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บทคัดย�อ

การวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาผลกระทบของความลมเหลวทางการเงิน (Financial Distress) ตอการรับรู

ผลขาดทุนอยางทันเวลาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ 

จากแบบแสดงรายการ 56-1 และงบการเงิน จํานวน 5,066 ตัวอยาง ต้ังแตป พ.ศ. 2547–2561 และใชเทคนิค

การวิเคราะหถดถอยพหุคูณในการวิเคราะหและทดสอบสมมติฐาน ผลการวิจัยพบวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูง

จะมีการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาท่ีต่ํากวากิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ํา ผลการวิจัยน้ีสะทอนถึงระดับ

ความระมัดระวังทางบัญชีท่ีต่ํากวาในกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูง

คําสําคัญ : ความลมเหลวทางการเงิน การรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา
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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
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการเติบโตอยางตอเน่ือง และมีความโดดเดนในระดับภูมิภาค ถึงแมวาจะไดรับ

ผลกระทบจากความไมแนนอนก็ตาม จึงเปนท่ีนาสนใจของนักลงทุนท้ังในประเทศและตางประเทศ ปจจัยสําคัญท่ีทําให

เกิดการเติบโตอยางตอเน่ืองดังกลาว คือประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย และความมีคุณภาพของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย (SET, 2020) การท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดทํางบการเงิน โดยใช

มาตรฐานการรายงานทางการเงินท่ีมีความสอดคลองกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ สงผลให

นักลงทุนตางชาติเขาใจขอมูลในงบการเงินและสามารถเปรียบเทียบกันไดกับกิจการอ่ืน ๆ  ท่ีใชมาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ท่ีสอดคลองกัน อันจะนํามาซ่ึงการเพ่ิมคุณภาพของงบการเงิน (Barth, Landsman & Lang, 2008) อยางไรก็ตาม 

ความไมแนนอนหรือความลมเหลวทางการเงิน (รวมถึงการลมละลาย) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอาจนํามา

ซ่ึงผลกระทบในวงกวางตอเศรษฐกิจ เชน การลมละลายของบริษัทยักษใหญในประเทศสหรัฐอเมริกา ทําใหนักลงทุนขาด

ความเช่ือม่ันตอกลไกการกับดูแลกิจการ จึงเกิดคําถามวา ผูมีสวนไดเสียจะสามารถทําความเขาใจหรือประเมินความมีคุณภาพ

ของบริษัทจดทะเบียนผานงบการเงินไดอยางไร

การพยากรณความลมเหลวทางการเงิน (Predicting Financial Distress) ถือเปนอีกเคร่ืองมือหน่ึงท่ีสําคัญของ

การวิเคราะหรายงานทางการเงิน โดยเฉพาะในสวนของการวิเคราะหสินเช่ือ (Srijunpetch, Boonlert-U-Thai & Phakdee, 

2019) เพ่ือใหผูมีสวนไดเสียสามารถประเมินความเส่ียงของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได วรรณกรรมในอดีต

พบวา ตัวแบบ Altman Z-Score สามารถใชในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได 

(Leelahawat & Phadoongsitthi, 2009) อยางไรก็ตาม คําถามท่ีตามมาคือ หากบริษัทมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินแลว 

ตัวเลขในงบการเงินจะมีความนาเช่ือถือและสะทอนลักษณะเชิงคุณภาพตามวัตถุประสงคของการรายงานทางการเงินโดยท่ัวไป

หรือไม ซ่ึงงานวิจัยในตางประเทศพบวา กิจการท่ีมีความเส่ียงทางการเงินในประเทศจีน จะเลือกใชกลยุทธการเพ่ิมกําไร 

เพ่ือหลีกเล่ียงการถูกเพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียนและหลีกเล่ียงการกํากับติดตามโดยรัฐบาล (Chen, Chien & 

Huang, 2010) ในทํานองเดียวกัน บริษัทท่ีมีปญหาทางการเงินในประเทศจีนมีแนวโนมท่ีจะจัดการกําไรผานรายการคงคาง 

(Accruals) มากข้ึน และใชเทคนิคการจัดการกําไรผานรายการทางธุรกิจ (Real Earnings Management) ลดลง (Li, Li, 

Xiang & Djajadikerta, 2020) ซ่ึงแสดงใหเห็นวา กิจการท่ีมีความเส่ียงจากความลมเหลวทางการเงินอาจนําเสนองบการเงิน

ท่ีไมสะทอนเน้ือหาทางเศรษฐกิจท่ีแทจริง และอาจสงผลใหคุณภาพและความนาเช่ือถือของขอมูลทางบัญชีลดลง

การรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา (Timely Loss Recognition) เปนลักษณะหน่ึงของหลักความระมัดระวังทางบัญชี 

ซ่ึงอยูภายใตลักษณะเชิงคุณภาพของงบการเงิน ตามกรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน เพ่ือไมใหกิจการแสดงรายได

หรือสินทรัพยในจํานวนท่ีสูงเกินไป ในทางตรงขาม ไมใหกิจการแสดงคาใชจายหรือหน้ีสินในจํานวนท่ีต่ําเกินไป (TFAC, 2020) 

เชน กิจการจะรับรูรายได เม่ือมีความเปนไปไดคอนขางแน ในขณะท่ีหน้ีสินและคาใชจายสามารถใชการประมาณการได 

เปนตน ในลักษณะน้ีจึงถือเปนการลดผลกระทบในกรณีท่ีกิจการอยูภายใตสถานการณท่ีไมแนนอน หรือในกรณีท่ีกิจการ

เขาขางตัวเองหรือมองโลกในแงดีเกินไป (Ratanaubol, 2019) เชน กิจการท่ีมีปญหาความไมแนนอนทางการเงินมักเลือก

แสดงผลการดําเนินงานท่ีเปนบวก (Jacobya, Lia, & Liua, 2019) หรือผูบริหารอาจนํามาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ฉบับใหมมาถือปฏิบัติ (Jaggi & Lee, 2002) หรือเลือกใชวิธีปฏิบัติทางบัญชี เพ่ือเพ่ิมกําไร (Jaggi & Lee, 2002) 

โดยไมคํานึงถึงหลักความระมัดระวังทางบัญชี รวมท้ัง Charitou, Lambertides and Trigeorgis (2011) พบวา กิจการ

ท่ีมีปญหาทางการเงินจะรับรูผลกําไรทันที เพ่ือแสดงใหเห็นถึงผลการดําเนินงานท่ีดี ซ่ึงในลักษณะน้ีแสดงใหเห็นวา กิจการ

ไมไดนําหลักความระมัดระวังทางบัญชีมาใชสําหรับการจัดทํางบการเงิน อันจะนําไปสูการลดคุณภาพของขอมูลทางบัญชี
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือเปนตลาดเกิดใหม (Emerging Market) ซ่ึงมีการเติบโตอยางตอเน่ือง และ

โดดเดนในระดับภูมิภาค ทําใหนักลงทุนท้ังในประเทศและตางประเทศใหความสนใจ (SET, 2020) แตวรรณกรรมในอดีต

อธิบายวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังมีประสิทธิภาพในการส่ือสารขอมูลนอยกวาตลาดหลักทรัพยในประเทศท่ี

พัฒนาแลว ซ่ึงอาจนําไปสูปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลและการเลือกท่ีเปนผลราย (Nuanpradit, 2018; Prommin, 

Jumreornvong, Jiraporn, & Tong, 2016) รวมท้ังงานวิจัยในตางประเทศแสดงใหเห็นวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลว

ทางการเงินสงผลกระทบตอคุณภาพกําไร (Li et al., 2020) ความนาเช่ือถือของงบการเงิน (Campa & Camacho-Miñano, 

2015) และการแสดงผลกําไรในทันที เพ่ือใหสะทอนความสามารถในการดําเนินงานท่ีดี (Charitou et al., 2011) แตยัง

ไมพบผลการศึกษาเก่ียวกับความเส่ียงลมเหลวทางการเงินตอการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาในประเทศไทย จึงเปนท่ีมาของ

การวิจัยคร้ังน้ี และไดกําหนดคําถามในการวิจัยไววา บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีความเส่ียง

ลมเหลวทางการเงินในระดับสูงจะมีการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาต่ํากวากิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินใน

ระดับต่ําหรือไม โดยการศึกษาคร้ังน้ีจะพิจารณาผลกระทบในภาพรวม และผลกระทบแยกตามกลุมกิจการท่ีมีระดับความเส่ียง

ลมเหลวทางการเงินสูงและระดับต่ําตามลําดับ

วัตถุประสงค�ของการวิจัย
เพ่ือศึกษาผลกระทบของความเส่ียงลมเหลวทางการเงินตอการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาจากฐานขอมูลบัญชีในชวง

ป พ.ศ. 2547–2561 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ประโยชน�ท่ีได�รับจากการวิจัย
งานวิจัยคร้ังน้ีใชขอมูลตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยครอบคลุมระยะเวลา 

15 ป ต้ังแตป พ.ศ. 2547–2561 ผลการวิจัยมีประโยชน 2 ดาน ดังน้ี

1. ประโยชนท่ีไดรับจากงานวิจัยในดานวิชาการ มี 3 ประการ คือ (1)�เพ่ิมหลักฐานงานวิจัยในประเทศไทย ซ่ึงเปน

ตลาดเกิดใหม (Emerging Market) เก่ียวกับผลกระทบของตัวช้ีวัดพ้ืนฐานในการประเมินความเส่ียงทางการเงินของกิจการ

ตอระดับการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาทางบัญชี ซ่ึงนักวิชาการหรือนักวิจัยนําไปใชพัฒนาหรือศึกษาตอยอดในอนาคตได 

(2)�เพ่ิมหลักฐานสนับสนุนสําหรับนักลงทุนท่ีใชการวิเคราะหคา Z-Score ในมุมมองของการนําเสนอตัวเลขในงบการเงิน 

ซ่ึงอาจไมสะทอนผลการดําเนินงานท่ีแทจริง และสามารถนําประเด็นของผลกระทบจากการวิจัยคร้ังน้ีไปใชสนับสนุนการ

ตัดสินใจลงทุนในกิจการได (3)�ผูถือหุนหรือเจาของเงินทุนสามารถพิจารณาเก่ียวกับคา Z-Score กับการแสดงผลการดําเนินงาน

ในงบการเงินวา ผูบริหารกิจการมีแรงจูงใจหรือเลือกใชนโยบายบัญชีอยางไร

2. ประโยชนท่ีไดรับจากงานวิจัยในดานปฏิบัติ มี 2 ประการ คือ (1)�ผลการวิจัยคร้ังน้ีใหขอมูลเชิงลึกในการ

สนับสนุนการตัดสินใจท่ีสําคัญสําหรับผูมีสวนเก่ียวของกับการใชขอมูลในงบการเงิน (เชน ผูใหกู นักลงทุนและผูบริหาร) 

ผานการพิจารณาขอมูลพ้ืนฐาน โดยผูใหกูและนักลงทุนท่ัวไปควรใหความสําคัญกับกิจการท่ีแสดงคา Z-Score ท่ีอยูในชวง

ท่ีมีความเส่ียงหรือสะทอนถึงความลมเหลวทางการเงินจะมีโอกาสท่ีผูบริหารมีแรงจูงใจหรือเลือกใชเทคนิคการจัดการกําไร

ผานวิธีการเพ่ิมกําไร และ/หรือทําใหการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาของกิจการลดลง ซ่ึงสะทอนการนําเสนอขอมูล

ทางการเงินท่ีไมมีคุณภาพ และอาจกระทบตอความนาเช่ือถือของขอมูลบัญชีท่ีแสดงในงบการเงินสําหรับกิจการในประเทศไทย 

และ (2)�สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) สามารถนําผลการวิจัยคร้ังน้ีไปใช

ในการพัฒนา เพ่ือกําหนดกฎเกณฑการแสดงรายการขอมูลทางการเงินเก่ียวกับระดับของความเส่ียงทางการเงินท่ีเปนผลมาจาก

4 วารสารบริหารธุรกิจ
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อัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญในแบบแสดงรายการหรือรายงานประจําป เพ่ือใหการเปดเผยขอมูลมีประโยชนตอนักลงทุน

มากยิ่งข้ึน

การทบทวนวรรณกรรม
ความลมเหลวทางการเงิน (Financial Distress) เกิดข้ึน เม่ือกิจการไมสามารถจายชําระหน้ีสินไดตามกําหนด 

อันเน่ืองมาจากการขาดสภาพคลองหรือไมสามารถชําระหน้ีสินได ดังน้ัน ความลมเหลวทางการเงินจึงแยกพิจารณาได 2 กรณี

คือ กิจการขาดสภาพคลอง หรือกิจการมีหน้ีสินจํานวนมาก (Srijunpetch et al., 2019) เม่ือบริษัทจดทะเบียนประสบปญหา

ทางการเงินจะสงผลใหผลการดําเนินงานไมเปนไปตามเปาหมายท่ีนักลงทุนคาดหวัง ซ่ึงจะสงผลใหราคาหุนและมูลคาของ

บริษัทลดลง (Li et al., 2020) อยางไรก็ตาม กิจการท่ีประสบปญหาทางการเงินถือเปนประเด็นท่ีนากังวลสําหรับเจาหน้ี 

นักลงทุนและผูบริหาร เพราะในบางกรณีปญหาทางการเงินอาจนําไปสูการลมละลายของกิจการ ซ่ึงสงผลใหเจาหน้ีและ

นักลงทุนของกิจการสูญเสียทรัพยากรทางการเงินเปนจํานวนมาก (Jacobya et al., 2019) โดยท่ัวไปกิจการท่ีประสบปญหา

ความเส่ียงทางการเงิน ผูบริหารอาจไมไดรับโบนัสตามท่ีตกลงในสัญญาหรืออาจทําใหช่ือเสียงในการยอมรับลดลง (Gilson, 

1989) หากกิจการจําเปนตองจัดหาเงินทุนสงผลใหตนทุนของเงินทุนเพ่ิมข้ึน และมีอุปสรรคในการกูยืมเงินมากข้ึน (Li et al., 

2020)

ในบางกรณีกิจการท่ีประสบปญหาความลมเหลวทางการเงินสงผลใหเกิดปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล 

(Information Asymmetry) กลาวคือ บุคคลภายในมีขอมูลมากกวาบุคคลภายนอก รวมท้ังปญหาดังกลาวยังนําไปสูปญหา

ตัวแทน (Agency Problems) ซ่ึงเกิดข้ึนระหวางผูบริหารกับเจาของผูใหเงินทุน (Jensen & Meckling, 1976) และทําให

ตนทุนของตัวแทนเพ่ิมสูงข้ึน เชน ตนทุนการกํากับติดตามการทํางานของผูบริหาร หรือการทําสัญญาอาจเขมงวดมากย่ิงข้ึน 

เปนตน นอกจากน้ัน ความไมเทาเทียมกันของขอมูลยังเปนเหตุผลสําคัญในการนําไปสูการเลือกใชเทคนิคการจัดการกําไร 

เพ่ือใหขอมูลในงบการเงินเปนไปตามเง่ือนไขของสัญญาหรือไมใหละเมิดขอตกลงของการกูยืมเงิน งานวิจัยของ Jacobya 

et al. (2019) กลาววา บริษัทอาจมีขอจํากัดในการจัดหาเงินทุนจากภายนอก และอาจมีแนวโนมในการใชเทคนิคการจัดการ

กําไรใหผลการดําเนินงานเปนบวก เพ่ือใหขอมูลกําไรเปนไปตามเง่ือนไขของสัญญาเงินกูและใหม่ันใจวา การจัดหาเงินกูยืม

จะเปนไปอยางตอเน่ือง รวมท้ัง งานวิจัยของ Jaggi and Lee (2002) พบวา ผูบริหารของบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน

ในประเทศสหรัฐอเมริกาจะเลือกใชวิธีการเพ่ิมกําไร เพ่ือหลีกเล่ียงการละเมิดเง่ือนไขของสัญญา

จากการทบทวนวรรณกรรมขางตน แสดงใหเห็นวา เม่ือกิจการประสบปญหาทางการเงินอาจทําใหระดับความ

นาเช่ือถือของกิจการลดลง และทําใหตนทุนของเงินทุนสูงข้ึน ผูบริหารจึงตองใชเทคนิคการจัดการกําไรและ/หรือเลือกใช

นโยบายบัญชี เพ่ือปกปดสถานการณดังกลาว จึงเกิดคําถามวา ผูบริหารของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยท่ีมีระดับความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะมีระดับการรับรูผลขาดทุนทางบัญชีอยางทันเวลาต่ํากวากิจการ

ท่ีมีระดับความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ําหรือไม

5คณะพาณิชยศาสตร�และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร�

ป�ที่ 44 ฉบับที่ 171 กรกฎาคม - กันยายน 2564



ความเส่ียงล�มเหลวทางการเงิน
ความเส่ียงลมเหลวทางการเงิน หมายถึง ความลมเหลวของกิจการท่ีเกิดข้ึน เน่ืองจากไมสามารถจายชําระหน้ีได

ตามกําหนดเพราะขาดสภาพคลอง หรือกิจการมีหน้ีสินจํานวนมาก (Srijunpetch et al., 2019) งานวิจัยในอดีตพบวา กิจการ

ท่ีประสบปญหาทางการเงินมีแรงจูงใจในการจัดการกําไร เพ่ือใหบรรลุเปาหมายท่ีกําหนด เพ่ือใหผูมีสวนไดเสียเขาใจผิด

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

Rajgopal, 2005; Zang, 2012) อยางไรก็ตาม หากกิจการปลอยใหเกิดปญหาดังกลาวสะสมและไมไดแกไขปญหาไดทันทวงที 

เชน กิจการมีหน้ีสินมากกวาสินทรัพย หรือมีมูลคาสินทรัพยสุทธิหรือสวนของผูถือหุนติดลบ อาจเปนขอบงช้ีถึงความเส่ียง

ความลมเหลวทางการเงิน และอาจนําไปสูการลมละลายได (Srijunpetch et al., 2019)

ตัวแบบ Altman Z-Score เปนเทคนิคการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการท่ีนิยมใชกันอยางแพรหลาย

ท้ังในงานวิจัยตางประเทศ (Campa & Camacho-Miñano, 2015; Jacobya et al., 2019) และของประเทศไทย ตัวอยางเชน 

งานวิจัยของ Leelahawat and Phadoongsitthi (2009) พบวา ตัวแบบ Altman Z-Score สามารถใชในการพยากรณ

ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได การวิจัยคร้ังน้ีจึงใชตัวแบบดังกลาวในการพยากรณความเส่ียง

ลมเหลวทางการเงิน โดยใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผานตัวแบบ Altman Z-Score 

(Altman, 2000) โดยการแทนคาตัวแปรในตัวแบบจะใชเชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Campa & Camacho-Miñano, 2015) 

ตามสูตรการคํานวณความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสําหรับกิจการท่ีเปนบริษัทเอกชน (Srijunpetch, et al., 2019) ดังน้ี

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

โดย :

ZSCORE คือ คาซีสกอรตามตัวแบบ Altman’s Z-Score เพ่ือใชเปนตัวแทนความลมเหลวทางการเงินของกิจการ ซ่ึง

งานวิจัยน้ีใชสัญลักษณ Fin_Dist แทน ZSCORE

X1 คือ สินทรัพยหมุนเวียนหักหน้ีสินหมุนเวียน และหารดวยสินทรัพยรวม

X2 คือ กําไรสะสมหารดวยสินทรัพยรวม

X3 คือ กําไรสุทธิกอนดอกเบ้ียและภาษี หารดวยสินทรัพยรวม

X4 คือ ราคาตามบัญชีของสวนทุน หารดวยราคาตามบัญชีของหน้ีสิน

X5 คือ ยอดขาย (หรือรายได) หารดวยสินทรัพยรวม

จากการคํานวณขางตนหากคา ZSCORE มีคาสูง หมายถึง กิจการมีฐานะม่ันคง หากคา ZSCORE มีคาต่ํา หมายถึง 

กิจการมีความเส่ียงหรือมีความลมเหลวทางการเงิน (Zmijewski, 1984; Campa & Camacho-Miñano, 2015) หากคา 

ZSCORE ต่ํากวา 1.81 (เรียกวา “Distress Zone”) หมายถึง กิจการมีความเส่ียงสูงท่ีจะไมสามารถชําระหน้ีไดและนําไปสู

ภาวะลมละลาย หากคา ZSCORE อยูระหวาง 1.81 ถึง 2.99 (เรียกวา “Grey Zone”) หมายถึง กิจการมีความไมชัดเจนวา 

จะมีความเส่ียงท่ีจะลมละลายหรือไม และหากคา ZSCORE สูงกวา 3.00 (เรียกวา “Safe Zone”) หมายถึง กิจการมีสถานะ

ทางการเงินม่ันคงและไมมีความเส่ียงจากภาวะลมละลาย (Srijunpetch et al., 2019)

6 วารสารบริหารธุรกิจ
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การรับรู�ผลขาดทุนอย�างทันเวลา
Ball and Shivakumar (2005) อธิบายวา ขอมูลในงบการเงินท่ีมีคุณภาพคือ ประโยชนของงบการเงินท่ีมีตอนักลงทุน 

เจาหน้ี ผูบริหารและบุคคลอ่ืนท่ีเก่ียวของกับกิจการ เพ่ือใชในการตัดสินใจ ซ่ึงการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลามีความเก่ียวของ

กับขอมูลบัญชีท่ีมีประโยชนตอการตัดสินใจ (Value Relevance) และความระมัดระวังทางบัญชี (Conservatism) การรับรู

ผลขาดทุนอยางทันเวลาเปนตัวแทนของคุณภาพขอมูลบัญชีในงบการเงินและถือเปนตัวช้ีวัดหน่ึงของคุณภาพกําไร (Ball & 

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

งานวิจัยน้ีใชตัวแบบการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา (Timely Loss Recognition) ซ่ึงใชขอมูลจากฐานกําไรทางบัญชี 

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

จะใชขอมูลกําไรจากงบกําไรขาดทุน โดยใชหลักการรับรูความทันเวลาจากลักษณะของการรับรูกําไรทางเศรษฐกิจช่ัวคราว 

(Samuelson, 1965; Fama, 1970) ซ่ึงพิจารณาจากการเปล่ียนแปลงของขอมูลกําไรเชนเดียวกับงานวิจัยของ Ball and 

Shivakumar (2005) แนวคิดตามตัวแบบน้ีมีพ้ืนฐานมาจากตัวแบบของ Basu (1997)1 แตแตกตางกันตรงท่ีตัวแบบของ Ball 

and Shivakumar (2005) ใชตัวแบบจากฐานขอมูลทางบัญชีท้ังหมด (Accounting Based Model) และพิจารณาการรับรู

ผลขาดทุนอยางทันเวลาจากตัวเลขการเปล่ียนแปลงกําไรในงวดปจจุบันและงวดถัดไป (Earnings Changes) ตัวอยางเชน 

งานวิจัยของ Givoly et al. (2010) วัดระดับการรับรู หรือความเร็ว (Speed) จากผลกําไรท่ีสะทอนขาวราย (Bad News) 

เม่ือเปรียบเทียบกับขาวดี (Good News) ดังน้ัน การทดสอบความทันเวลาท่ีแตกตางกันในการตอบสนองของกําไรตอขาวราย

กับขาวดีจะใชตัวช้ีวัดท่ีมาจากผลการทดสอบความสัมพันธของการคงอยู (Persistence) ของผลกําไรและขาดทุน ซ่ึงตัวช้ีวัด

ดังกลาวจะใชเทคนิคการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ α3 จากการวิเคราะห Piecewise Linear Regression ซ่ึงเปนแบบจําลอง

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 การเปล่ียนแปลงกําไรหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ปท่ี t

DΔNIt–1 คือ ตัวแปรหุน กําหนดใหเทากับ 1 หาก ΔNIt–1 เปนลบ หากไมใชใหเทากับ 0

ΔNIt–1 คือ การเปล่ียนแปลงกําไรหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท i ปท่ี t–1

จากตัวแบบขางตนจะเห็นไดวา กิจการท่ีมีการรับรูผลขาดทุนแบบไมทันเวลา (Untimely Loss Recognition) จะมี

ระดับของความระมัดระวังทางบัญชีสูง จึงมักชะลอการรับรูกําไรท่ียังไมเกิดข้ึน (Unrealized Gains) และจะรับรูเม่ือกําไรน้ัน

เกิดข้ึนจริงหรือมีการเพ่ิมข้ึนของกระแสเงินสดแลว (Realized Gains) สงผลใหกําไรถูกรับรูอยางสม่ําเสมอ (Persistent) 

ตามกระแสเงินสด ดังน้ัน ในฐานะท่ีรายการดังกลาวเปนองคประกอบบวกของตัวเลขกําไร จึงไมมีการกลับรายการในงวดถัดไป 

และจากตัวแบบขางตนคาสัมประสิทธ์ิ α2 จะเทากับศูนย

1 Basu (1997) วัดระดับความระมัดระวังทางบัญชี (Conditional Accounting Conservatism) และการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา 

(Timely Loss Recognition) จากตัวแบบท่ีเรียกวา Reverse Regression ของตัวเลขกําไรทางบัญชี (Earnings) และผลตอบแทนจาก

การลงทุน (Return) ผานการรับรูขาวราย (Bad News) และขาวดี (Good News)
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อีกนัยหน่ึง หากกิจการท่ีมีการรับรูตัวเลขผลขาดทุนแบบทันเวลา (Timely Loss Recognition) ก็เสมือนเปนการรับรู

การเพ่ิมข้ึนของตัวเลขกําไรท่ียังไมเกิดข้ึนในงวดน้ัน (Unrealized Gains) แบบช่ัวคราว (Transitory) แมวากําไรดังกลาว

ยังไมเกิดข้ึนจริง สงผลใหตัวเลขกําไรสวนน้ันไปกลับรายการ (Reverse) ในงวดบัญชีถัดไป และจากตัวแบบขางตน คาสัมประสิทธ์ิ 

α2 จะมีคานอยกวาศูนย

การต้ังสมมติฐานท่ีวา กิจการจะรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาไดเร็วหรือไม จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิ α3 วา 

มีคานอยกวาศูนยหรือไม (Ball & Shivakumar, 2005; Givoly et al., 2010) ดังน้ัน จากขอสังเกตน้ี สามารถปรับใชกับ

การรับรูผลขาดทุนแบบทันเวลา ซ่ึงกอใหเกิดการรับรูตัวเลขกําไรท่ีลดลงแบบช่ัวคราวและ มีการกลับรายการในงวดถัดไป 

จึงคาดหวังวา α2 + α3 จะมีคานอยกวาศูนย

ความเส่ียงล�มเหลวทางการเงินกับการรับรู�ผลขาดทุนอย�างทันเวลา
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองจัดทํางบการเงินตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ท่ีประกาศโดยสภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ และมีความสอดคลองกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ 

(International Financial Reporting Standards : IFRS) ซ่ึงการนํามาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศมาถือปฏิบัติจะ

ชวยเพ่ิมคุณภาพของขอมูลบัญชี โดยลดระดับการจัดการกําไร เพ่ิมการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา และชวยเพ่ิมความเก่ียวของ

กับการตัดสินใจ (Barth et al., 2008) แสดงใหเห็นวา การนํามาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศมาถือปฏิบัติจะชวยเพ่ิม

คุณภาพของงบการเงิน อยางไรก็ตาม งานวิจัยในอดีตแสดงใหเห็นวา ผูบริหารอาจมีแรงจูงใจในการจัดการกําไรท่ีแตกตางกันไป 

เม่ือกิจการประสบปญหาความเส่ียงทางการเงิน (Jaggi & Lee, 2002; Jacobya et al., 2019) ซ่ึงจะสงผลกระทบตอ

คุณภาพของงบการเงินและความนาเช่ือถือของขอมูลทางการเงินท่ีนําเสนอดวยเชนกัน (Campa & Camacho-Miñano, 2015)

การรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา (Timely Loss Recognition) คือ คุณลักษณะท่ีสําคัญของคุณภาพงบการเงิน 

(Ball & Shivakumar, 2005) ซ่ึงสะทอนถึงความระมัดระวังทางบัญชี (Accounting Conservatism) และถือเปนตัวช้ีวัด

คุณภาพกําไร ซ่ึงเปนสวนประกอบหน่ึงในลักษณะเชิงคุณภาพตามกรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงิน (Srijunpetch 

& Phakdee, 2020b) กิจการควรใชหลักความระมัดระวัง เม่ือกิจการตองใชดุลยพินิจภายใตเง่ือนไขของความไมแนนอน 

โดยกิจการจะไมแสดงสินทรัพยและรายไดในจํานวนท่ีสูงเกินไป รวมถึงไมแสดงหน้ีสินและคาใชจายในจํานวนท่ีต่ําเกินไป 

เพ่ือใหขอมูลแสดงดวยความเปนกลาง (TFAC, 2020) ดังน้ัน หากกิจการประสบปญหาความลมเหลวทางการเงิน (Financial 

Distress) อาจเปนการแสดงใหเห็นถึงความไมแนนอน เม่ือพิจารณาจากมุมมองของผูมีสวนไดเสียจากภายนอก จึงเกิดคําถาม

วากิจการยังคงจัดทํางบการเงิน โดยคํานึงถึงความระมัดระวังทางบัญชีหรือไม เม่ือพิจารณาผานการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา

ในกรณีท่ีกิจการประสบปญหาความไมแนนอนจากความลมเหลวทางการเงิน ผูบริหารอาจเลือกวิธีทางบัญชี เพ่ือเพ่ิม

หรือลดกําไร ผานการเลือกใชรายการคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจโดยผิดปกติ หรือวิธีปฏิบัติทางบัญชีหรือการตัดสินใจเลือกนํา

มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับใหมมาถือปฏิบัติ (Jaggi & Lee, 2002) ในกรณีท่ีกิจการเลือกใชวิธีเพ่ิมกําไร (Jaggi & 

Lee, 2002) จะถือเปนวิธีท่ีลดระดับความระมัดระวังทางบัญชี เพราะกิจการเลือกรับรูผลกําไรเร็วกวาขาดทุน รวมท้ัง Jacobya 

et al. (2019) พบวา กิจการท่ีมีปญหาความไมแนนอนทางการเงินจะเลือกแสดงผลการดําเนินงานท่ีเปนบวกเล็กนอย 

เม่ือเทียบกับกิจการท่ีไมมีปญหาดังกลาว ในทํานองเดียวกัน งานวิจัยของ Charitou et al. (2011) พบวา กิจการท่ีมีปญหา

ทางการเงินอาจรับรูผลกําไรทันที (รับรูกําไรเร็วกวาขาดทุน) เพ่ือแสดงฐานะทางการเงินท่ีดีข้ึน จึงแสดงใหเห็นวา กิจการรับรู

กําไรเร็วกวาการรับรูผลขาดทุน หรืออาจกลาวไดวา กิจการจัดทํางบการเงิน โดยไมคํานึงถึงหลักความระมัดระวังทางบัญชี
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ผลกระทบของความล�มเหลวทางการเงินต�อการรับรู�ผลขาดทุนแบบทันเวลา : 
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งานวิจัยน้ีวัดการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา (Timeliness of Gain and Loss Recognition) โดยใชฐานขอมูลจาก

กําไรทางบัญชี (Earnings Based Model) เชนเดียวกับงานวิจัยของ Ball and Shivakumar (2005) ตามแนวคิดการวิเคราะห

ของ Basu (1997) เพ่ือพิจารณาวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินจะมีการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาหรือไม

การพัฒนาสมมติฐานในการวิจัย
Chen et al. (2010) พบวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินในประเทศจีนจะเลือกใชกลยุทธเพ่ิมกําไร 

เพ่ือหลีกเล่ียงการถูกเพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียน และหลีกเล่ียงการกํากับติดตามโดยรัฐบาล ในทํานองเดียวกัน 

งานวิจัยของ Li et al. (2020) พบวา กิจการท่ีมีปญหาทางการเงินในประเทศจีนมีแนวโนมท่ีจะจัดการกําไรผานรายการคงคาง

มากข้ึน และใชเทคนิคการจัดการกําไรผานรายการทางธุรกิจลดลง รวมท้ัง งานวิจัยของ Charitou et al. (2011) พบวา 

ในชวงป ค.ศ. 1990–2004 กิจการในประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีปญหาทางการเงินมีจะรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลานอยกวา

กิจการท่ีไมมีปญหาทางการเงิน กลาวคือ กิจการท่ีมีปญหาทางการเงินจะรับรูผลกําไรเร็วกวา นอกจากน้ันยังพบวา กิจการ

ท่ีมีปญหาทางการเงินเลือกจัดการกําไรใหเปนไปตามเปาหมายเชิงบวกมากกวากิจการท่ีไมมีปญหาทางการเงินดวยเชนกัน 

วรรณกรรมในอดีตไดอธิบายถึงการจัดการกําไรใหเปนไปตามเปาหมายคือ การแสดงผลกําไรท่ีเปนบวกเพียงเล็กนอย (Leuz, 

Nanda & Wysocki, 2003; Barth et al., 2008; Charitou et al., 2011) หรือกลาวไดวา ผูบริหารจะพยายามใชวิธีการ

แสดงกําไรใหเปนบวกเพียงเล็กนอยหากสามารถทําได (Charitou et al., 2011)

ในทางตรงขาม งานวิจัยของ Habib, Uddin Bhuiyan and Islam (2013) กลับพบวา กิจการท่ีมีความเส่ียงทาง

การเงินจะมีระดับการจัดการกําไรนอยกวากิจการท่ีไมมีความเส่ียงทางการเงิน รวมท้ังงานวิจัยของ Agrawal and Chatterjee 

(2015) พบวา ในป ค.ศ. 2009–2014 กิจการในประเทศอินเดียท่ีมีปญหาทางการเงินในระดับต่ําจะมีการจัดการกําไรสูงกวา

กิจการท่ีมีปญหาทางการเงินสูง

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวา ผลการวิจัยขัดแยงกันและพบในตางประเทศ งานวิจัยคร้ังน้ีจึงคาดวา 

กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงสงผลใหผูบริหารเลือกใชเทคนิคการจัดการกําไรมากข้ึน (Li et al., 2020) ผาน

การกําหนดนโยบายบัญชี เพ่ือปกปดผลการดําเนินงานและใหเปนไปตามเง่ือนไขของสัญญา (Chen et al., 2010) ในลักษณะ

ดังกลาวอาจนํามาซ่ึงการลดระดับการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา

นอกจากน้ัน งานวิจัยในอดีตของ Jacobya et al. (2019) พบวา กิจการในประเทศจีนท่ีมีปญหาทางการเงิน ผูบริหาร

จะมีสวนรวมในการรายงานผลประกอบการท่ีเปนบวกเล็กนอยมากย่ิงข้ึน แสดงใหเห็นวา ผูบริหารอาจมีแรงจูงใจในการ

จัดการกําไรท่ีแตกตางกัน ซ่ึงจะสงผลกระทบตอคุณภาพของงบการเงินและความนาเช่ือถือ (Campa & Camacho-Miñano, 

2015) รวมท้ังงานวิจัยของ Charitou, et al. (2011) พบวา กิจการท่ีมีปญหาทางการเงินอาจรับรูผลกําไรทันที เพ่ือแสดง

ฐานะทางการเงินท่ีดีข้ึน จึงแสดงใหเห็นวา กิจการจะรับรูผลกําไรเร็วกวาผลขาดทุน หรือกลาวไดวา กิจการนําเสนองบการเงิน

โดยไมคํานึงถึงความระมัดระวังทางบัญชี เชนเดียวกับผลการวิจัยของ Sholikhah and Suryani (2020) พบวา กิจการท่ีมี

ความเส่ียงลมเหลวทางการเงินลดระดับความระมัดระวังทางบัญชีในประเทศอินโดนีเซีย อยางไรก็ตาม งานวิจัยในอดีตท่ีศึกษา

เก่ียวกับความเส่ียงจากความลมเหลวทางการเงินกับระดับการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา (สะทอนถึงระดับความระมัดระวัง

ทางบัญชี) ยังมีจํานวนนอยและพบบางในงานวิจัยตางประเทศ และงานวิจัยน้ีคาดวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงิน

สูงจะเลือกรายงานผลกําไรท่ีเปนบวกหรือเลือกจัดการกําไร (Charitou, et al., 2011; Jacobya et al., 2019) เพ่ือปกปด

ผลการดําเนินงานและนํามาซ่ึงการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาท่ีต่ํากวากิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ํา จึงกําหนด

สมมติฐานในการวิจัยดังน้ี
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H1: กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาต่ํากวากิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลว

ทางการเงินต่ํา

วิธีดําเนินการวิจัย
ประชากรและกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ีคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ังหมด 

(SET) ต้ังแตป พ.ศ. 2547–2561 รวมท้ังหมด 15 ป โดยไมรวมบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสต เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย บริษัทในหมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟู

การดําเนินงาน และบริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตามวัตถุประสงคในการวิจัย สงผลใหเหลือตัวอยางท่ีใชในการวิจัยเทากับ 

5,066 ป-บริษัท (Firm-Years) ดังการคํานวณตอไปน้ี

ตารางท่ี 1: การคํานวณจํานวนตัวอยางในการวิจัย

จํานวนขอมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (ต้ังแตป พ.ศ. 2547–2561) 9,030 ป-บริษัท

หัก บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (870) ป-บริษัท

หัก กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (1,019) ป-บริษัท

หัก บริษัทในหมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน 

และบริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนสําหรับคํานวณตัวแปรตามวัตถุประสงคของการวิจัย (2,075) ป-บริษัท

จํานวนตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 5,066 ป-บริษัท

เหตุผลในการเลือกชวงเวลาท่ีศึกษาขางตน เน่ืองจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดสงเสริมใหบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดีต้ังแตป พ.ศ. 2545 (SET, 2012) รวมท้ังเปนชวงเวลา

ท่ีประเทศไทยผานพนชวงวิกฤติเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540 รวมท้ังในป พ.ศ. 2562 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยไดนํามาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 15 เร่ือง รายไดจากสัญญาท่ีทํากับลูกคามาใชจัดทํางบการเงิน

สงผลใหจํานวนรายไดและกําไรลดลง (Srijunpetch & Phakdee, 2020a) เพ่ือใหฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของ

ตัวอยางท่ีใชในการวิจัยสามารถเปรียบเทียบกันได การวิจัยน้ีจึงใชขอมูลในชวงป พ.ศ. 2547–2561 โดยเก็บรวบรวมขอมูล

ทุติยภูมิจากแบบแสดงรายการ 56-1 และงบการเงิน

แบบจําลองในการวิจัย
การวิจัยน้ีไดทดสอบผลกระทบของความเสี่ยงลมเหลวทางการเงินตอการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาจากฐานขอมูล

กําไรทางบัญชี (Earnings-Based Model) ตามแนวคิดการวิเคราะหของ Basu (1997) ซ่ึงงานวิจัยของ Ball and 

Shivakumar (2005) ไดนําไปทดสอบโดยใชขอมูลจากกําไรทางบัญชีในงบกําไรขาดทุน สําหรับตัวแบบท่ีพัฒนาข้ึน เพ่ือใช

ทดสอบสมมติฐานในการวิจัยแสดงดังน้ี
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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 = การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t [(กําไรปท่ี t – กําไรปท่ี t–1)/สินทรัพยรวมปท่ี t–1]

DΔNIi,t–1 = ตัวแปรหุน หาก ∆NIi,t–1 มีคาเปนลบใหมีคาเปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0

ΔNIi,t–1 = การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t–1 [(กําไรปท่ี t–1 – กําไรปท่ี t–2) / สินทรัพยรวมปท่ี t–1]

Fin_Disti.t = ความเส่ียงลมเหลวทางการเงินวัดคาเปนตัวแปรหุน โดยพิจารณาจากคา ZSCORE หากคา ZSCORE นอยกวา 

2.99 ใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0

ROAi,t = ผลตอบแทนจากสินทรัพย วัดคาจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย

LEVi,t = อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย วัดคาจากหน้ีสินรวมหารดวยสินทรัพยรวม

SIZEi,t = ขนาดกิจการ วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม

Year = ป พ.ศ. วัดคาเปนตัวแปรหุน โดยใหมีคาเปน 1 ในแตละป เชน พ.ศ. 2547, 2548,....., 2561 ใหมีคาเทากับ 1 

หากไมใชใหมีคาเปน 0

Industry = อุตสาหกรรม วัดคาเปนตัวแปรหุน โดยใหมีคาเปน 1 ในแตละอุตสาหกรรมท่ีสนใจ หากไมใชใหมีคาเปน 0

εi,t = คาความคลาดเคล่ือน

i,t = บริษัท i ปท่ี t

ในการทดสอบสมมติฐาน งานวิจัยคร้ังน้ีคาดวา คา α7 จะมีผลเปนบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงแสดงใหเห็นวา 

กิจการท่ีมีความเส่ียงความลมเหลวทางการเงินจะลดระดับการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา

งานวิจัยคร้ังน้ี ไดควบคุมผลกระทบของผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อัตราสวนหน้ีสิน (LEV) และขนาดกิจการ 

(SIZE) รวมท้ังผลกระทบจากป พ.ศ. (Year) และอุตสาหกรรม (Industry) เชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Ball & Shivakumar, 

2005; Givoly et al., 2010; Yang et al., 2014) ไวในแบบจําลองดังกลาวดวย

ผลการวิเคราะห�ข�อมูล
ลําดับตอไปเปนการแสดงผลการวิจัยผานการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือ

พิจารณาขอมูลในภาพรวม และสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) เพ่ือใชทดสอบสมมติฐานของการวิจัย สําหรับ

ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติพรรณนา ประกอบดวยคาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉล่ีย (Mean) และ

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) แสดงดังตารางท่ี 2
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ตารางท่ี 2: ผลการวิเคราะหสถิติพรรณนา (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 การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t [(กําไรปท่ี t – กําไรปท่ี t–1) / สินทรัพยรวมปท่ี t–1], ΔNIi,t–1 คือ 

การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t–1 [(กําไรปท่ี t–1 – กําไรปท่ี t–2) / สินทรัพยรวมปท่ี t–1], ROAi,t คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพย 

วัดคาจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, LEVi,t คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย วัดคาจากหน้ีสินรวมหารดวยสินทรัพยรวม, 

SIZEi,t คือ ขนาดกิจการ วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม, Fin_Disti.t คือ ความเส่ียงลมเหลวทางการเงินวัดคา

เปนตัวแปรหุน โดยพิจารณาจากคา ZSCORE หากคา ZSCORE นอยกวา 2.99 ใหมีคาเปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0, DΔNIi,t–1 

คือ ตัวแปรหุน หาก ΔNIi,t–1 มีคาเปนลบใหมีคาเปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0

จากตารางท่ี 2 Panel B พบวา ตัวแปร Fin_Disti,t แบงเปนกิจการท่ีมีความลมเหลวทางการเงิน (Fin_Dist) 

มีจํานวน 3,303 ตัวอยาง คิดเปน 65.20% ในขณท่ีกิจการท่ีไมมีความลมเหลวทางการเงินมีจํานวน 1,763 ตัวอยาง คิดเปน 

34.80% ซ่ึงผลการวิเคราะหดังกลาวแสดงใหเห็นวา จํานวนตัวอยางท่ีใชวิจัยในภาพรวมมีระดับความเส่ียงลมเหลวทางการเงิน

สูงกวา

สําหรับผลการวิเคราะหเพ่ือทดสอบสมมติฐานท่ีวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะรับรูผลขาดทุน

อยางทันเวลาต่ํากวากิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ํา โดยลําดับถัดไปเปนการแสดงผลการวิเคราะหสหสัมพันธ 

(ในตารางท่ี 3) เพ่ือพิจารณาความสัมพันธของตัวแปรอิสระ และผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณในการทดสอบสมมติฐาน 

(ในตารางท่ี 4) ดังน้ี
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ตารางท่ี 3: ผลการวิเคราะหสหสัมพันธ 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 การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t [(กําไรปท่ี t – กําไรปท่ี t–1) 

/ สินทรัพยรวมปท่ี t–1], ΔNIi,t–1 คือ การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t–1 [(กําไรปท่ี t–1 – กําไรปท่ี t–2) / สินทรัพยรวมปท่ี t–1], 

DΔNIi,t–1 คือ ตัวแปรหุน หาก ΔNIi,t–1 มีคาเปนลบใหมีคาเปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0, Fin_Disti,t คือ ความเส่ียงลมเหลวทาง

การเงินวัดคาเปนตัวแปรหุน โดยพิจารณาจากคา ZSCORE หากคา ZSCORE นอยกวา 2.99 ใหมีคาเปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0, 

ROAi,t คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพย วัดคาจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, LEVi,t คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย 

วัดคาจากหน้ีสินรวมหารดวยสินทรัพยรวม, SIZEi,t คือ ขนาดกิจการ วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม

จากตารางท่ี 3 พบวา ตัวแปรอิสระท่ีใชทดสอบผลกระทบจากความเส่ียงลมเหลวทางการเงินตอความระมัดระวังทาง

บัญชี ผานการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาจากฐานขอมูลกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน

แตละคู มีความสัมพันธกันไมสูงเกินกวา 0.65 (Burns & Grove, 1993) ซ่ึงกลาวไดวา ความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระ

ไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity สําหรับผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณตามแบบจําลองในการวิจัย แสดงดังตารางท่ี 4

ตารางท่ี 4: ผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ

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: ผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ (ตอ)

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 ไมคาดหวังผลลัพธ, เม่ือ ΔNIi,t คือ การเปล่ียนแปลง

ของกําไรปท่ี t [(กําไรปท่ี t – กําไรปท่ี t–1) / สินทรัพยรวมปท่ี t–1], DΔNIi,t–1 คือ ตัวแปรหุน หาก ΔNIi,t–1 มีคาเปนลบใหมีคา

เปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0, ΔNIi,t–1 คือ การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t–1 [(กําไรปท่ี t–1 – กําไรปท่ี t–2) / สินทรัพยรวมปท่ี 

t–1], Fin_Disti,t คือ ความเส่ียงลมเหลวทางการเงินวัดคาเปนตัวแปรหุน โดยพิจารณาจากคา ZSCORE หากคา ZSCORE นอยกวา 

2.99 ใหมีคาเปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0, ROAi,t คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพย วัดคาจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, 

LEVi,t คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย วัดคาจากหน้ีสินรวมหารดวยสินทรัพยรวม, SIZEi,t คือ ขนาดกิจการ วัดคาจากคาลอการิทึม

ธรรมชาติของสินทรัพยรวม, i,t คือ บริษัท i ปท่ี t

จากตารางท่ี 4 พบวา คา F-Value เทากับ 99.691*** และพบนัยสําคัญทางสถิติแสดงวา ตัวแบบจําลองมีความ

เหมาะสม เน่ืองจากมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปรมีผลกระทบตอตัวแปรตาม นอกจากน้ัน ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง

สามารถทํานายตัวแปรตามได 36.89% จากผลการวิเคราะหพบวา ตัวแปร DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 มีคาสัมประสิทธ์ิ α3 

นอยกวาศูนยและพบนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงมีคาเทากับ –0.2448*** แสดงใหเห็นวา ในภาพรวมกลุมตัวอยางมีการรับรูผลขาดทุน

อยางทันเวลา และเม่ือพิจารณาตัวแปร Fin_Disti,t × DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 มีคาสัมประสิทธ์ิ α7 มากกวาศูนยและพบนัยสําคัญ

ทางสถิติ ซ่ึงมีคาเทากับ 0.6347*** แสดงใหเห็นวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินจะลดระดับการรับรูผลขาดทุน

อยางทันเวลา ซ่ึงทําใหระดับความระมัดระวังทางบัญชีลดลง เม่ือพิจารณาผานตัวแบบการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาจาก

ฐานขอมูลกําไร (Ball & Shivakumar, 2005) จากผลการวิจัยคร้ังน้ีสรุปไดวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูง

จะทําใหการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาลดลง หรือสรุปไดวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินจะลดระดับ

ความระมัดระวังทางบัญชี ซ่ึงผลการวิจัยน้ีเปนไปตามสมมติฐานท่ีคาดการณไว จึงยอมรับสมมติฐานในการวิจัยท่ีวา “กิจการ

ท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาต่ํากวากิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ํา”

14 วารสารบริหารธุรกิจ

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



การวิเคราะห�เพิ่มเติม

การวิจัยคร้ังน้ีไดทําการวิเคราะหเพ่ิมเติม (Additional Test) โดยแยกกลุมตัวอยางออกเปนกิจการท่ีมีความเส่ียง

ลมเหลวทางการเงินในระดับสูง (กลุม High Distress) ซ่ึงมีคา ZSCORE นอยกวา 2.99 และกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลว

ทางการเงินในระดับต่ํากลุม (กลุม Low Distress) ซ่ึงมีคา ZSCORE มากกวา 2.99 โดยใชตัวแบบการรับรูผลขาดทุนอยาง

ทันเวลาจากฐานกําไรทางบัญชี (Ball & Shivakumar, 2005) เพ่ือพิจารณาผลกระทบของความทันเวลาในการรับรูผลขาดทุน

ของแตละกลุมตัวอยาง กลาวคือ หากกิจการมีการรับรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา คา α3 จะนอยกวาศูนยและมีนัยสําคัญ 

ผลการวิเคราะหเพ่ิมเติมแสดงดังตารางท่ี 5

ตารางท่ี 5: การวิเคราะหถดถอยพหุคูณจําแนกตามกลุมกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินในระดับสูงและต่ํา

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 ไมคาดหวังผลลัพธ เม่ือ ΔNIi,t คือ การเปล่ียนแปลง

ของกําไรปท่ี t [(กําไรปท่ี t – กําไรปท่ี t–1) / สินทรัพยรวมปท่ี t–1], DΔNIi,t–1 คือ ตัวแปรหุน หาก ΔNIi,t–1 มีคาเปนลบใหมีคา

เปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0, ΔNIi,t–1 คือ การเปล่ียนแปลงของกําไรปท่ี t–1 [(กําไรปท่ี t–1 – กําไรปท่ี t–2) / สินทรัพยรวม

ปท่ี t–1], Fin_Disti,t คือ ความเส่ียงลมเหลวทางการเงินวัดคาเปนตัวแปรหุน โดยพิจารณาจากคา ZSCORE หากคา ZSCORE 

นอยกวา 2.99 ใหมีคาเปน 1 หากไมใชใหมีคาเปน 0, ROAi,t คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพย วัดคาจากกําไรสุทธิหารดวย

สินทรัพยรวมเฉล่ีย, LEVi,t คือ อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย วัดคาจากหน้ีสินรวมหารดวยสินทรัพยรวม, SIZEi,t คือ ขนาดกิจการ 

วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม, i,t คือ บริษัท i ปท่ี t
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จากตารางท่ี 5 พบวา คา F-Value ของกลุม High Distress เทากับ 79.458*** และกลุม Low Distress เทากับ 

50.979*** ซ่ึงพบนัยสําคัญทางสถิติแสดงวา ตัวแบบจําลองมีความเหมาะสม เน่ืองจากมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร

มีผลตอตัวแปรตาม นอกจากน้ัน ตัวแปรอิสระในแบบจําลองของกลุม High Distress สามารถทํานายตัวแปรตามได 38.19% 

และกลุม Low Distress สามารถทํานายตัวแปรตามได 42.45% จากผลการวิเคราะหพบวา ตัวแปร DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 

ของกลุม High Distress มีคาสัมประสิทธ์ิ α3 มากกวาศูนยและพบนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงมีคาเทากับ 0.399*** แสดงใหเห็นวา 

กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะไมรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา ในขณะท่ีตัวแปร DΔNIi,t–1 × ΔNIi,t–1 ของกลุม 

Low Distress มีคาสัมประสิทธ์ิ α3 นอยกวาศูนยและพบนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงมีคาเทากับ –0.269*** แสดงใหเห็นวา 

กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ําจะรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา

หากนําตัวเลขจากการวิเคราะหเพ่ิมเติมจากตารางท่ี 5 (แสดงในตารางท่ี 6) มาเปรียบเทียบกับตัวเลขจากตารางท่ี 4 

(แสดงในตารางท่ี 7) พบวา ตัวเลขสอดคลองกันระหวางกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินท้ัง 2 ประเภท (กลุมท่ีมี

ความเส่ียงสูงและความเส่ียงต่ํา) ดังน้ี

ตารางท่ี 6: ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ α3 (อางอิงจากตารางท่ี 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

พบวา มีคา α3 ของกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงมีคาเปนบวกเทากับ 0.399 (หมายถึงกิจการท่ีมี

ความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะไมรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา) และกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ํามีคา

เปนลบเทากับ –0.269 (หมายถึงกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินต่ําจะรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา) จึงสรุปไดวา 

กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะมีคา α3 ท่ีสูงกวาเทากับ 0.668 และเม่ือนําคาท้ังสามตัวเลขมาเทียบกับคาของ

ตารางท่ี 4 ในสวนท่ีเก่ียวของ พบตัวเลขท่ีสอดคลองกัน ดังน้ี

ตารางท่ี 7: ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ α3 และ α7 (อางอิงจากตารางท่ี 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

จะเห็นวา คา α3 จากตารางท่ี 4 เทากับ –0.2448 สะทอนคา α3 ของกลุมกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลว

ทางการเงินต่ํา และเม่ือพิจารณาคา Interaction Term ของตัวแปรความเส่ียงลมเหลวทางการเงิน พบคา α7 เทากับ 0.6347 

ซ่ึงสะทอนคาสวนเพ่ิม (Incremental Coefficient) ของ α3 หากเปนกลุมกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูง 

16 วารสารบริหารธุรกิจ

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



หรือหากจะคํานวณหาคา α3 ของกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูง จะไดคาเทากับ α3 + α7 = –0.2448 + 0.6347 

= 0.3899 ซ่ึงใกลเคียงกับคา 0.399 (α3) ในตารางท่ี 5

จากผลการวิเคราะหเพ่ิมเติมน้ีสรุปไดวา กลุมกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินในระดับสูงจะรับรูผลขาดทุน

อยางทันเวลาต่ํากวากลุมกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินในระดับต่ํา ซ่ึงสนับสนุนผลการทดสอบสมมติฐานในการวิจัย 

คือ “กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาต่ํากวากิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลว

ทางการเงินต่ํา” จึงยอมรับสมมติฐาน

สรุปผลและอภิปรายผลการวิจัย
การวิจัยคร้ังน้ีพบวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสงผลใหความระมัดระวังทางบัญชีลดลง เม่ือพิจารณา

ผานตัวแบบการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลาจากฐานขอมูลกําไรทางบัญชี (Ball & Shivakumar, 2005) นอกจากน้ัน 

ผลการวิเคราะหเพ่ิมเติมยังแสดงใหเห็นวา กลุมกิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสูงจะไมรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา 

ในขณะท่ีกลุมกิจการท่ีมีความเส่ียงทางการเงินต่ําจะรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา ผลการวิจัยคร้ังน้ีสอดคลองกับงานวิจัยท่ีพบ

ในประเทศสหรัฐอเมริกาของ Charitou et al. (2011) พบวา กิจการท่ีมีปญหาทางการเงินจะรับรูผลกําไรทันที เพ่ือให

แสดงฐานะทางการเงินท่ีดีข้ึน รวมท้ังผลการวิจัยคร้ังน้ีสอดคลองกับงานวิจัยของ Sholikhah and Suryani (2020) ท่ีพบวา 

กิจการในประเทศอินโดนีเซียท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินสงผลใหระดับความระมัดระวังทางบัญชีลดลง ซ่ึงแสดงใหเห็นวา 

หากกิจการมีความเส่ียงทางการเงิน กิจการจะเลือกใชเทคนิคการเพ่ิมกําไร เพ่ือใหผลการดําเนินงานเปนไปตามเปาหมาย และ

หลีกเล่ียงการถูกเพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียน รวมท้ัง หลีกเล่ียงการกํากับติดตามโดยรัฐบาล (Chen, et al., 2010) 

ผลการวิจัยคร้ังน้ี จึงสรุปไดวา กิจการท่ีมีความเส่ียงลมเหลวทางการเงินในประเทศไทยมีแนวโนมท่ีจะรายงานผลกําไรใน

งบการเงิน โดยไมรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา หรือไมคํานึงถึงหลักความระมัดระวังทางบัญชี

ข�อเสนอแนะจากการวิจัย
งานวิจัยน้ีพบวา ความเส่ียงลมเหลวทางการเงินทําใหลดระดับการรับรูผลขาดทุนอยางทันเวลา ซ่ึงสะทอนถึงคุณภาพ

กําไรท่ีลดลง จึงมีขอเสนแนะจากการวิจัยดังน้ี

1. นักลงทุนหรือผูท่ีสนใจลงทุนท่ัวไปสามารถนําความเส่ียงลมเหลวทางการเงินมาพิจารณารวมกับอัตราสวน

ทางการเงินซ่ึงเปนขอมูลพ้ืนฐาน เพ่ือใชประเมินผลการดําเนินงานของบริษัทและสนับสนุนการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงจะทําใหการ

ตัดสินใจซ้ือ ขายหรือถือเงินลงทุนมีประสิทธิผลยิ่งข้ึน

2. ผูใหกูยืมสามารถพิจารณาความเส่ียงลมเหลวทางการเงินประกอบกับปจจัยอ่ืน ๆ  ในการประเมินฐานะการเงิน

และผลการดําเนินงาน เพ่ือสนับสนุนการตัดสินใจใหสินเช่ือกับบริษัท

3. สํานักงาน ก.ล.ต. สามารถนําความเส่ียงลมเหลวทางการเงินไปใชสนับสนุนในการพัฒนากฎเกณฑการเปดเผย

ขอมูลในแบบแสดงรายการหรือรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือใหการเปดเผย

ขอมูลมีประโยชนตอการตัดสินใจสําหรับผูใชขอมูล
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ข�อจํากัดจากการวิจัย
งานวิจัยน้ีมีขอจํากัดในการใชสูตรคํานวณคา Z-Score ของกิจการท่ีเปนเอกชน ซ่ึงเปนการพิจารณาผลการวิจัย

ในภาพรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมไดแยกพิจารณาตามแตละประเภทของ

อุตสาหกรรม และการวัดคาตัวแปรความเส่ียงลมเหลวทางการเงินคร้ังน้ี แบงเปนกลุม High Distress และกลุม Low Distress 

โดยไมคํานึงถึงกลุมท่ีมีความไมชัดเจนท่ีจะลมละลาย นอกจากน้ัน การใช Altman Z-Score ยังถือเปนขอจํากัดอีกประการ

สําหรับการปรับใชกับขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เน่ืองจากการกําหนดสูตรการคํานวณ

และคาสัมประสิทธ์ิเปนการใชขอมูลจากบริษัทในตางประเทศ ดังน้ัน งานวิจัยในอนาคตอาจนําวิธีดําเนินการวิจัยคร้ังน้ีไปใช 

โดยแยกศึกษาในแตละประเภทอุตสาหกรรม และวัดคาตัวแปรความเส่ียงลมเหลวทางการเงินโดยใชขอมูลในระดับอัตราสวน 

เพ่ือใหผลการวิจัยมีความชัดเจนมากข้ึน และควรพิจารณาถึงขอจํากัดในการนํา Altman Z-Score มาปรับใชดวย
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