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Abstract 

	 The objective of this research was to study the concentrated structure of shareholding 

in a family-owned company listed on the Stock Exchange of Thailand, the role of governance 

according to the SEC’s best practices, and the relationship of executives with earnings management 

through discretionary accrual. Data was collected from 2014 to 2018 from the sample group, 

which comprised family businesses with characteristics based on the following criteria: the top 5 

shareholders, are individuals or groups with the same or different surnames, but have a familial 

relationship, with a combined shareholding of 25%, and hold positions on the board of directors 

or executives. The samples collected totaled 737. Providing an earnings management model based 

on the discretion of executives through accrual items, and OLS regression analysis. The results 

concluded that family ownership from 25% has a chance to increase earnings management, while 

the role of governance found that the audit committee with expertise in accounting or finance will 

reduce the opportunity for earnings. Finally, the relationship between the chairman and the chief 

executive officer revealed that the relationship between them led to reduced opportunities for 

earnings management. Furthermore, the board composition is in accordance with the principles 

of good corporate governance for listed companies in 2017.
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	 relationships, Earnings management
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บทคัดย่อ

	 วัตถุประสงค์การวิจัยคร้ังนี้เพื่อศึกษาโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวในบริษัทที่มีความเป็นธุรกิจ

ครอบครัวทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บทบาทของระบบธรรมาภบิาล ตามหลกัการก�ำกับดแูล

กิจการที่ดีของส�ำนักงาน ก.ล.ต. และความสัมพันธ์ของผู้บริหารระดับสูงกับการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจ

ของผูบ้ริหาร โดยรวบรวมข้อมลูตัง้แต่ปี พ.ศ. 2557-2561 กลุม่ตวัอย่างทีม่ลีกัษณะเป็นธรุกิจครอบครัว พิจารณา

จากโครงสร้างการถือหุ้นซ่ึงเป็นบุคคล หรือกลุ่มบุคคลที่มีนามสกุลเดียวกันหรือต่างกันแต่มีความเก่ียวข้องกัน 

โดยมีสัดส่วนการถือหุ้นรวมกันตั้งแต่ร้อยละ 25 และมีบุคคลที่มาจากกลุ่มครอบครัวดังกล่าวด�ำรงต�ำแหน่ง

กรรมการหรือผู้บริหาร จ�ำนวน 737 ตัวอย่าง การวิจัยครั้งนี้ใช้ตัวแบบการจัดการก�ำไรที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจ

ของผู้บริหารผ่านรายการคงค้าง และใช้การวิเคราะห์ถดถอยพหุในการวิเคราะห์ข้อมูล ผลการวิจัย พบว่า 

การถือหุ้นของครอบครัวตั้งแต่ ร้อยละ 25 จะเพิ่มโอกาสในการจัดการก�ำไร ในขณะที่บทบาทของธรรมาภิบาล 

พบว่า กรรมการตรวจสอบที่ความเช่ียวชาญด้านบัญชีหรือการเงิน สามารถลดโอกาสในการจัดการก�ำไร และ

ความสัมพันธ์ระหว่างประธานคณะกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่บริหาร พบว่า ความสัมพันธ์ของบุคคลทั้งสอง

ส่งผลให้โอกาสในการจัดการก�ำไรลดลง นอกจากนี้ องค์ประกอบของคณะกรรมการมีจ�ำนวนที่เป็นไปตาม

หลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีส�ำหรับบริษัทจดทะเบียน ปี พ.ศ. 2560

ค�ำส�ำคัญ:	ธุรกิจครอบครัว การถือหุ้นแบบกระจุกตัว ธรรมาภิบาล ความสัมพันธ์ส่วนบุคคลของผู้บริหาร

	 การจัดการก�ำไร



18 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

การถือหุ้นที่กระจุกตัวในครอบครัว ธรรมาภิบาล และความสัมพันธ์ส่วนบุคคลของผู้บริหาร กับการจัดการก�ำไร

บทน�ำ

	 ธรุกิจครอบครัวนบัว่ามคีวามส�ำคญัต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศให้ก้าวหน้า ธุรกิจทัว่โลกประมาณ

ร้อยละ 75 เป็นธุรกิจของครอบครัว หรือครอบครัวเข้าไปมีอิทธิพลในระดับที่สามารถควบคุมธุรกิจ (กุลบุตร 

โกเมนกุล, 2561) ธุรกิจครอบครัวคิดในประเทศไทย คิดเป็นร้อยละ 72 ของระบบเศรษฐกิจ หรือคิดเป็นมูลค่า

รวมประมาณ 28 ล้านล้านบาท และหากเป็นธุรกิจครอบครัวที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีสัดส่วนร้อยละ

50.4 ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด (Siow, 2562) ลักษณะส�ำคัญที่บ่งช้ีถึงการเป็นธุรกิจครอบครัว อาท ิ

การถือหุ้นแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership) กล่าวคือ การมีผู้ถือหุ้นรายใดรายหนึ่ง หรือกลุ่มของ

ครอบครัวใดครอบครัวหนึง่ มสัีดส่วนการถือหุ้นในจ�ำนวนมาก และเข้าไปมอีทิธิพลในระดบัทีท่�ำให้มอี�ำนาจควบคมุ

กิจการ (Controlling Shareholders) ผ่านการด�ำรงต�ำแหน่งที่ส�ำคัญในกิจการ นอกจากนี้ ยังรวมถึงพฤติการณ์

ในการสืบทอดกิจการไปยังรุ่นต่อไป (International Financial Corporation [IFC], 2008) จะเห็นได้ว่าบุคคล

หรือกลุ่มครอบครัว มีบทบาทในการเข้าไปก�ำหนดนโยบายส�ำคัญในการบริหารกิจการเพื่อสร้างความมั่งคั่งให้กับ

ครอบครัว จนอาจละเลยผู้มีส่วนได้เสียอื่น ซึ่งน�ำไปสู่ความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นส่วนมากกับผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 

(Type II problem) โดยมักจะเกิดขึ้นกับกิจการที่มีลักษณะความเป็นครอบครัว (Salvato & Moores, 2010) 

หากครอบครัวมีพฤติการณ์ในการแสวงหาผลประโยชน์ด้วยการลดทอนความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย อาศัย

ความได้เปรียบจากการเป็นผูบ้ริหารในการล่วงรู้ถึงข้อมลูทีส่�ำคญั และช่องว่างของความไม่เท่าเทยีมกันในการรับรู้

ข้อมูล (Asymmetric Information) เพื่อการแสวงหาผลประโยชน์ หรือใช้อ�ำนาจผ่านการจัดการก�ำไรให้เป็นไป

ตามทีค่รอบครัวต้องการ ในขณะทีอ่กีด้านหนึง่ วัตถุประสงค์ของธรุกิจครอบครัว คอื การส่งต่อการบริหารกิจการ

ไปยังรุ่นต่อไป ดังนั้น การด�ำเนินงานของกิจการนอกจากจะค�ำนึงถึงการสร้างความมั่งคั่งให้แก่ครอบครัวแล้วยัง

ค�ำนึงถึงการรักษาชื่อเสียงของกิจการ โดยพยายามหลีกเลี่ยงพฤติกรรมที่อาจท�ำให้เสื่อมเสียชื่อเสียงในอนาคต

	 ผูบ้ริหารมบีทบาทส�ำคญัในการก�ำหนดนโยบายการบญัชี ซ่ึงส่งผลไปยงัรายงานทางการเงนิและผลการ

ด�ำเนินงาน หากผู้บริหารมีแรงจูงใจในการก�ำหนดนโยบายดังกล่าวเพื่อให้ผลการด�ำเนินงานเป็นไปตามที่ตนเอง

ต้องการ (Mulford & Comiskey, 1996) ซึ่งหมายถึงการจัดการก�ำไร (Earnings Management) โดยรูปแบบ

ในการจัดการก�ำไรมีหลายรูปแบบ แต่รูปแบบหนึ่งที่มักใช้ส�ำหรับการวิจัยทางบัญชี ได้แก่ การใช้ดุลยพินิจของ

ผู้บริหารผ่านรายการคงค้าง (Discretionary Accrual Accounting) ผู้บริหารจะก�ำหนดนโยบายในการรับรู้

รายการส�ำหรับรายการคงค้างที่เกิดข้ึนในงวดบัญชีปัจจุบัน ผลของการกระท�ำดังกล่าวย่อมมีผลกระทบกับก�ำไร

ขาดทุนที่แสดงในรายงานทางการเงิน และหากการใช้ดุลยพินิจดังกล่าวเป็นไปเพ่ือจัดการให้ผลการด�ำเนินงาน

บิดเบือนไปจากความเป็นจริง ย่อมส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจของนักลงทุน (Healy & Wahlen, 1999) 

	 ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ได้พฒันากลไกธรรมาภบิาล เพ่ือสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่นกัลงทนุ โดยก�ำหนดแนวปฏบิตัใินการสร้าง

ระบบธรรมาภบิาลทีด่ใีนบริษัทจดทะเบียน ทัง้น้ี หลักปฏบิตัใินเร่ืองของการเสริมสร้างคณะกรรมการทีม่ปีระสทิธิผล 

มีผลกระทบกับบทบาทของผู้บริหารที่เป็นตัวแทนจากครอบครัว ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่และมีสิทธิในการออกเสียง

เป็นจ�ำนวนมาก นอกจากจะแต่งตั้งตัวแทนเพ่ือเข้าไปด�ำรงต�ำแหน่งส�ำคัญในการบริหารแล้วยังอาจมีการส่งตัว
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แทนเข้าไปเป็นกรรมการในคณะกรรมการชุดย่อย อาทิ คณะกรรมการบริหาร คณะกรรมการสรรหาและก�ำหนด

ค่าตอบแทน เป็นต้น ดงันัน้ ประเดน็ส�ำคญัทีค่วรพิจารณา คอื ความมอีทิธพิลของครอบครัวในการเข้าไปก�ำหนด

จ�ำนวน รวมไปถึงคุณสมบัติของบุคคลที่เข้ามาด�ำรงต�ำแหน่งในคณะกรรมการบริษัท โดยเฉพาะบุคคลภายนอก 

นอกจากนีป้ระเดน็ความสัมพันธ์ระหว่างผูบ้ริหารระดบัสงูเป็นส่ิงทีค่วรให้ความส�ำคญัด้วย ดงันัน้ กลไกธรรมาภบิาล

จะมีบทบาทในการกระตุ้นให้ผู้บริหารค�ำนึงถึงการรักษาผลประโยชน์แก่ผู้มีส่วนได้เสีย 

	 ทัง้นี ้ผลการวิจยัในอดตีทีศึ่กษาภายใต้บริบทของตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) เก่ียวกับการจดัการ

ก�ำไรในธุรกิจครอบครัว และบทบาทของธรรมาภิบาลยังให้ผลที่ไม่ชัดเจน ซึ่งความแตกต่างดังกล่าวอาจเกิดจาก

ปัจจัยต่าง ๆ เช่น กฎหมาย กฎระเบียบที่มีความเข้มงวด พัฒนาการของตลาดหลักทรัพย์ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงสนใจ

ที่จะศึกษาการถือหุ้นที่มีการกระจุกตัวในกลุ่มของครอบครัว มีผลกระทบหรือไม่ กับการจัดการก�ำไรผ่านการใช้

ดลุยพนิจิของผูบ้ริหาร นอกจากนี ้ยงัศกึษาบทบาทของระบบ ธรรมาภบิาล มผีลกระทบหรือไม่กับการจดัการก�ำไร

และส่ิงทีเ่ป็นแนวทางใหม่ส�ำหรับการวิจยัคร้ังนี ้คอื ความสัมพันธ์ของผูบ้ริหารระดบัสงูมผีลกระทบกับการจดัการ

ก�ำไรหรอืไม ่ผลการวจิัยครัง้นี้จะเป็นประโยชนต์อ่หนว่ยงานก�ำกบัดแูลในการพฒันากฎเกณฑห์รอืระเบยีบตา่ง ๆ  

รวมไปถึงนกัลงทนุในการน�ำไปใช้เป็นแนวทางเพ่ือการวางแผนและตดัสินใจลงทนุในบริษัทจดทะเบยีนทีม่สัีดส่วน

การถือหุ้นกระจุกตัวในกลุ่มของครอบครัว 

วัตถุประสงค์

	 1. เพ่ือศึกษาโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวในกลุ่มครอบครัวและการจัดการก�ำไร ผ่านการใช้

ดุลยพินิจของผู้บริหารในรายการคงค้าง 

	 2. เพ่ือศึกษาองค์ประกอบของคณะกรรมการตามหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของส�ำนักงาน ก.ล.ต. 

กับการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในรายการคงค้าง 

	 3. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของผู้บริหารระดับสูงกับการจัดการก�ำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร

ในรายการคงค้าง	

การทบทวนวรรณกรรมและการพัฒนาสมมุติฐาน

	 โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวในกลุ่มครอบครัวและการจัดการก�ำไร

	 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) โดย Jensen และ Meckling (1976) สรุปสาระส�ำคัญของทฤษฎี

ดังกล่าวไว้ว่า การกระท�ำของมนุษย์มักจะค�ำนึงถึงผลประโยชน์ของตนเองก่อนเสมอ (Jensen & Meckling, 

1976) ความสัมพันธ์ระหว่างบุคคลกลุ่มหนึ่ง ได้แก่ ตัวการ (Principle) คือ ผู้ถือหุ้น กับบุคคลอีกกลุ่มที่ได้รับ

มอบหมายให้ด�ำเนินงานแทนตัวการ ซึ่งเรียกว่า ตัวแทน (Agent) เช่น ผู้บริหารมืออาชีพที่ถูกว่าจ้าง ผู้ถือหุ้น

คาดหวังถึงผลตอบแทนที่ได้รับจากการถือหุ้นในกิจการ ในขณะที่ตัวแทนคาดหวังถึงผลประโยชน์ในรูปของเงิน

เดือน โบนัส หากความต้องการของผลประโยชน์ท่ีไม่สอดคล้องกันของบุคคลท้ังสองเกิดข้ึน จะน�ำไปสู่ปัญหา

ตัวแทน (Agency Problem) โดยปัญหาตัวแทนแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่ ปัญหาระหว่างตัวการกับตัวแทน 
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(Type I) ซ่ึงมกัจะเกิดกับกิจการทีไ่ม่มคีวามเป็นธรุกิจครอบครัวและเกิดข้ึนกับตลาดหลกัทรัพย์ในประเทศทีพั่ฒนา

แล้ว ในขณะทีปั่ญหาระหว่างผูถื้อหุน้ทีม่อีทิธพิลในระดบัทีส่ามารถควบคมุกิจการ กับผูถื้อหุน้ทีไ่ม่มอี�ำนาจควบคมุ 

หรือผู้ถือหุ้นส่วนน้อย (Type II) มักจะเกิดกับธุรกิจครอบครัว (Salvato & Moores, 2010) และพบได้ใน

ตลาดหลักทรัพย์เกิดใหม่ (Wang & Yung, 2011) งานวิจัยในอดีตที่ให้ความหมายเกี่ยวกับธุรกิจครอบครัวไว้ 

อาทิ สมาชิกในครอบครัวเป็นบุคคลหรือกลุ่มคนที่มีสิทธิออกเสียงมากที่สุด (IFC, 2008) หรือกลุ่มครอบครัวมี

อิทธิพลในระดับที่สามารถควบคุมกิจการได้ (Paiva, Lourenço, & Branco, 2016) 

	 การทบทวนงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาพบความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันระหว่างธุรกิจครอบครัวกับ

การจัดการก�ำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไต้หวัน พบว่า ครอบครัวที่ถือหุ้นตั้งแต่ร้อยละ 20 มีโอกาส

จะท�ำการจัดการก�ำไรเพิ่มขึ้น (Chi, Hung, Cheng, & Lieu, 2015) สอดคล้องกับ Ding, Qu, และ Zhuang 

(2011) ศึกษาการถือหุ้นของผู้บริหารของประเทศจีนตั้งแต่ร้อยละ 10 พบว่า มีโอกาสที่กิจการจะท�ำการจัดการ

ก�ำไรสูงกว่าธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว ผู้วิจัยได้อธิบายว่า ผู้บริหารมีพฤติกรรมการใช้ดุลยพินิจผ่านรายการคงค้าง

เพ่ือสร้างโอกาสในการจัดการก�ำไร และลักษณะธุรกิจครอบครัวในประเทศจีนนั้น เป็นความขัดแย้งในแบบ

Type II ในขณะที่งานวิจัยที่ศึกษาบริบทของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า บริษัทจดทะเบียนที่มีการ

ถือหุ้นแบบกระจุกตัวอยู่ในกลุ่มครอบครัว มีโอกาส ในการจัดการก�ำไรสูงกว่าบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ

กระจายตัว (หุดา วงษ์ยิ้ม, 2561) ผู้วิจัยอธิบายว่า สอดคล้องกับแนวคิด entrenchment effect ซึ่งผู้ถือหุ้น

ทีม่สัีดส่วนการถือหุ้นทีสู่งและมอี�ำนาจในการควบคมุกิจการอย่างเตม็ที ่อาจบริหารงานโดยค�ำนงึถึงผลประโยชน์

ของตนเองหรือกลุ่มของตนเองเป็นหลัก และอาจมีพฤติกรรมฉกฉวยผลประโยชน์จากผู้ถือหุ ้นส่วนน้อย

ผลกระทบทีต่ามมา ก็คือ ท�ำให้มลูค่าของกิจการลดลงและมผีลต่อไปยงัคณุภาพของการรายงานข้อมลูทางการเงนิ

ที่ลดลง อย่างไรก็ตาม การศึกษาที่พบความสัมพันธ์ในเชิงลบ อาทิ San Martin Reyna (2018) พบว่า

การถือหุ้นโดยครอบครัวจะช่วยลดโอกาสในการการจัดการก�ำไร ทั้งนี้ ก็เพราะกลไกการติดตามของหน่วยงาน

ก�ำกับดูแลนั้นมีประสิทธิภาพ ช่วยลดปัญหาตัวแทนได้ ส�ำหรับกรณีศึกษาในประเทศไทย Boonyawat (2013) 

พบว่า ผู้บริหารถือหุ้นในสัดส่วนที่สูง ส่งผลให้การใช้ดุลพินิจในการตัดสินใจผ่านรายการคงค้างลดลง อธิบาย

ได้ว่าเป็นไปตามแนวคิด alignment effect กล่าวคือ ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการกระท�ำเพื่อรักษาชื่อเสียงให้แก่

ตนเอง โดยพยายามหลีกเลี่ยงการฉกฉวยผลประโยชน์จากผู้ถือหุ้นส่วนน้อย ในขณะที่งานวิจัยของ สัจจวัฒน์ 

จันทร์หอม และศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2555) ไม่พบความสัมพันธ์ 

	 จากการทบทวนงานวิจยัในอดตี พบว่า ผลการศึกษายงัไม่ได้ข้อสรุปทีชั่ดเจน (Mixed result) โดยเฉพาะ

อย่างยิ่งกับการศึกษาในบริบทประเทศไทย ซ่ึงผลการวิจัยที่แตกต่างกันนั้น อาจเป็นเพราะกลไกการก�ำกับดูแล

ที่มีความเข้มงวดแตกต่างกันไปตามบริบทของแต่ละประเทศ (อนุวัฒน์ ภักดี และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2562) 

อย่างไรก็ตาม จากงานวิจัยที่ศึกษาในบริบทตลาดเกิดใหม่ ท�ำให้ผู้วิจัยคาดว่าโครงสร้างการถือหุ้นในลักษณะ

กระจุกตัวในกลุ่มครอบครัวจะก่อให้เกิดโอกาสในการจัดการก�ำไรเพิ่มขึ้น จึงก�ำหนดสมมติฐาน ดังนี้

	 H1: โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวในกลุ่มครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก�ำไร
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กนต์ณัฐ ปู่เกตุแก้ว ญาณินท์ ตั้งภิญโญพุฒิคุณ นิติพงษ์ ส่งศรีโรจน์ และ สุวรรณ หวังเจริญเดช

	 บทบาทของระบบธรรมาภิบาลกับการจัดการก�ำไร

	 ธรรมาภบิาลเป็นกลไกลหนึง่ในการช่วยลดปัญหาตวัแทนผ่านกระบวนการตดิตามและควบคมุการด�ำเนนิ

งานของฝ่ายบริหาร (ไพริน ใจทัด, 2555) ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ได้สร้างหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีส�ำหรับบริษัท

จดทะเบียน ปี 2560 เพื่อเป็นแนวทางปฏิบัติส�ำหรับคณะกรรมการบริษัทน�ำไปสร้างระบบการก�ำกับดูแลกิจการ 

เพ่ือให้มผีลประกอบการทีด่แีละสร้างความน่าเช่ือถือให้กับผูม้ส่ีวนได้เสียได้อย่างยัง่ยนื (ส�ำนกังานคณะกรรมการ

ก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ [กลต], 2560) หลักการดังกล่าวถูกแบ่งออกเป็น 8 องค์ประกอบ อย่างไร

ก็ตาม ในการวิจยัคร้ังนี ้ได้ท�ำการศึกษาเฉพาะองค์ประกอบที ่3 ได้แก่ การเสริมสร้างคณะกรรมการทีม่ปีระสิทธผิล 

ซ่ึงทางส�ำนกังาน ก.ล.ต.ได้ก�ำหนดหลักเกณฑ์และคณุสมบตัขิองคณะกรรมการทีส่�ำคญัทีเ่รียกว่า องค์ประกอบของ

คณะกรรมการ อาทิ จ�ำนวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ จ�ำนวนคณะกรรมการ

ตรวจสอบ และจ�ำนวนคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชีหรือการเงิน

	 งานวิจัยในอดีตศึกษา จ�ำนวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัทส่งผลกระทบกับการจัดการก�ำไร พบว่า 

จ�ำนวนกรรมการในคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการจัดการก�ำไร (Fodio, Ibikunle, & 

Oba, 2013; Iraya, Mwangi, & Muchoki, 2015; Uwuigbe, Ranti, & Bernard, 2015) ในขณะที่การศึกษา

กับบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย พบว่า มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก (Boonyawat, 2013) อย่างไรก็ตาม

ทิพย์ธัญญา หริณานนท์ (2560) ศึกษาเฉพาะกลุ่ม SET 100 พบว่า มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม

ในขณะที่งานวิจัยของ ไพริน ใจทัด (2555) ไม่พบความสัมพันธ์ ผลการวิจัยที่แสดงความสัมพันธ์ในทิศทาง

ที่แตกต่างกัน สะท้อนว่าจ�ำนวนกรรมการมีผลต่อโอกาสในการจัดการก�ำไร ในด้านหนึ่งการมีจ�ำนวนกรรมการ

ที่มากแสดงถึงความหลากหลายทั้งในด้านความรู้ ประสบการณ์ และความเช่ียวชาญของกรรมการ ช่วยให้

เกิดประสิทธิภาพ ลดโอกาสในการจัดการก�ำไร อย่างไรก็ตาม กรรมการท่ีมีจ�ำนวนมากก็ไม่ได้แสดงถึงความ

มีประสิทธิภาพเสมอไป หากเกิดความขัดแย้งกันเองในคณะกรรมการ (Fauzi & Sanusi, 2015) ในขณะที่

กรรมการอิสระซึ่งเป็นบุคคลภายนอก มีส่วนช่วยในการลดปัญหาตัวแทนได้ (Fama & Jensen, 1983) งานวิจัย

ในต่างประเทศ พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระที่สูงจะช่วยลดโอกาสในการจัดการก�ำไร (Ramachandran, 

Ngete, Subramanian, & Sambasivan, 2015) อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาของ Wan Mohammad, 

Wasiuzzaman, และ Nik Salleh (2016) พบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งอาจมีสาเหตุจาก ผู้บริหาร

ที่มีอ�ำนาจมักจะตัดสินใจเลือกกรรมการอิสระที่เป็นบุคคลใกล้ชิดกับผู้บริหารส่งผลให้ไม่อาจท�ำหน้าที่ได้อย่างมี

ประสิทธิภาพ (Patton & Baker, 1987) ในขณะที่งานวิจัยในประเทศไทย ภาณุพงษ์ โมกไธสง, สุพรรณ ี

บัวสุข, เกตุจันทร์ จ�ำปาไชยศรี, และรวี ลงกานี (2557) พบว่า มีความสัมพันธ์ในทางลบ อย่างไรก็ตาม งานวิจัย

ของ Boonyawat (2013) ไม่พบความสัมพันธ์ 

	 ในส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบ ได้แก่ ขนาดและความเช่ียวชาญซ่ึงอาจมผีลกระทบกับการจดัการ

ก�ำไร หน้าที่หลักของคณะกรรมการตรวจสอบ คือ ตรวจสอบคุณภาพและสอบทานความถูกต้องของรายงาน

ทางการเงิน ตลอดจนการเปิดเผยข้อมลูอย่างเพยีงพอต่อผูใ้ช้ข้อมลูภายนอก ถ้าคณะกรรมการตรวจสอบมคีวาม

เป็นอิสระมากพอ จะช่วยลดการจัดการก�ำไรลงได้ (ภาณุพงษ์ โมกไธสง และคณะ, 2557) งานวิจัยท่ีผ่านมา
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การถือหุ้นที่กระจุกตัวในครอบครัว ธรรมาภิบาล และความสัมพันธ์ส่วนบุคคลของผู้บริหาร กับการจัดการก�ำไร

พบว่า ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�ำไร (Alzoubi, 2016; Yang & 

Krishnan, 2005) ส�ำหรับในประเทศไทย ภาณุพงษ์ โมกไธสง และคณะ (2557) พบความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้าม ในขณะที่ มยุรี ตุ้มเทียน (2561) ศึกษาเฉพาะกับตลาด เอ็ม เอ ไอ ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ 

ทั้งนี้สาเหตุที่ไม่พบความสัมพันธ์ อาจเกิดจากจ�ำนวนของคณะกรรมการนั้นมีความส�ำคัญน้อยกว่าคุณภาพของ

ความรู้ความเชี่ยวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบ (Al-Okaily & Naueihed, 2019) งานวิจัยในอดีตที่ศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างความเช่ียวชาญทางด้านบัญชีหรือการเงินของกรรมการตรวจสอบกับการจดัการก�ำไร พบว่า

ความเช่ียวชาญของกรรมการตรวจสอบช่วยลดโอกาสในการจัดการก�ำไร รวมไปถึงช่วยให้กิจการใช้หลักความ

ระมัดระวังทางบัญชีเพิ่มขึ้น (Yunos, Smith, Ismail, & Ahmad, 2011) นอกจากนี้ หากกรรมการตรวจสอบ

อย่างน้อย 1 คนที่มีความเช่ียวชาญเก่ียวกับการบัญชี มีผลต่อคุณภาพก�ำไรที่เพ่ิมข้ึน (Dhaliwal, Naiker, & 

Navissi, 2010) อย่างไรก็ตาม Wan Mohammad และคณะ (2016) พบว่า ความเชี่ยวชาญของกรรมการตรวจ

สอบส่งผลต่อการจัดการก�ำไรที่เพ่ิมข้ึน ซ่ึงเป็นการสะท้อนถึงความไร้ประสิทธิภาพของกรรมการตรวจสอบ 

ถึงแม้จะมีความเชี่ยวชาญก็ตาม ทั้งนี้ งานวิจัยของ Sun, Lan, และ Liu (2014) ไม่พบความสัมพันธ์

	 งานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องกับองค์ประกอบของคณะกรรมการกับการจัดการก�ำไรข้างต้น ยังให้ข้อสรุป

ที่ไม่ชัดเจน อย่างไรก็ตาม ในการวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยคาดว่า บริษัทจดทะเบียนที่ได้น�ำหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี

ส�ำหรบับรษิทัจดทะเบียน ปี 2560 ไปปรับใช้ในการสร้างระบบธรรมาภิบาล จะช่วยลดโอกาสการใช้ดุลยพนิิจของ

ผู้บริหารผ่านรายการคงค้างลงได้ จึงก�ำหนดสมมติฐาน ดังนี้

	 H2:	จ�ำนวนกรรมการในคณะกรรมบริษัทที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�ำไร

	 H3:	สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�ำไร

	 H4:	จ�ำนวนกรรมการตรวจสอบของบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวในกลุ่มครอบครัว

	 	 มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการก�ำไร

	 H5:	ความเช่ียวชาญทางด้านบัญชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

	 	 การจัดการก�ำไร

	 การรวมอ�ำนาจและความสัมพันธ์ส่วนบุคคลของผู้บริหารกับการจัดการก�ำไร

	 ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร เป็นต�ำแหน่งสูงสุดของฝ่ายบริหารท่ีมีหน้าที่ในการก�ำหนดนโยบายในการ

บริหารกิจการและด�ำเนินงานให้เป็นไปตามเป้าหมายที่ก�ำหนดไว้ ในขณะที่ประธานกรรมการบริษัทเป็นต�ำแหน่ง

สูงสุดของฝ่ายตรวจสอบและก�ำกับดูแลการท�ำงานของฝ่ายบริหาร เพื่อให้เป็นไปตามนโยบายที่ฝ่ายบริหารได้

ก�ำหนดไว้ โดยในระบบธรรมาภิบาล ก�ำหนดให้มีการแบ่งแยกบุคคลให้ท�ำหน้าที่อย่างชัดเจน เพื่อท�ำให้เกิดการ

ตรวจสอบและถ่วงดุลอ�ำนาจระหว่างฝ่ายตรวจสอบและฝ่ายบริหาร นอกจากนี้ ประธานกรรมการควรจะมีความ

เป็นอสิระจากการถูกครอบง�ำของฝ่ายบริหาร ยิง่จะท�ำให้ระบบธรรมาภบิาลนัน้มปีระสิทธภิาพ (Sarkar, Sarkar, & 

Sen, 2006) อย่างไรก็ตาม กิจการทีม่กีลุ่มครอบครัวถือหุน้ในระดบัทีส่ามารถควบคมุกิจการได้ อาจมคีวามพยายาม

ให้บคุคลทีเ่ป็นประธานคณะกรรมการและประธานเจ้าหน้าทีบ่ริหารเป็นคนเดยีวกัน ซ่ึงจะส่งผลให้มกีารใช้อ�ำนาจ
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กนต์ณัฐ ปู่เกตุแก้ว ญาณินท์ ตั้งภิญโญพุฒิคุณ นิติพงษ์ ส่งศรีโรจน์ และ สุวรรณ หวังเจริญเดช

ในการก�ำหนดนโยบายและทิศทางการบริหารให้เป็นไปตามที่บุคคลนั้นต้องการ (ภาณุพงษ์ โมกไธสง และคณะ, 

2557) นอกจากนี้ สิ่งที่ควรพิจารณาต่อไป คือ ความมีอิสระระหว่างต�ำแหน่งทั้งสองดังกล่าว ถึงแม้หลายบริษัท 

จดทะเบียนจะมีการแยกกันของบุคคลในการด�ำรงต�ำแหน่ง แต่หากบุคคลทั้งสองมีความสัมพันธ์กัน ไม่ว่าจะเป็น

ความสัมพันธ์ทางเครือญาติ ทั้งทางตรงหรือทางอ้อม อาจท�ำให้เกิดปัญหาที่ผู้มีอ�ำนาจใช้อ�ำนาจนั้นเพื่อแสวงหา

ผลประโยชน์ส่วนตนและพวกพ้อง โดยอาศัยต�ำแหน่งและความสัมพันธ์ส่วนตัว รวมไปถึงการเข้าถึงข้อมูล

ภายใน ซ่ึงปัญหาตัวแทนก็จะเกิดข้ึน และส่งผลเสียต่อการด�ำเนินงานและช่ือเสียงของกิจการ (เฉลิมศักดิ์ 

ศิริกุล, 2559)

	 งานวิจัยในอดีตพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างการด�ำรงต�ำแหน่งของบุคคลเดียวกันกับการจัดการ

ก�ำไร (Iraya et al., 2015; Uwuigbe et al., 2015) ผลของความสัมพันธ์ดังกล่าวเป็นการบ่งบอกถึงการมีอ�ำนาจ

เบด็เสร็จในการควบคมุกิจการทัง้อ�ำนาจในการตรวจสอบและอ�ำนาจในการบริหาร นอกจากนี ้ยงัสามารถควบคมุ

ข้อมูลภายใน และควบคุมคณะกรรมการชุดต่าง ๆ ได้ ซึ่งเป็นการลดทอนประสิทธิภาพการตรวจสอบและน�ำไป

สู่โอกาสในการจัดการก�ำไรที่เพิ่มขึ้น (Fama & Jensen, 1983; Uwuigbe et al., 2015)E. F., & Jensen, 

M. c. (1983 ในขณะที่ Bataineh, Abuaddous, และ Alabood (2018) รวมถึง Boonyawat (2013) ไม่พบ

ความสัมพันธ์ นอกจากนี้ ส่ิงที่ผู้วิจัยท�ำการศึกษาเพ่ิมเติม ถึงความสัมพันธ์ระหว่างประธานคณะกรรมการ

กับประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ซึ่งในประเทศไทยยังมีงานวิจัยจ�ำนวนน้อยที่ศึกษาความสัมพันธ์กับการจัดการก�ำไร 

อย่างไรก็ตาม มีงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบุคคลดังกล่าวกับผลการด�ำเนินงาน โดยศึกษากับ

กลุ่มตัวอย่างที่เป็นธุรกิจครอบครัวขนาดใหญ่ในประเทศไทย 100 บริษัท พบว่า กิจการที่มีความสัมพันธ์กันของ

บุคคลทั้งสองส่งผลให้ผลการด�ำเนินงานลดลง (Bertrand, Johnson, Samphantharak, & Schoar, 2008) 

ในขณะที่ Boonyawat (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ของบุคคลท้ังสองกับการใช้ดุลยพินิจในการจัดการก�ำไร

ผ่านรายการคงค้าง ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญ

	 หลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีส�ำหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 ซ่ึงไม่ได้บังคับให้บริษัทจดทะเบียน

ต้องมีการแยกต�ำแหน่งทั้งสองออกจากกัน รวมไปถึงไม่ได้มีข้อก�ำหนดเก่ียวกับความสัมพันธ์ของบุคคลทั้งสอง 

และผลจากงานวิจยัในอดตี ผูวิ้จยัคาดว่าการด�ำรงต�ำแหน่งประธานกรรมการบริษัทและประธานเจ้าหน้าทีบ่ริหาร

โดยบุคคลเดียวกันและความสัมพันธ์กันของบุคคลทั้งสองดังกล่าว จะมีความสัมพันธ์กับการจัดการก�ำไร 

จึงก�ำหนดสมมติฐาน ดังนี้

	 H6:	 การด�ำรงค์ต�ำแหน่งของบุคคลเดียวกันทั้งประธานคณะกรรมการและประธานเจ้าหน้าที่บริหาร

	 	 มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก�ำไร

	 H7:	ประธานคณะกรรมการและประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่มีความสัมพันธ์กันมีความสัมพันธ์กับ

	 	 การจัดการก�ำไร
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การถือหุ้นที่กระจุกตัวในครอบครัว ธรรมาภิบาล และความสัมพันธ์ส่วนบุคคลของผู้บริหาร กับการจัดการก�ำไร

	 แนวคิดการจัดการก�ำไร

	 แนวคิดเร่ืองการจัดการก�ำไรมีผู้วิจัยให้ความหมายไว้หลากหลาย อาทิ ฝ่ายบริหารใช้ดุลยพินิจในการ

จัดการก�ำไรให้เหมาะสมกับสถานการณ์ โดยใช้การเลือกวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่เป็นไปตามหลักการบัญชีที่รับรอง

โดยทั่วไป (Schipper, 1989) หรือเป็นความตั้งใจเพื่อให้ก�ำไรเป็นไปตามทิศทางที่ฝ่ายบริหารต้องการ (Mulford 

& Comiskey, 1996) หรือการใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารเพื่อเปลี่ยนแปลงการรับรู้รายการที่แสดงในรายงาน

การเงิน เพ่ือให้ผู้มีส่วนได้เสียเกิดความเข้าใจผิดเก่ียวกับผลการด�ำเนินงานหรือบิดเบือนข้อมูลซ่ึงส่งผลต่อ

การตัดสินใจ (Healy & Wahlen, 1999) ดังนั้น อาจกล่าวโดยสรุปว่า การจัดการก�ำไรนั้นเป็นการใช้ดุลยพินิจของ

ฝา่ยบรหิารในการรบัรูร้ายการที่จะแสดงในรายงานทางการเงิน ทัง้นี้ เป็นไปตามหลักการบัญชทีี่รบัรองโดยทั่วไป 

และการใช้ดุลยพินิจดังกล่าวส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจของผู้ใช้ข้อมูลจากรายงานการเงิน การตรวจสอบ

การจดัการก�ำไรมอียูห่ลายวิธ ีแต่วิธตีรวจสอบผ่านการใช้ดลุยพินจิของผูบ้ริหารในรายการคงค้าง (Discretionary 

Accruals) เป็นวิธีที่นักวิจัยจ�ำนวนมากเลือกใช้ (Sun & Rath, 2010) 

วิธีด�ำเนินการวิจัย

	 ประชากรที่ใช้ส�ำหรับการวิจัยคร้ังนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561 โดยคัดเลือกจากหลักเกณฑ์ที่ส�ำคัญ 2 ประการ ได้แก่ 

(1) ผู้ถือหุ้นตั้งแต่ล�ำดับที่ 1 ถึง 5 ในโครงสร้างการถือหุ้นเป็นบุคคลหรือกลุ่มบุคคลที่มีนามสกุลเดียวกันหรือ

ต่างกัน แต่ถูกเปิดเผยว่ามีความเกี่ยวข้องกัน โดยมีสัดส่วนการถือหุ้นรวมกันตั้งแต่ร้อยละ 25
5
 (2) มีบุคคลที่มา

จากกลุ่มครอบครัวดังกล่าวด�ำรงต�ำแหน่งในคณะกรรมการบริษัทหรือผู้บริหาร นอกจากหลักเกณฑ์ข้างต้นแล้ว

ยังมหีลกัเกณฑ์เพ่ิมเตมิ ได้แก่ กลุม่ตวัอย่างไม่อยูใ่นกลุม่อตุสาหกรรมการเงิน หมวดกองทนุรวมอสังหาริมทรัพย์

และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ บริษัทที่ถูกเพิกถอน เข้าข่ายถูกเพิกถอนหรืออยู่ในระหว่างฟื้นฟู

กิจการ และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน ซึ่งได้กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 737 ตัวอย่าง ข้อมูลทั้งหมดถูกเก็บรวบรวม

จากรายงานการเงิน รายงานประจ�ำปี แบบแสดงรายงานข้อมูลประจ�ำปี (56-1) จากเว็บไซต์ส�ำนักงาน ก.ล.ต. 

เว็บไซต์บริษัทจดทะเบียน 

	 การวิจัยคร้ังนี้ใช้การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุด้วยวิธีก�ำลังสองน้อยที่สุด (OLS regression) และใช้

ตัวแบบการจัดการก�ำไรที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารผ่านรายการคงค้าง Modified Jones’s 1995 

ของ Dechow, Sloan, และ Sweeney (1995) นอกจากนี้ มีการน�ำตัวแปรควบคุมเช่นเดียวกับงานวิจัยของ 

ไพริน ใจทัด (2555) ซึ่งประกอบไปด้วย ขนาดของกิจการ ความเสี่ยงทางการเงิน ประเภทของส�ำนักงานสอบ

บัญชี และ กลุ่มอุตสาหกรรม ข้อมูลเกี่ยวกับตัวแปรทั้งหมดที่ใช้ในการวิจัยแสดงในรูปของตัวแบบ ดังนี้

5
	 พระราชบญัญตัหิลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551 บญัญตัว่ิา ผูถื้อหุน้ทีถื่อครองหุ้นเกินกว่าร้อยละ 25 มอี�ำนาจในการ

	 คดัค้านการลงมตใินทีป่ระชุมในเร่ืองทีม่คีวามส�ำคญัได้ และจากค�ำจ�ำกัดความของธุรกิจครอบครัวนัน้ ครอบครัวเข้าไปมอี�ำนาจ

	 ในการควบคุมและก�ำหนดนโยบายในการด�ำเนินงานของกิจการได้ (สัจจวัฒน์ จันทร์หอม และศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2555)
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(1)

	 โดย	 TCAj,t	 =	 รายการคงค้างรวม ที่ค�ำนวณจาก ก�ำไรสุทธิ – กระแสเงินสด		 		

 	 	 	 	 จากการด�ำเนินงาน บริษัท j ปีที่ t

		  TAt–1	 =	 สินทรัพย์รวม ปีที่ t-1

		  ΔREV	 =	 การเปลี่ยนแปลงของรายได้ บริษัท j ปีที่ t

		  PPEj,t	 =	 ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ บริษัท j ปีที่ t

		  βj,t	 =	 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของบริษัทที่ j

		  εjt	 =	 ค่าความคลาดเคลื่อน

(2)

	 โดย	 NDAjt	 =	 รายการคงค้างที่ไม่ได้เกิดจากการใช้ดุลยพินิจ บริษัท j ปีที่ t

	  	 ΔREV	 =	 การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้ บริษัท j ปีที่ t	

		  βj,t	 =	 ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเส้นจาก (1)	

	 โดย	 DACC	 =	 ค่าสัมบูรณ์
6
 ของรายการคงค้างที่เกินปกติที่เกิดจากการใช้ดุลยพินิจ 

	 	 MOCS	 =	 สัดส่วนการถือหุ้นรวมกันของครอบครัวต่อจ�ำนวนหุ้นที่ออกจ�ำหน่ายทั้งหมด

	 	 	 	 ของบริษัท

	 	  BSIZE	 =	 จ�ำนวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัท

	 	  IDIB	 =	 สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ�ำนวนคณะกรรมการบริษัท

	 	  CDUAL	 =	 ตัวแปรหุ่น (Dummy variable) หากมีประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่

	 	 	 	 บริหารเป็นบุคคลเดียวกันมีค่าเท่ากับ 1 หากไม่ใช่เท่ากับ 0

	 	 CGROUP	 =	 ตัวแปรหุ่น (Dummy variable) หากมีประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่

	 	 	 	 บริหารถูกเปิดเผยข้อมูลว่ามีความสัมพันธ์กันมีค่าเท่ากับ 1 หากไม่ใช่เท่ากับ 0

	 	  AUDS	 =	 จ�ำนวนของกรรมการตรวจสอบ

	 	  AUDE	 =	 จ�ำนวนกรรมการตรวจสอบที่มีความเชี่ยวชาญทางบัญชีหรือการเงิน

	 	  FSIZE	 =	 ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม

	 	  LEV 	 =	 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม

	 	  BIG4	 =	 ตัวแปรหุ่น (Dummy variable) หากใช้บริการจากบริษัทสอบบัญชีในกลุ่ม Big4 

	 	 	 	 มีค่าเท่ากับ 1 หากไม่ใช่เท่ากับ 0

	 	 INDUS1-7	=	 ตัวแปรหุ่น (Dummy variable) กลุ่มอุตสาหกรรม 

6
	 การวิจัยครั้งนี้ให้ความสนใจเพียงแค่มีการจัดการก�ำไรหรือไม่เท่านั้น แต่ไม่ค�ำนึงถึงว่าจะมีการจัดการก�ำไรให้สูงขึ้นหรือลดลง
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การถือหุ้นที่กระจุกตัวในครอบครัว ธรรมาภิบาล และความสัมพันธ์ส่วนบุคคลของผู้บริหาร กับการจัดการก�ำไร

	 ตัวแบบที่ 1 DACC 	  = 

	 ตัวแบบที่ 2 DACC 	 = 

สรุปผลการวิจัย

	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนาแสดงในตารางที่ 1 พบว่า การใช้ดุลยพินิจผ่านรายการ

คงค้าง มค่ีาเฉลีย่ที ่0.06 และ สัดส่วนการถือครองหุ้น มค่ีาเฉลีย่คดิเป็นร้อยละ 50.77 ในขณะทีก่ลุม่องค์ประกอบ

ของคณะกรรมการตามหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี พบว่า จ�ำนวนคณะกรรมการ และสัดส่วนกรรมการอิสระ 

มีค่าเฉลี่ยที่ 9 คน และร้อยละ 42.45 ตามล�ำดับ ในขณะที่ จ�ำนวนกรรมการตรวจสอบ มีค่าเฉลี่ยที่ 3 คน และ

จ�ำนวนกรรมการตรวจสอบที่มีความเชี่ยวชาญฯ มีจ�ำนวน 1 คน ทั้งนี้ จ�ำนวนของกรรมการ สัดส่วนกรรมการ

อิสระ จ�ำนวนกรรมการอิสระและกรรมการอิสระที่มีความเชี่ยวชาญฯ มีจ�ำนวน 1 คน

ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปรค่าต่อเนื่อง n Mean S.D. Min Max

DACC 737 0.06 0.05 0.00 0.21

MOCS 737 50.77 12.87 25.00 80.00

BSIZE 737 9 1.92 6 15

IDIB 737 42.45 0.84 28.58 66.67

AUDS 737 3 0.41 3 5

AUDE 737 1 0.63 1 4

FSIZE 737 22.05 1.45 16.44 26.66

LEV 737 0.45 0.20 0.00 1.40

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรค่าไม่ต่อเนื่อง 

ตัวแปรค่าไม่ต่อเนื่อง n Dummy = 0 Dummy = 1

CDUAL 737 597 (81%) 140 (19%)

CGROUP 737 438 (59.4%) 299 (40.6%)

BIG 4 737 340 (46.1%) 397 (53.90%)
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	 ทั้งนี้ จ�ำนวนของกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ จ�ำนวนกรรมการอิสระและกรรมการอิสระที่มีความ

เชีย่วชาญฯ มีค่าเฉลี่ยทีเ่ป็นไปตามหลักการก�ำกบัดูแลกิจการที่ดี
7
 นอกจากนี้ ตารางที่ 2 แสดงสัดส่วนของบุคคล

เดียวกันด�ำรงต�ำแหน่งทั้งประธานกรรมการและประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และบุคคลทั้งสองมีความสัมพันธ์กัน 

อยู่ที่ร้อยละ 19 และ 40.60 ตามล�ำดับ 

	 ก่อนเร่ิมการวิเคราะห์ถดถอยพหุ ได้ท�ำการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรอสิระว่ามคีวามสัมพันธ์

กันสูงหรือไม่ ซึ่งจะท�ำให้เกิดปัญหา multicollinearity โดยค่า VIF. สูงสุดอยู่ที่ 4.464 ดังนั้น จึงไม่เกิดปัญหา

ดังกล่าว นอกจากนี้ ยังท�ำการตรวจสอบปัญหา auto-correlation ด้วยค่าสถิติ durbin-watson พบว่า มีค่าอยู่ที่ 

1.674 จึงไม่เกิดปัญหาดังกล่าว จึงสามารถท�ำการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ถดถอยพหุต่อไป

7
	 จ�ำนวนกรรมการควรมีระหว่าง 5-12 คน สัดส่วนกรรมการอิสระที่ไม่มีต�ำแหน่งบริหารไม่น้อยกว่า 1 ใน 3 ของจ�ำนวนกรรมการ

	 ทั้งหมด จ�ำนวนคณะกรรมการตรวจสอบควรมีอย่างน้อย 3 คน และเป็นผู้มีความเช่ียวชาญทางด้านบัญชีหรือการเงิน

	 อย่างน้อย 1 คน (กลต, 2560) 
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การถือหุ้นที่กระจุกตัวในครอบครัว ธรรมาภิบาล และความสัมพันธ์ส่วนบุคคลของผู้บริหาร กับการจัดการก�ำไร

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอย

ตัวแปร

ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 

Coef. t - Stat P-value Coef. t - Stat P-value

(Constant) 0.093 4.948 0.000 0.167 4.654 0.000

MOCS 0.001 1.997** 0.046 0.001 2.350
**

0.019

BSIZE 0.001 0.454 0.650 0.001 0.777 0.437

IDIB -0.022 -0.945 0.345 -0.007 -0.316 0.752

AUDS -0.005 -1.057 0.291 -0.005 -0.931 0.352

AUDE -0.009 -3.259** 0.001 -0.008 -2.623
***

0.009

CDUAL 0.003 0.558 0.577 0.004 0.789 0.430

CGROUP -0.011 -2.737** 0.006 -0.010 -2.289
**

0.022

FSIZE - - - -0.004 -2.524
**

0.012

LEV - - - 0.024 2.473
**

0.014

BIG 4 - - - 0.004 0.473 0.636

INDUS1 - - - -0.037 -4.043
***

0.000

INDUS2 - - - -0.030 -3.057
**

0.002

INDUS3 - - - -0.028 -3.240
***

0.001

INDUS4 - - - -0.025 -2.858
***

0.004

INDUS5 - - - -0.025 -3.037
***

0.002

INDUS6 - - - -0.014 -1.320 0.187

Adjusted R
2

2.60% 5.40%

F-stat 3.848*** 3.603
 
***

***, **, * คือ ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.01, 0.05, 0.10

	 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยจาก ตารางที่ 3 พบว่า ตัวแบบที่1 มีค่า Sig. F ที่ 0.000 ซึ่งน้อยกว่า

ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.01 ดังนั้น ตัวแบบดังกล่าวมีความเหมาะสม และตัวแปรอิสระสามารถร่วมกนัอธิบายตัวแปร

ตามได้ ร้อยละ 2.60 ผลการทดสอบ พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของบุคคลในครอบครัว มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก 

(β
1
 = 0.001, P-value < 0.05) จึงสรุปว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นที่เพิ่มขึ้นจะมีโอกาสที่กิจการจะมีการจัดการ

ก�ำไรอย่างมีนัยส�ำคัญ ในขณะที่สมมติฐานที่เกี่ยวกับบทบาทของระบบธรรมาภิบาล ได้แก่ จ�ำนวนกรรมการและ

สัดส่วนกรรมการอิสระ พบว่า จ�ำนวนกรรมการมีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก (β
2
 = 0.001, P-value > 0.05)
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ในขณะที่ สัดส่วนกรรมการอิสระมีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ (β
3
 = - 0.022, P-value > 0.05) จึงสรุปว่า จ�ำนวน

กรรมการและสัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับการจัดการก�ำไร นอกจากนี้ กรรมการตรวจสอบ

ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งในระบบธรรมาภิบาล ผลการศึกษา พบว่า จ�ำนวนกรรมการตรวจสอบ มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ

(β
4

 
= - 0.005, P-value > 0.05) สรุปว่า จ�ำนวนกรรมการตรวจสอบที่มีอย่างน้อย 3 คน มีความสัมพันธ์เชิงลบ

กับการจดัการก�ำไรแต่ไม่ถึงระดบัทีม่นัียส�ำคญั ในขณะทีก่รรมการตรวจสอบทีม่คีวามเช่ียวชาญฯ มค่ีาสมัประสิทธิ์

เป็นลบอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ (β
5
 = - 0.009, P-value < 0.05) ดังนั้น จ�ำนวนกรรมการตรวจสอบท่ีมีความ

เช่ียวชาญทางด้านบัญชีหรือการเงินที่มีอย่างน้อย 1 คน โอกาสที่จะท�ำการจัดการก�ำไรลดลงอย่างมีนัยส�ำคัญ 

ผลการทดสอบที่เก่ียวกับการรวมอ�ำนาจและความสัมพันธ์ของผู้บริหาร พบว่า ประธานกรรมการกับประธาน

เจ้าหน้าที่บริหารเป็นบุคคลเดียวกัน ไม่มีความสัมพันธ์กับการจัดการก�ำไร (β
6
 = 0.003, P-value > 0.05)

อย่างไรก็ตาม กลับพบว่า ความสัมพันธ์กันของประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่บริหาร มีโอกาสน้อยที่จะ

ท�ำการจัดการก�ำไรอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ (β
7
 = - 0.011, P-value < 0.05) 

	 ตัวแบบที่ 2 ซ่ึงมีการทดสอบร่วมกับตัวแปรควบคุม พบว่า ให้ผลลัพธ์เช่นเดียวกับตัวแบบที่ 1 

นอกจากนี้ ขนาดของบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมทุกกลุ่ม ยกเว้น กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีโอกาสน้อยที่จะท�ำการ

จัดการก�ำไรอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ในขณะที่ความเส่ียงทางการเงินที่เพ่ิมข้ึนมีโอกาสที่จะมีการจัดการก�ำไร

อย่างมีนัยส�ำคัญ 

อภิปรายผลการวิจัย	

	 การวิจยัคร้ังนีม้วัีตถุประสงค์ส�ำคญั คอื การถือครองหุ้นของบคุคลในครอบครัว ซ่ึงเข้าไปมอี�ำนาจในระดบั

ที่สามารถก�ำหนดนโยบายและควบคุมการด�ำเนินงาน ผ่านการเป็นผู้บริหารและองค์ประกอบของคณะกรรมการ

ทีเ่ป็นไปตามหลกัการก�ำกับดแูลกิจการทีด่กัีบการจดัการก�ำไร ผลการวิจยัคร้ังนี ้พบว่า การถือหุน้ในลกัษณะกระจกุ

ตัว มีโอกาสที่กิจการจะมีการจัดการก�ำไร ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิด entrenchment effect กล่าวคือ ผู้ถือหุ้นที่มี

สัดส่วนการถือครองหุ้นที่สูงและมีอ�ำนาจในการควบคุมกิจการอย่างเต็มที่ อาจบริหารงานโดยมีแรงจูงใจในการ

ค�ำนงึถึงผลประโยชน์ของตนเองหรือกลุม่ของตนเองเป็นหลกั โดยอาศัยช่องว่างของความไม่เท่าเทยีมกันในการ

เข้าถึงข้อมูลระหว่างผู้ถือหุ้นที่มีอ�ำนาจควบคุมกับผู้ถือหุ้นส่วนน้อย (หุดา วงษ์ยิ้ม, 2561) น�ำไปสู่ความขัดแย้ง

ในผลประโยชน์กันระหว่างผู้ถือหุ้นทั้งสองกลุ่ม (Type II problem) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Ding และ

คณะ (2011) พบว่า การถือครองหุ้นของผู้บริหารในธุรกิจครอบครัวตั้งแต่ร้อยละ 10 มีโอกาสที่กิจการจะท�ำการ

จัดการก�ำไรสูงกว่าธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว นอกจากนี้ ยังสอดคล้องกับผลการศึกษาของ หุดา วงศ์ยิ้ม (2561) 

ที่พบว่า การถือหุ้นแบบกระจุกตัวอยู่ในกลุ่มครอบครัวมีโอกาสในการจัดการก�ำไรสูงกว่าบริษัทที่มีโครงสร้าง

การถือหุ้นแบบกระจายตัว 

	 ในขณะที่กลไกธรรมาภิบาลในส่วนขององค์ประกอบของคณะกรรมการ ผลการศึกษา พบว่า ความ

เชี่ยวชาญของกรรมการตรวจสอบสามารถช่วยลดโอกาสในการจัดการก�ำไร สอดคล้องกับงานวิจัยของ Yunos 

และคณะ (2011) ที่สรุปว่า ความเช่ียวชาญของกรรมการตรวจสอบ ช่วยให้กิจการใช้หลักความระมัดระวัง
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การถือหุ้นที่กระจุกตัวในครอบครัว ธรรมาภิบาล และความสัมพันธ์ส่วนบุคคลของผู้บริหาร กับการจัดการก�ำไร

ทางบัญชีเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้การจัดการก�ำไรลดลง หรือในอีกนัย อาจหมายถึง กลไกธรรมาภิบาลในส่วน

ของกรรมการตรวจสอบ สามารถลดทอนโอกาสในการจัดการก�ำไร ทั้งนี้ ส่ิงที่เป็นข้อสังเกตที่ส�ำคัญจาก

ผลการวิจยัคร้ังนี ้คอื บริษัทจดทะเบยีนทีม่ลีกัษณะเป็นธรุกิจครอบครัว มจี�ำนวนกรรมการ สัดส่วนกรรมการอสิระ

จ�ำนวนกรรมการตรวจสอบและจ�ำนวนกรรมการตรวจสอบที่มีความเช่ียวชาญ มีจ�ำนวนที่เป็นไปตามหลักการ

ก�ำกับดูแลกิจการที่ดีส�ำหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 

	 การวิจัยคร้ังนี้ได้ศึกษาเพ่ิมเติมเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่

บริหาร พบว่า ความสัมพันธ์ของบุคคลทัง้สองส่งผลให้มโีอกาสน้อยทีกิ่จการจะท�ำการจดัการก�ำไรซ่ึงไม่สอดคล้อง

กับงานวิจัยของ Boonyawat (2013) ที่ไม่พบความสัมพันธ์กับการจัดการก�ำไร สาเหตุที่ผลการวิจัยคร้ังนี้

พบความสัมพันธ์ทีเ่ป็นลบ อาจเป็นเพราะลักษณะทีส่�ำคญัของความเป็นธุรกิจครอบครัว จะมกีารส่งต่อการท�ำธุรกิจ

ไปยังรุ่นต่อไป ซ่ึงเป็นการสร้างแรงจงูใจให้บุคคลทัง้สองในการรักษาช่ือเสียงและน�ำพาองค์กรไปสู่ความส�ำเร็จใน

ระยะยาว (Boonyawat, 2013) จงึพยายามหลกีเลีย่งการกระท�ำทีจ่ะท�ำให้เกิดความเสียหายแก่กิจการในระยะยาว

	 จากผลการวิจัย สรุปได้ว่า โอกาสในการจัดการก�ำไรจะมีมากข้ึนในบริษัทจดทะเบียนที่มีโครงสร้าง

การถือหุ้นแบบกระจุกตัว ซ่ึงมีแรงจูงใจจากการหวังผลประโยชน์ในระยะสั้น อย่างไรก็ตาม กลไกธรรมาภิบาล

โดยเฉพาะอย่างยิ่ง กรรมการตรวจสอบซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก มีส่วนส�ำคัญในการกลั่นกรองข้อมูลที่น�ำเสนอ

ในรายงานทาการเงิน และท�ำหน้าที่ปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายอื่นซ่ึงช่วยลดโอกาสในการจัดการก�ำไร

ในขณะที่ประธานกรรมการและประธานเจ้าหน้าที่บริหาร มีความสัมพันธ์กันส่วนบุคคล พยายามหลีกเลี่ยง

การใช้ดุลยพินิจผ่านรายการคงค้างในการจัดการก�ำไร เนื่องจากบุคคลดังกล่าวอาจให้ความส�ำคัญกับการรักษา

ช่ือเสยีงของตนเองและความส�ำเร็จขององค์กรในระยะยาว นอกจากนี ้บริษัทจดทะเบยีนมกีลไกในการตรวจสอบ

ถ่วงดุลผ่านระบบธรรมาภิบาลจึงอาจส่งผลให้บุคคลทั้งสองไม่สามารถใช้ดุลยพินิจได้อย่างเต็มที่

ข้อจ�ำกัดในครั้งนี้และข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป

	 งานวิจัยคร้ังนี้ใช้การวัดการจัดการก�ำไรด้วยตัวแบบการใช้ดุลยพินิจผ่านรายการค้าง อย่างไรก็ตาม

ตัวแบบการวัดการจัดการก�ำไรยังมีตัวแบบอื่นที่สามารถน�ำมาใช้ได้ ดังนั้น งานวิจัยในอนาคตควรน�ำตัวแบบอื่น

มาใช้ในการทดสอบการจัดการก�ำไร นอกจากนี้ สัดส่วนการถือหุ้นอาจแยกสัดส่วนออกเป็นแต่ละระดับ ซึ่งอาจ

ให้ผลการศึกษาที่มีความแตกต่างกันไปตามระดับของการถือหุ้น อีกท้ังควรศึกษาถึงรูปแบบของความสัมพันธ์

ของผู้บริหาร
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