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วารสารเกษตรศาสตรธุรกิจประยุกตฉบับเดือนมิถุนายน 2557 เนื้อหาของ
บทความคงเนนเนื้อหาสาระที่เกี่ยวกับสาขาบริหารธุรกิจและยังเปนแหลงเผยแพรผลงาน
วิชาการในฉบับนี้ เรามาเนนทางดานการเงินและบัญชี ในเนื้อหาที่เก่ียวของกับตลาดทุน
กันบาง เพราะในปจจุบัน การลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น ถือวาไดรับความนิยมเปน
อยางมาก หัวขอเดนๆท่ีจะนําเสนอในฉบับนี้ อาทิเชน หัวขอเร่ือง การตกแตงกําไรเพ่ือ
หลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุนและการรายงานผลการดําเนินงานที่ลดลงของธนาคาร
พาณิชยในประเทศไทย อิทธิพลของวันในสัปดาหตออัตราผลตอบแทนของกองทุน
รวมหุนระยะยาว ความสัมพนัธระหวางการกํากับดแูลกิจการกับผลตอบแทนกรรมการและ
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตน

     กองบรรณาธิการหวังเปนอยางยิ่งวา บทความตางๆ ที่ปรากฎในวารสารจะสง
ประโยชนทางวิชาการแกทานตามสมควร และ หากทานมีความประสงคจะติชมหรือ
ใหคําแนะนํา กองบรรณาธิการยินดีรับฟงทานดวยความเต็มใจ โดยทานสามารถ
สงขอเสนอแนะมาที ่kbs@ku.ac.th เพือ่กองบรรณาธกิาร จะไดรบัและนาํไปปรบัปรงุตอไป
แลวพบกันใหมฉบับหนา

        กองบรรณาธิการ
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สุวารี เลิศลักษณะโสภณ1 ดร.ศิลปพร ศรีจั่นเพชร2 

º·¤Ñ´Â‹Í
 งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาบริษัทกลุมธุรกิจธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงการรายงาน

ผลการดําเนินงานท่ีลดลงหรือไม และการตกแตงกําไรดังกลาวไดทําผานการใชรายการการกันเงินสํารองหน้ี

สูญและรายการกําไรหรือขาดทุนจากการตีราคาหลักทรัพยหรือไม กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาน้ีประกอบ

ดวยขอมลูจากงบการเงินรายปของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย จาํนวน 11 แหงในชวงป พ.ศ. 2544 – 2553

 ผลการศึกษาพบวา บริษัทในกลุมธุรกิจธนาคารในประเทศไทย มีพฤติกรรมการตกแตงกําไรท้ัง

เพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่ลดลง โดยตกแตงผาน

การใชรายการบัญชีการกันเงินสํารองหน้ีสูญ ซึ่งการตกแตงกําไรผานรายการกันเงินสํารองหนี้สูญ  อาจเนื่อง

มาจากรายการกันเงินสํารองหน้ีสูญ เปนรายการคงคางท่ีใหญที่สุดของธนาคารและเปนรายการท่ีผูบริหาร

ธนาคารสามารถปรับเปลี่ยนไดตามนโยบายของผูบริหาร (ตามดุลยพินิจ) ไดอีกดวย ในสวนของรายการกําไร

หรือขาดทุนจากการตีราคาหลักทรัพยไมพบวามีการตกแตงกําไรผานรายการดังกลาว    

คําสําคัญ : 1)  การตกแตงกําไรสํารองหน้ีสูญกําไรหรือขาดทุนจากการตีราคาหลักทรัพย

ABSTRACT

 The purpose of this research is to investigate earnings management to avoid reporting 
losses and to avoid earnings declines incommercial banks through loan loss provision 
and realized security gains and losses accounts. The sample consists of 11 commercial banks 
in Thailand’s fi nancial statement during 2001 to 2010.  

 The results suggest that earnings management exists in commercial banks to avoid 
reporting losses and to avoid earnings declines. Commercial banks use discretion in their loan 
loss provisions which is the biggest accrual account to manage earnings. However there is no 
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 1 นักบัญชี บริษัท พีทีที โกลบอลเคมิคอล จํากัด (มหาชน)
 2 ผูชวยศาสตราจารย ภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

evidence that commercial banks use discretion in the recognition of security gains and losses 
to manage earnings. 

Keywords:  : Earnings Management, Loan Loss Provision, Realized Security Gains and Losses 
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º·¹íÒ • •
 

 ในอดีตท่ีผานมามีตัวอยางกรณีการตกแตง
กําไร(Earnings Management)ของบริษัทท่ีสงผล
กระทบสรางความเสยีหายใหแกนกัลงทนุและผูมสีวน
ไดเสยีเปนจาํนวนมากผลสืบเน่ืองจากการตกแตงกําไร
ของบริษัทตางๆ ไดกระตุนใหนักลงทุนและผูมีสวน
ไดสวนเสียใหความสนใจในการตรวจสอบขอมูล
ทางการเงินของบริษัทตางๆ มากขึ้น  มีการประเมิน
คุณภาพของรายงานทางการเงินวาไดสะทอนผลการ
ดาํเนนิงานและฐานะการเงนิทีแ่ทจรงิของกจิการหรอื
ไม มีการตกแตงกําไรหรือไม รวมไปถึงมีงานวิจัยเรื่อง
การตกแตงกําไรเปนจํานวนมากเชน งานวิจัยของ 
Degeorge, Patel และ Zeckhauser (1999) 
พบหลักฐานวาบริษัทตกแตงกําไรเพื่อที่จะบรรลุ
เปาหมายกําไร (Earnings Thresholds) สาม
ประการ คือ หนึ่ง รายงานผลกําไรที่เปนบวกหรือ
หลกีเลีย่งการรายงานผลขาดทนุนัน่เอง สอง หลกีเลีย่ง
การรายงานผลการดําเนินงานที่แสดงถึงแนวโนม
ที่ลดลง สาม หลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนิน
งานที่ตํ่ากวาความคาดหวังของนักลงทุน 

สําหรับงานวิจัยเรื่องการตกแตงกําไรที่ผาน
มาโดยสวนใหญนั้น กลุมตัวอยางที่ศึกษามักไมรวม
บริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน (ซึ่งประกอบไปดวยธุรกิจ
ธนาคาร เงนิทนุและหลักทรพัย ประกันภยัและประกัน
ชีวิตและกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย) อันเนื่อง
มาจากโครงสรางทางการเงิน โครงสรางการดําเนิน
งาน รวมถึงขอกําหนด กฎหมาย และการกํากับ
ดูแลของบริษัทในกลุมธุรกิจการเงินมีความแตกตาง
จากกลุมธุรกิจอื่นๆ อยางมีนัยสําคัญผูวิจัยจึงเกิด
คําถามข้ึนวาบริษัทในกลุมธุรกิจการเงินโดยเฉพาะ
อยางยิ่งกิจการธนาคารมีการตกแตงกําไรหรือไม โดย
เชื่อวากิจการธนาคารมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไรท่ี
แตกตางจากกลุมธุรกิจอื่นๆ ตามที่งานวิจัยของ 

Morgan (2002) ,  D iamond และDybvig 
(1983),Shenและ Chih (2005) ชี้ใหเห็นถึงเหตุผล
ที่กิจการธนาคารมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไรท่ี
พิเศษแตกตางจากกลุมธุรกิจอื่นๆ กลาวคือ ระบบ
การดําเนินงานของกิจการธนาคารมักประสบ
กับปญหาเรื่องการขาดสภาพคลองซ่ึงเกิดขึ้นถา
ผูฝากเงินมาเรยีกเงนิท่ีฝากคืนจากธนาคารพรอมๆ กนั 
ทาํใหกจิการธนาคารมีความพยายามท่ีจะทําใหผูฝาก
เงินไมสูญเสียความเชื่อมั่นตอเสถียรภาพของกิจการ 
ดังนั้นกิจการธนาคารจึงมีแรงจูงใจเปนอยางมาก
ในการที่จะหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่
เปนลบหรือผลขาดทุนนั่นเอง นอกจากน้ี เนื่องจาก
กิจการธนาคารเปนกิจการที่มีกฎระเบียบ ขอบังคับ 
และหลักเกณฑทีก่าํหนดโดยหนวยงานกํากบัดแูลเปน
อยางมาก และกิจการธนาคารตองรักษาระดับ
อัตราสวนทางการเงิน เชน อัตราสวนสินเชื่อดอย
คุณภาพ (Non-performing Loan Ratio)อัตราสวน
เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (Capital Adequacy 
Ratio)อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio)
เปนตน ใหเปนไปตามที่หนวยงานกํากับดูแลกําหนด 
กจิการธนาคารจงึอาจใชการตกแตงกาํไรเปนเครือ่งมอื
หนึ่งในการบริหารจัดการ ดําเนินงานใหธนาคาร

สามารถหลีกเลี่ยงการผิดกฎระเบียบ ขอบังคับ และ
หลักเกณฑตางๆเหลานั้นได

จากงานวิจัยของ Beatty, KeและPetroni, 
(2002) ที่ศึกษาพฤติกรรมการตกแตงกําไรเพื่อ
หลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่ลดลงของ
บริษทักลุมกิจการธนาคารในประเทศอเมริกา จาํนวน 
1,867 ธนาคาร แบงเปน Public Banks จํานวน 707 
ธนาคาร และ Private Banks จาํนวน 1,160 ธนาคาร 
พบวากจิการธนาคาร Public Banks มพีฤตกิรรมการ
ตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนิน
งานท่ีลดลง โดยใชรายการบัญชีการกันเงินสํารอง
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หน้ีสูญและกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลัก
ทรัพยในการตกแตงกําไร

งานวิจัยอีกชิ้นหน่ึงของ ShenและChih 
(2005) ซึ่งศึกษาบริษัทในกลุมธุรกิจธนาคารใน 
48 ประเทศ (ซึ่งธนาคารในประเทศไทยเปนหนึ่ง
ในประเทศกลุมตัวอยางดวย) วามีพฤติกรรมการ
ตกแตงกาํไรหรอืไม พบวาบรษิทัในกลุมธรุกจิธนาคาร
กวา 2 ใน 3 ของ 48 ประเทศท่ัวโลกมีพฤติกรรมการ
ตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุน
และหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานท่ี
แสดงถึงแนวโนมที่ลดลง แตงานวิจัยนี้ยังไมได
ตอบคําถามวาบริษัทในกลุมธุรกิจธนาคารเหลานั้น
ตกแตงกําไรดวยวิธีการใด 

ในขณะท่ีงานวิจัยของ Charoenwongและ 
Jiraporn (2009) ศึกษาเร่ืองการตกแตงกําไรเพ่ือให
บรรลุ เป าหมายกําไรในประเทศสิงคโปรและ
ประเทศไทย พบวา กลุมธรุกจิการเงนิ (ซึง่ประกอบไป
ดวยธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย ประกันภัย
และประกันชวีติและกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรพัย) 
ในประเทศไทยมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรเพ่ือหลีก
เลี่ยงการรายงานผลขาดทุนและผลการดําเนินงานที่
ลดลง ทั้งกอนและหลังวิกฤตการณทางการเงินในป 
ค.ศ. 1997 (พ.ศ.2540) แตงานวิจัยน้ียังไมไดตอบ
คาํถามทีว่าบรษิทัในกลุมธรุกจิการเงนิเหลานัน้ตกแตง
กําไรดวยวิธีใดเชนเดียวกัน

จากงานวิจัยขางตนนํามาซึ่งคําถามงานวิจัย
ที่ผูวิจัยสนใจ คือ ศึกษาวาบริษัทกลุมธุรกิจธนาคาร
ในประเทศไทยมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรเพ่ือหลีก
เลีย่งการรายงานผลขาดทนุและหลกีเลีย่งการรายงาน
ผลการดําเนินงานท่ีลดลงหรือไม และไดใชรายการ
บัญชีการกันเงินสํารองหนี้สูญและ กําไรหรือขาดทุน
จากเงินลงทุนในหลักทรัพยในการตกแตงกําไรหรือ
ไม  ซึ่งรายการบัญชีทั้งสองเปนรายการบัญชีที่บริษทั

ในกลุมธุรกิจธนาคารมักใชในการตกแตงกําไร ตามท่ี
งานวจิยัของ Moyer (1990), Beatty, Chamberlain 
และ Magliolo(1995), Collins, Shackelford และ 
Wahlen (1995) และ Ahmed,Takeda และ 
Thomas (1999) ไดศึกษาพบการตกแตงกําไรผาน
การกันเงินสํารองหน้ีสูญ เนื่องจากรายการกันเงิน
สํารองหน้ีสูญ เปนรายการท่ีมีความสําคัญที่ผูบริหาร
ของธนาคารจะปรับแตงงบการเงินจากสิง่ทีค่วรจะเปน
ใหเปนไปตามสิ่งที่ผูบริหารธนาคารปรารถนาที่จะ
ใหแสดงในงบการเงิน ทั้งนี้การกันเงินสํารองหน้ี
สูญเปนการประมาณการสวนสูญเสียท่ีคาดวาจะเกิด
ขึน้จากสินเชือ่และรายการท่ีเก่ียวของ ซึง่จะตองมกีาร
กนัเงนิสาํรองอยางเพยีงพอ และสามารถรองรบัความ
เสี่ยงจากการดอยคาของสินทรัพยท่ีธนาคารพาณิชย
ถอืครองอยูได โดยเฉพาะเงนิใหสนิเช่ือซึง่ถอืไดวาเปน
สินทรัพยหลักของธนาคาร ซึ่งผลของการกันเงิน
สาํรองหนีส้ญูจะทาํใหคาใชจายเพิม่ข้ึนหรอืลดลง และ
นําไปสูการปรับแตงกําไรใหเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในท่ีสุด 
(พินทสุดา เสนทอง, 2552) ในสวนของกําไรหรือ
ขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพยงานวิจัยของ 
Collins, Shackelford และ Wahlen (1995) พบ
หลักฐานวารายการบัญชีกําไรหรือขาดทุนจากเงิน

ลงทนุในหลักทรพัยเปนทางเลอืกทางการบญัชทีีน่าํมา
ใชในการตกแตงกาํไรของกิจการธนาคาร เชนเดยีวกบั
การกันเงินสํารองหนี้สูญ

• ¡ÒÃ¡Ñ¹à§Ô¹Êí ÒÃÍ§Ë¹ÕéÊÙÞ¢Í§
¸¹Ò¤ÒÃ¾Ò³ÔªÂ � •

ธนาคารแหงประเทศไทยไดกาํหนดหลกัเกณฑ
การจัดชั้นและกันเงินสํารองเพื่อใหสถาบันการเงิน มี
การกันเงินสํารองอยางเพียงพอและสามารถรองรับ
ความเสียหายท่ีอาจเกิดขึ้นจากการดอยคาของ
สนิทรัพยทีส่ถาบันการเงินไดถอืครองอยูได โดยเฉพาะ
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เงนิใหสนิเชือ่ซึง่ถอืไดวาเปนสนิทรพัยหลกัของสถาบัน
การเงิน ในการศึกษานี้รายการการกันเงินสํารองหนี้
สูญของธนาคารพาณิชยคือ รายการคาเผื่อหน้ีสงสัย
จะสูญ ซึง่เปนประมาณการสวนสูญเสียทีค่าดวาจะเกิด
จากสนิเชือ่และรายการทีเ่กีย่วของ ณ วนัสิน้ป คาเผือ่
หน้ีสงสัยจะสูญขั้นตํ่าจะตองต้ังตามเกณฑของ
ประกาศธนาคารแหงประเทศไทย อยางไรก็ตามโดย
ทั่วไปธนาคารพาณิชยจะพิจารณาคาเผื่อหนี้สงสัยจะ
สญูเพ่ิมเติมจากเกณฑขัน้ตํา่ทีก่าํหนดโดยธนาคารแหง
ประเทศไทย

• ¡íÒäÃËÃ×Í¢Ò´·Ø¹¨Ò¡¡ÒÃμ ÕÃÒ¤Ò
ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â� •

สําหรับรายการกําไรหรือขาดทุนจากการตี
ราคาหลกัทรพัยในการศกึษานีจ้ะมุงเนนศกึษาเฉพาะ
สวนของรายการกาํไร/ขาดทนุจากหลกัทรพัยเผ่ือขาย
เนื่องจากงานวิจัยกอนหนาของ Beatty and Harris 
(1999), Warfi eld และ Linsmeier (1992), Barth, 
Beaver และ Wolfson (1990) ไดชีใ้หเหน็วา ผูบริหาร
ของธนาคารใชดลุยพนิจิในการกะจงัหวะของการรบัรู
กําไรหรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพยเผื่อขายเพ่ือ
ใชในการปรับกําไร 

• §Ò¹ÇÔ Ñ̈ÂàÃ×èÍ§¡ÒÃμ¡áμ ‹§¡íÒäÃáÅÐ
áÃ§¨Ù§ã¨ã¹¡ÒÃμ¡áμ ‹ §¡í Ò äÃà¾×èÍ
ºÃÃÅØà»‡ÒËÁÒÂ¡íÒäÃ •

งานวิจัยที่ศึกษาเร่ืองการตกแตงกําไรมี
เปนจํานวนมากเชน  Degeorge, Patel และ Zeck-
hauser (1999) และ งานวิจัยของ Burgstahler
และ Dichev (1997) ที่ชี้ใหเห็นวาผูบริหารของ
บริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาในชวงป ค.ศ. 1976-
1994 มีการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจทาง
การบัญชี เพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน

ทีเ่ลก็นอย โดย Burgstahlerและ Dichev (1997) พบ
หลกัฐานเชิงประจักษวามีจาํนวนบริษทัในสัดสวนท่ีตํา่
มากๆ ที่แสดงผลการดําเนินงานที่ขาดทุนหรือลดลง
เปนจาํนวนเงนิเพยีงเลก็นอย ในขณะทีม่จีาํนวนบรษิทั
ในสดัสวนทีส่งูมากๆ ทีแ่สดงผลการดาํเนนิงานทีก่าํไร
หรือเพิ่มขึ้นเปนจํานวนเงินเพียงเล็กนอย 

สําหรับงานวิจัยท่ีศึกษาถึงแรงจูงใจในการ
ตกแตงกําไรเพ่ือบรรลุเปาหมายกําไรท่ีเปนการหลีก
เลีย่งการรายงานผลการดําเนนิงานท่ีแสดงถึงแนวโนม
ที่ลดลง จากงานวิจัยของ Barth, Elliott และ Finn 
(1999) ไดศึกษาบริษัทในสหรัฐอเมริกาในชวง
ป ค.ศ. 1982-1992 ที่รายงานผลกําไรที่เทากับ
หรือสูงกวาผลกําไรในอดีต เปรียบเทียบกับบริษัทที่
คลายกันแตรายงานผลกําไรท่ีตํ่ากวาผลกําไรในอดีต 
และไดขอสรุปวาบริษัทท่ีรายงานผลกําไรที่เทากับ
หรือสูงกวาผลกําไรในอดีตอยางตอเน่ืองมีราคาหุน
ทีส่งูกวาบริษทัท่ีคลายกันแตรายงานผลกําไรทีต่ํา่กวา
ผลกําไรในอดตี โดยเฉพาะอยางยิง่บรษิทัทีร่ายงานผล
กาํไรทีเ่ทากบัหรอืสงูกวาผลกาํไรในอดตีอยางตอเนือ่ง
อยางนอยหาป และผลเชิงบวกตอราคาหุนนีจ้ะยิง่มาก
ขึ้น หากบริษัทสามารถรักษาแนวโนมท่ีสูงข้ึนของผล

กําไรไดยาวนานขึ้น อยางไรก็ตามผลเชิงบวกตอราคา
หุนดังกลาวจะลดลงอยางมีนยัสาํคญัหรือเกือบหายไป
หมด หากบริษทัไมสามารถรักษาแนวโนมทีส่งูขึน้ของ
ผลกําไรตอไปได นั่นคือ เมื่อบริษัทรายงานผลกําไรที่
ลดลงในปใดปหนึ่งหลังจากที่สามารถรักษาแนวโนม
ของผลกําไรท่ีสูงข้ึนมาอยางตอเน่ือง ผลเชิงบวกตอ
ราคาหุนดังกลาวจะหายไปเกือบหมดเลยทีเดียว ดวย
เหตนุีบ้รษิทัจงึจาํเปนตองใชความพยายามอยางเตม็ที่
เพื่อรายงานผลกําไรที่เทากับหรือสูงกวาผลกําไรใน
อดตีใหได และการตกแตงกําไรใหสงูข้ึนจงึมกัถูกนาํมา
ใชเพื่อบรรลุเปาหมายกําไรดังกลาว
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• ¡ÒÃμ¡áμ ‹ §¡í ÒäÃã¹¡ÅØ‹Á¡Ô¨¡ÒÃ
¸¹Ò¤ÒÃ •

งานวิจัยหลายงานสะทอนใหเห็นวากิจการ
ธนาคารในหลายๆ ประเทศท่ัวโลก มีพฤติกรรมการ
ตกแตงกําไร ซึ่งรวมถึงกิจการธนาคารในประเทศไทย
ดวย เชน Morgan (2002), Diamond และ Dybvig 
(1983) , Shenและ Chih (2005) และ Charoen-
wong และ Jiraporn (2009) แตงานวิจัดังกลาวยัง
ไมไดตอบคําถามที่วาธนาคารเหลานั้นตกแตงกําไร
ดวยวิธีการใด จึงนํามาซ่ึงคําถามงานวิจัยที่นาสนใจ

ในการศึกษาเรื่องการตกแตงกําไรในกิจการธนาคาร
ประเทศไทยตอไป คือ ศึกษาวาบริษัทกลุมธุรกิจ
ธนาคารในประเทศไทยมีพฤติกรรมการตกแตงกําไร
เพือ่หลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนและการรายงาน
ผลการดําเนินงานท่ีลดลงหรือไม และไดใชรายการ
บญัชหีรอืวธิกีารใดในการตกแตงกาํไร ซึง่ผูวจิยัอางองิ
จากงานวจิยัของ Beatty, KeและPetroni, (2002) ใน
การศึกษาถึงรายการบัญชีที่นาจะใชในการตกแตง
กาํไรของบรษิทัในกลุมกจิการธนาคาร คอื รายการกนั
เงินสํารองหน้ีสูญและ กําไรหรือขาดทุนจากเงินลง
ทุนในหลักทรัพย

• ¢ŒÍÁÙÅ·ÕèãªŒã¹¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
การศึกษาใชขอมูลจากงบการเงินรวมรายป

ของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวด
ธุรกิจธนาคาร (ธนาคารพาณิชย)  ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงป พ.ศ. 2544 
– 2553  รวมระยะเวลา 10 ป กลุมตัวอยางประกอบ
ไปดวยธนาคารพาณิชย จาํนวน 11 แหง โดยขอมลูงบ
การเงินของธนาคารพาณิชยคนหาจาก Website ของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (www.sec.or.th) 

• ÊÁÁμ Ô°Ò¹¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â •
งานวิจัยนี้ศึกษาการตกแตงกําไรผานการ

ใชรายการบัญชี คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญและ กําไร/
ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อขาย ในบริษัทกลุมธุรกิจ
ธนาคาร โดยรายการบัญชีทั้งสองเปนรายการที่
ผูบรหิารสามารถใชดลุยพนิจิในการประมาณการเกีย่ว
กับจํานวนเงินและจังหวะเวลาของรายการบัญชีทั้ง
สองรายการได การศึกษานี้จึงใชรายการบัญชีคาเผื่อ
หนีส้งสัยจะสูญทีแ่ตกตางจากระดับปกติ (Abnormal 
Loan Loss Provision) และ กําไร/ขาดทุนจากหลัก
ทรัพยเผื่อขายที่แตกตางจากระดับปกติ (Abnormal 
Realized Gains/losses on Available-for-sale 
Securities) เปนตัวชี้วัดถึงการตกแตงกําไรในบริษัท
กลุมธุรกิจธนาคาร

งานวิจัยนี้ศึกษาการตกแตงกําไรของผูบริหาร
ธนาคารเพ่ือใหบรรลุเปาหมายกําไร คือ หนึ่ง เพื่อ
หลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนและ สอง เพ่ือหลีก
เลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีลดลงโดยจะ
เลอืกทดสอบในกลุมบริษทัท่ีมคีวามเปนไปไดมากท่ีนา
จะมีการตกแตงกําไร ซึ่งจากการศึกษาในอดีต

ของBurgstahlerและ Dichev (1997) ที่พบวามี
จํานวนบริษัทในสัดสวนท่ีตํ่ามากๆ ที่แสดงผลการ
ดําเนินงานที่ขาดทุนหรือลดลงเปนจํานวนเงินเพียง
เลก็นอย ในขณะทีม่จีาํนวนบรษิทัในสดัสวนทีส่งูมากๆ 
ที่แสดงผลการดําเนินงานที่กําไรหรือเพิ่มขึ้นเปน
จํานวนเงินเพียงเล็กนอยซึ่งผลที่พบนั้นบงชี้ถึงการ
ตกแตงกําไรของผูบริหารกลุมดังกลาวเพ่ือหลีกเล่ียง
การรายงานผลขาดทุนและหลีกเล่ียงการรายงานผล
การดําเนินงานท่ีลดลง ดงันัน้ในการศึกษาน้ีจะทดสอบ
การตกแตงกําไรผานรายการบัญชี คาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญและ กําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อขายของ
กลุมบริษัทธนาคารที่รายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็ก
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นอยและบรษิทัทีร่ายงานกาํไรเพิม่ขึน้จากปกอนเพยีง
เล็กนอย โดยหากธนาคารตองการตกแตงกําไรเพ่ือ
บรรลุเปาหมายกําไรคือหลีกเลียงการรายงานผล
ขาดทุนและการรายงานผลการดําเนินงานท่ีลดลง 
ธนาคารจะประมาณการคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
และรับรูกําไร (ขาดทุน) จากหลักทรัพยเผื่อขาย สูง
กวา (ตํ่ากวา) ปกติ นํามาซึ่งสมมติฐานในการทดสอบ
เร่ืองการตกแตงกาํไรในบรษิทักลุมกจิการธนาคารเพือ่
หลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนและการรายงานผล
การดําเนินงานท่ีลดลง ดังนี้

- บริษัทที่รายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็กนอย
และบริษัทที่รายงานกําไรเพ่ิมขึ้นจากปกอนเพียงเล็ก
นอยจะมีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญต่ํากวาปกติ

-  บรษิทัทีร่ายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็กนอย
และบริษัทที่รายงานกําไรเพ่ิมขึ้นจากปกอนเพียงเล็ก
นอยจะมีกําไร (ขาดทุน) จากหลักทรัพยเผื่อขายสูง
กวา (ตํ่ากวา) ปกติ

• ¡ÒÃÃÐºØºÃÔÉÑ··Õè¹‹Ò¨ÐÁÕ¾Äμ Ô¡ÃÃÁ
¡ÒÃμ¡áμ ‹§¡íÒäÃ •

งานวิจัยนี้ศึกษาวาบริษัทกลุมธุรกิจธนาคารท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี

พฤติกรรมการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงาน
ผลขาดทุนและการหลีกเล่ียงการรายงานผลการ
ดาํเนินงานท่ีลดลงหรือไม โดยทดสอบการกระจายตัว
ของกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด (ROA) และ
การกระจายตัวในการเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธิตอ
สินทรัพยรวมตนงวด (∆ROA)  โดยใชกราฟแสดงคา
ของสถิติ (Histogram) โดยดูวาการกระจายตัวของ
กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด (ROA) และการ
กระจายตัวในการเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิตอ
สินทรัพยรวมตนงวด (∆ROA) ที่เล็กนอยมีความราบ
เรียบ สมําเสมอ (Smooth) หรือไมซึ่งพิจารณาได

จากการทดสอบการแจกแจงแบบปกติ (Assessing 
Normality) ดวยสถิติ Kolmogorov-Smirnova 
ซึ่งถาชวงของการกระจายตัวของกําไรสุทธิตอ
สินทรัพยรวมตนงวด (ROA) และการกระจายตัวใน
การเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธติอสนิทรัพยรวมตนงวด 
(∆ROA)ที่เล็กนอยมีความราบเรียบ สมําเสมอ เปน
ปกติ จะมีคาเฉลี่ยมาตรฐาน (Mean) เทากับ 0 และ
มีคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
เทากับ 1 

การระบุถึงบริษัทท่ีนาจะมีพฤติกรรมการ
ตกแตงกําไรเพ่ือหลกีเลีย่งการรายงานผลขาดทุนและ
หลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีลดลง คือ 
บริษัทที่รายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็กนอยและ
บริษัทท่ีรายงานกําไรเพิ่มข้ึนจากปกอนเพียงเล็กนอย 
ทําโดยแบงบริษัทเปนกลุม โดยใชชวงของกําไรสุทธิ
ตอสินทรัพยรวมตนงวด (ROA) และ ชวงของการ
เปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด 
(∆ROA)  มากกวาหรือเทากับ 0 แตนอยกวา 0.005 
บริษัทที่อยูในชวงนี้จะถูกระบุวาเปนบริษัทที่นาจะ
มีพฤติกรรมการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการราย
งานผลขาดทุนและหลีกเล่ียงการรายงานผลการ
ดําเนินงานท่ีลดลงโดยในการแบงบริษัทตามชวงของ

กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด (ROA) และ ชวง
ของการเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม
ตนงวด (∆ROA) ชวงละ 0.005 ไดอางอิงจากงานวิจยั
เรื่องการตกแตงกําไรของ Burgstahlerและ Dichev 
(1997) และ Roychowdhury (2006)

• ¤‹Òà¼×èÍË¹ÕéÊ§ÊÑÂ¨ÐÊÙÞ·Õèáμ¡μ ‹Ò§
¨Ò¡ÃÐ Ñ́º»¡μ Ô • 
(Abnormal Loan Loss Provision)

การคํานวณหาคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญท่ีแตกตาง
จากระดับปกติ (Abnormal loan loss provision) 
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ของบริษัทที่นาจะมีการตกแตงกําไร คํานวณโดยนํา
รายการคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญที่เกิดขึ้นจริง (Actual 
Loan Loss Prov is ion)  หักดวย  รายการ
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตามปกติ (Nondiscretionary 
Portion of Loan Loss Provision) 

Abnormal LLP = Actual LLP – 
Nondiscretionary Portion of LLP

สําหรับการประมาณคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
ตามปกติ (Nondiscretionary Portion of Loan 
Loss Provision) จะใชตัวแบบสมการถดถอย
ของBeatty et al. (1995) ดังนี้

โดย  
i =   ธนาคาร i
t  =   ปที่ t (พ.ศ. 2544 – 2553)

LOSS  =  คาเ ผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญเปน
รอยละของคาเฉลี่ยตนงวดและปลายงวดของเงิน
ใหสินเชื่อรวม

LASSET  =  ล อ ก า ริ ทึ ม ธ ร ร ม ช า ติ  
(Natural Logarithm) ของสินทรัพยรวม

∆NPL  =  การเปล่ียนแปลงของเงินให
สินเช่ือดอยคุณภาพเปนรอยละของคาเฉล่ียตนงวด
และปลายงวดของเงินใหสินเชื่อรวม

LLR        =   กันเงินสํารองหนี้สูญยอดยกมา
ตนงวด (คาเผ่ือหน้ีสงสยัจะสญูยอดยกมาตนงวด) เปน
รอยละของเงินใหสินเชื่อรวมตนงวด

LOANA =  เงินใหสินเช่ือประเภทธุรกิจ
การเกษตรและเหมืองแรเปนรอยละของเงินให
สินเชื่อรวม

LOANC =  เงินใหสินเช่ือประเภทธุรกิจ
อตุสาหกรรมการผลิตและการพาณิชยเปนรอยละของ

เงินใหสินเชื่อรวม
LOANR =   เงินใหสินเชื่อประเภทธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง เปนรอยละของเงิน
ใหสินเชื่อรวม

LOANU =   เงินใหสินเชื่อประเภทธุรกิจ
การสาธารณูปโภคและบริการเปนรอยละของเงินให
สินเชื่อรวม

LOANH =   เงินใหสินเชื่อประเภทธุรกิจ
สนิเชือ่เพ่ือท่ีอยูอาศยัเปนรอยละของเงินใหสนิเชือ่รวม

LOANO =   เงินใหสินเชื่อประเภทธุรกิจ
อื่น ๆเปนรอยละของเงินใหสินเชื่อรวม

ตัวแบบสมการถดถอยนี้ ไดควบคุมปจจัย
ดานคุณลักษณะของเงินใหสินเช่ือจําแนกตาม
ภาคธุรกิจ (Loan Characteristics) คือ ตัวแปร 
LOANA, LOANC, LOANR, LOANU, LOANH, 
LOANO เนื่องจากเช่ือวาปจจัยดังกลาวมีผลกระทบ
ตอคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญนอกจากนี้ยังควบคุมปจจัย
ดานขนาดของธนาคาร (Bank Size) ที่อาจมีผลตอคา
เผื่อหนี้สงสัยจะสูญผานตัวแปร LASSET

จากตัวแบบสมการถดถอย  ผูวิจัยคาดการณ
วาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ จะสูงขึ้นเมื่อมีการเพิ่มขึ้น

ของเงินใหสินเชื่อดอยคุณภาพ (Nonperforming 
Loan) และเมือ่กนัเงินสาํรองหน้ีสญูยอดยกมาตนงวด
มีจํานวนท่ีสูง ดังนั้นจึงพยากรณคาสัมประสิทธิ์
ของตัวแปร  ∆NPL และ LLR เปนบวก

สําหรับการหาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตาม
ปกติ (Nondiscretionary Portion of Loan Loss 
Provision) โดยใชตัวแบบสมการถดถอย ดังกลาว 
จะใชขอมูลรายปของธนาคาร (Bank-years) ที่ไมได
ถูกระบุวานาจะมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรมา
วิเคราะหถดถอยเพื่อคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ตาม
สมการท่ี (1) แลวนําคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมาใชในการ
คํานวณหาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตามปกติของ
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ธนาคารที่นาจะมีการตกแตงกําไร

• ¡íÒäÃ/¢Ò´·Ø¹¨Ò¡ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â�à¼×èÍ
¢ÒÂ·Õèáμ¡μ ‹Ò§¨Ò¡ÃÐ Ñ́º»¡μ Ô • 
(Abnormal Realized Gains/losses on Available-
for-sale Securities)

การคํานวณหากําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพย
เผื่อขายที่แตกตางจากระดับปกติ (Abnormal 
Realized Gains/losses on Available-for-sale 
Securities) ของบริษัทที่นาจะมีการตกแตงกําไร 
คํานวณโดยนํารายการกําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพย
เผื่อขายท่ีเกิดขึ้นจริง (Actual Realized Gains/
losses on Available-for-sale securities) หักดวย 
รายการกําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผือ่ขายตามปกติ 
(Nondiscretionary Portion of Realized Gains/
losses on Available-for-sale Securities)

Abnormal RSGL = Actual RSGL – 
Nondiscretionary Portion of RSGL

 สําหรับการประมาณกําไร/ขาดทุนจากหลัก
ทรัพยเผื่อขายตามปกติจะใชตัวแบบสมการถดถอย 
ของ Beatty และ Harris (1999) ดังนี้

โดย 
i =   ธนาคาร i
t  =   ปที่ t (พ.ศ. 2544 – 2553)
RSGL  =    กําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพย

เผื่อขาย เปนรอยละของสินทรัพยรวมตนงวด
LASSET  =  ลอการิทึมธรรมชาติ (natural 

logarithm) ของสินทรัพยรวม
UNGL  =    กาํไร/ขาดทุนทีย่งัไมเกิดขึน้จาก

หลักทรัพยเผื่อขายยอดตนงวดเปนรอยละของ
สินทรัพยรวมตนงวด

ตัวแบบสมการถดถอยนี้ควบคุมปจจัยดาน
ขนาดของธนาคารที่อาจมีผลตอกําไร/ขาดทุนจาก
หลักทรัพยเผื่อขายผานตัวแปร LASSET

จากตัวแบบสมการถดถอยผูวจิยัคาดการณวา
กําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อขาย จะสูงขึ้นเมื่อ
กําไร/ขาดทุนท่ียังไมเกิดขึ้นจากหลักทรัพยเผื่อขาย มี
จํานวนท่ีสูงดังนั้นจึงพยากรณคาสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปร UNGL เปนบวก

สําหรับการหากําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพย
เผื่อขายตามปกติ โดยใชตัวแบบสมการถดถอย ดัง
กลาว จะใชขอมูลรายปของธนาคาร (Bank-years) ที่
ไมไดถูกระบุวานาจะมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรมา
ทาํการวิเคราะหถดถอยเพ่ือคาํนวณหาคาสมัประสิทธิ์
ตามสมการที่ (2) แลวนําคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมาใชใน
การคํานวณหากําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อขาย
ตามปกติของธนาคารที่นาจะมีการตกแตงกําไร

• ¡ÒÃ·´ÊÍº¡ÒÃμ¡áμ ‹§¡íÒäÃ¢Í§
ºÃÔÉÑ··ÕèÃÒÂ§Ò¹¡íÒäÃà»š¹ºÇ¡à¾ÕÂ§àÅç¡
¹ŒÍÂáÅÐºÃÔÉÑ··ÕèÃÒÂ§Ò¹¡íÒäÃà¾ÔèÁ¢Öé¹¨Ò¡
»‚¡‹Í¹à¾ÕÂ§àÅç¡¹ŒÍÂ •

ในการทดสอบถึงการตกแตงกําไรโดยการ

ประมาณคาเผือ่หนีส้งสยัจะสญูทีต่ํา่กวาปกต ิและการ
ตกแตงกําไรโดยการรับรูกําไร (ขาดทุน) จากหลัก
ทรัพยเผื่อขาย มากกวา (นอยกวา) ปกติผานการใช
ดลุยพนิจิในการประมาณการของผูบรหิาร ของบริษทั
ที่รายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็กนอยและบริษัทที่
รายงานกําไรเพิ่มขึ้นจากปกอนเพียงเล็กนอยจะ
ทดสอบโดยพจิารณาจากคาเผือ่หนีส้งสยัจะสญูทีแ่ตก
ตางจากระดบัปกต ิ และกาํไร/ขาดทนุจากหลกัทรพัย
เผื่อขายที่แตกตางจากระดับปกติ โดยใชสถิติทดสอบ
เกี่ยวกับคาเฉลี่ยประชากรชุดเดียว (One Sample 
t-test) เพื่อทดสอบวาบริษัทท่ีรายงานกําไรเปนบวก
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เพียงเล็กนอยและบริษัทที่รายงานกําไรเพ่ิมขึ้นจาก
ปกอนเพียงเล็กนอยมีคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ และ
กําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อขายแตกตางจาก
ระดับปกติอยางมีนัยสําคัญหรือไม

• ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
ผูวิจัยไดรวบรวมขอมูลจากงบการเงินรวม

รายปของ ธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ชวงป พ.ศ. 2544 – 2553  รวมระยะ
เวลา 10 ปโดยไดตัดชุดขอมูลของบริษัทที่มีขอมูลไม
ครบถวนออกจากการศกึษา คงเหลอืขอมลูของบรษิทั
ที่อยูในการศึกษาทั้งสิ้นจํานวน 86 บริษัท-ป (Bank-
Years)

ตารางที ่1 เปนการบรรยายคาสถติ ิ(Descrip-
tive Statistics) ของตัวแปรที่นํามาศึกษาวามีคาทาง
สถิติอยางไร ซึ่งจากขอมูลดังกลาวไดนําไปใชในการ
ทดสอบสมมติฐานตอไป 

ผลจากตารางท่ี 1 พบวา คาเฉลีย่ของกาํไรสทุธิ
ตอสินทรัพยรวมตนงวด (ROA) เทากับ 0.01045 ซึ่ง
มีการกระจายตัวตั้งแตบริษัทที่รายงานกําไรเปนลบ 
ROA เทากับ -0.05809 จนถึงบริษัทที่รายงานกําไร
เปนบวก ROA เทากับ 0.05455 คาเฉลี่ยของการ
เปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด 
(∆ROA)  เทากับ 0.00246ซึ่งมีการกระจายตัวตั้งแต
บรษิทัทีร่ายงานกาํไรลดลงจากปกอน ∆ROA เทากบั 
-0.04174 จนถึงบริษัทที่รายงานกําไรเพ่ิมขึ้นจากป
กอน ∆ROA เทากบั 0.07083

คาเฉลีย่ของสนิทรพัยรวม เทากบั 715,761.10 
ลานบาท ซึ่งมีมูลคาต้ังแต 37,851.12 ลานบาท ไป
จนถึง 1,949,687.77 ลานบาท มีคาเฉลี่ยของกําไร
สุทธิ เทากับ 6,418.86 ลานบาท และคาเฉลี่ยของกัน
เงินสํารองหน้ีสูญยอดยกมาตนงวด(LLR) เทากับ 

31,241.40 ลานบาท ซึ่งเมื่อคิดเปนอัตราสวนของ

คาเฉลี่ยของกันเงินสํารองหนี้สูญยอดยกมาตนงวด
ตอคาเฉลี่ยของกําไรสุทธิ คิดเปนรอยละ 486.71 
(31,241.40 ÷ 6,418.86) แสดงใหเห็นวาธนาคาร
พาณิชยในประเทศไทยไดมีการกันเงินสํารองหน้ี
สูญเปนจํานวนที่มาก 

สําหรับคาสถิติของกําไร/ขาดทุนจากหลัก
ทรัพยเผื่อขาย (RSGL) และกําไร/ขาดทุนที่ยังไมเกิด
ขึ้นจากหลักทรัพยเผื่อขายยอดตนงวด (UNRSGL) 
เนื่องจากขอมูลของบริษัทท่ีทําการศึกษามีขอมูล
ไมครบถวน ทําใหคงเหลือขอมูลของบริษัทที่อยูใน
การศึกษาท้ังสิ้นจํานวน 67 บริษัท-ป (Bank-Years) 
โดยมีคาเฉลี่ยของกําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพย
เผื่อขาย เทากับ 559.21 ลานบาท และ คาเฉลี่ยของ
กําไร/ขาดทุนที่ยังไมเกิดขึ้นจากหลักทรัพยเผื่อขาย
ยอดตนงวดเทากับ1,929.63 ลานบาท

μÒÃÒ§·Õè 1 : สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics)

Number of 

observations

Mean Minimum Maximum Standard 

Deviation

86

86

0.01045

0.00246

-0.05809

-0.04174

0.05455

0.07083

0.01578

0.01355

Number of 

observations

Mean

(in million)

Minimum 

(in million)

Maximum

(in million)

Standard 

Deviation

86

86

86

86

86

86

67

67

715,761.10

6,418.86

950.49

31,241.40

358,355.79

48,438.25

559.21

1,929.63

37,851.12

-43,676.95

-32,526.40

124.03

19,086.95

344.00

1,591.00

1,849.80

1,949,687.77

24,807.96

79,994.80

138,137.30

978,511.38

215,985.90

5,476.80

17,598.76

519,135.75

10,063.48

13,861.53

27,109.16

259,599.36

45,646.93

1,051.35

4,002.72

ROA

∆ROA

Total Asset

Net Income

LOSS

LLR

LOAN

NPL

RSGL

UNRSGL
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¡ Ã Ò¿·Õè  1  :  กราฟแสดงคาของสถิติ  
(Histogram) : การกระจายตัวของกําไรสุทธิตอ
สินทรัพยรวมตนงวด (ROA)

  

• ÃÐºØºÃÔÉÑ··Õè¹‹ Ò¨ ÐÁÕ¾Äμ Ô ¡ÃÃÁ
¡ÒÃμ¡áμ ‹§¡íÒäÃ •

จากการทดสอบการแจกแจงแบบปกติ  
(Assessing Normality) พบวา การกระจายตัวของ
กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด (ROA) ไมมีการ
แ จ ก แ จ ง แ บ บ ป ก ติ  ซึ่ ง ท ด ส อ บ ด ว ย ส ถิ ติ  
Kolmogorov-Smirnova แลวพบวามีคา Sig (.000) 

ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญ (.01) โดยมีคาเฉลี่ย
มาตรฐาน (Mean) เทากับ 0.01 และมีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard deviation) เทากับ 0.016
โดยบริษัทที่รายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็กนอย 
(ROA มากกวาหรือเทากับ 0 แตนอยกวา 0.005) มี
จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 8 บริษัท-ป (Bank-Years) 
ซึ่งถูกจัดกลุมเปนบริษัทที่นาจะมีพฤติกรรมการ
ตกแตงกําไรจากการทดสอบช้ีใหเห็นวาบริษัทกลุม
ธุรกิจธนาคารในประเทศไทยมีพฤติกรรมการตกแตง
กําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน

¡ÃÒ¿·Õè 2 : กราฟแสดงคาของสถิติ (Histo-
gram):  การกระจายตัวในการเปล่ียนแปลงของกําไร
สุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด (∆ROA)

  

 

จากการทดสอบการแจกแจงแบบปกติ  
(Assessing Normality) พบวา การกระจายตัวใน
การเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธติอสนิทรัพยรวมตนงวด 
(∆ROA) ไมมีการแจกแจงแบบปกติ ซึ่งทดสอบดวย
สถิติ Kolmogorov-Smirnova แลวพบวามีคา Sig 
(.000) ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญ (.01) โดยมี
คาเฉลี่ยมาตรฐาน (Mean) เทากับ 0.00246และ
มีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.014 โดยบริษัทท่ี
รายงานกาํไรเพิม่ขึน้จากปกอนเพยีงเลก็นอย (∆ROA 

มากกวาหรือเทากับ 0 แตนอยกวา 0.005) มีจํานวน
ขอมูลทั้งสิ้น 44 บริษัท-ป (Bank-Years) ซึ่งถูก
จดักลุมเปนบรษิทัทีน่าจะมพีฤตกิรรมการตกแตงกําไร
จากการทดสอบชี้ใหเห็นวาบริษัทกลุมธุรกิจธนาคาร
ในประเทศไทยมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรเพ่ือหลีก
เลีย่งการรายงานผลการดาํเนนิงานท่ีลดลงโดยในการ
ระบุถงึบริษทัทีน่าจะมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรเพ่ือ
หลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนและหลีกเล่ียงการ
รายงานผลการดําเนนิงานทีล่ดลง คอื บริษทัทีร่ายงาน
กําไรเปนบวกเพียงเล็กนอยและบริษัทที่รายงานกําไร
เพิม่ข้ึนจากปกอนเพยีงเลก็นอย ทาํโดยการแบงบรษิทั
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เปนกลุม โดยใชชวงของกาํไรสทุธติอสนิทรพัยรวมตน
งวด (ROA) และ ชวงของการเปลี่ยนแปลงของกําไร
สุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด (∆ROA)  มากกวาหรือ
เทากับ 0 แตนอยกวา 0.005 มีจํานวนขอมูลบริษัท
ที่ถูกจัดเปนกลุมบริษัทที่นาจะมีการตกแตงกําไรทั้ง
สิ้นจํานวน 50บริษัท-ป (Bank-Years)ที่เหลือ 36 
บริษัท-ป (Bank-Years) เปนบริษัทที่ไมนาจะมีการ
ตกแตงกําไร

• ¤‹Ò à¼×èÍË¹ÕéÊ§ÊÑÂ¨ÐÊÙÞμÒÁ»¡μ Ô
á Å Ð ¡í Ò ä Ã / ¢ Ò´·Ø ¹¨ Ò¡ËÅÑ ¡·ÃÑ¾Â�
à ¼×è Í ¢ Ò Âμ Ò Á »¡μ Ô  ¨ Ò ¡μ Ñ Ç á ºº
ÊÁ¡ÒÃ¶´¶ÍÂ • 

ในการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ของสมการ
ที่ (1) และ (2) จะใชขอมูลรายปของธนาคาร (bank-
years) ทีไ่มไดถกูระบุวานาจะมีพฤติกรรมการตกแตง
กําไร จํานวนท้ังสิ้น 36 บริษัท-ป (Bank-Years)
มาวิเคราะหถดถอยเพ่ือคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์
ตามสมการท่ี (1) และ (2) แลวนําคาสัมประสิทธิ์
ที่ไดมาใชในการคํานวณหาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
ตามปกติ (Nondiscretionary Portion of  Loan 
Loss Provision) และ กําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพย

เผื่อขายตามปกติ (Nondiscretionary Portion of 
Realized Gains/losses on Available-for-sale 
Securities) ของธนาคารที่นาจะมีการตกแตงกําไร
ตอไป

μÒÃÒ§·Õè 2 : คาสัมประสิทธิ์จากการวิเคราะห
ถดถอยตามสมการที่ (1)

 

μÒÃÒ§·Õè 3 : คาสัมประสิทธิ์จากการวิเคราะห
ถดถอยตามสมการที่ (2)

  

• ¡ÒÃ·´ÊÍº¡ÒÃμ¡áμ ‹§¡íÒäÃ¢Í§
ºÃÔÉÑ··ÕèÃÒÂ§Ò¹¡íÒäÃà»š¹ºÇ¡à¾ÕÂ§
àÅç¡¹ŒÍÂáÅÐºÃÔÉÑ··ÕèÃÒÂ§Ò¹¡íÒäÃà¾ÔèÁ
¢Öé ¹ ¨ Ò¡»‚ ¡‹ Í¹ à¾Õ Â§ àÅç ¡¹Œ ÍÂ â´Â
¡ÒÃ»ÃÐÁÒ³¤‹Òà¼×èÍË¹ÕéÊ§ÊÑÂ¨ÐÊÙÞ
·Õèμ íèÒ¡Ç‹Ò»¡μ ÔáÅÐ¡ÒÃÃÑºÃÙŒ¡íÒäÃ (¢Ò´·Ø¹) 
¨ Ò¡ËÅÑ ¡·ÃÑ¾Â� à ¼×è Í ¢ ÒÂÁ Ò¡¡Ç‹ Ò 
(¹ŒÍÂ¡Ç‹Ò) »¡μÔ •

ในการคํานวณหาคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญที่
แตกตางจากระดับปกติ คํานวณโดยนํารายการคา
เผื่อหนี้สงสัยจะสูญท่ีเกิดขึ้นจริงหักดวย รายการคา
เผื่อหน้ีสงสัยจะสูญตามปกติที่ไดจากการคํานวณ
จากสมการถดถอยที่ (1) จากคาสัมประสิทธิ์ที่ได
จากการใชขอมูลรายปของธนาคาร (Bank-years) ที่
ไมไดถูกระบุวานาจะมีพฤติกรรมการตกแตงกําไร มา
วิเคราะหถดถอยและในการคํานวณหากําไร/ขาดทุน
จากหลักทรัพยเผื่อขายที่แตกตางจากระดับปกติ 
คํานวณโดยนํารายการกําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพย
เผื่อขายท่ีเกิดขึ้นจริง หักดวย รายการกําไร/ขาดทุน
จากหลักทรัพยเผื่อขายตามปกติที่ไดจากการคํานวณ
จากสมการถดถอยที่ (2) จากคาสัมประสิทธิ์ที่ได
จากการใชขอมูลรายปของธนาคาร (Bank-years) ที่
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ºÃÔÉÑ··ÕèäÁ‹ÁÕ¾Äμ Ô¡ÃÃÁ
¡ÒÃμ¡áμ ‹§¡íÒäÃ

ºÃÔÉÑ··ÕèäÁ‹ÁÕ¾Äμ Ô¡ÃÃÁ
¡ÒÃμ¡áμ ‹§¡íÒäÃ

ºÃÔÉÑ··ÕèäÁ‹ÁÕ¾Äμ Ô¡ÃÃÁ
¡ÒÃμ¡áμ ‹§¡íÒäÃ

ºÃÔÉÑ··ÕèäÁ‹ÁÕ¾Äμ Ô¡ÃÃÁ
¡ÒÃμ¡áμ ‹§¡íÒäÃ

Mean -0.0017 -1.6644 -0.0054 -0.0377

Std. Deviation 3.37870 0.14948 0.23223 0.14948

Maximum 9.17 5.42 0.80 0.30

Minimum -8.20 -9.14 -0.37 -0.52

No.of observations 36 50 28 39

ไมไดถูกระบุวานาจะมีพฤติกรรมการตกแตงกําไร มา
ทําการวิ เคราะหถดถอยพบวามีค าสถิติต างๆ 
ดังตารางที่ 4

μÒÃÒ§·Õè 4 : คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่แตกตางจากระดับปกติ (Abnormal loan loss provision) และ
กําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อขายท่ีแตกตางจากระดับปกติ (Abnormal realized gains/losses on 
available-for-sale securities)

μÒÃÒ§·Õè 5 : คาสถิติการวิจัย One-Sample Test สําหรับรายการคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญท่ีแตกตางจาก
ระดับปกติ (Abnormal loan loss provision) และกาํไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อขายที่แตกตางจากระดับ
ปกติ (Abnormal realized gains/losses on available-for-sale securities)

     Abnormal loan loss provision                         
Abnormal realized gains/losses on avail-

able-for-sale securities

One-Sample Test
Abnormal LLP Abnormal RSGL

Test Value -0.0017                                 -0.0054                                 
t -3.944 -1.349

Sig. (2-tailed) .000 .185
Mean Difference -1.66270 -.03229

ในการทดสอบ One Sample t-test เพื่อทดสอบ
วาบริษัทท่ีรายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็กนอย
และบริษัทที่รายงานกําไรเพ่ิมขึ้นจากปกอนเพียงเล็ก
นอย (บริษัทที่มีพฤติกรรมการตกแตงกําไร) มีคาเผื่อ
หนีส้งสัยจะสูญทีแ่ตกตางจากระดับปกติ แตกตางจาก

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญท่ีแตกตางจากระดับปกติของ
กลุมบริษัทที่ไมมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรอยางมี
นัยสําคัญหรือไม และมีกําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพย
เผือ่ขายทีแ่ตกตางจากระดบัปกตขิองกลุมบรษิทัทีไ่มมี
พฤติกรรมการตกแตงกําไรอยางมีนัยสําคัญหรือไม 
ซึ่งคา t-test ที่ไดแสดงไวในตารางที่ 5 ใหผลสรุป
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วาบริษัทที่รายงานกําไรเปนบวกเพียง เล็กนอย
และบริษัทที่รายงานกําไรเพิ่มขึ้นจากปกอนเพียง
เล็กนอยมีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตํ่ากวาปกติอยาง
มีนัยสําคัญ โดยมีคา Sig (.000/2 = 0.000) ซึ่งนอย
กวาระดับนัยสําคัญ (.05) ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไว และ มีกําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อ
ขายท่ีไมแตกตางจากปกติอยางมีนัยสําคัญ โดย
มีคา Sig (.185/2 = 0.0925) ซึ่งมากกวาระดับ
นัยสําคัญ (.05)

• ÊÃØ»¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
ผลการศึกษาพบวาบริษทัในกลุมธรุกจิธนาคาร

ในประเทศไทย มีพฤติกรรมการตกแตงกําไรท้ัง
เพ่ือหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุน และหลีกเล่ียง
การรายงานผลการดําเนินงานที่ลดลง โดยมีจํานวน
ขอมูลรายปของธนาคารที่ถูกระบุเปนกลุมบริษัทที่
นาจะมีการตกแตงกําไร (บริษัทที่รายงานกําไรเปน
บวกเพียงเล็กนอยและบริษัทที่รายงานกําไรเพ่ิมข้ึน
จากปกอนเพียงเล็กนอย) ทั้งสิ้นจํานวน 50 ขอมูล
รายปของธนาคาร ทีเ่หลือ 36 ขอมลูรายปของธนาคาร
เปนบรษิทัทีไ่มนาจะมกีารตกแตงกาํไรโดยพบวาขอมลู
รายปของธนาคารที่รายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็ก
นอยและบรษิทัทีร่ายงานกาํไรเพิม่ขึน้จากปกอนเพยีง
เลก็นอยมคีาเผือ่หนีส้งสยัจะสญูตํา่กวาปกตอิยางมนียั
สําคัญ ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไวชี้ใหเห็นวา
กิจการธนาคารในประเทศไทยมีการตกแตงกําไรเพื่อ
หลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน และหลีกเลี่ยงการ
รายงานผลการดําเนินงานที่ลดลง ผานการกันเงิน
สํารองหน้ีสูญ

ในสวนของรายการกําไรหรือขาดทุนจากเงิน
ลงทุนในหลักทรัพย สําหรับขอมูลรายปของธนาคาร
ที่รายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็กนอยและบริษัทที่
รายงานกําไรเพิ่มขึ้นจากปกอนเพียงเล็กนอย  ไมพบ

วามีกําไร (ขาดทุน) จากหลักทรัพยเผื่อขายสูงกวา 
(ตํ่ากวา) ปกติซึ่งแตกตางจากสมมติฐานท่ีตั้งไวสรุป
ไดวากิจการธนาคารในประเทศไทยไมไดใชรายการ
กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพยในการ
ตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน 
และหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานที่ลดลง

อยางไรก็ตามงานวิจัยนี้มีขอจํากัดอยูที่ขอมูล
ที่นํามาศึกษามาจากจํานวนธนาคารพาณิชยที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยมจีาํนวน
เพียง 11 ธนาคาร ซึ่งจํานวนขอมูลที่นํามาศึกษาอาจ
สงผลตอความนาเช่ือถือของการวิเคราะหการ
ถดถอย ซึ่งอาจสงผลในการประมาณการคาเผ่ือ
หนี้สงสัยจะสูญตามปกติ  และ กําไร/ขาดทุนจาก
หลกัทรัพยเผือ่ขายตามปกติ ทีต่องอาศัยการประมาณ
การจากตัวแบบสมการถดถอยในงานวิจัยนี้ได

งานวิจัยในอนาคตอาจศึกษาโดยขยายชวง
ระยะเวลาในการศึกษาเพิ่มเติม นอกจากนี้อาจขยาย
กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา เชน ศึกษาครอบคลุม
บริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน (ซึ่งประกอบไปดวยธุรกิจ
ธนาคาร เงนิทนุและหลักทรพัย ประกนัภยัและประกัน
ชีวิตและกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย) ซึ่งมี
โครงสรางทางการเงิน โครงสรางการดําเนินงาน รวม

ถึงขอกําหนด กฎหมาย และการกํากับดูแลท่ีคลาย
คลึงกัน เปนตน รวมไปถึงอาจศึกษาเกี่ยวกับการ
ตกแตงกําไรเพ่ือบรรลุเปาหมายกําไรท่ีแตกตางออกไป
นอกเหนือจากการหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุน
และการรายงานผลการดําเนนิงานท่ีลดลง หรอืศึกษา
ถึงการตกแตงกําไรดวยวิธีการอื่นๆ หรือการตกแตง
กําไรผานรายการบัญชีอื่นๆ เพิ่มเติม 
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•• ¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹ �̧ÃÐËÇ‹Ò§¡ÒÃ¨Ñ´¡ÒÃ¡íÒäÃ¡Ñº»ÃÔÁÒ³¡ÒÃ«×éÍ¢ÒÂ
  ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â � ¢Í§ºÃÔÉÑ·¨´·ÐàºÕÂ¹ã¹μÅÒ´ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â �áË‹§»ÃÐà·Èä·Â

The Relationship between Earnings Management and Trading Volume of 
Listed Companies on the Stock Exchange of Thailand ••

º·¤Ñ´Â‹Í
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวงป พ.ศ. 2552 ถึง 2554 โดยแบบ
จําลองของ Dechow and Dichev (2002) ถูกนํามาใชในการคํานวณรายการคงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจ
ของผูบริหารซ่ึงเปนตัวสะทอนถึงระดับการจัดการกําไรของกิจการ ผลการศึกษาพบวา การจัดการกําไรมี
ความสัมพนัธในทิศทางเดียวกันกบัปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย โดยผลการศึกษาดังกลาวอาจสามารถอธิบาย
ไดโดยพฤติกรรมของนักลงทุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีลักษณะแบบ Noise Trader 
ซึ่งจะมีการตอบสนองตอขอมูลทุกประเภทที่ไดรับโดยไมสามารถหรือใชเวลานานกวาปกติในการแยก
แยะคุณภาพของขอมูล (ธนโชติ, 2554) 

คําสําคัญ: การจัดการกําไร,รายการคงคางที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหาร, ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย, 

ABSTRACT

 This paper examines the association between earnings management and trading 
volume of listed companies on the Stock Exchange of Thailand from year 2009 to 2011. The 
discretionary accruals are estimated by Dechow and Dichev (2002)’s model to represent the 
level of earnings management. Our results reveal that earnings management is positively 
associated with trading volume.The larger the earnings management, the higher the trading 
volume in particular. This could be possibly explained by the behavior of noise traders in 
the Stock Exchange of Thailand who are either unable or take longer process to discriminate 
the quality of information disseminated into the market (Boonworachote, 2011). 

Keywords:  Earnings Management, Discretionary Accruals, Trading Volume
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 นับตั้งแตเหตุการณการลมละลายของ Enron 
บริษัทชั้นนําดานพลังงานของประเทศสหรัฐอเมริกา 
สะทอนใหเหน็ถงึความลมเหลวของระบบธรรมาภบิาล 
เริม่ตัง้แตผูบรหิารตกแตงงบการเงิน ใหมรีายไดสงูเกิน
จริง และหนีส้นิตํา่กวาความเปนจรงิ ประกอบกบัการ
ตรวจสอบบัญชีของบริษัทเอกชนท่ีขาดความเปน

อิสระ ไดรับรองความถูกตองของงบการเงิน กอใหนัก
ลงทุน เกิดการหลงผิดตัดสินใจลงทุน ทายท่ีสุดเมื่อ
ถูกเปดเผย สงใหเกิดผลขาดทุนจํานวนมหาศาล เกิด
ภาวะวางงาน เกิดความเสียหายตาง ๆ  อยางมากมาย 
วิธีหน่ึงของการตกแตงงบการเงิน อาจเริ่มจากการ
จัดการกําไรผานรายการคงคาง เนื่องจากตามแมบท
การบัญชี (ปรับปรุง 2552) ไดกําหนดขอสมมติทาง
บัญชีที่วาใหกิจการจัดทํางบการเงินโดยใชเกณฑคง
คางเพื่อใหสามารถบันทึกบัญชีได ดังนั้นรายการคง
คาง จึงเปนรายการที่ตองใชดุลยพินิจในการตัดสินใจ 
ซึ่งผลที่สุดทุกการตัดสินใจสงผลตอตัวเลขในงบการ
เงนิ การจัดการกําไร จงึอาจเปรียบเสมือนวงกลมสีเทา 
ที่อยูระหวางวงกลมสีขาว คือ การจัดทํางบการเงิน
อยางถูกตอง ตรงไปตรงมา กับวงกลมสีดํา คือ การ
ตกแตงตัวเลขในงบการเงิน โดยผูบริหารใชดุลยพินิจ
ที่เขาขางตนเองในการจัดทํางบการเงิน 

ปจจัยท่ีนักลงทุนจะพิจารณาเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยใด นอกจากการพิจารณาขอมูลในงบการ
เงินแลว อีกปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนอาจพิจารณาควบคู
กัน คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย เพื่อพิจารณา
วาหลักทรพัยนัน้ ๆ   มนีกัลงทุนอืน่ใหความสนใจเขาไป
ทําการซื้อขายมากนอยเพียงใด และหากขอมูลในงบ
การเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่ง ผลการดําเนินงาน หาก
ผานการจัดการกําไรแลวนกัลงทุนตอบสนองตอขอมลู
นั้นอยางไร

ดังนั้นจึงเปนท่ีมาของการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรกับปริมาณการซื้อขายหลัก
ทรัพยในการเก็บขอมูลระดับการจัดการกําไร ใชแบบ
จําลองของ Dechow and Dichev (2002) ทําการ
ศกึษาขอมลูในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ชวง
เวลาป พ.ศ. 2552 ถึง 2554 และเพื่อเปนการยืนยนั
ผลการศึกษา ผูวิจัยจึงทดสอบเพิ่มเติม โดยเปลี่ยน
ตัวแปรจากปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนอัตรา
หมุนเวียนหลักทรัพย จึงกอใหเกิดการศึกษาเพิ่มเติม

ผลจากงานวิจัยนี้จะชวยใหเปนขอมูลสําหรับ
ผูใชงบการเงิน โดยเฉพาะนักลงทุน ใหทราบถึงระดับ
ของการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย และใหมุมมองที่วาการตัดสินใจ
ลงทุนไมควรมุงพิจารณาเฉพาะผลการดําเนินงาน
ของบริษัทเทานั้นหากจากการทดสอบระดับการ
จัดการกําไรแลวพบวาบริษัทนั้นมีการจัดการกําไร
เกิดข้ึน และเปนแนวทางใหหนวยงานกํากับดูแล 
(Regulator) หรือผูที่เกี่ยวของหาวิธีการปองกันหรือ
ตรวจจับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย เพราะขอมลูท่ีแสดง
นั้นสงผลตอการตัดสินใจของนักลงทุน อาจสงผลตอ
ตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ

• ·º·Ç¹ÇÃÃ³¡ÃÃÁ •
 แนวคิดเกี่ยวกับการจัดการกําไร (Earnings 
Management)

คําวา “การจัดการกําไร” มีผูใหคํานิยามไว
มากมาย เชน Schipper (1989) กลาววา การจัดการ
กาํไร คอื การแทรกแซงอยางมจีดุมุงหมายตอรายงาน
ทางการเงิน เพื่อวัตถุประสงคตักตวงผลประโยชน
เขาสูตนเองHealy and Wahlen (1999) กลาววา 
การจัดการกําไร เกิดขึ้นโดยผูบริหารใชดุลยพินิจ
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ในการปรับเปลี่ยนรายงานทางการเงิน เพื่อใหผูมี
สวนไดเสีย (Stakeholder) เกิดความหลงผิด 
(Mislead) เก่ียวกับผลการดําเนินงาน หรือมีผลท่ี
ตามมาบางอยางที่ เกี่ยวของกับรายงานทางการ
เงินเปนตน ทั้งนี้สามารถสรุปไดวา การจัดการกําไร 
เปนความต้ังใจของฝายบริหารในการแสดงขอมูล
ตัวเลขในงบการเงินใหเปนไปตามความตองการเพ่ือ
ใหบรรลุเปาหมายท่ีไดกําหนดไว 

การจัดการกําไรจึงสะทอนใหเห็นถึงคุณภาพ
ของกําไร และคุณภาพของการเปดเผยขอมูล ทําให
นักลงทุนที่รับรูขอมูลการซื้อขายมาก (Informed 
Trader) ยอมตัดสินใจในการลงทุนไดดีกวานักลงทุน
ที่ไมรูหรือรูขอมูลการซ้ือขายนอย (Uninformed 
Trader) แตบอยครัง้ทีน่กัลงทนุไมมโีอกาสในการลวง
รูผลการดําเนินงานที่แทจริงหรือขอมูลภายในของ
บริษัทที่ตองการไปลงทุน ซึ่งอาจมีเฉพาะผูบริหาร
เทานั้นที่รับทราบขอมูล  จึงเกิดปญหาความไมเทา
เทียมกันของขอมูล (information Asymmetric) 
ระหวางผูบริหารและนักลงทุน เมื่อไมทราบขอมูลที่
เปนจริงแลวยอมทําใหการคาดการณตางๆ ยอมผิด
พลาดไปดวย

 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และ
แรงจูงใจการจัดการกําไร (Motivation of 
Earnings Management)

Jensen and Meckling (1976) ไดกลาววา 
ในการบริหารงาน เจาของหรือตัวการ (Principle) 
ไมสามารถบริหารงานไดตามลําพัง จึงตองมีบุคคล
อื่น คือ ตัวแทน (Agent) มาชวยบริหารงาน ประกอบ
กับมนุษยทุกคนยอมมีแรงผลักดันในการกระทํา
สิ่งตาง ๆ เพื่อผลประโยชนของตัวเองทั้งสิ้น ตราบใด
ที่ตัวแทน บริหารงานสอดคลองตามเปาหมายท่ี
ตัวการไดกําหนดไว การดําเนินงานยังคงเปนไปได

อยางราบรื่น แตหากเมื่อใดที่ตัวแทน เริ่มบริหารงาน
ไมสอดคลองตามเปาหมายที่ตัวการหรือเจาของ
กิจการกําหนดไว จึงอาจกอใหเกิดความขัดแยงดาน
ผลประโยชน (Confl ict of Interests) หรืออาจกลาว
ไดวา ทฤษฎีตัวแทนอาจทําใหเกิดแรงจูงใจในการ
จดัการกําไรโดยแบงแรงจงูใจดงักลาวเปน 2 ดาน ดงันี้

1. แรงจูงใจดานสัญญา (Contracting 
Motivation) 

บริษัทนับวาเปนแหลงรวมของสัญญาหลาก
หลายประเภท เนื่องจากบริษัทมีความเกี่ยวของ
กับบุคคลหลายกลุม นั่นคือ กลุมผูมีสวนไดเสีย 
(Stakeholders) เชน สัญญาระหวางบริษัทกับผู
บริหาร  สัญญาระหวางบริษัทกับลูกหนี้ สัญญา
ระหวางบริษัทกับเจาหน้ี  หรือสัญญาระหวาง
บริษัทกับหนวยงานภาครัฐ ไดแก กรมสรรพากร 
เปนตน ดังนั้นจึงอาจเรียกไดวาบริษัทเปนจุดรวม
ของสัญญา (The Nexus of Contract) จะเห็น
ไดวาเม่ือมีสัญญาเกิดขึ้น สิ่งสําคัญท่ีนับวาเปนภาระ
ผูกพัน น่ันคือ บริษัทตองดําเนินการทุกวิถีทาง
เพื่อปฏิบัติตามสัญญา 

หากจะเช่ือมโยงความสัมพันธระหวางการ
จดัการกําไรกับวธิกีารปฏิบตัทิางการบัญชแีลว ภายใต
ทางเลือกวิธีปฏิบัติทางบัญชี เปนการเปดโอกาสใหผู
บรหิารสามารถจดัการกาํไรไดหลายรปูแบบ ทัง้นีอ้าจ
เกิดจากภายใตสมมติฐานตางๆ ไดแก สมมติฐานดาน
โบนัส (Bonus Hypothesis),สมมติฐานดานการกอ
หนี้ (Debt Hypothesis) และ สมมติฐานดานตนทุน
การเมือง (Political Cost Hypothesis)
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 2. แรงจงูใจดานตลาดทนุ (Capital Market 
Motivation)

ตลาดทุน (Capital Market) นับวาเปนแหลง
กลางในการระดมทุนจากประชาชนหรือนักลงทุน
ไปยังผูประกอบธุรกจิเพ่ือใหมกีารเติบโตทางเศรษฐกิจ
โดยรวมของประเทศ ทัง้นีก้ารจัดการกําไรอาจเกิดจาก
แรงจูงใจดานตลาดทุน (สันสกฤต วิจิตรเลขการ, 
2556) เชนการใหผลตอบแทนพนักงานอยูในรูป
ของหุนบริษัท ปรับเปล่ียนจากการใหโบนัสที่เปน
เงินสด, การจัดการกําไรเพื่อใหเปนไปตามความคาด
หวังของนักวิเคราะห หากนักบัญชีหรือผูบริหารบอก
ขอมูลจริง อาจสงผลใหราคาหุนนั้นตกลงหรือสูงข้ึน
กวาสิ่งท่ีนักวิเคราะหคาดหวังไว เนื่องจากนักลงทุน
บางกลุม ใชขอมลูจากการวเิคราะห คาดการณของนกั
วิเคราะหเปนตัวตัดสินใจในการเลือกลงทุนในหลัก
ทรพัยนัน้ๆ, ความตองการเพิม่ทุนของบริษทั เชน กรณี
นําบริษัทเขาตลาดหลักทรัพยเปนครั้งแรก Initial 
Public Offerings: IPOs หรือการเสนอหุนสามัญ
เพิ่มทุน Seasoned Equity Offerings: SEOsเปนตน

• á ºº ¨í Ò Å Í § Ã Ò Â ¡ Ò Ã ¤ §¤Œ Ò § 
(Accruals Model) • 

การทดสอบรายการคงคาง จากแบบจําลอง
รายการคงคาง มีหลากหลายรูปแบบ เริ่มจาก Healy 
Model (1985) โดยใชรายการคงคางรวม (Total 
Accruals) และการเปล่ียนแปลงของรายการคงคาง
รวมเปนตัวชี้วัดระดับการจัดการกําไรโดยดุลยพินิจ
ของผูบริหารรายการคงคางที่ เกิดขึ้นปกติจาก
การดําเนินงานและรายการคงคางที่อยูในดุลยพินิจ
ของผูบริหารและไดพัฒนาเปน Jones Model และ 
Modifi ed Jones Model ตามลําดับ ตอมาเปลี่ยน
แนวความคิดจากการทดสอบรายการคงคางจาก

คารายการคงคางที่เกิดจากการดําเนินธุรกิจ เปน
พิจารณากระแสเงินสดจากการดําเนินงานนับวาเปน
ตัวที่สะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการที่จะ
ดําเนินงานของกิจการในอนาคต จึงเปนท่ีมาของ 
Dechow  and  Dichev  (2002) Model และ Francis 
et al.(2005a) Modelตามลําดับ

• á¹Ç¤Ố à¡ÕèÂÇ¡Ñº»ÃÔÁÒ³¡ÒÃ«×éÍ¢ÒÂ
ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â� (Trading Volume) •

ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย คือ จํานวน
หลักทรัพยที่ซื้อขายกันระหวางผูลงทุนในชวงเวลา
หนึ่ง นับวาเปนตัวชี้วัดท่ีสําคัญตัวหนึ่งในการลงทุน 
เนือ่งจากมผีลตอการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย
และจะเปนตัวบอกคุณภาพของแนวโนมราคา
และสภาพคลองของหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย
จึงสะทอนความแข็งแกรงของหลักทรัพยนั้น รวมท้ัง
ภาพรวมในการซ้ือขายของตลาดในชวงเวลาน้ันๆ 
(อัจฉรา โยมสินธุ, 2555)

จากการศึกษาเชิงประจักษ Fathi et al. 
(2011) ไดศึกษา ผลกระทบของการจัดการกําไร
ตอสภาพคลองของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในประเทศอิหราน  จํานวน 80บริษัทโดยวัดระดับ

การจัดการกําไรดวย The Modifi ed Jones Model 
และวัดสภาพคลองของหลักทรัพยดวย Bid–Ask 
Spread พบวากิจการที่มีการจัดการกําไรสูง สงผล
ใหเกิดความไมเทาเทียมของขอมูล (Asymmetric 
Information) มากข้ึน ทําใหผูดูแลสภาพคลอง 
(Market Maker) ไมทราบราคาท่ีแทจริงของ
หลักทรัพย จึงเพิ่มสวนตางของราคาเสนอซื้อขายให
กวางขึ้นเพื่อใหครอบคลุมถึงตนทุนของหลักทรัพย 
และผลกําไรท่ีตองการ ทั้งนี้เมื่อราคามีมูลคาสูงขึ้น 
นักลงทุนมองวาหลักทรัพยดังกลาวมีราคาแพง จึงสง
ผลใหสภาพคลองของหลกัทรพัยนัน้ลดลงเชนเดยีวกับ
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พรจิตรา จวบฤกษเย็น และ ธนโชติ บุญวรโชติ 
(2556) ศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนแตละประเภท
และอัตราผลตอบแทนจากดัชนีหลักทรัพย ใน
ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ในป 2549 – 2553 
พบวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุน 
มีผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย จึงสะทอน
ใหเหน็วาตลาดหลกัทรพัยประเทศไทยยงัไมมปีระสทิธ ิ
ภาพในระดับออน และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
ของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนสถาบัน และนัก
ลงทนุรายยอย สงผลตออตัราผลตอบแทนหลักทรพัย 
จงึเกดิความสมัพนัธขามชวงเวลาซึง่สนบัสนนุแนวคดิ
ทีว่านกัลงทุนแตละกลุมรบัรูขอมลูไมพรอมกันแตการ
ซื้อสุทธิของนักลงทุนรายยอยจะมีทิศทางตรงกันขาม
กบัอตัราผลตอบแทนรายวนั เนือ่งจากการรับขอมลูที่
ไมพรอมกันของนักลงทุนแตละประเภทสงผลตอการ
ตัดสินใจในการซ้ือขายหลักทรัพย ซึ่งขัดแยงกับงาน
วิจัยของRiahiet al. (2013) ที่ศึกษาผลกระทบของ
การจัดการกําไรตอสภาพคลองของตลาดทุนใน
ประเทศตูนิเซีย โดยวัดรายการคงคางดวย Kothari  
Model (2005) และวัดสภาพคลองของตลาด
ดวยRelative Spread และ Depthผลการศึกษา

พบวา การจัดการกําไรมีความสัมพันธเชิงบวกสภาพ
คลองของตลาดเปนตน

การศึกษาคร้ังนี้ใชแบบจําลองรายการคง
คางท่ีอยูในดุลยพินิจผูบริหาร เปนตัวแปรท่ีสนใจ
ศึกษาเพื่อวัดระดับการจัดการกําไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยใชแบบจําลองของ  Dechow and  Dichev 
(2002) เปนตัววัดระดับการจัดการกําไร แบบจําลอง
ดั งกลาวมุ ง เนนกระแสเ งินสดจากการดําเ นิน
งาน (Operaing Cash Flows) ซึ่งชวยพยากรณ
ทิศทางการบริหารงานในอนาคต  รวมถึ งมุ ง

เนนรายการเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) 
ซึ่งเปนรายการคงคางระยะส้ัน หากกิจการจะมีจัด
การกําไร จึงมีความเปนไปไดที่จะกระทํากับรายการ
เงินทุนหมุนเวียน เพราะรายการดังกลาวสามารถ
ตกแตงหรือจัดการกําไรไดไปเรื่อย ๆ กลาวคือ  
สามารถกลับรายการบัญชีในงวดถัดไปได เปนตน 
และตัวแปรตามที่ศึกษา คือ ปริมาณการซื้อขายหลัก
ทรัพย โดยปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย มีโอกาส
เปลี่ยนแปลงไดเสมอ หากมีขอมูลที่เกี่ยวของเขา มา
ในตลาดฯ นอกจากนี้ปจจัยที่ใชพิจารณาการเลือก
ลงทุนในหลักทรัพยใด ๆ นั้น ตองอาศัยปจจัยอื่น
ที่เกี่ยวของกับหลักทรัพยนั้นประกอบการตัดสินใจ
ดวย เชน ขนาดกิจการ ผลตอบแทน ความผันผวน
ของผลตอบแทน เปนตน 

จากแนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วของในขางตน 
สามารถสรุปเปนกรอบแนวคิดในการศึกษา ไดดังนี้

ÀÒ¾·Õè 2.1 กรอบแนวคิดในการศึกษา

ระดับการจัดการกําไร 

- รายการคงคางที่อยูใน
ดุลยพินิจผูบริหาร

-  ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 

(Trading Volume)

-  อัตราหมุนเวียนหลักทรัพย 

   (Trading Turnover)

ตัวแปรควบคุม

-ขนาดของกิจการ

-ผลตอบแทนหลักทรัพย

-ความผันผวนของผลตอบแทนหลักทรัพย

 ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตาม
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• ÊÁÁμ Ô°Ò¹¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
จากการศึกษาของ Fathi et al. (2011) พบวา

ระดบัการจดัการกาํไรมคีวามสมัพันธเชงิลบกบัสภาพ
คลองของหลักทรัพยที่วัดดวย Bid – Ask Spread ซึ่ง
ในขณะที่ Riahi et al. (2013) กลับพบวาการจัดการ
กาํไรมคีวามสมัพนัธเชงิบวกกบัสภาพคลองของตลาด
ที่วัดดวย Relative Spread และ Depth ดังนั้น 
ผูศึกษาจึงคาดวาจะพบความสัมพันธระหวางการ
จัดการกําไรกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และ
อตัราการหมนุเวยีนหลกัทรัพย ของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในกลุม
อุตสาหกรรมท่ีไมรวมถึงกลุมอุตสาหกรรมธนาคาร 
กลุมเงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิตและประกันภัย 
ตามสมมติฐาน ดังนี้

H0,1 : ระดับการจัดการกําไรไมมีความ
สัมพันธกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย

H1,1 : ระดับการจัดการกําไรมีความ
สัมพันธกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย

H0,2 : ระดับการจัดการกําไรไมมีความ
สัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนหลักทรัพย

H1,2 : ระดับการจัดการกําไรมีความ
สัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนหลักทรัพย

• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
กลุมตัวอยางและวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล

กลุมตวัอยางทีใ่ชในการศกึษาครัง้นี ้คอื บรษิทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ป 2552 – 2554 โดยครอบคลุมทุกกลุมอุตสาหกรรม 
ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธนาคาร กลุมเงินทุนหลัก
ทรพัย ประกันชวีติและประกนัภยั เน่ืองจากมแีนวทาง
ปฏิบัติในเรื่องโครงสรางคณะกรรมการเพ่ือสงเสริม

ธรรมาภิบาลของธนาคารพาณิชยซึ่งแตกตางจาก
ธุรกิจ และลักษณะการดําเนินธุรกิจ และโครงสราง
การเงินของบริษัทเหลานี้ แตกตางจากบริษัทใน
หมวดอุตสาหกรรมอ่ืน ประกอบกับกลุมบริษัทเหลา
นี้ตองปฏิบัติตามขอบังคับของหนวยงานเฉพาะ และ
มหีลักเกณฑอืน่ๆ ในการกาํกบัดแูลนอกเหนอืจากกฎ
เกณฑทั่วไปของตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้บริษัทฯ 
ที่ใชในการศึกษา ตองมีขอมูลงบการเงินครบถวน
ทกุป โดยเก็บรวบรวมขอมลูงบการเงินรายป , ปรมิาณ
การซือ้ขายหลกัทรพัย และอตัราหมนุเวยีนหลกัทรพัย

แบบจําลองวัดรายการคงคางทีใ่ชดลุยพินจิผูบรหิาร

แบบจําลองรายการคงคางมีหลากหลาย
วิธี แตละแบบจําลองมีทั้งขอดีและขอเสียแตกตางกัน
ไป ขึ้นอยูกับวัตถุประสงคของการศึกษาวาใหความ
สําคัญกับรายการคงคางกับประเภทใด เชน รายการ
คงคางระยะสัน้ รายการคงคางระยะยาว เปนตน และ
สิ่งสําคัญอีกประการหนึ่ง คือ ขึ้นอยูกับวากลุมขอมูล
ที่ตองการศึกษานั้นมีลักษณะอยางไร ซึ่งแบบจําลอง
ที่นําไปใชกับกลุมขอมูลหน่ึงสามารถตรวจพบระดับ
การจัดการกําไรโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารไดดี แต
อาจไมเหมาะกับอีกขอมูลอีกชุดหน่ึงก็ยอมเปนไปได 
ทัง้นีผู้วจิยัเลือกใชแบบจําลองรายการคงคาง Dechow 
and Dichev (2002) โดยพิจารณาถึงความสัมพันธ
ระหวางรายการคงคาง (Accruals)กับกระแสเงินสด 
(Cash Flows)โดยรายการคงคางจะชวยพยากรณ
กระแสเงินสดรับหรือกระแสเงินสดจายในอนาคต  
รายการคงคางจะมีการเคล่ือนยายหรือปรับปรุงการ
รับรูรายการของกระแสเงินสดในชวงเวลาถัดไป 
รายการคงคางนับวาเปนรายการท่ีถูกใชบอยตามขอ
สมมติทางบัญชีและการประมาณการตางๆ แบบ
จําลองดังกลาวมุงเนนท่ีรายการเงินทุนหมุนเวียน 
(Working Capital) เพราะการรับรูกระแสเงินสดมี
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ความสัมพันธกับรายการเงินทุนหมุนเวียน โดยทั่วไป
เกิดขึ้นภายในหน่ึงป  โดยเกิดแนวคิดที่วา กําไรเกิด
จากผลรวมของกระแสเงินสดและรายการคงคาง 
(Earnings = CFO + Accruals)และกระแสเงินสด
ในทุกชวงเวลาจัดเปนได 3กลุม คือ  1) กระแสเงิน
สดที่เกิดหลังจากไดรับรูรายไดและคาใชจายเปน
กําไรสุทธิแลว 2) กระแสเงินสดที่รับหรือจายในงวด
เวลาเดียวกับที่ถูกรับรูเปนกําไรสุทธิแลว  3) เงินสด
รับหรือเงินสดจายท่ีเกิดกอนการรับรูเปนรายได
หรือคาใชจายเปนกําไรสุทธิแลว และพบวากําไรใน
ปจจุบัน เกิดจากกระแสเงินสดในอดีต ปจจุบัน และ
อนาคตบวกดวยการปรับปรุงรายการประมาณ
การขอผิดพลาด ทั้งนี้แบบจําลองนี้มุงเนนที่กระแส
เงินสดจากการดําเนินงาน เน่ืองจากกําไรและการ
เปลี่ยนแปลงของรายการเงินทุนหมุนเวียน จะชวย
พยากรณกระแสเงินสดในอนาคตได 

• áºº¨íÒÅÍ§ •

 
 ท้ังน้ี  เพ่ือปองกันปญหา Heteroscedasticity 
ซึ่ ง มั ก เ กิ ด ขึ้ น ใ น ข อ มู ล แ บ บ ภ า ค ตั ด ข ว า ง 
(Cross-sectional Data) ผูวิจัยจึงนําตัวแปรทุกตัว
มาหารดวยขนาดของสินทรัพย (Total Assets)

• ¡ÒÃÇÑ´¤‹Òμ ÑÇá»Ã •
μÒÃÒ§·Õè 3.1  สรุปการวัดคาตัวแปร

• ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒáÅÐÍÀÔ»ÃÒÂ •
μÒÃÒ§·Õè 4.2  ผลการวิเคราะหขอมูลสถติเิชงิพรรณนา

 

จากกลุมตัวอยางพบวาคาสูงสุด คาตํ่าสุดของ
ขอมูล มีความแตกตางกันเปนจํานวนมาก ไดแก 
ปริมาณซ้ือขายหลักทรัพยตอวัน มีคาตั้งแต 350หุน 
ถงึ 458,000,000 หุนเชนเดยีวกบัอตัราหมุนเวยีนหลัก
ทรัพยตอวัน ก็มีความแตกตางกัน ตั้งแต 0.01% ถึง 
4.98%  ระดับการจัดการกําไร มีทั้งระดับการจัดการ

โดย

μ ÑÇá»Ã μ ÑÇÂ‹Í ¡ÒÃÇÑ´¤‹Ò

μ ÑÇá»ÃÍÔÊÃÐ

ÃÒÂ¡ÒÃ¤§¤ŒÒ§·ÕèãªŒ ǾÅÂ¾Ô¹Ô¨¼ÙŒ
ºÃÔËÒÃ

DA áºº¨íÒÅÍ§ Dechow and Dichev 

(2002)

μ ÑÇá»ÃμÒÁ

»ÃÔÁÒ³¡ÒÃ«×éÍ¢ÒÂËÅÑ¡·ÃÑ¾Â � 
(ÃÒÂÇÑ¹)
ÍÑμÃÒËÁØ¹àÇÕÂ¹ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â �

TVOL

TTURN

log (Avg.Daily Trading Volume
³ ÇÑ¹·Õè 1 àÁ.Â. – 31 ÁÕ.¤.

¤‹ Ò à©ÅÕèÂ·Ñé§»‚¢Í§»ÃÔÁÒ³«×éÍ¢ÒÂËÅÑ¡
·ÃÑ¾Â � / ¤‹Òà©ÅÕèÂ»ÃÔÁÒ³ËØŒ¹¨´·ÐàºÕÂ¹
¡ÑºμÅÒ´ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â �Ï ³ ÇÑ¹·Õè 1 àÁ.Â. 
– 31 ÁÕ.¤.

μ ÑÇá»Ã¤Çº¤ØÁ

¢¹Ò´¡Ô¨¡ÒÃ

¼ÅμÍºá·¹ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â �
¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹¢Í§¼ÅμÍºá·¹

SIZE

RETURN

VOLRETURN

log (Market value) ³ ÇÑ¹ÊØ´·ŒÒÂ¢Í§
à ×́Í¹ ÁÕ.¤.ã¹»‚¶Ñ´ä»
log (Pt / P t _1) ; P = ÃÒ¤ÒËÅÑ¡·ÃÑ¾Â � 

STD (RETURN)

μ ÑÇá»Ã ¤‹Òà©ÅÕèÂ ¤‹ÒÊÙ§ÊØ´ ¤‹Òμ èíÒÊØ´ Ê‹Ç¹àºÕèÂ§
àº¹Ï

»ÃÔÁÒ³«×éÍ¢ÒÂËÅÑ¡·ÃÑ¾Â �
(Ë¹‹ÇÂ : ¾Ñ¹ËØŒ¹/ÇÑ¹)

7,655.60 458,000 0.35 26,371.06

ÍÑμÃÒËÁØ¹àÇÕÂ¹ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â �(%/ 

ÇÑ¹)
0.51 4.98 0.01 0.71

ÃÐ Ñ́º¡ÒÃ¨Ñ´¡ÒÃ¡íÒäÃ -0.16 4.86 -7.65 1.92

¢¹Ò´¡Ô¨¡ÒÃ(ÅŒÒ¹ºÒ·) 15,553.07 910,661.30 10.93 63,132.27

¼ÅμÍºá·¹ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â �  (% / 

ÇÑ¹)
0.10 1.20 -0.86 0.19

¤ÇÒÁ¼Ñ¹¼Ç¹¢Í§¼Å

μÍºá·¹(% / ÇÑ¹)
0.03 0.15 0.00 0.02
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กําไรที่เพิ่มขึ้น (คาบวก) และระดับการจัดการกําไรที่
ลดลง (คาลบ) แตโดยเฉลีย่แลวมรีะดับการจดัการกาํไร
ลดลง (คาลบ) สวนขนาดกิจการ ก็ยังมีความแตกตาง
กันมาก ตั้งแต 10.93 ลานบาท ถึง 910,610.30 ลาน
บาท ทั้งนี้ผลตอบแทนหลักทรัพยตอวัน ก็มีทั้งผล
ตอบแทนที่เปนคาบวก และคาลบ แสดงใหเห็นวานกั
ลงทุนบางรายอาจเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่ยังไมดี
พอ หรอือาจมปีจจยัภายนอกตาง ๆ  ทีม่ผีลกระทบเชงิ
ลบตอผลตอบแทนเขามาเก่ียวของนอกจากน้ีความ
ผันผวนของผลตอบแทนตอวัน มีความแตกตางกัน
นอยมาก คือ มีคาต้ังแต 0% ถึง 0.15%

μÒÃÒ§·Õè 4.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรกับปริมาณการซื้อขายหลัก
ทรัพย (TVOL)

Dependent Variable: ปริมาณการซื้อขายหลัก
ทรัพย (TVOL)

R-squared = 0.2719 , Adjusted R-squared = 
0.2692

Number of Observation: 1,073

bWhiteHeteroskedasticity-Consistent Standard 
Errors and Covariance

หมายเหตุ ***  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01

μÒÃÒ§·Õè 4.3  (ตอ)
aคําอธิบายตัวแปร

TVOL   =  ปริมาณการซ้ือขายหลัก
ทรัพย วัดโดยคา Logarithmของปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยรายวันโดยเฉลี่ยทั้งป

DA   =  ระดับการจัดการกําไร วัด
โดยแบบจําลอง Dechow and Dichev (2002)

SIZE   = ขนาดกิจการ  วัด โดย 
Logarithm ของมูลคาตลาดจากการซ้ือขายหลัก
ทรัพย ณ สิ้นเดือน มี.ค. ของทุกป

RETURN   =  ผลตอบแทนหลกัทรพัย วดั
โดยคาเฉลี่ยของคา Logarithm ของราคาปดรายวัน
ของวันปจจุบัน (day t) หารดวยราคาปดรายวันของ
วันกอนหนา 1 วัน (day t-1) ในแตละปที่ทําการซื้อ
ขายหลักทรัพย

VOLRETURN  =  ความผั นผ วนขอ งผล
ตอบแทนวัดโดยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคา
เฉลี่ยผลตอบแทนหลักทรัพยรายวันในแตละป
ที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย

จากตารางที่ 4.3  ระดับการจัดการกําไรมี
ความสัมพันธกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซึ่งมีความ
สัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% 
กลาวคือ หากกิจการมีการระดับการจัดการกําไร
ทีส่งูข้ึนหรือเพ่ิมมากข้ึน สงผลใหมปีริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยเพิ่มมากข้ึน  อีกท้ังตัวแปรควบคุม คือ
ขนาดกิจการและความผันผวนของผลตอบแทน ก็มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือ
มั่น 99% ในทิศทางเดียวกับปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย แตผลตอบแทน กลับไมมีความสัมพันธ

μ ÑÇá»Ã
¤‹ÒÊÑÁ»ÃÐÊÔ·¸Ôì
ÊËÊÑÁ¾Ñ¹¸ � 

â´Â»ÃÐÁÒ³ (b)

¤‹Ò¤ÇÒÁ¤ÅÒ´
à¤Å×èÍ¹ÁÒμÃ°Ò¹b

(Standardized 
Errors)

t-statistic

¤‹Ò¤§·Õè 3.5550 1.3596 0.0091

DAa 0.4368 0.0508 0.0000 ***

SIZEa 0.3780 0.0571 0.0000***

RETURNa 0.5617 0.5780 0.3314

VOLRETURNa 0.5816 0.1020 0.0000***
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กับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย

μÒÃÒ§·Õè 4.4  ผลการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางการจดัการกาํไรกบัอตัราหมนุเวยีนหลกัทรพัย

Dependent Variable : อัตราหมุนเวียนหลัก
ทรัพย  (TTURN)

R-squared = 0.1602

Adjusted R-squared = 0.1570

Number of Observation: 1,073, หมายเหตุ ***  
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01

bWhiteHeteroskedast ic i ty -Cons is tent  
Standard Errors and Covariance

aคําอธิบายตัวแปร

TTURN  =  อัตราหมุนเวียนหลักทรัพย วัดโดย
คาเฉลี่ยทั้งปของการซื้อขายหลักทรัพย (ปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพยตอวัน/ปริมาณหุนจดทะเบียน) 
x 100
คําอธิบายตัวแปรอื่นแสดงในตารางท่ี 4.3
 จากผลการทดสอบพบวา บริษัทในทุกกลุม
อุตสาหกรรมยกเวนกลุมธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย 
ประกันชีวิตและประกันภัย ระดับการจัดการกําไรมี
ความสัมพันธกับอัตราหมุนเวียนหลักทรัพย โดยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซึ่งมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99% กลาวคือ 
หากกิจการมีการระดับการจัดการกําไรที่สูงขึ้นหรือ

เพิม่มากขึน้ สงผลใหมอีตัราหมนุเวยีนหลกัทรพัยเพิม่
มากข้ึน อีกทั้งตัวแปรควบคุม ทั้งผลตอบแทน และ
ความผันผวนของผลตอบแทน ก็มีความสัมพันธอยาง
มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% โดยมีความ
สัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราหมุนเวียนหลักทรัพย 
แตในขณะท่ี ขนาดของกิจการ ก็มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมั่น 99% แตกลับมี
ความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับอัตราหมุนเวียน
หลักทรัพย

• ÊÃØ»¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
จากผลการศึกษาพบวาการจัดการกําไร 

มีความสัมพันธกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
และอัตราหมุนเวียนหลักทรัพย  โดยมีความสัมพันธ
ในทศิทางเดยีวกัน นัน่คือ เมือ่มีการเพิม่ระดับของการ
จัดการกําไร สงผลใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
และอัตราหมุนเวียนหลักทรัพย เพิ่มขึ้นเชนเดียวกัน
สอดคลองกับพฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มีพฤติกรรม 
Noise Trader เปนจํานวนมาก นั่นคือ ตอบสนองตอ
ขอมูลขาวสารทุกขอมูลที่ไดรับ ไมวาจะเปนขาวจริง 
หรือขาวเท็จ แมวานักลงทุนรายยอยจะมีพฤติกรรม

การลงทุนแบบ Informed Trader ก็ตาม (ธนโชติบุญ
วรโชติ, 2554) รวมถึงปจจัยในการกําหนดปริมาณ
การซือ้ขายหลกัทรพัย และอตัราหมนุเวยีนหลกัทรพัย 
ไมไดมาจากระดับการจัดการกําไรเพียงอยางเดียว 
หากแตยังคงมีปจจัยอื่น ๆ เปนตัวกระตุนหรือชะลอ
ปริมาณการซ้ือขายและอัตราหมุนเวียนหลักทรัพย 
เชน ปจจัยดานเศรษฐกิจ การเมือง สังคมท้ังใน
ประเทศและตางประเทศ เปนตน ซึง่สอดคลองกบัผล
งานวิจัยของ พรจิตรา จวบฤกษเย็น และ ธนโชติ บุญ
วรโชติ (2556) ที่พบวานักลงทุนแตละกลุมมีการ
รับรูขอมูลไมพรอมกันจึงสงผลตอการตัดสินใจใน

μ ÑÇá»Ã
¤‹ÒÊÑÁ»ÃÐÊÔ·¸Ôì
ÊËÊÑÁ¾Ñ¹¸ � 

â´Â»ÃÐÁÒ³ (b)

¤‹Ò¤ÇÒÁ¤ÅÒ´
à¤Å×èÍ¹ÁÒμÃ°Ò¹b

(Standardized 
Errors)

t-statistic

¤‹Ò¤§·Õè 1.3980 0.3147 0.0000

DAa 0.0552 0.0142 0.0001***

SIZEa -0.0599 0.0135 0.0000***

RETURNa 0.4428 0.1635 0.0069***

VOLRETURNa 0.1447 0.0255 0.0000***
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การซ้ือขายหลักทรัพยในปริมาณท่ีแตกตางกัน ท้ังน้ี
ฝ ายที่ เ กี่ ย วข อ ง  เช น  หน วยงานกํ ากั บดู แล  
(Regulator) ควรใหความสําคัญกับการกํากับดูแล 
(Corporate Governance) และใหความรูแกนัก
ลงทุน ในขณะเดียวกันนักลงทุนก็ควรใสใจในการ
ศึกษาหาขอมูล เพ่ือไมใหมีตนทุนในการลงทุนท่ีสูง 
นั่นคือ คาธรรมเนียมในการซื้อขาย อีกทั้งในภาพรวม
ตลาดทีม่ปีรมิาณการซือ้ขายสงูมากเกนิไป โดยเฉพาะ
การซ้ือขายที่ไมไดเกิดจากขาวหรือขอมูลที่มีคุณภาพ 
จะแสดงถึงตลาดท่ีมีความผันผวนและไมเปนที่
นาสนใจของนักลงทุน

• ºÃÃ³Ò¹Ø¡ÃÁ •
 เกรียงไกร  บุญเลิศอุทัย  และ  วิศรุต  ศรีบุนนาค. 
ม .ป .ป .  คุณภาพกําไรและตัวชี้วัด (ตอนที่ 1)  
(Earning Quality and Earnings Attributes-I). 
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี, จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย.
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•• ความสัมพันธ์ระหว่างการกำากับดูแลกิจการกับผลตอบแทน
กรรมการ และความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการ 
ดำาเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

The Relationship between Corporate Governance and  
Director Compensation and The Relationship between Management 
Compensation and Firm Performance of Listed Companies on the 

Stock Exchange of Thailand ••

บทคัดย่อ
 งานวจัิยนีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งการกำากบัดแูลกจิการกบัผลตอบแทนกรรมการ 
และศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการดำาเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปีพ.ศ. 2553 - 2555 ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง 
การกำากับดูแลกิจการกับผลตอบแทนกรรมการ โดยตามหลักการกำากับดูแลกิจการท่ีดีได้สนับสนุนให้กิจการ
กำาหนดรูปแบบการจ่ายผลตอบแทนกรรมการให้เหมาะสมและสอดคล้องกับผลการปฏิบัติงานของกรรมการ
แตล่ะคนเพ่ือจะชว่ยลดปญัหาตัวแทน (Agency Problem) ทีอ่าจเกดิขึน้ และพบความสมัพนัธเ์ชงิบวกระหวา่ง
ผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการดำาเนินงานของกิจการซ่ึงพิจารณาท้ังมุมมองทางบัญชีและมุมมองทางตลาด 
ทัง้นีเ้นือ่งจาก การกำาหนดผลตอบแทนผูบ้รหิารในระดบัท่ีนา่พอใจนัน้ จะทำาใหผู้บ้รหิารมแีรงจงูใจในการบรหิาร
กิจการให้มีประสิทธิภาพ และจะส่งผลให้ผลการดำาเนินงานของกิจการสูงขึ้น

คำาสำาคญั : : การกำากบัดูแลกจิการ, ผลตอบแทนกรรมการ, ผลตอบแทนผูบ้รหิาร, ผลการดำาเนนิงานของกจิการ 

ABSTRACT

 This paper aims 1) to investigate the association between corporate governance  
and director compensation and   2) to examine the relationship between management  
compensation and firm performance of listed companies on the Stock Exchange of Thailand 
during 2010 to 2012. The results show a positive association between corporate governance 
and director compensation.  The good corporate governance structure promotes the  
performance driven for director compensation system. As a result, it would lower the  

ณัฐวุฒิ ทรัพย์สมบัติ1  และ สุธาวัลย์ พฤกษ์อำาไพ2 

Nuthawut Sabsombat and Suthawan Prukumpai

29_42_Pc2 .indd   29 10/29/2014   5:52:50 PM



30 ÇÒÃÊÒÃà¡ÉμÃÈÒÊμÃ� Ø̧Ã¡Ô¨»ÃÐÂØ¡μ� 

30

possibility of agency problem.  MoreoverIn addition, there is a positive association between 
management compensation and fi rm performance represented by both accounting-based 
and marketing-based measurement. This is because the reasonable the Stock Exchange of 
Thailand who are either unable or take longer process to discriminate the quality of 
information disseminated into the market (Boonworachote, 2011). 

Keywords :  Corporate Governance,  Director Compensation,  Management Compensation, 
Firm Performance

                              
 1 โครงการปริญญาโท การบัญชี ภาคพิเศษ คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร กรุงเทพฯ 10900 email: nu_thaw_ut@hotmail.com
 2 ภาควิชาบัญชี คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร กรุงเทพฯ 10900
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º·¹íÒ • •
 

 ในการดําเนินธุรกิจนั้นความเปนเจาของใน
กิจการอาจกระจายไปสูผูถือหุนจํานวนมาก สงผลให
ผูถือหุนทุกรายไมสามารถเขามาบริหารงานไดดวย
ตนเอง ดังนั้นผูถือหุนในฐานะตัวการจึงจําเปนตอง
เลอืกตวัแทนเขามาดาํเนนิการบรหิารงานแทนซึง่กค็อื
กรรมการและผูบริหาร แตเนื่องจากตัวการและ
ตัวแทนอาจมีความตองการท่ีไมตรงกัน โดยตัวแทน
อาจมุ งสรางผลกําไรในระยะสั้นมากจนเกินไป 
เนือ่งจากการกําหนดผลตอบแทนของตนถูกพจิารณา
จากผลกําไรในแตละป โดยมองขามหรือลดการลงทุน
ในระยะยาว จึงที่อาจสงผลใหกิจการตองเผชิญกับ
ความเสี่ยงทั้งในระยะสั้นและระยะยาวซึ่งถือวาเปน
ความตองการที่แทจริงของตัวการ ดังนั้นจึงอาจเกิด 
เน่ืองจากการกําหนดนโยบายหรือ กําหนดเคร่ืองมือ
ในการวัดผลการดําเนินงานที่ไมสอดคลองกัน และ
ทายที่สุดกอใหเกิดผลเสียกับองคกรโดยรวม ดังนั้น 
เ พ่ือลดปญหาความขัดแยงดังกลาว (Agency 
Problem; Jensen and Meckling, 1976) กิจการ
อาจพจิารณานาํหลกัการกาํกบัดูแลกจิการทีด่มีาใชใน
การกําหนดนโยบาย หรือการบริหารจัดการตางๆ ทั้ง
ในเรื่องของสิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุน
อยางเทาเทยีมกนั บทบาทของผูมสีวนไดเสยี การเปด
เผยขอมูลและความโปรงใส รวมท้ังความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ

โดยทั่วไป ผูบริหารมีหนาที่ในการจัดสรร
ทรัพยากร เพื่อใหบรรลุเปาหมายขององคกร แตใน
บางครั้งพบวา ผูบริหารมีแรงจูงใจในการดําเนินงาน
เพ่ือบรรลุเปาหมายในระยะส้ัน เพือ่แสดงใหเห็นถึงผล
การปฏิบตังิานของตน โดยเปาหมายดังกลาวน้ีอาจไม
สอดคลองกับเปาหมายของกิจการในระยะยาว และ
ทายทีส่ดุอาจสงผลเสยีหายใหแกกจิการ เชนในปค.ศ. 

2001 กรณี Enron ถูกฟองลมละลายโดยผูถือหุน 
เนื่องจากราคาหลักทรัพยตกลงจาก 90.75 ดอลลาร
สหรัฐ เหลือไมถึง 1 ดอลลารสหรัฐ โดยมีสาเหตุหนึ่ง
มาจากการท่ีกิจการกําหนดผลตอบแทนผูบริหารให
ผกูตดิกบัตวัชีว้ดัผลการดาํเนนิงานระยะสัน้ เชน ยอด
ขาย หรือ ราคาหลักทรัพย เปนตน สงผลใหผูบริหาร
แตละรายมุงเพิม่ยอดขายและราคาหลกัทรพัย โดยไม
คํานึงถึงกําไรหรือคุณภาพของกระแสเงินสด ในขณะ
เดยีวกนัระบบบัญชกีถ็กูออกแบบใหสะทอนตวัเลขดงั
กลาวอยางรวดเรว็ เพือ่ใหผูบริหารไดรบัโบนัสจํานวน
มาก ทายท่ีสดุ Enron ซึง่เปนบริษทัท่ีมสิีนทรัพยมลูคา
สูงสุดแหงหน่ึงในประวัติศาสตรสหรัฐอเมริกาตองถูก
ฟองลมละลาย เหตุการณดังกลาวไดสงผลกระทบให
แกตอผูถือหุนจํานวนมาก จะเห็นไดวา  การกําหนด
ผลตอบแทนผูบริหารอาจเปนสวนหนึ่งในเครื่องมือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี อีกท้ังยังอาจสงผลตอแรง
จงูใจในการทาํงานของผูบริหารเพือ่ใหบรรลเุปาหมาย
ของกิจการได

การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีความสําคัญตอ
กิจการ เพราะจะแสดงใหเห็นถึงการมีระบบบริหาร
จดัการท่ีมปีระสิทธภิาพ โปรงใส และตรวจสอบได ซึง่
ชวยสรางความเช่ือมั่นและความมั่นใจตอผูถือหุน 

ผูลงทุน ผูมีสวนไดเสีย และผูที่เกี่ยวของทุกฝาย 
จงึถือไดวาการกาํกบัดแูลกิจการท่ีดเีปนเครือ่งมอืเพือ่
เพิ่มมูลคาและสงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืนของ
บริษัท และสอดคลองกับปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียงท่ี
พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวทรงมีพระราชดํารัส
ชี้แนะเพ่ือการพัฒนาอยางย่ังยืน ซึ่งเปนปรัชญาท่ีมุง
เนนความสมดุลและพรอมตอการเปล่ียนแปลงอยาง
รวดเร็ว โดยใหความสําคัญกับการใชความรูอยาง
รอบคอบ ระมัดระวัง และคํานึงถึงคุณธรรม

จะเห็นไดวาการกําหนดผลตอบแทนของ
กรรมการและผูบริหารมีความสําคัญในโลกธุรกิจ
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ปจจุบัน และเปนเรื่องที่บุคคลภายนอกใหความ
สนใจ เพราะจํานวนผลตอบแทนน้ันอาจไมสอดคลอง
กับผลการดําเนินงานของกิจการและการปฏิบัติงาน
ของกรรมการและผูบรหิาร อกีทัง้การจายผลตอบแทน
ที่ไมเหมาะสมดังกลาว อาจเปนสัญญาณท่ีสะทอน
ใหเห็นถึงความออนแอของระบบการกํากับดูแล
กจิการขององคกร ดงันัน้ ผูวจิยัจึงนาํเรือ่งผลตอบแทน
ของกรรมการและผูบริหารมาเชื่อมโยงระหวางการ
กํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของกิจการ 
และเนื่องจากคณะกรรมการบริษัทถือเปนหัวใจของ
การสรางการกํากบัดแูลกิจการท่ีดใีหเกิดขึน้ในองคกร 
สวนผูบริหารถือเปนบุคคลสําคัญในองคกรท่ีจะทําให
เกดิมลูคากจิการหรือผลการดําเนินงานของกิจการ จงึ
เปนที่มาของการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการ
กาํกบัดแูลกจิการกับผลตอบแทนกรรมการ และความ
สมัพันธระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนนิ
งานของกิจการท้ังมุมมองทางดานบัญชีและมุมมอง
ทางดานการตลาด

• ·º·Ç¹ÇÃÃ³¡ÃÃÁ •
ความสัมพันธระหวางกรรมการและผูบริหาร

กจิการทีม่กีารระดมเงนิทุนจากประชาชน หรอื

บุคคลภายนอกเขามา ลักษณะการบริหารจัดการ
จําเปนตองแบงแยกหนาที่ของเจาของเงินและผู
บริหารจัดการองคกร โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียน 
บทบาทของ “เจาของเงิน” “บรษิทั” และ “ผูจดัการ” 
ยอมตองแยกจากกัน โดยเจาของเงินทุนหรือผูถือหุน
ทุกคนอาจไมสามารถบริหารจัดการองคกรเองได จึง
มีการแตงตั้ง “กรรมการ” เพื่อเปนผูแทนและบริหาร
บริษัทในรูปของ “คณะกรรมการ” และโดยมากคณะ
กรรมการก็ไมไดจัดการบริษัทเอง แตจะแตงตั้งผู
จดัการหรอืผูบรหิาร ทาํหนาทีบ่รหิารจดัการบรษิทัอกี
ชัน้หน่ึง โดยคณะกรรมการในฐานะผูแทนของผูถอืหุน 

จึงมีหนาท่ี ความรับผิดชอบในการดูแลใหผูจัดการ
บริหารกิจการใหเปนไปเพื่อประโยชนสูงสุดของผูถือ
หุน (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย, 2547)

• ·ÄÉ®Õμ ÑÇá·¹ (Agency Theory) •
 มนวิกา  ผดุงสิทธิ์ (2548) ไดกลางถึง ทฤษฎี
ตัวแทน  (Agency Theory)  วาเปนการแสดงถึง
ความสัมพันธระหวางตัวการ (Principal) ที่เปน
ผูกําหนดขอบเขตงานที่ตองทํา และตัวแทน (Agent) 
ทีเ่ปนเสมือนตวัแทนของตัวการในการปฏิบตังิานตาม
ขอบเขตนั้น ซึ่งอาจเกิดความขัดแยงข้ึนได 2 ประเภท 
คือ 1)  Adverse Selection เปนปญหาที่ตัวการไม
สามารถแนใจไดวาตัวแทนที่ถูกเลือกเขามานั้น จะมี
ความสามารถในการทํางานไดสอดคลองกับผล
ตอบแทนที่ไดรับหรือไม และ 2) Moral Hazard เปน
ปญหาท่ีตวัการไมสามารถแนใจไดวาเมือ่เลอืกตวัแทน
เขามาเปนตวัแทนแลว ตวัแทนนัน้ไดใชความพยายาม
สูงสุดในการทํางานหรือไม ซึ่งในกรณีของบริษัท 
ตัวการ (Principal) ก็คือผูถือหุน และ ตัวแทน 
(Agent) ก็คือกรรมการและผูบริหาร โดยทฤษฎี
ตัวแทนไดระบุวาบริษัทจะตองมีสัญญา (Contract) 

ที่มีประสิทธิภาพเพื่อดึงดูดใหกรรมการและผูบริหาร
ทํางานโดยมุงที่ผลประโยชนของผูถือหุนเปนหลัก 
ดังนั้น การจายผลตอบแทนใหกับกรรมการและผู
บริหารควรจัดเปนสัญญาที่บริษัทใชในการจูงใจให
กรรมการและผูบรหิารปฏบิตังิานใหมผีลสอดคลองกบั
ผลตอบแทนที่ไดรับ  อีกท้ังการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ยังสงผลใหความขัดแยงระหวาง ตัวการ และตัวแทน
ลดลง เนื่องจากกรรมการและผูบริหารไดทํางานดวย
ความระมัดระวัง มุงเนนที่ประโยชนขององคกรโดย
รวม ซึ่งอีกท้ังทําใหผูที่เก่ียวของมีการรับรูและเช่ือมั่น
วาบริษัทดําเนินงานดวยความโปรงใส สงผลให 
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Agency Cost ซึ่งเปนสวนหนึ่งของตนทุนของกิจการ
ลดลง และมูลคาของกิจการ (Firm value) สูงขึ้น 
ในทายที่สุด

•  ¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹¸ �ÃÐËÇ‹Ò§¡ÒÃ¡íÒ¡Ñº´ÙáÅ
¡Ô¨¡ÒÃ¡Ñº¼ÅμÍºá·¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ •

แนวคิดเร่ืองการกํากับดูแลกิจการ ไดรับ
ความสนใจเพ่ิมขึ้นในระดับสากล นับตั้งแตเกิด
วิกฤตการณการเงินในเอเชีย และกรณีการลมสลาย
ของบริษัท Lehman Brothers และ Enron เปนตน
มา โดยการกํากับดูแลกิจการมีบทบาทมากขึ้นโดย
เฉพาะองคกรทีเ่ปนบรษิทัมหาชน เนือ่งจากตองรบัผดิ
ชอบตอผูที่เกี่ยวของ (ผูมีสวนไดเสีย) จํานวนมาก 
โดย OECD ไดใหคํานิยามของการกํากับดูแลกิจการ 
คือ “ความเก่ียวเน่ืองสัมพันธกันของผูมีสวนไดสวน
เสียทุกกลุมในองคกร ผูมีสวนไดสวนเสียพึงไดรับการ
ปฏิบัติอยางอยางเปนธรรม น่ันคือ เจาของกิจการ 
ผูถือหุน ผูซื้อสินคา ผูขายสินคา พนักงานลูกจาง 
เจาหนี ้รฐับาล และสงัคมโดยรวม ตองไดรบัการปฏบิตัิ
อยางยุติธรรม และเสมอภาค  นอกจากน้ี การกํากับ
ดูแลกิจการ ยังรวมถึง ระบบการบริหาร และควบคุม
การดําเนินงานภายในของบริษัท เพื่อใหบริษัท

สามารถบรรลถุงึเปาหมายทีต่ัง้ไว เพือ่ประโยชนสงูสดุ
ของผูถือหุนในระยะยาว (OECD, 2004, p.11)”

การกําหนดผลตอบแทนกรรมการ  ถือเปน
เคร่ืองมือสําคัญอยางหนึ่งในการสรรหาบุคคลที่
มีความรู ความสามารถมาดํารงตําแหนง รักษาบุคคล
ไว และจูงใจการทํางานใหเปนไปตามเปาหมาย แต
จากลักษณะของรายการแลว ผลตอบแทนดังกลาว
อาจเขาขายเปนรายการที่เกี่ยวโยงกันได เพราะเปน
เรือ่งทีก่รรมการมสีวนไดเสยีโดยตรงในเรือ่งทีพ่จิารณา 
ดังนั้น ผลตอบแทนนี้จึงควรจะเหมาะสมกับตําแหนง 
หนาที่ ความรับผิดชอบ และผลการปฏิบัติงาน ของ

กรรมการแตละราย และกําหนดหรือประเมินโดย
บุคคลอื่นท่ีดูแลการทําหนาท่ีของบุคคลดังกลาว 
ซึง่ตองไมใชผูไดรบัผลตอบแทนนัน้เอง (บรรษทัภบิาล
แหงชาติ, 2556)

จากการศึกษาเชิงประจักษถึงความสัมพันธ
ระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลตอบแทน
กรรมการโดย Basu et al. (2007) ที่ทําการศึกษากับ
ขอมูลบริษัทประเทศญ่ีปุน ปค.ศ. 1992-1997 และ
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง สัดสวนกรรมการ
อิสระ และขนาดบริษัท กับผลตอบแทนผูบริหาร 
ในทางตรงกันขามนอกจากนี้ Ryan and Wiggins 
(2004) ไดศึกษาขอมูลผลตอบแทนผูบริหารจาก 
Standard & Poor’s ExecuComp ในปค.ศ. 1995-
1997 ซึ่งเปนขอมูลบริษัทท่ีอยูในตลาด S&P 500, 
Midcap 400 และ Small cap 600 โดยพบวาขนาด
ของกรรมการมีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนผู
บริหาร อยางไรก็ตาม Lawrence and Stapledon 
(1999) ไดศึกษาบริษัทในประเทศออสเตรเลียปค.ศ. 
1985-1995 แตซึ่งไมพบความสัมพันธระหวาง
สัดสวนกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ
กับผลคาตอบแทนผูบริหาร สําหรับงานวิจัยใน
ประเทศไทย อยางเชน อภิชาติ โตรุง (2553) ไดพบ

ความสัมพันธเชิงบวกระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ 
ขนาดคณะกรรมการ และขนาดบริษัท กับผลตอบ
แทนกรรมการโดยศึกษากับขอมลูบรษิทัจดทะเบียนฯ 
ในกลุม SET 100 ในปพ.ศ. 2549-2551 เชนเดียว
กับ Panyaphuntrakun (2009) ที่พบความสัมพันธ
เชิงบวกระหวางขนาดคณะกรรมการ และการแบง
แยกตําแหนงระหวางผูบริหารสูงสุดกับประธาน
กรรมการ กับผลตอบแทนกรรมการ โดยศึกษากับ
บริษัทจดทะเบียนฯ ปค.ศ. 2004-2007 อยางไรก็
ตาม อรุณี ชางสุวรรณ (2553) ไดศึกษากับบริษัทจด
ทะเบียนฯ ปพ.ศ. 2552 และกลับไมพบความสัมพันธ
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ระหว างสัดส วนกรรมการอิสระกับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงเฉลี่ยของผลคาตอบแทนผูบริหาร  

จากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ
ขางตน จะพบวาหากกิจการนําแนวทางการปฏิบัติ
ตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีมาประยุกตใชกับ
องคกร ในสวนของความรับผิดชอบของกรรมการ 
จะใหองคกรเกิดความโปรงใส และลดปญหาความ
ขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางกรรมการและผู

ถือหุนได อีกท้ังยังเปนการสรางความเชื่อมั่นในเรื่อง
การจายผลตอบแทนใหกรรมการ ดังนั้นจึงเปนท่ีมา
ของสมมติฐานการศึกษาท่ี 1 คือ

H1:  การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนกรรมการ

                              
3 กรรมการ หมายถึง บุคคลที่ไดรับการแตงตั้งจากผูถือหุนใหเขามาทําหนาที่ในการจัดการบริษัทใหเปนไปตามกฎหมาย 

ขอบังคับและมติที่ประชุมผูถือหุน เพ่ือประโยชนสูงสุดขององคกร
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• ¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹¸ �ÃÐËÇ‹Ò§¼ÅμÍºá·¹
¼ÙŒºÃÔËÒÃ¡Ñº¼Å´íÒà¹Ô¹§Ò¹¢Í§¡Ô̈ ¡ÒÃ •

การกําหนดผลตอบแทนของกรรมการผูจดัการ
และผูบริหารระดับสูง  ควรเปนไปตามหลักการและ
นโยบายที่คณะกรรมการกําหนดภายในกรอบที่ไดรับ
อนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน และเพื่อประโยชนสูงสุด
ของบริษัท ระดับผลตอบแทนที่เปนเงินเดือน โบนัส 
และผลตอบแทนจูงใจในระยะยาว ควรสอดคลองกับ
ผลงานของบริษัทและผลการปฏิบัติงานของผูบริหาร
แตละคน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549)

Gentry (2010) ไดเสนองานวจิยัเกีย่วกบัความ
สัมพันธระหวางการวัดผลการดําเนินงานทางการเงิน
ทั้งในเชิงการบัญชีและการตลาด ซึ่งสรุปไดวา การ
ใชวิธีการวัดผลการดําเนินงานของกิจการเพียงแค
มุมมองใดมุมมองหนึ่งอาจไมสามารถนําไปสูขอสรุป
ของผลการดําเนินงานท่ีถูกตองและสมบูรณได 
เนือ่งจากการวดัผลการดาํเนนิงานทัง้เชงิการบญัชแีละ
การตลาดสะทอนมมุมองทีแ่ตกตางกนั ดงันัน้ผูวจิยัจึง
เลือกศึกษาทั้งมุมมองทางบัญชี ไดแก อัตราผล
ตอบแทนตอสนิทรพัยรวม กบั อตัราสวนผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน และมุมมองการตลาด ไดแก 
อัตราสวน Tobin’s Q 

จากการศึกษาเชิงประจักษถึงความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนินงาน
ของกิจการ โดยKato and Kubo (2003) ศึกษากับ
ขอมูลบริษัทในประเทศญ่ีปุนในปค.ศ. 1986-1995 
พบความสมัพนัธเชงิบวกระหวางผลตอบแทนผูบรหิาร
กับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อีกทั้งยังพบ
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผล
ตอบแทนของหุน เชนเดียวกับ Merhebi et al. (2006) 
ที่ศึกษากับบริษัทจดทะเบียนในประเทศออสเตรเลีย
โดยเลือก 500 บริษัทแรกท่ีสรางกําาไรสูงสุด  

ในปค.ศ. 1990-1999 พบวา ผลตอบแทนของ
ผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับ ผลการดําาเนิน
งานของกิจการซ่ึง วัดโดย อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ 
และ ผลตอบแทนของหุน สําหรับงานวิจัยใน
ประเทศไทย เชน อัญชลี ทัศนวงศ (2553) ไดศึกษา
บริษัทจดทะเบียนในตลาด หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
ในปพ.ศ. 2546-2551 พบวาผลตอบแทนผูบริหาร
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของ
กิจการ ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
แตกลับไมพบความสัมพันธระหวางผลตอบแทน
ของผูบริหารกับการเปล่ียนแปลงของกําไรกอน
ดอกเบ้ียและภาษี นอกจากนี้มีงานวิจัยของ พรชนก 
วิถีธรรม (2554) ไดศึกษากับบริษัทจดทะเบียนฯ ใน
ปพ.ศ. 2549-2553 โดยพบความสัมพันธเชิงบวก
ระหวางอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนกับผล
ตอบแทนผูบริหาร แตไมพบความสัมพันธระหวาง
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรกับผลตอบแทนของ
ผูบริหาร

 จากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของ
ขางตนจึงเปนที่มาของสมมติฐานการศึกษาท่ี 2 คือ 

H2 :  ผลตอบแทนผูบริหารมีความสัมพันธ
กับผลการดําเนินงานของกิจการ

จากการทบทวนวรรณกรรมขางตน ผูวิจัยจึง
สนใจศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแล
กิจการกับผลตอบแทนกรรมการ เนื่องจากคณะ
กรรมการบริษัทถือเปนหัวใจของการสรางการกํากับ
ดแูลกิจการทีด่ใีหเกดิขึน้ในองคกร นอกจากนีผู้วจิยัยงั
สนใจศึกษาความสัมพนัธระหวางผลตอบแทนผูบรหิาร
กับผลการดําเนินงานของกิจการ เพราะผูบริหารถือ
เปนบคุคลสําคญัในองคกรท่ีจะทําใหเกิดมลูคากจิการ
หรือผลการดําเนินงานของกิจการ ซึ่งแสดงกรอบ
แนวคิดในการศึกษาไดดังภาพตอไปนี้

     
     
 

                              
4
 กรรมการผูจัดการและผูบริหารระดับสูง หรือ เรียกวาผูบริหาร หมายถึง สมาชิกในองคกรที่มีหนาที่ในการจัดสรรทรัพยากร 
และประสานภารกิจของบุคคลอื่นในองคกรใหไปในทิศทางเดียวกัน เพื่อบรรลุวัตถุประสงคที่วางไว รวมท้ังเปนผูแกไขปญหา 
อุปสรรคและขจัดความยุงยาก

Book (KBS 8).indb   35Book (KBS 8).indb   35 10/25/2014   9:43:04 AM10/25/2014   9:43:04 AM



36 ÇÒÃÊÒÃà¡ÉμÃÈÒÊμÃ� Ø̧Ã¡Ô¨»ÃÐÂØ¡μ� 

36

 

ÃÙ»·Õè 1 กรอบแนวคิดในการศึกษา

3. ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ

3.1. กลุมตัวอยางและวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล

กลุมตวัอยางทีใ่ชในการศกึษาครัง้นี ้คอื บรษิทั
จดทะเ บียนในตลาดหลักทรัพยแห งประเทศ
ไทยปพ.ศ. 2553-2555   ทุกกลุมอุตสาหกรรม  โดย
ไมรวมถึง บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการ
ดําเนินงาน บริษัทจดทะเบียนที่ถูกถอดถอนออก
จากตลาดหลกัทรพัยในระหวางชวงระยะเวลาของการ
ศึกษา และบริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลไมครบถวนใน
ชวงปพ.ศ. 2553-2555 ไมวาจะเปนตัวแปรอิสระ 
หรือตัวแปรตามท่ีสนใจศึกษา โดยความสัมพันธ
ระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลตอบแทน

กรรมการมีจํานวน 1,213 ขอมูล สวนความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผลดําเนินงานของ
กิจการมีจํานวน 1,033 ขอมูล

ทั้งนี้โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเก่ียวกับการ
กํากับดูแลกิจการ ผลตอบแทนกรรมการ และ
ผลตอบแทนผูบริหาร เก็บรวบรวมมาจากแบบ
แสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ณ สิ้น
รอบบัญชี สวนขอมูลผลการดําเนินงานของกิจการ 
ไดแก  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผล
ตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และการคํานวณ
อัตราสวน Tobin’s Q รวมถึงการคํานวณหาคาตัว
แปรควบคุมทุกตัว ไดเก็บรวบรวมมาจากฐานขอมูล
ออนไลน SETSMART จากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
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3.2. แบบจําลองที่ใชในการศึกษา

ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ใชแบบจําลองที่ 1 สวน
การทดสอบ ? สมมติฐานท่ี 2 ใชแบบจําลองที่ 2, 3 
และ 4

แบบจําลองที่ 1:
DCOMPi   =     b1 [INBOARDi] + b2 [BOARDSIZEi] 
+ b3 [SEPARATEi] +  b4 [FIRMSIZEi] + b5 
[FIRMAGEi] + b6 [INDUS] 

แบบจําลองที่ 2 :

ROAi    =  b1 [MCOMPi] + b2 [FIRMSIZEi]  
+ b3 [FIRMAGEi] + b4 [INDUS] + b5 [RISKi] 
+ b6 [GROWTHi]

แบบจําลองที่ 3 :  

ROEi       =  b1 [MCOMPi] + b2 [FIRMSIZEi]5 
+ b3 [FIRMAGEi] + b4 [INDUS] + b5 [RISKi] 
+ b6 [GROWTHi]

แบบจําลองที่ 4:  

TOBINQi   =  b1 [MCOMPi] + b2 [FIRMSIZEi]5
+ b3 [FIRMAGEi] + b4 [INDUS] + b5 [RISKi] 
+ b6 [GROWTHi]

ทั้งนี้ผูวิจัยไดประมวลผลแบบจําลองโดยใช
เทคนิค Cross-Sectional Multiple Regression 
Model เพราะคาดวาระยะเวลาท่ีใชในการศึกษา 3 ป 
ไมนาจะมผีลในเรือ่งมติขิองเวลาตอตวัแปรทีใ่ชในการ
ศึกษา 

μÒÃÒ§·Õè 1  ตัวแปรที่ใชในการศึกษา

                              
5 จากการทดสอบเง่ือนไข: ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกัน พบวามีความสัมพันธในระดับสูงระหวางผลตอบแทนผูบริหาร 

(ตัวแปรอิสระ) กับขนาดของบริษัท (ตัวแปรควบคุม) ซึ่งอาจทําใหเกิดปญหา Multicollinearity ได เนื่องจากตัวแปรทั้งสองมีความ

สัมพันธกันอยางแนนแฟนหรือมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด ดังน้ัน ผูวิจัยจึงเลือกตัดตัวแปรควบคุมซึ่งไดแก ขนาดของกิจการออก 

เพื่อความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหขอมูลแบบสมการถดถอยเชิงพหุ

μ ÑÇá»Ã μ ÑÇÂ‹Í ¡ÒÃÇÑ´¤‹Ò

μ ÑÇá»ÃÍÔÊÃÐ

ÊÑ´Ê‹Ç¹¡ÃÃÁ¡ÒÃÍÔÊÃÐ

¢¹Ò´¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃ

¡ÒÃáº‹§áÂ¡μ íÒáË¹‹§ÃÐËÇ‹Ò§»ÃÐ¸Ò¹

¡ÃÃÁ¡ÒÃ¡Ñº¼ÙŒºÃÔËÒÃÊÙ§ÊØ´

¼ÅμÍºá·¹¼ÙŒºÃÔËÒÃ

INBOARD

BOARDSIZE

SEPARATE

MCOMP

¨íÒ¹Ç¹¡ÃÃÁ¡ÒÃÍÔÊÃÐ / ¨íÒ¹Ç¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ·Ñé§¤³Ð

¨íÒ¹Ç¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ·Ñé§¤³Ð

• »ÃÐ¸Ò¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ´íÒÃ§μ íÒáË¹‹§¼ÙŒºÃÔËÒÃÊÙ§ÊØ´ = 0

• »ÃÐ¸Ò¹¡ÃÃÁ¡ÒÃäÁ‹ä´Œ í́ÒÃ§μ íÒáË¹‹§¼ÙŒºÃÔËÒÃÊÙ§ÊØ´ = 1

(à§Ô¹à´×Í¹ÃÇÁ¢Í§¼ÙŒºÃÔËÒÃ·Ñé§»‚ + ¼ÅμÍºá·¹Í×è¹·Õèà»š¹μ ÑÇà§Ô¹) / ¨íÒ¹Ç¹¼ÙŒºÃÔËÒÃ

μ ÑÇá»ÃμÒÁ

¼ÅμÍºá·¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ

ÍÑμÃÒ¼ÅμÍºá·¹μ ‹ÍÊÔ¹·ÃÑ¾Â �ÃÇÁ

ÍÑμÃÒ¼ÅμÍºá·¹μ ‹ÍÊ‹Ç¹¢Í§¼ÙŒ¶×ÍËØŒ¹

ÍÑμÃÒÊ‹Ç¹ Tobin’s Q

DCOMP

ROA

ROE

TOBINQ

(à§Ô¹à´×Í¹ÃÇÁ¢Í§¡ÃÃÁ¡ÒÃ·Ñé§»‚ + ¼ÅμÍºá·¹Í×è¹·Õèà»š¹μ ÑÇà§Ô¹) / ¨íÒ¹Ç¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ

[¡íÒäÃÊØ· Ô̧ + (1-t) (´Í¡àºÕéÂ¨‹ÒÂ) + ¡íÒäÃ¢Í§¼ÙŒ¶×ÍËØŒ¹Ê‹Ç¹¹ŒÍÂ] / ÊÔ¹·ÃÑ¾Â �ÃÇÁ

(¡íÒäÃÊØ· Ô̧  –  à§Ô¹»˜¹¼ÅËØŒ¹ºØÃÔÁÊÔ· Ô̧ì) / Ê‹Ç¹¢Í§¼ÙŒ¶×ÍËØŒ¹

(ÁÙÅ¤‹ÒμÅÒ´¢Í§ËØŒ¹ÊÒÁÑÞ ³ ÊÔé¹»‚  +  Ë¹ÕéÊÔ¹ÃÇÁ) / ÊÔ¹·ÃÑ¾Â �ÃÇÁ

μ ÑÇá»Ã¤Çº¤ØÁ

¢¹Ò´¢Í§ºÃÔÉÑ·

ÍÒÂØ¢Í§ºÃÔÉÑ·

»ÃÐàÀ·ÍØμÊÒË¡ÃÃÁ

¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¢Í§ºÃÔÉÑ·

¡ÒÃàμ Ôºâμ¢Í§ºÃÔÉÑ·

FIRMSIZE

FIRMAGE

INDUS

RISK

GROWTH

ÅÍ¡ÒÃÔ·ÖÁ¢Í§ÂÍ´ÊÔ¹·ÃÑ¾Â �ÃÇÁ

ÇÑ¹¨´·ÐàºÕÂ¹ã¹μÅÒ´ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â �Ï ¨¹¶Ö§ÊÔé¹ÃÍººÑÞªÕáμ ‹ÅÐ»‚

»ÃÐ¡Íºä»´ŒÇÂ 8 ¡ÅØ‹ÁÍØμÊÒË¡ÃÃÁ

Ë¹ÕéÊÔ¹ÃÇÁ / Ê‹Ç¹¢Í§¼ÙŒ¶×ÍËØŒ¹ÃÇÁ

(ÂÍ´¢ÒÂ»‚»˜¨¨ØºÑ¹ – ÂÍ´¢ÒÂ»‚¡‹Í¹) / ÂÍ´¢ÒÂ»‚¡‹Í¹
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ตารางที่ 3 แสดงผลการประมาณคาจากแบบจําลอง
ที่ 1 ผลการศึกษาซึ่งพบวาสัดสวนกรรมการอิสระ
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนกรรมการ 
ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไวและสอดคลอง
กับงานวิจัยของอภิชาติ  โตรุง (2553) Weisbach 
(1998) Basu et al. (2007) และ Ryan and Wiggins 
(2004) โดยพบวาบริษัทที่มีสัดสวนกรรมการอิสระท่ี
สูง มีการกําหนดผลตอบแทนกรรมการในระดับสูง 
สาเหตุอาจเน่ืองมาจากการสรางความเหมาะสมใหกบั
ตําแหนงหนาที่  ความรู  ความสามารถ  และ

ประสบการณของคณะกรรมการ ดงันัน้กจิการจึงควร
จายผลตอบแทนที่สูงเพื่อเปนการจูงใจ หรือเหนี่ยวรั้ง
กรรมการทานนั้นๆ ใหอยูกับบริษัทตอไป อยางไร
ก็ตาม ผลการศึกษาไดขัดแยงกับงานวิจัยของอัญชลี  
ทัศนวงศ (2553) และอรุณี  ชางสุวรรณ (2553) อาจ
เพราะความไมเขม็งวดของการบงัคบัใชหลกัการกาํกบั
ดูแลกิจการที่ดีในอดีตที่ผานมา

นอกจากนี ้ยงัพบความสมัพนัธเชิงบวกระหวาง
ขนาดคณะกรรมการกับผลตอบแทนกรรมการ 
เนื่องจากการที่มีอํานาจตอรองในจํานวนคณะ

• ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒáÅÐÍÀÔ»ÃÒÂ •
μÒÃÒ§·Õè 2  ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา 

μ ÑÇá»Ã ¤‹Òà©ÅÕèÂ ¤‹ÒÊÙ§ÊØ´ ¤‹Òμ èíÒÊØ´
Ê‹Ç¹àºÕèÂ§àº¹

ÁÒμÃ°Ò¹

¼ÅμÍºá·¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ (Ë¹‹ÇÂ: ºÒ·μ ‹Í¤¹μ ‹Í»‚)

ÊÑ´Ê‹Ç¹¡ÃÃÁ¡ÒÃÍÔÊÃÐ (Ë¹‹ÇÂ: à·‹Ò)

¢¹Ò´¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃ (Ë¹‹ÇÂ: ¤¹)

¡ÒÃáº‹§áÂ¡μíÒáË¹‹§ÃÐËÇ‹Ò§»ÃÐ¸Ò¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ¡Ñº¼ÙŒºÃÔËÒÃÊÙ§ÊǾ  (1 ¤×Í áÂ¡, 0 ¤×Í äÁ‹áÂ¡)

648,254.69

0.40

10.52

0.86

7,319,145.25

0.88

21

1

30,625.00

0.08

5

0

886,851.37

0.08

2.63

0.35

ÍÑμÃÒ¼ÅμÍºá·¹μ ‹ÍÊÔ¹·ÃÑ¾Â �ÃÇÁ (Ë¹‹ÇÂ: à·‹Ò)

ÍÑμÃÒ¼ÅμÍºá·¹μ ‹ÍÊ‹Ç¹¢Í§¼ÙŒ¶×ÍËØŒ¹ (Ë¹‹ÇÂ: à·‹Ò)

ÍÑμÃÒÊ‹Ç¹ Tobin’s Q (Ë¹‹ÇÂ: à·‹Ò)

¼ÅμÍºá·¹¼ÙŒºÃÔËÒÃ (Ë¹‹ÇÂ: ºÒ·μ ‹Í¤¹μ ‹Í»‚)

0.08

0.09

1.37

4,653,180.64

0.62

1.40

13.41

42,497,040

-0.68

-5.67

0.34

337,500

0.10

0.33

0.97

5,187,600.34

μ ÑÇá»Ã áºº¨íÒÅÍ§·Õè 1 ¼ÅμÍºá·¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ

¢¹Ò´¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃ

¡ÒÃáº‹§áÂ¡μ íÒáË¹‹§ÃÐËÇ‹Ò§»ÃÐ¸Ò¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ¡Ñº¼ÙŒºÃÔËÒÃÊÙ§ÊØ´

ÊÑ´Ê‹Ç¹¡ÃÃÁ¡ÒÃÍÔÊÃÐ

ÍÒÂØ¢Í§ºÃÔÉÑ·

¢¹Ò´¢Í§ºÃÔÉÑ·

»ÃÐàÀ·ÍØμÊÒË¡ÃÃÁ

¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹¸ �ÃÐËÇ‹Ò§¡ÒÃ¡íÒ¡Ñº´ÙáÅ¡Ô¨¡ÒÃ¡Ñº¼ÅμÍºá·¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ (n = 1,213)

¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹¸ �ÃÐËÇ‹Ò§¼ÅμÍºá·¹¼ÙŒºÃÔËÒÃ¡Ñº¼Å¡ÒÃ´íÒà¹Ô¹§Ò¹¢Í§¡Ô¨¡ÒÃ (n = 1,033)

μÒÃÒ§·Õè 3  ¼Å¡ÒÃÇÔà¤ÃÒÐË �¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹ �̧ÃÐËÇ‹Ò§¡ÒÃ¡íÒ¡Ñº´ÙáÅ¡Ô¨¡ÒÃ¡Ñº¼ÅμÍºá·¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ

0.084

0.337

0.722

0.004

0.097

6.848***

5.270***

2.735***

1.337

5.953***

***

0.283

Coeffi  cient t-statistic Adj. R2

(n = 1,213)

หมายเหตุ: *** คือ มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 
a คือ White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance 
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กรรมการที่มาก จึงมีอิทธิพลตอการจายผลตอบแทน 
ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไวและสอดคลองกับ
งานวิจัยของ อภิชาติ  โตรุง (2553) อัญชลี  ทัศนวงศ 
(2553) Boyd (1994) Basu et al. (2007) และ 
Coakley and Iliopoulou (2006) อยางไรก็ตาม ผล
การศึกษานีไ้ดขดัแยงกับงานวิจยัของ Anjam (2010) 
ที่ไมพบความสัมพันธระหวางขนาดกรรมการกับผล

ตอบแทนกรรมการและผูบริหาร โดยใหเหตุผลไววา
เปนขอจํากัดของกลุมตัวอยางท่ีนํามาใชในการ
ศึกษา เพราะไดเลือกเฉพาะบริษัทจดทะเบียนท่ีเปน
กลุมบริษทัครอบครัวเทานัน้กบัผลตอบแทนกรรมการ 
สอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไว และสอดคลองกับ
งานวิจัยของ  Panyaphuntrakun  (2009) 
และ  Anjam (2010)     

μÒÃÒ§·Õè 4  ¼Å¡ÒÃÇÔà¤ÃÒÐË �¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹ �̧ÃÐËÇ‹Ò§¼ÅμÍºá·¹¼ÙŒºÃÔËÒÃ¡Ñº¼Å¡ÒÃ´íÒà¹Ô¹§Ò¹¢Í§¡Ô¨¡ÒÃ

หมายเหตุ: : *, **, *** คือ มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ
a คือ White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance

μ ÑÇá»Ã
áºº¨íÒÅÍ§·Õè 2 ROAa áºº¨íÒÅÍ§·Õè 3 ROE áºº¨íÒÅÍ§·Õè 4 Tobin’s Q 

Coeffi  cient t-statistic Coeffi  cient t-statistic Coeffi  cient t-statistic

¼ÅμÍºá·¹¼ÙŒºÃÔËÒÃ

ÍÒÂØ¢Í§ºÃÔÉÑ·

¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¢Í§ºÃÔÉÑ·

¡ÒÃàμ Ôºâμ¢Í§ºÃÔÉÑ·

»ÃÐàÀ·ÍØμÊÒË¡ÃÃÁ

0.028

0.000

-0.007

0.023

7.153***

0.185

-3.539***

2.235**

***

0.064

0.001

-0.031

0.055

5.808***

0.893

-3.910***

2.629***

***

0.284

-0.006

-0.005

0.025

7.210***

-1.917*

-0.979

0.857

***

Adj. R2 0.157 0.195 0.124

(n = 1,033)

ตารางท่ี 4 แสดงผลจากสําหรับแบบจําลองท่ี 2, 3 
และ 4 ก็พบวา ความสัมพันธเชิงบวกระหวางผล
ตอบแทนผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของกิจการไมวาจะวัดดวยท่ีวัดคาโดยใช
ตวัแปรทีแ่สดงมมุมองทางบญัช ี(อตัราผลตอบแทนตอ
สนิทรพัยรวม และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถอื
หุน) และหรือัวตัวแปรที่แสดงมุมมองทางการตลาด 
(Tobin’s Q) ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 
และสอดคลองกับงานวิจัย เชน อัญชลี  ทัศนวงศ 
(2553) พรชนก  วิถีธรรม (2554) Kato and Kubo 
(2003) Kato and Long (2005) Lee et al. (2005) 
และ Main et al. (1993) ดวยเหตุผลที่วาการที่
ผูบรหิารไดรบัผลตอบแทนท่ีนาพอใจ จงึทาํใหผูบรหิาร
มี แร งจู ง ใจ ในการบริ ห า รจั ดการบริ ษั ท ให มี

ประสิทธิภาพมากข้ึน สงผลใหบริษัทนั้นๆ ไดรับการ
ยอมรับหรือมีชื่อเสียง และสุดทายจะสงผลตอผลการ
ดําเนินงานของกิจการ อยางไรก็ตาม ก็มีบางงานวิจัย 
อยางเชน อภิชาติ โตรุง (2553) หรือ Anjam (2010) 
ทีไ่มพบความสมัพนัธระหวางผลตอบแทนผูบรหิารกบั
ผลการดําเนินงานของกิจการ อาจเนื่องมาจากชวง
เวลาท่ีศึกษาหรือกลุมตัวอยางที่แตกตางกัน

• ÊÃØ»¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
จากการศึกษาโดยใชขอมูลบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยชวงปพ.ศ. 2553-
2555 พบวา การกาํกบัดแูลกิจการมคีวามสมัพนัธเชงิ
บวกกับผลตอบแทนกรรมการ กลาวคือ บริษัทที่มี
สัดสวนกรรมการอิสระสูงจะมีผลตอบแทนกรรมการ
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ที่สูง เพราะผลตอบแทนกรรมการอิสระควรมาก
พอทีจ่ะรกัษากรรมการอสิระน้ันไวและเปนการรกัษา
ผลประโยชนของผูถือหุนดวย เนื่องจากผลตอบแทน
กรรมการถือเปนสวนหนึ่งของกลไกการกํากับดูแล
กิจการที่ดี ที่จะทําใหผูถือหุนมีความเชื่อมั่น และไว
วางใจที่จะไดประโยชนสูงสุดจากการจายผลตอบ
แทนกรรมการอิสระที่ สู ง  สํ าหรับขนาดของ
คณะกรรมการก็พบความสัมพันธเชิงบวกกับผล
ตอบแทนกรรมการ กลาวคอื บรษิทัทีม่ขีนาดของคณะ
กรรมการที่สูงจะมีผลตอบแทนกรรมการที่สูงตามไป
ดวย เปนเพราะการที่มีอํานาจตอรองที่สูงจากการมี
จํานวนคณะกรรมการท่ีมาก สงผลตอคาตอบแทน
ที่สูงตามไปดวย และโดยมากบริษัทที่มีขนาดใหญ
มักมีขนาดคณะกรรมการที่ใหญดวยเชนกัน ซึ่ง
บริษัทที่มีขนาดใหญนี้มักมีความมั่นคงในฐานะ
ทางการเงิน สงผลใหสามารถจายผลตอบแทนให
แกกรรมการทีส่งูดวยเชนกนั นอกจากนี ้ยงัพบวาการ
แบ งแยกตําแหน งระหว างประธานกรรมการ
กับผูบริหารสูงสุดออกจากกัน มีความสัมพันธเชิง
บวกกับผลตอบแทนกรรมการ กลาวคือ บริษัทท่ี
มีการแบงแยกตําแหนงระหวางผูบริหารสูงสุด
กับประธานกรรมการออกจากกันจะมีผลตอบแทน
กรรมการที่สูง เนื่องจากบริษัทยอมเสียคาใชจาย
หรือตนทุนตัวแทน (Agency Cost) เพ่ิมมากข้ึน 
เพือ่เปนเคร่ืองมือในการปองกันและลดปญหาตัวแทน 
ในกรณีนี้ก็คือ บริษัทยอมจายผลตอบแทนทั้งใน
ตําแหนงประธานกรรมการ และตําแหนงผูบริหาร
สูงสุด เพ่ือชวยกระตุนใหตัวแทนกระทําการเพ่ือ
ประโยชนที่ดีที่สุดแกผูถือหุน และปองกันพฤติกรรม
ทีไ่มพงึประสงคของตวัแทน ในทางตรงกนัขาม บริษทั
ที่มีการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธาน
กรรมการในคนเดียวกันจะมีผลตอบแทนกรรมการ
ที่ตําลง เพราะหากมีการควบรวมตําแหนงดังกลาว 

จะทําใหผูถือหุนใหความสนใจและเพ็งเล็งการ
ปฏิบัติหนาที่และผลตอบแทนของประธานกรรมการ
ในฐานะผูบรหิารสูงสดุดวยนัน้ อกีทัง้ผูถอืหุนในฐานะ
ตัวการจะควบคุมผลตอบแทนดังกลาวใหมีความ
เหมาะสม ไมใหสูงจนเกินไป 

อีกทั้ง การศึกษายังพบความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรควบคุมกับผลตอบแทนกรรมการ ซึ่งไดแก 
ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ เชิงบวกกับผล
ตอบแทนกรรมการ กลาวคือ บริษัทท่ีมีขนาดของ
กิจการที่ใหญจะมีผลตอบแทนกรรมการที่สูง เปน
เพราะการท่ีกรรมการไดใชความรู ความสามารถใน
การกําหนดทิศทาง นโยบาย และกลยุทธของบริษัท
ใหเกิดความม่ังคั่งและประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน สง
ผลใหไดรับผลตอบแทนกลับมาในจํานวนท่ีสูงตามไป
ดวย  และยั งพบตัวแปรควบคุมด านประเภท
อุตสาหกรรมท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
กรรมการเชนเดียวกัน 

นอกจากนี้ ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา 
ผลตอบแทนผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับผล
การดําเนินงานของกิจการ กลาวคือ บริษัทที่จายผล
ตอบแทนใหแกผูบรหิารทีส่งู จะสงผลใหผลการดาํเนนิ
งานของกจิการสงูตามไปดวย เนือ่งจากผูบรหิารมแีรง

จูงใจในการสรางผลการดําเนินงานที่ดี จากการที่ตน
ไดรับผลตอบแทน ที่สอดคลองกับผลการปฏิบัติงาน 
ความรู ความสามารถ และประสบการณ ตามหลกัการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 

ดังนั้นจะเห็นวา กิจการที่มีการกํากับดูแล
กิจการที่ดีจะมีการกําหนดรูปแบบการจายผล
ตอบแทนใหกรรมการและผูบรหิารอยางเหมาะสม ซึง่
จะจงูใจและกระตุนใหกรรมการและผูบรหิารมุงสราง
ผลการดําเนินงานท่ีสอดคลองกับเปาหมายและ
วตัถปุระสงคขององคกร อนัจะนํามาซ่ึงการสรางความ
มั่งคั่งสูงสุดใหแกผูถือหุน 
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•• ¡ÒÃà¾ÔèÁ Yield ºÃÃ Ø̈»ÅÒ¹ÔÅáª‹á¢ç§¨Ò¡¡ÒÃÅ´¹íéÒË¹Ñ¡ºÃÃ¨Øà¡Ô¹
PACKING YIELD IMPROVEMENT FOR FROZEN BLACK TILAPIA 

FISH BY REDUCING OVER PACKING WEIGHT ••

º·¤Ñ´Â‹Í
 การวิจยัเชิงปฏิบตักิารน้ีมวีตัถุประสงคเพ่ือศกึษาและเพ่ิม Yield บรรจุจากการลดน้ําหนักบรรจุเกินโดย
ใชกระบวนการบรรจุปลานิลแชแข็งในบริษัทผูสงออกปลานิลแชแข็งรายใหญของประเทศเปนกรณีศึกษา  
งานวิจัยเร่ิมจากการทําความเขาใจวิธีการตรวจสอบน้ําหนักสินคาของบริษัทและลูกคาใหตรงกัน จากน้ัน
จึงศึกษาอัตรานํ้าหนักปลานิลที่เปลี่ยนแปลงในแตละข้ันตอนการผลิตแลวนํามากําหนดเปนมาตรฐานการ
ชั่งในแตละขั้นตอน พรอมทั้งอบรมชี้แจงใหพนักงานเห็นถึงความสําคัญของปญหา โดยมีการมอบหมายความ
รบัผดิชอบ กาํหนดตัวช้ีวดัและตรวจสอบผลการปฏิบตังิานใหไดตามมาตรฐานอยางสม่ําเสมอ ในชวงเวลาของ
โครงการสามารถลดน้ําหนักบรรจุเกินจาก 3.41% เหลือ 0.99% โดยไมมีผลกระทบดานน้ําหนักบรรจุขาด
และประสทิธภิาพการทาํงานของพนกังาน เทคนคิการปรบัปรงุดงักลาวยงัสามารถประยกุตใชกบัผลติภณัฑอืน่
ของบริษัทหรือใชในอุตสาหกรรมอื่นได

คําสําคัญ: Yield นํ้าหนักบรรจุ ปลานิล อาหารแชแข็ง ลดตนทุน

ABSTRACT

 This action research aims to study and improve packing yield by reducing over packing 
weight. Packing process of frozen black tilapia fi sh in one of the largest frozen black tilapia fi sh 
exporters of Thailand was used as a case study. The research started by aligning weight 
inspection methods of the case company and customers. Weight change in each manufacturing 
process was then studied and set as standard weight for each process. Operators were 
educated to develop awareness in this problem. Responsibility and accountability were 
assigned with key performance indicators, monitoring and control measures. Under this project, 
over packing weight was reduced from 3.41% to 0.99% without 

อัศมเดช วานิชชินชัย1  

Assadej Vanichchinchai
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effects from under packing weight and lower packing effi ciency. These improvement techniques 
can be applied to other products of the case company and to other industries.

Keywords:  : Yield, Packing Weight, Black Tilapia Fish, Frozen Food, Cost Reduction
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º·¹íÒ • •
อตุสาหกรรมอาหารแชแขง็เพือ่การสงออกเปน

อุตสาหกรรมท่ีมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบัน เนื่องจาก
ประเทศไทยมีความไดเปรียบจากทางการแขงขัน
จากสภาพภูมปิระเทศ ภมูอิากาศ และความเช่ียวชาญ
ในการทําอุตสาหกรรมดังกลาวมาเปนเวลานาน 
และอตุสาหกรรมดงักลาวจะทวคีวามสาํคญัมากยิง่ข้ึน
ในอนาคต เมื่อมีการเปดการคาเสรีมากขึ้นซ่ึงจะ
ทําใหอุตสาหกรรมอาหารแชแข็งเพื่อการสงออก
ของไทยมีโอกาสในเวทีการคาระหวางประเทศ
มากขึ้ น ต ามน โยบายขอ ง รั ฐบ าลที่ ต อ ง ก า ร
ใหประเทศไทยเปนครัวของโลก (Kitchen of the 
World) (อศัมเดช วานชิชนิชัย, 2554) ในขณะเดียวกนั
ก็จะมีภัยคุกคามจากคูแขงที่เปนประเทศที่มีความ
ไดเปรียบในการแขงขนั เชน สาธารณรัฐประชาชนจีน 
มากข้ึนตามไปดวย อุตสาหกรรมอาหารแชแข็ง
เพ่ือการสงออกของไทยจึงจําเปนตองมีการพัฒนา
และปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตของตนเอง
เพื่อรองรับโอกาสและรับมือกับภัยคุมคามจากการ
แขงขันดังกลาว  โดยเฉพาะอยางย่ิงเมื่อรัฐบาลท่ีผาน 
ๆ มามีนโยบายข้ึนคาแรงข้ันตําอยางตอเน่ืองใน
ชวงหลายปที่ผานมา กอปรกับเปนอุตสาหกรรม
ที่มีการสรางมูลคาเพิ่มในตัวผลิตภัณฑนอย ทําใหมี
การแขงขันดานราคาอยางรุนแรง (อัศมเดช วานิชชิน
ชัย, 2553ก) รัฐบาลไทยไดตั้ง สถาบันอาหาร ในป 
พ.ศ. 2539 ใหเปนหนวยงานเฉพาะทางในการ
สนับสนุนและสงเสริมอุตสาหกรรมอาหารโดยตรง 
(สถาบันอาหาร 2557) รวมถึงมีโครงการจากหนวย
งานอื่นที่เกี่ยวของ เชน กรมสงเสริมอุตสาหกรรม 
สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม ฯลฯ เขามาชวย
เหลืออุตสาหกรรมนี้อยางสมํ่าเสมอ บริษัทที่ใช
เปนกรณีศึกษาในงานวิจัยนี้ไดรับทุนสนับสนุนในการ
ปรับปรุงและพัฒนาจากกรมสงเสริมอุตสาหกรรม 
โดยมีสถาบันเพิ่มผลผลิตแหงชาติ  กระทรวง
อุตสาหกรรม เปนผูบริหารและควบคุมโครงการ 

• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
ตนทุนวัตถุดิบทางตรง (Direct Material 

Cost) เปนตนทุนหลักที่มีความสําคัญยิ่งตอผลกําไร
ขาดทุนในอุตสาหกรรมการผลิตสวนใหญ โดยเฉพาะ
อยางย่ิงในอุตสาหกรรมอาหารแชแขง็ทีม่กีารผลิตตาม
สั่ง (Make to Order) โดยไมมีการแปรรูปหรือปรุง
มากนัก ตวัอยางเชน ในอุตสาหกรรมผลิตอาหารทะเล
มีวัตถุดิบทางตรงคิดเปนตนทุนประมาณ 70-80% 
ของตนทุนทั้งหมด (ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน โปรดักส, 
2554) เนื่องจากอุตสาหกรรมประเภทน้ีมีการสราง
มูลคาเพิ่มในตัวผลิตภัณฑนอย ผลิตภัณฑสวนใหญ
เพียงถูกแปรสภาพแบบงาย ๆ ดวยการลางทําความ
สะอาด ตัดหั่น แชแข็ง และบรรจุเปนหลัก อัศมเดช 
วานิชชนิชยั (2556) ไดใชเคร่ืองมือพืน้ฐานในการเพ่ิม
ผลติภาพเพ่ือปรบัปรงุประสิทธภิาพการใชวตัถดุบิโดย
ลด Yield Gap ในกระบวนการผลติปลาทนูากระปอง
ของบริษัทหลักในกลุมบริษัทผูผลิตปลาทูนากระปอง
รายใหญที่สุดในโลกลงจาก -3.01% เหลือ -1.64 % 
พรอมแนะนาํงานวจิยัในอนาคตใหศกึษาและปรบัปรุง
ปญหาดาน Yield ในกระบวนการบรรจุ

• ÇÑμ¶Ø»ÃÐÊ§¤ �¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â •

 เพือ่ศกึษา วเิคราะห และเพ่ิม Yield บรรจุปลา
นิลแชแข็งจากการลดนํ้ าหนักบรรจุ เกินบริษัท
และผลิตภัณฑกรณีศึกษา

• ºÃÔÉÑ·áÅÐ¼ÅÔμÀÑ³±�¡Ã³ÕÈÖ¡ÉÒ •

บริษัทกรณีศึกษากอตั้งเมื่อป 2533 ตั้งอยู
ในนิคมอุตสาหกรรมสมุทรสาคร เปนผูผลิตสัตวนํ้า
และผักผลไมแชแข็ง เชน ปลานิล ปลาดุก กุง สัปปะ
รด มังคุดแชแข็ง ฯลฯ โดยเปนการตามสั่งเพื่อการสง
ออกเปนหลกั บรษิทัไดรบัการรบัรองมาตรฐาน GMP, 
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HACCP, ISO 9000, HALAL และไดรับรางวัล
อุ ต ส าหกร รมดี เ ด น ด า นก า รบริ ห า ร จั ด ก า ร
อุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดยอม (The Prime 
Ministry Industry Award for an Outstanding 
Achievement in Small and Medium Industries 
Management) ประจําป 2548 จากกรมสงเสริม
อุตสาหกรรม กระทรวงอุตสาหกรรม ผลิตภัณฑกรณี
ศึกษา ไดแก ปลานิลแชแข็งขนาดบรรจุ 3,720 กรัม 
เนื่องจากบริษัทเปนผูผลิตปลานิลแชแข็งเพื่อการ
สงออกรายใหญของประเทศ และปลานิลแชแข็ง
เปนผลิตภัณฑหลักของบริษัทที่มียอดการผลิต
มากกวา 70% ของกาํลงัการผลติทัง้บรษิทั และขนาด
บรรจุนี้เปนขนาดบรรจุที่ลูกคาตองการมากที่สุด

• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â •

5.1 ศึกษาและเก็บขอมูลที่จําเปน

ผูวิจัยขอใหผูจัดการฝายผลิตซึ่งมีอํานาจเต็ม
ในการบริหารงานตาง ๆ ภายในฝายผลิตเปนหัวหนา
คณะทํางานเนื่องจากความมุงมั่น การสนับสนุน 
และความมีสวนรวมของผูบริหารระดับสูงมีสวน
สําคัญตอความสําเร็จของโครงการปรับปรุงงาน 
(French, 1998) จากนั้นผูวิจัยรวมกับคณะทํางาน
ของบริษัทใชผั งพาเรโต  (Pareto Diagram) 
(อัศมเดช วานิชชินชัย, 2553ข) คัดเลือกปลานิล
แชแข็งขนาดบรรจุ 3,720 กรัม เปนผลิตภัณฑกรณี
ศึกษา เน่ืองจากเปนผลิตภัณฑที่มียอดผลิตสูงสุด 
และมีผลตอยอดขายและกําไรของบริษัทมากที่สุด 
คณะทํางานศึกษากระบวนการบรรจุปลานิลแชแข็ง
ดวยผังการไหลของงาน  (Flow Chart) (Gryna et al., 
2007, น.202)  ดังแสดงในภาพท่ี 1 และเก็บขอมูลที่
จาํเปนดวยหลักการ ISO (Interview, Sampling and 
Observation) หรือ 3ส (สัมภาษณผูที่ เกี่ยว
ของ  สุมตรวจขอมูลและสังเกตการณในสถานท่ีทํางาน) 
การจัดการดวยการขอมูลจริง   (Fact-base Management) 
(Hosotani, 1992 น.45) ดวย 3จริง หรือ 3GEN 

(Genba = สถานท่ีจริง, Genbutsu = ช้ินงานจริง และ 
Genjitsu = ขอมูลจริง) และดําเนินการตามข้ันตอน
ของวงจรการปรับปรุง PDCA หรือ Plan-Do-Check-Act  
(Salaheldin and Zain 2007; Bushell, 1992) ทั้ง
นี้ผูวิจัยและคณะทํางานพิจารณานําเครื่องมือตางๆ 
มาประยุกตใชเทาท่ีจําเปนตามความเหมาะสมของ
ปญหาเทานั้นโดยไมไดพยายามนําเครื่องมือทุกชนิด
มาใชใหมากท่ีสุด (Bamford and Greatbanks, 2005) 
กระบวนการบรร จุปลา นิ ลแช เข็ ง มี ขั้ น ตอน
หลัก ดังนี้

1. ชั่งนํ้าหนักกอนแชแข็ง ในขั้นตอนนี้
พนักงานจะตองพยายามช่ังนํ้าหนักตอขนาดบรรจุ
หรือตอแพ็คใหใกลเคียงกับนํ้าหนักท่ีกําหนดใหมาก
ท่ีสุด ในกรณีที่นํ้าหนักเกินมากจะตองเลือกปลาตัว
ใหญออกและเลือกปลาตัวเล็กกวาใสแทน ในทางตรง
กนัขามหากนํา้หนกัขาดกจ็ะตองเลอืกปลาตวัเลก็ออก
และเลือกปลาตัวใหญกวาใสแทน

2. นําปลาเขาแชแข็งท่ีอุณหภูมิ -30 ถึง -40 
องศาเซลเซียส

3. ชั่งนํ้าหนักหลังแชแข็ง ในขั้นตอนนี้นํ้า
หนักผลิตภัณฑจะลดลงเน่ืองจากมีการสูญเสียนํ้า
ระหวางแชแข็ง จึงมีการช่ังเพ่ือยืนยันใหมั่นใจวานํ้า
หนักยังคงไดตามมาตรฐาน

4. เคลือบนํ้า หรือนําปลาไปแชนํ้าเพื่อใหผิว
ของปลามีความสวยงาม

5. ชั่งนํ้าหนักหลังเคลือบนํ้า ในขั้นตอนนี้นํ้า
หนักผลิตภัณฑจะเพ่ิมข้ึนเนื่องจากมีการดูดนํ้ากลับ
เขาไปในขั้นตอนการเคลือบนํ้า จึงมีการชั่งเพื่อยืนยัน
วานํ้าหนักยังไดตามมาตรฐาน

6. บรรจุใสถุงพลาสติก
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7. เก็บเขาหองเย็น (-18 องศาเซลเซียส)

 ชั่งนํ้าหนัก

 แชแข็ง

 ชั่งนํ้าหนัก

 เคลือบนํ้า

 ชั่งนํ้าหนัก

 บรรจุ

 เก็บเขาหองเย็น

ÀÒ¾·Õè 1 ผังขั้นตอนการผลิตและบรรจ ุ  

การวัดผลติภาพการใชวตัถดุบิในอุตสาหกรรม
อาหารรวมถึงในอุตสาหกรรมทั่วไปมักวัดดวย 
% Yield โดย

% Yield

= 

น้ําหนักวัตถุดิบหลังออกจากระบวนการ (Output) x 100

      นํ้าหนักวัตถุดิบกอนเขาสูกระบวนการ (Input)

(กรมโรงงานอุตสาหกรรม, 2551)

เนื่องจากน้ําหนักตามที่บริษัทตกลงกับลูกคา
และใชในการสุมตรวจสอบคุณภาพคือน้ําหนักหลัง
ละลายหลงัการบรรจหุรอืนํา้หนกัหลงัจากการละลาย
นํ้าแข็งจากเนื้อปลาจนหมดแลว โดยพนักงานตรวจ
สอบคณุภาพจะสุมตวัอยางสินคามาทําการละลายนํา้
แขง็แลวเปรยีบเทยีบนํา้หนกัไมใหตาํกวานํา้หนกัตาม
ที่ลูกคาตองการ จากการเก็บขอมูล 3 เดือนกอนเริ่ม
ปรับปรุงพบการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงของนํ้าหนักปลา
จากการระเหยของน้ําและดูดนํ้าในแตละข้ันตอนการ
ผลิตดังแสดงใน ตารางท่ี 1 แถวที่ (1) 

μÒÃÒ§·Õè 1   นํ้าหนักปลาในแตละข้ันตอน

* ฐานทีใ่ชในการเปรยีบเทยีบเปอรเซน็ตการเปลีย่นแปลง

 (1)  นํ้าหนักจากการทดลองท่ีแตละขั้นตอน

 (2)  นํา้หนกัทีเ่พิม่ขึน้หรอืลดลงเปนเปอรเซน็ตที่

  แตละขั้นตอนเม่ือเปรียบเทียบกับนํ้าหนักที่ 

  ลูกคาตองการ

 (3)  น้ําหนักท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงเปนเปอรเซ็นตท่ี

  แตละขั้นตอนเม่ือเปรียบเทียบกับนํ้าหนัก

  หลังละลาย

 (4)  น้ําหนักท่ีแตละข้ันตอนเม่ือตองการน้ําหนัก

  หลังละลาย 3,757 กรัม หรือมากกวาน้ําหนัก

  ท่ีลูกคาตองการท่ี 3,720 กรัม อยู 1 เปอรเซ็นต

   (เนื่องจากในเบื้องตนบริษัทมีนโยบาย

  อนุญาตใหชั่งนํ้าหนักเกินไดไมเกิน 1
  เปอรเซ็นต)

5.2 วิเคราะหขอมูลและสาเหตุ

 นํ้าหนักที่ลูกคาใชในการสุมตรวจสอบคุณภาพ
คือนํ้าหนักหลังละลายซึ่งจะตองไมนอยกวานํ้าหนัก
ที่ลูกคาตองการ จากตารางที่ 1 แถวท่ี (2) เมื่อใช
นํ้าหนักท่ีลูกคาตองการเปนฐานในการเปรียบเทียบ
พบวานํา้หนักกอนแชแขง็ นํา้หนักหลังแชแขง็ นํา้หนัก
หลงัเคลอืบน้ํา และน้ําหนกัหลงัละลายสูงกวาน้ําหนกั
ที่ลูกคาตองการ  3 .12%, 0.75%, 11.16% 
และ 3.41% ตามลําดับ ทําใหบริษัทมีการสูญเสีย 
Yield วัตถุดิบจากการท่ีนํ้าหนักหลังละลายมากกวา

¹íéÒË¹Ñ¡¡‹Í¹
áª‹á¢ç§
(¡ÃÑÁ)

¹íéÒË¹Ñ¡ËÅÑ§
áª‹á¢ç§
(¡ÃÑÁ)

¹íéÒË¹Ñ¡ËÅÑ§
à¤Å×Íº¹íéÒ 
(¡ÃÑÁ)

¹íéÒË¹Ñ¡ËÅÑ§
ÅÐÅÒÂ
(¡ÃÑÁ)

¹íéÒË¹Ñ¡·ÕèÅÙ¡¤ŒÒ
μ ŒÍ§¡ÒÃ 
(¡ÃÑÁ)

(1) 3,836 3,748 4,135 3,847 3,720

(2) 3.12% 0.75% 11.16% 3.41% * 0.00%

(3) -0.29% -2.57% 7.49% * 0.00%

(4) 3,746 3,661 4,038 3,757
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นํ้าหนักที่ลูกคาตองการถึง 3.41% เนื่องจากมีการชั่ง
นํา้หนักกอนแชแขง็เผือ่มากเกนิไป (3.12%) เปอรเซน็ต 
การสูญเสีย Yield ในที่นี้คํานวณไดจากสูตร

เปอรเซ็นตการสูญเสีย Yield  
=  

  (นํ้าหนักหลังละลาย – นํ้าหนักท่ีลูกคาตองการ) x 100 

  นํ้าหนักท่ีลูกคาตองการ

ผูวิจัยรวมกับคณะทํางานระดมสมองรวมกัน
ดวยผังแสดงเหตุและผล (Cause and Effect 
Diagram), 5W1H และ 5Why  (Gitlow et al., 2005, 
น.346) เพื่อใหไดสาเหตุของปญหามากที่สุด และคัด
เลือกใหเหลือประเด็นหลักดังนี้

1  ดานวิธีการทํางาน และมาตรฐาน
บริษัทขาดการกําหนดมาตรฐานการช่ังนํ้าหนักแตละ
ขัน้ตอนเปนรายผลิตภณัฑ ใชเพยีงมาตรฐานรวมเปนก
ลุมผลิตภัณฑ (เชน ปลาทุกชนิดอยูในกลุมเดียวกัน) 
ทําใหมีการชั่งน้ําหนักเกินมากในบางผลิตภัณฑ 
เนือ่งจากผลติภณัฑแตละชนดิมกีารเปลีย่นแปลงของ
นํา้หนกัในแตละข้ันตอนการผลติไมเทากนั และบรษิทั
ไมทราบการเปล่ียนแปลงข้ึนลงของน้ําหนักในแตละ
ขัน้ตอนการผลิตของผลิตภณัฑแตละชนิดอยางชัดเจน 
ทําใหมีการชั่งนํ้าหนักเผื่อไวคอนขางมาก

2  ดานบุคลากร 

2.1 พนักงานชั่งน้ําหนักเกรงวาหากนํ้าหนัก
บรรจุขาดจะถูกลูกคารองเรียน จึงมีทัศนคติวาเผื่อ
เหลือดีกวาเผ่ือขาด และช่ังนํ้าหนักเกินไวกอนโดย
ไมไดคํานึงถึงตนทุนที่สูญเสียไป นอกจากนี้พนักงาน
ยังไมทราบวานํ้าหนักที่ลูกคาตองการจริงเปนเทาไร 
และลูกคาใชนํ้าหนักใดในการชั่งตรวจสอบนํ้าหนัก 
พนักงานสวนใหญยังเขาใจผิดวานํ้าหนักที่ลูกคาตอง
การคือน้ําหนักหลังเคลือบนํ้า

2.2   ไมไดกําหนดใหขั้นตอนการช่ังกอน
แชแข็งเปนขั้นตอนสําคัญท่ีตองควบคุม เนื่องจาก
คิดวาเปนข้ันตอนที่ไมตองใชฝมือมากนักเม่ือเทียบ
กบัขัน้ตอนการแปรรูปอืน่ หวัหนางานจงึไมคอยไดเนน
ยําถึงความสําคัญของข้ันตอนนี้กับพนักงาน และอาจ
เอาพนักงานท่ีไมมีความชํานาญไปช่ังในกรณีที่
พนักงานที่ทํางานประจําขาดงาน 

2.3 เม่ือพนักงานช่ังกอนแชแข็งทํางานไมทัน 
(เชน ในกรณีที่ในวันนั้นมีสินคาเขามามากหรือมี
พนกังานขาดงาน) แลวพบวานํา้หนกัเกนิเลก็นอยก็มกั
จะละเลยไมพยายามเอาปลาตัวใหญออกแลวเลือก
ปลาตัวเล็กกวามาบรรจุแทนเพราะจะทําใหตองใช
เวลามากข้ึน

3  ดานวัตถุดิบ

3.1 แมวาวัตถุดิบจะผานการคัดขนาดหรือ
คัดไซสมากอนแลว แตดวยลักษณะของผลิตภัณฑ
ที่เปนปลานิลท้ังตัวซ่ึงมีขนาดตอตัวหรือตอหนวย
คอนขางใหญ ทําใหการบรรจุ ใหนํ้ าหนักพอดี
เหมือนกรณีของผลิตภัณฑที่มีลักษณะเปนอนุภาค
เล็กๆ เชน เครื่องดื่ม นํ้าตาล สารเคมี เม็ดพลาสติก 
ฯลฯ ทําไดยาก

3.2 เนื้อปลามีการระเหยของน้ําออกในข้ัน
ตอนการแชแข็ง และดูดนํา้กลับในข้ันตอนการเคลือบ
นํา้ ทาํใหนํา้หนักปลาในแตละข้ันตอนเปล่ียนแปลงข้ึน
ลง ยากตอการควบคุม

3.3 การช่ังนํ้าหนักปลาตอแพ็คตองช่ังกอน
แชแข็ง เนื่องจากหากช่ังตอแพ็คหลังแชแข็งและ
เคลอืบนํา้แลวจะตองเสยีเวลาในการคดัเลอืกปลาเขา
แพ็คมาก อาจทําใหปลาสูญเสียความเย็นและมีความ
เสี่ยงกับเร่ืองการเติบโตของเช้ือ
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3.4 ขนาดบรรจุก็มีผลตอเปอรเซ็นตนํ้าหนัก
บรรจุเกิน โดยน้ําหนักบรรจุเกินเม่ือเทียบเปน
เปอรเซ็นตแลวขนาดบรรจเุลก็จะมเีปอรเซน็ตนํา้หนกั
บรรจุเกินมากกวาขนาดบรรจุใหญ

3.5 จากลักษณะการผลิตที่เปนการผลิตตาม
สั่งตามท่ีลูกคาเปนผูกําหนดขนาดบรรจุเอง ขนาด
บรรจุจงึอาจมีขนาดไมเหมาะสมกับขนาดของวัตถุดบิ
แมวาจะมีการคัดขนาดวัตถุดิบแลว ทําใหมีนํ้าหนัก
บรรจุเกินบางสวน

4  ดานอุปกรณและเครื่องมือ
บริษัทใชตาช่ังสปริงซ่ึงมีความแมนยําคอนขางตํา 
ทาํใหพนักงานอาจตองชัง่นํา้หนกัเผือ่ไวมากเนือ่งจาก
เกรงวานํ้าหนักจะขาด

5.3  การปรับปรุง และกําหนดมาตรฐาน

จากประเด็นหลักในขางตนผูวิจัยและคณะทํางานได
รวมกันประเมิน และคัดเลือกเฉพาะประเด็นท่ีเปน
ปจจัยภายในและสามารถควบคุม (Internal and 
Controllable Factor) และทําการปรับปรงุไดภายใน
ระยะเวลาของโครงการเพ่ือทําการปรับปรุง ทั้งนี้
เนื่องจากปลาแตละล็อตมีเปอรเซ็นตการระเหยและ

ดูดนํ้าไมเทากัน เบื้องตนจึงต้ังเปาหมายตองการลด
การชั่งน้ําหนักเกินเฉลี่ยจาก 3.41% เหลือ 1% เพื่อ
ไมตองการใหมีความเสี่ยงในการตรวจสอบนํ้าหนัก
หลังละลายขาด ดังนี้

1  ดานวิธีการทํางาน

เม่ือใชนํ้าหนักหลังละลายเปนฐานในการ
เปรียบเทียบพบการเปลี่ยนแปลงของนํ้าหนักในแต
ละขั้นตอนดังตารางท่ี 1 แถวที่ (3) พบวาน้ําหนักหลัง
ละลายจะสูงกวานํ้าหนักกอนแชแข็ง 0.29% จึง
กําหนดใหมาตรฐานน้ําหนักหลังละลายมากกวานํ้า
หนักที่ลูกคาตองการ 1% (หรือ 3,757 กรัม) ตามเปา

หมายในโครงการ แลวจงึคาํนวณยอนกลบัหานํา้หนกั
มาตรฐานกอนแชแข็ง หลังแชแข็ง และหลังเคลือบนํ้า 
ดวยสมมุติฐานวาการเปลี่ยนแปลงของนํ้าหนักใน
แตละชวงมีลักษณะเปนเชิงเสนตรง ตามตารางท่ี 1 
แถวท่ี (4) แลวนํานํ้าหนักเหลานี้มาตั้งเปนมาตรฐาน
การการชัง่ปลานลิแชแข็งเฉพาะในแตละขัน้ตอน และ
แจงใหพนักงานทราบ

2  ดานบุคลากร 

2.1  อบรมพนักงานใหทราบนํ้าหนักที่ลูกคา
ใชตรวจสอบคุณภาพ และนํ้าหนักท่ีลูกคาตอง
การจริง พรอมท้ังชี้แจงใหตระหนักถึงความเสียหาย 
และตนทุนที่เกิดจากการชั่งนํ้าหนักเกิน และกําหนด
ใหเปอรเซ็นตชั่งนํ้าหนักเกิน หรือเปอรเซ็นตการสูญ
เสีย Yield จากการบรรจุเปนตัวชี้ผลการปฏิบัติงาน
หลัก (Key Performance Indicator: KPI) ของฝาย
บรรจุ พรอมท้ังจัดใหมีการประชุมกอนเริ่มงาน 
(Morning Talk) ทกุวนัเพือ่ทบทวนผลการปฏิบตังิาน
ในวนัท่ีผานมา ชีแ้จงแผนงานและเปาหมายงานในวนั
นี้ และแจงขาวสารอื่น ๆ ที่จําเปนใหพนักงานทราบ 
เพื่อการปรับปรุงแกไขอยางรวดเร็ว (Quick Action) 
และตอเนือ่งดวยวงจร PDCA (Plan-Do-Check-Act) 
(Hosotani, 1992, น.45)

2.2 กําหนดใหขั้นตอนการช่ังกอนแชเปน
ขัน้ตอนสาํคญัทีต่องควบคมุ (Critical Control Point) 
(Akao, 1991, น.70) และมอบหมายใหมีพนักงาน
ประจําที่ชํานาญทํางานในตําแหนงนี้ โดยแตงตั้ง
พนักงานชั่งมือหนึ่ง และมือรอง พรอมทั้งมีการตรวจ
สอบการทํางานดวย KPI อยางสมํ่าเสมอ

2.3 ปรับปรุงสมดุลการผลิตและใหพนักงาน
ในขั้นตอนอื่นชวยงานบางอยางของพนักงานชั่งเพื่อ
ใหพนักงานช่ังมีเวลาในคัดเลือกปลาเพ่ือชั่งมากข้ึน 
ในกรณีที่พนักงานช่ังมือหนึ่งทํางานไมทัน จะให
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พนักงานช่ังมือรองเขามาชวยงาน นอกจากนี้ผูวิจัย
ไดชี้ใหบริษัทเห็นถึงความสําคัญของกระบวนการ
ชั่งวาหากพนักงานช่ังทํางานไมทันจริงๆ เนื่องจาก
ตองพยายามคัดเลือกปลาใหมีนํ้าหนักพอดีมากท่ีสุด 
บริษทักอ็าจเพิม่พนกังานชัง่อกี 1 คน ซึง่หากพนกังาน
ที่เพ่ิมขึ้นสามารถชวยลดนํ้าหนักชั่งเกินลงมาไดเพียง 
0.1 เปอรเซ็นต ก็จะทําใหตนทุนวัตถุดิบทางตรงที่ลด
ไดจากการช่ังนํ้าหนักเกินมากกวาคาจางพนักงานช่ัง
เพ่ิมมาก เน่ืองจากคาวัตถุดบิทางตรงสงูกวาคาแรงทาง
ตรงของพนักงานช่ังมาก

3  ดานวัตถุดิบ

ประเด็นดานขนาด และคุณลักษณะของ
วตัถดุบิเปนปจจัยภายนอกทีค่วบคมุไดยาก (External 
and Uncontrollable Factor) จึงยังไมไดปรับปรุง
ประเด็นน้ีในระหวางโครงการ

4  ดานอุปกรณและเครื่องมือ
ผูวจิยัไดแนะนาํใหบรษิทัเปลีย่นจากการใชตาชัง่สปรงิ
ในการชั่งมาใชตาชั่งดิจิตอลแทน ซึ่งบริษัทเห็นดวย
และยอมรับในหลักการแตยังไมสามารถเปลี่ยนไดใน
ชวงเวลาโครงการ

6.  ผลการวิจัย

การวัดผลการวิจัยใชการเปรียบเทียบผลการ
ปฏิบัติงานเฉล่ีย 3 เดือนกอนเร่ิมปรับปรุงกับผลการ
ปฏบิตังิานเฉลีย่ 4 เดอืนหลงัการปรบัปรงุ พบวาบรษิทั
สามารถลดการสูญเสีย Yield จากการชั่งนํ้าหนักเกิน
จาก 3.41% เหลือ 0.99% (หรือลดลง 71%) 
ซึ่งสามารถชวยลดตนทุนและเพิ่มกําไรใหกับบริษัท
ไดอยางมาก เนื่องจากตนทุนวัตถุดิบทางตรงคิด
เปนตนทุนประมาณ 70% ของตนทุนการผลิต
ทั้งหมด เนื่องการการปรับปรุงงานในมิติหนึ่งอาจมี
ผลกระทบตอการผลการปฏิบัติ งานในมิติอื่ น 

(Vanichchinchai and Igel, 2011) คณะทํางาน
จึงไดตรวจสอบผลกระทบท่ีอาจเกิดในดานการช่ัง
นํา้หนกับรรจขุาดและประสทิธภิาพในการทาํงานของ
พนักงาน จากการสุมตัวอยางหานํ้าหนักหลังละลาย
ในชวงหลังการปรับปรุง 4 เดือนไมพบวามีสินคาล็อต
ใดมีนํ้าหนักตํากวาที่ลูกคาตองการ ไมมีการรองเรียน
เรื่องน้ําหนักขาดจากลูกคา และประสิทธิภาพในการ
ผลติโดยรวมของทัง้กระบวนการแชแขง็และบรรจกุไ็ม
ตําลงแตอยางใด 

นอกจากนี้คณะทํางานและพนักงานบริษัทยัง
มคีวามรู และทกัษะในการปรบัปรงุงานเพิม่ข้ึน บรษิทั
มีระบบและมาตรฐานในการทํางานพรอมตัวช้ีวัด 
ประกอบกับมีระบบการส่ือสารภายในองคการท่ีมี
ประสิทธิภาพมากข้ึนอันจะเปนพื้นฐานท่ีสําคัญใน
การนําไปสูการพัฒนาที่ตอเนื่องและยั่งยืนตอไป

7.  สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ

ปญหาการสูญเสีย Yield วัตถุดิบจากการ
ชั่งนํ้าหนักบรรจุเกินเปนปญหาท่ีสําคัญในหลาย
อุตสาหกรรมโดยเฉพาะอยางย่ิงในอุตสาหกรรม
อาหารแชแข็งเพือ่การสงออกทีม่กีารผลติตามส่ัง ดวย
ระยะเวลาของโครงการที่จํากัด แมวาการปรับปรุง
ภายในโครงการจะสามารถชวยลดตนทุนวัตถุดิบทาง
ตรงใหกับบริษัทซึ่งเปนผูผลิตปลานิลแชแข็งเพื่อ
การสงออกรายใหญของประเทศไดตามเปาหมายโดย
ลดการสูญเสีย Yield จากการช่ังนํ้าหนักเกินลงได 
71% ซึ่งเมื่อพิจารณาคราวๆ แลวผลการปรับปรุง
ดังกลาวนาจะมีนัยสําคัญทางสถิติ แตการวิจัยเชิง
ปฏิบัติการเชนนี้ในอนาคตก็ควรนําเทคนิคทางสถิติ
ตางๆ เขามาทดสอบนัยสําคัญของผลกอนและหลัง
การปรับปรุงเพ่ือใหไดขอมูลที่นาเช่ือถือทางสถิติมาก
ขึน้ นอกจากนีบ้รษิทัยงัสามารถทําการปรบัปรงุอยาง
ตอเน่ืองไดโดยปฏิบตัติามมาตรการตางๆ ในโครงการ
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ใหเขมงวดมากข้ึน หรอือาจนําสาเหตุทีย่งัไมไดรบัการ
แกไขในโครงการไปทําการปรับปรุงเพิ่มเติมเพื่อให
นํ้าหนักบรรจุเกินลดลงอีก โดยตองตรวจสอบความ
เสีย่งดานนํา้หนกัขาดและประสทิธภิาพในการทาํงาน
ของพนักงานประกอบดวยเสมอ หรือบริษัทอาจ
นาํเทคนคิการปรับปรุงในโครงการไปขยายผลเพ่ือลด
ปญหาการน้ําหนักบรรจุเกนิของผลิตภัณฑอื่น ๆ  ของ
บริษัทได นอกจากนี้เทคนิคการปรับปรุงดังกลาว
ยังสามารถนําไปประยุกตใชในอุตสาหกรรมประเภท
อื่นที่มีการบรรจุและขายสินคาเปนนํ้าหนักหรือ
ปรมิาตร เชน อตุสาหกรรมอาหารกระปอง เครือ่งปรงุ 
เครื่องดื่ม ถุงพลาสติก ฯลฯ ไดอีกดวย
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