
 

  

ผลกระทบของคุณภาพก าไรต่อโอกาสในการลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

The effects of earnings quality on bankruptcy in the stock exchange of thailand 
 

กญัชว ีศรีพรหม  

มหาวทิยาลยับูรพา 
2560  

 

 



 

ผลกระทบของคุณภาพก าไรต่อโอกาสในการลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

 

กญัชว ีศรีพรหม  

งานนิพนธ์น้ีเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตรบญัชีมหาบณัฑิต 
สาขาวชิา- 

คณะการจดัการและการท่องเท่ียว มหาวทิยาลยับูรพา 
2560 

ลิขสิทธ์ิของมหาวทิยาลยับูรพา  
 

 



 

The effects of earnings quality on bankruptcy in the stock exchange of thailand 
 

KUNCHAVEE SRIPROUM 
 

AN INDEPENDENT STUDY SUBMITTED IN PARTIAL FULFILLMENT OF 
THE REQUIREMENTS FOR THE MASTER OF ACCOUNTANCY 

IN - 
FACULTY OF MANAGEMENT AND TOURISM 

BURAPHA UNIVERSITY 
2017 

COPYRIGHT OF BURAPHA UNIVERSITY 
 

 

 



 

คณะกรรมการควบคุมงานนิพนธ์และคณะกรรมการสอบงานนิพนธ์ไดพ้ิจารณางาน
นิพนธ์ของ กญัชวี ศรีพรหม ฉบบัน้ีแลว้ เห็นสมควรรับเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร
บญัชีมหาบณัฑิต สาขาวชิา- ของมหาวทิยาลยับูรพาได ้

  

คณะกรรมการควบคุมงานนิพนธ์ 
  

    
 

อาจารยท่ี์ปรึกษาหลกั 
  (ดร. การุณ สุขสองห้อง)  

  

คณะกรรมการสอบงานนิพนธ์ 
  

    
 

ประธาน 
  (ดร. การุณ สุขสองห้อง)  

  

    
 

กรรมการ 
  (รองศาสตราจารย ์สุขมุาลย ์ช านิจ)  

  

    
 

กรรมการ 
  (ดร. เนตรดาว ชยัเขต)  

  

คณะการจดัการและการท่องเท่ียวอนุมติัให้รับงานนิพนธ์ฉบบัน้ีเป็นส่วนหน่ึงของ
การศึกษาตามหลกัสูตรบญัชีมหาบณัฑิต สาขาวชิา-  ของมหาวทิยาลยับูรพา 

  

    
 

คณบดีคณะการจดัการ
และการท่องเท่ียว 

  (ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร. ศกัด์ิชยั เศรษฐอ์นวชั) 
วนัท่ี เดือน พ.ศ.   

 

  



 ง 

บทคดัย่อภาษาไทย  

59920019: สาขาวชิา: -; บช.ม. (-) 
ค าส าคญั: คุณภาพก าไร, การลม้ละลาย, รายการคงคา้ง, บริษทัจดทะเบียน, ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กญัชวี ศรีพรหม: ผลกระทบของคุณภาพก าไรต่อโอกาสในการลม้ละลายของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The effects of earnings quality on bankruptcy in 
the stock exchange of thailand) คณะกรรมการควบคุมงานนิพนธ์: การุณ สุขสองหอ้ง  ปี พ.ศ. 2560 

  
การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมีต่อโอกาสใน

การลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่ง
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Schipper, 2005) เพื่อวิเคราะห์ถึงผลกระทบของคุณภาพก าไร และตวัแปรควบคุมท่ีมีต่อโอกาสใน
การลม้ละลายดว้ยตวัแบบโพรบิท (Probit model) ผลการทดสอบพบวา่หากพิจารณาคุณภาพก าไร
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The objective of this research was to study the effect of earnings quality on 
bankruptcy risk of listed companies on the Stock Exchange of Thailand. The sample was 256 
listed companies on the Stock Exchange of Thailand. Altman Z-Score Model (Altman, 1968) was 
used to classify the samples and to predict the bankruptcy risk. Earnings quality was measured 
through financial data of abnormal accruals with  Dechow and Dichev Model (Dechow & Dichev, 
2002) and Discretionary estimation errors (Francis, LaFond, Olsson & Schipper, 2005)  to 
analyze the effect of earnings quality and control variables on bankruptcy risk by using Probit 
Model. The results showed that in terms of accounting data, earnings quality had the effect on 
bankruptcy risk. Firms with high abnormal accruals had lower earnings quality, indicating higher 
bankruptcy risk. 
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บทที ่1 
บทน า 

 
ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา  

ในช่วงหลายปีท่ีผา่นมา ไดเ้กิดกรณีท่ีบริษทัยกัษใ์หญ่ท่ีทรงอิทธิพลในตลาดหลกัทรัพย์
ของต่างประเทศหลายบริษทัตอ้งปิดตวัลงเน่ืองจากประสบความลม้เหลวทางการเงินจนน าไปซ่ึง
การลม้ละลายในท่ีสุด บริษทั Enron ถือเป็นอีกกรณีศึกษาหน่ึงท่ีไดรั้บการพดูถึงมากท่ีสุด โดย
บริษทัคา้พลงังานยกัษใ์หญ่แห่งน้ีเจริญเติบโตแบบกา้วกระโดดอยา่งมากในช่วงแรก ผลการ
ด าเนินงานท่ีดูสวยงาม ดึงดูดใหน้กัลงทุนเขา้มาซ้ือหุน้ของกิจการจ านวนมาก แต่ไม่ถึงปีหลงัจาก
นั้น Enron กลบัประกาศลม้ละลาย หุน้ตกลงจนแทบไม่มีค่า ท าความเสียหายใหแ้ก่นกัลงทุนเป็น
พนัลา้นดอลลาร์ มีพนกังานหลายหม่ืนคนตอ้งตกงาน การลม้ละลายคร้ังน้ีเป็นคร้ังท่ีใหญ่ท่ีสุดใน
ประวติัศาสตร์ของอเมริกาเลยก็วา่ได ้อีกหน่ึงบริษทัท่ีอยูใ่นประวติัศาสตร์การลม้ละลายของโลกคือ 
บริษทั World Com ผูป้ระกอบการเครือข่ายอินเทอร์เน็ตท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก ก็ไดมี้การตกแต่งตวัเลข
ทางบญัชีเพื่อบิดเบือนผลก าไรและกระแสเงินสดกวา่หม่ืนลา้นดอลลาร์ ส่งผลใหบ้ริษทัลม้ละลาย
ในเวลาต่อมา ซ่ึงไดส้ร้างความเสียหายต่อเศรษฐกิจนบัพนัลา้นดอลลาร์ จนท าใหบ้ริษทัตอ้งปิด
กิจการลงในท่ีสุด มีผลกระทบท าใหพ้นกังานกวา่ 700,000 คนตอ้งตกงาน ในส่วนของประเทศไทย 
ในปี 2559 ก็มีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์อยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และบริษทัท่ีมี
กระแสเงินสดติดลบ ถึง 84 บริษทั ซ่ึงกิจการเหล่าน้ีถือไดว้า่มีโอกาสเส่ียงต่อการเกิดความลม้เหลว
ทางการเงินค่อนขา้งมาก และถา้บริษทัเหล่าน้ีไม่สามารถฟ้ืนฟูกิจการข้ึนมาไดจ้ะท าใหเ้กิดความ
เสียหายข้ึนอีกมากมาย จากเหตุการณ์ท่ีกล่าวมาขา้งตน้จะเห็นไดว้า่การลม้ละลายและความลม้เหลว
ของธุรกิจเม่ือเกิดข้ึนยอ่มส่งผลกระทบในวงกวา้ง ไม่ใช่เพียงผูถื้อหุน้ หรือนกัลงทุนเท่านั้น แต่ยงั
ส่งผลทั้งต่อพนกังานในบริษทัท่ีตอ้งถูกเลิกจา้ง เจา้หน้ีท่ีไม่สามารถเก็บเงินจากลูกหน้ีได ้ผูส้อบ
บญัชีท่ีอาจตรวจไม่พบปัญหาท่ีเกิดข้ึน จนขาดความน่าช่ือถือ ประชาชนท่ีไดรั้บความเดือดร้อนจาก
การการข้ึนราคาสินคา้เน่ืองจากธุรกิจปิดตวัลง เน่ืองจากสินคา้ขาดแคลน และท่ีส าคญัคือกระทบถึง
เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ท าใหก้ารหมุนเวยีนของเงินในระบบเศรษฐกิจอาจเกิดการหยดุชะงกั
ไดอี้กดว้ย จีรนนัท ์เขิมขนัธ์ และสุรชยั จนัทร์จรัส (2556) 

นกัวจิยัจ  านวนมากจึงเร่ิมหนัมาใหค้วามส าคญักบัสัญญาณเตือนภยั หรือการคาดการณ์
ล่วงหนา้ถึงความลม้เหลวทางการเงินของธุรกิจ เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลช่วยตดัสินใจไดอ้ยา่งมี
ประสิทธิภาพรวมถึงนกัลงทุนสามารถน าขอ้มูลน้ีไปใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 
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มากข้ึน ซ่ึงสามารถช่วยลดการสูญเสียทางเศรษฐกิจท่ีเกิดจากการลม้ละลายลงได ้โดยเคร่ืองมือท่ีใช้
ในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินนั้นจะตอ้งมีความแม่นย  า และสามารถบ่งช้ีสถานะ
ทางการเงินของกิจการในอนาคตได ้นกัวจิยัหลายท่านจึงพยายามคิดคน้เคร่ืองมือในการคาดการณ์
การลม้ละลายท่ีแม่นย  าทั้งทางสถิติและการวเิคราะห์พื้นฐาน (Fundamental analysis) ซ่ึงในการ
พยากรณ์การลม้ละลายดว้ยการวเิคราะห์ทางสถิตินั้นจะมีความซบัซอ้นมากกวา่ การวเิคราะห์
พื้นฐานจึงเป็นวธีิท่ีไดรั้บความนิยมมาจนถึงปัจจุบนั โดยตามความหมายของ Bauman (1996) การ
วเิคราะห์พื้นฐาน หมายถึง การประเมินและพยากรณ์ทิศทางของธุรกิจโดยใชข้อ้มูลตวัเลขทางบญัชี
ท่ีเปิดเผยในงบการเงินและแหล่งขอ้มูลทางการเงินอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัองคก์ร ในการวเิคราะห์
พื้นฐานนั้นจะเป็นการน าอตัราส่วนทางการเงินมาวิเคราะห์และใชเ้ป็นตวัแปรในการพยากรณ์ ซ่ึง
ผลลพัธ์ท่ีไดถื้อเป็นสัญญาณขั้นพื้นฐานท่ีจะสะทอ้นใหเ้ห็นสถานะรวมถึงทิศทางของบริษทั และ
เป็นเคร่ืองมือส าหรับผูบ้ริหารและนกัลงทุนใชใ้นการตดัสินใจ โดยอตัราส่วนทางการเงิน 
(Financial ratios) ท่ีนิยมน ามาใชพ้ฒันาเป็นเคร่ืองมือท านายความลม้เหลวของกิจการท่ีมีความ
แม่นย  า และใชก้นัอยา่งแพร่หลาย อาทิเช่น อตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ี อตัราส่วน
ความสามารถในการท าก าไร อตัราส่วนของกระแสเงินสด อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุน อตัราการ
หมุนเวยีนการเจริญเติบโต เป็นตน้ 

แต่จากกรณีการลม้ละลายท่ีเกิดข้ึนดงักล่าว แสดงใหเ้ห็นวา่ ตวัเลขผลการด าเนินงานหรือ
ก าไรท่ีปรากฏในงบการเงินท่ีจะน ามาใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการพยากรณ์โอกาสในการลม้ละลายนั้น 
อาจไม่ไดส้ะทอ้นความเป็นจริงเก่ียวกบัสถานภาพของบริษทัเสมอไป บริษทัท่ีดูมัง่คัง่ มีเสถียรภาพ
ทางการเงิน แสดงขอ้มูลผลการด าเนินงานในงบการเงินอยา่งสวยหรู แทจ้ริงแลว้อาจเป็นเพียงการ
สร้างภาพเพื่อหลอกล่อนกัลงทุนใหม้าติดกบัดกัก็เป็นได ้ดงันั้น เพื่อลดความผดิพลาดในการ
ตดัสินใจลงทุนจึงควรพิจารณาต่อไปวา่ผลการด าเนินงานท่ีแสดงนั้นเป็นก าไรท่ีแทจ้ริงและมี
คุณภาพหรือไม่ เพราะถา้เป็นก าไรท่ีเกิดจากการจดัการตามดุลยพินิจของผูบ้ริหาร อาจจะท าใหก้ าไร
นั้นบิดเบือนไปจากผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของบริษทัได ้โดยวธีิท่ีใชใ้นการตกแต่งบญัชีส่วน
ใหญ่ท่ีพบคือ การบนัทึกก าไรสูงกวา่ความเป็นจริงโดยการรับรู้รายไดแ้ละการหลีกเล่ียงการบนัทึก
ค่าใชจ่้ายตามความเป็นจริง การปรับงบการเงินยอ้นหลงั การเพิ่มก าไรโดยการออกหุ้นกูแ้ปลงสภาพ
ใหก้บับริษทัในเครือ สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ และการซ้ือหุน้ในการท่ีจะดนัราคาหุน้ เป็นตน้ ดว้ย
วตัถุประสงคข์องการตกแต่งบญัชีก็เพื่อดึงดูดนกัลงทุนจ านวนมากใหเ้ขา้มาลงทุนในบริษทั หรือ
ตอ้งการปกปิดผลขาดทุนจากการด าเนินของบริษทั ซ่ึงจากการกระท าดงักล่าวจะส่งผลท าใหก้ าไรท่ี
แสดงออกมานั้นเป็นก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ และไม่สามารถสะทอ้นผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง เพราะ
ไม่ไดค้  านึงถึงหลกัความระมดัระวงัท่ีจะไม่แสดงรายไดท่ี้สูงหรือตน้ทุนท่ีต ่าเกินความเป็นจริง  
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ดว้ยเหตุน้ีจึงเกิดแนวคิดการวดัคุณภาพก าไรเกิดข้ึน เพื่อให้ทราบถึงผลการด าเนินงานท่ี
แทจ้ริง และสามารถประมาณการกระแสเงินสดท่ีจะไหลกลบัเขา้มาในกิจการไดใ้นอนาคต โดย
คุณภาพก าไรสามารถวดัไดจ้ากหลายบริบท อาทิเช่น การคน้หาสัญญาณเตือนภยัโดยการประเมิน 
ผลกระทบของนโยบายการบญัชีท่ีกิจการใชอ้ยูซ่ึ่งมีผลต่อคุณภาพก าไร การประเมินฝ่ายบริหาร การ
วเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน การใชอ้ตัราส่วนจากกระแสเงินสด (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2543)  
และท่ีไดรั้บความนิยมน ามาใชใ้นการวดัคุณภาพก าไรคือการวดัผา่นรายการคงคา้งท่ีเกินปกติ โดย
จากการศึกษาของ Sloan (1996) ระบุวา่ รายการคงคา้งจะมีเสถียรภาพนอ้ยกวา่ส่วนท่ีเป็นกระแสเงิน
สด และกิจการท่ีมีระดบัรายการคงคา้งสูงนั้นจะท าใหก้ าไรมีคุณภาพต ่า โดยรายการคงคา้งท่ีตั้งข้ึน
นั้นส่วนหน่ึงเกิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ไม่วา่จะเป็นการท่ีผูบ้ริหารปกปิดผลการด าเนินงานท่ี
แทจ้ริงโดยการใชอ้  านาจในการตดัสินใจในการบนัทึกรายการคงคา้งท่ีต ่าหรือสูงกวา่ความเป็นจริง 
และทางเลือกปฏิบติัในมาตรฐานการบญัชี เพื่อท าใหก้ าไรมีความสม ่าเสมอ หรือการโยกยา้ยของ
ก าไรดว้ยวธีิการทางการบญัชีหรือการประมาณการ โดยเฉพาะอาจเกิดข้ึนไดเ้ม่ือสถานการณ์ของ
บริษทัอยูใ่นภาวะเส่ียงต่อการลม้ละลาย ดงันั้น ก าไรท่ีปรากฏในรายงานการเงินอาจไม่ไดส้ะทอ้น
ผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงหรือก าไรท่ีมีคุณภาพอีกต่อไป ซ่ึงอาจจะส่งผลต่อการตดัสินใจของนกั
ลงทุนต่อขอ้มูลดงักล่าวได ้ก าไรท่ีไม่มีคุณภาพดงักล่าวจะส่งผลกระทบต่อการพยากรณ์ ท าใหผ้ล
การพยากรณ์คลาดเคล่ือนไปจากความเป็นจริงได ้ 

ดว้ยเหตุดงักล่าวขา้งตน้ จึงเป็นท่ีมาของความสนใจท่ีจะศึกษาถึงผลกระทบของคุณภาพ
ก าไรในแง่ของขอ้มูลบญัชีท่ีมีต่อโอกาสในการลม้ละลายของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เพื่อใหส้ามารถพยากรณ์โอกาสในการเกิดความลม้เหลวทางการเงินจนถึงขั้น
ลม้ละลายไดช้ดัเจนยิง่ข้ึน แต่งานวจิยัท่ีผา่นมาส่วนใหญ่ไม่ไดท้  าการแยกวเิคราะห์ขอ้มูลคุณภาพ
ก าไรท่ีมีต่อโอกาสในการลม้ละลายเป็นรายปี ซ่ึงไม่สามารถแสดงใหเ้ห็นถึงแนวโนม้ของโอกาสใน
การเกิดการลม้ละลายข้ึนไดช้ดัเจนเท่าท่ีควร ผูว้จิยัไดเ้ล็งเห็นถึงความส าคญัของปัญหาดงักล่าวจึง
สนใจศึกษาผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมีต่อโอกาสในการลม้ละลายท่ีเกิดข้ึนโดยวเิคราะห์เป็น
รายปี เพื่อใหคุ้ณภาพก าไรสามารถอธิบายถึงทิศทางของธุรกิจและแนวโนม้ของโอกาสในการ
ลม้ละลายไดอ้ยา่งชดัเจนมากยิง่ข้ึน ทั้งน้ีเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการวเิคราะห์โอกาสในการ
ลม้ละลายใหส้ามารถส่งสัญญาณบอกถึงทิศทางของธุรกิจไดช้ดัเจนยิง่ข้ึน สามารถใชป้ระกอบการ
ตดัสินใจในการลงทุนไดถู้กตอ้ง แม่นย  า เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนท่ีคุม้ค่าหรือไดป้ระโยชน์จากการ
ลงทุนสูงสุด และเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการเตือนภยัใหมี้ความรอบครอบ และระมดัระวงัใน
การใชข้อ้มูลจากงบการเงินมากข้ึนอีกดว้ย 
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วตัถุประสงค์การวจิัย  
เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมีต่อโอกาสในการลม้ละลายของบริษทั       

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

สมมติฐานของการวจิัย  
จากการทบทวนงานวจิยั พบวา่ คุณภาพก าไรส่งผลต่อโอกาสในการลม้ละลายโดยบริษทั

ท่ีมีคุณภาพก าไรต ่าจะมีโอกาสในการลม้ละลายสูง ซ่ึงในการวดัคุณภาพก าไรและการพยากรณ์
โอกาสในการลม้ละลายนั้นมีเคร่ืองมือท่ีใชว้ดัดว้ยกนัหลายวธีิท่ีใหค้วามแม่นย  า ผูว้จิยัจึงเลือก
เคร่ืองมือวดัคุณภาพก าไรตามตวัแบบของ Dechow and Dichev และ Discretionary estimation errors 
ส่วนการพยากรณ์โอกาสในการลม้ละลายนั้น ผูว้จิยัใช ้Altman z - score model เป็นแบบจ าลองใน
การศึกษาคร้ังน้ี 

จากการเลือกใชเ้คร่ืองมือในการวจิยัดงักล่าว จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานดงัน้ี 
H1 : คุณภาพก าไรตามตวัแบบของ Dechow and Dichev สามารถอธิบายโอกาสในการ

ลม้ละลายท่ีวดัค่าโดย Altman z - score model  
H2 : คุณภาพก าไรตามตวัแบบ Discretionary estimation errors สามารถอธิบายโอกาสใน

การลม้ละลายท่ีวดัค่าโดย Altman z - score model  
 

กรอบแนวคดิของการวจิัย 
จากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพก าไร, งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพยากรณ์

โอกาสในการลม้ละลาย และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาผลกระทบของคุณภาพก าไรต่อโอกาส
ในการลม้ละลาย สามารถจ าแนกตวัแปรไดเ้ป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ ตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม โดยตวั
แปรอิสระแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มยอ่ยไดแ้ก่ ตวัแปรอิสระท่ีสนใจศึกษาและตวัแปรอิสระท่ีควบคุม ซ่ึง
มีกรอบแนวคิดของการวิจยั ดงัภาพท่ี 1-1 
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ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดของการวจิยั 

  

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ  
1. เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลใหแ้ก่นกัลงทุนใหท้ราบทิศทางหรือสถานะท่ีแทจ้ริงของธุรกิจ        

วา่ก าลงัด าเนินไปทิศทางใด และใชเ้ป็นขอ้มูลเพิ่มเติมประกอบการตดัสินใจลงทุน สามารถ
หลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุนผดิพลาดไดท้นัท่วงที 

2. เพื่อใชเ้ป็นสัญญาณเตือนใหน้กัลงทุนมีความรอบครอบ และระมดัระวงัในการใช้
ขอ้มูลจากงบการเงินต่อการตดัสินใจมากข้ึน 

3. เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลส าหรับผูต้รวจสอบภายใน และผูส้อบบญัชีรับอนุญาตใชป้ระกอบ 
การประเมินความเส่ียงและวางแผนการปฏิบติังานสอบใหมี้ประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 
 
 
 
 

-  อายกิุจการ (firm age) 

-  ขนาดกิจการ (firm size) 

-  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (current ratio) 

-  ความสามารถในการช าระหน้ี (solvency) 

-  ประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อ

การผลิตหรือบริการ (Value added per worker)  

 

 

โอกาสในการลม้ละลาย 

 

คุณภาพก าไร : 

1. Dechow and Dichev Model 

2. Discretionary estimation errors 

ตัวแปรอสิระ 

ตัวแปรควบคุม 

ตัวแปรตาม 
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ขอบเขตของการวจิัย  
การศึกษาคร้ังน้ีมีขอบเขตการศึกษาจากขอ้มูลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2557-2559 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา จ านวน 580 
บริษทั โดยไม่รวมถึงบริษทักลุ่มธุรกิจการเงิน หลกัทรัพย ์ธนาคาร ประกนัภยั ประกนัชีวติ และ
กองทุนรวม อสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจเหล่าน้ีมีลกัษณะการด าเนินงาน และการวดั
ประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีมีความเฉพาะ และแตกต่างไปจากกลุ่มอ่ืน 

 

ข้อจ ากดัของการวจิัย 
1. การศึกษาคร้ังน้ีมีขอบเขตขอ้มูลเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยเท่านั้น มิไดค้รอบคลุมถึงบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็. เอ. ไอ และ บริษทัท่ีไม่ไดจ้ด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันั้น ผลการวจิยัท่ีไดจ้ากการศึกษาในคร้ังน้ีจึงไม่
สามารถบอกถึงผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมีต่อโอกาสในการลม้ละลายท่ีมีต่อบริษทัดงักล่าวได ้

2. การวดัคุณภาพก าไรตามงานวจิยัน้ีเป็นการวดัจากรายการคงคา้งท่ีเกินปกติเท่านั้น ซ่ึง
ถา้ธุรกิจไม่ไดมี้การตกแต่งบญัชีผา่นรายการคงคา้งเพียงวิธีเดียว คุณภาพก าไรอาจจะไม่สามารถ
อธิบายถึงผลกระทบท่ีมีต่อโอกาสในการลม้ละลายไดอ้ยา่งชดัเจน 

 

นิยามศัพท์เฉพาะ 
คุณภาพก าไร หมายถึง ก าไรท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงผลก าไรท่ีแทจ้ริงจากการบริหารงาน 

เกิดข้ึนจากหลกัความระมดัระวงัในการบนัทึกบญัชี และใชเ้ป็นตวัแทนท่ีดีในการคาดการณ์กระแส
เงินสดท่ีจะไดรั้บในอนาคตได ้ 

โอกาสในการลม้ละลาย หมายถึง โอกาสท่ีบริษทัจะประสบปัญหาทางการเงิน มีหน้ีสิน
ลน้พน้ตวัจนไม่สามารถช าระหน้ีได ้จนในท่ีสุดถึงอาจถูกฟ้องลม้ละลายได ้
รายการคงคา้ง หมายถึง การบนัทึกรายการทางบญัชีท่ีจดัท าข้ึนตามเกณฑค์งคา้ง เพื่อใหง้บการเงิน
สะทอ้นผลการด าเนินท่ีเกิดข้ึนในงวดนั้น ๆ อยา่งเหมาะสม



บทที ่2  
เอกสารและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
การศึกษาคร้ังน้ีไดมี้การรวบรวมขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อประโยชน์ในการศึกษาซ่ึง

ประกอบดว้ยแนวคิด ทฤษฎี และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
1. แนวคิดเร่ืองความลม้เหลวทางธุรกิจ 
2. การเพิกถอนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 
3. แนวคิดเก่ียวกบัสัญญาณเตือน 
4. แม่บทการบญัชี 
5. การตกแต่งบญัชี 
6. คุณภาพก าไร 
7. งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

แนวคดิเร่ืองความล้มเหลวทางธุรกจิ 
การท่ีบริษทัประสบปัญหาทางการเงิน ไม่มีความสามารถในการช าระหน้ี เป็นปัญหา

ส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความอยูร่อดและการด าเนินงานอยา่งต่อเน่ืองของธุรกิจ ความลม้เหลวทาง
การเงินอาจส่งผลใหบ้ริษทัถูกฟ้องลม้ละลายได ้ซ่ึงจะก่อใหเ้กิดความเสียหายอยา่งมากแก่บริษทั
และผูมี้ส่วนไดเ้สีย นอกจากน้ียงัส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศอีกดว้ย โดย
ความลม้เหลงทางการเงินแบ่งเป็นระยะได ้ดงัน้ี 

1. ขั้นของความลม้เหลวทางธุรกิจ  
ความลม้เหลวออกเป็น 5 ขั้น (Fitzpatrick, 1934) อา้งถึงใน นฤมล ใจแสน, 2559) ไดแ้ก่ 

1.1 ระยะเวลาบ่ม (Period of incubation) เป็นระยะท่ีกิจการเร่ิมประสบภาวะท่ีไม่ค่อย
ดีข้ึนอยา่งชา้ๆ โดยเจา้ของยงัไม่รู้สึกถึงปัญหาท่ีเกิดข้ึน 

1.2 ระยะเวลาขาดสภาพคล่อง (Financially embarrassed) เป็นระยะท่ีกิจการเร่ิมขาด
สภาพคล่อง ไม่สามารถจ่ายช าระหน้ีไดต้ามก าหนดเวลา ในระยะน้ีบริษทัยงัคงมีสินทรัพยม์ากกวา่
หน้ีสิน แต่สินทรัพยส่์วนใหญ่สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดช้า้ เช่น ลูกหน้ีการคา้ และสินคา้ เป็นตน้ 

1.3 ระยะการลม้ละลาย (Financial insolvency) เป็นระยะท่ีกิจการไม่สามารถช าระหน้ี
ได ้ถือเป็นจุดวกิฤตของกิจการ 
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1.4 ระยะการลม้ละลายอยา่งส้ินเชิง (Total insolvency) เป็นระยะท่ีกิจการมีหน้ีสิน
มากกวา่สินทรัพย ์บริษทัไม่สามารถหลีกเล่ียงภาวะลม้ละลายไดอี้กต่อไป ระยะน้ีเจา้หน้ีจะเขา้มายุง่
เก่ียวกบักิจการ อาจจะมีการปรับโครงสร้างหน้ี หรือควบรวมกิจการเพื่อความอยูร่อดของกิจการ 

1.5 ระยะการลม้ละลายโดยสมบูรณ์ (Confirmed insolvency) เป็นระยะท่ีจะมี
กระบวนการทางกฎหมายมาเก่ียวขอ้งเพื่อป้องกนัผลประโยชน์ใหแ้ก่เจา้หน้ีของกิจการ 

2. ประเภทของความลม้เหลวทางธุรกิจ 
ความลม้เหลวทางธุรกิจแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่  

2.1 ความลม้เหลวทางเศรษฐกิจ (Economic failure) หมายถึง การท่ีอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนท่ีรวมส่วนชดเชยความเส่ียงแลว้ต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีควรจะ
ไดรั้บจากการลงทุนนั้น หรืออีกนยัหน่ึงคือการท่ีรายไดข้องกิจการไม่สามารถครอบคลุมตน้ทุน
ทั้งหมดของกิจการได ้

2.2 ความลม้เหลวทางการเงิน (Financial failure) หมายถึง การท่ีกิจการไม่สามารถ
ช าระหน้ีของธุรกิจได ้อาจแบ่งได ้2 ประเภท คือ  

 2.2.1 การไม่สามารถช าระหน้ีทางเทคนิค (Technical insolvency) เป็นความ
ลม้เหลวท่ีเกิดจากกิจการไม่สามารถช าระหน้ีสินหมุนเวยีนท่ีถึงก าหนดช าระได ้แมว้า่กิจการจะมี
สินทรัพยร์วมมากกวา่หน้ีสินรวมก็ตาม 

 2.2.2 การไม่สามารถช าระหน้ีอนัอาจก่อให้เกิดการลม้ละลาย (Insolvency in 
bankruptcy) เป็นความลม้เหลวท่ีเกิดจากการท่ีกิจการมีมูลค่าทางบญัชีของหน้ีสินมากกวา่มูลค่า
ตลาดของสินทรัพย ์ซ่ึงภาวะน้ีมกัจะน าไปสู่การลม้ละลายในเวลาต่อมา 

3. สาเหตุของความลม้เหลวของธุรกิจ 
ความลม้เหลวของธุรกิจอาจเกิดไดจ้ากหลายปัจจยัดว้ยกนั โดยส่วนใหญ่มกัเกิดจาก

เหตุการณ์ส าคญั ๆ ดงัน้ี  
3.1 ผูบ้ริหารขาดประสบการณ์ในการท าธุรกิจ การท่ีผูบ้ริหารขาดความรู้ ความ

เช่ียวชาญ รวมถึงขาดประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจท่ีเพียงพอ ถือเป็นปัจจยัหลกัท่ีท าใหกิ้จการ
เสียหายและลม้เหลว การผนัตวัจากธุรกิจในอุตสาหกรรมเดิม สู่ธุรกิจในอุตสาหกรรมใหม่ซ่ึงไม่มี
ประสบการณ์ มกัจะจบลงดว้ยการขาดทุน และลม้เหลวในท่ีสุด 

3.2 คาดการณ์ทางดา้นการตลาดผดิพลาด การวางกลยทุธ์ รวมถึงต าแหน่งผลิตภณัฑท่ี์
ผดิพลาด เจาะกลุ่มผูบ้ริโภคไม่ได ้ท าใหสิ้นคา้ไม่เป็นท่ีตอ้งการของตลาด หรือคาดการณ์ขนาด
ตลาดผดิ คิดวา่ราคาจะขยบัสูงข้ึนแน่นอน จนมีการกกัตุนสินคา้จ านวนมาก แต่เม่ือไม่เป็นไปตาม
คาดมกัน ามาซ่ึงการขาดทุนมหาศาล 
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3.3 ผูป้ระกอบการลงทุนเกินก าลงัในตลาดท่ีมีการเติบโตสูง และมีความตอ้งการ
สั่งซ้ือมากเกินก าลงัการผลิต หรือก าลงัเงินหมุนเวยีน แต่ผูบ้ริหารยงัยนืยงัจะท าตามค าสั่งซ้ือนั้น 
ส่งผลใหกิ้จการขาดสภาพคล่องท าใหธุ้รกิจลม้เหลวได ้ เช่น ปรากฏการณ์ของ Overexpansion ท่ี
ผูป้ระกอบการลงทุนในทรัพยสิ์นถาวรต่าง ๆ โดยเช่ือวา่จะสามารถสร้างยอดขายไดสู้งมากพอท่ีจะ
คุม้ค่ากบัขนาดของการลงทุนเพิ่มข้ึน แต่ความจริงกบัตรงกนัขา้มการลงทุนในสินทรัพยด์งักล่าวไม่
สามารถสร้างกระแสเงินสดใหม้ากพอท่ีจะช าระคืนเงินกูแ้ละดอกเบ้ียท่ียมืมาเพื่อลงทุน จนน าไปสู่
ความลม้เหลวในท่ีสุด 

3.4 ความผนัผวนทางดา้นเศรษฐกิจ ปัญหาความผนัผวนของเศรษฐกิจ ส่งผลกระทบ
อยา่งมากต่อธุรกิจ ถา้ธุรกิจไม่สามารถหาวธีิรับมือ หรือปรับตวัให้เขา้กบัสถานการณ์ไดย้อ่มน ามา
ซ่ึงหน้ีสินและความลม้เหลว 

3.5 การใชเ้งินกูใ้นประมาณท่ีสูง ธุรกิจใดท่ีมีหน้ีสินในสัดส่วนท่ีสูงกวา่ส่วนของ
เจา้ของมาก ๆ และถา้รายไดท่ี้จะผนักลบัมาเป็นกระแสเงินสดไม่มากพอท่ีจะช าระหน้ีได ้มกัน าไปสู่
จุดจบของความลม้เหลวทางการการเงินของกิจการ   

3.6 การเขา้สู่วฏัจกัรธุรกิจในช่วงตกต ่า วฏัจกัรธุรกิจเม่ือถึงจุดท่ีเติบโตเตม็จนถึงจุด
อ่ิมตวัจะคงท่ีอยูร่ะยะหน่ึงและตกต ่าลงในท่ีสุด ถา้ผูบ้ริหารไม่ไดว้างแผนเตรียมรับมือกบัวฏัจกัร
ดงักล่าว ยอ่มมีโอกาสท่ีจะตอ้งปิดกิจการเม่ือธุรกิจถึงจุดต ่าสุด และไม่เป็นท่ีตอ้งการของตลาดอีก
ต่อไป 

3.7 เทคโนโลยแีละนวตักรรม เทคโนโลยบีนโลกทุกวนัน้ีเปล่ียนแปลงไปอยา่ง
รวดเร็ว ธุรกิจต่าง ๆ มีการน าเทคโนโลยท่ีีทนัสมยัใหม่มาใชเ้พื่อลดตน้ทุน หรือเพิ่มมูลค่าใหก้บั
กิจการ แต่ถา้กิจการใดไม่สามารถปรับตวัใหท้นักบัเทคโนโลยไีดอ้าจท าใหกิ้จการไม่สามารถอยูไ่ด้
ในโลกดิจิตอล 

3.8 การทุจริตภายในกิจการ ปัญหาหน่ึงท่ีพบบ่อยเน่ืองจากตามทฤษฎีตวัแทน 
(Agency theory) เม่ือเจา้ของกิจการและผูบ้ริหารเป็นคนละคนกนั ความตอ้งการในตวักิจการยอ่ม
ต่างกนั เจา้ของกิจการจะตอ้งการใหมู้ลค่าของกิจการสูงสุดเพื่อผลตอบแทนจากมูลค่าหุน้ ส่วน
ผูบ้ริหารไดรั้บผลตอบแทนส่วนใหญ่จากตวัเลขผลก าไรของกิจการ ผูบ้ริหารบางคนจึงไม่สนใจใน
มูลค่าของกิจการแต่ท าการตกแต่งบญัชี เพื่อใหต้วัเลขผลการด าเนินงานของกิจการเป็นไปในทิศทาง
ท่ีตนจะไดป้ระโยชน์สูงสุด 

จะเห็นไดว้า่มีหลายสาเหตุท่ีท าธุรกิจด าเนินไปสู่ความลม้เหลวทางการเงินได ้ผูบ้ริหาร
ควรวเิคราะห์หาสาเหตุของความลม้เหลวทางการเงินท่ีเกิดข้ึนกบัธุรกิจ เพื่อหาทางป้องกนัความ
เสียหายท่ีอาจขยายวงกวา้งไปสู่ความลม้เหลวท่ีไม่สามารถแกไ้ขไดจ้นถึงขั้นลม้ละลาย 
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การเพกิถอนหลกัทรัพย์จดทะเบียน  
1. การเพิกถอนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนจากตลาดหลกัทรัพยน์ั้นอาจเกิดข้ึนได ้2 กรณี คือ 

1.1 การขอเพิกถอนหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจ กรณีน้ีตลาดหลกัทรัพย ์จะถือวา่เป็น
ความสมคัรใจระหวา่งบริษทัและผูถื้อหุน้ ดงันั้นหากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทัมีมติใหเ้พิกถอน 
ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่สามในส่ีของทุนช าระแลว้ และไม่มีผูค้ดัคา้นเกินกวา่ 10% บริษทัก็
สามารถท่ีจะเพิกถอนหลกัทรัพยจ์ากตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีบริษทัตอ้งจดัใหมี้การท าค าเสนอซ้ือเพื่อ
ซ้ือหุน้คืนจากผูถื้อหุน้รายยอ่ย 

1.2 ตลาดหลกัทรัพยส์ั่งเพิกถอน เกิดข้ึนเม่ือบริษทัมีคุณสมบติัไม่เหมาะสมเป็นบริษทั
จดทะเบียน ตลาดหลกัทรัพยอ์าจสั่งเพิกถอนบริษทัจดทะเบียน โดยแบ่งเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 
    1.2.1 ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามท่ีตลาดหลกัทรัพยก์ าหนด 
เช่น ส่วนของผูถื้อหุ้นต ่ากวา่ศูนย ์ทรัพยสิ์นลดลงอยา่งมีนยัส าคญั การหยดุประกอบธุรกิจทั้งหมด
หรือเกือบทั้งหมด ตลาดหลกัทรัพยจ์ะใหเ้วลาบริษทัในการปรับปรุงฐานะการเงินและการ
ด าเนินงานเป็นเวลา 3 ปี ก าหนดเป็น 3 ระยะ แต่ละระยะมีเวลา 1 ปี และจะประกาศรายช่ือทุกระยะ 
ไดแ้ก่ NC ระยะท่ี 1, NC ระยะท่ี 2 และ NC ระยะท่ี 3 โดยบริษทัอาจขอขยายระยะเวลาได ้1 คร้ัง 
เป็นระยะเวลาไม่เกิน 1 ปี (รวมระยะเวลาทั้งหมดไม่เกิน 4 ปี) หากบริษทัไม่สามารถด าเนินการใหมี้
คุณสมบติัพน้เหตุเพิกถอนภายในระยะเวลาท่ีก าหนดได ้ตลาดหลกัทรัพยจ์ะพิจารณาเพิกถอน
หลกัทรัพยข์องบริษทัต่อไป 

  1.2.2 บริษทัจดทะเบียนขาดคุณสมบติั หรือฝ่าฝืน/ ละเลย/ การปฏิบติัตาม
ขอ้ก าหนดอยา่งร้ายแรง เช่น เปิดเผยขอ้มูลเท็จ น าส่งงบการเงินล่าชา้หรือไม่สามารถแต่งตั้ง 
กรรมการตรวจสอบไดต้ามก าหนดเวลา ตลาดหลกัทรัพยอ์าจพิจารณาเพิกถอนหลกัทรัพยข์อง
บริษทั 

  1.2.3 บริษทัจดทะเบียนช าระบญัชีเพื่อเลิกกิจการ/ ศาลสั่งพิทกัษท์รัพย ์ซ่ึงเป็น
กรณีท่ีหน่วยงานทางการสั่งใหปิ้ดกิจการ หรือการด าเนินการฟ้ืนฟูกิจการไม่ส าเร็จ เป็นผลใหศ้าล
พิทกัษท์รัพยห์รือลม้ละลาย ตลาดหลกัทรัพยอ์าจพิจารณาเพิกถอนหลกัทรัพยข์องบริษทั เช่นกนั 

มีสาเหตุอ่ืนท่ีท าใหหุ้น้สามญัของบริษทัจดทะเบียนอาจถูกเพิกถอนและตอ้งจดัท าแผน
ฟ้ืนฟูกิจการในการพิจารณาวา่บริษทัจดทะเบียนหน่ึง ๆ ยงัคงมีคุณสมบติัเหมาะสมท่ีจะซ้ือขายหรือ
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์รือไม่นั้น มีปัจจยัท่ีตอ้งพิจารณาหลายประการ เช่น 

- โอกาสในการเจริญเติบโตของบริษทั 
- ระดบัของการยอมรับในเชิงการคา้ของสินคา้ของบริษทั 
- ระดบัการมีส่วนไดเ้สียของผูล้งทุนในบริษทั 
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- ช่ือเสียงของผูบ้ริหาร 
- หลกัทรัพยข์องบริษทัมีคุณสมบติัเหมาะสมท่ีจะซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์
ดงันั้น การเปล่ียนแปลงอยา่งใดอยา่งหน่ึงของบริษทัท่ีมีผลต่อขนาดกิจการ ลกัษณะและ

ขอบเขตการด าเนินงานของบริษทั มูลค่าและจ านวนหุ้นของบริษทัท่ีซ้ือขายหมุนเวยีนในตลาด
หลกัทรัพย ์หรือจ านวนผูถื้อหุน้รายยอ่ยของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญั อาจเป็นเหตุให้ตลาดหลกัทรัพย์
ตอ้งพิจารณาถึงความเหมาะสมขอการจดทะเบียนหลกัทรัพย ์นอกจากน้ี เหตุการณ์ท่ีบางอยา่งเช่น 
การสูญเสีย การขายกิจการ หรือการลม้เลิกธุรกิจในส่วนส าคญัของบริษทั การขาดความสามารถใน
การด าเนินงานต่อไป จนถึงการเขา้สู่ภาวะลม้ละลาย ก็อาจท าใหต้ลาดหลกัทรัพยต์อ้งพิจารณาความ
เหมาะสมในการคงอยูข่องการจดทะเบียนหลกัทรัพยด์ว้ยเช่นกนั 

2. หลกัเกณฑก์ารเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน 
โดยหากตลาดหลกัทรัพยพ์ิจารณาแลว้เห็นวา่บริษทัจดทะเบียนมีลกัษณะไม่เหมาะสมท่ี

จะด ารงสถานะ การเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เหตุท่ีท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนเขา้ข่าย
อาจถูกเพิกถอน ไดแ้ก่ 

- ฐานะการเงินและผลประกอบการไม่เป็นไปตามเกณฑ์ท่ีตลาดหลกัทรัพยก์ าหนด 
- การขาดคุณสมบติั การฝ่าฝืน หรือการละเลยไม่ปฏิบติัตามขอ้ก าหนดของตลาด

หลกัทรัพย ์ 
- บริษทัจดทะเบียนมีการช าระบญัชีเพื่อเลิกกิจการ หรือศาลสั่งพิทกัษท์รัพย ์ 
อยา่งไรก็ดี ตลาดหลกัทรัพยก์ าหนดแนวทางด าเนินการต่อบริษทัจดทะเบียนส าหรับกรณี

ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยเ์ห็นวา่บริษทัจดทะเบียนสามารถแกไ้ขปรับปรุงใหมี้คุณสมบติัการเป็นบริษทัจด
ทะเบียนต่อไป ไดแ้ก่ 

- การมีฐานะการเงินหรือการด าเนินงานไม่เป็นไปตามท่ีตลาดหลกัทรัพยก์ าหนด 
- การฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบติัตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพย ์และไม่เปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็น

สาระส าคญั ดงัน้ี 
- น าส่งงบการเงินล่าชา้เกินกวา่ก าหนด 
-ไม่สามารถแต่งตั้งกรรมการตรวจสอบไดภ้ายในเวลาท่ีก าหนด 
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แนวคดิเกีย่วกบัสัญญาณเตือน 
จากวกิฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนทัว่โลกจากอดีตจนถึงปัจจุบนัท าใหห้ลายกิจการประสบ

ปัญหาขาดทุน ขาดสภาพคล่องทางการเงิน จนถูกศาลสั่งฟ้องลม้ละลายและใหเ้ขา้สู่แผนฟ้ืนฟู
กิจการ ธนาคารประสบปัญหาภาวะหน้ีเสียท่ีเพิ่มข้ึนสูงจากการไม่สามารถช าระหน้ีของกิจการ    
ต่าง ๆ ได ้ดว้ยเหตุน้ี จึงไดมี้ความพยายามท่ีหาเคร่ืองมือท่ีจะเป็นเสมือนสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้ 
หรือปัจจยัช้ีน าภาวะลม้ละลาย (Bankruptcy model) ท่ีเป็นเคร่ืองมือคาดการณ์ทางสถิติท่ีใชใ้นการ
ท านายความเป็นไปไดใ้นการลม้ละลายหรือความอยูร่อดของกิจการ โดยอาศยัขอ้มูลต่าง ๆ ของ
บริษทั โดยเฉพาะขอ้มูลทางบญัชี ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีเขา้ถึงไดง่้าย และเปิดเผยต่อสาธารณะ โดย
แบบจ าลองดงักล่าวนอกจากจะใชใ้นการท านายความเป็นไปไดข้องการลม้เหลวของกิจการไดอี้ก
ดว้ย 

การศึกษาเก่ียวกบัการพยากรณ์โอกาสลม้เหลวทางการเงิน หรือโอกาสลม้ละลาย เพื่อ
เป็นสัญญาณเตือนภยัทางการเงินใหก้บัผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยนกัวจิยัไดพ้ฒันาเคร่ืองมือในการ
พยากรณ์ดว้ยเทคนิคต่าง ๆ ออกมาหลายแบบ เร่ิมจากงานวจิยัของ Beaver (1966) ซ่ึงไดศึ้กษา
อตัราส่วนทางการเงินทั้งหมด 29 อตัราส่วน ท่ีอยูใ่นช่วงเวลาก่อนหนา้การลม้ละลาย 5 ปี โดย
แบ่งกลุ่มตวัอยา่งออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ บริษทัท่ีลม้ละลายและไม่ลม้ละลาย จากนั้นใชส้มการ
ตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัการลม้ละลาย ผลการวจิยัพบวา่ 
อตัราส่วนท่ีสามารถพยากรณ์การลม้ละลายไดคื้อ อตัราส่วนก าไรสุทธิก่อนหกัค่าเส่ือมราคา ค่าตดั
จ าหน่ายและรายการตดับญัชีต่อหน้ีสินรวม อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสิน
รวมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนสุทธิต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน  และอตัราส่วนเงินสด และ หลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด 
ต่อ ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานก่อนหกัค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจ าหน่าย และรายการตดับญัชี แต่ตวัแบบ
น้ีมีขอ้จ ากดัท่ีไม่สามารถหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรหลายตวัพร้อมกนัได ้ซ่ึงอาจให้ผลต่อ
ความสามารถในการคาดการณ์ ต่อมาในช่วงกลางปี 1960 - 1970 นกัวจิยัไดห้วัมาสนใจน าวธีิ
วเิคราะห์แบบจ าแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis: MDA) มาศึกษากนัอยา่งแพร่หลาย 
ซ่ึงวธีิน้ีเป็นวธีิวเิคราะห์ขอ้มูลในทางสถิติ โดยจะท าการเลือกชุดของตวัแปรหรืออตัราส่วนทาง
การเงินท่ีสามารถจ าแนกความแตกต่างระหวา่งบริษทัท่ีลม้ละลายกบับริษทัท่ีไม่ลม้ละลายท่ีดีท่ีสุด 
และผลท่ีไดก้็ คือ สมการจ าแนกประเภท (Discriminant function) ซ่ึงสามารถน าไปใชไ้ดโ้ดยการ
แทนค่าอตัราส่วนทางการเงินของบริษทันั้น ๆ และรวมผลเป็นคะแนนจ าแนกประเภท 
(Discriminant score) ถา้คะแนนท่ีค านวณไดต้ ่ากวา่จุดท่ีก าหนดเอาไว ้(Critical cutoff point) จะ
สรุปวา่มีความเป็นไปไดค้่อนขา้งสูงท่ีบริษทัจะลม้ละลาย เทคนิคน้ีท่ีเหมาะส าหรับตวัแปรอิสระ
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หลายตวัท่ีอยูใ่นรูปตวัเลข หรืออตัราส่วน ใชท้  านายตวัแปรตามท่ีเป็นตวัแปรกลุ่ม หรือตวัแปรจดั
ประเภท   

 
Z- score model  
 
Zi = β1X1i + β2X2i + … + βnXni 
 

โดยท่ี 
Z  = ระดบัคะแนนท่ีใชจ้  าแนกบริษทัในกลุ่มลม้เหลวและไม่ลม้เหลวทางการเงิน 
Xi  = ตวัแปรอิสระท่ีเราสนใจ (อตัราส่วนทางการเงิน), i = 1…n 
β0 = ค่าคงท่ี 
βi = ค่าสัมประสิทธ์ิ, i = 1….n 
 
งานวจิยัท่ีไดรั้บความนิยมมากท่ีสุด คือ ผลงานวจิยัของนกัวจิยัชาวอเมริกนัช่ือ Edward 

Altman ท่ีไดถู้กพฒันาข้ึนในปี 1968 เพื่อศึกษาลกัษณะเฉพาะ ของบริษทัท่ีลม้เหลว (Failure) โดย
ระบุและวดัค่าตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน (Financial ratio) ท่ีสามารถเป็นตวัช้ีวดั หรือมี
ความสามารถในการคาดการณ์ความเป็นไปไดท่ี้บริษทัจะถูกฟ้องลม้ละลาย ซ่ึงผลจากการศึกษา
พบวา่ สมการสามารถพยากรณ์บริษทัท่ีไม่ลม้ละลายล่วงหนา้ 1 ปี ไดแ้ม่นย  าถึงร้อยละ 94 ต่อมาตวั
แบบ Altman Z- score model น้ีถูกน ามาใชก้นัอยา่งแพร่หลาย  

 
Altman Z- score model (Altman, 1968)  
 
Z = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5 

โดยท่ี 
X1 = Working Capital/Total Assets 
X2 = Retained Earnings/Total Assets 
X3 = EBIT/Total Assets 
X4 = Market Value Equity/Book Value of Total Debt 
X5 = Sales / Total Assets 
Z  = Overall Index 
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โดยมีเกณฑใ์นการพิจารณา คือ ถา้ค่า Z มากกวา่ 2.99 พยากรณ์วา่ ธุรกิจจะไม่ประสบ
ภาวะลม้ละลาย (Safe zone) แต่ถา้ค่า Z มีค่านอ้ยกวา่ 1.81 พยากรณ์วา่ ธุรกิจจะประสบภาวะ
ลม้ละลาย (Distress zone) และถา้ค่า Z อยูร่ะหวา่ง 1.81 กบั 2.99 จะถูกจดัอยูใ่น Gray zone แสดงถึง
โอกาสท่ีบริษทัอาจจะลม้หรือไม่ลม้ละลายก็ได ้

ต่อมา Altman ไดท้  าการพฒันาตวัแบบในการพยากรณ์การลม้ละลายข้ึนใน ปี 1983 โดย
มีสมการดงัน้ี  

 
Altman Z- score model (E. Altman, 1983) 
 
Z’ = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5 

โดยท่ี 
X1 = Working Capital/Total Assets 
X2 = Retained Earnings/Total Assets 
X3 = EBIT/Total Assets 
X4 = Book Value Equity/Book Value of Total Debt 
X5 = Sales / Total Assets 
Z  = Overall Index 
 
แต่แบบจ าลองน้ี Altman (1983) ไม่ไดท้ดสอบความแม่นย  า จึงไม่ไดรั้บความนิยม

น ามาใชใ้นการพยากรณ์ และในปีเดียวกนั Altman ไดพ้ฒันาตวัแบบการพยากรณ์การลม้ละลายข้ึน
อีกตวัคือ EM Score Model (Emerging market scoring model) โดยในตวัแบบน้ีไดต้ดัตวัแปร
เก่ียวกบัยอดขายออก เพื่อแกปั้ญหาความแตกต่างของขนาดกิจการ ซ่ึงตวัแบบน้ีเหมาะกบักิจการท่ี
ไม่ไดอ้ยูใ่นอุตสาหกรรมผลิต และมีการทดสอบในบริษทัขนาดกลางและขนาดเล็กของ
สหรัฐอเมริกา โดยมีตวัแบบดงัน้ี 

 
EM score model (Altman, 1983; 2014)  
 
Z’’     = 3.25 + 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 
 
 



 15 

โดยท่ี 
X1 = Working Capital/Total Assets 
X2 = Retained Earnings/Total Assets 
X3 = EBIT/Total Assets 
X4 = Book Value Equity/Book Value of Total Debt 
Z  = Overall Index 
 
โดยมีเกณฑใ์นการพิจารณา คือ ถา้ค่า Z มากกวา่ 2.6 พยากรณ์วา่ ธุรกิจจะไม่ประสบ

ภาวะลม้ละลาย (Safe zone) แต่ถา้ค่า Z มีค่านอ้ยกวา่ 1.11 พยากรณ์วา่ ธุรกิจจะประสบภาวะ
ลม้ละลาย (Distress zone) และถา้ค่า Z อยูร่ะหวา่ง 1.11 กบั 2.6 จะถูกจดัอยูใ่น Gray zone แสดงถึง
โอกาสท่ีบริษทัอาจจะลม้หรือไม่ลม้ละลายก็ได ้

อยา่งไรก็ตาม Altman and others (2014) ไดท้  าการทบทวนและท าวจิยัเชิงประจกัษ์
เก่ียวกบัตวัแบบ EM score model (1983) โดยผลการวิจยัพบวา่ EM score model สามารถใชไ้ดดี้ใน
หลายประเทศโดยใหผ้ลท่ีน่าเช่ือถือและสม ่าเสมอ (E. I. Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen, & 
Suvas, 2014) 

ในขณะท่ี Bhandari (2014) ไดพ้ฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์การลม้ละลาย ดว้ยวธีิ
วเิคราะห์จ าแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis: MDA) โดยเลือกกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 78 
บริษทั จาก 22 อุตสาหกรรม ในช่วงปี 2008-2010 โดยแบ่งเป็นบริษทัท่ีด าเนินงานปกติ กบับริษทัท่ี
ปิดกิจการไปแลว้ โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเป็นตวัแปรในการพยากรณ์ ซ่ึงตวัแปรท่ีใชจ้ะ
แตกต่างจากตวัแบบ Altman Z- score model ของ E. I. Altman (1968) โดยตวัแบบน้ีสามารถ
พยากรณ์การลม้ละลายไดแ้ม่นย  าถึงร้อยละ 83.3 โดยมีสมการดงัน้ี 

 
ZB      =  -0.531 + 0.675X1 + 0.0001X2 - 0.028X3 + 0.637X4 + 0.096X5  

+ 0.165 X6 + 0.006 X7 
โดยท่ี 

X1 = Operating cash flow divided by current liabilities (OCF/CL) 
X2 = Cash flow coverage of interest (OCF + INT +TAX/INT) 
X3 = Operating cash flow margin (OCF/Sales) 
X4 = Operating cash flow return on total assets (OCF/Asset) 
X5 = Earning Quality (EBIT/OCF) 
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X6 = Quick Ratio or Acid-test ratio, QR Or (CA-INV)/CL 
X7 = 3-year sales growth (Sales 3 Yr CAGR) 
ZB = Discriminant score 
 
วธีิต่อมาท่ีใชใ้นการพยากรณ์โอกาสในการลม้ละลายคือ การวเิคราะห์การถดถอย 

(Regression analysis)  เป็นการพฒันาและการทดสอบวธีิการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินเพื่อใช้
ในการคาดการณ์ความลม้เหลวของธุรกิจขนาดเล็ก โดยงานวจิยัท่ีมีช่ือเสียงเป็นของ Edmister 
(1972)  โดยเลือกใชต้วัแปร 19 ตวั และเลือกใชว้ธีิ Zero-One stepwise regression ในการทดสอบ 
ลกัษณะเด่นของงานวิจยัน้ี คือ ไม่ไดใ้ชจุ้ดหรือก าหนดคะแนนข้ึนมาเพื่อ ท าการตดัสิน (Cut-Off 
Point) แต่ท าโดยการแปลงตวัแปรให้อยูใ่นรูปของ 0 และ 1 เท่านั้น เช่น อตัราส่วนกระแสเงินทุน 
ประจ าปีต่อหน้ีสินหมุนเวยีน (Annual Funds Flow/Current Liabilities) มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 ตวัแปรน้ี
จะถูกก าหนดใช ้แทนในตวัแบบหรือสมการเท่ากบั 1 ในแต่ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่านอ้ยกวา่ 0.05 จะถูก
แทนค่าเท่ากบั 0 ซ่ึงการจ าแนกประเภท ตามงานวจิยัน้ีใหค้วามถูกตอ้งโดยรวมสูงถึงร้อยละ 90 

ต่อมาในช่วงปี 1980-1990 ไดมี้การพฒันาตวัแบบ Logit แทนการใชว้ธีิการวิเคราะห์
จ าแนกประเภท (MDA) ซ่ึงสามารถแกปั้ญหาหรือขอ้จ ากดัของวธีิ MDAไดห้ลายประการ เช่น ไม่
จ  าเป็นตอ้งมีคุณสมบติัตามเทคนิคทางสถิติ เช่น การกระจายตวัแบบปกติ และค่าท่ีไดจ้ากการ
วเิคราะห์ดว้ยวธีิน้ี คือ ค่าความน่าจะเป็น ซ่ึงท าใหง่้ายต่อการอธิบายมากกวา่การใชต้วัเลขหรือ
คะแนนเป็นตวัก าหนดจุดในการตดัสินใจ การพฒันา Logit Model มีข้นัตอน เร่ิมค านวณจากตวั
แปรจ านวนมาก แลว้จึงค่อยๆลดจ านวนตวัแปรลง สุดทา้ยใหเ้หลือเฉพาะตวัแปรท่ีสามารถจ าแนก
ประเภทกลุ่มบริษทัท่ีลม้ละลายกบัไม่ลม้ละลายไดดี้ท่ีสุด ซ่ึงจะไดส้มการท่ีมีความสัมพนัธ์กนั โดย
งานวจิยัท่ีใชว้ธีิการน้ีศึกษา ไดแ้ก่ งานวจิยัของ Ohlson (1980) โดยไดใ้ชต้วัแบบ Logit ในการ
วเิคราะห์ขอ้มูลท่ีตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพ 2 ทางเลือก เช่น เกิดเหตุมีค่าเป็น 0 ไม่เกิดเหตุมี
ค่าเป็น 1  

Logit model (Ohlson, 1980) 
 

Pr (failure)  =  
  

    𝑒 𝑧𝑖
 

 

Pr (failure)  =  
𝑒𝑥𝑝  𝛽   𝛽 𝑋     𝛽𝑛𝑋𝑛 

  𝑒𝑥𝑝  𝛽   𝛽 𝑋    𝛽𝑛𝑋 
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โดยท่ี 
Pr   = ค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตุการณ์ลม้เหลวและไม่ลม้เหลวทางการเงิน 
𝑥𝑖  = ตวัแปรอิสระท่ีเราสนใจ (อตัราส่วนทางการเงิน), i = 1….n 
𝛽  = ค่าคงท่ี 
𝛽  = ค่าสัมประสิทธ์ิ, i = 1….n 
 
ในปี 1984 มีการพฒันาแบบจ าลองท่ีมีวธีิวดัค่าคลา้ยกบัตวัแบบโลจิท (Logit model)  แต่

มีความซบัซอ้นกวา่ นัน่คือ แบบจ าลองโพบิท (Probit model) ใชใ้นกรณีท่ีตวัแปรตามเป็นขอ้มูลท่ีมี
ลกัษณะไม่ต่อเน่ือง ส าหรับงานวจิยัท่ีใชว้ธีิน้ีท่ีมีช่ือเสียงไดแ้ก่ งานวจิยัของ Zmijewski (1984) โดย
มีวตัถุประสงคเ์พื่อพฒันาและวเิคราะห์หาอตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถน าไปใชใ้นการคาดการณ์
ความลม้เหลวของบริษทัได ้“Zmijewski model” ใหค้่าความถูกตอ้งสูงถึงร้อยละ 98 โดย Zmijewski 
(1984) ไดเ้ลือกอตัราส่วนทางการเงินท่ีอยูใ่นกลุ่มท่ีแตกต่างกนั (Profitability ratio financial ratio 
และ liquidity ratio) มา 3 อตัราส่วน และใชข้อ้มูลระยะเวลาโดยศึกษาขอ้มูลตั้งแต่ปี 1972 - 1978 
ซ่ึงแบ่งเป็นบริษทัท่ีประสบปัญหาทางการเงิน กบับริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงิน มาท าการ
วเิคราะห์หาค่าทางสถิติท่ีเรียกวา่การวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation) เพื่อหาความสัมพนัธ์
ระหวา่ง ลกัษณะของอตัราส่วนทางการเงินและหาค่าสัมประสิทธ์ิท่ีมีผลต่อสมการ   ไดส้มการตวั
แบบดงัน้ี  

 
Probit model (Zmijewski, 1984) 
 

Pr (failure)   =    ∫
 

√ π

𝑥𝑖

 ∞
    

 𝑧 

 
 𝑑𝑧 

 
ดว้ยขอ้จ ากดัของตวัแบบแต่ละวธีิท่ีกล่าวไปขา้งตน้ นกัวจิยัทางการเงิน พยายามหา

วธีิการพฒันาตวัแบบใหม่ๆ ท่ีช่วยปรับปรุงหรือขจดั ปัญหาหรือขอ้จ ากดัเพื่อใหต้วัแบบท่ีไดน้ั้น
สามารถใชป้ระโยชน์ไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ แนวทางหรือวธีิท่ีก าลงัไดรั้บความนิยม มากในช่วงปี 1990 
ถึงปัจจุบนั คือ การพฒันา Bankruptcy model โดยใชโ้ครงข่ายประสาทเทียม (Neural Network) 
หรือ Artificial Neural Network (ANN) ซ่ึงแนวคิดน้ีอยูบ่นพื้นฐานท่ีวา่ ANN สามารถจดัการขอ้มูล
ไดใ้นหลายทิศทาง (Topologies) แสดง ขอ้มูลในหลายรูปแบบ เน่ืองจากนิวรอน (Neurons) จะเป็น
ตวัเช่ือมต่อในหลายทิศทาง และองคป์ระกอบต่าง ๆ ในการประมวลผล สามารถท าไดใ้นเวลาเดียวกนั 
นอกจากน้ีแนวคิด ANN ยงัถูกพฒันาข้ึนมาจาก Artificial Intelligence (AI) ซ่ึงเป็น กระบวนการในการ
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เลียนแบบการใชเ้หตุผล หรือกระบวนการในการคิดของมนุษยโ์ดยระบบคอมพิวเตอร์ ก่อใหเ้กิด 
ความสามารถในการบริหารจดัการ ประมวลผลไดจ้ านวนมาก และความสามารถในการจดจ าและ
น ามาใชจ้ากประสบการณ์ งานวจิยัในเร่ืองน้ีท่ีมีช่ือเสียง ไดแ้ก่ งานวจิยัของ Zhang, Hu, Patuwo, and 
Indro (1999) และ Nasir, John, Bennett, and Russell (2000) ตวัแบบสุดทา้ยท่ีนิยมใช ้คือ (Artificial 
Neural Network หรือ ANN) มี Wilson and Sharda (1994) เป็นผูเ้ร่ิมศึกษา โดยแบบจ าลองน้ีท างาน
คลา้ยกบัสมองมนุษยซ่ึ์งมีความสามารถเรียนรู้ปรับเปล่ียนตนเองต่อการตอบสนองของขอ้มูลน าเขา้
ไดดี้ ซ่ึงโครงข่ายประสาทเทียมประกอบดว้ยหน่วยประมวลผล ท่ีเรียกวา่ นิวรอน (เซลลป์ระสาท) 
โดยจะน าขอ้มูลน าเขา้คูณกบัค่าน ้าหนกัประสาท (Weight) ของแต่ละขา และทุก ๆ ขาของเซลล์
ประสาทจะน าผลท่ีไดจ้ากขอ้มูลน าเขา้รวมกนัแลว้เทียบกบัค่ามาตรฐานท่ีก าหนดไว ้(จีรนนัท ์เขิน
ขนัธ์ และสุรชยั จนัทร์จรัส, 2556)  

 
 
  
           
 
         
 

 
ภาพท่ี 2 ตวัแบบโครงข่ายประสาทเทียม  

 

จะเห็นวา่ตวัแบบในการพยากรณ์ตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนัมีมากมาย ทั้งน้ีไม่มีตวัแบบใด
ท่ีสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้ง 100% ตอ้งอาศยัขอ้มูลจากการพยากรณ์วเิคราะห์ร่วมกบัขอ้มูลอ่ืน ๆ 
เพื่อใหส้ามารถตดัสินใจไดถู้กตอ้งแม่นย  ามากข้ึน โดยขอ้มูลส่วนใหญ่ท่ีนกัลงทุน นกัวิเคราะห์ 
สนใจในการดูสถานะของกิจการ คือขอ้มูลจากงบการเงิน ซ่ึงงบการเงินท่ีดีควรจะแสดงขอ้มูลทาง
การเงินท่ีถูกตอ้งตามความเป็นจริง เพื่อประโยชน์ต่อผูใ้ชข้อ้มูลงบการเงิน โดยมีแนวคิดเก่ียวกบัการ
จดัท างบการเงิน ดงัน้ี 

 
 
 

X3 

X2 

X1 

Not fail 

Fail 

X4 
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แม่บทการบัญชี  
แม่บทการบญัชี ก าหนดข้ึนมาเพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการจดัท าและน าเสนองบการเงิน 

โดยงบการเงินจะประกอบไปดว้ยขอ้มูลเก่ียวกบัผลการด าเนินงาน ฐานะการเงิน และการ
เปล่ียนแปลงฐานะการเงิน ซ่ึงใชว้ดัความเส่ียงและผลตอบแทนทั้งในอดีต ปัจจุบนั รวมถึงแนวโนม้
ในอนาคต โดยการจดัท าและน าเสนองบการเงินตอ้งเป็นไปตามขอ้สมมติในเร่ืองของเกณฑค์งคา้ง 
และการด าเนินงานต่อเน่ือง  

1. เกณฑค์งคา้ง (Accrual basic) คือเกณฑท่ี์มีการรับรู้รายการและเหตุการณ์ทางบญัชีเม่ือ
เกิดรายการนั้นข้ึน (Earned) ไม่ใช่การรับรู้เม่ือมีการรับหรือจ่ายเงินสด (Realized) แต่รายการ
ดงักล่าวสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดใ้นอนาคต (Realizable) ซ่ึงรายการท่ีถูกบนัทึกและแสดงในงบ
การเงินตามงวดท่ีเกิดรายการนั้น จะท าใหข้อ้มูลท่ีแสดงในงบการเงินสะทอ้นฐานะการเงินและผล
การด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการไดถู้กตอ้งกวา่เกณฑเ์งินสด (Cash basic)  

2. การด าเนินงานต่อเน่ือง (Going concern) กิจการไม่มีเจตนาหรือความจ าเป็นท่ีจะเลิก
กิจการ หรือลดขนาดของการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญั ขอ้สมมติน้ีมีเพื่อใชใ้นการก าหนดงวด
บญัชี หรือรอบระยะเวลาบญัชี ก าหนดการวดัมูลค่าของสินทรัพย ์ใหใ้ชร้าคาทุนเดิม หรือราคาอ่ืน  
ท่ีเหมาะสม ตอ้งมีการประมาณอายกุารใชง้านของสินทรัพยแ์ละแยกประเภทรายการสินทรัพย ์และ
หน้ีสินเป็นรายการหมุนเวยีน และไม่หมุนเวยีน รวมถึงรับรู้รายจ่ายฝ่ายทุนเป็นสินทรัพยแ์ลว้       
ตดัจ าหน่ายตามระยะเวลาท่ีเหมาะสม 

ลกัษณะเชิงคุณภาพของงบการเงิน 
ลกัษณะเชิงคุณภาพของงบการเงิน หมายถึง คุณสมบติัต่าง ๆท่ีท าใหข้อ้มูลในงบการเงิน

มีประโยชน์ต่อผูใ้ช ้ซ่ึงประกอบดว้ยลกัษณะ ดงัน้ี 
1. ความเขา้ใจได ้(Understandability) ขอ้มูลในงบการเงินท่ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช ้   

งบการเงินเพื่อการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจควรเป็นขอ้มูลท่ีผูใ้ชง้บการเงินเขา้ใจไดโ้ดยตั้งอยูบ่น
สมมติฐานวา่ผูใ้ชง้บการเงินมีความรู้ ตามควรเก่ียวกบัธุรกิจ กิจกรรมเชิงเศรษฐกิจ และการบญัชี 
รวมทั้งมีความตั้งใจตามควรท่ีจะศึกษา ดงันั้นการจดัท างบการเงินถึงแมว้า่ขอ้มูลจะซบัซอ้น          
ถา้ขอ้มูลนั้นเก่ียวขอ้งกนัการตดัสินใจ กิจการตอ้งแสดงขอ้มูลไวใ้นงบการเงินเสมอ โดยตอ้ง        
ถือเสมือนวา่ผูใ้ชง้บการเงินสามารถท าความเขา้ใจในขอ้มูลท่ีแสดงไวไ้ด ้

2. ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ (Relevance) ขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ตอ้งเก่ียวขอ้งกบัการ
ตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงิน ขอ้มูลจะเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจไดก้็ต่อเม่ือขอ้มูลนั้น
ช่วยใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถประเมินเหตุการณ์ในอดีต ปัจจุบนั และอนาคต รวมทั้งช่วยยนืยนั
หรือช้ีขอ้ผิดพลาดของผลประเมินท่ีผา่นมาของผูใ้ชง้บการเงินได ้ 
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การตกแต่งบัญชี  
วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์(2543 อา้งถึงใน กิติภพ ตนัสุวรรณ, 2556) ไดอ้ธิบายถึง การตกแต่ง

บญัชี ไวว้า่ การตกแต่งบญัชีเป็นการพยายามเปล่ียนแปลง หรือแกไ้ขขอ้มูลตวัเลขทางบญัชี โดย
อาศยัช่องโหวข่องหลกัการบญัชีและทางเลือกต่าง ๆ ในการวดัมูลค่าและการเปิดเผยขอ้มูลทางการ
บญัชี เพื่อบิดเบือนงบการเงินจากส่ิงท่ีควรจะเป็นไปสู่ส่ิงท่ีผูจ้ดัท าบญัชีตอ้งการท่ีจะแสดงในงบ
การเงิน และยงัเป็นกระบวนการสร้างรายไดท้างธุรกิจข้ึนเพื่อก่อใหเ้กิดผลลพัธ์ทางบญัชีท่ีตอ้งการ 
เช่น การจดัจ าแนกรายการและการน าเสนองบการเงิน (Classification and presentation of account) 
การเกล่ียก าไร (Income smoothing) การตกแต่งบญัชีและการตั้งส ารองลบั (Window dressing and 
secret reserves) การจดัหาเงินนอกงบดุล (Off-balance sheet financing) และการเปล่ียนแปลง
นโยบายบญัชี เป็นตน้ ซ่ึงการกระท าดงักล่าวมีผลใหผู้ใ้ชร้ายงานทางการเงินเขา้ใจผดิ 

การตกแต่งบญัชีท่ีอาจเกิดข้ึนไดก้บัทุกกิจการ และอาจส่งผลถึงความเช่ือมัน่ของผูใ้ชง้บ
การเงินต่อก าไรท่ีแสดงในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จนั้นลดลง โดยจะเกิดค าถามตามมาวา่ ก าไรท่ี
แสดงนั้นสามารถบอกถึงคุณภาพไดม้ากนอ้ยเพียงใด โดยเฉพาะก าไรท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสด
ได ้ซ่ึงหมายถึงสภาพคล่องของกิจการในอนาคตนัน่เอง จึงเกิดแนวคิดการวดัคุณภาพก าไรข้ึน ดงัน้ี 

 

คุณภาพก าไร  
คุณภาพก าไร มีความหมายแตกต่างกนัออกไปตามวตัถุประสงคข์องการวิเคราะห์ของ

ผูว้จิยั เช่น วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์(2543) กล่าวไวว้า่ คุณภาพก าไร คือ ก าไรท่ีสามารถสะทอ้นกระแส
เงินสดท่ีจะไดรั้บในอนาคตได ้ส่วน The Financial Accounting Standard Board (FASB) ไดใ้ห้
นิยามของคุณภาพก าไรไวว้า่ คุณภาพก าไรคือก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานตามปกติ สามารถ
เปล่ียนกบัมาเป็นเงินสดไดเ้พียงพอ ต่อการเส่ือมราคาของสินทรัพยไ์ด ้โดยนกัลงทุนมกัมองคุณภาพ
ก าไรท่ีสูงยอ่มมีความเส่ียงนอ้ยกวา่กิจการท่ีมีคุณภาพก าไรต ่า เน่ืองจากเช่ือวา่ตวัเลขก าไรถูกจดัท า
ข้ึนตามนโยบายบญัชีท่ียดึหลกัความระมดัระวงั คุณภาพก าไรอาจถูกน ามาใชใ้นวตัถุประสงคท่ี์
แตกต่างกนัออกไป บา้งใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการประเมินความเส่ียงหลกัทรัพย ์บา้งใชเ้ป็นเคร่ืองมือ
เพื่อคน้หาสัญญาณเตือนภยัของตวัเลขทางบญัชีท่ีกิจการจดัท าข้ึน สัญญาณดงักล่าวจะเป็นเคร่ืองมือ
เตือนใหผู้ใ้ชง้บการเงินใชค้วามระมดัระวงัในการวเิคราะห์งบการเงินใหม้ากข้ึน นอกเหนือไปจาก
การท าก าไร  
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1. การวดัคุณภาพก าไร  
คุณภาพก าไรสามารถแบ่งตวัแทนท่ีใชว้ดัไดเ้ป็น 3 ประเภทหลกั ไดแ้ก่  

1.1 คุณสมบติัของก าไร (Properties of earnings) ในคุณสมบติัของก าไร ยงัประกอบ
ไปดว้ยคุณสมบติัหลกั อีก 5 ดา้นคือ  

1.1.1 เสถียรภาพของก าไร (Persistence) ใชว้ดัความย ัง่ยนืของก าไรและกระแส
เงินสด โดยดูจากค่า β โดยมีสมการดงัต่อไปน้ี 

 
Earningst+1= α + βEarningst + εt   

 
ถา้ค่า β ของบริษทัใดมีค่าสูงแสดงถึงความย ัง่ยนืของก าไรและกระแสเงินสด 

หรือคุณภาพก าไรสูงนัน่เอง 
นอกจากน้ี Sloan (1996) ไดท้  าการศึกษาต่อไปอีกโดยไดแ้บ่งก าไรออกเป็น 2 

ประเภทคือ กระแสเงินสดในก าไร (Cash flow component) และรายการคา้งรับคา้งจ่ายในก าไร
(Accrual Component) เพื่อทดสอบวา่ประเภทใดมีเสถียรภาพมากกวา่กนั โดยใชส้มการดงัน้ี 

 
Earningst+1 = α + β1CFt + β2 Accrualst + εt 

 
โดยพบวา่ กระแสเงินสดจะมีเสถียรภาพมากกวา่รายการคา้งรับคา้งจ่าย แต่ถึง

อยา่งไรก็ตามการใชเ้สถียรภาพก าไรในการวดัตอ้งพิจารณาถึงการตกแต่งก าไรในระยะสั้นเพื่อให้
ก าไรดูมีเสถียรภาพประกอบดว้ย 

ต่อมา Bradshaw, Richardson, and Sloan (2001) ไดพ้ฒันาการศึกษาจากแนวคิด
เดิมของ Sloan (1996) โดยมุ่งเนน้ไปท่ีการหา Accruals component ซ่ึงเป็นตวัปรับก าไรตามเกณฑ์
คงคา้งใหเ้ป็นก าไรท่ีเป็นกระแสเงินสด ถา้บริษทัมีค่า Accruals component สูง แสดงถึงบริษทัไดมี้
การแสดงก าไรตามเกณฑค์งคา้งโดยใชห้ลกัความระมดัระวงันอ้ย นัน่หมายถึงบริษทัมีคุณภาพก าไร
ต ่า ในทางกลบักนั ถา้บริษทัมีค่า Accruals component ต ่า แสดงถึงบริษทัไดมี้การแสดงก าไรตาม
เกณฑค์งคา้งโดยใชห้ลกัความระมดัระวงัสูง นัน่หมายถึงบริษทัมีคุณภาพก าไรสูง โดย Accruals 
component มีวธีิค  านวณ 2 วธีิ คือ วธีิ Working Capital Accruals (WCA) และ วธีิ Total Net 
Operation Accruals (NOA) ดงัน้ี 
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 1. วธีิ Working Capital Accruals (WCA) โดยวธีิน้ีจะเป็นการค านวณหา 
Accruals component โดยพิจารณาคุณภาพก าไรจากการเปล่ียนแปลงสินทรัพยห์มุนเวยีนท่ีเพิ่มข้ึน 
และหน้ีสินหมุนเวยีนท่ีลดลง สูตรการค านวณมีดงัน้ี   

Accruals component 1 = การเพิ่มข้ึนในบญัชีลูกหน้ี      
+  การเพิ่มข้ึนของสินคา้คงเหลือ      
+  การลดลงในบญัชีเจา้หน้ีและคา้งจ่าย      
+  การลดลงในภาษีคา้งจ่าย      
+  การเพิ่มข้ึนในสินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืน ๆ    
+  การลดลงในหน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน ๆ   

อตัราส่วน WCA     =  Accruals Component 1/สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย 
 

2. วธีิ Total Net Operation Accruals (NOA) โดยวธีิน้ีจะเป็นการค านวณหา 
Accruals component  โดยพิจารณาจากองคป์ระกอบท่ีใชใ้นการปรับปรุงก าไรก่อนรายการพิเศษท่ี
จดัท าตามหลกัเกณฑค์งคา้ง เพื่อค านวณหากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานมีสูตรการ
ค านวณดงัน้ี  

Accruals component 2 =  ก าไรก่อนรายการพิเศษ - กระแสเงินสด 
    จากกิจกรรมด าเนินงาน 
อตัราส่วน NOA     =  Accruals component 2/สินทรัพยร์วม 
    ถวัเฉล่ีย   

 
1.1.2 รายการคงคา้งเกินปกติ (Magnitude of accruals) คือการบนัทึกรายการทาง

บญัชีตามเกณฑค์งคา้ง เพื่อใหง้บการเงินสะทอ้นผลการด าเนินท่ีเกิดข้ึนในงวดนั้น ๆอยา่งเหมาะสม 
ซ่ึงผลต่างของการบนัทึกบญัชีตามเกณฑค์งคา้งและตามเกณฑเ์งินสด จะเรียกวา่ รายการคงคา้งรวม 
(Total Accrual) โดยตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนัมีนกัวจิยัหลายท่านต่างไดพ้ยายามคิดคน้ตวัแบบเพื่อใช้
ในการค านวณหารายการคงคา้งรวม โดยแบ่งเป็นออกเป็น 2 ลกัษณะดงัน้ี 

   1. แบ่งตามระยะเวลา โดยจะแบ่งออกเป็น  
  1.1 รายการคงคา้งระยะสั้น (Current accruals) คือ รายการคงคา้งท่ี

เก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวยีน (Working capital accruals)  
  1.2 รายการคงคา้งระยะยาว (Long - term accruals) คือ รายการคงคา้งท่ี

เก่ียวกบัการปรับเปล่ียนสินทรัพย ์หน้ีสินระยะยาว 
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   2. แบ่งตามการควบคุมของผูบ้ริหาร โดยจะแบ่งออกเป็น 
  2.1 รายการคงคา้งจากการด าเนินงานปกติ (Non-discretionary accruals) 

คือ รายการคงคา้งท่ีไม่สามารถควบคุมได ้เกิดข้ึนจากการด าเนินธุรกิจตามปกติ  
  2.2 รายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary 

accruals) คือ รายการคงคา้งท่ีเกิดจากการตกแต่งรายการบญัชีของผูบ้ริหาร  
   งานวจิยัส่วนใหญ่จะศึกษาเก่ียวกบัรายการคงคา้งรวม (Total Accruals) ท่ีเกิด

จากการควบคุมหรือดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary accruals) โดยต่างไดคิ้ดคน้และพฒันาตวั
แบบ (Model) ข้ึนมาเพื่อใชว้ดัรายการคงคา้งท่ีผิดปกติ อาทิเช่น  

 
 Jones model (Jones, 1991) 

 

                              
𝑁𝐷𝐴𝑡

𝐴𝑡
  𝛼   𝛽  

  𝑅𝑒𝑣𝑡 

𝐴𝑡
  𝛽 

𝑃𝑃𝐸𝑡

𝐴𝑡
  𝜀𝑡 

 
 𝑁𝐷𝐴𝑡   = รายการคงคา้งท่ีเกิดจากการด าเนินธุรกิจ  
     (Non – Discretionary Accruals) 
  𝑅𝑒𝑣𝑡= การเปล่ียนแปลงรายไดข้องบริษทัในงวดท่ี t เทียบกบังวดท่ี t-1 
 𝑃𝑃𝐸𝑡   = ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษทัในงวดท่ี t 
 𝐴𝑡   = สินทรัพยร์วมของบริษทัในปีท่ี t 
 𝜀𝑡  = ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณการของบริษทัในปีท่ี t 

   โดย J. J. Jones (1991) มีแนวคิดท่ีวา่รายการคงคา้งจากการด าเนินงานปกติจะ
คงท่ีเสมอส าหรับกิจการหน่ึง ๆ  

   ต่อมา P. M. Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) ไดพ้ฒันา Modified Jones 
model จากแนวคิดของ Jones (1991) โดยเพิ่มความสนใจการเปล่ียนแปลงทั้งหมดของยอดขายเช่ือ
เพิ่มข้ึนมา ค่าท่ีไดคื้อรายการคงคา้งจากการด าเนินการปกติน าไปลบกบัรายการคงคา้งรวม จะได้
รายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึงลดปัญหาการตกแต่งก าไรผา่นยอดขายได ้แต่อาจ
ท าใหเ้ราประมาณการรายการคงคา้งจากผูบ้ริหารเกินกวา่ความเป็นจริง แบบจ าลองน้ีจึงไม่สมบูรณ์
มากนกัถึงอยา่งไรก็ตามแบบจ าลองน้ีก็ยงัไดรั้บความนิยมอยา่งมากในการใชเ้ป็นแบบจ าลองใน
การศึกษาคุณภาพก าไรในเวลาต่อมา   
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  Modified Jones model (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995) 
 

                             𝑁𝐷𝐴𝑡   𝛼  
 

𝐴𝑡  
   𝛼   𝑅𝑒𝑣𝑡    𝑅𝑒𝑐𝑡   𝛼  𝑃𝑃𝐸𝑡  

 
𝑁𝐷𝐴𝑡   = รายการคงคา้งท่ีเกิดจากการด าเนินธุรกิจ  
   (Non – Discretionary Accruals) 
 𝑅𝑒𝑣𝑡 = การเปล่ียนแปลงรายไดข้องบริษทัในงวดท่ี t เทียบกบังวดท่ี t-1 
 𝑅𝑒𝑐𝑡 = การเปล่ียแปลงของลูกหน้ีการคา้ของบริษทัในงวดท่ี t  
   เทียบกบังวดท่ี t-1 
 𝑃𝑃𝐸𝑡 = ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษทัในงวดท่ี t 
 𝐴𝑡   = สินทรัพยร์วมของบริษทัในปีท่ี t 
 𝜀𝑡  = ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณการของบริษทัในปีท่ี t 
 นอกจากตวัแบบตามแนวคิดของ Jones (1991) และ Dechow, Sloan and 

Sweeney (1995) แลว้ยงัมี P. M. Dechow and Dichev (2002) ท่ีไดพ้ฒันาตวัแบบท่ีช่ือ Dechow and 
Dichev approach ท่ีมีแนวคิดแตกต่างออกไป  คือ Dechow, Sloan and Sweeney (1995) คิดวา่
รายการคงคา้งจะเป็นตวัประมาณกระแสเงินสดท่ีไดรั้บหรือจ่ายไปในอดีต ปัจจุบนั และอนาคต 
ดว้ยความท่ีคาดหวงัวา่ กิจการจะไดรั้บหรือตอ้งจ่ายกระแสเงินสดในอนาคต หรืออีกนยัหน่ึงคือ 
รายการคงคา้งคือการบนัทึกบญัชีกระแสเงินสดล่วงหนา้นัน่เอง โดยเขาสนใจเฉพาะรายการคงคา้งท่ี
เก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวยีนเท่านั้น ตวัแบบของ Dechow and Dichev (2002) นั้นไม่ไดร้วมปัจจยัดา้น
เศรษฐกิจเขา้ไปดว้ยท าใหก้ารประมาณการ Discretionary accruals ไม่สมบูรณ์เท่าท่ีควร  

 
 Dechow and Dichev model (Dechow & Dichev, 2002) 

 
                               𝑊𝐶𝑡     𝛼   𝛽 𝐶𝐹𝑂𝑡    𝛽 𝐶𝐹𝑂𝑡   𝛽 𝐶𝐹𝑂𝑡     𝜀𝑡 

 
  𝑊𝐶𝑡    = การเปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวยีนในงวดท่ี t  
       เทียบกบังวดท่ี t – 1 
 𝐶𝐹𝑂𝑡   𝑡 𝑡   = กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน ณ ปีท่ี t – 1 , t  
        และ t +1 ตามล าดบั 
 𝜀𝑡  = ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณการของบริษทัในปีท่ี t 
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Francis  and others (2005) จึงไดเ้พิ่มตวัแปรควบคุมเขา้มาในสมการอีก 2 ตวัแปร 
คือ รายได ้และราคาทุนก่อนหกัค่าเส่ือมราคาของท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ เพื่อใหส้มการสามารถ
ประมาณการ Discretionary accruals ไดท้ั้งระยะสั้นและระยะยาวได ้

 
Discretionary estimation errors (Francis, Schipper, & Vincent, 2005) 
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𝐴𝑡

  𝛽 

𝐶𝐹𝑂𝑡  

𝐴𝑡

  𝛽 

 𝑅𝑒𝑣𝑡
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   𝛽 

 𝑃𝑃𝐸𝑡

𝐴𝑡

  𝜀𝑡 

 

𝑇𝐶𝐴𝑡 = รายการคงคา้งหมุนเวยีนรวมของบริษทัในปีท่ี t 
𝐶𝐹𝑂𝑡   𝑡 𝑡   = กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน ณ ปีท่ี t-1 , t   
        และ t +1 ตามล าดบั 
 𝑅𝑒𝑣𝑡  = การเปล่ียนแปลงรายไดข้องบริษทัในงวดท่ี t เทียบกบังวดท่ี t-1 
 𝑃𝑃𝐸𝑡 = การเปล่ียนแปลงท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษทัในงวดท่ี t 
𝐴𝑡    = สินทรัพยร์วมของบริษทัในปีท่ี t 
𝜀𝑡  = ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณการของบริษทัในปีท่ี t 

 
1.1.3 ความสม ่าเสมอของก าไร (Earnings smoothness) รายการคงคา้งเป็นขอ้มูล

ท่ีสะทอ้นผลการด าเนินงานไดดี้และช่วยลดความไม่สอดคลอ้งกนัดา้นเวลาระหวา่งกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจและการรับจ่ายเงินสด ท าใหผู้ใ้ชง้บสามารถประมาณการกระแสเงินสดในอนาคตได้
แม่นย  าและช่วยใหเ้ป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ ดงันั้นรายการคงคา้งจะช่วยใหก้ าไรไม่ผนัผวน
ตามจงัหวะเวลาของการรับจ่ายเงินสด แต่ผูบ้ริหารก็อาจใชว้ธีิทางการบญัชีตกแต่งก าไรให้
สม ่าเสมอ บิดเบือนไปจากความเป็นจริงได ้ 

1.1.4 การรับรู้ความสูญเสียในเวลาท่ีเหมาะสม (Timely loss recognition) ถา้
บริษทัสามารถรับรู้ผลขาดทุนไดอ้ยา่งทนัเวลา ผลขาดทุนน้ีจะสามารถเป็นตวัแทนคุณภาพก าไรได้
เช่นกนั  

1.1.5 การบรรลุเป้าหมายก าไร (Benchmark) หากก าไรของบริษทัมีมูลค่า
ใกลเ้คียงกบัเป้าหมายก าไรท่ีนกัวเิคราะห์ตอ้งการ อาจเป็นสัญญาณเตือนวา่มีการจดัการก าไร และ
จะท าใหคุ้ณภาพก าไรต ่าลง 
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1.2 การตอบสนองของนกัลงทุนต่อขอ้มูลก าไร (ERCs) มาจากแนวคิดท่ีวา่ นกัลงทุน
ยอ่มตอบสนองต่อสารสนเทศท่ีมีคุณค่าเสมอ ยิง่ขอ้มูลก าไรมีคุณค่ามากเท่าไหร่ ก็ยิง่สะทอ้นใหเ้ห็น
วา่ก าไรมีคุณภาพมากเท่านั้น 

1.3 ขอ้บ่งช้ีภายนอกท่ีแสดงถึงความไม่ถูกตอ้งของขอ้มูลก าไร (External indicators of 
financial reporting quality) สามารถน าตวัเลขขอ้ผดิพลาดในการจดัท าขอ้มูลก าไรมาใชว้ดัคุณภาพ
ของก าไรได ้(P. Dechow, Ge, & Schrand, 2010) 

 ซ่ึงจากงานวจิยัส่วนใหญ่พบวา่ คุณสมบติัดา้นคุณสมบติัก าไร ในส่วนของตวับ่งช้ี
เสถียรภาพก าไร (Persistence) และรายการคงคา้งเกินปกติ (Magnitude of accruals) มกัจะมีผูนิ้ยม
น ามาใชว้ดัและพฒันาแบบจ าลองการวดัคุณภาพก าไรอยา่งต่อเน่ือง  

 นอกจากการวดัคุณภาพก าไรตามท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้แลว้ ยงัมีงานวจิยัอีกดา้นหน่ึงท่ีให้
ความสนใจศึกษาการวเิคราะห์คุณภาพก าไรจากงบกระแสเงินสด ไดด้งัน้ี 

 2. การวเิคราะห์คุณภาพก าไรดว้ยอตัราส่วนจากงบกระแสเงินสด 
 โดย วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์(2543 อา้งถึงใน กิตติภพ ตนัสุวรรณ, 2556) กล่าวถึงเทคนิคการ

วเิคราะห์คุณภาพก าไรโดยใชอ้ตัราส่วนจากงบกระแสเงินสด ประกอบดว้ย 7 อตัราส่วน ดงัน้ี 
1. ความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash flow adequacy)  
2. ดชันีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating cash index) 
3. ผลกระทบของค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่ายท่ีมีต่อกระแสเงินสด 

(Depreciation/Amortization impact ratio) 
4. อตัราการน าไปลงทุนต่อ (Reinvestment ratio) 
5. เงินลงทุนในสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนเม่ือเทียบกบัแหล่งท่ีมาของกระแสเงินสด 

(Capital investment per dollar of cash) 
6. อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest coverage ratio) 
7. อตัราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดต่อสินทรัพยร์วม (Cash flow return on 

assets)  
 จากนั้นน าผลท่ีไดจ้ากการค านวณไปเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมหรือผลการ

ด าเนินงานในอดีต เพื่อใหส้ะทอ้นถึงความสามารถในการบริหารงาน ความต่อเน่ืองของก าไรต่อไป 
ซ่ึง วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์(2543) ไดก้ล่าววา่ อตัราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Cash flow adequacy) และดชันีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating cash 
index) เป็นอตัราส่วนสะทอ้นความหมายของคุณภาพก าไรตามแนวทางของ The Financial 
Accountings Standard Board (FASB) ไดดี้ท่ีสุด ดงัน้ี 
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 1. ความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เป็นอตัราท่ีตอ้งการช้ีให้เห็นถึง 
การน ากระแสเงินสดท่ีไดจ้ากการด าเนินงานมาหมุนเวยีนใชจ่้ายในกิจการ  

 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

เงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวร + สินคา้คงเหลือท่ีเพิ่มข้ึน + เงินปันผลจ่าย + การจ่ายช าระหน้ีคืนหน้ีสิน 

 อตัราส่วนน้ีควรมีค่าไม่ต ่ากวา่ 1 เพราะอตัราส่วนน้ีเป็นการแสดงความสามารถของก าไร
ท่ีจะเปล่ียนกลบัมาเป็นเงินสดไดเ้พียงพอต่อการน าไปลงทุนขา้มกิจกรรม และถา้อตัราส่วนน้ีต ่ากวา่ 
1 นัน่เป็นสัญญาณเตือนวา่ก าไรท่ีเกิดข้ึนเป็นก าไรท่ีไม่มีคุณภาพเพียงพอในการสร้างความย ัง่ยนืใน
กิจการ (กิตติภพ ตนัสุวรรณ, 2556) 

 2. ดชันีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เป็นอตัราท่ีตอ้งการช้ีใหเ้ห็นถึง ความสามารถ
ในการสร้างกระแสดเงินสดจากการด าเนินงาน 

 
 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

ก าไรสุทธิ 

 อตัราส่วนน้ีควรมีค่าไม่ต ่ากวา่ 1 เพราะอตัราส่วนน้ีเป็นการแสดงความสามารถในการ
สร้างกระแสเงินสดจากการด าเนินงานไดเ้พียงพอ  และถา้อตัราส่วนน้ีต ่ากวา่ 1 แสดงวา่ไม่สามารถ
เปล่ียนก าไรสุทธิใหเ้ป็นกระแสเงินสดไดอ้ยา่งเพียงพอท่ีจะน าไปท ากิจกรรมอ่ืน ๆ ได ้(กิตติภพ      
ตนัสุวรรณ, 2556) 

 

งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
1. งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพยากรณ์โอกาสในการลม้ละลาย 
การวจิยัตั้งแต่อดีตมีการศึกษา เพื่อพฒันาเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการพยากรณ์ความลม้เหลวทาง

การเงินหรือโอกาสในการลม้ละลายใหเ้พิ่มประสิทธิภาพในการตรวจจบัความเส่ียงน้ี โดยเร่ิมจาก 
Beaver (1966) ไดศึ้กษาอตัราส่วนทางการเงินก่อนหนา้การลม้ละลาย 5 ปี โดยแบ่งเป็นกลุ่มบริษทัท่ี
ลม้ละลายและไม่ลม้ละลาย จากนั้นใชส้มการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน
กบัการลม้ละลาย ผลการวจิยัพบวา่ อตัราส่วนท่ีสามารถพยากรณ์การลม้ละลายไดคื้อ อตัราส่วน
ก าไรสุทธิก่อนค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจ าหน่ายและรายการตดับญัชีต่อหน้ีสินรวม  อตัราส่วนก าไรสุทธิ
ต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนสุทธิต่อ
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สินทรัพยร์วม อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน  และอตัราส่วนเงินสด และ
หลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาดต่อค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานก่อนหกัค่าเส่ือมราคา ค่าตดั
จ าหน่าย และรายการตดับญัชี แต่ตวัแบบน้ีมีขอ้จ ากดัท่ีไม่สามารถหาความสัมพนัธ์ของตวัแปร
หลายตวัพร้อมกนัได ้ซ่ึงอาจใหผ้ลต่อความสามารถในการคาดการณ์ ต่อมา  Edward Altman ได้
พฒันาตวัแบบ โดยใชว้ธีิการวเิคราะห์จ าแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis: MDA) ข้ึน
ในปี 1968 เพื่อศึกษาบริษทับริษทัท่ีลม้เหลว (Failure) ในสหรัฐอเมริกา ในช่วงปี 1968 โดยระบุและ
วดัค่าตวัแปรดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน (Financial ratio) ท่ีสามารถเป็นตวัช้ีวดั หรือมีความสามารถ
ในการคาดการณ์ความเป็นไปไดท่ี้บริษทัจะถูกฟ้องลม้ละลาย ซ่ึงผลจากการศึกษาพบวา่ สมการ
สามารถพยากรณ์ไดแ้ม่นย  าถึงร้อยละ 94 ต่อมาจ าลอง Altman Z- Score model น้ีถูกน ามาใชก้นั
อยา่งแพร่หลาย เช่นงานวจิยัของ Agarwal, Taffler, Bellotti, and Taffler (2011) ท่ีใชต้วัแบบ Z- 
score model มาใชใ้นการพยากรณ์โอกาสในการลม้ละลาย ของบริษทัในประเทศองักฤษ  
ผลการศึกษาพบวา่ Z- score model สามารถพยากรณ์  สอดคลอ้งกบังานวจิยัในฝ่ังเอเชียของ Rashid 
and Abbas (2011) ท่ีศึกษาขอ้มูลของบริษทัในประเทศปากีสถาน ในช่วงปี 1996 - 2006 ดว้ยวธีิ  
Z- score model พบวา่ สามารถพยากรณ์การลม้ละลายไดแ้ม่นย  าถึงร้อยละ 76.9 และงานวจิยัของ 
วจิิตรา จ าลองราษฎร์ (2557) ท่ีใชต้วัแบบ Z- score model ในการพยากรณ์โอกาสในการลม้ละลาย
ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2557 ผลการศึกษาพบวา่ ตวัแบบสามารถ
พยากรณ์โอกาสในการลม้ลายไดแ้ม่นย  า และยงัพบอีกวา่ ถา้บริษทัใดมีหน้ีสินจ านวนมาก โอกาส
ในการลม้ละลายก็จะเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย หลงัจากการพฒันาวธีิการวเิคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) 
นั้น พบขอ้จ ากดัของวธีิ MDAไดห้ลายประการ เช่น ตอ้งมีคุณสมบติัตามเทคนิคทางสถิติ ตวัแปร
ตอ้งมีการกระจายตวัแบบปกติ ต่อมาในช่วงปี 1980 - 1990 จึงไดมี้การพฒันาตวัแบบโลจิท (Logit) 
ข้ึนมาแทนการใชว้ธีิการวเิคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) ซ่ึงสามารถแกปั้ญหาหรือขอ้จ ากดัของวธีิ 
MDAได ้ค่าท่ีไดจ้ากการวเิคราะห์ดว้ยวธีิน้ี คือ ค่าความน่าจะเป็น ซ่ึงง่ายต่อการอธิบายมากกวา่การ
ใชต้วัเลขหรือคะแนนเป็นตวัก าหนดจุดในการตดัสินใจ งานวจิยัท่ีมีช่ือเสียงของตวัแบบน้ีเป็นของ 
Ohlson (1980) โดยไดใ้ชแ้บบจ าลองโลจิท (Logit model) ในการวเิคราะห์ขอ้มูลท่ีตวัแปรตามเป็น
ตวัแปรเชิงคุณภาพ 2 ทางเลือก เช่น เกิดเหตุมีค่าเป็น 0 ไม่เกิดเหตุมีค่าเป็น 1 โดยจะท าการใส่
อตัราส่วนท่ีเก่ียวขอ้งเขา้ไปในสมการจ านวนมาก แลว้ทดสอบความสัมพนัธ์จนไดต้วัแปรท่ีสามารถ
พยากรณ์โอกาสการลม้ละลายไดม้ากท่ีสุด โดยตวัแบบน้ีมีผูส้นใจน ามาศึกษาจ านวนมากเช่นกนั 
อาทิเช่น Tseng and Lin (2005) ท่ีศึกษาโอกาสในการลม้ละลายของบริษทัในประเทศองักฤษ 
ในช่วงปี 2004 โดยใชต้วัแบบโลจิท พบวา่ ตวัแบบสามารถแยกบริษทัท่ีมีโอกาสลม้ละลายและไม่มี
โอกาสในการลม้ละลายได ้สอดคลอ้งกบังานวิจยัในฝ่ังเอเชียของ นฤมล ใจแสน (2559) ท่ีท าการ
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พยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี 2546 – 2557 
โดยใชต้วัแบบโลจิทเช่นกนั ผลการศึกษาพบวา่ ตวัแบบสามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน
ไดแ้ม่นย  าถึงร้อยละ 94 นอกจากน้ียงัมีงานวจิยัของ รุ่งทิพย ์สุขสกล และนงคนิ์ตย ์จนัทร์จรัส 
(2557)  ท่ีสนบัสนุนความแม่นย  าของตวัแบบโลจิทอีก โดยท าการพยากรณ์การลม้ละลายของ
สถาบนัการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา ในช่วงปี 2007 – 2009 พบวา่ตวัแบบสามารถพยากรณ์การ
ลม้ละลายไดแ้ม่นย  าถึง ร้อยละ 95 อีกดว้ย และนอกจากตวัแบบโลจิทแลว้ ในปี 1984 ไดมี้การ
พฒันาแบบจ าลองโพบิท (Probit model) ข้ึน โดยตวัแบบน้ีมีวธีิวดัค่าคลา้ยกบัตวัแบบโลจิท ใชใ้น
กรณีท่ีตวัแปรตามเป็นขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่ต่อเน่ือง งานวิจยัท่ีใชว้ธีิน้ีท่ีมีช่ือเสียงไดแ้ก่ งานวจิยัของ 
Zmijewski (1984) โดยเลือกอตัราส่วนทางการเงินท่ีอยูใ่นกลุ่มท่ีแตกต่างกนั (Profitability ratio, 
Financial ratio และ Liquidity ratio) มา 3 อตัราส่วน และใชข้อ้มูลระยะเวลาโดยศึกษาขอ้มูลตั้งแต่ปี 
1972 - 1978 ซ่ึงแบ่งเป็นบริษทัท่ีประสบปัญหาทางการเงิน กบับริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงิน 
มาท าการวเิคราะห์หาค่าทางสถิติท่ีเรียกวา่การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation) เพื่อหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ลกัษณะของอตัราส่วนทางการเงินและหาค่าสัมประสิทธ์ิท่ีมีผลต่อสมการ 
โดยตวัแบบน้ีจะมีความซบัซ้อนมากกวา่ตวัแบบโลจิทแต่ใหค้วามแม่นย  าถึงร้อยละ 98  ต่อมา
ในช่วงปี 1990 ถึงปัจจุบนั ไดมี้การพฒันา Bankruptcy model โดยใช ้โครงข่ายประสาทเทียม 
(Neural Network) หรือ Artificial Neural Network (ANN) ซ่ึงแนวคิดน้ีอยูบ่นพื้นฐานท่ีวา่ ANN 
สามารถจดัการขอ้มูลไดใ้นหลายทิศทาง (Topologies) แสดงขอ้มูลในหลายรูปแบบ งานวจิยัท่ีมี
ช่ือเสียงของตวัแบบน้ีคืองานวจิยัของ Wilson and Sharda (1994) ท่ีเป็นผูเ้ร่ิมศึกษา โดยแบบจ าลอง
น้ีท างานคลา้ยกบัสมองมนุษยซ่ึ์งมีความ สามารถเรียนรู้ปรับเปล่ียนตนเองต่อการตอบสนองของ
ขอ้มูลน าเขา้ไดดี้ ซ่ึงโครงข่ายประสาทเทียมประกอบดว้ยหน่วยประมวลผล ท่ีเรียกวา่ นิวตรอน 
(เซลลป์ระสาท) โดยจะน าขอ้มูลน าเขา้คูณกบัค่าน ้าหนกัประสาท (Weight) ของแต่ละขา และทุก ๆ 
ขาของเซลลป์ระสาทจะน าผลท่ีไดจ้ากขอ้มูลน าเขา้รวมกนัแลว้เทียบกบัค่ามาตรฐานท่ีก าหนดไว ้ 

นอกจากงานวิจยัต่าง ๆ ท่ีไดน้ าตวัแบบการพยากรณ์แต่ละแบบมาท าการศึกษาความ
แม่นย  าในการพยากรณ์การลม้ละลายแลว้ ยงัมีงานวจิยัท่ีน าตวัแบบต่าง ๆ มาเปรียบเทียบเพื่อหาตวั
แบบท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดในการพยากรณ์การลม้ละลาย โดยการวิจยัทั้งในและต่างประเทศมีการ
เปรียบเทียบตวัแบบต่าง ๆ อาทิเช่น Aziz, Emanuel, and Lawson (1988) ไดศึ้กษาความแม่นย  าของ
แบบจ าลองวธีิวเิคราะห์แบบจ าแนกประเภท (MDA) และแบบจ าลองโลจิทในประเทศองักฤษ โดย
ผลการศึกษาพบวา่ แบบจ าลองทั้งสองมีประสิทธิภาพในการพยากรณ์เท่าเทียมกนั รวมถึง 
Bandyopadhyay (2006)  ท่ีศึกษาขอ้มูลของบริษทัในประเทศอินเดีย โดยใชต้วัแบบวธีิวเิคราะห์
แบบจ าแนกประเภท (MDA) และตวัแบบโลจิท ผลพบวา่ ทั้งสองตวัแบบใหค้วามแม่นย  าในการ
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พยากรณ์ใกลเ้คียงกนั  ซ่ึงขดัแยง้กบัอีกหลายๆงานวจิยั เช่น Morris (1997) ท่ีศึกษาแบบจ าลองวธีิ
วเิคราะห์แบบจ าแนกประเภท (MDA) และแบบจ าลองโลจิท ผลการวจิยัพบวา่ แบบจ าลองวธีิ
วเิคราะห์แบบจ าแนกประเภท (MDA) มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์ท่ีแม่นย  ากวา่แบบจ าลอง     
โลจิท นอกจากน้ี Pai, Annapoorani, and Pai (2004) ท่ีศึกษาเปรียบเทียบระหวา่งแบบจ าลองวธีิ
วเิคราะห์แบบจ าแนกประเภท (MDA) และ โครงข่ายประสาทเทียม (ANN) ผลการวจิยัพบวา่ วธีิ
วเิคราะห์แบบจ าแนกประเภท (MDA) มีความแม่นย  ากวา่วธีิโครงข่ายประสาทเทียม (ANN) ส่วน
การศึกษาในประเทศไทย วศิิษฐ ์ล้ิมสมบุญชยั (2542)  ไดศึ้กษาความอยูร่อดของสถาบนัการเงินโดย
ใชแ้บบจ าลองวธีิวเิคราะห์แบบจ าแนกประเภท (MDA) และแบบจ าลองโลจิท ผลการศึกษาพบวา่ 
ทั้งสองแบบจ าลองสามารถใชพ้ยากรณ์ไดแ้ม่นย  าเท่าๆ กนั นอกจากน้ี ขนิษฐา นราวิริยะกุล (2545) 
ศึกษาการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินดว้ยวธีิวเิคราะห์แบบจ าแนกประเภท (MDA) และ
แบบจ าลองโลจิท ผลการวจิยัพบวา่ แบบจ าลองวธีิวเิคราะห์แบบจ าแนกประเภท (MDA) มี
ประสิทธิภาพในการพยากรณ์ท่ีแม่นย  ากวา่ แบบจ าลองโลจิท ซ่ึงขดัแยง้กบั ปานรดา พิลาศรี (2554) 
ท่ีใชว้ธีิวเิคราะห์แบบจ าแนกประเภท (MDA) และแบบจ าลองโลจิทในการพยากรณ์ แต่ผลท่ีไดจ้าก
การศึกษาพบวา่ แบบจ าลองโลจิทมีความแม่นย  ามากวา่วธีิวเิคราะห์แบบจ าแนกประเภท (MDA) 
จากการทบทวนวรรณกรรมทั้งในและต่างประเทศ พบวา่ ยงัไม่มีขอ้สรุปท่ีชดัเจนวา่ แบบจ าลองใด
ท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุด และสามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินไดแ้ม่นย  าท่ีสุด การเลือกใช้
แบบจ าลองจึงควรเลือกใหเ้หมาะสม โดยค านึงถึงขอ้มูลและวตัถุประสงคใ์นการพยากรณ์ (จีรนนัท ์
เขินขนัธ์ และสุรชยั จนัทร์จรัส, 2556)  

 2. งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพก าไร 
 การวดัคุณภาพก าไรสามารถวดัไดห้ลายดา้น แลว้แต่ความสนใจของผูศึ้กษาแต่ละคน 

โดยจากการทบทวนวรรณกรรมพบวา่ ส่วนใหญ่การวดัคุณภาพก าไรจะวดัคุณภาพก าไรดา้น
เสถียรภาพก าไร (Earning persistence) และรายการคงคา้งท่ีเกินปกติ (Abnormal accruals) เป็นหลกั
โดยการวดัคุณภาพก าไรจากเสถียรภาพของก าไรเร่ิมจาก Sloan (1996) ซ่ึงไดศึ้กษาเร่ืองราคาของ
หลกัทรัพยว์า่จะสามารถสะทอ้นขอ้มูลก าไรในอนาคตไดห้รือไม่โดยท าการตรวจสอบรายการ     
คงคา้งและกระแสเงินสดท่ีเป็นองคป์ระกอบส าคญัของก าไรในปัจจุบนัท่ีจะใชเ้ป็นตวัประเมินก าไร
ในอนาคตโดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งของบริษทัในตลาด NYSE และ AMEX ช่วงปี ค.ศ.1962 – 1991     
ผลการศึกษาพบวา่องคป์ระกอบของก าไรท่ีมีรายการคงคา้งสูงจะมีเสถียรภาพต ่ากวา่ก าไรท่ีมี
องคป์ระกอบของกระแสเงินสด (ประไพพิศ สวสัดิรัมย,์ 2559) สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Dechow 
and others (2002) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ของระดบัรายการคงคา้งกบัคุณภาพก าไร โดยมุ่งประเด็น
ไปท่ีการคลาดเคล่ือนของการประมาณการรายการคงคา้ง ผลการวจิยัพบวา่ คุณภาพก าไรตามเกณฑ์
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คงคา้งมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัก าไรท่ีมีเสถียรภาพ กล่าวคือ หากระดบัรายการคงคา้ง
สูงจะสะทอ้นถึงคุณภาพก าไรท่ีต ่าและไม่มีเสถียรภาพในประเทศไทย ภคสุนาท จิตมัน่ชยัธรรม 
(2545) ไดศึ้กษาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดว้ยตวัวดัคุณภาพก าไร ท่ีวดัค่าโดยใชผ้ลต่าง
ระหวา่งก าไรขาดทุนก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินไดก้บักระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงาน Sloan (1996) ผลการศึกษาพบวา่ ค่าเฉล่ียท่ีไดจ้ากการวดัคุณภาพก าไรไม่วา่จะติดลบ
หรือมีค่าบวกก็ตามถา้มีค่าสูง ๆ แสดงใหเ้ห็นวา่คุณภาพก าไรต ่า  

 อีกหน่ึงวธีิก็คือ วดัค่าจากก าไรก่อนรายการพิเศษหกักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ลงทุน แลว้หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย Richardson (2003) พบวา่ คุณภาพก าไรมีค่ามากกวา่ศูนย ์ซ่ึง
เป็นสัญญาณเตือนเก่ียวกบัการตกแต่งตวัเลข เพื่อให้นกัลงทุนมาลงทุนในกิจการ โดยท าการศึกษา
ความสัมพนัธ์ของคุณภาพก าไรกบันกัลงทุนระยะสั้น ผลการวจิยัพบวา่ ถา้รายการคงคา้งรวมสูง นัน่
หมายถึงก าไรมีคุณภาพต ่า ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Sloan (1996) ในประเทศไทย                  
ธิดา อู่ทรัพยเ์จิรญชยั (2548) ท่ีศึกษาคุณภาพก าไรกบัรายงานผูส้อบบญัชี พบวา่ ยิง่รายการคงคา้ง
มากเท่าไหร่ ยอ่มส่งผลใหก้ าไรของกิจการไม่มีคุณภาพมากตามไปดว้ย งานวจิยัต่อมาของ Sloan ได้
พฒันาแนวคิดจากปี 1996 โดยมุ่งเนน้ไปท่ี Working Capital Accruals (WCA) และ Total Net 
Operation Accruals (NOA) โดย WCA จะพิจารณาการเปล่ียนแปลงสินทรัพยห์มุนเวยีนท่ีเพิ่มข้ึน
และหน้ีสินหมุนเวยีนท่ีลดลง ส่วน NOA จะพิจารณาจากองคป์ระกอบท่ีใชใ้นการปรับปรุงก าไร
ก่อนรายการพิเศษท่ีจดัท าตามเกณฑค์งคา้ง เพื่อค านวณหากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 
ผลการวจิยัพบวา่ ถา้ค่า Accruals component ท่ีค  านวณไดย้ิง่มีค่าต ่ามากเท่าใด นัน่หมายถึงก าไรมี
คุณภาพสูงมากเท่านั้น แสดงใหเ้ห็นวา่ก าไรตามเกณฑค์งคา้งสามารถสะทอ้นเป็นตวัเงินสด  จะเห็น
ไดว้า่การวดัคุณภาพก าไรมีเทคนิคในการวดัท่ีหลากหลาย ข้ึนอยูก่บับริบทของผูน้ าไปใชว้า่ตอ้งการ
น าไปวดัคุณภาพก าไรในลกัษณะใด ควรใชห้ลาย ๆ วธีิร่วมกนัเพราะผลของแต่ละแบบจ าลองอาจ
ใหผ้ลไม่เหมือนกนั  

 ส่วนการวดัคุณภาพก าไรดว้ยรายการคงคา้งเกินปกติ (Abnormal accruals) ท่ีเป็นท่ีรู้จกั
เร่ิมจาก Jones (1991) ท่ีไดพ้ฒันาแนวคิดเก่ียวกบัส่วนของรายการคงคา้ง โดยจะมุ่งไปท่ีการวดั
รายการคงคา้งท่ีใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary accruals) โดยมีวดัจากรายการคงคา้งรวม
หกัดว้ยรายการคงคา้งจากการด าเนินงานปกติ (Non - discretionary accruals) แต่ตวัแบบของ Jones 
(1991) ยงัมีขอ้จ ากดัอยูเ่ร่ืองท่ีไม่สามารถวดัการตกแต่งก าไรผา่นยอดขายได ้ Dechow, Sloan and 
Sweeney (1995) จึงไดพ้ฒันาตวัแบบข้ึนเพื่อขจดัขอ้จ ากดัดงักล่าว แบบจ าลองน้ีคือ Modified Jones 
model ซ่ึงเป็นตวัแบบท่ีนกัวิจยันิยมน ามาศึกษาต่อกนัอยา่งแพร่หลาย อาทิเช่น Islam, Ali, and 
Ahmad (2011) ไดใ้ชต้วัแบบ Modified Jones model ในการทดสอบการจดัการก าไรของ Dhaka 
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stock exchange ในช่วงปี 1985 - 2005 พบวา่ Modified Jones model มีประสิทธิภาพในการ
ตรวจสอบการจดัการก าไรและคุณภาพก าไร ในประเทศไทยมีงานของ กนิษฐา โสดามรรค (2554) 
ท่ีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET100 ในปี 2553 โดยเลือกใชต้วัแบบ 
Modified Jones model ในการศึกษารายการคงคา้งจากดุลยพินิจของผูบ้ริหารกบัค่าสอบบญัชี 
เน่ืองจากผูว้จิยัเห็นวา่เป็นตวัแบบท่ีดีท่ีสุดในการตรวจจบัรายการคงคา้งจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ Dechow and Dichev (2002) โดยมุ่งศึกษาวา่รายการคงคา้งจะเป็นตวั
ประมาณกระแสเงินสดท่ีไดรั้บหรือจ่ายไปในอดีต ปัจจุบนั และอนาคต จากตวัแบบต่าง ๆ ขา้งตน้มี
ผูน้ าตวัแบบเหล่าน้ีมาทดสอบร่วมกนัเพื่อประสิทธิภาพในการวดัคุณภาพก าไรท่ีดีข้ึน อาทิเช่น  K. 
L. Jones, Krishnan, and Melendrez (2008) ท่ีไดศึ้กษาตวัแบบ Jones (1991) Modified Jones model 
(Dechow, Sloan & Sweeney, 1995) และ Dechow and Dichev (2002) ในช่วงปี 1988 - 2001 เพื่อ
ทดสอบประสิทธิภาพในการคน้หาการจดัการก าไร พบวา่ ตวัแบบสามารถตรวจจบัการจดัการก าไร
ได ้ 

 นอกจากการวดัคุณภาพก าไรดา้นเสถียรภาพก าไร (Earning Persistence) และรายการ   
คงคา้งท่ีเกินปกติแลว้ ยงัมีนกัวจิยัสนใจศึกษาการวดัคุณภาพก าไรจากงบกระแสเงินสด โดยเช่ือวา่
ก าไรท่ีมีคุณภาพจะตอ้งสามารถน าไปสร้างกระแสเงินสด เพื่อน ามาใชห้มุนเวยีนและจ่ายหน้ีสิน
ของกิจการไดอ้ยา่งเพียงพอและต่อเน่ือง  โดยอตัราส่วนทางการเงินท่ีนิยมน ามาวดัคุณภาพก าไรคือ
อตัราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และดชันีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Operating cash index) อาทิเช่น Siegel (1981) ไดศึ้กษาคุณภาพก าไรดว้ยอตัราส่วน
กระแสเงินสดน้ี ผลพบวา่ ค่าท่ีไดจ้ากอตัราส่วนจะมีค่าสูงในบริษทัท่ีมีคุณภาพก าไรสูง และจะมีค่า
ต ่าในบริษทัท่ีมีคุณภาพก าไรต ่าในประเทศไทย กิตติภพ ตนัสุวรรณ (2556) ไดท้  าการศึกษาคุณภาพ
ก าไรจากความสามารถของก าไรในการเปล่ียนกลบัมาเป็นเงินสดไดเ้พียงพอต่อการเปล่ียนแทน
สินทรัพยท่ี์เส่ือมราคาไดโ้ดยผลการศึกษาพบวา่ถา้ อตัราส่วนมีค่านอ้ยกวา่ 1 นัน่เป็นสัญญาณเตือน
วา่ก าไรมีคุณภาพต ่าสอดคลอ้งกบังานวจิยัของประไพพิศ สวสัดิรัมย ์(2559) ท่ีศึกษาปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อคุณภาพก าไรโดยวเิคราะห์จากอตัราส่วนกระแสเงินสด พบวา่ ไม่วา่คุณภาพก าไรจากมี
ค่าบวกหรือลบก็ตามถา้มีค่าสูงนัน่แสดงถึงคุณภาพก าไรต ่า  

3. งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ของคุณภาพก าไรและโอกาสในการลม้ละลาย 
งานวจิยัในอดีตมีการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของคุณภาพก าไรและความลม้เหลวทาง

การเงินของธุรกิจอาทิเช่น งานวจิยัของ Charitou, Lambertides, and Trigeorgis (2011) ไดศึ้กษา
คุณภาพก าไรของบริษทัท่ีมีสถานะการเงินและความแตกต่างในการเจริญเติบโต กลุ่มตวัอยา่งเป็น
บริษทัในสหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ. 1990 - 2004 ท่ีหาความสัมพนัธ์ของความลม้เหลวทางการเงิน
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กบัคุณภาพก าไร ผลการศึกษาพบวา่ บริษทัท่ีมีประสบภาวะตรึงเครียดทางการเงินจะมีการรับรู้ข่าว
ร้ายท่ีไม่ทนัเวลาและมีการรับรู้ข่าวดีในระดบัสูง นอกจากน้ียงัพบวา่ บริษทัดงักล่าวมีการจดัการ
ก าไรใหบ้รรลุเป้าหมายมากกวา่บริษทัท่ีไม่ประสบภาวะตรึงเครียดทางการเงิน สอดคลอ้งกบั        
Li, Abeysekera, and Ma (2014) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพก าไรกบัสถานะทางการเงิน
ของ  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศจีน ในช่วงปี 2005 - 2007 โดยใชว้ธีิ
วเิคราะห์แบบจ าแนกประเภท (MDA) ในการพยากรณ์สถานะทางการเงินและวดัคุณภาพก าไรในแง่
เสถียรภาพก าไร (Persistence) โดยค านวณจากก าไรสุทธิก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษีหกัดว้ยกระแส
เงินสดสุทธิ และหารดว้ยสินทรัพยร์วม และวดัก าไรในแง่คุณภาพของรายการคงคา้งดว้ยตวัแบบ
ของ Dechow and Dichev (2002) ผลการศึกษาพบวา่คุณภาพก าไรในดา้นรายการคงคา้ง ความ
สม ่าเสมอ และความสามารถในการคาดการณ์ในแนวโนม้ของก าไรมีความแตกต่างกนัในบริษทัท่ีมี
สถานะทางการเงินเส่ียงต่อการลม้ละลายมีคุณภาพก าไรต ่า และบริษทัท่ีมีสถานะทางการเงินไม่
เส่ียงต่อการลม้ละลายจะมีคุณภาพก าไรท่ีสูงกวา่ ส่วน García Lara, Osma, and Neophytou (2009) 
ไดท้  าการศึกษาคุณภาพก าไรของบริษทัท่ีลม้ละลายในประเทศองักฤษ ช่วงปี 2002 - 2006 โดยใช ้
Failed prediction model ในการพยากรณ์การลม้ละลาย และตรวจสอบคุณภาพก าไรในแง่ของ
รายการคงคา้งดว้ยการหารายการคงคา้งรวม (Total accruals) และ Accruals component ดว้ยวธีิ 
Working capital accruals และ วธีิ Abnormal accrual ผลการศึกษาพบวา่ มีการจดัการรายการคงคา้ง
มากกวา่ในบริษทัท่ีมีโอกาสลม้ละลาย นอกจากน้ีบริษทัในประเทศองักฤษ ยงัมี Al‐Attar, Hussain, 
and Zuo (2008) ท่ีศึกษาเก่ียวกบัคุณภาพก าไร โอกาสในการลม้ละลาย และกระแสเงินสดในอนาคต 
โดยเลือกศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีลม้ละลาย และศึกษาคุณภาพก าไรในดา้นรายการคงคา้งดว้ยวธีิ 
Working capital accruals ผลการศึกษาก็พบวา่รายการคงคา้งท่ีเกินปกติ และกระแสเงินสดจะสูงข้ึน
ในช่วง 1 ปีก่อนท่ีบริษทัจะลม้ละลาย อีกดว้ย ส่วนในแถบเอเชียเองก็ไดมี้การศึกษาในเร่ืองโอกาส
ในการลม้ละลายกบัคุณภาพก าไรเช่นกนั อาทิเช่น การศึกษาผลกระทบของความเส่ียงในโอกาส
ลม้ละลายจากความสามารถของรายการคงคา้งปกติและรายการคงคา้งท่ีเกินปกติท่ีจะพยากรณ์
กระแสเงินสดในอนาคต ของ Akhoundi (2016)โดยใชข้อ้มูลของ Tehran stock ประเทศอิหร่าน 
ในช่วงปี 2007 - 2013 โดยใชว้ธีิวเิคราะห์แบบจ าแนกประเภท (MDA) ในการพยากรณ์การ
ลม้ละลาย และค านวณคุณภาพก าไรจากรายการคงคา้งดว้ยการหารายการคงคา้งรวมจากก าไรหกั
ดว้ยกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และอีกวธีิหน่ึงคือ วิธี Working capital accruals โดย
ผลการวจิยัพบวา่ โอกาสในการลม้ละลายจะสูงในบริษทัท่ีรายการคงคา้งสามารถพยากรณ์กระแส
เงินสดไดต้ ่า รวมถึงในประเทศไทยเองก็มีงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งเช่นงานวจิยัของ ภศัรา พิริยมานนัท ์
(2554) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความเครียดทางการเงินกบัคุณภาพก าไร ของบริษทัในตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยหาค่าคุณภาพก าไรตามตวัแบบของ McNichols (2002) ท่ีพฒันาตวั
แบบมาจากตวัแบบของ Dechow and Dichev (2002) พบวา่ บริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งปรับโครงสร้างหน้ี
และมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานติดลบจะมีคุณภาพก าไรต ่า เน่ืองจากผูบ้ริหารจะใชดุ้ลยพินิจ
ในการท าใหก้ าไรของบริษทัเป็นไปในทิศทางท่ีตอ้งการมากกวา่บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทาง
การเงิน นอกจากน้ี สัตตกมล ตนัติวงัไพศาล และศิลปะพร ศรีจัน่เพชร (2558) ไดศึ้กษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งโอกาสในการลม้ละลายกบัคุณภาพก าไร โดยใชข้อ้มูลบริษทัท่ีจดทะเบียน  
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2552 - 2556 โดยพยากรณ์โอกาสในการลม้ละลาย
ดว้ยวธีิวเิคราะห์แบบจ าแนกประเภท (MDA) โดยใชต้วัแบบ Altman Z-score และวดัคุณภาพก าไร
ดว้ยวธีิ Earnings Response Coefficient (ERC) โดยผลการศึกษาพบวา่ บริษทัท่ีมีโอกาสในการ
ลม้ละลายสูงจะมีคุณภาพก าไรต ่า ซ่ึงสาเหตุอาจเกิดจากสภาพเศรษฐกิจท่ีท าใหค้วามเช่ือมัน่ของนกั
ลงทุนท่ีมีต่อขอ้มูลก าไรลดลงและส่งผลใหข้อ้มูลก าไรอธิบายไดล้ดลงตามราคาหลกัทรัพยไ์ปดว้ย 
แต่อยา่งไรก็ตามยงัมีงานวจิยัอีกจ านวนหน่ึงท่ีพบผลตรงกนัขา้ม อาทิเช่น งานวิจยัของ นภสัวรรณ 
อจัยตุโภคิน (2554)  ท่ีไม่สามารถสรุปไดว้า่ บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานตามเป้าหมายก าไรมีการ
ตกแต่งก าไรโดยการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ กล่าวคือ ก าไรท่ีเป็นไปตามเป้าหมาย
นั้นอาจไม่ใช่ก าไรท่ีมาจากการตกแต่งก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการคา้ทางธุรกิจแต่
อยา่งใด อาจจะเป็นการตกแต่งก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจในการเลือกใชน้โยบายบญัชีและนอกจากน้ียงั
สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Li, Abeysekera and Ma (2014) ท่ีพบวา่ คุณภาพก าไรของบริษทัท่ีมี
ปัญหาทางการเงินและไม่มีปัญหาทางการเงินไม่แสดงถึงความแตกต่างกนัอยา่งชดัเจน โดยเป็นผล
สนบัสนุนงานวจิยัของ Rosner (2003) ท่ีพบวา่ บริษทัท่ีมีปัญหาทางการเงินมีอาจมีการจดัการก าไร
เพื่อแสดงก าไรท่ีมีรายการคงคา้งท่ีมีคุณภาพสูง เน่ืองจากคุณภาพรายการคงคา้งเก่ียวขอ้งกบัการ
คาดการณ์การไหลของกระแสเงินสดและตน้ทุนของเงินทุนของกิจการ ดงันั้น จึงเป็นไปไดว้า่
ตน้ทุนของเงินทุนของบริษทัท่ีมีปัญหาทางการเงินจะใกลเ้คียงกบัตน้ทุนทางการเงินของบริษทัท่ีไม่
มีปัญหาทางการเงิน ช้ีใหเ้ห็นวา่ บริษทัท่ีมีปัญหาทางการเงินอาจเลียนแบบลกัษณะคุณภาพก าไร 
รวมถึงลกัษณะดา้นรายไดอ่ื้น ๆ ท่ีมีคุณภาพของบริษทัท่ีไม่มีปัญหาทางการเงิน ท าใหย้งัไม่สามารถ
สรุปถึงความแตกต่างท่ีชดัเจนของคุณภาพก าไรในกิจการท่ีมีปัญหาทางการเงินและกิจการท่ีมี
ปัญหาทางการเงินได ้
นอกจากน้ี ยงัมีงานวิจยัอีกดา้นหน่ึงท่ีทดลองน าตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีคาดวา่จะมีผลกระทบกบัโอกาสใน
การลม้ละลาย มาใชใ้นการพยากรณ์ อาทิเช่น Bauweraerts (2016) ท่ีพยากรณ์การลม้ละลายของ
บริษทัของประเทศเบลเยีย่ม ในช่วงปี 2010-2014 โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินต่าง ๆ จากการ
ทบทวนวรรณกรรมท่ีเคยมีการวจิยัผา่นมา โดยผลจากการวจิยัพบวา่ อายกิุจการ (Firm age) ขนาด
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ของกิจการ (Firm size) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current ratio) ความสามารถในการท าก าไร 
(EBIT/TA) ขนาดหน้ีสินของกิจการ (Solvency) มูลค่าเพิ่มต่อหน่วยพนกังาน (Value added per 
worker) รวมถึงรายการคงคา้ง (Accruals) เป็นตวัแปรท่ีสามารถท านายโอกาสในการลม้ละลายได ้
โดยเฉพาะรายการคงคา้ง ซ่ึงใชว้ธีิวดัรายการคงคา้งท่ีบ่งบอกถึงคุณภาพของก าไรตามวิธีของ 
Richardson (2003) ผลคือรายการคงคา้งจะเพิ่มสูงข้ึนเม่ือบริษทัเขา้ใกลภ้าวะลม้ละลาย จึงนบัไดว้า่
รายการคงคา้งท่ีสูงข้ึน คือรายการคงคา้งท่ีไม่มีคุณภาพ ซ่ึงคุณภาพก าไรจะลดลงเม่ือบริษทัมีโอกาส
ลม้ละลายสูงข้ึนนัน่เอง รวมถึง Zorn, Norman, Butler, and Bhussar (2017) ท่ีน าขนาดของกิจการ 
(Firm size) ความสามารถในการช าระหน้ี (Solvency) และ Deakin (1972)น าอตัราส่วนทุน
หมุนเวยีน (Current ratio) และ ROA มาใชใ้นเป็นตวัแปรในการพยากรณ์โอกาสในการลม้ละลาย
ดว้ย ซ่ึงผลจากการศึกษาพบวา่ ตวัแปรดงักล่าวสามารถพยากรณ์การลม้ละลายได้



บทที ่3 
วธีิด าเนินการวจิยั 

 
งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมีต่อโอกาสในการลม้ละลายของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวธีิด าเนินการวจิยั ดงัน้ี 

 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
1. ประชากร 
การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) แบบอนุกรมเวลา (Time series) โดย

รวบรวมขอ้มูลงบการเงินของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 - 2559 
จ  านวน 580 บริษทั 

2. กลุ่มตวัอยา่ง 
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นงานวจิยัมีทั้งส้ิน 256 บริษทั โดยจะใชข้อ้มูลจากงบการเงินของ

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ ทั้งน้ีไม่รวมถึง
บริษทัในกลุ่มธุรกิจการเงิน หลกัทรัพย ์ธนาคาร ประกนัภยั ประกนัชีวติ และกองทุนรวม 
อสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจากมีโครงสร้างธุรกิจท่ีแตกต่างจากธุรกิจประเภทอ่ืนอยา่งมีนยัส าคญั ส่งผล
ต่อการเปรียบเทียบขอ้มูลกบับริษทัอ่ืนท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่ง 

การคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่ง 
การคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา เป็นแบบเฉพาะเจาะจง (Specified sampling) โดยบริษทั
ท่ีถูกเลือกเป็นตวัอยา่งจะตอ้งเป็นบริษทัท่ีมีงบการเงิน และขอ้มูลสมบูรณ์ ครบถว้น ในการ
ค านวณหาค่าตวัแปร 
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จะไดก้ลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 256 ตวัอยา่งต่อปี โดยเก็บขอ้มูล 3 ปี รวมตวัอยา่งในการวิจยั
คร้ังน้ีทั้งส้ิน 768 ตวัอยา่ง สามารถสรุปกลุ่มตวัอยา่ง ดงัตารางท่ี 1 

 
ตารางท่ี 1 หลกัเกณฑก์ารเลือกกลุ่มตวัอยา่ง 
 

หลกัเกณฑ ์ จ านวนตวัอยา่ง 
จ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 580 
หกั  
1. บริษทักลุ่มธุรกิจการเงิน หลกัทรัพย ์ธนาคาร ประกนัภยั ประกนัชีวิต 
และกองทุนรวม อสังหาริมทรัพย ์ 

118 

2. บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นทั้ง 3 ปี (2557 - 2559) 206 
รวมจ านวนตวัอยา่งในแต่ละปี 256 

 
จากตารางท่ี 1 จะไดจ้  านวนตวัอยา่งในแต่ละปี 256 ตวัอยา่ง ระยะเวลาการเก็บขอ้มูล 3 ปี 

(2557 - 2559) ดงันั้น จ  านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นงานวิจยัรวมเป็นทั้งส้ิน 768 ตวัอยา่งโดยสามารถสรุป
จ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นงานวิจยัแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมไดด้งัตารางท่ี 2 

 
ตารางท่ี 2 จ  านวนบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษาแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม  
 

กลุ่มอุตสาหกรรม  จ านวนตวัอยา่งทั้งส้ิน 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  96 
ทรัพยากร  78 
เทคโนโลย ี  78 
บริการ  171 
สินคา้อุตสาหกรรม  213 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  132 

รวม  768 
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จากตารางท่ี 2 มีจ  านวนตวัอยา่งจากกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมมากท่ีสุด รองลงมาคือ กลุ่ม
บริการ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มทรัพยากร และ
กลุ่มเทคโนโลย ีตามล าดบั  

 

เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการรวบรวมข้อมูล 
1. ตวัแบบและการวดัค่าตวัแบบ 
จากการทบทวนวรรณกรรม ผูว้จิยัไดพ้บวา่นกัวจิยัหลายท่านไดพ้บผลกระทบของ

คุณภาพก าไรท่ีมีต่อโอกาสในการลม้ละลาย โดยเฉพาะงานวจิยัของ Bauweraerts (2016) ท่ีพบวา่
รายการคงคา้งสามารถใชพ้ยากรณ์โอกาสในการลม้ละลายได ้โดยรายการคงคา้งจะเพิ่มสูงข้ึนเม่ือ
บริษทัเขา้ใกลภ้าวะลม้ละลาย ซ่ึงรายการคงคา้งท่ีสูงข้ึนดงักล่าวบอกถึงคุณภาพก าไรท่ีต ่าลง ซ่ึงตรง
กบัสมมติฐานในการวิจยัท่ีผูว้จิยัไดต้ั้งไว ้จึงเป็นท่ีมาของตวัแบบท่ีจะใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน
ดงัน้ี 

 

Z  =  𝛽 earnings quality +𝛽  firm age + 𝛽 firm size + 𝛽 current ratio  
 + 𝛽 solvency + 𝛽 value added per worker 

โดยท่ี 
 Z = โอกาสในการลม้ละลาย  
 earnings quality    = คุณภาพก าไร โดยวดัคุณภาพก าไรจาก 2 ตวัแบบ ดงัน้ี 

 1. Dechowand Dichev Model (Dechow and Dichev, 2002) 
 2. Discretionanry estimation errors (Francis, et al., 2005) 

 firm age    =  อายกิุจการ 
 firm size  =  ขนาดกิจการ 
 current ratio =  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน 
 Solvency                   =  ความสามารถในการช าระหน้ี 
 Value added per worker   =  ประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อการผลิต 
   หรือบริการ 
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การวดัค่าตวัแบบ 
ค่าตวัแบบท่ีไดจ้ะใชต้วัแบบโพรบิท (Probit model) ในการหาผลกระทบของคุณภาพ

ก าไรต่อโอกาสในการลม้ละลาย โดยตวัแบบน้ีเป็นแบบจ าลองในการประมาณค่าความน่าจะเป็น
ของการเกิดเหตุการณ์ท่ีเราสนใจ ดว้ยวธีิภาวะความน่าจะเป็นสูงสุด (Method of maximum 
likelihood) โดยน าตวัแบบน้ีมาใชใ้นการประมาณค่าความน่าจะเป็นของบริษทัท่ีประสบปัญหาใน
การด าเนินงาน อาจเกิดโอกาสลม้ละลาย โดยประมาณค่าจากตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน ท่ีมี
อิทธิพลต่อโอกาสในการลม้ละลายของกิจการ  

 
โดยท่ี 

P (Y = 1)    = P(Y* > 0) 

Y*      = 𝛽   𝛽𝑖  𝑋𝑖  + 𝑢𝑖 

 P (Y* > 0) = P   𝑢𝑖  < 𝛽   𝛽𝑖  𝑋𝑖   

โดยท่ี 
  P (...) = ความน่าจะเป็นของแต่ละบริษทัต่อโอกาสลม้ละลาย 
  Y1  =  1 คือ บริษทัท่ีอยูใ่นช่วง Safe zone  
   2 คือ บริษทัท่ีอยูใ่นช่วง Gray zone 
Y2  =  0 คือ บริษทัท่ีอยูใ่นช่วง Distress zone 

1 คือ บริษทัท่ีอยูใ่นช่วง Safe zone 
𝛽𝑖  = เวกเตอร์ของสัมประสิทธ์ิการถดถอย 
𝑋𝑖  = เวกเตอร์ของตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อเหตุการณ์ท่ีสนใจ 
𝑢𝑖   = ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีไม่ทราบค่า 

 
2. ตวัแปรและการวดัค่าตวัแปร 

2.1 ตวัแปรตาม (Dependent variable) ใชต้วัแบบของ Altman Z- score model 
(Altman, 1968)  

 
 Z = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5 
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โดยท่ี 
X1 = Working Capital/Total Assets 
X2 = Retained Earnings/Total Assets 
X3 = EBIT/Total Assets 
X4 = Market Value Equity/Book Value of Total Debt 
X5 = Sales / Total Assets 
Z  = Overall Index 

 
ค่า Z นอ้ยกวา่ 1.81 บริษทัจะถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม Distress zone คือ มีความเป็นไปไดสู้ง

มากท่ีบริษทัจะลม้ละลาย 
ค่า Z มากกวา่ 2.99 บริษทัจะถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม Safe zone คือ มีความเป็นไปไดน้อ้ยมาก

ท่ีบริษทัจะลม้ละลาย  
ค่า Z อยูร่ะหวา่ง 1.81 - 2.99 บริษทัจะถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม Gray zone คือ บริษทัอาจจะลม้

หรือไม่ลม้ก็ได ้
 
โดยจะใหค้่า Z ท่ีอยูใ่นแต่ละ Zone จะก าหนดใหเ้ป็นตวัแปร Dummy ดงัน้ี 
1. กลุ่ม Distress zone  จะมีค่าตวัแปรเป็น 0 
2. กลุ่ม Safe zone    จะมีค่าตวัแปรเป็น 1 
3. กลุ่ม Gray zone    จะมีค่าตวัแปรเป็น 2 

 
2.2 ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ไดแ้ก่ ตวัแบบวดัคุณภาพก าไร โดยจะ

เลือกใช ้2 ตวัแบบ ดงัน้ี 
2.2.1 Dechow and Dichev model (Dechow & Dichev, 2002) 

   
 𝑊𝐶𝑡     𝛼   𝛽 𝐶𝐹𝑂𝑡    𝛽 𝐶𝐹𝑂𝑡   𝛽 𝐶𝐹𝑂𝑡     𝜀𝑡 

   
 𝑊𝐶𝑡   = การเปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวยีนในงวดท่ี t เทียบกบังวดท่ี t-1  
             โดยเงินทุนหมุนเวยีนค านวณจาก  
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 (Previous Current Assets - New Current Assets) + (New Current Liabilities - 
Previous Current Liabilities) หรือ (สินทรัพยห์มุนเวยีนงวดก่อนหกัสินทรัพยห์มุนเวยีนงวด
ปัจจุบนั) + (หน้ีสินหมุนเวยีนงวดก่อนหกัหน้ีสินหมุนเวียนงวดปัจจุบนั) 

𝐶𝐹𝑂𝑡   𝑡 𝑡   = กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน ณ ปีท่ี t -1 , t   
    และ t +1 ตามล าดบั 
𝜀𝑡  = ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณการของบริษทัในปีท่ี t 
ค่าคลาดเคล่ือน (Residuals) ท่ีไดจ้ากแบบจ าลองถือเป็นรายการคงคา้งท่ีเกินปกติ 

(abnormal accruals)  
 

2.2.2 Discretionary estimation errors (Francis, et al., 2005) 
 

                                    
𝑇𝐶𝐴𝑡

𝐴𝑡

  𝛼   𝛽 

𝐶𝐹𝑂𝑡  

𝐴𝑡

  𝛽 

𝐶𝐹𝑂𝑡

𝐴𝑡

  𝛽 

𝐶𝐹𝑂𝑡  

𝐴𝑡

  𝛽 

 𝑅𝑒𝑣𝑡

𝐴𝑡

  𝛽 

 𝑃𝑃𝐸𝑡

𝐴𝑡

  𝜀𝑡 

 

𝑇𝐶𝐴𝑡 = รายการคงคา้งหมุนเวยีนรวมของบริษทัในปีท่ี t โดยเงินทุนหมุนเวยีน
 ค านวณจาก   𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠    𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑎𝑛𝑑 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑠   
  𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑠   𝑆ℎ𝑜𝑡 𝑡𝑒𝑟𝑚 𝑑𝑒𝑏𝑡   
 
โดยท่ี  

  𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠    𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑎𝑛𝑑 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑠  = ส่วน  
เปล่ียนแปลงของสินทรัพยห์มุนเวยีนหกัดว้ยส่วนเปล่ียนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่า   
เงินสด 

  𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑠   𝑆ℎ𝑜𝑡 𝑡𝑒𝑟𝑚 𝑑𝑒𝑏𝑡  = ส่วนเปล่ียนแปลงของ
หน้ีสินหมุนเวยีน หกัดว้ยส่วนเปล่ียนแปลงในหน้ีระยะสั้น 

𝐶𝐹𝑂𝑡   𝑡 𝑡   = กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน ณ ปีท่ี t-1 , t  และ t +1  
    ตามล าดบั โดยกระแสเงินสดค านวณจากก าไรก่อนรายการพิเศษ
    หกัรายการคงคา้งทั้งหมด 

 𝑅𝑒𝑣𝑡  = การเปล่ียนแปลงของรายไดข้องบริษทัในงวดท่ี t  
      เทียบกบังวดท่ี t-1 
 𝑃𝑃𝐸𝑡 = การเปล่ียนแปลงของท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษทั 
       ในงวดท่ี t เทียบกบังวด t-1 
𝐴𝑡    = สินทรัพยร์วมของบริษทัในปีท่ี t 



 42 

𝜀𝑡  = ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณการของบริษทัในปีท่ี t 
ค่าคลาดเคล่ือน (Residuals) ท่ีไดจ้ากแบบจ าลองถือเป็นรายการคงคา้งท่ีเกินปกติ 

(abnormal accruals)  
2.3 ตวัแปรควบคุม (Control variable)  

จากตวัแบบท่ีจะใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน นอกจากคุณภาพก าไรท่ีเป็นตวัแปรอิสระท่ี
ตอ้งการศึกษาแลว้ งานวจิยัน้ีไดพ้ิจารณาตวัแปรควบคุมดงัต่อไปน้ี 

2.3.1 Firm age   =  อายกิุจการ 
โดยก าหนดเป็นตวัแปร Dummy แทนอายกิุจการดงัน้ี 
วดัค่าจาก อายกิุจการมากกวา่ 10 ปี  = 1 

 อายกิุจการนอ้ยกวา่ 10 ปี  = 0 
 

2.3.2 Firm size   =  ขนาดกิจการ 
วดัค่าจาก ค่าลอการิทึมของสินทรัพยร์วม ( Log of Total assets) 
 
2.3.3 Current Ratio   =  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน  
วดัค่าจาก สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน  
(Current Assets/Current Liability) 
 
2.3.4 Solvency                    =  ความสามารถในการช าระหน้ี 
วดัค่าจาก หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt/Equity) 
 
2.3.5 Value added per worker    = ประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงาน 
 ต่อการผลิตหรือบริการ 
วดัค่าจาก รายได ้- ตน้ทุนขายต่อจ านวนพนกังานทั้งหมด  
(Value added/total worker) 
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การเกบ็รวบรวมข้อมูล   
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลาโดยจะใชข้อ้มูลจากงบก าไร

ขาดทุน งบแสดงฐานการเงิน และงบกระแสเงินสด โดยเก็บรวบรวมจาก SETSMART ซ่ึงเป็น
ระบบใหบ้ริการขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยแ์บบออนไลน์ (Online) โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย รอบระยะเวลาบญัชีตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม ถึง 31 ธนัวาคม ในช่วงปี 2557 - 2559  

 

การวเิคราะห์ข้อมูลและสถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
1. หาค่าตวัแปรอิสระโดยวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Financial ratio analysis) โดย

การศึกษาคร้ังน้ีคดัเลือกจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตท่ีผา่นมา เฉพาะอตัราส่วนทางการเงินท่ี
มีอิทธิพลต่อโอกาสในการลม้ละลาย  

2. หาค่าตวัแปรตามโดยใช ้Altman Z-score model ในการพยากรณ์โอกาสลม้ละลายและ
แบ่งกลุ่มบริษทัออกเป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มมีโอกาสลม้ละลาย (Distress zone) กลุ่มไม่มีโอกาส
ลม้ละลาย (Safe zone) และกลุ่มท่ีอาจจะลม้หรือไม่ลม้ก็ได ้(Gray zone)  

3. หลงัจากไดต้วัแปรตามและตวัแปรอิสระแลว้ จะน าตวัแปรอิสระท่ีไดม้าวเิคราะห์เพื่อ
ศึกษาผลกระทบตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตามดว้ยตวัแบบโพรบิท (Probit model)



บทที ่4 
ผลการวจิยั 

การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาวา่คุณภาพก าไรท่ีวดัจากค่าคลาดเคล่ือนในการ
ประมาณการรายการคงคา้งตามตวัแบบของ Dechow and Dichev และตวัแบบ  Discretionary 
estimation errors มีผลกระทบต่อโอกาสในการลม้ละลายของกิจการหรือไม่ โดยมีตวัแปรควบคุม
คือ อายกิุจการ (Firm age) ขนาดกิจการ (Firm size) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current ratio) 
ความสามารถในการช าระหน้ี (Solvency) และประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อการ
ผลิตหรือบริการ (Value added per worker) มาใชศึ้กษาถึงผลกระทบท่ีมีต่อโอกาสในการลม้ละลาย
ร่วมดว้ย  ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาในคร้ังน้ี เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยจ านวน 256 บริษทั ยกเวน้กลุ่มบริษทัประเภทอุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจการเงิน  และ
บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นในรายงานประจ าปี 2557 - 2559 น าเสนอผลการวเิคราะห์ ดงัน้ี  

 

การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
1. ค่าสถิติเบ้ืองตน้ 
ความหมายของตวัแปร 
Z-score    หมายถึง โอกาสในการลม้ละลายของกิจการ (Bankruptcy) 
DAC    หมายถึง ค่าคลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้ง 

ท่ีบอกถึงคุณภาพก าไรตามตวัแบบ Dechow and Dichev  
DE   หมายถึง ค่าคลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้ง 

ท่ีบอกถึงคุณภาพก าไร ตามตวัแบบ Discretionary  
estimation errors 

Firm Age  หมายถึง อายกิุจการ  
Firm Size  หมายถึง ขนาดของกิจการ  
Current Ratio  หมายถึง อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน  
Solvency หมายถึง อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity 

ratio) ท่ีบอกถึงความสามารถในการช าระหน้ี (Solvency) 
Value added  หมายถึง ประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อ 

การผลิตหรือการบริการ 
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จากการศึกษาขอ้มูลตวัอยา่ง สามารถสรุปขอ้มูลค่าสถิติเบ้ืองตน้ของตวัแปรท่ีใชใ้น
การศึกษาไดด้งัตารางท่ี 3 
 
ตารางท่ี 3 ค่าสถิติเบ้ืองตน้ของตวัแปร 

 
จากตารางท่ี 3 แสดงค่าสถิติเบ้ืองตน้ ของขอ้มูลแต่ละตวัแปรประกอบดว้ย ตวัแปรอิสระ 

2 ตวั และตวัแปรควบคุม 5 ตวั จากกลุ่มตวัอยา่ง 256 บริษทั สามารถแสดงผลการวเิคราะห์ไดด้งัน้ี 
โอกาสในการลม้ละลาย (Z-score) มีค่าสูงสุดเท่ากบั  2.0000 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.0000 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในปี 2557, 2558 และ 2559 เท่ากบั 0.7299, 0.7443 และ 0.7637 ตามล าดบั 
ค่าเฉล่ียในปี 2557, 2558 และ 2559 เท่ากบั 1.0234, 0.9179 และ0.9296 ซ่ึงจะเห็นไดว้า่ค่าเฉล่ียลดลง
จากปี 2557 ท่ี 1.0234 เป็น 0.9296 ในปี 2559 นัน่แสดงถึงโอกาสในการลม้ละลายของมีค่าเฉล่ียเขา้

 ตัวแปรทีน่ ามาศึกษา 

 Z-score DAC DE 
Firm 
age 

Firm 
size 

Current 
ratio Solvency 

Value 
added 

ค่าเฉลีย่         
2557  1.0234 -0.0000 -0.0000  0.7773  6.8712  1.8678  2.075961  13922.70 
2558  0.9179 -0.0000 -0.0000  0.8437  6.8983  2.0519  1.375615  13768.41 
2559  0.9296  0.0000  0.0000  0.8593  6.9323  1.9317  1.349615  17992.78 
ค่าสูงสุด         
2557  2.0000  2.2015  0.5057  1.0000  8.8852  20.5294  196.2162  647536.4 
2558  2.0000  0.7284  0.5433  1.0000  8.8505  27.5242  34.97027  860549.8 
2559  2.0000  1.6285  2.5254  1.0000  8.8305  13.0987  21.09360  1214201. 
ค่าต า่สุด         
2557 0.0000 -0.7613 -0.4648 0.0000 5.5374 0.0064 0.042613 -3316.950 
2558 0.0000 -0.6890 -0.6511 0.0000 5.5680 0.0066 -1.790992 -9188.240 
2559 0.0000 -0.3073 -1.2393 0.0000 5.5862 0.0069 -1.557739 -16.14000 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน         
2557  0.7299  0.2174  0.1364  0.4168  0.6572  1.8089  12.27849  61215.02 
2558  0.7443  0.1292  0.1133  0.3638  0.6656  2.3419  2.912420  75514.62 
2559  0.7637  0.1502  0.2152  0.3483  0.6718  1.7371  2.048867  97828.36 
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ใกล ้0 (กลุ่มบริษทัท่ีมีความเป็นไปไดสู้งมากท่ีจะลม้ละลาย) มากข้ึน ซ่ึงบ่งบอกถึงโอกาสในการ
ลม้ละลายท่ีมากข้ึน 

ค่าคลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้งท่ีบอกถึงคุณภาพก าไรตามตวัแบบ 
Dechow and Dichev (DAC) มีค่าสูงสุดและค่าต ่าสุดอยูท่ี่ปี 2557 เท่ากบั 1.6285 และ -0.7613 
ตามล าดบั ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดอยูท่ี่ปี 2557 เท่ากบั 0.2174 และต ่าสุดอยูท่ี่ปี 2558  เท่ากบั 
0.1292 ค่าเฉล่ียทั้ง 3 ปีมีค่าใกลเ้คียงกนัท่ี 0.0000 ยิง่ค่าคลาดเคล่ือนท่ีไดจ้ากตวัแบบมีค่ามากเท่าใด
นัน่แสดงถึงคุณภาพก าไรก็ต ่าลง 

 ค่าคลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้งท่ีบอกถึงคุณภาพก าไรตามตวัแบบ 
Discretionary estimation errors (DE) มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ปี 2559 เท่ากบั 2.525439 และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ปี 
2559 เท่ากบั -1.2393 ตามล าดบั ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดอยูท่ี่ปี 2559 เท่ากบั 0.2152  และ
ต ่าสุดอยูท่ี่ปี 2558 เท่ากบั 0.1133 ค่าเฉล่ียทั้ง 3 ปีมีค่าใกลเ้คียงกนัท่ี 0.0000 ยิง่ค่าคลาดเคล่ือนท่ีได้
จากตวัแบบมีค่ามากเท่าใดนัน่แสดงถึงคุณภาพก าไรก็ต ่าลง 

อายกิุจการ (Firm age) มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 1.0000 และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 0.0000 คือส่วนใหญ่มี
อายกิุจการมากกวา่ 10 ปี ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดอยูท่ี่ปี 2557 เท่ากบั 0.4168 และต ่าสุดอยูท่ี่ปี 
2559 เท่ากบั 0.3483 ค่าเฉล่ียสูงสุดอยูท่ี่ปี 2559 เท่ากบั 0.8593 และค่าเฉล่ียต ่าสุดอยูท่ี่ปี 2557 เท่ากบั 
0.7773 

ขนาดกิจการ (Firm size) มีค่าสูงสุดและค่าต ่าสุดอยูท่ี่ปี 2557 เท่ากบั 8.8852 และ 5.5374 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดอยูท่ี่ปี 2557 เท่ากบั 0.4168 และต ่าสุดอยูท่ี่ปี 2559 เท่ากบั 0.3483 
ค่าเฉล่ียสูงสุดอยูท่ี่ปี 2559 เท่ากบั 0.6718 และค่าเฉล่ียต ่าสุดอยูท่ี่ปี 2557 เท่ากบั 0.6572 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (CR) มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ปี 2558 เท่ากบั 27.5242 และค่าต ่าสุด
อยูที่ปี 2557 เท่ากบั 0.0064 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดอยูท่ี่ปี 2558 เท่ากบั 2.3419 และต ่าสุดอยู่
ท่ีปี 2559 เท่ากบั 1.7371 ค่าเฉล่ียสูงสุดอยูท่ี่ปี 2558 เท่ากบั 2.0519 และค่าเฉล่ียต ่าสุดอยูท่ี่ปี 2557 
เท่ากบั 1.8678 

ความสามารถในการช าระหน้ี  (SV) ท่ีใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) ใน
การวดัค่า มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ปี 2557 เท่ากบั 196.2162 และค่าต ่าสุดอยูที่ปี 2558 เท่ากบั -1.7909 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดอยูท่ี่ปี 2557 เท่ากบั 12.2784 และต ่าสุดอยูท่ี่ปี 2559 เท่ากบั 2.0488 ค่าเฉล่ีย
สูงสุดอยูท่ี่ปี 2557 เท่ากบั 2.0759 และค่าเฉล่ียต ่าสุดอยูท่ี่ปี 2559 เท่ากบั 1.3496 

ประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อการผลิตหรือการบริการ (VW) มีค่าสูงสุด
อยูท่ี่ปี 2559 เท่ากบั 1214201 และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ปี 2558 เท่ากบั -9188.240 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
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สูงสุดอยูท่ี่ปี 2559 เท่ากบั 97828.36 และต ่าสุดอยูท่ี่ปี 2557 เท่ากบั 61215.02 ค่าเฉล่ียสูงสุดอยูท่ี่ปี 
2559 เท่ากบั 17992.78 และค่าเฉล่ียต ่าสุดอยูท่ี่ปี 2558 เท่ากบั 13768.41 

หลงัจากท่ีท าการวเิคราะห์ค่าสถิติเบ้ืองตน้แลว้ ต่อมาจะเป็นการหาค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยั เพื่อตรวจสอบปัญหาการเกิดสหสัมพนัธ์ (Correlation) 
กนัเองระหวา่งตวัแปรอิสระ ผลการวเิคราะห์ ดงัตารางท่ี 4 

 
ตารางท่ี 4 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแต่ละคู่ท่ีใชใ้นการวจิยั  
 

Variable Z-score DAC DE 
Firm 
age 

Firm 
size 

Current 
ratio Solvency 

Value 
added 

Z-score 1.0000        
 -----         
DAC -0.0196 1.0000       
 (0.7543) -----        
DE -0.0286 0.7486*** 1.0000      
 (0.6485) (0.0000) -----       
Firm age 0.0069 0.0071 -0.0297 1.0000     
 (0.9124) (0.9099) (0.6356) -----      
Firm size -0.0159 0.0267 0.0989 -0.0600 1.0000    
 (0.7997) (0.6698) (0.1143) (0.3388) -----     
Current ratio 0.124930** 0.1484** 0.0973 -0.0377 -0.1580** 1.0000   
 (0.0458) (0.0174) (0.1203) (0.5475) (0.0113) -----    
Solvency -0.2310*** -0.1449** -0.2735*** -0.0850 0.1278** -0.2717*** 1.0000  
 (0.0002) (0.0203) (0.0000)*** (0.1750) (0.0410) (0.0000) -----   
Value added 0.0001 -0.0178 -0.0015 0.0208 0.3543*** -0.0525 0.1140** 1.0000 
 (0.9985) (0.7761) (0.9799) (0.7404) (0.0000) (0.4023) (0.0684) -----  

* ระดบันยัส าคญั 0.10, ** ระดบันยัส าคญั 0.05 และ *** ระดบันยัส าคญั 0.01 , (P-Value) 

 

จากตารางท่ี 4 พบวา่โอกาสในการลม้ละลายมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัค่าคลาดเคล่ือน

จากการประมาณการรายการคงคา้งของทั้ง 2 ตวัแบบ (DAC และ DE) รวมถึง ขนาดของกิจการ 

(Firm size) และ ความสามารถในการช าระหน้ี (Solvency)  ส่วนอายกิุจการ (Firm age) เงินทุน

หมุนเวยีน (Current ratio) และประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อการผลิตหรือการ
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บริการ (Value added per worker) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัโอกาสในลม้ละลาย และเม่ือพิจารณา

ผลการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ แสดงถึงตวัแปรทุกตวัไม่มีความสัมพนัธ์

กนัเองอยา่งมีนยัส าคญัจนท าใหเ้กิดปัญหาสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรแฝงอยูใ่นสมการท่ีใชใ้นการ

วเิคราะห์ 

2. การแบ่งกลุ่มตวัอยา่ง 
เน่ืองจากตวัแบบ Altman Z- score มีการแบ่งกลุ่มโอกาสในการลม้ละลายออกเป็น         

3 กลุ่ม จึงตอ้งมีการจดักลุ่มตวัอยา่งตามตวัแบบ คือ  
1. ค่า Z นอ้ยกวา่ 1.81 บริษทัจะถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม Distress zone คือ มีความเป็นไปไดสู้ง

มากท่ีบริษทัจะลม้ละลาย 
2. ค่า Z อยูร่ะหวา่ง 1.81 - 2.99 บริษทัจะถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม Gray zone คือ บริษทัท่ีอาจจะ

ลม้หรือไม่ลม้ก็ได ้
3. ค่า Z มากกวา่ 2.99 บริษทัจะถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม Safe zone คือ มีความเป็นไปไดน้อ้ยมาก

ท่ีบริษทัจะลม้ละลาย  
 
จากการวเิคราะห์ขอ้มูล สามารถแบ่งค่า Z- score ออกเป็น 3 กลุ่มโอกาสในการลม้ละลาย 

ตามตวัแบบ Altman Z- score ไดด้งัตารางท่ี 5 
 

ตารางท่ี 5 จ  านวนและสัดส่วนของกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด ซ่ึงจ าแนกตามตวัแบบ Altman’s  
Z- Score  

 
ปี Distressed zone Gray zone Safe zone รวม 

(n) ร้อยละ (n) ร้อยละ (n) ร้อยละ (n) ร้อยละ 
2557 65 25.39 71 27.73 120 46.88 256 100 

2558 82 32.03 61 23.83 113 44.14 256 100 

2559 84 32.81 66 25.78 106 41.41 256 100 

รวม 231 30.08 198 25.78 339 44.14 768 100 

 
หมายเหตุ ร้อยละ 30.08 มาจาก 231/768, ร้อยละ 25.78 มาจาก 198/768 และ               

ร้อยละ 44.14  มาจาก 339/768 
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จ านวนและลกัษณะขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งท่ีแสดงในตารางท่ี 5 เป็นขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง
ทั้งหมดส าหรับงานวจิยัในคร้ังน้ี โดยจดักลุ่มบริษทัท่ีมีความเป็นไปไดสู้งมากท่ีจะลม้ละลาย 
(Distressed zone) จ  านวนทั้งส้ิน 231 ตวัอยา่ง  บริษทัท่ีมีความเป็นไปไดว้า่อาจจะลม้หรือไม่
ลม้ละลายก็ได ้(Gray zone) จ  านวนทั้งส้ิน 198 ตวัอยา่ง และบริษทัท่ีมีความเป็นไปไดน้อ้ยมากท่ีจะ
ลม้ละลาย (Safe zone) จ  านวนทั้งส้ิน 339 ตวัอยา่ง (คิดเป็นร้อยละ 30.08, 25.78 และ 44.14 
ตามล าดบั) 

เม่ือจ าแนกตามปีแลว้จะพบวา่ ในปี 2557 มีจ  านวนบริษทัท่ีมีความเป็นไปไดสู้งมากท่ีจะ
ลม้ละลาย จ านวนทั้งส้ิน 65 ตวัอยา่ง บริษทัท่ีมีความเป็นไปไดว้า่อาจจะลม้หรือไม่ลม้ละลายกไ็ด ้
จ  านวนทั้งส้ิน 71 ตวัอยา่ง และบริษทัท่ีมีความเป็นไปไดน้อ้ยมากท่ีจะลม้ละลาย จ านวนทั้งส้ิน 120 
ตวัอยา่ง (คิดเป็นร้อยละ 25.39, 27.73 และ 46.88 ตามล าดบั) ในปี 2558 มีจ  านวนบริษทัท่ีมีความ
เป็นไปไดสู้งมากท่ีจะลม้ละลาย จ านวนทั้งส้ิน 82 ตวัอยา่ง บริษทัท่ีมีความเป็นไปไดว้า่อาจจะลม้
หรือไม่ลม้ละลายก็ได ้จ  านวนทั้งส้ิน 61 ตวัอยา่ง และบริษทัท่ีมีความเป็นไปไดน้อ้ยมากท่ีจะ
ลม้ละลาย จ านวนทั้งส้ิน 113 ตวัอยา่ง (คิดเป็นร้อยละ 32.03, 23.83 และ 44.14 ตามล าดบั) ในปี 
2559 มีจ  านวนบริษทัท่ีมีความเป็นไปไดสู้งมากท่ีจะลม้ละลาย จ านวนทั้งส้ิน 84 ตวัอยา่ง บริษทัท่ีมี
ความเป็นไปไดว้า่อาจจะลม้หรือไม่ลม้ละลายก็ได ้จ  านวนทั้งส้ิน 66 ตวัอยา่ง และบริษทัท่ีมีความ
เป็นไปไดน้อ้ยมากท่ีจะลม้ละลาย จ านวนทั้งส้ิน 106 ตวัอยา่ง (คิดเป็นร้อยละ 32.81, 25.78 และ 
44.14 ตามล าดบั)  

เน่ืองจากในการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชต้วัแบบโพรบิท (Probit model) นั้น ตวัแบบ
สามารถบอกความน่าจะเป็นของการเกิดเหตุการณ์ไดเ้พียง 2 ค่าเท่านั้น ซ่ึงตามตวัแบบ Altman      
Z- score นั้นแบ่งกลุ่มตวัอยา่งออกเป็น 3 ค่า ผูว้จิยัจึงตอ้งท าการจบัคู่กลุ่มโอกาสในการลม้ละลาย
เป็น 2 กลุ่ม เพื่อใหส้ามารถวเิคราะห์ขอ้มูลตามตวัแบบได ้ดงัน้ี 

กลุ่มท่ี 1 เป็นการจบัคู่กลุ่มบริษทัท่ีมีโอกาสในการลม้ละลายต ่า (Safe zone) กบั บริษทัท่ี
มีความเป็นไปไดว้า่อาจจะลม้หรือไม่ลม้ละลายก็ได ้(Gray zone) โดยจะไดจ้  านวนตวัอยา่งในแต่ละ
กลุ่ม ดงัตารางท่ี 6 
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ตารางท่ี 6 จ  านวนตวัอยา่งกลุ่ม Safe zone  และ Gray zone  
 

ปี Safe zone Gray zone รวม 

(n) ร้อยละ (n) ร้อยละ (n) ร้อยละ 
2557 120 62.83 71 37.17 191 100 

2558 113 64.94 61 35.64 174 100 

2559 106 61.63 66 38.37 172 100 

รวม 339 63.13 198 36.87 537 100 

 
จากตารางท่ี 6 มีบริษทัทั้งส้ิน 537 ตวัอยา่ง เป็นบริษทัท่ีมีความเป็นไปไดน้อ้ยมากท่ีจะ

ลม้ละลาย (Safe zone) จ  านวนทั้งส้ิน 339 ตวัอยา่ง และบริษทัท่ีมีความเป็นไปไดว้า่อาจจะลม้
หรือไม่ลม้ละลายก็ได ้(Gray zone) จ านวน 198 ตวัอยา่ง (คิดเป็นร้อยละ 63.13 และ 36.87 
ตามล าดบั) 

 
กลุ่มท่ี 2 เป็นการจบัคู่กลุ่มบริษทัท่ีมีความเป็นไปไดสู้งมากท่ีจะลม้ละลาย (Distressed 

zone) กบับริษทัท่ีมีความเป็นไปไดน้อ้ยมากท่ีจะลม้ละลาย (Safe zone) โดยจะไดจ้  านวนตวัอยา่งใน
แต่ละกลุ่ม ดงัตารางท่ี 7 

 
ตารางท่ี 7 จ  านวนตวัอยา่งกลุ่ม Distressed zone และ Safe zone  
 

ปี Distressed zone Safe zone รวม 

(n) ร้อยละ (n) ร้อยละ (n) ร้อยละ 
2557 65 35.14 120 64.86 185 100 

2558 82 42.05 113 57.95 195 100 

2559 84 44.21 106 55.79 190 100 

รวม 231 40.53 339 59.47 570 100 
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จากตารางท่ี 7 มีบริษทัทั้งส้ิน 570 ตวัอยา่ง เป็นบริษทัท่ีมีความเป็นไปไดม้ากท่ีจะ
ลม้ละลาย (Distressed zone) จ  านวนทั้งส้ิน 231 ตวัอยา่ง และบริษทัท่ีมีความเป็นไปไดน้อ้ยมากท่ีจะ
ลม้ละลาย (Safe zone) จ  านวนทั้งส้ิน 339 ตวัอยา่ง (คิดเป็นร้อยละ 40.53 และ 59.47) 

 

การทดสอบสมมติฐาน 
จากการิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยตวัแบบโพรบิท เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมี

ต่อโอกาสในการลม้ละลายโดยแบ่งการวเิคราะห์ออกเป็น 2 กลุ่มโดยในแต่ละกลุ่มจะมีการวเิคราะห์
ผลกระทบคุณภาพก าไรจาก 2 ตวัแบบ คือ ตวัแบบ Dechow and Dichev (Dechow & Dichev, 2002) 
และ Discretionary estimation errors (Francis, et al, 2005) ผลการวเิคราะห์จะสรุปเป็น 4 ขอ้ดงัน้ี 

1. การวเิคราะห์ถึงผลกระทบของคุณภาพก าไรตามตวัแบบ Dechow and Dichev 
(Dechow & Dichev, 2002) ท่ีส่งผลกระทบต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงจากกลุ่มบริษทัท่ีโอกาส
ในการลม้ละลายต ่า ไปสู่กลุ่มบริษทัท่ีมีโอกาสในการลม้หรือไม่ลม้ละลายก็ได ้ 

2. การวเิคราะห์ถึงผลกระทบของคุณภาพก าไรตามตวัแบบ Dechow and Dichev 
(Dechow & Dichev, 2002) ท่ีส่งผลกระทบต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงจากกลุ่มบริษทัท่ีโอกาส
ในการลม้ละลายสูง ไปสู่กลุ่มบริษทัท่ีมีโอกาสในการลม้ละลายต ่า  

3. การวเิคราะห์ถึงผลกระทบของคุณภาพก าไรตามตวัแบบ Discretionary estimation 
errors (Francis et al, 2005) ท่ีส่งผลกระทบต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงจากกลุ่มบริษทัท่ีโอกาส
ในการลม้ละลายต ่า ไปสู่กลุ่มบริษทัท่ีมีโอกาสในการลม้หรือไม่ลม้ละลายก็ได ้ 

4. การวเิคราะห์ถึงผลกระทบของคุณภาพก าไรตามตวัแบบ Discretionary estimation 
errors (Francis et al, 2005) ท่ีส่งผลกระทบต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงจากกลุ่มบริษทัท่ีโอกาส
ในการลม้ละลายสูง ไปสู่กลุ่มบริษทัท่ีมีโอกาสในการลม้ละลายต ่า  

โดยในแต่ละขอ้มีรายละเอียดผลการวเิคราะห์ ดงัต่อไปน้ี 
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1. การวเิคราะห์ถึงผลกระทบของคุณภาพก าไรตามตวัแบบ Dechow and Dichev 
(Dechow & Dichev, 2002) ท่ีส่งผลกระทบต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงจากกลุ่มบริษทัท่ีโอกาส
ในการลม้ละลายต ่าไปสู่กลุ่มบริษทัท่ีมีโอกาสในการลม้หรือไม่ลม้ละลายก็ได ้ซ่ึงผลการทดสอบ
สมมติฐาน ดงัตารางท่ี 8 

 
ตารางท่ี 8 คุณภาพก าไรตามตวัแบบ Dechow and Dichev ท่ีส่งผลกระทบต่อโอกาสในการ 

เปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Safe zone ไปสู่กลุ่ม Gray zone 
  
Variable 2559 2558 2557  

.        
Constant -2.751893 -1.753383 -2.691773  
 (-2.147551) (-1.345976) (-2.251501)  
DAC -1.018365 1.299060 0.509148  
 (-0.909288) (1.303276) (0.882440)  
Firm age 0.161529 0.053785 0.198143  
 (0.507334) (0.169985) (0.759674)  
Firm size 0.232735 0.110790 0.307249*  
 (1.273040) (0.563968) (1.736869)  
Current ratio -0.035347 -0.111974 -0.242646**  
 (-0.473639) (-1.238270) (-2.205466)  
Solvency 0.945821*** 0.908450*** 0.580151***  
 (4.082130) (3.883389) (3.282135)  
Value added -0.000002          -0.000005 -0.000004  
 (-0.872380) (-0.850012) (-1.518976)  
McFadden R-squared 0.171581          0.182406 0.171059 
LR statistic 39.30144          41.12060 43.11885 
Prob(LR statistic) 0.000001          0.000000 0.000000  

     
Total observations 172 174 191  

* ระดบันยัส าคญั 0.10,** ระดบันยัส าคญั 0.05,*** ระดบันยัส าคญั 0.01, (z-statistic) 
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จากตารางท่ี 8 ซ่ึงเป็นการศึกษาผลกระทบของคุณภาพก าไรตามตวัแบบ  Dechow and 
Dichev (Dechow & Dichev, 2002) ท่ีท าใหโ้อกาสในการลม้ละลายเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Safe zone 
ไปสู่กลุ่ม Gray zone กล่าวคือ เม่ือค่าของตวัแปรเปล่ียนแปลงไปจะส่งผลกระทบต่อโอกาสท่ี
ต าแหน่งของบริษทัจะเปล่ียนแปลงจากกลุ่มท่ีมีโอกาสในการลม้ละลายต ่า (Safe zone) ไปสู่กลุ่มท่ี
โอกาสในการลม้หรือไม่ลม้ละลายมีโอกาสเท่า ๆ กนั (Gray zone) จากการศึกษาพบวา่  

ค่าคลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้ง (DAC) ท่ีบอกถึงคุณภาพก าไรตามตวั
แบบ Dechow and Dichev โดยในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -1.018365, 
1.299060 และ 0.509148 ตามล าดบั โดยถา้ค่าคลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้ง 
(DAC) สูงข้ึน นัน่แสดงถึงคุณภาพก าไรก็จะลดลง และโอกาสท่ีจะขยบัจากกลุ่ม Safe zone ไปสู่
กลุ่ม Gray zone ก็จะมีมากข้ึน ซ่ึงการเปล่ียนแปลงน้ีเป็นสัญญาณเตือนถึงโอกาสในการลม้ละลายท่ี
มีมากข้ึนนัน่เอง 

อายกิุจการ (Firm age) ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.161529, 
0.053785 และ 0.198143 ตามล าดบั 

ขนาดกิจการ (Firm size) ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.232735, 
0.110790 และ 0.307249 ตามล าดบั 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current ratio) ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ 
เท่ากบั -0.035347, -0.111974 และ -0.242646 ตามล าดบั ถา้อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน ยิง่มีค่าสูง
โอกาสท่ีต าแหน่งของบริษทัจะเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Safe zone ไปสู่กลุ่ม Gray zone ก็จะยิง่ลดลง 
ซ่ึงเป็นสัญญาณท่ีดี บ่งบอกถึงความมีสภาพคล่อง ซ่ึงนัน่หมายถึงโอกาสในการลม้ละลายก็จะลดลง 

ความสามารถในการช าระหน้ี (Solvency)  ท่ีวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (D/E Ratio) ในปี 2559, 2558 และ 2557 ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.945821, 0.908450 และ 
0.580151 ตามล าดบั โดยมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  ซ่ึงหมายถึง ยิง่อตัราส่วนน้ีสูงข้ึน นัน่
ก าลงับอกถึงความสามารถในการช าระหน้ีท่ีลดลง และจะส่งผลกระทบต่อโอกาสท่ีต าแหน่งของ
บริษทัจะเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Safe zone ไปสู่กลุ่ม Gray zone ใหมี้มากยิง่ข้ึนซ่ึงการเปล่ียนแปลงน้ี
เป็นสัญญาณเตือนถึงโอกาสในการลม้ละลายท่ีมีมากข้ึนนัน่เอง  

ประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อการผลิตหรือการบริการ (Value added per 
worker) ในปี 2559, 2558 และ 2557 ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -0.000002, -0.000005 และ              
-0.000004 ถา้ประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อการผลิตหรือการบริการ (Value added 
per worker)  ยิง่มีค่าสูงโอกาสท่ีต าแหน่งของบริษทัจะเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Safe zone ไปสู่กลุ่ม 
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Gray zone ก็จะยิง่ลดลง ซ่ึงเป็นสัญญาณท่ีดี บ่งบอกวา่ กิจการสามารถใชปั้จจยัดา้นแรงงานท า
รายไดใ้หก้บักิจการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึงนัน่หมายถึงโอกาสในการลม้ละลายก็จะลดลง  

ทั้งน้ี ตวัแปรสามารถอธิบายโอกาสในการลม้ละลายในปี 2559, 2558 และ 2557 ได ้  
ร้อยละ 17.15, 18.24 และ 17.10 ตามล าดบั 

จากการทดสอบผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมีต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงต าแหน่ง
ของบริษทัจากกลุ่ม Safe zone ไปสู่กลุ่ม Gray zone ตามตารางท่ี 8 พบวา่ คุณภาพก าไรท่ีวดัจากค่า
คลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้ง (DAC) ตามตวัแบบ Dechow and Dichev model 
(Dechow & Dichev, 2002) มีนยัส าคญัท่ีมากกวา่ระดบั 0.10 จึงไม่สามารถสรุปไดว้า่คุณภาพก าไรมี
ผลกระทบต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงต าแหน่งของบริษทัจากบริษทัท่ีมีโอกาสในการลม้ละลาย
ต ่าไปสู่กลุ่มท่ีโอกาสลม้หรือไม่ลม้ละลายก็ได ้
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2. การวเิคราะห์ถึงผลกระทบของคุณภาพก าไรตามตวัแบบ Dechow and Dichev model 
(Dechow & Dichev, 2002) ท่ีส่งผลกระทบต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงจากกลุ่มบริษทัท่ีโอกาส
ในการลม้ละลายสูงไปสู่กลุ่มบริษทัท่ีมีโอกาสในการลม้ละลายต ่า ซ่ึงผลการทดสอบสมมติฐาน    
ดงัตารางท่ี 9 

 
ตารางท่ี 9 คุณภาพก าไรตามตวัแบบ Dechow and Dichev ท่ีส่งผลกระทบต่อโอกาสในการ 

เปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Distressed zone ไปสู่กลุ่ม Safe zone  
 

             Variable                        2559 2558 2557  
.             Constant 3.023547 2.081890 2.392455  

 (2.154675) (1.692780) (1.688360)  
DAC -1.518817** -0.385858 -0.321670  
 (-2.443324) (-0.489091) (-0.489968)  
Firm age -0.379698 -0.035339 -0.014049  
 (-1.048152) (-0.117826) (-0.049595)  
Firm size -0.233731 -0.194954 -0.248716  
 (-1.166002) (-1.110839) (-1.192360)  
Current ratio 0.144783 0.134309* 0.341212**  
 (1.489241) (1.744040) (2.395192)  
Solvency -1.123661*** -0.771003*** -0.754621***  
 (-5.539027) (-5.259194) (-4.746719)  
Value added 0.000002 0.000006* 0.000004*  
 (0.695220) (1.882529) (1.709566)  

          McFadden R-squared 0.358148 0.252768 0.310798 
LR statistic 93.42029 67.07920 74.54906 
Prob(LR statistic) 0.000000 0.000000 0.000000  

          Total observations 190 195 185 
          

* ระดบันยัส าคญั 0.10,** ระดบันยัส าคญั 0.05,*** ระดบันยัส าคญั 0.01, (z-statistic) 



 56 

จากตารางท่ี 9 ซ่ึงเป็นการศึกษาผลกระทบของคุณภาพก าไรตามตวัแบบ  Dechow and 
Dichev (Dechow & Dichev, 2002) ท่ีท าใหโ้อกาสในการลม้ละลายเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Distress 
zone ไปสู่กลุ่ม Safe zone กล่าวคือ เม่ือขนาดของตวัแปรเปล่ียนแปลง จะส่งผลกระทบต่อโอกาสท่ี
ต าแหน่งของบริษทัจะเปล่ียนแปลงจากกลุ่มท่ีมีโอกาสลม้ละลายสูง (Distress zone) ไปสู่กลุ่มท่ีมี
โอกาสในการลม้ละลายต ่า (Safe zone) จากการศึกษาพบวา่  

ค่าคลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้ง (DAC) ท่ีบอกถึงคุณภาพก าไรตามตวั
แบบ Dechow and Dichev โดยในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -1.518817,       
-0.385858 และ -0.321670 ตามล าดบั ปี 2559 มีค่าสัมประสิทธ์ิสูงท่ีสุด มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.05 แสดงใหเ้ห็นวา่ ยิง่ถา้ค่าคลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้ง (DAC) สูงข้ึน นัน่
หมายถึงคุณภาพก าไรจะต ่าลง และโอกาสท่ีจะเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Distress zone ไปสู่กลุ่ม Safe 
zone ก็จะมีลดลง ซ่ึงการเปล่ียนแปลงน้ีเป็นสัญญาณเตือนถึงโอกาสในการลม้ละลายท่ีมีเพิ่มข้ึน
นัน่เอง  

อายกิุจการ (Firm age) ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -0.379698,    
-0.035339 และ -0.014049 ตามล าดบั 

ขนาดกิจการ (Firm size) ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั                 
-0.233731, -0.194954 และ -0.248716 ตามล าดบั 

ความสามารถในการช าระหน้ี (Solvency) ท่ีวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
(D/E Ratio) ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -1.123661, -0.771003 และ           
-0.754621 ตามล าดบั มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ซ่ึงหมายถึง ยิง่อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (D/E Ratio) เพิ่มข้ึน นัน่หมายถึงความสามารถในการช าระหน้ีท่ีลดลง ส่งผลใหโ้อกาสท่ีจะ
เปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Distress zone ไปสู่กลุ่ม Safe zone ก็จะมีลดลง ซ่ึงการเปล่ียนแปลงน้ีเป็น
สัญญาณเตือนถึงโอกาสในการลม้ละลายท่ีมีมากข้ึนนัน่เอง 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current ratio) ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ 
เท่ากบั 0.144783, 0.134309 และ 0.341212 ตามล าดบั กล่าวคือถา้อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนยิง่มีค่า
สูง นัน่หมายถึงกิจการมีสภาพคล่องสูง โอกาสท่ีต าแหน่งของบริษทัจะเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม 
Distress zone ไปสู่กลุ่ม Safe zone ก็จะมีเพิ่มข้ึน  ซ่ึงการเปล่ียนแปลงน้ีเป็นสัญญาณเตือนท่ีดี ท่ีบอก
ถึงโอกาสในการลม้ละลายท่ีลดลง เน่ืองจากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนท่ีเพิ่มข้ึนบ่งบอกถึงกิจการมี
สภาพคล่องท่ีดี 

ประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อการผลิตหรือการบริการ (Value added per 
worker) ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.000002, 0.000006 และ 0.000004 
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ถา้ประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อการผลิตหรือการบริการ (Value added per worker)  
ยิง่มีค่าสูงโอกาสท่ีต าแหน่งของบริษทัจะเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Distress zone ไปสู่กลุ่ม Safe zone ก็
จะมีเพิ่มข้ึน ซ่ึงการเปล่ียนแปลงน้ีเป็นสัญญาณเตือนท่ีดี บ่งบอกวา่ กิจการสามารถใชปั้จจยัดา้น
แรงงานท ารายไดใ้หก้บักิจการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึงนัน่หมายถึงโอกาสในการลม้ละลายก็จะ
ลดลง 

ทั้งน้ี ตวัแปรสามารถอธิบายโอกาสในการลม้ละลายในปี 2559, 2558 และ 2557 ได ้    
ร้อยละ 35.81, 25.27 และ 31.07 ตามล าดบั 

จากการทดสอบผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมีต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงต าแหน่ง
ของบริษทัจากกลุ่ม Distress zone ไปสู่กลุ่ม Safe zone  ตามตารางท่ี 9 พบวา่ คุณภาพก าไรท่ีวดัจาก
ค่าคลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้ง (DAC) ตามตวัแบบ Dechow and Dichev model 
(Dechow & Dichev, 2002) มีระดบันยัส าคญั 0.05 จึงสามารถสรุปไดว้า่คุณภาพก าไรมีผลกระทบ
ต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงต าแหน่งของบริษทัจากบริษทัท่ีมีโอกาสในการลม้ละลายสูงไปสู่กลุ่ม
ท่ีโอกาสลม้ละลายต ่าได ้ 
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3. การวเิคราะห์ถึงผลกระทบของคุณภาพก าไรตามตวัแบบ Discretionary estimation 
errors (Francis, et al, 2005) ท่ีส่งผลกระทบต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงจากกลุ่มบริษทัท่ีโอกาส
ในการลม้ละลายต ่า ไปสู่กลุ่มบริษทัท่ีมีโอกาสในการลม้หรือไม่ลม้ละลายก็ได ้ซ่ึงผลการทดสอบ
สมมติฐาน ดงัตารางท่ี 10 

 
ตารางท่ี 10 คุณภาพก าไรตามตวัแบบ Discretionary estimation errors ส่งผลกระทบต่อโอกาส 

ในการเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Safe zone ไปสู่กลุ่ม Gray zone 
 

          
Variable 2559 2558 2557 .   

          Constant -2.684429 -2.048078 -2.826336  
 (-2.089566) (-1.541947) (-2.356712)  
DE -0.727025 -2.222066* -0.355064  
 (-0.682322) (-1.672087) (-0.440740)  
Firm age 0.172608 -0.012961 0.171126  
 (0.541325) (-0.041026) (0.664306)  
Firm size 0.223603 0.147982 0.319325*  
 (1.218044) (0.745214) (1.798438)  
Current ratio -0.039712 -0.098785 -0.206299**  
 (-0.533872) (-1.114246) (-2.044333)  
Solvency 0.936428*** 0.978946*** 0.587707***  
 (4.042112) (4.100685) (3.337499)  
Value added -0.000002 -0.000005 -0.000004  
 (-0.860477) (-0.817071) (-1.580551)  

          McFadden R-squared 0.169938 0.187505 0.169056 
LR statistic 38.92518 42.27017 42.61387 
Prob(LR statistic) 0.000001 0.000000 0.000000  

          Total observations 172 174 191 
          * ระดบันยัส าคญั 0.10,** ระดบันยัส าคญั 0.05,*** ระดบันยัส าคญั 0.01, (z-statistic) 
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จากตารางท่ี 10 ซ่ึงเป็นการศึกษาผลกระทบของคุณภาพก าไรตามตวั Discretionary 
estimation errors (Francis, et al, 2005) ท่ีท าใหโ้อกาสในการลม้ละลายเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Safe 
zone ไปสู่กลุ่ม Gray zone กล่าวคือ เม่ือขนาดของตวัแปรเปล่ียนแปลง จะส่งผลกระทบต่อโอกาสท่ี
ต าแหน่งของบริษทัจะเปล่ียนแปลงจากกลุ่มท่ีมีโอกาสในการลม้ละลายต ่า (Safe zone) ไปสู่กลุ่มท่ี
โอกาสในการลม้หรือไม่ลม้ละลายมีเท่า ๆ กนั (Gray zone) จากการศึกษาพบวา่  

ค่าคลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้ง (DE) ท่ีบอกถึงคุณภาพก าไรตามตวั
แบบ Discretionary estimation errors (Francis, et al, 2005)ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่า
สัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -0.727025, -2.222066 และ -0.355064  ตามล าดบั  

อายกิุจการ (Firm age) ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.172608,     
-0.012961 และ 0.171126 ตามล าดบั 

ขนาดกิจการ (Firm size) ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั                 
-0.223603, 0.147982 และ 0.319325 ตามล าดบั 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current ratio) ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั  -0.039712,          
-0.098785 และ -0.206299  ตามล าดบั ถา้อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนมีค่าสูงข้ึน โอกาสท่ีบริษทัจะ
ขยบัจากกลุ่ม Safe zone ไปสู่กลุ่ม Gray zone ก็จะยิง่มีนอ้ยลง 

ความสามารถในการช าระหน้ี (Solvency) ท่ีวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
(D/E Ratio)ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั  0.936428, 0.978946 และ 
0.587707 ตามล าดบั มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ซ่ึงหมายถึง ยิง่อตัราส่วนน้ีสูงข้ึน นัน่ก าลงั
บอกถึงความสามารถในการช าระหน้ีท่ีลดลง และจะส่งผลกระทบต่อโอกาสท่ีต าแหน่งของบริษทั
จะเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Safe zone ไปสู่กลุ่ม Gray zone ใหมี้มากยิง่ข้ึน ซ่ึงการเปล่ียนแปลงน้ีเป็น
สัญญาณเตือนถึงโอกาสในการลม้ละลายท่ีมีมากข้ึนนัน่เอง 

ประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อการผลิตหรือการบริการ (Value added per 
worker) ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -0.000002, -0.000005 และ -0.000004 
ถา้ประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อการผลิตหรือการบริการ (Value added per worker)  
ยิง่มีค่าสูงโอกาสท่ีต าแหน่งของบริษทัจะเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Safe zone ไปสู่กลุ่ม Gray zone ก็จะ
ยิง่มีนอ้ยลง บ่งบอกวา่ กิจการสามารถใชปั้จจยัดา้นแรงงานท ารายไดใ้หก้บักิจการไดอ้ยา่งมี
ประสิทธิภาพ ซ่ึงนัน่หมายถึงโอกาสในการลม้ละลายก็จะลดลง 
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ทั้งน้ี ตวัแปรสามารถอธิบายโอกาสในการลม้ละลายในปี 2559, 2558 และ 2557 ได ้   
ร้อยละ 16.99, 18.75 และ 16.90 ตามล าดบั 

จากการทดสอบผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมีต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงต าแหน่ง
ของบริษทัจากกลุ่ม Safe zone ไปสู่กลุ่ม Gray zone ตามตารางท่ี 10 พบวา่ คุณภาพก าไรท่ีวดัจากค่า
คลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้ง (DAC) ตามตวัแบบ Discretionary estimation 
errors (Francis, et al, 2005) มีนยัส าคญัมากกวา่ระดบั 0.10 จึงไม่สามารถสรุปไดว้า่คุณภาพก าไรมี
ผลกระทบต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงต าแหน่งของบริษทัจากบริษทัท่ีมีโอกาสในการลม้ละลาย
ต ่าไปสู่กลุ่มท่ีโอกาสลม้หรือไม่ลม้ละลายก็ได ้
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4. การวเิคราะห์ถึงผลกระทบของคุณภาพก าไรตามตวัแบบ Discretionary estimation 
errors (Francis, et al, 2005) ท่ีส่งผลกระทบต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงจากกลุ่มบริษทัท่ีโอกาส
ในการลม้ละลายสูงไปสู่กลุ่มบริษทัท่ีมีโอกาสในการลม้ละลายต ่า ซ่ึงผลการทดสอบสมมติฐาน    
ดงัตารางท่ี 11 

 
ตารางท่ี 11 คุณภาพก าไรตามตวัแบบ Discretionary estimation errors ส่งผลกระทบต่อโอกาส 

ในการเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Distressed zone  ไปสู่กลุ่ม Safe zone  
 

     Variable 2559                           2558                   2557 . 
                    Constant 2.765206 2.030692 2.572373  

 (1.940899) (1.639312) (1.807035)  
DE -1.154842** -0.144366 0.393855  
 (-2.566497) (-0.158889) (0.432021)  
Firm age -0.410402 -0.031011 -0.029415  
 (-1.126241) (-0.103237) (-0.103022)  
Firm size -0.187850 -0.187351 -0.263723  
 (-0.916159) (-1.060400) (-1.259770)  
Current ratio 0.134141 0.133772* 0.313758**  
 (1.391605) (1.722872) (2.315684)  
Solvency -1.138128*** -0.771848*** -0.770151***  
 (-5.539919) (-5.247456) (-4.899193)  
Value added 0.000002 0.000005* 0.000005*  
 (0.679234) (1.841608) (1.740866)  

          McFadden R-squared 0.361976 0.251964 0.310629 
LR statistic 94.41882 66.86582 74.50844 
Prob(LR statistic) 0.000000 0.000000 0.000000  

     Total observations 190 195 185 
          

* ระดบันยัส าคญั 0.10,** ระดบันยัส าคญั 0.05,*** ระดบันยัส าคญั 0.01, (z-Statistic) 
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จากตารางท่ี 11 ซ่ึงเป็นการศึกษาผลกระทบของคุณภาพก าไรตามตวัแบบ  Discretionary 
estimation errors (Francis, et al, 2005) ท่ีท าใหโ้อกาสในการลม้ละลายเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม 
Distress zone ไปสู่กลุ่ม Safe zone กล่าวคือ เม่ือขนาดของตวัแปรเปล่ียนแปลง จะส่งผลกระทบต่อ
โอกาสท่ีต าแหน่งของบริษทัจะเปล่ียนแปลงจากกลุ่มท่ีมีโอกาสลม้ละลายสูง (Distress zone) ไปสู่
กลุ่มท่ีมีโอกาสในการลม้ละลายต ่า (Safe zone) จากการศึกษาพบวา่ 

ค่าคลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้ง (DE) ท่ีบอกถึงคุณภาพก าไรตามตวั
แบบ Discretionary estimation errors (Francis, et al, 2005)ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่า
สัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -1.154842, -0.144366 และ 0.393855 ตามล าดบั ปี 2559 มีค่าสัมประสิทธ์ิสูง
ท่ีสุด มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แสดงใหเ้ห็นวา่ ยิง่ถา้ค่าคลาดเคล่ือนจากการประมาณการ
รายการคงคา้ง (DE) สูงข้ึน นัน่หมายถึงคุณภาพก าไรจะลดลง และจะส่งผลต่อโอกาสท่ีจะ
เปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Distress zone ไปสู่กลุ่ม Safe zone ก็จะมีลดลง ซ่ึงการเปล่ียนแปลงน้ีเป็น
สัญญาณเตือนถึงโอกาสในการลม้ละลายท่ีมีเพิ่มข้ึนนัน่เอง  

อายกิุจการ (Firm age) ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -0.410402,    
-0.031011 และ -0.029415 ตามล าดบั 

ขนาดกิจการ (Firm size) ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั                 
-0.187850, -0.187351 และ -0.263723 ตามล าดบั 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current ratio) ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ 
เท่ากบั 0.134141, 0.133772 และ 0.313758 ตามล าดบั กล่าวคือ ถา้อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนยิง่มี
ค่าสูงโอกาสท่ีต าแหน่งของบริษทัจะเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Distress zone ไปสู่กลุ่ม Safe zone ก็จะ
ยิง่มีเพิ่มข้ึน ซ่ึงการเปล่ียนแปลงน้ีเป็นสัญญาณเตือนท่ีดี ท่ีบอกถึงโอกาสในการลม้ละลายท่ีมีลดลง
นัน่เอง 

ความสามารถในการช าระหน้ี (Solvency) ท่ีวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
(D/E Ratio) ในปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -1.138128, -0.771848 และ             
-0.770151 ตามล าดบั มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ซ่ึงหมายถึง ถา้อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (D/E Ratio) ลดเพิ่มข้ึน นัน่ก าลงับ่งบอกวา่ความสามารถในการช าระหน้ีท่ีลดลง ส่งผลต่อ
โอกาสท่ีจะเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Distress zone ไปสู่กลุ่ม Safe zone ก็จะมีลดลง ซ่ึงการ
เปล่ียนแปลงน้ีเป็นสัญญาณเตือนถึงโอกาสในการลม้ละลายท่ีมีมากข้ึนนัน่เอง 

ประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อการผลิตหรือการบริการ (Value added per 
worker) ในปี 2559, 2558 และ 2557 ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.000002, 0.000005 และ 0.000005 
กล่าวคือ ประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อการผลิตหรือการบริการ (Value added per 
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worker)  ยิง่มีค่าสูงโอกาสท่ีต าแหน่งของบริษทัจะเปล่ียนแปลงจากกลุ่ม Distress zone ไปสู่กลุ่ม 
Safe zone ก็จะยิง่มีเพิ่มข้ึน บ่งบอกวา่ กิจการสามารถใชปั้จจยัดา้นแรงงานท ารายไดใ้ห้กบักิจการได้
อยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึงนัน่หมายถึงโอกาสในการลม้ละลายก็จะลดลง 

ทั้งน้ี ตวัแปรสามารถอธิบายโอกาสในการลม้ละลายในปี 2559, 2558 และ 2557 ได ้     
ร้อยละ 36.19, 25.19 และ 31.06 ตามล าดบั 

จากการทดสอบผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมีต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงต าแหน่ง
ของบริษทัจากกลุ่ม Distress zone ไปสู่กลุ่ม Safe zone  ตามตารางท่ี 11 พบวา่ คุณภาพก าไรท่ีวดั
จากค่าคลาดเคล่ือนจากการประมาณการรายการคงคา้ง (DAC) ตามตวัแบบ Discretionary 
estimation errors (Francis, et al, 2005)  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 จึงสามารถสรุปไดว้า่
คุณภาพก าไรมีผลกระทบต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงต าแหน่งของบริษทัจากบริษทัท่ีมีโอกาสใน
การลม้ละลายสูงไปสู่กลุ่มท่ีโอกาสลม้ละลายต ่าได ้ 

 

ผลการทดสอบสมมติฐานงานวจิัย 
1. จากสมมติฐานงานวจิยัท่ี 1 ก าหนดวา่คุณภาพก าไรตามตวัแบบ Dechow and Dichev  

มีผลกระทบต่อโอกาสในการลม้ละลาย ดงัน้ี 
1.1 ทดสอบผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมีต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงต าแหน่ง

ของบริษทัจากกลุ่ม Safe zone ไปสู่กลุ่ม Gray zone ตามตารางท่ี 8 ผลการทดสอบพบวา่ คุณภาพ
ก าไรปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -1.018365, 1.299060 และ 0.509148 
ตามล าดบั แต่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.3632, 0.1925 และ 0.3775 ตามล าดบั ซ่ึงมากกวา่นยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.10 จึงไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

1.2 ทดสอบผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมีต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงต าแหน่ง
ของบริษทัจากกลุ่ม Distress zone ไปสู่กลุ่ม Safe zone  ตามตารางท่ี 9 ผลการทดสอบพบวา่ 
คุณภาพก าไรปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.727025, -2.222066 และ               
-0.355064 ตามล าดบั และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.0146, 0.6248 และ 0.6242 ตามล าดบั ซ่ึงปี 2559 
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  

2. จากสมมติฐานงานวจิยัท่ี 2 ก าหนดวา่คุณภาพก าไรตามตวัแบบ Discretionary 
estimation errors มีผลกระทบต่อโอกาสในการลม้ละลาย ดงัน้ี  

2.1 ทดสอบผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมีต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงต าแหน่ง
ของบริษทัจากกลุ่ม Safe zone ไปสู่กลุ่ม Gray zone ตามตารางท่ี 10 ผลการทดสอบพบวา่ คุณภาพ
ก าไรปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -1.518817, -0.385858 และ -0.321670 
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ตามล าดบั และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.4950, 0.0945 และ 0.6594 ตามล าดบั ซ่ึงมากกวา่นยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.10 จึงไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

2.2 ทดสอบผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมีต่อโอกาสในการเปล่ียนแปลงต าแหน่ง
ของบริษทัจากกลุ่ม Distress zone ไปสู่กลุ่ม Safe zone  ตามตารางท่ี 11 ผลการทดสอบพบวา่ 
คุณภาพก าไรปี 2559, 2558 และ 2557 มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -1.154842, -0.144366 และ 0.393855  
ตามล าดบั และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.0103, 0.8738 และ 0.6657 ตามล าดบั ซ่ึงปี 2559 มีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05  

จากผลการทดสอบสมมติฐานสรุปไดว้า่   คุณภาพก าไรตามตวัแบบ Dechow and Dichev 
และ ตวัแบบ Discretionary estimation errors สามารถอธิบายถึงโอกาสในการเปล่ียนแปลงต าแหน่ง
ของบริษทัจากกลุ่มบริษทัท่ีมีโอกาสในการลม้ละลายสูง (Distress zone) ไปสู่กลุ่มบริษทัท่ีมีโอกาส
ลม้ละลายต ่าได ้(Safe zone) ได ้โดยมีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 แต่ยงัไม่สามารถสรุปไดว้า่
คุณภาพก าไรตามตวัแบบ Dechow and Dichev และ ตวัแบบ Discretionary estimation errors 
สามารถอธิบายถึงโอกาสในการเปล่ียนแปลงต าแหน่งของบริษทัจากกลุ่มบริษทัท่ีมีโอกาสในการ
ลม้ละลายต ่าไปสู่กลุ่มบริษทัท่ีมีโอกาสลม้และไม่ลม้ละลายมีค่าใกลเ้คียงกนัได้



บทที ่5 
สรุปผลการวจิยั อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อจะศึกษาผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมีต่อโอกาสในการ

ลม้ละลายของบริษทั โดยศึกษาขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2557 - 2559 รวมทั้งส้ิน 256 บริษทั ทั้งน้ีไม่รวมศึกษาบริษทัท่ีอยูใ่น
หมวดอุตสาหกรรมการเงิน (ธนาคาร บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทัประกนัภยั และบริษทัประกนั
ชีวติ) เน่ืองจากมีลกัษณะการด าเนินงานและการวดัประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีแตกต่างออกไป 
ส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลในคร้ังน้ี การทดสอบสมมติฐานงานวจิยัไดใ้ชต้วัแบบโพรบิท (Probit 
model) เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของคุณภาพก าไรต่อโอกาสในการลม้ละลาย โดยมีตวัแปรควบคุม 
คือ อายกิุจการ ขนาดกิจการ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน ความสามารถในการช าระหน้ี และ
ประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อการผลิตหรือบริการ 

 

สรุปผลและอภิปรายผล 
จากการทดสอบสมมติฐานงานวจิยัโดยใชต้วัแบบโพรบิท เพื่อวเิคราะห์ผลกระทบของ

คุณภาพก าไรต่อโอกาสในการลม้ละลาย กล่าวคือ วเิคราะห์วา่ขนาดค่าคลาดเคล่ือนจากการ
ประมาณการรายการคงคา้งจากตวัแบบทั้งสองคือตวัแบบ Dechow and Dichev และตวัแบบ 
Discretionary estimation errors ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงต าแหน่งของบริษทัจากกลุ่ม Safe 
zone ไปสู่กลุ่ม Gray zone และจากกลุ่ม Distressed zone ไปสู่กลุ่ม Safe zone อยา่งไร โดยรายการ
คงคา้งจากตวัแบบทั้งสองบ่งบอกถึงเจตนาของผูบ้ริหารในการบิดเบือนผลการด าเนินงาน ท าให้
ก าไรท่ีแสดงในงบการเงินนั้นไม่สามารถสะทอ้นผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง และการท่ีก าไรไม่
สามารถสะทอ้นผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงไดน้ั้น ก็แสดงใหเ้ห็นถึงก าไรท่ีมีคุณภาพต ่า ซ่ึงส่งผลให้
เกิดความน่าจะเป็นท่ีบริษทัจะมีโอกาสลม้ละลายสูงข้ึน ซ่ึงจากการวเิคราะห์ขอ้มูลผูว้ิจยัพบวา่
คุณภาพก าไรตามตวัแบบ Dechow and Dichev และตวัแบบ Discretionary estimation errors ส่งผล
กระทบต่อการเปล่ียนแปลงต าแหน่งของบริษทัจากกลุ่มท่ีมีโอกาสในการลม้ละลายสูง ไปสู่กลุ่มท่ีมี
โอกาสในการลม้ละลายต ่าอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 กล่าวคือ ถา้ค่าคลาดเคล่ือนจาก
การประมาณการรายการคงคา้งมีมาก แสดงถึงก าไรท่ีมีคุณภาพต ่าลง ส่งผลใหโ้อกาสในการ
ลม้ละลายก็จะมีมากข้ึน หรืออีกนยัหน่ึงคือ บริษทัท่ีมีรายการคงคา้งมาก จะเส่ียงต่อโอกาสในการ
ลม้ละลายมากวา่ เน่ืองจากรายการคงคา้งดงักล่าวเป็นรายการคงคา้งท่ีไม่สามารถเปล่ียนเป็น 
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กระแสเงินสดกลบัเขา้มาในกิจการได ้ท าใหกิ้จการอาจเกิดการขาดสภาพคล่องในอนาคตจน
ประสบปัญหาทางการเงินขั้นรุนแรงข้ึนเร่ือยๆ และเขา้สู่ภาวะลม้ละลายในท่ีสุดได ้ซ่ึงผลการวจิยั
ดงักล่าวมีความสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ภศัรา พิริยมานนัท ์(2554) ท่ีพบวา่ บริษทัท่ีอยูร่ะหวา่ง
ปรับโครงสร้างหน้ีและมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานติดลบจะมีคุณภาพก าไรต ่าเน่ืองจาก
ผูบ้ริหารจะใชดุ้ลยพินิจในการท าใหก้ าไรของบริษทัเป็นไปในทิศทางท่ีตอ้งการมากกวา่บริษทัท่ีไม่
ประสบปัญหาทางการเงิน รวมถึง Bauweraerts (2016) ท่ีพบวา่รายการคงคา้งสามารถใชพ้ยากรณ์
โอกาสในการลม้ละลายได ้โดยรายการคงคา้งจะเพิ่มสูงข้ึนเม่ือบริษทัเขา้ใกลภ้าวะลม้ละลาย ซ่ึง
รายการคงคา้งท่ีสูงข้ึนดงักล่าวบอกถึงคุณภาพก าไรท่ีต ่าลง และเป็นสัญญาเตือนถึงโอกาสในการ
ลม้ละลายท่ีเพิ่มสูงข้ึนได ้

อยา่งไรก็ดี จากการทดสอบผลกระทบของคุณภาพก าไรท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงต าแหน่ง
ของบริษทัจากกลุ่มท่ีมีโอกาสในการลม้ละลายต ่าไปสู่กลุ่มท่ีไม่ชดัเจนวา่อาจจะลม้หรือไม่
ลม้ละลายก็ไดน้ั้น ไม่สามารถตรวจพบ ผลกระทบคุณภาพก าไรท่ีวดัจากขนาดของรายการคงคา้ง
ตามตวัแบบ Dechow and Dichev และตวัแบบ Discretionary estimation errors ท่ีมีต่อโอกาสในการ
ลม้ละลายได ้เน่ืองจากผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ดงักล่าว ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  ทั้งน้ี ความ
แตกต่างระหวา่ง 2 กลุ่มน้ียงัไม่มีความชดัเจนมากพอ มีความใกลเ้คียงกนัจนท าใหคุ้ณภาพก าไรอาจ
ไม่แตกต่างกนัมากนกั หรืออาจเป็นเพราะกิจการใชว้ธีิการตกแต่งก าไรในรูปแบบอ่ืนแทนการใช้
ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ เพื่อท าใหก้ าไรบิดเบือนไปจากความเป็นจริง เช่น การ
ตกแต่งก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจในการเลือกใชน้โยบายบญัชี (Accrual management) เน่ืองจากการ
ตกแต่งก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจในเลือกใชน้โยบายบญัชีมีขอ้ไดเ้ปรียบการตกแต่งก าไรโดยใช ้       
ดุลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจเพราะเป็นวธีิท่ีไม่กระทบต่อการด าเนินงานโดยตรง และไม่
ส่งผลกระทบโดยตรงต่อกระแสเงินสดของกิจการ ซ่ึงมีความสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ นภสัวรรณ 
อจัยตุโภคิน (2554) ท่ีไม่สามารถสรุปไดว้า่บริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานตามเป้าหมายก าไร มีการ
ตกแต่งก าไรโดยการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการทางธุรกิจ กล่าวคือ ก าไรท่ีเป็นไปตามเป้าหมาย
นั้นอาจไม่ใช่ก าไรท่ีมาจากการตกแต่งก าไรโดยใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการคา้ทางธุรกิจแต่
อยา่งใด และนอกจากน้ียงัสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Li, Abeysekera, Ma (2014) ท่ีพบวา่ คุณภาพ
ก าไรของบริษทัท่ีมีปัญหาทางการเงินและไม่มีปัญหาทางการเงินไม่แสดงถึงความแตกต่างกนัอยา่ง
ชดัเจน โดยเป็นผลสนบัสนุนงานวจิยัของ Rosner (2003) ท่ีพบวา่ บริษทัท่ีมีปัญหาทางการเงินมีอาจ
มีการจดัการก าไรเพื่อแสดงก าไรท่ีมีรายการคงคา้งท่ีมีคุณภาพสูง เน่ืองจากคุณภาพรายการคงคา้ง
เก่ียวขอ้งกบัการคาดการณ์การไหลของกระแสเงินสดและตน้ทุนของเงินทุนของกิจการ ดงันั้น จึง
เป็นไปไดว้า่ตน้ทุนของเงินทุนของบริษทัท่ีมีปัญหาทางการเงินจะใกลเ้คียงกบัตน้ทุนทางการเงิน
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ของบริษทัท่ีไม่มีปัญหาทางการเงิน ช้ีให้เห็นวา่ บริษทัท่ีมีปัญหาทางการเงินอาจเลียนแบบลกัษณะ
คุณภาพก าไร รวมถึงลกัษณะดา้นรายไดอ่ื้น ๆ ท่ีมีคุณภาพของบริษทัท่ีไม่มีปัญหาทางการเงิน ท าให้
ยงัไม่สามารถสรุปถึงความแตกต่างท่ีชดัเจนของคุณภาพก าไรในกิจการท่ีมีปัญหาทางการเงินและ
กิจการท่ีมีปัญหาทางการเงินได ้

นอกจากน้ี จากผลการวจิยัยงัพบวา่ตวัแปรควบคุมท่ีผูว้ิจยัน ามาใชร่้วมทดสอบสมมติฐาน
นอกจากตวัแปรคุณภาพก าไรดงักล่าว ยงัมีตวัแปรอ่ืนท่ีมีผลกระทบกบัโอกาสในการลม้ละลายอยา่ง
มีนยัส าคญั คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน ความสามารถในการช าระหน้ี และประสิทธิภาพของ
การใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อการผลิตหรือบริการท่ีมีผลกระทบกบัโอกาสในการลม้ละลาย กล่าวคือ 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนบ่งบอกถึงสภาพคล่องของกิจการถา้อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนอยูใ่น
ระดบัต ่านัน่เป็นสัญญาบอกถึงการขาดสภาพคล่องของบริษทั ซ่ึงอาจเป็นสัญญาเตือนถึงโอกาสท่ี
กิจการจะประสบปัญหาทางการเงินจนถึงขั้นลม้ละลายได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ         
Deakin (1972) ท่ีพบวา่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนสามารถพยากรณ์โอกาสในการลม้ละลายได ้
ต่อมาคือ ความสามารถในการช าระหน้ีท่ีวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ แสดงถึง 
ภาระหน้ีสินท่ีกิจการแบกรับอยูมี่มากนอ้ยเพียงใดเม่ือเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุ้น รวมถึงแนวโนม้
ความสามารถในการช าระหน้ีสินระยะยาว ถา้กิจการมีความสามารถในการช าระหน้ีต ่า โอกาสท่ี
บริษทัจะประสบปัญหาทางการเงินจนอาจเกิดปัญหาทางการเงิน จนถึงขั้นลม้ละลายก็มีสูงตามไป
ดว้ยเช่นกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Zorn and others (2017) ท่ีน าความสามารถในการช าระ
หน้ีมาใชเ้ป็นตวัแปรในการพยากรณ์การลม้ละลาย ซ่ึงผลการวจิยัก็พบวา่ ความสามารถในการช าระ
หน้ีสามารถพยากรณ์โอกาสในการลม้ละลายได ้นัน่หมายถึงสามารถใชก้ารวเิคราะห์ความสามารถ
ในการช าระหน้ีเพื่อพิจารณาดูผลกระทบท่ีจะท าใหเ้กิดโอกาสในการลม้ละลายได ้ถา้กิจการมี
หน้ีสินมาก ยอ่มเป็นสัญญาบ่งบอกถึงความสามารถในการบริหารจดัการหน้ีสินลดลง ซ่ึงอาจเป็น
สัญญาณเตือนภยัใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทราบวา่บริษทัเร่ิมมีหน้ีสินลน้พน้ตวั จนเส่ียงต่อความ 
สามารถท่ีจะช าระหน้ีทั้งหมดไดซ่ึ้งอาจเกิดผลกระทบระยะยาวกบัความน่าเช่ือถือของกิจการ และ
การขาดสภาพคล่องจนลม้ละลายก็เป็นได ้

 

ข้อเสนอแนะจากงานวจิัย 
จะเห็นไดว้า่คุณภาพก าไรเป็นอีกตวัแปรหน่ึงท่ีมีความส าคญั สามารถบอกถึงทิศทางของ

บริษทัในอนาคต เป็นสัญญาณเตือนภยัใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียไม่วา่จะเป็นนกัลงทุน ผูถื้อหุน้ เจา้หน้ี 
สถาบนัการเงิน เพื่อเป็นขอ้มูลใชป้ระกอบการตดัสินใจ และเตรียมพร้อมเพื่อรับมือกบัสถานการณ์
ลม้เหลวทางการเงินท่ีอาจเกิดข้ึนอยา่งฉบัพลนั ซ่ึงไม่พึงประสงคใ์หเ้กิดข้ึน สามารถใชป้ระกอบการ



 68 

วเิคราะห์ทิศทางของบริษทัวา่มีแนวโนม้จะเดินไปในทิศทางใด สู่ความส าเร็จหรือความลม้เหลว 
เพราะบางคร้ังตวัเลขก าไรในงบการเงินอาจไม่ไดส้ะทอ้นผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการ 
เน่ืองจากรายการคงคา้งบางรายการท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร อาจจะท าใหก้ าไรบิดเบือนไป
จากความจริงจนท าใหก้ าไรนั้นไม่มีคุณภาพมากพอท่ีจะน าไปพิจารณาประกอบจึงควรมีความ
ระมดัระวงัในการใชต้วัเลขในงบการเงินใหม้ากข้ึน  

ผลจากงานวจิยัน้ีบอกไดว้า่นกัลงทุนพึงสังเกตธุรกิจท่ีมีรายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจ
ของผูบ้ริหารสูงมาก ๆ เช่น การตั้งประมาณการหน้ีสูญ เพราะเป็นเสมือนสัญญาณเตือนถึงโอกาสท่ี
รายการคงคา้งนั้นจะเกิดจากการตกแต่งก าไรผา่นดุลยพินิจของผูบ้ริหารก็มีสูง ซ่ึงจะท าใหคุ้ณภาพ
ก าไรของธุรกิจนั้นต ่าลง ส่งผลกระทบต่อแนวโนม้ท่ีธุรกิจจะเขา้สู่ภาวะลม้ละลายก็จะมีสูงข้ึน 
นอกจากน้ี ควรพิจารณาการวดัคุณภาพก าไรในบริบทอ่ืน เช่น การวดัจากขอ้มูลทางการตลาด             
(Maketing - based) ประกอบร่วมดว้ยเพื่อใหเ้กิดความมัน่ใจในก าไรท่ีแสดงในงบการเงิน และจาก
การศึกษาจะเห็นวา่คุณภาพก าไรเพียงปัจจยัเดียวไม่สามารถบอกโอกาสในการลม้ละลายไดอ้ยา่ง
แม่นย  าทั้งหมด ควรพิจารณาปัจจยัอ่ืน ๆ ประกอบร่วมดว้ย อาทิเช่น อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนท่ี
บ่งบอกถึงสภาพคล่อง สินทรัพยท่ี์มีมากพอท่ีจะจ่ายช าระหน้ีสินระยะสั้นได ้ ความสามารถในการ
ช าระหน้ีท่ีบ่งบอกถึงภาระหน้ีสินเม่ือเทียบกบัทุนของกิจการ ยิง่ภาระหน้ีสินมากกวา่ทุนมาก
เท่าไหร่ยอ่มเส่ียงต่อภาวะหน้ีสินลน้พน้ตวั จนไม่สามารถหาสินทรัพยห์รือระดมทุนไดเ้พียงพอกบั
หน้ีสินท่ีก่อข้ึน รวมถึงประสิทธิภาพของการใชปั้จจยัดา้นแรงงานต่อการผลิตหรือบริการ เพื่อท าให้
การวเิคราะห์ความน่าจะเป็นในการเกิดโอกาสลม้ละลายของกิจการมีความแม่นย  า และมี
ประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 

 

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวจิัยคร้ังต่อไป 
การวจิยัคร้ังน้ีเป็นศึกษาผลกระทบของคุณภาพก าไรต่อโอกาสในการลม้ละลาย โดยเป็น

การเลือกตวัแบบท่ีสนใจข้ึนมาศึกษาเท่านั้น  ส าหรับการวจิยัในอนาคตสามารถใชต้วัแบบอ่ืน ๆ ท่ี
น่าสนใจมาใชว้เิคราะห์เพื่อหาคุณภาพก าไรในบริบทอ่ืนท่ีแตกต่างออกไปได ้ อาทิเช่น Jones 
Model, Modified Jones model  เป็นตน้ รวมถึงการวิเคราะห์คุณภาพก าไรจากอตัราส่วนจากงบ
กระแสเงินสด เช่น ความเพียงพอของกระแสดเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash flow adequacy) 
และดชันีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating cash index) หรือจะเป็นการวดัคุณภาพก าไร
ในแง่มุมอ่ืนนอกเหนือจากการวดัคุณสมบติัของก าไร อาทิเช่น การตอบสนองของนกัลงทุนต่อ
ขอ้มูลก าไร (ERCs) หรือ ขอ้บ่งช้ีภายนอกท่ีแสดงถึงความไม่ถูกตอ้งของขอ้มูลก าไร (External 
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indicators of financial reporting quality) ซ่ึงการวดัคุณภาพก าไรดงักล่าวเป็นการวดัจากขอ้มูลเชิง
ปริมาณทั้งส้ิน ในงานวิจยัคร้ังถดัไปอาจเพิ่มการวดัคุณภาพก าไรจากขอ้มูลเชิงคุณภาพท่ีสามารถ 
บ่งบอกถึงคุณภาพก าไรดว้ยเพื่อใหก้ารวดัคุณภาพก าไรมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน อาทิเช่น  
การประเมินผลกระทบของนโยบายบญัชีท่ีกิจการใชอ้ยู ่โดยประเมินผลกระทบดา้นบวกดา้นลบ
ตามลกัษณะของนโยบายบญัชี รวมถึงการประเมินฝ่ายบริหาร (ภณิดา สมบติัชยั, 2555) ทั้งน้ี        
ตวัแปรคุณภาพก าไรเพียงอยา่งเดียวอาจไม่สามารถบอกถึงความอยูร่อดของกิจการไดแ้ม่นย  าเท่าใด
นกั ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจเพิ่มปัจจยัท่ีคาดวา่จะมีผลต่อโอกาสในการลม้ละลายเพิม่เติม เพื่อ
เพิ่มประสิทธิภาพในการวเิคราะห์ และหาแนวปฏิบติัท่ีสามารถใชอ้ธิบายโอกาสในการเกิดการ
ลม้ละลายของกิจการไดม้ากข้ึน 

ส่วนโอกาสในการลม้ละลายท่ีใชใ้นการศึกษาตามวธีิวเิคราะห์จ าแนกประเภท (Multiple 
Discriminant Analysis: MDA) ตามตวัแบบ Altman Z-score models นั้น เป็นเพียงการพยากรณ์จาก
ขอ้มูลในอดีตเท่านั้นซ่ึงอาจจะยงัมีความคลาดเคล่ือนอยูบ่า้ง ไม่สามารถใหผ้ลการพยากรณ์ท่ีถูกตอ้ง
ทั้งหมด ในการศึกษาคร้ังต่อไปจึงอาจเลือกใชว้ธีิการพยากรณ์หลาย ๆ วธีิประกอบกนัเพื่อ
เปรียบเทียบดูความแม่นย  าของผลการพยากรณ์ในแต่ละวธีิ อาทิเช่น ตวัแบบโลจิท (Logit), ตวัแบบ
โพรบิท (Probit) และโครงข่ายประสาทเทียม (Neural Network) เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการ
วเิคราะห์โอกาสในการลม้ละลายใหมี้มากยิง่ข้ึน 
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