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Abstract 
 The objective of this research was to study the relationship between bankruptcy risk level, family firm and 
earnings management of Thai Listed Companies. Data were collected from the financial statements of companies listed 
on the Stock Exchange of Thailand from year 2014-2016 in a total of 1,119 samples. The statistics used in data analysis 
were mean, standard deviation, minimum value, maximum value, correlation analysis, and multiple regression analysis. 
 The result of the research showed that chance of bankruptcy risk level, and the size of the business has a 
positive relationship to the earnings management of the companies listed on the Stock Exchange of Thailand with 
statistical significance. However, the family business has no relationship with earnings management. Therefore, relevant 
agencies may use research results to formulate policies to restrain earnings management behavior that may negatively 
affect the credibility of the information on the Stock Exchange of Thailand. 
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บทน า 

 การตกแต่งก าไร (Earnings Management) เป็นพฤติกรรมของผูบ้ริหารท่ีใชดุ้ลยพินิจท่ีมาตรฐาน
การบญัชีเปิดทางเลือกใหใ้นการเพ่ิม ลด รายได ้และค่าใชจ่้าย เช่น การเลือกวิธีการตีราคาสินคา้ การก าหนด
อัตราค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ เป็นต้น ส่งผลให้ตัวเลขก าไรของกิจการเป็นไปตามเป้าหมายท่ีตั้ งไว้ 
(Kiattikulwattana, 2014) พฤติกรรมดงักล่าวเป็นการกระท าท่ีฉอ้ฉล บิดเบือน โดยน าเสนอรายงานทางการ
เงินท่ีผ่านการตกแต่งตวัเลขทางบญัชี ให้เป็นไปตามความตอ้งการของฝ่ายบริหารกระทบต่อการตดัสินใจ
เชิงเศรษฐกิจของผูใ้ชง้บการเงิน เช่น นกัลงทุนอาจตดัสินใจซ้ือหุ้น เน่ืองจากผลประกอบการเป็นไปตาม
เป้าหมายท่ีก าหนดไว ้เป็นต้น ส่งผลให้บริษทัประสบปัญหาถึงขั้นลม้ละลาย จากการบิดเบือนตัวเลข
ดงักล่าว หรือเกิดปัญหาธรรมาภิบาลในการด าเนินงาน เช่น บริษทั Enron, Worldcom ท่ีผูบ้ริหารระดบัสูง
ร่วมมือกบัผูส้อบบญัชีในการตกแต่งงบการเงิน หรือ กรณีท่ีเป็นการตกตวัตวัเลขทางบญัชีบริษทัของไทย 
เช่น บริษทั Roynet ท่ีตกแต่งตวัเลขทางการบญัชีจนท าใหส้ านกังานก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (ก.ล.ต.) เพิกถอนบริษทัออกจากตลาดหลกัทรัพย ์หรือ บริษทัปิกนิกท่ีตกแต่งตวัเลขก าไร
โดยการเปล่ียนแปลงนโยบายการบญัชี ส่งผลให้เกิดการรับรู้รายไดท่ี้ไม่ไดเ้กิดข้ึนจริง ท าให้ผูบ้ริหารถูก
กล่าวโทษทางอาญา จากเหตุการณ์ดงักล่าวขา้งตน้ ก่อใหเ้กิดความเสียหายแก่นกัลงทุน ความน่าเช่ือถือของ
วิชาชีพบญัชี วิชาชีพสอบบญัชี ความน่าเช่ือถือของตลาดทุน ตลอดจนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในภาพรวม 
 งานวิจยัในอดีตใหค้วามส าคญักบัการหาปัจจยัในการยบัย ั้งการตกแต่งบญัชี ตลอดจน วิธีการท่ีใช้
ในการตกแต่งบญัชี โดยมีนกัวิชาการพฒันาตวัแบบเพ่ือประเมินถึงระดบัของการตกแต่งก าไรในแต่ละ
กิจการ และไดรั้บการยอมรับและนิยมใช้ในวงการวิชาการ ไดแ้ก่ Modified Jones (Dechow, Slone, and 
Sweeney, 1995) ซ่ึงเป็นตวัแบบท่ีวดัระดบัการตกแต่งก าไรโดยประเมินความแตกต่างระหว่างก าไรสุทธิ
และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน หรือเรียกอีกอยา่งวา่ Total Accrual จ าแนกได ้2 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ 
Normal Accrual หรือ Nondiscretionary Accrual คือส่วนท่ีมาจากการด าเนินงานตามปกติ หรือเรียกว่า 
ส่วนท่ีไม่ไดมี้ผลกระทบจากการใชดุ้ลยพินิจของฝ่ายบริหารในการตกแต่งก าไร และ Abnormal Accrual 
หรือ Discretionary Accrual) คือ ส่วนท่ีเกิดจากความพยายามของฝ่ายบริหารในการตกแต่งก าไรใหเ้ป็นไป
ตามเป้าหมาย ซ่ึงเป็นตวัแทนของความเป็นไปไดใ้นการตกแต่งก าไร ดงันั้นระดบัการตกแต่งก าไรของ
กิจการจะพิจารณาจาก Discretionary Accrual ถา้บริษทัท่ีระดบั Discretionary Accrual สูงแสดงใหเ้ห็นถึง
กิจการมีระดบัการตกแต่งก าไรสูงตามไปดว้ย การบิดเบือนขอ้มูลจากการตกแต่งก าไรยอ่มส่งผลทางลบต่อ
กิจการ เช่น ราคาหุ้นอาจจะลดต ่าลง ความสามารถในการท าก าไรลดลง ความน่าเช่ือถือของบริษทั และ
อาจจะสร้างโอกาสในการลม้ละลาย 



วารสารวชิาการเครือข่ายบัณฑิตศึกษามหาวทิยาลยัราชภฏัภาคเหนือ                                                                                                 
Journal of Graduate Studies in Northern Rajabhat Universities 

 

ปีที่ 10 ฉบับที ่1 มกราคม – มิถุนายน  2563 

52 

 โอกาสในการลม้ละลาย (Bankruptcy risk) เป็นระดบัของโอกาสท่ีกิจการจะลม้ละลาย หรือ กิจการมี
หน้ีสินเป็นจ านวนมาก งานวิจยัในอดีตไดพ้ฒันาตวัแบบท่ีจะประเมินความเส่ียงในการลม้ละลาย เรียกว่า 
Atman’s Z-score เป็นการประเมินโอกาสในการลม้ละลายโดยใชข้อ้มูลทางการบญัชีและอตัราส่วนทางการ
เงินเป็นตวัช้ีวดั ตวัแบบดงักล่าวจ าแนกได ้3 ลกัษณะ ไดแ้ก่ Z-score (โอกาสในการลม้ละลาย) แบบดั้งเดิม 
ท่ีใชป้ระเมินโอกาสในการลม้ละลายของทุกกิจการ แต่หลงัจากนั้น Atman ไดพ้ฒันาตวัแบบ Z-score ส าหรับ
กิจการท่ีไม่ใช่การผลิตและธุรกิจบริการ และในปี 2006 ได้พฒันาตัวแบบส าหรับตลาดหลกัทรัพย์ใหม่ 
(Emerging market) ซ่ึงส่วนใหญ่งานวิจัยในอดีตจะใช้อัตราส่วนน้ีอย่างไรก็ตาม งานวิจัยน้ีประยุกต์ใช้
อตัราส่วนความสามารถในการลม้ละลายเป็นตวัแทนในการวดัโอกาสในการลม้ละลาย โดยใชค้วามสามารถ
ในการหาก าไรเป็นเงินสดท่ีมีต่อหน้ีสินทั้งหมด ซ่ึงจะเป็นแนวทางในการศึกษาผลจากการตกแต่งก าไร 
ในอีกทางหน่ึง 
 งานวิจยัในอดีตมีการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง โอกาสในการลม้ละลายและการตกแต่งก าไร 
ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์มาแลว้ เช่น งานวิจัยของ ณัฏฐยา เพชรล่อเลียน (2553) และงานวิจัยของ 
ประเสริฐ ลีฬหาวาสน์ และ มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ (2552) โดยใชต้วัแบบ Atman’s Z-score แบบดั้งเดิมในการวดั
โอกาสในการลม้ละลาย ซ่ึงผลการวิจยัท่ีไดมี้ความขดัแยง้กนัเม่ือใชก้ารทดสอบท่ีต่างกนั ท าใหย้งัไม่สามารถ
สรุปไดอ้ย่างแน่ชดัระหว่างความสัมพนัธ์ของการตกแต่งก าไรและโอกาสในการลม้ละลาย ดงันั้นงานวิจยัน้ี
จะท าการศึกษารูปแบบของความสัมพันธ์ดังกล่าวอีกคร้ังหน่ึงโดยมีการเปล่ียนตัวแบบ Z-score เป็น 
อตัราส่วนความสามารถในการลม้ละลาย (Theeravanich, 2013) ประกอบกบังานวิจยัของ พิมลพรรณ สิบศรี 
(2560) ศึกษาถึงระดบัความเครียดทางการเงิน โดยใช้ตวัแบบ EM Z-score ในการประเมินความเครียดทาง
การเงิน (Financial Stress) และใชต้วัแบบของ Kothri et al (2005) ในการวดัการตกแต่งก าไร ผลการวิจยัท่ีได้
ไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีท่ีกล่าวไว ้นอกจากนั้นแลว้งานวิจยัน้ียงัไดศึ้กษาเพ่ิมเติมเก่ียวกบัโครงสร้างการถือหุน้
ท่ีมีลกัษณะครองครัว (Family Firms) จะส่งผลต่อระดบัการตกแต่งบญัชี เน่ืองจากเม่ือมีผูถื้อหุ้นส่วนใหญ่ 
ในตลาดท่ีเป็นตลาดใหม่ (Emerging market) จะมีลักษณะความไม่เท่ากันของข้อมูลมาก (Information 
asymmetry) ผูบ้ริหารจะสามารถใชค้วามไม่เท่ากนัของขอ้มูลในการตกแต่งตวัเลข เพ่ือท าใหง้บการเงินแสดง
ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชนต่์อตนเอง 
 จากท่ีกล่าวมาทั้งหมด งานวิจยัน้ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ของระดบัความเส่ียงในการลม้ละลายและ
การถือหุน้ท่ีมีลกัษณะธุรกิจครอบครัว (Family firms) ต่อโอกาสในการตกแต่งก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลของงานวิจัยจะเพ่ิมวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องกับการตกแต่งก าไร  
ในประเทศไทย ตลอดจนหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพยแ์ละตลาด
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หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย สภาวิชาชีพบัญชีสามารถประยุกต์ใช้ผลการวิจัยในการก าหนดกฎเกณฑ์ 
ขอ้บงัคบั เพ่ือยบัย ั้งพฤติกรรมการตกแต่งก าไรซ่ึงจะเกิดผลดีแต่ตลาดทุน และเศรษฐกินใทยไทยในภาพรวม 
 
วตัถุประสงค์ของการวจิยั 
 เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโอกาสในการลม้ละลาย ธุรกิจครอบครัวและการตกแต่งก าไร
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

สมมตฐิานการวจิยั 
 H1: โอกาสในการลม้ลายมีความสมัพนัธ์ทางบวกต่อการตกแต่งก าไร 
 H2: ธุรกิจครอบครัวมีความสมัพนัธ์ต่อการตกแต่งก าไร 
 
แนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วข้อง 
 ทฤษฎีการบญัชีผลประโยชน ์(Positive Accounting Theory) กล่าวถึงมูลเหตุจูงใจของฝ่ายบริหาร
ในการบิดเบือนหรือตกแต่งตวัเลขทางบญัชีเพ่ือใหผ้ลการด าเนินงานเป็นไปตามเป้าหมายท่ีก าหนดไว ้โดย
ก าหนดมูลเหตุจูงใจเป็นสามสมมติฐาน ประกอบดว้ยสมมติฐานการให้ผลตอบแทน ขอ้ตกลงในการก่อ
หน้ี และตน้ทุนทางการเมือง โดยทั้ งสามสมมติฐาน มุ่งอธิบายพฤติกรรมในการเป็นการอธิบายและ
คาดการณ์วิธีปฏิบติัทางบญัชีวา่เกิดอะไรข้ึนท าไมองคก์รจึงปฏิบติัเช่นนั้น และส่งผลต่อฝ่ายต่าง ๆ อยา่งไร 
 
ขอบเขตโครงการวจิยั 
 ขอบเขตดา้นเน้ือหา ประกอบดว้ย การศึกษาการตกแต่งก าไร โดยใชแ้นวคิดของ Jones Model 
การประเมินโอกาสในการลม้ละลาย โดยใชอ้ตัราส่วนความสามารถในการลม้ละลาย และ ธุรกิจครอบครัว  
ใชเ้กณฑใ์นการประเมินธุรกิจครอบครัว โดยใชเ้กณฑก์ารถือหุน้ของครอบครัวตั้งแต่ ร้อยละ 20 ข้ึนไป  
 ขอบเขตดา้นพ้ืนท่ี บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ขอบเขตด้านประชากร บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมยกเวน้ กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน เน่ืองจากมีรายการบญัชี และการจดัประเภทรายการทาง
บญัชีท่ีมีความแตกต่างกบัอุตสาหกรรมโดยทัว่ไป ประกอบดว้ย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่ม
สินคา้อุปโภคและบริโภค กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร 
กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี 
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 ขอบเขตด้านกลุ่มตัวอย่าง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมยกเวน้ กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน เน่ืองจากมีรายการบญัชี และการจดัประเภทรายการทาง
บญัชีท่ีมีความแตกต่างกบัอุตสาหกรรมโดยทัว่ไปในช่วงปี 2557 – 2559 จ านวนทั้งส้ิน 1,119 ตวัอยา่ง 
 
ระเบียบวธีิวจิยั 
 แบบจ าลองในการวจิยัและการวดัค่าตวัแปร 

การวิจยัคร้ังน้ีใช ้Regression Models ในการศึกษา โดยใชข้อ้มูลของบริษทั (i) ณ เวลาท่ี t ซ่ึงโอกาสใน
การลม้ละลาย แทนค่าดว้ยอตัราส่วนความสามารถในการลม้ละลาย และธุรกิจครอบครัวซ่ึงวดัโดยการถือหุน้เป็น
กลุ่มเกินร้อยละยี่สิบ มีลกัษณะเป็นตวัแปรหุ่นเป็นตวัแปรอิสระ (Independent Variable) และการตกแต่งก าไรซ่ึง
แทนค่าดว้ย (Absolute Discretionary Accruals ) เป็นตวัแปรตาม (Dependent Variable) โดยแบบจ าลองท่ีใชใ้น
การวจิยัส าหรับบริษทั I ในปีท่ี t โดยมี ขนาดของกิจการ เป็นตวัแปรควบคุม เป็นดงัน้ี  
 

𝐸𝑀𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑅 + 𝛽2𝐹𝐹 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒 

 

     โดย   EM  =  การตกแต่งก าไร 

 BR          =  โอกาสในการลม้ละลาย  
 FF     =  ธุรกิจครอบครัว หากบริษทัมีการถือหุน้เป็นกลุ่ม (เกินร้อยละ 20) จะแทนค่าเป็น 1  
       หากไม่ใช่จะแทนค่าเป็น 0  
 SIZE  =  ขนาดกิจการ ไดแ้ก่ ค่าลอการิทึมฐานธรรมชาติของสินทรัพยร์วมของบริษทั  
 

 โดยรายละเอียดของตวัแปร ดงัน้ี 

ตวัแปรต้น: ความสามารถในการล้มละลาย  

การวจิยัน้ีใช ้อตัราส่วนความสามารถในการลม้ละลาย เป็นตวัแทนของโอกาสในการลม้ละลาย ถา้
อตัราส่วนน้ีต ่าแสดงวา่กิจการมีระดบัการลม้ละลายสูง 
 

อตัราส่วนความสามารถในการลม้ละลาย = (After Tax Net Profit + Depreciation) / Total Liabilities 
After Tax Net Profit  = ก าไรสุทธิหลงัหกัภาษี 
Depreciation   = ค่าเส่ือมราคา 
Total Liabilities   = หน้ีสินรวม 
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 ธุรกจิครอบครัว 
 งานวิจยัน้ีใชเ้กณฑส์ดัส่วนการถือหุน้เป็นกลุ่มจ านวน ไม่นอ้ยกวา่ ร้อยละ 20 (ลลิตา แซ่กงั, 2558; 
Bataineh, H., Abuaddous, M., และ Alabood, E., 2018) ก าหนดเป็นธุรกิจครอบครัว โดยกล่าวคือ การถือ
หุน้ของผูถื้อหุน้ท่ีมีความสมัพนัธ์หรือเก่ียวโยงกนัในรายช่ือผูถื้อหุน้ของกิจการ โดยพิจารณาความสัมพนัธ์
จากนามสกลุและรายละเอียดท่ีมีการเปิดเผยไวข้องกิจการ ถา้มีสัดส่วนผูถื้อหุน้ท่ีมีความสมัพนัธ์และเก่ียว
โยงเกิน ร้อยละ 20 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดจะเป็นบริษทัครอบครัวและให้ค่าคะแนนเท่ากบั 1 ท่ีเหลือ 
จะเป็น 0 ดงันั้น ธุรกิจครอบครัวจะเป็นตวัแปรหุ่น (Dummy) 
 ตวัแปรตาม: การตกแต่งก าไร 
 งานวิจยัน้ีใชก้ารประมาณระดบัของรายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Absolute 
Discretionary Accruals:DACC) เป็นตวัแทนของการจดัการก าไรตามแบบจ าลอง Modified Jones (1995) 
โดยใชว้ิธีการค านวณรายการคงคา้งรวม (Total Accruals: TAC) จากแนวคิด Cash Flow-Based Approach 
ดงัสมการ 
 

𝑇𝐴𝐶it = 𝑁𝐼it – 𝐶𝐹𝑂it 
 

 โดย i =  บริษทัท่ีท าการศึกษา 
  t =  ปีท่ีท าการศึกษา 
  TACit  =  รายการคงคา้งรวมของบริษทั i ในปีท่ี t 
  NIit      =  ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานของบริษทั i ในปีท่ี t 
  CFOit =  กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษทั i ในปีท่ี t  
 

 จากนั้นแบบจ าลอง Modified Jones (1995) จะประมาณรายการคงคา้งท่ีไม่ไดเ้กิดจากดุลยพินิจ
ของผูบ้ริหาร (Non-discretionary Accrual) ดงัน้ี 
 

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡
𝑇𝐴𝑡−1

 = 𝛼0 (
1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝛼1 [

ΔREVit−ΔRECit

TAi,t−1
] + 𝛼2 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡
𝑇𝐴𝑖𝑡

) + 𝜀𝑖,𝑡−1 

 

 โดย TACi,t     = รายการคงคา้งรวมของบริษทั i ในปีท่ี t  
  TAi,t     = สินทรัพยร์วมของบริษทั i ณ ส้ินปีท่ี t-1 
  Δ REVi,t    = การเปล่ียนแปลงของยอดขายของบริษทั i ในปีท่ี t-1 กบัปีท่ี t  
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  Δ RECi,t    = การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีของบริษทั i ในปีท่ี t-1 กบัปีท่ี t 
  PPEi,t    = มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยถ์าวร (ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์)  
         ของบริษทั i ในปีท่ี t 
  𝜀       = ค่าความคลาดเคล่ือนของสมการถดถอยของบริษทั i ในปีท่ี t 
  i      = บริษทัท่ีท าการศึกษา 
  t      = ปีท่ีท าการศึกษา  
 

 เม่ือไดร้ายการคงคา้งท่ีไม่ไดเ้กิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหารแลว้ จึงน าไปหักออกจากรายการ 
คงคา้งรวม เพ่ือใหไ้ดร้ายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accrual: DAC) นัน่คือ 
 

𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡  = 𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡 − 𝑁𝐴𝐶𝑖𝑡  
 

โดยที ่  DAC =   รายการคงคา้งทางบญัชีส่วนท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
สรุปผลการวจิยั 
 
ตาราง 1  แสดงจ านวนกลุ่มตวัอยา่งแยกตามอุตสาหกรรม 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวนตวัอย่าง ร้อยละ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 126 11.26 
สินคา้อุปโภคบริโภค 118 10.55 
สินคา้อุตสาหกรรม 228 20.38 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 207 18.50 
ทรัพยากร 123 10.99 
บริการ 231 20.64 
เทคโนโลย ี 86 7.68 

รวม 1,119 100 
 

 ตาราง 1 พบว่าจ านวนตัวอย่างทั้ งส้ินเท่ากับ 1,119 ตัวอย่าง (งบการเงินประจ าปี) จากเจ็ดกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีแบ่งตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเรียงล าดบัจากมากไปหานอ้ย 3 
ล าดับแรก ได้แก่ อุตสาหกรรมบริการ ร้อยละ 20.64 (จ านวน 231 งบการเงินประจ าปี) รองลงมาได้แก่ 
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อุตสาหกรรม สินค้าอุตสาหกรรม ร้อยละ 20.38 (จ านวน 228 งบการเงินประจ าปี) และอุตสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ร้อยละ 18.50 (จ านวน 207 งบการเงินประจ าปี) ตามล าดบั 
 สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ ประกอบดว้ย ความถ่ีและร้อยละ ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย
เลขคณิต และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน โดยวิเคราะห์ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย ตวัแปรการตกแต่งก าไร
ทดสอบโดย การประเมินรายการคงคา้งท่ีอยู่ในดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร เป็นตัวแทนของการตกแต่งก าไร 
โอกาสในการลม้ละลาย ทดสอบโดย อตัราส่วนความสามารถในการลม้ละลาย เป็นตัวแทน และ กิจการ
ครอบครัวโดยใชเ้กณฑก์ารถือหุน้ท่ีเป็นกลุ่มตั้งแต่ ร้อยละยี่สิบเป็นตน้ไป แสดงไดด้งัน้ี 
 

ตาราง 2  การตกแต่งก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ค่าสถิต ิ

ตวัแปร 
ค่าต า่สุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

การตกแต่งก าไร EM 0.001 0.750 0.096 0.092 
โอกาสลม้ละลาย BR -15.730 40.770 0.386 1.174 
ธุรกิจครอบครัว FF 0 1 0.727 0.445 

 ตาราง 2 พบว่า การตกแต่งก าไรผ่านรายการคงคา้ง ท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเฉล่ียเท่ากบั 0.096 เท่าของยอดสินทรัพยร์วมปีก่อน ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.092 มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.001 เท่าของสินทรัพยปี์ก่อน มีค่าสูงสุดเท่ากบั 0.750 เท่าของ
สินทรัพยร์วมปีก่อน แสดงว่าบริษทัส่วนใหญ่ตกแต่งก าไรให้มีจ านวนตวัเลขเพ่ิมข้ึนมากกว่า ตกแต่งให้มี
ตวัเลขก าไรลดลง  ตวัแปรความสามารถในการลม้ละลาย ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยเฉล่ียเท่ากบั 0.386 หรือ ร้อยละ 38.6 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.174 ค่าต ่าสุดเท่ากบั -15.730 
และค่าสูงสุดเท่ากับ 40.770 และตัวแปรธุรกิจครอบครัวของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยเฉล่ียเท่ากับ 0.727 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.445 แสดงว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ส่วนใหญ่เป็นบริษทัท่ีมีการถือหุ้นลกัษณะเป็นกลุ่ม คือถือหุ้นมีจ านวนเกินกว่าร้อยละ 20 มี
ลกัษณะเป็นธุรกิจครอบครัว มีค่าต ่าสุดคือ 0 และค่าสูงสุดคือ 1 
 เพ่ือตรวจสอบความเหมาะสมของตวัแปรอิสระท่ีจะใชพ้ยากรณ์ตวัแปรตาม ตามเง่ือนไขเบ้ืองตน้
ของการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสมการถดถอย โดยตวัแปรอิสระ ควรจะมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามจึงจะมี
ความเหมาะสมในการใช้สมการถดถอย ผู ้วิจัยได้ท าการตรวจสอบเง่ือนไขดังกล่าวโดยการทดสอบ 
ความสมัพนัธ์พหูคูณดงัแสดงในตาราง 3 
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ตาราง 3 แสดงความสมัพนัธ์พหูคูณระหวา่งตวัแปร 
 EM BR FF SIZE VIF 

EM 1     
BR .079* 1   1.005 
FF -.004 .060* 1  1.016 

SIZE -.149* -.026 .108* 1 1.013 
 

 จากตาราง 3 พบว่า ตวัแปรอิสระส่วนใหญ่มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม และมีค่าความสัมพนัธ์
ระหวา่ง -.149 - .079 นอกจากนั้นยงัพบวา่ ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัแต่ไม่เกิดปัญหา Multicorrinearlity  
 ผูว้ิจัยได้ทดการทดสอบสมมติฐานโดยใช้ OLS Regression โดยก าหนดให้ตัวแปรอิสระ คือ 
โอกาสในการลม้ละลาย และการถือหุ้นท่ีมีลักษณะเป็นบริษทัครอบครัว และการตกแต่งก าไรเป็น 
ตวัแปรตาม ส่วนขนาดของกิจการเป็นตวัแปรควบคุม ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลน าเสนอไดใ้นตาราง 4 
 

ตาราง 4  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล 

ตวัแปร 
การตกแต่งก าไร (EM) 

t P-value สัมประสิทธ์ิการ
ถดถอย 

ความคลาดเคล่ือน
มาตรฐาน 

ค่าคงท่ี (a) .210 .024 8.911 0.000* 
โอกาสลม้ละลาย (BR) .004 .002 2.531 0.012* 
ธุรกิจครอบครัว (FF) .001 .006 .235 0.814 
ขนาดกิจการ (FS) -.018 .004 -4.959 0.000* 
R = .167 Adj R2 = .025  F = 10.626  Sig = .000 

*มีนยัส าคญัท่ีระดบั .05 
 

 ตาราง 4 ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า โอกาสในการลม้ละลาย มีความสัมพนัธ์ทางบวก 
ต่อการตกแต่งก าไร (1 = .004, P < .05) ดงันั้นยอมรับสมมติฐานท่ี 1 และ การถือหุน้ท่ีมีลกัษณะครอบครัว 
หรือธุรกิจครอบครัวไม่มีความสัมพนัธ์ต่อการตกแต่งก าไร (2 = .001, P > .05) ดงันั้นปฏิเสธสมมติฐาน 
ท่ี 2 นอกจากนั้นแลว้ ขนาดกิจการ มีความสัมพนัธ์ทางลบต่อการตกแต่งก าไร (3 = -.018, P < .05) ดงันั้น 
ในการวิจยัเร่ืองการตกแต่งก าไรคร้ังต่อไป ควรพิจารณาน าตวัแปรขนาดกิจการเป็นตวัแปรอิสระ จากผล
การทดสอบเขียนเป็นสมการพยากรณ์ ไดด้งัน้ี 
 

EMit = .210 + .004BR − .108 𝑆𝑖𝑧𝑒 
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อภิปรายผลการวจิยั 
 งานวิจยัน้ี ใหค้วามส าคญักบัการศึกษาความสามารถในการลม้ละลาย ท่ีอาจจะส่งผลใหฝ่้ายบริหาร
ตดัสินใจใชดุ้ลยพินิจในการตกแต่งรายการทางบญัชี เพ่ือท าให้ก าไรเป็นไปตามเป้าหมายมีประเด็นท่ีส าคญั
ในการอภิปรายผล ดงัน้ี  
 โอกาสในการลม้ละลาย มีความสัมพนัธ์ทางบวกต่อการตกแต่ง แสดงถึงในกิจการท่ีมีโอกาสในการ
ลม้ละลาย นัน่คือ มีความสามารถในการหาก าไรท่ีเป็นเกณฑเ์งินสดไม่เพียงพอต่อการจ่ายช าระหน้ีสิน ส่งผล
ใหฝ่้ายบริหารมีความตั้งใจใชน้โยบายการบญัชี ท่ีเป็นรายการคงคา้งในการตกแต่งก าไร เพ่ือใหบ้รรลุเป้าหมาย
ท่ีตอ้งการ เช่น ใหมี้ก าไรสูงข้ึนเพ่ือบรรลุเง่ือนไขของสัญญาหน้ี หรือท าก าไรใหต้ ่าลงเพ่ือเสียภาษีลดลง ทั้งน้ี
ข้ึนอยู่กบัความตอ้งการของฝ่ายบริหาร สอดคลอ้งกับ ทฤษฎีการบญัชีผลประโยชน์ (Positive Accounting 
Theory) (Watt and Zimmerman, 1990) สมมติฐานการใหผ้ลตอบแทน (The Bonus Plan Hypothesis) สมมติฐาน
น้ีเป็นการจดัการเก่ียวกบัแผนการใหผ้ลตอบแทนพิเศษ (Bonus Plan) ของผูบ้ริหารท่ีมีผลตอบแทน ข้ึนอยู่กบั
ประสิทธิภาพการบริหารงาน เพราะเหตุน้ีงบการเงินจึงถูกน ามาใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวดัผลการปฏิบติังาน
ของผูบ้ริหารโดยการเปรียบเทียบกบัก าไรท่ีใชเ้ป็นเกณฑอ์า้งอิงท่ีไดมี้การระบุไวใ้นสัญญาผลตอบแทนท่ีได้
ท าไวก้บัผูบ้ริหาร ดงันั้นเพ่ือให้เกิดผลประโยชน์ต่อผูบ้ริหารสูงสุด ผูบ้ริหารจึงมีแนวโนม้ท่ีจะรับนโยบาย
บญัชีท่ีหละหลวม (Liberal Accounting Policies) มาใชเ้พ่ือสร้างผลตอบแทนให้กบัตนเองสูงข้ึน และเป็นไป
ในทิศทางเดียวกบั Shuto (2007) และพรทิวา ขาวสะอาด (2555) ท่ีพบความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัระหวา่ง
รายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร และค่าตอบแทนของผูบ้ริหารระดบัสูง  
 นอกจากนั้นแลว้ยงัมีความเก่ียวขอ้งกบั สมมติฐานขอ้ตกลงในสญัญาก่อหน้ี (The Debt Covenant 
Hypothesis) สมมติฐานน้ีกล่าวว่า ผูถื้อหุ้นและผูเ้ป็นเจา้หน้ีรายอ่ืน ๆ ตอ้งการให้บริษทัสร้างความเช่ือมัน่ว่า 
จะสามารถจ่ายช าระเงินต้น และดอกเบ้ียเม่ือครบก าหนด ดงันั้นเพ่ือป้องกนัความเส่ียงต่อการผิดนัด 
ช าระหน้ีจึงตอ้งก าหนดกฎเกณฑไ์วใ้นเง่ือนไขของสัญญาเงินกู ้เพ่ือใชบ้งัคบับริษทั เช่น การจ่ายเงินปันผล 
การซ้ือหุ้นทุนกบัคืนการควบคุมบริษทั การจดัจ าหน่ายทรัพยสิ์น และการก่อหน้ีใหม่เป็นการเพ่ิมเติม 
ขอ้ก าหนดต่าง ๆ เหล่าน้ีมกัอยู่ในรูปของจ านวนเงินทางบญัชีและอตัราส่วนทางการเงิน นอกจากน้ีเง่ือนไข
ของสัญญาเงินกูโ้ดยทัว่ไป มกัก าหนดใหบ้ริษทัจ าเป็นตอ้งด ารงอตัราส่วนทุนหมุนเวียน อตัราความสามารถ
ในการจ่ายดอกเบ้ีย ส่วนของผูถื้อหุ้น และตวัแปรอ่ืน ๆ ในระดบัท่ีผูใ้ห้กูจ้ะสามารถยอมรับได ้บริษทัท่ีมี
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนสูงหรือใกลฝ่้าฝืนขอ้ตกลงสัญญาเงินกู ้ผูบ้ริหารมกัจะเลือกวิธีการทางบญัชีท่ีจะ 
ช่วยลดโอกาสท่ีบริษัทจะฝ่าฝืนเง่ือนไขของสัญญาเงินกู้ และผลการวิจัยยงัเป็นไปในทิศทางเดียวกับ  
กฤษณา กมัปนาทโกศล และ ชาญชยั ตั้งเรือนรัตน์ (2551) กล่าวว่า กิจการท่ีมีสัดส่วนการก่อหน้ีสูง มีโอกาส 
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ท่ีผูบ้ริหารจะท าการตกแต่งก าไรมากข้ึน และเป็นไปในทิศทางเดียวกบั Susanto, Pradipta, and Cecilia (2019) 
ท่ีพบความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมต่อการตกแต่งก าไร ซ่ึงอธิบายไดว้่า กิจการท่ีมี
สัดส่วนหน้ีสูงจะส่งผลให้กิจการมีโอกาสในการลม้ละลายสูง และจะมีโอกาสเลือกใช้นโยบายการบญัชี 
ท่ีช่วยเพ่ิมก าไรใหสู้งข้ึน เพ่ือใหผ้ลการด าเนินงานเป็นไปตามเป้าหมายและลดแรงกดดนัจากเจา้หน้ี 
 ธุรกิจครอบครัวไม่มีความสัมพนัธ์ต่อการตกแต่งก าไร ธุรกิจครอบครัวในท่ีน้ีประเมินจาก สัดส่วน
การถือหุ้นท่ีมีลกัษณะเป็นกลุ่มมากกว่าร้อยละ 20 ผลการวิจยัขดัแยง้กบังานวิจยัของวศิดา รัตนวิจิตร (2556) 
ท่ีพบความสัมพันธ์ระหว่างบรรษทัภิบาล ธุรกิจครอบครัว และการตกแต่งก าไรของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งน้ีอาจเน่ืองมาจาก ขอ้มูลท่ีใชวิ้เคราะห์เป็นคนละช่วงกนันอกจากนั้น 
ตลาดหลกัทรัพยอ์าจจะมีการปรับปรุงขอ้บงัคบั กฎเกณฑท์ าใหย้บัย ั้งระดบัการตกแต่งก าไรของบริษทั อีกทั้ง 
งานวิจยัของวศิดา รัตนวิจิตร (2556) ใช้เกณฑ์ในการประเมินเป็นผูถื้อหุ้นท่ีมีนามสกุลเดียวกนัไม่ต ่ากว่า 
ร้อยละ 5 จะถือเป็นบริษทัครอบครัว แต่งานวิจยัน้ีใช้สัดส่วนการถือหุ้นเป็นกลุ่มท่ีมีลกัษณะการถือหุ้น
มากกวา่ร้อยละ 20 อาจจะส่งผลถึงผลการศึกษาดงักล่าว 
 

ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะทั่วไป 
 จากผลการวิจัยท่ีพบว่า โอกาสในการลม้ละลายมีความสัมพนัธ์ทางบวกต่อการตกแต่งก าไร
ดงันั้น (1) หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น สภาวิชาชีพบญัชี ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ก.ล.ต.) ควรใชผ้ลการวิจยัไปก าหนดกฎเกณฑ ์กฎระเบียบ เพ่ือสร้างความ
น่าเช่ือถือของรายงานทางการเงิน เช่น ก าหนดสัดส่วนของค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร หรือแจง้เตือนผูล้งทุน
ในกรณีท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินท่ีจะส่งผลให้ผูบ้ริหารมีมูลเหตุจูงใจในการตกแต่งก าไร  (2) นกัลงทุนควร
ระมดัระวงัหรือหลีกเล่ียงการลงทุนในกิจการครอบครัวท่ีมีสัดส่วนหน้ีสูงเพราะอาจมีการตกแต่งตวัเลข
ทางการบญัชี ท าใหก้ารตดัสินใจในการซ้ือขายกิจการดงักล่าวผิดพลาดได ้
 ข้อเสนอแนะในการวจิยัคร้ังต่อไป 
 1. ผลการวิจยัช้ีชัดว่า ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์ต่อการตกแต่งก าไร ดงันั้นการวิจยัคร้ัง
ต่อไปควรก าหนดตวัแปรดงักล่าวเป็นตวัแปรอิสระ  
 2. ผลการศึกษาพบว่า ธุรกิจครอบครัวไม่เป็นไปตามวรรณกรรมในอดีต การวิจยัในอนาคตควร
ศึกษาตวัแปรดงักล่าวซ ้ า โดยอาจจะเทียบเคียงตวัวดัหลายประเภท ทั้งเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ เพ่ือให้
ไดข้อ้สรุปในการศึกษา 
  



วารสารวชิาการเครือข่ายบัณฑิตศึกษามหาวทิยาลยัราชภฏัภาคเหนือ 
Journal of Graduate Studies in Northern Rajabhat Universities 

 

ปีที่ 10 ฉบับที ่1 มกราคม – มิถุนายน  2563 

61 

เอกสารอ้างองิ 
กฤษณา กมัปนาทโกศล และ ชาญชยั ตั้งเรือนรัตน.์ (2551). การตกแต่งก าไรกบัสดัส่วนการก่อหน้ี. วารสาร 

วิชาชีพบัญชี, 4 (10): 66-78. 
ณฎัฐยา เพชรล่อเหลียน. (2553). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโอกาสในการล้มละลายและการ ล้มละลายของ 
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. การศึกษาอิสระปริญญาบญัชีมหาบณัฑิต. 

มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, กรุงเทพฯ  
ประเสริฐ ลีฬหาวาสน ์และ มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ. (2552). การพยากรณ์ภาวะลม้เหลวทางธุรกิจจาก ขอ้มูลทางบญัชี. 

วารสารวิชาชีพบัญชี, 5 (13): 65-82. 
พิมพรรณ สืบศรี. (2560). ระดบัภาวะความเครียดทางการเงินและการตกแต่งก าไร ผ่านรายการคงค้างภายใต้ 

ดลุยพินิจของผู้บริหาร. การศึกษาอิสระปริญญาบญัชีมหาบณัฑิต. มหาวิทยาลยัธรรมศาตร์, 
กรุงเทพฯ  

พรทิวา ขาวสะอาด. (2555). ปัจจยัท่ีมีความสมัพนัธ์กบัระดบัการจดัการก าไร: กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพแ์ห่งประเทศไทย. วารสารวิชาการศรีปทุม ชลบรีุ, 9 (2): 29-34 

ลลิตา แซ่กงั. (2558). ความสัมพันธ์ระหว่างความเป็นครอบครัวต่อผลการด าเนินงานของธุรกิจ กรณีศึกษา 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET 100. การศึกษาอิสระปริญญา 
วิทยาศาสตรมหาบณัฑิต (สาขาวชิาการบริหารการเงิน). มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, กรุงเทพฯ. 

วศิดา รัตนวิจิตร. (2556). ความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลธุรกิจครอบครัว และการตกแต่งก าไร ของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. การศึกษาอิสระปริญญาบญัชีมหาบณัฑิต. 
มหาวิทยาลยัธรรมศาตร์, กรุงเทพฯ. 

Bataineh, H., Abuaddous, M., and Alabood, E. (2018). The Effect of Family Ownership and Board  
Characteristics on Earnings Management: Evidence from Jordan. Academy of Accounting and 
Financial Studies Journal, 22 (4): 1-17 

Dechow, P.M., Slone, R.G., and Sweeney, A.P. (1995). Detecting Earnings Management. The Accounting  
Review, 70 (2): 193-235 

Kiattikulwattana, P. (2014). Earnings Management and Voluntary Disclosure of Management's Responsibility for 
the Financial Reports. Asian Review of Accounting, 22 (3): 233-256. 

Shuto, A. (2007). Executive compensation and earnings management: Empirical evidence from Japan.  
Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, 16 (1): 1-26.  



วารสารวชิาการเครือข่ายบัณฑิตศึกษามหาวทิยาลยัราชภฏัภาคเหนือ                                                                                                 
Journal of Graduate Studies in Northern Rajabhat Universities 

 

ปีที่ 10 ฉบับที ่1 มกราคม – มิถุนายน  2563 

62 

Susanto, Y, K., Pradipta, A., and Cecilia, E. (2019). Earnings Management: ESOP and Corporate  
Governance. Academy of Accounting and Financial Studies Journal, 23 (Special Issue 1), 1-13. 

Theeravanich, A. (2013), Director Compensation in Emerging Markets: A Case Study of Thailand. Journal  
of Economics and Business, 70: 71-91. 

Watts, R. L. and Zimmerman, J. L. (1990). Positive Accounting Theory: A Ten Year Perspective. The  
Accounting Review, 65 (1): 131-156. 

 
 
 
 

************** 


