตองเปนกําไรที่เกิดขึ้นตอเนื่องกัน (Persistence) 

กลาวคือจะตองเปนกําไรที่เกิดขึ้นอยางยั่งยืน ปราศจากกําไรที่มีลักษณะเกิดขึ้นอยางชั่วคราวซึ่งการวัด

คุณภาพของกําไรจากการพิจารณาความยั่งยืนของกําไรนั้นมีที่มาจากมุมมองประโยชนในการตัดสินใจ

(Decision Usefulness) 

   1.2) กําไรที่มีคุณภาพตองเปนกําไรที่สามารถใชในการพยากรณได

(Predictability) จะชวยใหผูใชงบการเงินมีความสามารถมากยิ่งขึ้นในการคาดการณเร่ืองที่สนใจ

ดังนั้นมุมมองของการพยากรณจึงคลายคลึงกันกับมุมมองของกําไรที่มีประโยชนตอการตัดสินใจ 

แตอยางไรก็ตามความสามารถของกําไรในการพยากรณกําไรในอนาคตนั้นก็คอนขางมีความ
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สลับซับซอนเนื่องมาจากการเกลี่ยกําไรที่ทําโดยผูบริหารซึ่งอาจจะมีผลตอความสามารถของกําไรที่

พยากรณ 

   1.3) กําไรที่มีคุณภาพมีความผันผวนนอย(Variability) เปนกําไรที่มี

ความสม่ําเสมอไมเปลี่ยนแปลงไปจากอดีตมากนักหรือมีความผันผวนจากแนวโนมตัวเลขกําไรใน

อดีตนอย  

  2) โครงสรางคุณภาพกําไรที่มาจากความสัมพันธระหวางกําไร รายการคงคาง

และกระแสเงินสด (Earnings Quality Constructs Derived from the Relations among Income, 

Accruals and Cash) ภายใตแนวคิดนี้มองวากําไรของกิจการนั้นมี 2 องคประกอบดวยกันคือ 

องคประกอบที่เปนรายการคงคางและองคประกอบที่เปนเงินสด โดยกําไรที่มีองคประกอบของรายการ

คงคางสูงจะเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ ในขณะที่กําไรที่มีองคประกอบของเงินสดสูงจะเปนกําไรที่มี

คุณภาพ 

  3) โครงสรางคุณภาพกําไรที่มาจากแนวคิดเชิงคุณภาพในแมบทการบัญชี

ของ FASB (Earningss Quality Constructs Derived from Qualitative Concepts in the FASB’s 

Conceptual Framework)กําไรเปนตัวสรุปที่ชี้ใหเห็นผลการดําเนินงาน ในขณะที่แมบทการบัญชี

เนนที่ความมีประโยชนในการตัดสินใจ ดังนั้นกําไรที่มีคุณภาพจึงประเมินจากการเปนขอมูล

ทางการบัญชีเกี่ยวของกับการตัดสินใจ เชื่อถือได เปรียบเทียบกันได และเขาใจได 

  4) โครงสรางคุณภาพกําไรที่มาจากการดําเนินการตัดสินใจ(Earnings 

Quality Constructs Derived from Implementation Decisionซึ่งแสดงใหเห็นวาคุณภาพกําไรมี

ความสัมพันธในทางตรงกันขามกับขนาดของการใชวิจารณญาณ การประมาณการ และการพยากรณ

ซึ่งจําเปนสําหรับการจัดทํารายงาน คุณภาพกําไรจะลดลงเมื่อฝายจัดการมีการใชดุลยพินิจวิจารณญาณ

มากเกินไปสอดคลองกับมุมมองของการบริหารกําไรโดยผูบริหาร 

  จึงสรุปไดวาโครงสรางคุณภาพกําไรมี 4 ลักษณะ ไดแก (1) โครงสรางคุณภาพ

กําไรที่มาจากระยะเวลาที่เกิดกําไร มองวากําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่มีความยั่งยืน ใชในการ

พยากรณได และมีความผันผวนนอย (2) โครงสรางคุณภาพกําไรที่มาจากความสัมพันธระหวางกําไร 

รายการคงคางและกระแสเงินสดมุมมองนี้มองวากําไรที่มีองคประกอบของรายการคงคางสูงจะ

เปนกําไรที่ดอยคุณภาพ ในขณะที่กําไรที่มีองคประกอบของเงินสดสูงจะเปนกําไรที่มีคุณภาพ 

(3) โครงสรางคุณภาพกําไรที่มาจากแนวคิดเชิงคุณภาพในแมบทการบัญชีของ FASB และ (4) โครงสราง

คุณภาพกําไรที่มาจากการดําเนินการตัดสินใจ 
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  วิธีการวัดคุณภาพกําไร3 
  การวัดคุณภาพกําไร (Earnings Quality) เกิดจากแนวคิดที่วาโครงสรางของ

คุณภาพกําไรมาจากความสัมพันธระหวางองคประกอบของรายการคงคางและกระแสเงินสด โดย

มองวากําไรที่มีคุณภาพคือกําไรที่มีองคประกอบของกระแสเงินสดสูงและมีองคประกอบรายการ

คงคางต่ํา (Schipper&Vincent,2003) โดยรายการคงคางแบงไดเปน 2 ประเภทคือ (ภคสุนาท จิต

มั่นชัยธรรม,2545) 

  1) แบงตามระยะเวลา จะแบงรายการคงคางไดเปน 

   1.1) รายการคงคางระยะสั้น(Current Accruals) คือ รายการคงคาง

ที่เกี่ยวของกับการปรับเปล่ียนสินทรัพยและหนี้สินหมุนเวียน เชน รับรูรายไดที่ใหบริการแลวแตยัง

ไมไดรับชําระหรือ รับรูคาใชจายที่เกิดขึ้นแลวแตยังไมไดจาย เปนตน เราอาจเรียกรายการคงคาง

ประเภทนี้วา รายการคงคางที่เกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียน(Working Capital Accruals) 

   1.2) รายการคงคางระยะยาว (Long-term Accruals) คือ รายการคงคาง

ที่เกี่ยวของกับการปรับเปลี่ยนสินทรัพยและหนี้สินระยะยาว เชน การชะลอตัดคาเสื่อมราคา เปนตน 

  2) แบงตามการควบคุมของผูบริหาร จะแบงรายการคงคางไดเปน 

   2.1) รายการคงคางจากการดําเนินงานปกติ (Non-discretionary Accruals) 

คือรายการคงคางที่เกิดขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจและการดําเนินธุรกิจปกติ ซึ่งเราไมสามารถควบคุม

รายการคงคางในสวนนี้ได เชน ยอดลูกหนี้การคาซึ่งอาจมากนอยตามภาวะเศรษฐกิจและธรรมเนียม

ของอุตสาหกรรม เปนตน 

   2.2) รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 

Accruals) คือรายการคงคางที่ผูบริหารตกแตงตัวเลข เชน การเลือกใชวิธีตัดคาเสื่อมราคาเพื่อทํา

ใหกําไรดูเติบโตอยางมั่นคง เปนตน  

  ซึ่งงานวิจัยนี้เลือกใช รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร 

(Discretionary Accruals เนื่องจาก รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร เปนรายการ

คงคางที่ผูบริหารของกิจการสามารถควบคุมการเกิดขึ้นของรายการนั้นได ทําใหรายการนั้นมีสาระ

แอบแฝงเปนแหลงกําเนิดของรายไดและคาใชจายที่สําคัญ อันสงผลกระทบตอกําไร-ขาดทุนของกิจการ 

 
  ตัวแบบที่ใชในการวัดรายการคงคางรวม(Total Accruals Model) 
  การหาคารายการคงคางรวมสามารถหาได2แบบ คือ ตัวแบบที่หาจากงบ

ดุล (Balance Sheet) และตัวแบบที่หาจากงบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flows) 

(Cornetta,Marcusb&Tehranian, 2007)   
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  1) รายการคงคางตามแนวคิดงบดุล จากการศึกษางานวิจัยของ Jones 

(1991) จะใชการเปลี่ยนแปลงในรายการคงคางหรือรายการทุนหมุนเวียน (Working Capital) มา

คํานวณรายการคงคางรวมโดยนํารายการสินทรัพยหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดหักดวยรายการหนี้สิน

หมุนเวียนที่ไมรวมการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะยาวที่จะถึงกําหนดชําระภายใน 1 ป

นอกจากนั้นตองหักดวยรายการคาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย ดังนั้น การหาคารายการคงคางรวม

ของแตละกิจการวัดคาได ดังนี้ 

   TA  = ∆CA – ∆CASH – ∆CL – ∆DEBT - DEP  

 

   โดยที่  

   TA    คือ รายการคงคางรวม 

   ∆CA  คือ การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน 

   ∆CL คือ การเปลี่ยนแปลงหนี้สินหมุนเวียน 

   ∆DEBT คือ การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะยาวที่จะถึงกําหนด

     ชําระภายใน 1 ป 

   DEP คือ คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 
  2) รายการคงคางตามแนวคิดกระแสเงินสด ตามแนวคิดกระแสเงินสด 

(Cash Flow Approach)รายการคงคางเปนรายการที่เกิดขึ้นจากยอดสุทธิระหวางกําไรสุทธิกอน

รายการพิเศษ(Net Income Before Extraordinary)และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash 

Flowfrom Operations)ดังนั้น การหาคารายการคงคางรวมของแตละกิจการวัดคาไดดังนี้ 

 

   TA  = NI – CFO 

 

   โดยที่  

   TA คือ รายการคงคางทั้งหมด 

   NI คือ กําไรสุทธิกอนภาษี 

   CFO คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

   ซึ่งงานวิจัยนี้เลือกใช รายการคงคางตามแนวคิดกระแสเงินสดโดย Collins 

&Hribar (2000) ไดกลาวไววา การวัดคารายการคงคางรวมโดยใชแนวคิดกระแสเงินสดสามารถ
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ประมาณรายการคงคางรวมไดดีกวาแนวคิดงบดุล เนื่องจากการวัดคาตามแนวคิดงบดุลนั้นทําให

เกิดความโนมเอียงในการวัดคาอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงวัดคารายการคงคางรวม โดย

ตัวแบบตามแนวคิดกระแสเงินสด 
 
  ตัวแบบรายการคงคางจากการดําเนินงานตามปกติ (Non-discretionary 
Accruals) 
  จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวา การจัดการกําไรผานรายการคงคางที่

ไมไดข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหาร(Discretionary Accruals) มีตัวแบบที่นิยมใชในการประมาณคา

รายการคงคางที่ไมไดข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ดังนี้ 

 

  1) The DeAngelo Model (1986) 

   DeAngelo (1986) เสนอตัวแบบนี้เพื่อวัดคารายการคงคางที่ไมไดข้ึนกับ

ดุลยพินิจของฝายบริหารโดยใชรายการคงคางรวม ณ ปที่ t-1 หารดวยสินทรัพยรวม ณ ปที่ t-2 ดังนี้ 

 

   NDAt = TAt-1/At-2 
 
   โดยที่   

   NDA  = รายการคงคางจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 

   TAt-1  = รายการคงคางรวม ณ ปที่ t-1 

   At-2  = สินทรัพยรวม ณ ปที่ t-2 
 
  2) The Healy Model (1985)  
   Healy (1985) เสนอตัวแบบนี้เพื่อวัดคารายการคงคางที่ไมไดข้ึนกับ

ดุลยพินิจของฝายบริหาร โดยใชคาเฉลี่ยของยอดคงคางรวมปปจจุบันหารดวยสินทรัพยรวมปกอน 

ดังนี้ 

   NDAt = [1/n]ΣT(TAt/At-1) 

 

   โดยที่  

   NDAt คือ รายการคงคางจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 

   TAt คือ รายการคงคางรวม ณ ปที่ t 
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   At-1 คือ สินทรัพยรวม ณ ปที่ t-1 

   n คือ จํานวนปในงวดที่ประมาณ 

   T คือ ปที่ใชในการคํานวณ (t-n, t-n+1,….t-1) 

 
  3) The Jones Model 
   พัฒนาโดย Jone (1991) โดยเพิ่มการเปลี่ยนแปลงของรายได ที่ดิน อาคาร

และอุปกรณ เพื่อควบคุมการเปลี่ยนแปลงของรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเมื่อสภาพ แวดลอม

เปลี่ยนแปลงไป วัตถุประสงคหลักของแบบจําลองนี้ เพื่อที่จะควบคุมผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง

ในรายการคงคางจากการดําเนินงาน หรือ จํานวนคงคางที่ไมคาดหวังของบริษัท ดังสมการนี้ 

 

   NDAt =  α1 (1/At-1) + α2(∆REVt / At-1) + α3(PPEt/ At-1) 

 

   โดยที่ 

   NDAt = รายการคงคางจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 

   ∆REVt = ผลตางของรายได ณ ปที่ t กับรายได ณ ปที่ t 

   PPEt = ที่ดินอาคารและอุปกรณ ณ ส้ินปที่ t 

   At-1  = จํานวนสินทรัพยรวม ณ ส้ินปที่ t 

   α1,α2, α3 = คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปรที่ 1,2,3 

 

   การประมาณการของคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปรไดมาจาก

การใชแบบจําลองในงวดที่ประมาณการ ดังนี้ 

   TAt/At-1 = α1(1/At-1) + α2(∆REVt/ At-1) + α3(PPEt/ At-1) +E 

 
  4) The Modified Jones Model 
   Dechow et al. (1995) ไดพัฒนาตัวแบบในการวิเคราะหการจัดการ

กําไรของ Jones (1991) มาเปน Modified Jones Model เพื่อลดความผิดพลาดจากการรับรูรายได

จากยอดขายตัวแบบนี้พัฒนามาจาก Jones Model (1991) ในสวนของการคํานวณรายการคงคาง

จากการดําเนินงานปกติ (Non - Discretionary Accruals) โดยนําเอาการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้
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มาหักออกจากรายการเปลี่ยนแปลงรายไดที่ไดมาจากยอดขายซึ่งมาจากแนวคิดที่วาการจัดการกําไร

ผานยอดขายเชื่อจะทําไดงายกวาการจัดการกําไรผานยอดขายที่เปนเงินสด 

 

   NDAt =  α1(1/At-1) + α2(∆REVt- ∆RECt / At-1) + α 3(PPEt/ At-1) 

 

   โดยที่  

   NDAt = รายการคงคางจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 

   ∆REVt = ผลตางของรายได ณ ปที่ t กับรายได ณ ปที่ t-1 

   ∆RECt = ผลตางของลูกหนี้สุทธิ ณ ปที่ t กับลูกหนี้สุทธิ ณ ปที่ t-1 

   PPE = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ณ ส้ินปที่ t 

   At-1 = จํานวนสินทรัพยรวม ณ ส้ินปที่ t 

   α1 ,α2 , α3 = คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปรที่ 1,2,3 

 
  5) The Industry Model 
   ตัวแบบนี้ไดมาจากการศึกษาของDechow and Sloan (1991) มีเปาหมาย

คลายคลึงกับ Jones Model คือพยายามที่จะลดแนวคิดที่วารายการคงคางจากการดําเนินงานปกติ

คงที่ตลอดเวลาอยางไรก็ตามตัวแบบนี้ไมไดใชเพื่อคํานวณหารายการคงคางจากการดําเนินงานปกติ

โดยตรงแตจะใชวิเคราะหรายการจากการดําเนินงานปกติผานบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

 

   NDAt = ß1+ ß2median1(TA1/At-1) 

 

   โดยที่ 

   NDA = รายการคงคางจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 

   TA = รายการคงคางรวม ณ ปที่ t 

   At-1 = จํานวนสินทรัพยรวม ณ ส้ินปที่ t 

   Median = คามัธยฐาน 

   ß1 = คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรที่ 1 

   ß2 = คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรที่ 2 
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   ตัวแบบในการวัดรายการคงคางถูกนํามาใชกันอยางแพรหลาย เชน Guay, 

and Watts (1996) ไดแสดงใหเห็นวา ตัวแบบ (1)De Angelo Model (2) Healy Model และ 

(3) Industry Model เปนตัวแบบที่ไมมีประสิทธิภาพในการจําแนกรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ

ของฝายบริหารออกมาได ในขณะที่ Jones Model และ Modified Jones Model เปนตัวแบบที่สามารถ

ประมาณรายการคงคางที่ข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหารไดนาเชื่อถือกวา นอกจากนั้น Dechow, 

Sloan, and Sweeney (1995) ศึกษาเปรียบเทียบความสามารถในการวัดรายการคงคางที่ข้ึนกับ

ดุลยพินิจของฝายบริหาร โดยใชตัวแบบขางตน ผูวิจัยพบวา Modified Jones Model สามารถตรวจ

พบการบริหารกําไรไดมากที่สุด ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงเลือกใช Modified Jones Model เปนตัวแบบ

ในการวัดรายการคงคางที่ข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 

 
 2.1.5 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
  1) ทฤษฎีตัวแทน Jensen and Mecklingไดกลาวไววา ความขัดแยง

ระหวางตัวแทน (Agency Conflict) แบงออกไดเปนสองประเภท ดังนี้ 

   1.1) ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร 

   1.2) ความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้ 

   ประเภทแรก คือ ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร ซึ่งโดยปกติ

ผูบริหารจะไดรับคาตอบแทนเฉพาะเงินเดือนเทานั้น และไมสามารถไดรับผลกําไรทั้งหมดที่เกิดขึ้น

จากการดําเนินงาน ถึงแมวาบริษัทจะมีผลกําไรเหลือมากเทาไหรก็ตาม แตในขณะเดียวกันผูบริหาร

ตองแบกรับภาระตนทุนในการดําเนินงานที่เกิดขึ้นในกิจการทั้งหมด ดวยเหตุนี้ทําใหเปนเหตุจูงใจให

ผูบริหารจะไมดําเนินงานตามวิธีในการทํางานของบริษัทเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดแกผูถือหุนใน

ทํานองเดียวกัน วรศักดิ์ ทุมมานนท (2543) อธิบายวาทฤษฎีตัวแทนมองวามนุษยทุกคนในองคกร

ยอมมีแรงผลักดันอันใดที่จะทําเพื่อผลประโยชนสวนตัวดวยกันทั้งสิ้น ดังนั้นผูบริหารหรือฝายจัดการ

จะพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหกิจการก็ตอเมื่อพิจารณาแลวเห็นวาหนทางนั้นเอื้อ 

อํานวยผลประโยชนใหกับตัวเอง ดวยสมมติฐานที่อยูเบื้องหลังทฤษฎีตัวแทนก็คือ ผูเปนเจาของ

กิจการหรือผูถือหุนกับผูบริหาร หรือฝายจัดการตางมีความขัดแยงดานผลประโยชนซึ่งกันและกัน โดย

ที่ผูบริหารหรือฝายจัดการจะสรางอรรถประโยชนสูงสุดใหกับตัวเองโดยไมคํานึงวาการกระทําเชนนั้น

จะกอใหเกิดประโยชนหรือมั่งคั่งสูงสุดแกตัวผูเปนเจาของกิจการหรือไมความไมมีประสิทธิภาพใน

การดําเนินงานดังที่กลาวมาขางตนนี้ สามารถลดไดโดยการลดกรรมสิทธิ์ความเปนเจาของและอํานาจ

ในการบริหารงานในทางที่ไมเหมาะสมของผูบริหารซึ่งบริษัทจะทําการกูยืมเงินจากแหลงภายนอก
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ของกิจการเพื่อเปนการควบคุมผูบริหารทางหนึ่งโดย Jensen and Mecklingไดใหเหตุผลสนบัสนนุวา

การกูยืมเงินจะสามารถลดกรรมสิทธิ์ความเปนเจาของและอํานาจของผูบริหารได เนื่องจากการกูยืม

เงินจะตองมีการจายเงินสดออกไปเพื่อชําระเงินตนและดอกเบี้ยตามกําหนดระยะเวลาที่ระบุไวใน

สัญญาซึ่งเปนปจจัยที่จะลดกระแสเงินสดของกิจการลง ทําใหผูบริหารจะไมสามารถนํากระแสเงินสด

สวนที่เหลือจากการดําเนินงานไปใชจายในทางที่ไมเหมาะสมได อีกทั้งการใชเงินทุนมาจากหนี้สิน

ยังมีความเสี่ยงของตนทุนการลมละลาย ทําใหผูบริหารลงทุนในโครงการที่ไมเสี่ยงมากเกินไป ซึ่ง

ถาหากบริษัทประสบกับการลมละลาย ผูบริหารจะสูญเสียชื่อเสียงและตองแบกรับตนทุนการลมละลาย

ดวย ดังนั้นการใชแหลงเงินทุนที่มาจากหนี้สินนั้นจะเปนการสรางแรงจูงใจใหผูบริหารดําเนินงานใน

กิจกรรมที่สรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการสงผลตอใหมูลคาหุนสูงสุด และชวยลดความเสี่ยงในการลมละลาย 

   ประเภทที่สอง คือ ความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้

ซึ่งตามทฤษฎีไดอธิบายไววา กิจการที่มีการกูยืมเงินจากภายนอกมาจํานวนมาก บริษัทจะมีแนวโนม

ในการลงทุนโครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะโครงการที่มีความเสี่ยงสูงมักจะใหผลตอบแทนที่สูง

เชนเดียวกันเมื่อโครงการประสบความสําเร็จมีผลกําไรสูงเจาหนี้จะไดรับผลตอบแทนเปนดอกเบี้ย

ซึ่งเปนอัตราคงที่ตามที่กําหนดไวในสัญญา ดังนั้นผลกําไรที่เหลืออยูจากการลงทุนในโครงการที่ให

ผลตอบแทนสูง (ความเสี่ยงสูง) จะเปนของผูถือหุนทั้งหมด แตในทางตรงกันขามถาหากโครงการที่

กิจการลงทุนไปเกิดผลขาดทุนหรือไมประสบผลสําเร็จตามที่คาดหวังไว เจาหนี้จะตองรวมเฉลี่ย

ความสูญเสียนี้ดวย เนื่องจากบริษัทจะไมสามารถจายชําระคืนเงินกูใหเจาหนี้ได และอาจจะตองมี

การเจรจาปรับโครงสรางหนี้ใหมทําใหมูลคาของเจาหนี้ลดลง ดังนั้นในสัญญาการกูยืมเงินจึงมี

ขอกําหนดตาง ๆ ในการลงทุนและไมลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเกินไป เพื่อใหเจาหนี้ไดรับ

เงินตนพรอมผลตอบแทนตามที่กําหนดไวในสัญญา 

  จากแนวคิดพื้นฐานของการกํากับดูแลกิจการที่มีการแบงแยกการเปนเจาของ

ออกจากการจัดการ จึงประกอบดวยหลักการพื้นฐาน 3 ประการ ไดแก 

  1) อํานาจสูงสุดของการเปนเจาของ คือ เจาของแตงตั้งกรรมการใหดูแล

สินทรัพยของตน 

  2) อํานาจตามหนาที่ของคณะกรรมการ คือ คณะกรรมการเลือกผูจัดการ

เพื่อเพิ่มมูลคาสินทรัพยของเจาของ 

  3) หนาที่ปฏิบัติตามของฝายจัดการ คือ ผูจัดการทํางานเนนตามวัตถุประสงค

ที่คณะกรรมการกําหนดในนามของเจาของ การแยกเจาของจากการจัดการสรางใหเกดิความเกีย่วพนั

ตามกฎหมายวาดวยตัวแทน โดยความเกี่ยวพันระหวางกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เปน
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ความรับผิดชอบอันเกิดจากความเชื่อใจและไววางใจตอกัน โดยที่กรรมการมีความรับผิดชอบตาม

หนาที่ตอผูถือหุนและฝายจัดการมีความรับผิดชอบตามหนาที่ตอคณะกรรมการและผูถือหุน ซึ่ง

การแยกดังกลาวนี้อาจจะนําไปสูปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนทําใหตองมีการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดี (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549) 

 

  2) ทฤษฎีตัวแทนและการกํากับดูแลกิจการ (Agency Theory and 

Corporate Governance) 

   เมื่อธุรกิจมีขนาดใหญข้ึนเจาของกิจการไมสามารถบริหารธุรกิจไดเอง 

เนื่องจากเจาของกิจการอาจไมมีความรูเกี่ยวกับธุรกิจจึงจําเปนตองวาจางผูบริหารมืออาชีพพรอม

มอบอํานาจในการบริหารจัดการทรัพยากรของกิจการใหแกผูบริหาร โดยมีความมุงหวังวาผูบริหาร

จะสรางความมั่งคั่งใหแกผูเปนเจาของ ทําใหความเปนเจาของและอํานาจการควบคุมแยกออกจาก

กันเมื่อความเปนเจาของและอํานาจการควบคุมแยกออกจากกัน ผูบริหารรับอํานาจในการควบคุม

กิจการจากเจาของ หากผูบริหารเปนผูที่มีความซื่อสัตยสุจริต ทําหนาที่ซึ่งตนไดรับตามเงื่อนไขของ

การรวมงานกับกิจการ ทํางานอยางเต็มที่เพื่อสรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการในระดับที่สูงที่สุดสําหรับ

เจาของกิจการ แตทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งทฤษฎีนี้มีสมมติฐานวา มนุษยทุกคนมีแรง

ขับที่จะทําทุกอยางเพื่อประโยชนของตนมากกวาของผูอ่ืนจึงทําใหตัวแทนมีพฤติกรรมโดยธรรมชาติ

คือ เปนนักฉวยโอกาสและถือเอาผลประโยชนสวนตนเปนที่ต้ัง ทําใหเกิดการขัดแยงของผลประโยชน

ระหวางเจาของกิจการกับผูบริหารมืออาชีพ (Conflicts of Interest)  (อัญญาขันธวิทย และคณะ, 

2552, น.14) สถานการณดังกลาวนี้นํามาซึ่งปญหาที่ Jensen &Meckling เรียกวาปญหาตัวแทน 

(Agency Problem) จารุพรรณ  อินทรรุง(2550) ไดกลาวไววา การกํากับดูแลกิจการที่ดีจะชวย

สรางมูลคาใหกิจการเพิ่มข้ึน พรอมกับสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน เนื่องจากกรรมการหรือผูบริหาร

ไมทุจริต ไมทําเพื่อประโยชนของตนเองและพวกพอง ยอมสงผลใหกิจการมีผลประกอบการที่ดี มี

ฐานะทางการเงินที่ดีข้ึน ทําใหมีเงินเหลือเพียงพอที่จะจายเงินปนผลไดอยางตอเนื่อง และอาจทํา

ใหผูลงทุนรายใหญๆ อยากเขามารวมลงทุนดวย เมื่อมีผูสนใจมากขึ้น ราคาหุนเพิ่มข้ึนดวย ดังนั้น 

กลไกการกํากับดูแลกิจการจึงเปนเครื่องมือหนึ่งที่จะชวยเขามาแกไขปญหาความขัดแยงของตวัแทนได 

เนื่องจากการกํากับดูแลกิจการ มีวัตถุประสงคและหนาที่หลัก คือ การกํากับ การติดตาม การควบคมุ 

และการดูแลตัวแทน เพื่อใหทรัพยากรของกิจการไดนํามาใชอยางมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ตรง

ตามเปาหมาย ทั้งนี้เพื่อประโยชนสูงสุดของผูมีสวนไดเสียทุกฝายอยางเปนธรรม 
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 2.1.6 ทฤษฎีตลาดทุน 
  ทฤษฎีนี้ไดรับการพัฒนามาจากขอสมมติฐานทางการเงนิ ทีเ่รียกวา Efficient 

Market Hypothesis (EMH) โดยเชื่อวา ในตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง(Semi-strong 

efficiency) นักลงทุนจะมีปฏิกิริยาตอบสนองอยางรวดเร็วตอขอมูลทางการเงินที่มีการเปดเผยโดย

ปฏิกิริยาที่ตอบสนองนั้นจะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนในตลาดเงินและตลาดทุน ดังนั้น 

ทฤษฎีนี้เชื่อวา บริษัทที่มีการเปดเผยตัวเลขกําไรและปริมาณของขอมูลทางการเงินมีผลตอตนทุน

ทางการเงิน (Cost of Capital) โดยทฤษฎีนี้ไดกลาววานักลงทุนภายนอกสวนใหญและเจาหนี้จะ

เชื่อวา ตัวเลขกําไรของบริษัทที่เปดเผยไวสูงแสดงถึงผลการดําเนินงานที่ดี(Fields et al.,2001) 

และคงมีผลดีตอเนื่องไปในอนาคต ดังนั้นการเปดเผยตัวเลขกําไรจะทําใหนักลงทุนและเจาหนี้เกิด

ความเชื่อมั่นในการทํางานของบริษัทสงผลใหนักลงทุนเกิดความสนใจจะลงทุนในกิจการนั้นและ

เจาหนี้ยินดีปลอยกูใหกับบริษัทนั้น ทําใหบริษัทสามารถระดมเงินทุนจากนักลงทุนภายนอกและเจาหนี้

ไดดวยตนทุนทางการเงินที่ตํ่า และทฤษฎีนี้ยังไดกลาวไววา ผูบริหารมีโอกาสรับรูขอมูลของบริษัท

มากกวานักลงทุนภายนอก เมื่อใดก็ตามที่ผูลงทุนเกิดความรูสึกวาการรับรูขอมูลมีความไมเทาเทียมกัน

(Information Asymmetry) ระหวางนักลงทุนกับผูบริหาร โดยเชื่อวาผูบริหารจะทราบขอมูลมากกวา

นักลงทุนและอาจใชขอมูลที่ทราบนั้นในการหาประโยชนใหตนเอง นักลงทุนจะเกิดความไมแนใจที่

จะลงทุนในบริษัทดังกลาวเปนผลใหความสามารถในการระดมทุนของบริษัทลดลง ทําใหตนทุน

ทางการเงินสูงขึ้น แตถาบริษัทมีการเปดเผยขอมูลครบถวน จะทําใหผูลงทุนเชื่อวา ผูบริหารไมได

ปดบังขอมูลแตอยางใด เพื่อหาประโยชนสวนตัวทําใหความเสี่ยงของนักลงทุนลดลงมากขึ้น (Curuk, 

1999) 

  จากคําอธิบายขางตนจะเห็นวา กิจการที่แสดงผลกําไรที่ไมดีและมีการ

เปดเผยขอมูลไมครบถวน นักลงทุนและเจาหนี้ยอมไมแนใจในการเขามาลงทุนและอาจทําให

กิจการไมสามารถระดมทุนจากภายนอกไดดังนั้น ตัวเลขกําไรและการเปดเผยขอมูลมีผลตอ

ความสามารถในการระดมทุนจากตลาดทุนภายนอกของกิจการ ถากิจการแสดงผลกําไรที่ดีและมี

การเปดเผยขอมูลครบถวน ยอมทําใหนักลงทุนและเจาหนี้เกิดความสนใจลงทุน  

  ดังนั้น ทฤษฎีที่เกี่ยวของกับตลาดทุนเชื่อวา ผูบริหารมีแรงจูงใจที่จะเลือก

นโยบายทางบัญชีที่จะทําใหบริษัทสามารถระดมทุนไดงาย นั่นคือเลือกวิธีบัญชีที่ทําใหงบการเงิน

แสดงตัวเลขกําไรที่สูง (Optimism Approach) และเลือกนโยบายการเปดเผยขอมูลอยางโปรงใส 

(Transparency) เพื่อทําใหนักลงทุนภายนอกและเจาหนี้เกิดความเชื่อมั่นตอการทํางานของกิจการ

และเขามาลงทุนกับกิจการ 
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2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของตอคณุภาพ
 กําไร 
 

 จากวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียในป พ.ศ. 2540 ทําใหหลายประเทศตองประสบ

ปญหา เศรษฐกิจตกต่ํา จึงทําใหผูบริหารมีแนวโนมในการจัดการกําไรสูงขึ้นเชน จากการศึกษา

งานวิจัยของ Firth, Fung and Rui (2007) เร่ือง ความสัมพันธระหวางความเปนเจาของ โครงสราง

คณะกรรมการบริษัทและความสามารถในการใหขอมูลกําไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

ของประเทศจีนโดยใชขอมูลในป ค.ศ. 1998 – ค.ศ. 2003 วัดความสามารถในการใหขอมูลกําไร 

(Informativeness of Earnings) ผลการศึกษา พบวา ความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการ

บริษัทที่แตกตางกัน มีผลตอความสามรถในการใหขอมูลกําไร โดยบริษัทที่มีความเปนเจาของสูง

คือบริษัทที่มีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงจะมีความสามารถในการใหขอมูลกําไรต่ําและผลตอบแทน

หุนลดลง แตมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางผานดุลยพินิจของผูบริหาร ในขณะที่การถือ

หุนของผูถือหุนตางชาติและเปอรเซ็นตของจํานวนหุนที่ซื้อขายมีความสัมพันธในเชิงบวกกับความสามารถ

ในการใหขอมูลกําไร และบริษัทที่แบงแยกหนาที่ระหวางประธานบริษัทกับประธานบริหารอยางชัดเจน

จะมีความสามารถในการใหขอมูลกําไรสูงขึ้น นอกจากนี้ยังพบวากิจการที่มีสัดสวนของคณะกรรมการ

อิสระสูงสงผลทําใหความสามารถในการใหขอมูลกําไรเพิ่มข้ึน 

 นอกจากนี้การศึกษาในประเทศไทย ของ วรรณพร  ศิริทิพย (2555) เร่ือง ความสัมพันธ

ระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพ

กําไร โดยทําการศึกษากลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2553 

จํานวน 344 บริษัท ผลการศึกษาความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับคุณภาพกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ เมื่อคณะกรรมการบริษัทมีความเปนอิสระ

เพิ่มข้ึนจะสงผลใหกิจการมีแนวโนมในการจัดการกําไรดวยรายการคงคางลดลง ทําใหขอมูลในงบ

การเงินมีความนาเชื่อถือมากขึ้นและมีคุณภาพมากขึ้น สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญวัด

จากผูถือหุนรายใหญ 10 อันดับแรก มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคุณภาพกําไรอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ เมื่อสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญเพิ่มข้ึนจะสงผลใหกิจการ

มีแนวโนมการจัดการกําไรดวยรายการคงคางเพิ่ม ทําใหคุณภาพกําไรลดลง จะเห็นไดวาการศึกษา

งานวิจัยขางตนของตางประเทศและในประเทศไทยนั้นทั้งในดานโครงสรางคณะกรรมการและ

โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบที่แตกตางกันตอคุณภาพกําไรทั้งในดานบวกและดานลบ 

กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตอคุณภาพกําไร 
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 ดังนั้นจากวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 นั้น ทําให

ประเทศไทยเกิดการเปลี่ยนแปลงหลายๆ ดาน ที่ตองปฏิบัติตามพันธะสัญญาตามขอกําหนดของ

กองทุนการเงินระหวางประเทศหลายประการ เชน ใหรัฐบาลไทยดําเนินการระงับกิจการสถาบัน การเงิน

ที่มีปญหา ปรับเปลี่ยนโครงสรางรูปแบบของรัฐวิสาหกิจบางองคกรสูการเปนบริษัท แกไขกฎเกณฑ

บางประการเพื่อใหนักลงทุนจากตางประเทศสามารถลงทุนในประเทศไทยไดงายขึ้น ตลอดจนจะตองจัด

ใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี และปรับมาตรฐานการบัญชีและการสอบบัญชีใหสอดคลองกับมาตรฐาน

การรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial Reporting Standards: IFRS) และ

มาตรฐานการสอบบัญชีระหวางประเทศ (International Auditing Standards: IAS) จากเหตุผล

ดังกลาวนี้ กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในประเทศไทยหลายๆ ดาน จึงทําใหผูวิจัยสนใจที่จะศึกษา

เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของตอคุณภาพ

กําไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย วามีความแตกตาง

กันหรือไม จึงเปนที่มาของสมมติฐานที่วา 

  H1:โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตาง หลังวิกฤติการณทางการเงิน

ในเอเชีย 

  H2: โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตาง หลังวิกฤติการณทางการเงิน

ในเอเชีย 

  H3:คุณภาพกําไรมีความแตกตาง หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 
 
 งานวิจัยเกี่ยวของกับโครงสรางคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพกําไร 
 จากการทบทวนวรรณกรรมเรื่องที่เกี่ยวของกับโครงสรางคณะกรรมการและโครงสราง

ความเปนเจาของตอคุณภาพกําไร พบวาผลจากการวิจัยในอดีตมีความแตกตางกันอาทิเชน 

 จากการศึกษาความสัมพันธระหวาง กรรมการที่เปนกรรมการในบริษัทอื่นกับการ

จัดการกําไรของ Nugroho, B., Y. &Eko, U. (2011) โดยกรรมการที่เปนกรรมการในบริษัทอื่นวัดจาก

จํานวนกรรมการที่เปนกรรมการในบริษัทอื่น กับการจัดการกําไรซึ่งวัดจากรายการคงคางภายใต

ดุลพินิจของผูบริหาร ผลการศึกษาพบวา กรรมการที่เปนกรรมการในบริษัทอื่นไมแสดงผลอยางมี

นัยสําคัญตอการจัดการกําไร ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยเรื่องการศึกษาความสัมพันธระหวาง

องคประกอบของคณะกรรมการบริษัทและการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศ

ปากีสถานของ Shah, Zafar and Durrani (2009) เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางป ค.ศ. 

2003 – ค.ศ. 2007 โดยวัดความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทกับการจัดการกําไร ขณะที่การ

จัดการกําไรจะทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางผานดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary 
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Accruals) ใชเทคนิคการวิเคราะห Regression Cross-sectional และแบบจําลอง Modified Jones 

(1995) เพื่อตรวจสอบการจัดการกําไร ผลการศึกษาพบวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท

ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอการจัดการกําไรและจากการศึกษาความเปนอิสระของ

คณะกรรมการบริษัทของAgrawal, A. &Chadha, S. (2005) โดยความเปนอิสระของ

คณะกรรมการบริษัทวัดจากกรรมการที่มาจากภายนอก ซึ่งไมไดเปนอดีตพนักงานและเครือญาติ

ของ CEO และการปรับปรุงกําไรวัดจากผลตอบแทนหุนที่ผิดปกติโดยมีตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาด

กิจการ ประสิทธิภาพการดําเนินงาน อัตราการเติบโต และระดับของการใชเงินกูในการดําเนินธุรกิจ 

พบวาความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทไมเกี่ยวของกับความนาจะเปนในการปรับปรุงกําไร

ของบริษัทแตอยางใด แตหากกรรมการมีความเปนอิสระและมีความเชี่ยวชาญทางการเงินควบคูกับ

ความนาจะเปนในการปรับปรุงกําไรกลับลดลง 

 นอกจากนี้ก็ผลการศึกษาขางตนยังสอดคลองกับการศึกษาการจัดการรายการคง

คางและความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท ของ  Abdullah, S. N. &Nasir, N. M. (2004) โดย

ศึกษาการบริหารรายการคงคางโดยวัดจากความผิดปกติของรายการคงคางเงินทุนหมุนเวียน และ

ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท โดยมีตัวแปรควบคุมไดแก การถือครองหุนของ

คณะกรรมการบริษัท คาตอบแทนคณะกรรมการบริษัท การปรากฏตัวของคณะกรรมการบริษัท 

ระดับการใชเงินกูในการดําเนินธุรกิจ ขนาดกิจการ และการกระจุกตัวของการถือครองหุน พบวา 

ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทไมมีความสําคัญตอระดับการจัดการรายการคงคาง 

 ในขณะที่การศึกษาความสัมพันธของคณะกรรมการบริษัทและการจัดการกําไร

ของ Anderson, Deli and Gillan(2003)ผลการศึกษาพบวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการ

บริษัทและจํานวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการบริษัทที่เพิ่มข้ึน รวมถึงแยกบุคคลในตําแหนง

ประธานกรรมการบริษัทออกจากกรรมการผูจัดการ สงผลใหการตอบสนองของราคาหลักทรัพยที่มี

ตอการประกาศกําไรเพิ่มข้ึน แสดงถึงคุณภาพกําไรที่เพิ่มข้ึนและจากการศึกษาความสัมพันธระหวาง

คุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการบริษัทและการจัดการกําไรของ Klein (2002) 

โดยใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด S&P 500 จํานวน 692 บริษัท ในชวงป ค.ศ. 

1991–1996 ทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายในดุลยพินิจของฝายบริหาร 

(DiscretionaryAccruals) โดยใชเทคนิคการวิเคราะห Regression Cross-sectional และแบบจําลอง 

Jones Model(1991)ผลการศึกษาพบวา สัดสวนของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการ

ตรวจสอบที่มีความเปนอิสระมีความสัมพันธในเชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ

ผูบริหาร กลาวคือ เมื่อคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบมีความเปนอิสระเพิ่มข้ึน
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จะสงผลใหกิจการมีแนวโนมในการตกแตงกําไรดวยรายการคงคางลดลง ทําใหขอมูลในงบการเงิน

มีความนาเชื่อถือและมีคุณภาพดีข้ึนซึ่งสอดคลองกับการศึกษาความสัมพันธระหวางกลไกความ

เปนเจาของ ความเปนอิสระของคณะกรรมการ การดํารงอยูของประธานบริษัทและประธานบริหาร 

(CEO) และการจัดการกําไรของ Roodposhti and Chashmi (2011) โดยใชขนาดของบริษัทและ

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมเปนตัวแปรควบคุมประชากรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย

บริษัทที่จดทะเบียนในเตหะราน (TSE) ประเทศอิหรานระหวางป ค.ศ. 2004 - ค.ศ. 2008 

ประกอบดวย 196 บริษัท ผลการศึกษาพบวา สัดสวนการถือหุนที่เปนผูถือหุนรายใหญและความ

เปนอิสระของคณะกรรมการในการจัดการกําไร มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงลบกับการ

จัดการกําไร และการดํารงตําแหนงประธานบริษัทและประธานบริหาร (CEO) มีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญในเชิงลบกับการจัดการกําไร  

 แตอยางไรก็ตามไดมีการศึกษาการบริหารกําไรโดยวัดจากรายการคงคางในดุลยพินิจ 

และความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทโดยวัดจากกรรมการอิสระที่ไมใชผูบริหารของSaleh, 

N. M., Iskandar, T.M. &Rahmat, M. M. (2005) โดยมีตัวแปรควบคุมไดแก ขนาดของกิจการ 

ประสิทธิภาพการดําเนินงาน ระดับของการใชเงินกูในการดําเนินธุรกิจพบวาการมีกรรมการอิสระเปน

ตัวแทนของคณะกรรมการบริษัทมากขึ้นไมสามารถจํากัดการบริหารกําไรของ CEO ประธานกรรมการ

ไดและไดศึกษาเกี่ยวกับการบริหารกําไรโดยวัดจากรายการคงคางในดุลพินิจ กับการควบตําแหนง

กรรมการผูจัดการโดยวัดจากดํารงตําแหนงกรรมการผูจัดการกับประธานกรรมการควบกัน พบวา

การควบตําแหนงของกรรมการผูจัดการและประธานกรรมการมีอิทธิพลทําใหการบริหารกําไรมี

มากขึ้น จึงเปนที่มาของสมมติฐานที่ 

 H4:โครงสรางคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพกําไร 

 
 งานวิจัยเกี่ยวของกับโครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสราง
คณะกรรมการ 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของและบทบาทของ

คณะกรรมการบริษัท ของ Kurt A. Desender (2009) งานวิจัยนี้จะพัฒนารูปแบบทางทฤษฎีให

เขาใจถึงวิธีการ จัดลําดับความสําคัญของคณะกรรมการ ซึ่งไดรับอิทธิพลจากโครงสรางความเปน

เจาของและวิธีการที่สงผลกระทบตอประสิทธิภาพการทํางานของบริษัท การวิจัยการกํากับดูแลกิจการ

สวนใหญมุงเนนไปที่การเชื่อมโยงระหวางการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงาน แตไมสนใจ

วาบริบทเฉพาะของแตละบริษัทเปนอยางไร และความหลากหลายของสภาพแวดลอมที่นําไปสูการ

เปลี่ยนแปลงในประสิทธิภาพของการกํากับดูแลที่แตกตางกัน ผลการวิจัยพบวา โครงสรางความ
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เปนเจาของมีอิทธิพลตอการจัดลําดับความสําคัญของคณะกรรมการ ซึ่งสอดคลองกับการศกึษาเรือ่ง

ปจจัยที่สงผลในการเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการในประเทศสิงคโปร การศึกษาครั้งนี้

เปนการศึกษาปจจัยและความสัมพันธในการเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการ โดยใชกลุม

ตัวอยางในประเทศสิงคโปร ผลการศึกษา พบวา การเปนเจาของในองคกรและโครงสราง

คณะกรรมการมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งลักษณะของโครงสรางคณะกรรมการ สัดสวน

ของคณะกรรมการภายนอกมีความเกี่ยวของในการบริหารจัดการในการเปนเจาของ และ

สอดคลองกับการศึกษาเรื่องโครงสรางการถือหุนและสวนประกอบของคณะกรรมการ ของ Jiatao 

Li (1994) รูปแบบของการกํากับดูแลกิจการของแตละประเทศที่แตกตางกัน เพราะในแตละ

ประเทศมีโครงสรางความเปนเจาของและองคประกอบของคณะกรรมการบริษัทที่แตกตางกัน 

การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของและองคประกอบของคณะกรรมการ

บริษัท  จํานวน  390บริษัท  ที่มีการผลิตขนาดใหญในประเทศญี่ ปุน  ยุโรปตะวันตก  และ

สหรัฐอเมริกา ผลการศึกษาพบวา โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอ

องคประกอบคณะกรรมการบริษัท จึงเปนที่มาของสมมติฐานที่ 

 H5: โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสรางคณะกรรมการ 

  
 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับโครงสรางความเปนเจาของสงผลตอคุณภาพกําไร 
 จากการศึกษาความสัมพันธระหวางรูปแบบการเปนเจาของแบบครอบครัวที่เปน

ผูกอต้ังกิจการและคุณภาพกําไร ของ Wang (2006) โดยใชขอมูลจาก Standard and Poor 500 

index โดยใชขอมูลจากป ค.ศ.1994–2002 ในการศึกษาครั้งนี้ใชแนวคิดสองแนวคิดในการพยากรณ

ความสัมพันธระหวางการเปนเจาของแบบครอบครัวที่เปนผูกอต้ังกิจการกับคุณภาพกําไร แนวคิด

แรกเปนแนวคิดการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrenchment Effect) และแนวคิดที่สอง

เปนแนวคิดของการปรับแนวผลประโยชนเขาหาทิศทางเดียวกัน (Alignment Effect) Wang วัด

รูปแบบการเปนเจาของแบบครอบครัวจากทั้งตัวแปรเทียมหรือตัวแปรหุนและสัดสวนการถือหุนของ

ครอบครัวหรือสมาชิกในครอบครัวที่เปนผูกอต้ังกิจการนั่นเอง ในขณะที่คุณภาพกําไรนั้นจะวัดจาก 

(1) รายการคงคาง (2) ความสามารถในการใหขอมูลกําไร (Earnings Informativeness) ซึ่งวัดจาก

ความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทน ตัวแปรเหลานี้จะถูกใชเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพ

กําไร ผลการศึกษาพบวารูปแบบการเปนเจาของแบบครอบครัวมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการ

คงคาง มีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการใหขอมูลกําไร ดังนั้น จึงสามารถสรุปไดวา

กิจการที่มีรูปแบบการเปนเจาของแบบครอบครัวนั้นจะรายงานกําไรที่มีคุณภาพสอดคลองกับแนวคิด
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การปรับแนวผลประโยชนเขาหาทิศทางเดียวกัน (Alignment Effect) ซึ่งผลประโยชนของครอบครัว

จะเปนไปในแนวทางเดียวกันกับผลประโยชนของบริษัทมากขึ้น ดังนั้นการบริหารกําไรเพื่อถายโอน

เอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของครอบครัวผูกอต้ังจึงอาจไมเกิดขึ้น ซึ่งสอดคลองกับ

การศึกษาเรื่อง การตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนของบริษัทในประเทศเกาหลี

และความสามารถในการใหขอมูลกําไรของ Jung and Kwon(2002) ซึ่งวัดจากความสัมพันธระหวาง

กําไรและผลตอบแทนของหุนโดยใชขอมูลจากป ค.ศ. 1993 - 1998 โดยโครงสรางผูถือหุนในเกาหลี

นั้นมีลักษณะการถือหุนแบบกระจุกตัว คือ มีผูถือหุนรายใหญที่ถือหุนจํานวนมากและมักเปนผูที่มี

สวนรวมในการบริหารกิจการ (ผูบริหาร) ผลการศึกษา พบวา การถือหุนของผูถือหุนรายใหญที่สุดที่มี

ความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการใหขอมูลกําไร อธิบายไดวาผูถือหุนรายใหญสวนมาก

มักเปนผูบริหารของกิจการ ดังนั้น ผลประโยชนของผูบริหารจึงเปนไปในทิศทางเดียวกันมาก ข้ึนกับ

ผลประโยชนของกิจการ ทําใหมีแรงจูงใจนอยที่จัดการบริหารกําไร ผล ก็คือ ความสามารถในการให

ขอมูลกําไรมีความนาเชื่อถือมากขึ้นและกําไรมีคุณภาพสูง ขณะที่การถือหุนของผูถือหุนสถาบันและ

ผูถือหุนที่มีอิทธิพลมีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการใหขอมูลกําไร แสดงใหเห็นวาเมื่อ

ผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนที่มีอิทธิพลถือหุนสูงขึ้นจะทําใหกิจการมีความสามารถในการใหขอมูล

กําไรไดดีข้ึน สอดคลองกับสมมติฐานในการทําหนาที่ติดตามตรวจสอบอยางกระตือรือรน (Active 

Monitoring Role) ของผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนที่มีอิทธิพลและสุดทายพบวาความสามารถใน

การใหขอมูลกําไรของบริษัทที่เปนสมาชิกกลุมธุรกิจเกาหลี (Chaebol) กับบริษัทที่ไมไดเปนสมาชิก

กลุมธุรกิจเกาหลี (Nonchaebol) นั้นไมมีความแตกตางกัน  

 นอกจากนี้ผลการศึกษาขางตนยังสอดคลองกับการศึกษาความสัมพันธระหวาง

โครงสรางผูถือหุนกับรายการคงคางตามดุลยพินิจ (Discretionary Accruals) และความสามารถ

ในการใหขอมูลกําไร (Informativenessfo Earnings)ของ Ballesta and Meca (2007) ซึ่งวัดจาก

ความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทนของหุนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแมดริด

ระหวางป ค.ศ.1999  – 2002 โดยวัดโครงสรางผูถือหุนในสองมิติ คือการกระจุกตัวของผูถือหุนภายใน

ซึ่งวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุนของสมาชิกคณะกรรมการบริษัท ผลการศึกษาพบวา เมื่อการถือหุน

ของผูถือหุนภายในสูงขึ้นจะทําใหรายการคงคางตามดุลยพินิจลดลงเปนไปตามแนวคิดทฤษฎีตัวแทน 

แสดงใหเห็นวาเมื่อผูถือหุนภายใน (เปอรเซ็นตการถือหุนของสมาชิกคณะกรรมการบริษัท) ถือหุน

สูงขึ้นจะบรรเทาขอบีบบังคับทําใหความสอดคลองของผลประโยชนระหวางตัวการกับตัวแทนจะมี

มากขึ้น แตไมพบความสัมพันธระหวางการถือครองหุนของผูถือหุนรายใหญที่สุดกับรายการคงคาง

ตามดุลยพินิจ ขณะที่การถือหุนของผูถือหุนภายในมีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการให
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ขอมูลกําไรแตการถือหุนของผูถือหุนรายใหญกลับไมมีความสัมพันธกับความสามารถในการใหขอมูล

กําไรและจากการศึกษาของ สัจจวัฒน  จันทรหอม(2555) คุณภาพกําไรของบริษัทครอบครัวไทย 

พบวา การเปนบริษัทครอบครัวไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับเสถียรภาพของกําไร ขนาดของ

รายการคงคางเกินปกติ และความสามารถในการใหขอมูลของกําไร 

 สอดคลองกับการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไร

ของ รสจรินทร  กุลศรีสอน (2552)ซึ่งโครงสรางผูถือหุนจะแบงออกเปนการกระจุกตัวของการถอืหุน

และสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร วัดคุณภาพกําไรจากตัวแบบรายการคงคางซึ่ง

แบงออกเปนรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนและรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ โดยมี

ตัวแปรควบคุม คือ จํานวนปที่จดทะเบียน ขนาดกิจการ ประเภทสํานักงานสอบบัญชี ประเภท

อุตสาหกรรมและอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ ประชากรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย ประชากร

กลุมที่ 1คือ บริษัทจดทะเบียนที่รายชื่อหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 

100 ระหวางวันที่1กรกฎาคม พ.ศ. 2551– วันที่ 31ธันวาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 68บริษัท และ

ประชากรกลุมที่2คือ บริษัทจดทะเบียนที่รายชื่อหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณ

ดัชนี SET 100 ตลอดชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2548 - พ.ศ. 2550โดยบริษัทที่นํามาศึกษานั้น

ตองมีรายชื่ออยูในการเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจัยประชากรทั้ง 2 กลุม พบวา

การกระจุกตัวของการถือหุนและสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนและรายการคงคางจากการดําเนินงาน

สุทธิซึ่งเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร อยางไรก็ตามผลการวิจัยจากประชากรกลุมที่ 1 พบวา

จํานวนปที่จดทะเบียนและขนาดกิจการที่วัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธ

เชิงลบกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน แตขนาดกิจการที่วัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของ

รายไดรวมมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน ดานผลการวิจัยของประชากร

กลุมที่2พบวาในป พ.ศ. 2550อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน นอกจากนี้ผลการวิจัยจากประชากรทั้ง2กลุมยังพบวาปจจัย

เกี่ยวกับประเภทอุตสาหกรรมมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางทั้งรายการคงคางจาก

เงินทุนหมุนเวียนและรายการคงคางจากการดําเนินงานสทุธิ 

 แตการศึกษาความสัมพันธระหวางการถือหุนของผูถือหุนสถาบันกับคุณภาพกําไร

ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดที่มีรายชื่อใน Compact Disclosure Compustatและ CRSP ของ 

Velury and Jenkins (2006) โดยใชขอมูลจากป ค.ศ. 1992 – ค.ศ.1999 โดยสนใจศึกษาทั้งการกระจุกตัว

ของการถือหุนซึ่งวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกของผูถือหุนสถาบันโครงสรางผูถือ
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หุนของบริษัทและระดับการถือหุนของผูถือหุนสถาบัน ในขณะที่การวัดคุณภาพกําไรนั้นใชแนวคิด

ของ Financial Accounting Standards Board (FASB) ผลการศึกษาพบวา เมื่อมีการกระจุกตัว

ของผูถือหุนสถาบันที่เพิ่มสูงขึ้นนั้นมีผลทางลบตอคุณภาพกําไรแสดงใหเห็นวาเมื่อมีการกระจุกตัว

ของการถือหุน ทําใหมีผูถือหุนที่มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัทซึ่งผูถือหุนเหลานั้น

อาจอาศัยความไดเปรียบในการควบคุมนโยบายบริษัทเพื่อหาผลประโยชนใหกับตนเองมากกวาที่

จะคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนทุกคน ดังนั้นการกระจุกตัวของผูถือหุนสถาบันกับคุณภาพ

กําไรจึงมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขามผลดังกลาวสอดคลองกับการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางโครงสรางความเปนเจาของในการบริหารและการจัดการกําไรของ Yung, Lai and Tan (2008) 

ในการสํารวจโครงสรางการถือหุนแบงเปน 3 ประเภท คือผูบริหารระดับสูงภายใน (Insiders into 

Executives) ผูอํานวยการภายนอก (Outside Directors) และผูถือหุนรายใหญ (Block Holders) 

ในการศึกษาเชิงลึก สวนการจัดการกําไรจะวัดรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใช  

Modified Jones Model และใชขอมูลของในประเทศไตหวันระหวางป ค.ศ. 1997 – ค.ศ. 2004 

จากผลการศึกษาพบวา รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารจะเพิ่มข้ึนเมื่อโครงสรางการถือ

หุนที่เปนผูบริหารระดับสูงภายในลดลง และรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธ

เชิงบวกกับโครงสรางการถือหุนที่เปนผูอํานวยการภายนอกและผูถือหุนรายใหญจึงเปนที่มาของ

สมมติฐานที่ 

 H6:โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพกําไร 

 
 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับโครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการ
สงผลตอคุณภาพกําไร 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของ รายการคงคางซึ่งใช

ดุลยพินิจของผูบริหารและขอมูลกําไรของ Juan and Emma (2007) ในการศึกษาครั้งนี้ใช Panel 

Data ในการสํารวจความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุน รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ

ผูบริหารและขอมูลของกําไร สําหรับกลุมตัวอยางในประเทศสเปนที่เปนบริษัทที่ไมใชบริษัทการเงิน 

ระหวางป ค.ศ. 1999 – ค.ศ. 2002 ผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธเชิงลบระหวางผูถือหุนที่

เปนคณะกรรมการภายในบริษัทกับรายการคงคางซึ่งดุลยพินิจของผูบริหาร และมีความสัมพันธ

เชิงบวกระหวางผูถือหุนที่เปนคณะกรรมการภายในบริษัทกับผลตอบแทนที่เปนกําไร ซึ่งสนับสนุน

สมมติฐานที่วาผูถือหุนที่เปนคณะกรรมการภายในบริษัทมีสวนทําใหเกิดการจัดการกําไร       

 ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท 

คณะกรรมการตรวจสอบ  และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรของ วรรณพร  ศิริทิพย 
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(2555)โดยทําการศึกษากลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ. 2553

จํานวน344บริษัท  ขอมูลถูกนํามาวิเคราะหผลโดยใชความถดถอยเชิงพหุในการทดสอบ

ความสัมพันธ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% วัดคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ

ผูบริหาร ซึ่งคํานวณตามแบบจําลอง Cross-sectional Modified Jones สําหรับตัวแปรอิสระที่

ศึกษา ไดแก จํานวนคณะกรรมการบริษัท ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท จํานวน

คณะกรรมการตรวจสอบ ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ 

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ สัดสวน

การถือหุนของผูลงทุนสถาบัน และการถือครอบหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล ตัวแปรควบคุม ไดแก 

ขนาดของกิจการ สภาพเสี่ยงทางการเงิน และการเติบโตของกิจการ ตัวแปรตาม คือ คุณภาพกําไร

ผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารผลการศึกษาพบวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการ

บริษัทมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับคุณภาพกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ เมื่อ

คณะกรรมการบริษัทมีความเปนอิสระเพิ่มข้ึนจะสงผลใหกิจการมีแนวโนมในการจัดการกําไรดวย

รายการคงคางลดลง ทําใหขอมูลในงบการการเงินมีความนาเชื่อถือมากขึ้นและมีคุณภาพดีข้ึน 

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญวัดจากผูถือหุนรายใหญ10 อันดับแรก มีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับคุณภาพกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ เมื่อสัดสวนการถือหุนของ

ผูถือหุนรายใหญเพิ่มข้ึนจะสงผลใหกิจการมีแนวโนมการจัดการกําไรดวยรายการคงคางเพิ่ม ทําให

คุณภาพกําไรลดลง เชนเดียวกับการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางความเปนเจาของ โครงสราง

คณะกรรมการบริษัทและความสามารถในการใหขอมูลกําไรของ Firth, Fung and Rui (2007) 

จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศจีนโดยใชขอมูลในป ค.ศ. 1998 – ค.ศ. 

2003 วัดความสามารถในการใหขอมูลกําไร (Informativeness of Earnings) อยูสามมิติโดยใช 

(1) ความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทน (Earning-returns Relation) (2) รายการคงคางตาม

ดุลยพินิจ (Discretionary Accruals) และ (3) ความเห็นของผูสอบบัญชีในรายงานการสอบบัญชี 

(Audit Opinion) ผลการศึกษาพบวา ความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการบริษัทที่

แตกตางกัน มีผลตอความสามรถในการใหขอมูลกําไร โดยบริษัทที่มีความเปนเจาของสูงคือบริษัท

ที่มีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงจะมีความสามารถในการใหขอมูลกําไรต่ําและผลตอบแทนหุน

ลดลง แตมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางผานดุลยพินิจของผูบริหาร ในขณะที่การถือหุน

ของผูถือหุนตางชาติและเปอรเซ็นตของจํานวนหุนที่ซื้อขายมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ

ความสามารถในการใหขอมูลกําไรและบริษัทที่แบงแยกหนาที่ระหวางประธานบริษัทกับประธาน

บริหารอยางชัดเจนจะมีความสามารถในการใหขอมูลกําไรสูงขึ้น  
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 นอกจากนี้ก็ยังมีการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของของโครงสรางผูถือหุน คณะกรรมการ

และคณะกรรมการตรวจสอบที่ตอการบริหารกําไรของ นิพัฒน  โพธิ์วิจิตร(2)กลุมตัวอยางที่ใชเปน

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไมใชกลุมธุรกิจการเงิน ในป พ.ศ. 2551ใน

การศึกษาปจจัยดานโครงสรางผูถือหุนรวมถึงการถือหุน โดยผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการ นัก

ลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมิรกันและนักลงทุนสถาบันกลุมอเมริกาเหนือและการมีนักลงทุน

สถาบันในกลุมแองโกล-อเมริกันและนักลงทุนสถาบันอเมริกาเหนือและกลุมอเมริกาเหนือถือหุน

เกินกวารอยละ25ปจจัยดานคณะกรรมการไดแก ขนาดของคณะกรรมการ ความถี่ในการประชุม

คณะกรรมการ การควบตําแหนงระหวางประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุด รายการคงคาง ไดแก

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน รายการคงคางรวม รายการคงคางที่ไมไดข้ึนกับดุลยพินิจของฝาย

บริหารและรายการคงคางที่ข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหาร วิธีดําเนินการวิจัยที่ใชในการศึกษานี้ คือ

การวิเคราะหถดถอย ผลการศึกษา พบวา การถือหุนโดยผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการมีผลกระทบ

ในทางลบตอการบริหารกําไร นอกจากนั้น การถือหุนโดยนักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมริกันและ

กลุมอเมริกาเหนือมีผลกระทบในทางลบตอการบริหารกําไร การมีนักลงทุนสถาบันในกลุมแองโกล-

อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือถือหุนเกินกวารอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งสิ้นมีผลกระทบในทางลบ

ตอรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหารเชนกันการศึกษา ผลกระทบของคณะกรรมการ 

ผลการศึกษาพบวา ขนาดของคณะกรรมการมีผลกระทบในทางบวกตอการบริหาร  

 H7: โครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไร 

 เมื่อธุรกิจมีขนาดใหญข้ึนจําเปนตองแบงแยกหนาที่ระหวางความเปนเจาของกบัผู

บริหารงาน โดยมีวัตถุประสงคคือ เพื่อผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน ทําใหความเปนเจาของและ

อํานาจการควบคุมแยกออกจากกัน การที่ผูบริหารมีสิทธิ์ในการบริหารทรัพยากรของเจาของอาจ

นํามาซึ่งโอกาสที่ผูบริหารจะสรางความมั่งคั่งใหกับตนเองมากกวาที่จะทําใหกับเจาของ ซึ่งไม

เปนไปตามวัตถุประสงคจะนํามาซึ่งความขัดแยงทางผลประโยชนกอใหเกิดปญหาตัวการกับ

ตัวแทน  ซึ่งโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของเปนกลไกที่สําคัญของการ

กํากับดูแลกิจการที่จะเขามาชวยแกไขปญหาระหวางตัวการและตัวแทนได ซึ่งอาจเปนไปตาม

ทฤษฎีตัวแทนที่ใหแนวคิดไววา การใหผูบริหารเขามาเปนสวนหนึ่งของกิจการ โดยใหถือครองหุน 

เพราะจะมีแรงจูงใจในการบริหารงานและทําใหผลประโยชนเปนไปในทิศทางเดียวกันระหวางผูถือ

หุนกับผูบริหาร ซึ่งจากการทบทวนงานวิจัยขางตน พบวาโครงสรางคณะกรรมการและโครงสราง
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ความเปนเจาของที่มีความแตกตางกัน สงผลกระทบตอคุณภาพกําไรที่แตกตางกันทั้งในทางบวกและ

ทางลบสําหรับตัวแปรควบคุมที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนตัวแปรที่เกี่ยวกับลักษณะของบริษัท  

 ในขณะที่เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรนั้นจากการตรวจเอกสารเห็นไดวามีอยู

หลายเทคนิคดวยกัน การที่จะเลือกใชเทคนิคใดนั้นขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูวิเคราะห ทัง้นีเ้พราะยงั

ไมมีผลการศึกษาใดที่ชี้ใหเห็นชัดวา เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรแบบใดที่วิเคราะหคุณภาพ

กําไรไดดีที่สุด ซึ่งในครั้งนี้ผูวิจัยใชเทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรจากรายการคงคาง โดยใชตัวแบบ

Modified Jones Model 1995 ที่คํานวณรายการคงคางโดยตรงจากขอมูลในงบกระแสเงินสด ซึ่ง

เปนงบที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจะตองจัดทําและนําเสนออยูแลวดังนั้นจึงมีขอมูลเพื่อ

ใชในการวิจัยได ซึ่งในปจจุบันคุณภาพกําไรไดรับความสนใจจากผูบริหาร นักวิเคราะห นักลงทุน 

สถาบันการเงินและผูสนใจโดยทั่วไป เนื่องจากกําไรที่สูงไมสามารแสดงไดวากําไรนั้นที่มีคุณภาพ

หรือไมและจากการทบทวนวรรณกรรมแนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวของตลอดจนงานวิจัยในอดีตทําใหผูวิจัย

สามารถกําหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยไดดังนี้ 
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   2.3  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 

  

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

โครงสรางคณะกรรมการ 

โครงสรางความเปนเจาของ 

คุณภาพ 
กําไร 
 

ดํารงตําแหนง

กรรมการในบริษัทอื่น 

จํานวน

คณะกรรมการ 

สัดสวนการถือหุนโดย

นิติบุคคลตางประเทศ 

สัดสวนการถือหุนโดย

รัฐบาล 

สัดสวนการถือหุน

โดยนิติบุคคลไทย 

สัดสวนการถือหุนโดย

รัฐวิสาหกิจ 

สัดสวนการถือหุนโดย

ครอบครัว 

สัดสวนการถือหุนโดย

บุคคลทั่วไป 

วัดจากระดับรายการคงคาง 

ภายใตดุลพินิจของผูบริหาร

(Discretionary Accruals)

โดยใชModified Jones 

Model1995

 

จํานวนกรรมการ

อิสระ 
จํานวนกรรมการ

ที่เปนผูบริหาร 

ดํารงตําแหนง

ประธานกรรมการ

และกรรมการ

กรรมการเปน

ผูถือหุน 
จํานวนผูแทน

จากรัฐบาล 

จํานวนผูแทน

จากรัฐวิสาหกิจ 
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บทที่ 3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 

 ในบทที่ 2 ที่ผานมาเปนการนําเสนอการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี ตลอดจนวรรณกรรม

ที่เกี่ยวของกับโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไร ซึ่งผลจาก

การทบทวนวรรณกรรมในเรื่องดังกลาวยังไมสามารถชี้ชัดไดวาโครงสรางคณะกรรมการและโครงสราง

ความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรหรือไม อยางไร ผูวิจัยจึงประสงคจะทําการศึกษา

เพื่อหาขอสรุปในประเด็นดังกลาว โดยไดทําการออกแบบวิธีดําเนินการวิจัยไวดังนี้ ในสวนแรกเปน

การอธิบายถึงประชากรและกลุมตัวอยาง สวนที่สองเปนการอธิบายถึงเครื่องมือที่ใชในการวิจัย 

สวนที่สามเปนการอธิบายถึงขอบเขตตัวแปรและการวัดคาของตัวแปร สวนที่ส่ีเปนการอธิบายถึง

สัญลักษณและความหมายที่ใชแทนตัวเปร สวนที่หาเปนการอธิบายถึงการวิเคราะหขอมูลและสถิติ

ที่ใชในการวิเคราะหและสวนที่หกเปนการอธิบายถึงขั้นตอนการวิเคราะหโมเดลสมการโครงสรางโดย

การใชโปรแกรม AMOS การวิเคราะหขอมูลที่ใชในการวิจัยนี้เปนขอมูลระยะยาว(Longitudinal) ที่มี

ลักษณะเปนแบบตัดขวาง (Cross-sectional) และอนุกรมเวลา (Time Series) เพื่อใหเห็นการเปลี่ยนแปลง

และผลกระทบทั้งโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของที่มีตอคุณภาพกําไร 

 
3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 
 การวิเคราะหผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการตอคุณภาพกําไร ของบริษัท

จดทะเบียนหลังวิกฤติการณทางการเงิน กําหนดประชากรในงานวิจัยครั้งนี้ ไดแก บริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวมถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI บริษัท

ที่จดทะเบียนหลังจากป พ.ศ. 2534 กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน บริษัทที่ไมไดมีรอบระยะเวลา

บัญชีส้ินสุด ณ 31 ธันวาคม และบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน กลุมตัวอยางมีจํานวนทั้งสิ้น 91 บริษัท 

ซึ่งเก็บขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2537 - 2543 รวม 7 ป ดังนั้นกลุมตัวอยางทั้งหมด คือ 637 ตัวอยาง   
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ตาราง 3.1 จํานวนตัวอยางที่ศึกษา : บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ชวงป พ.ศ. 2534 – 2544 

กลุมตัวอยาง      จํานวนประชากรบริษัท 

จํานวนประชากรทั้งหมด 534 

หัก บริษัทที่ไมไดจดทะเบียนตั้งแตป พ.ศ. 2534 380 

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 25 

บริษัทที่ไมไดมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสดุ ณ 31ธันวาคม 6 

 บริษัททีม่ีขอมลูไมครบถวน 32 

รวม  91 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 15 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 4 

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 2 

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 21 

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 17 

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค  19 

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 13 

รวม   91 

หมายเหต ุ: ที่มาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2557 

 

 สําหรับการพิจารณาความเหมาะสมของกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัย

ไดทําการพิจารณาถึงขนาดกลุมตัวอยางที่มีความเหมาะสมกับการวิเคราะหขอมูลดวยโปรแกรม  

AMOS โดยใชเทคนิคการวิเคราะหสมการโครงสราง (Structural Equation Model: SEM) ซึ่งผูวิจัย

ใชวิธีการกําหนดขนาดตัวอยางตาม Hair et al.(1995) ที่แนะนําวาขนาดของตัวอยางที่เหมาะสม

คือ 200- 300 ตัวอยางและ Comrey& Lee. (1992) ไดแนะนําวา ขนาดของตัวอยางที่ใชในการวิจัย

ควรมีขนาดตัวอยาง 10-20 เทา ของจํานวนตัวแปรสังเกตในงานวิจัยนั้นๆ ซึ่งการวิจัยในครั้งนี้ผูวิจัย

มีตัวแปรสังเกต จํานวน 15 ตัวแปร ขนาดตัวอยางที่เหมาะสมและเพียงพอจึงควรมีอยางนอย 10 

เทาx15 ตัวแปรสังเกต เทากับ 150 ตัวอยาง ถึง  20 เทา x15 ตัวแปรสังเกต เทากับ 300 ตัวอยาง 

ซึ่งจากผลการคํานวณเปนขนาดกลุมตัวอยางขั้นต่ําที่สามารถนํามาใชในการวิเคราะหดวยเทคนิค

การวิเคราะหสมการโครงสราง (Structural Equation Model: SEM) ดังนั้น การวิจัยในครั้งนี้มีจํานวน
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กลุมตัวอยาง 637 ตัวอยาง ซึ่งมีจํานวนเพียงพอและมากกวาขนาดของกลุมตัวอยางขั้นต่ําที่สามารถ

นํามาใชในการวิเคราะหดวยเทคนิคการวิเคราะหสมการโครงสราง (Structural Equation Model: 

SEM)  

 
3.2เครื่องมือที่ใชในการวิจัย 
 
 การศึกษาในครั้งนี้ใชแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ประกอบดวยรายงานประจําปงบการเงินแบบแสดง

ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ต้ังแตปพ.ศ. 2537 – 2543 โดยสืบคนจากเว็บไซดของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและฐานขอมูล SETSMART 

 
3.3 ขอบเขตตัวแปรและการวัดคาของตัวแปร 
 
 วัตถุประสงคของงานวิจัยครั้งนี้ เพื่อศึกษาผลกระทบของกลไกการกาํกบัดูแลกจิการ

ตอคุณภาพกําไร ของบริษัทจดทะเบียนกอนและหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชยี โดยกําหนดให 

 3.3.1 ขอบเขตตัวแปรในการวิจัยครั้งนี้  

  3.3.1.1 ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรแฝงภายนอก (Exogenous Latent Variable)

มีจํานวน 2 ตัวแปรแฝง ไดแก 1) โครงสรางคณะกรรมการ ซึ่งเปนตัวแปรแฝงที่วัดจากตัวแปรสังเกต

ได (Observed Variable) จาก 8 ตัวแปร ไดแก (1) จํานวนคณะกรรมการบริษัท (2) จํานวนกรรมการ

อิสระบริษัท (3)จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัท (4)การดํารงตําแหนงประธานกรรมการและ

กรรมการผูจัดการ (5) การดํารงตําแหนงกรรมการในบริษัทอื่น (6) กรรมการเปนผูถือหุน (7) จํานวน

ผูแทนจากรัฐบาล (8) จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ 2) โครงสรางความเปนเจาของ ซึง่เปนตวัแปรแฝง

ที่วัดจากตัวแปรสังเกตได จาก 6 ตัวแปร ไดแก (1)สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย (2)สัดสวน

การถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ (3)สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล (4)สัดสวนการถือหุนโดย

รัฐวิสาหกิจ (5)สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว (6)สัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป  

  3.3.1.2 ตัวแปรตามหรือตัวแปรแฝงภายใน (Endogenous Latent Variable)มี 

1 ตัวแปร ไดแก คุณภาพกําไร โดยวัดจากตัวแปรสังเกต (Observed Variable) จํานวน 1 ตัวแปร 

ไดแก การวัดระดับรายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใช Modified Jones Model 

1995 
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 3.3.2 การวัดโครงสรางคณะกรรมการ 

  3.3.2.1 จํานวนกรรมการบริษัทวัดจากจํานวนคณะกรรมการบริษัทมีกี่คน 

  3.3.2.2 จํานวนกรรมการอิสระวัดจากจํานวนคณะกรรมการบริษัท วาเปน

กรรมการอิสระกี่คน 

  3.3.2.3 จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารวัดจากจํานวนคณะกรรมการบริษัท 

วากรรมการเปนผูบริหารกี่คน 

  3.3.2.4 การดํารงตําแหนงประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการแสดง

ใหเห็นถึงประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการเปนบุคคลเดียวกันหรือมิใชบุคคลเดียวกัน โดย 
        -  ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการเปนบุคคลเดียวกัน
แทนดวย 1 
        - ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการมิไดเปนบุคคล

เดียวกันแทนดวย 0 

  3.3.2.5 การดํารงตําแหนงกรรมการในบริษัทอื่นแสดงใหเห็นถึง กรรมการ

ดํารงตําแหนงกรรมการในบริษัทอื่น โดย 
    - กรรมการดํารงตําแหนงเปนกรรมการในบริษัทอื่นแทนดวย 1 
        - กรรมการมิไดดํารงตําแหนงเปนกรรมการในบริษัทอื่นแทนดวย 0 

  3.3.2.6 กรรมการเปนผูถือหุนแสดงใหเห็นถึงกรรมการเปนผูถือหุนในบริษัท

ดวยหรือไม โดย 
        - กรรมการเปนผูถือหุนแทนดวย1 
        - กรรมการมิไดเปนผูถือหุนแทนดวย 0 

  3.3.2.7 จํานวนผูแทนจากรัฐบาลแสดงใหเห็นถึงกรรมการเปนผูแทนจาก

รัฐบาลกี่คน 

  3.3.2.8 จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ แสดงใหเห็นถึงกรรมการเปนผูแทน

จากรัฐวิสากิจกี่คน 

 3.3.3 การวัดโครงสรางความเปนเจาของ 

  3.3.3.1 สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทยวัดจากผูถือหุน 10 อันดับแรก

วามีสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทยกี่เปอรเซ็นต 

  3.3.3.2 สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ วัดจากผูถือหุน 10

อันดับแรกวามีสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศกี่เปอรเซ็นต 
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  3.3.3.3 สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาลวัดจากผูถือหุน 10 อันดับแรกวามี

สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาลกี่เปอรเซ็นต 

  3.3.3.4 สัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจวัดจากผูถือหุน 10 อันดับแรกวา

มีสัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจกี่เปอรเซ็นต 

  3.3.3.5 สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัววัดจากผูถือหุน 10 อันดับแรก วา

มีสัดสวนการถือหุนโดยครอบครัวกี่เปอรเซ็นต  

  3.3.3.6 สัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป วัดจากผูถือหุน 10 อันดับแรก

วามีสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไปกี่เปอรเซ็นต 

 3.3.4 การวัดคุณภาพกําไร 

  วัดจากรายการคงคางที่อยูภายใตดุลยพินิจผูบริหาร (Discretionary Accrual) 

ตาม Modified Jones Model (1995) ดังนี้ 

  3.3.4.1 คํานวณรายการคงคางรวม (Total Accrual: TAC)   

    TACt = NIt – CFOt 

    โดยที่  

    TACt = รายการคงคางรวม 

    NIt = กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 

    CFOt = กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน 

    t = ปที่ใชในการศึกษา 

  3.3.4.2 คํานวณคาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยเชิงพหุ เพื่อนําไปแทน

คาในสมการถัดไป 

   TACt/ TAt-1 = α1 (1/TAt-1) + α2 (∆REVt /TAt-1) + α3 (PPEt/ TAt-1) 

   โดยที่ 

   ∆REVt = การเปลี่ยนแปลงในยอดขาย 

   PPEt = สินทรัพยถาวรหลังหักคาเสื่อมราคา 

   TAt-1  = สินทรัพยรวม 

  3.3.4.3 คํานวณรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลพินิจของผูบริหาร (Non-

discretionary Accrual: NDAC)  

    NDACt = α1 (1/TAt-1) + α2 [(∆REVt–∆RECt)/ TAt-1]  

       + α3(PPEt/ TAt-1) 
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    โดยที่ 

    NDACt = รายการคงคางที่ไมอยูในดุลพินิจผูบริหาร 

    ∆RECt = การเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้ 

 

  3.3.4.4 คํานวณรายการคงคางภายใตดุลพินิจของผูบริหาร (Discretionary 

Accrual: DAC)  

    DACt = TACt/ TAt-1- -NDACt  

    โดยที่ 

    DACt = รายการคงคางภายใตดุลพินิจของผูบริหาร 

 
3.4สัญลักษณและความหมายที่ใชแทนตัวแปร 
 

 สัญลักษณและความหมายที่ใชแทนตัวแปร เพื่อใหเกิดความเขาใจที่ตรงกัน ซึ่ง

สามารถแสดงไดดังตารางตอไปนี้ 

 

ตาราง 3.2แสดงสัญลักษณและความหมายที่ใชแทนตวัแปร 
สัญลักษณ ความหมาย 

BS โครงสรางคณะกรรมการบริษัท (Board structure) 

OWN โครงสรางความเปนเจาของ(Ownership Structure) 

EQ คุณภาพกําไร (Earnings Quality) 

BD จํานวนคณะกรรมการบริษัท(Board of Director) 

           BID จํานวนกรรมการอิสระบริษัท (Board of Independent Director) 

EDC จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัท (Executive Director of the Company) 

CMD การดํารงตําแหนงประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ (Chairman and 

Managing Director) 

DOC การดํารงตําแหนงกรรมการในบริษัทอื่น (Director in other Company) 

DS กรรมการเปนผูถือหุน (Directors are Shareholders) 

RG จํานวนผูแทนจากรัฐบาล (Representatives of Government) 

            RE จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ (Representatives of Enterprises) 

STE สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย(Shareholding by Thailand Entity) 
SA สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ(Shareholding by Abroad) 
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ตาราง 3.2แสดงสัญลักษณและความหมายที่ใชแทนตวัแปร (ตอ) 
สัญลักษณ ความหมาย 

SG สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล(Shareholding by Government) 
SE สัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ(Shareholding by Enterprise) 
SF สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว(Shareholding by Family) 

SBG สัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป(Shareholding by Guest) 

 
3.5 การวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการวิเคราะห 

 
 การวิจัยครั้งนี้มีการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมทางสถิติสําเร็จรูปเพื่อการวิจัย

ทางสังคมศาสตรในการหาคาทางสถิติที่เกี่ยวของดังนี้ 

 1. ขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ผูวิจัยนํามาใชในการอธบิาย

หรือบรรยายผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน เพื่อใหทราบลักษณะโดยทั่วไปของตัวแปรที่เก็บรวบรวม

ได และเปนการทดสอบขอตกลงเบื้องตน (Assumption) ของการใชการวิเคราะหสมการโครงสราง 

(Structural Equation Modeling: SEM) (สุวิมล ติรกานันท, 2555) ไดแก 1) ขอมูลมีความครบถวน

เพื่อตรวจสอบขอมูลตัวแปรสังเกตวาครบถวนหรือไม 2)ขอมูลมีการแจงแจกขอมูลเพื่อตรวจสอบ

วาขอมูลมีการแจกแจงปกติหรือไม 3) คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกต เพื่อตรวจสอบ

คาความสัมพันธระหวางคูตัวแปรสังเกตตองไมเกิน 0.80 โดยสถิติที่ใชในการวิเคราะหประกอบดวย 

จํานวนความถี่ (Frequency: F) คารอยละ (Percentage) ของกลุมอุตสาหกรรม สวนคาเฉลี่ย 

(Mean: M) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) คาต่ําสุด (Minimum: MIN) 

คาสูงสุด (Maximum: MAX) คาความเบ และคาความโดง โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS for 

Windows เพื่ออธิบายถึงลักษณะของการแจกแจงและการกระจายของตัวแปรสังเกต ซึ่งความเบและ

คาความโดงของตัวแปรสังเกตแตละตัวบงบอกวามีการแจกแจงปกติหรือไม โดยถาตัวแปรสังเกตมี

การแจงแจกปกติคาความเบเทากับ 0 แสดงวาตัวแปรสังเกตมีการแจกแจงเปนโคงปกติ ถาตัวแปร

สังเกตมีการแจกแจงลักษณะเบซายคาความเบจะมีคาเปนลบ หรือนอยกวา 0 และถาตัวแปรสังเกต

มีการแจกแจงลักษณะเบขวา คาความเบจะมีคาเปนบวกหรือมากกวา 0 และโคงการแจกแจงปกติ

จะมีคาความโดงเทากับ 0 แสดงวาตัวแปรสังเกตมีการแจกแจงเปนโคงปกติ ถาตัวแปรสังเกตมีการ

แจกแจงลักษณะคอนขางปานจะมีคาความโดงเปนลบ หรือนอยกวา 0 และถามีตัวแปรสังเกตมี

การแจกแจงลักษณะยอดสูงจะมีคาความโดงเปนบวกหรือมากกวา 0 (กัลยา วานิชยบัญชา, 2550)

และใชสถิติ Paired Samples Test ในการวิเคราะหเปรียบเทียบความแตกตางของโครงสราง
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คณะกรรมการ  โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไรในสมมติฐานขอที่ 1) การ

เปลี่ยนแปลงในโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไร 

  สวนสถิติวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร ผูวิจัยนํามาเพื่อหาความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ วามีความสัมพันธเชิงเสนตรง

หรือไมสามารถระบุทิศทางของความสัมพันธ และขนาดของความสัมพันธวามีคาอยูในระดับใดโดย

พิจารณาคาสหสัมพันธ(Correlation) หรือคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ(r) 

 

ตาราง 3.3แสดงระดับคาสมัประสิทธิ์สหสัมพันธ(r) 

 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r)  ระดับความสมัพันธ 

0.90-1.00 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันในระดับสูงมาก 

0.70-0.90 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันในระดับสูง 

0.50-0.70 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันในระดับปานกลาง 

0.30-0.50 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันในระดับตํ่า 

0.00-0.30 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันในระดับตํ่ามาก 

 

  จากตารางแสดงระดับคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เปนเกณฑในการวิเคราะห

ความสัมพันธเพื่อบอกระดับความสัมพันธระหวางคูตัวแปรโดยดูผลลัพธจากโปรแกรม AMOS ซึ่ง

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรในการวิเคราะหสมการโครงสราง (Structural Equation 

Modeling: SEM) จะตองมีคาไมควรเกิน +0.80 (กริช แรงสูงเนิน, 2554) 

  นอกจากนี้ทําการตรวจสอบความเหมาะสมของเมทิกซสหสัมพันธในภาพรวม

โดยดูจากคา KMO>0.5 และคา Bartlett Test of Sphericityตองมีนัยสําคัญทางสถิติ (Sig.) 

เทากับ 0.000 จึงแสดงวาขอมูลตัวแปรชุดนี้เหมาะสมที่จะทําการวิเคราะหองคประกอบ 

 2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ผูวิจัยนํามาใชในการวิเคราะหขอมูล

เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย ไดแก การวิเคราะหขอมูลโดยใชการวิเคราะหสมการโครงสราง (Structural 

Equation Modeling: SEM) ดวยโปรแกรม AMOS version 21 ซึ่งการวิเคราะหสมการโครงสราง

เปนเทคนิคการวิเคราะหสมมติฐานระหวางตัวแปรแฝง (Latent Variable)หลายๆ ปจจัยพรอมกัน 

สวนโปรแกรม AMOS จะทํางานควบคูกับขอมูลที่ไดบันทึกไวในโปรแกรมสําเร็จรูปทางสังคมศาสตร

จึงเหมาะแกการใชงานเพื่อการวิเคราะหเชิงปริมาณ เพื่อพิสูจนการยอมรับหรือปฏิเสธวามพนัธระหวาง

ตัวแปร (กริช แรงสูงเนิน, 2554) และในการวิเคราะหสมการโครงสราง ผูวิจัยไดกําหนดสมการ
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โครงสรางไวกอนลวงหนา จากการทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2 ซึ่งการวิเคราะหสมการโครงสราง

เปนวิธีที่ผสมกันระหวาง 2 วิธี ไดแก 1) การวิเคราะหองคประกอบเชิงยืนยัน (Comfirmatory Factor 

Analysis:CFA) และ 2)การวิเคราะหเสนทาง (Path Analysis:PA) (กริช แรงสูงเนิน, 2554) ดังนั้น 

ผูวิจัยจะทําการวิเคราะหขอมูลใน 2 ลักษณะ ดังนี้ 

  2.1 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกต (Observed Variable) 

กับตัวแปรแฝง (Latent Variable) โดยการวิเคราะหองคประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor 

Analysis: CFA) ทําการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกตจํานวน 15 ตัวแปร กับตัวแปร

แฝงจํานวน 3 ตัวแปร 

  2.2 การวิเคราะหเสนทาง (Path Analysis) เปนการวิเคราะหระหวางตัวแปร

แฝงโดยการทดสอบสมมติฐานระหวางตัวแปรแฝงทั้ง 3 ตัวแปร ไดแก โครงสรางคณะกรรมการ 

โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไร 

 
3.6 ขั้นตอนการวิเคราะหโมเดลสมการโครงสรางโดยการใชโปรแกรมAMOS 
 
 โมเดลสมการโครงสรางประกอบดวยตัวแปรแฝง (Latent Variable) เปนตัวแปรที่

ไมสามารถวัดคาไดโดยตรงแตจะประมาณคาไดจากตัวแปรสังเกต (Observed Variable) ของแต

ละตัวแปรแฝง โดยตัวแปรแฝงแทนดวยสัญลักษณรูปวงรีและตัวแปรสังเกตแทนดวยสัญลักษณรูป

สี่เหลี่ยมในการวิเคราะหโมเดลสามการโครงสรางโดยใชโปรแกรม มีข้ันตอนหลัก ๆ 6 ข้ันตอนดังนี้ 

 ขั้นที่ 1 กําหนดและวาดโมเดลองคประกอบความสัมพันธ (Model Specification)

ระหวางตัวแปรสังเกตและตัวแปรแฝงที่มีหลักการมาจากการทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2 เพื่อบอก

ถึงโครงสรางของโมเดลที่ตองการศึกษา 

 ขั้นที่ 2 เชื่อมขอมูลตัวแปรที่บันทึกในโปรแกรม SPSS ไวกอนแลวเขาไปสูโปรแกรม 

AMOS เพื่อใหตัวแปรอิสระในโมเดลมีคาตัวเลขเพื่อการวิเคราะห 

 ขั้นที่ 3 เลือกสถิติที่ตองการใหโปรแกรมวิเคราะห  เพื่อนํามาใชในการรายงานผล

การวิเคราะหโดยเลือกสถิติที่ตองวิเคราะห 

 ขั้นที่ 4 ดําเนินการใหโปรแกรม AMOS วิเคราะหขอมูล 

 1. การวิเคราะหองคประกอบ (Factor Analysis) เพื่อการวิเคราะหความตรงเชิง

โครงสราง (Construct Validity) โดยวิธีวิเคราะหองคประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor 

Analysis) เนื่องจากไดกําหนดความสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกตกับตัวแปรแฝงไวกอน ซึ่งตัวแปร

สังเกตควรจะมีคาน้ําหนักตัวแปร (Factor Loading) อยูระหวาง 0.3 – 1.0 
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 2. การวิเคราะหเสนทาง (Path Analysis) จุดมุงหมายเพื่อวิเคราะหความสัมพันธ

เชิงสาเหตุระหวางตัวแปร โดยมีข้ันตอน 2 สวน คือ 

  2.1 การประมาณคาพารามิเตอร 

   2.1.1 การกําหนดขอมูลเฉพาะของโมเดล (Specification of the Model)

เปนการศึกษาวาตัวแปรแฝงใดที่มีความสัมพันธทางตรง ทางออมตอคุณภาพกําไร โดยมีขอตกลง

เบื้องตนของโมเดลวาความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งหมดในโมเดลเปนความสัมพันธเชิงเสน 

(Liner)เปนความสัมพันธเชิงบวก (Additive) และเปนความสัมพันธเชิงสาเหตุ (Cause 

Relationship) หรือความสัมพันธทางเดียว (Recursive Model) ระหวางตัวแปรแฝงภายนอก 

(Exogenous Variables)และตัวแปรแฝงภายใน (Endogenous Variables) 

   2.1.2 การระบุความเปนไปไดคาเดียวของโมเดล (Identification of  the 

Model) ผูวิจัยใชเงื่อนไขกฎที (T - rule) คือ จํานวนพารามิเตอรที่ไมทราบคาจะตองนอยวาหรือ

เทากับจํานวนสมาชิกในเมทริกซความแปรปรวนและความแปรปรวนรวมของกลุมตัวอยาง (df เทากับ

หรือมากกวา 0) หรือหากตองการใหจํานวนพารามิเตอรที่ไมทราบคานอยกวาจํานวนสมาชิกในเมทริกซ

ความแปรปรวนและความแปรปรวนรวมของกลุมตัวอยาง ควรมีตัวบงชี้หรือตัวแปรสังเกตจํานวน 

3 ตัวแปรเปนอยางนอย 

   2.1.3 การประมาณคาพารามิเตอรของโมเดล (Parameter Estimation 

form the Model) ผูวิจัยใชการประมาณคาโดยวิธี Maximum Likelihood (ML) ซึ่งเปนวธิีที่แพรหลาย

ที่สุด วิธนีี้ใชฟงกชัน่ความกลมกลนืที่ไมใชฟงกชนัแบบเสนตรงแตกเ็ปนฟงกชัน่ทีบ่อกความแตกตาง

ระหวางเมทริกซความแปรปรวนและความแปรปรวนรวมที่คํานวณไดจากกลุมตัวอยางอันเปนขอมูล

เชิงประจกัษ และเมทริกซความแปรปรวนและความแปรปรวนรวมที่ถกูสรางขึ้นจากพารามิเตอรที่

ประมาณคาไดจากโมเดลที่เปนสมมติฐาน คาประมาณของพารามิเตอรที่ไดจากวธิี ML มีความคงเสน

คงวา (Consistency) มีประสิทธิภาพและความเปนอิสระจากมาตรวัด การแจกแจงสุมของคาประมาณ

พารามิเตอรทีไ่ดวิธี Maximum Likelihood (ML) เปนแบบปกติ และความแกรงของคาประมาณ

ข้ึนอยูกับขนาดของคาพารามิเตอร การใชโปรแกรม AMOS นิยมเลือกใชวิธีการประมาณการแบบ 

Maximum Likelihood (ML) เนื่องจากเปนวิธกีารที่พยายามทดสอบวา ชุดขอมูลตัวแปรที่ไดจาก

การสังเกตนัน้สามารถนํามาสรางเปนโมเดลความสัมพันธหรือไมโดยการหาคาโดยการประมาณ

การเปรยีบเทยีบเมทริกซความสัมพนัธของตัวแปรที่ไดจากการคาํนวณกับเมทริกซที่ไดจากการสงัเกต

และจะมีการปรับคาใหใกลเคียงกันมากทีสุ่ด นอกจากนั้นวิธีการนีย้ังกาํหนดใหขอมูลตัวอยางที่เกบ็

ไดตองมีการกระจายปกติหลายตัวแปร (Multivariate Normal Distribution) โดยการเลือกวิธี 
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MaximumLikelihood (ML) ในการวิเคราะหจะใหคาสถติิที่สําคัญ เชน คาไค - สแควร (χ2 ) 

คาพารามิเตอรของโมเดล คาน้าํหนักของตัวแปร คาความสัมพันธระหวางตัวแปร คาเฉลี่ย คา

ความแปรปรวนของตัวแปรในโมเดล 

  2.2 การตรวจสอบความกลมกลนืสอดคลองของโมเดล (Goodness of Fit 

Measures) เพือ่ศึกษาภาพรวมของโมเดลวามีความกลมกลืนสอดคลองกับขอมูลเชงิประจกัษหรือไม 

ผูวิจัยใชผลลัพธจากตารางสถิติ 3 กลุม ดังนี ้

   กลุมที ่1 กลุม Estimates เปนกลุมที่รวบรวมคาสถิติทัว่ไปทีจ่ะใชในการอธบิาย

คาตางๆ ของโมเดล โดยใชคาสถิติคาความสัมพนัธและน้าํหนกัความสมัพนัธจากตาราง Regression 

Weight ที่คา p หากคา p < 0.05 แสดงวาความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ แตหากคา p > 

0.05 แสดงวาไมมีความสัมพันธอยางมนียัสําคัญทางสถิติ และตาราง Standardized Regression 

Weight เพื่อทราบคาน้าํหนกัความสมัพนัธของแตละตัวแปรและระหวางตัวแปร 

   กลุมที ่2 กลุม Modification Indices เปนกลุมที่แสดงคา M.I. จากตาราง

Covariances เพื่อปรับแตงองคประกอบใหผานเกณฑและสอดคลองกลมกลนืกับขอมลูเชงิประจกัษ  

โดยแนวทางการปรับแตงองคประกอบจะดําเนนิการจากคูที่โปรแกรมพบวา คาความคลาดเคลื่อน

มากที่สุดทลีะคูกอน แลวสัง่วิเคราะหใหม ถาองคประกอบยงัไมผานเกณฑอีกจะปรับแตงจากตัวแปร

คูที่โปรแกรมพบวา คาคลาดเคลื่อนรองลงมาไปตามลําดับ ซึ่งวธิีการปรับแตงองคประกอบให

สอดคลองกลมกลืนกับขอมลูเชิงประจักษมี 3 วธิี ไดแก 1) วิธีตัดตัวแปรบางตัวออกไป โดยเลือก

ตัวตัวแปรที่มคีาน้ําหนักตัวแปร (Factor Loading) นอยออกไป 2) วิธียุบรวมตัวแปร โดยเลือก

รวมตัวแปรในคูที่มีคา M.I. สูง ๆ แลวสรางตัวแปรใหมแทน 3) วิธกีารเชื่อมเสนลูกศร โดยเพิ่มเสน

ลูกศรแบบ 2 หัวเชื่อมระหวางคาความคลาดเคลื่อนคูทีม่ีคา M.I. มากที่สุด เพราะการเพิ่มเสน

ลูกศรจะทําใหคาพารามิเตอรเพิ่มและทาํใหคา dfลดลง เมื่อคาdf ลดลงจะมีผลทําใหคาสถิติดีข้ึน 

   กลุมที ่3 กลุม Model Fit เปนกลุมที่แสดงวาสถิติตางๆ เพื่อพิจารณาวา

โมเดลผานเกณฑหรือไมและเปนการทดสอบความสอดคลองกลมกลนืของโมเดลตามสมมติฐาน

กับขอมูลเชิงประจักษ โดยพจิารณาจากคาดัชนทีดสอบความเหมาะสมของโมเดล (Model Fit) 

และเพื่อช้ีวาโมเดลนัน้ ๆ มีความนาเชือ่ถือเพียงใด โดยใชคาดัชนีทดสอบความเหมาะสมของโมเดล 

จากตารางที่ 3.3 แสดงคาดัชนีความสอดคลองกลมกลนืของโมเดลดังนี ้
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ตาราง 3.4 แสดงคาดัชนีความสอดคลองกลมกลืนของโมเดล 
ลําดับ คาดัชนี เกณฑ การพิจารณา 

1 คาสถิติไค-สแควร 

(Chi-Square:  χ2 ) 

P > .05 คา P มีคามากกวา 0.05 แสดงวาโมเดลมีความเหมาะสม 

(Goodness of Fit) และสอดคลองกลมกลืนกับขอมูล

เชิงประจักษ 

2 คาไค-สแควรสัมพันธ  

(χ2/ df) 

<3 คา CMIN/dfตองนอยวา 3 และถาคา CMIN/dfยิ่งมีคา

ใกล 0 มากเทาไร แสดงวาโมเดลนั้นยิ่งมีความกลมกลืน

สอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากขึ้นเทานั้น 

3 คาดัชนีวัดระดับความ

สอดคลองกลมกลืน 

(Goodness of Fit 

Index:GFI) 

> 0.90 คาดัชนี GFI ตองมากวา 0.90 และถาคา GFI ยิ่งมีคา

ใกล 1 มากเทาไร แสดงวาโมเดลนั้นยิ่งมีความกลมกลืน

สอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากขึ้นเทานั้น 

4 คาดัชนีวัดระดับความ

สอดคลองกลมกลืนที่

ปรับแกแลว (Adjusted 

Goodness Fit Index: 

AGFI) 

> 0.90 คาดัชนี AGFI ตองมากกวา 0.90 และถาคา AGFI ยิ่งมี

คาใกล 1 มากเทาไรแสดงวาโมเดลนั้นยิ่งมีความ

กลมกลืนสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากกวาขึ้น

เทานั้น 

5 คาดัชนีรากของคาเฉลี่ย

กําลังสองประมาณคา

ความคลาดเคลื่อน(Root  

Mean Square Error of 

Approximation: RMSEA) 

< 0.08 คาดัชนี RMSEA จะตองมีคาต่ํากวา 0.08 ถาคาดัชนี 

RMSEA ยิ่งมีคาใกล 0 มากเทาไรแสดงวาโมเดลนั้นมีคา

ความคลาดเคลื่อนยิ่งนอย  โมเดลจึงมีความกลมกลืน

สอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากยิ่งขึ้น 

6 คาดัชนีวัดความ

สอดคลองกลมกลืนเชิง

สัมพัทธ (Comparative 

Fit Index: CFI) 

>0.90 คา CFI อยูระหวาง 0 และ 1 และหากคา CFI มีคาดัชนี 

>0.90 เปนระดับที่โมเดลควรถูกยอมรับ 

 

 จากตารางแสดงคาดัชนีความสอดคลองกลมกลืนของโมเดล ผูวิจัยจึงเลือกใชคา

ดัชนีทั้ง 6 รายการ ไดแก χ2, χ2/df, GFII, AGFI, CFI และ RMSEA มาทดสอบความสอดคลอง

กลมกลืนของโมเดลตามสมมติฐานกับขอมูลเชิงประจักษ มีรายละเอียดดังนี้ 

 1. สติถิไค - สแควร (Chi-Square: χ2) เปนคาสถิติที่ใชทดสอบความสอดคลอง

กลมกลืนของโมเดลสมมติฐานกับขอมูลเชิงประจักษ ถาคาสถิติไค-สแควรมีคาสูงมาก และมีนัยสําคัญ
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ทางสถิติแสดงวาฟงกชั่นความกลมกลืนมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรืออีกนยั

หนึ่ง คือ โมเดลตามสมมติฐานยังไมกลมกลืนกับขอมูลเชิงประจักษ ซึ่งผูวิจัยตองดําเนินการปรับ

โมเดลตอไปจนคาสถิติไค - สแควรที่ทดสอบไมมีนัยสําคัญทางสถิติ นั้นคือคาระดับนัยสําคัญทาง

สถิติ (p) มากกวา 0.05 จึงแสดงวาโมเดลตามสมมติฐานมีความสอดคลองกลมกลืนกับขอมูลเชิง

ประจักษ 

 2. คาไคสแควรสัมพันธ  (Chi-square Statistic Comparing the Tested Model 

and the Independent Model with the Saturated Model (χ2/df)  คา χ2  เปนคาไคสแควรหาร

ดวยคา degrees of freedom โดยทั่วไปแลวคาที่ไดที่นอยกวา 3 จะเปนคาที่ดีและคาที่เขาใกล

หรือเทากับ 0 จะเปนคาที่ดีที่สุด 

 3. ดัชนีวัดระดับความสอดคลองกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ควร

อยูระหวาง 0-1 โดยคา 1 หมายถึงคาชี้วัดที่แสดงวาโมเดลนั้น ๆ มีความสอดคลองกลมกลืนที่สุด 

แตหากคาGFI มีคาดัชนีมากกวา 0.90 เปนระดับที่โมเดลควรถูกยอมรับ 

 4. ดัชนีวัดระดับความสอดคลองกลมกลืนที่ปรับแกแลว (Adjusted Goodness 

Fit Index: AGFI) ควรมีคาอยูระหวาง 0-1 โดยมีคา 1 หมายถึงคาชี้วัดที่แสดงวาโมเดลนั้น ๆ มี

ความสอดคลองกลมกลืนที่สุด แตหากคา AGFI มีคาดัชนีมากกวา 0.90 เปนระดับที่โมเดลควรถูก

ยอมรับ 

 5. คาดัชนีวัดความสอดคลองกลมกลืนเชิงสัมพัทธ (Comparative Fit Index: CFI) 

จะพิจารณาความสอดคลองกลมกลืนเชิงสัมพันธ โดยคา CFI อยูระหวาง 0 และ 1 และหาคา CFI 

มีคาดัชนีมากกวา 0.90 เปนระดับที่โมเดลควรถูกยอมรับ 

 6. คาดัชนีรากที่สองของคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนโดยประมาณ (Root Mean - 

Squared Error of Approximation: RMSEA) เปนคาสถิติจากขอตกลงเบื้องตนเกี่ยวกับคาไคสแควร

วาโมเดลตามสมมติฐานมีความเที่ยงตรงนั้นไมสอดคลองกับความจริง RMSEA ควรมีคาอยูระหวาง

0.05-0.08 หรือนอยกวา 0.08 ซึ่งแสดงวาโมเดลตามสมมติฐานมีความสอดคลองกลมกลืนกับขอมูล

เชิงประจักษและคาที่เขาใกล 0 ถือวาเปนคาที่ดีที่สุด 

 ขั้นที่ 5  ผูวิเคราะหทําการปรับโมเดลใหม (Re - specified Model) หากพบวา

ผลการวิเคราะหแสดงถึงการไมยอมรับในโมเดล ผูวิเคราะหอาจทําการลดตัวแปรอิสระแลวจึงทํา

การใหโปรแกรม AMOS วิเคราะหใหมอีกครั้ง จนกระทั้งผลการวิเคราะหเปนที่ยอมรับ 

 ขั้นที่ 6 แปลผลการวิเคราะหสถิติที่ได เปนการสรุปผลงานวิจัยตามคาสถิติที่กําหนด

ไวเพื่อตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานของการวิจัย (ยุทธไทยวรรณ, 2556) 
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บทที่ 4 
 

ผลการวิจัย 
 

 การศึกษา เร่ือง ผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการตอคุณภาพกําไรของบรษิทั

จดทะเบียนหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลง และ

ผลกระทบจากโครงสรางคณะกรรมการโครงสรางความเปนเจาของตอคุณภาพกําไร ในชวงป พ.ศ. 

2537-2543 เพื่อหาขอสรุปวาโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของมีผลกระทบตอ

คุณภาพกําไรหรือไม อยางไร ในการวิเคราะหใชสถิติพรรณนา เพื่ออธิบายขอมูลเบื้องตน และใช

สถิติอนุมานเพื่อหาการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของ

ตอคุณภาพกําไร และศึกษาผลกระทบของโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของ 

ที่มีตอคุณภาพกําไร  

 
4.1 การวิเคราะหลักษณะของตัวแปรสังเกต 
 

 ในสวนนี่เปนการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา ซึ่งเปนบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ระหวางป พ.ศ. 2537 – 2543 เพื่อใหบริษัทที่ทําการศึกษาอยู

ในชวงเวลาเดียวกัน โดยยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่ประกอบดวย ธนาคารและเงินทุน

และหลักทรัพย กลุมกองทุน รวมทั้งกลุมประกันภัยและประกันชีวิต บริษัทที่ไมไดมีรอบระยะเวลา

บัญชีส้ินสุด 31 ธันวาคม และบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวนในชวงเวลาที่ทําการศึกษา ตัวอยางที่ใช

ในการศึกษาครั้งนี้มีจํานวนทั้งสิ้น 91 บริษัท โดยใชสถิติพรรณนาประกอบดวยการวิเคราะหความถี่

(Frequency: F) คารอยละ (Percentage) คาเฉลี่ย (Mean: M) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation: S.D.) คาต่ําสุด (Minimum: MIN) คาสูงสุด (Maximum: MAX) คาความเบ และคา

ความโดง โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS for Windows เพื่ออธิบายถึงลักษณะของการแจกแจง

และการกระจายของตัวแปรสังเกตดังนี้ 
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ตาราง 4.1 กลุมตัวอยางทีศึ่กษา 
ประเภทอุตสาหกรรม/ป รอยละ รวม 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 

1.ทรัพยากร 4.4 28 4 4 4 4 4 4 4 

2.เทคโนโลยี 2.2 14 2 2 2 2 2 2 2 

3.เกษตรและอาหาร 16.5 105 15 15 15 15 15 15 15 

4.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 14.3 91 13 13 13 13 13 13 13 

5.สินคาอุปโภคบริโภค 20.9 133 19 19 19 19 19 19 19 

6.สินคาอุตสาหกรรม 18.7 119 17 17 17 17 17 17 17 

7.บริการ 23.0 147 21 21 21 21 21 21 21 

รวม 100 637 91 91 91 91 91 91 91 

 

 ตาราง 4.1 แสดงจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตลอดชวงอายุระยะเวลา 7 ในระหวางป พ.ศ. 2537–2543 บริษัทที่ศึกษาโดยสวนใหญอยูในประเภท

กลุมอุตสาหกรรมบริการ (รอยละ 23.0) รองลงมา ไดแก ประเภทกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภค

บริโภค กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางและกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรตามลําดับ โดยที่กลุมอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีมีจํานวนนอยสุด (รอยละ 2.2) 
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ตาราง4.2สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรสังเกตไดและตัวแปรแฝงภายใน 

พ.ศ. 2537-2543  

N Minimum Maximum Mean Median Mode Std. Deviation Skewness Kurtosis 

ตัวแปรสังเกตได 

BD 

 

637 

 

2 

 

27 

 

13 

 

12.00 

 

13 

 

4.18 

 

.749 

 

.621 

BID 637 0 6 2 2.00 2 1.03 .668 2.755 

EDC 637 0 13 2 1.00 1 1.77 2.117 6.502 

RG 637 0 1 .02 .00 0 .14 7.095 48.492 

RE 637 0 3 .04 .00 0 .34 8.630 73.187 

STE 637 .00 95.32 35.06 33.37 .00 24.70 .306 -.920 

SA 637 .00 56.98 8.75 2.95 .00 12.55 1.646 1.905 

SG 637 .00 32.32 .85 .00 .00 4.24 5.608 32.065 

SE 637 .00 29.64 .29 .00 .00 2.25 10.209 11.463 

SF 637 .00 660.21 15.52 5.85 .00 32.01 13.149 25.713 

SG 

ตัวแปรตาม 

637 .00 73.39 8.92 4.29 .00 11.35 1.847 3.761 

DAC 637 -2.8649090 .7101403 -.061018683 -.050406775 -2.8649090 .1833285760 -6.413 91.238 
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ตาราง4.3สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรสังเกตไดและตัวแปรแฝงภายใน ตามระยะเวลา 
 

Mean 

พ.ศ. 

 

ตัวแปร 

2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 

ตัวแปรสังเกตได        

BD 12 12 13 13 12 13 14 

BID 2 2 2 2 2 3 3 

BDC 1 1 1 2 3 2 2 

RG .00 .00 .00 .02 .03 .03 .04 

RE .00 .00 .00 .08 .07 .07 .07 

STE 30.43 31.27 30.68 38.96 38.15 40.45 35.48 

SA 9.83 10.11 10.54 6.97 8.11 7.24 8.46 

SG .71 .71 .71 1.22 .84 .84 .89 

SE .30 .32 .32 .09 .39 .26 .34 

SF 4.22 21.00 15.07 13.14 15.98 15.26 13.99 

SG 6.42 6.66 7.52 9.92 9.90 9.77 12.26 

ตัวแปรตาม        

DAC -.001684520 -.086305200 .017624650 -.117364546 -.070690108 -.104290135 -.064420920 
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ตาราง4.4สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรสังเกตไดและตัวแปรแฝงภายใน ตามประเภทอุตสาหกรรม 
 

Mean 

INDUS 

 

ตัวแปร 

1 2 3 4 5 6 7 

ตัวแปรสังเกตได        

BD 13 9 12 12 15 11 12 

BID 2 3 2 2 2 2 2 

EDC 2 2 2 3 1 2 2 

RG .29 .00 .00 .03 .00 .01 .00 

RE .04 .00 .00 .00 .00 .20 .00 

STE 36.74 46.29 27.44 38.10 42.08 36.53 29.69 

SA 9.10 13.35 8.51 6.15 7.45 10.30 9.95 

SG 7.95 .00 .00 .39 .00 1.83 .43 

SE .81 .00 .15 .00 .01 .60 .49 

SF 4.83 4.54 24.59 16.42 13.32 21.66 8.60 

SG 4.01 4.31 8.28 11.84 8.57 9.46 8.83 

ตัวแปรตาม        

DAC -.089836140 -.305316393 -.033168884 -.025824518 -.051726469 -.070334536 -.074808609 

 หมายเลข 1 = กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร   หมายเลข2  = กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

 หมายเลข 3 = กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร  หมายเลข 4 = กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

 หมายเลข5  = กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค  หมายเลข6  = กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 

 หมายเลข7  = กลุมอุตสาหกรรมบริการ  
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 ตาราง 4.2 ตาราง 4.3 และตาราง 4.4 แสดงคุณลักษณะขอมูลเชิงปริมาณและ

ขอมูลเชิงคุณภาพของตัวแปรสังเกตและตัวแปรแฝงภายใน ดังนี้ 

 
 4.1.1 ตัวแปรสังเกตได 
  จํานวนคณะกรรรมการบริษัท 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของจํานวนคณะกรรมการบริษัท เมื่อพิจารณาเปน

รายป พบวาโดยเฉลี่ยจํานวนคณะกรรมการบริษัทมีจํานวน 13 คน ซึ่งจํานวนคณะกรรมการบริษัท

มีแนวโนมสูงขึ้นทุกป โดยมีสูงสุด 27 คน คาต่ําสุด 2 คน เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน

พบวามีคาคอนขางต่ํา แสดงวาจํานวนคณะกรรรมการบริษัทในแตละบริษัทที่ทําการศึกษาในแต

ละปมีความแตกตางกันนอย 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภค

บริโภค มีจํานวนคณะกรรมการโดยเฉลี่ยสูงสุดที่จํานวน 15 คน รองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรม

ทรัพยากรและกลุมอุตสาหกรรมบริการ มีจํานวนกรรมการโดยเฉลี่ย 13 คนเทากัน กลุมอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหารและกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง มีจํานวนคณะกรรมการบริษัท

โดยเฉลี่ย 12 คนเทากัน กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม มีจํานวนคณะกรรมการบริษัทโดย

เฉลี่ย 11 คน และกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนคณะกรรมการนอยที่สุด ไดแก กลุมอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี ซึ่งมีจํานวนคณะกรรมการโดยเฉลี่ย 9 คน 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวาจํานวน

คณะกรรมการบริษัทมีลักษณะเบขวา  (คา  .749)แสดงวาจํานวนคณะกรรมการบริษัทที่

ทําการศึกษาสวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงนอย (คา 

.621) แสดงวาการแจกแจงมีลักษณะโคงต่ํา 

 
  จํานวนกรรมการอิสระของบริษัท 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของจํานวนกรรมการอิสระของบริษัท ระหวางป พ.ศ.

2537-2543 พบวา คณะกรรมการบริษัทประกอบดวยจํานวนคณะกรรมการอิสระของบริษัท มีคาเฉลี่ย

รอยละ 2 นอกจากนี้เมื่อพิจารณาจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาเทากับ 1.03 โดยพบวาจํานวน

กรรมการอิสระของบริษัทมีแนวโนมเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องตั้งแตป พ.ศ. 2537-2543 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

มีจํานวนกรรมการอสิระของบริษัทเฉลี่ยสูงสุด (รอยละ 3) รองลงมา คือ กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร
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กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางกลุมอุตสาหกรรม

สินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรมและกลุมอุตสาหกรรมบริการ ตามลําดับ 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวาจํานวน

คณะกรรมการอิสระของบริษัทมีลักษณะเบขวา (คา .668) แสดงวาจํานวนคณะกรรมการอิสระของ

บริษัทที่ทําการศึกษาสวนใหญต่ํากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดง

นอย (คา 2.755) แสดงวาการแจกแจงมีลักษณะโคงต่ํา 

 
  จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัท 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของจํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัท ระหวาง

ป พ.ศ. 2537 -2543 พบวา จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัทโดยเฉลี่ยรอยละ 2 และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 1.77 โดยพบวาจํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัทมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นเพียงเล็กนอย

ในชวงปที่ทําการศึกษา 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และกอสรางมีจํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัทเฉลี่ยสูงสุด (รอยละ 3) รองลงมา คือ กลุมอุตสาหกรรม

ทรัพยากรกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุมอุตสาหกรรมสนิคา

อุตสาหกรรมกลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค ตามลําดับ 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวาจํานวน

คณะกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัทมีลักษณะเบขวา (คา 2.117) แสดงวาจํานวนคณะกรรมการที่

เปนผูบริหารบริษัทที่ทําการศึกษาสวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมลัีกษณะ

ความโดงเล็กนอย (คา 6.502) แสดงวาการแจกแจงมีลักษณะโคงต่ําเล็กนอย 

 
  จํานวนผูแทนจากรัฐบาล 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของจํานวนผูแทนจากรัฐบาล ระหวางป พ.ศ. 2537 

–2543 พบวา จํานวนผูแทนจากรัฐบาล มีคาเฉลี่ยสูงสุดเพียงรอยละ 0.2 นอกจากนี้เมื่อพิจารณา

จากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาเทากับ 0.14 โดยพบวาจํานวนผูแทนจากรัฐบาลของบริษัทเริ่มมีแนวโนม

เพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอยตั้งแตป พ.ศ. 2540-2543 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร

มีจํานวนผูแทนจากรัฐบาลเฉลี่ยสูงสุด (รอยละ 0.29) รองลงมาคือกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และกอสราง (รอยละ 0.03) และกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม(รอยละ 0.01) 
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  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา จํานวนผูแทน

จากรัฐบาลมีลักษณะเบขวา (คา 7.095) แสดงวาจํานวนผูแทนจากรัฐบาลที่ทําการศึกษาสวนใหญ

ตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงมาก (คา 48.492) แสดงวาการแจกแจง

มีลักษณะโคงสูงมาก  
 
  จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของจํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ ระหวางป พ.ศ. 

2537–2543 พบวา จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 0.04 นอกจากนี้เมื่อพิจารณา

จากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาเทากับ 0.34 โดยพบวาจํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจของบริษัทมีแนวโนม

เพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอยตั้งแตป พ.ศ. 2540 – 2543  

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมสินคา

อุตสาหกรรมมีจํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจเฉล่ียสูงสุด(รอยละ 0.20)และรองลงมาคือกลุม

อุตสาหกรรมทรัพยากร (รอยละ 0.04) 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา จํานวนผูแทน

จากรัฐวิสาหากิจมีลักษณะเบขวา (คา 8.630) แสดงวาจํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจที่ทําการศึกษา

สวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงมาก (คา 73.187) แสดงวา

การแจกแจงมีลักษณะโคงสูงมาก  
 
  สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย เมื่อพิจารณา

เปนรายป พบวาสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทยมีคาเฉลี่ยรอยละรวม 35.06 ซึ่งสัดสวนการถือ

หุนโดยนิติบุคคลไทย ป พ.ศ. 2542 มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 40.45 และปพ.ศ. 2537 มีคาเฉลี่ย

ตํ่าสุดรอยละ 30.43เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวามีคาคอนขางสูง(24.70) แสดงวา

สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทยในแตละบริษัทที่ทําการศึกษาในแตละปมีความแตกตางกันมาก 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 46.29 รองลงมา คือ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุม

อุตสาหกรรมบริการและกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ตามลําดับ 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา สัดสวนการถือ

หุนโดยนิติบุคคลไทยมีลักษณะเบขวา (คา .306) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทยที่
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ทําการศึกษาสวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงต่ํากวา

ปกติ (คา -.920) แสดงวาการแจกแจงมีลักษณะโคงต่ํากวาปกติ 
 
  สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ 

เมื่อพิจารณาเปนรายป พบวาสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศมีคาเฉลี่ยรอยละรวม 8.75 

ซึ่งสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ ป พ.ศ. 2539 มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 10.54 และป

พ.ศ. 2540 มีคาเฉลี่ยต่ําสุดรอยละ 6.97 เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวามคีาคอนขางสงู

(12.55) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศแตละบริษัทที่ทําการศึกษาในแตละปมี

ความแตกตางกันมาก 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 13.35 รองลงมา คือ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรม

บริการ กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุมอุตสาหกรรมสินคา

อุปโภคบริโภคและกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ ตามลําดับ 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา สัดสวนการถือ

หุนโดยนิติบุคคลตางประเทศมีลักษณะเบขวา (คา 1.646) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดยนติิบุคคล

ตางประเทศที่ทําการศึกษาสวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ย และเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดง

ตํ่า (คา 1.905) แสดงวาการแจกแจงมีลักษณะโคงต่ํา 
 
  สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล เมื่อพิจารณาเปน

รายป พบวาสัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาลมีคาเฉลี่ยรอยละรวม 0.85 ซึ่งสัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล 

ป พ.ศ. 2540 มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 1.22และปพ.ศ. 2537 - 2539 มีคาเฉลี่ยต่ําสุดรอยละ 0.71

เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวามีคาคอนขางต่ํา (4.24) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดย

รัฐบาลแตละบริษัทที่ทําการศึกษาในแตละปมีความแตกตางกันนอย 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 7.95 รองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรม

บริการกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และประเภทอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยต่ําสุด 

คือ กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารและกลุมอุตสาหกรรมสินคา

อุปโภคบริโภค 
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  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา สัดสวนการถือ 

หุนโดยรัฐบาลมีลักษณะเบขวา (คา 5.608) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาลที่ทําการศึกษา

สวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงมาก (คา 32.065) แสดงวา

การแจกแจงมีลักษณะโคงสูงมาก 

 
  สัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ เมื่อพิจารณา

เปนรายป พบวาสัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจมีคาเฉลี่ยรอยละรวม 0.29 ซึ่งสัดสวนการถือหุน

โดยวิสาหกิจ ป พ.ศ. 2541 มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 0.39 และปพ.ศ. 2540 มีคาเฉลี่ยต่ําสุดรอยละ 

0.09 เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวามีคาคอนขางต่ํา(2.25)แสดงวาสัดสวนการถือ

หุนโดยรัฐวิสาหกิจแตละบริษัทที่ทําการศึกษาในแตละปมีความแตกตางกันนอย 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 0.81 รองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรม

บริการ กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคและประเภทอุตสาหกรรม

ที่มีคาเฉลี่ยต่ําสุด คือ กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา สัดสวนการถือ 

หุนโดยรัฐวิสาหกิจมีลักษณะเบขวา (คา 10.209) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจที่

ทําการศึกษาสวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงมากกวา

ปกติเล็กนอย(คา 11.463) แสดงวาการแจกแจงมีลักษณะโคงสูงกวาปกติเล็กนอย 

 
  สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว เมื่อพิจารณา

เปนรายป พบวาสัดสวนการถือหุนโดยครอบครัวมีคาเฉลี่ยรอยละรวม 15.52 ซึ่งสัดสวนการถือหุน

โดยครอบครัว ป พ.ศ. 2538 มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 21 และปพ.ศ. 2537 มีคาเฉลี่ยต่ําสุดรอยละ 

4.22 เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวามีคาคอนขางสูง (32.01) แสดงวาสดัสวนการถอืหุน

โดยครอบครัวแตละบริษัทที่ทําการศึกษาในแตละปมีความแตกตางกันมาก 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมเกษตร

และอาหาร มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 24.59 รองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรม
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บริการ กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรและประเภทอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยต่ําสุด ไดแก กลุมอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี(รอยละ 4.54) 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา สัดสวนการถือ

หุนโดยครอบครัวมีลักษณะเบขวา (คา 13.149) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดยครอบครัวที่ทํา การศึกษา

สวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงมาก (คา 25.713) แสดงวา

การแจกแจงมีลักษณะโคงสูงมาก 
 
  สัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป เมื่อพิจารณา

เปนรายป พบวาสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไปมีคาเฉลี่ยรอยละรวม 8.92ซึ่งสัดสวนการถือหุน

โดยบุคคลทั่วไป ป พ.ศ. 2543 มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 12.26และปพ.ศ. 2537 มีคาเฉลี่ยต่ําสุดรอย

ละ 6.42 เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวามีคาคอนขางสูง (11.35) แสดงวาสัดสวนการ

ถือหุนโดยบุคคลทั่วไปแตละบริษัทที่ทําการศึกษาในแตละปมีความแตกตางกันมาก 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และกอสรางมีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 11.84 รองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรมกลุม

อุตสาหกรรมบริการ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและประเภทอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยต่ําสุดไดแก กลุมอุตสาหกรรม

ทรัพยากร (รอยละ 4.02) 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา สัดสวนการถือ

หุนโดยบุคคลทั่วไปมีลักษณะเบขวา (คา 1.847) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไปที่ทําการศึกษา

สวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงต่ํา (คา 3.761) แสดงวา

การแจกแจงมีลักษณะโคงต่ํา 
 
  รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของรายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 

เมื่อพิจารณาเปนรายป พบวารายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีคาเฉลี่ยรอยละรวม  

-.06ซึ่งรายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร ป พ.ศ. 2539 มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ .03และ

ปพ.ศ. 2538มีคาเฉลี่ยต่ําสุดรอยละ -.09 เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวามีคา

คอนขางต่ํา(.18)แสดงวารายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารแตละบริษัทที่ทําการศึกษา

ในแตละปมีความแตกตางกันนอย 
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  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และกอสรางมีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ -.03 รองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีกลุมอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหารกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรมกลุมอุตสาหกรรม

บริการและประเภทอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยต่ําสุดไดแก กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร รอยละ -.09) 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา รายการคงคาง

ภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีลักษณะเบซาย (คา -6.413) แสดงวารายการคงคางภายใตดุลยพินิจ

ของผูบริหารที่ทําการศึกษาสวนใหญสูงกวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดง

มากกวาปกติมาก (คา 91.238) แสดงวาการแจกแจงมีลักษณะโคงสูงมากกวาปกติ 
 
4.2 การวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของ
 และคุณภาพกําไร  
 
 เพื่อศึกษาถึงความแตกตางของตัวแปรแฝงภายในและตัวแปรแฝงภายนอกตาม

ระยะเวลา โดยใชสถิติ Paired Samples Test เปนการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของ

ประชากร 2กลุมที่มีความสัมพันธกันสําหรับชวงระยะเวลาที่ศึกษาระหวางป พ.ศ. 2537 -2539

และ 2541 -2543ผลสรุปดังตารางตอไปนี้ 
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ตาราง 4.5ผลการทดสอบความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการบริษัท 

Paired Samples T - Test 

Paired Differences 

95% Confidence Interval of 

the Difference 

 

Mean Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

Lower Upper 

 

 

t 

 

 

df 

 

Sig.  

(2-tailed) 

Pair 1 BD (PRE – POST) -0.91575 2.96243 0.17929 -1.26873 -0.56277 -5.108 272 .000* 

Pair 2 RE (PRE – POST) -0.06593 0.44064 0.02677 -0.11844 0.01343 -2.472 272 .014* 

*p < 0.05 
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ตาราง 4.6ผลการทดสอบความแตกตางของโครงสรางความเปนเจาของ 

Paired Samples T - Test  

Paired Differences 

95% Confidence Interval 

of the Difference 

 

Mean Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

Lower Upper 

 

 

t 

 

 

df 

 

Sig. 

(2-tailed) 

Pair 1 STE (PRE – POST) -7.23440 22.53749 1.36403 -9.91980 -4.54900 -5.304 272 .000* 

Pair 2 SA (PRE – POST) -2.22748 10.19510 0.61704 1.01271 3.44225 3.610 272 .000* 

Pair 3 SF (PRE – POST) -1.68509 40.73456 2.46537 -3.16854 6.53872 0.684 272 .495 

Pair 4 SBG (PRE – POST) -3.77810 11.99735 0.72611 -5.20761 -2.34858 -5.203 272 .000* 

68 

*p < 0.05 
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ตาราง 4.7ผลการทดสอบความแตกตางของคุณภาพกาํไร 

Paired Samples T - Test 

 

 

 

 

*p < 0.05 

 

 

 

 

 

Paired Differences 

95% Confidence Interval 

of the Difference 

 

Mean Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

Lower Upper 

 

 

t 

 

 

df 

 

Sig.  

(2-tailed) 

Pair 1     DAC (PRE – POST) 0.05634 0.25232 0.01527 0.02628 0.08641 3.690 272 .000* 
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 4.2.1 ผลการวิเคราะหความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการ โครงสราง
ความเปนเจาของและคุณภาพกําไร 
  คําถามการวิจัยที่ 1.1: โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตางหรือไม 

อยางไร หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 
  สมมติฐานการวิจัย 
  H1 :โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตางหลังวิกฤติการณทางการเงิน

ในเอเชีย 

  จากตาราง 4.5 การทดสอบความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการตาม

ระยะเวลาที่ศึกษาระหวางป พ.ศ. 2537 -2539 และ 2541 -2543 เมื่อทําการวิเคราะหดวยสถิติ 

PairedSamples t – Test เปนการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของประชากร 2 กลุมที่มี

ความสัมพันธกัน พบวา จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BD) หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียสูง

กวากอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียโดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ -0.91575 และ

จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ (RE) หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียสูงกวากอนวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชียเชนกัน โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ -0.06593 ดังนั้น จึงสรุปไดวา 

โครงสรางคณะ กรรมการบริษัทมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

  คําถามการวิจัยที่ 1.2: โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางหรือไม 

อยางไร หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  สมมติฐานการวิจัยH2 : โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย   

  จากตาราง 4.6 การทดสอบความแตกตางของโครงสรางความเปนเจาของ 

ตามระยะเวลาที่ศึกษาระหวางป พ.ศ. 2537-2539 และ 2541-2543 เมื่อทําการวิเคราะหดวยสถิติ

Paired Samples t – Testเปนการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของประชากร 2 กลุมที่มี

ความสัมพันธกัน พบวา สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย (STE) สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคล

ตางประเทศ (SA) สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว (SF) และสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป(SBG) 

ซึ่งตัวแปรสังเกตดังกลาวหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียสูงกวากอนวิกฤติการณทางการเงิน

ในเอเชียโดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ -7.23440-2.22748 -1.68509 - และ -3.77810 ตามลําดับ

ดังนั้นจึงสรุปไดวา โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทางการเงินใน

เอเชียอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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  คําถามการวิจัยที่ 1.3: คุณภาพกําไรมีความแตกตางหรือไม อยางไรหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  สมมติฐานการวิจัยH3: คุณภาพกําไรมีความแตกตาง หลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย 

  จากตาราง 4.7 การทดสอบความแตกตางของคุณภาพกาํไร ตามระยะเวลาที่

ศึกษาระหวางป พ.ศ. 2537-2539 และ 2541-2543 เมื่อทําการวิเคราะหดวยสถิติ Paired Samples t- 

Testเปนการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของประชากร 2 กลุมที่มีความสัมพันธกัน

พบวา รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร (DAC) หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียต่ํากวา

กอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย สงผลใหคุณภาพกําไรสูงขึ้น โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคา

เทากับ 0.05634 ดังนั้นจึงสรุปไดวา คุณภาพกําไรมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทางการเงิน

ในเอเชีย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 
4.3 การวิเคราะหสหสัมพันธแบบ Pearson Correlation การวิเคราะหสหสัมพันธระหวาง 
 โครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไร 
 

 โดยผูวิจัยใชการหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) ของเพียรสัน (Pearson’s Product 

Moment Correlation Coefficient) เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกตได ทําใหทราบถึง

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ วามีความสัมพันธเชิงเสนตรงหรือไม สามารถระบุทิศทางของ

ความสัมพันธ และขนาดของความสัมพันธวามีคาอยูในระดับใดและกอนจะนําโมเดลเขาสูการวิเคราะห

องคประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor Analysis : CFA) ตองพิจารณาถึงตัวแปรสังเกตวา

ไมมีตัวใดเปนตัวแปรหุน (dummy) ถามีตองตัดออก ซึ่งโมเดลนี้ตองตัดตัวแปรสังเกต จํานวน 3 ตัว 

คือ 1) การดํารงตําแหนงประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ 2) การดํารงตําแหนงกรรมการใน

บริษัทอื่น 3) กรรมการเปนผูถือหุน ตามกรอบแนวคิดในบทที่ 2 โดยผูวิจัยทาํการทดสอบการวเิคราะห

สหสัมพันธแบบ Pearson Correlation ระหวางตัวแปรสังเกตได จํานวน 12 ตัวแปร ดังตารางที่ 4.8 
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ตาราง 4.8 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรสังเกตได 

* . Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed) 

รายการคงคางภายใตดุลพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accrual) =   DAC  สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว(Shareholding by Family)  =   SF    

จํานวนกรรมการอิสระบริษัท (Board of Independent Director)  =   BID  สัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป (Shareholding by Guest)  =   SBG 

สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย(Shareholding by Thailand Entity) =   STE  จํานวนคณะกรรมการบริษัท(Board of Director)   =   BD  

สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ(Shareholding by Abroad) =   SA   จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัท (Executive Director of the Company) =   EDC 

สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล(Shareholding by Government)  =   SG  จํานวนผูแทนจากรัฐบาล (Representatives of Government)  =   RG  

สัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ(Shareholding by Enterprise)  =   SE  สัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ(Shareholding by Enterprise)  =   RE

DAC BID STE SA SG SE SF SBG BD EDC RG RE 

DAC 1.00000           

BID .00038* 1.00000          

STE -.00234 .03606* 1.00000         

SA -.00051 .00782 .21471 1.00000        

SG .00011 -.00162 -.04446 -.00964* 1.00000       

SE -.00014 .00217 .05956 .01291 -.00267* 1.00000      

SF .00234 -.03606 -.79046 -.21471 .04446 -.05956* 1.00000     

SBG .00176 -.02711 -.74476 -.16144 .03343 -.04478 .74475 1.00000    

BD .00175 .21373 .16598 .03598 -.00745 .00998 -.16598 -.12480* 1.00000   

EDC .00014 .01655 .01285 .00279 -.00058 .00077 -.01285 -.00966 .07616 1.00000  

RG -.00001 -.00162 -.00126 -.00027 .00006 -.00008 .00126 .00094 -.00745 -.00058* 1.00000 

RE .00150 .18385 .14277 .03095 -.00641 .00859 -.14277 -.10736 .74624 .06551 -.00641*    1.00000 
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 จากตารางที่ 4.8 เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เปนเกณฑในการวิเคราะห

ความสัมพันธเพื่อบอกระดับความสัมพันธระหวางคูตัวแปรสังเกตไดทั้ง 12 ตัวแปร จากโปรแกรม 

AMOS Version 21ซึ่งคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรในการวิเคราะหสมการโครงสราง 

(Structural Equations Model: SEM) จะตองมีคาไมควรเกิน 0.80 พบวาตัวแปรสังเกตไดสวนใหญ

มีคาระหวางคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) -.99ถึง 0.74 ซึ่งไมเกิน 0.80 บงชี้วา ทุกตัวแปรสังเกตได

มีความเที่ยงตรงเชิงจําแนกตอกันในระดับที่เหมาะสม นอกจากนี้การตรวจสอบความเหมาะสมของ

เมทิกซสหสัมพันธในภาพรวมโดยดูจากคา KMO > 0.5 และคาBartlett test of Sphericityพบวา 

มีคานัยสําคัญทางสถิติ (Sig.) เทากับ 0.000 จึงแสดงวาขอมูลตัวแปรชุดนี้เหมาะสมที่จะทําการ

วิเคราะหองคประกอบและเปนแบบจําลองการวัดที่มีคุณภาพเหมาะสมและมีความเที่ยงธรรม 
 
4.4 การวิเคราะหโมเดลสมการเชิงโครงสราง (Structural Equations Model: SEM) ของโครงสราง
 คณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไร 
 

 วิเคราะหดวยโปรแกรมสถิติสําเร็จรูปเพื่อการวิจัยทางสังคมศาสตร ซึ่งการวิเคราะห

สมการโครงสรางเปนเทคนิคการวิเคราะหสมมติฐานระหวางตัวแปรแฝง (Latent Variable) หลาย ๆ

ปจจัยพรอมกัน โดยโปรแกรมสถิติสําเร็จรูปเพื่อการวิจัยทางสังคมศาสตรเพื่อพิสูจนการยอมรับหรือ

ปฏิเสธความสัมพันธตัวแปร (กริช แรงสูงเนิน, 2554) และในการวิเคราะหสมการโครงสรางเปนวิธี

ที่ผสมผสานกันระหวาง 2 วิธี ไดแก 1) การวิเคราะหองคประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor 

Analysis: CFA) และ 2) การวิเคราะหเสนทาง (Path Analysis: PA) ดังนั้น ผูวิจัยจึงไดทําการวิเคราะห

ขอมูลใน 2 ลักษณะ ดังนี้ 

 1. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกต (Observed Variable) กับ

ตัวแปรแฝง (Latent Variable) โดยการวิเคราะหองคประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor Analysis: 

CFA) ทําการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกตจํานวน 12ตัวแปร กับตัวแปรแฝงจํานวน 

3 ตัวแปร 

 2. การวิเคราะหเสนทาง (Path Analysis: PA) เปนการวิเคราะหระหวางตัวแปร

แฝง โดยการทดสอบสมมติฐานระหวางตัวแปรแฝงทั้ง 3ตัวแปร ไดแก โครงสรางความเปนเจาของ

โครงสรางคณะกรรมการและคุณภาพกําไร 
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 4.4.1 ผลกระทบของโครงสรางคณะกรรมการบริษัท โครงสรางความเปน
เจาของและคุณภาพกําไรผูวิจัยทําการวิเคราะหองคประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor 

Analysis: CFA) ดวยโปรแกรมสําเร็จรูป AMOS version 21 เพื่อตรวจสอบความตรงของโมเดล 

(validation of the model) และตรวจสอบความสอดคลองกลมกลืนของโมเดลแตละองคประกอบ

ในโมเดลสมการโครงสราง ซึ่งเปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกต (observed variable)

กับตัวแปรแฝง (latent variable) จากนั้นจึงวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรแฝงกับตัวแปรแฝง

ซึ่งการวิเคราะหองคประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor Analysis: CFA) นี้จะทําการทดสอบ

กับตัวแปรแฝงภายนอก (Exogenous Latent Variable) มีจํานวน 2 ตัวแปรแฝง ไดแก 1) โครงสราง

คณะกรรมการ ซึ่งเปนตัวแปรแฝงที่วัดจากตัวแปรสังเกตได (Observed Variable)จาก 5ตัวแปร 

ไดแก (1)จํานวนคณะกรรมการบริษัท (2)จํานวนกรรมการอิสระบริษัท (3)จํานวนกรรมการที่เปน

ผูบริหารบริษัท (4) จํานวนผูแทนจากรัฐบาล (5) จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ2)โครงสรางความเปน

เจาของ ซึ่งเปนตัวแปรแฝงที่วัดจากตัวแปรสังเกตได จาก 6ตัวแปร ไดแก (1)สัดสวนการถือหุนโดย

นิติบุคคลไทย (2) สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ (3) สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล

(4)สัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ (5)สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว (6)สัดสวนการถือหุนโดย

บุคคลทั่วไป และตัวแปรแฝงภายใน (Endogenous Latent Variable) มี 1 ตัวแปร ไดแก คุณภาพ

กําไร โดยวัดจากตัวแปรสังเกต (Observed Variable) จํานวน 1 ตัวแปร ไดแก การวัดระดับรายการ

คงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใชModified Jones Model 1995 สามารถแสดงไดดัง

ภาพที่ 1และตาราง 4.9 
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Chi-square = 1030.41, P = 0.00, GFI = 0.04,   AGFI = -0.16,   CFI = 0.00,   RMSEA = 1.27 

ภาพที่ 2 โมเดลกอนทดสอบความกลมกลืน 
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ตาราง 4.9 แสดงคาดัชนีความสอดคลองกลมกลืนของโมเดล 

ดัชนีความสอดคลอง เกณฑการพิจารณา คาสถิติ การวิเคราะหผล 

1. คาสถิติไค-สแควร 

(Chi-Square:  χ2 ) 

P > .05 .00 ไมผานเกณฑ 

2. คาไค-สแควรสัมพันธ  

(χ2/ df) 

<3 1030.41 ไมผานเกณฑ 

3. คาดัชนีวัดระดบัความ

สอดคลองกลมกลืน 

(Goodness of Fit Index: 

GFI) 

>0.90 .04 ไมผานเกณฑ 

4. คาดัชนีวัดระดบัความ

สอดคลองกลมกลืนที่ปรับแก

แลว (Adjusted Goodness 

Fit Index: AGFI) 

>0.90 -.16 ไมผานเกณฑ 

5. คาดัชนีรากของคาเฉลี่ย

กําลังสองประมาณคาความ

คลาดเคลื่อน (Root  Mean 

Square Error of 

Approximation: RMSEA) 

<0.08 1.27 ไมผานเกณฑ 

6. คาดัชนีวัดความสอดคลอง

กลมกลนืเชิงสมัพัทธ 

(Comparative Fit Index: 

CFI) 

>0.90 .00 ไมผานเกณฑ 

 
 จากตารางแสดงคาดัชนีความสอดคลองกลมกลืนของโมเดล ผูวิจัยเลือกใชคาดัชนี

ทั้ง 6 รายการ ไดแก χ2, χ2/df, GFI, AGFI, RMSEA และ CFI มาทดสอบความสอดคลองกลมกลืน

ของโมเดลตามสมมติฐานกับขอมูลเชิงประจักษ มีรายละเอียดดังนี้ 
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 1. สติถิไค - สแควร (Chi-Square : χ2) เปนคาสถิติที่ใชทดสอบความสอดคลอง

กลมกลืนของโมเดลสมมติฐานกับขอมูลเชิงประจักษ ถาคาสถิติไค-สแควรมีคาสูงมาก และมีนัยสําคัญ

ทางสถิติแสดงวาฟงกชั่นความกลมกลืนมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรืออีกนยั

หนึ่ง คือ โมเดลตามสมมติฐานยังไมกลมกลืนกับขอมูลเชิงประจักษ ซึ่งผูวิจัยตองดําเนินการปรับ

โมเดลตอไปจนคาสถิติไค - สแควรที่ทดสอบไมมีนัยสําคัญทางสถิติ นั้นคือคาระดับนัยสําคัญทาง

สถิติ (p) มากกวา 0.05จึงแสดงวาโมเดลตามสมมติฐานมีความสอดคลองกลมกลืนกับขอมูลเชิง

ประจักษผลการตรวจสอบพบวา คาไค-สแควร(χ2) มีคาเทากับ .00 บงชี้วาไมผานเกณฑ 

 2. คาไค-สแควรสัมพันธ (Chi-square Statistic Comparing the Tested Model 

and the Independent Model with the Saturated Model ( χ2/df) คา χ2 เปนคาไคสแควรหาร

ดวยคา degrees of freedom โดยทั่วไปแลวคาที่ไดที่นอยกวา 3จะเปนคาที่ดีและคาที่เขาใกลหรือ

เทากับ0จะเปนคาที่ดีที่สุดผลการตรวจสอบพบวา คาไค-สแควรสัมพันธ ( χ2/df) มีคาเทากับ 1030.41 

บงชี้วาไมผานเกณฑ 

 3. ดัชนีวัดระดับความสอดคลองกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ควร

อยูระหวาง 0–1 โดยคา 1 หมายถึง คาชี้วัดที่แสดงวาโมเดลนั้น ๆ มีความสอดคลองกลมกลืนที่สุด 

แตหากคา GFI มีคาดัชนีมากกวา 0.90เปนระดับที่โมเดลควรถูกยอมรับผลการตรวจสอบพบวา มี

คาเทากับ .04 บงชี้วาไมผานเกณฑ 

 4. ดัชนีวัดระดับความสอดคลองกลมกลืน (Adjusted Goodness Fit Index:  AGFI)

ควรมีคาอยูระหวาง 0 - 1 โดยมีคา 1หมายถึงคาชี้วัดที่แสดงวาโมเดลนั้น ๆ มีความสอดคลองกลมกลืน

ที่สุด แตหากคา AGFI มีคาดัชนีมากกวา0.90เปนระดับที่โมเดลควรถูกยอมรับผลการตรวจสอบ

พบวา มีคาเทากับ -.16 บงชี้วาไมผานเกณฑ 

 5. คาดัชนีวัดความสอดคลองกลมกลืนเชิงสัมพัทธ (Comparative Fit Index: CFI) 

จะพิจารณาความสอดคลองกลมกลืนเชิงสัมพันธ โดยคา CFI อยูระหวาง 0และ1 และหากคา CFI

มีคาดัชนีมากกวา 0.90เปนระดับที่โมเดลควรถูกยอมรับผลการตรวจสอบพบวา มีคาเทากับ 1.27 

บงชี้วาเปนโมเดลที่ควรถูกยอมรับ 

 6. คาดัชนีรากที่สองของคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนโดยประมาณ (Root Mean - 

Squared Error of Approximation: RMSEA) เปนคาสถิติจากขอตกลงเบื้องตนเกี่ยวกับคาไค-สแควร

วาโมเดลตามสมมติฐานมีความเที่ยงตรงนั้นไมสอดคลองกับความจริง RMSEA ควรมีคาอยูระหวาง

0.05-0.08 หรือนอยกวา 0.08 ซึ่งแสดงวาโมเดลตามสมมติฐานมีความสอดคลองกลมกลืนกับขอมูล
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เชิงประจักษและคาที่เขาใกล 0ถือวาเปนคาที่ดีที่สุด ผลการตรวจสอบพบวา มีคาเทากับ .00 บงชี้

วาผานเกณฑ 

 เนื่องจากการทดสอบความสอดคลองกลมกลืนของโมเดลขางตนผลที่ไดยังไมผาน

เกณฑตามดัชนีที่กําหนดไว ผูวิจัยจึงตองมีการปรับโมเดลใหมเพื่อใหโมเดลมีความสอดคลองกับ

ขอมูลเชิงประจักษมากยิ่งขึ้น โดยพิจารณาในการปรับโมเดล โดยวิธีการตัดตัวแปรออกไปบางตัว 

โดยเลือกตัดตัวแปรที่มีคาน้ําหนักตัวแปร (factor loading) นอยออกไป หลังจากตัดตัวแปรออกไป

บางตัว โดยตัวแปร ในสวนของโครงสรางคณะกรรมการที่ตัดออกไป คือ จํานวนกรรมการอิสระ จํานวน

กรรมการที่เปนผูบริหารบริษัทและจํานวนผูแทนจากรัฐบาล ในสวนของโครงสรางความเปนเจาของ

ตัวแปรที่ตัดออกไปคือ สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาลและสัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ เมื่อตัด

ตัวแปรเหลานี้ออก จึงทําใหไดโมเดลและคาดัชนีใหม สามารถแสดงไดดังภาพที่ 2 และตาราง 4.10 

ดังนี้ 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

Chi-square = 1.00,P = 0.43, GFI = 0.99,   AGFI = 0.99,   CFI = 0.99,   RMSEA = 0.003 
ภาพที่ 3โมเดลหลังทดสอบความกลมกลนื 

 
 



 

 

79 

ตาราง 4.10แสดงคาดัชนีความสอดคลองกลมกลืนของโมเดล หลงัการปรับโมเดล 

ดัชนีความสอดคลอง เกณฑการพิจารณา คาสถิติ การวิเคราะหผล 

1. 

 

คาสถิติไค-สแควร 

(Chi-Square:  χ2) 

P > .05 0.43 ผานเกณฑ 

2. คาไค-สแควรสัมพันธ  

(χ2/ df) 

<3 1.00 ผานเกณฑ 

3. คาดัชนีวัดระดบัความ

สอดคลองกลมกลืน 

(Goodness of Fit 

Index:GFI) 

>0.90 0.99 ผานเกณฑ 

4. ค า ดั ช นี วั ด ร ะ ดั บ ค ว า ม

สอดคลองกลมกลืนที่ปรับแก

แลว (Adjusted Goodness 

Fit Index: AGFI) 

>0.90 0.99 ผานเกณฑ 

5. คาดัชนีรากของคาเฉลี่ย

กําลังสองประมาณคาความ

คลาดเคลื่อน(Root Mean 

Square Error of 

Approximation: RMSEA) 

<0.08 0.003 ผานเกณฑ 

6. คาดัชนีวัดความสอดคลอง

กลมกลนืเชิงสมัพัทธ 

(Comparative Fit Index: 

CFI) 

>0.90 0.99 ผานเกณฑ 
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 จากการตรวจสอบความสอดคลองโมเดลภาพรวมของแบบจําลองการวัดจาก

พบวา  

 1. คาสถิติไค-สแควร (Chi-Square: χ2) เปนคาสถิติที่ใชทดสอบความสอดคลอง

กลมกลืนของโมเดลสมมติฐานกับขอมูลเชิงประจักษมีคานัยสําคัญทางสถิติ (p-value) เทากับ 0.43 

บงชี้วาผานเกณฑเนื่องจากมีคา P > .05 

 2. คาไค-สแควรสัมพันธ (χ2/ df) ซึ่งเปนอัตราสวนคาไค-สแควร(χ2) กับระดับ

ความเปนอิสระ (df) โดยกําหนดใหมีคานอยกวา 3ผลการตรวจสอบพบวา คาไค-สแควรสัมพันธ 

(χ2/ df) มีคาเทากับ 1.00 บงชี้วาผานเกณฑ 

 3. คาดัชนีวัดระดับความสอดคลองกลมกลืน (Goodness of Fit Index:GFI)คา

ดัชนีGFI ตองมากวา 0.90และถาคา GFI ยิ่งมีคาใกล 1มากเทาไร แสดงวาโมเดลนั้นยิ่งมีความกลมกลืน

สอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากขึ้นเทานั้น ผลการตรวจสอบพบวา มีคาเทากับ 0.99 บงชี้วา

ผานเกณฑ  

 4. คาดัชนีวัดระดับความสอดคลองกลมกลืนที่ปรับแกแลว (Adjusted Goodness 

Fit Index: AGFI)คาดัชนี AGFI ตองมากกวา 0.90 และถาคา AGFI ยิ่งมีคาใกล 1มากเทาไรแสดง

วาโมเดลนั้นยิ่งมีความกลมกลืนสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากกวาขึ้นเทานั้น ผลการตรวจสอบ

พบวา มีคาเทากับ 0.99 บงชี้วาผานเกณฑ  

 5. คาดัชนีรากของคาเฉลี่ยกําลังสองประมาณคาความคลาดเคลื่อน (Root Mean 

Square Error of Approximation: RMSEA)คาดัชนี RMSEA จะตองมีคาต่ํากวา 0.08ถาคาดัชนี 

RMSEA ยิ่งมีคาใกล 0มากเทาไรแสดงวาโมเดลนั้น มีคาความคลาดเคลื่อนยิ่งนอย โมเดลจึงมี

ความกลมกลืนสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากยิ่งขึ้น ผลการตรวจสอบพบวา มีคาเทากับ 0.003 

บงชี้วาผานเกณฑ  

 6. คาดัชนีวัดความสอดคลองกลมกลืนเชิงสัมพัทธ (Comparative Fit Index: 

CFI)คา CFI อยูระหวาง 0 และ 1 และหากคา CFI มีคาดัชนี >0.90เปนระดับที่โมเดลควรถูก

ยอมรับผลการตรวจสอบพบวา มีคาเทากับ 0.99 บงชี้วาผานเกณฑ ดังนั้น จึงสรุปไดวาแบบจําลอง

การวัดที่กําหนดขึ้นมีความสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษ  
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 4.4.2 ผลการประเมินคาแบบจําลองการวัดดวยการวิเคราะหองคประกอบ
ยืนยัน 
   จากแบบจําลองการวัดซึ่งประกอบดวยตัวแปรแฝง 3 ตัวแปร และตัวแปร

สังเกตได 7 ตัวแปร สามารถดําเนินการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองการวัด ซึ่งพิจารณา

จากความเที่ยงตรงเชิงสอดคลอง (Convergent Validity) ของแบบจําลองโดยภาพรวม เพื่อตรวจสอบ

คาความสัมพันธในแตละตัวแปรแฝงถึงความถูกตองและอยางสมเหตุสมผลของโมเดลการวัด                

ดังรายละเอียดในตาราง 4.11 

 

ตาราง 4.11 แสดงคาความสอดคลองกลมกลืนของโมเดลการวัดแตละตัวแปรแฝง 

Regression Weights 

Standardized 

Regression 

Weights 
ตัวแปรแฝง 

ตัวแปร

สังเกต 

Estimate S.E. C.R. P Estimate 

R2 

BD 1.87 0.06 32.45 *** 0.86 0.94 BS 

RE 0.53 0.02 33.68 *** 0.69 0.95 

STE 2.23 0.09 24.77 *** 0.99 0.99 

SA 1.13 0.05 24.06 *** 0.98 0.96 

SF 2.93 0.12 23.96 *** 0.99 0.99 

OWN 

SBG 0.89 0.04 24.96 *** 0.96 0.91 

EQ DAC 0.91 0.21 4.27 *** 0.43 0.56 

หมายเหต ุ: *** ระดับนัยสาํคัญทางสถิติที ่0.05 (p < 0.05) 

 

 จากตาราง 4.11แสดงผลการประมาณคาแบบจําลองการวัดดวยการวิเคราะห

องคประกอบเชิงยืนยันแตละตัวแปรแฝง พิจารณาความตรง (Validity) ความเที่ยง (Reliability) 

และคาสัมประสิทธิ์การพยากรณ (R2) ดังนี้ 

 การพิจาณาความตรง (Validity) คือ ความสามารถของตัวแปรหรือตัวบงชี้ที่ใชวัด

ตัวแปรงแฝงในแบบจําลอง โดยพิจารณาจากความมีนัยสําคัญของคาน้ําหนักองคประกอบ (Factor 

Loading หรือ b) คะแนนดิบ เพื่อเปรียบเทียบความสําคัญของตัวแปรสังเกตไดวาตัวแปรใดบางที่

สามารถใชวัดตัวแปรแฝงไดดีที่สุด คาน้ําหนักองคประกอบควรมีคาสูงและมีนัยสําคัญทางสถิติ t – value
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มากกวา 1.96 จากแบบจําลองการวัดพบวา มีคาอยูระหวาง 4.27 ถึง 33.68 แสดงวาตวัแปรสงัเกตได

ทุกตัวมีความสัมพันธกับตัวแปรแฝง นอกจากนี้ยังพบวา โครงสรางคณะกรรมการ มีตัวแปรสังเกต

จํานวน2 ตัว ไดแก จํานวนกรรมการ (BD) จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ (RE) มีความสัมประสิทธิ์ 

(estimate) ในชองคาน้ําหนักความสัมพันธ (standardized regression weights) อยูระหวาง 

0.69-0.86(คาน้ําหนักไมเกิน + - 1) ซึ่งตัวแปรสังเกตทั้ง 2 ตัว มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติตอตัวแปรแฝงและคาสหสัมพันธพหุคูณยกกําลังสอง (R2) ซึ่งเปนคาสัมประสิทธิ์การพยากรณตัว

แปรสังเกต อยูระหวาง 0.94-0.95 คายิ่งสูงความเชื่อมั่นจะยิ่งมากขึ้น และโครงสรางความเปน

เจาของ มีตัวแปรสังเกตจํานวน4ตัว ไดแก สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย (STE) สัดสวนการ

ถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ (SA) สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว (SF)สัดสวนการถือหุนโดย

บุคคลทั่วไป(SG) มีความสัมประสิทธิ์ (estimate) ในชองคาน้ําหนักความสัมพันธ (standardized 

regression weights) อยูระหวาง 0.96 – 0.99 ซึ่งตัวแปรสังเกตทุกตัวแปรมีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติตอตัวแปรแฝง และคาสหสัมพันธพหุคูณยกกําลังสอง (R2) ซึ่งเปนคาสัมประสิทธิ์

การพยากรณตัวแปรสังเกต อยูระหวาง 0.91 – 0.99สรุปไดวาแบบจําลองการวัดมีความเหมาะสม

และมีความเที่ยงธรรม 

 
4.5 ผลการวิเคราะหแบบจําลองสมการโครงสรางเพื่อตอบสมมติฐานการวิจัย 
 
 ในสวนนี้ผูวิจัยตั้งสมมติฐานของการวิจัย 4 สมมติฐาน ซึ่งจากผลการวิเคราะห

สามารถนําเสนอเปนรายสมมติฐานดังนี้ 

 สมมติฐานการวิจัย H4 : โครงสรางคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพกําไร

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา เปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ ตัวแปรแฝงโครงสราง

คณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงตอคุณภาพกําไร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 

 สมมติฐานการวิจัย H5: โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสราง

คณะกรรมการผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา ไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ ตัวแปรแฝง

โครงสรางความเปนเจาของไมมีอิทธิพลตอโครงสรางคณะกรรมการ  

 สมมติฐานการวิจัย H6 : โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพกาํไร

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ ตัวแปรแฝงโครงสราง

ความเปนเจาของไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไร  

 สมมติฐานการวิจัย H7 : โครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการ

สงผลกระทบตอคุณภาพกําไรผลการทดสอบสมมติฐานพบวา เปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่น
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คือ ตัวแปรแฝงโครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไร

โดยโครงสรางความเปนเจาของมีอิทธิพลทางออมโดยสงผานโครงสรางคณะกรรมการ อยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ 0.05 
 
ตาราง 4.12สมมติฐานการวจิัย คาอทิธพิลและผลการทดสอบ 

สมมติฐาน คาอิทธพิล ผลการทดสอบ 

อิทธิพลทางตรง   

(BOARD            EQ) .00303* สนับสนนุสมมติฐาน H4 

(OWN             BOARD) -.00100 ไมสนับสนนุสมมติฐาน H5 

(OWN             EQ) .00319 ไมสนับสนนุสมมติฐาน H6 

อิทธิพลทางออม   

(OWN            BOARD            EQ) 
รวม 

(.00319)(.00303) 

.0000097 

สนับสนนุสมมติฐาน H7 
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บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปลายและขอเสนอแนะ 
 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) วัตถุประสงคเพื่อ

ศึกษาผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการตอคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนหลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย ในชวง 7 ปยอนหลัง ระหวางป พ.ศ. 2537 - 2543 ซึ่งไดกลุมตัวอยางจํานวน 

91 บริษัท โดยคําถามวิจัยและสมมติฐานในการวิจัย มีการพัฒนามาจากการทบทวนวรรณกรรมที่

เกี่ยวของ โดยในบทนี้จะเปนการสรุปผลการวิจัย อภิปลายผล ใหขอเสนอแนะการนําผลการวิจัยไป

ใช รวมทั้งแนะนําถึงแนวทางการวิจัยที่ควรทําตอไป 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 
 งานวิจัยในบริบทนี้มุงเนนการศึกษา ออกเปน 2กรณี คือ1)ความแตกตางของ

โครงสรางคณะกรรมการ  โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไร2) ผลกระทบจาก

โครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการตอคุณภาพกําไร ดังนี้ 

 
 5.1.1 ความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของ
และคุณภาพกําไรมีดังนี้ 
  คําถามการวิจัยที่1.1: โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตางหรือไม 

อยางไรหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  สมมติฐานการวิจัยH1: โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตางหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  ผลการศึกษา พบวา การทดสอบความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการ 

ตามระยะเวลาที่ศึกษาระหวางป พ.ศ. 2537 – 2539 และ 2541 – 2543 เมื่อทําการวิเคราะหดวยสถติิ

Paired Samples t - Test เปนการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของประชากร 2กลุม ที่มี

ความสัมพันธกัน พบวา จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BD) หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย

สูงกวากอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ -0.91575 และ

จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ (RE) หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียสูงกวากอนวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชียเชนกัน โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ -0.06593 ดังนั้นจึงสรุปไดวา 
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โครงสรางคณะกรรมการบริษัทมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ0.05 
 
  คําถามการวิจัยที่ 1.2: โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางหรือไม 

อยางไร หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  สมมติฐานการวิจัยH2: โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  ผลการศึกษา พบวา การทดสอบความแตกตางของโครงสรางความเปนเจาของ

ตามระยะเวลาที่ศึกษา ระหวางป พ.ศ. 2537 – 2539 และ 2541 - 2543 เมือ่ทาํการวเิคราะหดวยสถติิ

Paired Samples t - Test เปนการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของประชากร 2กลุมที่มี

ความสัมพันธกัน พบวา สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย (STE) สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคล

ตางประเทศ(SA) สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว(SF) และสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป

(SBG) ซึ่งตัวแปรสังเกตดังกลาวหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียสูงกวากอนวิกฤติการณทาง

การเงินในเอเชีย โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ -7.23440–2.22748– 1.68509 และ -3.77810 

ตามลําดับ ดังนั้นจึงสรุปไดวา โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทาง

การเงินในเอเชีย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
  คําถามการวิจัยที่ 1.3: คุณภาพกําไรมีความแตกตางหรือไม อยางไรหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  สมมติฐานการวิจัยH3: คุณภาพกําไรมีความแตกตางหลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย 

  ผลการศึกษา พบวาการทดสอบความแตกตางของคุณภาพกําไร ตามระยะ 

เวลาที่ศึกษาระหวางป พ.ศ. 2537 – 2539 และ 2541 - 2543เมื่อทําการวิเคราะหดวยสถิติ Paired 

Samples Test เปนการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของประชากร 2กลุมที่มีความสัมพันธ

กัน พบวา รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร (DAC) หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย

ตํ่ากวากอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย สงผลใหคุณภาพกําไรสูงขึ้น โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ย

มีคาเทากับ0.05634 ดังนั้นจึงสรุปไดวา คุณภาพกําไรมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทาง

การเงินในเอเชีย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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 5.1.2 ผลกระทบจากโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปน
เจาของตอคุณภาพกําไรดังนี้ 
  คําถามการวิจัยที่ 2.1โครงสรางคณะกรรมการ สงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไรหรือไม อยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H4 : โครงสรางคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไร 

  ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา เปนไปตามสมมติฐานการวิจัย นั่นคือ ตัวแปร

แฝงโครงสรางคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงตอคุณภาพกําไร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 

 

  คําถามการวิจัยที่ 2.2 โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสราง

คณะกรรมการหรือไมอยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H5: โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสราง

คณะกรรมการ 

  ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ 

ตัวแปรแฝงโครงสรางความเปนเจาของไมมีอิทธิพลตอโครงสรางคณะกรรมการ 

 

  คําถามการวิจัยที่ 2.3โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไรหรือไมอยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H6 : โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไร 

  ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ 

ตัวแปรแฝงโครงสรางความเปนเจาของไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไร  

 

  คําถามการวิจัยที่ 2.4โครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการ 

สงผลกระทบตอคุณภาพกําไรหรือไม อยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H7 : โครงสรางความเปนเจาของและโครงสราง

คณะกรรมการสงผลตอคุณภาพกําไร 

  ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา เปนไปตามสมมติฐานการวิจัย นั่นคือ ตัวแปร

แฝงโครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไร โดยโครงสราง
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ความเปนเจาของมีอิทธิพลทางออมโดยสงผานโครงสรางคณะกรรมการ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ที่ 0.05 

 
5.2การอภิปรายผล 
 
 5.2.1 ความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของ
และคุณภาพกําไรมีดังนี้ 
  คําถามการวิจัยที่ 1.1 : โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตางหรือไม อยางไร

หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  สมมติฐานการวิจัยH1: โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตางหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  จากผลการศึกษาพบวา โครงสรางคณะกรรมการในชวงปที่ทําการศึกษามี

ความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อพิจารณาตามตัวแปรสังเกตพบวา จํานวนคณะกรรมการ

บริษัท (BD) หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียสูงกวากอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียโดย

พิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ -0.91575 และจํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ (RE) หลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชียสูงกวากอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคา

เทากับ -0.06593 ดังนั้น จึงสรุปไดวา โครงสรางคณะกรรมการบริษัทมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย โดยมีจํานวนเพิ่มสูงขึ้นหลังวิกฤติการณทางการเงนิในเอเชยี สําหรบัประเทศไทย

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด กําหนดวาคณะกรรมการบริษัทมหาชน ตองประกอบดวยกรรมการ

อยางนอย 5 คน โดยไมไดกําหนดจํานวนกรรมการสูงสุดไวกี่คนแตในทางปฏิบัติ พบวา คณะกรรมการ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกอบดวยกรรมการตั้งแต 6 คนและอาจ

มากถึง 25 คน แตบริษัทสวนใหญมีคณะกรรมการประกอบดวยกรรมการจํานวน 9 คน คือ 

นอกจากมีกรรมการอยางนอย 5 คนแลว บริษัทตองมีกรรมการอิสระเพิ่มอีกอยางนอย 3คน เพื่อให

เปนคณะกรรมการตรวจสอบตามขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วาดวยคณะกรรมการ

ตรวจสอบ นอกจากนี้โครงสรางคณะกรรมการของบริษัทที่ดี ควรประกอบดวยกรรมการที่มีคุณสมบัติ

หลากหลาย ทักษะ ประสบการณ ความสามารถเฉพาะดานเพื่อนํามาใชในการปฏิบัติงานใหเกิด

ประโยชนสูงสุดแกองคกร(อัญญาขันธวิทยและคณะ, 2552) 
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  คําถามการวิจัยที่ 1.2 : โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางหรือไม 

อยางไร หลังวิกฤติการณการเงินในเอเชีย 

  สมมติฐานการวิจัย H2 : โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตาง หลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  จากผลการศึกษา พบวา โครงสรางความเปนเจาของในชวงปที่ทํา การศึกษา

มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อพิจารณาตามตัวแปรสังเกต พบวา สัดสวนการถือ

หุนโดยนิติบุคคลไทย(STE)  สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ(SA) สัดสวนการถือหุน

โดยครอบครัว(SF) และสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป(SBG) ซึ่งตัวแปรสังเกตดังกลาวหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชียสูงกวากอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ย

มีคาเทากับ -723440 -2.22748 -1.68509 และ -3.77810 ตามลําดับ ดังนั้นจึงสรุปไดวา โครงสราง

ความเปนเจาของมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย โดยมีสัดสวนเพิ่มข้ึนหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย ซึ่งผลการวิจัยที่เปนเชนนี้เพราะดวยบริบทของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยสวนใหญมีลักษณะการดําเนินธุรกิจแบบครอบครัวหรือ

เครือญาติ เมื่อขยายกิจการและเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูกอต้ังซึ่งเปน

บุคคลในครอบครัว จึงยังคงรักษาอํานาจการบริหารไวโดยการเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท  
 
  คําถามการวิจัยที่ 1.3: คุณภาพกําไรมีความแตกตางหรือไม อยางไร หลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย         

  สมมติฐานการวิจัยH3: คุณภาพกําไรมีความแตกตางหลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย 

  จากผลการศึกษา พบวา รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร(DAC) 

หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียต่ํากวากอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย สงผลใหคุณภาพ

กําไรสูงขึ้น โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ 0.05634 ดังนั้นจึงสรุปไดวา คุณภาพกําไรมี

ความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย โดยคุณภาพกําไรมีการเปลี่ยนแปลงสูงขึ้น

(ดีข้ึน) จากวิกฤติการณทางการเงินที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 ทําใหหลายๆบริษัทตองประสบกับ

ปญหาทางการเงินอยางรุนแรง ทําใหบริษัทในประเทศไทยเริ่มตระหนักถึงการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

ถึงแมวาในขณะนั้นรัฐบาลยังไมไดประกาศใชการกํากับดูแลกิจการที่ดีอยางเปนทางการแตวิกฤติการณ

ดังกลาวทําใหหลายประเทศเริ่มต่ืนตัวเพื่อหาแนวทางปองกันและแกไขปญหาดังกลาว 
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 5.2.2 ผลกระทบจากโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของ
ตอคุณภาพกําไรดังนี้ 
  คําถามการวิจัยที่ 2.1โครงสรางคณะกรรมการ สงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไรหรือไม อยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H4 : โครงสรางคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไร 

  ผลการวิจัย พบวา เปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ ตัวแปรแฝงโครงสราง

คณะกรรมการมีความสัมพันธตอคุณภาพกําไรในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05

โดยโครงสรางคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงตอคุณภาพกําไร กลาวคือ คณะกรรมการมีสวนสงเสริม

ใหผูบริหารใชเกณฑคงคางในการจัดการกําไรทําใหคุณภาพกําไรต่ํา ซึ่งจํานวนคณะกรรมการบริษัท

เปนตัวแทนในการวัดของโครงสรางคณะกรรมการไดเปนอยางดี โดยมีคาสัมประสิทธิ์การทํานาย 

(R2) เทากับ .94 ขอคนพบในครั้งนี้สอดคลองกับทฤษฎีตัวแทนของ Jensen and Meckling อธิบาย

วาทฤษฎีตัวแทนมองวามนุษยทุกคนในองคกรยอมมีแรงผลักดันอันใดที่จะทําเพื่อผลประโยชนสวนตัว

ดวยกันทั้งสิ้น ดังนั้นผูบริหารหรือฝายจัดการจะพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหกิจการ

ก็ตอเมื่อพิจารณาแลวเห็นวาหนทางนั้นเอื้ออํานวยผลประโยชนใหกับตัวเองดวยสมมติฐานที่อยู

เบื้องหลังทฤษฎีตัวแทนก็คือผูเปนเจาของกิจการหรือผูถือหุนกับผูบริหารหรือฝายจัดการตางมี

ความขัดแยงดานผลประโยชนซึ่งกันและกัน โดยที่ผูบริหารหรือฝายจัดการจะสรางอรรถประโยชน

สูงสุดใหกับตัวเองโดยไมคํานึงวาการกระทําเชนนั้นจะกอใหเกิดประโยชนหรือความมั่งคั่งสูงสุดแก

ตัวผูเปนเจาของกิจการหรือไมซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ Juan and Emma (2007) พบวา 

คณะกรรมการภายในบริษัทกับรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบ 

แสดงวา คณะกรรมการภายในบริษัทมีสวนทําใหเกิดการจัดการกําไรและสอดคลองกับการวิจัยของ

Saleh, N. M., Iskandar, T.M. &Rahmat, M. M. (2005) พบวาการมีกรรมการอิสระเปนตัวแทน

ของคณะกรรมการบริษัทมากขึ้นไมสามารถจํากัดการบริหารกําไรของ CEO ประธานกรรมการได 

 

  คําถามการวิจัยที่ 2.2โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสราง

คณะกรรมการหรือไมอยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H5: โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสราง

คณะกรรมการ 

  ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ 

ตัวแปรแฝงโครงสรางความเปนเจาของไมมีอิทธิพลตอโครงสรางคณะกรรมการ ซึ่งขัดแยงกับงานวจิยั
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ในอดีตของ Kurt A. Desender (2009) ที่พบวา โครงสรางความเปนเจาของมีอิทธิพลตอการจัดลําดับ

ความสําคัญของคณะกรรมการและJiatao Li (1994) พบวา โครงสรางความเปนเจาของสงผล กระทบ

อยางมีนัยสําคัญตอองคประกอบคณะกรรมการบริษัทซึ่งงานวิจัยอดีตมองวาคณะกรรมการบริษัท

ซึ่งไดมาจากผูถือหุนเปนผูคัดเลือกเพื่อใหมาดํารงตําแหนง หากกิจการที่มีโครงสรางผูถือหุนในลักษณะ

กระจุกตัวอาจถูกครอบงําโดยผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมทําใหกรรมการบริษัทขาดความเปนอิสระ

อยางแทจริงในการปฏิบัติหนาที่ หรือกรรมการบริษัทไมไดเปนตัวแทนของผูถือหุนทุกคนแตเปนตัวแทน

เฉพาะผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุม ประกอบกับโครงสรางของกลุมธุรกิจในประเทศไทยโดย

สวนใหญเปนลักษณะธุรกิจแบบครอบครัว ทําใหเอื้อประโยชนตอผูบริหาร(อัญญาขันธวิทย และ

คนอื่น ๆ, 2552)ซึ่งผลการวิจัยที่ไมสอดคลองกับสมมติฐาน เปนไปไดวา การนําระบบการกํากับ

ดูแลกิจการมาใชในประเทศไทยในขณะนั่นและประกอบกับการปรับมาตรฐานการบัญชีและการสอบ

บัญชีใหสอดคลองกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial 

Reporting Standards: IFRS) และมาตรฐานการสอบบัญชีระหวางประเทศ (International Auditing 

Standards: IAS)  ซึ่งระยะเวลาที่ทําการศึกษา คือ ชวง 3ปหลังวิกฤติการณทางการเงิน อาจเปน

ชวงระยะเวลาที่นอยเกินไป ทําใหการกํากับดูแลกิจการไมเกิดประสิทธิภาพอยางชัดเจน จากการพิจารณา

การเปลี่ยนแปลงหลังวิกฤติการณทางการเงิน ประกอบกับคาสัมประสิทธิ์ พบวา มีคาปรากฏอยูแต

ไมมีนัยสําคัญ จึงเปนไปไดวา ประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการจะปรากฏขึ้นไดตองใชระยะเวลาใน

การศึกษาระยะยาว 
 
  คําถามการวิจัยที่ 2.3 โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไรหรือไมอยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H6 : โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไร 

  ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ 

ตัวแปรแฝงโครงสรางความเปนเจาของไมมีอิทธิตอคุณภาพกําไรแสดงใหเห็นวาโครงสรางความเปน

เจาของไมสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรแตอยางใดซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Ballesta and 

Meca (2007) พบวาการถือครองหุนของผูถือหุนรายใหญที่สุดกับรายการคงคางตามดลุยพนิจิไมมี

ความสัมพันธกันและการถือหุนของผูถือหุนรายใหญกับความสามารถในการใหขอมูลกําไรก็ไมมี

ความสัมพันธเชนกัน นอกจากนี้สอดคลองกับงานวิจัยของJung and Kwon (2002) พบวา การถือ

หุนของผูถือหุนรายใหญที่สุดที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการใหขอมูลกําไร อธิบาย
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ไดวาผูถือหุนรายใหญสวนมากมักเปนผูบริหารของกิจการ ดังนั้น ผลประโยชนของผูบริหารจึง

เปนไปในทิศทางเดียวกันกับผลประโยชนของกิจการ ทําใหมีแรงจูงใจนอยในการบริหารกําไรและ

จากการศึกษาของสัจจวัฒน  จันทรหอม (2555)พบวา การเปนบริษัทครอบครัวไมมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญกับเสถียรภาพของกําไร ขนาดของรายการคงคางเกินปกติ และความสามารถใน

การใหขอมูลของกําไร 

  ซึ่งผลการวิจัยที่เปนเชนนี้อาจเปนไดวาสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจหรือ

การแขงขันทางธุรกิจสงผลใหแตละบริษัทมีผลประกอบการที่แตกตางกันไป คุณภาพกําไรของบริษัท

อาจไมไดข้ึนกับโครงสรางความเปนเจาของเพียงเหตุผลเดียวเสมอไป นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ไดพัฒนาการกํากับดูแลกิจการที่ดีมากขึ้น อาจทําใหบริษัทตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยมีการตกแตงตัวเลขทางบัญชีลดลง และนอกจากนี้รูปแบบการบริหารงานของบริษัท

ครอบครัวมีหลายประเภท เชนบางบริษัทไมวาจางผูบริหารภายนอกที่มีความรูความสามารถมา

บริหารงาน แตบางบริษัทไดวาจางผูบริหารภายนอกเพื่อบริหารงานอยางแทจริง จึงสงผลใหบริษัท

นั้นมีผลประกอบการดี ทํามีใหคุณภาพกําไรที่ดีตามไปดวย 

 

  คําถามการวิจัยที่ 2.4โครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของ 

สงผลกระทบตอคุณภาพกําไรหรือไม อยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H7 : โครงสรางความเปนเจาของและโครงสราง

คณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพกําไร 

  ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา เปนไปตามสมมติฐานการวิจัย นั่นคือ ตัวแปร

แฝงโครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการสงผลตอคุณภาพกําไรในทิศทางเดียวกัน

เมื่อพิจารณาคาอิทธิพล พบวาโครงสรางความความเปนเจาของมีอิทธิพลทางออมโดยสงผานโครงสราง

คณะกรรมการ โดยมีขนาดอิทธิพลเทากับ .00303อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 กลาวไดวา ผู

ถือหุนมอบอํานาจในการบริหารงานใหแกคณะกรรมการเปนผูดูแล บริหารงานและเลือกนโยบาย

ทางการบัญชี สงผลใหเกิดการจัดการกําไร ทําใหคุณภาพกําไรต่ํา ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ

Juan and Emma (2007) พบวาผูถือหุนที่เปนคณะกรรมการภายในบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบ

ระหวางรายการคงคางซึ่งดุลยพินิจของผูบริหาร และผูถือหุนที่เปนคณะกรรมการภายในบริษัทมี

ความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลตอบแทนที่เปนกําไร ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานที่วาผูถือหุนที่เปน

คณะกรรมการภายในบริษัทมีสวนทําใหเกิดการจัดการกําไร นอกจากนี้ยังสอดคลองกับงานวิจัยของ 

Velury and Jenkins (2006) พบวา การกระจุกตัวของผูถือหุนสถาบันที่เพิ่มสูงขึ้นนั้นมีผลทางลบ
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ตอคุณภาพกําไรแสดงใหเห็นวาเมื่อมีการกระจุกตัวของการถือหุน ทําใหมีผูถือหุนที่มีอํานาจในการ

ควบคุมการดําเนินงานของบริษัทซึ่งผูถือหุนเหลานั้นอาจอาศัยความไดเปรียบในการควบคุมนโยบาย

บริษัทเพื่อหาผลประโยชนใหกับตนเองมากกวาที่จะคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนทุกคน 

เชนเดียวกับงานวิจัยของ Yung, Lai and Tan (2008) พบวา รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ

ผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับโครงสรางการถือหุนที่เปนผูอํานวยการภายนอกและผูถือหุนราย

ใหญกลาวคือ เมื่อโครงสรางการถือหุนที่เปนผูอํานวยการภายนอกและผูถือหุนรายใหญสูงขึ้นทําให

รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารสูงขึ้นเชนกัน 

 
5.3 ประโยชนที่ไดรับ 
 
 5.3.1 ประโยชนในเชิงทฤษฎี 
  แนวคิดการกํากับดูแลกิจการถูกพัฒนาขึ้นมาภายใตกรอบของทฤษฎีตัวแทน 

เพื่อปกปองสิทธิของผูถือหุน และเพื่อใหเกิดประโยชนเชิงเศรษฐกิจตอผูมีสวนไดเสีย โดยมีกลไก

ตาง ๆ ที่เขามาชวยในการควบคุมพฤติกรรมอันไมพึ่งประสงคของผูบริหาร และเขามาดูแลผลประโยชน

ของผูถือหุน การวิจัยครั้งนี้ไดนําแนวคิดการกํากับดูแลกิจการ โดยเลือกใชกลไกโครงสรางคณะกรรมการ

และโครงสรางความเปนเจาของ ซึ่งเปนกลไกภายใตการกํากับดูแลกิจการเพื่อทดสอบผลกระทบของ

โครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของตอคุณภาพกําไร ผลการทดสอบสมมติฐาน

และการอภิปลายผล สะทอนใหเห็นวาโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของสงผล

กระทบตอคุณภาพกําไรโดยผูถือหุนมอบอํานาจในการบริหารงานใหแกคณะกรรมการ ทําให

คณะกรรมการหรือผูบริหารมีอิสระในการจัดทํางบการเงิน จึงสงผลใหเกิดการจัดการกําไร หรืออาจ

กลาวไดวากรรมการบริษัทเหลานั่นไมไดเปนตัวแทนของผูถือหุนทุกคนแตเปนตัวแทนเฉพาะผูถือ

หุนรายใหญที่มีอํานาจในการควบคุมเทานั่น 

 
 5.3.2 ประโยชนในเชิงปฏิบัติ 
  ผลการศึกษาในครั้งนี้ สามารถใชเปนแนวทางใหกับหนวยงานที่เกี่ยวของ

เพื่อเปนขอมูลพื้นฐานในการใชประโยชนดานตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

  1) ผูถือหุน สามารถนําผลการวิจัย เร่ือง ผลกระทบของกลไกการกํากับดูแล

กิจการตอคุณภาพกําไรในครั้งนี้ ไปใชประกอบการพิจารณาเบื้องตนในการประเมินประสิทธิภาพ

ของโครงสรางความเปนเจาของ โครงสรางคณะกรรมการบริษัท และคุณภาพกําไรของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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  2) ผูถือหุนสามารถนําผลจากการวิจัยนี้เปนแนวทางสําหรับการพิจารณา

กําหนดแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดีใหแกองคกร เพื่อสรางความเชื่อมั่นแกผูถือหุน นักลงทุน

และผูเกี่ยวของทุกฝาย 

  3) นักวิจัยทางดานทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และการกํากับดูแล

กิจการ (Corporate Governance) สามารถใชผลงานวิจัยเรื่องนี้เพื่อเปนแนวทางในการหาคําตอบ

ยืนยัน คําอธิบายของทฤษฎีและประโยชนของการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเด็น

ของกลไกทางดานโครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการในบริบทของประเทศไทย 
 
5.4 ขอจํากัดและขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต 
 
 งานวิจัยนี้สะทอนใหเห็นถึงความพยายามที่จะใชกรอบแนวคิด ทฤษฎีที่เกี่ยวของ

และผลการวิจัยเชิงประจักษ เพื่อเสนอใหเห็นถึงผลกระทบของโครงสรางคณะกรรมการและโครงสราง

ความเปนเจาของตอคุณภาพกําไร จากผลการวิจัยสามารถสรุปขอจํากัดเปนประเด็นตาง ๆ ดังนี้ 

 
 5.4.1 ขอจํากัดในการวิจัย 
  1) ชวงเวลาในการศึกษาครั้งนี้ ใชประชากรที่อยูในชวงเวลาป พ.ศ. 

2537–2543 ซึ่งเปนชวงระยะเวลากอนตลาดหลักทรัพยกําหนดหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี

สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2549 

  2) ตัวแบบที่ใชในการวัดคุณภาพที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ คือ วัดจากระดับ

รายการคงคางภายใตดุลพินิจของผูบริหาร(Discretionary Accruals)โดยใชModified Jones 

model1995เพียงตัวเดียว ซึ่งตัวแบบที่ใชวัดรายการคงคางมีหลายแบบ ถาหากทําการทดสอบดวย

หลายๆแบบ แลวนําผลที่ไดมาเปรียบกับวาผลที่ไดรับมีความเหมือนหรือแตกตางกัน อยางไร 

 
 5.4.2 ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคต 
  1) ในการศึกษาครั้งตอไป ควรเพิ่มเติมในเรื่องของตัวแบบในการวดัคณุภาพ

กําไร โดยในครั้งนี้ไดใช The Modified Jones Model (1995) นอกจากนี้ก็ยังมีวิธีการวัดคุณภาพ

กําไรดวยวิธีอ่ืน เชน The DeAngelo Model (1986), The Healy Model (1985), The Jones 

Model(1991) และThe Industry Model (1995) เปนตนเพื่อนําผลที่ไดมาเปรียบเทียบกัน 
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  2) ควรขยายระเวลาในการศึกษา จากปอดีตถึงปปจจุบันเพื่อดูความ

เปลี่ยนแปลงของคุณภาพกําไร หลังจากป พ.ศ. 2545ซึ่งเปนปเร่ิมตนแหงการรณรงคการมีการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี 

  3) ในการศึกษาครั้งตอไปควรนําประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรอิสระ 

เนื่องจากประเภทของอุตสาหกรรมอาจสงผลกระทบตอระดับรายการคงคางภายใตดุลพินิจของผูบริหาร 
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ภาคผนวก ก 
แบบเก็บขอมูลการกํากับดูแลกิจการ 
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Board         

ชื่อบริษัท......................................................................................    

         

     ถาเปนใส "1" ไมเปนใส  "0"  

No. พ.ศ. 
จํานวน

คณะกรรมการ 
จํานวน

กรรมการอิสระ 

จํานวน
กรรมการที่
เปนผูบริหาร 

ดํารงตําแหนง
ประธาน

กรรมการและ
กรรมการ
ผูจัดการ 

ดํารงตําแหนง
กรรมการใน
บริษัทอื่น 

กรรมการเปน
ผูถือหุน 

จํานวน
ผูแทน
จาก

รัฐบาล 

จํานวน
ผูแทนจาก
รัฐวสิาหกิจ 

1 2537                

2 2538                

3 2539                

5 2540                

6 2541                

6 2542                

7 2543                

 

 

102 



 

 

103 

 

 

 

แบบเก็บขอมูล การกาํกบัดูแลกิจการ 
Shareholders       

ชื่อบริษัท........................................................................ 
   

No. พ.ศ. สัดสวนการถอื
หุนโดยนิติบุคคล

ไทย 

สัดสวนการถอืหุน
โดยนิติบุคคล
ตางประเทศ 

สัดสวนการถอื
หุนโดยรฐับาล 

สัดสวนการถอืหุน
โดยรัฐวิสาหกิจ 

สัดสวนการถอืหุน
โดยครอบครัว 

สัดสวนการถอื
หุนโดยบุคคล

ทั่วไป 

1 2537             

2 2538             
3 2539             
4 2540             
5 2541             
6 2542             
7 2543             
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ภาคผนวก ข 
แบบเก็บขอมูลคุณภาพกําไร 
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แบบเก็บขอมูลคุณภาพกําไร 
ช่ือบริษัท........................................................................................... 
 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 

1.คํานวณจากรายการคงคาง
ตามแนวคดิกระแสเงินสด 

        

NI กําไรกอนภาษ ี         

CFO กระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงาน 

        

TAt= NI-CFO         

2. คํานวณหาคาสัมประสิทธ์ิ         

1/At-1สินทรัพยรวม         

 t / At-1รายไดรวม         

PPEt/ At-1ที่ดิน  อาคาร และ

อุปกรณ 

        

t-1= α1(1/At-1) + 

α2( t / At-1) + α3(PPEt/ 

At-1) 

        

3. คํานวณหารายการคงคาง
จากการดําเนนิธุรกิจ 

        

1/At-1         

t / At-1ลูกหนี้การคา         

PPEt/ At-1         

NDAt= α1(1/At-1) + 

α2( t / At-1) + α3(PPEt/ 

At-1) 

        

4. คํานวณหารายการคงคางซึ่ง
ใชดุลยพินจิของผูบริหาร 

        

DACt = (Tat/At-1) - NDAt         
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ภาคผนวก ค 
รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
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Agro & Food Industry 

        

ลําดับ Symbol Company 

1 SSC SERMSUK PUBLIC COMPANY LIMITED   

2 TF THAI PRESIDENT FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED  

3 SFP SIAM FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED  

4 SST SUB SRI THAI PUBLIC COMPANY LIMITED   

5 CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED 

6 PR PRESIDENT RICE PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

7 HTC HAAD THIP PUBLIC COMPANY LIMITED   

8 TIPCO TIPCO FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED   

9 SSF SURAPON FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED  

10 TWFP THAI WAH FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

11 TC TROPICAL CANNING (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

12 LEE LEE FEED MILL PUBLIC COMPANY LIMITED   

13 TVO THAI VEGETABLE OIL PUBLIC COMPANY LIMITED  

14 UPOIC UNITED PALM OIL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

15 STA SRI TRANG AGRO-INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 
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Resource 
      

ลําดับ Symbol Company 

1 THL TONGKAH HARBOUR PUBLIC COMPANY LIMITED 

2 BANPU BANPU PUBLIC COMPANY LIMITED 

3 PDI PADAENG INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

4 SUSCO SUSCO PUBLIC COMPANY LIMITED 
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Technology 
       

ลําดับ Symbol Company 

1 KCE KCE ELECTRONICS PUBLIC COMPANY LIMITED  

2 ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PUBLIC COMPANY LIMITED 
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Services 

       

ลําดับ symbol Company 

1 DTC DUSIT THANI PUBLIC COMPANY LIMITED  

2 SPI SAHA PATHANA INTER-HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED 

3 SPC SAHA PATHANAPIBUL PUBLIC COMPANY LIMITED 

4 KWC KRUNGDHEP SOPHON PUBLIC COMPANY LIMITED 

5 POST THE POST PUBLISHING PUBLIC COMPANY LIMITED 

6 FE FAR EAST DDB PUBLIC COMPANY LIMITED 

7 OHTL OHTL PUBLIC COMPANY LIMITED  

8 RCL REGIONAL CONTAINER LINES PUBLIC COMPANY LIMITED 

9 ROH ROYAL ORCHID HOTEL (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

10 CSR CITY SPORTS AND RECREATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

11 ASIA ASIA HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED  

12 KDH THONBURI MEDICAL CENTRE PUBLIC COMPANY LIMITED 

13 BH BUMRUNGRAD HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

14 MATI MATICHON PUBLIC COMPANY LIMITED  

15 CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED 

16 SVH SAMITIVEJ PUBLIC COMPANY LIMITED   

17 TSTE THAI SUGAR TERMINAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

18 SHANG SHANGRI-LA HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED 

19 SE-ED SE-EDUCATION PUBLIC COMPANY LIMITED  

20 MANRIN THE MANDARIN HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED 

21 RAM RAMKHAMHAENG HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 
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Industrial 

       

ลําดับ Symbol Company 

1 CTW CHAROONG THAI WIRE & CABLE PUBLIC COMPANY LIMITED 

2 UP UNION PLASTIC PUBLIC COMPANY LIMITED  

3 WG WHITE GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED  

4 TPC THAI PLASTIC AND CHEMICALS PUBLIC COMPANY LIMITED 

5 NEP NEP REALTY AND INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

6 TWP THAI WIRE PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

7 ALUCON ALUCON PUBLIC COMPANY LIMITED  

8 TMD THAI METAL DRUM MANUFACTURING PUBLIC COMPANY LIMITED 

9 TFI THAI FILM INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

10 TPP THAI PACKAGING & PRINTING PUBLIC COMPANY LIMITED 

11 YCI YONG THAI PUBLIC COMPANY LIMITED  

12 AJ A.J. PLAST PUBLIC COMPANY LIMITED  

13 KKC KULTHORN KIRBY PUBLIC COMPANY LIMITED 

14 CWT CHAI WATANA TANNERY GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

15 TOPP THAI O.P.P. PUBLIC COMPANY LIMITED  

16 TCCC THAI CENTRAL CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

17 SMPC SAHAMITR PRESSURE CONTAINER PUBLIC COMPANY LIMITED 
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Consumer Product 

        

ลําดับ Symbol Company     

1 SUC SAHA-UNION PUBLIC COMPANY LIMITED   

2 NC NEWCITY (BANGKOK) PUBLIC COMPANY LIMITED  

3 UPF UNION PIONEER PUBLIC COMPANY LIMITED  

4 UT UNION TEXTILE INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

5 TTTM THAI TORAY TEXTILE MILLS PUBLIC COMPANY LIMITED  

6 WACOAL THAI WACOAL PUBLIC COMPANY LIMITED   

7 TNL THANULUX PUBLIC COMPANY LIMITED   

8 TPCORP TEXTILE PRESTIGE PUBLIC COMPANY LIMITED  

9 OCC O.C.C. PUBLIC COMPANY LIMITED   

10 BTNC BOUTIQUE NEWCITY PUBLIC COMPANY LIMITED  

11 TTI THAI TEXTILE INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED  

12 IFEC INTER FAR EAST ENGINEERING PUBLIC COMPANY LIMITED 

13 PAF PAN ASIA FOOTWEAR PUBLIC COMPANY LIMITED  

14 S & J S & J INTERNATIONAL ENTERPRISES PUBLIC COMPANY LIMITED 

15 PG PEOPLE'S GARMENT PUBLIC COMPANY LIMITED  

16 LTX LUCKYTEX (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED  

17 JCT JACK CHIA INDUSTRIES (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

18 PRANDA PRANDA JEWELRY PUBLIC COMPANY LIMITED  

19 SAWANG SAWANG EXPORT PUBLIC COMPANY LIMITED  
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Property 

         

ลําดับ Symbol Company 

1 TCMC THAILAND CARPET MANUFACTURING PUBLIC COMPANY LIMITED 

2 TGCI THAI-GERMAN CERAMIC INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

3 LH LAND AND HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED     

4 RCI THE ROYAL CERAMIC INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED   

5 UMI THE UNION MOSAIC INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED   

6 MK M.K. REAL ESTATE DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED   

7 TPIPL TPI POLENE PUBLIC COMPANY LIMITED     

8 CNT CHRISTIANI & NIELSEN (THAI) PUBLIC COMPANY LIMITED   

9 TASCO TIPCO ASPHALT PUBLIC COMPANY LIMITED       

10 GEL GENERAL ENGINEERING PUBLIC COMPANY LIMITED     

11 TFD THAI FACTORY DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED   

12 SCP SOUTHERN CONCRETE PILE PUBLIC COMPANY LIMITED   

13 QH QUALITY HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED     
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ประวัติผูเขียน 
 

ชื่อ - สกลุ   นางสาวสุวิสา  ไชยสุวรรณ 

รหัสประจําตัวนักศึกษา 5610520005 
วุฒิการศึกษา 

วุฒิ ชื่อสถาบัน ปที่สําเร็จการศึกษา 
บัญชีบัณฑิต มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีราชมงคลศรีวิชัย 

วิทยาเขตนครศรีธรรมราช (ไสใหญ) 

2554 

 
ทุนการศึกษา   
ทุนบุคคลภายนอก มหาวทิยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลศรวีิชัย วทิยาเขตนครศรีธรรมราช (ไสใหญ) 

 
การตีพิมพเผยแพรผลงาน 
สุวิสา  ไชยสุวรรณและเอกฤทธิ์  แกวประพันธ. (2558, 28 มิถุนายน). ผลกระทบของโครงสราง

 คณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของตอคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนหลัง

 วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย. (การประชุมวิชาการระดับชาติดานการบริหาร

 จัดการ คร้ังที่ 7 ประจําป 2558, คณะวิทยาการจัดการ, มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร). 

 


