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วิจัยจากทฤษฎีตัวแทน และแนวคิดการกํากับดูแลกิจการ ระยะเวลาในการศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2537 

ถึงป พ.ศ. 2543 จากจํานวนตัวอยางทั้งสิ้น 91 บริษัท ในอุตสาหกรรม 7 ประเภท โดยใชเทคนิค

การวิเคราะหความแตกตางและเทคนิคสมการโครงสรางในการวิเคราะหขอมูล ผลการวิจัยแสดงให 

เห็นวาโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไรมีความแตกตางกัน 

และโครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการมีผลตอคุณภาพกําไร  
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Thesis Title The Impact of Corporate Governance Control Mechanisms on Earning 

 Quality of Thai Listed Companies in the Post Asian Financial Crisis 

Author Miss Suwisa  Chaisuwan 

Major Program Accountancy 

Academic Year 2015 

 

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  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
  

 วิกฤติการณทางเศรษฐกิจในปพ.ศ. 2540 (วิกฤติตมยํากุง) เกิดขึน้จากการทีรั่ฐบาลไทย

ไดใชเงินจากเงินทุนสํารองระหวางประเทศไปพยุงคาเงินบาทไมใหลดต่ําลง เมื่อเทียบกับสกุลเงิน

ดอลลารสหรัฐอเมริกาทําใหปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงเปนจํานวนมาก จนกระทั่ง

ในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 รัฐบาลไทยไดประกาศลอยตัวคาเงินบาท (Floating Exchange 

System) สงผลใหคาเงินบาทเมื่อเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาลดลงอยางรวดเร็วใน

ขณะเดียวกันหนี้ภาคธุรกิจที่เกิดขึ้นจากการขาดวินัยและความระมัดระวังของผูบริหารและ

คณะกรรมการการกํากับดูแลบริษัทและสถาบันการเงินตาง ๆ ที่กูยืมเงินจากตางประเทศเปนสกุล

ดอลลารสหรัฐอเมริกาเพื่อรองรับการเติบโตของกิจการและใชสําหรับการลงทุนในชวงกอนเกิด

วิกฤติการณมีจํานวนสูงถึงรอยละ 130 ของผลิตภัณฑมวลรวมระหวางประเทศ (Gross Domestic 

Product: GDP) ภาคธุรกิจและสถาบันการเงินจึงตองแบกรับภาระหนี้สินที่สูงขึ้นเปนเทาตัวจากการ

ลดลงของคาเงินบาท และสงผลใหเกิดความเสียหายลุกลามตอไปยังประเทศตาง ๆ ในภูมิภาค

เอเชียอีกดวย  

 ทั้งนี้เพื่อแกไขความเสียหายจากวิกฤติดังกลาว เมื่อวันที่ 14 สิงหาคม พ.ศ.2540

ทางรัฐบาลไทยจึงขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary 

Fund:IMF) โดยมีพันธะผูกพันที่จําเปนตองปฏิบัติตามขอกําหนดของกองทุนการเงินระหวางประเทศ

หลายประการ เชนใหรัฐบาลไทยดําเนินการระงับกิจการสถาบันการเงินที่มีปญหา ปรับเปลี่ยน

โครงสรางรูปแบบของรัฐวิสาหกิจบางองคกรสูการเปนบริษัทแกไขกฎเกณฑบางประการเพื่อใหนัก

ลงทุนจากตางประเทศสามารถลงทุนในประเทศไทยไดงายขึ้น (ปณิธัศรปทุมวัฒน, 2552) 

ตลอดจนจะตองจัดใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี และปรับมาตรฐานการบัญชีและการสอบบัญชี

ใหสอดคลองกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial 

Reporting Standards: IFRS) และมาตรฐานการสออบบัญชีระหวางประเทศ (International 

Auditing Standards: IAS) จึงอาจกลาวไดวา ประเทศไทยในขณะนั้นมีสถานภาพเสมือนไดสูญเสีย

อธิปไตยทางดานเศรษฐกิจไปโดยปริยาย  
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 สําหรับการปรับมาตรฐานการบัญชีไทยใหสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชีระหวาง

ประเทศ โดยมาตรฐานการบัญชีที่กําหนดขึ้นใหมจะมีความสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชีระหวาง

ประเทศนั้น เพื่อใหรายงานทางการเงินที่จัดทําขึ้นแตละบริษัทมีความถูกตองนาเชื่อถือ และสามารถ

เปรียบเทียบกันได อยางไรก็ตามสภาพแวดลอมที่แตกตางกันของแตละบริษัททําใหมาตรฐานการบัญชี

และมาตรฐานการรายงานทางการเงินตองกําหนดวิธีปฏิบัติหลายวิธีโดยมีลักษณะเปนหลักการที่

ใหผูบริหารใชดุลยพินิจในการจัดทํางบการเงิน และเลือกใชวิธีปฏิบัติที่สะทอนผลการดําเนินงานและ

ฐานะการเงินใกลเคียงความเปนจริงมากที่สุด 

 ในภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา ผลการดําเนินงานก็ตกต่ํา ผูบริหารตองรับความกดดัน

จากผูถือหุน นักลงทุน และเจาหนี้ในการบริหารกิจการใหมีผลการดําเนินงานเปนไปตามเปาหมาย

ที่กําหนดไว อีกทั้งผลตอบแทนของผูบริหารอาศัยตัวเลขกําไรเปนเกณฑ สาเหตุเหลานี้จึงเปนแรงจูงใจ

ทําใหผูบริหารเกิดการบริหารกําไรเพื่อใหบรรลุเปาหมายของบริษัท กอใหเกิดการทุจริตเพื่อผลประโยชน

สวนตน เชน การบริหารกําไรของบริษัทใหสูงขึ้นอยางสม่ําเสมอเพื่อแสดงถึงความเจริญเติบโตอยาง

ตอเนื่อง อันเปนการสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทและกําไรที่สูงขึ้นก็

จะเปนการแสดงใหเห็นความสามารถของฝายบริหาร ซึ่งในประเทศไทยมีปญหาการทุจริตในบริษัท

ตาง ๆ เชน การตกแตงตัวเลขในงบการเงินของบริษัท รอยเนท จํากัด (มหาชน) ทําใหผลประกอบ 

การออกมามีกําไรสุทธิ สงผลใหราคาหุนของบริษัทสูงขึ้น เชนเดียวกับบริษัท ปกนิค จํากัด (มหาชน) 

ที่ผูบริหารมีการตกแตงการรับรูรายไดเพื่อใหบริษัทมีกําไรสุทธิเพิ่มข้ึน ทําใหราคาหุนมีการปรับตัว

สูงขึ้น (รสจรินทร กุลศรีสอน, 2552) การตกแตงตัวเลขในงบการเงินไมไดเกิดในประเทศไทยเทานั้น

การตกแตงกําไรของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาทําใหบริษัทที่มีชื่อเสียงดานพลังงานอยางบริษัท 

เอนรอน ตองลมละลาย มีการตกแตงตัวเลขในงบการเงินทําใหราคาหุนสูงเปนที่สนใจตอนักลงทุน

จากปญหาดังกลาวที่เกิดขึ้น ทําใหหลายๆ ประเทศเริ่มตระหนักถึงความสําคัญของการกํากับดูแล

กิจการ เพราะการกํากับดูแลกิจการ คือ ระบบที่จัดใหมีกระบวนการและโครงสรางของภาวะผูนํา

และการควบคุมกิจการใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใสและการสรางความสามารถ

ในการแขงขัน เพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มคุณคาใหกับผูถือหุนในระยะยาวภายใตกรอบการมีจริยธรรม

ที่ดี โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอื่นและสังคมโดยรวมประกอบ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549)

ซึ่งรัฐบาลไดจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติข้ึน เพื่อสงเสริมบรรษทัภบิาลมกีารพฒันาการ

ที่เปนรูปธรรมอยางตอเนื่องและจัดเรื่องนี้ใหเปนวาระแหงชาติและรัฐบาลไดประกาศอยางเปนทาง 

การใหป พ.ศ. 2545 เปนปเร่ิมตนแหงการรณรงคการกํากับดูแลกิจการที่ดี (ศิลปะพร  ศรีจั่นเพชร, 2555) 
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 การกํากับดูแลกิจการที่ดี ประกอบไปดวย กลไกการควบคุมตาง ๆ เพื่อใหเกิด

ความโปรงใสในการบริหารงานของฝายจัดการ และความมั่นใจวาผลประโยชนของผูถือหุนไดรับ

ความคุมครอง สําหรับกลไกการกํากับดูแลกิจการที่นํามาใชในประเทศไทยนั้นประกอบดวยกลไก

คณะกรรมการบริษัท และกลไกโครงสรางความเปนเจาของ ซึ่งคณะกรรมการเปนกลไกการควบคุม

ที่อยูภายในกิจการที่มีความสําคัญในการกํากับดูแลกิจการมีสวนผลักดันใหการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดีเกิดผลในทางปฏิบัติ ถาคณะกรรมการสามารถปฏิบัติหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพยอมสงผลให

กระบวนการจัดทํารายงานทางการเงินมีคุณภาพและสรางความมั่นใจใหเกิดขึ้นแกคุณภาพของรายงาน

ทางการเงิน (นิพัฒน  โพธิ์วิจิตร, 2554) แตในทางกลับกันถาคณะกรรมการซึ่งเปนผูกําหนดกลยุทธ

และมีอํานาจในการบริหารอยางเต็มที่ของบริษัท ยอมเปนแรงจูงใจที่ทําใหคณะกรรมการสรางผล 

ประโยชนเพื่อใหเกิดความมั่งคั่งแกตนเองมากกวาบริษัท ทําใหเกิดความขัดแยงกันของผลประโยชน

ระหวางเจาของกับคณะกรรมการ ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานของทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

วามนุษยทุกคนมีแรงขับที่จะทําทุกอยางเพื่อประโยชนของตนมากกวาของผูอ่ืน จึงทําใหตัวแทนมี

พฤติกรรมโดยธรรมชาติ คือ เปนนักฉวยโอกาสและถือเอาผลประโยชนสวนตนเปนที่ต้ัง ทําใหเกิด

การขัดแยงของผลประโยชน (อัญญาขันธวิทย และคณะ, 2552 น.14) โดยเจาของกิจการคาดหวัง

วาคณะกรรมการสามารถสรางความมั่งคั่งและความมั่นคงใหกับกิจการของตนไดในระยะยาว 

 การดําเนินงานของบริษัทจะแตกตางกัน บริษัทจะประสบความสําเร็จหรือความลมเหลว

ก็ข้ึนอยูกับคณะกรรมการ ซึ่งคณะกรรมการไดมาจากผูถือหุนเปนผูคัดเลือกหรือผูถือหุนอาจเขามา

บริหารเอง โดยโครงสรางผูถือหุนจะแบงออกเปน 2 รูปแบบ คือ 1) โครงสรางผูถือหุนแบบกระจาย

ตัว (Dispersed Ownership Structure) คือ มีผูถือหุนจํานวนมาก แตละรายจะมีสัดสวนการถือ

หุนเพียงเล็กนอยเทานั้น 2) โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership Structure) 

คือ มีผูถือหุนจํานวนนอยรายแตละรายจะมีสัดสวนการถือหุนจํานวนมาก ซึ่งในประเทศไทยเปน

ลักษณะโครงสรางความเปนเจาของแบบกระจุกตัว ทําใหบริษัทมักตกอยูภายใตอิทธิพลของผูถือ

หุนที่มีอํานาจในการควบคุมมีสิทธิในการบริหารงานดวยการสงตวัแทนหรอืบางครัง้เขาไปเปนตวัแทน

หรือเปนฝายบริหารกิจการเอง สงผลตอการกําหนดนโยบาย การบริหารงานและผลการดําเนินงาน

ของกิจการกอใหเกิดความขัดแยงขึ้นระหวางผูถือหุน (เจาของกิจการ) กับผูบริหารกลายเปนปญหา

ตัวแทน (Agency Problem) จนนําไปสูแนวคิดกํากับดูแลกิจการเพื่อเปนกลไกในการควบคุมปญหา

ดังกลาว โดยควบคุมใหฝายบริหารดําเนินงานตามนโยบายและแผนที่กําหนดไว รวมทั้งใหมีการเปดเผย

ขอมูลอยางถูกตอง ครบถวนและทันตอเวลา โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลเกี่ยวกับกําไร ซึง่มคีวามสาํคญั

ตอการตัดสินใจของนักลงทุนและผูถือหุน 
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 ผลกําไรเปนสิ่งที่สะทอนถึงฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ มี

ความสําคัญตอผูบริหาร นักวิเคราะห นักลงทุน สถาบันการเงินและผูสนใจโดยทั่วไป กําไรที่มีคุณภาพ

เปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินธุรกิจโดยคํานวณขึ้นจากหลักความระมัดระวังทางบัญชี เขาใจไดงาย

และยอดขายที่สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดไดรวดเร็ว ภายหลังจากที่ไดมีการบันทึกไวตามเกณฑ

คงคางไมนานมีความสม่ําเสมอ ผันผวนนอย และมีเสถียรภาพ สามารถพยากรณความสามารถใน

การทํากําไรของกิจการในอนาคตไดและยังเปนเปนตัวบงชี้ระดับกําไรในอนาคตที่ ดีอีกดวย 

Schipperand Vincent (2003) ไดใหความหมายคุณภาพกําไร (Earnings Quality) ไววา คุณภาพ

กําไรมาจากความสัมพันธระหวางรายการคงคางและกระแสเงินสดที่เปนองคประกอบของกําไร 

ภายใตมุมมองนี้มองวากําไรที่มีคุณภาพ คือ กําไรที่มีองคประกอบของกระแสเงินสดสูงและมี

องคประกอบของรายการคงคางต่ํานอกจากนี้ วรศักดิ์ ทุมมานนท (2549) ไดใหความหมายของ

คุณภาพกําไรไววา กําไรที่เกิดจากการดําเนินงานตามปกติ สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดที่

เพียงพอตอการเปลี่ยนแทนสินทรัพยที่เสื่อมคาไดและเปนกําไรที่มาจากรายไดที่เกิดขึ้นประจํา 

รวมทั้งกิจกรรมที่มีนัยสําคัญที่กอใหเกิดกําไรหรือระดับความระมัดระวังที่อยูเบื้องหลังการจัดทํา

ตัวเลขกําไรของบริษัท ซึ่งกิจการที่มีกําไรที่มีคุณภาพมักจะมีอัตราสวนราคาหุนตอกําไร 

(Price/Earnings Ratio: P/E Ratio) สูงกวากิจการที่มีคุณภาพกําไรต่ํา กลาวคือ ยิ่งอัตราสวนราคา

หุนตอกําไรสูงขึ้นเทาไร ยิ่งเปนการสะทอนใหเห็นวากิจการมีความเสี่ยงต่ําในสายตาของผูลงทุน 

 แตอยางไรก็ตามกิจการที่มีอัตราสวนราคาหุนตอกําไรสูง ก็ไมสามารถแสดงถึง

ความเปนจริงไดวา กิจการเหลานั้นประสบความสําเร็จจริงหรือไม หรือเพียงแคการตกแตงตัวเลข

ทางการบัญชีเพื่อใหไดมาซึ่งตัวเลขเพื่อดึงดูดนักลงทุน จึงเปนทีม่าของการวดัคณุภาพกาํไร ซึง่การวดั

คุณภาพกําไรเปนที่ยอมรับกันมากถึงการใชรายการคงคางเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร เนื่อง 

ดวยรายการคงคางนั้นมีสาระแอบแฝงในการเปนแหลงกําเนิดของรายไดและคาใชจายที่สําคัญอัน

สงผลกระทบตอกําไร-ขาดทุนของกิจการ บางรายการมีสาระสําคัญแอบแฝงอยูมากจนอาจสงผล

กระทบตอการดําเนินงานของกิจการได (อัสรีย  โชววิวัฒนา, 2552) ดังนั้น การวิเคราะหคุณภาพ

กําไรจึงถือเปนแนวทางที่จะใหประโยชนแกผูใชงบการเงินเพื่อประกอบการการตัดสินใจในการลงทุน 

จากปญหาการตกแตงตัวเลขในงบการเงินทําใหนักลงทุน ตลอดจนผูมีสวนไดเสียตาง ๆ ที่เกี่ยวของ

กับกิจการไดตระหนักถึงคุณภาพของขอมูลที่ปรากฏอยูในงบการเงิน วาการตกแตงตัวเลขในงบการเงิน

ทําใหงบการเงินไมสามารถสะทอนถึงฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานที่แทจริงได ซึ่งแสดง

ใหเห็นวาการกํากับดูแลกิจการของประเทศตาง ๆ ที่ประสบกับวิกฤตินี้ยังมีความออนแอในเรื่องของ

การกํากับดูแลกิจการ 
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ดังนั้น การกํากับดูแลกิจการจึงเปนเครื่องมือหนึ่งที่จะใชปองกันและแกไขปญหาความขัดแยง รวมทั้ง

ถือเปนกลไกควบคุมการทํางานของคณะกรรมและผูถือหุนของบริษัทใหนําไปสูความมีประสิทธิภาพ

สูงสุดจึงทําใหผูวิจัยสนใจการศึกษาเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงและผลกระทบที่จะเกิดขึ้นกับโครงสราง

คณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของตอคุณภาพกําไร ของบริษัทที่จดทะเบียนหลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย 

 
1.2คําถามวิจัย 
 
 เนื่องจากวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ ในป พ.ศ.2540 สงผลกระทบใหเศรษฐกิจไทย

ตกต่ํา หลาย ๆ  บริษัทตองหยุดการดําเนินงานหรือปลดพนักงานเปนจํานวนมาก ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลง

การดําเนินงานของบริษัทขึ้นและอาจเปนโอกาสในการจัดการกําไรใหเปนไปตามที่กําหนดไว 

กอใหเกิดการทุจริต เชน การตกแตงตัวเลขในงบการเงินเพื่อใหราคาหุนสูงทําใหนักลงทุนสนใจเขามา

ลงทุนในภาวะที่เศรษฐกิจตกต่ํา และสงผลดีตอคณะกรรมการ คือ มีประสิทธิภาพในการ

บริหารงานใหบริษัทบรรลุเปาหมายได นอกจากนี้ประเทศไทยตองเปดระบบการเงินสูสากลตาม

พันธะสัญญาในกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF)เหตุการณ

ดังกลาวกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในดานโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของ

และอาจสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรของบริษัท 

 งานวิจัยในบริบทนี้จึงมุงเนนการศึกษา ออกเปน 2กรณี คือ1)ความแตกตางของ

โครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไร2) ผลกระทบจาก

โครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของตอคุณภาพกําไร ดังนี้ 

 1 ความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของและ

คุณภาพกําไร 

  1.1 โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตางหรือไม อยางไร หลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย 

  1.2 โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางหรือไม อยางไรหลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย 

  1.3 คุณภาพกําไรมีความแตกตางหรือไม อยางไร หลังวิกฤติการณทางการเงิน

ในเอเชีย 

 2. ผลกระทบจากโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของตอคุณภาพ

กําไร 
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  2.1 โครงสรางคณะกรรมการ สงผลกระทบตอคุณภาพกําไรหรือไม อยางไร 

  2.2 โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสรางคณะกรรมการ

หรือไมอยางไร 

  2.3 โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรหรือไมอยางไร 

  2.4 โครงสรางความเปนเจาของ โครงสรางคณะกรรมการสงผลตอคุณภาพกําไร

หรือไม อยางไร 

 
1.3  วัตถุประสงคในการศึกษา  
 

 1. เพื่อศึกษาความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการ 

 2. เพื่อศึกษาความแตกตางของโครงสรางความเปนเจาของ 

 3. เพื่อศึกษาความแตกตางของคุณภาพกําไร  

 4. เพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสรางคณะกรรมการตอคุณภาพกําไร 

 5. เพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสรางความเปนเจาของตอโครงสรางคณะกรรมการ 

 6. เพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสรางความเปนเจาของตอคุณภาพกําไร 

 7. เพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการ

ตอคุณภาพกําไร  
 
1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
   

 1. เปนขอมูลสําหรับ ผูใชงบการเงิน เชน ผูถือหุน นักลงทุน เจาหนี้และนักวิเคราะห 

สามารถนําผลการวิจัยเรื่อง ผลกระทบโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของตอ

คุณภาพกําไรในครั้งนี้ ไปใชประกอบการพิจารณาเบื้องตนในการประเมินประสิทธิภาพของคณะกรรมการ

บริษัท โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

 2. ผูถือหุนสามารถนําผลจากการวิจัยนี้เปนแนวทางสําหรับการพิจารณากําหนด
โครงสรางคณะกรรมการบริษัท ในการดูแลผลประโยชนของบริษัทและผูถือหุนเพื่อสรางความเชื่อมั่น

แกผูถือหุน นักลงทุนและผูเกี่ยวของทุกฝาย 

 3. นักวิจัยทางดานทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และการกํากับดูแลกิจการ 

(Corporate Governance) สามารถใชผลงานวิจัยเรื่องนี้เพื่อเปนแนวทางในการหาคําตอบยืนยัน 
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คําอธิบายของทฤษฎีและประโยชนของการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเด็นของ

กลไกทางดานโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของในบริบทของประเทศไทย 
 
1.5ขอบเขตของการวิจัย 
 
 1. ขอบเขตดานเนื้อหา 
  งานวิจัยนี้ไดใหความสําคัญของโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปน

เจาของที่มีผลตอคุณภาพกําไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษา

ในสวน 1)โครงสรางคณะกรรมการ ประกอบดวย จํานวนกรรมการบริษัทจํานวนกรรมการอิสระ

จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารการดํารงตําแหนงประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ การดํารง

ตําแหนงกรรมการในบริษัทอื่น กรรมการเปนผูถือหุนจํานวนผูแทนจากรัฐบาลและจํานวนผูแทนจาก

รัฐวิสาหกิจ 2) โครงสรางความเปนเจาของ ประกอบดวย สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย สัดสวน

การถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศสัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล สัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ

สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัวและสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป เพื่อแสดงใหเห็นวาปจจัยเหลานี้

ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงและสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรอยางมีสาระสําคัญหรือไม 
 2. ขอบเขตดานประชากร 
  ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จํานวน 534 บริษัท เก็บขอมูลในป พ.ศ.2537–2543 
 3. ขอบเขตดานระยะเวลา 
  การศึกษาครั้งนี้จะดําเนินการในชวงเวลาตั้งแต ตุลาคม 2558 – กรกฎาคม2559 
 
1.6นิยามศัพท 
 
 การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หมายถึง ระบบที่จัดใหมีโครงสราง

และกระบวนการของความสัมพันธระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถ

ในการแขงขัน นําไปสูความเจริญเติบโตและเพิ่มคุณคาใหกับผูถือหุนระยะยาวโดยคํานึงถึงผูมีสวน

ไดเสียอื่น 

 คณะกรรมการบริษัท หมายถึง ผูซึ่งไดรับการแตงตั้งจากผูถือหุนเพื่อทําหนาที่

พิจารณาและใหความเห็นในเรื่องสําคัญเกี่ยวกับการดําเนินงานของกิจการรวมทั้งกํากับ ควบคุม ดูแล
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ใหฝายบริหารดําเนินงานตามนโยบายและแผนที่กําหนดไวอยางมีประสิทธิภาพและมีประสิทธิผล

(ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,2549) 

 โครงสรางความเปนเจาของ หมายถึง โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว(Dispersed 

Ownership Structure) คือ มีผูถือหุนจํานวนมาก แตละรายจะมีสัดสวนการถือหุนเพียงเล็กนอย 

และโครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership structure) คือ มีผูถือหุนจํานวน

นอยราย แตละรายจะมีสัดสวนการถือหุนจํานวนมาก 

 คุณภาพกําไร(Earnings Quality)หมายถึง คุณภาพกําไรมาจากความสัมพันธ

ระหวางรายการคงคางและกระแสเงินสดที่เปนองคประกอบของกําไร ภายใตมุมมองนี้มองวากําไร

ที่มีคุณภาพ คือ กําไรที่มีองคประกอบของกระแสเงินสดสูงและมีองคประกอบของรายการคงคางต่ํา 

(Schipper and Vincent,2003)  

 รายการคงคาง (Accrual) หมายถึง การรับรูรายการและเหตุการณทางการบญัชี

เมื่อเกิดขึ้นไมใชเมื่อมีการรับหรือจายเงินสด (กรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน, 2557) 

 รายไดคงคางภายใตดุลพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accrual) หมายถึง 

รายการคงคางที่ผูบริหารสามารถตัดสินใจเลือกปฏิบัติเกี่ยวกับการรับรูรายการ 
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บทที่ 2 
 

แนวคิด ทฤษฏีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

 บทนี้นําเสนอการทบทวนวรรณกรรมในเรื่องของแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

กับการกํากับดูแลกิจการ โดยจะเนนถึงกลไกการกํากับดูแลดานโครงสรางคณะกรรมการและโครงสราง

ความเปนเจาของที่มีอิทธิพลตอคุณภาพกําไร เพื่อใหไดมาซึ่งกรอบแนวคิดวิจัยที่เหมาะสมในการคนหา

คําตอบสําหรับประเด็นปญหาโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของที่มีอิทธิพล

ตอคุณภาพกําไร ซึ่งเนื้อหาจะแบงออกเปนดังนี้ 

 2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ ประกอบดวย 

  2.1.1 แนวคิดการกํากับดูแลกิจการ  

  2.1.2 แนวคิดโครงสรางคณะกรรมการ 

  2.1.3 แนวคิดโครงสรางความเปนเจาของ 

  2.1.4 แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไรและวิธีการวัดคุณภาพกําไร 

  2.1.5 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และความเกี่ยวของกันระหวางทฤษฎี

ตัวแทนและการกํากับดูแลกิจการ   

  2.1.6 ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory)   

 2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 2.3 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 
 2.1.1 แนวคิดการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
  “การกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance)” มีคําแปล

เปนภาษาไทยหลายคําเชน ธรรมรัฐ ธรรมาภิบาลหรือบรรษัทภิบาล และมีความหลากหลายขึ้นอยู

กับมุมมองของผูใหคําจํากัดความ(ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร, 2550) 

  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใหความหมาย “การกํากับดูแลกิจการ” 

ไววา คือระบบที่จัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธระหวางคณะกรรมการบริษัท 

ฝายจัดการและผูถือหุนเพื่อสรางความสามารในการแขงขันนําไปสูความเจริญเติบโต และเพิ่มมูลคา

ใหกับผูถือหุนในระยะยาว โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอื่น 
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  องคกรเพื่อความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Organization for 

EconomicCooperation and Development: OECD) ไดใหคําจํากัดความของการกํากับดูแลกิจการ 

หมายถึง ระบบการกํากับและควบคุม โดยแบงแยกสิทธิและหนาที่ ระหวางผูบริหาร คณะกรรมการ

บ ริ ษั ท  

ผูถือหุน และผูมีสวนไดเสียอื่น(Stakeholders) โดยกําหนดเปนหลักเกณฑและวิธีปฏิบัติ โดยเอา

วัตถุประสงคขององคกรเปนสําคัญ (อัญญาขันธวิทยและคณะ, 2552,น.56) 

  สังเวียน  อินทรวิชัย (2548) ไดใหความหมาย การกํากับดูแลกิจการหมายถึง

ระบบที่จัดใหมีกระบวนการและโครงสรางของภาวะผูนําและการควบคุมของกิจการใหมีความรับผิดชอบ

ตามหนาที่ดวยความโปรงใสและสรางความสามารถในการแขงขันเพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มมูลคา

ใหกับผูถือหุนในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดีโดยรวมประกอบ 

  ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้ ผูวิจัยไดใหคํานิยามของการกํากับดูแลกิจการตาม

ความหมายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
  
  วัตถุประสงคของการกํากับดูแลกิจการ 
  การกํากับดูแลกิจการมีวัตถุประสงคหลัก คือ การกํากับ การติดตาม การควบคุม

และการดูแลผูที่ไดรับมอบหมายอํานาจหนาที่ใหไปทําหนาที่ทางการบริหาร เพื่อใหทรัพยากรของ

องคกรไดนําไปใชอยางมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ตรงตามเปาหมาย อยางคุมคา ทั้งนี้เพื่อใหเกิด

ประโยชนสูงสุดตอบแทนกลับไปยังผูมีสวนไดเสียทุกฝายอยางเปนธรรม (ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร, 2555) 

 
  หลักสําคัญของการกํากับดูแลกิจการ 
  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยเปนกรอบในการพิจารณาโดยหลักเกณฑในการประเมินการกํากับดูแลกิจการของ

ป พ.ศ.2549 ไดแบงออกเปน 5 หมวด ซึ่งกลาวโดยสรุปไวดังนี้ 

  1) สิทธิของผูถือหุน (Rights of Shareholders) หลักการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดีในหมวดนี้จะกลาวถึงการคุมครองสิทธิของผูถือหุน และการอํานวยความสะดวกแกผูถือหุนใน

การใชสิทธิในเรื่องตาง ๆ ที่ตนเองสมควรไดรับ หลักเกณฑที่ใชในการพิจารณาในหมวดนี้จึงพิจารณา

ถึงแนวปฏิบัติของบริษัทเกี่ยวกับสิทธิของผูถือหุนในเรื่องตาง ๆ เชน คาตอบแทนกรรมการบริษัทไดรับ

การอนุมัติจากผูถือหุนเปนประจําทุกป การลงคะแนนเสียงเลือกตั้งกรรมการบริษัทไดมีการเปดโอกาส

ใหผูถือหุนลงคะแนนเสียงเลือกตั้งกรรมการเปนรายบุคคลหรือไม เปนตน 
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  2) การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน (Equitable Treatment of 

Shareholders)หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดนี้ใหความสําคัญกับการปฏิบัติที่เทาเทียม

กันตอผูถือหุนทุกรายซึ่งรวมถึงผูถือหุนสวนนอยและผูถือหุนตางชาติ โดยผูถือหุนสวนนอยควรไดรับ

การคุมครองสิทธิจากการกระทําที่เปนการเอาเปรียบไมวาโดยตรงหรอืโดยออมของผูถอืหุนทีม่อํีานาจ

ควบคุม ดังนั้นหลักเกณฑการพิจารณาในหมวดนี้จึงมุงเนนแนวปฏิบัติในการคุมครองปองกันการละเมิด

สิทธิของผูถือหุนดังกลาว เชน บริษัทใหสิทธิแกผูถือหุนในการออกเสียงลงคะแนนในแบบหนึ่งหุนตอ

หนึ่งเสียงหรือไม บริษัทมีกระบวนการ/ชองทางใหผูถือหุนสวนนอยมีสวนในการสรรหาและแตงตั้ง

กรรมการหรือไม เปนตน 

  3) การคํานึงถึงบทบาทของผูมีสวนไดเสีย (Roles of Shareholders) 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดนี้ใหความสําคัญกับสิทธิของผูมีสวนไดเสียของบริษัท ไมวาจะ

เปนสิทธิที่กําหนดโดยกฎหมายหรือโดยขอตกลงที่ทํารวมกัน โดยตระหนักวาความสัมพันธและความ

รวมมือที่ดีระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียเปนปจจัยที่จะชวยสงเสริมใหบริษัทสามารถเจริญเติบโต

ไดอยางยั่งยืน เชน บริษัทควรจะมีนโยบายที่ชัดเจนเปนรูปธรรมเกี่ยวกับการดูแลเรื่องความปลอดภัย

สวัสดิการและสิทธิประโยชนของพนักงาน และเปดเผยถึงการปฏิบัติไวใหเปนที่ทราบ บริษัทควร

กําหนดนโยบายเกี่ยวกับการปฏิบัติที่เปนธรรมและรับผิดชอบตอลูกคาไวอยางชัดเจนเปนรูปธรรม

และเปดเผยใหเปนที่ทราบ เปนตน 

  4) การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส (Disclosure and Transparency)

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดนี้ใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูลที่สําคัญเกี่ยวกับบริษัท

อยางถูกตอง ครบถวน และทันเวลา ทั้งนี้ขอมูลที่สําคัญไดแก สถานการณทางการเงิน ผลการดําเนินงาน 

โครงสรางการถือหุน และการกํากับดูแลกิจการของบริษัท เชน บริษัทควรเปดเผยโครงสรางผูถอืหุน

โดยแจกแจงโครงสรางที่แสดงถึงผูถือหุนรายใหญและสัดสวนของผูถือหุนสวนนอยไวอยางครบถวน

ชัดเจน การเปดเผยฐานะการเงินและผลการดําเนินงานควรเปนการอธิบายเชงิวเิคราะหเกีย่วกบัฐานะ

การเงิน ผลการดําเนินงาน การเปลี่ยนแปลงที่สําคัญ รวมทั้งปจจัยที่เปนสาเหตุหรือมีผลตอฐานะ

การเงิน ผลการดําเนินงานของบริษัท เปนตน 

  5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) หลักการ

ในขอนี้ใหความสําคัญกับบทบาทหนาที่ของคณะกรรมการในการชี้แนะทิศทางการดําเนินงานของ

บริษัท การติดตามดูแลการทํางานของฝายจัดการและการแสดงความรับผิดชอบตามหนาที่ 

(Accountability)ของคณะกรรมการที่มีตอบริษัทและผูถือหุน เชน คณะกรรมการควรระบุวาระการ

ดํารงตําแหนงของกรรมการไวอยางชัดเจนในนโยบายการกํากับดูแลกิจการของบริษัท เปนตน 
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  ประเภทของกลไกการกํากับดูแลกิจการ 
  กลไกการกํากับดูแลกิจการซึ่งทําหนาที่เปนเครื่องมือในการกํากับ ควบคุม 

พฤติกรรมที่ไมพึงประสงคของผูบริหาร ไดมีการศึกษากันอยางแพรหลายและไดจําแนกออกเปน2

ประเภท คือ  

  1) กลไกภายนอกหรือระบบตลาด (Market-Based System) มีลักษณะ

เดน คือ โครงสรางทุนของกิจการมีการกระจายตัวของผูถือหุนอยางกวางขวาง (Dispersed Equity 

Ownership) มีตราสารทางการเงินที่กิจการนําออกขายเพื่อระดมทุนจากแหลงธารณะ ซึ่งไดแก ผูซื้อ

ตราสารหนี้ และผูซื้อหุนสามัญ (Public Debt and Equity) จํานวนมาก ผูบริหารมีความเปนอิสระ

คอนขางมาก ซึ่งระบบนี้จะเห็นไดชัดในประเทศอังกฤษและประเทศสหรัฐอเมริกา ทําใหการกํากับ

ดูแลธุรกิจโดยระบบตลาดถือไดวาเปนระบบที่ใชกลไกภายนอกเพื่อลดความขัดแยงทางผลประโยชน 

และลดปญหาตัวแทน  

  2) กลไกภายในหรือระบบธนาคาร (Bank-Based System) มีลักษณะเดน 

คือ กิจการมักมีการกระจุกตัวของผูถือหุน (Concentrated Ownership) ในกลุมครอบครัวหรอืกลุม

การคา กิจการมีผูบริหารที่ถูกควบคุมอยางใกลชิดโดยผูถือหุนรายใหญ ประเทศที่ใชระบบนี้ ไดแก

ประเทศในกลุมยุโรป ประเทศญี่ปุนการกํากับดูแลกิจการโดยระบบธนาคารถือไดวาเปนกลไกภายใน

ที่ชวยลดความขัดแยงทางผลประโยชนและปญหาตัวแทนไดดี (อัญญาขันธวิทยและคณะ, 2552 

น.112)  

  ซึ่งประเทศไทยใชกลไกภายในหรือระบบธนาคาร จะมีลักษณะโครงสราง

ความเปนเจาของที่กระจุกตัว เนื่องจากบริษัทในประเทศไทยสวนใหญเร่ิมจากธุรกิจแบบครอบครัว 

เมื่อมาเปนบริษัทมหาชนที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหผูกอต้ังซึ่งเปน

บุคคลในครอบครัวก็ยังคงเขาควบคุมบริษัทอยู  
 
  ความเปนมาของการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทย 
  จากวิกฤติการณทางการเงินในป พ.ศ.2540 สงผลกระทบถึงหลายประเทศ

ในทวีปเอเชีย สงผลถึงการลมละลายของบริษัทที่มีชื่อเสียงดานพลังงานของสหรัฐอเมริกา เชน บริษัท 

เอนรอนเนื่องจากกระบวนการการจัดทํางบการเงินขาดความโปรงใส เกิดการตกแตงตัวเลขในงบ

การเงินทําใหงบการเงินไมสามารถสะทอนถึงฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานที่แทจริงได 

นอกจากนี้ก็มีการตกแตงกําไรในประเทศไทย เชน บริษัท ปคนิค จํากัด(มหาชน) ที่ผูบริหารมีการตกแตง

การรับรูรายไดเพื่อใหบริษัทมีกําไรสุทธิเพิ่มข้ึนซึ่งทําใหราคาหุนมีการปรับตัวสูงขึ้น (รสจรินทร  กุลศรีสอน, 

2552) 
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  นับแตวิกฤติการณภาวะเศรษฐกิจป 2540 ที่เกิดขึ้นในประเทศไทย ซึ่งมี

ผลกระทบตอเนื่องตอความเสียหายในตลาดทุนหลายๆประเทศ เชน รวมถึงประเทศไทยไดเล็งเห็น

ถึงความจําเปนเรงดวนในการฟนฟูตลาดทุนไทย จึงมีนโยบายจัดทําแผนแมบทการพัฒนาตลาดทุน

ข้ึนในการประชุมคร้ังนั้น ผูแทนจากภาคเอกชนและหนวยงานของรัฐไดใหขอคิดเห็นที่เปนประโยชน

หลายประการ โดยมาตรการสําคัญที่ที่ประชุมใหความสนใจเปนพิเศษ เปนการสรางการกํากับดูแล

กิจการที่ดีในตลาดทุน ทั้งในบริษัทจดทะเบียนในสถาบันตัวกลางและยังรวมไปถึงองคกรกํากับ

ดูแลดวย ซึ่งตอมารัฐบาลไดประกาศอยางเปนทางการใหป พ.ศ. 2545 เปนปเร่ิมตนแหงการ

รณรงคการมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี รัฐบาลไดจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติข้ึน 

คณะกรรมการชุดนี้มีนโยบายใหหนวยงานตางๆ สงเสริมการมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี และจัดเรื่อง

การกํากับดูแลกิจการใหเปนวาระแหงชาติ (National Agenda) และเมื่อตนป พ.ศ. 2547 ประเทศ

ไทยไดเขารวมโครงการประเมินผลการปฏิบัติตามมาตรฐานสากลดานการกํากับดูแลกิจการของ

ธนาคารโลก โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหผูลงทุนทั้งในและตางประเทศไดทราบถึงพัฒนาการในเรื่องการ

กํากับดูแลกิจการในเรื่องการกํากับดูแลกิจการของตลาดทุนไทย อยางถูกตอง โดยสํานักงาน 

ก.ล.ต. ทําหนาที่เปนผูประสานงานระหวางผูแทนของธนาคารไทยกับหนวยงานตางๆ ที่เกี่ยวของ

ในตลาดทุน ซึ่งเกณฑที่ธนาคารโลกใชในการประเมินประเทศไทยไดอางอิงกับหลักการ(OECD 

Principles) ที่กําหนดโดยองคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจ และการพัฒนา (Organization for 

Economic Co-operation and Development) 
 
 2.1.2 แนวคิดโครงสรางคณะกรรมการ 
  คณะกรรมการบริษัท หมายถึง ผูซึ่งไดรับการแตงตั้งจากผูถือหุนเพื่อทําหนาที่

พิจารณาและใหความเห็นในเรื่องสําคัญเกี่ยวกับการดําเนินงานของกิจการรวมทั้งกํากับ ควบคุม 

ดูแลใหฝายบริหารดําเนินงานตามนโยบายและแผนที่กําหนดไวอยางมีประสิทธิภาพและมีประสิทธิผล 

(ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,2549) 
 
  ความสําคัญของคณะกรรมการบริษัทในการกํากับดูแลกิจการ 
  คณะกรรมการบริษัทมีบทบาทสําคัญอยางยิ่งในการควบคมุดูแลการดาํเนนิงาน

ของผูบริหารและฝายจัดการใหบรรลุตามเปาหมายของบริษัท และรับผิดชอบตอผูถือหุนและ

บุคคลภายนอก คณะกรรมการจึงมีสวนชวยในการผลักดันใหเกิดการปฏิบัติที่เปนไปตามหลักการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี  คณะกรรมการควรประกอบดวยกรรมการที่มีความรู ความสามารถและ

ประสบการณในการดําเนินธุรกิจ รวมทั้งมีองคประกอบของคณะกรรมการที่สรางกลไกการถวงดุล
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อํานาจภายในไดอยางเหมาะสม ถึงแมคณะกรรมการจะมีอํานาจในการดําเนินกิจการตามกฎหมาย

แตในทางปฏิบัติคณะกรรมการไมไดทําหนาที่บริหารงานประจําเอง เพราะไมมีบทบาทที่ตองทํา

เชนนั้น คณะกรรมการจะมอบหมายใหฝายจัดการทํางานประจําดังกลาวแทน ดังนั้น ในการสราง

มูลคาใหกิจการโดยคณะกรรมการ คณะกรรมการจึงตองใชและมอบอํานาจในการดําเนินกิจการ

ใหแกฝายบริหาร ซึ่งคือผูบริหารและพนักงาน โดยคณะกรรมการทําหนาที่กํากับดูแลในระดับสูง 

ต้ังแตการกําหนดนโยบายที่ชัดเจน การมีบทบาทสําคัญในการกําหนดกลยุทธ การสรรหาและแตงตั้ง

ผูบริหารระดับสูงที่มีความรูความสามารถที่จะทําหนาที่บริหารจัดการงานประจําของกิจการตาม

นโยบายและกลยุทธใหประสบความสําเร็จใหได (อัญญาขันธวิทย และคณะ,2552,น.172-175) 

 
  บทบาท หนาที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
  ในทางกฎหมาย บทบาทหลักของคณะกรรมการบริษัท คือ การใชอํานาจแทน

ผูถือหุน พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 ไดกําหนดบทบาทหนาที่และความรับผิดชอบ

ของคณะกรรมการบริษัทตามมาตรา 77“คณะกรรมการมีอํานาจและหนาที่จัดการบริษัทใหเปนไป

ตามวัตถุประสงคขอบังคับและมติของที่ประชุมผูถือหุน” 

  อยางไรก็ตาม การใชอํานาจในการบริหารจัดการบริษัทของคณะกรรมการ 

เปนการใชอํานาจแตงตั้งผูบริหารระดับสูงใหทํางานประจําแมคณะกรรมการจะแตงตั้งฝายจัดการ

ใหมีอํานาจหนาที่ในงานประจําแลว คณะกรรมการยังคงตองติดตามสอดสองดูแลใหขอคิดและใช

วิจารณญาณตามความสามารถเพื่อตัดสินใจในเรื่องสําคัญตามที่เห็นวาจะเปนประโยชน คือ การสราง

มูลคาของกิจการใหมีระดับสูงขึ้น คณะกรรมการไมควรเปนเพียง “ตรายาง” ซึ่งมีบทบาทเฉพาะ

การรับรองทุกเรื่องที่ฝายจัดการเสนอโดยไมพิจารณาไตรตรองใหรอบคอบ นอกจากนี้อํานาจตาม

กฎหมายของคณะกรรมการจะไมรวมถึงเรื่องสําคัญบางเรื่องของบริษัทที่กฎหมายบัญญัติใหเปน

อํานาจของผูถือหุน ไดแก การอนุมัติเงินปนผล การจายคาตอบแทนแกกรรมการ การควบรวม

บริษัท การออกหุนกูหรือหุนเพิ่มทุน เปนตน (อัญญาขันธวิทยและคณะ,2552,น.176-177) 

 
  โครงสรางคณะกรรมการบริษัท 
  โครงสรางคณะกรรมการบริษัทในแตละประเทศจะถูกกําหนดโดยกฎหมายใน

ประเทศนั้นๆ ทําใหโครงสรางคณะกรรมการในแตละประเทศแตกตางกัน ซึ่งรูปแบบคณะกรรมการ

บริษัทมี 2 รูปแบบ โดยแตละแบบมีรายละเอียด ดังนี้ 
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  1) One-tier Board หรือ Unitary Board 
   ประเทศที่มีโครงสรางคณะกรรมการในรูปแบบนี้ไดแก สหรัฐอเมริกา 

อังกฤษ ออสเตรเลีย ฮองกง และแคนาดา รูปแบบนี้คณะกรรมการที่รับผิดชอบการดําเนินงานของ

บริษัทตอบุคคลภายนอกมีเพียงชุดเดียว และไดรับการแตงตั้งโดยผูถือหุน โดยคณะกรรมการดังกลาว

จะรับผิดชอบทั้งเรื่องการตัดสินใจที่สําคัญทางธุรกิจ และการกํากับดูแลการดําเนินงานของฝายบริหาร

การจะทําใหคณะกรรมการทําหนาที่ทั้ง 2 ดานไปพรอมกัน อาจตองมีการสรางกลไกเพื่อถวงดุลอํานาจ

ภายในคณะกรรมการ เชน การแตงตั้งกรรมการอิสระที่เปน Non-executive Director เขารวมใน

คณะกรรมการการแยกบุคคลที่ทําหนาที่ประธานกรรมการออกจาก CEO เปนตน นอกจากนี้ยัง

อาจดําเนินการผาน committee ตาง ๆ ที่คณะกรรมการแตงตั้ง เชน 

   - Executive Committee ทําหนาที่ดูแลการบริหารงาน แทนที่จะให 

CEO เปนผูตัดสินใจทุกเรื่องแตผูเดียว 

   - Audit Committee ทําหนาที่ตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร 

   - Nominating Committee ทําหนาที่เสนอชื่อบุคคลที่ควรไดรับแตงตั้ง

ใหเปนกรรมการหรือผูบริหาร 

   - Compensation Committee ทําหนาที่พิจารณาผลตอบแทนของ

ฝายบริหาร เปนตน  

   ขอดีของโครงสรางแบบนี้ คือมีความคลองตัวในการบริหารงานของ

ผูบริหาร 

   ขอเสียของโครงสรางแบบนี้ คือผูถือหุนมักละเลยการกํากับดูแลที่มี

ประสิทธิภาพและเพียงพอตอบริษัทเนื่องจากผูถือหุนแตละคนมีสวนไดเสีย (Cash Flow Rights)

ในบริษัทคอนขางนอยทําใหเกิดคาใชจายในการเขามากํากับดูแลสูงอีกทั้งในทางปฏิบัติผูถือหุนแต

ละคนมีสิทธิออกเสียงนอยและกระจายตัว (Voting Rights) ทําใหการรวบรวมสิทธิออกเสียงทําได

ยากและไมคุมกับคาใชจายที่ตองเสียไปในขณะที่ผูบริหารบริษัทมีอํานาจเต็มที่ในการบริหารงาน

ในบริษัทแตไมมีหรือมีสวนไดเสียนอยในบริษัทดังนั้นความเปนเจาของ (Ownership) และอํานาจ

ควบคุม (Control) ของโครงสรางแบบนี้จะถูกแยกจากกัน 
  2) Two-Tier Board หรือ multiple board 
   ประเทศที่มีโครงสรางคณะกรรมการในรูปแบบนี้ไดแก ประเทศเยอรมนี 

และประเทศเนเธอรแลนด ซึ่งเปนรูปแบบที่ในแตละบริษัทมีคณะกรรมการ ซึ่งมีอํานาจตามกฎหมาย

อยู 2 คณะ คณะที่หนึ่ง คือ Supervisory Board และคณะที่สองคือ Management Board คณะกรรมการ

ทั้งสองคณะทําหนาที่แยกกันชัดเจน กลาวคือ Supervisory Board หนาที่ควบคุมดูแลในระดับสูง 
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สวน Management Board ทําหนาที่ดําเนินธุรกิจเปนงานประจํา ที่สําคัญคณะกรรมการทั้งสอง

คณะจะมีกรรมการซ้ํากันไมได ผูถือหุนของบริษัทจะเปนผูแตงตั้งกรรมการใน Supervisory Board 

ตอจากนั้น Supervisory Board จะเปนผูแตงตั้งกรรมการใน Management Board 

   ขอดีของโครงสรางแบบนี้คือผูมีอํานาจควบคุมกิจการมีสวนไดเสียใน

บริษัทมากดังนั้นจึงไมนาแปลกใจที่ผูถือหุนกลุมนี้มักใหความสําคัญกับการติดตามกํากับดูแลการ

บริหารงานของบริษัทอยางใกลชิดกวาโครงสรางการถือหุนกระจายตัว 

   ขอเสียของโครงสรางแบบนี้คือผูมีอํานาจควบคุมสามารถเขาแทรกแซง

การบริหารงานรวมถึงการกําหนดนโยบายสําคัญในบริษัทไดงายนอกจากนี้โอกาสที่ผูถือหุนราย

ยอยอื่นจะรวบรวมสิทธิออกเสียงใหเพียงพอในการลงมติที่ประชุมผูถือหุนในเรื่องที่ขัดแยงกับผูมี

อํานาจควบคุมจะนอยลงหรือเปนไปไมไดในทางปฏิบัติโครงสรางการถือหุนแบบนี้จึงมีลักษณะที่

รวมกันอยูระหวางความเปนเจาของและอํานาจการควบคุมกิจการ(Shleifer&Vishny,1997) 

   ในประเทศไทยรูปแบบคณะกรรมการจะเปน One-tier Board หรือ Unitary 

Board โดยบริษัทสวนมากมักจะไมมีกลไกถวงดุลอํานาจภายในคณะกรรมการเทาทีค่วร คณะทาํงาน

เห็นวา แมวาการเปลี่ยนรูปแบบคณะกรรมการไปเปนแบบ Two-Tier Board จะชวยลดปญหานี้ได 

แตการดําเนินการดังกลาวอาจมีผลกระทบมาก และการแกไขจุดออนของระบบ One-Tier Board 

หรือ Unitary Board นี้ ก็สามารถทําไดโดยวิธีอ่ืน เชน ปรับปรุงโครงสรางภายในของคณะกรรมการ

ใหมี Non-executive Director ในคณะกรรมการ หรือมีการแตงตั้งคณะอนุกรรมการตาง ๆ มาเพื่อ

พิจารณาในเรื่องที่กรรมการสวนใหญอาจมี Conflict of Interest เปนตน  

 
 2.1.3 แนวคิดโครงสรางความเปนเจาของ 
  บริษัทในประเทศไทยสวนใหญมีลักษณะการดําเนินธุรกิจแบบครอบครัว 

เมื่อธุรกิจในครอบครัวขยายกิจการและเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูกอต้ัง

ซึ่งเปนบุคคลในครอบครัว จึงยังคงรักษาอํานาจการบริหารไวโดยการเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท

กลาวไดวาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมาจากธุรกิจครอบครัว ทําใหการถือครองหุนและ

อํานาจในการบริหารงานในการกิจการจะเปนแบบกระจุกตัว นอกจากนี้การตัดสินใจลงทุนของผูลงทุน

ภายนอกมาจากความเชื่อมั่นในกลุมของผูถือหุนรายใหญดวย (อัญญาขันธวิทย น.72-73) โครงสรางผู

ถือหุน สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ แบบกระจายตัวและแบบกระจุกตัว 

  1) โครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัว (Dispersed Ownership Structure)

โครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัวจะมีผูถือหุนจํานวนมาก โดยผูถือหุนแตละรายมสัีดสวนการถอืหุน
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เพียงเล็กนอยเทานั้น ผูถือหุนรายใหญของบริษัท(Large Shareholder หรือ Block Holder) อาจ

ถือครองหุนเพียง 5% เทานั้น บริษัทที่มีโครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัวจะมีการแบงแยกระหวาง

ความเปนเจาของและอํานาจการควบคุม โดยผูบริหารมืออาชีพจะไดรับการแตงตั้งจากคณะกรรมการ

บริษัทใหบริหารงานบริษัท ซึ่งโครงสรางผูถือหุนแบบนี้พบไดทั่วไปในสหรัฐอเมริกา อังกฤษ ญ่ีปุน 

และออสเตรเลีย ในโครงสรางการถือหุนรูปแบบนี้ ความขัดแยงทางผลประโยชนจะเกิดขึ้นระหวาง

ผูบริหารที่อํานาจควบคุมบริษัทกับผูถือหุนที่เปนเจาของที่แทจริง โดยผูบริหารกลับใชอํานาจควบคุม

บริษัทไปแสวงหาผลประโยชนสวนตัวมากกวาสรางความมั่งคั่งสูงสุดใหแกผูถือหุนซึ่งเปนหนาที่หลัก

ของผูบริหาร ความขัดแยงทางผลประโยชนที่เกิดขึ้นถือเปนตนทุนจากการใชตัวแทน (Agency Cost) 

เชน ผูบริหารจะตองมีตนทุนกํากับดูแลกิจการและการบริหารงานของผูบริหารงานมากขึ้น เปนตน 

ความขัดแยงดังกลาวเกิดขึ้นได เพราะผูถือหุนของบริษัทแตละรายถือหุนเพียงเล็กนอยและมองวา

ไมคุมคาที่จะออกมาตรวจสอบการทํางานของผูบริหารเพียงลําพังเลยทําใหผูถือหุนรายยอยไมสามารถ

รวมตัวกันมาตรวจสอบผูบริหารงานได 

  2) โครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership Structure)

ลักษณะสําคัญของการถือหุนแบบกระจุกตัว คือ จะมีผูถือหุนรายใหญที่มีสิทธิในการออกเสียงเพียง

พอที่จะควบคุมกิจการ (Controlling Shareholder) เชน ผูกอต้ังบริษัทถือหุน 70%ของบริษัท เปน

ตน โครงสรางแบบนี้อาจมีผูถือหุนจํานวนมากหรือนอยก็ได บริษัทที่มีโครงสรางการถือหุนแบบ

กระจุกตัวจะพบเห็นการที่ผูถือหุนรายใหญเปนผูบริหารบริษัทเอง ซึ่งโครงสรางการถือหุนแบบนี้พบ

ไดในประเทศตางๆ ทั่วโลกยกเวนสหรัฐอเมริกา อังกฤษ ญ่ีปุน และออสเตรเลีย โครงสรางการถือหุน

แบบกระจุกตัวนี้ ความขัดแยงทางผลประโยชนจะเกิดขึ้นระหวางผูถือหุนที่อํานาจควบคุม และผู

ถือหุนที่ไมมีอํานาจการควบคุม แทนที่จะเกิดขึ้นกับผูถือหุนและผูบริหาร สาเหตุคือ นอกจากมีการ

ออกเสียงในสัดสวนที่สูงแลว ผูถือหุนรายใหญยังอํานาจควบคุมและผูบริหาร สาเหตุคือ นอกจากมี

สัดสวนในการออกเสียงที่สูงแลว ผูถือหุนรายใหญยังมีอํานาจควบคุมและมีอิทธิพลเหนือผูบริหาร 

(บางครั้งพบวา ผูถือหุนรายใหญเปนผูบริหารเสียเอง) ผูถือหุนรายใหญจึงอาจกระทําการเพื่อ

ผลประโยชนสวนตน ซึ่งการกระทําดังกลาวอาจสงผลเสียตอมูลคาบริษัทโดยรวมและมูลคาหุนถือ

โดยผูครองหุน 

 
  2.1.4 แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกําไร 
    คุณภาพกําไรมีความสําคัญมาก เพราะผูลงทุนมองวากิจการที่มีคุณภาพ

กําไรสูงยอมมีความเสี่ยงนอยกวากิจการที่มีคุณภาพกําไรต่ํา เนื่องจากกิจการเหลานั้นจะจัดทําตัวเลข
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กําไรดวยความรอบคอบไวกอน ทั้งนี้เนื่องดวยกิจการเหลานี้กลัวความเสี่ยงในดานอื่นๆ ที่ตามมา 

ตลอดจนความเสี่ยงจากโครงสรางทางการเงินที่อาศัยการกอหนี้คอนขางสูง และความเสี่ยงจากแผนการ

ทางธุรกิจที่ไมประสบความสําเร็จ กิจการที่มีกําไรที่มีคุณภาพมักจะมีอัตราสวนราคาหุนตอกําไรสูง

กวากิจการที่มีคุณภาพกําไรต่ํา กลาวคือ ยิ่งอัตราสวนราคาหุนตอกําไรสูงขึ้นเทาไร ยิ่งเปนการสะทอน

วากิจการที่มีความเสี่ยงต่ําในสายตาของผูลงทุน และแสดงกําไรที่ตํ่ากวาความเปนจริง (วรศักดิ์  

ทุมมานนท,2543) 

  ความหมายหรือคํานิยาม “คุณภาพกําไร” มีผูใหความหมายไวแตกตางกัน

ข้ึนอยูกับมุมมองของผูวิเคราะหเปนหลัก เชน Schipper& Vincent (2003) กลาววาคุณภาพกําไร

มาจากความสัมพันธระหวางรายการคงคางและกระแสเงินสดที่เปนองคประกอบของกําไร  ภายใต

มุมมองนี้มองวากําไรที่มีคุณภาพ คือ กําไรที่มีองคประกอบของกระแสเงินสดสูงและมีองคประกอบ

ของรายการคงคางต่ํา Financial Accounting Standard Board (FASB) กลาวไวใน “FASB’s 

Discussion Memorandum on Materiality” วา กําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงาน

ตามปกติ โดยสามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดไดทันทีในจํานวนที่เพียงพอตอการจัดหาสินทรัพย

ใหมเพื่อทดแทนสินทรัพยเดิมที่เสื่อมคาหมดสิ้นแลว และเปนกําไรที่มาจากรายไดทีเ่กดิขึน้ประจาํโดย

เหตุการณสําคัญที่กอใหเกิดกําไรไดเกิดขึ้นแลว ภายใตมุมมองนี้กําไรที่มีคุณภาพเปนผลตางระหวาง

กําไรสุทธิทางบัญชีกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหักดวยรายการที่เกิดขึ้นไมบอยหรือรายการ

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

 
  ลักษณะกําไรที่มีคุณภาพ 
  ผูวิเคราะหแตละคนจะเขาใจหรือใหความหมายของคําวาคุณภาพกําไรแตกตาง

กันไปตามวัตถุประสงคของการวิเคราะห ตลอดจนกําหนดคุณลักษณะของกําไรที่มีคุณภาพดวยแนวคิด

ที่แตกตางกันออกไป นอกจากนี้ในการประเมินคุณภาพกําไรก็ยังไมมีผูใดกําหนดลําดับความสําคัญ

ที่สามารถเปนที่ยอมรับไดจากทุก  ๆฝาย และสุดทายนัยสําคัญของแตลักษณะของกําไรยอมเปลี่ยนแปลง

ไปตามแนวโนมของเศรษฐกิจและความสามารถของผูลงทุนแตละรายที่จะแบกรับความเสี่ยงจาก

ลักษณะตางๆ ขางตน จึงสรุปไดวากิจการที่มีกําไรที่มีคุณภาพจะมีลักษณะรวมกัน ดังนี้ (วรศักดิ์  

ทุมมานนท, 2549) 

  1) นโยบายการบัญชีที่ยึดหลักความระมัดระวังและหลักความสม่ําเสมอ 

ซึ่งจะสงผลใหการวัดฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการตั้งอยูบนพื้นฐานของการใช

ดุลยพินิจในการประมาณการภายใตความไมแนนอนดวยความรอบคอบระมัดระวัง 
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  2) กระแสกําไรกอนหักภาษีเงินไดที่ไดมาจากรายการที่เกิดขึ้นเปนประจํา 

และไดมาจากธุรกิจพื้นฐานของกิจการอยางแทจริง 

  3) ยอดขายที่สามารถเปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดไดรวดเร็ว ภายหลังจากที่

ไดมีการบันทึกไวตามเกณฑคงคางไมนาน 

  4) ระดับกําไรสุทธิและระดับของการเติบโตของกําไรที่ไมไดเกิดจากการที่

กิจการเสียภาษีในอัตราที่ลดลงโดยการใชวิธีที่เสี่ยงตอการปรับเปลี่ยนประมวลรัษฎากรตามมาใน

อนาคตหรือโดยการใชวิธีที่จะทําใหเกิดขอจํากัดที่รายแรงตามมาจากการหลบเลี่ยงการเสียภาษี

หรือจากการตั้งเปนรายการตางๆ เปนรายการที่รอตัดบัญชี 

  5) สัดสวนระดับของโครงสรางหนี้สินที่เหมาะสมสําหรับธุรกิจ และโครงสราง

เงินทุนที่ไมไดการดัดแปลงเพื่อสรางกําไรตอหุนที่สูงเกินกวาความเปนจริง 

  6) ประมาณการตัวเลขกําไรที่สวนใหญแลวไมไดมาจากกําไรที่ยังไมเกิดขึ้น

จริงภายใตภาวะเงินเฟอหรือไมไดมาจากกําไรที่ยังไมเกิดขึ้นจริงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

  7) กําไรที่มีเสถียรภาพ สามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรของ

กิจการในอนาคตไดและเปนตัวบงชี้ระดับกําไรในอนาคตที่ดี 
 
  โครงสรางคุณภาพกําไร 
  Schipper& Vincent (2003) กลาวถึงลักษณะของโครงสรางคณุภาพกาํไร ไว

ดังนี้ 

  1) โครงสรางคุณภาพกําไรมีที่มาจากชวงเวลาที่กอใหเกิดกําไร(Earnings 

Quality Constructs Derived from Time-Series Properties of Earnings)ชวงระยะเวลาจะมี

ความสัมพันธกับคุณภาพกําไรใน 3 ลักษณะ คือ 

   1.1) กําไรที่มีคุณภาพตองเปนกําไรที่เกิดขึ้นตอเนื่องกัน (Persistence) 

กลาวคือจะตองเปนกําไรที่เกิดขึ้นอยางยั่งยืน ปราศจากกําไรที่มีลักษณะเกิดขึ้นอยางชั่วคราวซึ่งการวัด

คุณภาพของกําไรจากการพิจารณาความยั่งยืนของกําไรนั้นมีที่มาจากมุมมองประโยชนในการตัดสินใจ

(Decision Usefulness) 

   1.2) กําไรที่มีคุณภาพตองเปนกําไรที่สามารถใชในการพยากรณได

(Predictability) จะชวยใหผูใชงบการเงินมีความสามารถมากยิ่งขึ้นในการคาดการณเร่ืองที่สนใจ

ดังนั้นมุมมองของการพยากรณจึงคลายคลึงกันกับมุมมองของกําไรที่มีประโยชนตอการตัดสินใจ 

แตอยางไรก็ตามความสามารถของกําไรในการพยากรณกําไรในอนาคตนั้นก็คอนขางมีความ
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สลับซับซอนเนื่องมาจากการเกลี่ยกําไรที่ทําโดยผูบริหารซึ่งอาจจะมีผลตอความสามารถของกําไรที่

พยากรณ 

   1.3) กําไรที่มีคุณภาพมีความผันผวนนอย(Variability) เปนกําไรที่มี

ความสม่ําเสมอไมเปลี่ยนแปลงไปจากอดีตมากนักหรือมีความผันผวนจากแนวโนมตัวเลขกําไรใน

อดีตนอย  

  2) โครงสรางคุณภาพกําไรที่มาจากความสัมพันธระหวางกําไร รายการคงคาง

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

Accruals and Cash) ภายใตแนวคิดนี้มองวากําไรของกิจการนั้นมี 2 องคประกอบดวยกันคือ 

องคประกอบที่เปนรายการคงคางและองคประกอบที่เปนเงินสด โดยกําไรที่มีองคประกอบของรายการ

คงคางสูงจะเปนกําไรที่ดอยคุณภาพ ในขณะที่กําไรที่มีองคประกอบของเงินสดสูงจะเปนกําไรที่มี

คุณภาพ 

  3) โครงสรางคุณภาพกําไรที่มาจากแนวคิดเชิงคุณภาพในแมบทการบัญชี

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

Conceptual Framework)กําไรเปนตัวสรุปที่ชี้ใหเห็นผลการดําเนินงาน ในขณะที่แมบทการบัญชี

เนนที่ความมีประโยชนในการตัดสินใจ ดังนั้นกําไรที่มีคุณภาพจึงประเมินจากการเปนขอมูล

ทางการบัญชีเกี่ยวของกับการตัดสินใจ เชื่อถือได เปรียบเทียบกันได และเขาใจได 

  4) โครงสรางคุณภาพกําไรที่มาจากการดําเนินการตัดสินใจ(Earnings 

Quality Constructs Derived from Implementation Decisionซึ่งแสดงใหเห็นวาคุณภาพกําไรมี

ความสัมพันธในทางตรงกันขามกับขนาดของการใชวิจารณญาณ การประมาณการ และการพยากรณ

ซึ่งจําเปนสําหรับการจัดทํารายงาน คุณภาพกําไรจะลดลงเมื่อฝายจัดการมีการใชดุลยพินิจวิจารณญาณ

มากเกินไปสอดคลองกับมุมมองของการบริหารกําไรโดยผูบริหาร 

  จึงสรุปไดวาโครงสรางคุณภาพกําไรมี 4 ลักษณะ ไดแก (1) โครงสรางคุณภาพ

กําไรที่มาจากระยะเวลาที่เกิดกําไร มองวากําไรที่มีคุณภาพควรเปนกําไรที่มีความยั่งยืน ใชในการ

พยากรณได และมีความผันผวนนอย (2) โครงสรางคุณภาพกําไรที่มาจากความสัมพันธระหวางกําไร 

รายการคงคางและกระแสเงินสดมุมมองนี้มองวากําไรที่มีองคประกอบของรายการคงคางสูงจะ

เปนกําไรที่ดอยคุณภาพ ในขณะที่กําไรที่มีองคประกอบของเงินสดสูงจะเปนกําไรที่มีคุณภาพ 

(3) โครงสรางคุณภาพกําไรที่มาจากแนวคิดเชิงคุณภาพในแมบทการบัญชีของ FASB และ (4) โครงสราง

คุณภาพกําไรที่มาจากการดําเนินการตัดสินใจ 
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  วิธีการวัดคุณภาพกําไร3 
  การวัดคุณภาพกําไร (Earnings Quality) เกิดจากแนวคิดที่วาโครงสรางของ

คุณภาพกําไรมาจากความสัมพันธระหวางองคประกอบของรายการคงคางและกระแสเงินสด โดย

มองวากําไรที่มีคุณภาพคือกําไรที่มีองคประกอบของกระแสเงินสดสูงและมีองคประกอบรายการ

คงคางต่ํา (Schipper&Vincent,2003) โดยรายการคงคางแบงไดเปน 2 ประเภทคือ (ภคสุนาท จิต

มั่นชัยธรรม,2545) 

  1) แบงตามระยะเวลา จะแบงรายการคงคางไดเปน 

   1.1) รายการคงคางระยะสั้น(Current Accruals) คือ รายการคงคาง

ที่เกี่ยวของกับการปรับเปล่ียนสินทรัพยและหนี้สินหมุนเวียน เชน รับรูรายไดที่ใหบริการแลวแตยัง

ไมไดรับชําระหรือ รับรูคาใชจายที่เกิดขึ้นแลวแตยังไมไดจาย เปนตน เราอาจเรียกรายการคงคาง

ประเภทนี้วา รายการคงคางที่เกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียน(Working Capital Accruals) 

   1.2) รายการคงคางระยะยาว (Long-term Accruals) คือ รายการคงคาง

ที่เกี่ยวของกับการปรับเปลี่ยนสินทรัพยและหนี้สินระยะยาว เชน การชะลอตัดคาเสื่อมราคา เปนตน 

  2) แบงตามการควบคุมของผูบริหาร จะแบงรายการคงคางไดเปน 

   2.1) รายการคงคางจากการดําเนินงานปกติ (Non-discretionary Accruals) 

คือรายการคงคางที่เกิดขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจและการดําเนินธุรกิจปกติ ซึ่งเราไมสามารถควบคุม

รายการคงคางในสวนนี้ได เชน ยอดลูกหนี้การคาซึ่งอาจมากนอยตามภาวะเศรษฐกิจและธรรมเนียม

ของอุตสาหกรรม เปนตน 

   2.2) รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 

Accruals) คือรายการคงคางที่ผูบริหารตกแตงตัวเลข เชน การเลือกใชวิธีตัดคาเสื่อมราคาเพื่อทํา

ใหกําไรดูเติบโตอยางมั่นคง เปนตน  

  ซึ่งงานวิจัยนี้เลือกใช รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร 

(Discretionary Accruals เนื่องจาก รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร เปนรายการ

คงคางที่ผูบริหารของกิจการสามารถควบคุมการเกิดขึ้นของรายการนั้นได ทําใหรายการนั้นมีสาระ

แอบแฝงเปนแหลงกําเนิดของรายไดและคาใชจายที่สําคัญ อันสงผลกระทบตอกําไร-ขาดทุนของกิจการ 

 
  ตัวแบบที่ใชในการวัดรายการคงคางรวม(Total Accruals Model) 
  การหาคารายการคงคางรวมสามารถหาได2แบบ คือ ตัวแบบที่หาจากงบ

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

(Cornetta,Marcusb&Tehranian, 2007)   
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  1) รายการคงคางตามแนวคิดงบดุล จากการศึกษางานวิจัยของ Jones 

(1991) จะใชการเปลี่ยนแปลงในรายการคงคางหรือรายการทุนหมุนเวียน (Working Capital) มา

คํานวณรายการคงคางรวมโดยนํารายการสินทรัพยหมุนเวียนที่ไมใชเงินสดหักดวยรายการหนี้สิน

หมุนเวียนที่ไมรวมการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะยาวที่จะถึงกําหนดชําระภายใน 1 ป

นอกจากนั้นตองหักดวยรายการคาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย ดังนั้น การหาคารายการคงคางรวม

ของแตละกิจการวัดคาได ดังนี้ 

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

 

   โดยที่  

   TA    คือ รายการคงคางรวม 

   ∆CA  คือ การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน 

   ∆CL คือ การเปลี่ยนแปลงหนี้สินหมุนเวียน 

   ∆DEBT คือ การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะยาวที่จะถึงกําหนด

     ชําระภายใน 1 ป 

   DEP คือ คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 
  2) รายการคงคางตามแนวคิดกระแสเงินสด ตามแนวคิดกระแสเงินสด 

(Cash Flow Approach)รายการคงคางเปนรายการที่เกิดขึ้นจากยอดสุทธิระหวางกําไรสุทธิกอน

รายการพิเศษ(Net Income Before Extraordinary)และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash 

Flowfrom Operations)ดังนั้น การหาคารายการคงคางรวมของแตละกิจการวัดคาไดดังนี้ 

 

   TA  = NI – CFO 

 

   โดยที่  

   TA คือ รายการคงคางทั้งหมด 

   NI คือ กําไรสุทธิกอนภาษี 

   CFO คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

   ซึ่งงานวิจัยนี้เลือกใช รายการคงคางตามแนวคิดกระแสเงินสดโดย Collins 

&Hribar (2000) ไดกลาวไววา การวัดคารายการคงคางรวมโดยใชแนวคิดกระแสเงินสดสามารถ
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ประมาณรายการคงคางรวมไดดีกวาแนวคิดงบดุล เนื่องจากการวัดคาตามแนวคิดงบดุลนั้นทําให

เกิดความโนมเอียงในการวัดคาอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงวัดคารายการคงคางรวม โดย

ตัวแบบตามแนวคิดกระแสเงินสด 
 
  ตัวแบบรายการคงคางจากการดําเนินงานตามปกติ (Non-discretionary 
Accruals) 
  จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวา การจัดการกําไรผานรายการคงคางที่

ไมไดข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหาร(Discretionary Accruals) มีตัวแบบที่นิยมใชในการประมาณคา

รายการคงคางที่ไมไดข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหาร ดังนี้ 

 

  1) The DeAngelo Model (1986) 

   DeAngelo (1986) เสนอตัวแบบนี้เพื่อวัดคารายการคงคางที่ไมไดข้ึนกับ

ดุลยพินิจของฝายบริหารโดยใชรายการคงคางรวม ณ ปที่ t-1 หารดวยสินทรัพยรวม ณ ปที่ t-2 ดังนี้ 

 

   NDAt = TAt-1/At-2 
 
   โดยที่   

   NDA  = รายการคงคางจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 

   TAt-1  = รายการคงคางรวม ณ ปที่ t-1 

   At-2  = สินทรัพยรวม ณ ปที่ t-2 
 
  2) The Healy Model (1985)  
   Healy (1985) เสนอตัวแบบนี้เพื่อวัดคารายการคงคางที่ไมไดข้ึนกับ

ดุลยพินิจของฝายบริหาร โดยใชคาเฉลี่ยของยอดคงคางรวมปปจจุบันหารดวยสินทรัพยรวมปกอน 

ดังนี้ 

   NDAt = [1/n]ΣT(TAt/At-1) 

 

   โดยที่  

   NDAt คือ รายการคงคางจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 

   TAt คือ รายการคงคางรวม ณ ปที่ t 
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   At-1 คือ สินทรัพยรวม ณ ปที่ t-1 

   n คือ จํานวนปในงวดที่ประมาณ 

   T คือ ปที่ใชในการคํานวณ (t-n, t-n+1,….t-1) 

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

และอุปกรณ เพื่อควบคุมการเปลี่ยนแปลงของรายการคงคางจากการดําเนินธุรกิจเมื่อสภาพ แวดลอม

เปลี่ยนแปลงไป วัตถุประสงคหลักของแบบจําลองนี้ เพื่อที่จะควบคุมผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง

ในรายการคงคางจากการดําเนินงาน หรือ จํานวนคงคางที่ไมคาดหวังของบริษัท ดังสมการนี้ 

 

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

 

   โดยที่ 

   NDAt = รายการคงคางจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 

   ∆REVt = ผลตางของรายได ณ ปที่ t กับรายได ณ ปที่ t 

   PPEt = ที่ดินอาคารและอุปกรณ ณ ส้ินปที่ t 

   At-1  = จํานวนสินทรัพยรวม ณ ส้ินปที่ t 

   α1,α2, α3 = คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปรที่ 1,2,3 

 

   การประมาณการของคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปรไดมาจาก

การใชแบบจําลองในงวดที่ประมาณการ 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) ไดพัฒนาตัวแบบในการวิเคราะหการจัดการ

กําไรของ Jones (1991) มาเปน Modified Jones Model เพื่อลดความผิดพลาดจากการรับรูรายได

จากยอดขายตัวแบบนี้พัฒนามาจาก Jones Model (1991) ในสวนของการคํานวณรายการคงคาง

จากการดําเนินงานปกติ (Non - Discretionary Accruals) โดยนําเอาการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้



 25 

มาหักออกจากรายการเปลี่ยนแปลงรายไดที่ไดมาจากยอดขายซึ่งมาจากแนวคิดที่วาการจัดการกําไร

ผานยอดขายเชื่อจะทําไดงายกวาการจัดการกําไรผานยอดขายที่เปนเงินสด 

 

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

 

   โดยที่  

   NDAt = รายการคงคางจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 

   ∆REVt = ผลตางของรายได ณ ปที่ t กับรายได ณ ปที่ t-1 

   ∆RECt = ผลตางของลูกหนี้สุทธิ ณ ปที่ t กับลูกหนี้สุทธิ ณ ปที่ t-1 

   PPE = ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ณ ส้ินปที่ t 

   At-1 = จํานวนสินทรัพยรวม ณ ส้ินปที่ t 

   α1 ,α2 , α3 = คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของตัวแปรที่ 1,2,3 

 
  5) The Industry Model 
   ตัวแบบนี้ไดมาจากการศึกษาของDechow and Sloan (1991) มีเปาหมาย

คลายคลึงกับ Jones Model คือพยายามที่จะลดแนวคิดที่วารายการคงคางจากการดําเนินงานปกติ

คงที่ตลอดเวลาอยางไรก็ตามตัวแบบนี้ไมไดใชเพื่อคํานวณหารายการคงคางจากการดําเนินงานปกติ

โดยตรงแตจะใชวิเคราะหรายการจากการดําเนินงานปกติผานบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

 

   NDAt = ß1+ ß2median1(TA1/At-1) 

 

   โดยที่ 

   NDA = รายการคงคางจากการดําเนินงาน ณ ปที่ t 

   TA = รายการคงคางรวม ณ ปที่ t 

   At-1 = จํานวนสินทรัพยรวม ณ ส้ินปที่ t 

   Median = คามัธยฐาน 

   ß1 = คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรที่ 1 

   ß2 = คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรที่ 2 
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   ตัวแบบในการวัดรายการคงคางถูกนํามาใชกันอยางแพรหลาย เชน Guay, 

and Watts (1996) ไดแสดงใหเห็นวา ตัวแบบ (1)De Angelo Model (2) Healy Model และ 

(3) Industry Model เปนตัวแบบที่ไมมีประสิทธิภาพในการจําแนกรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ

ของฝายบริหารออกมาได ในขณะที่ Jones Model และ Modified Jones Model เปนตัวแบบที่สามารถ

ประมาณรายการคงคางที่ข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหารไดนาเชื่อถือกวา นอกจากนั้น Dechow, 

Sloan, and Sweeney (1995) ศึกษาเปรียบเทียบความสามารถในการวัดรายการคงคางที่ข้ึนกับ

ดุลยพินิจของฝายบริหาร โดยใชตัวแบบขางตน ผูวิจัยพบวา Modified Jones Model สามารถตรวจ

พบการบริหารกําไรไดมากที่สุด ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงเลือกใช Modified Jones Model เปนตัวแบบ

ในการวัดรายการคงคางที่ข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 

 
 2.1.5 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
  1) ทฤษฎีตัวแทน Jensen and Mecklingไดกลาวไววา ความขัดแยง

ระหวางตัวแทน (Agency Conflict) แบงออกไดเปนสองประเภท ดังนี้ 

   1.1) ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร 

   1.2) ความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้ 

   ประเภทแรก คือ ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร ซึ่งโดยปกติ

ผูบริหารจะไดรับคาตอบแทนเฉพาะเงินเดือนเทานั้น และไมสามารถไดรับผลกําไรทั้งหมดที่เกิดขึ้น

จากการดําเนินงาน ถึงแมวาบริษัทจะมีผลกําไรเหลือมากเทาไหรก็ตาม แตในขณะเดียวกันผูบริหาร

ตองแบกรับภาระตนทุนในการดําเนินงานที่เกิดขึ้นในกิจการทั้งหมด ดวยเหตุนี้ทําใหเปนเหตุจูงใจให

ผูบริหารจะไมดําเนินงานตามวิธีในการทํางานของบริษัทเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดแกผูถือหุนใน

ทํานองเดียวกัน วรศักดิ์ ทุมมานนท (2543) อธิบายวาทฤษฎีตัวแทนมองวามนุษยทุกคนในองคกร

ยอมมีแรงผลักดันอันใดที่จะทําเพื่อผลประโยชนสวนตัวดวยกันทั้งสิ้น ดังนั้นผูบริหารหรือฝายจัดการ

จะพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหกิจการก็ตอเมื่อพิจารณาแลวเห็นวาหนทางนั้นเอื้อ 

อํานวยผลประโยชนใหกับตัวเอง ดวยสมมติฐานที่อยูเบื้องหลังทฤษฎีตัวแทนก็คือ ผูเปนเจาของ

กิจการหรือผูถือหุนกับผูบริหาร หรือฝายจัดการตางมีความขัดแยงดานผลประโยชนซึ่งกันและกัน โดย

ที่ผูบริหารหรือฝายจัดการจะสรางอรรถประโยชนสูงสุดใหกับตัวเองโดยไมคํานึงวาการกระทําเชนนั้น

จะกอใหเกิดประโยชนหรือมั่งคั่งสูงสุดแกตัวผูเปนเจาของกิจการหรือไมความไมมีประสิทธิภาพใน

การดําเนินงานดังที่กลาวมาขางตนนี้ สามารถลดไดโดยการลดกรรมสิทธิ์ความเปนเจาของและอํานาจ

ในการบริหารงานในทางที่ไมเหมาะสมของผูบริหารซึ่งบริษัทจะทําการกูยืมเงินจากแหลงภายนอก
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ของกิจการเพื่อเปนการควบคุมผูบริหารทางหนึ่งโดย Jensen and Mecklingไดใหเหตุผลสนบัสนนุวา

การกูยืมเงินจะสามารถลดกรรมสิทธิ์ความเปนเจาของและอํานาจของผูบริหารได เนื่องจากการกูยืม

เงินจะตองมีการจายเงินสดออกไปเพื่อชําระเงินตนและดอกเบี้ยตามกําหนดระยะเวลาที่ระบุไวใน

สัญญาซึ่งเปนปจจัยที่จะลดกระแสเงินสดของกิจการลง ทําใหผูบริหารจะไมสามารถนํากระแสเงินสด

สวนที่เหลือจากการดําเนินงานไปใชจายในทางที่ไมเหมาะสมได อีกทั้งการใชเงินทุนมาจากหนี้สิน

ยังมีความเสี่ยงของตนทุนการลมละลาย ทําใหผูบริหารลงทุนในโครงการที่ไมเสี่ยงมากเกินไป ซึ่ง

ถาหากบริษัทประสบกับการลมละลาย ผูบริหารจะสูญเสียชื่อเสียงและตองแบกรับตนทุนการลมละลาย

ดวย ดังนั้นการใชแหลงเงินทุนที่มาจากหนี้สินนั้นจะเปนการสรางแรงจูงใจใหผูบริหารดําเนินงานใน

กิจกรรมที่สรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการสงผลตอใหมูลคาหุนสูงสุด และชวยลดความเสี่ยงในการลมละลาย 

   ประเภทที่สอง คือ ความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้

ซึ่งตามทฤษฎีไดอธิบายไววา กิจการที่มีการกูยืมเงินจากภายนอกมาจํานวนมาก บริษัทจะมีแนวโนม

ในการลงทุนโครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะโครงการที่มีความเสี่ยงสูงมักจะใหผลตอบแทนที่สูง

เชนเดียวกันเมื่อโครงการประสบความสําเร็จมีผลกําไรสูงเจาหนี้จะไดรับผลตอบแทนเปนดอกเบี้ย

ซึ่งเปนอัตราคงที่ตามที่กําหนดไวในสัญญา ดังนั้นผลกําไรที่เหลืออยูจากการลงทุนในโครงการที่ให

ผลตอบแทนสูง (ความเสี่ยงสูง) จะเปนของผูถือหุนทั้งหมด แตในทางตรงกันขามถาหากโครงการที่

กิจการลงทุนไปเกิดผลขาดทุนหรือไมประสบผลสําเร็จตามที่คาดหวังไว เจาหนี้จะตองรวมเฉลี่ย

ความสูญเสียนี้ดวย เนื่องจากบริษัทจะไมสามารถจายชําระคืนเงินกูใหเจาหนี้ได และอาจจะตองมี

การเจรจาปรับโครงสรางหนี้ใหมทําใหมูลคาของเจาหนี้ลดลง ดังนั้นในสัญญาการกูยืมเงินจึงมี

ขอกําหนดตาง ๆ ในการลงทุนและไมลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเกินไป เพื่อใหเจาหนี้ไดรับ

เงินตนพรอมผลตอบแทนตามที่กําหนดไวในสัญญา 

  จากแนวคิดพื้นฐานของการกํากับดูแลกิจการที่มีการแบงแยกการเปนเจาของ

ออกจากการจัดการ จึงประกอบดวยหลักการพื้นฐาน 3 ประการ ไดแก 

  1) อํานาจสูงสุดของการเปนเจาของ คือ เจาของแตงตั้งกรรมการใหดูแล

สินทรัพยของตน 

  2) อํานาจตามหนาที่ของคณะกรรมการ คือ คณะกรรมการเลือกผูจัดการ

เพื่อเพิ่มมูลคาสินทรัพยของเจาของ 

  3) หนาที่ปฏิบัติตามของฝายจัดการ คือ ผูจัดการทํางานเนนตามวัตถุประสงค

ที่คณะกรรมการกําหนดในนามของเจาของ การแยกเจาของจากการจัดการสรางใหเกดิความเกีย่วพนั

ตามกฎหมายวาดวยตัวแทน โดยความเกี่ยวพันระหวางกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เปน
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ความรับผิดชอบอันเกิดจากความเชื่อใจและไววางใจตอกัน โดยที่กรรมการมีความรับผิดชอบตาม

หนาที่ตอผูถือหุนและฝายจัดการมีความรับผิดชอบตามหนาที่ตอคณะกรรมการและผูถือหุน ซึ่ง

การแยกดังกลาวนี้อาจจะนําไปสูปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนทําใหตองมีการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดี (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549) 

 

  2) ทฤษฎีตัวแทนและการกํากับดูแลกิจการ (Agency Theory and 

Corporate Governance) 

   เมื่อธุรกิจมีขนาดใหญข้ึนเจาของกิจการไมสามารถบริหารธุรกิจไดเอง 

เนื่องจากเจาของกิจการอาจไมมีความรูเกี่ยวกับธุรกิจจึงจําเปนตองวาจางผูบริหารมืออาชีพพรอม

มอบอํานาจในการบริหารจัดการทรัพยากรของกิจการใหแกผูบริหาร โดยมีความมุงหวังวาผูบริหาร

จะสรางความมั่งคั่งใหแกผูเปนเจาของ ทําใหความเปนเจาของและอํานาจการควบคุมแยกออกจาก

กันเมื่อความเปนเจาของและอํานาจการควบคุมแยกออกจากกัน ผูบริหารรับอํานาจในการควบคุม

กิจการจากเจาของ หากผูบริหารเปนผูที่มีความซื่อสัตยสุจริต ทําหนาที่ซึ่งตนไดรับตามเงื่อนไขของ

การรวมงานกับกิจการ ทํางานอยางเต็มที่เพื่อสรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการในระดับที่สูงที่สุดสําหรับ

เจาของกิจการ แตทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งทฤษฎีนี้มีสมมติฐานวา มนุษยทุกคนมีแรง

ขับที่จะทําทุกอยางเพื่อประโยชนของตนมากกวาของผูอ่ืนจึงทําใหตัวแทนมีพฤติกรรมโดยธรรมชาติ

คือ เปนนักฉวยโอกาสและถือเอาผลประโยชนสวนตนเปนที่ต้ัง ทําใหเกิดการขัดแยงของผลประโยชน

ระหวางเจาของกิจการกับผูบริหารมืออาชีพ (Conflicts of Interest)  (อัญญาขันธวิทย และคณะ, 

2552, น.14) สถานการณดังกลาวนี้นํามาซึ่งปญหาที่ Jensen &Meckling เรียกวาปญหาตัวแทน 

(Agency Problem) จารุพรรณ  อินทรรุง(2550) ไดกลาวไววา การกํากับดูแลกิจการที่ดีจะชวย

สรางมูลคาใหกิจการเพิ่มข้ึน พรอมกับสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน เนื่องจากกรรมการหรือผูบริหาร

ไมทุจริต ไมทําเพื่อประโยชนของตนเองและพวกพอง ยอมสงผลใหกิจการมีผลประกอบการที่ดี มี

ฐานะทางการเงินที่ดีข้ึน ทําใหมีเงินเหลือเพียงพอที่จะจายเงินปนผลไดอยางตอเนื่อง และอาจทํา

ใหผูลงทุนรายใหญๆ อยากเขามารวมลงทุนดวย เมื่อมีผูสนใจมากขึ้น ราคาหุนเพิ่มข้ึนดวย ดังนั้น 

กลไกการกํากับดูแลกิจการจึงเปนเครื่องมือหนึ่งที่จะชวยเขามาแกไขปญหาความขัดแยงของตวัแทนได 

เนื่องจากการกํากับดูแลกิจการ มีวัตถุประสงคและหนาที่หลัก คือ การกํากับ การติดตาม การควบคมุ 

และการดูแลตัวแทน เพื่อใหทรัพยากรของกิจการไดนํามาใชอยางมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ตรง

ตามเปาหมาย ทั้งนี้เพื่อประโยชนสูงสุดของผูมีสวนไดเสียทุกฝายอยางเปนธรรม 

 



 29 

 2.1.6 ทฤษฎีตลาดทุน 
  ทฤษฎีนี้ไดรับการพัฒนามาจากขอสมมติฐานทางการเงนิ ทีเ่รียกวา Efficient 

Market Hypothesis (EMH) โดยเชื่อวา ในตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง(Semi-strong 

efficiency) นักลงทุนจะมีปฏิกิริยาตอบสนองอยางรวดเร็วตอขอมูลทางการเงินที่มีการเปดเผยโดย

ปฏิกิริยาที่ตอบสนองนั้นจะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนในตลาดเงินและตลาดทุน ดังนั้น 

ทฤษฎีนี้เชื่อวา บริษัทที่มีการเปดเผยตัวเลขกําไรและปริมาณของขอมูลทางการเงินมีผลตอตนทุน

ทางการเงิน (Cost of Capital) โดยทฤษฎีนี้ไดกลาววานักลงทุนภายนอกสวนใหญและเจาหนี้จะ

เชื่อวา ตัวเลขกําไรของบริษัทที่เปดเผยไวสูงแสดงถึงผลการดําเนินงานที่ดี(Fields et al.,2001) 

และคงมีผลดีตอเนื่องไปในอนาคต ดังนั้นการเปดเผยตัวเลขกําไรจะทําใหนักลงทุนและเจาหนี้เกิด

ความเชื่อมั่นในการทํางานของบริษัทสงผลใหนักลงทุนเกิดความสนใจจะลงทุนในกิจการนั้นและ

เจาหนี้ยินดีปลอยกูใหกับบริษัทนั้น ทําใหบริษัทสามารถระดมเงินทุนจากนักลงทุนภายนอกและเจาหนี้

ไดดวยตนทุนทางการเงินที่ตํ่า และทฤษฎีนี้ยังไดกลาวไววา ผูบริหารมีโอกาสรับรูขอมูลของบริษัท

มากกวานักลงทุนภายนอก เมื่อใดก็ตามที่ผูลงทุนเกิดความรูสึกวาการรับรูขอมูลมีความไมเทาเทียมกัน

(Information Asymmetry) ระหวางนักลงทุนกับผูบริหาร โดยเชื่อวาผูบริหารจะทราบขอมูลมากกวา

นักลงทุนและอาจใชขอมูลที่ทราบนั้นในการหาประโยชนใหตนเอง นักลงทุนจะเกิดความไมแนใจที่

จะลงทุนในบริษัทดังกลาวเปนผลใหความสามารถในการระดมทุนของบริษัทลดลง ทําใหตนทุน

ทางการเงินสูงขึ้น แตถาบริษัทมีการเปดเผยขอมูลครบถวน จะทําใหผูลงทุนเชื่อวา ผูบริหารไมได

ปดบังขอมูลแตอยางใด เพื่อหาประโยชนสวนตัวทําใหความเสี่ยงของนักลงทุนลดลงมากขึ้น (Curuk, 

1999) 

  จากคําอธิบายขางตนจะเห็นวา กิจการที่แสดงผลกําไรที่ไมดีและมีการ

เปดเผยขอมูลไมครบถวน นักลงทุนและเจาหนี้ยอมไมแนใจในการเขามาลงทุนและอาจทําให

กิจการไมสามารถระดมทุนจากภายนอกไดดังนั้น ตัวเลขกําไรและการเปดเผยขอมูลมีผลตอ

ความสามารถในการระดมทุนจากตลาดทุนภายนอกของกิจการ ถากิจการแสดงผลกําไรที่ดีและมี

การเปดเผยขอมูลครบถวน ยอมทําใหนักลงทุนและเจาหนี้เกิดความสนใจลงทุน  

  ดังนั้น ทฤษฎีที่เกี่ยวของกับตลาดทุนเชื่อวา ผูบริหารมีแรงจูงใจที่จะเลือก

นโยบายทางบัญชีที่จะทําใหบริษัทสามารถระดมทุนไดงาย นั่นคือเลือกวิธีบัญชีที่ทําใหงบการเงิน

แสดงตัวเลขกําไรที่สูง (Optimism Approach) และเลือกนโยบายการเปดเผยขอมูลอยางโปรงใส 

(Transparency) เพื่อทําใหนักลงทุนภายนอกและเจาหนี้เกิดความเชื่อมั่นตอการทํางานของกิจการ

และเขามาลงทุนกับกิจการ 
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2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของตอคณุภาพ
 กําไร 
 

 จากวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียในป พ.ศ. 2540 ทําใหหลายประเทศตองประสบ

ปญหา เศรษฐกิจตกต่ํา จึงทําใหผูบริหารมีแนวโนมในการจัดการกําไรสูงขึ้นเชน จากการศึกษา

งานวิจัยของ Firth, Fung and Rui (2007) เร่ือง ความสัมพันธระหวางความเปนเจาของ โครงสราง

คณะกรรมการบริษัทและความสามารถในการใหขอมูลกําไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

ของประเทศจีนโดยใชขอมูลในป ค.ศ. 1998 – ค.ศ. 2003 วัดความสามารถในการใหขอมูลกําไร 

(Informativeness of Earnings) ผลการศึกษา พบวา ความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการ

บริษัทที่แตกตางกัน มีผลตอความสามรถในการใหขอมูลกําไร โดยบริษัทที่มีความเปนเจาของสูง

คือบริษัทที่มีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงจะมีความสามารถในการใหขอมูลกําไรต่ําและผลตอบแทน

หุนลดลง แตมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางผานดุลยพินิจของผูบริหาร ในขณะที่การถือ

หุนของผูถือหุนตางชาติและเปอรเซ็นตของจํานวนหุนที่ซื้อขายมีความสัมพันธในเชิงบวกกับความสามารถ

ในการใหขอมูลกําไร และบริษัทที่แบงแยกหนาที่ระหวางประธานบริษัทกับประธานบริหารอยางชัดเจน

จะมีความสามารถในการใหขอมูลกําไรสูงขึ้น นอกจากนี้ยังพบวากิจการที่มีสัดสวนของคณะกรรมการ

อิสระสูงสงผลทําใหความสามารถในการใหขอมูลกําไรเพิ่มข้ึน 

 นอกจากนี้การศึกษาในประเทศไทย ของ วรรณพร  ศิริทิพย (2555) เร่ือง ความสัมพันธ

ระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพ

กําไร โดยทําการศึกษากลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2553 

จํานวน 344 บริษัท ผลการศึกษาความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับคุณภาพกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ เมื่อคณะกรรมการบริษัทมีความเปนอิสระ

เพิ่มข้ึนจะสงผลใหกิจการมีแนวโนมในการจัดการกําไรดวยรายการคงคางลดลง ทําใหขอมูลในงบ

การเงินมีความนาเชื่อถือมากขึ้นและมีคุณภาพมากขึ้น สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญวัด

จากผูถือหุนรายใหญ 10 อันดับแรก มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคุณภาพกําไรอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ เมื่อสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญเพิ่มข้ึนจะสงผลใหกิจการ

มีแนวโนมการจัดการกําไรดวยรายการคงคางเพิ่ม ทําใหคุณภาพกําไรลดลง จะเห็นไดวาการศึกษา

งานวิจัยขางตนของตางประเทศและในประเทศไทยนั้นทั้งในดานโครงสรางคณะกรรมการและ

โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบที่แตกตางกันตอคุณภาพกําไรทั้งในดานบวกและดานลบ 

กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตอคุณภาพกําไร 
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 ดังนั้นจากวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 นั้น ทําให

ประเทศไทยเกิดการเปลี่ยนแปลงหลายๆ ดาน ที่ตองปฏิบัติตามพันธะสัญญาตามขอกําหนดของ

กองทุนการเงินระหวางประเทศหลายประการ เชน ใหรัฐบาลไทยดําเนินการระงับกิจการสถาบัน การเงิน

ที่มีปญหา ปรับเปลี่ยนโครงสรางรูปแบบของรัฐวิสาหกิจบางองคกรสูการเปนบริษัท แกไขกฎเกณฑ

บางประการเพื่อใหนักลงทุนจากตางประเทศสามารถลงทุนในประเทศไทยไดงายขึ้น ตลอดจนจะตองจัด

ใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี และปรับมาตรฐานการบัญชีและการสอบบัญชีใหสอดคลองกับมาตรฐาน

การรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial Reporting Standards: IFRS) และ

มาตรฐานการสอบบัญชีระหวางประเทศ (International Auditing Standards: IAS) จากเหตุผล

ดังกลาวนี้ กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในประเทศไทยหลายๆ ดาน จึงทําใหผูวิจัยสนใจที่จะศึกษา

เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของตอคุณภาพ

กําไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย วามีความแตกตาง

กันหรือไม จึงเปนที่มาของสมมติฐานที่วา 

  H1:โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตาง หลังวิกฤติการณทางการเงิน

ในเอเชีย 

  H2: โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตาง หลังวิกฤติการณทางการเงิน

ในเอเชีย 

  H3:คุณภาพกําไรมีความแตกตาง หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 
 
 งานวิจัยเกี่ยวของกับโครงสรางคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพกําไร 
 จากการทบทวนวรรณกรรมเรื่องที่เกี่ยวของกับโครงสรางคณะกรรมการและโครงสราง

ความเปนเจาของตอคุณภาพกําไร พบวาผลจากการวิจัยในอดีตมีความแตกตางกันอาทิเชน 

 จากการศึกษาความสัมพันธระหวาง กรรมการที่เปนกรรมการในบริษัทอื่นกับการ

จัดการกําไรของ Nugroho, B., Y. &Eko, U. (2011) โดยกรรมการที่เปนกรรมการในบริษัทอื่นวัดจาก

จํานวนกรรมการที่เปนกรรมการในบริษัทอื่น กับการจัดการกําไรซึ่งวัดจากรายการคงคางภายใต

ดุลพินิจของผูบริหาร ผลการศึกษาพบวา กรรมการที่เปนกรรมการในบริษัทอื่นไมแสดงผลอยางมี

นัยสําคัญตอการจัดการกําไร ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยเรื่องการศึกษาความสัมพันธระหวาง

องคประกอบของคณะกรรมการบริษัทและการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศ

ปากีสถานของ Shah, Zafar and Durrani (2009) เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางป ค.ศ. 

2003 – ค.ศ. 2007 โดยวัดความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทกับการจัดการกําไร ขณะที่การ

จัดการกําไรจะทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการคงคางผานดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary 
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Accruals) ใชเทคนิคการวิเคราะห Regression Cross-sectional และแบบจําลอง Modified Jones 

(1995) เพื่อตรวจสอบการจัดการกําไร ผลการศึกษาพบวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท

ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอการจัดการกําไรและจากการศึกษาความเปนอิสระของ

คณะกรรมการบริษัทของAgrawal, A. &Chadha, S. (2005) โดยความเปนอิสระของ

คณะกรรมการบริษัทวัดจากกรรมการที่มาจากภายนอก ซึ่งไมไดเปนอดีตพนักงานและเครือญาติ

ของ CEO และการปรับปรุงกําไรวัดจากผลตอบแทนหุนที่ผิดปกติโดยมีตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาด

กิจการ ประสิทธิภาพการดําเนินงาน อัตราการเติบโต และระดับของการใชเงินกูในการดําเนินธุรกิจ 

พบวาความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทไมเกี่ยวของกับความนาจะเปนในการปรับปรุงกําไร

ของบริษัทแตอยางใด แตหากกรรมการมีความเปนอิสระและมีความเชี่ยวชาญทางการเงินควบคูกับ

ความนาจะเปนในการปรับปรุงกําไรกลับลดลง 

 นอกจากนี้ก็ผลการศึกษาขางตนยังสอดคลองกับการศึกษาการจัดการรายการคง

คางและความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท ของ  Abdullah, S. N. &Nasir, N. M. (2004) โดย

ศึกษาการบริหารรายการคงคางโดยวัดจากความผิดปกติของรายการคงคางเงินทุนหมุนเวียน และ

ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท โดยมีตัวแปรควบคุมไดแก การถือครองหุนของ

คณะกรรมการบริษัท คาตอบแทนคณะกรรมการบริษัท การปรากฏตัวของคณะกรรมการบริษัท 

ระดับการใชเงินกูในการดําเนินธุรกิจ ขนาดกิจการ และการกระจุกตัวของการถือครองหุน พบวา 

ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทไมมีความสําคัญตอระดับการจัดการรายการคงคาง 

 ในขณะที่การศึกษาความสัมพันธของคณะกรรมการบริษัทและการจัดการกําไร

ของ Anderson, Deli and Gillan(2003)ผลการศึกษาพบวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการ

บริษัทและจํานวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการบริษัทที่เพิ่มข้ึน รวมถึงแยกบุคคลในตําแหนง

ประธานกรรมการบริษัทออกจากกรรมการผูจัดการ สงผลใหการตอบสนองของราคาหลักทรัพยที่มี

ตอการประกาศกําไรเพิ่มข้ึน แสดงถึงคุณภาพกําไรที่เพิ่มข้ึนและจากการศึกษาความสัมพันธระหวาง

คุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการบริษัทและการจัดการกําไรของ Klein (2002) 

โดยใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด S&P 500 จํานวน 692 บริษัท ในชวงป ค.ศ. 

1991–1996 ทดสอบการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายในดุลยพินิจของฝายบริหาร 

(DiscretionaryAccruals) โดยใชเทคนิคการวิเคราะห Regression Cross-sectional และแบบจําลอง 

Jones Model(1991)ผลการศึกษาพบวา สัดสวนของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการ

ตรวจสอบที่มีความเปนอิสระมีความสัมพันธในเชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ

ผูบริหาร กลาวคือ เมื่อคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบมีความเปนอิสระเพิ่มข้ึน
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จะสงผลใหกิจการมีแนวโนมในการตกแตงกําไรดวยรายการคงคางลดลง ทําใหขอมูลในงบการเงิน

มีความนาเชื่อถือและมีคุณภาพดีข้ึนซึ่งสอดคลองกับการศึกษาความสัมพันธระหวางกลไกความ

เปนเจาของ ความเปนอิสระของคณะกรรมการ การดํารงอยูของประธานบริษัทและประธานบริหาร 

(CEO) และการจัดการกําไรของ Roodposhti and Chashmi (2011) โดยใชขนาดของบริษัทและ

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมเปนตัวแปรควบคุมประชากรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย

บริษัทที่จดทะเบียนในเตหะราน (TSE) ประเทศอิหรานระหวางป ค.ศ. 2004 - ค.ศ. 2008 

ประกอบดวย 196 บริษัท ผลการศึกษาพบวา สัดสวนการถือหุนที่เปนผูถือหุนรายใหญและความ

เปนอิสระของคณะกรรมการในการจัดการกําไร มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงลบกับการ

จัดการกําไร และการดํารงตําแหนงประธานบริษัทและประธานบริหาร (CEO) มีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญในเชิงลบกับการจัดการกําไร  

 แตอยางไรก็ตามไดมีการศึกษาการบริหารกําไรโดยวัดจากรายการคงคางในดุลยพินิจ 

และความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทโดยวัดจากกรรมการอิสระที่ไมใชผูบริหารของSaleh, 

N. M., Iskandar, T.M. &Rahmat, M. M. (2005) โดยมีตัวแปรควบคุมไดแก ขนาดของกิจการ 

ประสิทธิภาพการดําเนินงาน ระดับของการใชเงินกูในการดําเนินธุรกิจพบวาการมีกรรมการอิสระเปน

ตัวแทนของคณะกรรมการบริษัทมากขึ้นไมสามารถจํากัดการบริหารกําไรของ CEO ประธานกรรมการ

ไดและไดศึกษาเกี่ยวกับการบริหารกําไรโดยวัดจากรายการคงคางในดุลพินิจ กับการควบตําแหนง

กรรมการผูจัดการโดยวัดจากดํารงตําแหนงกรรมการผูจัดการกับประธานกรรมการควบกัน พบวา

การควบตําแหนงของกรรมการผูจัดการและประธานกรรมการมีอิทธิพลทําใหการบริหารกําไรมี

มากขึ้น จึงเปนที่มาของสมมติฐานที่ 

 H4:โครงสรางคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพกําไร 

 
 งานวิจัยเกี่ยวของกับโครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสราง
คณะกรรมการ 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของและบทบาทของ

คณะกรรมการบริษัท ของ Kurt A. Desender (2009) งานวิจัยนี้จะพัฒนารูปแบบทางทฤษฎีให

เขาใจถึงวิธีการ จัดลําดับความสําคัญของคณะกรรมการ ซึ่งไดรับอิทธิพลจากโครงสรางความเปน

เจาของและวิธีการที่สงผลกระทบตอประสิทธิภาพการทํางานของบริษัท การวิจัยการกํากับดูแลกิจการ

สวนใหญมุงเนนไปที่การเชื่อมโยงระหวางการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงาน แตไมสนใจ

วาบริบทเฉพาะของแตละบริษัทเปนอยางไร และความหลากหลายของสภาพแวดลอมที่นําไปสูการ

เปลี่ยนแปลงในประสิทธิภาพของการกํากับดูแลที่แตกตางกัน ผลการวิจัยพบวา โครงสรางความ
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เปนเจาของมีอิทธิพลตอการจัดลําดับความสําคัญของคณะกรรมการ ซึ่งสอดคลองกับการศกึษาเรือ่ง

ปจจัยที่สงผลในการเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการในประเทศสิงคโปร การศึกษาครั้งนี้

เปนการศึกษาปจจัยและความสัมพันธในการเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการ โดยใชกลุม

ตัวอยางในประเทศสิงคโปร ผลการศึกษา พบวา การเปนเจาของในองคกรและโครงสราง

คณะกรรมการมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งลักษณะของโครงสรางคณะกรรมการ สัดสวน

ของคณะกรรมการภายนอกมีความเกี่ยวของในการบริหารจัดการในการเปนเจาของ และ

สอดคลองกับการศึกษาเรื่องโครงสรางการถือหุนและสวนประกอบของคณะกรรมการ ของ Jiatao 

Li (1994) รูปแบบของการกํากับดูแลกิจการของแตละประเทศที่แตกตางกัน เพราะในแตละ

ประเทศมีโครงสรางความเปนเจาของและองคประกอบของคณะกรรมการบริษัทที่แตกตางกัน 

การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของและองคประกอบของคณะกรรมการ

บริษัท  จํานวน  390บริษัท  ที่มีการผลิตขนาดใหญในประเทศญี่ ปุน  ยุโรปตะวันตก  และ

สหรัฐอเมริกา ผลการศึกษาพบวา โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอ

องคประกอบคณะกรรมการบริษัท จึงเปนที่มาของสมมติฐานที่ 

 H5: โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสรางคณะกรรมการ 

  
 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับโครงสรางความเปนเจาของสงผลตอคุณภาพกําไร 
 จากการศึกษาความสัมพันธระหวางรูปแบบการเปนเจาของแบบครอบครัวที่เปน

ผูกอต้ังกิจการและคุณภาพกําไร ของ Wang (2006) โดยใชขอมูลจาก Standard and Poor 500 

index โดยใชขอมูลจากป ค.ศ.1994–2002 ในการศึกษาครั้งนี้ใชแนวคิดสองแนวคิดในการพยากรณ

ความสัมพันธระหวางการเปนเจาของแบบครอบครัวที่เปนผูกอต้ังกิจการกับคุณภาพกําไร แนวคิด

แรกเปนแนวคิดการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrenchment Effect) และแนวคิดที่สอง

เปนแนวคิดของการปรับแนวผลประโยชนเขาหาทิศทางเดียวกัน (Alignment Effect) Wang วัด

รูปแบบการเปนเจาของแบบครอบครัวจากทั้งตัวแปรเทียมหรือตัวแปรหุนและสัดสวนการถือหุนของ

ครอบครัวหรือสมาชิกในครอบครัวที่เปนผูกอต้ังกิจการนั่นเอง ในขณะที่คุณภาพกําไรนั้นจะวัดจาก 

(1) รายการคงคาง (2) ความสามารถในการใหขอมูลกําไร (Earnings Informativeness) ซึ่งวัดจาก

ความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทน ตัวแปรเหลานี้จะถูกใชเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพ

กําไร ผลการศึกษาพบวารูปแบบการเปนเจาของแบบครอบครัวมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการ

คงคาง มีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการใหขอมูลกําไร ดังนั้น จึงสามารถสรุปไดวา

กิจการที่มีรูปแบบการเปนเจาของแบบครอบครัวนั้นจะรายงานกําไรที่มีคุณภาพสอดคลองกับแนวคิด
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การปรับแนวผลประโยชนเขาหาทิศทางเดียวกัน (Alignment Effect) ซึ่งผลประโยชนของครอบครัว

จะเปนไปในแนวทางเดียวกันกับผลประโยชนของบริษัทมากขึ้น ดังนั้นการบริหารกําไรเพื่อถายโอน

เอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปนของครอบครัวผูกอต้ังจึงอาจไมเกิดขึ้น ซึ่งสอดคลองกับ

การศึกษาเรื่อง การตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนของบริษัทในประเทศเกาหลี

และความสามารถในการใหขอมูลกําไรของ Jung and Kwon(2002) ซึ่งวัดจากความสัมพันธระหวาง

กําไรและผลตอบแทนของหุนโดยใชขอมูลจากป ค.ศ. 1993 - 1998 โดยโครงสรางผูถือหุนในเกาหลี

นั้นมีลักษณะการถือหุนแบบกระจุกตัว คือ มีผูถือหุนรายใหญที่ถือหุนจํานวนมากและมักเปนผูที่มี

สวนรวมในการบริหารกิจการ (ผูบริหาร) ผลการศึกษา พบวา การถือหุนของผูถือหุนรายใหญที่สุดที่มี

ความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการใหขอมูลกําไร อธิบายไดวาผูถือหุนรายใหญสวนมาก

มักเปนผูบริหารของกิจการ ดังนั้น ผลประโยชนของผูบริหารจึงเปนไปในทิศทางเดียวกันมาก ข้ึนกับ

ผลประโยชนของกิจการ ทําใหมีแรงจูงใจนอยที่จัดการบริหารกําไร ผล ก็คือ ความสามารถในการให

ขอมูลกําไรมีความนาเชื่อถือมากขึ้นและกําไรมีคุณภาพสูง ขณะที่การถือหุนของผูถือหุนสถาบันและ

ผูถือหุนที่มีอิทธิพลมีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการใหขอมูลกําไร แสดงใหเห็นวาเมื่อ

ผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนที่มีอิทธิพลถือหุนสูงขึ้นจะทําใหกิจการมีความสามารถในการใหขอมูล

กําไรไดดีข้ึน สอดคลองกับสมมติฐานในการทําหนาที่ติดตามตรวจสอบอยางกระตือรือรน (Active 

Monitoring Role) ของผูถือหุนสถาบันและผูถือหุนที่มีอิทธิพลและสุดทายพบวาความสามารถใน

การใหขอมูลกําไรของบริษัทที่เปนสมาชิกกลุมธุรกิจเกาหลี (Chaebol) กับบริษัทที่ไมไดเปนสมาชิก

กลุมธุรกิจเกาหลี (Nonchaebol) นั้นไมมีความแตกตางกัน  

 นอกจากนี้ผลการศึกษาขางตนยังสอดคลองกับการศึกษาความสัมพันธระหวาง

โครงสรางผูถือหุนกับรายการคงคางตามดุลยพินิจ (Discretionary Accruals) และความสามารถ

ในการใหขอมูลกําไร (Informativenessfo Earnings)ของ Ballesta and Meca (2007) ซึ่งวัดจาก

ความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทนของหุนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแมดริด

ระหวางป ค.ศ.1999  – 2002 โดยวัดโครงสรางผูถือหุนในสองมิติ คือการกระจุกตัวของผูถือหุนภายใน

ซึ่งวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุนของสมาชิกคณะกรรมการบริษัท ผลการศึกษาพบวา เมื่อการถือหุน

ของผูถือหุนภายในสูงขึ้นจะทําใหรายการคงคางตามดุลยพินิจลดลงเปนไปตามแนวคิดทฤษฎีตัวแทน 

แสดงใหเห็นวาเมื่อผูถือหุนภายใน (เปอรเซ็นตการถือหุนของสมาชิกคณะกรรมการบริษัท) ถือหุน

สูงขึ้นจะบรรเทาขอบีบบังคับทําใหความสอดคลองของผลประโยชนระหวางตัวการกับตัวแทนจะมี

มากขึ้น แตไมพบความสัมพันธระหวางการถือครองหุนของผูถือหุนรายใหญที่สุดกับรายการคงคาง

ตามดุลยพินิจ ขณะที่การถือหุนของผูถือหุนภายในมีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการให



 36 

ขอมูลกําไรแตการถือหุนของผูถือหุนรายใหญกลับไมมีความสัมพันธกับความสามารถในการใหขอมูล

กําไรและจากการศึกษาของ สัจจวัฒน  จันทรหอม(2555) คุณภาพกําไรของบริษัทครอบครัวไทย 

พบวา การเปนบริษัทครอบครัวไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับเสถียรภาพของกําไร ขนาดของ

รายการคงคางเกินปกติ และความสามารถในการใหขอมูลของกําไร 

 สอดคลองกับการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและคุณภาพกําไร

ของ รสจรินทร  กุลศรีสอน (2552)ซึ่งโครงสรางผูถือหุนจะแบงออกเปนการกระจุกตัวของการถอืหุน

และสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร วัดคุณภาพกําไรจากตัวแบบรายการคงคางซึ่ง

แบงออกเปนรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนและรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ โดยมี

ตัวแปรควบคุม คือ จํานวนปที่จดทะเบียน ขนาดกิจการ ประเภทสํานักงานสอบบัญชี ประเภท

อุตสาหกรรมและอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ ประชากรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย ประชากร

กลุมที่ 1คือ บริษัทจดทะเบียนที่รายชื่อหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณดัชนี SET 

100 ระหวางวันที่1กรกฎาคม พ.ศ. 2551– วันที่ 31ธันวาคม พ.ศ. 2551 จํานวน 68บริษัท และ

ประชากรกลุมที่2คือ บริษัทจดทะเบียนที่รายชื่อหลักทรัพยของบริษัทถูกนํามาใชในการคํานวณ

ดัชนี SET 100 ตลอดชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2548 - พ.ศ. 2550โดยบริษัทที่นํามาศึกษานั้น

ตองมีรายชื่ออยูในการเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจัยประชากรทั้ง 2 กลุม พบวา

การกระจุกตัวของการถือหุนและสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารไมมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียนและรายการคงคางจากการดําเนินงาน

สุทธิซึ่งเปนตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร อยางไรก็ตามผลการวิจัยจากประชากรกลุมที่ 1 พบวา

จํานวนปที่จดทะเบียนและขนาดกิจการที่วัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธ

เชิงลบกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน แตขนาดกิจการที่วัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของ

รายไดรวมมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน ดานผลการวิจัยของประชากร

กลุมที่2พบวาในป พ.ศ. 2550อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

รายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน นอกจากนี้ผลการวิจัยจากประชากรทั้ง2กลุมยังพบวาปจจัย

เกี่ยวกับประเภทอุตสาหกรรมมีผลตอความแตกตางของรายการคงคางทั้งรายการคงคางจาก

เงินทุนหมุนเวียนและรายการคงคางจากการดําเนินงานสทุธิ 

 แตการศึกษาความสัมพันธระหวางการถือหุนของผูถือหุนสถาบันกับคุณภาพกําไร

ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดที่มีรายชื่อใน Compact Disclosure Compustatและ CRSP ของ 

Velury and Jenkins (2006) โดยใชขอมูลจากป ค.ศ. 1992 – ค.ศ.1999 โดยสนใจศึกษาทั้งการกระจุกตัว

ของการถือหุนซึ่งวัดจากเปอรเซ็นตการถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกของผูถือหุนสถาบันโครงสรางผูถือ
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หุนของบริษัทและระดับการถือหุนของผูถือหุนสถาบัน ในขณะที่การวัดคุณภาพกําไรนั้นใชแนวคิด

ของ Financial Accounting Standards Board (FASB) ผลการศึกษาพบวา เมื่อมีการกระจุกตัว

ของผูถือหุนสถาบันที่เพิ่มสูงขึ้นนั้นมีผลทางลบตอคุณภาพกําไรแสดงใหเห็นวาเมื่อมีการกระจุกตัว

ของการถือหุน ทําใหมีผูถือหุนที่มีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัทซึ่งผูถือหุนเหลานั้น

อาจอาศัยความไดเปรียบในการควบคุมนโยบายบริษัทเพื่อหาผลประโยชนใหกับตนเองมากกวาที่

จะคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนทุกคน ดังนั้นการกระจุกตัวของผูถือหุนสถาบันกับคุณภาพ

กําไรจึงมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขามผลดังกลาวสอดคลองกับการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางโครงสรางความเปนเจาของในการบริหารและการจัดการกําไรของ Yung, Lai and Tan (2008) 

ในการสํารวจโครงสรางการถือหุนแบงเปน 3 ประเภท คือผูบริหารระดับสูงภายใน (Insiders into 

Executives) ผูอํานวยการภายนอก (Outside Directors) และผูถือหุนรายใหญ (Block Holders) 

ในการศึกษาเชิงลึก สวนการจัดการกําไรจะวัดรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใช  

Modified Jones Model และใชขอมูลของในประเทศไตหวันระหวางป ค.ศ. 1997 – ค.ศ. 2004 

จากผลการศึกษาพบวา รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารจะเพิ่มข้ึนเมื่อโครงสรางการถือ

หุนที่เปนผูบริหารระดับสูงภายในลดลง และรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธ

เชิงบวกกับโครงสรางการถือหุนที่เปนผูอํานวยการภายนอกและผูถือหุนรายใหญจึงเปนที่มาของ

สมมติฐานที่ 

 H6:โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพกําไร 

 
 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับโครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการ
สงผลตอคุณภาพกําไร 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางความเปนเจาของ รายการคงคางซึ่งใช

ดุลยพินิจของผูบริหารและขอมูลกําไรของ Juan and Emma (2007) ในการศึกษาครั้งนี้ใช Panel 

Data ในการสํารวจความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุน รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ

ผูบริหารและขอมูลของกําไร สําหรับกลุมตัวอยางในประเทศสเปนที่เปนบริษัทที่ไมใชบริษัทการเงิน 

ระหวางป ค.ศ. 1999 – ค.ศ. 2002 ผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธเชิงลบระหวางผูถือหุนที่

เปนคณะกรรมการภายในบริษัทกับรายการคงคางซึ่งดุลยพินิจของผูบริหาร และมีความสัมพันธ

เชิงบวกระหวางผูถือหุนที่เปนคณะกรรมการภายในบริษัทกับผลตอบแทนที่เปนกําไร ซึ่งสนับสนุน

สมมติฐานที่วาผูถือหุนที่เปนคณะกรรมการภายในบริษัทมีสวนทําใหเกิดการจัดการกําไร       

 ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท 

คณะกรรมการตรวจสอบ  และโครงสรางผูถือหุนกับคุณภาพกําไรของ วรรณพร  ศิริทิพย 
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(2555)โดยทําการศึกษากลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ. 2553

จํานวน344บริษัท  ขอมูลถูกนํามาวิเคราะหผลโดยใชความถดถอยเชิงพหุในการทดสอบ

ความสัมพันธ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% วัดคุณภาพกําไรผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ

ผูบริหาร ซึ่งคํานวณตามแบบจําลอง Cross-sectional Modified Jones สําหรับตัวแปรอิสระที่

ศึกษา ไดแก จํานวนคณะกรรมการบริษัท ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท จํานวน

คณะกรรมการตรวจสอบ ความรูความชํานาญทางการบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ 

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและคณะกรรมการ สัดสวน

การถือหุนของผูลงทุนสถาบัน และการถือครอบหุนของผูถือหุนที่เปนรัฐบาล ตัวแปรควบคุม ไดแก 

ขนาดของกิจการ สภาพเสี่ยงทางการเงิน และการเติบโตของกิจการ ตัวแปรตาม คือ คุณภาพกําไร

ผานรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารผลการศึกษาพบวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการ

บริษัทมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับคุณภาพกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ เมื่อ

คณะกรรมการบริษัทมีความเปนอิสระเพิ่มข้ึนจะสงผลใหกิจการมีแนวโนมในการจัดการกําไรดวย

รายการคงคางลดลง ทําใหขอมูลในงบการการเงินมีความนาเชื่อถือมากขึ้นและมีคุณภาพดีข้ึน 

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญวัดจากผูถือหุนรายใหญ10 อันดับแรก มีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับคุณภาพกําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ เมื่อสัดสวนการถือหุนของ

ผูถือหุนรายใหญเพิ่มข้ึนจะสงผลใหกิจการมีแนวโนมการจัดการกําไรดวยรายการคงคางเพิ่ม ทําให

คุณภาพกําไรลดลง เชนเดียวกับการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางความเปนเจาของ โครงสราง

คณะกรรมการบริษัทและความสามารถในการใหขอมูลกําไรของ Firth, Fung and Rui (2007) 

จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศจีนโดยใชขอมูลในป ค.ศ. 1998 – ค.ศ. 

2003 วัดความสามารถในการใหขอมูลกําไร (Informativeness of Earnings) อยูสามมิติโดยใช 

(1) ความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทน (Earning-returns Relation) (2) รายการคงคางตาม

ดุลยพินิจ (Discretionary Accruals) และ (3) ความเห็นของผูสอบบัญชีในรายงานการสอบบัญชี 

(Audit Opinion) ผลการศึกษาพบวา ความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการบริษัทที่

แตกตางกัน มีผลตอความสามรถในการใหขอมูลกําไร โดยบริษัทที่มีความเปนเจาของสูงคือบริษัท

ที่มีการกระจุกตัวของการถือหุนสูงจะมีความสามารถในการใหขอมูลกําไรต่ําและผลตอบแทนหุน

ลดลง แตมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางผานดุลยพินิจของผูบริหาร ในขณะที่การถือหุน

ของผูถือหุนตางชาติและเปอรเซ็นตของจํานวนหุนที่ซื้อขายมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ

ความสามารถในการใหขอมูลกําไรและบริษัทที่แบงแยกหนาที่ระหวางประธานบริษัทกับประธาน

บริหารอยางชัดเจนจะมีความสามารถในการใหขอมูลกําไรสูงขึ้น  
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 นอกจากนี้ก็ยังมีการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของของโครงสรางผูถือหุน คณะกรรมการ

และคณะกรรมการตรวจสอบที่ตอการบริหารกําไรของ นิพัฒน  โพธิ์วิจิตร(2)กลุมตัวอยางที่ใชเปน

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไมใชกลุมธุรกิจการเงิน ในป พ.ศ. 2551ใน

การศึกษาปจจัยดานโครงสรางผูถือหุนรวมถึงการถือหุน โดยผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการ นัก

ลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมิรกันและนักลงทุนสถาบันกลุมอเมริกาเหนือและการมีนักลงทุน

สถาบันในกลุมแองโกล-อเมริกันและนักลงทุนสถาบันอเมริกาเหนือและกลุมอเมริกาเหนือถือหุน

เกินกวารอยละ25ปจจัยดานคณะกรรมการไดแก ขนาดของคณะกรรมการ ความถี่ในการประชุม

คณะกรรมการ การควบตําแหนงระหวางประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุด รายการคงคาง ไดแก

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน รายการคงคางรวม รายการคงคางที่ไมไดข้ึนกับดุลยพินิจของฝาย

บริหารและรายการคงคางที่ข้ึนกับดุลยพินิจของฝายบริหาร วิธีดําเนินการวิจัยที่ใชในการศึกษานี้ คือ

การวิเคราะหถดถอย ผลการศึกษา พบวา การถือหุนโดยผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกิจการมีผลกระทบ

ในทางลบตอการบริหารกําไร นอกจากนั้น การถือหุนโดยนักลงทุนสถาบันกลุมแองโกล-อเมริกันและ

กลุมอเมริกาเหนือมีผลกระทบในทางลบตอการบริหารกําไร การมีนักลงทุนสถาบันในกลุมแองโกล-

อเมริกันและกลุมอเมริกาเหนือถือหุนเกินกวารอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งสิ้นมีผลกระทบในทางลบ

ตอรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหารเชนกันการศึกษา ผลกระทบของคณะกรรมการ 

ผลการศึกษาพบวา ขนาดของคณะกรรมการมีผลกระทบในทางบวกตอการบริหาร  

 H7: โครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไร 

 เมื่อธุรกิจมีขนาดใหญข้ึนจําเปนตองแบงแยกหนาที่ระหวางความเปนเจาของกบัผู

บริหารงาน โดยมีวัตถุประสงคคือ เพื่อผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน ทําใหความเปนเจาของและ

อํานาจการควบคุมแยกออกจากกัน การที่ผูบริหารมีสิทธิ์ในการบริหารทรัพยากรของเจาของอาจ

นํามาซึ่งโอกาสที่ผูบริหารจะสรางความมั่งคั่งใหกับตนเองมากกวาที่จะทําใหกับเจาของ ซึ่งไม

เปนไปตามวัตถุประสงคจะนํามาซึ่งความขัดแยงทางผลประโยชนกอใหเกิดปญหาตัวการกับ

ตัวแทน  ซึ่งโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของเปนกลไกที่สําคัญของการ

กํากับดูแลกิจการที่จะเขามาชวยแกไขปญหาระหวางตัวการและตัวแทนได ซึ่งอาจเปนไปตาม

ทฤษฎีตัวแทนที่ใหแนวคิดไววา การใหผูบริหารเขามาเปนสวนหนึ่งของกิจการ โดยใหถือครองหุน 

เพราะจะมีแรงจูงใจในการบริหารงานและทําใหผลประโยชนเปนไปในทิศทางเดียวกันระหวางผูถือ

หุนกับผูบริหาร ซึ่งจากการทบทวนงานวิจัยขางตน พบวาโครงสรางคณะกรรมการและโครงสราง
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ความเปนเจาของที่มีความแตกตางกัน สงผลกระทบตอคุณภาพกําไรที่แตกตางกันทั้งในทางบวกและ

ทางลบสําหรับตัวแปรควบคุมที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนตัวแปรที่เกี่ยวกับลักษณะของบริษัท  

 ในขณะที่เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรนั้นจากการตรวจเอกสารเห็นไดวามีอยู

หลายเทคนิคดวยกัน การที่จะเลือกใชเทคนิคใดนั้นขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูวิเคราะห ทัง้นีเ้พราะยงั

ไมมีผลการศึกษาใดที่ชี้ใหเห็นชัดวา เทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรแบบใดที่วิเคราะหคุณภาพ

กําไรไดดีที่สุด ซึ่งในครั้งนี้ผูวิจัยใชเทคนิคการวิเคราะหคุณภาพกําไรจากรายการคงคาง โดยใชตัวแบบ

Modified Jones Model 1995 ที่คํานวณรายการคงคางโดยตรงจากขอมูลในงบกระแสเงินสด ซึ่ง

เปนงบที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจะตองจัดทําและนําเสนออยูแลวดังนั้นจึงมีขอมูลเพื่อ

ใชในการวิจัยได ซึ่งในปจจุบันคุณภาพกําไรไดรับความสนใจจากผูบริหาร นักวิเคราะห นักลงทุน 

สถาบันการเงินและผูสนใจโดยทั่วไป เนื่องจากกําไรที่สูงไมสามารแสดงไดวากําไรนั้นที่มีคุณภาพ

หรือไมและจากการทบทวนวรรณกรรมแนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวของตลอดจนงานวิจัยในอดีตทําใหผูวิจัย

สามารถกําหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยไดดังนี้ 
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   2.3  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 

  

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

โครงสรางคณะกรรมการ 

โครงสรางความเปนเจาของ 

คุณภาพ 
กําไร 
 

ดํารงตําแหนง

กรรมการในบริษัทอื่น 

จํานวน

คณะกรรมการ 

สัดสวนการถือหุนโดย

นิติบุคคลตางประเทศ 

สัดสวนการถือหุนโดย

รัฐบาล 

สัดสวนการถือหุน

โดยนิติบุคคลไทย 

สัดสวนการถือหุนโดย

รัฐวิสาหกิจ 

สัดสวนการถือหุนโดย

ครอบครัว 

สัดสวนการถือหุนโดย

บุคคลทั่วไป 

วัดจากระดับรายการคงคาง 

ภายใตดุลพินิจของผูบริหาร

(Discretionary Accruals)

โดยใชModified Jones 

Model1995

 

จํานวนกรรมการ

อิสระ 
จํานวนกรรมการ

ที่เปนผูบริหาร 

ดํารงตําแหนง

ประธานกรรมการ

และกรรมการ

กรรมการเปน

ผูถือหุน 
จํานวนผูแทน

จากรัฐบาล 

จํานวนผูแทน

จากรัฐวิสาหกิจ 
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บทที่ 3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 

 ในบทที่ 2 ที่ผานมาเปนการนําเสนอการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี ตลอดจนวรรณกรรม

ที่เกี่ยวของกับโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไร ซึ่งผลจาก

การทบทวนวรรณกรรมในเรื่องดังกลาวยังไมสามารถชี้ชัดไดวาโครงสรางคณะกรรมการและโครงสราง

ความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรหรือไม อยางไร ผูวิจัยจึงประสงคจะทําการศึกษา

เพื่อหาขอสรุปในประเด็นดังกลาว โดยไดทําการออกแบบวิธีดําเนินการวิจัยไวดังนี้ ในสวนแรกเปน

การอธิบายถึงประชากรและกลุมตัวอยาง สวนที่สองเปนการอธิบายถึงเครื่องมือที่ใชในการวิจัย 

สวนที่สามเปนการอธิบายถึงขอบเขตตัวแปรและการวัดคาของตัวแปร สวนที่ส่ีเปนการอธิบายถึง

สัญลักษณและความหมายที่ใชแทนตัวเปร สวนที่หาเปนการอธิบายถึงการวิเคราะหขอมูลและสถิติ

ที่ใชในการวิเคราะหและสวนที่หกเปนการอธิบายถึงขั้นตอนการวิเคราะหโมเดลสมการโครงสรางโดย

การใชโปรแกรม AMOS การวิเคราะหขอมูลที่ใชในการวิจัยนี้เปนขอมูลระยะยาว(Longitudinal) ที่มี

ลักษณะเปนแบบตัดขวาง (Cross-sectional) และอนุกรมเวลา (Time Series) เพื่อใหเห็นการเปลี่ยนแปลง

และผลกระทบทั้งโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของที่มีตอคุณภาพกําไร 

 
3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 
 การวิเคราะหผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการตอคุณภาพกําไร ของบริษัท

จดทะเบียนหลังวิกฤติการณทางการเงิน กําหนดประชากรในงานวิจัยครั้งนี้ ไดแก บริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวมถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI บริษัท

ที่จดทะเบียนหลังจากป พ.ศ. 2534 กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน บริษัทที่ไมไดมีรอบระยะเวลา

บัญชีส้ินสุด ณ 31 ธันวาคม และบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน กลุมตัวอยางมีจํานวนทั้งสิ้น 91 บริษัท 

ซึ่งเก็บขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2537 - 2543 รวม 7 ป ดังนั้นกลุมตัวอยางทั้งหมด คือ 637 ตัวอยาง   
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ตาราง 3.1 จํานวนตัวอยางที่ศึกษา : บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ชวงป พ.ศ. 2534 – 2544 

กลุมตัวอยาง      จํานวนประชากรบริษัท 

จํานวนประชากรทั้งหมด 534 

หัก บริษัทที่ไมไดจดทะเบียนตั้งแตป พ.ศ. 2534 380 

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 25 

บริษัทที่ไมไดมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสดุ ณ 31ธันวาคม 6 

 บริษัททีม่ีขอมลูไมครบถวน 32 

รวม  91 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 15 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 4 

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 2 

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 21 

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 17 

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค  19 

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 13 

รวม   91 

หมายเหต ุ: ที่มาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2557 

 

 สําหรับการพิจารณาความเหมาะสมของกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัย

ไดทําการพิจารณาถึงขนาดกลุมตัวอยางที่มีความเหมาะสมกับการวิเคราะหขอมูลดวยโปรแกรม  

AMOS โดยใชเทคนิคการวิเคราะหสมการโครงสราง (Structural Equation Model: SEM) ซึ่งผูวิจัย

ใชวิธีการกําหนดขนาดตัวอยางตาม Hair et al.(1995) ที่แนะนําวาขนาดของตัวอยางที่เหมาะสม

คือ 200- 300 ตัวอยางและ Comrey& Lee. (1992) ไดแนะนําวา ขนาดของตัวอยางที่ใชในการวิจัย

ควรมีขนาดตัวอยาง 10-20 เทา ของจํานวนตัวแปรสังเกตในงานวิจัยนั้นๆ ซึ่งการวิจัยในครั้งนี้ผูวิจัย

มีตัวแปรสังเกต จํานวน 15 ตัวแปร ขนาดตัวอยางที่เหมาะสมและเพียงพอจึงควรมีอยางนอย 10 

เทาx15 ตัวแปรสังเกต เทากับ 150 ตัวอยาง ถึง  20 เทา x15 ตัวแปรสังเกต เทากับ 300 ตัวอยาง 

ซึ่งจากผลการคํานวณเปนขนาดกลุมตัวอยางขั้นต่ําที่สามารถนํามาใชในการวิเคราะหดวยเทคนิค

การวิเคราะหสมการโครงสราง (Structural Equation Model: SEM) ดังนั้น การวิจัยในครั้งนี้มีจํานวน
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กลุมตัวอยาง 637 ตัวอยาง ซึ่งมีจํานวนเพียงพอและมากกวาขนาดของกลุมตัวอยางขั้นต่ําที่สามารถ

นํามาใชในการวิเคราะหดวยเทคนิคการวิเคราะหสมการโครงสราง (Structural Equation Model: 

SEM)  

 
3.2เครื่องมือที่ใชในการวิจัย 
 
 การศึกษาในครั้งนี้ใชแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ประกอบดวยรายงานประจําปงบการเงินแบบแสดง

ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ต้ังแตปพ.ศ. 2537 – 2543 โดยสืบคนจากเว็บไซดของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและฐานขอมูล SETSMART 

 
3.3 ขอบเขตตัวแปรและการวัดคาของตัวแปร 
 
 วัตถุประสงคของงานวิจัยครั้งนี้ เพื่อศึกษาผลกระทบของกลไกการกาํกบัดูแลกจิการ

ตอคุณภาพกําไร ของบริษัทจดทะเบียนกอนและหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชยี โดยกําหนดให 

 3.3.1 ขอบเขตตัวแปรในการวิจัยครั้งนี้  

  3.3.1.1 ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรแฝงภายนอก (Exogenous Latent Variable)

มีจํานวน 2 ตัวแปรแฝง ไดแก 1) โครงสรางคณะกรรมการ ซึ่งเปนตัวแปรแฝงที่วัดจากตัวแปรสังเกต

ได (Observed Variable) จาก 8 ตัวแปร ไดแก (1) จํานวนคณะกรรมการบริษัท (2) จํานวนกรรมการ

อิสระบริษัท (3)จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัท (4)การดํารงตําแหนงประธานกรรมการและ

กรรมการผูจัดการ (5) การดํารงตําแหนงกรรมการในบริษัทอื่น (6) กรรมการเปนผูถือหุน (7) จํานวน

ผูแทนจากรัฐบาล (8) จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ 2) โครงสรางความเปนเจาของ ซึง่เปนตวัแปรแฝง

ที่วัดจากตัวแปรสังเกตได จาก 6 ตัวแปร ไดแก (1)สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย (2)สัดสวน

การถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ (3)สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล (4)สัดสวนการถือหุนโดย

รัฐวิสาหกิจ (5)สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว (6)สัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป  

  3.3.1.2 ตัวแปรตามหรือตัวแปรแฝงภายใน (Endogenous Latent Variable)มี 

1 ตัวแปร ไดแก คุณภาพกําไร โดยวัดจากตัวแปรสังเกต (Observed Variable) จํานวน 1 ตัวแปร 

ไดแก การวัดระดับรายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใช Modified Jones Model 

1995 
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 3.3.2 การวัดโครงสรางคณะกรรมการ 

  3.3.2.1 จํานวนกรรมการบริษัทวัดจากจํานวนคณะกรรมการบริษัทมีกี่คน 

  3.3.2.2 จํานวนกรรมการอิสระวัดจากจํานวนคณะกรรมการบริษัท วาเปน

กรรมการอิสระกี่คน 

  3.3.2.3 จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารวัดจากจํานวนคณะกรรมการบริษัท 

วากรรมการเปนผูบริหารกี่คน 

  3.3.2.4 การดํารงตําแหนงประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการแสดง

ใหเห็นถึงประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการเปนบุคคลเดียวกันหรือมิใชบุคคลเดียวกัน โดย 
        -  ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการเปนบุคคลเดียวกัน
แทนดวย 1 
        - ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการมิไดเปนบุคคล

เดียวกันแทนดวย 0 

  3.3.2.5 การดํารงตําแหนงกรรมการในบริษัทอื่นแสดงใหเห็นถึง กรรมการ

ดํารงตําแหนงกรรมการในบริษัทอื่น โดย 
    - กรรมการดํารงตําแหนงเปนกรรมการในบริษัทอื่นแทนดวย 1 
        - กรรมการมิไดดํารงตําแหนงเปนกรรมการในบริษัทอื่นแทนดวย 0 

  3.3.2.6 กรรมการเปนผูถือหุนแสดงใหเห็นถึงกรรมการเปนผูถือหุนในบริษัท

ดวยหรือไม โดย 
        - กรรมการเปนผูถือหุนแทนดวย1 
        - กรรมการมิไดเปนผูถือหุนแทนดวย 0 

  3.3.2.7 จํานวนผูแทนจากรัฐบาลแสดงใหเห็นถึงกรรมการเปนผูแทนจาก

รัฐบาลกี่คน 

  3.3.2.8 จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ แสดงใหเห็นถึงกรรมการเปนผูแทน

จากรัฐวิสากิจกี่คน 

 3.3.3 การวัดโครงสรางความเปนเจาของ 

  3.3.3.1 สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทยวัดจากผูถือหุน 10 อันดับแรก

วามีสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทยกี่เปอรเซ็นต 

  3.3.3.2 สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ วัดจากผูถือหุน 10

อันดับแรกวามีสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศกี่เปอรเซ็นต 
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  3.3.3.3 สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาลวัดจากผูถือหุน 10 อันดับแรกวามี

สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาลกี่เปอรเซ็นต 

  3.3.3.4 สัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจวัดจากผูถือหุน 10 อันดับแรกวา

มีสัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจกี่เปอรเซ็นต 

  3.3.3.5 สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัววัดจากผูถือหุน 10 อันดับแรก วา

มีสัดสวนการถือหุนโดยครอบครัวกี่เปอรเซ็นต  

  3.3.3.6 สัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป วัดจากผูถือหุน 10 อันดับแรก

วามีสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไปกี่เปอรเซ็นต 

 3.3.4 การวัดคุณภาพกําไร 

  วัดจากรายการคงคางที่อยูภายใตดุลยพินิจผูบริหาร (Discretionary Accrual) 

ตาม Modified Jones Model (1995) ดังนี้ 

  3.3.4.1 คํานวณรายการคงคางรวม (Total Accrual: TAC)   

    TACt = NIt – CFOt 

    โดยที่  

    TACt = รายการคงคางรวม 

    NIt = กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 

    CFOt = กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน 

    t = ปที่ใชในการศึกษา 

  3.3.4.2 คํานวณคาสัมประสิทธิ์จากสมการถดถอยเชิงพหุ เพื่อนําไปแทน

คาในสมการถัดไป 

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

   โดยที่ 

   ∆REVt = การเปลี่ยนแปลงในยอดขาย 

   PPEt = สินทรัพยถาวรหลังหักคาเสื่อมราคา 

   TAt-1  = สินทรัพยรวม 

  3.3.4.3 คํานวณรายการคงคางที่ไมอยูภายใตดุลพินิจของผูบริหาร (Non-

discretionary Accrual: NDAC)  

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

       + α3(PPEt/ TAt-1) 
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    โดยที่ 

    NDACt = รายการคงคางที่ไมอยูในดุลพินิจผูบริหาร 

    ∆RECt = การเปลี่ยนแปลงในลูกหนี้ 

 

  3.3.4.4 คํานวณรายการคงคางภายใตดุลพินิจของผูบริหาร (Discretionary 

Accrual: DAC)  

    DACt = TACt/ TAt-1- -NDACt  

    โดยที่ 

    DACt = รายการคงคางภายใตดุลพินิจของผูบริหาร 

 
3.4สัญลักษณและความหมายที่ใชแทนตัวแปร 
 

 สัญลักษณและความหมายที่ใชแทนตัวแปร เพื่อใหเกิดความเขาใจที่ตรงกัน ซึ่ง

สามารถแสดงไดดังตารางตอไปนี้ 

 

ตาราง 3.2แสดงสัญลักษณและความหมายที่ใชแทนตวัแปร 
สัญลักษณ ความหมาย 

BS โครงสรางคณะกรรมการบริษัท (Board structure) 

OWN โครงสรางความเปนเจาของ(Ownership Structure) 

EQ คุณภาพกําไร (Earnings Quality) 

BD จํานวนคณะกรรมการบริษัท(Board of Director) 

           BID จํานวนกรรมการอิสระบริษัท (Board of Independent Director) 

EDC จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัท (Executive Director of the Company) 

CMD การดํารงตําแหนงประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ (Chairman and 

Managing Director) 

DOC การดํารงตําแหนงกรรมการในบริษัทอื่น (Director in other Company) 

DS กรรมการเปนผูถือหุน (Directors are Shareholders) 

RG จํานวนผูแทนจากรัฐบาล (Representatives of Government) 

            RE จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ (Representatives of Enterprises) 

STE สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย(Shareholding by Thailand Entity) 
SA สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ(Shareholding by Abroad) 
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ตาราง 3.2แสดงสัญลักษณและความหมายที่ใชแทนตวัแปร (ตอ) 
สัญลักษณ ความหมาย 

SG สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล(Shareholding by Government) 
SE สัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ(Shareholding by Enterprise) 
SF สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว(Shareholding by Family) 

SBG สัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป(Shareholding by Guest) 

 
3.5 การวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการวิเคราะห 

 
 การวิจัยครั้งนี้มีการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมทางสถิติสําเร็จรูปเพื่อการวิจัย

ทางสังคมศาสตรในการหาคาทางสถิติที่เกี่ยวของดังนี้ 

 1. ขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ผูวิจัยนํามาใชในการอธบิาย

หรือบรรยายผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน เพื่อใหทราบลักษณะโดยทั่วไปของตัวแปรที่เก็บรวบรวม

ได และเปนการทดสอบขอตกลงเบื้องตน (Assumption) ของการใชการวิเคราะหสมการโครงสราง 

(Structural Equation Modeling: SEM) (สุวิมล ติรกานันท, 2555) ไดแก 1) ขอมูลมีความครบถวน

เพื่อตรวจสอบขอมูลตัวแปรสังเกตวาครบถวนหรือไม 2)ขอมูลมีการแจงแจกขอมูลเพื่อตรวจสอบ

วาขอมูลมีการแจกแจงปกติหรือไม 3) คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกต เพื่อตรวจสอบ

คาความสัมพันธระหวางคูตัวแปรสังเกตตองไมเกิน 0.80 โดยสถิติที่ใชในการวิเคราะหประกอบดวย 

จํานวนความถี่ (Frequency: F) คารอยละ (Percentage) ของกลุมอุตสาหกรรม สวนคาเฉลี่ย 

(Mean: M) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) คาต่ําสุด (Minimum: MIN) 

คาสูงสุด (Maximum: MAX) คาความเบ และคาความโดง โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS for 

Windows เพื่ออธิบายถึงลักษณะของการแจกแจงและการกระจายของตัวแปรสังเกต ซึ่งความเบและ

คาความโดงของตัวแปรสังเกตแตละตัวบงบอกวามีการแจกแจงปกติหรือไม โดยถาตัวแปรสังเกตมี

การแจงแจกปกติคาความเบเทากับ 0 แสดงวาตัวแปรสังเกตมีการแจกแจงเปนโคงปกติ ถาตัวแปร

สังเกตมีการแจกแจงลักษณะเบซายคาความเบจะมีคาเปนลบ หรือนอยกวา 0 และถาตัวแปรสังเกต

มีการแจกแจงลักษณะเบขวา คาความเบจะมีคาเปนบวกหรือมากกวา 0 และโคงการแจกแจงปกติ

จะมีคาความโดงเทากับ 0 แสดงวาตัวแปรสังเกตมีการแจกแจงเปนโคงปกติ ถาตัวแปรสังเกตมีการ

แจกแจงลักษณะคอนขางปานจะมีคาความโดงเปนลบ หรือนอยกวา 0 และถามีตัวแปรสังเกตมี

การแจกแจงลักษณะยอดสูงจะมีคาความโดงเปนบวกหรือมากกวา 0 (กัลยา วานิชยบัญชา, 2550)

และใชสถิติ Paired Samples Test ในการวิเคราะหเปรียบเทียบความแตกตางของโครงสราง
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คณะกรรมการ  โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไรในสมมติฐานขอที่ 1) การ

เปลี่ยนแปลงในโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไร 

  สวนสถิติวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร ผูวิจัยนํามาเพื่อหาความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ วามีความสัมพันธเชิงเสนตรง

หรือไมสามารถระบุทิศทางของความสัมพันธ และขนาดของความสัมพันธวามีคาอยูในระดับใดโดย

พิจารณาคาสหสัมพันธ(Correlation) หรือคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ(r) 

 

ตาราง 3.3แสดงระดับคาสมัประสิทธิ์สหสัมพันธ(r) 

 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r)  ระดับความสมัพันธ 

0.90-1.00 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันในระดับสูงมาก 

0.70-0.90 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันในระดับสูง 

0.50-0.70 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันในระดับปานกลาง 

0.30-0.50 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันในระดับตํ่า 

0.00-0.30 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันในระดับตํ่ามาก 

 

  จากตารางแสดงระดับคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เปนเกณฑในการวิเคราะห

ความสัมพันธเพื่อบอกระดับความสัมพันธระหวางคูตัวแปรโดยดูผลลัพธจากโปรแกรม AMOS ซึ่ง

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรในการวิเคราะหสมการโครงสราง (Structural Equation 

Modeling: SEM) จะตองมีคาไมควรเกิน +0.80 (กริช แรงสูงเนิน, 2554) 

  นอกจากนี้ทําการตรวจสอบความเหมาะสมของเมทิกซสหสัมพันธในภาพรวม

โดยดูจากคา KMO>0.5 และคา Bartlett Test of Sphericityตองมีนัยสําคัญทางสถิติ (Sig.) 

เทากับ 0.000 จึงแสดงวาขอมูลตัวแปรชุดนี้เหมาะสมที่จะทําการวิเคราะหองคประกอบ 

 2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ผูวิจัยนํามาใชในการวิเคราะหขอมูล

เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย ไดแก การวิเคราะหขอมูลโดยใชการวิเคราะหสมการโครงสราง (Structural 

Equation Modeling: SEM) ดวยโปรแกรม AMOS version 21 ซึ่งการวิเคราะหสมการโครงสราง

เปนเทคนิคการวิเคราะหสมมติฐานระหวางตัวแปรแฝง (Latent Variable)หลายๆ ปจจัยพรอมกัน 

สวนโปรแกรม AMOS จะทํางานควบคูกับขอมูลที่ไดบันทึกไวในโปรแกรมสําเร็จรูปทางสังคมศาสตร

จึงเหมาะแกการใชงานเพื่อการวิเคราะหเชิงปริมาณ เพื่อพิสูจนการยอมรับหรือปฏิเสธวามพนัธระหวาง

ตัวแปร (กริช แรงสูงเนิน, 2554) และในการวิเคราะหสมการโครงสราง ผูวิจัยไดกําหนดสมการ
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โครงสรางไวกอนลวงหนา จากการทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2 ซึ่งการวิเคราะหสมการโครงสราง

เปนวิธีที่ผสมกันระหวาง 2 วิธี ไดแก 1) การวิเคราะหองคประกอบเชิงยืนยัน (Comfirmatory Factor 

Analysis:CFA) และ 2)การวิเคราะหเสนทาง (Path Analysis:PA) (กริช แรงสูงเนิน, 2554) ดังนั้น 

ผูวิจัยจะทําการวิเคราะหขอมูลใน 2 ลักษณะ ดังนี้ 

  2.1 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกต (Observed Variable) 

กับตัวแปรแฝง (Latent Variable) โดยการวิเคราะหองคประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor 

Analysis: CFA) ทําการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกตจํานวน 15 ตัวแปร กับตัวแปร

แฝงจํานวน 3 ตัวแปร 

  2.2 การวิเคราะหเสนทาง (Path Analysis) เปนการวิเคราะหระหวางตัวแปร

แฝงโดยการทดสอบสมมติฐานระหวางตัวแปรแฝงทั้ง 3 ตัวแปร ไดแก โครงสรางคณะกรรมการ 

โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไร 

 
3.6 ขั้นตอนการวิเคราะหโมเดลสมการโครงสรางโดยการใชโปรแกรมAMOS 
 
 โมเดลสมการโครงสรางประกอบดวยตัวแปรแฝง (Latent Variable) เปนตัวแปรที่

ไมสามารถวัดคาไดโดยตรงแตจะประมาณคาไดจากตัวแปรสังเกต (Observed Variable) ของแต

ละตัวแปรแฝง โดยตัวแปรแฝงแทนดวยสัญลักษณรูปวงรีและตัวแปรสังเกตแทนดวยสัญลักษณรูป

สี่เหลี่ยมในการวิเคราะหโมเดลสามการโครงสรางโดยใชโปรแกรม มีข้ันตอนหลัก ๆ 6 ข้ันตอนดังนี้ 

 ขั้นที่ 1 กําหนดและวาดโมเดลองคประกอบความสัมพันธ (Model Specification)

ระหวางตัวแปรสังเกตและตัวแปรแฝงที่มีหลักการมาจากการทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2 เพื่อบอก

ถึงโครงสรางของโมเดลที่ตองการศึกษา 

 ขั้นที่ 2 เชื่อมขอมูลตัวแปรที่บันทึกในโปรแกรม SPSS ไวกอนแลวเขาไปสูโปรแกรม 

AMOS เพื่อใหตัวแปรอิสระในโมเดลมีคาตัวเลขเพื่อการวิเคราะห 

 ขั้นที่ 3 เลือกสถิติที่ตองการใหโปรแกรมวิเคราะห  เพื่อนํามาใชในการรายงานผล

การวิเคราะหโดยเลือกสถิติที่ตองวิเคราะห 

 ขั้นที่ 4 ดําเนินการใหโปรแกรม AMOS วิเคราะหขอมูล 

 1. การวิเคราะหองคประกอบ (Factor Analysis) เพื่อการวิเคราะหความตรงเชิง

โครงสราง (Construct Validity) โดยวิธีวิเคราะหองคประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor 

Analysis) เนื่องจากไดกําหนดความสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกตกับตัวแปรแฝงไวกอน ซึ่งตัวแปร

สังเกตควรจะมีคาน้ําหนักตัวแปร (Factor Loading) อยูระหวาง 0.3 – 1.0 
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 2. การวิเคราะหเสนทาง (Path Analysis) จุดมุงหมายเพื่อวิเคราะหความสัมพันธ

เชิงสาเหตุระหวางตัวแปร โดยมีข้ันตอน 2 สวน คือ 

  2.1 การประมาณคาพารามิเตอร 

   2.1.1 การกําหนดขอมูลเฉพาะของโมเดล (Specification of the Model)

เปนการศึกษาวาตัวแปรแฝงใดที่มีความสัมพันธทางตรง ทางออมตอคุณภาพกําไร โดยมีขอตกลง

เบื้องตนของโมเดลวาความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งหมดในโมเดลเปนความสัมพันธเชิงเสน 

(Liner)เปนความสัมพันธเชิงบวก (Additive) และเปนความสัมพันธเชิงสาเหตุ (Cause 

Relationship) หรือความสัมพันธทางเดียว (Recursive Model) ระหวางตัวแปรแฝงภายนอก 

(Exogenous Variables)และตัวแปรแฝงภายใน (Endogenous Variables) 

   2.1.2 การระบุความเปนไปไดคาเดียวของโมเดล (Identification of  the 

Model) ผูวิจัยใชเงื่อนไขกฎที (T - rule) คือ จํานวนพารามิเตอรที่ไมทราบคาจะตองนอยวาหรือ

เทากับจํานวนสมาชิกในเมทริกซความแปรปรวนและความแปรปรวนรวมของกลุมตัวอยาง (df เทากับ

หรือมากกวา 0) หรือหากตองการใหจํานวนพารามิเตอรที่ไมทราบคานอยกวาจํานวนสมาชิกในเมทริกซ

ความแปรปรวนและความแปรปรวนรวมของกลุมตัวอยาง ควรมีตัวบงชี้หรือตัวแปรสังเกตจํานวน 

3 ตัวแปรเปนอยางนอย 

   2.1.3 การประมาณคาพารามิเตอรของโมเดล (Parameter Estimation 

form the Model) ผูวิจัยใชการประมาณคาโดยวิธี Maximum Likelihood (ML) ซึ่งเปนวธิีที่แพรหลาย

ที่สุด วิธนีี้ใชฟงกชัน่ความกลมกลนืที่ไมใชฟงกชนัแบบเสนตรงแตกเ็ปนฟงกชัน่ทีบ่อกความแตกตาง

ระหวางเมทริกซความแปรปรวนและความแปรปรวนรวมที่คํานวณไดจากกลุมตัวอยางอันเปนขอมูล

เชิงประจกัษ และเมทริกซความแปรปรวนและความแปรปรวนรวมที่ถกูสรางขึ้นจากพารามิเตอรที่

ประมาณคาไดจากโมเดลที่เปนสมมติฐาน คาประมาณของพารามิเตอรที่ไดจากวธิี ML มีความคงเสน

คงวา (Consistency) มีประสิทธิภาพและความเปนอิสระจากมาตรวัด การแจกแจงสุมของคาประมาณ

พารามิเตอรทีไ่ดวิธี Maximum Likelihood (ML) เปนแบบปกติ และความแกรงของคาประมาณ

ข้ึนอยูกับขนาดของคาพารามิเตอร การใชโปรแกรม AMOS นิยมเลือกใชวิธีการประมาณการแบบ 

Maximum Likelihood (ML) เนื่องจากเปนวิธกีารที่พยายามทดสอบวา ชุดขอมูลตัวแปรที่ไดจาก

การสังเกตนัน้สามารถนํามาสรางเปนโมเดลความสัมพันธหรือไมโดยการหาคาโดยการประมาณ

การเปรยีบเทยีบเมทริกซความสัมพนัธของตัวแปรที่ไดจากการคาํนวณกับเมทริกซที่ไดจากการสงัเกต

และจะมีการปรับคาใหใกลเคียงกันมากทีสุ่ด นอกจากนั้นวิธีการนีย้ังกาํหนดใหขอมูลตัวอยางที่เกบ็

ไดตองมีการกระจายปกติหลายตัวแปร (Multivariate Normal Distribution) โดยการเลือกวิธี 
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MaximumLikelihood (ML) ในการวิเคราะหจะใหคาสถติิที่สําคัญ เชน คาไค - สแควร (χ2 ) 

คาพารามิเตอรของโมเดล คาน้าํหนักของตัวแปร คาความสัมพันธระหวางตัวแปร คาเฉลี่ย คา

ความแปรปรวนของตัวแปรในโมเดล 

  2.2 การตรวจสอบความกลมกลนืสอดคลองของโมเดล (Goodness of Fit 

Measures) เพือ่ศึกษาภาพรวมของโมเดลวามีความกลมกลืนสอดคลองกับขอมูลเชงิประจกัษหรือไม 

ผูวิจัยใชผลลัพธจากตารางสถิติ 3 กลุม ดังนี ้

   กลุมที ่1 กลุม Estimates เปนกลุมที่รวบรวมคาสถิติทัว่ไปทีจ่ะใชในการอธบิาย

คาตางๆ ของโมเดล โดยใชคาสถิติคาความสัมพนัธและน้าํหนกัความสมัพนัธจากตาราง Regression 

Weight ที่คา p หากคา p < 0.05 แสดงวาความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ แตหากคา p > 

0.05 แสดงวาไมมีความสัมพันธอยางมนียัสําคัญทางสถิติ และตาราง Standardized Regression 

Weight เพื่อทราบคาน้าํหนกัความสมัพนัธของแตละตัวแปรและระหวางตัวแปร 

   กลุมที ่2 กลุม Modification Indices เปนกลุมที่แสดงคา M.I. จากตาราง

Covariances เพื่อปรับแตงองคประกอบใหผานเกณฑและสอดคลองกลมกลนืกับขอมลูเชงิประจกัษ  

โดยแนวทางการปรับแตงองคประกอบจะดําเนนิการจากคูที่โปรแกรมพบวา คาความคลาดเคลื่อน

มากที่สุดทลีะคูกอน แลวสัง่วิเคราะหใหม ถาองคประกอบยงัไมผานเกณฑอีกจะปรับแตงจากตัวแปร

คูที่โปรแกรมพบวา คาคลาดเคลื่อนรองลงมาไปตามลําดับ ซึ่งวธิีการปรับแตงองคประกอบให

สอดคลองกลมกลืนกับขอมลูเชิงประจักษมี 3 วธิี ไดแก 1) วิธีตัดตัวแปรบางตัวออกไป โดยเลือก

ตัวตัวแปรที่มคีาน้ําหนักตัวแปร (Factor Loading) นอยออกไป 2) วิธียุบรวมตัวแปร โดยเลือก

รวมตัวแปรในคูที่มีคา M.I. สูง ๆ แลวสรางตัวแปรใหมแทน 3) วิธกีารเชื่อมเสนลูกศร โดยเพิ่มเสน

ลูกศรแบบ 2 หัวเชื่อมระหวางคาความคลาดเคลื่อนคูทีม่ีคา M.I. มากที่สุด เพราะการเพิ่มเสน

ลูกศรจะทําใหคาพารามิเตอรเพิ่มและทาํใหคา dfลดลง เมื่อคาdf ลดลงจะมีผลทําใหคาสถิติดีข้ึน 

   กลุมที ่3 กลุม Model Fit เปนกลุมที่แสดงวาสถิติตางๆ เพื่อพิจารณาวา

โมเดลผานเกณฑหรือไมและเปนการทดสอบความสอดคลองกลมกลนืของโมเดลตามสมมติฐาน

กับขอมูลเชิงประจักษ โดยพจิารณาจากคาดัชนทีดสอบความเหมาะสมของโมเดล (Model Fit) 

และเพื่อช้ีวาโมเดลนัน้ ๆ มีความนาเชือ่ถือเพียงใด โดยใชคาดัชนีทดสอบความเหมาะสมของโมเดล 

จากตารางที่ 3.3 แสดงคาดัชนีความสอดคลองกลมกลนืของโมเดลดังนี ้
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ตาราง 3.4 แสดงคาดัชนีความสอดคลองกลมกลืนของโมเดล 
ลําดับ คาดัชนี เกณฑ การพิจารณา 

1 คาสถิติไค-สแควร 

(Chi-Square:  χ2 ) 

P > .05 คา P มีคามากกวา 0.05 แสดงวาโมเดลมีความเหมาะสม 

(Goodness of Fit) และสอดคลองกลมกลืนกับขอมูล

เชิงประจักษ 

2 คาไค-สแควรสัมพันธ  

(χ2/ df) 

<3 คา CMIN/dfตองนอยวา 3 และถาคา CMIN/dfยิ่งมีคา

ใกล 0 มากเทาไร แสดงวาโมเดลนั้นยิ่งมีความกลมกลืน

สอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากขึ้นเทานั้น 

3 คาดัชนีวัดระดับความ

สอดคลองกลมกลืน 

(Goodness of Fit 

Index:GFI) 

> 0.90 คาดัชนี GFI ตองมากวา 0.90 และถาคา GFI ยิ่งมีคา

ใกล 1 มากเทาไร แสดงวาโมเดลนั้นยิ่งมีความกลมกลืน

สอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากขึ้นเทานั้น 

4 คาดัชนีวัดระดับความ

สอดคลองกลมกลืนที่

ปรับแกแลว (Adjusted 

Goodness Fit Index: 

AGFI) 

> 0.90 คาดัชนี AGFI ตองมากกวา 0.90 และถาคา AGFI ยิ่งมี

คาใกล 1 มากเทาไรแสดงวาโมเดลนั้นยิ่งมีความ

กลมกลืนสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากกวาขึ้น

เทานั้น 

5 คาดัชนีรากของคาเฉลี่ย

กําลังสองประมาณคา

ความคลาดเคลื่อน(Root  

Mean Square Error of 

Approximation: RMSEA) 

< 0.08 คาดัชนี RMSEA จะตองมีคาต่ํากวา 0.08 ถาคาดัชนี 

RMSEA ยิ่งมีคาใกล 0 มากเทาไรแสดงวาโมเดลนั้นมีคา

ความคลาดเคลื่อนยิ่งนอย  โมเดลจึงมีความกลมกลืน

สอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากยิ่งขึ้น 

6 คาดัชนีวัดความ

สอดคลองกลมกลืนเชิง

สัมพัทธ (Comparative 

Fit Index: CFI) 

>0.90 คา CFI อยูระหวาง 0 และ 1 และหากคา CFI มีคาดัชนี 

>0.90 เปนระดับที่โมเดลควรถูกยอมรับ 

 

 จากตารางแสดงคาดัชนีความสอดคลองกลมกลืนของโมเดล ผูวิจัยจึงเลือกใชคา

ดัชนีทั้ง 6 รายการ ไดแก χ2, χ2/df, GFII, AGFI, CFI และ RMSEA มาทดสอบความสอดคลอง

กลมกลืนของโมเดลตามสมมติฐานกับขอมูลเชิงประจักษ มีรายละเอียดดังนี้ 

 1. สติถิไค - สแควร (Chi-Square: χ2) เปนคาสถิติที่ใชทดสอบความสอดคลอง

กลมกลืนของโมเดลสมมติฐานกับขอมูลเชิงประจักษ ถาคาสถิติไค-สแควรมีคาสูงมาก และมีนัยสําคัญ
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ทางสถิติแสดงวาฟงกชั่นความกลมกลืนมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรืออีกนยั

หนึ่ง คือ โมเดลตามสมมติฐานยังไมกลมกลืนกับขอมูลเชิงประจักษ ซึ่งผูวิจัยตองดําเนินการปรับ

โมเดลตอไปจนคาสถิติไค - สแควรที่ทดสอบไมมีนัยสําคัญทางสถิติ นั้นคือคาระดับนัยสําคัญทาง

สถิติ (p) มากกวา 0.05 จึงแสดงวาโมเดลตามสมมติฐานมีความสอดคลองกลมกลืนกับขอมูลเชิง

ประจักษ 

 2. คาไคสแควรสัมพันธ  (Chi-square Statistic Comparing the Tested Model 

and the Independent Model with the Saturated Model (χ2/df)  คา χ2  เปนคาไคสแควรหาร

ดวยคา degrees of freedom โดยทั่วไปแลวคาที่ไดที่นอยกวา 3 จะเปนคาที่ดีและคาที่เขาใกล

หรือเทากับ 0 จะเปนคาที่ดีที่สุด 

 3. ดัชนีวัดระดับความสอดคลองกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ควร

อยูระหวาง 0-1 โดยคา 1 หมายถึงคาชี้วัดที่แสดงวาโมเดลนั้น ๆ มีความสอดคลองกลมกลืนที่สุด 

แตหากคาGFI มีคาดัชนีมากกวา 0.90 เปนระดับที่โมเดลควรถูกยอมรับ 

 4. ดัชนีวัดระดับความสอดคลองกลมกลืนที่ปรับแกแลว (Adjusted Goodness 

Fit Index: AGFI) ควรมีคาอยูระหวาง 0-1 โดยมีคา 1 หมายถึงคาชี้วัดที่แสดงวาโมเดลนั้น ๆ มี

ความสอดคลองกลมกลืนที่สุด แตหากคา AGFI มีคาดัชนีมากกวา 0.90 เปนระดับที่โมเดลควรถูก

ยอมรับ 

 5. คาดัชนีวัดความสอดคลองกลมกลืนเชิงสัมพัทธ (Comparative Fit Index: CFI) 

จะพิจารณาความสอดคลองกลมกลืนเชิงสัมพันธ โดยคา CFI อยูระหวาง 0 และ 1 และหาคา CFI 

มีคาดัชนีมากกวา 0.90 เปนระดับที่โมเดลควรถูกยอมรับ 

 6. คาดัชนีรากที่สองของคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนโดยประมาณ (Root Mean - 

Squared Error of Approximation: RMSEA) เปนคาสถิติจากขอตกลงเบื้องตนเกี่ยวกับคาไคสแควร

วาโมเดลตามสมมติฐานมีความเที่ยงตรงนั้นไมสอดคลองกับความจริง RMSEA ควรมีคาอยูระหวาง

0.05-0.08 หรือนอยกวา 0.08 ซึ่งแสดงวาโมเดลตามสมมติฐานมีความสอดคลองกลมกลืนกับขอมูล

เชิงประจักษและคาที่เขาใกล 0 ถือวาเปนคาที่ดีที่สุด 

 ขั้นที่ 5  ผูวิเคราะหทําการปรับโมเดลใหม (Re - specified Model) หากพบวา

ผลการวิเคราะหแสดงถึงการไมยอมรับในโมเดล ผูวิเคราะหอาจทําการลดตัวแปรอิสระแลวจึงทํา

การใหโปรแกรม AMOS วิเคราะหใหมอีกครั้ง จนกระทั้งผลการวิเคราะหเปนที่ยอมรับ 

 ขั้นที่ 6 แปลผลการวิเคราะหสถิติที่ได เปนการสรุปผลงานวิจัยตามคาสถิติที่กําหนด

ไวเพื่อตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานของการวิจัย (ยุทธไทยวรรณ, 2556) 
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บทที่ 4 
 

ผลการวิจัย 
 

 การศึกษา เร่ือง ผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการตอคุณภาพกําไรของบรษิทั

จดทะเบียนหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลง และ

ผลกระทบจากโครงสรางคณะกรรมการโครงสรางความเปนเจาของตอคุณภาพกําไร ในชวงป พ.ศ. 

2537-2543 เพื่อหาขอสรุปวาโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของมีผลกระทบตอ

คุณภาพกําไรหรือไม อยางไร ในการวิเคราะหใชสถิติพรรณนา เพื่ออธิบายขอมูลเบื้องตน และใช

สถิติอนุมานเพื่อหาการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของ

ตอคุณภาพกําไร และศึกษาผลกระทบของโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของ 

ที่มีตอคุณภาพกําไร  

 
4.1 การวิเคราะหลักษณะของตัวแปรสังเกต 
 

 ในสวนนี่เปนการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา ซึ่งเปนบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ระหวางป พ.ศ. 2537 – 2543 เพื่อใหบริษัทที่ทําการศึกษาอยู

ในชวงเวลาเดียวกัน โดยยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่ประกอบดวย ธนาคารและเงินทุน

และหลักทรัพย กลุมกองทุน รวมทั้งกลุมประกันภัยและประกันชีวิต บริษัทที่ไมไดมีรอบระยะเวลา

บัญชีส้ินสุด 31 ธันวาคม และบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวนในชวงเวลาที่ทําการศึกษา ตัวอยางที่ใช

ในการศึกษาครั้งนี้มีจํานวนทั้งสิ้น 91 บริษัท โดยใชสถิติพรรณนาประกอบดวยการวิเคราะหความถี่

(Frequency: F) คารอยละ (Percentage) คาเฉลี่ย (Mean: M) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation: S.D.) คาต่ําสุด (Minimum: MIN) คาสูงสุด (Maximum: MAX) คาความเบ และคา

ความโดง โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS for Windows เพื่ออธิบายถึงลักษณะของการแจกแจง

และการกระจายของตัวแปรสังเกตดังนี้ 
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ตาราง 4.1 กลุมตัวอยางทีศึ่กษา 
ประเภทอุตสาหกรรม/ป รอยละ 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.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 14.3 91 13 13 13 13 13 13 13 

5.สินคาอุปโภคบริโภค 20.9 133 19 19 19 19 19 19 19 

6.สินคาอุตสาหกรรม 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 แสดงจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตลอดชวงอายุระยะเวลา 7 ในระหวางป พ.ศ. 2537–2543 บริษัทที่ศึกษาโดยสวนใหญอยูในประเภท

กลุมอุตสาหกรรมบริการ (รอยละ 23.0) รองลงมา ไดแก ประเภทกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภค

บริโภค กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางและกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรตามลําดับ โดยที่กลุมอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีมีจํานวนนอยสุด (รอยละ 2.2) 
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ตาราง4.2สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรสังเกตไดและตัวแปรแฝงภายใน 

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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ตาราง4.3สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรสังเกตไดและตัวแปรแฝงภายใน 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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ตาราง4.4สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรสังเกตไดและตัวแปรแฝงภายใน 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 = กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร   หมายเลข2  = กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

 หมายเลข 3 = กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร  หมายเลข 4 = กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

 หมายเลข5  = กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค  หมายเลข6  = กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม 

 หมายเลข7  = กลุมอุตสาหกรรมบริการ  
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 ตาราง 4.2 ตาราง 4.3 และตาราง 4.4 แสดงคุณลักษณะขอมูลเชิงปริมาณและ

ขอมูลเชิงคุณภาพของตัวแปรสังเกตและตัวแปรแฝงภายใน ดังนี้ 

 
 4.1.1 ตัวแปรสังเกตได 
  จํานวนคณะกรรรมการบริษัท 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของจํานวนคณะกรรมการบริษัท เมื่อพิจารณาเปน

รายป พบวาโดยเฉลี่ยจํานวนคณะกรรมการบริษัทมีจํานวน 13 คน ซึ่งจํานวนคณะกรรมการบริษัท

มีแนวโนมสูงขึ้นทุกป โดยมีสูงสุด 27 คน คาต่ําสุด 2 คน เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน

พบวามีคาคอนขางต่ํา แสดงวาจํานวนคณะกรรรมการบริษัทในแตละบริษัทที่ทําการศึกษาในแต

ละปมีความแตกตางกันนอย 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภค

บริโภค มีจํานวนคณะกรรมการโดยเฉลี่ยสูงสุดที่จํานวน 15 คน รองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรม

ทรัพยากรและกลุมอุตสาหกรรมบริการ มีจํานวนกรรมการโดยเฉลี่ย 13 คนเทากัน กลุมอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหารและกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง มีจํานวนคณะกรรมการบริษัท

โดยเฉลี่ย 12 คนเทากัน กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม มีจํานวนคณะกรรมการบริษัทโดย

เฉลี่ย 11 คน และกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนคณะกรรมการนอยที่สุด ไดแก กลุมอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี ซึ่งมีจํานวนคณะกรรมการโดยเฉลี่ย 9 คน 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวาจํานวน

คณะกรรมการบริษัทมีลักษณะเบขวา  (คา  .749)แสดงวาจํานวนคณะกรรมการบริษัทที่

ทําการศึกษาสวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงนอย (คา 

.621) แสดงวาการแจกแจงมีลักษณะโคงต่ํา 

 
  จํานวนกรรมการอิสระของบริษัท 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของจํานวนกรรมการอิสระของบริษัท ระหวางป พ.ศ.

2537-2543 พบวา คณะกรรมการบริษัทประกอบดวยจํานวนคณะกรรมการอิสระของบริษัท มีคาเฉลี่ย

รอยละ 2 นอกจากนี้เมื่อพิจารณาจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาเทากับ 1.03 โดยพบวาจํานวน

กรรมการอิสระของบริษัทมีแนวโนมเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องตั้งแตป พ.ศ. 2537-2543 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

มีจํานวนกรรมการอสิระของบริษัทเฉลี่ยสูงสุด (รอยละ 3) รองลงมา คือ กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร
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กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางกลุมอุตสาหกรรม

สินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรมและกลุมอุตสาหกรรมบริการ ตามลําดับ 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวาจํานวน

คณะกรรมการอิสระของบริษัทมีลักษณะเบขวา (คา .668) แสดงวาจํานวนคณะกรรมการอิสระของ

บริษัทที่ทําการศึกษาสวนใหญต่ํากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดง

นอย (คา 2.755) แสดงวาการแจกแจงมีลักษณะโคงต่ํา 

 
  จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัท 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของจํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัท ระหวาง

ป พ.ศ. 2537 -2543 พบวา จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัทโดยเฉลี่ยรอยละ 2 และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 1.77 โดยพบวาจํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัทมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นเพียงเล็กนอย

ในชวงปที่ทําการศึกษา 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และกอสรางมีจํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัทเฉลี่ยสูงสุด (รอยละ 3) รองลงมา คือ กลุมอุตสาหกรรม

ทรัพยากรกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุมอุตสาหกรรมสนิคา

อุตสาหกรรมกลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค ตามลําดับ 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวาจํานวน

คณะกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัทมีลักษณะเบขวา (คา 2.117) แสดงวาจํานวนคณะกรรมการที่

เปนผูบริหารบริษัทที่ทําการศึกษาสวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมลัีกษณะ

ความโดงเล็กนอย (คา 6.502) แสดงวาการแจกแจงมีลักษณะโคงต่ําเล็กนอย 

 
  จํานวนผูแทนจากรัฐบาล 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของจํานวนผูแทนจากรัฐบาล ระหวางป พ.ศ. 2537 

–2543 พบวา จํานวนผูแทนจากรัฐบาล มีคาเฉลี่ยสูงสุดเพียงรอยละ 0.2 นอกจากนี้เมื่อพิจารณา

จากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาเทากับ 0.14 โดยพบวาจํานวนผูแทนจากรัฐบาลของบริษัทเริ่มมีแนวโนม

เพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอยตั้งแตป พ.ศ. 2540-2543 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร

มีจํานวนผูแทนจากรัฐบาลเฉลี่ยสูงสุด (รอยละ 0.29) รองลงมาคือกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และกอสราง (รอยละ 0.03) และกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม(รอยละ 0.01) 
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  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา จํานวนผูแทน

จากรัฐบาลมีลักษณะเบขวา (คา 7.095) แสดงวาจํานวนผูแทนจากรัฐบาลที่ทําการศึกษาสวนใหญ

ตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงมาก (คา 48.492) แสดงวาการแจกแจง

มีลักษณะโคงสูงมาก  
 
  จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของจํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ ระหวางป พ.ศ. 

2537–2543 พบวา จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 0.04 นอกจากนี้เมื่อพิจารณา

จากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคาเทากับ 0.34 โดยพบวาจํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจของบริษัทมีแนวโนม

เพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอยตั้งแตป พ.ศ. 2540 – 2543  

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมสินคา

อุตสาหกรรมมีจํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจเฉล่ียสูงสุด(รอยละ 0.20)และรองลงมาคือกลุม

อุตสาหกรรมทรัพยากร (รอยละ 0.04) 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา จํานวนผูแทน

จากรัฐวิสาหากิจมีลักษณะเบขวา (คา 8.630) แสดงวาจํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจที่ทําการศึกษา

สวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงมาก (คา 73.187) แสดงวา

การแจกแจงมีลักษณะโคงสูงมาก  
 
  สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย เมื่อพิจารณา

เปนรายป พบวาสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทยมีคาเฉลี่ยรอยละรวม 35.06 ซึ่งสัดสวนการถือ

หุนโดยนิติบุคคลไทย ป พ.ศ. 2542 มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 40.45 และปพ.ศ. 2537 มีคาเฉลี่ย

ตํ่าสุดรอยละ 30.43เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวามีคาคอนขางสูง(24.70) แสดงวา

สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทยในแตละบริษัทที่ทําการศึกษาในแตละปมีความแตกตางกันมาก 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 46.29 รองลงมา คือ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุม

อุตสาหกรรมบริการและกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ตามลําดับ 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา สัดสวนการถือ

หุนโดยนิติบุคคลไทยมีลักษณะเบขวา (คา .306) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทยที่
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ทําการศึกษาสวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงต่ํากวา

ปกติ (คา -.920) แสดงวาการแจกแจงมีลักษณะโคงต่ํากวาปกติ 
 
  สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ 

เมื่อพิจารณาเปนรายป พบวาสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศมีคาเฉลี่ยรอยละรวม 8.75 

ซึ่งสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ ป พ.ศ. 2539 มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 10.54 และป

พ.ศ. 2540 มีคาเฉลี่ยต่ําสุดรอยละ 6.97 เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวามคีาคอนขางสงู

(12.55) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศแตละบริษัทที่ทําการศึกษาในแตละปมี

ความแตกตางกันมาก 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 13.35 รองลงมา คือ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรม

บริการ กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุมอุตสาหกรรมสินคา

อุปโภคบริโภคและกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ ตามลําดับ 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา สัดสวนการถือ

หุนโดยนิติบุคคลตางประเทศมีลักษณะเบขวา (คา 1.646) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดยนติิบุคคล

ตางประเทศที่ทําการศึกษาสวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ย และเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดง

ตํ่า (คา 1.905) แสดงวาการแจกแจงมีลักษณะโคงต่ํา 
 
  สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล เมื่อพิจารณาเปน

รายป พบวาสัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาลมีคาเฉลี่ยรอยละรวม 0.85 ซึ่งสัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล 

ป พ.ศ. 2540 มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 1.22และปพ.ศ. 2537 - 2539 มีคาเฉลี่ยต่ําสุดรอยละ 0.71

เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวามีคาคอนขางต่ํา (4.24) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดย

รัฐบาลแตละบริษัทที่ทําการศึกษาในแตละปมีความแตกตางกันนอย 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 7.95 รองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรม

บริการกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และประเภทอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยต่ําสุด 

คือ กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารและกลุมอุตสาหกรรมสินคา

อุปโภคบริโภค 
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  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา สัดสวนการถือ 

หุนโดยรัฐบาลมีลักษณะเบขวา (คา 5.608) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาลที่ทําการศึกษา

สวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงมาก (คา 32.065) แสดงวา

การแจกแจงมีลักษณะโคงสูงมาก 

 
  สัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ เมื่อพิจารณา

เปนรายป พบวาสัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจมีคาเฉลี่ยรอยละรวม 0.29 ซึ่งสัดสวนการถือหุน

โดยวิสาหกิจ ป พ.ศ. 2541 มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 0.39 และปพ.ศ. 2540 มีคาเฉลี่ยต่ําสุดรอยละ 

0.09 เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวามีคาคอนขางต่ํา(2.25)แสดงวาสัดสวนการถือ

หุนโดยรัฐวิสาหกิจแตละบริษัทที่ทําการศึกษาในแตละปมีความแตกตางกันนอย 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 0.81 รองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรม

บริการ กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคและประเภทอุตสาหกรรม

ที่มีคาเฉลี่ยต่ําสุด คือ กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา สัดสวนการถือ 

หุนโดยรัฐวิสาหกิจมีลักษณะเบขวา (คา 10.209) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจที่

ทําการศึกษาสวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงมากกวา

ปกติเล็กนอย(คา 11.463) แสดงวาการแจกแจงมีลักษณะโคงสูงกวาปกติเล็กนอย 

 
  สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว เมื่อพิจารณา

เปนรายป พบวาสัดสวนการถือหุนโดยครอบครัวมีคาเฉลี่ยรอยละรวม 15.52 ซึ่งสัดสวนการถือหุน

โดยครอบครัว ป พ.ศ. 2538 มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 21 และปพ.ศ. 2537 มีคาเฉลี่ยต่ําสุดรอยละ 

4.22 เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวามีคาคอนขางสูง (32.01) แสดงวาสดัสวนการถอืหุน

โดยครอบครัวแตละบริษัทที่ทําการศึกษาในแตละปมีความแตกตางกันมาก 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมเกษตร

และอาหาร มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 24.59 รองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรม
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บริการ กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรและประเภทอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยต่ําสุด ไดแก กลุมอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี(รอยละ 4.54) 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา สัดสวนการถือ

หุนโดยครอบครัวมีลักษณะเบขวา (คา 13.149) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดยครอบครัวที่ทํา การศึกษา

สวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงมาก (คา 25.713) แสดงวา

การแจกแจงมีลักษณะโคงสูงมาก 
 
  สัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป เมื่อพิจารณา

เปนรายป พบวาสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไปมีคาเฉลี่ยรอยละรวม 8.92ซึ่งสัดสวนการถือหุน

โดยบุคคลทั่วไป ป พ.ศ. 2543 มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 12.26และปพ.ศ. 2537 มีคาเฉลี่ยต่ําสุดรอย

ละ 6.42 เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวามีคาคอนขางสูง (11.35) แสดงวาสัดสวนการ

ถือหุนโดยบุคคลทั่วไปแตละบริษัทที่ทําการศึกษาในแตละปมีความแตกตางกันมาก 

  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และกอสรางมีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ 11.84 รองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรมกลุม

อุตสาหกรรมบริการ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและประเภทอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยต่ําสุดไดแก กลุมอุตสาหกรรม

ทรัพยากร (รอยละ 4.02) 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา สัดสวนการถือ

หุนโดยบุคคลทั่วไปมีลักษณะเบขวา (คา 1.847) แสดงวาสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไปที่ทําการศึกษา

สวนใหญตํ่ากวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดงต่ํา (คา 3.761) แสดงวา

การแจกแจงมีลักษณะโคงต่ํา 
 
  รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 
  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของรายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร 

เมื่อพิจารณาเปนรายป พบวารายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีคาเฉลี่ยรอยละรวม  

-.06ซึ่งรายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร ป พ.ศ. 2539 มีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ .03และ

ปพ.ศ. 2538มีคาเฉลี่ยต่ําสุดรอยละ -.09 เมื่อพิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวามีคา

คอนขางต่ํา(.18)แสดงวารายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหารแตละบริษัทที่ทําการศึกษา

ในแตละปมีความแตกตางกันนอย 
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  เมื่อพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และกอสรางมีคาเฉลี่ยสูงสุดรอยละ -.03 รองลงมาคือ กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีกลุมอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหารกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรมกลุมอุตสาหกรรม

บริการและประเภทอุตสาหกรรมที่มีคาเฉลี่ยต่ําสุดไดแก กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร รอยละ -.09) 

  ผลการวิเคราะหลักษณะการแจกแจงของตัวแปรสังเกต พบวา รายการคงคาง

ภายใตดุลยพินิจของผูบริหารมีลักษณะเบซาย (คา -6.413) แสดงวารายการคงคางภายใตดุลยพินิจ

ของผูบริหารที่ทําการศึกษาสวนใหญสูงกวาคาเฉลี่ยและเมื่อพิจารณาคาความโดงมีลักษณะความโดง

มากกวาปกติมาก (คา 91.238) แสดงวาการแจกแจงมีลักษณะโคงสูงมากกวาปกติ 
 
4.2 การวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของ
 และคุณภาพกําไร  
 
 เพื่อศึกษาถึงความแตกตางของตัวแปรแฝงภายในและตัวแปรแฝงภายนอกตาม

ระยะเวลา โดยใชสถิติ Paired Samples Test เปนการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของ

ประชากร 2กลุมที่มีความสัมพันธกันสําหรับชวงระยะเวลาที่ศึกษาระหวางป พ.ศ. 2537 -2539

และ 2541 -2543ผลสรุปดังตารางตอไปนี้ 
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ตาราง 4.5ผลการทดสอบความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการบริษัท 

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 4.6ผลการทดสอบความแตกตางของโครงสรางความเปนเจาของ 

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* 
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ตาราง 4.7ผลการทดสอบความแตกตางของคุณภาพกาํไร 

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 ผลการวิเคราะหความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการ โครงสราง
ความเปนเจาของและคุณภาพกําไร 
  คําถามการวิจัยที่ 1.1: โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตางหรือไม 

อยางไร หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 
  สมมติฐานการวิจัย 
  H1 :โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตางหลังวิกฤติการณทางการเงิน

ในเอเชีย 

  จากตาราง 4.5 การทดสอบความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการตาม

ระยะเวลาที่ศึกษาระหวางป พ.ศ. 2537 -2539 และ 2541 -2543 เมื่อทําการวิเคราะหดวยสถิติ 

PairedSamples t – Test เปนการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของประชากร 2 กลุมที่มี

ความสัมพันธกัน พบวา จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BD) หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียสูง

กวากอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียโดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ -0.91575 และ

จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ (RE) หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียสูงกวากอนวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชียเชนกัน โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ -0.06593 ดังนั้น จึงสรุปไดวา 

โครงสรางคณะ กรรมการบริษัทมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

  คําถามการวิจัยที่ 1.2: โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางหรือไม 

อยางไร หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  สมมติฐานการวิจัยH2 : โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย   

  จากตาราง 4.6 การทดสอบความแตกตางของโครงสรางความเปนเจาของ 

ตามระยะเวลาที่ศึกษาระหวางป พ.ศ. 2537-2539 และ 2541-2543 เมื่อทําการวิเคราะหดวยสถิติ

Paired Samples t – Testเปนการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของประชากร 2 กลุมที่มี

ความสัมพันธกัน พบวา สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย (STE) สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคล

ตางประเทศ (SA) สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว (SF) และสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป(SBG) 

ซึ่งตัวแปรสังเกตดังกลาวหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียสูงกวากอนวิกฤติการณทางการเงิน

ในเอเชียโดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ -7.23440-2.22748 -1.68509 - และ -3.77810 ตามลําดับ

ดังนั้นจึงสรุปไดวา โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทางการเงินใน

เอเชียอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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  คําถามการวิจัยที่ 1.3: คุณภาพกําไรมีความแตกตางหรือไม อยางไรหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  สมมติฐานการวิจัยH3: คุณภาพกําไรมีความแตกตาง หลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย 

  จากตาราง 4.7 การทดสอบความแตกตางของคุณภาพกาํไร ตามระยะเวลาที่

ศึกษาระหวางป พ.ศ. 2537-2539 และ 2541-2543 เมื่อทําการวิเคราะหดวยสถิติ Paired Samples t- 

Testเปนการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของประชากร 2 กลุมที่มีความสัมพันธกัน

พบวา รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร (DAC) หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียต่ํากวา

กอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย สงผลใหคุณภาพกําไรสูงขึ้น โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคา

เทากับ 0.05634 ดังนั้นจึงสรุปไดวา คุณภาพกําไรมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทางการเงิน

ในเอเชีย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 
4.3 การวิเคราะหสหสัมพันธแบบ Pearson Correlation การวิเคราะหสหสัมพันธระหวาง 
 โครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไร 
 

 โดยผูวิจัยใชการหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) ของเพียรสัน (Pearson’s Product 

Moment Correlation Coefficient) เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกตได ทําใหทราบถึง

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ วามีความสัมพันธเชิงเสนตรงหรือไม สามารถระบุทิศทางของ

ความสัมพันธ และขนาดของความสัมพันธวามีคาอยูในระดับใดและกอนจะนําโมเดลเขาสูการวิเคราะห

องคประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor Analysis : CFA) ตองพิจารณาถึงตัวแปรสังเกตวา

ไมมีตัวใดเปนตัวแปรหุน (dummy) ถามีตองตัดออก ซึ่งโมเดลนี้ตองตัดตัวแปรสังเกต จํานวน 3 ตัว 

คือ 1) การดํารงตําแหนงประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ 2) การดํารงตําแหนงกรรมการใน

บริษัทอื่น 3) กรรมการเปนผูถือหุน ตามกรอบแนวคิดในบทที่ 2 โดยผูวิจัยทาํการทดสอบการวเิคราะห

สหสัมพันธแบบ Pearson Correlation ระหวางตัวแปรสังเกตได จํานวน 12 ตัวแปร ดังตารางที่ 4.8 
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ตาราง 4.8 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรสังเกตได 

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

รายการคงคางภายใตดุลพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accrual) =   DAC  สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว(Shareholding by Family)  =   SF    

จํานวนกรรมการอิสระบริษัท (Board of Independent Director)  =   BID  สัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป (Shareholding by Guest)  =   SBG 

สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย(Shareholding by Thailand Entity) =   STE  จํานวนคณะกรรมการบริษัท(Board of Director)   =   BD  

สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ(Shareholding by Abroad) =   SA   จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารบริษัท (Executive Director of the Company) =   EDC 

สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล(Shareholding by Government)  =   SG  จํานวนผูแทนจากรัฐบาล (Representatives of Government)  =   RG  

สัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ(Shareholding by Enterprise)  =   SE  สัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ(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 เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เปนเกณฑในการวิเคราะห

ความสัมพันธเพื่อบอกระดับความสัมพันธระหวางคูตัวแปรสังเกตไดทั้ง 12 ตัวแปร จากโปรแกรม 

AMOS Version 21ซึ่งคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรในการวิเคราะหสมการโครงสราง 

(Structural Equations Model: SEM) จะตองมีคาไมควรเกิน 0.80 พบวาตัวแปรสังเกตไดสวนใหญ

มีคาระหวางคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) -.99ถึง 0.74 ซึ่งไมเกิน 0.80 บงชี้วา ทุกตัวแปรสังเกตได

มีความเที่ยงตรงเชิงจําแนกตอกันในระดับที่เหมาะสม นอกจากนี้การตรวจสอบความเหมาะสมของ

เมทิกซสหสัมพันธในภาพรวมโดยดูจากคา KMO > 0.5 และคาBartlett test of Sphericityพบวา 

มีคานัยสําคัญทางสถิติ (Sig.) เทากับ 0.000 จึงแสดงวาขอมูลตัวแปรชุดนี้เหมาะสมที่จะทําการ

วิเคราะหองคประกอบและเปนแบบจําลองการวัดที่มีคุณภาพเหมาะสมและมีความเที่ยงธรรม 
 
4.4 การวิเคราะหโมเดลสมการเชิงโครงสราง (Structural Equations Model: SEM) ของโครงสราง
 คณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไร 
 

 วิเคราะหดวยโปรแกรมสถิติสําเร็จรูปเพื่อการวิจัยทางสังคมศาสตร ซึ่งการวิเคราะห

สมการโครงสรางเปนเทคนิคการวิเคราะหสมมติฐานระหวางตัวแปรแฝง (Latent Variable) หลาย ๆ

ปจจัยพรอมกัน โดยโปรแกรมสถิติสําเร็จรูปเพื่อการวิจัยทางสังคมศาสตรเพื่อพิสูจนการยอมรับหรือ

ปฏิเสธความสัมพันธตัวแปร (กริช แรงสูงเนิน, 2554) และในการวิเคราะหสมการโครงสรางเปนวิธี

ที่ผสมผสานกันระหวาง 2 วิธี ไดแก 1) การวิเคราะหองคประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor 

Analysis: CFA) และ 2) การวิเคราะหเสนทาง (Path Analysis: PA) ดังนั้น ผูวิจัยจึงไดทําการวิเคราะห

ขอมูลใน 2 ลักษณะ ดังนี้ 

 1. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกต (Observed Variable) กับ

ตัวแปรแฝง (Latent Variable) โดยการวิเคราะหองคประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor Analysis: 

CFA) ทําการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกตจํานวน 12ตัวแปร กับตัวแปรแฝงจํานวน 

3 ตัวแปร 

 2. การวิเคราะหเสนทาง (Path Analysis: PA) เปนการวิเคราะหระหวางตัวแปร

แฝง โดยการทดสอบสมมติฐานระหวางตัวแปรแฝงทั้ง 3ตัวแปร ไดแก โครงสรางความเปนเจาของ

โครงสรางคณะกรรมการและคุณภาพกําไร 
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 4.4.1 ผลกระทบของโครงสรางคณะกรรมการบริษัท โครงสรางความเปน
เจาของและคุณภาพกําไรผูวิจัยทําการวิเคราะหองคประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor 

Analysis: CFA) ดวยโปรแกรมสําเร็จรูป AMOS version 21 เพื่อตรวจสอบความตรงของโมเดล 

(validation of the model) และตรวจสอบความสอดคลองกลมกลืนของโมเดลแตละองคประกอบ

ในโมเดลสมการโครงสราง ซึ่งเปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรสังเกต (observed variable)

กับตัวแปรแฝง (latent variable) จากนั้นจึงวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรแฝงกับตัวแปรแฝง

ซึ่งการวิเคราะหองคประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor Analysis: CFA) นี้จะทําการทดสอบ

กับตัวแปรแฝงภายนอก (Exogenous Latent Variable) มีจํานวน 2 ตัวแปรแฝง ไดแก 1) โครงสราง

คณะกรรมการ ซึ่งเปนตัวแปรแฝงที่วัดจากตัวแปรสังเกตได (Observed Variable)จาก 5ตัวแปร 

ไดแก (1)จํานวนคณะกรรมการบริษัท (2)จํานวนกรรมการอิสระบริษัท (3)จํานวนกรรมการที่เปน

ผูบริหารบริษัท (4) จํานวนผูแทนจากรัฐบาล (5) จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ2)โครงสรางความเปน

เจาของ ซึ่งเปนตัวแปรแฝงที่วัดจากตัวแปรสังเกตได จาก 6ตัวแปร ไดแก (1)สัดสวนการถือหุนโดย

นิติบุคคลไทย (2) สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ (3) สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล

(4)สัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ (5)สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว (6)สัดสวนการถือหุนโดย

บุคคลทั่วไป และตัวแปรแฝงภายใน (Endogenous Latent Variable) มี 1 ตัวแปร ไดแก คุณภาพ

กําไร โดยวัดจากตัวแปรสังเกต (Observed Variable) จํานวน 1 ตัวแปร ไดแก การวัดระดับรายการ

คงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใชModified Jones Model 1995 สามารถแสดงไดดัง

ภาพที่ 1และตาราง 4.9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

75 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

Chi-square = 1030.41, P = 0.00, GFI = 0.04,   AGFI = -0.16,   CFI = 0.00,   RMSEA = 1.27 

ภาพที่ 2 โมเดลกอนทดสอบความกลมกลืน 
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ตาราง 4.9 แสดงคาดัชนีความสอดคลองกลมกลืนของโมเดล 

ดัชนีความสอดคลอง เกณฑการพิจารณา คาสถิติ การวิเคราะหผล 

1. คาสถิติไค-สแควร 

(Chi-Square:  χ2 ) 

P > .05 .00 ไมผานเกณฑ 

2. คาไค-สแควรสัมพันธ  

(χ2/ df) 

<3 1030.41 ไมผานเกณฑ 

3. คาดัชนีวัดระดบัความ

สอดคลองกลมกลืน 

(Goodness of Fit Index: 

GFI) 

>0.90 .04 ไมผานเกณฑ 

4. คาดัชนีวัดระดบัความ

สอดคลองกลมกลืนที่ปรับแก

แลว (Adjusted Goodness 

Fit Index: AGFI) 

>0.90 -.16 ไมผานเกณฑ 

5. คาดัชนีรากของคาเฉลี่ย

กําลังสองประมาณคาความ

คลาดเคลื่อน (Root  Mean 

Square Error of 

Approximation: RMSEA) 

<0.08 1.27 ไมผานเกณฑ 

6. คาดัชนีวัดความสอดคลอง

กลมกลนืเชิงสมัพัทธ 

(Comparative Fit Index: 

CFI) 

>0.90 .00 ไมผานเกณฑ 

 
 จากตารางแสดงคาดัชนีความสอดคลองกลมกลืนของโมเดล ผูวิจัยเลือกใชคาดัชนี

ทั้ง 6 รายการ ไดแก χ2, χ2/df, GFI, AGFI, RMSEA และ CFI มาทดสอบความสอดคลองกลมกลืน

ของโมเดลตามสมมติฐานกับขอมูลเชิงประจักษ มีรายละเอียดดังนี้ 
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 1. สติถิไค - สแควร (Chi-Square : χ2) เปนคาสถิติที่ใชทดสอบความสอดคลอง

กลมกลืนของโมเดลสมมติฐานกับขอมูลเชิงประจักษ ถาคาสถิติไค-สแควรมีคาสูงมาก และมีนัยสําคัญ

ทางสถิติแสดงวาฟงกชั่นความกลมกลืนมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรืออีกนยั

หนึ่ง คือ โมเดลตามสมมติฐานยังไมกลมกลืนกับขอมูลเชิงประจักษ ซึ่งผูวิจัยตองดําเนินการปรับ

โมเดลตอไปจนคาสถิติไค - สแควรที่ทดสอบไมมีนัยสําคัญทางสถิติ นั้นคือคาระดับนัยสําคัญทาง

สถิติ (p) มากกวา 0.05จึงแสดงวาโมเดลตามสมมติฐานมีความสอดคลองกลมกลืนกับขอมูลเชิง

ประจักษผลการตรวจสอบพบวา คาไค-สแควร(χ2) มีคาเทากับ .00 บงชี้วาไมผานเกณฑ 

 2. คาไค-สแควรสัมพันธ (Chi-square Statistic Comparing the Tested Model 

and the Independent Model with the Saturated Model ( χ2/df) คา χ2 เปนคาไคสแควรหาร

ดวยคา degrees of freedom โดยทั่วไปแลวคาที่ไดที่นอยกวา 3จะเปนคาที่ดีและคาที่เขาใกลหรือ

เทากับ0จะเปนคาที่ดีที่สุดผลการตรวจสอบพบวา คาไค-สแควรสัมพันธ ( χ2/df) มีคาเทากับ 1030.41 

บงชี้วาไมผานเกณฑ 

 3. ดัชนีวัดระดับความสอดคลองกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ควร

อยูระหวาง 0–1 โดยคา 1 หมายถึง คาชี้วัดที่แสดงวาโมเดลนั้น ๆ มีความสอดคลองกลมกลืนที่สุด 

แตหากคา GFI มีคาดัชนีมากกวา 0.90เปนระดับที่โมเดลควรถูกยอมรับผลการตรวจสอบพบวา มี

คาเทากับ .04 บงชี้วาไมผานเกณฑ 

 4. ดัชนีวัดระดับความสอดคลองกลมกลืน (Adjusted Goodness Fit Index:  AGFI)

ควรมีคาอยูระหวาง 0 - 1 โดยมีคา 1หมายถึงคาชี้วัดที่แสดงวาโมเดลนั้น ๆ มีความสอดคลองกลมกลืน

ที่สุด แตหากคา AGFI มีคาดัชนีมากกวา0.90เปนระดับที่โมเดลควรถูกยอมรับผลการตรวจสอบ

พบวา มีคาเทากับ -.16 บงชี้วาไมผานเกณฑ 

 5. คาดัชนีวัดความสอดคลองกลมกลืนเชิงสัมพัทธ (Comparative Fit Index: CFI) 

จะพิจารณาความสอดคลองกลมกลืนเชิงสัมพันธ โดยคา CFI อยูระหวาง 0และ1 และหากคา CFI

มีคาดัชนีมากกวา 0.90เปนระดับที่โมเดลควรถูกยอมรับผลการตรวจสอบพบวา มีคาเทากับ 1.27 

บงชี้วาเปนโมเดลที่ควรถูกยอมรับ 

 6. คาดัชนีรากที่สองของคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนโดยประมาณ (Root Mean - 

Squared Error of Approximation: RMSEA) เปนคาสถิติจากขอตกลงเบื้องตนเกี่ยวกับคาไค-สแควร

วาโมเดลตามสมมติฐานมีความเที่ยงตรงนั้นไมสอดคลองกับความจริง RMSEA ควรมีคาอยูระหวาง

0.05-0.08 หรือนอยกวา 0.08 ซึ่งแสดงวาโมเดลตามสมมติฐานมีความสอดคลองกลมกลืนกับขอมูล
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เชิงประจักษและคาที่เขาใกล 0ถือวาเปนคาที่ดีที่สุด ผลการตรวจสอบพบวา มีคาเทากับ .00 บงชี้

วาผานเกณฑ 

 เนื่องจากการทดสอบความสอดคลองกลมกลืนของโมเดลขางตนผลที่ไดยังไมผาน

เกณฑตามดัชนีที่กําหนดไว ผูวิจัยจึงตองมีการปรับโมเดลใหมเพื่อใหโมเดลมีความสอดคลองกับ

ขอมูลเชิงประจักษมากยิ่งขึ้น โดยพิจารณาในการปรับโมเดล โดยวิธีการตัดตัวแปรออกไปบางตัว 

โดยเลือกตัดตัวแปรที่มีคาน้ําหนักตัวแปร (factor loading) นอยออกไป หลังจากตัดตัวแปรออกไป

บางตัว โดยตัวแปร ในสวนของโครงสรางคณะกรรมการที่ตัดออกไป คือ จํานวนกรรมการอิสระ จํานวน

กรรมการที่เปนผูบริหารบริษัทและจํานวนผูแทนจากรัฐบาล ในสวนของโครงสรางความเปนเจาของ

ตัวแปรที่ตัดออกไปคือ สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาลและสัดสวนการถือหุนโดยรัฐวิสาหกิจ เมื่อตัด

ตัวแปรเหลานี้ออก จึงทําใหไดโมเดลและคาดัชนีใหม สามารถแสดงไดดังภาพที่ 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 
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ตาราง 4.10แสดงคาดัชนีความสอดคลองกลมกลืนของโมเดล หลงัการปรับโมเดล 

ดัชนีความสอดคลอง เกณฑการพิจารณา คาสถิติ การวิเคราะหผล 

1. 

 

คาสถิติไค-สแควร 

(Chi-Square:  χ2) 

P > .05 0.43 ผานเกณฑ 

2. คาไค-สแควรสัมพันธ  

(χ2/ df) 

<3 1.00 ผานเกณฑ 

3. คาดัชนีวัดระดบัความ

สอดคลองกลมกลืน 

(Goodness of Fit 

Index:GFI) 

>0.90 0.99 ผานเกณฑ 

4. ค า ดั ช นี วั ด ร ะ ดั บ ค ว า ม

สอดคลองกลมกลืนที่ปรับแก

แลว (Adjusted Goodness 

Fit Index: AGFI) 

>0.90 0.99 ผานเกณฑ 

5. คาดัชนีรากของคาเฉลี่ย

กําลังสองประมาณคาความ

คลาดเคลื่อน(Root Mean 

Square Error of 

Approximation: RMSEA) 

<0.08 0.003 ผานเกณฑ 

6. คาดัชนีวัดความสอดคลอง

กลมกลนืเชิงสมัพัทธ 

(Comparative Fit Index: 

CFI) 

>0.90 0.99 ผานเกณฑ 
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 จากการตรวจสอบความสอดคลองโมเดลภาพรวมของแบบจําลองการวัดจาก

พบวา  

 1. คาสถิติไค-สแควร (Chi-Square: χ2) เปนคาสถิติที่ใชทดสอบความสอดคลอง

กลมกลืนของโมเดลสมมติฐานกับขอมูลเชิงประจักษมีคานัยสําคัญทางสถิติ (p-value) เทากับ 0.43 

บงชี้วาผานเกณฑเนื่องจากมีคา P > .05 

 2. คาไค-สแควรสัมพันธ (χ2/ df) ซึ่งเปนอัตราสวนคาไค-สแควร(χ2) กับระดับ

ความเปนอิสระ (df) โดยกําหนดใหมีคานอยกวา 3ผลการตรวจสอบพบวา คาไค-สแควรสัมพันธ 

(χ2/ df) มีคาเทากับ 1.00 บงชี้วาผานเกณฑ 

 3. คาดัชนีวัดระดับความสอดคลองกลมกลืน (Goodness of Fit Index:GFI)คา

ดัชนีGFI ตองมากวา 0.90และถาคา GFI ยิ่งมีคาใกล 1มากเทาไร แสดงวาโมเดลนั้นยิ่งมีความกลมกลืน

สอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากขึ้นเทานั้น ผลการตรวจสอบพบวา มีคาเทากับ 0.99 บงชี้วา

ผานเกณฑ  

 4. คาดัชนีวัดระดับความสอดคลองกลมกลืนที่ปรับแกแลว (Adjusted Goodness 

Fit Index: AGFI)คาดัชนี AGFI ตองมากกวา 0.90 และถาคา AGFI ยิ่งมีคาใกล 1มากเทาไรแสดง

วาโมเดลนั้นยิ่งมีความกลมกลืนสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากกวาขึ้นเทานั้น ผลการตรวจสอบ

พบวา มีคาเทากับ 0.99 บงชี้วาผานเกณฑ  

 5. คาดัชนีรากของคาเฉลี่ยกําลังสองประมาณคาความคลาดเคลื่อน (Root Mean 

Square Error of Approximation: RMSEA)คาดัชนี RMSEA จะตองมีคาต่ํากวา 0.08ถาคาดัชนี 

RMSEA ยิ่งมีคาใกล 0มากเทาไรแสดงวาโมเดลนั้น มีคาความคลาดเคลื่อนยิ่งนอย โมเดลจึงมี

ความกลมกลืนสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษมากยิ่งขึ้น ผลการตรวจสอบพบวา มีคาเทากับ 0.003 

บงชี้วาผานเกณฑ  

 6. คาดัชนีวัดความสอดคลองกลมกลืนเชิงสัมพัทธ (Comparative Fit Index: 

CFI)คา CFI อยูระหวาง 0 และ 1 และหากคา CFI มีคาดัชนี >0.90เปนระดับที่โมเดลควรถูก

ยอมรับผลการตรวจสอบพบวา มีคาเทากับ 0.99 บงชี้วาผานเกณฑ ดังนั้น จึงสรุปไดวาแบบจําลอง

การวัดที่กําหนดขึ้นมีความสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษ  
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 4.4.2 ผลการประเมินคาแบบจําลองการวัดดวยการวิเคราะหองคประกอบ
ยืนยัน 
   จากแบบจําลองการวัดซึ่งประกอบดวยตัวแปรแฝง 3 ตัวแปร และตัวแปร

สังเกตได 7 ตัวแปร สามารถดําเนินการประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองการวัด ซึ่งพิจารณา

จากความเที่ยงตรงเชิงสอดคลอง (Convergent Validity) ของแบบจําลองโดยภาพรวม เพื่อตรวจสอบ

คาความสัมพันธในแตละตัวแปรแฝงถึงความถูกตองและอยางสมเหตุสมผลของโมเดลการวัด                

ดังรายละเอียดในตาราง 4.11 

 

ตาราง 4.11 แสดงคาความสอดคลองกลมกลืนของโมเดลการวัดแตละตัวแปรแฝง 

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 4.11แสดงผลการประมาณคาแบบจําลองการวัดดวยการวิเคราะห

องคประกอบเชิงยืนยันแตละตัวแปรแฝง พิจารณาความตรง (Validity) ความเที่ยง (Reliability) 

และคาสัมประสิทธิ์การพยากรณ (R2) ดังนี้ 

 การพิจาณาความตรง (Validity) คือ ความสามารถของตัวแปรหรือตัวบงชี้ที่ใชวัด

ตัวแปรงแฝงในแบบจําลอง โดยพิจารณาจากความมีนัยสําคัญของคาน้ําหนักองคประกอบ (Factor 

Loading หรือ b) คะแนนดิบ เพื่อเปรียบเทียบความสําคัญของตัวแปรสังเกตไดวาตัวแปรใดบางที่

สามารถใชวัดตัวแปรแฝงไดดีที่สุด คาน้ําหนักองคประกอบควรมีคาสูงและมีนัยสําคัญทางสถิติ t – value



 

 

82 

มากกวา 1.96 จากแบบจําลองการวัดพบวา มีคาอยูระหวาง 4.27 ถึง 33.68 แสดงวาตวัแปรสงัเกตได

ทุกตัวมีความสัมพันธกับตัวแปรแฝง นอกจากนี้ยังพบวา โครงสรางคณะกรรมการ มีตัวแปรสังเกต

จํานวน2 ตัว ไดแก จํานวนกรรมการ (BD) จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ (RE) มีความสัมประสิทธิ์ 

(estimate) ในชองคาน้ําหนักความสัมพันธ (standardized regression weights) อยูระหวาง 

0.69-0.86(คาน้ําหนักไมเกิน + - 1) ซึ่งตัวแปรสังเกตทั้ง 2 ตัว มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติตอตัวแปรแฝงและคาสหสัมพันธพหุคูณยกกําลังสอง (R2) ซึ่งเปนคาสัมประสิทธิ์การพยากรณตัว

แปรสังเกต อยูระหวาง 0.94-0.95 คายิ่งสูงความเชื่อมั่นจะยิ่งมากขึ้น และโครงสรางความเปน

เจาของ มีตัวแปรสังเกตจํานวน4ตัว ไดแก สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย (STE) สัดสวนการ

ถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ (SA) สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว (SF)สัดสวนการถือหุนโดย

บุคคลทั่วไป(SG) มีความสัมประสิทธิ์ (estimate) ในชองคาน้ําหนักความสัมพันธ (standardized 

regression weights) อยูระหวาง 0.96 – 0.99 ซึ่งตัวแปรสังเกตทุกตัวแปรมีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติตอตัวแปรแฝง และคาสหสัมพันธพหุคูณยกกําลังสอง (R2) ซึ่งเปนคาสัมประสิทธิ์

การพยากรณตัวแปรสังเกต อยูระหวาง 0.91 – 0.99สรุปไดวาแบบจําลองการวัดมีความเหมาะสม

และมีความเที่ยงธรรม 

 
4.5 ผลการวิเคราะหแบบจําลองสมการโครงสรางเพื่อตอบสมมติฐานการวิจัย 
 
 ในสวนนี้ผูวิจัยตั้งสมมติฐานของการวิจัย 4 สมมติฐาน ซึ่งจากผลการวิเคราะห

สามารถนําเสนอเปนรายสมมติฐานดังนี้ 

 สมมติฐานการวิจัย H4 : โครงสรางคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพกําไร

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา เปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ ตัวแปรแฝงโครงสราง

คณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงตอคุณภาพกําไร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 

 สมมติฐานการวิจัย H5: โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสราง

คณะกรรมการผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา ไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ ตัวแปรแฝง

โครงสรางความเปนเจาของไมมีอิทธิพลตอโครงสรางคณะกรรมการ  

 สมมติฐานการวิจัย H6 : โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพกาํไร

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ ตัวแปรแฝงโครงสราง

ความเปนเจาของไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไร  

 สมมติฐานการวิจัย H7 : โครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการ

สงผลกระทบตอคุณภาพกําไรผลการทดสอบสมมติฐานพบวา เปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่น
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คือ ตัวแปรแฝงโครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไร

โดยโครงสรางความเปนเจาของมีอิทธิพลทางออมโดยสงผานโครงสรางคณะกรรมการ อยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ 0.05 
 
ตาราง 4.12สมมติฐานการวจิัย คาอทิธพิลและผลการทดสอบ 

สมมติฐาน คาอิทธพิล ผลการทดสอบ 

อิทธิพลทางตรง   

(BOARD            EQ) .00303* สนับสนนุสมมติฐาน H4 

(OWN             BOARD) -.00100 ไมสนับสนนุสมมติฐาน H5 

(OWN             EQ) .00319 ไมสนับสนนุสมมติฐาน H6 

อิทธิพลทางออม   

(OWN            BOARD            EQ) 
รวม 

(.00319)(.00303) 

.0000097 

สนับสนนุสมมติฐาน H7 
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บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปลายและขอเสนอแนะ 
 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) วัตถุประสงคเพื่อ

ศึกษาผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการตอคุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนหลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย ในชวง 7 ปยอนหลัง ระหวางป พ.ศ. 2537 - 2543 ซึ่งไดกลุมตัวอยางจํานวน 

91 บริษัท โดยคําถามวิจัยและสมมติฐานในการวิจัย มีการพัฒนามาจากการทบทวนวรรณกรรมที่

เกี่ยวของ โดยในบทนี้จะเปนการสรุปผลการวิจัย อภิปลายผล ใหขอเสนอแนะการนําผลการวิจัยไป

ใช รวมทั้งแนะนําถึงแนวทางการวิจัยที่ควรทําตอไป 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 
 งานวิจัยในบริบทนี้มุงเนนการศึกษา ออกเปน 2กรณี คือ1)ความแตกตางของ

โครงสรางคณะกรรมการ  โครงสรางความเปนเจาของและคุณภาพกําไร2) ผลกระทบจาก

โครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการตอคุณภาพกําไร ดังนี้ 

 
 5.1.1 ความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของ
และคุณภาพกําไรมีดังนี้ 
  คําถามการวิจัยที่1.1: โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตางหรือไม 

อยางไรหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  สมมติฐานการวิจัยH1: โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตางหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  ผลการศึกษา พบวา การทดสอบความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการ 

ตามระยะเวลาที่ศึกษาระหวางป พ.ศ. 2537 – 2539 และ 2541 – 2543 เมื่อทําการวิเคราะหดวยสถติิ

Paired Samples t - Test เปนการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของประชากร 2กลุม ที่มี

ความสัมพันธกัน พบวา จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BD) หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย

สูงกวากอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ -0.91575 และ

จํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ (RE) หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียสูงกวากอนวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชียเชนกัน โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ -0.06593 ดังนั้นจึงสรุปไดวา 
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โครงสรางคณะกรรมการบริษัทมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ0.05 
 
  คําถามการวิจัยที่ 1.2: โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางหรือไม 

อยางไร หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  สมมติฐานการวิจัยH2: โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  ผลการศึกษา พบวา การทดสอบความแตกตางของโครงสรางความเปนเจาของ

ตามระยะเวลาที่ศึกษา ระหวางป พ.ศ. 2537 – 2539 และ 2541 - 2543 เมือ่ทาํการวเิคราะหดวยสถติิ

Paired Samples t - Test เปนการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของประชากร 2กลุมที่มี

ความสัมพันธกัน พบวา สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลไทย (STE) สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคล

ตางประเทศ(SA) สัดสวนการถือหุนโดยครอบครัว(SF) และสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป

(SBG) ซึ่งตัวแปรสังเกตดังกลาวหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียสูงกวากอนวิกฤติการณทาง

การเงินในเอเชีย โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ -7.23440–2.22748– 1.68509 และ -3.77810 

ตามลําดับ ดังนั้นจึงสรุปไดวา โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทาง

การเงินในเอเชีย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
  คําถามการวิจัยที่ 1.3: คุณภาพกําไรมีความแตกตางหรือไม อยางไรหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  สมมติฐานการวิจัยH3: คุณภาพกําไรมีความแตกตางหลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย 

  ผลการศึกษา พบวาการทดสอบความแตกตางของคุณภาพกําไร ตามระยะ 

เวลาที่ศึกษาระหวางป พ.ศ. 2537 – 2539 และ 2541 - 2543เมื่อทําการวิเคราะหดวยสถิติ Paired 

Samples Test เปนการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของประชากร 2กลุมที่มีความสัมพันธ

กัน พบวา รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร (DAC) หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย

ตํ่ากวากอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย สงผลใหคุณภาพกําไรสูงขึ้น โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ย

มีคาเทากับ0.05634 ดังนั้นจึงสรุปไดวา คุณภาพกําไรมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทาง

การเงินในเอเชีย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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 5.1.2 ผลกระทบจากโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปน
เจาของตอคุณภาพกําไรดังนี้ 
  คําถามการวิจัยที่ 2.1โครงสรางคณะกรรมการ สงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไรหรือไม อยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H4 : โครงสรางคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไร 

  ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา เปนไปตามสมมติฐานการวิจัย นั่นคือ ตัวแปร

แฝงโครงสรางคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงตอคุณภาพกําไร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 

 

  คําถามการวิจัยที่ 2.2 โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสราง

คณะกรรมการหรือไมอยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H5: โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสราง

คณะกรรมการ 

  ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ 

ตัวแปรแฝงโครงสรางความเปนเจาของไมมีอิทธิพลตอโครงสรางคณะกรรมการ 

 

  คําถามการวิจัยที่ 2.3โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไรหรือไมอยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H6 : โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไร 

  ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ 

ตัวแปรแฝงโครงสรางความเปนเจาของไมมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไร  

 

  คําถามการวิจัยที่ 2.4โครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการ 

สงผลกระทบตอคุณภาพกําไรหรือไม อยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H7 : โครงสรางความเปนเจาของและโครงสราง

คณะกรรมการสงผลตอคุณภาพกําไร 

  ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา เปนไปตามสมมติฐานการวิจัย นั่นคือ ตัวแปร

แฝงโครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการมีอิทธิพลตอคุณภาพกําไร โดยโครงสราง
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ความเปนเจาของมีอิทธิพลทางออมโดยสงผานโครงสรางคณะกรรมการ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ที่ 0.05 

 
5.2การอภิปรายผล 
 
 5.2.1 ความแตกตางของโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของ
และคุณภาพกําไรมีดังนี้ 
  คําถามการวิจัยที่ 1.1 : โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตางหรือไม อยางไร

หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  สมมติฐานการวิจัยH1: โครงสรางคณะกรรมการมีความแตกตางหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  จากผลการศึกษาพบวา โครงสรางคณะกรรมการในชวงปที่ทําการศึกษามี

ความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อพิจารณาตามตัวแปรสังเกตพบวา จํานวนคณะกรรมการ

บริษัท (BD) หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียสูงกวากอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียโดย

พิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ -0.91575 และจํานวนผูแทนจากรัฐวิสาหกิจ (RE) หลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชียสูงกวากอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคา

เทากับ -0.06593 ดังนั้น จึงสรุปไดวา โครงสรางคณะกรรมการบริษัทมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย โดยมีจํานวนเพิ่มสูงขึ้นหลังวิกฤติการณทางการเงนิในเอเชยี สําหรบัประเทศไทย

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด กําหนดวาคณะกรรมการบริษัทมหาชน ตองประกอบดวยกรรมการ

อยางนอย 5 คน โดยไมไดกําหนดจํานวนกรรมการสูงสุดไวกี่คนแตในทางปฏิบัติ พบวา คณะกรรมการ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกอบดวยกรรมการตั้งแต 6 คนและอาจ

มากถึง 25 คน แตบริษัทสวนใหญมีคณะกรรมการประกอบดวยกรรมการจํานวน 9 คน คือ 

นอกจากมีกรรมการอยางนอย 5 คนแลว บริษัทตองมีกรรมการอิสระเพิ่มอีกอยางนอย 3คน เพื่อให

เปนคณะกรรมการตรวจสอบตามขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วาดวยคณะกรรมการ

ตรวจสอบ นอกจากนี้โครงสรางคณะกรรมการของบริษัทที่ดี ควรประกอบดวยกรรมการที่มีคุณสมบัติ

หลากหลาย ทักษะ ประสบการณ ความสามารถเฉพาะดานเพื่อนํามาใชในการปฏิบัติงานใหเกิด

ประโยชนสูงสุดแกองคกร(อัญญาขันธวิทยและคณะ, 2552) 
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  คําถามการวิจัยที่ 1.2 : โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตางหรือไม 

อยางไร หลังวิกฤติการณการเงินในเอเชีย 

  สมมติฐานการวิจัย H2 : โครงสรางความเปนเจาของมีความแตกตาง หลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย 

  จากผลการศึกษา พบวา โครงสรางความเปนเจาของในชวงปที่ทํา การศึกษา

มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อพิจารณาตามตัวแปรสังเกต พบวา สัดสวนการถือ

หุนโดยนิติบุคคลไทย(STE)  สัดสวนการถือหุนโดยนิติบุคคลตางประเทศ(SA) สัดสวนการถือหุน

โดยครอบครัว(SF) และสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลทั่วไป(SBG) ซึ่งตัวแปรสังเกตดังกลาวหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชียสูงกวากอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ย

มีคาเทากับ -723440 -2.22748 -1.68509 และ -3.77810 ตามลําดับ ดังนั้นจึงสรุปไดวา โครงสราง

ความเปนเจาของมีความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย โดยมีสัดสวนเพิ่มข้ึนหลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย ซึ่งผลการวิจัยที่เปนเชนนี้เพราะดวยบริบทของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยสวนใหญมีลักษณะการดําเนินธุรกิจแบบครอบครัวหรือ

เครือญาติ เมื่อขยายกิจการและเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูกอต้ังซึ่งเปน

บุคคลในครอบครัว จึงยังคงรักษาอํานาจการบริหารไวโดยการเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท  
 
  คําถามการวิจัยที่ 1.3: คุณภาพกําไรมีความแตกตางหรือไม อยางไร หลัง

วิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย         

  สมมติฐานการวิจัยH3: คุณภาพกําไรมีความแตกตางหลังวิกฤติการณ

ทางการเงินในเอเชีย 

  จากผลการศึกษา พบวา รายการคงคางภายใตดุลยพินิจของผูบริหาร(DAC) 

หลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชียต่ํากวากอนวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย สงผลใหคุณภาพ

กําไรสูงขึ้น โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยมีคาเทากับ 0.05634 ดังนั้นจึงสรุปไดวา คุณภาพกําไรมี

ความแตกตางกันหลังวิกฤติการณทางการเงินในเอเชีย โดยคุณภาพกําไรมีการเปลี่ยนแปลงสูงขึ้น

(ดีข้ึน) จากวิกฤติการณทางการเงินที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 ทําใหหลายๆบริษัทตองประสบกับ

ปญหาทางการเงินอยางรุนแรง ทําใหบริษัทในประเทศไทยเริ่มตระหนักถึงการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

ถึงแมวาในขณะนั้นรัฐบาลยังไมไดประกาศใชการกํากับดูแลกิจการที่ดีอยางเปนทางการแตวิกฤติการณ

ดังกลาวทําใหหลายประเทศเริ่มต่ืนตัวเพื่อหาแนวทางปองกันและแกไขปญหาดังกลาว 
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 5.2.2 ผลกระทบจากโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของ
ตอคุณภาพกําไรดังนี้ 
  คําถามการวิจัยที่ 2.1โครงสรางคณะกรรมการ สงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไรหรือไม อยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H4 : โครงสรางคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไร 

  ผลการวิจัย พบวา เปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ ตัวแปรแฝงโครงสราง

คณะกรรมการมีความสัมพันธตอคุณภาพกําไรในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05

โดยโครงสรางคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงตอคุณภาพกําไร กลาวคือ คณะกรรมการมีสวนสงเสริม

ใหผูบริหารใชเกณฑคงคางในการจัดการกําไรทําใหคุณภาพกําไรต่ํา ซึ่งจํานวนคณะกรรมการบริษัท

เปนตัวแทนในการวัดของโครงสรางคณะกรรมการไดเปนอยางดี โดยมีคาสัมประสิทธิ์การทํานาย 

(R2) เทากับ .94 ขอคนพบในครั้งนี้สอดคลองกับทฤษฎีตัวแทนของ Jensen and Meckling อธิบาย

วาทฤษฎีตัวแทนมองวามนุษยทุกคนในองคกรยอมมีแรงผลักดันอันใดที่จะทําเพื่อผลประโยชนสวนตัว

ดวยกันทั้งสิ้น ดังนั้นผูบริหารหรือฝายจัดการจะพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหกิจการ

ก็ตอเมื่อพิจารณาแลวเห็นวาหนทางนั้นเอื้ออํานวยผลประโยชนใหกับตัวเองดวยสมมติฐานที่อยู

เบื้องหลังทฤษฎีตัวแทนก็คือผูเปนเจาของกิจการหรือผูถือหุนกับผูบริหารหรือฝายจัดการตางมี

ความขัดแยงดานผลประโยชนซึ่งกันและกัน โดยที่ผูบริหารหรือฝายจัดการจะสรางอรรถประโยชน

สูงสุดใหกับตัวเองโดยไมคํานึงวาการกระทําเชนนั้นจะกอใหเกิดประโยชนหรือความมั่งคั่งสูงสุดแก

ตัวผูเปนเจาของกิจการหรือไมซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ Juan and Emma (2007) พบวา 

คณะกรรมการภายในบริษัทกับรายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบ 

แสดงวา คณะกรรมการภายในบริษัทมีสวนทําใหเกิดการจัดการกําไรและสอดคลองกับการวิจัยของ

Saleh, N. M., Iskandar, T.M. &Rahmat, M. M. (2005) พบวาการมีกรรมการอิสระเปนตัวแทน

ของคณะกรรมการบริษัทมากขึ้นไมสามารถจํากัดการบริหารกําไรของ CEO ประธานกรรมการได 

 

  คําถามการวิจัยที่ 2.2โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสราง

คณะกรรมการหรือไมอยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H5: โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอโครงสราง

คณะกรรมการ 

  ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ 

ตัวแปรแฝงโครงสรางความเปนเจาของไมมีอิทธิพลตอโครงสรางคณะกรรมการ ซึ่งขัดแยงกับงานวจิยั
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ในอดีตของ Kurt A. Desender (2009) ที่พบวา โครงสรางความเปนเจาของมีอิทธิพลตอการจัดลําดับ

ความสําคัญของคณะกรรมการและJiatao Li (1994) พบวา โครงสรางความเปนเจาของสงผล กระทบ

อยางมีนัยสําคัญตอองคประกอบคณะกรรมการบริษัทซึ่งงานวิจัยอดีตมองวาคณะกรรมการบริษัท

ซึ่งไดมาจากผูถือหุนเปนผูคัดเลือกเพื่อใหมาดํารงตําแหนง หากกิจการที่มีโครงสรางผูถือหุนในลักษณะ

กระจุกตัวอาจถูกครอบงําโดยผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมทําใหกรรมการบริษัทขาดความเปนอิสระ

อยางแทจริงในการปฏิบัติหนาที่ หรือกรรมการบริษัทไมไดเปนตัวแทนของผูถือหุนทุกคนแตเปนตัวแทน

เฉพาะผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุม ประกอบกับโครงสรางของกลุมธุรกิจในประเทศไทยโดย

สวนใหญเปนลักษณะธุรกิจแบบครอบครัว ทําใหเอื้อประโยชนตอผูบริหาร(อัญญาขันธวิทย และ

คนอื่น ๆ, 2552)ซึ่งผลการวิจัยที่ไมสอดคลองกับสมมติฐาน เปนไปไดวา การนําระบบการกํากับ

ดูแลกิจการมาใชในประเทศไทยในขณะนั่นและประกอบกับการปรับมาตรฐานการบัญชีและการสอบ

บัญชีใหสอดคลองกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial 

Reporting Standards: IFRS) และมาตรฐานการสอบบัญชีระหวางประเทศ (International Auditing 

Standards: IAS)  ซึ่งระยะเวลาที่ทําการศึกษา คือ ชวง 3ปหลังวิกฤติการณทางการเงิน อาจเปน

ชวงระยะเวลาที่นอยเกินไป ทําใหการกํากับดูแลกิจการไมเกิดประสิทธิภาพอยางชัดเจน จากการพิจารณา

การเปลี่ยนแปลงหลังวิกฤติการณทางการเงิน ประกอบกับคาสัมประสิทธิ์ พบวา มีคาปรากฏอยูแต

ไมมีนัยสําคัญ จึงเปนไปไดวา ประสิทธิภาพการกํากับดูแลกิจการจะปรากฏขึ้นไดตองใชระยะเวลาใน

การศึกษาระยะยาว 
 
  คําถามการวิจัยที่ 2.3 โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไรหรือไมอยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H6 : โครงสรางความเปนเจาของสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไร 

  ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ไมเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยนั่นคือ 

ตัวแปรแฝงโครงสรางความเปนเจาของไมมีอิทธิตอคุณภาพกําไรแสดงใหเห็นวาโครงสรางความเปน

เจาของไมสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรแตอยางใดซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Ballesta and 

Meca (2007) พบวาการถือครองหุนของผูถือหุนรายใหญที่สุดกับรายการคงคางตามดลุยพนิจิไมมี

ความสัมพันธกันและการถือหุนของผูถือหุนรายใหญกับความสามารถในการใหขอมูลกําไรก็ไมมี

ความสัมพันธเชนกัน นอกจากนี้สอดคลองกับงานวิจัยของJung and Kwon (2002) พบวา การถือ

หุนของผูถือหุนรายใหญที่สุดที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการใหขอมูลกําไร อธิบาย
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ไดวาผูถือหุนรายใหญสวนมากมักเปนผูบริหารของกิจการ ดังนั้น ผลประโยชนของผูบริหารจึง

เปนไปในทิศทางเดียวกันกับผลประโยชนของกิจการ ทําใหมีแรงจูงใจนอยในการบริหารกําไรและ

จากการศึกษาของสัจจวัฒน  จันทรหอม (2555)พบวา การเปนบริษัทครอบครัวไมมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญกับเสถียรภาพของกําไร ขนาดของรายการคงคางเกินปกติ และความสามารถใน

การใหขอมูลของกําไร 

  ซึ่งผลการวิจัยที่เปนเชนนี้อาจเปนไดวาสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจหรือ

การแขงขันทางธุรกิจสงผลใหแตละบริษัทมีผลประกอบการที่แตกตางกันไป คุณภาพกําไรของบริษัท

อาจไมไดข้ึนกับโครงสรางความเปนเจาของเพียงเหตุผลเดียวเสมอไป นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ไดพัฒนาการกํากับดูแลกิจการที่ดีมากขึ้น อาจทําใหบริษัทตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยมีการตกแตงตัวเลขทางบัญชีลดลง และนอกจากนี้รูปแบบการบริหารงานของบริษัท

ครอบครัวมีหลายประเภท เชนบางบริษัทไมวาจางผูบริหารภายนอกที่มีความรูความสามารถมา

บริหารงาน แตบางบริษัทไดวาจางผูบริหารภายนอกเพื่อบริหารงานอยางแทจริง จึงสงผลใหบริษัท

นั้นมีผลประกอบการดี ทํามีใหคุณภาพกําไรที่ดีตามไปดวย 

 

  คําถามการวิจัยที่ 2.4โครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางความเปนเจาของ 

สงผลกระทบตอคุณภาพกําไรหรือไม อยางไร 

  สมมติฐานการวิจัย H7 : โครงสรางความเปนเจาของและโครงสราง

คณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพกําไร 

  ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา เปนไปตามสมมติฐานการวิจัย นั่นคือ ตัวแปร

แฝงโครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการสงผลตอคุณภาพกําไรในทิศทางเดียวกัน

เมื่อพิจารณาคาอิทธิพล พบวาโครงสรางความความเปนเจาของมีอิทธิพลทางออมโดยสงผานโครงสราง

คณะกรรมการ โดยมีขนาดอิทธิพลเทากับ .00303อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 กลาวไดวา ผู

ถือหุนมอบอํานาจในการบริหารงานใหแกคณะกรรมการเปนผูดูแล บริหารงานและเลือกนโยบาย

ทางการบัญชี สงผลใหเกิดการจัดการกําไร ทําใหคุณภาพกําไรต่ํา ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ

Juan and Emma (2007) พบวาผูถือหุนที่เปนคณะกรรมการภายในบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบ

ระหวางรายการคงคางซึ่งดุลยพินิจของผูบริหาร และผูถือหุนที่เปนคณะกรรมการภายในบริษัทมี

ความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลตอบแทนที่เปนกําไร ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานที่วาผูถือหุนที่เปน

คณะกรรมการภายในบริษัทมีสวนทําใหเกิดการจัดการกําไร นอกจากนี้ยังสอดคลองกับงานวิจัยของ 

Velury and Jenkins (2006) พบวา การกระจุกตัวของผูถือหุนสถาบันที่เพิ่มสูงขึ้นนั้นมีผลทางลบ
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ตอคุณภาพกําไรแสดงใหเห็นวาเมื่อมีการกระจุกตัวของการถือหุน ทําใหมีผูถือหุนที่มีอํานาจในการ

ควบคุมการดําเนินงานของบริษัทซึ่งผูถือหุนเหลานั้นอาจอาศัยความไดเปรียบในการควบคุมนโยบาย

บริษัทเพื่อหาผลประโยชนใหกับตนเองมากกวาที่จะคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนทุกคน 

เชนเดียวกับงานวิจัยของ Yung, Lai and Tan (2008) พบวา รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ

ผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับโครงสรางการถือหุนที่เปนผูอํานวยการภายนอกและผูถือหุนราย

ใหญกลาวคือ เมื่อโครงสรางการถือหุนที่เปนผูอํานวยการภายนอกและผูถือหุนรายใหญสูงขึ้นทําให

รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารสูงขึ้นเชนกัน 

 
5.3 ประโยชนที่ไดรับ 
 
 5.3.1 ประโยชนในเชิงทฤษฎี 
  แนวคิดการกํากับดูแลกิจการถูกพัฒนาขึ้นมาภายใตกรอบของทฤษฎีตัวแทน 

เพื่อปกปองสิทธิของผูถือหุน และเพื่อใหเกิดประโยชนเชิงเศรษฐกิจตอผูมีสวนไดเสีย โดยมีกลไก

ตาง ๆ ที่เขามาชวยในการควบคุมพฤติกรรมอันไมพึ่งประสงคของผูบริหาร และเขามาดูแลผลประโยชน

ของผูถือหุน การวิจัยครั้งนี้ไดนําแนวคิดการกํากับดูแลกิจการ โดยเลือกใชกลไกโครงสรางคณะกรรมการ

และโครงสรางความเปนเจาของ ซึ่งเปนกลไกภายใตการกํากับดูแลกิจการเพื่อทดสอบผลกระทบของ

โครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของตอคุณภาพกําไร ผลการทดสอบสมมติฐาน

และการอภิปลายผล สะทอนใหเห็นวาโครงสรางคณะกรรมการและโครงสรางความเปนเจาของสงผล

กระทบตอคุณภาพกําไรโดยผูถือหุนมอบอํานาจในการบริหารงานใหแกคณะกรรมการ ทําให

คณะกรรมการหรือผูบริหารมีอิสระในการจัดทํางบการเงิน จึงสงผลใหเกิดการจัดการกําไร หรืออาจ

กลาวไดวากรรมการบริษัทเหลานั่นไมไดเปนตัวแทนของผูถือหุนทุกคนแตเปนตัวแทนเฉพาะผูถือ

หุนรายใหญที่มีอํานาจในการควบคุมเทานั่น 

 
 5.3.2 ประโยชนในเชิงปฏิบัติ 
  ผลการศึกษาในครั้งนี้ สามารถใชเปนแนวทางใหกับหนวยงานที่เกี่ยวของ

เพื่อเปนขอมูลพื้นฐานในการใชประโยชนดานตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

  1) ผูถือหุน สามารถนําผลการวิจัย เร่ือง ผลกระทบของกลไกการกํากับดูแล

กิจการตอคุณภาพกําไรในครั้งนี้ ไปใชประกอบการพิจารณาเบื้องตนในการประเมินประสิทธิภาพ

ของโครงสรางความเปนเจาของ โครงสรางคณะกรรมการบริษัท และคุณภาพกําไรของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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  2) ผูถือหุนสามารถนําผลจากการวิจัยนี้เปนแนวทางสําหรับการพิจารณา

กําหนดแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดีใหแกองคกร เพื่อสรางความเชื่อมั่นแกผูถือหุน นักลงทุน

และผูเกี่ยวของทุกฝาย 

  3) นักวิจัยทางดานทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และการกํากับดูแล

กิจการ (Corporate Governance) สามารถใชผลงานวิจัยเรื่องนี้เพื่อเปนแนวทางในการหาคําตอบ

ยืนยัน คําอธิบายของทฤษฎีและประโยชนของการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเด็น

ของกลไกทางดานโครงสรางความเปนเจาของและโครงสรางคณะกรรมการในบริบทของประเทศไทย 
 
5.4 ขอจํากัดและขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต 
 
 งานวิจัยนี้สะทอนใหเห็นถึงความพยายามที่จะใชกรอบแนวคิด ทฤษฎีที่เกี่ยวของ

และผลการวิจัยเชิงประจักษ เพื่อเสนอใหเห็นถึงผลกระทบของโครงสรางคณะกรรมการและโครงสราง

ความเปนเจาของตอคุณภาพกําไร จากผลการวิจัยสามารถสรุปขอจํากัดเปนประเด็นตาง ๆ ดังนี้ 

 
 5.4.1 ขอจํากัดในการวิจัย 
  1) ชวงเวลาในการศึกษาครั้งนี้ ใชประชากรที่อยูในชวงเวลาป พ.ศ. 

2537–2543 ซึ่งเปนชวงระยะเวลากอนตลาดหลักทรัพยกําหนดหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี

สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2549 

  2) ตัวแบบที่ใชในการวัดคุณภาพที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ คือ วัดจากระดับ

รายการคงคางภายใตดุลพินิจของผูบริหาร(Discretionary Accruals)โดยใชModified Jones 

model1995เพียงตัวเดียว ซึ่งตัวแบบที่ใชวัดรายการคงคางมีหลายแบบ ถาหากทําการทดสอบดวย

หลายๆแบบ แลวนําผลที่ไดมาเปรียบกับวาผลที่ไดรับมีความเหมือนหรือแตกตางกัน อยางไร 

 
 5.4.2 ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคต 
  1) ในการศึกษาครั้งตอไป ควรเพิ่มเติมในเรื่องของตัวแบบในการวดัคณุภาพ

กําไร โดยในครั้งนี้ไดใช The Modified Jones Model (1995) นอกจากนี้ก็ยังมีวิธีการวัดคุณภาพ

กําไรดวยวิธีอ่ืน เชน The DeAngelo Model (1986), The Healy Model (1985), The Jones 

Model(1991) และThe Industry Model (1995) เปนตนเพื่อนําผลที่ไดมาเปรียบเทียบกัน 
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  2) ควรขยายระเวลาในการศึกษา จากปอดีตถึงปปจจุบันเพื่อดูความ

เปลี่ยนแปลงของคุณภาพกําไร หลังจากป พ.ศ. 2545ซึ่งเปนปเร่ิมตนแหงการรณรงคการมีการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี 

  3) ในการศึกษาครั้งตอไปควรนําประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรอิสระ 

เนื่องจากประเภทของอุตสาหกรรมอาจสงผลกระทบตอระดับรายการคงคางภายใตดุลพินิจของผูบริหาร 
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ภาคผนวก ก 
แบบเก็บขอมูลการกํากับดูแลกิจการ 
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Board         

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

         

     ถาเปนใส "1" ไมเปนใส  "0"  

No. พ.ศ. 
จํานวน

คณะกรรมการ 
จํานวน

กรรมการอิสระ 

จํานวน
กรรมการที่
เปนผูบริหาร 

ดํารงตําแหนง
ประธาน

กรรมการและ
กรรมการ
ผูจัดการ 

ดํารงตําแหนง
กรรมการใน
บริษัทอื่น 

กรรมการเปน
ผูถือหุน 

จํานวน
ผูแทน
จาก

รัฐบาล 

จํานวน
ผูแทนจาก
รัฐวสิาหกิจ 

1 2537                

2 2538                

3 2539                

5 2540                

6 2541                

6 2542                

7 2543                
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แบบเก็บขอมูล การกาํกบัดูแลกิจการ 
Shareholders       

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

No. พ.ศ. สัดสวนการถอื
หุนโดยนิติบุคคล

ไทย 

สัดสวนการถอืหุน
โดยนิติบุคคล
ตางประเทศ 

สัดสวนการถอื
หุนโดยรฐับาล 

สัดสวนการถอืหุน
โดยรัฐวิสาหกิจ 

สัดสวนการถอืหุน
โดยครอบครัว 

สัดสวนการถอื
หุนโดยบุคคล

ทั่วไป 

1 2537             

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

1.คํานวณจากรายการคงคาง
ตามแนวคดิกระแสเงินสด 

        

NI กําไรกอนภาษ ี         

CFO กระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงาน 

        

TAt= NI-CFO         

2. คํานวณหาคาสัมประสิทธ์ิ         

1/At-1สินทรัพยรวม         

 t / At-1รายไดรวม         

PPEt/ At-1ที่ดิน  อาคาร และ

อุปกรณ 

        

t-1= α1(1/At-1) + 

α2( t / At-1) + α3(PPEt/ 

At-1) 

        

3. คํานวณหารายการคงคาง
จากการดําเนนิธุรกิจ 

        

1/At-1         

t / At-1ลูกหนี้การคา         

PPEt/ At-1         

NDAt= α1(1/At-1) + 

α2( t / At-1) + α3(PPEt/ 

At-1) 

        

4. คํานวณหารายการคงคางซึ่ง
ใชดุลยพินจิของผูบริหาร 

        

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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