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บทคดัย่อ 

 

 การวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบผลกระทบของโครงสร้างการถือหุ้นต่อความระมัดระวังทางบัญชีของ

บริษัทในประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลตัวอย่างจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในปี พ.ศ. 2559-2560 คิดเป็น 

802 ตัวอยา่ง เก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหลง่ข้อมูลทุตยิภูม ิได้แก่ งบการเงินประจ าป ีและรายงานประจ าป ีซึ่งวิเคราะห์

ข้อมูลโดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ ส าหรับตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการวิจัยคร้ังนี้มี 4 ตัวแปร 

ประกอบด้วย การถือหุ้นโดยสถาบัน การถือหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติ การถือหุ้นโดยรัฐบาล และการกระจุกตัวของ  

ผู้ถอืหุน้  

 ผลการวจิัยพบวา่ การถือหุ้นโดยรัฐบาล และการกระจุกตัวของผู้ถอืหุน้สง่ผลกระทบเชงิบวกอย่างมนีัยส าคัญกับ

ความระมัดระวังทางบัญชี นอกจากนั้นยังพบว่าตัวแปรควบคุม คือ อัตราส่วนหนี้สินส่งผลกระทบเชิงบวกอย่างมี

นัยส าคัญกับความระมัดระวังทางบัญชี ในทางตรงกันข้ามพบว่าอัตราการเติบโตของกิจการ ขนาดกิจการ  

และความสามารถในการท าก าไรส่งผลกระทบเชงิลบอย่างมนีัยส าคัญกับความระมัดระวังทางบัญชี 

 

ค าส าคัญ : โครงสร้างการถอืหุน้, ความระมัดระวังทางบัญชี, บริษัทจดทะเบียนไทย 
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Abstract 
 

 The main objective of this research is to examine the impact of ownership structures on accounting 

conservatism of the listed companies of Thailand using 802 samples during 2016 – 2017 from listed companies in 

the Stock Exchange of Thailand all of which are non-financial companies. The data is collected from annual financial 

statements and annual report form 56-1. The research used multiple regression analysis to analyze the data. This 

study focuses on four variables:  institutional ownership, foreign ownership, government ownership, and 

concentration of ownership.  

 The results of this research show that Government Ownership and Concentration of Ownership have  

a statistically significant positive effect on accounting conservatism.  In addition, the results also reveal that the 

control variables growth, firm size, and profitability have a statistically significant negative on accounting 

conservatism.  On the other hand, the leverage ratio has a statistically significant positive effect on accounting 

conservatism. 

 

Keywords : Ownership Structures, Accounting Conservatism, Thai Listed Companies 
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บทน า 

 รายงานทางการเงิน (Financial Reporting) เป็นเคร่ืองมือท่ีส าคัญในการสื่อสารข้อมูลให้กับผู้มีส่วนได้เสียกลุ่ม

ต่าง ๆ เพื่อใช้ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ท้ังนี้หากผู้บริหารอาจมีแรงจูงใจในการเข้าแทรกแซงการจัดท างบการเงิน

เพื่อประโยชน์ตนเอง (Schipper, 1989) จะท าให้ข้อมูลท่ีน าเสนอไม่น่าเชื่อถือ งานวิจัยในอดีตนิยมน าทฤษฎีตัวแทน 

(Agency Theory) มาใช้อธิบายความขัดแยง้ของผลประโยชน์ระหว่างตัวการและตัวแทน หากตัวแทนใช้พฤตกิรรมการ

ฉวยโอกาสในการปฏิบัติหน้าท่ีเพื่อให้ตนเองได้รับประโยชน์โดยไม่ค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของตัวการ จะน าไปสู่

ปัญหาตัวแทน ซึ่งจะน าไปสู่ความเสียหายตอ่ผู้ถอืหุ้นและระบบเศรษฐกิจของประเทศ ในภาพรวม ท้ังนี้ การแก้ปัญหา

ตัวแทนอาจใช้วิธีการท าสัญญา หรือการก ากับดูแลกิจการเพื่อท าให้เกิดความสอดคล้องกันของผลประโยชนร์ะหวา่ง

ตัวการกับตัวแทน ประเทศไทยเป็นประเทศท่ีก าลังพัฒนา (Developing Country) และมีความต้องการส าหรับการ

เตบิโตทางเศรษฐกิจ จึงจ าเป็นต้องระดมเงินทุนเป็นจ านวนมากจากในประเทศและต่างประเทศ โดยการลงทุนดังกลา่ว

อาจท าผ่านตลาดทุน (Capital Market) ดังนั้น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงเป็นแหล่งระดมเงินทุนท่ีส าคัญของ

ภาคธุรกิจ (นพิัฒน์ โพธ์ิวิจิตร, พรุิณา ไบโลวัส และ ฐิติมา สิทธิพงษ์พานิช, 2555)  

 บริษัทควรมีการสร้างความเชื่อมั่นต่อตัวเลขในงบการเงิน เพื่อให้นักลงทุนตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได้อย่างถูกต้อง 

โดยอาศัยการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ซึ่งถือว่ามีความส าคัญต่อบริษัทจดทะเบียนเพราะเป็นการแสดงให้เห็นถึงการมี

ระบบบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ ซึ่งจะช่วยสร้างความเชื่อมั่นและความมั่นใจต่อผู้ถือหุ้น  

นักลงทุน ผู้มีสว่นได้เสียผู้ท่ีเกี่ยวข้องทุกฝ่าย และน าไปสู่ความม่ันคงเจรญิก้าวหนา้จึงกลา่วได้วา่การก ากับดูแลกิจการ

ท่ีดเีป็นเคร่ืองมอืเพื่อเพิ่มมูลค่าและส่งเสริมการเตบิโตอยา่งยั่งยนืของบริษัท (ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560)  

 โครงสร้างการถอืหุน้เป็นกลไกการก ากับดูแลท่ีส าคัญอกีประการหนึ่งซึ่งชว่ยในการก ากับตดิตามการด าเนินงาน

ของผู้บริหารได้ รวมท้ัง กิจการในประเทศไทยมีโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทท่ีมีการกระจุกตัวสูง (กรัณฑรัตน์ 

บุญญวัฒน์, 2554) โดย Holderness (2003) ได้ท าการทบทวนวรรณกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกา เพื่อท าการ

ตรวจสอบผลกระทบของการถือหุ้นของบุคคลภายในและผู้ถือหุ้นในสัดส่วนสูงท่ีมีผลต่อการตัดสินใจและผลการ

ด าเนินงานของกิจการ (พิรุณา พลศิริ, 2552) นอกจากนั้น บริษัทยังมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีมีอ านาจในการควบคุม คือ 

บริษัทจะมผีู้ถอืหุน้รายหน่ึงหรือหลายรายท่ีมีจ านวนหุน้และสิทธิออกเสียงท่ีมสีาระส าคัญ เรียกว่า “ผู้มีอ านาจควบคุม

กิจการ” โดยส่วนใหญ่ผู้มีอ านาจควบคุมกิจการจะเข้ามามบีทบาทส าคัญในการบริหารและก าหนดนโยบายของบริษัท 

เช่น ด ารงต าแหนง่เป็นกรรมการบริหาร จึงไม่น่าแปลกใจท่ีผู้ถอืหุ้นกลุ่มนี้มักให้ความส าคัญกับการตดิตามก ากับดูแล

การบริหารงานของบริษัทอย่างใกล้ชิดกว่าโครงสร้างการถือหุ้นกระจายตัว (Holderness, 2003) ความระมัดระวังทาง

บัญชี (Accounting Conservatism) เป็นประเด็นท่ีต้องน ามาพิจารณาภายใต้ความไม่แน่นอนของสภาพแวดล้อมทาง

เศรษฐกิจ เพื่อแสดงให้เห็นว่ากิจการค านึงถึงความระมัดระวังทางบัญชี โดยท่ีความระมัดระวังทางบัญชีไม่ใช่เพยีงแค่

หลักการในการรับรู้รายการ แตย่ังแสดงให้เห็นคุณภาพของขอ้มูลในงบการเงิน (Song, 2015)  

 ความสัมพันธ์ระหวา่งโครงสร้างการถือหุ้นและความระมัดระวังทางบัญชีนัน้ขึน้อยู่กับอิทธิพลของแตล่ะลักษณะ

ความเป็นเจ้าของในการตัดสนิใจเพื่อบริหารจัดการเกี่ยวกับการจัดท ารายงานทางการเงินอย่างระมัดระวัง ผลงานวจิัย

ในอดีตได้แสดงให้เห็นวา่ โครงสร้างการถอืหุน้เป็นองค์ประกอบที่ส าคัญของกลไกการก ากับดูแลประการหนึ่ง ชว่ยลด

แรงจูงใจในการจัดการก าไรและยังเป็นกลไกเพื่อท่ีจะสร้างความสอดคล้องกันระหวา่งผลประโยชนข์องผู้ถือหุ้นในการ

สร้างรายการท่ีเป็นตัวแทนอันเท่ียงธรรม และเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของข้อมูลทางบัญชี (Rouf and Al-Harun, 

2011; Al-Sraheen, 2014; Shuto and Takada, 2010; Song, 2015) รวมท้ัง งานวิจัยของ Obaid (2010) ชี้ให้เห็นว่านัก

ลงทุนสถาบันมีบทบาทส าคัญในการลดระดับการจัดการก าไร และเพิ่มระดับของความระมัดระวังทางบัญชีให้สูงขึ้น 
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และงานวิจัยของ Cheng (2006) พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นในสถาบันท่ีสูงสามารถป้องกันการจัดการก าไรของฝ่าย

บริหารได้อยา่งมีประสิทธิภาพ 

 จากเหตุผลความจ าเป็นขา้งต้น แสดงให้เห็นถึงความส าคัญของโครงสร้างการถือหุ้นของกิจการในประเทศไทยท่ี

มีลักษณะแตกต่างกันอาจส่งผลกระทบต่อความระมัดระวังทางบัญชีแตกต่างกัน ดังนั้นผู้วิจัยจึงต้องการทดสอบว่า

ลักษณะโครงสร้างการถือหุ้นของกิจการส่งผลกระทบต่อความระมัดระวังทางบัญชีหรือไม่อย่างไร เนื่องจากยังไม่มี

ข้อสรุปทางทฤษฎีเกี่ยวกับผลกระทบดังกล่าวและยังให้ผลการทดสอบเพิ่มเติมเกี่ยวกับบริษัทในประเทศไทย โดย

ผลการวิจัยท่ีได้จะเป็นประโยชน์ต่อสังคม นักวิชาการ นักลงทุน และหน่วยงานก ากับดูแลในการพิจารณาถึงลักษณะ

ของโครงสร้างการถือหุ้นดังกล่าว รวมท้ังยังไม่พบงานวิจัยในประเทศไทยท่ีท าการศึกษาในประเด็นโครงสร้างการถือ

หุ้นท่ีสง่ผลกระทบตอ่ความระมัดระวังทางบัญชี 

 ข้อมูลลักษณะโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทในปัจจุบัน เป็นประโยชน์กับหน่วยงานก ากับดูแลเพื่อน าไปใช้เป็น

แนวทางในการพัฒนาข้อก าหนดส าหรับหลักการก ากับดูแลกิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยเพื่อความยั่งยืนของตลาดทุน นอกจากนั้นผลการวิจัยคร้ังนี้ยังเป็นข้อมูลพื้นฐานส าหรับหน่วยงานก ากับ

ดูแล เพื่อใช้เป็นแนวทางในการก าหนดกฎเกณฑ์การก ากับดูแลกิจการในอนาคต เพื่อให้กิจการสามารถเพิ่มมูลค่า

ให้แก่นักลงทุนและยังสามารถพัฒนาความสามารถในการแข่งขันของกิจการให้ยั่งยืนในตลาดทุนซึ่งจะส่งผลต่อ

ภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศต่อไปได้ ผลการวิจัยนี้เป็นประโยชน์ต่อนักวิเคราะห์นักลงทุนและผู้ถือหุ้นท่ีใช้แนว

ทางการวเิคราะห์ โครงสร้างผู้ถือหุ้นในลักษณะต่าง ๆ ต่อความระมัดระวังทางบัญชี ในการประเมนิประสิทธิภาพการ

ท างานและผลการด าเนินงานของบริษัทส าหรับเป็นข้อมูลในการตัดสินใจทางธุรกิจ นอกจากนั้นผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร

สามารถน าไปเป็นข้อมูลพื้นฐานเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบต่อผลการด าเนินงานของ

กิจการ เพื่อไปเป็นแนวทางในการวางแผนการด าเนินงานด้านการก ากับดูแลกิจการของบริษัทท าให้กิจการสามารถ

สร้างความได้เปรียบในการแขง่ขันในอุตสาหกรรม รวมท้ังเป็นการสร้างความเชื่อม่ันให้กับผู้มีสว่นได้เสียทุกฝ่าย 

 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย  

 เพื่อทดสอบผลกระทบของโครงสร้างการถือหุ้นต่อความระมัดระวังทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 

ขอบเขตของการวิจัย 

 1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

  1.1 ประชากร ได้แก่ จ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยปี 2559-2560 

  1.2 กลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ บริษัทท่ีมีข้อมูลครบถ้วนตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยเป็นตัวอย่างท่ีใช้ในการวจิัย

ครัง้นี้ (ไมร่วมธุรกิจการเงินและประกันภัย กองทุนรวม บริษัทท่ีเข้าข่ายถูกเพกิถอน ตลาด MAI และบริษัทท่ีมีขอ้มูลไม่

ครบถ้วน) 

 2. ตัวแปรท่ีใชใ้นการวิจัย 

  2.1 ตัวแปรตน้ ได้แก่ การถือหุ้นโดยสถาบัน นักลงทุนต่างชาต ิรัฐบาล และการกระจุกตัวของผูถ้ือหุ้น 

  2.2 ตัวแปรควบคุม อัตราส่วนหนี้สิน อัตราการเติบโตของกิจการ ขนาดกิจการ ความสามารถในการท า

ก าไร 

  2.2 ตัวแปรตาม ได้แก่ ตัวแบบการวัดความระมัดระวังทางบัญชขีอง Givoly and Hayn (2000) 
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กรอบแนวคดิในการวิจัย  

 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยในอดีตได้มุ่งเน้นศึกษาจากประเทศท่ีพัฒนาแล้ว ซึ่งมีลักษณะของ

กฎเกณฑ์และข้อบังคับท่ีแตกตา่งจากประเทศท่ีก าลังพัฒนาอย่างประเทศไทย รวมท้ัง งานวิจัยในอดีตแสดงให้เห็นวา่

โครงสร้างการถือหุ้นถือว่าเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการท่ีดี งานวิจัยของ Ramalingegowda and Yu (2012) พบว่า

บริษัทท่ีมีสัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนสถาบันท่ีสูงต้องการให้งบการเงินถูกต้องน าไปสู่บทบาทในการก ากับดูแลท่ี

ส าคัญต่อกิจการและชว่ยลดปัญหาตัวแทนของบริษัท รวมท้ัง Wen (2010) พบวา่สัดส่วนการลงทุนโดยสถาบันท่ีส่งผล

ให้ข้อมูลทางบัญชีมีประสิทธิภาพมากขึ้น ในขณะท่ี Lin, et al. (2014) พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นโดยสถาบันต่ าส่งผลให้

ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการจัดการก าไรมากขึ้นอันจะน าไปสู่ข้อมูลทางบัญชีท่ีไมม่ีคุณภาพ ดังนั้น การมีสัดส่วนการถอื

หุ้นโดยสถาบันมากอาจน าไปสู่การเพิ่มความระมัดระวังทางบัญชี นอกจากนั้น งานวิจัยของ An. Y. (2015) พบ

ผลกระทบของการถือหุ้นโดยชาวต่างชาติตอ่คุณภาพของรายงานการเงิน การวิจัยคร้ังนี้ใช้ความระมัดระวังทางบัญชี 

(Accounting Conservatism) เป็นตัวแทนของคุณภาพรายงานการเงิน ผลการวิจัยพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง

ความระมัดระวังทางบัญชีและการถือหุ้นโดยชาวต่างชาติ รวมท้ัง งานวิจัยของ Choi, et al. (2011) แสดงหลักฐานให้

เห็นว่ากิจการท่ีมีการถือหุ้นโดยชาวต่างชาติส่วนใหญ่ท าให้ความรับผิดชอบของผู้บริหารเพิ่มขึ้น โดยผ่านการก ากับ

ตดิตามจากภายนอก อย่างมปีระสิทธิภาพและลดโอกาสส าหรับการเลอืกจัดการรายการคงค้างของฝ่ายบริหาร    

 ส าหรับการถือหุ้นโดยรัฐบาลจากงานวิจัยของ Mohammed, et al. (2011) ได้อธิบายว่า การถือหุ้นโดยรัฐบาลมี

ความต้องการให้เกิดความระมัดระวังทางบัญชีท่ีสูงกว่า งานวิจัยของ Chen, et al. (2010) พบว่าการถือหุ้นโดย

รัฐวิสาหกิจ (State ownership) ในประเทศจีนช่วยเพิ่มความระมัดระวังทางบัญชี นอกจากนั้นงานวิจัยของ Apadore 

and Mohd-Noor (2013) พบว่าการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มระยะเวลาของกระบวนการก ากับติดตาม

การจัดท ารายงานทางการเงินเพื่อคุณภาพของตัวเลข จึงอาจน าไปสู่ความระมัดระวังทางบัญชท่ีีเพิ่มขึ้นด้วย นอกจาก

ตัวแปรท่ีสนใจข้างต้นงานวิจัยในอดีต พบว่าอัตราส่วนหนี้สิน อัตราการเติบโตของกิจการ ขนาดกิจการ และ

ความสามารถในการท าก าไร ส่งผลกระทบต่อความระมัดระวังทางบัญชี (Bao & Lewellynb, 2016; Amneh Alkurdi, 

et al. 2017; Affes & Sardouk, 2016) งานวจิัยนี้จึงน าตัวแปรดังกล่าวมาเป็นตัวแปรควบคุม จากเหตุผลดังกล่าวแสดง

ให้เห็นถึงความส าคัญของโครงสร้างการถือหุ้นของกิจการส่งผลกระทบต่อความระมัดระวังทางบัญชีแตกต่างกัน 

ดังนัน้ ผู้วิจัยจึงตอ้งการทดสอบว่าลักษณะโครงสร้างการถือหุ้นของกจิการส่งผลกระทบต่อความระมัดระวังทางบัญชี

หรือไมอ่ย่างไร ดังแสดงในภาพท่ี 1  

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
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 จากภาพท่ี 1 งานวจิัยในอดตีไดมุ้ง่เนน้ท าการศกึษาโดยการเก็บขอ้มูลจากประเทศท่ีพัฒนาแล้ว ซึ่งถือวา่มี

ลักษณะของกฎเกณฑ์และข้อบังคับท่ีแตกต่างจากประเทศก าลังพัฒนาอย่างประเทศไทย โดยเหตุผลส าคัญของการ

วจิัยคร้ังน้ี คือ การทดสอบผลกระทบของโครงสร้างการถอืหุน้และระดับความระมัดระวังทางบัญชขีองบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

 ซึ่งงานวิจัยของ Dou, et al. (2013) อธิบายว่าการถือหุ้นส่วนใหญ่ท่ีส่งผลกระทบต่อรายงานทางการเงิน มี  

2 รูปแบบ รูปแบบแรกเป็นการเข้าไปแทรกแซงผ่านกิจกรรมของบริษัทโดยตรง เชน่ การตัดสนิใจเกี่ยวกับกิจกรรมการ

การด าเนินงาน การลงทุน และการจัดหาเงิน ส่วนในรูปแบบท่ีสองผู้ถอืหุ้นส่วนใหญ่มีอทิธิพลจากการได้รับข้อมูลและ

การแสวงหาผลประโยชนส์่วนตัวหรือมผีลกระทบต่อการตัดสนิใจของผู้บริหารโดยการขายหุน้ของกจิการ การทบทวน

วรรณกรรมเกี่ยวกับโครงสร้างการถอืหุน้และความระมัดระวังทางบัญชี มีรายละเอยีดดังนี้  

 1. การถือหุ้นโดยสถาบันและความระมัดระวังทางบัญชี ส าหรับนักลงทุนสถาบัน ( Institutional Ownership) เช่น 

ธนาคาร และบริษัทลงทุน เป็นนักลงทุนหลักซึ่งลงทุนในกิจการ และยังเป็นอีกหนึ่งกลไกในการก ากับดูแลกิจการจาก

ภายนอก เพื่อท าหน้าท่ีในก ากับตดิตาม และควบคุมการด าเนนิงานของกิจการได้อยา่งมีประสิทธิภาพ ดังนัน้ นักลงทุน

สถาบันจึงถือว่าเป็นกลุ่มท่ีมีมูลค่าการลงทุนท่ีมีนัยส าคัญอย่างมากซึ่งส่งผลกระทบต่อกิจการ ท้ังนี้ นักลงทุนสถาบัน

อาจเข้าไปแทรกแซงกิจกรรมของฝ่ายบริหารทางตรงหรือทางอ้อม เช่น การซื้อหุ้นต่าง ๆ เป็นต้น (Gillan and Starks, 

2003) ถึงแม้ว่าการควบคุมการบริหารจะเป็นภาระค่าใช้จ่ายของกิจการ แต่นักลงทุนสถาบันช่วยให้กิจการน าเสนอ

ข้อมูลท่ีส าคัญและกระแสเงินสดในอนาคตได้ท่ีมีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ด้วยการจัดท ารายงาน

ทางการเงินตามหลักความระมัดระวังทางบัญช ีรวมท้ัง นักลงทุนสถาบันยังสามารถป้องกันพฤตกิรรมการฉวยโอกาส

ของผู้บริหาร เนื่องจากนักลงทุนสถาบันมสีัดสว่นในการลงทุนจ านวนมาก จึงสง่ผลให้มีโอกาสท่ีจะท าการตรวจสอบได้

มากกวา่ขึ้น รวมท้ัง มทีรัพยากรและความสามารถที่จะตดิตามการบริหารงานได้อย่างจริงจัง ตลอดจนการตรวจสอบ

อิทธิพลท่ีอาจเกิดขึ้นในกิจการจากตัวผู้บริหารเอง (Gillan and Starks, 2003)  งานวิจัยของ Jiang and Kim (2000) 

พบวา่ชว่งเวลาท่ีตลาดทุนมนีักลงทุนสถาบันหรือมผีู้ถอืหุ้นสถาบันเพิ่มขึ้นท าให้มคีวามระมัดระวังทางบัญชีเพิ่มขึ้นและ

ช่วยลดความไมเ่ท่าเทียมกันของข้อมูล รวมท้ัง ยังส่งผลกระทบตอ่การเลอืกวิธีปฏบัิติทางบัญชีและการจัดท ารายงาน

การเงินของกิจการ โดยการควบคุมพฤติกรรมการฉวยโอกาสของฝ่ายบริหาร เพื่อเพิ่มคุณภาพของรายงานทางการ

เงิน (Feldmann and Schwarzkopf, 2003,) รวมท้ัง Cheng (2006) พบว่าการถอืหุน้ในสถาบันท่ีสูงสามารถป้องกันการ

จัดการก าไรของฝ่ายบริหารได้อยา่งมีประสิทธิภาพ ซึ่งงานวจิัยของ Wen (2010) ได้สนับสนุนเหตุผลดังกล่าวโดยพบวา่

สัดส่วนการลงทุนโดยสถาบันส่งผลให้ข้อมูลทางบัญชีมีประสิทธิภาพมากขึ้น จึงอาจกล่าวได้วา่การมสีัดส่วนนักลงทุน

สถาบันสูงอาจน าไปสู่การเพิ่มความระมัดระวังทางบัญชี อย่างไรก็ตามยังมีข้อโต้แย้งเกี่ยวกับการถือหุ้นโดยสถาบัน

จากงานวิจัยในอดีตของ Balsam, et al. (2003) พบว่า นักลงทุนสถาบันช่วยเพิ่มการจัดการก าไร เนื่องจากปัญหา

ความไมเ่ท่าเทียมกันของข้อมูล กล่าวคอื ถ้าสัดสว่นนักลงทุนสถาบันสูงส่งผลให้มกีารจัดการก าไรสูงขึน้เชน่กัน ส่งผล

ให้รายงานทางการเงินของกิจการมีคุณภาพต่ าอันจะน าไปสู่การลดระดับความระมัดระวังทางบัญชี 

  จากเหตุผลดังกล่าวงานวจิัยในอดีตยังแสดงผลการวจิัยท่ีแตกต่างกัน จึงไม่อาจสรุปได้ว่าการท่ีมีโครงสร้าง

การถือหุ้นโดยสาถาบันในระดับสูงแล้วส่งผลให้กิจการมีความระมัดระวังทางบัญชีหรือไม่ส าหรับกิจการในประเทศ

ไทย แต่เมื่อพิจารณาจากในมุมมองของการก ากับดูแลกิจการแล้วนักลงทุนสถาบันเป็นผู้ถือหุ้นท่ีมีนัยส าคัญมีเงิน

ลงทุนจ านวนมากอาจส่งผลให้มีการป้องกันผลประโยชนข์องตนเอง โดยสนับสนุนให้การจัดท างบการเงินยดึหลักความ

ระมัดระวัง จึงก าหนดสมมตฐิานในการวจิัย ดังนี้ 

  H1: การถอืหุน้โดยสถาบันส่งผลกระทบในทิศทางบวกกับความระมัดระวังทางบัญชี 
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 2. การถือหุ้นโดยชาวตา่งชาตแิละความระมัดระวังทางบัญช ีนักลงทุนชาวตา่งชาต ิ(Foreign Investors) หรือผู้ถอื

หุ้นโดยชาวต่างชาติ (Foreign Ownership) ถือว่าเป็นนักลงทุนท่ีมีมูลค่าการลงทุนในกิจการท่ีสูงและยังเป็นกลุ่ม 

นักลงทุนท่ีมีจ านวนข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องกับธุรกิจท่ีหลากหลายอย่างมากมาย ซึ่งอาจน าไปสู่ความไม่เท่าเทียมกันของ

ข้อมูล (Information Asymmetry) ในระดับต่ า (Fan and Wong, 2002) วรรณกรรมในอดีตแสดงให้เห็นว่ากิจการท่ีมี

อัตราการถือหุ้นของชาวต่างชาติสูง ท าให้เกิดความโปร่งใสและลดโอกาสการตัดสินใจของผู้บริหารในการเลือกวิธี

ปฏิบัติทางบัญชีและน าไปสู่การเพิ่มคุณภาพของรายงานทางการเงิน (An. 2015)  งานวิจัยของ Kho, et al. (2009) 

พบวา่ นักลงทุนต่างชาติชว่ยเพิ่มความระมัดระวังลดการจัดการก าไรในประเทศท่ีมกีารก ากับดูแลกิจการท่ีด ีซึ่งแสดง

ให้เห็นว่าระดับการลงทุนโดยชาวตา่งชาติเพิ่มขึ้นจะน าไปสู่แรงจูงใจส าหรับผู้บริหารในการเลอืกวธีิปฏิบัตทิางบัญชีท่ีมี

ความระมัดระวังตามไปดว้ย (Ball and Shivakumar, 2005) รวมท้ัง An (2015) พบวา่นักลงทุนต่างชาติมีความสัมพันธ์

เชงิบวกกับความระมัดระวังทางบัญช ีโดยงานวจิัยของ Choi, et al. (2011) ได้อธิบายสนับสนุนวา่กิจการท่ีมีการถือหุ้น

โดยชาวต่างชาติส่วนใหญ่ท าให้ความรับผิดชอบของผู้บริหารเพิ่มขึ้นผ่านการก ากับติดตามท่ีมีประสิทธิภาพและลด

โอกาสในการจัดการก าไร 

  จากเหตุผลดังกล่าวสนับสนุนประโยชน์ของนักลงทุนต่างชาติในการป้องกันพฤติกรรมการฉวยโอกาสของ

ฝ่ายบริหารในการจัดการก าไร และส่งผลให้มีความระมัดระวังทางบัญชีในการจัดท างบการเงิน ซึ่งเป็นกลไกในการ

ก ากับดูแลกิจการ จึงก าหนดสมมติฐานดังนี้ 

  H2: การถือหุ้นโดยชาวตา่งชาตสิ่งผลกระทบในทิศทางบวกกับความระมัดระวังทางบัญชี 

 3. การถือหุ้นโดยรัฐบาลและความระมัดระวังทางบัญชี ส าหรับผู้ถือหุ้นโดยรัฐบาลอาจน าไปสู่การเพิ่มแรงจูงใจ

ในการสร้างผลการด าเนินงานโดยใช้ตัวเลขทางบัญชีเพิ่มขึ้น ถึงแม้ว่ากิจการจะมีลักษณะของกลไกการก ากับดูแลท่ี

เข้มแข็งและมีเงื่อนไขของการเปิดเผยข้อมูลก็ตาม (Baloria, 2014) ในลักษณะดังกล่าวอาจน าไปสู่การลดระดับความ

ระมัดระวังทางบัญชี และความน่าเชื่อถือของรายงานการเงิน อย่างไรก็ตาม รัฐบาลท่ีได้ถือหุ้นในกิจการอาจเข้าไป

แทรกแซงผู้บริหารด้วยการน าวิธีการปฏิบัติทางบัญชีเชิงรุกมาใช้จัดท างบการเงิน เพื่อท าให้ผลการด าเนินงานเป็นไป

ตามท่ีตนเองต้องการ รวมท้ัง นักลงทุนสถาบันยังสนใจเฉพาะผลการด าเนินงานในระยะสั้นของกิจการอีกด้วย 

(Selahudin & Nawang, 2015) งานวิจัยของ Bushman and Piotroski (2006) พบว่าการถือหุ้นโดยรัฐวิสาหกิจจะเร่ง

รับรู้รายการก าไร เนื่องจากรัฐบาลอาจเข้ามาแทรกแซง รวมท้ัง งานวิจัยของ Durnev and Fauver (2008) อธิบายว่า

กิจการพยายามท าให้ความโปร่งใสและความน่าเชื่อถือของงบการเงินอยู่ในระดับต่ าเพื่อป้องกันไม่ให้รัฐบาลเข้ามา

เกี่ยวข้อง รวมท้ัง งานวิจัยของ Zhu and Li (2008) กิจการท่ีถือหุ้นโดยรัฐบาลต้องการน าเสนอผลก าไรท่ีสูงกว่า ซึ่ง

อาจน าไปสู่การลดระดับความระมัดระวังทางบัญชี อย่างไรก็ตาม ยังมีงานวิจัยในอดีตท่ีแสดงให้เห็นถึงประโยชน์ของ

การถือหุ้นโดยรัฐบาล ซึ่งงานวจิัยของ Mohammed, et al. (2011) พบวา่การถือหุ้นโดยรัฐบาลช่วยเพิ่มความระมัดระวัง

ทางบัญชี รวมท้ัง งานวิจัยของ Chen, et al. (2010) พบว่ารัฐวิสาหกิจในประเทศจีนมีระดับความระมัดระวังทางบัญชี

สูงเนื่องจากได้รับการสนับสนุนทางการเมอืง 

  จากเหตุผลดังกล่าว การวิจัยคร้ังนี้คาดว่าการถือหุ้นโดยรัฐบาลอาจช่วยป้องกันพฤติกรรมการฉวยโอกาส

ของฝ่ายบริหารได้ รวมท้ังการการถือหุ้นโดยรัฐบาลยังเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการท่ีเข้มแข็งในการท่ีจะปกป้อง

ผลประโยชนข์องกิจการท่ีลงทุน จึงก าหนดสมมติฐานในการวิจัยดังนี้   

  H3: การถือหุ้นโดยรัฐบาลสง่ผลกระทบในทิศทางบวกกับความระมัดระวังทางบัญชี 

 4. การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นและความระมัดระวังทางบัญชี การถือหุ้นแบบกระจุกตัว คือ การมีสัดส่วนการถือ

หุ้นเป็นส่วนใหญ่ในบริษัท โดยท่ัวไปแล้วการถือหุ้นดังกล่าวส่งผลให้มีส่วนร่วมในการบริหารงานตา่ง ๆ ได้โดยตรง ไม่
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วา่จะเป็นการก าหนดนโยบายการเงินหรือการด าเนนิงานของกิจการ อย่างไรก็ตามการกระจุกของผู้ถือหุ้นอาจมีความ

ได้เปรียบและความเสียเปรียบเกิดขึ้นได้ ส าหรับในประเทศท่ีก าลังพัฒนาเมื่อมีการถือหุ้นกระจุกตัวมากแล้ว ผู้ถือหุ้น

จึงถือวา่มีความส าคัญในการท่ีจะควบคุมหรือมสีิทธ์ออกเสียง และมีอ านาจในการด ารงต าแหนง่ โดยอาจกล่าวได้ว่าผู้

ถือหุ้นดังกล่าวได้ครอบครองกิจการ จึงมีความขัดแย้งของผลประโยชน์เกินกว่าผู้ถือหุ้นส่วนน้อย (Kiatapiwat. 2010) 

รวมท้ังลักษณะโดดเด่นของผู้ถือหุ้นกลุ่มนี้มักให้ความสนใจต่อผลประโยชนข์องตนเองผ่านการจัดการข้อมูลก าไรของ

กิจการ (Song. 2015)  

 งานวิจัยของ Astami and Tower (2006) พบว่าระดับคุณภาพของงบการเงินต่ าเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับ

สัดส่วนการถือหุ้นของการกระจุกตัวต่ าด้วย และโอกาสในการลงทุนจ านวนมากนั้นอาจน าไปสู่ความระมัดระวังทาง

บัญชีของกิจการมากกว่า และงานวิจัยของ Apadore and Mohd-Noor (2013) พบว่าการกระจุกตัวของ ผู้ถือหุ้นมี

แนวโน้มท่ีจะเพิ่มระยะเวลาของกระบวนการก ากับติดตามการจัดท ารายงานทางการเงินเพื่อคุณภาพของตัวเลข จึง

อาจน าไปสู่ความระมัดระวังทางบัญชีท่ีเพิ่มขึ้นด้วย  

 จากเหตุผลดังกล่าวการกระจุกตัวของการถือหุ้นอาจเป็นกลไกส าคัญในการป้องกันผลประโยชน์ของผู้บริหาร 

ตามทฤษฎี Alignment Effect อธิบายว่าหากผู้ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมได้ปฏิบัติตนเองโดยยึดถึงประโยชน์ส่วนรวม 

และไมใ่ชพ้ฤตกิรรมฉวยโอกาสในการแสวงหาผลประโยชนส์่วนตัว อาจน าไปสู่การเพิ่มความระมัดระวังทางบัญช ีและ

คุณภาพของข้อมูลทางการบัญช ีซึ่งจะเป็นประโยชนต์อ่ผู้ใช้งบการเงินและผู้สนใจทั่วไปผู้วิจัยจึงก าหนดสมมติฐานดังนี้ 

  H4: การกระจุกตัวของผูถ้ือหุ้นสง่ผลกระทบในทิศทางบวกกับความระมัดระวังทางบัญชี 

 

วิธีด าเนนิการวิจัย 

 การวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยต้องการทดสอบผลกระทบของโครงสร้างการถือหุ้นต่อความระมัดระวังทางบัญชีของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย จึงใชจ้ านวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในปี 2559 ท้ังหมด

เป็นประชากร โดยท าการเลอืกตัวอยา่งจากบริษัทท่ีมีข้อมูลครบถ้วนตามวัตถุประสงค์ของการวจิัยเป็นตัวอย่างท่ีใช้ใน

การวจิัยคร้ังน้ี (ไมร่วมธุรกิจการเงินและประกันภัย กองทุนรวม บริษัทท่ีเข้าข่ายถูกเพกิถอน ตลาด MAI และบริษัทท่ีมี

ข้อมูลไม่ครบถ้วน) เนื่องจากข้อมูลในปีดังกลา่วเป็นปัจจุบัน ดังนัน้ ตัวอยา่งที่ใช ้คือ บริษัทจดทะเบียนท่ีมีขอ้มูลตัง้แต่ปี 

พ.ศ. 2559 - 2560 เป็นระยะเวลา 2 ปี คิดเป็น 802 ตัวอย่าง 

 การพัฒนาตัวแบบในการวิจัย  

 การวจิัยคร้ังน้ีเป็นการทดสอบผลกระทบของโครงสร้างการถอืหุ้นตอ่ความระมัดระวังทางบัญชขีองบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย แบบจ าลองท่ีใชใ้นการวจิัยแสดงดังนี ้

 CONTA = β0 + β1 INSOit + β2FOROit  + β3GOVOit  + β4 CONOit + β5 LEVit  + β6 GROWTHit + 

    β7 SIZEit + β8 ROAit + eit  

โดยท่ี 

CONTA คือ ตัวแบบการวัดความระมัดระวังทางบัญชีของ Givoly and Hayn (2000) วัดค่าจาก

ก าไรสุทธิหักด้วยกระแสเงินสดจากการด าเนินงานหารด้วยสินทรัพย์รวม และน าไป

คูณด้วย -1 

INSO  คือ การถือหุ้นโดยสถาบัน วัดค่าจากสัดส่วนการถือหุ้นโดยรัฐบาลตอ่จ านวนหุ้นท้ังหมด 

FORO คือ การถือหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติ วัดค่าจากสัดส่วนการถือหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติ

ตอ่จ านวนหุ้นท้ังหมด 
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GOVO คือ การถือหุ้นโดยรัฐบาล วัดค่าจากสัดส่วนการถอืหุน้โดยรัฐบาลตอ่จ านวนหุ้นท้ังหมด 

CONO คือ การกระจุกตัวของผู้ถอืหุน้ วัดค่าจากสัดสว่นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 10 อันดับแรก 

LEV คือ อัตราส่วนหนี้สนิ วัดค่าจากหนี้สนิหารด้วยสนิทรัพย์รวม 

GROWT คือ อัตราการเตบิโตของกิจการ วัดค่าจากการเปลี่ยนแปลงของรายได้รวม 

SIZE คือ ขนาดกิจการ วัดค่าจากค่าลอการทึิมของสนิทรัพย์รวม 

ROA คือ ความสามารถในการท าก าไร วัดค่าจากก าไรสุทธิหารด้วยสนิทรัพย์รวม 

i,t คือ บริษัท i ปีท่ี t 

ε คือ ความคลาดเคลื่อนจากการประมาณค่า 

 

ผลการวิจัย  

 การวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยต้องการทดสอบผลกระทบของโครงสร้างการถือหุ้นต่อความระมัดระวังทางบัญชีของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย จึงใช้จ านวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในปี 2559 ท้ังหมด

เป็นประชากร โดยท าการเลอืกตัวอย่างจากบริษัทท่ีมีขอ้มูลครบถ้วนตามวัตถุประสงค์ของการวจิัย เป็นตัวอยา่งที่ใชใ้น

การวิจัยคร้ังนี้ ดังนั้นตัวอย่างท่ีใช้ คือ บริษัทจดทะเบียนท่ีมีข้อมูลตั้งแต่ปี 2559 - 2560 เป็นระยะเวลา 2 ปี คิดเป็น 

802 ตัวอย่าง ส าหรับค่าสถิตพิื้นฐานแสดงดังตารางที่ 1 

 

ตารางที่ 1 สถิตบิรรยาย 

 

ตัวแปร n ค่าเฉลี่ย ค่าสงูสดุ ค่าต่ าสดุ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

CONTA 802 0.020 0.484 -0.390 0.094 

INSO  802 0.308 0.985 0 0.285 

FORO 802 0.095 0.970 0 0.167 

GOVO 802 0.022 0.821 0 0.100 

CONO 802 0.608 0.995 0.156 0.176 

LEV 802 1.018 21.095 -18.664 1.733 

GROWTH 802 0.149 25.457 -0.910 1.202 

SIZE 802 8.799 14.619 5.226 1.519 

ROA 802 0.045 0.482 -0.499 0.084 

 

 จากตารางท่ี 1 พบว่า การแสดงผลการวิเคราะห์สถิติบรรยายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในระหว่างปี พ.ศ. 2559 – 2560 โดยความระมัดระวังทางบัญช ี(CONTA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.020 ซึ่งถือ

วา่มีความระมัดระวังสูงเมื่อเปรียบเทียบในกลุ่มตัวอยา่งท่ีใชใ้นการวจิัยคร้ังนี้ การถือหุน้โดยสถาบัน (INSO) มคี่าเฉลี่ย

เท่ากับ 0.308 สัดส่วนการถือหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติ (FORO) มคี่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.095 สัดสว่นการถือหุ้นโดยรัฐบาล 

(GOVO) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.022 นอกจากนั้น เมื่อพิจารณาตัวแปรการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (CONO) มีค่าเฉลี่ย

เท่ากับ 0.608 อย่างไรก็ตามสัดสว่นการถือหุ้นดังกล่าวเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 10 อันดับแรก อันจะน าไปสู่อ านาจในการ
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ควบคุม ซึ่งถือว่ามีอทิธิพลต่อการก าหนดนโยบายและตัดสินใจส าคัญ ๆ ทางธุรกิจของบริษัทจะส่งผลกระทบโดยตรง

ตอ่การด าเนินงาน ก่อนการวเิคราะห์ถดถอยพหุได้ทดสอบสหสัมพันธ์เพื่อพจิารณาวา่ตัวแปรอสิระมคีวามสัมพันธ์กัน

ไม่สูงเกินไปจนท าให้การผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุไม่ถูกต้อง ดังแสดงในตารางท่ี 2 จากข้อมูลในตารางท่ี 2 พบว่า 

ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกัน โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของตัวอย่าง

ของตัวแปรอสิระแต่ละคู่ว่าเป็น 0 หรอืไม่ จากการตรวจสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของตัวแปรอสิระแตล่ะคู่ท่ีใช้ใน

การวิจัยพบว่ามีค่า Pearson Correlation มีค่า r อยู่ระหว่าง -0.001 – 0.479 ซึ่งมีค่าต่ ากว่า 0.65 (Burns & Grove, 

1993) จึงไม่ก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity 

 

ตารางที่ 2 ผลการวเิคราะห์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) 

 

ตัวแปร CONTA INSO  FORO GOVO CONO LEV GROWTH SIZE ROA 

CONTA 1                 

INSO  -0.024 1               

FORO -0.017 .466** 1             

GOVO 0.051 0.015 0.018 1           

CONO 0.046 .479** .249** .103** 1         

LEV .111** -.093** 0.005 -0.04 -0.047 1       

GROWTH -.093** -0.028 -0.03 -0.02 0.015 -0.001 1     

SIZE -.132** .253** .258** .358** 0.043 .190** 0.003 1   

ROA -.432** .172** .094** -0.019 .156** -.134** 0.037 .136** 1 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed), *. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 

 นอกจากนั้นงานวิจัยคร้ังนี้ได้ท าการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระในข้อมูลตารางท่ี 3 โดย

พิจารณาจากค่าสถิติ Variance Inflation Factor (VIF) และค่า Tolerance พบว่ากลุ่มบริษัทตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย

ภาพรวมมีตัวแปรอิสระทุกตัวเป็นอิสระต่อกันเนื่องจากตัวแปรอิสระทุกตัวมีค่า Tolerance ไม่เข้าใกล้ 0 มากนักและมี

ค่า VIF นอ้ยกว่า 10 (O'Brien, 2007) จึงสามารถสรุปได้ว่าตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งไมม่คีวามสัมพันธ์กันเองจนอยู่ใน

ระดับท่ีจะก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity ซึ่งจะท าให้ผลการวเิคราะห์ถดถอยพหุแตกต่างจากข้อเท็จจริง 
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ตารางที่ 3 ผลการวเิคราะห์ถดถอยพหุ 

 

ตัวแปร Unstandardized 

Standardize

d t Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) .0813 .0251   3.2335***   

INSO  .0097 .0134 .0295  0.7268 .591 1.692 

FORO -.0208 .0234 -.0368 -0.8892 .567 1.764 

GOVO .0769 .0335 .0817  2.2937** .767 1.304 

CONO .0550 .0197 .1027  2.7908*** .718 1.393 

LEV .0047 .0018 .0859  2.6010*** .891 1.123 

GROWTH -.0059 .0025 -.0752 -2.3995** .990 1.010 

SIZE -.0091 .0024 -.1463 -3.8417*** .671 1.491 

ROA -.4724 .0364 -.4232 -12.9931*** .917 1.091 

Year   Yes    

Industry   Yes    

F-Value       17.238***    
Adjusted R2  22.10%    
Durbin-Watson  2.006    
n   802    

หมายเหตุ * คือ ระดับนัยส าคัญท่ี 0.10, ** คือ ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05,  *** คือ ระดับนัยส าคัญท่ี 0.01 

 

 จากตารางท่ี 3 พบว่า เป็นการแสดงผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุ (Multiple Regression) เพื่อทดสอบผลกระทบ

ของโครงสร้างการถือหุ้นต่อความระมัดระวังทางบัญชีของบริษัทประเทศไทยซึ่งได้ควบคุมผลกระทบจากความ

แตกต่างของปี พ.ศ. (Year) และอุตสาหกรรม (Industry) ไว้ด้วย ผลการทดสอบพบว่าตัวแบบโดยรวมมีค่า F-Value 

เท่ากับ 17.238*** (Sig. F หรือ P-value อยู่ท่ี 0.000 ซึ่งค่าดังกล่าวมีค่าน้อยกวา่ระดับนัยส าคัญที่ก าหนด คือ 0.05) 

โดยค่าสถิติดังกล่าวใช้ทดสอบสมมติฐานท่ีว่ามีตัวแปรอิสระอย่างน้อยหนึ่งตัวท่ีส่งผลกระทบต่อตัวแปรตาม จากผล

การทดสอบดังกล่าวจึงท าให้สรุปได้ว่ามตีัวแปรอสิระอย่างนอ้ย 1 ตัวแปร จากตัวแปรท่ีทดสอบ ทัง้หมด 8 ตัวแปร เมื่อ

พจิารณาความสามารถในการอธิบายของตัวแปรอิสระทั้งหมดพบวา่มีความสามารถในการอธิบายตัวแปรตามได้ร้อย

ละ 22.10 (Adjusted R2) นอกจากนั้น จากตารางที่ 3 สามารถอธิบายผลการทดสอบแตล่ะตัวแปรได้ดังนี้  

 การถือหุ้นโดยสถาบัน (INSO) ส่งผลกระทบในทิศทางบวกกับความระมัดระวังทางบัญชีแต่ไม่มีนัยส าคัญทาง

สถิติ (No Significant) โดยมีค่า t เท่ากับ 0.7268 และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.0097 จึงสรุปได้ว่าการถือหุ้น 

โดยสถาบัน (INSO) ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ   

การถือหุ้นโดยชาวตา่งชาต ิ(FORO)  ส่งผลกระทบในทิศทางลบกับความระมัดระวังทางบัญชีแต่ไม่มนีัยส าคัญทางสถิติ 

โดยมีค่า t เท่ากับ -0.8892 และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.0208 จึงสรุปได้ว่าการถือหุ้นโดยชาวต่างชาติ (FORO)  



105 

 

Chandrakasem Rajabhat University Journal of Graduate School Vol 14 No.2 (July-December 2020) 

วารสารบัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยราชภัฏจันทรเกษม ปีท่ี 16 ฉบับที่ 2 (กรกฎาคม – ธันวาคม 2564) 

ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิการถือหุ้นโดยรัฐบาล 

(GOVO) ส่งผลกระทบในทิศทางบวกกับความระมัดระวังทางบัญชีอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยมีค่า t เท่ากับ 

2.2937** และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.0769 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าถ้าบริษัทมกีารถือหุ้นโดยรัฐบาล (GOVO) ในอัตราท่ีสูงขึน้ 1 

หนว่ยส่งผลให้ความระมัดระวังทางบัญชขีองบริษัทเพิ่มสูงขึน้ 0.0769 หนว่ยตามไปด้วย จากข้อมูลดังกล่าวจึงสรุปวา่การถือ

หุ้นโดยรัฐบาล (GOVO) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่งผลกระทบในทิศทางบวกกับความ

ระมัดระวังทางบัญชีอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ รวมท้ัง การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (CONO) ส่งผลกระทบในทิศทางบวก

กับความระมัดระวังทางบัญชีอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยมีค่า t เท่ากับ 2.7908*** และค่าสัมประสิทธ์ิ

เท่ากับ 0.0550 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าถ้าบริษัทมีการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (CONO) ในอัตราท่ีสูงขึ้น 1 หน่วยส่งผลให้

ความระมัดระวังทางบัญชีของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น 0.0550 หน่วยตามไปด้วย จากข้อมูลดังกล่าวจึงสรุปว่าการกระจุกตัว

ของผู้ถือหุ้น (CONO) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่งผลกระทบในทิศทางบวกกับความ

ระมัดระวังทางบัญชีอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติ 

 อัตราส่วนหนี้สิน (LEV) ส่งผลกระทบในทิศทางบวกกับความระมัดระวังทางบัญชีอย่างมนีัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดย

มีค่า t เท่ากับ 2.6010*** และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.0047 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าถ้าบริษัทมีอัตราส่วนหนี้สิน (LEV) ในอัตราท่ี

สูงขึน้ 1 หนว่ยส่งผลให้ความระมัดระวังทางบัญชขีองบริษัทเพิ่มสูงขึน้ 0.0047 หนว่ยตามไปด้วย จากข้อมูลดังกล่าวจึงสรุปวา่

อัตราส่วนหนี้สิน (LEV) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่งผลกระทบในทิศทางบวกกับความ

ระมัดระวังทางบัญชีอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ อัตราการเติบโตของกิจการ (GROWTH) ส่งผลกระทบในทิศทางลบกับ

ความระมัดระวังทางบัญชีอย่างมนีัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยมีคา่ t เท่ากับ -2.3995** และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 

-0.0059 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าถ้าบริษัทมีอัตราการเติบโตของกิจการในอัตราท่ีสูงขึ้น 1 หน่วยส่งผลให้ความระมัดระวัง

ทางบัญชีของบริษัทลดลง 0.0059 หน่วยตามไปด้วย จากข้อมูลดังกล่าวจึงสรุปว่าอัตราการเติบโตของกิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่งผลกระทบในทิศทางลบกับความระมัดระวังทางบัญชีอยา่งมี

นัยส าคัญทางสถิติ ขนาดกิจการ (SIZE) ส่งผลกระทบในทิศทางลบกับความระมัดระวังทางบัญชีอยา่งมีนัยส าคัญทาง

สถิติ (Significant) ท่ี 0.01 โดยมีค่า t เท่ากับ -3.8417*** และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.0091 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าถ้า

บริษัทมขีนาดกิจการในอัตราที่สูงขึน้ 1 หนว่ยส่งผลให้ความระมัดระวังทางบัญชีของบริษัทลดลง 0.0091 หนว่ยตามไป

ด้วย จากข้อมูลดังกล่าวจึงสรุปวา่ขนาดกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสง่ผลกระทบ

ในทิศทางลบกับความระมัดระวังทางบัญชีอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ความสามารถในการท าก าไร (ROA) ส่งผล

กระทบในทิศทางลบกับความระมัดระวังทางบัญชีอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีค่า t เท่ากับ -12.9931*** 

และค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.4724 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าถ้าบริษัทมคีวามสามารถในการท าก าไรในอัตราที่สูงขึน้ 1 หนว่ย

ส่งผลให้ความระมัดระวังทางบัญชีของบริษัทลดลง 0.4724 หน่วยตามไปด้วย จากข้อมูลดังกล่าวจึงสรุปว่า

ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่งผลกระทบในทิศทางลบกับ

ความระมัดระวังทางบัญชีอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติ 

 จากผลการวเิคราะห์ดังกล่าวสรุปได้ว่า ตัวแปร การถือหุ้นโดยรัฐบาล การกระจุกตัวของผู้ถอืหุน้ และอัตราส่วน

หนี้สิน ส่งผลกระทบเชิงบวกกับความระมัดระวังทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ในทางตรงกันข้ามพบว่า อัตราการเติบโตของกิจการ ขนาดกิจการ และความสามารถในการท าก าไร ส่งผลกระทบ  

เชงิลบกับความระมัดระวังทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
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สรุปและอภปิรายผลการวิจัย  

 การวิจัยคร้ังนี้พบว่าการถือหุ้นโดยสถาบันมีผลกระทบในทิศทางบวกกับความระมัดระวังทางบัญชีแต่ไม่พบ

นัยส าคัญทางสถิติ อาจเป็นเพราะว่าสัดส่วนของการถือหุ้นโดยสถาบันของบริษัทจดทะเบียนโดยรวมมีค่าเฉลี่ยอยู่ใน

ระดับต่ าจึงท าให้ความสามารถในการก ากับติดตามหรือการควบคุมบริษัทลดลงและไม่พบผลกระทบท่ีชัดเจนอยา่งมี

นัยส าคัญ ท้ังนี้ นักลงทุนสถาบันเป็นกลุ่มท่ีมีแนวโน้มในการก ากับดูแลป้องกันพฤติกรรมการฉวยโอกาสของฝ่าย

บริหารท่ีผ่านมาด้วยการใช้วิธีความระมัดระวังทางบัญชี ซึ่งผลการวจิัยครั้งนี้แตกต่างจากงานวิจัยในอดีตเนื่องจากไม่

พบนัยส าคัญทางสถิติแต่ผลการวิจัยกลับแสดงให้เห็นผลกระทบในทิศทางบวก โดยงานวิจัยของ Jiang and Kim 

(2000) สนับสนุนว่าระดับการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันท่ีเพิ่มสูงขึ้นส่งผลให้ความระมัดระวังทางบัญชีสูงขึ้นเช่นกัน 

และยังสง่ผลให้ความไมเ่ท่าเทียมกันของข้อมูล (Information Asymmetry) ระหวา่งผู้บริหารและผู้มีสว่นได้เสียลดลง  

 ผลการวิจัยคร้ังนี้การถือหุ้นโดยชาวต่างชาติมีผลกระทบในทิศทางลบกับความระมัดระวังทางบัญชีแต่ไม่พบ

นัยส าคัญทางสถิติ ในลักษณะดังกล่าวจึงแสดงให้เห็นว่าหากมีนักลงทุนต่างชาติมากขึ้นนักลงทุน กิจการ ควรค านึงถึง

ผลกระทบท่ีอาจมีต่อความระมัดระวังทางบัญชี แต่เนื่องด้วยผลการวิจัยคร้ังนี้ไม่พบนัยส าคัญทางสถิติจึงไม่สามารถ

สรุปผลการวจิัยได้อย่างชัดเจน แตอ่ย่างไรก็ตามงานวจิัยในอดีตได้สนับสนุนและให้ความสนใจเกี่ยวกับผลกระทบของ

การถือหุ้นโดยชาวต่างชาติ (An, 2015) รวมท้ัง Gedajlovic and Shapiro (2002) พบว่าการถือหุ้นมีความสัมพันธ์ต่อ

ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ จึงมิอาจมองข้ามประเด็นของการถือหุ้นโดยชาวต่างชาติได้ว่าจะไม่ส่งผล

กระทบต่อกิจการ นอกจากนั้นงานวิจัยในอดีตยังได้สนับสนุนการลงทุนจากต่างชาติให้เข้ามาลงทุนในประเทศและ

สร้างตลาดทุนให้มีประสิทธิภาพและลดตน้ทุนของเงินทุนส าหรับบริษัทในประเทศ (Le and Buck, 2011) 

 อย่างไรก็ตามผลการวิจัยคร้ังนี้พบว่าการถือหุ้นโดยรัฐบาลมีผลกระทบในทิศทางบวกกับความระมัดระวังทาง

บัญชีอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องตามทฤษฎี Alignment Effect อธิบายว่าหากผู้ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมและ

ได้ปฏิบัติตนเองโดยยึดถึงประโยชน์ส่วนรวม และไม่ใช้พฤติกรรมฉวยโอกาสในการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัว อาจ

น าไปสู่การเพิ่มความระมัดระวังทางบัญชี และคุณภาพของข้อมูลทางการบัญช ีซึ่งงานวิจัยในอดีตได้อธิบายวา่ผู้ถอืหุน้

โดยรัฐบาล (Government Ownership) มีสิทธิในการจ้างคณะกรรมการหรือผู้บริหารระดับสูง เพื่อท าการตัดสินใจใน

ด้านการเงินและการด าเนินงาน อาจน าไปสู่แรงจูงใจในการสร้างผลการด าเนินงานจากตัวเลขทางบัญชีเพิ่มขึ้น 

ถึงแม้ว่ากิจการจะมีลักษณะของกลไกการก ากับดูแลท่ีเข้มแข็งและมีเงื่อนไขของการเปิดเผยข้อมูลก็ตาม (Baloria, 

2014) รวมท้ังผลการวจิัยคร้ังนี้ยังสอดคล้องกับ Mohammed, et al. (2011) ท่ีได้อธิบายว่าการถือหุ้นโดยรัฐบาลแสดง

ให้เห็นแนวโน้มความต้องการให้เกิดความระมัดระวังทางบัญชสีูงกว่า เชน่เดียวกับผลการวจิัยของ Chen, et al. (2010) 

พบว่ารัฐวิสาหกิจในประเทศจีนมีความระมัดระวังทางบัญชี ส่งผลให้ผู้ให้กู้มีความกังวลน้อยลงเกี่ยวกับความเสี่ยงท่ี

อาจเกดิขึน้จากความผิดพลาดในการจัดท ารายงานทางการเงินของบริษัทลดนอ้ยลง เนื่องจากได้รับการสนับสนุนทาง

การเมอืง 

 นอกจากนั้น ผลการวิจัยคร้ังนี้ยังพบว่าการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีผลกระทบในทิศทางบวกกับความระมัดระวังทาง

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องตามตามทฤษฎี Alignment Effect อธิบายว่าหากผู้ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมได้ปฏิบัติ

ตนเองโดยยึดถึงประโยชน์ส่วนรวม และไม่ใช้พฤติกรรมฉวยโอกาสในการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัว อาจน าไปสู่การเพิ่ม

ความระมัดระวังทางบัญชี และคุณภาพของข้อมูลทางการบัญชี ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงิน รวมท้ังผลการวิจัย

ครั้งนี้ยังสอดคล้องกับ Astami and Tower (2006) ได้ท าการศึกษาลักษณะของกิจการต่อการเลือกวิธีปฏิบัติทางบัญชี 

ผลการวิจัยพบว่าระดับคุณภาพของงบการเงินต่ าเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับสัดส่วนการถือหุ้นของการกระจุกตัวต่ าด้วย 

และโอกาสในการลงทุนจ านวนมากนั้นอาจน าไปสู่ความระมัดระวังทางบัญชีของกิจการมากกว่า และงานวิจัยของ Apadore 
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and Mohd-Noor (2013) พบว่าการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มระยะเวลาของกระบวนการก ากับติดตามการ

จัดท ารายงานทางการเงินเพื่อเพิ่มคุณภาพของตัวเลขก าไรอันจะน าไปสู่ความระมัดระวังทางบัญชีท่ีเพิ่มขึน้ด้วย 

 

ข้อเสนอแนะและการน าไปใชป้ระโยชน์ 

 การวจิัยคร้ังน้ีใชต้ัวแบบการวัดระดับความระมัดระวังของ Givoly and Hayn (2000) ในการวิจัยคร้ังต่อไป อาจใช้

ตัวแบบความระมัดระวังอื่น ๆ เพื่อให้ผลการวิจัยชัดเจนยิ่งขึ้น รวมท้ัง การจัดเก็บข้อมูลในการวิจัยคร้ังต่อไปอาจ

เปลี่ยนรูปแบบการเก็บข้อมูลเป็นอนุกรมเวลา (Time series) ช่วงเวลา 5 – 10 ปี หรืออาจเปรียบเทียบในแต่ละปี และ

ค านึงถึงการเปลี่ยนแปลงทางปัจจัยเศรษฐกิจและผลกระทบท่ีเกี่ยวข้องกับนโยบายการบัญช ี 
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