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บทคัดย่อ 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาโครงสร้างการถือหุ้นและความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือ
หุ้นแบบครอบครัวกับคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ใน
การศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว 
ระหว่างปี พ.ศ. 2557 - 2559 จ านวน 470 บริษัท โดยบริษัทที่เข้าเงื่อนไขเป็นบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
ครอบครัวจะต้องเป็นบริษัทที่มีสมาชิกในครอบครัวถือหุ้นเกินร้อยละ 25 และวัดคุณภาพก าไรจากความสัมพันธ์
ระหว่างรายการก าไรและกระแสเงินสด คณะผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุในการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวและคุณภาพก าไร 

ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก าไรอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 ซึ่งผลวิจัยดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวก่อให้เกิด
แรงจูงใจในการจัดการก าไร ซึ่งส่งผลท าให้คุณภาพก าไรลดลง 
 
ค าส าคัญ : โครงสร้างการถือหุ้น, การถือหุ้นแบบครอบครัว, คุณภาพก าไร 
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Earnings Quality of Family-owned Listed Company  
in the Stock Exchange of Thailand 

 
Sirinard Baolorphet1 Sirada Jarutakanont2*and Kornwipa Tienpasakorn3 

 

Abstract 
 The objective of this research is to examine ownership structure and relationship 
between family-owned structure and earnings quality of listed companies in the Stock Exchange 
of Thailand. The samples are family-owned listed companies in the Stock Exchange of Thailand 
during year 2557 - 2559 B.E. totaling 470 samples. Family-owned companies are companies that 
have more than 25  percent of total equity hold by family members. This research measures 
earnings quality by using the relation between earnings and cash flow.  The researchers employ 
multiple regression analysis to study the relationship between family-owned structure and 
earnings quality.    
 The result show that family-owned structure is negatively related with earnings quality 
at significant level 0.10. The result shows that family-owned structure motives companies to 
manage earnings which decrease earnings quality. 
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บทน า 
จากสถานการณ์การลงทุนรวมถึงวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจทางการเงินต่างๆ ท าให้เกิดประเด็นที่ผู้ใช้     

งบการเงินต้องให้ความส าคัญกับคุณภาพก าไรมากขึ้น เนื่องจากก าไรที่มีคุณภาพจะแสดงข้อมูลผลการด าเนินงาน 
มูลค่ากิจการที่แท้จริง และสามารถสะท้อนผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวั งในอนาคตได้ (ณัฐชานนท์ โกมุทพุฒิ
พงศ์, 2557) งานวิจัยในอดีตแสดงให้เห็นว่ามีปัจจัยหลายประการที่ส่งผลถึงคุณภาพก าไร และหนึ่งในปัจจัยที่มี
ความส าคัญก็คือ โครงสร้างการถือหุ้น โดยโครงสร้างการถือหุ้นนั้นแบ่งสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท ได้แก่ 
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว และโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว 

โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว คือ โครงสร้างการถือหุ้นที่มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่จ านวนน้อยรายที่มีสิทธิ
ในการออกเสียงและมีอ านาจเพียงพอที่จะควบคุมการบริหาร ข้อดีคือ ช่วยให้การบริหารมีความคล่องตัว แต่ในทาง
ตรงกันข้ามโครงสร้างการถือหุ้นในลักษณะนี้เกิดข้อเสียในด้านของการที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะมุ่งเน้นในการที่จะออก
เสียงเพ่ือควบคุมการบริหารให้เกิดผลประโยชน์แก่ตนเอง (Jensen & Meckling, 1976) อาจเกิดการเอารัดเอา
เปรียบผู้ถือหุ้นที่มีไม่มีอ านาจในการควบคุม โดยทั่วไปลักษณะของโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวมักพบใน
บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวหรือที่เรียกว่า (Family ownership structure)  ซึ่งโครงสร้างการถือ
หุ้นของบริษัททั่วโลกส่วนใหญ่จะมีลักษณะของโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว ในขณะที่โครงสร้างการถือหุ้น
แบบกระจายตัว คือ โครงสร้างการถือหุ้นที่มีลักษณะของการมีผู้ถือหุ้นจ านวนมากและกระจายสิทธิในการออก
เสียง ท าให้อ านาจในการควบคุมถูกกระจายออกไป และมีการบริหารงานเพ่ือส่วนรวม (Means, 1968) ในประเทศ
พัฒนาแล้ว เช่น สหรัฐอเมริกา อังกฤษ จะมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัว  

วิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจทางด้านการเงินในเอเชียและสภาวะเศรษฐกิจตกต่ าในประเทศไทยช่วงหลายปีที่
ผ่านมา พบว่ามีผลมาจากลักษณะโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวหรือโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว  
WorldBank (1998) ท าให้บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวต้องล้มละลายหรือมีการรื้อโครงสร้างการ
ลงทุนใหม่ นอกจากนี้ยังมีการตรวจพบการตกแต่งก าไรและรายการทุจริตในรายงานทางการเงินที่มีการท าผ่าน
ผู้บริหารที่มีอ านาจควบคุม การกระท าดังกล่าวส่งผลกระทบโดยตรงต่อคุณภาพก าไรและการตัดสินใจของนักลงทุน  

ในทางทฤษฎีได้มีการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นและคุณภาพก าไรไว้ ได้แก่ ทฤษฎี 
Entrenchment effect และ ทฤษฎี Alignment effect โดยทฤษฎี Entrenchment effect ได้อธิบายว่า เมื่อผู้ถือหุ้น
รายใหญ่สามารถควบคุมสิทธิในการออกเสียงส่วนมาก และมีอ านาจการบริหารงานอย่างเต็มที่  ผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะ
ด าเนินการบริหารโดยยึดเอาผลประโยชน์ของตนเองเป็นหลัก มากกว่าผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียส่วนน้อย เป็นการ
ด า เนิ นงานที่ ไม่ โปรงใส  (Francis, Schipper, & Vincent, 2005; Morck, Shleifer, & Vishny, 1988) จากทฤษฎี  
Entrenchment effect ท าให้กล่าวได้ว่าบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวส่งผลให้คุณภาพของข้อมูลรายงาน
ทางการเงินลดลงท าให้คุณภาพของก าไรลดลง ในขณะที่ทฤษฎี Alignment effect ได้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวหรือบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวกับคุณภาพก าไรในทางตรงกันข้าม
ว่า เมื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีสัดส่วนในการถือหุ้นและสามารถควบคุมสิทธิในการออกเสียงส่วนมากจะส่งผลให้สามารถ
บริหารงานได้อย่างมีประสิทธิภาพและบริหารงานโดยยึดเอาประโยชน์แก่ผู้มีส่วนได้เสียทั้งหมด ไม่เอาเปรียบผู้ถือหุ้นที่ไม่
มีอ านาจควบคุม (Gomes, 2000) จากทฤษฎี Alignment effect ท าให้กล่าวได้ว่า บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
ครอบครัว ส่งผลให้มูลค่าของบริษัทและคุณภาพของข้อมูลรายงานทางการเงินเพ่ิมขึ้น ท าให้คุณภาพก าไรเพ่ิมขึ้นนั่นเอง 



Burapha Journal of Business Management, Burapha University, Vol.10 No.1 January – June 2021 

 

 

4 

งานวิจัยในอดีตได้ศึกษาคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีโครงสร้างการถือหุ้น
แบบครอบครัว ผลของงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมาให้ข้อสรุปที่แตกต่างกันออกไป ผลงานวิจัยกลุ่มแรกอธิบายว่า 
บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว ส่งผลให้คุณภาพของก าไรลดลง โดยพบว่า การถือหุ้นแบบกระจุกตัว
ท าให้ความสามารถในการให้ข้อมูลของก าไรลดลง เนื่องจากผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจการควบคุมหลักมักจะบริหารงาน
โดยค านึงถึงประโยชน์ส่วนตน (Fan & Wong, 2002) ส่วนผลของงานวิจัยอีกกลุ่มพบว่าบริษัทที่มีโครงสร้างการถือ
หุ้นแบบครอบครัว จะท าให้คุณภาพก าไรเพิ่มขึ้น (Wang, 2006)  

จากความขัดแย้งกันระหว่างทฤษฎี  Entrenchment effect และทฤษฎี Alignment effect และ
ผลการวิจัยในอดีตที่ได้ผลวิจัยที่ไม่สอดคล้องกัน จึงท าให้ไม่สามารถให้ข้อสรุปทางด้านทฤษฎี และไม่สามารถ
สรุปผลของการวิจัยให้เป็นที่ชัดเจนได้ อีกทั้งงานวิจัยในประเทศไทยยังมีการท าการศึกษาค่อนข้างจ ากัด ท าให้
ผู้วิจัยมีความสนใจที่จะศึกษาคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีโครงสร้าง
การถือหุ้นแบบครอบครัว  
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
1. เพ่ือศึกษาโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวกับคุณภาพก า ไรของบริษัท        

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ทบทวนวรรณกรรม 
ในอดีตที่ผ่านมามีงานวิจัยที่ท าการศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่

มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว โดยผลของงานวิจัยที่ได้นั้นได้ข้อสรุปที่แตกต่างกันออกไปซึ่งสามารถสรุปโดย
แบ่งออกได้เป็น 3 กลุ่ม ได้แก ่

กลุ่มท่ี 1 พบว่า บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร 
กลุ่มท่ี 2 พบว่า บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก าไร 
กลุ่มท่ี 3 พบว่า บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร  
ผลของงานวิจัยกลุ่มแรกสอดคล้องกับทฤษฎี Alignment Effect ที่ว่า หากผู้ถือหุ้นใหญ่มีอ านาจในการ

ควบคุมและบริหารอย่างเต็มที่ จะยึดถือเอาผลประโยชน์ส่วนรวมของบริษัท ไม่ยึดถือเอาประโยชน์ส่วนตนหรือเอา
รัดเอาเปรียบผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ านาจควบคุม มุ่งบริหารงานเพ่ือให้เกิดผลการด าเนินงานที่ดีในระยะยาว น าไปสู่การ
สร้างมูลค่าเพ่ิมและมูลค่าสูงสุดของบริษัท ชี้ให้เห็นถึงคุณภาพของรายงานทางการเงินที่ดี ไม่มีการตกแต่งก าไร 
และคุณภาพก าไรของบริษัทที่สูงขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ Warfield, Wild & Wild (1995) ที่กล่าวว่าเมื่อ    
ผู้ถือหุ้นใหญ่มีอ านาจในการบริหารงาน มีผลต่อความสามารถในการให้ข้อมูลของตัวเลขก าไรจะเพ่ิมขึ้น ผลการวิจัย
ของ Wang (2006) ที่ศึกษาข้อมูลในประเทศสหรัฐอเมริกาพบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มี
โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวจะมีคุณภาพของก าไรเพ่ิมสูงขึ้น สอดคล้องกับ Velury & Jenkins (2006)     
ที่พบว่า โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร  
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ในขณะที่ผลของงานวิจัยกลุ่มที่สอง ได้สนับสนุนแนวคิดของ ทฤษฎี Entrenchment effect กล่าวโดย
สรุปได้ว่า หากผู้ถือหุ้นใหญ่มีอ านาจในการควบคุมและบริหารกิจการ จะบริหารโดยค านึงผลประโยชน์ของตนเป็น
หลัก มีการบริหารที่เอารัดเอาเปรียบและไม่โปร่งใส รวมทั้งไม่ได้ค านึงถึงผลกระทบในระยะยาวของบริษัท ไม่ได้มุ่ง
ในการด าเนินการบริหารงานเพ่ือให้เกิดมูลค่าสูงสุดแก่บริษัท ดังนั้นจึงท าให้บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
ครอบครัวมีคุณภาพก าไรที่ลดลงหรือคุณภาพก าไรต่ า งานวิจัยที่สอดคล้องกับทฤษฎีนี้ได้แก่ Fan & Wong (2002) 
ที่กล่าวถึงโครงสร้างการถือหุ้นที่มีลักษณะของการกระจุกตัว สอดคล้องกับ Francis, Schipper, & Vincent 
(2005) ที่พบว่า บริษัทที่มีโครงการสร้างการถือหุ้นในลักษณะนี้ซึ่งมีสิทธิในการออกเสียงไม่เท่ากันนั้นจะส่งผลให้
การตอบสนองของนักลงทุนต่อก าไรลดลง เนื่องจากคุณภาพก าไรต่ า นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่ชี้ให้เห็นถึงคุณภาพ
ก าไรของ Srivastava (2014) ได้ศึกษาข้อมูลในประเทศสหรัฐอเมริกา ในปี 2014 พบว่าบริษัทท่ีมีโครงสร้างการถือ
หุ้นแบบครอบครัวมีคุณภาพก าไรต่ าเนื่องจากมีความผันผวนของก าไรสูง  

อย่างไรก็ตามผลการวิจัยกลุ่มที่สามกลับไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว
กับคุณภาพก าไร Dechow, Ge, & Schrand (2010) ได้วิจัยโดยเก็บข้อมูลในประเทศสหรัฐอเมริกาในปี 2010 ซึ่ง
ผลของงานวิจัยไม่สามารถให้ข้อสรุปเกี่ยวกับคุณภาพก าไรได้ เนื่องจากคุณภาพก าไรขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายประการ
ที่นักลงทุนต้องน ามาประกอบการพิจารณาตัดสินใจในการลงทุน สอดคล้องกับงานวิจัยของ เกียรตินิยม คุณติสุข 
(2552) ที่ผลของการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นและคุณภาพก าไรที่วัดค่าด้วยรายการ
คงค้างเกินปกต ิ

จากการทบทวนวรรณกรรมดังกล่าวข้างต้น จึงน ามาสู่สมมติฐานวิจัย ดังนี้  
H1: โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์
กับคุณภาพก าไร 
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 จากการทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐานการวิจัย ผู้วิจัยได้กรอบแนวคิดในการวิจัยเพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวกับคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ดังนี ้
   
 
  
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 

ตัวแปรต้น 

โครงสร้างการถือหุ้น 
ตัวแปรควบคุม 

ขนาดของกิจการ 

อายุการเป็นบริษัทจดทะเบยีน 

โครงสร้างเงินทุน 

การเติบโต 

ประเภทส านักงานสอบบญัช ี

ตัวแปรตาม 
คุณภาพก าไร 
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ระเบียบวิธีวิจัย 
 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวในระหว่างปี 2557 – 2559 จาก
ข้อมูลงบการเงินรวมประจ าปีที่มีการเผยแพร่ผ่านเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (กลต.) และฐานข้อมูล SETSMART รวมถึงข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เปิดเผยอยู่ใน
ฐานข้อมูลของ SETSMART แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี และหนังสือสรุป
ข้อสนเทศของบริษัทจดทะเบียนประจ าปี  

กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มี

โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยท าการรวบรวมตั้งแต่ปี 2557 – 2559 โดยบริษัทที่
เข้าเงื่อนไขตัวอย่างในการศึกษานั้นจะต้องเป็นบริษัทที่มีสมาชิกในครอบครัวถือหุ้นเกิน 25 เปอร์เซ็นต์ และด ารง
ต าแหน่งผู้บริหารหรือคณะกรรมการของบริษัทซึ่งมีสิทธิในการออกเสียงการควบคุม 

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistic) จะเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น ได้แก่ ความถี่และร้อยละ 

(Frequency and Proportion) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum) และค่าเฉลี่ย (Mean) 
2. สถิติเชิงอนุมาน ( Inference statistic) ใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ  (Multiple 

regression) มาทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวกับคุณภาพก าไร 

ตัวแบบท่ีใช้ในการวิจัย 
งานวิจัยครั้งนี้ท าการศึกษาคุณภาพก าไรด้วยความสัมพันธ์ระหว่างก าไร รายการคงค้าง และกระแสเงินสด 

ซึ่งเป็นลักษณะของก าไรที่มีคุณภาพด้วยการใช้ตัวแบบของการวัดความสัมพันธ์ระหว่างก าไร รายการคงค้าง และ
กระแสเงินสดพ้ืนฐานมาประยุกต์ และจากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
ครอบครัวผู้วิจัยได้น าแนวคิดจากงานของ Harris, Huh & Fairfield, (2000); Palepu, Healy & Bemard (2000); 
Penman, (2001); Raj, Hawkins, & Redlich (2002); Schipper, (2003); Wang, (2006) มาวัดค่าตัวแปรบริษัท
ที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวเพ่ือใช้ในการศึกษาครั้งนี้ และก าหนดตัวแปรควบคุมประกอบด้วย ขนาด
ของบริษัท (Size) (Becker, Defond, Jiambalvo, & Subramanyam, 1998; กังสดาล แก้วหานาม, ศิริลักษณ์ 
ศุทธชัย, และ นภาพร ลิขิตวงศ์ขจร, 2563; ประไพพิศ สวัสดิรัมย์, 2559) จ านวนปีที่เข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์  (Age) (Zoysa and Wijewardena 2003)  โครงสร้ าง เงินทุน (Structure) (Christie & 
Zimmerman, 1994 ; DeFond & Jiambalvo, (1993 ); วรวิทย์  เ อ้ือทรัพย์สกุล , 2552) อัตราการเติบโต 
(Growth) (พรอนงค์ บุษราตระกูล, จนัญญา เสถียรโชค, ณรงค์ฤทธิ์ อัศวเรืองพิภพ, สุนทรี เหล่าพัดจัน, และศิรินุช 
อินละคร, 2559) และประเภทส านักงานสอบบัญชี (Audit) (Salim, 2016; Singhvi, 1971; Wallace, Naser, & 
Mora, 1994) และศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวกับคุณภาพก าไร โดยการใช้การ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ ส าหรับแบบจ าลองที่ใช้ใน
การศึกษาคือ 
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NIi,t

CFOi,t
   =   α0 + α1 Family firmi,t + α2 Sizei,t + α3 Agei,t + α4 Structure i,t + α5 Growthi,t 

         + α6 Auditi,t + ei,t 

ก าหนดให้  
NIi,t   = ก าไรสุทธิของบริษัท i ในปีที่ t 
CFOi,t   = กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษัท i ในปีที่ t 
Family firmi,t = ตัวแปรที่ใช้วัดบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว วัดสองรูปแบบ คือ วัด

จากร้อยละของการถือหุ้นที่สมาชิกครอบครัวถือหุ้นอยู่ และวัดด้วยตัวแปรหุ่น 
ก าหนดให้บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีค่าเท่ากับ 1 และบริษัทที่ไม่มี
โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีค่าเท่ากับ 0 

Sizei,t = ขนาดของบริษัท ค านวณโดยล๊อกการิทึ่มธรรมชาติของสินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t 
Agei,t = จ านวนปีที่เข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ วัดจากจ านวนปีที่เข้าเป็น

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
Structure i,t = โครงสร้างเงินทุน วัดโดยสัดส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท iณ สิ้นปีที่ t 
Growthi,t = อัตราการเติบโต วัดโดยอัตราการเจริญเติบโตในรายได้ของบริษัท i ในปีที่ t  
Auditi,t  = ประเภทส านักงานสอบบัญชี วัดด้วยตัวแปรหุ่น ก าหนดให้ ส านักงานสอบบัญชีขนาด

ใหญ่ (BIG4) มีค่าเท่ากับ 1 และส านักงานสอบบัญชีที่ไม่ใช่ส านักสอบบัญชีขนาดใหญ่มี
ค่าเท่ากับ 0 

ei,t   = ค่าความคลาดเคลื่อนในการประมาณการของบริษัท i ในปีที่ t  

ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปร 
 บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว  
 ตัวแปรบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวจะวัดด้วยกันสองรูปแบบ ดังนี้  
 รูปแบบที่หนึ่ง วัดการเป็นบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวจากร้อยละของการถือหุ้นที่มี
สมาชิกครอบครัวถือหุ้นอยู่ ไม่ว่าจะเป็นการถือหุ้นในรูปแบบของบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคล ตามที่ได้มีการ
เปิดเผยไว้ในฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 รูปแบบที่สอง วัดการเป็นบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวด้วยตัวแปรหุ่น โดยก าหนดให้
บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีค่าเท่ากับ 1 และบริษัทที่ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมี
ค่าเท่ากับ 0  
 คุณภาพก าไร 
 การศึกษาคุณภาพก าไรในครั้งนี้ผู้วิจัยจะท าการวัดคุณภาพก าไรด้วยความสัมพันธ์ระหว่างก าไร รายการคง
ค้าง และกระแสเงินสด ซึ่งเป็นตัวแทนของคุณลักษณะของก าไรที่มีคุณภาพ และท าการศึกษาความสัมพันธ์ด้วยใช้
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ และน าโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติมาใช้ในการค านวณ 
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 ตัวแปรควบคุม 
 ในการท าการวิจัยครั้งนี้ได้มีการก าหนดตัวแปรควบคุมอ่ืนขึ้นเพ่ือควบคุมผลกระทบจากปัจจัยซึ่งอาจส่งผล
กระทบต่อความสัมพันธ์ของตัวแปรในแบบจ าลอง ดังนี้ 
 ขนาดของบริษัท ผู้วิจัยจะวัดค่าขนาดของบริษัทด้วยล็อกการิทึ่มธรรมชาติของสินทรัพย์รวมของบริษัท 
เพ่ือที่จะท าให้ได้ค่าที่เล็กลง สามารถวิเคราะห์ท าการเปรียบเทียบได้  
 จ านวนปีที่เข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จะวัดจากจ านวนปีที่เข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 โครงสร้างเงินทุน ผู้วิจัยจะท าการวัดโดยใช้สัดส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท 
 อัตราการเติบโต ผู้วิจัยจะวัดโดยอัตราการเจริญเติบโตในรายได้ของบริษัท    
 ประเภทส านักงานสอบบัญชี การวัดค่านั้นจะท าการวัดค่าด้วยตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) ซึ่งจะ
ก าหนดให้ ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) มีค่าเท่ากับ 1 และส านักงานสอบบัญชีที่ไม่ใช่ส านักสอบบัญชี
ขนาดใหญ ่(NONBIG4) มีค่าเท่ากับ 0 
 
ผลการวิจัย 
 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่าง 

ตารางท่ี 1 จ านวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

ข้อมูลจ านวนหลักทรัพย์/บริษัทจดทะเบียนรายปี 

ปี พ.ศ. 2557 2558 2559 รวม 

จ านวนบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด  602 602 602     1,806  

หัก บริษัทที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน 8 8 8         24  

หัก บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน 59 59 59       177  

หัก บริษัททีอ่ยู่ในกลุ่มกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 155 155 155       465  

หัก บริษัทที่ข้อมูลไม่ครบถ้วน  51 31 21       103  

หัก บริษัทไม่เข้าเงื่อนไขบริษัทครอบครัว  171 187 193       551  

จ านวนกลุ่มตัวอย่าง     158 162 166       486  
  
 จากตารางที่ 1 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตั้งแต่ปี 2557 – 2559 รวมระยะเวลา 3 ปี โดยยกเว้นบริษัทที่ถูกเพิกถอน เข้าข่ายถูกเพิกถอน อยู่ระหว่างการ
ฟ้ืนฟูการด าเนินงาน บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน กลุ่มธุรกิจกองทุนอสังหาริมทรัพย์ เงิ นทุนและ
หลักทรัพย์ ประกันภัยและประกันชีวิต และบริษัทที่ข้อมูลไม่ครบถ้วน 
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ตารางที่ 2 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาแสดงจ านวนและสัดส่วนของบริษัทที่ใช้เป็นกลุ่มตัวอย่าง แยกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

บริษัทที่มีโครงสร้าง บริษัทที่ไม่มีโครงสร้าง 

การถือหุ้นแบบครอบครัว การถือหุ้นแบบครอบครัว 
 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 รวม ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 รวม 

เกษตรและอาหาร 26 26 26 78 17 21 22 60 

จ านวนบริษัททั้งหมด 43 47 48 138 43 47 48 138 
 60.47% 55.32% 54.17%  39.53% 44.68% 45.83%  

เทคโนโลยี 10 11 11 32 26 26 28 80 

จ านวนบริษัททั้งหมด 36 37 39 112 36 37 39 112 
 27.78% 29.73% 28.21%  72.22% 70.27% 71.79%  

ทรัพยากร 8 10 8 26 27 30 35 92 

จ านวนบริษัททั้งหมด 35 40 43 118 35 40 43 118 
 22.86% 25.00% 18.60%  77.14% 75.00% 81.40%  

บริการ 46 50 53 149 44 46 48 138 

จ านวนบริษัททั้งหมด 90 96 101 287 90 96 101 287 
 51.11% 52.08% 52.48%  48.89% 47.92% 47.52%  

สินค้าอุตสาหกรรม 42 42 44 128 39 42 42 123 

จ านวนบริษัททั้งหมด 81 84 86 251 81 84 86 251 
 51.85% 50.00% 51.16%  48.15% 50.00% 48.84%  

สินค้าอุปโภคบริโภค 26 23 24 73 13 16 16 45 

จ านวนบริษัททั้งหมด 39 39 40 118 39 39 40 118 
 66.67% 58.97% 60.00%  33.33% 41.03% 40.00%  

รวมบริษัท 158 162 166 486 166 181 191 538 

รวมบริษัททั งหมด 324 343 357 1024 324 343 357 1024 

  48.77% 47.23% 46.50%   51.23% 52.77% 53.50%   
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ตารางที่ 3 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาแสดงค่าเฉลี่ยของร้อยละการถือหุ้นของบริษัทที่ใช้เป็นกลุ่มตัวอย่าง แยกตาม
กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรม 

บริษัทที่มีโครงสร้าง บริษัทที่ไม่มีโครงสร้าง 

การถือหุ้นแบบครอบครัว การถือหุ้นแบบครอบครัว 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 

เกษตรและอาหาร 47.24% 49.40% 49.01% 9.73% 10.13% 10.25% 

เทคโนโลยี 40.21% 37.87% 37.34% 3.23% 2.52% 3.07% 

ทรัพยากร 43.40% 47.15% 50.43% 4.11% 4.20% 4.99% 

บริการ 45.00% 45.61% 45.20% 5.93% 7.23% 7.54% 

สินค้าอุตสาหกรรม 48.78% 50.14% 49.93% 8.03% 8.40% 8.06% 

สินค้าอุปโภคบริโภค 45.81% 47.80% 48.74% 11.63% 10.64% 10.81% 

รวม 46.12% 47.27% 47.29% 6.54% 6.96% 7.12% 

 
จากตารางที่ 2 แสดงให้เห็นว่า บริษัทตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาทั้งหมด 324, 343 และ 357 บริษัท เป็น

บริษัทที่เข้าเงื่อนไขบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวจ านวน 158, 162 และ 166 บริษัท โดยคิดเป็น
ร้อยละ 48.77, 47.23 และ 46.50 จากบริษัทตัวอย่างทั้งหมด และจากตารางที่ 3 แสดงให้เห็นว่าในปี 2557- 
2559 บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวจะถือหุ้นในบริษัทเฉลี่ยร้อยละ 46.12, 47.27, และ 47.29 
ตามล าดับ ถือได้ว่ามีระดับการถือหุ้นในลักษณะโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวที่ ค่อนข้างคงที่ในช่วง 3 ปี  
ชี้ให้เห็นว่าอาจมีผู้ถือหุ้นบางกลุ่มที่ถือหุ้นอยู่เป็นจ านวนมากและมีอิทธิพลต่อบริษัท  

ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมากที่สุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภค โดยมีบริษัทท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวคิดเป็นสัดส่วนสูงถึงร้อยละ 66.67, 58.97 
และ 60.00 และมีสัดส่วนในการถือหุ้นแบบครอบครัวโดยเฉลี่ยสูง ร้อยละ 45.81, 47.80, และ 48.74 ในปี 2557, 
2558 และ 2559 อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาพบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมที่มีบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
ครอบครัวน้อยที่สุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ซึ่งพบเพียงร้อยละ 22.86, 25.00 และ 18.60 ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และในปี 2557-2559 มีสัดส่วนในการถือหุ้นแบบ
ครอบครัวโดยเฉลี่ยน้อย คิดเป็นร้อยละ 43.40, 47.15, และ 50.43 ตามล าดับ  
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ตารางท่ี 4 ข้อมูลสถิติพ้ืนฐานของตัวแปรทั้งหมด 

กลุ่มตัวอย่าง สถิติพื นฐาน 
คุณภาพ

ก าไร 
ขนาดของ

บริษัท 
จ านวนปีจด

ทะเบียน 
โครงสร้าง
เงินทุน 

อัตราการ
เติบโต 

บริษัทที่มีโครงสร้างการถือ
หุ้นแบบครอบครัว  

(จ านวน 470 ตัวอย่าง) 

ค่าต่ าสุด -395.80 2.52 1.00 0.01 -211.24 

ค่าเฉลี่ย -0.62 3.64 18.46 0.42 99.66 

ค่าสูงสุด 14.93 5.77 42.00 13.26 37921.25 

ส่วนเบี่ยงเบนฯ  18.45 0.57 10.43 0.63 1754.76 
บริษัทที่ไม่มีโครงสร้างการ

ถือหุ้นแบบครอบครัว 
(จ านวน 538 ตัวอย่าง) 

ค่าต่ าสุด -67.20 1.91 1.00 0.00 -90.88 

ค่าเฉลี่ย  0.61 3.79 17.88 0.42 86.43 

ค่าสูงสุด  131.74 6.35 42.00 1.87 26329.02 

ส่วนเบี่ยงเบนฯ  7.83 0.73 9.55 0.22 1174.39 

 
จากตารางที ่4 แสดงค่าสถิติพ้ืนฐานที่ส าคัญของตัวแปรทั้งหมด โดยเป็นการแสดงค่าสูงสุด ต่ าสุด และการ

กระจายตัวของข้อมูล จากตารางดังกล่าวพบว่า คุณภาพก าไรซึ่งวัดจากวิธีความสัมพันธ์ระหว่างก าไร รายการคง
ค้าง และกระแสเงินสด ของบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีคุณภาพก าไรเฉลี่ยต่ ากว่าบริษัทที่ไม่มี
โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว โดยค่าเฉลี่ยคุณภาพก าไรของบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว 
เท่ากับ (0.62) ค่าต่ าสุดเท่ากับ (395.80) และค่าสูงสุดเท่ากับ 14.93 ซึ่งน้อยกว่าค่าเฉลี่ยคุณภาพก าไรของบริษัทที่
ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวคือ เท่ากับ 0.61 ค่าต่ าสุดเท่ากับ (67.20)  และค่าสูงสุดเท่ากับ 131.74 
หมายความว่าบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีคุณภาพก าไรต่ ากว่าบริษัทที่ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้น
แบบครอบครัว 

ในด้านของค่าสถิติพรรณนาของตัวแปรควบคุมที่ประกอบด้วย ขนาดของบริษัท (ที่วัดโดย ล๊อกการิทึ่ม
ธรรมชาติของสินทรัพย์รวมของบริษัท) จ านวนปีที่เข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โครงสร้างเงินทุน 
(วัดโดยสัดส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท) อัตราการเติบโต และประเภทส านักงานสอบบัญชี             
มีรายละเอียดดังนี้ ขนาดของบริษัทของบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวเมื่อพิจารณาจากค่าสูงสุด
เท่ากับ 2.52 ค่าต่ าสุดเท่ากับ 5.77  และค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.64  พบว่าบริษัทบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
ครอบครัวจะมีขนาดเล็กกว่าบริษัทที่ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว  ซึ่งมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 1.91 ค่าสูงสุด
เท่ากับ 6.35 และค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.79 ส าหรับจ านวนปีที่เข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนของบริษัทที่มีโครงสร้างการถือ
หุ้นแบบครอบครัว มีค่าต่ าสุดคือเท่ากับ 1.00 ค่าสูงสุดเท่ากับ 42.00 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 18.46 ในขณะที่บริษัทที่ไม่มี
โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีค่าต่ าสุดคือเท่ากับ 1.00 ค่าสูงสุดเท่ากับ 42.00 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 17.88 ด้าน
โครงสร้างเงินทุน บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว มีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.01 ค่าสูงสุดเท่ากับ 13.26 
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.42 ส่วนบริษัทที่ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.00 ค่าสูงสุดเท่ากับ 
1.87 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.42 ชี้ให้เห็นว่าบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีความเสี่ยงทางด้านการเงิน



Burapha Journal of Business Management, Burapha University, Vol.10 No.1 January – June 2021 

 

 

12 

มากกว่า ส าหรับอัตราการเติบโตของบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีค่าต่ าสุดเท่ากับ (211.24) 
ค่าสูงสุดเท่ากับ 37921.25 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 99.66 มากกว่าบริษัทที่ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวซึ่งมีค่า
ต่ าสุดเท่ากับ (90.88)  ค่าสูงสุดเท่ากับ 26329.02 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1174.39 ในส่วนถัดไปจะกล่าวถึงสถิติเชิง
พรรณนาของตัวแปรประเภทส านักงานสอบบัญชี สรุปดังตารางที่ 5 

 
ตารางท่ี 5 ค่าสถิติเชิงพรรณนาประเภทส านักงานสอบบัญชี 

ประเภทส านักงานสอบบัญชี ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 

(AUDIT) ความถี่ ร้อยละ ความถี่ ร้อยละ ความถี่ ร้อยละ 

ส านักงานขนาดใหญ่  75 48.7 68 43.31 69 43.4 

ส านักงานที่ไม่ใช่ขนาดใหญ่  79 51.3 89 56.69 90 56.6 

  
จากตารางที่ 5 แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวโดยส่วนใหญ่มากกว่าร้อยละ 

50 ใช้บริการสอบบัญชีจากส านักงานสอบบัญชีที่ไม่ใช่ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่  
 
ส่วนที่ 2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวกับคุณภาพก าไร 

จากสมมติฐานที่ผู้วิจัยต้องการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวกับ
คุณภาพก าไร และตัวแปรควบคุมท้ังหมด ผลที่ได้จากการทดสอบสามารถแสดงดังตารางที่ 6  

 
ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุตามแบบจ าลองในการศึกษา 

Independent Variables Coef. P-value 

(Constant) -2.976 0.188 

Family firmi,t  -0.03* 0.092 

Sizei,t   4.414*  0.000 

Agei,t   -0.033   0.213 

Structurei,t   -27.457*   0.000 

Growthi,t   0.000  0.294 

Auditi,t   -0.189  0.754 

R Square -2.976 0.896 
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ตารางท่ี 6 (ต่อ) 

Independent Variables Coef. P-value 

F-statistic  662.632 

Durbin-Watson  1.494 

Prob.(F-statistic)  0.000 

*ระดับนัยส าคัญ 0.10 

ตารางที่ 6 ผลในตารางมาจากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ พบว่าตัวแบบมีค่าสถิติทดสอบ F-statistic 
เท่ากับ 662.632 (p-value = 0.000) ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90% สรุปได้ว่า ความแปรปรวนของตัวอย่าง
แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ มีค่า Durbin Watson เท่ากับ1.494 สามารถสรุปได้ว่าค่าความคลาดเคลื่อน
มีความเป็นอิสระกัน มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ หรือค่า  R Square เท่ากับ 0.896 หมายความว่า คุณภาพก าไรมี
ความสัมพันธ์กับโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวในทิศทางเดียวกัน โดยมีความสัมพันธ์กันในระดับสูง และมีค่า
สัมประสิทธิ์การก าหนด หรือค่า Adjusted R Square จากสมการตัวแบบ ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.894 แสดงว่าตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได้ร้อยละ 89.4 ส่วนที่เหลือเป็นผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยอ่ืน
นอกเหนือจากท่ีได้กล่าวมา  

เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว โดยผู้วิจัยได้ท า
การวัดการเป็นบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวจากร้อยละของการถือหุ้นที่มีสมาชิกครอบครัวถือหุ้น
อยู่ ผลการทดสอบพบว่า ตัวแปรโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีค่าสัมประสิทธิ์ เท่ากับ -0.03 และมีค่า      
p-value เท่ากับ 0.092 แสดงให้เห็นว่าโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก าไร 
ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.10  ผู้วิจัยได้ลองก าหนดให้มีการวัดการเป็นบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว
ด้วยตัวแปรหุ่น โดยก าหนดให้บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครั วมีค่าเท่ากับ 1 และบริษัทที่ไม่มี
โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีค่าเท่ากับ 0 โดยผลการทดสอบพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างโครงสร้างการ
ถือหุ้นแบบครอบครัวกับคุณภาพก าไร ผลวิจัยที่ได้นั้นไม่แตกต่างจากการวัดการเป็นบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้น
แบบครอบครัวจากร้อยละของการถือหุ้นที่มีสมาชิกครอบครัวถือหุ้นอยู่ จึงสามารถอธิบายโดยสรุปได้ว่า โครงสร้าง
การถือหุ้นแบบครอบครัวของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์ เชิงลบกับ
คุณภาพก าไร หรือบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวส่งผลต่อคุณภาพก าไร โดยส่งผลให้คุณภาพของ
ก าไรลดลง ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานของการวิจัยที่ได้ตั้งไว้  

ในด้านของตัวแปรควบคุมสามารถสรุปการวิเคราะห์ตัวแปรควบคุมได้ดังนี้ 
ตัวแปรขนาดของบริษัท ผลจากการทดสอบพบว่า มีค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเท่ากับ 4.414 และ       

มีค่าสถิติทดสอบ P-value เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 สามารถอธิบายได้ว่าปัจจัยทางด้าน
ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร สอดคล้องกับผลการศึกษาของ ประไพพิศ สวัสดิรัมย์ (2559) ที่ได้
ท าการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยผล
ของการศึกษาพบความสัมพันธ์ของคุณภาพก าไรกับตัวแปรขนาดของบริษัท 
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โครงสร้างเงินทุน มีค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเท่ากับ -27.457 และมีค่าสถิติทดสอบ P-value เท่ากับ 
0.000 โดยค่าสถิติทดสอบน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 สามารถอธิบายได้ว่าปัจจัยทางด้านโครงสร้างเงินทุน
ความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร สอดคล้องกับงานวิจัยของ Christie & Zimmerman (1994) ที่ผลของการศึกษา
พบว่า โครงสร้างเงินทุน มีความสัมพันธ์กับการเพิ่มขึ้นของรายได้ซึ่งเป็นรายการคงค้าง ท าให้คุณภาพก าไรลดลง 

จ านวนปีที่เข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ผลจากการทดสอบพบว่ามีค่าสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอยเท่ากับ -0.033 และมีค่าสถิติทดสอบ P-value เท่ากับ 0.213 มากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 สามารถ
อธิบายได้ว่าปัจจัยทางด้านจ านวนปีที่เข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อาจไม่มีความสัมพันธ์กับ
คุณภาพก าไร สอดคล้องกับงานวิจัยของ รสจรินทร์ กุลศรีสอน (2552) ที่ผลการ วิจัยไม่พบความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติระหว่างจ านวนปีที่จดทะเบียนกับคุณภาพก าไร 

อัตราการเติบโต มีค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเท่ากับ 0.000 และมีค่าสถิติทดสอบ P-value เท่ากับ 
0.294 มากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 สามารถอธิบายได้ว่าปัจจัยทางด้านอัตราการเติบโตไม่มีความสัมพันธ์กับ
คุณภาพก าไร ทั้งนี้อาจมาจากการผลักดันและมุ่งมั่นพัฒนาธุรกิจอย่างยั่งยืน บริษัทที่มีอัตราการเติบโตในรายได้
ของบริษัทในระดับสูงอาจมีแนวโน้มที่จะท าการตกแต่งก าไรลดลง  

ประเภทส านักงานสอบบัญชี ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเท่ากับ -0.189 และมีค่าสถิติทดสอบ P-value 
เท่ากับ 0.754 โดยค่าสถิติการทดสอบดังกล่าว มากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 สามารถอธิบายได้ว่าปัจจัยทางด้าน
ประเภทส านักงานสอบบัญชีไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร ทั้งนี้ชี้ให้เห็นว่าความต้องการในการใช้บริการ 
ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ อาจไม่ส่งผลในการช่วยลดความขัดแย้งของผู้ถือหุ้นรายใหญ่กับผู้ถือหุ้นรายย่อย 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ ประไพพิศ สวัสดิรัมย์ (2559) ที่ผลการวิจัยพบว่าขนาดของส านักงานสอบบัญชี และ
ประเภทรายงานของผู้สอบบัญชีทุกเทคนิคตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร   
 
อภิปรายผล 

งานวิจัยเรื่อง คุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีโครงสร้างการถือ
หุ้นแบบครอบครัว เป็นงานวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical study) โดยศึกษาโครงสร้างการถือหุ้นและศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวกับคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย การศึกษาคุณภาพก าไรในงานวิจัยครั้งนี้ได้น าการวัดคุณภาพก าไรจากความสัมพันธ์ระหว่างก าไร 
รายการคงค้าง และกระแสเงินสด มาใช้ในศึกษาและท าการทดสอบ โดยเก็บรวบรวมข้อมูลที่มีการเผยแพร่ผ่าน
เว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) และฐานข้อมูล SETSMART 
ส าหรับตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้มีจ านวน 324, 343 และ 357 บริษัทตัวอย่าง ตามล าดับ ใช้ข้อมูลปี 2557-2559 
และใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลแบบการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ส าหรับผลการวิจัยสามารถสรุปได้ดังต่อไปนี้ 

ผลการศึกษาในภาพรวมพบว่า โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวซึ่งมีการวัดด้วยกันสองรูปแบบ คือ    
วัดจากร้อยละของการถือหุ้นที่มีสมาชิกครอบครัวถือหุ้นอยู่และวัดการเป็นบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
ครอบครัวด้วยตัวแปรหุ่นนั้น มีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติทั้งสองรูปแบบ ดังนั้น
จึงสามารถสรุปได้ว่า โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก าไร หรือบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวส่งผลต่อคุณภาพก าไรท า
ให้คุณภาพก าไรลดลง ด้านตัวแปรควบคุมที่พบว่ามีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร จากผลการทดสอบพบว่า ขนาด
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ของบริษัทและโครงสร้างเงินทุนความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร ส่งผลต่อคุณภาพก าไรท าให้คุณภาพก าไรลดลง
สอดคล้องกับผลการวิจัยในอดีต คือ ผลการวิจัยของ Morck, Shleifer, & Vishny (1988) ที่พบว่า การกระจุกตัว
ของการถือหุ้นหรือบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับก าไรทางบัญชี สอดคล้อง
กับผลงานวิจัยของ Fan & Wong (2002) และ Francis, Schipper, & Vincent (2005) ที่พบว่า การถือหุ้นแบบ
กระจุกตัวหรือบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก าไร ส่งผลให้
ความสามารถในการให้ข้อมูลก าไรทางบัญชีลดลง การตอบสนองของนักลงทุนต่อก าไรลดลง  เนื่องจากคุณภาพ
ก าไรต่ า เป็นไปตามการอธิบายในทางทฤษฎีที่ได้มีการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นและ
คุณภาพก าไรไว้ คือ ทฤษฎี Entrenchment effect ซึ่งสามารถอธิบายโดยสรุปได้ว่า โครงสร้างการถือหุ้นแบบ
ครอบครัวก่อให้เกิดแรงจูงใจในการจัดการก าไร ซึ่งส่งผลท าให้คุณภาพก าไรลดลง 

การที่โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก าไรชี้ให้เห็นว่า โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อ
ข้อมูลทางบัญชีเป็นอย่างมาก โดยเฉพาะข้อมูลตัวเลขก าไรซึ่งมักจะเป็นข้อมูลทางบัญชีอันดับแรกที่ผู้ใช้รายงาน
ทางการเงินน ามาใช้ประกอบในการพิจารณาตัดสินใจในเรื่องต่าง ๆ และในบางครั้งบางบริษัทที่มีโครงสร้างการถือ
หุ้นแบบครอบครัวอาจมีการปรับแต่งตัวเลขก าไรให้สูงขึ้นหรือดีกว่าความเป็นจริง ซึ่งส่งผลต่อความเชื่อมั่นต่อข้อมูล
ทางการบัญชีโดยเฉพาะความคาดเคลื่อนของตัวเลขก าไรที่ส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไรของบริษัท ท าให้คุณภาพ
ก าไรลดลง มีผลต่อการตัดสินใจ ความเชื่อมั่นที่ว่าบริษัทมีการใช้หลักความระมัดระวังในการจัดท าตัวเลขก าไรนั้นก็
จะลดลงตามไปด้วย 

อย่างไรก็ตามจากผลการวิจัยของ Dechow, Ge, & Schrand (2010) ได้อธิบายไว้ว่า คุณภาพก าไรจะ
ขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายประการที่นักลงทุนต้องน ามาประกอบการพิจารณาตัดสินใจ นอกจากนี้ยังได้เสนอแนะไว้ว่า
คุณภาพก าไรเป็นส่วนหนึ่งของปัจจัยพ้ืนฐานในรายงานทางการเงินของบริษัท ดังนั้นจะต้องพิจารณาปัจจัยใน
หลายๆ ด้านส าหรับการวิเคราะห์ประกอบการตัดสินใจ ตลอดจนปัจจุบันหน่วยงานที่มีหน้าที่ก ากับดูแลบริษัทจด
ทะเบียน ได้แก่ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ได้ส่งเสริมให้บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตระหนักถึงการก ากับดูแลกิจการที่ดีซึ่งส่งผลให้มีการปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม
โดยสอดคล้องกับผลประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้เสียส่วนมากขึ้น ท าให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ไม่สามารถท าการแทรกแซง
กระบวนการจัดท ารายงานทางการเงินเพ่ือโอนผลประโยชน์จากผู้ถือหุ้นรายย่อยมาเป็นของตนเองได้ เป็นการช่วย
ให้ผู้ที่ใช้งบการเงิน (Financial users) สามารถใช้งบการเงินเพ่ือตัดสินใจทางด้านการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
นับเป็นการส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุนให้เป็นแหล่งระดมทุนที่มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น พร้อมสู่การเป็นตลาดทุน
แห่งภูมิภาค เกิดการพัฒนาอย่างยั่งยืน 
 
ข้อเสนอแนะ 

ตัวเลขก าไรเป็นข้อมูลที่ส าคัญที่ผู้ใช้งบการเงิน โดยเฉพาะนักลงทุนใช้ในการตัดสินใจลงทุน บริษัทที่มีก าไร
ที่มีคุณภาพ ย่อมสร้างความน่าเชื่อถือในการน าตัวเลขก าไรไปใช้ในการตัดสินใจของนักลงทุน จากผลวิจัยในครั้งนี้
พบว่า บริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก าไรอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ ดังนั้นในการใช้ตัวเลขก าไรในงบการเงินของบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว ผู้ใช้งบการเงินควร
ใช้ความระมัดระวังเป็นพิเศษ   
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งานวิจัยในอนาคตอาจศึกษา 
1. เปรียบเทียบคุณภาพก าไรระหว่างบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวที่จดทะเบียนและไม่ได้

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2. วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวกับปัจจัยด้านอ่ืน ๆ ที่คาดว่าจะมี

ความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรเพิ่มเติม 
3. เปลี่ยนวิธีการวัดคุณภาพก าไร เนื่องจากคุณภาพก าไรนั้นสามารถพิจารณา ท าการวิเคราะห์ได้หลาย

แง่มุม และมีแบบจ าลองที่ใช้เป็นตัวแทนในการวัดคุณภาพก าไรหลากหลาย 
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