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บทคัดย่อ  
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบอิทธิพลของการถือหุ้นโครงสร้างการถือหุ้น ซึ่งครอบคลุมถึงการถือหุ้นโดย
ผู้บริหารและการถือหุ้นที่มีสิทธิในการควบคุมส่วนเกินที่มีต่อการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทาง
ธุรกิจ ภายใต้บริบทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2564 – 2566 
จำนวน 1,334 ตัวอย่าง ผลการวิเคราะห์ด้วยแบบจำลองสมการถดถอยเชิงพหุคูณแบบรวมภาคตัดขวาง พบว่าการถือหุ้น
โดยผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจอย่ างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งสนับสนุนแนวคิด Alignment Effect โดยชี้ให้เห็นว่าสัดส่วนการถือหุ้นท่ีเพิ่มขึ้นส่งผลให้ผู้บริหาร
ให้ความสำคัญกับมูลค่ากิจการในระยะยาวมากกว่าการตกแต่งกำไรในระยะสั้น ขณะเดียวกันการถือหุ้นแบบมีสิทธิในการ
ควบคุมส่วนเกินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุ รกิจ อย่างมี
นัยสำคัญที่ระดับ 0.10 สะท้อนให้เห็นถึงบทบาทของการตรวจสอบเชิงรุกโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในกลไกบรรษัทภิบาลของ
ไทย หลักฐานเชิงประจักษ์จากงานวิจัยนี้จึงสร้างองค์ความรู้ใหม่เกี่ยวกับการคานอำนาจภายในองค์กรในตลาดเกิดใหม ่และ
มีนัยสำคัญต่อหน่วยงานกำกับดูแลในการประเมินคุณภาพกำไรจากโครงสร้างความเป็นเจ้าของ 
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Abstract 
 This study examines the effects of ownership structure, specifically managerial ownership and 
excess control rights, on real earnings management among firms listed on the Stock Exchange of 
Thailand. Using a sample of 1,334 firm-year observations covering the period from 2021 to 2023, the 
study employs a pooled cross-sectional regression model to test the proposed hypotheses. The results 
indicate that managerial ownership is significantly and negatively associated with real earnings 
management at 0.05 significance level. This finding supports the concept of alignment effect, suggesting 
that higher managerial equity stakes encourage managers to focus on long-term firm value rather than 
engaging in short-term opportunistic manipulation of real activities. In addition, excess control rights are 
found to be negatively related to real earnings management at 0.10 significance level, reflecting the 
active monitoring role of controlling shareholders within the Thai corporate governance framework. 
Overall, the empirical evidence contributes additional insights into internal governance mechanisms in 
emerging markets and provides relevant implications for regulators in evaluating earnings quality in 
relation to ownership structure. 
 
Keywords: Managerial Ownership, Excess Control Rights Ownership, Real Earnings Management,  
                The Stock Exchange of Thailand 
 

1. บทนำ 
 ในปี 2566 ความเชื่อมั่นของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนหนึ่งต้องถูกสั่นคลอนกับข่าวการ
ทุจริตของบริษัท สตาร์ค คอร์เปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) ซึ่งสร้างความเสียหายเป็นอย่างมาก โดยการสร้างทั้งรายการค้า
และลูกหนี้ปลอม ผ่านบริษัทย่อยของกลุ่มกิจการ (องค์การกระจายเสียงและแพร่ภาพสาธารณะแห่งประเทศไทย , 2567)  
ในทางบัญชีการตกแต่งรายการค้าที่ไม่ใช่การปลอมแปลงเอกสารหรือรายการค้าอาจไม่ใช่การทุจริตผิดกฎหมาย แต่ถือว่า
เป็นการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (Real earnings management: REM) การตกแต่ง
บัญชีในลักษณะนี้มักเกิดจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในการปรับเปลี่ยนแนวการปฏิบัติทางธุรกิจที่แตกต่างจากการ
ดำเนินงานโดยปกติ เช่น ขยายระยะเวลาการให้สินเชื่อเพื่อเพิ่มยอดขาย การผลิตสินค้ามากเกินความจำเป็น หรือการลด
ค่าใช้จ่ายที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร เช่น ค่าใช้จ่ายในการโฆษณา ค่าวิจัยและพัฒนา ซึ่งอาจจะส่งผลเสียต่อผลการ
ดำเนินงานของบริษัทในระยะยาว (Roychowdhury, 2006) และส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น  
 ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) ตามแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) ได้อธิบายถึงความสัมพันธ์และ
ความขัดแย้งระหว่างตัวแทนกับตัวการ ซึ่งนำไปสู่ปัญหาตัวแทน (Agency problem) สองประเภท โดยประเภทที่หนึ่ง 
(Agency problem type I) กล่าวถึงความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น โดยผู้บริหารในฐานะตัวแทนจะคำนึงถึง
ประโยชน์ส่วนตนมากกว่าประโยชน์ส่วนของผู้ถือหุ้น มีแนวโน้มที่จะตกแต่งกำไรเพื่อประโยชน์ตอบสนองต่อข้อกำหนดใน
สัญญาค่าตอบแทนตามผลประกอบการ หรือ เพื่อให้สัญญาเงินกู้ยังคงอยู่ตามเง่ือนไขที่กำหนดไว้  หรือ เพื่อต้องการลด
ภาระภาษี หรือ เพื่อรักษาความน่าเชื่อถือของกิจการในตลาดทุน (Roy, Abdullah, & Alfan, 2024) ส่วนประเภทที่สอง 
(Agency problem type II) เป็นความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่และรายย่อย ผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะใช้ประโยชนจ์าก
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การมีสิทธิในการออกเสียงที่มากกว่าตัดสินใจให้ประโยชน์ต่อตนเองและพวกพ้อง เช่น การให้ค่าจ้างและเงินโบนัสในอตัรา 
ที่สูง หรือ การทำธุรกรรมรายการค้า ท่ีเอื้อประโยชน์ให้กับกับบุคคลหรือกิจที่เกี่ยวข้องกับตน (Murni et al., 2023) 
 สำหรับประเทศไทยยังไม่มีกฎหมายที่รัดกุมและการกำกับดูแลกิจการอย่างชัดเจน จึงเป็นไปได้ว่าจะพบปัญหา
ตัวแทนทั้งในลักษณะความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารและผู้ถือหุ้นรายย่อยกับผู้ถือหุ้นรายใหญ่ อีกทั้งการดำเนิน
ธุรกิจของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังมีลักษณะเป็นบริษัทครอบครัวและมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
กระจุกตัว อาทิเช่น การถือหุ้นโครงสร้างแบบพีระมิด (Pyramid structure) และการถือโครงสร้างแบบหุ้นไขว้ (Cross 
holding structure) อันส่งผลให้ผู้ถือหุ้นจำนวนหนึ่งมีสิทธิในการโหวตมากกว่าจำนวนหุ้นท่ีถือครอง หรือมีสิทธิในการออก
เสียงมากกว่าสิทธิที่เป็นจำนวนเงิน (Claessens, Djankov, & Lang, 2000) ซึ่งต่อไปจะเรียกว่า สิทธิในการควบคุม
ส่วนเกิน (Excess control rights)  
 งานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา ทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับ
การจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ โดยวัดโครงสร้างผู้ถือหุ้นจากสัดส่วนการถือหุ้นโดย
ผู้บริหาร อย่างไรก็ตามผลการศึกษายังไม่พบทิศทางความสัมพันธ์ที่ชัดเจน งานวิจัยหลายชิ้นแสดงความสัมพันธ์เชิงลบ
(Akter, Wan Yusoff, & Abdul-Hamid, 2024; Dong et al., 2020; Piosik & Genge, 2020) บางงานวิจัยพบ
ความสัมพันธ์ในเชิงบวก (Rahman et al., 2021) ในขณะทีบ่างงานวิจัยไม่พบความสัมพันธ์ดงักล่าว (สินีนารถ ระพิสุวรรณ, 
2561) ทั้งนี้ในส่วนของการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวที่วัดด้วยสิทธิในการควบคุม
ส่วนเกินที่เป็นหลักฐานเชิงประจักษ์ในประเทศไทยยังมีการศึกษาอย่างจำกัด (กนกวรรณ ลิมปิผลไพบูลย์, 2557; มีนา ภัทร
นาวิก, 2555; Jiamsagul & Tanasombat, 2019) การศึกษาครั้งน้ีอาจจะเป็นงานวิจัยลำดับต้นๆ ที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่าง การถือหุ้นโดยผู้บริหารร่วมกับการถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุมส่วนเกิน และการจัดกำไรผ่านการใช้ดลุยพินิจใน
การสร้างรายการทางธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2564-
2566 โดยนับจำนวนตัวอย่างทั้งสิ้น 1,334 ตัวอย่างจาก 467 บริษัท ในงานวิจัยนี้ได้กำหนดตัวแปรควบคุมได้แก่ ขนาดของ
บริษัท, ความเสี่ยงทางการเงิน อัตราการเติบโตของรายได้ คุณภาพการตรวจสอบ ประสิทธิภาพการดำเนินงาน และ อายุ
ของบริษัท ผลการศึกษาจากงานวิจัยชิ้นนี้จึงเป็นส่วนหนึ่งที่ช่วยเสริมองค์ความรู้ทางด้านการกำกับดูแลกิจการในมุมมอง
ด้านสิทธิของส่วนผู้ถือหุ้น และพฤติกรรมการจัดการกำไรของผู้บริหาร อีกทั้งเป็นจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผู้ใช้งบ
การเงินอื่น ๆ ในการวิเคราะห์การลงทุน รวมถึงหน่วยงานกำกับดูแลในประเทศไทยที่สามารถใช้เป็นข้อมูลประกอบการ
กำหนดแนวทางกำกับดูแลบริษัทจดทะเบียน ในการประเมินความเสี่ยงเชิงโครงสร้างความเป็นเจ้าของที่อาจก่อให้เกดิการ
จัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
2. วัตถุประสงค์ 
 1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการถือหุ้นโดยผู้บรหิารและการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ
ทางธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคมุส่วนเกินและการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจ
ในการสร้างรายการทางธุรกจิของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 
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3. การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับงานวิจัย 
 ในส่วนนี้จะเป็นการทบทวนทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้น
โดยผู้บริหาร และ การถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุมส่วนเกิน กับการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ
ทางธุรกิจ โดยแบ่งเนื้อหาดังนี้ ส่วนที่หนึ่งกล่าวถึงทฤษฎีตัวแทนและปัญหาตัวแทน ส่วนที่สองเป็นการทบทวนทฤษฎกีาร
บัญชีเชิงบวกและการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ ส่วนท่ีสามเป็นสมมติฐานงานวิจัยตาม
แนวคิด Entrenchment and Alignment Effect  
 ทฤษฎีตัวแทนและปัญหาตัวแทน  
 ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) ของ Jensen and Meckling (1976) อธิบายถึงความสัมพันธ์และความขัดแย้ง
ระหว่างตัวการกับตัวแทนภายใต้บริบทขององค์กรธุรกิจ ตัวการซึ่งเป็นเจ้าของกิจการได้มอบหมายและให้อำนาจตัวแทนทำ
หน้าที่บริหารงานแทน อย่างไรก็ตามเนื่องด้วยต่างฝา่ยต่างมีเป้าหมายและแรงจูงใจที่แตกต่างกัน ตัวการมุ่งหวังให้ตัวแทน
แสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุนให้กับตัวการอย่างเต็มความสามารถที่จะทำได้ ขณะที่ตัวแทนให้ความสำคัญกับ
ผลประโยชน์ส่วนตนก่อนผลประโยชน์ของตัวการ ความแตกต่างของเป้าหมายดังกล่าว นำไปสู ่ความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ (Conflict of interest) และ ปัญหาตัวแทน (Agency problem) ซึง่แบ่งเป็นสองประเภท  
 ปัญหาตัวแทนประเภทแรก (Agency problem type I) เกิดจากความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นในฐานะตัวการกับ
ผู้บริหารในฐานะตัวแทน โดยผู้บริหารอาจใช้ทรัพยากรของบริษัทเพื่อแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตน เช่น เพิ่มเงินเดือน 
โบนัส และผลประโยชน์อื่นโดยไม่คำนึงถึงผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น  (Fama & Jensen, 1983) สำหรับปัญหาตัวแทน
ประเภทที่สอง (Agency problem type II) เป็นปัญหาความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในฐานะตัวแทนกับผู้ถือหุ้น
รายย่อยในฐานะตัวการ ซึ่งมักพบในโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวโดยเฉพาะกรณีที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ใช้สิทธิในการ
ควบคุมที่มากกว่าสัดส่วนสิทธิในกระแสเงินสด หรือท่ีเรียกว่าสิทธิในอำนาจควบคุมส่วนเกิน (Excess control rights) เพื่อ
เอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อย โดยส่วนใหญ่มักจะเกิดจากการถือหุ้นแบบโครงสร้างพีระมิด และการถือหุ้นแบบโครงสร้างหุ้น
ไขว้ (Claessens, Djankov, & Lang, 2000) แสดงดังภาพที่ 1   
 
 
 
 
 
 
 
  

 
 

ภาพที่ 1  โครงสร้างการถือหุ้นแบบพีระมิดและแบบไขว้  
(ท่ีมา: กฤษฎ์เลิศ สัมพันธารักษ์ และ ชานนทร์ บรรเทิงหรรษา, 2562) 

  
  

โครงสร้างแบบพีระมดิ โครงสร้างแบบไขว ้



5 
วารสารศิลปศาสตร์และวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ 

ปีที่ 12 ฉบับที ่2 เดือนกรกฎาคม-ธันวาคม 2568 

 

  โครงสร้างการถือหุ้นแบบพีระมิด คือ โครงสร้างการถือหุ้นที่มีลักษณะลำดับชั้น กล่าวคือ บริษัทหนึ่งถือหุ้นในอีก
บริษัทหน่ึง และบริษัทน้ันถือหุ้นในบริษัทถัดไปต่อเนื่องกันเป็นช้ัน ๆ คล้ายกับรูปพีระมิด ส่วนโครงสร้างการถือหุ้นไขว้ คือ 
โครงสร้างการถือหุ้นที่บริษัทสองแห่งหรือมากกว่านั้นถือหุ้นซึ่งกันและกัน ส่งผลให้กลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมสามารถรักษาอำนาจ
ควบคุมได้โดยไม่จำเป็นต้องถือหุ้นในสัดส่วนสูง ทั้งสองรูปแบบจะก่อให้เกิดความซับซ้อนในการกำกับดูแลกิจการ และลด
ระดับความโปร่งใสในการบริหารจัดการ (Claessens, Djankov, & Lang, 2000) 
  ทฤษฎีการบัญชีเชิงบวกและการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ 

ทฤษฎีการบัญชีเชิงบวก (Positive accounting theory) ของ Watts and Zimmerman (1986) อธิบายว่า 
ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการเลือกนโยบายทางบัญชีหรือดำเนินกิจกรรมทางธุรกิจเพื่อปรับแต่งผลกำไรให้สอดคล้องกับ
เป้าหมายส่วนตน โดยแรงจูงใจดังกล่าวมักเกี่ยวข้องกับสัญญาทางธุรกิจและต้นทุนทางเศรษฐกิจ ซึ่งสะท้อนผ่านสมมติฐาน
สำคัญ 3 ประการ ได้แก่ 1. สมมติฐานผลประโยชน์ของผู้บริหาร (Bonus plan hypothesis) ผู้บริหารที่มีค่าตอบแทนหรือ
โบนัสผูกกับผลประกอบการทางบัญชีมีแนวโน้มเลือกใช้นโยบายทางบัญชีที่ช่วยเพิ่มกำไรในระยะสั้น เช่น การลดค่าใช้จ่าย
หรือเพิ่มรายได้ เพื่อให้บรรลุเป้าหมายตามเงื่อนไขในสัญญาค่าตอบแทน 2. สมมติฐานข้อตกลงในสัญญาก่อหนี้ (Debt 
covenant hypothesis) เมื่อบริษัทมีภาระหนี้สูงหรือใกล้ละเมิดพันธสัญญาทางการเงิน ผู้บริหารจะมีแรงจูงใจในการเลือก
นโยบายบัญชีที่ช่วย เพิ่มกำไรทางบัญชีเพื่อหลีกเลี่ยงการผิดเงื่อนไขเงินกู้ และลดความเสี่ยงจากต้นทุนการผิดนัดชำระหนี้ 
และ 3. สมมติฐานต้นทุนทางการเมือง (Political cost hypothesis) บริษัทขนาดใหญ่หรือบริษัทที่มีอิทธิพลในตลาด 
โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมที่อ่อนไหว เช่น พลังงานหรือทรัพยากรธรรมชาติ มักมีแนวโน้ม รายงานกำไรที่ต่ำกว่าความเป็น
จริงเพื่อหลีกเลี่ยงการถูกเพ่งเล็งจากรัฐบาล หน่วยงานกำกับดูแล หรือกลุ่มการเมือง ขนาดของบริษัทจึงมักถูกใช้เป็น
ตัวแทนของแรงจูงใจในสมมติฐานนี้ 

การจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ เป็นพฤติกรรมของผู้บริหารที่ปรับเปลี่ยนการ
ดำเนินธุรกิจจากแนวทางปกติเพื่อจุดประสงค์ในการตกแต่งผลกำไร โดยไม่ใช่เป็นการปรับเปลี่ยนตัวเลขทางบัญชีโดยตรง 
แต่เป็นการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมในการดำเนินงาน เพื่อให้ผลลัพธ์ทางบัญชีแสดงผลตามที่ผู้บริหารต้องการ เช่น การเร่ง
ยอดขาย การลดค่าใช้จ่ายบางประเภท หรือ การเพิ่มระดับการผลิต Roychowdhury (2006) ได้พัฒนาแบบจำลองเพื่อ
เป็นเครื่องมือตรวจจับพฤติกรรมการจัดการกำไรผ่านกิจกรรมดำเนินงานหลักของบริษัท โดยพิจารณาจาก 3 ด้านหลัก  
1. กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (Cash flow from operations) ผู้บริหารอาจเพิ่มยอดขายในช่วงเวลาสั้น ๆ ผ่านการ
ลดราคาหรือให้ส่วนลดมากผิดปกติ เพื่อเร่งคำสั่งซื้อจากลูกค้า ส่งผลให้รายได้เพิ่มขึ้นในงวดปัจจุบัน แม้กระแสเงินสดจริง
จะไม่ได้เพิ่มขึ้นตามไปด้วย วิธีนี้สามารถทำให้ผลกำไรในงบการเงินดูสูงขึ้นในช่วงเวลาหนึ่ง 2. ค่าใช้ จ่ายในดุลพินิจของ
ผู้บริหาร (Discretionary expense) เช่น ค่าใช้จ่ายด้านวิจัยและพัฒนา ค่าใช้จ่ายในการโฆษณา หรือค่าใช้จ่ายพนักงาน
ฝึกอบรม ซึ่งผู้บริหารสามารถเลื่อนหรือลดค่าใช้จ่ายเหล่านี้ในช่วงที่ต้องการให้ผลกำไรสูงขึ้น ทำให้กำไรสุทธิในงวดบัญชีดูดี
ขึ้นโดยไม่ใช่ผลจากการปรับปรุงประสิทธิภาพของกิจการจริง 3. ต้นทุนการผลิต (Production cost) ผู้บริหารอาจตัดสินใจ
ผลิตสินค้ามากขึ้นในช่วงสิ้นปีเพื่อให้ต้นทุนต่อหน่วยลดลง เป็นการกระจายค่าใช้จ่ายคงท่ีไปยังจำนวนหน่วยท่ีมากขึ้น ซึ่งจะ
ช่วยลดต้นทุนขายและเพิ่มกำไรในงบกำไรขาดทุน การจัดการกำไรในรูปแบบข้างต้นนี้แม้จะไม่ละเมิดมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินโดยตรง แต่สามารถส่งผลกระทบต่อคุณภาพของกำไร และการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงินในระยะยาว 
(Cohen, Dey, & Lys, 2008)  
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 แนวคิด Entrenchment effect และ Alignment effect  
  แนวคิด Entrenchment effect และ Alignment effect นี้สามารถอธิบายถึงปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแทน
และตัวการที่อาจส่งผลกระทบต่อการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจได้ในสองมุมมองที่ตรง
ข้ามกัน สำหรับปัญหาตัวแทนประเภทที่หนึ่ง ในมุมมองจาก Entrenchment effect คือ ผู้บริหารในฐานะตัวแทนมักจะ
คำนึงถึงประโยชน์ของตนเองโดยไม่คำนึงถึงประโยชน์อย่างสูงสุดของผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นตัวการ จึงอาจจะใช้เครื่องมือการ
จัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสรา้งรายการทางธุรกิจเพื่อสร้างประโยชน์ให้กับตนเองในระยะสัน้ โดยไม่คำนึงถึงผล
ประกอบการระยะยาวของผู้ถือหุ้น ดังเช่นงานวิจัยของ Rahman et al. (2021) ซึ่งศึกษากลุ่มตัวอย่างในสหพันธรัฐ
มาเลเซียและผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าการถือหุ้นโดยผู้บริหารในระดับสูง มีแนวโน้มที่จะจัดการกำไรโดยปรับลดค่าใช้จ่ายที่
สามารถเลือกได้  
 ในทางตรงข้ามจากมุมมองของ Alignment effect ได้รับการสนับสนุนจากงานวิจัยของ Akter, Wan Yusoff, 
and Abdul-Hamid (2024) ที ่ศ ึกษาในกลุ ่มตัวอย่างในสาธารณรัฐประชาชนบังกลาเทศ สาธารณรัฐอินเดีย  
และสาธารณรัฐอิสลามปากีสถาน พบว่าหากผู้บริหารถือหุ้นในบริษัทมากขึ้นมีแนวโน้มช่วยลดพฤติกรรมการจัดการกำไร 
อันเนื่องมาจากผลประโยชน์ที่เชื่อมโยงกับผลการดำเนินงานในระยะยาวของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Piosik 
and Genge (2020) ศึกษากลุ่มตัวอย่างในสาธารณรัฐโปแลนด์ และ Dong et al. (2020) ที่ศึกษากลุ่มตัวอย่างใน
สาธารณรัฐประชาชนจีน  ผลการวิจัยทั้งสองชิ้นชี้ให้เห็นว่าผู้บริหารที่ถือหุ้นมากจะสนับสนุนการกำกับดูแลและตรวจสอบ
การดำเนินงานของตนเองมากขึ้น มีแนวโน้มหลีกเลี่ยงการจัดการกำไรเพื่อรักษาคุณภาพของรายงานทางการเงินและเพิ่ม
ความโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูล  
 สำหรับปัญหาตัวแทนประเภทที่สองระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอำนาจควบคุมในฐานะตัวแทนและผู้ถือหุ้นราย
ย่อยในฐานะตัวการ และจากมุมมองของ Entrenchment effect อธิบายได้ว่าผู้ถือหุ้นรายใหญ่ซึ่งอำนาจในการควบคุม
ส่วนเกินที่มาจากโครงสร้างการถือหุ้นแบบพีระมิดหรือโครงสร้างการถือหุ้นแบบไขว้ อาจสนับสนุนให้เกิดการจัดการกำไร
เพื่อตอบสนองประโยชน์แห่งตน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Chen, Weng, and Fan (2023) ที่ศึกษากลุ่มตัวอย่างใน
สาธารณรัฐจีน (ไต้หวัน) ที่พบว่าในบริษัทครอบครัวที่มีสิทธิในการควบคุมในระดับสูงเกินปกติจะเป็นตัวกระตุ้ นให้บริษัท
ครอบครัวดำเนินการจัดการกำไรซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยที่ศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างในประเทศไทย และพบความสัมพันธ์ใน
เชิงบวก (มีนา ภัทรนาวิก, 2555; นันทิยา พรมทอง และคณะ, 2023) ซึ่งอธิบายได้ว่าผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีสิทธิในการ
ควบคุมส่วนเกินมีแนวโน้มจัดการกำไร โดยเฉพาะการจัดการกำไรผ่านกิจกรรมการขายเพื่อเพิ่มผลกำไร ในทางตรงกันข้าม
จากมุมมอง Alignment effect ผู ้ถือหุ้นรายใหญ่ที ่มีอำนาจควบคุมเป็นตัวแทนผู้ถือหุ้นรายย่อยในการติดตามและ
ตรวจสอบการดำเนินงานของผู้บริหารได้อยา่งใกล้ชิด จะช่วยลดโอกาสในการจัดการกำไรและกระตุน้ให้ผู้บรหิารมุง่เน้นการ
รักษามูลค่าของกิจการในระยะยาว โดยงานวิจัยของ Kim and An (2018) ที่ศึกษากลุ่มตัวอย่างในสาธารณรัฐประชาชน
จีนได้สนับสนุนแนวคิดดังกล่าว ผลการศึกษาอธิบายไว้ว่าเมื่อช่องว่างระหว่างสิทธิในการควบคุมกับสิทธิในกระแสเงินสด
เพิ่มขึ้น บริษัทมีแนวโน้มลดการใช้การจัดการกำไร REM โดยเฉพาะในกลุ่มที่ผู้ถือหุ้นใหญ่มีสิทธิในกระแสเงินสดต่ำ ซึ่งอาจ
เนื่องมาจากความกังวลเกี่ยวกับผลกระทบในระยะยาวต่อประสิทธิภาพการดำเนินงาน  
 ตารางต่อไปนี้สรุปถึงงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นโดยผู้บริหารร่วมด้วยการถือหุ้นแบบ
สิทธิในการควบคุมส่วนเกิน และ การจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจต่างประเทศและใน
ประเทศดังนี ้
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ตารางที่ 1  สรุปถึงงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องต่างประเทศและในประเทศ  

ผู้วิจัย ตัวแปรตาม 
ตัวแปรอิสระ/ 
ตัวแปรควบคุม 

(sig/sign) 

ตัวอย่าง/ 
ปีที่ศึกษา 

วิธีการ
วิเคราะห์
ข้อมูล 

ทฤษฎี/แนวคิด ผลการศึกษา 

Akter, Wan 
Yusoff, and 
Abdul-Hamid 
(2024) 

REM (TOTAL) 
Roychowdhury 
(2006) 
 

 

MOWN (**/-)/ 
LEV (**/+), 
ROA (***/-), 
SIZE (***/+), 
AGE (X) 

346 ตัวอย่าง/ 
ปี 2015-2019 

Fixed effects Agency theory/ 
Alignment effect 

Negative 

Dong et al.  
(2020) 

REM (TOTAL) 
Roychowdhury 
(2006) 
 

MOWN (**/-)/ 
ROA (***/-), 
SIZE (***/+), 
GROW (**/+) 

7,143 ตัวอย่าง/ 
ปี 2003-2014   

Fixed effects Agency theory/ 
Alignment effect 

Negative 

Piosik and Genge  
(2020)  

REM (TOTAL)  
Roychowdhury 
(2006) 

MOWN (**/-)/ 
LEV (****/-) 

1,053 ตัวอย่าง/  
ปี 2008-2017 

Fixed effects Agency theory/ 
Alignment effect 

Negative 

Rahman et al.  
(2021) 

REM (TEXPE)  
Roychowdhury 
(2006) 

MOWN (***/+)/ 
LEV (**/+), 
SIZE (***/-), 
GROW (***/+), 
BIG4 (**/-) 

1,393 ตัวอย่าง/ 
ปี 2006-2015 

Multivariate 
analysis 

Agency theory/ 
Entrenchment 
effect 

Positive 

Chen, Weng, and 
Fan (2023) 

REM (PROD+ 
TEXPE) 
Roychowdhury 
(2006)  

ECOWN (***/+)/ 
SIZE (***/+) 

15,826 ตัวอย่าง/ 
ปี 1996–2017 

Fixed effects Agency theory/ 
Entrenchment 
effect 

Positive 

มีนา ภัทรนาวิก 
(2555) 

REM (TOTAL)  
Roychowdhury 
(2006) 

ECOWN (***/+)/ 
LEV (***/-), 
SIZE (***/-), 
ROA (***/-) 

577 ตัวอย่าง/ 
ปี 2551-2553 

Cross-
sectional 
regression 
analysis 

Agency theory/ 
Entrenchment 
effect 

Positive 

Kim and An  
(2018) 

REM (TOTAL)  
Roychowdhury 
(2006)  

ECOWN (**/-)/ 
SIZE (***/+), 
ROA (***/-) 

17,514 ตัวอย่าง/ 
ปี 2003-2015 

fixed effects Agency theory Negative 

หมายเหตุ: *,**,***,****, X มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05, 0.01, 0.001 และ ไม่มีความสัมพันธ์  
ตัวแปรตาม REM (TOTAL) หมายถึง ผลรวมของ REM ดา้นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่ผิดปกติ บวก ด้านต้นทนุการผลิตที่ผิดปกติ 
บวก ดา้นค่าใช้จ่ายตามดุลพินจิที่ผิดปกติ REM (PROD+TEXPE) หมายถึง ผลรวมของ REM ด้านต้นทุนการผลิตที่ผิดปกติ บวก ด้าน
ค่าใช้จ่ายตามดุลพินจิที่ผิดปกติ REM (TEXPE) หมายถึง REM ด้านค่าใช้จ่ายตามดุลพินิจที่ผิดปกต ิ
ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม MOWN หมายถึง การถือหุ้นโดยผูบ้ริหาร ECOWN หมายถึง การถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุมส่วนเกิน / 
SIZE หมายถึง ขนาดของบริษัท LEV หมายถึง ความเส่ียงทางการเงิน GROW หมายถึง อัตราการเติบโตของรายได้ BIG4 หมายถึง คุณภาพ
การตรวจสอบ ROA หมายถึง ประสิทธภิาพการดำเนินงาน AGE หมายถึง อายขุองบริษัท 
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สมมติฐานงานวิจัย 
  จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น ภายใต้กรอบแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน และปัญหาตัวแทนประเภทที่หนึ่ง ซึ่ง
เกิดจากความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้น และผู้บริหาร และปัญหาตัวแทนประเภทที่สอง ซึ่งเกิดจากความขัดแย้งระหว่างผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่กับผู้ถือหุ้นรายย่อย รวมถึงแนวคิด Entrenchment effect และ Alignment effect การศึกษาครั้งนี้จึงมุ่ง
ทดสอบถึงผลกระทบจากการถือหุ้นโดยผู้บริหารและการถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุมส่วนเกินท่ีมีต่อการจัดการกำไรผ่าน
การใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ เพื่อตอบคำถามงานวิจัยว่าโครงสร้างการถือหุ้นโดยผู้บริหารหรือโครงสร้างผู้
ถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุมส่วนเกินมีความสัมพันธ์กับการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม่และหากมีความสัมพันธ์จะมีลักษณะเป็นไปตามแนวคิด 
Entrenchment effect หรือ Alignment effect โดยกำหนดสมมติฐานงานวิจัยดังน้ี  
  H1: การถือหุ้นโดยผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  H2: การถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุมส่วนเกินมีความสัมพันธ์กับการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นโดยผู้บริหารและการถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุมส่วนเกินกับการ
จัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ  จำเป็นต้องควบคุมผลกระทบจากปัจจัยอื่น ๆ ที่อาจมี
อิทธิพลการจัดการกำไร ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงกำหนดตัวแปรควบคุมที่สำคัญได้แก่ ขนาดของบริษัท, ความเสี่ยงทาง
การเงิน, อัตราการเติบโตของรายได้, คุณภาพการตรวจสอบ ความสามารถในการดำเนินงาน อายุทางบริษัท รวมถึงควบคุม
ข้อมูลปีและอุตสาหกรรม  โดยตัวแปรควบคุมเหล่านี้ได้จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตทีพ่บว่าบริษัทขนาดใหญ่มักมีระบบ
ควบคุมภายในที่เข้มแข็ง จึงมีแนวโน้มจัดการกำไรน้อยลง (Dong et al., 2020; Piosik & Genge, 2020) แต่ในทางตรง
ข้าม ผลการศึกษาของ Akter, Wan Yusoff, and Abdul-Hamid (2024) อธิบายไว้ว่าบริษัทขนาดใหญ่มักพบแรงกดดัน
ด้านผลประกอบการจากผู้ถือหุ้นและนักลงทุน จึงอาจมีแรงจูงใจและมีความสามารถในการจัดการกำไรมากข้ึน ส่วนบริษัท
ที่มีความเสี่ยงทางการเงินสูง อาจผิดนัดชำระหนี้ได้ง่าย ทำให้ผู้บริหารอาจต้องจัดการกำไรเพื่อเสริมภาพลักษณ์ทางการเงิน
และรักษาข้อผูกพันทางการเงิน (Akter, Wan Yusoff, & Abdul-Hamid, 2024; Dong et al., 2020) อีกทั้งบริษัทท่ีมีการ
เติบโตของรายได้สูง มักเผชิญกับแรงกดดันให้รักษาหรือเพิ่มผลประกอบการอย่างต่อเนื่อง  แรงกดดันนี้อาจกระตุ้นให้
ผู้บริหารจัดการกำไร เพื่อปรับเปลี่ยนกิจกรรมทางธุรกิจ เช่น การเพิ่มยอดขายหรือการลดต้นทุนชั่วคราว เพื่อบรรลุ
เป้าหมายรายได้ (Dong et al., 2020) กิจการที่ใช้สำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ หรือ BIG4 ในการตรวจสอบบัญชีจะมี
ระดับการจัดการกําไรที่น้อยกว่าซึ่งสะท้อนถึงความเชื่อมั่น เนื่องจากสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่จะมีการตรวจสอบที่
เข้มข้นและมีประสิทธิภาพสูงกว่าสำนักงานขนาดเล็ก ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Dong et al. (2020) นอกจากนี้
ความสามารถในการดำเนินงานจะบ่งบอกถึงความสามารถของกิจการในการนำสินทรัพย์ที่มีไปใช้ประโยชน์ในดำเนินการ
ของกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพดังนั้น บริษัทที่มีความสามารถในการดำเนินงานสูงจึงมีแนวโน้มที่จะลดการจัดการกำไร 
(Akter, Wan Yusoff, & Abdul-Hamid, 2024; Dong et al., 2020) สุดท้ายบริษัทท่ีมีอายุยาวนานมักมีแนวโน้มจัดการ
กำไรน้อยกว่าเนื่องจากมีชื่อเสียงมั่นคง ระบบควบคุมดี และมีแรงจูงใจในการรักษาความน่าเชื่อถือระยะยาว  (Debnath, 
Chowdhury, & Khan, 2021) 
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 2  กรอบแนวคิดงานวิจัย  

 

4. วิธีดำเนินการวิจัย 
 กลุ่มตัวอย่าง  
 ในการศึกษาครั้งน้ี กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ศึกษา คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ระหว่าง
ปี พ.ศ. 2564 ถึง 2566 โดยไม่รวมบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน เนื่องจากลักษณะการดำเนินธุรกิจของบริษัทในกลุ่มนี้มี
โครงสร้างทางการเงินและข้อกำกับดูแลเฉพาะที่แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น อันอาจส่งผลกระทบต่อความถูกต้อง
ของผลการวิเคราะห์ รวมทั้งสิ้น 1,334 ตัวอย่าง จาก 467 บริษัท ต่อไปนี้เป็นตารางการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างแสดง 
 
ตารางที่ 2  กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2564 ถึง พ.ศ. 2566   

กลุ่มตัวอย่าง จำนวนบริษัท 
หมวดอุตสาหกรรม พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565 พ.ศ. 2566 

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร  57 64 67 
อุตสาหกรรมทรัพยากร  61 63 63 
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  41 43 45 
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  161 164 167 
อุตสาหกรรมบริการ  122 123 132 
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  96 98 100 
สินค้าอุปโภคบริโภค 41 43 45 
ธุรกิจการเงิน 71 71 71 
จำนวนบริษัทท้ังหมด 650 669 690 

 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
การจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจ 
ในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
การถือหุ้นโดยผู้บริหาร (MOWN) (+/-) 
การถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุมส่วนเกิน (ECOWN) (+/-) 

ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
ขนาดของบริษัท (SIZE) (+/-) 
ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) (+) 
อัตราการเติบโตของรายได้ (GROW) (+) 
คุณภาพการตรวจสอบ (BIG4) (-)  
ประสิทธิภาพการดำเนินงาน (ROA) (-) 
อายุของบริษัท (AGE) (-) 
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ตารางที่ 2  (ต่อ) 
กลุ่มตัวอย่าง จำนวนบริษัท 

หมวดอุตสาหกรรม พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565 พ.ศ. 2566 
จำนวนบริษัทท้ังหมด 650 669 690 
หัก: บริษัทในอุตสาหกรรมธรุกิจการเงิน กองทุนรวม   
       อสังหาริมทรัพย์และทรสัตเ์พื่อการลงทุน 

(128) (128) (128) 

หัก: บริษัทท่ีถูกเพิกถอนและอยู่ระหว่างเพิกถอน (9) (9) (9) 
หัก: บริษัทท่ีมีวันปิดรอบบญัชีไม่ใช่ 31 ธ.ค. (30) (30) (30) 
หัก: บริษัทท่ีมีข้อมูลไม่ครบถ้วน (62) (56) (56) 
สรุปกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 421 446 467 

 
การเก็บรวบรวมข้อมูล  
 การศึกษาครั้งนี้เป็นรูปแบบของงานวิจัยเชิงประจักษ์  โดยเก็บข้อมูลทุติยภูมิจากฐานข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อ
สาธารณะชนหลายแหล่ง แจกแจงดังนี้ ข้อมูลทางการเงินที่ใช้คำนวณการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจ คำนวณตามตามตัวแบบ Roychowdhury (2006) ส่วนข้อมูลตัวแปรควบคุมประเภทอัตราส่วนทาง
การเงิน ข้อมูลสำนักงานตรวจสอบบัญชี และอายุของบริษัท เก็บข้อมูลจากฐานข้อมูล Refinitiv และ Set Smart สำหรับ
ข้อมูลรายชื่อของผู้ถือหุ้นเพื่อคำนวณสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร นำมาจากเอกสารแนบรายละเอียดเกี่ยวกับกรรมการ
และสุดท้ายข้อมูลสัดส่วนการถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุมส่วนเกิน นำมาจากรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่แสดงในแบบแสดง
รายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1 One report)  
  การจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ แสดงเป็นขั้นตอนได้ดังนี้ 

ขั้นที่ 1 วัดการจัดการกำไรผา่นกระแสเงินสดจากการดำเนินงานด้วยสมการ 
(CFOi,t)/(TAi,t-1) = 𝛽1 1/(TAi,t-1) + 𝛽2 (Salesi,t)/(TAi,t-1) + 𝛽3 (∆Salesi,t)/(Tai,t+1) + ℇi,t 

ขั้นที่ 2 วัดการจัดการกำไรผา่นค่าใช้จ่ายในดุลพินิจของผู้บรหิารด้วยสมการ 
(TEXPEi,t)/(TAi,t-1) = 𝛽1 1/(TAi,t-1) + 𝛽2 (Salesi,t)/(TAi,t-1) + ℇi,t 

ขั้นที่ 3 วัดการจัดการกำไรผา่นต้นทุนการผลิตด้วยสมการ 
(PRODUCTi,t)/(TAi,t-1) = 𝛽1 1/(TAi,t-1) + 𝛽2 (Salesi,t)/(TAi,t-1) + 𝛽3 (∆Salesi,t)/(TAi,t-1) + 𝛽4 
(∆Salesi,t-1)/(Tai,t-1) + ℇi,t 

ขั้นที่ 4 วัดการจัดการกำไรผา่นการใช้ดลุยพินิจในการสร้างรายการค้าทางธุรกิจรวม 
REMit = ACFOit(-1) + APCit + ATEXPEit(-1) 

โดยกำหนดดังนี ้
CFOi,t = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานของบริษัท i ปีท่ี t 
TEXPEi,t = ผลรวมของค่าใช้จ่ายในการขายและค่าใช้จ่ายในการบริหาร ของบริษัท i ปีท่ี t 
PRODUCTi,t = ผลรวมของต้นทุนขายสินคา้และการเปลีย่นแปลงในสินค้าคงเหลือของบริษัท i ปีท่ี t 
TAi,t-1  = สินทรัพย์รวมของบริษัท i ปีท่ี t-1 
Salesi,t   = ยอดขายของบริษัท i ปีท่ี t 
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∆Salesi,t = การเปลีย่นแปลงของยอดขายของปีปัจจุบัน (ยอดขายปีที่ t หักด้วยยอดขายปีที่ t-1) ของ
บริษัท i ปีท่ี t 

∆Salesi,t-1 = การเปลีย่นแปลงของยอดขายปีกอ่น (ยอดขายปีท่ี t-1 หักด้วยยอดขายปีท่ี t-2) 
ℇi,t (ข้ันท่ี 1) = ค่าความคลาดเคลื่อน (Residual) ใช้เป็นตัวแทนของระดับกระแสเงินสดเกินปกติ  

(Abnormal cash flow) ของบรษิัท i ปีท่ี t 
ℇi,t (ข้ันท่ี 2) = ค่าความคลาดเคลื่อน (Residual) ใช้เป็นตัวแทนของระดับของรายการค่าใช้จ่ายที ่

ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจเกินปกติ (Abnormal discretionary expenses) ของบริษัท i ปีท่ี t 
ℇi,t (ข้ันท่ี 3) = ค่าความคลาดเคลื่อน (Residual) ใช้เป็นตัวแทนของระดับของต้นทนุการผลิตเกินปกติ 

(Abnormal production costs) ของบริษัท i ปีท่ี t 
REMit = การจัดการกำไรผ่านการใช้ดลุยพนิิจในการสรา้งรายการทางธุรกิจ (REM) 

นำค่าความผดิปกติของค่าความคลาดเคลื่อนของทั้ง 3 ด้านรวมกัน  
ACFOit(-1)           = ค่าความผดิปกติของค่าความคลาดเคลื่อน ℇi,t (ข้ันท่ี 1) คูณ -1 
APCit = ค่าความผดิปกติของค่าความคลาดเคลื่อน ℇi,t (ข้ันท่ี 3) 
ATEXPEit(-1) = ค่าความผดิปกติของค่าความคลาดเคลื่อน ℇi,t (ข้ันท่ี 2) คูณ -1 

 
สำหรับการถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุมส่วนเกิน หรือในอีกความหมายคือ ความแตกต่างระหว่าง “สิทธิในการ

ออกเสียง” และ “สิทธิในกระแสเงินสด” ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ อันเกิดจากโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบพีระมิดและโครงสร้างผู้
ถือหุ้นแบบไขว้ ซึ่งจะสะท้อนถึงช่องว่างด้านอำนาจและผลประโยชน์ จะต้องเริ่มต้นโดยการค้นหาผู้ถือหุ้นอันดับสูงสุด ตาม
แนวคิดเรื ่องความเป็นเจ้าของสูงสุด (Ultimate ownership) ตามนิยามของ La Porta, Lopez-de-Silanes, and 
Shleifer (1999) ซึ่งหมายถึง บุคคลหรือหน่วยงานที่มีอำนาจควบคุมกิจการ แม้มิได้ถือหุ้นโดยตรงทั้งหมด แต่สามารถ
ควบคุมผ่านการถือหุ้นทางอ้อมผ่านบริษัทลูกหรือเครือข่ายนิติบุคคลอื่น ๆ ทั้งนี้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนดให้
บริษัทจดทะเบียนต้องเปิดเผยรายชื่อผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นเกิน 10% ซึ่งในการศึกษานี้จะถือว่าเป็น “ผู้ถือหุ้นขั้นกลาง” (มีนา 
ภัทรนาวิก, 2555; Jiamsagul & Tanasombat, 2019) ดังนั้นในขั้นแรกผู้วิจัยต้องเลือกผู้ถือหุ้นท่ีมีสัดส่วนสูงสุดเพียงราย
เดียวหรือกลุ่มเดียวจากผู้ถือหุ้นขั้นกลาง และติดตามลำดับโครงสร้างการถือหุ้นต่ อไปจนสามารถระบุผู้ถือหุ้นสูงสุด ซึ่ง
หมายถึงผู้ที่ไม่ได้ถูกถือหุ้นโดยบุคคลหรือนิติบุคคลอื่นอีกต่อไปในสายโครงสร้างนั้น แสดงตัวอย่างดังภาพที่ 3   

 
ภาพที่ 3  การถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุมส่วนเกิน 

  

สิทธิในการออกเสียง  = (20.25) = 20.25% สิทธิในการออกเสียง = (1.43) = 1.43% 
สิทธิในกระแสเงินสด  = (20.25*78.66)/100 = 15.93% สิทธิในกระแสเงินสด = (1.43*74.65)/100 = 1.07% 
สิทธิในการควบคุมส่วนเกิน  = 1-(15.93%/20.25%) = 21.34% สิทธิในการควบคุมส่วนเกิน = 1-(1.07%/1.43%) = 25.17% 

D 

C 

20.25% 

78.66% 

 
B 

P 

F 

1.43% 

74.65% 

99.99% 

28.28% 

E 

แบบไขว้ แบบพีระมิด 
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แบบจำลองท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล  
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นโดยผู้บริหาร การถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุม

ส่วนเกินกับการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจและเนื่องด้วยข้อมูลมีลักษณะเป็น ข้อมูลรวม
ภาคตัดขวาง หรือข้อมูลที่มีลักษณะเป็นทั้งภาคตัดขวางและอนุกรมเวลา งานวิจัยนี้จึงได้ใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุคูณแบบรวมภาคตัดขวาง (Pooled OLS regression) ซึ่งมีเพิ่มตัวแปรควบคุม 8 ตัว ได้แก่ ตัวแปรควบคุมปี 2 ตัวและ 
ตัวควบคุมอุตสาหกรรม 6 ตัว แบบจำลองจึงนำเสนอดังนี ้
REMi,t = 𝛽0 + 𝛽1 MOWN i,t + 𝛽2 ECOWN i,t + 𝛽3 Lg_SIZEi,t  + 𝛽4 LEV i,t + 𝛽5 GROW i,t + 𝛽6 BIG4 i,t + 𝛽7 ROAi,t  
           + 𝛽8 Lg_AGEi,t + 𝛽9-10 YEAR i,t + 𝛽11-16 IND i,t  + ℇi,t  
โดยกำหนดดังนี ้
REM i,t = การจัดการกำไรผ่านการใช้ดลุยพนิิจในการสรา้งรายการทางธุรกิจของบริษัท i ณ เวลา t วัดจากการ

จัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (ข้ันท่ี 4) 
MOWNi,t  = ร้อยละของจำนวนหุ้นสามญัที่ถือโดยคณะกรรมการบริหาร 
ECOWNi,t = ร้อยละของสิทธิส่วนเกิน = (สิทธิในการออกเสียง - สิทธิในกระแสเงนิสด) ÷ สิทธิในการออกเสียง 
Lg_SIZEi,t = ค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรพัย์รวม 
LEVi,t = อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์
GROWi,t  = (รายได้รวมปีปจัจุบัน - รายได้รวมปีก่อน) ÷ รายไดร้วมปีก่อน × 100 
BIG4i,t = ตัวแปรหุ่น (1,0) กำหนดให้ 1 = สำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) ในขณะที่ 0 = สำนัก

งานสอบบัญชีท่ีไม่ใช่สำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ ่
ROAi,t = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
Lg_AGEi,t  = ค่าลอการิทึมธรรมชาติของอายุบรษิัทตั้งแต่ปีท่ีก่อตั้งถึงปีปัจจุบัน 
YEARi,t = กำหนดให้ ปี 2564 เป็นปีฐาน (ระยะเวลา 3 ปี พ.ศ. 2564-2566) 
INDi,t = กำหนดให้ประเภทอุตสาหกรรมบริการเป็นฐาน (ท้ังหมด 7 อุตสาหกรรม) 

การวิเคราะห์ข้อมูล 
ผู้วิจัยใช้โปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ STATA ในการวิเคราะห์ข้อมูล โดยเริ ่มจากการวิเคราะห์สถิติพื ้นฐาน 

เชิงพรรณนา เพื่ออธิบายลักษณะเบื้องต้นของข้อมูล ได้แก่ ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด ค่าเฉลี่ย และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน จากนั้น
จึงทำการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงอนุมาน โดยสร้างแบบจำลองการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณแบบรวมภาคตัดขวาง และ
ทดสอบสมมติฐานทางสถิติ เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
 

5. ผลการวิจัย 
การวิเคราะห์ค่าสถิติพ้ืนฐานเชิงพรรณนา 

ตารางที่ 3  การวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยพื้นฐานเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ค่าสถิต ิ
ตัวแปรที่ใช้ศึกษา 

REM MOWN ECOWN Lg_SIZE LEV GROW BIG4 ROA Lg_AGE 
𝐗  -0.00067 0.204 0.126 15.863 0.434 0.178 0.662 5.789 3.441 
SD 0.278 0.208 0.247 1.581 0.213 0.847 0.473 9.415 0.518 
MIN -1.740 0.000 0.000 12.320 0.000 -0.980 0.000 -49.520 0.690 
MAX 1.540 0.981 0.955 21.960 1.060 19.920 1.000 64.170 4.990 
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จากตารางที่ 3 แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า การถือหุ้นโดยผู้บริหาร (MOWN) มีค่าต่ำสุด
ที่ 0.000 แสดงให้เห็นว่าในบางบริษัทผู้บริหารไม่มีการถือหุ้นเลย ขณะที่บางบริษัทมีค่าสูงสุดถึง 0.981 แสดงถึงความ
แตกต่างอย่างมากในระดับความเป็นเจ้าของของผู้บริหาร ซึ่งอาจส่งผลต่อพฤติกรรมการจัดการกำไร และเมื่อพิจารณาถึง
การถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุมส่วนเกิน (ECOWN) มีค่าเฉลี่ยที่ 0.126 โดยทั่วไปผู้ถือหุ้นใหญ่มีอำนาจในการออกเสียง
มากกว่าสิทธิในผลตอบแทนทางเศรษฐกิจ ซึ่งมักเกิดจากโครงสร้างแบบพีระมิดหรือการถือหุ้นไขว้ โดยบางบริษั ทมีค่า
ดังกล่าวสูงถึง 0.955 แสดงถึงสิทธิในการควบคุมสูงกว่าสิทธิในกระแสเงินสดอย่างมาก 
 
ตารางที่ 4  การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson’s correlation coefficient) 
 ตัวแปร REM MOWN ECOWN Lg_SIZE LEV GROW BIG4 ROA Lg_AGE 
REM 1.000                 
MOWN   -0.141*** 1.000               
ECOWN    -0.049* -0.357*** 1.000             
Lg_SIZE      0.064** -0.183*** 0.128*** 1.000      
LEV 0.217*** -0.033 -0.057** 0.421*** 1.000         
GROW 0.055** -0.035 0.025 0.015 0.043 1.000       
BIG4 -0.114*** -0.054** 0.146*** 0.385*** 0.180*** 0.016 1.000     
ROA -0.478*** 0.135*** 0.015 0.134*** -0.190*** 0.114*** 0.133*** 1.000   
Lg_AGE -0.024 -0.165*** -0.028 -0.068*** -0.063** -0.053 -0.149*** -0.048 1.000 
หมายเหตุ: *,**,*** มีนยัสำคัญทางสถติิที่ระดับ 0.10 0.05 และ 0.01 ตามลำดับ 

 
จากตารางที่ 4 พบว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ทุกคู่ อยู่ในช่วงระหว่าง -0.478 ถึง 0.421 และไม่มีคู่ตัวแปรใดที่มี

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เกิน 0.8 จึงสามารถสรุปได้ว่า ไม่พบปัญหา Multicollinearity ระหว่างตัวแปรในแบบจำลองใน
การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Gujarati & Porter, 2009) 

 
การทดสอบสมมติฐาน   
ในการศึกษานี้ ผู้วิจัยได้ใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณแบบรวมภาคตัดขวาง (Pooled OLS regression) 

เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นโดยผู้บริหารและการถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุมส่วนเกินกับการจัดการกำไร
ผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ตารางที่ 5  การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณแบบรวมภาคตดัขวาง (Pooled OLS regression) 

Variables Coefficient Robust Std. Err. VIF 

MOWN   -0.074** 0.033 1.290 
ECOWN  -0.044* 0.026 1.240 
Lg_SIZE 0.160*** 0.005 1.670 
LEV       0.064* 0.038 1.430 
GROW   0.036*** 0.008 1.040 
BIG4 -0.051*** 0.015 1.300 
ROA -0.014*** 0.001 1.190 
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ตารางที่ 5  (ต่อ) 
Variables Coefficient Robust Std. Err. VIF 

Lg_AGE -0.002 0.012 1.140 
YEAR Control Control Control 
IND Control Control Control 
Adjusted R-squared  0.365300 
Durbin-Watson 2.033031 
หมายเหตุ: *,**,*** มีนยัสำคัญทางสถติิที่ระดับ 0.10 0.05 และ 0.01 ตามลำดับ  
ในการศึกษานี้ ผูว้ิจยัใช้แบบจำลองการถดถอยเชิงพหุคูณแบบรวมภาคตัดขวาง (Pooled OLS regression) โดยมกีารควบคุมตัวแปรตาม
ด้วย ป ี2565-2566 (YEAR) และอุตสาหกรรม จำนวน 7 อุตสาหกรรม (IND) ผลการทดสอบ Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 2.033 ซึ่งอยู่
ใกล้เคียงค่ากลาง (≈ 2) แสดงว่าไม่มีปญัหา Autocorrelation ของค่าคงเหลือในแบบจำลองโดยรวม นอกจากนี ้ค่า VIF ของตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดอยู่ในระดับต่ำกว่า 2 แสดงว่าไมป่ัญหา Multicollinearity 

 
จากตารางที่ 5 แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณแบบรวมภาคตัดขวาง (Pooled OLS regression) 

เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นโดยผู้บริหาร (MOWN) และการถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุมส่วนเกิน 
(ECOWN) กับการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) โดยใช้ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยช่วงปี พ.ศ. 2564 – 2566 พบว่า การถือหุ้นโดยผู้บริหาร (MOWN) มีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับการจัดการกำไร REM อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (𝛽= -0.074) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H1 สะท้อน
ให้เห็นว่า เมื่อผู้บริหารมีสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทสูงขึ้น พฤติกรรมการจัดการกำไรจะลดลงอย่างมีนัยสำคัญ ผลลัพธ์นี้
สนับสนุนแนวคิด Alignment effect ซึ่งอธิบายว่าผู้บริหารที่มีส่วนได้เสียในบริษัทจะมีแรงจูงใจในการตัดสินใจเพื่อสร้าง
มูลค่าในระยะยาว ช่วยลดความขัดแย้งในปัญหาตัวแทนประเภทที่หน่ึง สำหรับการถือหุ้นแบบมีสิทธิในการควบคุมส่วนเกนิ 
(ECOWN) พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการกำไร REM และมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 (𝛽= -0.044) ดังนั้น
จึงยอมรับสมมติฐาน H2 บ่งช้ีว่า เมื่อระดับความแตกต่างระหว่างสทิธิในการออกเสียงและสิทธิในกระแสเงินสดของผู้ถือหุน้
เพิ่มขึ้น การจัดการกำไรจะมีแนวโน้มลดลง สอดคล้องกับแนวคิด Alignment effect ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ซึ่งมีสิทธิควบคุมสูง
สามารถช่วยตรวจสอบการดำเนินงานของบริษัท และยับยั้งพฤติกรรมแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตนได้  
  นอกจากน้ี ผลการวิเคราะห์พบว่าตัวแปรควบคุมหลายตัวมีความสัมพันธ์กับการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจใน
การสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) อย่างมีนัยสำคัญ โดยขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกที่ระดับ 0.01 (𝛽= 
0.160) สะท้อนว่าองค์กรขนาดใหญ่มีแนวโน้มจัดการกำไรสูงขึ้นเพื่อตอบสนองความคาดหวังของตลาด ( Akter, Wan 
Yusoff, & Abdul-Hamid, 2024; Chen, Weng, & Fan, 2023; Dong et al., 2020; Kim & An, 2018) ขณะที่ความ
เสี่ยงทางการเงิน (LEV) มีความสัมพันธ์เชิงบวกที่ระดับ 0.10 (𝛽= 0.064) บ่งช้ีว่าบริษัทที่มีภาระหนี้สูงมักจัดการกำไรเพื่อ
เลี่ยงการละเมิดข้อกำหนดในสัญญากู้ยืมตามทฤษฎีการบัญชีเชิงบวก (Akter, Wan Yusoff, & Abdul-Hamid, 2024; 
Rahman et al., 2021) เช่นเดียวกับการเติบโตของรายได้ (GROW) ที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกที่ระดับ 0.01 (𝛽= 0.036) 
เพื่อรักษาเป้าหมายการเติบโตในระยะสั้น (Dong et al., 2020; Rahman et al., 2021) ในทางกลับกัน คุณภาพการสอบ
บัญชี (BIG4) และความสามารถในการทำกำไร (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงลบที่ระดับ 0.01 (𝛽= -0.051 และ -0.014 
ตามลำดับ) แสดงให้เห็นว่าการตรวจสอบโดยสำนักงานบัญชีขนาดใหญ่และความมั่นคงทางการเงินของบริษัท เป็นปัจจัย
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สำคัญที่ช่วยยับยั้งและลดแรงกดดันในการจัดการกำไรได้อย่างมีประสิทธิภาพ (มีนา ภัทรนาวิก , 2555; Akter, Wan 
Yusoff, & Abdul-Hamid, 2024; Dong et al., 2020; Kim & An, 2018)  
 

6. สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
  งานวิจัยเชิงประจักษ์นี้วิเคราะห์ผลกระทบของการถือหุ้นโดยผู้บริหารและสิทธิการควบคุมส่วนเกินต่อการจัดการ
กำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ (REM) ของบริษัทจดทะเบียนในไทยช่วงปี พ.ศ. 2564 – 2566 
จำนวนรวม 1,334 ตัวอย่าง จาก 467 บริษัท เพื่อทดสอบแนวคิด Entrenchment และ Alignment ในการบรรเทาปัญหา
ตัวแทนประเภทที่หนึ่งและสอง การศึกษาใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณในรูปแบบรวมภาคตัดขวาง Pooled 
OLS พร้อม Robust standard error เพื่อควบคุมปัญหา Heteroscedasticity โดยครอบคลุมตัวแปรควบคุมด้าน
คุณลักษณะกิจการ อุตสาหกรรม และปี เพ่ือให้ผลการวิจัยมีความน่าเช่ือถือตามหลักสถิติ 
 ผลการศึกษาพบว่าการถือหุ้นโดยผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจในเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติในระดับ 0.05 สะท้อนว่า เมื่อผู้บริหารมีสัดส่วนความเป็นเจ้าของใน
กิจการสูงขึ้น พฤติกรรมการจัดการกำไรมีแนวโน้มลดลง ผู้บริหารดังกล่าวจะมุ่งเน้นการสร้างมูลค่าให้กับองค์กรในระยะ
ยาวซึ่งสอดคล้องกับแนวความคิด Alignment effect ซึ่งหมายถึงการบริหารงานที่ความสอดคล้องระหว่างเป้าหมายของ
ผู้บริหารและเป้าหมายของผู้ถือหุ้น หรืออาจกล่าวโดยสรุปว่าเมื่อผู้บริหารมีส่วนได้เสียโดยตรงในกิจการ ผู้บริหารย่อมจะมี
แรงจูงใจในการตัดสินใจที่คำนึงถึงผลประโยชน์ของบริษัทในระยะยาวมากกว่าการแสวงหาผลตอบแทนระยะสั้น พฤติกรรม
เช่นนี้ช่วยลดความขัดแย้งของปัญหาตัวแทนประเภทที่หนึ่ง หรือ Agency problem type I ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ผล
การศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตที่สนับสนุนว่าการมีส่วนร่วมของผู้บริหารในฐานะเจ้าของมีผลต่อการยกระดับ
คุณภาพการรายงานทางการเงินและลดแรงจูงใจในการบิดเบือนกำไร (Akter, Wan Yusoff, & Abdul-Hamid, 2024; 
Dong et al., 2020; Piosik & Genge, 2020)  
 การถือหุ้นแบบมีสิทธิในการควบคุมส่วนเกินมีความสัมพันธ์กับการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้าง
รายการทางธุรกิจเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติในระดับ 0.10 สามารถอธิบายได้ว่าเมื่อผู้ถือหุ้นของบริษัทมีสิทธิในการ
ควบคุมส่วนเกินที่ขยายช่องว่างระหว่างสิทธิในการควบคุมกับสิทธิในกระแสเงินสด ผู้ถือหุ้นของบริษัทดังกล่าวจะช่วย
ส่งเสริมการบริหารที่เน้นสร้างมูลค่าในระยะยาว แนวโน้มดังกล่าวสอดคล้องกับแนวคิด Alignment effect ซึ่งชี้ว่าความ
สอดคล้องระหว่างอำนาจในการควบคุมและสิทธิในกระแสเงินสดสามารถลดความขัดแย้งเชิงตัวแทน (Agency conflict) 
และส่งเสริมการกำกับดูแลที่เอื้อต่อประโยชน์ของกิจการโดยรวมในระยะยาว ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Kim and An (2018) ที่พบว่าผู้ถือหุ้นใหญ่หลีกเลี่ยงการใช้การจัดการกำไรเพื่อไม่ให้กระทบต่อประสิทธิภาพในการ
ดำเนินงานของบริษัทในอนาคต 
 โดยสรุปผลการวิจัยนี้ตอบคำถามงานวิจัยในบริบทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยว่า 
โครงสร้างการถือหุ้นโดยผู้บริหารและโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบสิทธิในการควบคุมส่วนเกินมีความสัมพันธ์กับการจัดการกำไร
ผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมีความสัมพันธ์ใน
ลักษณะเป็นไปตามแนวคิด Alignment effect 
 กล่าวได้ว่าผลการศึกษาชิ้นนี้เป็นหลักฐานเชิงประจักษ์ชิ้นหนึ่งเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการที่ดีในส่วนสิทธิการถือ
หุ้นของ OECD (OECD Principles of corporate governance) ซึ่งกล่าวถึงความเท่าเทียมกันของผู้ถือหุ้นไว้ว่า ให้บริษัท
เปิดเผยข้อมูลโครงสร้างผู้ถือหุ้นอย่างโปร่งใส โดยเฉพาะการระบุ เจ้าของที่แท้จริง (Ultimate shareholders) และ ความ
แตกต่างระหว่างสิทธิในการควบคุมกับสิทธิในกระแสเงินสด เพื่อให้นักลงทุนสามารถประเมินอำนาจการควบคุมและความ
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เสี่ยงได้อย่างชัดเจน งานวิจัยนี้ชี้ให้เห็นว่าการถือหุ้นโดยผู้บริหารและการมีสิทธิอำนาจควบคุมส่วนสามารถลดการจัดการ
กำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ อีกทั้งถือว่าเป็นส่วนหนึ่งของงานวิจัยที่เกี่ยวกับทฤษฎีตัวแทน 
ทฤษฎีการบัญชีเชิงบวก และ แนวคิด Entrenchment effect และ Alignment effect 
 

7. ข้อเสนอแนะ  
 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย  
 จากผลการศึกษาท่ีพบว่า การถือหุ้นโดยผู้บริหาร และ การถือหุ้นแบบมีสิทธิในการควบคุมส่วนเกิน มีความสัมพันธ์
กับพฤติกรรมการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจอย่างมีนัยสำคัญ ผู้วิจัยจึงมีข้อเสนอแนะเชิง
นโยบายที่ควรได้รับการพิจารณา ดังนี้  
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและหน่วยงานกำกับดูแล ควรกำหนดให้บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยข้อมูล
โครงสร้างผู้ถือหุ้นอย่างโปร่งใสมากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะการเปิดเผยความเป็นเจ้าของที่แท้จริง (Ultimate ownership) และ
รายละเอียดความแตกต่างระหว่าง สิทธิในการออกเสียงกับสิทธิในกระแสเงินสด ในกรณีที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่ซับซ้อน 
เช่น การถือหุ้นแบบพีระมิดหรือการถือหุ้นไขว้ เพื่อให้นักลงทุนสามารถประเมินความเสี่ยงได้อย่างรอบด้าน 
 บริษัทจดทะเบียน ควรส่งเสริมให้ผู ้บริหารมีการถือหุ้นในระดับที่เหมาะสม ผ่านมาตรการจูงใจที่เชื ่อมโยง
ผลตอบแทนของผู้บริหารเข้ากับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น เพื่อสร้างแรงจูงใจในการบริหารกิจการอย่างโปร่งใส และลด
โอกาสในการจัดการกำไร พร้อมกันน้ีควรมีการกำหนดขอบเขตการควบคุมไม่ให้ผู้บริหารมีอำนาจสูงเกินไปจนส่งผลกระทบ
ต่อการกำกับดูแลกิจการ  
 บริษัทจดทะเบียนควรให้ความสำคัญกับการตรวจสอบภายในให้สอดคล้องกับหลักการกำกับดูแลกิจการและอาจ
พิจารณาใช้บริการจากสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) ซึ่งมีความเชี่ยวชาญและมาตรฐานวิชาชีพสูง เพื่อเพิ่มความ
น่าเช่ือถือของข้อมูลทางการเงิน และลดโอกาสในการเกิดพฤติกรรมจัดการกำไร 
 ข้อจำกัดและข้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยในอนาคต 
 แม้ว่างานวิจัยนี้จะให้ข้อค้นพบที่มีคุณค่าเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างโครงสรา้งผู้ถือหุ้นและการจัดการกำไร แต่ยัง
มีข้อจำกัดบางประการที่ควรพิจารณาในการต่อยอดงานวิจัยในอนาคต ดังน้ี 
 การศึกษานี้อิงข้อมูลทุติยภูมิในช่วงระยะเวลาเพียง 3 ปี (พ.ศ. 2564–2566) ซึ่งอาจไม่สามารถสะท้อนผลกระทบ
จากการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจหรือกฎหมายที่มีต่อพฤติกรรมการจัดการกำไรในระยะยาวได้  ควรพิจารณาขยายช่วง
ระยะเวลาในการศึกษาที่ยาวนานขึ้น เพื่อเพิ่มความแม่นยำของผลการวิเคราะห์ และสามารถตรวจสอบแนวโน้มของ
พฤติกรรมการจัดการกำไรในระยะยาว รวมถึงผลกระทบจากปัจจัยภายนอก เช่น วิกฤตเศรษฐกิจ หรือการเปลี่ยนแปลง
ทางนโยบายด้านการกำกับดูแลกิจการ 
 เนื่องจากงานวิจัยฉบับนี้มุ่งศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นใน 2 รูปแบบ ได้แก่ การถือหุ้นโดยผู้บริหาร และ การถือหุ้น
แบบมีสิทธิในการควบคุมส่วนเกิน จึงยังไม่ได้ครอบคลุมถึงโครงสร้างผู้ถือหุ้นในรูปแบบอื่นที่มีบทบาทสำคัญในบริษัทจด
ทะเบียนไทย เช่น นักลงทุนต่างชาติ นักลงทุนสถาบัน หรือหน่วยงานของรัฐ ซึ่งอาจมีอิทธิพลต่อพฤติกรรมการจัดการกำไร
ที่แตกต่างออกไป ทั้งนี้ ความหลากหลายของกลุ่มผู้ถือหุ้นในลักษณะดังกล่าวอาจสะท้อนแรงจูงใจในการกำกับดูแล การ
ตรวจสอบภายในที่ต่างกัน ซึ่งอาจส่งผลต่อระดับของการจัดการกำไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจใน
ทิศทางที่ไม่เหมือนกับโครงสร้างการถือหุ้นโดยผู้บริหารหรือการถือหุ้นแบบมีสิทธิในการควบคุมส่วนเกิน จึงเป็นประเด็นท่ี
น่าสนใจสำหรับการศึกษาเพิ่มเติมในอนาคต 
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