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บทคััดย่่อ
การศึึกษานี้้�มีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อตรวจสอบว่่ากิิจการที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยซึ่่�งผิิดนััด

ชำระหนี้้�หุ้้�นกู้�ระหว่่างปีี 2020–2024 มีีพฤติิกรรมตกแต่่งกำไรก่่อนผิิดนััดหรืือไม่่ โดยใช้้แบบจำลอง Beneish 

M-Score ซึ่่�งประกอบด้้วยตััวแปรทางการเงิิน 8 ตััว โดยจัับคู่่�กัับกิิจการที่่�ไม่่ผิิดนััดซึ่่�งอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน

และมีีขนาดสิินทรัพย์์ใกล้้เคีียงกััน และทำการวิิเคราะห์์ข้้อมููลในช่่วงปีี t–2 ถึึงปีี t ด้้วยวิิธีี matched-pair t-test

ผลการศึึกษาแสดงว่่ากิิจการท่ี่�ผิิดนััดมีีค่่าเฉลี่่�ยของ M-Score เท่่ากัับ –1.275 ซ่ึ่�งสููงกว่่าค่่าตััด –1.78 ตาม

เกณฑ์์ของ Beneish (1999) อย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติิ โดยตััวแปรเฉพาะ ได้้แก่่ DSRI, GMI, DEPI และ SGAI 

แสดงสััญญาณความเสี่่�ยงเชิิงพฤติิกรรมได้้อย่่างชััดเจน อย่่างไรก็็ตาม M-Score ไม่่ได้้ถููกออกแบบมาเพื่่�อพยากรณ์์

การผิิดนััดชำระหนี้้�โดยตรง หากแต่่มีีจุุดมุ่่�งหมายเพื่่�อตรวจจัับพฤติิกรรมการตกแต่่งงบการเงิินซึ่่�งอาจสะท้้อนถึึง 

ความเสี่่�ยงเชิิงคุุณภาพของกิิจการ การนำ M-Score ไปใช้้จึงควรอยู่่�ในฐานะเครื่�องมืือสนัับสนุุนควบคู่่�กับการ

วิิเคราะห์์ข้้อมููลทางการเงิินและไม่่ใช่่การเงิินอื่่�น   เพื่่�อให้้การประเมิินความน่่าเชื่่�อถืือของกิิจการมีีความรอบด้้าน

มากยิ่่�งขึ้้�น

การศึึกษานี้้�มีีส่่วนเติิมเต็็มองค์์ความรู้้�ด้้านการประเมิินความเสี่่�ยงของผู้้�ออกหุ้้�นกู้้�ในบริิบทของตลาดทุุนไทย  

โดยใช้้แบบจำลองเชิิงปริิมาณควบคู่่�กัับการออกแบบงานวิจััยแบบจัับคู่่� และให้้ข้้อค้้นพบที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�สอบบััญชีี 

นัักวิิเคราะห์์ และนัักลงทุุน

คำำ�สำำ�คััญ:	 การตกแต่่งกำไร Beneish M-Score การผิิดนััดชำระหนี้้� ตลาดทุุนไทย การวิิเคราะห์์งบการเงิิน
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Abstract
This study investigates whether earnings manipulation occurs prior to bond default among 

firms listed on the Stock Exchange of Thailand, using the Beneish M-Score model. A total of 

15 defaulting firms during 2020–2024 were selected and matched with non-defaulting peers 

based on industry and asset size. Financial data from two years before and the year of default 

(t–2 to t) were analyzed using matched-pair t-tests.

The results indicate that defaulting firms exhibited an average M-Score of –1.275, significantly 

higher than the –1.78 cut-off proposed by Beneish (1999). Specific variables—DSRI, GMI, DEPI, 

and SGAI—consistently signaled elevated risk behaviors. However, it should be noted that the 

M-Score was not originally developed to predict bond default per se, but rather to detect 

potential earnings manipulation that may reflect underlying financial distress. As such, the 

M-Score should be applied as a complementary red-flag tool in conjunction with broader 

financial and non-financial analyses to support a more comprehensive assessment of firm 

reliability.

This study contributes by applying Beneish M-Score in a unique Thai bond default context. 

It enhances regional empirical literature, employs a rigorous matched-pair design, and offers 

practical insights for auditors, analysts, and investors assessing creditworthiness using financial 

statement red flags.
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1. บทนำำ�
ช่่วงหลายปีีที่่�ผ่่านมากิิจการจดทะเบีียนจำนวนมากผิิดนััดชำระหนี้้�หุ้้�นกู้้� ทั้้�งหุ้้�นกู้้�ที่่�มีีและไม่่มีีการจััดอัันดัับเครดิิต  

การผิิดนััดในบางกรณีีสร้้างความเสีียหายแก่่ผู้้�ลงทุุนอย่่างรุุนแรง คำถามสำคััญในแง่่ของการจััดทำรายงานทางการเงิินคืือ 

“ฝ่่ายบริิหารของกิิจการที่่�ผิิดนััดชำระหน้ี้�หุ้้�นกู้้�มีีการตกแต่่งกำไรเพื่่�อเพิ่่�มโอกาสในการระดมทุุนผ่่านการออกหุ้้�นกู้้�หรืือไม่่” 

และ “ผู้้�ใช้้งบการเงิินสามารถใช้้ข้้อมููลรายงานทางการเงิินตรวจจัับความผิิดปกติิของกิิจการผู้้�ออกหุ้้�นกู้�ก่่อนท่ี่�จะผิิดนััดชำระ

หนี้้�หรืือไม่่” ซ่ึ่�งถืือเป็็นคำถามสำคััญของการศึึกษาในครั้้�งนี้้�

กำไรสุุทธิเป็็นตัวเลขช้ี้�วััดความสามารถในการดำเนิินงาน กิิจการท่ี่�มีีกำไรสููงย่่อมถููกผู้้�ลงทุุนตีีความว่่าเป็็นกิจการท่ี่�มีี

ศัักยภาพในการสร้้างมููลค่่าเพิ่่�ม มีีความน่่าเช่ื่�อถืือ มีีแนวโน้้มท่ี่�จะมีีฐานะการเงิินท่ี่�มั่่�นคงในอนาคต รวมทั้้�งมีีความสามารถ

ในการระดมทุุนในระดัับสููง ซึ่่�งในการออกหุ้้�นกู้้�มัักมีีข้้อกำหนดหุ้้�นกู้้� (debt covenant) ที่่�หลากหลายและเข้้มงวด  

ในการศึึกษาครั้้�งนี้้� ผู้้�ศึึกษาคาดว่่าฝ่่ายบริิหารของกิิจการที่่�หนี้้�สิินหุ้้�นกู้้�กำลัังครบกำหนดแต่่ไม่่มีีความสามารถที่่�จะชำระคืืน 

ย่่อมมีีแรงจููงใจสููงในการตกแต่่งกำไรให้้บรรลุุข้้อกำหนดเหล่่านั้้�น และเพื่่�อดึึงดููดให้้นัักลงทุุนต่่ออายุุหุ้้�นกู้้�หรืือตััดสิินใจ 

ลงทุุนเพิ่่�ม

วััตถุุประสงค์์หลัักของการศึึกษาครั้้�งนี้้�คืือการประเมิินว่่ากิิจการจดทะเบีียนท่ี่�ผิิดนััดชำระหนี้้�หุ้้�นกู้้�ในช่่วงปีี ค.ศ. 2020–

2024 มีีความพยายามตกแต่่งงบการเงิินหรืือไม่่ อัันเนื่่�องมาจากแรงจููงใจในการแสดงฐานะการเงิินและผลการดำเนิินงาน

ให้้ดููดีีเกิินจริิง เพื่่�อรัักษาเครดิิตในสายตาของผู้้�ลงทุุน การศึึกษานี้้�ประยุุกต์์ใช้้แบบจำลอง Beneish M-Score ในการ 

เปรีียบเทีียบพฤติิกรรมการตกแต่่งกำไรของกิิจการกลุ่่�มตัวอย่่างกัับกิิจการท่ี่�มีีลัักษณะคล้้ายคลึงกัันแต่่ไม่่เคยผิิดนััดชำระหนี้้�

หุ้้�นกู้�

การศึึกษาน้ี้�มีีส่่วนเติิมเต็็มองค์์ความรู้้�ในสามด้้านสำคััญ ได้้แก่่ (1) การประยุุกต์์ใช้้ Beneish M-Score กัับกรณีี 

การผิิดนััดชำระหนี้้�ในตลาดทุุนไทย ซึ่่�งเป็็นบริิบทที่่�ยัังมีีการศึึกษาอย่่างจำกััด (2) การออกแบบการวิิจััยแบบจัับคู่่� (matched-

pair design) ซ่ึ่�งช่่วยควบคุุมตัวแปรด้้านอุตสาหกรรมและขนาดกิิจการ ทำให้้การเปรีียบเทีียบมีีความน่่าเชื่่�อถืือยิ่่�งขึ้้�น  

และ (3) การเสนอข้้อค้้นพบเชิิงประยุุกต์์ซึ่่�งเป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�ปฏิิบััติิงานในสายงานวิเคราะห์์เครดิิต การตรวจสอบบััญชีี 

และการพิิจารณาความเสี่่�ยงของผู้้�ลงทุุน โดยเฉพาะในตลาดตราสารหนี้้�ท่ี่�ขาดข้้อมููลเตืือนล่่วงหน้้าอย่่างเป็็นระบบ

เนื้้�อหาของบทความแบ่่งออกเป็็นส่่วนต่่าง ๆ  ได้้แก่่ การอธิิบายแบบจำลอง Beneish M-Score (1999) ข้้อมููลและ

วิิธีีการวิิจััย การวิิเคราะห์์ผลเชิิงสถิิติิ ตลอดจนการอภิิปรายผลและข้้อเสนอแนะเชิิงนโยบาย

2. ตััวแบบ Beneish M Score ที่่�ใช้้ตรวจจัับการตกแต่่งกำำ�ไร
รายงานทางการเงิินที่่�จััดทำตามหลัักการบััญชีีท่ี่�รัับรองทั่่�วไปซึ่่�งใช้้เกณฑ์์คงค้้าง (accrual basis) มีีความเสี่่�ยงต่่อ 

การถููกตกแต่่งผ่่านรายการคงค้้างหรืือการประมาณการทางบััญชีีต่่าง ๆ  เพื่่�อบิิดเบืือนผลการดำเนิินงานให้้ดููดีีเกิินจริิง  

การตกแต่่งกำไร (earnings management) จึึงกลายเป็็นพฤติิกรรมท่ี่�ผู้้�บริิหารใช้้ตอบสนองแรงจููงใจ เช่่น การหลีีกเลี่่�ยง

การผิิดนััดชำระหนี้้� การรัักษาความน่่าเช่ื่�อถืือของกิิจการ หรืือการหลีีกเลี่่�ยงข้้อจำกััดตามพัันธะสััญญาทางการเงิิน (debt 

covenants)

Beneish M-Score เป็็นแบบจำลองทางสถิิติิที่่�พััฒนาโดย Beneish (1999) เพื่่�อใช้้ตรวจจัับพฤติิกรรมการตกแต่่ง

กำไร โดยอาศััยตััวแปรทางการเงิิน 8 ตััว ได้้แก่่ DSRI, GMI, AQI, SGI, DEPI, SGAI, TATA และ LEVI ซ่ึ่�งครอบคลุม

ทั้้�งด้้านคุุณภาพรายได้้ ความสามารถในการควบคุุมต้้นทุน และการใช้้รายการคงค้้าง จุุดตััดท่ี่� Beneish แนะนำคืือ  

M-Score > –1.78 ซ่ึ่�งบ่่งช้ี้�ถึึงความน่่าจะเป็็นในการตกแต่่งกำไรท่ี่�สููงขึ้้�น โดยแบบจำลองนี้้�ได้้รับการยอมรัับอย่่างกว้้างขวาง

ในแวดวงการตรวจสอบบััญชีี การวิิเคราะห์์สิินเช่ื่�อ และการบััญชีีนิติิเวช (Pustylnick, 2009; Beneish et al., 2012; 

Repousis, 2016)
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งานวิจััยต่่อเน่ื่�องของ Beneish et al. (2013) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า บริิษััทที่่�ถููกระบุุว่่ามีีความเสี่่�ยงตกแต่่งกำไรจาก M-Score 

มัักให้้ผลตอบแทนหุ้้�นต่่ำกว่่าตลาดในระยะยาว สะท้้อนถึงการบิิดเบืือนความจริิงทางการเงิินท่ี่�ส่่งผลต่่อการตััดสิินใจของ 

นัักลงทุุน

ในด้้านทฤษฎีี Dechow, Ge, และ Schrand (2010) เสนอกรอบแนวคิดเกี่่�ยวกัับคุุณภาพของกำไร (earnings 

quality) โดยแสดงให้้เห็็นว่่าการตกแต่่งกำไรมัักเกี่่�ยวข้้องกัับระดัับของ discretionary accruals และการเลืือกใช้้วิธีีบััญชีี

ที่่�อาศััยดุุลยพิินิิจของฝ่่ายบริิหาร เช่่นเดีียวกัับ Jones (1991) และ Kothari et al. (2005) ที่่�พััฒนาโมเดลการวััด 

discretionary accruals ซ่ึ่�งถููกใช้้เป็็นเครื่�องมืือในการประเมิินพฤติิกรรมการรายงานทางการเงิินในงานวิจััยเชิิงประจัักษ์์

หลายฉบัับ

ในบริิบทประเทศกำลัังพััฒนา เช่่น อิินเดีีย จีีน และอิินโดนีีเซีีย มีีการศึึกษาเชิิงประจัักษ์์เกี่่�ยวกัับการใช้้ M-Score 

อย่่างแพร่่หลาย เช่่น Kumar & Bharti (2020) พบว่่า M-Score สามารถตรวจจัับพฤติิกรรมการตกแต่่งกำไรใน

ตลาดหลัักทรัพย์์อิินเดีียได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ และช้ี้�ให้้เห็็นถึงบริิบทการกำกัับดููแลท่ี่�อ่่อนแอซ่ึ่�งส่่งเสริิมพฤติิกรรมดังกล่่าว

อย่่างไรก็็ตาม การศึึกษาในบริิบทตลาดทุุนไทยยัังมีีอยู่่�อย่่างจำกััด โดยเฉพาะในกรณีีท่ี่�เกี่่�ยวข้้องกัับการออกหุ้้�นกู้�และ

ความเสี่่�ยงด้้านเครดิิตของกิิจการ การศึึกษาครั้้�งนี้้�จึึงมุ่่�งใช้้ M-Score ในการตรวจจัับพฤติิกรรมการตกแต่่งกำไรของกิิจการ

ที่่�ผิิดนััดชำระหนี้้�หุ้้�นกู้้� เพื่่�อเสริิมความเข้้าใจเชิิงลึึกเกี่่�ยวกัับข้้อมููลทางการเงิินท่ี่�อาจใช้้ในการประเมิินความเสี่่�ยงของกิิจการ

ในบริิบทของตลาดทุุนไทย

2.1 การประมาณค่่า M-SCORE

การศึึกษาของ Beneish (1999) เก็็บข้้อมููลกลุ่่�มตััวอย่่างบริิษััท 74 แห่่งที่่�ตกแต่่งกำไร โดยใช้้ข้้อมููลงบการเงิิน 

ของกิิจการท่ี่�ไม่่ตกแต่่งกำไรจำนวน 2,332 แห่่ง ในช่่วงปีี 1982–1992 ซ่ึ่�งค่่าเฉลี่่�ยของกิิจการท่ี่�ตกแต่่งกำไรมีีขนาดเล็็ก 

ที่่�กว่่า มีีกำไรน้้อยกว่่า มีีอััตราส่่วนหนี้้�ต่่อทุุนมากกว่่า และเติิบโตเร็็วกว่่ากิิจการในกลุ่่�มควบคุุม ซึ่่�ง Beneish (1999)  

ได้้ประมาณค่่าความน่่าจะเป็็นของการตกแต่่งกำไรโดยใช้้แบบจำลอง PROBIT (ไม่่ได้้ถ่่วงน้้ำหนััก) ตามสมการต่่อไปนี้้�

	 M-SCORE	 =	 –4.84 + 920*DSR + .528*GMI + .404*AQI + .892*SGI + .115*DEPI 

–172*SGAI + 4.679*ACCRUALS – .327*LEV

โดยการวััดค่่าของตััวแปรเป็็นดังนี้้�

DSR (Receivablest / Salest)  

/ (Receivablest–1 / Salest–1)

ตรวจจัับความบิดเบืือนของลููกหนี้้�การค้้าท่ี่�อาจเป็็นผลจากการตกแต่่งรายได้้

GMI Gross Margint–1 / Gross Margin อััตรากำไรขั้้�นต้้นท่ี่�ลดลงส่่งผลให้้กิจการมีีแนวโน้้มท่ี่�จะบิิดเบืือนรายได้้

AQI [1 – (PPEt + Cat + ROUt) / TAt]  

/ [1 – (PPEt–1 + CAt–1 + ROUt–1) / TAt–1]

ตรวจจัับความบิดเบืือนในสินทรัพย์์อ่ื่�น   ที่่�อาจเป็็นผลมาจากการรัับรู้้� 

รายจ่่ายเป็็นสินทรัพย์์ท่ี่�ไม่่เหมาะสม

SGI Salest / Salest–1 การสร้้างการรัับรู้้�ถึึงความเติิบโตต่่อเน่ื่�อง และความต้้องการเงิินทุุน  

ทำให้้บริิษััทที่่�มีีความเติิบโตสููงมีีแนวโน้้มตกแต่่งยอดขายและกำไร

DEPI Depreciationt–1 / Depreciationt ตรวจจัับอััตราการเส่ื่�อมราคาท่ี่�ลดลง ซ่ึ่�งถืือเป็็นรููปแบบหนึ่่�งของการ 

ปรัับประมาณการค่่าใช้้จ่่ายเพ่ื่�อตกแต่่งกำไร

SGAI (SGAt / Salest) / (SGAt–1 / Salest–1) หากความสามารถในการบริิหารค่่าใช้้จ่่าย SG&A ลดลง อาจทำให้้บริิษััท 

มีีแนวโน้้มท่ี่�จะตกแต่่งกำไร

18 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

การใช้้ Beneish M-Score ประเมิินพฤติิกรรมตกแต่่งกำำ�ไรก่่อนการผิิดนััดหุ้้�นกู้้�:  
กรณีีศึึกษาในตลาดทุุนไทย



LEVI ((CLt + LTDt) / At) / ((CLt–1 + LTDt–1)/At–1 อััตราส่่วนหนี้้�ท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นทำให้้ข้้อจำกััดการกู้้�ยืืมเข้้มงวดและส่่งผลให้้กิจการ 

มีีแรงจููงใจในการตกแต่่งกำไร

TATA (NIt – CFOt) / At ตรวจจัับคุุณภาพของ โดยดููความไม่่สอดคล้้องกัันของกำไรทางบััญชีีเทีียบกัับ

กำไรเงิินสด

อธิิบายความหมายของตััวแปร

1. ดััชนีีจำนวนวันเก็็บหนี้้�จากลููกหนี้้�การค้้า (Days Sales in Receivables Index: DSRI) เป็็นอััตราส่่วน 

จำนวนวัันเก็็บหนี้้�ปีีปััจจุุบัันเทีียบกัับปีีก่่อนหน้้า หากอััตราส่่วนนี้้�มากกว่่า 1 ถืือเป็็นข้้อบ่่งชี้้�ว่่าลููกหนี้้�เติิบโตเร็็วกว่่ารายได้้ 

ซึ่่�งอาจสื่่�อถึึงการท่ี่�กิิจการลดระดัับความเข้้มงวดการให้้เครดิิตเพื่่�อเพิ่่�มยอดขาย ซ่ึ่�งสามารถตีีความได้้ว่่าการเพิ่่�มขึ้้�นของ 

รายได้้นั้้�นไม่่มีีคุุณภาพ

2. ดััชนีีอััตรากำไรขั้้�นต้้น (Gross Margin Index: GMI) เปรีียบเทีียบอััตรากำไรขั้้�นต้้นปีีท่ี่� t–1 เทีียบกัับปีีท่ี่� t 

หากอััตราส่่วนตัวนี้้�มีีค่่ามากกว่่า 1 แสดงว่่าความสามารถในการทำกำไรของกิิจการลดลง ซ่ึ่�งเป็็นแรงจููงใจในการตกแต่่ง

กำไรในอนาคต

3. ดััชนีีคุุณภาพสิินทรััพย์์ (Asset Quality Index: AQI) เปรีียบเทีียบอััตราส่่วนสิินทรััพย์์ไม่่หมุุนเวีียนที่่�นอกเหนืือ

จาก PPE ต่่อสิินทรัพย์์รวม ปีีที่่� t / ปีีที่่� t–1 หากอััตราส่่วนนี้้�มากกว่่า 1 ซ่ึ่�งแสดงถึึงการลงทุุนในสินทรัพย์์ท่ี่�มีีข้้อสงสััย

เกี่่�ยวกัับคุุณภาพ ได้้แก่่สิินทรัพย์์ไม่่มีีตัวตน หรืือค่่าความนิิยม เป็็นต้้น ซึ่่�งเป็็นช่่องทางในการตกแต่่งกำไรด้้วยการรัับรู้้�

สิินทรัพย์์อย่่างไม่่เหมาะสม

4. ดััชนีีการเติิบโตของยอดขาย (Sales Growth Index: SGI) คำนวณโดยใช้้ยอดขายปีีท่ี่� t / ยอดขายปีีท่ี่� t–1 

แสดงถึึงการเติิบโตของยอดขาย ซึ่่�งกิิจการท่ี่�มีีความเติิบโตสููงมัักมีีแรงกดดัันในการตกแต่่งกำไรเพื่่�อให้้สอดคล้้องกัับความ

คาดหวัังของตลาด

5. ดััชนีีค่่าเสื่่�อมราคา (Depreciation Index: DEPI) คำนวณโดย อััตราค่่าเส่ื่�อมปีีท่ี่� t–1 / อััตราค่่าเส่ื่�อมราคา

ปีีที่่� t โดยอััตราค่่าเสื่่�อมราคา = ค่่าเสื่่�อมราคาปีีที่่� / (ค่่าเสื่่�อมราคา + PPE + ROU สุุทธิิ)1 อััตราค่่าเสื่่�อมราคาที่่�ลดลง 

แสดงให้้เห็็นถึึงการปรัับประมาณการอายุุการใช้้งานท่ี่�ยาวนานขึ้้�น ซ่ึ่�งถืือเป็็นช่่องทางหนึ่่�งในการตกแต่่งกำไร

6. ดััชนีีค่่าใช้้จ่่ายในการขายและบริิหาร (Sales, General and Administrative Expenses Index: SGAI) 

คำนวณโดยใช้้อัตราส่่วน SG&A ปีีที่่� t / ยอดขายปีีท่ี่� t หารด้้วยอััตราส่่วนเดีียวกันของปีีท่ี่� t–1 หากอััตราส่่วนนี้้�สููงกว่่า 

1 แสดงว่่าประสิิทธิิภาพในการควบคุุมค่่าใช้้จ่่ายลดลงซ่ึ่�งมีีความเป็็นไปได้้ท่ี่�กิิจการมีีค่่าใช้้จ่่ายคงท่ี่�สููง อัันเป็็นการบ่่งชี้้�ใน 

เชิิงลบของการดำเนิินงานในอนาคต จึึงสร้้างแรงจููงใจในการตกแต่่งกำไรให้้กับกิิจการ

7. ดััชนีีอััตราส่่วนการก่่อหนี้้� (Leverage Index: LVGI) คำนวณโดยใช้้อัตราส่่วนหนี้้�สิินทางการเงิินปีีที่่� t / 

อััตราส่่วนหนี้้�สิินทางการเงิินปีีที่่� t–1 การเปลี่่�ยนแปลงระดัับการก่่อหนี้้�ส่่งผลให้้กิิจการมีีแรงจููงใจในการแต่่งกำไรเพื่่�อ 

หลีีกเลี่่�ยงข้้อกำหนดเงิินกู้้�อัันนำมาซ่ึ่�งการผิิดนััดชำระหนี้้�

1	 ประเทศไทยมีีการปรัับใช้้ TFRS 16 เร่ื่�องสััญญาเช่่าตั้้�งแต่่ปีี ค.ศ. 2020 ซ่ึ่�งกำหนดให้้กิจการต้้องรัับรู้้�สิินทรัพย์์สิิทธิการใช้้ (Right of Use 

of Assets หรืือ ROU) อัันเป็็นผลจากสััญญาเช่่า ในการนำเสนองบการเงิิน บางกิิจการอาจเลืือกแยกแสดง ROU ออกจาก PPE ดัังนั้้�น  

ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�จะนำ ROU ท่ี่�แยกแสดงต่่างหากเป็็นส่่วนหนึ่่�งของ PPE เพื่่�อใช้้คำนวณอััตราค่่าเส่ื่�อมราคา และในการคำนวณ AQI 

เนื่่�องจาก Beneish M-Score ถููกพััฒนาขึ้้�นตั้้�งแต่่ปีี ค.ศ. 1999 ท่ี่�ยัังไม่่มีีผลบัังคัับใช้้ TFRS 16

19ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

ปีีที่่� 2 ฉบัับที่่� 2  พฤษภาคม - สิิงหาคม 2568



8. ดััชนีีรายการคงค้้างต่่อสิินทรััพย์์รวม (Total Accruals to Total Assets: TATA) คำนวณโดย (กำไรสุุทธิิ 

– กระแสเงิินสดสุุทธิิจากการดำเนิินงาน) / สิินทรััพย์์รวม หากอััตราส่่วนนี้้�มีีค่่าเป็็นบวก แสดงว่่าผลการดำเนิินงาน 

บางส่่วนเกิิดจากการเกิิดขึ้้�นของรายการคงค้้าง และยิ่่�งอััตราส่่วนนี้้�มากเท่่าใดย่่อมแสดงถึึงโอกาสในการใช้้รายการคงค้้าง 

ในการตกแต่่งกำไรมากขึ้้�นเท่่านั้้�น

3. ข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษา
กลุ่่�มตััวอย่่างในการศึึกษาคืือกิิจการที่่�มีีการออกหุ้้�นกู้�แล้้วผิิดนััดชำระหนี้้� (default) หรืือปรัับโครงสร้้างการจ่่าย 

ชำระหน้ี้� (restructure) หรืือเข้้าสู่่�กระบวนการฟื้้�นฟูู (rehabilitation) หรืือล้้มละลาย (bankrupt) ซ่ึ่�งแสดงข้้อมููล 

การจััดประเภทใน ThaiBMA ในเบื้้�องต้้นมีีกิิจการสามกลุ่่�มนี้้�ซ่ึ่�งถืือเป็็นกิจการท่ี่�ประสบปััญหาทางการเงิินและคาดว่่ามีี 

แรงจููงใจอย่่างสููงในการตกแต่่งกำไรจำนวน 20 แห่่ง

ตารางที่่� 1  กลุ่่�มตัวอย่่างเบื้้�องต้้นท่ี่�ใช้้ในการศึึกษา

การจััดประเภทโดย ThaiBMA ช่ื่�อย่่อ หมวดย่่อย

Bankrupt EARTH พลัังงาน

default ACAP สิินเช่ื่�อรายย่่อย

default ALL พััฒนาอสัังหาริิมทรัพย์์

default APEX พััฒนาอสัังหาริิมทรัพย์์

default IFEC พลัังงานทดแทน

default JKN สื่่�อ

default STARK ผลิตวััสดุุก่่อสร้้าง (สายไฟ)

Rehabilitation PACE พััฒนาอสัังหาริิมทรัพย์์

Rehabilitation THAI ขนส่่ง

Rehabilitation RICH ผลิตภััณฑ์์เหล็็ก

restructure APCS วิิศวกรรม

restructure CGD พััฒนาอสัังหาริิมทรัพย์์

restructure CHO เครื่่�องจัักรกล

restructure EA พลัังงานทดแทน

restructure ECF เฟอร์์นิิเจอร์์ไม้้

restructure GCAP สิินเช่ื่�อรายย่่อย

restructure GLOCON อาหาร

restructure ITD ก่่อสร้้าง

restructure JCK พััฒนาอสัังหาริิมทรัพย์์

restructure PROEN data center

20 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

การใช้้ Beneish M-Score ประเมิินพฤติิกรรมตกแต่่งกำำ�ไรก่่อนการผิิดนััดหุ้้�นกู้้�:  
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อย่่างไรก็็ตาม ในการเก็็บข้้อมููลที่่�เก็็บจากรายละเอีียดงบการเงิินที่่�เผยแพร่่ใน www.setsmart.com ซึ่่�งอนุุญาตให้้

ดาวน์์โหลดข้้อมููลย้้อนหลัังเพีียง 5 ปีี จากปีี 2019–2023 จึึงทำให้้กลุ่่�มตัวอย่่างท่ี่�มีีข้้อมููลมากพอให้้คำนวณ M-Score 

อย่่างน้้อย 1 ปีีในช่่วงเวลาดัังกล่่าวเหลืือเพีียง 15 แห่่ง เพื่่�อเป็็นการพิิสููจน์์ว่่ากิิจการที่่�ประสบปััญหาทางการเงิินมีีการ

ตกแต่่งกำไรหรืือไม่่ การศึึกษาครั้้�งนี้้�ได้้กำหนดกลุ่่�มควบคุุมเป็็นกิจการที่่�ทำธุุรกิิจคล้้ายคลึึงกัันและมีีสิินทรััพย์์รวมในปีี 2023 

ในจำนวนท่ี่�ใกล้้เคีียงกัันมากท่ี่�สุุด ตามท่ี่�แสดงในตารางท่ี่� 2

ตารางที่่� 2 กิ ิจการ 15 แห่่งท่ี่�ใช้้เป็็นกลุ่่�มตัวอย่่างและกลุ่่�มควบคุุม

หน่่วย : ล้้านบาท

หมวด 
อุุตสาหกรรม

ช่ื่�อย่่อ 
กลุ่่�มตััวอย่่าง

สิินทรััพย์์รวม 
ของกลุ่่�มตััวอย่่าง

ช่ื่�อย่่อ 
กลุ่่�มควบคุุม

สิินทรััพย์์รวม 
ของกลุ่่�มควบคุุม

พััฒนาอสัังหาฯ ALL 6,705 AKS 6,787

วิิศวกรรม APCS 3,784 TRC 3,927

พััฒนาอสัังหาฯ APEX 2,423 PEACE 2,959

พััฒนาอสัังหาฯ CGD 17,063 MJD 17,368

เครื่่�องจัักรกล CHO 3,278 IHL 3,471

พลัังงานทดแทน EA 114,229 BPP 98,903

เฟอร์์นิิเจอร์์ไม้้ ECF 4,034 MODERN 3,275

สิินเช่ื่�อรายย่่อย GCAP 1,246 IFS 3,818

อาหาร GLOCON 2,039 SUN 1,978

ก่่อสร้้าง ITD 117,115 CK 96,745

พััฒนาอสัังหาฯ JCK 9,557 CMC 7,591

สื่่�อ JKN 9,376 BEC 9,441

data center PROEN 1,801 INSET 1,888

ผลิิตสายไฟ STARK 34,163 CTW 6,102

ขนส่่ง THAI 238,991 AAV 67,794

ผู้้�ศึึกษาเพ่ื่�อทำการเปรีียบเทีียบ M-Score และค่่าตััวแปร 8 ตััวในสมการ M-Score โดยเปรีียบเทีียบแบบจัับคู่่� 

กลุ่่�มตัวอย่่างและกลุ่่�มควบคุุม (Matched paired t-test) ด้้วยโปรแกรม Microsoft Excel ทั้้�งนี้้� ผู้้�ศึึกษาคาดหมายว่่า

แรงจููงใจในการตกแต่่งกำไรจะเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงที่่�กิิจการกำลัังประสบปััญหาทางการเงิิน ผู้้�ศึึกษาจึึงจััดทำ M-Score ของกิิจการ

กลุ่่�มตััวอย่่างจำนวน 15 แห่่งในช่่วง 2 ปีีก่่อนผิิดนััดชำระหนี้้�ถึึงปีีท่ี่�มีีการผิิดนััดชำระหนี้้� (t, t–1, t–2) หรืือก่่อน 

ปรัับโครงสร้้างหรืือก่่อนเข้้ากระบวนการฟื้้�นฟููและตััดกิิจการที่่�ไม่่มีีข้้อมููลออก ด้้วยข้้อจำกััดของแหล่่งข้้อมููลทำให้้ผู้้�ศึึกษา 

ไม่่สามารถย้้อนข้้อมููลได้้เท่่าท่ี่�ต้้องการจึึงได้้จำนวน data point 29 data point ตามตาราง

21ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

ปีีที่่� 2 ฉบัับที่่� 2  พฤษภาคม - สิิงหาคม 2568



ตารางที่่� 3  จำนวน Data Point ของแต่่ละกิิจการท่ี่�ใช้้เป็็นกลุ่่�มตัวอย่่าง

ช่ื่�อย่่อกลุ่่�มตััวอย่่าง (ปีีท่ี่�ผิิดนััด) T t–1 t–2 รวม data point

ALL (2023) / / 2

APCS (2024) / / 2

APEX (2022) / / 2

CGD (2021) / / 2

CHO (2021) / / 2

EA (2024) / / 2

ECF (2024) / / 2

GCAP (2021) / / 2

GLOCON (2024) / / 2

ITD (2024) / / 2

JCK (2020) / 1

JKN (2023) / / / 3

PROEN (2024) / / 2

STARK (2023) / / 2

THAI (2020) / 1

รวม data point 7 13 9 29

ในการศึึกษาผู้้�ศึึกษาจััดทำ M-Score ของกลุ่่�มควบคุุมในรอบรายงานเดีียวกัันจำนวน 29 data point มาเปรีียบเทีียบ

แบบจัับคู่่� ทั้้�งน้ี้�เนื่่�องจากข้้อมููลท่ี่�นำมาเปรีียบเทีียบมีีเพีียง 29 คู่่� การศึึกษาครั้้�งน้ี้�จึึงกำหนดระดัับนััยสำคััญไว้้ที่่�ไม่่เกิิน 0.10

22 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

การใช้้ Beneish M-Score ประเมิินพฤติิกรรมตกแต่่งกำำ�ไรก่่อนการผิิดนััดหุ้้�นกู้้�:  
กรณีีศึึกษาในตลาดทุุนไทย



4. ผลการศึึกษาและการอภิิปรายผล

4.1 ผลการศึึกษา

ค่่าเฉลี่่�ยของค่่าตััวแปร 8 ตััวและค่่า M-Score ของกลุ่่�มตัวอย่่างและกลุ่่�มควบคุุมแสดงตามตารางท่ี่� 4

ตารางที่่� 4 ค่ ่าเฉลี่่�ยของค่่าตััวแปร 8 ตััวและค่่า M-Score ของกลุ่่�มตัวอย่่างและกลุ่่�มควบคุุม

ค่่าตััวแปรและค่่า M-Score กลุ่่�มตััวอย่่าง กลุ่่�มควบคุุม sig. (1 tail)

จำนวนตัวอย่่าง 29 29

DSRI 2.045 1.010 0.08*

GMI 2.089 0.093 0.09*

AQI 1.332 1.207 0.24

SGI 1.146 1.159 0.48

DEPI 1.263 0.923 0.06*

SGAI 2.228 0.967 0.03**

TATA –0.082 –0.032 0.09

L 1.097 1.090 0.47

M-Score –1.275 –2.908 0.05*

* ระดัับนััยสำคััญ 0.10, ** ระดัับนััยสำคััญ 0.05

จากการเปรีียบเทีียบค่่าเฉลี่่�ยของกลุ่่�มตััวอย่่าง (กิิจการที่่�ผิิดนััดชำระหน้ี้�หุ้้�นกู้้�) 29 data point กัับกลุ่่�มควบคุุม 

ในรอบรายงานเดีียวกััน พบว่่าตััวแปรทั้้�งหมด 4 ตััวจาก 8 ตััวของกลุ่่�มตััวอย่่างมากกว่่ากลุ่่�มควบคุุมอย่่างมีีนััยสำคััญ 

ทางสถิิติิ โดยกลุ่่�มกิิจการที่่�ผิิดนััดชำระหนี้้�หุ้้�นกู้้�มีีอััตราการเก็็บหนี้้�ที่่�ช้้าลง มีีอััตราส่่วนกำไรขั้้�นต้้นลดลงอย่่างมาก อััตรา 

การคิิดค่่าเสื่่�อมราคาลดลงกว่่าปีีก่่อน ตลอดจนมีีอััตราส่่วนค่่าใช้้จ่่ายในการขายและบริิหารต่่อยอดขายท่ี่�สููงมากเมื่่�อเทีียบ

กัับกลุ่่�มควบคุุม ส่่งผลให้้ค่่าเฉลี่่�ยของ M-Score เท่่ากัับ –1.275 ซ่ึ่�งแสดงให้้เห็็นว่่าความน่่าจะเป็็นในการตกแต่่งกำไร 

ของกิิจการท่ี่�ประสบปััญหาทางการเงิินนั้้�นสููงกว่่ากลุ่่�มควบคุุมอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

23ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย
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ตารางที่่� 5 ค่ ่าตััวแปรและ M-Score ของกลุ่่�มตัวอย่่างเทีียบกัับ threshold ของ Beneish (1999)

ค่่าตััวแปรและค่่า M-Score กลุ่่�มตััวอย่่าง Cutoff point ของ Beneish 1999

DSRI 2.045 1.465

GMI 2.089 1.193

AQI 1.332 1.254

SGI 1.146 1.607

DEPI 1.263 1.077

SGAI 2.228 1.041

TATA –0.082 0.031

LEVI 1.097 1.111

M-Score –1.275 –1.78

นอกจากน้ี้� และเม่ื่�อนำค่่าตััวแปรเทีียบกัับ threshold จากการศึึกษาของ Beneish (1999) ในตารางท่ี่� 5 พบว่่า  

5 ตััวแปรมีีค่่าสููงกว่่า threshold ดัังกล่่าว อัันประกอบด้้วยตััวแปร DSRI, GMI, AQI, DEPI, และ SGAI รวมทั้้�งค่่า 

M-Score ท่ี่�เท่่ากัับ –1.275 ซ่ึ่�งสููงกว่่าค่่า –1.78 ท่ี่�เป็็น cut off point ของ Beneish (1999) ท่ี่�เป็็นข้้อบ่่งช้ี้�ถึึงพฤติิกรรม

การแต่่งกำไร

4.2 ความแม่่นยำของ M-Score ในการคััดแยกกิิจการที่่�จะผิิดนััดชำระหนี้้�ออกจากกิิจการปกติิ

หนึ่่�งในวััตถุุประสงค์์ของ Beneish M-Score คืือการใช้้เป็็นเครื่�องมืือเบื้้�องต้้นในการคััดแยกกิิจการท่ี่�อาจมีีพฤติิกรรม

ตกแต่่งกำไร ซ่ึ่�งอาจสะท้้อนถึงปััญหาพื้้�นฐานทางการเงิิน ในการศึึกษานี้้� ผู้้�วิิจััยต้้องการทดสอบว่่า M-Score สามารถใช้้

แยกแยะกิิจการท่ี่�ผิิดนััดชำระหนี้้�ออกจากกิิจการปกติิได้้แม่่นยำเพีียงใด

ผลการวิิเคราะห์์พบว่่า เมื่่�อใช้้เกณฑ์์ M-Score > –1.78 (ตาม Beneish, 1999) เป็็นจุุดตััดในการจััดประเภท  

พบว่่าเกิิดข้้อผิิดพลาดในการจััดประเภท 2 รููปแบบ คืือ

Type I Error: จััดประเภท “กิิจการท่ี่�ผิิดนััด” เป็็น “กิิจการปกติิ”

Type II Error: จััดประเภท “กิิจการปกติิ” เป็็น “กิิจการท่ี่�เสี่่�ยงผิิดนััด”

จากข้้อมููลตััวอย่่างในช่่วงปีี 2020–2024 พบว่่าอััตราความผิิดพลาดแบบ Type I อยู่่�ท่ี่� 59% และ Type II ท่ี่� 28% 

ซึ่่�งสะท้้อนว่่า M-Score ยัังมีีข้้อจำกััดหากใช้้เพีียงลำพัังในการพยากรณ์์การผิิดนััดชำระหนี้้�

อย่่างไรก็็ตาม การวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมจาก ThaiBMA พบว่่า Loss Given Default (LGD) ของหุ้้�นกู้้�ที่่�ไม่่มีีหลัักประกััน

ในประเทศไทยเฉลี่่�ยอยู่่�ท่ี่�ประมาณ 53% ขณะท่ี่�หุ้้�นกู้�ท่ี่�ได้้รับเครดิิตเรตติ้้�ง BBB+ ให้้ผลตอบแทนสููงกว่่าอััตราดอกเบ้ี้�ยอ้้างอิิง

ประมาณ 2.0% ต่่อปีี เท่่านั้้�น

เมื่่�อนำข้้อมููลเหล่่านี้้�มาประเมิินความเสีียหายเชิิงเปรีียบเทีียบ กรณีีท่ี่�ผู้้�ลงทุุนพึ่่�งพา M-Score แล้้วเกิิด Type I Error 

(เช่่น ลงทุุนในหุ้้�นกู้�ที่่�ดููดีีจากงบการเงิินแต่่กลัับ default ภายหลััง) จะมีีความเสีียหายทางมููลค่่าประมาณ

59% × 53% = 31.3% ของเงิินลงทุุน

ขณะท่ี่� reward ท่ี่�ได้้รับ (อััตราดอกเบี้้�ยเพิ่่�ม 2%) ไม่่เพีียงพอจะชดเชยความเสี่่�ยงท่ี่�เกิิดจากความผิิดพลาดนั้้�น  

โดยมีี อััตราส่่วนความเสีียหายต่่อผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�ม = 16 : 1

24 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

การใช้้ Beneish M-Score ประเมิินพฤติิกรรมตกแต่่งกำำ�ไรก่่อนการผิิดนััดหุ้้�นกู้้�:  
กรณีีศึึกษาในตลาดทุุนไทย



ซึ่่�งหมายความว่่า นัักลงทุุนต้้องลงทุุนถููกต้้องในหุ้้�นกู้� BBB+ อีีกถึึง 16 ครั้้�งจึึงจะคุ้้�มค่่าความเสีียหายจากการพลาด

เพีียงหนึ่่�งครั้้�ง

อย่่างไรก็็ตาม แม้้ Beneish M-Score จะไม่่ใช่่เครื่่�องมืือท่ี่�ให้้ผลทำนายแม่่นยำสููงในเชิิง binary classification  

แต่่ก็็ยัังเป็็น สััญญาณเตืือนสำคััญ (Early Warning Tool) ท่ี่�ควรถููกพิิจารณาร่่วมกับปััจจััยอ่ื่�นในกระบวนการวิิเคราะห์์

ความเสี่่�ยงของตราสารหน้ี้� โดยเฉพาะเมื่่�อมีีตัวแปรเฉพาะ เช่่น DSRI และ SGAI ที่่�ส่่งสััญญาณความเสี่่�ยงอย่่างชััดเจน  

ด้้วยเหตุุน้ี้� ผู้้�วิิจััยจึึงไม่่เสนอให้้ใช้้ค่่า M-Score เพีียงอย่่างเดีียวในการพยากรณ์์การผิิดนััด แต่่ควรพิิจารณาเชิิงพฤติิกรรม

ผ่่านตัวแปรย่่อยร่่วมกับดุุลยพิินิิจเชิิงวิิชาชีีพ เช่่นการตรวจสอบบััญชีีหรืือการวิิเคราะห์์เครดิิต

ตารางที่่� 6 คว ามแม่่นยำของ M-Score ในการคััดแยกกิิจการท่ี่�ผิิดนััดชำระหนี้้�ออกจากกิิจการปกติิ

การจััดประเภทโดย M-Score รวม 29 data point ต่่อกลุ่่�ม

กลุ่่�มกิิจการ Default ไม่่ default

กลุ่่�มตััวอย่่าง (default) 12 (41%)
17 (59%)

type I error

กลุ่่�มควบคุุม (ไม่่ default)
8 (28%)

type II error
21 (72%)

M-Score > –1.78 เป็็น Cut off point ในการกำหนดว่่ากิิจการมีีการตกแต่่งกำไรหรืือไม่่ตามการศึึกษาของ Beneish (1999)

4.3 อภิิปรายผล

วััตถุุประสงค์์หลัักของการศึึกษานี้้�คืือการประเมิินว่่ากิิจการท่ี่�ผิิดนััดชำระหนี้้�หุ้้�นกู้�ระหว่่างปีี 2020–2024 มีีพฤติิกรรม

การตกแต่่งกำไรหรืือไม่่ โดยใช้้ Beneish M-Score เป็็นเครื่�องมืือในการตรวจจัับพฤติิกรรมดังกล่่าว โดยเปรีียบเทีียบข้้อมููล

งบการเงิินย้้อนหลััง 3 ปีี (t–2 ถึึง t) ระหว่่างกิิจการท่ี่�ผิิดนััดชำระหนี้้�กัับกลุ่่�มควบคุุมท่ี่�มีีลัักษณะธุุรกิิจและขนาดใกล้้เคีียง

กััน ผลการศึึกษาใช้้วิิธีี matched pair t-test และพบว่่ากลุ่่�มกิิจการที่่�ผิิดนััดชำระหนี้้�มีีค่่าเฉลี่่�ย M-Score เท่่ากัับ –1.275 

ซึ่่�งสููงกว่่าทั้้�งค่่าเฉลี่่�ยของกลุ่่�มควบคุุม และเกณฑ์์ cutoff –1.78 ท่ี่� Beneish (1999) เสนอไว้้ในฐานะจุุดบ่่งช้ี้�ความเสี่่�ยง

ในการตกแต่่งกำไร

เมื่่�อลงลึึกในรายตััวแปร พบว่่ามีี 4 ตััวแปรท่ี่�แตกต่่างจากกลุ่่�มควบคุุมอย่่างมีีนััยสำคััญ ได้้แก่่:

DSRI (Days Sales in Receivables Index): ค่่าเฉลี่่�ยของกลุ่่�มตัวอย่่างสููงกว่่า 2.0 บ่่งช้ี้�ว่่ามีียอดลููกหนี้้�ท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�น

เร็็วกว่่ายอดขาย ซ่ึ่�งอาจเกิิดจากการบัันทึึกรายได้้ล่่วงหน้้าหรืือการขยายเครดิิตแบบไม่่มีีคุุณภาพ

GMI (Gross Margin Index): ค่่า GMI สููงกว่่า 2.0 แสดงถึึงแนวโน้้มการลดลงของอััตรากำไรขั้้�นต้้น สะท้้อนภาวะ

การแข่่งขัันหรืือการลดราคาหนัักก่่อนเกิิดปััญหา

DEPI (Depreciation Index): ค่่า DEPI สููงผิิดปกติิ บ่่งช้ี้�ว่่ากิิจการมีีการชะลอการรัับรู้้�ค่่าเส่ื่�อมราคาหรืือยืืดอายุุ

สิินทรัพย์์เพื่่�อรัักษากำไร

SGAI (Selling, General and Administrative Expenses Index): ค่่า SGAI เฉลี่่�ยมากกว่่า 2.2 แสดงให้้เห็็นถึึง

ภาระต้้นทุนคงท่ี่�ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นและขาดความยืืดหยุ่่�นในการควบคุุมค่่าใช้้จ่่าย

แม้้ว่่า M-Score จะมีีระดัับความแม่่นยำโดยรวมในระดัับปานกลาง แต่่ตััวแปรเฉพาะบางตััว เช่่น DSRI และ SGAI 

แสดงสััญญาณความเสี่่�ยงอย่่างสม่่ำเสมอ ซึ่่�งมีีศัักยภาพในการนำไปใช้้เป็็นเครื่่�องมืือวิิเคราะห์์เชิิง forensic สำหรัับ 

ผู้้�สอบบััญชีีและผู้้�วิิเคราะห์์สิินเช่ื่�อได้้อย่่างมีีประโยชน์์
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นอกจากน้ี้� เมื่่�อวิิเคราะห์์รายบริิษััทเชิิงลึึก พบว่่ากรณีีของ STARK Corporation ซึ่่�งผิิดนััดชำระหนี้้�ในปีี 2023  

มีีค่่า DSRI และ DEPI สููงกว่่ากลุ่่�มอื่่�นอย่่างชััดเจนในปีี t–1 และ t โดยยอดขายท่ี่�เติิบโตอย่่างผิิดปกติิไม่่ได้้สะท้้อน 

ในกระแสเงิินสดจากการดำเนิินงาน ขณะที่่�ค่่าเสื่่�อมราคาถููกลดลงอย่่างมีีนัยสำคััญ ทั้้�งยัังพบการปรัับเปลี่่�ยนประมาณการ

ทางบััญชีีและความล่่าช้้าในการรายงานทางการเงิิน ซ่ึ่�งเป็็นสััญญาณชััดเจนของการตกแต่่งกำไรตามแนวทางบััญชีีนิิติิเวช 

(Pustylnick, 2009)

อย่่างไรก็็ตาม แม้้ M-Score จะมีีคุุณููปการในการช้ี้�เบาะแสของพฤติิกรรมการรายงานท่ี่�ไม่่เหมาะสมในเชิิงพฤติิกรรม

บััญชีี แต่่ผลการศึึกษาครั้้�งนี้้�ยัังพบอััตราความคลาดเคลื่่�อนในการจััดประเภทกิิจการอยู่่�ในระดัับที่่�น่่ากัังวล โดยมีี Type I 

Error เท่่ากัับ 59% และ Type II Error เท่่ากัับ 28% ซึ่่�งสะท้้อนข้้อจำกััดของการใช้้ M-Score เพีียงลำพัังในการจำแนก

ความเสี่่�ยงด้้านเครดิิตหรืือในการตััดสิินใจลงทุุนในตราสารหนี้้�

ดัังนั้้�น การประเมิินความเสี่่�ยงของกิิจการในบริิบทตลาดทุุนไทยควรใช้้แนวทางแบบบููรณาการ โดยผสานการวิิเคราะห์์

เชิิงบััญชีีจากตััวแปรสำคััญใน M-Score เช่่น DSRI, GMI และ SGAI เข้้ากัับข้้อมููลด้้านตลาดทุุนหรืือข้้อมููลเชิิงคุุณภาพ 

อื่่�น   เช่่น credit rating, ความสามารถในการบริิหารกระแสเงิินสด หรืือข้้อมููลภาคอุุตสาหกรรม ทั้้�งนี้้�เพื่่�อเสริิมความ

แม่่นยำในการประเมิินศัักยภาพของกิิจการในการชำระหนี้้� และลดโอกาสเกิิดความผิิดพลาดในการตััดสิินใจเชิิงเศรษฐกิิจ

5. สรุุปผลการวิิจััยและข้้อเสนอแนะ
การศึึกษานี้้�แสดงให้้เห็็นว่่าการระดมทุุนผ่่านหุ้้�นกู้้� ซึ่่�งมัักมาพร้้อมข้้อกำหนดทางการเงิินที่่�เข้้มงวด อาจกระตุ้้�นแรงจููงใจ

ให้้ฝ่่ายบริิหารตกแต่่งกำไรเพื่่�อรัักษาภาพลักษณ์์ความน่่าเช่ื่�อถืือของกิิจการ ตลอดจนสร้้างความมั่่�นใจแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นกู้�ในการ

ตััดสิินใจลงทุุนต่่อ การประยุุกต์์ใช้้ Beneish M-Score ในกรณีีกิจการท่ี่�ผิิดนััดชำระหนี้้�หุ้้�นกู้�จำนวน 15 แห่่งพบว่่า 

มีีค่่าดััชนีีบางตััวแตกต่่างจากกลุ่่�มควบคุุมอย่่างมีีนััยสำคััญ ได้้แก่่ DSRI, GMI, DEPI และ SGAI ซ่ึ่�งสามารถบ่่งช้ี้�พฤติิกรรม

เชิิงบริิหารท่ี่�มีีความเสี่่�ยงต่่อความโปร่่งใสของงบการเงิินได้้

แม้้ค่่า M-Score โดยรวมจะมีีอััตราความผิิดพลาดที่่�จำกััดศัักยภาพในการใช้้เป็็นเครื่่�องมืือพยากรณ์์การผิิดนััดโดยตรง 

แต่่ตััวแปรย่่อยของโมเดลดัังกล่่าวกลัับมีีศัักยภาพในการเป็็น “สััญญาณเตืือนเบื้้�องต้้น” ท่ี่�สะท้้อนความเสี่่�ยงเชิิงพฤติิกรรม 

ซึ่่�งผู้้�ลงทุุน ผู้้�วิิเคราะห์์สิินเชื่่�อ และผู้้�สอบบััญชีีสามารถใช้้ร่่วมกับการพิิจารณาอ่ื่�น   เพื่่�อประกอบการตััดสิินใจและวิิเคราะห์์

ความน่่าเช่ื่�อถืือของกิิจการอย่่างรอบด้้าน

ทั้้�งนี้้� ควรตระหนัักว่่า M-Score มีีจุดมุ่่�งหมายหลัักเพื่่�อระบุุพฤติิกรรมการตกแต่่งกำไร มิิใช่่เพื่่�อทำนายเหตุุการณ์ ์

ผิิดนััดโดยตรง การใช้้งานจึงควรอยู่่�ในลักษณะเครื่�องมืือเสริิมท่ี่�ช่่วยเพิ่่�มมิติิในการวิิเคราะห์์คุุณภาพของงบการเงิิน

ในเชิิงนโยบาย หน่่วยงานกำกัับดููแล เช่่น สำนัักงาน ก.ล.ต. หรืือ ThaiBMA อาจพิิจารณานำตััวแปรเชิิงบััญชีี  

เช่่น DSRI และ SGAI ไปใช้้ในระบบการเฝ้้าระวัังล่่วงหน้้า เพื่่�อประเมิินความเสี่่�ยงของกิิจการก่่อนออกตราสารหนี้้�หรืือ

ตลอดอายุุของหุ้้�นกู้้� ในขณะท่ี่�นัักวิิเคราะห์์และผู้้�สอบบััญชีีสามารถใช้้ตัวแปรเหล่่านี้้�เป็็นฐานข้้อมููลประกอบการตััดสิินใจ 

ได้้อย่่างมีีหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์รองรัับ

ในเชิิงวิิชาการ การศึึกษานี้้�ยัังมีีข้้อจำกััดที่่�สำคััญ เช่่น ขนาดตััวอย่่างท่ี่�จำกััด และการไม่่มีีการวิิเคราะห์์แบบ regression 

ซึ่่�งควรถููกพััฒนาต่่อยอดในงานวิิจััยลำดัับถััดไป โดยเฉพาะในช่่วงเวลาที่่�ปราศจากอิิทธิิพลของปััจจััยภายนอก เช่่น 

วิิกฤตการณ์์ Covid-19 เพื่่�อให้้ได้้ข้้อสรุุปที่่�มีีเสถีียรภาพและเป็็นสากลมากขึ้้�น

26 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

การใช้้ Beneish M-Score ประเมิินพฤติิกรรมตกแต่่งกำำ�ไรก่่อนการผิิดนััดหุ้้�นกู้้�:  
กรณีีศึึกษาในตลาดทุุนไทย
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