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ตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของ
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บทคัดยอ 

 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงในการลมละลายและ

การตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 486 ตัวอยาง ซึ ่งความเสี ่ยงในการลมละลายคํานวณตาม

แบบจําลอง EM-Score Model แบบ 4 ตัวแปร และการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจาก

ดุลยพินิจของผู บริหารคํานวณตามแบบจําลอง Extended Modified Jones ของ Yoon, Miller, & 

Jiraporn (2006) โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินผานทางตลาดหลักทรัพยฉบับออนไลน หรือ 

SETSMART ตั้งแตป พ.ศ. 2564 ถึง 2565 รวมเปนระยะเวลา 2 ป ในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวน

กลุมธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัทประกันภัย และบริษัทประกันชีวิต และขอมูลที่เกี่ยวของ

กับประเภทของผูตรวจสอบบัญชีจะเก็บจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป แบบ 56-1 แลวจึงนํา

ขอมูลที่เก็บรวบรวมไดมาวิเคราะหทางสถิติ 2 รูปแบบ คือ สถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน โดย

สถิติเชิงอนุมานแบงออกเปน การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ และการวิเคราะหการถดถอยเชิง

พหุคูณ 

ผลการศึกษาพบวา ความเสี่ยงในการลมละลายมีความสัมพันธเชิงลบกับการตกแตง

กําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ในสวนตัวแปรควบคุมที่ไดแก ประเภทของผูตรวจสอบบัญชี (Audit Firms) ขนาดของ
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(2) 

บริษัท (Size) การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) พบวา 

ขนาดของบริษัท (Size) มีความสัมพันธเปนบวกกับการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลย

พินิจของผูบริหาร และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธเปนลบกับการตกแตงกําไร

ผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร สวนประเภทของผูตรวจสอบบัญชี (Audit Firms) 

และการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) ไมพบความสัมพันธกับการตกแตงกําไรผานรายการคง

คางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร 

 

คําสําคัญ: ความเสี่ยงในการลมละลาย, การตกแตงกําไร, รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร 
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 ABSTRACT 

 

The research studied the relationship between bankruptcy risk and 

earnings management through discretionary accruals by management of companies 

listed on the stock exchange of Thailand  (SET), comprising a sample of 486 firms. 

Bankruptcy risk was measured from EM-Score Model, and earnings management 

through discretionary accruals by management was measured from Extended Modified 

Jones model by Yoon, Miller, & Jiraporn (2006). Financial data were collected from 

SETSMART online financial statements during 2021 to 2022, totaling a two-year period, 

across all industry groups except banks, securities firms, insurance companies, and life 

insurance companies. Data related to audit firms were collected from Form 56-1 

annual reports. Then analyzed gathered data in two forms: descriptive statistics and 

inferential statistics. which include correlation coefficient analysis and multiple 

regression analysis. 

The result of this research showed that bankruptcy risk had a significantly 

negative correlation with earnings management through discretionary accruals by 

Ref. code: 25666502110387VDW



(4) 

management of companies listed on the stock exchange of Thailand  (SET). For control 

variables including audit firms, company size, sales growth, and return on equity (ROE), 

company size had a positive correlation with earnings management through 

discretionary accruals by management and ROE had a negative correlation with 

earnings management through discretionary accruals by management. Otherwise, audit 

firms and sales growth had no correlation with earnings management through 

discretionary accruals by management. 

 

Keywords: Bankruptcy risk, Earnings management, Discretionary accruals 
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กิตติกรรมประกาศ 

 

การคนควาอิสระครั้งน้ีสามารถประสบความสําเร็จลุลวงไปได ดวยความอนุเคราะหของ 

รองศาสตราจารย ดร.มนวิกา ผดุงสิทธิ์ ผูเปนกรรมการและอาจารยที่ปรึกษาการคนควาอิสระนี้ ซึ่งได

ทุมเทสละเวลาใหคําปรึกษาและตรวจทานชี้แนะแนวทางของงานวิจัยน้ีเพื่อปรับปรุงขอบกพรองและ

ทําใหการคนควาอิสระน้ีสมบูรณยิ่งขึ้น รวมถึงกราบขอบพระคุณรองศาสตราจารย ดร.สมชาย สุภัทรกุล 

ที่ไดใหเกียรติมาเปนกรรมการสอบการคนควาอิสระในครั้งนี ้ และกรุณาใหคําแนะนําเพื่อความ

ครบถวนสมบูรณ ผูวิจัยรูสึกซาบซึ้งในความอนุเคราะหของอาจารยทั้งสองทานเปนอยางยิ่ง จึงกราบ

ขอบพระคุณเปนอยางสูงมา ณ ที่น้ี 

นอกจากนั ้นผู ว ิจัยขอขอบพระคุณคณาจารยที ่คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ที่ประสิทธิ์ประสาทวิชาความรูตลอด 5 ปจนสําเร็จการศึกษาตั้งแตปริญญา

ตรีถึงปริญญาโท ดวยความรูที่สะสมมาทั้งหมดจากคณาจารยที่ทุมเทสงมอบความรูและประสบการณ

ที่มีประโยชนอยางยิ่งเปนสวนที่สําคัญที่ทําใหผูวิจัยสามารถเขียนการคนควาอิสระน้ีไดสําเร็จลุลวงไป

อยางสมบูรณ และขอขอบพระคุณเจาหนาที่โครงการ IBMP โดยเฉพาะพี่ลิซาที่คอยใหคําปรึกษาตอบ

ขอสงสัยและดําเนินการชวยเหลือประสานงานที่เกี ่ยวกับการคนควาอิสระน้ีไดอยางรวดเร็วมี

ประสิทธิภาพ 

ผูวิจัยขอกราบขอบพระคุณ พอ แม และพ่ีสาวของผูวิจัยที่เปนผูมีพระคุณคอยสนับสนุน

ผูวิจัยมาโดยตลอดทั้งทุนทรัพยและความรักที่อบอุน ทําใหผูวิจัยสามารถกาวขามอุปสรรคทุกอยางได

เสมอมา อีกทั้งขอบคุณเพื่อนสนิททุกคนที่คอยมอบมิตรภาพที่ดีใหแกกัน คอยเปนที่ปรึกษาชวยเหลือ

เกื้อกูลและอยูเคียงขางกันเสมอมา ซึ่งทุกทานลวนเปนกําลังใจสําคัญที่ทําใหผูวิจัยผานทุกอยางมาได

และสามารถเรียนจบปริญญาโทไดอยางลุลวง 

สุดทายน้ีหากการคนควาอิสระในครั้งน้ีพบขอผิดพลาดประการใด ทางผูวิจัยขอนอมรับ

และขออภัยเปนอยางสูงมา ณ ที่น้ี 
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อัตราสวนของเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 

X2 อัตราสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

X3 อัตราสวนของกําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษี

ตอสินทรัพยรวม 

X4 อัตราสวนของมูลคาบัญชีของสวนผูถือหุนตอ

มูลคาบัญชีของหน้ีสินรวม 

Z ดัชนีในการจําแนกประเภทความเปนไปไดที่จะ

ลมละลายของกลุมตัวอยาง 
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𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 กําไรสุทธิของปที่ t 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) ของปที่ t 

∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 รายไดสุทธิของปที่ t หักดวยรายไดสุทธิของปที่ t-1 
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∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 ผลรวมตนทุนขายและคาใชจายในการขายและ

บริหารที่เปนเงินสดของปที่ t หักดวยผลรวมตนทุน

ขายและคาใชจายในการขายและบริหารที่เปนเงิน

สดของปที่ t-1 

∆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡 เจาหน้ีการคาของ ณ สิ้นสุดปที่ t หักดวยเจาหน้ี

การคาของปที่ t-1  

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 คาเสื่อมราคาของ ณ สิ้นสุดปที่ t 
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𝛽𝛽0,𝛽𝛽1,𝛽𝛽2,𝛽𝛽3 คาสัมประสิทธ์ิคงที่ 

𝜀𝜀 คาความคลาดเคลื่อน 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 
𝑡𝑡 รายการคงคางที่ไมเกิดจากดุลยพินิจของผูบรหิาร 

𝐷𝐷𝐷𝐷 
𝑡𝑡 รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร 
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บทท่ี 1 

บทนํา 

 

1.1 ที่มาและเหตุผลของงานวิจัย 

 

ในปจจุบันบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปนอีกหนึ่งปจจัยสําคัญที่ชวยในการ

ขับเคลื่อนเศรษฐกิจทั่วทั้งระดับโลกและระดับประเทศ ซึ่งผลการดําเนินงานของบริษัทตาง ๆ ไดถูก

สะทอนผานทางงบการเงิน (Financial Statement) ที่บริษัททําการรวบรวมขอมูลทางการเงินและ

การบันทึกบัญชี เพื่อแสดงฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงินสดของบริษัท เพื่อเปน

ประโยชนในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจตอผูใชงบการเงินและผูมีสวนไดเสียของบริษัท เชน นักลงทุน ผู

ถือหุ น ลูกหนี ้ คู คา รัฐบาล เปนตน ทั ้งนี ้ สิ ่งที่ผู ใชงบการเงินและผู มีสวนไดเสียของบริษัทให

ความสําคัญและตระหนักตอไปคือ งบการเงินของบริษัทที่จะใชประกอบการตัดสินใจนั้นมีความ

นาเช่ือถือหรือสามารถสะทอนผลการดําเนินงานของบริษัทไดตามความเปนจริงมากนอยเพียงใด 

ตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบันที่ผานมา ไดพบเห็นกรณีศึกษาเกี่ยวกับการทุจริตของบริษัท

มากมาย และหนึ่งในเรื่องการฉอฉลที่สรางความเสียหายมากที่สุดคือการตกแตงกําไรในงบการเงิน 

อันเปนผลใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีเกินจริง โดยขอมูลจากผลการสํารวจอาชญากรรมทาง

เศรษฐกิจและการทุจริตของประเทศไทยประจําป 2565 หรือ Shining a light on fraud: Economic 

Crime Survey in Thailand ของบริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส จํากัด พบวารอยละ 22 ของ

องคกรไทยที่ตอบแบบสํารวจ ประสบเหตุทุจริต คอรรัปชัน ในชวงเวลา 24 เดือนที่ผานมา ซึ่งไดมี

การศึกษาปจจัยที่เปนแรงจูงใจในการตกแตงกําไร สมชาย สุภัทรกุล (2548) พบวาแรงจูงใจในการ

ตกแตงกําไร 4 ประการของผู บริหาร คือ 1) การหลีกเลี ่ยงผลการดําเนินงานที่ขาดทุน 2) การ

หลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่ตํ ่ากวาผลการดําเนินงานในอดีต 3) การหลีกเลี่ยงการ

รายงานผลการดําเนินงานที่ตํ่ากวาประมาณกําไรที่ผูบริหารเคยประกาศตอนักลงทุน และ 4) การ

หลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่ต่ํากวาความคาดหวังของนักลงทุน  

ประเด็นที่ผูวิจัยใหความสนใจคือ การตกแตงงบการเงินเพ่ือใหบริษัทมีผลการดําเนินงาน

ไดอยางราบรื่นตอไป หลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานขาดทุนที่เปนความเสี่ยงในการลมเหลวทางการเงิน

หรือภาวะลมละลาย โดยมีงานวิจัยของ Rosner (2003) ที่เคยศึกษาความสัมพันธของการลมเหลว

ทางการเงิน (Financial Distress) และการตกแตงกําไรในสวนของรายการคงคาง พบวา เมื่อบริษัท

เผชิญกับภาวะความเสี่ยงที่จะลมละลายหรือมีความเครียดทางการเงินสูง จะทําใหระดับรายการคง

คางหรือการตกแตงกําไรสูงไปในทิศทางเดียวกัน  
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ในอดีตยังมีเหตุการณกรณีศึกษาที่โดงดังทั่วโลกมากมายเกี่ยวกับการทุจริตตกแตงกําไร 

เพื่อหลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานที่ขาดทุนหรือปกปดความเครียดทางการเงินที่เกิดขึ้น เชน บริษัท 

WorldCom บริษัทโทรคมนาคมรายใหญของสหรัฐอเมริก โดยผูบริหารของบริษัทไดรวมมือกันตกแตง

รายไดและกําไร มากไปกวานั้นยังปดบังตนทุนคาใชจายในงบกําไรขาดทุนเพื่อใหบริษัทมีกําไรมากขึ้น 

ซึ่งในความเปนจริงพบวา บริษัทมีผลขาดทุนไมตํ่าวา 100,000 ลานบาท แตจากการตกแตงกําไรกลับ

ทําใหบริษัทมีกําไรสูงถึง 67,000 ลานบาท และเมื ่อความจริงไดเปดเผยบริษัทจึงตองประกาศ

ลมละลายในที่สุด อีกเหตุการณอันเปนที่กลาวถึงอยางมากในประเทศไทยอยาง บริษัท รอยเนท ที่

เปนบริษัทวางระบบคอมพิวเตอรภายในองคกร และจําหนายอุปกรณคอมพิวเตอร รวมถึงโปรแกรม

คอมพิวเตอร และสัญญาณอินเทอรเน็ต ซึ่งไดมีการตกแตงบัญชีโดยอาศัยชองโหวทางกฎหมายในการ

รับรูรายไดการขายช่ัวโมงอินเทอรเน็ตที่ฝากไวกับรานคาบันทึกเปนรายไดทั้งที่ไมไดเกิดการขาย ทําให

งบการเงินของบริษัทแสดงผลการดําเนินงานดีกวาความเปนจริง ทั้งที่แทจริงแลวผลการดําเนินงาน

ของบริษัทมีผลขาดทุนเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ทําใหทายที่สุด บริษัท รอยเนท ถูกเพิกถอนออกจากการ

เปนบริษัทหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม (MAI) ตั้งแตวันที่ 16 พฤศจิกายน 2547 

เปนตนไป และอีกหนึ่งการทุจริตในประเทศไทยที่เพิ่งเกิดขึ้นและเปนเรื่องอื้อฉาวอยางมากคือ บริษัท 

สตารค คอรเปอเรชั่น ที่เปนผูประกอบธุรกิจขายสายไฟฟา และเปนตัวแทนจําหนายของแบรนด

สายไฟฟาระดับโลกอยาง Phelps Dodge นอกจากนี้ ยังมีเขาถือหุนบริษัทสายไฟฟาชั้นนําตาง ๆ จน

กลายเปนบริษัทดานสายไฟฟาติดอันดับโลก พบวาบริษัทไดมีการตกแตงงบการเงินและการทุจริต

ภายในบริษัทโดยการสรางยอดขายปลอม ลูกหน้ีปลอม และรายจายปลอม โดยทําการโอนเงินออกไป

ใหบริษัท เอเชีย แปซิฟก ดริลลิ่ง เอ็นจิเนียริ่ง ซึ่งเปนบริษัทที่เกี่ยวของกันกับผูถือหุนรายใหญรายหน่ึง 

รวมทั้งไดมีการปกปดหน้ีสินที่ทําใหงบการเงินในชวง 4 ปที่ผานมาเติบโตผิดไปจากความเปนจริงมูลคา

รวมถึง 3 หมื่นลานบาท ซึ่งหากดูในงบการเงินที่แทจริงของบริษัทจะพบวาบริษัทมีหนี้สินที่สูงจากหุน

กูและเงินกูยืมธนาคาร รวมทั้งยังมีปญหาจากวงจรกระแสเงินสดหรือการขาดสภาพคลอง นําไปสูการ

ทุจริตและตกแตงกําไรที่ไดสรางความเสียหายตอนักลงทุนมหาศาล ดังนั้น จากตัวอยางเหตุการณ

กรณีศึกษาดังกลาวที่เกิดขึ้น พบวาหนึ่งในแรงจูงใจที่สําคัญที่ทําใหมีการตกแตงกําไรหรืองบการเงิน

ของบริษัทดังกลาวคือ การหลีกเลี่ยงผลขาดทุนที่เปนความลมเหลวทางการเงินหรือความเสี่ยงในการ

ลมละลายเพ่ือใหบริษัทมีผลการดําเนินงานตอไปอยางราบรื่น 

อยางไรก็ตาม ยังมีงานวิจัยไมมากที่ศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี ่ยงในการ

ลมละลาย และการตกแตงกําไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ

แบบจําลองในการวัดความเสี่ยงในการลมละลายและการตกแตงกําไรก็มีความแตกตางกัน ผูวิจัยจึงมี

ความสนใจศึกษาเพื่อใหทราบถึงสมมติฐานที่กลาววา บริษัทที่มีความเสี่ยงในการลมละลายสูง จะมี

การตกแตงกําไรผานรายการคงคางที ่ใชดุลยพินิจของผู บริหารสูงไปในทิศทางเดียวกัน โดยใช
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แบบจําลองในการวัดความเสี่ยงลมละลายของ Edward Altman คือ EM-Score Model แบบ 4 ตัวแปร 

ที่มีความแมนยําและความนาเช่ือถือสูง และแบบจําลองในการวัดการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่

ใชดุลยพินิจของผูบริหารของ Yoon, Miller, & Jiraporn (2006) คือ Extended Modified Jones 

ดังนั้น ผูวิจัยจึงเล็งเห็นวาผลการศึกษาความสัมพันธดังกลาวขางตนน้ีจะกอใหเกิดประโยชนตอการ

นําไปประยุกตใชประกอบการตัดสินใจของผูใชงบการเงินตอไป 

 

1.2 วัตถุประสงคของงานวิจัย 

 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงในการลมละลายและ

การตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย วามีความสัมพันธตอกันหรือไม หากมี เปนความสัมพันธในทิศทางใด 

 

1.3 ขอบเขตงานวิจัย 

 

งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงในการลมละลายและการตกแตงกําไร

ผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2564 ถึง 2565 เปนระยะเวลา 2 ป ผานงบการเงินซึ่งเปน

ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย 

บริษัทประกันภัย และบริษัทประกันชีวิต เนื่องจากงบการเงินของกิจการในกลุมดังกลาวมีการจัด

ประเภทรายการที่แตกตางไปจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน 

 

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 

จากการศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงในการลมละลายกับการตกแตงกําไรของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศไทย ผูวิจัยคาดวาจะเกิดประโยชน ดังน้ี   

 

1.4.1 หากทราบวาความสัมพันธของความเสี่ยงในการลมละลายเปนหนึ่งในแรงจูงใจที่

ทําใหเกิดการตกแตงกําไรของบริษัทขึ้น จะกอใหเกิดประโยชนตอผูใชงบการเงิน นักลงทุน ผูมีสวนได

เสียของบริษัททั้งภายในและภายนอก ในการใหความเชื่อถืองบการเงินของบริษัทและใชงบการเงินใน

การตัดสินใจอยางระมัดระวัง  

Ref. code: 25666502110387VDW



4 

1.4.2 ศึกษาเครื่องมือในการตรวจสอบแนวโนมการลมละลายและการตกแตงกําไรของ

บริษัท และสามารถใหผูใชงบการเงินหรือผูมีสวนไดสวนเสียของบริษัทนําเครื่องมือดังกลาวไปใชใน

การคาดการณโอกาสในการทุจริตที่เกิดจากการตกแตงงบการเงินไดเพื่อประกอบการตัดสินใจและ

วางแผนปองกันความเสียหายในการทุจริตโดยการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่ใชดุลยพินิจของ

ผูบริหารที่อาจเกิดขึ้นได 
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บทท่ี 2 

วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของความเสี่ยงในการลมละลายและ

การตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในบทน้ีผูวิจัยไดรวบรวมคํานิยามของการตกแตงกําไร แนวคิดและทฤษฎี

ของการตกแตงกําไรและความเสี่ยงในการลมละลาย รวมถึงงานวิจัยที่เกี่ยวของของตัวแปรดังกลาว 

 

2.1 คํานิยามที่เก่ียวของ 

 

2.1.1 การตกแตงกําไร 

Healy and Wahlen (1998) ไดใหความหมายของการตกแตงกําไรไวคือ การที่

ผูบริหารใชดุลยพินิจของตนในการจัดทํารายงานทางการเงินหรืองบการเงินปรับเปลี่ยนรายการทางธุรกิจ 

เพื่อใหเกิดความเขาใจตอผูใชงบการเงินในผลการดําเนินงานของบริษัท หรือสงผลตอผลประโยชนตาม

สัญญาอื่น ๆ ที่ขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งการตกแตงตัวเลขทางการเงินสามารถทําได 3 วิธี 

คือ (Dechow and Skinner, 2001) 

1. วิธ ีการทางบัญชีหรือประมาณการจํานวนคงคาง (Accruals Earnings 

Management) โดยการเปลี่ยนรายได คาใชจาย หรือนโยบายทางบัญชีบางอยางที่ตองใชดุลยพินจิใน

การประมาณการ เชน การประมาณการคาเผื่อสงสัยจะสูญ ประมาณการหน้ีสิน ประมาณการอายุการ

ใชงานของสินทรัพยและมูลคาซาก เปนตน ซึ่งจะสงผลใหกําไรเพ่ิมขึ้นหรือลดลงตามที่ตองการได 

2. วิธีการปรับแตงกําไรโดยการปรับเปลี่ยนรายการทางธุรกิจ (Real Activities 

Manipulation) ที่เกี่ยวของกับการตัดสินใจของผูบริหาร บิดเบือนไปจากการดําเนินกิจกรรมปกติของบริษัท 

ไมวาจะเปนการใหสวนลดที่มากกวาปกติ ผลิตสินคาจํานวนมากเกินปกติเพื่อลดตนทุนสินคาใหตํ่าลง 

หรือการลดคาใชตาง ๆ เชน คาใชจายในการโฆษณา คาใชจายในการบํารุงซอมแซม เปนตน เพ่ือทําให

บริษัทมีผลการดําเนินงานที่มีกําไรมากขึ้น 

3. การตกแตงกําไรดวยวิธีอื ่น ๆ ตัวอยางเชน การปรับความคาดหวังของนัก

ลงทุน (Expectations Management) การตกแตงกําไรผานการปรับเปลี ่ยนการจัดประเภท

(Reclassification) เปนตน 

สมชาย สุภัทรกุล (2548) ไดกลาวถึงแรงจูงใจในการตกแตงกําไรของผูบริหารไว  

4 ประการ ดังน้ี 
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1. การที่ผูบริหารหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่เปนการขาดทุนหรือ

การรายงานผลการดําเนินงานที่เปนลบ ซึ่งบริษัทที่มีแรงจูงใจตอการบรรลุเปาหมายกําไรในลักษณะน้ี

จะมีผลกําไรใกลเคียงศูนย (Zero-earnings Level) 

2. การที่ผูบริหารตองการหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่ต่ํากวาผลการ

ดําเนินงานในอดีต หรือหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่มีแนวโนมลดลง ซึ่งบริษัทที่มีแรงจูงใจ

ตอการบรรลุเปาหมายกําไรในลักษณะน้ีจะมีการเปลี่ยนแปลงผลกําไรเพ่ิมขึ้นหรือลดลงเพียงเล็กนอย 

3. การที่ผู บริหารตองการหลีกเลี ่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่ตํ ่ากวา

ประมาณการกําไรของผูบริหารที่เคยแจงใหนักลงทุนทราบไวแลว 

4. การที่ผูบริหารตองการหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่ตํ่ากวาความ

คาดหวังของนักลงทุน 

 

2.2 แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวของ 

 

2.2.1 Transaction Costs Theory  

Williamson (1981) ไดพัฒนาทฤษฎีนี ้ขึ ้นมาโดยสามารถอธิบายแนวคิดน้ี

กลาวคือ ผลการดําเนินงานที่รายงานบนงบการเงินสามารถสงผลกระทบตอการตัดสินใจตอผูใชงบ

การเงินหรือผูมีสวนไดเสียทั้งภายนอกและภายในได โดยบริษัทที่มีผลการดําเนินงานที่มีกําไรดีกวา

ยอมไดเปรียบกวาในการลดตนทุนคาใชจายมากกวาบริษัทที่มีผลการดําเนินงานที่มีกําไรตํ่าหรือ

ขาดทุน ตัวอยางเชน ผูมีสวนไดเสียอยางธนาคารเล็งเห็นวาบริษัทที่มีผลการดําเนินงานที่มีกําไรดีนั้นมี

ความนาเช่ือถือที่มากกวา และจะเกิดโอกาสในการผิดนัดชําระหน้ี (Default Risk) ไดนอยกวาบริษัทที่

มีผลการดําเนินงานที่กําไรนอยหรือประสบปญหาขาดทุน สงผลใหธนาคารใหอัตราดอกเบี้ยในการ

ปลอยกูที่นอยกวา มีหลักคํ้าประกันที่นอยกวา หรือระยะเวลาการใหเครดิตในการคืนเงินตนที่นานกวา 

แกบริษัทที่มีผลการดําเนินงานในรายงานการเงินที่ดี หรือผูขายวัตถุดิบในการผลิตใหแกบริษัทอาจให

วัตถุดิบในราคาที่ตํ่ากวาราคาขายทั่วไป เพราะมีความเชื่อมั่นวากิจการมีความมั่นคงตามที่สะทอนใน

รายงานทางการเงินของบริษัท ซึ่งบริษัทมีความสามารถในการชําระเงินไดตรงตามเวลาที่ตกลงกันไว 

รวมทั้งมีศักยภาพที่จะซื้อวัตถุดิบไดตอไปในอนาคตและกลายเปนคูคากันในระยะยาวได รวมทั้งผูมี

สวนไดเสียภายในอยางพนักงานบริษัทหากบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีและมีความมั่นคง พนักงาน

อาจมีแนวโนมในการลาออกหรือตองการเปลี่ยนที่ทํางานนอยกวา สงผลใหตนทุนในการจัดสรรหา

บุคลากรใหม หรือตนทุนในการใหสิทธิประโยชนของพนักงานอื่น ๆ เพื่อตอรองหรือรักษาใหพนักงาน

ทํางานกับบริษัทตอไปลดลง กลาวโดยสรุปจากทฤษฎีนี้คือ บริษัทที่สามารถมีผลการดําเนินจากการ

รายงานทางการเงินที่ดีกวาจะไดรับสิทธิประโยชนที่สูงกวาบริษัทที่มีการรายงานทางการเงินที่ไมดี 
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เพราะสามารถลดตนทุนจากการทํารายการกับผูมีสวนไดเสียทั้งภายนอกและภายในบริษัทไดมากกวา 

เนื่องดวยเหตุนี้จึงสงผลใหผูบริหารอาจมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรเพื่อใหตัวเลขในงบการเงินของ

บริษัทออกมาเปนที่พึงพอใจตอความตองการของผูมีสวนไดเสีย ซึ่งอาจนําไปสูการตกแตงกําไรโดย

หลีกเลี่ยงผลขาดทุนที่เกิดขึ้นเพ่ือใหผลการดําเนินงานออกมาดีเกินกวาที่เปนความจริง 

2.2.2 Prospect Theory 

Kahneman and Tversky (1979) ไดพัฒนาทฤษฎีนี้ขึ้นมาโดยสามารถอธิบาย

แนวคิดน้ีกลาวคือ เปนทฤษฎีความคาดหวังเชิงพฤติกรรมในการตัดสินใจทางเศรษฐศาสตรและการเงิน

ของมนุษย ซึ่งสามารถสะทอนความคาดหวังและความพึงพอใจของนักลงทุนได โดยไดอธิบายผาน 

S-Shape ที่มีจุดกึ่งกลางเปนจุดที่นักลงทุนคาดหวังผลตอบแทน (Reference Point) โดยสามารถ

อธิบายไดวา หากบริษัทมีผลการดําเนินงานที่เปนบวกหรือสูงกวาความคาดหวังของนักลงทุนเพียง

เล็กนอย จะทําใหนักลงทุนเกิดความพึงพอใจสูง (Positive Value) แตหากบริษัทมีผลการดําเนินงาน

ที่เปนลบหรือหรือตํ่ากวาความคาดหวังของนักลงทุนเพียงเล็กนอย จะทําใหนักลงทุนเกิดความผิดหวัง

อยางรุนแรง (Negative Value) ซึ่งความรูสึกเชิงลบน้ีจะมีความชันมากกวาความรูสึกเชิงบวกในตอน

ที่บริษัทมีผลการดําเนินงานมากกวาที่นักลงทุนคาดหวัง หรือกลาวโดยสรุปคือ นักลงทุนจะเกิด

ความรูสึกไดรับผลกระทบทางลบจากการขาดทุนมากกวาความพึงพอใจจากผลกระทบทางบวกที่เกิด

จากตอนมีกําไร (Bigger Impact of Loss Than Gain) เนื่องดวยเหตุนี้ผูบริหารอาจจะพยายาม

หลีกเลี่ยงผลการดําเนินงานของบริษัทที่ตํ่ากวาความคาดหวังของนักลงทุน ซึ่งอาจนําไปซึ่งแรงจูงใจใน

การตกแตงกําไรเพ่ือใหมีผลการดําเนินงานที่มากกวาความคาดหวังของนักลงทุนเพียงเล็กนอย เพ่ือลด

ผลกระทบจากความรุนแรงตอความพึงพอใจของนักลงทุน 

2.2.3 ตัวชี้วัดความเสี่ยงในการลมละลาย 

จากการศึกษาในอดีตไดมีนักวิจัยจํานวนมากที่มีแนวคิดในการนําอัตราสวนในงบ

การเงินของบริษัทมาใชเปนเครื่องมือในการพยากรณความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท และไดมี

การพัฒนาแบบจําลองมากมายเพ่ือเปนเครื่องมือในการพยากรณความเสี่ยงในการลมละลาย ไดแก 

Altman (1986) ที่ไดพัฒนาแบบจําลองวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินหลายตัว

พรอมกัน เรียกวา การวิเคราะหแบบจําแนกประเภท (MDA) เพื่อพยากรณความเสี่ยงในการลมเหลว

ทางการเงินของธุรกิจตาง ๆ โดยใชขอมูลงบการเงินของกิจการที่ลมละลายในชวงป ค.ศ. 1946 – 1965 

จํานวน 33 บริษัท มาเปรียบเทียบจับคูกับกิจการที่ยังไมลมละลายจํานวน 33 บริษัทเชนเดียวกัน โดย

มีขนาดสินทรัพยและอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน ผลการศึกษาไดพัฒนามาเปนแบบจําลอง Z-Score 

Model แบบ 5 ตัวแปร ซึ่งมีความแมนยําในการทํานายกอนเกิดการลมละลายลวงหนา 1 ป ถึงรอยละ 

94 มากไปกวานั้นยังสามารถทํานายบริษัทที่ไมลมละลายทางการเงินไดแมนยําถึงรอยละ 97 ซึ่ง 

Z-Score Model แบบ 5 ตัวแปรมีสมการดังน้ี 
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Z = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 1.0 X5 

 

โดยที่ X1 คือ อัตราสวนของเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 

X2 คือ อัตราสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

X3 คือ อัตราสวนของกําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีตอสินทรัพยรวม 

X4 คือ อัตราสวนของมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนตอมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวม 

X5 คือ อัตราสวนอัตราสวนของยอดขายตอสินทรัพยรวม 

Z  คือ ดัชนีในการจําแนกประเภทของกิจการวามีความเปนไปไดที่จะลมละลาย 

ซึ่งคา Z มากกวา 2.99 คือ Safe Zone บริษัทมคีวามเปนไปไดนอยมากที่จะลมละลาย 

Z นอยกวา 1.81 คือ Distress Zone บริษัทมีความเปนไปไดสูงมากที่จะลมละลาย 

Z เทากับ 1.81 – 2.99 คือ Grey Zone ไมแนชัดวาบริษัทอาจจะลมละลายหรือไมลมละลาย 

 

ตอมาไดมีการปรับปรุงพัฒนาตัวแบบจําลอง Z-Score Model มาอยางตอเนื่อง 

และมีการนํามาประยุกตใชกับกลุมประเทศที่เกิดใหม (Emerging Market หรือ EM) และไดพัฒนามา

เปน EM Score Model แบบ 4 ตัวแปร ซึ่งตัดตัวแปรอัตราสวนรายไดตอสินทรัพยรวมออก เน่ืองจาก

ไมสะทอนภาพที่แทจริงของบางอุตสาหกรรม เชน อุตสาหกรรมการผลิตที่จะมีอัตราสวนรายไดตอ

สินทรัพยที่ตํ่า เนื่องจาก มีสินทรัพย เชน ที่ดิน โรงงาน เครื่องจักร มากกวาอุตสาหกรรมที่มีลักษณะ

ธุรกิจแบบซื้อมาขายไป อีกทั้งยังใชมูลคาตามบัญชีของสวนผูถือหุนตอหน้ีสินรวม แทนมูลคาตลาดของ

สวนผูถือหุนตอหนี้สินรวม เนื่องจากบริษัทขนาดเล็กไมสามารถหาราคาตลาดและมูลคายุติธรรมใน

สวนของผูถือหุน ซึ่ง EM Score Model แบบ 4 ตัวแปร มีสมการดังน้ี 

 

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

 

โดยที่ X1 = อัตราสวนของเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 

X2 = อัตราสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

X3 = อัตราสวนของกําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีตอสินทรัพยรวม 

X4 = อัตราสวนของมูลคาบัญชีของสวนผูถือหุนตอมูลคาบัญชีของหน้ีสินรวม 

ซึ่งคา  Z มากกวา 2.99 คือ Safe Zone บริษัทมีความเปนไปไดนอยมากที่จะลมละลาย 

Z นอยกวา 1.81 คือ Distress Zone บริษัทมีความเปนไปไดสูงมากที่จะลมละลาย 

Z เทากับ 1.81 – 2.99 คือ Grey Zone ไมแนชัดวาบริษัทอาจจะลมละลายหรือไมลมละลาย 
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จากการศึกษาเปรียบเทียบแบบจําลองที่เปนที่นิยมอยาง Z-Score Model แบบ 

5 ตัวแปร และ EM-Score Model แบบ 4 ตัวแปร ประเสริฐ ลีฬหาวาสน และ มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ 

(2552) ไดมีศึกษาเรื่องการพยากรณภาวะลมเหลวทางธุรกิจจากขอมูลทางบัญชี โดยมีการใช Z-Score 

Model แบบ 5 ตัวแปร และ EM Score Model 4 ตัวแปร ซึ่งสามารถทํานายภาวะลมเหลวของ

บริษัทในกลุม REHABCO หรือกลุมบริษัทจดทะเบียนที่ประสบความลมเหลวทางการเงินซึ่งอยู

ระหวางฟนฟูกิจการ ไดในระดับคอนขางถูกตองแมนยําสูง และ EM Score Model 4 ตัวแปรนั้นมี

คาที่แมนยํากวา Z-Score Model แบบ 5 ตัวแปร เนื่องจาก EM Score Model 4 ตัวแปร เปนการ

พัฒนามาจาก 5 ตัวแปร และไดใชประเมินความมั่นคงทางการเงินของบริษัทที่ไมไดเปนกิจการใน

ประเทศสหรัฐอเมริกา เชน ประเทศเม็กซิโก ประเทศบราซิล และประเทศอารเจนตินา เปนตน ผลที่

ไดปรากฏวา EM Score Model แบบ 4 ตัวแปร สามารถทํานายภาวะลมเหลวของกิจการได 1 ป

ลวงหนาดวยความแมนยําคอนขางสูง สอดคลองกับงานวิจัยของ Hasan and Samarakoon (2003) 

ที่ศึกษา Z-Score Model ในการทํานายภาวะลมละลายของประเทศศรีลังกา ในป ค.ศ. 1968 - 1997 

โดยเปรียบเทียบ Z-Score Model แบบ 5 ตัวแปร กับ EM-Score Model แบบ 4 ตัวแปร พบวา EM 

Score Model แบบ 4 ตัวแปรสามารถพยากรณไดแมนยํากวา โดยมีความแมนยําถึงรอยละ 81 ดังน้ัน 

เมื่อนํา EM  Score Model แบบ 4 ตัวแปรมาใชกับประเทศไทยที่มีขนาดเล็กจึงมีความเหมาะสม

มากกวา โดยมีงานวิจัยของ ประนอม คําผา (2565) ที ่ทําการศึกษาความแมนยําของตัวแบบ 

Altman’s EM-Score Model ในการพยากรณโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2559 – 2563 พบวา ตัวแบบ 

Altman’s EM-Score Model มีความสามารถในการพยากรณลวงหนา 1 ป โดยภาพรวมมีความ

แมนยําเฉลี่ยถึงรอยละ 95.50  

2.2.4 การตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร 

แบบจําลองในการตรวจสอบการตกแตงกําไรไดถูกคิดคนและมีการพัฒนามา

มากมาย ซึ่ง Healy (1985) และ DeAngelo (1986) กลาววา ผลตางระหวางกําไรสุทธิและกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน หรือ Total Accrual ถือเปนตัวชี้วัดการตกแตงกําไรผานรายการคงคาง 

ซึ่งตอมา Jones (1991) ไดพบวารายการคงคางรวม หรือ Total Accrual ประกอบดวย 2 สวน ดังน้ี 

 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 
 

1. รายการคงคางที่ไมใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-discretionary Accruals 

หรือ NDA) คือ ความแตกตางระหวางกําไรตามเกณฑคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน

ระดับปกติ ซึ่งเปนรายการคงคางที่ไมสามารถควบคุมได โดยเกิดขึ้นตามการดําเนินงานตามปกติ 
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นโยบายบัญชี สภาวะเศรษฐกิจ หรือปจจัยภายนอก โดยไมไดรับผลกระทบจากการตกแตงกําไรโดยใช

ดุลยพินิจของผูบริหาร และไมสามารถวัดคาไดแนนอน ตองใชการประมาณคาผานแบบจําลอง 

2. รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals 

หรือ DCA) คือ ความแตกตางระหวางกําไรตามเกณฑคงคางและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน

ระดับต่ํากวาหรือเกินปกติ ซึ่งระดับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารน้ีสามารถแสดงถึง

การตกแตงกําไรได หากรายการคงคางที่ขึ ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารเปนบวกหมายความวา

ผูบริหารมีการตกแตงกําไรใหกําไรสูงขึ้น  

ในการจะหาการตกแตงกําไรของผูบริหารได จะสามารถหาไดจากรายการคงคาง

ที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals หรือ DCA) แตทั้งนี้การจะหารายการคง

คางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร จะสามารถหาไดโดยจากการเริ่มหาจากรายการคงคางที่ไมใช

ดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-discretionary Accruals หรือ NDA) ที่ตองใชแบบจําลองตาง ๆ เพ่ือหา

คาคาดการณนี้ และจากนั้นจึงนํารายการคงคางที่ไมใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Non-discretionary 

Accruals หรือ NDA) ไปหักออกจากรายการคงคางรวม (Total Accrual) จึงจะไดรายการคงคางที่

ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals หรือ DCA) ที่เปนตัวช้ีวัดการตกแตงกําไรได 

โดยแบบจําลองเปนที่นิยมมากที่สุด คือ Modified Jones Model ซึ่งพัฒนาโดย 

Dechow, Sloan & Sweeney (1995) จากแบบจําลองของ Jones (1991) โดยแบบจําลองนี้มี

สมการดังตอไปน้ี 

 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑡𝑡−1

= 𝛽𝛽1 �
1

𝐴𝐴𝑡𝑡−1
� + 𝛽𝛽2 �

∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡  −  ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑡𝑡−1

� + 𝛽𝛽3 �
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡 
𝐴𝐴𝑡𝑡−1

� + 𝜀𝜀 

 

โดยที่  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡  คือ รายการคงคางทั้งหมดของปที่ t 

𝐴𝐴𝑡𝑡−1  คือ สินทรัพยรวมของปที่ t-1  

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 คือ รายไดของปที่ t 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 คือ ลูกหน้ีการคาของ ณ สิ้นสุดปที่ t 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡 คือ ที่ดิน อาคาร อุปกรณ ณ สิ้นสุดปที่ t 

∆  คือ การเปลี่ยนแปลง 

𝛽𝛽1,𝛽𝛽2,𝛽𝛽3  คือ คาสัมประสิทธ์ิคงที่ 

𝜀𝜀  คือ คาความคลาดเคลื่อน 
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อยางไรก็ตาม Yoon & Miller (2002) ไดนําแบบจําลองนี้ไปทดสอบในประเทศ

เกาหลีเพื่อหา Discretionary Accrual พบวาแบบจําลองนี้ยังขาดประสิทธิภาพในการทํานายการ

ตกแตงกําไรโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร สอดคลองกับงานวิจัยของ Kothari, Leone, & Wasley 

(2005) พบวา แบบจําลองนี้ใชไดดีกับกลุมตัวอยางที่เปน Random Sample เทานั้น และมีโอกาส

เกิด Type II error และ Misspecification bias สูง ทําใหอาจมองวา แบบจําลอง Modified Jones 

Model อาจเหมาะสมกับประเทศที่พัฒนาแลวเทานั้น ซึ่งในเวลาตอมา Yoon, Miller & Jiraporn 

(2006) ไดพัฒนาแบบจําลองที่มีประสิทธิภาพมากขึ้นอยาง Extended Modified Jones Model ตอ

จาก Modified Jones Model ซึ่งจากการนําแบบจําลอง Extended Modified Jones Model ไป

ทดสอบเปรียบเทียบกับ Modified Jones Medel งานวิจัยของ Islam, Ali, & Ahmad (2011) 

พบวา แบบจําลอง Extended Modified Jones สามารถอธิบายระดับของ Discretionary Accrual 

และพยากรณโอกาสในการตกแตงกําไรไดดีมากกวา Modified Jones Model โดยมีคา R-squared 

สูงถึงรอยละ 84 ในขณะที่ Modified Jones Model มีคา R-squared รอยละ 9 ซึ่งแบบจําลองของ 

Extended Modified Jones Model (2006) มีสมการดังตอไปน้ี 

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

= 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 �
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡  −  ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡
� + 𝛽𝛽2 �

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡  −  ∆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

�𝛽𝛽3 �
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡
� + 𝜀𝜀 

 

โดยที่  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡  คือ รายการคงคางรวมของปที่ t 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡  คือ รายไดสุทธิของปที่ t 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡  คือ ลูกหน้ีการคาของ ณ สิ้นสุดปที่ t 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡  คือ ผลรวมตนทุนขายและคาใชจายในการขายและบริหารที่เปนเงินสดของปที่ t 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡  คือ เจาหน้ีการคาของ ณ สิ้นสุดปที่ t 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡  คือ คาเสื่อมราคา ณ สิ้นสุดปที่ t 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡 คือ คาใชจายผลประโยชนพนักงานของปที่ t 

∆  คือ การเปลี่ยนแปลง 

𝛽𝛽1,𝛽𝛽2,𝛽𝛽3 คือ คาสัมประสิทธ์ิคงที่ 

𝜀𝜀  คือ คาความคลาดเคลื่อน 
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2.3 งานวิจัยที่เก่ียวของ 

 

ผูวิจัยไดทําการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับความเสี่ยงในการลมละลายทางการเงิน 

และการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่ใชดุลยพินิจของผูบริหาร รวมทั้งตัวแปรควบคุมตาง ๆ ดังน้ี 

 

2.3.1 ตัวแปรอิสระ ความเสี่ยงในการลมละลาย 

Srijunpetch et al. (2019) ไดกลาววา ความเสี่ยงในการลมละลายทางการเงิน 

คือ ความลมเหลวของกิจการที่สงผลใหกิจการขาดสภาพคลองหรือมีหนี้สินจํานวนมากทําใหไม

สามารถจายชําระหน้ีได ซึ่งจากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัท 

พบวา การประสบปญหาทางการเงินหรือมีความเสี่ยงที่จะลมละลายของบริษัท เปนหนึ่งในแรงจูงใจที่

สงผลใหผูบริหารทําการตกแตงกําไรใหสูงกวาความเปนจริง เพื่อทําใหผลการดําเนินงานเปนไปตาม

ความคาดหวังของผูมีสวนไดเสียของบริษัท 

Jaggi and Lee (2002) ไดศึกษาการตกแตงกําไรเพื ่อตอบสนองตอสัญญา

เง่ือนไขหน้ีสินหรือการปรับโครงสรางหน้ีพบวา ผูบริหารในประเทศสหรัฐอเมริกาที่กําลังประสบปญหา

การลมละลายของบริษัท มีแนวโนมใชดุลยพินิจเพื่อตกแตงกําไรในรายการคงคางมากกวาบริษัทปกติ 

เพื่อหลีกเลี่ยงการละเมิดเงื่อนไขสัญญาที่ไดทําไวกับธนาคารหรือผูมีสวนไดเสีย สอดคลองกับงานวิจัย

ของ Jacobya et al. (2019) ที่พบวา กิจการที่มีความเสี่ยงหรือความไมแนนอนทางการเงินจะ

แสดงผลการดําเนินงานที่เปนบวกเล็กนอยหรือมีแนวโนมในการตกแตงกําไรมากกวาบริษัทที่ไม

ประสบปญหาความเสี่ยงในการลมละลาย เพื่อใหขอมูลกําไรเปนไปตามเงื่อนไขของสัญญาเงินกู และ

เปนประโยชนตอการจัดหาเงินกูยืม 

นอกจากน้ี งานวิจัยของ Rosner (2003) ไดศึกษาการตกแตงกําไรผานรายการ

คงคางของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวน 293 บริษัท โดยมี 51 บริษัทที่มีความเสี่ยงในการ

ลมละลาย และ 242 บริษัทที่ไมมีความเสี่ยงในการลมละลาย โดยใชแบบจําลอง Modified Jones 

Model ผลการศึกษาพบวา บริษัทที่มีรายไดและกระแสเงินสดที่ลดลงอยางตอเนื่องหรือเกิดความ

เสี่ยงในการลมละลาย มีความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคาง หรือสรุปไดวา บริษัทที่เผชิญกับความ

เสี่ยงในการลมละลายมากกวานั้นมีโอกาสที่จะตกแตงกําไรผานรายการคงคาง โดยรายการที่พบการ

ตกแตงกําไรไดสูงคือ รายการของลูกหนี้และสินคาคงเหลือ เพื่อปกปดความเสี่ยงทางการเงินของ

บริษัท สอดคลองกับงานวิจัยของ Charitou, Lambertides, & Trigeorgis (2008) ที่ไดศึกษาบริษัทที่

ย่ืนลมละลายในประเทศสหรัฐอเมริกา จํานวน 859 บริษัท ในชวงป 1986 – 2004 โดยดูยอดคงคางที่

ผิดปกติของบริษัทกอนปที่จะยื่นลมละลาย ผลลัพธแสดงใหเห็นวา บริษัทที่มีประสบปญหาลมละลาย 

ผู บริหารมีแนวโนมที่จะตกแตงกําไรโดยรับรูผลกําไรทันทีหรือรับรู กําไรเร็วกวาขาดทุน เพื ่อยืด
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ระยะเวลาที่จะลมละลายออกไป รวมทั้ง Campa (2014) ที่ไดศึกษาการตกแตงกําไรของบริษัทที่ไมได

จดทะเบียนในประเทศสเปน ของบริษัทที่อยูทามกลางสภาวะลมละลาย พบวา บริษัทที่อยูทามกลาง

ความเสี่ยงในการลมละลายมีแนวโนมในการตกแตงกําไรที่มากกวาโดยเริ่มกอนการลมละลาย 4 ป  

นอกจากนี้ Hawariah, Amrizah, Zuraidah, and Khairuddina (2014) ที่ใช

เครื่องมือ Z-Score Model ที่เปนตัวชี้วัดระดับความเสี่ยงในการลมละลาย เพื่อศึกษาความสัมพันธ

กับการทุจริตที่เกิดจากการตกแตงงบการเงิน จํานวน 76 บริษัท พบวา Z-Score Model สามารถ

ตรวจจับการทุจริตทางการเงินได โดยอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญในการตรวจจับการทุจริตได คือ 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ และบริษัทที่มีสินคาคงเหลือและลูกหน้ีการคาสูง แตยอดขายและ

เงินทุนหมุนเวียนตํ ่า จะมีโอกาสที ่จะเปนบริษัทที ่ลมละลายไดมากกวาและพบวามีความแมนยํา 

รอยละ 72.3  

อยางไรก็ตาม งานวิจัยของ Agrawal and Chatterjee (2015) ที ่ศ ึกษา

ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงทางการเงินและการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่ใชดุลยพินิจของ

ผูบริหารของบริษัทประเทศอินเดีย ในชวงป 2009 – 2014 โดยใชแบบจําลอง Altman’s Z-score 

ในการวัดความเสี่ยงลมละลาย พบวา เมื่อระดับความเสี่ยงในการลมละลายสูงขึ้น อาจทําใหผูบริหารมี

แนวโนมในการจัดการกําไรนอยลงเพื่อไมใหสภาวะทางการเงินของบริษัทดูดีเกินไปจากความเปนจริง

จนกระทบตอความนาเชื่อถือของบริษัทหรือเกิดความเสี่ยงตอการถูกตรวจสอบ อีกทั้งบริษัทที่มีความ

เสี่ยงในการลมละลายต่ํามักจะมีความคาดหวังจากผูมีสวนไดเสียและนักลงทุนสูง ทําใหเกิดแรงจูงใจใน

การจัดการกําไรเพ่ือหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดําเนินงานที่ต่ํากวาความคาดหวังของนักลงทุน  

จากการทบทวนวรรณกรรมขางตนน้ี แสดงใหเห็นวา เมื่อบริษัทเผชิญกับปญหา

ทางการเงินหรือมีความเสี่ยงในการลมละลายอาจทําใหระดับความนาเช่ือถือของบริษัทลดลง ผูบริหาร

จึงตองใชเทคนิคการตกแตงกําไรเพื่อปกปดสถานการณดังกลาวเพื่อใหเปนไปตามความคาดหวังของผู

มีสวนไดเสียของบริษัท อยางไรก็ตามยังมีงานวิจัยที่ใหผลตรงขามวาบริษัทที่มีความเสี่ยงในการเงินสูง

มีความสัมพันธกับการตกแตงกําไรนอยกวาบริษัทที่มีความเสี่ยงทางการเงินตํ่า ผูวิจัยจึงตั้งสมมติฐาน

ของงานวิจัย ดังน้ี 

H1: ความเสี่ยงในการลมละลายมีความสัมพันธเชิงบวกกับการตกแตงกําไร

ผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย (คา EM-Score จะแปรผกผันกับความเสี่ยงในการลมละลาย ดังนั้น จึงมีคา

สัมประสิทธิ์เปนลบ) 

2.3.2 ตัวแปรควบคุม 

จากการทบทวนวรรณกรรม พบวามีตัวแปรอื่นที่มีความสัมพันธกับการตกแตง

กําไร ผูวิจัยจึงไดกําหนดเปนตัวแปรควบคุมในงานวิจัย ดังน้ี 
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2.3.2.1 ประเภทของผูตรวจสอบบญัชี (Audit Firms) 

Dye (1993) พบวาสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ หรือ Big 4 มีความ

นาเช่ือถือและมีคุณภาพในการตรวจสอบบัญชีที่สูงกวาสํานักงานสอบบัญชีขนาดเล็กที่ไมใช Big 4 โดย

มีเหตุจูงใจอันเน่ืองมาจากบริษัทขนาดใหญตองการหลีกเลี่ยงความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นไดจากการเสีย

ช่ือเสียง และการฟองรองที่มีคาชดใชที่มีมูลคาความเสียหายสูง อีกทั้ง Bartov (2001) ไดทําการศึกษา

ขนาดของสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ 6 แหง กับการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที ่ใช

แบบจําลอง Modified Jones Model ซึ่งไดผลลัพธวา หากเปนสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญจะทํา

ใหรายการคงคางที่ใชดุลยพินิจของผูบริหารลดลง ซึ่งสรุปไดวา การไดรับการตรวจสอบจากสํานัก

งานสอบบัญชีขนาดใหญ จะชวยลดการตกแตงกําไรไดทําใหความนาเช่ือถือเพ่ิมสูงขึ้นได  

อยางไรก็ตาม มีงานวิจัยที่ใหผลการศึกษาตรงขามกับผลงานวิจัยที่ได

กลาวไปขางตน ไดแก งานวิจัยของ Jeong and Rho (2004) ที่พบวาขนาดของสํานักงานบัญชีไมมี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับคุณภาพการรายงานทางการเงินในประเทศเกาหลีใต และการศึกษา

ของ Yasar (2013) ที่พบวา บริษัทตรวจสอบบัญชีที่เปน Big 4 และ Non Big 4 ในประเทศตุรกี ไมมี

ความสัมพันธกับรายการยอดคงคางที่ใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

2.3.2.2 ขนาดของบริษัท (Size) 

งานวิจัยของ Chung et al. (2005) แสดงใหเห็นวา ขนาดกิจการมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับรายการคงคาง โดยบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีแนวโนมในการตกแตงกําไร

มากกวา สาเหตุมาจากมีความเทาเทียมของขอมูลที่สูงกวาบริษัทขนาดเล็ก สอดคลองกับงานวิจัยของ 

Kim et al. (2003) ที่เก็บรวมรวมขอมูลของบริษัทในระยะเวลา 18 ปเพ่ือเปรียบเทียบระหวาง บริษัท

ขนาดเล็ก และขนาดใหญ ผลลัพธพบวา บริษัทขนาดใหญและบริษัทขนาดเล็กมีแรงจูงใจในการ

ตกแตงกําไรที่แตกตางกัน กลาวคือ บริษัทขนาดเล็กตกแตงกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลขาดทุน 

แตสําหรับบริษัทขนาดใหญจุดประสงคหลักคือการรายงานผลประกอบการที่เปนบวกใหมากขึ้น 

ซึ่งสรุปไดวา บริษัทขนาดใหญมีความสัมพันธเชิงบวกกับการตกแตงกําไรมากกวาบริษัทขนาดเล็ก  

อยางไรก็ตาม มีงานวิจัยที่ใหผลตรงขามกลาวคือ Lee and Choi (2002) 

พบวาขนาดกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับการตกแตงกําไร ยิ่งบริษัทมีขนาดเล็กแนวโนมการตกแตง

กําไรจะสูงกวา เน่ืองจากบริษัทขนาดเล็กมีความไมเทาเทียมทางขอมูลสูง และบริษัทขนาดใหญมักเปน

ที่ถูกจับตามองมากกวา ทําใหยากตอการตกแตงกําไร  

2.3.2.3 การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) 

Brown et al. (2009) พบวาการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธเชิง

บวกกับการตกแตงกําไร ยิ ่งมีการเติบโตยอดขายสูงจะสงผลใหโอกาสในการตกแตงกําไรสูงขึ้น 
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เนื่องจากผูบริหารมีแรงจูงใจที่จะรักษาใหมีการเติบโตของยอดขายอยางตอเนื ่อง สอดคลองกับ

งานวิจัยของ Kiatapiwat (2010) และ กนกกาญจน เรืองปลอด (2555) ที่ศึกษาพบวาบริษัทที่มี

ยอดขายเติบโตอยางตอเนื่องอาจมาจากรายการคงคางที่เพิ่มขึ้น ซึ่งไมใชยอดขายจริงทําใหการเติบโต

ของยอดขายมีความสัมพันธเชิงบวกกับการตกแตงกําไร หรือรายการคงคางที่ใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

อยางไรก็ตาม มีงานวิจัยที ่ไดใหผลลัพธที ่ต างออกไป Myers and 

Skinner (2006) ศึกษาพบวาการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธเชิงลบกับการตกแตงกําไร 

เนื่องจากบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของยอดขายสูงอยูแลวไมมีแรงจูงใจที่จะตกแตงกําไรเพิ่มเติม 

ในทางกลับกันบริษัทที่มีการเติบโตของยอดขายที่ตํ่าจะมีโอกาสในการตกแตงกําไรเพื่อทําใหผลการ

ดําเนินงานสูงขึ้น อีกทั้ง สินีนารถ ระพิสุวรรณ (2561) ที่ทําการศึกษาปจจัยที่นําไปสูการตกแตงงบ

กําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ พบวา อัตราการเติบโตของยอดขายไมมี

ความสัมพันธกับการตกแตงกําไรอยางมีนัยสําคัญ 

2.3.2.4 อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) 

Muhammad (2015) พบวาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ

เชิงลบกับการตกแตงกําไร กลาวคือ หากมีอัตราผลตอบแทนผูถือหุนที่ต่ําจะทําใหมีการตกแตงกําไรที่สูง 

เนื่องจากตองการรักษาผลการดําเนินงานที่รายงานในงบการเงินใหออกมาดี ซึ่งสอดคลองกับ Liu et al. 

(2021) ที่ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในประเทศจีน พบวาอัตราผลตอบแทนผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบ

กับการตกแตงกําไรอยางมีนัยสําคัญ โดย Gibson (2014) ไดสรุปวาผูบริหารจะเลือกใช กําไรสะสม 

หุนซื้อคืน ทุนเรือนหุน และกําไรที่รอการรับรูจากการลงทุนในหลักทรัพยเผื่อขาย มาใชในการตกแตง

กําไรของบริษัท ซึ่งรายการทั้งหมดเหลาน้ีเปนสวนประกอบของอัตราสวนผูถือหุน สงผลใหอัตราสวนผู

ถือหุนอาจมีความสัมพันธกับการตกแตงกําไรได 

 

2.4 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

ความเสี่ยงในการลมละลาย (EM-Score Model 

4 ตัวแปร) 

 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

การตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิด

จากดุลพินิจของผูบริหาร (แบบจําลอง  

ตัวแปรควบคมุ (Control Variables)  

- ประเภทของผูตรวจสอบบัญชี (Audit Firms) 

- ขนาดของบริษัท (Size) 

- การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) 

- อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) 

 Extended Modified Jones Model) 
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บทท่ี 3 

วิธีการวิจัย 

 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 

งานวิจัยน้ีกําหนดประชากรกลุมเปาหมายเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) โดยจะเก็บขอมูลจากงบการเงินรายป และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป 56-1 

ซึ่งจะเก็บขอมูลทางการเงินตั้งแตป 2564 ถึง 2565 รวมเปนระยะเวลา 2 ปที่เปนขอมูลลาสุดที่ทาง

ผูวิจัยเก็บขอมูลได โดยขอบเขตของขอมูลที่นํามาใชในการวิเคราะหน้ันจะไมรวมถึง 

1. บริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน ไดแก ธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัท

ประกันภัย และบริษัทประกันชีวิต เนื่องจากงบการเงินของกิจการในกลุมดังกลาวมีการจัดประเภท

รายการที่แตกตางไปจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน 

2. บริษัทที่มีรอบปบัญชีไมไดสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม เน่ืองจากมีวันสิ้นสุดไมตรงกับ

บริษัทสวนใหญของกลุมเปาหมายอาจทําใหไมสามารถเปรียบเทียบอัตราสวนตาง ๆ ได 

3. บริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน หรือบริษัทที่เพิ่งจดทะเบียนเขาตลาดหลักทรัพยตั้งแต 

พ.ศ. 2565 เปนตนไป  

 

3.2 การเก็บรวบรวมขอมูล 

 

งานวิจัยน้ีเก็บรวบรวมขอมูลทางการเงินโดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จาก

งบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ผานทางขอมูลตลาด

หลักทรัพยฉบับออนไลน หรือ SETSMART และขอมูลที่เกี่ยวของกับประเภทของผูตรวจสอบบัญชีจะ

เก็บจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป แบบ 56-1  

 

3.3 วิธีการดําเนินการวิจัย 

 

3.3.1 ตัวแปรที่ใชในงานวิจัย 

3.3.1.1 ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรอิสระของงานวิจัยนี ้คือ ความเสี ่ยงการลมละลาย ที่ชี ้วัดจาก

แบบจําลอง EM-Score Model โดยใชอัตราสวนทางการเงิน 4 ตัวแปร เชนเดียวกับงานวิจัยของ 
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พิษณุ นันทดี (2559) โดยมีรูปแบบสมการดังน้ี 

 

Z = 6.56 X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4    (3.1) 

 

โดยที่ X1 = อัตราสวนของเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 

 X2 = อัตราสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 

 X3 = อัตราสวนของกําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีตอสินทรัพยรวม 

 X4 = อัตราสวนของมูลคาบัญชีของสวนผูถือหุนตอมูลคาบัญชีของหน้ีสินรวม 

 Z  คือ ดัชนีในการจําแนกประเภทความเปนไปไดที่จะลมละลายของกลุมตัวอยาง 

ซึ่งคา  Z มากกวา 2.99 คือ Safe Zone บริษัทมีความเปนไปไดนอยมากที่จะลมละลาย สามารถ

 ชําระหน้ีไดปกติ หรือไมเคยมีประวัติการคางชําระหน้ี 

 Z นอยกวา 1.81 คือ Distress Zone บริษัทมีความเปนไปไดสูงมากที่จะลมละลาย ไม

 สามารถชําระหน้ีได หรือเคยมีประวัติการคางชําระหน้ี 

 Z เทากับ 1.81 – 2.99 คือ Grey Zone ไมแนชัดวาบริษัทอาจจะลมละลายหรือไม

 ลมละลาย มีแนวโนมที่จะไมอาจชําระหน้ีได หรืออาจมีประวัติการคางชําระหน้ีเกิดขึ้น 

3.3.1.2 ตัวแปรตาม 

ตัวแปรตามของงานวิจัยนี้คือ การตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิด

จากดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใชแบบจําลองของ Yoon, Miller, & Jiraporn (2006) คือ Extended 

Modified Jones เชนเดียวกับงานวิจัยของ ฐิติรัตน จิตตคํา และ ชนิดา ยาระณะ (2565) โดยมี

รูปแบบสมการดังน้ี  

1. คํานวณหารายการคงคางรวม (Total Accrual) 

 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡- 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡      (3.2) 

 

  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡   คือ รายการคงคางรวมของปที่ t (Total Accruals) 

  𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡  คือ กําไรสุทธิของปที่ t 

  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡  คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) ของปที่ t 

 

2. นํารายการคงคางรวม 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 ที่คํานวณได เขาสมการถดถอยกําลังสอง 

เพ่ือหาประมาณคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงเสน 𝛽𝛽0,𝛽𝛽1,𝛽𝛽2,𝛽𝛽3 โดยมีรูปแบบสมการดังน้ี 
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𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

= 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 �
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 − ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡
� + 𝛽𝛽2 �

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 − ∆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

� +  𝛽𝛽3 �
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡+ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡
� + 𝜀𝜀𝑡𝑡      (3.3) 

 

โดยที่ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡   คือ รายการคงคางรวมของปที่ t (Total Accruals)  

 ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡  คือ รายไดสุทธิของปที่ t หักดวยรายไดสุทธิของปที่ t-1 

 ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡  คือ ลูกหน้ีการคาของ ณ สิ้นสุดปที่ t หักดวยลูกหน้ีการคาของปที่ t-1 

 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡  คือ ผลรวมตนทุนขายและคาใชจายในการขายและบริหารที่เปน

    เงินสดของปที่ t หักดวยผลรวมตนทุนขายและคาใชจายในการขาย

    และบริหารที่เปนเงินสดของปที่ t-1 

 ∆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡  คือ เจาหน้ีการคาของ ณ สิ้นสุดปที่ t หักดวยเจาหน้ีการคาของปที่ t-1 

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡   คือ คาเสื่อมราคาของ ณ สิ้นสุดปที่ t  

 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡  คือ คาใชจายผลประโยชนพนักงานของปที่ t  

 𝛽𝛽0,𝛽𝛽1,𝛽𝛽2,𝛽𝛽3 คือ คาสัมประสิทธ์ิคงที่ 

 𝜀𝜀   คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 

3. เมื่อไดคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย 𝛽𝛽0,𝛽𝛽1,𝛽𝛽2,𝛽𝛽3 ใหนํามาแทน

ในแบบจําลอง Yoon, Miller, & Jiraporn (2006) ดวยวิธี Ordinary Least Squares (OLS) เพื่อหา

รายการคงคางที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 
𝑡𝑡 โดยรูปแบบสมการดังน้ี 

 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 �
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 − ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡
� + 𝛽𝛽2 �

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 − ∆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

�+ 𝛽𝛽3 �
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡+ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡
�  (3.4) 

 

4. รายการคงคางที่ไมเกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 
𝑡𝑡 หักออก

จากรายการคงคางทั้งหมด สวนที่เหลือคือรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผูบริหาร 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 ซึ่ง

เปนตัวแทนของการตกแตงกําไร ดังสมการน้ี   

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

 - 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 
𝑡𝑡      (3.5) 

 

5. ใสคาสัมบูรณรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารจาก

สมการขางตน เนื่องจากการตกแตงกําไรจากรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารมีคาไดทั้ง

บวกและลบ เพ่ือสะทอนเพียงขนาดของการตกแตงกําไรตามที่ผูวิจัยใหความสําคัญ 
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3.3.1.3 ตัวแปรควบคุม 

ตัวแปรควบคุมของงานวิจ ัยนี ้ค ือตัวแปรที ่ผ ู ว ิจ ัยไดทําการทบทวน

วรรณกรรมปจจัยที่อาจสงผลตอตัวแปรตามหรือการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลย

พินิจของผูบริหาร โดยเลือกตัวแปรควบคุมมา 4 ปจจัยไดดังน้ี 

1. ประเภทของผูตรวจสอบบัญชี (Audit Firms) 

2. ขนาดของบริษัท (Size) 

3. การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) 

4. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) 

3.3.2 การหาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงในการลมละลายและการตกแตงกําไร

ผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

สมการที่ใชทดสอบความสัมพันธระหวางความเสี่ยงในการลมละลายและการ

ตกแตงกําไร คือ 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  
𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 

𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵4 
𝑖𝑖,𝑡𝑡 +   𝛼𝛼3𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹  

𝑖𝑖,𝑡𝑡 

                    +  𝛼𝛼4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ 
𝑖𝑖,𝑡𝑡+ 𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 

𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡     (3.6) 

   

โดยที่ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  
𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ คาสัมบูรณของรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร

    ของบริษัท i ปที่ t 

 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 
𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ คา EM-Score ของบริษัท i ปที่ t 

 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵4 
𝑖𝑖,𝑡𝑡  คือ ขนาดของสํานักงานสอบบัญชี กําหนด Dummy Variable ดังน้ี

    1 เมื่อใชบริการสํานักงานสอบบัญชี Big 4 ของบริษัท i ปที่ t 

    0 เมื่อไมไดใชสํานักงานสอบบัญชี Big 4 ของบริษัท i ปที่ t 

 𝐹𝐹𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆  
𝑖𝑖,𝑡𝑡  คือ คาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมของบริษัท i ณ สิ้นปที่ t 

 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ 
𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ อัตราสวนยอดขายรวมที่เปลี่ยนแปลงไปคํานวนจากยอดขายป

    ที่ t ลบดวยยอดขายปที่ t-1 หารดวยยอดขายรวมปที่ t-1 ของ

    บริษัท i ปที่ t 

 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 
𝑖𝑖,𝑡𝑡  คือ กําไรสุทธิในปที่ t หารดวยสวนของผูถือหุนของบริษัท i ในปที่ t 

 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡   คือ คาความคลาดเคลื่อน 
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บทท่ี 4 

ผลการวจิัยและอภปิรายผล 

 

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงในการลมละลายและการตกแตงกําไร

ผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ตั้งแตป พ.ศ. 2564 ถึง 2565 ในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุม

ธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัทประกันภัย และบริษัทประกันชีวิต และทําการตัดกลุม

ตัวอยางที่ไมเขาเงื่อนไขตามที่กลาวไปขางตนในบทที่ 3 ซึ่งไดกลุมตัวอยางทั้งสิ้นจํานวน 486 ตัวอยาง 

โดยผลการวิเคราะหขอมูลในบทน้ีจะแบงออกเปน 3 สวน ไดแก การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics) การวิเคราะหคาสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และการวิเคราะห

สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) 

 

4.1 ผลการวิเคราะหสถิติเชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 

 ในการศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงในการลมละลายและการตกแตงกําไรผาน

รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย จํานวน 486 ตัวอยาง ตามตารางที่ 4.1 ที่แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของทุกตัวแปร 

ซึ่งประกอบไปดวยคาตํ่าสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย (Mean) และสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ของกลุมตัวอยาง พบวา คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาม 

(Dependent Variable) คือ คาสัมบูรณของรายการคงคางที ่เกิดจากดุลยพินิจของผู บริหาร 

(AbsDAC) มีคาตํ่าสุดเทากับ 0.0002 คาสูงสุดเทากับ 21.9834 คาเฉลี่ยเทากับ 0.4690 และคาสวน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.0706  

ในสวนของคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ (Independent Variable) คือ ความ

เสี่ยงในการลมละลายโดยใชแบบจําลอง EM-Score Model พบวา มีคาตํ่าสุดเทากับ -10.7844 

คาสูงสุดเทากับ 277.0930 คาเฉลี่ยเทากับ 5.2921 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 14.1688 

นอกจากนี้จากตารางที่ 4.2 ที่แสดงคาความถี่ของระดับความเสี่ยงในการลมละลาย พบวา มีบริษัทที่

อยูใน Safe Zone หรือ บริษัทที่มีความเปนไปไดนอยมากที่จะลมละลาย จํานวน 264 ตัวอยาง คิด

เปนรอยละ 54.32 มีบริษัทที่อยู ใน Distress Zone หรือบริษัทที่มีความเปนไปไดสูงมากที ่จะ

ลมละลาย จํานวน 159 ตัวอยาง คิดเปนรอยละ 32.72 และมีบริษัทที่อยูใน Grey Zone หรือบริษัทที่

ยังไมแนชัดวาจะลมละลาย จํานวน 63 ตัวอยาง คิดเปนรอยละ 12.96  
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ในสวนของคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรควบคุม (Control Variables) ไดแก 

ประเภทของผูตรวจสอบบัญชี (Audit Firms) ขนาดของบริษัท (Size) การเติบโตของยอดขาย (Sales 

Growth) และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) ตามตารางที่ 4.3 ที่แสดงคาความถี่ของประเภทผู

ตรวจสอบบัญชี (Audit Firms) พบวา มีกลุมตัวอยางที่ไมไดใชผูตรวจสอบบัญชีจาก Big 4 จํานวน 

171 ตัวอยาง คิดเปนรอยละ 35.19 และมีกลุมตัวอยางที่ใชผูตรวจสอบบัญชีจาก Big 4 จํานวน 315 

ตัวอยาง คิดเปนรอยละ 64.81 และจากตารางที่ 4.1 พบวาขนาดของบริษัท (Size) มีคาตํ่าสุดเทากับ 

19.5217  คาสูงสุดเทากับ 28.8594 คาเฉลี่ยเทากับ 22.7574 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 

1.5833 ในสวนของการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) ) มีคาตํ่าสุดเทากับ -0.9528  คาสูงสุด

เทากับ 52.28 คาเฉลี ่ยเทากับ 0.6051 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 3.3808 และอัตรา

ผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีคาตํ่าสุดเทากับ -632.7760 คาสูงสุดเทากับ 180.8083 คาเฉลี่ยเทากับ 

4.2268 และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 37.3378  

 

 
  

ตารางที่ 4.1 

ขอมูลทางสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ศึกษา 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Dependent Variable 

AbsDAC 486 .0002 21.9834 .4690 1.0706 

Independent Variable 

EM-Score 486 -10.7844 277.0930 5.2921 14.1688 

- Safe Zone 264 2.9957 277.0930 9.0434 18.3287 

- Distress Zone 159 -10.7844 1.8072 .1962 2.0239 

- Grey Zone 63 1.8542 2.9789 2.4338 .3452 

Control Variables 

Size 486 19.5217 28.8594 22.7574 1.5833 

Sales Growth 486 -.9528 52.2800 .6051 3.3808 

ROE 486 -632.7760 180.8083 4.2268 37.3378 
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4.2 การวิเคราะหคาสหสัมพันธ (Correlation Analysis) 

 

การวิเคราะหคาสหสัมพันธ คือ กระบวนการหาความสัมพันธระหวางตัวแปรวามี

ความสัมพันธกันมากนอยเพียงใด และบงบอกถึงทิศทางของความสัมพันธระหวางสองตัวแปร คา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธสามารถมีคาไดตั้งแต -1 ถึง 1 โดยหากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมากกวา 0 

หรือเขาใกล 1 จะแสดงถึงความสัมพันธเชิงบวกระหวางสองตัวแปร กลาวคือเมื่อมีตัวแปรหนึ่งเพิ่มขึ้น

อีกตัวแปรจะมีแนวโนมที่เพ่ิมขึ้นตาม ในทางกลับกันหากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธนอยกวา 0 หรือเขา

ใกล -1 จะแสดงถึงความสัมพันธเชิงลบระหวางสองตัวแปร กลาวคือเมื่อมีตัวแปรหนึ่งเพิ่มขึ้นอีกตัว

แปรจะมีแนวโนมลดลง และหากคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเทากับ 0 แสดงวาไมมีความสัมพันธเชิงเสน

ระหวางสองตัวแปร 

จากตารางที่ 4.4 ที่แสดงคาสหสัมพันธระหวางตัวแปร พบวา ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

ที ่ 0.05 มีตัวแปรบางตัวที่มีความสัมพันธกันจากมากไปนอยตามลําดับ ดังนี ้ ความเสี ่ยงในการ

ลมละลาย (EM-Score) กับคาสัมบูรณของรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร (AbsDAC) 

ที่มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธในทิศทางเปนบวกเทากับ 0.785 ขนาดของบริษัท (Size) กับขนาดของ

สํานักงานตรวจสอบบัญชี (Audit Firms) มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธในทิศทางเปนบวกเทากับ 0.388 

ตารางที่ 4.2 

ขอมูลระดับความเสี่ยงในการลมละลายจากแบบจําลอง EM-Score Model 

 ความถี่ รอยละ 

 Safe Zone  264 54.32 

Distress Zone  159 32.72 

Grey Zone  63 12.96 

Total 486 100.00 

ตารางที่ 4.3 

ขอมูลประเภทของผูตรวจสอบบัญชี 

ความถี่ รอยละ 

 Non-Big 4 171 35.19 

Big 4 315 64.18 

Total 486 100.00 
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ขนาดของบริษัท (Size) กับความเสี่ยงในการลมละลาย (EM-Score) มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธใน

ทิศทางเปนลบเทากับ -0.142 ขนาดของสํานักงานตรวจสอบบัญชี (Audit Firms) กับความเสี่ยงใน

การลมละลาย (EM-Score) มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธในทิศทางเปนลบเทากับ -0.106 และการ

เติบโตของยอดขาย (Sales Growth) กับขนาดของสํานักงานตรวจสอบบัญชี (Audit Firms) ที่มีคา

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธในทิศทางเปนบวกเทากับ 0.089 

4.3 การวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) 

 

การวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐาน

ความเสี่ยงในการลมละลายมีความสัมพันธเชิงบวกกับการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจาก

ดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (คา EM-Score จะ

แปรผกผันกับความเสี่ยงในการลมละลาย ดังนั้น จึงมีคาสัมประสิทธิ์เปนลบ) ผูวิจัยไดเริ่มจากการ

ทดสอบความอิสระตอกันของตัวแปรทุกตัว กลาวคือตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมตองมีความเปน

ตารางที่ 4.4 

คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Coefficient) ระหวางตัวแปร 

 AbsDAC EM-Score 

Audit 

Firms Size 

Sales 

Growth 

EM-Score Pearson Correlation .785***     

Sig. (2-tailed) .000     

Audit Firms Pearson Correlation -.071      -.106**    

Sig. (2-tailed) .119     .020    

Size Pearson Correlation -.025 -.142*** .388***   

Sig. (2-tailed) .581      .002 .000   

Sales Growth Pearson Correlation .062      .034   .089** -.001  

Sig. (2-tailed) .171      .449 .049 .985  

ROE Pearson Correlation -.017      .067 .037 .038 .009 

Sig. (2-tailed) .716      .138 .412 .402 .836 

      ***. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

      **. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

      *. Correlation is significant at the 0.1 level (2-tailed). 
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อ ิสระจากก ัน เพ ื ่อไม ให  เก ิดป ญหาสหสัมพ ันธ ระหว างต ัวแปรอ ิสระและต ัวแปรควบคุม 

(Multicollinearity) โดยใชคาความคลาดเคลื่อนที่ยอมรับได (Tolerance) ซึ่งจะตองไมเขาใกล 0 

และคาการขยายตัวของความแปรปรวน (Variance Inflation Factor หรือ VIF) ซึ่งจะตองมีคานอยกวา 

10 ถึงจะกลาวไดวาตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมไมเกิดปญหา Multicollinearity (Hair et al., 2010) 
 

ตารางที่ 4.5 

การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม โดยใชคา Tolerance และ VIF 

 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

 EM-Score .970 1.031 

Audit Firms .838 1.193 

Size .837 1.194 

Sales Growth .989 1.011 

ROE .992 1.008 

 

จากตารางที่ 4.5 ที่แสดงการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปร

ควบคุมเพ่ือตรวจสอบสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม (Multicollinearity) พบวา 

คาความคลาดเคลื่อนที่ยอมรับได (Tolerance) ของทุกตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมมีคาไมเขาใกล 

0 และ คาการขยายตัวของความแปรปรวน (Variance Inflation Factor หรือ VIF) ของตัวแปรอิสระ

และตัวแปรควบคุมทุกตัวมีคานอยกวา 10 ซึ่งหมายความวาตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมมีความ

อิสระตอกัน และไมเกิดปญหา Multicollinearity ขึ้น ผูวิจัยจึงทําการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ความ

เช่ือมั่นและความถดถอยเชิงพหุในขั้นตอนตอไป 

 

ตารางที่ 4.6 

การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิความเช่ือมั่น (Coefficient of Determinant – R Square) 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

.795a .631 .627 .6534936 1.828 

a. Predictors: (Constant), Sales Growth, Size, ROE, EM-Score, Audit Firms 

b. Dependent Variable: AbsDAC 
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จากตารางที่ 4.6 ที ่ทําการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ ์ความเชื ่อมั ่น (Coefficient of 

Determination – R Square) พบวา คา Adjusted R Square มีคาเทากับ 0.627 ซึ่งหมายความวา 

ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมในงานวิจัยนี้ที ่ประกอบดวย ความเสี่ยงในการลมละลายโดยใช

แบบจําลอง EM-Score Model ประเภทของผูตรวจสอบบัญชี (Audit Firms) ขนาดของบริษัท 

(Size) การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) สามารถนํามา

อธิบายตัวแปรตาม คือ คาสัมบูรณของรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร (AbsDAC) หรือ

การตกแตงกําไรไดรอยละ 62.7 และอีกรอยละ 37.3 เปนปจจัยอื่นที่จะสามารถนํามาอธิบายตัวแปร

ตาม นอกจากนี ้พบวาคา Durbin-Watson มีคา 1.925 ซึ ่งอยู ระหวาง 1.5 – 2.5 สะทอนไดวา

ความสัมพันธของตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ที่สงผลตอตัวแปรตาม มีความนาเชื่อถือได (Durbin & 

Watson, 1971) 

 

ตารางที่ 4.7 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

 (Constant) -1.369 .454  -3.017             .003 

EM-Score .060 .002 .800 28.437 .000** 

Audit Firms -.058 .068 -.026 -.860            .390 

Size .068 .020 .101 3.342 .000** 

Sales Growth .012 .009 .038 1.355            .176 

ROE -.002 .001 -.074 -2.648 .008** 

**. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 *. Correlation is significant at the 0.1 level (2-tailed). 

  

จากตารางที่ 4.7 ที่แสดงการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) จากการศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงในการลมละลายและการตกแตงกําไรผาน

รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุตามสมมติฐานของงานวิจัยไดดังน้ี 
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สมมติฐาน (H1) : ความเสี่ยงในการลมละลายมีความสัมพันธเชิงบวกกับการตกแตงกําไร

ผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (คา EM-Score จะแปรผกผันกับความเสี่ยงในการลมละลาย ดังนั้น จึงมีคาสัมประสิทธ์ิ

เปนลบ) 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางความเสี่ยงในการ

ลมละลายโดยการใชแบบจําลอง EM-Score Model กับการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจาก

ดุลยพินิจของผู บริหาร (Absolute Discretionary Accruals) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา มีความสัมพันธกันอยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.060 หรือกลาวไดวา คา EM-Score มีความสัมพันธเชิงบวกกับคาสัมบูรณของ

รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร โดยคา EM-Score จะแปรผกผันกับความเสี่ยงในการ

ลมละลาย ดังน้ัน หากคา EM-Score สูง ซึ่งหมายถึงบริษัทที่มีโอกาสในการลมละลายต่ําจะมีแนวโนม

ในการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารมากกวาบริษัทที่มีโอกาสในการ

ลมละลายสูง จึงสรุปไดวา ความเสี่ยงในการลมละลายมีความสัมพันธเชิงลบกับการตกแตงกําไรผาน

รายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานของงานวิจัยที่ตั้งไววา ความเสี่ยงในการลมละลายมีความสัมพันธเชิงบวก

กับการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (คา EM-Score จะแปรผกผันกับความเสี่ยงในการลมละลาย ดังนั้น จึงมี

คาสัมประสิทธิ์เปนลบ) โดยผลการวิเคราะหน้ีสอดคลองกับงานวิจัยของ Agrawal and Chatterjee 

(2015) ที่ศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงทางการเงินและการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่

ใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทประเทศอินเดีย พบวา บริษัทที่มีความเสี่ยงในการลมละลายตํ่าจะ

มีการตกแตงกําไรมากกวาบริษัทที่มีความเสี่ยงในการลมละลายสูง เนื่องจาก เมื่อระดับความเสี่ยงใน

การลมละลายสูงขึ้น อาจทําใหผูบริหารมีแนวโนมในการจัดการกําไรนอยลงเพื่อไมใหสภาวะทางการ

เงินของบริษัทดูดีเกินไปจากความเปนจริงจนกระทบตอความนาเชื่อถือของบริษัทหรือเกิดความเสี่ยง

ตอการถูกตรวจสอบ อีกทั้งบริษัทที่มีความเสี่ยงในการลมละลายตํ่ามักจะมีความคาดหวังจากผูมีสวน

ไดเสียและนักลงทุนสูง ทําใหเกิดแรงจูงใจในการจัดการกําไรเพื ่อหลีกเลี ่ยงการรายงานผลการ

ดําเนินงานที่ต่ํากวาความคาดหวังของนักลงทุน  

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่เกี่ยวของกับตัวแปรควบคุม ไดแก ประเภทของผู

ตรวจสอบบัญชี (Audit Firms) ขนาดของบริษัท (Size) การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) 

และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) สามารถสรุปไดดังน้ี  

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางประเภทของผูตรวจสอบ

บัญชี (Audit Firms) กับการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที ่เกิดจากดุลยพินิจของผู บริหาร 
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(Absolute Discretionary Accruals) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยแบงประเภทของผูตรวจสอบบัญชี (Audit Firms) เปน 2 กลุม คือ สํานักงานตรวจสอบบัญชีที่

เปน Big 4 และ สํานักงานตรวจสอบบัญชีที่ไมใช Big 4  พบวา ไมมีความสัมพันธกันที่ระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ 0.05 สอดคลองกับงานวิจัยของ Jeong and Rho (2004) ที่พบวาขนาดของสํานักงาน

บัญชีไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับคุณภาพการรายงานทางการเงินในประเทศเกาหลีใต และ

งานวิจัยของ Yasar (2013) ที่พบวา บริษัทตรวจสอบบัญชีที่เปน Big 4 และ Non Big 4 ในประเทศ

ตุรกี ไมมีความสัมพันธกับรายการยอดคงคางที่ใชดุลยพินิจของผูบริหาร 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางขนาดของบริษัท (Size) 

หรือคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม กับการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจ

ของผูบริหาร (Absolute Discretionary Accruals) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย พบวา มีความสัมพันธกันอยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ซึ่งสามารถสรุปไดวา ขนาด

ของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลาวไดวา บริษัทที่มีขนาดใหญจะมีแนวโนม

ในการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก 

สอดคลองกับงานวิจัยของ Chung et al. (2005) ที่พบวา บริษัทที่มีขนาดใหญจะมีแนวโนมในการตกแตง

กําไรมากกวา ซึ่งมีสาเหตุมาจากบริษัทขนาดใหญมีความเทาเทียมของขอมูลที่สูงกวาบริษัทขนาดเล็ก 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางการเติบโตของยอดขาย 

(Sales Growth) กับการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร (Absolute 

Discretionary Accruals) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ไมมี

ความสัมพันธกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 สอดคลองกับงานวิจัยของ สินีนารถ ระพิสุวรรณ 

(2561) ที่ทําการศึกษาปจจัยที่นําไปสูการตกแตงงบกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ พบวา อัตราการเติบโตของยอดขายไมมีความสัมพันธกับการตกแตงกําไรอยางมีนัยสําคัญ 

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนผูถือหุน 

(ROE) กับการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที ่ เก ิดจากดุลยพินิจของผู บร ิหาร (Absolute 

Discretionary Accruals) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา มี

ความสัมพันธกันอยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ซึ่งสามารถสรุปไดวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 

(ROE) มีความสัมพันธเชิงลบ กับการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร 

(Absolute Discretionary Accruals) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สอดคลองกับงานวิจัยของ Muhammad (2015) ที่พบวา อัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมีความสัมพันธ

เชิงลบกับการตกแตงกําไร กลาวคือ หากมีอัตราผลตอบแทนผูถือหุนที่ต่ําจะทําใหมีการตกแตงกําไรที่สูง 

เน่ืองจากตองการรักษาผลการดําเนินงานที่รายงานในงบการเงินใหออกมาดีกวาความเปนจริง 
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4.4 สรปุผลการทดสอบสมมติฐาน 

 

ตารางที่ 4.8 

สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

        สัญลักษณ ตัวแปร สมมติฐาน ผลการศึกษา 

ระดับนัยสําคัญ 

ทางสถิติ 

Dependent Variable 

AbsDAC   การตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร  

  (Absolute Discretionary Accruals) 

Independent Variable 

EM-Score ความเสี่ยงในการ

ลมละลาย 

มีความสัมพันธ

เชิงบวก (+) 

มีความสัมพันธ 

เชิงลบ (-) 

0.05 

Control Variables 

Audit Firms ประเภทของผู

ตรวจสอบบัญชี 

-  ไมมีความสัมพันธ N/A 

Size ขนาดของบริษัท - มีความสัมพันธ 

เชิงบวก (+) 

0.05 

Sales Growth การเติบโตของ

ยอดขาย 

- ไมมีความสัมพันธ N/A 

ROE อัตราผลตอบแทน 

ผูถือหุน 

- มีความสัมพันธ 

เชิงลบ (-) 

0.05 
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บทท่ี 5 

สรุปผลการวจิัยและขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรปุผลการวิจัย 

  

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงในการลมละลายและ

การตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใชขอมูลของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินผานทาง

ตลาดหลักทรัพยฉบับออนไลน หรือ SETSMART ตั้งแตป พ.ศ. 2564 ถึง 2565 รวมเปนระยะเวลา 2 

ป ในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัทประกันภัย และบริษัท

ประกันชีวิต และขอมูลที่เกี่ยวของกับประเภทของผูตรวจสอบบัญชีจะเก็บจากแบบแสดงรายการ

ขอมูลประจําป แบบ 56-1 นอกจากนี้ผูวิจัยไดทําการตัดกลุมตัวอยางที่มีรอบปบัญชีไมไดสิ้นสุด ณ 

วันที่ 31 ธันวาคม และกลุมตัวอยางที่มีขอมูลไมครบถวน หรือบริษัทที่เพิ ่งจดทะเบียนเขาตลาด

หลักทรัพยต้ังแต พ.ศ. 2565 เปนตนไป ดังน้ัน จึงไดกลุมตัวอยางทั้งสิ้นจํานวน 486 ตัวอยาง 

จากการศึกษางานวิจัยนี ้ม ีต ัวแปรอิสระ คือ ความเสี ่ยงในการลมละลายโดยใช

แบบจําลอง EM-Score Model แบบ 4 ตัวแปร ในการหาคา EM-Score ที่บงบอกถึงความเปนไปได

ในการลมละลาย หรือแนวโนมในการผิดนัดชําระหน้ีของกลุ มตัวอยาง ซึ ่งคา EM-Score มีคา

แปรผกผันกับความเสี่ยงในการลมละลาย นอกจากน้ี ตัวแปรตามของงานวิจัยนี้ คือ การตกแตงกําไร

ผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร โดยใชเปนคาสัมบูรณของรายการคงคางที่เกิดจาก

ดุลยพินิจของผูบริหาร (Absolute Discretionary Accruals) โดยใชแบบจําลองของ Yoon, Miller, 

& Jiraporn (2006) หรือ Extended Modified Jones ในการหารายการคงคางที่ไมไดเกิดจากดุลย

พินิจของผูบริหารดวยวิธี Ordinary Least Squares (OLS) และนํามาหักกับรายการคงคางทั้งหมด 

เพื่อหารายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารที่สะทอนถึงการตกแตงกําไรของกลุมตัวอยาง 

ทั้งนี้ในงานวิจัยนี้ไดกําหนดตัวแปรควบคุม ไดแก ประเภทของผูตรวจสอบบัญชี (Audit Firms) ขนาด

ของบริษัท (Size) การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE)  

สมมติฐานของงานวิจัยนี้ คือ ความเสี่ยงในการลมละลายมีความสัมพันธเชิงบวกกับการ

ตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (คา EM-Score จะแปรผกผันกับความเสี่ยงในการลมละลาย ดังนั้น จึงมี

คาสัมประสิทธิ ์เปนลบ) ซึ ่งผลการศึกษาของงานวิจ ัยน้ีพบวา ความเสี ่ยงในการลมละลายมี

ความสัมพันธเชิงลบกับการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท
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จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานขางตน โดยตัวแปรอิสระ คือ 

คา EM-Score มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม และมีคาสัมประสิทธิ์เปนบวกกับตัวแปรตามที่เปนคา

สัมบูรณของรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร (Absolute Discretionary Accruals) 

สอดคลองกับงานวิจัยของ Agrawal and Chatterjee (2015) ที่พบวา บริษัทที่มีความเสี่ยงในการ

ลมละลายตํ่าจะมีการตกแตงกําไรมากกวาบริษัทที่มีความเสี่ยงในการลมละลายสูง เนื่องจาก เมื่อ

ระดับความเสี่ยงในการลมละลายสูงขึ้น อาจทําใหผูบริหารมีแนวโนมในการจัดการกําไรนอยลงเพ่ือ

ไมใหสภาวะทางการเงินของบริษัทดูดีเกินไปจากความเปนจริงจนกระทบตอความนาเช่ือถือของบริษัท

หรือเกิดความเสี่ยงตอการถูกตรวจสอบ อีกทั้งบริษัทที่มีความเสี่ยงในการลมละลายตํ่ามักจะมีความ

คาดหวังจากผูมีสวนไดเสียและนักลงทุนสูง ทําใหเกิดแรงจูงใจในการจัดการกําไรเพื่อหลีกเลี่ยงการ

รายงานผลการดําเนินงานที ่ต ํ ่ากวาความคาดหวังของนักลงทุน ทั ้งน้ีพบตัวแปรควบคุมที ่มี

ความสัมพันธกับตัวแปรตาม ไดแก ขนาดของบริษัท (Size) ที่มีความสัมพันธเปนบวกกับการตกแตง

กําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) ที่มี

ความสัมพันธเปนลบกับการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหาร ในสวน

ของตัวแปรควบคุมอื่น ๆ ไดแก ประเภทของผูตรวจสอบบัญชี (Audit Firms) และการเติบโตของ

ยอดขาย (Sales Growth)  ไมพบความสัมพันธกับการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลย

พินิจของผูบริหาร 

 

5.2 ขอจํากัดของงานวิจัย 

 

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงในการลมละลายและการตกแตงกําไร

ผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพยประเทศไทยทุก

กลุมอุตสาหกรรม แตไมรวมถึงกลุมอุตสาหกรรมการเงิน ไดแก กลุมธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรพัย 

บริษัทประกันภัย และบริษัทประกันชีวิต เนื ่องจากงบการเงินของกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว มี

ลักษณะเฉพาะแตกตางจากงบการเงินของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ และมีความซับซอนสูง รวมทั้งไดทํา

การตัดกลุมตัวอยางที่มีรอบปบัญชีไมไดสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม และกลุมตัวอยางที่มีขอมูลไม

ครบถวน ดังนั้น จึงทําใหผูวิจัยสามารถเก็บขอมูลไดทั้งสิ้น 486 ตัวอยาง ซึ่งไมสามารถเก็บขอมูลของ

กลุมตัวอยางไดทุกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) นอกจากนี้ ตัวแปร

อิสระที่เปนความเสี่ยงในการลมละลาย และตัวแปรตามที่เปนการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่

เกิดจากดุลยพินิจของผูบริหารของงานวิจัยน้ี สามารถคํานวณไดดวยแบบจําลองอื่น ๆ ได ซึ่งงานวิจัย

นี้ไดเลือกใชแบบจําลอง EM-Score Model ในการหาความเสี่ยงในการลมละลาย และแบบจําลอง 

Extended Modified Jones ของ Yoon, Miller, & Jiraporn (2006) ในการคํานวณการตกแตง
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กําไรผานรายการคงคางที ่เกิดจากดุลยพินิจของผู บริหาร ดังนั ้น ผลวิเคราะหที ่คํานวณไดจาก

แบบจําลองดังกลาวอาจมีความแตกตางกับแบบจําลองอ่ืน ๆ และอาจไดผลการวิจัยที่แตกตางได 

 

5.3 ขอเสนอแนะสาํหรบังานวิจัยในอนาคต 

 

5.3.1 เน่ืองจากงานวิจัยน้ีไดเก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพยโดยไม

รวมกลุมอุตสาหกรรมการเงิน ไดแก กลุมธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัทประกันภัย และ

บริษัทประกันชีวิต ตั้งแตป พ.ศ. 2564 – 2565 เปนระยะเวลา 2 ป ในงานวิจัยตอไปอาจทําการเก็บ

รวบรวมขอมูลของทุกกลุมอุตสาหกรรมรวมถึงอุตสาหกรรมการเงินดวย และอาจเพ่ิมระยะเวลาในการ

เก็บขอมูลใหมากกวา 2 ป เพ่ือขยายขอบเขตของกลุมตัวอยางใหกวางย่ิงขึ้น 

5.3.2 เน่ืองจากงานวิจัยน้ีใชแบบจําลอง EM-Score Model ในการหาความเสี่ยงในการ

ลมละลาย ในงานวิจัยตอไปอาจใชแบบจําลองอื่น ๆ เชน Z-Score Model แบบ 5 ตัวแปร ในการ

คํานวณเพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการทํานายความเสี่ยงในการลมละลาย  

5.3.3 เนื่องจากงานวิจัยนี้ใชแบบจําลอง Extended Modified Jones ของ Yoon, 

Miller, & Jiraporn (2006) ในการคํานวณการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิดจากดุลยพินิจของ

ผูบริหาร ในงานวิจัยตอไปอาจใชแบบจําลองอ่ืน ๆ เชน Modified Jones Model ของ Jones (1991) 

ในการคํานวณเพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการทํานายการตกแตงกําไรผานรายการคงคางที่เกิด

จากดุลยพินิจของผูบริหาร  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Ref. code: 25666502110387VDW



32 

รายการอางอิง 

 

บทความวารสาร 

 

ฐิติรัตน จิตตคํา, และ ชนิดา ยาระณะ. (2565). ความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหาร

 กําไรกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI). 

 วารสารวิชาชีพบัญชี, 18(58), 29-52. https://doi.org/10.14456/jap.2022.7 

ประนอม คําผา. (2565). การศึกษาความแมนยําของตัวแบบ Altman’s EM-Score Model และการ

 พยากรณโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

 ประเทศไทย. วารสารวิชาชีพบัญชี, 4(3), 26-43.  

ประเสริฐ ลีฬหาวาสน, มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ. (2552). การพยากรณภาวะลมเหลวทางธุรกิจจาก

 ขอมูลทางบัญชี. วารสารวิชาชีพบัญชี, 5(13), 66-83. 

สมชาย สุภัทรกุล. (2548). เปาหมายกําไร การตกแตงกําไร และการโนมนาวความคาดหวัง. TBS on 

 Accounting Paradigm for Business Management – กระบวนทัศนวิชาชีพบัญชีเพ่ือ

 การบริหารธุรกิจ, 1, 87-94. 

 

วิทยานพินธและงานคนควาอิสระ 

 

กนกกาญจน เรอืงปลอด. (2555). ปจจัยที่มีผลกระทบตอการจัดการกําไรผานรายการคงคาง [วิทยานิพนธ 

 ปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยขอนแกน]. คลังทรพัยากรสารสนเทศ

 อิเล็กทรอนิกสของมหาวิทยาลัยขอนแกน. 

 https://opac.kku.ac.th/Catalog/BibItem.aspx?BibID=b00368261 

พิษณุ นันทดี. (2559). การพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการเพ่ือเปนหลักเกณฑเบ้ืองตน

 ในการพิจารณาสินเช่ือธุรกิจ SMEs ของสถาบันการเงินโดยใช Altman’s EM Score 

 Model [การคนควาอิสระบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร]. คลัง

 ทรัพยากรสารสนเทศอิเล็กทรอนิกสของมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 

 https://digital.library.tu.ac.th/tu_dc/frontend/Info/item/dc:93483 

 

 

Ref. code: 25666502110387VDW



33 

สินีนารถ ระพิสุวรรณ. (2561). คุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัทและการตกแตงกําไรผานการสราง

 รายการทางธุรกิจ: กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ [การคนควา

 อิสระบริหารธุรกิจมหาบัณฑติ, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร]. คลังทรัพยากรสารสนเทศ

 อิเล็กทรอนิกสของมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 

 https://digital.library.tu.ac.th/tu_dc/frontend/Info/item/dc:163116 

 

Books 

 

Hair, J. F., Black, W. C., Babin, B. J. & Anderson, R. E. (2010). Multivariate Data Analysis 

 (7th ed.). Upper Saddle River, NJ: Prentice Hall. 

Gibson C. (2014). Financial Reporting and Analysis, Using Financial Accounting 

 information. Southwestern Cengage Learning. 

 

Articles 

 

Agrawal, K., & Chatterjee, C. (2015). Earnings management and financial distress: 

 Evidence from India. Global Business Review, 16(5), 140–154.  

Alpaslan Yaşar. (2013). Big Four Auditors’ Audit Quality and Earnings Management: 

 Evidence from Turkish Stock Market. International Journal of Business and 

 Social Science, 4(17), 153-163. https://doi.org/10.30845/ijbss 

Altman, E. I. (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of 

 Corporate Bankruptcy. The Journal of Finance, 23, 589-609.

 https://doi.org/10.2307/2978933 

Amrizah, K., Khairun, S., Hawariah, D., & Zuraidah, M. S. (2014). Accountability in 

 financial reporting: detecting fraudulent firms. Procedia - Social and 

 Behavioral Sciences, 145, 61–69. https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2014.06.011 

Bartov, E. (1993). The Timing of Asset Sales and Earnings Manipulation. Accounting 

 Review, 68(4), 840–855.  

Brown, J. R., Fazzari, S. M., & Petersen, B. C. (2009). Financing Innovation and Growth: 

 Cash Flow, External Equity, and the 1990s R&D Boom. The Journal of Finance, 

 64(1), 151-185. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2008.01431.x 

Ref. code: 25666502110387VDW



34 

Campa, D., & Camacho-Miñano, M. M., (2015). The impact of SME’s pre-bankruptcy 

 financial distress on earnings management tools. International Review of 

 Financial Analysis, 42, 222–234. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2015.07.004 

Charitou, A., Lambertides, N., & Trigeorgis, L. (2011). Distress risk, growth, and earnings 

 quality. Abacus, 47(2), 158–181.  

Chung, R., Firth, M., & Kim, B. J. (2005). Earnings management, surplus free cash flow, 

 and external monitoring. Journal of Business Research, 58, 766-767. 

 https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2003.12.002 

Deangelo, L. (1986). Accounting Numbers as Market Valuation Substitutes: A Study of 

 Management Buyouts of Public Stockholders. The Accounting Review, 61, 400-420. 

Dechow, M. P., & Skinner, J. D. (2000).  Earnings management: reconciling the views of 

 accounting academics, practitioners, and regulators. Accounting Horizon, 14(2), 235-250. 

 https://doi.org/10.2139/ssrn.218959 

Durbin, J., & Watson, G. S. (1971). Testing for Serial Correlation in Least Squares 

 Regression. III. Biometrika, 58(1), 1-19. https://doi.org/10.2307/2334313 

Dye, A. R. (1993). Auditor standard, legal liability, and auditor wealth. Journal of 

 Political Economy, 101(5), 887-914. 

Hasan, T., & Samarakoon, P. S. (2003). Altman’s Z-Score Models of Predicting 

 Corporate Distress: Evidence from the Emerging Sri Lankan Stock Market. 

 Journal of the Academy of Finance, 1, 119-125.  

Healy, P. M. (1985). The Effect of Bonus Schemes on Accounting Decisions. Journal of 

 Accounting and Economics, 7, 85-107.  

Healy, P. M., & Wahlen, J. M. (1998). A Review of the Earnings Management Literature 

 and its  Implications for Standard Setting. Accounting Horizon, 13, 365-383. 

Islam, M. A., Ali, R., & Ahmad, Z. (2011). Is Modified Jones Model Effective in Detecting 

 Earnings Management? Evidence from A Developing Economy. International 

 Journal of Economics and Finance, 3(2), 116. 

 https://doi.org/10.5539/ijef.v3n2p116 

Jacobya, G., Lia, J., & Liua, M. (2019). Financial distress, political affiliation, and 

 earnings management: The case of politically affiliated private firms. 

 European Journal of Finance. 25(6), 508–523.  

Ref. code: 25666502110387VDW



35 

Jaggi, B., & Lee, P. (2002). Earnings Management Response to Debt Covenant 

 Violations and Debt Restructuring. Journal of Accounting, Auditing & Finance, 17(4), 

 295–324. https://doi.org/10.1177/0148558X0201700402 

Jeong, W. S., & Rho, J. (2004). Big Six Auditors and Audit Quality: The Korean 

 Evidence. The International Journal of Accounting, 39(2), 175-196.  

 https://doi.org/10.1016/j.intacc.2004.02.001 

Jones, J. (1991). Earnings Management During Import Relief Investigations. Journal of 

 Accounting Research, 29(2), 193-228. https://doi.org/10.2307/2491047 

Kahneman, D. & Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decision under 

 Risk. Econometrica, 47, 263-292. https://doi.org/10.2307/1914185. 

Kothari, S. P., Leone, A. J., & Wasley, C. E. (2005). The Research on Venture Capital’s 

 Effect on Earnings Management of Listed Companies of GEM before IPO: 

 Evidence from China. Journal of Accounting and Economics, 39, 163-197.  

 https://doi.org/10.4236/me.2015.65058 

Lee, B. B., & Choi, B. (2002). Company Size, Auditor Type, and Earnings Management. 

 Journal of Forensic Accounting, 3, 27-50. 

Liu, S., Lin, S., Sun, Z., & Lihua, Y. (2021). Earnings management and firms' investment 

 behavior: The threshold effect of ROE. Emerging Markets Review, 47, 1-15. 

Muhammad, A., Ahmed, I. H., Butt, S., & Ijaz, I. (2015). Earnings management and 

 organizational performance: Pakistan VS India Basic Research. Journal of 

 Business Management and Accounts, 4(9), 211-220. 

Myers, J. N., Myers, L. A., and Skinner, D. J. (2006). Earnings Momentum and Earnings 

 Management. Journal of Accounting, Auditing and Finance, 22(2), 249-284. 

 https://doi.org/10.1177/0148558X0702200211 

Rosner, R. L. (2003). Earnings Manipulation in Failing Firms. Contemporary Accounting 

 Research, 20(2), 361-408. 

Srijunpetch, S. (2012). Corporate Governance Assessment. Journal of Business 

 Administration, 13(40), 22–31. https://doi.org/10.1093/oxrep/gri009 

Williamson, E. O. (1981). The Economics of Organization: The Transaction Cost 

 Approach. American Journal of Sociology, 87(3), 548. 

 https://doi.org/10.1086/227496 

Ref. code: 25666502110387VDW



36 

Yoon, S. S., Miller, G., & Jiraporn, P. (2006). Earnings Management Vehicles for Korean 

 Firms. Journal of International Financial Management & Accounting, 17(2), 85-109. 

 https://doi.org/10.1111/j.1467-646X.2006.00122.x 

 

Thesis 

 

Kiatapiwat, W. (2010). Controlling Shareholders, Audit Committee Effectiveness, and 

 Earnings Quality: the Case of Thailand [Doctoral dissertation, University of 

 Marylan]. Digital Repository at the University of Maryland. 

 https://drum.lib.umd.edu/items/31b78807-e3b9-42fd-bec0-03cc89c01e7f 

Kim, Y., Liu, C., & Rhee, S. G. (2003). The effect of firm size on earnings management 

 [Doctoral dissertation, University of Hawaii]. SSRN eLibrary.

 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2698317 

 

Electronic Media 

PwC. (2022). PwC’s Global Economic Crime and Fraud Survey 2022 Thailand 

 Report. Retrieved from https://www.pwc.com/th/en/consulting/forensic/ 

 assets/economic-crime-and-fraud-survey 2022.pdf 

  

Ref. code: 25666502110387VDW



37 

ประวตัิผูเขียน 

 

ช่ือ ณัชชา ภูมิปญญาศักด์ิ 

วุฒิการศึกษา ปการศึกษา 2565: บัญชีบัณฑิต 

(การบัญชีธุรกิจแบบบูรณาการ) 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

 

Ref. code: 25666502110387VDW




