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บทคัดย�อ

การวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาผลกระทบของความลมเหลวทางการเงิน (Financial Distress) ตอการรับรู

ผลขาดทุนอยางทันเวลาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ 

จากแบบแสดงรายการ 56-1 และงบการเงิน จํานวน 5,066 ตัวอยาง ต้ังแตป พ.ศ. 2547–2561 และใชเทคนิค

การวิเคราะหถดถอยพหุคูณในการวิเคราะหและทดสอบสมมติฐาน ผลการวิจัยพบวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูง

จะมีการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาท่ีต่ํากวากิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ํา ผลการวิจัยน้ีสะทอนถึงระดับ

ความระมัดระวังทางบัญชีท่ีต่ํากวาในกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูง

คําสําคัญ : ความลมเหลวทางการเงิน การรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา
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ABSTRACT

The objective of this research is to examine the effect of financial distress on timely loss 

recognition of Thai listed companies. The study uses secondary data collected from Form 56-1 

and financial statements of 5,066 firm-years during the years 2004–2018. Multiple regressions 

are used to analyze the data and test the hypotheses. The result shows that firms with high level of 

financial distress have less timely loss recognition as compared to firms with low level of financial 

distress. This result implies a low level of accounting conservatism in firms with high level of financial 

distress.
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บทนํา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการเติบโตอยางตอเน่ือง และมีความโดดเดนในระดับภูมิภาค ถึงแมวาจะไดรับ

ผลกระทบจากความไมแนนอนก็ตาม จึงเปนท่ีนาสนใจของนักลงทุนท้ังในประเทศและตางประเทศ ปจจัยสําคัญท่ีทําให

เกิดการเติบโตอยางตอเน่ืองดังกลาว คือประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย และความมีคุณภาพของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย (SET, 2020) การท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดทํางบการเงิน โดยใช

มาตรฐานการรายงานทางการเงินท่ีมีความสอดคลองกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ สงผลให

นักลงทุนตางชาติเขาใจขอมูลในงบการเงินและสามารถเปรียบเทียบกันไดกับกิจการอ่ืน ๆ  ท่ีใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ท่ีสอดคลองกัน อันจะนํามาซ่ึงการเพ่ิมคุณภาพของงบการเงิน (Barth, Landsman & Lang, 2008) อยางไรก็ตาม 

ความไมแนนอนหรือความลมเหลวทางการเงิน (รวมถึงการลมละลาย) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอาจนํามา

ซ่ึงผลกระทบในวงกวางตอเศรษฐกิจ เชน การลมละลายของบริษัทยักษใหญในประเทศสหรัฐอเมริกา ทําใหนักลงทุนขาด

ความเช่ือม่ันตอกลไกการกับดูแลกิจการ จึงเกิดคําถามวา ผูมีสวนไดเสียจะสามารถทําความเขาใจหรือประเมินความมีคุณภาพ

ของบริษัทจดทะเบียนผานงบการเงินไดอยางไร

การพยากรณความลมเหลวทางการเงิน (Predicting Financial Distress) ถือเปนอีกเคร่ืองมือหน่ึงท่ีสําคัญของ

การวิเคราะหรายงานทางการเงิน โดยเฉพาะในสวนของการวิเคราะหสินเช่ือ (Srijunpetch, Boonlert-U-Thai & Phakdee, 

2019) เพ่ือใหผูมีสวนไดเสียสามารถประเมินความเส่ียงของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได วรรณกรรมในอดีต

พบวา ตัวแบบ Altman Z-Score สามารถใชในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได 

(Leelahawat & Phadoongsitthi, 2009) อยางไรก็ตาม คําถามท่ีตามมาคือ หากบริษัทมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินแลว 

ตัวเลขในงบการเงินจะมีความนาเช่ือถือและสะทอนลักษณะเชิงคุณภาพตามวัตถุประสงคของการรายงานทางการเงินโดยท่ัวไป

หรือไม ซ่ึงงานวิจัยในตางประเทศพบวา กิจการท่ีมีความเส่ียงทางการเงินในประเทศจีน จะเลือกใชกลยุทธการเพ่ิมกําไร 

เพ่ือหลีกเล่ียงการถูกเพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียนและหลีกเล่ียงการกํากับติดตามโดยรัฐบาล (Chen, Chien & 

Huang, 2010) ในทํานองเดียวกัน บริษัทท่ีมีปญหาทางการเงินในประเทศจีนมีแนวโนมท่ีจะจัดการกําไรผานรายการคงคาง 

(Accruals) มากข้ึน และใชเทคนิคการจัดการกําไรผานรายการทางธุรกิจ (Real Earnings Management) ลดลง (Li, Li, 

Xiang & Djajadikerta, 2020) ซ่ึงแสดงใหเห็นวา กิจการท่ีมีความเส่ียงจากความลมเหลวทางการเงินอาจนําเสนองบการเงิน

ท่ีไมสะทอนเน้ือหาทางเศรษฐกิจท่ีแทจริง และอาจสงผลใหคุณภาพและความนาเช่ือถือของขอมูลทางบัญชีลดลง

การรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา (Timely Loss Recognition) เปนลักษณะหน่ึงของหลักความระมัดระวังทางบัญชี 

ซ่ึงอยูภายใตลักษณะเชิงคุณภาพของงบการเงิน ตามกรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน เพ่ือไมใหกิจการแสดงรายได

หรือสินทรัพยในจํานวนท่ีสูงเกินไป ในทางตรงขาม ไมใหกิจการแสดงคาใชจายหรือหน้ีสินในจํานวนท่ีต่ําเกินไป (TFAC, 2020) 

เชน กิจการจะรับรูรายได เม่ือมีความเปนไปไดคอนขางแน ในขณะท่ีหน้ีสินและคาใชจายสามารถใชการประมาณการได 

เปนตน ในลักษณะน้ีจึงถือเปนการลดผลกระทบในกรณีท่ีกิจการอยูภายใตสถานการณท่ีไมแนนอน หรือในกรณีท่ีกิจการ

เขาขางตัวเองหรือมองโลกในแงดีเกินไป (Ratanaubol, 2019) เชน กิจการท่ีมีปญหาความไมแนนอนทางการเงินมักเลือก

แสดงผลการดําเนินงานท่ีเปนบวก (Jacobya, Lia, & Liua, 2019) หรือผูบริหารอาจนํามาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ฉบับใหมมาถือปฏิบัติ (Jaggi & Lee, 2002) หรือเลือกใชวิธีปฏิบัติทางบัญชี เพ่ือเพ่ิมกําไร (Jaggi & Lee, 2002) 

โดยไมคํานึงถึงหลักความระมัดระวังทางบัญชี รวมท้ัง Charitou, Lambertides and Trigeorgis (2011) พบวา กิจการ

ท่ีมีปญหาทางการเงินจะรับรูผลกําไรทันที เพ่ือแสดงใหเห็นถึงผลการดําเนินงานท่ีดี ซ่ึงในลักษณะน้ีแสดงใหเห็นวา กิจการ

ไมไดนําหลักความระมัดระวังทางบัญชีมาใชสําหรับการจัดทํางบการเงิน อันจะนําไปสูการลดคุณภาพของขอมูลทางบัญชี
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือเปนตลาดเกิดใหม (Emerging Market) ซ่ึงมีการเติบโตอยางตอเน่ือง และ

โดดเดนในระดับภูมิภาค ทําใหนักลงทุนท้ังในประเทศและตางประเทศใหความสนใจ (SET, 2020) แตวรรณกรรมในอดีต

อธิบายวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังมีประสิทธิภาพในการส่ือสารขอมูลนอยกวาตลาดหลักทรัพยในประเทศท่ี

พัฒนาแลว ซ่ึงอาจนําไปสูปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลและการเลือกท่ีเปนผลราย (Nuanpradit, 2018; Prommin, 

Jumreornvong, Jiraporn, & Tong, 2016) รวมท้ังงานวิจัยในตางประเทศแสดงใหเห็นวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลว

ทางการเงินสงผลกระทบตอคุณภาพกําไร (Li et al., 2020) ความนาเช่ือถือของงบการเงิน (Campa & Camacho-Miñano, 

2015) และการแสดงผลกําไรในทันที เพ่ือใหสะทอนความสามารถในการดําเนินงานท่ีดี (Charitou et al., 2011) แตยัง

ไมพบผลการศึกษาเก่ียวกับความเส่ียงลมเหลวทางการเงินตอการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาในประเทศไทย จึงเปนท่ีมาของ

การวิจัยคร้ังน้ี และไดกําหนดคําถามในการวิจัยไววา บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีความเส่ียง

ลมเหลวทางการเงินในระดับสูงจะมีการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาต่ํากวากิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินใน

ระดับต่ําหรือไม โดยการศึกษาคร้ังน้ีจะพิจารณาผลกระทบในภาพรวม และผลกระทบแยกตามกลุมกิจการท่ีมีระดับความเส่ียง

ลมเหลวทางการเงินสูงและระดับต่ําตามลําดับ

วัตถุประสงค�ของการวิจัย
เพ่ือศึกษาผลกระทบของความเส่ียงลมเหลวทางการเงินตอการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาจากฐานขอมูลบัญชีในชวง

ป พ.ศ. 2547–2561 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ประโยชน�ท่ีได�รับจากการวิจัย
งานวิจัยคร้ังน้ีใชขอมูลตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยครอบคลุมระยะเวลา 

15 ป ต้ังแตป พ.ศ. 2547–2561 ผลการวิจัยมีประโยชน 2 ดาน ดังน้ี

1. ประโยชนท่ีไดรับจากงานวิจัยในดานวิชาการ มี 3 ประการ คือ (1)�เพ่ิมหลักฐานงานวิจัยในประเทศไทย ซ่ึงเปน

ตลาดเกิดใหม (Emerging Market) เก่ียวกับผลกระทบของตัวช้ีวัดพ้ืนฐานในการประเมินความเส่ียงทางการเงินของกิจการ

ตอระดับการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาทางบัญชี ซ่ึงนักวิชาการหรือนักวิจัยนําไปใชพัฒนาหรือศึกษาตอยอดในอนาคตได 

(2)�เพ่ิมหลักฐานสนับสนุนสําหรับนักลงทุนท่ีใชการวิเคราะหคา Z-Score ในมุมมองของการนําเสนอตัวเลขในงบการเงิน 

ซ่ึงอาจไมสะทอนผลการดําเนินงานท่ีแทจริง และสามารถนําประเด็นของผลกระทบจากการวิจัยคร้ังน้ีไปใชสนับสนุนการ

ตัดสินใจลงทุนในกิจการได (3)�ผูถือหุนหรือเจาของเงินทุนสามารถพิจารณาเก่ียวกับคา Z-Score กับการแสดงผลการดําเนินงาน

ในงบการเงินวา ผูบริหารกิจการมีแรงจูงใจหรือเลือกใชนโยบายบัญชีอยางไร

2. ประโยชนท่ีไดรับจากงานวิจัยในดานปฏิบัติ มี 2 ประการ คือ (1)�ผลการวิจัยคร้ังน้ีใหขอมูลเชิงลึกในการ

สนับสนุนการตัดสินใจท่ีสําคัญสําหรับผูมีสวนเก่ียวของกับการใชขอมูลในงบการเงิน (เชน ผูใหกู นักลงทุนและผูบริหาร) 

ผานการพิจารณาขอมูลพ้ืนฐาน โดยผูใหกูและนักลงทุนท่ัวไปควรใหความสําคัญกับกิจการท่ีแสดงคา Z-Score ท่ีอยูในชวง

ท่ีมีความเส่ียงหรือสะทอนถึงความลมเหลวทางการเงินจะมีโอกาสท่ีผูบริหารมีแรงจูงใจหรือเลือกใชเทคนิคการจัดการกําไร

ผานวิธีการเพ่ิมกําไร และ/หรือทําใหการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาของกิจการลดลง ซ่ึงสะทอนการนําเสนอขอมูล

ทางการเงินท่ีไมมีคุณภาพ และอาจกระทบตอความนาเช่ือถือของขอมูลบัญชีท่ีแสดงในงบการเงินสําหรับกิจการในประเทศไทย 

และ (2)�สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) สามารถนําผลการวิจัยคร้ังน้ีไปใช

ในการพัฒนา เพ่ือกําหนดกฎเกณฑการแสดงรายการขอมูลทางการเงินเก่ียวกับระดับของความเส่ียงทางการเงินท่ีเปนผลมาจาก

4 วารสารบริหารธุรกิจ

ผลกระทบของความล�มเหลวทางการเงินต�อการรับรู�ผลขาดทุนแบบทันเวลา : 
หลักฐานจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



อัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญในแบบแสดงรายการหรือรายงานประจําป เพ่ือใหการเปดเผยขอมูลมีประโยชนตอนักลงทุน

มากยิ่งข้ึน

การทบทวนวรรณกรรม
ความลมเหลวทางการเงิน (Financial Distress) เกิดข้ึน เม่ือกิจการไมสามารถจายชําระหน้ีสินไดตามกําหนด 

อันเน่ืองมาจากการขาดสภาพคลองหรือไมสามารถชําระหน้ีสินได ดังน้ัน ความลมเหลวทางการเงินจึงแยกพิจารณาได 2 กรณี

คือ กิจการขาดสภาพคลอง หรือกิจการมีหน้ีสินจํานวนมาก (Srijunpetch et al., 2019) เม่ือบริษัทจดทะเบียนประสบปญหา

ทางการเงินจะสงผลใหผลการดําเนินงานไมเปนไปตามเปาหมายท่ีนักลงทุนคาดหวัง ซ่ึงจะสงผลใหราคาหุนและมูลคาของ

บริษัทลดลง (Li et al., 2020) อยางไรก็ตาม กิจการท่ีประสบปญหาทางการเงินถือเปนประเด็นท่ีนากังวลสําหรับเจาหน้ี 

นักลงทุนและผูบริหาร เพราะในบางกรณีปญหาทางการเงินอาจนําไปสูการลมละลายของกิจการ ซ่ึงสงผลใหเจาหน้ีและ

นักลงทุนของกิจการสูญเสียทรัพยากรทางการเงินเปนจํานวนมาก (Jacobya et al., 2019) โดยท่ัวไปกิจการท่ีประสบปญหา

ความเส่ียงทางการเงิน ผูบริหารอาจไมไดรับโบนัสตามท่ีตกลงในสัญญาหรืออาจทําใหช่ือเสียงในการยอมรับลดลง (Gilson, 

1989) หากกิจการจําเปนตองจัดหาเงินทุนสงผลใหตนทุนของเงินทุนเพ่ิมข้ึน และมีอุปสรรคในการกูยืมเงินมากข้ึน (Li et al., 

2020)

ในบางกรณีกิจการท่ีประสบปญหาความลมเหลวทางการเงินสงผลใหเกิดปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล 

(Information Asymmetry) กลาวคือ บุคคลภายในมีขอมูลมากกวาบุคคลภายนอก รวมท้ังปญหาดังกลาวยังนําไปสูปญหา

ตัวแทน (Agency Problems) ซ่ึงเกิดข้ึนระหวางผูบริหารกับเจาของผูใหเงินทุน (Jensen & Meckling, 1976) และทําให

ตนทุนของตัวแทนเพ่ิมสูงข้ึน เชน ตนทุนการกํากับติดตามการทํางานของผูบริหาร หรือการทําสัญญาอาจเขมงวดมากย่ิงข้ึน 

เปนตน นอกจากน้ัน ความไมเทาเทียมกันของขอมูลยังเปนเหตุผลสําคัญในการนําไปสูการเลือกใชเทคนิคการจัดการกําไร 

เพ่ือใหขอมูลในงบการเงินเปนไปตามเง่ือนไขของสัญญาหรือไมใหละเมิดขอตกลงของการกูยืมเงิน งานวิจัยของ Jacobya 

et al. (2019) กลาววา บริษัทอาจมีขอจํากัดในการจัดหาเงินทุนจากภายนอก และอาจมีแนวโนมในการใชเทคนิคการจัดการ

กําไรใหผลการดําเนินงานเปนบวก เพ่ือใหขอมูลกําไรเปนไปตามเง่ือนไขของสัญญาเงินกูและใหม่ันใจวา การจัดหาเงินกูยืม

จะเปนไปอยางตอเน่ือง รวมท้ัง งานวิจัยของ Jaggi and Lee (2002) พบวา ผูบริหารของบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน

ในประเทศสหรัฐอเมริกาจะเลือกใชวิธีการเพ่ิมกําไร เพ่ือหลีกเล่ียงการละเมิดเง่ือนไขของสัญญา

จากการทบทวนวรรณกรรมขางตน แสดงใหเห็นวา เม่ือกิจการประสบปญหาทางการเงินอาจทําใหระดับความ

นาเช่ือถือของกิจการลดลง และทําใหตนทุนของเงินทุนสูงข้ึน ผูบริหารจึงตองใชเทคนิคการจัดการกําไรและ/หรือเลือกใช

นโยบายบัญชี เพ่ือปกปดสถานการณดังกลาว จึงเกิดคําถามวา ผูบริหารของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยท่ีมีระดับความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะมีระดับการรับรูผลขาดทุนทางบัญชีอยางทันเวลาต่ํากวากิจการ

ท่ีมีระดับความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ําหรือไม

5คณะพาณิชยศาสตร�และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร�

ป�ที่ 44 ฉบับที่ 171 กรกฎาคม - กันยายน 2564



ความเส่ียงล�มเหลวทางการเงิน
ความเส่ียงลมเหลวทางการเงิน หมายถึง ความลมเหลวของกิจการท่ีเกิดข้ึน เน่ืองจากไมสามารถจายชําระหน้ีได

ตามกําหนดเพราะขาดสภาพคลอง หรือกิจการมีหน้ีสินจํานวนมาก (Srijunpetch et al., 2019) งานวิจัยในอดีตพบวา กิจการ

ท่ีประสบปญหาทางการเงินมีแรงจูงใจในการจัดการกําไร เพ่ือใหบรรลุเปาหมายท่ีกําหนด เพ่ือใหผูมีสวนไดเสียเขาใจผิด

เก่ียวกับผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีกิจการนําเสนอ (Campa & Camacho-Miñano, 2015; Graham, Harvey & 

Rajgopal, 2005; Zang, 2012) อยางไรก็ตาม หากกิจการปลอยใหเกิดปญหาดังกลาวสะสมและไมไดแกไขปญหาไดทันทวงที 

เชน กิจการมีหน้ีสินมากกวาสินทรัพย หรือมีมูลคาสินทรัพยสุทธิหรือสวนของผูถือหุนติดลบ อาจเปนขอบงช้ีถึงความเส่ียง

ความลมเหลวทางการเงิน และอาจนําไปสูการลมละลายได (Srijunpetch et al., 2019)

ตัวแบบ Altman Z-Score เปนเทคนิคการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการท่ีนิยมใชกันอยางแพรหลาย

ท้ังในงานวิจัยตางประเทศ (Campa & Camacho-Miñano, 2015; Jacobya et al., 2019) และของประเทศไทย ตัวอยางเชน 

งานวิจัยของ Leelahawat and Phadoongsitthi (2009) พบวา ตัวแบบ Altman Z-Score สามารถใชในการพยากรณ

ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได การวิจัยคร้ังน้ีจึงใชตัวแบบดังกลาวในการพยากรณความเส่ียง

ลมเหลวทางการเงิน โดยใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผานตัวแบบ Altman Z-Score 

(Altman, 2000) โดยการแทนคาตัวแปรในตัวแบบจะใชเชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Campa & Camacho-Miñano, 2015) 

ตามสูตรการคํานวณความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสําหรับกิจการท่ีเปนบริษัทเอกชน (Srijunpetch, et al., 2019) ดังน้ี

ZSCOREi,t = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5

โดย :

ZSCORE คือ คาซีสกอรตามตัวแบบ Altman’s Z-Score เพ่ือใชเปนตัวแทนความลมเหลวทางการเงินของกิจการ ซ่ึง

งานวิจัยน้ีใชสัญลักษณ Fin_Dist แทน ZSCORE

X1 คือ สินทรัพยหมุนเวียนหักหน้ีสินหมุนเวียน และหารดวยสินทรัพยรวม

X2 คือ กําไรสะสมหารดวยสินทรัพยรวม

X3 คือ กําไรสุทธิกอนดอกเบ้ียและภาษี หารดวยสินทรัพยรวม

X4 คือ ราคาตามบัญชีของสวนทุน หารดวยราคาตามบัญชีของหน้ีสิน

X5 คือ ยอดขาย (หรือรายได) หารดวยสินทรัพยรวม

จากการคํานวณขางตนหากคา ZSCORE มีคาสูง หมายถึง กิจการมีฐานะม่ันคง หากคา ZSCORE มีคาต่ํา หมายถึง 

กิจการมีความเส่ียงหรือมีความลมเหลวทางการเงิน (Zmijewski, 1984; Campa & Camacho-Miñano, 2015) หากคา 

ZSCORE ต่ํากวา 1.81 (เรียกวา “Distress Zone”) หมายถึง กิจการมีความเส่ียงสูงท่ีจะไมสามารถชําระหน้ีไดและนําไปสู

ภาวะลมละลาย หากคา ZSCORE อยูระหวาง 1.81 ถึง 2.99 (เรียกวา “Grey Zone”) หมายถึง กิจการมีความไมชัดเจนวา 

จะมีความเส่ียงท่ีจะลมละลายหรือไม และหากคา ZSCORE สูงกวา 3.00 (เรียกวา “Safe Zone”) หมายถึง กิจการมีสถานะ

ทางการเงินม่ันคงและไมมีความเส่ียงจากภาวะลมละลาย (Srijunpetch et al., 2019)

6 วารสารบริหารธุรกิจ

ผลกระทบของความล�มเหลวทางการเงินต�อการรับรู�ผลขาดทุนแบบทันเวลา : 
หลักฐานจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



การรับรู�ผลขาดทุนอย�างทันเวลา
Ball and Shivakumar (2005) อธิบายวา ขอมูลในงบการเงินท่ีมีคุณภาพคือ ประโยชนของงบการเงินท่ีมีตอนักลงทุน 

เจาหน้ี ผูบริหารและบุคคลอ่ืนท่ีเก่ียวของกับกิจการ เพ่ือใชในการตัดสินใจ ซ่ึงการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลามีความเก่ียวของ

กับขอมูลบัญชีท่ีมีประโยชนตอการตัดสินใจ (Value Relevance) และความระมัดระวังทางบัญชี (Conservatism) การรับรู

ผลขาดทุนอยางทันเวลาเปนตัวแทนของคุณภาพขอมูลบัญชีในงบการเงินและถือเปนตัวช้ีวัดหน่ึงของคุณภาพกําไร (Ball & 

Shivakumar, 2005; Givoly, Hayn, & Katz, 2010)

งานวิจัยน้ีใชตัวแบบการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา (Timely Loss Recognition) ซ่ึงใชขอมูลจากฐานกําไรทางบัญชี 

เชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Ball & Shivakumar, 2005; Givoly et al., 2010; Yang, Kweh & Lin, 2014) ตามตัวแบบน้ี

จะใชขอมูลกําไรจากงบกําไรขาดทุน โดยใชหลักการรับรูความทันเวลาจากลักษณะของการรับรูกําไรทางเศรษฐกิจช่ัวคราว 

(Samuelson, 1965; Fama, 1970) ซ่ึงพิจารณาจากการเปล่ียนแปลงของขอมูลกําไรเชนเดียวกับงานวิจัยของ Ball and 

Shivakumar (2005) แนวคิดตามตัวแบบน้ีมีพ้ืนฐานมาจากตัวแบบของ Basu (1997)1 แตแตกตางกันตรงท่ีตัวแบบของ Ball 

and Shivakumar (2005) ใชตัวแบบจากฐานขอมูลทางบัญชีท้ังหมด (Accounting Based Model) และพิจารณาการรับรู

ผลขาดทุนอยางทันเวลาจากตัวเลขการเปล่ียนแปลงกําไรในงวดปจจุบันและงวดถัดไป (Earnings Changes) ตัวอยางเชน 

งานวิจัยของ Givoly et al. (2010) วัดระดับการรับรู หรือความเร็ว (Speed) จากผลกําไรท่ีสะทอนขาวราย (Bad News) 

เม่ือเปรียบเทียบกับขาวดี (Good News) ดังน้ัน การทดสอบความทันเวลาท่ีแตกตางกันในการตอบสนองของกําไรตอขาวราย

กับขาวดีจะใชตัวช้ีวัดท่ีมาจากผลการทดสอบความสัมพันธของการคงอยู (Persistence) ของผลกําไรและขาดทุน ซ่ึงตัวช้ีวัด

ดังกลาวจะใชเทคนิคการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ α3 จากการวิเคราะห Piecewise Linear Regression ซ่ึงเปนแบบจําลอง

ท่ีพัฒนาข้ึนตามแนวคิดตัวแบบของ Basu (1997) ดังน้ี

ΔNIi,t = α0 + α1DΔNIi,t–1 + α2ΔNIi,t–1 + α3DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 + εi,t–1

เม่ือ

ΔNIi,t คือ การเปล่ียนแปลงกําไรหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ปท่ี t

DΔNIt–1 คือ ตัวแปรหุน กําหนดใหเทากับ 1 หาก ΔNIt–1 เปนลบ หากไมใชใหเทากับ 0

ΔNIt–1 คือ การเปล่ียนแปลงกําไรหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ปท่ี t–1

จากตัวแบบขางตนจะเห็นไดวา กิจการท่ีมีการรับรูผลขาดทุนแบบไมทันเวลา (Untimely Loss Recognition) จะมี

ระดับของความระมัดระวังทางบัญชีสูง จึงมักชะลอการรับรูกําไรท่ียังไมเกิดข้ึน (Unrealized Gains) และจะรับรูเม่ือกําไรน้ัน

เกิดข้ึนจริงหรือมีการเพ่ิมข้ึนของกระแสเงินสดแลว (Realized Gains) สงผลใหกําไรถูกรับรูอยางสม่ําเสมอ (Persistent) 

ตามกระแสเงินสด ดังน้ัน ในฐานะท่ีรายการดังกลาวเปนองคประกอบบวกของตัวเลขกําไร จึงไมมีการกลับรายการในงวดถัดไป 

และจากตัวแบบขางตนคาสัมประสิทธ์ิ α2 จะเทากับศูนย

1 Basu (1997) วัดระดับความระมัดระวังทางบัญชี (Conditional Accounting Conservatism) และการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา 

(Timely Loss Recognition) จากตัวแบบท่ีเรียกวา Reverse Regression ของตัวเลขกําไรทางบัญชี (Earnings) และผลตอบแทนจาก

การลงทุน (Return) ผานการรับรูขาวราย (Bad News) และขาวดี (Good News)
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อีกนัยหน่ึง หากกิจการท่ีมีการรับรูตัวเลขผลขาดทุนแบบทันเวลา (Timely Loss Recognition) ก็เสมือนเปนการรับรู

การเพ่ิมข้ึนของตัวเลขกําไรท่ียังไมเกิดข้ึนในงวดน้ัน (Unrealized Gains) แบบช่ัวคราว (Transitory) แมวากําไรดังกลาว

ยังไมเกิดข้ึนจริง สงผลใหตัวเลขกําไรสวนน้ันไปกลับรายการ (Reverse) ในงวดบัญชีถัดไป และจากตัวแบบขางตน คาสัมประสิทธ์ิ 

α2 จะมีคานอยกวาศูนย

การต้ังสมมติฐานท่ีวา กิจการจะรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาไดเร็วหรือไม จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิ α3 วา 

มีคานอยกวาศูนยหรือไม (Ball & Shivakumar, 2005; Givoly et al., 2010) ดังน้ัน จากขอสังเกตน้ี สามารถปรับใชกับ

การรับรูผลขาดทุนแบบทันเวลา ซ่ึงกอใหเกิดการรับรูตัวเลขกําไรท่ีลดลงแบบช่ัวคราวและ มีการกลับรายการในงวดถัดไป 

จึงคาดหวังวา α2 + α3 จะมีคานอยกวาศูนย

ความเส่ียงล�มเหลวทางการเงินกับการรับรู�ผลขาดทุนอย�างทันเวลา
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองจัดทํางบการเงินตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ท่ีประกาศโดยสภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ และมีความสอดคลองกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ 

(International Financial Reporting Standards : IFRS) ซ่ึงการนํามาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศมาถือปฏิบัติจะ

ชวยเพ่ิมคุณภาพของขอมูลบัญชี โดยลดระดับการจัดการกําไร เพ่ิมการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา และชวยเพ่ิมความเก่ียวของ

กับการตัดสินใจ (Barth et al., 2008) แสดงใหเห็นวา การนํามาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศมาถือปฏิบัติจะชวยเพ่ิม

คุณภาพของงบการเงิน อยางไรก็ตาม งานวิจัยในอดีตแสดงใหเห็นวา ผูบริหารอาจมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรท่ีแตกตางกันไป 

เม่ือกิจการประสบปญหาความเส่ียงทางการเงิน (Jaggi & Lee, 2002; Jacobya et al., 2019) ซ่ึงจะสงผลกระทบตอ

คุณภาพของงบการเงินและความนาเช่ือถือของขอมูลทางการเงินท่ีนําเสนอดวยเชนกัน (Campa & Camacho-Miñano, 2015)

การรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา (Timely Loss Recognition) คือ คุณลักษณะท่ีสําคัญของคุณภาพงบการเงิน 

(Ball & Shivakumar, 2005) ซ่ึงสะทอนถึงความระมัดระวังทางบัญชี (Accounting Conservatism) และถือเปนตัวช้ีวัด

คุณภาพกําไร ซ่ึงเปนสวนประกอบหน่ึงในลักษณะเชิงคุณภาพตามกรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน (Srijunpetch 

& Phakdee, 2020b) กิจการควรใชหลักความระมัดระวัง เม่ือกิจการตองใชดุลยพินิจภายใตเง่ือนไขของความไมแนนอน 

โดยกิจการจะไมแสดงสินทรัพยและรายไดในจํานวนท่ีสูงเกินไป รวมถึงไมแสดงหน้ีสินและคาใชจายในจํานวนท่ีต่ําเกินไป 

เพ่ือใหขอมูลแสดงดวยความเปนกลาง (TFAC, 2020) ดังน้ัน หากกิจการประสบปญหาความลมเหลวทางการเงิน (Financial 

Distress) อาจเปนการแสดงใหเห็นถึงความไมแนนอน เม่ือพิจารณาจากมุมมองของผูมีสวนไดเสียจากภายนอก จึงเกิดคําถาม

วากิจการยังคงจัดทํางบการเงิน โดยคํานึงถึงความระมัดระวังทางบัญชีหรือไม เม่ือพิจารณาผานการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา

ในกรณีท่ีกิจการประสบปญหาความไมแนนอนจากความลมเหลวทางการเงิน ผูบริหารอาจเลือกวิธีทางบัญชี เพ่ือเพ่ิม

หรือลดกําไร ผานการเลือกใชรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจโดยผิดปกติ หรือวิธีปฏิบัติทางบัญชีหรือการตัดสินใจเลือกนํา

มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับใหมมาถือปฏิบัติ (Jaggi & Lee, 2002) ในกรณีท่ีกิจการเลือกใชวิธีเพ่ิมกําไร (Jaggi & 

Lee, 2002) จะถือเปนวิธีท่ีลดระดับความระมัดระวังทางบัญชี เพราะกิจการเลือกรับรูผลกําไรเร็วกวาขาดทุน รวมท้ัง Jacobya 

et al. (2019) พบวา กิจการท่ีมีปญหาความไมแนนอนทางการเงินจะเลือกแสดงผลการดําเนินงานท่ีเปนบวกเล็กนอย 

เม่ือเทียบกับกิจการท่ีไมมีปญหาดังกลาว ในทํานองเดียวกัน งานวิจัยของ Charitou et al. (2011) พบวา กิจการท่ีมีปญหา

ทางการเงินอาจรับรูผลกําไรทันที (รับรูกําไรเร็วกวาขาดทุน) เพ่ือแสดงฐานะทางการเงินท่ีดีข้ึน จึงแสดงใหเห็นวา กิจการรับรู

กําไรเร็วกวาการรับรูผลขาดทุน หรืออาจกลาวไดวา กิจการจัดทํางบการเงิน โดยไมคํานึงถึงหลักความระมัดระวังทางบัญชี

8 วารสารบริหารธุรกิจ

ผลกระทบของความล�มเหลวทางการเงินต�อการรับรู�ผลขาดทุนแบบทันเวลา : 
หลักฐานจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



งานวิจัยน้ีวัดการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา (Timeliness of Gain and Loss Recognition) โดยใชฐานขอมูลจาก

กําไรทางบัญชี (Earnings Based Model) เชนเดียวกับงานวิจัยของ Ball and Shivakumar (2005) ตามแนวคิดการวิเคราะห

ของ Basu (1997) เพ่ือพิจารณาวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินจะมีการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาหรือไม

การพัฒนาสมมติฐานในการวิจัย
Chen et al. (2010) พบวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินในประเทศจีนจะเลือกใชกลยุทธเพ่ิมกําไร 

เพ่ือหลีกเล่ียงการถูกเพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียน และหลีกเล่ียงการกํากับติดตามโดยรัฐบาล ในทํานองเดียวกัน 

งานวิจัยของ Li et al. (2020) พบวา กิจการท่ีมีปญหาทางการเงินในประเทศจีนมีแนวโนมท่ีจะจัดการกําไรผานรายการคงคาง

มากข้ึน และใชเทคนิคการจัดการกําไรผานรายการทางธุรกิจลดลง รวมท้ัง งานวิจัยของ Charitou et al. (2011) พบวา 

ในชวงป ค.ศ. 1990–2004 กิจการในประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีปญหาทางการเงินมีจะรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลานอยกวา

กิจการท่ีไมมีปญหาทางการเงิน กลาวคือ กิจการท่ีมีปญหาทางการเงินจะรับรูผลกําไรเร็วกวา นอกจากน้ันยังพบวา กิจการ

ท่ีมีปญหาทางการเงินเลือกจัดการกําไรใหเปนไปตามเปาหมายเชิงบวกมากกวากิจการท่ีไมมีปญหาทางการเงินดวยเชนกัน 

วรรณกรรมในอดีตไดอธิบายถึงการจัดการกําไรใหเปนไปตามเปาหมายคือ การแสดงผลกําไรท่ีเปนบวกเพียงเล็กนอย (Leuz, 

Nanda & Wysocki, 2003; Barth et al., 2008; Charitou et al., 2011) หรือกลาวไดวา ผูบริหารจะพยายามใชวิธีการ

แสดงกําไรใหเปนบวกเพียงเล็กนอยหากสามารถทําได (Charitou et al., 2011)

ในทางตรงขาม งานวิจัยของ Habib, Uddin Bhuiyan and Islam (2013) กลับพบวา กิจการท่ีมีความเส่ียงทาง

การเงินจะมีระดับการจัดการกําไรนอยกวากิจการท่ีไมมีความเส่ียงทางการเงิน รวมท้ังงานวิจัยของ Agrawal and Chatterjee 

(2015) พบวา ในป ค.ศ. 2009–2014 กิจการในประเทศอินเดียท่ีมีปญหาทางการเงินในระดับต่ําจะมีการจัดการกําไรสูงกวา

กิจการท่ีมีปญหาทางการเงินสูง

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวา ผลการวิจัยขัดแยงกันและพบในตางประเทศ งานวิจัยคร้ังน้ีจึงคาดวา 

กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงสงผลใหผูบริหารเลือกใชเทคนิคการจัดการกําไรมากข้ึน (Li et al., 2020) ผาน

การกําหนดนโยบายบัญชี เพ่ือปกปดผลการดําเนินงานและใหเปนไปตามเง่ือนไขของสัญญา (Chen et al., 2010) ในลักษณะ

ดังกลาวอาจนํามาซ่ึงการลดระดับการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา

นอกจากน้ัน งานวิจัยในอดีตของ Jacobya et al. (2019) พบวา กิจการในประเทศจีนท่ีมีปญหาทางการเงิน ผูบริหาร

จะมีสวนรวมในการรายงานผลประกอบการท่ีเปนบวกเล็กนอยมากย่ิงข้ึน แสดงใหเห็นวา ผูบริหารอาจมีแรงจูงใจในการ

จัดการกําไรท่ีแตกตางกัน ซ่ึงจะสงผลกระทบตอคุณภาพของงบการเงินและความนาเช่ือถือ (Campa & Camacho-Miñano, 

2015) รวมท้ังงานวิจัยของ Charitou, et al. (2011) พบวา กิจการท่ีมีปญหาทางการเงินอาจรับรูผลกําไรทันที เพ่ือแสดง

ฐานะทางการเงินท่ีดีข้ึน จึงแสดงใหเห็นวา กิจการจะรับรูผลกําไรเร็วกวาผลขาดทุน หรือกลาวไดวา กิจการนําเสนองบการเงิน

โดยไมคํานึงถึงความระมัดระวังทางบัญชี เชนเดียวกับผลการวิจัยของ Sholikhah and Suryani (2020) พบวา กิจการท่ีมี

ความเส่ียงลมเหลวทางการเงินลดระดับความระมัดระวังทางบัญชีในประเทศอินโดนีเซีย อยางไรก็ตาม งานวิจัยในอดีตท่ีศึกษา

เก่ียวกับความเส่ียงจากความลมเหลวทางการเงินกับระดับการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา (สะทอนถึงระดับความระมัดระวัง

ทางบัญชี) ยังมีจํานวนนอยและพบบางในงานวิจัยตางประเทศ และงานวิจัยน้ีคาดวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงิน

สูงจะเลือกรายงานผลกําไรท่ีเปนบวกหรือเลือกจัดการกําไร (Charitou, et al., 2011; Jacobya et al., 2019) เพ่ือปกปด

ผลการดําเนินงานและนํามาซ่ึงการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาท่ีต่ํากวากิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ํา จึงกําหนด

สมมติฐานในการวิจัยดังน้ี
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H1: กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาต่ํากวากิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลว

ทางการเงินต่ํา

วิธีดําเนินการวิจัย
ประชากรและกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ีคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ังหมด 

(SET) ต้ังแตป พ.ศ. 2547–2561 รวมท้ังหมด 15 ป โดยไมรวมบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสต เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย บริษัทในหมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟู

การดําเนินงาน และบริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตามวัตถุประสงคในการวิจัย สงผลใหเหลือตัวอยางท่ีใชในการวิจัยเทากับ 

5,066 ป-บริษัท (Firm-Years) ดังการคํานวณตอไปน้ี

ตารางท่ี 1: การคํานวณจํานวนตัวอยางในการวิจัย

จํานวนขอมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (ต้ังแตป พ.ศ. 2547–2561) 9,030 ป-บริษัท

หัก บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (870) ป-บริษัท

หัก กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (1,019) ป-บริษัท

หัก บริษัทในหมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน 

และบริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนสําหรับคํานวณตัวแปรตามวัตถุประสงคของการวิจัย (2,075) ป-บริษัท

จํานวนตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 5,066 ป-บริษัท

เหตุผลในการเลือกชวงเวลาท่ีศึกษาขางตน เน่ืองจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดสงเสริมใหบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดีต้ังแตป พ.ศ. 2545 (SET, 2012) รวมท้ังเปนชวงเวลา

ท่ีประเทศไทยผานพนชวงวิกฤติเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540 รวมท้ังในป พ.ศ. 2562 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยไดนํามาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 15 เร่ือง รายไดจากสัญญาท่ีทํากับลูกคามาใชจัดทํางบการเงิน

สงผลใหจํานวนรายไดและกําไรลดลง (Srijunpetch & Phakdee, 2020a) เพ่ือใหฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของ

ตัวอยางท่ีใชในการวิจัยสามารถเปรียบเทียบกันได การวิจัยน้ีจึงใชขอมูลในชวงป พ.ศ. 2547–2561 โดยเก็บรวบรวมขอมูล

ทุติยภูมิจากแบบแสดงรายการ 56-1 และงบการเงิน

แบบจําลองในการวิจัย
การวิจัยน้ีไดทดสอบผลกระทบของความเสี่ยงลมเหลวทางการเงินตอการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาจากฐานขอมูล

กําไรทางบัญชี (Earnings-Based Model) ตามแนวคิดการวิเคราะหของ Basu (1997) ซ่ึงงานวิจัยของ Ball and 

Shivakumar (2005) ไดนําไปทดสอบโดยใชขอมูลจากกําไรทางบัญชีในงบกําไรขาดทุน สําหรับตัวแบบท่ีพัฒนาข้ึน เพ่ือใช

ทดสอบสมมติฐานในการวิจัยแสดงดังน้ี

10 วารสารบริหารธุรกิจ

ผลกระทบของความล�มเหลวทางการเงินต�อการรับรู�ผลขาดทุนแบบทันเวลา : 
หลักฐานจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



ΔNIi,t = α0 + α1DΔNIi,t–1 + α2ΔNIi,t–1 + α3DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 + α4Fin_Disti,t + α5Fin_Disti,t × DΔNIi,t–1 

+ α6Fin_Disti,t × ΔNIi,t–1 + α7Fin_Disti,t × DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 + α8ROAi,t + α9LEVi,t + α10SIZEi,t 

+ Year + Industry + εi,t …….(1)

เม่ือ

ΔNIi,t = การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t [(กําไรปท่ี t – กําไรปท่ี t–1)/สินทรัพยรวมปท่ี t–1]

DΔNIi,t–1 = ตัวแปรหุน หาก ∆NIi,t–1 มีคาเปนลบใหมีคาเปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0

ΔNIi,t–1 = การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t–1 [(กําไรปท่ี t–1 – กําไรปท่ี t–2) / สินทรัพยรวมปท่ี t–1]

Fin_Disti.t = ความเส่ียงลมเหลวทางการเงินวัดคาเปนตัวแปรหุน โดยพิจารณาจากคา ZSCORE หากคา ZSCORE นอยกวา 

2.99 ใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0

ROAi,t = ผลตอบแทนจากสินทรัพย วัดคาจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย

LEVi,t = อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย วัดคาจากหน้ีสินรวมหารดวยสินทรัพยรวม

SIZEi,t = ขนาดกิจการ วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม

Year = ป พ.ศ. วัดคาเปนตัวแปรหุน โดยใหมีคาเปน 1 ในแตละป เชน พ.ศ. 2547, 2548,....., 2561 ใหมีคาเทากับ 1 

หากไมใชใหมีคาเปน 0

Industry = อุตสาหกรรม วัดคาเปนตัวแปรหุน โดยใหมีคาเปน 1 ในแตละอุตสาหกรรมท่ีสนใจ หากไมใชใหมีคาเปน 0

εi,t = คาความคลาดเคล่ือน

i,t = บริษัท i ปท่ี t

ในการทดสอบสมมติฐาน งานวิจัยคร้ังน้ีคาดวา คา α7 จะมีผลเปนบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงแสดงใหเห็นวา 

กิจการท่ีมีความเส่ียงความลมเหลวทางการเงินจะลดระดับการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา

งานวิจัยคร้ังน้ี ไดควบคุมผลกระทบของผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อัตราสวนหน้ีสิน (LEV) และขนาดกิจการ 

(SIZE) รวมท้ังผลกระทบจากป พ.ศ. (Year) และอุตสาหกรรม (Industry) เชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Ball & Shivakumar, 

2005; Givoly et al., 2010; Yang et al., 2014) ไวในแบบจําลองดังกลาวดวย

ผลการวิเคราะห�ข�อมูล
ลําดับตอไปเปนการแสดงผลการวิจัยผานการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือ

พิจารณาขอมูลในภาพรวม และสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) เพ่ือใชทดสอบสมมติฐานของการวิจัย สําหรับ

ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติพรรณนา ประกอบดวยคาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉล่ีย (Mean) และ

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) แสดงดังตารางท่ี 2
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ตารางท่ี 2: ผลการวิเคราะหสถิติพรรณนา (Descriptive)

Panel A ตัวแปรค�าต�อเนื่อง : n Minimum Maximum Mean Std. Deviation

ΔNIi,t 5,066 –3.231 6.521 0.010 0.154

ΔNIi,t–1 5,066 –16.199 3.480 –0.003 0.260

ROAi,t 5,066 –0.890 3.225 0.054 0.109

LEVi,t 5,066 0.005 8.103 0.464 0.296

SIZEi,t 5,066 18.113 28.487 22.205 1.473

Panel B ตัวแปรหุ�น : n 1 0 % of 1 % of 0

Fin_Disti,t 5,066 3,303 1,763 65.20 34.80

DΔNIi,t–1 5,066 2,217 2,849 43.8 56.2

หมายเหตุ : เม่ือ ΔNIi,t คือ การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t [(กําไรปท่ี t – กําไรปท่ี t–1) / สินทรัพยรวมปท่ี t–1], ΔNIi,t–1 คือ 

การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t–1 [(กําไรปท่ี t–1 – กําไรปท่ี t–2) / สินทรัพยรวมปท่ี t–1], ROAi,t คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพย 

วัดคาจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, LEVi,t คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย วัดคาจากหน้ีสินรวมหารดวยสินทรัพยรวม, 

SIZEi,t คือ ขนาดกิจการ วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม, Fin_Disti.t คือ ความเส่ียงลมเหลวทางการเงินวัดคา

เปนตัวแปรหุน โดยพิจารณาจากคา ZSCORE หากคา ZSCORE นอยกวา 2.99 ใหมีคาเปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0, DΔNIi,t–1 

คือ ตัวแปรหุน หาก ΔNIi,t–1 มีคาเปนลบใหมีคาเปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0

จากตารางท่ี 2 Panel B พบวา ตัวแปร Fin_Disti,t แบงเปนกิจการท่ีมีความลมเหลวทางการเงิน (Fin_Dist) 

มีจํานวน 3,303 ตัวอยาง คิดเปน 65.20% ในขณท่ีกิจการท่ีไมมีความลมเหลวทางการเงินมีจํานวน 1,763 ตัวอยาง คิดเปน 

34.80% ซ่ึงผลการวิเคราะหดังกลาวแสดงใหเห็นวา จํานวนตัวอยางท่ีใชวิจัยในภาพรวมมีระดับความเส่ียงลมเหลวทางการเงิน

สูงกวา

สําหรับผลการวิเคราะหเพ่ือทดสอบสมมติฐานท่ีวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะรับรูผลขาดทุน

อยางทันเวลาต่ํากวากิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ํา โดยลําดับถัดไปเปนการแสดงผลการวิเคราะหสหสัมพันธ 

(ในตารางท่ี 3) เพ่ือพิจารณาความสัมพันธของตัวแปรอิสระ และผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณในการทดสอบสมมติฐาน 

(ในตารางท่ี 4) ดังน้ี
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ตารางท่ี 3: ผลการวิเคราะหสหสัมพันธ Pearson Correlation

ตัวแปร ΔNIi,t ΔNIi,t–1 DΔNIi,t–1 Fin_Disti,t ROAi,t LEVi,t SIZEi,t

ΔNIi,t 1 –.169** .076** –.029* .455** .062** –.015

ΔNIi,t–1 1 –.203**  –.025 .051** .029* .023

DΔNIi,t–1 1  .091** –.180** .024 –.041**

Fin_Disti.t 1 –.331** .400** .182**

ROAi,t 1 –.254** .067**

LEVi,t 1 .196**

SIZEi,t 1

หมายเหตุ: * = p < 0.05, ** = p < 0.01 (Sig 2-tailed) เม่ือ ΔNIi,t คือ การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t [(กําไรปท่ี t – กําไรปท่ี t–1) 

/ สินทรัพยรวมปท่ี t–1], ΔNIi,t–1 คือ การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t–1 [(กําไรปท่ี t–1 – กําไรปท่ี t–2) / สินทรัพยรวมปท่ี t–1], 

DΔNIi,t–1 คือ ตัวแปรหุน หาก ΔNIi,t–1 มีคาเปนลบใหมีคาเปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0, Fin_Disti,t คือ ความเส่ียงลมเหลวทาง

การเงินวัดคาเปนตัวแปรหุน โดยพิจารณาจากคา ZSCORE หากคา ZSCORE นอยกวา 2.99 ใหมีคาเปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0, 

ROAi,t คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพย วัดคาจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, LEVi,t คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย 

วัดคาจากหน้ีสินรวมหารดวยสินทรัพยรวม, SIZEi,t คือ ขนาดกิจการ วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม

จากตารางท่ี 3 พบวา ตัวแปรอิสระท่ีใชทดสอบผลกระทบจากความเส่ียงลมเหลวทางการเงินตอความระมัดระวังทาง

บัญชี ผานการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาจากฐานขอมูลกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน

แตละคู มีความสัมพันธกันไมสูงเกินกวา 0.65 (Burns & Grove, 1993) ซ่ึงกลาวไดวา ความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระ

ไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity สําหรับผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณตามแบบจําลองในการวิจัย แสดงดังตารางท่ี 4

ตารางท่ี 4: ผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ

ΔNIi,t = α0 + α1DΔNIi,t–1 + α2ΔNIi,t–1 + α3DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 + α4Fin_Disti,t + α5Fin_Disti,t × DΔNIi,t–1 

+ α6Fin_Disti,t × ΔNIi,t–1 + α7Fin_Disti,t × DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 + α8ROAi,t + α9LEVi,t + α10SIZEi,t 

+ Year + Industry + εi,t

Variables Predicted sign Coefficient P-value

Constant α0 ? 0.1806*** 0.0000

DΔNIi,t–1 α1 ? 0.0078 0.2398

ΔNIi,t–1 α2 0 –0.3034*** 0.0000

DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 α3 – –0.2448*** 0.0000

Fin_Disti,t α4 ? 0.0327*** 0.0000

Fin_Disti,t × DΔNIi,t–1 α5 ? 0.0181** 0.0232
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ตารางท่ี 4: ผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ (ตอ)

Variables Predicted sign Coefficient P-value

Fin_Disti,t × ΔNIi,t–1 α6 ? –0.1283*** 0.0015

Fin_Disti,t × DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 α7 + 0.6347*** 0.0000

ROAi,t α8 ? 0.8239*** 0.0000

LEVi,t α9 ? 0.1221*** 0.0000

SIZEi,t α10 ? –0.0127*** 0.0000

Year Yes

Industry Yes

Adjusted R2 36.89%

F-Value 99.691***

Durbin-Watson 1.996

n 5,066

หมายเหตุ: * = p < 0.10, ** = p < 0.05, *** = p < 0.01 (Sig 2-tailed), ? คือ ไมคาดหวังผลลัพธ, เม่ือ ΔNIi,t คือ การเปล่ียนแปลง

ของกําไรปท่ี t [(กําไรปท่ี t – กําไรปท่ี t–1) / สินทรัพยรวมปท่ี t–1], DΔNIi,t–1 คือ ตัวแปรหุน หาก ΔNIi,t–1 มีคาเปนลบใหมีคา

เปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0, ΔNIi,t–1 คือ การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t–1 [(กําไรปท่ี t–1 – กําไรปท่ี t–2) / สินทรัพยรวมปท่ี 

t–1], Fin_Disti,t คือ ความเส่ียงลมเหลวทางการเงินวัดคาเปนตัวแปรหุน โดยพิจารณาจากคา ZSCORE หากคา ZSCORE นอยกวา 

2.99 ใหมีคาเปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0, ROAi,t คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพย วัดคาจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, 

LEVi,t คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย วัดคาจากหน้ีสินรวมหารดวยสินทรัพยรวม, SIZEi,t คือ ขนาดกิจการ วัดคาจากคาลอการิทึม

ธรรมชาติของสินทรัพยรวม, i,t คือ บริษัท i ปท่ี t

จากตารางท่ี 4 พบวา คา F-Value เทากับ 99.691*** และพบนัยสําคัญทางสถิติแสดงวา ตัวแบบจําลองมีความ

เหมาะสม เน่ืองจากมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปรมีผลกระทบตอตัวแปรตาม นอกจากน้ัน ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง

สามารถทํานายตัวแปรตามได 36.89% จากผลการวิเคราะหพบวา ตัวแปร DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 มีคาสัมประสิทธ์ิ α3 

นอยกวาศูนยและพบนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงมีคาเทากับ –0.2448*** แสดงใหเห็นวา ในภาพรวมกลุมตัวอยางมีการรับรูผลขาดทุน

อยางทันเวลา และเม่ือพิจารณาตัวแปร Fin_Disti,t × DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 มีคาสัมประสิทธ์ิ α7 มากกวาศูนยและพบนัยสําคัญ

ทางสถิติ ซ่ึงมีคาเทากับ 0.6347*** แสดงใหเห็นวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินจะลดระดับการรับรูผลขาดทุน

อยางทันเวลา ซ่ึงทําใหระดับความระมัดระวังทางบัญชีลดลง เม่ือพิจารณาผานตัวแบบการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาจาก

ฐานขอมูลกําไร (Ball & Shivakumar, 2005) จากผลการวิจัยคร้ังน้ีสรุปไดวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูง

จะทําใหการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาลดลง หรือสรุปไดวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินจะลดระดับ

ความระมัดระวังทางบัญชี ซ่ึงผลการวิจัยน้ีเปนไปตามสมมติฐานท่ีคาดการณไว จึงยอมรับสมมติฐานในการวิจัยท่ีวา “กิจการ

ท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาต่ํากวากิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ํา”
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การวิเคราะห�เพิ่มเติม

การวิจัยคร้ังน้ีไดทําการวิเคราะหเพ่ิมเติม (Additional Test) โดยแยกกลุมตัวอยางออกเปนกิจการท่ีมีความเส่ียง

ลมเหลวทางการเงินในระดับสูง (กลุม High Distress) ซ่ึงมีคา ZSCORE นอยกวา 2.99 และกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลว

ทางการเงินในระดับต่ํากลุม (กลุม Low Distress) ซ่ึงมีคา ZSCORE มากกวา 2.99 โดยใชตัวแบบการรับรูผลขาดทุนอยาง

ทันเวลาจากฐานกําไรทางบัญชี (Ball & Shivakumar, 2005) เพ่ือพิจารณาผลกระทบของความทันเวลาในการรับรูผลขาดทุน

ของแตละกลุมตัวอยาง กลาวคือ หากกิจการมีการรับรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา คา α3 จะนอยกวาศูนยและมีนัยสําคัญ 

ผลการวิเคราะหเพ่ิมเติมแสดงดังตารางท่ี 5

ตารางท่ี 5: การวิเคราะหถดถอยพหุคูณจําแนกตามกลุมกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินในระดับสูงและต่ํา

ΔNIi,t = α0 + α1DΔNIi,t–1 + α2ΔNIi,t–1 + α3DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 + α4ROAi,t + α5LEVi,t + α6SIZEi,t + Year + Industry + εi,t

Predicted sign
กลุ�ม High Distress กลุ�ม Low Distress

Coefficient P-value Coefficient P-value

Constant α0 ? 0.180*** 0.000 0.267*** 0.000

DΔNIi,t–1 α1 ? 0.030*** 0.000 –0.005 0.281

ΔNIi,t–1 α2 0 –0.442*** 0.000 –0.291*** 0.000

DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 α3 – 0.399*** 0.000 –0.269*** 0.000

ROAi,t α4 ? 0.968*** 0.000 0.506*** 0.000

LEVi,t α5 ? 0.140*** 0.000 0.088*** 0.000

SIZEi,t α6 ? –0.012*** 0.000 –0.015*** 0.000

Year Yes Yes

Industry Yes Yes

Adjusted R2 38.19% 42.45%

F-Value 79.458*** 50.979***

Durbin-Watson 2.012 1.998

n 3,303 1,763

หมายเหตุ: * = p < 0.10, ** = p < 0.05, *** = p < 0.01 (Sig 2-tailed), ? คือ ไมคาดหวังผลลัพธ เม่ือ ΔNIi,t คือ การเปล่ียนแปลง

ของกําไรปท่ี t [(กําไรปท่ี t – กําไรปท่ี t–1) / สินทรัพยรวมปท่ี t–1], DΔNIi,t–1 คือ ตัวแปรหุน หาก ΔNIi,t–1 มีคาเปนลบใหมีคา

เปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0, ΔNIi,t–1 คือ การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t–1 [(กําไรปท่ี t–1 – กําไรปท่ี t–2) / สินทรัพยรวม

ปท่ี t–1], Fin_Disti,t คือ ความเส่ียงลมเหลวทางการเงินวัดคาเปนตัวแปรหุน โดยพิจารณาจากคา ZSCORE หากคา ZSCORE 

นอยกวา 2.99 ใหมีคาเปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0, ROAi,t คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพย วัดคาจากกําไรสุทธิหารดวย

สินทรัพยรวมเฉล่ีย, LEVi,t คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย วัดคาจากหน้ีสินรวมหารดวยสินทรัพยรวม, SIZEi,t คือ ขนาดกิจการ 

วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม, i,t คือ บริษัท i ปท่ี t
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จากตารางท่ี 5 พบวา คา F-Value ของกลุม High Distress เทากับ 79.458*** และกลุม Low Distress เทากับ 

50.979*** ซ่ึงพบนัยสําคัญทางสถิติแสดงวา ตัวแบบจําลองมีความเหมาะสม เน่ืองจากมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร

มีผลตอตัวแปรตาม นอกจากน้ัน ตัวแปรอิสระในแบบจําลองของกลุม High Distress สามารถทํานายตัวแปรตามได 38.19% 

และกลุม Low Distress สามารถทํานายตัวแปรตามได 42.45% จากผลการวิเคราะหพบวา ตัวแปร DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 

ของกลุม High Distress มีคาสัมประสิทธ์ิ α3 มากกวาศูนยและพบนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงมีคาเทากับ 0.399*** แสดงใหเห็นวา 

กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะไมรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา ในขณะท่ีตัวแปร DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 ของกลุม 

Low Distress มีคาสัมประสิทธ์ิ α3 นอยกวาศูนยและพบนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงมีคาเทากับ –0.269*** แสดงใหเห็นวา 

กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ําจะรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา

หากนําตัวเลขจากการวิเคราะหเพ่ิมเติมจากตารางท่ี 5 (แสดงในตารางท่ี 6) มาเปรียบเทียบกับตัวเลขจากตารางท่ี 4 

(แสดงในตารางท่ี 7) พบวา ตัวเลขสอดคลองกันระหวางกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินท้ัง 2 ประเภท (กลุมท่ีมี

ความเส่ียงสูงและความเส่ียงต่ํา) ดังน้ี

ตารางท่ี 6: ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ α3 (อางอิงจากตารางท่ี 5)

Predicted sign
กลุ�ม High Distress กลุ�ม Low Distress ผลต�าง

CoefficientCoefficient P-value Coefficient P-value

DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 α3 – 0.399*** 0.000 –0.269*** 0.000 0.668

พบวา มีคา α3 ของกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงมีคาเปนบวกเทากับ 0.399 (หมายถึงกิจการท่ีมี

ความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะไมรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา) และกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ํามีคา

เปนลบเทากับ –0.269 (หมายถึงกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ําจะรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา) จึงสรุปไดวา 

กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะมีคา α3 ท่ีสูงกวาเทากับ 0.668 และเม่ือนําคาท้ังสามตัวเลขมาเทียบกับคาของ

ตารางท่ี 4 ในสวนท่ีเก่ียวของ พบตัวเลขท่ีสอดคลองกัน ดังน้ี

ตารางท่ี 7: ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ α3 และ α7 (อางอิงจากตารางท่ี 4)

Variables Predicted sign Coefficient P-value

DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 α3 – –0.2448*** 0.0000

Fin_Disti,t × DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 α7 + 0.6347*** 0.0000

จะเห็นวา คา α3 จากตารางท่ี 4 เทากับ –0.2448 สะทอนคา α3 ของกลุมกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลว

ทางการเงินต่ํา และเม่ือพิจารณาคา Interaction Term ของตัวแปรความเส่ียงลมเหลวทางการเงิน พบคา α7 เทากับ 0.6347 

ซ่ึงสะทอนคาสวนเพ่ิม (Incremental Coefficient) ของ α3 หากเปนกลุมกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูง 
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หรือหากจะคํานวณหาคา α3 ของกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูง จะไดคาเทากับ α3 + α7 = –0.2448 + 0.6347 

= 0.3899 ซ่ึงใกลเคียงกับคา 0.399 (α3) ในตารางท่ี 5

จากผลการวิเคราะหเพ่ิมเติมน้ีสรุปไดวา กลุมกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินในระดับสูงจะรับรูผลขาดทุน

อยางทันเวลาต่ํากวากลุมกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินในระดับต่ํา ซ่ึงสนับสนุนผลการทดสอบสมมติฐานในการวิจัย 

คือ “กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาต่ํากวากิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลว

ทางการเงินต่ํา” จึงยอมรับสมมติฐาน

สรุปผลและอภิปรายผลการวิจัย
การวิจัยคร้ังน้ีพบวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสงผลใหความระมัดระวังทางบัญชีลดลง เม่ือพิจารณา

ผานตัวแบบการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาจากฐานขอมูลกําไรทางบัญชี (Ball & Shivakumar, 2005) นอกจากน้ัน 

ผลการวิเคราะหเพ่ิมเติมยังแสดงใหเห็นวา กลุมกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะไมรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา 

ในขณะท่ีกลุมกิจการท่ีมีความเส่ียงทางการเงินต่ําจะรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา ผลการวิจัยคร้ังน้ีสอดคลองกับงานวิจัยท่ีพบ

ในประเทศสหรัฐอเมริกาของ Charitou et al. (2011) พบวา กิจการท่ีมีปญหาทางการเงินจะรับรูผลกําไรทันที เพ่ือให

แสดงฐานะทางการเงินท่ีดีข้ึน รวมท้ังผลการวิจัยคร้ังน้ีสอดคลองกับงานวิจัยของ Sholikhah and Suryani (2020) ท่ีพบวา 

กิจการในประเทศอินโดนีเซียท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสงผลใหระดับความระมัดระวังทางบัญชีลดลง ซ่ึงแสดงใหเห็นวา 

หากกิจการมีความเส่ียงทางการเงิน กิจการจะเลือกใชเทคนิคการเพ่ิมกําไร เพ่ือใหผลการดําเนินงานเปนไปตามเปาหมาย และ

หลีกเล่ียงการถูกเพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียน รวมท้ัง หลีกเล่ียงการกํากับติดตามโดยรัฐบาล (Chen, et al., 2010) 

ผลการวิจัยคร้ังน้ี จึงสรุปไดวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินในประเทศไทยมีแนวโนมท่ีจะรายงานผลกําไรใน

งบการเงิน โดยไมรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา หรือไมคํานึงถึงหลักความระมัดระวังทางบัญชี

ข�อเสนอแนะจากการวิจัย
งานวิจัยน้ีพบวา ความเส่ียงลมเหลวทางการเงินทําใหลดระดับการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา ซ่ึงสะทอนถึงคุณภาพ

กําไรท่ีลดลง จึงมีขอเสนแนะจากการวิจัยดังน้ี

1. นักลงทุนหรือผูท่ีสนใจลงทุนท่ัวไปสามารถนําความเส่ียงลมเหลวทางการเงินมาพิจารณารวมกับอัตราสวน

ทางการเงินซ่ึงเปนขอมูลพ้ืนฐาน เพ่ือใชประเมินผลการดําเนินงานของบริษัทและสนับสนุนการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงจะทําใหการ

ตัดสินใจซ้ือ ขายหรือถือเงินลงทุนมีประสิทธิผลยิ่งข้ึน

2. ผูใหกูยืมสามารถพิจารณาความเส่ียงลมเหลวทางการเงินประกอบกับปจจัยอ่ืน ๆ  ในการประเมินฐานะการเงิน

และผลการดําเนินงาน เพ่ือสนับสนุนการตัดสินใจใหสินเช่ือกับบริษัท

3. สํานักงาน ก.ล.ต. สามารถนําความเส่ียงลมเหลวทางการเงินไปใชสนับสนุนในการพัฒนากฎเกณฑการเปดเผย

ขอมูลในแบบแสดงรายการหรือรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือใหการเปดเผย

ขอมูลมีประโยชนตอการตัดสินใจสําหรับผูใชขอมูล
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ข�อจํากัดจากการวิจัย
งานวิจัยน้ีมีขอจํากัดในการใชสูตรคํานวณคา Z-Score ของกิจการท่ีเปนเอกชน ซ่ึงเปนการพิจารณาผลการวิจัย

ในภาพรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมไดแยกพิจารณาตามแตละประเภทของ

อุตสาหกรรม และการวัดคาตัวแปรความเส่ียงลมเหลวทางการเงินคร้ังน้ี แบงเปนกลุม High Distress และกลุม Low Distress 

โดยไมคํานึงถึงกลุมท่ีมีความไมชัดเจนท่ีจะลมละลาย นอกจากน้ัน การใช Altman Z-Score ยังถือเปนขอจํากัดอีกประการ

สําหรับการปรับใชกับขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เน่ืองจากการกําหนดสูตรการคํานวณ

และคาสัมประสิทธ์ิเปนการใชขอมูลจากบริษัทในตางประเทศ ดังน้ัน งานวิจัยในอนาคตอาจนําวิธีดําเนินการวิจัยคร้ังน้ีไปใช 

โดยแยกศึกษาในแตละประเภทอุตสาหกรรม และวัดคาตัวแปรความเส่ียงลมเหลวทางการเงินโดยใชขอมูลในระดับอัตราสวน 

เพ่ือใหผลการวิจัยมีความชัดเจนมากข้ึน และควรพิจารณาถึงขอจํากัดในการนํา Altman Z-Score มาปรับใชดวย
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