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บทที่  1 
 

บทนํา 
 
1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา   
 ในชวงป 2540 ประเทศตาง ๆ ในภูมิภาคเอเชียรวมทั้งประเทศไทยประสบปญหา
วิกฤตการณทางการเงินอยางหนักจนสรางความเสียหายใหแกระบบเศรษฐกิจและตลาดทุนของ
ประเทศเปนอยางมาก  วิกฤตการณคร้ังนั้นทําใหสถาบันการเงินของไทยจํานวน 56 แหงตองปด
กิจการไปเนื่องจากมีสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) เปนจํานวนมากจากการปลอยสินเชื่อที่ไม
ระมัดระวังของกลุมสถาบันการเงิน  การปลอยสินเชื่อใหแกธุรกิจที่เกี่ยวของกันและการปลอย
สินเชื่อที่มีหลักประกันไมเหมาะสมจนสงผลใหสถาบันการเงินมีสินทรัพยดอยคุณภาพเปนจํานวน
มากจึงเกิดปญหาขาดสภาพคลองจนเปนผลใหตองปดกจิการในเวลาตอมา    

ปญหาสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายไดที่เกิดขึ้นสวนหนึ่งมาจากการปลอยสินเชื่อโดยศึกษา
ขอมูลที่เปนรายละเอียดเกี่ยวกับผูขอกูหรือมีขอมูลของผูขอกูไมครบถวนสมบูรณเทาที่ควร  รวมทั้ง
ไมไดใหความสําคัญมากนักกับการวิเคราะหความเปนไปไดของโครงการที่มาขอกูและขาดการ
วิเคราะหปจจัยแวดลอมทางเศรษฐกิจในขณะนั้น  ตลอดจนการประเมินมูลคาของหลักทรัพยไม
สอดคลองกับสถานการณที่แทจริงซึ่งปญหาเหลานี้เกิดจากการขาดทรัพยากรดานขอมูลทําให  
การวิเคราะหสินเชื่อไมถูกตองและการใชสมมติฐานการใหสินเชื่อภายใตการวิเคราะหขอมูลที่ไม
ถูกตองและความเชื่อที่ผิดเกี่ยวกับสถาบันการเงินวาจะไมมีทางลมเพราะจะตองไดรับการ
ชวยเหลือจากรัฐบาลทําใหการปลอยสินเชื่อขาดความระมัดระวังและหากไมมีการวาง             
แนวทางแกไขปองกันไวอยางชัดเจน  ปญหาดังกลาวอาจเกิดขึ้นไดอีกในอนาคต 

ดังนั้น เพื่อเปนการปองกันและแกไขปญหาที่สถาบันการเงินมีสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได 
เปนจํานวนมากและการเปดเผยขอมูลที่ไมเพียงพอในการสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนาเกี่ยวกับ
ความอยูรอดทางธุรกิจ  หนวยงานกํากับดูแลตาง ๆ จึงไดมีการออกแนวทางขึ้นมากมายเพื่อเปน
การแกไขและปองกันปญหาสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได เชน การพยายามสนับสนุนใหสถาบัน
การเงินจัดตั้งบริษัทระบบขอมูลกลาง (เครดิตบูโร) ขึ้นเพื่อเปนการแกไขและปองกันปญหาสินเชือ่ที่
ไมกอใหเกิดรายไดของสถาบันการเงินในอนาคต  การจัดตั้งบริษัทบริหารสินทรัพยแหงชาติหรือ
เอเอ็มซีแหงชาติ (National AMC) ขึ้นเพื่อบริหารหนี้เสียที่รับโอนมาจากสถาบันการเงิน   การนํา
มาตรฐานเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงของ Bank of International Settlements (BIS)  มาปรับใช
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กับสถาบันการเงินในประเทศไทย  ตลอดจนการที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการเปลี่ยนแปลง
หลักเกณฑการจัดชั้นสินทรัพยและหลักเกณฑการกันสํารองสําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมี
ราคาหรือเรียกคืนไมไดในประกาศ เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่
สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดเพื่อเปนการเสริมสรางความแข็งแกรงและความมั่นคงใหกับ
สถาบันการเงินและเพื่อเปนการยกระดับการกํากับดูแลสถาบันการเงินใหสอดคลองกับ
มาตรฐานสากลมากขึ้นภายในป 2543   

ประกาศของธนาคารแหงประเทศไทยฉบับดังกลาวกําหนดใหสถาบันการเงินตองจัดชั้น
ลูกหนี้ที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดออกเปน  5 ระดับตามคุณภาพหนี้ คือ ลูกหนี้จัดชั้น
ปกติ  ลูกหนี้จัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษ  ลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน  ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยและลูกหนี้
จัดชั้นสงสัยจะสูญ  ในการจัดชั้นสินทรัพยแบบใหมนี้จะคํานึงถึงความสามารถในการชําระหนี้ของ
ลูกคา  การจัดการเงินทุนหมุนเวียน  การตีราคาสินทรัพยค้ําประกันและการกําหนดอายุของหนี้   
คงคางดวย     

การเปลี่ยนแปลงหลักเกณฑการกันเงินสํารองของลูกหนี้แตละประเภทสามารถแสดง
เปรียบเทียบไดดังนี้ 
 ตารางที่  1.1    ขอกําหนดอัตราการกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดช้ันของธนาคารพาณิชย
และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย  ตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย เรื่อง สินทรัพยที่ไมมีราคา
หรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได 
 

อัตราการกันเงนิสํารอง 
การจัดช้ันหนี ้ ระยะเวลาการคางชําระ 

แบบเกา แบบใหม 
1. ลูกหนี้ปกติ 
2. ลูกหนี้ที่กลาวถึงเปนพิเศษ 
3. ลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน 
4. ลูกหนี้จัดชั้นสงสัย 
5. ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ 

ไมเกิน  1  เดือน 
1 – 3 เดือน 
3 – 6 เดือน 

6 – 12 เดือน 
เกินกวา  12 เดือน 

- 
- 

15% 
100% 
100% 

1% 
2% 
20% 
50% 

100% 

นอกจากนี้สาเหตุที่สําคัญประการหนึ่งที่ทําใหวิกฤตการณทางการเงินสรางความเสียหาย
ใหแกระบบเศรษฐกิจและนักลงทุนทั่วไป คือ ความไมโปรงใสในการเปดเผยขอมูลในงบการเงิน 
เชน การไมเปดเผยจํานวนหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได  การไมเปดเผยนโยบายการบัญชีที่ใชในการ  
ต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและการตัดบัญชีหนี้สูญซึ่งเปนผลใหบุคคลภายนอกไมทราบถึงปญหาที่
ซอนอยูของกิจการ  รวมทั้งขาดการเปดเผยขอมูลที่เพียงพอ  เหมาะสมและทันตอเหตุการณทําให
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นักลงทุนขาดขอมูลที่ชัดเจนสําหรับใชประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ  ขาดสัญญาณเตือนภัย
ทางการเงินโดยเฉพาะปญหาความอยูรอดของธุรกิจทําใหนักลงทุนไมไดรับสัญญาณเตือนภัย
เกี่ยวกับความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจึงไมสามารถทําการแกไขหรือเปลี่ยนแปลงการ
ตัดสินใจไดทันเวลา   

หากขอมลูที่กิจการเปดเผยในงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินมีความถูกตอง  
เพียงพอและมีความเหมาะสมจะทําใหนักลงทุนทั่วไปสามารถใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนไดมีประสิทธิภาพและลดความเสี่ยงไดในระดับหนึ่ง  ทั้งนี้ขอมูลที่เปนประโยชนตอการ
ตัดสินใจของนักลงทุนคือขอมูลที่สามารถสะทอนสภาพธุรกิจไดอยางนาเชื่อถอื  ถูกตอง เที่ยงธรรม
และเปนขอมูลที่เกี่ยวของกับการประเมินคาของกิจการในอนาคตนั่นเอง 

การกันสํารองตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได  สอดคลองกับหลักเกณฑการ
รับรูรายไดและคาใชจายทางการบัญชีตามเกณฑคงคางที่กําหนดใหผูบริหารของกิจการจะตอง
ประมาณคาใชจายที่คาดวาจะเกิดขึ้นจากการเรียกเก็บเงินลูกหนี้ไมไดในงวดบัญชีที่รายไดเกิดขึ้น
และนําไปปรับลดบัญชีลูกหนี้  โดยการบันทึกบัญชีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและบัญชีหนี้สงสัย      
จะสูญเพื่อใหลูกหนี้ที่แสดงในงบดุลแสดงดวยมูลคาสุทธิที่คาดวาจะไดรับ  ทั้งนี้  ผูบริหารตองใช
ดุลยพินิจและประสบการณในอดีตควบคูไปกับการพยากรณสภาพเศรษฐกิจที่คาดวาจะเกิดขึ้น  
ในการประมาณจํานวนหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไมไดในแตละรอบระยะเวลาบัญชี 

หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญจึงถือเปนรายการที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน  ความสามารถในการทํากําไรและสภาพคลองของ
สถาบันการเงินอยางมีสาระสําคัญ  นอกจากนี้รายการดังกลาวสามารถสะทอนใหทราบถึงสินเชื่อ
ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL)  ของสถาบันการเงินที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตดวย     

ผูวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับการตั้งคาเผื่อ
หนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงิน  เพื่อเปนการทดสอบวารายการหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อ    
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญหรือไมและหากมีความสัมพันธรายการดังกลาวจะมีความสัมพันธในทิศทางใด  
เนื่องจากขอมูลดังกลาวเปนขอมูลทางการบัญชีที่มีการเปดเผยไวในงบการเงินและหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน 

ในการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญของสถาบันการเงินนั้น  ผูวิจัยมีแบงหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบัน
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การเงินออกเปน 2 สวนคือ  สวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) 
และสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-Discretionary Component)  ซึ่งผูวิจัยใช
หลักเกณฑตามขอกําหนดในประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดเปนเกณฑในการประมาณคา
หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและสวนที่ไมได
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

 อยางไรก็ดี  แมวาผลงานวิจัยในตางประเทศจะพบวาราคาตลาดของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับรายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารทั้งในทิศทางบวกและทิศทางลบดวย
สาเหตุที่แตกตางกัน  แตหลักฐานดังกลาวเปนเพียงผลการศึกษาที่เกิดขึ้นในตางประเทศเทานั้น  
ขอสรุปดังกลาวอาจจะมีความแตกตางสําหรับตลาดทุนในประเทศไทย  เนื่องจากมีสภาพแวดลอม
ทางเศรษฐกิจที่แตกตางกัน  เชน ความมีประสิทธิภาพของ ตลาดทุน  กฎขอบังคับที่เกี่ยวของกับ
สถาบันการเงิน  ลักษณะของการกระจายการใหสินเชื่อ (Loan Portfolio)  จํานวนและขนาดของ
สถาบันการเงินตลอดจนพฤติกรรมของนักลงทุน   ประกอบกับวิธีการประมาณรายการสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) ของงานวิจัยในครั้งนี้มี
ลักษณะเฉพาะและมีความแตกตางจากงานวิจัยอื่น ๆ ในอดีต 

1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 
1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

(Discretionary Loan Loss Provision) กับราคาตลาดของหลักทรัพย 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ

ผูบริหาร (Discretionary Allowance for Loan Loss )  กับราคาตลาดของหลักทรัพย 

1.3  ขอบเขตการวิจัย 
1. ศึกษาขอมูลจากกลุมตัวอยาง คือ บริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุน

หลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งอยูภายใตการควบคุมดูแลของ
ธนาคารแหงประเทศไทย 

2. ศึกษาขอมูลของงบการเงินรวม / งบการเงินเฉพาะบริษัท (กรณีไมมีบริษัทยอย) ไดแก      
งบดุล  งบกําไรขาดทุนและหมายเหตุประกอบงบการเงิน  ซึ่งระยะเวลาที่ทําการศึกษาอยูในชวงป   
2543 – 2547 รวมทั้งสิ้น  5 ป 

3. ขอมูลที่นํามาใชในการวิจัยจะนํามาจากฐานขอมูล I-SIMS  และ Datastream 
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1.4  คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
1. คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ  (Allowance for Loan Loss/Allowance for Doubtful 

Accounts) 

หมายถึง  จํานวนที่กันไวสําหรับลูกหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไมไดและถือเปนบัญชีปรับ
มูลคาที่ตั้งขึ้นเพื่อแสดงเปนรายการหักจากบัญชีลูกหนี้ในงบการเงินเพื่อใหคงเหลือเปนมูลคาสุทธิ
ของลูกหนี้ที่คาดหมายวาจะเก็บได 

2.   เงินใหสินเชื่อ (Loan) 

หมายถึง  ลูกหนี้ที่เกิดจากการใหกูยืมของสถาบันการเงิน  ไดแก  เงินเบิกเกินบัญชี       
เงินใหกูยืม  ลูกหนี้ประเภทตั๋วเงิน  ลูกหนี้จากการใหเชาซื้อและสัญญาการเชาการเงิน  รวมทั้ง   
เงินใหกูยืมอ่ืน   

3.   เงินใหสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (Non Performing Loan) 

หมายถึง หนี้ที่คางชําระดอกเบี้ยหรือเงินตนเกินกวา 3 เดือนนับจากวันครบกําหนด หรือ
หนี้ที่คางชําระเงินตนและดอกเบี้ยไมถึง 3 เดือน แตมีความไมแนนอนเกี่ยวกับความสามารถในการ
ชําระคืนเงินตนหรือดอกเบี้ย  ซึ่งไดแก เงินใหกูยืมและลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน   ชั้นสงสัย    
ชั้นสงสัยจะสูญและชั้นสูญตามหลักเกณฑการจัดชั้นในประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง 
สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได      
แตจะไมรวมถึงเงินใหสินเชื่อดอยคุณภาพที่กองทุนฟนฟูค้ําประกันรับจะชดเชยใหหากเกิดความ
เสียหายขึ้น  โดยธนาคารมีสวนรวมรับภาระความเสียหายรอยละ 15 

4.   หนี้สงสัยจะสูญ (Loan Loss Reserve/Doubtful Debt) 

หมายถึง  ลูกหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไมไดและถือเปนคาใชจายของรอบระยะเวลา     
บัญชีนั้น 

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

หมายถึง  ลูกหนี้ที่ไดติดตามทวงถามจนถึงที่สุดแลวแตไมไดรับชําระหนี้และไดตัด
จําหนายออกจากบัญชี 

 

 

 



 

6

6. หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan 
Loss Provision)   

ผูวิจัยจะประมาณขึ้นจากจํานวนหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารอง
เพิ่มจากเกณฑขั้นต่ําที่กําหนดในประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได  

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

ผูวิจัยจะประมาณขึ้นจากจํานวนหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารอง
ตามเกณฑขั้นต่ําที่กําหนดในประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือ 
เรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได  

1.5  สมมติฐานการวิจัย 
 สมมติฐานการวิจัยที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ    
หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Component) เปนดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1     ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

สมมติฐานที่ 2     ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
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1.6  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
1.  เพื่อทราบวานักลงทุนในตลาดทุนนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและ

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชพิจารณาในการกําหนดราคา
หลักทรัพยหรือไม 

2.  เพื่อใหผูใชงบการเงินตระหนักถึงประโยชนของขอมูลที่ไดบริษัทเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินเพื่อใชเปนฐานขอมูลประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจไดอยางมีประสิทธภิาพ
มากยิ่งขึ้น 

1.7  วิธีดําเนินการวิจัย 
ในการวิจัยผูวิจัยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

ทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัย  
จะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและในการวิจัยผูวิจัยมีการแบงหนี้สงสัยจะสูญและ  
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงินออกเปน 2 สวนคือ สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Discretionary Component) และสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-
Discretionary Component)   

ผูวิจัยใชวิธีการประมาณคาหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับ 
ดุลยพินิจของผูบริหารและสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารตามประกาศของธนาคาร
แหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคา
หรือเรียกคืนไมได โดยกาํหนดใหจํานวนหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารของ
สถาบันการเงินตั้งสํารองตามเกณฑขั้นต่ําที่กําหนดในประกาศฉบับดังกลาวเปนหนี้สงสัยจะสูญ
และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  ในขณะที่หนี้สงสัยจะสูญ
และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารองเพิ่มจากเกณฑข้ันต่ําในประกาศ
ฉบับเดียวกันเปนหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
ทั้งนี้ การประมาณคาตามเกณฑขางตนจะทําใหลดปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นจากการประมาณคาใน
การแบงหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนออกเปน 2 สวน คือ สวนที่ขึ้นอยูกับ     
ดุลยพินิจของผูบริหารและสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
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1.8  ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 
เนื้อหาและผลของการศึกษาในครั้งนี้จะมีการนําเสนอโดยแบงออกเปน 5 บท ดังตอไปนี้ 

บทที่ 1    มีรายละเอียดดังที่กลาวไปแลว 

บทที่ 2  กลาวถึง   แนวคิด  ทฤษฎีและผลงานวิจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการศึกษา 

บทที่ 3  กลาวถึง   วิธีดําเนินการวิจัยซึ่งประกอบดวยกลุมประชากรและกลุมตัวอยาง     
ที่เลือกใชในการวิจัย  วิธีการเก็บขอมูลของตัวแปรตาง ๆ ที่จะใชในการศึกษา
การวิเคราะหและประมวลผลขอมูล  รวมทั้งการตั้งสมมติฐานเพื่อทําการ
ทดสอบ 

บทที่ 4  กลาวถึง ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ   
การตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงิน 

บทที่ 5   กลาวถึง   สรุปผลการวิจัย  อภิปรายผลการวิจัย  ขอจํากัดในการวิจัยและ
ขอเสนอแนะในการวิจัยในอนาคต 



บทที่  2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

 วรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการวิจัยจะแบงเปน 2 ประเภทหลักคือ 
1. แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับบทบาทของขอมูลขาวสาร  ประเภทของสถาบันการเงิน

หลักเกณฑการจัดชั้นและการกันสํารองหนี้สงสัยจะสูญตามขอกําหนดของธนาคารแหง      
ประเทศไทยและแนวคิดอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ 

2. งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลกัทรัพยกับ
การตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงิน 

2.1  แนวคิดและทฤษฎี 
2.1.1  บทบาทของขอมลูขาวสารและความมีประสทิธิภาพของตลาดทุน 

ในการซื้อขายหลักทรัพยนั้นนักลงทุนยอมตองประเมินระดับราคาของหลักทรัพยและ
คาดการณทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  เนื่องจากการจายซื้อหลักทรัพยเปนการ
จายซื้อกระแสเงินสดที่หลักทรัพยจะเสนอใหกับผูลงทุนในอนาคตในรูปของเงินปนผลจากกําไร
สุทธิที่บริษัททํามาหาไดในแตละป  ดังนั้นนักลงทุนยอมตองพิจารณาวามีปจจัยใดบางที่จะสงผล
กระทบตอระดับของกระแสเงินที่จะไดรับในอนาคตและจะสงผลกระทบในลักษณะใดบาง       
อนึ่งในการพิจารณาดังกลาวนักลงทุนจําเปนตองอาศัยขอมูลขาวสารจํานวนมากในการประเมิน
ราคา  กําหนดราคาและเสนอราคาเพื่อซื้อหรือขายหลักทรัพยนั้น  ดังนั้นราคาของหลักทรัพยที่ใช
ในการซื้อขายจึงเปนมูลคาที่ผานการวิเคราะหและประเมินผลกระทบของปจจัยตาง ๆ ที่อาจจะมี
ผลตอกระแสเงินสดแลวสงผลมาถึงราคาของหลักทรัพยในที่สุด   จึงกลาวไดวาราคาของ
หลักทรัพยในขณะใดขณะหนึ่งไดสะทอนขอมูลขาวสารตาง  ๆ  ที่ เกี่ยวของไวแลว  เชน  
ความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท  ลักษณะการแขงขันในอุตสาหกรรม  ผลประกอบการ
ของกิจการ  โอกาสการเจริญเติบโตทางธุรกิจและสภาวะเศรษฐกิจ  เปนตน 

ขอมูลขาวสารที่เปนประโยชนตอกระบวนการตัดสินใจในการกําหนดราคาของหลักทรัพย
หรือการประเมินทางเลือกที่ผูลงทุนหรือผูระดมทุนจําเปนตองใชประกอบการตัดสินใจทาง
เศรษฐกิจอาจเปนรายงานทางการเงินของบริษัท  ขอมูลที่เกิดจากการวิเคราะหของผูเชี่ยวชาญ  
ขอมูลที่เกี่ยวกับภาพรวมทางเศรษฐกิจหรืออาจเปนขอมูลขาวสารอื่นซึ่งอาจรวมถึงขอมูลที่เปน
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ขาวลือดวย แตหากจะพิจารณาถึงประสิทธิภาพทางดานการกระจายขอมูลขาวสารนั้นจะตอง
พิจารณาจากความมีประสิทธิภาพของตลาด ซึ่งตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market)  
หมายถึง  ตลาดที่ราคาของหลักทรัพยสามารถสะทอนขอมูลขาวสารทุกประเภทไดอยางถูกตอง  
รวดเร็วและทั่วถึงโดยผานการรับรูของ ผูลงทุนและผูที่เกี่ยวของทุกฝายในตลาด   ทั้งนี้ขอมูล
ดังกลาวอาจเปนทั้งขอมูลในอดีต  ปจจุบันและขอมูลที่มาจากการคาดการณรวมกันของตลาด
เกี่ยวกับเหตุการณที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต    

ดังนั้นในตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพนั้น   ขอมูลทั้งหมดที่เกี่ยวของกับหลักทรัพยจะถูก
นํามาใชพิจารณาในการกําหนดราคาหลักทรัพยอยางครบถวนและในทันทีทันใด  ซึ่งหมายความ
วาราคาหลักทรัพยที่ใชซื้อขายในขณะใดขณะหนึ่งเปนราคาหลักทรัพยที่แทจริง    เนื่องจากราคา
หลักทรัพยดังกลาวจะเปนราคาหลักทรัพยที่ไดสะทอนถึงผลกระทบของขอมูลตาง ๆ ไวแลว 

ลกัษณะสําคัญของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Capital Market)  
1. นักลงทนุสามารถรับรูและตอบสนองตอขาวสารที่เขามาในตลาดไดอยางรวดเร็ว 
2. นักลงทนุมีความเปนอิสระตอกันและมีความตองการกําไรสูงสุด 
3. ขาวสารตาง ๆ ที่เขามาในตลาดมีจํานวนมากและเปนอสิระ 

ระดับความมปีระสิทธิภาพของตลาด 

1. ความมีประสิทธิภาพในระดบัที่หนึ่ง (Weak-Form Efficiency) 

 หมายถึง  ตลาดทุนที่ราคาของหลักทรัพยในตลาดไดปรับตัวอยางเต็มที่ตอขาวสารที่เปน
ขอมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยในอดีต (Historical Price or Historical Return 
Information)   ดังนั้นนักลงทุนจึงไมสามารถใชราคาในอดีตเพื่อพยากรณราคาในอนาคตและ
ออกแบบกลยุทธการลงทุนใหสามารถสรางกําไรในระดับสูงเกินปกติไดอยางตอเนื่อง 

2. ความมีประสิทธภิาพในระดับที่สอง (Semi-Strong Efficiency)  

หมายถึง  ตลาดทุนที่ราคาของหลักทรัพยสามารถสะทอนถึงขอมูลที่มีการเผยแพรตอ
สาธารณะ (Public Information)  อยางรวดเร็ว  ถูกตองและครบถวน  ขอมูลสาธารณะอาจจะ
เผยแพรโดยตลาดเอง เชน ราคาการซื้อขายหลักทรัพย  ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยหรือขอมูล
อ่ืน ๆ เชน  รายงานประจําปของบริษัท  บทวิเคราะหของที่ปรึกษาการลงทุน   อันดับความ
นาเชื่อถือ  แถลงการณของบริษัทที่มีผลตอสาธารณะ  การจัดทําแผนงานตาง ๆ เชน แผนฟนฟู
บริษัท  แผนควบรวมบริษัทที่เปดเผยตอสาธารณะ  ตลอดจนการคาดการณในอนาคตเกี่ยวกับ
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กลุมธุรกิจและอุตสาหกรรมรวมถึงขอมูลเศรษฐกิจในระดับมหภาค  เปนตน  ดังนั้นยอมไมมี     
นักลงทุนรายใดที่จะสามารถสรางกําไรเกินปกติไดอยางตอเนื่องโดยใชขอมูลสาธารณะ 

3. ความมีประสิทธิภาพในระดับที่สาม (Strong-Form Efficiency) 

หมายถึง  ตลาดทุนที่ราคาของหลักทรัพยในปจจุบันสามารถสะทอนขอมูลขาสารทั้งใน
ระดับขอมูลสาธารณะ (Public Information) และขอมูลภายในองคกร (Insider Information or 
Private Information)    ดังนั้นตลาดจะตองมีประสิทธิภาพอยางยิ่งในการกระจายขอมูลขาวสาร
เพื่อทําใหนักลงทุนทั่วไปสามารถรับทราบขอมูลขาวสารภายในองคกรไดจากราคาของหลักทรัพย  
แตทั้งน้ี การสะทอนของขอมูลภายในองคกรจะตองไมไดเกิดจากบุคคลภายในไดนําขอมูลนั้นไป
ใชในทางมิชอบเพื่อซื้อหรือขายหลักทรัพยไปกอนหนานักลงทุนรายอื่น ๆ ตลาดประเภทนี้จึงเปน
ตลาดที่มีประสิทธิภาพสูงสุด  เนื่องจากราคาของหลักทรัพยไดสะทอนถึงขอมูลขาวสาร            
ทุกประเภทอยางเต็มที่และไมมีนักลงทุนรายใดไมวาจะอยูภายในหรือภายนอกสามารถทํากําไร
สวนเกินโดยใชขอมูลสาธารณะหรือใชขอมูลภายในองคกรได   

2.1.2 ความหมายและประเภทของสถาบันการเงิน 

สถาบันการเงิน  หมายถึง สถาบันที่ทําธุรกิจในรูปของการกูยืมและการใหกูยืมเงินหรือเปน
สถาบันที่ทําหนาที่เปนตัวกลางระหวางผูใหกูและผูขอกูโดยอาศัยเครื่องมือหรือตราสารทางการเงิน
และจะตองรับภาระการเสี่ยงจากการใหกูยืมนั้น  นอกจากนี้สถาบันการเงินยังทําหนาที่เปน
ตัวกลางทางการเงินในการระดมเงินทุนจากผูออมเพื่อสงตอไปยังผูขาดแคลนแตประสงคจะใช
เงินทุนทําใหเงินทุนเกิดการหมุนเวียนซึ่งเปนประโยชนตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ  
สถาบันการเงินในประเทศไทยมีหลายประเภทซึ่งแตละประเภทมีแหลงที่มาของเงินทุนและ
ลักษณะการลงทุนในสินทรัพยทางการเงินที่แตกตางกันออกไป   ดังนั้นรายไดสวนใหญของ
สถาบันการเงินจึงมาจากรายไดดอกเบี้ยซึ่งจะมาจากความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกู
และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากนั่นเอง 

 สถาบันการเงินในประเทศไทยสามารถแบงเปน 3 กลุมใหญตามลักษณะของสถาบัน
การเงินที่ไดรับใบอนุญาต ดังนี ้ (อัญญา  ขันธวิทย, 2546 : 88-93) 

1. ธนาคารพาณิชย (Commercial Banks) ซึ่งเปนสถาบันการเงินที่เกาแกและยัง
ดํารงความเปนสถาบันการเงินที่สําคัญที่สุดในตลาดการเงินของไทย ธนาคารพาณิชยไดรับการ
จัดตั้งขึ้นเพื่อประกอบธุรกิจการธนาคาร ทําการรับฝากเงินที่จะตองจายคืนเมื่อทวงถามซึ่ง
ประกอบดวย บัญชีเงินฝากประเภทกระแสรายวันและบัญชีเงินฝากประเภทประจํา แลวใชเงินที่รับ
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ฝากไปใชประโยชนโดยการปลอยสินเชื่อ  ลงทุนซื้อขายตราสารทางการเงินที่เปลี่ยนมือไดและ   
ทําธุรกรรมแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  นอกจากนี้ในปจจุบันธนาคารพาณิชยยังใหบริการ 
ทางการเงินอื่นเพิ่มเติมดวย เชน  การเปนที่ปรึกษาทางการเงินและการรับประกันการจัดจําหนาย    
ตราสารหนี้ เปนตน 

2. สถาบนัการเงนิที่ไมใชธนาคารพาณิชย (Non-Bank Financial Institutions)       
ที่ชวยใหเกิดการหมนุเวยีนของเงนิทนุ ประกอบดวย 

• บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพย (Finance Companies and 
Finance and Securities Companies)  ซึ่งสามารถพิจารณาไดวาเปนสถาบันการเงินกลุมที่มี
ความสําคัญรองลงมาจากธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยจะระดมทุน
จากผูมเีงินออมโดยการออกตั๋วสัญญาใชเงิน (Promissory Note หรือตั๋ว P/N)  ประกอบกับการ
กูยืมจากธนาคารพาณิชย  การออกตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange หรือต๋ัว B/E) และการออกใบรับ
ฝากเงินที่กําหนดจํานวนเงินฝากและระยะเวลาในการฝากไวแนนอน (Certificate of Deposit หรือ
ตั๋ว CD) โดยเมื่อระดมทุนมาได บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยจะนําเงินไปลงทุนใน
ธุรกิจประเภทตาง ๆ  ประกอบดวย การปลอยสินเชื่อระยะสั้นอายุไมเกิน 1 ปใหแกธุรกิจประเภท
ตาง ๆ การปลอยสินเชื่อระยะปานกลางอายุตั้งแต 1 ถึง 5 ป และสินเชื่อระยะยาวอายุตั้งแต 5 ป  
ข้ึนไปใหแกภาคอุตสาหกรรมและภาคการเกษตร  การปลอยสินเชื่อเพื่อการบริโภคและการเชาซื้อ
ใหแกบุคคลทั่วไปและการปลอยสินเชื่อเพื่อซ้ืออสังหาริมทรัพยและที่อยูอาศัย  

 อยางไรก็ตามบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยยังมีขอแตกตางจาก
การปลอยเงินกูของธนาคารพาณิชย 2 ประการดวยกัน คือ ประการแรก  บริษัทเงินทุนและบริษัท
เงินทุนหลักทรัพยจะมีความชํานาญในการปลอยสินเช่ือเพื่อการบริโภค  การปลอยสินเชื่อใหแก
การเชาซื้อ (Hire Purchase)  และการทําสัญญาเชาระยะยาว (Leasing)  ในขณะที่การปลอย
สินเชื่อของธนาคารพาณิชยมักจะเปนการปลอยสินเชื่อเพื่อการผลิตและการคาแกภาคพาณิชย
และภาคอุตสาหกรรม   เปนหลัก   ประการที่สอง  ธนาคารพาณิชยมีแหลงที่มาของเงินทุนเฉลี่ย 
(ตั้งแตมกราคม 2545 ถึงพฤษภาคม 2546)  ประมาณรอยละ 85  ในรูปของเงินฝากจากประชาชน
ทั่วไปที่มีเงินออมตั้งแตขนาดใหญมากจนถึงเล็กมาก  ในขณะที่แหลงที่มาของเงินทุนของบริษัท
เงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยสวนใหญจะมาจากตั๋วสัญญาใชเงินซึ่งออกจําหนายเฉพาะแก 
ผูมีเงินออมรายใหญ หรือเปนการระดมเงินทุนจากในตลาดตางประเทศ 

• บริษัทเครดิตฟองซิเอร (Credit Foncier Companies)  เปนสถาบัน
การเงินที่จัดตั้งขึ้นเพื่อทําธุรกิจที่เกี่ยวของกับการใหสินเชื่อเพื่อซื้อที่อยูอาศัยและสินเชื่อเกี่ยวกับ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย  โดยบริษัทเครดิตฟองซิเอรทําธุรกิจโดยการปลอยสินเชื่อผานการซื้อตั๋วเงินที่
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มีอสังหาริมทรัพยค้ําประกัน  การรับซ้ืออสังหาริมทรัพยโดยมีสัญญาซื้อคืนและการทําธุรกิจ
ทางการเงินประเภทอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพยที่กระทรวงการคลังกําหนด  สวนทางดาน
การระดมเงินทุนนั้น  บริษัทเครดิตฟองซิเอรสามารถจัดหาเงินทุนไดโดยการออกตั๋วสัญญาใชเงิน
เพียงชองทางเดียวเทานั้น    จึงอาจพิจารณาไดวาบริษัทเครดิตฟองซิเอรจัดเปนบริษัทเงินทุนแต 
ทําธุรกรรมเฉพาะที่เกี่ยวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพยเทานั้น 

• บริษัทประกันชีวิตและบริษัทประกันวินาศภัย (Life and Non-Life 
Insurance Companies)  จะระดมเงินทุนจากผูมีเงินออมโดยวิธีขายกรมธรรมประกันชีวิตและ
ประกันภัย  ผูออมที่ซื้อกรรมธรรมจะตองจายเบี้ยประกันเปนงวด ๆ ตามที่กําหนดใหแกบริษัท
ประกัน  ตอจากนั้นบริษัทประกันจะนําเงินคาเบี้ยประกันที่ไดรับจากผูออมไปลงทุน 

• บริษัทจัดการลงทุน (Asset Management Companies) จะระดมเงินทุน
จากผูออมโดยการจําหนายหนวยลงทุนแลวนําเงินที่ระดมไดไปลงทุนซื้อหลักทรัพยตาง ๆ เมื่อ
ลงทุนแลวไดรับผลกําไร  มูลคาของกองทุนจะเพิ่มขึ้นเกิดเปนผลตอบแทนในรูปกําไรจากสวนตาง
ของราคา  ยิ่งไปกวานั้น กองทุนอาจเสนอผลตอบแทนใหแกผูออมที่ซื้อหนวยลงทุนอีกทางหนึ่งใน
รูปของเงนิปนผล  กองทุนรวมมี 2 ประเภทคือ ประเภทแรก  เปนกองทุนปด ซึ่งบริษัทจัดการลงทุน
ที่ออกหนวยลงทุนจะไมรับซ้ือหนวยลงทุนคืนจากผูลงทุนจนกวาจะครบกําหนดที่ระบุไวในสัญญา
และจะไมมีการขายหนวยลงทุนเพิ่มเติมดวย   ประเภทที่สอง  เปนกองทุนเปด ซึ่งผูสนใจ จะลงทุน
หรือเลิกลงทุนในกองทุนสามารถซื้อขายหนวยลงทุนกับบริษัทผูออกไดตลอดเวลาตามมูลคา
สินทรัพยสุทธิที่บริษัทประกาศ  นอกจากนี้ในประเทศไทยยังมีสถาบันการเงินทีจ่ดัตัง้ขึน้ในลกัษณะ
บริษัทจัดการลงทุนอ่ืน ๆ ที่แตกตางจากกองทุนรวม ไดแก กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ  
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพและกองทุนประกันสังคม เปนตน 

• สหกรณการเกษตร (Agricultural Cooperatives)  จัดตั้งขึ้นในประเทศ
ไทยครั้งแรกเมื่อป  พ.ศ. 2549  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหเกิดความรวมมือกันในหมูเกษตรกรใน
การจัดหาเงินทุนที่มีดอกเบี้ยต่ําใหแกกลุมเกษตรกรดวยกันเองเพื่อนําไปลงทุนทําการเกษตร  
เงินทุนสวนใหญของสหกรณการเกษตรจะมาจากการกูยืมจากธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ
การเกษตรและเงินทุนที่ระดมไดจากกลุมเกษตรกรที่มาเปนสมาชิกแลวซื้อหุนของสหกรณ   สวน
เงินฝากที่สหกรณการเกษตรรับไวมีจํานวนไมมาก  สหกรณการเกษตรทําธุรกิจเพื่อมีรายไดจาก
การใหกูแกเกษตรกรผูเปนสมาชิกเปนหลัก 

• สหกรณออมทรัพย (Saving Cooperatives)  จัดตั้งขึ้นโดยสมาชิกกลุมที่
มีอาชีพเดียวกัน  แหลงเงินทุนหลักของสหกรณออมทรัพยไดมาจากเงินทุนที่สมาชิกซื้อหุนใน
สหกรณ  นอกจากนี้สหกรณออมทรัพยยังไดรับเงินทุนจากเงินฝากซึ่งสวนใหญมาจากสมาชิกเอง
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และเปนการฝากแบบพักเงินเดือนไวในบัญชีเงินฝากที่สหกรณ   สหกรณออมทรัพยจะนําเงินทุนที่
ระดมไดไปใหสมาชิกกูยืมระยะยาวเพื่อซื้อที่อยูอาศัย  เพื่อทําอาชีพเสริมหรืออาจใหกูระยะสั้นเพื่อ
เสริมสภาพคลองสําหรับการบริโภค 

• โรงรับจํานํา (Pawn Shops)  ถือเปนสถาบันการเงินที่มีความสําคัญมาก
โดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับบุคคลซึ่งมีรายไดนอยที่ขาดสภาพคลองสําหรับใชจายเพื่อการบริโภคใน
ระยะสั้น ๆ  ธุรกิจโรงรับจํานําเปนการใหเงินกูแกผูจํานําเปนเวลาสั้น ๆ โดยผูจํานําตองวาง
สินทรัพยที่จํานําเปนประกันสําหรับการกูยืมโดยโรงรับจํานําจะคิดดอกเบี้ยตามจํานวนเงินและ
ระยะเวลาที่ขอกู  รายไดของโรงรับจํานําจะมาจากดอกเบี้ยและกําไรที่ขายของหลุดจํานําออกไป  
สวนเงินทุนที่ระดมเพื่อปลอยกูออกไปมาจากเจาของ  กําไรสะสมและการกูยืมจากแหลง    
ภายนอกอื่น 

3.  สถาบันการเงินเฉพาะกิจ (Specialized Financial Institution)  เปนสถาบัน
การเงินที่ยังดํารงหนาที่เปนตัวกลางทางการเงิน  ระดมเงินทุนจากผูออมและพักไวกอนที่จะจัดสรร
ไปยังผูที่ขาดแคลนเงินทุน  แตการระดมหรือการจัดสรรเงินทุนอาจมีเงื่อนไขเปนพิเศษเปน        
การเฉพาะทําใหการจัดตั้งตองทําขึ้นภายใตกฎหมายพิเศษ  ตัวอยางเชน ธนาคารออมสินและ
ธนาคารอาคารสงเคราะห เปนตน 

สถาบันการเงินที่กลาวมาจะอยูในความควบคุมของหนวยงานที่แตกตางกัน  ดังนี้ 
ตารางที่ 2.1  สถาบันการเงินในระบบและหนวยงานที่ควบคุม 

สถาบันการเงนิ ปที่จัดตั้ง หนวยงานที่ควบคุม 

1. ธนาคารพาณิชย 

2. บริษัทเงินทุนหลักทรัพย 

3. บริษัทเครดิตฟองซิเอร 

4. ธนาคารออมสิน 

5. ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร 

6. ธนาคารอาคารสงเคราะห 

7. สหกรณการเกษตร 

8. สหกรณออมทรัพย 

9. บริษัทประกันชีวิต 

10. โรงรับจํานํา 

2431 

2512 

2521 

2489 

2509 

2496 

2459 

2489 

2472 

2409 

ธนาคารแหงประเทศไทย 

ธนาคารแหงประเทศไทย 

ธนาคารแหงประเทศไทย 

กระทรวงการคลัง 

กระทรวงการคลัง 

กระทรวงการคลัง 

กระทรวงเกษตรและสหกรณ 

กระทรวงเกษตรและสหกรณ 

กระทรวงพาณิชย 

กระทรวงมหาดไทย 
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2.1.3 รายการคงคางและตวัแบบรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Discretionary Accruals Models) 

รายการคงคาง  

รายการคงคาง (Accruals)  หมายถึง   รายการที่ เกิดขึ้นจากการบันทึกบัญชีตาม
หลักเกณฑการรับรูรายไดและคาใชจาย โดยใชหลักเกณฑความเกี่ยวพันโดยตรงระหวางตนทุนที่
เกิดขึ้นกับรายไดที่ไดมาจากรายการเดียวกัน ซ่ึงกําหนดใหกิจการตองรับรูรายไดพรอมกับ
คาใชจายที่เกิดขึ้นจากรายการหรือเหตุการณทางบัญชีเดียวกัน  แมวาจะยังไมไดรับหรือจาย   
เงินสดออกไปก็ตาม 

ในงานวิจัยของ Teoh, Welch and Wong (1998) มีการแบงรายการคงคางออกเปน      
2 ประเภท คือ  แบงตามระยะเวลา ไดแก  รายการคงคางระยะสั้น (Current Accruals)   รายการ
คงคางระยะยาว (Long-Term Accruals) และ แบงตามการควบคุม  ไดแก  รายการคงคางที่
ขึ้นกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals)  รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Non-discretionary Accruals)  โดย 

• รายการคงคางระยะสั้น  หมายถึง  รายการคงคางที่เกี่ยวกับการปรับเปลี่ยนสินทรัพย
หรือหนี้สินหมุนเวียนและเกี่ยวกับการดําเนินงานตามปกติในแตละวัน เชน  การที่
ผูบริหารสามารถเปลี่ยนรายการคงคางโดยการบันทึกรายการรับรูรายไดลวงหนา  
ชะลอการจายคาใชจายตาง ๆ   การบันทึกรายการหนี้เสียนอย ๆ และ/หรือเปล่ียน
นโยบายในการบันทึกบัญช ี เปนตน 

• รายการคงคางระยะยาว  หมายถึง  รายการคงคางที่เกี่ยวกับการปรับเปลี่ยนสนิทรพัย
หรือหนี้สินระยะยาว  เชน  การชะลอการจายคาเสื่อมราคา  เปนตน  

• รายการคงคางที่ข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหาร  หมายถึง  รายการคงคางซึ่งถูกควบคุม
จากบริษัทเปนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นจากผูบริหารซึ่งก็คือรายการคงคางที่ผูบริหาร
มีความสามารถในการควบคุมในชวงระยะเวลาอันสั้น 

• รายการคงคางที่ไมไดข้ึนกับดุลยพินิจของผูบริหาร  หมายถึง  รายการคงคางที่เกิด
ตามภาวะเศรษฐกิจ  ไมสามารถควบคุมไดและเกี่ยวของกับระดับการเติบโตของ
ยอดขายในอุตสาหกรรม  รวมถึงเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากสภาวะทั่ว ๆ ไป
ของเศรษฐกิจ  เปรียบไดวาเปนรายการคงคางที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมากในชวง
ระยะเวลาอันสั้น 



 

16

การบันทักบัญชีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและบัญชีหนี้สงสัยจะสูญมีพื้นฐานแนวคิดมาจาก
หลักเกณฑการรับรูรายไดและคาใชจายทางการบัญชีตามเกณฑคงคาง (Accrual Basis)   
หลักเกณฑดังกลาวทําใหผูบริหารจะตองประมาณจํานวนหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไมไดในงวด
บัญชีท่ีรายไดเกิดข้ึนและนําไปหักลดบัญชีลูกหนี้เพื่อใหลูกหนี้แสดงดวยมูลคาสุทธิที่ใกลเคียงกับ
มูลคาที่คาดวาจะไดรับจริง  ทั้งนี้  ผูบริหารจะตองใชดุลยพินิจและประสบการณในอดีตควบคูไป
กับการพยากรณสภาพเศรษฐกิจที่คาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคตในการประมาณจํานวนหนี้ที่คาดวา
จะเรียกเก็บไมไดในแตละรอบระยะเวลาบัญชี  บัญชีหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปนบัญชีคาใชจายและ
บัญชีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปนบัญชีปรับมูลคาสินทรัพย (Valuation Account) จึงถือเปน
รายการที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารที่เปน    
ตัวแปรอิสระในงานวิจัยฉบับนี้มีคํานิยามใกลเคียงกับคํานิยามของรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับ   
ดุลยพินิจของผูบริหารตามคํานิยามในงานวจิัยของ Teoh, Welch and Wong (1998)  ซึ่งไดกลาว
ไปแลวขางตน   แตจะมีความแตกตางกันตรงที่งานวิจัยฉบับนี้  จะใชประกาศของธนาคารแหง
ประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดเปนหลักเกณฑในการแบงหนี้สงสัยจะสูญ
และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญออกเปนสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Component) และสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-Discretionary Component)   

ตัวแบบรายการคงคางทีข่ึน้กับดุลยพินจิของผูบริหาร 

 ตัวแบบที่นักวิจัยในตางประเทศมักจะนํามาใชในการประมาณคารายการคงคางสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งใชในการทดสอบการบริหารจัดการกําไรของผูบริหาร 
(Earnings Management) มี 6 ตัวแบบ คือ De Angelo Model(1986), Healy Model(1989), 
Jones Model(1991), Modified Jones Model(1995), Industry Model(1995) และ Kang and 
Sivarmakishnan Model(1995)  โดยในแตละตัวแบบก็จะมีขอจํากัดในการประมาณคาที่
แตกตางกันไป  นอกจากนี้งานวิจัยในตางประเทศที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางคาเผือ่หนี้
สงสัยจะสูญของสถาบันการเงินกับราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น  นักวิจัยมักจะประมาณคาสวน
ที่เปน Discretionary Component และสวนที่เปน Non-Discretionary Component  จากการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยการประมาณคาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารจากมูลคาคงเหลือ (Residuals) ซึ่งเปนผลมาจาก 
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
กับสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายได (Nonperforming assets)  การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยที่   
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ไมกอใหเกิดรายได  หนี้สูญและจํานวนเงินใหสินเชื่อของกิจการซึ่งจะสะทอนถึงความนาจะเปน
ของหนี้สูญที่อาจจะเกิดขึ้น (Beaver and Engel, 1996) 

2.1.4 หลักเกณฑการต้ังหนีส้งสยัจะสูญและคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ
ทางการบัญชี 

มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 11  เร่ืองหนี้สงสัยจะสูญและหนี้สูญไดใหคํานิยามเกี่ยวกับ          
หนี้สงสัยจะสูญ   คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและหนี้สูญ ดังนี้ 

หนี้สงสัยจะสูญ                หมายถึง ลูกหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไม ไดและถือเปน
คาใชจายของรอบระยะเวลาบัญชีนั้น 

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ      หมายถึง    จํานวนที่กันไวสําหรับลูกหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บ
ไมไดและถือเปนบัญชีปรับมูลคาที่ตั้งขึ้นเพื่อแสดง
เปนรายการหักจากบัญชีลูกหนี้ในงบการเงินเพื่อให
คงเหลือเปนมูลคาสุทธิของลูกหนี้ที่คาดหมายวา 
จะเก็บเงินได 

หนี้สูญ หมายถึง ลูกหนี้ไดติดตามทวงถามจนถึงที่สุดแลวแตไมไดรับ
ชําระหนี้และไดตัดจําหนายออกจากบัญชี 

วิธีการบัญทึกรายการบัญชี 

ในสภาพความเปนจริงทางธุรกิจ แมวาลูกหนี้สวนใหญจะชําระหนี้เมื่อถึงกําหนดหรือ
ตามที่คาดหมายไว  แตก็มีกรณีที่ลูกหนี้บางรายไมชําระหนี้และในทางปฏิบัติจะไมสามารถระบุได
แนชัดวาลูกหนี้รายใดจะไมชําระหนี้จนกวาจะถึงกําหนดชําระหรือไดมีการทวงถามถึงที่สุดแลว  
ทําใหมูลคาของลูกหนี้ที่จะแสดงในงบการเงินมีจํานวนสูงกวาความเปนจริง  ดังนั้นธนาคารและ
สถาบันการเงินจึงตองมีการประมาณจํานวนหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไมไดขึ้นจํานวนหนึ่งกันไว
เปนคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งมีลักษณะเปนบัญชีปรับมูลคาที่นําไปหักลดบัญชีลูกหนี้ในงบดุล
เพื่อใหแสดงมูลคาสุทธิที่ใกลเคียงกับมูลคาตามความเปนจริง    ดังนั้นเพื่อใหลูกหนี้ที่แสดงเปน
สินทรัพยในงบดุลแสดงดวยมูลสุทธิที่คาดวาจะไดรับและเพื่อใหผลการดําเนินงานของกิจการ
ใกลเคียงกับความเปนจริงตามหลักเกณฑการรับรูรายไดและคาใชจายที่กําหนดใหผูบริหารของ
กิจการตองประมาณคาใชจายท่ีคาดวาจะเกิดขึ้นจากการเก็บเงินลูกหนี้ไมไดในงวดบัญชีที่รายได
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เกิดขึ้น  โดยการบันทึกรายการบัญชีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและบัญชีหนี้สงสัยจะสูญ  สําหรับ
วิธีการปฏิบัติทั่วไปเกี่ยวกับการบันทึกลูกหนี้ที่เก็บเงินไมไดมี 2 วิธี ดังนี้ 

1. วิธีการตัดจําหนายโดยตรง (Direct Written-off Method) 

วิธีการนี้จะไมบันทึกรายการบัญชีจนกวาในรอบระยะเวลาบัญชีที่มีลูกหนี้สูญจริงจงึบนัทกึ
ผลเสยีหายในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น  โดยการบันทึกรายการ 

Dr.   หนี้สูญ    xxx 

Cr.  ลูกหนี้       xxx 

2. วิธีต้ังคาเผ่ือหรือสํารอง (Allowance or Reserve Method)  

วิธีนี้จะประมาณจํานวนหนี้ที่คาดวาจะเก็บไมได  โดยคํานวณจากยอดขายหรือจากยอด
ลูกหนี้แลวบันทึกจํานวนที่ประมาณขึ้นนั้น  โดยการบัญทึกรายการ 

Dr.   หนี้สงสัยจะสูญ xxx 

 Cr.  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ xxx 

บัญชีหนี้สงสัยจะสูญถือเปนบัญชีคาใชจายเชนเดียวกับบัญชีหนี้สูญ  สวนบัญชีคาเผื่อหนี้สงสัย   
จะสูญเปนบัญชีปรับมูลคาลูกหนี้   รายการนี้จะบันทึกในรอบระยะเวลาบัญชีที่บันทึกรายการขาย 

ทั้งนี้  ในทางปฏิบัติวิธีตัดจําหนายโดยตรงเปนวิธีที่งายและสะดวก  แตมีขอบกพรองท่ี  
ไมเปนไปตามหลักทฤษฎีวาดวยการเปรียบเทียบคาใชจายกับรายไดของรอบระยะเวลาบัญชี    
อีกทั้งมูลคาของลูกหนี้ที่แสดงในงบดุลก็มิไดอยูในมูลคาที่คาดวาจะไดรับจริง  วิธีนี้จึงเปนวิธีที่   
ไมเปนที่ยอมรับ   เวนแตวาหนี้ที่คาดวาจะเก็บไมไดมีจํานวนที่ไมมีนัยสําคัญ  ดังนั้นวิธีตั้งคาเผื่อ
จึงเปนวิธีที่ถูกตองตามหลักการบัญชีวาดวยการเปรียบเทียบคาใชจายกับรายไดของ              
รอบระยะเวลาบัญชีและบัญชีลูกหนี้  ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีจะแสดงดวยมูลคาที่ใกลเคียง
กับความเปนจริง  แมวาวิธีนี้จะตองมีการประมาณจํานวนหนี้สงสัยจะสูญขึ้นก็ตาม  การประมาณ
อาจจะทําไดโดยอาศัยประสบการณที่ผานมาในอดีต   สภาพของตลาดในปจจุบันและ             
การวิเคราะหยอดลูกหนี้  คางชําระอยางสมเหตุสมผลโดยอาศัยหลักฐานอันเที่ยงธรรม 
(Verifiable or Objective Evidence)   อยางไรก็ตามวธิีตั้งคาเผื่อนี้จะเปนวิธีที่เหมาะสมก็ตอเมื่อ
อยูในสภาพการณที่มีความเปนไปไดคอนขางแนวาทรัพยสินจะมีมูลคานอยลงและผลเสียหายนั้น
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สามารถประมาณไดอยางสมเหตุสมผล  เนื่องจากจํานวนเงินของลูกหนี้ที่คาดวาจะเก็บไมไดมี
ลักษณะเปนผลเสียหายที่อาจจะเกิดขึ้น 

วิธีการประมาณหนี้สงสัยจะสูญ 

 ในการจัดทําบัญชีเพื่อใหยอดลูกหนี้ที่แสดงเปนสินทรัพยในงบดุลแสดงดวยมูลคาที่    
คาดวาจะเก็บเงินไดและเพื่อใหมีการเปรียบเทียบคาใชจายหนี้สูญกับรายไดจากการใหสินเชื่อในป
เดียวกันตามหลักเกณฑทางการบัญชีนั้น กิจการจะตองมีการประมาณหนี้สงสัยจะสูญในแตละ
รอบระยะเวลาบัญชีข้ึนเพื่อตั้งเปนบัญชีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งมักจะบันทึกเปนรายการปรับปรุง 
ณ วันสิ้นป  โดยมีวิธีที่นิยมใชกันทางบัญชี  3 วิธีดังนี้ 

1. คํานวณเปนรอยละของยอดรายไดหรือยอดขายสุทธิของแตละรอบ
ระยะเวลาบัญชี 

   วิธีนี้กิจการจะตองวิเคราะหจากประสบการณที่ผานมาเกี่ยวกับจํานวนลูกหนี้ที่เก็บไมได
เทียบเปนอัตราสวนกับยอดรายไดหรือยอดขาย  คือ 

1.1  คํานวณเปนรอยละของยอดขายรวม โดยถือวาการขายเปนรายการที่
กอใหเกิดลูกหนี้และอัตราสวนของการขายสัมพันธกับจํานวนหนี้ที่เก็บไมได วิธีนี้จะเหมาะสมกับ
กิจการที่มีการขายเงินสดเปนอัตราสวนคอนขางคงที่เมื่อเปรียบกับยอดขายทั้งหมด  แตวิธีนี้ไม
เหมาะสมที่จะนํามาใชกับสถาบันการเงินเนื่องจากสถาบันการเงินมีธุรกิจหลักเปนการปลอย
สินเชื่อจึงไมมียอดขายเงินสดแตอยางใดหรือถาจะรวมยอดขายทรัพยสินของสถาบันการเงินซึ่ง
เปนการขายเงินสดแลวก็จะมีอัตราสวนที่ไมคงที่เมื่อเปรียบเทียบกับยอดขายทั้งหมด  ดวยเหตุนี้
วิธีการคํานวณเปนรอยละของยอดขายรวมจึงไม เหมาะสมที่จะใชกับสถาบันการเงิน                
(กีรติ  กีรติยุติ, 2539 : 66)  

1.2 คํานวณเปนรอยละของยอดขายเชื่อ  โดยถือวาการขายเชื่อสัมพันธโดยตรง
กับลูกหนี้  สวนการขายเงินสดไมไดกอใหเกิดลูกหนี้แตอยางใด  วิธีการนี้เหมาะสําหรับสถาบัน
การเงินซึ่งมีธุรกิจหลักเปนการปลอยสินเชื่อ  โดยจะคํานวณยอดขายเชื่อจากจํานวนเงินที่ปลอย
สินเชื่อไปในแตละรอบระยะเวลาบัญชี  ดังนั้นการคํานวณหนี้สงสัยจะสูญจากยอดการปลอย
สินเชื่อจึงเหมาะสมกับสถาบันการเงิน 
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2. คํานวณเปนรอยละของยอดลูกหนี้ ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี  

  การคํานวณหนี้สงสัยจะสูญตามวิธีนี้จะวิเคราะหจากประสบการณที่ผานมาและ
ประมาณอัตรารอยละของลูกหนี้ที่คาดวาจะเก็บไมไดตอยอดลูกหนี้ที่คงคางอยูไดดังนี้ 

2.1 คํานวณเปนรอยละของยอดลูกหนี ้ โดยถือวาอัตราสวนของจํานวนหนี้สงสัย    
จะสูญสําหรับลูกหนี้ทั้งหมด ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีจะคงที่ทุกรอบระยะเวลาบัญชี  วิธีการ
คํานวณนี้จะเพียงพอกับจํานวนลูกหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไมไดตามสถานการณของกิจการใน  
แตละรอบระยะเวลาบัญชีและจะเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา  ดังนั้นหากสถาบันการเงินเลือกใช
วิธีการคํานวณหนี้สงสัยจะสูญแบบนี้จะทําใหคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของกิจการจะปรับข้ึนลงตาม
ยอดลูกหนี้ ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี 

2.2 คํานวณโดยการจัดกลุมลูกหนี้จําแนกตามอายุของหนี้ที่คางชําระ  ลูกหนี้
กลุมที่คางชําระนานจะนํามาคํานวณหาจํานวนหนี้สงสัยจะสูญดวยอัตรารอยละที่สูงกวาลูกหนี้ที่
เร่ิมคางชําระเกินกําหนด  โดยถือวาลูกหนี้ที่คางชําระนานจะมีโอกาสไมชําระหนี้มากกวาลูกหนี้ที่
เร่ิมเกิดขึ้น  วิธีการนี้จะมีการแบงชั้นความนาจะเปนตามสภาพลูกหนี้เพื่อใหไดจํานวนหนี้สงสัย    
จะสูญที่ใกลเคียงกับความเปนจริงแตยังคงพิจารณาจากยอดลูกหนี้ ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี
เชนกัน 

3. คํานวณโดยพิจารณาลูกหนี้แตละราย    

วิธีนี้จะพิจารณาเฉพาะรายที่คาดวาจะเรียกเก็บไมไดเทานั้นเปนหนี้สงสัยจะสูญซึ่ง
อาจจะกระทําไดยากในทางปฏิบัติสําหรับธุรกิจที่มีลูกหนี้จํานวนมากราย  วิธีการคํานวณโดย
พิจารณาลูกหนี้แตละรายนี้เปนวิธีที่มีความละเอียดและใกลเคียงกับความเปนจริงมากที่สุด  
อยางไรก็ตามในกิจการซึ่งมีบัญชีลูกหนี้จํานวนมาก ๆ การวิเคราะหลูกคาแตละรายอาจทําไดยาก  
ดังนั้น  วิธีที่ใชปฏิบัติทั่วไปจึงมักขึ้นอยูกับวิธีที่ประมาณขึ้นมาเปนเปอรเซ็นตและพัฒนาจาก
ประสบการณที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชีกอน ๆ เปนสวนมาก  (กีรติ  กีรติยุติ, 2539 : 69) 

 วิธีในการประมาณจํานวนหนี้สงสัยจะสูญมีหลายวิธีดวยกันตามที่แสดงในขางตน  ดังนั้น
กิจการควรใชวิธีการประมาณที่เหมาะสมกับลักษณะลูกหนี้ของกิจการและหากสภาพลูกหนี้
โดยทั่วไปเปลี่ยนแปลงกิจการก็ควรจะปรับปรุงหรือเปลี่ยนแปลงวิธีการประมาณใหเหมาะสมกับ
ลูกหนี้ในขณะนั้นและอัตรารอยละที่นํามาใชในการประมาณการจะตองมีการทบทวนและ
ปรับปรุงอยู เสมอเพื่อใหการประมาณการใกลเคียงกับสภาพความเปนจริงของธุรกิจและ
ประสบการณที่เกิดขึ้นของแตละกิจการ 
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 อยางไรก็ตามหลักเกณฑการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตามมาตรฐานการบัญชีดังกลาว
เปนเพียงแนวทางปฎิบัติของกิจการโดยทั่วไปเทานั้น  หนวยงานที่อาศัยขอมูลทางบัญชีมาเปน
เครื่องมือในการกํากับดูแลบางหนวยงานจึงไมยอมรับหลักเกณฑดังกลาว  โดยเฉพาะการบัญชี
ของสถาบันการเงินซึ่งเปนหนวยธุรกิจที่มีความสําคัญตอเศรษฐกิจของประเทศและมีบทบาทตอ
ภาคธุรกิจและภาคครัวเรือนโดยรวม  ทั้งนี้เนื่องจากวัตถุประสงคทางการบัญชีเกี่ยวกับการตั้ง    
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตามหลักการบัญชียังไมสอดคลองตรงกันกับหลักการบัญชีของหนวยงาน
กํากับดูแลตาง ๆ เชน ธนาคารแหงประเทศไทยที่มีวัตถุประสงคที่จะเสริมสรางความแข็งแกรงและ
ความมั่นคงใหกับสถาบันการเงินเพื่อยกระดับการกํากับดูแลสถาบันการเงินใหสอดคลองกับ
มาตรฐานสากลมากยิ่งขึ้นและเพื่อใหมีจํานวนเงินกองทุนที่เหมาะสม(Capital Adequacy)       

ดวยเหตุนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยจึงใชอํานาจรัฐเขามาแทรกแซงเกี่ยวกับมาตรฐานการ
บันทึกบัญชีของสถาบันการเงินโดยอาศัยอํานาจตามพระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย พ.ศ. 
2505 และพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน  ธุรกิจหลักทรัพยและธุรกิจฟองซิเอร พ.ศ. 
2522 โดยการกําหนดใหสถาบันการเงินจําตองแสดงฐานะหรือคุณภาพของสินทรัพยประเภท 
“ลูกหนี้” ใหถูกตองตรงตามฐานะทางการเงินใหมากที่สุดดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทยจึงออก
ประกาศ เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ 
เรียกคืนไมไดเพื่อกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับการจัดชั้นลูกหนี้และการกันเงินสํารองของสถาบัน
การเงิน โดยกําหนดใหสถาบันการเงินแบงการจัดชั้นลูกหนี้ออกเปน 5 ระดับตามคุณภาพหนี้และ
กําหนดใหมีการกันเงินสํารองขั้นต่ําตามที่กําหนดดังจะกลาวในหัวขอถัดไป   

ทั้งนี้  การกําหนดหลักเกณฑการจัดชั้นลูกหนี้และการกันเงินสํารองของธนาคาร          
แหงประเทศไทยนั้น  กําหนดขึ้นเพื่อนํามาใชเปนมาตรการกํากับดูแลสถาบันการเงินเพื่อลดปญหา
เกี่ยวกับการเลือกปฏิบัติที่อาจจะเกิดขึ้นหากอนุญาตใหสถาบันการเงินนําหลักเกณฑทางการบัญชี
เกี่ยวกับการประมาณหนี้สงสัยจะสูญมาใชในการจัดทํางบการเงินซึ่งทําใหเกิดความไมเทาเทียม
กันในการประมาณหนี้สงสัยจะสูญเปนเหตุใหเกิดความไมเปนธรรมทําใหกํากับดูแลสถาบัน
การเงินไดยากและยังสงผลตอความมั่นคงและความอยูรอดของสถาบันการเงินดวย   

 

 

 



 

22

2.1.5 หลักเกณฑการจัดชั้นและการกนัสาํรองหนี้สงสัยจะสูญตาม
ขอกําหนดของธนาคารแหงประเทศไทย 

 ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดหลักเกณฑการจัดชั้นสินทรัพยและหลักเกณฑการกัน
สํารองสําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดไวในประกาศเรื่อง สินทรัพยที่ไมมี
ราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได  เพื่อเสริมสรางความ
มั่นคงใหกับสถาบันการเงินและเพื่อยกระดับการกํากับดูแลสถาบันการเงินใหสอดคลองกับ
มาตรฐานสากลมากยิ่งขึ้น  โดยภายหลังจากสถาบันการเงินประสบปญหาเกี่ยวกับสินเชื่อที่ไม
กอใหเกิดรายได (NPL) จนกระทั่งกระทบตอผลการดําเนินงานและสภาพคลอง  เมื่อวันที่           
31 มีนาคม 2541 ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดออกประกาศเพื่อปรับปรุงหลักเกณฑเกี่ยวกับการ
จัดชั้นลูกหนี้และการกันเงินสํารองของสถาบันการเงินสําหรับลูกหนี้ชั้นจัดชั้นใหมโดยกําหนดให
แบงการจัดชั้นลูกหนี้ออกเปน 5 ระดับตามคุณภาพหนี้และไดมีการออกประกาศเรื่อง สินทรัพยที่
ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดเพื่อแจงการ
ปรับปรุงหลักเกณฑการปฏิบัติตางๆ เร่ือยมา  ทั้งนี้ประกาศที่มีผลบังคับใชในปจจุบันคือประกาศ
ฉบับลงวันที่ 23 สิงหาคม 2546 ซึ่งมีคํานิยามและเกณฑการสํารองดังนี้ 

1. ลูกหนี้ปกติ 
• หมายถึง  ลูกหนี้ที่ไมผิดนัดชําระหนี้และไมมีสัญญาณใด ๆ แสดงวาจะมีการ

ผิดนัดชําระหนี้อันจะเปนเหตุใหสถาบันการเงินไดรับความเสียหาย  ไดแก  ลูกหนี้ที่คางชําระ
ดอกเบี้ยหรือตนเงนิเปนระยะเวลารวมกันไมเกิน 1 เดือน  นับแตวันที่ครบกําหนดชําระ  หรือลูกหนี้
อ่ืนที่ไมเขาขายเปนลูกหนี้จัดชั้นสูญ  สงสัยจะสูญ  สงสัย  ต่ํากวามาตรฐานหรือกวาถึงเปนพิเศษ 
(หรือควรระวังเปนพิเศษ) 

• หลักเกณฑการกันสํารอง  กําหนดใหสถาบันการเงินตองกันเงินสํารองโดย
แสดงเปนรายการหักจากรายการสินทรัพย (Contra-asset Account) ในงบดุลและเปนคาใชจาย
ในงบกําไรขาดทุน ในอัตรารอยละ 1 ของลูกหนี้ปกติ 

2. ลูกหนี้ที่กลาวถึงเปนพิเศษ 
• หมายถึง  ลูกหนี้ที่ไมมีสัญญาณวาจะเกิดความเสียหายแตมีฐานะหรือผล

การดําเนินงานออนลงซ่ึงหากไมไดรับการแกไขในเวลาอันควรจะทําใหความสามารถในการชําระ
หนี้ออนลงไปอีกจนไมสามารถชําระดอกเบี้ยหรือตนเงินไดตามกําหนด  ไดแก  ลูกหนี้คางชําระ
ดอกเบี้ยหรือตนเงินเปนระยะเวลารวมกันเกินกวา 1 เดือน  นับแตวันถึงกําหนดชําระ  ทั้งนี้  ไมวา 
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จะเปนไปตามเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตามสัญญาหรือวันที่บริษัททวงถามหรือเรียกใหชําระคืน
แลวแตวันใดจะถึงกอน  ยกเวนลูกหนี้ที่จัดชั้นสูญ  สงสัยจะสูญ  สงสัยหรือตํ่ากวามาตรฐานแลว 

• หลักเกณฑการกันสํารอง   กําหนดใหสถาบันการเงินตองกันเงินสํารองโดย
แสดงเปนรายการหักจากรายการสินทรัพย (Contra-asset Account) ในงบดลุและเปนคาใชจาย
ในงบกําไรขาดทุน ในอัตรารอยละ 2 ของลูกหนี้ที่กลาวถึงเปนพิเศษ  

3. ลูกหนี้จัดชั้นตํ่ากวามาตรฐาน 
• หมายถึง  ลูกหนี้ที่มีโอกาสที่จะกอใหเกิดความเสียหายหากปจจัยที่เปน

จุดออนไมมีการแกไข   หรือแหลงที่มาหลักของการชําระหนี้อาจไม เพียงพอ   เนื่องจาก
ความสามารถในการชําระหนี้ของลูกหนี้มีความไมแนนอน  สถาบันการเงินจําเปนตองใช
แหลงที่มาอื่นหรือหลักประกันในการชําระหนี้ ไดแก ลูกหนี้ที่คางชําระดอกเบี้ยหรือตนเงินเปน
ระยะเวลารวมกันเกินกวา 3 เดือน  นับแตวันถึงกําหนดชําระ  ทั้งนี้  ไมวาจะเปนไปตามเงื่อนไข
หรือเงื่อนเวลาตามสัญญาหรือวันที่บริษัททวงถามหรือเรียกใหชําระคืนแลวแตวันใดจะถึงกอน  
ยกเวนลูกหนี้ที่ จัดชั้นสูญ  สงสัยจะสูญหรือสงสัยแลว 

• หลักเกณฑการกันสํารอง   กําหนดใหสถาบันการเงินตองกันเงินสํารองโดย
แสดงเปนรายการหักจากรายการสินทรัพย (Contra-asset Account) ในงบดุลและเปนคาใชจาย
ในงบกําไรขาดทุน ในอัตรารอยละ 20 ของลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน 

4. ลูกหนี้จัดชั้นสงสัย 
• หมายถึง  ลูกหนี้ที่มีคุณภาพดอยกวาลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐานหรือ   

คาดวาจะไมสามารถเรียกใหลูกหนี้ชําระคืนไดครบถวน  ไดแก  ลูกหนี้ที่คางชําระดอกเบี้ยหรือ   
ตนเงินเปนระยะเวลารวมกันเกินกวา 6 เดือน  นับแตวันถึงกําหนดชําระ  ทั้งนี้ไมวาจะเปนไปตาม
เงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตามสัญญาหรือวันที่บริษัททวงถามหรือเรียกใหชําระคืนแลวแตวนัใดจะถึง
กอน  ยกเวนลูกหนี้ที่จัดชั้นสูญหรือสงสัยจะสูญแลว 

• หลักเกณฑการกันสํารอง   กําหนดใหสถาบันการเงินตองกันเงินสํารองโดย
แสดงเปนรายการหักจากรายการสินทรัพย (Contra-asset Account) ในงบดุลและเปนคาใชจาย
ในงบกําไรขาดทุน ในอัตรารอยละ 50 ของลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน 

5. ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ 
•  หมายถึง  ลูกหนี้ที่ไมมีความสามารถในการชําระหนี้ไดโดยสิ้นเชิงหรือลูกหนี้

ที่คางชําระดอกเบี้ยหรือตนเงินเปนระยะเวลารวมกันเกินกวา 12 เดือนนับแตวันถึงกําหนดชําระ ไม
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วาจะเปนไปตามเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตามสัญญาหรือวันที่บริษัททวงถามหรือเรียกใหชําระคืน
แลวแตวันใดจะถึงกอน  ยกเวนลูกหนี้ที่จัดชั้นสูญแลว 

• หลักเกณฑการกันสํารอง   กําหนดใหสถาบันการเงินตองกันเงินสํารองโดย
แสดงเปนรายการหักจากรายการสินทรัพย (Contra-asset Account) ในงบดุลและเปนคาใชจาย
ในงบกําไรขาดทุน ในอัตรารอยละ 100 ของลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐานหรือตัดออกจากบัญชี 

หลักเกณฑการจัดชั้นและการกันสํารองสาํหรับสินทรัพยที่สงสยัวาจะไมมีราคาหรือเรียก
คืนไมไดตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทยที่ผูวจิัยไดกลาวถึงแลวในขางตนสามารถแสดง
สรุปไดดังนี้ 

ตารางที่ 2.2   สรุปหลักเกณฑการจัดช้ันหนี้และการกันสํารองหนี้สงสัยจะสูญ 

การจัดช้ันหนี ้ ระยะเวลาคางชําระ อัตราในการกนัเงินสํารอง 

1. ลูกหนี้ปกติ 
2. ลูกหนี้ที่กลาวถึงเปนพิเศษ 
3. ลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน 
4. ลูกหนี้จัดชั้นสงสัย 
5.    ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ 

ไมเกิน  1  เดือน 
1 – 3 เดือน 
3 – 6 เดือน 

6 – 12 เดือน 
เกินกวา  12 เดือน 

1% 
2% 
20% 
50% 

100% 

นอกจากนี้ ในการกันเงินสํารองหนี้สงสัยจะสูญ  สถาบันการเงินสามารถนําหลักประกัน
มาหักออกจากจํานวนเงินที่ตองกันสํารองไดสําหรับลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน ลูกหนี้จัดชั้น
สงสัยและลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ  ดังนี้ 

1. เงินสด/เงินฝาก         มูลคาทีห่กัได   100% 
2. หลักทรัพยจดทะเบยีน          มูลคาทีห่ักได   95% 
3. หลักทรัพยนอกตลาด 
4. อสังหาริมทรัพยเพื่อการพาณิชย       มูลคาทีห่ักได   90% หากประเมินราคาใน 6 เดือน 
5. อสังหาริมทรัพยประเภทที่อยูอาศัย       50% หากประเมินราคาเกิน 6เดือน 
6. หลักทรัพยประกันอืน่ ๆ    
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วันที่มีผลบังคับใช 

ตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง “การปรับปรุงหลักเกณฑการระงับการ
รับรูดอกเบี้ยคางรับเปนรายได  การจัดชั้นลูกหนี้  การกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้ที่จัดชั้นและ
มาตรการอื่นที่เกี่ยวของ”  กําหนดใหสถาบันการเงินพิจารณาจัดชั้นลูกหนี้ตามเกณฑใหมตั้งแต
งวดการบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม  2541  และใหสถาบันการเงินทยอยกันสํารองจากยอดรวม
ที่คํานวณไดขางตนเริ่มต้ังแตงวดการบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม  2541 ใหแลวเสร็จภายในงวด
การบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม  2543  ดังนี้  

• กันเงินสํารองฯ ไมต่ํากวารอยละ 20 ของจํานวนเงินที่ตองกันสํารองฯ ภายในงวด  
การบัญชีสิ้นสุดวันที่  31 ธันวาคม  2541 

• กันเงินสํารองฯ ไมต่ํากวารอยละ 40 ของจํานวนเงินที่ตองกันสํารองฯ ภายในงวด  
การบัญชีสิ้นสุดวันที่  30 มิถุนายน  2542 

• กันเงินสํารองฯ ไมต่ํากวารอยละ 60 ของจํานวนเงินที่ตองกันสํารองฯ ภายในงวด  
การบัญชีสิ้นสุดวันที่  31 ธันวาคม  2542 

• กันเงินสํารองฯ ไมต่ํากวารอยละ 80 ของจํานวนเงินที่ตองกันสํารองฯ ภายในงวด  
การบัญชีสิ้นสุดวันที่  30 มิถุนายน  2543 

• กันเงินสํารองฯ ใหครบถวนทั้งจํานวนภายในงวดการบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม  
2543 

ในกรณีที่สถาบันการเงินไดกันสํารองฯ ไวแลวมากกวาจํานวนเงินที่ตองทยอยกันเงิน
สํารองฯ ในแตละงวด   สถาบันการเงินจะตองคงจํานวนเงินกันสํารองฯ ดังกลาวไวในบัญชีตอไป
จนกวาจะกันเงินสํารองฯ ไดครบถวนแลว   
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2.1.6   การดํารงเงินกองทนุตอสินทรัพยเสี่ยง 

ตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง การดํารงเงินกองทุนเปนอัตราสวนกับ
สินทรัพยและภาระผูกพันไดใหคํานิยามของเงินกองทุนและแบงเงินกองทุนออกเปน 2 สวน คือ 

1. เงินกองทุนชั้นที่ 1 (Primary Reserve)  ไดแก 
• ทุนชําระแลว  สวนเกินมูลคาหุนที่ไดรับและเงินที่ไดรับจากการออกใบสําคัญ

แสดงสิทธิที่จะซื้อหุน (Warrant) ของบริษัท 
• ทุนสํารองตามกฎหมาย 
• เงินสํารองที่ไดจัดสรรจากกําไรสุทธิเมื่อส้ินงวดการบัญชีตามมติที่ประชุมใหญ      

ผูถือหุนหรือตามขอบังคับของบริษัท  แตไมรวมเงินสํารองสําหรับการลดคาของ
สินทรัพยและเงินสํารองเพื่อการชําระหนี้ 

• กําไรสุทธิคงเหลือหลังจากการจัดสรร  
เงินกองทุนในสวนนี้ใหหักผลขาดทุนที่เกิดขึ้นในทุกงวดการบัญชี  หักคาความนิยม

และหักมูลคาของหุนที่บริษัทไดซื้อคืนออกจากเงินกองทุนตามหลักเกณฑ  วิธีการและเงื่อนไขที่
ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด 

2. เงินกองทุนชั้นที่ 2 (Secondary Reserve) ไดแก 
• เงินสํารองจากมูลคาสวนที่เพิ่มข้ึนจากการตีราคาที่ดินและอาคารตามหลักเกณฑ  

วิธีการและเงื่อนไขที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด 
• เงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้นปกติ  ซึ่งไดกันไวตามนัยประกาศธนาคารแหง

ประเทศไทยวาดวยสินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวา
จะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได  ทั้งนี้บริษัทจะนับเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้น
ปกติเขาเปนเงินกองทุนไดไมเกินรอยละ 1.25 ของยอดสินทรัพยเสี่ยง 

• เงินสํารองจากการตีราคาตราสารทุนประเภทเผื่อขายตามมาตรฐานการบัญชี
เร่ือง  การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนและที่จะไดแกไข
เพิ่มเติม  ทั้งนี้ใหบริษัทถือปฎิบัติดังนี้ 

ก. ในกรณีที่มูลคาสุทธิจากการตีราคาเปนสวนเกินทุน  ใหบริษัทนับ
สวนเกินทุนดังกลาวเปนเงินกองทุนของงวดการบัญชีรอบระยะเวลาหกเดือนของ
บริษัทเงินทุนนั้นไดไมเกินรอยละ 45 ของยอดมูลคาสุทธิสวนเกินทุนดังกลาว 
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ข. ในกรณีที่มูลคาสุทธิจากการตีราคาเปนสวนขาดทุนใหบริษัทเงินทุน 
หักสวนที่ขาดทุนดังกลาวออกจากเงินกองทุนทั้งสิ้นของงวดการบัญชีรอบ
ระยะเวลาหกเดือนของบริษัทเงินทุนนั้น 

• เงินที่บริษัทไดรับจากการออกตราสารแสดงสิทธิในหนี้ระยะยาวเกิน 5 ปที่มีสิทธิ
ดอยกวาเจาหนี้สามัญตามประเภท  จํานวนเงิน  หลักเกณฑ  วิธีการและเงื่อนไข
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด 

นอกจากนี้ ในประกาศฉบับดังกลาวธนาคารแหงประเทศไทยยังกําหนดใหธนาคาร
พาณิชยที่จดทะเบียนในประเทศไทยตองดํารงเงินกองทุนเมื่อส้ินวันหนึ่ง ๆ เปนอัตราสวนกับ
สินทรัพยและภาระผูกพัน  คือตองดํารงเงินกองทุนในอัตราสวนไมต่ํากวารอยละ 8.5 ของสินทรัพย
และภาระผูกพัน  โดยมีเงื่อนไขวาเงินกองทุนชั้นที่ 1 จะตองเปนอัตราสวนไมต่ํากวารอยละ 4.25 
ของสินทรัพยและภาระผูกพัน  ในขณะที่กําหนดใหบริษัทเงินทุนจะตองดํารงกองทุนเมื่อส้ินวัน 
หนึ่ง ๆ เปนอัตราสวนไมต่ํากวารอยละ 8 ของสินทรัพยและภาระผูกพันโดยมีเงื่อนไขวาเงินกองทุน
ชั้นที่ 1 ตองเปนอัตราสวนไมต่ํากวา รอยละ 4 ของสินทรัพยและภาระผูกพัน  ทั้งนี้สินทรัพยและ
ภาระผูกพันที่สถาบันการเงินจะนํามาใชในการคํานวณนั้นจะตองนํามาปรับดวยน้ําหนักความ
เสี่ยงและคาแปลงสภาพตามขอกําหนดของธนาคารแหงประเทศไทย 

ขอกําหนดในประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง การดํารงเงินกองทุนเปน
อัตราสวนกับสินทรัพยและภาระผูกพันตามที่กลาวไปขางตนนั้น สอดคลองกับขอกําหนดของ 
Bank for International Settlement (BIS)  ซึ่งเปนองคกรระหวางประเทศที่ชวยพัฒนาและกํากับ
ดูแลสถาบันการเงินในตางประเทศที่กําหนดใหสถาบันการเงินตองรักษาระดับเงินกองทุนตอ
สินทรัพยเสี่ยงในอัตรารอยละ 8.00 โดยแยกเปนเงินกองทุนชั้นที่ 1 เทากับรอยละ 4.00 และ
เงินกองทุนชั้นที่ 2 เทากับ รอยละ 4.00   โดยขอกําหนดดังกลาวตั้งขึ้นเพื่อเปนการสรางความ    
มั่นในแกผูฝากเงินและเจาหนี้วาสถาบันการเงินมีความสามารถที่จะปฏิบัติตามขอตกลงที่กําหนด
ไวไดและเพื่อเปนแนวทางในการบริหารสินทรัพยและหนี้สินของสถาบันการเงินเพื่อใหสถาบัน
การเงินมีเงินกองทุนที่ เพียงพอในการรองรับผลหรือชดเชยผลขาดทุนที่ไมคาดไวลวงหนา 
(unexpected losses)  ตลอดจนเพื่อใหเกิดความมั่นคงและเสถียรภาพแกระบบสถาบันการเงิน  
เนื่องจากสถาบันการเงินที่มีระดับเงินกองทุนที่มั่นคงและเพียงพอจะสามารถเผชิญกับเหตุการณ 
(ความเสี่ยง) ที่ไมแนนอนที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตได  
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2.1.7   ความเสี่ยงดานสนิเชื่อ (Default Risk) 

 ความเสี่ยงดานสินเชื่อ  คือ  ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นกับผลกําไรหรือเงินลงทุนของสถาบัน
การเงินที่ลดลง  เนื่องจากการที่ไมไดรับชําระคืน  เงินตนที่ใหลูกคากูยืมและการลงทุน  หรือไดรับ
ชําระชากวากําหนดจากเงื่อนไขที่ไดตกลงไว  ความเสี่ยงดานสินเชื่อจะปรากฏอยูในทุกกิจการของ
สถาบันการเงิน  แตจะมีขนาดรุนแรงมากหรือนอยก็มีสาเหตุมาจากปริมาณสินเชื่อที่ใหกับลูกคา  
ประเภทของสินเชื่อและคุณภาพของลูกคาที่แสดงออกในรูปของระดับความสามารถในการชําระ
ดอกเบี้ยหรือเงินตนเพราะสินเชื่อเปนสินทรัพยที่กอใหเกิดรายไดที่มีสัดสวนตอสินทรัพยรวมสูงสุด
และเปนสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนดานอื่น ๆ เนื่องจากมีสวนตางดอกเบี้ยรับกับ
ตนทุนของเงินสูงสําหรับสินเชื่อปกติที่มีคุณภาพดี  ยิ่งไปกวานั้นอัตราดอกเบี้ยที่เรียกเก็บก็สามารถ
ปรับเปลี่ยนไดตามสภาวะของตลาดเงิน  ดังนั้นความเสี่ยงดานสินเชื่อจึงเปนสาเหตุหลักที่
กอใหเกิดความลมเหลวในการบริหารของสถาบันการเงินเมื่อเกิดวิกฤตการณทางการเงิน          
โดยความเสี่ยงดานสินเชื่อจะเกิดขึ้นจากปจจัยหลายๆ ดาน เชน องคประกอบของสินเชื่อที่บริษัท
อนุมัติไปอยูในภาคอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง  ประเภทลูกคาที่เปนนิติบุคคลหรือบุคคล
ธรรมดา  ระดับของความเสี่ยงที่เรียกวา คุณภาพ (Grade)  หรืออันดับ (Rank) ขนาดของสินเชื่อ
และประเภทของหลักประกัน เปนตน 

 ความเสี่ยงดานสินเชื่อจะเกี่ยวของกับกระบวนการบริหารสินเชื่อต้ังแตเร่ิมกําหนดนโยบาย
ดานสินเชื่อที่รวมถึงการบริหารความเสี่ยงเพื่อเปนแนวทางในการพิจารณาการขอสินเชื่อ          
การตรวจสอบขอมูลและวิเคราะหสินเชื่อ   การพิจารณาอนุมัติ  การเลิกจายเงิน  การเรียกเก็บหรือ
รับชําระเงิน   การติดตามและประเมินผลดานคุณภาพ  การเรงรัดเมื่อไมสามารถปฏิบัติไดตาม
เงื่อนไข  จนถึงการดําเนินคดีทางกฎหมายฟองรองบังคับคดีจําหนายทรัพยและสืบทรัพยอ่ืน
เพิ่มเติมในกรณีที่ไดรับชําระไมครบถวน 
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2.2  เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับการ
ตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงิน  ผูวิจัยจําแนกเปน 3 หัวขอดังนี้ 

1. งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่ผูบริหารของสถาบันการเงินนํามาใชในการพิจารณา
ตั้งหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงนิ  งานวิจัยในสวนนี้จะแสดงใหทราบถึงปจจัยที่ผูบริหารของ
สถาบันการเงินนํามาใชในการพิจารณาตั้งหนี้สงสัยจะสูญในแตละรอบระยะเวลาบัญชี 

2.  งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับรายการ
ที่ข้ันอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  งานวิจัยในสวนนี้จะอธิบายใหทราบวาเหตุใดราคาตลาดของ
หลักทรัพยจึงมีความสัมพันธกับรายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

3. งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัย
จะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  งานวิจัยในสวนนี้จะอธิบายใหทราบวาเหตุใดราคา
ตลาดของหลักทรพัยจึงมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

4. งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับคาเผื่อ
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  งานวิจัยในสวนนี้จะอธิบายใหทราบวา   
เหตุใดราคาตลาดของหลักทรัพยจึงมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร  

5. งานวิจัยที่เกี่ยวของกับตัวแบบที่ใชในการประมาณคารายการคงคางที่ขึ้นอยูกับ     
ดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accrual)  งานวิจัยในสวนนี้จะแสดงวิธีการประมาณคาเผื่อ
หนี้สงสัยจะสูญและหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Component) ซึ่งใชในงานวิจัยของตางประเทศ 

รายละเอียดในแตละหัวของานวิจัยเปนดังนี้ 
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2.2.1   งานวิจัยที่เกี่ยวของกับปจจัยที่มีผลตอการพิจารณาต้ังหนี้สงสัย  
จะสูญของสถาบันการเงิน 

 งานวิจัยที่จะกลาวดังตอไปในสวนนี้ พบวา ปจจัยที่ผูบริหารของสถาบันการเงินนํามาใช
ในการพิจารณาตั้งหนี้สงสัยจะสูญ คือ จํานวนหนี้สูญที่ เคยเกิดขึ้นในอดีต  คุณภาพของ            
เงินใหสินเชื่อและสภาพเศรษฐกิจ  ดังนั้นจึงกลาวไดวาจํานวนหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารตั้งขึ้น     
ในแตละรอบระยะเวลาบัญชีนั้นแสดงถึงระดับความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) ของ
กิจการที่ผูบริหารคาดหวังวาจะเกิดขึ้นในอนาคต 

 Wetmore and Brick (1994)  ศึกษาปจจัยที่มีผลตอการพิจารณาตั้งสํารองหนี้สงสัย     
จะสูญของธนาคารพาณิชย  จากการศึกษาผูวิจัยพบวา  ผูบริหารจะตั้งหนี้สงสัยจะสูญโดย
พิจารณาจากจํานวนหนี้สูญที่เคยเกิดขึ้นในอดีต  ความเสี่ยงของเงินใหกูยืมในตางประเทศ  
คุณภาพของเงินใหสินเชื่อที่ลดลงและสภาพเศรษฐกิจในขณะนั้น  ดงันั้นจํานวนหนี้สงสัยจะสูญที่
ผูบริหารตั้งสํารองในแตละปนั้นจึงแสดงถึงความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อของกิจการ 

 Hoggarth and Pain  (2002)  ศึกษาวาปจจัยใดบางที่มีผลตอการพิจารณาตั้งสํารอง   
หนี้สงสัยจะสูญของธนาคาร   จากการศึกษาผูวิจัยพบวา ปจจัยที่มีผลตอปริมาณการตั้งสํารอง   
หนี้สงสัยจะสูญคือประเภทของเงินใหสินเชื่อและอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ  โดยธนาคาร  
จะสํารองหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนเมื่อสภาวะเศรษฐกิจซบเซาเพราะคาดวาคุณภาพของ             
เงินใหสินเชื่อจะลดลงจากการที่มีปริมาณลูกหนี้ผิดนัดชําระและหนี้สูญที่เพิ่มข้ึน  ดังนั้น การตั้ง
สํารองหนี้สงสัยจะสูญที่เพิ่มข้ึนจึงเปนการชี้ใหเห็นวาธนาคารมีความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ 
เพิ่มข้ึนจนอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการในอนาคต  
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2.2.2   งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับรายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

งานวิจัยที่จะกลาวดังตอไปในสวนนี้ พบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
รายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component)  ซึ่งแสดงใหเห็นวา       
นักลงทุนโดยเฉลี่ยในตลาดทุนไดนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับรายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารมาใชในการพิจารณากําหนดราคาหลักทรัพย  เนื่องจากสาเหตุที่สําคัญคือ (1) ตลาดทุน
เชื่อวารายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร เชน รายการคงคางจะทําใหกําไรของกิจการ
สามารถที่จะสะทอนผลประกอบการทางเศรษฐกิจของกิจการไดดีขึ้นและเปนการสงสัญญาณ 
(Signaling) เกี่ยวกับขอมูลภายในองคกรโดยเฉพาะความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของ
กิจการ หรือ (2) อาจเปนการกําหนดราคาที่ผิดพลาด (Mispricing) ของตลาดทุนที่ไมมี
ประสิทธิภาพ  เนื่องจากนักลงทุนนําขอมูลที่ไมเกี่ยวของกับมูลคาหลักทรัพย (Value-irrelevance) 
มาใชพิจารณาในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ  นอกจากนี้งานวิจัยยังพบอีกวาตลาดทุนมีการนํา
ขอมูลทางการบัญชีที่มีการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน เชน สินเชื่อที่ไมกอใหเกิด
รายได (NPL) มาใชพิจารณาประกอบในการกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพย  งานวิขัยที่ศึกษา
เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับรายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร มีดังนี้ 
  

 Beaver, Eger, Ryan and Wolfson (1989) กลาววาผูบริหารของกิจการอาจใชรายการ
คงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accrual) ในการสื่อสารขอมูลภายใน
องคกร  (Private Information) เกี่ยวกับความมั่นคงของฐานะทางการเงินและความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคตของกิจการใหนักลงทุนทราบโดยการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนในงวดบัญชี 
ที่กิจการมีผลประกอบการดี  ทั้งนี้ การกระทําดังกลาวเปรียบเสมือนการสงสัญญาณขาวดี (Good 
News) ของผูบริหารเกี่ยวกับความมั่นคงทางการเงินของกิจการใหนักลงทุนทราบ  เนื่องจาก ใน
รอบระยะเวลาบัญชีใดที่ผูบริหารตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึน  แสดงวากิจการจะตองไดรับกําไรที่
มากเพียงพอแลวผูบริหารจึงตัดสินใจปรับลดกําไรของกิจการลง (“hit to earnings”)  เพื่อเปนการ
ลดความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตและเพื่อเพิ่มศักยภาพการดําเนินงาน  
ในอนาคตของกิจการ 
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 Subramanyam (1996)  ศึกษาวาตลาดทุนใหความสนใจที่จะกําหนดราคารายการ      
คงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accrual) หรือไม  ในการศึกษาครั้งนี้
ผูวิจัยมีแนวความคิดที่วาตลาดทุนโดยเฉลี่ยมีการกําหนดราคารายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร เนื่องจากสาเหตุที่สําคัญ  2 ประการคือ 

 (1)  ตลาดทุนที่มปีระสิทธิภาพจะกําหนดราคารายการทางบัญชีสวนที่เปนเกณฑ
คงคาง (Discretionary Component) เพราะเชื่อวารายการดังกลาวจะทําใหกําไรของ
กิจการสามารถที่จะสะทอนผลประกอบการทางเศรษฐกิจของกิจการไดดีข้ึน  โดยการ
เกลี่ยกําไร (Income Smoothing) เพื่อลบลางการเปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงานที่
เกิดขึ้นเพียงชั่วคราวเพื่อใหสามารถพยากรณกําไรในอนาคตได  หรือเพื่อเปนการสง
สัญญาณ (Signaling) เกี่ยวกับขอมูลภายในองคกรโดยเฉพาะเรื่องเกี่ยวกับความสามารถ
ในการทํากําไรในอนาคตของกิจการใหนักลงทุนทราบ  หรือ 

 (2) เปนการกําหนดราคาที่ผิดพลาด (Mispricing) ของตลาดทุนที่ไมมี
ประสิทธิภาพ เนื่องจากผูบริหารที่ฉวยโอกาสอาจใชรายการทางบัญชีสวนที่เปนเกณฑ   
คงคางในการบริหารกําไร (Earning Management) ทําใหกําไรของกิจการมีความ
บิดเบือนไปจากความเปนจริง ดังนั้น การกําหนดราคารายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารดังกลาวจึงเปนการนําขอมูลที่ ไม เกี่ยวของกับการตัดสินใจ  (Value-
irrelevance) มาใชพิจารณาในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ 

 ในการวิจัยผูวิจัยยังพบวารายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Accrual) สามารถใชพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต
ของกิจการและการเปลี่ยนแปลงของการจายเงินปนผลได ดังนั้น ผูวิจัยจึงสรุปวาการ     
แยกรายการทางบัญชีออกเปน 2 สวนคือ Discretionary Component และ Non-
Discretionary Component จะทําใหขอมูลมีประโยชน สามารถใชในการอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีขึ้น 
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2.2.3   งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan 
Loss Provision) 

งานวิจัยที่จะกลาวดังตอไปในสวนนี้ พบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยแปรผันตรงกับ    
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกบัดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญ  เนื่องจาก นักลงทุนมองวา
ในงวดที่กิจการมีผลประกอบการที่ดี  ผูบริหารของกิจการจะทําการปรับลดกําไรลง (“hit to 
earning”) โดยการตั้งหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร เพิ่มข้ึน  เพื่อเปนการ
สงสญัญาณ (Signaling) ขาวดี (Good News) เกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตที่
ผูบริหารคาดหวังใหนักลงทุนทราบ  นักลงทุนจึงนําขอมูลเกี่ยวกับจํานวนหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชในการพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยใน         
ทิศทางบวก  นอกจากนี้งานวิจัยยังพบอีกวา ราคาตลาดของหลักทรัพยแปรผกผันกับหนี้สงสัย   
จะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  เนื่องจาก นักลงทุนมองวาจํานวนหนี้สงสัย    
จะสูญในสวนนี้จะสะทอนถึงความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) ที่ผูบริหารคาดหวังวา  
จะเกิดขึ้นในอนาคต  งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร มีดังตอไปนี้ 

• งานวิจัยที่พบวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทาง 
“เดียวกัน” กับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan 
Loss Provision) 

Grammatikos and Saunders (1990) ศึกษาเกี่ยวกับการประกาศเพิ่มหนี้สงสัยจะสูญ
ของธนาคารในป 1987  เนื่องจากธนาคารประสบปญหาเกี่ยวกับสินเชื่อในประเทศกําลังพัฒนาจน
สงผลใหธุรกิจธนาคารประสบภาวะวิกฤตเกี่ยวกับการดําเนินงาน   จากการศึกษาผูวิจัยพบวา  
ตลาดทุนมีการตอบสนองตอการประกาศเพิ่มหนี้สงสัยจะสูญในทิศทางบวกเพราะนักลงทุนเช่ือวา
การกันสํารองหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มสําหรับสินเชื่อในประเทศกําลังพัฒนาที่ประสบปญหาเปน     
การสงสัญญาณขาวดีของผูบริหารไปยังนักลงทุนวาในอนาคตกิจการจะมีผลประกอบการที่ดีขึ้น
เนื่องจากไดมีการสํารองหนี้สงสัยจะสูญสําหรับสินเชื่อที่ประสบปญหาไวเพียงพอแลวจึงทําให
กิจการมีโอกาสที่จะขยายสินเชื่อเพื่อเพิ่มรายไดใหกับกิจการในอนาคต  ดังจะเห็นไดจากการ
ประกาศเพิ่มหนี้สงสัยจะสูญของบริษัท Citicorp ที่มีผลในทิศทางบวกตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพย (Stock Return) ภายหลังกิจการประกาศเพิ่มหนี้สงสัยจะสูญสําหรับสินเชื่อในประเทศ
กําลังพัฒนาที่ประสบปญหา   นอกจากนี้ผูวิจัยยงัสรุปวาการประกาศเพิ่มหนี้สงสัยจะสูญที่เพิ่มข้ึน
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โดยมิไดคาดหวัง (Unexpected Loan Loss Reserve) ซึ่งผูวิจัยถือวาเปนสวนที่ขึ้นอยูกับ        
ดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) นั้นเปนการสงสัญญาณขอมูลภายในองคกร
ไปยังนักลงทุนเพื่อแสดงถึงผลประกอบการและฐานะทางการเงินที่แทจริงของกิจการ 

 Griffin and Wallach (1991) ศึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัย   
จะสูญและสินเชื่อที่มีการผิดนัดชําระจนตองหยุดการรับรูรายได (Non-Accrual Loans)  และ
พบวา  ราคาตลาดของหลักทรัพยแปรผกผันกับขาวสารเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของจํานวน     
เงินใหสินเชื่อที่มีการผิดนัดชําระและราคาตลาดของหลักทรัพยจะแปรผันตรงกับขาวสารเกี่ยวกับ
การเปลี่ยนแปลงของจํานวนเงินใหสินเชื่อที่มีการผิดนัดชําระภายหลังจากที่ธนาคารมีการประกาศ
เพิ่มการสํารองหนี้สงสัยจะสูญ   ซึ่งแสดงใหเห็นวานักลงทุนในตลาดทุนการกําหนดคา (Pricing) 
การประกาศเพิ่มสํารองหนี้สงสัยจะสูญในทิศทางบวกเพราะเชื่อวาเปนการสงสัญญาณขาวดี 
เกี่ยวกับความนาเชื่อถือของฐานะทางการเงินของธนาคารไปยังนักลงทุนเกี่ยวกับความตั้งใจและ
ความสามารถในการตัดสินใจแกปญหาเกี่ยวกับเงินใหสินเชื่อที่มีปญหา 

 Wahlen (1994)  ศกึษาวาการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญ  หนี้สูญและสินเชื่อที่
ไมกอใหเกิดรายไดของธนาคารพาณิชยจะชวยใหนักลงทุนสามารถใชพยากรณผลการดําเนินงาน
ในอนาคตของกิจการไดหรือไมและทดสอบวาการเปดเผยขอมูลดังกลาวมีผลตอราคาตลาดของ
หลักทรัพยหรือไม   จากการศึกษา ผูวิจัยพบวา ภายหลังการควบคุมการเปลี่ยนแปลงที่อาจเปน 
ผลมาจากหนี้สูญและสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  หนี้สงสัยจะสูญที่มิไดคาดหวัง (Unexpected 
Loan Loss Provision) ซึ่งผูวิจัยจัดประเภทเปนสวนที่เปนดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Component) แปรผันตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพยและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ  
โดยผูบริหารจะต้ังหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนหากคาดวากระแสเงินสดในอนาคตจะเพิ่มขึ้น  ดังนั้น  
การเพิ่มข้ึนของหนี้สงสัยจะสูญที่ไมไดคาดหวังจึงแปรผันโดยตรงกับการเปลี่ยนแปลงของ     
กระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ    ผลการศึกษาดังกลาวจึงสนับสนุนแนวคิดที่วาผูบริหารของ
กิจการตั้งหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเพิ่มข้ึน  เมื่อผูบริหารคาดวา 
กระแสเงินสดในอนาคตของกิจการจะดีขึ้นเพื่อเปนการสงสัญญาณขาวดี เกี่ยวกับผลกําไรใน
อนาคตที่ผูบริหารคาดหวังไปใหนักลงทุนทราบ 

 Kanagaretnam, Lobo, and Yang (2005)  กลาววาผูบริหารมีแรงจูงใจที่จะใชดุลยพินิจ
ในการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเมื่อราคาตลาดของหลักทรัพยนอยกวาที่ควรจะเปน  เนื่องจากปญหา
ความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Information Asymmetry) ระหวางผูบริหารซึ่งเปนบุคคลภายใน
กิจการกับนักลงทุนทั่วไป   ผูบริหารจึงแกปญหาดังกลาวโดยการสงสัญญาณเกี่ยวกับ                
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ผลการดําเนินงานในอนาคตที่กิจการคาดหวังใหนักลงทุนทราบผานรายการหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปน
รายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  ทั้งนี้เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุนวากิจการมี
ความสามารถเพียงพอที่จะรองรับผลขาดทุนที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตเพื่อใหราคาตลาดของ
หลักทรัพยมีการปรับตัวสูงขึ้น 
 

• งานวิจัยที่พบวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทาง   
“ตรงกันขาม” กับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Loan Loss Provision) 

 งานวิจัยที่จะกลาวดังตอไปในสวนนี้ พบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยแปรผกผันกับ      
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจาก นักลงทุนมองวา
การตั้งหนี้สงสัยจะสูญในสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเพิ่มข้ึนเปนการแสดงถึงความเสี่ยง
ดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) ที่ผูบริหารคาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตและการตั้งหนี้สงสัยจะสูญ
เพิ่มข้ึนจะทําใหกําไรสุทธิลดลง  กําไรสะสมจึงลดลงดวย จึงอาจสงผลตอการจายเงินปนผลของ
กิจการ  งานวิจัยที่พบวาราคาตลาดของหลักทรัพยแปรผกผันกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหาร 

 Docking, Hirschey, and Jones (1997) ศึกษาวาในชวงเวลาที่ธนาคารพาณิชยประกาศ
ตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่ ผิดปกติของหลักทรัพย 
(Abnormal Stock Return)  อยางไร  จากผลการศึกษาผูวิจัยพบวาการประกาศตั้งหนี้สงสัยจะสูญ
จะมีผลกระทบทางลบกับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

 Ahmed, Takeda, and Thomas (1999)  ศึกษาวาผูบริหารมีการใชหนี้สงสัยจะสญูในการ
สงสัญญาณขอมูลภายในเกี่ยวกับผลการดําเนินงานในอนาคตไปยังนักลงทุนหรือไม  ภายหลัง     
มีการเปลี่ยนแปลงขอบังคับเกี่ยวกับความเพียงพอของระดับทุน (Capital Adequacy)  โดยใช 
Model ตามการศึกษาของ Wahlen (1994)ในการทดสอบ ในงานวิจัย ผูวิจัยมีการแยกพิจารณาวา
ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Loan Loss  Provision) และหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Non-Discretionary Loan Loss Provision) แตกตางกันอยางไร  จากการศึกษาผูวิจัย
พบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยแปรผกผันกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารและสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร   ซึ่งผลดังกลาวแสดงใหเห็นวา  นักลงทุน
ไดนําขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับ
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ดุลยพินิจของผูบริหารมาใชพิจารณาในการกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางลบ  
เนื่องจาก นักลงทุนมองวาหนี้สงสัยจะสูญเปนคาใชจายของกิจการที่ทําใหผลกําไรในงวดปจจุบัน
ลดลง  มากกวาที่จะมองวาเปนการสงสัญญาณขาวดีเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรใน
อนาคตของผูบริหารตามการศึกษา Wahlen (1994)  

 Sakulsurarat (2000)  ศึกษาวาหนี้สงสัยจะสูญมีผลตอราคาตลาดของหลักทรัพยและ
กระแสเงินสดในอนาคตของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยอยางไร  จากการศึกษาพบวา           
(1) หนี้สงสัยจะสูญแปรผกผันตอราคาตลาดของหลักทรัพย  เนื่องจากนักลงทุนมองวาหนี้สงสัย  
จะสูญเปนคาใชจายที่ทําใหกําไรสุทธิของธนาคารพาณิชยลดลงซึ่งจะสงผลตอการจายเงินปนผล
ของกิจการและการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพย
เสี่ยง (Capital Adequacy Ratio, BIS Ratio) ของกิจการลดลงเนื่องจากกําไรสุทธิเปนรายการหนึ่ง
ซึ่งใชในการคํานวณเงินกองทุนชั้นที่ 1  ทําใหนักลงทุนเกิดความไมมั่นใจในสถานภาพตลอดจน
ความมั่นคงของธนาคารจึงทําการเทขายหุนออกมาสงผลใหราคาตลาดของหลักทรัพย            
ปรับตัวลดลง  (2) หนี้สงสัยจะสูญแปรผันตรงตอกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการเนื่องจาก
ธนาคารพาณิชยที่มีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญไวครบ 100%แลวก็มักจะตัดหนี้จํานวนดังกลาว
เปนหนี้สูญซึ่งจะทําใหอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเพิ่มข้ึน  เนื่องจากจํานวนสินทรัพย
เสี่ยงลดลง   สงผลใหกิจการไดประโยชนในเร่ืองของความสามารถในการขยายสินเชื่อเพื่อเพิ่ม
รายไดใหกับธนาคารตอไป  (เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดใหธนาคารพาณิชยจะ
สามารถสรางสินทรัพยไดประมาณ  70 – 80%  คือ  เงินใหกูยืมไดจะตองมีเงินกองทุนที่เพียงพอ
เพื่อรองรับความสูญเสียที่อาจจะเกิดขึ้น) 
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2.2.4   งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Allowance for Loan Loss) 

งานวิจัยที่จะกลาวดังตอไปในสวนนี้ พบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยแปรผันโดยตรงกับ
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจาก นักลงทุนมองวาผูบริหาร
อาจใชรายการคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในการสงสัญญาณ   
ผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการที่ผูบริหารคาดหวังใหนักลงทุนทราบ 

Beaver and Engel (1996)  ศึกษาวาตลาดทุนมีการกาํหนดราคาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแยกตางหากจากจํานวนคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญทั้งจํานวน
หรือไม   ซึ่งในการวิเคราะหขอมูลผูวิจัยจะแบงคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญออกเปน  2 สวน คือ สวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) และสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร (Non-Discretionary component)  จากการศึกษาผูวิจัยพบวา  ตลาดทุนมีการ
กําหนดราคาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Allowance for Loan Loss) แยกตางหากจากจํานวนคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญทั้งจํานวน  โดย      
นักลงทุนกําหนดราคาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญในทิศทางลบ ในขณะที่กําหนดราคาคาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางบวกเพราะนักลงทุนมองวาผูบริหารใช       
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปนรายการคงคางท่ีขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในการสื่อสารขอมูล
ภายในองคกร (Private Information) เกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตที่ผูบริหาร
คาดหวังใหนักลงทุนทราบ    

จากการทบทวนวรรณกรรมที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ พบวา หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อ       
หนี้สงสัยจะสูญมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยทั้งในทิศทางบวกและทิศทางลบ  
เนื่องมาจากสาเหตุดังตอไปนี้ 

 

 



 

38

• หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan 
Loss Provision) มีความสัมพันธในทิศทาง “ตรงกันขาม” กับราคาตลาดของหลักทรัพย   
เนื่องจาก นักลงทุนในตลาดทุนมองวา 

1. หนี้สงสัยจะสูญถือเปนคาใชจายของกิจการที่ทําใหกําไรสุทธิลดลง กําไรสะสมจึง
ลดลงจนอาจสงผลตอการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน   

2. การตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนทําใหนักลงทุนมองวากิจการมีความเสี่ยงดาน    
การใหสินเชื่อ (Default Risk) เพิ่มข้ึน  เนื่องจากมีสินเชื่อที่ไมมีคุณภาพเพิ่มข้ึนซึ่งอาจจะสงผลตอ
ผลการดําเนินงานและกําไรในอนาคตของกิจการ 

3. การตั้งหน้ีสงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนยังสะทอนใหเห็นถึงปญหาในการดําเนินงานของ
สถาบันการเงิน  เชน ความไมมีประสิทธิภาพของนโยบายการใหสินเชื่อ  หรือการใหสินเชื่อที่มี
หลักประกันไมเหมาะสม เปนตน 

4. การตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหระดับเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง 
(Capital per risky asset ratio, BIS ratio) ของกิจการลดลง เพราะการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึน
จะทําใหคาใชจายของกิจการเพิ่มข้ึน กําไรสุทธิลดลง สงผลใหกําไรสะสมซ่ึงเปนรายการหนึ่งที่ใช
ในการคํานวณเงินกองทุนชั้นที่ 1 ลดลง  ประกอบกับธนาคารแหงประเทศไทยอนุญาตใหสถาบัน
การเงินสามารถนําเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้นปกติมาใชคํานวณเงินกองทุนไดไมเกินรอยละ 
1.25 ของยอดสินทรัพยเสี่ยง  ดังนั้น นักลงทุนจึงมองวาสถาบันการเงินที่มีระดับเงินกองทุนตอ
สินทรัพยเส่ียงในระดับตํ่าแลวมีการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้นจะทําใหกิจการมีความเสี่ยงที่จะ
ละเมิดกฎขอบังคับเกี่ยวกับการรักษาระดับเงินกองทุนได  จึงเปนสัญญาณที่แสดงใหเห็นวาฐานะ
การดําเนินงานของกิจการเริ่มจะลดลงและหากกิจการมีระดับเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงต่ําลงไป
เร่ือย ๆ  จะทําใหกิจการดังกลาวมีโอกาสที่หนวยงานกํากับดูแลจะถกูเขาแทรกแซงการดําเนินงาน
เพื่อปกปองผลประโยชนของผูฝากเงิน  นักลงทุนจึงขาดความเชื่อมัน 
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• หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan 
Loss Provision) มีความสัมพันธในทิศทาง “เดียวกัน” กับราคาตลาดของหลักทรัพย 
เนื่องจาก นักลงทุนในตลาดทุนมองวา 

1. การตั้งหนี้สงสัยจะสูญใหมากเพียงพอจะทําใหกิจการสามารถที่จะรองรับ
ผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นจากความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) ไดโดยไมกระทบตอผล
การดําเนินงาน 

2. การตั้ งหนี้ ส งสั ยจะ สูญเพิ่ ม ข้ึน เปนการส งสัญญาณขาวดี เกี่ ยวกับผล               
การดําเนินงานในอนาคตที่กิจการคาดหวังใหทราบ  อยางไรก็ดี  การที่ผูบริหารมีการปรับลดกําไร
ลงโดยการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนนั้นจะถือเปนการสงสัญญาณขาวดีเกี่ยวกับผลการดําเนินงาน
ในอนาคตไดเมื่อกิจการมีตนทุนในการกระทําดังกลาว คือ กิจการที่มีฐานะทางการเงินดีเทานั้นจึง
จะสามารถปรับลดกําไรลงโดยการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนเพื่อเปนการสงสัญญาณได  เนื่องจาก  
การตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหคาใชจายของกิจการเพิ่มข้ึน  สงผลใหระดับเงินกองทุนตอ
สินทรัพยเส่ียง (Capital per risky asset ratio, BIS ratio) ลดลงเพราะกําไรสะสมซึ่งเปนรายการ
หนึ่งในการคํานวณเงินกองทุนปรับลดลง  ดังนั้นกิจการที่มีฐานะทางการเงินที่ไมดีจึงไมสามารถทาํ
เชนนั้นไดเพราะจะทําใหระดับเงินกองทุนของกิจการลดต่ํากวาระดับที่หนวยงานกํากับดแูลกาํหนด  
สงใหกิจการขาดความมั่นคง 

3. นักลงทุนมองวาหากกิจการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนเพื่อเปนการสํารองใหครบ 
100% จะทําใหกิจการสามารถตัดลูกหนี้จํานวนดังกลาวเปนหนี้สูญไดซึ่งจะทําใหสินทรัพยเสี่ยง
ของกิจการลดลงสงผลใหกิจการสามารถขยายสินเชื่อเพื่อเพิ่มรายไดใหกับกิจการตอไป  

• คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Allowance for Loan Loss) มีความสัมพันธในทิศทาง “เดียวกัน” กับราคาตลาดของ
หลักทรัพย เนื่องจาก นักลงทุนในตลาดทุนมองวา  

ผูบริหารมีการใชคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปนรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารในการสื่อสารขอมูลภายในองคกรเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตทีบ่ริหาร
คาดหวังใหนักลงทุนทราบ  ประกอบกับกิจการใดมีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเปนจํานวนมากจะทําให
กิจการมีสินทรัพยเสี่ยงลดลง  ทําใหความสามารถในการปลอยสินเชื่อเพิ่มข้ึน  เนื่องจากบัญชี    
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญถือเปนบัญชีปรับมูลคาของสินทรัพยที่ตองนําไปหักลดจากบัญชีลูกหนี้ใน
การคํานวณยอดสินทรัพยเสี่ยง 
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2.2.5   งานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับตัวแบบที่ใชในการประมาณคารายการ    
คงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accrual)  

 งานวิจัยที่จะกลาวดังตอไปในสวนนี้เปนงานวิจัยที่กลาวถึงวิธีการประมาณคาหนี้สงสัย   
จะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งใชในงานวิจัยของ
ตางประเทศ 

Beaver and Engel (1996)  ประมาณคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารจากมูลคาคงเหลือ (Residuals) ซึ่งเปนผลมาจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) ของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญกับสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายได 
(Nonperforming assets)  การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายได  หนี้สูญและจาํนวน
เงินใหสินเชื่อของกิจการซึ่งจะสะทอนถึงความนาจะเปนของหนี้สูญที่อาจจะเกิดขึ้น  ในการศึกษา
วาตลาดทุนมีการกําหนดคา (Pricing) คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปนรายการคงคางที่สําคัญของ
ธนาคารพาณิชยและขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารหรือไม 

 Ahmed, Takeda, and Thomas (1999) ศึกษาวาผูบริหารมีการใชรายการหนี้สงสัย      
จะสูญในการสงสัญญาณขอมูลภายในเกี่ยวกับผลการดําเนินงานในอนาคตไปยังนักลงทุนหรือไม  
ในการศึกษานั้น Ahmed และคณะไดประมาณหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารจากมูลคาคงเหลือ (Residuals) ซึ่งเปนผลมาจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) ของหนี้สงสัยจะสูญกับการเปลี่ยนแปลงของสินเชื่อที่ไม
ก อ ใ ห เ กิ ด ร า ย ไ ด  (NPL) แ ล ะ ป จ จั ย ท า ง เ ศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร อ่ื น  ๆ  ที่ เ กี่ ย ว ข อ ง



บทที่  3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 
3.1  ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรสําหรับการศึกษาครั้งนี้  คือ  บริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย   
แหงประเทศไทย  เนื่องจากเปนบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลตอสาธารณชน  ทั้งในรูปแบบของ
รายงานประจําปและแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1)    

 กลุมตัวอยาง   คือ  บริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยและบริษัทในกลุมเงินทุนหลักทรัพยที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอยูภายใตการควบคุมดูแลของธนาคาร     
แหงประเทศไทยที่มีผลประกอบการอยางนอย 1 รอบระยะเวลาบัญชี  ในระหวางป 2543 – 2547  
และมีขอมูลที่ตองการศึกษาครบถวน    

ทั้งนี้ ในงวดการบัญชีส้ินสุด วันที่ 31 ธันวาคม 2543 นั้น สถาบันการเงินจะตองกันเงิน
สํารองสําหรับลูกหนี้จัดชั้นตามหลักเกณฑใหมใหครบถวน 100%  ดังนั้น  กลุมตัวอยางดังกลาวจึง
ไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงหลักเกณฑการจัดชั้นและการกันเงินสํารองสําหรับ
สินทรัพยจัดชั้นที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงในชวงป 2541 

ขนาดตัวอยาง  คือ  จํานวนบริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุนหลักทรัพยที่
ตองการศึกษาทั้งหมดมีจํานวน  137 ตัวอยาง  โดยที่กลุมตัวอยางที่มีขอมูลครบถวนและตรงตาม
เงื่อนไขมีจํานวน  97 ตัวอยาง 

3.2  แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษา 
การวิจัยนี้เปนการศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data)  โดยรวบรวมขอมูล      

มาจาก  2 แหลงคือ  ฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือ I-SIM  (Intergrated-SET 
Information Management System)  ซึ่งเปนขอมูลงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน
ของแตละบริษัทรายปของบริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุนหลักทรัพยที่ดําเนินงาน
ในชวงป 2543 – 2547  และฐานขอมูลจาก Datastream   ซึ่งสามารถแสดงแหลงขอมูลที่ใชใน
การศึกษาครั้งนี้ไดดังนี้ 
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ตารางที่  3.1  ตารางแสดงแหลงที่มาของขอมูลที่ใชในการศึกษา  

ขอมูล แหลงขอมูล 

• หนี้สงสัญจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  (DLLP) 

• หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  (NDLLP) 

• คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DALL) 

• คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDALL) 

• สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) 

•  อัตราสวนทุน (CAPRAT) 

หมาย เหตุ ป ร ะกอบงบ
การเงินของแตละบริษัทจาก
ฐ า น ข อ มู ล ข อ ง ต ล า ด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(Integrated-SET Information 
Management System) 

 

• กําไรสุทธิ (NI) 
•  มูลคาตามบัญชีของหลักทรัพย (BVE) 

งบการเงินประจําปของแตละ
บริษัท (แบบ 56-1) 

•  ราคาตลาดของหลักทรัพย (MVE) ฐานขอมูล Data Stream 
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3.3 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
งานวิจัยครั้งนี้ เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ          

การตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงิน   เพื่อเปนการทดสอบวานักลงทุนในตลาดทุน  
ของประเทศไทยไดนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสญูสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) มาใชพิจารณาในการกําหนดราคา
หลักทรัพยหรือไม กรอบแนวคิดในการศึกษาจึงเปนดังนี้ 

ภาพที่  3.1  กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

งานวิจัยครั้งนี้  ผูวิจัยใชราคาตลาดของหลักทรัพยเปนตัวชี้วัดในการทดสอบวา นักลงทุน
ไดนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับ    
ดุลยพินิจของผูบริหารมาใชพิจารณาในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม เนื่องจากขอมูลทาง 
การบัญชีจะมีประโยชนตอผูใชงบการเงิน (Usefulness) ก็ตอเมื่อขอมูลนั้นเกี่ยวของกับ            
การตัดสินใจของผูใชงบการเงิน (Relevance) และเชื่อถือได (Reliability) โดยขอมูลจะเกี่ยวของ
กับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจก็ตอเมื่อขอมูลนั้นชวยใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินเหตุการณ 
ทั้งในอดีต  ปจจุบันและอนาคตได  ประกอบกับภายใตสมมติฐานที่วาตลาดทุนมีประสิทธิภาพนั้น  
ราคาตลาดของหลักทรัพยที่ใชซื้อขายในขณะใดขณะหนึ่งถือเปนมูลคาที่สะทอนขอมูลขาวสาร   
ทุกประเภทที่ผานการรับรูของนักลงทุน 

 

 
ตัวแปรตาม : 

ราคาตลาดของกิจการ 
(MVE) 

ตัวแปรอิสระ : 
1. มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินงวด (BVE) 
2. กําไรสุทธิ (NI) 
3. หนี้สงสัยจะสูญที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DLLP) 
4. หนี้สงสัยจะสูญที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDLLP) 
5. คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DALL) 
6. คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDALL) 

ตัวแปรควบคุม : 
• สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  (NPL) 
• อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง (CAPRAT) 



 

44

กรอบแนวคิดในการศึกษาที่แสดงในภาพที่ 3.1 นั้น ผูวิจัยใชสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได
และอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเปนตัวแปรควบคุมระดับความเสี่ยงดานสินเชื่อ (Default 
Risk) และโครงสรางหนี้สินทางการเงินที่แตกตางกันของแตละกิจการซึ่งผูวิจัยคาดวาจะมี
ผลกระทบตอราคาตลาดของหลักทรัพย เนื่องจาก  

• สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  เปนตัวแปรควบคุมระดับความเสี่ยงดานสินเชื่อที่
แตกตางกันของแตละกิจการ  เนื่องจาก สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายไดเปนสินทรัพยที่
สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย
เพราะเปนหนี้ที่คางชําระเงินตนหรือดอกเบี้ยเกินกวา 3 เดือนนับจากวันครบกําหนด
ชําระ  จึงถือเปนสินเชื่อที่มีความไมแนนอนเกี่ยวกับความสามารถในการไดรับ     
ชําระคืน  ดังนั้น การมีสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายไดเปนจํานวนมากจึงสงผลตอผลการ
ดําเนินงานและกําไรในอนาคตของกิจการ  และสามารถสะทอนใหเห็นถึงปญหา     
ในการดําเนินงานของสถาบันการเงิน เชน ความไมมีประสิทธิภาพของนโยบายการให
สินเชื่อ หรือการใหสินเชื่อที่มีหลักประกันไมเหมาะสม เปนตน 

• อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง  เปนตัวแปรควบคุมโครงสรางหนี้สินทางการเงินที่
แตกตางกันของแตละกิจการ  เนื่องจาก กิจการที่มีโครงสรางหนี้สินทางการเงินที่
แตกตางกันจะทําใหมีอัตราผลตอบแทนของสวนของเจาของแตกตางกันดวย  
ประกอบกับเงินกองทุนสามารถแสดงถึงความสามารถในการรองรับหรือชดเชย      
ผลขาดทุนที่ไมคาดไวลวงหนา (Unexpected Losses) ของสถาบันการเงินได  ดังนั้น 
ระดับเงินกองทนุตอสินทรัพยเสี่ยงจึงเปนตัวชี้วัดความมั่นคงของสถาบันการเงิน 

ในการทบทวนเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของทําใหทราบวา  งานวิจัยในตางประเทศที่
ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางหนี้สงสัยจะสูญหรือคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงิน
กับราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น  นักวิจัยมักจะประมาณสวนที่เปน Discretionary Component 
และสวนที่เปน Non-Discretionary Component  จากการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ (Multiple 
Regression Analysis) โดยการประมาณคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Discretionary component) จากมูลคาคงเหลือ (Residuals) ซึ่งเปนผลมาจากการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญกับสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายได 
(Nonperforming assets)  การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายได  หนี้สูญและจาํนวน
เงินใหสินเชื่อของกิจการซึ่งจะสะทอนถึงความนาจะเปนของหนี้สูญที่อาจจะเกิดขึ้น (Beaver and 
Engel :1996) 
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ในขณะที่งานวิจัยของ Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) กลาววา ตัวแบบที่ใชใน
การประมาณรายการคงคางสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accrual) นั้น  
จะมีจุดบกพรองที่สําคัญคือ  คาที่ประมาณขึ้นอาจมีความผิดพลาด  เนื่องจากมีตัวแปรที่สําคัญ 
ตัวอ่ืนถูกละเวนไมไดนํามารวมในตัวแบบ (Omitted variables) หรือตัวแบบที่ใชในการประมาณ
คามีประสิทธิภาพนอยเพราะใชตัวแทนที่ไมเหมาะสมในการชี้วัด  จนทําใหเกิดการวัดคาที่
ผิดพลาด (Measurement error)  

ดังนั้น เพื่อลดปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นจากการประมาณคา  การวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยจึงใชวธิกีาร
ประมาณคาหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร และ
สวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  โดยใชหลักเกณฑตามขอกําหนดในประกาศของ
ธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวา      
จะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดแทน  เนื่องจากในประกาศฉบับดังกลาวกําหนดใหสถาบันการเงิน
ตองจัดชั้นลูกหนี้ออกเปน  5 ระดับตามคุณภาพหนี้ (คือ ลูกหนี้จัดชั้นปกติ  ลูกหนี้จัดชั้นกลาวถึง
เปนพิเศษ  ลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน  ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยและลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ)  และ
กําหนดใหสถาบันการเงินตองกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้จัดชั้นแตละประเภทดวย  (อัตรารอยละ 1 
สําหรับลูกหนี้จัดชั้นปกติ  อัตรารอยละ 2  สําหรับลูกหนี้จัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษ  อัตรารอยละ 20  
สําหรับลูกหนี้จดัชั้นต่ํากวามาตรฐาน  อัตรารอยละ 50 สําหรับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยและอัตรารอยละ 
100 สําหรับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ)  ดังนั้น 

• หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร
(Non-Discretionary Component) ในงานวิจัยฉบับนี้จึงประมาณขึ้นจากจํานวน    
หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ผูบริหารของสถาบันการเงิน          
ตั้งสํารองตามเกณฑข้ันต่ําที่กําหนดในประกาศฉบับดังกลาว 

• หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร
(Discretionary Component) ในงานวิจัยฉบับนี้จึงประมาณขึ้นจากจํานวนหนี้สงสัย
จะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารองเพิ่มจาก
เกณฑขั้นต่ําที่กําหนดในประกาศฉบับเดียวกัน 
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ทั้งนี้  การใชหลักเกณฑขางตนในการแบงหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
ออกเปน 2 สวน คือ สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) และ 
สวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-Discretionary Component) นั้นจะไมไดรับ
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงหลักเกณฑการจัดชั้นและการกันเงินสํารองในป 2541 เนื่องจาก 
ขอมูลกลุมตัวอยางที่นํามาใชเปนขอมูลในชวงป 2543 – 2547 ซึ่งเปนชวงปที่สถาบันการเงินไดกัน
สํารองและจัดชั้นสินทรัพยตามหลักเกณฑใหมเรียบรอยแลว  

 นอกจากนี้ ในการวิจัยนั้นผูวิจัยจะตั้งสมมติฐานในการวิจัยแบบไมมีทิศทาง แมวางานวจิยั
ในตางประเทศจะพบวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ             
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Allowancen for 
Loan Loss)  และพบวา หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Loan Loss Provision)  มีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยทั้งในทิศทางบวกและทิศทาง
ลบดวยสาเหตุที่แตกตางกันออกไป  เนื่องจาก ขอสรุปดังกลาวอาจจะมีความแตกตางสําหรับ      
ตลาดทุนในประเทศไทยเพราะประเทศไทยกับตางประเทศมีสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ            
ที่แตกตางกัน  เชน  ความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน  กฎขอบังคับที่เกี่ยวของกับสถาบันการเงิน  
ลักษณะของการกระจายการใหสินเชื่อ  จํานวนและขนาดของสถาบันการเงินตลอดจนพฤติกรรม
ของนักลงทุน ดังนั้น ผูวิจัยจึงไมสามารถทํานายทิศทางความสัมพันธไดจึงเลือกที่จะตั้งสมมติฐาน
การวิจัยแบบไมมีทิศทาง 
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3.4 ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 
ตัวแปรที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ไดแก 

• ตัวแปรอิสระ 

BVE          คือ   มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันสิ้นงวด  

DALL   คือ คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Allowance for Loan Loss) 

NDALL    คือ  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Non-Discretionary Allowance for Loan Loss) 

NI             คือ    กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหกัหนี้สงสยัจะสูญและภาษีเงินได) 

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

NDLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ไมได ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร           
(Non-Discretionary Loan Loss Provision) 

• ตัวแปรตาม 

MVE        คือ     ราคาตลาดของหลักทรัพย  

• ตัวแปรควบคุม 

NPL        คือ    สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (Non Performing Loan)  

CAPRAT คือ    อัตราเงนิกองทนุตอสินทรัพยเสี่ยง   
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• คําจํากัดความและวธิีการคํานวณคาตัวแปรที่ใชในการวิจัย เปนดังนี้ 

ตารางที่ 3.2  ตารางแสดงวิธีการคํานวณคาตัวแปร 

ตัวแปร คําจํากัดความ วิธีการคํานวณ 
ตัวแปรอิสระ : 

• มูลคาตามบัญชีของ
กิจการ 

 

มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันรอบ
ระยะเวลาบัญชี (กอนปรับดวยคาเผื่อหนี้
สงสัยจะสูญ) 

= สินทรัพยรวม – หนี้สินรวม + 
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ – กําไรสุทธิ 

• คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร  

 

ประมาณขึ้นจากคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้ง
สํารองเพิ่มจากเกณฑขั้นต่ําที่กําหนดใน
ประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เรื่อง 
สินทรัพย ที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได
และสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมได  

= จํานวนคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญที่
กิจการสํารองตามเกณฑที่ธปท.
กําหนด  

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

• คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ไมไดขึ้นอยูกับ    
ดุลยพินิจของผูบริหาร         

 

ประมาณขึ้นจากคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
ที่ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารอง
ตามเกณฑ ขั้นต่ําที่กําหนดในประกาศ
ธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพย
ที่ ไ ม มี ร าคาหรื อ เ รี ยกคื น ไม ไ ด และ
สินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียก
คืนไมได  

= จํานวนคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญที่
กิจการสํารองเกินกวาเกณฑที่ธปท.
กําหนด  

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

• กําไรสุทธิ กําไรสุทธิกอนหักหนี้สงสัยจะสูญและ
ภาษีเงินได 

= กําไรกอนหักภาษีเงินได +  
หนี้สงสัยจะสูญ  

• หนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร 

ประมาณขึ้นจากหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารองเพิ่ม
จากเกณฑ ขั้นต่ําที่กําหนดในประกาศ
ธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพย
ที่ ไ ม มี ร าคาหรื อ เ รี ยกคื น ไม ไ ด และ
สินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียก
คืนไมได  

= คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่กิจการ
สํ า รอ ง เ กิ นกว า เ กณฑที่ ธ ปท .
กําหนด  (ยอด  ณ  วัน  ส้ินงวด )  
-  (ยอด ณ วัน ตนงวด)   
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ตารางที่ 3.2  ตารางแสดงวิธีการคํานวณคาตัวแปร (ตอ) 

ตัวแปร คําจํากัดความ วิธีการคํานวณ 
ตัวแปรอิสระ (ตอ) : 

• หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมได
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

ประมาณขึ้นจากหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหาร
ของสถาบันการเงินต้ังสํารองตามเกณฑขั้นตํ่า
ที่กําหนดในประกาศธนาคารแหงประเทศไทย 
เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได
และสินทรัพยที่สงสัย      วาจะไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมได  

= คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่
กิจการสํารองตามเกณฑที่ธปท.
กําหนด (ยอด ณ วันสิ้นงวด) -  
(ยอด ณ วันตนงวด) 

• สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได 

 

 เงินใหกูยืมและลูกหนี้จัดชั้นตํ่ากวามาตรฐาน 
ชั้นสงสัย ชั้นสงสัยจะสูญ และชั้นสูญตาม
หลักเกณฑการจัดชั้นในประกาศธนาคารแห
งประเทศไทย  เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมี
ราคาหรือเรียกคืนไมได 

= จํานวนสินเชื่อที่ไมกอใหเกิด
รายได  

**รายละเอียดในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน** 

หากไมเปดเผยจะคํานวณขึ้น ดังนี้ 
= ลูกหนี้จัดชั้นตํ่ากวามาตรฐาน 
+ จัดชั้นสงสัย +  จัดชั้นสงสัยจะ
สูญ 

• อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย
เสี่ยง 

เงินกองทุนจัดชั้น/สินทรัพยเสี่ยง = อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย
เสี่ยงที่แสดงรายละเอียดไวใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน) 

ตัวแปรตาม : 
• ราคาตลาดของหลักทรัพย ราคาปดของหลักทรัพย (Closing Price) คูณ

จํานวนหุน 
- - 

       - ณ วันนําสงงบการเงิน ราคาปดของหลักทรัพย  ณ  วันนําส งงบ
การเงิน(ตรวจสอบแลว)ตอตลาดหลักทรัพย 

- - 

       - ณ วันสิ้นรอบระยะเวลา
บัญชี 

ราคาปดของหลักทรัพย  ณ  วันสิ้ น รอบ
ระยะเวลาบัญชี 

- - 

       - ณ วันประกาศผล  
การดําเนินงาน 

ราคาปดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการ
ดําเนินงาน (หรือวันนําสงงบการเงินที่ยังไม
ตรวจสอบ) ตอตลาดหลักทรัพย 

- - 
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3.5 วิธีดําเนินการวิจัย 
วิทยานิพนธฉบับนี้ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับการ 

ตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของธนาคารพาณิชย  โดยมีวัตถุประสงคในการวิจัยคือ เพื่อเปนการ
ทดสอบวานักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยไดนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญ
และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) มา
ใชพิจารณาในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม  เนื่องจากรายการดังกลาวเปนขอมูลทางการ
บัญชีที่มีการเปดเผยไวในงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน  ประกอบกับรายการ      
หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญถือเปนรายการที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารที่มี
ผลกระทบตอผลการดําเนินงาน  สภาพคลองและความสามารถในการทํากําไรของสถาบันการเงิน
อยางมีสาระสําคัญ    

ในการวิจัยผูวิจัยจะใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
ทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัย   
จะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารของสถาบันการเงินซึ่งผูวิจัยมีการแบงหนี้สงสัยจะสูญ
และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงินออกเปน 2 สวน คือ  สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Discretionary Component) และสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-
Discretionary 

ตัวแบบที่ใชในการวิจัย 

ตัวแบบที่ผูวิจัยจะนํามาใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย
กับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเปนตัวแบบ
ตามหลักการของ Residual Income Model ซึ่งเปนตัวแบบที่ใชในการอธิบายความสัมพันธ
ระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับตัวแปรทางการบัญชี เชน กําไรสุทธิและมูลคาตามบัญชีของ
กิจการ   ตามแนวคิดของ Residual Income Model นั้น ราคาตลาดของหลักทรัพยจะเปนฟงกชั่น
ของมูลคาตามบัญชีของกิจการ  กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน  เงินปนผลจายในงวดปจจุบันและ       
ตัวแปรอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวของกับการพยากรณกําไรที่ไมเปนปกติที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต  ดังนั้น 
ตัวแบบ Residual Income Model จึงเปน ดังนี้ 
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โดยที่  
Pt   คือ   ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ เวลา t 
Et คือ มูลคาที่คาดหวัง 

           τd   คือ  เงินปนผลจาย 
r  คือ  อัตราผลตอบแทน/อัตราคิดลด (ซึ่งสมมติวาจะมีคาคงที่) 

นอกจากนี้  แนวคิดของ Residual Income Model นั้นมีขอสมมติฐานที่วาราคาตลาดของ
หลักทรัพย ณ เวลา t คือ มูลคาของเงินปนผลจายทั้งหมดที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตซึ่งคิดลด
กลับมาเปนมูลคาปจจุบัน ในขณะที่ clean surplus accounting คือ มูลคาตามบัญชีของสวนของ
เจาของในงวดปจจุบันซึ่งมาจากมูลคาตามบัญชีของสวนของเจาของในงวดกอนหนาปรับดวย
กําไรสุทธิและเงินปนผลจายในงวดปจจุบัน  ดังนั้น มูลคาปจจุบันของเงินปนผลจายทั้งหมด         
ที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตจึงสามารถแสดงเปนฟงกชั่นของมูลคาตามบัญชีของสวนของเจาของ
ในงวดปจจุบันบวกดวยกําไรสุทธิในงวดปจจุบันและขอมูลอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวของกับการคาดคะเนอัตรา
ผลตอบแทนที่ไมเปนปกติที่คาดวาจะเกิดขึ้น ดังนี้ 

 
   

 

 

โดยที่  
Pit    คือ   ราคาตลาดของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
BVEit  คือ มูลตามบัญชีของสวนของเจาของของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
NIit     คือ กําไรสุทธิของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 

          υit   คือ ขอมูลอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวของของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
 ε it      คือ  คาความคลาดเคลื่อน 

                                             

                                   =    ∑ +

∞

=
τ

τ

τ )1(1 r
dEt  Pt

 

 

Pit     =       BVE it   +     NI it     +    υit   +   ε it  
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ในงานวิจัยผูวิจัยจะใชตัวแบบตามแนวคิดของ Residual Income Model และจะแบง    
หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเปน  2 สวน คือ สวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Component) และสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-
Discretionary Component)  ดังนี้ 

• ตัวแบบที่ 1  กรอบแนวคิดที่ใชในการแบงหนี้สงสัยจะสูญ 
 
 

• ตัวแบบที่ 2   กรอบแนวคิดที่ใชในการแบงคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ 
 
 
 
 นอกจากนี้ ในการวิจัยผูวิจัยยังมีการเพิ่มตัวแปรสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายไดและอัตรา
เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงในตัวแบบเพื่อเปนตัวแปรควบคุมระดับความเสี่ยงดานสินเชื่อ 
(Default Risk) และโครงสรางหนี้สินทางการเงินที่แตกตางกันของแตละกิจการซึ่งผูวิจยัคาดวาจะมี
ผลกระทบตอราคาตลาดของหลักทรัพย  ดังนั้น  ตัวแบบที่ผูวิจัยนํามาใชในการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวน
ที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) จึงเปน ดังนี้ 

• ตัวแบบที่ 3   ตัวแบบที่ใชทดสอบสมมติฐานการวิจัย  
 
 
 
 
 
โดยที่ 

MVE         คือ    ราคาตลาดของหลักทรัพย (ราคาปดของหลักทรัพย) คูณจํานวนหุน 

BVE      คือ    มูลคาตามบญัชีของกิจการ ณ วนัสิ้นรอบระยะเวลาบญัชี                    
(กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 

 

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

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

    ALL        =     DALL it  +   NDALL it                                        (2) 

     LLP         =       DLLP it  +   NDLLP it                                       (1) 
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DALL     คือ   คาเผื่อหนี้สงสยัจะสูญสวนทีข้ึ่นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร          
(Discretionary Allowance for Loan Loss) 

NDALL    คือ  คาเผื่อหนี้สงสยัจะสูญสวนทีไ่มข้ึนอยูกับดุลยพนิิจของผูบริหาร                     
(Non-Discretionary Allowance for Loan Loss) 

NI           คือ    กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหกัหนี้สงสยัจะสูญและภาษีเงินได) 

DLLP     คือ   หนี้สงสัยจะสญูสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพนิิจของผูบริหาร          
(Discretionary Loan Loss Provision) 

NDLLP    คือ  หนี้สงสัยจะสญูสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร                    
(Non-Discretionary Loan Loss Provision) 

NPL      คือ     สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (Non Performing Loan)  

CAPRAT คือ    อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (เงนิกองทนุจัดชั้น/สินทรพัยรวม)   
ε          คือ  คาความคลาดเคลื่อน 

it             คือ  กิจการ i ระยะเวลา  t 

หมายเหตุ       ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการยกเวน CAPRAT จะถูก Deflate โดยสินทรัพยรวม    
ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชี 
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ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวังของตัวแปร 

 ตัวแปรที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ประกอบดวยตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  ซึ่งรายละเอียด
การวัดคา  ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวังของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจะนําเสนอดังตาราง
ตอไปนี้ 
 ตารางที่ 3.3  ตารางแสดงทิศทางความสัมพันธที่คาดหวังของตัวแปร 

ตัวแปร 
สัญลักษณและทิศทาง
ความสัมพันธที่คาดหวัง

(Coefficient) 
ตัวแปรอิสระ : 

• มูลคาตามบัญชีของกิจการ BVE (+) 
• คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  DALL(?) 
• คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  NDALL(?) 
• กําไรสุทธิ NI(+) 
• หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร DLLP(?) 
• หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร NDLLP(-) 
• สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได NPL(-) 
• อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง CAPRAT(+) 

ตัวแปรอิสระ : 
• ราคาตลาดของหลักทรัพย MVE 

 
หมายเหตุ       *          DALL, NDALL และ DLLP ไมมีทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง เนื่องจาก งานวิจัยใน

ตางประเทศพบวา หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญมีความสัมพันธกับราคา
ตลาดของหลักทรัพยทั้งในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันขาม   ดวยสาเหตุที่
แตกตางกัน ทั้งนี้ ขอสรุปดังกลาวอาจมีความแตกตางสําหรับตลาดทุนของประเทศไทย  
ผูวิจัยจึงไมสามารถทํานายทิศทางความสัมพันธได 

      ** NPL ผูวิจัยคาดวานาจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย  เนื่องจาก สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายไดจะสะทอนใหทราบถึงความเสี่ยง    
ดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) ของกิจการ 

 *** CAPRAT ผูวิจัยคาดวานาจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย  เนื่องจากอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงเปนตัวชี้วัดความมั่นคงและ
เสถียรภาพของสถาบันการเงินวามีความสามารถในการรองรับหรือชดเชยผลขาดทุนที่
ไมคาดไวลวงหนา  (Unexpected Losses) ไดมากนอยเพียงใด 
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สมมติฐานในการวิจัย 

ในการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัย      
จะสูญของสถาบันการเงินนั้น  ผูวิจัยจะทดสอบทิศทางความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับรายการหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Discretionary Component) ทั้งสองอยาง  เนื่องจากผูวิจัยคาดวารายการดังกลาวนาจะ
มีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางและสาเหตุที่แตกตางกัน  เนื่องจาก 
รายการหนี้สงสัยจะสูญเปนบัญชีคาใชจายที่สงผลใหกําไรสุทธิในงวดปจจุบันและกําไรสะสมลดลง  
ดังนั้นการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเพิ่มข้ึนจึงสงผลให
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของกิจการลดลง  ในขณะที่รายการคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
ถือเปนบัญชีปรับมูลคาสินทรัพย  ดังนั้น กิจการใดที่มีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญไวเปนจํานวน
มากเมื่อเปรียบเทียบกับสัดสวนของยอดลูกหนี้ก็จะทําใหกิจการดังกลาวสามารถที่จะรองรับ
ผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นจากความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) ที่อาจจะเกิดขึ้นใน
อนาคตไดโดยไมกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการ  นอกจากนี้ การที่สถาบันการเงินมีการตั้ง
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญไวมาก ๆ จะทําใหระดับสินทรัพยเส่ียงของกิจการลดลง  สถาบันการเงินจึง
สามารถปลอยสินเชื่อเพื่อสรางรายไดใหกับกิจการตอไป (เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทย
กําหนดใหสถาบันการเงินสามารถสรางสินทรัพยไดประมาณ 70-80% ) 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ ทําใหสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัย
ตามวัตถุประสงคของการศึกษาไดดังนี้ 

1. หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan 
Loss Provision) 

งานวิจัยในตางประเทศพบวา หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมี
ความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยทั้งในทิศทางบวกและทิศทางลบดวยสาเหตุที่    
แตกตางกัน  โดยนักลงทุนที่มองวาผูบริหารอาจใชหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจในการ           
สงสัญญาณ (Signaling) ขาวดี (Good news) เกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตที่
ผูบริหารคาดหวังใหตลาดทุนทราบจะนําขอมูลจํานวนหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารมาใชพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางบวก เชน การศึกษาของ 
Grammatikos and Saunders (1999)  ที่พบวา  นักลงทุนในตลาดทุนมองวาการประกาศเพิ่ม  
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารสําหรับสินเชื่อในประเทศกําลังพัฒนา         
ที่ประสบปญหาเปนการสงสัญญาณขาวดีของผูบริหารไปยังนักลงทุนวาในอนาคตกิจการจะมีผล
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ประกอบการที่ดีขึ้น  เนื่องจากไดมีการสํารองหนี้สงสัยจะสูญสําหรับสินเชื่อที่ประสบปญหาไว 
อยางเพียงพอแลว   ดังนั้นการประกาศเพิ่มหนี้สงสัยจะสูญดังกลาวจึง เปรียบเสมือน                 
การสงสัญญาณขอมูลภายในองคกร (Private Information) ไปยังนักลงทุนเพื่อแสดงถึงมูลคา     
ที่แทจริงของเงินใหสินเชื่อของกิจการนั่นเอง และการศึกษาของ Beaver, Eger, Ryan and 
Wolfson (1989)  ที่กลาววา  การที่ผูบริหารตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนเปนการแสดงถึงความมั่นคง
ของฐานะทางการเงินของกิจการ  เนื่องจากในรอบระยะเวลาบัญชีใดที่ผูบริหารมีการตั้งหนี้สงสัย
จะสูญเพิ่มข้ึนแสดงวากิจการไดรับกําไรที่มากเพียงพอแลวจึงมีการปรับกําไรใหลดลง (“Hit to 
Earning”) โดยการตั้ง   หนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนเพื่อลดความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) 
ที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต 

ในขณะที่ผลงานวิจัยบางฉบับกลับพบวา  นักลงทุนจะนําขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัย           
ทั้งจํานวนมาใชพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางบวก  ทั้งสวนที่ขึ้นอยูกับ       
ดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) และสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Non-Discretionary Component) เชน การศึกษาของ  Ahmed, Takeda, and Thomas 
(1999) ที่พบวา  หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหารแปรผกผันกับราคาตลาดของหลักทรัพย  เนื่องจาก นักลงทุนมองวา         
หนี้สงสัยจะสูญทั้งจํานวนเปนคาใชจายของกิจการที่ทําใหผลกําไรในงวดปจจุบันลดลง   มากกวา
ที่จะมองวาเปนการสงสัญญาณขาวดีเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของผูบริหาร 

ดังนั้น จากขอสรุปขางตนจึงเห็นไดวางานวิจัยในตางประเทศพบวา  หนีส้งสยัจะสญูสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan Loss Provision)  มีความสัมพันธกับราคา
ตลาดของหลักทรัพยทั้งในทิศทางบวกและทิศทางลบดวยสาเหตุที่แตกตางกันออกไป  ดังนั้น 
ผูวิจัยจึงตั้งสมมติฐานในการวิจัยครั้งนี้แบบไมมีทิศทาง  เนื่องจากขอสรุปดังกลาวอาจจะมีความ
แตกตางสําหรับตลาดทุนในประเทศไทย คือ นักลงทุนในตลาดทุนของไทยอาจจะไมนําขอมูล
เกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชในการพิจารณากําหนดราคา
ตลาดของหลักทรัพยเลย หรืออาจจะนําขอมูลดังกลาวมาใชในการพิจารณากําหนดราคาตลาด
ของหลักทรัพยก็ได   แตผูวิจัยไมสามารถที่จะทํานายทิศทางในการกําหนดคาดังกลาวได  
เนื่องจากประเทศไทยกับตางประเทศมีสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่แตกตางกัน  เชน          
ความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน  กฎขอบังคับที่เกี่ยวของกับสถาบันการเงิน  ลักษณะของ     
การกระจายการใหสินเชื่อ  จํานวนและขนาดของสถาบันการเงินตลอดจนพฤติกรรมของนักลงทุน   
ดังนั้น    เพื่อเปนการทดสอบวานักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยไดนําขอมูลเกี่ยวกับจํานวน
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชพิจารณาในการกําหนดราคาตลาดของ
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หลักทรัพยหรือไมและหากมีการนําขอมูลดังกลาวมาใชในการพิจารณากําหนดราคาตลาดของ
หลักทรัพยจะกําหนดราคาในทิศทางใด   จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1       ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 

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

การศึกษาของ  Beaver and Engel (1996) พบวา นักลงทุนมีการกําหนดคา (Pricing)  
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญทั้งจํานวนในทิศทางลบ ในขณะที่มีการกําหนดคา (Pricing) คาเผื่อ         
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในทิศทางบวก เพราะนักลงทุนมองวา
ผูบริหารมีการใชคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนนี้ในการสื่อสารขอมูลภายในองคกร (Private 
Information) เกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตที่ผูบริหารคาดหวังใหนักลงทุนทราบ  
อยางไรก็ตามหลักฐานดังกลาวเปนเพียงผลการศึกษาที่พบในตางประเทศเทานั้น  ขอสรุปดังกลาว
อาจจะมีความแตกตางสําหรับตลาดทุนในประเทศไทย  ดังนั้น ผูวิจัยจึงตั้งสมมติฐานการวิจัยแบบ
ไมมีทิศทาง  เนื่องจากขอสรุปดังกลาวอาจจะแตกตางกันในตลาดทุนของประเทศไทยเพราะมี
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่แตกตางกัน ประกอบกับผูวิจัยไมสามารถที่จะทํานายทิศทางใน
ความสัมพันธดังกลาวได  ดังนั้น เพื่อเปนการทดสอบวานักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยได
นําขอมูลเกี่ยวกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชพิจารณาใน
การกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยหรือไมและหากมีการนําขอมูลดังกลาวมาใชในการพิจารณา
กําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยจะกําหนดราคาในทิศทางใด   จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัย
ไดดังนี้ 

สมมติฐานที่ 2       ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
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3.6  แนวทางการวิเคราะหขอมูล 
การวิจัยนี้มุงศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญ

และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component)   
ดังนั้นเพื่อใหสามารถสรุปผลการวิจัยในเรื่องดังกลาวไดจึงตองทําการวิเคราะหขอมูลโดยใชวธิีการ
ทางสถิติ  ซึ่งผูวิจัยจะใชโปรแกรมสําเร็จรูปสําหรับการวิจัยทางสังคมศาสตร SPSS for Windows 
Version 11 ในการประมวลผลขอมูล  โดยสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลประกอบดวย 

สถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive  Statistics) เปนการวิเคราะหขอมูลข้ันตนซึง่แสดงผล
ในรูปของการแจกแจงความถี่ การหาคาสัดสวนหรือรอยละ การวัดแนวโนมสูสวนกลาง เชน 
คาเฉลี่ย  คามัธยฐาน  คาฐานนิยม และการวัดการกระจายของขอมลู เชน คาพิสยั  คาแปรปรวน  
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  เปนตน 

  สถิติเชิงอนุมาน  (Inferential Statistics)  เปนการวิเคราะหขอมูลเพื่อทดสอบสมมติฐาน
ในการวิจัย   จากการตรวจสอบสมมติฐานในการวิจัย  ผูวิจัยพบวาจะตองใชวิธีการทางสถิติ  คือ         
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงิน  เพื่อหาคา
สัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงสวน (Partial Regression Coefficient) ซึ่งเปนคาที่แสดงถึงการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม Y เมื่อตัวแปรอิสระ Xi  เปลี่ยนไป 1 หนวยโดยที่ตัวแปรอิสระตัวอ่ืน ๆ 
มีคาคงที่และเนื่องจากตัวแบบที่ใชในการทดสอบความสัมพันธมีตัวแปรตามซึ่งเปนตัวแปรเชิง
ปริมาณหนึ่งตัว คือ ราคาตลาดของหลักทรัพยและมีตัวแปรอิสระซึ่งเปนตัวแปรปริมาณมากกวา   
หนึ่งตัว คือ มูลคาตามบัญชีของกิจการ  กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน  หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อ    
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร  ดังนั้นในการทดสอบสมมติฐานจึงตองใชการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะห
ขอมูลโดยมีวิธีการและขั้นตอนดังนี้ 
 ขั้นตอนที่  1  การตรวจสอบรูปแบบความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณ 

  ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามนั้นอาจจะมีหลายรูปแบบ เชน  
สัมพันธกันในรูปเชิงเสน  เสนโคง  พาราโบลา  เปนตน  ดังนั้นกอนที่จะคํานวณคาสถิติเพื่อแสดง
ถึงระดับความสัมพันธควรที่จะมีการตรวจสอบลักษณะของความสัมพันธกอน  โดยจะใชวิธีการ
ตรวจสอบคือ การพล็อตกราฟแสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามที่ละคู  เนื่องจาก
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจะตองมีความสัมพันธกันในรูป  
เชิงเสน 
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ขั้นตอนที่  2  การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

สมมติฐานหรือเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ซึ่งสวนใหญเปน
เงื่อนไขเกี่ยวกับความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) มีดังนี้ 

1. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศนูย  นั่นคือ E(e) = 0 
3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงทีท่ี่ไมทราบคา  V (e)  =  σ2

e 
4. e i และ e j เปนอิสระกนั โดยที่ i ≠ j  นั่นคือ corvariance (e j, e j) = 0 
5. ตัวแปรอิสระ x i และ x j ตองเปนอิสระกัน 

ขั้นตอนที่  3  การวิเคราะหความสัมพนัธระหวางตัวแปรอิสระกบัตัวแปรตาม  
  เปนการวัดระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามวามี
ความสัมพันธกันมากนอยเพียงใดและมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม  โดย
สถิติที่ ใชพิจารณาความสัมพันธดังกลาว  เ รียกวา   สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  (Correlation 
Coefficient: ρ )   

ในทางปฏิบัติการที่จะพิจารณาวาตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธกัน
มากหรือนอยจะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (ρ)  ไมใชคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย  
(βi)   เนื่องจากคา ρ จะไมมีหนวยและมีขอบเขต คือ คาต่ําสุดเปน -1 และคาสูงสุดเปน 1  จึง
สามารถใชวัดความสัมพันธระหวาง Y กับ X ไดวามีความสัมพันธมากหรือนอยเพียงใดและเพื่อให
คาที่แสดงความสัมพันธที่แทจริงระหวางตัวแปรสองตัวโดยไมมีอิทธิพลของตัวแปรหรือปจจัยอื่นๆ 
แฝงอยู  ผูวิจัยจึงเลือกใชการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวน (Coefficients of Partial 
Correlation) ซึ่งเปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่ง    
โดยกําหนดใหตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ มีคาคงที่ 

นอกจากนี้การใชขอมูลตัวอยางในการวิเคราะหขอมูลทําใหตองประมาณคา 
สัมประสิทธสหสัมพันธเชิงสวน  (ρ) ดวยคาสัมประสิทธสหสัมพันธเชิงสวนตัวอยาง (r)  ข้ึน  โดยมี
ความหมายดังนี้ 

• คา  r  เปนบวก   แสดงวา X และ Y มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  คือ  ถา  X 
เพิ่ม  Y จะเพิ่มดวยและ   ถา  X ลด Y จะลดดวย  (โดยกําหนดใหตัวแปร X ตัวอื่น ๆ มีคาคงที่) 

• คา  r  เปนลบ    แสดงวา X และ Y มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  คือ  ถา X 
เพิ่ม  Y จะลดแตถา  X ลด Y จะเพิ่ม  (โดยกําหนดใหตัวแปร X ตัวอื่น ๆ มีคาคงที่) 



 

60

• ถา  r  มีคาเขาใกล 1 แสดงวา  X และ Y มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันและมี
ความสัมพันธกันมาก 

• ถา  r  มีคาเขาใกล 0  แสดงวา  X และ Y มีความสัมพันธกันนอย 
• ถา  r   =  0  แสดงวา X และ  Y  ไมมีความสัมพันธกันเลย 

ขั้นตอนที่  4 การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Measures of 
Collinearity) 

  เนื่องจากเงื่อนไขขอหนึ่งในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ คือ ตัวแปรอิสระ  
ทุกตัวจะตองไมมีความสัมพันธกัน   แตในทางปฏิบัติมักจะพบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ
กันเอง  จึงทําใหเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งปญหาดังกลาว จะนําไปสูการตัดสินใจที่ผิดพลาด
ไดในที่สุด  เนื่องจาก Multicollinearity ที่แฝงอยูในขอมูลจะมีผลทําใหสมการถดถอยที่หาไดมี
ประสิทธิภาพในการพยากรณที่ลดลง  ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวมี
ความสัมพันธกันเองหรือไม  ซึ่งวิธีการตรวจสอบจะใชคาสถิติ คือ Tolerance และ VIF ถาคา 
Tolerance ของตัวแปรมีคาใกล 0 หรือคา VIF มีคามากกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่ง
มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือมาก   จึงทําใหเกิดปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ
กันเอง 

ขั้นตอนที่  5  การวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) 
  เปนการสรางสมการตัวแบบเพื่อใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของ      
ตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระ คือ มูลคาตามบัญชีของกิจการ  กําไร
สุทธิในงวดปจจุบัน  หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารและสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางราคา
ตลาดของหลักทรัพยกับการหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร (Discretionary Component) ของสถาบันการเงิน  โดยมีขั้นตอนการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุดังตอไปนี้ 
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  5.1  การสรางสมการความถดถอยเชิงพห ุ
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร

อิสระกับตัวแปรตามตั้งแต 2 ตัวขึ้นไป   โดยที่ความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน  ซึ่งจะไดสมการความ
ถดถอยเชิงพหุที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามดังนี้ 

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

โดยที่      Y                คือ      ตัวแปรตาม   
  X                  คือ      ตัวแปรอิสระ  

e                   คือ     ความคลาดเคลื่อนอยางสุม (random  error) 
  β0                 คือ     สวนตดัแกน Y หรือ คาของ Y เมื่อ X ทุกตัวมีคาเปนศูนย 
 β1,β2,…. βk    คือ สัมประสิทธิ์ความถดถอยเชงิสวน (Partial Regression 
Coefficient) โดยที่คา βi เปนคาที่แสดงถงึการเปลีย่นแปลงของตัวแปรตาม Y เมื่อตัวแปรอิสระ Xi  
เปลี่ยนไป 1 หนวย  โดยที่กําหนดใหตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ มีคาคงที่ ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
เชิงสวนจะมีหนวยเหมือน Y และมีความหมายดังนี ้

• βi > 0 แสดงวา  Xi มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับ Y  โดยเมื่อ Xi เพิ่มข้ึน 
(ลดลง)  1 หนวยจะทําใหคาของ Y เพิ่มข้ึน (ลดลง) βi หนวย  โดยทีก่ําหนดใหตวัแปร
อิสระตัวอื่น ๆ มีคาคงที ่

• βi < 0 แสดงวา  Xi มีความสัมพนัธในทศิทางตรงกนัขามกับ Y  โดยเมื่อ Xi เพิ่มข้ึน 
(ลดลง) 1 หนวยจะทําใหคาของ Y ลดลง (เพิ่มข้ึน)  βi หนวย  โดยทีก่ําหนดใหตวัแปร
อิสระตัวอื่น ๆ มีคาคงที ่

• βi    มีคาเขาใกลศูนย   แสดงวา  คา  Xi  และ Y มีความสัมพันธกนันอย 
• βi    เทากับศูนย  แสดงวา  คา  Xi และ Y ไมมีความสัมพนัธกนั 

  5.2  การประมาณคาพารามิเตอรของสมการความถดถอยเชิงพห ุ
เมื่อไดสมการเพื่อใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแลวจะตองมีการ

ประมาณคาพารามิเตอรของสมการความถดถอยเชิงพหุ  ซึ่งมีคาพารามิเตอร k+1 ตัวคือ          
β0, β1,  β2 ,…,  βk   การประมาณคาพารามิเตอรดังกลาวจะตองใชขอมูลตัวอยางของตัวแปร   
Y, X1 , X2 ,…, Xk  โดยใชตัวอยางขนาด n จากสมการความถดถอยเชิงซอน  
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  Y      =        β0 + β1 X1 + β2 X2  +… +  βk Xk   

5.3  การทดสอบความเหมาะสมของสมการความถดถอยเชิงพห ุ
เปนการทดสอบวาคาพารามิเตอรของสมการถดถอยเชิงพหุที่ไดประมาณขึ้นเปน

สมการที่แสดงความสัมพันธระหวาง X และ Y จริงหรือไม   โดยในการทดสอบเกี่ยวกับ              
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (βi) เมื่อมีตัวแปรอิสระมากกวา 1 ตัวจะมี 2 ข้ันตอนดังนี้ 

• ขั้นที่  1   สมมติฐานคือ      
H0   :    β1  =    β2    =   …. βk    =    0          
H1   :    มี  βi  อยางนอย 1 คาที่    ≠     0, i  =   1, 2,…, k 

  การทดสอบจะใชสถิติ  F  จากตาราง ANOVA  ในการทดสอบ 
- ถายอมรับ  H0  จะสรุปไดวา  X1, X2 ,…, Xk  ไมมีความสัมพันธกับ Y 
- ถาปฎิเสธ   H0  จะสรุปไดวามี Xi  อยางนอย 1 ตัวที่มีความสัมพันธกับ Y 

จึงตองทดสอบตอในข้ันที่ 2 วามี X ตัวใดบางที่มีความสัมพันธกับ Y 

• ข้ันที่  2  สมมติฐานคือ    

H0   :   βi     =   0     หรือ    H0   :   Y  ไมมีความสัมพันธกับ Xi ในรูปเชิงเสน 
     H1   :    βi     ≠   0    หรือ    H1   :    Y  มีความสัมพันธกับ Xi ในรูปเชิงเสน 

 การทดสอบจะใชสถิติ t ในการทดสอบ 
- ถายอมรับ  H0  จะสรุปไดวา  Xi  ไมมีความสัมพันธกับ Y 
- ถาปฎิเสธ   H0  จะสรุปไดวามี Xi  มีความสัมพันธกับ Y  

 
 
 
 
 
 
 
 

^ ^ ^^ ^
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การทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
หลังจากการประมาณคาตาง ๆ ที่จําเปนตองใชในการวิเคราะหขอมูลและตรวจสอบขอมูล

ที่จะนํามาใชในการวิเคราะหเรียบรอยแลว  จึงทําการทดสอบสมมติฐานการวิจัยโดยการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบที่ 3 เปนขั้นตอนตอไป  
สมมติฐานที่  1  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับ

ดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan Loss Provision)  

สมมติฐานที่  2  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Allowance for Loan Loss)  

ตัวแบบที่ 3   ตัวแบบที่ใชทดสอบสมมติฐานการวิจัย  
 
 
 
 

โดยที่ 
MVE         คือ    ราคาตลาดของหลักทรัพย (ราคาปดของหลักทรัพยคูณจํานวนหุน)  
BVE       คือ    มูลคาตามบญัชีของกิจการ ณ วนัสิ้นรอบระยะเวลาบญัชี (กอนปรับคาเผื่อ

หนี้สงสัยจะสญู) 
DALL     คือ   คาเผื่อหนี้สงสยัจะสูญสวนทีข้ึ่นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร           
NDALL    คือ  คาเผื่อหนี้สงสยัจะสูญสวนทีไ่มข้ึนอยูกับดุลยพนิิจของผูบริหาร                      
NI           คือ    กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหกัหนี้สงสยัจะสูญและภาษีเงินได) 
DLLP     คือ   หนี้สงสัยจะสญูสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพนิิจของผูบริหาร 
NDLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสญูสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร                     
NPL      คือ     สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  
CAPRAT คือ    อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (เงนิกองทนุจัดชั้น/สนิทรพัยรวม)   
ε          คือ  คาความคลาดเคลื่อน 
it             คือ  กิจการ i ระยะเวลา  t 

หมายเหตุ       ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการยกเวน CAPRAT จะถูก Deflate โดยสินทรัพยรวม    
ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชี 

 

 

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

              +  β6 NDLLP it   +  β7 NPL it  +  β8 CAPRAT it    + ε it                                                       (3) 
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 ทั้งนี้ ในการทดสอบนั้น ผูวิจัยจะทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย
กับหนี้สงสัยจะสูญและคา เผื่ อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ขึ้ นอยู กับ ดุลยพินิจของผูบ ริหาร 
(Discretionary Component)  โดยใชราคาตลาดของหลักทรัพย 3 ราคาในการทดสอบ คือ ราคา
ตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย   ราคาตลาดของหลักทรัพย        
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีและราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงาน



บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

เมื่อรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับมูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันสิ้นงวด  กําไรสุทธิ   หนี้สงสัย
จะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหาร  สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงและราคา
ตลาดของกิจการ ซึ่งตองนํามาใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ
หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Component) เรียบรอยแลว   จงึนําขอมูลดังกลาวมาวิเคราะหทางสถิติโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป 
SPSS ซึ่งจะนําเสนอผลการศึกษาตามวิธีการศึกษาที่ไดอธิบายไวในบทที่ 3 โดยผลการศึกษา    
แบงเปน 5 สวน คือ 

สวนที่   1  จํานวนตัวอยางที่นํามาใชในการวิจัย 
สวนที่   2  การตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิจัย ซึ่งเปนเปน 5 ข้ันตอน ดังนี้ 

1. การตรวจสอบความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณและการตรวจสอบ
ความผิดปกติของขอมูล 

2. การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
3. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
4. การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ  
5. การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  

สวนที่   3    ขอมูลเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย 
สวนที่   4 การทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

1. กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินเปนตัวแปรตาม 
2. กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีเปน    

ตัวแปรตาม 
3. กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงานเปน

ตัวแปรตาม 
สวนที่   5    การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 
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4.1  จํานวนตัวอยาง 
กลุมตัวอยางที่นํามาใชในการวิจัยครั้งนี้คือ  บริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยและกลุม

เงินทุนหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่อยูภายใตการควบคุมดูแล
ของธนาคารแหงประเทศไทยและมีผลประกอบการอยางนอย1 รอบระยะเวลาบัญชีในระหวางป 
2543 – 2547  ซึ่งมีจํานวน 137 ตัวอยาง  แตภายหลังการตรวจสอบความครบถวนของขอมูลและ
ตัดขอมูลที่มีคาผิดปกติ (Outlier) ออกจากการทดสอบเพื่อใหการประมวลผลขอมูลมีความถูกตอง
ตามหลักการทางสถิติ ทําใหจํานวนตัวอยางที่ใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูลในงานวิจัย
คร้ังนี้มีจํานวน  88 ตัวอยาง  โดยกลุมตัวอยางดังกลาวแบงเปนธนาคารพาณิชย 14 แหง  และ
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย 18 แหง ดังนี้ 

ตารางที่  4.1  รายชื่อของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม
ธนาคารพาณิชย มีดังนี้ 

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

10 ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด(มหาชน) SCIB 
11 ธนาคารสแตนดารชารเตอรนครธน จํากัด(มหาชน) SCNB 
12 ธนาคารทหารไทย จํากัด(มหาชน) TMB 
13 ธนาคารยูโอบีรัตนสิน จํากัด(มหาชน) UOBR 
14 ธนาคารศรีนคร จํากัด(มหาชน) BMB 

          ที่มา  : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
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ตารางที่  4.2  รายชื่อของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม
เงินทุนหลักทรัพย มีดังนี้ 

ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
1 บริษัทเงินทุน สินเอเชีย จํากัด (มหาชน) ACL 
2 บริษัทเงินทุน กรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน) AITCO 
3 บริษัทหลักทรัพย แอดคินซัน จํากัด (มหาชน) ASL 
4 บริษัทหลักทรัพย แอสเซทพลัส จํากัด (มหาชน)  ASSET 
5 บริษัทหลักทรัพย เอบีเอ็น แอมโรเอเชีย AST 
6 บริษัทเงินทุน บุคคลัภย จํากัด (มหาชน) BC 
7 บริษัทเงินทุนหลักทรัพย กรุงเทพธนาทร จํากัด(มหาชน) BFIT 
8 บริษัทหลักทรัพย พัฒนสิน จํากัด (มหาชน) CNS 
9 บริษัทฟนันซา จํากัด(มหาชน) FNS 
10 บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวมเอ็มเอฟซี จํากัด (มหาชน) MFC 
11 บริษัทเงินทุน ธนชาติ จํากัด (มหาชน) NFS 
12 บริษัทหลักทรัพย ซิกโก จํากัด(มหาชน) SSEC 
13 บริษัทเงินทุน ทิสโก จํากัด(มหาชน) TISCO 
14 บริษัท ทรีนีตี้วัฒนา จํากัด(มหาชน) TNITY 
15 บริษัทหลักทรัพย ยูไนเต็ด จํากัด(มหาชน) US 
16 บริษัทหลักทรัพย ซีมิโก จํากัด(มหาชน) ZMICO 
17 บริษัทหลักทรัพยกิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) KEST 
18 บริษัท เงินทุนหลักทรัพย สินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) SICCO 

  ที่มา :  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
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4.2   การตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิจัย 
ในการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและ      

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  (Discretionary Component)  ผูวิจัย
จะใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบ
ความสัมพันธดังกลาว  หากราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญและ    
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญ  ผูวิจัยจะสรุปวา   
นักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยไดนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อ
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งผูบริหารมีการเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมาใชพิจารณาในการกําหนดราคาหลักทรัพย 

ทั้งนี้ เพื่อเปนการยืนยันความเหมาะสมของขอมูลที่ใชในการวิเคราะหผลการวิจัยและ
เพื่อใหผลการวิเคราะหมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้นจึงตองทําการตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุกอนที่จะคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ดังนี้ 

4.2.1  ตรวจสอบรูปแบบความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณและ
ตรวจสอบความผิดปกติของขอมูล 

 ในการใชสถิติการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนั้นจะตองทําการตรวจสอบวา
ความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามวามีความสัมพันธในรูปแบบเชิงเสนหรือไมและ
ตรวจสอบวาขอมูลมีคาผิดปกติ (Outlier) หรือไม  เนื่องจาก หากตัวแปรตามหรือตัวแปรอิสระมีคา
คาที่สูงหรือต่ํามากจะสงผลตอสมการความถดถอย เชน ทําใหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีการ
เปลี่ยนแปลงไปมากหรือทําใหความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามไมอยูในรูปเชิงเสน 

 การตรวจสอบรูปแบบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามสามารถทําได
โดยการนําขอมูลของตัวแปรทั้งสองมาเขียนกราฟแสดงความสัมพันธแบบแผนภาพการกระจาย 
(Scatter Plots) ซึ่งเปนกราฟที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรเชงิปริมาณ 2 คา   ซึ่งจากการนํา
ขอมูลที่เก็บรวบรวมมาพล็อตกราฟ ผูวิจัย พบวา กราฟที่ไดแสดงความสัมพันธของตวัแปรอสิระกบั
ตัวแปรตามในรูปเชิงเสนมากกวารูปแบบอ่ืนและจากการตรวจสอบคาผิดปกติของตัวแปรตาม 
พบวามีกลุมตัวอยางที่ผิดปกติจํานวน  6 ตัวอยาง  จากกลุมตัวอยางทั้งหมด 94 ตัวอยาง ผูวิจัย  
จึงตัดขอมูลดังกลาวออกจากการวิเคราะหขอมูลทําใหเหลือกลุมตัวอยางที่นํามาใชในการวิเคราะห
ขอมูลเพียง  88 ตัวอยาง 
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4.2.2 การตรวจสอบเงื่อนของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

สมมติฐานหรือเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  ซึ่งสวนใหญเปนเงื่อนไข
เกี่ยวกับความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) มีดังนี้ 

1. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศนูย  นั่นคือ E(e) = 0 
3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงทีท่ี่ไมทราบคา  V (e)  =  σ2

e 
4. e i และ e j เปนอิสระกนั โดยที่ i ≠ j  นั่นคือ corvariance (ei , e j) = 0 
5. ตัวแปรอิสระ x i และ x j ตองเปนอิสระกัน 

 ผลการทดสอบเงื่อนไขในแตละขอเปนดังนี้ 

1. ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกต ิ
การทดสอบวาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติหรือไมสามารถทดสอบโดยใชสถิติ 

Kolmgorov-Smironv Test (K-S Test)  และตามทฤษฎี  asymptotic normality (Kutner and 
Wasserman (1996)) ไดกลาวไววา  การมีกลุมตัวอยางขนาดใหญ (n > 30) จะทําใหสามารถใช
ขอสมมติวาขอมูลชุดนั้นมีการแจกแจงใกลเคียงการแจกแจงแบบปกติได   

กลุมตัวอยางที่ใชในงานวิจัยครั้งนี้มีจํานวน 88 ตัวอยาง  ดังนั้นผูวิจัยจึงสรุปวา 
คาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงใกลเคียงกับการจากแจงแบบปกติ 

2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศนูย  นั่นคือ E(e) = 0 

 การประมาณคา β0  และคา βi   โดยทําใหผลบวกกําลังสองของความคลาดเคลื่อนมี
คาต่ําที่สุดจะทําใหคา E(error) = 0    ผูวิจัยจึงไมทดสอบเงื่อนไขขอนี้ 

3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงทีท่ี่ไมทราบคา  V (e)  =  σ2
e 

การตรวจสอบความเทากันของคาความแปรปรวน (Homoscedasticity) ซึ่งเปนเงื่อนไข
ของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหทุี่ระบุไววาขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับคงที่ของตัวแปรอิสระ
ใด ๆ จะตองมกีารกระจายดวยความแปรปรวนที่คงทีซ่ึ่งสามารถตรวจสอบโดยใชวิธกีาร Levene’s 
test เพื่อทดสอบวาคาความแปรปรวนของขอมูลแตละกลุมเทากันหรือไม หากระดับนัยสําคัญจาก
การทดสอบมากกวาระดับนยัสําคัญทีก่ําหนด คือ 0.05 (Sig.>0.05) แสดงวาคาความแปรปรวน
ของคาคลาดเคลื่อนเปนคาคงทีท่ี่ไมทราบคา สมมติฐานการทดสอบเปนดังนี ้

H0  :  คาความแปรปรวนของตัวแปรอิสระทุกตัวเทากัน 
H1  :  คาความแปรปรวนของตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแตกตางกัน 
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 ตารางที่ 4.3  ผลการทดสอบคาความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อน 
Test of Homogeneity of Variance

.917 1 87 .341

.641 1 87 .425

.641 1                  
81 .425

1.008 1 87 .318

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

Unstandardized Residual

Levene
Statistic df1 df2 Sig.

 
 

 ดังนั้นจากการทดสอบ พบวาคา Sig. = 0.341 ซึ่งมากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด 
คือ 0.05 (Sig.>0.05) แสดงวา คาความแปรปรวนของตัวแปรอิสระทุกตัวไมแตกตางกัน        
อยางมีนัยสําคัญ  จึงเปนไปตามขอกําหนดของการวิเคราะหความถดถอย 

4. e i และ e j เปนอิสระกนั โดยที่ i ≠ j  นั่นคือ corvariance (e i, e j) = 0 

 เปนการตรวจสอบอัตตะสหสัมพันธ (Autocorrelation) เพื่อใหผลการวิเคราะหมีความ
ถูกตองและนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น  เนื่องจากขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับใด ๆ ของตัวแปรอิสระ
จะตองเปนอิสระกัน  โดยตัวแปรตามที่ใชในการวิจัย คือ ราคาตลาดของกิจการ ณ วันที่นําสงงบ
การเงินตอตลาดหลักทรัพยในแตละปซึ่งมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลา  จึงตองตรวจสอบ   
อัตตะสหสัมพันธกอนที่จะนําขอมูลไปใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  โดยมีสมมติฐานการ
ทดสอบคือ 
  H0  :  คาคลาดเคลื่อน e i และ e j เปนอิสระกัน 
  H1  :  คาคลาดเคลื่อน e i และ e j  ไมเปนอิสระกัน 

 สถิติที่ใชทดสอบคือ Durbin-Watson ถาคา Durbin-Watson มีคาใกล 2 หรือ          
อยูระหวาง 1.5 ถึง 2.5  จะสรุปวาคาคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระเปนอิสระกัน  สําหรับ                
ผลการตรวจสอบความคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระเปนดังนี้ 
 ตารางที่ 4.4  ผลการทดสอบความคลาดเคลื่อนของตัวแปรอิสระ 
 

Model Summary

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

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

R Square
Change F Change df1 df2

Sig. F
Change

Change Statistics
Durbin-
Watson
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ผลการทดสอบพบวาคา Durbin-Watson = 2.448 ซึ่งอยูในชวง 1.5 ถึง 2.5 จึงสรุปวา
ขอมูลตัวแปรตาม ณ ระดับใด ๆ ของตัวแปรอิสระเปนอิสระจากกันตามเงื่อนไขการวิเคราะห   
ความถดถอยเชิงพห ุ

5. ตัวแปรอิสระ x i และ x j ตองเปนอิสระกัน 

 เนื่องจากเงื่อนไขขอหนึ่งในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ คือ ตัวแปรอิสระทุกตัว
จะตองไมมีความสัมพันธกัน   แตในทางปฏิบัติมักจะพบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง     
จึงทําใหเกิดปญหา Multicollinearity  ซึ่งมีผลทําใหสมการถดถอยไมถูกตอง  ดังนั้นจึงตองทําการ
ทดสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวมีความสัมพันธกันเองหรือไม  ซึ่งผูวิจัยจะแสดงผลการทดสอบใน
หัวขอ 4.2.4 การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระตอไป 

4.2.3   การวเิคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 

 การวัดระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามวามีความสัมพันธกันมาก
นอยเพียงใดและมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม  จะพิจารณาจากคาสถิติ  
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient : ρ)  จากผลการตรวจสอบระดับความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามเปนดังนี้ 

ตารางที่  4.5  ผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 

Variable 
Zero-order 
Correlations 

Partial 
Correlation 

Independent Variable 
BVE 
DALL 
NDALL 
NI 
DLLP 
NDLLP 

Control Variable 
NPL 

 
0.343 
0.485** 
0.821** 
0.050 

  -0.080** 
0.012** 
 
0.675**  

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

 *ระดับนัยสําคัญที่ 0.05                      
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• คา Zero-order Correlation เปนคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับ   
ตัวแปรอิสระแตละตัวโดยไมไดควบคุมอิทธิพลของตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ 

• คา Partial Correlation เปนคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธบางสวนของตัวแปรตามกับ   
ตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งโดยมีการควบคุมอิทธิพลของตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ ใหมีคาคงที่ 

 การวิจัยครั้งนี้  ผูวิจัยจึงเลือกใชคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงสวน (Partial Correlation) 
ในการอธิบายระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ดังนี้ 

1. มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันสิ้นงวด (BVE)   

มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันสิ้นงวดแปรผกผันกับราคาตลาดของกิจการ ณ วันที่
นําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย  เนื่องจาก คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ -0.015 แต
ระดับความสัมพันธดังกลาวไมถึงขั้นมีระดับนัยสําคัญ 

2. คาเผื่อหนี้สงสยัจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DALL) 

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผันโดยตรงกับราคา  
ตลาดของกิจการ ณ วันที่นําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย  เนื่องจาก คาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.230  

3. คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDALL)   

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผันโดยตรงกับราคา
ตลาดของกิจการ ณ วันที่นําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย เนื่องจาก คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
มีคาเทากับ 0.929 

4. กําไรสุทธิ (NI) 

กําไรสุทธิแปรผกผันกับราคาตลาดของกิจการ ณ วันที่นําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย  
เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ -0.062 แตระดับความสัมพันธดังกลาวไมถึงขั้น      
มีนัยสําคัญ  

5. หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DLLP)   

หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผกผันกับราคาตลาดของกิจการ 
ณ วันที่นําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย  เนื่องจาก  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ        
-0.615  
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6. หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDLLP)  

หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไม ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผกผันกับราคาตลาด         
ของกิจการ ณ วันที่นําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย เนื่องจาก  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ       
มีคาเทากับ -0.720 

7. สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) 

สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายไดแปรผันโดยตรงกับราคาตลาดของกิจการ ณ วันที่นําสงงบ
การเงินตอตลาดหลักทรัพย  เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ -0.217  

จากผลการวิเคราะหสหสัมพันธสามารถสรุปไดวา  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับ
ดุลยพินิจของผูบริหาร (DALL)  และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (NDALL)  แปรผันโดยตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพย  ในขณะที่สินเชื่อที่ไมกอใหเกิด
รายได (NPL) กําไรสุทธิ (NI) และมูลคาตามบัญชีของกิจการ (BVE)  แปรผกผันกับราคาตลาด  
ของหลกัทรัพย  แตอยางไรก็ดีระดับความสัมพันธของกําไรสุทธิและมูลคาตามบัญชีของกิจการมี
ความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยไมถึงขั้นมีระดับนัยสําคัญ  

4.2.4   การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอสิระ (Measures of 
Collinearity) 

ตัวแปรอิสระที่จะนํามาใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนั้นจะตองเปนอิสระกันเพื่อ
ไมใหเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งสงผลใหผลการวิเคราะหความถดถอยผิดพลาดไปจาก
ขอเท็จจริงได เชน ความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระอาจมีอิทธิพลทําใหตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม ทั้ง ๆ ที่ความเปนจริงแลวตัวแปรอิสระเหลานั้นอาจไมมีความสัมพันธ
กับตัวแปรตามซึ่งปญหาดังกลาวอาจจะนําไปสูการตัดสินใจที่ผิดพลาดไดในที่สุด  ดังนั้นจึงตอง
ตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระจากคาสถิติ Tolerance และ VIF ถาคา Tolerance 
ของตัวแปรมีคาใกล 0 หรือคา VIF มีคามากกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมี
ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือมาก  จากผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระเปนดังนี้ 
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ตารางที่ 4.6  ผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
Coefficients a

.430 2.325

.345 2.902

.286 3.497

.651 1.536

.429 2.334

.372 2.686

.407 2.459

BVE
DALL
NDALL
NI
DLLP
NDLLP
NPL

Model
1

Tolerance VIF
Collinearity Statistics

Dependent Variable: MVEa. 
 

 

จากตารางขางตนพบวาตัวแปรอิสระทุกตัวมีคา Tolerance ไมเขาใกลศูนยมากนักและ 
คา VIF นอยกวา 10  จึงสามารถสรุปไดวาตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งไมมีความสัมพันธกันเองจน
อยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา Multicolinearity   

 นอกจากนี้ในการพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันสามารถพิจารณา
อยางละเอียดไดจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวอยาง (r) ของตัวแปรอิสระแตละคูวาเปน
ศูนยหรือไม  หากคาสัมประสิทธสหสัมพันธของแตละคูเปนศูนยแสดงวาตัวแปรอิสระไมมี
ความสัมพันธกันเอง   จากการตรวจสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคูที่ใชใน
การวิจัยมีคา Pearson correlation เปนดังนี้ 

ตารางที่ 4.7  ตารางแสดงคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคูที่ใชในการวิจัย 
 

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

         
N 88        

**ระดับนัยสําคัญ  0.001        
 

เมื่อพิจารณาผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระที่พิจารณาจากคาสถิติ 
Pearson Correlation ตามตารางที่ 4.7 ควบคูกับคาสถิติ Tolerance และคา VIF ตามตารางที่ 
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4.6 จะพบวา ตัวแปรอิสระทุกตัวมีคา Pearson Correlation นอยกวา 0.80  และตัวแปรอิสระ    
ทุกตัวมีคา Tolerance ไมเขาใกลศูนยมากนักและ คา VIF นอยกวา 10  ดังนั้น ผูวิจัยจึงสรุปวา  
ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนาจะไมมีความสัมพันธกันเองใน
ระดับสูงจนทําใหเกิดปญหา Multicollinearity แฝงอยูในสมการที่ใชวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ
จนสงผลใหการตีความผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหมีความถูกตองและความนาเชื่อถือลดลง 

4.2.5  การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 การทดสอบความเหมาะสมของสมการความถดถอยเชิงพหุ เปนการทดสอบวา
คาพารามิเตอรของสมการถดถอยเชิงพหุที่ไดประมาณขึ้นเปนสมการที่แสดงความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามจริงหรือไม  ซึ่งจะพิจารณาจากคาสถิติ F จากตาราง ANOVA โดยมี
สมมติฐานการทดสอบ คือ 

H0   :    β1  =    β2    =   …. βk    =    0     

      H1   :    มี  βi  อยางนอย 1 คาที่    ≠     0, i  =   1, 2,…, k 

 จากผลการทดสอบ พบวา คาระดับนัยสําคัญที่ไดมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด 
คือ 0.05 จึงสามารถสรุปไดวามีตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวมีความสัมพันธกับตามแปรตาม 
(คาสถิติ F จากตาราง ANOVA ผูวิจัยจะแสดงรวมกับตารางวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในสวน
ตอไป) 
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4.3  ขอมูลเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 
 ตัวแปรที่ใชในการวิจัยเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ      
หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Component) วามีความสัมพันธกันหรือไมและหากมีความสัมพันธจะมีความสัมพันธกันใน       
ทิศทางใด  ประกอบดวย  ราคาตลาดของหลักทรัพย  มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันสิ้นรอบ
ระยะเวลาบัญชี  กําไรสุทธิ  หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารและสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารและสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได   

 ในการวิเคราะหขอมูลข้ันตนสามารถแสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรเกี่ยวกับคาต่ําสุด 
(Minimum)  คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย (Mean) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
deviation) ของตัวแปรแตละตัว จากกลุมตัวอยางจํานวน 88 ตัวอยางได ดังนี้ 

ตารางที่  4.8   ขอมูลเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย 

 

Variable N Min Max Mean Std. Deviation 
Dependent Variable 

MVE 
Independent Variable 

BVE  
DALL  
NDALL  
NI  
DLLP  
NDLLP  

Control Variable 
NPL  

 
88 

 
88 
88 
88 
88 
88 
88 

 
88 

 
0.002 

 
0.025 
0.000 
0.001 
-1.327 
-0.278 
-0.224 

 
0.000 

 
9.370 

 
14.914 
0.386 
0.368 
3.062 
0.386 
0.046 

 
0.564 

 
0.304 

 
0.832 
0.047 
0.084 
0.156 
0.011 
0.011 

 
0.147 

 
1.023 

 
2.518 
0.133 
0.237 
1.406 
0.108 
0.127 

 
0.230 
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คําอธิบายตัวแปร 

MVE         คือ     ราคาตลาดของกิจการ (ราคาปด ณ วันที่บริษัทนําสงงบการเงิน) 

BVE       คือ   มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี (กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 

DALL   คือ   คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

NDALL คือ  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

NI         คือ   กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหักหนี้สงสัยจะสูญและภาษีเงินได) 

DLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

NDLLP  คือ  หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร   

NPL      คือ  สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  

หมายเหตุ   ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการจะถูก Deflate โดยสินทรัพยรวม ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชี 
 

 
 

ผลการวิเคราะหขอมูลข้ันตน ตามตารางที่ 4.9 พบวา  จากกลุมตัวอยางทั้งหมด             
88 ตัวอยางนั้น  พบวา คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DALL)  มี
คาสูงสุด (Maximum) เทากับ 38.6% ของสินทรัพยรวม  และมีคาต่ําสุด (Minimum) เทากับ 0% 
ของสินทรัพยรวม  โดยที่คาเฉลี่ย (Mean) ของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (DALL) เทากับ 4.0% ของสินทรัพยรวม 

ในขณะที่คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDALL)  มี
คาสูงสุด (Maximum) เทากับ 36.8% ของสินทรัพยรวม  และมีคาต่ําสุด (Minimum) เทากับ 0.1% 
ของสินทรัพยรวม  โดยที่คาเฉลี่ย (Mean) ของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมข้ึนอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร (NDALL) เทากับ 8.4% ของสินทรัพยรวม  

ผลดังกลาวแสดงใหเห็นวา ผูบริหารของสถาบันการเงินโดยเฉลี่ยมีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญเพิ่มข้ึนประมาณ 4.7% ของสินทรัพยรวม หรือประมาณ 56.0% ของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDALL) ซึ่งผูวิจัยไดประมาณขึ้นจากจาํนวนคาเผื่อ
หนี้สงสัยจะสูญที่สถาบันการเงินตองกันสํารองตามเกณฑขั้นต่ําที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด
ในประกาศ เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมได   



 

78

 นอกจากนี้ผลการวิจัยยังพบอีกวา หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(DLLP)  ซึ่งผูวิจัยคํานวณขึ้นจากผลตางระหวางคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร ณ วันสิ้นปกับ ณ วันตนป ซึ่งกิจการตัดเปนคาใชจายในแตละรอบระยะเวลาบัญชีนั้น  
มีคาสูงสุด (Maximum) เทากับ 38.6% ของสินทรัพยรวม และมีคาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.1% 
ของสินทรัพยรวม  ในขณะที่หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDLLP) 
มีคาสูงสุด (Maximum) เทากับ 4.6% ของสินทรัพยรวม และมีคาเฉลี่ย (Mean) เทากับ 1.1% ของ
สินทรัพยรวม  ดังนั้น จากผลขางตนแสดงใหเห็นวาผูบริหารของสถาบันการเงินโดยเฉลี่ยมีการ
ประมาณจํานวนหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DLLP) เพิ่มข้ึนเทากับ
จํานวนหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDLLP) 

ทั้งนี้  การที่ผูบริหารของสถาบันการเงินมีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนเฉลี่ย
ประมาณ 13.1% ของสินทรัพยรวม หรือประมาณจํานวนหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหาร (DLLP) เพิ่มข้ึนเทากับจํานวนหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (NDLLP) นั้น  อาจเปนการกันสํารองเพื่อเปนการรองรับผลขาดทุนจากความเสี่ยงดาน
การใหสินเชื่อ (Default Risk) ที่ผูบริหารคาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตหรืออาจเปนการสงสัญญาณ 
(Signaling) เก่ียวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตที่ผูบริหารคาดหวังก็เปนได 
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4.4  การทดสอบสมมติฐานการวิจัย  
ภายหลังจากการเก็บรวบรวมขอมูลและตรวจสอบขอมูลที่จะนํามาใชในการวิเคราะห

เรียบรอยแลว  จึงนําขอมูลดังกลาวมาวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามตัวแบบที่ 3 เพื่อทดสอบ
สมมติฐานการวิจัยที่กําหนดไว ดังนี้ 

สมมติฐานที่  1  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan Loss 
Provision)  

สมมติฐานที่  2  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ 
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Allowance for 
Loan Loss)  

ตัวแบบที่ 3   ตัวแบบที่ใชทดสอบสมมติฐานการวิจัย  
 
 
 
 

 

โดยที่ 
MVE         คือ    ราคาตลาดของหลักทรัพย (ราคาปดของหลักทรัพยคูณจํานวนหุน) 
BVE       คือ    มูลคาตามบญัชีของกิจการ ณ วนัสิ้นรอบระยะเวลาบญัชี                   

(กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 
DALL     คือ   คาเผื่อหนี้สงสยัจะสูญสวนทีข้ึ่นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร           
NDALL    คือ  คาเผื่อหนี้สงสยัจะสูญสวนทีไ่มข้ึนอยูกับดุลยพนิิจของผูบริหาร                      
NI           คือ    กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหกัหนี้สงสยัจะสูญและภาษีเงินได) 
DLLP     คือ   หนี้สงสัยจะสญูสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพนิิจของผูบริหาร 
NDLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสญูสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร                     
NPL      คือ     สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  
CAPRAT คือ    อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (เงนิกองทนุจัดชั้น/สนิทรพัยรวม)   
ε          คือ  คาความคลาดเคลื่อน 
it             คือ  กิจการ i ระยะเวลา  t 

 

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

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

1.  ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการยกเวน CAPRAT จะถูก Deflate โดยสินทรัพยรวม         
ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชี 

 2.  ตัวแปรอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (CAPRAT) ซึ่งใชเปนตัวแปรควบคุม
โครงสรางหนี้สินทางการเงินที่แตกตางกันของแตละกิจการนั้น  ผูวิจัยจะนําไปใสในขั้นตอน      
การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis)  เนื่องจาก ภายหลังการเก็บรวบรวมขอมูล 
พบวา จํานวนกลุมตัวอยางที่มีการเปดเผยอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงในหมายเหตุประกอบ
งบการเงินมีนอยมาก คือ มีเพียง 54 ตัวอยางเทานั้น   ดังนั้น ตัวแบบที่ใชในการวิเคราะหความ
ถดถอยที่ใชในการทดสอบสมมติฐานการวิจัยจึงเปนดงันี้ 

 

 

 

 ทั้งนี้  ในการทดสอบวาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับ       
ดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยหรือไมนั้น  ผูวิจัยจะทดสอบ
ความสัมพันธของรายการดังกลาวกับราคาตลาดของหลักทรัพย 3 ราคา คือ ราคาตลาดของ
หลักทรัพย ณ วันที่กิจการนําสงงบการเงิน  ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นงวด และราคา
ตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงาน  เพื่อเปนการยืนยันทิศทางความสัมพันธ
ของตัวแปร 

 

 

 

 

  

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

+  β5 DLLP it   +  β6 NDLLP it    +  β7 NPL it  + ε it 
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4.4.1 การทดสอบสมมติฐานการวิจัย  
 ตารางที่  4.9  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ   

 

Variable Spec 1 Spec 2 Spec 3 
(Constant)              B 

t-value 
Sig.(2-tailed) 

-0.020 
(-0.590) 
0.557 

0.113 
(6.024) 
0.000 

-0.066 
(-1.573) 
0.120 

 Independent Variable    
BVE                        B 

t-value 
Sig.(2-tailed) 

-0.002 
(-0.133) 
0.894 

-0.003 
(-0.432) 
0.667 

-0.065 
(-0.309) 
0.758 

DALL                      B 
t-value 

 Sig.(2-tailed) 

0.752 
(2.113) 

         0.038** 

0.840 
(3.501) 

         0.001** 

-0.077 
(-0.173) 
0.863 

NDALL                   B 
t-value 

 Sig.(2-tailed) 

4.924 
(22.465) 

           0.000** 

0.428 
(1.586) 
0.117 

5.419 
 (19.869) 

           0.000** 
NI                           B 

t-value 
 Sig.(2-tailed) 

-0.014 
(-0.559) 
0.578 

0.002 
(0.177) 
0.860 

-0.006 
(-0.187) 
0.852 

DLLP                      B 
t-value 

 Sig.(2-tailed) 

-2.749 
(-6.971) 

          0.000** 

-2.939 
(-5.430) 

          0.000** 

-2.341 
(-4.777) 

          0.000** 
NDLLP                   B 

t-value 
 Sig.(2-tailed) 

-3.317 
(-9.271) 

          0.000** 

0.010 
(0.048) 
0.962 

-3.299 
(-7.503) 

          0.000** 
 Control  Variable    

NPL                        B 
t-value 

  Sig.(2-tailed) 

-0.377 
(-1.988) 

           0.050** 

-0.063 
(0.761) 
0.449 

-0.208 
(-0.890) 
0.376 

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

(กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 
DALL   คือ   คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDALL คือ  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NI         คือ   กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหักหนี้สงสัยจะสูญและภาษีเงินได) 
DLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDLLP  คือ  หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร   
NPL      คือ  สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  

หมายเหตุ   

1.  ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการจะถูก Deflate โดยสินทรัพยรวม ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชี 
2.  Spec 1  ตัวแปรตาม  คือ  ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงิน 
3.  Spec 2  ตัวแปรตาม  คือ  ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี 
4.  Spec 3  ตัวแปรตาม  คือ  ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงาน 
 
 

จากตารางที่ 4.9  แสดงผลการวิเคราะหความถดถอยที่จะนําไปใชอธิบายการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวน
ที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) ของสถาบันการเงินวามี
ความสัมพันธกันหรือไมและหากมีความสัมพันธกันจะมีความสัมพันธกันในทิศทางใด   

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุสามารถอธิบายตามวัตถุประสงคการวิจัยได ดังนี้ 
1)  การศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญ

สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan Loss Provision)  

จากวัตถุประสงคการวิจัยดังกลาวสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยได ดังนี้  

H1  :     ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับ   
ดุลยพินิจของผูบริหาร  

 เนื่องจาก  สมมติฐานในการวิจัยครั้งนี้เปนสมมติฐานแบบ 2 ดาน ดังนั้น ขอบเขตของ
การปฏิเสธ H0 จะเกิดข้ึนเมื่อคา Significant (2-tailed) นอยกวาระดับนัยสําคัญ  ซึ่งจากการ
ทดสอบสมมติฐาน (ตารางที่ 4.9 Spec 1) พบวา หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงิน
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อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) มีคาเทากับ       
-2.749  และคา Significant (2-tailed)  มีคาเทากับ 0.000 

2)  การศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับคาเผ่ือหนี้สงสัย
จะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Allowance for Loan Loss )  

จากวัตถุประสงคการวิจัยดังกลาวสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยได ดังนี้  

 H2  :  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยู
กับดุลยพินิจของผูบริหาร  

จากผลการทดสอบสมมติฐาน (ตารางที่ 4.9 Spec 1)  พบวา คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ    
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสง   
งบการเงินอยางมีนัยสําคัญ  ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  เนื่องจาก คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย 
(B) มีคาเทากับ 0.752 และคา Significant (2-tailed)  มีคาเทากับ 0.038 

ดังนั้น  จากผลการทดสอบสมมติฐานทั้ง 2 ขอขางตนแสดงใหเห็นวานักลงทุน            
ในตลาดทุนของประเทศไทยโดยเฉลี่ยมีการนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและ       
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) ซึ่ง
กิจการมีการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาใชเปนขอมูลประกอบในการพิจารณา
กําหนดราคาหลักทรัพยและจากการทดสอบผูวิจัยจึงสามารถสรุปผลการทดสอบและทิศทาง
ความสัมพันธของตัวแปรได ดังนี้ 

ตารางที่  4.10  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน (กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย              
ณ วันนําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม) 

สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ 

(Sig.< 0.05) 

H1  :  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan Loss Provision)  

 H2  :  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Allowance for Loan 
Loss)  

ยอมรับ 

 
ยอมรับ 
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ตารางที่  4.11  สรุปผลทิศทางความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม (กรณีใชราคา
ตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม) 

 

Variable ทิศทางความสัมพันธ 
ที่คาดหวัง 

ทิศทางความสัมพันธ 
ที่ไดจากการทดสอบ 

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

NDLLP - - 

Control  Variable   
NPL - - 

  

คําอธิบายตัวแปร 
BVE       คือ   มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี                                           

(กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 
DALL   คือ   คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDALL คือ  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NI         คือ   กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหักหนี้สงสัยจะสูญและภาษีเงินได) 
DLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDLLP  คือ  หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร   
NPL      คือ  สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได 

หมายเหต ุ  

 แมวาทิศทางความสัมพันธของมูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี (BVE) และ
กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (NI) ที่ไดจากการทดสอบจะไมเปนไปตามทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง   แตจากผล
การทดสอบก็ไมมีหลักฐานเพียงพอที่จะสรุปไดวารายการดังกลาวแปรผกผันกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
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4.4.2  การทดสอบสมมติฐานการวิจัย กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย 
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีเปนตัวแปรตาม  

 ในตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) ราคาตลาดของหลักทรัพยจะสะทอนขอมูล 
ขาวสารทุกประเภทอยางถูกตองและรวดเร็วผานการรับรูของนักลงทุน  ดังนั้นการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ   
สวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเพื่อทราบวานักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยไดนํา
ขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารซึ่งกิจการมีการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาใชประกอบในการ
พิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยหรือไมและในทิศทางใด  ผูวิจัยจึงทดสอบโดยพิจารณา
จากความสัมพันธระหวางหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันที่กิจการนําสงงบการเงิน เนื่องจาก  ผูวิจัยคาดวา   
นักลงทุนโดยทั่วไปในตลาดทุนนาจะทราบขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน
ของกิจการ  ณ  วันที่กิจการนําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ                 
จากผลการวิจัย ผูวิจัยก็พบวารายการหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับ    
ดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงิน      
อยางมีนัยสําคัญ (ดังรายละเอียดซึ่งไดอธิบายในหัวขอ 4.4.1) 

อยางไรก็ตาม  เนื่องจากขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญถือเปน
ขอมูลทางการบัญชีที่มีอยู ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี  ดังนั้น ผูวิจัยจึงทําการทดสอบเพิ่มเติมวา
ขอมูลดังกลาวเปนขอมูลที่นักลงทุนโดยทั่วไปทราบอยูแลว ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีหรือเปน
ขอมูลภายในองคกร (Insider Information) ที่นักลงทุนโดยทั่วไปไมทราบจนกวาผูบริหารของ
กิจการจะออกมาประกาศผลการดําเนินงานใหสาธารณะชนไดทราบ   

ดังนั้น การทดสอบตามตัวแบบเดิมแตใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นงวดเปน     
ตัวแปรตามจะทําใหทราบวา นักลงทุนโดยทั่วไปในตลาดทุนไดรับทราบขอมูลทางการบัญชี
เกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการอยางเทาเทียมกัน ณ วันสิ้นรอบ
ระยะเวลาบัญชีเพื่อใชเปนขอมูลประกอบในการพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยตาม
ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนหรือไม   
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จากผลการทดสอบ  (ตารางที่ 4.9 Spec 2)  พบวา  หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย           
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  โดยหนี้สงสัยจะสูญ 
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DLLP) แปรผกผันกับราคาตลาดของหลักทรัพย               
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจาก คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B)           
มีคาเทากับ -1.039 และคา Significant (2-tailed)  มีคาเทากับ 0.000  ในขณะที่คาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DALL) แปรผันโดยตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีของกิจการอยางมีนัยสําคัญ  เนื่องจาก คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย 
เทากับ 0.540 และคา Significant (2-tailed) มีคาเทากับ 0.001 

 ผลการทดสอบดังกลาวแสดงใหเห็นวา  นักลงทุนโดยทั่วไปในตลาดทุนของประเทศไทย
ทราบขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Discretionary Component) ตั้งแตวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีและนักลงทุนก็ไดนํา
ขอมูลดังกลาวมาใชประกอบในการพิจารณากําหนดราคาหลักทรัพยตั้งแตวันสิ้นรอบระยะเวลา
บัญชีเชนกัน 

 นอกจากนี้  หากเปรียบเทียบคา Significant (2-tailed) และคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย
ของผลการทดสอบขางตน (ตารางที่ 4.9 Spec 2)  กับผลการทดสอบกรณีใชราคาตลาด          
ของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินเปนตัวแปรตาม  (ตารางที่ 4.9 Spec 1)  จะพบวา ระดับ
ความสัมพันธของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (DALL) กับ     
ราคาตลาดของหลักทรัพย กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี เปน       
ตัวแปรตาม “มากกวา” ระดับความสัมพันธกรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสง        
งบการเงินเปนตัวแปรตาม (Significant (2-tailed)  0.001 > 0.038   คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย               
0.840 > 0.752)    

 ผลดังกลาวจึงชี้ใหเห็นวา  การเปดเผยขอมูลผานงบการเงินที่นําสงตลาดนั้นจะทําให    
ผูใชงบการเงินไดขอมูลที่ชัดเจนมากยิ่งขึ้น  ทําใหราคาตลาดของหลักทรัพยสะทอนมูลคาที่แทจริง
อยางมีนัยสําคัญมากขึ้น  อยางไรก็ดีขอควรระวังที่ผูใชงบการเงินควรตระหนักในการตีความ
ขอมูลขางตน คือ ในตลาดทุนมักจะมีขอมูลขาวสารและปจจัยอ่ืน ๆ เขามา เชน ภาวะเศรษฐกิจ  
อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบี้ย นโยบายของรัฐบาล หรือการเปลี่ยนแปลงการดําเนินงานตาง ๆ ของ
บริษัท เปนตน  สงผลใหราคาตลาดของหลักทรัพยในขณะนั้นมีการเปลี่ยนแปลงเพื่อตอบสนอง
ตอขอมูลขาวสารและปจจัยใหม ๆ ที่นักลงทุนไดรับรูเขามา   ดังนั้นระดับความสัมพันธของ



 

87

รายการหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารกับราคา
ตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินจึงเปลี่ยนแปลงไปจากระดับความสัมพันธ              
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี  เนื่องจาก นักลงทุนไดนําขอมูลขาวสารใหม ๆ นอกจาก              
ผลประกอบการของบริษัทและขอมูลทางการบัญชีตาง ๆ ที่มีการเปดเผยในงบการเงินและ    
หมายเหตุประกอบงบการเงิน  มาใชประกอบการพิจารณาในการกําหนดราคาหลักทรัพย 

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและ  
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารกรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย     
ณ  วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี เปนตัวแปรตาม  สามารถสรุปผลการทดสอบและทิศทาง
ความสัมพันธของตัวแปรได ดังนี้ 

ตารางที่  4.12  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน (กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย              
ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชีเปนตัวแปรตาม) 

สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ 

(Sig.< 0.05) 

H1  :  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan Loss Provision)  

 H2  :  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Allowance for Loan 
Loss)  

ยอมรับ 

 
ยอมรับ 
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ตารางที่  4.13  สรุปผลทิศทางความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม                  
(กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชีเปนตัวแปรตาม) 

 

Variable ทิศทางความสัมพันธ 
ที่คาดหวัง 

ทิศทางความสัมพันธ 
ที่ไดจากการทดสอบ 

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

NDLLP - + 

Control  Variable   
NPL - - 

 

คําอธิบายตัวแปร 
BVE       คือ   มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี                                           

(กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 
DALL   คือ   คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDALL คือ  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NI         คือ   กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหักหนี้สงสัยจะสูญและภาษีเงินได) 
DLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDLLP  คือ  หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร   
NPL      คือ  สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได 

หมายเหต ุ  

 แมวาทิศทางความสัมพันธของมูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี (BVE) และ
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDLLP) ที่ไดจากการทดสอบจะไมเปนไปตาม
ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง   แตผลการทดสอบก็ไมมีหลักฐานเพียงพอที่จะสรุปทิศทางความสัมพันธของ
รายการดังกลาวได 
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4.4.2  การทดสอบสมมติฐานการวิจัย กรณีใชราคาตลาด ณ วันประกาศ
ผลการดําเนินงานเปนตัวแปรตาม  

 จากการเก็บรวบรวมขอมูล ผูวิจัยพบวา สถาบันการเงินสวนใหญประมาณรอยละ 70    
ในประเทศไทยจะนําขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานจากงบการเงินที่ยังไม
ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีมาประกาศใหสาธารณะชนไดทราบกอนที่จะนําสงงบการเงินที่
ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีใหกับตลาดหลักทรัพย  โดยชวงเวลาที่สถาบันการเงินสวนใหญ
จะออกมาประกาศผลการดําเนินงานหรือนําสงงบการเงินที่ยังไมผานการตรวจสอบใหกับตลาด
หลักทรัพยอยูระหวางวันที่ 15 – 23 มกราคม ของแตละป ดังนั้น ผูวิจัยจึงทําการทดสอบเพิ่มเติม
วา นักลงทุนโดยทั่วไปในตลาดทุนไดนําขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานที่ยัง
ไมผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีมาใชพิจารณาในการกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพย
หรือไม  โดยการทดสอบวาราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันที่กิจการประกาศผลการดําเนินงานมี
ความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Component) หรือไม   

จากผลการทดสอบ  (ตารางที่ 4.9 Spec 3)  พบวา  หนี้สงสัยจะสูญสวนท่ีขึ้นอยูกับ      
ดุลยพินิจของผูบริหาร (DLLP) แปรผกผันกับราคาตลาดของหลักทรัพย  ณ วันประกาศ              
ผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  เนื่องจาก คาสัมประสิทธิ์       
ความถดถอย (B) มีคาเทากับ -2.341 และคา Significant (2-tailed)  มีคาเทากับ 0.000 ในขณะที่ 
ผลการทดสอบไมมีหลักฐานเพียงพอที่จะสรุปไดวาราคาตลาดของหลักทรัพย  ณ วันประกาศ     
ผลการดําเนินงานมีความสัมพันธกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(DALL) หรือไมและในทิศทางใด 

ทั้ งนี้   แมว าผลการทดสอบกรณีใช ราคาตลาดของหลักทรัพย  ณ  วันประกาศ                 
ผลการดําเนินงานเปนตัวแปรตามจะไมสามารถสรุปไดวาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับ    
ดุลยพินิจของผูบริหารแปรผันตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญเชนเดียวกับ   
กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินและ ณ วันสิ้นงวดนั้น  อาจเปนผล
เนื่องมาจาก  ณ วันประกาศผลการดําเนินงานนั้นกลุมตัวอยาง เชน ธนาคารพาณิชยและบริษัท
เงินทุนหลักทรัพยขนาดเล็ก  ไมมีการเปดเผยขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่
ผูบริหารมีการสํารองเพิ่มเติมจากเกณฑขั้นต่ําที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด  ผูวิจัยจึงตัด   
กลุมตัวอยางดังกลาวออกจากการวิเคราะหผลการวิจัยทําใหกลุมตัวอยางเหลือเพียง 46 ตัวอยาง  
(จากกลุมตัวอยางทั้งหมด 94 ตัวอยาง)  จึงสงผลใหผลการทดสอบไมมีหลักฐานเพียงพอที่จะ
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สรุปวา คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาด
ของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ   

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและ  
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย     
ณ วันประกาศผลการดําเนินงานเปนตัวแปรตาม สามารถสรุปผลการทดสอบและทิศทาง
ความสัมพันธของตัวแปรได ดังนี้ 

ตารางที่  4.14  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน (กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย               
ณ วันประกาศผลการดําเนินงานเปนตัวแปรตาม) 

สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ 

(Sig.< 0.05) 

H1  :  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Loan Loss Provision)  

 H2  :  ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Allowance for Loan 
Loss)  

ยอมรับ 

 
ปฎิเสธ 
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ตารางที่  4.15  สรุปผลทิศทางความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม                
(กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงานเปนตัวแปรตาม) 

 

Variable ทิศทางความสัมพันธ 
ที่คาดหวัง 

ทิศทางความสัมพันธ 
ที่ไดจากการทดสอบ 

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

NDLLP - - 

Control  Variable   
NPL - - 

 

คําอธิบายตัวแปร 
BVE       คือ   มูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี                                           

(กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 
DALL   คือ   คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDALL คือ  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NI         คือ   กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหักหนี้สงสัยจะสูญและภาษีเงินได) 
DLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDLLP  คือ  หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร   
NPL      คือ  สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได 

หมายเหต ุ  

 แมวาทิศทางความสัมพันธของมูลคาตามบัญชีของกิจการ ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี (BVE) และ
กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (NI) ที่ไดจากการทดสอบจะไมเปนไปตามทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง   แตผลการ
ทดสอบก็ไมมีหลักฐานเพียงพอที่จะสรุปทิศทางความสัมพันธของรายการดังกลาวได 
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4.5  การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 

ในการพิจารณาฐานะทางการเงินของสถาบันการเงินนั้น   นอกจากนักลงทุนจะพิจารณา
จากงบการเงินของกิจการซึ่งประกอบดวย  งบดุล  งบกําไรขาดทุน  งบแสดงการเปลี่ยนแปลงใน
สวนของผูถือหุนและงบกระแสเงินสดแลว  นักลงทุนมักจะพิจารณาถึงความสามารถในการบริหาร
สินเชื่อและความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) ของสถาบันการเงินดวย  ดังนั้น ผูวิจัย    
จึงทําการวิเคราะหความออนไหวเพิ่มเติมเพื่อเปนการยืนยันผลการวิจัยในครั้งนี้วา  หากผูวิจัย     
มีการเพิ่มตัวแปรอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเพื่อเปนการควบคุมโครงสรางของหนี้สิน      
ทางการเงินที่แตกตางกันของกิจการซึ่งผูวิจัยคาดวาจะมีผลกระทบตอราคาตลาดของหลักทรัพย
เขาไปในตัวแบบการวิจัย หรือหากมีการเปลี่ยนตัว Deflator จากสินทรัพยรวม ณ วันตนรอบ
ระยะเวลาบัญชีเปนมูลคาตลาดของหลักทรัพยรวม ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชีแทนจะทําให    
ผลการทดสอบยังคงเดิมหรือไม  ดังนั้น ตัวแบบที่นํามาใชในการวิเคราะหความออนไหวจึงเปน
ดังนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

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

               +  β5 DLLP it   +  β6 NDLLP it    +  β7 NPL it   +  β8 CAPRAT it + ε it              (3) 
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ตารางที่  4.16  ผลการวิเคราะหความออนไหว  

 
Variable Spec 1 Spec 2 Spec 3 Spec 4 

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

0.108 
(1.687) 
0.100 

1.081 
(11.609) 

0.000 

1.018 
(12.732) 

0.000 

0.989 
(9.606) 
0.000 

Independent Variable     
BVE                        B 

t-value 
Sig.(2-tailed) 

0.455 
(2.815) 

   0.008** 

0.030 
(1.988) 

        0.050** 

0.015 
(1.157) 
0.251 

0.056 
(3.353) 

        0.001** 
DALL                      B 

t-value 
 Sig.(2-tailed) 

4.502 
(2.209) 

         0.034** 

0.329 
(2.307) 

        0.024** 

0.420 
(3.323) 

        0.001** 

0.091 
(0.580) 
0.564 

NDALL                   B 
t-value 

 Sig.(2-tailed) 

0.688 
(0.586) 

         0.562 

-0.155 
(-2.099) 

        0.039** 

-0.133 
(-2.104) 

        0.039** 

-0.265 
 (-3.263) 

         0.002** 
NI                           B 

t-value 
 Sig.(2-tailed) 

6.268 
(11.126) 

     0.000** 

-0.025 
(-1.636) 
0.106 

-0.008 
(-0.598) 
0.552 

-0.051 
(-0.960) 
  0.604 

DLLP                      B 
t-value 

 Sig.(2-tailed) 

-1.205 
(-2.004) 

    0.047** 

-0.267 
(-2.598) 

        0.011** 

-0.300 
(-3.395) 

        0.001** 

-0.399 
(-3.533) 

         0.001** 
NDLLP                   B 

t-value 
 Sig.(2-tailed) 

-7.669 
(-7.414) 

         0.000** 

-0.167 
(-2.516) 

    0.014** 

-0.098 
(-1.718) 
0.090 

-0.016 
(-0.221) 

         0.826 
Control  Variable     

NPL                        B 
t-value 

 Sig.(2-tailed) 

0.326 
(0.860) 

         0.395 

-0.017 
(-0.359) 
0.721 

-0.060 
(-1.407) 
0.164 

0.067 
(1.262) 
0.211 

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

-0.313 
(-0.986) 
  0.331 

 
- - 

 
- - 

 
- - 

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

(กอนปรับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ) 
DALL   คือ   คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDALL คือ  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NI         คือ   กําไรสุทธิในงวดปจจุบัน (กอนหักหนี้สงสัยจะสูญและภาษีเงินได) 
DLLP    คือ   หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  
NDLLP  คือ  หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร   
NPL      คือ  สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได  
CAPRAT  คือ  

หมายเหตุ   
1.  Spec 1  กรณีเพิ่มอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงเขาไปในตัวแบบ 
2.  Spec 2-4 ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการจะถูก Deflate โดยมูลคาตลาดของหลักทรัพยรวม           

ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชี (Market cap.)  โดยที่ 
• Spec 2  ตัวแปรตาม  คือ  ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงิน 
• Spec 3  ตัวแปรตาม  คือ  ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี 
• Spec 4  ตัวแปรตาม  คือ  ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงาน 

 
 

จากตารางที่  4.16  ซึ่งแสดงผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ กรณีเพิ่มตัวแปรอัตรา
เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเขาไปในสมการเพื่อเปนตัวแปรควบคุมโครงสรางของหนี้สิน          
ทางการเงินที่แตกตางกันของแตละกิจการ และกรณีที่เปลี่ยนตัว Deflator จากสินทรัพยรวม       
ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชีเปนมูลคาตลาดของหลักทรัพยรวม ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชี
แทน  พบวา หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมี
ความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดย       
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารจะแปรผันโดยตรงกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย  ในขณะที่หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารจะแปรผกผันกับราคา
ตลาดของหลักทรัพย   

ผลการทดสอบดังกลาวจึงเปนหลักฐานที่สนับสนุนใหเห็นวา  นักลงทุนในตลาดทุนของ
ประเทศไทยโดยเฉลี่ยมีการนําขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) ซึ่งกิจการมีการเปดเผยไวใน    
หมายเหตุประกอบงบการเงินมาใชพิจารณาในการกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพย



บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัย  อภิปรายผลและขอเสนอแนะ 
 

5.1  สรุปผลการวิจัย 
การศึกษาครั้งนี้เปนศึกษาวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญ

และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารหรือไมและหากมีความสัมพันธ 
จะมีความสัมพันธในทิศทางใด  เนื่องจากรายการหนี้สงสัยจะสูญและรายการคาเผื่อหนี้สงสัย     
จะสูญถือเปนขอมูลทางการบัญชีและถือเปนรายการที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งมี
ผลกระทบตอผลการดําเนินงาน  ความสามารถในการทํากําไรและสภาพคลองของสถาบันการเงิน
อยางมีนัยสําคัญ  ประกอบกับขอมูลดังกลาวมีการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินดวย  
ดังนั้นผูวิจัยจึงสนใจที่จะทราบวานักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยไดนําขอมูลเกี่ยวหนี้สงสัย
จะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชเปนขอมูลประกอบใน
การพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยหรือไมและในทิศทางใด 

ในการวิจัยผูวิจัยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
ทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อ              
หนี้สงสัยจะสูญ นอกจากนี้ ในการทดสอบผูวิจัยจะแบงหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
ของสถาบันการเงินออกเปน 2 สวนคือ สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Component) และสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-Discretionary Component)  
ซึ่งผูวิจัยใชวิธีการประมาณคาหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารและสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารตามประกาศของธนาคารแหง   
ประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมรีาคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมได  เพื่อเปนการลดปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นจากการประมาณคาในการแบงหนี้สงสัย    
จะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของสถาบันการเงินออกเปนสวนที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารและสวนที่ไมไดขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร  

การศึกษาใชกลุมตัวอยางจากบริษัทในกลุมธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุนหลักทรัพย   
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอยูภายใตการควบคุมของธนาคาร            
แหงประเทศไทยที่มีผลประกอบการอยางนอย 1 รอบระยะเวลาบัญชีในระหวางป 2543-2547 ซึ่ง
มีจํานวน 137 ตัวอยาง แตภายหลังการตรวจสอบความครบถวนของขอมูลและตัดขอมูลที่มี      
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คาผิดปกติ (Outlier) ออกจากการทดสอบเพื่อใหการประมวลผลขอมูลมีความถูกตองตาม 
หลักการทางสถิติ ทําใหจํานวนตัวอยางที่ใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูลในงานวิจัยครั้งนี้
มีจํานวน 88 ตัวอยาง   โดยกลุมตัวอยางดังกลาวแบงเปนธนาคารพาณิชย 14 แหง และบริษัท
เงินทุนหลักทรัพย 18 แหง 

ในการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและ  
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) ผูวิจัย
มีการทดสอบโดยใชราคาตลาดของกิจการ 3 ราคา คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสง   
งบการเงินตอตลาดหลักทรัพย   ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี และ
ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงาน โดยผลการวิจัยเปนดังนี้ 

• กรณีใชราคาตลาดของหลกทรัพย “ณ วันนําสงงบการเงิน” เปนตัวแปรตาม 
จากผลการวิเคราะหขอมูลในบทที่ 4 พบวาหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของ

ผูบริหารและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับ    
ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดย
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผกผันกับราคาตลาดของหลักทรัพย     
ณ วันนําสงงบการเงินอยางมีนัยสําคัญ  ในขณะที่คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ
ของผูบริหารแปรผันโดยตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินอยางมีนัยสําคัญ   

ผลการทดสอบดังกลาวแสดงใหเห็นวานักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยโดยเฉลี่ย      
มีการนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับ   
ดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component) ซึ่งกิจการมีการเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมาใชเปนขอมูลประกอบในการพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพย  
และการที่หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผกผันกับราคาตลาดของ
หลักทรัพยนั้นอาจเปนผลเนื่องมาจาก รายการหนี้สงสัยจะสูญถือเปนคาใชจายของกิจการที่ทําให
กําไรสุทธิลดลงและการตั้งหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเพิ่มข้ึนอาจทําให
นักลงทนุมองวากิจการมีความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (Default Risk) เพิ่มข้ึน  เนื่องจากมีสินเชื่อที่
ไมมีคุณภาพเพิ่มข้ึนซึ่งอาจจะสงผลตอผลการดําเนินงานและกําไรในอนาคตของกิจการและยัง
สะทอนใหเห็นถึงปญหาในการดําเนินงานของสถาบันการเงิน เชน ความไมมีประสิทธิภาพของ
นโยบายการใหสินเชื่อ หรือการใหสินเชื่อท่ีมีหลักประกันไมเหมาะสม เปนตน  ประกอบกับ       
การตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหความสามารถในการปลอยสินเชื่อของกิจการลดลง  
เนื่องจาก กิจการมีสินทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงเปนจํานวนมากและยังทําใหระดับเงินกองทุน        
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ตอสินทรัพยเสี่ยง (Capital per risky asset ratio, BIS ratio) ของกิจการลดลง เพราะ              
การตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหกําไรสะสมซึ่งเปนรายการหนึ่งที่ใชในการคํานวณเงินกองทุน
ชั้นที่ 1 ลดลงดวย  ดังนั้น   นักลงทุนจึงมองวาสถาบันการเงินที่มีระดับเงินกองทุนตอสินทรัพย
เสี่ยงในระดับตํ่าแลวมีการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหกิจการมีความเสี่ยงที่จะละเมิดกฎ
ขอบังคับเกี่ยวกับการรักษาระดับเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงได  นักลงทุนจึงนําขอมูลเกี่ยวกับ   
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชเปนขอมูลประกอบการพิจารณา
กําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางลบ   

ในขณะเดียวกันการที่คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผัน
โดยตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพย อาจเปนผลเนื่องมาจาก นักลงทุนมองวาผูบริหารอาจใช   
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปนรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในการสื่อสารขอมูล
ภายในองคกร (Private Information) เกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตที่บริหาร
คาดหวังใหนักลงทุนทราบประกอบกับรายการคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเปนรายการปรับมูลคาที่ตอง
นําไปหักลดจากบัญชีลูกหนี้ในการคํานวณสินทรัพยเสี่ยง ดังนั้นกิจการใดที่มีคาเผื่อหนี้สงสัย     
จะสูญเปนจํานวนมากนั้น นอกจากจะทําใหกิจการสามารถรองรับผลกระทบจากความเสี่ยงดาน
การใหสินเชื่อ (Default Risk) ที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตได  โดยไมกระทบตอผลการดําเนินงาน
ของกิจการแลวยังทําใหระดับสินทรัพยเสี่ยงของกิจการลดลงดวย 

• กรณีใช ราคาตลาดของหลักทรัพย  “ณ  วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี ”            
เปนตัวแปรตาม 

การทดสอบในสวนนี้เปนการทดสอบเพิ่มเติมวา “ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี”  นั้น      
นักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยทราบขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและ       
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเพื่อนําขอมูลดังกลาวมาใชเปนขอมูล
ประกอบในการพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยตามทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดทุนหรือไม  จากผลการทดสอบพบวา หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมีความสัมพันธกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  โดย         
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผกผันกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ 
วันนําสงงบการเงินอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหารแปรผันโดยตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีอยางมี
นัยสําคัญ   
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 ผลการทดสอบดังกลาวแสดงใหเห็นวา  นักลงทุนโดยทั่วไปในตลาดทุนของประเทศไทย
ทราบขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Discretionary Component) ตั้งแตวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีและนักลงทุนก็ไดนํา
ขอมูลดังกลาวมาใชประกอบในการพิจารณากําหนดราคาหลักทรัพยตั้งแตวันสิ้นรอบระยะเวลา
บัญชีเชนกัน 

 นอกจากนี้  ผลการทดสอบยังพบวาระดับความสัมพันธของคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร กรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี
เปนตัวแปรตาม “มากกวา” ระดับความสัมพันธกรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบ
การเงินเปนตัวแปรตาม  จึงชี้ใหเห็นวา  การเปดเผยขอมูลผานงบการเงินที่นําสงตลาดนั้นจะทาํให    
ผูใชงบการเงินไดขอมูลที่ชัดเจนมากยิ่งขึ้น  ทําใหราคาตลาดของหลักทรัพยสะทอนมูลคาที่แทจริง
อยางมีนัยสําคัญมากขึ้น  อยางไรก็ดีขอควรระวังที่ผูใชงบการเงินควรตระหนักในการตีความ
ขอมูลขางตน คือ ในตลาดทุนมักจะมีขอมูลขาวสารและปจจัยอื่น ๆ เขามา เชน ภาวะเศรษฐกิจ  
อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบี้ย นโยบายของรัฐบาล หรือการเปลี่ยนแปลงการดําเนินงานตาง ๆ ของ
บริษัท เปนตน  สงผลใหราคาตลาดของหลักทรัพยในขณะนั้นมีการเปลี่ยนแปลงเพื่อตอบสนอง
ตอขอมูลขาวสารและปจจัยใหม ๆ ที่นักลงทุนไดรับรูเขามา   ดังนั้นระดับความสัมพันธของ
รายการหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารกับ  
ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินจึงเปลี่ยนแปลงไปจากระดับความสัมพันธ              
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี  เนื่องจาก นักลงทุนไดนําขอมูลขาวสารใหม ๆ นอกจาก              
ผลประกอบการของบริษัทและขอมูลทางการบัญชีตาง ๆ ที่มีการเปดเผยในงบการเงินและ    
หมายเหตุประกอบงบการเงิน  มาใชประกอบการพิจารณาในการกําหนดราคาหลักทรัพย 

• กรณีใชราคาตลาดของหลกทรัพย “ณ วันประกาศผลการดําเนินงาน”            
เปนตัวแปรตาม 
 การทดสอบในสวนนี้เปนการทดสอบเพิ่มเติมวา นักลงทุนโดยทั่วไปในตลาดทุนไดนํา
ขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานที่ยังไมผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี
มาใชพิจารณาในการกําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยหรือไม  เนื่องจากผูบริหารของสถาบัน
การเงินสวนใหญประมาณรอยละ 70 ในประเทศไทยมีการนําขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและ
ผลการดําเนินงานจากงบการเงินที่ยังไมผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีมาประกาศให
สาธารณะชนไดทราบในระหวางวันที่ 15 – 23 มกราคม ของแตละป  กอนที่จะนําสงงบการเงินที่
ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีใหกับตลาดหลักทรัพย   
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 ผลการทดสอบ พบวา หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผกผัน   
กับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 95% ในขณะที่ผลการทดสอบไมมีหลักฐานเพียงพอที่จะสรุปวาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ  
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารแปรผันตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพยเชนเดียวกับกรณี 
ใชราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินหรือกรณีใชราคาตลาดของหลักทรัพย          
ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีเปนตัวแปรตาม  เนื่องจาก กลุมตัวอยางที่ใชในการวิเคราะห
ผลการวิจัยมีจํานวนนอย เพราะ ณ วันประกาศผลการดําเนินงานนั้น  ธนาคารพาณิชยและบริษัท
เงินทุนขนาดเล็กไมมีการเปดเผยขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารมี
การสํารองเพิ่มเติมจากเกณฑข้ันต่ําที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด  ผูวิจัยจึงตัดกลุมตัวอยาง
ดังกลาวออกจากการวิเคราะห 

• การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 
 การวิเคราะหความออนไหวเปนการทดสอบเพื่อยืนยันผลการวิจัยในครั้งนี้วาหากผูวิจัยมี
การเพิ่มตัวแปรอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเพื่อเปนการควบคุมโครงสรางของหนี้สิน      
ทางการเงินที่แตกตางกันของกิจการซึ่งผูวิจัยคาดวาจะมีผลกระทบตอราคาตลาดของหลักทรัพย     
เขาไปในตัวแบบ หรือหากมีการเปลี่ยนตัว Deflator จากสินทรัพยรวม ณ วันตนรอบระยะเวลา
บัญชีเปนมูลคาตลาดของหลักทรัพยรวม ณ วันตนรอบระยะเวลาบัญชีแทนจะทําใหผล           
การทดสอบยังคงเดิมหรือไม 

ผลการทดสอบ พบวา หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญมีความสัมพันธกับราคา
ตลาดของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารยังคงแปรผันตรงกับราคาตลาดของหลักทรัพย  ในขณะเดียวกัน 
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารก็ยังคงแปรผกผันกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย  ผลดังกลาวจึงสนับสนุนผลการวิจัยที่วานักลงทุนในตลาดทุนของไทยโดยเฉลี่ยมีการ
นําขอมูลเกี่ยวกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งกิจการมี         
การเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาใชเปนขอมูลประกอบในการพิจารณากําหนด
ราคาตลาดของหลักทรัพย   
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5.2  อภิปรายผลการวิจัย 

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับหนี้สงสัยจะสูญและ   
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารโดยใชราคาตลาดของกิจการ 3 ราคา 
คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย   ราคาตลาดของ
หลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี และราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันประกาศผล       
การดําเนินงาน พบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อ   
หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญสอดคลองตรงกันไมวาจะใช
ราคาตลาดของกิจการ ณ วันนําสงงบการเงินตอตลาดหลักทรัพย  หรือ ณ วันสิ้นรอบระยะเวลา
บัญชี หรือ ณ วันประกาศผลการดําเนินงาน  ผลการทดสอบดังกลาวจึงแสดงใหเห็นวานักลงทุน 
ในตลาดทุนของประเทศไทยโดยเฉลี่ยมีการนําขอมูลทางการบัญชีเกี่ยวกับหนี้สงสัยจะสูญและ      
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารซึ่งกิจการมีการเปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมาใชเปนขอมูลประกอบในการพิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพย  

ทั้งนี้  การที่หนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร “แปรผกผัน” กับ      
ราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นอาจเปนผลเนื่องมาจาก  การตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําให
คาใชจายของกิจการเพิ่มข้ึน  กําไรสุทธิในงวดปจจุบันและกําไรสะสมจึงลดลง  สงผลให
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของกิจการลดลงดวย และการตั้งหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเพิ่มข้ึนอาจทําใหนักลงทุนมองวากิจการมีความเสี่ยงดาน         
การใหสินเชื่อ (Default Risk) เพิ่มข้ึน  เนื่องจากมีสินเชื่อที่ไมมีคุณภาพเพิ่มข้ึนซึ่งอาจจะสงผลตอ
ผลการดําเนินงานและกําไรในอนาคตของกิจการและยังสะทอนใหเห็นถึงปญหาในการดําเนินงาน
ของสถาบันการเงิน เชน ความไมมีประสิทธิภาพของนโยบายการใหสินเชื่อ หรือการใหสินเชื่อที่มี
หลักประกันไมเหมาะสม เปนตน  ประกอบกับการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้นจะทําใหระดับ
เงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง (Capital per risky asset ratio, BIS ratio) ของกิจการลดลง เพราะ
การตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหกําไรสะสมซึ่งเปนรายการหนึ่งที่ใชในการคํานวณเงินกองทุน
ชั้นที่ 1 ลดลงดวย  ดังนั้น นักลงทุนจึงมองวาสถาบันการเงินที่มีระดับเงนิกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง
ในระดับตํ่าแลวมีการตั้งหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มข้ึนจะทําใหกิจการมีความเสี่ยงที่จะละเมิดกฎขอบังคบั
เกี่ยวกับการรักษาระดับเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงได   นักลงทุนจึงนําขอมูลเกี่ยวกับหนี้สงสัย 
จะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชเปนขอมูลประกอบการพิจารณากําหนดราคา
ตลาดของหลักทรัพยในทิศทางลบ   
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ในขณะที่ การที่คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ”แปรผัน
โดยตรง” กับราคาตลาดของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญนั้นสอดคลองกับผลงานวิจัยของ Beaver 
and Engel (1996) ที่พบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ      
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร เนื่องจาก  นักลงทุนมองวาผูบริหาร
อาจมีการใชคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญซึ่งเปนรายการทางบัญชีที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร      
ในการสื่อสารขอมูลภายในองคกร (Private Information) เกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไร   
ในอนาคตที่บริหารคาดหวังใหนักลงทุนทราบประกอบกับรายการคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเปน
รายการปรับมูลคาสินทรัพยที่ตองนําไปหักลดจากบัญชีลูกหนี้ในการคํานวณสินทรัพยเส่ียง  ดังนั้น
กิจการใดที่มีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเปนจํานวนมากนั้น  นอกจาก  จะทําใหกิจการสามารถรองรับ
ผลกระทบจากความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตไดโดยไมกระทบตอ          
ผลการดําเนินงานของกิจการแลวยังทําใหระดับสินทรัพยเสี่ยงของกิจการลดลงดวย  นักลงทุน     
จึงนําขอมูลเกี่ยวกับคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารมาใชประกอบการ
พิจารณากําหนดราคาตลาดของหลักทรัพยในทิศทางบวก 

5.3  ขอจํากัดในการวิจัย 
 1.  กลุมตัวอยางในการวิจัยครั้งนี้จะครอบคลุมเฉพาะบริษัทในกลุมสถาบันการเงินและ
กลุมเงินทุนหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดําเนินงานในระหวาง
ป 2543-2547 เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดใหสถาบันการเงินพิจารณาจัดชั้นลูกหนี้
ตามเกณฑใหมตั้งแตงวดการบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธนัวาคม 2541 และใหสถาบันการเงินทยอยกัน
สํารองเริ่มต้ังแตงวดการบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2541 ใหแลวเสร็จภายในงวดการบัญชี
สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2543   

2.  หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Discretionary Component) ผูวิจัยประมาณขึ้นจากจํานวนหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญที่ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารองเพิ่มจากเกณฑขั้นต่ําที่กําหนดในประกาศธนาคาร 
แหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคา
หรือเรียกคืนไมได  

3.  หนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Non-Discretionary Component) ผูวิจัยประมาณขึ้นจากจํานวนหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อ    
หนี้สงสัยจะสูญที่ผูบริหารของสถาบันการเงินตั้งสํารองตามเกณฑข้ันต่ําที่กําหนดในประกาศ
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ธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไม
มีราคาหรือเรียกคืนไมได  

4.  หากกิจการใดไมเปดเผยจํานวนสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน ผูวิจัยจะคํานวณขึ้นตามหลักเกณฑ การจัดชั้นในประกาศธนาคารแหง   
ประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได และสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมได  

5.4  ขอเสนอแนะงานวิจัย 

 จากผลการวิจยัขางตนในการทําวทิยานพินธเร่ือง “ความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสญูของสถาบนัการเงนิ”  ผูวิจยัมีขอเสนอแนะ ดงันี ้

 งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาความสัมพันธวาหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสวนที่
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Component)   มีความสัมพันธกับราคาตลาดของ
หลักทรัพยหรือไมและหากมีความสัมพันธจะมีความสัมพันธในทิศทางใดเทานั้น   ดังนั้นงานวิจัย
ในอนาคตอาจจะศึกษาวาผูบริหารมีการใชรายการหนี้สงสัยจะสูญและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ  
สวนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในการสงสัญญาณ (Signaling) เกี่ยวกับผลประกอบการใน
อนาคตที่ผูบริหารคาดหวังหรือไม 
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ประกาศ ธปท. เรื่องเกณฑการจัดช้ันลูกหนี้ 
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ประกาศ ธปท.  เรื่อง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได 
และสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได 

 

(สําเนา) 

26 สิงหาคม 2547 

เรียน ผูจัดการบริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอรทุกบริษัท 

ที่ สนส.(21) ว.126 / 2547 เร่ือง นําสงประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคา
หรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดของบริษัทเงินทุนและ
บริษัทเครดิตฟองซิเอร 

ธนาคารแหงประเทศไทยขอสงประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมี
ราคาหรือเรียกคืนไมไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดของบริษัทเงินทุนและ
บริษัทเครดิตฟองซิเอร ลงวันที่  23สิงหาคม 2547 ซึ่งมีผลใชบังคับต้ังแตวันที่ 26 สิงหาคม 2547 และ
ไดลงประกาศในราชกิจจานุเบกษาฉบับประกาศทั่วไป เลม 121 ตอนพิเศษ 93 ง ลงวันที่                
25 สิงหาคม 2547   แลว 

สาระสําคัญของประกาศฉบับนี้ คือ 

1. ยกเลิกประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได 
และสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดของบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย 
และบริษัทเครดิตฟองซิเอร ลงวันที่ 28 กุมภาพันธ 2546 

2. ในประกาศฉบับนี้ ไดปรับปรุงสาระสําคัญของประกาศฉบับเดิมดังนี้ 

2.1 ปรับปรุงหลักเกณฑการกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้นสงสัยจะสูญของบริษัท
เงินทุนและบริษัทเครดิตฟองซิเอรกรณีที่บริษัทยังไมไดดําเนินการปรับปรุงโครงสรางหนี้หรือ
ฟองรองดําเนินคดีทางกฎหมาย โดยใหบริษัทกันเงินสํารองเพิ่มสําหรับยอดคงคางหลังหักเงิน
สํารองที่บริษัทไดกันไวแลว ซึ่งอัตราสวนการกันเงินสํารองขึ้นอยูกับระยะเวลาการคางชําระหนี ้

2.2 ยกเลิกหลักเกณฑการประเมินมูลคาหลักประกันสําหรับสินทรัพยที่มีการประเมิน
ราคาหรือตีราคาไวเกินกวา 12 เดือน ที่เดิมกําหนดใหสามารถนํามาหักจากยอดคงคางกอนการกัน
เงินสํารองไดไมเกินรอยละ 50 ของมูลคาที่ไดจากการประเมินราคาหรือการตีราคา 
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2.3 ยกเลิกหลักเกณฑการหามบริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอรโอนเงินสํารอง 
พึงกันสวนที่เกินจากงวดการบัญชีหลังของป 2544 เปนรายได 

2.4 ปรับปรุงในกรณีที่มีขอผิดสังเกตในการปรับปรุงโครงสรางหนี้ โดยให ธปท. มีอํานาจ
ส่ังการใหบริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอรเปลี่ยนแปลงการจัดชั้น และการกันเงินสํารอง
สําหรับลูกหนี้ในแตละรายได 

 

จึงเรียนมาเพื่อทราบและถือปฏิบัต ิ

 

ขอแสดงความนับถือ 

 

 

                                                                                (นายสามารถ บูรณวัฒนาโชค) 

                                                 ผูอํานวยการอาวุโส สายนโยบายสถาบันการเงิน 

                                                                          ผูวาการ แทน 

สิ่งที่สงมาดวย    ประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได 
และสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดของบริษัทเงินทุน และ
บริษัทเครดิตฟองซิเอร ลงวันที่  23 สิงหาคม 2547 

ฝายนโยบายความเสีย่งและวิเคราะห สายนโยบายสถาบันการเงนิ 
โทร. 0-2283-5304, 0-2283-5303 
 
หมายเหต ุ [    ]   ธนาคารแหงประเทศไทยจะจัดใหมีการประชุมชี้แจงในวันที.่..........ณ
......... 

[ X ]   ไมมีการจัดประชุมช้ีแจง 
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ประกาศธนาคารแหงประเทศไทย 
เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรอืเรียกคืนไมได และสินทรัพย 

ที่สงสยัวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได 
ของบริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร 

 
1. เหตุผลในการออกประกาศ 

แมปจจุบันบริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอรจะไดมีการกันสํารองในระดับที่
เพียงพอสอดคลองกับแนวทางของมาตรฐานการบัญชีไทย ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยพิจารณา  
วาการดําเนินการดังกลาวมีผลลัพธเปนที่นาพอใจในระดับหนึ่งแลว แตเพื่อเสริมสรางความมั่นคง
ในฐานะการเงินและศักยภาพของบริษัทใหเขมแข็งยิ่งขึ้น และสงเสริมใหบริษัทเงินทุนและบริษัท
เครดิตฟองซิเอรเรงดําเนินการปรับปรุงโครงสรางหนี้ใหสําเร็จโดยเร็ว ธนาคารแหงประเทศไทยจึง
ไดปรับปรุงประกาศธนาคารแหงประเทศไทย 

2. อํานาจตามกฎหมาย 
อาศัยอํานาจตามมาตรา 23 ทวิ วรรคหนึ่ง และมาตรา 56 แหงพระราชบัญญัติการ

ประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 และที่แกไขเพิ่มเติม 
ธนาคารแหง ประเทศไทยออกขอกําหนดเกี่ยวกับสินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดและ       
สินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดของบริษัทเงินทุนและบริษัทเครดิตฟองซิเอร 
ตามที่กําหนดในประกาศฉบับนี้ 

3. ขอบเขตการบังคับใช 
ประกาศฉบับนี้ใหใชบังคับกับบริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร ทุกบริษัท 

4. เนื้อหา 
4.1 ใหยกเลิกประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไม

ไดและสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดของบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุน
หลักทรัพยและบริษัทเครดิตฟองซิเอร ลงวันที่  28 กุมภาพันธ 2546 
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4.2 ในประกาศฉบับนี้ 
(1) สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได หมายถึง สินทรัพยจัดชั้นสูญ 
(2) สินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได หมายถึง 

(ก) สินทรัพยจัดชั้นสงสัยจะสูญ 
(ข) สินทรัพยจัดชั้นสงสัย 
 (ค) สินทรัพยจัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน 
(ง) สินทรัพยจดัชั้นกลาวถงึเปนพิเศษหรือสินทรพัยจัดชั้นควรระวงัเปนพิเศษ 
(จ) สินทรพัยจัดชั้นปกต ิ

(3) เงินสํารอง หมายถึง เงินสํารองที่กันไวเปนคาเผื่อหนี้สูญหรือหนี้สงสัยจะสูญคาเผื่อ
การลดราคา  คาเผื่อการดอยคา คาเผื่อการปรับมูลคา สําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมได ทั้งนี้ บริษัทจะตองกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้นแตละประเภทตามอัตราและ
หลักเกณฑที่ระบุในประกาศฉบับนี้ 

4.3 สินทรัพยจัดชั้นสูญดังตอไปนี้ใหตัดออกจากบัญชี 

(1) สิทธิเรียกรองซึ่งไดปฏิบัติการโดยสมควรเพื่อใหไดรับชําระหนี้แตไมมีทางที่จะได
รับชําระหนี้แลว โดยใหพจิารณาตามเกณฑขอใดขอหนึ่ง ดังตอไปนี้ 

(ก) ลูกหนี้ถึงแกความตาย เปนคนสาบสูญ หรือมีหลักฐานวาหายสาบสูญไป
และไมมีทรัพยสินใด ๆ จะชําระหนี้ได 

(ข) ลูกหนี้เลิกกิจการ และมีหนี้ของเจาหนี้รายอื่นมีบุริมสิทธิเหนือทรัพยสิน
ทั้งหมดของลูกหนี้อยู ในลําดับกอนเปนจํานวนมากกวาทรัพยสินของ
ลูกหนี้ 

(ค) บริษัทไดฟองลูกหนี้หรือไดยื่นคําขอเฉลี่ยทรัพยในคดีที่ลูกหนี้ถูกเจาหนี้
รายอื่นฟอง และในกรณีนั้น ๆ ไดมีคําบังคับหรือคําสั่งของศาลแลว แต
ลูกหนี้ไมมีทรัพยสินใด ๆ จะชําระหนี้ได 

(ง) บริษัทไดฟองลูกหนี้ในคดีลมละลายหรือไดยื่นคําขอรับชําระหนี้ในคดีที่
ลูกหนี้ถูกเจาหนี้รายอื่นฟองในคดีลมละลาย และในกรณีนั้น ๆ ไดมีการ
ประนอมหนี้กับลูกหนี้ โดยศาลมีคําสั่งเห็นชอบดวยกับการประนอมหนี้
นั้น หรือลูกหนี้ถูกศาลพิพากษาใหเปนบคุคลลมละลายและไดมีการ     
แบงทรัพยสินของลูกหนี้คร้ังแรกแลว 
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(2) สิทธิเรียกรองซึ่งตามพฤติการณไมอาจเรียกใหชําระหนี้ได 
(3) สินทรัพยอ่ืนซึ่งชํารุด เสียหาย หรือหมดราคา 
(4) สวนสูญเสียที่เกิดจากการปรับปรุงโครงสรางหนี้ตามหลักเกณฑและวิธีการที่

ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด 
4.4 สินทรัพยจัดชั้นสงสัยจะสูญ ใหพิจารณาดําเนินการตามหลักเกณฑ ดังตอไปนี้ 

4.4.1 สินทรัพยจัดชั้นสงสัยจะสูญตามเกณฑขอใดขอหนึ่งดังตอไปนี้ ใหกันเงิน
สํารองในอัตรา รอยละ 100 

 (1) ลูกหนี้ที่คางชําระตนเงินหรือดอกเบี้ยเปนระยะเวลารวมกันเกินกวา 12 เดือน
นับแตวันถึงกําหนดชําระ ไมวาจะเปนไปตามเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตามสัญญา หรือวันที่บริษัท
ทวงถามหรือเรียกใหชําระคืน แลวแตวันใดจะถึงกอน ยกเวนลูกหนี้ที่จัดชั้นสูญแลว 

 (2) อสังหาริมทรัพยที่ไดมาจากการชําระหนี้ หรือซื้อจากการขายทอดตลาดเฉพาะ    
สวนที่เปนผลตางของราคาตามบัญชีที่สูงกวามูลคาที่ไดจากการประเมินราคาหรือตีราคาไวไมเกิน 
12 เดือน โดยมูลคาที่กลาวใหหักดวยประมาณการคาใชจายในการขายกอนนําไปเปรียบเทียบกับ
ราคาตามบัญชี แตหากบริษัทไดทําการประเมินราคาหรอืตีราคาไวเกินกวา 12 เดือน ใหนํามูลคาที่
ไดจากการประเมินราคาหรือตีราคามาใชไดเพียงรอยละ 50 ทั้งนี้ ในการประเมินราคาหรือตีราคา
อสังหาริมทรัพยที่กลาวใหถือปฏิบัติตามหลักเกณฑการประเมินมูลคาหลักประกันของสถาบัน
การเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด ยกเวนเกณฑการเลือกใชการประเมินราคาหรือการ      
ตีราคา ซึ่งเปนสวนหนึ่งของหลักเกณฑดังกลาว มิใหนํามาใชบังคับในเรื่องนี้ และใหบริษัทถือ
ปฏิบัติ ดังตอไปนี้ 

(ก) อสังหาริมทรัพยที่ไดมาจากการชําระหนี้หรือซื้อจากการขายทอดตลาด
แตละแปลงมีราคาตามบัญชีตั้งแต 50 ลานบาท ขึ้นไป ใหใชการประเมิน
ราคา 

(ข) อสังหาริมทรัพยที่ไดมาจากการชําระหนี้หรือซื้อจากการขายทอดตลาด
แตละแปลงมีราคาตามบัญชีต่ํากวา 50 ลานบาท บริษัทจะใชการตีราคา 
หรือการประเมินราคาก็ได 
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(ค) อสังหาริมทรัพยที่ไดมาจากการชําระหนี้หรือซื้อจากการขายทอดตลาด
หลายแปลง ที่ไมสามารถแยกจําหนายจากกันได หากมีราคาตามบัญชี
รวมกันตั้งแต 50 ลานบาทขึ้นไปใหใชการประเมินราคาเชนเดียวกับขอ 
(2)(ก) 

(3) สินทรัพยอ่ืนเฉพาะสวนที่เปนผลตางของราคาตามบัญชีที่สูงกวามูลคายุติธรรม
หรือมูลคาที่คาดวาจะไดรับคืน ทั้งนี้ บริษัทตองกําหนดมูลคายุติธรรมหรือมูลคาที่คาดวาจะไดรับ
คืนตามขอกําหนดที่ระบุไวในมาตรฐานการบัญชี 

(4) ลูกหนี้เงินใหกูยืมเพื่อซ้ือหลักทรัพยเฉพาะสวนที่เปนผลตางของยอดหนี้ที่สูงกวา            
มูลคาหลักประกัน 

(5) สินทรัพยหรือสิทธิเรียกรองที่คาดวาจะเรียกคืนไมไดทั้งจํานวน 

(6) สวนสูญเสียที่เกิดจากการปรับปรุงโครงสรางหนี้ตามหลักเกณฑและวิธีการที่
ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด 

 (7) มีเหตุประการอื่นที่แสดงวาสินทรัพยหรือสิทธิเรียกรองนั้นจะเรียกคืนไมไดทั้ง
จํานวนตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยสั่ง 

4.4.2 สินทรัพยจัดชั้นสงสัยจะสูญตามขอ 4.4.1 (1) ที่บริษัทยังไมไดดําเนินการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ หรือฟองรองดําเนินคดีทางกฎหมายใหบริษัทกันเงินสํารอง ดังนี้ 

(1) ลูกหนี้ที่มีระยะเวลาการคางชําระเกินกวา 12 เดือน แตไมเกิน 24 เดือนใหบริษทั
นํามูลคาของหลักประกันซึ่งไดประเมินราคาตามหลักเกณฑการประเมินมูลคาหลักประกันของ
สถาบันการเงินตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดมาหักออกจากราคาตามบัญชีของลูกหนี้
ตามเกณฑใน  ขอ 4.13 และใหกันเงินสํารองในอัตรารอยละ 100 

 (2) ลูกหนี้ที่มีระยะเวลาการคางชําระเกินกวา 24 เดือน แตไมเกิน 36 เดือนให
บริษัทพิจารณากันเงินสํารองเพิ่มจากที่กําหนดใน (1) ไมต่ํากวารอยละ 25 ของยอดคงคางหลังหัก
เงินสํารองที่บริษัทไดกันไวแลวสําหรับลูกหนี้รายนั้นๆ ตาม (1) 

(3) ลูกหนี้ที่มีระยะเวลาการคางชําระเกินกวา 36 เดือน แตไมเกิน 48 เดือนใหบริษทั
พิจารณากันเงินสํารองเพิ่มจากที่กําหนดใน (1) ไมต่ํากวารอยละ 50 ของยอดคงคางหลังหักเงิน
สํารองที่บริษัทไดกันไวแลวสําหรับลูกหนี้รายนั้นๆ ตาม (1) 
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(4) ลูกหนี้ที่มีระยะเวลาการคางชําระเกินกวา 48 เดือน ใหบริษัทพิจารณากันเงิน
สํารองเพิ่มจากที่กําหนดใน (1) เต็มจํานวนของยอดคงคางหลังหักเงินสํารองที่บริษัทไดกันไวแลว 
สําหรับลูกหนี้รายนั้นๆตาม (1) 

ในกรณีที่บริษัทไดดําเนินการกันเงินสํารองครบเต็มจํานวนตามที่ธนาคารแหง 
ประเทศไทยกําหนด และมีสวนที่เกินกวาจํานวนเงินสํารองพึงกันแลว สามารถนําสวนเกินดังกลาว
มาหักออกจากจํานวนเงินที่ตองพิจารณากันเงินสํารองเพิ่มเติมตาม (2) (3) และ (4) ได 

การกันเงินสํารองตาม (2) (3) และ (4) ใหถือปฏิบัติตั้งแตงวดการบัญชีในรอบ
ระยะเวลาหกเดือนหลังของป 2547 เปนตนไป 

สําหรับลูกหนี้ที่ตองกันเงินสํารองเพิ่มตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่
กําหนดขางตนตามขอ 4.4.2 (2) (3) และ (4) บริษัทไมจําเปนตองพิจารณาประเมินราคาหรือ       
ตีราคามูลคาของหลักประกันใหม  เวนแตกรณีที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะสั่งการเปนอยางอื่น 

4.4.3 ในกรณีที่บริษัทไดดําเนินการกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยสงสัยจะสูญ
ตามขอ4.4.2   แลว หากบริษัทไดดําเนินการปรับปรุงโครงสรางหนี้ ตามหลักเกณฑการปรับปรุง
โครงสรางหนี้ของธนาคารแหงประเทศไทยหรือฟองรองดําเนินคดีทางกฎหมายในภายหลังบริษัท
นั้นก็ไมตองกันเงินสํารองเพิ่มตาม ขอ 4.4.2 (2) (3) และ (4) อีก และใหบริษัทดําเนินการเกี่ยวกับ
การโอนเงินสํารองพึงกันดังนี้ 

(1) กรณีที่บริษัทไดดําเนินการปรับปรุงโครงสรางหนี้ ตามหลักเกณฑการปรับปรุง
โครงสรางหนี้ของธนาคารแหงประเทศไทยภายหลังจากที่ไดดําเนินการกันเงินสํารองสําหรับ         
สินทรัพยสงสัยจะสูญตามขอ 4.4.2 แลว บริษัทจะตองถือปฏิบัติตามขอ 4.12 และสามารถโอนเงิน
สํารองสวนเกินกวาจํานวนเงินสํารองพึงกันกลับเปนรายไดได 

(2) กรณีที่มีการฟองรองดําเนินคดีตามกฎหมาย ภายหลังจากที่ไดดําเนินการกัน
เงินสํารองสําหรับสินทรัพยสงสัยจะสูญตามขอ 4.4.2 แลว ใหบริษัทคงเงินสํารองที่กันไวแลวตาม  
ขอ 4.4.2 (1)สําหรับลูกหนี้รายนั้นๆ ไวในบัญชีตอไป สวนเงินสํารองที่กันไวเพิ่มข้ึนตามขอ 4.4.2 
(2) (3) และ (4) หามโอกลับ เปนรายได แตสามารถโอนไปใชเปนเงินสํารองสําหรับลูกหนี้รายอื่นได 
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4.5   สินทรัพยจัดชั้นสงสัยตามเกณฑขอใดขอหนึ่งดังตอไปนี้ ใหกันเงินสํารองในอัตรา    
ไมต่ํากวารอยละ 50 

(1) ลูกหนี้ที่คางชําระตนเงินหรือดอกเบี้ยเปนระยะเวลารวมกันเกินกวา 6 เดือน
นับแตวันถึงกําหนดชําระ ไมวาจะเปนไปตามเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตามสัญญา หรือวันที่บริษัท
ทวงถาม หรือเรียกใหชําระคืน แลวแตวันใดจะถึงกอน ยกเวนลูกหนี้ที่จัดชั้นสูญหรือสงสัยจะสูญ 
แลว 

(2) ลูกหนี้ที่ศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยแลว 
(3) ลูกหนี้ที่หยุดดําเนินกิจการหรือเลิกกิจการ หรือกิจการของลูกหนี้อยูระหวาง

ชําระบัญชี 
(4) ลูกหนี้ที่ประวิงการชําระหนี้ หรือกระทําการใด ๆ เพื่อมิใหเจาหนี้ไดรับชําระหนี้ 

เชน ออกไปเสียนอกราชอาณาจักร หรือยักยายถายเททรัพยสิน 
(5) ลูกหนี้ที่บริษัทติดตอไมได หรือตามตัวลูกหนี้ไมพบ หรือลูกหนี้ไปเสียจาก

ภูมิลําเนาที่ปรากฏตามสัญญาโดยไมแจงใหบริษัททราบ 
(6) ลูกหนี้ที่ไมปรากฏธุรกิจแนชัด หรือไมไดประกอบธุรกิจจริงจัง หรือนําเงินไปใช

ผิดวัตถุประสงค 
(7) บริษัทไดยื่นคําขอเฉลี่ยทรัพยในคดีที่ลูกหนี้ถูกเจาหนี้รายอื่นฟอง 
(8) สินทรัพยหรือสิทธิเรียกรองที่คาดวาจะเรียกใหชําระคืนไมไดครบถวน 
(9) มีเหตุประการอื่นที่แสดงวาสินทรัพยหรือสิทธิเรียกรองนั้นคาดวาจะเรียกคืน    

ไมไดครบ ถวนตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยสั่ง 

4.6 สินทรัพยจัดชั้นต่ํากวามาตรฐานตามเกณฑขอใดขอหนึ่งดังตอไปนี้ ใหกันเงินสํารอง
ในอัตราไมต่ํากวารอยละ 20 

(1) ลูกหนี้ที่คางชําระตนเงินหรือดอกเบี้ยเปนระยะเวลารวมกันเกินกวา 3 เดือน
นับแตวันถึงกําหนดชําระ ไมวาจะเปนไปตามเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตามสัญญา หรือวันที่บริษัท
ทวงถามหรือเรียกใหชําระคืน แลวแตวันใดจะถึงกอน ยกเวนลูกหนี้ที่จัดชั้นสูญ สงสัยจะสูญ หรือ
สงสัยแลว 

(2) มีเหตุประการอื่นที่แสดงวาสินทรัพยหรือสิทธิเรียกรองนั้นมีปญหาในการเรยีกให
ชําระคืนหรือไมกอใหเกิดรายไดตามปกติตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยสั่ง 
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4.7 สินทรัพยจัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษหรือสินทรัพยจัดชั้นควรระวังเปนพิเศษตามเกณฑ     
ดังตอไปนี้ ใหกันเงินสํารองในอัตราไมต่ํากวารอยละ 2 หรืออัตราที่ต่ํากวาซึ่งคํานวณไดตาม      
หลักเกณฑ วิธีการและเงื่อนไขที่ธนาคารแหง ประเทศไทยกําหนด โดยใชยอดคงคางของตนเงินที่
ไมรวมดอกเบี้ยคางรับเปนฐานในการคํานวณเงินสํารอง 

ลูกหนี้ที่คางชําระตนเงินหรือดอกเบี้ยเปนระยะเวลารวมกันเกินกวา 1 เดือนนับแตวันถึง
กําหนดชําระ ไมวาจะเปนไปตามเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาตามสัญญา หรือวันที่บริษัททวงถามหรือ
เรียกใหชําระคืน แลวแตวันใดจะถึงกอน ยกเวนลูกหนี้ที่จัดชั้นสูญ สงสัยจะสูญ  สงสัย หรือต่ํากวา
มาตรฐานแลว 

4.8  สินทรัพยจัดชั้นปกติตามเกณฑขอใดขอหนึ่งดังตอไปนี้ ใหกันเงินสํารองในอัตรา     
ไมต่ํากวารอยละ 1 หรืออัตราที่ตํ่ากวาซึ่งคํานวณไดตามหลักเกณฑ วิธีการและเงื่อนไขที่ธนาคาร
แหงประเทศไทยกําหนด โดยใชยอดคงคางของตนเงินที่ไมรวมดอกเบี้ยคางรับเปนฐานในการ
คํานวณเงินสํารอง 

(1) ลูกหนี้ที่ไมผิดนัดชําระหนี้ 

(2) ลูกหนี้อ่ืนที่ไมเขาขายเปนลูกหนี้จัดชั้นสูญ สงสัยจะสูญ สงสัย ต่ํากวามาตรฐานหรือ
กลาวถึงเปน พิเศษ (หรือควรระวังเปนพิเศษ) 

4.9 ใหบริษัทจัดชั้นเงินใหสินเชื่อโดยพิจารณาเปนรายบัญชี ไมตองพิจารณาจัดชั้นเปน  
กลุมลูกหนี้ หรือจัดชั้นลูกหนี้ในเครือเดียวกันไวที่ชั้นเดียวกัน 

4.10 ลูกหนี้ที่มีหนังสือยืนยันการตรวจรับงานจากหนวยราชการตามระเบียบของหนวย
ราชการนั้นที่มีระยะเวลาไมเกิน 6 เดอืนนับแตวันตรวจรับงาน เงินใหสินเชื่อสวนที่มีหนังสือยืนยัน
นั้นใหถือเปนสินทรัพยจัดชั้นปกติ 

4.11 ลูกหนี้เงินใหกูยืมเพื่อซื้อหลักทรัพย ใหถือเปนลูกหนี้ที่ไมตองจัดชั้น และไมตองกัน
เงินสํารอง เวนแตเปนกรณีตามขอ 4.4.1 (4) 

4.12 ในการปรับปรุงโครงสรางหนี้ตามหลักเกณฑการปรับปรุงโครงสรางหนี้ของสถาบัน
การเงินที่ธนาคาร แหงประเทศไทยกําหนด ใหบริษัทถือปฏิบัติดังตอไปนี้ 
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(1) ตัดสวนสูญเสียออกจากบัญชี หรือกันเงินสํารองดังตอไปนี้ 

(ก) ในกรณีที่บริษัทยินยอมลดตนเงินหรือดอกเบี้ยที่คางชําระกอนการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ใหแกลูกหนี้ หรือรับชําระหนี้โดยการรับโอน          
สินทรัพย ตราสารการเงิน หรือรับทุนของลูกหนี้ที่เกิดจากการแปลงหนี้  
เปนทุนใหบริษัทตัดจําหนายบัญชีลูกหนี้และบันทึกสวนสูญเสียที่เกิดขึ้น 
พรอมกับโอนกลับรายการเงินสํารองสวนเกินที่กันไวเฉพาะสําหรับลูกหนี้
รายนั้นทั้งจํานวนได 

(ข) ในกรณีที่บริษัทยินยอมผอนปรนเงื่อนไขในการชําระหนี้ใหแกลูกหนี้ โดย
ไมมีการลดตนเงินและดอกเบี้ยที่คางชําระกอนการปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
ซึ่งมีผลทําใหมูลคาที่คาดวาจะไดรับคืนของหนี้ที่มีการปรับปรุงโครงสราง
หนี้ที่ไดคํานวณตามวิธีการที่กําหนดไวตามหลักเกณฑการปรับปรุง    
โครงสรางหนี้ของสถาบันการเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด      
ต่ํากวาราคาตามบัญชีเดิมรวมดอกเบี้ยคางรับที่บันทึกในบัญชีของ
ลูกหนี้กอนการปรับปรุงโครงสรางหนี้ ใหบริษัทบันทึกเงินสํารองสําหรับ  
สวนสูญเสียที่เกิดขึ้นดังกลาวทั้งจํานวน ทั้งนี้ บริษัทสามารถโอนกลับ
รายการเงินสํารองที่กันไวแลวเดิมกอนการปรับปรุงโครงสรางหนี้สําหรับ
ลูกหนี้รายนั้นไดเฉพาะจํานวนที่กันไวแลวสูงกวาจํานวนสวนสูญเสียที่     
ตองกันและหากเงินสํารองที่กันไวแลวต่ํากวาจํานวนสวนสูญเสียที่ตอง
กันก็ใหกันเงินสํารองเพิ่มข้ึนใหครบจํานวนสวนสูญเสียที่ตองกันดังกลาว 

(ค) ในกรณีที่บริษัทยินยอมลดตนเงินหรือดอกเบี้ยที่คางชําระกอนการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ใหแกลูกหนี้ หรือรับชําระหน้ีบางสวนโดยการรับ
โอนสินทรัพย ตราสารการเงิน หรือรับทุนของลูกหนี้ที่เกิดจากการแปลง
หนี้เปนทุน และผอนปรนเงื่อนไขในการชําระหนี้ในสวนที่เหลือให         
แกลูกหนี้ 

ใหบริษัทปฏิบัติตาม (ก) สําหรับกรณีการลดตนเงินหรือดอกเบี้ย หรือการรับชําระหนี้      
ดังกลาว และปฏิบัตติาม(ข)   ในสวนการผอนปรนเงื่อนไขในการชําระหนี้ 
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(2) ในระหวางติดตามผลการปฏิบัติตามเงื่อนไขการปรับปรุงโครงสรางหนี้ซึ่ง
ลูกหนี้ตองชําระเงินตามสัญญาการปรับปรุงโครงสรางหนี้ใหมติดตอกันไมนอยกวา 3 เดือน หรือ    
3 งวด  การชําระเงินแลวแตระยะเวลาใดจะนานกวา ใหดําเนินการดังนี้ 

(ก)    ลูกหนี้ที่ถูกจัดชั้นเปนสงสัยจะสูญหรือสงสัยใหจัดชั้นเปนต่ํากวา                     
มาตรฐาน 

(ข)    ลูกหนี้ทีถู่กจัดชั้นเปนต่ํากวามาตรฐาน หรือกลาวถึงเปนพิเศษ (หรือ
ควรระวังเปนพิเศษ) ใหคงจัดชั้นเชนเดิม 

ทั้งนี้ บริษัทจะตองกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้ตามสถานการณจัดชั้นหลังการปรับปรุง   
โครงสรางหนี้ หากเงินสํารองตาม (2) นี้มีจํานวนสูงกวาเงินสํารองสําหรับสวนสูญเสียจากการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ตาม (1)(ข)  และ (ค) 

เมื่อลูกหนี้สามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขการปรับปรุงโครงสรางหนี้ไดโดยชําระเงินตาม
สัญญาปรับปรุงโครงสรางหนี้ใหมติดตอกันไมนอยกวา 3 เดือน หรือ 3 งวดการชําระเงินแลวใหถือ
เปนลูกหนี้จัดชั้นปกติ 

ในกรณีที่ลูกหนี้ไมสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขการชําระหนี้ใหม ใหนับระยะเวลาการ        
คางชําระรวมกับระยะเวลาการคางชําระกอนการปรับปรุงโครงสรางหนี้ แลวพิจารณาจัดชั้นตาม
หลักเกณฑการจัดชั้นเพื่อการกันเงินสํารองตามเกณฑในประกาศฉบับนี้ตอไป 

(3) สําหรับลูกหนี้ที่ปรับปรุงโครงสรางหนี้ตามหลักเกณฑการปรับปรุงโครงสรางหนี้
ของสถาบันการเงนิที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด และเขาเงื่อนไขขอใดขอหนึ่งดังตอไปนี้ให
บริษัทจัดชั้นลูกหนี้ดังกลาวเปนชั้นปกติไดทันทีโดยไมตองรอติดตามผลการปฏิบัติตามเงื่อนไขการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ 

 (ก) ลูกหนี้ที่สามารถชําระดอกเบี้ยไดไมต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยในตลาด 
(Market interest rate) โดยไมมีชวงปลอดการชําระดอกเบี้ย แตอาจมี   
ชวงปลอดชาํระเงินตนได 

(ข) ลูกหนี้ที่มีสวนสูญเสียจากการปรับปรุงโครงสรางหนี้ไมต่ํากวารอยละ 20 
ของยอดหนี้ตามบัญชีกอนการปรับปรุงโครงสรางหนี้ ซึ่งไดมีการตัดออก
จากบัญชีแลว หรือไดมีการกันเงินสํารองในอัตราดังกลาวครบถวนแลว 
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โดยหนี้ส วนที่ เหลือได มีการวิ เคราะห ฐานะและกิจการของลูกหนี้ 
ตลอดจนกระแสเงินสดอยางมีหลักเกณฑ สมเหตุสมผล และมีหลักฐาน
ประกอบจนเชื่อไดแนนอนวา ลูกหนี้สามารถปฏิบัติตามสัญญาการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ได 

(ค) ลูกหนี้ในลักษณะ Loan Syndication หรือมีเจาหนี้หลายราย ซึ่งบรรดา 
เจาหนี้ไดตกลงปรับปรุงโครงสรางหนี้รวมกันได และสามารถแสดง
หลักฐานการวิเคราะหฐานะและกิจการของลูกหนี้ตลอดจนกระแสเงิน
สดอยางมีหลักเกณฑ สมเหตุสมผล และมีความเปนไปไดแนนอนที่
ลูกหนี้จะปฏิบัติตามสัญญาการปรับปรุงโครงสรางหนี้ได 

(ง) กรณีที่บริษัทไดฟองรองลูกหนี้ตอมาไดมีการตกลงทําสัญญา
ประนีประนอมยอมความและศาลไดมีคําพิพากษาตามยอมแลวและ
กรณีที่บริษัทไดฟองรองลูกหนี้ตามกฎหมายวาดวยลมละลายและศาลได
มคีําสั่งเห็นชอบตามคําขอประนอมหนี้หรือแผนฟนฟูกิจการของลูกหนี้  

 (4) กรณีที่บริษัทไดทําการปรับปรุงโครงสรางหนี้โดยไดรับความเห็นชอบจาก
ธนาคารแหงประเทศไทยหรือคณะกรรมการเพื่อสงเสริมการปรับปรุงโครงสรางหนี้ ใหบริษัทจัดชั้น
ลูกหนี้ดังกลาวเปนชั้นปกติไดทันทีโดยไมตองรอติดตามผลการปฏิบัติตามเงื่อนไขการปรับปรุง  
โครงสรางหนี้ 

(5) ในกรณีที่เห็นวามีขอผิดสังเกตในการปรับปรุงโครงสรางหนี้ ธนาคารแหง  
ประเทศไทยอาจสั่งการใหมีการแกไข หรือใหบริษัทหาผูเชี่ยวชาญอิสระมาประเมินหรือทบทวนการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้  หรือส่ังการใหเปลี่ยนแปลงการจัดชั้นและการกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้
ในแตละรายได 

4.13 ในการกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้นทุกประเภท เวนแตสินทรัพยจัดชั้นสงสัย      
จะสูญตามขอ 4.4.1 (2) (3) (4) และ (6) ใหนํามูลคาของหลักประกันซึ่งไดประเมินราคาตามหลัก
เกณฑการประเมินมูลคาหลักประกันของสถาบันการเงินตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดมา
หักออกจากราคาตามบัญชีของลูกหนี้กอนการกันเงินสํารอง โดยบริษัทสามารถเลือกที่จะนํา
หลักประกันมาหักออกจากบัญชีใดของลูกหนี้กอนก็ได ทั้งนี้ มูลคาของหลักประกันที่นํามาหักได
จะตองไมสูงเกิน กวาวงเงินที่ระบุในสัญญาจํานําสัญญาจํานอง หรือสัญญาประกันแลวแตกรณี 
ดังนี้ 
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(1) หลักประกันที่เปนสิทธิในตั๋วสัญญาใชเงิน หรือบัตรเงินฝากที่บริษัทนั้น นํามาหัก
ไดรอยละ 100 

(2) หลักประกันประเภทหนังสือค้ําประกันที่ออกโดยธนาคารพาณิชยทั้งในประเทศ
และตางประเทศกรณีที่เปน Standby Letter of Credit (SBLC) ใหนํามาหักไดรอยละ 100 ของ
วงเงินที่ระบุในSBLC และกรณีที่เปน Letter of Guarantee (LG) ใหนํามาหักไดรอยละ 95 ของ
วงเงินที่ระบุใน LG 

(3) หลักประกันที่ใกลเคียงเงินสด เชน หลักทรัพยในความตองการของตลาดนํามา
หักไดไมเกินรอยละ 95 ของราคาตลาด 

(4) หลักประกันอื่นนอกจาก (1) (2) และ (3) ใหนํามาหักไดไมเกินรอยละ 90 ของ     
มูลคาที่ไดจากการประเมินราคาหรือการตีราคา 

(5) ลูกหนี้จัดชั้นรายใดที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน หรือที่รัฐบาลจะจัดสรรเงิน
งบประมาณเพื่อชําระหน้ีให หรือที่มีหลักฐานวาจะไดรับชําระเงินจากหนวยราชการใดอยาง       
แนนอนใหนําวงเงินที่ไดรับการค้ําประกันหรือที่จะไดรับชําระนั้นมาหักออกจากราคาตามบัญชีของ
ลูกหนี้กอนคํานวณเงินสํารอง 

สําหรับสินทรัพยจัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษหรือสินทรัพยจัดชั้นควรระวังเปนพิเศษตามขอ 
4.7 และสินทรัพยจัดชั้นปกติตามขอ 4.8 บริษัทจะนํามูลคาของหลักประกันมาหักออกจากราคา
ตามบัญชีของลูกหนี้กอนการกันเงินสํารองหรือไมก็ได ในกรณีที่บริษัทเลือกที่จะนํามูลคา
หลักประกันมาหักออกจากราคาตามบัญชีของลูกหนี้กอนการกันเงินสํารอง มูลคาของหลักประกัน
ที่จะนํามาหักไดใหเปนไปตามขอ (1)ถึง (5) 

4.14 ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญรายใดที่ไดกันเงินสํารองครบถวนแลว และบริษัทไดตัด             
จําหนายลูกหนี้รายดังกลาวออกจากบัญชีแลวตามประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง การ
กําหนดใหบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย และบริษัทเครดิตฟองซิเอร ปฏิบัติเกี่ยวกับการ 
ตัดจําหนาย ลูกหนี้ออกจากบัญชี ลงวันที่ 21 กันยายน 2542 และประกาศธนาคารแหงประเทศ
ไทย เร่ือง สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได และสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืน
ไมได ลงวันที่  8 มกราคม 2545 กอนวันที่ประกาศฉบับนี้มีผลบังคับใช ใหบริษัทบันทึกลูกหนี้              
ดังกลาวรายที่มีหลักประกันกลับเขามาในบัญชี โดยใหบันทึกบัญชีกลับรายการบัญชีที่ไดเคย
บันทึกไวเมื่อมีการตัดจําหนายลูกหนี้รายดังกลาวออกจากบัญชี สวนลูกหนี้รายที่ไมมี 
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หลักประกัน   ถาบริษัทจะบันทึกลูกหนี้กลับเขามาในบัญชี ใหบริษัทบันทึกบัญชีโดยกลับรายการ
บัญชีที่ไดเคยบันทึกไวเมื่อมีการตัดจําหนายลูกหนี้รายดังกลาวออกจากบัญชีดวยเชนกัน 

4.15 ในการกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษ (หรือควรระวังเปน 
พิเศษ) ตามขอ 4.7 และสินทรัพยจัดชั้นปกติตามขอ 4.8 หากธนาคารแหงประเทศไทยเห็นวาอัตรา
ที่คํานวณไดตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดไมเพียงพอที่จะ
รองรับความเสี่ยงสําหรับบริษัทใด ธนาคารแหงประเทศไทยมีสิทธิส่ังการใหบริษัทนั้นกันเงินสํารอง
สําหรับสินทรัพยจัดชั้นดังกลาวในอัตราที่เหน็สมควรได แตตองไมเกินรอยละ 2 หรือ รอยละ 1     
แลวแตกรณี 

4.16 ในระหวางเวลาที่บริษัทยังไมไดตัดสินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดออกจาก
บัญชี หรือยังกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดครบจํานวน 
บริษทัจะจายเงินปนผลหรือเงินตอบแทนอื่นใดแกผูถือหุนมิได 

4.17 ในกรณีที่บริษัทประสงคจะจัดชั้นสินทรัพยหรือสิทธิเรียกรองและกันเงินสํารองโดยใช
เกณฑที่เขมงวดกวาขอกําหนดตามประกาศฉบับนี้ ใหบริษัทสามารถกระทําได 

4.18 ใหบริษัทจัดทํารายงานการสอบทานเงินใหสินเชื่อและภาระผูกพันสงไปยังธนาคาร
แหง ประเทศไทยตามหลักเกณฑ วิธีการ และแบบรายงานที่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง
กําหนด 
5. วันเริ่มตนบังคับใช 

ประกาศนี้ใหใชบังคับต้ังแตวันถัดจากวันประกาศในราชกิจจานุเบกษาเปนตนไป 
 

ประกาศ ณ วันที ่23 สิงหาคม 2547 
 
 

(ม.ร.ว. ปรีดิยาธร เทวกุล) 
ผูวาการ 

 ธนาคารแหงประเทศไทย 
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หลักเกณฑ วิธีการคํานวณอัตราการเปลี่ยนสถานะของสินทรัพยจัดช้ันปกติ 
และสินทรัพยจัดช้ันกลาวถึงเปนพิเศษ 

1.อนุญาตใหสถาบันการเงินกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยจัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษและ            
สินทรัพยจัดชั้นปกติ ในอัตรารอยละ 2 และรอยละ 1 ตามลําดับ หรืออัตราที่ต่ํากวาซึ่งคํานวณจาก
อัตราการเปลี่ยนสถานะของสินทรัพยจัดชั้นปกติ หรือสินทรัพยจัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษไปเปน      
สินทรัพยจัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน สงสัย สงสัยจะสูญ และสูญที่เกิดขึ้นจริงเฉลี่ยของ 4 ไตรมาส     
กอนหนา โดยมีวิธีการคํานวณ ดังนี้ 

1.1 อัตราการเปลี่ยนสถานะในแตละไตรมาสนั้น ใหคํานวณจากสัดสวนยอด          
สินทรัพยจัดชั้นปกติ หรือสินทรัพยจัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษ ณ ตนไตรมาสที่เปลี่ยนสถานะเปน            
สินทรัพยจัดชั้นต่ํากวามาตรฐานขึ้นไป ณ สิ้นไตรมาสนั้นๆ ทั้งนี้ ไมตองนําลูกหนี้รายใหมที่เกิดขึ้น    
ระหวางไตรมาส และลูกหนี้ที่ผานการปรับปรุงโครงสรางหนี้มารวมในการคํานวณดวย 

1.2 อัตราสวนการเปลี่ยนสถานะ 4 ไตรมาสกอนหนา หมายถึง อัตราสวนเฉลี่ย
ของไตรมาสปจจุบันและ 3 ไตรมาสยอนหลัง 
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ตัวอยางวิธีการคํานวณอัตราการเปลี่ยนสถานะของสินทรัพยจัดช้ันปกติ 

การคํานวณหาอัตราการเปลี่ยนสถานะเพื่อใชในการคํานวณเงินกันสํารอง ณ ส้ินงวดการ
บัญชีแรกของป 2545 (30 มิถุนายน 2545) ใหสถาบันการเงินคํานวณอัตราการเปลี่ยนสถานะ
เฉลี่ยตั้งแตไตรมาส 3ของป 2544 ถึง ไตรมาสที่ 2 ของป 2545 

ตารางที่ ผ. 1  การคํานวณอัตราการเปลี่ยนสถานะของสินทรัพยจัดชั้นปกติ 

 สินทรัพยจัดช้ันปกติ 
ณ เริ่มไตรมาส 

(A) 

สินทรัพย (A) ที่เปล่ียนสถานะ 
ณ วันส้ินสุดไตรมาส* 

(B) 

อัตราการเปล่ียน
สถานะ 

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

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

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

12,000 
13,000 

7,000 
6,000 

1.20 
1.08 
0.64 
0.46 

อัตราการเปล่ียนสถานะเฉลี่ย                                                                        0.85 

 
เมื่อสถาบันการเงินไดอัตราการเปลี่ยนสถานะเฉลี่ยของสินทรัพยจัดชั้นปกติซึ่งมีคาเทากับ

0.85 แลว ใหคํานวณจํานวนเงินกันสํารอง โดยนําอัตราดังกลาวมาคูณกับยอดสินทรัพยจัดชั้น
ปกติทั้งสิ้น (รวมลูกหนี้รายใหมที่เกิดขึ้นระหวางงวดและลูกหนี้ที่ผานการปรับปรุงโครงสรางหนี้)          
ณ วันสิ้นงวดการบัญชีแรกของป 2545 ทั้งนี้ สําหรับการคํานวณการกันเงินสํารองสําหรับสินทรัพย
จัดชั้นกลาวถึงเปน พิเศษใหสถาบันการเงินดําเนินการตามตัวอยางขางตนเชนกัน 

* หมายถึง สินทรัพยจัดชั้นปกติ ณ วันเริ่มไตรมาส ที่เปลี่ยนสถานะเปนสินทรัพยจัดชั้นต่ํากวา
มาตรฐานสงสัย และสงสัยจะสูญ ณ วันสิ้นไตรมาส 

หมายเหตุ สถาบันการเงินไมตองนําลูกหนี้รายใหมที่เกิดขึ้นระหวางไตรมาส และลูกหนี้ที่ผานการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้มารวมในการคํานวณ 
 
 
 
 

สนสป33-คส22102-25470823ด 



 

130

ตัวอยางการกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้จัดช้ันสงสัยจะสูญ 

กรณลีูกหนี้ไมมีหลกัประกัน 

ตัวอยางที่ 1 ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญทั้งหมดของสถาบันการเงินแบงเปนกลุมตาม
ระยะเวลาการคางชําระ ณ 31 ธ.ค. 47 ดังนี้ 

ตารางที่ ผ. 2  การกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ กรณีลูกหนี้ไมมี
หลักประกัน 
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กรณลีูกหนี้มหีลักประกัน 

ตัวอยางที่ 2 สถาบันการเงินไดมีการประเมินราคาหรือตีราคาหลักประกันตามหลัก
เกณฑการประเมินมูลคาหลักประกันของสถาบันการเงินตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดไว 
และนํามูลคาของหลักประกันมาหักออกจากราคาตามบัญชีของลูกหนี้กอนการกันเงินสํารอง 
ลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญทั้งหมดของสถาบันการเงินแบงเปนกลุมตามระยะเวลาคางชําระ ดังนี้ 

ตารางที่ ผ. 3 การกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ กรณีลูกหนี้มี
หลักประกัน 
 

 
 

หากสถาบันการเงินไมมีการฟองรองดําเนินคดีกับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญเลย สถาบัน
การเงิน ตองกันเงินสํารองตามหลักเกณฑใหม ณ 31 ธันวาคม 2547, 31 ธันวาคม 2548 และ     
31 ธันวาคม 2549 ดังนี้ 
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ตารางที่ ผ. 4 การกันเงินสาํรองสาํหรับลูกหนีจ้ัดชั้นสงสยัจะสูญ กรณีทีส่ถาบนั
การเงนิไมมกีารฟองรองดําเนินคดีกบัลูกหนี้จัดชัน้สงสัยจะสญู 

 

 
 
ตัวอยางที่ 3 จากตัวอยางที่ 2 กําหนดใหสถาบันการเงินมีการฟองรองดําเนินคดีกับ

ลูกหนี้    จัดชั้นสงสัยจะสูญเฉพาะกลุมลูกหนี้ที่มีระยะเวลาคางชําระเกินกวา 36 เดือน [กลุม (II) 
และ (III)] ภายในป 2548 และลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญกลุมที่มีระยะเวลาคางชําระเกินกวา 24 
เดือน [กลุม (I)] ในป 2549 

ตารางที่ ผ. 5 การกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ กรณีที่สถาบัน
การเงินฟองรองดําเนินคดีกับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญที่คางชําระเกินกวา 24 เดือน 
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หากในป 2548 สถาบันการเงินมีการฟองรองดําเนินคดีกับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญที่มี
ระยะเวลาคางชําระเกินกวา 36 เดือน [กลุม (II) และ (III)] และในป 2549 สถาบันการเงินมีการ    
ฟองรองดําเนินคดีกับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญกลุมที่มีระยะเวลาคางชําระเกินกวา 24 เดือน      
[กลุม (I)] สถาบันการเงินตองกันเงินสํารองตามหลักเกณฑใหม  ณ 31 ธันวาคม 2547,               
31 ธันวาคม 2548 และ 31 ธันวาคม  2549 ดังนี้ 

ตารางที่ ผ. 6 การกันเงินสํารองสําหรับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ กรณีที่สถาบัน
การเงินฟองรองดําเนินคดีกับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญที่คางชําระเกินกวา 36 เดือน 

 

 
 
ทั้งนี้ เมื่อสถาบันการเงินไดมีการฟองรองดําเนินคดีกับลูกหนี้ที่ไดกันเงินสํารองตามหลัก

เกณฑใหมแลว ใหสถาบันการเงินคงจํานวนเงินสํารองที่กันไวแลวสําหรับลูกหนี้ดังกลาวไวใน
บัญชีตอไป โดยไมสามารถโอนกลับมาเปนรายได แตสามารถโอนสวนเงินสํารองที่กันไวเพิ่มตาม
หลักเกณฑใหมไปใชกับลูกหนี้รายอื่นได และไมตองกันเงินสํารองเพิ่มเติมตามเงื่อนไขอีก 
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ตัวอยางที่ 4  กําหนดใหสถาบันการเงนิมลีูกหนี ้โดยแบงเปนกลุมตามระยะเวลาคาง
ชําระ ดังนี ้

ตารางที่ ผ. 7 การแบงกลุมลูกหนี้ตามระยะเวลาคาชําระ 

 
 
หากสถาบันการเงินไมมีการฟองรองดําเนินคดีกับลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญเลย สถาบัน

การเงิน ตองกันสํารองเพิ่มตามเกณฑใหม ณ 31 ธันวาคม 2547, 31 ธันวาคม 2548 และ           
31 ธันวาคม  2549 และ 31 ธันวาคม 2550 ดังนี้ 
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ตารางที่ ผ. 8 การแบงกลุมลูกหนี้ตามระยะเวลาคางชําระ กรณฟีองรองดําเนินคดี
กับลกูหนี้จัดชั้นสงสัยจะสญู 
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ภาคผนวก ค. 
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ประกาศ ธปท. เร่ืองการดํารงเงินกองทุนเปนอัตราสวนกับ 
สินทรพัยและภาระผูกพนั 
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ภาคผนวก  ง 
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วิธีการคํานวณการดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง 
ขั้นตอนที่ 1  นํามูลคาตามบัญชีของสินทรัพยทุกรายการ ณ วันที่รายงานคูณดวย

น้ําหนักความเสี่ยง 
ขั้นตอนที่  2  นํามูลคาตามบัญชีของภาระผูกพันทุกรายการ ณ วันที่รายงานคูณดวย

คาแปลงสภาพ (Credit Conversion Factor)  
ขั้นตอนที่  3  นําผลที่ไดจากขั้นตอนที่ 2 มาคูณกับน้ําหนักความเสี่ยง 

หากสินทรัพยและภาระผูกพันที่เปนเงินตราตางประเทศใหแปลงคาเปนเงินบาทกอน  
โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนอางอิงตามประกาศธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งจะประกาศทุกเชาวัน     
ทําการถัดไปของวันจัดทํารายงาน  ทั้งนี้ใหใชอัตราเฉลี่ยระหวางอัตราซื้อถัวเฉลี่ยแลกเปลี่ยน
อางอิงไว  ใหใชวิธีคํานวณจากอัตราไขว (Cross Rate) 

ตารางที่ ผ. 9 ตัวอยางน้ําหนักความเสี่ยงของสินทรัพยและภาระผูกพัน 

สินทรัพย น้ําหนักความเสี่ยง 
• เงินสดที่เปนเงินบาทและเงินตราตางประเทศ 
• เงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทย 
• เงินใหสินเชื่อที่มีรัฐบาลเปนผูค้ําประกัน 
 
• เงินฝาก  เงินใหสินเชื่อหรือเงินลงทุนในหลักทรัพยซึ่งออกโดย

ธนาคารพาณิชย 
• เงินฝาก   เงินใหสินเชื่อหรือเงินลงทุนในหลักทรัพยซึ่งออก

โดยธนาคารอาคารสงเคราะห ธนาคารออมสิน 
 
• เงินใหสินเชื่อหรือเงินลงทุนในหลักทรัพยซึ่งออกโดยเทศบาล  

หรือเงินใหสินเชื่อที่มีเทศบาลรับรองหรือค้ําประกัน 
 
• เงินใหสินเชื่อแกภาคเอกชนโดยทั่วไปและดอกเบี้ยคางรับ 

 
น้ําหนักความเสี่ยง 0 
 (ไมมีความเส่ียงเลย) 
 
 
 
น้ําหนักความเสี่ยง 0.2 
 

 
น้ําหนักความเสี่ยง 0.5 
 
 
น้ําหนักความเสี่ยง 1 

ขั้นตอนที่ 4  นําผลคูณของสินทรัพยและภาระผูกพันที่ไดตามขั้นตอนที่ 1 และขั้นตอน   
ที่ 3 มารวมกันแลวคํานวณวาน้ําหนักความเสี่ยงที่ไดเมื่อเปรียบเทียบกับเงินกองทุนตามกฎหมาย
แลวไดในอัตราสวนเงินกองทุน 8.5 สวนตอสินทรัพย  100 หรือไม  หากบริษทัมีระดับเงินกองทุน
ตอสินทรัพยเสี่ยงไมถึงระดับ 8.5 จะเปนสัญญาณที่แสดงใหเห็นวาฐานะการดําเนินงานของบริษัท
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เร่ิมจะลดลง  ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากการที่บริษัทประสบผลขาดทุนในการดําเนินงานซึ่งอาจเกิดจากไม
สามารถเรียกคืนเงินใหสินเชื่อไดหรือเรียกคืนไดไมครบสงผลใหระดับเงินกองทุนตามกฎหมายลด
ต่ําลงไปและหากบริษัทมีระดับเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงต่ําลงไปเรื่อย ๆ เมื่อถึงระดับหนึ่งบริษัท
อาจจะตองถูกทางการเขาไปแทรกแซงการดําเนินงานเพื่อปกปองผลประโยชนของผูฝากเงิน 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นางสาวนงลักษณ  เกศสระ  เกิดเมื่อวันที่  10 พฤศจิกายน  2523  ที่จังหวัดนราธิวาส  
สําเร็จการศึกษาระดับประกาศนียบัตรวิชาชีพจากสถาบันเทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตภาคใต  
ในปการศึกษา 2542  และสําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี  ไดรับประกาศนียบัตรบริหารธุรกิจ
บัณฑิต  สาขาวิชาการบัญชี(เกียตินิยมอันดับ 1)  จากคณะบริหารธุรกิจ  ศูนยกลางสถาบัน
เทคโนโลยีราชมงคล  ในปการศึกษา 2545  และเขาศึกษาตอในหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต  
สาขาวิชาการบัญชี  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  เมื่อป
การศึกษา  2546  ปจจุบันทํางานที่ฝายบริหารสินเชื่อพิเศษรายกลาง (SAM-C) ธนาคารกรุงเทพ  
จํากัด (มหาชน)   
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