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บทคัดย่อ
	 การวจัิยคร้ังนีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ศึกษาความสมัพนัธ์ของการถือหุน้โดยรฐับาลหรอืรฐัวสิาหกจิกบัการจดัการ

ก�ำไรของบรษิทัจดทะเบยีนไทย ซึง่ใช้ข้อมลูจากบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยจ�ำนวน 1,181 

ตวัอย่าง โดยใช้ข้อมลูตัง้แต่ปี พ.ศ.2559 – 2561 และวเิคราะห์ข้อมลูและทดสอบสมมตฐิานด้วยเทคนคิการวเิคราะห์

ถดถอยพหุคูณ ผลการวิจัยพบว่าการถือหุ้นโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญกับ 

การจดัการก�ำไรของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การวจัิยนีเ้ป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานก�ำกบั

ดแูลในการน�ำผลการวจิยัไปใช้เพือ่ปรบัปรงุเกณฑ์การก�ำกบัดแูลกจิการ รวมทัง้นกัลงทนุสามารถน�ำผลการวจิยัไปใช้

เป็นข้อมูลพื้นฐานเพื่อการตัดสินใจลงทุน 

ค�ำส�ำคัญ: การถือหุ้นโดยรัฐบาล การจัดการก�ำไร 

Abstract
	 The aim of this research was to analyze the relationship between government ownership 

and earnings management. The samples for this research included 1,181 observations of Thai listed 

companies from 2016 to 2018. Multiple regression were used to analyze the data and test the 

hypothesis. The result of this study showed that government ownership was positively associated 

with earnings management. This research contributes to regulators to adjust the corporate governance 

criteria. In addition, investors have fundamental information for decision making.

Keywords: Government Ownership, Earnings Management

	 วันที่ได้รับต้นฉบับบทความ	 : 3 กันยายน 2562

	 วันที่แก้ไขปรับปรุงบทความ	 : 30 ตุลาคม 2562 

 	วันที่ตอบรับตีพิมพ์บทความ	 : 15 พฤศจิกายน 2562



วารสารวิชาการบริหารธุรกิจ
สมาคมสถาบันอุดมศึกษาเอกชนแห่งประเทศไทย

ในพระราชูปถัมภ์ สมเด็จพระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารี
ปีที่ 8 เล่ม 2 ประจำ�เดือนกรกฎาคม - ธันวาคม 2562

155

บทน�ำ
	 บริษัทที่รัฐบาลเป็นเจ้าของนั้นมีสัดส่วนเป็นประมาณหนึ่งในห้าของมูลค่าของตลาดทุนทั่วโลก (Berkeley, 

2010) และบริษัทที่รัฐบาลเป็นเจ้าของหลายแห่งยังมีอิทธิพลทางเศรษฐกิจท่ีส�ำคัญเนื่องจากมีอ�ำนาจทางการตลาด

เมือ่รฐับาลได้เข้าไปควบคุมและก�ำหนดกลยุทธ์ให้กับบรษิทัในธุรกจิต่างๆ เช่น ธรุกจิพลังงานการขนส่งและการสือ่สาร

โทรคมนาคม เป็นต้น (Gaio& Pinto, 2018) รวมทั้ง บริษัทที่มีรัฐบาลเป็นเจ้าของยังมีส่วนส�ำคัญที่ส่งผลกระทบต่อ 

GDP การจ้างแรงงาน และมลูค่าตลาดของหลายประเทศในกลุม่องค์การเพือ่ความร่วมมอืและการพัฒนาทางเศรษฐกจิ 

(OECD) และยังคงมีคุณลักษณะที่โดดเด่นในระบบเศรษฐกิจของประเทศนอกกลุ่ม Non-OECD (OECD, 2005)

	 ตลาดทุนทั่วโลกยังต้องพบกับความท้าทายกับรัฐบาลในเรื่องของกฎระเบียบทางบัญชีในแต่ละประเทศ 

(Suddaby, Gendron & Lam, 2009) ซึ่งงานวิจัยของ Ng, Yuce and Chen (2009) พบว่า การถือหุ้นโดยเอกชน

และรัฐบาลส่งผลให้เกิดประโยชน์ต่อบริษัทในประเทศจีนระหว่างปี 1996 – 2003 โดยบริษัทที่มีการกระจุกตัวและ

มีความสมดุลของอ�ำนาจการควบคุมจะช่วยเพ่ิมผลการด�ำเนินงานของบริษัท แต่บริษัทที่มีการควบคุมแบบผสม 

อาจน�ำไปสูผ่ลการด�ำเนินงานทีต่�ำ่ลงได้ เนือ่งจากความไม่ชัดเจนของการเป็นเจ้าของ รวมถึงการควบคมุสทิธิในสินทรพัย์ 

ผลก�ำไรทีเ่กดิขึน้และวตัถปุระสงค์เกีย่วกบัสวัสดกิารทางสงัคม เป็นต้น ท้ังนี ้ในมมุมองการก�ำกบัดแูลกจิการโครงสร้าง

การถือหุ้นถือเป็นปัจจัยส�ำคัญที่มีอิทธิพลต่อ ความน่าเชื่อถือของรายงานทางการเงิน (Yang, Kweh & Lin, 2014) 

ของกิจการ จากเหตุผลดังกล่าวเป็นการแสดงให้เห็นว่าการถือหุ้นโดยรัฐบาลอาจมีทั้งผลดีและผลเสียต่อกิจการ 

แตกต่างกนัได้ โดยงานวจัิยของ Borisova, Brockman, Salas and Zagorchev (2012) พบว่าบรษิทัท่ีมกีารถือหุน้โดย

รัฐบาล (State-owned) และบริษัทท่ีไม่มีการถือหุ้นโดยรัฐบาลมีเป้าหมายแตกต่างกัน ซ่ึงจะส่งผลเสียหายต่อ 

การก�ำกบัดูแลกจิการ โดยให้เหตุผลว่าบริษัททัว่ไปต้องการเพิม่มลูค่าสงูสดุให้กบัผูถ้อืหุน้แต่บรษิทัทีม่เีจ้าของเป็นรัฐบาล

อาจมวีตัถปุระสงค์ทางการเมอืงหรอืสงัคมอืน่ ๆ  เช่น การบรกิารสาธารณะ การลดการว่างงานและการเกบ็ภาษสูีงสุด 

เป็นต้น 

	 ส�ำหรบัการจดัการก�ำไร (Earnings Management) จะเกดิขึน้เมือ่ผูบ้รหิารใช้ดลุยพนิจิในการจดัท�ำรายงาน

ทางการเงนิเพือ่ให้ผลก�ำไรเป็นไปตามทีต้่องการซึง่ถอืเป็นความตัง้ใจทีจ่ะบดิเบอืนข้อมลูจากข้อเทจ็จรงิซึง่เป็นเนือ้หา

ทางเศรษฐกิจที่ส�ำคัญของบริษัท เพื่อประโยชน์ในเรื่องของการท�ำสัญญาท่ีข้ึนอยู่กับตัวเลขก�ำไรในการรายงาน 

ดงักล่าว (Healy & Wahlen, 1999) ท้ังนี ้การฉวยโอกาสและการเปิดช่องว่าง (Gap) ของระบบบัญชี จงึท�ำให้ผูบ้รหิาร

สามารถทีจ่ะจัดการก�ำไรโดยการเลอืกวธิปีฏบัิติทางบัญชีท่ีเป็นไปตามหลกัการบัญชีรับรองท่ัวไป (General Accepted 

Accounting Principles: GAAP) หรือการตัดสินใจน�ำวิธีปฏิบัติทางบัญชีมาใช้ (Pornsit, Miller, Yoon & Kim, 

2008) 

	 นอกจากนั้น ฝ่ายบริหารอาจมีความเกี่ยวข้องในกระบวนการจัดท�ำบัญชีผ่านการตัดสินใจในการปฏิบัติงาน 

เช่น การเปลี่ยนแปลงตารางเวลาการส่งสินค้า การเพิ่มยอดขาย การชะลอรับรู้รายการค่าใช้จ่ายบ�ำรุงรักษา  

และค่าใช้จ่ายในการวจิยัและพฒันา (Roychowdhury, 2006) เป็นต้น โดยงานวจิยัของ Dechow and Skinner (2000)

อธิบายว่าการบัญชีตามเกณฑ์คงค้างถือเป็นส่วนหนึ่งของการจัดการก�ำไร โดยเครื่องมือท่ีใช้กันท่ัวไปส่วนใหญ่คือ

รายการคงค้างทีข่ึน้อยูกั่บดุลยพนิจิ (Discretionary Accruals) ซึง่ใช้เป็นตวัแทนในการจดัการก�ำไร รวมทัง้มงีานวจิยั

ในอดีตแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นโดยรัฐบาลและการจัดการก�ำไร (Wei & Varela, 2003;  

Wei, Xie & Zhang, 2005; Ng et al, 2009) ซึ่งงานวิจัยของ Ding, Zhang and Zhang (2007) พบว่าโอกาสการ

จัดการก�ำไรของบริษัทที่มีการถือหุ้นโดยรัฐบาลมีมากกว่าบริษัทที่เป็นเอกชนถือหุ้น (Private Firms) ในประเทศจีน

มากไปกว่านัน้ Liu, SaIdi  & Bazaz (2014) ได้แสดงหลกัฐานให้เหน็ว่าบรษิทัทีม่กีารถอืหุน้โดยรฐับาลจะมกีารจดัการ

ก�ำไรมากขึ้น และท�ำให้ข้อมูลก�ำไรมีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจน้อยลง รวมทั้งผลการวิจัยยังให้หลักฐานเพิ่มเติม

ว่าบริษัทท่ีมีการถือหุ ้นโดยรัฐบาลมีรายการคงค้างที่ขึ้นอยู ่กับดุลยพินิจของผู ้บริหารสูงกว่าอย่างมีนัยส�ำคัญ 
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จากผลการวิจัยดังกล่าว จึงอาจเป็นไปได้ว่าบริษัทที่มีการถือหุ้นโดยรัฐบาลจะน�ำมาซึ่งการจัดการก�ำไร ซึ่งงานวิจัยนี้

ใช้การจัดการก�ำไร (Earnings Management) ตามตวัแบบ The Modified Jones (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995)   

เพื่อวัดรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร 

	 อย่างไรก็ตามในมุมมองอื่นยังพบความได้เปรียบจากการถือหุ ้นโดยรัฐบาลในปัจจุบัน ท่ีจะน�ำไปสู ่ 

การเพ่ิมขึน้ของคุณภาพก�ำไร เนือ่งจากกลุม่ผูถ้อืหุน้รฐับาลได้สร้างแรงกดดนัให้กบัผูบ้รหิารเพือ่ให้เกดิการตดัสนิใจท่ีมี

ประสิทธิภาพท�ำให้ความสามารถในการด�ำเนินงานและคุณภาพก�ำไรสูงขึ้น โดยการพัฒนาเพื่อน�ำไปสู่เป้าหมายที่

รัฐบาลต้องการถือเป็นการสร้างการก�ำกับดูแลของบริษัทท่ีตนเองเป็นเจ้าของนั้น รวมท้ังยังสนับสนุนการลงทุนจาก

ต่างชาติให้เข้ามาลงทุนในประเทศและสร้างตลาดทุนให้มีประสิทธิภาพและลดต้นทุนของเงินทุนส�ำหรับบริษัทใน

ประเทศ (Le & Buck, 2011)

	 งานวิจัยของ Wang and Yung (2011) ยังได้ให้ข้อสนับสนุนว่าบริษัทที่มีการถือหุ้นโดยรัฐบาลมีระดับการ

จดัการก�ำไรน้อยกว่าบริษัททีม่กีารถอืหุน้โดยเอกชน (Private Firm) ในประเทศจนี ผลการวจิยัดงักล่าวอาจอธิบายได้

ว่าการปกป้องของรัฐบาล ซึ่งอาจลดความกดดันให้ผู ้บริหารในการจัดการข้อมูลก�ำไรหรือการลดค่าใช้จ่าย 

ทางการเมอืง อย่างไรกต็ามงานวิจัยของ Capalbo, Frino, Mollica and Palumbo (2014) ไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่าง

การถอืหุน้โดยรฐับาลกบัการจดัการก�ำไรซึง่วดัด้วยรายการคงค้าง แต่ผลการวจัิยกลบัพบว่าบรษัิทท่ีมกีารถือหุน้โดยรฐับาล

จะช่วยลดการจดัการก�ำไรเมือ่บรษิทัมขีนาดใหญ่ และจะเพิม่การจดัการก�ำไรเมือ่บรษิทัมคีวามสามารถในการท�ำก�ำไร

เพิ่มขึ้น 

	 จากงานวจิยัในอดีตเป็นการศกึษาในต่างประเทศและผลการวิจยัยงัไม่ชดัเจนถงึความสมัพนัธ์ของการถอืหุน้

โดยรัฐบาลและการจดัการก�ำไร จงึเกดิค�ำถามในการวจิยัทีว่่าการถอืหุน้โดยรฐับาลมคีวามสมัพนัธ์กบัการจดัการก�ำไร

ส�ำหรับบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยหรือไม่และเป็นไปในทิศทางใด การวิจัยครั้งนี้จึงสนใจศึกษาความสัมพันธ์

ของการถอืหุน้โดยรฐับาลและรัฐวสิาหกจิต่อการจดัการก�ำไรของบรษิทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

โดยผลการวิจัยจะเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานก�ำกับดูแลในการน�ำผลการวิจัยไปใช้เพื่อปรับปรุงเกณฑ์การก�ำกับดูแล

กจิการ รวมทัง้นกัลงทนุ และผูม้ส่ีวนได้เสยีกลุม่ต่างๆ สามารถน�ำผลการวจิยัไปใช้เป็นข้อมลูพืน้ฐานเพือ่การตดัสนิใจ

ลงทุน หรือซื้อขายหุ้น ตลอดจนเป็นการเพ่ิมความรู้และวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องกับโครงสร้างการถือหุ้นในมุมมอง 

ของการถอืหุ้นโดยรฐับาลส�ำหรับงานวจัิยนีไ้ด้นยิามค�ำว่า ผู้ถือหุ้นโดยรฐับาลว่าหมายถึง การถือหุ้นโดยหน่วยงานของรฐัโดย

ให้รวมถึง (1) ผู้ถือหุ้นที่เป็นรัฐบาล และ (2) ผู้ถือหุ้นที่เป็นรัฐวิสาหกิจ 

วัตถุประสงค์ในการวิจัย
	 เพือ่ศกึษาความสมัพนัธ์ของการถอืหุน้โดยรฐับาลและรฐัวิสาหกจิกบัการจดัการก�ำไรของบรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

แนวคิด ทฤษฏีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ทีน่�ำเสนอโดย Jensen and Meckling (1976) ได้อธบิายถึงความสมัพนัธ์

ระหว่างตัวการ (Principal) คือ ผู้ถือหุ้น กับตัวแทน (Agent) คือ ผู้บริหาร โดยทั้งสองฝ่ายเป็นคู่สัญญากัน ทั้งนี้หาก

ผู้บริหารปฏิบัติหน้าท่ีโดยค�ำนึงแต่ผลประโยชน์ส่วนตัว และไม่ค�ำนึงถึงผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นจะน�ำมาซึ่งปัญหา

ตัวแทน (Agency Problem) อันจะก่อให้เกิดความเสียหายและสร้างภาระต้นทุนให้กับผู้ถือหุ้น ส�ำหรับบริษัทที่ม ี

การถือหุ้นโดยรัฐบาลอาจได้รับผลกระทบจากปัญหาตัวแทน ซ่ึงมีความเป็นไปได้ในการร่วมมือกันกับผู้บริหารหรือ 

นักลงทุนอื่น เพื่อที่จะสร้างความได้เปรียบในการแข่งขันให้กับบริษัทโดยปัญหาท่ีเพิ่มข้ึนนั้นจะเป็นอุปสรรค 

ของการควบคุมเนือ่งจากผูบ้ริหารเป็นผูร้บัผดิชอบต่อผู้ถือหุน้ โดยผลท่ีเกดิข้ึนตามมาคอืกลุ่มผู้ถือหุน้และผู้บรหิารอาจไม่ได้
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รับการติดตามอย่างใกล้ชิดจากผู้ถือหุ้นหลักอย่างรัฐบาล (Said & Jaafar, 2014; Ang & Ding, 2006; Cuervo & 

Villalonga, 2000)

	 นอกจากนั้น ในมุมมองอื่นความได้เปรียบจากการถือหุ้นโดยรัฐบาลในปัจจุบันอาจน�ำไปสู่การเพิ่มขึ้นของ

คุณภาพก�ำไร เนื่องจากกลุ่มผู้ถือหุ้นรัฐบาลได้สร้างแรงกดดันให้กับผู้บริหารเพื่อให้เกิดการตัดสินใจที่มีประสิทธิภาพ 

รวมทั้งต้องการจะสร้างกลไกการก�ำกับดูแลของบริษัทที่ตนเองเป็นเจ้าของ ตลอดจนการสนับสนุนการลงทุนจาก 

ต่างชาตใิห้เข้ามาลงทนุในประเทศและสร้างตลาดทนุให้มปีระสทิธภิาพและลดต้นทนุของเงนิทนุส�ำหรบับริษัทในประเทศ 

(Le & Buck, 2011) ถงึแม้จะเป็นทีเ่ข้าใจกันว่าผูบ้รหิารมคีวามสามารถในการจัดการและผลการด�ำเนนิงานของบรษัิท 

โดยปราศจากการแทรกแซงของบคุคลอืน่ เพือ่ให้ได้อ�ำนาจในการควบคมุและการจดัการบริษทั (Jensen & Meckling, 

1976) ซึ่งในต�ำแหน่งที่ผู้บริหารสามารถด�ำเนินการและใช้อ�ำนาจเพื่อท่ีจะขับเคลื่อนทรัพยากรของบริษัทให้เกิด

ประโยชน์สูงสุดกลับมายังผู้ถือหุ้น 

	 งานวิจัยในอดีตแสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีความเกี่ยวข้องกับการเมือง โดยทั่วไปแล้วจะท�ำให้รายงาน 

ทางการเงนิมีคณุภาพต�ำ่ (Chaney, Faccio & Parsley, 2011; Belkaoui, 2004) ซึง่มเีหตผุลส�ำคญัอยู ่2 ประการ (Hashmi, 

Brahmana& Lau, 2018) ประการแรก คือ บริษัทที่ความเกี่ยวข้องกับการเมืองมีแนวโน้มที่จะจงใจซ่อนเร้นและ

ปิดบังข้อมูลทางการเงินที่เป็นผลประโยชน์ของนักลงทุน (Leuz, Nanda & Wysocki, 2003) และประการที่สอง คือ 

บรษัิททีม่คีวามเกีย่วข้องกบัการเมอืงจะได้รบัการปกป้องจากนักการเมอืงจึงไม่ให้ความส�ำคญักบัคณุภาพของรายงาน

การเงินที่น�ำเสนอต่อสาธารณะชน (Chaney et al., 2011) มากไปกว่านั้น บริษัทยังได้รับประโยชน์จากทรัพยากร

ในด้านต่างๆ เช่น การมีสิทธิเข้าถึงแหล่งเงินทุนและระดับภาษีที่ต�่ำลง ซึ่งบริษัทจะไม่ค�ำนึงถึงคุณภาพของ 

รายงานทางการเงิน (Chaney et al, 2011; Leuz et al, 2003) งานวิจยัของ Hashmi et al (2018) พบว่าบริษทัทีม่ี

ความเกีย่วข้องกบัการเมอืงจะมคีณุภาพก�ำไรทีต่�ำ่กว่าบรษิทัทีไ่ม่มคีวามเกีย่วข้องกับการเมอืง จากหลกัฐานดงักล่าวแสดง

ให้เห็นว่าการบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับการเมืองจะท�ำให้คุณภาพของรายงานทางการเงินลดลง

	 Borisova et al (2012) พบว่าบรษิทัทีม่กีารถอืหุน้โดยรฐับาล (State-owned) และบรษิทัทีไ่ม่มกีารถอืหุน้

โดยรัฐบาลมีเป้าหมายแตกต่างกัน ซึ่งจะส่งผลต่อการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัท โดยให้เหตุผลว่าบริษัทท่ัวไปให้

ความส�ำคัญกับผู้ถือหุ้น แต่บริษัทท่ีมีการถือหุ้นโดยรัฐบาลอาจมีวัตถุประสงค์ทางการเมืองหรือสังคมอื่น ๆ เข้ามา

เกีย่วข้อง อย่างไรกต็ามภายใต้ความซบัซ้อนของโครงสร้างการถอืหุน้ อาจท�ำเกดิปัญหาตวัแทน (Agency Problems) 

ที่รุนแรงขึ้น ซึ่งผู้บริหารอาจแสดงพฤติกรรมฉวยโอกาสเพื่อให้ตนเองได้รับผลประโยชน์มากกว่า (Cullinan, Wang, 

Wang  & Zhang, 2012) รวมทัง้ในมมุมองการก�ำกบัดแูลกจิการโครงสร้างการถอืหุน้ถอืเป็นปัจจยัส�ำคญัทีม่อีทิธพิล

ต่อความน่าเชื่อถือของรายงานทางการเงิน (Yang et al, 2014)

	 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวจิยัในอดตีการศกึษาเกีย่วกบัการถือหุน้โดยรฐับาลต่อการจัดการก�ำไร

ยังมีจ�ำนวนน้อย รวมทั้งจากหลักฐานดังกล่าวอาจสรุปได้ว่ารัฐบาลที่ได้ถือหุ้นในกิจการท�ำให้คุณภาพก�ำไรลดลง 

(Hashmi et al, 2018) ซึ่งอาจเกิดจากการเข้าไปแทรกแซงกระบวนการจัดท�ำงบการเงิน เพื่อตกแต่งตัวเลขผล 

การด�ำเนินงานให้เป็นไปตามทีต่นเองต้องการ ซ่ึงถือว่าบรษิทัท่ีเกีย่วข้องกบัการเมอืงอาจจงใจปิดบังข้อมลูทางการเงนิท่ี

เป็นผลประโยชน์ของนักลงทุน (Leuz et al, 2003) รวมท้ังยังให้ความสนใจต่อผลการด�ำเนินงานในระยะสั้นของ

กิจการอีกด้วย (Selahudin & Nawang, 2015) จึงท�ำให้บริษัทท่ีมีผู้ถือหุ้นโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจไม่สามารถ

ป้องกันพฤติกรรมการฉวยโอกาสของฝ่ายบริหารในการจัดการก�ำไร จึงถือว่าการก�ำกับติดตามไม่มีประสิทธิภาพ  

ซึ่งจะน�ำไปสู่การจัดการก�ำไรและท�ำให้คุณภาพของงบการเงินลดลง (Hashmi et al, 2018) 
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	 การจัดการก�ำไร (Earnings Management)

	 Blom (2009) ได้อธบิายว่าการจดัการก�ำไร (Earnings Management) คอื การทีผู่บ้รหิารของกจิการเข้าไป

แทรกแซงกระบวนการจัดท�ำรายงานทางการเงิน เพื่อท่ีจะได้รับผลประโยชน์ส่วนตน หรือประสบความส�ำเร็จ 

ส�ำหรับการจัดการองค์กรตามเป้าหมาย ในลักษณะดังกล่าวหากกิจการมีการจัดการก�ำไรส่งผลให้ตัวเลขก�ำไร 

ไม่สะท้อนผลการด�ำเนินงานที่แท้จริง ซึ่งตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ตัวผลก�ำไรจะถูกน�ำมา

พิจารณาเป็นตัวชี้วัดหนึ่งส�ำหรับตลาดทุนเพื่อทดสอบว่าบริษัทมีการจัดการเพื่อเพิ่มมูลค่าของกิจกรรมในงวดเวลาที่

จ�ำกดัหรอืไม่ (Waweru & Riro, 2013) การจัดการก�ำไร (Earnings Management) จะเกดิข้ึนเมือ่ผูบ้รหิารใช้ดลุยพนิจิ

ในการจดัท�ำรายงานทางการเงนิและการจดัโครงสร้างของรายการค้า รวมทัง้การตัง้ใจทีจ่ะบดิเบือนข้อมลูจากข้อเท็จ

จริงซึ่งเป็นเนื้อหาทางเศรษฐกิจที่ส�ำคัญของบริษัท เพื่อประโยชน์ในเรื่องของการท�ำสัญญาที่ขึ้นอยู่กับตัวเลขก�ำไรใน

รายงานดงักล่าว (Healy & Wahlen, 1999) โดยการฉวยโอกาสและการใช้ช่องว่างของระบบบญัช ีผูบ้รหิารสามารถ

ที่จะจัดการก�ำไรโดยการเลือกวิธีปฏิบัติทางบัญชีท่ีเป็นไปตามหลักการบัญชีรับรองท่ัวไป (General Accepted 

Accounting Principles: GAAP) หรือการตัดสินใจน�ำวิธีปฏิบัติทางบัญชีมาใช้ (Pornsit et al,  2008) นอกจากนั้น 

ฝ่ายบริหารอาจมีความเกี่ยวข้องในกระบวนการจัดท�ำบัญชีผ่านการตัดสินใจในการปฏิบัติงาน เช่น การเพิ่ม 

ยอดขาย การชะลอรบัรูค่้าใช้จ่าย (Roychowdhury, 2006) เป็นต้น การวจัิยคร้ังนีใ้ช้ค่าสมับรูณ์ (Absolute Value) 

ของรายการคงค้างทีข่ึน้อยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals) เป็นตวัแทนการจดัการก�ำไร (Earnings 

Management) ตามตัวแบบ The Modified Jones Model (Dechow et al, 1995) ซ่ึงเป็นตวัแบบท่ีนยิมน�ำมาใช้ 

วัดการจัดการก�ำไรเช่นเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Wang & Yung, 2011; Gonzalez & Meca, 2014; Ali & Zhang, 

2015)

	 การถือหุ้นโดยรัฐบาลและการจัดการก�ำไร 

	 งานวจิยัในอดตีมุง่ศกึษาถงึความสมัพนัธ์ระหว่าการถอืหุน้โดยรฐับาล (State Ownership) และการจดัการ

ก�ำไร ซึ่งการถือหุ้นโดยรัฐบาลเป็นอีกลักษณะท่ีแสดงให้เห็นถึงการก�ำกับดูแลกิจการที่ไม่ดี (Poor Corporate 

Governance) เช่น ประสิทธิภาพของการก�ำกับดูแลกิจการที่ลดลง การปันส่วนทรัพยากรไม่เหมาะสม และ 

การกระท�ำผดิจรรยาบรรณ เช่น การคอรัปช่ัน และการทจุรติ (Vining & Boardman, 1992) นอกจากนัน้ยังมหีลกัฐานงาน

วิจยัของ Ding et al. (2007) พบว่าโอกาสการจดัการก�ำไรในประเทศจนีของบรษิทัทีม่กีารถอืหุน้โดยรฐับาลมมีากกว่า

บรษิทัทีเ่ป็นเอกชนถอืหุน้ รวมทัง้ Liu et al. (2014) ยงัได้แสดงให้เห็นว่าบรษิทัท่ีมีการถอืหุ้นโดยรฐับาลจะมกีารจดัการ 

ก�ำไรมากและข้อมูลก�ำไรมีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจน้อยลง ท้ังนี้ผลการวิจัยยังให้หลักฐานเพิ่มเติมว่าบริษัท 

ที่มีการถือหุ้นโดยรัฐบาลมีรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจสูงกว่าอย่างมีนัยส�ำคัญอีกด้วยส�ำหรับงานวิจัยของ 

Lassoued, Attia and Sassi (2017) พบว่าธนาคารที่มีการถือหุ้นโดยรัฐบาลท�ำให้การจัดการก�ำไรเพิ่มขึ้น  

แต่ยงัมผีลการวจิยัทีข่ดัแย้งกบัผลการวจัิยดงักล่าว โดยงานวจิยัของ Wang and Yung (2011) พบว่าบรษิทัทีม่กีารถือหุน้

โดยรฐับาลมรีะดับการจัดการก�ำไรน้อยกว่าบรษิทัท่ีมกีารถือหุน้โดยเอกชน (Private Firm) ในประเทศจนี ซึง่ได้อธบิาย

ว่าการปกป้องของรัฐบาลอาจลดความกดดันให้ผู ้บริหารในการจัดการข้อมูลก�ำไรหรือเป็นการลดค่าใช้จ่าย 

ทางการเมอืง แต่งานวจิยัของ Capalbo et al. (2014) กลบัไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างการถอืหุน้โดยรฐับาลกับการจดัการ

ก�ำไรโดยใช้รายการคงค้าง แต่ผลการวิจัยกลับพบว่าบริษัทที่มีการถือหุ้นโดยรัฐบาลจะช่วยลดการจัดการก�ำไรเมื่อ

บริษัทมีขนาดใหญ่ และจะเพิ่มการจัดการก�ำไรเมื่อบริษัทมีความสามารถในการท�ำก�ำไร เป็นต้น

	 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวจิยัในอดตีพบว่างานวจิยัเกีย่วกบัการถอืหุน้โดยรฐับาลและรฐัวสิาหกจิ

ที่ส่งผลกระทบกับการจัดการก�ำไรยังมีจ�ำนวนน้อย ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นการศึกษาในต่างประเทศ รวมท้ังผลการวิจัย 

ดังกล่าวยังไม่ชัดเจน และยังไม่พบหลักฐานจากประเทศไทยจึงอาจกล่าวได้ว่าการมีผู ้ถือหุ ้นโดยรัฐบาลหรือ 
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รัฐวิสาหกิจจะท�ำให้การจัดการก�ำไรเพิ่มขึ้น (Ding et al, 2007; Liu et al, 2014; Lassoued et al, 2017) และ

ท�ำให้คณุภาพก�ำไรลดลง (Hashmi et al, 2018) รวมท้ังยงัอาจกล่าวได้ว่าการก�ำกบัตดิตามในบรษิทัทีม่ลีกัษณะของ

การถือหุ้นดังกล่าวไม่มีประสิทธิภาพ ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงคาดว่าการถือหุ้นโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจจะท�ำให ้

การจัดการก�ำไรเพิ่มขึ้น จึงก�ำหนดสมมติฐานดังนี้

	 H1: การถือหุ้นโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจัดการก�ำไร

กรอบแนวคิดในการวิจัย
	 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการก�ำไร

แสดงให้เหน็ว่าบรษัิททีม่กีารถอืหุน้โดยรฐับาลมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัการจัดการก�ำไร (Ding et al, 2007; Liu et 

al, 2014; Lassoued et al, 2017) แต่มีผลงานวิจัยพบว่าการถือหุ้นโดยรัฐบาลมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจัดการ

ก�ำไร (Wang & Yung, 2011) ในขณะท่ีงานวจัิยของ Capalbo et al. (2014) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการถือหุน้

โดยรฐับาลกบัการจดัการก�ำไร งานวจิยันีจ้งึมุ่งสนใจศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการถอืหุน้โดยรฐับาลและรัฐวิสาหกจิ

ต่อการจัดการก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และใช้ตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้นของ 

ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ (5 อนัดบัแรก) ขนาดกจิการ (SIZE) อตัราส่วนหนีส้นิ (DE) ความสามารถในการท�ำก�ำไร (ROA) และ

การเจริญเตบิโต (Growth) เป็นตวัแปรควบคมุ (Waweru & Riro, 2013; Gonzalez & Meca, 2014) เนือ่งจากงานวจิยั

ในอดีตพบว่าตัวแปรดังกล่าวมคีวามสมัพนัธ์กับการจดัการก�ำไร ส�ำหรบักรอบแนวคิดในการวิจยัแสดงดังภาพที ่1

ตัวแปรอิสระ

การถือหุ้นโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ 

(Owner_Gov)

การจัดการกำ�ไร

(EM)

ตัวแปรควบคุม 

(1) สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (2) ขนาดกิจการ (SIZE) (3) ความสามารถในการทำ�กำ�ไร (ROA) 

(4) อัตราส่วนหน้ีสิน (DE) (5) การเจริญเติบโต (Growth) (6) ปี พ.ศ. (Years)  (7) อุตสาหกรรม (Industry)

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย

วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 การวจิยัครัง้นีใ้ช้ข้อมูลจากบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทัง้หมด ยกเว้นบริษทักลุ่ม

ธุรกิจการเงินและประกันภัย กองทุน ตลาด mai และกลุ่มบริษัทฟื้นฟูธุรกิจ เนื่องจากบริษัทดังกล่าวมีกฎระเบียบ

และรปูแบบงบการเงนิทีแ่ตกต่างจากกจิการปกตคิดิเป็นข้อมลูทีใ่ช้ในการวจิยัทัง้หมดจ�ำนวน 1,181 ตวัอย่าง (ปี พ.ศ. 

2559 มีจ�ำนวน 395 ตัวอย่าง ปี พ.ศ. 2560 มีจ�ำนวน 416 ตัวอย่างและปี พ.ศ. 2561 มีจ�ำนวน 370 ตัวอย่าง)  

การเกบ็รวบรวมข้อมลูในการวจิยัครัง้นีใ้ช้แบบบันทึกข้อมลู (Working Paper) เพือ่เก็บข้อมลูจากงบการเงนิประจ�ำปีและ

แบบแสดงรายการ 56-1 จากฐานข้อมลูออนไลน์ SET SMART โดยใช้ข้อมูลตัง้แต่ปี 2559– 2561 และวิเคราะห์ข้อมลู

ด้วยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ในการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและ 

ตัวแปรตาม 
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การพัฒนาตัวแบบในการวิจัย 
	 การวจิยัครัง้นีไ้ด้ศกึษาความสมัพนัธ์ของบรษิทัทีม่กีารถอืหุน้โดยรฐับาลหรอืรฐัวสิาหกจิกบัการจดัการก�ำไร

รวมทัง้ยงัพิจารณาถงึสดัส่วนของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 ล�ำดบัแรก เช่นเดยีวกบังานวจิยัในอดตี (Lassoued et al, 2017)

นอกจากนั้น ยังพิจารณาเพิ่มเติมด้วยว่าหากสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 ล�ำดับแรกมีความเกี่ยวข้องกับผู้ถือหุ้นโดย

รัฐบาลหรือรัฐวิสาหกจิจะมคีวามสัมพันธ์กบัการจดัการก�ำไรหรอืไม่เพือ่แสดงให้เหน็ถึงประโยชน์และความส�ำคญัของ

โครงสร้างผู้ถือหุ้นดังกล่าว ตัวแบบการวิจัยมีดังนี้

EM = Owner_Gov + SIZE + DE + ROA + GROWTH + Year + Industry + ε............................................ (1)

EM =  Owner_Gov +Top5 + SIZE + DE + ROA + GROWTH + Year + Industry + ε.............................. (2)

EM =  Owner_Gov + Top5 + Owner_Gov XTop5 + SIZE + DE + ROA + GROWTH +Year +  

	 Industry + ε........................................................................................................................................... 3)

เมื่อ

EM	 คือ	 การจัดการก�ำไรตามตัวแบบของ Modified Jones Model (Dechow et al., 1995)  

		  วัดค่าจากค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร

Owner_Gov	 คือ	 ตัวแปรหุ ่นโครงสร้างการถือหุ ้นโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ โดยพิจารณาจากรายช่ือ 

		  ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 10 อันแรก หากบริษัทมีผู้ถือหุ้นเป็นรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจให้มีค่า 

		  เท่ากับ 1 หากไม่ใช่เป็น 0

Top5	 คือ	 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก

SIZE	 คือ	 ขนาดกิจการ วัดค่าจากค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 

DE	 คือ	 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ 

ROA 	 คือ	 ความสามารถในการท�ำก�ำไร วัดค่าจากก�ำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม

Growth	 คือ	 การเจริญเติบโตของกิจการ วัดค่าจากอัตราการการเปลี่ยนแปลงของรายได้

Year	 คือ	 ปี พ.ศ. วัดค่าจากตัวแปรหุ่น (2560 เท่ากับ 1 หากไม่ใช่ เป็น 0 และ 2561เท่ากับ 1  

		  หากไม่ใช่เป็น 0)

Industry	 คือ	 อุตสาหกรรมวัดค่าจากตัวแปรหุ่น 

ε 	 คือ	 ค่าความคลาดเคลื่อน

ผลการวิจัย
	 การวจัิยครัง้นีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ศกึษาความสมัพนัธ์ของการถอืหุน้โดยรฐับาลและรฐัวสิาหกจิกบัการจดัการ

ก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนไทย โดยใช้ตัวอย่างท้ังหมดจ�ำนวน 1,181 ตัวอย่าง ครอบคลุมระยะเวลา 3 ปี ต้ังแต่ปี 

พ.ศ. 2559 – 2561 ส�ำหรับผลการวิเคราะห์สถิติทั่วไปเกี่ยวกับตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย แสดงดังตารางที่ 1
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ตารางที่ 1 สถิติพรรณนา

ตัวแปร n Min Max Mean
Std. 

Deviation

EM 1,181 0.000 0.630 0.128 0.112

Own_Gov 1,181 0.000 1.000 0.10 0.299

Top5 1,181 0.134 0.995 0.609 0.176

SIZE 1,181 5.227 14.619 9.113 1.406

ROA 1,181 -3.774 1.020 0.040 0.144

DE 1,181 -18.664 18.103 1.032 1.690

Growth 1,181 -0.910 25.457 0.141 1.047

	 จากตารางที่ 1 พบว่า บริษัทตัวอย่างมีสัดส่วนของผู ้ถือหุ ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก มีค่าเฉลี่ยอยู ่ที่    

ร้อยละ 60.90 สงูสดุอยูท่ี่ร้อยละ 99.50 และต�ำ่สดุอยูท่ีร้่อยละ 13.40 ซึง่แสดงให้เห็นว่าค่าสงูสดุของสดัส่วนการถอืหุน้เกอืบ

ทัง้หมดของกิจการอยูท่ีผู่ถ้อืหุน้เพยีง 5 ราย โดยสดัส่วนดังกล่าวยงัท�ำให้ผูถื้อหุน้มสีทิธใินการออกเสยีงและการตดัสนิ

ใจเกี่ยวกับนโยบายทางการเงินที่ส�ำคัญ 

	 นอกจากนัน้เมือ่พิจารณาการถือหุน้โดยรฐับาลหรอืรฐัวสิาหกิจ ซึง่วดัค่าจากตวัแปรหุน่ (Dummy Variable) 

พบว่าบริษัทตัวอย่างที่มีรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจถือหุ้นมีสัดส่วนร้อยละ10 จากตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัยทั้งหมด  

จงึเกิดค�ำถามในงานวจิยัทีว่่าผูถื้อหุน้ในลกัษณะนีม้คีวามสมัพนัธ์กบัการจดัการก�ำไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยหรือไม่ 

	 ก่อนการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ ผู้วิจัยได้ทดสอบสหสัมพันธ์ของตัวแปรท่ีใช้ในการวิจัย เพื่อพิจารณาว่า

ตัวแปรแต่ละคู่สัมพันธ์กันสูงเกินไปจนท�ำให้การตีความหมายผิดพลาดหรือไม่ ผลการเคราะห์สหสัมพันธ์แสดง 

ดังตารางที่ 2

ตารางที่ 2 ค่าสหสัมพันธ์ Spearman's rho

ตัวแปร EM Owner_Gov Top5 SIZE ROA DE Growth

EM 1 0.041 0.015 -.211** -0.032 .070* 0.01

Owner_Gov 0.041 1 0.023 .295** .072* .066* 0.012

Top5 0.015 0.023 1 0.04 .118** -.073* -0.007

SIZE -.211** .295** 0.04 1 .065* .365** .117**

ROA -0.032 .072* .118** .065* 1 -.257** .217**

DE .070* .066* -.073* .365** -.257** 1 .098**

Growth 0.01 0.012 -0.007 .117** .217** .098** 1

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

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



162
วารสารวิชาการบริหารธุรกิจ
สมาคมสถาบันอุดมศึกษาเอกชนแห่งประเทศไทย
ในพระราชูปถัมภ์ สมเด็จพระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารี
ปีที่ 8 เล่ม 2 ประจำ�เดือนกรกฎาคม - ธันวาคม 2562

	 จากตารางที ่2 พบว่า ค่าสหสมัพนัธ์แบบสเปียร์แมน (Spearman's rho) ของตวัแปรแต่ละคูม่คีวามสมัพนัธ์

กันไม่สูงเกินไป กล่าวคือ ค่าความสัมพันธ์ไม่เกิน 0.65 (Burns & Grove, 1993) จึงไม่ก่อให้เกิดปัญหา 

Multicollinearity จนท�ำให้การตีความหมายของการวิเคราะห์ถดถอยผิดพลาด เมื่อพิจารณาผลการทดสอบ 

สหสมัพนัธ์ของตัวแปรแล้วจึงน�ำไปทดสอบความสัมพนัธ์ด้วยเทคนคิการวเิคราะห์ถดถอยพหคุณูดงัแสดงในตารางท่ี 3

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ถดถอย

ตัวแปร 
ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 ตัวแบบที่ 3 ตัวแบบที่ 4

β t-Stat β t-Stat β t-Stat β t-Stat

Constant .278 12.725*** .070 2.532** .267 11.067*** .060 2.101**

Owner_Gov .050 4.396*** .020 1.905* .049 4.380*** .020 1.898*

Top5     .021 1.137 .022 1.328

SIZE -.017 -6.957*** -.006 -2.563*** -.017 -6.994*** -.007 -2.668***

ROA -.120 -5.409*** -.135 -6.656*** -.123 -5.508*** -.138 -6.760***

DE .005 2.818*** .004 2.158** .005 2.844*** .004 2.164**

Growth -.002 -.575 -.003 -1.159 -.002 -.560 -.003 -1.148

Year fixed effect No Yes No Yes

Industry fixed effect No Yes No Yes

F-stat 18.731*** 30.467*** 15.829*** 28.227***

Adjusted R2 7.00% 23.10% 7.00% 23.10%

Durbin-Watson 1.752 2.004 1.753 2.008

n  1,181 1,181  1,181 1,181

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึงระดับนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.10, 0.05, 0.01 ตามล�ำดับ, Owner_Gov คือ ตัวแปรหุ่นโครงสร้างการ 

ถือหุ้นโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ วัดค่าจากบริษัทมีผู้ถือหุ้นเป็นรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจให้มีค่าเท่ากับ 1 หากไม่ใช่เป็น 0, Top5 คอื 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก, SIZE คือ ขนาดกิจการ วัดค่าจากค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม, 

ROA คือ ผลการด�ำเนินงาน วัดค่าจากก�ำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม, DE คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ, Growth คือ 

การเจริญเติบโตของกิจการ วัดค่าจากอัตราการการเปลี่ยนแปลงของรายได้

	 จากตารางที่ 3 ได้แยกแสดงผลการวิเคราะห์ไว้เป็น 4 ตัวแบบ ทุกตัวแบบมีค่า F-stat อยู่ที่ระดับนัยส�ำคัญ

ที ่0.01 แสดงให้เหน็ว่าตัวแบบท่ีใช้วเิคราะห์โดยรวมมคีวามเหมาะสม โดยตวัแบบท่ี 1 และตวัแบบท่ี 3 มค่ีา Adjusted 

R2 เท่ากับ 7.00% ในขณะที่ตัวแบบที่ 2 และ 4 มีค่า Adjusted R2 เท่ากับ 23.10%

	 เมื่อพิจารณาตัวแบบที่ 1 พบว่า บริษัทที่มีผู้ถือหุ้นเป็นรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่าง

มีนัยส�ำคัญกับรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจท่ีระดับ 0.01 ในตัวแบบท่ี 2 ได้น�ำตัวแปรควบคุมผลกระทบของ

ปีพ.ศ. และอุตสาหกรรมเข้าร่วมวิเคราะห์ ผลการวิจัยพบว่าบริษัทที่มีผู ้ถือหุ ้นเป็นรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ  

มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกอย่างมนียัส�ำคญักับรายการคงค้างทีข้ึ่นอยูกั่บดุลยพนิิจทีร่ะดับ 0.10 ในลกัษณะนีอ้าจเป็นไปได้ว่าเม่ือ

น�ำตัวแปรผลกระทบจากปีและอุตสาหกรรมมาร่วมวิเคราะห์ส่งผลระดับนัยส�ำคัญเปลี่ยนแปลงจาก 0.01 (***)  

เป็น 0.10 (*) ดังน้ัน จึงสรุปได้ว่าตัวแปรปี พ.ศ. และอตุสาหกรรมส่งผลให้ระดบันยัส�ำคญัของตวัแปรผูถื้อหุ้นโดยรฐับาล
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หรือรัฐวิสาหกิจเปลี่ยนแปลงไปและในตัวแบบที่ 3 และ 4 ได้น�ำตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 

อันดับแรก มาร่วมพิจาณาในตัวแบบรวมทั้งตัวแปรควบคุมผลกระทบจากปี พ.ศ. และอุตสาหกรรม มาร่วมวิเคราะห์

ในสมการผลการวจิยัพบว่า บรษัิททีม่ผีูถ้อืหุน้เป็นรฐับาลหรอืรฐัวสิาหกิจ มีความสมัพนัธ์เชิงบวกอย่างมนียัส�ำคญักบั

รายการคงค้างทีข่ึน้อยูก่บัดุลยพินิจทัง้ตวัแบบที ่3 และ 4 ส่งผลให้ระดบัความมนียัส�ำคญัลดลง อาจกล่าวได้ว่าเม่ือน�ำ

ตัวแปรผลกระทบจากปีและอุตสาหกรรมมาร่วมวิเคราะห์ส่งผลให้ระดับนัยส�ำคัญเปลี่ยนแปลงจาก 0.01(***)  

เป็น 0.10 (*) ทัง้นี ้จึงสรปุได้ว่าตัวแปรปี พ.ศ. และอุตสาหกรรมส่งผลให้ระดับนยัส�ำคญัของตัวแปรผูถื้อหุน้โดยรฐับาล

หรือรัฐวิสาหกิจเปลี่ยนแปลงด้วยเช่นเดียวกันกับตัวแบบที่ 1 และ 2 ส่วนตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น 

รายใหญ่ 5 อันดับแรกไม่พบความสัมพันธ์กับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ

	 ทัง้นีตั้วแปรควบคมุทีใ่ช้ในการวจิยัทกุตวัแบบ (ตวัแบบท่ี 1-4) พบว่าขนาดกจิการ (SIZE) และความสามารถ

ในการท�ำก�ำไร (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส�ำคัญรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ ในทางตรงกันข้าม

พบว่าอัตราส่วนหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจอย่างมีนัยส�ำคัญ นอกจากนั้น

การวิจัยครั้งนี้ไม่พบความสัมพันธ์ของอัตราการเจริญเติบโตกับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ

	 การวิจัยครั้งน้ีจึงสรุปได้ว่าบริษัทท่ีมีรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจอยู่ในกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ท�ำให้รายการคงค้าง

ที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ควรพิจารณาถึงช่วงเวลาและอุตสาหกรรมของแต่ละบริษัทร่วมด้วย

	 การวิเคราะห์เพิ่มเติม

	 จากผลการวิเคราะห์ในตารางที่ 3 พบว่าบริษัทท่ีมีผู้ถือหุ้นเป็นรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจมีความสัมพันธ์  

เชงิบวกกบัรายการคงค้างทีข่ึน้อยูก่บัดลุยพนิจิ ผูว้จิยัจึงน�ำตวัแปรผูถื้อหุน้เป็นรฐับาลหรอืรฐัวสิาหกิจดงักล่าวไปวเิคราะห์

ผลกระทบร่วมกับตัวแปรผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก เพือ่พจิารณาว่าเมือ่บรษิทัมสีดัส่วนผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบั

แรกสูงและบริษัทมีผู้ถือหุ้นเป็นรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจร่วมด้วยจะส่งผลกระทบอย่างไรต่อการจัดการก�ำไร ซึ่งวัดค่า

จากค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ ส�ำหรับผลการวิเคราะห์เพิ่มเติม (Robustness Test) แสดง

ในตารางที่ 4
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ถดถอยเพิ่มเติม

ตัวแปร
ตัวแบบที่ 5 ตัวแบบที่ 6

β t-Stat P-value β t-Stat P-value

Constant .277 11.392*** .000 .072 2.485** .013

Owner_Gov -.064 -1.503 .133 -.075 -1.930* .054

Top5 .006 .299 .765 .010 .568 .570

Top5 X Owner_Gov .182 2.764*** .006 .153 2.548** .011

SIZE -.017 -7.076*** .000 -.007 -2.794*** .005

ROA -.120 -5.376*** .000 -.135 -6.618*** .000

DE .005 2.826*** .005 .004 2.153** .031

Growth -.002 -.555 .579 -.003 -1.153 .249

Year fixed effect  No   Yes  

Industry fixed effect  No   Yes  

F-stat  14.736***   26.845***  

Adjusted R2  7.50%   23.50%  

Durbin-Watson  1.749   2.001  

n 1,181 1,181

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึงระดับนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.10, 0.05, 0.01 ตามล�ำดับ, Owner_Gov คือ ตัวแปรหุ่นโครงสร้างการถือ

หุ้นโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ วัดค่าจากบริษัทมีผู้ถือหุ้นเป็นรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจให้มีค่าเท่ากับ 1 หากไม่ใช่เป็น 0, Top5 คอื 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก, SIZE คือ ขนาดกิจการ วัดค่าจากค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม, 

ROA คือ ผลการด�ำเนินงาน วัดค่าจากก�ำไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม, DE คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ, Growth คือ 

การเจริญเติบโตของกิจการ วัดค่าจากอัตราการการเปลี่ยนแปลงของรายได้

	 จากตารางที่ 4 ได้แยกแสดงผลการวิเคราะห์ไว้เป็น 2 ตัวแบบ (ตัวแบบที่ 5 - 6) ทุกตัวแบบมีค่า F-stat อยู่

ทีร่ะดบันยัส�ำคญัที ่0.01 แสดงให้เหน็ว่าตัวแบบทีใ่ช้วิเคราะห์โดยรวมมคีวามเหมาะสม โดยตวัแบบที ่5 มค่ีา Adjusted 

R2 เท่ากับ 7.50% ในขณะที่ตัวแบบที่ 6 มีค่า Adjusted R2 เท่ากับ 23.50%

	 เมือ่พจิารณาในตวัแบบที ่6 พบว่าบรษิทัทีม่ผีูถ้อืหุน้เป็นรฐับาลหรอืรฐัวสิาหกจิมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกอย่าง

มีนัยส�ำคัญกับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจที่ระดับ 0.10 และเมื่อพิจารณาตัวแปร Top5 X Owner_Gov  

ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 อนัแรกท่ีมผีลกระทบร่วมกับผูถื้อหุน้ท่ีเป็นรฐับาลหรอืรฐัวสิาหกิจมคีวามสัมพนัธ์เชิงบวกอย่าง

มีนัยส�ำคัญกับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจที่ระดับ 0.05 จึงสรุปได้ว่า บริษัทที่มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 ล�ำดับแรก

สูงและมีรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจเป็นผู้ถือหุ้นร่วมด้วยส่งผลให้รายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจเพิ่มข้ึนมากกว่า 

การพจิารณาตวัแปรบรษิทัทีม่ผีูถ้อืหุน้เป็นรฐับาลหรอืรฐัวสิาหกจิ (Owner_Gov) หรอืผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 ล�ำดบัแรก 

(Top5) เพียงตัวแปรเดียว

	 ทัง้นีต้วัแปรควบคมุทีใ่ช้ในการวจิยัทกุตวัแบบ พบว่า ขนาดกจิการ (SIZE) และความสามารถในการท�ำก�ำไร 

(ROA) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส�ำคัญรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ ในทางตรงกันข้ามพบว่าอัตราส่วน

หน้ีสิน (DE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจอย่างมีนัยส�ำคัญ นอกจากนั้นการวิจัย 

ครั้งนี้ไม่พบความสัมพันธ์ของอัตราการเจริญเติบโต (Growth) กับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ
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อภิปรายผล
	 ผลการวจิยัครัง้นีพ้บว่าบรษิทัทีม่ผีูถ้อืหุน้เป็นรฐับาลหรอืรฐัวสิาหกจิมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกอย่างมนียัส�ำคัญ

กับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ อาจได้รับผลกระทบจากปัญหาตัวแทน (Agency Problems) สอดคล้องกับ

งานวิจัยของในอดีตของ Hashmi et al. (2018) พบว่าบริษัทท่ีมีความเก่ียวข้องกับการเมืองจะมีคุณภาพก�ำไร 

ที่ต�่ำกว่าบริษัทที่ไม่มีความเกี่ยวข้องกับการเมือง ซึ่งจะท�ำให้คุณภาพของรายงานทางการเงินลดลง นอกจากนั้น 

ผลการวจัิยครัง้น้ีพบว่าบริษัททีม่ผู้ีถอืหุน้รายใหญ่ 5 ล�ำดบัแรกสงูและมรีฐับาลหรอืรฐัวสิาหกจิเป็นผูถื้อหุน้ร่วมด้วยโดย

พิจารณาจากตัวแปรผลกระทบร่วมส่งผลให้รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจเพิ่มขึ้นซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีมี

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่สูงและมีความเกี่ยวข้องกับผู้ถือหุ้นโดยรัฐบาลส่งผลให้มีการจัดการก�ำไรเพิ่มขึ้นมากกว่า 

การพิจารณาเพียงลกัษณะของผูถ้อืหุ้นเป็นรฐับาลหรอืรัฐวสิาหกิจหรอืผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรกเพยีงอย่างเดยีวซึง่

งานวจิยัของ Borisova et al. (2012) อธบิายว่าบรษัิททีม่กีารถือหุน้โดยรฐับาลและบรษัิททีไ่ม่มกีารถือหุน้โดยรฐับาล

มเีป้าหมายแตกต่างกนั โดยให้เหตผุลว่าบรษิทัโดยทัว่ไปให้ความส�ำคญักบัผูถ้อืหุน้ แต่บริษทัทีม่กีารถอืหุน้โดยรฐับาล

อาจมวีตัถปุระสงค์ทางการเมอืงหรอืสงัคมอืน่ ๆ  ซึง่เหตผุลดงักล่าวจะน�ำมาซึง่ความเสยีหายของการก�ำกบัดแูลกิจการ 

เนื่องจากโครงสร้างการถือหุ้นเป็นปัจจัยส�ำคัญที่มีอิทธิพลต่อความน่าเชื่อถือของรายงานทางการเงิน (Yang et al, 

2014)

	 การวจิยัครัง้นีใ้ห้หลกัฐานว่าบรษัิททีม่ผีูถ้อืหุน้โดยรฐับาลหรอืรฐัวสิาหกิจมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัรายการ

คงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ จึงเป็นไปได้ว่ารัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจท่ีได้เข้าไปถือหุ้นในกิจการอาจเข้าไปแทรกแซง 

ผูบ้รหิารด้วยการน�ำวธิกีารปฏบิตัทิางบญัชเีชงิรกุมาใช้จดัท�ำงบการเงนิ เพือ่ตกแต่งตวัเลขผลการด�ำเนนิงานให้เป็นไป

ตามที่ต้องการ รวมทั้งยังให้ความสนใจต่อผลการด�ำเนินงานในระยะสั้นของกิจการอีกด้วย (Selahudin & Nawang, 

2015) จึงท�ำให้บริษัทที่มีผู ้ถือหุ้นโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจไม่สามารถป้องกันพฤติกรรมการฉวยโอกาสของ 

ฝ่ายบริหาร ถือว่าการก�ำกับติดตามไม่มีประสิทธิภาพ ซึ่งจะน�ำไปสู่การเพิ่มรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจซึ่ง 

เป็นตัวแทนของการจัดการก�ำไร นักลงทุนหรือผู้สนใจข้อมูลทางบัญชีสามารถน�ำผลการวิจัยครั้งนี้ไปเป็นข้อมูลพื้น

ฐานในการตัดสินใจ

ข้อเสนอแนะจากการวิจัย
	 นักลงทุนควรพิจารณากลไกการก�ำกับดูแลกิจการส�ำหรับบริษัทที่มีการถือหุ้นโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ 

และควรศึกษาข้อมูลบริษัทจากแหล่งข้อมูลอ่ืนๆ เพื่อน�ำมาใช้ประกอบการตัดสินใจเนื่องจากลักษณะการถือหุ้น 

ดังกล่าวมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ รวมทั้ง หน่วยงานก�ำกับดูแลอาจน�ำผลการวิจัยครั้งนี้

ไปใช้ประกอบกับการปรับปรุงกฎเกณฑ์เกี่ยวกับการก�ำกับดูแลกิจการในอนาคต ทั้งนี้ข้อเสนอแนะในทางปฏิบัติ  

นกัลงทนุหรอืผูส้นใจอาจน�ำผลการวิจยัครัง้นีไ้ปสนบัสนนุเพือ่ตดัสนิใจในการพจิารณาว่าบรษิทัทีม่สีดัส่วนการถอืหุน้

ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่สูงและในสัดส่วนดังกล่าวมีหน่วยงานภาครัฐหรือรัฐวิสาหกิจร่วมอยู่ด้วย ส่งผลให้ผู้บริหารอาจ

ฉวยโอกาสในการจัดการก�ำไรโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร

	 การวจัิยคร้ังน้ีมข้ีอจ�ำกดั 2 ประการ ประการที ่1 คอื บรษิทัทีมี่การถอืหุน้โดยรฐับาลหรอืรฐัวสิาหกจิพจิารณา 

จากรายชือ่ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 10 อนัดบัแรก โดยมไิด้พิจารณาถึงความซับซ้อนและสดัส่วนการถือหุน้โดยรฐับาลหรอื

รัฐวิสาหกิจว่ามีสัดส่วนมากหรือน้อยเน่ืองจากใช้ตัวแปรหุ่นในการวัดค่าและประการท่ี 2 ตัวแบบการจัดการก�ำไร 

ในการวิจัยครั้งนี้ใช้รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจเพียงตัวแบบเดียว ดังนั้น งานวิจัยในอนาคตควรพิจารณาถึง

ความซบัซ้อนของโครงสร้างการถอืหุน้ และสดัส่วนการถือหุน้โดยรฐับาลหรอืรฐัวสิาหกิจว่ามสีดัส่วนมากหรอืน้อยมาใช้

พิจารณาความสัมพันธ์กับการจัดการก�ำไร รวมทั้งตัวแบบที่ใช้ค�ำนวณรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจอาจใช้ 

ตัวแบบอื่นๆ เช่น ตัวแบบของ Jones (1991) หรือตัวแบบของ Yoon, Miller and Jiraporn (2006) นอกจากนั้น 

อาจน�ำตัวแปรอิสระจากงานวิจัยครั้งนี้ไปพิจารณาถึงความสัมพันธ์กับคุณภาพก�ำไร
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