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บทที่ 1

บทนํา

1.1 ความเป นมาและความสําคัญของปญหา

ภายใตสภาพแวดล อมทางการเงินในยุคป จจุบันที่มีการเปลี่ยนแปลงอย างรวดเร็ว ส งผลให 
ธนาคารพาณิชย มีความจําเป นอย างยิ่งที่จะรักษาความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบของธุรกรรมทาง

การเงินให แตกตางจากค ูแข งในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยพัฒนาผลิตภัณฑ ทางการเงินใหม ๆมา

นําเสนอแก ประชาชน แตท ามกลางกระแสการแข งขันที่รุนแรง ประกอบกับโครงสรางทางการเงิน

ที่มีความซับซ อน ทําให ธนาคารพาณิชย ตองรักษาระดับกําไรให เหมาะสมอย างสม่ําเสมอ เพื่อบรรลุ

วัตถุประสงค ที่ตั้งไว และเพื่อรักษาความสัมพันธ อันดีกับผ ูมีส วนไดเสีย ผ ูบริหารจึงมีความจําเป น
อย างยิ่งในการจัดการกําไร (Earnings management) เพื่อปรับแตงตัวเลขทางการเงินและการบัญชี

ให เป นไปตามความตองการของผ ูบริหาร เช น การจัดการกําไรเพื่อบรรลุเป าหมายกําไร การกระตุน
ราคาหลักทรัพย ให สูงขึ้น การเพิ่มระดับเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง และการเพิ่มผลตอบแทนของ

ผ ูบริหาร เป นตน ทั้งนี้การจัดการกําไรเป นการให ข อมูลเกี่ยวกับการรายงานทางการเงินที่ไม ถูกตอง

หรือบิดเบือนผลการดําเนินงานที่แท จริงของธนาคาร ซึ่งอาจส งผลกระทบในทางลบตอผ ูมีส วนได
เสียและระบบเศรษฐกิจส วนรวมของประเทศ ดังนั้น ธรรมาภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี

(Corporate governance) จึงเป นแนวทางที่จะช วยลดการจัดการกําไรลง ตลอดจนสรางความ

นาเชื่อถือและความโปรงใสในการรายงานทางการเงินของธนาคารพาณิชย 

ในหลายประเทศไดให ความสําคัญกับการพัฒนาเคร่ืองมือการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดย

ส งเสริมและออกกฏเกณฑ การกํากับดูแลกิจการที่ดี เพื่อสรางความเชื่อมั่นให แก นักลงทุนและผ ูมี

ส วนไดเสีย เช น ประเทศสหรัฐอเมริกาบัญญัติกฏหมาย Sarbanes-Oxley Act (SOX)1 ขึ้นมา เพื่อให 
มีการเป ดเผยข อมูลทางการเงินและการบัญชีมีความนาเชื่อถือและความโปรงใสมากขึ้น สําหรับ

ประเทศไทยตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทยก็ไดมีการส งเสริมการกํากับดูแลกิจการที่ดีให แก 
บริษัทจดทะเบียน โดยจัดทําและเผยแพรแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดีจํานวน 15 ข อให บริษัท

จดทะเบียนเป ดเผยข อมูลในรายงานประจําป  และในป  พ.ศ.2545 รัฐบาลไดผลักดันให มีการจัดตั้ง

บรรษัทภิบาลแห งชาติ (National corporate governance committee) เพื่อให บริษัทจดทะเบียนใน

1 Sarbanes-Oxley Act บัญญัติข้ึนมาหลังจากมีการล มละลายของบริษัทขนาดใหญในประเทศสหรัฐอเมริกา เช น Enron,

Tyco, WorldCom โดยมีวัตถุประสงค  เพ่ือปกป องนักลงทุนจากการบิดเบือนข อมูลทางการเงินและการบัญชีของบริษัท
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ประเทศไทยมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีเทียบเท ากับมาตรฐานสากล นอกจากจะส งเสริมการกํากับ

ดูแลกิจการที่ดีแล วตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย 
และตลาดหลักทรัพย ยังออกกฏเกณฑ ที่สําคัญ เช น การปรับปรุงข อกําหนดเกี่ยวกับกรรมการอิสระ

และกรรมการชุดย อย ตลอดจนการแตงตั้งผ ูบริหารสูงสุด เป นตน แตในส วนของธนาคารพาณิชย 
และสถาบันการเงินไดปฏิบัติตามกฏเกณฑ ที่สําคัญของตล าดหลักทรัพย แห งประเทศไทยและ

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย ควบค ูไปกับประกาศของธนาคาร

แหงประเทศไทย เช น การปฏิบัติตามประกาศธนาคารแหงประเทศไทยที่ สนส./2552 เร่ือง ธรรมาภิ

บาลของสถาบันการเงิน ซึ่งเกี่ยวข องกับการพิจารณาให ความเห็นชอบการแตงตั้งกรรมการ ผ ูจัดการ

ผ ูมีอํานาจในการจัดการและที่ปรึกษาสถาบันการเงิน และปฏิบัติตามประกาศธนาคารแห งประเทศ

ไทยในเร่ืองอ่ืนๆ เช น สินทรัพย ที่ไม มีราคาหรือเรียกคืนไม ไดและสินทรัพย ที่สงสัยว าจะไม มีราคา

หรือเรียกคืนไม ได การกําหนดให ธนาคารพาณิชย ท ี่จดทะเบียนในประเทศดํารงเงินกองทุน เป นตน

อย างไรก็ตามบทบาทของการกํากับดูแลกิจการที่ดีมิไดมาจากการส งเสริมและการออก

กฏเกณฑ ของผ ูกํากับดูแลกิจการ หรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีภายนอกองค กรเพียงส วนเดียว แต
รวมถึงการกํากับดูแลกิจการที่ดีภายในองค กรดวย เช น โครงสรางคณะกรรมการของธนาคาร

พาณิชย  (ภาพที่ 1) พบว าในช วงป  พ.ศ. 2541-2552 ธนาคารพาณิชย มีจํานวนคณะกรรมการเฉลี่ย

เท ากับ 11.45 คน โดยกรรมการที่เป นผูบริหารและกรรมการที่ไม เป นผ ูบริหารมีค าเฉลี่ยเท ากับ 2.46

คน และ 4.94 คนตามลําดับ นอกจากนี้กรรมการอิสระมีค าเฉลี่ยเท ากับ 4.08 คน ซึ่งในป จจุบัน

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย ไดกําหนดให บริษัทจดทะเบียนมี

จํานวนกรรมการอิสระอย างนอย 1 ใน 3 ของจํานวนคณะกรรมการทั้งหมดและไม ต่ํากว า 3 คน

เมื่อพิจารณาคณะกรรมการชุดย อยของธนาคารพาณิชย  (ภาพที่ 2) พบว าในช วงป  พ.ศ.

2542-2552 ธนาคารพาณิชย ม ีจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบเฉลี่ยเท ากับ 3.15 คน ซึ่งตั้งแตป  พ.ศ.

2551 เป นตนมา สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย ไดกําหนดจํานวน

คณะกรรมการตรวจสอบไว อย างนอย 3 คน และตองเป นกรรมการอิสระทั้งหมดทุกคน ในขณะที่

คณะกรรมการสรรหาและค าตอบแทนมีค าเฉลี่ยเท ากับ 3.17 คน ส วนคณะกรรมการบริหารความ

เสี่ยงมีค าเฉลี่ยเท ากับ 9 คน และเร่ิมมีบทบาทเดนชัดตั้งแตป  พ.ศ. 2545 เป นตนมา ภายหลังการ

ประกาศของธนาคารแห งประเทศไทยที่ สนส.(31) ว.2770/2545 เร่ือง โครงสรางคณะกรรมการเพื่อ

ส งเสริมธรรมาภิบาลของธนาคารพาณิชย  ซึ่งมีการแตงตั้งคณะกรรมการบริหารความเสี่ยงขึ้นมา

สําหรับบริหารความเสี่ยงโดยรวมของกิจการ เช น ความเสี่ยงดานเครดิต ความเสี่ยงดานสภาพคล อง

ความเสี่ยงดานการผิดนัดชําระหนี้ เป นตน ซึ่งจะเป นแนวทางในการติดตามความเสี่ยงของกิจการได
อย างเหมาะสม
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ภาพท่ี 1 แสดงโครงสรางคณะกรรมการของธนาคารพาณิชยต ั้งแต ป พ.ศ.2541-2552

ภาพท่ี 2 แสดงคณะกรรมการชุดยอยของธนาคารพาณิชยตั้งแต ป พ.ศ.2542-2552

จากตัวอย างของการกํากับดูแลกิจการที่ดีจากภายนอกและภายในองค กรที่กล าวมา ทําให 
ผ ูว ิจัยมีความเชื่อว า การกํากับดูแลกิจการที่ดีจะช วยให การจัดการกําไรลดลง แตเนื่องจากการจัดการ

กําไรเป นข อมูลที่อย ูในดุลยพินิจของผ ูบริหาร รวมทั้งยากตอการเข าถึงแหล งข อมูลและไม สามารถ

บ งชี้ไดอย างชัดเจน ดังนั้น ผ ูวิจัยจึงใช แบบจําลองของ Beatty et al. (2002) ในการวัดเคร่ืองมือการ

จัดการกําไรของธนาคารพาณิชย  ไดแก  หนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจ ของผ ูบริหาร (Discretionary
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loan loss provisions) และกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหาร

(Discretionary realized security gains or losses) โดยที่การจัดการกําไรคํานวณจาก ผลตางระหว าง

ค าความคลาดเคลื่อนในการประมาณสมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลย

พินิจของผ ูบริหารกับค าความคลาดเคลื่อนในการประมาณสมการหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร

สําหรับงานวิจัยความสัมพันธ ระหว างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไรใน

ประเทศไทยมีอย ูอย างจํากัด เช น ปรีชา (2549), พวงเพ็ชร (2549), จีรณา (2550) และสุชล (2551) เป น
ตน ซึ่งผลการวิจัยดังกล าวก็ยังไม มีข อสรุปที่ชัดเจนว ากลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลตอ
การจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งนี้งานวิจัยส วนมากศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย  แตยังไม มีงานวิจัยใดที่ศึกษาการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไรของ

ธนาคารพาณิชย  ดังนั้น ผ ูวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธ ระหว างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับ

การจัดการกําไรของธนาคารพาณิชย  เพื่อพิจารณาว าการกํากับดูแลกิจการที่ดีเป นกลไกที่ช วยลด

ระดับการจัดการกําไรของธนาคารพาณิชย ให ลดลง ซึ่งจะช วยยกระดับมาตรฐานการรายงานทาง

การเงินให ม ีความนาเชื่อถือและมีความโปรงใส นําไปส ูการเพิ่มมูลค าของกิจการในระยะยาวตอไป

1.2 วัตถุประสงค ของการวิจัย

1. ศึกษาความสัมพันธ ระหว างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไร รวมถึงป จจัยอ่ืนๆ

ที่มีผลตอการจัดการกําไร เพื่อที่จะเข าใจป จจัยที่มีส วนลดการจัดการกําไรลงได ซึ่งจะเป น
ประโยชนส ําหรับการกํากับดูแลกิจการที่ดีในอนาคต

1.3 ขอบเขตของการวิจัย

1. วิทยานิพนธ ฉบับนี้ศึกษาความสัมพันธ ระหว างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไร

ซึ่งมีขอบเขตดังตอไปนี้ การศึกษาจะศึกษาเฉพาะธนาคารพาณิชย ของประเทศไทย จํานวน

13 แหง ดังตารางที่ 1 โดยใช ขอมูลผสมระหว างแบบภาคตัดขวางกับแบบอนุกรมเวลาระยะ

ยาว (Pooled cross section) และใช ข อมูลรายไตรมาสตั้งแต ไตรมาสที่ 1 ของป  พ.ศ. 25452

ถึงไตรมาสที่ 4 ของป  พ.ศ.2552

2 เริ่มศึกษาในช วงป  พ.ศ. 2545 เนื่องจาก ประเทศไทยเริ่มมีการจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห งชาติ รวมทั้งมีการ

ส งเสริมการกํากับดูแลกิจการที่ดีอยางจริงจัง เห็นไดจากตลาดหลักทรัพยแห งประเทศไทยไดเสนอแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดี

จํานวน 15 ข อให แก บริษัทจดทะเบียน ดังนั้น ผูวิจัยจึงเริ่มศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2545 เป นตนมา
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ตารางท่ี 1 รายชื่อธนาคารพาณิชยท่ีทําการศึกษา

ลําดับ รายชื่อ

1 ธนาคารซีไอเอ็มบีไทย จํากัด (มหาชน)

2 ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน)3

3 ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด (มหาชน)

4 ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)

5 ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)

6 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)

7 ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)

8 ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน)

9 ธนาคารทิสโก  จํากัด (มหาชน)4

10 ธนาคารธนชาติ จํากัด (มหาชน)5

11 ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน)

12 ธนาคารสินเอเซีย จํากัด (มหาชน)6

13 ธนาคารยูโอบี จํากัด (มหาชน)

2. ตัวแปรที่เกี่ยวข องกับงานศึกษามี 3 ตัวแปรหลัก คือ ผลการดําเนินงาน การจัดการกําไรและ

การกํากับดูแลกิจการที่ดี

3. ตัวแปรผลการดําเนินงานจะใช ก ําไรสุทธิก อนหักภาษีเงินไดเทียบกับสินทรัพย ทั้งหมดหรือ

ผลตอบแทนจากสินทรัพย รวม

4. ตัวแปรการจัดการกําไรคํานวณจาก ผลตางระหว างค าความคลาดเคลื่อนในการประมาณ

สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารกับค าความ

คลาดเคลื่อนในการประมาณสมการหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร

3 เดิมเป นบริษัทเงินทุน เกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) ตอมาเปลี่ยนเป นธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน)ในป  2549
4 เดิมเป นบริษัทเงินทุน ทิสโก  จํากัด (มหาชน) ตอมาเปลี่ยนเป นธนาคารทิสโก  จํากัด (มหาชน)ในป  2549
5 เดิมเป นบริษัทเงินทุน เอกชาติ จํากัด (มหาชน) ตอมาเปลี่ยนเป นธนาคารธนชาติ จํากัด (มหาชน) ในป  2546
6 เดิมเป นบริษัทเงินทุน สินเอเซีย จํากัด (มหาชน) ตอมาเปลี่ยนเป นธนาคารสินเอเซีย จํากัด (มหาชน) ในป  2549
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5. ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะใช สัดส วนกรรมการอิสระเทียบกั บคณะกรรมการ

ธนาคารทั้งหมดและค าตอบแทนตามผลงาน

6. ตัวแปรควบคุม แบ งเป น 2 ส วน ไดแก ส วนแรก ตัวแปรควบคุมดานผลการดําเนินงาน เช น
มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีและขนาดของธนาคาร และส วนที่สอง ตัวแปรควบคุม

ดานการกํากับดูแลกิจการที่ดี เช น จํานวนคณะกรรมการธนาคาร จํานวนคณะกรรมการ

ตรวจสอบ การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร การประชุมของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ ตลอดจนอายุและระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุด

7. ผ ูวิจัยไดตัดข อมูลที่ผิดปกติ (Outlier) ของหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร กําไร

หรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารและการจัดการกําไรออก

จากการวิเคราะห ข อมูล เนื่องจากข อมูลที่ผิดปกติมาจากการปรับเปลี่ยนโครงสรางทาง

การเงินของธนาคาร

8. แหล งที่มาของข อมูลนํามาจากรายงานประจําป ของบริษัท (แบบ 56-1) และฐานข อมูล

ออนไลน นั้นคือ www.setsmart.com

1.4 คํานิยามท่ีเกี่ยวของ

1. ธรรมาภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 7 (Corporate governance) คือ โครงสราง

ความสัมพันธ ระหว างบริษัทกับผ ูมีส วนไดเสียในการกําหนดทิศทางและนโยบายของ

บริษัทอย างโปรงใสและมีจริยธรรม ซึ่งช วยเพิ่มความสามารถในการแข งขันและเพิ่มมูลค า
ของกิจการอันนําไปส ูความยั่งยืนในระยะยาว

2. การจัดการกําไร (Earnings management) คือ การปรับแตงและบิดเบือนการรายงานทาง

การเงินให เป นไปตามความตองการของผ ูบริหาร8

7 ทั้งน ี้ผูวิจัยจะใช ค ําวา การกํากับดูแลกิจการที่ดีแทนคําวา ธรรมาภิบาล ตลอดทั้งเล มงานวิจัย
8 ความหมายของการจัดการกําไรมี 2 มุมมอง ไดแก  มุมมองดานลบและมุมมองดานบวก แตจากการทบทวนวรรณกรรม

พบวา งานวิจัยส วนมากให ความหมายดานลบ ดังนั้น งานวิจัยชิ้นนี้จึงให ความหมายของการจัดการกําไรในดานลบเช นกัน

www.setsmart.com
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3. หนี้สงสัยจะสูญ (Loan loss provisions) คือ ลูกหนี้ที่คาดว าจะเรียกเก็บไม ไดและถือเป น
ค าใช จายในงบกําไรขาดทุนรอบระยะเวลาบัญชีนั้น

4. ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (Allowance for loan loss) คือ จํานวนเงินที่กันไว สําหรับลูกหนี้ที่

คาดว าจะเรียกเก็บไม ไดและถือเป นบัญชีปรับมูลค าที่ตั้งขึ้น (Contra-account)โดยนําไป

แสดงยอดหักลูกหนี้ในงบดุล เพื่อให แสดงมูลค าสุทธิของลูกหนี้ตามจํานวนที่คาดว าจะ

เรียกเก็บได

5. สินเชื่อท่ีไม ก อใหเกิดรายได  (Non performance loan) คือ หนี้ที่ค างชําระเงินตนและ

ดอกเบี้ยเกินกว า 3 เดือนนับจากวันครบกําหนด หรือหนี้ที่ค างชําระเงินตนและดอกเบี้ยไม 
ถึง 3 เดือน แตม ีความไม แนนอนเกี่ยวกับความสามารถในการชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ย

ไดแก  เงินให สินเชื่อจัดชั้นต่ํากว ามาตรฐาน ชั้นสงสัย ชั้นสงสัยจะสูญ และชั้นสูญ ตาม

หลักเกณฑ การจัดชั้นลูกหนี้ในประกาศธนาคารแหงประเทศไทยเร่ือง สินทรัพย ที่ไม มีราคา

หรือเรียกคืนไม ได นอกจากนี้ยังหมายรวมถึงหนี้ที่มีการตออายุสัญญา หนี้ที่ทบดอกเบี้ย

เงินตน หรือหนี้ที่ไดปรับปรุงการชําระหนี้ใหม  โดยไม สามารถวิเคราะห ความสามารถใน

การชําระหนี้ไดอย างเพียงพอ

6. กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย (Realized security gains or losses) คือ

กําไรหรือขาดทุนจากหลักทรัพย ที่ซื้อขายจริงในงวดที่เกิดจากการถือครองหลักทรัพย 
ประเภทเผื่อขาย (Available-for-sale : AFS)

7. ส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย (Unrealized security gains

or losses) คือ กําไรหรือขาดทุนสุทธิที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในการถือ

ครองหลักทรัพย ประเภทเผื่อขาย

8. กรรมการอิสระ (Board independence) คือ บุคคลซึ่งไม ไดเป นทั้งพนักงานหรือลูกจางใน

ป จจุบันและพนักงานหรือลูกจางที่เกษียณอายุแล วของบริษัท และไม มีความใกล ชิดหรือมี

ส วนเกี่ยวข องกับธุรกิจของบริษัท เช น ที่ปรึกษาทางการเงิน ผ ูตรวจสอบบัญชี ผ ูขายป จจัย

การผลิต ลูกค า รวมทั้งมีความสัมพันธ ทางสายโลหิตโดยการจดทะเบียนตามกฎหมาย ใน

ลักษณะที่เป นครอบครัวของพนักงาน ลูกจาง ผ ูบริหาร และผ ูถือห ุนรายใหญ เป นตน
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ตลอดจนตองไม เป นตัวแทนหรือไดรับการแตงตั้งจากผ ูถ ือห ุนรายใหญของบริษัท แตไดรับ

การแตงตั้งและถอดถอนจากผ ูถ ือห ุนรายย อย

9. คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit committee) คือ คณะกรรมการที่มีบทบาทสําคัญในการ

ให ความคิดเห็นและข อเสนอแนะอันเป นประโยชนเกี่ยวกับการรายงานทางการเงินและการ

ควบคุมภายในของบริษัท รวมทั้งเป นคนกลางในการประสานงาน ให ผ ูบริหารและผ ู
ตรวจสอบบัญชีมีการปรึกษาหารือรวมกัน

10. กรรมการท่ีเป นผ ูบริหาร (Executive director) คือ กรรมการที่ทําหนาที่บริหารงานใน

ตําแหนงผ ูจัดการ รองผ ูจัดการ ผ ูช วยผ ูจัดการ หรือผ ูซึ่งมีตําแหนงเทียบเท าที่เรียกชื่ออย าง

อ่ืน และมีหนาที่รับผิดชอบหรือมีส วนรวมในการบริหารงาน

11. โครงสรางคณะกรรมการ (Board structure) คือ คณะกรรมการธนาคาร ซึ่งประกอบดวย

กรรมการที่เป นผูบริหาร กรรมการที่ไม เป นผูบริหาร และกรรมการอิสระ

12. ผ ูบริหาร (Executive) คือ พนักงานตั้งแตผูชวยผ ูจัดการฝ ายขึ้นไป

1.5 ประโยชนท่ีคาดว าจะได รับ

1. วิทยานิพนธ ฉบับนี้จะทําให ทราบถึงประสิทธิผลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีในการเป น
กลไกที่ทําให การจัดการกําไรลดลง ซึ่งจะเป นประโยชนสําหรับหนวยงานที่เกี่ยวข อง เช น
ตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาด

หลักทรัพย และธนาคารแห งประเทศไทย สําหรับเป นแนวทางการปรับปรุงการกํากับดูแล

กิจการที่ดีในอนาคต ทั้งนี้จะช วยสรางความเชื่อถือและสรางความโปรงใสในกระบวนการ

รายงานทางการเงินของธนาคารพาณิชย  ซึ่งส งผลดีแก ประชาชนผ ูฝากเงินและนักลงทุน

เป นตน

1.6 ลําดับขั้นตอนในการนําเสนองานวิจัย

บทที่ 1 กล าวถึง ความเป นมาและความสําคัญของป ญหา วัตถุประสงค ของการวิจัย

ขอบเขตของการวิจัย คํานิยามที่เกี่ยวข องและประโยชนท ี่คาดวาจะไดรับ
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บทที่ 2 กล าวถึง เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข องกับการจัดการกําไร

บทที่ 3 กล าวถึง เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข องกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี

บทที่ 4 กล าวถึง วิธีการศึกษา

บทที่ 5 กล าวถึง ผลการวิเคราะห ขอมูล

บทที่ 6 กล าวถึง สรุปผลการศึกษาและข อเสนอแนะ



บทที่ 2

เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของกับการจัดการกําไร

การศึกษาในส วนนี้จะเป นการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข อง อันไดแก  แนวคิดและทฤษฎี

ดานการจัดการกําไรและแรงจูงใจของผ ูบริหารในการจัดการกําไร

2.1 แนวคิดและทฤษฎีด านการจัดการกําไร

2.1.1 ความหมายของการจัดการกําไร

ความหมายของการจัดการกําไรแบ งออกเป น 2 มุมมอง ไดแก  มุมมองดานลบและมุมมอง

ดานบวก แตความหมายส วนมากจะให นิยามในทางลบ เช น

Schipper (1989) ไดให ความหมายของการจัดการกําไร (Earnings management) คือ การที่

ผ ูบริหารแทรกแซง (Intervention) กระบวนการรายงานทางการเงิน ซึ่งเสนอตอผ ูใช งบการเงิน

ภายนอก (External financial reporting process) ดวยความเจตนา (Intent) เพื่อผลประโยชนส วนตน

(Private gain) ของผ ูบริหาร

Association of certified fraud examiner (1993)9 ซึ่งเป นหนวยงานตรวจสอบการทุจริต

กล าวว า การจัดการกําไร คือ ความตั้งใจในการรายงานเท็จ (Intentional misstatement) หรือการละ

เว นขอมูล หรือการเป ดเผย (Disclosure) งบการเงินโดยหลอกลวง (Deceive) ผ ูใช งบการเงิน

Healy and Wahlen (1999) กล าวว า การจัดการกําไรเกิดขึ้นเมื่อผ ูบริหารใช ดุลยพินิจในการ

รายงานทางการเงินและการดําเนินธุรกรรมที่เกี่ยวข องกับการบัญชี รวมทั้งบิดเบือน (Mislead) การ

รายงานงบการเงินและการบัญชีให เป นไปตามทิศทางที่ผ ูบริหารตองการ ไดแก

 การปรับเปลี่ยนการประมาณการทางบัญชี เช น การรับรูรายไดล วงหนาเร็วกว าที่ควรจะ

เป น หรือการชะลอการรับรูคาใช จายไปในอนาคต

9 อางอิงจาก Dechow and Skiner (2000)
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 การกําหนดชวงเวลาในการตัดสินใจเกี่ยวกับผลการดําเนินงาน เช น การขายสินทรัพย ที่

มีราคาต่ํา (ที่ดิน) ไปในช วงที่ราคาสูง เพื่อชดเชยผลการขาดทุนที่เกิดขึ้น

 การเลือกใช วิธีคํานวณค าเสื่อมราคาของผ ูบริหาร เช น แบบเส นตรง (Straight-line)10

แบบอัตราเรง (Accelerated depreciation)11 และแบบคิดจากหนวยผลผลิต (Unit of

production)12 รวมทั้งการชะลอค าเสื่อมราคา เป นตน

 การเปลี่ยนแปลงหลักการทางบัญชี หรือการประมาณการทางบัญชีที่ไม เป นตาม

มาตรฐานการบัญชี หรือรับเอามาตรฐานการบัญชีมาใช ก อนวันเร่ิมบังคับใช อย างเป น
ทางการ เช น กิจการในประเทศไทยนํามาตรฐานการบัญชีสําหรับภาษีเงินไดรอการตัด

บัญชี13 (Deferred tax) เข ามาใช  ทั้งๆที่ยังไม มีการประกาศใช ในประเทศ (วรศักดิ์,

2544:8)

 การตกแตงตัวเลขของผ ูบริหารในงบการเงิน เช น การประมาณหนี้สงสัยจะสูญ(Loan

loss provisions) และค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (Allowance for loan loss) กล าวคือในช วง

เวลาที่ผ ูบริหารคาดการณ ว าผลการดําเนินงานหรือกําไรของบริษัทมีแนวโนมสูงขึ้น ซึ่ง

บริษัทจะมีหนี้สงสัยจะสูญและค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญลดลง แตผ ูบริหารจะรายงานใน

งบการเงินว าหนี้สงสัยจะสูญและค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้นเล็กนอย เพื่อให กําไร

ลดลงเล็กนอย และนํากําไรสํารองส วนที่เหลือจากป ที่มีกําไรเพิ่มขึ้นมาลดความผันผวน

ในช วงเวลาที่บริษัทมีกําไรลดลง ซึ่งมีหนี้สงสัยจะสูญและค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น

โดยการกระทําดังกล าวของผ ูบริหารจะส งผลให กําไรของบริษัทลดลงไม มาก นั้นคือ

กําไรของบริษัทจะไม ม ีความผันผวนในทุกช วงเวลา

การจัดการกําไรทําให งบการเงินและการบัญชีไม สอดคล องตามผลการดําเนินงานที่แท จริง

ซึ่งส งผลให ผูม ีส วนไดเสียเข าใจผิดพลาดในผลการดําเนินงานของบริษัท

10 แบบเส นตรง (Straight-line) คือ การคิดค าเสื่อมของสินทรัพยถาวรเท ากันในแตละรอบ
11 แบบอัตราเรง (Accelerated depreciation) คือ การคิดค าเสื่อมของสินทรัพยถาวรป หลังๆจะสูงกวาป แรกๆ ซึ่งเหมาะ

สําหรับสินทรัพยท ี่ล าสมัย
12 แบบคิดจากหน วยผลผลิต (Unit of production) คือ การคิดค าเสื่อมจากผลผลิตที่ใช ในสินทรัพยถาวร
13 ภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี (Deferred tax) คือ ความแตกตางกันในเรื่องของการรับรูรายไดและค าใช จ ายของภาษีเงินได

นิติบุคคลที่คํานวณจากกําไรตามหลักบัญชีกับกําไรตามประมวลรัษฎากร
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ความหมายของการจัดการกําไรข างตนเป นความหมายในดานลบ แตการจัดการกําไรก็มี

ความหมายในดานบวก เช น Yaping (2006) ไดให ความหมายของการจัดการกําไร คือ การจัดการ

กําไรให เป นไปตามความตองการของผ ูบริหาร ซึ่งการจัดการกําไรจะกระทําภายใตมาตรฐานการ

บัญชี (Accounting standard) และกฏหมายธุรกิจ (Corporate tax) โดยมีวัตถุประสงค  เพื่อรักษา

ระดับกําไรให เหมาะสมสม่ําเสมอ (Income smoothing) การจัดการกําไรของผ ูบริหารไม ไดแสดงถึง

การฉ อโกง (Fraud) และไม ซ ื่อสัตย  (Unfaithfulness) แตผูบริหารทําการจัดการกําไร เพื่อป ดบังกําไร

สํารอง (Hidden earnings reserve) โดยเฉพาะอย างยิ่งป ที่บริษัทมีการขาดทุน (Losses) บริษัทที่มีกําไร

สํารองจะไดเปรียบกว ากิจการอ่ืนๆ เพราะสามารถรายงานกําไรให สูงขึ้นได ส งผลให ความเสี่ยงใน

การดําเนินธุรกิจ (Business risk) ลดลง ดังนั้น การจัดการกําไรในความหมายนี้ จึงเป นสิ่งที่ช วยเพิ่ม

มูลค าให แก บริษัท (Value-adding)

จากความหมายของการจัดการกําไรข างตน สามารถสรุปไดว า การจัดการกําไร คือ  การใช 
ดุลยพินิจของผ ูบริหารในกระบวนการรายงานทางการเงิน ซึ่งการจัดการกําไรที่เป นไปตาม

มาตรฐานการบัญชีและกฏหมายธุรกิจจะช วยเพิ่มมูลค าให กิจการ รวมทั้งลดความเสี่ยงที่เกิดจาก

ความไม แนนอนในอนาคต อย างไรก็ตามการจัดการกําไรที่ละเมิดตอมาตรฐานการบัญชีและ

กฏหมายธุรกิจ แสดงถึงการหลอกลวงนักลงทุนและผ ูมีส วนไดเสียให เข าใจการรายงานทางการเงิน

ของบริษัทอย างไม ถ ูกตอง ซึ่งนําไปส ูการตัดสินใจลงทุนที่ผิดพลาด

2.1.2 แนวคิดการจัดการกําไร

แนวคิดการจัดการกําไรแบ งออกเป น 3 แนวคิด ไดแก  แนวคิดรายการคงค าง แนวคิดหนี้

สงสัยจะสูญและค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ และแนวคิดกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย 
ซึ่งอธิบายไดดังนี้

(1) แนวคิดรายการคงค าง

การจัดการกําไรเป นแนวคิดที่แพรหลายซึ่งช วยพยากรณ กําไรของกิจการให ดีขึ้น โดยให 
ข อมูลทิศทางของกําไรที่ควรจะเป นในอนาคต แตก็มีป ญหาในการระบุวิธีและแรงจูงใจของ

ผ ูบริหารในการจัดการกําไรของแตละบริษัท ในทางบัญชีวิธีการประมาณแรงจูงใจของผ ูบริหารใน

การจัดการกําไรที่นิยมใช  คือ รายการคงค าง
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รายการคงค าง (Accrual) คือ การบันทึกรายไดและค าใช จายที่เกิดขึ้นในงวดป จจุบัน แม ว า
จะยังไม ไดรับเงินสดเข ามาหรือจายออกไปก็ตาม ซึ่งส งผลตอกระแสเงินสดในอนาคต เนื่องจากเป น
รายไดและค าใช จายที่ยังไม เกิดขึ้น แตตองบันทึกไว ให เป นไปตามมาตรฐานการบัญชี ซึ่งกระแสเงิน

สดในอนาคตอาจเพิ่มขึ้นหรือลดลงมากกว าการบันทึกบัญชีรายการคงค างในงวดป จจุบันก็ได
นอกจากนี้รายการคงค างอาจกระทบตอกําไรสุทธิ หากมีการชะลอค าใช จายค างรับในงวดป จจุบัน

ไปไว ในงวดอนาคต หรือรับรูรายไดในงวดอนาคตมาไว ในงวดป จจุบัน ทําให กําไรในป  จจุบัน

เพิ่มขึ้น ดังนั้น จึงสรุปไดวา

รายการคงค าง (Total accrual) = กําไรสุทธิ (Net profit) - กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

(Cash flow from operation)

รายการคงค าง (Total accrual) หรือผลตางระหว างกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงาน สามารถแบ งออกไดเป นสองส วน ไดแก  ส วนแรก คือ ผลการดําเนินงานปกติ (Normal

accrual) หรือส วนที่ไม อย ูในดุลยพินิจของผ ูบริหาร (Non-discretionary accrual) ซึ่งไม สามารถสังเกตุ

ได แตสามารถใช แบบจําลองพยากรณ ได (Dechow and Skiner ,2000:4) สําหรับแบบจําลองซึ่งเป น
ที่นิยมไดแก  The Healy Model (1985),The DeAngelo Model (1986), The Jones Model (1991)

,The Modified Jones Model (1995), และ The Industry Model (1991) ส วนที่สอง คือ ผลการ

ดําเนินงานเกินปกติ (Abnormal accrual) หรือส วนที่อย ูในดุลยพินิจของผ ูบริหาร (Discretionary

accrual) ซึ่งมีความสัมพันธ โดยตรงกับการจัดการกําไร กล าวคือผ ูบริหารใช ประสบการณ และ

สมมติฐานในการบันทึกการรับรูกําไรในอนาคตเข ามาไว ในป จจุบันและชะลอค าใช จายในป จจุบัน

ไปในอนาคต ทําให ก ําไรในป จจุบ ันเพิ่มขึ้น หรือผ ูบริหารบันทึกการรับรูขาดทุนในอนาคตมาไว ใน

งวดป จจุบ ันและชะลอการรับรูรายไดในป จจุบ ันไปไว ในงวดอนาคต ทําให ก ําไรในอนาคตเพิ่มขึ้น

รายการคงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหารมาจากผลตางระหว างรายการคงค างรวมกับรายการ

คงค างที่ไม ไดอย ูในดุลยพินิจของผ ูบริหาร จึงสรุปไดวา

Discretionary accrual (DA)  = Total accrual (TA) - Non-discretionary accrual (NDA)

จากงานศึกษาของ Dechow (1994) พบว าแบบจําลองที่สามารถอธิบายการจัดการกําไรไดดี

ที่สุด คือ The Jones Model (1991) ซึ่งสามารถหา Discretionary accrual ไดดังนี้
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itTA คือ รายการคงค างรวมของบริษัท i ณ เวลา t

1itA คือ สินทรัพย รวมของบริษัท i ณ เวลา t-1

itREV คือ การเปลี่ยนแปลงของรายไดของบริษัท i ป ท ี่ t เทียบกับป ท ี่ t-1

itPPE คือ ที่ดิน อาคาร และเคร่ืองมือของบริษัท i ป ท ี่ t เทียบกับป ท ี่ t-1

DAit คือ รายการคงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหารของบริษัท i ณ เวลา t

NDAit คือ รายการคงค างที่ไม ไดอย ูในดุลยพินิจของผ ูบริหารของบริษัท i ณ เวลา t

ti คือ ค าความคลาดเคลื่อนของบริษัท i ณ เวลา t
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

 หรือค าความคลาดเคลื่อน (Error term) จากการประมาณ

(Regression) สมการที่ (1)

(2) แนวคิดหนี้สงสัยจะสูญ (Loan loss provisions) และค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (Allowance

for loan loss)

หนี้สงสัยจะสูญและค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเป นการรับรูรายไดและค าใช จายตามเกณฑ คงค าง

กล าวคือผ ูบริหารตองประมาณหนี้สงสัยจะสูญที่คาดว าจะเรียกเก็บไม ไดในงวดป จจุบัน ซึ่งถือเป น
ค าใช จายในรอบระยะเวลานั้น จึงตองมีค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเป นเงินกันไว สําหรับลูกหนี้ที่คาดว า
จะเรียกเก็บไม ได และนําไปหักลดในบัญชีลูกหนี้ซึ่งแสดงในงบดุล เพื่อให บัญชีลูกหนี้แสดงมูลค า
สุทธิใกล เคียงกับมูลค าที่ไดรับจริง ทั้งนี้ผ ูบริหารตองใช ประสบการณ และสมมติฐานในการ

พยากรณ ล ูกหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไม ไดในแตละงวดบัญชี (นงลักษณ  , 2548: 17)

(3) แนวคิดกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย หรือกําไรหรือขาดทุนจากเงิน

ลงทุนในหลักทรัพยประเภทเผื่อขาย (Available-for-sale securities)

หลักทรัพย เผื่อขายตามมาตรฐานบัญชี ฉบับที่ 40 เร่ือง วิธีบันทึกบัญชีเงินลงทุนในตราสาร

หนี้และตราสารทุน คือ เงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนทุกชนิด ซึ่งไม ถือเป นหลักทรัพย 
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เพื่อค าและไม ถือเป นตราสารหนี้ที่ถือจนครบกําหนด หลักทรัพย ประเภทนี้กิจการไม ไดมี

วัตถุประสงค เพื่อค า แตผ ูบริหารจะใช ดุลยพินิจในการเลือกขายหลักทรัพย  (Selecting securities) ที่

กิจการถืออย ูทันที เมื่อผ ูบริหารพิจารณาว าหลักทรัพย ที่กิจการถืออย ูนั้นมีมูลค าตลาด (Market

value) มากกว ามูลค าทางบัญชี (Book value) (Moyer, 1990: 126)

ถ ามูลค าตลาดของหลักทรัพย เผื่อขายเพิ่มขึ้นหรือลดลง แตกิจการยังไม ไดจําหนายออกไป

กิจการตองบันทึกการเปลี่ยนแปลงมูลค าหลักทรัพย เผื่อขาย เป นรายการกําไรหรือขาดทุนที่ยังไม 
เกิดขึ้น (Unrealized security gains or losses) โดยแสดงในงบแสดงการเปลี่ยนแปลงในผ ูถือห ุน
จนกว าจะมีการจําหนายออกไป จึงจะถือเป นกําไรหรือขาดทุนที่เกิดขึ้นจริงในงบกําไรขาดทุน

(Realized security gains or losses)

2.1.3 ทฤษฎีต นทุนทางธุรกรรม

ทฤษฎีตนทุนทางธุรกรรม กล าวว าข อมูลเกี่ยวกับการรายงานผลกําไรมีผลตอธุรกรรม

(Transaction) ระหว างบริษัทกับผ ูมีส วนไดเสีย โดยเฉพาะอย างยิ่งธุรกรรมที่ทําให กําไรสูงขึ้นก็จะ

ไดรับเงื่อนไขที่ดี (More favorable) จากผ ูม ีส วนไดเสียมากกว าธุรกรรมที่ทําให กําไรลดลง ส งผลให 
ตนทุนทางธุรกรรมที่เกิดขึ้นกับผ ูมีส วนไดเสียลดลงไปดวย และผ ูมีส วนไดเสียจะใช ประสบการณ 
ในการประเมินรูปแบบทางธุรกรรมของบริษัทว ามีผลการดําเนินงานดีหรือไม  จากจุดอางอิงที่

เรียกว า Heuristic cutoffs ซึ่งสาเหตุที่ผ ูมีส วนไดเสียใช จุดอางอิงประเมินผลการดําเนินงานของ

บริษัท เนื่องจากตนทุนในการเก็บรักษา (Storing) การดึงข อมูล (Retrieving) และการประมวลผล

ข อมูล (Processing) ของผ ูมีส วนไดเสียมีจํานวนสูง จึ งตองมีจุดอางอิงในการประเมินผลการ

ดําเนินงาน หากจุดอางอิงของผ ูมีส วนไดเสียเป นศูนย  (Heuristic cutoffs = 0) บริษัทที่รายงานผล

กําไรเป นบวก กําไรในป จจุบันมากกว ากําไรในอดีต และกําไรมากกว าการคาดการณ ของนักลงทุน

จะถูกจัดให เป นบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดี ก็จะไดรับเงื่อนไขที่ดีจากผ ูมีส วนไดเสีย ส งผลให 
ตนทุนทางธุรกรรมที่เกิดขึ้นกับผ ูมีส วนไดเสียลดลง ในทางตรงกันข ามบริษัทที่รายงานผลขาดทุน

กําไรในป จจุบันต่ํากว ากําไรในอดีตและกําไรต่ํากว าการคาดการณ ของนักลงทุนจะถูกจัดให เป น
บริษัทที่มีผลการดําเนินงานไม ดี และไม ไดรับเงื่อนไขที่ดีจากผ ูมีส วนไดเสีย ส งผลให ตนทุนทาง

ธุรกรรมที่เกิดขึ้นกับผ ูม ีส วนไดเสียสูงขึ้น (Burgstahler and Dichev ,1997: 122)

การใช จุดอางอิงเป นตัววัดระดับกําไร การขาดทุน (Losses) จะมีตนทุนสูงกว ากําไรลดลง

(Decreases) เนื่องจากผ ูมีส วนไดเสียประเมินว า กําไรลดลงมาจากความผิดปกติของสภาพแวดล อม

ทางธุรกิจ ซึ่งไม สามารถควบคุมได ตัวอย างเช น บริษัทที่มีความมั่นคงทางกําไร (Earnings stable)
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หากป นี้มีความผันผวนดานราคาสินค าของบริษัท กําไรของบริษัทจึงลดลง แตหลังจากความ

ผิดปกติของป นี้หมดไป กําไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้นตามเดิม แตการขาดทุนแสดงว าบริษัทไม มีความ

มั่นคงทางการเงิน ดังนั้น บริษัทจึงหลีกเลี่ยงการรายงานการขาดทุนมากกว าการหลีกเลี่ยงการ

รายงานกําไรลดลง

ดังนั้น ข อสรุปของทฤษฎีตนทุนทางธุรกรรม คือ บริษัทที่รายงานกําไรเพิ่มขึ้น (Increases)

จะไดรับเงื่อนไขที่ดีจากผ ูมีส วนไดเสีย ส งผลให ตนทุนทางธุรกรรมที่เกิดกับผ ูมีส วนไดเสียลดลง

และต่ํากว าบริษัทที่รายงานกําไรลดลง หรือรายงานการขาดทุน จากงานวิจัยของ Cornell and

Shapiro (1987) พบว าผ ูมีส วนไดเสียมีความออนไหวตอข อมูลทางการเงิน เช นเดียวกันกับงานวิจัย

ของ Huang and Li (2005) พบว าข อมูลทางการเงินมีผลทางจิตวิทยาของผ ูมีส วนไดเสียของบริษัท

โดยเฉพาะอย างยิ่งการรายงานผลการดําเนินงานหรือผลกําไร บริษัทจึงตองรายงานผลกําไร ให 
สูงขึ้น เพื่อสรางความสัมพันธ อันดีกับผ ูม ีส วนไดเสีย ซึ่งนําไปส ูการไดรับเงื่อนไขที่ดีจากผ ูมีส วนได
เสีย ซึ่งงานวิจัยของ Bowen (1995) ไดยกตัวอย างเงื่อนไขที่ดีของผ ูม ีส วนไดเสียที่มีตอบริษัทซึ่งมีผล

การดําเนินงานที่ดี เช น

ลูกค า (Customer) เต็มใจซื้อสินค ากับบริษัท โดยมอบเงื่อนไขที่ดีให  เช น ซื้อสินค าของบริษัท

แม ว าราคาสินค าสูงกว าค ูแข ง เนื่องจากเขาประเมินแล วว า บริษัทเป นบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดี ซึ่ง

พิจารณาจากกําไรเป นบวก กําไรในป จจุบันมากกว ากําไรในอดีต และกําไรมากกว าการคาดการณ ของ

นักลงทุน ลูกค าจึงมีความมั่นใจว าจะไดรับการประกันคุณภาพและการบริการที่ดีจากบริษัท

ผ ูขายป จจัยการผลิต (Supplier) มอบเงื่อนไขที่ดีให แก บริษัทที่เขาประเมินว าเป นบริษัทที่ดี

นั้นคือบริษัทที่รายงานกําไรเป นบวก กําไรในป จจุบันมากกว ากําไรในอดีต และกําไรมากกว าการ

คาดการณ ของนักลงทุน เนื่องจากบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดีจะชําระค าวัตถุดิบในป จจุบันไดตรง

เวลา และในอนาคตผูขายป จจัยการผลิตก็หวังว าจะสามารถขายวัตถุดิบไดในปริมาณที่สูงขึ้น

ธนาคาร (Lender or Bank) เสนอเงื่อนไขที่ดีให แก บริษัท เช น อัตราดอกเบี้ยเงินก ูต่ําสําหรับ

บริษัทที่ธนาคารประเมินว าเป นบริษัทที่ดี ซึ่งพิจารณาจากกําไรเป นบวก กําไรในป จจุบันมากกว า
กําไรในอดีต และกําไรมากกว าการคาดการณ ของนักลงทุน เนื่องจากบริษัทที่ดีมีความมั่นคง โอกาส

ในการผิดนัดชําระเงินตนและดอกเบี้ย (Default) จะต่ํากว าบริษัทที่มีผลการดําเนินงานไม ดี

พนักงาน (Employee) กําหนดเงื่อนไขที่ดีให แก บริษัทที่มีกําไรสูง เช น ค าจางและ

สวัสดิการที่ต่ํากว า เมื่อเขาประเมินว าบริษัทเป นบริษัทที่ดี จากกําไรเป นบวก กําไรในป จจุบัน
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มากกว ากําไรในอดีต และกําไรมากกว าการคาดการณ ของนักลงทุน เนื่องจากบริษัทที่มีผลการ

ดําเนินงานดี การปลดพนักงานออกมีต่ํากว าบริษัทที่มีผลการดําเนินงานที่ไม ดี และกรณีนี้การ

ลาออกของพนักงานจึงลดต่ําลงไปดวย

จากตัวอย างที่กล าวมา ผ ูม ีส วนไดเสียจะมอบเงื่อนไขที่ดีให แก บริษัทที่มีผลการดําเนินงานดี

ส งผลให ตนท ุนทางธุรกรรม เช น ตนท ุนในการแสวงหา (Seeking) และการเก็บรักษา (Retaining) ผ ู
มีส วนไดเสียของบริษัทจึงลดลง

อย างไรก็ตามป จจัยบางประการเป นข อจํากัดในการรายงานกําไรที่สูงของบริษัท เช น
ประเทศสหรัฐอเมริกา รัฐบาลไดเข ามาควบคุมกําไรของบริษัทดานสาธารณูปโภคไม ให สูงจนเป นผ ู
ผูกขาดในตลาด หรือบริษัทที่มีการเจรจาตอรองค าจางโดยสหภาพแรงงานสูง การรายงานกําไรที่สูง

จะเป นขอเรียกรองของสหภาพแรงงานในการขึ้นเงินเดือนพนักงาน และอาจส งผลให รัฐบาลจัดเก็บ

ภาษีเงินไดนิติบุคคลกับบริษัทในอัตราที่สูงขึ้นดวย ตัวอย างที่กล าวมาบริษัทจึงรายงานกําไรให 
ต่ําลง แตจากทฤษฎีตนทุนทางธุรกรรม ผลสุทธิ (Net effect) ของบริษัท คือ การรายงานกําไรที่

สูงขึ้น ไม ว าจะเป นกําไรเป นบวก กําไรในป จจุบันมากกว ากําไรในอดีต และกําไรมากกว าการ

คาดการณ ของนักลงทุน

2.1.4 ทฤษฎี Prospect theory

Prospect theory เป นทฤษฎีที่คิดค นและพัฒนาโดย Kaheman and Tversky (1979) ซึ่ง

แนวคิดของทฤษฎีนี้ คือ อรรถประโยชน (Utility) ของแตละคนมาจากความมั่งคั่งที่เพิ่มขึ้น (Gains)

และความมั่งคั่งที่ลดลง (Losses) ซึ่งขึ้นกับจุดอางอิงความมั่งคั่ง (Wealth reference point) แทนที่จะ

ขึ้นกับระดับความมั่งคั่งของแตละคน (Absolute level of wealth) ภายใต Prospect theory ไดสมมติ

ว า ฟ งก ชั่นอรรถประโยชนของแตละคนมีลักษณะเป นรูปตัว S (S-shaped) และมีจุดหักงอ (Kink)

ระหว างตัว S นั้นคือ เมื่อความมั่งคั่งเพิ่มขึ้นฟ งก ชั่นของแตละคนจะมีลักษณะ Concave และเมื่อ

ความมั่งคั่งลดลงฟ งก ชั่นของแตละคนจะมีลักษณะ Convex ฟ งก ชั่นอรรถประโยชนจึงมีความชัน

(Steepest) รอบๆจุดอางอิง กล าวคืออรรถประโยชนจะสูงขึ้น เมื่อความมั่งคั่งสูงกว าจุดอางอิง

เล็กนอย และอรรถประโยชนจะลดลง เมื่อความมั่งคั่งต่ํากว าจุดอางอิงเล็กนอย ดังนั้น การเปลี่ยน

สถานการณ จากความมั่งคั่งลดลงเล็กนอยมาเป นความมั่งคั่งเพิ่มขึ้นเล็กนอย  อรรถประโยชนจะเพิ่ม

สูงมากขึ้น ในทางตรงกันขามการเปลี่ยนสถานการณ จากความมั่งคั่งเพิ่มขึ้นเล็กนอยมาเป นความมั่ง

คั่งลดลงเล็กนอย  อรรถประโยชนจะลดลงเป นอย างมาก
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Prospect Theory สามารถอธิบายพฤติกรรมของผ ูบริหารในการจัดการกําไรไดว า ผ ูบริหาร

ตองการรักษาระดับกําไรให สูงอย ูตลอดเวลา โดยหลีกเลี่ยงการขาดทุน (Avoid reporting earnings

losses) หลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่ลดลง (Avoid reporting earnings decrease) หรือ

หลีกเลี่ยงกําไรในป จจุบันต่ํากว าการอางอิงกําไรในอดีต (Avoid reporting earnings benchmark)

และหลีกเลี่ยงกําไรที่ต่ํากว าการคาดการณ ของนักลงทุน (Avoid failing to meet investor forecasting)

เพื่อไม ให ผ ูมีส วนไดเสียมีอรรถประโยชนลดลง จากความมั่งคั่ง ที่ลดลงต่ํากว าจุดอางอิง ซึ่ง

จุดอางอิงของผ ูมีส วนไดเสียแตละคนมีความแตกตางกันขึ้นกับประสบการณ ของแตละคน เช น
กําไรเท ากับศูนย  กําไรเท ากับกําไรในอดีต และกําไรเท ากับที่นักลงทุนคาดการณ   ดังนั้น การจัดการ

กําไรจึงทําให ผ ูมีส วนไดเสียมีอรรถประโยชนเพิ่มสูงขึ้นกว าระดับจุดอางอิง (Burgstahler and

Dichev ,1997: 123-124) , (ศิลปพร, บรรณาธิการ,2548: 189-190)

2.2 แรงจูงใจของผูบริหารในการจัดการกําไร

สําหรับแรงจูงใจของผ ูบริหารในการจัดการกําไร แบ งเป น 4 ประการ ไดแก  แรงจูงใจดาน

เป าหมายกําไร (Earnings target incentive) แรงจูงใจดานการคาดหวังและการประเมินของตลาดทุน

(Capital market expectation and valuation incentive) แรงจูงใจดานสัญญา (Contract incentive)

และแรงจูงใจดานการกํากับดูแล (Regulatory incentive) ซึ่งอธิบายไดดังนี้

2.2.1 แรงจูงใจด านเปาหมายกําไร

กําไรมีผลในทางจิตวิทยา (Psychological) กล าวคือกระบวนการรับรูเกี่ยวกับกําไรของ

บุคคลจะแบ งออกเป นขอบ (Threshold) 3 แบบ คือ กําไรเป นลบ (Negative) กําไรเท ากับศูนย  (Zero)

และกําไรเป นบวก (Positive) ซึ่งกําไรเป นบวกเป นสิ่งที่บุคคลตองการมากที่สุด ในขณะเดียวกัน

บุคคลก็จะมีการเทียบเคียงกําไร (Benchmark) กับกําไรในอดีต และคาดหวังกําไรให เป นไปตามที่

คาดการณ  (Forecast) ดังนั้น ผ ูบริหารจึงทําการจัดการกําไรเพื่อบรรลุเป าหมายกําไรทั้ง 3 ประการ

ไดแก  ประการแรก คือ หลีกเลี่ยงการขาดทุน ประการที่สอง คือ หลีกเลี่ยงการรายงานผลการ

ดําเนินงานที่ลดลง หรือหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานในป จจุบันต่ํากว าผลการดําเนินงานในอดีต และ

ประการสุดท าย คือ หลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานที่ต่ํากว าการคาดการณ ของนักลงทุน

จากการทบทวนวรรณกรรม พบว าผ ูบริหารจัดการกําไรเพื่อบรรลุเป าหมายกําไร 2

เป าหมายแรก คือ หลีกเลี่ยงการขาดทุนและหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่ลดลง เช น
งานวิจัยของ Burgstahler and Dichev (1997) พบว ามีจํานวนบริษัทประมาณรอยละ 8-12 แสดงผล
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การดําเนินงานที่ขาดทุนหรือผลการดําเนินงานที่ลดลงเป นเงินจํานวนเพียงเล็กนอย ในขณะเดียวกัน

มีจํานวนบริษัทประมาณรอยละ 30-40 แสดงผลการดําเนินงานที่กําไรหรือผลการดําเนินงานที่

เพิ่มขึ้นเป นจํานวนเงินเพียงเล็กนอย และในงานวิจัยชิ้นนี้ยังพบอีกว าผ ูบริหารจัดการกําไรโดยใช 
การเปลี่ยนแปลงกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Change in cash flow from operation) และการ

เปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียน (Change in working capital) รวมทั้งรายการคงค างประเภทอ่ืนๆ

(Other accrual) ซึ่งผลงานวิจัยดังกล าวสอดคล องกับงานวิจัยบางส วนของ Degeorge, Patel and

Zeckhauser (1998), Beatty and Petroni (2002) และ Phillips , Pincus and Rego (2003) แตแตกตาง

จากงานวิจัยของ Beatty and Petroni (2002) , Phillips et al. (2003) กล าวคืองานวิจัยของ Beatty and

Petroni (2002) พบว าผ ูบริหารขจัดการลดลงของกําไรโดยใช หนี้สงสัยจะสูญ และกําไรหรือขาดทุน

จากเงินลงทุนในหลักทรัพย  ส วนงานวิจัยของ Phillips et al. (2003) ไดแสดงให เห็นว า ผ ูบริหารใช 
ภาษีเงินไดรอการตัดบัญชีในการจัดการกําไรให เพิ่มขึ้น

นอกจากเป าหมายกําไรทั้ง 2 ประการแรกที่กล าวไปข างตนแล ว เป าหมายที่สาม คือ

หลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานที่ต่ํากว าการคาดการณ ของนักลงทุน เช น งานวิจัยของ Degeorge et al.

(1998) , Phillips et al. (2003), Matsumoto (2002) , Burgstahler and Eames (2006) และ Kasznik

(1999) พบหลักฐานเชิงประจักษ ว า บริษัทจํานวนนอยแสดงผลการดําเนินงานต่ํากว าการคาดการณ 
ของนักลงทุน ในขณะที่บริษัทจํานวนมากแสดงผลการดําเนินงานมากกว าการคาดการณ ของนัก

ลงทุน นอกจากนี้งานวิจัยของ Matsumoto (2002) และ Burgstahler and Eames (2006) ยังพบว า
ผ ูบริหารหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานที่ต่ํากว าการคาดการณ ของนักลงทุนควบค ูไปกับการโนมนาว

ให การคาดการณ ของนักลงทุนต่ําลง (Guiding analysis forecast earnings downward) ซึ่งทําให ผ ูบริหาร

สามารถปรับปรุงผลการดําเนินงานให ไปถึงการคาดการณ ของนักลงทุนไดง ายขึ้น ส วนงานวิจัยของ

Kasznik (1999) พบว าสาเหตุที่ผ ูบริหารรายงานผลการดําเนินงานให เป นตามที่นักลงทุนคาดการณ มา

จากผ ูบริหารตองการรักษาชื่อเสียงในการบริหารงานของตนเอง ตลอดจนรักษาความสัมพันธ  อันดี

กับผ ูม ีส วนไดเสียของบริษัท

2.2.2 แรงจูงใจด านการคาดหวังและการประเมินของตลาดทุน

ในช วงเวลาที่มีความแตกตางกันของข อมูลระหว างบริษัทกับนักลงทุนที่สูงขึ้น ส งผลให 
ผ ูบริหารมีแรงจูงในการจัดการกําไร โดยปรับเปลี่ยนรายการคงค างที่ไม ไดคาดหวัง (Unexpected

accrual) หรือเป นสวนในดุลยพินิจของผ ูบริหารให เพิ่มขึ้น เพื่อให อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
เป นไปตามการคาดหวังและการประเมินของตลาดทุน เช น ในช วงการเสนอขายห ุนให แก ประชาชน

คร้ังแรก (Initial public offering) และการออกห ุนสามัญเพิ่มทุน (Seasoned equity offering)
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เนื่องจากนักลงทุนไม สามารถทําความเข าใจในนโยบายการเงินและการบัญชีของแต ละบริษัทได
อย างเต็มที่ นั้นคือนักลงทุนมองว าบริษัทที่มีผลตอบแทนของหลักทรัพย เพิ่มขึ้น ณ เวลาป จจุบันอาจ

เป นบริษัทที่มีโอกาสเติบโตสูง แตไม ไดคาดการณ ผลตอบแทนของหลักทรัพย และความเสี่ยงที่อาจ

เกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งการมองเพียงผลตอบแทนของหลักทรัพย ในป จจุบันอาจนําไปส ูป ญหาการ

ตัดสินใจลงทุนที่ผิดพลาด ดังเช นงานวิจัยตอไปนี้

งานวิจัยของ Teoh, Welch and Wong (1998a) ศึกษาการจัดการกําไรและผลการดําเนินงาน

ของบริษัทที่ออกห ุนสามัญเสนอขายแก ประชาชนคร้ังแรก โดยใช รายการคงค างในดุลยพินิจของ

ผ ูบริหารเป นตัววัดผลตอบแทนของห ุนสามัญ 3 ป  ภายหลังการเสนอขายห ุนให แก ประชาชนคร้ัง

แรก ผลการศึกษา พบว าภายหลังการเสนอขายห ุนให แก ประชาชนคร้ังแรก บริษัทที่มีรายการคงค าง

ในดุลยพินิจของผ ูบริหารสูง (High discretionary accrual) จะมีผลตอบแทนของหลักทรัพย หลัง

เสนอขายห ุนสามัญในระยะแรกต่ํากว าบริษัทที่มีรายการคงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหารต่ํา (Low

discretionary accrual) ในขณะที่บริษัทที่มีรายการคงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหารต่ํามีแนวโนมใน

การออกห ุนสามัญเพิ่มทุนสูง นอกจากนี้การจัดการกําไรยังกระทําในช วงการออกห ุนสามัญเพิ่มทุน

ซึ่งงานวิจัยในลําดับถัดมาของ Teoh, Welch and Wong (1998b) แสดงให เห็นว า ก อนการออกห ุน
สามัญเพิ่มทุนบริษัทจะรายงานกําไรให สูงขึ้น โดยการเพิ่มรายการคงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหาร

และในช วงเวลาที่ออกห ุนสามัญเพิ่มทุน กําไรของบริษัทจะสูงที่สุด (Peak) และหลังการออกห ุน
สามัญเพิ่มทุนสิ้นสุดลงกําไรของบริษัทจะลดลง (Income decreasing) ซึ่งผลการศึกษาดังกล าว

แตกตางจากงานวิจัยของ แวววัน (2545) ซึ่งพบว าหลังการออกห ุนสามัญเพิ่มทุน 2 ป  กําไรของ

บริษัทจะเพิ่มขึ้น เนื่องจากนักลงทุนสนใจกําไรในอดีตที่เพิ่มขึ้นจากการจัดการกําไรมากกว า
รายละเอียดของงบการเงินที่มีความซับซ อน

นอกจากบริษัทจะใช รายการคงค างที่ไม ไดคาดหวังในการจัดการกําไรให เพิ่มขึ้นในช วง

การเสนอขายห ุนสามัญให แก ประชาชนแล ว ในบางกิจการ(เช น ธนาคารพาณิชย และสถาบัน

การเงิน) ผ ูบริหารอาจใช แนวคิดรายการคงค างประเภทอ่ืนๆ เช น การประมาณหนี้สงสัยจะสูญและ

การตั้งค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ เพื่อสื่อสารไปถึงนักลงทุนให ทราบว ากิจการมีโอกาสเติบโตสูงใน

อนาคต เช น

งานวิจัยของ Wahlen (1994) ไดพบหลักฐานเชิงประจักษ ว า นักลงทุนใช หนี้สงสัยจะสูญที่

ไม ไดคาดหวัง (Unexpected provision) หรือหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารในการกําหนด

ราคาหลักทรัพย  โดยนักลงทุนมีความเชื่อว าการที่หนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารเ พิ่มขึ้น

จะเป นการส งสัญญาณที่ดี (Good news) ไปยังนักลงทุนให ทราบว า ผลการดําเนินงานของบริษัทจะ
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ดีขึ้นในอนาคต จากเหตุผลดังกล าวจึงสนับสนุนแนวคิดที่ว า หนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของ

ผ ูบริหารมีอิทธิพลทางบวกตอราคาหลักทรัพย  ซึ่งสอดคล องกับงานวิจัยของ Beaver et al. (1989),

Liu, Ryan and Wahlen (1997) และนงลักษณ  (2548) อย างไรก็ตามงานวิจัยของ Ahmed, Takeda

and Thomas (1999) ไดผลการวิจัยที่แตกตางกัน กล าวคือทั้งหนี้สงสัยจะสูญที่ไม ไดอย ูในดุลยพินิจ

ของผ ูบริหารและหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารมีอิทธิพลทางลบกับราคาหลักทรัพย 
เนื่องจากนักลงทุนเชื่อว าการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น แสดงว ากิจการมีความเสี่ยงดานการผิดนัด

ชําระหนี้ (Default risk) เพิ่มขึ้น ซึ่งอาจส งผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการและส งผลให 
ราคาหลักทรัพย ในอนาคตลดง

สําหรับอิทธิพลของค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่มีตอราคาหลักทรัพย  พบในงานวิจัยของ

Beaver and Engel (1996) และนงลักษณ  (2548) ซึ่งแบ งค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญออกเป น 2 ส วน คือ

ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ไม ไดอย ูในดุลยพินิจของผ ูบริหารและค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจ

ของผ ูบริหาร โดยผลการศึกษาพบว าค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญมีอิทธิพลทั้งทางบวกและทางลบตอราคา

หลักทรัพย  กล าวคือค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ไม ไดอย ูในดุลยพินิจของผ ูบริหารมีอิทธิพลทางลบตอ
ราคาหลักทรัพย  เนื่องจากนักลงทุนมองว าค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ไม ไดอย ูในดุลยพินิจของ

ผ ูบริหารที่ เพิ่มขึ้น แสดงถึงความเสี่ยงของสินทรัพย และการไม ได รับเงินก ูคืนในอนาคต

(Nonpayment of principal) กิจการจึงตองตั้งค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญให สูงขึ้น นักลงทุนจึงคาดการณ 
ว าราคาหลักทรัพย ในอนาคตอาจลดลง ในขณะที่ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารมี

อิทธิพลทางบวกตอราคาหลักทรัพย  เนื่องจากการที่ผ ูบริหารใช ดุลยพินิจในการตั้งค าเผื่อหนี้สงสัย

จะสูญก็เพื่อสื่อสาร(Convey management) ให นักลงทุนทราบถึงความสามารถในการทํากําไรของ

ผ ูบริหารในอนาคต นักลงทุนจึงคาดการณ วาราคาหลักทรัพย จะเพิ่มขึ้น

2.2.3 แรงจูงใจด านสัญญา

การทําสัญญาระหว างบริษัทกับผ ูมีส วนไดเสีย เช น สัญญาที่เป นลายลักษณ อักษร (Explicit

contract)14 และสัญญาที่ไม เป นลายลักษณ อักษร (Implicit contract)15 แสดงถึงความรับผิดชอบของ

บริษัทที่ม ีตอผ ูม ีส วนไดเสีย ซึ่งเป นแรงจูงใจให ผูบริหารตองปฏิบัติตามสัญญาที่ให ไว กับผ ูมีส วนได
เสีย สําหรับงานศึกษาในส วนของแรงจูงใจดานสัญญา ซึ่งเป นสัญญาที่เป นลายลักษณ อักษรของ

14 สัญญาที่เป นลายลักษณอักษร เช น สัญญาจ างงาน สัญญาซื้อของ สัญญาเงินก ู
15 สัญญาที่ไม เป นลายลักษณอักษร เช น การบริการที่ดีให แก ลูกค า สภาพการทํางานที่ดีให แก ลูกจ าง หรือผูขายป จจัยการ

ผลิตสงสินค าให ตรงเวลาอยางสม่ําเสมอ
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ผ ูบริหารในการจัดการกําไรมี 2 ส วนไดแก  สัญญาเงินก ู (Lending contract) และ สัญญาผลตอบแทน

ของผ ูบริหาร (CEO compensation contract)

(1) สัญญาเงินก ู

สัญญาเงินก ูระหว างเจาหนี้กับลูกหนี้ (Debt-covenant) ซึ่งมีการกําหนดเงื่อนไขรายละเอียด

ในสัญญาเงินก ูส ูง (Tightening debt covenant) อาจนําไปส ูการละเมิดในเงื่อนไขสัญญาได เนื่องจาก

ลูกหนี้มีตนทุนในการแบกรับภาระการผิดนัดชําระหนี้สูง (Default cost) ถ าไม สามารถปฏิบัติตาม

เงื่อนไขสัญญาข อใดข อหนึ่งได เช น สัญญากําหนดให เพิ่มสินทรัพย จํานอง (Increased collateralization)

หรือสัญญากําหนดให จายอัตราดอกเบี้ยให สูงขึ้นทุกป  (Increased interest rate) จากสองตัวอย างที่กล าว

มาเป นเหตุผลที่ผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรให เพิ่มขึ้น เพื่อหลีกเลี่ยงการละเมิดเงื่อนไข

สัญญาเงินก ูและหลีกเลี่ยงตนท ุนในการผิดนัดชําระหนี้

ตัวอย างงานวิจัยเร่ืองการละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินก ู เช น งานวิจัยของ DeFond and

Jimbalvo (1994) ไดทําการศึกษา การละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินก ูกับการจัดการรายการคงค าง ซึ่ง

พิจารณาจากรายการคงค างเกินปกติหรือรายการคงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหาร และรายการ

สินทรัพย และหนี้สินหมุนเวียน (Working capital) ของบริษัท ซึ่งเป ดเผยการละเมิดเงื่อนไขสัญญา

เงินก ูไว ในรายงานประจําป  โดยผลการศึกษาไดช ี้ให เห็นวา ในช วงป กอนละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินก ู
ผ ูบริหารของบริษัทที่ใกล ละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินก ู จะใช นโยบายทางบัญชีเพื่อให รายไดของ

กิจการเพิ่มขึ้น และช วงป ที่มีการละเมิดให ผลเช นเดียวกันกับช วงป ก อนละเมิด หลังจากที่ควบคุม

การเปลี่ยนแปลงการบริหารงานของผ ูบริหารและคุณสมบัติของผ ูสอบบัญชี ซึ่งสอดคล องกับ

งานวิจัยของ Sweeney (1994), Beatty and Weber (2003) และ Dichev and Skinner (2002) แต
Sweeney (1994) ยังพบว าผ ูบริหารใช นโยบายทางบัญชี เพื่อให รายไดเพิ่มขึ้นและลดตนทุนในการ

แบกรับภาระการผิดนัดชําระหนี้ (Default cost) ลง อย างไรก็ตามงานวิจัยของ Jelinek (2007) กลับ

พบผลการศึกษาที่แตกตางกันออกไป กล าวคือเมื่อกิจการมีสัดส วนการก อหนี้ (Leverage) ที่เพิ่มขึ้น

ทําให ผ ูบริหารใช ดุลยพินิจในการใช จาย (Discretionary expenditure) ลดลง นั้นคือ ลดการจัดการ

กําไรลงนั้นเอง

(2) สัญญาผลตอบแทนผูบริหาร

แผนงานการจายค าตอบแทนพิเศษให ผ ูบริหาร (Bonus schemes) เป นการสรางแรงจูงใจ

ให แก ผ ูบริหารในการจัดการกําไร เพื่อให ไดรับมูลค าสูงสุดของผลตอบแทนพิเศษ กล าวคือผ ูบริหาร
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จะเลือกใช นโยบายบัญชีเพื่อให รายไดของกิจการลดลง เมื่อผ ูบริหารคาดการณ ว ากําไรของบริษัทจะ

ไม เป นไปตามเป าหมายกําไรที่ตั้งไว  ซึ่งส งผลให ไดรับผลตอบแทนพิเศษลดลง โดยผ ูบริหารอาจ

บันทึกการขาดทุนในป จจุบ ันและชะลอรายไดไปในอนาคต รวมทั้งการเรงตัดหนี้สูญออกจากบัญชี

ในทางตรงกันข ามผ ูบริหารจะเพิ่มรายไดของกิจการ เช น เพิ่มการรับรูรายไดในป จจุบันและชะลอ

ค าใช จายไปในอนาคตเพิ่มขึ้น เมื่อคาดการณ ว ากําไรในป จจุบันจะเป นไปตามเป าหมายที่กําหนดไว 
ซึ่งส งผลให ผูบริหารไดรับผลตอบแทนพิเศษจากการปฏิบัติงานเพิ่มขึ้น

งานวิจัยเร่ืองค าตอบแทนของผ ูบริหาร ในระยะแรกจะศึกษาผลกระทบของผลตอบแทน

พิเศษ (Bonus) ที่มีตอการตัดสินใจทางบัญชี เช น งานวิจัยของ Healy (1985) โดยงานวิจัยชิ้นนี้ไดใช 
รายการคงค างรวม (Total accrual) และรายการคงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหาร ซึ่งเป นนโยบายทาง

บัญชี (Accounting procedure) ของกิจการในการวัดการจัดการกําไร โดยผลการศึกษาไดชี้แนะว า
ผ ูบริหารจะเพิ่มรายการคงค าง เช น เพิ่มการรับรูรายไดในป จจุบันและชะลอค าใช จายไปในอนาคต

ทําให กําไรในป จจุบันของกิจการเพิ่มขึ้น ซึ่งส งผลให ผ ูบริหารไดรับค าตอบแทนพิเศษเพิ่มขึ้น

ในทางตรงกันข ามผ ูบริหารจะลดรายการคงค างลง ทําให กําไรของกิจการลดลง เมื่อผ ูบริหา ร

คาดการณ ว าผลตอบแทนพิเศษจะลดลง ในขณะที่รายการคงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหารไดผลที่

สอดคล องกันกับรายการคงค างรวม นั้นคือผ ูบริหารปรับเปลี่ยนรายการคงค างในดุลยพินิจของ

ผ ูบริหารให เพิ่มขึ้น เพื่อที่จะไดรับผลตอบแทนพิเศษที่เพิ่มขึ้น แตกลับไม พบว าผ ูบริหารลดรายการ

คงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหารลง เมื่อผลตอบแทนพิเศษไม ไดเป นไปตามที่คาดการณ ไว  ซึ่งผล

การศึกษาดังกล าวสอดคล องกับงานวิจัยของ Healy , Kang and Palepu (1987) แตแตกตางกันที่

นโยบายทางบัญชี กล าวคืองานวิจัยชิ้นหลัง พบว าผ ูบริหารปรับเปลี่ยนนโยบายทางบัญชีประเภท

อ่ืนๆ ซึ่งทําให ผ ูบริหารมีผลตอบแทนพิเศษเพิ่มขึ้น เช น การเปลี่ยนวิธีการคํานวณค าเสื่อมจากแบบ

อัตราเรงมาเป นแบบเส นตรง ทําให กิจการมีกําไรเพิ่มขึ้น ผ ูบริหารจึงมีค าตอบแทนพิเศษในป ที่

ปรับเปลี่ยนนโยบายเพิ่มขึ้น รอยละ 0.8 และเพิ่มขึ้นเป นรอยละ 1.5 ตอป  ใน 10 ป ข างหนา อย างไรก็

ตามหากผ ูบริหารปรับเปลี่ยนวิธีการคํานวณสินค าคงเหลือจาก FIFO16 มาเป น LIFO17 ทําให กิจการมี

กําไรลดลง ผ ูบริหารจึงมีค าตอบแทนพิเศษในป ที่ปรับเปลี่ยนนโยบายลดลงรอยละ 6.7 ตอป และ

ลดลงเป นรอยละ 1.5 ตอป  ใน 10 ป ขางหนา

16 FIFO (First in, first out) คือ วิธีการคิดมูลค าสินค าคงเหลือ โดยสินค าที่ซื้อหรือผลิตในลําดับแรก จะถูกขายออกไปก อน
17 LIFO (Last in, first out) คือ วิธีการคิดมูลค าสินค าคงเหลือ โดยสินค าที่ซื้อหรือผลิตภายหลัง จะถูกขายออกไปก อน ซึ่งวิธี

LIFO จะไม สามารถควบคุมได เนื่องจาก สินค าที่ซื้อหรือผลิตมาทีหลังจะมีตนทุนสูงกวาสินค าที่ซื้อหรือผลิตมาในลําดับแรก ดังนั้น

หากคิดมูลค าสินค าคงเหลือวิธีดวย LIFO จะทําให ก ิจการมีกําไรลดลง
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นอกจากนี้บริษัทส วนมากจะมอบสัดส วนความเป นเจาของ หรือสัดส วนการถือห ุนของ

กิจการ(Stock-base) และสิทธิ (Option) ในการซื้อหรือขายห ุนแก ผ ูบริหาร เพื่อจูงใจให ผ ูบริหาร

ปรับปรุงการปฏิบัติงานให มีประสิทธิภาพขึ้น และคํานึงถึงผลประโยชนของบริษัทและผ ูถือห ุน
เช นเดียวกันกับผลประโยชนของตนเอง ดังนั้น การให สัดส วนการถือห ุนของบริษัทแก ผ ูบริหารทํา

ให ผ ูบริหารมีแนวโนมในการจัดการกําไรเพิ่มขึ้น เพื่อให ตนเองไดรับผลประโยชนจากมูลค าห ุนที่

เพิ่มขึ้น เช น งานวิจัยของ Burns and Kedia (2004) ,Bergstresser and Philippon (2006) ,Cornett ,

Marcus and Tehranian (2008) พบว าผ ูบริหารใช รายการคงค างในการจัดการกําไรให สูงขึ้น เพื่อที่

เขาจะไดรับผลตอบแทนจากการถือห ุน ซึ่งวัดออกมาในรูปมูลค าห ุนที่เพิ่มขึ้น (Value of stock)

อย างไรก็ตามงานวิจัยของ Cheng ,Warfield and Ye (2009) ซึ่งใช หนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของ

ผ ูบริหารในการจัดการกําไร กลับไม พบว าผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการกําไร เพื่อให มูลค าห ุนที่

ตนเองถืออย ูเพิ่มขึ้น

นอกจากนี้งานวิจัยของ Bergstresser and Philippon (2006) และ Cheng et al. (2009) ยัง

พบว าในช วงเวลาที่ผ ูบริหารใช ดุลยพินิจในการจัดการกําไรให รายการคงค างเพิ่มขึ้น ส งผลให นัก

ลงทุนคาดการณ ว าราคาหลักทรัพย ของกิจการจะเพิ่มขึ้น เมื่อราคาหลักทรัพย ของกิจการเพิ่มขึ้น

บุคคลภายใน (Insider) เช น ผ ูบริหารสูงสุด ผ ูจัดการ ประธานกรรมการบริหาร จะใช สิทธิขาย

สัดส วนการถือห ุน (Share) ของตนเองให บุคคลภายนอก และไดรับกําไรจากหลักทรัพย ที่ขายไป

หลังจากนั้นในช วงเวลาถัดไปราคาหลักทรัพย ของกิจการมีแนวโนมลดลง

2.2.4 แรงจูงใจด านการกํากับดูแล

งานศึกษาดานแรงจูงใจในการกํากับดูแลแบ งออกเป น 2 ส วน ไดแก  การกํากับดูแลใน

อุตสาหกรรม (Industry regulation) และการวางแผนภาษี (Tax planning propose)

(1) การกํากับดูแลในอุตสาหกรรม

องค กรของรัฐบาลจะเข ามาควบคุมการดําเนินธุรกิจบางประเภท ก็ตอเมื่อธุรกิจประเภทนั้น

สามารถส งผลเสียหายรุนแรงตอระบบเศรษฐกิจของประเทศได โดยเฉพาะอย างยิ่งกิจการประเภท

ธนาคารพาณิชย  ซึ่งเป นตัวกลางในการกระจายทรัพยากรทางการเงินที่สําคัญของประเทศ เมื่อ

ธนาคารพาณิชย แหงใดแหงหนึ่งเกิดป ญหาขึ้น ป ญหาที่เกิดขึ้นอาจส งผลกระทบไปยังระบบการเงิน

ทั้งประเทศ ซึ่งอิทธิพลของป ญหาดังกล าวนําไปส ูปญหาธนาคารล ม (Bank run) เนื่องจากประชาชน
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ผ ูฝากเงินและเจาหนี้รีบไปเรียกคืนเงินฝาก ทําให ธนาคารไม สามารถชําระหนี้คืนไดทั้งหมดและ

นําไปส ูปญหาการขาดสภาพคล องในที่สุด (กอบเกียรติ, 2545: 14)

จากป ญหาของธนาคารพาณิชย ที่เกิดขึ้นจึงตองมีหนวยงานกํากับดูแลกิจการ (Regulator)

เข ามากํากับดูแลและแทรกแซงการดําเนินงานของธนาคาร ซึ่งมาตรก ารสําคัญในการกํากับดูแล

ธนาคารพาณิชย  คือ การกําหนดเงินกองทุนขั้นต่ํา (Minimum capital requirement) ให เพียงพอที่จะ

สามารถรองรับความเสี่ยงที่ไม คาดหวัง (Unexpected loss) จากการประกอบธุรกิจ เมื่อใดก็ตาม

ธนาคารพาณิชย มีเงินกองทุนต่ํากว าเงินกองทุนขั้นต่ํา แสดงว าธนาคารเกิดป ญหาความเสี่ยงดาน

สินเชื่อขึ้น ส งผลให หนวยงานกํากับดูแลกิจการเข ามาแทรกแซงการดําเนินงาน โดยสั่งให เพิ่มระดับ

เงินกองทุนขึ้น ดังนั้น เพื่อหลีกเลี่ยงการแทรกแซงจากหนวยงานกํากับดูแลกิจการ (Avoid to regulatory

intervention) ผ ูบริหารจึงมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรให ก ําไรและเงินกองทุนเพิ่มขึ้น

ตัวอย างของงานวิจัยที่ศึกษาการจัดการกําไร เพื่อหลีกเลี่ยงการแทรกแซงจากหนวยงาน

กํากับดูแลกิจการ เช น งานวิจัยของ Moyer (1990), Beatty, Chamberlain and Magliolo (1995),

Ahmed et al. (1999) และ Cheng et al. (2009) ไดผลการศึกษาที่สอดคล องกันว า ผ ูบริหารลดหนี้

สงสัยจะสูญลง ทําให ก ิจการมีค าใช จายลดลง กําไรสุทธิจึงเพิ่มขึ้น ส งผลให กิจการนํากําไรที่เพิ่มขึ้น

ไปดํารงเงินกองทุนเพิ่มขึ้น อย างไรก็ตามงานวิจัยของ Cheng et al. (2009) กลับไม พบว าผ ูบริหารใช 
หนี้สงสัยจะสูญในการจัดการกําไร เพื่อให เงินกองทุนเพิ่มขึ้น แตพบว าผ ูบริหารใช การรับรูกําไรจาก

เงินลงทุนในหลักทรัพย เพิ่มขึ้น ส งผลให ก ําไรสุทธิเพิ่มขึ้น เงินกองทุนจึงเพิ่มขึ้นตามไปดวย

(2) การวางแผนภาษี

ภาษีเงินไดนิติบุคคลเป นภาษีที่คํานวณจากกําไรสุทธิของบริษัท บริษัทที่มีกําไรมากก็จะ

เสียภาษีในสัดส วนสูง ในขณะที่บริษัทที่มีกําไรนอยจะเสียภาษีในสัดส วนต่ํา เพื่อที่จะเสียภาษีระดับ

ต่ํา (Tax minimization) ผ ูบริหารจึงทําการจัดการกําไรให ลดลง (Income decreasing)

งานวิจัยในเร่ืองแรงจูงใจในการจัดการกําไรดานการวางแผนภาษีค อนข างมีจํากัด และ

งานวิจัยส วนมากจะศึกษาในช วงการปฏิรูปภาษีของประเทศสหรัฐอเมริกาในป  ค .ศ.1986 (1986

Tax reform act : TRA) ซึ่งลดภาษีเงินไดนิติบ ุคคล (Corporate tax) ลงจากรอยละ 46 เป น รอยละ 34

และผลของการปฏิรูปมีผลสัมฤทธิ์ในวันที่ 1 กรกฎาคม ค.ศ.1987 ซึ่งช วงเวลาก อนการปฏิรูปภาษี

สัมฤทธิ์ผล ผ ูบริหารของบริษัทขนาดใหญตองการเสียภาษีในระดับต่ําที่สุดจึงจัดการกําไรให ลดลง

เช น งานวิจัยของ Guenther and Moore (1994) Collins , Shackelford and Wahlen (1995) และ Beatty et
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al. (1995) ซึ่งทั้ง 3 งานวิจัยมีข อแตกตางกัน กล าวคืองานวิจัยชิ้นแรกผ ูบริหารใช รายการคงค างใน

การจัดการกําไรให ลดลง ส วนสองงานหลังผ ูบริหารใช กําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในการ

จัดการกําไรให ลดลง โดยผ ูบริหารลดการรับรูก ําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ลง เพื่อลดภาระภาษี

เงินไดนิติบุคคล อย างไรก็ตามงานวิจัยของ Guenther and Moore  (1994) และ Collins et al. (1995)

พบว าผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรให ลดลง แตงานวิจัยของ Beatty et al. (1995) กลับ

พบว าผ ูบริหารไม ม ีแรงจูงใจในการจัดการกําไรให ลดลง

จากแรงจูงใจในการจัดการกําไรทั้ง 4 ประการข างตน พบผลที่สอดคล องกันว า ผ ูบริหารมี

แนวโนมในการจัดการกําไรให เพิ่มขึ้นมากกว าจัดการกําไรให ลดลง เนื่องจากกําไรที่เพิ่มขึ้นสราง

ผลกระทบในทางบวกให แก บริษัทและผ ูบริหาร กล าวคือบริษัทสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขสัญญา

เงินก ูและดํารงเงินกองทุนขั้นต่ําตามที่กฎหมายกําหนดได นอกจากนี้ผูบริหารอาจไดรับค าตอบแทน

เพิ่มขึ้นและไดรับความไว วางใจจากผ ูถือห ุนให ปฏิบัติงานตอไป ในทางตรงกันข ามกําไรที่ลดลง

สรางผลกระทบในทางลบตอบริษัทและผ ูบริหาร กล าวคือการละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินก ูและการ

ละเมิดการดํารงเงินกองทุนขั้นต่ํา ทําให ก ิจการไม ม ีความมั่นคงและนําไปส ูป ญหาการล มละลายทาง

การเงิน (Financial distress) ส งผลให ผูบริหารไดรับค าตอบแทนลดลงและในกรณีที่รายแรงที่สุดคือ

การถูกปลดออกจากตําแหนง ดังนั้น ผ ูบริหารจึงมีแนวโนมในการจัดการกําไรให เพิ่มขึ้นมากกว า
ลดลง



บทที่ 3

เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี

การศึกษาในส วนนี้เป นการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข องกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี อัน

ไดแก แนวคิดและทฤษฎีดานการกํากับดูแลกิจการที่ดีและวรรณกรรมที่เกี่ยวข อง

3.1 แนวคิดและทฤษฎีด านการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

3.1.1. ความหมายของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

The Cadbury code (1992) ไดให ความหมายของธรรมาภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี

(Corporate governance) คือ ระบบซึ่งชี้นํา (Direct) และควบคุม (Control) บริษัท

OECD (1999) กล าวไว วา การกํากับดูแลกิจการที่ดีเป นแนวทางและกระบวนการซึ่งจัดการ

และควบคุมบริษัท โดยตระหนักถึงสิทธิของผ ูถือห ุนและความรับผิดชอบตอผ ูมีส วนไดเสีย

ตลอดจนการปฏิบัติตามกฏระเบียบและแนวทางที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจขององค กร

Solomon and Solomon (2004) นิยามความหมายของการกํากับดูแลกิจการที่ดีไว ว า คือ

ระบบของการตรวจสอบ (Check) และถ วงดุล (Balance) ทั้งภายใน (Internal) และภายนอก

(External) บริษัท เพื่อยืนยันว าบริษัทจะรับผิดชอบ (Accountability) ตอผ ูมีส วนไดเสียและสังคม

ในทุกวิถีทางที่เกี่ยวข องกับกิจกรรมของบริษัท ซึ่งในการกํากับดูแลกิ จการที่ดีนั้นจะสรางมูลค า
ให แก บริษัทในระยะยาว (Long-term) เนื่องจากเป นการเพิ่มผลการดําเนินงานของบริษัทควบค ูไป

กับการพัฒนาคุณภาพชีวิตของผ ูมีส วนไดเสีย (Quality of life) ดังนั้น บริษัทสามารถสรางมูลค า
สูงสุด (Maximize value) ไดในระยะยาว เมื่อบริษัทแสดงความรับผิดชอบตอผ ูมีส วนไดเสียผ านการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี

คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ (2545) ไดให ความหมายของการกํากับดูแลกิจการที่ดี

ว ามีหลายมุมมอง เช น
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 เป นความสัมพันธ อย างหนึ่งระหว างคณะกรรมการ ฝ ายจัดการ ผ ูถือห ุนกับผ ูมีส วนได
เสียอ่ืน ในการกําหนดทิศทาง และสอดส องดูแลผลการปฏิบัติงานของบริษัท

 เป นโครงสรางและกระบวนการภายในที่จัดขึ้น เพื่อให ความมั่นใจว าคณะกรรมการ

สามารถประเมินผลงานของฝ ายจัดการของบริษัทอย างตรงไปตรงมาและมี

ประสิทธิผล

 ระบบที่จัดให มีกระบวนการและโครงสรางของภาวะผ ูนํา และการควบคุมของกิจการ

ให มีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส และการสรางความสามารถในการ

แข งขันเพื่อรักษาเงินลงทุน รวมทั้งการเพิ่มคุณค าให แก ผ ูถือห ุนในระยะยาว ภายใน

กรอบการมีจริยธรรมที่ดี โดยคํานึงถึงผ ูม ีส วนไดเสียอ่ืนและสังคมส วนรวม

จากความหมายข างตน สามารถสรุปไดว า ธรรมาภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี คือ

โครงสรางความสัมพันธ ระหว างบริษัทกับผ ูมีส วนไดเสียในการกําหนดทิศทางและนโยบายของ

บริษัทอย างโปรงใสและมีจริยธรรม ซึ่งช วยเพิ่มความสามารถในการแข งขันและเพิ่มมูลค าของ

กิจการ อันนําไปส ูความยั่งยืนในระยะยาว

3.1.2 ทฤษฎีตัวแทน

ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) ปรากฏคร้ังแรกในงานศึกษาของ Ross (1973) และได
พัฒนาขึ้นในงานศึกษาของ Jensen and Meckling (1976) ซึ่งมีที่มาจากความแตกตางของวัตถุประสงค 
และความขัดแย งระหว างผ ูบริหารหรือตัวแทน (Agent) กับผ ูถือห ุนหรือตัวการ (Principal) กล าวคือ

ผ ูบริหารได รับมอบหมายให ปฏิบัติ งานแทนผ ูถือห ุน แตดวยความไม สมมาตร(Asymmetric

information) ของข อมูลระหว างผ ูบริหารกับผ ูถือห ุน ส งผลให ผ ูถือห ุนไม ล วงรูการตัดสินใจของ

ผ ูบริหาร ผ ูบริหารจึงมีแนวโนมในการใช อํานาจที่ไดรับมอบหมายจากผ ูถือห ุนไปในทางที่สราง

ความมั่งคั่งให แก ตนเอง โดยไม สนใจว าสิ่งนั้นจะส งผลในทางลบตออรรถประโยชนของผ ูถือห ุน
หรือไม  อย างไรก็ตามผ ูบริหารจะสรางมูลค าสูงสุดให แก กิจการ ก ็ตอเมื่อพิจารณาแล วว าสิ่งนั้นสราง

อรรถประโยชนให แก ตนเอง (วรศักดิ์, 2544: 37)

ป ญหาความขัดแย งระหว างผ ูบริหารกับผ ูถือห ุนสามารถลดลงไดบางส วน ซึ่งแนวทางใน

การแก ไขป ญหา คือ การทําสัญญาทั้งสัญญาที่เป นลายลักษณ อักษร (Explicit contract) และสัญญาที่

ไม เป นลายลักษณ อักษร (Implicit contract) ระหว างผ ูบริหารกับผ ูถือห ุน ซึ่งส งผลให ผ ูบริหาร
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ดําเนินการเพื่อให ผ ูถือห ุนไดรับความมั่งคั่งสูงสุดและช วยให  ผ ูถือห ุนไดรับข อมูลทางการเงิน

เกี่ยวกับความเสี่ยงในการบริหารงาน (Risk management) เพิ่มขึ้น อย างไรก็ตามในทางปฏิบัติการ

ทําสัญญาไม สามารถครอบคลุมไดทุกประเด็น รวมทั้งตนทุนในการเจรจาและบังคับให ปฏิบัติตาม

สัญญาที่สูง จึงจําเป นตองมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี เพื่อลดป ญหาความขัดแย งที่เกิดขึ้น เช น การจัด

ให มีการเป ดเผยข อมูลสารสนเทศของกิจการ การแตงตั้งกรรมการอิสระขึ้นมาควบคุมและ

ตรวจสอบการดําเนินงานของผ ูบริหาร การแตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบเข ามาสอบทานงบ

การเงิน และการมีผ ูตรวจสอบบัญชีอิสระที่ให คํารับรองเกี่ยวกับงบการเงินและการบัญชีของบริษัท

เป นตน (ศิลปพร , บรรณาธิการ, 2548: 25)

3.1.3 ทฤษฎีผ ูม ีส วนได เส ีย

ทฤษฎีผ ูมีส วนไดเสีย (Stakeholder theory) เป นการผสมผสานแนวคิดดานสังคมวิทยา

(Sociological) และองค กรวิทยา (Organizational) เร่ิมพัฒนาขึ้นตั้งแตทศวรรษที่ 1970 และเร่ิม

ปรากฏเดนชัดในแนวคิดทฤษฎีหนวยผลิต (Theory of firm) ของ Freeman (1984) ซึ่งแนวคิดของ

ทฤษฎีนี้คือ ความม ุงมั่นในการปฏิบัติตามพันธะสัญญาของบริษัทที่จะดําเนินธุรกิจอย างมีจริยธรรม

ควบค ูไปกับการปรับปรุงคุณภาพชีวิตของผ ูมีส วนไดเสีย เช น พนักงาน ชุมชนและสังคม ตลอดจน

สิ่งแวดล อมให ดีขึ้น ดังนั้น ทฤษฎีผู มีส วนได เสียจึงสอดคล องกับแนวทางการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดี ซึ่งไม ได คํานึงถึงกิจกรรมภายในองค กรเป นหลัก แต ตระหนักถึงปฏิสัมพันธ กับผ ูมีส วนได
เสีย (Interaction with their stakeholder) ภายนอกองค กร ซึ่งมีบทบาทสําคัญที่จะนําธุรกิจไปส ู
การเติบโตอย างยั่งยืน (Sustainability) ในอนาคต

3.1.4. องค ประกอบของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

การกํากับดูแลกิจการที่ดีแบงออกเป น 2 ส วน ไดแก  การกํากับดูแลกิจการที่ดีภายในองค กร

(Internal governance) และการกํากับดูแลกิจการที่ดีภายนอกองค กร (External governance) ซึ่ง

อธิบายไดดังนี้

(1) การกํากับดูแลกิจการท่ีดีภายในองค กร

การกํากับดูแลกิจการที่ดีภายในองค กรประกอบดวย ผ ูถือห ุน คณะกรรมการบริษัทและ

คณะกรรมการชุดย อย รวมทั้งค าตอบแทนตามผลงานของผ ูบริหาร ดังตอไปนี้
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ผ ูถ ือหุน

ผ ูถือห ุน (Ownership) มีส วนรวมในการบริหารบริษัทในทางออม กล าวคือผ ูถือห ุนจะ

แตงตั้งคณะกรรมการเข าไปกําหนดทิศทางและนโยบายแทนตน รวมทั้งตรวจสอบการปฏิบัติงาน

ของคณะกรรมการเหล านั้นว าไดปฏิบัติงาน เพื่อรักษาผลประโยชนให แก บริษัทและผ ูถือห ุนแล ว
หรือยัง ซึ่งวิธีที่จะเข าไปมีส วนรวมในการรักษาผลประโยชนของตนเอง คือ การใช สิทธิออกเสียง

ลงมติในการประชุมผ ูถือห ุนตามวาระตางๆ ซึ่งมติในการประชุมผ ูถือห ุนจะมีอิทธิพลตอการ

ตัดสินใจและการปรับเปลี่ยนที่สําคัญของบริษัท

คณะกรรมการบริษัท

คณะกรรมการบริษัท (The board of director) เป นบุคคลที่ไดรับความไว วางใจจากผ ูถือห ุน
ให เข ามาปฎิบัติหนาที่แทนตน คณะกรรมการ บริษัทจึงรับผิดชอบตอผ ูถือห ุน ซึ่งแนวคิดที่

สนับสนุนให มีการแตงตั้งคณะกรรมการบริษัทแบ งออกไดเป น 2 แนวคิด ไดแก  แนวคิดแรก

คณะกรรมการบริษัทจะเข ามาช วยลดความขัดแย งระหว างผ ูบริหารกับผ ูถือห ุน ส วนแนวคิดที่สอง

Duchin, Matsusaka and Ozbas (2010) ไดเสนอว า เมื่อตลาดและนักลงทุนมีความจํากัดในการเข าถึง

แหล งข อมูลของบริษัท จึงตองมีคณะกรรมการเข ามาวิเคราะห ข อมูลที่จําเป นแก ตลาดและนักลงทุน

ภายนอกให ทราบทิศทางของบริษัท ซึ่งจะช วยให นักลงทุนตัดสินใจเลือกลงทุนกับบริษัทไดง ายขึ้น

ทั้งนี้คณะกรรมการบริษัทจะดําเนินการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายที่จําเป นในการบริหารงานของ

บริษัท เช น

 การกําหนดทิศทางและนโยบายของบริษัท ซึ่งอาจส งผลกระทบตอความอย ูรอดของ

บริษัท เช น การตัดสินใจกระจายความเสี่ยงในการลงทุน การจัดการบริหารความเสี่ยง

ของบริษัทและการส งเสริมให บริษัทมีการวิจัยและพัฒนา ซึ่งช วยให บริษัทมีความยั่งยืน

ในอนาคต เป นตน

 การกําหนดคาตอบแทนของผ ูบริหารและกรรมการ

 การแตงตั้งและถอดถอน รวมทั้งประเมินผลผ ูบริหารอย างสม่ําเสมอ

 การสอดส องดูแลและควบคุมพฤติกรรมของผ ูบริหารที่ใช ประโยชนจากทรัพย สินของ

กิจการไปในทางที่ไม ถูกตอง  เช น การควบคุมผ ูบริหารที่นํากระแสเงินสดส วนเกิน
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(Free cash flow) ของบริษัทไปเพิ่มสิทธิพิเศษให แก ตนเอง (เงินเดือน ค าตอบแทนพิเศษ

เป นตน)

จากตัวอย างข างตน แสดงให เห็นว าคณะกรรมการมีบทบาทสําคัญหลายประการ อย างไรก็

ตาม คณะกรรมการไม สามารถรับผิดชอบตามหนาที่ทั้งหมดได ในทางปฏิบัติคณะกรรมการจึง

แตงตั้งคณะกรรมการชุดย อย (Committees) หรือฝ ายบริหารของบริษัทให เข ามาปฏิบัติงานแทนตน

เช น

คณะกรรมการตรวจสอบ

คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit committee) มีบทบาทสําคัญในการแสดงความคิดเห็น

และข อเสนอแนะอันเป นประโยชนเกี่ยวกับการรายงานทางการเงินและการควบคุมภายในของ

บริษัท รวมทั้งเป นคนกลางในการประสานงานให ผ ูบริหารและผ ูตรวจสอบบัญชีมีการปรึกษาหารือ

รวมกัน เพื่อลดความเสี่ยงจากการดําเนินงานและเพื่อให การรายงานทางการเงินถูกตองและ

นาเชื่อถือขึ้น

คณะกรรมการสรรหา

คณะกรรมการสรรหา (Nominating committee) มีบทบาทสําคัญในการกําหนดนโยบาย

หลักเกณฑ  และวิธีการคัดเลือก รวมทั้งการเสนอชื่อบุคคลที่มีความรูและความสามารถ เพื่อดํารง

ตําแหนงผ ูบริหาร กรรมการและกรรมการชุดย อย

คณะกรรมการกําหนดค าตอบแทน

คณะกรรมการกําหนดค าตอบแทน (Compensation committee) มีบทบาทสําคัญในการ

กําหนดนโยบายการจายค าตอบแทนและผลประโยชนอ่ืนๆของกรรมการแ ละผ ูบริหาร เช น
ผลตอบแทนพิเศษ ค าเบี้ยประชุม เงินกองทุนสํารองเลี้ยงชีพและสวัสดิการค ารักษาพยาบาล เป นตน
นอกจากนี้ยังกําหนดแนวทางการประเมินผลงาน เพื่อปรับเพิ่มเงินเดือนประจําตามหนาที่และความ

รับผิดชอบของกรรมการและผ ูบริหารที่เพิ่มขึ้น

นอกจากนี้กิจการบางประเภท เช น ธนาคารและสถาบันการเงิน ไดมีการแตงตั้ง

คณะกรรมการบริหารความเสี่ยง (Risk management committee) ขึ้นมา เพื่อบริหารความเสี่ยง
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โดยรวมของกิจการ เช น ความเสี่ยงดานเครดิต ความเสี่ยงดานสภาพคล อง ความเสี่ยงดานการผิดนัด

ชําระหนี้ เป นตน ซึ่งจะเป นแนวทางในการติดตามความเสี่ยงของกิจการไดอย างเหมาะสม

ค าตอบแทนตามผลงาน

การจายค าตอบแทนตามผลงาน (Pay-for-performance) เป นการสรางความสัมพันธ อันดี

ระหว างผ ูบริหารกับผ ูถ ือห ุน กล าวคือผ ูบริหารซึ่งปฏิบัติงานมีประสิทธิผลและบรรลุเป าหมายที่ผ ูถือ

ห ุนตั้งไว  ส งผลให ผ ูบริหารไดรับค าตอบแทนที่เพิ่มขึ้นจึงมีแรงจูงใจในการปฏิบัติง านให มี

ผลสัมฤทธิ์ยิ่งๆขึ้นไป นอกจากนี้บริษัทส วนมากจะมอบสัดส วนการถือห ุนของกิจการให  แก 
ผ ูบริหาร เพื่อจูงใจให ผ ูบริหารปฏิบัติงาน โดยตระหนักถึงมูลค าสูงสุดของกิจการและผ ูถือห ุนมาก

ขึ้น เนื่องจากการเพิ่มมูลค าของบริษัทก็เท ากับการเพิ่มมูลค าห ุนของผ ูถือห ุนและผ ูบริหารดวย

เช นกัน ดังนั้น การให สัดส วนการถือห ุนแก ผ ูบริหารจะลดป ญหาความขัดแย งที่เกิดขึ้นและนําไปส ู
การมีผลประโยชนรวมกันระหว างผ ูถ ือห ุนกับผ ูบริหาร

(2) การกํากับดูแลกิจการท่ีดีภายนอกองค กร

การกํากับดูแลกิจการที่ดีภายนอกองค กรประกอบดวย เจาหนี้ รัฐบาลและหนวยงานกํากับ

ดูแล  ดังตอไปนี้

เจ าหนี้

เจาหนี้ (Creditor) มีบทบาทในการกํากับดูแลกิจการทางออม กล าวคือเจาหนี้จะกําหนด

กฏเกณฑ ในเงื่อนไขสัญญาเงินก ู เพื่อป องกันความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระเงินตนและดอกเบี้ย เช น
ข อบังคับของกิจการเกี่ยวกับเงินป นผล การก อหนี้ การควบรวมกิจการและการเพิ่มหรือลดเงินทุน

เป นตน ซึ่งเงื่อนไขดังกล าวจะทําให เจาหนี้สามารถตรวจสอบกิจการไดง ายขึ้น ดังนั้น บริษัทจึงมี

แนวโนมที่จะกํากับดูแลกิจการที่ดี เพื่อลดความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้และเพื่อลดป ญหาการ

ล มละลายทางการเงิน (Financial distress) ที่อาจเกิดขึ้น หากไม สามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขสัญญาได

รัฐบาลและหนวยงานกํากับดูแล

รัฐบาลและหนวยงานกํากับดูแล (Government and regulator) มีส วนรวมในการออกกฏหมาย

หรือกฏเกณฑ ให ผ ูที่มีส วนเกี่ยวข องปฏิบัติตาม (Regulatory discipline) เช น กฏหมายบริษัทเอกชน
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พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย  ตลอดจนกฏเกณฑ ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย 
และตลาดหลักทรัพย  ซึ่งคลอบคลุมประเด็นดังตอไปนี้

 สิทธิขั้นพื้นฐานของผ ูถ ือห ุน

 บทบาทและหนาที่ของคณะกรรมการ ซึ่ งรวมทั้ งการแตงตั้ งและถอดถอน

คณะกรรมการ

 การเป ดเผยข อมูลทางการเงินที่มีความโปรงใสและนาเชื่อถือ ซึ่งเป นไปตามมาตรฐาน

การบัญชีระดับสากล

 การเป ดเผยข อมูลรายงานประจําป  เช น ลักษณะการประกอบธุรกิจ ป จจัยความเสี่ยง

โครงสรางผ ูถือห ุนและการจัดการ ข อพิพาททางกฏหมายและการควบคุมภายใน เป น
ตน

ส วนธนาคารและสถาบันการเงินก็มีมาตรการสําคัญในการกํากับดูแล เช น การกําหนด

เงินกองทุนขั้นต่ํา (Minimum capital requirement) ให เพียงพอที่จะสามารถรองรับความเสี่ยงที่ไม 
คาดหวัง (Unexpected loss) ว าจะเกิดขึ้นจากการประกอบธุรกิจ ซึ่งจะช วยเสริมสรางความมั่งคง

ให แก ระบบการเงินของประเทศ

นอกจากนี้ภาครัฐยังเอ้ือประโยชนให เอกชน (Self-discipline) เข ามามีส วนรวมในการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี เช น การกําหนดแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดีให  แก บริษัทจดทะเบียน

นําไปปฏิบัติและการตั้งองค กรบรรษัทภิบาลแห งชาติขึ้นมา เพื่อกําหนดนโยบายและมาตรฐานที่จะ

บรรลุบรรษัทภิบาลระดับสากล ตลอดจนกระตุนแรงผลักดันจากสังคม (Market discipline) โดยการ

จัดตั้งองค กรที่ให คําปรึกษาแนะนําและเผยแพรความรูเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนให แก ประชาชน

และนักลงทุนภายนอก (บรรษัทภิบาลแหงชาติ, 2545: ออนไลน)

3.2 วรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ

วรรณกรรมที่เกี่ยวข องกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะศึกษาเฉพาะ กรรมการอิสระ (Board

independence) และค าตอบแทนตามผลงาน (Pay-for-performance) ซึ่งเป นตัวแปรสําคัญของงาน
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ศึกษาในคร้ังนี้ อย างไรก็ตามจะม ุงเนนประเด็นไปที่กรรมการอิสระ เนื่องจากกรรมการอิสระเป น
กรรมการที่ไม ขึ้นตรงตอผ ูบริหารสูงสุด จึงสามารถตรวจสอบการปฏิบัติงานของฝ ายบริหารไดมี

ประสิทธิภาพ ดังนั้น กรรมการอิสระจึงเป นเคร่ืองมือในการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่คาดว าจะช วยลด

ป ญหาความขัดแย งระหว างผ ูถ ือห ุนกับผ ูบริหารลงมากกว ากลไกประเภทอ่ืนๆ (Bryd and Hickman,

1994:196)

3.2.1 กรรมการอิสระ

กรรมการอิสระเป นสวนหนึ่งของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียน ซึ่งทําหนาที่ควบคุมและ

ตรวจสอบการดําเนินงานของผ ูบริหารและแสดงความคิดเห็นที่สนับสนุนตอนโยบายที่เป น
ประโยชนตอผ ูถือห ุน รวมทั้งคัดค านเมื่อพบว าการตัดสินใจของผ ูบริหาร ทําให ผ ูถือห ุนไดรับ

ผลประโยชนลดลง โดยกรรมการอิสระตองเป นอิสระจากการควบคุมของฝ ายบริหารและผ ูถือห ุน
รายใหญ ตลอดจนไม ม ีส วนเกี่ยวข องในผลประโยชนของบริษัท ซึ่งอาจทําให ความเป นอิสระลดลง

(สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย , 2551: ออนไลน)

ในหลายงานวิจัย เช น Byrd and Hickman (1992) , Vefeas and Theodorou (1998) ,Prevost

,Rao and Hossian (2002), Duchin et al. (2010) ไดให คําจํากัดความและคุณสมบัติของกรรมการ

อิสระ ซึ่งสามารถสรุปได 3 ประการ ดังนี้ ประการแรก กรรมการอิสระ คือ บุคคลซึ่งไม ไดเป นทั้ง

พนักงานหรือลูกจางในป จจุบัน และพนักงานหรือลูกจางที่เกษียณอายุแล วของบริษัท ประการที่

สอง กรรมการอิสระตองไม มีความใกล ชิดและมีส วนเกี่ยวข องกับธุรกิจของบริษัท เช น ที่ปรึกษา

ทางการเงิน ผ ูตรวจสอบบัญชี ผ ูขายป จจัยการผลิต ลูกค า รวมทั้งมีความสัมพันธ ทางสายโลหิตโดย

การจดทะเบียนตามกฎหมาย ในลักษณะที่เป นครอบครัวของพนักงาน ลูกจาง ผ ูบริหาร และผ ูถือ

ห ุนรายใหญ เป นตน และประการสุดท าย กรรมการอิสระตองไม เป นตัวแทนหรือไดรับการแตงตั้ง

จากผ ูถือห ุนรายใหญของบริษัท ซึ่งสฤณี (2553) ไดชี้ประเด็นว า กรรมการอิสระจะมีความเป น
อิสระอย างแท จริง ก ็ตอเมื่อกรรมการอิสระไดรับการแตงตั้งและถอดถอนจากผ ูถ ือห ุนรายย อย ส งผล

ให กรรมการอิสระสามารถเข ามาปฏิบัติงาน โดยม ิตองเกรงกลัวว าจะถูกถอดถอนจากคณะกรรมการ

ภายในและผ ูถ ือห ุนรายใหญ สําหรับประเทศไทยเดิมสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และ

ตลาดหลักทรัพย ไดกําหนดให บริษัทจดทะเบียนมีจํานวนกรรมการอิสระอย างนอย 3 คน แตในป 
พ.ศ. 2551 ไดมีการปรับปรุงข อกําหนดเกี่ยวกับกรรมการอิสระให สอดคล องกับมาตรฐานสากล

โดยกําหนดให บริษัทจดทะเบียนตองมีกรรมการอิสระไม นอยกว า 1 ใน 3 และไม ต่ํากว า 3 คน เพื่อ

ถ วงดุลอํานาจคณะกรรมการภายในที่อย ูภายใตอํานาจของผ ูบริหาร
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อย างไรก็ตามงานวิจัยของ Duchin et al. (2010) ไดโตแย งว า ในทางปฏิบัติกรรมการอิสระ

อาจเป นอิสระตามระเบียบที่กําหนดไว และกรรมการอิสระอาจไม ปฎิบัติงานที่เป นประโยชนตอผ ู
ถือห ุน ก็ตอเมื่อกรรมการอิสระมีส วนเกี่ยวข องกับผ ูบริหาร เช น บริษัท Disney ไดแตงตั้งกรรมการ

อิสระ ซึ่งเป นเพื่อนสมัยประถมของผ ูบริหารสูงสุด Michael Eisner จากตัวอย างที่กล าวมาการ

แตงตั้งกรรมการอิสระในลักษณะนี้ ทําให กรรมการอิสระไม สามารถตรวจสอบและถ วงดุล รวมทั้ง

คัดคานนโยบายที่สรางผลกระทบในทางลบตอผ ูถ ือห ุนไดอย างมีประสิทธิภาพ

ความสัมพันธ ระหว างกรรมการอิสระกับตัวแปรอื่นๆ

เมื่อกรรมการอิสระเป นตัวแปรภายนอก (Exogenous variables) จะมีอิทธิพลตอตัวแปรตางๆ

เช น ผลการดําเนินงาน การเป ดเผยข อมูล การจัดอันดับเครดิตและการจัดการกําไร ดังนี้

(1) ผลการดําเนินงาน

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบว าอิทธิพลของกรรมการอิสระที่มีตอผลการ

ดําเนินงาน (Performance) ยังไม ไดข อสรุปที่แนชัด ซึ่ง Young (2003) ไดแสดงความคิดเห็นว า
ผลการวิจัยที่ไม สอดคล องกันอาจมีสาเหตุ 2 ประการ ดังนี้ ประการแรก คือ วิธีการศึกษาแตกตางกัน

กล าวคืองานวิจัยจํานวนมากเก็บข อมูลทุติยภูมิ โดยใช ข อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
ในขณะที่งานวิจัยจํานวนนอยรวบรวมข อมูลปฐมภูมิจากการสํารวจกล ุมตัวอย าง ส วนประการที่

สอง คือ วิธีวัดผลการดําเนินงานแตกตางกัน เช น งานวิจัยของ Gani and Jermias (2006), Andres

and Vallelado (2008) , Duchin et al. (2010) และธารทิพย  (2550) วัดผลการดําเนินงานดวยวิธีวัดผล

ทางบัญชี (Accounting-based performance) เช น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  (Return on asset

:ROA), อัตราผลตอบแทนตอส วนของผ ูถือห ุน (Return on equity : ROE) ,อัตราผลตอบแทนของ

การลงทุน(Return on investment: ROI) เป นตน ส วนงานวิจัยอ่ืนๆ เช น Hermalin and Weisbach

(1991), Byrd and Hickman (1992), Brickley, Coles and Terry (1994), Vafeas and Theodorou

(1998) , Provost et al. (2001) ใช วิธีวัดผลทางตลาด (Market-based performance) เช น มูลค าตลาด

เทียบกับมูลค าทางบัญชี อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  เป นตน นอกจากนี้บางงานวิจัย เช น
Duchin et al. (2010) ไดใช ว ิธีวัดผลการดําเนินงานทั้งวิธีวัดผลทางบัญชีและวิธีวัดผลทางตลาด จาก

ความแตกตางทั้ง 2 ประการที่กล าวมา ทําให ผลการศึกษามีความแตกตางกัน สามารถสรุปไดดังนี้

งานวิจัยของ Provest et al. (2001) ใช ข อมูลของประเทศนิวซีแลนดภายหลังการปฏิรูป

Company act 1993 ซึ่งกําหนดหนาที่และบทบาทที่สําคัญของกรรมการบริษัทไว ในกฏหมายฉบับนี้
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พบว ากรรมการอิสระมีอิทธิทางบวกกับผลการดําเนินงาน นั้นคือกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นทําให การ

เสนอนโยบายที่เป นประโยชนตอผ ูถือห ุนเพิ่มขึ้นและคัดค านเมื่อผ ูบริหารดําเนินการไปในทาง ที่

สรางผลกระทบในทางลบแก ผ ูถือห ุน ดังนั้น กรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นทําให ผลการดําเนินงานของ

บริษัทเพิ่มขึ้น ซึ่งสอดคล องกับงานวิจัยของ Brickley et al. (1994) , Byrd and Hickman (1992) และ

Duchin et al. (2010) แตสองงานวิจัยแรก พบว าตลาดมีความเชื่อมั่นในประสิทธิภาพของกรรมการ

อิสระจึงตอบสนองผ านการเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพย  (Stock return) ส วนงานวิจัยของ Duchin et

al. (2010) เสนอว าประสิทธิภาพของกรรมการอิสระขึ้นอย ูกับตนทุนการไดรับข อมูล (Cost of

acquiring) โดยกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นจะทําให ผลการดําเนินงานเพิ่มขึ้น ก็ตอเมื่อตนทุนการไดรับ

ข อมูลของกรรมการอิสระลดลง

อย างไรก็ตามงานวิจัยของ Gani and Jermias (2006) และ Andres and Vallelado (2008) มี

ความเห็นตรงกันวา กรรมการอิสระมีอิทธิพลทั้งทางบวกหรือทางลบกับผลการดําเนินงาน กล าวคือ

งานวิจัยของ Gani and Jermias (2006) พิจารณาความมีประสิทธิภาพของกรรมการอิสระในแง ของ

การกําหนดกลยุทธ ของบริษัท โดยพบว ากรรมการอิสระเหมาะสําหรับควบ คุมและตรวจสอบ

กิจการที่ใช กลยุทธ  Cost efficiency เนื่องจากกลยุทธ  Cost efficiency เป นกลยุทธ ที่เนนการผลิต

สินคาที่เป นมาตรฐานเดียวกัน เพื่อลดค าใช จายในการผลิตและเพื่อให บริษัทสามารถตรวจสอบการ

ดําเนินงานของผ ูบริหารในการใช จายไดง ายขึ้น จากเหตุผลดังกล าวกรรมการอิสระจึงควบคุมและ

ตรวจสอบผ ูบริหารไดอย างมีประสิทธิภาพ ส งผลให ผลการดําเนินงานเพิ่มขึ้น ในขณะที่กลยุทธ 
Innovation เป นกลยุทธ ท ี่เนนการวิจัยและพัฒนา ซึ่งผลิตสินคาที่แตกตางไปจากสินค าของค ูแข ง กล

ยุทธ ประเภทนี้อาจถูกยับยั้งโดยกรรมการอิสระ ซึ่งขาดข อมูลภายในกิจการ ทั้งนี้กรรมการอิสระใช 
ผลลัพธ  (Outcome) ในการประเมินผ ูบริหาร โดยไม ไดพิจารณาวัตถุประสงค ที่แท จริงของผ ูบริหาร

ในการลงทุนดานการวิจัยและพัฒนาว าจะสรางประโยชนให แก กิจการในระยะยาวหรือไม  ดังนั้น

ในกรณีที่บริษัทใช กลยุทธ  Innovation กรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นจะลดเป าหมายดานผลการดําเนินงาน

ลง แตงานวิจัยของ Andres and Vallelado (2008) ไดแสดงมุมมองที่แตกตางกัน คือ กรรมการอิสระ

ที่เพิ่มขึ้นจะช วยควบคุมและตรวจสอบ รวมทั้งให ข อเสนอแนะที่เป นประโยชนแก ผ ูบริหารไดอย าง

มีประสิทธิภาพ ตลอดจนลดความขัดแย งระหว างบุคคลภายในกับผ ูถือห ุน ส งผลให ผลการ

ดําเนินงานเพิ่มขึ้น ในทางตรงกันข ามกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นจะลดบทบาทของกรรมการภายใน

ซึ่งให ความรูที่เป นประโยชนตอการตัดสินใจของผ ูบริหารลง ส งผลให ผลการดําเนินงานลดลง แต
สําหรับงานวิจัยของ ธารทิพย  (2550) กลับไม พบว ากรรมการอิสระมีความสัมพันธ กับผลการ

ดําเนินงานอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ
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(2) การเป ดเผยขอมูล

การเป ดเผยข อมูล (Disclosure) เป นการให รายละเอียดเกี่ยวกับข อมูลภายในกิจการ ทั้ง

ข อมูลทางการเงินและข อมูลที่มิใช ทางการเงิน (เช น ทิศทางและกลยุทธ ของกิจการ การควบคุมและ

การตรวจสอบ เป นตน) แก นักลงทุนภายนอก ซึ่งการเป ดเผยข อมูลจะช วยลดช องว างในการ

แสวงหาข อมูลของนักลงทุนลง และสรางความเชื่อมั่นให แก นักลงทุนเพิ่มขึ้น ทําให ตนทุนการ

ระดมทุนจากแหล งเงินทุนภายนอก (External finance) ลดลง นอกจากนี้การเป ดเผยข อมูลยังเป ด
โอกาสให นักลงทุนเข ามาตรวจสอบการบิดเบือน (Distortion) ทรัพยากรภายในกิจการไดเพิ่มขึ้นอีก

ดวย ดังนั้น การเป ดเผยข อมูลจึงมีความสําคัญในการปกป องผลประโยชนของนักลงทุนและ

เสริมสรางความโปรงใส (Transparency) ภายในกิจการ

ในหลายงานวิจัยไดตระหนักถึงบทบาทของกรรมการอิสระที่มีส วนช วยส งเสริมการ

เป ดเผยข อมูลทางการเงิน เช น Chen and Jaggi (2000) , Ho and Wong (2001) , Gal and Leung (2004)

, Cheng and Courteny (2006) โดยงานวิจัย 3 ลําดับแรก ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในประเทศฮองกง18

ส วนงานลําดับสุดท าย ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในประเทศสิงคโปร19 ซึ่งงานวิจัยมีข อแตกตางกัน

ดังนี้

งานวิจัยของ Chen and Jaggi (2000) ศึกษาในช วงป  ค.ศ.1993-1994 ซึ่งเป นชวงเวลาที่ตลาด

หลักทรัพย แห งประเทศฮองกง (Stock exchange Hong Kong: SEHK) ไดกําหนดเกณฑ ขั้นต่ําของ

กรรมการอิสระอย างนอย 2 คนและเร่ิมใช วันที่ 31 ธันวาคม ค.ศ.1994 งานวิจัยชิ้นนี้ไดใช ดัชนีวัด

การเป ดเผยข อมูลที่ม ุงเนนการบังคับให มีการเป ดเผยข อมูล (Mandatory disclosure) และการเป ดเผย

ข อมูลโดยสมัครใจ (Voluntary disclosure) ผลการศึกษา พบว ากรรมการอิสระใช อํานาจหนาที่ใน

การปรับปรุงคุณภาพการเป ดเผยข อมูลของกิจการให เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ยังพบว าคุณภาพของการ

เป ดเผยข อมูลทางการเงินจะลดลง ก็ตอเมื่อบริษัทมีโครงสรางการถือห ุนที่มีพื้นฐานมาจาก

ครอบครัว (Family ownership) เนื่องจากสมาชิกในครอบครัวจะมีอํานาจในการแตงตั้งหรือปลด

กรรมการอิสระ ทําให กรรมการอิสระที่ไดรับการแตงตั้งเข ามามีบทบาทในการเป ดเผยข อมูลแก นัก

ลงทุนลดลง ซึ่งผลการวิจัยสอดคล องกับ Cheng and Courteny (2006) โดยงานวิจัยของ Cheng and

Courteny (2006) ยังพบอีกว าโครงสรางคณะกรรมการที่มีกรรมการอิสระเป นกรรมการรายใหญ

18 ประเทศฮองกง เป นประเทศที่มีโครงสรางการถือห ุนกระจุกตัวภายในสมาชิกของครอบครัว (Family ownership) ทําให 
ความเป นเจ าของและการบริหารงานมิไดแยกออกจากกันอยางจริงจัง

19 ประเทศสิงคโปร เป นประเทศที่มีการพัฒนาของตลาดการเงินสูง เนื่องจาก มีการปฏิรูปการเป ดเผยข อมูลตามหลักการ

กํากับดูแลกิจการที่ดีอยางจริงจัง (Cheng and Courteny ,2006:263)
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(Majority) หรือมีสัดส วนกรรมการอิสระที่มากกว ารอยละ 50 จะมีอิทธิพลอย างมากตอการเป ดเผย

ข อมูลโดยสมัครใจ ในขณะที่งานวิจัยของ Gal and Leung (2004) กลับให ผลการศึกษาที่แตกตางกัน

ว า กรรมการอิสระที่ เพิ่มขึ้น ทําให การเป ดเผยข อมูลลดลง เนื่องจากกรรมการอิสระที่มี

ประสบการณ และความเชี่ยวชาญดานธุรกิจสูงจะเป นกลไกสําคัญในการควบคุมผ ูบริหารไดมี

ประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น ทําให การเป ดเผยข อมูลแก นักลงทุนที่จะเข ามาตรวจสอบการดําเนินงานของ

กิจการลดลง ในขณะที่ผลการศึกษาของ Ho and Wong (2001) และ Cheng and Courteny (2006) ไม 
สนับสนุนว ากรรมการอิสระมีอิทธิพลตอการเป ดเผยข อมูลอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ โดย Ho and

Wong (2001) ไดตั้งข อสังเกตุว าอาจมาจากกรรมการอิสระมีส วนรวมในการเป ดเผยข อมูลตามที่

กฏหมายบังคับเท านั้น แตการเป ดเผยข อมูลโดยสมัครใจยังไม ไดรับความสนใจ (Active) จาก

กรรมการอิสระเท าที่ควร ส วนงานวิจัยของ Cheng and Courteny (2006) ไดเสนอแนะว าการที่

กฏหมายกําหนดให บริษัทจดทะเบียนแตงตั้งกรรมการอิสระขั้นต่ําอย างนอย 1 ใน 3 ทําให กรรมการ

อิสระไม มีอํานาจในการควบคุมผ ูบริหารและไม มีส วนช วยในการเป ดเผยข อมูลของบริษัทอย าง

เพียงพอ

(3) การจัดอันดับเครดิด

การจัดอันดับเครดิต (Credit rating)20 คือ การวัดความนาเชื่อถือและศักยภาพทางการเงิน

ของลูกหนี้ หรือผ ูออกตราสารหนี้ว าจะสามารถชําระคืนเงินตน (Principal) และดอกเบี้ย (Interest)

ภายในระยะเวลาที่กําหนด ซึ่งการจัดอันดับเครดิตจะเป นประโยชนแก นักลงทุนที่ตองการ พิจารณา

ความเสี่ยงในการเลือกลงทุนในบริษัทหนึ่งๆ ส วนเจาหนี้หรือสถาบันการเงินเองก็ใช การจัดอันดับ

เครดิตในการพิจารณาการให ส ินเชื่อและการปล อยก ู นอกจากนี้การจัดอันดับเครดิตยังเป นเคร่ืองมือ

ในการกระตุนภายในองค กรให ปรับปรุงกิจการให ดีขึ้น เพื่อสรางภาพลักษณ ที่ดีในสายตาของนัก

ลงทุนและเจาหนี้

ตัวอย างงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ ระหว างกรรมการอิสระกับการจัดอันดับเครดิต เช น
งานวิจัยของ Bhojraj and Sengupta (2003) , Ashbaugh-Skaife, Collins and LaFond (2006), Chen

(2010) และ นุชชนก (2550)โดยสองงานวิจัยแรกไดผลการศึกษาที่สอดคล องกันว า กรรมการอิสระ

ช วยลดความขัดแย งในผลประโยชนของผ ูถือห ุนและผ ูบริหาร และช วยควบคุมการบริหารงานของ

20 การจัดอันดับเครดิตแบ งออกไดเป น 2 ประเภท ไดแก  ประเภท Investment-grade คือ ระดับที่พิจารณาวามีความเสี่ยงใน

การผิดนัดชําระเงินตนและดอกเบี้ยต่ํา ส วนประเภทที่สอง Speculative -grade คือ ระดับที่พิจารณาวามีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระ

เงินตนและดอกเบี้ยสูง (ตั้งแต BB ลงไปถึง D) แตประเภทนี้ก็ให ผลตอบแทนที่สูงดวยเช นกัน
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ผ ูบริหารให มีประสิทธิภาพ ตลอดจนกระตุนให บริษัทเป ดเผยข อมูลทางการเงินเพิ่มขึ้น ซึ่งส งผลดี

ตอผ ูถ ือห ุนกู (Bondholder) ที่จะช วยลดความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ลง โดยการลดลงของความ

เสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ ส งผลให การจัดอันดับเครดิตของบริษัทเพิ่มขึ้น นอกจากนี้งานวิจัยของ

Ashbaugh-Skaife et al. (2006) ยังพบว ากรรมการอิสระซึ่งเป นกรรมการในบริษัทอ่ืนๆ และ

คณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งมีความเชี่ยวชาญทางการเงิน ทั้งไดรับประกาศนียบัตรทางการเงิน

(Financial certificate) และเป นผ ูบริหารสูงสุดที่มีตําแหนงทางการเงิน (Chief financial officer :

CFO) ในบริษัทอ่ืนๆ จะช วยลดตนทุนในการผิดนัดชําระหนี้ลง ทําให การจัดอันดับเครดิตเพิ่มขึ้น

แตงานวิจัยของ Chen (2010) กลับให ผลการศึกษาที่แตกตางกันออกไป กล าวคือความสัมพันธ 
ระหว างกรรมการอิสระกับการจัดอันดับเครดิตเป นแบบ Non-monotonic คือ ไม ไดมีความสัมพันธ 
ในรูปแบบเดียวกัน โดยสัดส วนกรรมการอิสระเทียบกับกรรมการทั้งหมดอย ูระหว างรอยละ 0-0.45

พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกกับการจัดอันดับเครดิต ซึ่งเป นผลมาจากการปฏิบัติงานของกรรมการ

อิสระที่มีประสิทธิภาพ แตเมื่อระดับของสัดส วนกรรมการอิสระเทียบกับกรรมการทั้งหมดอย ู
ระหว างรอยละ 0.45-1 กลับพบว ามีความสัมพันธ ในทางลบ ซึ่งเป นผลมาจากกรรมการอิสระที่

เพิ่มขึ้นจะปฏิบัติงานตามที่ไดรับมอบหมายจากผ ูถือห ุนอย างเหนียวแนน (Entrenchment) โดยให 
ความเห็นชอบในโครงการที่มีผลตอบแทนสูง แตอาจทําให กิจการมีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระ

หนี้สูงเช นกัน จากเหตุผลที่กล าวมาเจาหนี้หรือผ ูถือห ุนก ูจึงมีความเสี่ยงที่จะไม ไดรับการชําระหนี้

จากกิจการ ส งผลให บริษัทจัดอันดับเครดิตประเมินว ากรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นทําให การจัดอันดับ

เครดิตลดลง อย างไรก็ตามงานวิจัยของ นุชชนก (2550) กลับไม พบว า กรรมการอิสระมีอิทธิพลตอ
การจัดอันดับเครดิตอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(4) การจัดการกําไร

การจัดการกําไรเป นการใช ดุลยพินิจของผ ูบริหารในการปรับแตงตัวเลขทางการเงินและ

การบัญชี เพื่อสรางภาพลักษณ ของบริษัทให เป นไปตามความตองการของผ ูบริหารและ ความ

คาดหวังของผ ูมีส วนไดเสีย รวมทั้งเพิ่มความมั่งคั่งให แก ผ ูถือห ุน อย างไรก็ตามการจัดการกําไรทํา

ให การรายงานทางการเงินไม สอดคล องตามผลการดํา เนินงานที่แท จริง ซึ่งส งผลให ผ ูมีส วนไดเสีย

เข าใจผิดในผลการดําเนินงานของกิจการและนําไปส ูการตัดสินใจลงทุนที่ไม เกิดประโยชนสูงสุด

ดังนั้น จึงตองมีกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดีเข ามาช วยลดการจัดการกําไรลง ซึ่งกลไกที่ สําคัญ

ที่สุดคือ กรรมการอิสระซึ่งมีหนาที่ในการตรวจสอบและควบคุมการปฏิบัติงานของผ ูบริหาร

ในหลายงานวิจัยเช น Chotourou, Bedard and Courteau (2001), Xie, Davidson and DaDalt

(2003), Klein (2002) , Cornett et al. (2008) และ Cornett, McNutt and Tehranian (2009) พบว า
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กรรมการอิสระมีจํานวนเพิ่มขึ้นจะปฏิบัติหนาที่ไดอย างมีประสิทธิภาพ รวมทั้งเพิ่มคุณภาพการ

รายงานทางการเงินให ถ ูกตองปราศจากความบิดเบือน ซึ่งส งผลให การจัดการกําไรมีแนวโนมลดลง

แตงานวิจัยของ Chotourou et al. (2001) ยังพบอีกว ากรรมการอิสระที่มีพื้นฐานความรูและความ

เชี่ยวชาญในธุรกิจและการเงินการธนาคาร จะควบคุมการจัดการกําไรไดดีกว ากรรมการอิสระที่ขาด

ประสบการณ ท ั้งทางธุรกิจและการเงินการธนาคาร นอกจากนี้งานวิจัยของ Chotourou et al. (2001),

Xie et al. (2003), Klein (2002), Cornett et al. (2009), ปรีชา (2549) และ พวงเพ็ชร (2549) นั้นยัง

ให ผลการศึกษาที่สอดคล องกันวา คณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งมีความเป นอิสระ 21และมีความรูทาง

การเงินจะมีบทบาทสําคัญในการตรวจสอบงบการเงินและการบัญชีให มีความถูกตองและนาเชื่อถือ

ซึ่งส งผลให การจัดการกําไรลดลง

3.2.2 ค าตอบแทนตามผลงาน

ค าตอบแทนตามผลงาน คือ การจายค าตอบแทนให แกผูบริหารที่รวมเงินเดือน ค าตอบแทน

พิเศษประจําป  สัดส วนการถือห ุน ตลอดจนสิทธิในการซื้อหรือขายห ุนของบริษัท ทั้งนี้การจาย

ค าตอบแทนตามผลงานเป นการสรางความสัมพันธ อันดีระหว างผ ูบริหารกับผ ูถือห ุน กล าวคือ

ผ ูบริหารซึ่งปฏิบัติงานอย างประสิทธิผลและบรรลุเป าหมายที่ผ ูถือห ุนตั้งไว  ส งผลให ผ ูบริหารไดรับ

ค าตอบแทนที่เพิ่มขึ้นจึงมีแรงจูงใจในการปฏิบัติงานให มีผลสัมฤทธิ์ยิ่งๆขึ้นไป นอกจากนี้บริษัทยัง

มอบสัดส วนการถือห ุนและสิทธิในการซื้อหรือขายห ุนของกิจการให แก ผ ูบริหาร เพื่อจูงใจให 
ผ ูบริหารปฏิบัติงาน โดยตระหนักถึงมูลค าสูงสุดของกิจการและผ ูถือห ุนมากขึ้น เนื่องจากการเพิ่ม

มูลค าของบริษัทก็เท ากับการเพิ่มมูลค าห ุนของผ ูถือห ุนและผ ูบริหารดวยเช นกัน ซึ่งงานวิจัยของ

Jensen and Murphy (1990) พบว าการจายค าตอบแทนตามผลงานให แก ผ ูบริหารทุกๆ 3.25 ดอลลาร
สหรัฐอเมริกา จะเพิ่มมูลค าของความมั่งคั่งให แก ผ ูถือห ุน 1,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ดังนั้น การ

ให สัดส วนการถือห ุนแก ผ ูบริหารจะลดป ญหาความขัดแย งที่เกิดขึ้นและนําไปส ูการมีผลประโยชน
รวมกันระหว างผ ูถ ือห ุนกับผ ูบริหาร สําหรับตัวอย างงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ ระหว างค าตอบแทน

ตามผลงานกับผลการดําเนินงานของบริษัท เช น งานวิจัยของ Morck, Shleifer and Vishney (1988),

McConnell and Servaes (1990), Short and Keasey (1999), Cui and Mak (2002), Florackis,

Kostakis and Ozkan (2009), Benson and Davidson (2009), Cornett et al. (2009) และ Brick and

Chidambaran (2010)

21 Xie et al. (2003) ไดให ความหมายของคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความเป นอิสระ คือ กรรมการที่ไม เป นพนักงาน

หรือพนักงานที่เกษียณอายุแล วของบริษัท หรือมีความสัมพันธก ับผูบริหารและครอบครัวของผูบริหาร
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วรรณกรรมในระยะแรก ค าตอบแทนตามผลงานอาจมีเฉพาะสัดส วนการถือห ุนของบริหาร

เช น งานวิจัยของ Morck et al. (1988), McConnell and Servaes (1990), Short and Keasey (1999),

Cui and Mak (2002) และ Florackis et al. (2009) มีความสอดคล องกัน โดยพบว าความสัมพันธ ของ

ผลการดําเนินงานและสัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารมีลักษณะความสัมพันธ ที่ไม เป นเส นตรง

(Non-linear) ซึ่งงานวิจัยของ Morck et al. (1988) พบว าสัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารที่อย ู
ระหว างรอยละ 0-5 มีความสัมพันธ ทางบวกกับผลการดําเนินงาน ซึ่งเป นผลจากการมอบสัดส วน

การถือห ุนให แก ผ ูบริหารจะเป นแรงจูงใจให ผ ูบริหารปรับปรุงผลการดําเนินงานของบริษัท ให ดี

ยิ่งขึ้น แตส ัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารที่อย ูระหว างรอยละ 5-25 กลับพบความสัมพันธ ในทางลบ

เนื่องจากผ ูบริหารมีแนวโนมที่จะเห็นแก ผลประโยชนของตนเองมากกว าผลประโยชนของบริษัท

จึงทําให การบริหารงานไม มีประสิทธิภาพและผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง อย างไรก็ดีเมื่อ

สัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารมากกว ารอยละ 25 สัดส วนการถือห ุนกับผลการดําเนินงานกลับมี

ความสัมพันธ ในทางบวกอีกคร้ัง เนื่องจากการถือห ุนในระดับที่สูงขึ้นจะทําให ผ ูบริหารเป นเจาของ

บริษัทอย างแท จริง ส งผลให ผ ูบริหารปรับปรุงการบริหารงานให มีประสิทธิภาพและรักษา

ผลประโยชนของบริษัทให มีมูลค าสูงสุด ส วนงานวิจัยของ McConnell and Servaes (1990) พบผล

การศึกษาที่สอดคล องกับ Morck et al. (1988) บางส วน กล าวคือสัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารที่

อย ูระหว างรอยละ 0-5 พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกกับผลการดําเนินงาน แตสัดส วนการถือห ุน
ของผ ูบริหารที่อย ูระหว างรอยละ 5-25 และมากกว ารอยละ 25 กลับไม มีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่ง

สาเหตุที่ทั้ง 2 งานวิจัยพบผลการศึกษาที่แตกตางกันมาจากกล ุมตัวอย างที่ใช ในการศึกษา โดยที่

Morck et al. (1988) ศึกษาบริษัทที่มีขนาดใหญในประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวน 371 บริษัท จาก

Fortune 500 ในขณะที่ McConnell and Servaes (1990) ศึกษาบริษัทที่มีขนาดเล็กในประเทศ

สหรัฐอเมริกาจํานวน 1,173 บริษัทในป  ค.ศ.1976 และ 1,093 บริษัทในป  ค.ศ. 1986 จาก Value

Line Investment Survey

อย างไรก็ตามงานวิจัยของ Short and Keasey (1999), Cui and Mak (2002) และ Florackis

et al. (2009) กลับให ผลการศึกษาที่แตกตางกันไป กล าวคืองานวิจัยของ Short and Keasey (1999)

ศึกษาการถือห ุนของผ ูบริหารในประเทศอังกฤษ ซึ่งผ ูบริหารในประเทศอังกฤษมีแนวโนมในการ

รักษาผลประโยชนของตนเองอย างเหนียวแนน (Entrenchment) มากกว าประเทศสหรัฐอเมริกา22

พบว าสัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารกับผลการดําเนินงานมีความสัมพันธ  เป นบวก เมื่อผ ูบริหารถือ

22 ประเทศสหรัฐอเมริกามีกลไกการกํากับดูแลกิจการที่เข มงวดกวาประเทศอังกฤษ ไดแ ก  ภาครัฐไดออกกฏหมาย

ข อบังคับและบทลงโทษผูบริหารที่รุนแรงกวาประเทศอังกฤษ นอกจากนี้ประเทศสหรัฐอเมริกาไดก ําหนดให มีกรรมการภายนอกเข า
มาถ วงดุลกรรมการภายใน ในขณะที่ประเทศอังกฤษมีกรรมการที่เป นผูบริหาร (Executive director) ในสัดส วนที่สูง จากตัวอยางที่

กล าวมาผูบริหารของประเทศอังกฤษจึงมีแนวโน มที่จะรักษาผลประโยชน ของตนเองอยางเหนียวแน นมากกวาประเทศสหรัฐอเมริกา
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ห ุนในสัดส วนรอยละ0-12.99 แตเมื่อสัดส วนการถือห ุนอย ูระหว างรอยละ 12.99-41.99 กลับพบ

ความสัมพันธ ที่เป นลบ และความสัมพันธ กลับเป นบวกอีกคร้ัง เมื่อสัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหาร

เกินรอยละ 41.99 ส วนงานวิจัยของ Cui and Mak (2002) พบว าสัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารที่อย ู
ระหว างรอยละ 0-10 มีความสัมพันธ ทางลบกับผลการดําเนินงาน เนื่องจากการให สัดส วนการถือ

ห ุนในระดับต่ําจะไม เป นแรงจูงใจในการปฏิบัติงาน ในขณะที่สัดส วนการถือห ุนระหว างรอยละ 10-

30 , รอยละ 30-50 และมากกว ารอยละ 50 ไดผลการศึกษาที่สอดคล องกับ Morck et al. (1988) นั้น

คือ สัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารมีความสัมพันธ กับผลการดําเนินงานในทางบวก ลบ และบวก

ตามลําดับ นอกจากนี้งานวิจัยของ Florackis  et al. (2009) ยังพบว าสัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหาร

ที่อย ูระหว างรอยละ 0-15 พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกกับผลการดําเนินงาน แตงานวิจัยชิ้นนี้ไม 
สามารถสรุปไดชัดเจนว าสัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารที่มากกว ารอยละ 15 นั้นมีอิทธิพลกับผล

การดําเนินงานหรือไม 

วรรณกรรมในระยะหลัง งานวิจัยที่เกี่ยวกับค าตอบแทนตามผลงานจะรวมเงินเดือน

ค าตอบแทนพิเศษ และสิทธิในการซื้อหรือขายห ุนของผ ูบริหารดวย เช น งานวิจัยของ Benson and

Davidson (2009), Cornett et al. (2009) มีความสอดคล องกัน คือ การจายค าตอบแทนตามผลงาน

ให แก ผ ูบริหารจะสรางแรงจูงใจให ผ ูบริหารตระหนักถึงผลประโยชนของผ ูถือห ุนและปฏิบัติงาน

อย างมีประสิทธิภาพมากขึ้น ซึ่งส งผลให ผลการดําเนินงานของบริษัทเพิ่มขึ้น นอกจากนี้งานวิจัย

ของ Benson and Davidson (2009) ยังพบอีกว าความสัมพันธ ของค าตอบแทนตามผลงานและผล

การดําเนินงานของบริษัทมีลักษณะเส นโค ง กล าวคือค าตอบแทนตามผลงานยกกําลังสอง (PPS2) จะ

ทําให ผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง เนื่องจากผ ูบริหารจะแสวงหาผลประโยชนส วนตนมากกว า
สรางมูลค าเพิ่มให แก บริษัท แตงานวิจัยของ Brick and Chidambaran (2010) กลับไม พบว าค าตอบแทน

ตามผลงานมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

นอกจากการจายค าตอบแทนตามผลงานจะเป นแรงจูงใจให ผ ูบริหารปรับปรุงผ ลการ

ดําเนินงานแล ว ค าตอบแทนตามผลงานยังเป นแรงจูงใจให ผ ูบริหารทําการจัดการกําไร เพื่อเพิ่ม

ความมั่งคั่งให แก ตนเองดวยเช นก ัน เช น งานวิจัยของ Bergstresser and Philippon (2006), Cornett et

al. (2009), Cornett et al. (2009) พบว าผ ูบริหารใช ดุลยพินิจในการจัดการกําไรให กําไรเป นไปตาม

วัตถุประสงค ที่ตั้งไว  ซึ่งทําให ผ ูบริหารไดรับค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้นนั้นเอง นอกจากนี้

งานวิจัยของ Bergstresser and Philippon (2006) ยังพบว าในช วงที่กําไรของบริษัทสูงขึ้น ผ ูบริหาร

สูงสุดและบุคคลภายใน เช น ผ ูบริหารระดับสูง ประธานกรรมการบริหาร จะใช สิทธิขายสัดส วน

การถือห ุนของตนเองให บ ุคคลภายนอกและไดรับกําไรจากหลักทรัพย ท ี่ขายไป
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กล าวโดยสรุป กลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดีทั้งกรรมการอิสระและค าตอบแทนตาม

ผลงานมีส วนช วยในการตรวจสอบการปฏิบัติงานของผ ูบริหารให เป นไปตามความตองการของผ ู
ถือห ุน และช วยปรับปรุงผลการดําเนินงานของบริษัทให มีประสิทธิภาพขึ้น รวมทั้งประสาน

ผลประโยชนของผ ูถ ือห ุนและผ ูบริหารให เป นไปในทิศทางเดียวกัน



บทที่ 4

วิธีการศึกษา

ในบทนี้จะกล าวถึงวิธีการวิเคราะห เชิงปริมาณ เพื่ออธิบายความสัมพันธ ระหว างการกํากับ

ดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไร ดังนี้

4.1. แบบจําลอง

ในงานวิจัยชิ้นนี้แบงขั้นตอนการศึกษาออกเป น 2 ขั้นตอน คือ 4.1.1 แบบจําลองการจัดการ

กําไร และ 4.1.2 แบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร กับการกํากับ

ดูแลกิจการที่ดี

4.1.1 แบบจําลองการจัดการกําไร

การศึกษาการจัดการกําไรของธนาคารพาณิชย จะอาศัยแบบจําลองที่เสนอโดย Beatty et al.

(2002) สามารถแบ งการวิเคราะห ออกเป น 3 ขั้นตอน ไดแก  สมการที่ (1) สมการหนี้สงสัยจะสูญ,

สมการที่ (2) สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย  และสมการที่ (3) สมการการ

จัดการกําไร โดยเขียนเป นสมการไดดังนี้

สมการหนี้สงสัยจะสูญ

(-) (+)                  (+)                 (+/-)                     (+/-)

LLPit = αt + α1LNASSETit + α 2NPLit + α 3AWLit+α 4LOANHit +α 5LOANCit

(+/-)                   (+/-)                   (+/-)                    (+/-)

+ α 6LOANRit + α 7LOANAit + α 8LOANIit + α 9LOANOit + e1it (1)

โดยที่

LLP คือ หนี้สงสัยจะสูญเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)
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LNASSET คือ Logarithm ของสินทรัพย ท ั้งหมด

NPL คือ สินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

AWL คือ ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

LOANH คือ สินเชื่อเพื่อที่อย ูอาศัยเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

LOANC คือ สินเชื่อเพื่ออุตสาหกรรมการผลิตและการพาณิชย เทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

LOANR คือ สินเชื่อเพื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย และก อสรางเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

LOANA คือ สินเชื่อเพื่อการเกษตรและเหมืองแรเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

LOANI คือ สินเชื่อเพื่อสาธารณูปโภคและบริการเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

LOANO คือ สินเชื่อประเภทอ่ืนๆเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

e1it คือ ค าความคลาดเคลื่อน

เมื่อไดค าความคลาดเคลื่อนในการประมาณสมการหนี้สงสัยจะสูญ จากการประมาณการ

สมการที่ (1) แล วก็จะหาหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร (DLLP) ดังสมการที่ (1.1)

DLLPit = e1it ×
it

it

ASSET
LOAN

(1.1)

โดยที่

DLLP คือ หนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารเทียบกับสินทรัพย ทั้งหมด(%)

LOAN คือ สินเชื่อทั้งหมด (ล านบาท)

ASSET คือ สินทรัพย ท ั้งหมด (ล านบาท)

สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย

(+)                   (+)

RSGLit = γt + γ1LNASSETit + γ2URSGLit + e2it (2)

โดยที่

RSGL คือ กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย เทียบกับสินทรัพย ท ั้งหมด (%)

LNASSET คือ Logarithm ของสินทรัพย ท ั้งหมด

URSGL คือ ส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย เทียบกับ

สินทรัพย ทั้งหมด (%)
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e2it คือ ค าความคลาดเคลื่อน

ดังนั้น ค าความคลาดเคลื่อนในการประมาณสมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนใน

หลักทรัพย  คือ กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหาร (DRSGL)

สมการการจัดการกําไร

การจัดการกําไรคํานวณจาก ผลตางระหว างค าความคลาดเคลื่อนในการประมาณสมการ

กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารกับค าความคลาดเคลื่อนใน

การประมาณสมการหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร ดังสมการที่ (3)

EMit = DRSGLit− DLLPit (3)

โดยที่

DRSGL คือ กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหาร

เทียบกับสินทรัพย ท ั้งหมด (%)

DLLP คือ หนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารเทียบกับสินทรัพย ท ั้งหมด (%)

EM คือ การจัดการกําไรเทียบกับสินทรัพย ท ั้งหมด (%)

4.1.2 แบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร กับการกํากับ

ดูแลกิจการท่ีดี

วิธีการศึกษาจะอาศัยแบบจําลองพื้นฐานตามแบบจําลองของ Cornett et al. (2009) ซึ่งทดสอบ

ความสัมพันธ สองทางของตัวแปรภายในพรอมกันอย างเป นระบบของผลการดําเนินงาน การจัดการ

กําไรกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยสามารถเขียนเป นสมการได 5 สมการดังนี้

สมการกําไรสุทธิ

(+)                 (+)                 (+)              (+)               (+)

EBTit = a1+β11(EMit)+β12 (CARit)+β13(PFPit)+β14(BIit)+β15(MKBKit)
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(+) (-)                                (+)

+β16(BKit)+β17(BOARDSIZEit)+β18(BOARDMEETit) +u1it (4.1)

สมการเงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

(+)                 (+)              (+)               (+) (+)

CARit = a2 +β21(EBTit)+β22 (EMit) +β23(PFPit)+β24(BIit)+β25(MKBKit )

(+)

+β26(BKit) + u2it (4.2)

สมการการจัดการกําไร

(+)                  (+)                 (+)               (-)                 (+)

EMit = a3+β31(EBTit)+β32(CARit)+β33(PFPit)+β34(BIit)+β35(MKBKit)

(+) (+) (-)

+β36(BKit) +β37(BOARDSIZEit)+β38(BOARDMEETit)

(-) (-)

+β39(AUDSIZEit) +β310(AUDMEETit) + u3it (4.3)

สมการค าตอบแทนตามผลงาน

(+)                (+)               (+)                (+)                 (+)

PFPit = a4 +β41(EBTit) +β42(EMit)+β43(CARit)+β44(BIit)+β45(MKBKit)

(+) (-) (+) (-)

+β46(BKit) +β47(BOARDSIZEit)+β48(BOARDMEETit)+β49(AGEit)
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(-)

+β410(TENUREit) + u4it (4.4)

สมการสัดส วนกรรมการอิสระ

(+) (+)                (+)                (+)                  (+)

BIit =  a5 +β51 (EBTit) +β52 (EMit)+β53(CARit)+β54(PFPit)+β55(MKBKit)

(+) (-) (+)

+β56(BKit) +β 57(BOARDSIZEit) +β58 (BOARDMEETit) + u5it (4.5)

โดยที่

EBT คือ กําไรสุทธิก อนหักภาษีเงินไดนิติบุคคลเทียบกับสินทรัพย ทั้งหมด (%)

CAR คือ เงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง (%)

EM คือ การจัดการกําไรเทียบกับสินทรัพย ท ั้งหมด (%)

PFP คือ ค าตอบแทนตามผลงานเทียบกับผลตอบแทนทั้งหมด (%)

BI คือ สัดส วนกรรมการอิสระเทียบกับคณะกรรมการธนาคารทั้งหมด (%)

MKBK คือ มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี (เท า)

BK คือ ขนาดของธนาคาร (%)

BOARDSIZE คือ จํานวนคณะกรรมการธนาคาร (คน)

AUDSIZE คือ จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ (คน)

BOARDMEET คือ การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร (คร้ัง)

AUDMEET คือ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ (คร้ัง)

AGE คือ อายุของผ ูบริหารสูงสุด (ป )
TENURE คือ ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุด (ป )
Uit คือ ค าความคลาดเคลื่อน

4.2 ตัวแปรท่ีใช ในการศึกษา

แบบจําลองการจัดการกําไร และแบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดํา เนินงาน การ

จัดการกําไร กับการกํากับดูแลกิจการที่ดี มีรายละเอียดของตัวแปรตางๆ ดังตอไปนี้
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4.2.1 แบบจําลองการจัดการกําไร

สมการหนี้สงสัยจะสูญ

ตัวแปรตาม

หนี้สงสัยจะสูญ

สัดส วนหนี้สงสัยจะสูญเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%) แทนด วยตัวแปร LLP

ตัวแปรอิสระ

ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ

สัดส วนค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%) แทนด วยตัวแปร AWL

สินเชื่อท่ีไม ก อใหเกิดรายได 
สัดส วนสินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร NPL

สินทรัพย 
Logarithm ของสินทรัพย ท ั้งหมด แทนดวยตัวแปร LNASSET

สินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้นของธนาคาร ได แก
สัดส วนสินเชื่อเพื่อที่อย ูอาศัยเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%) แทนด วยตัวแปร LOANH

สัดส วนสินเชื่อเพื่ออุตสาหกรรมการผลิตและการพาณิชย เทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

แทนดวย ตัวแปร LOANC

สัดส วนสินเชื่อเพื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย และก อสรางเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%) แทน

ดวยตัวแปร LOANR

สัดส วนสินเชื่อเพื่อการเกษตรและเหมืองแรเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร

LOANA

สัดส วนสินเชื่อเพื่อสาธารณูปโภคและบริการเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร

LOANI

สัดส วนสินเชื่อประเภทอ่ืนๆเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร LOANO
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สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย

ตัวแปรตาม

กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย
สัดส วนกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ประเภทเผื่อขายเทียบกับสินทรัพย 

ทั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร RSGL

ตัวแปรอิสระ

สินทรัพย 
Logarithm ของสินทรัพย ท ั้งหมด แทนดวยตัวแปร LNASSET

ส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย
สัดส วนส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย ประเภทเผื่อขายเทียบ

กับสินทรัพย ท ั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร URSGL

สมการการจัดการกําไร

ตัวแปร

หนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผูบริหาร

สัดส วนหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารเทียบกับสินทรัพย ทั้งหมด (%) แทนดวย

ตัวแปร DLLP

กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพยในดุลยพินิจของผูบริหาร

สัดส วนกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารเทียบกับ

สินทรัพย ท ั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร DRSGL



51

การจัดการกําไร

การจัดการกําไรคํานวณจาก ผลตางระหว างค าความคลาดเคลื่อนในการประมาณสมการกําไร

หรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหาร(DRSGL) กับค าความคลาดเคลื่อน

ในการประมาณสมการหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร (DLLP) (%) แทนดวยตัวแปร EM

4.2.2 แบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร กับการกํากับ

ดูแลกิจการท่ีดี

ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ

กําไรสุทธิ

สัดส วนกําไรสุทธิก อนหักภาษีเงินไดนิติบุคคลตอสินทรัพย ทั้งหมด หรือผลตอบแทนจาก

สินทรัพย รวม (Return on asset: ROA) เป นเคร่ืองมือชี้วัดความสามารถในการทํากําไรของสินทรัพย 
ทั้งหมดในป จจุบัน (Current performance) (%) แทนดวยตัวแปร EBT

เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง ซึ่งใช วัดความเพียงพอของเงินกองทุนสําหรับธนาคาร

พาณิชย  แสดงถึงความสามารถในการรองรับความเสียหายที่จะเกิดขึ้นจากการประกอบธุรกิจ (%)

แทนดวยตัวแปร CAR

การจัดการกําไร

การจัดการกําไรเทียบกับสินทรัพย ท ั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร EM

ค าตอบแทนตามผลงาน

การจายค าตอบแทนตามผลงานเป นแรงจูงใจให ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงานให เป นไป

ในทิศทางเดียวกันกับผ ูถ ือห ุน (%) แทนดวยตัวแปร PFP ซึ่งงานวิจัยในคร้ังนี้ไดปรับปรุงการคํานวณ

ค าตอบแทนตามผลงาน จากงานวิจัยของ Bergstresser and Philippon (2006)23 ดังนี้

STOCKCOMit =0.01*PRICEit*SHAREit

23 งานวิจัยในครั้งนี้ไม ไดรวมสิทธิ (Option) ในการซื้อหรือขายห ุนของผูบริหาร เนื่องจากธนาคารพาณิชยของไทยส วนมาก

ไม ไดให ส ิทธิแก ผูบริหารในการซื้อหรือขายห ุน
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PFP it = 100*
ititit

it

BONUSSALARYSTOCKCOM
STOCKCOM



โดยที่

STOCKCOM คือ ผลตอบแทนของห ุนสามัญทั้งหมดที่ผ ูบริหารถือ (%)

0.01 คือ มูลค าของห ุน (Value of stock) ที่เพิ่มขึ้นมาจากการเพิ่มขึ้นของราคาห ุน 1 %

PRICE คือ ราคาป ดหุนสามัญ (%)

SHARE คือ สัดส วนการถือห ุนสามัญของผ ูบริหาร (%)

SALARY คือ เงินเดือน (บาท)

BONUS คือ ค าตอบแทนพิเศษ (บาท)

PFP คือ ค าตอบแทนตามผลงานเทียบกับผลตอบแทนทั้งหมด (%)

สัดส วนกรรมการอิสระ

กรรมการอิสระหรือกรรมการภายนอก โดยวัดเป นสัดส วนกรรมการอิสระเทียบกับ

คณะกรรมการธนาคารทั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร BI

ตัวแปรควบคุม

มูลค าตลาด24เทียบกับมูลค าทางบัญชี25

อัตราส วนเปรียบเทียบระหว างมูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี เป นอัตราส วนที่วัดผล

การดําเนินงานของกิจการในอนาคต (เท า) แทนดวยตัวแปร MKBK

ขนาดของธนาคาร

ขนาดของธนาคารวัดจากมูลค าทางบัญชีเทียบกับสินทรัพย ท ั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร BK

จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

จํานวนคณะกรรมการธนาคาร แสดงจํานวนคณะกรรมการธนาคารทั้งหมด ทั้งกรรมการที่

24 มูลค าตลาด = จํานวนห ุนสามัญที่ออกจําหน ายแล ว x ราคาห ุนป จจุบัน
25 มูลค าทางบัญชี คือ มูลค าของสินทรัพยตามที่บันทึกไวในงบดุลของบริษัท ซึ่งมีสูตรในการคํานวณ ดังนี้

มูลค าทางบัญชี = สินทรัพย -หนี้สิน ซึ่งมูลค าทางบัญชีจะเท ากับส วนของผูถ ือห ุน



53

เป นผ ูบริหารและกรรมการที่ไม เป นผ ูบริหาร รวมทั้งกรรมการอิสระ (คน) แทนดวยตัวแปร

BOARDSIZE

จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ

จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ (คน) แทนดวยตัวแปร AUDSIZE

การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร (คร้ัง) แทนดวยตัวแปร BOARDMEET

การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ

การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ (คร้ัง) แทนดวยตัวแปร AUDMEET

อายุของผูบริหารสูงสุด

อายุของผ ูบริหารสูงสุด (ป ) แทนดวยตัวแปร AGE

ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผูบริหารสูงสุด

ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุด (ป ) แทนดวยตัวแปร TENURE

4.3 สมมติฐาน

4.3.1 แบบจําลองการจัดการกําไร

สมการหนี้สงสัยจะสูญ

(1) สินทรัพย

สินทรัพย ของธนาคารส วนใหญมาจากการปล อยสินเชื่อ ถ าสินเชื่อที่ธนาคารปล อยไปเป น
ลูกหนี้ชั้นดี ซึ่งชําระเงินตนและดอกเบี้ยตรงตามเวลาที่กําหนด การปล อยสินเชื่อให แก ลูกหนี้ชั้นดี

ไปนั้นจะส งผลให ธนาคารมีสินทรัพย เพิ่มขึ้นและหนี้สงสัยจะสูญลดลง ดังนั้น สินทรัพย ที่เพิ่มขึ้น

อาจทําให หนี้สงสัยจะสูญลดลง จึงคาดวาสินทรัพย ม ีความสัมพันธ ทางลบกับหนี้สงสัยจะสูญ
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(2) สินเชื่อท่ีไม กอใหเก ิดรายได 

สินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายได คือ สินทรัพย ที่ไม มีราคาหรือเรียกคืนไม ได และสินทรัพย ที่

สงสัยว าจะไม ม ีราคา หรือเรียกคืนไม ไดของธนาคารพาณิชย  ตามประกาศของธนาคารแห งประเทศ

ไทย เนื่องจากเป นหนี้ที่ค างชําระเงินตนและดอกเบี้ยเป นระยะเวลารวมกันเกินกว า 3 เดือน

นับตั้งแตว ันถึงกําหนดชําระ ไดแก สินเชื่อจัดชั้นต่ํากว ามาตรฐาน สินเชื่อชั้นสงสัย สินเชื่อชั้นสงสัย

จะสูญ และสินเชื่อชั้นสูญ

ดังนั้น เมื่อสินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดเพิ่มขึ้นย อมสะท อนป ญหาการดําเนินงานและป ญหา

ในการปล อยสินเชื่อของธนาคาร (Bank loan problem) ซึ่งเป นสาเหตุให หนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น จึง

คาดวาสินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดม ีความสัมพันธ ทางบวกกับหนี้สงสัยจะสูญ

(3) ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ

การประมาณค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเป นเงินกันไว ส ําหรับลูกหนี้ที่คาดว าจะเรียกเก็บไม ไดมี

ความสําคัญอย างมากในการดําเนินธุรกิจ เนื่องจากกิจการไม สามารถระบุไดว าลูกหนี้เป นลูกหนี้ที่

ชําระหนี้ไดตามกําหนดชําระ ดังนั้น กิจการตองประมาณลูกหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไม ไดเป นค าเผื่อ

หนี้สงสัยจะสูญ ซึ่งเป นบ ัญชีปรับมูลค าที่ตั้งขึ้น (Contra-account) และนําไปแสดงยอดหักลูกหนี้ใน

งบดุล เพื่อให แสดงมูลค าสุทธิของลูกหนี้ตามจํานวนที่คาดว าจะเรียกเก็บไดและ เพื่อให ผลการ

ดําเนินงานของกิจการใกล เคียงความเป นจริงมากที่สุด โดยการบันทึกรายการบัญชีค าเผื่อหนี้สงสัย

จะสูญและหนี้สงสัยจะสูญ (นงลักษณ , 2548: 17)

ดังนั้น ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและหนี้สงสัยจะสูญเป นบัญชีเดบิตและเครดิตซึ่งกันและกัน

ซึ่งหลักการลงบัญชีนั้นทั้งเดบิตและเครดิตจะสมดุลกันทางบัญชี  นั้นคือ เมื่อค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ

เพิ่มขึ้นอาจทําให หนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น จึงคาดว าค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญมีความสัมพันธ ทางบวก

กับหนี้สงสัยจะสูญ

(4) สินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้น

การปล อยสินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้นของธนาคารไดแก   สินเชื่อเพื่อที่

อย ูอาศัย สินเชื่อเพื่ออุตสาหกรรมการผลิตและการพาณิชย  สินเชื่อเพื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย และ

ก อสราง สินเชื่อเพื่อการเกษตรและเหมืองแร สินเชื่อเพื่อสาธารณูปโภคและบริการ และสินเชื่อ
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ประเภทอ่ืนๆไปให แก ลูกหนี้ชั้นดี ซึ่งชําระเงินตนและดอกเบี้ยตรงเวลาก็อาจส งผลดีในการช วยลด

หนี้สงสัยจะสูญลง แตถ าการปล อยสินเชื่อไปให แก ลูกหนี้ที่ผิดนัดชําระเงินตนและดอกเบี้ยก็อาจ

ส งผลให หนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น

ดังนั้น สินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้นของธนาคารอาจทําให หนี้สงสัยจะ

สูญเพิ่มขึ้นหรือลดลง จึงคาดว าสินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้นมีความสัมพันธ 
ทางบวกหรือทางลบกับหนี้สงสัยจะสูญ

สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย

(1) สินทรัพย

การเพิ่มขึ้นของสินทรัพย อาจมาจากการไปลงทุนในหลักทรัพย ประเภทเผื่อขายและถือ

หลักทรัพย นั้นไว  เมื่อมูลค าตลาดมากกว ามูลค าทางบัญชีกิจการก็จะขายหลักทรัพย ไปและไดกําไร

จากเงินลงทุนในหลักทรัพย นั้น ในทางตรงกันข ามสินทรัพย อาจลดลง เมื่อมูลค าตลาดนอยกว า
มูลค าทางบัญชี หากกิจการขายหลักทรัพย ไปจะขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย  ดังนั้น

สินทรัพย ที่ เพิ่มขึ้นอาจทําให กําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย เพิ่มขึ้น จึงคาดว า สินทรัพย มี

ความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย 

(2) ส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย

หลักทรัพย เผื่อขาย คือ เงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนทุกชนิด ซึ่งไม ถือเป น
หลักทรัพย เพื่อค าและไม ถือเป นตราสารหนี้ที่ถือจนครบกําหนด หลักทรัพย ประเภทนี้กิจการไม ได
มีวัตถุประสงค เพื่อค า แตผูบริหารจะใช ดุลยพินิจในการเลือกขายหลักทรัพย ท ี่กิจการถืออย ูทันที เมื่อ

ผ ูบริหารพิจารณาว าหลักทรัพย ที่กิจการถืออย ูนั้นมีมูลค าตลาดมากกว ามูลค าทางบัญชี (Moyer,

1990:126)

ถ ามูลค าตลาดของหลักทรัพย เผื่อขายเพิ่มขึ้นหรือลดลง แตกิจการยังไม ไดจําหนายออกไป

กิจการตองบันทึกการเปลี่ยนแปลงมูลค าหลักทรัพย เผื่อขายเป นรายการกําไรหรือขาดทุนที่ยังไม 
เกิดขึ้น โดยบันทึกในงบแสดงการเปลี่ยนแปลงในผูถ ือห ุน จนกว าจะมีการจําหนายออกไป จึงจะถือ

เป นก ําไรหรือขาดทุนที่เกิดขึ้นจริงในงบกําไรขาดทุน
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ดังนั้น ส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย และกําไรจากเงินลงทุน

ในหลักทรัพย เป นหลักทรัพย เผื่อขายประเภทเดียวกัน ทิศทางจึงเป นไปตามตลาดห ุนในทางเดียวกัน

จึงคาดว าส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย มีความสัมพันธ ทางบวกกับ

กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย 

สมการการจัดการกําไร

เมื่อกําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารสูงขึ้นและหนี้สงสัยจะสูญ

ในดุลยพินิจของผ ูบริหารลดลง การจัดการกําไรจะเพิ่มขึ้น ส งผลให กําไรของ ธนาคารเพิ่มขึ้น

ในทางตรงกันข ามการจัดการกําไรของธนาคารจะลดลง เมื่อหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของ

ผ ูบริหารเพิ่มขึ้นมากกว ากําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหาร

4.3.2 แบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร กับการกํากับ

ดูแลกิจการท่ีดี

สมการกําไรสุทธิ

(1) การจัดการกําไร

จากทฤษฎีตนทุนทางธุรกรรม กิจการที่รายงานผลการดําเนินงานหรือผลกําไรที่สูงกว าจะ

สรางความพอใจให แก ผ ูม ีส วนไดเสีย ส งผลให ตนท ุนทางธุรกรรมที่เกิดกับผ ูม ีส วนไดเสียลดลง เช น
ลูกค าเต็มใจซื้อสินคากับบริษัทที่ผลกําไรที่สูง แม วาราคาสินคาแพง แตล ูกค าก็มั่นใจว าจะไดรับของ

ที่มีคุณภาพและการบริการหลังการขาย  หรือพนักงานยินดีทํางานกับบริษัทที่มีผลกําไรที่สูง แม ว า
เงินเดือนและสวัสดิการไม สูงมากนัก เนื่องจาก พนักงานมีความเชื่อว าบริษัทจะไม มีการปลด

พนักงานออก ทั้งสองกรณีนี้ตนทุนของกิจการในการแสวงหาและการเก็บรักษาผ ูมีส วนไดเสียจึง

ลดลง  จากสาเหตุที่กล าวมาผ ูบริหารจึงมีแรงจูงใจในการจัดการกําไร เพื่ อรักษาระดับกําไรให 
เพิ่มขึ้นอย างสม่ําเสมอ ดังนั้น การจัดการกําไรที่เพิ่มขึ้นอาจทําให กําไรสุทธิเพิ่มขึ้น จึงคาดว าการ

จัดการกําไรมีความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรสุทธิ
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(2) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงเป นเคร่ืองชี้วัดความสามารถในการรองรับความสูญเสียที่ไม 
สามารถคาดไว ลวงหนาว าจะเกิดขึ้นจากการประกอบธุรกิจ โดยการดํารงเงินกองทุนมีวัตถุประสงค 
เพื่อสรางความมั่นใจให แก ผ ูฝากเงินและเจาหนี้ว าธนาคารสามารถปฏิบัติตามข อตกลงที่ทําไว ได
ดังนั้น ธนาคารที่มีเงินกองทุนที่สูงเพียงพอตอความเสี่ยง แสดงว าฐานะการดําเนินงานมีความมั่นคง

อาจทําให ก ําไรสุทธิเพิ่มขึ้น จึงคาดวาเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงมีความสัมพันธ ทางบวกกับกําไร

สุทธิ

(3) ค าตอบแทนตามผลงาน

งานวิจัยของ Benson and Davidson (2009), Cornett et al. (2009) เสนอว าการจายค าตอบแทน

ตามผลงานเป นการสรางแรงจูงใจให ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงานให ดียิ่งขึ้นและเป นไปตาม

ความตองการของผ ูถ ือห ุน เนื่องจากเมื่อกิจการมีผลการดําเนินงานที่ดีหรือกําไรสุทธิและมูลค าห ุนที่

เพิ่มขึ้น ทั้งผ ูถือห ุนและผ ูบริหารก็จะไดรับผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น ดวยเช นกัน ดังนั้น การจาย

ค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้นอาจทําให กําไรสุทธิเพิ่มขึ้น จึงคาดว าค าตอบแทนตามผลงานมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรสุทธิ

(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

โครงสรางกรรมการแบ งออกเป น กรรมการภายในและกรรมการภายนอก แตกรรมการ

อิสระหรือกรรมการภายนอกจะไดรับความไว วางใจจากผ ูถือห ุนมากกว ากรรมการภายใน เนื่องจาก

กรรมการอิสระจะควบคุมและตรวจสอบการปฏิบัติงานของผ ูบริหารอย างเข มงวดและมี

ประสิทธิภาพ ซึ่งช วยให กิจการมีผลการดําเนินงานเป นไปตามความพอใจของผ ูถือห ุนมากกว า
กรรมการภายใน ซึ่งถูกควบคุมภายใตอํานาจของผ ูบริหาร

งานวิจัยของ Byrd and Hickman (1992), Brickley et al. (1994), Provest et al. (2001) และ

Duchin et al. (2010) เสนอว ากิจการซึ่งมีสัดส วนกรรมการอิสระที่สูงจะช วยถ วงดุลอํานาจของ

คณะกรรมการไม ให คณะกรรมการภายในทั้งหมดหรือคนใดคนหนึ่งใช อํานาจในการดําเนินการ

หรือกําหนดทิศทางไปในกิจกรรมที่สรางผลประโยชนให แก ตนเองมากกว าสรางความมั่งคั่งให ผ ูถือ

ห ุน ดังนั้น สัดส วนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นอาจทําให กําไรสุทธิเพิ่มขึ้น จึงคาดว าสัดส วนกรรมการ

อิสระมีความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรสุทธิ
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(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีเป นค าที่แสดงให เห็นถึงมุมมองของตลาดที่มีตอ
สินทรัพย ของธนาคารในอนาคต ธนาคารที่มีมูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูง แสดงถึง

ความสามารถของผ ูบริหารในการบริหารสินทรัพย ที่มีอย ูให เกิดรายไดจึงอาจทําให กิจการมีผลการ

ดําเนินงานหรือกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น ดังนั้น มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูงขึ้นอาจทําให กําไร

สุทธิเพิ่มขึ้น จึงคาดวามูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีมีความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรสุทธิ

(6) ขนาดของธนาคาร

เมื่อพิจารณาขนาดของธนาคารแล ว พบว าธนาคารขนาดใหญจะไดเปรียบเมื่อเทียบกับ

ธนาคารขนาดเล็ก เนื่องจากธนาคารขนาดใหญจะมีการประหยัดขนาด (Economy of scale) ทําให 
สามารถนําเงินไปลงทุนในกิจการประเภทอ่ืนๆไดหลากหลาย และมีอํานาจผูกขาดในการกําหนด

อัตราดอกเบี้ยเงินก ูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมากกว าธนาคารขนาดเล็ก ดังนั้น ธนาคารขนาดใหญ
อาจมีกําไรสุทธิมากกว าธนาคารขนาดเล็ก จึงคาดว าขนาดของธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับ

กําไรสุทธิ

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

การวัดประสิทธิผลของคณะกรรมการในการปฏิบัติงานนั้น จากงานวิจัยของ Yermack

(1996) และ Florackis et al. (2009) พบว าคณะกรรมการมีจํานวนมากขึ้นจะทําให เกิดป ญหาการ

ประสานงานรวมกันและป ญหาความล าช าในการติดตอสื่อสาร เนื่องจากคณะกรรมการจํานวนมาก

ย อมมีทัศนคติและประสบการณ ที่แตกตางกัน ซึ่งความแตกตางที่เกิดขึ้นนี้นําไปส ูความขัดแย งดาน

การกําหนดทิศทางและนโยบายภายในกิจการ โดยความขัดแย งที่เกิดขึ้นอาจทําให ผลการดําเนินงาน

หรือกําไรสุทธิต่ํากว าเป าหมายที่ตั้งไว  อันนํามาซึ่งผลกระทบตอความมั่ งคั่งของผ ูถือห ุนในทางลบ

ดังนั้น คณะกรรมการจํานวนมากขึ้นอาจทําให กําไรสุทธิลดลง จึงคาดว าจํานวนคณะกรรมการ

ธนาคารมีความสัมพันธ ทางลบกับกําไรสุทธิ

(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

งานวิจัยของ Vafeas (1999) พบว าการประชุมของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นย อมจะทําให 
คณะกรรมการปฏิบัติหนาที่ตามที่ไดรับมอบหมายจากผ ูถือห ุนในการควบคุมและตรวจสอบผ ูบริหาร
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ไดอย างมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้อาจทําให เกิดการติดตอสื่อสารและการประสานงานภายใน

กรรมการเกี่ยวกับทิศทางและผลการดํา เนินงานของกิจการเพิ่มขึ้น ดังนั้น การประชุมของ

คณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นอาจทําให กําไรสุทธิเพิ่มขึ้น จึงคาดว าการประชุมของคณะกรรมการธนาคารมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรสุทธิ

สมการเงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

(1) กําไรสุทธิ

กําไรสุทธิคงเหลือหลังจัดสรรเป นสินทรัพย ประเภทหนึ่งในการคํานวณเงินกองทุนตอ
สินทรัพย เสี่ยง จากประกาศของธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดให ธนาคารพาณิชย และสถาบัน

การเงินดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงในอัตรารอยละ 8.5 ของสินทรัพย และภาระผูกพัน โดย

กําหนดเงื่อนไขว าเงินกองทุนขั้นที่ 1 ตองไม ต่ํากว ารอยละ 4.25 และเงินกองทุนขั้นที่ 2 จะตองไม เกิน

กว าเงินกองทุนขั้นที่ 1

ธนาคารที่มีเงินกองทุนมากกว ารอยละ 8.5 แสดงว าธนาคารมีความมั่นคง เนื่องจากธนาคาร

มีเงินกองทุนเพียงพอที่จะเผชิญความเสี่ยงจากเหตุการณ ที่ไม คาดไว ล วงหนาในอนาคต อย างไรก็

ตามธนาคารที่มีเงินกองทุนไม ถึงรอยละ 8.5 จะเป นสัญญาณที่แสดงให เห็นว าฐานะการดําเนินงาน

เร่ิมลดลง เนื่องจากธนาคารไม สามารถเรียกคืนสินเชื่อไดครบ ส งผลให เงินกองทุนลดต่ําลงไป

เร่ือยๆ จนในที่สุดธนาคารแห งประเทศไทยเข ามาแทรกแซงผลการดําเนินงาน ดังนั้น ธนาคารที่มี

กําไรสุทธิจํานวนมาก แสดงว ากิจการมีฐานะการดําเนินงานที่มั่นคงอาจทําให เงินกองทุนเพิ่มขึ้น จึง

คาดวากําไรสุทธิมีความสัมพันธ ทางบวกกับเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง

(2) การจัดการกําไร

การกําหนดให ธนาคารพาณิชย และสถาบันการเงินดํารงเงินกองทุนในอัตรารอยละ 8.5

ส งผลให ผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการกําไร เพื่อให เงินกองทุนเป นไปตามที่กฏหมายกําหนด

และหลีกเลี่ยงการแทรกแซงของธนาคารแห งประเทศไทย ในกรณีที่เงินกองทุนต่ํากว าที่กฏหมาย

กําหนด ดังนั้น การจัดการกําไรเพิ่มขึ้นอาจทําให เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงเพิ่มขึ้น จึงคาดว าการ

จัดการกําไรมีความสัมพันธ ทางบวกกับเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง
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(3) ค าตอบแทนตามผลงาน

การจายค าตอบแทนตามผลงานเป นการสรางแรงจูงใจให ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงาน

ให ดียิ่งขึ้น ทั้งเพิ่มกําไรสุทธิให เป นไปตามความตองการของผ ูถือห ุนและเพิ่มเงินกองทุนให เพียง

พอที่จะรองรับความเสี่ยงจากเหตุการณ ที่ไม คาดไว ล วงหนาในอนาคต ดังนั้น การจายค าตอบแทน

ตามผลงานให ผ ูบริหารเพิ่มขึ้นอาจทําให เงินกองทุนเพิ่มขึ้น จึงคาดว าค าตอบแทนตามผลงานมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง

(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

กรรมการภายนอกหรือกรรมการอิสระของธนาคารจะตรวจสอบการปฏิบัติงานของ

ผ ูบริหารอย างเข มงวดและมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้กรรมการอิสระยังช วยถ วงดุลกรรมการภายใน

ทั้งหมดหรือคนใดคนหนึ่งไม ให ใช อํานาจในการดําเนินการ หรือกําหนดทิศทางไปในกิจกรรมที่

สรางผลประโยชนให ตนเอง ซึ่งอาจส งผลกระทบในทางลบตอความมั่ งคั่งของผ ูถือห ุนเช นเดียวกัน

กับกิจการประเภทอ่ืนๆ อย างไรก็ตามกรรมการอิสระของธนาคารมีบทบาทสําคัญอีกประการหนึ่ง

คือ การควบคุมและตรวจสอบให ผูบริหารดํารงเงินกองทุนให เพียงพอตามที่กฎหมายกําหนด ดังนั้น

สัดส วนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นอาจทําให เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง เพิ่มขึ้น จึงคาดว าสัดส วน

กรรมการอิสระมีความสัมพันธ ทางบวกกับเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง

(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีเป นค าที่แสดงให เห็นถึงมุมมองของตลาดที่มีตอ
สินทรัพย ของธนาคารในอนาคต ธนาคารที่มีมูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูง แสดงถึง

ความสามารถของผ ูบริหารในการบริหารสินทรัพย ที่มีอย ูให เกิดรายไดจึงอาจทําให ผลการ

ดําเนินงานหรือกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น ดังนั้น เมื่อธนาคารมีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น แสดงถึงฐานะการ

ดําเนินงานที่มีความมั่นคง ส งผลให เงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงเพิ่มขึ้นดวย จึงคาดวามูลค าตลาด

เทียบกับมูลค าทางบัญชีมีความสัมพันธ ทางบวกกับเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง

(6) ขนาดของธนาคาร

เมื่อพิจารณาขนาดของธนาคารแล ว พบว าธนาคารขนาดใหญอาจมีเงินกองทุนมากกว า
ธนาคารขนาดเล็ก ดังนั้น ธนาคารขนาดใหญอาจมีเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงเพิ่มขึ้น จึงคาดวา
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ขนาดของธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง

สมการการจัดการกําไร

(1) กําไรสุทธิ

การจัดการกําไรมีวัตถุประสงค เพื่อรักษาระดับกําไรให  เพิ่มขึ้นอย างสม่ําเสมอ กล าวคือ

ในช วงที่เศรษฐกิจเติบโต ธนาคารมีผลประกอบการที่ดีและมีกําไรสูงขึ้น แตธนาคารจะรายงานกําไร

สูงขึ้นเพียงเล็กนอย และนํากําไรสํารองส วนที่เหลือจากป ท ี่มีเศรษฐกิจเติบโตมาลดความผันผวนในป 
ที่เศรษฐกิจถดถอยและธนาคารประสบภาวะขาดทุน ทําให ธนาคารสามารถรายงานกําไรลดลงเพียง

เล็กนอย เมื่อเทียบกับกิจการประเภทอ่ืนๆที่ไม นํากําไรสํารองมาใช  ดังนั้น กําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นอาจทํา

ให การจัดการกําไรเพิ่มขึ้น จึงคาดว ากําไรสุทธิมีความสัมพันธ ทางบวกกับการจัดการกําไร

(2) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

เมื่อพิจารณาเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงแล ว พบว าธนาคารจะดํารงเงินกองทุนให มากกว า
ที่กฏหมายกําหนด เนื่องจากธนาคารตองการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงดานการปล อยสินเชื่อและลดการ

แทรกแซงจากธนาคารแหงประเทศไทย โดยในช วงที่เศรษฐกิจเติบโต ธนาคารมีผลประกอบการที่ดี

และมีกําไรสูงขึ้น ตลอดจนสามารถดํารงเงินกองทุนตามที่กฏหมายกําหนดไว ได แตธนาคารจะ

ดํารงเงินกองทุนให มากกว าที่กฏหมายกําหนดไว เพียงเล็กนอย และนําเงินกองทุนสํารองส วนที่

เหลือจากป ท ี่มีเศรษฐกิจเติบโตมาลดความผันผวนในป ท ี่เศรษฐกิจถดถอยและธนาคารประสบภาวะ

ขาดทุน ซึ่งธนาคารมีเงินกองทุนลดลง  ทําให ธนาคารสามารถดํารงเงินกองทุนไดตามที่กฏหมาย

กําหนดได  ดังนั้น ธนาคารที่ดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงเพิ่มขึ้นอาจทําให การจัดการกําไร

เพิ่มขึ้น จึงคาดวาเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงมีความสัมพันธ ทางบวกกับการจัดการกําไร

(3) ค าตอบแทนตามผลงาน

งานวิจัยของ Bergstresser and Phlilippon (2006) และ Cornett (2008) พบว าการจาย

ค าตอบแทนตามผลงานเป นการสรางแรงจูงใจให ผ ูบริหารจัดการกําไรเพิ่มขึ้น เพื่อปรับปรุงผลการ

ดําเนินงานหรือกําไรให เพิ่มขึ้น และเพื่อให ผ ูถือห ุนกับผ ูบริหารไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้นจากการ

เพิ่มขึ้นของกําไรนั้นเอง ดังนั้น การจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารเพิ่มขึ้นอาจ ทําให 
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ผ ูบริหารมีแนวโนมในการจัดการกําไรเพิ่มขึ้น จึงคาดว าค าตอบแทนตามผลงานมี ความสัมพันธ 
ทางบวกกับการจัดการกําไร

(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

จากงานวิจัยของ Chotourou et al. (2001), Xie et al.  (2003), Klein (2002) , Cornett et al. (2008),

Cornett et al. (2009) พบว ากรรมการอิสระจะควบคุมการรายงานทางการเงินให เป นไปตามผลการ

ดําเนินงานที่แท จริงของธนาคาร ซึ่งจะสรางความเชื่อมั่นให แกนักลงทุน เจาหนี้และประชาชนผ ูฝาก

เงิน ดังนั้น สัดส วนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นอาจทําให การจัดการกําไรลดลง จึงคาดว าสัดส วน

กรรมการอิสระมีความสัมพันธ ทางลบกับการจัดการกําไร

(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

ธนาคารที่มีมูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูงมีความจําเป นในการจัดการกําไรให 
สูงขึ้น เพื่อให นักลงทุนเห็นวามีโอกาสเติบโตในอนาคต ดังนั้น มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

ที่สูงขึ้นอาจทําให การจัดการกําไรเพิ่มขึ้น จึงคาดว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับการจัดการกําไร

(6) ขนาดของธนาคาร

ธนาคารขนาดใหญนาจะมีการจัดการกําไรมากกว าธนาคารขนาดเล็ก เนื่องจาก ธนาคาร

ขนาดใหญตองการรักษาอํานาจผูกขาดในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินก ูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

ไว แตเพียงผ ูเดียว จึงตองทําการจัดการกําไรเพื่อให ไดรับกําไรที่สูง ขึ้นอย างสม่ําเสมอ ดังนั้น

ธนาคารขนาดใหญอาจตองการจัดการกําไรให เพิ่มขึ้น จึงคาดวาขนาดของธนาคารมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับการจัดการกําไร

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

คณะกรรมการจํานวนมากอาจมีป ญหาในกระบวนการทํางานและการประสานงานรวมกัน

ส งผลให เกิดความขัดแย งกันเองภายในคณะกรรมการ จนไม สามารถควบคุมผ ูบริหารไดอย างมี

ประสิทธิภาพ ผ ูบริหารจึงควบคุมกิจการทั้งหมดไว เพียงผ ูเดียว ดังนั้น ป ญหาความขัดแย งจากการที่

คณะกรรมการมีจํานวนมากขึ้นอาจทําให ผ ูบริหารมีแนวโนมในการจัดการกําไรให ตนเองไดรับ
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ความมั่งคั่งเพิ่มขึ้น จึงคาดว าจํานวนคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับการจัดการ

กําไร

(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นย อมทําให คณะกรรมการปฏิบัติหนาที่

ตามที่ไดรับจากผ ูถือห ุนในการควบคุมและตรวจสอบผ ูบริหารไดอย างมีประสิทธิภาพ ซึ่งส งผลให 
การจัดการกําไรลดลง ดังนั้น การประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจทําให การจัดการ

กําไรลดลง จึงคาดว าการประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางลบกับการจัดการ

กําไร

(9) จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ

คณะกรรมการตรวจสอบมีบทบาทสําคัญในการสอบทานระบบการควบคุมภายในและการ

ตรวจสอบภายในของกิจการ ตลอดจนสอบทานการรายงานทางการเงินของกิจการให ถูกตองตาม

ผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้นจริง โดยปกติแล วคุณสมบัติสําคัญของคณะกรรมการตรวจสอบ คือ

ความเป นอิสระ แตสําหรับธนาคารแล ว คณะกรรมการตรวจสอบตองมีความรูและความเชี่ยวชาญ

ในธุรกิจสถาบันการเงินอย างเพียงพอดวย

จากงานวิจัยของ Chotourou et al. (2001), Xie et al. (2003), Klein (2002), Cornett et al.

(2009) พบว ากิจการที่มีคณะกรรมการตรวจสอบจํานวนมาก จะช วยสอบทานการรายงานทาง

การเงินไดถูกตองมากขึ้น ส งผลให การจัดการกําไรลดลง ดังนั้น จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบที่

เพิ่มขึ้นอาจทําให การจัดการกําไรลดลง จึงคาดว าจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ 
ทางลบกับการจัดการกําไร

(10) การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ

งานวิจัยของ Xie et al. (2003), Cornett et al. (2009) พบว าการประชุมของคณะกรรมการ

ตรวจสอบที่เพิ่มขึ้น ส งผลให คณะกรรมการตรวจสอบแสดงความคิดเห็นและข อเสนอแนะที่

ตรงไปตรงมาในการรายงานทางการเงินและระบบการควบคุมภายในของธนาคาร ซึ่งช วยให การ

เป ดเผยข อมูลทางการเงินมีความครบถ วนและความถูกตองมาก
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ดังนั้น การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบที่เพิ่มขึ้นจะทําให การรายงานทางการเงินมี

ความนาเชื่อถือขึ้น นั้นคือ การจัดการกําไรของผ ูบริหารลดลงนั้นเอง จึงคาดว าการประชุมของ

คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ ทางลบกับการจัดการกําไร

สมการค าตอบแทนตามผลงาน

(1) กําไรสุทธิ

เมื่อธนาคารมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น ซึ่งสะท อนออกมาในรูปกําไรสุทธิและมูลค าห ุนที่

เพิ่มขึ้น ธนาคารอาจจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงขึ้นดวยเช นกัน เพื่อเป นแรงจูงให 
ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงานให ดียิ่งๆขึ้นไป ดังนั้น กําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นอาจทําให ค าตอบแทน

ตามผลงานเพิ่มขึ้น จึงคาดวากําไรสุทธิมีความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน

(2) การจัดการกําไร

เมื่อผ ูบริหารจัดการกําไรเพิ่มขึ้นแล วจะส งผลให ก ําไรของธนาคารเพิ่มขี้น ซึ่งกําไรที่เพิ่มขึ้น

นี้อาจทําให ธนาคารจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงขึ้นดวย เพื่อเป นแรงจูงใจให ผ ูบริหาร

ปรับปรุงการปฏิบัติงานให ดียิ่งๆขึ้นไป ดังนั้น การจัดการกําไรที่เพิ่มขึ้นอาจทําให ค าตอบแทนตาม

ผลงานเพิ่มขึ้น จึงคาดวาการจัดการกําไรมีความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน

(3) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

การดํารงเงินกองทุนในระดับที่สูงเกินกว าที่กฏหมายกําหนดจะเป นการสรางความเชื่อมั่น

ให แก ประชาชนผูฝากเงินและนักลงทุนว าธนาคารสามารถรองรับความสูญเสียที่ไม สามารถคาดไว 
ล วงหนาว าจะเกิดขึ้นได

ดังนั้น เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงที่เพิ่มขึ้น แสดงว าธนาคารมีฐานะการดําเนินงานมี

ความมั่นคงขึ้น จึงอาจจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารไดเพิ่มขึ้น จึงคาดว าเงินกองทุนตอ
สินทรัพย เสี่ยงมีความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน
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(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

สัดส วนกรรมการอิสระมีความสัมพันธ กับค าตอบแทนตามผลงาน กล าวคือถ าสั ดส วน

กรรมการอิสระเพิ่มขึ้นอาจทําให การจายค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น เนื่องจาก กรรมการอิสระ

จะควบคุมและตรวจสอบการทํางานของผ ูบริหารไดดียิ่งขึ้น ทําให ธนาคารมีผลการดําเนินงานที่ดี

ขึ้น ดังนั้น สัดส วนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้น แสดงว าธนาคารมีผลการดําเนินงานที่สูงขึ้น จึง

สามารถจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารเพิ่มขึ้นเช นกัน จึงคาดว าสัดส วนกรรมการอิสระมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน

(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

กิจการที่มีโอกาสเติบโตสูงอาจให สัดส วนการถือห ุนเป นส วนหนึ่งในค าตอบแทนตาม

ผลงานของผ ูบริหาร เนื่องจากผ ูถ ือห ุนม ีความประสงค ในการแบ ง (Share) ความเสี่ยงของกิจการกับ

ผ ูบริหาร และสรางแรงจูงใจให ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงานให มีประสิทธิภาพขึ้น ซึ่งในกรณีที่

มูลค าตลาดสูงกว ามูลค าทางบัญชีจะทําให มูลค าห ุนที่ผ ูบริหารถืออย ูเพิ่มขึ้นและส ง ผลให 
ค าตอบแทนตามผลงานของผ ูบริหารเพิ่มขึ้นไปดวยเช นกัน ดังนั้น มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทาง

บัญชีที่สูงขึ้น ทําให ค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น จึงคาดว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน

(6) ขนาดของธนาคาร

เมื่อพิจารณาขนาดของธนาคารแล ว พบว าธนาคารขนาดใหญ ซึ่งมีมูลค าสินทรัพย จํานวน

มาก แสดงว าผ ูบริหารมีทักษะความรูและความสามารถในการบริหารงานสูง ทําให ผ ูบริหารไดรับ

ค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น ดังนั้น ธนาคารขนาดใหญอาจจายค าตอบแทนตามผลงานให 
ผ ูบริหารเพิ่มขึ้น จึงคาดวาขนาดของธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

ธนาคารที่มีคณะกรรมการจํานวนมากอาจเกิดป ญหาการประสานงานรวมกันและป ญหา

ความล าช าในการติดตอสื่อสาร เนื่องจากคณะกรรมการจํานวนมากย อมมีทัศนคติและประสบการณ 
ที่แตกตางกัน ซึ่งความแตกตางที่เกิดขึ้นนี้นําไปส ูความขัดแย งดานการกําหนดทิศทางและนโยบาย
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ภายในธนาคาร โดยความขัดแย งที่เกิดขึ้นอาจทําให ธนาคารมีผลการดําเนินงานหรือกําไรสุทธิต่ํา

กว าเป าหมายที่ตั้งไว  อันนํามาซึ่งผลกระทบตอความมั่งคั่งของผ ูถ ือห ุนในทางลบ

ดังนั้น เมื่อธนาคารมีจํานวนคณะกรรมการใหญขึ้นอาจทําให ผลการดําเนินงานหรือกําไร

สุทธิต่ํากว าเป าหมายที่กําหนดไว  ผ ูบริหารจึงอาจไดรับค าตอบแทนตามผลงานลดลงไปดวย จึงคาด

ว าจํานวนคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางลบกับค าตอบแทนตามผลงาน

(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นย อมจะทําให การติดตอสื่อสารและการ

ประสานงานภายในกรรมการเกี่ยวกับทิศทางและผลการดําเนินงานของธนาคารเพิ่มขึ้น ซึ่งในกรณี

ที่ผลการดําเนินงานหรือกําไรสุทธิเป นไปตามเป าหมายที่กําหนดไว อาจส งผลให ผ ูบริหารไดรับ

ค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น ดังนั้น การประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจทําให 
ค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น จึงคาดว าการประชุมของคณะกรรมการ ธนาคารมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน

(9) อายุของผูบริหารสูงสุด

ผ ูบริหารสูงสุดที่มีอายุมากขึ้นจะเป นอุปสรรคตอการบริหารงาน เนื่องจากผ ูบริหารสูงสุดที่

มีอายุมากขึ้นอาจมีทักษะความรูและความสามารถในการปฏิบัติงานลดลง (Underperformance)

ส งผลให มูลค าของกิจการลดลง (Cornett et al., 2009: 423) ดังนั้น เมื่อความสามารถของผ ูบริหาร

สูงสุดลดลง ผ ูถือห ุนอาจจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงสุดลดลงดวย จึงคาดว าอายุของ

ผ ูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธ ทางลบกับค าตอบแทนตามผลงาน

(10) ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผูบริหารสูงสุด

ผ ูบริหารสูงสุดที่มีระยะเวลาในการดํารงตําแหนงนานอาจทําให ผ ูถือห ุนทราบทักษะความรู
และความสามารถเป นอย างดีกว าการเร่ิมตนเข ามาบริหารงานในระยะแรก ผ ูถือห ุนจึงไม จําเป นตอง

จูงใจผ ูบริหารสูงสุดโดยจายค าตอบแทนตามผลงานให สูงขึ้น นอกจากนี้ผ ูบริหารสูงสุดที่มี

ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงนาน อาจปฏิบัติงานเพื่อรักษาชื่อเสียงและผลประโยชนของตนเอง

มากกว าสรางมูลค าสูงสุดให แก ผ ูถ ือห ุน (Cornett et al., 2009: 423)
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ดังนั้น ผ ูบริหารสูงสุดที่มีระยะเวลาในการดํารงตําแหนงนานอาจไดรับค าตอบแทนตาม

ผลงานลดลง จึงคาดวาระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธ ทางลบกับ

ค าตอบแทนตามผลงาน

สมการสัดส วนกรรมการอิสระ

(1) กําไรสุทธิ

ธนาคารที่มีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นอาจตองการกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เนื่องจากเมื่อธนาคารมี

กําไรสุทธิในป จจุบันเพิ่มขึ้น จึงตองการให กําไรสุทธิในอนาคตเพิ่มขึ้นไปอีก ส งผลให ธนาคาร

แตงตั้งกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เพื่อเข ามาทําหนาที่ควบคุมและตรวจสอบการปฏิบัติงานของ

ผ ูบริหารและเพื่อปฏิบัติงานให ผลการดําเนินงานของธนาคารในอนาคตเพิ่มขึ้นอีกดวย ดังนั้น กําไร

สุทธิที่เพิ่มขึ้นอาจทําให ส ัดส วนกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น จึงคาดว ากําไรสุทธิมีความสัมพันธ ทางบวก

กับสัดส วนกรรมการอิสระ

(2) การจัดการกําไร

การจัดการกําไรมีความสัมพันธ กับสัดส วนกรรมการอิสระ กล าวคือเมื่อผ ูบริหารปรับแตง
การรายงานทางการเงินเพิ่มขึ้นแล ว ธนาคารอาจตองการกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เพื่อเข ามา

ตรวจสอบการรายงานทางการเงินให ถ ูกตองตามผลการดําเนินงานที่แท จริงของธนาคาร ดังนั้น เมื่อ

การจัดการกําไรเพิ่มขึ้นจะทําให บทบาทของกรรมการอิสระในการตรวจสอบผ ูบริหารเพิ่มขึ้น จึง

คาดวาการจัดการกําไรมีความสัมพันธ ทางบวกกับสัดส วนกรรมการอิสระ

(3) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

ธนาคารที่ดํารงเงินกองทุนในสัดส วนที่สูงขึ้นอาจตองการรักษาระดับเงินกองทุนให เกิน

กว าที่กฏหมายกําหนดในทุกช วงเวลา ทําให ธนาคารตองเพิ่มจํานวนกรรมการอิสระให เข ามา

ควบคุมและตรวจสอบการดํารงเงินกองทุนให เป นไปตามที่กฏหมาย ดังนั้น เงินกองทุนตอ
สินทรัพย เสี่ยงที่เพิ่มขึ้นอาจทําให สัดส วนกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น จึงคาดว าเงินกองทุนตอสินทรัพย 
เสี่ยงมีความสัมพันธ ทางบวกกับสัดส วนกรรมการอิสระ
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(4) ค าตอบแทนตามผลงาน

การจายค าตอบแทนตามผลงานในสัดส วนที่สูงอาจทําให ผ ูบริหารยึดถือผลประโยชนส วน

ตนอย างเหนียวแนน (Entrenchment) มากกว าผลประโยชนของกิจการ ดังนั้น ธนาคารจึงตองการ

กรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เพื่อเข ามาสนับสนุนนโยบายที่เป นประโยชนตอผ ูถือห ุนและคั ดค าน

นโยบายที่ทําให ผูถือห ุนไดรับผลประโยชนลดลง จึงคาดว าค าตอบแทนตามผลงานมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับสัดส วนกรรมการอิสระ

(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

ธนาคารที่มีมูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูง ทําให นักลงทุนคาดการณ ว าในอนาคต

ธนาคารจะมีการเติบโตสูงขึ้นไปอีก ธนาคารจึงแตงตั้งกรรมการอิสระเพิ่มขึ้นให เข ามาช วยปรับปรุง

ผลการดําเนินงานของธนาคารให ดียิ่งขึ้นและเป นไปตามการคาดการณ ของนักลงทุน ดังนั้น มูลค า
ตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่เพิ่มขึ้นอาจทําให สัดส วนกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น จึงคาดว ามูลค า
ตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีมีความสัมพันธ ทางบวกกับสัดส วนกรรมการอิสระ

(6) ขนาดของธนาคาร

ธนาคารขนาดใหญอาจมาจากธนาคารไปลงทุนในสถาบันการเงินประเภทอ่ืนๆ ทําให 
ธนาคารตองการกรรมการอิสระที่มีความรูและความเชี่ยวชาญในดานเศรษฐศาสตร การเงินการ

ธนาคารและตลาดการเงินเพิ่มขึ้น เพื่อที่จะสามารถเข าใจภาพรวมธุรกิจสถาบันการเงินไดอย างมี

ประสิทธิภาพ ดังนั้น ธนาคารขนาดใหญขึ้นอาจทําให สัดส วนกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น จึงคาดว า
ขนาดของธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับสัดส วนกรรมการอิสระ

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

จํานวนคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ กับกรรมการอิสระ กล าวคือจํานวน

คณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจมาจากการเพิ่มขึ้นของกรรมการภายใน ทําให กรรมการอิสระ

ลดลง ซึ่งเห็นไดจากประกาศตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทยที่กําหนดให บริษัทจดทะเบียน

แตงตั้งกรรมการอิสระอย างนอย 1 ใน 3 ดังนั้น แม ว าจํานวนคณะกรรมการเพิ่มขึ้น แตสัดส วน

กรรมการอิสระก็อาจมีเพียง 1 ใน 3 ตามที่กฏหมายกําหนดเท านั้น นั้นคือ สัดส วนกรรมการอิสระ
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ไม ได เพิ่มตามจํานวนคณะกรรมการที่ เพิ่มขึ้น จึงคาดว าจํานวนคณะกรรมการธนาคารมี

ความสัมพันธ ทางลบกับสัดส วนกรรมการอิสระ

(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจเป นการประชุมที่มีวาระการประชุม

เกี่ยวกับการปรับปรุงผลการดําเนินงานและการวางแผนพัฒนาผลิตภัณฑ ทางการเงินให เหนือกว า
ค ูแข ง ซึ่งวาระการประชุมลักษณะที่กล าวมา จําเป นตองมีกรรมการอิสระที่มีความเชี่ยวชาญเฉพาะ

ดานสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น สําหรับให ข อมูลและคําปรึกษาอันเป นประโยชนกับการพัฒนากิจการ

ในอนาคต ดังนั้น การประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจทําให ส ัดส วนกรรมการอิสระ

เพิ่มขึ้น จึงคาดว าการประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับสัดส วน

กรรมการอิสระ

4.4 วิธีการประมาณค าสัมประสิทธิ์

การวิเคราะห และประมาณค าสัมประสิทธิ์ของขั้นตอนการศึกษาที่ 4.1.1 แบบจําลองการ

จัดการกําไร ดวยวิธี Seemingly Unrelated Regression เนื่องจากการวิเคราะห ข อมูลผสมระหว างแบบ

ภาคตัดขวางกับแบบอนุกรมเวลาระยะยาวควรคํานึงถึงป ญหา Heteroscedasticity ซึ่งเกิดขึ้นกับข อมูล

ภาคตัดขวาง และป ญหา Autocorrelation ซึ่งเกิดขึ้นกับข อมูลอนุกรมเวลาระยะยาว กล าวคือ ป ญหา

Heteroscedasticity คือ ความแปรปรวน (Variance) ของค าความคลาดเคลื่อนของแตละธนาคารไม 
คงที่ ส วนป ญหา Autocorrelation คือ ค าความคลาดเคลื่อนของธนาคารเกิดมีความสัมพันธ ซึ่งกันและ

กันระหว างป ที่ทําการศึกษา ทั้งสองป ญหาที่กล าวมา ส งผลให การประมาณค าสัมประสิทธิ์ดวยวิธี

กําลังสองนอยที่สุดไม ม ีนัยสําคัญทางสถิติ

ส วนการวิเคราะห และประมาณค าสัมประสิทธิ์ของขั้นตอนการศึกษาที่ 4.1.2 เป นการ

ทดสอบความสัมพันธ สองทางของตัวแปรภายในพรอมกันของผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร

และการกํากับดูแลกิจการที่ดีทั้ง 5 สมการ ดวยวิธี Two-Stage Least Square เพื่อประมาณค า
สัมประสิทธิ์จากตัวแปรภายในและตัวแปรภายนอกแบบจําลอง ซึ่งสาเหตุที่ใช การประมาณค า
สัมประสิทธิ์ดวยวิธี Two-Stage Least Square เนื่องจากตัวแปรตามและตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ 
ในสองทาง นําไปส ูป ญหาในทางเศรษฐมิติ คือ Endogeneity Problem และจากการทดสอบดวยวิธี

Hausman Test พบว าตัวแปรคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ ระหว างกันเอง จากเหตุผลดังกล าวจึงมีความ

เหมาะสมในการศึกษาดวยวิธี Two-Stage Least Square



บทที่ 5

ผลการวิเคราะหขอมูล

ในบทนี้เป นการวิเคราะห ผลจากแบบจําลองที่ไดนําเสนอไว ในบทที่ 4 ซึ่งเป นการวิเคราะห 
ความสัมพันธ ระหว างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไร ดังตอไปนี้

5.1. ผลการวิเคราะหจากแบบจําลองการจัดการกําไร

สําหรับการวิเคราะห การจัดการกําไรของธนาคารพาณิชย จากแบบจําลองที่เสนอโดย

Beatty et al. (2002) สามารถแบ งการวิเคราะห ออกเป น 3 ขั้นตอน ไดแก  สมการที่ (1) สมการหนี้

สงสัยจะสูญ, สมการที่ (2) สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย  และสมการที่ (3)

สมการการจัดการกําไร สรุปไดดังนี้

สมการหนี้สงสัยจะสูญ

จากผลการประมาณสมการที่ (1) สมการหนี้สงสัยจะสูญ พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอหนี้

สงสัยจะสูญอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก สินทรัพย  สินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายได ค าเผื่อหนี้สงสัย

จะสูญ สินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้น ไดแก  สินเชื่อเพื่ออุตสาหกรรมการผลิตและ

การพาณิชย  สินเชื่อเพื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย และก อสราง และสินเชื่อเพื่อการเกษตรและเหมืองแร
ทั้งนี้สามารถอธิบายความสัมพันธ ของตัวแปรไดดังตารางที่ 2 ดังนี้

ตางรางท่ี 2 แสดงผลการประมาณค าสมการหนี้สงสัยจะสูญ

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value

LNASSET - -0.0730** 0.0170

NPL + 0.0151* 0.0000

AWL + 0.0176* 0.0012

LOANH +/- -4.7200 0.9909

LOANC +/- -0.0048*** 0.0628

LOANR +/- 0.0189*** 0.0788
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ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value

LOANA +/- 0.0893** 0.0291

LOANI +/- -0.0058 0.2960

LOANO +/- 0.0014 0.6394

R-square 0.0941

Adjusted R-square 0.0734

F-statistic 4.5454

หมายเหตุ

* แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 99

** แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 95

***แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 90

(1) สินทรัพย

สินทรัพย  (LNASSET) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าสินทรัพย มีความสัมพันธ ทางลบ

กับหนี้สงสัยจะสูญ พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0730 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค า
ความเชื่อมั่นรอยละ 95 ซึ่งผลการศึกษาดังกล าวสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การปล อย

สินเชื่อให แก ลูกหนี้ชั้นดี ซึ่งชําระเงินตนและดอกเบี้ยตรงตามเวลาที่กําหนดไปนั้นจะส งผลให 
ธนาคารมีสินทรัพย เพิ่มขึ้นและหนี้สงสัยจะสูญลดลง

(2) สินเชื่อท่ีไม กอใหเก ิดรายได 

สินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายได (NPL) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว าค าสัมประสิทธิ์

ของสินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดเท ากับ 0.0151 แสดงว าสินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับหนี้สงสัยจะสูญ ซึ่งเป นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว และค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทาง

สถิติที่ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 แสดงว าสินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายไดที่เพิ่มขึ้นย อมสะท อน

ป ญหาการดําเนินงานและป ญหาในการปล อยสินเชื่อของธนาคาร ซึ่งเป นสาเหตุให หนี้สงสัยจะสูญ

เพิ่มขึ้น
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(3) ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ

ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (AWL) จากผลการทดสอบความสัมพันธ ระหว างค าเผื่อหนี้สงสัยจะ

สูญกับหนี้สงสัยจะสูญ พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกและสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว  โดยมีค า
สัมประสิทธิ์เท ากับ 0.0176 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซึ่งแสดงว าค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ

และหนี้สงสัยจะสูญเป นบ ัญชีเดบิตและเครดิตซึ่งกันและกัน จึงมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกัน

(4) สินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้น

สินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้น จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าสินเชื่อ

เพื่ออุตสาหกรรมการผลิตและการพาณิชย  (LOANC) มีความสัมพันธ ทางลบกับหนี้สงสัยจะสูญ

พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0048 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 90 ซึ่งไม สอดคล องตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว วา ถ าธนาคารปล อยสินเชื่อให แกล ูกหนี้ชั้นดี ซึ่งชําระเง ินตนและดอกเบี้ยตรงเวลา

ก็อาจส งผลดีในการช วยลดหนี้สงสัยจะสูญลง แตถ าธนาคารปล อยสินเชื่อไปให แก ลูกหนี้ที่ผิดนัด

ชําระเงินตนและดอกเบี้ยก็อาจส งผลให หนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น ทั้ งนี้เนื่องจากธนาคารอาจปล อย

สินเชื่อให แกล ูกหนี้ชั้นดี ซึ่งชําระเง ินตนและดอกเบี้ยตรงเวลา จึงทําให หนี้สงสัยจะสูญลดลง

ส วนสินเชื่อเพื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย และก อสราง (LOANR) และสินเชื่อเพื่อการเกษตร

และเหมืองแร (LOANA) มีความสัมพันธ ทางบวกกับหนี้สงสัยจะสูญ พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์

เท ากับ 0.0189 และ 0.0893 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 90 และ 95 ตามลําดับ ซึ่งผลดังกล าว

แสดงว า สินเชื่อที่ธนาคารปล อยไปเป นลูกหนี้ที่ผิดนัดชําระเงินตนและดอกเบี้ย การให สินเชื่อแก 
ลูกหนี้ที่ผิดนัดชําระเง ินตนและดอกเบี้ยจะส งผลให ธนาคารมีหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น

อย างไรก็ตามสินเชื่อเพื่อที่อย ูอาศัย (LOANH) สินเชื่อเพื่อสาธารณูปโภคและบริการ

(LOANI) และสินเชื่อประเภทอ่ืนๆ (LOANO) กลับไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว า สินเชื่อเพื่อที่อย ู
อาศัย สินเชื่อเพื่อสาธารณูปโภคและบริการ และสินเชื่อประเภทอ่ืนๆไม มีอิทธิพลตอหนี้สงสัยจะสูญ

อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย

จากผลการประมาณสมการที่ (2) สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย 
พบว าทั้งสินทรัพย และส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุน ในหลักทรัพย มีอิทธิพลตอ
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กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรั พย อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ สามารถอธิบาย

ความสัมพันธ ไดดังตารางที่ 3 ดังนี้

ตารางท่ี 3 แสดงผลการประมาณค าสมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย 

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value

LNASSET + -0.0267* 0.0000

URSGL + 0.0500* 0.0000

R-square 0.1395

Adjusted R-square 0.1353

F-statistic 32.5953

หมายเหตุ

* แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 99

** แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 95

***แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 90

(1) สินทรัพย

สินทรัพย  (LNASSET) ผลการศึกษา พ บ ว า ค า สัม ป ร ะ สิท ธิ ์ ข อ ง ส ิน ท รัพ ย มีค า
เท ากับ -0.0267 แสดงว าสินทรัพย มีความสัมพันธ ทางลบกับกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนใน

หลักทรัพย อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 อย างไรก็ตามผลการศึกษาที่

พบกลับแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การเพิ่มขึ้นของสินทรัพย อาจมาจากการไปลงทุนใน

หลักทรัพย ประเภทเผื่อขายและถือหลักทรัพย นั้นไว  เมื่อมูลค าตลาดมากกว ามูลค าทางบัญชีธนาคาร

ก็จะขายหลักทรัพย ไปและไดกําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย นั้น แตในทางตรงกันข ามสินทรัพย 
อาจลดลง เมื่อมูลค าตลาดนอยกว ามูลค าทางบัญชี หากธนาคารขายหลักทรัพย ไปจะขาดทุนจากเงิน

ลงทุนในหลักทรัพย นั้น  ทั้งนี้อาจมาจากธนาคารอาจใช สินทรัพย ที่เพิ่มขึ้นมาหักล าง (Offset) ผล

ของการขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย  ในทางกลับกันเมื่อธนาคารมีสินทรัพย ลดลง ธนาคาร

อาจใช ก ําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย มาหักล างผลของการลดลงในสินทรัพย 
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(2) ส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย

ส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย  (URSGL) จากผลการทดสอบ

พบว าส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย มีความสัมพันธ ทางบวกกับกําไร

หรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99

เนื่องจากพิจารณาค าสัมประสิทธิ์มีค าเท ากับ 0.0500 และค านัยสําคัญมีค าเท ากับ 0.0000 ซึ่ง

สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว  นั้นคือส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย 
และกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในทรัพย เป นหลักทรัพย ประเภทเผื่อขายเช นเดียวกัน ทิศทางจึง

เป นไปตามตลาดห ุนในทางเดียวกัน

สมการการจัดการกําไร

จากผลการประมาณสมการที่ (3) สามารถสรุปผลตางระหว างค าความคลาดเคลื่อนในการ

ประมาณสมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารกับค าความ

คลาดเคลื่อนในการประมาณสมการหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารไดดังตารางที่ 426 ดังนี้

ตางรางท่ี 4 แสดงผลการประมาณค าสมการการจัดการกําไร

ค าเฉลี่ย

(Mean)

ส วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

(Standard deviation)

ค าสูงสุด

(Max)

ค าต่ําสุด

(Min)

DLLP % -0.0211 0.2978 0.9402 -0.8738

DRSGL% 0.0145 0.1619 0.9706 -0.8124

EM% 0.0398 0.2934 0.9038 -0.9948

26
ผ ูวิจัยไดตัดขอมูลที่ผิดปกติ (Outlier) ในการประมาณสมการการจัดการกําไรออกไป เนื่องจากขอมูลที่ผิดปกติเปนมาจาก

การเปลี่ยนแปลงโครงสร างทางการเงินของธนาคาร โดยมีคาสูงสุดและตํ่าสุดเทากับ ร อยละ 4.0032 และ -8.0285 ของสินทรัพย รวม

ตามลําดับ ซึ่งสาเหตุที่การจัดการกําไรมีคาสูงสุดร อยละ 4.0032 ของสินทรัพย รวมนั้น มีสาเหตุจากธนาคารไดรับกําไรจากเงินลงทุนใน

หลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบร ิหารในสัดสวนที่สูงเกินกว าปกติ ในขณะที่คาตํ่าสุดของการจัดการกําไรเทากับ และ -8.0285 ของสินทรัพย 
รวม มีสาเหตุมาจากธนาคารประมาณหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบร ิหารในสัดสวนที่สูงเกินกว าปกติ
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(1) การจัดการกําไร

จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าค าเฉลี่ยของหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร

เท ากับรอยละ -0.0211 ของสินทรัพย รวมและมีค าสูงสุดและค าต่ําสุดเท ากับรอยละ 0.9402 และ -

0.8738 ของสินทรัพย รวมตามลําดับ ส วนกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจ

ของผ ูบริหารมีค าสูงสุดเท ากับรอยละ 0.9706 ของสินทรัพย รวม และมีค าต่ําสุดเท ากับรอยละ -

0.8124 ของสินทรัพย รวม โดยที่ค าเฉลี่ยของกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลย

พินิจของผ ูบริหารเท ากับรอยละ 0.0145 ของสินทรัพย รวม

ในขณะที่การจัดการกําไรของธนาคารพาณิชย มีขอบเขตของค าต่ําสุดและค าสูงสุดอย ู
ระหว างรอยละ -0.9948 ถึง 0.9038 ของสินทรัพย รวม และมีค าเฉลี่ยเท ากับรอยละ 0.0398 ของ

สินทรัพย รวม จากค าเฉลี่ยของการจัดการกําไรที่มีค าเป นบวก แสดงให เห็นวา กําไรจากเงินลงทุนใน

หลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารมากกว าหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร ทําให การ

จัดการกําไรเพิ่มขึ้น กําไรของธนาคารพาณิชย จึงเพิ่มขึ้นตามไปดวย

5.2. ผลการวิเคราะหจากแบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร กับ

การกํากับดูแลกิจการท่ีดี

สําหรับการวิเคราะห ความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร กับการกํากับ

ดูแลกิจการที่ดีของธนาคารพาณิชย จากแบบจําลองที่เสนอโดย Cornett et al. (2009) สามารถแบ งการ

วิเคราะห ออกเป น 5 สมการ ไดแก  สมการที่ (4.1) สมการกําไรสุทธิ , สมการที่ (4.2) สมการ

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง, สมการที่ (4.3) สมการการจัดการกําไร, สมการที่ (4.4) สมการ

ค าตอบแทนตามผลงาน และสมการที่ (4.5) สมการสัดส วนกรรมการอิสระ สรุปไดดังนี้

สมการกําไรสุทธิ

จากผลการประมาณสมการที่ (4.1) สมการกําไรสุทธิ พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอกําไรสุทธิ

อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก  การจัดการกําไร เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง ค าตอบแทนตาม

ผลงาน สัดส วนกรรมการอิสระ ส วนตัวแปรควบคุม ไดแก  ขนาดของธนาคารและการประชุมของ

คณะกรรมการธนาคาร สรุปไดดังตารางที่ 5 ดังนี้
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ตารางท่ี 5 แสดงผลการประมาณค าสมการกําไรสุทธิ

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value

EM + 0.1041*** 0.0605

CAR + -0.0293* 0.0007

PFP + -0.1299* 0.0000

BI + 1.6218* 0.0019

MKBK + -0.0314 0.7194

BK + 0.0878* 0.0000

BOARDSIZE - 0.0062 0.7324

BOARDMEET + -0.0430* 0.0008

R-square 0.3021

Adjusted R-square 0.2841

หมายเหตุ

* แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 99

** แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 95

***แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 90

(1) การจัดการกําไร

การจัดการกําไร (EM) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าการจัดการกําไรมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับกําไรสุทธิ พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.1041 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 90

ซึ่งสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการกําไร ให เพิ่มขึ้น เพื่อลด

ตนท ุนทางธุรกรรมที่เกิดขึ้นกับผ ูม ีส วนไดเสียลงและเพื่อรักษาระดับกําไรให เพิ่มขึ้นอย างสม่ําเสมอ

(2) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง (CAR) จากการทดสอบสมมติฐาน พบว าเงินกองทุนตอ
สินทรัพย เสี่ยงมีความแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว วา ธนาคารที่มีเงินกองทุนที่สูงเพียงพอตอความ

เสี่ยง แสดงว าฐานะการดําเนินงานมีความมั่นคง ส งผลให กําไรของธนาคารเพิ่มขึ้น ซึ่งเงินกองทุน
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ตอสินทรัพย เสี่ยงมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0293 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 แสดงว าการ

ดํารงเงินกองทุนในอัตราที่สูงจะลดความสามารถของธนาคารในการดําเนินธุรกรรมประเภทอ่ืนๆ

ลง ส งผลให ก ําไรสุทธิของธนาคารลดลง

(3) ค าตอบแทนตามผลงาน

ค าตอบแทนตามผลงาน (PFP) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าค าสัมประสิทธิ์ของ

ค าตอบแทนตามผลงานมีค าเท ากับ -0.1299 แสดงว าค าตอบแทนตามผลงานมีความสัมพันธ ทางลบ

กับกําไรสุทธิอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 อย างไรก็ตามผลการศึกษา

ที่พบกลับแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การจายค าตอบแทนตามผลงาน จะเป นแรงจูงใจให 
ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงานให ดียิ่งขึ้น ส งผลให กําไรสุทธิของธนาคารเพิ่มขึ้น ทั้งนี้อาจมาจาก

ธนาคารที่จายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงขึ้นนั้น กําไรสุทธิหลังหักค าตอบแทนตาม

ผลงานแล วอาจลดลง

(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

สัดส วนกรรมการอิสระ (BI) จากผลการทดสอบความสัมพันธ ระหว างสัดส วนกรรมการ

อิสระกับผลการดําเนินงาน พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกและสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 และค าสัมประสิทธิ์มีค าเท ากับ 1.6218

แสดงว ากรรมการภายนอกหรือกรรมการอิสระจะตรวจสอบการทํางานของผ ูบริหารอย างเข มงวด

และมีประสิทธิภาพ ซึ่งช วยให ธนาคารมีผลการดําเนินงานเป นไปตามความพอใจของผ ูถือห ุน
มากกว ากรรมการภายใน ซึ่งถูกควบคุมภายใตอํานาจของผ ูบริหาร และผลการศึกษาดังกล าว

สอดคล องกับงานวิจัยของ Provest et al. (2001), Brickley et al. (1994), Byrd and Hickman (1992)

และ Duchin et al. (2010)

(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี (MKBK) ผลการศึกษา พบว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค า
ทางบัญชีมีความสัมพันธ ทางลบกับกําไรสุทธิ ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารที่มี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูง แสดงถึงความสามารถของผ ูบริหารในการบริหารสินทรัพย 
ที่มีอย ูให เกิดรายไดจึงอาจทําให ธนาคารมีผลการดําเนินงานหรือกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น โดยมีค า
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สัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0314 แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว ามูลค าตลาดเทียบกับ

มูลค าทางบัญชีไม ม ีอิทธิพลตอกําไรสุทธิอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(6) ขนาดของธนาคาร

ขนาดของธนาคาร (BK) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าค าสัมประสิทธิ์ของขนาดของ

ธนาคารมีค าเท ากับ 0.0878 แสดงว าขนาดของธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรสุทธิ ซึ่ง

เป นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  และค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ

99 นั้นคือธนาคารขนาดใหญจะไดเปรียบเมื่อเทียบกับธนาคารขนาดเล็ก เนื่องจากธนาคารขนาด

ใหญจะมีการประหยัดขนาด (Economy of scale) ทําให สามารถนําเงินไปลงทุนในกิจการประเภท

อ่ืนๆไดหลากหลายและมีอํานาจผูกขาดในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินก ูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

มากกว าธนาคารขนาดเล็ก

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

จํานวนคณะกรรมการธนาคาร (BOARDSIZE) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว า
จํานวนคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรสุทธิ พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์

เท ากับ 0.0062 ซึ่งผลการศึกษาที่พบแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า คณะกรรมการมีจํานวนมาก

ขึ้นจะทําให เกิดป ญหาการประสานงานรวมกันและป ญหาความล าช าในการติดตอสื่อสาร เนื่องจาก

คณะกรรมการจํานวนมากย อมมีทัศนคติและประสบการณ ที่แตกตางกัน ซึ่งความแตกตางที่เกิดขึ้น

นี้นําไปส ูความขัดแย งดานการกําหนดทิศทางและนโยบายภายในธนาคาร โดยความขัดแย งที่เกิดขึ้น

อาจทําให ผลการดําเนินงานหรือกําไรสุทธิต่ํากว าเป าหมายที่ตั้งไว  อันนํามาซึ่งผลกระทบตอความ

มั่งคั่งของผ ูถ ือห ุนในทางลบ  แตส ัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว าจํานวนคณะกรรมการ

ธนาคารไม ม ีอิทธิพลตอกําไรสุทธิอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร (BOARDMEET) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว า
ค าสัมประสิทธิ์ของการประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีค าเท ากับ -0.0430 แสดงว าการประชุม

ของคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางลบกับกําไรสุทธิอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ

ค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การประชุมของคณะกรรมการที่

เพิ่มขึ้นจะทําให คณะกรรมการปฏิบัติหนาที่ตามที่ไดรับมอบหมายจากผ ูถือห ุนในการควบคุมและ
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ตรวจสอบผ ูบริหารไดอย างมีประสิทธิภาพ ทําให ผลการดําเนินงานของธนาคารเพิ่มขึ้น ซึ่ง Jensen

(1993) เสนอถึงสาเหตุที่การประชุมของคณะกรรมการมีความสัมพันธ ทางลบกับกําไรสุทธิว ามี

สาเหตุมาจาก การประชุมของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นอาจมาจากการประชุมของกรรมการที่เป น
ผ ูบริหารที่จะกําหนดนโยบาย (Set Agenda) ที่สรางผลประโยชนให แก ตนเองมากกว าผ ูถือห ุน
นอกจากนี้การประชุมที่เพิ่มขึ้นจะไม เกิดประโยชน หากกรรมการภายนอกหรือกรรมการอิสระมี

จํานวนนอยกว ากรรมการภายใน ทําให กรรมการอิสระไม สามารถควบคุมและตรวจสอบ รวมทั้งให 
ข อเสนอแนะอันเป นประโยชนก ับกิจการ จากเหตุผลที่กล าวมาส งผลให ก ําไรสุทธิลดลง

สมการเงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

จากผลการประมาณสมการที่ (4.2) สมการเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง พบว าตัวแปรที่มี

อิทธิพลตอเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก  กําไรสุทธิ การจัดการกําไร

และค าตอบแทนตามผลงาน ส วนตัวแปรควบคุม ไดแก  มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีและ

ขนาดของธนาคาร สรุปไดดังตารางที่ 6 ดังนี้

ตารางท่ี 6 แสดงผลการประมาณค าสมการเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value

EBT + -1.2277* 0.0003

EM + 0.6344*** 0.0882

PFP + -0.4974* 0.0004

BI + -0.6038 0.8029

MKBK + -2.4209* 0.0000

BK + 0.8129* 0.0000

R-square 0.4221

Adjusted R-square 0.4110

หมายเหตุ

* แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 99

** แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 95

***แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 90
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(1) กําไรสุทธิ

กําไรสุทธิ (EBT) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว ากําไรสุทธิมีความสัมพันธ ทางลบกับ

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ -1.2277 ณ ระดับค าความเชื่อมั่น

รอยละ 99 ซึ่งไม สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารที่มีกําไรสุทธิจํานวนมาก แสดงว  า
กิจการมีฐานะการดําเนินงานที่มั่นคงอาจทําให เงินกองทุนเพิ่มขึ้น ทั้งนี้เนื่องจากธนาคารอาจมี

เงินกองทุนที่สูงกว าระดับที่กฏหมายกําหนด จึงไม จําเป นตองจัดสรรกําไรสํารอง เพื่อไปดํารง

เงินกองทุนเพิ่มขึ้น โดยกําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นธนาคารอาจจัดสรรไปลงทุนในกิจกรรมที่สรางมูลค า
ให แก ธนาคาร เช น การเพิ่มสาขาและการเพิ่มค าตอบแทนให กรรมการและผ ูบริหาร ตลอดจนลงทุน

ในตลาดทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศมากกว าจัดสรรไปดํารงเงินกองทุน

(2) การจัดการกําไร

การจัดการกําไร (EM) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว าการจัดการกําไรมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 90

เนื่องจากพิจารณาค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.6344 และค านัยสําคัญทางสถิติ เท ากับ 0.0882 ซึ่ง

สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การกําหนดให ธนาคารพาณิชย และสถาบันการเงินดํารง

เงินกองทุนในอัตรารอยละ 8.5 ส งผลให ผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรเพิ่มขึ้น เพื่อให 
เงินกองทุนเป นไปตามที่กฏหมายกําหนดและหลีกเลี่ยงการแทรกแซงของธนาคารแหงประเทศไทย

ในกรณีที่เงินกองทุนต่ํากว าที่กฏหมายกําหนด

(3) ค าตอบแทนตามผลงาน

ค าตอบแทนตามผลงาน (PFP) ผลการศึกษา พบว าค าสัมประสิทธิ์ของค าตอบแทนตาม

ผลงานมีค าเท ากับ -0.4974 แสดงว าค าตอบแทนตามผลงานมีความสัมพันธ ทางลบกับเงินกองทุนตอ
สินทรัพย เสี่ยงอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซึ่งแตกตางจาก

สมมติฐานที่ตั้งไว วา การจายค าตอบแทนตามผลงานเป นการสรางแรงจูงใจให ผ ูบริหารปรับปรุงการ

ปฏิบัติงานให ดีย ิ่งขึ้น ทั้งเพิ่มกําไรสุทธิให เป นไปตามความตองการของผ ูถือห ุนและเพิ่มเงินกองทุน

ให เพียงพอที่จะรองรับความเสี่ยงจากเหตุการณ ที่ไม คาดไว ล วงหนาในอนาคต ทั้งนี้อาจมาจากการ

จายค าตอบแทนตามผลงานให ผูบริหารเพิ่มขึ้น ส งผลให ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงาน โดยรักษา

ระดับเงินกองทุนไม ให ต่ํากว าที่กฏหมายกําหนด  ดังนั้น ธนาคารจึงไม มีความจําเป นตองเพิ่มระดับ
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เงินกองทุนให เพิ่มขึ้น เนื่องจากธนาคารไม ไดละเมิดเงื่อนไขการดํารงเงินกองทุน ซึ่งเป นสาเหตุที่

ธนาคารแหงประเทศไทยจะเข ามาแทรกแซง

(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

สัดส วนกรรมการอิสระ (BI) จากผลการทดสอบ พบว าสัดส วนกรรมการอิสระมี

ความสัมพันธ ทางลบกับเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.6038 ซึ่ง

แตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า กรรมการอิสระจะตรวจสอบการปฏิบัติงานของผ ูบริหารอย าง

เข มงวด โดยเฉพาะอย างยิ่งการควบคุมให ผูบริหารดํารงเงินกองทุนให เพียงพอตามที่กฎหมายกําหนด

แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว าสัดส วนกรรมการอิสระไม มีอิทธิพลตอเงินกองทุน

ตอสินทรัพย เสี่ยงอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี (MKBK) จากการทดสอบ พบว ามูลค าตลาดเทียบกับ

มูลค าทางบัญชีมีความแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารที่มีมูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทาง

บัญชีที่สูง แสดงถึงความสามารถของผ ูบริหารในการบริหารสินทรัพย ที่มีอย ูให เกิดรายไดจึงอาจทํา

ให ก ิจการมีผลการดําเนินงานหรือกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น ดังนั้น เมื่อธนาคารมีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น แสดงถึง

ฐานะการดําเนินงานที่มีความมั่นคง ส งผลให เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงเพิ่มขึ้น ทั้งนี้มูลค าตลาด

เทียบกับมูลค าทางบัญชีมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -2.4209 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 แสดงว า
ธนาคารมีมูลค าทางบัญชีมากกว ามูลค าตลาด ทําให ม ีสินทรัพย ท ี่ไม กอให เกิดรายไดส ูง กําไรสุทธิจึง

ลดลง ดังนั้น เมื่อกําไรสุทธิลดลงอาจทําให เงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงลดลง

(6) ขนาดของธนาคาร

ขนาดของธนาคาร (BK) จากผลการทดสอบความสัมพันธ ระหว างขนาดของธนาคารกับ

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกและสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 และมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.8129

แสดงว า ธนาคารขนาดใหญอาจมีเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงเพิ่มขึ้น
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สมการการจัดการกําไร

จากผลการประมาณสมการที่ (4.3) สมการการจัดการกําไร พบว าตัวแปรการประชุมของ

คณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลทางลบตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติเพียงตัวแปร

เดียว สรุปไดดังตารางที่ 7 ดังนี้

ตารางท่ี 7 แสดงผลการประมาณค าสมการการจัดการกําไร

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value

EBT + 0.0774 0.2483

CAR + 0.0078 0.4113

PFP + -0.0019 0.9361

BI - 0.5061 0.3927

MKBK + 0.0207 0.8350

BK + -0.0172 0.1875

BOARDSIZE + -0.0204 0.3221

BOARDMEET - -0.0214 0.1452

AUDSIZE - -0.0076 0.9544

AUDMEET - -0.0309* 0.0037

R-square 0.0683

Adjusted R-square 0.0348

หมายเหตุ

* แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 99

** แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 95

***แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 90

(1) กําไรสุทธิ

กําไรสุทธิ (EBT) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว ากําไรสุทธิมีความสัมพันธ ทางบวกกับ

การจัดการกําไร พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ 0.0774 ซึ่งผลการศึกษาที่พบสอดคล องตาม
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สมมติฐานที่ตั้งไว ว า เมื่อกําไรสุทธิของธนาคารเพิ่มขึ้น ผ ูบริหารจะนํากําไรสํารองที่เพิ่มขึ้นมาลด

ความผันผวนในช วงที่ธนาคารมีกําไรลดลง ทําให ธนาคารสามารถรายงานกําไรลดลงเพียงเล็กนอย

เมื่อเทียบกับกิจการประเภทอ่ืนๆที่ไม นํากําไรสํารองมาใช  แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ

แสดงว ากําไรสุทธิไม ม ีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(2) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง (CAR) จากผลการทดสอบ พบว าค าสัมประสิทธิ์ของ

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงเท ากับ 0.0078 แสดงว าเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับการจัดการกําไร ซึ่งสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า เมื่อธนาคารมีเงินกองทุนเพิ่มขึ้น

ผ ูบริหารจะนําเงินกองทุนที่เพิ่มขึ้นมาลดความผันผวนในช วงที่ ธนาคารมีเงินกองทุนลดลง ทําให 
ธนาคารสามารถดํารงเงินกองทุนตามที่กฏหมายกําหนดไว ได แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ

แสดงว าเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงไม ม ีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(3) ค าตอบแทนตามผลงาน

ค าตอบแทนตามผลงาน (PFP) ผลการศึกษา พบว าค าตอบแทนตามผลงานมีความสัมพันธ 
ทางลบกับการจัดการกําไร ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การจายค าตอบแทนตามผลงานเป น
การสรางแรงจูงใจให ผ ูบริหารทําการจัดการกําไรเพิ่มขึ้น โดยมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0019 แต
สัมประสิทธิ์ไม ม ีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว าค าตอบแทนตามผลงานไม ม ีอิทธิพลตอการจัดการกําไร

อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

สัดส วนกรรมการอิสระ (BI) จากผลการทดสอบความสัมพันธ ระหว างกรรมการอิสระกับ

การจัดการกําไร พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกและมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.5061 ซึ่งแตกตางจาก

สมมติฐานที่ตั้งไว ว า กรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นจะช วยควบคุมการรายงานทางการเงินให เป นไปตาม

ผลการดําเนินงานที่แท จริงของธนาคาร แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว าสัดส วน

กรรมการอิสระไม ม ีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ
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(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี (MKBK) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว ามูลค า
ตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีมีความสัมพันธ ทางบวกกับการจัดกา รกําไร พิจารณาจากค า
สัมประสิทธิ์เท ากับ 0.0207 ซึ่งผลการศึกษาที่พบสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารที่มี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูง ส งผลให มูลค าสินทรัพย สูงขึ้นไปดวย ธนาคารจึงมีความ

จําเป นในการจัดการกําไรให สูงขึ้น เพื่อให นักลงทุนเห็นว ามีโอกาสเติบโตในอนาคต แต
สัมประสิทธิ์ไม ม ีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีไม มีอิทธิพลตอการ

จัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(6) ขนาดของธนาคาร

ขนาดของธนาคาร (BK) จากผลการทดสอบ พบว าขนาดของธนาคารมีความแตกตางจาก

สมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารขนาดใหญนาจะมีการจัดการกําไรมากกว าธนาคารขนาดเล็ก ทั้งนี้

ขนาดของธนาคารมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0172 แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว า
ขนาดของธนาคารไม ม ีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

จํานวนคณะกรรมการธนาคาร (BOARDSIZE) ผลการศึกษา พบว าจํานวนคณะกรรมการ

ธนาคารมีความสัมพันธ ทางลบกับการจัดการกําไร พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ -0.0204 ซึ่ง

ผลการศึกษาที่พบแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า คณะกรรมการจํานวนมากขึ้นอาจมีป ญหาใน

กระบวนการทํางานและการประสานงาน รวมกัน ส งผลให เกิดความขัดแย งกันเองภายใน

คณะกรรมการ จนไม สามารถควบคุมผ ูบริหารไดอย างมีประสิทธิภาพ ส งผลให ผ ูบริหารมีแนวโนม
ในการจัดการกําไรให ตนเองไดรับความมั่งคั่งเพิ่มขึ้น แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดง

ว าจํานวนคณะกรรมการธนาคารไม ม ีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร (BOARDMEET) จากผลการทดสอบสมมติฐาน

พบว าค าสัมประสิทธิ์ของการประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีค าเท ากับ -0.0214 แสดงว าการ

ประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางลบกับการจัดการกําไร ซึ่งสอดคล องตาม
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สมมติฐานที่ตั้งไว วา การประชุมของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นย อมทําให คณะกรรมการปฏิบัติหนาที่

ตามที่ไดรับจากผ ูถ ือห ุนในการควบคุมและตรวจสอบผ ูบริหารไดอย างมีประสิทธิภาพ ส งผลให การ

จัดการกําไรลดลง แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว าการประชุมของคณะกรรมการ

ธนาคารไม ม ีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(9) จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ

จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDSIZE) ผลการศึกษา พบว าจํานวนคณะกรรมการ

ตรวจสอบมีความสัมพันธ ทางลบกับการจัดการกําไร พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ -0.0076

แตส ัมประสิทธิ์ไม ม ีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว าจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบไม มีอิทธิพลตอการ

จัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งนี้ทิศทางความสัมพันธ ของทั้งสองตัวแปรนั้นสอดคล อง

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว  นั้นคือคณะกรรมการตรวจสอบที่มีจํานวนมากขึ้นจะช วยสอบทานการ

รายงานทางการเงินของกิจการไดถูกตองมากขึ้น ส งผลให การจัดการกําไรลดลง

(10) การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ

การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDMEET) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว า
การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ ทางลบกับการจัดการกําไร พิจารณาจากค า
สัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0309 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซึ่งผลการศึกษาที่พบสอดคล องตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว ว า การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบที่เพิ่มขึ้น ส งผลให คณะกรรมการ

ตรวจสอบแสดงความคิดเห็นและข อเสนอแนะที่ตรงไปตรงมาในการรายงานทางการเงินและระบบ

การควบคุมภายในของธนาคาร ซึ่งช วยให การเป ดเผยข อมูลทางการเงินมีความครบถ วนและความ

ถูกตองมาก ดังนั้น การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบที่เพิ่มขึ้นจะทําให การรายงานทาง

การเงินมีความนาเชื่อถือขึ้น นั้นคือการจัดการกําไรของผ ูบริหารลดลงนั้นเอง ทั้งนี้ผลการศึกษา

ดังกล าวสอดคล องกับงานวิจัยในอดีตของ Xie et al. (2003), Cornett et al. (2009)

สมการค าตอบแทนตามผลงาน

จากผลการประมาณสมการที่ (4.4) สมการค าตอบแทนตามผลงาน พบว าตัวแปรที่มี

อิทธิพลตอค าตอบแทนตามผลงานอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ได แก  กําไรสุทธิ เงินกองทุนตอ
สินทรัพย เสี่ยง และสัดส วนกรรมการอิสระ ส วนตัวแปรควบคุม ไดแก  มูลค าตลาดเทียบกับมูลค า
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ทางบัญชี ขนาดของธนาคาร จํานวนคณะกรรมการธนาคาร การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

อายุและระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุด สรุปไดดังตารางที่ 8 ดังนี้

ตารางท่ี 8 แสดงผลการประมาณค าสมการค าตอบแทนตามผลงาน

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value

EBT + -0.5492* 0.0001

EM + 0.0238 0.8582

CAR + -0.0843* 0.0001

BI + 4.9945* 0.0002

MKBK + -0.8746* 0.0000

BK + 0.1849* 0.0000

BOARDSIZE - -0.0790*** 0.0778

BOARDMEET + 0.1055* 0.0007

AGE - 0.1354* 0.0000

TENURE - 0.1533** 0.0202

R-square 0.3656

Adjusted R-square 0.3451

หมายเหตุ

* แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 99

** แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 95

***แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 90

(1) กําไรสุทธิ

กําไรสุทธิ (EBT) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว าความสัมพันธ ระหว างกําไรสุทธิกับ

ค าตอบแทนตามผลงานมีความแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า เมื่อธนาคารมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น

ซึ่งสะท อนออกมาในรูปกําไรสุทธิและมูลค าห ุนที่เพิ่มขึ้น ธนาคารอาจจายค าตอบแทนตามผลงานให 
ผ ูบริหารสูงขึ้นดวย เพื่อเป นแรงจูงให ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงานให ดียิ่งๆขึ้นไป ซึ่งกําไรสุทธิมี

ค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.5492 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 แสดงว าธนาคารนํากําไรสุทธิที่



87

เพิ่มขึ้นจัดสรรไปลงทุนในกิจกรรมที่สรางมูลค าให แก กิจการ เช น การเพิ่มสาขาและการลงทุนใน

ตลาดทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศมากกว าจัดสรรเป นค าตอบแทนตามผลงานให แก ผูบริหาร

(2) การจัดการกําไร

การจัดการกําไร (EM) ผลการศึกษา พบว าการจัดการกําไรมีความสัมพันธ ทางบวกกับ

ค าตอบแทนตามผลงาน พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.0238 แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทาง

สถิติ แสดงว าการจัดการกําไรไม มีอิทธิพลตอค าตอบแทนตามผลงานอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งนี้

ทิศทางความสัมพันธ ของทั้งสองตัวแปรสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว  นั้นคือเมื่อผ ูบริหารใช ดุลย

พินิจในการจัดการกําไรเพิ่มขึ้นแล วจะส งผลให กําไรของธนาคารเพิ่มขี้น ซึ่งกําไรที่เพิ่มขึ้นนี้อาจทํา

ให ธนาคารจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงขึ้นดวย เพื่อเป นแรงจูงใจให ผ ูบริหารใน

ปรับปรุงการปฏิบัติงานให ดีย ิ่งๆขึ้นไป

(3) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง (CAR) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าเงินกองทุนตอ
สินทรัพย  เสี่ ยงมีค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ -0.0843 แสดงว า เงินกองทุนตอสินทรัพย  เสี่ ยงมี

ความสัมพันธ ทางลบกับค าตอบแทนตามผลงานอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น

รอยละ 99 อย างไรก็ตามผลการศึกษาที่พบกลับแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้ งไว  กล าวคือการดํารง

เงินกองทุนในระดับที่สูงเกินกว าที่กฏหมายกําหนด แสดงว าธนาคารมีฐานะการดําเนินงานที่มั่นคง

จึงอาจจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารไดเพิ่มขึ้น ทั้งนี้อาจมาจากการดํารงเงินกองทุนใน

อัตราที่สูงเกินกว าที่กฏหมายกําหนด ทําให ธนาคารมีกําไรสุทธิลดลง ธนาคารจึงอาจจาย

ค าตอบแทนตามผลงานให ผูบริหารลดลง

(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

สัดส วนกรรมการอิสระ (BI) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว าสัดส วนกรรมการอิสระมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 4.9945 ณ ระดับ

ค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซึ่งผลการศึกษาที่พบสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า สัดส วนกรรมการ

อิสระที่เพิ่มขึ้นอาจทําให การจายค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น เนื่องจากกรรมการอิสระจะควบคุมและ

ตรวจสอบการทํางานของผ ูบริหารไดดียิ่งขึ้น ทําให ธนาคารมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น ดังนั้น เมื่อ

ธนาคารมีผลการดําเนินงานที่สูงขึ้น ธนาคารจึงจายค าตอบแทนตามผลงานให ผูบริหารไดเพิ่มขึ้นเช นกัน
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(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี (MKBK) ผลการศึกษา พบว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค า
ทางบัญชีมีความสัมพันธ ทางลบกับค าตอบแทนตามผลงาน ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว  ว า
ธนาคารที่มีโอกาสเติบโตสูงอาจจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงขึ้น ทั้งนี้เนื่องจากธนาคาร

อาจมีมูลค าทางบัญชีมากกว ามูลค าตลาด ทําให มีสินทรัพย ที่ไม ก อให เกิดรายไดสูง กําไรสุทธิจึงลดลง

ดังนั้น เมื่อกําไรสุทธิลดลง ธนาคารจึงจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารลดลงดวย โดยมูลค า
ตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.8746 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99

(6) ขนาดของธนาคาร

ขนาดของธนาคาร (BK) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว าขนาดของธนาคารมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงานอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น

รอยละ 99 เนื่องจากพิจารณาค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.1849 และค านัยสําคัญมีค าเท ากับ 0.0000 ซึ่ง

สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารขนาดใหญ ซึ่งมีมูลค าสินทรัพย จํานวนมาก แสดงว า
ผ ูบริหารมีทักษะความรูและความสามารถในการบริหารงานสูง ส งผลให ผ ูบริหารไดรับค าตอบแทน

ตามผลงานเพิ่มขึ้นดวย

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

จํานวนคณะกรรมการธนาคาร (BOARDSIZE) จากผลการทดสอบความสัมพันธ ระหว าง

จํานวนคณะกรรมการธนาคารกับค าตอบแทนตามผลงาน พบว ามีความสัมพันธ ทางลบและ

สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0790 ณ

ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 90 แสดงว าธนาคารที่มีคณะกรรมการจํานวนมากอาจเกิดป ญหาการ

ประสานงานรวมกันและป ญหาความล าช าในการติดตอสื่อสาร เนื่องจากคณะกรรมการจํานวนมาก

ย อมมีทัศนคติและประสบการณ ที่แตกตางกัน ซึ่งความแตกตางที่เกิดขึ้นนี้นําไปส ูความขัดแย งดาน

การกําหนดทิศทางและนโยบายภายในธนาคาร โดยความขัดแย งที่เกิดขึ้นอาจทําให ธนาคารมีผล

การดําเนินงานหรือกําไรสุทธิต่ํากว าเป าหมายที่ตั้งไว  อันนํามาซึ่งผลกระทบตอความมั่ งคั่งของผ ูถือ

ห ุนในทางลบ  ดังนั้น เมื่อธนาคารมีคณะกรรมการจํานวนมากขึ้นอาจทําให ผลการดําเนินงานหรือ

กําไรสุทธิต่ํากว าเป าหมายที่กําหนดไว  ผ ูบริหารจึงไดรับค าตอบแทนตามผลงานลดลงไปดวย
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(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร (BOARDMEET) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว า
การประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน พิจารณา

จากค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ 0.1055 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซึ่งผลการศึกษาที่พบ

สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การประชุมของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นย อมจะทําให การ

ติดตอสื่อสารและการประสานงานรวมกันภายในกรรมการเกี่ยวกับทิศทางและผลการดําเนินงาน

ของธนาคารเพิ่มขึ้น ซึ่งในกรณีที่ผลการดําเนินงานหรือกําไรสุทธิเป นไปตามเป าหมายที่กําหนดไว 
อาจส งผลให ผูบริหารไดรับค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น

(9) อายุของผูบริหารสูงสุด

อายุของผ ูบริหารสูงสุด (AGE) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าค าสัมประสิทธิ์ของอายุของ

ผ ูบริหารสูงสุดเท ากับ 0.1354 แสดงว าอายุของผ ูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทน

ตามผลงานอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซึ่งแตกตางจากสมมติฐาน

ที่ตั้งไว ว า ผ ูบริหารสูงสุดที่มีอายุมากขึ้นอาจมีทักษะความรูและความสามารถในการปฏิบัติงานลดลง

(Underperformance) ส งผลให ผ ูถือห ุนจายค าตอบแทนให ผ ูบริหารลดลง ทั้งนี้เนื่องจากผ ูบริหาร

สูงสุดที่มีอายุมากขึ้นอาจมีประสบการณ และความเชี่ยวชาญเพิ่มขึ้น ดังนั้น ธนาคารจึงจาย

ค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงขึ้น เพื่อดึงดูดผ ูบริหารที่มีความสามารถไว ก ับธนาคารนานๆ

(10) ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผูบริหารสูงสุด

ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุด (TENURE) ผลการศึกษา พบว าระยะเวลา

ในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธ ทางบวกกับค  าตอบแทนตามผลงานอย างมี

นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 95 ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ผ ูบริหาร

สูงสุดที่มีระยะเวลาในการดํารงตําแหนงนานอาจทําให ผ ูถือห ุนทราบทักษะความรูและความสามารถ

ของผ ูบริหารสูงสุดเป นอย างดีกว าการเร่ิมตนเข ามาบริหารงานในระยะแรก ผ ูถือห ุนจึงไม จําเป นตอง

จูงใจผ ูบริหารสูงสุด โดยจายค าตอบแทนตามผลงานให สูงขึ้น โดยระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของ

ผ ูบริหารสูงสุดมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.1533 แสดงว าผ ูบริหารสูงสุดที่มีระยะเวลาในการดํารง

ตําแหนงนานขึ้นอาจมีประสบการณ และความเชี่ยวชาญเพิ่มขึ้น ดังนั้น ธนาคารจึงจายค าตอบแทนตาม

ผลงานให ส ูงขึ้น เพื่อดึงดูดผ ูบริหารที่มีความสามารถไว ก ับธนาคารนานๆ
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สมการสัดส วนกรรมการอิสระ

จากผลการประมาณสมการที่ (4.5) สมการสัดส วนกรรมการอิสระ พบว าตัวแปรที่มี

อิทธิพลตอสัดส วนกรรมการอิสระอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก  กําไรสุทธิ ค าตอบแทนตาม

ผลงาน ส วนตัวแปรควบคุม ไดแก   จํ านวนคณะกรรมการ ธนาคารและการประชุมของ

คณะกรรมการธนาคาร สรุปไดดังตารางที่ 9 ดังนี้

ตารางท่ี 9 แสดงผลการประมาณค าสมการสัดส วนกรรมการอิสระ

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value

EBT + 0.0200* 0.0013

EM + 0.0061 0.3002

CAR + -0.0003 0.7319

PFP + 0.0053** 0.0273

MKBK + 0.0055 0.5678

BK + 0.0007 0.5452

BOARDSIZE - -0.0046** 0.0204

BOARDMEET + 0.0082* 0.0000

R-square 0.1438

Adjusted R-square 0.1200

หมายเหตุ

* แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 99

** แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 95

***แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 90

(1) กําไรสุทธิ

กําไรสุทธิ (EBT) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว ากําไรสุทธิมีความสัมพันธ ทางบวกกับ

สัดส วนกรรมการอิสระ พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.0200 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99

ซึ่งผลการศึกษาที่พบสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารที่มีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นอาจตองการ
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กรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เนื่องจากเมื่อธนาคารมีกําไรสุทธิในป จจุบันเพิ่มขึ้น จึงตองการให กําไรสุทธิใน

อนาคตเพิ่มขึ้นไปอีก ส งผลให ธนาคารแตงตั้งกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เพื่อเข ามาทําหนาที่ควบคุมและ

ตรวจสอบการปฏิบัติงานของผ ูบริหาร และเพื่อปฏิบัติงานให ผลการดําเนินงานของธนาคารในอนาคต

เพิ่มขึ้นอีกดวย ทั้งนี้ผลการศึกษาดังกล าวสอดคล องกับงานวิจัยของ Provest et al. (2001)

(2) การจัดการกําไร

การจัดการกําไร (EM) ผลการทดสอบพบว า การจัดการกําไรมีความสัมพันธ ทางบวกกับ

สัดส วนกรรมการอิสระ พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ 0.0061 แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญ

ทางสถิติ แสดงว าการจัดการกําไรไม มีอิทธิพลตอสัดส วนกรรมการอิสระอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

ทั้งนี้ความสัมพันธ ของทั้งสองตัวแปรสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว  นั้นคือ เมื่อผ ูบริหารปรับแตง
การรายงานทางการเงินเพิ่มขึ้นแล ว ธนาคารอาจตองการแตงตั้งกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เพื่อเข ามา

ตรวจสอบการรายงานทางการเงินให ถ ูกตองตามผลการดําเนินงานที่แท จริงของธนาคาร

(3) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

เงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง (CAR) ผลการศึกษา พบว าเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงมีค า
สัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0003 แสดงว าเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงมีความสัมพันธ ทางลบกับสัดส วน

กรรมการอิสระ ซึ่งผลการศึกษาดังกล าวแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารที่ดํารง

เงินกองทุนในอัตราที่สูงอาจตองการรักษาระดับเงินกองทุนให เกินกว าที่กฏหมายกําหนดในทุก

ช วงเวลา ทําให ธนาคารตองเพิ่มจํานวนกรรมการอิสระให เข ามาควบคุมและตรวจสอบการดํารง

เงินกองทุนของธนาคารให เป นไปตามที่กฏหมายกําหนด แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ

แสดงว าเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงไม มีอิทธิพลตอสัดส วนกรรมการอิสระอย างมีนัยสําคัญทาง

สถิติ

(4) ค าตอบแทนตามผลงาน

ค าตอบแทนตามผลงาน (PFP) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว าค าตอบแทนตามผลงาน

มีความสัมพันธ ทางบวกกับสัดส วนกรรมการอิสระอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความ

เชื่อมั่นรอยละ 95 พิจารณาค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.0053 และค านัยสําคัญทางสถิติเท ากับ 0.0273

ซึ่งสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การจายค าตอบแทนตามผลงานในสัดส วนที่สูงอาจทําให 
ผ ูบริหารยึดถือผลประโยชนส วนตนอย างเหนียวแนน (Entrenchment) มากกว าผลประโยชนของ
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กิจการ ดังนั้น ธนาคารจึงตองการกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เพื่อเข ามาสนับสนุนนโยบายที่เป น
ประโยชนตอผ ูถ ือห ุนและคัดคานนโยบายที่ทําให ผูถ ือห ุนไดรับผลประโยชนลดลง

(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี (MKBK) จากการทดสอบความสัมพันธ ระหว างมูลค า
ตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีกับสัดส วนกรรมการอิสระ พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกและ

สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารที่มีมูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูง ทําให นัก

ลงทุนคาดการณ วาในอนาคตธนาคารจะมีการเติบโตสูงขึ้นไปอีก ธนาคารจึงแตงตั้งกรรมการอิสระ

เพิ่มขึ้น เพื่อให เข ามาช วยปรับปรุงผลการดําเนินงานของธนาคารให ดียิ่งขึ้นและเ ป นไปตามการ

คาดการณ ของนักลงทุน โดยมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.0055 แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ

แสดงว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีไม ม ีอิทธิพลตอสัดส วนกรรมการอิสระอย างมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ

(6) ขนาดของธนาคาร

ขนาดของธนาคาร (BK)จากผลการวิเคราะห ขอมูล พบว าขนาดของธนาคารมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับสัดส วนกรรมการอิสระ พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ 0.0007 ซึ่งผลการศึกษาที่

พบสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารขนาดใหญอาจมาจากธนาคารไปลงทุนในสถาบัน

การเงินประเภทอ่ืนๆ ทําให ธนาคารตองการกรรมการอิสระที่มีความรูและความเชี่ยวชาญในดาน

เศรษฐศาสตร การเงินการธนาคารและตลาดการเงินเพิ่มขึ้น เพื่อที่จะสามารถเข าใจภาพรวมธุรกิจ

สถาบันการเงินไดอย างมีประสิทธิภาพ แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว าขนาดของ

ธนาคารไม ม ีอิทธิพลตอสัดส วนกรรมการอิสระอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

จํานวนคณะกรรมการธนาคาร (BOARDSIZE) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าจํานวน

คณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางลบกับสัดส วนกรรมการ อิสระ พิจารณาจากค า
สัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0046 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 95 ซึ่งสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
ว า จํานวนคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจมาจากกรรมการภายใน ทําให กรรมการอิสระลดลง

ซึ่งเห็นไดจากประกาศตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทยที่กําหนดให บริษัทจดทะเบียนแตงตั้ง
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กรรมการอิสระอย างนอย 1 ใน 3 ดังนั้น แม ว าจํานวนคณะกรรมการเพิ่มขึ้น แตสัดส วนกรรมการ

อิสระก็อาจมีเพียง 1 ใน 3 เท านั้น นั้นคือ สัดส วนกรรมการอิสระไม ไดเพิ่มตามจํานวนคณะกรรมการ

ที่เพิ่มขึ้น

(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร (BOARDMEET) จากผลการทดสอบสมมติฐาน

พบว าการประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับกรรมการอิสระ ซึ่ง

สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจเป นการ

ประชุมที่มีวาระการประชุมเกี่ยวกับการปรับปรุงผลการดําเนินงานและการวางแผนพัฒนาผลิตภัณฑ 
ทางการเงินให เหนือกว าค ูแข ง ซึ่งวาระการประชุมลักษณะที่กล าวมา จําเป นตองมีกรรมการอิสระที่มี

ความเชี่ยวชาญเฉพาะดานสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น สําหรับให ข อมูลและคําปรึกษาอันเป นประโยชน
กับการพัฒนากิจการในอนาคต ทั้งนี้การประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ

0.0082 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99

5.3 ผลการศึกษาจากวิธีการศึกษาท่ีแตกต างกัน (Robustness check)

จากงานวิจัยของ Chtourou et al. (2001) และ Cornett et al. (2006) สามารถแยกพิจารณาการ

จัดการกําไรออกเป น 3 ส วน ไดแก  ส วนแรก การจัดการกําไรเกินกว าปกติ27 หรือการจัดการกําไรที่

เป นบวก (High earnings management) ส วนสอง การจัดการกําไรต่ํากว าปกติ28 หรือการจัดการกําไร

ที่เป นลบ (Low earnings management) และส วนสุดท าย ค าสัมบูรณ ของการจัดการกําไร (Absolute

earnings management) ทั้งนี้การจัดการกําไรทั้ง 3 ส วน ผ ูวิจัยไดประมาณค าดวยวิธีกําลังสองนอย

ที่สุด (Ordinary least square)

จากผลการประมาณสมการที่ (4.3) สมการการจัดการกําไร พิจารณาการจัดการกําไรเกิน

กว าปกติ การจัดการกําไรต่ํากว าปกติ และค าสัมบูรณ ของการจัดการกําไร พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพล

ตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง ขนาดของธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคารและการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ สรุปไดดัง

ตาราง ก. ในภาคผนวก

27 การจัดการกําไรเกินกวาปกติ พิจารณาจากค าความคลาดเคลื่อนที่มากกวา 0.000
28 การจัดการกําไรต่ํากวาปกติ พิจารณาจากค าความคลาดเคลื่อนที่น อยกวา 0.000



บทที่ 6

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ

การศึกษาคร้ังนี้เป นการศึกษา ความสัมพันธ ระหว างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการ

กําไรของธนาคารพาณิชย ไทย จํานวน 13 แห ง และใช ข อมูลรายไตรมาสตั้งแต ไตรมาสที่ 1 ของป 
พ.ศ.2545 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป  พ.ศ.2552 โดยงานวิจัยฉบับนี้ผ ูวิจัยใช แบบจําลองการจัดการกําไร

ของ Beatty et al. (2002) และแบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร

กับการกํากับดูแลกิจการที่ดีของ Cornett et al. (2009) สรุปผลการศึกษาไดดังนี้

6.1 สรุปผลการศึกษา

6.1.1 สรุปผลการศึกษาจากแบบจําลองการจัดการกําไร

สมการหนี้สงสัยจะสูญ

จากการวิเคราะห ข อมูล พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอหนี้สงสัยจะสูญอย างมีนัยสําคัญทาง

สถิติไดแก  สินทรัพย  สินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายได ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ สินเชื่อจําแนกตาม

ประเภทธุรกิจและการจัดชั้น ไดแก  สินเชื่อเพื่ออุตสาหกรรมการผลิตและการพาณิชย  สินเชื่อเพื่อ

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย และก อสราง และสินเชื่อเพื่อการเกษตรและเหมืองแร ทั้งนี้สามารถอธิบาย

ความสัมพันธ ของตัวแปรตางๆไดดังนี้

สินทรัพย ม ีอิทธิพลทางลบตอหนี้สงสัยจะสูญ เนื่องจากการปล อยสินเชื่อให แก ลูกหนี้ชั้นดี

ซึ่งชําระเง ินตนและดอกเบี้ยตรงตามเวลาที่กําหนดจะทําให ธนาคารมีสินทรัพย เพิ่มขึ้นและหนี้สงสัย

จะสูญลดลง ในขณะที่สินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายไดมีอิทธิพลทางบวกตอหนี้สงสัยจะสูญ กล าวคือ

สินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายไดที่เพิ่มขึ้น สะท อนถึงป ญหาการดําเนินงานและป ญหาในการปล อย

สินเชื่อของธนาคาร ซึ่งเป นสาเหตุให หนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น ส วนค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญก็พบว ามี

อิทธิพลทางบวกกับหนี้สงสัยจะสูญเช นเดียวกัน เนื่องจากทั้งค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและหนี้สงสัยจะ

สูญเป นบ ัญชีเดบิตและเครดิตซึ่งกันและกันจึงมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกัน
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นอกจากนี้พบว าสินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้น ไดแก  สินเชื่อเพื่อ

อุตสาหกรรมการผลิตและการพาณิชย มีอิทธิพลทางลบตอหนี้สงสัยจะสูญ ส วนสินเชื่อเพื่อธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย และก อสรางและสินเชื่อเพื่อการเกษตรและเหมืองแรมีอิทธิพลทางบวกตอหนี้

สงสัยจะสูญ

สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย

จากการวิเคราะห ข อมูล พบว าตัวแปรทั้งสินทรัพย และส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค า
เงินลงทุนในหลักทรัพย มีอิทธิพลตอกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย อย างมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ สามารถอธิบายความสัมพันธ ไดดังนี้

สินทรัพย มีอิทธิพลทางลบตอกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย   เนื่องจาก

ธนาคารอาจใช ส ินทรัพย ที่เพิ่มขึ้นมาหักล าง (Offset) ผลของการขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย 
แตในทางตรงกันข ามส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงิน ลงทุนในหลักทรัพย นั้นมีอิทธิพล

ทางบวกตอกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย  เพราะว าส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลง

มูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย และกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในทรัพย เป นหลักทรัพย ประเภท

เผื่อขายเช นเดียวกัน ทิศทางจึงเป นไปตามตลาดหุนในทางเดียวกัน

สมการการจัดการกําไร

จากผลการวิเคราะห ขอมูล พบว าค าเฉลี่ยของหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร เท ากับ

รอยละ -0.0211 ของสินทรัพย รวมและมีค าสูงสุดและค าต่ําสุดเท ากับรอยละ 0.9402 และ -0.8738 ของ

สินทรัพย รวมตามลําดับ ส วนกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารมี

ค าสูงสุดเท ากับรอยละ 0.9706 ของสินทรัพย รวม และมีค าต่ําสุดเท ากับรอยละ -0.8124 ของสินทรัพย 
รวม โดยที่ค าเฉลี่ยของกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารเท ากับ

รอยละ 0.0145 ของสินทรัพย รวม

ในขณะที่การจัดการกําไรของธนาคารพาณิชย มีขอบเขตของค าต่ําสุ ดและค าสูงสุดอย ู
ระหว างรอยละ -0.9948 ถึง 0.9038 ของสินทรัพย รวม และมีค าเฉลี่ยเท ากับรอยละ 0.0398 ของสินทรัพย 
รวม จากค าเฉลี่ยของการจัดการกําไรที่มีค าเป นบวก แสดงให เห็นว ากําไรจากเงินลงทุนใน

หลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารมากกว าหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร ทําให การ

จัดการกําไรเพิ่มขึ้น กําไรของธนาคารพาณิชย จึงเพิ่มขึ้นตามไปดวย
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6.1.2 สรุปผลการศึกษาจากแบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการ

กําไร กับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

สมการกําไรสุทธิ

จากการวิเคราะห ข อมูล พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอกําไรสุทธิอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

ไดแก  การจัดการกําไร เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง ค าตอบแทนตามผลงาน สัดส วนกรรมการ

อิสระ ส วนตัวแปรควบคุม ไดแก  ขนาดของธนาคารและการประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

สรุปไดดังนี้

การจัดการกําไรมีอิทธิพลทางบวกตอกําไรสุทธิ กล าวคือผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการ

กําไรให เพิ่มขึ้น เพื่อลดตนทุนทางธุรกรรมที่เกิดขึ้นกับผ ูมีส วนไดเสียลงและเพื่อรักษาระดับกําไร

ให เพิ่มขึ้นอย างสม่ําเสมอ ในทํานองเดียวกันสัดส วนกรรมการอิสระก็มีอิทธิพลทางบวกตอกําไร

สุทธิเช นเดียวกัน กล าวคือกรรมการอิสระจะตรวจสอบการทํางานของผ ูบริหารอย างเข มงวดและมี

ประสิทธิภาพ ซึ่งช วยให ธนาคารมีผลการดําเนินงานเป นไปตามความพอใจของผ ูถือห ุนมากกว า
กรรมการภายในที่ถูกควบคุมภายใตอํานาจของผ ูบริหาร ดังนั้น สัดส วนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้น จึง

ทําให กําไรสุทธิเพิ่มขึ้น และผลการศึกษาดังกล าวสอดคล องกับงานวิจัยของ Provest et al. (2001),

Brickley et al. (1994), Byrd and Hickman (1992) และ Duchin et al. (2010) อย างไรก็ตาม

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงและค าตอบแทนตามผลงานนั้นมีอิทธิพลทางลบตอกําไรสุทธิ โดย

ธนาคารที่ดํารงเงินกองทุนในอัตราที่สูงและจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงขึ้นอาจลด

ความสามารถของธนาคารในการดําเนินธุรกิจประเภทอ่ืนๆลง ส งผลให กําไรสุทธิของธนาคาร

หลังจากจัดสรรไปดํารงเงินกองทุนและจายค าตอบแทนตามผลงานให ผูบริหารแล วลดลง

เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุม พบว าขนาดของธนาคารมีอิทธิพลทางบวกตอกําไรสุทธิ แสดง

ว า ธนาคารขนาดใหญจะไดเปรียบเมื่อเทียบกับธนาคารขนาดเล็ก เนื่องจากธนาคารขนาดใหญจะมี

การประหยัดขนาด (Economy of scale) ทําให สามารถนําเงินไปลงทุนในกิจการประเภทอ่ืนๆได
หลากหลายและมีอํานาจผูกขาดในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินก ูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมากกว า
ธนาคารขนาดเล็ก แตในทางตรงกันขามการประชุมของคณะกรรมการธนาคารนั้นมีอิทธิพลทางลบ

ตอกําไรสุทธิ ซึ่ง Jensen (1993) เสนอถึงสาเหตุที่การประชุมของคณะกรรมการธนาคารมี

ความสัมพันธ เป นลบกับกําไรสุทธิว ามีสาเหตุจากการประชุมของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นอาจมาจาก

การประชุมของกรรมการที่เป นผ ูบริหารที่จะกําหนดนโยบายที่สรางผลประโยชนให  แก ตนเอง

มากกว าผ ูถือห ุน นอกจากนี้การประชุมที่เพิ่มขึ้นจะไม เกิดประโยชน หากกรรมการภายนอกหรือ
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กรรมการอิสระมีจํานวนนอยกว ากรรมการภายใน ทําให กรรมการอิสระไม สามารถควบคุมและ

ตรวจสอบ รวมทั้งให ข อเสนอแนะอันเป นประโยชนตอกิจการ จากเหตุผลที่กล าวมาส งผลให กําไร

สุทธิลดลง

สมการเงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

จากการวิเคราะห ข อมูล พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงอย างมี

นัยสําคัญทางสถิติ ไดแก  กําไรสุทธิ การจัดการกําไร และค าตอบแทนตามผลงาน ส วนตัวแปร

ควบคุม ไดแก มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีและขนาดของธนาคาร สรุปไดดังนี้

กําไรสุทธิมี อิทธิพลทางลบตอเงินกองทุนตอสินทรัพย  เสี่ยง กล าวคือธนาคารที่มี

เงินกองทุนที่สูงกว าระดับที่กฏหมายกําหนด จึงไม จําเป นตองจัดสรรกําไรสํารองเพื่อไปดํารง

เงินกองทุนเพิ่มขึ้น ทั้งนี้กําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นธนาคารอาจจัดสรรไปลงทุนในกิจกรรมที่สรางมูลค า
ให แก ธนาคาร เช น การเพิ่มสาขาและการเพิ่มค าตอบแทนให กรรมการและผ ูบริหาร ตลอดจนลงทุน

ในตลาดทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศมากกว าจัดสรรไปดํารงเงินกองทุน ในทํานองเดียวกัน

ค าตอบแทนตามผลงานก็มีอิทธิพลทางลบตอเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงเช นเดียวกัน กล าวคือการ

จายค าตอบแทนตามผลงานให ผูบริหารเพิ่มขึ้น ส งผลให ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงาน โดยรักษา

ระดับเงินกองทุนไม ให ต่ํากว าที่กฏหมายกําหนด  ดังนั้น ธนาคารจึงไม มีความจําเป นตองเพิ่มระดับ

เงินกองทุนขึ้น เนื่องจากธนาคารไม ไดละเมิดเงื่อนไขการดํารงเงินกองทุน ซึ่งเป นสาเหตุที่ธนาคาร

แหงประเทศไทยจะเข ามาแทรกแซง แตในทางตรงกันขามการจัดการกําไรนั้นมีอิทธิพลทางบวกตอ
เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง กล าวคือผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรเพิ่มขึ้น เพื่อให 
เงินกองทุนเป นไปตามที่กฏหมายกําหนดและหลีกเลี่ยงการแทรกแซงของธนาคารแห งประเทศไท ย

ในกรณีที่เงินกองทุนต่ํากว าที่กฏหมายกําหนด

เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุม พบว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีมีอิทธิพลทางลบตอ
เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง แสดงว าธนาคารมีมูลค าทางบัญชีมากกว ามูลค าตลาด ทําให มี

สินทรัพย ที่ไม ก อให เกิดรายไดสูง กําไรสุทธิจึงลดล ง ดังนั้น เมื่อกําไรสุทธิลดลงอาจทําให 
เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงลดลงดวย อย างไรก็ตามขนาดของธนาคารนั้นมีอิทธิพลทางบวกตอ
เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง กล าวคือธนาคารขนาดใหญมีเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงมากกว า
ธนาคารขนาดเล็ก
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สมการการจัดการกําไร

จากการวิเคราะห ข อมูล พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทาง

สถิติ ไดแก การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ สรุปไดดังนี้

การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลทางลบตอการจัดการกําไร กล าวคือการ

ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบที่เพิ่มขึ้น ส งผลให คณะกรรมการตรวจสอบแสดงความคิดเห็น

และข อเสนอแนะที่ตรงไปตรงมาในการรายงานทางการเงินและระบบการควบคุมภายในของ

ธนาคาร ซึ่งช วยให การเป ดเผยข อมูลทางการเงินมีความครบถ วนและความถูกตองมาก ดังนั้น การ

ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบที่เพิ่มขึ้นจะทําให การรายงานทางการเงินมีความนาเชื่อถื อขึ้น

นั้นคือ การจัดการกําไรของผ ูบริหารลดลงนั้นเอง ทั้งนี้ผลการศึกษาดังกล าวสอดคล องกับงานวิจัย

ในอดีตของ Xie et al. (2003), Cornett et al. (2009)

สมการค าตอบแทนตามผลงาน

จากการวิเคราะห ข อมูล พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอค าตอบแทนตามผลงานอย างมี

นัยสําคัญทางสถิติ ไดแก  กําไรสุทธิ เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง และสัดส วนกรรมการอิสระ

ส วนตัวแปรควบคุม ไดแก  มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี ขนาด ของธนาคาร จํานวน

คณะกรรมการธนาคาร การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร อายุและระยะเวลาในการดํารง

ตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุด สรุปไดดังนี้

กําไรสุทธิมีอิทธิพลทางลบตอค าตอบแทนตามผลงาน แสดงว ากําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นธนาคาร

อาจจัดสรรไปลงทุนในกิจกรรมที่สรางมูลค าให แก กิจการ เช น การเพิ่มสาขาและการลงทุนในตลาด

ทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศมากกว านําไปจัดสรรเป นค าตอบแทนตามผลงานให แก ผ ูบริหาร

ส วนเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงก็มีอิทธิพลทางลบตอค าตอบแทนตามผลงานเช นเดียวกัน

เนื่องจากการดํารงเงินกองทุนในอัตราที่สูง เกินกว าที่กฏหมายกําหนด ทําให ธนาคารมีกําไรสุทธิ

ลดลง ธนาคารจึงจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารลดลง อย างไรก็ตามสัดส วนกรรมการ

อิสระนั้นมีอิทธิพลทางบวกตอค าตอบแทนตามผลงาน กล าวคือกรรมการอิสระจะควบคุมและ

ตรวจสอบการทํางานของผ ูบริหารไดดียิ่งขึ้น ดังนั้น เมื่อธนาคารมีผลการดําเนินงานที่สูงขึ้น

ธนาคารจึงจายค าตอบแทนตามผลงานให ผูบริหารไดเพิ่มขึ้นเช นก ัน
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เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุม พบว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีมีอิทธิทางลบตอ
ค าตอบแทนตามผลงาน แสดงว าธนาคารมีมูลค าทางบัญชีมากกว ามูลค าตลาด ทําให ม ีสินทรัพย ที่ไม 
ก อให เกิดรายไดส ูง กําไรสุทธิจึงลดลง ดังนั้น เมื่อกําไรสุทธิลดลง ธนาคารอาจจายค าตอบแทนตาม

ผลงานให ผ ูบริหารลดลง ในทํานองเดียวกันจํานวนคณะกรรมการธนาคารก็มีอิทธิพลทางลบตอ
ค าตอบแทนตามผลงาน กล าวคือธนาคารที่มีคณะกรรมการจํานวนมากอาจเกิดป ญหาการ

ประสานงานรวมกันและป ญหาความล าช าในการติดตอสื่อสาร เนื่องจากคณะกรรมการจํานวนมาก

ย อมมีทัศนคติและประสบการณ ที่แตกตางกัน ซึ่งความแตกตางที่เกิดขึ้นนี้นําไปส ูความขั ดแย งดาน

การกําหนดทิศทางและนโยบายภายในธนาคาร โดยความขัดแย งที่เกิดขึ้นอาจทําให ธนาคารมีผล

การดําเนินงานหรือกําไรสุทธิต่ํากว าเป าหมายที่ตั้งไว  อันนํามาซึ่งผลกระทบตอความมั่ งคั่งของผ ูถือ

ห ุนในทางลบ  ดังนั้น เมื่อธนาคารมีจํานวนคณะกรรมการใหญขึ้นอาจทําให ผลการดําเนินงานหรือ

กําไรสุทธิต่ํากว าเป าหมายที่กําหนดไว  ผ ูบริหารจึงไดรับค าตอบแทนตามผลงานลดลงไปดวย

อย างไรก็ตามขนาดของธนาคารมีอิทธิพลทางบวกตอค าตอบแทนตามผลงาน กล าวคือ

ธนาคารขนาดใหญ ซึ่งมีมูลค าสินทรัพย จํานวนมาก แสดงว าผ ูบริหารมีทักษะความรูและ

ความสามารถในการบริหารงานสูง ผ ูบริหารจึงไดรับค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้นดวย ส วนการ

ประชุมของคณะกรรมการธนาคารก็มีอิทธิพลทางบวกตอค าตอบแทนตามผลงานเช นเดียวกัน

แสดงว าการประชุมของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นย อมจะทําให การติดตอสื่อสารและการประสานงาน

รวมกันภายในกรรมการเกี่ยวกับทิศทางและผลการดําเนินงานของธนาคารเพิ่มขึ้น ซึ่งในกรณีที่ผล

การดําเนินงานหรือกําไรสุทธิเป นไปตามเป าหมายที่กําหนดไว อาจส งผลให ผ ูบริหารไดรับ

ค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น

นอกจากนี้อายุและระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุดก็มีอิทธิพลทางบวก

ตอค าตอบแทนตามผลงานเช นเดียวกัน โดยผ ูบริหารสูงสุดที่มีอายุและมีระยะเวลาในการดํารง

ตําแหนงเพิ่มขึ้นอาจมีประสบการณ และความเชี่ยวชาญดานเศรษฐศาสตร การเงินการธนาคาร และ

ตลาดการเงินมากขึ้น ดังนั้น ธนาคารจึงจายค าตอบแทนตามผลงานให สูงขึ้น เพื่อดึงดูดผ ูบริหารที่มี

ความสามารถไว ก ับธนาคารนานๆ

สมการสัดส วนกรรมการอิสระ

จากการวิเคราะห ข อมูล พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอสัดส วนกรรมการอิสระอย างมี

นัยสําคัญทางสถิติ ไดแก  กําไรสุทธิ ค าตอบแทนตามผลงาน ส วนตัวแปรควบคุม ไดแก  จํานวน

คณะกรรมการธนาคารและการประชุมของคณะกรรมการธนาคาร สรุปไดดังนี้
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กําไรสุทธิมีอิทธิพลทางบวกตอสัดส วนกรรมการอิสระ กล าวคือธนาคารที่มีกําไรสุทธิ

เพิ่มขึ้นอาจตองการกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เนื่องจากเมื่อธนาคารมี กําไรสุทธิในป จจุบันเพิ่มขึ้น

ธนาคารอาจตองการให กําไรสุทธิในอนาคตเพิ่มขึ้นไปอีก ส งผลให ธนาคารแตงตั้งกรรมการอิสระ

เพิ่มขึ้น เพื่อเข ามาทําหนาที่ควบคุมและตรวจสอบการปฏิบัติงานของผ ูบริหาร และเพื่อปฏิบัติงาน

ให ผลการดําเนินงานของธนาคารในอนาคตเพิ่มขึ้นอีกดวย ทั้งนี้ผลการศึกษาดังกล าวสอดคล องกับ

งานวิจัยของ Provest et al. (2001) นอกจากนี้คาตอบแทนตามผลงานก็มีอิทธิพลทางบวกกับสัดส วน

กรรมการอิสระเช นเดียวกัน โดยการจายค าตอบแทนตามผลงานในสัดส วนที่สูงอาจทําให ผ ูบริหาร

ยึดถือผลประโยชนส วนตนอย างเหนียวแนน (Entrenchment) มากกว าผลประโยชนของกิจการ

ดังนั้น ธนาคารจึงตองการกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เพื่อเข ามาสนับสนุนนโยบายที่เป นประโยชนตอผ ู
ถือห ุนและคัดคานนโยบายที่ทําให ผูถ ือห ุนไดรับผลประโยชนลดลง

เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุม พบว าจํานวนคณะกรรมการธนาคารมีอิทธิพลทางลบตอ
สัดส วนกรรมการอิสระ กล าวคือจํานวนคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจมาจากกรรมการภายใน

ทําให กรรมการอิสระลดลง ซึ่งเห็นไดจากประกาศตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทยที่กําหนดให 
บริษัทจดทะเบียนแตงตั้งกรรมการอิสระอย างนอย 1ใน 3 ดังนั้น แม ว าจํานวนคณะกรรมการเพิ่มขึ้น

แตส ัดส วนกรรมการอิสระก็อาจมีเพียง 1 ใน 3 เท านั้น นั้นคือ สัดส วนกรรมการอิสระไม ไดเพิ่มตาม

จํานวนคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้น แตในทางตรงกันข ามการประชุมของคณะกรรมการธนาคารนั้นมี

อิทธิพลทางบวกตอสัดส วนกรรมการอิสระ เนื่องจากการประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่

เพิ่มขึ้นอาจเป นการประชุมที่มีวาระการประชุมเกี่ยวกับการปรับปรุงผลการดําเนินงานและการ

วางแผนพัฒนาผลิตภัณฑ ทางการเงินให เหนือกว าค ูแข ง ซึ่งวาระการประชุมลักษณะที่กล าวมา

จําเป นตองมีกรรมการอิสระที่มีความเชี่ยวชาญเฉพาะดานสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น สําหรับให ข อมูล

และคําปรึกษาอันเป นประโยชนก ับการพัฒนากิจการในอนาคต

6.2 ขอเสนอแนะ

วิทยานิพนธ ฉบับนี้ พบว าการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลทางลบตอการ

จัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น ธนาคารควรให ความสําคัญกับการประชุมของ

คณะกรรมการตรวจสอบมากกว าที่จะประชุมเป นไปตามเกณฑ ของสํานักงานคณะกรรมการ กํากับ

หลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย ที่กําหนดไว อย างนอยป ละ 4 คร้ัง เนื่องจากการประชุมของ

คณะกรรมการตรวจสอบที่เพิ่มขึ้น ส งผลให คณะกรรมการตรวจสอบแสดงความคิดเห็นและ

ข อเสนอแนะที่ตรงไปตรงมาในการรายงานทางการเงินและระบบการควบคุมภายในของธนาคาร
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ซึ่งช วยให การเป ดเผยข อมูลทางการเงินมีความครบถ วนและความถูกตองมากและเป นไปตามผล

การดําเนินงานที่แท จริงของธนาคาร

นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และ

ตลาดหลักทรัพย และธนาคารแห งประเทศไทย ควรสรางแรงจูงใจและส งเสริมให ธนาคารพาณิชย 
ในประเทศไทยเป ดเผยข อมูลสรุปผลวาระการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบทุกไตรมาสลง

ในรายงานประจําป  รวมทั้งการเป ดเผยข อมูลที่เป นการตัดสินใจของฝ ายบริหาร เช น การประมาณ

หนี้สงสัยจะสูญและค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ การประมาณรายการคงค าง เป นตน เพื่อให ผ ูใช งบ

การเงินไดรับทราบข อมูลทางการเงินและการเปลี่ยนแปลงการเงินและการบัญชีของกิจการ ซึ่งจะ

ช วยให ผ ูใช งบการเงินสามารถติดตามฐานะก ารดําเนินงานของกิจการไดอย างเพียงพอและ

สอดคล องกับนโยบายสรางความโปรงใสในงบการเงินของกิจการ
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การแยกพิจารณาการจัดการกําไร

ตาราง ก. แสดงผลการประมาณคาสมการการจัดการกําไรเกินกวาปกติ การจัดการกําไรตํ่ากวาปกติและคาสัมบูรณของการจัดการกําไร

หมายเหตุ * **  *** แสดงวาคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับคาความเชื่อมั่น รอยละ 99 95 และ 90 ตามลําดับ

การจัดการกําไรเกินกว าปกติ (EM+) การจัดการกําไรต่ํากว าปกติ (EM-) ค าสัมบูรณของการจัดการกําไร EM

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value ค าสัมประสิทธิ์ P-value ค าสัมประสิทธิ์ P-value

EBT + 0.0046 0.8598 0.2195 0.2700 -0.0441 0.4268

CAR + 0.0418* 0.0000 -0.0943* 0.0003 0.0502* 0.0000

PFP + -0.0162 0.1165 0.0011 0.9822 -0.0152 0.4509

BI - -0.1365 0.5738 -0.1911 0.8790 -0.3701 0.4299

MKBK + 0.0015 0.9724 -0.1188 0.5145 0.1050 0.8526

BK + -0.0121** 0.0344 0.0435 0.1151 -0.0138 0.1964

BOARDSIZE + 0.0063 0.4599 -0.0271 0.5904 -0.0049 0.7652

BOARDMEET - -0.0136** 0.0232 0.3066 0.3136 -0.0128 0.2882

AUDSIZE - 0.0239 0.6755 0.1680 0.5499 -0.0594 0.5726

AUDMEET - 0.0100*** 0.0841 -0.0489* 0.0085 0.0372* 0.0000

R-square 0.4868 0.1682 0.1881

Adjusted R-square 0.4588 0.0905 0.1608
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ประวัติผ ูเขียนวิทยานิพนธ
นายกวิน เ อ่ียมตระกูล สํา เ ร็จการศึกษาระดับปริญญาตรีจากคณะเศรษฐศาสตร

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ในป การศึกษา 2551 และระดับปริญญาตรีจากคณะรัฐศาสตร สาขา

บริหารรัฐกิจ มหาวิทยาลัยรามคําแหง ในป การศึกษา 2552 จากนั้นเข าศึกษาตอในหลักสูตร

เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณ มหาวิทยาลัย เมื่อป  2552 โดยไดรับการ

สนับสนุนค าใช จายในการศึกษาจากคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณ มหาวิทยาลัยและ ธนาคารแห ง
โตเกียว-มิตซูบิชิ ยูเอฟเจ จํากัด สําหรับประสบการณ ทํางานเป นผ ูช วยวิจัยโครงการ การติดตาม

กระแสการกําหนดมาตรการกีดกันทางการค าที่มิใช อากรศุภกากรสําหรับสินค าไทยที่ส งออกไป

ตางประเทศ (NTMs Watch) และโครงการ การศึกษาโอกาสและอุปสรรคทางการค าและการลงทุน

ดานอัญมณีและเคร่ืองประดับในประเทศจีน คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร รวมทั้ง

เป นผ ูช วยสอนวิชา Advanced mathematics for economics ระดับปริญญาโท คณะเศรษฐศาสตร
จุฬาลงกรณ มหาวิทยาลัย
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