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บทคัดยอ  
วัตถุประสงคของการวิจัยครั้งน้ี 1) เพื่อศึกษาขอมูลทางการบัญชีและการกำกับดูแลกิจการ  

ที่สามารถใชเปนปจจัยในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินใชสำหรับเปนเครื่องมือที่ชวยในการ
ตัดสินใจของนักลงทุนและผูมีสวนไดเสีย และ 2) เพื่อสรางแบบจำลองการพยากรณความลมเหลวทาง
การเงินและทำการทดสอบความแมนยำของแบบจำลอง โดยการเปรียบเทียบการวิเคราะหจำแนกประเภท
กับการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคท่ีเหมาะสมกับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยใชกลุมตัวอยางจำนวน 114 บริษัท แบงเปนบริษัทประสบความลมเหลวทางการเงินจำนวน 31 บริษัท 
และบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินจำนวน 83 บริษัท โดยคัดเลือกจากกลุมอุตสาหกรรม 
ประเภทหมวดธุรกิจเดียวกัน อยูในชวงระยะเวลาบัญชีเดียวกัน รวมถึงการจับคู บริษัทที่มีขนาดของ
สินทรัพยใกลเคียงกัน จากการวิจัยพบวา ปจจัยที่มีความสามารถในการนำมาใชในการพยากรณความ
ลมเหลวทางการเงิน ไดแก การถือหุนของผูบริหาร สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ สัดสวนคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ผลขาดทุน 2 ป ติดตอกัน และอัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม และแบบจำลองที่ใช
วิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคมีความสามารถในการจำแนกประเภทบริษัทท่ีประสบความลมเหลว
ทางการเง ินแมนยำ (ร อยละ 78.10) สูงกว าแบบจำลองที ่ ใช ว ิธ ีการว ิเคราะหจำแนกประเภท  
มีความสามารถในการจำแนกประเภทบริษัทท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินแมนยำ (รอยละ76.30) 
 
คำสำคัญ: การพยากรณความลมเหลวทางการเงิน  การวิเคราะหแบบจำแนกประเภท  การวิเคราะหความ 
             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   

จากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจเมื่อป พ.ศ. 2540 สงผลกระทบใหบริษัทหลายแหงปดกิจการ 
รวมถึงสถาบันการเงินตองประสบปญหาการขาดสภาพคลอง ปญหาหนี้เสียและหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได 
โดยเฉพาะอยางยิ่งหนี้เสียจากบริษัทในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและกลุมอื่นๆ จนในที่สุดธนาคารแหง
ประเทศไทยไดสั่งปดบริษัทเงินทุนและบรษัิทเงินทุนหลักทรัพย จำนวน 56 แหง ซึ่งมีผลกระทบโดยตรงตอ
ความเชื่อมั่นของระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ตอมาในปพ.ศ. 2551 เกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา จากปญหาการบริหารจัดการสินเชื่ออสังหาริมทรัพยคุณภาพต่ำหรือซับไพรม 
(Subprime) จนสงผลใหเกิดปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดจำนวนมาก และผลของการกำกับดูแลที่ไม
รัดกุม จนทำใหเกิดปญหาขาดสภาพคลองและขาดความมั่นคงของสถาบันการเงิน ในชวงสองทศวรรษท่ี
ผานมาประเทศตางๆ ทั่วโลกประสบปญหาทางการเงิน เชน ป พ.ศ. 2540 และ พ.ศ. 2551 เกิดปญหา
ทางการเง ิน การขาดสภาพคลอง จนนำไปสู การเล ิกก ิจการในทายที ่ส ุด สำหร ับประเทศไทย  
ในป พ.ศ. 2562 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) ไตรมาสสอง เทากับรอยละ 2.3 เมื่อเทียบกับไตร
มาสแรกของป พ.ศ. 2562 และลดลงรอยละ 0.4 เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของป พ.ศ. 2561 ประกอบ
กับปญหาการเลิกจางแรงงานของไทยที่มีการเปดเผยอัตราการวางงานเพิ่มสูงขึ้น อีกทั้งในป พ.ศ. 2563 
การแพรระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ซึ่งเปนตัวเรงปฏิกิริยาของการนำไปสูความเหลวทาง
การเงินของบรษัท สงผลใหมีบริษัทหลายแหงปดตัวลง โดยที่ผานมาไดมีผูสนใจนำขอมูลทางการบัญชีมา
การศึกษาเพื่อหาสัญญาณเตือนภัยความลมเหลวทางการเงิน การพัฒนาตัวแบบในการพยากรณความ
ลมเหลวทางการเงิน รวมถึงการเปรียบเทียบตัวแบบและเครื ่องมือในการพยากรณความลมเหลวทาง
การเงิน หลังจากวิกฤตการณในป พ.ศ. 2540 ประเทศไทยเริ ่มใหความสำคัญการบริหารจัดการที่มี
ประสิทธิภาพ โปรงใส ตรวจสอบได การกำกับดูแลกิจการหรือบรรษัทภิบาลจึงไดพัฒนาการกำกับดูแล
กิจการท่ีดีอยางตอเน่ือง ตอมาในป พ.ศ. 2545 ไดมีการประกาศใหเปนปบรรษัทภิบาล เพ่ือสงเสริมพัฒนา
รูปแบบใหเปนรูปธรรมมากข้ึน  และในป พ.ศ. 2560 คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย 
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ได ออกหล ักการการกำก ับด ูแลท ี ่ด ี  (Corporate Governance Code) เพ ื ่อ เป นหล ักปฏ ิบ ัต ิ ให
คณะกรรมการบริษัท นำไปปรับใชในการกำกับดูแลของกิจการ ดวยเหตุนี้ผูวิจัยจึงสนใจที่จะนำเรื่องของ
การกำกับดูแลกิจการมาประยุตใชกับขอมูลทางการบัญชีที่เปนตัวเลขและไมไดเปนตัวเลข เพื่อหาปจจัย
และสรางแบบจำลองที่สามารถพยากรณความลมเหลวทางการเงินในอนาคตของบริษัทที่จดทะเบี่ยนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งจะเปนประโยชนตอนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียทุกฝาย อีกท้ังยังเปน
การปองกันปญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึนไดอยางทันทวงทีและปองกันผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไดอีกดวย  
 สาเหตุความลมเหลวทางการเงินที่สำคัญของธุรกิจแบงออกเปน 2 สาเหตุหลัก คือ 1. สาเหตุท่ี
เกิดจากภายในบริษัท เชน การบริหารงานที่ขาดความมีประสิทธิภาพ การเพิกเฉย การทุจริต เปนตน 
2. สาเหตุที่เกิดจากภายนอกบริษัท เชน ภาวะเศรษฐกิจถดถอยหรือดึงตัว อัตราเงินเฟอ การขาดสินเช่ือ
หรือการขาดแคลนเงินทุนที่เพียงพอ การลดลงของราคาหุน เปนตน (จินดา ขันทอง, 2541) จากขอมูล
ทางการบัญชีถือเปนขอมูลที่มีความสำคัญอยางยิ่งตอนักลงทุนในการพยากรณ และการตัดสินใจ อีกท้ัง
เปนปจจัยพื้นฐานของการวิเคราะหและการประเมินมูลคาบริษัท ซึ่งคุณคาของขอมูลทางการบัญชทีี่มีผล
ตอการตัดสินใจ การที่ผูใชงบการเงินสามารถใชขอมูลเพื่ออธิบายความสัมพันธที่เกิดขึ้นกับมูลคาตลาดใน
สวนของเจาของได และสามารถวิเคราะหราคาหุ นไดอยางนาเชื ่อถือ Altman’s (1968) ไดพัฒนา
แบบจำลองในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน โดยใชวิธีการวิเคราะหจำแนกประเภท ผลการศึกษา
พบวา ตัวแปรที่สามารถชี้วัดความลมละลายของธุรกิจ มี 5 ตัวแปร ประกอบดวย อัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกำไรสะสมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกำไรกอนดอกเบี้ยจายและ
ภาษีตอสินทรัพยรวม อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนตอมูลคาตามบัญชีของหน้ีสินรวม และอัตราสวนรายได
ตอสินทรัพยรวม โดยแบบจำลองสามารถพยากรณความลมเหลวถูกตองเฉลี่ยรอยละ 95 ตอมา Ohlson 
(1980) ไดพัฒนาแบบจำลองในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน โดยใชวิธีการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรที่มีความเปนไปไดที่จะบริษัทที่ประสบความลมเหลวทาง
การเงิน จำนวน 9 ตัวแปร ประกอบดวย ลอการึทึมของอัตราสวนของสินทรัพยรวมตอ GNP ดัชนีการ
ลอยตัวของราคา อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม
อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพยหมุนเวียน อัตราสวนกำไรสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราสวนเงินจาก
การดำเนินงานตอหน้ีสินรวม กำไรสุทธิ 2 ปติดลบ หน้ีสินรวมมากกวาสินทรัพยรวม และการเปลี่ยนแปลง
คาสัมบูรณของรายไดสุทธิในปปจจุบันกับปกอน สวนแบบจำลองสามารถพยากรณความลมเหลวมีความ
ถูกตองรอยละ 96 สวน Zmijewski (1984) ไดพัฒนาแบบจำลองความลมเหลวทางการเงิน โดยใชวิธี 
Probit Analysis กับอัตราสวนทางการเงินวัดความสามารถในการทำกำไร ภาระหนี้สิน สภาพคลอง  
ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา และตลาดหลักทรัพยนิวยอรก  
ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนกำไรสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี ้ส ินรวมตอสินทรัพยรวม 
และอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน สามารถพยากรณความลมเหลวทางการเงินได  
โดยแบบจำลองสามารถในการพยากรณความถูกตองรอยละ 98 นอกจากนี้งานวิจัยอื่นๆ ที่พัฒนารูป
แบบจำลอง โดยใชวิธีโครงสรางประสาทเทียม แนวความคิดน้ีถูกพัฒนาข้ึนมาจาก Artificial Intelligence 
(AI) ซึ ่งเปนกระบวนการเลียนแบบการใชเหตุผลหรือกระบวนการในการคิดของมนุษยผานระบบ
คอมพิวเตอร  ซึ่ งทำให  เก ิดความสามารถในการบร ิหารจ ัดการประมวลผลได เป นจำนวนมาก  
และความสามารถในการจดจำและนำมาใชจากประสบการณ เชน งานวิจัยของ Hertz, Krogh and 
Palmer (1991) และ Xavier (2014) เปนตน จากแบบจำลองที่มีความหลากหลายจึงมีนักวิจัยไดนำ
แบบจำลองมาทดสอบ เปรียบเทียบความแมนยำ รวมถึงศึกษาเพ่ิมเติมกับเหตุการณหรือสภาพแวดลอมใน
ชวงเวลาที่แตกตางกันไป เชน VIEIRA, PINHO, and CORREIA (2013) ไดศึกษาการพยากรณความ
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ลมละลายของกลุมบริษัทในอุตสาหกรรมกอสรางของประเทศโปรตุเกส ผลการศึกษาพบวา ถาอัตราสวน
กระแสเงินสดตอสินทรัพยรวมสูงขึ้น ความนาจะเปนที่จะเกิดการลมละลายจะลดลง Bhandari (2014) 
เปรียบเทียบแบบจำลองของ Altman (1968) กับแบบจำลองของ Bhandari และ Iyer’s (2013) สรุปวา
แบบจำลองของ Altman (1968) สามารถพยากรณไดแมนยำมากกวา สำหรับในประเทศไทย พบวา  
วิชชกานต เมธาวิริยะกุล, ปานฉัตร อาการักษ, และวัฒนา ยืนยง (2560) ไดสรางและเปรียบเทียบตัวแบบ
สัญณาณเตือนภัยลวงหนา ผลการศึกษาพบวา วิธีโครงขายประสาทเทียมมีความแมนยำมากกวาวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ท้ังน้ีพบวาการศึกษาเก่ียวกับแบบจำลองในการวิเคราะหความลมเหลวทาง
การเงินน้ัน นอกจากใชขอมูลทางการบัญชีซึ่งตัวเลขทางการเงินแลว ยังพบวามีงานวิจัยบางสวนท่ีไดศึกษา
โดยการนำขอมูลท่ีไมใชตัวเลขทางการบัญชีเขามาวิเคราะหรวมดวย ซึ่งก็คือ การกำกับดูแลกิจการท่ีดี  
 การพยากรณความลมเหลวทางการเงินไดพัฒนาโดยนำขอมูลเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
เขามาใชในการศึกษา เชน Salloum and Azoury (2012) พบวา หากกิจการมีคณะกรรมการอิสระเพ่ิม
มากขึ้นจะทำใหความนาจะเปนที่จะเกิดความลมเหลวทางการเงินลดนอยลง Hanani and Dharmastuti 
(2015) พบวา คณะกรรมการอิสระ และขนาดของคณะกรรมการ มีผลเชิงบวกตอโอกาสที่จะเกิดการ
ลมละลาย หมายความวา ถาคณะกรรมการอิสระมีความเปนอิสระมากขึ้น หรือ มีจำนวนคณะกรรมการ
อิสระมากขึ้น จะทำใหโอกาสในการลมละลายลดลง นอกจากนี้ยังพบวา การมีคณะกรรมการตรวจสอบ 
และการมีคณะกรรมการสรรหาและกำหนดคาตอบแทน มีผลเชิงลบตอโอกาสที่จะเกิดการลมละลาย 
หมายความวาถาบริษัทมีคณะกรรมการตรวจสอบ หรือคณะกรรมการสรรหาและกำหนดคาตอบแทน  
จะทำใหโอกาสในการเกิดการลมละลายจะสูงขึ้น ในสวนของการถือหุนโดยสถาบัน และการถือหุนโดย
ผูบริหารไมมีผลตอโอกาสที่จะเกิดการลมละลาย, Ahmad and Adhariani (2017) พบวา การถือหุนโดย
ครอบครัว ขนาดของคณะกรรมการ ขนาดของคณะกรรมาธิการ และขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมี
อิทธิพลอยางในการปองกันบริษัทไมใหเกิดความลมเหลวทางการเงินของบริษัท สวนการถือหุนโดยสถาบัน 
และสัดสวนของคณะกรรมการอิสระ ไมมีผลตอความลมเหลวทางการเงิน, และ John and Ogechukwu 
(2018) พบวา ปจจัยการกำกับดูแลที่สงผลตอความลมเหลว ไดแก ขนาดของคณะกรรมการ, ขนาดของ
คณะกรรมการอิสระ, สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และขนาดของกรรมการผูจัดการและผูบริหาร ดังน้ัน
ในศึกษาครั้งน้ีจึงไดนำตัวแปรดานการกำกับดูแลกิจการ เขามาวิเคราะหรวมกับขอมูลทางการบัญชีดวย 
 

2. วัตถุประสงค   
1. เพื ่อศึกษาขอมูลทางการบัญชีและการกำกับดูแลกิจการ ที่สามารถใชเปนปจจัยในการ

พยากรณความลมเหลวทางการเงิน  
2. เพ่ือสรางแบบจำลองการพยากรณความลมเหลวทางการเงินและทำการทดสอบความแมนยำ 

โดยการเปรียบเทียบแบบจำลองการวิเคราะหจำแนกประเภทและแบบจำลองการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  
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ภาพท่ี 1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

3. วิธีดำเนินการวิจัย   
1. ประชากรและกลุมตัวอยาง  
ประชากร คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน 

ประเภทหมวดธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย บริษัทประกันภัยและประกันชีวิต และกลุมธุรกิจ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เน่ืองจากขอมูลทางบัญชีของกิจการในกลุมธุรกิจดังกลาวมีขอกำหนดเก่ียวกับ
วิธีการทางการบัญชี และวัตถุประสงคการดำเนินงาน โครงสรางทางการเงิน และการจัดประเภทรายการท่ี
แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ไดแบงออกเปน 2 กลุมตัวอยาง 
คือ กลุมที่ 1 บริษัทที่ประสบปญหาทางการเงิน หมายถึง บริษัทที่เขาขายถูกเพิกถอนหลักทรัพย จำนวน  
31 บริษัท กลุมที่ 2 บริษัทที่ดำเนินธุรกิจตามปกติ จำนวน 83 บริษัท รวมทั้งสิ้น 114 บริษัท โดยขอมูลท่ี
ศึกษาระหวางป พ.ศ. 2551 ถึงป พ.ศ. 2561  

2. ตัวแปรท่ีใชในการวิจัย  
การวิจัยครั้งน้ีใชตัวแปรอิสระเปนขอมูลทางการเงินและขอมูลท่ีไมใชขอมูลทางการเงิน ซึ่งไดจาก

การทบทวนวรรณกรรม และตัวแปรตาม คือ ความลมเหลวทางการเงิน โดยมีตัวแปรควบคุม คือ  
กลุมอุตสาหกรรมและขนาดของสินทรัพย ดังตารางท่ี 1  
 
 
 
 
 

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 
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ตารางท่ี 1  ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร 
ตัวแปร การวัดคา 

ตัวแปรตาม  “1” หมายถึง บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
 “0” หมายถึง บริษัทท่ีดำเนินธุรกิจตามปกต ิ
ตัวแปรอิสระ จำนวน 15 ตวัแปร  
1. กลุมการกำกับดูแลกิจการ สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 5 ราย (ADS) 

  “จำนวนสัดสวนการถือหุนมากท่ีสุด 5 อันดับแรก” 
 สัดสวนการถือหุนของกลุมนิตบุิคคล (SHS) 

  “จำนวนหุนท่ีถือครองโดยนิติบุคคลตอจำนวนหุนท่ีชำระแลว” 
 การถือหุนของผูบริหาร (SHB) 

  “จำนวนหุนท่ีถือครองโดยผูบริหารตอจำนวนหุนท่ีชำระแลว” 
 สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (PIC) 

  “จำนวนของคณะกรรมอิสระตอคณะกรรมการบริษัท 
 สัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ (PAC) 

  “จำนวนคณะกรรมการตรวจสอบตอคณะกรรมการบริษัท” 
2. กลุมขอมูลทางการบัญชี อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (NWCTA) 
 อัตราสวนกำไรสุทธิตอยอดขาย (NISALE) 
 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 
 อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 
 อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย (TLTA)   
 อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหน้ีสินรวม 

(CFOTL) 
 อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหน้ีสินรวม (CFITL) 
 อัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรพัยรวม (CFTA) 
3. กลุมขอมูลเชิงคณุภาพ ผลขาดทุน 2 ป ติดตอกัน (LOSS2) โดยกำหนดให 

      “1” เมื่อ มีผลขาดทุน 2 ป ตดิตอกัน 
      “0” เมื่อ ไมมีผลขาดทุน 2 ป ติดตอกัน  

 ความเห็นของผูสอบบัญชีรับอนุญาตท่ีมีตอรายงานทางการเงิน 
(ADUIT) 
      “1” เมื่อ ผูสอบบัญชีแสดงความเห็นแบบอ่ืน  
      “0” เมื่อ ผูสอบบัญชีแสดงความเห็นแบบไมมเีง่ือนไข  

 
3. การเก็บและรวบรวมขอมูล  
การวิจัยครั้งนี้เก็บขอมูลทุติยภูมิจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รายงาน

ประจำป แบบแสดงรายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1) ของกลุมตัวอยางที่เปดเผยขอมูลในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

4. การวิเคราะหขอมูล  
การวิเคราะหขอมูลวิธีการวิเคราะหจำแนกประเภทและวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  

มีข้ันตอนการวิเคราะหขอมูล ดังน้ี 
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 1. การทดสอบขอตกลงในเบ้ืองตน ประกอบดวย 
 1.1 การทดสอบตัวแปรอิสระมีการแจกแจงปกติหลายตัวแปร จากการวิเคราะห 

Mahalanobis Distances ซึ่งผลการทดสอบไมพบขอมูลสุดโตง ดังนั้นจึงสรุปไดวาตัวแปรมีการแจกแจง
แบบปกติหลายตัวแปร  

 1.2 การทดสอบความแปรปรวนรวมของตัวแปรอิสระของกลุมตัวอยางตองเทากัน โดยใช
การทดสอบจากคาสถิติ Box’s M ผลการทดสอบพบวา มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงใหเห็นวา
กลุมบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงินกับกลุมบริษัทท่ีดำเนินธุรกิจตามปกติ มีความแปรปรวนรวมของท้ัง
สองกลุมไมแตกตางกัน  

 1.3 การทดสอบความสัมพันธเชิงเสนตรง ตรวจสอบโดยใชคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวาง
ตัวแปรของเพียรสัน (Pearson Correlation) จากผลทดสอบความสัมพันธเชิงเสนตรง พบวา ตัวแปรตาม
และตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนตรง เนื่องจากไมมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรมีคา
เทากับ 0   

 1.4 การทดสอบคาสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ โดยวิธีการตรวจสอบจากคา Tolerance 
อยูระหวาง 0.428 - 0.903 และตรวจสอบจากคา VIF อยูระหวาง 1.108 - 2.336 ซึ่งมีคาไมเกิน 10 แสดง
วาตัวแปรอิสระแตละตัวแปรไมสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรอิสระอ่ืน จึงไมเกิดปญหา Multicollinearity 
ในการวิจัยครั้งน้ี  

2. การวิเคราะหจำแนกประเภท (Discriminant Analysis) ใชว ิธ ีแบบขั ้นตอน (Stepwise 
Method) ในการคัดเลือกตัวแปรเขาสูสมการจำแนกประเภท เพ่ือพิจารณาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
จำแนกกลุมบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงินกับกลุมบริษัทท่ีดำเนินธุรกิจตามปกติ 

3. การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) ใชว ิธ ี Stepwise 
Method แบบ Conditional Forward เพื ่อเลือกตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการกำหนดความลมเหลวทาง
การเงิน 

4. การเปรียบเทียบความแมนยำของแบบจำลองในการพยากรณความถูกตองโดยเฉลี่ยของ 2 วิธี 
และการทดสอบคาความผิดพลาดจากการพยากรณ คือ Type I Error และ Type II Error 
 

4. ผลการวิจัย   
1. การวิเคราะหจำแนกประเภท (Discriminant Analysis) ใชวิธีแบบขั ้นตอน (Stepwise 

Method) ตัวแปรอิสระท่ีสามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยในชวง 1 ป กอนท่ีบริษัทจะเขาขายถูกเพิกถอน
หลักทรัพย ผลการศึกษา เปนดังน้ี 
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ตารางท่ี 2  ผลการทดสอบตัวแบบในการพยากรณตามวิธีการวิเคราะหจำแนกประเภท 
 Unstandardized 

coefficients 
Standardized 
coefficients 

สวนที่ 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  

สวนที่ 2 คาสถิติการวิเคราะห     
จำแนกประเภท 

  

Eigenvalue 0.376  
Canonical Correlation 0.523  

 
จากตารางท่ี 2  พบวาตัวแปรท่ีมีอิทธิพลสามารถใชในการจำแนกระหวางบริษัทท่ีประสบปญหา

ทางการเงินกับบริษัทท่ีดำเนินธุรกิจตามปกติ ตามวิธีการวิเคราะหจำแนกประเภท ไดอยางมีนัยสำคัญทาง
สถิติ มีตัวแปร 5 ตัวแปร หรือสามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยทางธุรกิจได โดยใชคา Unstandardized 
coefficients สามารถเขียนในรูปสมการไดดังน้ี  
 Z = - 0.049 – 2.132(SHB) - 4.701(PIC) + 6.606(PAC) + 1.138(LOSS2) + 9.498(CFTA)  

จากคาเครื่องหมายของสัมประสิทธิ์แตละตัวแปรเปนบวก หมายความถึง มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับโอกาสในการลมเหลวทางการเงิน ประกอบดวย อัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพย
รวม (CFTA) สัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ (PAC) และผลขาดทุน 2 ป ติดตอกัน (LOSS2) สวนคา
เครื ่องหมายของสัมประสิทธิ ์แตละตัวแปรเปนลบ หมายความถึงการถือหุนของผูบริหาร (SHB) และ
สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (PIC) มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับโอกาสการลมเหลวทาง
การเงิน  

เมื ่อพิจารณาจากคา Eigenvalue เทากับ 0.376 แสดงวา ตัวแปรอิสระมีความแตกตางกัน
ระหวางกลุมมากกวาความแตกตางภายในกลุมเทากับ 0.376 หมายความวา สมการสามารถจำแนก
ประเภทกลุมบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงินกับกลุมบริษัทท่ีดำเนินธุรกิจตามปกติได  

คา Canonical Correlation เทากับ 0.523 หมายความวา ความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ผาน
การทดสอบมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม คือ กลุมบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินกับกลุมบริษัทท่ี
ดำเนินธุรกิจตามปกติไดอยูในระดับรอยละ 52.30 

2. การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) ใชว ิธ ี Stepwise 
Method แบบ Conditional Forward ตัวแปรที่สามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยในชวง 1 ป กอนท่ี
บริษัทจะเขาขายถูกเพิกถอนหลักทรัพยผลการวิจัยเปนดังน้ี 
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ตารางท่ี 3  ผลการทดสอบตัวแบบในการพยากรณตามวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสตคิ 
ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ (B) Sig. 

สวนท่ี 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 

สวนท่ี 2 คาทางสถิติ   
Nagelkerke R2 0.374  

 

จากตารางที่ 3  พบวา ตัวแปรที่มีโอกาสในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน ตามวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

 ประกอบดวย 4 ตัวแปรคือ อัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม (CFTA), สัดสวน
คณะกรรมการตรวจสอบ (PAC) การถือหุนของผูบริหาร (SHB) และสัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (PIC) 
ตามลำดับ และเมื่อนำคาสัมประสิทธ์ิของสมการความถดถอยโลจิสติค นำมาเขียนในรูปสมการไดดังน้ี  

 Y = - 0.831 – 3.424(SHB) – 7.853(PIC) + 9.860(PAC) + 17.209(CFTA)  
เมื่อพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ (B) ของตัวแปรอิสระแตละตัวแปรมีคาเปนลบ หมายความวา 

ถาการถือหุนของผูบริหาร (SHB) และสัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (PIC) เพิ่มขึ้น ทำใหมีโอกาสท่ี
บริษัทจะลมเหลวทางการเงินลดนอยลง สำหรับคาสัมประสิทธ์ิ (B) ของตัวแปรอิสระแตละตัวแปรมีคาเปน
บวก หมายความวา ถาสัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ (PAC) และอัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพย
รวม (CFTA) เพ่ิมข้ึน ทำใหโอกาสท่ีบริษัทจะลมเหลวทางการเงินเพ่ิมข้ึน  

สำหรับ Nagelkerke R2 เทากับ 0.37 หมายความวา ตัวแปรสามารถอธิบายถึงโอกาสที่บริษัท
จะลมเหลวทางการเงินไดรอยละ 37.40 

3. การเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน 
จากการศึกษาความสามารถในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการ โดยนำ

เครื่องมือทางสถิติ 2 วิธีมาประยุกตใช เพ่ือทดสอบวาวิธีใดใหคาความถูกตองมากกวา 
    

ตารางท่ี 4  การเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน 
 บริษัทที่เขาขายถูกเพิกถอน บริษัทที่ไมเขาขายถูกเพิกถอน เปอรเซ็นต

ความถูกตอง
โดยเฉลีย่ 

แบบจำลอง ความถูกตองของ
การพยากรณ 

Type I 
error 

ความถูกตองของ
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 การทดสอบความถูกตองในการพยากรณโดยใชวิธีการวิเคราะหจำแนกประเภท 

ความถูกตองในการพยากรณความลมเหลวโดยรวมเทากับรอยละ 76.30 เกิดความผิดพลาดในการ
พยากรณกลุมบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงิน (Type I error) เทากับรอยละ 25.81 และเกิดความ
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ผิดพลาดในการพยากรณกลุมบริษัทท่ีดำเนินธุรกิจตามปกติ (Type II error) เทากับรอยละ 22.90 ในการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ผลการทดสอบความถูกตองในการพยากรณความลมเหลวโดยรวมเทากับ 
รอยละ 78.10 เกิดความผิดพลาดในการพยากรณกลุมบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงิน (Type I error) 
เทากับรอยละ 29.03 และเกิดความผิดพลาดในการพยากรณกลุมบริษัทที่ดำเนินธุรกิจตามปกติ (Type II 
error) เทากับรอยละ 3.61เมื ่อเปรียบเทียบทั ้ง 2 วิธีพบวา วิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  
มีความสามารถในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินอยูในระดับสูงกวาวิธีการวิเคราะหจำแนก
ประเภท อยูเทากับรอยละ 1.80 (78.10 – 76.30) สวนความผิดพลาดประเภท Type I error วิธีการ
วิเคราะหจำแนกประเภทยังมีคาความผิดพลาดท่ีนอยกวาวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค อยูเทากับ
รอยละ 3.22 (29.03 – 25.81) นั้นหมายความวา เกิดความผิดพลาดในการพยากรณบริษัทที่ประสบเขา
ขายประสบความลมเหลวทางการเงิน แตพยากรณวาเปนบริษัทที่ไมประสบเขาขายประสบความลมเหลว
ทางการเงิน สวนความผิดพลาดประเภท Type II error วิธีการวิเคราะหจำแนกประเภทมากกวาวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
 

5. สรุปและอภิปรายผลการวิจัย   
จากการวิเคราะหขอมูลเพื ่อพยากรณโอกาสความลมเหลวทางการเงินของกิจการ ซึ ่งกลุม

ตัวอยางแบงออกเปน 2 กลุม คือ กลุมบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินและกลุมบริษัทที่ดำเนินธุรกิจ
ตามปกติ โดยเปรียบเทียบวิธีการวิเคราะหจำแนกประเภทและวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
เพื่อหาตัวแปรที่สามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยทางการเงินลวงหนา และรูปแบบจำลองในการพยากรณ
ความลมเหลวทางการเงินรวมถึงการเปรียบเทียบความถูกตองแมนยำ ผลการวิจัยพบวา วิธีการวิเคราะห
จำแนกประเภท ขอมูลทางการบัญชีและการกำกับดูแลกิจการที่สามารถใชในการจำแนกบริษัทที่ประสบ
ปญหาทางการเงินกับบริษัทที่ดำเนินธุรกิจตามปกติ ประกอบดวย การถือหุนของผูบริหาร (SHB) สัดสวน
ของคณะกรรมการอิสระ (PIC) สัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ (PAC) ผลขาดทุน 2 ป ติดตอกัน 
(LOSS2) และอัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม (CFTA) สามารถเขียนในรูปสมการไดดังน้ี  

Z = - 0.049 – 2.132(SHB) – 4.701(PIC) + 6.606(PAC) + 1.138(LOSS2) + 9.498(CFTA)  
ผลการทดสอบความถูกตองในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินโดยรวมเทากับ รอยละ 76.30 
สำหรับวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ขอมูลทางการบัญชีและการกำกับดูแลกิจการ 

ท่ีสามารถพยากรณความเปนไปไดท่ีบริษัทประสบปญหาทางการเงิน ประกอบดวย การถือหุนของผูบริหาร 
(SHB) สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (PIC) สัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ (PAC) และอัตราสวน
กระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม (CFTA) สามารถเขียนในรูปสมการไดดังน้ี  

Y = - 0.831 – 3.424(SHB) – 7.853(PIC) + 9.860(PAC) + 17.209(CFTA)  
ผลการทดสอบความถูกตองในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินโดยรวมเทากับ รอยละ 78.10 
จากการทดสอบโดยใช 2 วิธี พบวา องคประกอบของการกำกับดูแลกิจการในสวนของการถือ

หุนของผูบริหาร (SHB) และสัดสวนคณะกรรมการอิสระ (PIC) มีความสัมพันธในเชิงลบกับโอกาสท่ีกิจการ
จะประสบปญหาทางการเงิน จึงสะทอนใหเห็นวาถากิจการมีการถือหุนของผูบริหาร (SHB) และสัดสวน
คณะกรรมการอิสระ (PIC) มากขึ้นจะสงผลดีกับกิจการ เนื่องจากผูถือหุนที่เปนผูบริหารจะชวยรักษา
ผลประโยชนของผูถือหุน ผูบริหารมีแรงจูงใจในการบริหารเพื่อเพิ่มมูลคาใหแกบริษัท และชวยลดตนทุน
ของตวัแทนในสวนของเจาของ สอดคลองกับผลการศึกษาของ Polsiri and Sookhanaphibaran (2009) 
และ Ahmad and Adhariani (2017) การถือหุนในบริษัทโดยกรรมการที่เปนผูบริหาร และสัดสวนของ
คณะกรรมการอิสระ มีบทบาทที่สำคัญในการลดโอกาสความลมเหลวทางการเงินได ถาผูบริหารมีสวนได
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เสียในหุนของกิจการ จะมีความตั้งใจในการบริหารงานเพื่อใหธุรกิจมีการเจริญเติบโต ซึ่งสามารถชวย
ปองกันบริษัทไมใหเกิดความลมเหลวทางการเงินได อยางไรก็ตามในสวนของการกำกับดูแลกิจการที่มี
สัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ (PIC) ที่มากขึ้นกลับทำใหกิจการที่โอกาสที่จะเกิดความลมเหวทาง
การเงินเพ่ิมมากข้ึน ซึ่งสอดคลองกับ Ahmad and Adhariani (2017) 

ในสวนของขอมูลทางการบัญชีท่ีสามารถใชในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการ
นั้นจะมีตัวแปร  2 ตัวแปร คือ อัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม (CFTA) ซึ่งสอดคลองกับผล
การศึกษาของ Vieira, Pinho and Correia (2013) ถาอัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวมสูงข้ึน  
มีความนาจะเปนที่จะเกิดการลมละลายไดและ รวิษฎา สุขแสง และดารณี เอื้อชนะจิต (2560) กลาววา
อัตราสวนกระแสเงินสดสินทรัพยรวม (CFTA) มีความสัมพันธกับดัชนีชี้วัดความลมเหลวทางการเงิน  
สวนผลขาดทุนตอกัน 2 ป (LOSS2) สอดคลองกับผลการศึกษาในอดีตของ Ohlson (1980) จินดา ขันทอง 
(2541) และนันทนัช ธิติสุทธิ (2556) ถาบริษัทมีผลขาดทุนยอมสะทอนใหเห็นถึงผลการดำเนินงานของ
กิจการไมดี จนอาจสงผลใหกิจการประสบความลมเหลวทางการเงินได  

จากขอมูลนำมาใชในการศึกษาท่ีรวบรวมจากตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือเปรียบเทียบ
ความสามารถในการพยากรณ พบวา เทคนิคการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค มีความสามารถในการ
พยากรณไดถูกตองอยูในระดับที่สูงกวาเทคนิคการวิเคราะหจำแนกประเภท ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ
ภรณทิพย ชูรอด (2557) และปานรดา พิลาศรี (2554)  
 

6. ขอเสนอแนะ  
ขอเสนอแนะการวิจัยในคร้ังนี้ 
จากผลการศึกษาพบวาการที ่กิจการมีระดับของสัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ (PAC), 

ผลขาดทุนตอกัน 2 ป (LOSS2) และอัตราสวนกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม (CFTA) ที่สูงยอมสงผลตอ
โอกาสความลมเหลวทางการเงินของกิจการมากขึ้น ดังนั้นจึงควรนำทั้ง 3 ตัวแปร ไปใชในการพิจารณา
หรือวิเคราะหกับกิจการกลุมท่ีดำเนินธุรกิจตามปกติ เพ่ือพิจารณาวากิจการน้ันมีโอกาสท่ีจะประสบปญหา
ทางเงินหรือไม   

ขอเสนอแนะการวิจัยในอนาคต 
ขอมูลของกิจการท่ีเปนขอมูลท่ีไมใชตัวเลขมีหลายประเภท เชน การวิเคราะหและคำอธิบายจาก

ฝายบริหาร (MD&A) ซึ่งขอมูลเหลานี้เปนบทวิเคราะหกิจการที่เกิดจากมุมมองของผูบริหารของกิจการ 
ดังนั้นจึงเปนการใหขอมูลผานสายตาของผูบริหาร ซึ่งเปนกบลุมบุคคลที่ทราบขอมูลภายในของกิจการ
ดังนั้นจึงอาจสะทอนภาพขององคกรไดชัดเจนมากกวา ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปควรนำขอมูลเหลาน้ี
มารวมวิเคราะหถึงโอกาสความลมเหลวของกิจการได  
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