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บทที่  1 
 

บทนํา 
 
1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา   
 ในชวงป 2540 ประเทศตาง ๆ ในภูมิภาคเอเชียรวมทั้งประเทศไทยประสบปญหา
วิกฤตการณทางการเงินอยางหนักจนสรางความเสียหายใหแกระบบเศรษฐกิจและตลาดทุนของ
ประเทศเปนอยางมาก  วิกฤตการณคร้ังนั้นทําใหสถาบันการเงินของไทยจํานวน 56 แหงตองปด
กิจการไปเนื่องจากมีสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) เปนจํานวนมากจากการปลอยสินเชื่อที่ไม
ระมัดระวังของกลุมสถาบันการเงิน  การปลอยสินเชื่อใหแกธุรกิจที่เกี่ยวของกันและการปลอย
สินเชื่อที่มีหลักประกันไมเหมาะสมจนสงผลใหสถาบันการเงินมีสินทรัพยดอยคุณภาพเปนจํานวน
มากจึงเกิดปญหาขาดสภาพคลองจนเปนผลใหตองปดกจิการในเวลาตอมา    

ปญหาสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายไดที่เกิดขึ้นสวนหนึ่งมาจากการปลอยสินเชื่อโดยศึกษา
ขอมูลที่เปนรายละเอียดเกี่ยวกับผูขอกูหรือมีขอมูลของผูขอกูไมครบถวนสมบูรณเทาที่ควร  รวมทั้ง
ไมไดใหความสําคัญมากนักกับการวิเคราะหความเปนไปไดของโครงการที่มาขอกูและขาดการ
วิเคราะหปจจัยแวดลอมทางเศรษฐกิจในขณะนั้น  ตลอดจนการประเมินมูลคาของหลักทรัพยไม
สอดคลองกับสถานการณที่แทจริงซึ่งปญหาเหลานี้เกิดจากการขาดทรัพยากรดานขอมูลทําให  
การวิเคราะหสินเชื่อไมถูกตองและการใชสมมติฐานการใหสินเชื่อภายใตการวิเคราะหขอมูลที่ไม
ถูกตองและความเชื่อที่ผิดเกี่ยวกับสถาบันการเงินวาจะไมมีทางลมเพราะจะตองไดรับการ
ชวยเหลือจากรัฐบาลทําใหการปลอยสินเชื่อขาดความระมัดระวังและหากไมมีการวาง             
แนวทางแกไขปองกันไวอยางชัดเจน  ปญหาดังกลาวอาจเกิดขึ้นไดอีกในอนาคต 

ดังนั้น เพื่อเปนการปองกันและแกไขปญหาที่สถาบันการเงินมีสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได 
เปนจํานวนมากและการเปดเผยขอมูลที่ไมเพียงพอในการสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนาเกี่ยวกับ
ความอยูรอดทางธุรกิจ  หนวยงานกํากับดูแลตาง ๆ จึงไดมีการออกแนวทางขึ้นมากมายเพื่อเปน
การแกไขและปองกันปญหาสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได เชน การพยายามสนับสนุนใหสถาบัน
การเงินจัดตั้งบริษัทระบบขอมูลกลาง (เครดิตบูโร) ขึ้นเพื่อเปนการแกไขและปองกันปญหาสินเชือ่ที่
ไมกอใหเกิดรายไดของสถาบันการเงินในอนาคต  การจัดตั้งบริษัทบริหารสินทรัพยแหงชาติหรือ
เอเอ็มซีแหงชาติ (National AMC) ขึ้นเพื่อบริหารหนี้เสียที่รับโอนมาจากสถาบันการเงิน   การนํา
มาตรฐานเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงของ Bank of International Settlements (BIS)  มาปรับใช
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กับสถาบันการเงินในประเทศไทย  ตลอดจนการที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการเปลี่ยนแปลง
หลักเกณฑการจัดชั้นสินทรัพยและหลักเกณฑการกันสํารองสําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมี
ราคาหรือเรียกคืนไมไดในประกาศ เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่
สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดเพื่อเปนการเสริมสรางความแข็งแกรงและความมั่นคงใหกับ
สถาบันการเงินและเพื่อเปนการยกระดับการกํากับดูแลสถาบันการเงินใหสอดคลองกับ
มาตรฐานสากลมากขึ้นภายในป 2543   

ประกาศของธนาคารแหงประเทศไทยฉบับดังกลาวกําหนดใหสถาบันการเงินตองจัดชั้น
ลูกหนี้ที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดออกเปน  5 ระดับตามคุณภาพหนี้ คือ ลูกหนี้จัดชั้น
ปกติ  ลูกหนี้จัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษ  ลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน  ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยและลูกหนี้
จัดชั้นสงสัยจะสูญ  ในการจัดชั้นสินทรัพยแบบใหมนี้จะคํานึงถึงความสามารถในการชําระหนี้ของ
ลูกคา  การจัดการเงินทุนหมุนเวียน  การตีราคาสินทรัพยค้ําประกันและการกําหนดอายุของหนี้   
คงคางดวย     

การเปลี่ยนแปลงหลักเกณฑการกันเงินสํารองของลูกหนี้แตละประเภทสามารถแสดง
เปรียบเทียบไดดังนี้ 
 ตารางที่  1.1    ขอกําหนดอัตราการกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดช้ันของธนาคารพาณิชย
และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย  ตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย เรื่อง สินทรัพยที่ไมมีราคา
หรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได 
 

อัตราการกันเงนิสํารอง 
การจัดช้ันหนี ้ ระยะเวลาการคางชําระ 

แบบเกา แบบใหม 
1. ลูกหนี้ปกติ 
2. ลูกหนี้ที่กลาวถึงเปนพิเศษ 
3. ลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน 
4. ลูกหนี้จัดชั้นสงสัย 
5. ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ 

ไมเกิน  1  เดือน 
1 – 3 เดือน 
3 – 6 เดือน 

6 – 12 เดือน 
เกินกวา  12 เดือน 

- 
- 

15% 
100% 
100% 

1% 
2% 
20% 
50% 

100% 

นอกจากนี้สาเหตุที่สําคัญประการหนึ่งที่ทําใหวิกฤตการณทางการเงินสรางความเสียหาย
ใหแกระบบเศรษฐกิจและนักลงทุนทั่วไป คือ ความไมโปรงใสในการเปดเผยขอมูลในงบการเงิน 
เชน การไมเปดเผยจํานวนหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได  การไมเปดเผยนโยบายการบัญชีที่ใชในการ  
ต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและการตัดบัญชีหนี้สูญซึ่งเปนผลใหบุคคลภายนอกไมทราบถึงปญหาที่
ซอนอยูของกิจการ  รวมทั้งขาดการเปดเผยขอมูลที่เพียงพอ  เหมาะสมและทันตอเหตุการณทําให
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นักลงทุนขาดขอมูลที่ชัดเจนสําหรับใชประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ  ขาดสัญญาณเตือนภัย
ทางการเงินโดยเฉพาะปญหาความอยูรอดของธุรกิจทําใหนักลงทุนไมไดรับสัญญาณเตือนภัย
เกี่ยวกับความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจึงไมสามารถทําการแกไขหรือเปลี่ยนแปลงการ
ตัดสินใจไดทันเวลา   

หากขอมลูที่กิจการเปดเผยในงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินมีความถูกตอง  
เพียงพอและมีความเหมาะสมจะทําใหนักลงทุนทั่วไปสามารถใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนไดมีประสิทธิภาพและลดความเสี่ยงไดในระดับหนึ่ง  ทั้งนี้ขอมูลที่เปนประโยชนตอการ
ตัดสินใจของนักลงทุนคือขอมูลที่สามารถสะทอนสภาพธุรกิจไดอยางนาเชื่อถอื  ถูกตอง เที่ยงธรรม
และเปนขอมูลที่เกี่ยวของกับการประเมินคาของกิจการในอนาคตนั่นเอง 

การกันสํารองตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได  สอดคลองกับหลักเกณฑการ
รับรูรายไดและคาใชจายทางการบัญชีตามเกณฑคงคางที่กําหนดใหผูบริหารของกิจการจะตอง
ประมาณคาใชจายที่คาดวาจะเกิดขึ้นจากการเรียกเก็บเงินลูกหนี้ไมไดในงวดบัญชีที่รายไดเกิดขึ้น
และนําไปปรับลดบัญชีลูกหนี้  โดยการบันทึกบัญชีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและบัญชีหนี้สงสัย      
จะสูญเพื่อใหลูกหนี้ที่แสดงในงบดุลแสดงดวยมูลคาสุทธิที่คาดวาจะไดรับ  ทั้งนี้  ผูบริหารตองใช
ดุลยพินิจและประสบการณในอดีตควบคูไปกับการพยากรณสภาพเศรษฐกิจที่คาดวาจะเกิดขึ้น  
ในการประมาณจํานวนหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไมไดในแตละรอบระยะเวลาบัญชี 

หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญจึงถือเปนรายการที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน  ความสามารถในการทํากําไรและสภาพคลองของ
สถาบันการเงินอยางมีสาระสําคัญ  นอกจากนี้รายการดังกลาวสามารถสะทอนใหทราบถึงสินเชื่อ
ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL)  ของสถาบันการเงินที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตดวย     

ผูวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับการตั้งคาเผื่อ
หนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงิน  เพื่อเปนการทดสอบวารายการหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อ    
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญหรือไมและหากมีความสัมพันธรายการดังกลาวจะมีความสัมพันธในทิศทางใด  
เนื่องจากขอมูลดังกลาวเปนขอมูลทางการบัญชีที่มีการเปดเผยไวในงบการเงินและหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน 

ในการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญของสถาบันการเงินนั้น  ผูวิจัยมีแบงหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบัน
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การเงินออกเปน 2 สวนคือ  สวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) 
และสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-Discretionary Component)  ซึ่งผูวิจัยใช
หลักเกณฑตามขอกําหนดในประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดเปนเกณฑในการประมาณคา
หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและสวนที่ไมได
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

 อยางไรก็ดี  แมวาผลงานวิจัยในตางประเทศจะพบวาราคาตลาดของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับรายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารทั้งในทิศทางบวกและทิศทางลบดวย
สาเหตุที่แตกตางกัน  แตหลักฐานดังกลาวเปนเพียงผลการศึกษาที่เกิดขึ้นในตางประเทศเทานั้น  
ขอสรุปดังกลาวอาจจะมีความแตกตางสําหรับตลาดทุนในประเทศไทย  เนื่องจากมีสภาพแวดลอม
ทางเศรษฐกิจที่แตกตางกัน  เชน ความมีประสิทธิภาพของ ตลาดทุน  กฎขอบังคับที่เกี่ยวของกับ
สถาบันการเงิน  ลักษณะของการกระจายการใหสินเชื่อ (Loan Portfolio)  จํานวนและขนาดของ
สถาบันการเงินตลอดจนพฤติกรรมของนักลงทุน   ประกอบกับวิธีการประมาณรายการสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) ของงานวิจัยในครั้งนี้มี
ลักษณะเฉพาะและมีความแตกตางจากงานวิจัยอื่น ๆ ในอดีต 

1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 
1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

(Discretionary Loan Loss Provision) กับราคาตลาดของหลักทรัพย 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ

ผูบริหาร (Discretionary Allowance for Loan Loss )  กับราคาตลาดของหลักทรัพย 

1.3  ขอบเขตการวิจัย 
1. ศึกษาขอมูลจากกลุมตัวอยาง คือ บริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุน

หลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งอยูภายใตการควบคุมดูแลของ
ธนาคารแหงประเทศไทย 

2. ศึกษาขอมูลของงบการเงินรวม / งบการเงินเฉพาะบริษัท (กรณีไมมีบริษัทยอย) ไดแก      
งบดุล  งบกําไรขาดทุนและหมายเหตุประกอบงบการเงิน  ซึ่งระยะเวลาที่ทําการศึกษาอยูในชวงป   
2543 – 2547 รวมทั้งสิ้น  5 ป 

3. ขอมูลที่นํามาใชในการวิจัยจะนํามาจากฐานขอมูล I-SIMS  และ Datastream 
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1.4  คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
1. คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ  (Allowance for Loan Loss/Allowance for Doubtful 

Accounts) 

หมายถึง  จํานวนที่กันไวสําหรับลูกหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไมไดและถือเปนบัญชีปรับ
มูลคาที่ตั้งขึ้นเพื่อแสดงเปนรายการหักจากบัญชีลูกหนี้ในงบการเงินเพื่อใหคงเหลือเปนมูลคาสุทธิ
ของลูกหนี้ที่คาดหมายวาจะเก็บได 

2.   เงินใหสินเชื่อ (Loan) 

หมายถึง  ลูกหนี้ที่เกิดจากการใหกูยืมของสถาบันการเงิน  ไดแก  เงินเบิกเกินบัญชี       
เงินใหกูยืม  ลูกหนี้ประเภทตั๋วเงิน  ลูกหนี้จากการใหเชาซื้อและสัญญาการเชาการเงิน  รวมทั้ง   
เงินใหกูยืมอ่ืน   

3.   เงินใหสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (Non Performing Loan) 

หมายถึง หนี้ที่คางชําระดอกเบี้ยหรือเงินตนเกินกวา 3 เดือนนับจากวันครบกําหนด หรือ
หนี้ที่คางชําระเงินตนและดอกเบี้ยไมถึง 3 เดือน แตมีความไมแนนอนเกี่ยวกับความสามารถในการ
ชําระคืนเงินตนหรือดอกเบี้ย  ซึ่งไดแก เงินใหกูยืมและลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน   ชั้นสงสัย    
ชั้นสงสัยจะสูญและชั้นสูญตามหลักเกณฑการจัดชั้นในประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง 
สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได      
แตจะไมรวมถึงเงินใหสินเชื่อดอยคุณภาพที่กองทุนฟนฟูค้ําประกันรับจะชดเชยใหหากเกิดความ
เสียหายขึ้น  โดยธนาคารมีสวนรวมรับภาระความเสียหายรอยละ 15 

4.   หนี้สงสัยจะสูญ (Loan Loss Reserve/Doubtful Debt) 

หมายถึง  ลูกหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไมไดและถือเปนคาใชจายของรอบระยะเวลา     
บัญชีนั้น 

5.   หนี้สูญ (Loan Loss/Bad Debt/Loan Charge-off) 

หมายถึง  ลูกหนี้ที่ไดติดตามทวงถามจนถึงที่สุดแลวแตไมไดรับชําระหนี้และไดตัด
จําหนายออกจากบัญชี 
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6. หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan 
Loss Provision)   

ผูวิจัยจะประมาณขึ้นจากจํานวนหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารอง
เพิ่มจากเกณฑขั้นต่ําที่กําหนดในประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได  

7. หนี้ ส งสัยจะสูญส วนที่ ไม ไดขึ้ นอยู กับ ดุลยพินิ จของผู บริหาร  (Non-
Discretionary Loan Loss Provision) 

ผูวิจัยจะประมาณขึ้นจากจํานวนหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารอง
ตามเกณฑขั้นต่ําที่กําหนดในประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือ 
เรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได  

1.5  สมมติฐานการวิจัย 
 สมมติฐานการวิจัยที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ    
หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Component) เปนดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1     ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

สมมติฐานที่ 2     ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
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1.6  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
1.  เพื่อทราบวานักลงทุนในตลาดทุนนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและ

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชพิจารณาในการกําหนดราคา
หลักทรัพยหรือไม 

2.  เพื่อใหผูใชงบการเงินตระหนักถึงประโยชนของขอมูลที่ไดบริษัทเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินเพื่อใชเปนฐานขอมูลประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจไดอยางมีประสิทธภิาพ
มากยิ่งขึ้น 

1.7  วิธีดําเนินการวิจัย 
ในการวิจัยผูวิจัยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

ทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัย  
จะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและในการวิจัยผูวิจัยมีการแบงหนี้สงสัยจะสูญและ  
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงินออกเปน 2 สวนคือ สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Discretionary Component) และสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-
Discretionary Component)   

ผูวิจัยใชวิธีการประมาณคาหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับ 
ดุลยพินิจของผูบริหารและสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารตามประกาศของธนาคาร
แหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคา
หรือเรียกคืนไมได โดยกาํหนดใหจํานวนหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารของ
สถาบันการเงินตั้งสํารองตามเกณฑขั้นต่ําที่กําหนดในประกาศฉบับดังกลาวเปนหนี้สงสัยจะสูญ
และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  ในขณะที่หนี้สงสัยจะสูญ
และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารองเพิ่มจากเกณฑข้ันต่ําในประกาศ
ฉบับเดียวกันเปนหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
ทั้งนี้ การประมาณคาตามเกณฑขางตนจะทําใหลดปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นจากการประมาณคาใน
การแบงหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนออกเปน 2 สวน คือ สวนที่ขึ้นอยูกับ     
ดุลยพินิจของผูบริหารและสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
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1.8  ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 
เนื้อหาและผลของการศึกษาในครั้งนี้จะมีการนําเสนอโดยแบงออกเปน 5 บท ดังตอไปนี้ 

บทที่ 1    มีรายละเอียดดังที่กลาวไปแลว 

บทที่ 2  กลาวถึง   แนวคิด  ทฤษฎีและผลงานวิจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการศึกษา 

บทที่ 3  กลาวถึง   วิธีดําเนินการวิจัยซึ่งประกอบดวยกลุมประชากรและกลุมตัวอยาง     
ที่เลือกใชในการวิจัย  วิธีการเก็บขอมูลของตัวแปรตาง ๆ ที่จะใชในการศึกษา
การวิเคราะหและประมวลผลขอมูล  รวมทั้งการตั้งสมมติฐานเพื่อทําการ
ทดสอบ 

บทที่ 4  กลาวถึง ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ   
การตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงิน 

บทที่ 5   กลาวถึง   สรุปผลการวิจัย  อภิปรายผลการวิจัย  ขอจํากัดในการวิจัยและ
ขอเสนอแนะในการวิจัยในอนาคต 



บทที่  2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

 วรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการวิจัยจะแบงเปน 2 ประเภทหลักคือ 
1. แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับบทบาทของขอมูลขาวสาร  ประเภทของสถาบันการเงิน

หลักเกณฑการจัดชั้นและการกันสํารองหนี้สงสัยจะสูญตามขอกําหนดของธนาคารแหง      
ประเทศไทยและแนวคิดอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ 

2. งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลกัทรัพยกับ
การตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงิน 

2.1  แนวคิดและทฤษฎี 
2.1.1  บทบาทของขอมลูขาวสารและความมีประสทิธิภาพของตลาดทุน 

ในการซื้อขายหลักทรัพยนั้นนักลงทุนยอมตองประเมินระดับราคาของหลักทรัพยและ
คาดการณทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  เนื่องจากการจายซื้อหลักทรัพยเปนการ
จายซื้อกระแสเงินสดที่หลักทรัพยจะเสนอใหกับผูลงทุนในอนาคตในรูปของเงินปนผลจากกําไร
สุทธิที่บริษัททํามาหาไดในแตละป  ดังนั้นนักลงทุนยอมตองพิจารณาวามีปจจัยใดบางที่จะสงผล
กระทบตอระดับของกระแสเงินที่จะไดรับในอนาคตและจะสงผลกระทบในลักษณะใดบาง       
อนึ่งในการพิจารณาดังกลาวนักลงทุนจําเปนตองอาศัยขอมูลขาวสารจํานวนมากในการประเมิน
ราคา  กําหนดราคาและเสนอราคาเพื่อซื้อหรือขายหลักทรัพยนั้น  ดังนั้นราคาของหลักทรัพยที่ใช
ในการซื้อขายจึงเปนมูลคาที่ผานการวิเคราะหและประเมินผลกระทบของปจจัยตาง ๆ ที่อาจจะมี
ผลตอกระแสเงินสดแลวสงผลมาถึงราคาของหลักทรัพยในที่สุด   จึงกลาวไดวาราคาของ
หลักทรัพยในขณะใดขณะหนึ่งไดสะทอนขอมูลขาวสารตาง  ๆ  ที่ เกี่ยวของไวแลว  เชน  
ความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท  ลักษณะการแขงขันในอุตสาหกรรม  ผลประกอบการ
ของกิจการ  โอกาสการเจริญเติบโตทางธุรกิจและสภาวะเศรษฐกิจ  เปนตน 

ขอมูลขาวสารที่เปนประโยชนตอกระบวนการตัดสินใจในการกําหนดราคาของหลักทรัพย
หรือการประเมินทางเลือกที่ผูลงทุนหรือผูระดมทุนจําเปนตองใชประกอบการตัดสินใจทาง
เศรษฐกิจอาจเปนรายงานทางการเงินของบริษัท  ขอมูลที่เกิดจากการวิเคราะหของผูเชี่ยวชาญ  
ขอมูลที่เกี่ยวกับภาพรวมทางเศรษฐกิจหรืออาจเปนขอมูลขาวสารอื่นซึ่งอาจรวมถึงขอมูลที่เปน
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ขาวลือดวย แตหากจะพิจารณาถึงประสิทธิภาพทางดานการกระจายขอมูลขาวสารนั้นจะตอง
พิจารณาจากความมีประสิทธิภาพของตลาด ซึ่งตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market)  
หมายถึง  ตลาดที่ราคาของหลักทรัพยสามารถสะทอนขอมูลขาวสารทุกประเภทไดอยางถูกตอง  
รวดเร็วและทั่วถึงโดยผานการรับรูของ ผูลงทุนและผูที่เกี่ยวของทุกฝายในตลาด   ทั้งนี้ขอมูล
ดังกลาวอาจเปนทั้งขอมูลในอดีต  ปจจุบันและขอมูลที่มาจากการคาดการณรวมกันของตลาด
เกี่ยวกับเหตุการณที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต    

ดังนั้นในตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพนั้น   ขอมูลทั้งหมดที่เกี่ยวของกับหลักทรัพยจะถูก
นํามาใชพิจารณาในการกําหนดราคาหลักทรัพยอยางครบถวนและในทันทีทันใด  ซึ่งหมายความ
วาราคาหลักทรัพยที่ใชซื้อขายในขณะใดขณะหนึ่งเปนราคาหลักทรัพยที่แทจริง    เนื่องจากราคา
หลักทรัพยดังกลาวจะเปนราคาหลักทรัพยที่ไดสะทอนถึงผลกระทบของขอมูลตาง ๆ ไวแลว 

ลกัษณะสําคัญของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Capital Market)  
1. นักลงทนุสามารถรับรูและตอบสนองตอขาวสารที่เขามาในตลาดไดอยางรวดเร็ว 
2. นักลงทนุมีความเปนอิสระตอกันและมีความตองการกําไรสูงสุด 
3. ขาวสารตาง ๆ ที่เขามาในตลาดมีจํานวนมากและเปนอสิระ 

ระดับความมปีระสิทธิภาพของตลาด 

1. ความมีประสิทธิภาพในระดบัที่หนึ่ง (Weak-Form Efficiency) 

 หมายถึง  ตลาดทุนที่ราคาของหลักทรัพยในตลาดไดปรับตัวอยางเต็มที่ตอขาวสารที่เปน
ขอมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยในอดีต (Historical Price or Historical Return 
Information)   ดังนั้นนักลงทุนจึงไมสามารถใชราคาในอดีตเพื่อพยากรณราคาในอนาคตและ
ออกแบบกลยุทธการลงทุนใหสามารถสรางกําไรในระดับสูงเกินปกติไดอยางตอเนื่อง 

2. ความมีประสิทธภิาพในระดับที่สอง (Semi-Strong Efficiency)  

หมายถึง  ตลาดทุนที่ราคาของหลักทรัพยสามารถสะทอนถึงขอมูลที่มีการเผยแพรตอ
สาธารณะ (Public Information)  อยางรวดเร็ว  ถูกตองและครบถวน  ขอมูลสาธารณะอาจจะ
เผยแพรโดยตลาดเอง เชน ราคาการซื้อขายหลักทรัพย  ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยหรือขอมูล
อ่ืน ๆ เชน  รายงานประจําปของบริษัท  บทวิเคราะหของที่ปรึกษาการลงทุน   อันดับความ
นาเชื่อถือ  แถลงการณของบริษัทที่มีผลตอสาธารณะ  การจัดทําแผนงานตาง ๆ เชน แผนฟนฟู
บริษัท  แผนควบรวมบริษัทที่เปดเผยตอสาธารณะ  ตลอดจนการคาดการณในอนาคตเกี่ยวกับ
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กลุมธุรกิจและอุตสาหกรรมรวมถึงขอมูลเศรษฐกิจในระดับมหภาค  เปนตน  ดังนั้นยอมไมมี     
นักลงทุนรายใดที่จะสามารถสรางกําไรเกินปกติไดอยางตอเนื่องโดยใชขอมูลสาธารณะ 

3. ความมีประสิทธิภาพในระดับที่สาม (Strong-Form Efficiency) 

หมายถึง  ตลาดทุนที่ราคาของหลักทรัพยในปจจุบันสามารถสะทอนขอมูลขาสารทั้งใน
ระดับขอมูลสาธารณะ (Public Information) และขอมูลภายในองคกร (Insider Information or 
Private Information)    ดังนั้นตลาดจะตองมีประสิทธิภาพอยางยิ่งในการกระจายขอมูลขาวสาร
เพื่อทําใหนักลงทุนทั่วไปสามารถรับทราบขอมูลขาวสารภายในองคกรไดจากราคาของหลักทรัพย  
แตทั้งน้ี การสะทอนของขอมูลภายในองคกรจะตองไมไดเกิดจากบุคคลภายในไดนําขอมูลนั้นไป
ใชในทางมิชอบเพื่อซื้อหรือขายหลักทรัพยไปกอนหนานักลงทุนรายอื่น ๆ ตลาดประเภทนี้จึงเปน
ตลาดที่มีประสิทธิภาพสูงสุด  เนื่องจากราคาของหลักทรัพยไดสะทอนถึงขอมูลขาวสาร            
ทุกประเภทอยางเต็มที่และไมมีนักลงทุนรายใดไมวาจะอยูภายในหรือภายนอกสามารถทํากําไร
สวนเกินโดยใชขอมูลสาธารณะหรือใชขอมูลภายในองคกรได   

2.1.2 ความหมายและประเภทของสถาบันการเงิน 

สถาบันการเงิน  หมายถึง สถาบันที่ทําธุรกิจในรูปของการกูยืมและการใหกูยืมเงินหรือเปน
สถาบันที่ทําหนาที่เปนตัวกลางระหวางผูใหกูและผูขอกูโดยอาศัยเครื่องมือหรือตราสารทางการเงิน
และจะตองรับภาระการเสี่ยงจากการใหกูยืมนั้น  นอกจากนี้สถาบันการเงินยังทําหนาที่เปน
ตัวกลางทางการเงินในการระดมเงินทุนจากผูออมเพื่อสงตอไปยังผูขาดแคลนแตประสงคจะใช
เงินทุนทําใหเงินทุนเกิดการหมุนเวียนซึ่งเปนประโยชนตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ  
สถาบันการเงินในประเทศไทยมีหลายประเภทซึ่งแตละประเภทมีแหลงที่มาของเงินทุนและ
ลักษณะการลงทุนในสินทรัพยทางการเงินที่แตกตางกันออกไป   ดังนั้นรายไดสวนใหญของ
สถาบันการเงินจึงมาจากรายไดดอกเบี้ยซึ่งจะมาจากความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกู
และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากนั่นเอง 

 สถาบันการเงินในประเทศไทยสามารถแบงเปน 3 กลุมใหญตามลักษณะของสถาบัน
การเงินที่ไดรับใบอนุญาต ดังนี ้ (อัญญา  ขันธวิทย, 2546 : 88-93) 

1. ธนาคารพาณิชย (Commercial Banks) ซึ่งเปนสถาบันการเงินที่เกาแกและยัง
ดํารงความเปนสถาบันการเงินที่สําคัญที่สุดในตลาดการเงินของไทย ธนาคารพาณิชยไดรับการ
จัดตั้งขึ้นเพื่อประกอบธุรกิจการธนาคาร ทําการรับฝากเงินที่จะตองจายคืนเมื่อทวงถามซึ่ง
ประกอบดวย บัญชีเงินฝากประเภทกระแสรายวันและบัญชีเงินฝากประเภทประจํา แลวใชเงินที่รับ
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ฝากไปใชประโยชนโดยการปลอยสินเชื่อ  ลงทุนซื้อขายตราสารทางการเงินที่เปลี่ยนมือไดและ   
ทําธุรกรรมแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  นอกจากนี้ในปจจุบันธนาคารพาณิชยยังใหบริการ 
ทางการเงินอื่นเพิ่มเติมดวย เชน  การเปนที่ปรึกษาทางการเงินและการรับประกันการจัดจําหนาย    
ตราสารหนี้ เปนตน 

2. สถาบนัการเงนิที่ไมใชธนาคารพาณิชย (Non-Bank Financial Institutions)       
ที่ชวยใหเกิดการหมนุเวยีนของเงนิทนุ ประกอบดวย 

• บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพย (Finance Companies and 
Finance and Securities Companies)  ซึ่งสามารถพิจารณาไดวาเปนสถาบันการเงินกลุมที่มี
ความสําคัญรองลงมาจากธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยจะระดมทุน
จากผูมเีงินออมโดยการออกตั๋วสัญญาใชเงิน (Promissory Note หรือตั๋ว P/N)  ประกอบกับการ
กูยืมจากธนาคารพาณิชย  การออกตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange หรือต๋ัว B/E) และการออกใบรับ
ฝากเงินที่กําหนดจํานวนเงินฝากและระยะเวลาในการฝากไวแนนอน (Certificate of Deposit หรือ
ตั๋ว CD) โดยเมื่อระดมทุนมาได บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยจะนําเงินไปลงทุนใน
ธุรกิจประเภทตาง ๆ  ประกอบดวย การปลอยสินเชื่อระยะสั้นอายุไมเกิน 1 ปใหแกธุรกิจประเภท
ตาง ๆ การปลอยสินเชื่อระยะปานกลางอายุตั้งแต 1 ถึง 5 ป และสินเชื่อระยะยาวอายุตั้งแต 5 ป  
ข้ึนไปใหแกภาคอุตสาหกรรมและภาคการเกษตร  การปลอยสินเชื่อเพื่อการบริโภคและการเชาซื้อ
ใหแกบุคคลทั่วไปและการปลอยสินเชื่อเพื่อซ้ืออสังหาริมทรัพยและที่อยูอาศัย  

 อยางไรก็ตามบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยยังมีขอแตกตางจาก
การปลอยเงินกูของธนาคารพาณิชย 2 ประการดวยกัน คือ ประการแรก  บริษัทเงินทุนและบริษัท
เงินทุนหลักทรัพยจะมีความชํานาญในการปลอยสินเช่ือเพื่อการบริโภค  การปลอยสินเชื่อใหแก
การเชาซื้อ (Hire Purchase)  และการทําสัญญาเชาระยะยาว (Leasing)  ในขณะที่การปลอย
สินเชื่อของธนาคารพาณิชยมักจะเปนการปลอยสินเชื่อเพื่อการผลิตและการคาแกภาคพาณิชย
และภาคอุตสาหกรรม   เปนหลัก   ประการที่สอง  ธนาคารพาณิชยมีแหลงที่มาของเงินทุนเฉลี่ย 
(ตั้งแตมกราคม 2545 ถึงพฤษภาคม 2546)  ประมาณรอยละ 85  ในรูปของเงินฝากจากประชาชน
ทั่วไปที่มีเงินออมตั้งแตขนาดใหญมากจนถึงเล็กมาก  ในขณะที่แหลงที่มาของเงินทุนของบริษัท
เงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยสวนใหญจะมาจากตั๋วสัญญาใชเงินซึ่งออกจําหนายเฉพาะแก 
ผูมีเงินออมรายใหญ หรือเปนการระดมเงินทุนจากในตลาดตางประเทศ 

• บริษัทเครดิตฟองซิเอร (Credit Foncier Companies)  เปนสถาบัน
การเงินที่จัดตั้งขึ้นเพื่อทําธุรกิจที่เกี่ยวของกับการใหสินเชื่อเพื่อซื้อที่อยูอาศัยและสินเชื่อเกี่ยวกับ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย  โดยบริษัทเครดิตฟองซิเอรทําธุรกิจโดยการปลอยสินเชื่อผานการซื้อตั๋วเงินที่
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มีอสังหาริมทรัพยค้ําประกัน  การรับซ้ืออสังหาริมทรัพยโดยมีสัญญาซื้อคืนและการทําธุรกิจ
ทางการเงินประเภทอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพยที่กระทรวงการคลังกําหนด  สวนทางดาน
การระดมเงินทุนนั้น  บริษัทเครดิตฟองซิเอรสามารถจัดหาเงินทุนไดโดยการออกตั๋วสัญญาใชเงิน
เพียงชองทางเดียวเทานั้น    จึงอาจพิจารณาไดวาบริษัทเครดิตฟองซิเอรจัดเปนบริษัทเงินทุนแต 
ทําธุรกรรมเฉพาะที่เกี่ยวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพยเทานั้น 

• บริษัทประกันชีวิตและบริษัทประกันวินาศภัย (Life and Non-Life 
Insurance Companies)  จะระดมเงินทุนจากผูมีเงินออมโดยวิธีขายกรมธรรมประกันชีวิตและ
ประกันภัย  ผูออมที่ซื้อกรรมธรรมจะตองจายเบี้ยประกันเปนงวด ๆ ตามที่กําหนดใหแกบริษัท
ประกัน  ตอจากนั้นบริษัทประกันจะนําเงินคาเบี้ยประกันที่ไดรับจากผูออมไปลงทุน 

• บริษัทจัดการลงทุน (Asset Management Companies) จะระดมเงินทุน
จากผูออมโดยการจําหนายหนวยลงทุนแลวนําเงินที่ระดมไดไปลงทุนซื้อหลักทรัพยตาง ๆ เมื่อ
ลงทุนแลวไดรับผลกําไร  มูลคาของกองทุนจะเพิ่มขึ้นเกิดเปนผลตอบแทนในรูปกําไรจากสวนตาง
ของราคา  ยิ่งไปกวานั้น กองทุนอาจเสนอผลตอบแทนใหแกผูออมที่ซื้อหนวยลงทุนอีกทางหนึ่งใน
รูปของเงนิปนผล  กองทุนรวมมี 2 ประเภทคือ ประเภทแรก  เปนกองทุนปด ซึ่งบริษัทจัดการลงทุน
ที่ออกหนวยลงทุนจะไมรับซ้ือหนวยลงทุนคืนจากผูลงทุนจนกวาจะครบกําหนดที่ระบุไวในสัญญา
และจะไมมีการขายหนวยลงทุนเพิ่มเติมดวย   ประเภทที่สอง  เปนกองทุนเปด ซึ่งผูสนใจ จะลงทุน
หรือเลิกลงทุนในกองทุนสามารถซื้อขายหนวยลงทุนกับบริษัทผูออกไดตลอดเวลาตามมูลคา
สินทรัพยสุทธิที่บริษัทประกาศ  นอกจากนี้ในประเทศไทยยังมีสถาบันการเงินทีจ่ดัตัง้ขึน้ในลกัษณะ
บริษัทจัดการลงทุนอ่ืน ๆ ที่แตกตางจากกองทุนรวม ไดแก กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ  
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพและกองทุนประกันสังคม เปนตน 

• สหกรณการเกษตร (Agricultural Cooperatives)  จัดตั้งขึ้นในประเทศ
ไทยครั้งแรกเมื่อป  พ.ศ. 2549  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหเกิดความรวมมือกันในหมูเกษตรกรใน
การจัดหาเงินทุนที่มีดอกเบี้ยต่ําใหแกกลุมเกษตรกรดวยกันเองเพื่อนําไปลงทุนทําการเกษตร  
เงินทุนสวนใหญของสหกรณการเกษตรจะมาจากการกูยืมจากธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ
การเกษตรและเงินทุนที่ระดมไดจากกลุมเกษตรกรที่มาเปนสมาชิกแลวซื้อหุนของสหกรณ   สวน
เงินฝากที่สหกรณการเกษตรรับไวมีจํานวนไมมาก  สหกรณการเกษตรทําธุรกิจเพื่อมีรายไดจาก
การใหกูแกเกษตรกรผูเปนสมาชิกเปนหลัก 

• สหกรณออมทรัพย (Saving Cooperatives)  จัดตั้งขึ้นโดยสมาชิกกลุมที่
มีอาชีพเดียวกัน  แหลงเงินทุนหลักของสหกรณออมทรัพยไดมาจากเงินทุนที่สมาชิกซื้อหุนใน
สหกรณ  นอกจากนี้สหกรณออมทรัพยยังไดรับเงินทุนจากเงินฝากซึ่งสวนใหญมาจากสมาชิกเอง
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และเปนการฝากแบบพักเงินเดือนไวในบัญชีเงินฝากที่สหกรณ   สหกรณออมทรัพยจะนําเงินทุนที่
ระดมไดไปใหสมาชิกกูยืมระยะยาวเพื่อซื้อที่อยูอาศัย  เพื่อทําอาชีพเสริมหรืออาจใหกูระยะสั้นเพื่อ
เสริมสภาพคลองสําหรับการบริโภค 

• โรงรับจํานํา (Pawn Shops)  ถือเปนสถาบันการเงินที่มีความสําคัญมาก
โดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับบุคคลซึ่งมีรายไดนอยที่ขาดสภาพคลองสําหรับใชจายเพื่อการบริโภคใน
ระยะสั้น ๆ  ธุรกิจโรงรับจํานําเปนการใหเงินกูแกผูจํานําเปนเวลาสั้น ๆ โดยผูจํานําตองวาง
สินทรัพยที่จํานําเปนประกันสําหรับการกูยืมโดยโรงรับจํานําจะคิดดอกเบี้ยตามจํานวนเงินและ
ระยะเวลาที่ขอกู  รายไดของโรงรับจํานําจะมาจากดอกเบี้ยและกําไรที่ขายของหลุดจํานําออกไป  
สวนเงินทุนที่ระดมเพื่อปลอยกูออกไปมาจากเจาของ  กําไรสะสมและการกูยืมจากแหลง    
ภายนอกอื่น 

3.  สถาบันการเงินเฉพาะกิจ (Specialized Financial Institution)  เปนสถาบัน
การเงินที่ยังดํารงหนาที่เปนตัวกลางทางการเงิน  ระดมเงินทุนจากผูออมและพักไวกอนที่จะจัดสรร
ไปยังผูที่ขาดแคลนเงินทุน  แตการระดมหรือการจัดสรรเงินทุนอาจมีเงื่อนไขเปนพิเศษเปน        
การเฉพาะทําใหการจัดตั้งตองทําขึ้นภายใตกฎหมายพิเศษ  ตัวอยางเชน ธนาคารออมสินและ
ธนาคารอาคารสงเคราะห เปนตน 

สถาบันการเงินที่กลาวมาจะอยูในความควบคุมของหนวยงานที่แตกตางกัน  ดังนี้ 
ตารางที่ 2.1  สถาบันการเงินในระบบและหนวยงานที่ควบคุม 

สถาบันการเงนิ ปที่จัดตั้ง หนวยงานที่ควบคุม 

1. ธนาคารพาณิชย 

2. บริษัทเงินทุนหลักทรัพย 

3. บริษัทเครดิตฟองซิเอร 

4. ธนาคารออมสิน 

5. ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร 

6. ธนาคารอาคารสงเคราะห 

7. สหกรณการเกษตร 

8. สหกรณออมทรัพย 

9. บริษัทประกันชีวิต 

10. โรงรับจํานํา 

2431 

2512 

2521 

2489 

2509 

2496 

2459 

2489 

2472 

2409 

ธนาคารแหงประเทศไทย 

ธนาคารแหงประเทศไทย 

ธนาคารแหงประเทศไทย 

กระทรวงการคลัง 

กระทรวงการคลัง 

กระทรวงการคลัง 

กระทรวงเกษตรและสหกรณ 

กระทรวงเกษตรและสหกรณ 

กระทรวงพาณิชย 

กระทรวงมหาดไทย 
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2.1.3 รายการคงคางและตวัแบบรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Discretionary Accruals Models) 

รายการคงคาง  

รายการคงคาง (Accruals)  หมายถึง   รายการที่ เกิดขึ้นจากการบันทึกบัญชีตาม
หลักเกณฑการรับรูรายไดและคาใชจาย โดยใชหลักเกณฑความเกี่ยวพันโดยตรงระหวางตนทุนที่
เกิดขึ้นกับรายไดที่ไดมาจากรายการเดียวกัน ซ่ึงกําหนดใหกิจการตองรับรูรายไดพรอมกับ
คาใชจายที่เกิดขึ้นจากรายการหรือเหตุการณทางบัญชีเดียวกัน  แมวาจะยังไมไดรับหรือจาย   
เงินสดออกไปก็ตาม 

ในงานวิจัยของ Teoh, Welch and Wong (1998) มีการแบงรายการคงคางออกเปน      
2 ประเภท คือ  แบงตามระยะเวลา ไดแก  รายการคงคางระยะสั้น (Current Accruals)   รายการ
คงคางระยะยาว (Long-Term Accruals) และ แบงตามการควบคุม  ไดแก  รายการคงคางที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals)  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Non-discretionary Accruals)  โดย 

• รายการคงคางระยะสั้น  หมายถึง  รายการคงคางที่เกี่ยวกับการปรับเปลี่ยนสินทรัพย
หรือหนี้สินหมุนเวียนและเกี่ยวกับการดําเนินงานตามปกติในแตละวัน เชน  การที่
ผูบริหารสามารถเปลี่ยนรายการคงคางโดยการบันทึกรายการรับรูรายไดลวงหนา  
ชะลอการจายคาใชจายตาง ๆ   การบันทึกรายการหนี้เสียนอย ๆ และ/หรือเปล่ียน
นโยบายในการบันทึกบัญช ี เปนตน 

• รายการคงคางระยะยาว  หมายถึง  รายการคงคางที่เกี่ยวกับการปรับเปลี่ยนสนิทรพัย
หรือหนี้สินระยะยาว  เชน  การชะลอการจายคาเสื่อมราคา  เปนตน  

• รายการคงคางที่ข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหาร  หมายถึง  รายการคงคางซึ่งถูกควบคุม
จากบริษัทเปนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นจากผูบริหารซึ่งก็คือรายการคงคางที่ผูบริหาร
มีความสามารถในการควบคุมในชวงระยะเวลาอันสั้น 

• รายการคงคางที่ไมไดข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหาร  หมายถึง  รายการคงคางที่เกิด
ตามภาวะเศรษฐกิจ  ไมสามารถควบคุมไดและเกี่ยวของกับระดับการเติบโตของ
ยอดขายในอุตสาหกรรม  รวมถึงเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากสภาวะทั่ว ๆ ไป
ของเศรษฐกิจ  เปรียบไดวาเปนรายการคงคางที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมากในชวง
ระยะเวลาอันสั้น 
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การบันทักบัญชีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและบัญชีหนี้สงสัยจะสูญมีพื้นฐานแนวคิดมาจาก
หลักเกณฑการรับรูรายไดและคาใชจายทางการบัญชีตามเกณฑคงคาง (Accrual Basis)   
หลักเกณฑดังกลาวทําใหผูบริหารจะตองประมาณจํานวนหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไมไดในงวด
บัญชีท่ีรายไดเกิดข้ึนและนําไปหักลดบัญชีลูกหนี้เพื่อใหลูกหนี้แสดงดวยมูลคาสุทธิที่ใกลเคียงกับ
มูลคาที่คาดวาจะไดรับจริง  ทั้งนี้  ผูบริหารจะตองใชดุลยพินิจและประสบการณในอดีตควบคูไป
กับการพยากรณสภาพเศรษฐกิจที่คาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคตในการประมาณจํานวนหนี้ที่คาดวา
จะเรียกเก็บไมไดในแตละรอบระยะเวลาบัญชี  บัญชีหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปนบัญชีคาใชจายและ
บัญชีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปนบัญชีปรับมูลคาสินทรัพย (Valuation Account) จึงถือเปน
รายการที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารที่เปน    
ตัวแปรอิสระในงานวิจัยฉบับนี้มีคํานิยามใกลเคียงกับคํานิยามของรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับ   
ดุลยพินิจของผูบริหารตามคํานิยามในงานวจิัยของ Teoh, Welch and Wong (1998)  ซึ่งไดกลาว
ไปแลวขางตน   แตจะมีความแตกตางกันตรงที่งานวิจัยฉบับนี้  จะใชประกาศของธนาคารแหง
ประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดเปนหลักเกณฑในการแบงหนี้สงสัยจะสูญ
และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญออกเปนสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Component) และสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-Discretionary Component)   

ตัวแบบรายการคงคางทีข่ึน้กับดุลยพินจิของผูบริหาร 

 ตัวแบบที่นักวิจัยในตางประเทศมักจะนํามาใชในการประมาณคารายการคงคางสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งใชในการทดสอบการบริหารจัดการกําไรของผูบริหาร 
(Earnings Management) มี 6 ตัวแบบ คือ De Angelo Model(1986), Healy Model(1989), 
Jones Model(1991), Modified Jones Model(1995), Industry Model(1995) และ Kang and 
Sivarmakishnan Model(1995)  โดยในแตละตัวแบบก็จะมีขอจํากัดในการประมาณคาที่
แตกตางกันไป  นอกจากนี้งานวิจัยในตางประเทศที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางคาเผือ่หนี้
สงสัยจะสูญของสถาบันการเงินกับราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น  นักวิจัยมักจะประมาณคาสวน
ที่เปน Discretionary Component และสวนที่เปน Non-Discretionary Component  จากการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยการประมาณคาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารจากมูลคาคงเหลือ (Residuals) ซึ่งเปนผลมาจาก 
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
กับสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายได (Nonperforming assets)  การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยที่   
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ไมกอใหเกิดรายได  หนี้สูญและจํานวนเงินใหสินเชื่อของกิจการซึ่งจะสะทอนถึงความนาจะเปน
ของหนี้สูญที่อาจจะเกิดขึ้น (Beaver and Engel, 1996) 

2.1.4 หลักเกณฑการต้ังหนีส้งสยัจะสูญและคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ
ทางการบัญชี 

มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 11  เร่ืองหนี้สงสัยจะสูญและหนี้สูญไดใหคํานิยามเกี่ยวกับ          
หนี้สงสัยจะสูญ   คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและหนี้สูญ ดังนี้ 

หนี้สงสัยจะสูญ                หมายถึง ลูกหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไม ไดและถือเปน
คาใชจายของรอบระยะเวลาบัญชีนั้น 

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ      หมายถึง    จํานวนที่กันไวสําหรับลูกหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บ
ไมไดและถือเปนบัญชีปรับมูลคาที่ตั้งขึ้นเพื่อแสดง
เปนรายการหักจากบัญชีลูกหนี้ในงบการเงินเพื่อให
คงเหลือเปนมูลคาสุทธิของลูกหนี้ที่คาดหมายวา 
จะเก็บเงินได 

หนี้สูญ หมายถึง ลูกหนี้ไดติดตามทวงถามจนถึงที่สุดแลวแตไมไดรับ
ชําระหนี้และไดตัดจําหนายออกจากบัญชี 

วิธีการบัญทึกรายการบัญชี 

ในสภาพความเปนจริงทางธุรกิจ แมวาลูกหนี้สวนใหญจะชําระหนี้เมื่อถึงกําหนดหรือ
ตามที่คาดหมายไว  แตก็มีกรณีที่ลูกหนี้บางรายไมชําระหนี้และในทางปฏิบัติจะไมสามารถระบุได
แนชัดวาลูกหนี้รายใดจะไมชําระหนี้จนกวาจะถึงกําหนดชําระหรือไดมีการทวงถามถึงที่สุดแลว  
ทําใหมูลคาของลูกหนี้ที่จะแสดงในงบการเงินมีจํานวนสูงกวาความเปนจริง  ดังนั้นธนาคารและ
สถาบันการเงินจึงตองมีการประมาณจํานวนหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไมไดขึ้นจํานวนหนึ่งกันไว
เปนคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งมีลักษณะเปนบัญชีปรับมูลคาที่นําไปหักลดบัญชีลูกหนี้ในงบดุล
เพื่อใหแสดงมูลคาสุทธิที่ใกลเคียงกับมูลคาตามความเปนจริง    ดังนั้นเพื่อใหลูกหนี้ที่แสดงเปน
สินทรัพยในงบดุลแสดงดวยมูลสุทธิที่คาดวาจะไดรับและเพื่อใหผลการดําเนินงานของกิจการ
ใกลเคียงกับความเปนจริงตามหลักเกณฑการรับรูรายไดและคาใชจายที่กําหนดใหผูบริหารของ
กิจการตองประมาณคาใชจายท่ีคาดวาจะเกิดขึ้นจากการเก็บเงินลูกหนี้ไมไดในงวดบัญชีที่รายได
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เกิดขึ้น  โดยการบันทึกรายการบัญชีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและบัญชีหนี้สงสัยจะสูญ  สําหรับ
วิธีการปฏิบัติทั่วไปเกี่ยวกับการบันทึกลูกหนี้ที่เก็บเงินไมไดมี 2 วิธี ดังนี้ 

1. วิธีการตัดจําหนายโดยตรง (Direct Written-off Method) 

วิธีการนี้จะไมบันทึกรายการบัญชีจนกวาในรอบระยะเวลาบัญชีที่มีลูกหนี้สูญจริงจงึบนัทกึ
ผลเสยีหายในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น  โดยการบันทึกรายการ 

Dr.   หนี้สูญ    xxx 

Cr.  ลูกหนี้       xxx 

2. วิธีต้ังคาเผ่ือหรือสํารอง (Allowance or Reserve Method)  

วิธีนี้จะประมาณจํานวนหนี้ที่คาดวาจะเก็บไมได  โดยคํานวณจากยอดขายหรือจากยอด
ลูกหนี้แลวบันทึกจํานวนที่ประมาณขึ้นนั้น  โดยการบัญทึกรายการ 

Dr.   หนี้สงสัยจะสูญ xxx 

 Cr.  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ xxx 

บัญชีหนี้สงสัยจะสูญถือเปนบัญชีคาใชจายเชนเดียวกับบัญชีหนี้สูญ  สวนบัญชีคาเผื่อหนี้สงสัย   
จะสูญเปนบัญชีปรับมูลคาลูกหนี้   รายการนี้จะบันทึกในรอบระยะเวลาบัญชีที่บันทึกรายการขาย 

ทั้งนี้  ในทางปฏิบัติวิธีตัดจําหนายโดยตรงเปนวิธีที่งายและสะดวก  แตมีขอบกพรองท่ี  
ไมเปนไปตามหลักทฤษฎีวาดวยการเปรียบเทียบคาใชจายกับรายไดของรอบระยะเวลาบัญชี    
อีกทั้งมูลคาของลูกหนี้ที่แสดงในงบดุลก็มิไดอยูในมูลคาที่คาดวาจะไดรับจริง  วิธีนี้จึงเปนวิธีที่   
ไมเปนที่ยอมรับ   เวนแตวาหนี้ที่คาดวาจะเก็บไมไดมีจํานวนที่ไมมีนัยสําคัญ  ดังนั้นวิธีตั้งคาเผื่อ
จึงเปนวิธีที่ถูกตองตามหลักการบัญชีวาดวยการเปรียบเทียบคาใชจายกับรายไดของ              
รอบระยะเวลาบัญชีและบัญชีลูกหนี้  ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีจะแสดงดวยมูลคาที่ใกลเคียง
กับความเปนจริง  แมวาวิธีนี้จะตองมีการประมาณจํานวนหนี้สงสัยจะสูญขึ้นก็ตาม  การประมาณ
อาจจะทําไดโดยอาศัยประสบการณที่ผานมาในอดีต   สภาพของตลาดในปจจุบันและ             
การวิเคราะหยอดลูกหนี้  คางชําระอยางสมเหตุสมผลโดยอาศัยหลักฐานอันเที่ยงธรรม 
(Verifiable or Objective Evidence)   อยางไรก็ตามวธิีตั้งคาเผื่อนี้จะเปนวิธีที่เหมาะสมก็ตอเมื่อ
อยูในสภาพการณที่มีความเปนไปไดคอนขางแนวาทรัพยสินจะมีมูลคานอยลงและผลเสียหายนั้น
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สามารถประมาณไดอยางสมเหตุสมผล  เนื่องจากจํานวนเงินของลูกหนี้ที่คาดวาจะเก็บไมไดมี
ลักษณะเปนผลเสียหายที่อาจจะเกิดขึ้น 

วิธีการประมาณหนี้สงสัยจะสูญ 

 ในการจัดทําบัญชีเพื่อใหยอดลูกหนี้ที่แสดงเปนสินทรัพยในงบดุลแสดงดวยมูลคาที่    
คาดวาจะเก็บเงินไดและเพื่อใหมีการเปรียบเทียบคาใชจายหนี้สูญกับรายไดจากการใหสินเชื่อในป
เดียวกันตามหลักเกณฑทางการบัญชีนั้น กิจการจะตองมีการประมาณหนี้สงสัยจะสูญในแตละ
รอบระยะเวลาบัญชีข้ึนเพื่อตั้งเปนบัญชีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งมักจะบันทึกเปนรายการปรับปรุง 
ณ วันสิ้นป  โดยมีวิธีที่นิยมใชกันทางบัญชี  3 วิธีดังนี้ 

1. คํานวณเปนรอยละของยอดรายไดหรือยอดขายสุทธิของแตละรอบ
ระยะเวลาบัญชี 

   วิธีนี้กิจการจะตองวิเคราะหจากประสบการณที่ผานมาเกี่ยวกับจํานวนลูกหนี้ที่เก็บไมได
เทียบเปนอัตราสวนกับยอดรายไดหรือยอดขาย  คือ 

1.1  คํานวณเปนรอยละของยอดขายรวม โดยถือวาการขายเปนรายการที่
กอใหเกิดลูกหนี้และอัตราสวนของการขายสัมพันธกับจํานวนหนี้ที่เก็บไมได วิธีนี้จะเหมาะสมกับ
กิจการที่มีการขายเงินสดเปนอัตราสวนคอนขางคงที่เมื่อเปรียบกับยอดขายทั้งหมด  แตวิธีนี้ไม
เหมาะสมที่จะนํามาใชกับสถาบันการเงินเนื่องจากสถาบันการเงินมีธุรกิจหลักเปนการปลอย
สินเชื่อจึงไมมียอดขายเงินสดแตอยางใดหรือถาจะรวมยอดขายทรัพยสินของสถาบันการเงินซึ่ง
เปนการขายเงินสดแลวก็จะมีอัตราสวนที่ไมคงที่เมื่อเปรียบเทียบกับยอดขายทั้งหมด  ดวยเหตุนี้
วิธีการคํานวณเปนรอยละของยอดขายรวมจึงไม เหมาะสมที่จะใชกับสถาบันการเงิน                
(กีรติ  กีรติยุติ, 2539 : 66)  

1.2 คํานวณเปนรอยละของยอดขายเชื่อ  โดยถือวาการขายเชื่อสัมพันธโดยตรง
กับลูกหนี้  สวนการขายเงินสดไมไดกอใหเกิดลูกหนี้แตอยางใด  วิธีการนี้เหมาะสําหรับสถาบัน
การเงินซึ่งมีธุรกิจหลักเปนการปลอยสินเชื่อ  โดยจะคํานวณยอดขายเชื่อจากจํานวนเงินที่ปลอย
สินเชื่อไปในแตละรอบระยะเวลาบัญชี  ดังนั้นการคํานวณหนี้สงสัยจะสูญจากยอดการปลอย
สินเชื่อจึงเหมาะสมกับสถาบันการเงิน 
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2. คํานวณเปนรอยละของยอดลูกหนี้ ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี  

  การคํานวณหนี้สงสัยจะสูญตามวิธีนี้จะวิเคราะหจากประสบการณที่ผานมาและ
ประมาณอัตรารอยละของลูกหนี้ที่คาดวาจะเก็บไมไดตอยอดลูกหนี้ที่คงคางอยูไดดังนี้ 

2.1 คํานวณเปนรอยละของยอดลูกหนี ้ โดยถือวาอัตราสวนของจํานวนหนี้สงสัย    
จะสูญสําหรับลูกหนี้ทั้งหมด ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีจะคงที่ทุกรอบระยะเวลาบัญชี  วิธีการ
คํานวณนี้จะเพียงพอกับจํานวนลูกหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไมไดตามสถานการณของกิจการใน  
แตละรอบระยะเวลาบัญชีและจะเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา  ดังนั้นหากสถาบันการเงินเลือกใช
วิธีการคํานวณหนี้สงสัยจะสูญแบบนี้จะทําใหคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของกิจการจะปรับข้ึนลงตาม
ยอดลูกหนี้ ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี 

2.2 คํานวณโดยการจัดกลุมลูกหนี้จําแนกตามอายุของหนี้ที่คางชําระ  ลูกหนี้
กลุมที่คางชําระนานจะนํามาคํานวณหาจํานวนหนี้สงสัยจะสูญดวยอัตรารอยละที่สูงกวาลูกหนี้ที่
เร่ิมคางชําระเกินกําหนด  โดยถือวาลูกหนี้ที่คางชําระนานจะมีโอกาสไมชําระหนี้มากกวาลูกหนี้ที่
เร่ิมเกิดขึ้น  วิธีการนี้จะมีการแบงชั้นความนาจะเปนตามสภาพลูกหนี้เพื่อใหไดจํานวนหนี้สงสัย    
จะสูญที่ใกลเคียงกับความเปนจริงแตยังคงพิจารณาจากยอดลูกหนี้ ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี
เชนกัน 

3. คํานวณโดยพิจารณาลูกหนี้แตละราย    

วิธีนี้จะพิจารณาเฉพาะรายที่คาดวาจะเรียกเก็บไมไดเทานั้นเปนหนี้สงสัยจะสูญซึ่ง
อาจจะกระทําไดยากในทางปฏิบัติสําหรับธุรกิจที่มีลูกหนี้จํานวนมากราย  วิธีการคํานวณโดย
พิจารณาลูกหนี้แตละรายนี้เปนวิธีที่มีความละเอียดและใกลเคียงกับความเปนจริงมากที่สุด  
อยางไรก็ตามในกิจการซึ่งมีบัญชีลูกหนี้จํานวนมาก ๆ การวิเคราะหลูกคาแตละรายอาจทําไดยาก  
ดังนั้น  วิธีที่ใชปฏิบัติทั่วไปจึงมักขึ้นอยูกับวิธีที่ประมาณขึ้นมาเปนเปอรเซ็นตและพัฒนาจาก
ประสบการณที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชีกอน ๆ เปนสวนมาก  (กีรติ  กีรติยุติ, 2539 : 69) 

 วิธีในการประมาณจํานวนหนี้สงสัยจะสูญมีหลายวิธีดวยกันตามที่แสดงในขางตน  ดังนั้น
กิจการควรใชวิธีการประมาณที่เหมาะสมกับลักษณะลูกหนี้ของกิจการและหากสภาพลูกหนี้
โดยทั่วไปเปลี่ยนแปลงกิจการก็ควรจะปรับปรุงหรือเปลี่ยนแปลงวิธีการประมาณใหเหมาะสมกับ
ลูกหนี้ในขณะนั้นและอัตรารอยละที่นํามาใชในการประมาณการจะตองมีการทบทวนและ
ปรับปรุงอยู เสมอเพื่อใหการประมาณการใกลเคียงกับสภาพความเปนจริงของธุรกิจและ
ประสบการณที่เกิดขึ้นของแตละกิจการ 
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 อยางไรก็ตามหลักเกณฑการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตามมาตรฐานการบัญชีดังกลาว
เปนเพียงแนวทางปฎิบัติของกิจการโดยทั่วไปเทานั้น  หนวยงานที่อาศัยขอมูลทางบัญชีมาเปน
เครื่องมือในการกํากับดูแลบางหนวยงานจึงไมยอมรับหลักเกณฑดังกลาว  โดยเฉพาะการบัญชี
ของสถาบันการเงินซึ่งเปนหนวยธุรกิจที่มีความสําคัญตอเศรษฐกิจของประเทศและมีบทบาทตอ
ภาคธุรกิจและภาคครัวเรือนโดยรวม  ทั้งนี้เนื่องจากวัตถุประสงคทางการบัญชีเกี่ยวกับการตั้ง    
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตามหลักการบัญชียังไมสอดคลองตรงกันกับหลักการบัญชีของหนวยงาน
กํากับดูแลตาง ๆ เชน ธนาคารแหงประเทศไทยที่มีวัตถุประสงคที่จะเสริมสรางความแข็งแกรงและ
ความมั่นคงใหกับสถาบันการเงินเพื่อยกระดับการกํากับดูแลสถาบันการเงินใหสอดคลองกับ
มาตรฐานสากลมากยิ่งขึ้นและเพื่อใหมีจํานวนเงินกองทุนที่เหมาะสม(Capital Adequacy)       

ดวยเหตุนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยจึงใชอํานาจรัฐเขามาแทรกแซงเกี่ยวกับมาตรฐานการ
บันทึกบัญชีของสถาบันการเงินโดยอาศัยอํานาจตามพระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย พ.ศ. 
2505 และพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน  ธุรกิจหลักทรัพยและธุรกิจฟองซิเอร พ.ศ. 
2522 โดยการกําหนดใหสถาบันการเงินจําตองแสดงฐานะหรือคุณภาพของสินทรัพยประเภท 
“ลูกหนี้” ใหถูกตองตรงตามฐานะทางการเงินใหมากที่สุดดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทยจึงออก
ประกาศ เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ 
เรียกคืนไมไดเพื่อกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับการจัดชั้นลูกหนี้และการกันเงินสํารองของสถาบัน
การเงิน โดยกําหนดใหสถาบันการเงินแบงการจัดชั้นลูกหนี้ออกเปน 5 ระดับตามคุณภาพหนี้และ
กําหนดใหมีการกันเงินสํารองขั้นต่ําตามที่กําหนดดังจะกลาวในหัวขอถัดไป   

ทั้งนี้  การกําหนดหลักเกณฑการจัดชั้นลูกหนี้และการกันเงินสํารองของธนาคาร          
แหงประเทศไทยนั้น  กําหนดขึ้นเพื่อนํามาใชเปนมาตรการกํากับดูแลสถาบันการเงินเพื่อลดปญหา
เกี่ยวกับการเลือกปฏิบัติที่อาจจะเกิดขึ้นหากอนุญาตใหสถาบันการเงินนําหลักเกณฑทางการบัญชี
เกี่ยวกับการประมาณหนี้สงสัยจะสูญมาใชในการจัดทํางบการเงินซึ่งทําใหเกิดความไมเทาเทียม
กันในการประมาณหนี้สงสัยจะสูญเปนเหตุใหเกิดความไมเปนธรรมทําใหกํากับดูแลสถาบัน
การเงินไดยากและยังสงผลตอความมั่นคงและความอยูรอดของสถาบันการเงินดวย   

 

 

 



 

22

2.1.5 หลักเกณฑการจัดชั้นและการกนัสาํรองหนี้สงสัยจะสูญตาม
ขอกําหนดของธนาคารแหงประเทศไทย 

 ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดหลักเกณฑการจัดชั้นสินทรัพยและหลักเกณฑการกัน
สํารองสําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดไวในประกาศเรื่อง สินทรัพยที่ไมมี
ราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได  เพื่อเสริมสรางความ
มั่นคงใหกับสถาบันการเงินและเพื่อยกระดับการกํากับดูแลสถาบันการเงินใหสอดคลองกับ
มาตรฐานสากลมากยิ่งขึ้น  โดยภายหลังจากสถาบันการเงินประสบปญหาเกี่ยวกับสินเชื่อที่ไม
กอใหเกิดรายได (NPL) จนกระทั่งกระทบตอผลการดําเนินงานและสภาพคลอง  เมื่อวันที่           
31 มีนาคม 2541 ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดออกประกาศเพื่อปรับปรุงหลักเกณฑเกี่ยวกับการ
จัดชั้นลูกหนี้และการกันเงินสํารองของสถาบันการเงินสําหรับลูกหนี้ชั้นจัดชั้นใหมโดยกําหนดให
แบงการจัดชั้นลูกหนี้ออกเปน 5 ระดับตามคุณภาพหนี้และไดมีการออกประกาศเรื่อง สินทรัพยที่
ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดเพื่อแจงการ
ปรับปรุงหลักเกณฑการปฏิบัติตางๆ เร่ือยมา  ทั้งนี้ประกาศที่มีผลบังคับใชในปจจุบันคือประกาศ
ฉบับลงวันที่ 23 สิงหาคม 2546 ซึ่งมีคํานิยามและเกณฑการสํารองดังนี้ 

1. ลูกหนี้ปกติ 
• หมายถึง  ลูกหนี้ที่ไมผิดนัดชําระหนี้และไมมีสัญญาณใด ๆ แสดงวาจะมีการ

ผิดนัดชําระหนี้อันจะเปนเหตุใหสถาบันการเงินไดรับความเสียหาย  ไดแก  ลูกหนี้ที่คางชําระ
ดอกเบี้ยหรือตนเงนิเปนระยะเวลารวมกันไมเกิน 1 เดือน  นับแตวันที่ครบกําหนดชําระ  หรือลูกหนี้
อ่ืนที่ไมเขาขายเปนลูกหนี้จัดชั้นสูญ  สงสัยจะสูญ  สงสัย  ต่ํากวามาตรฐานหรือกวาถึงเปนพิเศษ 
(หรือควรระวังเปนพิเศษ) 

• หลักเกณฑการกันสํารอง  กําหนดใหสถาบันการเงินตองกันเงินสํารองโดย
แสดงเปนรายการหักจากรายการสินทรัพย (Contra-asset Account) ในงบดุลและเปนคาใชจาย
ในงบกําไรขาดทุน ในอัตรารอยละ 1 ของลูกหนี้ปกติ 

2. ลูกหนี้ที่กลาวถึงเปนพิเศษ 
• หมายถึง  ลูกหนี้ที่ไมมีสัญญาณวาจะเกิดความเสียหายแตมีฐานะหรือผล

การดําเนินงานออนลงซ่ึงหากไมไดรับการแกไขในเวลาอันควรจะทําใหความสามารถในการชําระ
หนี้ออนลงไปอีกจนไมสามารถชําระดอกเบี้ยหรือตนเงินไดตามกําหนด  ไดแก  ลูกหนี้คางชําระ
ดอกเบี้ยหรือตนเงินเปนระยะเวลารวมกันเกินกวา 1 เดือน  นับแตวันถึงกําหนดชําระ  ทั้งนี้  ไมวา 
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จะเปนไปตามเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตามสัญญาหรือวันที่บริษัททวงถามหรือเรียกใหชําระคืน
แลวแตวันใดจะถึงกอน  ยกเวนลูกหนี้ที่จัดชั้นสูญ  สงสัยจะสูญ  สงสัยหรือตํ่ากวามาตรฐานแลว 

• หลักเกณฑการกันสํารอง   กําหนดใหสถาบันการเงินตองกันเงินสํารองโดย
แสดงเปนรายการหักจากรายการสินทรัพย (Contra-asset Account) ในงบดลุและเปนคาใชจาย
ในงบกําไรขาดทุน ในอัตรารอยละ 2 ของลูกหนี้ที่กลาวถึงเปนพิเศษ  

3. ลูกหนี้จัดชั้นตํ่ากวามาตรฐาน 
• หมายถึง  ลูกหนี้ที่มีโอกาสที่จะกอใหเกิดความเสียหายหากปจจัยที่เปน

จุดออนไมมีการแกไข   หรือแหลงที่มาหลักของการชําระหนี้อาจไม เพียงพอ   เนื่องจาก
ความสามารถในการชําระหนี้ของลูกหนี้มีความไมแนนอน  สถาบันการเงินจําเปนตองใช
แหลงที่มาอื่นหรือหลักประกันในการชําระหนี้ ไดแก ลูกหนี้ที่คางชําระดอกเบี้ยหรือตนเงินเปน
ระยะเวลารวมกันเกินกวา 3 เดือน  นับแตวันถึงกําหนดชําระ  ทั้งนี้  ไมวาจะเปนไปตามเงื่อนไข
หรือเงื่อนเวลาตามสัญญาหรือวันที่บริษัททวงถามหรือเรียกใหชําระคืนแลวแตวันใดจะถึงกอน  
ยกเวนลูกหนี้ที่ จัดชั้นสูญ  สงสัยจะสูญหรือสงสัยแลว 

• หลักเกณฑการกันสํารอง   กําหนดใหสถาบันการเงินตองกันเงินสํารองโดย
แสดงเปนรายการหักจากรายการสินทรัพย (Contra-asset Account) ในงบดุลและเปนคาใชจาย
ในงบกําไรขาดทุน ในอัตรารอยละ 20 ของลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน 

4. ลูกหนี้จัดชั้นสงสัย 
• หมายถึง  ลูกหนี้ที่มีคุณภาพดอยกวาลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐานหรือ   

คาดวาจะไมสามารถเรียกใหลูกหนี้ชําระคืนไดครบถวน  ไดแก  ลูกหนี้ที่คางชําระดอกเบี้ยหรือ   
ตนเงินเปนระยะเวลารวมกันเกินกวา 6 เดือน  นับแตวันถึงกําหนดชําระ  ทั้งนี้ไมวาจะเปนไปตาม
เงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตามสัญญาหรือวันที่บริษัททวงถามหรือเรียกใหชําระคืนแลวแตวนัใดจะถึง
กอน  ยกเวนลูกหนี้ที่จัดชั้นสูญหรือสงสัยจะสูญแลว 

• หลักเกณฑการกันสํารอง   กําหนดใหสถาบันการเงินตองกันเงินสํารองโดย
แสดงเปนรายการหักจากรายการสินทรัพย (Contra-asset Account) ในงบดุลและเปนคาใชจาย
ในงบกําไรขาดทุน ในอัตรารอยละ 50 ของลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน 

5. ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ 
•  หมายถึง  ลูกหนี้ที่ไมมีความสามารถในการชําระหนี้ไดโดยสิ้นเชิงหรือลูกหนี้

ที่คางชําระดอกเบี้ยหรือตนเงินเปนระยะเวลารวมกันเกินกวา 12 เดือนนับแตวันถึงกําหนดชําระ ไม
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วาจะเปนไปตามเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตามสัญญาหรือวันที่บริษัททวงถามหรือเรียกใหชําระคืน
แลวแตวันใดจะถึงกอน  ยกเวนลูกหนี้ที่จัดชั้นสูญแลว 

• หลักเกณฑการกันสํารอง   กําหนดใหสถาบันการเงินตองกันเงินสํารองโดย
แสดงเปนรายการหักจากรายการสินทรัพย (Contra-asset Account) ในงบดุลและเปนคาใชจาย
ในงบกําไรขาดทุน ในอัตรารอยละ 100 ของลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐานหรือตัดออกจากบัญชี 

หลักเกณฑการจัดชั้นและการกันสํารองสาํหรับสินทรัพยที่สงสยัวาจะไมมีราคาหรือเรียก
คืนไมไดตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทยที่ผูวจิัยไดกลาวถึงแลวในขางตนสามารถแสดง
สรุปไดดังนี้ 

ตารางที่ 2.2   สรุปหลักเกณฑการจัดช้ันหนี้และการกันสํารองหนี้สงสัยจะสูญ 

การจัดช้ันหนี ้ ระยะเวลาคางชําระ อัตราในการกนัเงินสํารอง 

1. ลูกหนี้ปกติ 
2. ลูกหนี้ที่กลาวถึงเปนพิเศษ 
3. ลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน 
4. ลูกหนี้จัดชั้นสงสัย 
5.    ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ 

ไมเกิน  1  เดือน 
1 – 3 เดือน 
3 – 6 เดือน 

6 – 12 เดือน 
เกินกวา  12 เดือน 

1% 
2% 
20% 
50% 

100% 

นอกจากนี้ ในการกันเงินสํารองหนี้สงสัยจะสูญ  สถาบันการเงินสามารถนําหลักประกัน
มาหักออกจากจํานวนเงินที่ตองกันสํารองไดสําหรับลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน ลูกหนี้จัดชั้น
สงสัยและลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ  ดังนี้ 

1. เงินสด/เงินฝาก         มูลคาทีห่กัได   100% 
2. หลักทรัพยจดทะเบยีน          มูลคาทีห่ักได   95% 
3. หลักทรัพยนอกตลาด 
4. อสังหาริมทรัพยเพื่อการพาณิชย       มูลคาทีห่ักได   90% หากประเมินราคาใน 6 เดือน 
5. อสังหาริมทรัพยประเภทที่อยูอาศัย       50% หากประเมินราคาเกิน 6เดือน 
6. หลักทรัพยประกันอืน่ ๆ    
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วันที่มีผลบังคับใช 

ตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง “การปรับปรุงหลักเกณฑการระงับการ
รับรูดอกเบี้ยคางรับเปนรายได  การจัดชั้นลูกหนี้  การกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้ที่จัดชั้นและ
มาตรการอื่นที่เกี่ยวของ”  กําหนดใหสถาบันการเงินพิจารณาจัดชั้นลูกหนี้ตามเกณฑใหมตั้งแต
งวดการบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม  2541  และใหสถาบันการเงินทยอยกันสํารองจากยอดรวม
ที่คํานวณไดขางตนเริ่มต้ังแตงวดการบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม  2541 ใหแลวเสร็จภายในงวด
การบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม  2543  ดังนี้  

• กันเงินสํารองฯ ไมต่ํากวารอยละ 20 ของจํานวนเงินที่ตองกันสํารองฯ ภายในงวด  
การบัญชีสิ้นสุดวันที่  31 ธันวาคม  2541 

• กันเงินสํารองฯ ไมต่ํากวารอยละ 40 ของจํานวนเงินที่ตองกันสํารองฯ ภายในงวด  
การบัญชีสิ้นสุดวันที่  30 มิถุนายน  2542 

• กันเงินสํารองฯ ไมต่ํากวารอยละ 60 ของจํานวนเงินที่ตองกันสํารองฯ ภายในงวด  
การบัญชีสิ้นสุดวันที่  31 ธันวาคม  2542 

• กันเงินสํารองฯ ไมต่ํากวารอยละ 80 ของจํานวนเงินที่ตองกันสํารองฯ ภายในงวด  
การบัญชีสิ้นสุดวันที่  30 มิถุนายน  2543 

• กันเงินสํารองฯ ใหครบถวนทั้งจํานวนภายในงวดการบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม  
2543 

ในกรณีที่สถาบันการเงินไดกันสํารองฯ ไวแลวมากกวาจํานวนเงินที่ตองทยอยกันเงิน
สํารองฯ ในแตละงวด   สถาบันการเงินจะตองคงจํานวนเงินกันสํารองฯ ดังกลาวไวในบัญชีตอไป
จนกวาจะกันเงินสํารองฯ ไดครบถวนแลว   

 

 

 



 

26

2.1.6   การดํารงเงินกองทนุตอสินทรัพยเสี่ยง 

ตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง การดํารงเงินกองทุนเปนอัตราสวนกับ
สินทรัพยและภาระผูกพันไดใหคํานิยามของเงินกองทุนและแบงเงินกองทุนออกเปน 2 สวน คือ 

1. เงินกองทุนชั้นที่ 1 (Primary Reserve)  ไดแก 
• ทุนชําระแลว  สวนเกินมูลคาหุนที่ไดรับและเงินที่ไดรับจากการออกใบสําคัญ

แสดงสิทธิที่จะซื้อหุน (Warrant) ของบริษัท 
• ทุนสํารองตามกฎหมาย 
• เงินสํารองที่ไดจัดสรรจากกําไรสุทธิเมื่อส้ินงวดการบัญชีตามมติที่ประชุมใหญ      

ผูถือหุนหรือตามขอบังคับของบริษัท  แตไมรวมเงินสํารองสําหรับการลดคาของ
สินทรัพยและเงินสํารองเพื่อการชําระหนี้ 

• กําไรสุทธิคงเหลือหลังจากการจัดสรร  
เงินกองทุนในสวนนี้ใหหักผลขาดทุนที่เกิดขึ้นในทุกงวดการบัญชี  หักคาความนิยม

และหักมูลคาของหุนที่บริษัทไดซื้อคืนออกจากเงินกองทุนตามหลักเกณฑ  วิธีการและเงื่อนไขที่
ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด 

2. เงินกองทุนชั้นที่ 2 (Secondary Reserve) ไดแก 
• เงินสํารองจากมูลคาสวนที่เพิ่มข้ึนจากการตีราคาที่ดินและอาคารตามหลักเกณฑ  

วิธีการและเงื่อนไขที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด 
• เงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้นปกติ  ซึ่งไดกันไวตามนัยประกาศธนาคารแหง

ประเทศไทยวาดวยสินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวา
จะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได  ทั้งนี้บริษัทจะนับเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้น
ปกติเขาเปนเงินกองทุนไดไมเกินรอยละ 1.25 ของยอดสินทรัพยเสี่ยง 

• เงินสํารองจากการตีราคาตราสารทุนประเภทเผื่อขายตามมาตรฐานการบัญชี
เร่ือง  การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนและที่จะไดแกไข
เพิ่มเติม  ทั้งนี้ใหบริษัทถือปฎิบัติดังนี้ 

ก. ในกรณีที่มูลคาสุทธิจากการตีราคาเปนสวนเกินทุน  ใหบริษัทนับ
สวนเกินทุนดังกลาวเปนเงินกองทุนของงวดการบัญชีรอบระยะเวลาหกเดือนของ
บริษัทเงินทุนนั้นไดไมเกินรอยละ 45 ของยอดมูลคาสุทธิสวนเกินทุนดังกลาว 
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ข. ในกรณีที่มูลคาสุทธิจากการตีราคาเปนสวนขาดทุนใหบริษัทเงินทุน 
หักสวนที่ขาดทุนดังกลาวออกจากเงินกองทุนทั้งสิ้นของงวดการบัญชีรอบ
ระยะเวลาหกเดือนของบริษัทเงินทุนนั้น 

• เงินที่บริษัทไดรับจากการออกตราสารแสดงสิทธิในหนี้ระยะยาวเกิน 5 ปที่มีสิทธิ
ดอยกวาเจาหนี้สามัญตามประเภท  จํานวนเงิน  หลักเกณฑ  วิธีการและเงื่อนไข
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด 

นอกจากนี้ ในประกาศฉบับดังกลาวธนาคารแหงประเทศไทยยังกําหนดใหธนาคาร
พาณิชยที่จดทะเบียนในประเทศไทยตองดํารงเงินกองทุนเมื่อส้ินวันหนึ่ง ๆ เปนอัตราสวนกับ
สินทรัพยและภาระผูกพัน  คือตองดํารงเงินกองทุนในอัตราสวนไมต่ํากวารอยละ 8.5 ของสินทรัพย
และภาระผูกพัน  โดยมีเงื่อนไขวาเงินกองทุนชั้นที่ 1 จะตองเปนอัตราสวนไมต่ํากวารอยละ 4.25 
ของสินทรัพยและภาระผูกพัน  ในขณะที่กําหนดใหบริษัทเงินทุนจะตองดํารงกองทุนเมื่อส้ินวัน 
หนึ่ง ๆ เปนอัตราสวนไมต่ํากวารอยละ 8 ของสินทรัพยและภาระผูกพันโดยมีเงื่อนไขวาเงินกองทุน
ชั้นที่ 1 ตองเปนอัตราสวนไมต่ํากวา รอยละ 4 ของสินทรัพยและภาระผูกพัน  ทั้งนี้สินทรัพยและ
ภาระผูกพันที่สถาบันการเงินจะนํามาใชในการคํานวณนั้นจะตองนํามาปรับดวยน้ําหนักความ
เสี่ยงและคาแปลงสภาพตามขอกําหนดของธนาคารแหงประเทศไทย 

ขอกําหนดในประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง การดํารงเงินกองทุนเปน
อัตราสวนกับสินทรัพยและภาระผูกพันตามที่กลาวไปขางตนนั้น สอดคลองกับขอกําหนดของ 
Bank for International Settlement (BIS)  ซึ่งเปนองคกรระหวางประเทศที่ชวยพัฒนาและกํากับ
ดูแลสถาบันการเงินในตางประเทศที่กําหนดใหสถาบันการเงินตองรักษาระดับเงินกองทุนตอ
สินทรัพยเสี่ยงในอัตรารอยละ 8.00 โดยแยกเปนเงินกองทุนชั้นที่ 1 เทากับรอยละ 4.00 และ
เงินกองทุนชั้นที่ 2 เทากับ รอยละ 4.00   โดยขอกําหนดดังกลาวตั้งขึ้นเพื่อเปนการสรางความ    
มั่นในแกผูฝากเงินและเจาหนี้วาสถาบันการเงินมีความสามารถที่จะปฏิบัติตามขอตกลงที่กําหนด
ไวไดและเพื่อเปนแนวทางในการบริหารสินทรัพยและหนี้สินของสถาบันการเงินเพื่อใหสถาบัน
การเงินมีเงินกองทุนที่ เพียงพอในการรองรับผลหรือชดเชยผลขาดทุนที่ไมคาดไวลวงหนา 
(unexpected losses)  ตลอดจนเพื่อใหเกิดความมั่นคงและเสถียรภาพแกระบบสถาบันการเงิน  
เนื่องจากสถาบันการเงินที่มีระดับเงินกองทุนที่มั่นคงและเพียงพอจะสามารถเผชิญกับเหตุการณ 
(ความเสี่ยง) ที่ไมแนนอนที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตได  
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2.1.7   ความเสี่ยงดานสนิเชื่อ (Default Risk) 

 ความเสี่ยงดานสินเชื่อ  คือ  ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นกับผลกําไรหรือเงินลงทุนของสถาบัน
การเงินที่ลดลง  เนื่องจากการที่ไมไดรับชําระคืน  เงินตนที่ใหลูกคากูยืมและการลงทุน  หรือไดรับ
ชําระชากวากําหนดจากเงื่อนไขที่ไดตกลงไว  ความเสี่ยงดานสินเชื่อจะปรากฏอยูในทุกกิจการของ
สถาบันการเงิน  แตจะมีขนาดรุนแรงมากหรือนอยก็มีสาเหตุมาจากปริมาณสินเชื่อที่ใหกับลูกคา  
ประเภทของสินเชื่อและคุณภาพของลูกคาที่แสดงออกในรูปของระดับความสามารถในการชําระ
ดอกเบี้ยหรือเงินตนเพราะสินเชื่อเปนสินทรัพยที่กอใหเกิดรายไดที่มีสัดสวนตอสินทรัพยรวมสูงสุด
และเปนสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนดานอื่น ๆ เนื่องจากมีสวนตางดอกเบี้ยรับกับ
ตนทุนของเงินสูงสําหรับสินเชื่อปกติที่มีคุณภาพดี  ยิ่งไปกวานั้นอัตราดอกเบี้ยที่เรียกเก็บก็สามารถ
ปรับเปลี่ยนไดตามสภาวะของตลาดเงิน  ดังนั้นความเสี่ยงดานสินเชื่อจึงเปนสาเหตุหลักที่
กอใหเกิดความลมเหลวในการบริหารของสถาบันการเงินเมื่อเกิดวิกฤตการณทางการเงิน          
โดยความเสี่ยงดานสินเชื่อจะเกิดขึ้นจากปจจัยหลายๆ ดาน เชน องคประกอบของสินเชื่อที่บริษัท
อนุมัติไปอยูในภาคอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง  ประเภทลูกคาที่เปนนิติบุคคลหรือบุคคล
ธรรมดา  ระดับของความเสี่ยงที่เรียกวา คุณภาพ (Grade)  หรืออันดับ (Rank) ขนาดของสินเชื่อ
และประเภทของหลักประกัน เปนตน 

 ความเสี่ยงดานสินเชื่อจะเกี่ยวของกับกระบวนการบริหารสินเชื่อต้ังแตเร่ิมกําหนดนโยบาย
ดานสินเชื่อที่รวมถึงการบริหารความเสี่ยงเพื่อเปนแนวทางในการพิจารณาการขอสินเชื่อ          
การตรวจสอบขอมูลและวิเคราะหสินเชื่อ   การพิจารณาอนุมัติ  การเลิกจายเงิน  การเรียกเก็บหรือ
รับชําระเงิน   การติดตามและประเมินผลดานคุณภาพ  การเรงรัดเมื่อไมสามารถปฏิบัติไดตาม
เงื่อนไข  จนถึงการดําเนินคดีทางกฎหมายฟองรองบังคับคดีจําหนายทรัพยและสืบทรัพยอ่ืน
เพิ่มเติมในกรณีที่ไดรับชําระไมครบถวน 

 

 

 

 

 

 



 

29

2.2  เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับการ
ตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงิน  ผูวิจัยจําแนกเปน 3 หัวขอดังนี้ 

1. งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่ผูบริหารของสถาบันการเงินนํามาใชในการพิจารณา
ตั้งหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงนิ  งานวิจัยในสวนนี้จะแสดงใหทราบถึงปจจัยที่ผูบริหารของ
สถาบันการเงินนํามาใชในการพิจารณาตั้งหนี้สงสัยจะสูญในแตละรอบระยะเวลาบัญชี 

2.  งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับรายการ
ที่ข้ันอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  งานวิจัยในสวนนี้จะอธิบายใหทราบวาเหตุใดราคาตลาดของ
หลักทรัพยจึงมีความสัมพันธกับรายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

3. งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัย
จะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  งานวิจัยในสวนนี้จะอธิบายใหทราบวาเหตุใดราคา
ตลาดของหลักทรพัยจึงมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

4. งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับคาเผื่อ
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  งานวิจัยในสวนนี้จะอธิบายใหทราบวา   
เหตุใดราคาตลาดของหลักทรัพยจึงมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร  

5. งานวิจัยที่เกี่ยวของกับตัวแบบที่ใชในการประมาณคารายการคงคางที่ขึ้นอยูกับ     
ดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accrual)  งานวิจัยในสวนนี้จะแสดงวิธีการประมาณคาเผื่อ
หนี้สงสัยจะสูญและหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Component) ซึ่งใชในงานวิจัยของตางประเทศ 

รายละเอียดในแตละหัวของานวิจัยเปนดังนี้ 

 

 

 

 



 

30

2.2.1   งานวิจัยที่เกี่ยวของกับปจจัยที่มีผลตอการพิจารณาต้ังหนี้สงสัย  
จะสูญของสถาบันการเงิน 

 งานวิจัยที่จะกลาวดังตอไปในสวนนี้ พบวา ปจจัยที่ผูบริหารของสถาบันการเงินนํามาใช
ในการพิจารณาตั้งหนี้สงสัยจะสูญ คือ จํานวนหนี้สูญที่ เคยเกิดขึ้นในอดีต  คุณภาพของ            
เงินใหสินเชื่อและสภาพเศรษฐกิจ  ดังนั้นจึงกลาวไดวาจํานวนหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารตั้งขึ้น     
ในแตละรอบระยะเวลาบัญชีนั้นแสดงถึงระดับความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) ของ
กิจการที่ผูบริหารคาดหวังวาจะเกิดขึ้นในอนาคต 

 Wetmore and Brick (1994)  ศึกษาปจจัยที่มีผลตอการพิจารณาตั้งสํารองหนี้สงสัย     
จะสูญของธนาคารพาณิชย  จากการศึกษาผูวิจัยพบวา  ผูบริหารจะตั้งหนี้สงสัยจะสูญโดย
พิจารณาจากจํานวนหนี้สูญที่เคยเกิดขึ้นในอดีต  ความเสี่ยงของเงินใหกูยืมในตางประเทศ  
คุณภาพของเงินใหสินเชื่อที่ลดลงและสภาพเศรษฐกิจในขณะนั้น  ดงันั้นจํานวนหนี้สงสัยจะสูญที่
ผูบริหารตั้งสํารองในแตละปนั้นจึงแสดงถึงความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อของกิจการ 

 Hoggarth and Pain  (2002)  ศึกษาวาปจจัยใดบางที่มีผลตอการพิจารณาตั้งสํารอง   
หนี้สงสัยจะสูญของธนาคาร   จากการศึกษาผูวิจัยพบวา ปจจัยที่มีผลตอปริมาณการตั้งสํารอง   
หนี้สงสัยจะสูญคือประเภทของเงินใหสินเชื่อและอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ  โดยธนาคาร  
จะสํารองหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนเมื่อสภาวะเศรษฐกิจซบเซาเพราะคาดวาคุณภาพของ             
เงินใหสินเชื่อจะลดลงจากการที่มีปริมาณลูกหนี้ผิดนัดชําระและหนี้สูญที่เพิ่มข้ึน  ดังนั้น การตั้ง
สํารองหนี้สงสัยจะสูญที่เพิ่มข้ึนจึงเปนการชี้ใหเห็นวาธนาคารมีความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ 
เพิ่มข้ึนจนอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการในอนาคต  
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2.2.2   งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับรายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

งานวิจัยที่จะกลาวดังตอไปในสวนนี้ พบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
รายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component)  ซึ่งแสดงใหเห็นวา       
นักลงทุนโดยเฉลี่ยในตลาดทุนไดนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับรายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารมาใชในการพิจารณากําหนดราคาหลักทรัพย  เนื่องจากสาเหตุที่สําคัญคือ (1) ตลาดทุน
เชื่อวารายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร เชน รายการคงคางจะทําใหกําไรของกิจการ
สามารถที่จะสะทอนผลประกอบการทางเศรษฐกิจของกิจการไดดีขึ้นและเปนการสงสัญญาณ 
(Signaling) เกี่ยวกับขอมูลภายในองคกรโดยเฉพาะความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของ
กิจการ หรือ (2) อาจเปนการกําหนดราคาที่ผิดพลาด (Mispricing) ของตลาดทุนที่ไมมี
ประสิทธิภาพ  เนื่องจากนักลงทุนนําขอมูลที่ไมเกี่ยวของกับมูลคาหลักทรัพย (Value-irrelevance) 
มาใชพิจารณาในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ  นอกจากนี้งานวิจัยยังพบอีกวาตลาดทุนมีการนํา
ขอมูลทางการบัญชีที่มีการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน เชน สินเชื่อที่ไมกอใหเกิด
รายได (NPL) มาใชพิจารณาประกอบในการกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพย  งานวิขัยที่ศึกษา
เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับรายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร มีดังนี้ 
  

 Beaver, Eger, Ryan and Wolfson (1989) กลาววาผูบริหารของกิจการอาจใชรายการ
คงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accrual) ในการสื่อสารขอมูลภายใน
องคกร  (Private Information) เกี่ยวกับความมั่นคงของฐานะทางการเงินและความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคตของกิจการใหนักลงทุนทราบโดยการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนในงวดบัญชี 
ที่กิจการมีผลประกอบการดี  ทั้งนี้ การกระทําดังกลาวเปรียบเสมือนการสงสัญญาณขาวดี (Good 
News) ของผูบริหารเกี่ยวกับความมั่นคงทางการเงินของกิจการใหนักลงทุนทราบ  เนื่องจาก ใน
รอบระยะเวลาบัญชีใดที่ผูบริหารตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึน  แสดงวากิจการจะตองไดรับกําไรที่
มากเพียงพอแลวผูบริหารจึงตัดสินใจปรับลดกําไรของกิจการลง (“hit to earnings”)  เพื่อเปนการ
ลดความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตและเพื่อเพิ่มศักยภาพการดําเนินงาน  
ในอนาคตของกิจการ 
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 Subramanyam (1996)  ศึกษาวาตลาดทุนใหความสนใจที่จะกําหนดราคารายการ      
คงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accrual) หรือไม  ในการศึกษาครั้งนี้
ผูวิจัยมีแนวความคิดที่วาตลาดทุนโดยเฉลี่ยมีการกําหนดราคารายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร เนื่องจากสาเหตุที่สําคัญ  2 ประการคือ 

 (1)  ตลาดทุนที่มปีระสิทธิภาพจะกําหนดราคารายการทางบัญชีสวนที่เปนเกณฑ
คงคาง (Discretionary Component) เพราะเชื่อวารายการดังกลาวจะทําใหกําไรของ
กิจการสามารถที่จะสะทอนผลประกอบการทางเศรษฐกิจของกิจการไดดีข้ึน  โดยการ
เกลี่ยกําไร (Income Smoothing) เพื่อลบลางการเปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงานที่
เกิดขึ้นเพียงชั่วคราวเพื่อใหสามารถพยากรณกําไรในอนาคตได  หรือเพื่อเปนการสง
สัญญาณ (Signaling) เกี่ยวกับขอมูลภายในองคกรโดยเฉพาะเรื่องเกี่ยวกับความสามารถ
ในการทํากําไรในอนาคตของกิจการใหนักลงทุนทราบ  หรือ 

 (2) เปนการกําหนดราคาที่ผิดพลาด (Mispricing) ของตลาดทุนที่ไมมี
ประสิทธิภาพ เนื่องจากผูบริหารที่ฉวยโอกาสอาจใชรายการทางบัญชีสวนที่เปนเกณฑ   
คงคางในการบริหารกําไร (Earning Management) ทําใหกําไรของกิจการมีความ
บิดเบือนไปจากความเปนจริง ดังนั้น การกําหนดราคารายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารดังกลาวจึงเปนการนําขอมูลที่ ไม เกี่ยวของกับการตัดสินใจ  (Value-
irrelevance) มาใชพิจารณาในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ 

 ในการวิจัยผูวิจัยยังพบวารายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Accrual) สามารถใชพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต
ของกิจการและการเปลี่ยนแปลงของการจายเงินปนผลได ดังนั้น ผูวิจัยจึงสรุปวาการ     
แยกรายการทางบัญชีออกเปน 2 สวนคือ Discretionary Component และ Non-
Discretionary Component จะทําใหขอมูลมีประโยชน สามารถใชในการอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีขึ้น 
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2.2.3   งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan 
Loss Provision) 

งานวิจัยที่จะกลาวดังตอไปในสวนนี้ พบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยแปรผันตรงกับ    
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกบัดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญ  เนื่องจาก นักลงทุนมองวา
ในงวดที่กิจการมีผลประกอบการที่ดี  ผูบริหารของกิจการจะทําการปรับลดกําไรลง (“hit to 
earning”) โดยการตั้งหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร เพิ่มข้ึน  เพื่อเปนการ
สงสญัญาณ (Signaling) ขาวดี (Good News) เกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตที่
ผูบริหารคาดหวังใหนักลงทุนทราบ  นักลงทุนจึงนําขอมูลเกี่ยวกับจํานวนหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชในการพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยใน         
ทิศทางบวก  นอกจากนี้งานวิจัยยังพบอีกวา ราคาตลาดของหลักทรัพยแปรผกผันกับหนี้สงสัย   
จะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  เนื่องจาก นักลงทุนมองวาจํานวนหนี้สงสัย    
จะสูญในสวนนี้จะสะทอนถึงความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) ที่ผูบริหารคาดหวังวา  
จะเกิดขึ้นในอนาคต  งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร มีดังตอไปนี้ 

• งานวิจัยที่พบวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทาง 
“เดียวกัน” กับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan 
Loss Provision) 

Grammatikos and Saunders (1990) ศึกษาเกี่ยวกับการประกาศเพิ่มหนี้สงสัยจะสูญ
ของธนาคารในป 1987  เนื่องจากธนาคารประสบปญหาเกี่ยวกับสินเชื่อในประเทศกําลังพัฒนาจน
สงผลใหธุรกิจธนาคารประสบภาวะวิกฤตเกี่ยวกับการดําเนินงาน   จากการศึกษาผูวิจัยพบวา  
ตลาดทุนมีการตอบสนองตอการประกาศเพิ่มหนี้สงสัยจะสูญในทิศทางบวกเพราะนักลงทุนเช่ือวา
การกันสํารองหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มสําหรับสินเชื่อในประเทศกําลังพัฒนาที่ประสบปญหาเปน     
การสงสัญญาณขาวดีของผูบริหารไปยังนักลงทุนวาในอนาคตกิจการจะมีผลประกอบการที่ดีขึ้น
เนื่องจากไดมีการสํารองหนี้สงสัยจะสูญสําหรับสินเชื่อที่ประสบปญหาไวเพียงพอแลวจึงทําให
กิจการมีโอกาสที่จะขยายสินเชื่อเพื่อเพิ่มรายไดใหกับกิจการในอนาคต  ดังจะเห็นไดจากการ
ประกาศเพิ่มหนี้สงสัยจะสูญของบริษัท Citicorp ที่มีผลในทิศทางบวกตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพย (Stock Return) ภายหลังกิจการประกาศเพิ่มหนี้สงสัยจะสูญสําหรับสินเชื่อในประเทศ
กําลังพัฒนาที่ประสบปญหา   นอกจากนี้ผูวิจัยยงัสรุปวาการประกาศเพิ่มหนี้สงสัยจะสูญที่เพิ่มข้ึน
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โดยมิไดคาดหวัง (Unexpected Loan Loss Reserve) ซึ่งผูวิจัยถือวาเปนสวนที่ขึ้นอยูกับ        
ดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) นั้นเปนการสงสัญญาณขอมูลภายในองคกร
ไปยังนักลงทุนเพื่อแสดงถึงผลประกอบการและฐานะทางการเงินที่แทจริงของกิจการ 

 Griffin and Wallach (1991) ศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัย   
จะสูญและสินเชื่อที่มีการผิดนัดชําระจนตองหยุดการรับรูรายได (Non-Accrual Loans)  และ
พบวา  ราคาตลาดของหลักทรัพยแปรผกผันกับขาวสารเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของจํานวน     
เงินใหสินเชื่อที่มีการผิดนัดชําระและราคาตลาดของหลักทรัพยจะแปรผันตรงกับขาวสารเกี่ยวกับ
การเปลี่ยนแปลงของจํานวนเงินใหสินเชื่อที่มีการผิดนัดชําระภายหลังจากที่ธนาคารมีการประกาศ
เพิ่มการสํารองหนี้สงสัยจะสูญ   ซึ่งแสดงใหเห็นวานักลงทุนในตลาดทุนการกําหนดคา (Pricing) 
การประกาศเพิ่มสํารองหนี้สงสัยจะสูญในทิศทางบวกเพราะเชื่อวาเปนการสงสัญญาณขาวดี 
เกี่ยวกับความนาเชื่อถือของฐานะทางการเงินของธนาคารไปยังนักลงทุนเกี่ยวกับความตั้งใจและ
ความสามารถในการตัดสินใจแกปญหาเกี่ยวกับเงินใหสินเชื่อที่มีปญหา 

 Wahlen (1994)  ศกึษาวาการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญ  หนี้สูญและสินเชื่อที่
ไมกอใหเกิดรายไดของธนาคารพาณิชยจะชวยใหนักลงทุนสามารถใชพยากรณผลการดําเนินงาน
ในอนาคตของกิจการไดหรือไมและทดสอบวาการเปดเผยขอมูลดังกลาวมีผลตอราคาตลาดของ
หลักทรัพยหรือไม   จากการศึกษา ผูวิจัยพบวา ภายหลังการควบคุมการเปลี่ยนแปลงที่อาจเปน 
ผลมาจากหนี้สูญและสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  หนี้สงสัยจะสูญที่มิไดคาดหวัง (Unexpected 
Loan Loss Provision) ซึ่งผูวิจัยจัดประเภทเปนสวนที่เปนดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Component) แปรผันตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพยและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ  
โดยผูบริหารจะต้ังหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนหากคาดวากระแสเงินสดในอนาคตจะเพิ่มขึ้น  ดังนั้น  
การเพิ่มข้ึนของหนี้สงสัยจะสูญที่ไมไดคาดหวังจึงแปรผันโดยตรงกับการเปลี่ยนแปลงของ     
กระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ    ผลการศึกษาดังกลาวจึงสนับสนุนแนวคิดที่วาผูบริหารของ
กิจการตั้งหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเพิ่มข้ึน  เมื่อผูบริหารคาดวา 
กระแสเงินสดในอนาคตของกิจการจะดีขึ้นเพื่อเปนการสงสัญญาณขาวดี เกี่ยวกับผลกําไรใน
อนาคตที่ผูบริหารคาดหวังไปใหนักลงทุนทราบ 

 Kanagaretnam, Lobo, and Yang (2005)  กลาววาผูบริหารมีแรงจูงใจที่จะใชดุลยพินิจ
ในการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเมื่อราคาตลาดของหลักทรัพยนอยกวาที่ควรจะเปน  เนื่องจากปญหา
ความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Information Asymmetry) ระหวางผูบริหารซึ่งเปนบุคคลภายใน
กิจการกับนักลงทุนทั่วไป   ผูบริหารจึงแกปญหาดังกลาวโดยการสงสัญญาณเกี่ยวกับ                
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ผลการดําเนินงานในอนาคตที่กิจการคาดหวังใหนักลงทุนทราบผานรายการหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปน
รายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  ทั้งนี้เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุนวากิจการมี
ความสามารถเพียงพอที่จะรองรับผลขาดทุนที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตเพื่อใหราคาตลาดของ
หลักทรัพยมีการปรับตัวสูงขึ้น 
 

• งานวิจัยที่พบวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทาง   
“ตรงกันขาม” กับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Loan Loss Provision) 

 งานวิจัยที่จะกลาวดังตอไปในสวนนี้ พบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยแปรผกผันกับ      
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจาก นักลงทุนมองวา
การตั้งหนี้สงสัยจะสูญในสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเพิ่มข้ึนเปนการแสดงถึงความเสี่ยง
ดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) ที่ผูบริหารคาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตและการตั้งหนี้สงสัยจะสูญ
เพิ่มข้ึนจะทําใหกําไรสุทธิลดลง  กําไรสะสมจึงลดลงดวย จึงอาจสงผลตอการจายเงินปนผลของ
กิจการ  งานวิจัยที่พบวาราคาตลาดของหลักทรัพยแปรผกผันกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหาร 

 Docking, Hirschey, and Jones (1997) ศึกษาวาในชวงเวลาที่ธนาคารพาณิชยประกาศ
ตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่ ผิดปกติของหลักทรัพย 
(Abnormal Stock Return)  อยางไร  จากผลการศึกษาผูวิจัยพบวาการประกาศตั้งหนี้สงสัยจะสูญ
จะมีผลกระทบทางลบกับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

 Ahmed, Takeda, and Thomas (1999)  ศึกษาวาผูบริหารมีการใชหนี้สงสัยจะสญูในการ
สงสัญญาณขอมูลภายในเกี่ยวกับผลการดําเนินงานในอนาคตไปยังนักลงทุนหรือไม  ภายหลัง     
มีการเปลี่ยนแปลงขอบังคับเกี่ยวกับความเพียงพอของระดับทุน (Capital Adequacy)  โดยใช 
Model ตามการศึกษาของ Wahlen (1994)ในการทดสอบ ในงานวิจัย ผูวิจัยมีการแยกพิจารณาวา
ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Loan Loss  Provision) และหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Non-Discretionary Loan Loss Provision) แตกตางกันอยางไร  จากการศึกษาผูวิจัย
พบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยแปรผกผันกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารและสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร   ซึ่งผลดังกลาวแสดงใหเห็นวา  นักลงทุน
ไดนําขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับ
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ดุลยพินิจของผูบริหารมาใชพิจารณาในการกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางลบ  
เนื่องจาก นักลงทุนมองวาหนี้สงสัยจะสูญเปนคาใชจายของกิจการที่ทําใหผลกําไรในงวดปจจุบัน
ลดลง  มากกวาที่จะมองวาเปนการสงสัญญาณขาวดีเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรใน
อนาคตของผูบริหารตามการศึกษา Wahlen (1994)  

 Sakulsurarat (2000)  ศึกษาวาหนี้สงสัยจะสูญมีผลตอราคาตลาดของหลักทรัพยและ
กระแสเงินสดในอนาคตของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยอยางไร  จากการศึกษาพบวา           
(1) หนี้สงสัยจะสูญแปรผกผันตอราคาตลาดของหลักทรัพย  เนื่องจากนักลงทุนมองวาหนี้สงสัย  
จะสูญเปนคาใชจายที่ทําใหกําไรสุทธิของธนาคารพาณิชยลดลงซึ่งจะสงผลตอการจายเงินปนผล
ของกิจการและการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพย
เสี่ยง (Capital Adequacy Ratio, BIS Ratio) ของกิจการลดลงเนื่องจากกําไรสุทธิเปนรายการหนึ่ง
ซึ่งใชในการคํานวณเงินกองทุนชั้นที่ 1  ทําใหนักลงทุนเกิดความไมมั่นใจในสถานภาพตลอดจน
ความมั่นคงของธนาคารจึงทําการเทขายหุนออกมาสงผลใหราคาตลาดของหลักทรัพย            
ปรับตัวลดลง  (2) หนี้สงสัยจะสูญแปรผันตรงตอกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการเนื่องจาก
ธนาคารพาณิชยที่มีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญไวครบ 100%แลวก็มักจะตัดหนี้จํานวนดังกลาว
เปนหนี้สูญซึ่งจะทําใหอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเพิ่มข้ึน  เนื่องจากจํานวนสินทรัพย
เสี่ยงลดลง   สงผลใหกิจการไดประโยชนในเร่ืองของความสามารถในการขยายสินเชื่อเพื่อเพิ่ม
รายไดใหกับธนาคารตอไป  (เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดใหธนาคารพาณิชยจะ
สามารถสรางสินทรัพยไดประมาณ  70 – 80%  คือ  เงินใหกูยืมไดจะตองมีเงินกองทุนที่เพียงพอ
เพื่อรองรับความสูญเสียที่อาจจะเกิดขึ้น) 
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2.2.4   งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Allowance for Loan Loss) 

งานวิจัยที่จะกลาวดังตอไปในสวนนี้ พบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยแปรผันโดยตรงกับ
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจาก นักลงทุนมองวาผูบริหาร
อาจใชรายการคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในการสงสัญญาณ   
ผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการที่ผูบริหารคาดหวังใหนักลงทุนทราบ 

Beaver and Engel (1996)  ศึกษาวาตลาดทุนมีการกาํหนดราคาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแยกตางหากจากจํานวนคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญทั้งจํานวน
หรือไม   ซึ่งในการวิเคราะหขอมูลผูวิจัยจะแบงคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญออกเปน  2 สวน คือ สวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) และสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร (Non-Discretionary component)  จากการศึกษาผูวิจัยพบวา  ตลาดทุนมีการ
กําหนดราคาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Allowance for Loan Loss) แยกตางหากจากจํานวนคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญทั้งจํานวน  โดย      
นักลงทุนกําหนดราคาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญในทิศทางลบ ในขณะที่กําหนดราคาคาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางบวกเพราะนักลงทุนมองวาผูบริหารใช       
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปนรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในการสื่อสารขอมูล
ภายในองคกร (Private Information) เกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตที่ผูบริหาร
คาดหวังใหนักลงทุนทราบ    

จากการทบทวนวรรณกรรมที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ พบวา หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อ       
หนี้สงสัยจะสูญมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยทั้งในทิศทางบวกและทิศทางลบ  
เนื่องมาจากสาเหตุดังตอไปนี้ 
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• หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan 
Loss Provision) มีความสัมพันธในทิศทาง “ตรงกันขาม” กับราคาตลาดของหลักทรัพย   
เนื่องจาก นักลงทุนในตลาดทุนมองวา 

1. หนี้สงสัยจะสูญถือเปนคาใชจายของกิจการที่ทําใหกําไรสุทธิลดลง กําไรสะสมจึง
ลดลงจนอาจสงผลตอการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน   

2. การตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนทําใหนักลงทุนมองวากิจการมีความเสี่ยงดาน    
การใหสินเชื่อ (Default Risk) เพิ่มข้ึน  เนื่องจากมีสินเชื่อที่ไมมีคุณภาพเพิ่มข้ึนซึ่งอาจจะสงผลตอ
ผลการดําเนินงานและกําไรในอนาคตของกิจการ 

3. การตั้งหน้ีสงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนยังสะทอนใหเห็นถึงปญหาในการดําเนินงานของ
สถาบันการเงิน  เชน ความไมมีประสิทธิภาพของนโยบายการใหสินเชื่อ  หรือการใหสินเชื่อที่มี
หลักประกันไมเหมาะสม เปนตน 

4. การตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหระดับเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง 
(Capital per risky asset ratio, BIS ratio) ของกิจการลดลง เพราะการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึน
จะทําใหคาใชจายของกิจการเพิ่มข้ึน กําไรสุทธิลดลง สงผลใหกําไรสะสมซ่ึงเปนรายการหนึ่งที่ใช
ในการคํานวณเงินกองทุนชั้นที่ 1 ลดลง  ประกอบกับธนาคารแหงประเทศไทยอนุญาตใหสถาบัน
การเงินสามารถนําเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้นปกติมาใชคํานวณเงินกองทุนไดไมเกินรอยละ 
1.25 ของยอดสินทรัพยเสี่ยง  ดังนั้น นักลงทุนจึงมองวาสถาบันการเงินที่มีระดับเงินกองทุนตอ
สินทรัพยเส่ียงในระดับตํ่าแลวมีการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้นจะทําใหกิจการมีความเสี่ยงที่จะ
ละเมิดกฎขอบังคับเกี่ยวกับการรักษาระดับเงินกองทุนได  จึงเปนสัญญาณที่แสดงใหเห็นวาฐานะ
การดําเนินงานของกิจการเริ่มจะลดลงและหากกิจการมีระดับเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงต่ําลงไป
เร่ือย ๆ  จะทําใหกิจการดังกลาวมีโอกาสที่หนวยงานกํากับดูแลจะถกูเขาแทรกแซงการดําเนินงาน
เพื่อปกปองผลประโยชนของผูฝากเงิน  นักลงทุนจึงขาดความเชื่อมัน 
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• หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan 
Loss Provision) มีความสัมพันธในทิศทาง “เดียวกัน” กับราคาตลาดของหลักทรัพย 
เนื่องจาก นักลงทุนในตลาดทุนมองวา 

1. การตั้งหนี้สงสัยจะสูญใหมากเพียงพอจะทําใหกิจการสามารถที่จะรองรับ
ผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นจากความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) ไดโดยไมกระทบตอผล
การดําเนินงาน 

2. การตั้ งหนี้ ส งสั ยจะ สูญเพิ่ ม ข้ึน เปนการส งสัญญาณขาวดี เกี่ ยวกับผล               
การดําเนินงานในอนาคตที่กิจการคาดหวังใหทราบ  อยางไรก็ดี  การที่ผูบริหารมีการปรับลดกําไร
ลงโดยการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนนั้นจะถือเปนการสงสัญญาณขาวดีเกี่ยวกับผลการดําเนินงาน
ในอนาคตไดเมื่อกิจการมีตนทุนในการกระทําดังกลาว คือ กิจการที่มีฐานะทางการเงินดีเทานั้นจึง
จะสามารถปรับลดกําไรลงโดยการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนเพื่อเปนการสงสัญญาณได  เนื่องจาก  
การตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหคาใชจายของกิจการเพิ่มข้ึน  สงผลใหระดับเงินกองทุนตอ
สินทรัพยเส่ียง (Capital per risky asset ratio, BIS ratio) ลดลงเพราะกําไรสะสมซึ่งเปนรายการ
หนึ่งในการคํานวณเงินกองทุนปรับลดลง  ดังนั้นกิจการที่มีฐานะทางการเงินที่ไมดีจึงไมสามารถทาํ
เชนนั้นไดเพราะจะทําใหระดับเงินกองทุนของกิจการลดต่ํากวาระดับที่หนวยงานกํากับดแูลกาํหนด  
สงใหกิจการขาดความมั่นคง 

3. นักลงทุนมองวาหากกิจการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนเพื่อเปนการสํารองใหครบ 
100% จะทําใหกิจการสามารถตัดลูกหนี้จํานวนดังกลาวเปนหนี้สูญไดซึ่งจะทําใหสินทรัพยเสี่ยง
ของกิจการลดลงสงผลใหกิจการสามารถขยายสินเชื่อเพื่อเพิ่มรายไดใหกับกิจการตอไป  

• คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Allowance for Loan Loss) มีความสัมพันธในทิศทาง “เดียวกัน” กับราคาตลาดของ
หลักทรัพย เนื่องจาก นักลงทุนในตลาดทุนมองวา  

ผูบริหารมีการใชคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปนรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารในการสื่อสารขอมูลภายในองคกรเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตทีบ่ริหาร
คาดหวังใหนักลงทุนทราบ  ประกอบกับกิจการใดมีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเปนจํานวนมากจะทําให
กิจการมีสินทรัพยเสี่ยงลดลง  ทําใหความสามารถในการปลอยสินเชื่อเพิ่มข้ึน  เนื่องจากบัญชี    
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญถือเปนบัญชีปรับมูลคาของสินทรัพยที่ตองนําไปหักลดจากบัญชีลูกหนี้ใน
การคํานวณยอดสินทรัพยเสี่ยง 
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2.2.5   งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับตัวแบบที่ใชในการประมาณคารายการ    
คงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accrual)  

 งานวิจัยที่จะกลาวดังตอไปในสวนนี้เปนงานวิจัยที่กลาวถึงวิธีการประมาณคาหนี้สงสัย   
จะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งใชในงานวิจัยของ
ตางประเทศ 

Beaver and Engel (1996)  ประมาณคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารจากมูลคาคงเหลือ (Residuals) ซึ่งเปนผลมาจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) ของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญกับสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายได 
(Nonperforming assets)  การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายได  หนี้สูญและจาํนวน
เงินใหสินเชื่อของกิจการซึ่งจะสะทอนถึงความนาจะเปนของหนี้สูญที่อาจจะเกิดขึ้น  ในการศึกษา
วาตลาดทุนมีการกําหนดคา (Pricing) คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปนรายการคงคางที่สําคัญของ
ธนาคารพาณิชยและขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารหรือไม 

 Ahmed, Takeda, and Thomas (1999) ศึกษาวาผูบริหารมีการใชรายการหนี้สงสัย      
จะสูญในการสงสัญญาณขอมูลภายในเกี่ยวกับผลการดําเนินงานในอนาคตไปยังนักลงทุนหรือไม  
ในการศึกษานั้น Ahmed และคณะไดประมาณหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารจากมูลคาคงเหลือ (Residuals) ซึ่งเปนผลมาจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) ของหนี้สงสัยจะสูญกับการเปลี่ยนแปลงของสินเชื่อที่ไม
ก อ ใ ห เ กิ ด ร า ย ไ ด  (NPL) แ ล ะ ป จ จั ย ท า ง เ ศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร อ่ื น  ๆ  ที่ เ กี่ ย ว ข อ ง



บทที่  3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 
3.1  ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรสําหรับการศึกษาครั้งนี้  คือ  บริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย   
แหงประเทศไทย  เนื่องจากเปนบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลตอสาธารณชน  ทั้งในรูปแบบของ
รายงานประจําปและแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1)    

 กลุมตัวอยาง   คือ  บริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยและบริษัทในกลุมเงินทุนหลักทรัพยที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอยูภายใตการควบคุมดูแลของธนาคาร     
แหงประเทศไทยที่มีผลประกอบการอยางนอย 1 รอบระยะเวลาบัญชี  ในระหวางป 2543 – 2547  
และมีขอมูลที่ตองการศึกษาครบถวน    

ทั้งนี้ ในงวดการบัญชีส้ินสุด วันที่ 31 ธันวาคม 2543 นั้น สถาบันการเงินจะตองกันเงิน
สํารองสําหรับลูกหนี้จัดชั้นตามหลักเกณฑใหมใหครบถวน 100%  ดังนั้น  กลุมตัวอยางดังกลาวจึง
ไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงหลักเกณฑการจัดชั้นและการกันเงินสํารองสําหรับ
สินทรัพยจัดชั้นที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงในชวงป 2541 

ขนาดตัวอยาง  คือ  จํานวนบริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุนหลักทรัพยที่
ตองการศึกษาทั้งหมดมีจํานวน  137 ตัวอยาง  โดยที่กลุมตัวอยางที่มีขอมูลครบถวนและตรงตาม
เงื่อนไขมีจํานวน  97 ตัวอยาง 

3.2  แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษา 
การวิจัยนี้เปนการศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data)  โดยรวบรวมขอมูล      

มาจาก  2 แหลงคือ  ฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือ I-SIM  (Intergrated-SET 
Information Management System)  ซึ่งเปนขอมูลงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน
ของแตละบริษัทรายปของบริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุนหลักทรัพยที่ดําเนินงาน
ในชวงป 2543 – 2547  และฐานขอมูลจาก Datastream   ซึ่งสามารถแสดงแหลงขอมูลที่ใชใน
การศึกษาครั้งนี้ไดดังนี้ 
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ตารางที่  3.1  ตารางแสดงแหลงที่มาของขอมูลที่ใชในการศึกษา  

ขอมูล แหลงขอมูล 

• หนี้สงสัญจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  (DLLP) 

• หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  (NDLLP) 

• คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DALL) 

• คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDALL) 

• สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) 

•  อัตราสวนทุน (CAPRAT) 

หมาย เหตุ ป ร ะกอบงบ
การเงินของแตละบริษัทจาก
ฐ า น ข อ มู ล ข อ ง ต ล า ด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(Integrated-SET Information 
Management System) 

 

• กําไรสุทธิ (NI) 
•  มูลคาตามบัญชีของหลักทรัพย (BVE) 

งบการเงินประจําปของแตละ
บริษัท (แบบ 56-1) 

•  ราคาตลาดของหลักทรัพย (MVE) ฐานขอมูล Data Stream 
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3.3 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
งานวิจัยครั้งนี้ เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ          

การตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงิน   เพื่อเปนการทดสอบวานักลงทุนในตลาดทุน  
ของประเทศไทยไดนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสญูสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) มาใชพิจารณาในการกําหนดราคา
หลักทรัพยหรือไม กรอบแนวคิดในการศึกษาจึงเปนดังนี้ 

ภาพที่  3.1  กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

งานวิจัยครั้งนี้  ผูวิจัยใชราคาตลาดของหลักทรัพยเปนตัวชี้วัดในการทดสอบวา นักลงทุน
ไดนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับ    
ดุลยพินิจของผูบริหารมาใชพิจารณาในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม เนื่องจากขอมูลทาง 
การบัญชีจะมีประโยชนตอผูใชงบการเงิน (Usefulness) ก็ตอเมื่อขอมูลนั้นเกี่ยวของกับ            
การตัดสินใจของผูใชงบการเงิน (Relevance) และเชื่อถือได (Reliability) โดยขอมูลจะเกี่ยวของ
กับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจก็ตอเมื่อขอมูลนั้นชวยใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินเหตุการณ 
ทั้งในอดีต  ปจจุบันและอนาคตได  ประกอบกับภายใตสมมติฐานที่วาตลาดทุนมีประสิทธิภาพนั้น  
ราคาตลาดของหลักทรัพยที่ใชซื้อขายในขณะใดขณะหนึ่งถือเปนมูลคาที่สะทอนขอมูลขาวสาร   
ทุกประเภทที่ผานการรับรูของนักลงทุน 

 

 
ตัวแปรตาม : 

ราคาตลาดของกิจการ 
(MVE) 

ตัวแปรอิสระ : 
1. มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินงวด (BVE) 
2. กําไรสุทธิ (NI) 
3. หนี้สงสัยจะสูญที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DLLP) 
4. หนี้สงสัยจะสูญที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDLLP) 
5. คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DALL) 
6. คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDALL) 

ตัวแปรควบคุม : 
• สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  (NPL) 
• อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง (CAPRAT) 
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กรอบแนวคิดในการศึกษาที่แสดงในภาพที่ 3.1 นั้น ผูวิจัยใชสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได
และอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเปนตัวแปรควบคุมระดับความเสี่ยงดานสินเชื่อ (Default 
Risk) และโครงสรางหนี้สินทางการเงินที่แตกตางกันของแตละกิจการซึ่งผูวิจัยคาดวาจะมี
ผลกระทบตอราคาตลาดของหลักทรัพย เนื่องจาก  

• สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  เปนตัวแปรควบคุมระดับความเสี่ยงดานสินเชื่อที่
แตกตางกันของแตละกิจการ  เนื่องจาก สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายไดเปนสินทรัพยที่
สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย
เพราะเปนหนี้ที่คางชําระเงินตนหรือดอกเบี้ยเกินกวา 3 เดือนนับจากวันครบกําหนด
ชําระ  จึงถือเปนสินเชื่อที่มีความไมแนนอนเกี่ยวกับความสามารถในการไดรับ     
ชําระคืน  ดังนั้น การมีสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายไดเปนจํานวนมากจึงสงผลตอผลการ
ดําเนินงานและกําไรในอนาคตของกิจการ  และสามารถสะทอนใหเห็นถึงปญหา     
ในการดําเนินงานของสถาบันการเงิน เชน ความไมมีประสิทธิภาพของนโยบายการให
สินเชื่อ หรือการใหสินเชื่อที่มีหลักประกันไมเหมาะสม เปนตน 

• อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง  เปนตัวแปรควบคุมโครงสรางหนี้สินทางการเงินที่
แตกตางกันของแตละกิจการ  เนื่องจาก กิจการที่มีโครงสรางหนี้สินทางการเงินที่
แตกตางกันจะทําใหมีอัตราผลตอบแทนของสวนของเจาของแตกตางกันดวย  
ประกอบกับเงินกองทุนสามารถแสดงถึงความสามารถในการรองรับหรือชดเชย      
ผลขาดทุนที่ไมคาดไวลวงหนา (Unexpected Losses) ของสถาบันการเงินได  ดังนั้น 
ระดับเงินกองทนุตอสินทรัพยเสี่ยงจึงเปนตัวชี้วัดความมั่นคงของสถาบันการเงิน 

ในการทบทวนเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของทําใหทราบวา  งานวิจัยในตางประเทศที่
ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางหนี้สงสัยจะสูญหรือคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงิน
กับราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น  นักวิจัยมักจะประมาณสวนที่เปน Discretionary Component 
และสวนที่เปน Non-Discretionary Component  จากการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ (Multiple 
Regression Analysis) โดยการประมาณคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Discretionary component) จากมูลคาคงเหลือ (Residuals) ซึ่งเปนผลมาจากการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญกับสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายได 
(Nonperforming assets)  การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายได  หนี้สูญและจาํนวน
เงินใหสินเชื่อของกิจการซึ่งจะสะทอนถึงความนาจะเปนของหนี้สูญที่อาจจะเกิดขึ้น (Beaver and 
Engel :1996) 
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ในขณะที่งานวิจัยของ Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) กลาววา ตัวแบบที่ใชใน
การประมาณรายการคงคางสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accrual) นั้น  
จะมีจุดบกพรองที่สําคัญคือ  คาที่ประมาณขึ้นอาจมีความผิดพลาด  เนื่องจากมีตัวแปรที่สําคัญ 
ตัวอ่ืนถูกละเวนไมไดนํามารวมในตัวแบบ (Omitted variables) หรือตัวแบบที่ใชในการประมาณ
คามีประสิทธิภาพนอยเพราะใชตัวแทนที่ไมเหมาะสมในการชี้วัด  จนทําใหเกิดการวัดคาที่
ผิดพลาด (Measurement error)  

ดังนั้น เพื่อลดปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นจากการประมาณคา  การวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยจึงใชวธิกีาร
ประมาณคาหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร และ
สวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  โดยใชหลักเกณฑตามขอกําหนดในประกาศของ
ธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวา      
จะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดแทน  เนื่องจากในประกาศฉบับดังกลาวกําหนดใหสถาบันการเงิน
ตองจัดชั้นลูกหนี้ออกเปน  5 ระดับตามคุณภาพหนี้ (คือ ลูกหนี้จัดชั้นปกติ  ลูกหนี้จัดชั้นกลาวถึง
เปนพิเศษ  ลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน  ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยและลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ)  และ
กําหนดใหสถาบันการเงินตองกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้จัดชั้นแตละประเภทดวย  (อัตรารอยละ 1 
สําหรับลูกหนี้จัดชั้นปกติ  อัตรารอยละ 2  สําหรับลูกหนี้จัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษ  อัตรารอยละ 20  
สําหรับลูกหนี้จดัชั้นต่ํากวามาตรฐาน  อัตรารอยละ 50 สําหรับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยและอัตรารอยละ 
100 สําหรับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ)  ดังนั้น 

• หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร
(Non-Discretionary Component) ในงานวิจัยฉบับนี้จึงประมาณขึ้นจากจํานวน    
หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ผูบริหารของสถาบันการเงิน          
ตั้งสํารองตามเกณฑข้ันต่ําที่กําหนดในประกาศฉบับดังกลาว 

• หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร
(Discretionary Component) ในงานวิจัยฉบับนี้จึงประมาณขึ้นจากจํานวนหนี้สงสัย
จะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารองเพิ่มจาก
เกณฑขั้นต่ําที่กําหนดในประกาศฉบับเดียวกัน 
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ทั้งนี้  การใชหลักเกณฑขางตนในการแบงหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
ออกเปน 2 สวน คือ สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) และ 
สวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-Discretionary Component) นั้นจะไมไดรับ
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงหลักเกณฑการจัดชั้นและการกันเงินสํารองในป 2541 เนื่องจาก 
ขอมูลกลุมตัวอยางที่นํามาใชเปนขอมูลในชวงป 2543 – 2547 ซึ่งเปนชวงปที่สถาบันการเงินไดกัน
สํารองและจัดชั้นสินทรัพยตามหลักเกณฑใหมเรียบรอยแลว  

 นอกจากนี้ ในการวิจัยนั้นผูวิจัยจะตั้งสมมติฐานในการวิจัยแบบไมมีทิศทาง แมวางานวจิยั
ในตางประเทศจะพบวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ             
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Allowancen for 
Loan Loss)  และพบวา หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Loan Loss Provision)  มีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยทั้งในทิศทางบวกและทิศทาง
ลบดวยสาเหตุที่แตกตางกันออกไป  เนื่องจาก ขอสรุปดังกลาวอาจจะมีความแตกตางสําหรับ      
ตลาดทุนในประเทศไทยเพราะประเทศไทยกับตางประเทศมีสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ            
ที่แตกตางกัน  เชน  ความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน  กฎขอบังคับที่เกี่ยวของกับสถาบันการเงิน  
ลักษณะของการกระจายการใหสินเชื่อ  จํานวนและขนาดของสถาบันการเงินตลอดจนพฤติกรรม
ของนักลงทุน ดังนั้น ผูวิจัยจึงไมสามารถทํานายทิศทางความสัมพันธไดจึงเลือกที่จะตั้งสมมติฐาน
การวิจัยแบบไมมีทิศทาง 
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3.4 ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 
ตัวแปรที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ไดแก 

• ตัวแปรอิสระ 

BVE          คือ   มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันสิ้นงวด  

DALL   คือ คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Allowance for Loan Loss) 

NDALL    คือ  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Non-Discretionary Allowance for Loan Loss) 

NI             คือ    กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหกัหนี้สงสยัจะสูญและภาษีเงินได) 

DLLP      คือ  หนี้ ส ง สั ย จะสูญส วนที่ ข้ึ น อยู กั บดุ ลยพิ นิ จ ขอ งผู บ ริ ห า ร 
(Discretionary Loan Loss Provision) 

NDLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ไมได ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร           
(Non-Discretionary Loan Loss Provision) 

• ตัวแปรตาม 

MVE        คือ     ราคาตลาดของหลักทรัพย  

• ตัวแปรควบคุม 

NPL        คือ    สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (Non Performing Loan)  

CAPRAT คือ    อัตราเงนิกองทนุตอสินทรัพยเสี่ยง   
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• คําจํากัดความและวธิีการคํานวณคาตัวแปรที่ใชในการวิจัย เปนดังนี้ 

ตารางที่ 3.2  ตารางแสดงวิธีการคํานวณคาตัวแปร 

ตัวแปร คําจํากัดความ วิธีการคํานวณ 
ตัวแปรอิสระ : 

• มูลคาตามบัญชีของ
กิจการ 

 

มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันรอบ
ระยะเวลาบัญชี (กอนปรับดวยคาเผื่อหนี้
สงสัยจะสูญ) 

= สินทรัพยรวม – หนี้สินรวม + 
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ – กําไรสุทธิ 

• คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร  

 

ประมาณขึ้นจากคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้ง
สํารองเพิ่มจากเกณฑขั้นต่ําที่กําหนดใน
ประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เรื่อง 
สินทรัพย ที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได
และสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมได  

= จํานวนคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญที่
กิจการสํารองตามเกณฑที่ธปท.
กําหนด  

**ร า ย ล ะ เ อี ย ด ใ น หม า ย เ ห ตุ
ประกอบงบการเงิน** 

• คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ไมไดขึ้นอยูกับ    
ดุลยพินิจของผูบริหาร         

 

ประมาณขึ้นจากคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
ที่ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารอง
ตามเกณฑ ขั้นต่ําที่กําหนดในประกาศ
ธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพย
ที่ ไ ม มี ร าคาหรื อ เ รี ยกคื น ไม ไ ด และ
สินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียก
คืนไมได  

= จํานวนคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญที่
กิจการสํารองเกินกวาเกณฑที่ธปท.
กําหนด  

**ร า ย ล ะ เ อี ย ด ใ น หม า ย เ ห ตุ
ประกอบงบการเงิน** 

• กําไรสุทธิ กําไรสุทธิกอนหักหนี้สงสัยจะสูญและ
ภาษีเงินได 

= กําไรกอนหักภาษีเงินได +  
หนี้สงสัยจะสูญ  

• หนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร 

ประมาณขึ้นจากหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารองเพิ่ม
จากเกณฑ ขั้นต่ําที่กําหนดในประกาศ
ธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพย
ที่ ไ ม มี ร าคาหรื อ เ รี ยกคื น ไม ไ ด และ
สินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียก
คืนไมได  

= คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่กิจการ
สํ า รอ ง เ กิ นกว า เ กณฑที่ ธ ปท .
กําหนด  (ยอด  ณ  วัน  ส้ินงวด )  
-  (ยอด ณ วัน ตนงวด)   
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ตารางที่ 3.2  ตารางแสดงวิธีการคํานวณคาตัวแปร (ตอ) 

ตัวแปร คําจํากัดความ วิธีการคํานวณ 
ตัวแปรอิสระ (ตอ) : 

• หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมได
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

ประมาณขึ้นจากหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหาร
ของสถาบันการเงินต้ังสํารองตามเกณฑขั้นตํ่า
ที่กําหนดในประกาศธนาคารแหงประเทศไทย 
เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได
และสินทรัพยที่สงสัย      วาจะไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมได  

= คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่
กิจการสํารองตามเกณฑที่ธปท.
กําหนด (ยอด ณ วันสิ้นงวด) -  
(ยอด ณ วันตนงวด) 

• สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได 

 

 เงินใหกูยืมและลูกหนี้จัดชั้นตํ่ากวามาตรฐาน 
ชั้นสงสัย ชั้นสงสัยจะสูญ และชั้นสูญตาม
หลักเกณฑการจัดชั้นในประกาศธนาคารแห
งประเทศไทย  เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมี
ราคาหรือเรียกคืนไมได 

= จํานวนสินเชื่อที่ไมกอใหเกิด
รายได  

**รายละเอียดในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน** 

หากไมเปดเผยจะคํานวณขึ้น ดังนี้ 
= ลูกหนี้จัดชั้นตํ่ากวามาตรฐาน 
+ จัดชั้นสงสัย +  จัดชั้นสงสัยจะ
สูญ 

• อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย
เสี่ยง 

เงินกองทุนจัดชั้น/สินทรัพยเสี่ยง = อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย
เสี่ยงที่แสดงรายละเอียดไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน) 

ตัวแปรตาม : 
• ราคาตลาดของหลักทรัพย ราคาปดของหลักทรัพย (Closing Price) คูณ

จํานวนหุน 
- - 

       - ณ วันนําสงงบการเงิน ราคาปดของหลักทรัพย  ณ  วันนําส งงบ
การเงิน(ตรวจสอบแลว)ตอตลาดหลักทรัพย 

- - 

       - ณ วันสิ้นรอบระยะเวลา
บัญชี 

ราคาปดของหลักทรัพย  ณ  วันสิ้ น รอบ
ระยะเวลาบัญชี 

- - 

       - ณ วันประกาศผล  
การดําเนินงาน 

ราคาปดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการ
ดําเนินงาน (หรือวันนําสงงบการเงินที่ยังไม
ตรวจสอบ) ตอตลาดหลักทรัพย 

- - 
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3.5 วิธีดําเนินการวิจัย 
วิทยานิพนธฉบับนี้ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับการ 

ตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของธนาคารพาณิชย  โดยมีวัตถุประสงคในการวิจัยคือ เพื่อเปนการ
ทดสอบวานักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยไดนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญ
และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) มา
ใชพิจารณาในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม  เนื่องจากรายการดังกลาวเปนขอมูลทางการ
บัญชีที่มีการเปดเผยไวในงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน  ประกอบกับรายการ      
หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญถือเปนรายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารที่มี
ผลกระทบตอผลการดําเนินงาน  สภาพคลองและความสามารถในการทํากําไรของสถาบันการเงิน
อยางมีสาระสําคัญ    

ในการวิจัยผูวิจัยจะใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
ทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัย   
จะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารของสถาบันการเงินซึ่งผูวิจัยมีการแบงหนี้สงสัยจะสูญ
และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงินออกเปน 2 สวน คือ  สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Discretionary Component) และสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-
Discretionary 

ตัวแบบที่ใชในการวิจัย 

ตัวแบบที่ผูวิจัยจะนํามาใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย
กับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเปนตัวแบบ
ตามหลักการของ Residual Income Model ซึ่งเปนตัวแบบที่ใชในการอธิบายความสัมพันธ
ระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับตัวแปรทางการบัญชี เชน กําไรสุทธิและมูลคาตามบัญชีของ
กิจการ   ตามแนวคิดของ Residual Income Model นั้น ราคาตลาดของหลักทรัพยจะเปนฟงกชั่น
ของมูลคาตามบัญชีของกิจการ  กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน  เงินปนผลจายในงวดปจจุบันและ       
ตัวแปรอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวของกับการพยากรณกําไรที่ไมเปนปกติที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต  ดังนั้น 
ตัวแบบ Residual Income Model จึงเปน ดังนี้ 
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โดยที่  
Pt   คือ   ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ เวลา t 
Et คือ มูลคาที่คาดหวัง 

           τd   คือ  เงินปนผลจาย 
r  คือ  อัตราผลตอบแทน/อัตราคิดลด (ซึ่งสมมติวาจะมีคาคงที่) 

นอกจากนี้  แนวคิดของ Residual Income Model นั้นมีขอสมมติฐานที่วาราคาตลาดของ
หลักทรัพย ณ เวลา t คือ มูลคาของเงินปนผลจายทั้งหมดที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตซึ่งคิดลด
กลับมาเปนมูลคาปจจุบัน ในขณะที่ clean surplus accounting คือ มูลคาตามบัญชีของสวนของ
เจาของในงวดปจจุบันซึ่งมาจากมูลคาตามบัญชีของสวนของเจาของในงวดกอนหนาปรับดวย
กําไรสุทธิและเงินปนผลจายในงวดปจจุบัน  ดังนั้น มูลคาปจจุบันของเงินปนผลจายทั้งหมด         
ที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตจึงสามารถแสดงเปนฟงกชั่นของมูลคาตามบัญชีของสวนของเจาของ
ในงวดปจจุบันบวกดวยกําไรสุทธิในงวดปจจุบันและขอมูลอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวของกับการคาดคะเนอัตรา
ผลตอบแทนที่ไมเปนปกติที่คาดวาจะเกิดขึ้น ดังนี้ 

 
   

 

 

โดยที่  
Pit    คือ   ราคาตลาดของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
BVEit  คือ มูลตามบัญชีของสวนของเจาของของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
NIit     คือ กําไรสุทธิของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 

          υit   คือ ขอมูลอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวของของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
 ε it      คือ  คาความคลาดเคลื่อน 

                                             

                                   =    ∑ +

∞

=
τ

τ

τ )1(1 r
dEt  Pt

 

 

Pit     =       BVE it   +     NI it     +    υit   +   ε it  
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ในงานวิจัยผูวิจัยจะใชตัวแบบตามแนวคิดของ Residual Income Model และจะแบง    
หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเปน  2 สวน คือ สวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Component) และสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-
Discretionary Component)  ดังนี้ 

• ตัวแบบที่ 1  กรอบแนวคิดที่ใชในการแบงหนี้สงสัยจะสูญ 
 
 

• ตัวแบบที่ 2   กรอบแนวคิดที่ใชในการแบงคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ 
 
 
 
 นอกจากนี้ ในการวิจัยผูวิจัยยังมีการเพิ่มตัวแปรสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายไดและอัตรา
เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงในตัวแบบเพื่อเปนตัวแปรควบคุมระดับความเสี่ยงดานสินเชื่อ 
(Default Risk) และโครงสรางหนี้สินทางการเงินที่แตกตางกันของแตละกิจการซึ่งผูวิจยัคาดวาจะมี
ผลกระทบตอราคาตลาดของหลักทรัพย  ดังนั้น  ตัวแบบที่ผูวิจัยนํามาใชในการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวน
ที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) จึงเปน ดังนี้ 

• ตัวแบบที่ 3   ตัวแบบที่ใชทดสอบสมมติฐานการวิจัย  
 
 
 
 
 
โดยที่ 

MVE         คือ    ราคาตลาดของหลักทรัพย (ราคาปดของหลักทรัพย) คูณจํานวนหุน 

BVE      คือ    มูลคาตามบญัชีของกิจการ ณ วนัสิ้นรอบระยะเวลาบญัชี                    
(กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 

 

MVE it    =  β0  +  β1 BVE it  +  β2 DALLit  +  β3  NDALL it   +  β4 NIit   +  β5 DLLP it   

              +  β6 NDLLP it   +  β7 NPL it  +  β8 CAPRAT it    + ε it                                                       (3) 

    ALL        =     DALL it  +   NDALL it                                        (2) 

     LLP         =       DLLP it  +   NDLLP it                                       (1) 
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DALL     คือ   คาเผื่อหนี้สงสยัจะสูญสวนทีข้ึ่นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร          
(Discretionary Allowance for Loan Loss) 

NDALL    คือ  คาเผื่อหนี้สงสยัจะสูญสวนทีไ่มข้ึนอยูกับดุลยพนิิจของผูบริหาร                     
(Non-Discretionary Allowance for Loan Loss) 

NI           คือ    กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหกัหนี้สงสยัจะสูญและภาษีเงินได) 

DLLP     คือ   หนี้สงสัยจะสญูสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพนิิจของผูบริหาร          
(Discretionary Loan Loss Provision) 

NDLLP    คือ  หนี้สงสัยจะสญูสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร                    
(Non-Discretionary Loan Loss Provision) 

NPL      คือ     สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (Non Performing Loan)  

CAPRAT คือ    อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (เงนิกองทนุจัดชั้น/สินทรพัยรวม)   
ε          คือ  คาความคลาดเคลื่อน 

it             คือ  กิจการ i ระยะเวลา  t 

หมายเหตุ       ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการยกเวน CAPRAT จะถูก Deflate โดยสินทรัพยรวม    
ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชี 
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ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวังของตัวแปร 

 ตัวแปรที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ประกอบดวยตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  ซึ่งรายละเอียด
การวัดคา  ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวังของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจะนําเสนอดังตาราง
ตอไปนี้ 
 ตารางที่ 3.3  ตารางแสดงทิศทางความสัมพันธที่คาดหวังของตัวแปร 

ตัวแปร 
สัญลักษณและทิศทาง
ความสัมพันธที่คาดหวัง

(Coefficient) 
ตัวแปรอิสระ : 

• มูลคาตามบัญชีของกิจการ BVE (+) 
• คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  DALL(?) 
• คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  NDALL(?) 
• กําไรสุทธิ NI(+) 
• หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร DLLP(?) 
• หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร NDLLP(-) 
• สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได NPL(-) 
• อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง CAPRAT(+) 

ตัวแปรอิสระ : 
• ราคาตลาดของหลักทรัพย MVE 

 
หมายเหตุ       *          DALL, NDALL และ DLLP ไมมีทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง เนื่องจาก งานวิจัยใน

ตางประเทศพบวา หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญมีความสัมพันธกับราคา
ตลาดของหลักทรัพยทั้งในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันขาม   ดวยสาเหตุที่
แตกตางกัน ทั้งนี้ ขอสรุปดังกลาวอาจมีความแตกตางสําหรับตลาดทุนของประเทศไทย  
ผูวิจัยจึงไมสามารถทํานายทิศทางความสัมพันธได 

      ** NPL ผูวิจัยคาดวานาจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย  เนื่องจาก สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายไดจะสะทอนใหทราบถึงความเสี่ยง    
ดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) ของกิจการ 

 *** CAPRAT ผูวิจัยคาดวานาจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย  เนื่องจากอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงเปนตัวชี้วัดความมั่นคงและ
เสถียรภาพของสถาบันการเงินวามีความสามารถในการรองรับหรือชดเชยผลขาดทุนที่
ไมคาดไวลวงหนา  (Unexpected Losses) ไดมากนอยเพียงใด 
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สมมติฐานในการวิจัย 

ในการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัย      
จะสูญของสถาบันการเงินนั้น  ผูวิจัยจะทดสอบทิศทางความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับรายการหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Discretionary Component) ทั้งสองอยาง  เนื่องจากผูวิจัยคาดวารายการดังกลาวนาจะ
มีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางและสาเหตุที่แตกตางกัน  เนื่องจาก 
รายการหนี้สงสัยจะสูญเปนบัญชีคาใชจายที่สงผลใหกําไรสุทธิในงวดปจจุบันและกําไรสะสมลดลง  
ดังนั้นการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเพิ่มข้ึนจึงสงผลให
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของกิจการลดลง  ในขณะที่รายการคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
ถือเปนบัญชีปรับมูลคาสินทรัพย  ดังนั้น กิจการใดที่มีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญไวเปนจํานวน
มากเมื่อเปรียบเทียบกับสัดสวนของยอดลูกหนี้ก็จะทําใหกิจการดังกลาวสามารถที่จะรองรับ
ผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นจากความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) ที่อาจจะเกิดขึ้นใน
อนาคตไดโดยไมกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการ  นอกจากนี้ การที่สถาบันการเงินมีการตั้ง
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญไวมาก ๆ จะทําใหระดับสินทรัพยเส่ียงของกิจการลดลง  สถาบันการเงินจึง
สามารถปลอยสินเชื่อเพื่อสรางรายไดใหกับกิจการตอไป (เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทย
กําหนดใหสถาบันการเงินสามารถสรางสินทรัพยไดประมาณ 70-80% ) 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ ทําใหสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัย
ตามวัตถุประสงคของการศึกษาไดดังนี้ 

1. หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan 
Loss Provision) 

งานวิจัยในตางประเทศพบวา หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมี
ความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยทั้งในทิศทางบวกและทิศทางลบดวยสาเหตุที่    
แตกตางกัน  โดยนักลงทุนที่มองวาผูบริหารอาจใชหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจในการ           
สงสัญญาณ (Signaling) ขาวดี (Good news) เกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตที่
ผูบริหารคาดหวังใหตลาดทุนทราบจะนําขอมูลจํานวนหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารมาใชพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางบวก เชน การศึกษาของ 
Grammatikos and Saunders (1999)  ที่พบวา  นักลงทุนในตลาดทุนมองวาการประกาศเพิ่ม  
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารสําหรับสินเชื่อในประเทศกําลังพัฒนา         
ที่ประสบปญหาเปนการสงสัญญาณขาวดีของผูบริหารไปยังนักลงทุนวาในอนาคตกิจการจะมีผล
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ประกอบการที่ดีขึ้น  เนื่องจากไดมีการสํารองหนี้สงสัยจะสูญสําหรับสินเชื่อที่ประสบปญหาไว 
อยางเพียงพอแลว   ดังนั้นการประกาศเพิ่มหนี้สงสัยจะสูญดังกลาวจึง เปรียบเสมือน                 
การสงสัญญาณขอมูลภายในองคกร (Private Information) ไปยังนักลงทุนเพื่อแสดงถึงมูลคา     
ที่แทจริงของเงินใหสินเชื่อของกิจการนั่นเอง และการศึกษาของ Beaver, Eger, Ryan and 
Wolfson (1989)  ที่กลาววา  การที่ผูบริหารตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนเปนการแสดงถึงความมั่นคง
ของฐานะทางการเงินของกิจการ  เนื่องจากในรอบระยะเวลาบัญชีใดที่ผูบริหารมีการตั้งหนี้สงสัย
จะสูญเพิ่มข้ึนแสดงวากิจการไดรับกําไรที่มากเพียงพอแลวจึงมีการปรับกําไรใหลดลง (“Hit to 
Earning”) โดยการตั้ง   หนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนเพื่อลดความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) 
ที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต 

ในขณะที่ผลงานวิจัยบางฉบับกลับพบวา  นักลงทุนจะนําขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัย           
ทั้งจํานวนมาใชพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางบวก  ทั้งสวนที่ขึ้นอยูกับ       
ดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) และสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Non-Discretionary Component) เชน การศึกษาของ  Ahmed, Takeda, and Thomas 
(1999) ที่พบวา  หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหารแปรผกผันกับราคาตลาดของหลักทรัพย  เนื่องจาก นักลงทุนมองวา         
หนี้สงสัยจะสูญทั้งจํานวนเปนคาใชจายของกิจการที่ทําใหผลกําไรในงวดปจจุบันลดลง   มากกวา
ที่จะมองวาเปนการสงสัญญาณขาวดีเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของผูบริหาร 

ดังนั้น จากขอสรุปขางตนจึงเห็นไดวางานวิจัยในตางประเทศพบวา  หนีส้งสยัจะสญูสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan Loss Provision)  มีความสัมพันธกับราคา
ตลาดของหลักทรัพยทั้งในทิศทางบวกและทิศทางลบดวยสาเหตุที่แตกตางกันออกไป  ดังนั้น 
ผูวิจัยจึงตั้งสมมติฐานในการวิจัยครั้งนี้แบบไมมีทิศทาง  เนื่องจากขอสรุปดังกลาวอาจจะมีความ
แตกตางสําหรับตลาดทุนในประเทศไทย คือ นักลงทุนในตลาดทุนของไทยอาจจะไมนําขอมูล
เกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชในการพิจารณากําหนดราคา
ตลาดของหลักทรัพยเลย หรืออาจจะนําขอมูลดังกลาวมาใชในการพิจารณากําหนดราคาตลาด
ของหลักทรัพยก็ได   แตผูวิจัยไมสามารถที่จะทํานายทิศทางในการกําหนดคาดังกลาวได  
เนื่องจากประเทศไทยกับตางประเทศมีสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่แตกตางกัน  เชน          
ความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน  กฎขอบังคับที่เกี่ยวของกับสถาบันการเงิน  ลักษณะของ     
การกระจายการใหสินเชื่อ  จํานวนและขนาดของสถาบันการเงินตลอดจนพฤติกรรมของนักลงทุน   
ดังนั้น    เพื่อเปนการทดสอบวานักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยไดนําขอมูลเกี่ยวกับจํานวน
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชพิจารณาในการกําหนดราคาตลาดของ
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หลักทรัพยหรือไมและหากมีการนําขอมูลดังกลาวมาใชในการพิจารณากําหนดราคาตลาดของ
หลักทรัพยจะกําหนดราคาในทิศทางใด   จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1       ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

2. ค า เ ผ่ื อหนี้ ส งสั ยจะสูญส วนที่ ขึ้ นอยู กั บ ดุลยพินิ จของผู บ ริ ห า ร 
(Discretionary Allowance for Loan Loss) 

การศึกษาของ  Beaver and Engel (1996) พบวา นักลงทุนมีการกําหนดคา (Pricing)  
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญทั้งจํานวนในทิศทางลบ ในขณะที่มีการกําหนดคา (Pricing) คาเผื่อ         
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางบวก เพราะนักลงทุนมองวา
ผูบริหารมีการใชคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนนี้ในการสื่อสารขอมูลภายในองคกร (Private 
Information) เกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตที่ผูบริหารคาดหวังใหนักลงทุนทราบ  
อยางไรก็ตามหลักฐานดังกลาวเปนเพียงผลการศึกษาที่พบในตางประเทศเทานั้น  ขอสรุปดังกลาว
อาจจะมีความแตกตางสําหรับตลาดทุนในประเทศไทย  ดังนั้น ผูวิจัยจึงตั้งสมมติฐานการวิจัยแบบ
ไมมีทิศทาง  เนื่องจากขอสรุปดังกลาวอาจจะแตกตางกันในตลาดทุนของประเทศไทยเพราะมี
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่แตกตางกัน ประกอบกับผูวิจัยไมสามารถที่จะทํานายทิศทางใน
ความสัมพันธดังกลาวได  ดังนั้น เพื่อเปนการทดสอบวานักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยได
นําขอมูลเกี่ยวกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชพิจารณาใน
การกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยหรือไมและหากมีการนําขอมูลดังกลาวมาใชในการพิจารณา
กําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยจะกําหนดราคาในทิศทางใด   จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัย
ไดดังนี้ 

สมมติฐานที่ 2       ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

 
 
 
 
 
 



 

58

3.6  แนวทางการวิเคราะหขอมูล 
การวิจัยนี้มุงศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญ

และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component)   
ดังนั้นเพื่อใหสามารถสรุปผลการวิจัยในเรื่องดังกลาวไดจึงตองทําการวิเคราะหขอมูลโดยใชวธิีการ
ทางสถิติ  ซึ่งผูวิจัยจะใชโปรแกรมสําเร็จรูปสําหรับการวิจัยทางสังคมศาสตร SPSS for Windows 
Version 11 ในการประมวลผลขอมูล  โดยสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลประกอบดวย 

สถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive  Statistics) เปนการวิเคราะหขอมูลข้ันตนซึง่แสดงผล
ในรูปของการแจกแจงความถี่ การหาคาสัดสวนหรือรอยละ การวัดแนวโนมสูสวนกลาง เชน 
คาเฉลี่ย  คามัธยฐาน  คาฐานนิยม และการวัดการกระจายของขอมลู เชน คาพิสยั  คาแปรปรวน  
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  เปนตน 

  สถิติเชิงอนุมาน  (Inferential Statistics)  เปนการวิเคราะหขอมูลเพื่อทดสอบสมมติฐาน
ในการวิจัย   จากการตรวจสอบสมมติฐานในการวิจัย  ผูวิจัยพบวาจะตองใชวิธีการทางสถิติ  คือ         
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงิน  เพื่อหาคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงสวน (Partial Regression Coefficient) ซึ่งเปนคาที่แสดงถึงการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม Y เมื่อตัวแปรอิสระ Xi  เปลี่ยนไป 1 หนวยโดยที่ตัวแปรอิสระตัวอ่ืน ๆ 
มีคาคงที่และเนื่องจากตัวแบบที่ใชในการทดสอบความสัมพันธมีตัวแปรตามซึ่งเปนตัวแปรเชิง
ปริมาณหนึ่งตัว คือ ราคาตลาดของหลักทรัพยและมีตัวแปรอิสระซึ่งเปนตัวแปรปริมาณมากกวา   
หนึ่งตัว คือ มูลคาตามบัญชีของกิจการ  กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน  หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อ    
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร  ดังนั้นในการทดสอบสมมติฐานจึงตองใชการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะห
ขอมูลโดยมีวิธีการและขั้นตอนดังนี้ 
 ขั้นตอนที่  1  การตรวจสอบรูปแบบความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณ 

  ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามนั้นอาจจะมีหลายรูปแบบ เชน  
สัมพันธกันในรูปเชิงเสน  เสนโคง  พาราโบลา  เปนตน  ดังนั้นกอนที่จะคํานวณคาสถิติเพื่อแสดง
ถึงระดับความสัมพันธควรที่จะมีการตรวจสอบลักษณะของความสัมพันธกอน  โดยจะใชวิธีการ
ตรวจสอบคือ การพล็อตกราฟแสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามที่ละคู  เนื่องจาก
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจะตองมีความสัมพันธกันในรูป  
เชิงเสน 
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ขั้นตอนที่  2  การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

สมมติฐานหรือเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ซึ่งสวนใหญเปน
เงื่อนไขเกี่ยวกับความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) มีดังนี้ 

1. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศนูย  นั่นคือ E(e) = 0 
3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงทีท่ี่ไมทราบคา  V (e)  =  σ2

e 
4. e i และ e j เปนอิสระกนั โดยที่ i ≠ j  นั่นคือ corvariance (e j, e j) = 0 
5. ตัวแปรอิสระ x i และ x j ตองเปนอิสระกัน 

ขั้นตอนที่  3  การวิเคราะหความสัมพนัธระหวางตัวแปรอิสระกบัตัวแปรตาม  
  เปนการวัดระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามวามี
ความสัมพันธกันมากนอยเพียงใดและมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม  โดย
สถิติที่ ใชพิจารณาความสัมพันธดังกลาว  เ รียกวา   สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  (Correlation 
Coefficient: ρ )   

ในทางปฏิบัติการที่จะพิจารณาวาตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธกัน
มากหรือนอยจะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (ρ)  ไมใชคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย  
(βi)   เนื่องจากคา ρ จะไมมีหนวยและมีขอบเขต คือ คาต่ําสุดเปน -1 และคาสูงสุดเปน 1  จึง
สามารถใชวัดความสัมพันธระหวาง Y กับ X ไดวามีความสัมพันธมากหรือนอยเพียงใดและเพื่อให
คาที่แสดงความสัมพันธที่แทจริงระหวางตัวแปรสองตัวโดยไมมีอิทธิพลของตัวแปรหรือปจจัยอื่นๆ 
แฝงอยู  ผูวิจัยจึงเลือกใชการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวน (Coefficients of Partial 
Correlation) ซึ่งเปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่ง    
โดยกําหนดใหตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ มีคาคงที่ 

นอกจากนี้การใชขอมูลตัวอยางในการวิเคราะหขอมูลทําใหตองประมาณคา 
สัมประสิทธสหสัมพันธเชิงสวน  (ρ) ดวยคาสัมประสิทธสหสัมพันธเชิงสวนตัวอยาง (r)  ข้ึน  โดยมี
ความหมายดังนี้ 

• คา  r  เปนบวก   แสดงวา X และ Y มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  คือ  ถา  X 
เพิ่ม  Y จะเพิ่มดวยและ   ถา  X ลด Y จะลดดวย  (โดยกําหนดใหตัวแปร X ตัวอื่น ๆ มีคาคงที่) 

• คา  r  เปนลบ    แสดงวา X และ Y มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  คือ  ถา X 
เพิ่ม  Y จะลดแตถา  X ลด Y จะเพิ่ม  (โดยกําหนดใหตัวแปร X ตัวอื่น ๆ มีคาคงที่) 
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• ถา  r  มีคาเขาใกล 1 แสดงวา  X และ Y มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันและมี
ความสัมพันธกันมาก 

• ถา  r  มีคาเขาใกล 0  แสดงวา  X และ Y มีความสัมพันธกันนอย 
• ถา  r   =  0  แสดงวา X และ  Y  ไมมีความสัมพันธกันเลย 

ขั้นตอนที่  4 การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Measures of 
Collinearity) 

  เนื่องจากเงื่อนไขขอหนึ่งในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ คือ ตัวแปรอิสระ  
ทุกตัวจะตองไมมีความสัมพันธกัน   แตในทางปฏิบัติมักจะพบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ
กันเอง  จึงทําใหเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งปญหาดังกลาว จะนําไปสูการตัดสินใจที่ผิดพลาด
ไดในที่สุด  เนื่องจาก Multicollinearity ที่แฝงอยูในขอมูลจะมีผลทําใหสมการถดถอยที่หาไดมี
ประสิทธิภาพในการพยากรณที่ลดลง  ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวมี
ความสัมพันธกันเองหรือไม  ซึ่งวิธีการตรวจสอบจะใชคาสถิติ คือ Tolerance และ VIF ถาคา 
Tolerance ของตัวแปรมีคาใกล 0 หรือคา VIF มีคามากกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่ง
มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือมาก   จึงทําใหเกิดปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ
กันเอง 

ขั้นตอนที่  5  การวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) 
  เปนการสรางสมการตัวแบบเพื่อใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของ      
ตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระ คือ มูลคาตามบัญชีของกิจการ  กําไร
สุทธิในงวดปจจุบัน  หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารและสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางราคา
ตลาดของหลักทรัพยกับการหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร (Discretionary Component) ของสถาบันการเงิน  โดยมีขั้นตอนการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุดังตอไปนี้ 
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  5.1  การสรางสมการความถดถอยเชิงพห ุ
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร

อิสระกับตัวแปรตามตั้งแต 2 ตัวขึ้นไป   โดยที่ความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน  ซึ่งจะไดสมการความ
ถดถอยเชิงพหุที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามดังนี้ 

 
Y      =   β0   +  β1 X1  + β2 X2  +… + βk Xk  +  e 
 

โดยที่      Y                คือ      ตัวแปรตาม   
  X                  คือ      ตัวแปรอิสระ  

e                   คือ     ความคลาดเคลื่อนอยางสุม (random  error) 
  β0                 คือ     สวนตดัแกน Y หรือ คาของ Y เมื่อ X ทุกตัวมีคาเปนศูนย 
 β1,β2,…. βk    คือ สัมประสิทธิ์ความถดถอยเชงิสวน (Partial Regression 
Coefficient) โดยที่คา βi เปนคาที่แสดงถงึการเปลีย่นแปลงของตัวแปรตาม Y เมื่อตัวแปรอิสระ Xi  
เปลี่ยนไป 1 หนวย  โดยที่กําหนดใหตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ มีคาคงที่ ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
เชิงสวนจะมีหนวยเหมือน Y และมีความหมายดังนี ้

• βi > 0 แสดงวา  Xi มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับ Y  โดยเมื่อ Xi เพิ่มข้ึน 
(ลดลง)  1 หนวยจะทําใหคาของ Y เพิ่มข้ึน (ลดลง) βi หนวย  โดยทีก่ําหนดใหตวัแปร
อิสระตัวอื่น ๆ มีคาคงที ่

• βi < 0 แสดงวา  Xi มีความสัมพนัธในทศิทางตรงกนัขามกับ Y  โดยเมื่อ Xi เพิ่มข้ึน 
(ลดลง) 1 หนวยจะทําใหคาของ Y ลดลง (เพิ่มข้ึน)  βi หนวย  โดยทีก่ําหนดใหตวัแปร
อิสระตัวอื่น ๆ มีคาคงที ่

• βi    มีคาเขาใกลศูนย   แสดงวา  คา  Xi  และ Y มีความสัมพันธกนันอย 
• βi    เทากับศูนย  แสดงวา  คา  Xi และ Y ไมมีความสัมพนัธกนั 

  5.2  การประมาณคาพารามิเตอรของสมการความถดถอยเชิงพห ุ
เมื่อไดสมการเพื่อใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแลวจะตองมีการ

ประมาณคาพารามิเตอรของสมการความถดถอยเชิงพหุ  ซึ่งมีคาพารามิเตอร k+1 ตัวคือ          
β0, β1,  β2 ,…,  βk   การประมาณคาพารามิเตอรดังกลาวจะตองใชขอมูลตัวอยางของตัวแปร   
Y, X1 , X2 ,…, Xk  โดยใชตัวอยางขนาด n จากสมการความถดถอยเชิงซอน  
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  Y      =        β0 + β1 X1 + β2 X2  +… +  βk Xk   

5.3  การทดสอบความเหมาะสมของสมการความถดถอยเชิงพห ุ
เปนการทดสอบวาคาพารามิเตอรของสมการถดถอยเชิงพหุที่ไดประมาณขึ้นเปน

สมการที่แสดงความสัมพันธระหวาง X และ Y จริงหรือไม   โดยในการทดสอบเกี่ยวกับ              
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (βi) เมื่อมีตัวแปรอิสระมากกวา 1 ตัวจะมี 2 ข้ันตอนดังนี้ 

• ขั้นที่  1   สมมติฐานคือ      
H0   :    β1  =    β2    =   …. βk    =    0          
H1   :    มี  βi  อยางนอย 1 คาที่    ≠     0, i  =   1, 2,…, k 

  การทดสอบจะใชสถิติ  F  จากตาราง ANOVA  ในการทดสอบ 
- ถายอมรับ  H0  จะสรุปไดวา  X1, X2 ,…, Xk  ไมมีความสัมพันธกับ Y 
- ถาปฎิเสธ   H0  จะสรุปไดวามี Xi  อยางนอย 1 ตัวที่มีความสัมพันธกับ Y 

จึงตองทดสอบตอในข้ันที่ 2 วามี X ตัวใดบางที่มีความสัมพันธกับ Y 

• ข้ันที่  2  สมมติฐานคือ    

H0   :   βi     =   0     หรือ    H0   :   Y  ไมมีความสัมพันธกับ Xi ในรูปเชิงเสน 
     H1   :    βi     ≠   0    หรือ    H1   :    Y  มีความสัมพันธกับ Xi ในรูปเชิงเสน 

 การทดสอบจะใชสถิติ t ในการทดสอบ 
- ถายอมรับ  H0  จะสรุปไดวา  Xi  ไมมีความสัมพันธกับ Y 
- ถาปฎิเสธ   H0  จะสรุปไดวามี Xi  มีความสัมพันธกับ Y  

 
 
 
 
 
 
 
 

^ ^ ^^ ^
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การทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
หลังจากการประมาณคาตาง ๆ ที่จําเปนตองใชในการวิเคราะหขอมูลและตรวจสอบขอมูล

ที่จะนํามาใชในการวิเคราะหเรียบรอยแลว  จึงทําการทดสอบสมมติฐานการวิจัยโดยการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบที่ 3 เปนขั้นตอนตอไป  
สมมติฐานที่  1  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับ

ดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan Loss Provision)  

สมมติฐานที่  2  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Allowance for Loan Loss)  

ตัวแบบที่ 3   ตัวแบบที่ใชทดสอบสมมติฐานการวิจัย  
 
 
 
 

โดยที่ 
MVE         คือ    ราคาตลาดของหลักทรัพย (ราคาปดของหลักทรัพยคูณจํานวนหุน)  
BVE       คือ    มูลคาตามบญัชีของกิจการ ณ วนัสิ้นรอบระยะเวลาบญัชี (กอนปรับคาเผื่อ

หนี้สงสัยจะสญู) 
DALL     คือ   คาเผื่อหนี้สงสยัจะสูญสวนทีข้ึ่นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร           
NDALL    คือ  คาเผื่อหนี้สงสยัจะสูญสวนทีไ่มข้ึนอยูกับดุลยพนิิจของผูบริหาร                      
NI           คือ    กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหกัหนี้สงสยัจะสูญและภาษีเงินได) 
DLLP     คือ   หนี้สงสัยจะสญูสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพนิิจของผูบริหาร 
NDLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสญูสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร                     
NPL      คือ     สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  
CAPRAT คือ    อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (เงนิกองทนุจัดชั้น/สนิทรพัยรวม)   
ε          คือ  คาความคลาดเคลื่อน 
it             คือ  กิจการ i ระยะเวลา  t 

หมายเหตุ       ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการยกเวน CAPRAT จะถูก Deflate โดยสินทรัพยรวม    
ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชี 

 

 

MVE it    =  β0  +  β1 BVE it  +  β2 DALLit  +  β3  NDALL it   +  β4 NIit   +  β5 DLLP it   

              +  β6 NDLLP it   +  β7 NPL it  +  β8 CAPRAT it    + ε it                                                       (3) 
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 ทั้งนี้ ในการทดสอบนั้น ผูวิจัยจะทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย
กับหนี้สงสัยจะสูญและคา เผื่ อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ขึ้ นอยู กับ ดุลยพินิจของผูบ ริหาร 
(Discretionary Component)  โดยใชราคาตลาดของหลักทรัพย 3 ราคาในการทดสอบ คือ ราคา
ตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย   ราคาตลาดของหลักทรัพย        
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีและราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงาน



บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

เมื่อรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับมูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันสิ้นงวด  กําไรสุทธิ   หนี้สงสัย
จะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหาร  สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงและราคา
ตลาดของกิจการ ซึ่งตองนํามาใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ
หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Component) เรียบรอยแลว   จงึนําขอมูลดังกลาวมาวิเคราะหทางสถิติโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป 
SPSS ซึ่งจะนําเสนอผลการศึกษาตามวิธีการศึกษาที่ไดอธิบายไวในบทที่ 3 โดยผลการศึกษา    
แบงเปน 5 สวน คือ 

สวนที่   1  จํานวนตัวอยางที่นํามาใชในการวิจัย 
สวนที่   2  การตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิจัย ซึ่งเปนเปน 5 ข้ันตอน ดังนี้ 

1. การตรวจสอบความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณและการตรวจสอบ
ความผิดปกติของขอมูล 

2. การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
3. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
4. การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ  
5. การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  

สวนที่   3    ขอมูลเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย 
สวนที่   4 การทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

1. กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินเปนตัวแปรตาม 
2. กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีเปน    

ตัวแปรตาม 
3. กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงานเปน

ตัวแปรตาม 
สวนที่   5    การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 
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4.1  จํานวนตัวอยาง 
กลุมตัวอยางที่นํามาใชในการวิจัยครั้งนี้คือ  บริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยและกลุม

เงินทุนหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูภายใตการควบคุมดูแล
ของธนาคารแหงประเทศไทยและมีผลประกอบการอยางนอย1 รอบระยะเวลาบัญชีในระหวางป 
2543 – 2547  ซึ่งมีจํานวน 137 ตัวอยาง  แตภายหลังการตรวจสอบความครบถวนของขอมูลและ
ตัดขอมูลที่มีคาผิดปกติ (Outlier) ออกจากการทดสอบเพื่อใหการประมวลผลขอมูลมีความถูกตอง
ตามหลักการทางสถิติ ทําใหจํานวนตัวอยางที่ใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูลในงานวิจัย
คร้ังนี้มีจํานวน  88 ตัวอยาง  โดยกลุมตัวอยางดังกลาวแบงเปนธนาคารพาณิชย 14 แหง  และ
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย 18 แหง ดังนี้ 

ตารางที่  4.1  รายชื่อของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม
ธนาคารพาณิชย มีดังนี้ 

ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
1 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน) BAY 
2 ธนาคารกรุงเทพ จํากัด(มหาชน) BBL 
3 ธนาคารเอเชีย จํากัด(มหาชน) BOA 
4 ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด(มหาชน) BT 
5 ธนาคารดีบีเอสไทยทนุ จํากัด(มหาชน) DTDB 
6 ธนาคารกสิกรไทย จํากัด(มหาชน) KBANK 
7 ธนาคารกรุงไทย จํากัด(มหาชน) KTB 
8 ธนาคารธนชาต จํากัด(มหาชน) NBANK 
9 ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด(มหาชน) SCB 

10 ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด(มหาชน) SCIB 
11 ธนาคารสแตนดารชารเตอรนครธน จํากัด(มหาชน) SCNB 
12 ธนาคารทหารไทย จํากัด(มหาชน) TMB 
13 ธนาคารยูโอบีรัตนสิน จํากัด(มหาชน) UOBR 
14 ธนาคารศรีนคร จํากัด(มหาชน) BMB 

          ที่มา  : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
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ตารางที่  4.2  รายชื่อของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม
เงินทุนหลักทรัพย มีดังนี้ 

ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
1 บริษัทเงินทุน สินเอเชีย จํากัด (มหาชน) ACL 
2 บริษัทเงินทุน กรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน) AITCO 
3 บริษัทหลักทรัพย แอดคินซัน จํากัด (มหาชน) ASL 
4 บริษัทหลักทรัพย แอสเซทพลัส จํากัด (มหาชน)  ASSET 
5 บริษัทหลักทรัพย เอบีเอ็น แอมโรเอเชีย AST 
6 บริษัทเงินทุน บุคคลัภย จํากัด (มหาชน) BC 
7 บริษัทเงินทุนหลักทรัพย กรุงเทพธนาทร จํากัด(มหาชน) BFIT 
8 บริษัทหลักทรัพย พัฒนสิน จํากัด (มหาชน) CNS 
9 บริษัทฟนันซา จํากัด(มหาชน) FNS 
10 บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวมเอ็มเอฟซี จํากัด (มหาชน) MFC 
11 บริษัทเงินทุน ธนชาติ จํากัด (มหาชน) NFS 
12 บริษัทหลักทรัพย ซิกโก จํากัด(มหาชน) SSEC 
13 บริษัทเงินทุน ทิสโก จํากัด(มหาชน) TISCO 
14 บริษัท ทรีนีตี้วัฒนา จํากัด(มหาชน) TNITY 
15 บริษัทหลักทรัพย ยูไนเต็ด จํากัด(มหาชน) US 
16 บริษัทหลักทรัพย ซีมิโก จํากัด(มหาชน) ZMICO 
17 บริษัทหลักทรัพยกิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) KEST 
18 บริษัท เงินทุนหลักทรัพย สินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) SICCO 

  ที่มา :  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
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4.2   การตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิจัย 
ในการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและ      

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  (Discretionary Component)  ผูวิจัย
จะใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบ
ความสัมพันธดังกลาว  หากราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญและ    
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญ  ผูวิจัยจะสรุปวา   
นักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยไดนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อ
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งผูบริหารมีการเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมาใชพิจารณาในการกําหนดราคาหลักทรัพย 

ทั้งนี้ เพื่อเปนการยืนยันความเหมาะสมของขอมูลที่ใชในการวิเคราะหผลการวิจัยและ
เพื่อใหผลการวิเคราะหมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้นจึงตองทําการตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุกอนที่จะคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ดังนี้ 

4.2.1  ตรวจสอบรูปแบบความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณและ
ตรวจสอบความผิดปกติของขอมูล 

 ในการใชสถิติการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนั้นจะตองทําการตรวจสอบวา
ความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามวามีความสัมพันธในรูปแบบเชิงเสนหรือไมและ
ตรวจสอบวาขอมูลมีคาผิดปกติ (Outlier) หรือไม  เนื่องจาก หากตัวแปรตามหรือตัวแปรอิสระมีคา
คาที่สูงหรือต่ํามากจะสงผลตอสมการความถดถอย เชน ทําใหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีการ
เปลี่ยนแปลงไปมากหรือทําใหความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามไมอยูในรูปเชิงเสน 

 การตรวจสอบรูปแบบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามสามารถทําได
โดยการนําขอมูลของตัวแปรทั้งสองมาเขียนกราฟแสดงความสัมพันธแบบแผนภาพการกระจาย 
(Scatter Plots) ซึ่งเปนกราฟที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรเชงิปริมาณ 2 คา   ซึ่งจากการนํา
ขอมูลที่เก็บรวบรวมมาพล็อตกราฟ ผูวิจัย พบวา กราฟที่ไดแสดงความสัมพันธของตวัแปรอสิระกบั
ตัวแปรตามในรูปเชิงเสนมากกวารูปแบบอ่ืนและจากการตรวจสอบคาผิดปกติของตัวแปรตาม 
พบวามีกลุมตัวอยางที่ผิดปกติจํานวน  6 ตัวอยาง  จากกลุมตัวอยางทั้งหมด 94 ตัวอยาง ผูวิจัย  
จึงตัดขอมูลดังกลาวออกจากการวิเคราะหขอมูลทําใหเหลือกลุมตัวอยางที่นํามาใชในการวิเคราะห
ขอมูลเพียง  88 ตัวอยาง 
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4.2.2 การตรวจสอบเงื่อนของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

สมมติฐานหรือเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  ซึ่งสวนใหญเปนเงื่อนไข
เกี่ยวกับความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) มีดังนี้ 

1. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศนูย  นั่นคือ E(e) = 0 
3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงทีท่ี่ไมทราบคา  V (e)  =  σ2

e 
4. e i และ e j เปนอิสระกนั โดยที่ i ≠ j  นั่นคือ corvariance (ei , e j) = 0 
5. ตัวแปรอิสระ x i และ x j ตองเปนอิสระกัน 

 ผลการทดสอบเงื่อนไขในแตละขอเปนดังนี้ 

1. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกต ิ
การทดสอบวาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติหรือไมสามารถทดสอบโดยใชสถิติ 

Kolmgorov-Smironv Test (K-S Test)  และตามทฤษฎี  asymptotic normality (Kutner and 
Wasserman (1996)) ไดกลาวไววา  การมีกลุมตัวอยางขนาดใหญ (n > 30) จะทําใหสามารถใช
ขอสมมติวาขอมูลชุดนั้นมีการแจกแจงใกลเคียงการแจกแจงแบบปกติได   

กลุมตัวอยางที่ใชในงานวิจัยครั้งนี้มีจํานวน 88 ตัวอยาง  ดังนั้นผูวิจัยจึงสรุปวา 
คาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงใกลเคียงกับการจากแจงแบบปกติ 

2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศนูย  นั่นคือ E(e) = 0 

 การประมาณคา β0  และคา βi   โดยทําใหผลบวกกําลังสองของความคลาดเคลื่อนมี
คาต่ําที่สุดจะทําใหคา E(error) = 0    ผูวิจัยจึงไมทดสอบเงื่อนไขขอนี้ 

3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงทีท่ี่ไมทราบคา  V (e)  =  σ2
e 

การตรวจสอบความเทากันของคาความแปรปรวน (Homoscedasticity) ซึ่งเปนเงื่อนไข
ของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหทุี่ระบุไววาขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับคงที่ของตัวแปรอิสระ
ใด ๆ จะตองมกีารกระจายดวยความแปรปรวนที่คงทีซ่ึ่งสามารถตรวจสอบโดยใชวิธกีาร Levene’s 
test เพื่อทดสอบวาคาความแปรปรวนของขอมูลแตละกลุมเทากันหรือไม หากระดับนัยสําคัญจาก
การทดสอบมากกวาระดับนยัสําคัญทีก่ําหนด คือ 0.05 (Sig.>0.05) แสดงวาคาความแปรปรวน
ของคาคลาดเคลื่อนเปนคาคงทีท่ี่ไมทราบคา สมมติฐานการทดสอบเปนดังนี ้

H0  :  คาความแปรปรวนของตัวแปรอิสระทุกตัวเทากัน 
H1  :  คาความแปรปรวนของตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแตกตางกัน 
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 ตารางที่ 4.3  ผลการทดสอบคาความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อน 
Test of Homogeneity of Variance

.917 1 87 .341

.641 1 87 .425

.641 1                  
81 .425

1.008 1 87 .318

Based on Mean
Based on Median
Based on Median and
with adjusted df
Based on trimmed mean

Unstandardized Residual

Levene
Statistic df1 df2 Sig.

 
 

 ดังนั้นจากการทดสอบ พบวาคา Sig. = 0.341 ซึ่งมากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด 
คือ 0.05 (Sig.>0.05) แสดงวา คาความแปรปรวนของตัวแปรอิสระทุกตัวไมแตกตางกัน        
อยางมีนัยสําคัญ  จึงเปนไปตามขอกําหนดของการวิเคราะหความถดถอย 

4. e i และ e j เปนอิสระกนั โดยที่ i ≠ j  นั่นคือ corvariance (e i, e j) = 0 

 เปนการตรวจสอบอัตตะสหสัมพันธ (Autocorrelation) เพื่อใหผลการวิเคราะหมีความ
ถูกตองและนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น  เนื่องจากขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับใด ๆ ของตัวแปรอิสระ
จะตองเปนอิสระกัน  โดยตัวแปรตามที่ใชในการวิจัย คือ ราคาตลาดของกิจการ ณ วันที่นําสงงบ
การเงินตอตลาดหลักทรัพยในแตละปซึ่งมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลา  จึงตองตรวจสอบ   
อัตตะสหสัมพันธกอนที่จะนําขอมูลไปใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  โดยมีสมมติฐานการ
ทดสอบคือ 
  H0  :  คาคลาดเคลื่อน e i และ e j เปนอิสระกัน 
  H1  :  คาคลาดเคลื่อน e i และ e j  ไมเปนอิสระกัน 

 สถิติที่ใชทดสอบคือ Durbin-Watson ถาคา Durbin-Watson มีคาใกล 2 หรือ          
อยูระหวาง 1.5 ถึง 2.5  จะสรุปวาคาคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระเปนอิสระกัน  สําหรับ                
ผลการตรวจสอบความคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระเปนดังนี้ 
 ตารางที่ 4.4  ผลการทดสอบความคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระ 
 

Model Summary

.970 .941 .936 .25896003 .941 182.682 7 80 .000 2.448
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

R Square
Change F Change df1 df2

Sig. F
Change

Change Statistics
Durbin-
Watson
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ผลการทดสอบพบวาคา Durbin-Watson = 2.448 ซึ่งอยูในชวง 1.5 ถึง 2.5 จึงสรุปวา
ขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับใด ๆ ของตัวแปรอิสระเปนอิสระจากกันตามเงื่อนไขการวิเคราะห   
ความถดถอยเชิงพห ุ

5. ตัวแปรอิสระ x i และ x j ตองเปนอิสระกัน 

 เนื่องจากเงื่อนไขขอหนึ่งในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ คือ ตัวแปรอิสระทุกตัว
จะตองไมมีความสัมพันธกัน   แตในทางปฏิบัติมักจะพบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง     
จึงทําใหเกิดปญหา Multicollinearity  ซึ่งมีผลทําใหสมการถดถอยไมถูกตอง  ดังนั้นจึงตองทําการ
ทดสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวมีความสัมพันธกันเองหรือไม  ซึ่งผูวิจัยจะแสดงผลการทดสอบใน
หัวขอ 4.2.4 การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระตอไป 

4.2.3   การวเิคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 

 การวัดระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามวามีความสัมพันธกันมาก
นอยเพียงใดและมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม  จะพิจารณาจากคาสถิติ  
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient : ρ)  จากผลการตรวจสอบระดับความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามเปนดังนี้ 

ตารางที่  4.5  ผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 

Variable 
Zero-order 
Correlations 

Partial 
Correlation 

Independent Variable 
BVE 
DALL 
NDALL 
NI 
DLLP 
NDLLP 

Control Variable 
NPL 

 
0.343 
0.485** 
0.821** 
0.050 

  -0.080** 
0.012** 
 
0.675**  

 
-0.015 
 0.230** 
 0.929** 
-0.062 
-0.615** 
-0.720** 
 
-0.217**  

 *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05                      



 

72

• คา Zero-order Correlation เปนคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับ   
ตัวแปรอิสระแตละตัวโดยไมไดควบคุมอิทธิพลของตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ 

• คา Partial Correlation เปนคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธบางสวนของตัวแปรตามกับ   
ตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งโดยมีการควบคุมอิทธิพลของตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ ใหมีคาคงที่ 

 การวิจัยครั้งนี้  ผูวิจัยจึงเลือกใชคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวน (Partial Correlation) 
ในการอธิบายระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ดังนี้ 

1. มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันสิ้นงวด (BVE)   

มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันสิ้นงวดแปรผกผันกับราคาตลาดของกิจการ ณ วันที่
นําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย  เนื่องจาก คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ -0.015 แต
ระดับความสัมพันธดังกลาวไมถึงขั้นมีระดับนัยสําคัญ 

2. คาเผื่อหนี้สงสยัจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DALL) 

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผันโดยตรงกับราคา  
ตลาดของกิจการ ณ วันที่นําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย  เนื่องจาก คาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.230  

3. คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDALL)   

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผันโดยตรงกับราคา
ตลาดของกิจการ ณ วันที่นําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย เนื่องจาก คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
มีคาเทากับ 0.929 

4. กําไรสุทธิ (NI) 

กําไรสุทธิแปรผกผันกับราคาตลาดของกิจการ ณ วันที่นําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย  
เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ -0.062 แตระดับความสัมพันธดังกลาวไมถึงขั้น      
มีนัยสําคัญ  

5. หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DLLP)   

หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผกผันกับราคาตลาดของกิจการ 
ณ วันที่นําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย  เนื่องจาก  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ        
-0.615  
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6. หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDLLP)  

หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไม ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผกผันกับราคาตลาด         
ของกิจการ ณ วันที่นําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย เนื่องจาก  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ       
มีคาเทากับ -0.720 

7. สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) 

สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายไดแปรผันโดยตรงกับราคาตลาดของกิจการ ณ วันที่นําสงงบ
การเงินตอตลาดหลักทรัพย  เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ -0.217  

จากผลการวิเคราะหสหสัมพันธสามารถสรุปไดวา  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหาร (DALL)  และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (NDALL)  แปรผันโดยตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพย  ในขณะที่สินเชื่อที่ไมกอใหเกิด
รายได (NPL) กําไรสุทธิ (NI) และมูลคาตามบัญชีของกิจการ (BVE)  แปรผกผันกับราคาตลาด  
ของหลกัทรัพย  แตอยางไรก็ดีระดับความสัมพันธของกําไรสุทธิและมูลคาตามบัญชีของกิจการมี
ความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยไมถึงขั้นมีระดับนัยสําคัญ  

4.2.4   การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอสิระ (Measures of 
Collinearity) 

ตัวแปรอิสระที่จะนํามาใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนั้นจะตองเปนอิสระกันเพื่อ
ไมใหเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งสงผลใหผลการวิเคราะหความถดถอยผิดพลาดไปจาก
ขอเท็จจริงได เชน ความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระอาจมีอิทธิพลทําใหตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม ทั้ง ๆ ที่ความเปนจริงแลวตัวแปรอิสระเหลานั้นอาจไมมีความสัมพันธ
กับตัวแปรตามซึ่งปญหาดังกลาวอาจจะนําไปสูการตัดสินใจที่ผิดพลาดไดในที่สุด  ดังนั้นจึงตอง
ตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระจากคาสถิติ Tolerance และ VIF ถาคา Tolerance 
ของตัวแปรมีคาใกล 0 หรือคา VIF มีคามากกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมี
ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือมาก  จากผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระเปนดังนี้ 
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ตารางที่ 4.6  ผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
Coefficients a

.430 2.325

.345 2.902

.286 3.497

.651 1.536

.429 2.334

.372 2.686

.407 2.459

BVE
DALL
NDALL
NI
DLLP
NDLLP
NPL

Model
1

Tolerance VIF
Collinearity Statistics

Dependent Variable: MVEa. 
 

 

จากตารางขางตนพบวาตัวแปรอิสระทุกตัวมีคา Tolerance ไมเขาใกลศูนยมากนักและ 
คา VIF นอยกวา 10  จึงสามารถสรุปไดวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งไมมีความสัมพันธกันเองจน
อยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา Multicolinearity   

 นอกจากนี้ในการพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันสามารถพิจารณา
อยางละเอียดไดจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวอยาง (r) ของตัวแปรอิสระแตละคูวาเปน
ศูนยหรือไม  หากคาสัมประสิทธสหสัมพันธของแตละคูเปนศูนยแสดงวาตัวแปรอิสระไมมี
ความสัมพันธกันเอง   จากการตรวจสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคูที่ใชใน
การวิจัยมีคา Pearson correlation เปนดังนี้ 

ตารางที่ 4.7  ตารางแสดงคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคูที่ใชในการวิจัย 
 

Variable MVE BVE DALL NDALL NI DLLP NDLLP NPL 
MVE 1 0.343** 0.485** 0.821** 0.050 -0.080 0.012 0.675** 
BVE                1 0.494** 0.544** 0.516** 0.347** 0.450** 0.285** 
DALL               1 0.729** 0.063 0.509** 0.598** 0.545** 
NDALL             1 0.083 0.403** 0.516** 0.665** 
NI     1 0.021 0.039 0.074 
DLLP                  1 0.722** -0.002 
NDLLP                1 0.120 
NPL                      1 

         
N 88        

**ระดับนัยสําคัญ  0.001        
 

เมื่อพิจารณาผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระที่พิจารณาจากคาสถิติ 
Pearson Correlation ตามตารางที่ 4.7 ควบคูกับคาสถิติ Tolerance และคา VIF ตามตารางที่ 
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4.6 จะพบวา ตัวแปรอิสระทุกตัวมีคา Pearson Correlation นอยกวา 0.80  และตัวแปรอิสระ    
ทุกตัวมีคา Tolerance ไมเขาใกลศูนยมากนักและ คา VIF นอยกวา 10  ดังนั้น ผูวิจัยจึงสรุปวา  
ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนาจะไมมีความสัมพันธกันเองใน
ระดับสูงจนทําใหเกิดปญหา Multicollinearity แฝงอยูในสมการที่ใชวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ
จนสงผลใหการตีความผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหมีความถูกตองและความนาเชื่อถือลดลง 

4.2.5  การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 การทดสอบความเหมาะสมของสมการความถดถอยเชิงพหุ เปนการทดสอบวา
คาพารามิเตอรของสมการถดถอยเชิงพหุที่ไดประมาณขึ้นเปนสมการที่แสดงความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามจริงหรือไม  ซึ่งจะพิจารณาจากคาสถิติ F จากตาราง ANOVA โดยมี
สมมติฐานการทดสอบ คือ 

H0   :    β1  =    β2    =   …. βk    =    0     

      H1   :    มี  βi  อยางนอย 1 คาที่    ≠     0, i  =   1, 2,…, k 

 จากผลการทดสอบ พบวา คาระดับนัยสําคัญที่ไดมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด 
คือ 0.05 จึงสามารถสรุปไดวามีตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวมีความสัมพันธกับตามแปรตาม 
(คาสถิติ F จากตาราง ANOVA ผูวิจัยจะแสดงรวมกับตารางวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในสวน
ตอไป) 
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4.3  ขอมูลเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 
 ตัวแปรที่ใชในการวิจัยเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ      
หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Component) วามีความสัมพันธกันหรือไมและหากมีความสัมพันธจะมีความสัมพันธกันใน       
ทิศทางใด  ประกอบดวย  ราคาตลาดของหลักทรัพย  มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันสิ้นรอบ
ระยะเวลาบัญชี  กําไรสุทธิ  หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารและสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได   

 ในการวิเคราะหขอมูลข้ันตนสามารถแสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรเกี่ยวกับคาต่ําสุด 
(Minimum)  คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย (Mean) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
deviation) ของตัวแปรแตละตัว จากกลุมตัวอยางจํานวน 88 ตัวอยางได ดังนี้ 

ตารางที่  4.8   ขอมูลเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย 

 

Variable N Min Max Mean Std. Deviation 
Dependent Variable 

MVE 
Independent Variable 

BVE  
DALL  
NDALL  
NI  
DLLP  
NDLLP  

Control Variable 
NPL  

 
88 

 
88 
88 
88 
88 
88 
88 

 
88 

 
0.002 

 
0.025 
0.000 
0.001 
-1.327 
-0.278 
-0.224 

 
0.000 

 
9.370 

 
14.914 
0.386 
0.368 
3.062 
0.386 
0.046 

 
0.564 

 
0.304 

 
0.832 
0.047 
0.084 
0.156 
0.011 
0.011 

 
0.147 

 
1.023 

 
2.518 
0.133 
0.237 
1.406 
0.108 
0.127 

 
0.230 
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คําอธิบายตัวแปร 

MVE         คือ     ราคาตลาดของกิจการ (ราคาปด ณ วันที่บริษัทนําสงงบการเงิน) 

BVE       คือ   มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี (กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 

DALL   คือ   คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

NDALL คือ  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

NI         คือ   กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหักหนี้สงสัยจะสูญและภาษีเงินได) 

DLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

NDLLP  คือ  หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร   

NPL      คือ  สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  

หมายเหตุ   ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการจะถูก Deflate โดยสินทรัพยรวม ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชี 
 

 
 

ผลการวิเคราะหขอมูลข้ันตน ตามตารางที่ 4.9 พบวา  จากกลุมตัวอยางทั้งหมด             
88 ตัวอยางนั้น  พบวา คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DALL)  มี
คาสูงสุด (Maximum) เทากับ 38.6% ของสินทรัพยรวม  และมีคาต่ําสุด (Minimum) เทากับ 0% 
ของสินทรัพยรวม  โดยที่คาเฉลี่ย (Mean) ของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (DALL) เทากับ 4.0% ของสินทรัพยรวม 

ในขณะที่คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDALL)  มี
คาสูงสุด (Maximum) เทากับ 36.8% ของสินทรัพยรวม  และมีคาต่ําสุด (Minimum) เทากับ 0.1% 
ของสินทรัพยรวม  โดยที่คาเฉลี่ย (Mean) ของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร (NDALL) เทากับ 8.4% ของสินทรัพยรวม  

ผลดังกลาวแสดงใหเห็นวา ผูบริหารของสถาบันการเงินโดยเฉลี่ยมีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญเพิ่มข้ึนประมาณ 4.7% ของสินทรัพยรวม หรือประมาณ 56.0% ของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDALL) ซึ่งผูวิจัยไดประมาณขึ้นจากจาํนวนคาเผื่อ
หนี้สงสัยจะสูญที่สถาบันการเงินตองกันสํารองตามเกณฑขั้นต่ําที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด
ในประกาศ เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมได   
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 นอกจากนี้ผลการวิจัยยังพบอีกวา หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(DLLP)  ซึ่งผูวิจัยคํานวณขึ้นจากผลตางระหวางคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร ณ วันสิ้นปกับ ณ วันตนป ซึ่งกิจการตัดเปนคาใชจายในแตละรอบระยะเวลาบัญชีนั้น  
มีคาสูงสุด (Maximum) เทากับ 38.6% ของสินทรัพยรวม และมีคาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.1% 
ของสินทรัพยรวม  ในขณะที่หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDLLP) 
มีคาสูงสุด (Maximum) เทากับ 4.6% ของสินทรัพยรวม และมีคาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.1% ของ
สินทรัพยรวม  ดังนั้น จากผลขางตนแสดงใหเห็นวาผูบริหารของสถาบันการเงินโดยเฉลี่ยมีการ
ประมาณจํานวนหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DLLP) เพิ่มข้ึนเทากับ
จํานวนหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDLLP) 

ทั้งนี้  การที่ผูบริหารของสถาบันการเงินมีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนเฉลี่ย
ประมาณ 13.1% ของสินทรัพยรวม หรือประมาณจํานวนหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร (DLLP) เพิ่มข้ึนเทากับจํานวนหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (NDLLP) นั้น  อาจเปนการกันสํารองเพื่อเปนการรองรับผลขาดทุนจากความเสี่ยงดาน
การใหสินเชื่อ (Default Risk) ที่ผูบริหารคาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตหรืออาจเปนการสงสัญญาณ 
(Signaling) เก่ียวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตที่ผูบริหารคาดหวังก็เปนได 
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4.4  การทดสอบสมมติฐานการวิจัย  
ภายหลังจากการเก็บรวบรวมขอมูลและตรวจสอบขอมูลที่จะนํามาใชในการวิเคราะห

เรียบรอยแลว  จึงนําขอมูลดังกลาวมาวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบที่ 3 เพื่อทดสอบ
สมมติฐานการวิจัยที่กําหนดไว ดังนี้ 

สมมติฐานที่  1  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan Loss 
Provision)  

สมมติฐานที่  2  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ 
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Allowance for 
Loan Loss)  

ตัวแบบที่ 3   ตัวแบบที่ใชทดสอบสมมติฐานการวิจัย  
 
 
 
 

 

โดยที่ 
MVE         คือ    ราคาตลาดของหลักทรัพย (ราคาปดของหลักทรัพยคูณจํานวนหุน) 
BVE       คือ    มูลคาตามบญัชีของกิจการ ณ วนัสิ้นรอบระยะเวลาบญัชี                   

(กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 
DALL     คือ   คาเผื่อหนี้สงสยัจะสูญสวนทีข้ึ่นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร           
NDALL    คือ  คาเผื่อหนี้สงสยัจะสูญสวนทีไ่มข้ึนอยูกับดุลยพนิิจของผูบริหาร                      
NI           คือ    กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหกัหนี้สงสยัจะสูญและภาษีเงินได) 
DLLP     คือ   หนี้สงสัยจะสญูสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพนิิจของผูบริหาร 
NDLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสญูสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร                     
NPL      คือ     สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  
CAPRAT คือ    อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (เงนิกองทนุจัดชั้น/สนิทรพัยรวม)   
ε          คือ  คาความคลาดเคลื่อน 
it             คือ  กิจการ i ระยะเวลา  t 

 

MVE it    =  β0  +  β1 BVE it  +  β2 DALLit  +  β3  NDALL it   +  β4 NIit   +  β5 DLLP it   

              +  β6 NDLLP it   +  β7 NPL it  +  β8 CAPRAT it    + ε it                                                       (3) 
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หมายเหต ุ     

1.  ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการยกเวน CAPRAT จะถูก Deflate โดยสินทรัพยรวม         
ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชี 

 2.  ตัวแปรอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (CAPRAT) ซึ่งใชเปนตัวแปรควบคุม
โครงสรางหนี้สินทางการเงินที่แตกตางกันของแตละกิจการนั้น  ผูวิจัยจะนําไปใสในขั้นตอน      
การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis)  เนื่องจาก ภายหลังการเก็บรวบรวมขอมูล 
พบวา จํานวนกลุมตัวอยางที่มีการเปดเผยอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงในหมายเหตุประกอบ
งบการเงินมีนอยมาก คือ มีเพียง 54 ตัวอยางเทานั้น   ดังนั้น ตัวแบบที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยที่ใชในการทดสอบสมมติฐานการวิจัยจึงเปนดงันี้ 

 

 

 

 ทั้งนี้  ในการทดสอบวาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับ       
ดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยหรือไมนั้น  ผูวิจัยจะทดสอบ
ความสัมพันธของรายการดังกลาวกับราคาตลาดของหลักทรัพย 3 ราคา คือ ราคาตลาดของ
หลักทรัพย ณ วันที่กิจการนําสงงบการเงิน  ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นงวด และราคา
ตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงาน  เพื่อเปนการยืนยันทิศทางความสัมพันธ
ของตัวแปร 

 

 

 

 

  

MVE it    =     β0  +  β1 BVE it-1    +  β2 DALLit   +  β3  NDALL it   +  β4 NIit 

+  β5 DLLP it   +  β6 NDLLP it    +  β7 NPL it  + ε it 



 

81

4.4.1 การทดสอบสมมติฐานการวิจัย  
 ตารางที่  4.9  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ   

 

Variable Spec 1 Spec 2 Spec 3 
(Constant)              B 

t-value 
Sig.(2-tailed) 

-0.020 
(-0.590) 
0.557 

0.113 
(6.024) 
0.000 

-0.066 
(-1.573) 
0.120 

 Independent Variable    
BVE                        B 

t-value 
Sig.(2-tailed) 

-0.002 
(-0.133) 
0.894 

-0.003 
(-0.432) 
0.667 

-0.065 
(-0.309) 
0.758 

DALL                      B 
t-value 

 Sig.(2-tailed) 

0.752 
(2.113) 

         0.038** 

0.840 
(3.501) 

         0.001** 

-0.077 
(-0.173) 
0.863 

NDALL                   B 
t-value 

 Sig.(2-tailed) 

4.924 
(22.465) 

           0.000** 

0.428 
(1.586) 
0.117 

5.419 
 (19.869) 

           0.000** 
NI                           B 

t-value 
 Sig.(2-tailed) 

-0.014 
(-0.559) 
0.578 

0.002 
(0.177) 
0.860 

-0.006 
(-0.187) 
0.852 

DLLP                      B 
t-value 

 Sig.(2-tailed) 

-2.749 
(-6.971) 

          0.000** 

-2.939 
(-5.430) 

          0.000** 

-2.341 
(-4.777) 

          0.000** 
NDLLP                   B 

t-value 
 Sig.(2-tailed) 

-3.317 
(-9.271) 

          0.000** 

0.010 
(0.048) 
0.962 

-3.299 
(-7.503) 

          0.000** 
 Control  Variable    

NPL                        B 
t-value 

  Sig.(2-tailed) 

-0.377 
(-1.988) 

           0.050** 

-0.063 
(0.761) 
0.449 

-0.208 
(-0.890) 
0.376 

    
N 88 88 46 
R2 54.10% 34.70% 52% 
Adjusted R2      53.60% 28.50% 51.30% 
ANOVA                     Sig.-F           0.000**           0.000**           0.000** 
**ระดับนัยสําคัญ  0.050 0.050 0.050 
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คําอธิบายตัวแปร 
BVE       คือ   มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี                                           

(กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 
DALL   คือ   คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDALL คือ  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NI         คือ   กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหักหนี้สงสัยจะสูญและภาษีเงินได) 
DLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDLLP  คือ  หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร   
NPL      คือ  สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  

หมายเหตุ   

1.  ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการจะถูก Deflate โดยสินทรัพยรวม ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชี 
2.  Spec 1  ตัวแปรตาม  คือ  ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงิน 
3.  Spec 2  ตัวแปรตาม  คือ  ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี 
4.  Spec 3  ตัวแปรตาม  คือ  ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงาน 
 
 

จากตารางที่ 4.9  แสดงผลการวิเคราะหความถดถอยที่จะนําไปใชอธิบายการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวน
ที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) ของสถาบันการเงินวามี
ความสัมพันธกันหรือไมและหากมีความสัมพันธกันจะมีความสัมพันธกันในทิศทางใด   

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุสามารถอธิบายตามวัตถุประสงคการวิจัยได ดังนี้ 
1)  การศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญ

สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan Loss Provision)  

จากวัตถุประสงคการวิจัยดังกลาวสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยได ดังนี้  

H1  :     ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับ   
ดุลยพินิจของผูบริหาร  

 เนื่องจาก  สมมติฐานในการวิจัยครั้งนี้เปนสมมติฐานแบบ 2 ดาน ดังนั้น ขอบเขตของ
การปฏิเสธ H0 จะเกิดข้ึนเมื่อคา Significant (2-tailed) นอยกวาระดับนัยสําคัญ  ซึ่งจากการ
ทดสอบสมมติฐาน (ตารางที่ 4.9 Spec 1) พบวา หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงิน
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อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) มีคาเทากับ       
-2.749  และคา Significant (2-tailed)  มีคาเทากับ 0.000 

2)  การศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับคาเผ่ือหนี้สงสัย
จะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Allowance for Loan Loss )  

จากวัตถุประสงคการวิจัยดังกลาวสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยได ดังนี้  

 H2  :  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยู
กับดุลยพินิจของผูบริหาร  

จากผลการทดสอบสมมติฐาน (ตารางที่ 4.9 Spec 1)  พบวา คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ    
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสง   
งบการเงินอยางมีนัยสําคัญ  ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  เนื่องจาก คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย 
(B) มีคาเทากับ 0.752 และคา Significant (2-tailed)  มีคาเทากับ 0.038 

ดังนั้น  จากผลการทดสอบสมมติฐานทั้ง 2 ขอขางตนแสดงใหเห็นวานักลงทุน            
ในตลาดทุนของประเทศไทยโดยเฉลี่ยมีการนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและ       
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) ซึ่ง
กิจการมีการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาใชเปนขอมูลประกอบในการพิจารณา
กําหนดราคาหลักทรัพยและจากการทดสอบผูวิจัยจึงสามารถสรุปผลการทดสอบและทิศทาง
ความสัมพันธของตัวแปรได ดังนี้ 

ตารางที่  4.10  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน (กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย              
ณ วันนําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม) 

สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ 

(Sig.< 0.05) 

H1  :  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan Loss Provision)  

 H2  :  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Allowance for Loan 
Loss)  

ยอมรับ 

 
ยอมรับ 
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ตารางที่  4.11  สรุปผลทิศทางความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม (กรณีใชราคา
ตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม) 

 

Variable ทิศทางความสัมพันธ 
ที่คาดหวัง 

ทิศทางความสัมพันธ 
ที่ไดจากการทดสอบ 

 Independent Variable   
BVE + - 
DALL ? + 
NDALL ? + 
NI + - 
DLLP ? - 

NDLLP - - 

Control  Variable   
NPL - - 

  

คําอธิบายตัวแปร 
BVE       คือ   มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี                                           

(กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 
DALL   คือ   คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDALL คือ  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NI         คือ   กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหักหนี้สงสัยจะสูญและภาษีเงินได) 
DLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDLLP  คือ  หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร   
NPL      คือ  สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได 

หมายเหต ุ  

 แมวาทิศทางความสัมพันธของมูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี (BVE) และ
กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (NI) ที่ไดจากการทดสอบจะไมเปนไปตามทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง   แตจากผล
การทดสอบก็ไมมีหลักฐานเพียงพอที่จะสรุปไดวารายการดังกลาวแปรผกผันกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
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4.4.2  การทดสอบสมมติฐานการวิจัย กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย 
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีเปนตัวแปรตาม  

 ในตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) ราคาตลาดของหลักทรัพยจะสะทอนขอมูล 
ขาวสารทุกประเภทอยางถูกตองและรวดเร็วผานการรับรูของนักลงทุน  ดังนั้นการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ   
สวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเพื่อทราบวานักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยไดนํา
ขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารซึ่งกิจการมีการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาใชประกอบในการ
พิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยหรือไมและในทิศทางใด  ผูวิจัยจึงทดสอบโดยพิจารณา
จากความสัมพันธระหวางหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันที่กิจการนําสงงบการเงิน เนื่องจาก  ผูวิจัยคาดวา   
นักลงทุนโดยทั่วไปในตลาดทุนนาจะทราบขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน
ของกิจการ  ณ  วันที่กิจการนําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ                 
จากผลการวิจัย ผูวิจัยก็พบวารายการหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับ    
ดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงิน      
อยางมีนัยสําคัญ (ดังรายละเอียดซึ่งไดอธิบายในหัวขอ 4.4.1) 

อยางไรก็ตาม  เนื่องจากขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญถือเปน
ขอมูลทางการบัญชีที่มีอยู ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี  ดังนั้น ผูวิจัยจึงทําการทดสอบเพิ่มเติมวา
ขอมูลดังกลาวเปนขอมูลที่นักลงทุนโดยทั่วไปทราบอยูแลว ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีหรือเปน
ขอมูลภายในองคกร (Insider Information) ที่นักลงทุนโดยทั่วไปไมทราบจนกวาผูบริหารของ
กิจการจะออกมาประกาศผลการดําเนินงานใหสาธารณะชนไดทราบ   

ดังนั้น การทดสอบตามตัวแบบเดิมแตใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นงวดเปน     
ตัวแปรตามจะทําใหทราบวา นักลงทุนโดยทั่วไปในตลาดทุนไดรับทราบขอมูลทางการบัญชี
เกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการอยางเทาเทียมกัน ณ วันสิ้นรอบ
ระยะเวลาบัญชีเพื่อใชเปนขอมูลประกอบในการพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยตาม
ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนหรือไม   
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จากผลการทดสอบ  (ตารางที่ 4.9 Spec 2)  พบวา  หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย           
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  โดยหนี้สงสัยจะสูญ 
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DLLP) แปรผกผันกับราคาตลาดของหลักทรัพย               
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจาก คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B)           
มีคาเทากับ -1.039 และคา Significant (2-tailed)  มีคาเทากับ 0.000  ในขณะที่คาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DALL) แปรผันโดยตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีของกิจการอยางมีนัยสําคัญ  เนื่องจาก คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย 
เทากับ 0.540 และคา Significant (2-tailed) มีคาเทากับ 0.001 

 ผลการทดสอบดังกลาวแสดงใหเห็นวา  นักลงทุนโดยทั่วไปในตลาดทุนของประเทศไทย
ทราบขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Discretionary Component) ตั้งแตวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีและนักลงทุนก็ไดนํา
ขอมูลดังกลาวมาใชประกอบในการพิจารณากําหนดราคาหลักทรัพยตั้งแตวันสิ้นรอบระยะเวลา
บัญชีเชนกัน 

 นอกจากนี้  หากเปรียบเทียบคา Significant (2-tailed) และคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
ของผลการทดสอบขางตน (ตารางที่ 4.9 Spec 2)  กับผลการทดสอบกรณีใชราคาตลาด          
ของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินเปนตัวแปรตาม  (ตารางที่ 4.9 Spec 1)  จะพบวา ระดับ
ความสัมพันธของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DALL) กับ     
ราคาตลาดของหลักทรัพย กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี เปน       
ตัวแปรตาม “มากกวา” ระดับความสัมพันธกรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสง        
งบการเงินเปนตัวแปรตาม (Significant (2-tailed)  0.001 > 0.038   คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย               
0.840 > 0.752)    

 ผลดังกลาวจึงชี้ใหเห็นวา  การเปดเผยขอมูลผานงบการเงินที่นําสงตลาดนั้นจะทําให    
ผูใชงบการเงินไดขอมูลที่ชัดเจนมากยิ่งขึ้น  ทําใหราคาตลาดของหลักทรัพยสะทอนมูลคาที่แทจริง
อยางมีนัยสําคัญมากขึ้น  อยางไรก็ดีขอควรระวังที่ผูใชงบการเงินควรตระหนักในการตีความ
ขอมูลขางตน คือ ในตลาดทุนมักจะมีขอมูลขาวสารและปจจัยอ่ืน ๆ เขามา เชน ภาวะเศรษฐกิจ  
อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบี้ย นโยบายของรัฐบาล หรือการเปลี่ยนแปลงการดําเนินงานตาง ๆ ของ
บริษัท เปนตน  สงผลใหราคาตลาดของหลักทรัพยในขณะนั้นมีการเปลี่ยนแปลงเพื่อตอบสนอง
ตอขอมูลขาวสารและปจจัยใหม ๆ ที่นักลงทุนไดรับรูเขามา   ดังนั้นระดับความสัมพันธของ
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รายการหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารกับราคา
ตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินจึงเปลี่ยนแปลงไปจากระดับความสัมพันธ              
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี  เนื่องจาก นักลงทุนไดนําขอมูลขาวสารใหม ๆ นอกจาก              
ผลประกอบการของบริษัทและขอมูลทางการบัญชีตาง ๆ ที่มีการเปดเผยในงบการเงินและ    
หมายเหตุประกอบงบการเงิน  มาใชประกอบการพิจารณาในการกําหนดราคาหลักทรัพย 

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและ  
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารกรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย     
ณ  วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี เปนตัวแปรตาม  สามารถสรุปผลการทดสอบและทิศทาง
ความสัมพันธของตัวแปรได ดังนี้ 

ตารางที่  4.12  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน (กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย              
ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชีเปนตัวแปรตาม) 

สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ 

(Sig.< 0.05) 

H1  :  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan Loss Provision)  

 H2  :  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Allowance for Loan 
Loss)  

ยอมรับ 

 
ยอมรับ 
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ตารางที่  4.13  สรุปผลทิศทางความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม                  
(กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชีเปนตัวแปรตาม) 

 

Variable ทิศทางความสัมพันธ 
ที่คาดหวัง 

ทิศทางความสัมพันธ 
ที่ไดจากการทดสอบ 

 Independent Variable   
BVE + - 
DALL ? + 
NDALL ? + 
NI + + 
DLLP ? - 

NDLLP - + 

Control  Variable   
NPL - - 

 

คําอธิบายตัวแปร 
BVE       คือ   มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี                                           

(กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 
DALL   คือ   คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDALL คือ  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NI         คือ   กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหักหนี้สงสัยจะสูญและภาษีเงินได) 
DLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDLLP  คือ  หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร   
NPL      คือ  สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได 

หมายเหต ุ  

 แมวาทิศทางความสัมพันธของมูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี (BVE) และ
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDLLP) ที่ไดจากการทดสอบจะไมเปนไปตาม
ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง   แตผลการทดสอบก็ไมมีหลักฐานเพียงพอที่จะสรุปทิศทางความสัมพันธของ
รายการดังกลาวได 
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4.4.2  การทดสอบสมมติฐานการวิจัย กรณีใชราคาตลาด ณ วันประกาศ
ผลการดําเนินงานเปนตัวแปรตาม  

 จากการเก็บรวบรวมขอมูล ผูวิจัยพบวา สถาบันการเงินสวนใหญประมาณรอยละ 70    
ในประเทศไทยจะนําขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานจากงบการเงินที่ยังไม
ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีมาประกาศใหสาธารณะชนไดทราบกอนที่จะนําสงงบการเงินที่
ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีใหกับตลาดหลักทรัพย  โดยชวงเวลาที่สถาบันการเงินสวนใหญ
จะออกมาประกาศผลการดําเนินงานหรือนําสงงบการเงินที่ยังไมผานการตรวจสอบใหกับตลาด
หลักทรัพยอยูระหวางวันที่ 15 – 23 มกราคม ของแตละป ดังนั้น ผูวิจัยจึงทําการทดสอบเพิ่มเติม
วา นักลงทุนโดยทั่วไปในตลาดทุนไดนําขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานที่ยัง
ไมผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีมาใชพิจารณาในการกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพย
หรือไม  โดยการทดสอบวาราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันที่กิจการประกาศผลการดําเนินงานมี
ความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Component) หรือไม   

จากผลการทดสอบ  (ตารางที่ 4.9 Spec 3)  พบวา  หนี้สงสัยจะสูญสวนท่ีขึ้นอยูกับ      
ดุลยพินิจของผูบริหาร (DLLP) แปรผกผันกับราคาตลาดของหลักทรัพย  ณ วันประกาศ              
ผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  เนื่องจาก คาสัมประสิทธิ์       
ความถดถอย (B) มีคาเทากับ -2.341 และคา Significant (2-tailed)  มีคาเทากับ 0.000 ในขณะที่ 
ผลการทดสอบไมมีหลักฐานเพียงพอที่จะสรุปไดวาราคาตลาดของหลักทรัพย  ณ วันประกาศ     
ผลการดําเนินงานมีความสัมพันธกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(DALL) หรือไมและในทิศทางใด 

ทั้ งนี้   แมว าผลการทดสอบกรณีใช ราคาตลาดของหลักทรัพย  ณ  วันประกาศ                 
ผลการดําเนินงานเปนตัวแปรตามจะไมสามารถสรุปไดวาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับ    
ดุลยพินิจของผูบริหารแปรผันตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญเชนเดียวกับ   
กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินและ ณ วันสิ้นงวดนั้น  อาจเปนผล
เนื่องมาจาก  ณ วันประกาศผลการดําเนินงานนั้นกลุมตัวอยาง เชน ธนาคารพาณิชยและบริษัท
เงินทุนหลักทรัพยขนาดเล็ก  ไมมีการเปดเผยขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่
ผูบริหารมีการสํารองเพิ่มเติมจากเกณฑขั้นต่ําที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด  ผูวิจัยจึงตัด   
กลุมตัวอยางดังกลาวออกจากการวิเคราะหผลการวิจัยทําใหกลุมตัวอยางเหลือเพียง 46 ตัวอยาง  
(จากกลุมตัวอยางทั้งหมด 94 ตัวอยาง)  จึงสงผลใหผลการทดสอบไมมีหลักฐานเพียงพอที่จะ
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สรุปวา คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาด
ของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ   

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและ  
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย     
ณ วันประกาศผลการดําเนินงานเปนตัวแปรตาม สามารถสรุปผลการทดสอบและทิศทาง
ความสัมพันธของตัวแปรได ดังนี้ 

ตารางที่  4.14  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน (กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย               
ณ วันประกาศผลการดําเนินงานเปนตัวแปรตาม) 

สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ 

(Sig.< 0.05) 

H1  :  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan Loss Provision)  

 H2  :  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Allowance for Loan 
Loss)  

ยอมรับ 

 
ปฎิเสธ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

91

ตารางที่  4.15  สรุปผลทิศทางความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม                
(กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงานเปนตัวแปรตาม) 

 

Variable ทิศทางความสัมพันธ 
ที่คาดหวัง 

ทิศทางความสัมพันธ 
ที่ไดจากการทดสอบ 

 Independent Variable   
BVE + - 
DALL ? - 
NDALL ? + 
NI + - 
DLLP ? - 

NDLLP - - 

Control  Variable   
NPL - - 

 

คําอธิบายตัวแปร 
BVE       คือ   มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี                                           

(กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 
DALL   คือ   คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDALL คือ  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NI         คือ   กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหักหนี้สงสัยจะสูญและภาษีเงินได) 
DLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDLLP  คือ  หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร   
NPL      คือ  สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได 

หมายเหต ุ  

 แมวาทิศทางความสัมพันธของมูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี (BVE) และ
กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (NI) ที่ไดจากการทดสอบจะไมเปนไปตามทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง   แตผลการ
ทดสอบก็ไมมีหลักฐานเพียงพอที่จะสรุปทิศทางความสัมพันธของรายการดังกลาวได 
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4.5  การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 

ในการพิจารณาฐานะทางการเงินของสถาบันการเงินนั้น   นอกจากนักลงทุนจะพิจารณา
จากงบการเงินของกิจการซึ่งประกอบดวย  งบดุล  งบกําไรขาดทุน  งบแสดงการเปลี่ยนแปลงใน
สวนของผูถือหุนและงบกระแสเงินสดแลว  นักลงทุนมักจะพิจารณาถึงความสามารถในการบริหาร
สินเชื่อและความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) ของสถาบันการเงินดวย  ดังนั้น ผูวิจัย    
จึงทําการวิเคราะหความออนไหวเพิ่มเติมเพื่อเปนการยืนยันผลการวิจัยในครั้งนี้วา  หากผูวิจัย     
มีการเพิ่มตัวแปรอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเพื่อเปนการควบคุมโครงสรางของหนี้สิน      
ทางการเงินที่แตกตางกันของกิจการซึ่งผูวิจัยคาดวาจะมีผลกระทบตอราคาตลาดของหลักทรัพย
เขาไปในตัวแบบการวิจัย หรือหากมีการเปลี่ยนตัว Deflator จากสินทรัพยรวม ณ วันตนรอบ
ระยะเวลาบัญชีเปนมูลคาตลาดของหลักทรัพยรวม ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชีแทนจะทําให    
ผลการทดสอบยังคงเดิมหรือไม  ดังนั้น ตัวแบบที่นํามาใชในการวิเคราะหความออนไหวจึงเปน
ดังนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  MVE it    =     β0  +  β1 BVE it-1    +  β2 DALLit   +  β3  NDALL it   +  β4 NIit    

               +  β5 DLLP it   +  β6 NDLLP it    +  β7 NPL it   +  β8 CAPRAT it + ε it              (3) 
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ตารางที่  4.16  ผลการวิเคราะหความออนไหว  

 
Variable Spec 1 Spec 2 Spec 3 Spec 4 

(Constant)              B 
t-value 
Sig.(2-tailed) 

0.108 
(1.687) 
0.100 

1.081 
(11.609) 

0.000 

1.018 
(12.732) 

0.000 

0.989 
(9.606) 
0.000 

Independent Variable     
BVE                        B 

t-value 
Sig.(2-tailed) 

0.455 
(2.815) 

   0.008** 

0.030 
(1.988) 

        0.050** 

0.015 
(1.157) 
0.251 

0.056 
(3.353) 

        0.001** 
DALL                      B 

t-value 
 Sig.(2-tailed) 

4.502 
(2.209) 

         0.034** 

0.329 
(2.307) 

        0.024** 

0.420 
(3.323) 

        0.001** 

0.091 
(0.580) 
0.564 

NDALL                   B 
t-value 

 Sig.(2-tailed) 

0.688 
(0.586) 

         0.562 

-0.155 
(-2.099) 

        0.039** 

-0.133 
(-2.104) 

        0.039** 

-0.265 
 (-3.263) 

         0.002** 
NI                           B 

t-value 
 Sig.(2-tailed) 

6.268 
(11.126) 

     0.000** 

-0.025 
(-1.636) 
0.106 

-0.008 
(-0.598) 
0.552 

-0.051 
(-0.960) 
  0.604 

DLLP                      B 
t-value 

 Sig.(2-tailed) 

-1.205 
(-2.004) 

    0.047** 

-0.267 
(-2.598) 

        0.011** 

-0.300 
(-3.395) 

        0.001** 

-0.399 
(-3.533) 

         0.001** 
NDLLP                   B 

t-value 
 Sig.(2-tailed) 

-7.669 
(-7.414) 

         0.000** 

-0.167 
(-2.516) 

    0.014** 

-0.098 
(-1.718) 
0.090 

-0.016 
(-0.221) 

         0.826 
Control  Variable     

NPL                        B 
t-value 

 Sig.(2-tailed) 

0.326 
(0.860) 

         0.395 

-0.017 
(-0.359) 
0.721 

-0.060 
(-1.407) 
0.164 

0.067 
(1.262) 
0.211 

CAPRAT                B 
t-value 
Sig.(2-tailed) 

-0.313 
(-0.986) 
  0.331 

 
- - 

 
- - 

 
- - 

     
N 54 88 88 46 
R2 54.10% 43.70% 42.90% 37.70% 
Adjusted R2      53.60% 38.60% 37.60% 32% 
ANOVA                     Sig.-F         0.000**         0.000**         0.000**         0.000** 
**ระดับนัยสําคัญ  0.050  0.050  0.050 0.050 
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คําอธิบายตัวแปร 
BVE       คือ   มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี                                           

(กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 
DALL   คือ   คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDALL คือ  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NI         คือ   กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหักหนี้สงสัยจะสูญและภาษีเงินได) 
DLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDLLP  คือ  หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร   
NPL      คือ  สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  
CAPRAT  คือ  

หมายเหตุ   
1.  Spec 1  กรณีเพิ่มอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงเขาไปในตัวแบบ 
2.  Spec 2-4 ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการจะถูก Deflate โดยมูลคาตลาดของหลักทรัพยรวม           

ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชี (Market cap.)  โดยที่ 
• Spec 2  ตัวแปรตาม  คือ  ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงิน 
• Spec 3  ตัวแปรตาม  คือ  ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี 
• Spec 4  ตัวแปรตาม  คือ  ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงาน 

 
 

จากตารางที่  4.16  ซึ่งแสดงผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ กรณีเพิ่มตัวแปรอัตรา
เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเขาไปในสมการเพื่อเปนตัวแปรควบคุมโครงสรางของหนี้สิน          
ทางการเงินที่แตกตางกันของแตละกิจการ และกรณีที่เปลี่ยนตัว Deflator จากสินทรัพยรวม       
ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชีเปนมูลคาตลาดของหลักทรัพยรวม ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชี
แทน  พบวา หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมี
ความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดย       
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารจะแปรผันโดยตรงกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย  ในขณะที่หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารจะแปรผกผันกับราคา
ตลาดของหลักทรัพย   

ผลการทดสอบดังกลาวจึงเปนหลักฐานที่สนับสนุนใหเห็นวา  นักลงทุนในตลาดทุนของ
ประเทศไทยโดยเฉลี่ยมีการนําขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) ซึ่งกิจการมีการเปดเผยไวใน    
หมายเหตุประกอบงบการเงินมาใชพิจารณาในการกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพย



บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัย  อภิปรายผลและขอเสนอแนะ 
 

5.1  สรุปผลการวิจัย 
การศึกษาครั้งนี้เปนศึกษาวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญ

และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารหรือไมและหากมีความสัมพันธ 
จะมีความสัมพันธในทิศทางใด  เนื่องจากรายการหนี้สงสัยจะสูญและรายการคาเผื่อหนี้สงสัย     
จะสูญถือเปนขอมูลทางการบัญชีและถือเปนรายการที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งมี
ผลกระทบตอผลการดําเนินงาน  ความสามารถในการทํากําไรและสภาพคลองของสถาบันการเงิน
อยางมีนัยสําคัญ  ประกอบกับขอมูลดังกลาวมีการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินดวย  
ดังนั้นผูวิจัยจึงสนใจที่จะทราบวานักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยไดนําขอมูลเกี่ยวหนี้สงสัย
จะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชเปนขอมูลประกอบใน
การพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยหรือไมและในทิศทางใด 

ในการวิจัยผูวิจัยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
ทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อ              
หนี้สงสัยจะสูญ นอกจากนี้ ในการทดสอบผูวิจัยจะแบงหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
ของสถาบันการเงินออกเปน 2 สวนคือ สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Component) และสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-Discretionary Component)  
ซึ่งผูวิจัยใชวิธีการประมาณคาหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารและสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารตามประกาศของธนาคารแหง   
ประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมรีาคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมได  เพื่อเปนการลดปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นจากการประมาณคาในการแบงหนี้สงสัย    
จะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงินออกเปนสวนที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารและสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

การศึกษาใชกลุมตัวอยางจากบริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุนหลักทรัพย   
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอยูภายใตการควบคุมของธนาคาร            
แหงประเทศไทยที่มีผลประกอบการอยางนอย 1 รอบระยะเวลาบัญชีในระหวางป 2543-2547 ซึ่ง
มีจํานวน 137 ตัวอยาง แตภายหลังการตรวจสอบความครบถวนของขอมูลและตัดขอมูลที่มี      
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คาผิดปกติ (Outlier) ออกจากการทดสอบเพื่อใหการประมวลผลขอมูลมีความถูกตองตาม 
หลักการทางสถิติ ทําใหจํานวนตัวอยางที่ใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูลในงานวิจัยครั้งนี้
มีจํานวน 88 ตัวอยาง   โดยกลุมตัวอยางดังกลาวแบงเปนธนาคารพาณิชย 14 แหง และบริษัท
เงินทุนหลักทรัพย 18 แหง 

ในการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและ  
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) ผูวิจัย
มีการทดสอบโดยใชราคาตลาดของกิจการ 3 ราคา คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสง   
งบการเงินตอตลาดหลักทรัพย   ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี และ
ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงาน โดยผลการวิจัยเปนดังนี้ 

• กรณีใชราคาตลาดของหลกทรัพย “ณ วันนําสงงบการเงิน” เปนตัวแปรตาม 
จากผลการวิเคราะหขอมูลในบทที่ 4 พบวาหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของ

ผูบริหารและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับ    
ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดย
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผกผันกับราคาตลาดของหลักทรัพย     
ณ วันนําสงงบการเงินอยางมีนัยสําคัญ  ในขณะที่คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารแปรผันโดยตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินอยางมีนัยสําคัญ   

ผลการทดสอบดังกลาวแสดงใหเห็นวานักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยโดยเฉลี่ย      
มีการนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับ   
ดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) ซึ่งกิจการมีการเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมาใชเปนขอมูลประกอบในการพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพย  
และการที่หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผกผันกับราคาตลาดของ
หลักทรัพยนั้นอาจเปนผลเนื่องมาจาก รายการหนี้สงสัยจะสูญถือเปนคาใชจายของกิจการที่ทําให
กําไรสุทธิลดลงและการตั้งหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเพิ่มข้ึนอาจทําให
นักลงทนุมองวากิจการมีความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) เพิ่มข้ึน  เนื่องจากมีสินเชื่อที่
ไมมีคุณภาพเพิ่มข้ึนซึ่งอาจจะสงผลตอผลการดําเนินงานและกําไรในอนาคตของกิจการและยัง
สะทอนใหเห็นถึงปญหาในการดําเนินงานของสถาบันการเงิน เชน ความไมมีประสิทธิภาพของ
นโยบายการใหสินเชื่อ หรือการใหสินเชื่อท่ีมีหลักประกันไมเหมาะสม เปนตน  ประกอบกับ       
การตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหความสามารถในการปลอยสินเชื่อของกิจการลดลง  
เนื่องจาก กิจการมีสินทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงเปนจํานวนมากและยังทําใหระดับเงินกองทุน        
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ตอสินทรัพยเสี่ยง (Capital per risky asset ratio, BIS ratio) ของกิจการลดลง เพราะ              
การตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหกําไรสะสมซึ่งเปนรายการหนึ่งที่ใชในการคํานวณเงินกองทุน
ชั้นที่ 1 ลดลงดวย  ดังนั้น   นักลงทุนจึงมองวาสถาบันการเงินที่มีระดับเงินกองทุนตอสินทรัพย
เสี่ยงในระดับตํ่าแลวมีการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหกิจการมีความเสี่ยงที่จะละเมิดกฎ
ขอบังคับเกี่ยวกับการรักษาระดับเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงได  นักลงทุนจึงนําขอมูลเกี่ยวกับ   
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชเปนขอมูลประกอบการพิจารณา
กําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางลบ   

ในขณะเดียวกันการที่คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผัน
โดยตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพย อาจเปนผลเนื่องมาจาก นักลงทุนมองวาผูบริหารอาจใช   
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปนรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในการสื่อสารขอมูล
ภายในองคกร (Private Information) เกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตที่บริหาร
คาดหวังใหนักลงทุนทราบประกอบกับรายการคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเปนรายการปรับมูลคาที่ตอง
นําไปหักลดจากบัญชีลูกหนี้ในการคํานวณสินทรัพยเสี่ยง ดังนั้นกิจการใดที่มีคาเผื่อหนี้สงสัย     
จะสูญเปนจํานวนมากนั้น นอกจากจะทําใหกิจการสามารถรองรับผลกระทบจากความเสี่ยงดาน
การใหสินเชื่อ (Default Risk) ที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตได  โดยไมกระทบตอผลการดําเนินงาน
ของกิจการแลวยังทําใหระดับสินทรัพยเสี่ยงของกิจการลดลงดวย 

• กรณีใช ราคาตลาดของหลักทรัพย  “ณ  วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี ”            
เปนตัวแปรตาม 

การทดสอบในสวนนี้เปนการทดสอบเพิ่มเติมวา “ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี”  นั้น      
นักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยทราบขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและ       
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเพื่อนําขอมูลดังกลาวมาใชเปนขอมูล
ประกอบในการพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยตามทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดทุนหรือไม  จากผลการทดสอบพบวา หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  โดย         
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผกผันกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ 
วันนําสงงบการเงินอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารแปรผันโดยตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีอยางมี
นัยสําคัญ   
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 ผลการทดสอบดังกลาวแสดงใหเห็นวา  นักลงทุนโดยทั่วไปในตลาดทุนของประเทศไทย
ทราบขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Discretionary Component) ตั้งแตวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีและนักลงทุนก็ไดนํา
ขอมูลดังกลาวมาใชประกอบในการพิจารณากําหนดราคาหลักทรัพยตั้งแตวันสิ้นรอบระยะเวลา
บัญชีเชนกัน 

 นอกจากนี้  ผลการทดสอบยังพบวาระดับความสัมพันธของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี
เปนตัวแปรตาม “มากกวา” ระดับความสัมพันธกรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบ
การเงินเปนตัวแปรตาม  จึงชี้ใหเห็นวา  การเปดเผยขอมูลผานงบการเงินที่นําสงตลาดนั้นจะทาํให    
ผูใชงบการเงินไดขอมูลที่ชัดเจนมากยิ่งขึ้น  ทําใหราคาตลาดของหลักทรัพยสะทอนมูลคาที่แทจริง
อยางมีนัยสําคัญมากขึ้น  อยางไรก็ดีขอควรระวังที่ผูใชงบการเงินควรตระหนักในการตีความ
ขอมูลขางตน คือ ในตลาดทุนมักจะมีขอมูลขาวสารและปจจัยอื่น ๆ เขามา เชน ภาวะเศรษฐกิจ  
อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบี้ย นโยบายของรัฐบาล หรือการเปลี่ยนแปลงการดําเนินงานตาง ๆ ของ
บริษัท เปนตน  สงผลใหราคาตลาดของหลักทรัพยในขณะนั้นมีการเปลี่ยนแปลงเพื่อตอบสนอง
ตอขอมูลขาวสารและปจจัยใหม ๆ ที่นักลงทุนไดรับรูเขามา   ดังนั้นระดับความสัมพันธของ
รายการหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารกับ  
ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินจึงเปลี่ยนแปลงไปจากระดับความสัมพันธ              
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี  เนื่องจาก นักลงทุนไดนําขอมูลขาวสารใหม ๆ นอกจาก              
ผลประกอบการของบริษัทและขอมูลทางการบัญชีตาง ๆ ที่มีการเปดเผยในงบการเงินและ    
หมายเหตุประกอบงบการเงิน  มาใชประกอบการพิจารณาในการกําหนดราคาหลักทรัพย 

• กรณีใชราคาตลาดของหลกทรัพย “ณ วันประกาศผลการดําเนินงาน”            
เปนตัวแปรตาม 
 การทดสอบในสวนนี้เปนการทดสอบเพิ่มเติมวา นักลงทุนโดยทั่วไปในตลาดทุนไดนํา
ขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานที่ยังไมผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี
มาใชพิจารณาในการกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยหรือไม  เนื่องจากผูบริหารของสถาบัน
การเงินสวนใหญประมาณรอยละ 70 ในประเทศไทยมีการนําขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและ
ผลการดําเนินงานจากงบการเงินที่ยังไมผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีมาประกาศให
สาธารณะชนไดทราบในระหวางวันที่ 15 – 23 มกราคม ของแตละป  กอนที่จะนําสงงบการเงินที่
ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีใหกับตลาดหลักทรัพย   
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 ผลการทดสอบ พบวา หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผกผัน   
กับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 95% ในขณะที่ผลการทดสอบไมมีหลักฐานเพียงพอที่จะสรุปวาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ  
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผันตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพยเชนเดียวกับกรณี 
ใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินหรือกรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย          
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีเปนตัวแปรตาม  เนื่องจาก กลุมตัวอยางที่ใชในการวิเคราะห
ผลการวิจัยมีจํานวนนอย เพราะ ณ วันประกาศผลการดําเนินงานนั้น  ธนาคารพาณิชยและบริษัท
เงินทุนขนาดเล็กไมมีการเปดเผยขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารมี
การสํารองเพิ่มเติมจากเกณฑข้ันต่ําที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด  ผูวิจัยจึงตัดกลุมตัวอยาง
ดังกลาวออกจากการวิเคราะห 

• การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 
 การวิเคราะหความออนไหวเปนการทดสอบเพื่อยืนยันผลการวิจัยในครั้งนี้วาหากผูวิจัยมี
การเพิ่มตัวแปรอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเพื่อเปนการควบคุมโครงสรางของหนี้สิน      
ทางการเงินที่แตกตางกันของกิจการซึ่งผูวิจัยคาดวาจะมีผลกระทบตอราคาตลาดของหลักทรัพย     
เขาไปในตัวแบบ หรือหากมีการเปลี่ยนตัว Deflator จากสินทรัพยรวม ณ วันตนรอบระยะเวลา
บัญชีเปนมูลคาตลาดของหลักทรัพยรวม ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชีแทนจะทําใหผล           
การทดสอบยังคงเดิมหรือไม 

ผลการทดสอบ พบวา หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญมีความสัมพันธกับราคา
ตลาดของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารยังคงแปรผันตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพย  ในขณะเดียวกัน 
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารก็ยังคงแปรผกผันกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย  ผลดังกลาวจึงสนับสนุนผลการวิจัยที่วานักลงทุนในตลาดทุนของไทยโดยเฉลี่ยมีการ
นําขอมูลเกี่ยวกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งกิจการมี         
การเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาใชเปนขอมูลประกอบในการพิจารณากําหนด
ราคาตลาดของหลักทรัพย   
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5.2  อภิปรายผลการวิจัย 

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและ   
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารโดยใชราคาตลาดของกิจการ 3 ราคา 
คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย   ราคาตลาดของ
หลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี และราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผล       
การดําเนินงาน พบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อ   
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญสอดคลองตรงกันไมวาจะใช
ราคาตลาดของกิจการ ณ วันนําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย  หรือ ณ วันสิ้นรอบระยะเวลา
บัญชี หรือ ณ วันประกาศผลการดําเนินงาน  ผลการทดสอบดังกลาวจึงแสดงใหเห็นวานักลงทุน 
ในตลาดทุนของประเทศไทยโดยเฉลี่ยมีการนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและ      
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งกิจการมีการเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมาใชเปนขอมูลประกอบในการพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพย  

ทั้งนี้  การที่หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร “แปรผกผัน” กับ      
ราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นอาจเปนผลเนื่องมาจาก  การตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําให
คาใชจายของกิจการเพิ่มข้ึน  กําไรสุทธิในงวดปจจุบันและกําไรสะสมจึงลดลง  สงผลให
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของกิจการลดลงดวย และการตั้งหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเพิ่มข้ึนอาจทําใหนักลงทุนมองวากิจการมีความเสี่ยงดาน         
การใหสินเชื่อ (Default Risk) เพิ่มข้ึน  เนื่องจากมีสินเชื่อที่ไมมีคุณภาพเพิ่มข้ึนซึ่งอาจจะสงผลตอ
ผลการดําเนินงานและกําไรในอนาคตของกิจการและยังสะทอนใหเห็นถึงปญหาในการดําเนินงาน
ของสถาบันการเงิน เชน ความไมมีประสิทธิภาพของนโยบายการใหสินเชื่อ หรือการใหสินเชื่อที่มี
หลักประกันไมเหมาะสม เปนตน  ประกอบกับการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้นจะทําใหระดับ
เงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง (Capital per risky asset ratio, BIS ratio) ของกิจการลดลง เพราะ
การตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหกําไรสะสมซึ่งเปนรายการหนึ่งที่ใชในการคํานวณเงินกองทุน
ชั้นที่ 1 ลดลงดวย  ดังนั้น นักลงทุนจึงมองวาสถาบันการเงินที่มีระดับเงนิกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง
ในระดับตํ่าแลวมีการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหกิจการมีความเสี่ยงที่จะละเมิดกฎขอบังคบั
เกี่ยวกับการรักษาระดับเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงได   นักลงทุนจึงนําขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัย 
จะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชเปนขอมูลประกอบการพิจารณากําหนดราคา
ตลาดของหลักทรัพยในทิศทางลบ   
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ในขณะที่ การที่คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ”แปรผัน
โดยตรง” กับราคาตลาดของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญนั้นสอดคลองกับผลงานวิจัยของ Beaver 
and Engel (1996) ที่พบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ      
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจาก  นักลงทุนมองวาผูบริหาร
อาจมีการใชคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปนรายการทางบัญชีที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร      
ในการสื่อสารขอมูลภายในองคกร (Private Information) เกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไร   
ในอนาคตที่บริหารคาดหวังใหนักลงทุนทราบประกอบกับรายการคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเปน
รายการปรับมูลคาสินทรัพยที่ตองนําไปหักลดจากบัญชีลูกหนี้ในการคํานวณสินทรัพยเส่ียง  ดังนั้น
กิจการใดที่มีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเปนจํานวนมากนั้น  นอกจาก  จะทําใหกิจการสามารถรองรับ
ผลกระทบจากความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตไดโดยไมกระทบตอ          
ผลการดําเนินงานของกิจการแลวยังทําใหระดับสินทรัพยเสี่ยงของกิจการลดลงดวย  นักลงทุน     
จึงนําขอมูลเกี่ยวกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชประกอบการ
พิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางบวก 

5.3  ขอจํากัดในการวิจัย 
 1.  กลุมตัวอยางในการวิจัยครั้งนี้จะครอบคลุมเฉพาะบริษัทในกลุมสถาบันการเงินและ
กลุมเงินทุนหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดําเนินงานในระหวาง
ป 2543-2547 เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดใหสถาบันการเงินพิจารณาจัดชั้นลูกหนี้
ตามเกณฑใหมตั้งแตงวดการบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธนัวาคม 2541 และใหสถาบันการเงินทยอยกัน
สํารองเริ่มต้ังแตงวดการบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2541 ใหแลวเสร็จภายในงวดการบัญชี
สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2543   

2.  หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Component) ผูวิจัยประมาณขึ้นจากจํานวนหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญที่ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารองเพิ่มจากเกณฑขั้นต่ําที่กําหนดในประกาศธนาคาร 
แหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคา
หรือเรียกคืนไมได  

3.  หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Non-Discretionary Component) ผูวิจัยประมาณขึ้นจากจํานวนหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อ    
หนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารองตามเกณฑข้ันต่ําที่กําหนดในประกาศ
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ธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไม
มีราคาหรือเรียกคืนไมได  

4.  หากกิจการใดไมเปดเผยจํานวนสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน ผูวิจัยจะคํานวณขึ้นตามหลักเกณฑ การจัดชั้นในประกาศธนาคารแหง   
ประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได และสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมได  

5.4  ขอเสนอแนะงานวิจัย 

 จากผลการวิจยัขางตนในการทําวทิยานพินธเร่ือง “ความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสญูของสถาบนัการเงนิ”  ผูวิจยัมีขอเสนอแนะ ดงันี ้

 งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาความสัมพันธวาหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component)   มีความสัมพันธกับราคาตลาดของ
หลักทรัพยหรือไมและหากมีความสัมพันธจะมีความสัมพันธในทิศทางใดเทานั้น   ดังนั้นงานวิจัย
ในอนาคตอาจจะศึกษาวาผูบริหารมีการใชรายการหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ  
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในการสงสัญญาณ (Signaling) เกี่ยวกับผลประกอบการใน
อนาคตที่ผูบริหารคาดหวังหรือไม 
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ประกาศ ธปท. เรื่องเกณฑการจัดช้ันลูกหนี้ 
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ประกาศ ธปท.  เรื่อง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได 
และสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได 

 

(สําเนา) 

26 สิงหาคม 2547 

เรียน ผูจัดการบริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอรทุกบริษัท 

ที่ สนส.(21) ว.126 / 2547 เร่ือง นําสงประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคา
หรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดของบริษัทเงินทุนและ
บริษัทเครดิตฟองซิเอร 

ธนาคารแหงประเทศไทยขอสงประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมี
ราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดของบริษัทเงินทุนและ
บริษัทเครดิตฟองซิเอร ลงวันที่  23สิงหาคม 2547 ซึ่งมีผลใชบังคับต้ังแตวันที่ 26 สิงหาคม 2547 และ
ไดลงประกาศในราชกิจจานุเบกษาฉบับประกาศทั่วไป เลม 121 ตอนพิเศษ 93 ง ลงวันที่                
25 สิงหาคม 2547   แลว 

สาระสําคัญของประกาศฉบับนี้ คือ 

1. ยกเลิกประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได 
และสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดของบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย 
และบริษัทเครดิตฟองซิเอร ลงวันที่ 28 กุมภาพันธ 2546 

2. ในประกาศฉบับนี้ ไดปรับปรุงสาระสําคัญของประกาศฉบับเดิมดังนี้ 

2.1 ปรับปรุงหลักเกณฑการกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้นสงสัยจะสูญของบริษัท
เงินทุนและบริษัทเครดิตฟองซิเอรกรณีที่บริษัทยังไมไดดําเนินการปรับปรุงโครงสรางหนี้หรือ
ฟองรองดําเนินคดีทางกฎหมาย โดยใหบริษัทกันเงินสํารองเพิ่มสําหรับยอดคงคางหลังหักเงิน
สํารองที่บริษัทไดกันไวแลว ซึ่งอัตราสวนการกันเงินสํารองขึ้นอยูกับระยะเวลาการคางชําระหนี ้

2.2 ยกเลิกหลักเกณฑการประเมินมูลคาหลักประกันสําหรับสินทรัพยที่มีการประเมิน
ราคาหรือตีราคาไวเกินกวา 12 เดือน ที่เดิมกําหนดใหสามารถนํามาหักจากยอดคงคางกอนการกัน
เงินสํารองไดไมเกินรอยละ 50 ของมูลคาที่ไดจากการประเมินราคาหรือการตีราคา 
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2.3 ยกเลิกหลักเกณฑการหามบริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอรโอนเงินสํารอง 
พึงกันสวนที่เกินจากงวดการบัญชีหลังของป 2544 เปนรายได 

2.4 ปรับปรุงในกรณีที่มีขอผิดสังเกตในการปรับปรุงโครงสรางหนี้ โดยให ธปท. มีอํานาจ
ส่ังการใหบริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอรเปลี่ยนแปลงการจัดชั้น และการกันเงินสํารอง
สําหรับลูกหนี้ในแตละรายได 

 

จึงเรียนมาเพื่อทราบและถือปฏิบัต ิ

 

ขอแสดงความนับถือ 

 

 

                                                                                (นายสามารถ บูรณวัฒนาโชค) 

                                                 ผูอํานวยการอาวุโส สายนโยบายสถาบันการเงิน 

                                                                          ผูวาการ แทน 

สิ่งที่สงมาดวย    ประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได 
และสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดของบริษัทเงินทุน และ
บริษัทเครดิตฟองซิเอร ลงวันที่  23 สิงหาคม 2547 

ฝายนโยบายความเสีย่งและวิเคราะห สายนโยบายสถาบันการเงนิ 
โทร. 0-2283-5304, 0-2283-5303 
 
หมายเหต ุ [    ]   ธนาคารแหงประเทศไทยจะจัดใหมีการประชุมชี้แจงในวันที.่..........ณ
......... 

[ X ]   ไมมีการจัดประชุมช้ีแจง 
 
 
 

สนสป33-คส22102-25470823ด 
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ประกาศธนาคารแหงประเทศไทย 
เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรอืเรียกคืนไมได และสินทรัพย 

ที่สงสยัวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได 
ของบริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร 

 
1. เหตุผลในการออกประกาศ 

แมปจจุบันบริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอรจะไดมีการกันสํารองในระดับที่
เพียงพอสอดคลองกับแนวทางของมาตรฐานการบัญชีไทย ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยพิจารณา  
วาการดําเนินการดังกลาวมีผลลัพธเปนที่นาพอใจในระดับหนึ่งแลว แตเพื่อเสริมสรางความมั่นคง
ในฐานะการเงินและศักยภาพของบริษัทใหเขมแข็งยิ่งขึ้น และสงเสริมใหบริษัทเงินทุนและบริษัท
เครดิตฟองซิเอรเรงดําเนินการปรับปรุงโครงสรางหนี้ใหสําเร็จโดยเร็ว ธนาคารแหงประเทศไทยจึง
ไดปรับปรุงประกาศธนาคารแหงประเทศไทย 

2. อํานาจตามกฎหมาย 
อาศัยอํานาจตามมาตรา 23 ทวิ วรรคหนึ่ง และมาตรา 56 แหงพระราชบัญญัติการ

ประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 และที่แกไขเพิ่มเติม 
ธนาคารแหง ประเทศไทยออกขอกําหนดเกี่ยวกับสินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและ       
สินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดของบริษัทเงินทุนและบริษัทเครดิตฟองซิเอร 
ตามที่กําหนดในประกาศฉบับนี้ 

3. ขอบเขตการบังคับใช 
ประกาศฉบับนี้ใหใชบังคับกับบริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร ทุกบริษัท 

4. เนื้อหา 
4.1 ใหยกเลิกประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไม

ไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดของบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุน
หลักทรัพยและบริษัทเครดิตฟองซิเอร ลงวันที่  28 กุมภาพันธ 2546 
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4.2 ในประกาศฉบับนี้ 
(1) สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได หมายถึง สินทรัพยจัดชั้นสูญ 
(2) สินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได หมายถึง 

(ก) สินทรัพยจัดชั้นสงสัยจะสูญ 
(ข) สินทรัพยจัดชั้นสงสัย 
 (ค) สินทรัพยจัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน 
(ง) สินทรัพยจดัชั้นกลาวถงึเปนพิเศษหรือสินทรพัยจัดชั้นควรระวงัเปนพิเศษ 
(จ) สินทรพัยจัดชั้นปกต ิ

(3) เงินสํารอง หมายถึง เงินสํารองที่กันไวเปนคาเผื่อหนี้สูญหรือหนี้สงสัยจะสูญคาเผื่อ
การลดราคา  คาเผื่อการดอยคา คาเผื่อการปรับมูลคา สําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมได ทั้งนี้ บริษัทจะตองกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้นแตละประเภทตามอัตราและ
หลักเกณฑที่ระบุในประกาศฉบับนี้ 

4.3 สินทรัพยจัดชั้นสูญดังตอไปนี้ใหตัดออกจากบัญชี 

(1) สิทธิเรียกรองซึ่งไดปฏิบัติการโดยสมควรเพื่อใหไดรับชําระหนี้แตไมมีทางที่จะได
รับชําระหนี้แลว โดยใหพจิารณาตามเกณฑขอใดขอหนึ่ง ดังตอไปนี้ 

(ก) ลูกหนี้ถึงแกความตาย เปนคนสาบสูญ หรือมีหลักฐานวาหายสาบสูญไป
และไมมีทรัพยสินใด ๆ จะชําระหนี้ได 

(ข) ลูกหนี้เลิกกิจการ และมีหนี้ของเจาหนี้รายอื่นมีบุริมสิทธิเหนือทรัพยสิน
ทั้งหมดของลูกหนี้อยู ในลําดับกอนเปนจํานวนมากกวาทรัพยสินของ
ลูกหนี้ 

(ค) บริษัทไดฟองลูกหนี้หรือไดยื่นคําขอเฉลี่ยทรัพยในคดีที่ลูกหนี้ถูกเจาหนี้
รายอื่นฟอง และในกรณีนั้น ๆ ไดมีคําบังคับหรือคําสั่งของศาลแลว แต
ลูกหนี้ไมมีทรัพยสินใด ๆ จะชําระหนี้ได 

(ง) บริษัทไดฟองลูกหนี้ในคดีลมละลายหรือไดยื่นคําขอรับชําระหนี้ในคดีที่
ลูกหนี้ถูกเจาหนี้รายอื่นฟองในคดีลมละลาย และในกรณีนั้น ๆ ไดมีการ
ประนอมหนี้กับลูกหนี้ โดยศาลมีคําสั่งเห็นชอบดวยกับการประนอมหนี้
นั้น หรือลูกหนี้ถูกศาลพิพากษาใหเปนบคุคลลมละลายและไดมีการ     
แบงทรัพยสินของลูกหนี้คร้ังแรกแลว 
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(2) สิทธิเรียกรองซึ่งตามพฤติการณไมอาจเรียกใหชําระหนี้ได 
(3) สินทรัพยอ่ืนซึ่งชํารุด เสียหาย หรือหมดราคา 
(4) สวนสูญเสียที่เกิดจากการปรับปรุงโครงสรางหนี้ตามหลักเกณฑและวิธีการที่

ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด 
4.4 สินทรัพยจัดชั้นสงสัยจะสูญ ใหพิจารณาดําเนินการตามหลักเกณฑ ดังตอไปนี้ 

4.4.1 สินทรัพยจัดชั้นสงสัยจะสูญตามเกณฑขอใดขอหนึ่งดังตอไปนี้ ใหกันเงิน
สํารองในอัตรา รอยละ 100 

 (1) ลูกหนี้ที่คางชําระตนเงินหรือดอกเบี้ยเปนระยะเวลารวมกันเกินกวา 12 เดือน
นับแตวันถึงกําหนดชําระ ไมวาจะเปนไปตามเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตามสัญญา หรือวันที่บริษัท
ทวงถามหรือเรียกใหชําระคืน แลวแตวันใดจะถึงกอน ยกเวนลูกหนี้ที่จัดชั้นสูญแลว 

 (2) อสังหาริมทรัพยที่ไดมาจากการชําระหนี้ หรือซื้อจากการขายทอดตลาดเฉพาะ    
สวนที่เปนผลตางของราคาตามบัญชีที่สูงกวามูลคาที่ไดจากการประเมินราคาหรือตีราคาไวไมเกิน 
12 เดือน โดยมูลคาที่กลาวใหหักดวยประมาณการคาใชจายในการขายกอนนําไปเปรียบเทียบกับ
ราคาตามบัญชี แตหากบริษัทไดทําการประเมินราคาหรอืตีราคาไวเกินกวา 12 เดือน ใหนํามูลคาที่
ไดจากการประเมินราคาหรือตีราคามาใชไดเพียงรอยละ 50 ทั้งนี้ ในการประเมินราคาหรือตีราคา
อสังหาริมทรัพยที่กลาวใหถือปฏิบัติตามหลักเกณฑการประเมินมูลคาหลักประกันของสถาบัน
การเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด ยกเวนเกณฑการเลือกใชการประเมินราคาหรือการ      
ตีราคา ซึ่งเปนสวนหนึ่งของหลักเกณฑดังกลาว มิใหนํามาใชบังคับในเรื่องนี้ และใหบริษัทถือ
ปฏิบัติ ดังตอไปนี้ 

(ก) อสังหาริมทรัพยที่ไดมาจากการชําระหนี้หรือซื้อจากการขายทอดตลาด
แตละแปลงมีราคาตามบัญชีตั้งแต 50 ลานบาท ขึ้นไป ใหใชการประเมิน
ราคา 

(ข) อสังหาริมทรัพยที่ไดมาจากการชําระหนี้หรือซื้อจากการขายทอดตลาด
แตละแปลงมีราคาตามบัญชีต่ํากวา 50 ลานบาท บริษัทจะใชการตีราคา 
หรือการประเมินราคาก็ได 
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(ค) อสังหาริมทรัพยที่ไดมาจากการชําระหนี้หรือซื้อจากการขายทอดตลาด
หลายแปลง ที่ไมสามารถแยกจําหนายจากกันได หากมีราคาตามบัญชี
รวมกันตั้งแต 50 ลานบาทขึ้นไปใหใชการประเมินราคาเชนเดียวกับขอ 
(2)(ก) 

(3) สินทรัพยอ่ืนเฉพาะสวนที่เปนผลตางของราคาตามบัญชีที่สูงกวามูลคายุติธรรม
หรือมูลคาที่คาดวาจะไดรับคืน ทั้งนี้ บริษัทตองกําหนดมูลคายุติธรรมหรือมูลคาที่คาดวาจะไดรับ
คืนตามขอกําหนดที่ระบุไวในมาตรฐานการบัญชี 

(4) ลูกหนี้เงินใหกูยืมเพื่อซ้ือหลักทรัพยเฉพาะสวนที่เปนผลตางของยอดหนี้ที่สูงกวา            
มูลคาหลักประกัน 

(5) สินทรัพยหรือสิทธิเรียกรองที่คาดวาจะเรียกคืนไมไดทั้งจํานวน 

(6) สวนสูญเสียที่เกิดจากการปรับปรุงโครงสรางหนี้ตามหลักเกณฑและวิธีการที่
ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด 

 (7) มีเหตุประการอื่นที่แสดงวาสินทรัพยหรือสิทธิเรียกรองนั้นจะเรียกคืนไมไดทั้ง
จํานวนตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยสั่ง 

4.4.2 สินทรัพยจัดชั้นสงสัยจะสูญตามขอ 4.4.1 (1) ที่บริษัทยังไมไดดําเนินการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ หรือฟองรองดําเนินคดีทางกฎหมายใหบริษัทกันเงินสํารอง ดังนี้ 

(1) ลูกหนี้ที่มีระยะเวลาการคางชําระเกินกวา 12 เดือน แตไมเกิน 24 เดือนใหบริษทั
นํามูลคาของหลักประกันซึ่งไดประเมินราคาตามหลักเกณฑการประเมินมูลคาหลักประกันของ
สถาบันการเงินตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดมาหักออกจากราคาตามบัญชีของลูกหนี้
ตามเกณฑใน  ขอ 4.13 และใหกันเงินสํารองในอัตรารอยละ 100 

 (2) ลูกหนี้ที่มีระยะเวลาการคางชําระเกินกวา 24 เดือน แตไมเกิน 36 เดือนให
บริษัทพิจารณากันเงินสํารองเพิ่มจากที่กําหนดใน (1) ไมต่ํากวารอยละ 25 ของยอดคงคางหลังหัก
เงินสํารองที่บริษัทไดกันไวแลวสําหรับลูกหนี้รายนั้นๆ ตาม (1) 

(3) ลูกหนี้ที่มีระยะเวลาการคางชําระเกินกวา 36 เดือน แตไมเกิน 48 เดือนใหบริษทั
พิจารณากันเงินสํารองเพิ่มจากที่กําหนดใน (1) ไมต่ํากวารอยละ 50 ของยอดคงคางหลังหักเงิน
สํารองที่บริษัทไดกันไวแลวสําหรับลูกหนี้รายนั้นๆ ตาม (1) 
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(4) ลูกหนี้ที่มีระยะเวลาการคางชําระเกินกวา 48 เดือน ใหบริษัทพิจารณากันเงิน
สํารองเพิ่มจากที่กําหนดใน (1) เต็มจํานวนของยอดคงคางหลังหักเงินสํารองที่บริษัทไดกันไวแลว 
สําหรับลูกหนี้รายนั้นๆตาม (1) 

ในกรณีที่บริษัทไดดําเนินการกันเงินสํารองครบเต็มจํานวนตามที่ธนาคารแหง 
ประเทศไทยกําหนด และมีสวนที่เกินกวาจํานวนเงินสํารองพึงกันแลว สามารถนําสวนเกินดังกลาว
มาหักออกจากจํานวนเงินที่ตองพิจารณากันเงินสํารองเพิ่มเติมตาม (2) (3) และ (4) ได 

การกันเงินสํารองตาม (2) (3) และ (4) ใหถือปฏิบัติตั้งแตงวดการบัญชีในรอบ
ระยะเวลาหกเดือนหลังของป 2547 เปนตนไป 

สําหรับลูกหนี้ที่ตองกันเงินสํารองเพิ่มตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่
กําหนดขางตนตามขอ 4.4.2 (2) (3) และ (4) บริษัทไมจําเปนตองพิจารณาประเมินราคาหรือ       
ตีราคามูลคาของหลักประกันใหม  เวนแตกรณีที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะสั่งการเปนอยางอื่น 

4.4.3 ในกรณีที่บริษัทไดดําเนินการกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยสงสัยจะสูญ
ตามขอ4.4.2   แลว หากบริษัทไดดําเนินการปรับปรุงโครงสรางหนี้ ตามหลักเกณฑการปรับปรุง
โครงสรางหนี้ของธนาคารแหงประเทศไทยหรือฟองรองดําเนินคดีทางกฎหมายในภายหลังบริษัท
นั้นก็ไมตองกันเงินสํารองเพิ่มตาม ขอ 4.4.2 (2) (3) และ (4) อีก และใหบริษัทดําเนินการเกี่ยวกับ
การโอนเงินสํารองพึงกันดังนี้ 

(1) กรณีที่บริษัทไดดําเนินการปรับปรุงโครงสรางหนี้ ตามหลักเกณฑการปรับปรุง
โครงสรางหนี้ของธนาคารแหงประเทศไทยภายหลังจากที่ไดดําเนินการกันเงินสํารองสําหรับ         
สินทรัพยสงสัยจะสูญตามขอ 4.4.2 แลว บริษัทจะตองถือปฏิบัติตามขอ 4.12 และสามารถโอนเงิน
สํารองสวนเกินกวาจํานวนเงินสํารองพึงกันกลับเปนรายไดได 

(2) กรณีที่มีการฟองรองดําเนินคดีตามกฎหมาย ภายหลังจากที่ไดดําเนินการกัน
เงินสํารองสําหรับสินทรัพยสงสัยจะสูญตามขอ 4.4.2 แลว ใหบริษัทคงเงินสํารองที่กันไวแลวตาม  
ขอ 4.4.2 (1)สําหรับลูกหนี้รายนั้นๆ ไวในบัญชีตอไป สวนเงินสํารองที่กันไวเพิ่มข้ึนตามขอ 4.4.2 
(2) (3) และ (4) หามโอกลับ เปนรายได แตสามารถโอนไปใชเปนเงินสํารองสําหรับลูกหนี้รายอื่นได 
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4.5   สินทรัพยจัดชั้นสงสัยตามเกณฑขอใดขอหนึ่งดังตอไปนี้ ใหกันเงินสํารองในอัตรา    
ไมต่ํากวารอยละ 50 

(1) ลูกหนี้ที่คางชําระตนเงินหรือดอกเบี้ยเปนระยะเวลารวมกันเกินกวา 6 เดือน
นับแตวันถึงกําหนดชําระ ไมวาจะเปนไปตามเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตามสัญญา หรือวันที่บริษัท
ทวงถาม หรือเรียกใหชําระคืน แลวแตวันใดจะถึงกอน ยกเวนลูกหนี้ที่จัดชั้นสูญหรือสงสัยจะสูญ 
แลว 

(2) ลูกหนี้ที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยแลว 
(3) ลูกหนี้ที่หยุดดําเนินกิจการหรือเลิกกิจการ หรือกิจการของลูกหนี้อยูระหวาง

ชําระบัญชี 
(4) ลูกหนี้ที่ประวิงการชําระหนี้ หรือกระทําการใด ๆ เพื่อมิใหเจาหนี้ไดรับชําระหนี้ 

เชน ออกไปเสียนอกราชอาณาจักร หรือยักยายถายเททรัพยสิน 
(5) ลูกหนี้ที่บริษัทติดตอไมได หรือตามตัวลูกหนี้ไมพบ หรือลูกหนี้ไปเสียจาก

ภูมิลําเนาที่ปรากฏตามสัญญาโดยไมแจงใหบริษัททราบ 
(6) ลูกหนี้ที่ไมปรากฏธุรกิจแนชัด หรือไมไดประกอบธุรกิจจริงจัง หรือนําเงินไปใช

ผิดวัตถุประสงค 
(7) บริษัทไดยื่นคําขอเฉลี่ยทรัพยในคดีที่ลูกหนี้ถูกเจาหนี้รายอื่นฟอง 
(8) สินทรัพยหรือสิทธิเรียกรองที่คาดวาจะเรียกใหชําระคืนไมไดครบถวน 
(9) มีเหตุประการอื่นที่แสดงวาสินทรัพยหรือสิทธิเรียกรองนั้นคาดวาจะเรียกคืน    

ไมไดครบ ถวนตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยสั่ง 

4.6 สินทรัพยจัดชั้นต่ํากวามาตรฐานตามเกณฑขอใดขอหนึ่งดังตอไปนี้ ใหกันเงินสํารอง
ในอัตราไมต่ํากวารอยละ 20 

(1) ลูกหนี้ที่คางชําระตนเงินหรือดอกเบี้ยเปนระยะเวลารวมกันเกินกวา 3 เดือน
นับแตวันถึงกําหนดชําระ ไมวาจะเปนไปตามเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตามสัญญา หรือวันที่บริษัท
ทวงถามหรือเรียกใหชําระคืน แลวแตวันใดจะถึงกอน ยกเวนลูกหนี้ที่จัดชั้นสูญ สงสัยจะสูญ หรือ
สงสัยแลว 

(2) มีเหตุประการอื่นที่แสดงวาสินทรัพยหรือสิทธิเรียกรองนั้นมีปญหาในการเรยีกให
ชําระคืนหรือไมกอใหเกิดรายไดตามปกติตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยสั่ง 
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4.7 สินทรัพยจัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษหรือสินทรัพยจัดชั้นควรระวังเปนพิเศษตามเกณฑ     
ดังตอไปนี้ ใหกันเงินสํารองในอัตราไมต่ํากวารอยละ 2 หรืออัตราที่ต่ํากวาซึ่งคํานวณไดตาม      
หลักเกณฑ วิธีการและเงื่อนไขที่ธนาคารแหง ประเทศไทยกําหนด โดยใชยอดคงคางของตนเงินที่
ไมรวมดอกเบี้ยคางรับเปนฐานในการคํานวณเงินสํารอง 

ลูกหนี้ที่คางชําระตนเงินหรือดอกเบี้ยเปนระยะเวลารวมกันเกินกวา 1 เดือนนับแตวันถึง
กําหนดชําระ ไมวาจะเปนไปตามเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตามสัญญา หรือวันที่บริษัททวงถามหรือ
เรียกใหชําระคืน แลวแตวันใดจะถึงกอน ยกเวนลูกหนี้ที่จัดชั้นสูญ สงสัยจะสูญ  สงสัย หรือต่ํากวา
มาตรฐานแลว 

4.8  สินทรัพยจัดชั้นปกติตามเกณฑขอใดขอหนึ่งดังตอไปนี้ ใหกันเงินสํารองในอัตรา     
ไมต่ํากวารอยละ 1 หรืออัตราที่ตํ่ากวาซึ่งคํานวณไดตามหลักเกณฑ วิธีการและเงื่อนไขที่ธนาคาร
แหงประเทศไทยกําหนด โดยใชยอดคงคางของตนเงินที่ไมรวมดอกเบี้ยคางรับเปนฐานในการ
คํานวณเงินสํารอง 

(1) ลูกหนี้ที่ไมผิดนัดชําระหนี้ 

(2) ลูกหนี้อ่ืนที่ไมเขาขายเปนลูกหนี้จัดชั้นสูญ สงสัยจะสูญ สงสัย ต่ํากวามาตรฐานหรือ
กลาวถึงเปน พิเศษ (หรือควรระวังเปนพิเศษ) 

4.9 ใหบริษัทจัดชั้นเงินใหสินเชื่อโดยพิจารณาเปนรายบัญชี ไมตองพิจารณาจัดชั้นเปน  
กลุมลูกหนี้ หรือจัดชั้นลูกหนี้ในเครือเดียวกันไวที่ชั้นเดียวกัน 

4.10 ลูกหนี้ที่มีหนังสือยืนยันการตรวจรับงานจากหนวยราชการตามระเบียบของหนวย
ราชการนั้นที่มีระยะเวลาไมเกิน 6 เดอืนนับแตวันตรวจรับงาน เงินใหสินเชื่อสวนที่มีหนังสือยืนยัน
นั้นใหถือเปนสินทรัพยจัดชั้นปกติ 

4.11 ลูกหนี้เงินใหกูยืมเพื่อซื้อหลักทรัพย ใหถือเปนลูกหนี้ที่ไมตองจัดชั้น และไมตองกัน
เงินสํารอง เวนแตเปนกรณีตามขอ 4.4.1 (4) 

4.12 ในการปรับปรุงโครงสรางหนี้ตามหลักเกณฑการปรับปรุงโครงสรางหนี้ของสถาบัน
การเงินที่ธนาคาร แหงประเทศไทยกําหนด ใหบริษัทถือปฏิบัติดังตอไปนี้ 
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(1) ตัดสวนสูญเสียออกจากบัญชี หรือกันเงินสํารองดังตอไปนี้ 

(ก) ในกรณีที่บริษัทยินยอมลดตนเงินหรือดอกเบี้ยที่คางชําระกอนการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ใหแกลูกหนี้ หรือรับชําระหนี้โดยการรับโอน          
สินทรัพย ตราสารการเงิน หรือรับทุนของลูกหนี้ที่เกิดจากการแปลงหนี้  
เปนทุนใหบริษัทตัดจําหนายบัญชีลูกหนี้และบันทึกสวนสูญเสียที่เกิดขึ้น 
พรอมกับโอนกลับรายการเงินสํารองสวนเกินที่กันไวเฉพาะสําหรับลูกหนี้
รายนั้นทั้งจํานวนได 

(ข) ในกรณีที่บริษัทยินยอมผอนปรนเงื่อนไขในการชําระหนี้ใหแกลูกหนี้ โดย
ไมมีการลดตนเงินและดอกเบี้ยที่คางชําระกอนการปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
ซึ่งมีผลทําใหมูลคาที่คาดวาจะไดรับคืนของหนี้ที่มีการปรับปรุงโครงสราง
หนี้ที่ไดคํานวณตามวิธีการที่กําหนดไวตามหลักเกณฑการปรับปรุง    
โครงสรางหนี้ของสถาบันการเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด      
ต่ํากวาราคาตามบัญชีเดิมรวมดอกเบี้ยคางรับที่บันทึกในบัญชีของ
ลูกหนี้กอนการปรับปรุงโครงสรางหนี้ ใหบริษัทบันทึกเงินสํารองสําหรับ  
สวนสูญเสียที่เกิดขึ้นดังกลาวทั้งจํานวน ทั้งนี้ บริษัทสามารถโอนกลับ
รายการเงินสํารองที่กันไวแลวเดิมกอนการปรับปรุงโครงสรางหนี้สําหรับ
ลูกหนี้รายนั้นไดเฉพาะจํานวนที่กันไวแลวสูงกวาจํานวนสวนสูญเสียที่     
ตองกันและหากเงินสํารองที่กันไวแลวต่ํากวาจํานวนสวนสูญเสียที่ตอง
กันก็ใหกันเงินสํารองเพิ่มข้ึนใหครบจํานวนสวนสูญเสียที่ตองกันดังกลาว 

(ค) ในกรณีที่บริษัทยินยอมลดตนเงินหรือดอกเบี้ยที่คางชําระกอนการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ใหแกลูกหนี้ หรือรับชําระหน้ีบางสวนโดยการรับ
โอนสินทรัพย ตราสารการเงิน หรือรับทุนของลูกหนี้ที่เกิดจากการแปลง
หนี้เปนทุน และผอนปรนเงื่อนไขในการชําระหนี้ในสวนที่เหลือให         
แกลูกหนี้ 

ใหบริษัทปฏิบัติตาม (ก) สําหรับกรณีการลดตนเงินหรือดอกเบี้ย หรือการรับชําระหนี้      
ดังกลาว และปฏิบัตติาม(ข)   ในสวนการผอนปรนเงื่อนไขในการชําระหนี้ 
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(2) ในระหวางติดตามผลการปฏิบัติตามเงื่อนไขการปรับปรุงโครงสรางหนี้ซึ่ง
ลูกหนี้ตองชําระเงินตามสัญญาการปรับปรุงโครงสรางหนี้ใหมติดตอกันไมนอยกวา 3 เดือน หรือ    
3 งวด  การชําระเงินแลวแตระยะเวลาใดจะนานกวา ใหดําเนินการดังนี้ 

(ก)    ลูกหนี้ที่ถูกจัดชั้นเปนสงสัยจะสูญหรือสงสัยใหจัดชั้นเปนต่ํากวา                     
มาตรฐาน 

(ข)    ลูกหนี้ทีถู่กจัดชั้นเปนต่ํากวามาตรฐาน หรือกลาวถึงเปนพิเศษ (หรือ
ควรระวังเปนพิเศษ) ใหคงจัดชั้นเชนเดิม 

ทั้งนี้ บริษัทจะตองกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้ตามสถานการณจัดชั้นหลังการปรับปรุง   
โครงสรางหนี้ หากเงินสํารองตาม (2) นี้มีจํานวนสูงกวาเงินสํารองสําหรับสวนสูญเสียจากการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ตาม (1)(ข)  และ (ค) 

เมื่อลูกหนี้สามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขการปรับปรุงโครงสรางหนี้ไดโดยชําระเงินตาม
สัญญาปรับปรุงโครงสรางหนี้ใหมติดตอกันไมนอยกวา 3 เดือน หรือ 3 งวดการชําระเงินแลวใหถือ
เปนลูกหนี้จัดชั้นปกติ 

ในกรณีที่ลูกหนี้ไมสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขการชําระหนี้ใหม ใหนับระยะเวลาการ        
คางชําระรวมกับระยะเวลาการคางชําระกอนการปรับปรุงโครงสรางหนี้ แลวพิจารณาจัดชั้นตาม
หลักเกณฑการจัดชั้นเพื่อการกันเงินสํารองตามเกณฑในประกาศฉบับนี้ตอไป 

(3) สําหรับลูกหนี้ที่ปรับปรุงโครงสรางหนี้ตามหลักเกณฑการปรับปรุงโครงสรางหนี้
ของสถาบันการเงนิที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด และเขาเงื่อนไขขอใดขอหนึ่งดังตอไปนี้ให
บริษัทจัดชั้นลูกหนี้ดังกลาวเปนชั้นปกติไดทันทีโดยไมตองรอติดตามผลการปฏิบัติตามเงื่อนไขการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ 

 (ก) ลูกหนี้ที่สามารถชําระดอกเบี้ยไดไมต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยในตลาด 
(Market interest rate) โดยไมมีชวงปลอดการชําระดอกเบี้ย แตอาจมี   
ชวงปลอดชาํระเงินตนได 

(ข) ลูกหนี้ที่มีสวนสูญเสียจากการปรับปรุงโครงสรางหนี้ไมต่ํากวารอยละ 20 
ของยอดหนี้ตามบัญชีกอนการปรับปรุงโครงสรางหนี้ ซึ่งไดมีการตัดออก
จากบัญชีแลว หรือไดมีการกันเงินสํารองในอัตราดังกลาวครบถวนแลว 
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โดยหนี้ส วนที่ เหลือได มีการวิ เคราะห ฐานะและกิจการของลูกหนี้ 
ตลอดจนกระแสเงินสดอยางมีหลักเกณฑ สมเหตุสมผล และมีหลักฐาน
ประกอบจนเชื่อไดแนนอนวา ลูกหนี้สามารถปฏิบัติตามสัญญาการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ได 

(ค) ลูกหนี้ในลักษณะ Loan Syndication หรือมีเจาหนี้หลายราย ซึ่งบรรดา 
เจาหนี้ไดตกลงปรับปรุงโครงสรางหนี้รวมกันได และสามารถแสดง
หลักฐานการวิเคราะหฐานะและกิจการของลูกหนี้ตลอดจนกระแสเงิน
สดอยางมีหลักเกณฑ สมเหตุสมผล และมีความเปนไปไดแนนอนที่
ลูกหนี้จะปฏิบัติตามสัญญาการปรับปรุงโครงสรางหนี้ได 

(ง) กรณีที่บริษัทไดฟองรองลูกหนี้ตอมาไดมีการตกลงทําสัญญา
ประนีประนอมยอมความและศาลไดมีคําพิพากษาตามยอมแลวและ
กรณีที่บริษัทไดฟองรองลูกหนี้ตามกฎหมายวาดวยลมละลายและศาลได
มคีําสั่งเห็นชอบตามคําขอประนอมหนี้หรือแผนฟนฟูกิจการของลูกหนี้  

 (4) กรณีที่บริษัทไดทําการปรับปรุงโครงสรางหนี้โดยไดรับความเห็นชอบจาก
ธนาคารแหงประเทศไทยหรือคณะกรรมการเพื่อสงเสริมการปรับปรุงโครงสรางหนี้ ใหบริษัทจัดชั้น
ลูกหนี้ดังกลาวเปนชั้นปกติไดทันทีโดยไมตองรอติดตามผลการปฏิบัติตามเงื่อนไขการปรับปรุง  
โครงสรางหนี้ 

(5) ในกรณีที่เห็นวามีขอผิดสังเกตในการปรับปรุงโครงสรางหนี้ ธนาคารแหง  
ประเทศไทยอาจสั่งการใหมีการแกไข หรือใหบริษัทหาผูเชี่ยวชาญอิสระมาประเมินหรือทบทวนการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้  หรือส่ังการใหเปลี่ยนแปลงการจัดชั้นและการกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้
ในแตละรายได 

4.13 ในการกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้นทุกประเภท เวนแตสินทรัพยจัดชั้นสงสัย      
จะสูญตามขอ 4.4.1 (2) (3) (4) และ (6) ใหนํามูลคาของหลักประกันซึ่งไดประเมินราคาตามหลัก
เกณฑการประเมินมูลคาหลักประกันของสถาบันการเงินตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดมา
หักออกจากราคาตามบัญชีของลูกหนี้กอนการกันเงินสํารอง โดยบริษัทสามารถเลือกที่จะนํา
หลักประกันมาหักออกจากบัญชีใดของลูกหนี้กอนก็ได ทั้งนี้ มูลคาของหลักประกันที่นํามาหักได
จะตองไมสูงเกิน กวาวงเงินที่ระบุในสัญญาจํานําสัญญาจํานอง หรือสัญญาประกันแลวแตกรณี 
ดังนี้ 
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(1) หลักประกันที่เปนสิทธิในตั๋วสัญญาใชเงิน หรือบัตรเงินฝากที่บริษัทนั้น นํามาหัก
ไดรอยละ 100 

(2) หลักประกันประเภทหนังสือค้ําประกันที่ออกโดยธนาคารพาณิชยทั้งในประเทศ
และตางประเทศกรณีที่เปน Standby Letter of Credit (SBLC) ใหนํามาหักไดรอยละ 100 ของ
วงเงินที่ระบุในSBLC และกรณีที่เปน Letter of Guarantee (LG) ใหนํามาหักไดรอยละ 95 ของ
วงเงินที่ระบุใน LG 

(3) หลักประกันที่ใกลเคียงเงินสด เชน หลักทรัพยในความตองการของตลาดนํามา
หักไดไมเกินรอยละ 95 ของราคาตลาด 

(4) หลักประกันอื่นนอกจาก (1) (2) และ (3) ใหนํามาหักไดไมเกินรอยละ 90 ของ     
มูลคาที่ไดจากการประเมินราคาหรือการตีราคา 

(5) ลูกหนี้จัดชั้นรายใดที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน หรือที่รัฐบาลจะจัดสรรเงิน
งบประมาณเพื่อชําระหน้ีให หรือที่มีหลักฐานวาจะไดรับชําระเงินจากหนวยราชการใดอยาง       
แนนอนใหนําวงเงินที่ไดรับการค้ําประกันหรือที่จะไดรับชําระนั้นมาหักออกจากราคาตามบัญชีของ
ลูกหนี้กอนคํานวณเงินสํารอง 

สําหรับสินทรัพยจัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษหรือสินทรัพยจัดชั้นควรระวังเปนพิเศษตามขอ 
4.7 และสินทรัพยจัดชั้นปกติตามขอ 4.8 บริษัทจะนํามูลคาของหลักประกันมาหักออกจากราคา
ตามบัญชีของลูกหนี้กอนการกันเงินสํารองหรือไมก็ได ในกรณีที่บริษัทเลือกที่จะนํามูลคา
หลักประกันมาหักออกจากราคาตามบัญชีของลูกหนี้กอนการกันเงินสํารอง มูลคาของหลักประกัน
ที่จะนํามาหักไดใหเปนไปตามขอ (1)ถึง (5) 

4.14 ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญรายใดที่ไดกันเงินสํารองครบถวนแลว และบริษัทไดตัด             
จําหนายลูกหนี้รายดังกลาวออกจากบัญชีแลวตามประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง การ
กําหนดใหบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย และบริษัทเครดิตฟองซิเอร ปฏิบัติเกี่ยวกับการ 
ตัดจําหนาย ลูกหนี้ออกจากบัญชี ลงวันที่ 21 กันยายน 2542 และประกาศธนาคารแหงประเทศ
ไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได และสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืน
ไมได ลงวันที่  8 มกราคม 2545 กอนวันที่ประกาศฉบับนี้มีผลบังคับใช ใหบริษัทบันทึกลูกหนี้              
ดังกลาวรายที่มีหลักประกันกลับเขามาในบัญชี โดยใหบันทึกบัญชีกลับรายการบัญชีที่ไดเคย
บันทึกไวเมื่อมีการตัดจําหนายลูกหนี้รายดังกลาวออกจากบัญชี สวนลูกหนี้รายที่ไมมี 
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หลักประกัน   ถาบริษัทจะบันทึกลูกหนี้กลับเขามาในบัญชี ใหบริษัทบันทึกบัญชีโดยกลับรายการ
บัญชีที่ไดเคยบันทึกไวเมื่อมีการตัดจําหนายลูกหนี้รายดังกลาวออกจากบัญชีดวยเชนกัน 

4.15 ในการกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษ (หรือควรระวังเปน 
พิเศษ) ตามขอ 4.7 และสินทรัพยจัดชั้นปกติตามขอ 4.8 หากธนาคารแหงประเทศไทยเห็นวาอัตรา
ที่คํานวณไดตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดไมเพียงพอที่จะ
รองรับความเสี่ยงสําหรับบริษัทใด ธนาคารแหงประเทศไทยมีสิทธิส่ังการใหบริษัทนั้นกันเงินสํารอง
สําหรับสินทรัพยจัดชั้นดังกลาวในอัตราที่เหน็สมควรได แตตองไมเกินรอยละ 2 หรือ รอยละ 1     
แลวแตกรณี 

4.16 ในระหวางเวลาที่บริษัทยังไมไดตัดสินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดออกจาก
บัญชี หรือยังกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดครบจํานวน 
บริษทัจะจายเงินปนผลหรือเงินตอบแทนอื่นใดแกผูถือหุนมิได 

4.17 ในกรณีที่บริษัทประสงคจะจัดชั้นสินทรัพยหรือสิทธิเรียกรองและกันเงินสํารองโดยใช
เกณฑที่เขมงวดกวาขอกําหนดตามประกาศฉบับนี้ ใหบริษัทสามารถกระทําได 

4.18 ใหบริษัทจัดทํารายงานการสอบทานเงินใหสินเชื่อและภาระผูกพันสงไปยังธนาคาร
แหง ประเทศไทยตามหลักเกณฑ วิธีการ และแบบรายงานที่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง
กําหนด 
5. วันเริ่มตนบังคับใช 

ประกาศนี้ใหใชบังคับต้ังแตวันถัดจากวันประกาศในราชกิจจานุเบกษาเปนตนไป 
 

ประกาศ ณ วันที ่23 สิงหาคม 2547 
 
 

(ม.ร.ว. ปรีดิยาธร เทวกุล) 
ผูวาการ 

 ธนาคารแหงประเทศไทย 
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หลักเกณฑ วิธีการคํานวณอัตราการเปลี่ยนสถานะของสินทรัพยจัดช้ันปกติ 
และสินทรัพยจัดช้ันกลาวถึงเปนพิเศษ 

1.อนุญาตใหสถาบันการเงินกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษและ            
สินทรัพยจัดชั้นปกติ ในอัตรารอยละ 2 และรอยละ 1 ตามลําดับ หรืออัตราที่ต่ํากวาซึ่งคํานวณจาก
อัตราการเปลี่ยนสถานะของสินทรัพยจัดชั้นปกติ หรือสินทรัพยจัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษไปเปน      
สินทรัพยจัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน สงสัย สงสัยจะสูญ และสูญที่เกิดขึ้นจริงเฉลี่ยของ 4 ไตรมาส     
กอนหนา โดยมีวิธีการคํานวณ ดังนี้ 

1.1 อัตราการเปลี่ยนสถานะในแตละไตรมาสนั้น ใหคํานวณจากสัดสวนยอด          
สินทรัพยจัดชั้นปกติ หรือสินทรัพยจัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษ ณ ตนไตรมาสที่เปลี่ยนสถานะเปน            
สินทรัพยจัดชั้นต่ํากวามาตรฐานขึ้นไป ณ สิ้นไตรมาสนั้นๆ ทั้งนี้ ไมตองนําลูกหนี้รายใหมที่เกิดขึ้น    
ระหวางไตรมาส และลูกหนี้ที่ผานการปรับปรุงโครงสรางหนี้มารวมในการคํานวณดวย 

1.2 อัตราสวนการเปลี่ยนสถานะ 4 ไตรมาสกอนหนา หมายถึง อัตราสวนเฉลี่ย
ของไตรมาสปจจุบันและ 3 ไตรมาสยอนหลัง 
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ตัวอยางวิธีการคํานวณอัตราการเปลี่ยนสถานะของสินทรัพยจัดช้ันปกติ 

การคํานวณหาอัตราการเปลี่ยนสถานะเพื่อใชในการคํานวณเงินกันสํารอง ณ ส้ินงวดการ
บัญชีแรกของป 2545 (30 มิถุนายน 2545) ใหสถาบันการเงินคํานวณอัตราการเปลี่ยนสถานะ
เฉลี่ยตั้งแตไตรมาส 3ของป 2544 ถึง ไตรมาสที่ 2 ของป 2545 

ตารางที่ ผ. 1  การคํานวณอัตราการเปลี่ยนสถานะของสินทรัพยจัดชั้นปกติ 

 สินทรัพยจัดช้ันปกติ 
ณ เริ่มไตรมาส 

(A) 

สินทรัพย (A) ที่เปล่ียนสถานะ 
ณ วันส้ินสุดไตรมาส* 

(B) 

อัตราการเปล่ียน
สถานะ 

 
(C)=(B)/(A)*100 

ไตรมาส 3 ป 2544 
ไตรมาส 4 ป 2544 
ไตรมาส 1 ป 2545 
ไตรมาส 2 ป 2545 

1,000,000 
1,200,000 
1,100,000 
1,300,000 

12,000 
13,000 

7,000 
6,000 

1.20 
1.08 
0.64 
0.46 

อัตราการเปล่ียนสถานะเฉลี่ย                                                                        0.85 

 
เมื่อสถาบันการเงินไดอัตราการเปลี่ยนสถานะเฉลี่ยของสินทรัพยจัดชั้นปกติซึ่งมีคาเทากับ

0.85 แลว ใหคํานวณจํานวนเงินกันสํารอง โดยนําอัตราดังกลาวมาคูณกับยอดสินทรัพยจัดชั้น
ปกติทั้งสิ้น (รวมลูกหนี้รายใหมที่เกิดขึ้นระหวางงวดและลูกหนี้ที่ผานการปรับปรุงโครงสรางหนี้)          
ณ วันสิ้นงวดการบัญชีแรกของป 2545 ทั้งนี้ สําหรับการคํานวณการกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพย
จัดชั้นกลาวถึงเปน พิเศษใหสถาบันการเงินดําเนินการตามตัวอยางขางตนเชนกัน 

* หมายถึง สินทรัพยจัดชั้นปกติ ณ วันเริ่มไตรมาส ที่เปลี่ยนสถานะเปนสินทรัพยจัดชั้นต่ํากวา
มาตรฐานสงสัย และสงสัยจะสูญ ณ วันสิ้นไตรมาส 

หมายเหตุ สถาบันการเงินไมตองนําลูกหนี้รายใหมที่เกิดขึ้นระหวางไตรมาส และลูกหนี้ที่ผานการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้มารวมในการคํานวณ 
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ตัวอยางการกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้จัดช้ันสงสัยจะสูญ 

กรณลีูกหนี้ไมมีหลกัประกัน 

ตัวอยางที่ 1 ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญทั้งหมดของสถาบันการเงินแบงเปนกลุมตาม
ระยะเวลาการคางชําระ ณ 31 ธ.ค. 47 ดังนี้ 

ตารางที่ ผ. 2  การกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ กรณีลูกหนี้ไมมี
หลักประกัน 
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กรณลีูกหนี้มหีลักประกัน 

ตัวอยางที่ 2 สถาบันการเงินไดมีการประเมินราคาหรือตีราคาหลักประกันตามหลัก
เกณฑการประเมินมูลคาหลักประกันของสถาบันการเงินตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดไว 
และนํามูลคาของหลักประกันมาหักออกจากราคาตามบัญชีของลูกหนี้กอนการกันเงินสํารอง 
ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญทั้งหมดของสถาบันการเงินแบงเปนกลุมตามระยะเวลาคางชําระ ดังนี้ 

ตารางที่ ผ. 3 การกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ กรณีลูกหนี้มี
หลักประกัน 
 

 
 

หากสถาบันการเงินไมมีการฟองรองดําเนินคดีกับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญเลย สถาบัน
การเงิน ตองกันเงินสํารองตามหลักเกณฑใหม ณ 31 ธันวาคม 2547, 31 ธันวาคม 2548 และ     
31 ธันวาคม 2549 ดังนี้ 
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ตารางที่ ผ. 4 การกันเงินสาํรองสาํหรับลูกหนีจ้ัดชั้นสงสยัจะสูญ กรณีทีส่ถาบนั
การเงนิไมมกีารฟองรองดําเนินคดีกบัลูกหนี้จัดชัน้สงสัยจะสญู 

 

 
 
ตัวอยางที่ 3 จากตัวอยางที่ 2 กําหนดใหสถาบันการเงินมีการฟองรองดําเนินคดีกับ

ลูกหนี้    จัดชั้นสงสัยจะสูญเฉพาะกลุมลูกหนี้ที่มีระยะเวลาคางชําระเกินกวา 36 เดือน [กลุม (II) 
และ (III)] ภายในป 2548 และลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญกลุมที่มีระยะเวลาคางชําระเกินกวา 24 
เดือน [กลุม (I)] ในป 2549 

ตารางที่ ผ. 5 การกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ กรณีที่สถาบัน
การเงินฟองรองดําเนินคดีกับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญที่คางชําระเกินกวา 24 เดือน 
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หากในป 2548 สถาบันการเงินมีการฟองรองดําเนินคดีกับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญที่มี
ระยะเวลาคางชําระเกินกวา 36 เดือน [กลุม (II) และ (III)] และในป 2549 สถาบันการเงินมีการ    
ฟองรองดําเนินคดีกับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญกลุมที่มีระยะเวลาคางชําระเกินกวา 24 เดือน      
[กลุม (I)] สถาบันการเงินตองกันเงินสํารองตามหลักเกณฑใหม  ณ 31 ธันวาคม 2547,               
31 ธันวาคม 2548 และ 31 ธันวาคม  2549 ดังนี้ 

ตารางที่ ผ. 6 การกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ กรณีที่สถาบัน
การเงินฟองรองดําเนินคดีกับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญที่คางชําระเกินกวา 36 เดือน 

 

 
 
ทั้งนี้ เมื่อสถาบันการเงินไดมีการฟองรองดําเนินคดีกับลูกหนี้ที่ไดกันเงินสํารองตามหลัก

เกณฑใหมแลว ใหสถาบันการเงินคงจํานวนเงินสํารองที่กันไวแลวสําหรับลูกหนี้ดังกลาวไวใน
บัญชีตอไป โดยไมสามารถโอนกลับมาเปนรายได แตสามารถโอนสวนเงินสํารองที่กันไวเพิ่มตาม
หลักเกณฑใหมไปใชกับลูกหนี้รายอื่นได และไมตองกันเงินสํารองเพิ่มเติมตามเงื่อนไขอีก 
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ตัวอยางที่ 4  กําหนดใหสถาบันการเงนิมลีูกหนี ้โดยแบงเปนกลุมตามระยะเวลาคาง
ชําระ ดังนี ้

ตารางที่ ผ. 7 การแบงกลุมลูกหนี้ตามระยะเวลาคาชําระ 

 
 
หากสถาบันการเงินไมมีการฟองรองดําเนินคดีกับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญเลย สถาบัน

การเงิน ตองกันสํารองเพิ่มตามเกณฑใหม ณ 31 ธันวาคม 2547, 31 ธันวาคม 2548 และ           
31 ธันวาคม  2549 และ 31 ธันวาคม 2550 ดังนี้ 
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ตารางที่ ผ. 8 การแบงกลุมลูกหนี้ตามระยะเวลาคางชําระ กรณฟีองรองดําเนินคดี
กับลกูหนี้จัดชั้นสงสัยจะสญู 
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ภาคผนวก ค. 
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ประกาศ ธปท. เร่ืองการดํารงเงินกองทุนเปนอัตราสวนกับ 
สินทรพัยและภาระผูกพนั 
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ภาคผนวก  ง 
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วิธีการคํานวณการดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง 
ขั้นตอนที่ 1  นํามูลคาตามบัญชีของสินทรัพยทุกรายการ ณ วันที่รายงานคูณดวย

น้ําหนักความเสี่ยง 
ขั้นตอนที่  2  นํามูลคาตามบัญชีของภาระผูกพันทุกรายการ ณ วันที่รายงานคูณดวย

คาแปลงสภาพ (Credit Conversion Factor)  
ขั้นตอนที่  3  นําผลที่ไดจากขั้นตอนที่ 2 มาคูณกับน้ําหนักความเสี่ยง 

หากสินทรัพยและภาระผูกพันที่เปนเงินตราตางประเทศใหแปลงคาเปนเงินบาทกอน  
โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนอางอิงตามประกาศธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งจะประกาศทุกเชาวัน     
ทําการถัดไปของวันจัดทํารายงาน  ทั้งนี้ใหใชอัตราเฉลี่ยระหวางอัตราซื้อถัวเฉลี่ยแลกเปลี่ยน
อางอิงไว  ใหใชวิธีคํานวณจากอัตราไขว (Cross Rate) 

ตารางที่ ผ. 9 ตัวอยางน้ําหนักความเสี่ยงของสินทรัพยและภาระผูกพัน 

สินทรัพย น้ําหนักความเสี่ยง 
• เงินสดที่เปนเงินบาทและเงินตราตางประเทศ 
• เงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทย 
• เงินใหสินเชื่อที่มีรัฐบาลเปนผูค้ําประกัน 
 
• เงินฝาก  เงินใหสินเชื่อหรือเงินลงทุนในหลักทรัพยซึ่งออกโดย

ธนาคารพาณิชย 
• เงินฝาก   เงินใหสินเชื่อหรือเงินลงทุนในหลักทรัพยซึ่งออก

โดยธนาคารอาคารสงเคราะห ธนาคารออมสิน 
 
• เงินใหสินเชื่อหรือเงินลงทุนในหลักทรัพยซึ่งออกโดยเทศบาล  

หรือเงินใหสินเชื่อที่มีเทศบาลรับรองหรือค้ําประกัน 
 
• เงินใหสินเชื่อแกภาคเอกชนโดยทั่วไปและดอกเบี้ยคางรับ 

 
น้ําหนักความเสี่ยง 0 
 (ไมมีความเส่ียงเลย) 
 
 
 
น้ําหนักความเสี่ยง 0.2 
 

 
น้ําหนักความเสี่ยง 0.5 
 
 
น้ําหนักความเสี่ยง 1 

ขั้นตอนที่ 4  นําผลคูณของสินทรัพยและภาระผูกพันที่ไดตามขั้นตอนที่ 1 และขั้นตอน   
ที่ 3 มารวมกันแลวคํานวณวาน้ําหนักความเสี่ยงที่ไดเมื่อเปรียบเทียบกับเงินกองทุนตามกฎหมาย
แลวไดในอัตราสวนเงินกองทุน 8.5 สวนตอสินทรัพย  100 หรือไม  หากบริษทัมีระดับเงินกองทุน
ตอสินทรัพยเสี่ยงไมถึงระดับ 8.5 จะเปนสัญญาณที่แสดงใหเห็นวาฐานะการดําเนินงานของบริษัท
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เร่ิมจะลดลง  ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากการที่บริษัทประสบผลขาดทุนในการดําเนินงานซึ่งอาจเกิดจากไม
สามารถเรียกคืนเงินใหสินเชื่อไดหรือเรียกคืนไดไมครบสงผลใหระดับเงินกองทุนตามกฎหมายลด
ต่ําลงไปและหากบริษัทมีระดับเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงต่ําลงไปเรื่อย ๆ เมื่อถึงระดับหนึ่งบริษัท
อาจจะตองถูกทางการเขาไปแทรกแซงการดําเนินงานเพื่อปกปองผลประโยชนของผูฝากเงิน 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นางสาวนงลักษณ  เกศสระ  เกิดเมื่อวันที่  10 พฤศจิกายน  2523  ที่จังหวัดนราธิวาส  
สําเร็จการศึกษาระดับประกาศนียบัตรวิชาชีพจากสถาบันเทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตภาคใต  
ในปการศึกษา 2542  และสําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี  ไดรับประกาศนียบัตรบริหารธุรกิจ
บัณฑิต  สาขาวิชาการบัญชี(เกียตินิยมอันดับ 1)  จากคณะบริหารธุรกิจ  ศูนยกลางสถาบัน
เทคโนโลยีราชมงคล  ในปการศึกษา 2545  และเขาศึกษาตอในหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต  
สาขาวิชาการบัญชี  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  เมื่อป
การศึกษา  2546  ปจจุบันทํางานที่ฝายบริหารสินเชื่อพิเศษรายกลาง (SAM-C) ธนาคารกรุงเทพ  
จํากัด (มหาชน)   
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