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บทคัดย่อ 
 

การค้นคว้าอิสระครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างระดับ
ความ เครี ยดทางการ เงิน  (Level of Financial Distress) และการตกแต่ งก า ไร  (Earnings 
Management) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี 2554 -2558 
โดยใช้ EM – Score Model ของ Altman et al. (1995)  ในการวัดระดับความเครียดทางการเงิน 
และใช้ Performance-Matching Model ของ Kothari et al. (2005) ในการค านวณรายการคงค้าง
ตามปกติเพ่ือใช้ในการค านวณระดับการตกแต่งก าไรจากรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 

ผลการศึกษาพบว่า ระดับภาวะความเครียดทางการเงินและการตกแต่งก าไรผ่าน
รายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์กันในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
กล่าวคือ บริษัทที่ประสบภาวะความเครียดทางการเงินจะมีระดับการตกแต่งก าไรที่น้อยกว่าบริษัทที่
ไม่ประสบความเครียดทางการเงิน  เนื่องจากบริษัทที่ไม่ประสบภาวะความเครียดทางการเงินนั้นจะท า
การตกแต่งก าไรเพ่ือปกปิดสภาวะความเครียดทางการเงินของบริษัท หรือเพ่ือผลประโยชน์ของ
ผู้บริหาร 
 
ค าส าคัญ: ความเครียดทางการเงิน, การตกแต่งก าไร 
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ABSTRACT 
 

This study examines the relation between level of financial distress and 
accruals-based earnings management. All firms in the sample are listed company on 
the Stock Exchange of Thailand (SET) over the period 2011-2015. The level of 
financial distress is measured by Altman’s EM – Score Model (1995) and accruals-
based earnings management accruals-based earnings management is measured by 
Kothari’s Performance-Matching Model (2005). 

The study found that level of financial distress is significantly negative 
with accruals-based earnings management. Distressed firms have lower accruals-
based earnings management than non-distressed firms that are grey zone firms and 
healthy firms. Non-distressed firms engage earnings management to avoid being 
classified as distressed firm or for management’s interest.    

 

Keywords: Financial distress, accruals-based earnings management 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

 การศึกษาอิสระฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงมาได้ด้วยความกรุณาและความช่วยเหลือจากบุคคล
หลายฝ่าย ผู้วิจัยขอขอบพระคุณผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร. ศิลปพร ศรีจั่ นเพชร ในฐานะอาจารย์ที่
ปรึกษาที่กรุณาให้ค าปรึกษา ชี้แนะแนวทางและกระบวนการในการจัดท างานวิจัยชิ้นนี้จนแล้วเสร็จ 
และขอขอบพระคุณ รองศาสตราจารย์อัญชลี พิพัฒนเสริญ ที่ได้ให้ความกรุณามาเป็นกรรมการสอบ
การศึกษาอิสระด้วยตนเอง ตลอดจนให้ค าแนะน าเพ่ิมเติมจนท าให้การศึกษาอิสระฉบับนี้มีความ
สมบูรณ์มากยิ่งขึ้น รวมถึงคณาจารย์คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ทุก
ท่าน ที่ได้มอบความรู้ในสาขาวิชาต่างๆให้แก่ผู้วิจัยโดยตลอดมา 
 ขอขอบพระคุณเจ้าหน้าที่ โครงการหลักสูตรควบบัญชีบัณฑิตและมหาบัณฑิต  
(บูรณาการ) ที่ให้ความช่วยเหลือในการติดต่อประสานงาน ให้ข้อมูลและรายละเอียดที่เป็นประโยชน์
ในการศึกษาครั้งนี้ และขอบคุณเพ่ือนนักศึกษาในโครงการทุกคนที่ให้ความช่วยเหลือ ร่วมเสนอความ
คิดเห็น และพูดคุยเป็นก าลังใจตั้งแต่เริ่มการศึกษาจนผลงานแล้วเสร็จ  
 นอกจากนี้ผู้วิจัยขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา และสมาชิกในครอบครัวทุกคนที่
คอยเป็นก าลังใจ และสนับสนุนด้านการศึกษามาโดยตลอด ผู้วิจัยหวังอย่างยิ่งว่าการศึกษาอิสระฉบับ
นี้จะเป็นประโยชน์แก่ผู้ที่มีความสนใจในความสัมพันธ์ระหว่างระดับภาวะความเครียดทางการเงินและ
การตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หากเกิดข้อผิดพลาดประการใด ผู้วิจัยขออภัยในความผิดพลาด และขอ
น้อมรับไว้แต่เพียงผู้เดียว 

 
 

นางสาวพิมลพรรณ สืบศรี 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและเหตุผลของการศึกษา  
 

วัตถุประสงค์หลักของรายงานทางการเงินนั้น คือ การน าเสนอข้อมูลของกิจการที่แสดง
ให้เห็นถึงฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานในอดีตให้กับผู้ใช้รายงานการเงินอย่างน่าเชื่อถือและ
ทันต่อเวลา  เพ่ือให้ผู้ใช้รายงานการเงินใช้ข้อมูลทางการเงินในการประกอบการตัดสินใจส าหรับ
กิจกรรมต่างๆที่เกี่ยวข้องกับกิจการ ดังนั้นรายงานทางการเงินที่ดีจึงต้องสะท้อนภาพที่แท้จริงของ
กิจการได้อย่างตรงไปตรงมา แต่เนื่องจากกิจการและผู้บริหารนั้นมีหน้าที่ในการจัดกระท าและ
รวบรวมข้อมูลทางการเงินเพ่ือเผยแพร่ จึงท าให้เกิดข้อได้เปรียบเหนือบุคคลภายนอกผู้ใช้รายงาน
ทางการเงิน  เปิดโอกาสให้ผู้บริหารท าการตกแต่งก าไร  (Earnings Management) กล่าวคือ 
บิดเบือนตัวเลขที่ปรากฏในรายงานทางการเงินเพ่ือที่จะน าเสนอผลประกอบการของกิจการในลักษณะ
ที่เหมาะสมหรือเอ้ือประโยชน์ต่อกิจการหรือตัวผู้บริหารเอง เช่น  การตั้งประมาณการทางบัญชี ชะลอ
หรือเร่งการขาย การรับรู้รายได้ให้เร็วขึ้น และรับรู้ค่าใช้จ่ายให้ช้าลง เป็นต้น ส่งผลให้รายงานการเงิน
ไม่สะท้อนผลการด าเนินงานที่แท้จริง และอาจกระทบต่อการตัดสินใจของผู้ลงทุนและผู้ใช้รายงาน
การเงิน รวมถึงอาจก่อให้เกิดความเสียหายเชิงเศรษฐกิจต่อผู้มีส่วนได้เสียต่อกิจการเป็นวงกว้าง    

จากเหตุการณ์ในอดีต กรณีการล้มละลายของบริษัทขนาดใหญ่ เช่น Enron, Global 
Crossing และ WorldCom ได้ชี้ให้เห็นว่าบริษัทที่มีความเสี่ยงล้มละลาย มีแนวโน้มที่จะเกี่ยวข้องกับ
การตกแต่งก าไรหรือทุจริตเพื่อปกปิดสภาวะความเครียดทางการเงินของกิจการ เนื่องจากความเครียด
ทางการเงินที่เกิดขึ้นนั้น นอกจากจะเพ่ิมโอกาสในการล้มละลาย เพราะกิจการไม่สามารถปฏิบัติตาม
ภาระผูกพันทางการเงินกับเจ้าหนี้แล้ว  ยังส่งผลกระทบเชิงลบทางเศรษฐกิจต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย 
โดยผู้บริหารอาจจะสูญเสียโบนัส เพิ่มความเป็นไปได้ที่จะถูกแทนที่ ชื่อเสียงและภาพลักษณ์ทางอาชีพ
เสียหาย และท าให้นักลงทุนและเจ้าหนี้ขาดความเชื่อมั่นในกิจการเพราะอาจจะน าไปสู่การประสบกับ
ปัญหาความสูญเสียทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญ  (Liberty & Zimmerman, 1986; Gilson, 1989) 
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Jones et al. (2008) ที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความผิดพลาด
ของการประมาณรายการคงค้างกับการปรับปรุงรายการในรายงานการเงิน (Restatement) และ
ชี้ให้เห็นว่ากิจการอาจใช้รายการคงค้างจากดุลยพินิจของผู้บริหารเพ่ือที่จะหลีกเลี่ยงการถูกจัดเป็น
กิจการที่ประสบสภาวะความเครียดทางการเงิน โดยกิจการจะแก้ไขรายงานทางการเงินที่ถูกบิดเบือน
ให้ถูกต้องในภายหลังที่กิจการมีสภาพทางการเงินที่ดีข้ึนจนเป็นปกติ....................... 



Ref. code: 25595802110055EKDRef. code: 25595802110055EKDRef. code: 25595802110055EKD

2 

การศึกษาในอดีตพบว่า กิจการที่ล้มละลายจะมีแรงจูงใจในท าให้ผลประกอบการสูงเกิน
ความเป็นจริงในช่วงปีก่อนที่จะล้มละลาย จึงท าให้ไม่ปรากฏสัญญาณของสภาวะความเครียดทาง
การเงินเพ่ือเป็นสัญญาณเตือนล่วงหน้า (Rosner, 2003)  โดยกิจการที่ถูกจัดว่าประสบภาวะ
ความเครียดทางการเงินจะท าการตกแต่งก าไรน้อยกว่ากิจการที่มีสุขภาพทางการเงินปกติ เช่น 
งานวิจัยของ Aziatul Waznah Ghazali et al.(2015) ซึ่งกล่าวว่า สภาวะความเครียดทางการเงินมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับการตกแต่งก าไร โดยผู้บริหารจะตกแต่งก าไรเพ่ือให้กิจการถูกจัดว่ามี
สุขภาพทางการเงินที่ดี แต่จะตกแต่งก าไรน้อยลงเมื่อกิจการเผชิญสภาวะความเครียดทางการเงิน ซึ่ง
ตรงกับงานวิจัยของ Demirkan & Platt (2009) ที่พบว่ากิจการที่มีความเครียดทางการเงินอยู่ใน
ระดับที่คลุมเครือจะท าการตกแต่งก าไรเพ่ือหลีกเลี่ยงการถูกจัดเป็นบริษัทที่มีสภาวะทางเครียดทาง
การเงิน  และ งานวิจัยของ ณัฎฐยา เพชรล่อเหลียน (2553) ที่พบว่าเมื่อวิเคราะห์การถดถอย 
(Regression) บริษัทที่มีโอกาสในการล้มละลายน้อยจะมีการตกแต่งก าไรมากกว่ากิจการที่มีการ
ตกแต่งก าไรมาก แต่อย่างไรก็ตามโอกาสในการล้มละลายและการตกแต่งก าไรจะมีความสัมพันธ์เป็น
บวกในลักษณะเชิงกลุ่มจากการทดสอบโดยใช้ T-test โดยยังมีงานวิจัยอ่ืนๆอีกที่พบว่ากิจการที่มี
ความเครียดทางการเงินนั้นจะท าการตกแต่งก าไรมากกว่ากิจการปกติ เช่น งานวิจัยของ DeAngelo 
et al. (1994) ที่พบว่าบริษัทร้อยละ 87 ทีม่ีปัญหาทางการเงินและอยู่ระหว่างการเจรจาต่อรองสัญญา
กับเจ้าหนี้นั้นมีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรให้ลดลง และ งานวิจัยของ ภัศรา พิริยมานันท์ (2554) ที่
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเครียดทางการเงินกับคุณภาพก าไร ของกิจการที่กระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานติดลบและ กิจการที่อยู่ระหว่างการปรับโครงสร้างหนี้ ซึ่งพบว่ากิจการที่มีความเครียด
ทางการเงินผู้บริหารจะมีแนวโน้มในการท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการเป็นไปในทิศทางที่ต้องการ  
มากกว่าบริษัททีไ่ม่มีความเครียดทางการเงิน  

จากผลการวิจัยในอดีตจะเห็นได้ว่าความสัมพันธ์ของการตกแต่งก าไรนั้นยังไม่แน่ชัดนัก 
โดยมีความคลุมเครือของความสัมพันธ์ระหว่างความเครียดทางการเงินและการตกแต่งก าไร ดังนั้นใน
การศึกษานี้จึงต้องการที่จะศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าว เพ่ือยืนยันผลของการศึกษาว่า “ความเครียด
ทางการเงินมีความสัมพันธ์กับการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างหรือไม่และสถานะทางการเงินของ
กิจการจะส่งผลต่อการตกแต่งก าไรอย่างไร”  
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 
       1.2.1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเครียดทางการเงิน (Financial Distress) 
และการตกแต่งก าไร (Earnings Management) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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      1.2.2 เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างระดับความเครียดทางการเงิน (Level of 
Financial Distress) และการตกแต่งก าไร (Earnings Management) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 

การศึกษานี้จะศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างความเครียดทางการเงิน (Financial 
Distress) และการตกแต่งก าไร (Earnings Management) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2554-2558 โดยศึกษาในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่ม
อุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งประกอบไปด้วยธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ธุรกิจประกันภัย
และประกันชีวิต และกลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากโครงสร้างทางการเงินของกิจการ
เหล่านี้แตกต่างจากอุตสาหกรรมทั่วไป  
 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

ผลการศึกษานี้จะชี้ให้เห็นถึงความน่าเชื่อถือของรายงานทางการเงินในภาวะทางการเงิน
ที่ต่างกัน จากการอธิบายผ่านความสัมพันธ์ระหว่างความเครียดทางการเงิน (Financial Distress) 
และการตกแต่งก าไร (Earnings Management) ซึ่งคาดว่าจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผู้ใช้
รายงานการเงินในการพิจารณาถึงความน่าเชื่อและเพ่ิมความระมัดระวังในการใช้รายงานการเงินเมื่อ
กิจการมีสถานะทางการเงินที่สุ่มเสี่ยงจะท าการตกแต่งก าไร อีกทั้งยังมีประโยชน์ต่อหน่วยงานก ากับ
ดูแลในการก าหนดกฎระเบียบให้รัดกุมเพ่ือสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้ใช้รายงานการเงิน  
 
1.5 ล าดับขั้นตอนในการเสนอผลการศึกษา 
 

งานศึกษาฉบับนี้มีล าดับขั้นตอนในการเสนอผลการศึกษาดังนี้ บทที่ 2 กล่าวถึงค านิยาม
และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง บทที่ 3 จะกล่าวถึงข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาและวิธีการด าเนินงานวิจัย บทที่ 4 
อธิบายผลของการศึกษา และบทที่ 5 เป็นการสรุปผลการศึกษา ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะ 
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บทที่ 2  
แนวคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
ในการศึกษาครั้งนี้ ได้รวบรวมแนวคิด ทฤษฎี  และงานวิจัยที่ เกี่ยวข้องกับเรื่อง

ความเครียดทางการเงิน (Financial Distress) การตกแต่งก าไร (Earnings Management) และ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้ง 2 ดังนี้  
 
2.1 ความเครียดทางการเงิน (Financial Distress)  

 
คือ สภาวะที่กิจการประสบกับความยากล าบากและไม่สามารถปฏิบัติตามภาระผูกพัน

ได้ เช่น ไม่สามารถช าระหนี้แก่เจ้าหนี้ คู่ค้า หรือสหภาพแรงงานเป็นต้น ซึ่งความเครียดทางการเงิน
อาจน าไปสู่การล้มละลายของกิจการ โดยมีนักวิจัยจ านวนมากที่ศึกษาและให้ค าจ ากัดความของ
ความเครียดทางการเงินไว้ ดังนี้  

Beaver (1966) : การที่กิจการไร้ความสามารถที่จะปฏิบัติตามภาระผูกพันเมื่อถึง
ระยะเวลาที่ก าหนด  

Altman (1999) : สถานการณ์ที่กิจการขาดสภาพคล่องและไม่สามารถที่จะจ่ายช าระ
ภาระผูกพันที่ถึงก าหนดภายใน 1 ปี จนอาจน าไปสู่การล้มละลายในที่สุด 

Ignatov (2006) : สภาวะที่กิจการไม่สามารถปฏิบัติตามข้อผูกพันได้ในอนาคตอันใกล้ 
ซึ่งอาจจะท าให้กิจการล้มละลาย หรือ ถูกปรับโครงสร้างองค์กรธุรกิจ 

Gertner & Scharfstein (1994) ได้ระบุถึง 3 เหตุผลหลักที่ท าให้กิจการประสบกับ
สภาวะความเครียดทางการเงิน ได้แก่ มีการก่อหนี้ในสัดส่วนที่สูง มีผลการด าเนินงานที่แย่เมื่อเทียบ
กับกิจการอ่ืนในอุตสาหกรรมเดียวกัน และการชะลอตัวของอุตสาหกรรม เช่นเดียวกับ Asquith et 
al. (1994) และ Andrade and Kaplan (1998) ที่พบว่าความเครียดทางการเงินโดยทั่วไปมีสาเหตุ
หลักมาจากสัดส่วนการก่อหนี้ที่สูง จนท าให้กิจการต้องขาดแคลนเงินสดเนื่องจากต้องรับผิดชอบใน
การจ่ายต้นทุนการกู้ยืมที่มากข้ึนตามหนี้สินของกิจการ  

เมื่อกิจการต้องเผชิญกับสภาวะความเครียดทางการเงินที่มากขึ้นก็ยิ่ งจะท าให้กิจการมี
ความเสี่ยงที่จะล้มละลาย (Bankruptcy Risk) มากขึ้นด้วย ในอดีตจึงได้มีการศึกษาเพ่ือที่จะสร้าง
แบบจ าลองในการพยากรณ์โอกาสในการล้มละลาย (Bankruptcy Prediction Model) เพ่ือใช้เป็น
เครื่องมือในการเตือนภัยให้นักลงทุนและผู้ใช้รายงานการเงินเพ่ิมความระมัดระวังในการตัดสินใจมาก
ยิ่งขึ้น ดังนั้นงานวิจัยส่วนใหญ่ในอดีตที่ต้องการวัดภาวะสุขภาพทางการเงินของกิจการหรือระดับ
ความเครียดทางการเงินจึงมักใช้แบบจ าลองการพยากรณ์โอกาสในการล้มละลาย (ตัวอย่าง เช่น 
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งานวิจัยของ McKewon et al. (1991), Rosner (2003) , Demirkan & Platt (2009) และ Aziatul 
Waznah Ghazali et al.(2015) เป็นต้น ) ซึ่งแบบจ าลองดังกล่าวได้มีผู้ศึกษาและมีพัฒนาการมา
อย่างต่อเนื่อง โดยแบบจ าลองที่นิยมในงานวิจัยและนักลงทุนอย่างกว้างขวางและถูกกล่าวถึงมากท่ีสุด 
คือ Altman Z-Score Model ที่ถูกพัฒนาขึ้นโดย Edward Altman นักวิจัยชาวอเมริกัน ที่ได้รับการ
ยกย่องว่าเป็น The Dean of Insolvency Predictors Model (สิทธิชัย ชัยถาวรกิจ, 2553)                                                 

Altman (1968) ได้สร้างแบบจ าลองการพยากรณ์โอกาสในการล้มละลาย (Z-Score 
Model) ขึ้นโดยวิธีการวิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม สามารถท านายกิจการที่ล้มละลายได้ถูกต้อง 1 ปีก่อน
การล้มละลาย ถึงร้อยละ 95 จากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด ซึ่งประกอบไปด้วยอัตราส่วนทางการเงิน
จ านวน 5 อัตราส่วน ดังนี้ 

 
 𝑍 = 1.2𝑋1 + 1.4𝑋2 + 3.3𝑋3 + 0.6𝑋4 + 1.0𝑋5 

 
X1 : อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพย์รวม  
      (Net working capital / Total  assets) 
X2 : อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม  
      (Retained earnings / Total assets) 
X3 : อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม  
      (Earnings before interest and taxes / Total assets) 
X4 : อัตราส่วนราคาตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชีของหนี้สิน  
      (Market value of equity / Book value of liabilities) 
X5 : อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม  
       (Sales / Total assets) 
ค่า Z–Score ที่ค านวณได้หากต่ ากว่า 1.8 จะแสดงว่ามีความเป็นไปได้ค่อนข้างสูงมากที่

บริษัทจะล้มละลาย ในขณะที่ค่า Z–Score ที่ได้สูงกว่า 3.0 แสดงว่ามีความเป็นไปได้น้อยมากที่จะ
ล้มละลาย ส่วนค่าระหว่าง 1.8-3.0 คือช่วงที่บริษัทอาจจะล้มละลายหรือไม่ก็ได้ อย่างไรก็ตามเกิดข้อ
โต้แย้งว่า Altman’s Z–Score Model (1968) นั้นเป็นแบบจ าลองที่ถูกพัฒนาขึ้นจากกลุ่มตัวอย่างใน
ตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา ซึ่งถูกจัดเป็นตลาดพัฒนาแล้ว (Developed Market หรือ DM) 
จึงอาจไม่เหมาะสมที่จะใช้ในการพยากรณ์โอกาสในการล้มละลายของบริษัทที่อยู่ในตลาดเกิดใหม่ 
ดังนั้นต่อมา Altman et al. (1995) จึงได้พัฒนา EM – Score Model ส าหรับประเทศในเศรษฐกิจ
เปิดใหม่ (Emerging Market Model หรือ EM) ซึ่งรวมหมายถึงตลาดของประเทศไทยด้วย ในตัว
แบบนี้ได้ท าการตัดอัตราส่วนทางการเงิน X5 หรือ อัตราส่วนรายได้ต่อสินทรัพย์รวมออก เพ่ือลด
ผลกระทบจากประเภทของอุตสาหกรรมที่อาจจะเกิดขึ้นจากการรวมอัตราหมุนของสินทรัพย์ในตัว
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แบบเนื่องจากเป็นตัวแปรที่ค่อนข้างผันแปรไปตามประเภทของอุตสาหกรรม และใช้มูลค่าตามบัญชี
ของส่วนของผู้ถือหุ้นแทนมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น ใน X4 ดังนี้ 

 
                       𝑍 = 6.56𝑋1 + 3.26𝑋2 + 6.72𝑋3 + 1.05𝑋4 
 

X1 : อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพย์รวม  
(Net working capital / Total assets) 

X2 : อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม  
(Retained earnings / Total assets) 

X3 : อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม  
      (Earnings before interest and taxes / Total assets) 
X4 : อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชีของหนี้สิน  
      (Book value of equity / Book value of liabilities) 

      EM – Score Model ของ Altman et al. (1995) ที่มี 4 อัตราส่วนทางการเงิน จะมี
การปรับเกณฑ์ที่ใช้ในการจ าแนก คือค่า Z-Score ที่ค านวณได้หากต่ ากว่า 1.1 จะแสดงว่ามีความ
เป็นไปได้ค่อนข้างสูงมากที่บริษัทจะล้มละลาย ในขณะที่ค่า Z-Score ที่ได้สูงกว่า 2.6 แสดงว่ามีความ
เป็นไปได้น้อยมากท่ีจะล้มละลาย ส่วนค่าระหว่าง 1.1-2.6 คือช่วงที่บริษัทอาจจะล้มละลายหรือไม่ก็ได้  
       ส าหรับในประเทศไทยมีการศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพของ Altman’s Z–Score 
Model  (1968) กับ EM – Score Model (1995) ในการพยากรณ์โอกาสในการล้มละลายของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไว้ ดังนี้ ประเสริฐ ลีฬหาวาสน์ และ มนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2552)   
ได้น าแบบจ าลองทั้ง 2 ตัวแบบข้างต้นมาใช้ในการท านายภาวการณ์ล้มเหลวทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ MAI ในช่วงปี 2546-
2560 พบว่าในภาพรวม แบบจ าลองทั้ง 2 ตัวแบบสามารถท านายภาวะล้มเหลวของบริษัทที่
ล้มละลายได้ 1 ปีล่วงหน้าในระดับความแม่นย าที่ค่อนข้างสูงและไม่มีความแตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ แต่เมื่อน ามาใช้ท านายภาวะความล้มเหลวของกลุ่มตัวอย่างที่มีสภาพทางการเงิน
เป็นปกติ พบว่า EM – Score Model (1995) จะมีความแม่นย ามากกว่า Altman’s Z–Score 
Model (1968) อย่างมีนัยส าคัญ เช่นเดียวกับงานวิจัยของ ภรณ์ทิพย์ ชูรอด (2557) ที่พบว่า
แบบจ าลองที่เหมาะสมในการท านายโอกาสในการล้มละลายของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย คือ EM – Score Model (1995) ที่มีค่าความผิดพลาดในการจ าแนกกิจการที่เข้าข่าย
อาจถูกเพิกถอนต่ าที่สุด  
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2.2 การตกแต่งก าไร (Earnings Management)  
  

      จากการศึกษาในอดีตที่ผ่านมาได้มีการให้ความหมายของการตกแต่งก าไรมากมาย ได้แก่  
        Schipper (1989) : การแทรกแซงการรายงานทางการเงินของผู้บริหารที่จะเปิดเผยต่อ
สาธารณชนเพ่ือที่จะสร้างประโยชน์ส่วนตน   
        Healy & Wahlen (1999) : ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในรายงานและรายการต่างๆทาง
การเงินเพื่อปรับเปลี่ยนผลการรายงานทางการเงิน ท าให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเกิดความเข้าใจผิดเกี่ยวกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ หรือ ท าให้กระทบต่อผลของสัญญาที่ขึ้นอยู่กับการรายงาน
ตัวเลขทางบัญชี    
        Leuz, Nanda & Wysocki (2003) : การเปลี่ยนแปลงผลการด าเนินงานของกิจการโดย
ผู้บริหาร เพื่อที่จะท าให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเข้าใจผิดหรือเพ่ือที่จะสร้างอิทธิพลต่อผลลัพธ์ของสัญญา 

      กฤษณา กัมปนาทโกศล และ ชาญชัย ตั้งเรือนรัตน์ (2551) ได้กล่าวถึงตัวอย่างของ
ปัจจัยที่ท าให้เกิดการตกแต่งก าไรไว้ ได้แก่  

 1. เพื่อให้ผลการด าเนินงานของกิจการเป็นไปตามท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ 
 2. เพื่อหลีกเลี่ยงการละเมิดเงื่อนไขที่ก าหนดในสัญญาเงินกู้  
 3. เพ่ือท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงกับในอดีตและท าให้มี

การเติบโตอย่างต่อเนื่อง  
      4. เพื่อให้ผู้บริหารได้รับโบนัสตามข้อก าหนดของกิจการ  
      5. การเปลี่ยนผู้บริหาร   
      จากปัจจัยที่ก่อให้เกิดการตกแต่งก าไรของผู้บริหารข้างต้น จะสอดคล้องกับแนวคิดของ 

Liberty & Zimmerman (1986) และ  Gilson (1989) ที่กล่าวว่าผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะท าการ
ตกแต่งก าไรเพ่ือหลีกเลี่ยงสภาวะความเครียดทางการเงิน เนื่องจากความเครียดทางการเงินอาจท าให้
กิจการไม่สามารถปฏิบัติตามภาระผูกพันทางการเงินกับเจ้าหนี้ เช่น การละเมิดเงื่อนไขสัญญาเงินกู้  
และส่งผลกระทบเชิงลบทางเศรษฐกิจต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย โดยผู้บริหารอาจจะสูญเสียโบนัส 
รวมถึงอาจเพ่ิมความเป็นไปได้ที่จะถูกแทนที่ ชื่อเสียงและภาพลักษณ์ทางอาชีพเสียหาย และท าให้นัก
ลงทุนและเจ้าหนี้ขาดความเชื่อมั่นในกิจการเพราะอาจจะน าไปสู่การประสบกับปัญหาความสูญ เสีย
ทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญ   

การศึกษาในอดีตได้น าแนวคิดของรายการคงค้างมาใช้เป็นตัวชี้วัดถึงการตกแต่งก าไร  
อรพรรณ ยลระบิล (2548) ได้กล่าวว่าผลต่างระหว่างก าไรสุทธิ และกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงาน หรือ รายการคงค้างทั้งหมด (Total Accruals) นั้นเป็นตัวชี้วัดที่ส าคัญที่จะแสดงถึง
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ผลกระทบจากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารต่อรายการคงค้างของกิจการ โดยการจ าแนกรายการคง
ค้างออกเป็น 2 ส่วน คือ  

1.รายการคงค้างตามปกติ (Normal Accruals หรือ Non-discretionary Accruals) 
คือ รายการคงค้างที่เกิดขึ้นจากเหตุการณ์เศรษฐกิจที่สะท้อนการด าเนินงานตามปกติและผลการ
ด าเนินของกิจการ ที่เกิดขึ้นจากการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ สภาพแวดล้อมในอุตสาหกรรม และปัจจัย
ทางด้านเศรษฐกิจทั่วไป  

2.รายการคงค้างที่ เกินกว่าปกติ หรือ รายการคงค้างจากดุลยพินิจของผู้บริหาร 
(Abnormal Accruals หรือ Discretionary Accruals) คือ รายการคงค้างที่เกิดจากการที่ผู้บริหารใช้
ดุลยพินิจต่อการเกิดรายการ หรือนโยบายบัญชี ประมาณการทางบัญชีต่างๆเพ่ือตกแต่งตัวเลขก าไร 
ซึ่งรายการคงค้างที่เกินปกติ จะวัดจากผลต่างระหว่างรายการคงค้างรวม (Total Accruals) และ
รายการคงค้างตามปกติ (Normal Accruals)  

มีงานวิจัยที่ศึกษาถึงแบบจ าลองที่ใช้ในการค านวณรายการคงค้างตามปกติหลายวิธี เช่น 
แบบจ าลอง Jones โดย Jones (1991) ที่พัฒนาขึ้นโดยมีสมมติฐานว่าผู้บริหารไม่สามารถใช้ดุลยพินิจ
ต่อระดับรายได้ได้ ต่อมา Dechow et al. (1995) ได้เสนอแบบจ าลอง Modified Jones โดยน า
แบบจ าลอง Jones ดั้งเดิมมาปรับปรุงเพ่ือแก้ไขข้อบกพร่อง โดยเพ่ิมตัวแปรลูกหนี้การค้าซึ่งเป็นผล
จากการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารต่อนโยบายการขายเชื่อ เนื่องจากในความเป็นจริงแล้วผู้บริหาร
สามารถใช้ดุลยพินิจต่อระดับการผลิตและเงื่อนไขการขายส่งซึ่งจะส่งผลกระทบต่อระดับรายได้นั่นเอง 
อย่างไรก็ตามงานวิจัยของ Dechow et al. (1995) พบว่าระดับรายการคงค้างตามปกติจะมีความผัน
แปรอย่างมากต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานที่สูงผิดปกติ ดังนั้น Kothari et al. (2005) จึงได้พัฒนา
แบบจ าลอง Performance-Matching ที่ได้ควบคุมปัจจัยด้านประสิทธิภาพในการด าเนินงาน โดย
เพ่ิมอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์เข้าไปในสมการถดถอย เพ่ือลดโอกาสความสัมพันธ์ที่ไม่เป็นเชิง
เส้นระหว่างรายการคงค้างตามปกติกับผลการด าเนินงาน ซึ่งแบบจ าลอง Performance-Matching 
ของ Kothari et al. (2005) นี้ได้ถูกน าไปอ้างอิงส าหรับการวัดการตกแต่งก าไรในงานวิจัยในอดีตเป็น
จ านวนมาก เช่น Demirkan & Platt (2009) และ  Aziatul Waznah Ghazali et al.(2015)  ดังนั้น
ในงานวิจัยชิ้นนี้จึงเลือกใช้แบบจ าลองของ Kothari et al. (2005) ในการด าเนินการศึกษา 

 
2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างความเครียดทางการเงินกับการตกแต่งก าไร 

 

     Rosner (2003) ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับการจัดการก าไรในบริษัทที่ล้มละลาย โดยศึกษา
จากการจับคู่ ปี ขนาด และอุตสาหกรรมของบริษัทในสหรัฐอเมริกา 293 บริษัท ซึ่งแบ่งเป็นบริษัท
ปกติ 242 บริษัท และบริษัทที่เข้าข่ายถูกเพิกถอนรายชื่อจากการล้มละลายของตลาดหลักทรัพย์รวม 
51 บริษัท และพบว่าบริษัทมีแนวโน้มที่จะท าการตกแต่งก าไรเพ่ือปกปิดสภาวะความเครียดทาง
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การเงิน ท าให้พบว่าบริษัทที่ล้มละลายบางบริษัท ไม่เคยปรากฏสัญญาณความเครียดทางการเงินที่จะ
น าไปสู่การล้มละลายนั้นๆ 

Demirkan & Platt (2009) ศึกษาเกี่ยวกับอิทธิพลของสภาวะทางการเงินของกิจการ
ต่อการใช้รายการคงค้างในดุลยพินิจของผู้บริหารในธุรกิจอุตสาหกรรมของสหรัฐอเมริกา ในช่วงปี 
2001-2003  ผลของการศึกษาได้ชี้ให้เห็นถึงการมีอยู่ของปัญหาของทฤษฎี ในการก่อหนี้ ถ้ารายงาน
ทางการเงินของบริษัทส่งสัญญาณถึงความเครียดทางการเงิน และบริษัทที่มีระดับความเครียดทาง
การเงินที่คลุมเครือมีแนวโน้มที่จะเกี่ยวข้องกับการจัดการรายการคงค้าง เนื่องจากต้องการที่จะปกปิด
และไม่ต้องการถูกจัดเป็นกิจการที่เผชิญสภาวะความเครียดทางการเงิน อีกทั้งถ้าหากบริษัทประสบ
ความส าเร็จในการตกแต่งก าไรก็อาจจะถูกจัดอยู่ในกิจการที่มีสุขภาพทางการเงินที่ดี  

Aziatul Waznah Ghazali et al.(2015) ได้ท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง
พฤติกรรมการฉวยโอกาสของผู้บริหาร(วัดจากกระแสเงินสด และความสามารถในการท าก าไร) กลไก
การตรวจสอบ (วัดจากสัดส่วนหนี้สิน) และความเครียดทางการเงิน ต่อการตกแต่งก าไร ในบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย จ านวน 1,498 บริษัท ในช่วงปี 2010-2012 พบว่า
ความสามารถในการท าก าไร สัดส่วนหนี้สิน และความเครียดทางการเงิน มีความสัมพันธ์กับการ
ตกแต่งก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตัว
เมื่อบริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดี ในขณะที่ผู้บริหารมีแนวโน้มจะตกแต่งก าไรน้อยลงเมื่อบริษัทเผชิญ
กับสภาวะความเครียดทางการเงิน     

ณัฎฐยา เพชรล่อเหลียน (2553) พบว่าโอกาสในการล้มละลายและการตกแต่งก าไรของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยจะมีความสัมพันธ์เป็นบวกในลักษณะเชิงกลุ่มโดยใช้ T-test คือ 
บริษัทที่มีโอกาสในการล้มละลายมากจะมีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรมากกว่าบริษัทที่มีโอกาสการ
ล้มละลายน้อย  แต่อย่างไรก็ตามเมื่อวิเคราะห์การถดถอย โดยเพ่ิมตัวแปรควบคุม คือ ประเภทของ
ผู้สอบบัญชี และค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างทั้งหมดของบริษัท กลับพบว่าบริษัทที่มีโอกาสในการ
ล้มละลายน้อยจะมีการตกแต่งก าไรมากกว่ากิจการที่มีการตกแต่งก าไรมาก  

ภัศรา พิริยมานันท์ (2554) ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างความเครียด
ทางการเงินและคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้บริษัท
ที่อยู่ระหว่างการปรับโครงสร้างหนี้และบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานติดลบ เป็นตัวแทน
ของความเครียดทางการเงิน และวัดคุณภาพก าไรในแง่ของข้อมูลทางบัญชี โดยวัดจากขนาดและ
ความผันผวนของรายการคงค้างเกินปกติของกิจการ และในแง่ของข้อมูลทางการตลาด โดยวัดจาก
ความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น ซึ่งผลการศึกษาพบว่า กิจการที่ประสบ
ภาวะความเครียดทางการเงิน จะมีขนาดและความผันผวนของรายการคงค้างเกินปกติของกิจการที่
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ไม่ได้ประสบกับภาวะเครียดทางการเงิน ในการศึกษาครั้งนี้ไม่พบว่าความเครียดทางการเงินมี
ความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรในแง่ของข้อมูลทางตลาด  

กฤษณา กัมปนาทโกศล และ ชาญชัย ตั้งเรือนรัตน์ (2551) ได้ท าการวิจัยศึกษาเกี่ยวกับ
การตกแต่งก าไรกับสัดส่วนการก่อหนี้ ผลการวิจัยพบว่าสามารถแบ่งผลออกได้เป็น 2 กรณี คือ  
การตกแต่งก าไรมีความสัมพันธ์เชิงลบกับสัดส่วนการก่อหนี้ของกิจการส าหรับบริษัทกลุ่มตัวอย่างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษัทที่อยู่ในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมสินค้า อุปโภค
บริโภค บริการ และเทคโนโลยี ซึ่งก็คือบริษัทที่มีการก่อหนี้สูงมีแนวโน้มที่จะท าการตกแต่งก าไรน้อย
กว่าบริษัทที่มีการก่อหนี้ต่ า  และการตกแต่งก าไรไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนการก่อหนี้ของกิจการ
ส าหรับบริษัทกลุ่มตัวอย่างทีเ่ป็นบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหาร สินค้าอุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และทรัพยากร 
 
2.4 สรุปกรอบการวิจัย 
 

จากการศึกษาแนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง สามารถสรุปกรอบการวิจัยได้ดังนี้ 

 
 
 

 
 
 
 

 
 

ภาพที่ 2.1 กรอบการวิจัย 
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บทที่ 3 
วิธีด าเนินการวิจัย 

 
3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
 

      3.1.1 กลุ่มตัวอย่างท่ีอยู่ในการศึกษา 
              บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2554-2558 

โดยศึกษาในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนทั้งสิ้น 2,490 ตัวอย่าง ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินซึ่ง
ประกอบไปด้วยธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต และกลุ่ม
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากโครงสร้างทางการเงินของกิจการเหล่านี้แตกต่างจาก
อุตสาหกรรมทั่วไป กลุ่มกิจการที่ข่ายอาจถูกเพิกถอนและอยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ กิจการที่มีข้อมูล
ไม่ครบถ้วน และกิจการที่ประกอบไปด้วยข้อมูลที่มีค่าสูงหรือต่ าเกินไป 

 
ตารางที่ 3.1  ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

ลักษณะบริษัท จ านวนบริษัท จ านวนตัวอย่าง 
บริษัทจดทะเบยีนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ในช่วงปี 2554 -2558 

724 3,620 

หัก กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน (123) (615) 

หัก กิจการในกลุ่มเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนและอยู่ระหว่าง
การฟื้นฟูกิจการ 

(40) (200) 

หัก กิจการที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน (41) (205) 
หัก กิจการที่ประกอบไปด้วยข้อมลูที่มีค่าสูงหรือต่ าเกินไป (11) (55) 

รวม จ านวนตัวอย่างท้ังสิ้น 509 2,490 

 
3.1.2 แหล่งท่ีมาของข้อมูล 

              ข้อมูลทางการเงินที่ใช้ในการศึกษาจะเก็บรวบรวมมาจากรายงานทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงท าการรวบรวมมาจากฐานข้อมูล 
SETSMART และฐานข้อมูล EIKON โดยมีข้อสมมุติฐานว่าข้อมูลที่ได้มาจากแหล่งข้อมูลดังกล่าวนั้น
ถูกต้องแล้วตามข้อมูลที่สะท้อนการด าเนินงานของบริษัท 
 
 
 



Ref. code: 25595802110055EKDRef. code: 25595802110055EKDRef. code: 25595802110055EKD

12 

3.2 วิธีการด าเนินงานวิจัย 
 

       3.2.1 สมมติฐานการวิจัย 
 จากการศึกษาแนวคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในอดีต พบว่าผลการศึกษาส่วน

ใหญ่บ่งชี้ว่าความเครียดทางการเงินนั้นมีความสัมพันธ์กับการตกแต่งก าไร แต่อย่างไรก็ตามทิศทาง
และลักษณะของความสัมพันธ์ระหว่างความเครียดทางการเงินกับการตกแต่งก าไรยังคงไม่ชัดเจน ซึ่ง
ผู้วิจัยเชื่อว่ากิจการมีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรเพ่ือปกปิดและหลีกเลี่ยงการถูกจัดว่าเป็นกิจการที่
ประสบภาวะความเครียดทางการเงิน (Demirkan & Platt, 2009;  Aziatul Waznah Ghazali et 
al., 2015) ดังนั้นผู้วิจัยจึงได้ท าการตั้งสมมติฐาน ดังนี้ 

H1 : ความเครียดทางการเงินมีความสัมพันธ์กับการตกแต่งก าไรผ่านรายการคง
ค้าง  ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 

 เพ่ือยืนยันถึงความสัมพันธ์ระหว่างความเครียดทางการเงินกับการตกแต่งก าไร
ผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารในกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา  

H2 : ระดับของภาวะความเครียดทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ตกแต่งก าไร ผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 

      ถ้าหากกิจการมีแนวโน้มที่จะท าการตกแต่งก าไรเพ่ือปกปิดและหลีกเลี่ยงการ
ถูกจัดเป็นกิจการที่มีภาวะความเครียดทางการเงิน ดังนั้นผู้วิจัยจึงคาดว่ากิจการที่มีระดับความเครียด
ทางการเงินอยู่ในระดับที่ต่ ามากหรือคลุมเครือจะมีการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลย
พินิจของผู้บริหารมากกว่ากิจการที่ถูกจัดว่ามีความเครียดทางการเงินอยู่ในระดับสูง 

      3.2.2 วิธีการทดสอบสมมติฐาน 
               ในการทดสอบสมมติฐานผู้วิจัยจะใช้การวิเคราะห์เชิงถดถอยพหุ (Multiple 

Regression Analysis) ซึ่งจะมีสมการที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
       H1 : ความเครียดทางการเงินมีความสัมพันธ์กับการตกแต่งก าไรผ่านรายการ  

คงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 
 

                                     𝐷𝐴𝐶𝐶 = 𝛼0 + 𝛼1(𝐹𝐼𝑁_𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆) + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛼3𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉  
 

        H2 : ระดับของภาวะความเครียดทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ตกแต่งก าไร ผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 
 
                                      𝐷𝐴𝐶𝐶 = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑈𝑀_𝐺𝑅𝐸𝑌 + 𝛼2𝐷𝑈𝑀_𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆 + 𝛼3𝑆𝐼𝑍𝐸 +
                                                       𝛼4𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇 + 𝛼5𝐿𝐸𝑉                



Ref. code: 25595802110055EKDRef. code: 25595802110055EKDRef. code: 25595802110055EKD

13 

DACC       : รายการคงค้างที่เกินกว่าปกติ (Discretionary Accruals)  
                FIN_DISTRESS   : คะแนนความเครียดทางการเงิน (EM – Score)  
        DUM_GREY      : มีค่าเป็น 1 เมื่อเป็นกิจการที่อยู่ใน Grey Zone หากถูก  
            จดัอยู่ Zone อ่ืนจะมีค่าเท่ากับ 0 
        DUM_DISTRESS : มีค่าเป็น 1 เมื่อเป็นกิจการที่อยู่ใน Distressed Zone    
             หากถูกจัดอยู่ Zone อ่ืนจะมีค่าเท่ากับ 0 
        SIZE        : ขนาดของกิจการ (log ฐานสิบของสินทรัพย์รวมเฉลี่ย) 
        PROFIT        : ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ (ROA) 
        LEV        : การก่อหนี้ของกิจการ (Debt Ratio) 
               ในการทดสอบสมมติฐานที่ 1 จะเป็นการทดสอบหาความสัมพันธ์ระหว่าง

ความเครียดทางการเงินกับการตกแต่งก าไรผ่ายรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ในขณะที่
สมการที่ (2) จะใช้ทดสอบสมมติฐานที่ 2 โดยระบุภาวะทางการเงินของกิจการออกเป็น 3 กลุ่มตาม
แบบจ าลอง EM – Score ของ Altman et al. (1995) ว่ามีความสัมพันธ์กับการตกแต่งก าไรภายใต้
รายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารอย่างไร 

3.2.2.1 ตัวแปรควบคุม 
             จากการศึกษาแนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง พบว่ามีปัจจัยอ่ืนๆที่อาจมีผลต่อ

การตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารและความเครียดทางการเงินของ
กิจการ เพื่อควบคุมผลกระทบของปัจจัยอ่ืนที่อาจมีผลต่อตัวแปรที่สนใจในการศึกษา ผู้วิจัยจึงก าหนด
ตัวแปรควบคุมขึ้น ดังนี้ 

 ขนาดของกิจการ (Size) งานวิจัยในอดีตจ านวนมากพบว่าขนาดของกิจการนั้นมี
ความสัมพันธ์ต่อการเพ่ิมขึ้นของขนาดรายการรายการคงค้างตามดุลพินิจของผู้บริหาร (Becker et 
al., (1998); Francis et al., (2005);  Aziatul Waznah Ghazali et al., 2015)  

 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) จากการศึกษาในอดีตพบว่าอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม หรือ ROA มีความสัมพันธ์อย่างใกล้ชิดกับความสามารถในการท าก าไร 
อีกทั้งการที่กิจการมี ROA ที่สูงอาจจะเป็นแรงจูงใจให้ผู้บริหารตกแต่งก าไรและแสดงให้เห็นว่ากิจการ
มีความสามารถในการท าก าไรในอนาคต (Demirkan & Platt, 2009) อีกทั้งงานวิจัยของ Dechow 
et al. (2004)  พบว่า ROA ที่สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ของกิจการ จะมี
ผลต่อรายการคงค้างที่สูงเกินปกติจากดุลยพินิจของผู้บริหาร 

 สัดส่วนการก่อหนี้  (Leverage) งานวิจัยของ กฤษณา กัมปนาทโกศล และ    
ชาญชัย ตั้งเรือนรัตน์ (2551) และ Aziatul Waznah Ghazali et al. (2015) พบว่าสัดส่วนการก่อ
หนี้ของกิจการมีความสัมพันธ์กับการเพิ่มขึ้นของขนาดรายการรายการคงค้างตามดุลพินิจของผู้บริหาร 
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  3.2.2.2 การค านวณระดับความเครียดทางการเงิน  
             แบบจ าลองที่เป็นที่รู้จักและนิยมใช้ในการวัดระดับความเครียดทางการเงินอย่าง

กว้างขวาง คือ แบบจ าลองการพยากรณ์โอกาสในการล้มละลาย Altman’s Z-Score Model (1968) 
กับ EM – Score Model (1995) โดยงานวิจัยนี้จะเลือกใช้ EM – Score Model (1995) อ้างอิงจาก
การศึกษาของประเสริฐ ลีฬหาวาสน์ และ มนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2552) และ ภรณ์ทิพย์ ชูรอด (2557)  

 

                                   𝐸𝑀 = 6.56𝑋1 + 3.26𝑋2 + 6.72𝑋3 + 1.05𝑋4         
 

X1 : อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพย์รวม  
               (Net working capital / Total assets) 

X2 : อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม  
           (Retained earnings / Total assets) 

X3 : อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม  
          (Earnings before interest and taxes / Total assets) 

X4 : อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชีของหนี้สิน  
          (Book value of equity / Book value of liabilities) 

EM – Score Model ของ Altman et al. (1995) มีเกณฑ์ที่ใช้ในการจ าแนก 

(Cut-off Points) ดังตารางต่อไปนี้  
 

ตารางที่ 3.2 เกณฑ์การจ าแนก (Cut-off Points) ของ EM – Score Model (1995) 

Distressed Zone* Grey Zone** Safe Zone*** 

EM < 1.1 1.1 < EM < 2.6  EM > 2.6 
 
* Distressed Zone หมายถึง มีความเครียดทางการเงิน มีความเป็นไปได้สูงมากท่ีจะล้มละลาย 
** Grey Zone       หมายถึง ความเครียดทางการเงินคลุมเครือ อาจจะล้มละลายหรือไม่ก็ได้  
*** Safe Zone       หมายถึง มีสุขภาพทางการเงินที่ดี มีความเป็นไปได้น้อยมากที่จะล้มละลาย 

  3.2.2.3 การค านวณการตกแต่งก าไร 
     จากการศึกษาหลักการและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการตกแต่งก าไร ผู้วิจัย เลือกใช้
แบบจ าลอง Performance-Matching ของ Kothari et al. (2005) โดยสามารถค านวณการตกแต่ง
ก าไรโดยการหารายการคงค้างรวมภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารจากการน ารายการคงค้างรวมหักด้วย
รายการคงค้างตามปกติ ซึ่งมีวิธีการค านวณ ดังนี้ 
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                        1. รายการคงค้างรวม (Total Accruals หรือ TAC)  
                               คือ ผลตางระหว่างผลก าไรกับกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน  
ซ่ึงสามารถแสดงได้ ดังสมการ 
 

                     𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡 = 𝑁𝐼𝑖,𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡         
 

TACi,t    : รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในปีที่ t  

NIi,t       : ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานของบริษัท i ในปีที่ t  

CFOi,t    : กระแสเงินสดรับ (จ่าย) สุทธิจากการด าเนินงานของบริษัท i ในปีที่ t  

              2. รายการคงค้างที่เกินกว่าปกติ (Discretionary Accruals หรือ DACC)    
                    เนื่องจากรายการคงค้างที่เกินปกติ ค านวณมาจากผลต่างระหว่างรายการคง

ค้างรวม (TAC) กับรายการคงค้างตามปกติ (Non-Discretionary Accruals หรือ NDACC) ซึ่งในการ
ค านวณรายการคงค้างตามปกติของกิจการ ผู้วิจัยได้อ้างอิงตามแบบจ าลอง Performance-Matching 
ของ Kothari et al. (2005) ดังนี้  

 

                            𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 [

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
] + 𝛽2 [

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
] + 𝛽3 [

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
] + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1       

       
                            จากนั้นน าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากสมการถดถอยเชิงเส้นข้างต้นแทนค่าใน
สมการ ต่อไปเพ่ือค านวณค่ารายการคงค้างตามปกติของกิจการ   
  

                                        
𝑁𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 [

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
] + 𝛽2 [

(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡−∆𝐴𝑅𝑖,𝑡)

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
] + 𝛽3 [

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
]  +

                                                          𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1              

 

NDACCi,t    : รายการคงค้างตามปกติของบริษัท i ในปีที่ t 

             REVi,t     : การเปลี่ยนแปลงของรายได้ของบริษัท i ในปีที่ t เทียบกับปีที่ t-1 

             ARi,t       : การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t เทียบกับ 

                                ปทีี่ t-1 

      PPEi,t        : ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ของบริษัท i ในปีที่ t 

      TAi,t-1        : สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t-1 
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3.3 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 
                ข้อมูลที่ได้จากการเก็บรวบรวมทั้งจะหมด ผู้วิจัยได้ท าการจัดข้อมูลในรูปแบบของตัวเลข
ทางสถิติและท าการวิเคราะห์ทางสถิติ โดยจะแบ่งเป็นสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการ
วิจัย (Descriptive Statistic) จากการอธิบายลักษณะของกลุ่มตัวอย่างผ่านเครื่องมือทางสถิติ และ 
สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) จากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis)  เพ่ือทดสอบสมมติฐาน 
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บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
4.1 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 

 
      จากข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาในบทที่ 3 ในการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยได้

ท าการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2554-2558 โดยศึกษา
ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยจะไม่รวมไปถึงกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งประกอบไปด้วยธุรกิจธนาคาร 
ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต และกลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
เนื่องจากโครงสร้างทางการเงินของกิจการเหล่านี้แตกต่างจากอุตสาหกรรมทั่วไป  กลุ่มกิจการที่ข่าย
อาจถูกเพิกถอนและอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ รวมถึงกิจการที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน และกิจการที่
ประกอบไปด้วยข้อมูลที่มีค่าสูงหรือต่ าเกินไป (Extreme value) เพ่ือที่จะท าให้ผลการวิเคราะห์ทาง
สถิติมีความน่าเชื่อถือยิ่งขึ้น จึงเหลือข้อมูลของบริษัทจ านวนทั้งสิ้น 2,490 ตัวอย่าง จากบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด 3,620 ตัวอย่าง โดยจะสามารถวิเคราะห์และ
อธิบายข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่างได้ ดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.1 จ านวนและสัดส่วนของกลุ่มตัวอย่างแบ่งตามเกณฑ์ระดับความเครียดทางการเงินจาก 
                EM-Score model 

Year Safe 
Zone 

% Grey Zone % Distressed 
Zone 

% Total 

2554 310 62.25% 102 20.48% 86 17.27% 498 
2555 311 62.45% 105 21.08% 82 16.47% 498 

2556 306 61.45% 101 20.28% 91 18.27% 498 
2557 306 61.45% 94 18.88% 98 19.68% 498 
2558 291 58.43% 101 20.28% 106 21.29% 498 

Total 1,524 61.20% 503 20.20% 463 18.60% 2,490 

      
จากตารางข้างต้น แสดงให้เห็นถึงการแบ่งกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาทั้งสิ้น 2,490 

ตัวอย่าง ออกเป็น 3 กลุ่มโดยใช้เกณฑ์ระดับความเครียดทางการเงินที่ได้จาก EM-Score model 
ได้แก่ กลุ่ม Safe zone หรือ กลุ่มที่มีมีสุขภาพทางการเงินที่ดี  มีความเป็นไปได้น้อยมากที่จะ
ล้มละลาย มีค่า EM-Score น้อยกว่า 1.1 จ านวนทั้งสิ้น 1,524 ตัวอย่าง คิดเป็น 61.20% ของกลุ่ม 
ตัวอย่างทั้งหมด ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีจ านวนมากที่สุด รองลงมาคือกลุ่ม Grey zone หรือ กลุ่มที่มี
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ความเครียดทางการเงินคลุมเครือ มีค่า EM-Score อยู่ระหว่าง 1.1 และ 2.6 จ านวน 503 ตัวอย่าง 
คิดเป็น 20.20% ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด และกลุ่มที่มีจ านวนน้อยที่สุดคือ กลุ่ม Distressed zone 
หรือ กลุ่มที่มีภาวะความเครียดทางการเงิน มีความเป็นไปได้สูงมากที่จะล้มละลาย มีค่า EM-Score 
อยู่มากกว่า 2.6 จ านวน 463 ตัวอย่าง โดยคิดเป็น 18.60% ของกลุ่มตัวอย่างท้ังหมด 

 
ตารางที่ 4.2 การเปรียบเทียบเชิงสถิติของรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารระหว่างแต่ล่ะ  
                ระดับความเครียดทางการเงินจาก EM-Score ของกลุ่มตัวอย่าง 

 DACC/ TAi,t-1 

 Safe zone Grey zone Distressed zone 

Mean 0.114008 0.100406 0.097664 
Minimum 0.00011 0.000131 0.000567 
Maximum 5.33443 1.02456 1.6015591 
Standard deviation 0.196397 0.118881 0.1223179 

 
จากตารางข้อมูลเชิงสถิติของรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ระหว่างแต่ล่ะ

ระดับความเครียดทางการเงิน แสดงให้เห็นว่า กลุ่มในระดับ Safe zone นั้นมีค่าเฉลี่ยของรายการคง
ค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารมากที่สุด รองลงมาคือ กลุ่มระดับ Grey zone และ ระดับ 
Distressed zone นั้นมีค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารน้อยที่สุด โดยจาก
ข้อมูลเชิงสถิติตัวอ่ืนๆ ได้แก่ ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานชี้ให้เห็นว่า กลุ่ม Safe 
zone นั้นมีช่วงของระดับรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารค่อนข้างกว้างกว่าอีก 2 กลุ่มท่ี
เหลือ โดยเมื่อน าแต่ละกลุ่มมาเปรียบเทียบกันด้วย T-test จะได้ผลการเปรียบเทียบดังตาราง ต่อไปนี้   

 
ตารางที่  4.3 การเปรียบเที ยบ เชิ งสถิติ ของรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิ จของผู้ บริห าร  
                  ระหว่างกลุ่ม Safe zone และ กลุ่ม Grey zone 

  Safe zone Grey zone 

Mean 0.114008 0.100406 
Variance 0.038597 0.014161 
Observations 1524 503 
t Stat 1.859647 

 P(T<=t) one-tail 0.03157 
 t Critical one-tail 1.64592 
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เมื่อเปรียบเทียบรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ระหว่างกลุ่ม Safe zone 
และ กลุ่ม Grey zone จะพบว่ากลุ่ม Safe zone นั้นมีค่าเฉลี่ยนของรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจ
ของผู้บริหารมากกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่ม Grey zone อย่างมีนัยส าคัญ (t stat = 1.8597) ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 95% หรืออาจกล่าวได้ว่า กลุ่ม Safe zone มีการตกแต่งก าไรมากกว่ากลุ่ม Grey zone อย่าง
มีนัยส าคัญนั่นเอง 
 
ตารางที่  4.4 การเปรียบเที ยบ เชิ งสถิติ ของรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิ จของผู้ บริห าร  
                  ระหว่างกลุ่ม Safe zone และ กลุ่ม Distress zone 

  
 

Safe zone Distress zone 

Mean 
 

0.114008 0.097664 
Variance 

 
0.038597 0.014994 

Observations 
 

1524 463 
t Stat 

 
2.147163 

 P(T<=t) one-tail 
 

0.015988 
 t Critical one-tail 

 
1.646096 

  
      จากตารางที่ 4.4 จะแสดงให้เห็นว่ากลุ่ม Safe zone นั้นมีค่าเฉลี่ยของรายการคงค้าง

ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารมากกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่ม Distress zone อย่างมีนัยส าคัญ (t stat = 
2.1472) ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% นั่นคือกลุ่ม Safe zone มีการตกแต่งก าไรมากกว่ากลุ่ม Distress 
zone อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

 
ตารางที่ 4.5 การเปรียบเทียบเชิงสถิติของรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ระหว่างกลุ่ม 
                Grey zone และ กลุ่ม Distress zone 

  Grey zone Distress zone 

Mean 0.100406 0.097664 
Variance 0.014161 0.014994 
Observations 503 463 
t Stat 0.351821 

 P(T<=t) one-tail 0.362525 
 t Critical one-tail 1.646463 
  

เมื่อเปรียบเทียบรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ระหว่างกลุ่ม Grey zone 
และ กลุ่ม Distress zone จะพบว่ากลุ่ม ทั้ง 2 นั้นมีค่าเฉลี่ยของรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของ
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ผู้บริหารไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ (t stat = 0.3518) จึงกล่าวได้ว่าการตกแต่งก าไรของกลุ่ม
ตัวอย่างทั้ง 2 กลุ่มไม่มีความแตกต่างกันในทางสถิติ 
 
4.2 การทดสอบสมมติฐานงานวิจัย 
 

      4.2.1 สมมติฐานที่ 1 : ความเครียดทางการเงินมีความสัมพันธ์กับการตกแต่งก าไรผ่าน
รายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ซึ่งมีสมการที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้  

 

                     𝐷𝐴𝐶𝐶 = 𝛼0 + 𝛼1(𝐹𝐼𝑁_𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆) + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛼3𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉 
 

ตารางที่ 4.6 ความสัมพันธ์ของความเครียดทางการเงินและการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างภายใต้ 
                ดุลยพินิจของผู้บริหารจาก  Fixed-effects regression model 

Y_DACC Coef. Std. Err. t-stat p-value 

FIN_DISTRESS -.0336288 .0152691 -2.20 0.028* 
LEV  .0507155 .0334658 1.52 0.130 

PROFIT .1853172 .0730377 2.54 0.011* 
SIZE -.0113871 .0393743 -0.29 0.772 
_CONS .1762014 .2599743 2.09 0.042 
R-squared  : 0.3323 
* 95% Confidence Interval 

 
                 จากตารางที่ 4.6 จะแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างความเครียดทาง
การเงินและการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ที่มีความสัมพันธ์กัน
อย่างมีนัยยะส าคัญทางสถิติ ด้วยระดับความเชื่อมั่นที่ 95% (p-value มีค่า 0.028) โดยจากค่า
สัมประสิทธิ์ (Coefficients เท่ากับ -.0336288) พบว่าความเครียดทางการเงินนั้นมีความสัมพันธ์กับ
การตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารในทิศทางลบ  กล่าวคือเมื่อบริษัทมี
ระดับความเครียดทางการเงินที่เพ่ิมมากขึ้น บริษัทจะท าการตกแต่งก าไรผ่านรายการภายใต้ดุลยพินิจ
ของผู้บริหารลดน้อยลง ส าหรับตัวแปรควบคุมซึ่ง จะมีความสัมพันธ์กับการตกแต่งก าไรผ่านรายการ
คงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ดังนี้  สัดส่วนการก่อหนี้และขนาดของกิจการนั้น ไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับการตกแต่งก าไร  ในขณะที่ความสามารถในการท าก าไรจะมี
ความสัมพันธ์กับการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารอย่างมีนัยยะส าคัญ
ทางสถิติ ด้วยระดับความเชื่อม่ันที่ 95% (p-value มีค่า 0.011) 
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      4.2.2 สมมติฐานที่ 2 : ระดับของภาวะความเครียดทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
การตกแต่งก าไร ผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ซึ่งมีสมการที่ใช้ในการทดสอบ
สมมติฐาน ดังนี้   

 
                                𝐷𝐴𝐶𝐶 = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑈𝑀_𝐺𝑅𝐸𝑌 + 𝛼2𝐷𝑈𝑀_𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆 + 𝛼3𝑆𝐼𝑍𝐸 +
                                                    𝛼4𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇 + 𝛼5𝐿𝐸𝑉 

   
ตารางที่ 4.7 ความสัมพันธ์ระหว่างการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร 
                และระดับของความเครียดทางการเงินโดย  Fixed-effects regression model 

Y_DACC Coef. Std. Err. T stat p-value 

DUM_GREY -.0499929 .0238008 -2.10 0.036* 
DUM_DISTRESS -.0634254 .0308375 -2.06 0.040* 
LEV  .0507329 .0334675 1.52 0.130 
PROFIT .186269 .0730491 2.55 0.011* 
SIZE -.0084613 .0395113 -0.21 0.830 
_CONS .1596407 .2606329 2.11 0.039 

R-squared  : 0.3298 
* 95% Confidence interval  

 
               จากตารางที่ 4.7 จะแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างระดับความเครียดทาง
การเงินและการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ที่ตัวแปรระดับ
ความเครียดทางการเงินกลุ่ม Grey zone และ Distress zone นั้นมีความสัมพันธ์กับรายการคงค้าง
ภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารอย่างมีนัยยะส าคัญทางสถิติ ด้วยระดับความเชื่อมั่นที่ 95% (p-value มี
ค่า 0.036 และ 0.040 ตามล าดับ) โดยจากค่าสัมประสิทธิ์ (Coefficients) กลุ่ม Grey zone มีค่า
สัมประสิทธิ์ เท่ากับ -.0499929 และกลุ่ม Distress zone ที่มีค่าสัมประสิทธิ์ติดลบมากกว่ากลุ่ม 
Grey zone ซึ่งเท่ากับ -.0634254 พบว่าทั้ง 2 กลุ่มนั้นมีความสัมพันธ์กับการตกแต่งก าไรผ่ าน
รายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารในทิศทางลบ โดยสอดคล้องกับผลการศึกษาในสมมติฐาน
ที่ 1  คือ บริษัทมีระดับความเครียดทางการเงินที่เพ่ิมมากขึ้น บริษัทจะท าการตกแต่งก าไรผ่าน
รายการภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารลดน้อยลง  
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บทที่ 5 
อภิปรายผลการศึกษา ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะ 

 

      จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับภาวะความเครียดทางการเงินและการตกแต่ง
ก าไรผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในช่วงปี 2554 -2558 โดยศึกษาในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรม
การเงิน กลุ่มกิจการที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนและอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ รวมถึงกิจการที่มีข้อมูล
ไม่ครบถ้วน และกิจการที่ประกอบไปด้วยข้อมูลที่มีค่าสูงหรือต่ าเกินไป (Extreme value) ผู้วิจัยได้ท า
การวัดระดับความเครียดทางการเงินด้วยวิธี EM – Score Model ของ Altman et al. (1995) และ
วัดการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารด้วยแบบจ าลอง Performance-
Matching ของ Kothari et al. (2005)  
 
5.1 อภิปรายผลการศึกษา 

 
ผลการศึกษาสามารถสรุปได้ว่า ระดับภาวะความเครียดทางการเงินและการตกแต่งก าไร

ผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์กันในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
กล่าวคือ ยิ่งบริษัทมีระดับความเครียดทางการเงินที่เพ่ิมมากขึ้นจะยิ่งมีการตกแต่งก าไรผ่านรายการคง
ค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารลดน้อยลง ซึ่งผลการศึกษาจากการวิเคราะห์เชิงสถิติด้วย T-test นั้น
เป็นไปในทิศทางเดียวกับการทดสอบสมมติฐานด้วยสมการ Regression อีกทั้งยังสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Demirkan & Platt (2009) และ Aziatul Waznah Ghazali et al.(2015) ที่พบว่า
ผู้บริหารนั้นจะท าการตกแต่งก าไรน้อยลงเมื่อบริษัทเผชิญกับภาวะความเครียดทางการเงิน  

Demirkan & Platt (2009) ได้อธิบายถึงเหตุผลที่ท าให้ผู้บริหารตกแต่งก าไรมากข้ึนเมื่อ
บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดีและตกแต่งก าไรน้อยลงเมื่อบริษัทถูกจัดว่ามีความเครียดทางการเงินไว้
ว่า เนื่องจากผู้บริหารนั้นต้องการปกปิดสภาวะความเครียดทางการเงินของบริษัทจึงได้ท าการตกแต่ง
ก าไรขึ้น ดังนั้นเมื่อบริษัทถูกบิดเบือนผลการด าเนินงานและตัวเลขทางการเงินแล้ว จึงท าให้บริษัทไม่
ปรากฏว่ามีภาวะความเครียดทางการเงิน เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ Rosner (2003) ที่พบว่า
บริษัทที่ล้มละลายบางบริษัทนั้นกลับไม่เคยปรากฏสัญญาณของความเครียดทางการเงินที่จะน าไปสู่
การล้มละลายนั้นๆมาก่อน รวมถึงเมื่อบริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดีจริงๆโดยปราศจากซึ่งความเครียด
ทางการเงิน ผู้บริหารก็มักจะมีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตน ส าหรับในกรณีที่
บริษัทมีการตกแต่งก าไรน้อยลงเมื่อบริษัทเผชิญกับความเครียดทางการเงิน Demirkan & Platt 
(2009) ยังได้อธิบายไว้อีกว่าจะเกิดขึ้นเมื่อบริษัทนั้นไม่มีส ารองทางบัญชีที่จะไว้ใช้ในการตกแต่งก าไร
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เหลืออีกแล้ว สภาพทางการเงินย่ าแย่จนไม่สามารถปกปิดได้ หรือผู้บริหารเหน็ดเหนื่อยกับการปกปิด
ภาวะความเครียดทางการเงินที่บริษัทประสบมาอย่างยาวนาน 

การค้นคว้าในครั้งนี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผู้ใช้รายงานการเงินในการ
พิจารณาถึงความน่าเชื่อของรายงานทางการเงินในภาวะทางการเงินที่ต่างกัน  และช่วยให้เกิดความ
ตระหนักรู้ในการใช้รายงานการเงินของกิจการมีสถานะทางการเงินที่สุ่มเสี่ยงจะท าการตกแต่งก าไรใน
การตัดสินใจต่างๆมากยิ่งขึ้น นอกจากนี้ยังมีประโยชน์ต่อหน่วยงานก ากับดูแลในการก าหนด
กฎระเบียบให้รัดกุมเพ่ือสร้างความเชื่อม่ันให้กับผู้ใช้รายงานการเงิน  
 
5.2 ข้อจ ากัดของการศึกษา 

 
การศึกษานี้มีข้อจ ากัดทางการศึกษา คือ ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างที่ผู้วิจัยได้รวบรวมมา

จากฐานข้อมูล SETSMART และ EIKON เท่านั้น ภายใต้สมมติฐานที่ว่าข้อมูลในฐานข้อมูลดังกล่าวนั้น
ถูกต้อง และข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างที่มีจ านวนมากจึงไม่ได้มีการตรวจสอบข้อมูลกับข้อมูลที่กลุ่ม
ตัวอย่างเผยแพร่สู่สาธารณชนอีกครั้งหนึ่ง รวมถึงในการศึกษาครั้งนี้มีการใช้แบบจ าลองในการ
พยากรณ์โอกาสในการล้มละลายและแบบจ าลองที่ใช้ในการค านวณรายการคงค้างตามปกติเพ่ือใช้ใน
การค านวณระดับรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหารที่เป็นตัวแปรในการศึกษาครั้งนี้เพียง
ช นิ ด ล่ ะ  1 ตั ว แ ป ร เท่ า นั้ น  คื อ  EM – Score Model ข อ ง  Altman et al. (1995) แ ล ะ 

Performance-Matching ของ Kothari et al. (2005) ตามล าดับ   
 
5.3 ข้อเสนอแนะของการศึกษา 
 

ส าหรับผู้ที่สนใจศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างระดับภาวะความเครียดทางการเงิน
และการตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผู้บริหาร อาจใช้แบบจ าลองอ่ืนๆเป็น
ตัวแทนในการวัดระดับภาวะความเครียดทางการเงินหรือการค านวณรายการคงค้างตามปกติ หรือ
ค านวณตัวแปรดังกล่าวด้วยค่าเฉลี่ยของแบบจ าลองที่เป็นที่ยอมรับมากกกว่า 1 รูปแบบ เพ่ือเพ่ิม
ความน่าเชื่อถือและลดข้อจ ากัดที่เกิดจากการใช้แบบจ าลองเพียงรูปแบบเดียว รวมถึงอาจจะก าหนด
ตัวแปรควบคุมเป็นปัจจัยอ่ืนที่อาจส่งผลกับระดับภาวะความเครียดทางการเงินและการตกแต่งก าไร
นอกเหนือจากท่ีปรากฏในการค้นคว้าในครั้งนี้เพ่ือให้ได้ผลการศึกษาที่มีความน่าเชื่อถือมากยิ่งขึ้น 
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รายการอ้างอิง 
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