
บ ท ค ว า ม วิ จั ย

ป�ที่ 11 ฉบับที่ 30
เมษายน 2558
หน�า 41-50

วารสารวิชาชีพบัญชี

ความสัมพันธ�ระหว�างโอกาสในการล�มละลาย
กับคุณภาพกําไร

สัตตกมล ตันติวังไพศาล*

ดร.ศิลปพร ศรีจั่นเพชร**

* บริษัท สํานักงาน อีวาย จํากัด

** ผูชวยศาสตราจารยประจํา ภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

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
การศึกษาในอดีตแสดงใหเห็นวาขอมูลบัญชีที่แสดงใน

งบการเงินของบริษัทเปนขอมูลที่มีประโยชนตอการตัดสินใจ
ของผู ใชงบการเงิน แตในภาวะที่มีภาวะความเครียดทาง
การเงิน ซึ่งนําไปสูโอกาสในการลมละลายของกิจการอาจ
ทําให ความเ ช่ือมั่นในตัวเลขกําไรของนักลงทุนลดลง 
เนื่องจากโอกาสในการลมละลายจะสงผลกระทบในวงกวาง
ตอผู มีสวนไดเสีย อีกท้ังยังทําใหเกิดตนทุนทางตรงและ
ทางออม บริษัทที่มีโอกาสในการลมละลายจึงมีแรงจูงใจใน
การจัดการกับตัวเลขกําไรใหสูงกวาการดําเนินงานท่ีแทจริง 
เพ่ือปกปดภาวะความเครียดทางการเงิน

ทฤษฎีที่ชวยอธิบายถึงแรงจูงใจในการจัดการตัวเลข
กาํไรใหสงูขึน้ คอืทฤษฎตีนทนุในการทาํรายการ (Transaction 
Cost) ซึ่งอธิบายวาบริษัทที่แสดงผลการดําเนินงานที่ไมดี
จะมีต นทุนในการทํารายการกับผู มีส วนไดเสียที่สูงกวา
ผู บริษัทที่มีผลการดําเนินงานที่ดี นอกจากนี้ทฤษฎีความ
คาดหวัง (Prospect Theory) ที่พัฒนาข้ึนโดย Kahneman 
and Tversky (1979) อธิบายวาความพึงพอใจของคนเรา
นั้นจะข้ึนอยูกับความม่ังค่ังท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลง แตจะให
นํ้าหนักกับการสูญเสียมากกวาประโยชนที่ไดรับ ซึ่งสนับสนุน

ใหเห็นวาเมื่อบริษัทประสบปญหาทางการเงินหรือแสดงผล
ขาดทุน ผูบริหารตองการท่ีจะแสดงผลกําไรใหสูงขึ้นเพ่ือ
เพิ่มความพึงพอใจของนักลงทุน ดวยเหตุนี้จึงทําใหเห็นวา
บริษัทท่ีมีโอกาสในการลมละลายสูงจะมีแนวโนมที่จะแสดง
ผลกําไรท่ีสูงขึ้น เพื่อปกปดภาวะความตึงเครียด ดังนั้น กําไร
ท่ีรายงานออกมานั้นจึงอาจเปนกําไรที่ไมสะทอนผลการ
ดําเนินงานท่ีแทจริง อีกทั้งการศึกษาในประเทศไทยยังมี
หลักฐานพบวา ความสามารถของขอมูลกําไรในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยมีความสามารถลดลงหลังจากท่ีเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจในประเทศไทยป พ.ศ. 2540 ซึ่งสะทอนใหเห็นวา
ภาวะความเครียดทางการเงินหรือภาวะวิกฤติเศรษฐกิจจะ
สงผลใหนักลงทุนมีความเชื่อมั่นในคุณภาพของขอมูลกําไรที่
ลดลง

ดวยเหตุดังกลาวงานวิจัยชิ้นนี้จึงศึกษาความสัมพันธ
ระหวางโอกาสในการลมละลายกับคุณภาพกําไร โดยศึกษา
คุณภาพกําไรในแงของการตอบสนองตอขอมูลกําไรของ
นักลงทุน เพื่อชวยใหนักลงทุนและผูใชงบการเงินสามารถ
ประเมินคุณภาพของขอมูลกําไรไดอยางเหมาะสม และ
มีความระมัดระวังในการนําเขามูลกําไรไปใชประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนDo
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ทบทวนวรรณกรรม
งานวิจัยทางบัญชีใหความสนใจในความสําคัญของ

ขอมูลกําไร โดยพบวาขอมูลบัญชีที่แสดงในงบการเงิน
ของบริษัทเปนขอมูลที่มีประโยชนตอการตัดสินใจของผูใช
งบการเงิน โดยมีหลักฐานสนับสนุนจากงานวิจัยของ Beaver 
(1968) ที่ศึกษาการตอบสนองของนักลงทุนเม่ือมีการ
ประกาศผลกําไรของบริษัทในชวงระยะเวลารอบ ๆ  วันท่ี
มีการประกาศผลกําไร เพื่อดูวานักลงทุนจะรับรูถึงประโยชน
ของขอมูลบัญชีในงบการเงินหรือไม ผลการวิจัยพบวา
การประกาศกําไรของบริษัทมีความสัมพันธ กับราคา
หลักทรัพย นอกจากน้ียังพบวาปริมาณการซ้ือขายในสัปดาห
ที่มีประกาศกําไรมีการเปล่ียนแปลงมากกวาสัปดาหอื่น ๆ
ซึ่งแสดงใหเห็นวาขอมูลกําไรใหขาวสารที่เกี่ยวของกับราคา
หลักทรัพยซึ่งเปนประโยชนตอนักลงทุน อีกทั้ง Ball and 
Brown (1968) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชี
กับราคาของหลักทรัพย โดยการตรวจสอบความสัมพันธ
ระหวางการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในชวงเวลาประกาศ
กําไรสุทธิประจําปกับตัวเลขกําไรที่ประกาศ ผลการศึกษา
พบวาอัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติมีความสัมพันธเชิงบวก
กับกําไรที่ ไม คาดหวัง ซึ่งแสดงให เห็นว าการประกาศ
กําไรสุทธิประจําป ให ข อมูลที่ เป นประโยชน ต อตลาด
โดยขอมูลดังกลาวจะสะทอนอยูในระดับราคาหลักทรัพยที่
เปลี่ยนแปลงไป

เมื่อ เกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจทําให ข อมูลกําไรใน
งบการเงินมีความนาเชื่อถือนอยลง โดยงานของ Barth, 
Beaver and Landsman (1998) ทําการศึกษาความ
เกี่ยวของกับการตัดสินใจของงบแสดงฐานะทางการเงินกับ
งบกําไรขาดทุนเม่ือบริษัทมีความม่ันคงตางกัน โดยพบวา
เมื่อบริษัทมีความม่ันคงทางการเงินลดลง มูลคาตามบัญชี
ของสวนของเจาของในงบแสดงฐานะทางการเงินมีความ
สามารถในการอธิบายราคาหุนมากข้ึน แตขอมูลกําไรมี
ความสามารถในการอธิบายราคาหุนไดนอยลง นอกจากน้ี
งานวิจัยของ Graham, King and Bailes (2000) ศึกษา
ความเก่ียวของกับการตัดสินใจของขอมูลบัญชีและขอมูล

กําไรในการอธิบายราคาของหลักทรัพย โดยศึกษากลุมบริษัท
ในประเทศไทยในป พ .ศ . 2540 ซึ่งเป นปที่ เกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจตมยํากุง และพบวามูลคาตามบัญชีและขอมูลกําไร
มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงหลังจาก
ที่มีการลดคาเงินบาทในประเทศไทย รวมทั้งงานวิจัยของ 
Davis-Friday, Eng and Liu (2006) ที่พบวามูลคาตาม
บัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากขึ้น 
ในขณะที่ความสามารถของข อมูลกําไรในการอธิบาย
หลักทรัพยลดลงหลังจากเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในเอเชีย

งานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาถึงความสัมพันธระหวางบริษัท
ที่มีภาวะลมละลายกับคุณภาพกําไร เชน Burgstahler, 
Jiambalvo and Noreen (1989) ศึกษาความสัมพันธ
ระหว างการเปล่ียนแปลงในความน าจะเป นของการ
ลมละลายท่ีไมคาดหวังกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และ
พบวาการเปล่ียนแปลงในความนาจะเปนของการลมละลาย
ที่ไมคาดหวังมีประโยชนตอการอธิบายผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย โดยผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลง
มากเมื่อบริษัทมีภาวะลมละลายท่ีสูง

นอกจากน้ี Charitou. et al (2011) ไดศึกษา
คุณภาพกําไรของบริษัทที่มีสถานะทางการเงินและโอกาส
ในการเติบโตที่แตกตางกัน โดยกลุมตัวอยางคือบริษัทใน
สหรัฐอเมริกาชวงป ค.ศ. 1990–2004 ผลการศึกษาพบวา
บริษัทที่มีภาวะความเครียดทางการเงินจะมีการรับรูขาวราย
ที่ไมทันเวลาและมีการรับรู ขาวดีในระดับท่ีสูง อีกทั้งยังมี
การจัดการกําไรใหบรรลุเปาหมายมากกวาบริษัทที่ไมประสบ
ภาวะความเครียดทางการเงิน และ Li Feng. et al (2014) 
ศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพกําไรกับสถานะทาง
การเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศจีนชวงป ค.ศ. 2005–2007 โดยจากการศึกษา
พบวาคุณลักษณะของคุณภาพกําไรในดานของรายการ
คงคาง ความสามารถในการคาดการณ และความสมํ่าเสมอ
ในแนวโนมของกําไรมีความแตกตางกันระหวางบริษัทที่มี
การดําเนินงานตามปกติกับบริษัทท่ีมีโอกาสลมละลาย
โดยบริษัทที่มีการดําเนินงานปกติจะมีคุณภาพกําไรที่ดีกวาDo
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บทความวิจัย

งานวิจัยในประเทศไทยของ ภัศรา พิริยมานันท 
(2554) ยังพบวาบริษัทที่ประสบภาวะความเครียดทาง
การเงิน ซึ่งหมายถึงบริษัทที่อยูระหวางการปรับโครงสราง
หนี้และบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานติดลบ
จะมีคุณภาพกําไรตํ่า เนื่องจากผู บริหารจะใชดุลยพินิจ
ในการทําใหผลการดําเนินงานหรือกําไรของบริษัทเปนไปใน
ทิศทางที่ผูบริหารตองการ มากกวาบริษัทที่ไมประสบภาวะ
ความเครียดทางการเงิน

วิธีการวิจัย
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคในการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางโอกาสในการลมละลายกับคุณภาพกําไรในแงของ
การตอบสนองตอกําไรของนักลงทุน โดยกลุมตัวอยางในการ
ศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2552–2556 รวมระยะเวลา
5 ป จํานวนบริษัททั้งส้ิน 431 บริษัท โดยใชบริษัทในทุก
กลุ มอุตสาหกรรม แตไมรวมบริษัทในตลาดหลักทรัพย
เอ็ม เอ ไอ (mai) บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการ
ดําเนินงาน บริษัทในกลุมธุรกิจธนาคาร สถาบันการเงิน 
บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย และบริษัทประกันภัยและ
ประกันชีวิต อีกทั้งผูวิจัยยังตัดบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน
ออกจากกลุมตัวอยาง

ผู วิจัยเลือกใชตัวแบบในการพยากรณโอกาสในการ
ลมละลายของบริษัทจากแบบจําลอง Altman’s Z-Score 
Model ที่พัฒนาโดย Altman (1968) ซึ่งตัวแบบในการ
พยากรณโอกาสในการลมละลายของบริษัทแสดงไดดังนี้

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

โดย
X1 = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม
X2 = อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม
X3 = อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพย

รวม

X4 = อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาตามบัญชีของ
หนี้สินรวม

X5 = อัตราสวนรายไดตอสินทรัพยรวม

เม่ือคํานวณแลวจะไดคา Z และใชเกณฑในการจําแนก
ประเภท (Cut-off Points)

ตารางท่ี 1 เกณฑที่ใชในการจําแนกประเภท (Cut-off 
Points)

Distress Zone Gray Zone Safe Zone

Z < 1.81 1.81 < Z < 2.99 Z > 2.99

โดย
Distress Zone หมายถึง มีความเปนไปไดสูงมากที่

บริษัทจะลมละลาย
Gray Zone หมายถึง บริษัทอาจจะลมละลาย

หรือไมลมละลายก็ได
Safe Zone หมายถึง มีความเปนไปไดนอยมากที่

บริษัทจะลมละลาย

จากการต้ังสมมติฐานท่ีใชศึกษาความสัมพันธระหวาง
โอกาสในการลมละลายกับคุณภาพกําไรในแง ของการ
ตอบสนองต อข อมูล กํา ไรของ นักลงทุนของบริษัท ท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถ

วัดไดจาก Earnings Response Coefficient (ERC)
โดยผูวิจัยไดนําวิธีการของ Wang (2006), Warfield, Wild 
and Wild (1995) และ Francis, Schipper and Vincent 
(2005) ซึ่งแสดงเปนสมการได ดังนี้

RETit = β0 + β1NIit + β2ZSCOREit × NIit
+ β3SIZEit × NIit + β4LOSSit × NIit
+ β5MBit × NIit + εit
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ความสัมพันธ�ระหว�างโอกาสในการล�มละลายกับคุณภาพกําไร

ในการทดสอบสมมติฐานงานวิจัย ผู วิจัยจะทดสอบ
โดยแทนคา ZSCORE สองรูปแบบ คือ

1) การแทนคาตัวแปร ZSCORE จากคะแนนโอกาส
ในการลมละลาย Z-Score (คา Z-Score จะแปรผกผัน
กับโอกาสในการลมละลาย)

2) การแทนคาตัวแปร ZSCORE จากเกณฑที่ใชใน
การจําแนกประเภท โดยแบงเปนบริษัทที่มีความเปนไปได
สูงมากท่ีจะลมละลาย (Distress Zone) บริษัทท่ีอาจ
ลมละลาย หรือไมลมละลายก็ได (Gray Zone) และบริษัท
ที่มีความเปนไปไดนอยมากที่จะลมละลาย (Safe Zone)
ซึ่งค าตัวแปร ZSCORE จะเทากับ 0 เมื่อบริษัทมีค า 
Z-Score ในกลุม Non-Distress Zone และคาตัวแปร 
ZSCORE จะเทากับ 1 เมื่อบริษัทมีคา Z-Score ในกลุม 
Distress Zone

จากสมมติฐานงานวิจัยว าบริษัทที่มี โอกาสในการ
ลมละลายสูงจะมีการตอบสนองตอขอมูลกําไรของนักลงทุน
ที่ตํ่า โดยเมื่อใชโมเดลท่ีแทนคาตัวแปร ZSCORE จาก
คะแนนโอกาสในการลมละลาย Z-Score ซึ่งผู วิจัยจึง
คาดการณวาคาสัมประสิทธิ์ จะคาเปนบวกและมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ และเม่ือแทนคาคาตัวแปร ZSCORE จากเกณฑ
ที่ใชในการจําแนกประเภทบริษัทที่ไมลมละลายกับบริษัทที่
ลมละลายดวย 0 และ 1 ผูวจิยัจงึคาดการณวาคาสมัประสิทธิ์ 
จะคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติ

ผลการศึกษา
จํานวนและลักษณะของขอมูลของกลุ มตัวอยางท่ี

ศึกษาวิจัยทั้งหมดจํานวน 1,742 ตัวอยางในชวงเวลา 5 ป 
โดยการจําแนกโอกาสในการลมละลายจากแบบจําลอง 
Altman’s Z-Score Model ซึ่งแบงเปนบริษัทท่ีมีความ
เปนไปไดสูงมากที่จะลมละลาย (Distress Zone) จํานวน 
339 ตัวอยาง บริษัทท่ีอาจลมละลายหรือไมลมละลายก็ได 
(Gray Zone) จํานวน 403 ตัวอย างและบริษัทที่มี
ความเปนไปไดนอยมากท่ีจะลมละลาย (Safe Zone) 
จํานวน 1,000 ตัวอยาง ซึ่งคิดเปนรอยละ 20, 23 และ 57 
ตามลําดับ

ผู วิจัยไดทําการทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ีย 
(T-Test) ของผลตอบแทนสะสมของหุนระหวางกลุมตัวอยาง
ที่มีการจําแนกประเภทโอกาสในการลมละลายท่ีแตกตางกัน 
ซึ่งแบงไดเปน 3 กลุม คือ บริษัทที่มีความเปนไปไดสูงมาก
ที่จะลมละลาย (Distress Zone) บริษัทที่อาจจะลมละลาย
หรือไมลมละลายก็ได (Gray Zone) และบริษัทท่ีมีความ
เปนไปไดนอยมากที่จะลมละลาย (Safe Zone) จากการ
ทดสอบพบวาบริษัทที่มีโอกาสในการลมละลายตํ่า (Safe 
Zone) จะมีคาเฉลี่ยของผลตอบแทนสะสมของหุนสูงกวา
บริษัทที่มีโอกาสในการลมละลายสูง (Distress Zone) 
บริษัทที่มีโอกาสในการลมละลายสูง (Distress Zone) จะ
มีคาเฉลี่ยของผลตอบแทนสะสมของหุนตํ่ากวาบริษัทที่อาจ
จะลมละลายหรือไมลมละลายก็ได (Gray Zone) แตไมพบ
ความแตกตางอยางมีนัยสําคัญระหวางกลุมบริษัทที่มีโอกาส
ในการลมละลายตํ่า (Safe Zone) กับกลุมบริษัทที่อาจจะ
ลมละลายหรือไมลมละลายก็ได (Gray Zone) ดังนั้น ผูวิจัย
จึงไดรวมกลุม Safe Zone และ Gray Zone เปนกลุม
เดียวกัน และรวมเรียกวากลุม Non-Distress Zone และ
นํากลุมดังกลาวมาทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียระหวาง
กลุ ม Distress Zone และ Non-Distress Zone ซึ่ง
พบวาบริษัทที่มีโอกาสในการลมละลายต่ํา (Non-Distress 
Zone) มีคาเฉลี่ยของผลตอบแทนสะสมของหุนสูงกวาบริษัท
ที่มีโอกาสในการลมละลายสูง (Distress Zone)Do
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บทความวิจัย

ผลการทดสอบสมมติฐานแบบที่ 1: การแทนคา
ตัวแปร ZSCORE จากคะแนน Z-Score แสดงไดดังตาราง
ที่ 2

จากตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางโอกาสในการลมละลายกับคุณภาพกําไรในแงของ
การตอบสนองตอขอมูลกําไรของนักลงทุน พบวากําไรของ
บริษัทไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลตอบแทน
สะสมของหุน แตคาสัมประสิทธิ์ ยังมีทิศทางความสัมพันธ
ในเชิงบวกกับผลตอบแทน หมายถึง ขอมูลกําไรสุทธิของ
บรษิทัมคีวามสามารถในการอธบิายผลตอบแทนจากมลูคาหุน 
แสดงใหเห็นวากําไรสุทธิสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริง
ของบริษัท ซึ่งจะชวยใหข อมูลที่ เป นประโยชนต อการ
ตัดสินใจของนักลงทุน

สําหรับตัวแปรที่ใชในการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
คือ โอกาสในการลมละลายของบริษัท ซึ่งใชคะแนนท่ี
คํานวณจากแบบจําลอง Z-Score Model พบวาตัวแปร
โอกาสในการลมละลาย มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมี

นัยสําคัญกับผลตอบแทนของมูลคาหุน (คะแนน Z-Score 
จะแปรผกผันกับโอกาสในการลมละลาย ซึ่งหมายถึงเมื่อ
บริษัทมีคะแนน Z-Score ตํ่าบริษัทยิ่งมีโอกาสในการ
ลมละลายที่สูง) ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 และมีคา
สัมประสิทธ เทากับ 0.048236 กลาวคือ เมื่อบริษัทมีโอกาส
ในการลมละลายที่ตํ่าจะยิ่งมีการตอบสนองตอขอมูลกําไร
ของนักลงทุนท่ีสูง

สําหรับตัวแปรควบคุม ซึ่งไดแก ขนาดของบริษัท
ผลขาดทุน และมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของหุน พบวา 
ตัวแปรควบคุมทุกตัวมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับ
คุณภาพกําไรท่ีวัดจากผลตอบแทนสะสมของหุน โดยขนาด
ของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไรท่ีวัดจาก
ผลตอบแทนสะสมของหุน สวนผลขาดทุนมีความสัมพันธ
เชิงลบกับผลตอบแทนของมูลคาหุน และอัตราสวนมูลคา
ตลาดตอมูลคาตามบัญชีของหุนพบวามีความสัมพันธเชิงบวก
กับผลตอบแทนของมูลคาหุน

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (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**

จํานวนตัวอยาง 1,742

R2 0.3551

Adjusted R2 0.3532

Prob > Chi2 0.0000

 ** มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99

 * มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95Do
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เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธของการตัดสินใจที่ปรับแลว 
(Adjusted R2) มีคาเทากับ 0.3532 ซึ่งหมายถึง ตัวแปร
อิสระและตัวแปรควบคุม ซึ่งไดแก กําไรของบริษัท โอกาส
ในการล มละลาย ขนาดของบริษัท ผลขาดทุน และ 
อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาตามบัญชี สามารถ
อธิบายผลตอบแทนสะสมของหุนไดรอยละ 35.32

ผลการทดสอบสมมติฐานแบบที่ 2: การแทนคา
ตัวแปร ZSCORE ดวยคา 0 และ 1 จากเกณฑที่ใชใน
การจําแนกประเภท หากบริษัทมีคะแนนท่ีคํานวณจาก 
Altman’s Z-Score Model ตกอยูในกลุม Safe Zone 
และ Gray Zone จะแทนคา ZSCORE เทากับ 0 หากมี
คะแนนตกอยูในกลุม Distress Zone จะแทนคาเทากับ 1 
ซึ่งผลการทดสอบแสดงไดดังตาราง

จากตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางโอกาสในการลมละลายกับคุณภาพกําไรในแงของ
การตอบสนองตอขอมูลกําไรของนักลงทุน พบวากําไร

ของบริษัทมีความสัมพันธ  เชิงบวกอย างมีนัยสําคัญกับ
ผลตอบแทนสะสมของหุน ที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 
หมายถึงขอมูลกําไรสุทธิของบริษัทมีความสามารถในการ
อธิบายผลตอบแทนจากมูลคาหุนไดมาก แสดงใหเห็นวา
กําไรสุทธิของบริษัทสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริงของ
บริษัทซ่ึงจะชวยใหขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจของ
นักลงทุน

สําหรับตัวแปรที่ใชในการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
คือ โอกาสในการลมละลายของบริษัท ซึ่งแทนคาตัวแปร 
ZSCORE ดวย 0 และ 1 พบวาโอกาสในการลมละลาย
มีความสัมพันธเชิงเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับผลตอบแทน
ของมูลคาหุ น ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 และมีคา
สัมประสิทธ เทากับ –0.600921 กลาวคือ เมื่อบริษัทมี
โอกาสในการลมละลายท่ีสูงจะย่ิงมีการตอบสนองตอขอมูล
กําไรของนักลงทุนท่ีตํ่า ซึ่งสะทอนวายิ่งบริษัทมีโอกาสใน
การลมละลายท่ีสูงกวาจะมีคุณภาพกําไรที่ตํ่ากวา

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (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**

จํานวนตัวอยาง 1,742

R2 0.3638

Adjusted R2 0.3620

Prob > Chi2 0.00002

 ** มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99

 * มีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



48 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 11 ฉบับที่ 30 เมษายน 2558

บทความวิจัย

สําหรับตัวแปรควบคุม ซึ่งไดแก ขนาดของบริษัท
ผลขาดทุน และมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาตามบัญชีของ
บริษัท พบวาตัวแปรควบคุมทุกตัวมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญกับคุณภาพกําไรที่วัดจากผลตอบแทนสะสมของหุน
โดยขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพ
กําไรที่วัดจากผลตอบแทนสะสมของหุน สวนผลขาดทุนมี
ความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนของมูลคาหุ น และ
อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของหุน พบวามี
ความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของมูลคาหุน

จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัยท้ังการแทนคา 
ZSCORE ดวยคะแนนโอกาสในการลมละลาย และการ
แทนคาจากการจําแนกกลุมและแทนคาดวย 0 และ 1 ทั้ง
สองวิธีใหผลการวิจัยที่สอดคลองกัน นั่นคือ เมื่อบริษัทมี
โอกาสในการลมละลายที่สูง จะยิ่งทําใหคุณภาพกําไรในแง
ของการตอบสนองตอขอมูลกําไรของนักลงทุนต่ําลง ซึ่งเปน
ไปตามสมมติฐานที่ผู วิจัยไดตั้งไว ซึ่งสาเหตุอาจเปนเพราะ
เมื่อนักลงทุนมีการประเมินแลววาบริษัทมีแนวโนมที่จะ
ลมละลายสูง จึงมีความเช่ือมั่นในขอมูลกําไรท่ีลดลง สงผล
ใหไมใชข อมูลกําไรในการประเมินราคาหลักทรัพยหรือ
ตัดสินใจลงทุน ทําใหความสอดคลองของขอมูลกําไรกับ
ผลตอบแทนของมูลคาหุนอยูในระดับตํ่า

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
จากการศึกษาความสัมพันธระหวางโอกาสในการ

ลมละลายกับคุณภาพกําไรในแงของการตอบสนองตอขอมูล
กําไรของนักลงทุน โดยตัวแปรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย 
ตัวแปรตาม คือ คุณภาพกําไรในแงของการตอบสนองตอ
ขอมูลกําไรของนักลงทุน ซึ่งวัดจากผลตอบแทนสะสม
ของหุน สวนตัวแปรอิสระประกอบดวย กําไรสุทธิของ
บริษัท และโอกาสในการลมละลาย ซึ่งใชคะแนนท่ีคํานวณ
จากแบบจําลอง Z-Score Model สําหรับตัวแปรควบคุม 
ประกอบดวย ขนาดของบริษัท ผลขาดทุนและอัตราสวน
มูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของหุน

เนื่องจากความหมายของคุณภาพกําไรในงานวิจัยชิ้นนี้ 
หมายถึงกําไรท่ีสามารถใหขอมูลที่สะทอนผลการดําเนินงาน
ที่แทจริงของบริษัท ซึ่งเปนขอมูลที่ เป นประโยชนและ
เก่ียวของกับการตัดสินใจของนักลงทุนหรือผูใชงบการเงิน
ดังนั้น ผูวิจัยจึงไดเลือกการวัดคุณภาพจากการตอบสนอง
ของตลาด (Market-Based) หรือการตอบสนองตอขอมูล
กําไรของนักลงทุนซึ่งใชโมเดลในการหาความสัมพันธตาม
งานวิจัยของ Wang (2006), Warfield, Wild, and Wild 
(1995) และ Francis, Schipper and Vincent (2005) 
สําหรับการคํานวณหาโอกาสในการลมละลายของบริษัท
ใชแบบจําลอง Altman’s Z-Score Model เนื่องจากเปน
แบบจําลองที่ไดรับความนิยมและใชอยางแพรหลายในงาน
วิจัยทั้งไทยและตางประเทศ อีกท้ังการศึกษาในประเทศไทย
ยังพบวาแบบจําลองดังกลาวมีความแมนยําในการพยากรณ
โอกาสในการลมละลายไดคอนขางสูง

จากผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางโอกาสในการ
ลมละลายกับคุณภาพกําไรในแงของการตอบสนองตอขอมูล
กําไรของนักลงทุน พบวาโอกาสในการลมละลายมีความ
สัมพันธกับคุณภาพกําไรในแงของการตอบสนองตอขอมูล
กําไรของนักลงทุน เมื่อบริษัทมีโอกาสในการลมละลายท่ีสูง
จะย่ิงมีผลตอบแทนของมูลคาหุนในระดับตํ่า หรือหมายถึง
ขอมูลกําไรของบริษัทเปนกําไรท่ีมีคุณภาพต่ํานั่นเอง ซึ่ง
ผลการวิจัยนี้เปนไปตามท่ีผู วิจัยไดตั้งสมมติฐานไว อีกทั้ง
ผลงานวิจัยยังสอดคลองกับงานวิจัยของ Burgstahler, 
Jiambalvo and Noreen (1989) โดยสาเหตุที่มีความ
สัมพันธระหวางโอกาสในการลมละลายกับการตอบสนอง
ของนักลงทุนนั้น อาจเกิดจากนักลงทุนจะใหความสัมคัญกับ
เรื่องการดําเนินงานตอเน่ืองของบริษัท แตเมื่อเกิดภาวะ
วิกฤตทางเศรษฐกิจอาจทําใหความเช่ือมั่นของนักลงทุนที่มี
ตอขอมูลกําไรลดลง และสงผลใหขอมูลกําไรความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง (Graham, King and 
Bailes, 2000 ; Davis-Friday, Eng and Liu, 2006)
ซึ่งความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทก็ถือเปนเหตุการณDo
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หนึ่งที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานตามปกติของบริษัทและ
เปนความเสี่ยงที่นักลงทุนใหความสนใจ ดังนั้น เมื่อนักลงทุน
ประเมินวาบริษัทมีแนวโนมในการลมละลายท่ีคอนขางสูง
จึงทําใหมีการตอบสนองตอขอมูลกําไรในระดับที่ตํ่าลง

นอกจากน้ีในสวนของตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของ
บริษัท ผลขาดทุน และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตาม
บัญชีของหุน พบวาตัวแปรควบคุมทั้งหมดมีความสัมพันธกับ
คุณภาพกําไรท่ีวัดจากผลตอบแทนของมูลคาหุน โดยขนาด
ของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไรท่ีวัดจาก
ผลตอบแทนของมูลคาหุ น ซึ่งแสดงใหเห็นวาเมื่อบริษัท
มีขนาดใหญขึ้นจะทําใหผลตอบแทนของมูลคาหุ นสูงขึ้น
สวนผลขาดทุนมีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนของ
มูลคาหุ นและอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี
ของหุน พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของ
มูลคาหุน เนื่องจากอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี
ของหุนเปนสัดสวนที่สะทอนถึงการเติบโตของบริษัท ดังนั้น 
เมื่อบริษัทมีโอกาสในการเติบโตที่สูงขึ้น จึงอาจทําให 
นักลงทุนยินดีที่จะซื้อในราคาท่ีสูงขึ้นทําใหผลตอบแทนของ
มูลคาหุนสูงขึ้น

ผลของงานวิจัยช้ินนี้จึงชวยใหผู ใชงบการเงินมีความ
เขาใจความสัมพันธระหวางโอกาสในการลมละลายและ
การตอบสนองตอขอมูลกําไรของนักลงทุน ซึ่งจะทําให
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