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ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตน

     กองบรรณาธิการหวังเปนอยางยิ่งวา บทความตางๆ ที่ปรากฎในวารสารจะสง
ประโยชนทางวิชาการแกทานตามสมควร และ หากทานมีความประสงคจะติชมหรือ
ใหคําแนะนํา กองบรรณาธิการยินดีรับฟงทานดวยความเต็มใจ โดยทานสามารถ
สงขอเสนอแนะมาที ่kbs@ku.ac.th เพือ่กองบรรณาธกิาร จะไดรบัและนาํไปปรบัปรงุตอไป
แลวพบกันใหมฉบับหนา

        กองบรรณาธิการ
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สุวารี เลิศลักษณะโสภณ1 ดร.ศิลปพร ศรีจั่นเพชร2 

º·¤Ñ´Â‹Í
 งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาบริษัทกลุมธุรกิจธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงการรายงาน

ผลการดําเนินงานท่ีลดลงหรือไม และการตกแตงกําไรดังกลาวไดทําผานการใชรายการการกันเงินสํารองหน้ี

สูญและรายการกําไรหรือขาดทุนจากการตีราคาหลักทรัพยหรือไม กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาน้ีประกอบ

ดวยขอมลูจากงบการเงินรายปของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย จาํนวน 11 แหงในชวงป พ.ศ. 2544 – 2553

 ผลการศึกษาพบวา บริษัทในกลุมธุรกิจธนาคารในประเทศไทย มีพฤติกรรมการตกแตงกําไรท้ัง

เพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุนและหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่ลดลง โดยตกแตงผาน

การใชรายการบัญชีการกันเงินสํารองหน้ีสูญ ซึ่งการตกแตงกําไรผานรายการกันเงินสํารองหนี้สูญ  อาจเนื่อง

มาจากรายการกันเงินสํารองหน้ีสูญ เปนรายการคงคางท่ีใหญที่สุดของธนาคารและเปนรายการท่ีผูบริหาร

ธนาคารสามารถปรับเปลี่ยนไดตามนโยบายของผูบริหาร (ตามดุลยพินิจ) ไดอีกดวย ในสวนของรายการกําไร

หรือขาดทุนจากการตีราคาหลักทรัพยไมพบวามีการตกแตงกําไรผานรายการดังกลาว    

คําสําคัญ : 1)  การตกแตงกําไรสํารองหน้ีสูญกําไรหรือขาดทุนจากการตีราคาหลักทรัพย

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 ผูชวยศาสตราจารย ภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 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 

Book (KBS 8).indb   2Book (KBS 8).indb   2 10/25/2014   9:43:01 AM10/25/2014   9:43:01 AM



3

ÇÒÃÊÒÃà¡ÉμÃÈÒÊμÃ� Ø̧Ã¡Ô¨»ÃÐÂØ¡μ�  3

º·¹íÒ • •
 

 ในอดีตท่ีผานมามีตัวอยางกรณีการตกแตง
กําไร(Earnings Management)ของบริษัทท่ีสงผล
กระทบสรางความเสยีหายใหแกนกัลงทนุและผูมสีวน
ไดเสยีเปนจาํนวนมากผลสืบเน่ืองจากการตกแตงกําไร
ของบริษัทตางๆ ไดกระตุนใหนักลงทุนและผูมีสวน
ไดสวนเสียใหความสนใจในการตรวจสอบขอมูล
ทางการเงินของบริษัทตางๆ มากขึ้น  มีการประเมิน
คุณภาพของรายงานทางการเงินวาไดสะทอนผลการ
ดาํเนนิงานและฐานะการเงนิทีแ่ทจรงิของกจิการหรอื
ไม มีการตกแตงกําไรหรือไม รวมไปถึงมีงานวิจัยเรื่อง
การตกแตงกําไรเปนจํานวนมากเชน งานวิจัยของ 
Degeorge, Patel และ Zeckhauser (1999) 
พบหลักฐานวาบริษัทตกแตงกําไรเพื่อที่จะบรรลุ
เปาหมายกําไร (Earnings Thresholds) สาม
ประการ คือ หนึ่ง รายงานผลกําไรที่เปนบวกหรือ
หลกีเลีย่งการรายงานผลขาดทนุนัน่เอง สอง หลกีเลีย่ง
การรายงานผลการดําเนินงานที่แสดงถึงแนวโนม
ที่ลดลง สาม หลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนิน
งานที่ตํ่ากวาความคาดหวังของนักลงทุน 

สําหรับงานวิจัยเรื่องการตกแตงกําไรที่ผาน
มาโดยสวนใหญนั้น กลุมตัวอยางที่ศึกษามักไมรวม
บริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน (ซึ่งประกอบไปดวยธุรกิจ
ธนาคาร เงนิทนุและหลักทรพัย ประกันภยัและประกัน
ชีวิตและกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย) อันเนื่อง
มาจากโครงสรางทางการเงิน โครงสรางการดําเนิน
งาน รวมถึงขอกําหนด กฎหมาย และการกํากับ
ดูแลของบริษัทในกลุมธุรกิจการเงินมีความแตกตาง
จากกลุมธุรกิจอื่นๆ อยางมีนัยสําคัญผูวิจัยจึงเกิด
คําถามข้ึนวาบริษัทในกลุมธุรกิจการเงินโดยเฉพาะ
อยางยิ่งกิจการธนาคารมีการตกแตงกําไรหรือไม โดย
เชื่อวากิจการธนาคารมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไรท่ี
แตกตางจากกลุมธุรกิจอื่นๆ ตามที่งานวิจัยของ 

Morgan (2002) ,  D iamond และDybvig 
(1983),Shenและ Chih (2005) ชี้ใหเห็นถึงเหตุผล
ที่กิจการธนาคารมีแรงจูงใจในการตกแตงกําไรท่ี
พิเศษแตกตางจากกลุมธุรกิจอื่นๆ กลาวคือ ระบบ
การดําเนินงานของกิจการธนาคารมักประสบ
กับปญหาเรื่องการขาดสภาพคลองซ่ึงเกิดขึ้นถา
ผูฝากเงินมาเรยีกเงนิท่ีฝากคืนจากธนาคารพรอมๆ กนั 
ทาํใหกจิการธนาคารมีความพยายามท่ีจะทําใหผูฝาก
เงินไมสูญเสียความเชื่อมั่นตอเสถียรภาพของกิจการ 
ดังนั้นกิจการธนาคารจึงมีแรงจูงใจเปนอยางมาก
ในการที่จะหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่
เปนลบหรือผลขาดทุนนั่นเอง นอกจากน้ี เนื่องจาก
กิจการธนาคารเปนกิจการที่มีกฎระเบียบ ขอบังคับ 
และหลักเกณฑทีก่าํหนดโดยหนวยงานกํากบัดแูลเปน
อยางมาก และกิจการธนาคารตองรักษาระดับ
อัตราสวนทางการเงิน เชน อัตราสวนสินเชื่อดอย
คุณภาพ (Non-performing Loan Ratio)อัตราสวน
เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (Capital Adequacy 
Ratio)อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio)
เปนตน ใหเปนไปตามที่หนวยงานกํากับดูแลกําหนด 
กจิการธนาคารจงึอาจใชการตกแตงกาํไรเปนเครือ่งมอื
หนึ่งในการบริหารจัดการ ดําเนินงานใหธนาคาร

สามารถหลีกเลี่ยงการผิดกฎระเบียบ ขอบังคับ และ
หลักเกณฑตางๆเหลานั้นได

จากงานวิจัยของ Beatty, KeและPetroni, 
(2002) ที่ศึกษาพฤติกรรมการตกแตงกําไรเพื่อ
หลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่ลดลงของ
บริษทักลุมกิจการธนาคารในประเทศอเมริกา จาํนวน 
1,867 ธนาคาร แบงเปน Public Banks จํานวน 707 
ธนาคาร และ Private Banks จาํนวน 1,160 ธนาคาร 
พบวากจิการธนาคาร Public Banks มพีฤตกิรรมการ
ตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนิน
งานท่ีลดลง โดยใชรายการบัญชีการกันเงินสํารอง
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หน้ีสูญและกําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลัก
ทรัพยในการตกแตงกําไร

งานวิจัยอีกชิ้นหน่ึงของ ShenและChih 
(2005) ซึ่งศึกษาบริษัทในกลุมธุรกิจธนาคารใน 
48 ประเทศ (ซึ่งธนาคารในประเทศไทยเปนหนึ่ง
ในประเทศกลุมตัวอยางดวย) วามีพฤติกรรมการ
ตกแตงกาํไรหรอืไม พบวาบรษิทัในกลุมธรุกจิธนาคาร
กวา 2 ใน 3 ของ 48 ประเทศท่ัวโลกมีพฤติกรรมการ
ตกแตงกําไรเพ่ือหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุน
และหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานท่ี
แสดงถึงแนวโนมที่ลดลง แตงานวิจัยนี้ยังไมได
ตอบคําถามวาบริษัทในกลุมธุรกิจธนาคารเหลานั้น
ตกแตงกําไรดวยวิธีการใด 

ในขณะท่ีงานวิจัยของ Charoenwongและ 
Jiraporn (2009) ศึกษาเร่ืองการตกแตงกําไรเพ่ือให
บรรลุ เป าหมายกําไรในประเทศสิงคโปรและ
ประเทศไทย พบวา กลุมธรุกจิการเงนิ (ซึง่ประกอบไป
ดวยธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย ประกันภัย
และประกันชวีติและกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรพัย) 
ในประเทศไทยมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรเพ่ือหลีก
เลี่ยงการรายงานผลขาดทุนและผลการดําเนินงานที่
ลดลง ทั้งกอนและหลังวิกฤตการณทางการเงินในป 
ค.ศ. 1997 (พ.ศ.2540) แตงานวิจัยน้ียังไมไดตอบ
คาํถามทีว่าบรษิทัในกลุมธรุกจิการเงนิเหลานัน้ตกแตง
กําไรดวยวิธีใดเชนเดียวกัน

จากงานวิจัยขางตนนํามาซึ่งคําถามงานวิจัย
ที่ผูวิจัยสนใจ คือ ศึกษาวาบริษัทกลุมธุรกิจธนาคาร
ในประเทศไทยมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรเพ่ือหลีก
เลีย่งการรายงานผลขาดทนุและหลกีเลีย่งการรายงาน
ผลการดําเนินงานท่ีลดลงหรือไม และไดใชรายการ
บัญชีการกันเงินสํารองหนี้สูญและ กําไรหรือขาดทุน
จากเงินลงทุนในหลักทรัพยในการตกแตงกําไรหรือ
ไม  ซึ่งรายการบัญชีทั้งสองเปนรายการบัญชีที่บริษทั

ในกลุมธุรกิจธนาคารมักใชในการตกแตงกําไร ตามท่ี
งานวจิยัของ Moyer (1990), Beatty, Chamberlain 
และ Magliolo(1995), Collins, Shackelford และ 
Wahlen (1995) และ Ahmed,Takeda และ 
Thomas (1999) ไดศึกษาพบการตกแตงกําไรผาน
การกันเงินสํารองหน้ีสูญ เนื่องจากรายการกันเงิน
สํารองหน้ีสูญ เปนรายการท่ีมีความสําคัญที่ผูบริหาร
ของธนาคารจะปรับแตงงบการเงินจากสิง่ทีค่วรจะเปน
ใหเปนไปตามสิ่งที่ผูบริหารธนาคารปรารถนาที่จะ
ใหแสดงในงบการเงิน ทั้งนี้การกันเงินสํารองหน้ี
สูญเปนการประมาณการสวนสูญเสียท่ีคาดวาจะเกิด
ขึน้จากสินเชือ่และรายการท่ีเก่ียวของ ซึง่จะตองมกีาร
กนัเงนิสาํรองอยางเพยีงพอ และสามารถรองรบัความ
เสี่ยงจากการดอยคาของสินทรัพยท่ีธนาคารพาณิชย
ถอืครองอยูได โดยเฉพาะเงนิใหสนิเช่ือซึง่ถอืไดวาเปน
สินทรัพยหลักของธนาคาร ซึ่งผลของการกันเงิน
สาํรองหนีส้ญูจะทาํใหคาใชจายเพิม่ข้ึนหรอืลดลง และ
นําไปสูการปรับแตงกําไรใหเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในท่ีสุด 
(พินทสุดา เสนทอง, 2552) ในสวนของกําไรหรือ
ขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพยงานวิจัยของ 
Collins, Shackelford และ Wahlen (1995) พบ
หลักฐานวารายการบัญชีกําไรหรือขาดทุนจากเงิน

ลงทนุในหลักทรพัยเปนทางเลอืกทางการบญัชทีีน่าํมา
ใชในการตกแตงกาํไรของกิจการธนาคาร เชนเดยีวกบั
การกันเงินสํารองหนี้สูญ

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

ธนาคารแหงประเทศไทยไดกาํหนดหลกัเกณฑ
การจัดชั้นและกันเงินสํารองเพื่อใหสถาบันการเงิน มี
การกันเงินสํารองอยางเพียงพอและสามารถรองรับ
ความเสียหายท่ีอาจเกิดขึ้นจากการดอยคาของ
สนิทรัพยทีส่ถาบันการเงินไดถอืครองอยูได โดยเฉพาะ
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เงนิใหสนิเชือ่ซึง่ถอืไดวาเปนสนิทรพัยหลกัของสถาบัน
การเงิน ในการศึกษานี้รายการการกันเงินสํารองหนี้
สูญของธนาคารพาณิชยคือ รายการคาเผื่อหน้ีสงสัย
จะสูญ ซึง่เปนประมาณการสวนสูญเสียทีค่าดวาจะเกิด
จากสนิเชือ่และรายการทีเ่กีย่วของ ณ วนัสิน้ป คาเผือ่
หน้ีสงสัยจะสูญขั้นตํ่าจะตองต้ังตามเกณฑของ
ประกาศธนาคารแหงประเทศไทย อยางไรก็ตามโดย
ทั่วไปธนาคารพาณิชยจะพิจารณาคาเผื่อหนี้สงสัยจะ
สญูเพ่ิมเติมจากเกณฑขัน้ตํา่ทีก่าํหนดโดยธนาคารแหง
ประเทศไทย

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

สําหรับรายการกําไรหรือขาดทุนจากการตี
ราคาหลกัทรพัยในการศกึษานีจ้ะมุงเนนศกึษาเฉพาะ
สวนของรายการกาํไร/ขาดทนุจากหลกัทรพัยเผ่ือขาย
เนื่องจากงานวิจัยกอนหนาของ Beatty and Harris 
(1999), Warfi eld และ Linsmeier (1992), Barth, 
Beaver และ Wolfson (1990) ไดชีใ้หเหน็วา ผูบริหาร
ของธนาคารใชดลุยพนิจิในการกะจงัหวะของการรบัรู
กําไรหรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพยเผื่อขายเพ่ือ
ใชในการปรับกําไร 

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

งานวิจัยที่ศึกษาเร่ืองการตกแตงกําไรมี
เปนจํานวนมากเชน  Degeorge, Patel และ Zeck-
hauser (1999) และ งานวิจัยของ Burgstahler
และ Dichev (1997) ที่ชี้ใหเห็นวาผูบริหารของ
บริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาในชวงป ค.ศ. 1976-
1994 มีการตกแตงกําไรผานการใชดุลยพินิจทาง
การบัญชี เพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน

ทีเ่ลก็นอย โดย Burgstahlerและ Dichev (1997) พบ
หลกัฐานเชิงประจักษวามีจาํนวนบริษทัในสัดสวนท่ีตํา่
มากๆ ที่แสดงผลการดําเนินงานที่ขาดทุนหรือลดลง
เปนจาํนวนเงนิเพยีงเลก็นอย ในขณะทีม่จีาํนวนบรษิทั
ในสดัสวนทีส่งูมากๆ ทีแ่สดงผลการดาํเนนิงานทีก่าํไร
หรือเพิ่มขึ้นเปนจํานวนเงินเพียงเล็กนอย 

สําหรับงานวิจัยท่ีศึกษาถึงแรงจูงใจในการ
ตกแตงกําไรเพ่ือบรรลุเปาหมายกําไรท่ีเปนการหลีก
เลีย่งการรายงานผลการดําเนนิงานท่ีแสดงถึงแนวโนม
ที่ลดลง จากงานวิจัยของ Barth, Elliott และ Finn 
(1999) ไดศึกษาบริษัทในสหรัฐอเมริกาในชวง
ป ค.ศ. 1982-1992 ที่รายงานผลกําไรที่เทากับ
หรือสูงกวาผลกําไรในอดีต เปรียบเทียบกับบริษัทที่
คลายกันแตรายงานผลกําไรท่ีตํ่ากวาผลกําไรในอดีต 
และไดขอสรุปวาบริษัทท่ีรายงานผลกําไรที่เทากับ
หรือสูงกวาผลกําไรในอดีตอยางตอเน่ืองมีราคาหุน
ทีส่งูกวาบริษทัท่ีคลายกันแตรายงานผลกําไรทีต่ํา่กวา
ผลกําไรในอดตี โดยเฉพาะอยางยิง่บรษิทัทีร่ายงานผล
กาํไรทีเ่ทากบัหรอืสงูกวาผลกาํไรในอดตีอยางตอเนือ่ง
อยางนอยหาป และผลเชิงบวกตอราคาหุนนีจ้ะยิง่มาก
ขึ้น หากบริษัทสามารถรักษาแนวโนมท่ีสูงข้ึนของผล

กําไรไดยาวนานขึ้น อยางไรก็ตามผลเชิงบวกตอราคา
หุนดังกลาวจะลดลงอยางมีนยัสาํคญัหรือเกือบหายไป
หมด หากบริษทัไมสามารถรักษาแนวโนมทีส่งูขึน้ของ
ผลกําไรตอไปได นั่นคือ เมื่อบริษัทรายงานผลกําไรที่
ลดลงในปใดปหนึ่งหลังจากที่สามารถรักษาแนวโนม
ของผลกําไรท่ีสูงข้ึนมาอยางตอเน่ือง ผลเชิงบวกตอ
ราคาหุนดังกลาวจะหายไปเกือบหมดเลยทีเดียว ดวย
เหตนุีบ้รษิทัจงึจาํเปนตองใชความพยายามอยางเตม็ที่
เพื่อรายงานผลกําไรที่เทากับหรือสูงกวาผลกําไรใน
อดตีใหได และการตกแตงกําไรใหสงูข้ึนจงึมกัถูกนาํมา
ใชเพื่อบรรลุเปาหมายกําไรดังกลาว
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• ¡ÒÃμ¡áμ ‹ §¡í ÒäÃã¹¡ÅØ‹Á¡Ô¨¡ÒÃ
¸¹Ò¤ÒÃ •

งานวิจัยหลายงานสะทอนใหเห็นวากิจการ
ธนาคารในหลายๆ ประเทศท่ัวโลก มีพฤติกรรมการ
ตกแตงกําไร ซึ่งรวมถึงกิจการธนาคารในประเทศไทย
ดวย เชน Morgan (2002), Diamond และ Dybvig 
(1983) , Shenและ Chih (2005) และ Charoen-
wong และ Jiraporn (2009) แตงานวิจัดังกลาวยัง
ไมไดตอบคําถามที่วาธนาคารเหลานั้นตกแตงกําไร
ดวยวิธีการใด จึงนํามาซ่ึงคําถามงานวิจัยที่นาสนใจ

ในการศึกษาเรื่องการตกแตงกําไรในกิจการธนาคาร
ประเทศไทยตอไป คือ ศึกษาวาบริษัทกลุมธุรกิจ
ธนาคารในประเทศไทยมีพฤติกรรมการตกแตงกําไร
เพือ่หลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนและการรายงาน
ผลการดําเนินงานท่ีลดลงหรือไม และไดใชรายการ
บญัชหีรอืวธิกีารใดในการตกแตงกาํไร ซึง่ผูวจิยัอางองิ
จากงานวจิยัของ Beatty, KeและPetroni, (2002) ใน
การศึกษาถึงรายการบัญชีที่นาจะใชในการตกแตง
กาํไรของบรษิทัในกลุมกจิการธนาคาร คอื รายการกนั
เงินสํารองหน้ีสูญและ กําไรหรือขาดทุนจากเงินลง
ทุนในหลักทรัพย

• ¢ŒÍÁÙÅ·ÕèãªŒã¹¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
การศึกษาใชขอมูลจากงบการเงินรวมรายป

ของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวด
ธุรกิจธนาคาร (ธนาคารพาณิชย)  ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงป พ.ศ. 2544 
– 2553  รวมระยะเวลา 10 ป กลุมตัวอยางประกอบ
ไปดวยธนาคารพาณิชย จาํนวน 11 แหง โดยขอมลูงบ
การเงินของธนาคารพาณิชยคนหาจาก Website ของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (www.sec.or.th) 

• ÊÁÁμ Ô°Ò¹¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â •
งานวิจัยนี้ศึกษาการตกแตงกําไรผานการ

ใชรายการบัญชี คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญและ กําไร/
ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อขาย ในบริษัทกลุมธุรกิจ
ธนาคาร โดยรายการบัญชีทั้งสองเปนรายการที่
ผูบรหิารสามารถใชดลุยพนิจิในการประมาณการเกีย่ว
กับจํานวนเงินและจังหวะเวลาของรายการบัญชีทั้ง
สองรายการได การศึกษานี้จึงใชรายการบัญชีคาเผื่อ
หนีส้งสัยจะสูญทีแ่ตกตางจากระดับปกติ (Abnormal 
Loan Loss Provision) และ กําไร/ขาดทุนจากหลัก
ทรัพยเผื่อขายที่แตกตางจากระดับปกติ (Abnormal 
Realized Gains/losses on Available-for-sale 
Securities) เปนตัวชี้วัดถึงการตกแตงกําไรในบริษัท
กลุมธุรกิจธนาคาร

งานวิจัยนี้ศึกษาการตกแตงกําไรของผูบริหาร
ธนาคารเพ่ือใหบรรลุเปาหมายกําไร คือ หนึ่ง เพื่อ
หลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนและ สอง เพ่ือหลีก
เลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีลดลงโดยจะ
เลอืกทดสอบในกลุมบริษทัท่ีมคีวามเปนไปไดมากท่ีนา
จะมีการตกแตงกําไร ซึ่งจากการศึกษาในอดีต

ของBurgstahlerและ Dichev (1997) ที่พบวามี
จํานวนบริษัทในสัดสวนท่ีตํ่ามากๆ ที่แสดงผลการ
ดําเนินงานที่ขาดทุนหรือลดลงเปนจํานวนเงินเพียง
เลก็นอย ในขณะทีม่จีาํนวนบรษิทัในสดัสวนทีส่งูมากๆ 
ที่แสดงผลการดําเนินงานที่กําไรหรือเพิ่มขึ้นเปน
จํานวนเงินเพียงเล็กนอยซึ่งผลที่พบนั้นบงชี้ถึงการ
ตกแตงกําไรของผูบริหารกลุมดังกลาวเพ่ือหลีกเล่ียง
การรายงานผลขาดทุนและหลีกเล่ียงการรายงานผล
การดําเนินงานท่ีลดลง ดงันัน้ในการศึกษาน้ีจะทดสอบ
การตกแตงกําไรผานรายการบัญชี คาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญและ กําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อขายของ
กลุมบริษัทธนาคารที่รายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็ก
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นอยและบรษิทัทีร่ายงานกาํไรเพิม่ขึน้จากปกอนเพยีง
เล็กนอย โดยหากธนาคารตองการตกแตงกําไรเพ่ือ
บรรลุเปาหมายกําไรคือหลีกเลียงการรายงานผล
ขาดทุนและการรายงานผลการดําเนินงานท่ีลดลง 
ธนาคารจะประมาณการคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
และรับรูกําไร (ขาดทุน) จากหลักทรัพยเผื่อขาย สูง
กวา (ตํ่ากวา) ปกติ นํามาซึ่งสมมติฐานในการทดสอบ
เร่ืองการตกแตงกาํไรในบรษิทักลุมกจิการธนาคารเพือ่
หลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนและการรายงานผล
การดําเนินงานท่ีลดลง ดังนี้

- บริษัทที่รายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็กนอย
และบริษัทที่รายงานกําไรเพ่ิมขึ้นจากปกอนเพียงเล็ก
นอยจะมีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญต่ํากวาปกติ

-  บรษิทัทีร่ายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็กนอย
และบริษัทที่รายงานกําไรเพ่ิมขึ้นจากปกอนเพียงเล็ก
นอยจะมีกําไร (ขาดทุน) จากหลักทรัพยเผื่อขายสูง
กวา (ตํ่ากวา) ปกติ

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

งานวิจัยนี้ศึกษาวาบริษัทกลุมธุรกิจธนาคารท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี

พฤติกรรมการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงาน
ผลขาดทุนและการหลีกเล่ียงการรายงานผลการ
ดาํเนินงานท่ีลดลงหรือไม โดยทดสอบการกระจายตัว
ของกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด (ROA) และ
การกระจายตัวในการเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธิตอ
สินทรัพยรวมตนงวด (∆ROA)  โดยใชกราฟแสดงคา
ของสถิติ (Histogram) โดยดูวาการกระจายตัวของ
กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด (ROA) และการ
กระจายตัวในการเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิตอ
สินทรัพยรวมตนงวด (∆ROA) ที่เล็กนอยมีความราบ
เรียบ สมําเสมอ (Smooth) หรือไมซึ่งพิจารณาได

จากการทดสอบการแจกแจงแบบปกติ (Assessing 
Normality) ดวยสถิติ Kolmogorov-Smirnova 
ซึ่งถาชวงของการกระจายตัวของกําไรสุทธิตอ
สินทรัพยรวมตนงวด (ROA) และการกระจายตัวใน
การเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธติอสนิทรัพยรวมตนงวด 
(∆ROA)ที่เล็กนอยมีความราบเรียบ สมําเสมอ เปน
ปกติ จะมีคาเฉลี่ยมาตรฐาน (Mean) เทากับ 0 และ
มีคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
เทากับ 1 

การระบุถึงบริษัทท่ีนาจะมีพฤติกรรมการ
ตกแตงกําไรเพ่ือหลกีเลีย่งการรายงานผลขาดทุนและ
หลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีลดลง คือ 
บริษัทที่รายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็กนอยและ
บริษัทท่ีรายงานกําไรเพิ่มข้ึนจากปกอนเพียงเล็กนอย 
ทําโดยแบงบริษัทเปนกลุม โดยใชชวงของกําไรสุทธิ
ตอสินทรัพยรวมตนงวด (ROA) และ ชวงของการ
เปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด 
(∆ROA)  มากกวาหรือเทากับ 0 แตนอยกวา 0.005 
บริษัทที่อยูในชวงนี้จะถูกระบุวาเปนบริษัทที่นาจะ
มีพฤติกรรมการตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการราย
งานผลขาดทุนและหลีกเล่ียงการรายงานผลการ
ดําเนินงานท่ีลดลงโดยในการแบงบริษัทตามชวงของ

กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด (ROA) และ ชวง
ของการเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม
ตนงวด (∆ROA) ชวงละ 0.005 ไดอางอิงจากงานวิจยั
เรื่องการตกแตงกําไรของ Burgstahlerและ Dichev 
(1997) และ Roychowdhury (2006)

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

การคํานวณหาคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญท่ีแตกตาง
จากระดับปกติ (Abnormal loan loss provision) 
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ของบริษัทที่นาจะมีการตกแตงกําไร คํานวณโดยนํา
รายการคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญที่เกิดขึ้นจริง (Actual 
Loan Loss Prov is ion)  หักดวย  รายการ
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตามปกติ (Nondiscretionary 
Portion of Loan Loss Provision) 

Abnormal LLP = Actual LLP – 
Nondiscretionary Portion of LLP

สําหรับการประมาณคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
ตามปกติ (Nondiscretionary Portion of Loan 
Loss Provision) จะใชตัวแบบสมการถดถอย
ของBeatty et al. (1995) ดังนี้

โดย  
i =   ธนาคาร i
t  =   ปที่ t (พ.ศ. 2544 – 2553)

LOSS  =  คาเ ผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญเปน
รอยละของคาเฉลี่ยตนงวดและปลายงวดของเงิน
ใหสินเชื่อรวม

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

∆NPL  =  การเปล่ียนแปลงของเงินให
สินเช่ือดอยคุณภาพเปนรอยละของคาเฉล่ียตนงวด
และปลายงวดของเงินใหสินเชื่อรวม

LLR        =   กันเงินสํารองหนี้สูญยอดยกมา
ตนงวด (คาเผ่ือหน้ีสงสยัจะสญูยอดยกมาตนงวด) เปน
รอยละของเงินใหสินเชื่อรวมตนงวด

LOANA =  เงินใหสินเช่ือประเภทธุรกิจ
การเกษตรและเหมืองแรเปนรอยละของเงินให
สินเชื่อรวม

LOANC =  เงินใหสินเช่ือประเภทธุรกิจ
อตุสาหกรรมการผลิตและการพาณิชยเปนรอยละของ

เงินใหสินเชื่อรวม
LOANR =   เงินใหสินเชื่อประเภทธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง เปนรอยละของเงิน
ใหสินเชื่อรวม

LOANU =   เงินใหสินเชื่อประเภทธุรกิจ
การสาธารณูปโภคและบริการเปนรอยละของเงินให
สินเชื่อรวม

LOANH =   เงินใหสินเชื่อประเภทธุรกิจ
สนิเชือ่เพ่ือท่ีอยูอาศยัเปนรอยละของเงินใหสนิเชือ่รวม

LOANO =   เงินใหสินเชื่อประเภทธุรกิจ
อื่น ๆเปนรอยละของเงินใหสินเชื่อรวม

ตัวแบบสมการถดถอยนี้ ไดควบคุมปจจัย
ดานคุณลักษณะของเงินใหสินเช่ือจําแนกตาม
ภาคธุรกิจ (Loan Characteristics) คือ ตัวแปร 
LOANA, LOANC, LOANR, LOANU, LOANH, 
LOANO เนื่องจากเช่ือวาปจจัยดังกลาวมีผลกระทบ
ตอคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญนอกจากนี้ยังควบคุมปจจัย
ดานขนาดของธนาคาร (Bank Size) ที่อาจมีผลตอคา
เผื่อหนี้สงสัยจะสูญผานตัวแปร LASSET

จากตัวแบบสมการถดถอย  ผูวิจัยคาดการณ
วาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ จะสูงขึ้นเมื่อมีการเพิ่มขึ้น

ของเงินใหสินเชื่อดอยคุณภาพ (Nonperforming 
Loan) และเมือ่กนัเงินสาํรองหน้ีสญูยอดยกมาตนงวด
มีจํานวนท่ีสูง ดังนั้นจึงพยากรณคาสัมประสิทธิ์
ของตัวแปร  ∆NPL และ LLR เปนบวก

สําหรับการหาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตาม
ปกติ (Nondiscretionary Portion of Loan Loss 
Provision) โดยใชตัวแบบสมการถดถอย ดังกลาว 
จะใชขอมูลรายปของธนาคาร (Bank-years) ที่ไมได
ถูกระบุวานาจะมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรมา
วิเคราะหถดถอยเพื่อคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ตาม
สมการท่ี (1) แลวนําคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมาใชในการ
คํานวณหาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตามปกติของ
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ธนาคารที่นาจะมีการตกแตงกําไร

• ¡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
เผื่อขายที่แตกตางจากระดับปกติ (Abnormal 
Realized Gains/losses on Available-for-sale 
Securities) ของบริษัทที่นาจะมีการตกแตงกําไร 
คํานวณโดยนํารายการกําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพย
เผื่อขายท่ีเกิดขึ้นจริง (Actual Realized Gains/
losses on Available-for-sale securities) หักดวย 
รายการกําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผือ่ขายตามปกติ 
(Nondiscretionary Portion of Realized Gains/
losses on Available-for-sale Securities)

Abnormal RSGL = Actual RSGL – 
Nondiscretionary Portion of RSGL

 สําหรับการประมาณกําไร/ขาดทุนจากหลัก
ทรัพยเผื่อขายตามปกติจะใชตัวแบบสมการถดถอย 
ของ Beatty และ Harris (1999) ดังนี้

โดย 
i =   ธนาคาร i
t  =   ปที่ t (พ.ศ. 2544 – 2553)
RSGL  =    กําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพย

เผื่อขาย เปนรอยละของสินทรัพยรวมตนงวด
LASSET  =  ลอการิทึมธรรมชาติ (natural 

logarithm) ของสินทรัพยรวม
UNGL  =    กาํไร/ขาดทุนทีย่งัไมเกิดขึน้จาก

หลักทรัพยเผื่อขายยอดตนงวดเปนรอยละของ
สินทรัพยรวมตนงวด

ตัวแบบสมการถดถอยนี้ควบคุมปจจัยดาน
ขนาดของธนาคารที่อาจมีผลตอกําไร/ขาดทุนจาก
หลักทรัพยเผื่อขายผานตัวแปร LASSET

จากตัวแบบสมการถดถอยผูวจิยัคาดการณวา
กําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อขาย จะสูงขึ้นเมื่อ
กําไร/ขาดทุนท่ียังไมเกิดขึ้นจากหลักทรัพยเผื่อขาย มี
จํานวนท่ีสูงดังนั้นจึงพยากรณคาสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปร UNGL เปนบวก

สําหรับการหากําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพย
เผื่อขายตามปกติ โดยใชตัวแบบสมการถดถอย ดัง
กลาว จะใชขอมูลรายปของธนาคาร (Bank-years) ที่
ไมไดถูกระบุวานาจะมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรมา
ทาํการวิเคราะหถดถอยเพ่ือคาํนวณหาคาสมัประสิทธิ์
ตามสมการที่ (2) แลวนําคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมาใชใน
การคํานวณหากําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อขาย
ตามปกติของธนาคารที่นาจะมีการตกแตงกําไร

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

ในการทดสอบถึงการตกแตงกําไรโดยการ

ประมาณคาเผือ่หนีส้งสยัจะสญูทีต่ํา่กวาปกต ิและการ
ตกแตงกําไรโดยการรับรูกําไร (ขาดทุน) จากหลัก
ทรัพยเผื่อขาย มากกวา (นอยกวา) ปกติผานการใช
ดลุยพนิจิในการประมาณการของผูบรหิาร ของบริษทั
ที่รายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็กนอยและบริษัทที่
รายงานกําไรเพิ่มขึ้นจากปกอนเพียงเล็กนอยจะ
ทดสอบโดยพจิารณาจากคาเผือ่หนีส้งสยัจะสญูทีแ่ตก
ตางจากระดบัปกต ิ และกาํไร/ขาดทนุจากหลกัทรพัย
เผื่อขายที่แตกตางจากระดับปกติ โดยใชสถิติทดสอบ
เกี่ยวกับคาเฉลี่ยประชากรชุดเดียว (One Sample 
t-test) เพื่อทดสอบวาบริษัทท่ีรายงานกําไรเปนบวก
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เพียงเล็กนอยและบริษัทที่รายงานกําไรเพ่ิมขึ้นจาก
ปกอนเพียงเล็กนอยมีคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ และ
กําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อขายแตกตางจาก
ระดับปกติอยางมีนัยสําคัญหรือไม

• ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
ผูวิจัยไดรวบรวมขอมูลจากงบการเงินรวม

รายปของ ธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ชวงป พ.ศ. 2544 – 2553  รวมระยะ
เวลา 10 ปโดยไดตัดชุดขอมูลของบริษัทที่มีขอมูลไม
ครบถวนออกจากการศกึษา คงเหลอืขอมลูของบรษิทั
ที่อยูในการศึกษาทั้งสิ้นจํานวน 86 บริษัท-ป (Bank-
Years)

ตารางที ่1 เปนการบรรยายคาสถติ ิ(Descrip-
tive Statistics) ของตัวแปรที่นํามาศึกษาวามีคาทาง
สถิติอยางไร ซึ่งจากขอมูลดังกลาวไดนําไปใชในการ
ทดสอบสมมติฐานตอไป 

ผลจากตารางท่ี 1 พบวา คาเฉลีย่ของกาํไรสทุธิ
ตอสินทรัพยรวมตนงวด (ROA) เทากับ 0.01045 ซึ่ง
มีการกระจายตัวตั้งแตบริษัทที่รายงานกําไรเปนลบ 
ROA เทากับ -0.05809 จนถึงบริษัทที่รายงานกําไร
เปนบวก ROA เทากับ 0.05455 คาเฉลี่ยของการ
เปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด 
(∆ROA)  เทากับ 0.00246ซึ่งมีการกระจายตัวตั้งแต
บรษิทัทีร่ายงานกาํไรลดลงจากปกอน ∆ROA เทากบั 
-0.04174 จนถึงบริษัทที่รายงานกําไรเพ่ิมขึ้นจากป
กอน ∆ROA เทากบั 0.07083

คาเฉลีย่ของสนิทรพัยรวม เทากบั 715,761.10 
ลานบาท ซึ่งมีมูลคาต้ังแต 37,851.12 ลานบาท ไป
จนถึง 1,949,687.77 ลานบาท มีคาเฉลี่ยของกําไร
สุทธิ เทากับ 6,418.86 ลานบาท และคาเฉลี่ยของกัน
เงินสํารองหน้ีสูญยอดยกมาตนงวด(LLR) เทากับ 

31,241.40 ลานบาท ซึ่งเมื่อคิดเปนอัตราสวนของ

คาเฉลี่ยของกันเงินสํารองหนี้สูญยอดยกมาตนงวด
ตอคาเฉลี่ยของกําไรสุทธิ คิดเปนรอยละ 486.71 
(31,241.40 ÷ 6,418.86) แสดงใหเห็นวาธนาคาร
พาณิชยในประเทศไทยไดมีการกันเงินสํารองหน้ี
สูญเปนจํานวนที่มาก 

สําหรับคาสถิติของกําไร/ขาดทุนจากหลัก
ทรัพยเผื่อขาย (RSGL) และกําไร/ขาดทุนที่ยังไมเกิด
ขึ้นจากหลักทรัพยเผื่อขายยอดตนงวด (UNRSGL) 
เนื่องจากขอมูลของบริษัทท่ีทําการศึกษามีขอมูล
ไมครบถวน ทําใหคงเหลือขอมูลของบริษัทที่อยูใน
การศึกษาท้ังสิ้นจํานวน 67 บริษัท-ป (Bank-Years) 
โดยมีคาเฉลี่ยของกําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพย
เผื่อขาย เทากับ 559.21 ลานบาท และ คาเฉลี่ยของ
กําไร/ขาดทุนที่ยังไมเกิดขึ้นจากหลักทรัพยเผื่อขาย
ยอดตนงวดเทากับ1,929.63 ลานบาท

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  :  กราฟแสดงคาของสถิติ  
(Histogram) : การกระจายตัวของกําไรสุทธิตอ
สินทรัพยรวมตนงวด (ROA)

  

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

จากการทดสอบการแจกแจงแบบปกติ  
(Assessing Normality) พบวา การกระจายตัวของ
กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด (ROA) ไมมีการ
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 แลวพบวามีคา Sig (.000) 

ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญ (.01) โดยมีคาเฉลี่ย
มาตรฐาน (Mean) เทากับ 0.01 และมีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard deviation) เทากับ 0.016
โดยบริษัทที่รายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็กนอย 
(ROA มากกวาหรือเทากับ 0 แตนอยกวา 0.005) มี
จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 8 บริษัท-ป (Bank-Years) 
ซึ่งถูกจัดกลุมเปนบริษัทที่นาจะมีพฤติกรรมการ
ตกแตงกําไรจากการทดสอบช้ีใหเห็นวาบริษัทกลุม
ธุรกิจธนาคารในประเทศไทยมีพฤติกรรมการตกแตง
กําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน

¡ÃÒ¿·Õè 2 : กราฟแสดงคาของสถิติ (Histo-
gram):  การกระจายตัวในการเปล่ียนแปลงของกําไร
สุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด (∆ROA)

  

 

จากการทดสอบการแจกแจงแบบปกติ  
(Assessing Normality) พบวา การกระจายตัวใน
การเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธติอสนิทรัพยรวมตนงวด 
(∆ROA) ไมมีการแจกแจงแบบปกติ ซึ่งทดสอบดวย
สถิติ Kolmogorov-Smirnova แลวพบวามีคา Sig 
(.000) ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญ (.01) โดยมี
คาเฉลี่ยมาตรฐาน (Mean) เทากับ 0.00246และ
มีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.014 โดยบริษัทท่ี
รายงานกาํไรเพิม่ขึน้จากปกอนเพยีงเลก็นอย (∆ROA 

มากกวาหรือเทากับ 0 แตนอยกวา 0.005) มีจํานวน
ขอมูลทั้งสิ้น 44 บริษัท-ป (Bank-Years) ซึ่งถูก
จดักลุมเปนบรษิทัทีน่าจะมพีฤตกิรรมการตกแตงกําไร
จากการทดสอบชี้ใหเห็นวาบริษัทกลุมธุรกิจธนาคาร
ในประเทศไทยมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรเพ่ือหลีก
เลีย่งการรายงานผลการดาํเนนิงานท่ีลดลงโดยในการ
ระบุถงึบริษทัทีน่าจะมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรเพ่ือ
หลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุนและหลีกเล่ียงการ
รายงานผลการดําเนนิงานทีล่ดลง คอื บริษทัทีร่ายงาน
กําไรเปนบวกเพียงเล็กนอยและบริษัทที่รายงานกําไร
เพิม่ข้ึนจากปกอนเพยีงเลก็นอย ทาํโดยการแบงบรษิทั
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เปนกลุม โดยใชชวงของกาํไรสทุธติอสนิทรพัยรวมตน
งวด (ROA) และ ชวงของการเปลี่ยนแปลงของกําไร
สุทธิตอสินทรัพยรวมตนงวด (∆ROA)  มากกวาหรือ
เทากับ 0 แตนอยกวา 0.005 มีจํานวนขอมูลบริษัท
ที่ถูกจัดเปนกลุมบริษัทที่นาจะมีการตกแตงกําไรทั้ง
สิ้นจํานวน 50บริษัท-ป (Bank-Years)ที่เหลือ 36 
บริษัท-ป (Bank-Years) เปนบริษัทที่ไมนาจะมีการ
ตกแตงกําไร

• ¤‹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 • 

ในการคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ของสมการ
ที่ (1) และ (2) จะใชขอมูลรายปของธนาคาร (bank-
years) ทีไ่มไดถกูระบุวานาจะมีพฤติกรรมการตกแตง
กําไร จํานวนท้ังสิ้น 36 บริษัท-ป (Bank-Years)
มาวิเคราะหถดถอยเพ่ือคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์
ตามสมการท่ี (1) และ (2) แลวนําคาสัมประสิทธิ์
ที่ไดมาใชในการคํานวณหาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
ตามปกติ (Nondiscretionary Portion of  Loan 
Loss Provision) และ กําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพย

เผื่อขายตามปกติ (Nondiscretionary Portion of 
Realized Gains/losses on Available-for-sale 
Securities) ของธนาคารที่นาจะมีการตกแตงกําไร
ตอไป

μÒÃÒ§·Õè 2 : คาสัมประสิทธิ์จากการวิเคราะห
ถดถอยตามสมการที่ (1)

 

μÒÃÒ§·Õè 3 : คาสัมประสิทธิ์จากการวิเคราะห
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 •

ในการคํานวณหาคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญที่
แตกตางจากระดับปกติ คํานวณโดยนํารายการคา
เผื่อหนี้สงสัยจะสูญท่ีเกิดขึ้นจริงหักดวย รายการคา
เผื่อหน้ีสงสัยจะสูญตามปกติที่ไดจากการคํานวณ
จากสมการถดถอยที่ (1) จากคาสัมประสิทธิ์ที่ได
จากการใชขอมูลรายปของธนาคาร (Bank-years) ที่
ไมไดถูกระบุวานาจะมีพฤติกรรมการตกแตงกําไร มา
วิเคราะหถดถอยและในการคํานวณหากําไร/ขาดทุน
จากหลักทรัพยเผื่อขายที่แตกตางจากระดับปกติ 
คํานวณโดยนํารายการกําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพย
เผื่อขายท่ีเกิดขึ้นจริง หักดวย รายการกําไร/ขาดทุน
จากหลักทรัพยเผื่อขายตามปกติที่ไดจากการคํานวณ
จากสมการถดถอยที่ (2) จากคาสัมประสิทธิ์ที่ได
จากการใชขอมูลรายปของธนาคาร (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

ไมไดถูกระบุวานาจะมีพฤติกรรมการตกแตงกําไร มา
ทําการวิ เคราะหถดถอยพบวามีค าสถิติต างๆ 
ดังตารางที่ 4

μÒÃÒ§·Õè 4 : คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่แตกตางจากระดับปกติ (Abnormal loan loss provision) และ
กําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อขายท่ีแตกตางจากระดับปกติ (Abnormal realized gains/losses on 
available-for-sale securities)

μÒÃÒ§·Õè 5 : คาสถิติการวิจัย One-Sample Test สําหรับรายการคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญท่ีแตกตางจาก
ระดับปกติ (Abnormal loan loss provision) และกาํไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อขายที่แตกตางจากระดับ
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
วาบริษัทท่ีรายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็กนอย
และบริษัทที่รายงานกําไรเพ่ิมขึ้นจากปกอนเพียงเล็ก
นอย (บริษัทที่มีพฤติกรรมการตกแตงกําไร) มีคาเผื่อ
หนีส้งสัยจะสูญทีแ่ตกตางจากระดับปกติ แตกตางจาก

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญท่ีแตกตางจากระดับปกติของ
กลุมบริษัทที่ไมมีพฤติกรรมการตกแตงกําไรอยางมี
นัยสําคัญหรือไม และมีกําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพย
เผือ่ขายทีแ่ตกตางจากระดบัปกตขิองกลุมบรษิทัทีไ่มมี
พฤติกรรมการตกแตงกําไรอยางมีนัยสําคัญหรือไม 
ซึ่งคา t-test ที่ไดแสดงไวในตารางที่ 5 ใหผลสรุป
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วาบริษัทที่รายงานกําไรเปนบวกเพียง เล็กนอย
และบริษัทที่รายงานกําไรเพิ่มขึ้นจากปกอนเพียง
เล็กนอยมีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตํ่ากวาปกติอยาง
มีนัยสําคัญ โดยมีคา Sig (.000/2 = 0.000) ซึ่งนอย
กวาระดับนัยสําคัญ (.05) ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไว และ มีกําไร/ขาดทุนจากหลักทรัพยเผื่อ
ขายท่ีไมแตกตางจากปกติอยางมีนัยสําคัญ โดย
มีคา Sig (.185/2 = 0.0925) ซึ่งมากกวาระดับ
นัยสําคัญ (.05)

• ÊÃØ»¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
ผลการศึกษาพบวาบริษทัในกลุมธรุกจิธนาคาร

ในประเทศไทย มีพฤติกรรมการตกแตงกําไรท้ัง
เพ่ือหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุน และหลีกเล่ียง
การรายงานผลการดําเนินงานที่ลดลง โดยมีจํานวน
ขอมูลรายปของธนาคารที่ถูกระบุเปนกลุมบริษัทที่
นาจะมีการตกแตงกําไร (บริษัทที่รายงานกําไรเปน
บวกเพียงเล็กนอยและบริษัทที่รายงานกําไรเพ่ิมข้ึน
จากปกอนเพียงเล็กนอย) ทั้งสิ้นจํานวน 50 ขอมูล
รายปของธนาคาร ทีเ่หลือ 36 ขอมลูรายปของธนาคาร
เปนบรษิทัทีไ่มนาจะมกีารตกแตงกาํไรโดยพบวาขอมลู
รายปของธนาคารที่รายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็ก
นอยและบรษิทัทีร่ายงานกาํไรเพิม่ขึน้จากปกอนเพยีง
เลก็นอยมคีาเผือ่หนีส้งสยัจะสญูตํา่กวาปกตอิยางมนียั
สําคัญ ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไวชี้ใหเห็นวา
กิจการธนาคารในประเทศไทยมีการตกแตงกําไรเพื่อ
หลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน และหลีกเลี่ยงการ
รายงานผลการดําเนินงานที่ลดลง ผานการกันเงิน
สํารองหน้ีสูญ

ในสวนของรายการกําไรหรือขาดทุนจากเงิน
ลงทุนในหลักทรัพย สําหรับขอมูลรายปของธนาคาร
ที่รายงานกําไรเปนบวกเพียงเล็กนอยและบริษัทที่
รายงานกําไรเพิ่มขึ้นจากปกอนเพียงเล็กนอย  ไมพบ

วามีกําไร (ขาดทุน) จากหลักทรัพยเผื่อขายสูงกวา 
(ตํ่ากวา) ปกติซึ่งแตกตางจากสมมติฐานท่ีตั้งไวสรุป
ไดวากิจการธนาคารในประเทศไทยไมไดใชรายการ
กําไรหรือขาดทุนจากเงินลงทุนในหลักทรัพยในการ
ตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน 
และหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานที่ลดลง

อยางไรก็ตามงานวิจัยนี้มีขอจํากัดอยูที่ขอมูล
ที่นํามาศึกษามาจากจํานวนธนาคารพาณิชยที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยมจีาํนวน
เพียง 11 ธนาคาร ซึ่งจํานวนขอมูลที่นํามาศึกษาอาจ
สงผลตอความนาเช่ือถือของการวิเคราะหการ
ถดถอย ซึ่งอาจสงผลในการประมาณการคาเผ่ือ
หนี้สงสัยจะสูญตามปกติ  และ กําไร/ขาดทุนจาก
หลกัทรัพยเผือ่ขายตามปกติ ทีต่องอาศัยการประมาณ
การจากตัวแบบสมการถดถอยในงานวิจัยนี้ได

งานวิจัยในอนาคตอาจศึกษาโดยขยายชวง
ระยะเวลาในการศึกษาเพิ่มเติม นอกจากนี้อาจขยาย
กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา เชน ศึกษาครอบคลุม
บริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน (ซึ่งประกอบไปดวยธุรกิจ
ธนาคาร เงนิทนุและหลักทรพัย ประกนัภยัและประกัน
ชีวิตและกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย) ซึ่งมี
โครงสรางทางการเงิน โครงสรางการดําเนินงาน รวม

ถึงขอกําหนด กฎหมาย และการกํากับดูแลท่ีคลาย
คลึงกัน เปนตน รวมไปถึงอาจศึกษาเกี่ยวกับการ
ตกแตงกําไรเพ่ือบรรลุเปาหมายกําไรท่ีแตกตางออกไป
นอกเหนือจากการหลีกเล่ียงการรายงานผลขาดทุน
และการรายงานผลการดําเนนิงานท่ีลดลง หรอืศึกษา
ถึงการตกแตงกําไรดวยวิธีการอื่นๆ หรือการตกแตง
กําไรผานรายการบัญชีอื่นๆ เพิ่มเติม 
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The Relationship between Earnings Management and Trading Volume of 
Listed Companies on the Stock Exchange of Thailand ••

º·¤Ñ´Â‹Í
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกําไรกับปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวงป พ.ศ. 2552 ถึง 2554 โดยแบบ
จําลองของ Dechow and Dichev (2002) ถูกนํามาใชในการคํานวณรายการคงคางท่ีเกิดจากดุลยพินิจ
ของผูบริหารซ่ึงเปนตัวสะทอนถึงระดับการจัดการกําไรของกิจการ ผลการศึกษาพบวา การจัดการกําไรมี
ความสัมพนัธในทิศทางเดียวกันกบัปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย โดยผลการศึกษาดังกลาวอาจสามารถอธิบาย
ไดโดยพฤติกรรมของนักลงทุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีลักษณะแบบ Noise Trader 
ซึ่งจะมีการตอบสนองตอขอมูลทุกประเภทที่ไดรับโดยไมสามารถหรือใชเวลานานกวาปกติในการแยก
แยะคุณภาพของขอมูล (ธนโชติ, 2554) 

คําสําคัญ: การจัดการกําไร,รายการคงคางที่อยูในดุลยพินิจของผูบริหาร, 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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 นับตั้งแตเหตุการณการลมละลายของ Enron 
บริษัทชั้นนําดานพลังงานของประเทศสหรัฐอเมริกา 
สะทอนใหเหน็ถงึความลมเหลวของระบบธรรมาภบิาล 
เริม่ตัง้แตผูบรหิารตกแตงงบการเงิน ใหมรีายไดสงูเกิน
จริง และหนีส้นิตํา่กวาความเปนจรงิ ประกอบกบัการ
ตรวจสอบบัญชีของบริษัทเอกชนท่ีขาดความเปน

อิสระ ไดรับรองความถูกตองของงบการเงิน กอใหนัก
ลงทุน เกิดการหลงผิดตัดสินใจลงทุน ทายท่ีสุดเมื่อ
ถูกเปดเผย สงใหเกิดผลขาดทุนจํานวนมหาศาล เกิด
ภาวะวางงาน เกิดความเสียหายตาง ๆ  อยางมากมาย 
วิธีหน่ึงของการตกแตงงบการเงิน อาจเริ่มจากการ
จัดการกําไรผานรายการคงคาง เนื่องจากตามแมบท
การบัญชี (ปรับปรุง 2552) ไดกําหนดขอสมมติทาง
บัญชีที่วาใหกิจการจัดทํางบการเงินโดยใชเกณฑคง
คางเพื่อใหสามารถบันทึกบัญชีได ดังนั้นรายการคง
คาง จึงเปนรายการที่ตองใชดุลยพินิจในการตัดสินใจ 
ซึ่งผลที่สุดทุกการตัดสินใจสงผลตอตัวเลขในงบการ
เงนิ การจัดการกําไร จงึอาจเปรียบเสมือนวงกลมสีเทา 
ที่อยูระหวางวงกลมสีขาว คือ การจัดทํางบการเงิน
อยางถูกตอง ตรงไปตรงมา กับวงกลมสีดํา คือ การ
ตกแตงตัวเลขในงบการเงิน โดยผูบริหารใชดุลยพินิจ
ที่เขาขางตนเองในการจัดทํางบการเงิน 

ปจจัยท่ีนักลงทุนจะพิจารณาเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยใด นอกจากการพิจารณาขอมูลในงบการ
เงินแลว อีกปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนอาจพิจารณาควบคู
กัน คือ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย เพื่อพิจารณา
วาหลักทรพัยนัน้ ๆ   มนีกัลงทุนอืน่ใหความสนใจเขาไป
ทําการซื้อขายมากนอยเพียงใด และหากขอมูลในงบ
การเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่ง ผลการดําเนินงาน หาก
ผานการจัดการกําไรแลวนกัลงทุนตอบสนองตอขอมลู
นั้นอยางไร

ดังนั้นจึงเปนท่ีมาของการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรกับปริมาณการซื้อขายหลัก
ทรัพยในการเก็บขอมูลระดับการจัดการกําไร ใชแบบ
จําลองของ Dechow and Dichev (2002) ทําการ
ศกึษาขอมลูในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ชวง
เวลาป พ.ศ. 2552 ถึง 2554 และเพื่อเปนการยืนยนั
ผลการศึกษา ผูวิจัยจึงทดสอบเพิ่มเติม โดยเปลี่ยน
ตัวแปรจากปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนอัตรา
หมุนเวียนหลักทรัพย จึงกอใหเกิดการศึกษาเพิ่มเติม

ผลจากงานวิจัยนี้จะชวยใหเปนขอมูลสําหรับ
ผูใชงบการเงิน โดยเฉพาะนักลงทุน ใหทราบถึงระดับ
ของการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย และใหมุมมองที่วาการตัดสินใจ
ลงทุนไมควรมุงพิจารณาเฉพาะผลการดําเนินงาน
ของบริษัทเทานั้นหากจากการทดสอบระดับการ
จัดการกําไรแลวพบวาบริษัทนั้นมีการจัดการกําไร
เกิดข้ึน และเปนแนวทางใหหนวยงานกํากับดูแล 
(Regulator) หรือผูที่เกี่ยวของหาวิธีการปองกันหรือ
ตรวจจับการจัดการกําไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย เพราะขอมลูท่ีแสดง
นั้นสงผลตอการตัดสินใจของนักลงทุน อาจสงผลตอ
ตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ

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

คําวา “การจัดการกําไร” มีผูใหคํานิยามไว
มากมาย เชน Schipper (1989) กลาววา การจัดการ
กาํไร คอื การแทรกแซงอยางมจีดุมุงหมายตอรายงาน
ทางการเงิน เพื่อวัตถุประสงคตักตวงผลประโยชน
เขาสูตนเองHealy and Wahlen (1999) กลาววา 
การจัดการกําไร เกิดขึ้นโดยผูบริหารใชดุลยพินิจ
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ในการปรับเปลี่ยนรายงานทางการเงิน เพื่อใหผูมี
สวนไดเสีย (Stakeholder) เกิดความหลงผิด 
(Mislead) เก่ียวกับผลการดําเนินงาน หรือมีผลท่ี
ตามมาบางอยางที่ เกี่ยวของกับรายงานทางการ
เงินเปนตน ทั้งนี้สามารถสรุปไดวา การจัดการกําไร 
เปนความต้ังใจของฝายบริหารในการแสดงขอมูล
ตัวเลขในงบการเงินใหเปนไปตามความตองการเพ่ือ
ใหบรรลุเปาหมายท่ีไดกําหนดไว 

การจัดการกําไรจึงสะทอนใหเห็นถึงคุณภาพ
ของกําไร และคุณภาพของการเปดเผยขอมูล ทําให
นักลงทุนที่รับรูขอมูลการซื้อขายมาก (Informed 
Trader) ยอมตัดสินใจในการลงทุนไดดีกวานักลงทุน
ที่ไมรูหรือรูขอมูลการซ้ือขายนอย (Uninformed 
Trader) แตบอยครัง้ทีน่กัลงทนุไมมโีอกาสในการลวง
รูผลการดําเนินงานที่แทจริงหรือขอมูลภายในของ
บริษัทที่ตองการไปลงทุน ซึ่งอาจมีเฉพาะผูบริหาร
เทานั้นที่รับทราบขอมูล  จึงเกิดปญหาความไมเทา
เทียมกันของขอมูล (information Asymmetric) 
ระหวางผูบริหารและนักลงทุน เมื่อไมทราบขอมูลที่
เปนจริงแลวยอมทําใหการคาดการณตางๆ ยอมผิด
พลาดไปดวย

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

Jensen and Meckling (1976) ไดกลาววา 
ในการบริหารงาน เจาของหรือตัวการ (Principle) 
ไมสามารถบริหารงานไดตามลําพัง จึงตองมีบุคคล
อื่น คือ ตัวแทน (Agent) มาชวยบริหารงาน ประกอบ
กับมนุษยทุกคนยอมมีแรงผลักดันในการกระทํา
สิ่งตาง ๆ เพื่อผลประโยชนของตัวเองทั้งสิ้น ตราบใด
ที่ตัวแทน บริหารงานสอดคลองตามเปาหมายท่ี
ตัวการไดกําหนดไว การดําเนินงานยังคงเปนไปได

อยางราบรื่น แตหากเมื่อใดที่ตัวแทน เริ่มบริหารงาน
ไมสอดคลองตามเปาหมายที่ตัวการหรือเจาของ
กิจการกําหนดไว จึงอาจกอใหเกิดความขัดแยงดาน
ผลประโยชน (Confl ict of Interests) หรืออาจกลาว
ไดวา ทฤษฎีตัวแทนอาจทําใหเกิดแรงจูงใจในการ
จดัการกําไรโดยแบงแรงจงูใจดงักลาวเปน 2 ดาน ดงันี้

1. แรงจูงใจดานสัญญา (Contracting 
Motivation) 

บริษัทนับวาเปนแหลงรวมของสัญญาหลาก
หลายประเภท เนื่องจากบริษัทมีความเกี่ยวของ
กับบุคคลหลายกลุม นั่นคือ กลุมผูมีสวนไดเสีย 
(Stakeholders) เชน สัญญาระหวางบริษัทกับผู
บริหาร  สัญญาระหวางบริษัทกับลูกหนี้ สัญญา
ระหวางบริษัทกับเจาหน้ี  หรือสัญญาระหวาง
บริษัทกับหนวยงานภาครัฐ ไดแก กรมสรรพากร 
เปนตน ดังนั้นจึงอาจเรียกไดวาบริษัทเปนจุดรวม
ของสัญญา (The Nexus of Contract) จะเห็น
ไดวาเม่ือมีสัญญาเกิดขึ้น สิ่งสําคัญท่ีนับวาเปนภาระ
ผูกพัน น่ันคือ บริษัทตองดําเนินการทุกวิถีทาง
เพื่อปฏิบัติตามสัญญา 

หากจะเช่ือมโยงความสัมพันธระหวางการ
จดัการกําไรกับวธิกีารปฏิบตัทิางการบัญชแีลว ภายใต
ทางเลือกวิธีปฏิบัติทางบัญชี เปนการเปดโอกาสใหผู
บรหิารสามารถจดัการกาํไรไดหลายรปูแบบ ทัง้นีอ้าจ
เกิดจากภายใตสมมติฐานตางๆ ไดแก สมมติฐานดาน
โบนัส (Bonus Hypothesis),สมมติฐานดานการกอ
หนี้ (Debt Hypothesis) และ สมมติฐานดานตนทุน
การเมือง (Political Cost Hypothesis)
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 2. แรงจงูใจดานตลาดทนุ (Capital Market 
Motivation)

ตลาดทุน (Capital Market) นับวาเปนแหลง
กลางในการระดมทุนจากประชาชนหรือนักลงทุน
ไปยังผูประกอบธุรกจิเพ่ือใหมกีารเติบโตทางเศรษฐกิจ
โดยรวมของประเทศ ทัง้นีก้ารจัดการกําไรอาจเกิดจาก
แรงจูงใจดานตลาดทุน (สันสกฤต วิจิตรเลขการ, 
2556) เชนการใหผลตอบแทนพนักงานอยูในรูป
ของหุนบริษัท ปรับเปล่ียนจากการใหโบนัสที่เปน
เงินสด, การจัดการกําไรเพื่อใหเปนไปตามความคาด
หวังของนักวิเคราะห หากนักบัญชีหรือผูบริหารบอก
ขอมูลจริง อาจสงผลใหราคาหุนนั้นตกลงหรือสูงข้ึน
กวาสิ่งท่ีนักวิเคราะหคาดหวังไว เนื่องจากนักลงทุน
บางกลุม ใชขอมลูจากการวเิคราะห คาดการณของนกั
วิเคราะหเปนตัวตัดสินใจในการเลือกลงทุนในหลัก
ทรพัยนัน้ๆ, ความตองการเพิม่ทุนของบริษทั เชน กรณี
นําบริษัทเขาตลาดหลักทรัพยเปนครั้งแรก Initial 
Public Offerings: IPOs หรือการเสนอหุนสามัญ
เพิ่มทุน Seasoned Equity Offerings: SEOsเปนตน

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

การทดสอบรายการคงคาง จากแบบจําลอง
รายการคงคาง มีหลากหลายรูปแบบ เริ่มจาก Healy 
Model (1985) โดยใชรายการคงคางรวม (Total 
Accruals) และการเปล่ียนแปลงของรายการคงคาง
รวมเปนตัวชี้วัดระดับการจัดการกําไรโดยดุลยพินิจ
ของผูบริหารรายการคงคางที่ เกิดขึ้นปกติจาก
การดําเนินงานและรายการคงคางที่อยูในดุลยพินิจ
ของผูบริหารและไดพัฒนาเปน Jones Model และ 
Modifi ed Jones Model ตามลําดับ ตอมาเปลี่ยน
แนวความคิดจากการทดสอบรายการคงคางจาก

คารายการคงคางที่เกิดจากการดําเนินธุรกิจ เปน
พิจารณากระแสเงินสดจากการดําเนินงานนับวาเปน
ตัวที่สะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการที่จะ
ดําเนินงานของกิจการในอนาคต จึงเปนท่ีมาของ 
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
หลักทรัพยที่ซื้อขายกันระหวางผูลงทุนในชวงเวลา
หนึ่ง นับวาเปนตัวชี้วัดท่ีสําคัญตัวหนึ่งในการลงทุน 
เนือ่งจากมผีลตอการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย
และจะเปนตัวบอกคุณภาพของแนวโนมราคา
และสภาพคลองของหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย
จึงสะทอนความแข็งแกรงของหลักทรัพยนั้น รวมท้ัง
ภาพรวมในการซ้ือขายของตลาดในชวงเวลาน้ันๆ 
(อัจฉรา โยมสินธุ, 2555)

จากการศึกษาเชิงประจักษ Fathi et al. 
(2011) ไดศึกษา ผลกระทบของการจัดการกําไร
ตอสภาพคลองของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในประเทศอิหราน  จํานวน 80บริษัทโดยวัดระดับ

การจัดการกําไรดวย The Modifi ed Jones Model 
และวัดสภาพคลองของหลักทรัพยดวย Bid–Ask 
Spread พบวากิจการที่มีการจัดการกําไรสูง สงผล
ใหเกิดความไมเทาเทียมของขอมูล (Asymmetric 
Information) มากข้ึน ทําใหผูดูแลสภาพคลอง 
(Market Maker) ไมทราบราคาท่ีแทจริงของ
หลักทรัพย จึงเพิ่มสวนตางของราคาเสนอซื้อขายให
กวางขึ้นเพื่อใหครอบคลุมถึงตนทุนของหลักทรัพย 
และผลกําไรท่ีตองการ ทั้งนี้เมื่อราคามีมูลคาสูงขึ้น 
นักลงทุนมองวาหลักทรัพยดังกลาวมีราคาแพง จึงสง
ผลใหสภาพคลองของหลกัทรพัยนัน้ลดลงเชนเดยีวกับ
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พรจิตรา จวบฤกษเย็น และ ธนโชติ บุญวรโชติ 
(2556) ศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนแตละประเภท
และอัตราผลตอบแทนจากดัชนีหลักทรัพย ใน
ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ในป 2549 – 2553 
พบวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุน 
มีผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย จึงสะทอน
ใหเหน็วาตลาดหลกัทรพัยประเทศไทยยงัไมมปีระสทิธ ิ
ภาพในระดับออน และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
ของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนสถาบัน และนัก
ลงทนุรายยอย สงผลตออตัราผลตอบแทนหลักทรพัย 
จงึเกดิความสมัพนัธขามชวงเวลาซึง่สนบัสนนุแนวคดิ
ทีว่านกัลงทุนแตละกลุมรบัรูขอมลูไมพรอมกันแตการ
ซื้อสุทธิของนักลงทุนรายยอยจะมีทิศทางตรงกันขาม
กบัอตัราผลตอบแทนรายวนั เนือ่งจากการรับขอมลูที่
ไมพรอมกันของนักลงทุนแตละประเภทสงผลตอการ
ตัดสินใจในการซ้ือขายหลักทรัพย ซึ่งขัดแยงกับงาน
วิจัยของRiahiet al. (2013) ที่ศึกษาผลกระทบของ
การจัดการกําไรตอสภาพคลองของตลาดทุนใน
ประเทศตูนิเซีย โดยวัดรายการคงคางดวย Kothari  
Model (2005) และวัดสภาพคลองของตลาด
ดวยRelative Spread และ Depthผลการศึกษา

พบวา การจัดการกําไรมีความสัมพันธเชิงบวกสภาพ
คลองของตลาดเปนตน

การศึกษาคร้ังนี้ใชแบบจําลองรายการคง
คางท่ีอยูในดุลยพินิจผูบริหาร เปนตัวแปรท่ีสนใจ
ศึกษาเพื่อวัดระดับการจัดการกําไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยใชแบบจําลองของ  Dechow and  Dichev 
(2002) เปนตัววัดระดับการจัดการกําไร แบบจําลอง
ดั งกลาวมุ ง เนนกระแสเ งินสดจากการดําเ นิน
งาน (Operaing Cash Flows) ซึ่งชวยพยากรณ
ทิศทางการบริหารงานในอนาคต  รวมถึ งมุ ง

เนนรายการเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) 
ซึ่งเปนรายการคงคางระยะส้ัน หากกิจการจะมีจัด
การกําไร จึงมีความเปนไปไดที่จะกระทํากับรายการ
เงินทุนหมุนเวียน เพราะรายการดังกลาวสามารถ
ตกแตงหรือจัดการกําไรไดไปเรื่อย ๆ กลาวคือ  
สามารถกลับรายการบัญชีในงวดถัดไปได เปนตน 
และตัวแปรตามที่ศึกษา คือ ปริมาณการซื้อขายหลัก
ทรัพย โดยปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย มีโอกาส
เปลี่ยนแปลงไดเสมอ หากมีขอมูลที่เกี่ยวของเขา มา
ในตลาดฯ นอกจากนี้ปจจัยที่ใชพิจารณาการเลือก
ลงทุนในหลักทรัพยใด ๆ นั้น ตองอาศัยปจจัยอื่น
ที่เกี่ยวของกับหลักทรัพยนั้นประกอบการตัดสินใจ
ดวย เชน ขนาดกิจการ ผลตอบแทน ความผันผวน
ของผลตอบแทน เปนตน 

จากแนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วของในขางตน 
สามารถสรุปเปนกรอบแนวคิดในการศึกษา ไดดังนี้

ÀÒ¾·Õè 2.1 กรอบแนวคิดในการศึกษา

ระดับการจัดการกําไร 

- รายการคงคางที่อยูใน
ดุลยพินิจผูบริหาร

-  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) พบวา

ระดบัการจดัการกาํไรมคีวามสมัพันธเชงิลบกบัสภาพ
คลองของหลักทรัพยที่วัดดวย Bid – Ask Spread ซึ่ง
ในขณะที่ Riahi et al. (2013) กลับพบวาการจัดการ
กาํไรมคีวามสมัพนัธเชงิบวกกบัสภาพคลองของตลาด
ที่วัดดวย Relative Spread และ Depth ดังนั้น 
ผูศึกษาจึงคาดวาจะพบความสัมพันธระหวางการ
จัดการกําไรกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และ
อตัราการหมนุเวยีนหลกัทรัพย ของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในกลุม
อุตสาหกรรมท่ีไมรวมถึงกลุมอุตสาหกรรมธนาคาร 
กลุมเงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิตและประกันภัย 
ตามสมมติฐาน ดังนี้

H0,1 : ระดับการจัดการกําไรไมมีความ
สัมพันธกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย

H1,1 : ระดับการจัดการกําไรมีความ
สัมพันธกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย

H0,2 : ระดับการจัดการกําไรไมมีความ
สัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนหลักทรัพย

H1,2 : ระดับการจัดการกําไรมีความ
สัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนหลักทรัพย

• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
กลุมตัวอยางและวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล

กลุมตวัอยางทีใ่ชในการศกึษาครัง้นี ้คอื บรษิทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ป 2552 – 2554 โดยครอบคลุมทุกกลุมอุตสาหกรรม 
ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธนาคาร กลุมเงินทุนหลัก
ทรพัย ประกันชวีติและประกนัภยั เน่ืองจากมแีนวทาง
ปฏิบัติในเรื่องโครงสรางคณะกรรมการเพ่ือสงเสริม

ธรรมาภิบาลของธนาคารพาณิชยซึ่งแตกตางจาก
ธุรกิจ และลักษณะการดําเนินธุรกิจ และโครงสราง
การเงินของบริษัทเหลานี้ แตกตางจากบริษัทใน
หมวดอุตสาหกรรมอ่ืน ประกอบกับกลุมบริษัทเหลา
นี้ตองปฏิบัติตามขอบังคับของหนวยงานเฉพาะ และ
มหีลักเกณฑอืน่ๆ ในการกาํกบัดแูลนอกเหนอืจากกฎ
เกณฑทั่วไปของตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้บริษัทฯ 
ที่ใชในการศึกษา ตองมีขอมูลงบการเงินครบถวน
ทกุป โดยเก็บรวบรวมขอมลูงบการเงินรายป , ปรมิาณ
การซือ้ขายหลกัทรพัย และอตัราหมนุเวยีนหลกัทรพัย

แบบจําลองวัดรายการคงคางทีใ่ชดลุยพินจิผูบรหิาร

แบบจําลองรายการคงคางมีหลากหลาย
วิธี แตละแบบจําลองมีทั้งขอดีและขอเสียแตกตางกัน
ไป ขึ้นอยูกับวัตถุประสงคของการศึกษาวาใหความ
สําคัญกับรายการคงคางกับประเภทใด เชน รายการ
คงคางระยะสัน้ รายการคงคางระยะยาว เปนตน และ
สิ่งสําคัญอีกประการหนึ่ง คือ ขึ้นอยูกับวากลุมขอมูล
ที่ตองการศึกษานั้นมีลักษณะอยางไร ซึ่งแบบจําลอง
ที่นําไปใชกับกลุมขอมูลหน่ึงสามารถตรวจพบระดับ
การจัดการกําไรโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารไดดี แต
อาจไมเหมาะกับอีกขอมูลอีกชุดหน่ึงก็ยอมเปนไปได 
ทัง้นีผู้วจิยัเลือกใชแบบจําลองรายการคงคาง Dechow 
and Dichev (2002) โดยพิจารณาถึงความสัมพันธ
ระหวางรายการคงคาง (Accruals)กับกระแสเงินสด 
(Cash Flows)โดยรายการคงคางจะชวยพยากรณ
กระแสเงินสดรับหรือกระแสเงินสดจายในอนาคต  
รายการคงคางจะมีการเคล่ือนยายหรือปรับปรุงการ
รับรูรายการของกระแสเงินสดในชวงเวลาถัดไป 
รายการคงคางนับวาเปนรายการท่ีถูกใชบอยตามขอ
สมมติทางบัญชีและการประมาณการตางๆ แบบ
จําลองดังกลาวมุงเนนท่ีรายการเงินทุนหมุนเวียน 
(Working Capital) เพราะการรับรูกระแสเงินสดมี
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ความสัมพันธกับรายการเงินทุนหมุนเวียน โดยทั่วไป
เกิดขึ้นภายในหน่ึงป  โดยเกิดแนวคิดที่วา กําไรเกิด
จากผลรวมของกระแสเงินสดและรายการคงคาง 
(Earnings = CFO + Accruals)และกระแสเงินสด
ในทุกชวงเวลาจัดเปนได 3กลุม คือ  1) กระแสเงิน
สดที่เกิดหลังจากไดรับรูรายไดและคาใชจายเปน
กําไรสุทธิแลว 2) กระแสเงินสดที่รับหรือจายในงวด
เวลาเดียวกับที่ถูกรับรูเปนกําไรสุทธิแลว  3) เงินสด
รับหรือเงินสดจายท่ีเกิดกอนการรับรูเปนรายได
หรือคาใชจายเปนกําไรสุทธิแลว และพบวากําไรใน
ปจจุบัน เกิดจากกระแสเงินสดในอดีต ปจจุบัน และ
อนาคตบวกดวยการปรับปรุงรายการประมาณ
การขอผิดพลาด ทั้งนี้แบบจําลองนี้มุงเนนที่กระแส
เงินสดจากการดําเนินงาน เน่ืองจากกําไรและการ
เปลี่ยนแปลงของรายการเงินทุนหมุนเวียน จะชวย
พยากรณกระแสเงินสดในอนาคตได 

• áºº¨íÒÅÍ§ •

 
 ท้ังน้ี  เพ่ือปองกันปญหา 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) ผูวิจัยจึงนําตัวแปรทุกตัว
มาหารดวยขนาดของสินทรัพย (Total Assets)

• ¡ÒÃÇÑ´¤‹Òμ ÑÇá»Ã •
μÒÃÒ§·Õè 3.1  สรุปการวัดคาตัวแปร

• ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒáÅÐÍÀÔ»ÃÒÂ •
μÒÃÒ§·Õè 4.2  ผลการวิเคราะหขอมูลสถติเิชงิพรรณนา

 

จากกลุมตัวอยางพบวาคาสูงสุด คาตํ่าสุดของ
ขอมูล มีความแตกตางกันเปนจํานวนมาก ไดแก 
ปริมาณซ้ือขายหลักทรัพยตอวัน มีคาตั้งแต 350หุน 
ถงึ 458,000,000 หุนเชนเดยีวกบัอตัราหมุนเวยีนหลัก
ทรัพยตอวัน ก็มีความแตกตางกัน 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 (คาบวก) และระดับการจัดการกําไรที่
ลดลง (คาลบ) แตโดยเฉลีย่แลวมรีะดับการจดัการกาํไร
ลดลง (คาลบ) สวนขนาดกิจการ ก็ยังมีความแตกตาง
กันมาก ตั้งแต 10.93 ลานบาท ถึง 910,610.30 ลาน
บาท ทั้งนี้ผลตอบแทนหลักทรัพยตอวัน ก็มีทั้งผล
ตอบแทนที่เปนคาบวก และคาลบ แสดงใหเห็นวานกั
ลงทุนบางรายอาจเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่ยังไมดี
พอ หรอือาจมปีจจยัภายนอกตาง ๆ  ทีม่ผีลกระทบเชงิ
ลบตอผลตอบแทนเขามาเก่ียวของนอกจากน้ีความ
ผันผวนของผลตอบแทนตอวัน มีความแตกตางกัน
นอยมาก คือ มีคาต้ังแต 0% ถึง 0.15%

μÒÃÒ§·Õè 4.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางการจัดการกําไรกับปริมาณการซื้อขายหลัก
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  (ตอ)
aคําอธิบายตัวแปร

TVOL   =  ปริมาณการซ้ือขายหลัก
ทรัพย วัดโดยคา Logarithmของปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยรายวันโดยเฉลี่ยทั้งป

DA   =  ระดับการจัดการกําไร วัด
โดยแบบจําลอง Dechow and Dichev (2002)

SIZE   = ขนาดกิจการ  วัด โดย 
Logarithm ของมูลคาตลาดจากการซ้ือขายหลัก
ทรัพย ณ สิ้นเดือน มี.ค. ของทุกป

RETURN   =  ผลตอบแทนหลกัทรพัย วดั
โดยคาเฉลี่ยของคา Logarithm ของราคาปดรายวัน
ของวันปจจุบัน (day t) หารดวยราคาปดรายวันของ
วันกอนหนา 1 วัน (day t-1) ในแตละปที่ทําการซื้อ
ขายหลักทรัพย

VOLRETURN  =  ความผั นผ วนขอ งผล
ตอบแทนวัดโดยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคา
เฉลี่ยผลตอบแทนหลักทรัพยรายวันในแตละป
ที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย

จากตารางที่ 4.3  ระดับการจัดการกําไรมี
ความสัมพันธกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซึ่งมีความ
สัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% 
กลาวคือ หากกิจการมีการระดับการจัดการกําไร
ทีส่งูข้ึนหรือเพ่ิมมากข้ึน สงผลใหมปีริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยเพิ่มมากข้ึน  อีกท้ังตัวแปรควบคุม คือ
ขนาดกิจการและความผันผวนของผลตอบแทน ก็มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือ
มั่น 99% ในทิศทางเดียวกับปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย แตผลตอบแทน กลับไมมีความสัมพันธ

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  ผลการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางการจดัการกาํไรกบัอตัราหมนุเวยีนหลกัทรพัย

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
คาเฉลี่ยทั้งปของการซื้อขายหลักทรัพย (ปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพยตอวัน/ปริมาณหุนจดทะเบียน) 
x 100
คําอธิบายตัวแปรอื่นแสดงในตารางท่ี 4.3
 จากผลการทดสอบพบวา บริษัทในทุกกลุม
อุตสาหกรรมยกเวนกลุมธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย 
ประกันชีวิตและประกันภัย ระดับการจัดการกําไรมี
ความสัมพันธกับอัตราหมุนเวียนหลักทรัพย โดยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซึ่งมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99% กลาวคือ 
หากกิจการมีการระดับการจัดการกําไรที่สูงขึ้นหรือ

เพิม่มากขึน้ สงผลใหมอีตัราหมนุเวยีนหลกัทรพัยเพิม่
มากข้ึน อีกทั้งตัวแปรควบคุม ทั้งผลตอบแทน และ
ความผันผวนของผลตอบแทน ก็มีความสัมพันธอยาง
มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% โดยมีความ
สัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราหมุนเวียนหลักทรัพย 
แตในขณะท่ี ขนาดของกิจการ ก็มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมั่น 99% แตกลับมี
ความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับอัตราหมุนเวียน
หลักทรัพย

• ÊÃØ»¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
จากผลการศึกษาพบวาการจัดการกําไร 

มีความสัมพันธกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
และอัตราหมุนเวียนหลักทรัพย  โดยมีความสัมพันธ
ในทศิทางเดยีวกัน นัน่คือ เมือ่มีการเพิม่ระดับของการ
จัดการกําไร สงผลใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
และอัตราหมุนเวียนหลักทรัพย เพิ่มขึ้นเชนเดียวกัน
สอดคลองกับพฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มีพฤติกรรม 
Noise Trader เปนจํานวนมาก นั่นคือ ตอบสนองตอ
ขอมูลขาวสารทุกขอมูลที่ไดรับ ไมวาจะเปนขาวจริง 
หรือขาวเท็จ แมวานักลงทุนรายยอยจะมีพฤติกรรม

การลงทุนแบบ Informed Trader ก็ตาม (ธนโชติบุญ
วรโชติ, 2554) รวมถึงปจจัยในการกําหนดปริมาณ
การซือ้ขายหลกัทรพัย และอตัราหมนุเวยีนหลกัทรพัย 
ไมไดมาจากระดับการจัดการกําไรเพียงอยางเดียว 
หากแตยังคงมีปจจัยอื่น ๆ เปนตัวกระตุนหรือชะลอ
ปริมาณการซ้ือขายและอัตราหมุนเวียนหลักทรัพย 
เชน ปจจัยดานเศรษฐกิจ การเมือง สังคมท้ังใน
ประเทศและตางประเทศ เปนตน ซึง่สอดคลองกบัผล
งานวิจัยของ พรจิตรา จวบฤกษเย็น และ ธนโชติ บุญ
วรโชติ (2556) ที่พบวานักลงทุนแตละกลุมมีการ
รับรูขอมูลไมพรอมกันจึงสงผลตอการตัดสินใจใน

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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การซ้ือขายหลักทรัพยในปริมาณท่ีแตกตางกัน ท้ังน้ี
ฝ ายที่ เ กี่ ย วข อ ง  เช น  หน วยงานกํ ากั บดู แล  
(Regulator) ควรใหความสําคัญกับการกํากับดูแล 
(Corporate Governance) และใหความรูแกนัก
ลงทุน ในขณะเดียวกันนักลงทุนก็ควรใสใจในการ
ศึกษาหาขอมูล เพ่ือไมใหมีตนทุนในการลงทุนท่ีสูง 
นั่นคือ คาธรรมเนียมในการซื้อขาย อีกทั้งในภาพรวม
ตลาดทีม่ปีรมิาณการซือ้ขายสงูมากเกนิไป โดยเฉพาะ
การซ้ือขายที่ไมไดเกิดจากขาวหรือขอมูลที่มีคุณภาพ 
จะแสดงถึงตลาดท่ีมีความผันผวนและไมเปนที่
นาสนใจของนักลงทุน

• ºÃÃ³Ò¹Ø¡ÃÁ •
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•• ความสัมพันธ์ระหว่างการกำ�กับดูแลกิจการกับผลตอบแทน
กรรมการ และความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการ 
ดำ�เนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

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
	 งานวจัิยนีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งการกำ�กบัดแูลกจิการกบัผลตอบแทนกรรมการ 
และศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการดำ�เนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปีพ.ศ. 2553 - 2555 ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง 
การกำ�กับดูแลกิจการกับผลตอบแทนกรรมการ โดยตามหลักการกำ�กับดูแลกิจการท่ีดีได้สนับสนุนให้กิจการ
กำ�หนดรูปแบบการจ่ายผลตอบแทนกรรมการให้เหมาะสมและสอดคล้องกับผลการปฏิบัติงานของกรรมการ
แตล่ะคนเพ่ือจะชว่ยลดปญัหาตัวแทน (Agency Problem) ทีอ่าจเกดิขึน้ และพบความสมัพนัธเ์ชงิบวกระหวา่ง
ผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการดำ�เนินงานของกิจการซ่ึงพิจารณาท้ังมุมมองทางบัญชีและมุมมองทางตลาด 
ทัง้นีเ้นือ่งจาก การกำ�หนดผลตอบแทนผูบ้รหิารในระดบัท่ีนา่พอใจนัน้ จะทำ�ใหผู้บ้รหิารมแีรงจงูใจในการบรหิาร
กิจการให้มีประสิทธิภาพ และจะส่งผลให้ผลการดำ�เนินงานของกิจการสูงขึ้น

คำ�สำ�คญั : : การกำ�กบัดูแลกจิการ, ผลตอบแทนกรรมการ, ผลตอบแทนผูบ้รหิาร, ผลการดำ�เนนิงานของกจิการ 

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  
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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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 ในการดําเนินธุรกิจนั้นความเปนเจาของใน
กิจการอาจกระจายไปสูผูถือหุนจํานวนมาก สงผลให
ผูถือหุนทุกรายไมสามารถเขามาบริหารงานไดดวย
ตนเอง ดังนั้นผูถือหุนในฐานะตัวการจึงจําเปนตอง
เลอืกตวัแทนเขามาดาํเนนิการบรหิารงานแทนซึง่กค็อื
กรรมการและผูบริหาร แตเนื่องจากตัวการและ
ตัวแทนอาจมีความตองการท่ีไมตรงกัน โดยตัวแทน
อาจมุ งสรางผลกําไรในระยะสั้นมากจนเกินไป 
เนือ่งจากการกําหนดผลตอบแทนของตนถูกพจิารณา
จากผลกําไรในแตละป โดยมองขามหรือลดการลงทุน
ในระยะยาว จึงที่อาจสงผลใหกิจการตองเผชิญกับ
ความเสี่ยงทั้งในระยะสั้นและระยะยาวซึ่งถือวาเปน
ความตองการที่แทจริงของตัวการ ดังนั้นจึงอาจเกิด 
เน่ืองจากการกําหนดนโยบายหรือ กําหนดเคร่ืองมือ
ในการวัดผลการดําเนินงานที่ไมสอดคลองกัน และ
ทายที่สุดกอใหเกิดผลเสียกับองคกรโดยรวม ดังนั้น 
เ พ่ือลดปญหาความขัดแยงดังกลาว (Agency 
Problem; Jensen and Meckling, 1976) กิจการ
อาจพจิารณานาํหลกัการกาํกบัดูแลกจิการทีด่มีาใชใน
การกําหนดนโยบาย หรือการบริหารจัดการตางๆ ทั้ง
ในเรื่องของสิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุน
อยางเทาเทยีมกนั บทบาทของผูมสีวนไดเสยี การเปด
เผยขอมูลและความโปรงใส รวมท้ังความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ

โดยทั่วไป ผูบริหารมีหนาที่ในการจัดสรร
ทรัพยากร เพื่อใหบรรลุเปาหมายขององคกร แตใน
บางครั้งพบวา ผูบริหารมีแรงจูงใจในการดําเนินงาน
เพ่ือบรรลุเปาหมายในระยะส้ัน เพือ่แสดงใหเห็นถึงผล
การปฏิบตังิานของตน โดยเปาหมายดังกลาวน้ีอาจไม
สอดคลองกับเปาหมายของกิจการในระยะยาว และ
ทายทีส่ดุอาจสงผลเสยีหายใหแกกจิการ เชนในปค.ศ. 

2001 กรณี Enron ถูกฟองลมละลายโดยผูถือหุน 
เนื่องจากราคาหลักทรัพยตกลงจาก 90.75 ดอลลาร
สหรัฐ เหลือไมถึง 1 ดอลลารสหรัฐ โดยมีสาเหตุหนึ่ง
มาจากการท่ีกิจการกําหนดผลตอบแทนผูบริหารให
ผกูตดิกบัตวัชีว้ดัผลการดาํเนนิงานระยะสัน้ เชน ยอด
ขาย หรือ ราคาหลักทรัพย เปนตน สงผลใหผูบริหาร
แตละรายมุงเพิม่ยอดขายและราคาหลกัทรพัย โดยไม
คํานึงถึงกําไรหรือคุณภาพของกระแสเงินสด ในขณะ
เดยีวกนัระบบบัญชกีถ็กูออกแบบใหสะทอนตวัเลขดงั
กลาวอยางรวดเรว็ เพือ่ใหผูบริหารไดรบัโบนัสจํานวน
มาก ทายท่ีสดุ Enron ซึง่เปนบริษทัท่ีมสิีนทรัพยมลูคา
สูงสุดแหงหน่ึงในประวัติศาสตรสหรัฐอเมริกาตองถูก
ฟองลมละลาย เหตุการณดังกลาวไดสงผลกระทบให
แกตอผูถือหุนจํานวนมาก จะเห็นไดวา  การกําหนด
ผลตอบแทนผูบริหารอาจเปนสวนหนึ่งในเครื่องมือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี อีกท้ังยังอาจสงผลตอแรง
จงูใจในการทาํงานของผูบริหารเพือ่ใหบรรลเุปาหมาย
ของกิจการได

การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีความสําคัญตอ
กิจการ เพราะจะแสดงใหเห็นถึงการมีระบบบริหาร
จดัการท่ีมปีระสิทธภิาพ โปรงใส และตรวจสอบได ซึง่
ชวยสรางความเช่ือมั่นและความมั่นใจตอผูถือหุน 

ผูลงทุน ผูมีสวนไดเสีย และผูที่เกี่ยวของทุกฝาย 
จงึถือไดวาการกาํกบัดแูลกิจการท่ีดเีปนเครือ่งมอืเพือ่
เพิ่มมูลคาและสงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืนของ
บริษัท และสอดคลองกับปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียงท่ี
พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวทรงมีพระราชดํารัส
ชี้แนะเพ่ือการพัฒนาอยางย่ังยืน ซึ่งเปนปรัชญาท่ีมุง
เนนความสมดุลและพรอมตอการเปล่ียนแปลงอยาง
รวดเร็ว โดยใหความสําคัญกับการใชความรูอยาง
รอบคอบ ระมัดระวัง และคํานึงถึงคุณธรรม

จะเห็นไดวาการกําหนดผลตอบแทนของ
กรรมการและผูบริหารมีความสําคัญในโลกธุรกิจ
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ปจจุบัน และเปนเรื่องที่บุคคลภายนอกใหความ
สนใจ เพราะจํานวนผลตอบแทนน้ันอาจไมสอดคลอง
กับผลการดําเนินงานของกิจการและการปฏิบัติงาน
ของกรรมการและผูบรหิาร อกีทัง้การจายผลตอบแทน
ที่ไมเหมาะสมดังกลาว อาจเปนสัญญาณท่ีสะทอน
ใหเห็นถึงความออนแอของระบบการกํากับดูแล
กจิการขององคกร ดงันัน้ ผูวจิยัจึงนาํเรือ่งผลตอบแทน
ของกรรมการและผูบริหารมาเชื่อมโยงระหวางการ
กํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของกิจการ 
และเนื่องจากคณะกรรมการบริษัทถือเปนหัวใจของ
การสรางการกํากบัดแูลกิจการท่ีดใีหเกิดขึน้ในองคกร 
สวนผูบริหารถือเปนบุคคลสําคัญในองคกรท่ีจะทําให
เกดิมลูคากจิการหรือผลการดําเนินงานของกิจการ จงึ
เปนที่มาของการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการ
กาํกบัดแูลกจิการกับผลตอบแทนกรรมการ และความ
สมัพันธระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนนิ
งานของกิจการท้ังมุมมองทางดานบัญชีและมุมมอง
ทางดานการตลาด

• ·º·Ç¹ÇÃÃ³¡ÃÃÁ •
ความสัมพันธระหวางกรรมการและผูบริหาร

กจิการทีม่กีารระดมเงนิทุนจากประชาชน หรอื

บุคคลภายนอกเขามา ลักษณะการบริหารจัดการ
จําเปนตองแบงแยกหนาที่ของเจาของเงินและผู
บริหารจัดการองคกร โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียน 
บทบาทของ “เจาของเงิน” “บรษิทั” และ “ผูจดัการ” 
ยอมตองแยกจากกัน โดยเจาของเงินทุนหรือผูถือหุน
ทุกคนอาจไมสามารถบริหารจัดการองคกรเองได จึง
มีการแตงตั้ง “กรรมการ” เพื่อเปนผูแทนและบริหาร
บริษัทในรูปของ “คณะกรรมการ” และโดยมากคณะ
กรรมการก็ไมไดจัดการบริษัทเอง แตจะแตงตั้งผู
จดัการหรอืผูบรหิาร ทาํหนาทีบ่รหิารจดัการบรษิทัอกี
ชัน้หน่ึง โดยคณะกรรมการในฐานะผูแทนของผูถอืหุน 

จึงมีหนาท่ี ความรับผิดชอบในการดูแลใหผูจัดการ
บริหารกิจการใหเปนไปเพื่อประโยชนสูงสุดของผูถือ
หุน (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย, 2547)

• ·ÄÉ®Õμ ÑÇá·¹ (Agency Theory) •
 มนวิกา  ผดุงสิทธิ์ (2548) ไดกลางถึง ทฤษฎี
ตัวแทน  (Agency Theory)  วาเปนการแสดงถึง
ความสัมพันธระหวางตัวการ (Principal) ที่เปน
ผูกําหนดขอบเขตงานที่ตองทํา และตัวแทน (Agent) 
ทีเ่ปนเสมือนตวัแทนของตัวการในการปฏิบตังิานตาม
ขอบเขตนั้น ซึ่งอาจเกิดความขัดแยงข้ึนได 2 ประเภท 
คือ 1)  Adverse Selection เปนปญหาที่ตัวการไม
สามารถแนใจไดวาตัวแทนที่ถูกเลือกเขามานั้น จะมี
ความสามารถในการทํางานไดสอดคลองกับผล
ตอบแทนที่ไดรับหรือไม และ 2) Moral Hazard เปน
ปญหาท่ีตวัการไมสามารถแนใจไดวาเมือ่เลอืกตวัแทน
เขามาเปนตวัแทนแลว ตวัแทนนัน้ไดใชความพยายาม
สูงสุดในการทํางานหรือไม ซึ่งในกรณีของบริษัท 
ตัวการ (Principal) ก็คือผูถือหุน และ ตัวแทน 
(Agent) ก็คือกรรมการและผูบริหาร โดยทฤษฎี
ตัวแทนไดระบุวาบริษัทจะตองมีสัญญา (Contract) 

ที่มีประสิทธิภาพเพื่อดึงดูดใหกรรมการและผูบริหาร
ทํางานโดยมุงที่ผลประโยชนของผูถือหุนเปนหลัก 
ดังนั้น การจายผลตอบแทนใหกับกรรมการและผู
บริหารควรจัดเปนสัญญาที่บริษัทใชในการจูงใจให
กรรมการและผูบรหิารปฏบิตังิานใหมผีลสอดคลองกบั
ผลตอบแทนที่ไดรับ  อีกท้ังการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ยังสงผลใหความขัดแยงระหวาง ตัวการ และตัวแทน
ลดลง เนื่องจากกรรมการและผูบริหารไดทํางานดวย
ความระมัดระวัง มุงเนนที่ประโยชนขององคกรโดย
รวม ซึ่งอีกท้ังทําใหผูที่เก่ียวของมีการรับรูและเช่ือมั่น
วาบริษัทดําเนินงานดวยความโปรงใส สงผลให 
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Agency Cost ซึ่งเปนสวนหนึ่งของตนทุนของกิจการ
ลดลง และมูลคาของกิจการ (Firm value) สูงขึ้น 
ในทายที่สุด

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

แนวคิดเร่ืองการกํากับดูแลกิจการ ไดรับ
ความสนใจเพ่ิมขึ้นในระดับสากล นับตั้งแตเกิด
วิกฤตการณการเงินในเอเชีย และกรณีการลมสลาย
ของบริษัท Lehman Brothers และ Enron เปนตน
มา โดยการกํากับดูแลกิจการมีบทบาทมากขึ้นโดย
เฉพาะองคกรทีเ่ปนบรษิทัมหาชน เนือ่งจากตองรบัผดิ
ชอบตอผูที่เกี่ยวของ (ผูมีสวนไดเสีย) จํานวนมาก 
โดย OECD ไดใหคํานิยามของการกํากับดูแลกิจการ 
คือ “ความเก่ียวเน่ืองสัมพันธกันของผูมีสวนไดสวน
เสียทุกกลุมในองคกร ผูมีสวนไดสวนเสียพึงไดรับการ
ปฏิบัติอยางอยางเปนธรรม น่ันคือ เจาของกิจการ 
ผูถือหุน ผูซื้อสินคา ผูขายสินคา พนักงานลูกจาง 
เจาหนี ้รฐับาล และสงัคมโดยรวม ตองไดรบัการปฏบิตัิ
อยางยุติธรรม และเสมอภาค  นอกจากน้ี การกํากับ
ดูแลกิจการ ยังรวมถึง ระบบการบริหาร และควบคุม
การดําเนินงานภายในของบริษัท เพื่อใหบริษัท

สามารถบรรลถุงึเปาหมายทีต่ัง้ไว เพือ่ประโยชนสงูสดุ
ของผูถือหุนในระยะยาว (OECD, 2004, p.11)”

การกําหนดผลตอบแทนกรรมการ  ถือเปน
เคร่ืองมือสําคัญอยางหนึ่งในการสรรหาบุคคลที่
มีความรู ความสามารถมาดํารงตําแหนง รักษาบุคคล
ไว และจูงใจการทํางานใหเปนไปตามเปาหมาย แต
จากลักษณะของรายการแลว ผลตอบแทนดังกลาว
อาจเขาขายเปนรายการที่เกี่ยวโยงกันได เพราะเปน
เรือ่งทีก่รรมการมสีวนไดเสยีโดยตรงในเรือ่งทีพ่จิารณา 
ดังนั้น ผลตอบแทนนี้จึงควรจะเหมาะสมกับตําแหนง 
หนาที่ ความรับผิดชอบ และผลการปฏิบัติงาน ของ

กรรมการแตละราย และกําหนดหรือประเมินโดย
บุคคลอื่นท่ีดูแลการทําหนาท่ีของบุคคลดังกลาว 
ซึง่ตองไมใชผูไดรบัผลตอบแทนนัน้เอง (บรรษทัภบิาล
แหงชาติ, 2556)

จากการศึกษาเชิงประจักษถึงความสัมพันธ
ระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลตอบแทน
กรรมการโดย Basu et al. (2007) ที่ทําการศึกษากับ
ขอมูลบริษัทประเทศญ่ีปุน ปค.ศ. 1992-1997 และ
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง สัดสวนกรรมการ
อิสระ และขนาดบริษัท กับผลตอบแทนผูบริหาร 
ในทางตรงกันขามนอกจากนี้ Ryan and Wiggins 
(2004) ไดศึกษาขอมูลผลตอบแทนผูบริหารจาก 
Standard & Poor’s ExecuComp ในปค.ศ. 1995-
1997 ซึ่งเปนขอมูลบริษัทท่ีอยูในตลาด S&P 500, 
Midcap 400 และ Small cap 600 โดยพบวาขนาด
ของกรรมการมีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนผู
บริหาร อยางไรก็ตาม Lawrence and Stapledon 
(1999) ไดศึกษาบริษัทในประเทศออสเตรเลียปค.ศ. 
1985-1995 แตซึ่งไมพบความสัมพันธระหวาง
สัดสวนกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ
กับผลคาตอบแทนผูบริหาร สําหรับงานวิจัยใน
ประเทศไทย อยางเชน อภิชาติ โตรุง (2553) ไดพบ

ความสัมพันธเชิงบวกระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ 
ขนาดคณะกรรมการ และขนาดบริษัท กับผลตอบ
แทนกรรมการโดยศึกษากับขอมลูบรษิทัจดทะเบียนฯ 
ในกลุม SET 100 ในปพ.ศ. 2549-2551 เชนเดียว
กับ Panyaphuntrakun (2009) ที่พบความสัมพันธ
เชิงบวกระหวางขนาดคณะกรรมการ และการแบง
แยกตําแหนงระหวางผูบริหารสูงสุดกับประธาน
กรรมการ กับผลตอบแทนกรรมการ โดยศึกษากับ
บริษัทจดทะเบียนฯ ปค.ศ. 2004-2007 อยางไรก็
ตาม อรุณี ชางสุวรรณ (2553) ไดศึกษากับบริษัทจด
ทะเบียนฯ ปพ.ศ. 2552 และกลับไมพบความสัมพันธ
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ระหว างสัดส วนกรรมการอิสระกับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงเฉลี่ยของผลคาตอบแทนผูบริหาร  

จากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ
ขางตน จะพบวาหากกิจการนําแนวทางการปฏิบัติ
ตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีมาประยุกตใชกับ
องคกร ในสวนของความรับผิดชอบของกรรมการ 
จะใหองคกรเกิดความโปรงใส และลดปญหาความ
ขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางกรรมการและผู

ถือหุนได อีกท้ังยังเปนการสรางความเชื่อมั่นในเรื่อง
การจายผลตอบแทนใหกรรมการ ดังนั้นจึงเปนท่ีมา
ของสมมติฐานการศึกษาท่ี 1 คือ

H1:  การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนกรรมการ

                              
3 กรรมการ หมายถึง บุคคลที่ไดรับการแตงตั้งจากผูถือหุนใหเขามาทําหนาที่ในการจัดการบริษัทใหเปนไปตามกฎหมาย 

ขอบังคับและมติที่ประชุมผูถือหุน เพ่ือประโยชนสูงสุดขององคกร
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• ¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹¸ �ÃÐËÇ‹Ò§¼ÅμÍºá·¹
¼ÙŒºÃÔËÒÃ¡Ñº¼Å´íÒà¹Ô¹§Ò¹¢Í§¡Ô̈ ¡ÒÃ •

การกําหนดผลตอบแทนของกรรมการผูจดัการ
และผูบริหารระดับสูง  ควรเปนไปตามหลักการและ
นโยบายที่คณะกรรมการกําหนดภายในกรอบที่ไดรับ
อนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน และเพื่อประโยชนสูงสุด
ของบริษัท ระดับผลตอบแทนที่เปนเงินเดือน โบนัส 
และผลตอบแทนจูงใจในระยะยาว ควรสอดคลองกับ
ผลงานของบริษัทและผลการปฏิบัติงานของผูบริหาร
แตละคน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549)

Gentry (2010) ไดเสนองานวจิยัเกีย่วกบัความ
สัมพันธระหวางการวัดผลการดําเนินงานทางการเงิน
ทั้งในเชิงการบัญชีและการตลาด ซึ่งสรุปไดวา การ
ใชวิธีการวัดผลการดําเนินงานของกิจการเพียงแค
มุมมองใดมุมมองหนึ่งอาจไมสามารถนําไปสูขอสรุป
ของผลการดําเนินงานท่ีถูกตองและสมบูรณได 
เนือ่งจากการวดัผลการดาํเนนิงานทัง้เชงิการบญัชแีละ
การตลาดสะทอนมมุมองทีแ่ตกตางกนั ดงันัน้ผูวจิยัจึง
เลือกศึกษาทั้งมุมมองทางบัญชี ไดแก อัตราผล
ตอบแทนตอสนิทรพัยรวม กบั อตัราสวนผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน และมุมมองการตลาด ไดแก 
อัตราสวน Tobin’s Q 

จากการศึกษาเชิงประจักษถึงความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนินงาน
ของกิจการ โดยKato and Kubo (2003) ศึกษากับ
ขอมูลบริษัทในประเทศญ่ีปุนในปค.ศ. 1986-1995 
พบความสมัพนัธเชงิบวกระหวางผลตอบแทนผูบรหิาร
กับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อีกทั้งยังพบ
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผล
ตอบแทนของหุน เชนเดียวกับ Merhebi et al. (2006) 
ที่ศึกษากับบริษัทจดทะเบียนในประเทศออสเตรเลีย
โดยเลือก 500 บริษัทแรกท่ีสรางกําาไรสูงสุด  

ในปค.ศ. 1990-1999 พบวา ผลตอบแทนของ
ผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับ ผลการดําาเนิน
งานของกิจการซ่ึง วัดโดย อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ 
และ ผลตอบแทนของหุน สําหรับงานวิจัยใน
ประเทศไทย เชน อัญชลี ทัศนวงศ (2553) ไดศึกษา
บริษัทจดทะเบียนในตลาด หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
ในปพ.ศ. 2546-2551 พบวาผลตอบแทนผูบริหาร
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของ
กิจการ ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
แตกลับไมพบความสัมพันธระหวางผลตอบแทน
ของผูบริหารกับการเปล่ียนแปลงของกําไรกอน
ดอกเบ้ียและภาษี นอกจากนี้มีงานวิจัยของ พรชนก 
วิถีธรรม (2554) ไดศึกษากับบริษัทจดทะเบียนฯ ใน
ปพ.ศ. 2549-2553 โดยพบความสัมพันธเชิงบวก
ระหวางอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนกับผล
ตอบแทนผูบริหาร แตไมพบความสัมพันธระหวาง
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรกับผลตอบแทนของ
ผูบริหาร

 จากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของ
ขางตนจึงเปนที่มาของสมมติฐานการศึกษาท่ี 2 คือ 

H2 :  ผลตอบแทนผูบริหารมีความสัมพันธ
กับผลการดําเนินงานของกิจการ

จากการทบทวนวรรณกรรมขางตน ผูวิจัยจึง
สนใจศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแล
กิจการกับผลตอบแทนกรรมการ เนื่องจากคณะ
กรรมการบริษัทถือเปนหัวใจของการสรางการกํากับ
ดแูลกิจการทีด่ใีหเกดิขึน้ในองคกร นอกจากนีผู้วจิยัยงั
สนใจศึกษาความสัมพนัธระหวางผลตอบแทนผูบรหิาร
กับผลการดําเนินงานของกิจการ เพราะผูบริหารถือ
เปนบคุคลสําคญัในองคกรท่ีจะทําใหเกิดมลูคากจิการ
หรือผลการดําเนินงานของกิจการ ซึ่งแสดงกรอบ
แนวคิดในการศึกษาไดดังภาพตอไปนี้

     
     
 

                              
4
 กรรมการผูจัดการและผูบริหารระดับสูง หรือ เรียกวาผูบริหาร หมายถึง สมาชิกในองคกรที่มีหนาที่ในการจัดสรรทรัพยากร 
และประสานภารกิจของบุคคลอื่นในองคกรใหไปในทิศทางเดียวกัน เพื่อบรรลุวัตถุประสงคที่วางไว รวมท้ังเปนผูแกไขปญหา 
อุปสรรคและขจัดความยุงยาก
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ÃÙ»·Õè 1 กรอบแนวคิดในการศึกษา

3. ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ

3.1. กลุมตัวอยางและวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล

กลุมตวัอยางทีใ่ชในการศกึษาครัง้นี ้คอื บรษิทั
จดทะเ บียนในตลาดหลักทรัพยแห งประเทศ
ไทยปพ.ศ. 2553-2555   ทุกกลุมอุตสาหกรรม  โดย
ไมรวมถึง บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการ
ดําเนินงาน บริษัทจดทะเบียนที่ถูกถอดถอนออก
จากตลาดหลกัทรพัยในระหวางชวงระยะเวลาของการ
ศึกษา และบริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลไมครบถวนใน
ชวงปพ.ศ. 2553-2555 ไมวาจะเปนตัวแปรอิสระ 
หรือตัวแปรตามท่ีสนใจศึกษา โดยความสัมพันธ
ระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลตอบแทน

กรรมการมีจํานวน 1,213 ขอมูล สวนความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผลดําเนินงานของ
กิจการมีจํานวน 1,033 ขอมูล

ทั้งนี้โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเก่ียวกับการ
กํากับดูแลกิจการ ผลตอบแทนกรรมการ และ
ผลตอบแทนผูบริหาร เก็บรวบรวมมาจากแบบ
แสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ณ สิ้น
รอบบัญชี สวนขอมูลผลการดําเนินงานของกิจการ 
ไดแก  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผล
ตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และการคํานวณ
อัตราสวน Tobin’s Q รวมถึงการคํานวณหาคาตัว
แปรควบคุมทุกตัว ไดเก็บรวบรวมมาจากฐานขอมูล
ออนไลน SETSMART จากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
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3.2. แบบจําลองที่ใชในการศึกษา

ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ใชแบบจําลองที่ 1 สวน
การทดสอบ ? สมมติฐานท่ี 2 ใชแบบจําลองที่ 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]

ทั้งนี้ผูวิจัยไดประมวลผลแบบจําลองโดยใช
เทคนิค Cross-Sectional Multiple Regression 
Model เพราะคาดวาระยะเวลาท่ีใชในการศึกษา 3 ป 
ไมนาจะมผีลในเรือ่งมติขิองเวลาตอตวัแปรทีใ่ชในการ
ศึกษา 

μÒÃÒ§·Õè 1  ตัวแปรที่ใชในการศึกษา

                              
5 จากการทดสอบเง่ือนไข: ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกัน พบวามีความสัมพันธในระดับสูงระหวางผลตอบแทนผูบริหาร 

(ตัวแปรอิสระ) กับขนาดของบริษัท (ตัวแปรควบคุม) ซึ่งอาจทําใหเกิดปญหา Multicollinearity ได เนื่องจากตัวแปรทั้งสองมีความ

สัมพันธกันอยางแนนแฟนหรือมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด ดังน้ัน ผูวิจัยจึงเลือกตัดตัวแปรควบคุมซึ่งไดแก ขนาดของกิจการออก 

เพื่อความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหขอมูลแบบสมการถดถอยเชิงพหุ

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 แสดงผลการประมาณคาจากแบบจําลอง
ที่ 1 ผลการศึกษาซึ่งพบวาสัดสวนกรรมการอิสระ
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนกรรมการ 
ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไวและสอดคลอง
กับงานวิจัยของอภิชาติ  โตรุง (2553) Weisbach 
(1998) Basu et al. (2007) และ Ryan and Wiggins 
(2004) โดยพบวาบริษัทที่มีสัดสวนกรรมการอิสระท่ี
สูง มีการกําหนดผลตอบแทนกรรมการในระดับสูง 
สาเหตุอาจเน่ืองมาจากการสรางความเหมาะสมใหกบั
ตําแหนงหนาที่  ความรู  ความสามารถ  และ

ประสบการณของคณะกรรมการ ดงันัน้กจิการจึงควร
จายผลตอบแทนที่สูงเพื่อเปนการจูงใจ หรือเหนี่ยวรั้ง
กรรมการทานนั้นๆ ใหอยูกับบริษัทตอไป อยางไร
ก็ตาม ผลการศึกษาไดขัดแยงกับงานวิจัยของอัญชลี  
ทัศนวงศ (2553) และอรุณี  ชางสุวรรณ (2553) อาจ
เพราะความไมเขม็งวดของการบงัคบัใชหลกัการกาํกบั
ดูแลกิจการที่ดีในอดีตที่ผานมา

นอกจากนี ้ยงัพบความสมัพนัธเชิงบวกระหวาง
ขนาดคณะกรรมการกับผลตอบแทนกรรมการ 
เนื่องจากการที่มีอํานาจตอรองในจํานวนคณะ

• ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒáÅÐÍÀÔ»ÃÒÂ •
μÒÃÒ§·Õè 2  ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา 

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 มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 
a คือ White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance 
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กรรมการที่มาก จึงมีอิทธิพลตอการจายผลตอบแทน 
ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไวและสอดคลองกับ
งานวิจัยของ อภิชาติ  โตรุง (2553) อัญชลี  ทัศนวงศ 
(2553) Boyd (1994) Basu et al. (2007) และ 
Coakley and Iliopoulou (2006) อยางไรก็ตาม ผล
การศึกษานีไ้ดขดัแยงกับงานวิจยัของ Anjam (2010) 
ที่ไมพบความสัมพันธระหวางขนาดกรรมการกับผล

ตอบแทนกรรมการและผูบริหาร โดยใหเหตุผลไววา
เปนขอจํากัดของกลุมตัวอยางท่ีนํามาใชในการ
ศึกษา เพราะไดเลือกเฉพาะบริษัทจดทะเบียนท่ีเปน
กลุมบริษทัครอบครัวเทานัน้กบัผลตอบแทนกรรมการ 
สอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไว และสอดคลองกับ
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 มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 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 ก็พบวา ความสัมพันธเชิงบวกระหวางผล
ตอบแทนผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของกิจการไมวาจะวัดดวยท่ีวัดคาโดยใช
ตวัแปรทีแ่สดงมมุมองทางบญัช ี(อตัราผลตอบแทนตอ
สนิทรพัยรวม และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถอื
หุน) และหรือัวตัวแปรที่แสดงมุมมองทางการตลาด 
(Tobin’s Q) ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 
และสอดคลองกับงานวิจัย เชน อัญชลี  ทัศนวงศ 
(2553) พรชนก  วิถีธรรม (2554) Kato and Kubo 
(2003) Kato and Long (2005) Lee et al. (2005) 
และ Main et al. (1993) ดวยเหตุผลที่วาการที่
ผูบรหิารไดรบัผลตอบแทนท่ีนาพอใจ จงึทาํใหผูบรหิาร
มี แร งจู ง ใจ ในการบริ ห า รจั ดการบริ ษั ท ให มี

ประสิทธิภาพมากข้ึน สงผลใหบริษัทนั้นๆ ไดรับการ
ยอมรับหรือมีชื่อเสียง และสุดทายจะสงผลตอผลการ
ดําเนินงานของกิจการ อยางไรก็ตาม ก็มีบางงานวิจัย 
อยางเชน อภิชาติ โตรุง (2553) หรือ Anjam (2010) 
ทีไ่มพบความสมัพนัธระหวางผลตอบแทนผูบรหิารกบั
ผลการดําเนินงานของกิจการ อาจเนื่องมาจากชวง
เวลาท่ีศึกษาหรือกลุมตัวอยางที่แตกตางกัน

• ÊÃØ»¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
จากการศึกษาโดยใชขอมูลบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยชวงปพ.ศ. 2553-
2555 พบวา การกาํกบัดแูลกิจการมคีวามสมัพนัธเชงิ
บวกกับผลตอบแทนกรรมการ กลาวคือ บริษัทที่มี
สัดสวนกรรมการอิสระสูงจะมีผลตอบแทนกรรมการ
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ที่สูง เพราะผลตอบแทนกรรมการอิสระควรมาก
พอทีจ่ะรกัษากรรมการอสิระน้ันไวและเปนการรกัษา
ผลประโยชนของผูถือหุนดวย เนื่องจากผลตอบแทน
กรรมการถือเปนสวนหนึ่งของกลไกการกํากับดูแล
กิจการที่ดี ที่จะทําใหผูถือหุนมีความเชื่อมั่น และไว
วางใจที่จะไดประโยชนสูงสุดจากการจายผลตอบ
แทนกรรมการอิสระที่ สู ง  สํ าหรับขนาดของ
คณะกรรมการก็พบความสัมพันธเชิงบวกกับผล
ตอบแทนกรรมการ กลาวคอื บรษิทัทีม่ขีนาดของคณะ
กรรมการที่สูงจะมีผลตอบแทนกรรมการที่สูงตามไป
ดวย เปนเพราะการที่มีอํานาจตอรองที่สูงจากการมี
จํานวนคณะกรรมการท่ีมาก สงผลตอคาตอบแทน
ที่สูงตามไปดวย และโดยมากบริษัทที่มีขนาดใหญ
มักมีขนาดคณะกรรมการที่ใหญดวยเชนกัน ซึ่ง
บริษัทที่มีขนาดใหญนี้มักมีความมั่นคงในฐานะ
ทางการเงิน สงผลใหสามารถจายผลตอบแทนให
แกกรรมการทีส่งูดวยเชนกนั นอกจากนี ้ยงัพบวาการ
แบ งแยกตําแหน งระหว างประธานกรรมการ
กับผูบริหารสูงสุดออกจากกัน มีความสัมพันธเชิง
บวกกับผลตอบแทนกรรมการ กลาวคือ บริษัทท่ี
มีการแบงแยกตําแหนงระหวางผูบริหารสูงสุด
กับประธานกรรมการออกจากกันจะมีผลตอบแทน
กรรมการที่สูง เนื่องจากบริษัทยอมเสียคาใชจาย
หรือตนทุนตัวแทน (Agency Cost) เพ่ิมมากข้ึน 
เพือ่เปนเคร่ืองมือในการปองกันและลดปญหาตัวแทน 
ในกรณีนี้ก็คือ บริษัทยอมจายผลตอบแทนทั้งใน
ตําแหนงประธานกรรมการ และตําแหนงผูบริหาร
สูงสุด เพ่ือชวยกระตุนใหตัวแทนกระทําการเพ่ือ
ประโยชนที่ดีที่สุดแกผูถือหุน และปองกันพฤติกรรม
ทีไ่มพงึประสงคของตวัแทน ในทางตรงกนัขาม บริษทั
ที่มีการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธาน
กรรมการในคนเดียวกันจะมีผลตอบแทนกรรมการ
ที่ตําลง เพราะหากมีการควบรวมตําแหนงดังกลาว 

จะทําใหผูถือหุนใหความสนใจและเพ็งเล็งการ
ปฏิบัติหนาที่และผลตอบแทนของประธานกรรมการ
ในฐานะผูบรหิารสูงสดุดวยนัน้ อกีทัง้ผูถอืหุนในฐานะ
ตัวการจะควบคุมผลตอบแทนดังกลาวใหมีความ
เหมาะสม ไมใหสูงจนเกินไป 

อีกทั้ง การศึกษายังพบความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรควบคุมกับผลตอบแทนกรรมการ ซึ่งไดแก 
ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ เชิงบวกกับผล
ตอบแทนกรรมการ กลาวคือ บริษัทท่ีมีขนาดของ
กิจการที่ใหญจะมีผลตอบแทนกรรมการที่สูง เปน
เพราะการท่ีกรรมการไดใชความรู ความสามารถใน
การกําหนดทิศทาง นโยบาย และกลยุทธของบริษัท
ใหเกิดความม่ังคั่งและประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน สง
ผลใหไดรับผลตอบแทนกลับมาในจํานวนท่ีสูงตามไป
ดวย  และยั งพบตัวแปรควบคุมด านประเภท
อุตสาหกรรมท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
กรรมการเชนเดียวกัน 

นอกจากนี้ ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา 
ผลตอบแทนผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับผล
การดําเนินงานของกิจการ กลาวคือ บริษัทที่จายผล
ตอบแทนใหแกผูบรหิารทีส่งู จะสงผลใหผลการดาํเนนิ
งานของกจิการสงูตามไปดวย เนือ่งจากผูบรหิารมแีรง

จูงใจในการสรางผลการดําเนินงานที่ดี จากการที่ตน
ไดรับผลตอบแทน ที่สอดคลองกับผลการปฏิบัติงาน 
ความรู ความสามารถ และประสบการณ ตามหลกัการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 

ดังนั้นจะเห็นวา กิจการที่มีการกํากับดูแล
กิจการที่ดีจะมีการกําหนดรูปแบบการจายผล
ตอบแทนใหกรรมการและผูบรหิารอยางเหมาะสม ซึง่
จะจงูใจและกระตุนใหกรรมการและผูบรหิารมุงสราง
ผลการดําเนินงานท่ีสอดคลองกับเปาหมายและ
วตัถปุระสงคขององคกร อนัจะนํามาซ่ึงการสรางความ
มั่งคั่งสูงสุดใหแกผูถือหุน 
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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
 การวิจยัเชิงปฏิบตักิารน้ีมวีตัถุประสงคเพ่ือศกึษาและเพ่ิม Yield บรรจุจากการลดน้ําหนักบรรจุเกินโดย
ใชกระบวนการบรรจุปลานิลแชแข็งในบริษัทผูสงออกปลานิลแชแข็งรายใหญของประเทศเปนกรณีศึกษา  
งานวิจัยเร่ิมจากการทําความเขาใจวิธีการตรวจสอบน้ําหนักสินคาของบริษัทและลูกคาใหตรงกัน จากน้ัน
จึงศึกษาอัตรานํ้าหนักปลานิลที่เปลี่ยนแปลงในแตละข้ันตอนการผลิตแลวนํามากําหนดเปนมาตรฐานการ
ชั่งในแตละขั้นตอน พรอมทั้งอบรมชี้แจงใหพนักงานเห็นถึงความสําคัญของปญหา โดยมีการมอบหมายความ
รบัผดิชอบ กาํหนดตัวช้ีวดัและตรวจสอบผลการปฏิบตังิานใหไดตามมาตรฐานอยางสม่ําเสมอ ในชวงเวลาของ
โครงการสามารถลดน้ําหนักบรรจุเกินจาก 3.41% เหลือ 0.99% โดยไมมีผลกระทบดานน้ําหนักบรรจุขาด
และประสทิธภิาพการทาํงานของพนกังาน เทคนคิการปรบัปรงุดงักลาวยงัสามารถประยกุตใชกบัผลติภณัฑอืน่
ของบริษัทหรือใชในอุตสาหกรรมอื่นได

คําสําคัญ: Yield นํ้าหนักบรรจุ ปลานิล อาหารแชแข็ง ลดตนทุน

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 

อัศมเดช 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 • •
อตุสาหกรรมอาหารแชแขง็เพือ่การสงออกเปน

อุตสาหกรรมท่ีมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบัน เนื่องจาก
ประเทศไทยมีความไดเปรียบจากทางการแขงขัน
จากสภาพภูมปิระเทศ ภมูอิากาศ และความเช่ียวชาญ
ในการทําอุตสาหกรรมดังกลาวมาเปนเวลานาน 
และอตุสาหกรรมดงักลาวจะทวคีวามสาํคญัมากยิง่ข้ึน
ในอนาคต เมื่อมีการเปดการคาเสรีมากขึ้นซ่ึงจะ
ทําใหอุตสาหกรรมอาหารแชแข็งเพื่อการสงออก
ของไทยมีโอกาสในเวทีการคาระหวางประเทศ
มากขึ้ น ต ามน โยบายขอ ง รั ฐบ าลที่ ต อ ง ก า ร
ใหประเทศไทยเปนครัวของโลก (Kitchen of the 
World) (อศัมเดช วานชิชนิชัย, 2554) ในขณะเดียวกนั
ก็จะมีภัยคุกคามจากคูแขงที่เปนประเทศที่มีความ
ไดเปรียบในการแขงขนั เชน สาธารณรัฐประชาชนจีน 
มากข้ึนตามไปดวย อุตสาหกรรมอาหารแชแข็ง
เพ่ือการสงออกของไทยจึงจําเปนตองมีการพัฒนา
และปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตของตนเอง
เพื่อรองรับโอกาสและรับมือกับภัยคุมคามจากการ
แขงขันดังกลาว  โดยเฉพาะอยางย่ิงเมื่อรัฐบาลท่ีผาน 
ๆ มามีนโยบายข้ึนคาแรงข้ันตําอยางตอเน่ืองใน
ชวงหลายปที่ผานมา กอปรกับเปนอุตสาหกรรม
ที่มีการสรางมูลคาเพิ่มในตัวผลิตภัณฑนอย ทําใหมี
การแขงขันดานราคาอยางรุนแรง (อัศมเดช วานิชชิน
ชัย, 2553ก) รัฐบาลไทยไดตั้ง สถาบันอาหาร ในป 
พ.ศ. 2539 ใหเปนหนวยงานเฉพาะทางในการ
สนับสนุนและสงเสริมอุตสาหกรรมอาหารโดยตรง 
(สถาบันอาหาร 2557) รวมถึงมีโครงการจากหนวย
งานอื่นที่เกี่ยวของ เชน กรมสงเสริมอุตสาหกรรม 
สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม ฯลฯ เขามาชวย
เหลืออุตสาหกรรมนี้อยางสมํ่าเสมอ บริษัทที่ใช
เปนกรณีศึกษาในงานวิจัยนี้ไดรับทุนสนับสนุนในการ
ปรับปรุงและพัฒนาจากกรมสงเสริมอุตสาหกรรม 
โดยมีสถาบันเพิ่มผลผลิตแหงชาติ  กระทรวง
อุตสาหกรรม เปนผูบริหารและควบคุมโครงการ 

• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
ตนทุนวัตถุดิบทางตรง (Direct Material 

Cost) เปนตนทุนหลักที่มีความสําคัญยิ่งตอผลกําไร
ขาดทุนในอุตสาหกรรมการผลิตสวนใหญ โดยเฉพาะ
อยางย่ิงในอุตสาหกรรมอาหารแชแขง็ทีม่กีารผลิตตาม
สั่ง (Make to Order) โดยไมมีการแปรรูปหรือปรุง
มากนัก ตวัอยางเชน ในอุตสาหกรรมผลิตอาหารทะเล
มีวัตถุดิบทางตรงคิดเปนตนทุนประมาณ 70-80% 
ของตนทุนทั้งหมด (ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน โปรดักส, 
2554) เนื่องจากอุตสาหกรรมประเภทน้ีมีการสราง
มูลคาเพิ่มในตัวผลิตภัณฑนอย ผลิตภัณฑสวนใหญ
เพียงถูกแปรสภาพแบบงาย ๆ ดวยการลางทําความ
สะอาด ตัดหั่น แชแข็ง และบรรจุเปนหลัก อัศมเดช 
วานิชชนิชยั (2556) ไดใชเคร่ืองมือพืน้ฐานในการเพ่ิม
ผลติภาพเพ่ือปรบัปรงุประสิทธภิาพการใชวตัถดุบิโดย
ลด Yield Gap ในกระบวนการผลติปลาทนูากระปอง
ของบริษัทหลักในกลุมบริษัทผูผลิตปลาทูนากระปอง
รายใหญที่สุดในโลกลงจาก -3.01% เหลือ -1.64 % 
พรอมแนะนาํงานวจิยัในอนาคตใหศกึษาและปรบัปรุง
ปญหาดาน Yield ในกระบวนการบรรจุ

• ÇÑμ¶Ø»ÃÐÊ§¤ �¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â •

 เพือ่ศกึษา วเิคราะห และเพ่ิม Yield บรรจุปลา
นิลแชแข็งจากการลดนํ้ าหนักบรรจุ เกินบริษัท
และผลิตภัณฑกรณีศึกษา

• ºÃÔÉÑ·áÅÐ¼ÅÔμÀÑ³±�¡Ã³ÕÈÖ¡ÉÒ •

บริษัทกรณีศึกษากอตั้งเมื่อป 2533 ตั้งอยู
ในนิคมอุตสาหกรรมสมุทรสาคร เปนผูผลิตสัตวนํ้า
และผักผลไมแชแข็ง เชน ปลานิล ปลาดุก กุง สัปปะ
รด มังคุดแชแข็ง ฯลฯ โดยเปนการตามสั่งเพื่อการสง
ออกเปนหลกั บรษิทัไดรบัการรบัรองมาตรฐาน GMP, 
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HACCP, ISO 9000, HALAL และไดรับรางวัล
อุ ต ส าหกร รมดี เ ด น ด า นก า รบริ ห า ร จั ด ก า ร
อุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดยอม (The Prime 
Ministry Industry Award for an Outstanding 
Achievement in Small and Medium Industries 
Management) ประจําป 2548 จากกรมสงเสริม
อุตสาหกรรม กระทรวงอุตสาหกรรม ผลิตภัณฑกรณี
ศึกษา ไดแก ปลานิลแชแข็งขนาดบรรจุ 3,720 กรัม 
เนื่องจากบริษัทเปนผูผลิตปลานิลแชแข็งเพื่อการ
สงออกรายใหญของประเทศ และปลานิลแชแข็ง
เปนผลิตภัณฑหลักของบริษัทที่มียอดการผลิต
มากกวา 70% ของกาํลงัการผลติทัง้บรษิทั และขนาด
บรรจุนี้เปนขนาดบรรจุที่ลูกคาตองการมากที่สุด

• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â •

5.1 ศึกษาและเก็บขอมูลที่จําเปน

ผูวิจัยขอใหผูจัดการฝายผลิตซึ่งมีอํานาจเต็ม
ในการบริหารงานตาง ๆ ภายในฝายผลิตเปนหัวหนา
คณะทํางานเนื่องจากความมุงมั่น การสนับสนุน 
และความมีสวนรวมของผูบริหารระดับสูงมีสวน
สําคัญตอความสําเร็จของโครงการปรับปรุงงาน 
(French, 1998) จากนั้นผูวิจัยรวมกับคณะทํางาน
ของบริษัทใชผั งพาเรโต  (Pareto Diagram) 
(อัศมเดช วานิชชินชัย, 2553ข) คัดเลือกปลานิล
แชแข็งขนาดบรรจุ 3,720 กรัม เปนผลิตภัณฑกรณี
ศึกษา เน่ืองจากเปนผลิตภัณฑที่มียอดผลิตสูงสุด 
และมีผลตอยอดขายและกําไรของบริษัทมากที่สุด 
คณะทํางานศึกษากระบวนการบรรจุปลานิลแชแข็ง
ดวยผังการไหลของงาน  (Flow Chart) (Gryna et al., 
2007, น.202)  ดังแสดงในภาพท่ี 1 และเก็บขอมูลที่
จาํเปนดวยหลักการ ISO (Interview, Sampling and 
Observation) หรือ 3ส (สัมภาษณผูที่ เกี่ยว
ของ  สุมตรวจขอมูลและสังเกตการณในสถานท่ีทํางาน) 
การจัดการดวยการขอมูลจริง   (Fact-base Management) 
(Hosotani, 1992 น.45) ดวย 3จริง หรือ 3GEN 

(Genba = สถานท่ีจริง, Genbutsu = ช้ินงานจริง และ 
Genjitsu = ขอมูลจริง) และดําเนินการตามข้ันตอน
ของวงจรการปรับปรุง PDCA หรือ Plan-Do-Check-Act  
(Salaheldin and Zain 2007; Bushell, 1992) ทั้ง
นี้ผูวิจัยและคณะทํางานพิจารณานําเครื่องมือตางๆ 
มาประยุกตใชเทาท่ีจําเปนตามความเหมาะสมของ
ปญหาเทานั้นโดยไมไดพยายามนําเครื่องมือทุกชนิด
มาใชใหมากท่ีสุด (Bamford and Greatbanks, 2005) 
กระบวนการบรร จุปลา นิ ลแช เข็ ง มี ขั้ น ตอน
หลัก ดังนี้

1. ชั่งนํ้าหนักกอนแชแข็ง ในขั้นตอนนี้
พนักงานจะตองพยายามช่ังนํ้าหนักตอขนาดบรรจุ
หรือตอแพ็คใหใกลเคียงกับนํ้าหนักท่ีกําหนดใหมาก
ท่ีสุด ในกรณีที่นํ้าหนักเกินมากจะตองเลือกปลาตัว
ใหญออกและเลือกปลาตัวเล็กกวาใสแทน ในทางตรง
กนัขามหากนํา้หนกัขาดกจ็ะตองเลอืกปลาตวัเลก็ออก
และเลือกปลาตัวใหญกวาใสแทน

2. นําปลาเขาแชแข็งท่ีอุณหภูมิ -30 ถึง -40 
องศาเซลเซียส

3. ชั่งนํ้าหนักหลังแชแข็ง ในขั้นตอนนี้นํ้า
หนักผลิตภัณฑจะลดลงเน่ืองจากมีการสูญเสียนํ้า
ระหวางแชแข็ง จึงมีการช่ังเพ่ือยืนยันใหมั่นใจวานํ้า
หนักยังคงไดตามมาตรฐาน

4. เคลือบนํ้า หรือนําปลาไปแชนํ้าเพื่อใหผิว
ของปลามีความสวยงาม

5. ชั่งนํ้าหนักหลังเคลือบนํ้า ในขั้นตอนนี้นํ้า
หนักผลิตภัณฑจะเพ่ิมข้ึนเนื่องจากมีการดูดนํ้ากลับ
เขาไปในขั้นตอนการเคลือบนํ้า จึงมีการชั่งเพื่อยืนยัน
วานํ้าหนักยังไดตามมาตรฐาน

6. บรรจุใสถุงพลาสติก
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7. เก็บเขาหองเย็น (-18 องศาเซลเซียส)

 ชั่งนํ้าหนัก

 แชแข็ง

 ชั่งนํ้าหนัก

 เคลือบนํ้า

 ชั่งนํ้าหนัก

 บรรจุ

 เก็บเขาหองเย็น

ÀÒ¾·Õè 1 ผังขั้นตอนการผลิตและบรรจ ุ  

การวัดผลติภาพการใชวตัถดุบิในอุตสาหกรรม
อาหารรวมถึงในอุตสาหกรรมทั่วไปมักวัดดวย 
% Yield โดย

% Yield

= 

น้ําหนักวัตถุดิบหลังออกจากระบวนการ (Output) x 100

      นํ้าหนักวัตถุดิบกอนเขาสูกระบวนการ (Input)

(กรมโรงงานอุตสาหกรรม, 2551)

เนื่องจากน้ําหนักตามที่บริษัทตกลงกับลูกคา
และใชในการสุมตรวจสอบคุณภาพคือน้ําหนักหลัง
ละลายหลงัการบรรจหุรอืนํา้หนกัหลงัจากการละลาย
นํ้าแข็งจากเนื้อปลาจนหมดแลว โดยพนักงานตรวจ
สอบคณุภาพจะสุมตวัอยางสินคามาทําการละลายนํา้
แขง็แลวเปรยีบเทยีบนํา้หนกัไมใหตาํกวานํา้หนกัตาม
ที่ลูกคาตองการ จากการเก็บขอมูล 3 เดือนกอนเริ่ม
ปรับปรุงพบการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงของนํ้าหนักปลา
จากการระเหยของน้ําและดูดนํ้าในแตละข้ันตอนการ
ผลิตดังแสดงใน ตารางท่ี 1 แถวที่ (1) 

μÒÃÒ§·Õè 1   นํ้าหนักปลาในแตละข้ันตอน

* ฐานทีใ่ชในการเปรยีบเทยีบเปอรเซน็ตการเปลีย่นแปลง

 (1)  นํ้าหนักจากการทดลองท่ีแตละขั้นตอน

 (2)  นํา้หนกัทีเ่พิม่ขึน้หรอืลดลงเปนเปอรเซน็ตที่

  แตละขั้นตอนเม่ือเปรียบเทียบกับนํ้าหนักที่ 

  ลูกคาตองการ

 (3)  น้ําหนักท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงเปนเปอรเซ็นตท่ี

  แตละขั้นตอนเม่ือเปรียบเทียบกับนํ้าหนัก

  หลังละลาย

 (4)  น้ําหนักท่ีแตละข้ันตอนเม่ือตองการน้ําหนัก

  หลังละลาย 3,757 กรัม หรือมากกวาน้ําหนัก

  ท่ีลูกคาตองการท่ี 3,720 กรัม อยู 1 เปอรเซ็นต

   (เนื่องจากในเบื้องตนบริษัทมีนโยบาย

  อนุญาตใหชั่งนํ้าหนักเกินไดไมเกิน 1
  เปอรเซ็นต)

5.2 วิเคราะหขอมูลและสาเหตุ

 นํ้าหนักที่ลูกคาใชในการสุมตรวจสอบคุณภาพ
คือนํ้าหนักหลังละลายซึ่งจะตองไมนอยกวานํ้าหนัก
ที่ลูกคาตองการ จากตารางที่ 1 แถวท่ี (2) เมื่อใช
นํ้าหนักท่ีลูกคาตองการเปนฐานในการเปรียบเทียบ
พบวานํา้หนักกอนแชแขง็ นํา้หนักหลังแชแขง็ นํา้หนัก
หลงัเคลอืบน้ํา และน้ําหนกัหลงัละลายสูงกวาน้ําหนกั
ที่ลูกคาตองการ  3 .12%, 0.75%, 11.16% 
และ 3.41% ตามลําดับ ทําใหบริษัทมีการสูญเสีย 
Yield วัตถุดิบจากการท่ีนํ้าหนักหลังละลายมากกวา

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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นํ้าหนักที่ลูกคาตองการถึง 3.41% เนื่องจากมีการชั่ง
นํา้หนักกอนแชแขง็เผือ่มากเกนิไป (3.12%) เปอรเซน็ต 
การสูญเสีย Yield ในที่นี้คํานวณไดจากสูตร

เปอรเซ็นตการสูญเสีย Yield  
=  

  (นํ้าหนักหลังละลาย – นํ้าหนักท่ีลูกคาตองการ) x 100 

  นํ้าหนักท่ีลูกคาตองการ

ผูวิจัยรวมกับคณะทํางานระดมสมองรวมกัน
ดวยผังแสดงเหตุและผล (Cause and Effect 
Diagram), 5W1H และ 5Why  (Gitlow et al., 2005, 
น.346) เพื่อใหไดสาเหตุของปญหามากที่สุด และคัด
เลือกใหเหลือประเด็นหลักดังนี้

1  ดานวิธีการทํางาน และมาตรฐาน
บริษัทขาดการกําหนดมาตรฐานการช่ังนํ้าหนักแตละ
ขัน้ตอนเปนรายผลิตภณัฑ ใชเพยีงมาตรฐานรวมเปนก
ลุมผลิตภัณฑ (เชน ปลาทุกชนิดอยูในกลุมเดียวกัน) 
ทําใหมีการชั่งน้ําหนักเกินมากในบางผลิตภัณฑ 
เนือ่งจากผลติภณัฑแตละชนดิมกีารเปลีย่นแปลงของ
นํา้หนกัในแตละข้ันตอนการผลติไมเทากนั และบรษิทั
ไมทราบการเปล่ียนแปลงข้ึนลงของน้ําหนักในแตละ
ขัน้ตอนการผลิตของผลิตภณัฑแตละชนิดอยางชัดเจน 
ทําใหมีการชั่งนํ้าหนักเผื่อไวคอนขางมาก

2  ดานบุคลากร 

2.1 พนักงานชั่งน้ําหนักเกรงวาหากนํ้าหนัก
บรรจุขาดจะถูกลูกคารองเรียน จึงมีทัศนคติวาเผื่อ
เหลือดีกวาเผ่ือขาด และช่ังนํ้าหนักเกินไวกอนโดย
ไมไดคํานึงถึงตนทุนที่สูญเสียไป นอกจากนี้พนักงาน
ยังไมทราบวานํ้าหนักที่ลูกคาตองการจริงเปนเทาไร 
และลูกคาใชนํ้าหนักใดในการชั่งตรวจสอบนํ้าหนัก 
พนักงานสวนใหญยังเขาใจผิดวานํ้าหนักที่ลูกคาตอง
การคือน้ําหนักหลังเคลือบนํ้า

2.2   ไมไดกําหนดใหขั้นตอนการช่ังกอน
แชแข็งเปนขั้นตอนสําคัญท่ีตองควบคุม เนื่องจาก
คิดวาเปนข้ันตอนที่ไมตองใชฝมือมากนักเม่ือเทียบ
กบัขัน้ตอนการแปรรูปอืน่ หวัหนางานจงึไมคอยไดเนน
ยําถึงความสําคัญของข้ันตอนนี้กับพนักงาน และอาจ
เอาพนักงานท่ีไมมีความชํานาญไปช่ังในกรณีที่
พนักงานที่ทํางานประจําขาดงาน 

2.3 เม่ือพนักงานช่ังกอนแชแข็งทํางานไมทัน 
(เชน ในกรณีที่ในวันนั้นมีสินคาเขามามากหรือมี
พนกังานขาดงาน) แลวพบวานํา้หนกัเกนิเลก็นอยก็มกั
จะละเลยไมพยายามเอาปลาตัวใหญออกแลวเลือก
ปลาตัวเล็กกวามาบรรจุแทนเพราะจะทําใหตองใช
เวลามากข้ึน

3  ดานวัตถุดิบ

3.1 แมวาวัตถุดิบจะผานการคัดขนาดหรือ
คัดไซสมากอนแลว แตดวยลักษณะของผลิตภัณฑ
ที่เปนปลานิลท้ังตัวซ่ึงมีขนาดตอตัวหรือตอหนวย
คอนขางใหญ ทําใหการบรรจุ ใหนํ้ าหนักพอดี
เหมือนกรณีของผลิตภัณฑที่มีลักษณะเปนอนุภาค
เล็กๆ เชน เครื่องดื่ม นํ้าตาล สารเคมี เม็ดพลาสติก 
ฯลฯ ทําไดยาก

3.2 เนื้อปลามีการระเหยของน้ําออกในข้ัน
ตอนการแชแข็ง และดูดนํา้กลับในข้ันตอนการเคลือบ
นํา้ ทาํใหนํา้หนักปลาในแตละข้ันตอนเปล่ียนแปลงข้ึน
ลง ยากตอการควบคุม

3.3 การช่ังนํ้าหนักปลาตอแพ็คตองช่ังกอน
แชแข็ง เนื่องจากหากช่ังตอแพ็คหลังแชแข็งและ
เคลอืบนํา้แลวจะตองเสยีเวลาในการคดัเลอืกปลาเขา
แพ็คมาก อาจทําใหปลาสูญเสียความเย็นและมีความ
เสี่ยงกับเร่ืองการเติบโตของเช้ือ
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3.4 ขนาดบรรจุก็มีผลตอเปอรเซ็นตนํ้าหนัก
บรรจุเกิน โดยน้ําหนักบรรจุเกินเม่ือเทียบเปน
เปอรเซ็นตแลวขนาดบรรจเุลก็จะมเีปอรเซน็ตนํา้หนกั
บรรจุเกินมากกวาขนาดบรรจุใหญ

3.5 จากลักษณะการผลิตที่เปนการผลิตตาม
สั่งตามท่ีลูกคาเปนผูกําหนดขนาดบรรจุเอง ขนาด
บรรจุจงึอาจมีขนาดไมเหมาะสมกับขนาดของวัตถุดบิ
แมวาจะมีการคัดขนาดวัตถุดิบแลว ทําใหมีนํ้าหนัก
บรรจุเกินบางสวน

4  ดานอุปกรณและเครื่องมือ
บริษัทใชตาช่ังสปริงซ่ึงมีความแมนยําคอนขางตํา 
ทาํใหพนักงานอาจตองชัง่นํา้หนกัเผือ่ไวมากเนือ่งจาก
เกรงวานํ้าหนักจะขาด

5.3  การปรับปรุง และกําหนดมาตรฐาน

จากประเด็นหลักในขางตนผูวิจัยและคณะทํางานได
รวมกันประเมิน และคัดเลือกเฉพาะประเด็นท่ีเปน
ปจจัยภายในและสามารถควบคุม (Internal and 
Controllable Factor) และทําการปรับปรงุไดภายใน
ระยะเวลาของโครงการเพ่ือทําการปรับปรุง ทั้งนี้
เนื่องจากปลาแตละล็อตมีเปอรเซ็นตการระเหยและ

ดูดนํ้าไมเทากัน เบื้องตนจึงต้ังเปาหมายตองการลด
การชั่งน้ําหนักเกินเฉลี่ยจาก 3.41% เหลือ 1% เพื่อ
ไมตองการใหมีความเสี่ยงในการตรวจสอบนํ้าหนัก
หลังละลายขาด ดังนี้

1  ดานวิธีการทํางาน

เม่ือใชนํ้าหนักหลังละลายเปนฐานในการ
เปรียบเทียบพบการเปลี่ยนแปลงของนํ้าหนักในแต
ละขั้นตอนดังตารางท่ี 1 แถวที่ (3) พบวาน้ําหนักหลัง
ละลายจะสูงกวานํ้าหนักกอนแชแข็ง 0.29% จึง
กําหนดใหมาตรฐานน้ําหนักหลังละลายมากกวานํ้า
หนักที่ลูกคาตองการ 1% (หรือ 3,757 กรัม) ตามเปา

หมายในโครงการ แลวจงึคาํนวณยอนกลบัหานํา้หนกั
มาตรฐานกอนแชแข็ง หลังแชแข็ง และหลังเคลือบนํ้า 
ดวยสมมุติฐานวาการเปลี่ยนแปลงของนํ้าหนักใน
แตละชวงมีลักษณะเปนเชิงเสนตรง ตามตารางท่ี 1 
แถวท่ี (4) แลวนํานํ้าหนักเหลานี้มาตั้งเปนมาตรฐาน
การการชัง่ปลานลิแชแข็งเฉพาะในแตละขัน้ตอน และ
แจงใหพนักงานทราบ

2  ดานบุคลากร 

2.1  อบรมพนักงานใหทราบนํ้าหนักที่ลูกคา
ใชตรวจสอบคุณภาพ และนํ้าหนักท่ีลูกคาตอง
การจริง พรอมท้ังชี้แจงใหตระหนักถึงความเสียหาย 
และตนทุนที่เกิดจากการชั่งนํ้าหนักเกิน และกําหนด
ใหเปอรเซ็นตชั่งนํ้าหนักเกิน หรือเปอรเซ็นตการสูญ
เสีย Yield จากการบรรจุเปนตัวชี้ผลการปฏิบัติงาน
หลัก (Key Performance Indicator: KPI) ของฝาย
บรรจุ พรอมท้ังจัดใหมีการประชุมกอนเริ่มงาน 
(Morning Talk) ทกุวนัเพือ่ทบทวนผลการปฏิบตังิาน
ในวนัท่ีผานมา ชีแ้จงแผนงานและเปาหมายงานในวนั
นี้ และแจงขาวสารอื่น ๆ ที่จําเปนใหพนักงานทราบ 
เพื่อการปรับปรุงแกไขอยางรวดเร็ว (Quick Action) 
และตอเนือ่งดวยวงจร PDCA (Plan-Do-Check-Act) 
(Hosotani, 1992, น.45)

2.2 กําหนดใหขั้นตอนการช่ังกอนแชเปน
ขัน้ตอนสาํคญัทีต่องควบคมุ (Critical Control Point) 
(Akao, 1991, น.70) และมอบหมายใหมีพนักงาน
ประจําที่ชํานาญทํางานในตําแหนงนี้ โดยแตงตั้ง
พนักงานชั่งมือหนึ่ง และมือรอง พรอมทั้งมีการตรวจ
สอบการทํางานดวย KPI อยางสมํ่าเสมอ

2.3 ปรับปรุงสมดุลการผลิตและใหพนักงาน
ในขั้นตอนอื่นชวยงานบางอยางของพนักงานชั่งเพื่อ
ใหพนักงานช่ังมีเวลาในคัดเลือกปลาเพ่ือชั่งมากข้ึน 
ในกรณีที่พนักงานช่ังมือหนึ่งทํางานไมทัน จะให
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พนักงานช่ังมือรองเขามาชวยงาน นอกจากนี้ผูวิจัย
ไดชี้ใหบริษัทเห็นถึงความสําคัญของกระบวนการ
ชั่งวาหากพนักงานช่ังทํางานไมทันจริงๆ เนื่องจาก
ตองพยายามคัดเลือกปลาใหมีนํ้าหนักพอดีมากท่ีสุด 
บริษทักอ็าจเพิม่พนกังานชัง่อกี 1 คน ซึง่หากพนกังาน
ที่เพ่ิมขึ้นสามารถชวยลดนํ้าหนักชั่งเกินลงมาไดเพียง 
0.1 เปอรเซ็นต ก็จะทําใหตนทุนวัตถุดิบทางตรงที่ลด
ไดจากการช่ังนํ้าหนักเกินมากกวาคาจางพนักงานช่ัง
เพ่ิมมาก เน่ืองจากคาวัตถุดบิทางตรงสงูกวาคาแรงทาง
ตรงของพนักงานช่ังมาก

3  ดานวัตถุดิบ

ประเด็นดานขนาด และคุณลักษณะของ
วตัถดุบิเปนปจจัยภายนอกทีค่วบคมุไดยาก (External 
and Uncontrollable Factor) จึงยังไมไดปรับปรุง
ประเด็นน้ีในระหวางโครงการ

4  ดานอุปกรณและเครื่องมือ
ผูวจิยัไดแนะนาํใหบรษิทัเปลีย่นจากการใชตาชัง่สปรงิ
ในการชั่งมาใชตาชั่งดิจิตอลแทน ซึ่งบริษัทเห็นดวย
และยอมรับในหลักการแตยังไมสามารถเปลี่ยนไดใน
ชวงเวลาโครงการ

6.  ผลการวิจัย

การวัดผลการวิจัยใชการเปรียบเทียบผลการ
ปฏิบัติงานเฉล่ีย 3 เดือนกอนเร่ิมปรับปรุงกับผลการ
ปฏบิตังิานเฉลีย่ 4 เดอืนหลงัการปรบัปรงุ พบวาบรษิทั
สามารถลดการสูญเสีย Yield จากการชั่งนํ้าหนักเกิน
จาก 3.41% เหลือ 0.99% (หรือลดลง 71%) 
ซึ่งสามารถชวยลดตนทุนและเพิ่มกําไรใหกับบริษัท
ไดอยางมาก เนื่องจากตนทุนวัตถุดิบทางตรงคิด
เปนตนทุนประมาณ 70% ของตนทุนการผลิต
ทั้งหมด เนื่องการการปรับปรุงงานในมิติหนึ่งอาจมี
ผลกระทบตอการผลการปฏิบัติ งานในมิติอื่ น 

(Vanichchinchai and Igel, 2011) คณะทํางาน
จึงไดตรวจสอบผลกระทบท่ีอาจเกิดในดานการช่ัง
นํา้หนกับรรจขุาดและประสทิธภิาพในการทาํงานของ
พนักงาน จากการสุมตัวอยางหานํ้าหนักหลังละลาย
ในชวงหลังการปรับปรุง 4 เดือนไมพบวามีสินคาล็อต
ใดมีนํ้าหนักตํากวาที่ลูกคาตองการ ไมมีการรองเรียน
เรื่องน้ําหนักขาดจากลูกคา และประสิทธิภาพในการ
ผลติโดยรวมของทัง้กระบวนการแชแขง็และบรรจกุไ็ม
ตําลงแตอยางใด 

นอกจากนี้คณะทํางานและพนักงานบริษัทยัง
มคีวามรู และทกัษะในการปรบัปรงุงานเพิม่ข้ึน บรษิทั
มีระบบและมาตรฐานในการทํางานพรอมตัวช้ีวัด 
ประกอบกับมีระบบการส่ือสารภายในองคการท่ีมี
ประสิทธิภาพมากข้ึนอันจะเปนพื้นฐานท่ีสําคัญใน
การนําไปสูการพัฒนาที่ตอเนื่องและยั่งยืนตอไป

7.  สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ

ปญหาการสูญเสีย Yield วัตถุดิบจากการ
ชั่งนํ้าหนักบรรจุเกินเปนปญหาท่ีสําคัญในหลาย
อุตสาหกรรมโดยเฉพาะอยางย่ิงในอุตสาหกรรม
อาหารแชแข็งเพือ่การสงออกทีม่กีารผลติตามส่ัง ดวย
ระยะเวลาของโครงการที่จํากัด แมวาการปรับปรุง
ภายในโครงการจะสามารถชวยลดตนทุนวัตถุดิบทาง
ตรงใหกับบริษัทซึ่งเปนผูผลิตปลานิลแชแข็งเพื่อ
การสงออกรายใหญของประเทศไดตามเปาหมายโดย
ลดการสูญเสีย Yield จากการช่ังนํ้าหนักเกินลงได 
71% ซึ่งเมื่อพิจารณาคราวๆ แลวผลการปรับปรุง
ดังกลาวนาจะมีนัยสําคัญทางสถิติ แตการวิจัยเชิง
ปฏิบัติการเชนนี้ในอนาคตก็ควรนําเทคนิคทางสถิติ
ตางๆ เขามาทดสอบนัยสําคัญของผลกอนและหลัง
การปรับปรุงเพ่ือใหไดขอมูลที่นาเช่ือถือทางสถิติมาก
ขึน้ นอกจากนีบ้รษิทัยงัสามารถทําการปรบัปรงุอยาง
ตอเน่ืองไดโดยปฏิบตัติามมาตรการตางๆ ในโครงการ
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ใหเขมงวดมากข้ึน หรอือาจนําสาเหตุทีย่งัไมไดรบัการ
แกไขในโครงการไปทําการปรับปรุงเพิ่มเติมเพื่อให
นํ้าหนักบรรจุเกินลดลงอีก โดยตองตรวจสอบความ
เสีย่งดานนํา้หนกัขาดและประสทิธภิาพในการทาํงาน
ของพนักงานประกอบดวยเสมอ หรือบริษัทอาจ
นาํเทคนคิการปรับปรุงในโครงการไปขยายผลเพ่ือลด
ปญหาการน้ําหนักบรรจุเกนิของผลิตภัณฑอื่น ๆ  ของ
บริษัทได นอกจากนี้เทคนิคการปรับปรุงดังกลาว
ยังสามารถนําไปประยุกตใชในอุตสาหกรรมประเภท
อื่นที่มีการบรรจุและขายสินคาเปนนํ้าหนักหรือ
ปรมิาตร เชน อตุสาหกรรมอาหารกระปอง เครือ่งปรงุ 
เครื่องดื่ม ถุงพลาสติก ฯลฯ ไดอีกดวย

8.  กิตติกรรมประกาศ
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