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บทคัดย่อ 

 

หลังจากเหตุการณ์การล้มละลายของบริษัทยักษ์ใหญ่ระดับอย่าง Enron และ 
WorldCom เนื่องจากอันดับความน่าเชื่อถือของบริษัททั้งสอง ก่อนเกิดเหตุการณ์ล้มลายยังคงอยู่ที่อยู่
ในอันดับความน่าเชื่อถือระดับน่าลงทุน ซึ่งส่งผลให้การจัดอันดับความน่าเชื่อถือได้รับเสียง
วิพากษ์วิจารณ์อย่างกว้างขวางและมีความน่าสงสัยในความถูกต้องแม่นย าของการจัดอันดับความ
น่าเชื่อถือ เพราะการล้มละลายของทั้ง 2 บริษัทนั้นเกิดจากการตกแต่งก าไร 

การศึกษาฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ที่ใช้การตกแต่งก าไรผ่านรายการค้างรับค้างจ่ายโดยดุลยพินิจของผู้บริหาร 
(Discretionary Accrual: DCA) เพ่ือเพ่ิมอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรตนให้สูงขึ้น โดยเลือก
ศึกษาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีข้อมูลอันดับเครดิตองค์กร ใน
ฐานข้อมูลของสถาบันจัดอันดับเครดิต บริษัท ทริส เรทติ้ง จ ากัด ในระหว่างปี 2546 – 2557 ทุก
บริษัท ที่มีการถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือสูงขึ้น ยกเว้นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการเงิน ได้แก่ ธนาคาร ประกันภัยและประกันชีวิต เงินทุนหลักทรัพย์ เป็น
จ านวน 36 บริษัท โดยจะมีกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 350 ตัวอย่างและท าการทดสอบสมมติฐานโดยการ
ทดสอบความแตกต่างของค่ากลางของกลุ่มท่ีถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้นและกลุ่มที่
ไม่ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้น 

ผลการศึกษาพบว่ากลุ่มที่ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้น จะมีการ
ตกแต่งก าไรมากกว่ากลุ่มที่ไม่ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้น  นอกจากนี้แล้วผล
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การศึกษายังแสดงให้เห็นว่ากลุ่มที่ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้นจะมีตกแต่งก าไรเพ่ือ
แสดงผลการด าเนินหรือผลก าไรให้สูงกว่าที่ควรจะเป็น 

 

ค าส าคัญ : การตกแต่งก าไร, อันดับความน่าเชื่อถือ 
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ABSTRACT 

 
After the bankruptcy of Enron and WorldCom due to the credit ratings of 

both companies before bankrupted remain in the investment grade credit ratings. As 
a result, the credit ratings have been widely criticized and had suspicious of the 
accuracy because the bankruptcies of the both companies were caused the earnings 
management. 

This study examines the companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand, which used discretionary accounting accrual for earnings management to 
upgrade the credit ratings of their companies. The samples were companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand that have credit ratings in the database of the credit 
rating agency (TRIS Rating Co., Ltd.) during 2003 – 2014 and all companies have been 
upgraded credit ratings except finance sector were 36 companies or 350 samples. 
Tested the hypothesis by test difference in means of samples were improved and 
weren’t improved credit ratings. 

The results showed that the samples were improved credit rating had 
earnings management than samples weren’t improved credit rating. In addition, 
samples were improved credit rating manipulated profit higher than it should be. 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

 

อันดับความน่าเชื่อขององค์กรเป็นแหล่งข้อมูลหนึ่ ง ของผู้ ให้กู้ยืมสามารถน าไปใช้
ประกอบการตัดสินใจในการให้กู้ยืมได้ เนื่องจากอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กร จะสะท้อนถึง
ความสามารถขององค์กรในการช าระคืนเงินกู้ยืมทั้งเงินต้นและดอกเบี้ยภายในระยะเวลาที่ก าหนด ซึ่ง
อันดับความน่าเชื่อถือจะเป็นความเห็นของสถาบันจัดอันดับเครดิต (Credit Rating Agency) เช่น 
S&P และ Moody’s ซึ่งเป็นสถาบันจัดอันดับเครดิตของต่างชาติที่มีชื่อเสียงระดับโลก นอกจากนี้ใน
ประเทศไทยยังมีสถาบันจัดอันดับเครดิตที่ได้รับความเห็นชอบจาก ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มี 2 แห่งคือ บริษัท ทริส เรทติ้ง จ ากัด และบริษัท ฟิทช์ เรทติ้งส์ 
(ประเทศไทย) จ ากัด ซึ่งแนวทางในการจัดอันดับความน่าเชื่อถือของแต่ละสถาบันจัดอันดับเครดิตจะ
มีความคล้ายคลึงกันซึ่งจะมีแนวทางในการประเมินดังนี้  

1. การวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านธุรกิจ (Business Risk) ซึ่งในข้อนี้จะเน้นข้อมูลเชิงคุณภาพ
มากกว่าปริมาณได้แก่ แนวโน้มของอุตสาหกรรม คู่แข่งขัน กฎเกณฑ์ในการด าเนินธุรกิจ 
นโยบายและกลยุทธ์ในการด าเนินธุรกิจ ความสามารถของผู้บริหาร และการได้รับความ
สนับสนุนการบริษัทแม่ เป็นต้น 

2. การวิเคราะห์ความเสี่ยงทางด้านการเงิน (Financial Risk)  ซึ่งในข้อนี้จะเน้นข้อมูลเชิง
ปริมาณจากข้อมูลจากงบการเงินเป็นหลัก นอกจากนี้แล้วยังพิจารณานโยบายทางการเงิน 
และอัตราส่วนส่วนทางการเงินที่ส าคัญ เป็นต้น 

 การมีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับที่ดีนั้นมีความหมายกับบริษัทต่างๆ อย่างมากโดยบริษัท
จะสามารถจัดหาเงินกู้ยืมได้ง่ายแล้ว ยังมีผลต่อไปสู่ต้นทุนกู้ยืมในอนาคตเนื่องจากความเสี่ยงของ
บริษัทอยู่ในระดับต่ าผู้ให้กู้ก็สามารถคิดดอกเบี้ยหรือต้นทุนต่างๆ อยู่ในระดับต่ าได้  ไม่เพียงแต่ต้นทุน
กู้ยืมเท่านั้นที่ได้รับประโยชน์จากการมีอันดับความน่าเชื่อถือที่ดีหรือถูกปรับอันดับสูงขึ้น จากงานวิจัย
ของ Dichev และ Piotroski (2001) ได้พบว่า การเปลี่ยนแปลงของอันดับความน่าเชื่อถือจะมี
ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์และการประเมินมูลค่าหุ้นกู้ ซึ่ งการตอบสนองจากการเปลี่ยนอันดับ
ความน่าเชื่อถือมีผลกระทบต่อหลายๆอย่าง บริษัทที่มีอันดับความน่าเชื่อถือจะต้องมีการรักษาหรือ
พยายามท าให้อันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรตนให้สูงขึ้นได้เพ่ือเพ่ิมมูลค่าให้แก่องค์กรของตน เพ่ือ
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การคงไว้หรือรักษาสถานะทางการเงินของบริษัทไว้ให้อยู่ในระดับที่ดี ซึ่งจากแนวทางการจัดอันดับ
ความน่าเชื่อถือของแต่ละสถาบันจัดอันดับเครดิตก็ยังคงให้ความส าคัญกับข้อมูลทางการเงินเป็นหลัก 
จากงานวิจัยของ Soderstrom, Jung และ Yang (2013) พบว่าบริษัทที่มีก าไรอย่างต่อเนื่อง
สม่ าเสมอจะมีโอกาสที่จะถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือสูงขึ้น  

ดังนั้นผู้บริหารจึงมีบทบาทส าคัญในการจัดการเกี่ยวกับการรักษาหรือเพ่ิมอันดับความ
น่าเชื่อถือ ซึ่งผู้บริหารมีความพยายามที่รักษาหรือเพ่ิมอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กร ซึ่งบางครั้งผล
การด าเนินงานที่แท้จริงของบริษัทออกมาไม่ตรงกับความคาดหวังอาจจะท าให้บริษัทมีโอกาสถูกลด
อันดับหรือไม่สามารถรักษาอันดับความน่าเชื่อถือไว้ได้ ย่อมก่อให้เกิดแรงจูงใจของผู้บริหารที่มีโอกาส
จะใช้การตกแต่งก าไรเข้ามาเพ่ือผลการด าเนินงานของบริษัทบรรลุความคาดหวัง เพ่ือรักษาหรือเพ่ิม
อันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรตนให้สูงขึ้น 

  
1.2 ค าถามของการวิจัย 

 

บริษัทจะมีการตกแต่งก าไรเพื่อให้ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรเพ่ิมหรือไม่  

 
1.3 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 

เพ่ือศึกษาเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ใช้การตกแต่ง
ก าไรผ่านรายการค้างรับค้างจ่ายโดยดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accrual: DCA) เพ่ือเพ่ิม
อันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรตนให้สูงขึ้น หรืออีกในลักษณะหนึ่งคือ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการปรับเพ่ิมของอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กร (Credit rating) กับการตกแต่งก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีอันดับความน่าเชื่อถือองค์กร 
 
1.4 ขอบเขตของการวิจัย 

 
ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัยนี้มีลักษณะเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ได้แก่ อันดับความ

น่าเชื่อถือองค์กร (Credit rating) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ถูกจัด
อันดับจากสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ บริษัท ทริส เรทติ้ง จ ากัด ในระหว่างปี พ.ศ. 2546 – 
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2557 ทุกบริษัทที่มีการถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือสูงขึ้น ยกเว้นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการเงิน ธนาคาร ประกันภัยและประกันชีวิต เงินทุนหลักทรัพย์ 
และข้อมูลที่น ามาศึกษาจะเป็นการรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินเดี่ยวประจ าปีส าหรับบริษัทที่ไม่เป็น
กลุ่มธุรกิจ งบการเงินรวมประจ าปีส าหรับบริษัทที่เป็นกลุ่มธุรกิจ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากการพิจารณาอันดับความน่าเชื่อถือของ บริษัท ทริส เรทติ้ง 
จ ากัด ส าหรับบริษัทที่เป็นกลุ่มธุรกิจ จะพิจารณาจากงบการเงินรวมมากกว่างบเดี่ยว เพ่ือป้องกันการ
ถ่ายเทผลก าไรไปยังบริษัทอ่ืนในกลุ่ม และเป็นการตัดรายการระหว่างกันเพ่ือสะท้อนความสามารถใน
การช าระหนี้ที่แท้จริง 

 
1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
เพ่ือให้ทราบว่าการตกแต่งก าไรของบริษัทจะมีผลกระทบต่ออันดับความน่าเชื่อถือของบริษัท

หรือไม่ และมีความสัมพันธ์กันอย่างไร โดยจะเป็นข้อมูลที่ส าคัญว่าบริษัทจะมีการตกแต่งก าไรเพ่ือเพ่ิม
อันดับความน่าเชื่อองค์กรให้สูงขึ้น ซึ่งจะท าให้บริษัทสามารถลดต้นทุนทางการเงินไม่ให้สูงจนเกินไป 
โดยจะเป็นข้อมูลที่มีประโยชน์ ต่อทั้งนักลงทุน สถาบันการเงิน บริษัทที่ปรึกษาธุรกิจ และหน่วยงาน
ก ากับดูแลต่างๆ เพ่ือใช้ในการประกอบการตัดสินใจเพ่ือประเมินผลตอบแทนและความเสี่ยง ในการ
ลงทุน การให้สินเชื่อหรือการท าธุรกรรมที่เก่ียวข้องกับบริษัทที่มีอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กร  
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บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวจัิยที่เกี่ยวข้อง 

 

จากการศึกษาค้นคว้าเอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการศึกษา “ความสัมพันธ์ระหว่างการ
ตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร และการเปลี่ยนแปลงของอันดับ
ความน่าเชื่อถือองค์กร” พบว่าสามารถจ าแนกความรู้ที่เก่ียวข้องออกได้เป็น 3 ส่วนหลักๆ ดังนี้ 

2.1  แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กร 

2.2  แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการตกแต่งก าไร  

2.3  แนวคิดการตกแต่งก าไรที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงอันดับความน่าเชื่อถือ 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กร 

 
2.1.1 ความส าคัญของอันดับความน่าเชื่อถือ 

การจัดอันดับความน่าเชื่อถือ เป็นการวัดความน่าเชื่อถือทางการเงินของผู้เป็นลูกหนี้ โดย
อาศัยการวิเคราะห์ทั้งปัจจัยความเสี่ยงทั้งด้านภาพรวมอุตสาหกรรม ธุรกิจของบริษัท และฐานะ
ทางการเงินของบริษัทผู้ออกตราสารหนี้หรือบริษัทที่มีอันดับความน่าเชื่อถือองค์กร โดยอันดับเครดิต
จะบ่งบอกถึงศักยภาพในการด าเนินธุรกิจและความน่าเชื่อถือทางการเงินที่เป็นสิ่งที่ บ่งชี้ว่าบริษัทมี
ความสามารถในการช าระคืนหนี้ทั้งเงินต้นและดอกเบี้ยได้ตรงเวลาตามที่ระบุในสัญญาการกู้ยืม ซึ่ง
การจัดอันดับความน่าเชื่อถือจะก่อให้เกิดประโยชน์แก่ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องหลายฝ่ายได้แก่ 

1. บริษัทที่ถูกจัดอันดับความน่าเชื่อถือไม่ว่าจะเป็นอันดับความน่า เชื่อถือของบริษัทหรือ
อันดับความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้ ซึ่งจะท าให้บริษัทสามารถหาแหล่งเงินทุนได้ง่ายและรวดเร็ว อีก
ทั้งยังสามารถช่วยลดต้นทุนในการระดมทุนได้เพราะอันดับความน่าเชื่อถือจะเผยแพร่อย่างเปิดเผย ซึ่ง
ข้อมูลอันดับความน่าเชื่อถือสามารถน าไปยึดเป็นเกณฑ์ให้แก่ผู้ลงทุนพิจารณาได้ ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Boot, Milbourne และ Schmeits (2003) ได้แสดงไว้ว่าสถาบันจัดอันดับความ
น่าเชื่อถือเป็นหน่วยงานที่มีหน้าที่ในการรวบรวมข้อมูลและประมวลผล จะท าให้การเผยแพร่ข้อมูลที่
เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจได้กระจายสู่ตลาดได้อย่างรวดเร็ว 

2. นักลงทุนสามารถใช้อันดับความน่าเชื่อถือในการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้หรือผู้ให้กู้จะ
สามารถใช้อันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรเพ่ือประเมินความเสี่ยงและก าหนดต้นทุนทางการเงิน ซึ่ง
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อันดับความน่าเชื่อถือจะเป็นเกณฑ์ที่บ่งบอกถึงความเสี่ยงได้อย่างและทันเวลาเหมาะสม เนื่องจาก 
สถาบันจัดอันดับได้พิจารณาความเสี่ยงอย่างรอบด้านและมีการติดตามประเมินผลอยู่ตลอดโดยจะมี
การทบทวนทุกๆ ปี ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Millon และ Thakor (1985) ได้แสดงไว้ว่าอันดับ
ความน่าเชื่อถือซึ่งได้ผ่านการประมวลผลจากสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ นั้นอาจจะรับรองได้ว่า
อันดับความน่าเชื่อถือนั้นสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของบริษัทได้ 

3. หน่วยงานก ากับดูแลทางด้านตลาดเงิน ตลาดทุนและสถาบันการเงินที่เป็นตัวแทนออกตรา
สารหนี้จะใช้อันดับความน่าเชื่อถือในการพิจารณาการออกตราสารใหม่ของบริษัท เพ่ือพิจารณาถึง
ราคาที่เหมาะสม ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Cantor และ Frank (1994) ได้แสดงไว้ว่า หน่วยงาน
ก ากับดูแลทางด้านการเงิน รวมถึงธนาคารพาณิชย์ได้ให้ความเชื่อถือในการใช้อันดับความน่าเชื่อถือ
อยู่ในระดับสูง 

นอกจากอันดับความน่าเชื่อถือจะเป็นประโยชน์ส าหรับการออกตราสารหนี้แล้ว อันดับความ
น่าเชื่อถือที่ดียังช่วยเสริมสร้างภาพลักษณ์องค์กรให้ดีขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Dichev และ 
Piotroski (2001) ได้พบว่า การเปลี่ยนแปลงของอันดับความน่าเชื่อถือจะมีผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์และการประเมินมูลค่าหุ้นกู้  ในขณะที่อันดับความน่าเชื่อถือที่ ไม่เป็นที่น่าพอใจจะกระตุ้น
ให้หน่วยงานท าการปรับปรุงธุรกิจให้ดี อย่างไรก็ตามจากงานวิจัยของ Soderstrom, Jung และ 
Yang (2013) แสดงให้เห็นว่า โดยบริษัทจะมีการตกแต่งก าไรเพ่ือบริหารอันดับความน่าเชื่อถือ เพ่ือ
รักษาไว้ซึ่งต้นทุนกู้ยืมรวมถึงราคาหุ้นสามัญและราคาหุ้นกู้  

 
2.1.2 ลักษณะของอันดับความน่าเชื่อถือ 

การจัดอันดับความน่าเชื่อถือซึ่งเป็นการประเมินความสามารถในการจ่ายช าระคืนหนี้ทั้งเงิน
ต้นและดอกเบี้ยโดยสามารถแบ่งการจัดอันดับความน่าเชื่อถือได้ 2 แบบคือ 

1. อันดับความน่าเชื่อถือขององค์กร (Company Rating)  เป็นการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ
โดยรวมขององค์กรนั้นๆ สามารถจัดได้ทั้ง รัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และภาคเอกชน ซึ่งการจัด
อันดับในรูปแบบนี้จะพิจารณาจากฐานะขององค์กรร่วมกับปัจจัยทางเศรษฐกิจ โดยอันดับ
ประเภทนี้จะแสดงให้เห็นถึงฐานะโดยรวมขององค์กร 

2. อันดับความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้ (Issue Rating) เป็นการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ
ความสามารถในการช าระหนี้ของผู้ออกตราสารหนี้นั้น ซึ่งในบริษัทเดียวกันมีการออกตรา
สารหลายชนิด อันดับความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้แต่ละชนิดก็อาจจะไม่เท่ากันได้ 
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โดยทั่วไปแล้วอันดับความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้ระยะยาว (ไถ่ถอนตั้งแต่ 1 ปีขึ้นไป) จะ
เท่ากับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรที่เป็นผู้ออกตราสารหนี้นั้น แต่ก็อาจจะมีโอกาสที่อันดับความ
น่าเชื่อถือของตราสารหนี้จะมีความแตกต่างจากอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กร ทั้งนี้เนื่องจาก
รูปแบบของตราสารหนี้ นอกจากนี้ยังมีล าดับการช าระคืนหนี้ที่แตกต่างกันอาจจะส่งผลต่อการได้รับ
คืนหนี้ของผู้ถือตราสารหรือหุ้นกู้ โดย เช่น หุ้นกู้ด้อยสิทธิ (Subordinated Debentures) อาจได้รับ
อันดับความน่าเชื่อถือที่ต่ ากว่าอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กร ทั้งนี้เนื่องจากการได้รับช าระคืนหนี้
จะอยู่ในล าดับหลังจากเจ้าหนี้ทั่วไปขององค์กร แต่หุ้นกู้ที่มีประกัน (Senior Secured Debentures) 
อาจจะได้รับอันดับความน่าเชื่อถือที่สูงกว่าองค์กรเนื่องจากโอกาสในการได้รับช าระคืนหนี้มีสูงกว่า
เจ้าหนี้ทั่วไปขององค์กร ส่วนอันดับความน่าเชื่อของหุ้นกู้มีการค้ าประกัน (Senior Guaranteed 
Debentures) จะข้ึนอยู่กับอันดับความน่าเชื่อถือของผู้ค้ าประกันซึ่งมักมีอันดับความน่าเชื่อถือสูงกว่า
องค์กร หากอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรต่ ากว่าอันดับความน่าเชื่อถือของผู้ค้ าประกันมาก โอกาส
ที่อันดับความน่าเชื่อถือของหุ้นกู้ที่ได้จะเป็นไปในทิศทางเดียวกับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรจะมี
ค่อนข้างสูง ซึ่งจะเห็นได้ว่าความแตกต่างระหว่างอันดับความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้กับอันดับความ
น่าเชื่อถือขององค์กร นั้นจะเกิดมาจากล าดับการได้รับช าระคืนจากหุ้นกู้เมื่อเปรียบเทียบกับเจ้าหนี้
ทั่วไปขององค์กร 

 
2.1.3 สถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ 

อันดับความน่าเชื่อถือเป็นความเห็นของสถาบันจัดอันดับเครดิต (Credit Rating Agency) 
เช่น S&P และ Moody’s ซึ่งเป็นสถาบันจัดอันดับเครดิตของต่างชาติที่มีชื่อเสียงระดับโลก นอกจากนี้
ในประเทศไทยยังมีสถาบันจัดอันดับเครดิตที่ได้รับความเห็นชอบจาก ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ มี 2 แห่งคือ บริษัท ทริส เรทติ้ง จ ากัด และบริษัท ฟิทช์ เรทติ้งส์ 
(ประเทศไทย) จ ากัด ซึ่งแนวทางในการจัดอันดับความน่าเชื่อถือของแต่ละสถาบันจัดอันดับเครดิตจะ
มีความคล้ายคลึงกัน 

อย่างไรก็ตามก็มีความแตกต่างระหว่างแนวในการจัดอันดับความน่าเชื่อถือระหว่างสถาบัน
จัดอันดับในไทยกับสถาบันจัดอันดับของต่างประเทศ เช่น บริษัท ทริส เรทติ้ง จ ากัด จัดอันดับเครดิต
เฉพาะตราสารหนี้สกุลเงินบาทโดยใช้ เกณฑ์การจัดอันดับภายในประเทศ (National Scale) นั่นคือ 
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อันดับความน่าเชื่อถือจาก บริษัท ทริส เรทติ้ง จ ากัด จะแสดงระดับความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้
หรือองค์กร โดยเปรียบเทียบกับระดับความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้หรือองค์กรที่อยู่ในประเทศไทย
เท่านั้น ทั้งนี้อันดับความน่าเชื่อถือภายในประเทศจะพิจารณาปัจจัยความเสี่ยงของประเทศ เฉพาะใน
ขอบเขตที่ภาคธุรกิจหนึ่งๆ หรือผู้ออกตราสารหนี้ในประเทศแต่ละรายจะ ได้รับผลกระทบเท่านั้น โดย
อันดับเครดิตสูงสุดจะอยู่ที่ระดับ AAA ซึ่งแตกต่างไปจากอันดับเครดิตที่ให้โดยสถาบันจัดอันดับความ
น่าเชื่อถือต่างประเทศที่เป็นการ เปรียบเทียบระดับความน่าเชื่อถือระหว่างประเทศ (International 
Scale) โดยจะค านึงถึงความเสี่ยงต่างๆ ที่เป็นการเปรียบเทียบในระดับ ระหว่างประเทศ เช่น ระดับ
ความน่าเชื่อถือของรัฐบาลของประเทศต่างๆ หรือความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 
เป็นต้น  

บริษัท ทริส เรทติ้ง จ ากัด จะมีเกณฑ์ในการวิเคราะห์ความอันดับความน่าเชื่อถือ ซึ่งเป็นไป
ตามแนวทางของ บริษัท ทริส เรทติ้ง จ ากัด แบ่งออกเป็น 2 แนวทางคือ 

 

1. การวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านธุรกิจ (Business Risk) ซึ่งในข้อนี้จะเน้นข้อมูลเชิงคุณภาพ
มากกว่าปริมาณได้แก่ แนวโน้มของอุตสาหกรรม คู่แข่งขัน กฎเกณฑ์ในการด าเนินธุรกิจ 
นโยบายและกลยุทธ์ในการด าเนินธุรกิจ ความสามารถของผู้บริหาร และการได้รับความ
สนับสนุนการบริษัทแม่ เป็นต้น 

2. การวิเคราะห์ความเสี่ยงทางด้านการเงิน (Financial Risk)  ซึ่งในข้อนี้จะเน้นข้อมูลเชิง
ปริมาณจากข้อมูลจากงบการเงินเป็นหลักซึ่งจะครอบคลุมถึงการวิเคราะห์คุณภาพของงบ
การเงิน นอกจากนี้แล้วยังพิจารณานโยบายทางการเงิน และอัตราส่วนส่วนทางการเงินที่
ส าคัญ เป็นต้น 

 

โดยทั่วไปบริษัท ทริส เรทติ้ง จ ากัด จะให้น้ าหนักในการวิเคราะห์ทั้งส่วนเท่ากัน ดังนั้นอันดับ
ความน่าเชื่อถือที่ประกาศออกมาจะสะท้อนถึงความเสี่ยงของทั้ง 2 ส่วน แต่ในปัจจุบันระบบในการจัด
อันดับความน่าเชื่อถือของ บริษัท ทริส เรทติ้ง จ ากัด ยังไม่มีการจัดสรรน้ าหนักตายตัวเนื่องจาก 
บริษัทคิดว่าในธุรกิจแต่ละประเภทก็มีลักษณะเฉพาะตัวของบริษัทซึ่งหากท าการให้น้ าหนักที่ตายตัว
เท่ากันทุกประเภทธุรกิจ จะท าให้อันดับความน่าเชื่อถือที่ประกาศออกมาจะมีความคลาดเคลื่อนจาก
ความเป็นจริงได้ จะเห็นได้ว่าความแตกต่างเพียงเล็กน้อยไม่ว่าจะเป็นข้อพิพาททางกฎหมายซึ่งอาจจะ



8 

 

มีผลกระทบต่อการด าเนินของบริษัท อาจจะท าให้บริษัทที่มีพ้ืนฐานคล้ายคลึงกันได้อันดับความ
น่าเชื่อถือที่แตกต่างกันได้ 

 
2.2 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการตกแต่งก าไร 

 
2.2.1 แนวคิดที่เกี่ยวข้องกับการตกแต่งก าไร 

จากงานวิจัยของ กนษฐา โสดามรรค (2554) ได้ความหมายของการตกแต่งก าไรไว้ว่า เป็น
การตกแต่งผลการด าเนินงานของฝ่ายบริหารซึ่งอาศัยความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลเพ่ือจัดท างบ
การเงิน หรือปรับเปลี่ยนโครงสร้างทางบัญชี การจัดท ารายงานทางการเงินที่ไม่ชัดเจน เพ่ือใช้เสนอต่อ
ผู้ใช้งบการเงิน เพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์ต่อตัวผู้บริหารและผู้ถือหุ้นเดิม ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Healy และ Wahlen (1999) ได้ให้ความหมายของการตกแต่งก าไรไว้ว่า เป็นการกระท าของผู้บริหาร
ที่ส่งผลกระทบไปสู่รายงานการเงิน เพ่ือให้ผู้ใช้งบการเงินเข้าใจในสิ่งที่น าเสนอคลาดเคลื่อนไปจาก
ความเป็นจริง เพ่ือหวังประโยชน์จากการกระท านั้น 

จากค านิยามของการตกแต่งก าไรที่กล่าวในข้างต้น อาจสามารถสรุปได้ว่าการตกแต่งก าไร 
หมายถึง การที่ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจ ในการเลือกใช้นโยบายทางบัญชี และการใช้ประมาณการทาง
บัญชีเพ่ือจัดท างบการเงิน ไม่ให้สะท้อนผลการด าเนินงานที่แท้จริงเพราะผู้ บริหารต้องการปกปิด
ข้อเท็จจริงบางอย่างเพ่ือประโยชน์ของตน ซึ่งการกระท าดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อผู้ใช้งบการเงินท า
ให้ตัดสินใจผิดพลาดได้ 

 
2.2.2 แรงจูงใจในการตกแต่งก าไรของผู้บริหาร 

จากงานวิจัยของ Dechow และ Skinner (2000) ได้ให้ข้อเสนอแนะว่าแรงจูงใจจากตลาด
ทุนมีผลต่อพฤติกรรมการตกแต่งก าไรของบริษัท เพราะตลาดทุนมีมุมมองที่ติดลบต่อการที่บริษัทไม่
สามารถบรรลุเป้าหมายก าไรได้  จากงานวิจัยของ สมชาย สุภัทรกุล (2548)  พบว่าลักษณะการ

รายงานเป้�าหมายก าไรของผู้บริหารสามารถแบ่งได้ เป็น 4 เป้าหมาย ดังนี้ 

1.  เพ่ือการหลีกเลี่ยงรายงานผลการด าเนินงานที่เป็นผลขาดทุนหรือรายงานผลการ
ด าเนินงานที่เป็นลบ ซึ่งบริษัทท่ีมีแรงจูงใจกระท าแบบนี้จะมีระดับก าไรใกล้เคียงศูนย์ 
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2.  เพ่ือหลีกเลี่ยงรายงานผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าผลการด าเนินงานในอดีตหรือผลการ
ด าเนินงานที่มีแนวโน้มลดลงในอนาคต ซึ่งบริษัทที่มีแรงจูงใจกระท าแบบนี้มักจะมีก าไร
เพ่ิมข้ึนหรือลดลงเพียงเล็กน้อยจากปีก่อน 

3.  เพื่อหลีกเลี่ยงรายงานผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าความคาดหวังของนักลงทุน  

4.  เพื่อหลีกเลี่ยงรายงานผลการด าเนินงานที่ต่ ากว่าประมาณการของผู้บริหารที่เคยแจ้งไว้ 

ซึ่งจากงานวิจัยในอดีตของ Burgstahler และ Dichev (1997) พบว่าผู้บริหารต้องการบรรลุ
เป้าหมายใดเป้าหมายหนึ่ง โดยสอดคล้องกับงานวิจัยของ Graham (2005) พบว่าผู้บริหารกว่าร้อยละ 
79.9 มีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไร เพ่ือให้สามารถรายงานผลก าไรที่ดีและผู้บริหารกว่าร้อยละ 86.3 
เชื่อว่าการบรรลุเป้าหมายจะช่วยสร้างความน่าเชื่อถือจากตลาดทุนมากยิ่งขึ้น ดังนั้นผู้บริหารจึงมี
แรงจูงใจในการตกแต่งก าไรเพ่ือบรรลุเป้าหมายก าไรเพ่ือน าไปสู่การได้รับทั้งประโยชน์รางวัลหรือ
มูลค่าส่วนเพิ่มแก่บริษัทนั่นเอง 

 
2.2.3 เทคนิคการตกแต่งก าไร 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้องกับการตกแต่งก าไรซึ่งพบว่าการตกแต่งก าไร ผู้บริหาร
สามารถกระท าได้ในหลากหลายวิธี ซึ่งสามารถ แบ่งออกได้เป็น 3 วิธี ได้แก่ 

1.  การตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง เป็นวิธีการตกแต่งก าไรที่อาศัย นโยบายการบัญชี 
การประมาณการต่างๆ เพ่ือปิดบังผลการด าเนินงานที่แท้จริง เช่น ประมาณการหนี้ การ
ตั้งค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ประมาณอายุการใช้งานของสินทรัพย์ เป็นต้น Dechow และ 
Skinner (2000) 

2.  การตกแต่งก าไรผ่านการใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ เป็นวิธีการที่เกี่ยวข้อง
กับเรื่องเวลาของการรับรู้รายการต่างๆ Gunny (2010) 

3.  การตกแต่งก าไรด้วยวิธีอ่ืน เป็นวิธีที่เกี่ยวข้องกับการจัดประเภทรายการใหม่ Dechow 
และ Skinner (2000) 

 
2.2.4 ตัวแบบท่ีใช้วัดค่าการตกแต่งก าไร 

การงานวิจัยของ Healy (1985) พบว่าวิธีการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างเป็นวิธีที่ง่ายกว่า 
เสียต้นทุนในการท าน้อยกว่า และเป็นวิธีที่จะถูกตรวจพบโดยผู้สอบบัญชียากที่สุด ดังนั้นวิธีการนี้จึง
เป็นที่นิยมมากที่สุดในการตกแต่งก าไร ซึ่งรายการคงค้างทั้งหมดในบริษัทจะประกอบด้วย 2 ส่วนคือ
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1.  รายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals : DCA) 
หมายถึง รายการค้างรับค้างจ่ายที่เกิดจากการประมาณการต่างๆ ของผู้บริหาร 

2. รายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-Discretionary Accruals : 
NDCA) หมายถึงรายการค้างรับค้างจ่ายที่เกิดขึ้นตามปกติตามภาวะเศรษฐกิจซึ่งผู้บริหาร
ไม่สามารถควบคุมได้ 

 

 มีงานวิจัยในอดีตท่ีได้ศึกษาและสร้างแบบจ าลองเพ่ือใช้ในการประมาณ รายการคงค้างที่ไม่ได้
ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-Discretionary Accruals) ซึ่ง Jones Model (1991) ซึ่งได้ถูก
พัฒนาโดย Jones (1991) ก็เป็นหนึ่งในแบบจ าลองทีได้รับความนิยม ต่อมาก็ได้มีการพัฒนา
แบบจ าลองที่สามารถใช้วัดรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร  (Discretionary 
Accruals) ที่ได้รับความนิยมมากที่สุดคือ Modified Jones Model (1991) ซึ่งพัฒนาต่อมาจาก
แบบจ าลอง Jones Model (1991) ได้รับการพัฒนาโดย Dechow, Sloan และ Sweeney (1995)  

 

Jones Model (1991) 

เป็นสมการถดถอย โดยเป็นตัวควบคุมรายการคงค้างที่ไม่ได้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารที่
จะส่งผลต่อรายการคงค้างโดยจะระบุความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างรายการคงค้างรวม และก าร
เปลี่ยนแปลงยอดขาย และการเปลี่ยนแปลงของที่ดินอาคารอุปกรณ์ สามารถเขียนสมการได้ดังนี้ 

 

TACit/TAi,t-1 = α0(1/TAi,t-1) + α1(∆REVit /TAi,t-1) + α2(∆PPEit/TAi,t-1) 

 

Modified Jones Model (1991) 

เนื่องจาก Jones Model ไม่ได้ค านึงถึงการใช้นโยบายในการรับรู้รายได้ของผู้บริหาร ซึ่งจะ
ท าให้ค่าของรายการคงค้างเกิดความคลาดเคลื่อนได้ Dechow, Sloan และ Sweeney (1995) จึงได้
เปลี่ยนแปลงสมมติฐานเดิม ของ Jones (1991) ที่ว่าผู้บริหารไม่สามารถใช้ดุลยพินิจกับรายการรายได้
ได้ เพราะบางครั้งผู้บริหารจะใช้กับการขายสินค้าเป็นเงินเชื่อได้ ดังนั้นในสมการถดถอย ของ Jones 
Model (1991) จะมีรายการปรับปรุงด้วยการน าการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การค้ามาหักลบกับการ
เปลี่ยนแปลงของรายได้ สามารถเขียนสมการได้ดังนี้ 
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NDCAit = α0(1/TAi,t-1) + α1[∆REVit-∆ARit/TAi,t-1] + α2(∆PPEit/TAi,t-1) 

 

โดย 
NDCAit    = รายการค้างรับค้างจ่ายไม่ใช่จากดุลยพินิจของผู้บริหาร  

    (Non-discretionary Accrual) 
TACit/TAi,t-1     = รายการคงค้างทั้งหมดต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 
∆PPEit/TAi,t-1   = การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 
∆REVit-∆ARit/TAi,t-1   = การเปลี่ยนแปลงของรายได้ที่เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 
∆REVit/TAi,t-1    = การเปลี่ยนแปลงของต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 
TAit    = สินทรัพย์ทั้งหมด 

 
2.3 แนวคิดการตกแต่งก าไรที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงอันดับความน่าเชื่อถือ 

 

หลังจากเหตุการณ์การล้มละลายของบริษัทยักษ์ใหญ่ระดับอย่าง Enron และ WorldCom 
เนื่องจากอันดับความน่าเชื่อถือของบริษัททั้งสอง ก่อนเกิดเหตุการณ์ล้มลายยังคงอยู่ที่อยู่ในอันดับ
ความน่าเชื่อถือระดับน่าลงทุน ซึ่งส่งผลให้การจัดอันดับความน่าเชื่อถือได้รับเสียงวิพากษ์วิจารณ์อย่าง
กว้างขวางและมีความน่าสงสัยในความถูกต้องแม่นย าของการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ เพราะการ
ล้มละลายของทั้ง 2 บริษัทนั้นเกิดจากการตกแต่งก าไรเพื่อสร้างมูลค่าให้แก่บริษัทตนเอง ซึ่งสอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Soderstrom, Jung และ Yang (2013) แสดงให้เห็นว่า โดยบริษัทจะมีการตกแต่ง
ก าไรเพื่อบริหารอันดับความน่าเชื่อถือ เพ่ือรักษาไว้ซึ่งต้นทุนกู้ยืมรวมถึงราคาหุ้นสามัญและราคาหุ้นกู้ 
อีกทั้งยังมีงานวิจัยของ Dichev และ Piotroski (2001) ได้พบว่า การเปลี่ยนแปลงของอันดับความ
น่าเชื่อถือจะมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์และการประเมินมูลค่าหุ้นกู้ นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ 
Dechow, Sloan และ Sweeney (1996) ได้ศึกษาลักษณะของบริษัทที่มีการตกแต่งก าไรในประเทศ
สหรัฐอเมริกา ที่ถูกคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกาตรวจสอบ 
ในข้อหาว่าผู้บริหารมีการตกแต่งก าไรให้สูงเกินจริง พบว่าบริษัทส่วนใหญ่ที่ถูกกล่าวหาได้ท าการ
ตกแต่งก าไรเพราะมีความจ าเป็นที่จะต้องระดมทุนจากภายนอก 
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ดังนั้น จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต รวมทั้งประเด็นปัญหาของการตกแต่งก าไรจน
น าไปสู่ความล้มเหลวทางธุรกิจ ซึ่งการจัดอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรไม่สามารถประเมิน
เหตุการณ์ข้างต้นได้ โดยวิจัยนี้จะท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการตกแต่งก าไรผ่านรายการคง
ค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร และการเปลี่ยนแปลงของอันดับความน่าเชื่อถือองค์กร เพ่ือ
ศึกษาว่าการถูกปรับสูงขึ้นของอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยนั้นส่งผลมาจากการตกแต่งก าไรขององค์กรหรือไม่ 
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บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ได้ท าการศึกษาเรื่อง “การศึกษาอันดับความน่าเชื่อถือและการตกแต่งก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” โดยกลุ่มผู้วิจัยได้ศึกษาข้อมูลทุติยภูมิเพ่ือให้
ได้ข้อมูลที่ส าคัญส าหรับงานวิจัยนี้ กลุ่มผู้วิจัยได้ก าหนดระเบียบวิธีวิจัยไว้ ดังนี้ 

3.1 ประชากรและตัวอย่างในการวิจัย 

3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

3.3 รูปแบบการวิจัย 

3.4 สมมติฐานการวิจัย 

3.5 การวิเคราะห์ข้อมูล 

 

3.1 ประชากรและตัวอย่างในการวิจัย 

 

ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยที่มีข้อมูลอันดับเครดิตองค์กร ในฐานข้อมูลของสถาบันจัดอันดับเครดิต บริษัท ทริส เรทติ้ง จ ากัด 
ในระหว่างปี 2546 – 2557 ทุกบริษัท ที่มีการถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือสูงขึ้น ยกเว้นบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการเงิน ได้แก่ ธนาคาร ประกันภัยและ
ประกันชีวิต เงินทุนหลักทรัพย์ เป็นจ านวน 36 บริษัท โดยจะมีกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 350 ตัวอย่าง ซึ่ง
จะมีหน่วยเป็นบริษัทต่อปี 

 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 

ข้อมูลในการวิจัยมีลักษณะเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ได้แก่ 

3.2.1 อันดับเครดิตองค์กร (Company Rating) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยจากฐานข้อมูลการจัดอันดับเครดิตในเว็บไซต์ของบริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือ 

บริษัท ทริส เรทติ้ง จ ากัด (www.trisrating.com) 
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3.2.2 ข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เก็บจาก
ฐานข้อมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน SET SMART 
ในช่วงปี พ.ศ. 2546 – 2557 

 
3.3 รูปแบบการวิจัย 

 

ในการวิจัยจะเริ่มจากผู้วิจัยจะต้องหารายการค้างรับค้างจ่ายรวมซึ่งสามารถเขียนได้ดังนี้ 

 

TACit = NIit-CFOit   (1) 

 

จากนั้นจะน า TACit ที่ได้จากสมการที่ (1) มาแทนค่าในแบบจ าลองของ Jones Model 
(1991) ซึ่งแบบจ าลองนี้อยู่ภายใต้ข้อสมมุติฐานที่ว่ารายได้เป็นรายการค้างรับที่ไม่ได้อยู่ภายใต้ดุลย

พินิจของผู้บริหาร มาใช้ในการหาค่า α0,α1,α2 ซึ่งวิธีการหาค่า α0,α1,α2 ผู้วิจัยใช้วิธีประมาณ
ค่าสัมประสิทธ์จากสมการถดถอยเชิงเส้น ซึ่งสามารถเขียนได้ดังนี้ 

 

TACit/TAi,t-1 = α0(1/TAi,t-1) + α1(∆REVit /TAi,t-1) + α2(∆PPEit/TAi,t-1)        (2) 

 

จากนั้นจะน า α0,α1,α2 ที่ได้จากสมการที่ (2) มาแทนค่าในแบบจ าลองของ Modified 
Jones Model (1991) ซึ่งแบบจ าลองนี้ได้เติมเต็มข้อจ ากัดของ Jones Model (1991) เนื่องจาก อยู่
ในสมมุติฐานที่ว่าลูกหนี้อาจจะเกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหารเพ่ือสร้างรายได้เพ่ิมขึ้น เพ่ือระบุรายการ
ค้างรับค้างจ่ายที่ไม่ได้อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Non-discretionary Accrual : NDCA) ซึ่ง
สามารถเขียนได้ดังนี้ 

 

NDCAit = α0(1/TAi,t-1) + α1[∆REVit-∆ARit/TAi,t-1] + α2(∆PPEit/TAi,t-1)        (3) 
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จากนั้นจะน า NDCA ที่ได้จากสมการที่ (3) มาหารายการค้างรับค้างจ่ายโดยดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร (Discretionary Accrual: DCA) ซึ่งสามารถเขียนได้ดังนี้ 

 

DCAit = TACit/TAi,t-1 - NDCAit 
 

โดยที่ 
DCAit                         = รายการค้างรับค้างจ่ายจากดุลยพินิจของผู้บริหาร 

(Discretionary Accrual) 
NDCAit    = รายการค้างรับค้างจ่ายไม่ใช่จากดุลยพินิจของผู้บริหาร  

    (Non-discretionary Accrual) 
TACit/TAi,t-1     = รายการคงค้างทั้งหมดต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 
NIit     = ก าไรสุทธิ 
CFOit     = กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 
∆PPEit/TAi,t-1   = การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 
∆REVit-∆ARit/TAi,t-1   = การเปลี่ยนแปลงของรายได้ที่เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 
∆REVit/TAi,t-1    = การเปลี่ยนแปลงของต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 
TAit    = สินทรัพย์ทั้งหมด 

 
3.4   สมมติฐานการวิจัย 

 

เนื่องจากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้น 
และการตกแต่งก าไรผ่านรายการค้างรับค้างจ่ายโดยดุลยพินิจของผู้บริหาร จากงานวิจัยของ Dechow 
และ Skinner (2000) ได้ให้ข้อเสนอแนะว่าแรงจูงใจจากตลาดทุนมีผลต่อพฤติกรรมการตกแต่งก าไร
ของบริษัท เพราะตลาดทุนมีมุมมองที่ติดลบต่อการที่บริษัทไม่สามารถบรรลุเป้าหมายก าไรได้  ดังนั้น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอาจจะมีการตกแต่งก าไรเพ่ือบริหารอันดับ
ความน่าเชื่อถือ ซึ่งจะสอดคล้องกับงานวิจัยของ Soderstrom, Jung และ Yang (2013) โดยบริษัท
จะมีการตกแต่งก าไรเพ่ือบริหารอันดับความน่าเชื่อถือ ให้เหมาะสมเพ่ือรักษาหรือคงไว้ซึ่งต้นทุนกู้ยืม
รวมถึ ง ร าคาหุ้ น สามัญและราคาหุ้ น กู้  ซึ่ ง จ ะ สามารถก าหนดสมมติ ฐ านได้ ดั ง ต่ อ ไปนี้
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H1: ในปีที่บริษัทถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้น จะมีการตกแต่งก าไรสูงกว่า  

ปีทีบ่ริษัทไมถู่กปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้น 

 
3.5   การวิเคราะห์ข้อมูล 

 

3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

จะเป็นการสรุปผลข้อมูลต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลง
อันดับความน่าเชื่อถือขึ้นด้วยสถิติเบื้องต้น ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่าส่วนเบี่ยงแบน
มาตรฐาน 

3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) 

จะเป็นการใช้เพ่ือการทดสอบสมมุติฐานในครั้งนี้โดยใช้สถิติทดสอบ t-test เพ่ือท าการ
วิเคราะห์รายการค้างรับค้างจ่ายจากดุลยพินิจของผู้บริหารระหว่างปีที่มีการเปลี่ยนแปลงอันดับความ
น่าเชื่อถือสูงขึ้นกับปีที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงอันดับความน่าเชื่อถือสูงขึ้นว่ามีความแตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคัญหรือไม่  
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บทที่ 4  
ผลการวิจัย 

 
 การวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการตกแต่งก าไรกับการเปลี่ยนแปลงของอันดับความ
น่าเชื่อถือ โดยการวัดค่าการตกแต่งก าไร จากรายการค้างรับค้างจ่ายโดยดุลยพินิจของผู้บริหาร 
(Discretionary Accrual) และการเปลี่ยนแปลงอันดับความน่าเชื่อถือที่ดีขึ้นจากฐานข้อมูลของเว็บ
ไซด์ของบริษัท ทริส เรทติ้ง จ ากัด โดยเลือกศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยที่มีข้อมูลอันดับเครดิตองค์กร (Company Rating) โดยมีกลุ่มตัวอย่างเป็นจ านวนทั้งสิ้น 350 
ตัวอย่างจากจ านวนบริษัท 36 บริษัท โดยท าการรวบรวมข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 – 2557 โดยจาก
จ านวนทั้ง 36 บริษัทไม่นับรวมบริษัทที่ประกอบธุรกิจทางการเงิน โดยใช้การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติ
เชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน 
 ส าหรับประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัยในครั้งนี้แบ่งออกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรม
โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.1  
สรุปตัวอย่างข้อมูลที่ใช้ 

 
         หน่วย:บริษัท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   
 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 4 
เทคโนโลยี 3 

ทรัพยากร 6 

บริการ 5 
สินค้าอุตสาหกรรม 1 

สินค้าอุปโภคบริโภค 1 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 16 

รวม 36 
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ตารางที่ 4.2 

    แสดงค่าเฉลี่ย ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของรายการค้างรับค้างจ่าย       
จากดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accrual) ของกลุ่มตัวอย่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 44   -0.2329  0.33     -3.69    0.83029 

เทคโนโลยี 25   -0.1141 0.56     -0.66    0.22067 

ทรัพยากร 54    0.1652 0.87     -0.54    0.49850 

บริการ 49   -0.0359 0.15     -0.20    0.12132 

สินค้าอุตสาหกรรม 10    1.1770 1.25     1.13    0.04298 

สินค้าอุปโภคบริโภค 7    0.2570 0.31     0.20    0.03807 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 161    0.0398 1.24     -0.83    0.36527 

รวม 350    0.0170 1.25     -3.69    0.47449 

 

 จากตาราง 4.2 แสดงให้เห็นว่าในกลุ่มตัวอย่างของบริษัทที่ถูกจัดอันดับความน่าเชื่อถือซึ่ง
ประกอบด้วยข้อมูลจากงบการเงินจ านวน 350 ตัวอย่าง ซึ่งประกอบด้วย 7 กลุ่มอุสาหกรรมโดยกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่มีรายการค้างรับค้างจ่ายจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accrual) เฉลี่ยสูง
ที่สุดคือกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมเท่ากับ 1.1770 รองลงมาจะเป็นกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคเท่ากับ 
0.2570 และกลุ่มทรัพยากรเท่ากับ 0.1652 ตามล าดับ โดยค่าสูงสุดจะอยู่ในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม
เท่ากับ 1 .25 และค่าต่ าสุดจะอยู่ ในกลุ่ ม เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เท่ากับ  -3 .69
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ตารางที่ 4.3 

ตารางแสดงจ านวนการเปลี่ยนแปลงของอันดับความน่าเชื่อถือของกลุ่มตัวอย่าง 

 
 
 

 
 
 

  

ตารางที่ 4.4 

ตารางแสดงค่าเฉลี่ย ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานและการเปรียบเทียบของค่าเฉลี่ย
รายการค้างรับค้างจ่ายจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accrual) ระหว่างปีที่จะมีการถูก

ปรับอันดับความน่าเชื่อถือสูงขึ้นกับปีที่ไม่มีการถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือสูงขึ้น 

 

 อันดับความน่าเชื่อถือ 

 
มีการปรับอันดับ 

ความน่าเชื่อถือสูงขึ้น 
ไม่มีการปรับอันดับ 

ความน่าเชื่อถือสูงขึ้น 

จ านวน 57 293 

ค่าสูงสุด 1.18 1.25 

ค่าต่ าสุด -0.76 -3.69 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.41983 0.48158 

T-test (Significant) 0.017 0.821 

ค่าเฉลี่ย 0.1370 -0.0064 

ผลต่างของค่าเฉลี่ย 0.1434 

  

 
มีการปรับอันดับ 

ความน่าเชื่อถือสูงขึ้น 
ไม่มีการปรับอันดับ 

ความน่าเชื่อถือสูงขึ้น 

จ านวนตัวอย่าง 57 293 

คิดเป็น % 16.29% 83.71% 
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จากตาราง 4.3 แสดงให้เห็นว่าในกลุ่มตัวอย่างของบริษัทที่ถูกจัดอันดับความน่าเชื่อถือซึ่ง
ประกอบด้วยข้อมูลจากงบการเงินจ านวน 350 ตัวอย่าง โดยจ านวนครั้งที่มีการเปลี่ยนแปลงอันดับ
ความน่าเชื่อถือที่ดีขึ้นเท่ากับ 57 ครั้งคิดเป็น 16.29% ของจ านวนข้อมูลทั้งหมด และไม่มีการ
เปลี่ยนแปลงอันดับความน่าเชื่อถือที่ดีข้ึนเท่ากับ 293 ครั้งคิดเป็น 83.71% ของจ านวนข้อมูลทั้งหมด 

จากตาราง 4.4 แสดงการเปรียบเทียบของรายการค้างรับค้างจ่ายจากดุลยพินิจของผู้บริหาร 
(Discretionary Accrual) ของขอ้มูลทางการเงินในงบการเงินของปีก่อนระหว่างกลุ่มที่ถูกปรับอันดับ
ความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้นและกลุ่มที่ ไม่มีการปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้น จะ
เห็นได้ว่าค่าสูงสุดจะไปอยู่ที่กลุ่มที่ไม่มีการปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้นเท่ากับ 1.25 
อย่างไรก็ตามค่าต่ าสุดก็อยู่ที่กลุ่มที่ไม่มีการปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้นเช่นกันเท่ากับ  
-3.69 แต่ค่าเฉลี่ยของกลุ่มที่ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้นเท่ากับ 0.137 ซึ่งก็คือการ
ที่ค่ารายการค้างรับค้างจ่ายจากดุลยพินิจของผู้บริหารมีค่าเป็นบวก แสดงว่าบริษัทจะมีการตกแต่ง
ก าไรเพ่ือให้บริษัทมีก าไรที่สูงขึ้นกว่าความเป็นจริง โดยจะมากกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มที่ ไม่มีการปรับ
อันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้นซึ่งเท่ากับ -0.0064 ซึ่งหมายความว่าค่ารายการค้างรับค้างจ่าย
จากดุลยพินิจของผู้บริหารมีคา่เป็นลบ แสดงว่าบริษัทจะมีการตกแต่งก าไรเพ่ือให้บริษัทมีก าไรที่ต่ าลง
กว่าความเป็นจริง แต่ถ้าค่ารายการค้างรับค้างจ่ายจากดุลยพินิจของผู้บริหารมีค่าเป็น 0 แสดงว่า
บริษัทจะไม่มีการตกแต่งก าไร ซึ่งจากการทดสอบการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของรายการค้างรับค้างจ่าย
จากดุลยพินิจของผู้บริหาร โดยน ากลุ่มที่ไม่มีการถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือสูงขึ้นและกลุ่มที่มีการ
ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือสูงขึ้นมาเปรียบเทียบกับ 0 โดยใช้ T-test แล้วพบว่าค่าเฉลี่ยของ
รายการค้างรับค้างจ่ายจากดุลยพินิจของผู้บริหารของกลุ่มที่มีการถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือสูงขึ้น 
นั้นมีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญกับ 0 ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 95%  เนื่องจากค่า P < 0.05 แต่
กลุ่มที่ไม่มีการถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือสูงขึ้นนั้นไม่มีความแตกต่างกับ 0 ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 
95% เนื่องจากค่า P > 0.05 จะเห็นได้ว่าบริษัทที่ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือสูงขึ้นจะมีการการใช้
รายการค้างรับค้างจ่ายจากดุลยพินิจของผู้บริหารเพ่ือตกแต่งก าไรมากกว่าบริษัทที่ไม่ถูกปรับอันดับ
ความน่าเชื่อถือสูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ 

ดังนั้นจากตารางที่ 4.4 จะเห็นได้ว่าบริษัทที่ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือสูงขึ้น จะมีการ
ตกแต่งก าไรผ่านรายการค้างรับค้างจ่ายจากดุลยพินิจของผู้บริหารเพ่ือแสดงก าไรที่สูงกว่าความเป็น
จริงมากกว่า บริษัทที่ไม่ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือสูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญเมื่อเทียบกับค่า 0 ซึ่ง
เป็นไปตามสมมติฐานที่ H1 ซึ่งจะสอดคล้องกับงานวิจัยของ Soderstrom, Jung และ Yang (2013) 
โดยบริษัทจะมีการจัดการก าไรเพ่ือบริหารอันดับความน่าเชื่อถือ เพ่ือรักษาไว้ซึ่งต้นทุนกู้ยืมรวมถึง
ราคาหุ้นสามัญและราคาหุ้นกู้ 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 ในการศึกษาเรื่องนี้ได้มุ่งเน้นเลือกศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลอันดับเครดิตองค์กร โดยท าการรวบรวมข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 
– 2557 โดยมีกลุ่มตัวอย่างเป็นจ านวนทั้งสิ้น 350 ตัวอย่างจากจ านวนบริษัท 36 บริษัท โดยงานวิจัย
นี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ของการตกแต่งก าไรกับการเปลี่ยนแปลงอันดับความน่าเชื่อถือของ
องค์กร โดยมีการวัดการตกแต่งก าไรโดยใช้ระดับของรายการค้างรับค้างจ่ายจากดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร (Discretionary Accrual) เป็นตัวแทนของการตกแต่งก าไร เพราะผู้บริหารเป็นส่วนส าคัญ
ในการควบคุมดูแลกิจการซึ่งบางครั้งผู้บริหารอาจจะใช้ดุลยพินิจเพ่ือตกแต่งก าไร ให้อยู่ในระดับที่
ผู้บริหารต้องการได้เพ่ือวัตถุประสงค์ใดๆก็ตาม ทั้งนี้ในการประมวลผลการวิจัยนี้ผู้ได้ทดสอบค่าเฉลี่ย
ของระดับของรายการค้างรับค้างจ่ายจากดุลยพินิจของผู้บริหารจากข้อมูลทางการเงินจากงบการเงิน
ของบริษัทในปีก่อนของกลุ่มที่ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้นและกลุ่มที่ไม่ถูกปรับ
อันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้น 

 ทั้งนี้ผลวิจัยในครั้งนี้ได้เป็นไปตามสมมติฐานของงานวิจัยคือ บริษัทที่ถูกปรับอันดับความ
น่าเชื่อถือขององค์กรสูงขึ้น จะมีการตกแต่งก าไรมากกว่าบริษัทที่ไม่ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือของ
องค์กรสูงขึ้น นอกจากนี้แล้วผลการทดลองยังแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือ
ขององค์กรสูงขึ้นจะมีการตกแต่งก าไรเพ่ือแสดงผลการด าเนินหรือผลก าไรให้สูงกว่าที่ควรจะเป็น ซึ่ ง
อาจจะกล่าวได้อีกนัยหนึ่งว่าการตกแต่งก าไรเป็นส่วนหนึ่งที่ท าให้บริษัทถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือ
ขององค์กรสูงขึ้น ยิ่งมีการตกแต่งก าไรสูงบริษัทยิ่งมีโอกาสที่จะได้ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือของ
องค์กรสูงขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ Soderstrom, Jung และ Yang (2013) ที่ได้พบว่า
การตกแต่งก าไรเป็นกิจกรรมที่เพ่ิมโอกาสให้แก่บริษัทในการถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กร
ให้สูงขึ้น และนอกจากนี้การตกแต่งก าไรยังเป็นเครื่องมือที่มีไว้เพ่ือบริหารอันดับความน่าเชื่อถือของ
องค์กร  
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5.2 ข้อจ ากัดในการวิจัย 

 5.2.1 ในการศึกษาการตกแต่งก าไรในงานวิจัยนี้จะศึกษาเพียงการตกแต่งก าไรผ่านรายการ
ค้างรับค้างจ่ายจากดุลยพินิจของผู้บริหารซึ่งเป็นการตกแต่งก าไรผ่านเกณฑ์คงค้างเท่านั้น ซึ่งในความ
เป็นจริงแล้วการตกแต่งก าไรสามารถท าได้หลากหลายวิธีไม่ว่าจะเป็นการตกแต่งก าไรผ่าน การ
เปลี่ยนแปลงประมาณการ หรือนโยบายทางบัญชี ซึ่งในงานวิจัยอาจจะไม่สะท้อนการตกแต่งก าไรของ
บริษัททั้งหมดได้ 

 5.2.2 กลุ่มตัวอย่างในงานวิจัยนี้ครอบคลุมเพียงกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยที่มีอันดับความน่าเชื่อถือองค์กร ไม่รวมถึงธุรกิจการเงิน ธนาคาร และบริษัทที่ไม่ได้
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแต่มีอันดับความน่าเชื่อถือ ซึ่งงานวิจัยนี้อาจจะไม่
สามารถอธิบายได้กับบริษัททั้งหมดที่มีอันดับความน่าเชื่อถือองค์กร 
 
5.3 ข้อเสนอแนะการวิจัย 

จากการศึกษาการตกแต่งก าไรกับข้อมูลอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยได้มีข้อเสนอแนะของการวิจัยดังนี้ 
 ข้อเสนอแนะส าหรับผู้มีส่วนเกี่ยวข้องและหน่วยงานก ากับดูแล ซึ่งจากผลวิจัยที่ได้ว่า  การ
ตกแต่งก าไรของบริษัทจะมีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรอย่างมี
นัยส าคัญ โดยงานวิจัยนี้จะสามารถเป็นประโยชน์ให้แก่ นักลงทุน สถานบันการเงิน บริษัทที่ปรึกษา
ธุรกิจ และหน่วยงานก ากับดูแลต่างๆ เพื่อใช้ในการประกอบการตัดสินใจเพื่อประเมินผลตอบแทนและ
ความเสี่ยง ในการลงทุน การให้สินเชื่อหรือการท าธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับบริษัทที่มีอันดับความ
น่าเชื่อถือขององค์กร 

ข้อเสนอแนะส าหรับผู้ที่สนใจในการท างานวิจัยต่อเนื่องในอนาคต เนื่องจากสมมติฐานของ
งานวิจัยนี้ สนใจศึกษาเพียงบริษัทที่ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรเพิ่มขึ้น โดยไม่ได้ศึกษาถึง
ช่วงเวลาในการเริ่มมีการตกแต่งก าไรไปจนถึงได้รับการปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรเพ่ิมขึ้น
ว่ามีเวลาในการตกแต่งก าไรอยู่ที่เท่าใดเพ่ือจะท าให้บริษัทสามารถได้รับการปรับอันดับความน่าเชื่อถือ
ขององค์กรเพิ่มขึ้น อีกทั้งผู้วิจัยไม่ได้ศึกษาบริษัทที่ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือขององค์กรลดลง โดย
ในอนาคตผู้ที่สนใจอาจจะน าทั้งช่วงเวลาและการถูกปรับอันดับลดลงมาศึกษาต่อได้เพ่ือศึกษาว่าเมื่อ
บริษัทมีการตกแต่งก าไรแล้วได้ถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือขึ้นแล้ว มีโอกาสถูกปรับลดลงหรือไม่ 
แล้วจะต้องใช้เวลานานเท่าใดจึงจะถูกลดอันดับ นอกจากนี้แล้วผู้ที่สนใจในอนาคตอาจจะเพ่ิมกลุ่ม
ตัวอย่างในการศึกษาได้ เช่น กลุ่มธนาคาร ประกันภัยและประกันชีวิต เงินทุนหลักทรัพย์  เป็นต้น
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