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งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค�เพื่อศึกษาความสัมพันธ �ระหว �างโอกาสในการล�มละลาย

กับคุณภาพกําไรโดยใช�ข�อมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยจํานวน 

1,742 ตัวอย�าง ในช�วงป� พ.ศ. 2552-2556 ผู�วิจัยเลือกใช�แบบจําลอง Altman’s Z-Score 

Model ในการพยากรณ�โอกาสในการล�มละลายและใช�ค�าสัมประสิทธ์ิการตอบสนองต�อกําไร 

เพื่อวัดคุณภาพกําไรในมุมมองของการใช�ข�อมูลกําไรที่มีผลต�อการตอบสนองของตลาด ผลการ

ศึกษาพบว�าโอกาสในการล�มละลายมีความสัมพันธ�อย�างมีนัยสําคัญกับคุณภาพกําไรในมุมมอง

ของการใช�ข�อมูลกําไรที่มีผลต�อการตอบสนองของตลาด หมายถึง บริษัทมีโอกาสในการ

ล�มละลายสูงจะมีคุณภาพกําไรที่ตํ่า โดยสาเหตุของความสัมพันธ�ระหว�างโอกาสในการล�มละลาย

กับการตอบสนองต�อกําไรของนักลงทุนน้ัน อาจเกิดจากภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจทําให�

ความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีต�อข�อมูลกําไรลดลง และส�งผลให�ข�อมูลกําไรมีความสามารถ

ในการอธิบายราคาหลักทรัพย�ได�ลดลง

คําสําคัญ: โอกาสในการล�มละลาย คุณภาพกําไร การตอบสนองต�อกําไรของนักลงทุน
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บทความวิจัย

This study examines the relationship between bankruptcy risk and earnings quality, using listed 

companies in the Stock Exchange of Thailand 1,742 samples over the period 2009-2013. The researcher 

uses Altman's Z-Score Model to predict the bankruptcy risk and uses an earnings response coefficient 

(ERC) as a measure of earnings quality in marketing-based dimension. The result shows that bankruptcy 

risk is significantly associated with earnings quality in marketing-based dimension, suggesting that firms 

with high bankruptcy risk have low earnings quality. A possible explanation for the relationship between 

bankruptcy risk and investor responsiveness to earnings is that economic crisis may decrease confidence 

of investors to earnings. As a result, the ability of earnings to explain the stock price is drop.

Keywords: Bankruptcy Risk, Earnings Quality, Investor Responsiveness to Earnings

ABSTRACT

บทนํา
การศึกษาในอดีตแสดงใหเห็นวาขอมูลบัญชีที่แสดงใน

งบการเงินของบริษัทเปนขอมูลที่มีประโยชนตอการตัดสินใจ
ของผู ใชงบการเงิน แตในภาวะที่มีภาวะความเครียดทาง
การเงิน ซึ่งนําไปสูโอกาสในการลมละลายของกิจการอาจ
ทําให ความเ ช่ือมั่นในตัวเลขกําไรของนักลงทุนลดลง 
เนื่องจากโอกาสในการลมละลายจะสงผลกระทบในวงกวาง
ตอผู มีสวนไดเสีย อีกท้ังยังทําใหเกิดตนทุนทางตรงและ
ทางออม บริษัทที่มีโอกาสในการลมละลายจึงมีแรงจูงใจใน
การจัดการกับตัวเลขกําไรใหสูงกวาการดําเนินงานท่ีแทจริง 
เพ่ือปกปดภาวะความเครียดทางการเงิน

ทฤษฎีที่ชวยอธิบายถึงแรงจูงใจในการจัดการตัวเลข
กาํไรใหสงูขึน้ คอืทฤษฎตีนทนุในการทาํรายการ (Transaction 
Cost) ซึ่งอธิบายวาบริษัทที่แสดงผลการดําเนินงานที่ไมดี
จะมีต นทุนในการทํารายการกับผู มีส วนไดเสียที่สูงกวา
ผู บริษัทที่มีผลการดําเนินงานที่ดี นอกจากนี้ทฤษฎีความ
คาดหวัง (Prospect Theory) ที่พัฒนาข้ึนโดย Kahneman 
and Tversky (1979) อธิบายวาความพึงพอใจของคนเรา
นั้นจะข้ึนอยูกับความม่ังค่ังท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลง แตจะให
นํ้าหนักกับการสูญเสียมากกวาประโยชนที่ไดรับ ซึ่งสนับสนุน

ใหเห็นวาเมื่อบริษัทประสบปญหาทางการเงินหรือแสดงผล
ขาดทุน ผูบริหารตองการท่ีจะแสดงผลกําไรใหสูงขึ้นเพ่ือ
เพิ่มความพึงพอใจของนักลงทุน ดวยเหตุนี้จึงทําใหเห็นวา
บริษัทท่ีมีโอกาสในการลมละลายสูงจะมีแนวโนมที่จะแสดง
ผลกําไรท่ีสูงขึ้น เพื่อปกปดภาวะความตึงเครียด ดังนั้น กําไร
ท่ีรายงานออกมานั้นจึงอาจเปนกําไรที่ไมสะทอนผลการ
ดําเนินงานท่ีแทจริง อีกทั้งการศึกษาในประเทศไทยยังมี
หลักฐานพบวา ความสามารถของขอมูลกําไรในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยมีความสามารถลดลงหลังจากท่ีเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจในประเทศไทยป พ.ศ. 2540 ซึ่งสะทอนใหเห็นวา
ภาวะความเครียดทางการเงินหรือภาวะวิกฤติเศรษฐกิจจะ
สงผลใหนักลงทุนมีความเชื่อมั่นในคุณภาพของขอมูลกําไรที่
ลดลง

ดวยเหตุดังกลาวงานวิจัยชิ้นนี้จึงศึกษาความสัมพันธ
ระหวางโอกาสในการลมละลายกับคุณภาพกําไร โดยศึกษา
คุณภาพกําไรในแงของการตอบสนองตอขอมูลกําไรของ
นักลงทุน เพื่อชวยใหนักลงทุนและผูใชงบการเงินสามารถ
ประเมินคุณภาพของขอมูลกําไรไดอยางเหมาะสม และ
มีความระมัดระวังในการนําเขามูลกําไรไปใชประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนDo
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ทบทวนวรรณกรรม
งานวิจัยทางบัญชีใหความสนใจในความสําคัญของ

ขอมูลกําไร โดยพบวาขอมูลบัญชีที่แสดงในงบการเงิน
ของบริษัทเปนขอมูลที่มีประโยชนตอการตัดสินใจของผูใช
งบการเงิน โดยมีหลักฐานสนับสนุนจากงานวิจัยของ Beaver 
(1968) ที่ศึกษาการตอบสนองของนักลงทุนเม่ือมีการ
ประกาศผลกําไรของบริษัทในชวงระยะเวลารอบ ๆ  วันท่ี
มีการประกาศผลกําไร เพื่อดูวานักลงทุนจะรับรูถึงประโยชน
ของขอมูลบัญชีในงบการเงินหรือไม ผลการวิจัยพบวา
การประกาศกําไรของบริษัทมีความสัมพันธ กับราคา
หลักทรัพย นอกจากน้ียังพบวาปริมาณการซ้ือขายในสัปดาห
ที่มีประกาศกําไรมีการเปล่ียนแปลงมากกวาสัปดาหอื่น ๆ
ซึ่งแสดงใหเห็นวาขอมูลกําไรใหขาวสารที่เกี่ยวของกับราคา
หลักทรัพยซึ่งเปนประโยชนตอนักลงทุน อีกทั้ง Ball and 
Brown (1968) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชี
กับราคาของหลักทรัพย โดยการตรวจสอบความสัมพันธ
ระหวางการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในชวงเวลาประกาศ
กําไรสุทธิประจําปกับตัวเลขกําไรที่ประกาศ ผลการศึกษา
พบวาอัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติมีความสัมพันธเชิงบวก
กับกําไรที่ ไม คาดหวัง ซึ่งแสดงให เห็นว าการประกาศ
กําไรสุทธิประจําป ให ข อมูลที่ เป นประโยชน ต อตลาด
โดยขอมูลดังกลาวจะสะทอนอยูในระดับราคาหลักทรัพยที่
เปลี่ยนแปลงไป

เมื่อ เกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจทําให ข อมูลกําไรใน
งบการเงินมีความนาเชื่อถือนอยลง โดยงานของ Barth, 
Beaver and Landsman (1998) ทําการศึกษาความ
เกี่ยวของกับการตัดสินใจของงบแสดงฐานะทางการเงินกับ
งบกําไรขาดทุนเม่ือบริษัทมีความม่ันคงตางกัน โดยพบวา
เมื่อบริษัทมีความม่ันคงทางการเงินลดลง มูลคาตามบัญชี
ของสวนของเจาของในงบแสดงฐานะทางการเงินมีความ
สามารถในการอธิบายราคาหุนมากข้ึน แตขอมูลกําไรมี
ความสามารถในการอธิบายราคาหุนไดนอยลง นอกจากน้ี
งานวิจัยของ Graham, King and Bailes (2000) ศึกษา
ความเก่ียวของกับการตัดสินใจของขอมูลบัญชีและขอมูล

กําไรในการอธิบายราคาของหลักทรัพย โดยศึกษากลุมบริษัท
ในประเทศไทยในป พ .ศ . 2540 ซึ่งเป นปที่ เกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจตมยํากุง และพบวามูลคาตามบัญชีและขอมูลกําไร
มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงหลังจาก
ที่มีการลดคาเงินบาทในประเทศไทย รวมทั้งงานวิจัยของ 
Davis-Friday, Eng and Liu (2006) ที่พบวามูลคาตาม
บัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากขึ้น 
ในขณะที่ความสามารถของข อมูลกําไรในการอธิบาย
หลักทรัพยลดลงหลังจากเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในเอเชีย

งานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาถึงความสัมพันธระหวางบริษัท
ที่มีภาวะลมละลายกับคุณภาพกําไร เชน Burgstahler, 
Jiambalvo and Noreen (1989) ศึกษาความสัมพันธ
ระหว างการเปล่ียนแปลงในความน าจะเป นของการ
ลมละลายท่ีไมคาดหวังกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และ
พบวาการเปล่ียนแปลงในความนาจะเปนของการลมละลาย
ที่ไมคาดหวังมีประโยชนตอการอธิบายผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย โดยผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลง
มากเมื่อบริษัทมีภาวะลมละลายท่ีสูง

นอกจากน้ี Charitou. et al (2011) ไดศึกษา
คุณภาพกําไรของบริษัทที่มีสถานะทางการเงินและโอกาส
ในการเติบโตที่แตกตางกัน โดยกลุมตัวอยางคือบริษัทใน
สหรัฐอเมริกาชวงป ค.ศ. 1990–2004 ผลการศึกษาพบวา
บริษัทที่มีภาวะความเครียดทางการเงินจะมีการรับรูขาวราย
ที่ไมทันเวลาและมีการรับรู ขาวดีในระดับท่ีสูง อีกทั้งยังมี
การจัดการกําไรใหบรรลุเปาหมายมากกวาบริษัทที่ไมประสบ
ภาวะความเครียดทางการเงิน และ Li Feng. et al (2014) 
ศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับสถานะทาง
การเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศจีนชวงป ค.ศ. 2005–2007 โดยจากการศึกษา
พบวาคุณลักษณะของคุณภาพกําไรในดานของรายการ
คงคาง ความสามารถในการคาดการณ และความสมํ่าเสมอ
ในแนวโนมของกําไรมีความแตกตางกันระหวางบริษัทที่มี
การดําเนินงานตามปกติกับบริษัทท่ีมีโอกาสลมละลาย
โดยบริษัทที่มีการดําเนินงานปกติจะมีคุณภาพกําไรที่ดีกวาDo
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บทความวิจัย

งานวิจัยในประเทศไทยของ ภัศรา พิริยมานันท 
(2554) ยังพบวาบริษัทที่ประสบภาวะความเครียดทาง
การเงิน ซึ่งหมายถึงบริษัทที่อยูระหวางการปรับโครงสราง
หนี้และบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานติดลบ
จะมีคุณภาพกําไรตํ่า เนื่องจากผู บริหารจะใชดุลยพินิจ
ในการทําใหผลการดําเนินงานหรือกําไรของบริษัทเปนไปใน
ทิศทางที่ผูบริหารตองการ มากกวาบริษัทที่ไมประสบภาวะ
ความเครียดทางการเงิน

วิธีการวิจัย
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคในการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางโอกาสในการลมละลายกับคุณภาพกําไรในแงของ
การตอบสนองตอกําไรของนักลงทุน โดยกลุมตัวอยางในการ
ศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2552–2556 รวมระยะเวลา
5 ป จํานวนบริษัททั้งส้ิน 431 บริษัท โดยใชบริษัทในทุก
กลุ มอุตสาหกรรม แตไมรวมบริษัทในตลาดหลักทรัพย
เอ็ม เอ ไอ (mai) บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการ
ดําเนินงาน บริษัทในกลุมธุรกิจธนาคาร สถาบันการเงิน 
บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย และบริษัทประกันภัยและ
ประกันชีวิต อีกทั้งผูวิจัยยังตัดบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน
ออกจากกลุมตัวอยาง

ผู วิจัยเลือกใชตัวแบบในการพยากรณโอกาสในการ
ลมละลายของบริษัทจากแบบจําลอง Altman’s Z-Score 
Model ที่พัฒนาโดย Altman (1968) ซึ่งตัวแบบในการ
พยากรณโอกาสในการลมละลายของบริษัทแสดงไดดังนี้

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

โดย
X1 = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม
X2 = อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม
X3 = อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพย

รวม

X4 = อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาตามบัญชีของ
หนี้สินรวม

X5 = อัตราสวนรายไดตอสินทรัพยรวม

เม่ือคํานวณแลวจะไดคา Z และใชเกณฑในการจําแนก
ประเภท (Cut-off Points)

ตารางท่ี 1 เกณฑที่ใชในการจําแนกประเภท (Cut-off 
Points)

Distress Zone Gray Zone Safe Zone

Z < 1.81 1.81 < Z < 2.99 Z > 2.99

โดย
Distress Zone หมายถึง มีความเปนไปไดสูงมากที่

บริษัทจะลมละลาย
Gray Zone หมายถึง บริษัทอาจจะลมละลาย

หรือไมลมละลายก็ได
Safe Zone หมายถึง มีความเปนไปไดนอยมากที่

บริษัทจะลมละลาย

จากการต้ังสมมติฐานท่ีใชศึกษาความสัมพันธระหวาง
โอกาสในการลมละลายกับคุณภาพกําไรในแง ของการ
ตอบสนองต อข อมูล กํา ไรของ นักลงทุนของบริษัท ท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถ

วัดไดจาก Earnings Response Coefficient (ERC)
โดยผูวิจัยไดนําวิธีการของ Wang (2006), Warfield, Wild 
and Wild (1995) และ Francis, Schipper and Vincent 
(2005) ซึ่งแสดงเปนสมการได ดังนี้

RETit = β0 + β1NIit + β2ZSCOREit × NIit
+ β3SIZEit × NIit + β4LOSSit × NIit
+ β5MBit × NIit + εit
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ในการทดสอบสมมติฐานงานวิจัย ผู วิจัยจะทดสอบ
โดยแทนคา ZSCORE สองรูปแบบ คือ

1) การแทนคาตัวแปร ZSCORE จากคะแนนโอกาส
ในการลมละลาย Z-Score (คา Z-Score จะแปรผกผัน
กับโอกาสในการลมละลาย)

2) การแทนคาตัวแปร ZSCORE จากเกณฑที่ใชใน
การจําแนกประเภท โดยแบงเปนบริษัทที่มีความเปนไปได
สูงมากท่ีจะลมละลาย (Distress Zone) บริษัทท่ีอาจ
ลมละลาย หรือไมลมละลายก็ได (Gray Zone) และบริษัท
ที่มีความเปนไปไดนอยมากที่จะลมละลาย (Safe Zone)
ซึ่งค าตัวแปร ZSCORE จะเทากับ 0 เมื่อบริษัทมีค า 
Z-Score ในกลุม Non-Distress Zone และคาตัวแปร 
ZSCORE จะเทากับ 1 เมื่อบริษัทมีคา Z-Score ในกลุม 
Distress Zone

จากสมมติฐานงานวิจัยว าบริษัทที่มี โอกาสในการ
ลมละลายสูงจะมีการตอบสนองตอขอมูลกําไรของนักลงทุน
ที่ตํ่า โดยเมื่อใชโมเดลท่ีแทนคาตัวแปร ZSCORE จาก
คะแนนโอกาสในการลมละลาย Z-Score ซึ่งผู วิจัยจึง
คาดการณวาคาสัมประสิทธิ์ จะคาเปนบวกและมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ และเม่ือแทนคาคาตัวแปร ZSCORE จากเกณฑ
ที่ใชในการจําแนกประเภทบริษัทที่ไมลมละลายกับบริษัทที่
ลมละลายดวย 0 และ 1 ผูวจิยัจงึคาดการณวาคาสมัประสิทธิ์ 
จะคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติ

ผลการศึกษา
จํานวนและลักษณะของขอมูลของกลุ มตัวอยางท่ี

ศึกษาวิจัยทั้งหมดจํานวน 1,742 ตัวอยางในชวงเวลา 5 ป 
โดยการจําแนกโอกาสในการลมละลายจากแบบจําลอง 
Altman’s Z-Score Model ซึ่งแบงเปนบริษัทท่ีมีความ
เปนไปไดสูงมากที่จะลมละลาย (Distress Zone) จํานวน 
339 ตัวอยาง บริษัทท่ีอาจลมละลายหรือไมลมละลายก็ได 
(Gray Zone) จํานวน 403 ตัวอย างและบริษัทที่มี
ความเปนไปไดนอยมากท่ีจะลมละลาย (Safe Zone) 
จํานวน 1,000 ตัวอยาง ซึ่งคิดเปนรอยละ 20, 23 และ 57 
ตามลําดับ

ผู วิจัยไดทําการทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ีย 
(T-Test) ของผลตอบแทนสะสมของหุนระหวางกลุมตัวอยาง
ที่มีการจําแนกประเภทโอกาสในการลมละลายท่ีแตกตางกัน 
ซึ่งแบงไดเปน 3 กลุม คือ บริษัทที่มีความเปนไปไดสูงมาก
ที่จะลมละลาย (Distress Zone) บริษัทที่อาจจะลมละลาย
หรือไมลมละลายก็ได (Gray Zone) และบริษัทท่ีมีความ
เปนไปไดนอยมากที่จะลมละลาย (Safe Zone) จากการ
ทดสอบพบวาบริษัทที่มีโอกาสในการลมละลายตํ่า (Safe 
Zone) จะมีคาเฉลี่ยของผลตอบแทนสะสมของหุนสูงกวา
บริษัทที่มีโอกาสในการลมละลายสูง (Distress Zone) 
บริษัทที่มีโอกาสในการลมละลายสูง (Distress Zone) จะ
มีคาเฉลี่ยของผลตอบแทนสะสมของหุนตํ่ากวาบริษัทที่อาจ
จะลมละลายหรือไมลมละลายก็ได (Gray Zone) แตไมพบ
ความแตกตางอยางมีนัยสําคัญระหวางกลุมบริษัทที่มีโอกาส
ในการลมละลายตํ่า (Safe Zone) กับกลุมบริษัทที่อาจจะ
ลมละลายหรือไมลมละลายก็ได (Gray Zone) ดังนั้น ผูวิจัย
จึงไดรวมกลุม Safe Zone และ Gray Zone เปนกลุม
เดียวกัน และรวมเรียกวากลุม Non-Distress Zone และ
นํากลุมดังกลาวมาทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียระหวาง
กลุ ม Distress Zone และ Non-Distress Zone ซึ่ง
พบวาบริษัทที่มีโอกาสในการลมละลายต่ํา (Non-Distress 
Zone) มีคาเฉลี่ยของผลตอบแทนสะสมของหุนสูงกวาบริษัท
ที่มีโอกาสในการลมละลายสูง (Distress Zone)Do
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บทความวิจัย

ผลการทดสอบสมมติฐานแบบที่ 1: การแทนคา
ตัวแปร ZSCORE จากคะแนน Z-Score แสดงไดดังตาราง
ที่ 2

จากตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางโอกาสในการลมละลายกับคุณภาพกําไรในแงของ
การตอบสนองตอขอมูลกําไรของนักลงทุน พบวากําไรของ
บริษัทไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลตอบแทน
สะสมของหุน แตคาสัมประสิทธิ์ ยังมีทิศทางความสัมพันธ
ในเชิงบวกกับผลตอบแทน หมายถึง ขอมูลกําไรสุทธิของ
บรษิทัมคีวามสามารถในการอธบิายผลตอบแทนจากมลูคาหุน 
แสดงใหเห็นวากําไรสุทธิสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริง
ของบริษัท ซึ่งจะชวยใหข อมูลที่ เป นประโยชนต อการ
ตัดสินใจของนักลงทุน

สําหรับตัวแปรที่ใชในการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
คือ โอกาสในการลมละลายของบริษัท ซึ่งใชคะแนนท่ี
คํานวณจากแบบจําลอง Z-Score Model พบวาตัวแปร
โอกาสในการลมละลาย มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมี

นัยสําคัญกับผลตอบแทนของมูลคาหุน (คะแนน Z-Score 
จะแปรผกผันกับโอกาสในการลมละลาย ซึ่งหมายถึงเมื่อ
บริษัทมีคะแนน Z-Score ตํ่าบริษัทยิ่งมีโอกาสในการ
ลมละลายที่สูง) ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 และมีคา
สัมประสิทธ เทากับ 0.048236 กลาวคือ เมื่อบริษัทมีโอกาส
ในการลมละลายที่ตํ่าจะยิ่งมีการตอบสนองตอขอมูลกําไร
ของนักลงทุนท่ีสูง

สําหรับตัวแปรควบคุม ซึ่งไดแก ขนาดของบริษัท
ผลขาดทุน และมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของหุน พบวา 
ตัวแปรควบคุมทุกตัวมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับ
คุณภาพกําไรท่ีวัดจากผลตอบแทนสะสมของหุน โดยขนาด
ของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไรท่ีวัดจาก
ผลตอบแทนสะสมของหุน สวนผลขาดทุนมีความสัมพันธ
เชิงลบกับผลตอบแทนของมูลคาหุน และอัตราสวนมูลคา
ตลาดตอมูลคาตามบัญชีของหุนพบวามีความสัมพันธเชิงบวก
กับผลตอบแทนของมูลคาหุน

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression)

ตัวแปรตาม : RETit

ตัวแปร ค�าสัมประสิทธิ์ ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน z Sig.

Constant 0.108369 0.016761 6.47 0.000**

NIit 0.633994 0.466811 1.36 0.174

NIit × ZSCOREit 0.048236 0.014580 3.31 0.001**

NIit × SIZEit 0.069267 0.030176 2.30 0.022*

NIit × LOSSit –2.123399 0.121030 –17.54 0.000**

NIit × MBit 0.279703 0.026612 10.51 0.000**

จํานวนตัวอยาง 1,742

R2 0.3551

Adjusted R2 0.3532

Prob > Chi2 0.0000

 ** มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99

 * มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95Do
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เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธของการตัดสินใจที่ปรับแลว 
(Adjusted R2) มีคาเทากับ 0.3532 ซึ่งหมายถึง ตัวแปร
อิสระและตัวแปรควบคุม ซึ่งไดแก กําไรของบริษัท โอกาส
ในการล มละลาย ขนาดของบริษัท ผลขาดทุน และ 
อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาตามบัญชี สามารถ
อธิบายผลตอบแทนสะสมของหุนไดรอยละ 35.32

ผลการทดสอบสมมติฐานแบบที่ 2: การแทนคา
ตัวแปร ZSCORE ดวยคา 0 และ 1 จากเกณฑที่ใชใน
การจําแนกประเภท หากบริษัทมีคะแนนท่ีคํานวณจาก 
Altman’s Z-Score Model ตกอยูในกลุม Safe Zone 
และ Gray Zone จะแทนคา ZSCORE เทากับ 0 หากมี
คะแนนตกอยูในกลุม Distress Zone จะแทนคาเทากับ 1 
ซึ่งผลการทดสอบแสดงไดดังตาราง

จากตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางโอกาสในการลมละลายกับคุณภาพกําไรในแงของ
การตอบสนองตอขอมูลกําไรของนักลงทุน พบวากําไร

ของบริษัทมีความสัมพันธ  เชิงบวกอย างมีนัยสําคัญกับ
ผลตอบแทนสะสมของหุน ที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 
หมายถึงขอมูลกําไรสุทธิของบริษัทมีความสามารถในการ
อธิบายผลตอบแทนจากมูลคาหุนไดมาก แสดงใหเห็นวา
กําไรสุทธิของบริษัทสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริงของ
บริษัทซ่ึงจะชวยใหขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจของ
นักลงทุน

สําหรับตัวแปรที่ใชในการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
คือ โอกาสในการลมละลายของบริษัท ซึ่งแทนคาตัวแปร 
ZSCORE ดวย 0 และ 1 พบวาโอกาสในการลมละลาย
มีความสัมพันธเชิงเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับผลตอบแทน
ของมูลคาหุ น ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 และมีคา
สัมประสิทธ เทากับ –0.600921 กลาวคือ เมื่อบริษัทมี
โอกาสในการลมละลายท่ีสูงจะย่ิงมีการตอบสนองตอขอมูล
กําไรของนักลงทุนท่ีตํ่า ซึ่งสะทอนวายิ่งบริษัทมีโอกาสใน
การลมละลายท่ีสูงกวาจะมีคุณภาพกําไรที่ตํ่ากวา

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression)

ตัวแปรตาม : RETit

ตัวแปร ค�าสัมประสิทธิ์ ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน z Sig.

Constant 0.117521 0.016583 7.09 0.000**

NIit 0.967328 0.460995 2.10 0.036*

NIit × ZSCOREit –0.600921 0.145205 –4.14 0.000**

NIit × SIZEit 0.071679 0.030187 2.34 0.019*

NIit × LOSSit –1.83758 0.155637 –11.81 0.000**

NIit × MBit 0.237115 0.025141 9.43 0.000**

จํานวนตัวอยาง 1,742

R2 0.3638

Adjusted R2 0.3620

Prob > Chi2 0.00002

 ** มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99

 * มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95Do
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สําหรับตัวแปรควบคุม ซึ่งไดแก ขนาดของบริษัท
ผลขาดทุน และมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาตามบัญชีของ
บริษัท พบวาตัวแปรควบคุมทุกตัวมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญกับคุณภาพกําไรที่วัดจากผลตอบแทนสะสมของหุน
โดยขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพ
กําไรที่วัดจากผลตอบแทนสะสมของหุน สวนผลขาดทุนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนของมูลคาหุ น และ
อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของหุน พบวามี
ความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของมูลคาหุน

จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัยท้ังการแทนคา 
ZSCORE ดวยคะแนนโอกาสในการลมละลาย และการ
แทนคาจากการจําแนกกลุมและแทนคาดวย 0 และ 1 ทั้ง
สองวิธีใหผลการวิจัยที่สอดคลองกัน นั่นคือ เมื่อบริษัทมี
โอกาสในการลมละลายที่สูง จะยิ่งทําใหคุณภาพกําไรในแง
ของการตอบสนองตอขอมูลกําไรของนักลงทุนต่ําลง ซึ่งเปน
ไปตามสมมติฐานที่ผู วิจัยไดตั้งไว ซึ่งสาเหตุอาจเปนเพราะ
เมื่อนักลงทุนมีการประเมินแลววาบริษัทมีแนวโนมที่จะ
ลมละลายสูง จึงมีความเช่ือมั่นในขอมูลกําไรท่ีลดลง สงผล
ใหไมใชข อมูลกําไรในการประเมินราคาหลักทรัพยหรือ
ตัดสินใจลงทุน ทําใหความสอดคลองของขอมูลกําไรกับ
ผลตอบแทนของมูลคาหุนอยูในระดับตํ่า

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
จากการศึกษาความสัมพันธระหวางโอกาสในการ

ลมละลายกับคุณภาพกําไรในแงของการตอบสนองตอขอมูล
กําไรของนักลงทุน โดยตัวแปรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย 
ตัวแปรตาม คือ คุณภาพกําไรในแงของการตอบสนองตอ
ขอมูลกําไรของนักลงทุน ซึ่งวัดจากผลตอบแทนสะสม
ของหุน สวนตัวแปรอิสระประกอบดวย กําไรสุทธิของ
บริษัท และโอกาสในการลมละลาย ซึ่งใชคะแนนท่ีคํานวณ
จากแบบจําลอง Z-Score Model สําหรับตัวแปรควบคุม 
ประกอบดวย ขนาดของบริษัท ผลขาดทุนและอัตราสวน
มูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของหุน

เนื่องจากความหมายของคุณภาพกําไรในงานวิจัยชิ้นนี้ 
หมายถึงกําไรท่ีสามารถใหขอมูลที่สะทอนผลการดําเนินงาน
ที่แทจริงของบริษัท ซึ่งเปนขอมูลที่ เป นประโยชนและ
เก่ียวของกับการตัดสินใจของนักลงทุนหรือผูใชงบการเงิน
ดังนั้น ผูวิจัยจึงไดเลือกการวัดคุณภาพจากการตอบสนอง
ของตลาด (Market-Based) หรือการตอบสนองตอขอมูล
กําไรของนักลงทุนซึ่งใชโมเดลในการหาความสัมพันธตาม
งานวิจัยของ Wang (2006), Warfield, Wild, and Wild 
(1995) และ Francis, Schipper and Vincent (2005) 
สําหรับการคํานวณหาโอกาสในการลมละลายของบริษัท
ใชแบบจําลอง Altman’s Z-Score Model เนื่องจากเปน
แบบจําลองที่ไดรับความนิยมและใชอยางแพรหลายในงาน
วิจัยทั้งไทยและตางประเทศ อีกท้ังการศึกษาในประเทศไทย
ยังพบวาแบบจําลองดังกลาวมีความแมนยําในการพยากรณ
โอกาสในการลมละลายไดคอนขางสูง

จากผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโอกาสในการ
ลมละลายกับคุณภาพกําไรในแงของการตอบสนองตอขอมูล
กําไรของนักลงทุน พบวาโอกาสในการลมละลายมีความ
สัมพันธกับคุณภาพกําไรในแงของการตอบสนองตอขอมูล
กําไรของนักลงทุน เมื่อบริษัทมีโอกาสในการลมละลายท่ีสูง
จะย่ิงมีผลตอบแทนของมูลคาหุนในระดับตํ่า หรือหมายถึง
ขอมูลกําไรของบริษัทเปนกําไรท่ีมีคุณภาพต่ํานั่นเอง ซึ่ง
ผลการวิจัยนี้เปนไปตามท่ีผู วิจัยไดตั้งสมมติฐานไว อีกทั้ง
ผลงานวิจัยยังสอดคลองกับงานวิจัยของ Burgstahler, 
Jiambalvo and Noreen (1989) โดยสาเหตุที่มีความ
สัมพันธระหวางโอกาสในการลมละลายกับการตอบสนอง
ของนักลงทุนนั้น อาจเกิดจากนักลงทุนจะใหความสัมคัญกับ
เรื่องการดําเนินงานตอเน่ืองของบริษัท แตเมื่อเกิดภาวะ
วิกฤตทางเศรษฐกิจอาจทําใหความเช่ือมั่นของนักลงทุนที่มี
ตอขอมูลกําไรลดลง และสงผลใหขอมูลกําไรความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง (Graham, King and 
Bailes, 2000 ; Davis-Friday, Eng and Liu, 2006)
ซึ่งความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทก็ถือเปนเหตุการณDo
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ความสัมพันธ�ระหว�างโอกาสในการล�มละลายกับคุณภาพกําไร

หนึ่งที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานตามปกติของบริษัทและ
เปนความเสี่ยงที่นักลงทุนใหความสนใจ ดังนั้น เมื่อนักลงทุน
ประเมินวาบริษัทมีแนวโนมในการลมละลายท่ีคอนขางสูง
จึงทําใหมีการตอบสนองตอขอมูลกําไรในระดับที่ตํ่าลง

นอกจากน้ีในสวนของตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของ
บริษัท ผลขาดทุน และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตาม
บัญชีของหุน พบวาตัวแปรควบคุมทั้งหมดมีความสัมพันธกับ
คุณภาพกําไรท่ีวัดจากผลตอบแทนของมูลคาหุน โดยขนาด
ของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไรท่ีวัดจาก
ผลตอบแทนของมูลคาหุ น ซึ่งแสดงใหเห็นวาเมื่อบริษัท
มีขนาดใหญขึ้นจะทําใหผลตอบแทนของมูลคาหุ นสูงขึ้น
สวนผลขาดทุนมีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนของ
มูลคาหุ นและอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี
ของหุน พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของ
มูลคาหุน เนื่องจากอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี
ของหุนเปนสัดสวนที่สะทอนถึงการเติบโตของบริษัท ดังนั้น 
เมื่อบริษัทมีโอกาสในการเติบโตที่สูงขึ้น จึงอาจทําให 
นักลงทุนยินดีที่จะซื้อในราคาท่ีสูงขึ้นทําใหผลตอบแทนของ
มูลคาหุนสูงขึ้น

ผลของงานวิจัยช้ินนี้จึงชวยใหผู ใชงบการเงินมีความ
เขาใจความสัมพันธระหวางโอกาสในการลมละลายและ
การตอบสนองตอขอมูลกําไรของนักลงทุน ซึ่งจะทําให
สามารถประเมินคุณภาพของขอมูลกําไรของบริษัทที่มีโอกาส
ในการล มละลายท่ีสูงได อย างเหมาะสม และมีความ
ระมัดระวังในการนําขอมูลกําไรไปใชประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน
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