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บทที่ 1

บทนํา

1.1 ความเป นมาและความสําคัญของปญหา

ภายใตสภาพแวดล อมทางการเงินในยุคป จจุบันที่มีการเปลี่ยนแปลงอย างรวดเร็ว ส งผลให 
ธนาคารพาณิชย มีความจําเป นอย างยิ่งที่จะรักษาความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบของธุรกรรมทาง

การเงินให แตกตางจากค ูแข งในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยพัฒนาผลิตภัณฑ ทางการเงินใหม ๆมา

นําเสนอแก ประชาชน แตท ามกลางกระแสการแข งขันที่รุนแรง ประกอบกับโครงสรางทางการเงิน

ที่มีความซับซ อน ทําให ธนาคารพาณิชย ตองรักษาระดับกําไรให เหมาะสมอย างสม่ําเสมอ เพื่อบรรลุ

วัตถุประสงค ที่ตั้งไว และเพื่อรักษาความสัมพันธ อันดีกับผ ูมีส วนไดเสีย ผ ูบริหารจึงมีความจําเป น
อย างยิ่งในการจัดการกําไร (Earnings management) เพื่อปรับแตงตัวเลขทางการเงินและการบัญชี

ให เป นไปตามความตองการของผ ูบริหาร เช น การจัดการกําไรเพื่อบรรลุเป าหมายกําไร การกระตุน
ราคาหลักทรัพย ให สูงขึ้น การเพิ่มระดับเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง และการเพิ่มผลตอบแทนของ

ผ ูบริหาร เป นตน ทั้งนี้การจัดการกําไรเป นการให ข อมูลเกี่ยวกับการรายงานทางการเงินที่ไม ถูกตอง

หรือบิดเบือนผลการดําเนินงานที่แท จริงของธนาคาร ซึ่งอาจส งผลกระทบในทางลบตอผ ูมีส วนได
เสียและระบบเศรษฐกิจส วนรวมของประเทศ ดังนั้น ธรรมาภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี

(Corporate governance) จึงเป นแนวทางที่จะช วยลดการจัดการกําไรลง ตลอดจนสรางความ

นาเชื่อถือและความโปรงใสในการรายงานทางการเงินของธนาคารพาณิชย 

ในหลายประเทศไดให ความสําคัญกับการพัฒนาเคร่ืองมือการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดย

ส งเสริมและออกกฏเกณฑ การกํากับดูแลกิจการที่ดี เพื่อสรางความเชื่อมั่นให แก นักลงทุนและผ ูมี

ส วนไดเสีย เช น ประเทศสหรัฐอเมริกาบัญญัติกฏหมาย Sarbanes-Oxley Act (SOX)1 ขึ้นมา เพื่อให 
มีการเป ดเผยข อมูลทางการเงินและการบัญชีมีความนาเชื่อถือและความโปรงใสมากขึ้น สําหรับ

ประเทศไทยตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทยก็ไดมีการส งเสริมการกํากับดูแลกิจการที่ดีให แก 
บริษัทจดทะเบียน โดยจัดทําและเผยแพรแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดีจํานวน 15 ข อให บริษัท

จดทะเบียนเป ดเผยข อมูลในรายงานประจําป  และในป  พ.ศ.2545 รัฐบาลไดผลักดันให มีการจัดตั้ง

บรรษัทภิบาลแห งชาติ (National corporate governance committee) เพื่อให บริษัทจดทะเบียนใน

1 Sarbanes-Oxley Act บัญญัติข้ึนมาหลังจากมีการล มละลายของบริษัทขนาดใหญในประเทศสหรัฐอเมริกา เช น Enron,

Tyco, WorldCom โดยมีวัตถุประสงค  เพ่ือปกป องนักลงทุนจากการบิดเบือนข อมูลทางการเงินและการบัญชีของบริษัท
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ประเทศไทยมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีเทียบเท ากับมาตรฐานสากล นอกจากจะส งเสริมการกํากับ

ดูแลกิจการที่ดีแล วตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย 
และตลาดหลักทรัพย ยังออกกฏเกณฑ ที่สําคัญ เช น การปรับปรุงข อกําหนดเกี่ยวกับกรรมการอิสระ

และกรรมการชุดย อย ตลอดจนการแตงตั้งผ ูบริหารสูงสุด เป นตน แตในส วนของธนาคารพาณิชย 
และสถาบันการเงินไดปฏิบัติตามกฏเกณฑ ที่สําคัญของตล าดหลักทรัพย แห งประเทศไทยและ

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย ควบค ูไปกับประกาศของธนาคาร

แหงประเทศไทย เช น การปฏิบัติตามประกาศธนาคารแหงประเทศไทยที่ สนส./2552 เร่ือง ธรรมาภิ

บาลของสถาบันการเงิน ซึ่งเกี่ยวข องกับการพิจารณาให ความเห็นชอบการแตงตั้งกรรมการ ผ ูจัดการ

ผ ูมีอํานาจในการจัดการและที่ปรึกษาสถาบันการเงิน และปฏิบัติตามประกาศธนาคารแห งประเทศ

ไทยในเร่ืองอ่ืนๆ เช น สินทรัพย ที่ไม มีราคาหรือเรียกคืนไม ไดและสินทรัพย ที่สงสัยว าจะไม มีราคา

หรือเรียกคืนไม ได การกําหนดให ธนาคารพาณิชย ท ี่จดทะเบียนในประเทศดํารงเงินกองทุน เป นตน

อย างไรก็ตามบทบาทของการกํากับดูแลกิจการที่ดีมิไดมาจากการส งเสริมและการออก

กฏเกณฑ ของผ ูกํากับดูแลกิจการ หรือการกํากับดูแลกิจการที่ดีภายนอกองค กรเพียงส วนเดียว แต
รวมถึงการกํากับดูแลกิจการที่ดีภายในองค กรดวย เช น โครงสรางคณะกรรมการของธนาคาร

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

เท ากับ 11.45 คน โดยกรรมการที่เป นผูบริหารและกรรมการที่ไม เป นผ ูบริหารมีค าเฉลี่ยเท ากับ 2.46

คน และ 4.94 คนตามลําดับ นอกจากนี้กรรมการอิสระมีค าเฉลี่ยเท ากับ 4.08 คน ซึ่งในป จจุบัน

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย ไดกําหนดให บริษัทจดทะเบียนมี

จํานวนกรรมการอิสระอย างนอย 1 ใน 3 ของจํานวนคณะกรรมการทั้งหมดและไม ต่ํากว า 3 คน

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

2542-2552 ธนาคารพาณิชย ม ีจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบเฉลี่ยเท ากับ 3.15 คน ซึ่งตั้งแตป  พ.ศ.

2551 เป นตนมา สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย ไดกําหนดจํานวน

คณะกรรมการตรวจสอบไว อย างนอย 3 คน และตองเป นกรรมการอิสระทั้งหมดทุกคน ในขณะที่

คณะกรรมการสรรหาและค าตอบแทนมีค าเฉลี่ยเท ากับ 3.17 คน ส วนคณะกรรมการบริหารความ

เสี่ยงมีค าเฉลี่ยเท ากับ 9 คน และเร่ิมมีบทบาทเดนชัดตั้งแตป  พ.ศ. 2545 เป นตนมา ภายหลังการ

ประกาศของธนาคารแห งประเทศไทยที่ สนส.(31) ว.2770/2545 เร่ือง โครงสรางคณะกรรมการเพื่อ

ส งเสริมธรรมาภิบาลของธนาคารพาณิชย  ซึ่งมีการแตงตั้งคณะกรรมการบริหารความเสี่ยงขึ้นมา

สําหรับบริหารความเสี่ยงโดยรวมของกิจการ เช น ความเสี่ยงดานเครดิต ความเสี่ยงดานสภาพคล อง

ความเสี่ยงดานการผิดนัดชําระหนี้ เป นตน ซึ่งจะเป นแนวทางในการติดตามความเสี่ยงของกิจการได
อย างเหมาะสม
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ภาพท่ี 1 แสดงโครงสรางคณะกรรมการของธนาคารพาณิชยต ั้งแต ป พ.ศ.2541-2552

ภาพท่ี 2 แสดงคณะกรรมการชุดยอยของธนาคารพาณิชยตั้งแต ป พ.ศ.2542-2552

จากตัวอย างของการกํากับดูแลกิจการที่ดีจากภายนอกและภายในองค กรที่กล าวมา ทําให 
ผ ูว ิจัยมีความเชื่อว า การกํากับดูแลกิจการที่ดีจะช วยให การจัดการกําไรลดลง แตเนื่องจากการจัดการ

กําไรเป นข อมูลที่อย ูในดุลยพินิจของผ ูบริหาร รวมทั้งยากตอการเข าถึงแหล งข อมูลและไม สามารถ

บ งชี้ไดอย างชัดเจน ดังนั้น ผ ูวิจัยจึงใช แบบจําลองของ Beatty et al. (2002) ในการวัดเคร่ืองมือการ

จัดการกําไรของธนาคารพาณิชย  ไดแก  หนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจ ของผ ูบริหาร (Discretionary
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loan loss provisions) และกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหาร

(Discretionary realized security gains or losses) โดยที่การจัดการกําไรคํานวณจาก ผลตางระหว าง

ค าความคลาดเคลื่อนในการประมาณสมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลย

พินิจของผ ูบริหารกับค าความคลาดเคลื่อนในการประมาณสมการหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร

สําหรับงานวิจัยความสัมพันธ ระหว างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไรใน

ประเทศไทยมีอย ูอย างจํากัด เช น ปรีชา (2549), พวงเพ็ชร (2549), จีรณา (2550) และสุชล (2551) เป น
ตน ซึ่งผลการวิจัยดังกล าวก็ยังไม มีข อสรุปที่ชัดเจนว ากลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลตอ
การจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งนี้งานวิจัยส วนมากศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย  แตยังไม มีงานวิจัยใดที่ศึกษาการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไรของ

ธนาคารพาณิชย  ดังนั้น ผ ูวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธ ระหว างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับ

การจัดการกําไรของธนาคารพาณิชย  เพื่อพิจารณาว าการกํากับดูแลกิจการที่ดีเป นกลไกที่ช วยลด

ระดับการจัดการกําไรของธนาคารพาณิชย ให ลดลง ซึ่งจะช วยยกระดับมาตรฐานการรายงานทาง

การเงินให ม ีความนาเชื่อถือและมีความโปรงใส นําไปส ูการเพิ่มมูลค าของกิจการในระยะยาวตอไป

1.2 วัตถุประสงค ของการวิจัย

1. ศึกษาความสัมพันธ ระหว างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไร รวมถึงป จจัยอ่ืนๆ

ที่มีผลตอการจัดการกําไร เพื่อที่จะเข าใจป จจัยที่มีส วนลดการจัดการกําไรลงได ซึ่งจะเป น
ประโยชนส ําหรับการกํากับดูแลกิจการที่ดีในอนาคต

1.3 ขอบเขตของการวิจัย

1. วิทยานิพนธ ฉบับนี้ศึกษาความสัมพันธ ระหว างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไร

ซึ่งมีขอบเขตดังตอไปนี้ การศึกษาจะศึกษาเฉพาะธนาคารพาณิชย ของประเทศไทย จํานวน

13 แหง ดังตารางที่ 1 โดยใช ขอมูลผสมระหว างแบบภาคตัดขวางกับแบบอนุกรมเวลาระยะ

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

ถึงไตรมาสที่ 4 ของป  พ.ศ.2552

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

ส งเสริมการกํากับดูแลกิจการที่ดีอยางจริงจัง เห็นไดจากตลาดหลักทรัพยแห งประเทศไทยไดเสนอแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดี

จํานวน 15 ข อให แก บริษัทจดทะเบียน ดังนั้น ผูวิจัยจึงเริ่มศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2545 เป นตนมา
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ตารางท่ี 1 รายชื่อธนาคารพาณิชยท่ีทําการศึกษา

ลําดับ รายชื่อ

1 ธนาคารซีไอเอ็มบีไทย จํากัด (มหาชน)

2 ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน)3

3 ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด (มหาชน)

4 ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)

5 ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)

6 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)

7 ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)

8 ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน)

9 ธนาคารทิสโก  จํากัด (มหาชน)4

10 ธนาคารธนชาติ จํากัด (มหาชน)5

11 ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน)

12 ธนาคารสินเอเซีย จํากัด (มหาชน)6

13 ธนาคารยูโอบี จํากัด (มหาชน)

2. ตัวแปรที่เกี่ยวข องกับงานศึกษามี 3 ตัวแปรหลัก คือ ผลการดําเนินงาน การจัดการกําไรและ

การกํากับดูแลกิจการที่ดี

3. ตัวแปรผลการดําเนินงานจะใช ก ําไรสุทธิก อนหักภาษีเงินไดเทียบกับสินทรัพย ทั้งหมดหรือ

ผลตอบแทนจากสินทรัพย รวม

4. ตัวแปรการจัดการกําไรคํานวณจาก ผลตางระหว างค าความคลาดเคลื่อนในการประมาณ

สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารกับค าความ

คลาดเคลื่อนในการประมาณสมการหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร

3 เดิมเป นบริษัทเงินทุน เกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) ตอมาเปลี่ยนเป นธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน)ในป  2549
4 เดิมเป นบริษัทเงินทุน ทิสโก  จํากัด (มหาชน) ตอมาเปลี่ยนเป นธนาคารทิสโก  จํากัด (มหาชน)ในป  2549
5 เดิมเป นบริษัทเงินทุน เอกชาติ จํากัด (มหาชน) ตอมาเปลี่ยนเป นธนาคารธนชาติ จํากัด (มหาชน) ในป  2546
6 เดิมเป นบริษัทเงินทุน สินเอเซีย จํากัด (มหาชน) ตอมาเปลี่ยนเป นธนาคารสินเอเซีย จํากัด (มหาชน) ในป  2549
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5. ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะใช สัดส วนกรรมการอิสระเทียบกั บคณะกรรมการ

ธนาคารทั้งหมดและค าตอบแทนตามผลงาน

6. ตัวแปรควบคุม แบ งเป น 2 ส วน ไดแก ส วนแรก ตัวแปรควบคุมดานผลการดําเนินงาน เช น
มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีและขนาดของธนาคาร และส วนที่สอง ตัวแปรควบคุม

ดานการกํากับดูแลกิจการที่ดี เช น จํานวนคณะกรรมการธนาคาร จํานวนคณะกรรมการ

ตรวจสอบ การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร การประชุมของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ ตลอดจนอายุและระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุด

7. ผ ูวิจัยไดตัดข อมูลที่ผิดปกติ (Outlier) ของหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร กําไร

หรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารและการจัดการกําไรออก

จากการวิเคราะห ข อมูล เนื่องจากข อมูลที่ผิดปกติมาจากการปรับเปลี่ยนโครงสรางทาง

การเงินของธนาคาร

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

ออนไลน นั้นคือ www.setsmart.com

1.4 คํานิยามท่ีเกี่ยวของ

1. ธรรมาภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 7 (Corporate governance) คือ โครงสราง

ความสัมพันธ ระหว างบริษัทกับผ ูมีส วนไดเสียในการกําหนดทิศทางและนโยบายของ

บริษัทอย างโปรงใสและมีจริยธรรม ซึ่งช วยเพิ่มความสามารถในการแข งขันและเพิ่มมูลค า
ของกิจการอันนําไปส ูความยั่งยืนในระยะยาว

2. การจัดการกําไร (Earnings management) คือ การปรับแตงและบิดเบือนการรายงานทาง

การเงินให เป นไปตามความตองการของผ ูบริหาร8

7 ทั้งน ี้ผูวิจัยจะใช ค ําวา การกํากับดูแลกิจการที่ดีแทนคําวา ธรรมาภิบาล ตลอดทั้งเล มงานวิจัย
8 ความหมายของการจัดการกําไรมี 2 มุมมอง ไดแก  มุมมองดานลบและมุมมองดานบวก แตจากการทบทวนวรรณกรรม

พบวา งานวิจัยส วนมากให ความหมายดานลบ ดังนั้น งานวิจัยชิ้นนี้จึงให ความหมายของการจัดการกําไรในดานลบเช นกัน

www.setsmart.com
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3. หนี้สงสัยจะสูญ (Loan loss provisions) คือ ลูกหนี้ที่คาดว าจะเรียกเก็บไม ไดและถือเป น
ค าใช จายในงบกําไรขาดทุนรอบระยะเวลาบัญชีนั้น

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

คาดว าจะเรียกเก็บไม ไดและถือเป นบัญชีปรับมูลค าที่ตั้งขึ้น (Contra-account)โดยนําไป

แสดงยอดหักลูกหนี้ในงบดุล เพื่อให แสดงมูลค าสุทธิของลูกหนี้ตามจํานวนที่คาดว าจะ

เรียกเก็บได

5. สินเชื่อท่ีไม ก อใหเกิดรายได  (Non performance loan) คือ หนี้ที่ค างชําระเงินตนและ

ดอกเบี้ยเกินกว า 3 เดือนนับจากวันครบกําหนด หรือหนี้ที่ค างชําระเงินตนและดอกเบี้ยไม 
ถึง 3 เดือน แตม ีความไม แนนอนเกี่ยวกับความสามารถในการชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ย

ไดแก  เงินให สินเชื่อจัดชั้นต่ํากว ามาตรฐาน ชั้นสงสัย ชั้นสงสัยจะสูญ และชั้นสูญ ตาม

หลักเกณฑ การจัดชั้นลูกหนี้ในประกาศธนาคารแหงประเทศไทยเร่ือง สินทรัพย ที่ไม มีราคา

หรือเรียกคืนไม ได นอกจากนี้ยังหมายรวมถึงหนี้ที่มีการตออายุสัญญา หนี้ที่ทบดอกเบี้ย

เงินตน หรือหนี้ที่ไดปรับปรุงการชําระหนี้ใหม  โดยไม สามารถวิเคราะห ความสามารถใน

การชําระหนี้ไดอย างเพียงพอ

6. กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย (Realized security gains or losses) คือ

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

7. ส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย (Unrealized security gains

or losses) คือ กําไรหรือขาดทุนสุทธิที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในการถือ

ครองหลักทรัพย ประเภทเผื่อขาย

8. กรรมการอิสระ (Board independence) คือ บุคคลซึ่งไม ไดเป นทั้งพนักงานหรือลูกจางใน

ป จจุบันและพนักงานหรือลูกจางที่เกษียณอายุแล วของบริษัท และไม มีความใกล ชิดหรือมี

ส วนเกี่ยวข องกับธุรกิจของบริษัท เช น ที่ปรึกษาทางการเงิน ผ ูตรวจสอบบัญชี ผ ูขายป จจัย

การผลิต ลูกค า รวมทั้งมีความสัมพันธ ทางสายโลหิตโดยการจดทะเบียนตามกฎหมาย ใน

ลักษณะที่เป นครอบครัวของพนักงาน ลูกจาง ผ ูบริหาร และผ ูถือห ุนรายใหญ เป นตน
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ตลอดจนตองไม เป นตัวแทนหรือไดรับการแตงตั้งจากผ ูถ ือห ุนรายใหญของบริษัท แตไดรับ

การแตงตั้งและถอดถอนจากผ ูถ ือห ุนรายย อย

9. คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit committee) คือ คณะกรรมการที่มีบทบาทสําคัญในการ

ให ความคิดเห็นและข อเสนอแนะอันเป นประโยชนเกี่ยวกับการรายงานทางการเงินและการ

ควบคุมภายในของบริษัท รวมทั้งเป นคนกลางในการประสานงาน ให ผ ูบริหารและผ ู
ตรวจสอบบัญชีมีการปรึกษาหารือรวมกัน

10. กรรมการท่ีเป นผ ูบริหาร (Executive director) คือ กรรมการที่ทําหนาที่บริหารงานใน

ตําแหนงผ ูจัดการ รองผ ูจัดการ ผ ูช วยผ ูจัดการ หรือผ ูซึ่งมีตําแหนงเทียบเท าที่เรียกชื่ออย าง

อ่ืน และมีหนาที่รับผิดชอบหรือมีส วนรวมในการบริหารงาน

11. โครงสรางคณะกรรมการ (Board structure) คือ คณะกรรมการธนาคาร ซึ่งประกอบดวย

กรรมการที่เป นผูบริหาร กรรมการที่ไม เป นผูบริหาร และกรรมการอิสระ

12. ผ ูบริหาร (Executive) คือ พนักงานตั้งแตผูชวยผ ูจัดการฝ ายขึ้นไป

1.5 ประโยชนท่ีคาดว าจะได รับ

1. วิทยานิพนธ ฉบับนี้จะทําให ทราบถึงประสิทธิผลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีในการเป น
กลไกที่ทําให การจัดการกําไรลดลง ซึ่งจะเป นประโยชนสําหรับหนวยงานที่เกี่ยวข อง เช น
ตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาด

หลักทรัพย และธนาคารแห งประเทศไทย สําหรับเป นแนวทางการปรับปรุงการกํากับดูแล

กิจการที่ดีในอนาคต ทั้งนี้จะช วยสรางความเชื่อถือและสรางความโปรงใสในกระบวนการ

รายงานทางการเงินของธนาคารพาณิชย  ซึ่งส งผลดีแก ประชาชนผ ูฝากเงินและนักลงทุน

เป นตน

1.6 ลําดับขั้นตอนในการนําเสนองานวิจัย

บทที่ 1 กล าวถึง ความเป นมาและความสําคัญของป ญหา วัตถุประสงค ของการวิจัย

ขอบเขตของการวิจัย คํานิยามที่เกี่ยวข องและประโยชนท ี่คาดวาจะไดรับ
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บทที่ 2 กล าวถึง เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข องกับการจัดการกําไร

บทที่ 3 กล าวถึง เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข องกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี

บทที่ 4 กล าวถึง วิธีการศึกษา

บทที่ 5 กล าวถึง ผลการวิเคราะห ขอมูล

บทที่ 6 กล าวถึง สรุปผลการศึกษาและข อเสนอแนะ



บทที่ 2

เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของกับการจัดการกําไร

การศึกษาในส วนนี้จะเป นการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข อง อันไดแก  แนวคิดและทฤษฎี

ดานการจัดการกําไรและแรงจูงใจของผ ูบริหารในการจัดการกําไร

2.1 แนวคิดและทฤษฎีด านการจัดการกําไร

2.1.1 ความหมายของการจัดการกําไร

ความหมายของการจัดการกําไรแบ งออกเป น 2 มุมมอง ไดแก  มุมมองดานลบและมุมมอง

ดานบวก แตความหมายส วนมากจะให นิยามในทางลบ เช น

Schipper (1989) ไดให ความหมายของการจัดการกําไร (Earnings management) คือ การที่

ผ ูบริหารแทรกแซง (Intervention) กระบวนการรายงานทางการเงิน ซึ่งเสนอตอผ ูใช งบการเงิน

ภายนอก (External financial reporting process) ดวยความเจตนา (Intent) เพื่อผลประโยชนส วนตน

(Private gain) ของผ ูบริหาร

Association of certified fraud examiner (1993)9 ซึ่งเป นหนวยงานตรวจสอบการทุจริต

กล าวว า การจัดการกําไร คือ ความตั้งใจในการรายงานเท็จ (Intentional misstatement) หรือการละ

เว นขอมูล หรือการเป ดเผย (Disclosure) งบการเงินโดยหลอกลวง (Deceive) ผ ูใช งบการเงิน

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

รายงานทางการเงินและการดําเนินธุรกรรมที่เกี่ยวข องกับการบัญชี รวมทั้งบิดเบือน (Mislead) การ

รายงานงบการเงินและการบัญชีให เป นไปตามทิศทางที่ผ ูบริหารตองการ ไดแก

 การปรับเปลี่ยนการประมาณการทางบัญชี เช น การรับรูรายไดล วงหนาเร็วกว าที่ควรจะ

เป น หรือการชะลอการรับรูคาใช จายไปในอนาคต

9 อางอิงจาก Dechow and Skiner (2000)
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 การกําหนดชวงเวลาในการตัดสินใจเกี่ยวกับผลการดําเนินงาน เช น การขายสินทรัพย ที่

มีราคาต่ํา (ที่ดิน) ไปในช วงที่ราคาสูง เพื่อชดเชยผลการขาดทุนที่เกิดขึ้น

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

แบบอัตราเรง (Accelerated depreciation)11 และแบบคิดจากหนวยผลผลิต (Unit of

production)12 รวมทั้งการชะลอค าเสื่อมราคา เป นตน

 การเปลี่ยนแปลงหลักการทางบัญชี หรือการประมาณการทางบัญชีที่ไม เป นตาม

มาตรฐานการบัญชี หรือรับเอามาตรฐานการบัญชีมาใช ก อนวันเร่ิมบังคับใช อย างเป น
ทางการ เช น กิจการในประเทศไทยนํามาตรฐานการบัญชีสําหรับภาษีเงินไดรอการตัด

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

2544:8)

 การตกแตงตัวเลขของผ ูบริหารในงบการเงิน เช น การประมาณหนี้สงสัยจะสูญ(Loan

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

เวลาที่ผ ูบริหารคาดการณ ว าผลการดําเนินงานหรือกําไรของบริษัทมีแนวโนมสูงขึ้น ซึ่ง

บริษัทจะมีหนี้สงสัยจะสูญและค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญลดลง แตผ ูบริหารจะรายงานใน

งบการเงินว าหนี้สงสัยจะสูญและค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้นเล็กนอย เพื่อให กําไร

ลดลงเล็กนอย และนํากําไรสํารองส วนที่เหลือจากป ที่มีกําไรเพิ่มขึ้นมาลดความผันผวน

ในช วงเวลาที่บริษัทมีกําไรลดลง ซึ่งมีหนี้สงสัยจะสูญและค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น

โดยการกระทําดังกล าวของผ ูบริหารจะส งผลให กําไรของบริษัทลดลงไม มาก นั้นคือ

กําไรของบริษัทจะไม ม ีความผันผวนในทุกช วงเวลา

การจัดการกําไรทําให งบการเงินและการบัญชีไม สอดคล องตามผลการดําเนินงานที่แท จริง

ซึ่งส งผลให ผูม ีส วนไดเสียเข าใจผิดพลาดในผลการดําเนินงานของบริษัท

10 แบบเส นตรง (Straight-line) คือ การคิดค าเสื่อมของสินทรัพยถาวรเท ากันในแตละรอบ
11 แบบอัตราเรง (Accelerated depreciation) คือ การคิดค าเสื่อมของสินทรัพยถาวรป หลังๆจะสูงกวาป แรกๆ ซึ่งเหมาะ

สําหรับสินทรัพยท ี่ล าสมัย
12 แบบคิดจากหน วยผลผลิต (Unit of production) คือ การคิดค าเสื่อมจากผลผลิตที่ใช ในสินทรัพยถาวร
13 ภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี (Deferred tax) คือ ความแตกตางกันในเรื่องของการรับรูรายไดและค าใช จ ายของภาษีเงินได

นิติบุคคลที่คํานวณจากกําไรตามหลักบัญชีกับกําไรตามประมวลรัษฎากร
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ความหมายของการจัดการกําไรข างตนเป นความหมายในดานลบ แตการจัดการกําไรก็มี

ความหมายในดานบวก เช น Yaping (2006) ไดให ความหมายของการจัดการกําไร คือ การจัดการ

กําไรให เป นไปตามความตองการของผ ูบริหาร ซึ่งการจัดการกําไรจะกระทําภายใตมาตรฐานการ

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

ระดับกําไรให เหมาะสมสม่ําเสมอ (Income smoothing) การจัดการกําไรของผ ูบริหารไม ไดแสดงถึง

การฉ อโกง (Fraud) และไม ซ ื่อสัตย  (Unfaithfulness) แตผูบริหารทําการจัดการกําไร เพื่อป ดบังกําไร

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

สํารองจะไดเปรียบกว ากิจการอ่ืนๆ เพราะสามารถรายงานกําไรให สูงขึ้นได ส งผลให ความเสี่ยงใน

การดําเนินธุรกิจ (Business risk) ลดลง ดังนั้น การจัดการกําไรในความหมายนี้ จึงเป นสิ่งที่ช วยเพิ่ม

มูลค าให แก บริษัท (Value-adding)

จากความหมายของการจัดการกําไรข างตน สามารถสรุปไดว า การจัดการกําไร คือ  การใช 
ดุลยพินิจของผ ูบริหารในกระบวนการรายงานทางการเงิน ซึ่งการจัดการกําไรที่เป นไปตาม

มาตรฐานการบัญชีและกฏหมายธุรกิจจะช วยเพิ่มมูลค าให กิจการ รวมทั้งลดความเสี่ยงที่เกิดจาก

ความไม แนนอนในอนาคต อย างไรก็ตามการจัดการกําไรที่ละเมิดตอมาตรฐานการบัญชีและ

กฏหมายธุรกิจ แสดงถึงการหลอกลวงนักลงทุนและผ ูมีส วนไดเสียให เข าใจการรายงานทางการเงิน

ของบริษัทอย างไม ถ ูกตอง ซึ่งนําไปส ูการตัดสินใจลงทุนที่ผิดพลาด

2.1.2 แนวคิดการจัดการกําไร

แนวคิดการจัดการกําไรแบ งออกเป น 3 แนวคิด ไดแก  แนวคิดรายการคงค าง แนวคิดหนี้

สงสัยจะสูญและค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ และแนวคิดกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย 
ซึ่งอธิบายไดดังนี้

(1) แนวคิดรายการคงค าง

การจัดการกําไรเป นแนวคิดที่แพรหลายซึ่งช วยพยากรณ กําไรของกิจการให ดีขึ้น โดยให 
ข อมูลทิศทางของกําไรที่ควรจะเป นในอนาคต แตก็มีป ญหาในการระบุวิธีและแรงจูงใจของ

ผ ูบริหารในการจัดการกําไรของแตละบริษัท ในทางบัญชีวิธีการประมาณแรงจูงใจของผ ูบริหารใน

การจัดการกําไรที่นิยมใช  คือ รายการคงค าง
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รายการคงค าง (Accrual) คือ การบันทึกรายไดและค าใช จายที่เกิดขึ้นในงวดป จจุบัน แม ว า
จะยังไม ไดรับเงินสดเข ามาหรือจายออกไปก็ตาม ซึ่งส งผลตอกระแสเงินสดในอนาคต เนื่องจากเป น
รายไดและค าใช จายที่ยังไม เกิดขึ้น แตตองบันทึกไว ให เป นไปตามมาตรฐานการบัญชี ซึ่งกระแสเงิน

สดในอนาคตอาจเพิ่มขึ้นหรือลดลงมากกว าการบันทึกบัญชีรายการคงค างในงวดป จจุบันก็ได
นอกจากนี้รายการคงค างอาจกระทบตอกําไรสุทธิ หากมีการชะลอค าใช จายค างรับในงวดป จจุบัน

ไปไว ในงวดอนาคต หรือรับรูรายไดในงวดอนาคตมาไว ในงวดป จจุบัน ทําให กําไรในป  จจุบัน

เพิ่มขึ้น ดังนั้น จึงสรุปไดวา

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

(Cash flow from operation)

รายการคงค าง (Total accrual) หรือผลตางระหว างกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงาน สามารถแบ งออกไดเป นสองส วน ไดแก  ส วนแรก คือ ผลการดําเนินงานปกติ (Normal

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

ได แตสามารถใช แบบจําลองพยากรณ ได (Dechow and Skiner ,2000:4) สําหรับแบบจําลองซึ่งเป น
ที่นิยมไดแก  The Healy Model (1985),The DeAngelo Model (1986), The Jones Model (1991)

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

ดําเนินงานเกินปกติ (Abnormal accrual) หรือส วนที่อย ูในดุลยพินิจของผ ูบริหาร (Discretionary

accrual) ซึ่งมีความสัมพันธ โดยตรงกับการจัดการกําไร กล าวคือผ ูบริหารใช ประสบการณ และ

สมมติฐานในการบันทึกการรับรูกําไรในอนาคตเข ามาไว ในป จจุบันและชะลอค าใช จายในป จจุบัน

ไปในอนาคต ทําให ก ําไรในป จจุบ ันเพิ่มขึ้น หรือผ ูบริหารบันทึกการรับรูขาดทุนในอนาคตมาไว ใน

งวดป จจุบ ันและชะลอการรับรูรายไดในป จจุบ ันไปไว ในงวดอนาคต ทําให ก ําไรในอนาคตเพิ่มขึ้น

รายการคงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหารมาจากผลตางระหว างรายการคงค างรวมกับรายการ

คงค างที่ไม ไดอย ูในดุลยพินิจของผ ูบริหาร จึงสรุปไดวา

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

จากงานศึกษาของ Dechow (1994) พบว าแบบจําลองที่สามารถอธิบายการจัดการกําไรไดดี

ที่สุด คือ The Jones Model (1991) ซึ่งสามารถหา Discretionary accrual ไดดังนี้
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โดยที่

itTA คือ รายการคงค างรวมของบริษัท i ณ เวลา t

1itA คือ สินทรัพย รวมของบริษัท i ณ เวลา t-1

itREV คือ การเปลี่ยนแปลงของรายไดของบริษัท i ป ท ี่ t เทียบกับป ท ี่ t-1

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

DAit คือ รายการคงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหารของบริษัท i ณ เวลา t

NDAit คือ รายการคงค างที่ไม ไดอย ูในดุลยพินิจของผ ูบริหารของบริษัท i ณ เวลา t

ti คือ ค าความคลาดเคลื่อนของบริษัท i ณ เวลา t

ดังนั้น itDA
1it

it

A
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_ itNDA it



 หรือค าความคลาดเคลื่อน (Error term) จากการประมาณ

(Regression) สมการที่ (1)

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

for loan loss)

หนี้สงสัยจะสูญและค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเป นการรับรูรายไดและค าใช จายตามเกณฑ คงค าง

กล าวคือผ ูบริหารตองประมาณหนี้สงสัยจะสูญที่คาดว าจะเรียกเก็บไม ไดในงวดป จจุบัน ซึ่งถือเป น
ค าใช จายในรอบระยะเวลานั้น จึงตองมีค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเป นเงินกันไว สําหรับลูกหนี้ที่คาดว า
จะเรียกเก็บไม ได และนําไปหักลดในบัญชีลูกหนี้ซึ่งแสดงในงบดุล เพื่อให บัญชีลูกหนี้แสดงมูลค า
สุทธิใกล เคียงกับมูลค าที่ไดรับจริง ทั้งนี้ผ ูบริหารตองใช ประสบการณ และสมมติฐานในการ

พยากรณ ล ูกหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไม ไดในแตละงวดบัญชี (นงลักษณ  , 2548: 17)

(3) แนวคิดกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย หรือกําไรหรือขาดทุนจากเงิน

ลงทุนในหลักทรัพยประเภทเผื่อขาย (Available-for-sale securities)

หลักทรัพย เผื่อขายตามมาตรฐานบัญชี ฉบับที่ 40 เร่ือง วิธีบันทึกบัญชีเงินลงทุนในตราสาร

หนี้และตราสารทุน คือ เงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนทุกชนิด ซึ่งไม ถือเป นหลักทรัพย 
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เพื่อค าและไม ถือเป นตราสารหนี้ที่ถือจนครบกําหนด หลักทรัพย ประเภทนี้กิจการไม ไดมี

วัตถุประสงค เพื่อค า แตผ ูบริหารจะใช ดุลยพินิจในการเลือกขายหลักทรัพย  (Selecting securities) ที่

กิจการถืออย ูทันที เมื่อผ ูบริหารพิจารณาว าหลักทรัพย ที่กิจการถืออย ูนั้นมีมูลค าตลาด (Market

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

ถ ามูลค าตลาดของหลักทรัพย เผื่อขายเพิ่มขึ้นหรือลดลง แตกิจการยังไม ไดจําหนายออกไป

กิจการตองบันทึกการเปลี่ยนแปลงมูลค าหลักทรัพย เผื่อขาย เป นรายการกําไรหรือขาดทุนที่ยังไม 
เกิดขึ้น (Unrealized security gains or losses) โดยแสดงในงบแสดงการเปลี่ยนแปลงในผ ูถือห ุน
จนกว าจะมีการจําหนายออกไป จึงจะถือเป นกําไรหรือขาดทุนที่เกิดขึ้นจริงในงบกําไรขาดทุน

(Realized security gains or losses)

2.1.3 ทฤษฎีต นทุนทางธุรกรรม

ทฤษฎีตนทุนทางธุรกรรม กล าวว าข อมูลเกี่ยวกับการรายงานผลกําไรมีผลตอธุรกรรม

(Transaction) ระหว างบริษัทกับผ ูมีส วนไดเสีย โดยเฉพาะอย างยิ่งธุรกรรมที่ทําให กําไรสูงขึ้นก็จะ

ไดรับเงื่อนไขที่ดี (More favorable) จากผ ูม ีส วนไดเสียมากกว าธุรกรรมที่ทําให กําไรลดลง ส งผลให 
ตนทุนทางธุรกรรมที่เกิดขึ้นกับผ ูมีส วนไดเสียลดลงไปดวย และผ ูมีส วนไดเสียจะใช ประสบการณ 
ในการประเมินรูปแบบทางธุรกรรมของบริษัทว ามีผลการดําเนินงานดีหรือไม  จากจุดอางอิงที่

เรียกว า Heuristic cutoffs ซึ่งสาเหตุที่ผ ูมีส วนไดเสียใช จุดอางอิงประเมินผลการดําเนินงานของ

บริษัท เนื่องจากตนทุนในการเก็บรักษา (Storing) การดึงข อมูล (Retrieving) และการประมวลผล

ข อมูล (Processing) ของผ ูมีส วนไดเสียมีจํานวนสูง จึ งตองมีจุดอางอิงในการประเมินผลการ

ดําเนินงาน หากจุดอางอิงของผ ูมีส วนไดเสียเป นศูนย  (Heuristic cutoffs = 0) บริษัทที่รายงานผล

กําไรเป นบวก กําไรในป จจุบันมากกว ากําไรในอดีต และกําไรมากกว าการคาดการณ ของนักลงทุน

จะถูกจัดให เป นบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดี ก็จะไดรับเงื่อนไขที่ดีจากผ ูมีส วนไดเสีย ส งผลให 
ตนทุนทางธุรกรรมที่เกิดขึ้นกับผ ูมีส วนไดเสียลดลง ในทางตรงกันข ามบริษัทที่รายงานผลขาดทุน

กําไรในป จจุบันต่ํากว ากําไรในอดีตและกําไรต่ํากว าการคาดการณ ของนักลงทุนจะถูกจัดให เป น
บริษัทที่มีผลการดําเนินงานไม ดี และไม ไดรับเงื่อนไขที่ดีจากผ ูมีส วนไดเสีย ส งผลให ตนทุนทาง

ธุรกรรมที่เกิดขึ้นกับผ ูม ีส วนไดเสียสูงขึ้น (Burgstahler and Dichev ,1997: 122)

การใช จุดอางอิงเป นตัววัดระดับกําไร การขาดทุน (Losses) จะมีตนทุนสูงกว ากําไรลดลง

(Decreases) เนื่องจากผ ูมีส วนไดเสียประเมินว า กําไรลดลงมาจากความผิดปกติของสภาพแวดล อม

ทางธุรกิจ ซึ่งไม สามารถควบคุมได ตัวอย างเช น บริษัทที่มีความมั่นคงทางกําไร (Earnings stable)
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หากป นี้มีความผันผวนดานราคาสินค าของบริษัท กําไรของบริษัทจึงลดลง แตหลังจากความ

ผิดปกติของป นี้หมดไป กําไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้นตามเดิม แตการขาดทุนแสดงว าบริษัทไม มีความ

มั่นคงทางการเงิน ดังนั้น บริษัทจึงหลีกเลี่ยงการรายงานการขาดทุนมากกว าการหลีกเลี่ยงการ

รายงานกําไรลดลง

ดังนั้น ข อสรุปของทฤษฎีตนทุนทางธุรกรรม คือ บริษัทที่รายงานกําไรเพิ่มขึ้น (Increases)

จะไดรับเงื่อนไขที่ดีจากผ ูมีส วนไดเสีย ส งผลให ตนทุนทางธุรกรรมที่เกิดกับผ ูมีส วนไดเสียลดลง

และต่ํากว าบริษัทที่รายงานกําไรลดลง หรือรายงานการขาดทุน จากงานวิจัยของ Cornell and

Shapiro (1987) พบว าผ ูมีส วนไดเสียมีความออนไหวตอข อมูลทางการเงิน เช นเดียวกันกับงานวิจัย

ของ Huang and Li (2005) พบว าข อมูลทางการเงินมีผลทางจิตวิทยาของผ ูมีส วนไดเสียของบริษัท

โดยเฉพาะอย างยิ่งการรายงานผลการดําเนินงานหรือผลกําไร บริษัทจึงตองรายงานผลกําไร ให 
สูงขึ้น เพื่อสรางความสัมพันธ อันดีกับผ ูม ีส วนไดเสีย ซึ่งนําไปส ูการไดรับเงื่อนไขที่ดีจากผ ูมีส วนได
เสีย ซึ่งงานวิจัยของ Bowen (1995) ไดยกตัวอย างเงื่อนไขที่ดีของผ ูม ีส วนไดเสียที่มีตอบริษัทซึ่งมีผล

การดําเนินงานที่ดี เช น

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

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

พิจารณาจากกําไรเป นบวก กําไรในป จจุบันมากกว ากําไรในอดีต และกําไรมากกว าการคาดการณ ของ

นักลงทุน ลูกค าจึงมีความมั่นใจว าจะไดรับการประกันคุณภาพและการบริการที่ดีจากบริษัท

ผ ูขายป จจัยการผลิต (Supplier) มอบเงื่อนไขที่ดีให แก บริษัทที่เขาประเมินว าเป นบริษัทที่ดี

นั้นคือบริษัทที่รายงานกําไรเป นบวก กําไรในป จจุบันมากกว ากําไรในอดีต และกําไรมากกว าการ

คาดการณ ของนักลงทุน เนื่องจากบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดีจะชําระค าวัตถุดิบในป จจุบันไดตรง

เวลา และในอนาคตผูขายป จจัยการผลิตก็หวังว าจะสามารถขายวัตถุดิบไดในปริมาณที่สูงขึ้น

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

บริษัทที่ธนาคารประเมินว าเป นบริษัทที่ดี ซึ่งพิจารณาจากกําไรเป นบวก กําไรในป จจุบันมากกว า
กําไรในอดีต และกําไรมากกว าการคาดการณ ของนักลงทุน เนื่องจากบริษัทที่ดีมีความมั่นคง โอกาส

ในการผิดนัดชําระเงินตนและดอกเบี้ย (Default) จะต่ํากว าบริษัทที่มีผลการดําเนินงานไม ดี

พนักงาน (Employee) กําหนดเงื่อนไขที่ดีให แก บริษัทที่มีกําไรสูง เช น ค าจางและ

สวัสดิการที่ต่ํากว า เมื่อเขาประเมินว าบริษัทเป นบริษัทที่ดี จากกําไรเป นบวก กําไรในป จจุบัน
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มากกว ากําไรในอดีต และกําไรมากกว าการคาดการณ ของนักลงทุน เนื่องจากบริษัทที่มีผลการ

ดําเนินงานดี การปลดพนักงานออกมีต่ํากว าบริษัทที่มีผลการดําเนินงานที่ไม ดี และกรณีนี้การ

ลาออกของพนักงานจึงลดต่ําลงไปดวย

จากตัวอย างที่กล าวมา ผ ูม ีส วนไดเสียจะมอบเงื่อนไขที่ดีให แก บริษัทที่มีผลการดําเนินงานดี

ส งผลให ตนท ุนทางธุรกรรม เช น ตนท ุนในการแสวงหา (Seeking) และการเก็บรักษา (Retaining) ผ ู
มีส วนไดเสียของบริษัทจึงลดลง

อย างไรก็ตามป จจัยบางประการเป นข อจํากัดในการรายงานกําไรที่สูงของบริษัท เช น
ประเทศสหรัฐอเมริกา รัฐบาลไดเข ามาควบคุมกําไรของบริษัทดานสาธารณูปโภคไม ให สูงจนเป นผ ู
ผูกขาดในตลาด หรือบริษัทที่มีการเจรจาตอรองค าจางโดยสหภาพแรงงานสูง การรายงานกําไรที่สูง

จะเป นขอเรียกรองของสหภาพแรงงานในการขึ้นเงินเดือนพนักงาน และอาจส งผลให รัฐบาลจัดเก็บ

ภาษีเงินไดนิติบุคคลกับบริษัทในอัตราที่สูงขึ้นดวย ตัวอย างที่กล าวมาบริษัทจึงรายงานกําไรให 
ต่ําลง แตจากทฤษฎีตนทุนทางธุรกรรม ผลสุทธิ (Net effect) ของบริษัท คือ การรายงานกําไรที่

สูงขึ้น ไม ว าจะเป นกําไรเป นบวก กําไรในป จจุบันมากกว ากําไรในอดีต และกําไรมากกว าการ

คาดการณ ของนักลงทุน

2.1.4 ทฤษฎี Prospect theory

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

แนวคิดของทฤษฎีนี้ คือ อรรถประโยชน (Utility) ของแตละคนมาจากความมั่งคั่งที่เพิ่มขึ้น (Gains)

และความมั่งคั่งที่ลดลง (Losses) ซึ่งขึ้นกับจุดอางอิงความมั่งคั่ง (Wealth reference point) แทนที่จะ

ขึ้นกับระดับความมั่งคั่งของแตละคน (Absolute level of wealth) ภายใต Prospect theory ไดสมมติ

ว า ฟ งก ชั่นอรรถประโยชนของแตละคนมีลักษณะเป นรูปตัว S (S-shaped) และมีจุดหักงอ (Kink)

ระหว างตัว S นั้นคือ เมื่อความมั่งคั่งเพิ่มขึ้นฟ งก ชั่นของแตละคนจะมีลักษณะ Concave และเมื่อ

ความมั่งคั่งลดลงฟ งก ชั่นของแตละคนจะมีลักษณะ Convex ฟ งก ชั่นอรรถประโยชนจึงมีความชัน

(Steepest) รอบๆจุดอางอิง กล าวคืออรรถประโยชนจะสูงขึ้น เมื่อความมั่งคั่งสูงกว าจุดอางอิง

เล็กนอย และอรรถประโยชนจะลดลง เมื่อความมั่งคั่งต่ํากว าจุดอางอิงเล็กนอย ดังนั้น การเปลี่ยน

สถานการณ จากความมั่งคั่งลดลงเล็กนอยมาเป นความมั่งคั่งเพิ่มขึ้นเล็กนอย  อรรถประโยชนจะเพิ่ม

สูงมากขึ้น ในทางตรงกันขามการเปลี่ยนสถานการณ จากความมั่งคั่งเพิ่มขึ้นเล็กนอยมาเป นความมั่ง

คั่งลดลงเล็กนอย  อรรถประโยชนจะลดลงเป นอย างมาก
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Prospect Theory สามารถอธิบายพฤติกรรมของผ ูบริหารในการจัดการกําไรไดว า ผ ูบริหาร

ตองการรักษาระดับกําไรให สูงอย ูตลอดเวลา โดยหลีกเลี่ยงการขาดทุน (Avoid reporting earnings

losses) หลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่ลดลง (Avoid reporting earnings decrease) หรือ

หลีกเลี่ยงกําไรในป จจุบันต่ํากว าการอางอิงกําไรในอดีต (Avoid reporting earnings benchmark)

และหลีกเลี่ยงกําไรที่ต่ํากว าการคาดการณ ของนักลงทุน (Avoid failing to meet investor forecasting)

เพื่อไม ให ผ ูมีส วนไดเสียมีอรรถประโยชนลดลง จากความมั่งคั่ง ที่ลดลงต่ํากว าจุดอางอิง ซึ่ง

จุดอางอิงของผ ูมีส วนไดเสียแตละคนมีความแตกตางกันขึ้นกับประสบการณ ของแตละคน เช น
กําไรเท ากับศูนย  กําไรเท ากับกําไรในอดีต และกําไรเท ากับที่นักลงทุนคาดการณ   ดังนั้น การจัดการ

กําไรจึงทําให ผ ูมีส วนไดเสียมีอรรถประโยชนเพิ่มสูงขึ้นกว าระดับจุดอางอิง (Burgstahler and

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

2.2 แรงจูงใจของผูบริหารในการจัดการกําไร

สําหรับแรงจูงใจของผ ูบริหารในการจัดการกําไร แบ งเป น 4 ประการ ไดแก  แรงจูงใจดาน

เป าหมายกําไร (Earnings target incentive) แรงจูงใจดานการคาดหวังและการประเมินของตลาดทุน

(Capital market expectation and valuation incentive) แรงจูงใจดานสัญญา (Contract incentive)

และแรงจูงใจดานการกํากับดูแล (Regulatory incentive) ซึ่งอธิบายไดดังนี้

2.2.1 แรงจูงใจด านเปาหมายกําไร

กําไรมีผลในทางจิตวิทยา (Psychological) กล าวคือกระบวนการรับรูเกี่ยวกับกําไรของ

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

และกําไรเป นบวก (Positive) ซึ่งกําไรเป นบวกเป นสิ่งที่บุคคลตองการมากที่สุด ในขณะเดียวกัน

บุคคลก็จะมีการเทียบเคียงกําไร (Benchmark) กับกําไรในอดีต และคาดหวังกําไรให เป นไปตามที่

คาดการณ  (Forecast) ดังนั้น ผ ูบริหารจึงทําการจัดการกําไรเพื่อบรรลุเป าหมายกําไรทั้ง 3 ประการ

ไดแก  ประการแรก คือ หลีกเลี่ยงการขาดทุน ประการที่สอง คือ หลีกเลี่ยงการรายงานผลการ

ดําเนินงานที่ลดลง หรือหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานในป จจุบันต่ํากว าผลการดําเนินงานในอดีต และ

ประการสุดท าย คือ หลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานที่ต่ํากว าการคาดการณ ของนักลงทุน

จากการทบทวนวรรณกรรม พบว าผ ูบริหารจัดการกําไรเพื่อบรรลุเป าหมายกําไร 2

เป าหมายแรก คือ หลีกเลี่ยงการขาดทุนและหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่ลดลง เช น
งานวิจัยของ Burgstahler and Dichev (1997) พบว ามีจํานวนบริษัทประมาณรอยละ 8-12 แสดงผล
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การดําเนินงานที่ขาดทุนหรือผลการดําเนินงานที่ลดลงเป นเงินจํานวนเพียงเล็กนอย ในขณะเดียวกัน

มีจํานวนบริษัทประมาณรอยละ 30-40 แสดงผลการดําเนินงานที่กําไรหรือผลการดําเนินงานที่

เพิ่มขึ้นเป นจํานวนเงินเพียงเล็กนอย และในงานวิจัยชิ้นนี้ยังพบอีกว าผ ูบริหารจัดการกําไรโดยใช 
การเปลี่ยนแปลงกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Change in cash flow from operation) และการ

เปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียน (Change in working capital) รวมทั้งรายการคงค างประเภทอ่ืนๆ

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

Zeckhauser (1998), Beatty and Petroni (2002) และ Phillips , Pincus and Rego (2003) แตแตกตาง

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

Petroni (2002) พบว าผ ูบริหารขจัดการลดลงของกําไรโดยใช หนี้สงสัยจะสูญ และกําไรหรือขาดทุน

จากเงินลงทุนในหลักทรัพย  ส วนงานวิจัยของ Phillips et al. (2003) ไดแสดงให เห็นว า ผ ูบริหารใช 
ภาษีเงินไดรอการตัดบัญชีในการจัดการกําไรให เพิ่มขึ้น

นอกจากเป าหมายกําไรทั้ง 2 ประการแรกที่กล าวไปข างตนแล ว เป าหมายที่สาม คือ

หลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานที่ต่ํากว าการคาดการณ ของนักลงทุน เช น งานวิจัยของ Degeorge et al.

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

(1999) พบหลักฐานเชิงประจักษ ว า บริษัทจํานวนนอยแสดงผลการดําเนินงานต่ํากว าการคาดการณ 
ของนักลงทุน ในขณะที่บริษัทจํานวนมากแสดงผลการดําเนินงานมากกว าการคาดการณ ของนัก

ลงทุน นอกจากนี้งานวิจัยของ Matsumoto (2002) และ Burgstahler and Eames (2006) ยังพบว า
ผ ูบริหารหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานที่ต่ํากว าการคาดการณ ของนักลงทุนควบค ูไปกับการโนมนาว

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

สามารถปรับปรุงผลการดําเนินงานให ไปถึงการคาดการณ ของนักลงทุนไดง ายขึ้น ส วนงานวิจัยของ

Kasznik (1999) พบว าสาเหตุที่ผ ูบริหารรายงานผลการดําเนินงานให เป นตามที่นักลงทุนคาดการณ มา

จากผ ูบริหารตองการรักษาชื่อเสียงในการบริหารงานของตนเอง ตลอดจนรักษาความสัมพันธ  อันดี

กับผ ูม ีส วนไดเสียของบริษัท

2.2.2 แรงจูงใจด านการคาดหวังและการประเมินของตลาดทุน

ในช วงเวลาที่มีความแตกตางกันของข อมูลระหว างบริษัทกับนักลงทุนที่สูงขึ้น ส งผลให 
ผ ูบริหารมีแรงจูงในการจัดการกําไร โดยปรับเปลี่ยนรายการคงค างที่ไม ไดคาดหวัง (Unexpected

accrual) หรือเป นสวนในดุลยพินิจของผ ูบริหารให เพิ่มขึ้น เพื่อให อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
เป นไปตามการคาดหวังและการประเมินของตลาดทุน เช น ในช วงการเสนอขายห ุนให แก ประชาชน

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

เป นบริษัทที่มีโอกาสเติบโตสูง แตไม ไดคาดการณ ผลตอบแทนของหลักทรัพย และความเสี่ยงที่อาจ

เกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งการมองเพียงผลตอบแทนของหลักทรัพย ในป จจุบันอาจนําไปส ูป ญหาการ

ตัดสินใจลงทุนที่ผิดพลาด ดังเช นงานวิจัยตอไปนี้

งานวิจัยของ Teoh, Welch and Wong (1998a) ศึกษาการจัดการกําไรและผลการดําเนินงาน

ของบริษัทที่ออกห ุนสามัญเสนอขายแก ประชาชนคร้ังแรก โดยใช รายการคงค างในดุลยพินิจของ

ผ ูบริหารเป นตัววัดผลตอบแทนของห ุนสามัญ 3 ป  ภายหลังการเสนอขายห ุนให แก ประชาชนคร้ัง

แรก ผลการศึกษา พบว าภายหลังการเสนอขายห ุนให แก ประชาชนคร้ังแรก บริษัทที่มีรายการคงค าง

ในดุลยพินิจของผ ูบริหารสูง (High discretionary accrual) จะมีผลตอบแทนของหลักทรัพย หลัง

เสนอขายห ุนสามัญในระยะแรกต่ํากว าบริษัทที่มีรายการคงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหารต่ํา (Low

discretionary accrual) ในขณะที่บริษัทที่มีรายการคงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหารต่ํามีแนวโนมใน

การออกห ุนสามัญเพิ่มทุนสูง นอกจากนี้การจัดการกําไรยังกระทําในช วงการออกห ุนสามัญเพิ่มทุน

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

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

แตกตางจากงานวิจัยของ แวววัน (2545) ซึ่งพบว าหลังการออกห ุนสามัญเพิ่มทุน 2 ป  กําไรของ

บริษัทจะเพิ่มขึ้น เนื่องจากนักลงทุนสนใจกําไรในอดีตที่เพิ่มขึ้นจากการจัดการกําไรมากกว า
รายละเอียดของงบการเงินที่มีความซับซ อน

นอกจากบริษัทจะใช รายการคงค างที่ไม ไดคาดหวังในการจัดการกําไรให เพิ่มขึ้นในช วง

การเสนอขายห ุนสามัญให แก ประชาชนแล ว ในบางกิจการ(เช น ธนาคารพาณิชย และสถาบัน

การเงิน) ผ ูบริหารอาจใช แนวคิดรายการคงค างประเภทอ่ืนๆ เช น การประมาณหนี้สงสัยจะสูญและ

การตั้งค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ เพื่อสื่อสารไปถึงนักลงทุนให ทราบว ากิจการมีโอกาสเติบโตสูงใน

อนาคต เช น

งานวิจัยของ Wahlen (1994) ไดพบหลักฐานเชิงประจักษ ว า นักลงทุนใช หนี้สงสัยจะสูญที่

ไม ไดคาดหวัง (Unexpected provision) หรือหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารในการกําหนด

ราคาหลักทรัพย  โดยนักลงทุนมีความเชื่อว าการที่หนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารเ พิ่มขึ้น

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

ผ ูบริหารมีอิทธิพลทางบวกตอราคาหลักทรัพย  ซึ่งสอดคล องกับงานวิจัยของ Beaver et al. (1989),

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

and Thomas (1999) ไดผลการวิจัยที่แตกตางกัน กล าวคือทั้งหนี้สงสัยจะสูญที่ไม ไดอย ูในดุลยพินิจ

ของผ ูบริหารและหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารมีอิทธิพลทางลบกับราคาหลักทรัพย 
เนื่องจากนักลงทุนเชื่อว าการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น แสดงว ากิจการมีความเสี่ยงดานการผิดนัด

ชําระหนี้ (Default risk) เพิ่มขึ้น ซึ่งอาจส งผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการและส งผลให 
ราคาหลักทรัพย ในอนาคตลดง

สําหรับอิทธิพลของค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่มีตอราคาหลักทรัพย  พบในงานวิจัยของ

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

ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ไม ไดอย ูในดุลยพินิจของผ ูบริหารและค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจ

ของผ ูบริหาร โดยผลการศึกษาพบว าค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญมีอิทธิพลทั้งทางบวกและทางลบตอราคา

หลักทรัพย  กล าวคือค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ไม ไดอย ูในดุลยพินิจของผ ูบริหารมีอิทธิพลทางลบตอ
ราคาหลักทรัพย  เนื่องจากนักลงทุนมองว าค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ไม ไดอย ูในดุลยพินิจของ

ผ ูบริหารที่ เพิ่มขึ้น แสดงถึงความเสี่ยงของสินทรัพย และการไม ได รับเงินก ูคืนในอนาคต

(Nonpayment of principal) กิจการจึงตองตั้งค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญให สูงขึ้น นักลงทุนจึงคาดการณ 
ว าราคาหลักทรัพย ในอนาคตอาจลดลง ในขณะที่ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารมี

อิทธิพลทางบวกตอราคาหลักทรัพย  เนื่องจากการที่ผ ูบริหารใช ดุลยพินิจในการตั้งค าเผื่อหนี้สงสัย

จะสูญก็เพื่อสื่อสาร(Convey management) ให นักลงทุนทราบถึงความสามารถในการทํากําไรของ

ผ ูบริหารในอนาคต นักลงทุนจึงคาดการณ วาราคาหลักทรัพย จะเพิ่มขึ้น

2.2.3 แรงจูงใจด านสัญญา

การทําสัญญาระหว างบริษัทกับผ ูมีส วนไดเสีย เช น สัญญาที่เป นลายลักษณ อักษร (Explicit

contract)14 และสัญญาที่ไม เป นลายลักษณ อักษร (Implicit contract)15 แสดงถึงความรับผิดชอบของ

บริษัทที่ม ีตอผ ูม ีส วนไดเสีย ซึ่งเป นแรงจูงใจให ผูบริหารตองปฏิบัติตามสัญญาที่ให ไว กับผ ูมีส วนได
เสีย สําหรับงานศึกษาในส วนของแรงจูงใจดานสัญญา ซึ่งเป นสัญญาที่เป นลายลักษณ อักษรของ

14 สัญญาที่เป นลายลักษณอักษร เช น สัญญาจ างงาน สัญญาซื้อของ สัญญาเงินก ู
15 สัญญาที่ไม เป นลายลักษณอักษร เช น การบริการที่ดีให แก ลูกค า สภาพการทํางานที่ดีให แก ลูกจ าง หรือผูขายป จจัยการ

ผลิตสงสินค าให ตรงเวลาอยางสม่ําเสมอ
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ผ ูบริหารในการจัดการกําไรมี 2 ส วนไดแก  สัญญาเงินก ู (Lending contract) และ สัญญาผลตอบแทน

ของผ ูบริหาร (CEO compensation contract)

(1) สัญญาเงินก ู

สัญญาเงินก ูระหว างเจาหนี้กับลูกหนี้ (Debt-covenant) ซึ่งมีการกําหนดเงื่อนไขรายละเอียด

ในสัญญาเงินก ูส ูง (Tightening debt covenant) อาจนําไปส ูการละเมิดในเงื่อนไขสัญญาได เนื่องจาก

ลูกหนี้มีตนทุนในการแบกรับภาระการผิดนัดชําระหนี้สูง (Default cost) ถ าไม สามารถปฏิบัติตาม

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

หรือสัญญากําหนดให จายอัตราดอกเบี้ยให สูงขึ้นทุกป  (Increased interest rate) จากสองตัวอย างที่กล าว

มาเป นเหตุผลที่ผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรให เพิ่มขึ้น เพื่อหลีกเลี่ยงการละเมิดเงื่อนไข

สัญญาเงินก ูและหลีกเลี่ยงตนท ุนในการผิดนัดชําระหนี้

ตัวอย างงานวิจัยเร่ืองการละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินก ู เช น งานวิจัยของ DeFond and

Jimbalvo (1994) ไดทําการศึกษา การละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินก ูกับการจัดการรายการคงค าง ซึ่ง

พิจารณาจากรายการคงค างเกินปกติหรือรายการคงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหาร และรายการ

สินทรัพย และหนี้สินหมุนเวียน (Working capital) ของบริษัท ซึ่งเป ดเผยการละเมิดเงื่อนไขสัญญา

เงินก ูไว ในรายงานประจําป  โดยผลการศึกษาไดช ี้ให เห็นวา ในช วงป กอนละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินก ู
ผ ูบริหารของบริษัทที่ใกล ละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินก ู จะใช นโยบายทางบัญชีเพื่อให รายไดของ

กิจการเพิ่มขึ้น และช วงป ที่มีการละเมิดให ผลเช นเดียวกันกับช วงป ก อนละเมิด หลังจากที่ควบคุม

การเปลี่ยนแปลงการบริหารงานของผ ูบริหารและคุณสมบัติของผ ูสอบบัญชี ซึ่งสอดคล องกับ

งานวิจัยของ Sweeney (1994), Beatty and Weber (2003) และ Dichev and Skinner (2002) แต
Sweeney (1994) ยังพบว าผ ูบริหารใช นโยบายทางบัญชี เพื่อให รายไดเพิ่มขึ้นและลดตนทุนในการ

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

พบผลการศึกษาที่แตกตางกันออกไป กล าวคือเมื่อกิจการมีสัดส วนการก อหนี้ (Leverage) ที่เพิ่มขึ้น

ทําให ผ ูบริหารใช ดุลยพินิจในการใช จาย (Discretionary expenditure) ลดลง นั้นคือ ลดการจัดการ

กําไรลงนั้นเอง

(2) สัญญาผลตอบแทนผูบริหาร

แผนงานการจายค าตอบแทนพิเศษให ผ ูบริหาร (Bonus schemes) เป นการสรางแรงจูงใจ

ให แก ผ ูบริหารในการจัดการกําไร เพื่อให ไดรับมูลค าสูงสุดของผลตอบแทนพิเศษ กล าวคือผ ูบริหาร
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จะเลือกใช นโยบายบัญชีเพื่อให รายไดของกิจการลดลง เมื่อผ ูบริหารคาดการณ ว ากําไรของบริษัทจะ

ไม เป นไปตามเป าหมายกําไรที่ตั้งไว  ซึ่งส งผลให ไดรับผลตอบแทนพิเศษลดลง โดยผ ูบริหารอาจ

บันทึกการขาดทุนในป จจุบ ันและชะลอรายไดไปในอนาคต รวมทั้งการเรงตัดหนี้สูญออกจากบัญชี

ในทางตรงกันข ามผ ูบริหารจะเพิ่มรายไดของกิจการ เช น เพิ่มการรับรูรายไดในป จจุบันและชะลอ

ค าใช จายไปในอนาคตเพิ่มขึ้น เมื่อคาดการณ ว ากําไรในป จจุบันจะเป นไปตามเป าหมายที่กําหนดไว 
ซึ่งส งผลให ผูบริหารไดรับผลตอบแทนพิเศษจากการปฏิบัติงานเพิ่มขึ้น

งานวิจัยเร่ืองค าตอบแทนของผ ูบริหาร ในระยะแรกจะศึกษาผลกระทบของผลตอบแทน

พิเศษ (Bonus) ที่มีตอการตัดสินใจทางบัญชี เช น งานวิจัยของ Healy (1985) โดยงานวิจัยชิ้นนี้ไดใช 
รายการคงค างรวม (Total accrual) และรายการคงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหาร ซึ่งเป นนโยบายทาง

บัญชี (Accounting procedure) ของกิจการในการวัดการจัดการกําไร โดยผลการศึกษาไดชี้แนะว า
ผ ูบริหารจะเพิ่มรายการคงค าง เช น เพิ่มการรับรูรายไดในป จจุบันและชะลอค าใช จายไปในอนาคต

ทําให กําไรในป จจุบันของกิจการเพิ่มขึ้น ซึ่งส งผลให ผ ูบริหารไดรับค าตอบแทนพิเศษเพิ่มขึ้น

ในทางตรงกันข ามผ ูบริหารจะลดรายการคงค างลง ทําให กําไรของกิจการลดลง เมื่อผ ูบริหา ร

คาดการณ ว าผลตอบแทนพิเศษจะลดลง ในขณะที่รายการคงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหารไดผลที่

สอดคล องกันกับรายการคงค างรวม นั้นคือผ ูบริหารปรับเปลี่ยนรายการคงค างในดุลยพินิจของ

ผ ูบริหารให เพิ่มขึ้น เพื่อที่จะไดรับผลตอบแทนพิเศษที่เพิ่มขึ้น แตกลับไม พบว าผ ูบริหารลดรายการ

คงค างในดุลยพินิจของผ ูบริหารลง เมื่อผลตอบแทนพิเศษไม ไดเป นไปตามที่คาดการณ ไว  ซึ่งผล

การศึกษาดังกล าวสอดคล องกับงานวิจัยของ Healy , Kang and Palepu (1987) แตแตกตางกันที่

นโยบายทางบัญชี กล าวคืองานวิจัยชิ้นหลัง พบว าผ ูบริหารปรับเปลี่ยนนโยบายทางบัญชีประเภท

อ่ืนๆ ซึ่งทําให ผ ูบริหารมีผลตอบแทนพิเศษเพิ่มขึ้น เช น การเปลี่ยนวิธีการคํานวณค าเสื่อมจากแบบ

อัตราเรงมาเป นแบบเส นตรง ทําให กิจการมีกําไรเพิ่มขึ้น ผ ูบริหารจึงมีค าตอบแทนพิเศษในป ที่

ปรับเปลี่ยนนโยบายเพิ่มขึ้น รอยละ 0.8 และเพิ่มขึ้นเป นรอยละ 1.5 ตอป  ใน 10 ป ข างหนา อย างไรก็

ตามหากผ ูบริหารปรับเปลี่ยนวิธีการคํานวณสินค าคงเหลือจาก FIFO16 มาเป น LIFO17 ทําให กิจการมี

กําไรลดลง ผ ูบริหารจึงมีค าตอบแทนพิเศษในป ที่ปรับเปลี่ยนนโยบายลดลงรอยละ 6.7 ตอป และ

ลดลงเป นรอยละ 1.5 ตอป  ใน 10 ป ขางหนา

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

LIFO จะไม สามารถควบคุมได เนื่องจาก สินค าที่ซื้อหรือผลิตมาทีหลังจะมีตนทุนสูงกวาสินค าที่ซื้อหรือผลิตมาในลําดับแรก ดังนั้น

หากคิดมูลค าสินค าคงเหลือวิธีดวย LIFO จะทําให ก ิจการมีกําไรลดลง
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นอกจากนี้บริษัทส วนมากจะมอบสัดส วนความเป นเจาของ หรือสัดส วนการถือห ุนของ

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

ปรับปรุงการปฏิบัติงานให มีประสิทธิภาพขึ้น และคํานึงถึงผลประโยชนของบริษัทและผ ูถือห ุน
เช นเดียวกันกับผลประโยชนของตนเอง ดังนั้น การให สัดส วนการถือห ุนของบริษัทแก ผ ูบริหารทํา

ให ผ ูบริหารมีแนวโนมในการจัดการกําไรเพิ่มขึ้น เพื่อให ตนเองไดรับผลประโยชนจากมูลค าห ุนที่

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

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

เขาจะไดรับผลตอบแทนจากการถือห ุน ซึ่งวัดออกมาในรูปมูลค าห ุนที่เพิ่มขึ้น (Value of stock)

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

ผ ูบริหารในการจัดการกําไร กลับไม พบว าผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการกําไร เพื่อให มูลค าห ุนที่

ตนเองถืออย ูเพิ่มขึ้น

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

พบว าในช วงเวลาที่ผ ูบริหารใช ดุลยพินิจในการจัดการกําไรให รายการคงค างเพิ่มขึ้น ส งผลให นัก

ลงทุนคาดการณ ว าราคาหลักทรัพย ของกิจการจะเพิ่มขึ้น เมื่อราคาหลักทรัพย ของกิจการเพิ่มขึ้น

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

สัดส วนการถือห ุน (Share) ของตนเองให บุคคลภายนอก และไดรับกําไรจากหลักทรัพย ที่ขายไป

หลังจากนั้นในช วงเวลาถัดไปราคาหลักทรัพย ของกิจการมีแนวโนมลดลง

2.2.4 แรงจูงใจด านการกํากับดูแล

งานศึกษาดานแรงจูงใจในการกํากับดูแลแบ งออกเป น 2 ส วน ไดแก  การกํากับดูแลใน

อุตสาหกรรม (Industry regulation) และการวางแผนภาษี (Tax planning propose)

(1) การกํากับดูแลในอุตสาหกรรม

องค กรของรัฐบาลจะเข ามาควบคุมการดําเนินธุรกิจบางประเภท ก็ตอเมื่อธุรกิจประเภทนั้น

สามารถส งผลเสียหายรุนแรงตอระบบเศรษฐกิจของประเทศได โดยเฉพาะอย างยิ่งกิจการประเภท

ธนาคารพาณิชย  ซึ่งเป นตัวกลางในการกระจายทรัพยากรทางการเงินที่สําคัญของประเทศ เมื่อ

ธนาคารพาณิชย แหงใดแหงหนึ่งเกิดป ญหาขึ้น ป ญหาที่เกิดขึ้นอาจส งผลกระทบไปยังระบบการเงิน

ทั้งประเทศ ซึ่งอิทธิพลของป ญหาดังกล าวนําไปส ูปญหาธนาคารล ม (Bank run) เนื่องจากประชาชน
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ผ ูฝากเงินและเจาหนี้รีบไปเรียกคืนเงินฝาก ทําให ธนาคารไม สามารถชําระหนี้คืนไดทั้งหมดและ

นําไปส ูปญหาการขาดสภาพคล องในที่สุด (กอบเกียรติ, 2545: 14)

จากป ญหาของธนาคารพาณิชย ที่เกิดขึ้นจึงตองมีหนวยงานกํากับดูแลกิจการ (Regulator)

เข ามากํากับดูแลและแทรกแซงการดําเนินงานของธนาคาร ซึ่งมาตรก ารสําคัญในการกํากับดูแล

ธนาคารพาณิชย  คือ การกําหนดเงินกองทุนขั้นต่ํา (Minimum capital requirement) ให เพียงพอที่จะ

สามารถรองรับความเสี่ยงที่ไม คาดหวัง (Unexpected loss) จากการประกอบธุรกิจ เมื่อใดก็ตาม

ธนาคารพาณิชย มีเงินกองทุนต่ํากว าเงินกองทุนขั้นต่ํา แสดงว าธนาคารเกิดป ญหาความเสี่ยงดาน

สินเชื่อขึ้น ส งผลให หนวยงานกํากับดูแลกิจการเข ามาแทรกแซงการดําเนินงาน โดยสั่งให เพิ่มระดับ

เงินกองทุนขึ้น ดังนั้น เพื่อหลีกเลี่ยงการแทรกแซงจากหนวยงานกํากับดูแลกิจการ (Avoid to regulatory

intervention) ผ ูบริหารจึงมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรให ก ําไรและเงินกองทุนเพิ่มขึ้น

ตัวอย างของงานวิจัยที่ศึกษาการจัดการกําไร เพื่อหลีกเลี่ยงการแทรกแซงจากหนวยงาน

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

Ahmed et al. (1999) และ Cheng et al. (2009) ไดผลการศึกษาที่สอดคล องกันว า ผ ูบริหารลดหนี้

สงสัยจะสูญลง ทําให ก ิจการมีค าใช จายลดลง กําไรสุทธิจึงเพิ่มขึ้น ส งผลให กิจการนํากําไรที่เพิ่มขึ้น

ไปดํารงเงินกองทุนเพิ่มขึ้น อย างไรก็ตามงานวิจัยของ Cheng et al. (2009) กลับไม พบว าผ ูบริหารใช 
หนี้สงสัยจะสูญในการจัดการกําไร เพื่อให เงินกองทุนเพิ่มขึ้น แตพบว าผ ูบริหารใช การรับรูกําไรจาก

เงินลงทุนในหลักทรัพย เพิ่มขึ้น ส งผลให ก ําไรสุทธิเพิ่มขึ้น เงินกองทุนจึงเพิ่มขึ้นตามไปดวย

(2) การวางแผนภาษี

ภาษีเงินไดนิติบุคคลเป นภาษีที่คํานวณจากกําไรสุทธิของบริษัท บริษัทที่มีกําไรมากก็จะ

เสียภาษีในสัดส วนสูง ในขณะที่บริษัทที่มีกําไรนอยจะเสียภาษีในสัดส วนต่ํา เพื่อที่จะเสียภาษีระดับ

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

งานวิจัยในเร่ืองแรงจูงใจในการจัดการกําไรดานการวางแผนภาษีค อนข างมีจํากัด และ

งานวิจัยส วนมากจะศึกษาในช วงการปฏิรูปภาษีของประเทศสหรัฐอเมริกาในป  ค .ศ.1986 (1986

Tax reform act : TRA) ซึ่งลดภาษีเงินไดนิติบ ุคคล (Corporate tax) ลงจากรอยละ 46 เป น รอยละ 34

และผลของการปฏิรูปมีผลสัมฤทธิ์ในวันที่ 1 กรกฎาคม ค.ศ.1987 ซึ่งช วงเวลาก อนการปฏิรูปภาษี

สัมฤทธิ์ผล ผ ูบริหารของบริษัทขนาดใหญตองการเสียภาษีในระดับต่ําที่สุดจึงจัดการกําไรให ลดลง

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

การจัดการกําไรให ลดลง ส วนสองงานหลังผ ูบริหารใช กําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในการ

จัดการกําไรให ลดลง โดยผ ูบริหารลดการรับรูก ําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ลง เพื่อลดภาระภาษี

เงินไดนิติบุคคล อย างไรก็ตามงานวิจัยของ Guenther and Moore  (1994) และ Collins et al. (1995)

พบว าผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรให ลดลง แตงานวิจัยของ Beatty et al. (1995) กลับ

พบว าผ ูบริหารไม ม ีแรงจูงใจในการจัดการกําไรให ลดลง

จากแรงจูงใจในการจัดการกําไรทั้ง 4 ประการข างตน พบผลที่สอดคล องกันว า ผ ูบริหารมี

แนวโนมในการจัดการกําไรให เพิ่มขึ้นมากกว าจัดการกําไรให ลดลง เนื่องจากกําไรที่เพิ่มขึ้นสราง

ผลกระทบในทางบวกให แก บริษัทและผ ูบริหาร กล าวคือบริษัทสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขสัญญา

เงินก ูและดํารงเงินกองทุนขั้นต่ําตามที่กฎหมายกําหนดได นอกจากนี้ผูบริหารอาจไดรับค าตอบแทน

เพิ่มขึ้นและไดรับความไว วางใจจากผ ูถือห ุนให ปฏิบัติงานตอไป ในทางตรงกันข ามกําไรที่ลดลง

สรางผลกระทบในทางลบตอบริษัทและผ ูบริหาร กล าวคือการละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินก ูและการ

ละเมิดการดํารงเงินกองทุนขั้นต่ํา ทําให ก ิจการไม ม ีความมั่นคงและนําไปส ูป ญหาการล มละลายทาง

การเงิน (Financial distress) ส งผลให ผูบริหารไดรับค าตอบแทนลดลงและในกรณีที่รายแรงที่สุดคือ

การถูกปลดออกจากตําแหนง ดังนั้น ผ ูบริหารจึงมีแนวโนมในการจัดการกําไรให เพิ่มขึ้นมากกว า
ลดลง



บทที่ 3

เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี

การศึกษาในส วนนี้เป นการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข องกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี อัน

ไดแก แนวคิดและทฤษฎีดานการกํากับดูแลกิจการที่ดีและวรรณกรรมที่เกี่ยวข อง

3.1 แนวคิดและทฤษฎีด านการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

3.1.1. ความหมายของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

The Cadbury code (1992) ไดให ความหมายของธรรมาภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี

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

OECD (1999) กล าวไว วา การกํากับดูแลกิจการที่ดีเป นแนวทางและกระบวนการซึ่งจัดการ

และควบคุมบริษัท โดยตระหนักถึงสิทธิของผ ูถือห ุนและความรับผิดชอบตอผ ูมีส วนไดเสีย

ตลอดจนการปฏิบัติตามกฏระเบียบและแนวทางที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจขององค กร

Solomon and Solomon (2004) นิยามความหมายของการกํากับดูแลกิจการที่ดีไว ว า คือ

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

(External) บริษัท เพื่อยืนยันว าบริษัทจะรับผิดชอบ (Accountability) ตอผ ูมีส วนไดเสียและสังคม

ในทุกวิถีทางที่เกี่ยวข องกับกิจกรรมของบริษัท ซึ่งในการกํากับดูแลกิ จการที่ดีนั้นจะสรางมูลค า
ให แก บริษัทในระยะยาว (Long-term) เนื่องจากเป นการเพิ่มผลการดําเนินงานของบริษัทควบค ูไป

กับการพัฒนาคุณภาพชีวิตของผ ูมีส วนไดเสีย (Quality of life) ดังนั้น บริษัทสามารถสรางมูลค า
สูงสุด (Maximize value) ไดในระยะยาว เมื่อบริษัทแสดงความรับผิดชอบตอผ ูมีส วนไดเสียผ านการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี

คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ (2545) ไดให ความหมายของการกํากับดูแลกิจการที่ดี

ว ามีหลายมุมมอง เช น



28

 เป นความสัมพันธ อย างหนึ่งระหว างคณะกรรมการ ฝ ายจัดการ ผ ูถือห ุนกับผ ูมีส วนได
เสียอ่ืน ในการกําหนดทิศทาง และสอดส องดูแลผลการปฏิบัติงานของบริษัท

 เป นโครงสรางและกระบวนการภายในที่จัดขึ้น เพื่อให ความมั่นใจว าคณะกรรมการ

สามารถประเมินผลงานของฝ ายจัดการของบริษัทอย างตรงไปตรงมาและมี

ประสิทธิผล

 ระบบที่จัดให มีกระบวนการและโครงสรางของภาวะผ ูนํา และการควบคุมของกิจการ

ให มีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส และการสรางความสามารถในการ

แข งขันเพื่อรักษาเงินลงทุน รวมทั้งการเพิ่มคุณค าให แก ผ ูถือห ุนในระยะยาว ภายใน

กรอบการมีจริยธรรมที่ดี โดยคํานึงถึงผ ูม ีส วนไดเสียอ่ืนและสังคมส วนรวม

จากความหมายข างตน สามารถสรุปไดว า ธรรมาภิบาลหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี คือ

โครงสรางความสัมพันธ ระหว างบริษัทกับผ ูมีส วนไดเสียในการกําหนดทิศทางและนโยบายของ

บริษัทอย างโปรงใสและมีจริยธรรม ซึ่งช วยเพิ่มความสามารถในการแข งขันและเพิ่มมูลค าของ

กิจการ อันนําไปส ูความยั่งยืนในระยะยาว

3.1.2 ทฤษฎีตัวแทน

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

ผ ูบริหารได รับมอบหมายให ปฏิบัติ งานแทนผ ูถือห ุน แตดวยความไม สมมาตร(Asymmetric

information) ของข อมูลระหว างผ ูบริหารกับผ ูถือห ุน ส งผลให ผ ูถือห ุนไม ล วงรูการตัดสินใจของ

ผ ูบริหาร ผ ูบริหารจึงมีแนวโนมในการใช อํานาจที่ไดรับมอบหมายจากผ ูถือห ุนไปในทางที่สราง

ความมั่งคั่งให แก ตนเอง โดยไม สนใจว าสิ่งนั้นจะส งผลในทางลบตออรรถประโยชนของผ ูถือห ุน
หรือไม  อย างไรก็ตามผ ูบริหารจะสรางมูลค าสูงสุดให แก กิจการ ก ็ตอเมื่อพิจารณาแล วว าสิ่งนั้นสราง

อรรถประโยชนให แก ตนเอง (วรศักดิ์, 2544: 37)

ป ญหาความขัดแย งระหว างผ ูบริหารกับผ ูถือห ุนสามารถลดลงไดบางส วน ซึ่งแนวทางใน

การแก ไขป ญหา คือ การทําสัญญาทั้งสัญญาที่เป นลายลักษณ อักษร (Explicit contract) และสัญญาที่

ไม เป นลายลักษณ อักษร (Implicit contract) ระหว างผ ูบริหารกับผ ูถือห ุน ซึ่งส งผลให ผ ูบริหาร
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ดําเนินการเพื่อให ผ ูถือห ุนไดรับความมั่งคั่งสูงสุดและช วยให  ผ ูถือห ุนไดรับข อมูลทางการเงิน

เกี่ยวกับความเสี่ยงในการบริหารงาน (Risk management) เพิ่มขึ้น อย างไรก็ตามในทางปฏิบัติการ

ทําสัญญาไม สามารถครอบคลุมไดทุกประเด็น รวมทั้งตนทุนในการเจรจาและบังคับให ปฏิบัติตาม

สัญญาที่สูง จึงจําเป นตองมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี เพื่อลดป ญหาความขัดแย งที่เกิดขึ้น เช น การจัด

ให มีการเป ดเผยข อมูลสารสนเทศของกิจการ การแตงตั้งกรรมการอิสระขึ้นมาควบคุมและ

ตรวจสอบการดําเนินงานของผ ูบริหาร การแตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบเข ามาสอบทานงบ

การเงิน และการมีผ ูตรวจสอบบัญชีอิสระที่ให คํารับรองเกี่ยวกับงบการเงินและการบัญชีของบริษัท

เป นตน (ศิลปพร , บรรณาธิการ, 2548: 25)

3.1.3 ทฤษฎีผ ูม ีส วนได เส ีย

ทฤษฎีผ ูมีส วนไดเสีย (Stakeholder theory) เป นการผสมผสานแนวคิดดานสังคมวิทยา

(Sociological) และองค กรวิทยา (Organizational) เร่ิมพัฒนาขึ้นตั้งแตทศวรรษที่ 1970 และเร่ิม

ปรากฏเดนชัดในแนวคิดทฤษฎีหนวยผลิต (Theory of firm) ของ Freeman (1984) ซึ่งแนวคิดของ

ทฤษฎีนี้คือ ความม ุงมั่นในการปฏิบัติตามพันธะสัญญาของบริษัทที่จะดําเนินธุรกิจอย างมีจริยธรรม

ควบค ูไปกับการปรับปรุงคุณภาพชีวิตของผ ูมีส วนไดเสีย เช น พนักงาน ชุมชนและสังคม ตลอดจน

สิ่งแวดล อมให ดีขึ้น ดังนั้น ทฤษฎีผู มีส วนได เสียจึงสอดคล องกับแนวทางการกํากับดูแลกิจการ

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

3.1.4. องค ประกอบของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

การกํากับดูแลกิจการที่ดีแบงออกเป น 2 ส วน ไดแก  การกํากับดูแลกิจการที่ดีภายในองค กร

(Internal governance) และการกํากับดูแลกิจการที่ดีภายนอกองค กร (External governance) ซึ่ง

อธิบายไดดังนี้

(1) การกํากับดูแลกิจการท่ีดีภายในองค กร

การกํากับดูแลกิจการที่ดีภายในองค กรประกอบดวย ผ ูถือห ุน คณะกรรมการบริษัทและ

คณะกรรมการชุดย อย รวมทั้งค าตอบแทนตามผลงานของผ ูบริหาร ดังตอไปนี้
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ผ ูถ ือหุน

ผ ูถือห ุน (Ownership) มีส วนรวมในการบริหารบริษัทในทางออม กล าวคือผ ูถือห ุนจะ

แตงตั้งคณะกรรมการเข าไปกําหนดทิศทางและนโยบายแทนตน รวมทั้งตรวจสอบการปฏิบัติงาน

ของคณะกรรมการเหล านั้นว าไดปฏิบัติงาน เพื่อรักษาผลประโยชนให แก บริษัทและผ ูถือห ุนแล ว
หรือยัง ซึ่งวิธีที่จะเข าไปมีส วนรวมในการรักษาผลประโยชนของตนเอง คือ การใช สิทธิออกเสียง

ลงมติในการประชุมผ ูถือห ุนตามวาระตางๆ ซึ่งมติในการประชุมผ ูถือห ุนจะมีอิทธิพลตอการ

ตัดสินใจและการปรับเปลี่ยนที่สําคัญของบริษัท

คณะกรรมการบริษัท

คณะกรรมการบริษัท (The board of director) เป นบุคคลที่ไดรับความไว วางใจจากผ ูถือห ุน
ให เข ามาปฎิบัติหนาที่แทนตน คณะกรรมการ บริษัทจึงรับผิดชอบตอผ ูถือห ุน ซึ่งแนวคิดที่

สนับสนุนให มีการแตงตั้งคณะกรรมการบริษัทแบ งออกไดเป น 2 แนวคิด ไดแก  แนวคิดแรก

คณะกรรมการบริษัทจะเข ามาช วยลดความขัดแย งระหว างผ ูบริหารกับผ ูถือห ุน ส วนแนวคิดที่สอง

Duchin, Matsusaka and Ozbas (2010) ไดเสนอว า เมื่อตลาดและนักลงทุนมีความจํากัดในการเข าถึง

แหล งข อมูลของบริษัท จึงตองมีคณะกรรมการเข ามาวิเคราะห ข อมูลที่จําเป นแก ตลาดและนักลงทุน

ภายนอกให ทราบทิศทางของบริษัท ซึ่งจะช วยให นักลงทุนตัดสินใจเลือกลงทุนกับบริษัทไดง ายขึ้น

ทั้งนี้คณะกรรมการบริษัทจะดําเนินการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายที่จําเป นในการบริหารงานของ

บริษัท เช น

 การกําหนดทิศทางและนโยบายของบริษัท ซึ่งอาจส งผลกระทบตอความอย ูรอดของ

บริษัท เช น การตัดสินใจกระจายความเสี่ยงในการลงทุน การจัดการบริหารความเสี่ยง

ของบริษัทและการส งเสริมให บริษัทมีการวิจัยและพัฒนา ซึ่งช วยให บริษัทมีความยั่งยืน

ในอนาคต เป นตน

 การกําหนดคาตอบแทนของผ ูบริหารและกรรมการ

 การแตงตั้งและถอดถอน รวมทั้งประเมินผลผ ูบริหารอย างสม่ําเสมอ

 การสอดส องดูแลและควบคุมพฤติกรรมของผ ูบริหารที่ใช ประโยชนจากทรัพย สินของ

กิจการไปในทางที่ไม ถูกตอง  เช น การควบคุมผ ูบริหารที่นํากระแสเงินสดส วนเกิน



31

(Free cash flow) ของบริษัทไปเพิ่มสิทธิพิเศษให แก ตนเอง (เงินเดือน ค าตอบแทนพิเศษ

เป นตน)

จากตัวอย างข างตน แสดงให เห็นว าคณะกรรมการมีบทบาทสําคัญหลายประการ อย างไรก็

ตาม คณะกรรมการไม สามารถรับผิดชอบตามหนาที่ทั้งหมดได ในทางปฏิบัติคณะกรรมการจึง

แตงตั้งคณะกรรมการชุดย อย (Committees) หรือฝ ายบริหารของบริษัทให เข ามาปฏิบัติงานแทนตน

เช น

คณะกรรมการตรวจสอบ

คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit committee) มีบทบาทสําคัญในการแสดงความคิดเห็น

และข อเสนอแนะอันเป นประโยชนเกี่ยวกับการรายงานทางการเงินและการควบคุมภายในของ

บริษัท รวมทั้งเป นคนกลางในการประสานงานให ผ ูบริหารและผ ูตรวจสอบบัญชีมีการปรึกษาหารือ

รวมกัน เพื่อลดความเสี่ยงจากการดําเนินงานและเพื่อให การรายงานทางการเงินถูกตองและ

นาเชื่อถือขึ้น

คณะกรรมการสรรหา

คณะกรรมการสรรหา (Nominating committee) มีบทบาทสําคัญในการกําหนดนโยบาย

หลักเกณฑ  และวิธีการคัดเลือก รวมทั้งการเสนอชื่อบุคคลที่มีความรูและความสามารถ เพื่อดํารง

ตําแหนงผ ูบริหาร กรรมการและกรรมการชุดย อย

คณะกรรมการกําหนดค าตอบแทน

คณะกรรมการกําหนดค าตอบแทน (Compensation committee) มีบทบาทสําคัญในการ

กําหนดนโยบายการจายค าตอบแทนและผลประโยชนอ่ืนๆของกรรมการแ ละผ ูบริหาร เช น
ผลตอบแทนพิเศษ ค าเบี้ยประชุม เงินกองทุนสํารองเลี้ยงชีพและสวัสดิการค ารักษาพยาบาล เป นตน
นอกจากนี้ยังกําหนดแนวทางการประเมินผลงาน เพื่อปรับเพิ่มเงินเดือนประจําตามหนาที่และความ

รับผิดชอบของกรรมการและผ ูบริหารที่เพิ่มขึ้น

นอกจากนี้กิจการบางประเภท เช น ธนาคารและสถาบันการเงิน ไดมีการแตงตั้ง

คณะกรรมการบริหารความเสี่ยง (Risk management committee) ขึ้นมา เพื่อบริหารความเสี่ยง



32

โดยรวมของกิจการ เช น ความเสี่ยงดานเครดิต ความเสี่ยงดานสภาพคล อง ความเสี่ยงดานการผิดนัด

ชําระหนี้ เป นตน ซึ่งจะเป นแนวทางในการติดตามความเสี่ยงของกิจการไดอย างเหมาะสม

ค าตอบแทนตามผลงาน

การจายค าตอบแทนตามผลงาน (Pay-for-performance) เป นการสรางความสัมพันธ อันดี

ระหว างผ ูบริหารกับผ ูถ ือห ุน กล าวคือผ ูบริหารซึ่งปฏิบัติงานมีประสิทธิผลและบรรลุเป าหมายที่ผ ูถือ

ห ุนตั้งไว  ส งผลให ผ ูบริหารไดรับค าตอบแทนที่เพิ่มขึ้นจึงมีแรงจูงใจในการปฏิบัติง านให มี

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

ขึ้น เนื่องจากการเพิ่มมูลค าของบริษัทก็เท ากับการเพิ่มมูลค าห ุนของผ ูถือห ุนและผ ูบริหารดวย

เช นกัน ดังนั้น การให สัดส วนการถือห ุนแก ผ ูบริหารจะลดป ญหาความขัดแย งที่เกิดขึ้นและนําไปส ู
การมีผลประโยชนรวมกันระหว างผ ูถ ือห ุนกับผ ูบริหาร

(2) การกํากับดูแลกิจการท่ีดีภายนอกองค กร

การกํากับดูแลกิจการที่ดีภายนอกองค กรประกอบดวย เจาหนี้ รัฐบาลและหนวยงานกํากับ

ดูแล  ดังตอไปนี้

เจ าหนี้

เจาหนี้ (Creditor) มีบทบาทในการกํากับดูแลกิจการทางออม กล าวคือเจาหนี้จะกําหนด

กฏเกณฑ ในเงื่อนไขสัญญาเงินก ู เพื่อป องกันความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระเงินตนและดอกเบี้ย เช น
ข อบังคับของกิจการเกี่ยวกับเงินป นผล การก อหนี้ การควบรวมกิจการและการเพิ่มหรือลดเงินทุน

เป นตน ซึ่งเงื่อนไขดังกล าวจะทําให เจาหนี้สามารถตรวจสอบกิจการไดง ายขึ้น ดังนั้น บริษัทจึงมี

แนวโนมที่จะกํากับดูแลกิจการที่ดี เพื่อลดความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้และเพื่อลดป ญหาการ

ล มละลายทางการเงิน (Financial distress) ที่อาจเกิดขึ้น หากไม สามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขสัญญาได

รัฐบาลและหนวยงานกํากับดูแล

รัฐบาลและหนวยงานกํากับดูแล (Government and regulator) มีส วนรวมในการออกกฏหมาย

หรือกฏเกณฑ ให ผ ูที่มีส วนเกี่ยวข องปฏิบัติตาม (Regulatory discipline) เช น กฏหมายบริษัทเอกชน
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พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย  ตลอดจนกฏเกณฑ ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย 
และตลาดหลักทรัพย  ซึ่งคลอบคลุมประเด็นดังตอไปนี้

 สิทธิขั้นพื้นฐานของผ ูถ ือห ุน

 บทบาทและหนาที่ของคณะกรรมการ ซึ่ งรวมทั้ งการแตงตั้ งและถอดถอน

คณะกรรมการ

 การเป ดเผยข อมูลทางการเงินที่มีความโปรงใสและนาเชื่อถือ ซึ่งเป นไปตามมาตรฐาน

การบัญชีระดับสากล

 การเป ดเผยข อมูลรายงานประจําป  เช น ลักษณะการประกอบธุรกิจ ป จจัยความเสี่ยง

โครงสรางผ ูถือห ุนและการจัดการ ข อพิพาททางกฏหมายและการควบคุมภายใน เป น
ตน

ส วนธนาคารและสถาบันการเงินก็มีมาตรการสําคัญในการกํากับดูแล เช น การกําหนด

เงินกองทุนขั้นต่ํา (Minimum capital requirement) ให เพียงพอที่จะสามารถรองรับความเสี่ยงที่ไม 
คาดหวัง (Unexpected loss) ว าจะเกิดขึ้นจากการประกอบธุรกิจ ซึ่งจะช วยเสริมสรางความมั่งคง

ให แก ระบบการเงินของประเทศ

นอกจากนี้ภาครัฐยังเอ้ือประโยชนให เอกชน (Self-discipline) เข ามามีส วนรวมในการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี เช น การกําหนดแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดีให  แก บริษัทจดทะเบียน

นําไปปฏิบัติและการตั้งองค กรบรรษัทภิบาลแห งชาติขึ้นมา เพื่อกําหนดนโยบายและมาตรฐานที่จะ

บรรลุบรรษัทภิบาลระดับสากล ตลอดจนกระตุนแรงผลักดันจากสังคม (Market discipline) โดยการ

จัดตั้งองค กรที่ให คําปรึกษาแนะนําและเผยแพรความรูเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนให แก ประชาชน

และนักลงทุนภายนอก (บรรษัทภิบาลแหงชาติ, 2545: ออนไลน)

3.2 วรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ

วรรณกรรมที่เกี่ยวข องกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะศึกษาเฉพาะ กรรมการอิสระ (Board

independence) และค าตอบแทนตามผลงาน (Pay-for-performance) ซึ่งเป นตัวแปรสําคัญของงาน
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ศึกษาในคร้ังนี้ อย างไรก็ตามจะม ุงเนนประเด็นไปที่กรรมการอิสระ เนื่องจากกรรมการอิสระเป น
กรรมการที่ไม ขึ้นตรงตอผ ูบริหารสูงสุด จึงสามารถตรวจสอบการปฏิบัติงานของฝ ายบริหารไดมี

ประสิทธิภาพ ดังนั้น กรรมการอิสระจึงเป นเคร่ืองมือในการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่คาดว าจะช วยลด

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

1994:196)

3.2.1 กรรมการอิสระ

กรรมการอิสระเป นสวนหนึ่งของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียน ซึ่งทําหนาที่ควบคุมและ

ตรวจสอบการดําเนินงานของผ ูบริหารและแสดงความคิดเห็นที่สนับสนุนตอนโยบายที่เป น
ประโยชนตอผ ูถือห ุน รวมทั้งคัดค านเมื่อพบว าการตัดสินใจของผ ูบริหาร ทําให ผ ูถือห ุนไดรับ

ผลประโยชนลดลง โดยกรรมการอิสระตองเป นอิสระจากการควบคุมของฝ ายบริหารและผ ูถือห ุน
รายใหญ ตลอดจนไม ม ีส วนเกี่ยวข องในผลประโยชนของบริษัท ซึ่งอาจทําให ความเป นอิสระลดลง

(สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย , 2551: ออนไลน)

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

,Rao and Hossian (2002), Duchin et al. (2010) ไดให คําจํากัดความและคุณสมบัติของกรรมการ

อิสระ ซึ่งสามารถสรุปได 3 ประการ ดังนี้ ประการแรก กรรมการอิสระ คือ บุคคลซึ่งไม ไดเป นทั้ง

พนักงานหรือลูกจางในป จจุบัน และพนักงานหรือลูกจางที่เกษียณอายุแล วของบริษัท ประการที่

สอง กรรมการอิสระตองไม มีความใกล ชิดและมีส วนเกี่ยวข องกับธุรกิจของบริษัท เช น ที่ปรึกษา

ทางการเงิน ผ ูตรวจสอบบัญชี ผ ูขายป จจัยการผลิต ลูกค า รวมทั้งมีความสัมพันธ ทางสายโลหิตโดย

การจดทะเบียนตามกฎหมาย ในลักษณะที่เป นครอบครัวของพนักงาน ลูกจาง ผ ูบริหาร และผ ูถือ

ห ุนรายใหญ เป นตน และประการสุดท าย กรรมการอิสระตองไม เป นตัวแทนหรือไดรับการแตงตั้ง

จากผ ูถือห ุนรายใหญของบริษัท ซึ่งสฤณี (2553) ไดชี้ประเด็นว า กรรมการอิสระจะมีความเป น
อิสระอย างแท จริง ก ็ตอเมื่อกรรมการอิสระไดรับการแตงตั้งและถอดถอนจากผ ูถ ือห ุนรายย อย ส งผล

ให กรรมการอิสระสามารถเข ามาปฏิบัติงาน โดยม ิตองเกรงกลัวว าจะถูกถอดถอนจากคณะกรรมการ

ภายในและผ ูถ ือห ุนรายใหญ สําหรับประเทศไทยเดิมสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และ

ตลาดหลักทรัพย ไดกําหนดให บริษัทจดทะเบียนมีจํานวนกรรมการอิสระอย างนอย 3 คน แตในป 
พ.ศ. 2551 ไดมีการปรับปรุงข อกําหนดเกี่ยวกับกรรมการอิสระให สอดคล องกับมาตรฐานสากล

โดยกําหนดให บริษัทจดทะเบียนตองมีกรรมการอิสระไม นอยกว า 1 ใน 3 และไม ต่ํากว า 3 คน เพื่อ

ถ วงดุลอํานาจคณะกรรมการภายในที่อย ูภายใตอํานาจของผ ูบริหาร
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อย างไรก็ตามงานวิจัยของ Duchin et al. (2010) ไดโตแย งว า ในทางปฏิบัติกรรมการอิสระ

อาจเป นอิสระตามระเบียบที่กําหนดไว และกรรมการอิสระอาจไม ปฎิบัติงานที่เป นประโยชนตอผ ู
ถือห ุน ก็ตอเมื่อกรรมการอิสระมีส วนเกี่ยวข องกับผ ูบริหาร เช น บริษัท Disney ไดแตงตั้งกรรมการ

อิสระ ซึ่งเป นเพื่อนสมัยประถมของผ ูบริหารสูงสุด Michael Eisner จากตัวอย างที่กล าวมาการ

แตงตั้งกรรมการอิสระในลักษณะนี้ ทําให กรรมการอิสระไม สามารถตรวจสอบและถ วงดุล รวมทั้ง

คัดคานนโยบายที่สรางผลกระทบในทางลบตอผ ูถ ือห ุนไดอย างมีประสิทธิภาพ

ความสัมพันธ ระหว างกรรมการอิสระกับตัวแปรอื่นๆ

เมื่อกรรมการอิสระเป นตัวแปรภายนอก (Exogenous variables) จะมีอิทธิพลตอตัวแปรตางๆ

เช น ผลการดําเนินงาน การเป ดเผยข อมูล การจัดอันดับเครดิตและการจัดการกําไร ดังนี้

(1) ผลการดําเนินงาน

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบว าอิทธิพลของกรรมการอิสระที่มีตอผลการ

ดําเนินงาน (Performance) ยังไม ไดข อสรุปที่แนชัด ซึ่ง Young (2003) ไดแสดงความคิดเห็นว า
ผลการวิจัยที่ไม สอดคล องกันอาจมีสาเหตุ 2 ประการ ดังนี้ ประการแรก คือ วิธีการศึกษาแตกตางกัน

กล าวคืองานวิจัยจํานวนมากเก็บข อมูลทุติยภูมิ โดยใช ข อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
ในขณะที่งานวิจัยจํานวนนอยรวบรวมข อมูลปฐมภูมิจากการสํารวจกล ุมตัวอย าง ส วนประการที่

สอง คือ วิธีวัดผลการดําเนินงานแตกตางกัน เช น งานวิจัยของ Gani and Jermias (2006), Andres

and Vallelado (2008) , Duchin et al. (2010) และธารทิพย  (2550) วัดผลการดําเนินงานดวยวิธีวัดผล

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

:ROA), อัตราผลตอบแทนตอส วนของผ ูถือห ุน (Return on equity : ROE) ,อัตราผลตอบแทนของ

การลงทุน(Return on investment: ROI) เป นตน ส วนงานวิจัยอ่ืนๆ เช น Hermalin and Weisbach

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

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

เทียบกับมูลค าทางบัญชี อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  เป นตน นอกจากนี้บางงานวิจัย เช น
Duchin et al. (2010) ไดใช ว ิธีวัดผลการดําเนินงานทั้งวิธีวัดผลทางบัญชีและวิธีวัดผลทางตลาด จาก

ความแตกตางทั้ง 2 ประการที่กล าวมา ทําให ผลการศึกษามีความแตกตางกัน สามารถสรุปไดดังนี้

งานวิจัยของ Provest et al. (2001) ใช ข อมูลของประเทศนิวซีแลนดภายหลังการปฏิรูป

Company act 1993 ซึ่งกําหนดหนาที่และบทบาทที่สําคัญของกรรมการบริษัทไว ในกฏหมายฉบับนี้
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พบว ากรรมการอิสระมีอิทธิทางบวกกับผลการดําเนินงาน นั้นคือกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นทําให การ

เสนอนโยบายที่เป นประโยชนตอผ ูถือห ุนเพิ่มขึ้นและคัดค านเมื่อผ ูบริหารดําเนินการไปในทาง ที่

สรางผลกระทบในทางลบแก ผ ูถือห ุน ดังนั้น กรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นทําให ผลการดําเนินงานของ

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

Duchin et al. (2010) แตสองงานวิจัยแรก พบว าตลาดมีความเชื่อมั่นในประสิทธิภาพของกรรมการ

อิสระจึงตอบสนองผ านการเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพย  (Stock return) ส วนงานวิจัยของ Duchin et

al. (2010) เสนอว าประสิทธิภาพของกรรมการอิสระขึ้นอย ูกับตนทุนการไดรับข อมูล (Cost of

acquiring) โดยกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นจะทําให ผลการดําเนินงานเพิ่มขึ้น ก็ตอเมื่อตนทุนการไดรับ

ข อมูลของกรรมการอิสระลดลง

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

ความเห็นตรงกันวา กรรมการอิสระมีอิทธิพลทั้งทางบวกหรือทางลบกับผลการดําเนินงาน กล าวคือ

งานวิจัยของ Gani and Jermias (2006) พิจารณาความมีประสิทธิภาพของกรรมการอิสระในแง ของ

การกําหนดกลยุทธ ของบริษัท โดยพบว ากรรมการอิสระเหมาะสําหรับควบ คุมและตรวจสอบ

กิจการที่ใช กลยุทธ  Cost efficiency เนื่องจากกลยุทธ  Cost efficiency เป นกลยุทธ ที่เนนการผลิต

สินคาที่เป นมาตรฐานเดียวกัน เพื่อลดค าใช จายในการผลิตและเพื่อให บริษัทสามารถตรวจสอบการ

ดําเนินงานของผ ูบริหารในการใช จายไดง ายขึ้น จากเหตุผลดังกล าวกรรมการอิสระจึงควบคุมและ

ตรวจสอบผ ูบริหารไดอย างมีประสิทธิภาพ ส งผลให ผลการดําเนินงานเพิ่มขึ้น ในขณะที่กลยุทธ 
Innovation เป นกลยุทธ ท ี่เนนการวิจัยและพัฒนา ซึ่งผลิตสินคาที่แตกตางไปจากสินค าของค ูแข ง กล

ยุทธ ประเภทนี้อาจถูกยับยั้งโดยกรรมการอิสระ ซึ่งขาดข อมูลภายในกิจการ ทั้งนี้กรรมการอิสระใช 
ผลลัพธ  (Outcome) ในการประเมินผ ูบริหาร โดยไม ไดพิจารณาวัตถุประสงค ที่แท จริงของผ ูบริหาร

ในการลงทุนดานการวิจัยและพัฒนาว าจะสรางประโยชนให แก กิจการในระยะยาวหรือไม  ดังนั้น

ในกรณีที่บริษัทใช กลยุทธ  Innovation กรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นจะลดเป าหมายดานผลการดําเนินงาน

ลง แตงานวิจัยของ Andres and Vallelado (2008) ไดแสดงมุมมองที่แตกตางกัน คือ กรรมการอิสระ

ที่เพิ่มขึ้นจะช วยควบคุมและตรวจสอบ รวมทั้งให ข อเสนอแนะที่เป นประโยชนแก ผ ูบริหารไดอย าง

มีประสิทธิภาพ ตลอดจนลดความขัดแย งระหว างบุคคลภายในกับผ ูถือห ุน ส งผลให ผลการ

ดําเนินงานเพิ่มขึ้น ในทางตรงกันข ามกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นจะลดบทบาทของกรรมการภายใน

ซึ่งให ความรูที่เป นประโยชนตอการตัดสินใจของผ ูบริหารลง ส งผลให ผลการดําเนินงานลดลง แต
สําหรับงานวิจัยของ ธารทิพย  (2550) กลับไม พบว ากรรมการอิสระมีความสัมพันธ กับผลการ

ดําเนินงานอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ
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(2) การเป ดเผยขอมูล

การเป ดเผยข อมูล (Disclosure) เป นการให รายละเอียดเกี่ยวกับข อมูลภายในกิจการ ทั้ง

ข อมูลทางการเงินและข อมูลที่มิใช ทางการเงิน (เช น ทิศทางและกลยุทธ ของกิจการ การควบคุมและ

การตรวจสอบ เป นตน) แก นักลงทุนภายนอก ซึ่งการเป ดเผยข อมูลจะช วยลดช องว างในการ

แสวงหาข อมูลของนักลงทุนลง และสรางความเชื่อมั่นให แก นักลงทุนเพิ่มขึ้น ทําให ตนทุนการ

ระดมทุนจากแหล งเงินทุนภายนอก (External finance) ลดลง นอกจากนี้การเป ดเผยข อมูลยังเป ด
โอกาสให นักลงทุนเข ามาตรวจสอบการบิดเบือน (Distortion) ทรัพยากรภายในกิจการไดเพิ่มขึ้นอีก

ดวย ดังนั้น การเป ดเผยข อมูลจึงมีความสําคัญในการปกป องผลประโยชนของนักลงทุนและ

เสริมสรางความโปรงใส (Transparency) ภายในกิจการ

ในหลายงานวิจัยไดตระหนักถึงบทบาทของกรรมการอิสระที่มีส วนช วยส งเสริมการ

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

, Cheng and Courteny (2006) โดยงานวิจัย 3 ลําดับแรก ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในประเทศฮองกง18

ส วนงานลําดับสุดท าย ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในประเทศสิงคโปร19 ซึ่งงานวิจัยมีข อแตกตางกัน

ดังนี้

งานวิจัยของ Chen and Jaggi (2000) ศึกษาในช วงป  ค.ศ.1993-1994 ซึ่งเป นชวงเวลาที่ตลาด

หลักทรัพย แห งประเทศฮองกง (Stock exchange Hong Kong: SEHK) ไดกําหนดเกณฑ ขั้นต่ําของ

กรรมการอิสระอย างนอย 2 คนและเร่ิมใช วันที่ 31 ธันวาคม ค.ศ.1994 งานวิจัยชิ้นนี้ไดใช ดัชนีวัด

การเป ดเผยข อมูลที่ม ุงเนนการบังคับให มีการเป ดเผยข อมูล (Mandatory disclosure) และการเป ดเผย

ข อมูลโดยสมัครใจ (Voluntary disclosure) ผลการศึกษา พบว ากรรมการอิสระใช อํานาจหนาที่ใน

การปรับปรุงคุณภาพการเป ดเผยข อมูลของกิจการให เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ยังพบว าคุณภาพของการ

เป ดเผยข อมูลทางการเงินจะลดลง ก็ตอเมื่อบริษัทมีโครงสรางการถือห ุนที่มีพื้นฐานมาจาก

ครอบครัว (Family ownership) เนื่องจากสมาชิกในครอบครัวจะมีอํานาจในการแตงตั้งหรือปลด

กรรมการอิสระ ทําให กรรมการอิสระที่ไดรับการแตงตั้งเข ามามีบทบาทในการเป ดเผยข อมูลแก นัก

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

Courteny (2006) ยังพบอีกว าโครงสรางคณะกรรมการที่มีกรรมการอิสระเป นกรรมการรายใหญ

18 ประเทศฮองกง เป นประเทศที่มีโครงสรางการถือห ุนกระจุกตัวภายในสมาชิกของครอบครัว (Family ownership) ทําให 
ความเป นเจ าของและการบริหารงานมิไดแยกออกจากกันอยางจริงจัง

19 ประเทศสิงคโปร เป นประเทศที่มีการพัฒนาของตลาดการเงินสูง เนื่องจาก มีการปฏิรูปการเป ดเผยข อมูลตามหลักการ

กํากับดูแลกิจการที่ดีอยางจริงจัง (Cheng and Courteny ,2006:263)
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(Majority) หรือมีสัดส วนกรรมการอิสระที่มากกว ารอยละ 50 จะมีอิทธิพลอย างมากตอการเป ดเผย

ข อมูลโดยสมัครใจ ในขณะที่งานวิจัยของ Gal and Leung (2004) กลับให ผลการศึกษาที่แตกตางกัน

ว า กรรมการอิสระที่ เพิ่มขึ้น ทําให การเป ดเผยข อมูลลดลง เนื่องจากกรรมการอิสระที่มี

ประสบการณ และความเชี่ยวชาญดานธุรกิจสูงจะเป นกลไกสําคัญในการควบคุมผ ูบริหารไดมี

ประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น ทําให การเป ดเผยข อมูลแก นักลงทุนที่จะเข ามาตรวจสอบการดําเนินงานของ

กิจการลดลง ในขณะที่ผลการศึกษาของ Ho and Wong (2001) และ Cheng and Courteny (2006) ไม 
สนับสนุนว ากรรมการอิสระมีอิทธิพลตอการเป ดเผยข อมูลอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ โดย Ho and

Wong (2001) ไดตั้งข อสังเกตุว าอาจมาจากกรรมการอิสระมีส วนรวมในการเป ดเผยข อมูลตามที่

กฏหมายบังคับเท านั้น แตการเป ดเผยข อมูลโดยสมัครใจยังไม ไดรับความสนใจ (Active) จาก

กรรมการอิสระเท าที่ควร ส วนงานวิจัยของ Cheng and Courteny (2006) ไดเสนอแนะว าการที่

กฏหมายกําหนดให บริษัทจดทะเบียนแตงตั้งกรรมการอิสระขั้นต่ําอย างนอย 1 ใน 3 ทําให กรรมการ

อิสระไม มีอํานาจในการควบคุมผ ูบริหารและไม มีส วนช วยในการเป ดเผยข อมูลของบริษัทอย าง

เพียงพอ

(3) การจัดอันดับเครดิด

การจัดอันดับเครดิต (Credit rating)20 คือ การวัดความนาเชื่อถือและศักยภาพทางการเงิน

ของลูกหนี้ หรือผ ูออกตราสารหนี้ว าจะสามารถชําระคืนเงินตน (Principal) และดอกเบี้ย (Interest)

ภายในระยะเวลาที่กําหนด ซึ่งการจัดอันดับเครดิตจะเป นประโยชนแก นักลงทุนที่ตองการ พิจารณา

ความเสี่ยงในการเลือกลงทุนในบริษัทหนึ่งๆ ส วนเจาหนี้หรือสถาบันการเงินเองก็ใช การจัดอันดับ

เครดิตในการพิจารณาการให ส ินเชื่อและการปล อยก ู นอกจากนี้การจัดอันดับเครดิตยังเป นเคร่ืองมือ

ในการกระตุนภายในองค กรให ปรับปรุงกิจการให ดีขึ้น เพื่อสรางภาพลักษณ ที่ดีในสายตาของนัก

ลงทุนและเจาหนี้

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

(2010) และ นุชชนก (2550)โดยสองงานวิจัยแรกไดผลการศึกษาที่สอดคล องกันว า กรรมการอิสระ

ช วยลดความขัดแย งในผลประโยชนของผ ูถือห ุนและผ ูบริหาร และช วยควบคุมการบริหารงานของ

20 การจัดอันดับเครดิตแบ งออกไดเป น 2 ประเภท ไดแก  ประเภท Investment-grade คือ ระดับที่พิจารณาวามีความเสี่ยงใน

การผิดนัดชําระเงินตนและดอกเบี้ยต่ํา ส วนประเภทที่สอง Speculative -grade คือ ระดับที่พิจารณาวามีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระ

เงินตนและดอกเบี้ยสูง (ตั้งแต BB ลงไปถึง D) แตประเภทนี้ก็ให ผลตอบแทนที่สูงดวยเช นกัน
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ผ ูบริหารให มีประสิทธิภาพ ตลอดจนกระตุนให บริษัทเป ดเผยข อมูลทางการเงินเพิ่มขึ้น ซึ่งส งผลดี

ตอผ ูถ ือห ุนกู (Bondholder) ที่จะช วยลดความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ลง โดยการลดลงของความ

เสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ ส งผลให การจัดอันดับเครดิตของบริษัทเพิ่มขึ้น นอกจากนี้งานวิจัยของ

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

คณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งมีความเชี่ยวชาญทางการเงิน ทั้งไดรับประกาศนียบัตรทางการเงิน

(Financial certificate) และเป นผ ูบริหารสูงสุดที่มีตําแหนงทางการเงิน (Chief financial officer :

CFO) ในบริษัทอ่ืนๆ จะช วยลดตนทุนในการผิดนัดชําระหนี้ลง ทําให การจัดอันดับเครดิตเพิ่มขึ้น

แตงานวิจัยของ Chen (2010) กลับให ผลการศึกษาที่แตกตางกันออกไป กล าวคือความสัมพันธ 
ระหว างกรรมการอิสระกับการจัดอันดับเครดิตเป นแบบ Non-monotonic คือ ไม ไดมีความสัมพันธ 
ในรูปแบบเดียวกัน โดยสัดส วนกรรมการอิสระเทียบกับกรรมการทั้งหมดอย ูระหว างรอยละ 0-0.45

พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกกับการจัดอันดับเครดิต ซึ่งเป นผลมาจากการปฏิบัติงานของกรรมการ

อิสระที่มีประสิทธิภาพ แตเมื่อระดับของสัดส วนกรรมการอิสระเทียบกับกรรมการทั้งหมดอย ู
ระหว างรอยละ 0.45-1 กลับพบว ามีความสัมพันธ ในทางลบ ซึ่งเป นผลมาจากกรรมการอิสระที่

เพิ่มขึ้นจะปฏิบัติงานตามที่ไดรับมอบหมายจากผ ูถือห ุนอย างเหนียวแนน (Entrenchment) โดยให 
ความเห็นชอบในโครงการที่มีผลตอบแทนสูง แตอาจทําให กิจการมีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระ

หนี้สูงเช นกัน จากเหตุผลที่กล าวมาเจาหนี้หรือผ ูถือห ุนก ูจึงมีความเสี่ยงที่จะไม ไดรับการชําระหนี้

จากกิจการ ส งผลให บริษัทจัดอันดับเครดิตประเมินว ากรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นทําให การจัดอันดับ

เครดิตลดลง อย างไรก็ตามงานวิจัยของ นุชชนก (2550) กลับไม พบว า กรรมการอิสระมีอิทธิพลตอ
การจัดอันดับเครดิตอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(4) การจัดการกําไร

การจัดการกําไรเป นการใช ดุลยพินิจของผ ูบริหารในการปรับแตงตัวเลขทางการเงินและ

การบัญชี เพื่อสรางภาพลักษณ ของบริษัทให เป นไปตามความตองการของผ ูบริหารและ ความ

คาดหวังของผ ูมีส วนไดเสีย รวมทั้งเพิ่มความมั่งคั่งให แก ผ ูถือห ุน อย างไรก็ตามการจัดการกําไรทํา

ให การรายงานทางการเงินไม สอดคล องตามผลการดํา เนินงานที่แท จริง ซึ่งส งผลให ผ ูมีส วนไดเสีย

เข าใจผิดในผลการดําเนินงานของกิจการและนําไปส ูการตัดสินใจลงทุนที่ไม เกิดประโยชนสูงสุด

ดังนั้น จึงตองมีกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดีเข ามาช วยลดการจัดการกําไรลง ซึ่งกลไกที่ สําคัญ

ที่สุดคือ กรรมการอิสระซึ่งมีหนาที่ในการตรวจสอบและควบคุมการปฏิบัติงานของผ ูบริหาร

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

(2003), Klein (2002) , Cornett et al. (2008) และ Cornett, McNutt and Tehranian (2009) พบว า



40

กรรมการอิสระมีจํานวนเพิ่มขึ้นจะปฏิบัติหนาที่ไดอย างมีประสิทธิภาพ รวมทั้งเพิ่มคุณภาพการ

รายงานทางการเงินให ถ ูกตองปราศจากความบิดเบือน ซึ่งส งผลให การจัดการกําไรมีแนวโนมลดลง

แตงานวิจัยของ Chotourou et al. (2001) ยังพบอีกว ากรรมการอิสระที่มีพื้นฐานความรูและความ

เชี่ยวชาญในธุรกิจและการเงินการธนาคาร จะควบคุมการจัดการกําไรไดดีกว ากรรมการอิสระที่ขาด

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

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

ให ผลการศึกษาที่สอดคล องกันวา คณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งมีความเป นอิสระ 21และมีความรูทาง

การเงินจะมีบทบาทสําคัญในการตรวจสอบงบการเงินและการบัญชีให มีความถูกตองและนาเชื่อถือ

ซึ่งส งผลให การจัดการกําไรลดลง

3.2.2 ค าตอบแทนตามผลงาน

ค าตอบแทนตามผลงาน คือ การจายค าตอบแทนให แกผูบริหารที่รวมเงินเดือน ค าตอบแทน

พิเศษประจําป  สัดส วนการถือห ุน ตลอดจนสิทธิในการซื้อหรือขายห ุนของบริษัท ทั้งนี้การจาย

ค าตอบแทนตามผลงานเป นการสรางความสัมพันธ อันดีระหว างผ ูบริหารกับผ ูถือห ุน กล าวคือ

ผ ูบริหารซึ่งปฏิบัติงานอย างประสิทธิผลและบรรลุเป าหมายที่ผ ูถือห ุนตั้งไว  ส งผลให ผ ูบริหารไดรับ

ค าตอบแทนที่เพิ่มขึ้นจึงมีแรงจูงใจในการปฏิบัติงานให มีผลสัมฤทธิ์ยิ่งๆขึ้นไป นอกจากนี้บริษัทยัง

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

มูลค าของบริษัทก็เท ากับการเพิ่มมูลค าห ุนของผ ูถือห ุนและผ ูบริหารดวยเช นกัน ซึ่งงานวิจัยของ

Jensen and Murphy (1990) พบว าการจายค าตอบแทนตามผลงานให แก ผ ูบริหารทุกๆ 3.25 ดอลลาร
สหรัฐอเมริกา จะเพิ่มมูลค าของความมั่งคั่งให แก ผ ูถือห ุน 1,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ดังนั้น การ

ให สัดส วนการถือห ุนแก ผ ูบริหารจะลดป ญหาความขัดแย งที่เกิดขึ้นและนําไปส ูการมีผลประโยชน
รวมกันระหว างผ ูถ ือห ุนกับผ ูบริหาร สําหรับตัวอย างงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ ระหว างค าตอบแทน

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

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

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

Chidambaran (2010)

21 Xie et al. (2003) ไดให ความหมายของคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความเป นอิสระ คือ กรรมการที่ไม เป นพนักงาน

หรือพนักงานที่เกษียณอายุแล วของบริษัท หรือมีความสัมพันธก ับผูบริหารและครอบครัวของผูบริหาร
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วรรณกรรมในระยะแรก ค าตอบแทนตามผลงานอาจมีเฉพาะสัดส วนการถือห ุนของบริหาร

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

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

ผลการดําเนินงานและสัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารมีลักษณะความสัมพันธ ที่ไม เป นเส นตรง

(Non-linear) ซึ่งงานวิจัยของ Morck et al. (1988) พบว าสัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารที่อย ู
ระหว างรอยละ 0-5 มีความสัมพันธ ทางบวกกับผลการดําเนินงาน ซึ่งเป นผลจากการมอบสัดส วน

การถือห ุนให แก ผ ูบริหารจะเป นแรงจูงใจให ผ ูบริหารปรับปรุงผลการดําเนินงานของบริษัท ให ดี

ยิ่งขึ้น แตส ัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารที่อย ูระหว างรอยละ 5-25 กลับพบความสัมพันธ ในทางลบ

เนื่องจากผ ูบริหารมีแนวโนมที่จะเห็นแก ผลประโยชนของตนเองมากกว าผลประโยชนของบริษัท

จึงทําให การบริหารงานไม มีประสิทธิภาพและผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง อย างไรก็ดีเมื่อ

สัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารมากกว ารอยละ 25 สัดส วนการถือห ุนกับผลการดําเนินงานกลับมี

ความสัมพันธ ในทางบวกอีกคร้ัง เนื่องจากการถือห ุนในระดับที่สูงขึ้นจะทําให ผ ูบริหารเป นเจาของ

บริษัทอย างแท จริง ส งผลให ผ ูบริหารปรับปรุงการบริหารงานให มีประสิทธิภาพและรักษา

ผลประโยชนของบริษัทให มีมูลค าสูงสุด ส วนงานวิจัยของ McConnell and Servaes (1990) พบผล

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

อย ูระหว างรอยละ 0-5 พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกกับผลการดําเนินงาน แตสัดส วนการถือห ุน
ของผ ูบริหารที่อย ูระหว างรอยละ 5-25 และมากกว ารอยละ 25 กลับไม มีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่ง

สาเหตุที่ทั้ง 2 งานวิจัยพบผลการศึกษาที่แตกตางกันมาจากกล ุมตัวอย างที่ใช ในการศึกษา โดยที่

Morck et al. (1988) ศึกษาบริษัทที่มีขนาดใหญในประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวน 371 บริษัท จาก

Fortune 500 ในขณะที่ McConnell and Servaes (1990) ศึกษาบริษัทที่มีขนาดเล็กในประเทศ

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

Line Investment Survey

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

et al. (2009) กลับให ผลการศึกษาที่แตกตางกันไป กล าวคืองานวิจัยของ Short and Keasey (1999)

ศึกษาการถือห ุนของผ ูบริหารในประเทศอังกฤษ ซึ่งผ ูบริหารในประเทศอังกฤษมีแนวโนมในการ

รักษาผลประโยชนของตนเองอย างเหนียวแนน (Entrenchment) มากกว าประเทศสหรัฐอเมริกา22

พบว าสัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารกับผลการดําเนินงานมีความสัมพันธ  เป นบวก เมื่อผ ูบริหารถือ

22 ประเทศสหรัฐอเมริกามีกลไกการกํากับดูแลกิจการที่เข มงวดกวาประเทศอังกฤษ ไดแ ก  ภาครัฐไดออกกฏหมาย

ข อบังคับและบทลงโทษผูบริหารที่รุนแรงกวาประเทศอังกฤษ นอกจากนี้ประเทศสหรัฐอเมริกาไดก ําหนดให มีกรรมการภายนอกเข า
มาถ วงดุลกรรมการภายใน ในขณะที่ประเทศอังกฤษมีกรรมการที่เป นผูบริหาร (Executive director) ในสัดส วนที่สูง จากตัวอยางที่

กล าวมาผูบริหารของประเทศอังกฤษจึงมีแนวโน มที่จะรักษาผลประโยชน ของตนเองอยางเหนียวแน นมากกวาประเทศสหรัฐอเมริกา
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ห ุนในสัดส วนรอยละ0-12.99 แตเมื่อสัดส วนการถือห ุนอย ูระหว างรอยละ 12.99-41.99 กลับพบ

ความสัมพันธ ที่เป นลบ และความสัมพันธ กลับเป นบวกอีกคร้ัง เมื่อสัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหาร

เกินรอยละ 41.99 ส วนงานวิจัยของ Cui and Mak (2002) พบว าสัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารที่อย ู
ระหว างรอยละ 0-10 มีความสัมพันธ ทางลบกับผลการดําเนินงาน เนื่องจากการให สัดส วนการถือ

ห ุนในระดับต่ําจะไม เป นแรงจูงใจในการปฏิบัติงาน ในขณะที่สัดส วนการถือห ุนระหว างรอยละ 10-

30 , รอยละ 30-50 และมากกว ารอยละ 50 ไดผลการศึกษาที่สอดคล องกับ Morck et al. (1988) นั้น

คือ สัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารมีความสัมพันธ กับผลการดําเนินงานในทางบวก ลบ และบวก

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

ที่อย ูระหว างรอยละ 0-15 พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกกับผลการดําเนินงาน แตงานวิจัยชิ้นนี้ไม 
สามารถสรุปไดชัดเจนว าสัดส วนการถือห ุนของผ ูบริหารที่มากกว ารอยละ 15 นั้นมีอิทธิพลกับผล

การดําเนินงานหรือไม 

วรรณกรรมในระยะหลัง งานวิจัยที่เกี่ยวกับค าตอบแทนตามผลงานจะรวมเงินเดือน

ค าตอบแทนพิเศษ และสิทธิในการซื้อหรือขายห ุนของผ ูบริหารดวย เช น งานวิจัยของ Benson and

Davidson (2009), Cornett et al. (2009) มีความสอดคล องกัน คือ การจายค าตอบแทนตามผลงาน

ให แก ผ ูบริหารจะสรางแรงจูงใจให ผ ูบริหารตระหนักถึงผลประโยชนของผ ูถือห ุนและปฏิบัติงาน

อย างมีประสิทธิภาพมากขึ้น ซึ่งส งผลให ผลการดําเนินงานของบริษัทเพิ่มขึ้น นอกจากนี้งานวิจัย

ของ Benson and Davidson (2009) ยังพบอีกว าความสัมพันธ ของค าตอบแทนตามผลงานและผล

การดําเนินงานของบริษัทมีลักษณะเส นโค ง กล าวคือค าตอบแทนตามผลงานยกกําลังสอง (PPS2) จะ

ทําให ผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง เนื่องจากผ ูบริหารจะแสวงหาผลประโยชนส วนตนมากกว า
สรางมูลค าเพิ่มให แก บริษัท แตงานวิจัยของ Brick and Chidambaran (2010) กลับไม พบว าค าตอบแทน

ตามผลงานมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

นอกจากการจายค าตอบแทนตามผลงานจะเป นแรงจูงใจให ผ ูบริหารปรับปรุงผ ลการ

ดําเนินงานแล ว ค าตอบแทนตามผลงานยังเป นแรงจูงใจให ผ ูบริหารทําการจัดการกําไร เพื่อเพิ่ม

ความมั่งคั่งให แก ตนเองดวยเช นก ัน เช น งานวิจัยของ Bergstresser and Philippon (2006), Cornett et

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

วัตถุประสงค ที่ตั้งไว  ซึ่งทําให ผ ูบริหารไดรับค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้นนั้นเอง นอกจากนี้

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

สูงสุดและบุคคลภายใน เช น ผ ูบริหารระดับสูง ประธานกรรมการบริหาร จะใช สิทธิขายสัดส วน

การถือห ุนของตนเองให บ ุคคลภายนอกและไดรับกําไรจากหลักทรัพย ท ี่ขายไป
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กล าวโดยสรุป กลไกการกํากับดูแลกิจการที่ดีทั้งกรรมการอิสระและค าตอบแทนตาม

ผลงานมีส วนช วยในการตรวจสอบการปฏิบัติงานของผ ูบริหารให เป นไปตามความตองการของผ ู
ถือห ุน และช วยปรับปรุงผลการดําเนินงานของบริษัทให มีประสิทธิภาพขึ้น รวมทั้งประสาน

ผลประโยชนของผ ูถ ือห ุนและผ ูบริหารให เป นไปในทิศทางเดียวกัน



บทที่ 4

วิธีการศึกษา

ในบทนี้จะกล าวถึงวิธีการวิเคราะห เชิงปริมาณ เพื่ออธิบายความสัมพันธ ระหว างการกํากับ

ดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไร ดังนี้

4.1. แบบจําลอง

ในงานวิจัยชิ้นนี้แบงขั้นตอนการศึกษาออกเป น 2 ขั้นตอน คือ 4.1.1 แบบจําลองการจัดการ

กําไร และ 4.1.2 แบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร กับการกํากับ

ดูแลกิจการที่ดี

4.1.1 แบบจําลองการจัดการกําไร

การศึกษาการจัดการกําไรของธนาคารพาณิชย จะอาศัยแบบจําลองที่เสนอโดย Beatty et al.

(2002) สามารถแบ งการวิเคราะห ออกเป น 3 ขั้นตอน ไดแก  สมการที่ (1) สมการหนี้สงสัยจะสูญ,

สมการที่ (2) สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย  และสมการที่ (3) สมการการ

จัดการกําไร โดยเขียนเป นสมการไดดังนี้

สมการหนี้สงสัยจะสูญ

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

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

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

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

โดยที่

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

NPL คือ สินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

AWL คือ ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

LOANH คือ สินเชื่อเพื่อที่อย ูอาศัยเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

LOANC คือ สินเชื่อเพื่ออุตสาหกรรมการผลิตและการพาณิชย เทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

LOANR คือ สินเชื่อเพื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย และก อสรางเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

LOANA คือ สินเชื่อเพื่อการเกษตรและเหมืองแรเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

LOANI คือ สินเชื่อเพื่อสาธารณูปโภคและบริการเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

LOANO คือ สินเชื่อประเภทอ่ืนๆเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

e1it คือ ค าความคลาดเคลื่อน

เมื่อไดค าความคลาดเคลื่อนในการประมาณสมการหนี้สงสัยจะสูญ จากการประมาณการ

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

DLLPit = e1it ×
it

it

ASSET
LOAN

(1.1)

โดยที่

DLLP คือ หนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารเทียบกับสินทรัพย ทั้งหมด(%)

LOAN คือ สินเชื่อทั้งหมด (ล านบาท)

ASSET คือ สินทรัพย ท ั้งหมด (ล านบาท)

สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย

(+)                   (+)

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

โดยที่

RSGL คือ กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย เทียบกับสินทรัพย ท ั้งหมด (%)

LNASSET คือ Logarithm ของสินทรัพย ท ั้งหมด

URSGL คือ ส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย เทียบกับ

สินทรัพย ทั้งหมด (%)
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e2it คือ ค าความคลาดเคลื่อน

ดังนั้น ค าความคลาดเคลื่อนในการประมาณสมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนใน

หลักทรัพย  คือ กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหาร (DRSGL)

สมการการจัดการกําไร

การจัดการกําไรคํานวณจาก ผลตางระหว างค าความคลาดเคลื่อนในการประมาณสมการ

กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารกับค าความคลาดเคลื่อนใน

การประมาณสมการหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร ดังสมการที่ (3)

EMit = DRSGLit− DLLPit (3)

โดยที่

DRSGL คือ กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหาร

เทียบกับสินทรัพย ท ั้งหมด (%)

DLLP คือ หนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารเทียบกับสินทรัพย ท ั้งหมด (%)

EM คือ การจัดการกําไรเทียบกับสินทรัพย ท ั้งหมด (%)

4.1.2 แบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร กับการกํากับ

ดูแลกิจการท่ีดี

วิธีการศึกษาจะอาศัยแบบจําลองพื้นฐานตามแบบจําลองของ Cornett et al. (2009) ซึ่งทดสอบ

ความสัมพันธ สองทางของตัวแปรภายในพรอมกันอย างเป นระบบของผลการดําเนินงาน การจัดการ

กําไรกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยสามารถเขียนเป นสมการได 5 สมการดังนี้

สมการกําไรสุทธิ

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

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

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

สมการเงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

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

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

(+)

+β26(BKit) + u2it (4.2)

สมการการจัดการกําไร

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

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

(+) (+) (-)

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

(-) (-)

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

สมการค าตอบแทนตามผลงาน

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

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

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

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

+β410(TENUREit) + u4it (4.4)

สมการสัดส วนกรรมการอิสระ

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

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

(+) (-) (+)

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

โดยที่

EBT คือ กําไรสุทธิก อนหักภาษีเงินไดนิติบุคคลเทียบกับสินทรัพย ทั้งหมด (%)

CAR คือ เงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง (%)

EM คือ การจัดการกําไรเทียบกับสินทรัพย ท ั้งหมด (%)

PFP คือ ค าตอบแทนตามผลงานเทียบกับผลตอบแทนทั้งหมด (%)

BI คือ สัดส วนกรรมการอิสระเทียบกับคณะกรรมการธนาคารทั้งหมด (%)

MKBK คือ มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี (เท า)

BK คือ ขนาดของธนาคาร (%)

BOARDSIZE คือ จํานวนคณะกรรมการธนาคาร (คน)

AUDSIZE คือ จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ (คน)

BOARDMEET คือ การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร (คร้ัง)

AUDMEET คือ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ (คร้ัง)

AGE คือ อายุของผ ูบริหารสูงสุด (ป )
TENURE คือ ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุด (ป )
Uit คือ ค าความคลาดเคลื่อน

4.2 ตัวแปรท่ีใช ในการศึกษา

แบบจําลองการจัดการกําไร และแบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดํา เนินงาน การ

จัดการกําไร กับการกํากับดูแลกิจการที่ดี มีรายละเอียดของตัวแปรตางๆ ดังตอไปนี้
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4.2.1 แบบจําลองการจัดการกําไร

สมการหนี้สงสัยจะสูญ

ตัวแปรตาม

หนี้สงสัยจะสูญ

สัดส วนหนี้สงสัยจะสูญเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%) แทนด วยตัวแปร LLP

ตัวแปรอิสระ

ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ

สัดส วนค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%) แทนด วยตัวแปร AWL

สินเชื่อท่ีไม ก อใหเกิดรายได 
สัดส วนสินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร NPL

สินทรัพย 
Logarithm ของสินทรัพย ท ั้งหมด แทนดวยตัวแปร LNASSET

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

สัดส วนสินเชื่อเพื่ออุตสาหกรรมการผลิตและการพาณิชย เทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%)

แทนดวย ตัวแปร LOANC

สัดส วนสินเชื่อเพื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย และก อสรางเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%) แทน

ดวยตัวแปร LOANR

สัดส วนสินเชื่อเพื่อการเกษตรและเหมืองแรเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร

LOANA

สัดส วนสินเชื่อเพื่อสาธารณูปโภคและบริการเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร

LOANI

สัดส วนสินเชื่อประเภทอ่ืนๆเทียบกับสินเชื่อทั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร LOANO
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สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย

ตัวแปรตาม

กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย
สัดส วนกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ประเภทเผื่อขายเทียบกับสินทรัพย 

ทั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร RSGL

ตัวแปรอิสระ

สินทรัพย 
Logarithm ของสินทรัพย ท ั้งหมด แทนดวยตัวแปร LNASSET

ส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย
สัดส วนส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย ประเภทเผื่อขายเทียบ

กับสินทรัพย ท ั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร URSGL

สมการการจัดการกําไร

ตัวแปร

หนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผูบริหาร

สัดส วนหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารเทียบกับสินทรัพย ทั้งหมด (%) แทนดวย

ตัวแปร DLLP

กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพยในดุลยพินิจของผูบริหาร

สัดส วนกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารเทียบกับ

สินทรัพย ท ั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร DRSGL
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การจัดการกําไร

การจัดการกําไรคํานวณจาก ผลตางระหว างค าความคลาดเคลื่อนในการประมาณสมการกําไร

หรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหาร(DRSGL) กับค าความคลาดเคลื่อน

ในการประมาณสมการหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร (DLLP) (%) แทนดวยตัวแปร EM

4.2.2 แบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร กับการกํากับ

ดูแลกิจการท่ีดี

ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ

กําไรสุทธิ

สัดส วนกําไรสุทธิก อนหักภาษีเงินไดนิติบุคคลตอสินทรัพย ทั้งหมด หรือผลตอบแทนจาก

สินทรัพย รวม (Return on asset: ROA) เป นเคร่ืองมือชี้วัดความสามารถในการทํากําไรของสินทรัพย 
ทั้งหมดในป จจุบัน (Current performance) (%) แทนดวยตัวแปร EBT

เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง ซึ่งใช วัดความเพียงพอของเงินกองทุนสําหรับธนาคาร

พาณิชย  แสดงถึงความสามารถในการรองรับความเสียหายที่จะเกิดขึ้นจากการประกอบธุรกิจ (%)

แทนดวยตัวแปร CAR

การจัดการกําไร

การจัดการกําไรเทียบกับสินทรัพย ท ั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร EM

ค าตอบแทนตามผลงาน

การจายค าตอบแทนตามผลงานเป นแรงจูงใจให ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงานให เป นไป

ในทิศทางเดียวกันกับผ ูถ ือห ุน (%) แทนดวยตัวแปร PFP ซึ่งงานวิจัยในคร้ังนี้ไดปรับปรุงการคํานวณ

ค าตอบแทนตามผลงาน จากงานวิจัยของ Bergstresser and Philippon (2006)23 ดังนี้

STOCKCOMit =0.01*PRICEit*SHAREit

23 งานวิจัยในครั้งนี้ไม ไดรวมสิทธิ (Option) ในการซื้อหรือขายห ุนของผูบริหาร เนื่องจากธนาคารพาณิชยของไทยส วนมาก

ไม ไดให ส ิทธิแก ผูบริหารในการซื้อหรือขายห ุน
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PFP it = 100*
ititit

it

BONUSSALARYSTOCKCOM
STOCKCOM



โดยที่

STOCKCOM คือ ผลตอบแทนของห ุนสามัญทั้งหมดที่ผ ูบริหารถือ (%)

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

PRICE คือ ราคาป ดหุนสามัญ (%)

SHARE คือ สัดส วนการถือห ุนสามัญของผ ูบริหาร (%)

SALARY คือ เงินเดือน (บาท)

BONUS คือ ค าตอบแทนพิเศษ (บาท)

PFP คือ ค าตอบแทนตามผลงานเทียบกับผลตอบแทนทั้งหมด (%)

สัดส วนกรรมการอิสระ

กรรมการอิสระหรือกรรมการภายนอก โดยวัดเป นสัดส วนกรรมการอิสระเทียบกับ

คณะกรรมการธนาคารทั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร BI

ตัวแปรควบคุม

มูลค าตลาด24เทียบกับมูลค าทางบัญชี25

อัตราส วนเปรียบเทียบระหว างมูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี เป นอัตราส วนที่วัดผล

การดําเนินงานของกิจการในอนาคต (เท า) แทนดวยตัวแปร MKBK

ขนาดของธนาคาร

ขนาดของธนาคารวัดจากมูลค าทางบัญชีเทียบกับสินทรัพย ท ั้งหมด (%) แทนดวยตัวแปร BK

จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

จํานวนคณะกรรมการธนาคาร แสดงจํานวนคณะกรรมการธนาคารทั้งหมด ทั้งกรรมการที่

24 มูลค าตลาด = จํานวนห ุนสามัญที่ออกจําหน ายแล ว x ราคาห ุนป จจุบัน
25 มูลค าทางบัญชี คือ มูลค าของสินทรัพยตามที่บันทึกไวในงบดุลของบริษัท ซึ่งมีสูตรในการคํานวณ ดังนี้

มูลค าทางบัญชี = สินทรัพย -หนี้สิน ซึ่งมูลค าทางบัญชีจะเท ากับส วนของผูถ ือห ุน
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เป นผ ูบริหารและกรรมการที่ไม เป นผ ูบริหาร รวมทั้งกรรมการอิสระ (คน) แทนดวยตัวแปร

BOARDSIZE

จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ

จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ (คน) แทนดวยตัวแปร AUDSIZE

การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร (คร้ัง) แทนดวยตัวแปร BOARDMEET

การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ

การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ (คร้ัง) แทนดวยตัวแปร AUDMEET

อายุของผูบริหารสูงสุด

อายุของผ ูบริหารสูงสุด (ป ) แทนดวยตัวแปร AGE

ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผูบริหารสูงสุด

ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุด (ป ) แทนดวยตัวแปร TENURE

4.3 สมมติฐาน

4.3.1 แบบจําลองการจัดการกําไร

สมการหนี้สงสัยจะสูญ

(1) สินทรัพย

สินทรัพย ของธนาคารส วนใหญมาจากการปล อยสินเชื่อ ถ าสินเชื่อที่ธนาคารปล อยไปเป น
ลูกหนี้ชั้นดี ซึ่งชําระเงินตนและดอกเบี้ยตรงตามเวลาที่กําหนด การปล อยสินเชื่อให แก ลูกหนี้ชั้นดี

ไปนั้นจะส งผลให ธนาคารมีสินทรัพย เพิ่มขึ้นและหนี้สงสัยจะสูญลดลง ดังนั้น สินทรัพย ที่เพิ่มขึ้น

อาจทําให หนี้สงสัยจะสูญลดลง จึงคาดวาสินทรัพย ม ีความสัมพันธ ทางลบกับหนี้สงสัยจะสูญ



54

(2) สินเชื่อท่ีไม กอใหเก ิดรายได 

สินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายได คือ สินทรัพย ที่ไม มีราคาหรือเรียกคืนไม ได และสินทรัพย ที่

สงสัยว าจะไม ม ีราคา หรือเรียกคืนไม ไดของธนาคารพาณิชย  ตามประกาศของธนาคารแห งประเทศ

ไทย เนื่องจากเป นหนี้ที่ค างชําระเงินตนและดอกเบี้ยเป นระยะเวลารวมกันเกินกว า 3 เดือน

นับตั้งแตว ันถึงกําหนดชําระ ไดแก สินเชื่อจัดชั้นต่ํากว ามาตรฐาน สินเชื่อชั้นสงสัย สินเชื่อชั้นสงสัย

จะสูญ และสินเชื่อชั้นสูญ

ดังนั้น เมื่อสินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดเพิ่มขึ้นย อมสะท อนป ญหาการดําเนินงานและป ญหา

ในการปล อยสินเชื่อของธนาคาร (Bank loan problem) ซึ่งเป นสาเหตุให หนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น จึง

คาดวาสินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดม ีความสัมพันธ ทางบวกกับหนี้สงสัยจะสูญ

(3) ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ

การประมาณค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเป นเงินกันไว ส ําหรับลูกหนี้ที่คาดว าจะเรียกเก็บไม ไดมี

ความสําคัญอย างมากในการดําเนินธุรกิจ เนื่องจากกิจการไม สามารถระบุไดว าลูกหนี้เป นลูกหนี้ที่

ชําระหนี้ไดตามกําหนดชําระ ดังนั้น กิจการตองประมาณลูกหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไม ไดเป นค าเผื่อ

หนี้สงสัยจะสูญ ซึ่งเป นบ ัญชีปรับมูลค าที่ตั้งขึ้น (Contra-account) และนําไปแสดงยอดหักลูกหนี้ใน

งบดุล เพื่อให แสดงมูลค าสุทธิของลูกหนี้ตามจํานวนที่คาดว าจะเรียกเก็บไดและ เพื่อให ผลการ

ดําเนินงานของกิจการใกล เคียงความเป นจริงมากที่สุด โดยการบันทึกรายการบัญชีค าเผื่อหนี้สงสัย

จะสูญและหนี้สงสัยจะสูญ (นงลักษณ , 2548: 17)

ดังนั้น ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและหนี้สงสัยจะสูญเป นบัญชีเดบิตและเครดิตซึ่งกันและกัน

ซึ่งหลักการลงบัญชีนั้นทั้งเดบิตและเครดิตจะสมดุลกันทางบัญชี  นั้นคือ เมื่อค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ

เพิ่มขึ้นอาจทําให หนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น จึงคาดว าค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญมีความสัมพันธ ทางบวก

กับหนี้สงสัยจะสูญ

(4) สินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้น

การปล อยสินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้นของธนาคารไดแก   สินเชื่อเพื่อที่

อย ูอาศัย สินเชื่อเพื่ออุตสาหกรรมการผลิตและการพาณิชย  สินเชื่อเพื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย และ

ก อสราง สินเชื่อเพื่อการเกษตรและเหมืองแร สินเชื่อเพื่อสาธารณูปโภคและบริการ และสินเชื่อ
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ประเภทอ่ืนๆไปให แก ลูกหนี้ชั้นดี ซึ่งชําระเงินตนและดอกเบี้ยตรงเวลาก็อาจส งผลดีในการช วยลด

หนี้สงสัยจะสูญลง แตถ าการปล อยสินเชื่อไปให แก ลูกหนี้ที่ผิดนัดชําระเงินตนและดอกเบี้ยก็อาจ

ส งผลให หนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น

ดังนั้น สินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้นของธนาคารอาจทําให หนี้สงสัยจะ

สูญเพิ่มขึ้นหรือลดลง จึงคาดว าสินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้นมีความสัมพันธ 
ทางบวกหรือทางลบกับหนี้สงสัยจะสูญ

สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย

(1) สินทรัพย

การเพิ่มขึ้นของสินทรัพย อาจมาจากการไปลงทุนในหลักทรัพย ประเภทเผื่อขายและถือ

หลักทรัพย นั้นไว  เมื่อมูลค าตลาดมากกว ามูลค าทางบัญชีกิจการก็จะขายหลักทรัพย ไปและไดกําไร

จากเงินลงทุนในหลักทรัพย นั้น ในทางตรงกันข ามสินทรัพย อาจลดลง เมื่อมูลค าตลาดนอยกว า
มูลค าทางบัญชี หากกิจการขายหลักทรัพย ไปจะขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย  ดังนั้น

สินทรัพย ที่ เพิ่มขึ้นอาจทําให กําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย เพิ่มขึ้น จึงคาดว า สินทรัพย มี

ความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย 

(2) ส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย

หลักทรัพย เผื่อขาย คือ เงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนทุกชนิด ซึ่งไม ถือเป น
หลักทรัพย เพื่อค าและไม ถือเป นตราสารหนี้ที่ถือจนครบกําหนด หลักทรัพย ประเภทนี้กิจการไม ได
มีวัตถุประสงค เพื่อค า แตผูบริหารจะใช ดุลยพินิจในการเลือกขายหลักทรัพย ท ี่กิจการถืออย ูทันที เมื่อ

ผ ูบริหารพิจารณาว าหลักทรัพย ที่กิจการถืออย ูนั้นมีมูลค าตลาดมากกว ามูลค าทางบัญชี (Moyer,

1990:126)

ถ ามูลค าตลาดของหลักทรัพย เผื่อขายเพิ่มขึ้นหรือลดลง แตกิจการยังไม ไดจําหนายออกไป

กิจการตองบันทึกการเปลี่ยนแปลงมูลค าหลักทรัพย เผื่อขายเป นรายการกําไรหรือขาดทุนที่ยังไม 
เกิดขึ้น โดยบันทึกในงบแสดงการเปลี่ยนแปลงในผูถ ือห ุน จนกว าจะมีการจําหนายออกไป จึงจะถือ

เป นก ําไรหรือขาดทุนที่เกิดขึ้นจริงในงบกําไรขาดทุน
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ดังนั้น ส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย และกําไรจากเงินลงทุน

ในหลักทรัพย เป นหลักทรัพย เผื่อขายประเภทเดียวกัน ทิศทางจึงเป นไปตามตลาดห ุนในทางเดียวกัน

จึงคาดว าส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย มีความสัมพันธ ทางบวกกับ

กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย 

สมการการจัดการกําไร

เมื่อกําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารสูงขึ้นและหนี้สงสัยจะสูญ

ในดุลยพินิจของผ ูบริหารลดลง การจัดการกําไรจะเพิ่มขึ้น ส งผลให กําไรของ ธนาคารเพิ่มขึ้น

ในทางตรงกันข ามการจัดการกําไรของธนาคารจะลดลง เมื่อหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของ

ผ ูบริหารเพิ่มขึ้นมากกว ากําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหาร

4.3.2 แบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร กับการกํากับ

ดูแลกิจการท่ีดี

สมการกําไรสุทธิ

(1) การจัดการกําไร

จากทฤษฎีตนทุนทางธุรกรรม กิจการที่รายงานผลการดําเนินงานหรือผลกําไรที่สูงกว าจะ

สรางความพอใจให แก ผ ูม ีส วนไดเสีย ส งผลให ตนท ุนทางธุรกรรมที่เกิดกับผ ูม ีส วนไดเสียลดลง เช น
ลูกค าเต็มใจซื้อสินคากับบริษัทที่ผลกําไรที่สูง แม วาราคาสินคาแพง แตล ูกค าก็มั่นใจว าจะไดรับของ

ที่มีคุณภาพและการบริการหลังการขาย  หรือพนักงานยินดีทํางานกับบริษัทที่มีผลกําไรที่สูง แม ว า
เงินเดือนและสวัสดิการไม สูงมากนัก เนื่องจาก พนักงานมีความเชื่อว าบริษัทจะไม มีการปลด

พนักงานออก ทั้งสองกรณีนี้ตนทุนของกิจการในการแสวงหาและการเก็บรักษาผ ูมีส วนไดเสียจึง

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

จัดการกําไรมีความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรสุทธิ
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(2) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงเป นเคร่ืองชี้วัดความสามารถในการรองรับความสูญเสียที่ไม 
สามารถคาดไว ลวงหนาว าจะเกิดขึ้นจากการประกอบธุรกิจ โดยการดํารงเงินกองทุนมีวัตถุประสงค 
เพื่อสรางความมั่นใจให แก ผ ูฝากเงินและเจาหนี้ว าธนาคารสามารถปฏิบัติตามข อตกลงที่ทําไว ได
ดังนั้น ธนาคารที่มีเงินกองทุนที่สูงเพียงพอตอความเสี่ยง แสดงว าฐานะการดําเนินงานมีความมั่นคง

อาจทําให ก ําไรสุทธิเพิ่มขึ้น จึงคาดวาเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงมีความสัมพันธ ทางบวกกับกําไร

สุทธิ

(3) ค าตอบแทนตามผลงาน

งานวิจัยของ Benson and Davidson (2009), Cornett et al. (2009) เสนอว าการจายค าตอบแทน

ตามผลงานเป นการสรางแรงจูงใจให ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงานให ดียิ่งขึ้นและเป นไปตาม

ความตองการของผ ูถ ือห ุน เนื่องจากเมื่อกิจการมีผลการดําเนินงานที่ดีหรือกําไรสุทธิและมูลค าห ุนที่

เพิ่มขึ้น ทั้งผ ูถือห ุนและผ ูบริหารก็จะไดรับผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น ดวยเช นกัน ดังนั้น การจาย

ค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้นอาจทําให กําไรสุทธิเพิ่มขึ้น จึงคาดว าค าตอบแทนตามผลงานมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรสุทธิ

(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

โครงสรางกรรมการแบ งออกเป น กรรมการภายในและกรรมการภายนอก แตกรรมการ

อิสระหรือกรรมการภายนอกจะไดรับความไว วางใจจากผ ูถือห ุนมากกว ากรรมการภายใน เนื่องจาก

กรรมการอิสระจะควบคุมและตรวจสอบการปฏิบัติงานของผ ูบริหารอย างเข มงวดและมี

ประสิทธิภาพ ซึ่งช วยให กิจการมีผลการดําเนินงานเป นไปตามความพอใจของผ ูถือห ุนมากกว า
กรรมการภายใน ซึ่งถูกควบคุมภายใตอํานาจของผ ูบริหาร

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

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

คณะกรรมการไม ให คณะกรรมการภายในทั้งหมดหรือคนใดคนหนึ่งใช อํานาจในการดําเนินการ

หรือกําหนดทิศทางไปในกิจกรรมที่สรางผลประโยชนให แก ตนเองมากกว าสรางความมั่งคั่งให ผ ูถือ

ห ุน ดังนั้น สัดส วนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นอาจทําให กําไรสุทธิเพิ่มขึ้น จึงคาดว าสัดส วนกรรมการ

อิสระมีความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรสุทธิ
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(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีเป นค าที่แสดงให เห็นถึงมุมมองของตลาดที่มีตอ
สินทรัพย ของธนาคารในอนาคต ธนาคารที่มีมูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูง แสดงถึง

ความสามารถของผ ูบริหารในการบริหารสินทรัพย ที่มีอย ูให เกิดรายไดจึงอาจทําให กิจการมีผลการ

ดําเนินงานหรือกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น ดังนั้น มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูงขึ้นอาจทําให กําไร

สุทธิเพิ่มขึ้น จึงคาดวามูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีมีความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรสุทธิ

(6) ขนาดของธนาคาร

เมื่อพิจารณาขนาดของธนาคารแล ว พบว าธนาคารขนาดใหญจะไดเปรียบเมื่อเทียบกับ

ธนาคารขนาดเล็ก เนื่องจากธนาคารขนาดใหญจะมีการประหยัดขนาด (Economy of scale) ทําให 
สามารถนําเงินไปลงทุนในกิจการประเภทอ่ืนๆไดหลากหลาย และมีอํานาจผูกขาดในการกําหนด

อัตราดอกเบี้ยเงินก ูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมากกว าธนาคารขนาดเล็ก ดังนั้น ธนาคารขนาดใหญ
อาจมีกําไรสุทธิมากกว าธนาคารขนาดเล็ก จึงคาดว าขนาดของธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับ

กําไรสุทธิ

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

การวัดประสิทธิผลของคณะกรรมการในการปฏิบัติงานนั้น จากงานวิจัยของ Yermack

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

ประสานงานรวมกันและป ญหาความล าช าในการติดตอสื่อสาร เนื่องจากคณะกรรมการจํานวนมาก

ย อมมีทัศนคติและประสบการณ ที่แตกตางกัน ซึ่งความแตกตางที่เกิดขึ้นนี้นําไปส ูความขัดแย งดาน

การกําหนดทิศทางและนโยบายภายในกิจการ โดยความขัดแย งที่เกิดขึ้นอาจทําให ผลการดําเนินงาน

หรือกําไรสุทธิต่ํากว าเป าหมายที่ตั้งไว  อันนํามาซึ่งผลกระทบตอความมั่ งคั่งของผ ูถือห ุนในทางลบ

ดังนั้น คณะกรรมการจํานวนมากขึ้นอาจทําให กําไรสุทธิลดลง จึงคาดว าจํานวนคณะกรรมการ

ธนาคารมีความสัมพันธ ทางลบกับกําไรสุทธิ

(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

งานวิจัยของ Vafeas (1999) พบว าการประชุมของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นย อมจะทําให 
คณะกรรมการปฏิบัติหนาที่ตามที่ไดรับมอบหมายจากผ ูถือห ุนในการควบคุมและตรวจสอบผ ูบริหาร
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ไดอย างมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้อาจทําให เกิดการติดตอสื่อสารและการประสานงานภายใน

กรรมการเกี่ยวกับทิศทางและผลการดํา เนินงานของกิจการเพิ่มขึ้น ดังนั้น การประชุมของ

คณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นอาจทําให กําไรสุทธิเพิ่มขึ้น จึงคาดว าการประชุมของคณะกรรมการธนาคารมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรสุทธิ

สมการเงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

(1) กําไรสุทธิ

กําไรสุทธิคงเหลือหลังจัดสรรเป นสินทรัพย ประเภทหนึ่งในการคํานวณเงินกองทุนตอ
สินทรัพย เสี่ยง จากประกาศของธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดให ธนาคารพาณิชย และสถาบัน

การเงินดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงในอัตรารอยละ 8.5 ของสินทรัพย และภาระผูกพัน โดย

กําหนดเงื่อนไขว าเงินกองทุนขั้นที่ 1 ตองไม ต่ํากว ารอยละ 4.25 และเงินกองทุนขั้นที่ 2 จะตองไม เกิน

กว าเงินกองทุนขั้นที่ 1

ธนาคารที่มีเงินกองทุนมากกว ารอยละ 8.5 แสดงว าธนาคารมีความมั่นคง เนื่องจากธนาคาร

มีเงินกองทุนเพียงพอที่จะเผชิญความเสี่ยงจากเหตุการณ ที่ไม คาดไว ล วงหนาในอนาคต อย างไรก็

ตามธนาคารที่มีเงินกองทุนไม ถึงรอยละ 8.5 จะเป นสัญญาณที่แสดงให เห็นว าฐานะการดําเนินงาน

เร่ิมลดลง เนื่องจากธนาคารไม สามารถเรียกคืนสินเชื่อไดครบ ส งผลให เงินกองทุนลดต่ําลงไป

เร่ือยๆ จนในที่สุดธนาคารแห งประเทศไทยเข ามาแทรกแซงผลการดําเนินงาน ดังนั้น ธนาคารที่มี

กําไรสุทธิจํานวนมาก แสดงว ากิจการมีฐานะการดําเนินงานที่มั่นคงอาจทําให เงินกองทุนเพิ่มขึ้น จึง

คาดวากําไรสุทธิมีความสัมพันธ ทางบวกกับเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง

(2) การจัดการกําไร

การกําหนดให ธนาคารพาณิชย และสถาบันการเงินดํารงเงินกองทุนในอัตรารอยละ 8.5

ส งผลให ผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการกําไร เพื่อให เงินกองทุนเป นไปตามที่กฏหมายกําหนด

และหลีกเลี่ยงการแทรกแซงของธนาคารแห งประเทศไทย ในกรณีที่เงินกองทุนต่ํากว าที่กฏหมาย

กําหนด ดังนั้น การจัดการกําไรเพิ่มขึ้นอาจทําให เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงเพิ่มขึ้น จึงคาดว าการ

จัดการกําไรมีความสัมพันธ ทางบวกกับเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง



60

(3) ค าตอบแทนตามผลงาน

การจายค าตอบแทนตามผลงานเป นการสรางแรงจูงใจให ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงาน

ให ดียิ่งขึ้น ทั้งเพิ่มกําไรสุทธิให เป นไปตามความตองการของผ ูถือห ุนและเพิ่มเงินกองทุนให เพียง

พอที่จะรองรับความเสี่ยงจากเหตุการณ ที่ไม คาดไว ล วงหนาในอนาคต ดังนั้น การจายค าตอบแทน

ตามผลงานให ผ ูบริหารเพิ่มขึ้นอาจทําให เงินกองทุนเพิ่มขึ้น จึงคาดว าค าตอบแทนตามผลงานมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง

(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

กรรมการภายนอกหรือกรรมการอิสระของธนาคารจะตรวจสอบการปฏิบัติงานของ

ผ ูบริหารอย างเข มงวดและมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้กรรมการอิสระยังช วยถ วงดุลกรรมการภายใน

ทั้งหมดหรือคนใดคนหนึ่งไม ให ใช อํานาจในการดําเนินการ หรือกําหนดทิศทางไปในกิจกรรมที่

สรางผลประโยชนให ตนเอง ซึ่งอาจส งผลกระทบในทางลบตอความมั่ งคั่งของผ ูถือห ุนเช นเดียวกัน

กับกิจการประเภทอ่ืนๆ อย างไรก็ตามกรรมการอิสระของธนาคารมีบทบาทสําคัญอีกประการหนึ่ง

คือ การควบคุมและตรวจสอบให ผูบริหารดํารงเงินกองทุนให เพียงพอตามที่กฎหมายกําหนด ดังนั้น

สัดส วนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นอาจทําให เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง เพิ่มขึ้น จึงคาดว าสัดส วน

กรรมการอิสระมีความสัมพันธ ทางบวกกับเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง

(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีเป นค าที่แสดงให เห็นถึงมุมมองของตลาดที่มีตอ
สินทรัพย ของธนาคารในอนาคต ธนาคารที่มีมูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูง แสดงถึง

ความสามารถของผ ูบริหารในการบริหารสินทรัพย ที่มีอย ูให เกิดรายไดจึงอาจทําให ผลการ

ดําเนินงานหรือกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น ดังนั้น เมื่อธนาคารมีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น แสดงถึงฐานะการ

ดําเนินงานที่มีความมั่นคง ส งผลให เงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงเพิ่มขึ้นดวย จึงคาดวามูลค าตลาด

เทียบกับมูลค าทางบัญชีมีความสัมพันธ ทางบวกกับเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง

(6) ขนาดของธนาคาร

เมื่อพิจารณาขนาดของธนาคารแล ว พบว าธนาคารขนาดใหญอาจมีเงินกองทุนมากกว า
ธนาคารขนาดเล็ก ดังนั้น ธนาคารขนาดใหญอาจมีเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงเพิ่มขึ้น จึงคาดวา
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ขนาดของธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง

สมการการจัดการกําไร

(1) กําไรสุทธิ

การจัดการกําไรมีวัตถุประสงค เพื่อรักษาระดับกําไรให  เพิ่มขึ้นอย างสม่ําเสมอ กล าวคือ

ในช วงที่เศรษฐกิจเติบโต ธนาคารมีผลประกอบการที่ดีและมีกําไรสูงขึ้น แตธนาคารจะรายงานกําไร

สูงขึ้นเพียงเล็กนอย และนํากําไรสํารองส วนที่เหลือจากป ท ี่มีเศรษฐกิจเติบโตมาลดความผันผวนในป 
ที่เศรษฐกิจถดถอยและธนาคารประสบภาวะขาดทุน ทําให ธนาคารสามารถรายงานกําไรลดลงเพียง

เล็กนอย เมื่อเทียบกับกิจการประเภทอ่ืนๆที่ไม นํากําไรสํารองมาใช  ดังนั้น กําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นอาจทํา

ให การจัดการกําไรเพิ่มขึ้น จึงคาดว ากําไรสุทธิมีความสัมพันธ ทางบวกกับการจัดการกําไร

(2) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

เมื่อพิจารณาเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงแล ว พบว าธนาคารจะดํารงเงินกองทุนให มากกว า
ที่กฏหมายกําหนด เนื่องจากธนาคารตองการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงดานการปล อยสินเชื่อและลดการ

แทรกแซงจากธนาคารแหงประเทศไทย โดยในช วงที่เศรษฐกิจเติบโต ธนาคารมีผลประกอบการที่ดี

และมีกําไรสูงขึ้น ตลอดจนสามารถดํารงเงินกองทุนตามที่กฏหมายกําหนดไว ได แตธนาคารจะ

ดํารงเงินกองทุนให มากกว าที่กฏหมายกําหนดไว เพียงเล็กนอย และนําเงินกองทุนสํารองส วนที่

เหลือจากป ท ี่มีเศรษฐกิจเติบโตมาลดความผันผวนในป ท ี่เศรษฐกิจถดถอยและธนาคารประสบภาวะ

ขาดทุน ซึ่งธนาคารมีเงินกองทุนลดลง  ทําให ธนาคารสามารถดํารงเงินกองทุนไดตามที่กฏหมาย

กําหนดได  ดังนั้น ธนาคารที่ดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงเพิ่มขึ้นอาจทําให การจัดการกําไร

เพิ่มขึ้น จึงคาดวาเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงมีความสัมพันธ ทางบวกกับการจัดการกําไร

(3) ค าตอบแทนตามผลงาน

งานวิจัยของ Bergstresser and Phlilippon (2006) และ Cornett (2008) พบว าการจาย

ค าตอบแทนตามผลงานเป นการสรางแรงจูงใจให ผ ูบริหารจัดการกําไรเพิ่มขึ้น เพื่อปรับปรุงผลการ

ดําเนินงานหรือกําไรให เพิ่มขึ้น และเพื่อให ผ ูถือห ุนกับผ ูบริหารไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้นจากการ

เพิ่มขึ้นของกําไรนั้นเอง ดังนั้น การจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารเพิ่มขึ้นอาจ ทําให 
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ผ ูบริหารมีแนวโนมในการจัดการกําไรเพิ่มขึ้น จึงคาดว าค าตอบแทนตามผลงานมี ความสัมพันธ 
ทางบวกกับการจัดการกําไร

(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

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

Cornett et al. (2009) พบว ากรรมการอิสระจะควบคุมการรายงานทางการเงินให เป นไปตามผลการ

ดําเนินงานที่แท จริงของธนาคาร ซึ่งจะสรางความเชื่อมั่นให แกนักลงทุน เจาหนี้และประชาชนผ ูฝาก

เงิน ดังนั้น สัดส วนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นอาจทําให การจัดการกําไรลดลง จึงคาดว าสัดส วน

กรรมการอิสระมีความสัมพันธ ทางลบกับการจัดการกําไร

(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

ธนาคารที่มีมูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูงมีความจําเป นในการจัดการกําไรให 
สูงขึ้น เพื่อให นักลงทุนเห็นวามีโอกาสเติบโตในอนาคต ดังนั้น มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

ที่สูงขึ้นอาจทําให การจัดการกําไรเพิ่มขึ้น จึงคาดว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับการจัดการกําไร

(6) ขนาดของธนาคาร

ธนาคารขนาดใหญนาจะมีการจัดการกําไรมากกว าธนาคารขนาดเล็ก เนื่องจาก ธนาคาร

ขนาดใหญตองการรักษาอํานาจผูกขาดในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินก ูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

ไว แตเพียงผ ูเดียว จึงตองทําการจัดการกําไรเพื่อให ไดรับกําไรที่สูง ขึ้นอย างสม่ําเสมอ ดังนั้น

ธนาคารขนาดใหญอาจตองการจัดการกําไรให เพิ่มขึ้น จึงคาดวาขนาดของธนาคารมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับการจัดการกําไร

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

คณะกรรมการจํานวนมากอาจมีป ญหาในกระบวนการทํางานและการประสานงานรวมกัน

ส งผลให เกิดความขัดแย งกันเองภายในคณะกรรมการ จนไม สามารถควบคุมผ ูบริหารไดอย างมี

ประสิทธิภาพ ผ ูบริหารจึงควบคุมกิจการทั้งหมดไว เพียงผ ูเดียว ดังนั้น ป ญหาความขัดแย งจากการที่

คณะกรรมการมีจํานวนมากขึ้นอาจทําให ผ ูบริหารมีแนวโนมในการจัดการกําไรให ตนเองไดรับ
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ความมั่งคั่งเพิ่มขึ้น จึงคาดว าจํานวนคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับการจัดการ

กําไร

(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นย อมทําให คณะกรรมการปฏิบัติหนาที่

ตามที่ไดรับจากผ ูถือห ุนในการควบคุมและตรวจสอบผ ูบริหารไดอย างมีประสิทธิภาพ ซึ่งส งผลให 
การจัดการกําไรลดลง ดังนั้น การประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจทําให การจัดการ

กําไรลดลง จึงคาดว าการประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางลบกับการจัดการ

กําไร

(9) จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ

คณะกรรมการตรวจสอบมีบทบาทสําคัญในการสอบทานระบบการควบคุมภายในและการ

ตรวจสอบภายในของกิจการ ตลอดจนสอบทานการรายงานทางการเงินของกิจการให ถูกตองตาม

ผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้นจริง โดยปกติแล วคุณสมบัติสําคัญของคณะกรรมการตรวจสอบ คือ

ความเป นอิสระ แตสําหรับธนาคารแล ว คณะกรรมการตรวจสอบตองมีความรูและความเชี่ยวชาญ

ในธุรกิจสถาบันการเงินอย างเพียงพอดวย

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

(2009) พบว ากิจการที่มีคณะกรรมการตรวจสอบจํานวนมาก จะช วยสอบทานการรายงานทาง

การเงินไดถูกตองมากขึ้น ส งผลให การจัดการกําไรลดลง ดังนั้น จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบที่

เพิ่มขึ้นอาจทําให การจัดการกําไรลดลง จึงคาดว าจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ 
ทางลบกับการจัดการกําไร

(10) การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ

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

ตรวจสอบที่เพิ่มขึ้น ส งผลให คณะกรรมการตรวจสอบแสดงความคิดเห็นและข อเสนอแนะที่

ตรงไปตรงมาในการรายงานทางการเงินและระบบการควบคุมภายในของธนาคาร ซึ่งช วยให การ

เป ดเผยข อมูลทางการเงินมีความครบถ วนและความถูกตองมาก
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ดังนั้น การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบที่เพิ่มขึ้นจะทําให การรายงานทางการเงินมี

ความนาเชื่อถือขึ้น นั้นคือ การจัดการกําไรของผ ูบริหารลดลงนั้นเอง จึงคาดว าการประชุมของ

คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ ทางลบกับการจัดการกําไร

สมการค าตอบแทนตามผลงาน

(1) กําไรสุทธิ

เมื่อธนาคารมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น ซึ่งสะท อนออกมาในรูปกําไรสุทธิและมูลค าห ุนที่

เพิ่มขึ้น ธนาคารอาจจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงขึ้นดวยเช นกัน เพื่อเป นแรงจูงให 
ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงานให ดียิ่งๆขึ้นไป ดังนั้น กําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นอาจทําให ค าตอบแทน

ตามผลงานเพิ่มขึ้น จึงคาดวากําไรสุทธิมีความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน

(2) การจัดการกําไร

เมื่อผ ูบริหารจัดการกําไรเพิ่มขึ้นแล วจะส งผลให ก ําไรของธนาคารเพิ่มขี้น ซึ่งกําไรที่เพิ่มขึ้น

นี้อาจทําให ธนาคารจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงขึ้นดวย เพื่อเป นแรงจูงใจให ผ ูบริหาร

ปรับปรุงการปฏิบัติงานให ดียิ่งๆขึ้นไป ดังนั้น การจัดการกําไรที่เพิ่มขึ้นอาจทําให ค าตอบแทนตาม

ผลงานเพิ่มขึ้น จึงคาดวาการจัดการกําไรมีความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน

(3) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

การดํารงเงินกองทุนในระดับที่สูงเกินกว าที่กฏหมายกําหนดจะเป นการสรางความเชื่อมั่น

ให แก ประชาชนผูฝากเงินและนักลงทุนว าธนาคารสามารถรองรับความสูญเสียที่ไม สามารถคาดไว 
ล วงหนาว าจะเกิดขึ้นได

ดังนั้น เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงที่เพิ่มขึ้น แสดงว าธนาคารมีฐานะการดําเนินงานมี

ความมั่นคงขึ้น จึงอาจจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารไดเพิ่มขึ้น จึงคาดว าเงินกองทุนตอ
สินทรัพย เสี่ยงมีความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน
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(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

สัดส วนกรรมการอิสระมีความสัมพันธ กับค าตอบแทนตามผลงาน กล าวคือถ าสั ดส วน

กรรมการอิสระเพิ่มขึ้นอาจทําให การจายค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น เนื่องจาก กรรมการอิสระ

จะควบคุมและตรวจสอบการทํางานของผ ูบริหารไดดียิ่งขึ้น ทําให ธนาคารมีผลการดําเนินงานที่ดี

ขึ้น ดังนั้น สัดส วนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้น แสดงว าธนาคารมีผลการดําเนินงานที่สูงขึ้น จึง

สามารถจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารเพิ่มขึ้นเช นกัน จึงคาดว าสัดส วนกรรมการอิสระมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน

(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

กิจการที่มีโอกาสเติบโตสูงอาจให สัดส วนการถือห ุนเป นส วนหนึ่งในค าตอบแทนตาม

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

ผ ูบริหาร และสรางแรงจูงใจให ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงานให มีประสิทธิภาพขึ้น ซึ่งในกรณีที่

มูลค าตลาดสูงกว ามูลค าทางบัญชีจะทําให มูลค าห ุนที่ผ ูบริหารถืออย ูเพิ่มขึ้นและส ง ผลให 
ค าตอบแทนตามผลงานของผ ูบริหารเพิ่มขึ้นไปดวยเช นกัน ดังนั้น มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทาง

บัญชีที่สูงขึ้น ทําให ค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น จึงคาดว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน

(6) ขนาดของธนาคาร

เมื่อพิจารณาขนาดของธนาคารแล ว พบว าธนาคารขนาดใหญ ซึ่งมีมูลค าสินทรัพย จํานวน

มาก แสดงว าผ ูบริหารมีทักษะความรูและความสามารถในการบริหารงานสูง ทําให ผ ูบริหารไดรับ

ค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น ดังนั้น ธนาคารขนาดใหญอาจจายค าตอบแทนตามผลงานให 
ผ ูบริหารเพิ่มขึ้น จึงคาดวาขนาดของธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

ธนาคารที่มีคณะกรรมการจํานวนมากอาจเกิดป ญหาการประสานงานรวมกันและป ญหา

ความล าช าในการติดตอสื่อสาร เนื่องจากคณะกรรมการจํานวนมากย อมมีทัศนคติและประสบการณ 
ที่แตกตางกัน ซึ่งความแตกตางที่เกิดขึ้นนี้นําไปส ูความขัดแย งดานการกําหนดทิศทางและนโยบาย
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ภายในธนาคาร โดยความขัดแย งที่เกิดขึ้นอาจทําให ธนาคารมีผลการดําเนินงานหรือกําไรสุทธิต่ํา

กว าเป าหมายที่ตั้งไว  อันนํามาซึ่งผลกระทบตอความมั่งคั่งของผ ูถ ือห ุนในทางลบ

ดังนั้น เมื่อธนาคารมีจํานวนคณะกรรมการใหญขึ้นอาจทําให ผลการดําเนินงานหรือกําไร

สุทธิต่ํากว าเป าหมายที่กําหนดไว  ผ ูบริหารจึงอาจไดรับค าตอบแทนตามผลงานลดลงไปดวย จึงคาด

ว าจํานวนคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางลบกับค าตอบแทนตามผลงาน

(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นย อมจะทําให การติดตอสื่อสารและการ

ประสานงานภายในกรรมการเกี่ยวกับทิศทางและผลการดําเนินงานของธนาคารเพิ่มขึ้น ซึ่งในกรณี

ที่ผลการดําเนินงานหรือกําไรสุทธิเป นไปตามเป าหมายที่กําหนดไว อาจส งผลให ผ ูบริหารไดรับ

ค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น ดังนั้น การประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจทําให 
ค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น จึงคาดว าการประชุมของคณะกรรมการ ธนาคารมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน

(9) อายุของผูบริหารสูงสุด

ผ ูบริหารสูงสุดที่มีอายุมากขึ้นจะเป นอุปสรรคตอการบริหารงาน เนื่องจากผ ูบริหารสูงสุดที่

มีอายุมากขึ้นอาจมีทักษะความรูและความสามารถในการปฏิบัติงานลดลง (Underperformance)

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

สูงสุดลดลง ผ ูถือห ุนอาจจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงสุดลดลงดวย จึงคาดว าอายุของ

ผ ูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธ ทางลบกับค าตอบแทนตามผลงาน

(10) ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผูบริหารสูงสุด

ผ ูบริหารสูงสุดที่มีระยะเวลาในการดํารงตําแหนงนานอาจทําให ผ ูถือห ุนทราบทักษะความรู
และความสามารถเป นอย างดีกว าการเร่ิมตนเข ามาบริหารงานในระยะแรก ผ ูถือห ุนจึงไม จําเป นตอง

จูงใจผ ูบริหารสูงสุดโดยจายค าตอบแทนตามผลงานให สูงขึ้น นอกจากนี้ผ ูบริหารสูงสุดที่มี

ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงนาน อาจปฏิบัติงานเพื่อรักษาชื่อเสียงและผลประโยชนของตนเอง

มากกว าสรางมูลค าสูงสุดให แก ผ ูถ ือห ุน (Cornett et al., 2009: 423)
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ดังนั้น ผ ูบริหารสูงสุดที่มีระยะเวลาในการดํารงตําแหนงนานอาจไดรับค าตอบแทนตาม

ผลงานลดลง จึงคาดวาระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธ ทางลบกับ

ค าตอบแทนตามผลงาน

สมการสัดส วนกรรมการอิสระ

(1) กําไรสุทธิ

ธนาคารที่มีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นอาจตองการกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เนื่องจากเมื่อธนาคารมี

กําไรสุทธิในป จจุบันเพิ่มขึ้น จึงตองการให กําไรสุทธิในอนาคตเพิ่มขึ้นไปอีก ส งผลให ธนาคาร

แตงตั้งกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เพื่อเข ามาทําหนาที่ควบคุมและตรวจสอบการปฏิบัติงานของ

ผ ูบริหารและเพื่อปฏิบัติงานให ผลการดําเนินงานของธนาคารในอนาคตเพิ่มขึ้นอีกดวย ดังนั้น กําไร

สุทธิที่เพิ่มขึ้นอาจทําให ส ัดส วนกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น จึงคาดว ากําไรสุทธิมีความสัมพันธ ทางบวก

กับสัดส วนกรรมการอิสระ

(2) การจัดการกําไร

การจัดการกําไรมีความสัมพันธ กับสัดส วนกรรมการอิสระ กล าวคือเมื่อผ ูบริหารปรับแตง
การรายงานทางการเงินเพิ่มขึ้นแล ว ธนาคารอาจตองการกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เพื่อเข ามา

ตรวจสอบการรายงานทางการเงินให ถ ูกตองตามผลการดําเนินงานที่แท จริงของธนาคาร ดังนั้น เมื่อ

การจัดการกําไรเพิ่มขึ้นจะทําให บทบาทของกรรมการอิสระในการตรวจสอบผ ูบริหารเพิ่มขึ้น จึง

คาดวาการจัดการกําไรมีความสัมพันธ ทางบวกกับสัดส วนกรรมการอิสระ

(3) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

ธนาคารที่ดํารงเงินกองทุนในสัดส วนที่สูงขึ้นอาจตองการรักษาระดับเงินกองทุนให เกิน

กว าที่กฏหมายกําหนดในทุกช วงเวลา ทําให ธนาคารตองเพิ่มจํานวนกรรมการอิสระให เข ามา

ควบคุมและตรวจสอบการดํารงเงินกองทุนให เป นไปตามที่กฏหมาย ดังนั้น เงินกองทุนตอ
สินทรัพย เสี่ยงที่เพิ่มขึ้นอาจทําให สัดส วนกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น จึงคาดว าเงินกองทุนตอสินทรัพย 
เสี่ยงมีความสัมพันธ ทางบวกกับสัดส วนกรรมการอิสระ
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(4) ค าตอบแทนตามผลงาน

การจายค าตอบแทนตามผลงานในสัดส วนที่สูงอาจทําให ผ ูบริหารยึดถือผลประโยชนส วน

ตนอย างเหนียวแนน (Entrenchment) มากกว าผลประโยชนของกิจการ ดังนั้น ธนาคารจึงตองการ

กรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เพื่อเข ามาสนับสนุนนโยบายที่เป นประโยชนตอผ ูถือห ุนและคั ดค าน

นโยบายที่ทําให ผูถือห ุนไดรับผลประโยชนลดลง จึงคาดว าค าตอบแทนตามผลงานมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับสัดส วนกรรมการอิสระ

(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

ธนาคารที่มีมูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูง ทําให นักลงทุนคาดการณ ว าในอนาคต

ธนาคารจะมีการเติบโตสูงขึ้นไปอีก ธนาคารจึงแตงตั้งกรรมการอิสระเพิ่มขึ้นให เข ามาช วยปรับปรุง

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

(6) ขนาดของธนาคาร

ธนาคารขนาดใหญอาจมาจากธนาคารไปลงทุนในสถาบันการเงินประเภทอ่ืนๆ ทําให 
ธนาคารตองการกรรมการอิสระที่มีความรูและความเชี่ยวชาญในดานเศรษฐศาสตร การเงินการ

ธนาคารและตลาดการเงินเพิ่มขึ้น เพื่อที่จะสามารถเข าใจภาพรวมธุรกิจสถาบันการเงินไดอย างมี

ประสิทธิภาพ ดังนั้น ธนาคารขนาดใหญขึ้นอาจทําให สัดส วนกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น จึงคาดว า
ขนาดของธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับสัดส วนกรรมการอิสระ

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

จํานวนคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ กับกรรมการอิสระ กล าวคือจํานวน

คณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจมาจากการเพิ่มขึ้นของกรรมการภายใน ทําให กรรมการอิสระ

ลดลง ซึ่งเห็นไดจากประกาศตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทยที่กําหนดให บริษัทจดทะเบียน

แตงตั้งกรรมการอิสระอย างนอย 1 ใน 3 ดังนั้น แม ว าจํานวนคณะกรรมการเพิ่มขึ้น แตสัดส วน

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

ความสัมพันธ ทางลบกับสัดส วนกรรมการอิสระ

(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจเป นการประชุมที่มีวาระการประชุม

เกี่ยวกับการปรับปรุงผลการดําเนินงานและการวางแผนพัฒนาผลิตภัณฑ ทางการเงินให เหนือกว า
ค ูแข ง ซึ่งวาระการประชุมลักษณะที่กล าวมา จําเป นตองมีกรรมการอิสระที่มีความเชี่ยวชาญเฉพาะ

ดานสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น สําหรับให ข อมูลและคําปรึกษาอันเป นประโยชนกับการพัฒนากิจการ

ในอนาคต ดังนั้น การประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจทําให ส ัดส วนกรรมการอิสระ

เพิ่มขึ้น จึงคาดว าการประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับสัดส วน

กรรมการอิสระ

4.4 วิธีการประมาณค าสัมประสิทธิ์

การวิเคราะห และประมาณค าสัมประสิทธิ์ของขั้นตอนการศึกษาที่ 4.1.1 แบบจําลองการ

จัดการกําไร ดวยวิธี Seemingly Unrelated Regression เนื่องจากการวิเคราะห ข อมูลผสมระหว างแบบ

ภาคตัดขวางกับแบบอนุกรมเวลาระยะยาวควรคํานึงถึงป ญหา Heteroscedasticity ซึ่งเกิดขึ้นกับข อมูล

ภาคตัดขวาง และป ญหา Autocorrelation ซึ่งเกิดขึ้นกับข อมูลอนุกรมเวลาระยะยาว กล าวคือ ป ญหา

Heteroscedasticity คือ ความแปรปรวน (Variance) ของค าความคลาดเคลื่อนของแตละธนาคารไม 
คงที่ ส วนป ญหา Autocorrelation คือ ค าความคลาดเคลื่อนของธนาคารเกิดมีความสัมพันธ ซึ่งกันและ

กันระหว างป ที่ทําการศึกษา ทั้งสองป ญหาที่กล าวมา ส งผลให การประมาณค าสัมประสิทธิ์ดวยวิธี

กําลังสองนอยที่สุดไม ม ีนัยสําคัญทางสถิติ

ส วนการวิเคราะห และประมาณค าสัมประสิทธิ์ของขั้นตอนการศึกษาที่ 4.1.2 เป นการ

ทดสอบความสัมพันธ สองทางของตัวแปรภายในพรอมกันของผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร

และการกํากับดูแลกิจการที่ดีทั้ง 5 สมการ ดวยวิธี Two-Stage Least Square เพื่อประมาณค า
สัมประสิทธิ์จากตัวแปรภายในและตัวแปรภายนอกแบบจําลอง ซึ่งสาเหตุที่ใช การประมาณค า
สัมประสิทธิ์ดวยวิธี Two-Stage Least Square เนื่องจากตัวแปรตามและตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ 
ในสองทาง นําไปส ูป ญหาในทางเศรษฐมิติ คือ Endogeneity Problem และจากการทดสอบดวยวิธี

Hausman Test พบว าตัวแปรคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ ระหว างกันเอง จากเหตุผลดังกล าวจึงมีความ

เหมาะสมในการศึกษาดวยวิธี Two-Stage Least Square



บทที่ 5

ผลการวิเคราะหขอมูล

ในบทนี้เป นการวิเคราะห ผลจากแบบจําลองที่ไดนําเสนอไว ในบทที่ 4 ซึ่งเป นการวิเคราะห 
ความสัมพันธ ระหว างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการกําไร ดังตอไปนี้

5.1. ผลการวิเคราะหจากแบบจําลองการจัดการกําไร

สําหรับการวิเคราะห การจัดการกําไรของธนาคารพาณิชย จากแบบจําลองที่เสนอโดย

Beatty et al. (2002) สามารถแบ งการวิเคราะห ออกเป น 3 ขั้นตอน ไดแก  สมการที่ (1) สมการหนี้

สงสัยจะสูญ, สมการที่ (2) สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย  และสมการที่ (3)

สมการการจัดการกําไร สรุปไดดังนี้

สมการหนี้สงสัยจะสูญ

จากผลการประมาณสมการที่ (1) สมการหนี้สงสัยจะสูญ พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอหนี้

สงสัยจะสูญอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก สินทรัพย  สินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายได ค าเผื่อหนี้สงสัย

จะสูญ สินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้น ไดแก  สินเชื่อเพื่ออุตสาหกรรมการผลิตและ

การพาณิชย  สินเชื่อเพื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย และก อสราง และสินเชื่อเพื่อการเกษตรและเหมืองแร
ทั้งนี้สามารถอธิบายความสัมพันธ ของตัวแปรไดดังตารางที่ 2 ดังนี้

ตางรางท่ี 2 แสดงผลการประมาณค าสมการหนี้สงสัยจะสูญ

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value

LNASSET - -0.0730** 0.0170

NPL + 0.0151* 0.0000

AWL + 0.0176* 0.0012

LOANH +/- -4.7200 0.9909

LOANC +/- -0.0048*** 0.0628

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

LOANA +/- 0.0893** 0.0291

LOANI +/- -0.0058 0.2960

LOANO +/- 0.0014 0.6394

R-square 0.0941

Adjusted R-square 0.0734

F-statistic 4.5454

หมายเหตุ

* แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 99

** แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 95

***แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 90

(1) สินทรัพย

สินทรัพย  (LNASSET) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าสินทรัพย มีความสัมพันธ ทางลบ

กับหนี้สงสัยจะสูญ พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0730 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค า
ความเชื่อมั่นรอยละ 95 ซึ่งผลการศึกษาดังกล าวสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การปล อย

สินเชื่อให แก ลูกหนี้ชั้นดี ซึ่งชําระเงินตนและดอกเบี้ยตรงตามเวลาที่กําหนดไปนั้นจะส งผลให 
ธนาคารมีสินทรัพย เพิ่มขึ้นและหนี้สงสัยจะสูญลดลง

(2) สินเชื่อท่ีไม กอใหเก ิดรายได 

สินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายได (NPL) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว าค าสัมประสิทธิ์

ของสินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดเท ากับ 0.0151 แสดงว าสินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับหนี้สงสัยจะสูญ ซึ่งเป นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว และค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทาง

สถิติที่ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 แสดงว าสินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายไดที่เพิ่มขึ้นย อมสะท อน

ป ญหาการดําเนินงานและป ญหาในการปล อยสินเชื่อของธนาคาร ซึ่งเป นสาเหตุให หนี้สงสัยจะสูญ

เพิ่มขึ้น
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(3) ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ

ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (AWL) จากผลการทดสอบความสัมพันธ ระหว างค าเผื่อหนี้สงสัยจะ

สูญกับหนี้สงสัยจะสูญ พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกและสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว  โดยมีค า
สัมประสิทธิ์เท ากับ 0.0176 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซึ่งแสดงว าค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ

และหนี้สงสัยจะสูญเป นบ ัญชีเดบิตและเครดิตซึ่งกันและกัน จึงมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกัน

(4) สินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้น

สินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้น จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าสินเชื่อ

เพื่ออุตสาหกรรมการผลิตและการพาณิชย  (LOANC) มีความสัมพันธ ทางลบกับหนี้สงสัยจะสูญ

พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0048 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 90 ซึ่งไม สอดคล องตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว วา ถ าธนาคารปล อยสินเชื่อให แกล ูกหนี้ชั้นดี ซึ่งชําระเง ินตนและดอกเบี้ยตรงเวลา

ก็อาจส งผลดีในการช วยลดหนี้สงสัยจะสูญลง แตถ าธนาคารปล อยสินเชื่อไปให แก ลูกหนี้ที่ผิดนัด

ชําระเงินตนและดอกเบี้ยก็อาจส งผลให หนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น ทั้ งนี้เนื่องจากธนาคารอาจปล อย

สินเชื่อให แกล ูกหนี้ชั้นดี ซึ่งชําระเง ินตนและดอกเบี้ยตรงเวลา จึงทําให หนี้สงสัยจะสูญลดลง

ส วนสินเชื่อเพื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย และก อสราง (LOANR) และสินเชื่อเพื่อการเกษตร

และเหมืองแร (LOANA) มีความสัมพันธ ทางบวกกับหนี้สงสัยจะสูญ พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์

เท ากับ 0.0189 และ 0.0893 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 90 และ 95 ตามลําดับ ซึ่งผลดังกล าว

แสดงว า สินเชื่อที่ธนาคารปล อยไปเป นลูกหนี้ที่ผิดนัดชําระเงินตนและดอกเบี้ย การให สินเชื่อแก 
ลูกหนี้ที่ผิดนัดชําระเง ินตนและดอกเบี้ยจะส งผลให ธนาคารมีหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น

อย างไรก็ตามสินเชื่อเพื่อที่อย ูอาศัย (LOANH) สินเชื่อเพื่อสาธารณูปโภคและบริการ

(LOANI) และสินเชื่อประเภทอ่ืนๆ (LOANO) กลับไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว า สินเชื่อเพื่อที่อย ู
อาศัย สินเชื่อเพื่อสาธารณูปโภคและบริการ และสินเชื่อประเภทอ่ืนๆไม มีอิทธิพลตอหนี้สงสัยจะสูญ

อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย

จากผลการประมาณสมการที่ (2) สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย 
พบว าทั้งสินทรัพย และส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุน ในหลักทรัพย มีอิทธิพลตอ
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กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรั พย อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ สามารถอธิบาย

ความสัมพันธ ไดดังตารางที่ 3 ดังนี้

ตารางท่ี 3 แสดงผลการประมาณค าสมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย 

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value

LNASSET + -0.0267* 0.0000

URSGL + 0.0500* 0.0000

R-square 0.1395

Adjusted R-square 0.1353

F-statistic 32.5953

หมายเหตุ

* แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 99

** แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 95

***แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 90

(1) สินทรัพย

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

หลักทรัพย อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 อย างไรก็ตามผลการศึกษาที่

พบกลับแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การเพิ่มขึ้นของสินทรัพย อาจมาจากการไปลงทุนใน

หลักทรัพย ประเภทเผื่อขายและถือหลักทรัพย นั้นไว  เมื่อมูลค าตลาดมากกว ามูลค าทางบัญชีธนาคาร

ก็จะขายหลักทรัพย ไปและไดกําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย นั้น แตในทางตรงกันข ามสินทรัพย 
อาจลดลง เมื่อมูลค าตลาดนอยกว ามูลค าทางบัญชี หากธนาคารขายหลักทรัพย ไปจะขาดทุนจากเงิน

ลงทุนในหลักทรัพย นั้น  ทั้งนี้อาจมาจากธนาคารอาจใช สินทรัพย ที่เพิ่มขึ้นมาหักล าง (Offset) ผล

ของการขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย  ในทางกลับกันเมื่อธนาคารมีสินทรัพย ลดลง ธนาคาร

อาจใช ก ําไรจากเงินลงทุนในหลักทรัพย มาหักล างผลของการลดลงในสินทรัพย 
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(2) ส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย

ส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย  (URSGL) จากผลการทดสอบ

พบว าส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย มีความสัมพันธ ทางบวกกับกําไร

หรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99

เนื่องจากพิจารณาค าสัมประสิทธิ์มีค าเท ากับ 0.0500 และค านัยสําคัญมีค าเท ากับ 0.0000 ซึ่ง

สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว  นั้นคือส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย 
และกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในทรัพย เป นหลักทรัพย ประเภทเผื่อขายเช นเดียวกัน ทิศทางจึง

เป นไปตามตลาดห ุนในทางเดียวกัน

สมการการจัดการกําไร

จากผลการประมาณสมการที่ (3) สามารถสรุปผลตางระหว างค าความคลาดเคลื่อนในการ

ประมาณสมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารกับค าความ

คลาดเคลื่อนในการประมาณสมการหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหารไดดังตารางที่ 426 ดังนี้

ตางรางท่ี 4 แสดงผลการประมาณค าสมการการจัดการกําไร

ค าเฉลี่ย

(Mean)

ส วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

(Standard deviation)

ค าสูงสุด

(Max)

ค าต่ําสุด

(Min)

DLLP % -0.0211 0.2978 0.9402 -0.8738

DRSGL% 0.0145 0.1619 0.9706 -0.8124

EM% 0.0398 0.2934 0.9038 -0.9948

26
ผ ูวิจัยไดตัดขอมูลที่ผิดปกติ (Outlier) ในการประมาณสมการการจัดการกําไรออกไป เนื่องจากขอมูลที่ผิดปกติเปนมาจาก

การเปลี่ยนแปลงโครงสร างทางการเงินของธนาคาร โดยมีคาสูงสุดและตํ่าสุดเทากับ ร อยละ 4.0032 และ -8.0285 ของสินทรัพย รวม

ตามลําดับ ซึ่งสาเหตุที่การจัดการกําไรมีคาสูงสุดร อยละ 4.0032 ของสินทรัพย รวมนั้น มีสาเหตุจากธนาคารไดรับกําไรจากเงินลงทุนใน

หลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบร ิหารในสัดสวนที่สูงเกินกว าปกติ ในขณะที่คาตํ่าสุดของการจัดการกําไรเทากับ และ -8.0285 ของสินทรัพย 
รวม มีสาเหตุมาจากธนาคารประมาณหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบร ิหารในสัดสวนที่สูงเกินกว าปกติ
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(1) การจัดการกําไร

จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าค าเฉลี่ยของหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร

เท ากับรอยละ -0.0211 ของสินทรัพย รวมและมีค าสูงสุดและค าต่ําสุดเท ากับรอยละ 0.9402 และ -

0.8738 ของสินทรัพย รวมตามลําดับ ส วนกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจ

ของผ ูบริหารมีค าสูงสุดเท ากับรอยละ 0.9706 ของสินทรัพย รวม และมีค าต่ําสุดเท ากับรอยละ -

0.8124 ของสินทรัพย รวม โดยที่ค าเฉลี่ยของกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลย

พินิจของผ ูบริหารเท ากับรอยละ 0.0145 ของสินทรัพย รวม

ในขณะที่การจัดการกําไรของธนาคารพาณิชย มีขอบเขตของค าต่ําสุดและค าสูงสุดอย ู
ระหว างรอยละ -0.9948 ถึง 0.9038 ของสินทรัพย รวม และมีค าเฉลี่ยเท ากับรอยละ 0.0398 ของ

สินทรัพย รวม จากค าเฉลี่ยของการจัดการกําไรที่มีค าเป นบวก แสดงให เห็นวา กําไรจากเงินลงทุนใน

หลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารมากกว าหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร ทําให การ

จัดการกําไรเพิ่มขึ้น กําไรของธนาคารพาณิชย จึงเพิ่มขึ้นตามไปดวย

5.2. ผลการวิเคราะหจากแบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร กับ

การกํากับดูแลกิจการท่ีดี

สําหรับการวิเคราะห ความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร กับการกํากับ

ดูแลกิจการที่ดีของธนาคารพาณิชย จากแบบจําลองที่เสนอโดย Cornett et al. (2009) สามารถแบ งการ

วิเคราะห ออกเป น 5 สมการ ไดแก  สมการที่ (4.1) สมการกําไรสุทธิ , สมการที่ (4.2) สมการ

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง, สมการที่ (4.3) สมการการจัดการกําไร, สมการที่ (4.4) สมการ

ค าตอบแทนตามผลงาน และสมการที่ (4.5) สมการสัดส วนกรรมการอิสระ สรุปไดดังนี้

สมการกําไรสุทธิ

จากผลการประมาณสมการที่ (4.1) สมการกําไรสุทธิ พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอกําไรสุทธิ

อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก  การจัดการกําไร เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง ค าตอบแทนตาม

ผลงาน สัดส วนกรรมการอิสระ ส วนตัวแปรควบคุม ไดแก  ขนาดของธนาคารและการประชุมของ

คณะกรรมการธนาคาร สรุปไดดังตารางที่ 5 ดังนี้
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ตารางท่ี 5 แสดงผลการประมาณค าสมการกําไรสุทธิ

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value

EM + 0.1041*** 0.0605

CAR + -0.0293* 0.0007

PFP + -0.1299* 0.0000

BI + 1.6218* 0.0019

MKBK + -0.0314 0.7194

BK + 0.0878* 0.0000

BOARDSIZE - 0.0062 0.7324

BOARDMEET + -0.0430* 0.0008

R-square 0.3021

Adjusted R-square 0.2841

หมายเหตุ

* แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 99

** แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 95

***แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 90

(1) การจัดการกําไร

การจัดการกําไร (EM) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าการจัดการกําไรมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับกําไรสุทธิ พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.1041 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 90

ซึ่งสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการกําไร ให เพิ่มขึ้น เพื่อลด

ตนท ุนทางธุรกรรมที่เกิดขึ้นกับผ ูม ีส วนไดเสียลงและเพื่อรักษาระดับกําไรให เพิ่มขึ้นอย างสม่ําเสมอ

(2) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง (CAR) จากการทดสอบสมมติฐาน พบว าเงินกองทุนตอ
สินทรัพย เสี่ยงมีความแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว วา ธนาคารที่มีเงินกองทุนที่สูงเพียงพอตอความ

เสี่ยง แสดงว าฐานะการดําเนินงานมีความมั่นคง ส งผลให กําไรของธนาคารเพิ่มขึ้น ซึ่งเงินกองทุน
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ตอสินทรัพย เสี่ยงมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0293 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 แสดงว าการ

ดํารงเงินกองทุนในอัตราที่สูงจะลดความสามารถของธนาคารในการดําเนินธุรกรรมประเภทอ่ืนๆ

ลง ส งผลให ก ําไรสุทธิของธนาคารลดลง

(3) ค าตอบแทนตามผลงาน

ค าตอบแทนตามผลงาน (PFP) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าค าสัมประสิทธิ์ของ

ค าตอบแทนตามผลงานมีค าเท ากับ -0.1299 แสดงว าค าตอบแทนตามผลงานมีความสัมพันธ ทางลบ

กับกําไรสุทธิอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 อย างไรก็ตามผลการศึกษา

ที่พบกลับแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การจายค าตอบแทนตามผลงาน จะเป นแรงจูงใจให 
ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงานให ดียิ่งขึ้น ส งผลให กําไรสุทธิของธนาคารเพิ่มขึ้น ทั้งนี้อาจมาจาก

ธนาคารที่จายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงขึ้นนั้น กําไรสุทธิหลังหักค าตอบแทนตาม

ผลงานแล วอาจลดลง

(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

สัดส วนกรรมการอิสระ (BI) จากผลการทดสอบความสัมพันธ ระหว างสัดส วนกรรมการ

อิสระกับผลการดําเนินงาน พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกและสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 และค าสัมประสิทธิ์มีค าเท ากับ 1.6218

แสดงว ากรรมการภายนอกหรือกรรมการอิสระจะตรวจสอบการทํางานของผ ูบริหารอย างเข มงวด

และมีประสิทธิภาพ ซึ่งช วยให ธนาคารมีผลการดําเนินงานเป นไปตามความพอใจของผ ูถือห ุน
มากกว ากรรมการภายใน ซึ่งถูกควบคุมภายใตอํานาจของผ ูบริหาร และผลการศึกษาดังกล าว

สอดคล องกับงานวิจัยของ Provest et al. (2001), Brickley et al. (1994), Byrd and Hickman (1992)

และ Duchin et al. (2010)

(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี (MKBK) ผลการศึกษา พบว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค า
ทางบัญชีมีความสัมพันธ ทางลบกับกําไรสุทธิ ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารที่มี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูง แสดงถึงความสามารถของผ ูบริหารในการบริหารสินทรัพย 
ที่มีอย ูให เกิดรายไดจึงอาจทําให ธนาคารมีผลการดําเนินงานหรือกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น โดยมีค า
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สัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0314 แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว ามูลค าตลาดเทียบกับ

มูลค าทางบัญชีไม ม ีอิทธิพลตอกําไรสุทธิอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(6) ขนาดของธนาคาร

ขนาดของธนาคาร (BK) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าค าสัมประสิทธิ์ของขนาดของ

ธนาคารมีค าเท ากับ 0.0878 แสดงว าขนาดของธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรสุทธิ ซึ่ง

เป นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  และค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ

99 นั้นคือธนาคารขนาดใหญจะไดเปรียบเมื่อเทียบกับธนาคารขนาดเล็ก เนื่องจากธนาคารขนาด

ใหญจะมีการประหยัดขนาด (Economy of scale) ทําให สามารถนําเงินไปลงทุนในกิจการประเภท

อ่ืนๆไดหลากหลายและมีอํานาจผูกขาดในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินก ูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

มากกว าธนาคารขนาดเล็ก

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

จํานวนคณะกรรมการธนาคาร (BOARDSIZE) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว า
จํานวนคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับกําไรสุทธิ พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์

เท ากับ 0.0062 ซึ่งผลการศึกษาที่พบแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า คณะกรรมการมีจํานวนมาก

ขึ้นจะทําให เกิดป ญหาการประสานงานรวมกันและป ญหาความล าช าในการติดตอสื่อสาร เนื่องจาก

คณะกรรมการจํานวนมากย อมมีทัศนคติและประสบการณ ที่แตกตางกัน ซึ่งความแตกตางที่เกิดขึ้น

นี้นําไปส ูความขัดแย งดานการกําหนดทิศทางและนโยบายภายในธนาคาร โดยความขัดแย งที่เกิดขึ้น

อาจทําให ผลการดําเนินงานหรือกําไรสุทธิต่ํากว าเป าหมายที่ตั้งไว  อันนํามาซึ่งผลกระทบตอความ

มั่งคั่งของผ ูถ ือห ุนในทางลบ  แตส ัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว าจํานวนคณะกรรมการ

ธนาคารไม ม ีอิทธิพลตอกําไรสุทธิอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร (BOARDMEET) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว า
ค าสัมประสิทธิ์ของการประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีค าเท ากับ -0.0430 แสดงว าการประชุม

ของคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางลบกับกําไรสุทธิอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ

ค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การประชุมของคณะกรรมการที่

เพิ่มขึ้นจะทําให คณะกรรมการปฏิบัติหนาที่ตามที่ไดรับมอบหมายจากผ ูถือห ุนในการควบคุมและ
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ตรวจสอบผ ูบริหารไดอย างมีประสิทธิภาพ ทําให ผลการดําเนินงานของธนาคารเพิ่มขึ้น ซึ่ง Jensen

(1993) เสนอถึงสาเหตุที่การประชุมของคณะกรรมการมีความสัมพันธ ทางลบกับกําไรสุทธิว ามี

สาเหตุมาจาก การประชุมของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นอาจมาจากการประชุมของกรรมการที่เป น
ผ ูบริหารที่จะกําหนดนโยบาย (Set Agenda) ที่สรางผลประโยชนให แก ตนเองมากกว าผ ูถือห ุน
นอกจากนี้การประชุมที่เพิ่มขึ้นจะไม เกิดประโยชน หากกรรมการภายนอกหรือกรรมการอิสระมี

จํานวนนอยกว ากรรมการภายใน ทําให กรรมการอิสระไม สามารถควบคุมและตรวจสอบ รวมทั้งให 
ข อเสนอแนะอันเป นประโยชนก ับกิจการ จากเหตุผลที่กล าวมาส งผลให ก ําไรสุทธิลดลง

สมการเงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

จากผลการประมาณสมการที่ (4.2) สมการเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง พบว าตัวแปรที่มี

อิทธิพลตอเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก  กําไรสุทธิ การจัดการกําไร

และค าตอบแทนตามผลงาน ส วนตัวแปรควบคุม ไดแก  มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีและ

ขนาดของธนาคาร สรุปไดดังตารางที่ 6 ดังนี้

ตารางท่ี 6 แสดงผลการประมาณค าสมการเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value

EBT + -1.2277* 0.0003

EM + 0.6344*** 0.0882

PFP + -0.4974* 0.0004

BI + -0.6038 0.8029

MKBK + -2.4209* 0.0000

BK + 0.8129* 0.0000

R-square 0.4221

Adjusted R-square 0.4110

หมายเหตุ

* แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 99

** แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 95

***แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 90
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(1) กําไรสุทธิ

กําไรสุทธิ (EBT) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว ากําไรสุทธิมีความสัมพันธ ทางลบกับ

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ -1.2277 ณ ระดับค าความเชื่อมั่น

รอยละ 99 ซึ่งไม สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารที่มีกําไรสุทธิจํานวนมาก แสดงว  า
กิจการมีฐานะการดําเนินงานที่มั่นคงอาจทําให เงินกองทุนเพิ่มขึ้น ทั้งนี้เนื่องจากธนาคารอาจมี

เงินกองทุนที่สูงกว าระดับที่กฏหมายกําหนด จึงไม จําเป นตองจัดสรรกําไรสํารอง เพื่อไปดํารง

เงินกองทุนเพิ่มขึ้น โดยกําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นธนาคารอาจจัดสรรไปลงทุนในกิจกรรมที่สรางมูลค า
ให แก ธนาคาร เช น การเพิ่มสาขาและการเพิ่มค าตอบแทนให กรรมการและผ ูบริหาร ตลอดจนลงทุน

ในตลาดทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศมากกว าจัดสรรไปดํารงเงินกองทุน

(2) การจัดการกําไร

การจัดการกําไร (EM) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว าการจัดการกําไรมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 90

เนื่องจากพิจารณาค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.6344 และค านัยสําคัญทางสถิติ เท ากับ 0.0882 ซึ่ง

สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การกําหนดให ธนาคารพาณิชย และสถาบันการเงินดํารง

เงินกองทุนในอัตรารอยละ 8.5 ส งผลให ผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรเพิ่มขึ้น เพื่อให 
เงินกองทุนเป นไปตามที่กฏหมายกําหนดและหลีกเลี่ยงการแทรกแซงของธนาคารแหงประเทศไทย

ในกรณีที่เงินกองทุนต่ํากว าที่กฏหมายกําหนด

(3) ค าตอบแทนตามผลงาน

ค าตอบแทนตามผลงาน (PFP) ผลการศึกษา พบว าค าสัมประสิทธิ์ของค าตอบแทนตาม

ผลงานมีค าเท ากับ -0.4974 แสดงว าค าตอบแทนตามผลงานมีความสัมพันธ ทางลบกับเงินกองทุนตอ
สินทรัพย เสี่ยงอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซึ่งแตกตางจาก

สมมติฐานที่ตั้งไว วา การจายค าตอบแทนตามผลงานเป นการสรางแรงจูงใจให ผ ูบริหารปรับปรุงการ

ปฏิบัติงานให ดีย ิ่งขึ้น ทั้งเพิ่มกําไรสุทธิให เป นไปตามความตองการของผ ูถือห ุนและเพิ่มเงินกองทุน

ให เพียงพอที่จะรองรับความเสี่ยงจากเหตุการณ ที่ไม คาดไว ล วงหนาในอนาคต ทั้งนี้อาจมาจากการ

จายค าตอบแทนตามผลงานให ผูบริหารเพิ่มขึ้น ส งผลให ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงาน โดยรักษา

ระดับเงินกองทุนไม ให ต่ํากว าที่กฏหมายกําหนด  ดังนั้น ธนาคารจึงไม มีความจําเป นตองเพิ่มระดับ
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เงินกองทุนให เพิ่มขึ้น เนื่องจากธนาคารไม ไดละเมิดเงื่อนไขการดํารงเงินกองทุน ซึ่งเป นสาเหตุที่

ธนาคารแหงประเทศไทยจะเข ามาแทรกแซง

(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

สัดส วนกรรมการอิสระ (BI) จากผลการทดสอบ พบว าสัดส วนกรรมการอิสระมี

ความสัมพันธ ทางลบกับเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.6038 ซึ่ง

แตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า กรรมการอิสระจะตรวจสอบการปฏิบัติงานของผ ูบริหารอย าง

เข มงวด โดยเฉพาะอย างยิ่งการควบคุมให ผูบริหารดํารงเงินกองทุนให เพียงพอตามที่กฎหมายกําหนด

แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว าสัดส วนกรรมการอิสระไม มีอิทธิพลตอเงินกองทุน

ตอสินทรัพย เสี่ยงอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี (MKBK) จากการทดสอบ พบว ามูลค าตลาดเทียบกับ

มูลค าทางบัญชีมีความแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารที่มีมูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทาง

บัญชีที่สูง แสดงถึงความสามารถของผ ูบริหารในการบริหารสินทรัพย ที่มีอย ูให เกิดรายไดจึงอาจทํา

ให ก ิจการมีผลการดําเนินงานหรือกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น ดังนั้น เมื่อธนาคารมีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น แสดงถึง

ฐานะการดําเนินงานที่มีความมั่นคง ส งผลให เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงเพิ่มขึ้น ทั้งนี้มูลค าตลาด

เทียบกับมูลค าทางบัญชีมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -2.4209 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 แสดงว า
ธนาคารมีมูลค าทางบัญชีมากกว ามูลค าตลาด ทําให ม ีสินทรัพย ท ี่ไม กอให เกิดรายไดส ูง กําไรสุทธิจึง

ลดลง ดังนั้น เมื่อกําไรสุทธิลดลงอาจทําให เงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงลดลง

(6) ขนาดของธนาคาร

ขนาดของธนาคาร (BK) จากผลการทดสอบความสัมพันธ ระหว างขนาดของธนาคารกับ

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกและสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 และมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.8129

แสดงว า ธนาคารขนาดใหญอาจมีเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงเพิ่มขึ้น
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สมการการจัดการกําไร

จากผลการประมาณสมการที่ (4.3) สมการการจัดการกําไร พบว าตัวแปรการประชุมของ

คณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลทางลบตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติเพียงตัวแปร

เดียว สรุปไดดังตารางที่ 7 ดังนี้

ตารางท่ี 7 แสดงผลการประมาณค าสมการการจัดการกําไร

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value

EBT + 0.0774 0.2483

CAR + 0.0078 0.4113

PFP + -0.0019 0.9361

BI - 0.5061 0.3927

MKBK + 0.0207 0.8350

BK + -0.0172 0.1875

BOARDSIZE + -0.0204 0.3221

BOARDMEET - -0.0214 0.1452

AUDSIZE - -0.0076 0.9544

AUDMEET - -0.0309* 0.0037

R-square 0.0683

Adjusted R-square 0.0348

หมายเหตุ

* แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 99

** แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 95

***แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 90

(1) กําไรสุทธิ

กําไรสุทธิ (EBT) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว ากําไรสุทธิมีความสัมพันธ ทางบวกกับ

การจัดการกําไร พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ 0.0774 ซึ่งผลการศึกษาที่พบสอดคล องตาม
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สมมติฐานที่ตั้งไว ว า เมื่อกําไรสุทธิของธนาคารเพิ่มขึ้น ผ ูบริหารจะนํากําไรสํารองที่เพิ่มขึ้นมาลด

ความผันผวนในช วงที่ธนาคารมีกําไรลดลง ทําให ธนาคารสามารถรายงานกําไรลดลงเพียงเล็กนอย

เมื่อเทียบกับกิจการประเภทอ่ืนๆที่ไม นํากําไรสํารองมาใช  แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ

แสดงว ากําไรสุทธิไม ม ีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(2) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง (CAR) จากผลการทดสอบ พบว าค าสัมประสิทธิ์ของ

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงเท ากับ 0.0078 แสดงว าเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับการจัดการกําไร ซึ่งสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า เมื่อธนาคารมีเงินกองทุนเพิ่มขึ้น

ผ ูบริหารจะนําเงินกองทุนที่เพิ่มขึ้นมาลดความผันผวนในช วงที่ ธนาคารมีเงินกองทุนลดลง ทําให 
ธนาคารสามารถดํารงเงินกองทุนตามที่กฏหมายกําหนดไว ได แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ

แสดงว าเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงไม ม ีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(3) ค าตอบแทนตามผลงาน

ค าตอบแทนตามผลงาน (PFP) ผลการศึกษา พบว าค าตอบแทนตามผลงานมีความสัมพันธ 
ทางลบกับการจัดการกําไร ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การจายค าตอบแทนตามผลงานเป น
การสรางแรงจูงใจให ผ ูบริหารทําการจัดการกําไรเพิ่มขึ้น โดยมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0019 แต
สัมประสิทธิ์ไม ม ีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว าค าตอบแทนตามผลงานไม ม ีอิทธิพลตอการจัดการกําไร

อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

สัดส วนกรรมการอิสระ (BI) จากผลการทดสอบความสัมพันธ ระหว างกรรมการอิสระกับ

การจัดการกําไร พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกและมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.5061 ซึ่งแตกตางจาก

สมมติฐานที่ตั้งไว ว า กรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นจะช วยควบคุมการรายงานทางการเงินให เป นไปตาม

ผลการดําเนินงานที่แท จริงของธนาคาร แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว าสัดส วน

กรรมการอิสระไม ม ีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ



84

(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี (MKBK) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว ามูลค า
ตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีมีความสัมพันธ ทางบวกกับการจัดกา รกําไร พิจารณาจากค า
สัมประสิทธิ์เท ากับ 0.0207 ซึ่งผลการศึกษาที่พบสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารที่มี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูง ส งผลให มูลค าสินทรัพย สูงขึ้นไปดวย ธนาคารจึงมีความ

จําเป นในการจัดการกําไรให สูงขึ้น เพื่อให นักลงทุนเห็นว ามีโอกาสเติบโตในอนาคต แต
สัมประสิทธิ์ไม ม ีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีไม มีอิทธิพลตอการ

จัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(6) ขนาดของธนาคาร

ขนาดของธนาคาร (BK) จากผลการทดสอบ พบว าขนาดของธนาคารมีความแตกตางจาก

สมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารขนาดใหญนาจะมีการจัดการกําไรมากกว าธนาคารขนาดเล็ก ทั้งนี้

ขนาดของธนาคารมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0172 แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว า
ขนาดของธนาคารไม ม ีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

จํานวนคณะกรรมการธนาคาร (BOARDSIZE) ผลการศึกษา พบว าจํานวนคณะกรรมการ

ธนาคารมีความสัมพันธ ทางลบกับการจัดการกําไร พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ -0.0204 ซึ่ง

ผลการศึกษาที่พบแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า คณะกรรมการจํานวนมากขึ้นอาจมีป ญหาใน

กระบวนการทํางานและการประสานงาน รวมกัน ส งผลให เกิดความขัดแย งกันเองภายใน

คณะกรรมการ จนไม สามารถควบคุมผ ูบริหารไดอย างมีประสิทธิภาพ ส งผลให ผ ูบริหารมีแนวโนม
ในการจัดการกําไรให ตนเองไดรับความมั่งคั่งเพิ่มขึ้น แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดง

ว าจํานวนคณะกรรมการธนาคารไม ม ีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร (BOARDMEET) จากผลการทดสอบสมมติฐาน

พบว าค าสัมประสิทธิ์ของการประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีค าเท ากับ -0.0214 แสดงว าการ

ประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางลบกับการจัดการกําไร ซึ่งสอดคล องตาม
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สมมติฐานที่ตั้งไว วา การประชุมของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นย อมทําให คณะกรรมการปฏิบัติหนาที่

ตามที่ไดรับจากผ ูถ ือห ุนในการควบคุมและตรวจสอบผ ูบริหารไดอย างมีประสิทธิภาพ ส งผลให การ

จัดการกําไรลดลง แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว าการประชุมของคณะกรรมการ

ธนาคารไม ม ีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(9) จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ

จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDSIZE) ผลการศึกษา พบว าจํานวนคณะกรรมการ

ตรวจสอบมีความสัมพันธ ทางลบกับการจัดการกําไร พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ -0.0076

แตส ัมประสิทธิ์ไม ม ีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว าจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบไม มีอิทธิพลตอการ

จัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งนี้ทิศทางความสัมพันธ ของทั้งสองตัวแปรนั้นสอดคล อง

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว  นั้นคือคณะกรรมการตรวจสอบที่มีจํานวนมากขึ้นจะช วยสอบทานการ

รายงานทางการเงินของกิจการไดถูกตองมากขึ้น ส งผลให การจัดการกําไรลดลง

(10) การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ

การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDMEET) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว า
การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ ทางลบกับการจัดการกําไร พิจารณาจากค า
สัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0309 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซึ่งผลการศึกษาที่พบสอดคล องตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว ว า การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบที่เพิ่มขึ้น ส งผลให คณะกรรมการ

ตรวจสอบแสดงความคิดเห็นและข อเสนอแนะที่ตรงไปตรงมาในการรายงานทางการเงินและระบบ

การควบคุมภายในของธนาคาร ซึ่งช วยให การเป ดเผยข อมูลทางการเงินมีความครบถ วนและความ

ถูกตองมาก ดังนั้น การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบที่เพิ่มขึ้นจะทําให การรายงานทาง

การเงินมีความนาเชื่อถือขึ้น นั้นคือการจัดการกําไรของผ ูบริหารลดลงนั้นเอง ทั้งนี้ผลการศึกษา

ดังกล าวสอดคล องกับงานวิจัยในอดีตของ Xie et al. (2003), Cornett et al. (2009)

สมการค าตอบแทนตามผลงาน

จากผลการประมาณสมการที่ (4.4) สมการค าตอบแทนตามผลงาน พบว าตัวแปรที่มี

อิทธิพลตอค าตอบแทนตามผลงานอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ได แก  กําไรสุทธิ เงินกองทุนตอ
สินทรัพย เสี่ยง และสัดส วนกรรมการอิสระ ส วนตัวแปรควบคุม ไดแก  มูลค าตลาดเทียบกับมูลค า
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ทางบัญชี ขนาดของธนาคาร จํานวนคณะกรรมการธนาคาร การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

อายุและระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุด สรุปไดดังตารางที่ 8 ดังนี้

ตารางท่ี 8 แสดงผลการประมาณค าสมการค าตอบแทนตามผลงาน

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value

EBT + -0.5492* 0.0001

EM + 0.0238 0.8582

CAR + -0.0843* 0.0001

BI + 4.9945* 0.0002

MKBK + -0.8746* 0.0000

BK + 0.1849* 0.0000

BOARDSIZE - -0.0790*** 0.0778

BOARDMEET + 0.1055* 0.0007

AGE - 0.1354* 0.0000

TENURE - 0.1533** 0.0202

R-square 0.3656

Adjusted R-square 0.3451

หมายเหตุ

* แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 99

** แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 95

***แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 90

(1) กําไรสุทธิ

กําไรสุทธิ (EBT) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว าความสัมพันธ ระหว างกําไรสุทธิกับ

ค าตอบแทนตามผลงานมีความแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า เมื่อธนาคารมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น

ซึ่งสะท อนออกมาในรูปกําไรสุทธิและมูลค าห ุนที่เพิ่มขึ้น ธนาคารอาจจายค าตอบแทนตามผลงานให 
ผ ูบริหารสูงขึ้นดวย เพื่อเป นแรงจูงให ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงานให ดียิ่งๆขึ้นไป ซึ่งกําไรสุทธิมี

ค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.5492 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 แสดงว าธนาคารนํากําไรสุทธิที่
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เพิ่มขึ้นจัดสรรไปลงทุนในกิจกรรมที่สรางมูลค าให แก กิจการ เช น การเพิ่มสาขาและการลงทุนใน

ตลาดทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศมากกว าจัดสรรเป นค าตอบแทนตามผลงานให แก ผูบริหาร

(2) การจัดการกําไร

การจัดการกําไร (EM) ผลการศึกษา พบว าการจัดการกําไรมีความสัมพันธ ทางบวกกับ

ค าตอบแทนตามผลงาน พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.0238 แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทาง

สถิติ แสดงว าการจัดการกําไรไม มีอิทธิพลตอค าตอบแทนตามผลงานอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งนี้

ทิศทางความสัมพันธ ของทั้งสองตัวแปรสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว  นั้นคือเมื่อผ ูบริหารใช ดุลย

พินิจในการจัดการกําไรเพิ่มขึ้นแล วจะส งผลให กําไรของธนาคารเพิ่มขี้น ซึ่งกําไรที่เพิ่มขึ้นนี้อาจทํา

ให ธนาคารจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงขึ้นดวย เพื่อเป นแรงจูงใจให ผ ูบริหารใน

ปรับปรุงการปฏิบัติงานให ดีย ิ่งๆขึ้นไป

(3) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง (CAR) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าเงินกองทุนตอ
สินทรัพย  เสี่ ยงมีค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ -0.0843 แสดงว า เงินกองทุนตอสินทรัพย  เสี่ ยงมี

ความสัมพันธ ทางลบกับค าตอบแทนตามผลงานอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น

รอยละ 99 อย างไรก็ตามผลการศึกษาที่พบกลับแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้ งไว  กล าวคือการดํารง

เงินกองทุนในระดับที่สูงเกินกว าที่กฏหมายกําหนด แสดงว าธนาคารมีฐานะการดําเนินงานที่มั่นคง

จึงอาจจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารไดเพิ่มขึ้น ทั้งนี้อาจมาจากการดํารงเงินกองทุนใน

อัตราที่สูงเกินกว าที่กฏหมายกําหนด ทําให ธนาคารมีกําไรสุทธิลดลง ธนาคารจึงอาจจาย

ค าตอบแทนตามผลงานให ผูบริหารลดลง

(4) สัดส วนกรรมการอิสระ

สัดส วนกรรมการอิสระ (BI) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว าสัดส วนกรรมการอิสระมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 4.9945 ณ ระดับ

ค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซึ่งผลการศึกษาที่พบสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า สัดส วนกรรมการ

อิสระที่เพิ่มขึ้นอาจทําให การจายค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น เนื่องจากกรรมการอิสระจะควบคุมและ

ตรวจสอบการทํางานของผ ูบริหารไดดียิ่งขึ้น ทําให ธนาคารมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น ดังนั้น เมื่อ

ธนาคารมีผลการดําเนินงานที่สูงขึ้น ธนาคารจึงจายค าตอบแทนตามผลงานให ผูบริหารไดเพิ่มขึ้นเช นกัน
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(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี (MKBK) ผลการศึกษา พบว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค า
ทางบัญชีมีความสัมพันธ ทางลบกับค าตอบแทนตามผลงาน ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว  ว า
ธนาคารที่มีโอกาสเติบโตสูงอาจจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงขึ้น ทั้งนี้เนื่องจากธนาคาร

อาจมีมูลค าทางบัญชีมากกว ามูลค าตลาด ทําให มีสินทรัพย ที่ไม ก อให เกิดรายไดสูง กําไรสุทธิจึงลดลง

ดังนั้น เมื่อกําไรสุทธิลดลง ธนาคารจึงจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารลดลงดวย โดยมูลค า
ตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.8746 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99

(6) ขนาดของธนาคาร

ขนาดของธนาคาร (BK) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว าขนาดของธนาคารมี

ความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงานอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น

รอยละ 99 เนื่องจากพิจารณาค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.1849 และค านัยสําคัญมีค าเท ากับ 0.0000 ซึ่ง

สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารขนาดใหญ ซึ่งมีมูลค าสินทรัพย จํานวนมาก แสดงว า
ผ ูบริหารมีทักษะความรูและความสามารถในการบริหารงานสูง ส งผลให ผ ูบริหารไดรับค าตอบแทน

ตามผลงานเพิ่มขึ้นดวย

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

จํานวนคณะกรรมการธนาคาร (BOARDSIZE) จากผลการทดสอบความสัมพันธ ระหว าง

จํานวนคณะกรรมการธนาคารกับค าตอบแทนตามผลงาน พบว ามีความสัมพันธ ทางลบและ

สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0790 ณ

ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 90 แสดงว าธนาคารที่มีคณะกรรมการจํานวนมากอาจเกิดป ญหาการ

ประสานงานรวมกันและป ญหาความล าช าในการติดตอสื่อสาร เนื่องจากคณะกรรมการจํานวนมาก

ย อมมีทัศนคติและประสบการณ ที่แตกตางกัน ซึ่งความแตกตางที่เกิดขึ้นนี้นําไปส ูความขัดแย งดาน

การกําหนดทิศทางและนโยบายภายในธนาคาร โดยความขัดแย งที่เกิดขึ้นอาจทําให ธนาคารมีผล

การดําเนินงานหรือกําไรสุทธิต่ํากว าเป าหมายที่ตั้งไว  อันนํามาซึ่งผลกระทบตอความมั่ งคั่งของผ ูถือ

ห ุนในทางลบ  ดังนั้น เมื่อธนาคารมีคณะกรรมการจํานวนมากขึ้นอาจทําให ผลการดําเนินงานหรือ

กําไรสุทธิต่ํากว าเป าหมายที่กําหนดไว  ผ ูบริหารจึงไดรับค าตอบแทนตามผลงานลดลงไปดวย
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(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร (BOARDMEET) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว า
การประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทนตามผลงาน พิจารณา

จากค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ 0.1055 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซึ่งผลการศึกษาที่พบ

สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การประชุมของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นย อมจะทําให การ

ติดตอสื่อสารและการประสานงานรวมกันภายในกรรมการเกี่ยวกับทิศทางและผลการดําเนินงาน

ของธนาคารเพิ่มขึ้น ซึ่งในกรณีที่ผลการดําเนินงานหรือกําไรสุทธิเป นไปตามเป าหมายที่กําหนดไว 
อาจส งผลให ผูบริหารไดรับค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น

(9) อายุของผูบริหารสูงสุด

อายุของผ ูบริหารสูงสุด (AGE) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าค าสัมประสิทธิ์ของอายุของ

ผ ูบริหารสูงสุดเท ากับ 0.1354 แสดงว าอายุของผ ูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธ ทางบวกกับค าตอบแทน

ตามผลงานอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซึ่งแตกตางจากสมมติฐาน

ที่ตั้งไว ว า ผ ูบริหารสูงสุดที่มีอายุมากขึ้นอาจมีทักษะความรูและความสามารถในการปฏิบัติงานลดลง

(Underperformance) ส งผลให ผ ูถือห ุนจายค าตอบแทนให ผ ูบริหารลดลง ทั้งนี้เนื่องจากผ ูบริหาร

สูงสุดที่มีอายุมากขึ้นอาจมีประสบการณ และความเชี่ยวชาญเพิ่มขึ้น ดังนั้น ธนาคารจึงจาย

ค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงขึ้น เพื่อดึงดูดผ ูบริหารที่มีความสามารถไว ก ับธนาคารนานๆ

(10) ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผูบริหารสูงสุด

ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุด (TENURE) ผลการศึกษา พบว าระยะเวลา

ในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธ ทางบวกกับค  าตอบแทนตามผลงานอย างมี

นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 95 ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ผ ูบริหาร

สูงสุดที่มีระยะเวลาในการดํารงตําแหนงนานอาจทําให ผ ูถือห ุนทราบทักษะความรูและความสามารถ

ของผ ูบริหารสูงสุดเป นอย างดีกว าการเร่ิมตนเข ามาบริหารงานในระยะแรก ผ ูถือห ุนจึงไม จําเป นตอง

จูงใจผ ูบริหารสูงสุด โดยจายค าตอบแทนตามผลงานให สูงขึ้น โดยระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของ

ผ ูบริหารสูงสุดมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.1533 แสดงว าผ ูบริหารสูงสุดที่มีระยะเวลาในการดํารง

ตําแหนงนานขึ้นอาจมีประสบการณ และความเชี่ยวชาญเพิ่มขึ้น ดังนั้น ธนาคารจึงจายค าตอบแทนตาม

ผลงานให ส ูงขึ้น เพื่อดึงดูดผ ูบริหารที่มีความสามารถไว ก ับธนาคารนานๆ
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สมการสัดส วนกรรมการอิสระ

จากผลการประมาณสมการที่ (4.5) สมการสัดส วนกรรมการอิสระ พบว าตัวแปรที่มี

อิทธิพลตอสัดส วนกรรมการอิสระอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก  กําไรสุทธิ ค าตอบแทนตาม

ผลงาน ส วนตัวแปรควบคุม ไดแก   จํ านวนคณะกรรมการ ธนาคารและการประชุมของ

คณะกรรมการธนาคาร สรุปไดดังตารางที่ 9 ดังนี้

ตารางท่ี 9 แสดงผลการประมาณค าสมการสัดส วนกรรมการอิสระ

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value

EBT + 0.0200* 0.0013

EM + 0.0061 0.3002

CAR + -0.0003 0.7319

PFP + 0.0053** 0.0273

MKBK + 0.0055 0.5678

BK + 0.0007 0.5452

BOARDSIZE - -0.0046** 0.0204

BOARDMEET + 0.0082* 0.0000

R-square 0.1438

Adjusted R-square 0.1200

หมายเหตุ

* แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 99

** แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 95

***แสดงว าค าสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความเชื่อมั่น รอยละ 90

(1) กําไรสุทธิ

กําไรสุทธิ (EBT) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว ากําไรสุทธิมีความสัมพันธ ทางบวกกับ

สัดส วนกรรมการอิสระ พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.0200 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99

ซึ่งผลการศึกษาที่พบสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารที่มีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นอาจตองการ
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กรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เนื่องจากเมื่อธนาคารมีกําไรสุทธิในป จจุบันเพิ่มขึ้น จึงตองการให กําไรสุทธิใน

อนาคตเพิ่มขึ้นไปอีก ส งผลให ธนาคารแตงตั้งกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เพื่อเข ามาทําหนาที่ควบคุมและ

ตรวจสอบการปฏิบัติงานของผ ูบริหาร และเพื่อปฏิบัติงานให ผลการดําเนินงานของธนาคารในอนาคต

เพิ่มขึ้นอีกดวย ทั้งนี้ผลการศึกษาดังกล าวสอดคล องกับงานวิจัยของ Provest et al. (2001)

(2) การจัดการกําไร

การจัดการกําไร (EM) ผลการทดสอบพบว า การจัดการกําไรมีความสัมพันธ ทางบวกกับ

สัดส วนกรรมการอิสระ พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ 0.0061 แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญ

ทางสถิติ แสดงว าการจัดการกําไรไม มีอิทธิพลตอสัดส วนกรรมการอิสระอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

ทั้งนี้ความสัมพันธ ของทั้งสองตัวแปรสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว  นั้นคือ เมื่อผ ูบริหารปรับแตง
การรายงานทางการเงินเพิ่มขึ้นแล ว ธนาคารอาจตองการแตงตั้งกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เพื่อเข ามา

ตรวจสอบการรายงานทางการเงินให ถ ูกตองตามผลการดําเนินงานที่แท จริงของธนาคาร

(3) เงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

เงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยง (CAR) ผลการศึกษา พบว าเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงมีค า
สัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0003 แสดงว าเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงมีความสัมพันธ ทางลบกับสัดส วน

กรรมการอิสระ ซึ่งผลการศึกษาดังกล าวแตกตางจากสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารที่ดํารง

เงินกองทุนในอัตราที่สูงอาจตองการรักษาระดับเงินกองทุนให เกินกว าที่กฏหมายกําหนดในทุก

ช วงเวลา ทําให ธนาคารตองเพิ่มจํานวนกรรมการอิสระให เข ามาควบคุมและตรวจสอบการดํารง

เงินกองทุนของธนาคารให เป นไปตามที่กฏหมายกําหนด แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ

แสดงว าเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงไม มีอิทธิพลตอสัดส วนกรรมการอิสระอย างมีนัยสําคัญทาง

สถิติ

(4) ค าตอบแทนตามผลงาน

ค าตอบแทนตามผลงาน (PFP) จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว าค าตอบแทนตามผลงาน

มีความสัมพันธ ทางบวกกับสัดส วนกรรมการอิสระอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับค าความ

เชื่อมั่นรอยละ 95 พิจารณาค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.0053 และค านัยสําคัญทางสถิติเท ากับ 0.0273

ซึ่งสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การจายค าตอบแทนตามผลงานในสัดส วนที่สูงอาจทําให 
ผ ูบริหารยึดถือผลประโยชนส วนตนอย างเหนียวแนน (Entrenchment) มากกว าผลประโยชนของ
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กิจการ ดังนั้น ธนาคารจึงตองการกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เพื่อเข ามาสนับสนุนนโยบายที่เป น
ประโยชนตอผ ูถ ือห ุนและคัดคานนโยบายที่ทําให ผูถ ือห ุนไดรับผลประโยชนลดลง

(5) มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี

มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี (MKBK) จากการทดสอบความสัมพันธ ระหว างมูลค า
ตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีกับสัดส วนกรรมการอิสระ พบว ามีความสัมพันธ ทางบวกและ

สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารที่มีมูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีที่สูง ทําให นัก

ลงทุนคาดการณ วาในอนาคตธนาคารจะมีการเติบโตสูงขึ้นไปอีก ธนาคารจึงแตงตั้งกรรมการอิสระ

เพิ่มขึ้น เพื่อให เข ามาช วยปรับปรุงผลการดําเนินงานของธนาคารให ดียิ่งขึ้นและเ ป นไปตามการ

คาดการณ ของนักลงทุน โดยมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.0055 แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ

แสดงว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีไม ม ีอิทธิพลตอสัดส วนกรรมการอิสระอย างมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ

(6) ขนาดของธนาคาร

ขนาดของธนาคาร (BK)จากผลการวิเคราะห ขอมูล พบว าขนาดของธนาคารมีความสัมพันธ 
ทางบวกกับสัดส วนกรรมการอิสระ พิจารณาจากค าสัมประสิทธิ์ เท ากับ 0.0007 ซึ่งผลการศึกษาที่

พบสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า ธนาคารขนาดใหญอาจมาจากธนาคารไปลงทุนในสถาบัน

การเงินประเภทอ่ืนๆ ทําให ธนาคารตองการกรรมการอิสระที่มีความรูและความเชี่ยวชาญในดาน

เศรษฐศาสตร การเงินการธนาคารและตลาดการเงินเพิ่มขึ้น เพื่อที่จะสามารถเข าใจภาพรวมธุรกิจ

สถาบันการเงินไดอย างมีประสิทธิภาพ แตสัมประสิทธิ์ไม มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว าขนาดของ

ธนาคารไม ม ีอิทธิพลตอสัดส วนกรรมการอิสระอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

(7) จํานวนคณะกรรมการธนาคาร

จํานวนคณะกรรมการธนาคาร (BOARDSIZE) จากผลการวิเคราะห ข อมูล พบว าจํานวน

คณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางลบกับสัดส วนกรรมการ อิสระ พิจารณาจากค า
สัมประสิทธิ์เท ากับ -0.0046 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 95 ซึ่งสอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
ว า จํานวนคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจมาจากกรรมการภายใน ทําให กรรมการอิสระลดลง

ซึ่งเห็นไดจากประกาศตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทยที่กําหนดให บริษัทจดทะเบียนแตงตั้ง
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กรรมการอิสระอย างนอย 1 ใน 3 ดังนั้น แม ว าจํานวนคณะกรรมการเพิ่มขึ้น แตสัดส วนกรรมการ

อิสระก็อาจมีเพียง 1 ใน 3 เท านั้น นั้นคือ สัดส วนกรรมการอิสระไม ไดเพิ่มตามจํานวนคณะกรรมการ

ที่เพิ่มขึ้น

(8) การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร (BOARDMEET) จากผลการทดสอบสมมติฐาน

พบว าการประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีความสัมพันธ ทางบวกกับกรรมการอิสระ ซึ่ง

สอดคล องตามสมมติฐานที่ตั้งไว ว า การประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจเป นการ

ประชุมที่มีวาระการประชุมเกี่ยวกับการปรับปรุงผลการดําเนินงานและการวางแผนพัฒนาผลิตภัณฑ 
ทางการเงินให เหนือกว าค ูแข ง ซึ่งวาระการประชุมลักษณะที่กล าวมา จําเป นตองมีกรรมการอิสระที่มี

ความเชี่ยวชาญเฉพาะดานสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น สําหรับให ข อมูลและคําปรึกษาอันเป นประโยชน
กับการพัฒนากิจการในอนาคต ทั้งนี้การประชุมของคณะกรรมการธนาคารมีค าสัมประสิทธิ์เท ากับ

0.0082 ณ ระดับค าความเชื่อมั่นรอยละ 99

5.3 ผลการศึกษาจากวิธีการศึกษาท่ีแตกต างกัน (Robustness check)

จากงานวิจัยของ Chtourou et al. (2001) และ Cornett et al. (2006) สามารถแยกพิจารณาการ

จัดการกําไรออกเป น 3 ส วน ไดแก  ส วนแรก การจัดการกําไรเกินกว าปกติ27 หรือการจัดการกําไรที่

เป นบวก (High earnings management) ส วนสอง การจัดการกําไรต่ํากว าปกติ28 หรือการจัดการกําไร

ที่เป นลบ (Low earnings management) และส วนสุดท าย ค าสัมบูรณ ของการจัดการกําไร (Absolute

earnings management) ทั้งนี้การจัดการกําไรทั้ง 3 ส วน ผ ูวิจัยไดประมาณค าดวยวิธีกําลังสองนอย

ที่สุด (Ordinary least square)

จากผลการประมาณสมการที่ (4.3) สมการการจัดการกําไร พิจารณาการจัดการกําไรเกิน

กว าปกติ การจัดการกําไรต่ํากว าปกติ และค าสัมบูรณ ของการจัดการกําไร พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพล

ตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง ขนาดของธนาคาร

การประชุมของคณะกรรมการธนาคารและการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ สรุปไดดัง

ตาราง ก. ในภาคผนวก

27 การจัดการกําไรเกินกวาปกติ พิจารณาจากค าความคลาดเคลื่อนที่มากกวา 0.000
28 การจัดการกําไรต่ํากวาปกติ พิจารณาจากค าความคลาดเคลื่อนที่น อยกวา 0.000



บทที่ 6

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ

การศึกษาคร้ังนี้เป นการศึกษา ความสัมพันธ ระหว างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับการจัดการ

กําไรของธนาคารพาณิชย ไทย จํานวน 13 แห ง และใช ข อมูลรายไตรมาสตั้งแต ไตรมาสที่ 1 ของป 
พ.ศ.2545 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป  พ.ศ.2552 โดยงานวิจัยฉบับนี้ผ ูวิจัยใช แบบจําลองการจัดการกําไร

ของ Beatty et al. (2002) และแบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการกําไร

กับการกํากับดูแลกิจการที่ดีของ Cornett et al. (2009) สรุปผลการศึกษาไดดังนี้

6.1 สรุปผลการศึกษา

6.1.1 สรุปผลการศึกษาจากแบบจําลองการจัดการกําไร

สมการหนี้สงสัยจะสูญ

จากการวิเคราะห ข อมูล พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอหนี้สงสัยจะสูญอย างมีนัยสําคัญทาง

สถิติไดแก  สินทรัพย  สินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายได ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ สินเชื่อจําแนกตาม

ประเภทธุรกิจและการจัดชั้น ไดแก  สินเชื่อเพื่ออุตสาหกรรมการผลิตและการพาณิชย  สินเชื่อเพื่อ

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย และก อสราง และสินเชื่อเพื่อการเกษตรและเหมืองแร ทั้งนี้สามารถอธิบาย

ความสัมพันธ ของตัวแปรตางๆไดดังนี้

สินทรัพย ม ีอิทธิพลทางลบตอหนี้สงสัยจะสูญ เนื่องจากการปล อยสินเชื่อให แก ลูกหนี้ชั้นดี

ซึ่งชําระเง ินตนและดอกเบี้ยตรงตามเวลาที่กําหนดจะทําให ธนาคารมีสินทรัพย เพิ่มขึ้นและหนี้สงสัย

จะสูญลดลง ในขณะที่สินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายไดมีอิทธิพลทางบวกตอหนี้สงสัยจะสูญ กล าวคือ

สินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายไดที่เพิ่มขึ้น สะท อนถึงป ญหาการดําเนินงานและป ญหาในการปล อย

สินเชื่อของธนาคาร ซึ่งเป นสาเหตุให หนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้น ส วนค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญก็พบว ามี

อิทธิพลทางบวกกับหนี้สงสัยจะสูญเช นเดียวกัน เนื่องจากทั้งค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและหนี้สงสัยจะ

สูญเป นบ ัญชีเดบิตและเครดิตซึ่งกันและกันจึงมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกัน
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นอกจากนี้พบว าสินเชื่อจําแนกตามประเภทธุรกิจและการจัดชั้น ไดแก  สินเชื่อเพื่อ

อุตสาหกรรมการผลิตและการพาณิชย มีอิทธิพลทางลบตอหนี้สงสัยจะสูญ ส วนสินเชื่อเพื่อธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย และก อสรางและสินเชื่อเพื่อการเกษตรและเหมืองแรมีอิทธิพลทางบวกตอหนี้

สงสัยจะสูญ

สมการกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย

จากการวิเคราะห ข อมูล พบว าตัวแปรทั้งสินทรัพย และส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค า
เงินลงทุนในหลักทรัพย มีอิทธิพลตอกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย อย างมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ สามารถอธิบายความสัมพันธ ไดดังนี้

สินทรัพย มีอิทธิพลทางลบตอกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย   เนื่องจาก

ธนาคารอาจใช ส ินทรัพย ที่เพิ่มขึ้นมาหักล าง (Offset) ผลของการขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย 
แตในทางตรงกันข ามส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงมูลค าเงิน ลงทุนในหลักทรัพย นั้นมีอิทธิพล

ทางบวกตอกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย  เพราะว าส วนเกินจากการเปลี่ยนแปลง

มูลค าเงินลงทุนในหลักทรัพย และกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในทรัพย เป นหลักทรัพย ประเภท

เผื่อขายเช นเดียวกัน ทิศทางจึงเป นไปตามตลาดหุนในทางเดียวกัน

สมการการจัดการกําไร

จากผลการวิเคราะห ขอมูล พบว าค าเฉลี่ยของหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร เท ากับ

รอยละ -0.0211 ของสินทรัพย รวมและมีค าสูงสุดและค าต่ําสุดเท ากับรอยละ 0.9402 และ -0.8738 ของ

สินทรัพย รวมตามลําดับ ส วนกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารมี

ค าสูงสุดเท ากับรอยละ 0.9706 ของสินทรัพย รวม และมีค าต่ําสุดเท ากับรอยละ -0.8124 ของสินทรัพย 
รวม โดยที่ค าเฉลี่ยของกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารเท ากับ

รอยละ 0.0145 ของสินทรัพย รวม

ในขณะที่การจัดการกําไรของธนาคารพาณิชย มีขอบเขตของค าต่ําสุ ดและค าสูงสุดอย ู
ระหว างรอยละ -0.9948 ถึง 0.9038 ของสินทรัพย รวม และมีค าเฉลี่ยเท ากับรอยละ 0.0398 ของสินทรัพย 
รวม จากค าเฉลี่ยของการจัดการกําไรที่มีค าเป นบวก แสดงให เห็นว ากําไรจากเงินลงทุนใน

หลักทรัพย ในดุลยพินิจของผ ูบริหารมากกว าหนี้สงสัยจะสูญในดุลยพินิจของผ ูบริหาร ทําให การ

จัดการกําไรเพิ่มขึ้น กําไรของธนาคารพาณิชย จึงเพิ่มขึ้นตามไปดวย
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6.1.2 สรุปผลการศึกษาจากแบบจําลองความสัมพันธ ระหว างผลการดําเนินงาน การจัดการ

กําไร กับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

สมการกําไรสุทธิ

จากการวิเคราะห ข อมูล พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอกําไรสุทธิอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

ไดแก  การจัดการกําไร เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง ค าตอบแทนตามผลงาน สัดส วนกรรมการ

อิสระ ส วนตัวแปรควบคุม ไดแก  ขนาดของธนาคารและการประชุมของคณะกรรมการธนาคาร

สรุปไดดังนี้

การจัดการกําไรมีอิทธิพลทางบวกตอกําไรสุทธิ กล าวคือผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการ

กําไรให เพิ่มขึ้น เพื่อลดตนทุนทางธุรกรรมที่เกิดขึ้นกับผ ูมีส วนไดเสียลงและเพื่อรักษาระดับกําไร

ให เพิ่มขึ้นอย างสม่ําเสมอ ในทํานองเดียวกันสัดส วนกรรมการอิสระก็มีอิทธิพลทางบวกตอกําไร

สุทธิเช นเดียวกัน กล าวคือกรรมการอิสระจะตรวจสอบการทํางานของผ ูบริหารอย างเข มงวดและมี

ประสิทธิภาพ ซึ่งช วยให ธนาคารมีผลการดําเนินงานเป นไปตามความพอใจของผ ูถือห ุนมากกว า
กรรมการภายในที่ถูกควบคุมภายใตอํานาจของผ ูบริหาร ดังนั้น สัดส วนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้น จึง

ทําให กําไรสุทธิเพิ่มขึ้น และผลการศึกษาดังกล าวสอดคล องกับงานวิจัยของ Provest et al. (2001),

Brickley et al. (1994), Byrd and Hickman (1992) และ Duchin et al. (2010) อย างไรก็ตาม

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงและค าตอบแทนตามผลงานนั้นมีอิทธิพลทางลบตอกําไรสุทธิ โดย

ธนาคารที่ดํารงเงินกองทุนในอัตราที่สูงและจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารสูงขึ้นอาจลด

ความสามารถของธนาคารในการดําเนินธุรกิจประเภทอ่ืนๆลง ส งผลให กําไรสุทธิของธนาคาร

หลังจากจัดสรรไปดํารงเงินกองทุนและจายค าตอบแทนตามผลงานให ผูบริหารแล วลดลง

เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุม พบว าขนาดของธนาคารมีอิทธิพลทางบวกตอกําไรสุทธิ แสดง

ว า ธนาคารขนาดใหญจะไดเปรียบเมื่อเทียบกับธนาคารขนาดเล็ก เนื่องจากธนาคารขนาดใหญจะมี

การประหยัดขนาด (Economy of scale) ทําให สามารถนําเงินไปลงทุนในกิจการประเภทอ่ืนๆได
หลากหลายและมีอํานาจผูกขาดในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินก ูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมากกว า
ธนาคารขนาดเล็ก แตในทางตรงกันขามการประชุมของคณะกรรมการธนาคารนั้นมีอิทธิพลทางลบ

ตอกําไรสุทธิ ซึ่ง Jensen (1993) เสนอถึงสาเหตุที่การประชุมของคณะกรรมการธนาคารมี

ความสัมพันธ เป นลบกับกําไรสุทธิว ามีสาเหตุจากการประชุมของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นอาจมาจาก

การประชุมของกรรมการที่เป นผ ูบริหารที่จะกําหนดนโยบายที่สรางผลประโยชนให  แก ตนเอง

มากกว าผ ูถือห ุน นอกจากนี้การประชุมที่เพิ่มขึ้นจะไม เกิดประโยชน หากกรรมการภายนอกหรือ
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กรรมการอิสระมีจํานวนนอยกว ากรรมการภายใน ทําให กรรมการอิสระไม สามารถควบคุมและ

ตรวจสอบ รวมทั้งให ข อเสนอแนะอันเป นประโยชนตอกิจการ จากเหตุผลที่กล าวมาส งผลให กําไร

สุทธิลดลง

สมการเงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยง

จากการวิเคราะห ข อมูล พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงอย างมี

นัยสําคัญทางสถิติ ไดแก  กําไรสุทธิ การจัดการกําไร และค าตอบแทนตามผลงาน ส วนตัวแปร

ควบคุม ไดแก มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีและขนาดของธนาคาร สรุปไดดังนี้

กําไรสุทธิมี อิทธิพลทางลบตอเงินกองทุนตอสินทรัพย  เสี่ยง กล าวคือธนาคารที่มี

เงินกองทุนที่สูงกว าระดับที่กฏหมายกําหนด จึงไม จําเป นตองจัดสรรกําไรสํารองเพื่อไปดํารง

เงินกองทุนเพิ่มขึ้น ทั้งนี้กําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นธนาคารอาจจัดสรรไปลงทุนในกิจกรรมที่สรางมูลค า
ให แก ธนาคาร เช น การเพิ่มสาขาและการเพิ่มค าตอบแทนให กรรมการและผ ูบริหาร ตลอดจนลงทุน

ในตลาดทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศมากกว าจัดสรรไปดํารงเงินกองทุน ในทํานองเดียวกัน

ค าตอบแทนตามผลงานก็มีอิทธิพลทางลบตอเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงเช นเดียวกัน กล าวคือการ

จายค าตอบแทนตามผลงานให ผูบริหารเพิ่มขึ้น ส งผลให ผ ูบริหารปรับปรุงการปฏิบัติงาน โดยรักษา

ระดับเงินกองทุนไม ให ต่ํากว าที่กฏหมายกําหนด  ดังนั้น ธนาคารจึงไม มีความจําเป นตองเพิ่มระดับ

เงินกองทุนขึ้น เนื่องจากธนาคารไม ไดละเมิดเงื่อนไขการดํารงเงินกองทุน ซึ่งเป นสาเหตุที่ธนาคาร

แหงประเทศไทยจะเข ามาแทรกแซง แตในทางตรงกันขามการจัดการกําไรนั้นมีอิทธิพลทางบวกตอ
เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง กล าวคือผ ูบริหารมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรเพิ่มขึ้น เพื่อให 
เงินกองทุนเป นไปตามที่กฏหมายกําหนดและหลีกเลี่ยงการแทรกแซงของธนาคารแห งประเทศไท ย

ในกรณีที่เงินกองทุนต่ํากว าที่กฏหมายกําหนด

เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุม พบว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีมีอิทธิพลทางลบตอ
เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง แสดงว าธนาคารมีมูลค าทางบัญชีมากกว ามูลค าตลาด ทําให มี

สินทรัพย ที่ไม ก อให เกิดรายไดสูง กําไรสุทธิจึงลดล ง ดังนั้น เมื่อกําไรสุทธิลดลงอาจทําให 
เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงลดลงดวย อย างไรก็ตามขนาดของธนาคารนั้นมีอิทธิพลทางบวกตอ
เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง กล าวคือธนาคารขนาดใหญมีเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงมากกว า
ธนาคารขนาดเล็ก
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สมการการจัดการกําไร

จากการวิเคราะห ข อมูล พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการจัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทาง

สถิติ ไดแก การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ สรุปไดดังนี้

การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลทางลบตอการจัดการกําไร กล าวคือการ

ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบที่เพิ่มขึ้น ส งผลให คณะกรรมการตรวจสอบแสดงความคิดเห็น

และข อเสนอแนะที่ตรงไปตรงมาในการรายงานทางการเงินและระบบการควบคุมภายในของ

ธนาคาร ซึ่งช วยให การเป ดเผยข อมูลทางการเงินมีความครบถ วนและความถูกตองมาก ดังนั้น การ

ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบที่เพิ่มขึ้นจะทําให การรายงานทางการเงินมีความนาเชื่อถื อขึ้น

นั้นคือ การจัดการกําไรของผ ูบริหารลดลงนั้นเอง ทั้งนี้ผลการศึกษาดังกล าวสอดคล องกับงานวิจัย

ในอดีตของ Xie et al. (2003), Cornett et al. (2009)

สมการค าตอบแทนตามผลงาน

จากการวิเคราะห ข อมูล พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอค าตอบแทนตามผลงานอย างมี

นัยสําคัญทางสถิติ ไดแก  กําไรสุทธิ เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง และสัดส วนกรรมการอิสระ

ส วนตัวแปรควบคุม ไดแก  มูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชี ขนาด ของธนาคาร จํานวน

คณะกรรมการธนาคาร การประชุมของคณะกรรมการธนาคาร อายุและระยะเวลาในการดํารง

ตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุด สรุปไดดังนี้

กําไรสุทธิมีอิทธิพลทางลบตอค าตอบแทนตามผลงาน แสดงว ากําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นธนาคาร

อาจจัดสรรไปลงทุนในกิจกรรมที่สรางมูลค าให แก กิจการ เช น การเพิ่มสาขาและการลงทุนในตลาด

ทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศมากกว านําไปจัดสรรเป นค าตอบแทนตามผลงานให แก ผ ูบริหาร

ส วนเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงก็มีอิทธิพลทางลบตอค าตอบแทนตามผลงานเช นเดียวกัน

เนื่องจากการดํารงเงินกองทุนในอัตราที่สูง เกินกว าที่กฏหมายกําหนด ทําให ธนาคารมีกําไรสุทธิ

ลดลง ธนาคารจึงจายค าตอบแทนตามผลงานให ผ ูบริหารลดลง อย างไรก็ตามสัดส วนกรรมการ

อิสระนั้นมีอิทธิพลทางบวกตอค าตอบแทนตามผลงาน กล าวคือกรรมการอิสระจะควบคุมและ

ตรวจสอบการทํางานของผ ูบริหารไดดียิ่งขึ้น ดังนั้น เมื่อธนาคารมีผลการดําเนินงานที่สูงขึ้น

ธนาคารจึงจายค าตอบแทนตามผลงานให ผูบริหารไดเพิ่มขึ้นเช นก ัน
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เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุม พบว ามูลค าตลาดเทียบกับมูลค าทางบัญชีมีอิทธิทางลบตอ
ค าตอบแทนตามผลงาน แสดงว าธนาคารมีมูลค าทางบัญชีมากกว ามูลค าตลาด ทําให ม ีสินทรัพย ที่ไม 
ก อให เกิดรายไดส ูง กําไรสุทธิจึงลดลง ดังนั้น เมื่อกําไรสุทธิลดลง ธนาคารอาจจายค าตอบแทนตาม

ผลงานให ผ ูบริหารลดลง ในทํานองเดียวกันจํานวนคณะกรรมการธนาคารก็มีอิทธิพลทางลบตอ
ค าตอบแทนตามผลงาน กล าวคือธนาคารที่มีคณะกรรมการจํานวนมากอาจเกิดป ญหาการ

ประสานงานรวมกันและป ญหาความล าช าในการติดตอสื่อสาร เนื่องจากคณะกรรมการจํานวนมาก

ย อมมีทัศนคติและประสบการณ ที่แตกตางกัน ซึ่งความแตกตางที่เกิดขึ้นนี้นําไปส ูความขั ดแย งดาน

การกําหนดทิศทางและนโยบายภายในธนาคาร โดยความขัดแย งที่เกิดขึ้นอาจทําให ธนาคารมีผล

การดําเนินงานหรือกําไรสุทธิต่ํากว าเป าหมายที่ตั้งไว  อันนํามาซึ่งผลกระทบตอความมั่ งคั่งของผ ูถือ

ห ุนในทางลบ  ดังนั้น เมื่อธนาคารมีจํานวนคณะกรรมการใหญขึ้นอาจทําให ผลการดําเนินงานหรือ

กําไรสุทธิต่ํากว าเป าหมายที่กําหนดไว  ผ ูบริหารจึงไดรับค าตอบแทนตามผลงานลดลงไปดวย

อย างไรก็ตามขนาดของธนาคารมีอิทธิพลทางบวกตอค าตอบแทนตามผลงาน กล าวคือ

ธนาคารขนาดใหญ ซึ่งมีมูลค าสินทรัพย จํานวนมาก แสดงว าผ ูบริหารมีทักษะความรูและ

ความสามารถในการบริหารงานสูง ผ ูบริหารจึงไดรับค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้นดวย ส วนการ

ประชุมของคณะกรรมการธนาคารก็มีอิทธิพลทางบวกตอค าตอบแทนตามผลงานเช นเดียวกัน

แสดงว าการประชุมของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นย อมจะทําให การติดตอสื่อสารและการประสานงาน

รวมกันภายในกรรมการเกี่ยวกับทิศทางและผลการดําเนินงานของธนาคารเพิ่มขึ้น ซึ่งในกรณีที่ผล

การดําเนินงานหรือกําไรสุทธิเป นไปตามเป าหมายที่กําหนดไว อาจส งผลให ผ ูบริหารไดรับ

ค าตอบแทนตามผลงานเพิ่มขึ้น

นอกจากนี้อายุและระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผ ูบริหารสูงสุดก็มีอิทธิพลทางบวก

ตอค าตอบแทนตามผลงานเช นเดียวกัน โดยผ ูบริหารสูงสุดที่มีอายุและมีระยะเวลาในการดํารง

ตําแหนงเพิ่มขึ้นอาจมีประสบการณ และความเชี่ยวชาญดานเศรษฐศาสตร การเงินการธนาคาร และ

ตลาดการเงินมากขึ้น ดังนั้น ธนาคารจึงจายค าตอบแทนตามผลงานให สูงขึ้น เพื่อดึงดูดผ ูบริหารที่มี

ความสามารถไว ก ับธนาคารนานๆ

สมการสัดส วนกรรมการอิสระ

จากการวิเคราะห ข อมูล พบว าตัวแปรที่มีอิทธิพลตอสัดส วนกรรมการอิสระอย างมี

นัยสําคัญทางสถิติ ไดแก  กําไรสุทธิ ค าตอบแทนตามผลงาน ส วนตัวแปรควบคุม ไดแก  จํานวน

คณะกรรมการธนาคารและการประชุมของคณะกรรมการธนาคาร สรุปไดดังนี้
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กําไรสุทธิมีอิทธิพลทางบวกตอสัดส วนกรรมการอิสระ กล าวคือธนาคารที่มีกําไรสุทธิ

เพิ่มขึ้นอาจตองการกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เนื่องจากเมื่อธนาคารมี กําไรสุทธิในป จจุบันเพิ่มขึ้น

ธนาคารอาจตองการให กําไรสุทธิในอนาคตเพิ่มขึ้นไปอีก ส งผลให ธนาคารแตงตั้งกรรมการอิสระ

เพิ่มขึ้น เพื่อเข ามาทําหนาที่ควบคุมและตรวจสอบการปฏิบัติงานของผ ูบริหาร และเพื่อปฏิบัติงาน

ให ผลการดําเนินงานของธนาคารในอนาคตเพิ่มขึ้นอีกดวย ทั้งนี้ผลการศึกษาดังกล าวสอดคล องกับ

งานวิจัยของ Provest et al. (2001) นอกจากนี้คาตอบแทนตามผลงานก็มีอิทธิพลทางบวกกับสัดส วน

กรรมการอิสระเช นเดียวกัน โดยการจายค าตอบแทนตามผลงานในสัดส วนที่สูงอาจทําให ผ ูบริหาร

ยึดถือผลประโยชนส วนตนอย างเหนียวแนน (Entrenchment) มากกว าผลประโยชนของกิจการ

ดังนั้น ธนาคารจึงตองการกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น เพื่อเข ามาสนับสนุนนโยบายที่เป นประโยชนตอผ ู
ถือห ุนและคัดคานนโยบายที่ทําให ผูถ ือห ุนไดรับผลประโยชนลดลง

เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุม พบว าจํานวนคณะกรรมการธนาคารมีอิทธิพลทางลบตอ
สัดส วนกรรมการอิสระ กล าวคือจํานวนคณะกรรมการธนาคารที่เพิ่มขึ้นอาจมาจากกรรมการภายใน

ทําให กรรมการอิสระลดลง ซึ่งเห็นไดจากประกาศตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทยที่กําหนดให 
บริษัทจดทะเบียนแตงตั้งกรรมการอิสระอย างนอย 1ใน 3 ดังนั้น แม ว าจํานวนคณะกรรมการเพิ่มขึ้น

แตส ัดส วนกรรมการอิสระก็อาจมีเพียง 1 ใน 3 เท านั้น นั้นคือ สัดส วนกรรมการอิสระไม ไดเพิ่มตาม

จํานวนคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้น แตในทางตรงกันข ามการประชุมของคณะกรรมการธนาคารนั้นมี

อิทธิพลทางบวกตอสัดส วนกรรมการอิสระ เนื่องจากการประชุมของคณะกรรมการธนาคารที่

เพิ่มขึ้นอาจเป นการประชุมที่มีวาระการประชุมเกี่ยวกับการปรับปรุงผลการดําเนินงานและการ

วางแผนพัฒนาผลิตภัณฑ ทางการเงินให เหนือกว าค ูแข ง ซึ่งวาระการประชุมลักษณะที่กล าวมา

จําเป นตองมีกรรมการอิสระที่มีความเชี่ยวชาญเฉพาะดานสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น สําหรับให ข อมูล

และคําปรึกษาอันเป นประโยชนก ับการพัฒนากิจการในอนาคต

6.2 ขอเสนอแนะ

วิทยานิพนธ ฉบับนี้ พบว าการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลทางลบตอการ

จัดการกําไรอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น ธนาคารควรให ความสําคัญกับการประชุมของ

คณะกรรมการตรวจสอบมากกว าที่จะประชุมเป นไปตามเกณฑ ของสํานักงานคณะกรรมการ กํากับ

หลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย ที่กําหนดไว อย างนอยป ละ 4 คร้ัง เนื่องจากการประชุมของ

คณะกรรมการตรวจสอบที่เพิ่มขึ้น ส งผลให คณะกรรมการตรวจสอบแสดงความคิดเห็นและ

ข อเสนอแนะที่ตรงไปตรงมาในการรายงานทางการเงินและระบบการควบคุมภายในของธนาคาร
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ซึ่งช วยให การเป ดเผยข อมูลทางการเงินมีความครบถ วนและความถูกตองมากและเป นไปตามผล

การดําเนินงานที่แท จริงของธนาคาร

นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และ

ตลาดหลักทรัพย และธนาคารแห งประเทศไทย ควรสรางแรงจูงใจและส งเสริมให ธนาคารพาณิชย 
ในประเทศไทยเป ดเผยข อมูลสรุปผลวาระการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบทุกไตรมาสลง

ในรายงานประจําป  รวมทั้งการเป ดเผยข อมูลที่เป นการตัดสินใจของฝ ายบริหาร เช น การประมาณ

หนี้สงสัยจะสูญและค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ การประมาณรายการคงค าง เป นตน เพื่อให ผ ูใช งบ

การเงินไดรับทราบข อมูลทางการเงินและการเปลี่ยนแปลงการเงินและการบัญชีของกิจการ ซึ่งจะ

ช วยให ผ ูใช งบการเงินสามารถติดตามฐานะก ารดําเนินงานของกิจการไดอย างเพียงพอและ

สอดคล องกับนโยบายสรางความโปรงใสในงบการเงินของกิจการ
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การแยกพิจารณาการจัดการกําไร

ตาราง ก. แสดงผลการประมาณคาสมการการจัดการกําไรเกินกวาปกติ การจัดการกําไรตํ่ากวาปกติและคาสัมบูรณของการจัดการกําไร

หมายเหตุ * **  *** แสดงวาคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับคาความเชื่อมั่น รอยละ 99 95 และ 90 ตามลําดับ

การจัดการกําไรเกินกว าปกติ (EM+) การจัดการกําไรต่ํากว าปกติ (EM-) ค าสัมบูรณของการจัดการกําไร EM

ตัวแปรอิสระ สมมติฐาน ค าสัมประสิทธิ์ P-value ค าสัมประสิทธิ์ P-value ค าสัมประสิทธิ์ P-value

EBT + 0.0046 0.8598 0.2195 0.2700 -0.0441 0.4268

CAR + 0.0418* 0.0000 -0.0943* 0.0003 0.0502* 0.0000

PFP + -0.0162 0.1165 0.0011 0.9822 -0.0152 0.4509

BI - -0.1365 0.5738 -0.1911 0.8790 -0.3701 0.4299

MKBK + 0.0015 0.9724 -0.1188 0.5145 0.1050 0.8526

BK + -0.0121** 0.0344 0.0435 0.1151 -0.0138 0.1964

BOARDSIZE + 0.0063 0.4599 -0.0271 0.5904 -0.0049 0.7652

BOARDMEET - -0.0136** 0.0232 0.3066 0.3136 -0.0128 0.2882

AUDSIZE - 0.0239 0.6755 0.1680 0.5499 -0.0594 0.5726

AUDMEET - 0.0100*** 0.0841 -0.0489* 0.0085 0.0372* 0.0000

R-square 0.4868 0.1682 0.1881

Adjusted R-square 0.4588 0.0905 0.1608
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นายกวิน เ อ่ียมตระกูล สํา เ ร็จการศึกษาระดับปริญญาตรีจากคณะเศรษฐศาสตร

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ในป การศึกษา 2551 และระดับปริญญาตรีจากคณะรัฐศาสตร สาขา

บริหารรัฐกิจ มหาวิทยาลัยรามคําแหง ในป การศึกษา 2552 จากนั้นเข าศึกษาตอในหลักสูตร

เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณ มหาวิทยาลัย เมื่อป  2552 โดยไดรับการ

สนับสนุนค าใช จายในการศึกษาจากคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณ มหาวิทยาลัยและ ธนาคารแห ง
โตเกียว-มิตซูบิชิ ยูเอฟเจ จํากัด สําหรับประสบการณ ทํางานเป นผ ูช วยวิจัยโครงการ การติดตาม

กระแสการกําหนดมาตรการกีดกันทางการค าที่มิใช อากรศุภกากรสําหรับสินค าไทยที่ส งออกไป

ตางประเทศ (NTMs Watch) และโครงการ การศึกษาโอกาสและอุปสรรคทางการค าและการลงทุน

ดานอัญมณีและเคร่ืองประดับในประเทศจีน คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร รวมทั้ง

เป นผ ูช วยสอนวิชา Advanced mathematics for economics ระดับปริญญาโท คณะเศรษฐศาสตร
จุฬาลงกรณ มหาวิทยาลัย
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