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บทคัดยอ  
วัตถุประสงคของการวิจัยครั้งน้ี 1) เพื่อศึกษาขอมูลทางการบัญชีและการกำกับดูแลกิจการ  

ที่สามารถใชเปนปจจัยในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินใชสำหรับเปนเครื่องมือที่ชวยในการ
ตัดสินใจของนักลงทุนและผูมีสวนไดเสีย และ 2) เพื่อสรางแบบจำลองการพยากรณความลมเหลวทาง
การเงินและทำการทดสอบความแมนยำของแบบจำลอง โดยการเปรียบเทียบการวิเคราะหจำแนกประเภท
กับการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคท่ีเหมาะสมกับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยใชกลุมตัวอยางจำนวน 114 บริษัท แบงเปนบริษัทประสบความลมเหลวทางการเงินจำนวน 31 บริษัท 
และบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินจำนวน 83 บริษัท โดยคัดเลือกจากกลุมอุตสาหกรรม 
ประเภทหมวดธุรกิจเดียวกัน อยูในชวงระยะเวลาบัญชีเดียวกัน รวมถึงการจับคู บริษัทที่มีขนาดของ
สินทรัพยใกลเคียงกัน จากการวิจัยพบวา ปจจัยที่มีความสามารถในการนำมาใชในการพยากรณความ
ลมเหลวทางการเงิน ไดแก การถือหุนของผูบริหาร สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ สัดสวนคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ผลขาดทุน 2 ป ติดตอกัน และอัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม และแบบจำลองที่ใช
วิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคมีความสามารถในการจำแนกประเภทบริษัทท่ีประสบความลมเหลว
ทางการเง ินแมนยำ (ร อยละ 78.10) สูงกว าแบบจำลองที ่ ใช ว ิธ ีการว ิเคราะหจำแนกประเภท  
มีความสามารถในการจำแนกประเภทบริษัทท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินแมนยำ (รอยละ76.30) 
 
คำสำคัญ: การพยากรณความลมเหลวทางการเงิน  การวิเคราะหแบบจำแนกประเภท  การวิเคราะหความ 
             ถดถอยโลจิสติค   
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Abstract  
 This research aims to the first, study information’s accounting and corporate 

governance which factors can be used to explain bankruptcy prediction as a tool to help 
investors and stakeholder making decisions. The second, develop the bankruptcy 
prediction model and comparation accuracy of model between Discriminant Analysis and 
Logistic Regression Analysis to identify what is an appropriately model. The total sample 
of 114 listed firms in the Stock Exchange of Thailand and divided into two groups: namely, 
financial distress of 31 firms and the non-financial distress of 83 firms. By the same size of 
assets, industry and period. The results show that factors reveal such as shareholder board, 
proportion independent committee, proportion audit committee, two consecutive years 
loss and cash flow per total assets ratio determined as the bankruptcy predictions. In 
additional, the bankruptcy prediction model via Logistic Regression Analysis provides the 
most accuracy percentage of 78.10 which is accuracy prediction higher than Discriminant 
Analysis accuracy percentage of 76.30.  
 
Keywords: Bankruptcy Prediction, Discriminant Analysis, Logistic Regression Analysis 

 
1. บทนำ   

จากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจเมื่อป พ.ศ. 2540 สงผลกระทบใหบริษัทหลายแหงปดกิจการ 
รวมถึงสถาบันการเงินตองประสบปญหาการขาดสภาพคลอง ปญหาหนี้เสียและหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได 
โดยเฉพาะอยางยิ่งหนี้เสียจากบริษัทในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและกลุมอื่นๆ จนในที่สุดธนาคารแหง
ประเทศไทยไดสั่งปดบริษัทเงินทุนและบรษัิทเงินทุนหลักทรัพย จำนวน 56 แหง ซึ่งมีผลกระทบโดยตรงตอ
ความเชื่อมั่นของระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ตอมาในปพ.ศ. 2551 เกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา จากปญหาการบริหารจัดการสินเชื่ออสังหาริมทรัพยคุณภาพต่ำหรือซับไพรม 
(Subprime) จนสงผลใหเกิดปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดจำนวนมาก และผลของการกำกับดูแลที่ไม
รัดกุม จนทำใหเกิดปญหาขาดสภาพคลองและขาดความมั่นคงของสถาบันการเงิน ในชวงสองทศวรรษท่ี
ผานมาประเทศตางๆ ทั่วโลกประสบปญหาทางการเงิน เชน ป พ.ศ. 2540 และ พ.ศ. 2551 เกิดปญหา
ทางการเง ิน การขาดสภาพคลอง จนนำไปสู การเล ิกก ิจการในทายที ่ส ุด สำหร ับประเทศไทย  
ในป พ.ศ. 2562 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) ไตรมาสสอง เทากับรอยละ 2.3 เมื่อเทียบกับไตร
มาสแรกของป พ.ศ. 2562 และลดลงรอยละ 0.4 เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของป พ.ศ. 2561 ประกอบ
กับปญหาการเลิกจางแรงงานของไทยที่มีการเปดเผยอัตราการวางงานเพิ่มสูงขึ้น อีกทั้งในป พ.ศ. 2563 
การแพรระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ซึ่งเปนตัวเรงปฏิกิริยาของการนำไปสูความเหลวทาง
การเงินของบรษัท สงผลใหมีบริษัทหลายแหงปดตัวลง โดยที่ผานมาไดมีผูสนใจนำขอมูลทางการบัญชีมา
การศึกษาเพื่อหาสัญญาณเตือนภัยความลมเหลวทางการเงิน การพัฒนาตัวแบบในการพยากรณความ
ลมเหลวทางการเงิน รวมถึงการเปรียบเทียบตัวแบบและเครื ่องมือในการพยากรณความลมเหลวทาง
การเงิน หลังจากวิกฤตการณในป พ.ศ. 2540 ประเทศไทยเริ ่มใหความสำคัญการบริหารจัดการที่มี
ประสิทธิภาพ โปรงใส ตรวจสอบได การกำกับดูแลกิจการหรือบรรษัทภิบาลจึงไดพัฒนาการกำกับดูแล
กิจการท่ีดีอยางตอเน่ือง ตอมาในป พ.ศ. 2545 ไดมีการประกาศใหเปนปบรรษัทภิบาล เพ่ือสงเสริมพัฒนา
รูปแบบใหเปนรูปธรรมมากข้ึน  และในป พ.ศ. 2560 คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย 



 
 

 
วารสารศิลปศาสตรและวทิยาการจัดการ 123 

ปที่ 7 ฉบับที่ 2 เดือนกรกฎาคม-ธนัวาคม 2563 

 

 

ได ออกหล ักการการกำก ับด ูแลท ี ่ด ี  (Corporate Governance Code) เพ ื ่อ เป นหล ักปฏ ิบ ัต ิ ให
คณะกรรมการบริษัท นำไปปรับใชในการกำกับดูแลของกิจการ ดวยเหตุนี้ผูวิจัยจึงสนใจที่จะนำเรื่องของ
การกำกับดูแลกิจการมาประยุตใชกับขอมูลทางการบัญชีที่เปนตัวเลขและไมไดเปนตัวเลข เพื่อหาปจจัย
และสรางแบบจำลองที่สามารถพยากรณความลมเหลวทางการเงินในอนาคตของบริษัทที่จดทะเบี่ยนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งจะเปนประโยชนตอนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียทุกฝาย อีกท้ังยังเปน
การปองกันปญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึนไดอยางทันทวงทีและปองกันผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไดอีกดวย  
 สาเหตุความลมเหลวทางการเงินที่สำคัญของธุรกิจแบงออกเปน 2 สาเหตุหลัก คือ 1. สาเหตุท่ี
เกิดจากภายในบริษัท เชน การบริหารงานที่ขาดความมีประสิทธิภาพ การเพิกเฉย การทุจริต เปนตน 
2. สาเหตุที่เกิดจากภายนอกบริษัท เชน ภาวะเศรษฐกิจถดถอยหรือดึงตัว อัตราเงินเฟอ การขาดสินเช่ือ
หรือการขาดแคลนเงินทุนที่เพียงพอ การลดลงของราคาหุน เปนตน (จินดา ขันทอง, 2541) จากขอมูล
ทางการบัญชีถือเปนขอมูลที่มีความสำคัญอยางยิ่งตอนักลงทุนในการพยากรณ และการตัดสินใจ อีกท้ัง
เปนปจจัยพื้นฐานของการวิเคราะหและการประเมินมูลคาบริษัท ซึ่งคุณคาของขอมูลทางการบัญชทีี่มีผล
ตอการตัดสินใจ การที่ผูใชงบการเงินสามารถใชขอมูลเพื่ออธิบายความสัมพันธที่เกิดขึ้นกับมูลคาตลาดใน
สวนของเจาของได และสามารถวิเคราะหราคาหุ นไดอยางนาเชื ่อถือ Altman’s (1968) ไดพัฒนา
แบบจำลองในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน โดยใชวิธีการวิเคราะหจำแนกประเภท ผลการศึกษา
พบวา ตัวแปรที่สามารถชี้วัดความลมละลายของธุรกิจ มี 5 ตัวแปร ประกอบดวย อัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกำไรสะสมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกำไรกอนดอกเบี้ยจายและ
ภาษีตอสินทรัพยรวม อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาตามบัญชีของหน้ีสินรวม และอัตราสวนรายได
ตอสินทรัพยรวม โดยแบบจำลองสามารถพยากรณความลมเหลวถูกตองเฉลี่ยรอยละ 95 ตอมา Ohlson 
(1980) ไดพัฒนาแบบจำลองในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน โดยใชวิธีการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรที่มีความเปนไปไดที่จะบริษัทที่ประสบความลมเหลวทาง
การเงิน จำนวน 9 ตัวแปร ประกอบดวย ลอการึทึมของอัตราสวนของสินทรัพยรวมตอ GNP ดัชนีการ
ลอยตัวของราคา อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม
อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน อัตราสวนกำไรสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราสวนเงินจาก
การดำเนินงานตอหน้ีสินรวม กำไรสุทธิ 2 ปติดลบ หน้ีสินรวมมากกวาสินทรัพยรวม และการเปลี่ยนแปลง
คาสัมบูรณของรายไดสุทธิในปปจจุบันกับปกอน สวนแบบจำลองสามารถพยากรณความลมเหลวมีความ
ถูกตองรอยละ 96 สวน Zmijewski (1984) ไดพัฒนาแบบจำลองความลมเหลวทางการเงิน โดยใชวิธี 
Probit Analysis กับอัตราสวนทางการเงินวัดความสามารถในการทำกำไร ภาระหนี้สิน สภาพคลอง  
ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา และตลาดหลักทรัพยนิวยอรก  
ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนกำไรสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี ้ส ินรวมตอสินทรัพยรวม 
และอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน สามารถพยากรณความลมเหลวทางการเงินได  
โดยแบบจำลองสามารถในการพยากรณความถูกตองรอยละ 98 นอกจากนี้งานวิจัยอื่นๆ ที่พัฒนารูป
แบบจำลอง โดยใชวิธีโครงสรางประสาทเทียม แนวความคิดน้ีถูกพัฒนาข้ึนมาจาก Artificial Intelligence 
(AI) ซึ ่งเปนกระบวนการเลียนแบบการใชเหตุผลหรือกระบวนการในการคิดของมนุษยผานระบบ
คอมพิวเตอร  ซึ่ งทำให  เก ิดความสามารถในการบร ิหารจ ัดการประมวลผลได เป นจำนวนมาก  
และความสามารถในการจดจำและนำมาใชจากประสบการณ เชน งานวิจัยของ Hertz, Krogh and 
Palmer (1991) และ Xavier (2014) เปนตน จากแบบจำลองที่มีความหลากหลายจึงมีนักวิจัยไดนำ
แบบจำลองมาทดสอบ เปรียบเทียบความแมนยำ รวมถึงศึกษาเพ่ิมเติมกับเหตุการณหรือสภาพแวดลอมใน
ชวงเวลาที่แตกตางกันไป เชน VIEIRA, PINHO, and CORREIA (2013) ไดศึกษาการพยากรณความ
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ลมละลายของกลุมบริษัทในอุตสาหกรรมกอสรางของประเทศโปรตุเกส ผลการศึกษาพบวา ถาอัตราสวน
กระแสเงินสดตอสินทรัพยรวมสูงขึ้น ความนาจะเปนที่จะเกิดการลมละลายจะลดลง Bhandari (2014) 
เปรียบเทียบแบบจำลองของ Altman (1968) กับแบบจำลองของ Bhandari และ Iyer’s (2013) สรุปวา
แบบจำลองของ Altman (1968) สามารถพยากรณไดแมนยำมากกวา สำหรับในประเทศไทย พบวา  
วิชชกานต เมธาวิริยะกุล, ปานฉัตร อาการักษ, และวัฒนา ยืนยง (2560) ไดสรางและเปรียบเทียบตัวแบบ
สัญณาณเตือนภัยลวงหนา ผลการศึกษาพบวา วิธีโครงขายประสาทเทียมมีความแมนยำมากกวาวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ท้ังน้ีพบวาการศึกษาเก่ียวกับแบบจำลองในการวิเคราะหความลมเหลวทาง
การเงินน้ัน นอกจากใชขอมูลทางการบัญชีซึ่งตัวเลขทางการเงินแลว ยังพบวามีงานวิจัยบางสวนท่ีไดศึกษา
โดยการนำขอมูลท่ีไมใชตัวเลขทางการบัญชีเขามาวิเคราะหรวมดวย ซึ่งก็คือ การกำกับดูแลกิจการท่ีดี  
 การพยากรณความลมเหลวทางการเงินไดพัฒนาโดยนำขอมูลเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
เขามาใชในการศึกษา เชน Salloum and Azoury (2012) พบวา หากกิจการมีคณะกรรมการอิสระเพ่ิม
มากขึ้นจะทำใหความนาจะเปนที่จะเกิดความลมเหลวทางการเงินลดนอยลง Hanani and Dharmastuti 
(2015) พบวา คณะกรรมการอิสระ และขนาดของคณะกรรมการ มีผลเชิงบวกตอโอกาสที่จะเกิดการ
ลมละลาย หมายความวา ถาคณะกรรมการอิสระมีความเปนอิสระมากขึ้น หรือ มีจำนวนคณะกรรมการ
อิสระมากขึ้น จะทำใหโอกาสในการลมละลายลดลง นอกจากนี้ยังพบวา การมีคณะกรรมการตรวจสอบ 
และการมีคณะกรรมการสรรหาและกำหนดคาตอบแทน มีผลเชิงลบตอโอกาสที่จะเกิดการลมละลาย 
หมายความวาถาบริษัทมีคณะกรรมการตรวจสอบ หรือคณะกรรมการสรรหาและกำหนดคาตอบแทน  
จะทำใหโอกาสในการเกิดการลมละลายจะสูงขึ้น ในสวนของการถือหุนโดยสถาบัน และการถือหุนโดย
ผูบริหารไมมีผลตอโอกาสที่จะเกิดการลมละลาย, Ahmad and Adhariani (2017) พบวา การถือหุนโดย
ครอบครัว ขนาดของคณะกรรมการ ขนาดของคณะกรรมาธิการ และขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมี
อิทธิพลอยางในการปองกันบริษัทไมใหเกิดความลมเหลวทางการเงินของบริษัท สวนการถือหุนโดยสถาบัน 
และสัดสวนของคณะกรรมการอิสระ ไมมีผลตอความลมเหลวทางการเงิน, และ John and Ogechukwu 
(2018) พบวา ปจจัยการกำกับดูแลที่สงผลตอความลมเหลว ไดแก ขนาดของคณะกรรมการ, ขนาดของ
คณะกรรมการอิสระ, สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และขนาดของกรรมการผูจัดการและผูบริหาร ดังน้ัน
ในศึกษาครั้งน้ีจึงไดนำตัวแปรดานการกำกับดูแลกิจการ เขามาวิเคราะหรวมกับขอมูลทางการบัญชีดวย 
 

2. วัตถุประสงค   
1. เพื ่อศึกษาขอมูลทางการบัญชีและการกำกับดูแลกิจการ ที่สามารถใชเปนปจจัยในการ

พยากรณความลมเหลวทางการเงิน  
2. เพ่ือสรางแบบจำลองการพยากรณความลมเหลวทางการเงินและทำการทดสอบความแมนยำ 

โดยการเปรียบเทียบแบบจำลองการวิเคราะหจำแนกประเภทและแบบจำลองการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  
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ภาพท่ี 1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

3. วิธีดำเนินการวิจัย   
1. ประชากรและกลุมตัวอยาง  
ประชากร คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน 

ประเภทหมวดธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย บริษัทประกันภัยและประกันชีวิต และกลุมธุรกิจ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เน่ืองจากขอมูลทางบัญชีของกิจการในกลุมธุรกิจดังกลาวมีขอกำหนดเก่ียวกับ
วิธีการทางการบัญชี และวัตถุประสงคการดำเนินงาน โครงสรางทางการเงิน และการจัดประเภทรายการท่ี
แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ไดแบงออกเปน 2 กลุมตัวอยาง 
คือ กลุมที่ 1 บริษัทที่ประสบปญหาทางการเงิน หมายถึง บริษัทที่เขาขายถูกเพิกถอนหลักทรัพย จำนวน  
31 บริษัท กลุมที่ 2 บริษัทที่ดำเนินธุรกิจตามปกติ จำนวน 83 บริษัท รวมทั้งสิ้น 114 บริษัท โดยขอมูลท่ี
ศึกษาระหวางป พ.ศ. 2551 ถึงป พ.ศ. 2561  

2. ตัวแปรท่ีใชในการวิจัย  
การวิจัยครั้งน้ีใชตัวแปรอิสระเปนขอมูลทางการเงินและขอมูลท่ีไมใชขอมูลทางการเงิน ซึ่งไดจาก

การทบทวนวรรณกรรม และตัวแปรตาม คือ ความลมเหลวทางการเงิน โดยมีตัวแปรควบคุม คือ  
กลุมอุตสาหกรรมและขนาดของสินทรัพย ดังตารางท่ี 1  
 
 
 
 
 

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 
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ตารางท่ี 1  ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร 
ตัวแปร การวัดคา 

ตัวแปรตาม  “1” หมายถึง บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
 “0” หมายถึง บริษัทท่ีดำเนินธุรกิจตามปกต ิ
ตัวแปรอิสระ จำนวน 15 ตวัแปร  
1. กลุมการกำกับดูแลกิจการ สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 5 ราย (ADS) 

  “จำนวนสัดสวนการถือหุนมากท่ีสุด 5 อันดับแรก” 
 สัดสวนการถือหุนของกลุมนิตบุิคคล (SHS) 

  “จำนวนหุนท่ีถือครองโดยนิติบุคคลตอจำนวนหุนท่ีชำระแลว” 
 การถือหุนของผูบริหาร (SHB) 

  “จำนวนหุนท่ีถือครองโดยผูบริหารตอจำนวนหุนท่ีชำระแลว” 
 สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (PIC) 

  “จำนวนของคณะกรรมอิสระตอคณะกรรมการบริษัท 
 สัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ (PAC) 

  “จำนวนคณะกรรมการตรวจสอบตอคณะกรรมการบริษัท” 
2. กลุมขอมูลทางการบัญชี อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (NWCTA) 
 อัตราสวนกำไรสุทธิตอยอดขาย (NISALE) 
 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 
 อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 
 อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย (TLTA)   
 อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหน้ีสินรวม 

(CFOTL) 
 อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหน้ีสินรวม (CFITL) 
 อัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรพัยรวม (CFTA) 
3. กลุมขอมูลเชิงคณุภาพ ผลขาดทุน 2 ป ติดตอกัน (LOSS2) โดยกำหนดให 

      “1” เมื่อ มีผลขาดทุน 2 ป ตดิตอกัน 
      “0” เมื่อ ไมมีผลขาดทุน 2 ป ติดตอกัน  

 ความเห็นของผูสอบบัญชีรับอนุญาตท่ีมีตอรายงานทางการเงิน 
(ADUIT) 
      “1” เมื่อ ผูสอบบัญชีแสดงความเห็นแบบอ่ืน  
      “0” เมื่อ ผูสอบบัญชีแสดงความเห็นแบบไมมเีง่ือนไข  

 
3. การเก็บและรวบรวมขอมูล  
การวิจัยครั้งนี้เก็บขอมูลทุติยภูมิจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รายงาน

ประจำป แบบแสดงรายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1) ของกลุมตัวอยางที่เปดเผยขอมูลในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

4. การวิเคราะหขอมูล  
การวิเคราะหขอมูลวิธีการวิเคราะหจำแนกประเภทและวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  

มีข้ันตอนการวิเคราะหขอมูล ดังน้ี 
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 1. การทดสอบขอตกลงในเบ้ืองตน ประกอบดวย 
 1.1 การทดสอบตัวแปรอิสระมีการแจกแจงปกติหลายตัวแปร จากการวิเคราะห 

Mahalanobis Distances ซึ่งผลการทดสอบไมพบขอมูลสุดโตง ดังนั้นจึงสรุปไดวาตัวแปรมีการแจกแจง
แบบปกติหลายตัวแปร  

 1.2 การทดสอบความแปรปรวนรวมของตัวแปรอิสระของกลุมตัวอยางตองเทากัน โดยใช
การทดสอบจากคาสถิติ Box’s M ผลการทดสอบพบวา มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงใหเห็นวา
กลุมบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงินกับกลุมบริษัทท่ีดำเนินธุรกิจตามปกติ มีความแปรปรวนรวมของท้ัง
สองกลุมไมแตกตางกัน  

 1.3 การทดสอบความสัมพันธเชิงเสนตรง ตรวจสอบโดยใชคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวาง
ตัวแปรของเพียรสัน (Pearson Correlation) จากผลทดสอบความสัมพันธเชิงเสนตรง พบวา ตัวแปรตาม
และตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนตรง เนื่องจากไมมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรมีคา
เทากับ 0   

 1.4 การทดสอบคาสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ โดยวิธีการตรวจสอบจากคา Tolerance 
อยูระหวาง 0.428 - 0.903 และตรวจสอบจากคา VIF อยูระหวาง 1.108 - 2.336 ซึ่งมีคาไมเกิน 10 แสดง
วาตัวแปรอิสระแตละตัวแปรไมสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระอ่ืน จึงไมเกิดปญหา Multicollinearity 
ในการวิจัยครั้งน้ี  

2. การวิเคราะหจำแนกประเภท (Discriminant Analysis) ใชว ิธ ีแบบขั ้นตอน (Stepwise 
Method) ในการคัดเลือกตัวแปรเขาสูสมการจำแนกประเภท เพ่ือพิจารณาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
จำแนกกลุมบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงินกับกลุมบริษัทท่ีดำเนินธุรกิจตามปกติ 

3. การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) ใชว ิธ ี Stepwise 
Method แบบ Conditional Forward เพื ่อเลือกตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการกำหนดความลมเหลวทาง
การเงิน 

4. การเปรียบเทียบความแมนยำของแบบจำลองในการพยากรณความถูกตองโดยเฉลี่ยของ 2 วิธี 
และการทดสอบคาความผิดพลาดจากการพยากรณ คือ Type I Error และ Type II Error 
 

4. ผลการวิจัย   
1. การวิเคราะหจำแนกประเภท (Discriminant Analysis) ใชวิธีแบบขั ้นตอน (Stepwise 

Method) ตัวแปรอิสระท่ีสามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยในชวง 1 ป กอนท่ีบริษัทจะเขาขายถูกเพิกถอน
หลักทรัพย ผลการศึกษา เปนดังน้ี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
วารสารศิลปศาสตรและวทิยาการจัดการ 128 

ปที่ 7 ฉบับที่ 2 เดือนกรกฎาคม-ธนัวาคม 2563 

 

 

ตารางท่ี 2  ผลการทดสอบตัวแบบในการพยากรณตามวิธีการวิเคราะหจำแนกประเภท 
 Unstandardized 

coefficients 
Standardized 
coefficients 

สวนที่ 1    
SHB -2.132 -0.470 
PIC -4.701 -0.486 
PAC 6.606 0.479 
LOSS2 1.138 0.394 
CFTA 9.498 0.730 
Constant -0.049  

สวนที่ 2 คาสถิติการวิเคราะห     
จำแนกประเภท 

  

Eigenvalue 0.376  
Canonical Correlation 0.523  

 
จากตารางท่ี 2  พบวาตัวแปรท่ีมีอิทธิพลสามารถใชในการจำแนกระหวางบริษัทท่ีประสบปญหา

ทางการเงินกับบริษัทท่ีดำเนินธุรกิจตามปกติ ตามวิธีการวิเคราะหจำแนกประเภท ไดอยางมีนัยสำคัญทาง
สถิติ มีตัวแปร 5 ตัวแปร หรือสามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยทางธุรกิจได โดยใชคา Unstandardized 
coefficients สามารถเขียนในรูปสมการไดดังน้ี  
 Z = - 0.049 – 2.132(SHB) - 4.701(PIC) + 6.606(PAC) + 1.138(LOSS2) + 9.498(CFTA)  

จากคาเครื่องหมายของสัมประสิทธิ์แตละตัวแปรเปนบวก หมายความถึง มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับโอกาสในการลมเหลวทางการเงิน ประกอบดวย อัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพย
รวม (CFTA) สัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ (PAC) และผลขาดทุน 2 ป ติดตอกัน (LOSS2) สวนคา
เครื ่องหมายของสัมประสิทธิ ์แตละตัวแปรเปนลบ หมายความถึงการถือหุนของผูบริหาร (SHB) และ
สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (PIC) มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับโอกาสการลมเหลวทาง
การเงิน  

เมื ่อพิจารณาจากคา Eigenvalue เทากับ 0.376 แสดงวา ตัวแปรอิสระมีความแตกตางกัน
ระหวางกลุมมากกวาความแตกตางภายในกลุมเทากับ 0.376 หมายความวา สมการสามารถจำแนก
ประเภทกลุมบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงินกับกลุมบริษัทท่ีดำเนินธุรกิจตามปกติได  

คา Canonical Correlation เทากับ 0.523 หมายความวา ความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ผาน
การทดสอบมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ กลุมบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินกับกลุมบริษัทท่ี
ดำเนินธุรกิจตามปกติไดอยูในระดับรอยละ 52.30 

2. การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) ใชว ิธ ี Stepwise 
Method แบบ Conditional Forward ตัวแปรที่สามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยในชวง 1 ป กอนท่ี
บริษัทจะเขาขายถูกเพิกถอนหลักทรัพยผลการวิจัยเปนดังน้ี 
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ตารางท่ี 3  ผลการทดสอบตัวแบบในการพยากรณตามวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสตคิ 
ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ (B) Sig. 

สวนท่ี 1   
SHB -3.424 0.024 
PIC -7.853 0.021 
PAC 9.860 0.012 
CFTA 17.209 0.018 
Constant -0.831 0.508 

สวนท่ี 2 คาทางสถิติ   
Nagelkerke R2 0.374  

 

จากตารางที่ 3  พบวา ตัวแปรที่มีโอกาสในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน ตามวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

 ประกอบดวย 4 ตัวแปรคือ อัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม (CFTA), สัดสวน
คณะกรรมการตรวจสอบ (PAC) การถือหุนของผูบริหาร (SHB) และสัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (PIC) 
ตามลำดับ และเมื่อนำคาสัมประสิทธ์ิของสมการความถดถอยโลจิสติค นำมาเขียนในรูปสมการไดดังน้ี  

 Y = - 0.831 – 3.424(SHB) – 7.853(PIC) + 9.860(PAC) + 17.209(CFTA)  
เมื่อพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ (B) ของตัวแปรอิสระแตละตัวแปรมีคาเปนลบ หมายความวา 

ถาการถือหุนของผูบริหาร (SHB) และสัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (PIC) เพิ่มขึ้น ทำใหมีโอกาสท่ี
บริษัทจะลมเหลวทางการเงินลดนอยลง สำหรับคาสัมประสิทธ์ิ (B) ของตัวแปรอิสระแตละตัวแปรมีคาเปน
บวก หมายความวา ถาสัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ (PAC) และอัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพย
รวม (CFTA) เพ่ิมข้ึน ทำใหโอกาสท่ีบริษัทจะลมเหลวทางการเงินเพ่ิมข้ึน  

สำหรับ Nagelkerke R2 เทากับ 0.37 หมายความวา ตัวแปรสามารถอธิบายถึงโอกาสที่บริษัท
จะลมเหลวทางการเงินไดรอยละ 37.40 

3. การเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน 
จากการศึกษาความสามารถในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการ โดยนำ

เครื่องมือทางสถิติ 2 วิธีมาประยุกตใช เพ่ือทดสอบวาวิธีใดใหคาความถูกตองมากกวา 
    

ตารางท่ี 4  การเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน 
 บริษัทที่เขาขายถูกเพิกถอน บริษัทที่ไมเขาขายถูกเพิกถอน เปอรเซ็นต

ความถูกตอง
โดยเฉลีย่ 

แบบจำลอง ความถูกตองของ
การพยากรณ 

Type I 
error 

ความถูกตองของ
การพยากรณ 

Type II 
error 

        MDA 23 (บริษัท) 8 (บริษัท) 64 (บริษัท) 19 (บริษัท)  
 74.19% 25.81% 77.10% 22.90% 76.30% 

        Logit 22 (บริษัท) 9 (บริษัท) 80 (บริษัท) 3 (บริษัท)  
 70.97% 29.03% 96.39% 3.61%                      78.10% 

 
จากตารางที่ 4 การทดสอบความถูกตองในการพยากรณโดยใชวิธีการวิเคราะหจำแนกประเภท 

ความถูกตองในการพยากรณความลมเหลวโดยรวมเทากับรอยละ 76.30 เกิดความผิดพลาดในการ
พยากรณกลุมบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงิน (Type I error) เทากับรอยละ 25.81 และเกิดความ
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ผิดพลาดในการพยากรณกลุมบริษัทท่ีดำเนินธุรกิจตามปกติ (Type II error) เทากับรอยละ 22.90 ในการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ผลการทดสอบความถูกตองในการพยากรณความลมเหลวโดยรวมเทากับ 
รอยละ 78.10 เกิดความผิดพลาดในการพยากรณกลุมบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงิน (Type I error) 
เทากับรอยละ 29.03 และเกิดความผิดพลาดในการพยากรณกลุมบริษัทที่ดำเนินธุรกิจตามปกติ (Type II 
error) เทากับรอยละ 3.61เมื ่อเปรียบเทียบทั ้ง 2 วิธีพบวา วิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  
มีความสามารถในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินอยูในระดับสูงกวาวิธีการวิเคราะหจำแนก
ประเภท อยูเทากับรอยละ 1.80 (78.10 – 76.30) สวนความผิดพลาดประเภท Type I error วิธีการ
วิเคราะหจำแนกประเภทยังมีคาความผิดพลาดท่ีนอยกวาวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค อยูเทากับ
รอยละ 3.22 (29.03 – 25.81) นั้นหมายความวา เกิดความผิดพลาดในการพยากรณบริษัทที่ประสบเขา
ขายประสบความลมเหลวทางการเงิน แตพยากรณวาเปนบริษัทที่ไมประสบเขาขายประสบความลมเหลว
ทางการเงิน สวนความผิดพลาดประเภท Type II error วิธีการวิเคราะหจำแนกประเภทมากกวาวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
 

5. สรุปและอภิปรายผลการวิจัย   
จากการวิเคราะหขอมูลเพื ่อพยากรณโอกาสความลมเหลวทางการเงินของกิจการ ซึ ่งกลุม

ตัวอยางแบงออกเปน 2 กลุม คือ กลุมบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินและกลุมบริษัทที่ดำเนินธุรกิจ
ตามปกติ โดยเปรียบเทียบวิธีการวิเคราะหจำแนกประเภทและวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
เพื่อหาตัวแปรที่สามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยทางการเงินลวงหนา และรูปแบบจำลองในการพยากรณ
ความลมเหลวทางการเงินรวมถึงการเปรียบเทียบความถูกตองแมนยำ ผลการวิจัยพบวา วิธีการวิเคราะห
จำแนกประเภท ขอมูลทางการบัญชีและการกำกับดูแลกิจการที่สามารถใชในการจำแนกบริษัทที่ประสบ
ปญหาทางการเงินกับบริษัทที่ดำเนินธุรกิจตามปกติ ประกอบดวย การถือหุนของผูบริหาร (SHB) สัดสวน
ของคณะกรรมการอิสระ (PIC) สัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ (PAC) ผลขาดทุน 2 ป ติดตอกัน 
(LOSS2) และอัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม (CFTA) สามารถเขียนในรูปสมการไดดังน้ี  

Z = - 0.049 – 2.132(SHB) – 4.701(PIC) + 6.606(PAC) + 1.138(LOSS2) + 9.498(CFTA)  
ผลการทดสอบความถูกตองในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินโดยรวมเทากับ รอยละ 76.30 
สำหรับวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ขอมูลทางการบัญชีและการกำกับดูแลกิจการ 

ท่ีสามารถพยากรณความเปนไปไดท่ีบริษัทประสบปญหาทางการเงิน ประกอบดวย การถือหุนของผูบริหาร 
(SHB) สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (PIC) สัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ (PAC) และอัตราสวน
กระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม (CFTA) สามารถเขียนในรูปสมการไดดังน้ี  

Y = - 0.831 – 3.424(SHB) – 7.853(PIC) + 9.860(PAC) + 17.209(CFTA)  
ผลการทดสอบความถูกตองในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินโดยรวมเทากับ รอยละ 78.10 
จากการทดสอบโดยใช 2 วิธี พบวา องคประกอบของการกำกับดูแลกิจการในสวนของการถือ

หุนของผูบริหาร (SHB) และสัดสวนคณะกรรมการอิสระ (PIC) มีความสัมพันธในเชิงลบกับโอกาสท่ีกิจการ
จะประสบปญหาทางการเงิน จึงสะทอนใหเห็นวาถากิจการมีการถือหุนของผูบริหาร (SHB) และสัดสวน
คณะกรรมการอิสระ (PIC) มากขึ้นจะสงผลดีกับกิจการ เนื่องจากผูถือหุนที่เปนผูบริหารจะชวยรักษา
ผลประโยชนของผูถือหุน ผูบริหารมีแรงจูงใจในการบริหารเพื่อเพิ่มมูลคาใหแกบริษัท และชวยลดตนทุน
ของตวัแทนในสวนของเจาของ สอดคลองกับผลการศึกษาของ Polsiri and Sookhanaphibaran (2009) 
และ Ahmad and Adhariani (2017) การถือหุนในบริษัทโดยกรรมการที่เปนผูบริหาร และสัดสวนของ
คณะกรรมการอิสระ มีบทบาทที่สำคัญในการลดโอกาสความลมเหลวทางการเงินได ถาผูบริหารมีสวนได



 
 

 
วารสารศิลปศาสตรและวทิยาการจัดการ 131 

ปที่ 7 ฉบับที่ 2 เดือนกรกฎาคม-ธนัวาคม 2563 

 

 

เสียในหุนของกิจการ จะมีความตั้งใจในการบริหารงานเพื่อใหธุรกิจมีการเจริญเติบโต ซึ่งสามารถชวย
ปองกันบริษัทไมใหเกิดความลมเหลวทางการเงินได อยางไรก็ตามในสวนของการกำกับดูแลกิจการที่มี
สัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ (PIC) ที่มากขึ้นกลับทำใหกิจการที่โอกาสที่จะเกิดความลมเหวทาง
การเงินเพ่ิมมากข้ึน ซึ่งสอดคลองกับ Ahmad and Adhariani (2017) 

ในสวนของขอมูลทางการบัญชีท่ีสามารถใชในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการ
นั้นจะมีตัวแปร  2 ตัวแปร คือ อัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม (CFTA) ซึ่งสอดคลองกับผล
การศึกษาของ Vieira, Pinho and Correia (2013) ถาอัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวมสูงข้ึน  
มีความนาจะเปนที่จะเกิดการลมละลายไดและ รวิษฎา สุขแสง และดารณี เอื้อชนะจิต (2560) กลาววา
อัตราสวนกระแสเงินสดสินทรัพยรวม (CFTA) มีความสัมพันธกับดัชนีชี้วัดความลมเหลวทางการเงิน  
สวนผลขาดทุนตอกัน 2 ป (LOSS2) สอดคลองกับผลการศึกษาในอดีตของ Ohlson (1980) จินดา ขันทอง 
(2541) และนันทนัช ธิติสุทธิ (2556) ถาบริษัทมีผลขาดทุนยอมสะทอนใหเห็นถึงผลการดำเนินงานของ
กิจการไมดี จนอาจสงผลใหกิจการประสบความลมเหลวทางการเงินได  

จากขอมูลนำมาใชในการศึกษาท่ีรวบรวมจากตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือเปรียบเทียบ
ความสามารถในการพยากรณ พบวา เทคนิคการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค มีความสามารถในการ
พยากรณไดถูกตองอยูในระดับที่สูงกวาเทคนิคการวิเคราะหจำแนกประเภท ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ
ภรณทิพย ชูรอด (2557) และปานรดา พิลาศรี (2554)  
 

6. ขอเสนอแนะ  
ขอเสนอแนะการวิจัยในคร้ังนี้ 
จากผลการศึกษาพบวาการที ่กิจการมีระดับของสัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ (PAC), 

ผลขาดทุนตอกัน 2 ป (LOSS2) และอัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม (CFTA) ที่สูงยอมสงผลตอ
โอกาสความลมเหลวทางการเงินของกิจการมากขึ้น ดังนั้นจึงควรนำทั้ง 3 ตัวแปร ไปใชในการพิจารณา
หรือวิเคราะหกับกิจการกลุมท่ีดำเนินธุรกิจตามปกติ เพ่ือพิจารณาวากิจการน้ันมีโอกาสท่ีจะประสบปญหา
ทางเงินหรือไม   

ขอเสนอแนะการวิจัยในอนาคต 
ขอมูลของกิจการท่ีเปนขอมูลท่ีไมใชตัวเลขมีหลายประเภท เชน การวิเคราะหและคำอธิบายจาก

ฝายบริหาร (MD&A) ซึ่งขอมูลเหลานี้เปนบทวิเคราะหกิจการที่เกิดจากมุมมองของผูบริหารของกิจการ 
ดังนั้นจึงเปนการใหขอมูลผานสายตาของผูบริหาร ซึ่งเปนกบลุมบุคคลที่ทราบขอมูลภายในของกิจการ
ดังนั้นจึงอาจสะทอนภาพขององคกรไดชัดเจนมากกวา ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปควรนำขอมูลเหลาน้ี
มารวมวิเคราะหถึงโอกาสความลมเหลวของกิจการได  
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