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บทคัดยอ 
การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร 

สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญ
กับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใชตัวแบบ modified Jones กลุมตัวอยาง
ประกอบดวยบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน 
ขอมูลที่ใชในการศึกษาเก็บรวบรวมจากงบการเงินประจําป ระหวางป 2545-2551 และขอมูลในแบบ
แสดงรายการประจําป 2551 เพื่อทําการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คาต่ําสุด 
คาสูงสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อ
ทดสอบสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05  สําหรับตัวแปรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย 
ตัวแปรตาม คือ รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ตัวแปรทดสอบหรือตัวแปรที่สนใจศึกษา 
ไดแก คาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือ
หุนสามัญรายใหญ  และตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวน
ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชี และความเสี่ยงทางการเงิน   

ผลการศึกษาพบวาคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหาร
และสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร อยางไรก็ตามเมื่อทําการแบงกลุมตัวอยางตามระดับของตัวแปรควบคุม ไดแก 
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเสี่ยงทางการเงิน  ผลการศึกษาพบวากลุมตัวอยางที่
มีอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง คาตอบแทนของผูบริหารจะมีความสัมพันธ
เชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร และสําหรับกลุมตัวอยางที่มีความเสี่ยงทาง
การเงินในระดับต่ํา ผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหารจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหารในขณะที่ผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญกลับมีความสัมพันธเชิงลบ
กับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
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ABSTRACT 
This study aims at investigating the relationships between executive 

compensation and ownership structures (both insider and blockholder) and 

discretionary accruals using the modified Jones model. Sample firms consist of 

companies listed in the Stock Exchange of Thailand, excluding those in financials 

group. Data are collected from annual financial statements for the years 2002 to 2008 

and from the annual registration statement of year 2008. Then, the data are analyzed 

using descriptive statistics which include minimum, maximum, mean, and standard 

deviation. Hypothesis tests are performed via multiple regression analysis at statistical 

significance level of 0.05. The variables used in the study are composed of a dependent 

variable which is discretionary accruals, test variables which are executive 

compensation, insider ownership and blockholder ownership, and control variables 

which are firm size, return on assets, operating cash flows scaled by lagged total assets, 

market to book ratio, and financial leverage.  

The results show that executive compensation and ownership structures - 

both insider and blockholder - have no relationships with discretionary accruals. 

However, after partitioning the sample firms according to level of control variables - 

market to book ratio and financial leverage - the results reveal that for firms with high 

level of market to book, the executive compensation is negatively associated with 

discretionary accruals. In addition, for firms with low level of financial leverage, the insider 

ownership is positively associated with discretionary accruals while the blockholder 

ownership is negatively associated with discretionary accruals. 

 

Keywords: Executive compensation, Ownership structure, Discretionary accruals 

บทนํา 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนศูนยกลางในการซื้อขายหลักทรัพย มีหนาที่ควบคุม 
ดูแลใหการซื้อขายหลักทรัพยดําเนินไปอยางมีระเบียบ คลองตัว โปรงใส และยุติธรรม เพื่อสราง
ความมั่นใจใหแกนักลงทุน และยังเปนแหลงเผยแพรขอมูลการลงทุน โดยกําหนดใหบริษัทจด
ทะเบียนมีการรายงานขอมูลที่สําคัญที่เกี่ยวกับการดําเนินงาน โดยเฉพาะอยางยิ่ง ขอมูลงบการเงิน 
เนื่องจากเปนขอมูลที่บอกถึงฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ ซ่ึงมีผลตอการ
ตัดสินใจของนักลงทุนอยางมาก 



 

การประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับบัณฑิตศึกษาแหงชาติ ครั้งที่ 17 
และการสัมมนาวิชาการเพื่อเผยแพรงานวิจัยสูชุมชน ครั้งที่ 5 

241 

งบการเงินประกอบดวย งบดุล งบกําไรขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของ
เจาของ งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบงบการเงิน แตนักลงทุนสวนใหญมักจะให
ความสําคัญกับงบกําไรขาดทุนมากที่สุด (Lev, 1989) เพราะงบกําไรขาดทุนจะแสดงถึงขอมูลเกี่ยวกับ
ความ สามารถในการทํากําไรของกิจการ และยังเปนตัวสะทอนถึงผลการบริหารงานของผูบริหาร 
กลาวคือ กําไรที่สูงจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถของผูบริหารในการทําใหมูลคาของกิจการเพิ่ม
สูงขึ้น ฉะนั้น เมื่อกําไรเปนตัวช้ีวัดความสามารถของผูบริหาร อีกทั้งยังมีผลตอคาตอบแทนของ
ผูบริหาร จึงอาจทําใหผูบริหารตองการตกแตงกําไร เพื่อใหผลการดําเนินงานเปนไปในทิศทางที่ตน
ตองการ ประกอบกับความยืดหยุนของหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปที่เปดโอกาสใหผูบริหารสามารถ
ใชดุลยพินิจในการปรับเปลี่ยนประมาณการทางบัญชี การเลือกงวดบัญชีที่กิจการจะเริ่มรับเอา
มาตรฐานการบัญชีใหมมาถือปฏิบัติ หรือการเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชีหนึ่งไปสูอีกหลักการบัญชี
หนึ่ง โดยเฉพาะอยางยิ่ง การปรับเปลี่ยนประมาณการทางบัญชี ซ่ึงถือวาเปนการจัดการรายการคงคาง 
เชน การเปลี่ยนแปลงอายุการใชงานของสินทรัพย การตั้งจํานวนเงินเปนรายไดคางรับ คาใชจายคาง
จาย รายไดรับลวงหนา คาใชจายจายลวงหนา ณ วันสิ้นงวดบัญชี เปนตน (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) 
ทําใหผูบริหารสามารถจัดการกําไรไดงายขึ้น สงผลใหนักลงทุนหรือผูใชงบการเงินเกิดการตัดสินใจ
ผิดพลาดได เนื่องจากการจัดการกําไรเปนการบิดเบือนขอมูลทางการบัญชีและไมสะทอนถึงผลการ
ดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจที่แทจริงของกิจการ 

นอกจากนี้ อีกปจจัยหนึ่งที่ทําใหเกิดการจัดการกําไร ไดแก โครงสรางการถือหุน กลาวคือ 
ผูบริหารที่มีสัดสวนการถือหุนสูงหรือมีความเปนเจาของกิจการสูงจะมีการจัดการกําไรผานรายการ
คงคาง (Juan and Emma, 2007) เนื่องจากผูบริหารอาจใชอํานาจในการสรางผลประโยชนใหตรง
กับความตองการของตน ทําใหไมเปนไปตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี เพราะไมมีความโปรงใส
และซ่ือสัตยตอผูมีสวนไดเสีย 

ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารและ
โครงสรางการถือหุนกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร เพื่อใหทราบวาในกรณีของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น คาตอบแทนของผูบริหารและโครงสรางการถือ
หุนเปนปจจัยที่ทําใหผูบริหารมีแนวโนมในการจัดการกําไรหรือไม เพื่อใหนักลงทุนหรือผูใชงบ
การเงินเกิดความระมัดระวังในการวิเคราะหงบการเงินใหมากขึ้น 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือ
โดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซึ่งใชดุลย
พินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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วิธีดําเนินการวิจัย 

งานวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงแหลงขอมูลไดมาจากฐานขอมูลของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงขอมูลที่ใชในการศึกษาประกอบดวย ขอมูลในงบการเงิน
ประจําป ชวงระหวางป 2545-2551  และขอมูลในแบบแสดงรายการประจําป 2551 (56-1)   

ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2551 มีจํานวน 
8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคาอุปโภคบริโภค ธุรกิจการเงิน สินคา
อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสราง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี รวมทั้งสิ้นจํานวน 474 
บริษัท เปนขอมูลที่เปดเผยในเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันที่ 22 มิถุนายน 
2551  สําหรับกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในป 2551 รอบระยะเวลาบัญชีเร่ิมวันที่ 1 มกราคม ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม และมีการ
เปดเผยขอมูลที่ครบถวน จํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม โดยยกเวน ธุรกิจการเงิน และกองทุน
อสังหาริมทรัพย รวมทั้งส้ิน 117 บริษัท 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษามี 3 ประเภท คือ ตัวแปรตาม ตัวแปรทดสอบหรือตัวแปรที่สนใจ
ศึกษา และตัวแปรควบคุม ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตัวแปรตาม  คือ รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร (DA) โดยใชตัวแบบ 
Modified Jones Model ดังนี้ 

ขั้นท่ี 1  เร่ิมจากการคํานวณรายการคงคางรวม ดังสมการ 
                                         (1) 

โดย               =     รายการคงคางรวม 

                    =      การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียน 
                         =      การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียน 
              =      การเปลี่ยนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 

                  =      การเปลี่ยนแปลงของหนี้สินระยะยาวที่ครบกําหนด 
ชําระภายใน 1 ป 

                     =      คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
โดยแตละบริษัทตองมีขอมูลในงบการเงินประจําปอยางนอย 6 ปติดตอกัน ไดแก ป 2545-

2550 เพื่อประมาณคาสัมประสิทธิ์ โดยใชวิธีกําลังสองนอยสุด (Ordinary Least Square Method) 
ขั้นที่ 2  ประมาณคาสัมประสิทธิ์จากสมการรายการคงคางรวม โดยใชวิธีกําลังสองนอย

สุด  และมีการหารดวยสินทรัพยรวมตนงวด ดังสมการ 

               (2) 
 

โดย              =     รายการคงคางรวมของบริษัท i ในปที่ t 
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                                         =     สินทรัพยรวมของบริษัท i ในปที่ t-1 

             =     การเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการขายและบริการของ 
บริษัท i ในปที่ t 

            =     ที่ดิน อาคารและอุปกรณของบริษัท i ในปที่ t 
                         =      คาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธของตัวแปรที่ i 
                         =    คาความคลาดเคลื่อน 

ขั้นท่ี 3  คํานวณรายการคงคางจากการดําเนินงานทางธุรกิจ โดยนําคาสัมประสิทธิ์ที่ได
จากขั้นตอนที่ 2 นํามาแทนคาในสมการที่ 3 ดังสมการ 

         (3) 

โดย          =     การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคาของบริษัท i ในปที่ t 
ขั้นท่ี 4  คํานวณรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารจากผลตางระหวางรายการคง

คางรวมกับรายการคงคางจากการดําเนินงาน ดังสมการ 

                                                                  (4) 

โดย           =      รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินจิของผูบริหารของบริษัท i  
ในปที่ t 

ตัวแปรทดสอบหรือตัวแปรที่สนใจศึกษา ประกอบดวย 3 ตัวแปร ไดแก   
1.  คาตอบแทนของผูบริหาร (COM)  วัดจากเงินเดือนและโบนัส 
2.  สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหาร (Ins_own) วัดจากผลรวมของอัตราสวน

รอยละของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหาร  
3.  สัดสวนของผูถือหุนสามัญรายใหญ (Block) วัดจากอัตราสวนรอยละของผูถือหุน

สามัญที่เปนผูถือหุนรายใหญ ซ่ึงถือหุนอยูใน 5 อันดับแรก 
โดยที่สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญราย

ใหญถือวาเปนตัววัดโครงสรางการถือหุน 
ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 5 ตัวแปร ไดแก   
1.  ขนาดของกิจการ (Size) วัดจากลอการิทึมธรรมชาติของยอดสินทรัพยรวม 
2.  ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) วัดจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวม 
3.  อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน (OCF) 

วัดจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารดวยสินทรัพยรวมของปกอน 
4.  อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี (MB) วัดจากราคาตลาดตอหุนหารดวยราคา

ตามบัญชีตอหุน   
5.  ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) วัดจากอัตราสวนของหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวม  
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โดยมีสมมติฐานในการวิจัย ดังนี ้ 
H1 : คาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหาร และสัดสวน

ของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร 

ในการวิเคราะหขอมูลในการวิจัยใชเทคนคิการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อทดสอบ
สมมติฐาน ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05 และผูวิจยัไดมีการพัฒนาตวัแบบ ดังนี ้

ตัวแบบทดสอบคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหาร
และสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร 

 

สรุปผลการวิจัย 
ตาราง 1  ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่
ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซึ่งใชดุลย
พินิจของผูบริหาร 

 Constant COM Ins_own Block Size ROA OCF MB LEV 
β -2.087 0.451 0.005 -0.008 -0209 -0.023 -0.417 0.313 -1.093 

t-stat -0.540 1.622 0.594 -0.742 -1.279 -1.185 -0.317 1.068 -1.265 
**  = ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   
 

จากตาราง 1 พบวาคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหาร 
และสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญไมมีความสัมพันธกับรายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 นอกจากนี้ยังพบวา ขนาดของกิจการ 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของป
กอน อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเสี่ยงทางการเงินไมมีความสัมพันธกับรายการ
คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 

จากผลการศึกษาดังกลาว ผูวิจัยจึงนําตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของกิจการ ผลตอบแทน
จากสินทรัพย อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอน อัตราสวน
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชี และความเสี่ยงทางการเงิน มาทําการแบงตามระดับของตัวแปร โดย
เรียงลําดับของขอมูลจากนอยไปมาก แลวแบงกลุมตัวอยาง 117 บริษัทออกเปน 4 สวนเทา ๆ กัน โดย
ที่สวนที่ 1 มีกลุมตัวอยาง 29 บริษัท  สวนที่ 2 มีกลุมตัวอยาง 29 บริษัท  สวนที่ 3 มีกลุมตัวอยาง 29 
บริษัท และสวนที่ 4 มีกลุมตัวอยาง 30 บริษัท  โดยที่ สวนที่ 1 แทนกลุมที่อยูในระดับต่ํา สวนที่ 2 
แทนกลุมที่อยูในระดับคอนขางต่ํา  สวนที่ 3 แทนกลุมที่อยูในระดับคอนขางสูง และสวนที่ 4 แทน
กลุมที่อยูในระดับสูง เพื่อศึกษาวาตัวแปรควบคุมในแตละตัวเมื่อควบคุมเปนระดับของตัวแปรแลวจะ
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มีตัวแปรควบคุมตัวใดบางที่สงผลตอความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผู
ถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการ
คงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร  ซ่ึงจากผลการทดสอบดังกลาว พบวาตัวแปรควบคุม ไดแก 
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีและความเสี่ยงทางการเงินสงผลตอความสัมพันธระหวาง
คาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุน
สามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร ดังนี้ 
 

ตาราง 2  ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่
ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซึ่งใชดุลย
พินิจของผูบริหารเมื่อควบคุมตัวแปรอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี 

  Constant COM Ins_own Block Size ROA OCF LEV 

MB (1) β -12.104 1.196 0.005 -0.002 -0.390 -0.015 1.190 1.223 

 t-stat -2.239 3.007 0.351 -0.095 -1.622 -0.587 0.487 1.073 

MB (2) β -5.775 -0.050 0.008 -0.012 0.364 -0.087 4.932 -1.712 

 t-stat -0.961 -0.116 0.556 -0.627 1.186 -2.071 1.192 -1.213 

MB (3) β -0.060 0.952 0.324 -0.724 -0.801 -0.177 -1.914 -1.333 

 t-stat 0.953 0.352 0.749 0.477 0.432 0.861 0.069 0.197 

MB (4) β 7.493 -0.498 0.013 0.005 0.029 0.013 -0.050 -0.533 

 t-stat 2.248** -2.127** 1.702 0.584 0.250 0.408 -0.059 -0.626 

**= ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 
 

จากตาราง 2 พบวาคาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร เมื่ออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง กลาวคือ เมื่อ
คาตอบแทนของผูบริหารต่ํา จะมีรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง หรือเมื่อ
คาตอบแทนของผูบริหารสูง จะมีรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจต่ํา หรือมีการจัดการกําไรต่ํา เมื่อ
อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูงนั่นเอง  โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (β) 
เทากับ -0.498 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาคาตอบแทนของผูบริหารมีคาเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย จะ
ทําใหรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารเปลี่ยนแปลงไป 0.498 หนวย ในทิศทางตรงกันขาม 
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ตาราง 3  ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่
ถือโดยผูบริหาร และสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซึ่งใชดุลย
พินิจของผูบริหารเมื่อควบคุมตัวแปรความเสี่ยงทางการเงิน 

  (Constant) COM Ins_own Block Size ROA OCF MB 

LEV (1) β -0.877 0.079 0.044 -0.088 0.157 -0.158 -17.334 1.858 

 t-stat -0.136 0.187 2.740** -3.446** 0.577 -2.336** 3.403** 2.023 

LEV (2) β -15.683 -0.023 0.011 0.004 0.731 -0.022 0.916 0.110 

 t-stat -2.640 -0.052 1.055 0.253 2.124 -0.476 0.276 0.205 

LEV (3) β 7.154 0.446 -0.018 0.000 -0.653 -0.113 -4.869 1.027 

 t-stat 0.759 0.651 -0.579 -0.008 -1.497 -1.556 -1.115 1.984 

LEV (4) β -1.374 0.728 -0.015 -0.005 -0.458 -0.015 -1.518 0.139 

 t-stat -0.205 1.457 -0.778 -0.297 -1.694 -0.564 -0.921 0.341 

**  = ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   
 

จากตารางที่ 3 พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวก
กับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร เมื่อความเสี่ยงทางการเงินอยูในระดับต่ํา ซ่ึงสามารถ
อธิบายไดวา เมื่อสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหารสูง จะมีรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจ
ของผูบริหารสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง หรือเมื่อสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหารต่ํา จะ
มีรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารต่ํา หรือมีการจัดการกําไรต่ํา เมื่อความเสี่ยงทางการเงินอยู
ในระดับต่ํา โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (β) เทากับ 0.044 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาถาสัดสวน
ของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหารมีคาเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย จะทําใหรายการคงคางซึ่งใชดุลย
พินิจของผูบริหารเปลี่ยนแปลงไป 0.044 หนวย ในทิศทางเดียวกัน 

สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคง
คางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร เมื่อความเสี่ยงทางการเงินอยูในระดับต่ํา ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เมื่อ
สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญสูง จะมีรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารต่ํา หรือมีการจัดการกําไรต่ํา หรือเมื่อสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญต่ํา 
จะมีรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง หรือมีการจัดการกําไรสูง เมื่อความเสี่ยงทาง
การเงินอยูในระดับต่ํา  โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (β) เทากับ -0.088 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา
ถาสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญมีคาเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย จะทําให
รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารเปลี่ยนแปลงไป 0.088 หนวย ในทิศทางตรงขาม 

ผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร เมื่อความเสี่ยงทางการเงินอยูในระดับต่ํา  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เมื่อผลตอบแทนจาก
สินทรัพยสูง จะมีรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารต่ํา หรือมีการจัดการกําไรต่ํา หรือเมื่อ
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ผลตอบแทนจากสินทรัพยต่ํา จะมีรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง หรือมีการจัดการ
กําไรสูง เมื่อความเสี่ยงทางการเงินอยูในระดับต่ํา  โดยมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (β) เทากับ -
0.158 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาถาผลตอบแทนจากสินทรัพยมีคาเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย จะทําให
รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารเปลี่ยนแปลงไป 0.158 หนวย ในทิศทางตรงขาม 

อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดํา เนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร เมื่อความเสี่ยงทางการเงินอยูใน
ระดับต่ํา กลาวคือ เมื่ออัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนสูง 
รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารก็จะต่ํา หรือมีการจัดการกําไรต่ํา หรือเมื่ออัตราสวนของ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนต่ํา รายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ
ผูบริหารก็จะสูง  หรือมีการจัดการกําไรสูง เมื่อความเสี่ยงทางการเงินอยูในระดับต่ํา โดยมีคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอย (β) เทากับ -17.334 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาอัตราสวนของกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนมีคาเปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวย จะทําใหรายการคงคาง
ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหารเปลี่ยนแปลงไป 17.334 หนวย ในทิศทางตรงขาม 
 

อภิปรายผล 
ผลการศึกษาครั้งนี้พบวาคาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคาง

ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร เมื่ออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยูในระดับสูง เนื่องจากในป 
2551 บริษัทที่เปนกลุมตัวอยางอาจมีผลกําไรต่ํากวาระดับต่ําสุดของแผนการจายโบนัส จึงทําให
ผูบริหารทําการจัดการกําไรใหกําไรลดลง เพื่อเปนการทํา big bath ซ่ึงจะสงผลใหกําไรในปหนาเพิ่ม
สูงขึ้นจนถึงระดับของแผนการจายโบนัส ทําใหตนไดรับโบนัสที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงสนับสนุนผลการวิจัย
ของ Healy (1985) ดังนั้น เมื่อคาตอบแทนของผูบริหารต่ํา ผูบริหารจะมีการจัดการกําไรใหลดลง
เพิ่มขึ้น อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาดังกลาวก็แตกตางจากผลการศึกษาของ Shuto (2007) ที่พบวา
คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร  
กลาวคือ ถาคาตอบแทนของผูบริหารสูง จะมีการจัดการกําไรสูง เพื่อใหตนไดรับผลประโยชนสูงสุด
นั่นเอง 

 สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซึ่ง
ใชดุลยพินิจของผูบริหาร เมื่อความเสี่ยงทางการเงินอยูในระดับต่ํา เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ผูวิจัย
พบวาความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซึ่งใชดุลย
พินิจของผูบริหารเปนไปตามสมมติฐานของการรักษาผลประโยชนของตนเองอยางเหนียวแนน 
(Entrenchment hypothesis) ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา การที่ผูบริหารมีการถือหุนที่มากเกินไปอาจ
สะทอนถึงบริษัทที่มีลักษณะเปนครอบครัวที่เขามามีอํานาจครอบงํา ทําใหบุคคลเหลานี้ใชประโยชน
จากการถือหุนของบริษัทในสัดสวนที่สูงในการหาผลประโยชนใหแกครอบครัวของตนมากกวาการ
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สรางผลประโยชนใหแกผูถือหุนของบริษัท จึงทําใหผูบริหารที่มีสัดสวนการถือหุนสูง จะมีรายการคง
คางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารสูง หรือมีการจัดการกําไรสูงนั่นเอง ซ่ึงแตกตางกับผลการศึกษาของ 
Yang, Lai and Tan (2008) ที่พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหารมีความสัมพันธ
เชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร  เนื่องจากเปนไปตามสมมติฐานของการมี
ผลประโยชนที่เปนไปในทิศทางเดียวกัน (Convergence-of-interests) กลาวคือ การถือหุนของ
ผูบริหารจะเปนสิ่งจูงใจอยางหนึ่งที่ทําใหบุคคลเหลานี้ทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยการถือหุนที่
มากขึ้นจะทําใหฝายบริหารมีสวนรวมในผลประโยชนของบริษัทเพิ่มขึ้นและมีแนวโนมที่จะตักตวง
ผลประโยชนจากความมั่งคั่งของบริษัทมาเปนของตนลดนอยลง จึงทําใหผูบริหารมีผลประโยชนไป
ในทิศทางเดียวกับผูถือหุนภายนอกรายอื่น ๆ นั่นคือ ผูบริหารที่มีสัดสวนการถือหุนสูง จะมีรายการคง
คางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหารต่ํา หรือมีการจัดการกําไรต่ํานั่นเอง   
      สัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคง
คางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร เมื่อความเสี่ยงทางการเงินอยูในระดับต่ํา เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้
ผูวิจัยพบวาความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูบริหารกับรายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหารเปนไปตามสมมติฐานของการรักษาผลประโยชนของตนเองอยางเหนียวแนน
ดังกลาวขางตน กลาวคือ การที่ผูบริหารมีการถือหุนที่มาก ทําใหผูบริหารเหลานี้ใชประโยชนจากการ
ถือหุนของบริษัทในสัดสวนที่สูงในการหาผลประโยชนใหแกตนมากกวาการสรางผลประโยชน
ใหแกผูถือหุนของบริษัท จึงสงผลให ถาผูถือหุนรายใหญมีจํานวนการถือหุนสามัญในสัดสวนที่นอย 
อาจทําใหผูถือหุนมีการรวมตัวเพื่อออกเสียงในที่ประชุม เพื่อปลดผูบริหารที่มีพฤติกรรมที่สอไป
ในทางทุจริตไดยาก สงผลใหผูบริหารใชอํานาจของตนในการตักตวงผลประโยชนเพื่อตนเอง จึงทํา
ใหมีการจัดการกําไรสูง และถาผูถือหุนรายใหญมีจํานวนการถือหุนสามัญในสัดสวนที่สูง ทําใหผูถือ
หุนมีการรวมตัวเพื่อออกเสียงในที่ประชุม เพื่อปลดผูบริหารที่มีพฤติกรรมที่สอไปในทางทุจริตไดงาย 
สงผลใหผูบริหารจึงพยายามไมกระทําการใดๆ ที่สอไปในทางทุจริต จึงทําใหมีการจัดการกําไรต่ํา
นั่นเอง ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของ Yang et al. (2008) ที่พบวาสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือ
โดยผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจาก
ความสัมพันธระหวางสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญกับรายการคงคางซึ่งใช
ดุลยพินิจของผูบริหารเปนไปตามสมมติฐานของการมีผลประโยชนที่เปนไปในทิศทางเดียวกัน 
กลาวคือ ผูบริหารจะคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนมากกวาตน จึงสงผลใหเมื่อสัดสวนของผูถือ
หุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญสูง จะทําใหมีการจัดการกําไรสูง 

ผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร เมื่อความเสี่ยงทางการเงินอยูในระดับต่ํา ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Meek, Roa 

and Skousen (2007) ที่พบวาผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่ง
ใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจากบริษัทที่มีผลการดําเนินงานที่ดี จะมีการจัดการกําไรต่ํา 
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อัตราสวนของกระแสเงินสดจากการดํา เนินงานตอสินทรัพยรวมของปกอนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร เมื่อความเสี่ยงทางการเงินอยูใน
ระดับต่ํา ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Meek, Rao and Skousen (2007)  ที่พบวากระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงลบกับรายการคงคางซึ่งใชดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจาก
บริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่ดี จะมีการจัดการกําไรต่ํา 
 

ขอเสนอแนะ 

1.  ในการศึกษาขอมูลจากรายงานทางการเงิน ผูมีสวนไดเสีย รวมถึงผูสอบบัญชีรับ
อนุญาต ควรพิจารณาความถึงผิดปกติของคาตอบแทนของผูบริหาร โดยเปรียบเทียบคาตอบแทนของ
ผูบริหารในขอมูลแบบแสดงรายการประจําป (56-1) กับปกอน ๆ กลาวคือ หากคาตอบแทนของ
ผูบริหารในปปจจุบันต่ํากวาในปกอน อาจเปนตัวบงชี้ไดวาผูบริหารอาจมีพฤติกรรมในการทํา big 
bath และควรพิจารณาโอกาสในการเติบโตหรืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของกิจการ
รวมดวย ซ่ึงสามารถศึกษาขอมูลไดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลาวคือ หากกิจการมี
โอกาสในการเติบโตหรืออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีสูง กิจการนั้นจะมีโอกาสในการ
จัดการกําไรสูง ดังนั้น ถากิจการใดมีขอบงชี้ดังกลาวขางตน ผูมีสวนไดเสียและผูสอบบัญชีรับอนุญาต
สามารถตั้งขอสังเกตเบื้องตนไดวากิจการนั้นอาจไมโปรงใสในการดําเนินงาน  

2.  ผูมีสวนไดเสีย รวมถึงผูสอบบัญชีรับอนุญาตควรพิจารณาวาสัดสวนของผูถือหุน
สามัญที่ถือโดยผูบริหารและสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญมีสัดสวนมากนอย
เทาไร โดยศึกษาไดจากขอมูลในแบบแสดงรายการประจําป (56-1) กลาวคือ หากสัดสวนของผูถือหุน
สามัญที่ถือโดยผูบริหารสูงและสัดสวนของผูถือหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญต่ํา อาจบงบอก
ไดวาผูบริหารทําการจัดการกําไร โดยผูบริหารจะใชประโยชนจากการถือหุนในสัดสวนที่สูงในการ
หาผลประโยชนใหกับตนมากกวาสรางผลประโยชนใหแกผูถือหุน และควรพิจารณาความเสี่ยงทาง
การเงินหรืออัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมรวมดวย ซ่ึงศึกษาไดจากงบกําไรขาดทุน กลาวคือ 
หากกิจการมีความเสี่ยงทางการเงินหรืออัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมต่ํา กิจการนั้นจะมี
โอกาสในการจัดการกําไรสูง  
 

ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 
1.  เนื่องจากงานวิจัยฉบับนี้ใชชวงเวลาในป 2551 เพียงปเดียวในการศึกษา ดังนั้น งานวิจัย

ครั้งตอไปผูวิจัยอาจขยายชวงเวลาที่ใชในการวิจัย  เพื่อใหผลการทดสอบมีความแมนยํามากขึ้น หรือ
อาจใชขอบเขตการวิจัยในชวงเวลาอื่นนอกเหนือจากป 2551  เนื่องจากชวงเวลาตางกัน อาจได
ผลการวิจัยที่แตกตางกันได เพราะอาจจะมีปจจัยทางเศรษฐกิจที่แตกตางกัน 



 

การประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับบัณฑิตศึกษาแหงชาติ ครั้งที่ 17 
และการสัมมนาวิชาการเพื่อเผยแพรงานวิจัยสูชุมชน ครั้งที่ 5 
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2.  งานวิจัยฉบับนี้ใชตัวแบบ Modified Jones Model ในการทดสอบการจัดการกําไร ซ่ึง
ในการวิจัยคร้ังตอไปผูวิจัยอาจเลือกใชตัวแบบอื่นในการทดสอบการจัดการกําไร เชน Healy Model  
DeAngelo Model  Jones Model หรือ  Industry Model  ซ่ึงอาจจะใหผลการวิจัยที่แตกตางจากงานวิจัย
ฉบับนี้ หรือศึกษาทุกตัวแบบ เพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของผลการศึกษาในแตละตัวแบบ  
 

เอกสารอางอิง 

วรศักดิ์ ทุมมานนท. (2543). คุณรูจัก Creative accounting และคุณภาพกําไรแลวหรือยัง?.  พิมพ 
คร้ังที่ 1.  กรุงเทพมหานคร: ไอโอนิค อินเตอรเทรด รีซอสเซส. 

Healy, P. M. (1985). The effect of bonus schemes on accounting decisions. Journal of 

Accounting and Economics, 7, 85-107. 

Jones, J. (1991). Earning management during import relief investigations. Journal of  

Accounting Research, 29, 193-228. 

Juan, P. S. and Emma, G. M. (2007). Ownership Structure, Discretionary Accruals 

 and the Informativeness of Earnings. Journal compilation, 15(4), 677-691. 

Lev, B. (1989). On the Usefulness of Earnings and Earnings Research: Lessons and  

Directions from Two Decades of Empirical Research. Journal of  

 Accounting Research, 27, 153-192. 

Meek, G. K., Rao, R. P. and Skousen, C. J. (2007). Evidence on factors affecting the  

relationship between CEO stock option compensation and earnings  

management. Review of Accounting and Finance, 6, 304-323. 

Shuto, A. (2007). Executive compensation and earnings management: Empirical  

evidence from Japan. Journal of International Accounting, Auditing and  

Taxation, 16, 1-26. 

Yang,C. Y., Lai, H. N. and Tan, B. L. (2008). Managerial Ownership Structure and  

Earnings Management. Journal of Financial Reporting and Accounting, 

 6(1), 35-53. 




