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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

ขอมูลทางบัญชีเปนขอมูลที่ผูมีสวนเกีย่วของกับบริษัททัง้ผูถือหุน นักลงทุน เจาหนี้ 
พนักงาน รัฐบาล และหนวยงานผูมีหนาทีก่ํากับดแูลบริษัท ใหความสาํคัญในการนํามาใชวิเคราะห 
และประเมนิประสิทธิภาพของบริษัทในดานตาง ๆ เนื่องจากขอมูลทางบัญชีสามารถเขาใจไดทนัที 
เกี่ยวของกับการตัดสินใจ และเปนขอมูลที่เชื่อถือได รวมทั้งยังเปนขอมูลที่มีการเปดเผยตอ
สาธารณชน ซ่ึงในที่นี้ขอมูลทางบัญชีไดจากรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต และงบการเงิน โดย
ขอมูลที่ไดจากรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต เปนขอมูลเพื่อใหผูใชงบการเงินแนใจวาขอมูลใน
งบการเงินที่ใชประกอบในการตัดสินใจ แสดงไวอยางครบถวนและถูกตองตามที่ควรใน
สาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป  สําหรับขอมูลที่ไดจากงบการเงินเปนขอมูลที่เก็บ
รวบรวมจากแหลงขอมูลตาง ๆ ในทุกกจิกรรมของบริษัทไดแก กิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน 
และกิจกรรมจดัหาเงิน ดังนัน้งบการเงินจงึแสดงใหเห็นถึงผลการดําเนินงาน และฐานะการเงนิของ
บริษัทในอดีต  ปจจุบัน และสามารถนํามาคาดการณเหตกุารณในอนาคต รวมทั้งนํามาใช
ประกอบการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจไดเปนอยางดี   และเพือ่ใหการตีความหมายของงบการเงินไดดี
มากขึ้น ความสัมพันธระหวางรายการตาง ๆ ในงบการเงนิ สามารถนํามาใชเปนเครื่องมือหนึ่งที่ชวย
ในการวิเคราะหงบการเงินของบริษัทใหสามารถมองเห็นถึงสถานะของบริษัทในแตละดาน เชน 
สภาพคลองภายใน ผลการดําเนินงาน การวเิคราะหความเสี่ยง และการวเิคราะหการเตบิโตของ
บริษัท  เปนตน ทั้งนี้ขอมูลที่ไดจะทําใหทราบถึงความสามารถในการทํากําไรในอดีต และแนวโนม
การทํากําไรในอนาคต   ทราบถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยและปญหาทางการเงินของ
บริษัทที่เกิดขึน้  รวมทั้งนํามาใชในการคาดการณโอกาสที่จะเกิดปญหาทางการเงินของบริษัทใน
อนาคต ทั้งนี้เพื่อใหผูมีสวนเกี่ยวของกับบริษัทสามารถนําไปใชประกอบการตัดสินใจในการ
บริหารจัดการ  ประกอบการพิจารณาลงทนุ  รวมทั้งใชในการวางแผนและหาทางปองกันความ
เสียหายที่อาจจะเกิดขึ้นกับบริษัทไดอยางทนัทวงที   

 
ซ่ึงในอดีตมีผูสนใจนําขอมลูทางบัญชีมาใชในการศึกษาเพื่อคนหาสัญญาณเตือนภัยความ

ลมเหลวทางการเงิน และไดมีการพัฒนาตวัแบบเพื่อใชในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน
อยางตอเนื่อง ท้ังจากภายในประเทศ และตางประเทศ อาทิเชน Beaver (1966); Altman (1968); 
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Ohlson (1980); Khunthong (1997); สุภาพร เชิงเอี่ยม (2544); วันฤดี สุขสงวน (2547);                
สุดา ปตะวรรณ (2547) และงานวิจยัตาง ๆ เปนตน โดยผลการศึกษาในอดีตบงชี้ถึงขอมูลในงบ
การเงินสามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางการเงินของบริษัทตางๆ ไดอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ 

 
ในปจจุบนัภาวะเศรษฐกจิของประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2549 มีแนวโนมชะลอตัวลดลง

อยางตอเนื่อง ซ่ึงเกิดจากปจจัยเส่ียงทีก่ระทบตอภาพรวมเศรษฐกิจไทยทั้งปจจยัภายในและภายนอก
ประเทศ  อาทิเชน ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่เพิ่มขึ้น เงินบาทที่แข็งคาขึ้น ปจจัยเสี่ยงทาง
การเมือง รวมทั้งภัยธรรมชาติตาง ๆ  ซ่ึงจากปจจยัเส่ียงดงักลาว  อาจสงผลกระทบใหหลายบริษัท
ตองประสบปญหาขาดสภาพคลองทางการเงิน ไมสามารถชําระหนี้คนืตามกําหนดระยะเวลา และ
บางบริษัทอาจประสบความลมเหลวทางการเงิน และตองลมละลายในที่สุด  ทั้งนี้หากบุคคลที่
เกี่ยวของไดทราบลวงหนาถึงปญหาทางการเงินของบริษัทที่อาจนําไปสูความลมเหลวทางการเงิน
ได จะทําใหสามารถวางแผนและหาทางปองกันปญหาเหลานั้นไดอยางทันทวงที และชวยบรรเทา
ความเสียหายที่อาจเกิดขึน้ตอบริษัท และเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศได 
 

การศึกษาในครั้งนี้จึงไดตระหนักถึงความสําคัญของขอมูลทางบัญชีที่สามารถนํามาศึกษา
เพื่อคนหาปจจยัที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัท และพิจารณาเกี่ยวกับแนวโนม
และทิศทางของแตละปจจัยทีส่ามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงิน   ทั้งนี้เพื่อใชเปนสัญญาณเตือน
ภัยลวงหนาทางการเงิน  และประกอบการตดัสินใจของผูมีสวนไดเสียของบริษัทตางๆ  ซ่ึง
การศึกษาครั้งนี้ไดมุงเนนเพือ่ศึกษาเชิงเปรยีบเทียบระหวางบริษัทที่ประสบความลมเหลวทาง
การเงินกับบรษิัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยเปรียบเทยีบขอมูลทางบัญชีลวงหนา 1 
ป 2 ป และ 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน และคัดเลือกกลุมตัวอยางจาก
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมธุรกิจ
การเงิน ไดแก หมวดธนาคารพาณิชย หมวดประกันภัยและประกนัชีวิต และหมวดเงนิทุนและ
หลักทรัพย เนือ่งจากการเปดเผยขอมูลในงบการเงินของกลุมธุรกิจการเงิน ตองจัดทําตามมาตรฐาน
การบัญชี ฉบับที่ 27  เร่ืองการเปดเผยขอมลูในงบการเงนิของธนาคาร และสถาบันการเงินที่
คลายคลึงกัน ซ่ึงแตกตางจากกลุมธุรกิจอืน่อาจทําใหผลการศึกษาที่ไดมีความคลาดเคลื่อน จึงไมนาํ
กลุมธุรกิจการเงินมารวมวิเคราะหดวย   สําหรับการศึกษาครั้งนี้ไดประยกุตใชเทคนิคการวิเคราะห
ทางสถิติขั้นสูงไดแก เทคนคิการวิเคราะหจําแนกกลุม และเทคนิคการวิเคราะหถดถอยโลจิสติค  
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วัตถุประสงคการศึกษา 
 

 เพื่อศึกษาปจจยัที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนลวงหนา 1 ป 
2 ป และ 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 

 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 
1. ผูมีสวนไดเสียของบริษัทจดทะเบียนสามารถนําไปใชประโยชนในการวิเคราะห และ

ประเมินสถานภาพของบริษทัในเรื่องการดํารงอยูหรือภาวะปญหาทางการเงินที่อาจเกิดขึ้นใน
อนาคต และเพื่อใชวางแผนการดําเนนิงานหรือเพื่อใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ 
 

2. นักลงทุนสามารถใชประกอบการพิจารณาลงทุนในบริษทัจดทะเบียนและเปนเครื่องมือ
ในการตรวจสอบ เพื่อหลีกเลี่ยงและปองกนัความเสี่ยงในการลงทุนในบริษัทที่อาจจะประสบปญหา
ทางการเงิน  
 

3. หนวยงานที่ทาํหนาที่กํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนสามารถวิเคราะหขอมูลในงบการเงิน
ไดอยางมีประสิทธิภาพ เพื่อใชเปนแนวทางในการกํากับดูแลบริษัทและควบคุมความเสียหายอัน
เกิดจากภาวะความลมเหลวทางการเงินที่เกดิขึ้นในระดับเศรษฐกิจจุลภาคซึ่งสงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจในระดับมหภาค 
 

4. ขอมูลที่ไดจากการศึกษาสามารถบงชี้ความมีคุณคาและประโยชนของขอมูลทางการ
บัญชีตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจในการพยากรณแกผูใชงบการเงินได 
 

ขอบเขตของการศึกษา 
 
 การศึกษาครั้งนี้ครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนในทกุกลุมอตุสาหกรรม ยกเวนกลุมธุรกจิ
การเงิน ไดแกหมวดธนาคารพาณิชย หมวดประกันภัยและประกนัชีวิต และหมวดเงนิทุนและ
หลักทรัพย โดยแบงออกเปน 2 กลุม คือ  
 

1.  กลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน หมายถึง กลุมบริษัทจดทะเบียนทีเ่ขาขาย
อาจถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตองจัดทําแผนฟนฟกูจิการ ไดแก 
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บริษัทจดทะเบียนที่เขาสูกลุมบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟกูารดาํเนินงาน หรือที่มีช่ือยอวา 
REHABCO และบริษัทจดทะเบียนที่ถูกเพกิถอนออกจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง
ระหวางป พ.ศ.2544 – พ.ศ. 2548  

 
2.  กลุมบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน หมายถึง บริษัทจดทะเบยีนที่ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดใหอยูในกลุมอุตสาหกรรมปกติ ในชวงระหวางปเดยีวกัน  
 
การศึกษาครั้งนี้ ไดใชขอมูลทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนประจําป  3 รอบปบัญชี

ยอนหลังระหวางป พ.ศ.2541 - พ.ศ. 2547 ทั้งนี้เพื่อศึกษาปจจัยที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทาง
การเงินของบริษัทจดทะเบียนลวงหนา 1 ป 2 ป และ 3 ป กอนที่บริษทัจะประสบความลมเหลวทาง
การเงิน 

 
สมมติฐานการศึกษา 

 
 

 การศึกษาครั้งนี้ไดตั้งสมมตฐิานการศึกษาจํานวน 24 สมมติฐาน ประกอบดวย 
 

H1:  อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนด
ความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 

 
H2:  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนด

ความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H3:  อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงานตอยอดขายมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคญัตอการ

กําหนดความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H4:  อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขายมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคญัตอการกําหนดความ

เปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H5:  อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีนมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการ

กําหนดความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
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H6:  อัตราสวนสินทรัพยสภาพคลองตอหนี้สินหมุนเวียนมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอ
การกําหนดความเปนไปไดทีบ่ริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 

 
H7:  อัตราสวนเงินสดตอหนี้สินหมุนเวียนมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนดความ

เปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H8:  อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนนิงานตอหนี้สินหมุนเวยีนมีอิทธิพลอยางมี

นัยสําคัญตอการกําหนดความเปนไปไดทีบ่ริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H9:  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการ

กําหนดความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H10:  อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคญัตอการ

กําหนดความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H11:  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวมมีอิทธพิลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนดความ

เปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H12:  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยระยะยาวมอิีทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนด

ความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H13:  อัตราสวนยอดขายตอลูกหนีก้ารคามีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนดความ

เปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 

H14:  อัตราสวนตนทุนขายตอสินคาคงเหลือมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนดความ
เปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 

 
H15:  อัตราสวนตนทุนขายตอเจาหนี้การคามีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนดความ

เปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
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H16:  อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวมรวมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนด
ความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 

 
H17:  อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนด

ความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H18:  อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาวตอหนี้สินรวมมอิีทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนด

ความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H19:  อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนนิงานตอหนี้สินรวมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญ

ตอการกําหนดความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H20:  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนด

ความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H21:  อัตราสวนราคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินรวมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการ

กําหนดความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H22:  รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาตมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนดความ

เปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H23:  ผลขาดทุนสุทธิ 2 ปติดตอกนั มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนดความเปนไป

ไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
H24:  ขนาดของสินทรัพยมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนดความเปนไปไดที่บริษทั

จะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
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นิยามศัพท 
 

 ขอมูลทางบัญชี หมายถึง  ขอมูลที่ไดจากงบการเงิน และ รายงานของผูสอบบัญชีรับ
อนุญาต ซ่ึงแสดงถึงฐานะการเงินของบริษัท ณ วนัใดวันหนึ่ง รวมทั้งแสดงถึงผลการดําเนินงาน
ของบริษัทในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง เชน รายเดือน รายไตรมาส  และรายป  
 
  ความลมเหลวทางการเงิน หมายถึง ภาวะความลมเหลวทางการเงิน รวมถึงภาวะที่บริษัท
ประสบปญหาทางการเงิน ซ่ึงเปนภาวะทีก่จิการขาดสภาพคลองจนไมสามารถชําระหนี้สินระยะสัน้
หรือหนี้สินทั้งหมดของกิจการได รวมถึงภาวะลมละลาย 
 

งบการเงิน หมายถึง งบดุล งบกําไรขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงในสวนของเจาของ
หรืองบกําไรขาดทุนแบบเบด็เสร็จ งบกระแสเงินสด  นโยบายบัญชีและหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน งบประกอบอื่น และคําอธิบายที่ทําใหงบการเงนินั้นสมบูรณยิ่งขึ้น 
 
 ตลาดหลักทรพัย หมายถึง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 บริษัทจดทะเบียน หมายถึง บริษัทที่มีหุนสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 

บริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน หมายถึง บริษทัจดทะเบียนที่ประสบภาวะที่
กิจการขาดสภาพคลองและอาจลมละลายได โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จดัใหเปน
บริษัทจดทะเบียนที่เขาขายอาจถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตอง
จัดทําแผนฟนฟูกิจการ ซ่ึงไดแก บริษัทจดทะเบียนที่ยายเขาสูกลุมบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวาง
ฟนฟูการดําเนนิงาน  หรือที่มีช่ือยอวา REHABCO หรือบริษัทที่ถูกเพกิถอนออกจากตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

บริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงนิ  หมายถึง บริษัทจดทะเบียนที่ยังคงดําเนนิงาน
ไดตามปกติ และไมมีปญหาดานสภาพคลองแตอยางใด ซ่ึงสามารถดํารงสถานะเปนบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ภายใตขอกําหนด และหลักเกณฑของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยได โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดใหอยูในกลุมอุตสาหกรรม
ปกต ิ
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 หลักทรัพยจดทะเบียน หมายถึง หลักทรัพยที่ไดรับการจดทะเบยีนหรือไดรับการอนญุาต
ใหทําการซื้อขายไดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 

 
การศึกษาครั้งนี้ ผูศึกษาไดมกีารตรวจสอบเอกสาร ตลอดจนงานวิจยัตาง ๆ ที่เกี่ยวของซ่ึง

ประกอบดวย 
 
1. แนวคดิ และทฤษฎี 
 

1.1 แนวคดิเกีย่วกบัการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน  
 
1.2 แนวคดิเกีย่วกบัขอมูลทางบัญชี 

 
1.2.1 รายงานผูสอบบัญชีรับอนุญาต 
1.2.2 งบการเงิน 
1.2.3 อัตราสวนทางการเงิน 
 

1.3 ทฤษฎีการวิเคราะหจําแนกกลุม 
 
1.4 ทฤษฎีการวิเคราะหถดถอยโลจิสติค 

 
2. ผลการศึกษาทีเ่กี่ยวของ 
 
3. กรอบแนวคิดการศึกษา 
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แนวคิด  และทฤษฎี  
 

แนวคิดเก่ียวกับการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน  (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
 

วัตถุประสงค 
 
การเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียนจากตลาดหลักทรัพยนั้นอาจเกิดขึ้นไดทั้งกรณทีี่ตลาด

หลักทรัพยพจิารณาเห็นวา บริษัทจดทะเบียนนั้น ๆ มีลักษณะไมเหมาะสมที่จะดํารงสถานภาพการ
เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหรือบริษัทจดทะเบียนอาจประสงคจะเพกิถอนตนเองจาก
ตลาดหลักทรพัยก็ได และการออกจากตลาดหลักทรัพยไมวาดวยโดยความสมัครใจหรือตลาด
หลักทรัพยส่ังเพิกถอนก็ตามมีผลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือหุน สภาพคลองของหลักทรัพย
ของผูถือหุน ตลาดหลักทรัพยจึงไดกําหนด หลักเกณฑ เงือ่นไข และวิธีการเกี่ยวกับการเพิกถอน
หลักทรัพยโดยแบงเปน 2 กรณี คือ กรณีที ่1 การขอเพิกถอนหลักทรัพยโดยสมัครใจ และกรณีที่ 2 
มีเหตุอ่ืนที่ทําใหหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนอาจถูกเพิกถอนและตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการ 
 

กรณีท่ี 1  การขอเพิกถอนหลักทรัพยโดยสมัครใจ 

 
 ตลาดหลักทรพัยเหน็วาการที่บริษัทหนึ่ง ๆ  ประสงคจะเขาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย
หรือบริษัทจดทะเบียนสมัครใจขอออกจากตลาดหลักทรพัยเปนเรื่องการตัดสินใจของผูถือหุนของ
บริษัทนั้น ๆ   โดยบริษัทจดทะเบียนนั้นตองปฏิบัติตามหลักเกณฑ ขัน้ตอน และวิธีการที่ตลาด
หลักทรัพยกําหนด เนื่องจากการออกจากตลาดหลักทรพัยมีผลทําใหสภาพคลองของหลักทรัพย
ของบริษัทที่กระจายอยูในมอืของผูถือหุนรายยอยตองเสียไป  
 

กรณีท่ี 2  มีเหตุอ่ืนท่ีทําใหหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนอาจถูกเพิกถอนและตองจัดทํา
แผนฟนฟูกิจการ 

 
 ในการพิจารณาวาบริษัทจดทะเบียนหนึ่ง ๆ ยังคงมีคุณสมบัติเหมาะสมที่จะซื้อขายหรือ
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยหรือไมนั้น มีปจจัยที่ตองนํามาพิจารณาหลายประการดวยกัน เชน 
โอกาสในการเจริญเติบโตของบริษัท ระดับของการยอมรับในเชิงการคาของสินคาของบริษัท 
ระดับของการมีสวนไดสวนเสียของผูลงทุนในบริษัทจดทะเบียนนั้น ชื่อเสียงของผูบริหารของ
บริษัทและหลักทรัพยของบริษัทมีคุณสมบัติเหมาะสมที่จะซื้อขายในตลาดหลักทรพัยหรือไม 
ดังนั้นพัฒนาการใด ๆ ของบริษัทที่มีผลเปนการลดขนาดของบริษัท ลักษณะและขอบเขตการ
ดําเนินงานของบริษัท มูลคาและจํานวนหุนของบริษัทที่ซ้ือขายหมุนเวยีนในตลาดหลักทรัพยหรือ
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จํานวนผูถือหุนรายยอยของบริษัทอยางเปนนัยสําคัญอาจเปนเหตุใหตลาดหลักทรัพยตองพิจารณา
ถึงความเหมาะสมของการจดทะเบียนหลักทรัพยกับตลาดหลักทรัพย นอกจากนั้นเหตุการณบาง
เหตุการณ เชน การขาย การสูญเสีย การลมเลิกสวนสําคัญของธุรกิจของบริษัท การขาด
ความสามารถที่จะดําเนินธุรกิจตอไป การกาวไปสูการลมละลาย ก็อาจทําใหตลาดหลักทรัพย
พิจารณาความเหมาะสมในการดํารงการจดทะเบียนของหลักทรัพยดังกลาวกับตลาดหลักทรัพยได
เชนกัน 
 

หลักเกณฑการเขาขายอาจถกูเพิกถอน 
 
1.  หุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนขาดคุณสมบัติของการเปนหลักทรพัยจดทะเบยีน

กลาวคือ 
 

1.1 เปนหุนสามัญชนิดไมระบุชือ่ผูถือ 
1.2 มีขอจํากัดเกี่ยวกับการโอนหุนนอกเหนือจากที่เปนขอจาํกัดตามกฎหมาย 
 

2.   บริษัทจดทะเบียนมีคุณสมบัติไมครบตามขอหนึ่งขอใดดังตอไปนี ้
 

2.1  บริษัทจดทะเบียนมีทุนชําระแลวต่ํากวา 60 ลานบาท หรือ 
2.2  บริษัทจดทะเบียนภมูิภาคมทีุนชําระแลวต่าํกวา 40 ลานบาท  

 
  3.   บริษัทจดทะเบียนมีการกระทําอยางใดอยางหนึ่งดังตอไปนี้อันอาจมีผลกระทบอยาง
รายแรงตอสิทธิประโยชนหรือการตัดสินใจของผูลงทุนหรือการเปลี่ยนแปลงในราคาของ
หลักทรัพย    

     
 3.1  ฝาฝนหรือละเลยไมปฏิบัติตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ขอบังคับระเบียบ ประกาศ มติคณะกรรมการ ขอตกลงการจดทะเบยีนหลักทรัพยกับตลาด
หลักทรัพย ตลอดจนหนังสือเวียนใด ๆ ที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหถือปฏิบัติ 

 
3.2 แจงเท็จในแบบคําขอ งบการเงิน หรือรายงานที่ยื่นตอตลาดหลักทรัพยหรือที่

เปดเผยตอประชาชนทัว่ไป  
 
3.3  ไมเปดเผยขอมูลที่เปนสาระสําคัญหรือมีขอผิดพลาดในการเปดเผยขอมูลที่เปน

สาระสําคัญ  
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 4. การดําเนนิงานหรือฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียนไดเขาลักษณะขอใดขอหนึ่ง
ดังตอไปนี ้
 
  4.1 สินทรัพยที่ใชในการดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทยอย (ถามี) ได
ลดลงหรือกําลังจะลดลงในจาํนวนที่มนีัยสําคัญ อันเนื่องมาจากการขาย การจําหนาย การใหเชา 
การแยกสวนออกไป การหยดุผลิต การละทิ้ง การทําลาย การเสื่อมคุณภาพ การถูกยดึ การถูก
เวนคืนหรือกรณีอ่ืนใดที่ทําใหเกิดผลในลักษณะเดยีวกัน   
 

4.2 บริษัทจดทะเบียนหยุดประกอบกิจการทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดไมวาดวยเหตุ
ใดก็ตาม โดยไมคํานึงวาการหยุดประกอบกิจการนัน้จะเปนผลอันเนื่องมาจากการกระทําของบริษทั
จดทะเบียนหรือบุคคลอื่นใดก็ตาม     

 
4.3 ผูสอบบัญชีรายงานวาไมแสดงความเห็นหรือไดแสดงความเห็นวางบการเงินไม

ถูกตองเปนเวลา 3 ป ติดตอกัน 
 

4.4 สวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนทีป่รากฏในงบการเงินที่ผานการ
ตรวจสอบจากผูสอบบัญชีมีคา  
 

4.4.1 ต่ํากวาศนูย 
 

4.4.2 มากกวาศูนย แตผูสอบบัญชีแสดงความเหน็อยางมีเงื่อนไข หรือไมแสดง
ความเหน็ หรือแสดงความเห็นวางบการเงนิไมถูกตอง หากปรับปรุงตามความเหน็ของผูสอบบัญชี
แลว ทําใหสวนของผูถือหุนมีคาต่ํากวาศูนย 
 
 5. บริษัทจดทะเบียนมีการชําระบัญชีเพื่อเลิกกิจการ 
 
 6. บริษัทจดทะเบียนถูกศาลสั่งพิทักษทรัพยหรือมีเหตุอยางใดอยางหนึ่งที่มีลักษณะ
เสียหายอยางรายแรงตอประโยชนของผูถือหุน 
 
 7. บริษัทจดทะเบียนมีการดําเนินการใด ๆ ในลักษณะที่อาจกอใหเกดิความเสียหายอยาง
รายแรงตอประโยชนของผูถือหุน 
 
 8. ลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนไมเหมาะสมที่จะดํารงอยูในฐานะ
บริษัทจดทะเบียน 
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 9. บริษัทจดทะเบียนมีการเปลีย่นแปลงการถอืหุนในบริษัทยอยหรือบริษทัรวมและการ
เปล่ียนแปลงนัน้มีผลกระทบอยางรายแรงตอผลการดําเนินงาน ฐานะทางการเงิน และสภาพคลอง
ของบริษัทจดทะเบียน 
 

ขอยกเวนไมประกาศชื่อบริษัทจดทะเบียนท่ีเขาเกณฑอาจถูกเพิกถอนและตองจัดทําแผน
ฟนฟูกิจการ 

 
ตลาดหลักทรพัยอาจไมประกาศชื่อบริษัทจดทะเบียนรายใดรายหนึง่ใหเขาขายตองจดัทํา

แผนฟนฟกูิจการในกรณตีอไปนี้  
 

 1. บริษัทจดทะเบียนสามารถแกไขเหตุที่ตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการไดในระหวางงวด  
 
  บริษัทจดทะเบียนที่มีผลการดําเนินงานหรือฐานะการเงนิเขาขายตองจดัทําแผนฟนฟู
กิจการ แตไดดําเนินการแกไขจนพนเหตดุังกลาวแลวคอื ทําใหสวนของผูถือหุนมากกวาศนูยกอน
วันครบกําหนดสงงบการเงนิฉบับที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี โดยบริษัทอาจใชวิธีการลด
ทุนและเพิ่มทนุควบคูกันไปหรือจัดหาผูรวมทุนใหมที่มีศกัยภาพและมกีารนําเม็ดเงนิใหมเขามาใน
กิจการ ซ่ึงจะสงผลใหบริษัทจดทะเบียนมีกระแสเงนิทนุหมุนเวยีนภายในกิจการและชวยใหธุรกิจ
หลักของบริษทัดําเนินไปอยางราบรื่นตามสภาพที่ควรและไดมีการเปดเผยขอมูลและนําเสนอใหผู
ถือหุนอนุมัติกอนดําเนนิการ โดยบริษัทจดทะเบียนที่กลาวจะตองจัดสงงบการเงิน ณ วันที่ที่บริษัท
ไดแกไขเหตุทีต่องจัดทําแผนฟนฟูกจิการหรือรายงานที่แสดงวาบริษัทไดดําเนนิการแกไขจนพน
เหตุดังกลาวพรอมกับงบการเงินประจําปภายในเวลาตามที่ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยระบุไว 
 
 2. การยกเวนไมนับผลขาดทุนอันเนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศใน
สวนที่ยังไมเกดิขึ้นจริง (Unrealized)  
 
  สืบเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงระบบแลกเปลี่ยนเงนิตราจากระบบตะกราเงิน 
(Basket) มาเปนระบบแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว (Managed Float) เมื่อวนัที่ 2 กรกฎาคม 2540 
สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศกับเงินบาทผันผวนอยางมาก  อันมีผลกระทบตองบ
การเงินของบริษัทจดทะเบียน และอาจเปนเหตใุหบริษทัจดทะเบียนที่จําเปนตองกูยืมเงินตรา
ตางประเทศระยะยาวมีผลการดําเนินงานและฐานะการเงนิเขาขายตองจดัทําแผนฟนฟกูิจการ แต
โดยที่ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศสวนที่ไมไดเกิดขึ้นจริง (Unrealized loss) 
ดังกลาวมิไดมผีลกระทบตอสภาพคลองในการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในปจจุบัน อยางไร
ก็ตาม บริษัทจดทะเบยีนใดประสงคจะผอนผันไมนับผลขาดทุนที่เกดิจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศทีย่ังไมเกดิขึ้นจริงในการพจิารณาการเขาขายตองจัดทําแผนฟนฟกูิจการจากตลาด
หลักทรัพยตองปฏิบัติดังนี ้   
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2.1 จัดทํารายงานขอมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ และแยกแสดงผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่เกดิขึ้นจริง 
(Realized) และยังไมเกิดขึน้จริง (Unrealized) รวมทั้งใหรายงานมูลคาหนี้ที่เปนเงินตราตางประเทศ 
จํานวนที่ครบกําหนดชําระในรอบปบัญชีปจจุบัน และแยกแสดงมูลคาหนี้ที่จะถึงกําหนดชําระใน
แตละรอบปบญัชีตอไปใหครบถวนชัดเจน 

 
2.2 ใหผูสอบบัญชีสอบทานรายงานของบริษัทดังกลาว  และนําสงพรอมงบการเงิน

ในแตละงวดทีข่อผอนผัน 
 
  ทั้งนี้ ตลาดหลกัทรัพยจะไมนับรวมรายการประเมินราคาทรัพยสินเพิ่มอันเปน
ผลสืบเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงระบบแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศดังกลาว เขาในการผอนผัน
การเขาเกณฑ 
 
 แนวคิดเก่ียวกับขอมูลทางบญัชี 
 
 ขอมูลทางบัญชี เปนขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจในหลาย ๆ ดาน ทําใหผูใช
ขอมูลสามารถเขาใจไดทันที  เกี่ยวของกับการตัดสินใจ รวมทั้งเปนขอมลูที่เชื่อถือได และเปนที่
ยอมรับจากผูศกึษาตาง ๆ ทั่วโลกที่ไดประยกุตใชขอมูลทางบัญชีเพื่อคนหาสัญญาเตือนภัยทางการ
เงิน และพัฒนาตัวแบบเพื่อใชพยากรณความลมเหลวทางการเงินของบริษัทฯ ตางๆ อาทิเชน 
Altman (1968); Beaver (1966); Ohlson (1980); Khunthong (1997); สุภาพร เชิงเอีย่ม (2544) และ
วันฤดี สุขสงวน (2547) เปนตน โดยผลการศึกษาพบวา ขอมูลทางบัญชีมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคญั
ตอการกําหนดความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยในการศึกษาครั้งนี้
ขอมูลทางบัญชี ไดแก ขอมูลที่ไดจากรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต และ งบการเงิน 
 

1. รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต 
 
 รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต เปนรายงานเพื่อใหผูใชงบการเงินแนใจวาขอมูลใน
งบการเงินที่ใชในการตัดสนิใจ แสดงไวอยางครบถวน และถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตาม
หลักการบัญชทีี่รับรองทั่วไป  จากผลการศึกษาในอดีต พบวา ความเหน็จากรายงานของผูสอบบัญชี
รับอนุญาตมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนดความเปนไปไดทีบ่ริษัทจะประสบความ
ลมเหลวทางการเงิน โดยผูศกึษาไดแก  สุภาพร เชิงเอี่ยม (2544); กฤตพงศ วัชระนกุุล (2545);      
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ศุภโชค ชุติมากุลทวี (2545) และลดาวัลย ธรรมชีวัน (2549) ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงไดนํา
ความเหน็จากรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาตเปนตวัแปรหนึ่งในการศึกษาเชนกัน โดยทฤษฎี
เกี่ยวกับรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต ประกอบดวย 
 
 ประเภทของรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต 
 
 รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาตอาจจําแนกได 4 ประเภท ตามระดบัความมั่นใจ 
หรือตามลักษณะการปฏิบัติงานสอบบัญชี ดังนี ้
 
 1.  รายงานการตรวจสอบงบการเงิน เปนรายงานที่ใหความมั่นใจระดบัสูงสุดแกผูใช
งบการเงิน และเปนรายงานที่ผูสอบบัญชีใหหรือแสดงหรือเสนอความเห็น (ความมั่นใจเชิงรับหรือ
เชิงบวก) ตองบการเงินไดวา งบการเงินที่ตรวจสอบนั้นจดัทําขึ้นโดยถกูตองตามที่ควรและไดจดัทํา
ขึ้นตามหลักบญัชีที่รับรองทั่วไปซึ่งไดถือปฏิบัติเชนเดียวกับปกอน ผูสอบบัญชีไดตรวจสอบงบ
การเงินตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรองทั่วไปแลว ผูสอบบัญชียอมไดหลักฐานการสอบบัญชี
อยางเพียงพอที่จะสนับสนนุความคิดเห็นของตนไดวา งบการเงินที่ตรวจสอบนั้นมีความถูกตอง
หรือไม มากนอยเพียงใด หรือผูสอบบัญชีไมสามารถสรุปผลไดเนื่องจากหลักฐานการสอบบัญชีไม
เพียงพอ 
 
 2.  รายงานการสอบทานงบการเงิน เปนรายงานที่ใหความมั่นใจระดับปานกลางแก
ผูใชงบการเงิน และเปนรายงานที่ผูสอบบัญชีใหความมัน่ใจเชิงปฏิเสธ (หรือเชิงลบ) หรืออยาง
จํากัดตองบการเงินที่สอบทานนั้น กลาวคือ ผูสอบบัญชีไมพบ (อาจจะมีอยูก็ได) ส่ิงที่เปน
สาระสําคัญซึ่งควรนํามาปรับปรุงงบการเงินใหเปนไปตามหลักการบัญชทีี่รับรองทั่วไปเนื่องจาก
ผูสอบบัญชีไดสอบทานงบการเงินตามมาตรฐานการสอบทานที่กําหนดโดยสมาคมนกับัญชีและ
ผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย การสอบทานที่กําหนดโดยสมาคมนักบัญชีและผูสอบ
บัญชียอมไมไดหลักฐานการสอบบัญชีอยางเพียงพอทีจ่ะสนับสนุนความเห็นของตนได ดังนั้น 
ผูสอบบัญชีไมสามารถแสดงความเหน็ตองบการเงินที่ตนสอบทานได 
 
 3.  รายงานการตรวจสอบเปนกรณีพเิศษ  เปนรายงานที่ผูสอบบัญชีไมใหความมั่นใจ
ใด ๆ หรือใหความมั่นใจในระดับต่ําแกผูใชขอมูล การตรวจสอบเปนกรณีพิเศษเปนเพยีงการหา
ขอเท็จจริงตามวิธีการที่ไดตกลงกันระหวางลูกคากับผูสอบบัญชี เพื่อใหเปนไปตามความตองการ
และวัตถุประสงคของลูกคาเปนสําคัญ ซ่ึงเปนวัตถุประสงคเพื่อการเฉพาะและไมเหมาะสมที่บุคคล
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ทั่วไปจะนํารายงานนีไ้ปใชประโยชนเพื่อวตัถุประสงคอ่ืนใด ดงันั้นผูสอบบัญชีไมสามารถแสดง
ความเหน็ตอส่ิงที่ตนตรวจสอบเปนกรณพีิเศษได 
 
 4.  รายงานประกอบงบการเงิน  เปนรายงานที่ไมใหความมั่นใจใด ๆ ทั้งสิ้นแกผูใชงบ
การเงิน เปนเพียงการจดัทําหรือประกอบงบการเงินขึ้นจากงบทดลองที่ลูกคาหรือกจิการใหมาโดย
ผูสอบบัญชีไมไดตรวจสอบและไมไดสอบทานความถกูตองของขอมูลในงบทดลองดังกลาวแต
อยางใด ดังนัน้ผูสอบบัญชีไมสามารถแสดงความเห็นตองบการเงินทีต่นประกอบขึน้มาได 
  
 แบบแสดงความเห็นของผูสอบบัญชีรับอนุญาต   
 
  ในการตรวจสอบงบการเงินตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรองทั่วไป เมื่อผูสอบ
บัญชีไดรวบรวมหลักฐานการสอบบัญชีโดยใชการทดสอบและวิธีการตรวจสอบตาง ๆ อยางอิสระ
จนเปนทีพ่อใจแลว ผูสอบบัญชีสามารถใหความเห็นของตนตองบการเงินที่ไดตรวจสอบไดวามี
ความถูกตองและเชื่อถือไดมากนอยเพียงใด โดยอาศยัหลักฐานการสอบบัญชีที่ไดรวบรวมมานั้น 
 
  ความเหน็ของผูสอบบัญชีรับอนุญาตตองบการเงินที่ตรวจสอบตามมาตรฐานการสอบ
บัญชีที่รับรองทั่วไป คือ ความถูกตองตามที่ควรของงบการเงินโดยรวม ดังนั้นผูสอบบัญชีจึงไมได
รับประกัน หรือรับรองความถูกตอง หรือความถูกตองอยางสัมบูรณ หรือปราศจากการทุจริต 
 
  ความเหน็ของผูสอบบัญชี อาจจําแนกไดเปน 4 แบบ ดังนี้ 
   

1. แบบไมมีเงื่อนไข (Unqualified opinion) 
 

   ผูสอบบัญชีจะแสดงความเหน็แบบไมมีเงื่อนไข ก็ตอเมื่อผูสอบบัญชีไดปฏิบัติงาน
ตรวจสอบงบการเงินตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรองทั่วไปไดอยางสมบูรณและเปนไปอยาง
อิสระ และไมมีขอจํากัดหรอืปญหาอุปสรรคใด ๆ ที่จะมาขัดขวางการปฏิบัติงานของตน ผูสอบ
บัญชีสามารถรวบรวมหลักฐานการสอบบัญชีไดอยางเพียงพอและเหมาะสม และผูสอบบัญชีเห็นวา
หรือมีความมัน่ใจวา งบการเงินโดยรวมทีต่นตรวจสอบนั้นไดแสดงฐานะการเงนิ ผลการดําเนินงาน
และกระแสเงนิสดของกิจการที่ตรวจสอบไวอยางถูกตองตามที่ควรและไดทําขึ้นตามหลักการบัญชี
ที่รับรองทั่วไป ซ่ึงไดถือปฏิบัติตามหลักการบัญชีเชนเดยีวกับปกอน รวมทั้งไดมกีารเปดเผยขอมูล 
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ขอความและรายการในงบการเงินไวอยางเพียงพอแลว อาจจะกลาวอีกอยางหนึ่งไดวา ผูสอบบัญชี
ไมติดใจหรือไมสงสัยหรือไมมีเงื่อนไขใด ๆ ตองบการเงินที่ตนไดตรวจสอบนั้น 
 
   รายงานของผูสอบบัญชีแบบไมมีเงื่อนไขประกอบดวย 2 วรรค (คือยอหนา) คือ
วรรคขอบเขต (วรรคที่หนึ่ง)  และวรรคความเห็น (วรรคทีส่อง) 
   

2. แบบมีเงื่อนไข (Qualified opinion) 
 
   ผูสอบบัญชีจะแสดงความเหน็แบบมีเงื่อนไข ก็ตอเมื่อผูสอบบัญชีไดปฏิบัติงาน
ตรวจสอบงบการเงินตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรองทั่วไปเปนสวนใหญ แตมีบางเรื่องหรือ
บางรายการในงบการเงินที่เปนปญหาอุปสรรคหรือเงื่อนไขที่มีสาระสําคัญแตไมรายแรงมากในการ
ปฏิบัติงานของตน และผูสอบบัญชีเห็นวาหรือมีความมัน่ใจวา งบการเงินโดยรวมทีต่นตรวจสอบ
นั้นไดแสดงไวอยางถูกตองตามที่ควร และไดทําขึ้นตามหลักการบัญชทีี่รับรองทั่วไป ซ่ึงไดถือ
ปฏิบัติเชนเดียวกับปกอนเมือ่ได ยกเวน หรือ ขึ้นอยูกับ  เร่ืองที่เปนปญหาอุปสรรคหรือเงื่อนไขใน
การปฏิบัติงานที่ไดกลาวไวในวรรคอธิบายแลวและอางถงึในวรรคความเห็น 
 
   กรณีที่ผูสอบบัญชีถูกจํากัดขอบเขตการตรวจสอบ หรือไมสามารถปฏิบัติงาน
ตรวจสอบไดตามอํานาจและหนาที่ทีก่ฎหมายกําหนด และหรือตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่
รับรองทั่วไป ผูสอบบัญชีจะแจงถึงขอบเขตการตรวจสอบที่ถูกจํากัดไวในวรรคขอบเขตดวย 
 
   ความเหน็แบบมีเงื่อนไขแบงออกเปน 2 ชนดิ คือ 
 
   2.1  แบบมีเงื่อนไขใชคําวา “ยกเวน” ใชในกรณีที่เงื่อนไขอยูในหรือภายใต
ขอบเขตการควบคุมของลูกคาหรือกิจการที่ตรวจสอบ 
 
   2.2  แบบมีเงื่อนไขใชคําวา “ขึ้นอยูกับ” ใชในกรณีที่เงื่อนไขอยูนอกหรอืเหนือ
ขอบเขตการควบคุมของลูกคาหรือกิจการที่ตรวจสอบ 
 
   รายงานของผูสอบบัญชีแบบมีเงื่อนไขประกอบดวยอยางนอย 3 วรรค คือ วรรค
ขอบเขต (วรรคที่หนึ่ง) วรรคอธิบาย (วรรคกลาง หรือวรรคที่สองไปเรื่อย ๆ จนถึงวรรคกอน
สุดทาย) และวรรคความเห็น (วรรคสุดทาย) 
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3. แบบรายงานวางบการเงนิไมถูกตอง (Adverse opinion) 
 
   ผูสอบบัญชีจะแสดงความเหน็แบบรายงานวางบการเงินไมถูกตอง ก็ตอเมื่อผูสอบ
บัญชีไดปฏิบัติงานตรวจสอบงบการเงินตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรองทั่วไปได ผูสอบบัญชี
สามารถรวบรวมหลักฐานการสอบบัญชีไดอยางเพียงพอและเหมาะสม และผูสอบบัญชีเห็นวาหรอื
มีความมั่นใจวา งบการเงินโดยรวมที่ตนตรวจสอบนั้นไมไดแสดงไวอยางถูกตองตามที่ควร และ
ไมไดทําขึ้นตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ผูสอบบัญชีตองชี้แจงเหตุผลของสิ่งที่ผิดพลาด
บกพรองที่มีสาระสําคัญอยางรายแรงมาก พรอมทั้งผลกระทบที่มีตองบการเงินนัน้ไวในวรรค
อธิบาย และอางถึงเหตุผลดังกลาวในวรรคความเหน็ 
 
   รายงานของผูสอบบัญชีแบบรายงานวางบการเงินไมถูกตอง ประกอบดวย อยาง
นอย 3 วรรค คือ วรรคขอบเขต วรรคอธิบาย (วรรคกลาง) และวรรคความเหน็ 
 

4. แบบไมแสดงความเห็น (Disclaimer of opinion) 
 
   ผูสอบบัญชีจะแสดงความเหน็แบบไมแสดงความเหน็ หรือแบบงดแสดงความเห็น
ก็ตอเมื่อผูสอบบัญชีไมไดปฏิบัติงานตรวจสอบงบการเงินตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรอง
ทั่วไป หรือมีความไมแนนอนอันกระทบตองบการเงินทีม่ีสาระสําคัญอยางรายแรงมาก ทําใหผูสอบ
บัญชีไมมีหลักฐานการสอบบัญชีที่เพียงพอที่จะวนิิจฉยัหรือใหความเห็นไดวา งบการเงินโดยรวมที่
ตนตรวจสอบนั้นมีความถูกตองตามที่ควรหรือไมเพียงใด (ไมทราบวาถูกตองหรือไมถูกตอง) 
ผูสอบบัญชีตองชี้แจงเหตุผลของสิ่งที่เปนปญหาอุปสรรคดังกลาวที่มสีาระสําคัญมากและรายแรง
ไวในวรรคอธิบาย และอางถึงเหตุผลดังกลาวในวรรคความเห็น 
 
   รายงานของผูสอบบัญชีแบบไมแสดงความเห็นประกอบดวยอยางนอย 3 วรรค คือ 
วรรคขอบเขต วรรคอธิบาย (หรือวรรคกลาง) และวรรคความเหน็ 
 
   ในการสอบทานงบการเงิน หรือการตรวจสอบเปนกรณพีิเศษ หรือการประกอบ
งบการเงิน เมือ่ผูสอบบัญชีไดรวบรวมหลักฐานการสอบบัญชีอยางจํากดั หรือไมไดรวบรวม
หลักฐานการสอบบัญชีเลย ผูสอบบัญชีไมสามารถแสดงความเหน็ได ดังนั้น ผูสอบบัญชีตองใช
แบบไมแสดงความเหน็อยางเดียวเทานัน้ และตองแจงไวในรายงานของตนดวย 
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2. งบการเงิน 
 

  มาตรา 4  แหงพระราชบัญญัติการบัญชี พ.ศ. 2543 ระบุวา งบการเงิน หมายถึง รายงาน
ผลการดําเนินงานหรือการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงนิของกิจการ ไมวาจะรายงานในงบดุล งบกําไร
ขาดทุน งบกําไรสะสม งบกระแสเงินสด งบแสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน งบประกอบ
หรือหมายเหตปุระกอบงบการเงิน หรือคําอธิบายอื่น ซ่ึงระบุไววาเปนสวนหนึ่งของงบการเงิน 
นอกจากนี้ นยิามดังกลาวยังสอดคลองกบันิยามของงบการเงินตามแมบทการบัญชีและมาตรฐาน
การบัญชีฉบับที่ 35  เร่ืองการนําเสนองบการเงิน ซ่ึงระบุวา งบการเงินที่สมบูรณ ประกอบดวย งบ
ดุล งบกําไรขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงนิ (ซ่ึงอาจจัดทําและนําเสนอไดหลายแบบ 
เชน งบกระแสเงินสดหรืองบกระแสทุน) หมายเหตุประกอบงบการเงนิ งบประกอบอื่น และ
คําอธิบายที่ทําใหงบการเงนินั้นสมบูรณขึน้ แตไมรวมถึงรายงานของผูบริหาร สารจากประธาน บท
รายงานและการวิเคราะหของฝายบริหาร และรายการอื่นในลกัษณะเดยีวกันที่อาจปรากฏในรายงาน
ประจําปหรือรายงานการเงนิ และงบการเงนิดังกลาวถือเปนแหลงขอมลูหลักที่ผูใชงบการเงินใชหา
ขอมูลที่เกี่ยวของกับกิจการ  โดยผูใชงบการเงิน  ประกอบดวย ผูลงทุน (ทั้งผูลงทุนในปจจุบันและผู
ที่อาจตัดสินใจลงทุนในอนาคต) ลูกจาง ผูใหกู ผูขายสินคาและเจาหนีอ่ื้น ลูกคา รัฐบาลและ
หนวยงานราชการและสาธารณชน ผูใชงบการเงินเหลานีใ้ชงบการเงินเพื่อตอบสนองความตองการ
ขอมูลที่แตกตางกัน  
 
  2.1   วัตถุประสงคของงบการเงนิ 
 
   2.1.1 เพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและเปลี่ยนแปลง
ฐานะการเงินของกิจการ อันเปนประโยชนตอผูใชงบการเงินทุกประเภทในการนําไปใชตัดสินใจ
เชิงเศรษฐกจิ 
 
   2.1.2 สามารถตอบสนองความตองการของผูใชงบการเงินสวนใหญได 
 
   2.1.3 แสดงผลการบริหารงานของฝายบริหารหรอืความรับผิดชอบของฝาย
บริหารในการบริหารทรัพยากรของกิจการ เพื่อใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ซ่ึงรวมถงึการ
ตัดสินใจขายหรือถือเงินลงทุนในกิจการตอไป หรือการตัดสินใจโยกยายหรือเปล่ียนแปลงผูบริหาร 
 
 



 20 

  2.2 ลักษณะเชิงคณุภาพของงบการเงิน 
    
   ลักษณะเชิงคณุภาพ หมายถึง คุณสมบัติที่ทําใหขอมูลในงบการเงินมปีระโยชน
ตอผูใชงบการเงิน ลักษณะเชงิคุณภาพหลักของงบการเงินมีส่ีประการ ไดแก ความเขาใจได ความ
เกี่ยวของกับการตัดสินใจ ความเชื่อถือได และการเปรียบเทียบกนัได  
 
   2.2.1 ความเขาใจได   ขอมูลในงบการเงินตองสามารถเขาใจไดทันทีที่ผูใชงบ
การเงินใชขอมูลดงักลาว แมวาขอมูลจะมคีวามซับซอน แตถาเกี่ยวของกับการตัดสินใจก็ไมควรละ
เวนจากงบการเงินดวยเหตุผลที่วาผูใชงบการเงินบางคนอาจไมสามารถเขาใจขอมูลดังกลาวได 
เนื่องจากมีขอสมมติวาผูใชงบการเงินมีความรูตามควรเกีย่วกับธุรกิจ กจิกรรมเชิงเศรษฐกิจและการ
บัญชี และมีความตั้งใจตามควรที่จะศกึษาขอมูลดังกลาว 
 

2.2.2 ความเกี่ยวของกับการตดัสนิใจ   ขอมูลที่นําเสนอในงบการเงินตองชวย
ใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินเหตุการณในอดีต ปจจบุัน และอนาคต รวมทั้งชวยยืนยนัหรือช้ี
ขอผิดพลาดของผลการประเมินที่ผานมาของผูใชงบการเงินได ขอมูลทีม่ีความเกีย่วของกับการ
ตัดสินใจควรมีคุณสมบัติดังนี้ 
 

ก. ชวยใหทราบผลลัพธของการตัดสินใจครั้งกอนซึ่งสามารถนํามาใช
ในการตัดสนิใจในอนาคต 

ข. ชวยในการคาดคะเนหรือยืนยันเหตุการณหรือผลลัพธที่จะเกิดขนใน
อนาคต 

ค. พรอมที่จะนําไปใชในการตดัสินใจเกี่ยวกบัปญหาที่เกีย่วของไดทัน
ตอเวลา 
  
 ความเกีย่วของกับการตัดสินใจของขอมูลข้ึนอยูกับลักษณะและ
ความมีนัยสําคญัของขอมูลนั้น ซ่ึงขอมูลจะถือวามีนัยสําคญัหากการไมแสดงขอมูลหรือการแสดง
ขอมูลผิดพลาดมีผลกระทบตอผูใชงบการเงินในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ กลาวคือรายการหรือ
เหตุการณทางบัญชีซ่ึงหากผูใชงบการเงินไมไดรับทราบแลวอาจตดัสินใจผิดไปจากกรณีได
รับทราบ ความมีนัยสําคัญขึ้นอยูกับขนาดและลักษณะของรายการหรอืเหตุการณทางบัญชีที่มี
ผลกระทบตอผูใชขอมูลซ่ึงตองพิจารณาภายใตสถานการณที่เกีย่วของ 
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 2.2.3 ความเชื่อถือได   ขอมูลที่นําเสนอตองปราศจากความผิดพลาดที่มี
นัยสําคัญ และความลําเอียง ไมวาจะจงใจกระทําหรือไมจงใจ กลาวคือขอมูลนั้นตองไมมี
ขอผิดพลาดที่มีนัยสําคัญหรอืไมมีความลําเอียง ผูใชขอมลูสามารถเชื่อไดวาขอมูลดังกลาวแสดง
สภาพเศรษฐกจิ หรือเหตกุารณตาง ๆ ที่ขอมูลนั้นแสดง  โดยขอมูลจะมคีวามเชื่อถือไดตองมี
คุณสมบตัิดังนี ้
 

ก. ความเปนตวัแทนอันเที่ยงธรรม  ขอมูลที่แสดงในงบการเงินเปนไป
ตามความเปนจริงที่ควรแสดง กลาวคือ กิจการตองแสดงทรัพยากรทางเศรษฐกิจ ภาระผูกพัน และ
รายการตาง ๆ ที่เปล่ียนแปลงทรัพยากรและภาระผูกพนัเหลานั้นดวยมูลคาและอธิบายใหตรงกับ
รายการและเหตุการณทางบญัชีที่ควรจะแสดง 

 
ข. เนื้อหาสําคัญกวารูปแบบ ขอมูลทางบัญชีตองบันทึกและแสดงตาม

เนื้อหาและความเปนจริงเชิงเศรษฐกิจ มใิชรูปแบบตามกฎหมายเพียงอยางเดยีว 
 

ค. ความเปนกลาง  ขอมูลในงบการเงินตองปราศจากความลําเอียง และ
แสดงโดยไมมวีัตถุประสงคที่จะทําใหผูใชงบการเงินตัดสินใจหรือใชดุลยพินิจตามเจตนาของ
กิจการหรือตามที่กิจการวางแผนไว  
 

ง. ความระมัดระวัง  ขอมูลในงบการเงินตองประมาณขึ้นโดยไมทําให
สินทรัพยหรือรายไดแสดงจาํนวนสูงเกินไป และหนี้สินหรือคาใชจายแสดงจํานวนต่ําเกินไป 
 

จ. ความครบถวน  ขอมูลในงบการเงินตองครบถวนหากขอมูลนั้นมี
นัยสําคัญและมีตนทุนในการจัดทําไมสูงกวาประโยชนทีไ่ดรับ 
 
  2.2.4 การเปรียบเทียบกันได  ขอมลูในงบการเงนิตางงวดของกิจการเดียวกนั 
แตตางรอบระยะเวลาหรือขอมูลในงบการเงินของงวดเดยีวกันของตางกิจการตองเปรียบเทียบกันได 
กลาวคือกิจการตองแสดงและจัดประเภทรายการในงบการเงินใหเปนแบบเดียวกันในทุกงวดบัญชี 
ยกเวน 
 

ก. ลักษณะการดําเนินงานของกจิการเปลี่ยนแปลงไปอยางมี
สาระสําคัญ เชน กรณีที่มกีารซื้อหรือขายกิจการเกิดขึ้น 
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ข. กิจการเห็นวาการเปลี่ยนแปลงการแสดงและจัดประเภทรายงานใน
งบการเงินใหมจะทําใหการแสดงงบการเงนิมีความเหมาะสมขึ้น 

 
ค. การเปลี่ยนแปลงการแสดงและจัดประเภทรายการในงบการเงินเกดิ

จากขอกําหนดของมาตรฐานการบัญชีหรือการตีความของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชี 
 
  2.3 องคประกอบของงบการเงนิ 
    
   องคประกอบของงบการเงิน หมายถึง ประเภทของรายการและเหตกุารณทาง
บัญชีที่แสดงไวในงบการเงนิตามลักษณะเชิงเศรษฐกจิของรายการและเหตุการณนั้น ๆ   โดย
องคประกอบของงบการเงินจะเกี่ยวของโดยตรงกับการวดัฐานะการเงนิในงบดุล ไดแก สินทรัพย 
หนี้สิน และสวนของเจาของ  และเกีย่วของโดยตรงกับการวัดผลการดําเนินงานในงบกําไรขาดทุน 
ไดแก รายไดและคาใชจาย  ดังนี ้
 
   2.3.1 ฐานะการเงิน   
  

ก. สินทรัพย หมายถึง ทรัพยากรที่อยูในความควบคุมของกจิการ 
ทรัพยากรดังกลาวเปนผลของเหตุการณในอดีตซึ่งกิจการคาดวาจะไดรับประโยชนเชงิเศรษฐกิจจาก
ทรัพยากรนัน้ในอนาคต  

 
ข. หนี้สิน หมายถึง ภาระผูกพนัในปจจุบันของกิจการ ภาระผูกพัน

ดังกลาวเปนผลของเหตุการณในอดีตซึ่งการชําระภาระผกูพันนัน้คาดวาจะสงผลใหกจิการสูญเสีย
ทรัพยากรที่มปีระโยชนเชิงเศรษฐกิจ 

 
ค. สวนของเจาของ หรือสวนของผูถือหุน หมายถึง สวนไดเสีย

คงเหลือในสินทรัพยของกิจการหลังจากหกัหนี้สินทั้งสิน้ออกแลว  
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 1.3.2 ผลการดําเนินงาน 
   
  ก.   รายได หมายถงึ การเพิ่มขึ้นของประโยชนเชิงเศรษฐกิจในรอบ
ระยะเวลาบัญชีในรูปกระแสเขาหรือการเพิ่มคาของสินทรัพยหรือการลดลงของหนี้สิน อันสงผลให
สวนของเจาของเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ไมรวมถึงเงนิทุนที่ไดรับจากผูมีสวนรวมในสวนของเจาของ  
   
  ข.  คาใชจาย หมายถึง การลดลงของประโยชนเชิงเศรษฐกจิในรอบ
ระยะเวลาบัญชีในรูปกระแสออกหรือการลดคาของสินทรัพย หรือการเพิ่มขึ้นของหนี้สินอันสงผล
ใหสวนของเจาของลดลง ทั้งนี้ไมรวมถึงการแบงปนสวนทุนใหกับผูมีสวนรวมในสวนของเจาของ  
 
 2.4   ประโยชนท่ีจะไดรับจากงบการเงิน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
 
  2.4.1 ทราบถึงความสามารถในการทํากําไรในอดีตเปนอยางไร และในอนาคต
มีแนวโนมในการทํากําไรของบริษัทไดมากขึ้นหรือไม 
 
  2.4.2.  ทราบวาบริษทัมีปญหาทางการเงินหรือไม ถาหากกิจการมีอันตองลมเลิก
ไป ทรัพยสินที่มีอยูนั้นตองจายชําระคนืใหแกเจาหนี้ทั้งหมดกอน เจาของกิจการจึงจะไดรับสวนที่
เหลือคืน ซ่ึงบางครั้งทรัพยสินที่มีอยูหลังจากจายคนืเจาหนี้แลวอาจจะไมพอจายคืนสวนของเจาของ 
ซ่ึงนั่นคือความเสี่ยงที่ผูเปนเจาของจะไดรับ 
 
  2.4.3 ทราบเกี่ยวกับประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยของบริษัท เชน 
ลูกหนี้ของบรษิัทมีคุณภาพหรือไม มีการชําระหนี้ตามปกติหรือลาชา ถามีความลาชาบริษัทไดหา
แนวทางในการแกไขหรือไม หรือในการบริหารสินคาคงคลัง บริษัทไดสตอกสินคาไวมากเกิน
ความจําเปนหรือไม เพราะอาจทําใหเกิดเงนิทุนจม  
 

3. อัตราสวนทางการเงิน 
 
  อัตราสวนทางการเงิน เปนเครื่องมือที่ชวยใหสามารถประเมินฐานะทางการเงิน และ
ความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจไดดีกวาตัวเลขขอมูลดิบที่แสดงไวในงบการเงิน โดยการนํา
รายการในงบการเงินที่มีสวนสัมพันธกัน มาทําเปนสัดสวนเปรยีบเทียบกัน แลวทําใหสามารถ
ตีความหมายของงบการเงินนั้นไดดีขึ้น  ดงันั้นอัตราสวนทางการเงินจงึเปนตัวแทนของขอมูลในงบ
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การเงิน ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงฐานะการเงนิและผลการดําเนินงานทั้งในอดีตและปจจบุัน และสามารถ
คาดการณในอนาคตของบริษัท ในการศึกษาครั้งนี้ไดรวบรวมอัตราสวนทางการเงินที่มีอิทธิพล
อยางมีนัยสําคญัตอความเปนไปไดที่บริษทัจะประสบความลมเหลวทางการเงิน  ซ่ึงไดเก็บรวบรวม
จากผลการศึกษาในอดีต ไดแก  Altman (1968); Beaver (1966); Ohlson (1980); Khunthong (1997); 
สุภาพร เชิงเอีย่ม (2544) และ วนัฤดี สุขสงวน (2547) เปนตน และการศึกษาครั้งนี้ไดเพิ่มเติม
อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการทํางาน เพื่อใหสามารถวิเคราะหบริษัทจดทะเบียนครอบคลุมใน
ทุกดาน ดังนั้นอัตราสวนทางการเงินที่นํามาใชในการศึกษาแบงเปน 5 ประเภทดังนี ้
 

3.1 อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio) เปนการวัด
ความสามารถในการรักษาระดับกําไรและเพิ่มกําไรอยางตอเนื่องของกจิการ อัตราสวนประเภทนี้ 
ประกอบดวย 
 
   3.1.1 อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (Rate of Return on Assets: ROA) แสดงถึง
ความสามารถของฝายบริหารในการใชสินทรัพยของกิจการในการทํากําไร และเปนตัววดั
ผลตอบแทนทั้งหมดที่ผูเปนเจาหนีแ้ละผูเปนเจาของกจิการจะไดรับจากการลงทุน โดยไมคํานึงถึง
ที่มาของแหลงเงินทุนและโครงสรางภาษีเงนิไดที่แตกตางกันในแตละกจิการ   
คํานวณไดดงันี้ 
 
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย = กําไรสุทธิ + ดอกเบี้ยจาย (1 – อัตราภาษี) 

  สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 
 
  3.1.2 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Common Shareholders’s 
Equity: ROE) แสดงถึงความสามารถของกิจการในการใชเงินทุนที่ไดมาจากเจาหนีแ้ละผูถือหุน
บุริมสิทธิในการกอใหเกิดผลตอบแทนที่สูงกวาดอกเบีย้หรือเงินปนผลที่จะตองจายใหกับเจาหนี้
และผูถือหุนบริุมสิทธิ กลาวคือ เปนผลตอบแทนที่ผูถือหุนสามัญไดรับหลังจากหกัผลตอบแทนที่
ตองจายใหแกผูที่มีสิทธิไดผลตอบแทนจากสินทรัพยประเภทอืน่   คํานวณไดดังนี ้
 
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน = กําไรสุทธิ - เงนิปนผลหุนบริุมสิทธิ 

  สวนของผูถือหุนสามัญถัวเฉลี่ย 
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  3.1.3 อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานตอยอดขาย (Operating Profit Margin: 
OI/NS) อัตราสวนนี้เปนตัววัดความสามารถของกิจการในการทํากําไรจากการดําเนนิธุรกิจที่เปน
ธุรกิจหลัก ทั้งนี้ไมรวมถึงรายการที่เกดิจากการลงทุน คํานวณไดดังนี ้
 
อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงานตอยอดขาย = กําไรจากการดาํเนินงาน 

  ขายสุทธิ 
   
   3.1.4 อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย (Net Profit Margin: NI/NS) อัตราสวนนี้ 
แสดงถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานภายใตความเสี่ยงทางธุรกิจและความเสี่ยงทางการเงินของ
กิจการ โดยคาที่ไดมีคาสูง แสดงวากิจการมีความสามารถในการทํากําไรสูง คํานวณไดดังนี ้
 
อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย = กําไรสุทธิ 

  ขายสุทธิ 
 

3.2 อัตราสวนวัดสภาพคลอง (Liquidity Ratio)  เปนการวัดความสามารถของกิจการ
ในการชําระหนี้ในระยะสั้น โดยคาที่คํานวณไดสูง แสดงวากิจการมีสภาพคลองทางการเงินสูง 
อัตราสวนประเภทนี้ ประกอบดวย 
 

3.2.1 อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีน (Current Ratio: CA/CL) 
แสดงถึงความสามารถของกิจการที่จะชาํระหนี้สินระยะสั้นจากสินทรพัยหมนุเวยีนที่มีอยู กลาวคอื 
ถาคาที่คํานวณไดต่ํา แสดงวากิจการอาจไมสามารถชําระหนี้สินระยะสั้นไดเมื่อครบกําหนดและ 
อาจถูกฟองลมละลายได สามารถคํานวณไดดังนี ้

 
อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีน = สินทรัพยหมนุเวยีน 

  หนี้สินหมนุเวยีน 
 
3.2.2 อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนเรว็ตอหนี้สินหมนุเวียน (Quick Ratio: 

QA/CL) แสดงถึงความสามารถของกิจการในการชําระหนี้ระยะส้ันทนัทีที่ครบกําหนด โดย
อัตราสวนนี้จะยึดหลักความระมัดระวังในการคํานวณสภาพคลองทางการเงินของกิจการ กลาวคือ 
ถากิจการตองหยุดดําเนนิงานและขายสินทรัพยเพื่อนําเงินมาชําระหนีร้ะยะสั้นจะมสิีนทรัพยสภาพ
คลองสูงมากนอยเพียงใดทีจ่ะสามารถนํามาชําระคืนหนี้ระยะสั้น 
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 คํานวณไดดังนี้ 
 

= เงินสด + เงินลงทุนระยะสั้น + ลูกหนี ้อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนเร็วตอหนี้สิน
หมุนเวียน  หนี้สินหมนุเวยีน 

 
  3.2.3 อัตราสวนเงินสดตอหนี้สินหมุนเวยีน (Cash Ratio: Cash/CL) แสดงถึง
ความสามารถของกิจการในการชําระหนี้ระยะสั้นที่ดีที่สุด ไดจากเงินสดและรายการเทียบเทาเงิน
สดที่กิจการมอียูจริง คํานวณไดดังนี ้
 
อัตราสวนเงินสดตอหนี้สินหมุนเวียน = เงินสด + เงินลงทุนระยะสั้น 

  หนี้สินหมนุเวยีน 
 

3.2.4 อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนนิงานตอหนี้สินหมุนเวยีน (Cash Flow 
from Operations to Current Liabilities: CFO/CL) แสดงถึงความสามารถของกิจการในการจัดสรร
เงินสดจากการดําเนินงาน เพื่อใหเพียงพอกับความตองการในการใชเงนิสดเพื่อการชาํระหนี้ระยะ
ส้ัน โดยในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีสภาพคลองทางการเงินดีมักจะมคีานี้ตั้งแต 0.4 ขึ้นไป คํานวณ
ไดดังนี ้
  
อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน = กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน 
ตอหนี้สินหมนุเวยีน  หนี้สินหมนุเวยีนเฉลี่ย 
 
  3.2.5 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (Working Capital to Total 
Assets: WC/TA) เปนอัตราสวนที่ใชวัดสภาพคลองโดยพจิารณาจากเงินทุนหมุนเวยีน ซ่ึงเปน
สินทรัพยที่มีสภาพคลองจริง ๆ   คํานวณไดดังนี ้
 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม = (สินทรัพยหมนุเวยีน – หนี้สินหมุนเวยีน) 

  สินทรัพยรวม 
 
   3.2.6 อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม (Current Assets to Total 
Assets: CA/TA) เปนอัตราสวนที่ใชวัดสภาพคลองโดยพจิารณาจากสวนประกอบของสินทรัพยวามี
สินทรัพยสภาพคลองมากนอยเพียงใดเมื่อเปรียบเทียบกบัสินทรัพยรวม  
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คํานวณไดดงันี้ 
 
อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม = สินทรัพยหมนุเวยีน 

  สินทรัพยรวม 
 

3.3 อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการทํางาน (Activity Ratio)  เปนการวัด
ความสามารถในการสรางยอดขายจากสินทรัพยหรือเงินทุนของกิจการ และสามารถบงชี้ถึงการ
ดําเนินงานของฝายจัดการได  อัตราสวนประเภทนี้ ประกอบดวย 
   
  3.3.1 อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม (Assets Turnover: NS/TA) เปนการวดั
ประสิทธิภาพของกิจการในการใชประโยชนจากสินทรพัยทั้งหมดของกิจการ คํานวณไดดังนี ้
 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม = ขายสุทธิ 

  สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 
   
  3.3.2 อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยระยะยาว (Net Fixed Asset Turnover: 
NS/FA) เปนการวัดความสัมพันธระหวางยอดขายกับการลงทุนในสินทรัพยระยะยาวประเภททีด่ิน 
อาคาร และอุปกรณ คํานวณไดดังนี ้
 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยระยะยาว = ขายสุทธิ 
  สินทรัพยระยะยาวสุทธิถัวเฉลี่ย 
 
  3.3.3 อัตราสวนยอดขายตอลูกหนีก้ารคา (Accounts Receivable Turnover: 
NS/AR) แสดงถึงความรวดเร็วในการที่กิจการสามารถเก็บเงินไดจากลกูหนี้ และแสดงวากิจการมี
ประสิทธิภาพในการบริหารลูกหนี้มากนอยเพยีงใด คํานวณไดดังนี ้
 
อัตราสวนยอดขายตอลูกหนีก้ารคา = ขายสุทธิ 

  ลูกหนี้การคาถัวเฉลี่ย 
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 3.3.4 อัตราสวนตนทุนขายตอสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover: COG/INV) 
แสดงถึงจํานวนครั้งที่กิจการสามารถขายสินคาคงเหลือออกไปได   และแสดงวากิจการมี
ประสิทธิภาพในการบริหารสินคาคงเหลือมากนอยเพียงใด คํานวณไดดังนี ้
 
อัตราสวนตนทุนขายตอสินคาคงเหลือ = ตนทุนขาย 

  สินคาคงเหลือถัวเฉลี่ย 
 
  3.3.5 อัตราสวนตนทุนขายตอเจาหนีก้ารคา (Payables Turnover: COG/AP) แสดง
ถึงความรวดเรว็ในการที่กิจการจะชําระหนีค้ืนใหแกเจาหนี้การคา และแสดงวากิจการมี
ประสิทธิภาพในการบริหารเจาหนีก้ารคามากนอยเพียงใด คํานวณไดดังนี ้
 
อัตราสวนตนทุนขายตอเจาหนี้การคา = ตนทุนขาย 

  เจาหนีก้ารคาถัวเฉลี่ย 
 

3.4 อัตราสวนวัดภาระหนี้สิน  (Leverage Ratio)  แสดงถึงการลงทุนในสินทรัพยของ
กิจการสวนใหญจัดหามาจากแหลงที่ใด  โดยมาจากหนี้สินเทียบกับแหลงเงินทุนอื่น ๆ เชน หุน
บุริมสิทธิ หุนสามัญและกําไรสะสม  เปนตน โดยอัตราสวนประเภทนีส้ามารถบงบอกถึงความเสี่ยง
ทางการเงินที่เพิ่มขึ้นดวย  อัตราสวนประเภทนี้ ประกอบดวย 
 
  3.4.1 อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (Debt Ratio: TL/TA) แสดงถึง
เงินทุนรวมของกิจการที่เกดิจากการกอหนี ้ซ่ึงเงินทุนเหลานี้สรางภาระผูกพันและความเสี่ยงตอ
กิจการ คํานวณไดดังนี ้
 
อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม = หนี้สินรวม 

  สินทรัพยรวม 
 
  3.4.2 อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio: TL/TE) 
แสดงถึงโครงสรางเงินทุนจากการกอหนี้เทียบกับสวนของผูถือหุน และความเสีย่งของกิจการใน
การจายชําระดอกเบี้ยและเงินตนในอนาคต ที่มาจากเงินทนุที่ไดมาจากการกูยืมหรือจากการ
ออกจําหนายหุนกู  
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คํานวณไดดงันี้ 
 
อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสวนของผูถือหุน = หนี้สินระยะสัน้ + หนี้สินระยะยาว 

  สวนของผูถือหุน 
 
  3.4.3 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอหนี้สินรวม (Long-term Debt Ratio: LT/TL) 
แสดงถึงสัดสวนของเงินทนุระยะยาวของกิจการที่ไดมาจากการกูยืม คาํนวณไดดังนี ้
 

= หนี้สินระยะยาว อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาวตอหนี้สินรวม 
 หนี้สินรวม 

 
  3.4.4 อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนนิงานตอหนี้สินรวม (Cash Flow from 
Operations to Total Liabilities Ratio: CFO/TL) แสดงถึงการมีสินทรัพยสภาพคลองสําหรับหนี้สิน
ในระดบัตาง ๆ ของกิจการ คํานวณไดดงันี้ 
 

= กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน 
ตอหนี้สินรวม  หนี้สินรวม 
 
  3.4.5 อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (Retained Earnings to Total Assets 
Ratio: RE/TA) แสดงถึงความมั่นคงของกจิการ แหลงเงินทุนภายใน และเปนเครื่องวดัอายุของ
กิจการ คํานวณไดดังนี ้
 

= กําไรสะสม อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 
 สินทรัพยรวม 

 
  3.4.6 อัตราสวนราคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินรวม (Market Value of 
Common Stock to Total Liabilities: MS/TL) แสดงถึงภาวะถดถอยของมูลคาของหลักทรัพยของ
กิจการ โดยราคาหุนในตลาดหลักทรัพยมกัจะสะทอนความเปนไปไดของการลมละลายของกิจการ
ที่มีปญหาทางการเงินลวงหนา 
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คํานวณไดดงันี้ 
 

= ราคาตลาดของหุนสามัญ อัตราสวนราคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินรวม 
 หนี้สินรวม 

 
3.5 ตัวแปรอื่น ๆ 

 
  3.5.1 ผลขาดทุนสุทธิ 2 ปติดตอกัน (Net Loss for two years: LOSS2) หากกจิการ
มีผลขาดทุนสุทธิ ก็อาจเปนสาเหตุสําคัญประการหนึ่งที่ทําใหกจิการประสบปญหาการจายชําระคืน
หนี้ระยะส้ัน และระยะยาว ซ่ึงอาจสงผลใหลมละลายได 
 
  3.5.2 ขนาดของสินทรัพยรวม (Natural Logarithm of Total Assets: Size) ขนาดของ
สินทรัพยรวมจะเปนการใชวดัขนาดของกิจการ ซ่ึงแสดงถงึความมัน่คงและเสถียรภาพของกิจการแลว 
ยังสอดคลองกบัอายุของกิจการ ผลการดําเนนิงาน และความเชื่อถือไดของกิจการที่ดี อีกทั้งเกณฑการ
รับหลักทรัพยจดทะเบยีนก็มกีารกําหนดเกณฑขั้นต่ําของบริษัทจดทะเบยีน คํานวณจาก Logarithm 
ของสินทรัพยรวม 
 
ทฤษฎีการวิเคราะหจําแนกกลุม   
 

การวิเคราะหจาํแนกกลุม เปนเทคนิคที่ใชในการแบงกลุมคน สัตว หรือส่ิงของ ฯลฯ 
ออกเปนกลุมยอยๆ ตั้งแต 2 กลุมขึ้นไป ในที่นี้จะใชขอมลูแทนคน สัตว หรือส่ิงของ ฯลฯ โดยมี
แนวคดิเบื้องตนวาขอมูลที่อยูกลุมเดยีวกัน จะมีคุณสมบตัิบางอยางคลายกัน ขอมูลที่อยูตางกลุมกัน
จะแตกตางกนั และ ขอมูลใดขอมูลหนึ่งจะตองอยูกลุมใดกลุมหนึ่งเพยีงกลุมเดียวเทานั้น ซ่ึงในการ
สรางสมการหาความสัมพันธของประเภทกลุมกับปจจยัที่คาดวาจะมีผลทําใหขอมูลอยูกลุมแตกตาง
กันนั้น การวเิคราะหจําแนกกลุมจะใชหลักการของการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) และ
การวิเคราะหความถดถอย (Regression) รวมกัน ซ่ึงจะไดความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม 
(ประเภทกลุม) กับตัวแปรอิสระ (ตัวแปรจําแนกกลุม หรือ ตัวแปรที่ทําใหกลุมแตกตางกัน) อยูใน
รูปเชิงเสน ซ่ึงเรียกวา สมการจําแนกกลุม  (Discriminant Function) คือ 
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 D̂   =  β0 + β1X1+ β2X2 + … + βpXp + e  --------------------- (1) 
 
โดยที่ D̂  = เปนตัวแปรตามและเปนขอมูลเชิงกลุม 

 X1, X2, …, Xp  เปนตัวแปรอิสระหรือตัวแปรจําแนกกลุม;  p ≥ 1 
 e  = คาความคลาดเคลื่อน 
 
 ในการวิเคราะหจําแนกกลุมจะเรียกสมการที่ (1) วา ฟงกชันจําแนกกลุม (Discriminant 
Function) บางครั้งเรียก สมการจําแนกกลุม หรือเรียกวา Fisher Discriminant Function ซ่ึง 
R.A.Fisher ไดเปนผูคิดคนขึน้ตั้งแตป ค.ศ.1936 
 
 เมื่อใชขอมูลตัวอยางมาประมาณสมการที่ (1) จะเปน 
 
  D̂   =   a +  b1x1 + b2 x2 + , ..., bp xp  ----------------------- (2) 
 
โดยที่ D̂  = เปนตัวแปรตาม หรือเรียกวา Discriminant Score 
 bi = สัมประสิทธิ์ของสมการจําแนกกลุม 
 xi = ตัวแปรอิสระหรือเรียกวา ตัวแปรจําแนกกลุม  
   ตัวที่ i  ;   i = 1 , 2 , … , p 
 p  =  จํานวนตัวแปรจําแนกกลุม 
 

 การประมาณสัมประสิทธิ์  β0 ,  β2 , ..., βp  ดวย a, b1, ..., bp  ตามลําดับ โดยมีเปาหมาย
ที่ทําใหความแตกตางระหวางกลุมมีมากทีสุ่ด นั่นคือ ทําใหคาสัดสวนความผันแปรระหวางกลุม 
(Between-Groups Sum Square) ตอความผันแปรภายในกลุม (Within Groups Sum Square) มีคา
มากที่สุดหรือทําใหมีเปอรเซ็นตการจัดกลุมผิดนอยที่สุด โดยที่คาที่ไดเรียกวา Discriminant Score 
 
ทฤษฎีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค   
 
  เปนการวเิคราะหความถดถอยที่ไมไดอยูในรูปเชิงเสน จะใชการประมาณโอกาสที่
เหตุการณจะเกิด  ซ่ึงการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ และนําสมการความถดถอยที่ไดไปประมาณหรือพยากรณ
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คาตัวแปรตาม เมื่อกําหนดคาตัวแปรอิสระ และกรณีที่ตัวแปรตามเปนตวัแปรเชิงกลุม การวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติคแบงออกเปน 2 ประเภท ดังนี ้
 
 1.  Binary Logistic จะใชเมื่อตัวแปรตาม Y เปนตัวแปรเชิงกลุมที่มีคาไดเพียง2 คา 
(Dichotomous Variable) 
 
 2.  Multinomial Logistic จะใชเมื่อตัวแปรตาม Y เปนตัวแปรเชิงกลุมที่มีคามากกวา 2 คา  
 

ในการศึกษาครั้งนี้ ไดแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 กลุม คือกลุมบริษัททีป่ระสบความลมเหลว
ทางการเงินกับกลุมบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน  ดังนัน้จึงเลือกใชการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสตคิ ประเภท Binary Logistic เมื่อตัวแปรตาม Y มีไดเพียง 2 คา จะพบวาความสัมพันธ
ระหวางตวัแปรอิสระ X และ ตัวแปรตาม Y ไมไดอยูในรูปเชิงเสน แตจะอยูในรูป 

 
0 1

0 1

X

X

β β

β β

+

+=
eE(Y)

1 + e      ----------------------- (3) 

 

 และเรียกสมการที่ (3) วา Logistic Response Function โดยที่ 0 ≤ E(Y) ≤ 1 หรือ  E(Y)  
= P(event) = P (เกิดเหตกุารณที่สนใจ) และ P (no event) = P (ไมเกิดเหตุการณที่สนใจ) ดังนัน้ 
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 ----------- (4) 

  

 P(no event) = 1 - P(event)    
 

จะพบวาสมการที่ (4)  แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระไมได
อยูในรูปเชิงเสน จึงมีการปรับใหความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสนโดยให 

 
P(event)odds  =  

P(no event)     ----------------------- (5) 
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 Odds หรือ Odds Ratio จะแสดงถึงโอกาสที่เกิดเหตุการณเปนกี่เทาของโอกาสที่จะไม
เกิดเหตุการณ ถาคา Odds Ratio มีคามากกวา 1 แสดงวา โอกาสการเกิดเหตุการณมากกวาการไม
เกิดเหตุการณ  
 
 Take Log สมการที่ (5) จะได 
 

 ⎡ ⎤
⎢ ⎥⎣ ⎦

P(event)log(odds)  =  log
P(no event)  

 
หรือ 0 1 1 ... p pX Xβ β β+ + +log(odds)  =  ----------------------- (6) 
 
 สมการที่ (6)  จะอยูในรูปเชิงเสน และเรียกวา Logit Response Fuction จากสูตร Odds พบวา 
ถา Odds ในสมการที่ (5) มีคามากกวา 1 แสดงวาเหตุการณนั้นมีโอกาสเกดิมากกวาที่จะไมเกดิ 
 
 สําหรับการประมาณคา Y เปนการประมาณ P (เกิดเหตกุารณ) จะใชสมการ (4) สําหรับ

การประมาณคาสัมประสิทธิ์ β0, β1, …, βp ในสมการที่ (4) จะใชวิธี Maximum Likelihood โดย
วิธีการจะเปนการคํานวณทวนซ้ํา เพื่อใหไดคาประมาณพารามิเตอรที่ใกลเคียงขอมลูจริงมากที่สุด 

(ในขณะที่สมการถดถอยทั่วไปใชวิธี Least Square ในการประมาณคา β) สัมประสิทธิ์ที่ไดจาก
สมการโลจิสติคในการแปลความตองเพิ่มความระมัดระวงัมากขึ้น เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมา
จากการแปลงรูปใหเปนสมการเสนตรง ดงันั้นการแปลความจึงตองระวัง เชน ถาได b1 ซ่ึงเปน
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ X1 = 0.083 หมายความวา ถาเพิ่ม X1 ขึ้น 1 หนวย จะทําให log 
(odds) เพิ่มขึ้น 0.083 ซ่ึงตองถอด log ออก คือการแทนคา eb1 (หรือ Exp (b1)) ก็จะไดคา odds การ
แปลความก็จะเขาใจยิ่งขึน้ 
 
โดยที ่ ถา  b1  >  0  คา eb1  > 1  หมายถึง คา odd เพิ่มขึ้น (โอกาสที่จะเกดิเหตกุารณเพิ่มขึน้) 
 ถา  b1  <  0  คา eb1  < 1  หมายถึง คา odd ลดลง (โอกาสที่จะเกิดเหตุการณลดลง) 
 ถา  b1  =  0  คา eb1  = 1  หมายถึง คา odd ไมเพิ่มขึ้นหรือลดลง 
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ผลการศึกษาท่ีเก่ียวของ 
 
 Beaver (1966) ศึกษาเรื่องการใชอัตราสวนทางการเงินเปนเครื่องมือในการพยากรณภาวะ
ลมละลาย โดยเลือกกลุมตวัอยางจากบรษิทัที่ประสบปญหาภาวะลมละลายและบรษิัทที่ไมประสบ
ปญหาภาวะลมละลาย จํานวนกลุมละ 79 บริษัท ในชวงป ค.ศ.1954-1964 แลวแบงตามประเภทของ
ธุรกิจออกเปน 38 ธุรกิจ และขนาดสินทรัพยโดยเฉลีย่อยูที่ 6 เหรียญสหรัฐ การสุมตวัอยางใน
การศึกษาดังกลาวใชวิธีจับคูตามประเภทของธุรกิจและขนาดของสินทรัพยที่ใกลเคยีงกัน  โดยใช
อัตราสวนทางการเงิน 30 อัตราสวนแลวทําการทดสอบโดยใชวิธีวิเคราะหทางสถิติ Univariable 
Analysis เพื่อศึกษาความแตกตางของคาเฉลี่ยของอัตราสวนทางการเงนิเพื่อแยกความแตกตาง
ระหวางสองกลุม ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนที่แยกความแตกตางระหวาง 2 กลุมไดดีที่สุดคือ 
อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินรวม
ตอสินทรัพยรวม อัตราสวนทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนทุนหมุนเวยีน ระยะเวลาของ
การไมไดรับสนิเชื่อ (No-Credit Interval) 

 
 Altman (1968)  ศึกษาเรื่องปจจัยช้ีวัดภาวะลมละลายของกิจการ โดยใชเทคนิค 
Multivariate Discriminant Analysis (MDA) โดยใชตัวแปรคืออัตราสวนทางการเงินของกลุมบริษัท
นอกภาคการเงิน โดยทําการสุมตัวอยางบรษิัทที่ถูกฟองลมละลายภายใตกฎหมายของสหรัฐอเมริกา 
และบริษัทที่ดาํเนินงานปกต ิที่อยูในอุตสาหกรรมเดยีวกนัและสินทรัพยใกลเคยีงกันกลุมละ 33 
บริษัท ในชวงป ค.ศ.1945-1965 โดยใชอัตราสวนทางการเงิน 22 อัตราสวน จาก 5 กลุมตัวอยาง 
ไดแก Liquidity, Probability, Leverage, Solvency และ Activity  ผลการศึกษาพบวา ไดแบบจําลอง
ในการพยากรณภาวะลมละลายซึ่งมีความสามารถในการพยากรณภาวะลมละลายไดถูกตองเฉลี่ย
รอยละ 95 สําหรับการพยากรณลวงหนา 1 ป โดยความสามารถในการพยากรณของแบบจําลอง
ดังกลาวจะลดลงเมื่อมีระยะเวลานานขึ้น โดยแบบจําลองดังกลาวประกอบดวยอัตราสวนทาง
การเงินที่สามารถชี้ภาวะลมละลายได 5 อัตราสวนดังนี้ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพย
รวม อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม 
อัตราสวนยอดขายสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราสวนมูลคาตลาดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินรวม 
 
 Deakin (1972) ศึกษาเรื่อง การพยากรณความลมเหลวของบริษัทโดยใชการวิเคราะห
จําแนกกลุม  ไดทําการศึกษาโดยใชวิธีสถิติการวิเคราะหจาํแนกกลุม และไดแบงกลุมตัวอยาง
ออกเปน 2  กลุม ไดแก กลุมบริษัทที่ประสบภาวะความลมละลาย จํานวน 32 บริษัท ในชวงระหวาง
ป ค.ศ. 1964 – 1970 จับคูกับบริษัทที่ไมประสบความลมละลายจํานวน 32 บริษัท โดยใชวิธีการ
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เลือกตัวอยางโดยการจับคู โดยพิจารณาจากขนาดสินทรพัย ประเภทอตุสาหกรรม และปที่ศึกษา 
เพื่อควบคุมปจจัยตาง ๆ และไดใชตัวแปรอิสระจากการศึกษาของ Beaver จํานวน 14 ตัวแปร ผล
การศึกษาพบวา อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม เปนอัตราสวนที่มีความสําคัญที่สุดในการ
กําหนดความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมละลาย  
 
 Ohlson (1980) ศึกษาเรื่อง อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการพยากรณความลมละลาย โดย
ใชวิธีคัดเลือกกลุมตัวอยาง โดยวิธีสุมตวัอยางแบบ Random  เนื่องจากเชือ่วาการคัดเลือกตัวอยาง
แบบจับคู (Paired Sample) มีความลําเอียง โดยสรุปไดจํานวนทั้งสิ้น 2,163 บริษัท แบงออกเปน 2 
กลุม ไดแก กลุมบริษัทที่ประสบภาวะลมละลายจํานวน 105 บริษัท และบริษัทที่ไมประสบความ
ลมละลายจํานวน 2,058 บริษัท โดยทําการคัดเลือกและเก็บขอมูลในชวงระหวางป ค.ศ. 1970 – 
1979 โดยไดประยุกตใชเทคนิคการสรางแบบจําลองแบบ Condition Logit Analysis  และไดใชตัว
แปรอิสระจํานวน 9 ตัวแปร  ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม  อัตราสวน
สินทรัพยหมนุเวยีนตอหนีสิ้นหมุนเวียน และผลขาดทุนติดตอกนัในชวง 2 ปสุดทาย มี
ความสัมพันธเชิงบวก ขณะที ่ขนาดของสินทรัพย อัตราสวนเงนิทุนหมนุเวยีนตอหนีสิ้นหมุนเวียน 
อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราสวนเงินกองทุนจากการดําเนินงานตอหนีสิ้นรวม  และ
การเปลี่ยนแปลงกําไรสุทธิ มีความสัมพันธเชิงลบตอความเปนไปไดทีบ่ริษัทจะประสบภาวะ
ลมละลาย นอกจากนี้แบบจําลองที่ไดพบวามีความสามารถในการพยากรณโดยเฉลี่ยในระดบัสูงถึง
รอยละ 96 
 

Khunthong (1997) ศึกษาเรื่อง สัญญาณเตือนภัยความลมเหลวทางการเงนิจากการใชขอมูล
บัญชีการเงิน โดยเปรียบเทยีบกลุมตัวอยาง 2 กลุม ประกอบดวยกลุมบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงนิ 
และกลุมบริษทัที่เปนสถาบันการเงิน โดยใชวิธีวเิคราะหทางสถิติ คือ การใชเทคนิคการวิเคราะห
จําแนกประเภท (Multivariate Discriminant Analysis (MDA)) การวเิคราะหถดถอยโลจิท  (Logistic 
Regression Analysis) และการวิเคราะหความสัมพันธแบบโปรบิท (Probit Analysis)  โดยตัวแปรที่
ใชในการศึกษาจํานวน 16 ตัวแปร ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนที่สามารถใชในการพยากรณความ
ลมเหลวทางการเงินแตละกลุมประกอบดวย  

 
กลุมตัวอยางทีไ่มใชสถาบันการเงิน  อัตราสวนทางการเงนิที่สามารถใชเปนสัญญาณเตือน

ภัยในระยะสั้นไดดี ไดแก อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรจากการ
ดําเนินงานตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม ผลขาดทุนติดตอกัน 2 ป 
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นอกจากนี้อัตราสวนที่เปนสัญญาณเตือนในระยะยาวไดดี ไดแก อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพย
รวม และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 

 
กลุมตัวอยางทีเ่ปนสถาบันการเงิน อัตราสวนทางการเงินที่สามารถใชเปนสัญญาณเตอืนภัย

ในระยะสั้นไดดี ไดแก อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนราคาตลาดของหุน
สามัญตอหนี้สินรวม นอกจากนี้อัตราสวนที่เปนสัญญาณเตือนในระยะยาวไดดี ไดแก อัตราสวน
กําไรสะสมตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สิน
รวมตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม 
 
 จรีนา ธาราวิมล (2543)  ศึกษาเรื่อง การพยากรณความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดนําแบบจําลอง Altman’s Z-score มาใชในการ
พยากรณความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย และสรางแบบจําลอง
ความลมเหลวทางการเงินขึน้ ขอมูลที่ใชในการศึกษาไดแก ขอมูลจากงบการเงินตั้งแตป 2541 ถึง
เดือนกนัยายน 2542  รวมจํานวน 80 บริษัท โดยแยกเปน บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการ
ดําเนินงาน 40 บริษัท และบรษิัทจดทะเบียนที่ดําเนนิงานตามปกติ 40 บริษัท  โดยตวัแปรอิสระที่ใช
ในการศึกษาประกอบดวยอัตราสวนทางการเงินและขอมลูเชิงคุณภาพจาํนวน 24 ตัวแปร สําหรับ
วิธีการศึกษาไดแก วิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) และการวิเคราะหการ
ถดถอยโลจิท (Logistic Regression Analysis)  ผลการศึกษา พบวา  แบบจําลอง Altman’s Z-score 
สามารถพยากรณไดถูกตองเพียงรอยละ 60 สวนแบบจาํลองวิเคราะหจําแนกประเภทสามารถ
พยากรณไดถูกตองรอยละ 78.75  และแบบจําลองแบบโลจิทสามารถพยากรณไดถูกตองมากกวา 
คือ รอยละ 83.75 ซ่ึงอัตราสวนทางการเงินที่มีความสัมพนัธในการพยากรณตามแบบจําลองโลจิท 
ประกอบดวย อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกระแสเงนิสดสุทธิจากการดําเนนิงาน
ตอยอดขาย อัตราสวนหนี้สินระยะสั้นตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีตอสินทรพัยรวม 
 
 สุภาพร เชิงเอีย่ม (2544)  ศึกษาเรื่องตัวแบบการพยากรณบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เขาขายถูกเพกิถอน ขอมูลที่ใชในการศึกษาประกอบดวยขอมูลจากงบ
การเงินของบริษัทจดทะเบียนที่ไมใชสถาบันการเงิน  โดยแยกเปน 2 กลุม ไดแก กลุมบริษัทจด
ทะเบียนที่เขาขายถูกเพิกถอนหรือถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงตัง้แต 
ม.ค.2538-มิ.ย.2541 จํานวนทั้งสิ้น 39 บริษัท  และกลุมบริษัทจดทะเบียนที่ไมเขาขายถูกเพิกถอน
ในชวงป พ.ศ. 2538 – พ.ศ. 2541 จํานวนเทากันกับกลุมแรก โดยเลือกบริษัทที่มีขนาดสินทรัพยรวม
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เฉลี่ย 3 ปใกลเคียงกันและเปนบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน ตัวแปรที่ใชในการศึกษา
ประกอบดวยอัตราสวนทางการเงินตาง ๆ และขอมูลที่ไมเปนตัวเงินรวมจํานวน 37 ตัวแปร เทคนคิ
ที่ใชในการสรางตัวแบบการพยากรณ ไดแก Multivariate Discriminant Analysis (MDA) และ 
Logistic Regression และ Artificial Neural Networks  ผลการศึกษา พบวา จากผลการทดสอบทาง
สถิติโดยใชตัวอยางที่เก็บไวสําหรับทดสอบตัวแบบทีพ่ฒันาโดยใช MDA และ Logistic Regression 
ใหคาความแมนยําในการพยากรณสูงกวา Neural Networks   มีคาความแมนยําในการพยากรณ 1 ป
กอนถูกเพกิถอนอยูระหวาง 60% ถึง 80% สวน MDA และ Logistic Regression ใหคาความแมนยํา
ในการพยากรณ 100% โดยตัวแบบทีใ่ชในการคํานวณวิธี  MDA และ Logistic Regression  ไดแก 
อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนนิงานตอหนี้สินรวม  ความแปรปรวนของกําไรสุทธิ  
อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาวตอหนี้สินรวม และความเห็นในรายงานของผูสอบบัญชี   

 
กฤตพงศ วัชระนุกุล (2545)  ศึกษาเรื่อง สัญญาณเตือนภยัความลมเหลวทางการเงินของ

บริษัทจดทะเบียนในกลุมสิ่งทอ เครื่องนุงหมและรองเทา กลุมเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร และ
กลุมบรรจุภัณฑ  มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงแนวโนม และการใชขอมลูทางการบัญชี ตอการเปน
สัญญาณเตือนภัยภาวะความลมเหลวทางการเงินของธุรกิจได พรอมทั้งศึกษาเปรียบเทียบถึงผลของ
การพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงนิ โดยใชเครื่องมือทางสถิติระหวางเทคนิคการวิเคราะห
จําแนกประเภท และเทคนิคการวิเคราะหถดถอยโลจิท  ซ่ึงแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 กลุมคือ กลุม
บริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินจํานวน 11 บริษัท และกลุมบริษัทที่ดาํเนินงานตามปกติ จํานวน 
19 บริษัท รวมทั้งสองกลุมตัวอยาง 30 บริษัท และทําการศึกษาในชวงระหวางป พ.ศ. 2541 – พ.ศ.
2543 ใชตัวแปรในการศึกษา 15 ตัวแปร  ผลการศึกษา พบวา ขอมูลทางการบัญชีสามารถใชเปน
สัญญาณเตือนภัยความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในกลุมธุรกิจดังกลาว ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 90  ซ่ึงสามารถจัดกลุมผลของตัวแปรอิสระไดเปน 5 กลุม ไดแก ขอมูลเชิง
คุณภาพ คือรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต กลุมอัตราสวนดานหนีสิ้นทางการเงนิและภาระ
ผูกพัน คืออัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนราคาตลาดหุนสามัญตอหนี้สินรวม 
กลุมอัตราสวนทางดานทีแ่สดงถึงประสิทธิภาพในการทํากําไร คือผลขาดทุน 2 ปติดตอกัน 
อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีตอยอดขาย
สุทธิ กลุมอัตราสวนทางดานสภาพคลอง คืออัตราสวนทุนหมุนเวยีน และกลุมอัตราสวนทางดาน
กระแสเงนิสด คือ อัตราสวนกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงานตอหนี้สินรวม 
 
 ขนิษฐา  นราวริิยะกุล (2545)  ศึกษาเรื่อง การใชขอมูลทางบัญชีเพื่อพยากรณภาวะความ
ลมเหลวทางการเงิน: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในกลุมธุรกิจธนาคารพาณิชย และเงินทุน
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หลักทรัพย  โดยใชขอมูลที่ใชในการศึกษาประกอบดวย ขอมูลทางการเงินที่เก็บรวบรวมจากงบ
การเงินระหวางป พ.ศ. 2537 – พ.ศ. 2539 ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมธุรกิจสถาบันการเงิน
จํานวนรวม 30 บริษัท ตัวแปรอิสระจํานวน 18 ตัวแปร โดยทําการเกบ็รวบรวมขอมูลจากฐานขอมูล 
I-SIMS และวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมสถิติสําเร็จรูป สถิติที่ใชในการวิเคราะหไดแก t-test  
การวิเคราะหจาํแนกประเภท และการวิเคราะหถดถอยโลจิท การทดสอบสมมตฐิานกาํหนดระดับ
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 ผลการศึกษา พบวา มีอัตราสวนทางการเงิน 3 กลุมที่มีนัยสําคัญทาง
สถิติในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของธุรกิจ คือ อัตราสวนที่แสดงถึงสภาพคลองทาง
การเงิน อัตราสวนที่แสดงถงึความสามารถในการทํากําไร และอัตราสวนในกลุมหนี้สินและภาระ
ผูกพัน อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนดอกเบีย้คางรับตอเงินใหกูยืม อัตราสวน
สวนของผูถือหุนตอเงินทนุระยะยาวทั้งหมด อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน และ
อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีน มีความสามารถในการเปนสัญญาณเตือนภัย
ความลมเหลวทางการเงินในระยะยาว สวนอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนเร็วตอหนี้สินหมุนเวยีน มี
ความสามารถในการเปนสัญญาณเตือนภัยความลมเหลวทางการเงินในระยะสั้นเทานัน้ 
 
 เฉลิมขวัญ ศิริวัฒนะตระกูล (2545)  ศึกษาเรื่อง สัญญาณเตือนภัยปญหาทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุมธุรกิจโรงแรม บันเทิง และโรงพยาบาล  ขอมูลที่ใชในการศึกษาไดแก 
ขอมูลจากงบการเงินป พ.ศ. 2538 – พ.ศ. 2543 จํานวน 10 บริษัท โดยแยกเปน 2 กลุม ไดแก กลุม
บริษัทจดทะเบียนที่ประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 5 บริษัท และกลุมบริษัทจดทะเบียนที่ไมเขา
ขายถูกเพิกถอน จํานวน 5 บริษัท  โดยตวัแปรอิสระที่ใชในการศึกษาประกอบดวยอัตราสวน
ทางการเงินและขอมูลเชิงคุณภาพจํานวน 19 ตัวแปร สําหรับวิธีการศึกษาไดแก การวเิคราะห
จําแนกกลุม และการวิเคราะหความถดถอยโลจิท  ผลการศึกษา พบวา สัญญาณเตือนภัยปญหาทาง
การเงินลวงหนา 1 ป มีดังนีค้ือ อัตราสวนกระแสเงนิสดตอหนี้สินหมนุเวยีน อัตราสวนกระแสเงิน
สดตอหนี้สินรวม อัตราสวนสินทรัพยคลองตอหนี้สินหมนุเวยีน อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอ
สินทรัพยรวม อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนยอดขายสุทธิตอสินทรัพย
รวม และอัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงานตอยอดขายสุทธิ สัญญาณเตือนภยัปญหาทางการเงิน
ลวงหนา 2 ป มีดังนี้คือ อัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สินหมุนเวยีน อัตราสวนกระแสเงินสดตอ
หนี้สินรวม อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีนตอ
สินทรัพยรวม อัตราสวนยอดขายสุทธิตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนผลตอบแทนในสวนของผูถือ
หุน สวนสัญญาณเตือนภัยปญหาทางการเงนิลวงหนา 3 ป มีดังนี้คือ อัตราสวนกระแสเงินสดตอ
หนี้สินหมนุเวยีน อัตราสวนกระแสเงนิสดตอหนี้สินรวม อัตราสวนสินทรัพยคลองตอหนี้สิน
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หมุนเวียน อัตราสวนสินทรัพยหมนุเวยีนตอหนี้สินหมนุเวยีน และอัตราสวนผลตอบแทนในสวน
ของผูถือหุน 
 
 รัตนา เจียมอรามรัตนา (2545)  ศึกษาเรื่อง สัญญาเตือนภยัความลมเหลวทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในกลุมธุรกิจการเกษตร อาหารและเครื่องดื่ม โดย
ทําการศึกษากลุมตัวอยางจํานวน 30 บริษัท แบงเปนกลุมบริษัทที่ลมเหลวทางการเงนิจํานวน 15  
บริษัท และกลุมบริษัทที่ไมลมเหลวทางการเงินจํานวน 15  บริษัท ซ่ึงใชขอมูลจากรายงานทาง
การเงินในชวงระหวางป พ.ศ.2535 – พ.ศ. 2543  และตัวแปรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย
อัตราสวนทางการเงินตาง ๆ และขอมูลที่ไมเปนตัวเงินรวมจํานวน 44  ตัวแปร สําหรบัสถิติที่
นํามาใชในการวิเคราะหหาสัญญาณเตือนภัย ไดแก การทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยโดย 
t-test  การวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) และการวิเคราะหการถดถอยโลจิท 
(Logistic Regression Analysis)  ผลการศึกษา พบวา  ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90  ขอมูลที่
สามารถใชเปนสัญญาเตือนภัยความลมเหลวทางการเงินลวงหนา 1 ป  โดยการวิเคราะหจําแนก
ประเภท ไดแก อัตราสวนกาํไรกอนหกัดอกเบี้ยจายและภาษีตอยอดขาย และขนาดของสินทรัพย
รวม โดยการวเิคราะหการถดถอยโลจิท ไดแก  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม อัตราสวน
ตนทุนสินคาทีข่ายตอเจาหนีก้ารคา อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอยอดขาย และ
อัตราสวนราคาตลาดของหุนสามัญตอกําไรสุทธิตอหุน ขอมูลที่สามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัย
ความลมเหลวทางการเงินลวงหนา 2 ป โดยการวเิคราะหจําแนกประเภท ไดแก อัตราสวนทุน
หมุนเวียนเร็ว ขาดทุนติดตอกันสองป และขนาดของสินทรัพยรวม โดยการวเิคราะหการถดถอย  
โลจิท ไดแก อัตราสวนทุนหมุนเวยีนเรว็ ขอมูลที่สามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยความลมเหลวทาง
การเงินลวงหนา 3 ป โดยการวิเคราะหจําแนกประเภท ไดแก อัตราสวนกําไรกอนหกัดอกเบีย้และ
ภาษีตอยอดขาย โดยการวิเคราะหการถดถอยโลจิท ไดแก อัตราสวนตนทุนสินคาขายตอเจาหนี้
การคา อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน และขนาดสินทรัพยรวม 
 
 ศุภโชค ชุติมากุลทวี (2545)  ศึกษาเรื่อง การใชขอมูลทางบัญชีเพื่อพยากรณภาวะความ
ลมเหลวทางการเงิน: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในธุรกิจภาคอุตสาหกรรม   โดยใชกลุมตัวอยาง
ไดแก บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ประกอบธุรกิจภาคอุตสาหกรรม 
ระหวางป พ.ศ. 2541 – พ.ศ. 2543 จํานวน 30 บริษัท ใชตวัแปรอิสระจํานวน 15 ตัวแปร ซ่ึงคัดเลือก
จากตัวแปรทีน่ิยมใชในการศึกษาในอดีต โดยทําการเกบ็รวบรวมขอมูลจากฐานขอมูล I – SIMS 
และวเิคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรม SPSS for Windows สถิติที่ใชในการวิเคราะห ไดแก t – test 
การวิเคราะหจาํแนกประเภท และการวิเคราะหถดถอยแบบโลจิท การทดสอบสมมติฐานกําหนด
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ระดับนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10   ผลการศึกษา พบวา  รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาตเปน
ขอมูลทางบัญชีที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่สามารถเปนสัญญาณเตือนภัยความลมเหลวทางการเงิน
ลวงหนาทั้งในระยะ 1 ป 2 ป และ 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ ขณะที่
อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีน อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนสามัญ  
และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม เปนขอมูลทางบัญชีที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่สามารถเปน
สัญญาณเตือนภัยความลมเหลวทางการเงินในระยะ 2 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทาง
การเงิน นอกจากนี้ยังพบวา อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนนิงานตอหนี้สินรวม อัตราสวน
มูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินรวม และอัตราสวนกาํไรสุทธิตอสินทรัพยรวม เปนขอมูลทาง
บัญชีที่มีนัยสําคัยทางสถิติที่สามารถเปนสัญญาณเตือนภยัความลมเหลวทางการเงินลวงหนาใน
ระยะ 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ  
 
 สุภาพร เชิงเอีย่ม และ ขวัญใจ วิชัยยุทธ (2547)  ศึกษาเรือ่งการใชขอมูลทางการเงินในการ
พยากรณธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เขาขายถูกฟนฟูกจิการ  
โดยทําการศึกษากับประชากรที่เปนบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ดําเนินงานเปนบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยระหวางป 2537 – พ.ศ. 2545 จํานวนรวม 38 บริษัท 
ประกอบดวยบริษัทที่ไมฟนฟูกิจการจํานวน 24 บริษัท และบริษัทที่อยูระหวางฟนฟกูิจการ จํานวน 
14 บริษัท โดยใชทุกหนวยของประชากรเปนกลุมตัวอยางในการศึกษา และใชเทคนคิในการเพิ่ม
ขนาดตัวอยางเพื่อการวิเคราะหทางสถิติโดยกลุมตัวอยางตามระยะเวลา (Logitude Study) ทําใหมี
หนวยวิเคราะหจํานวน 342 หนวยวิเคราะห ทั้งนี้แบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 สวน คือ กลุมตัวอยาง
ในชวงป 2537 – พ.ศ. 2541 เปนกลุมตัวอยางพัฒนาตัวแบบจํานวน 190 หนวยวิเคราะห และกลุม
ตัวอยางในชวงป 2542 – พ.ศ. 2545 เปนกลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบความสามารถในการ
พยากรณของตัวแบบจํานวน 152 หนวยวเิคราะห  ตวัแปรที่ใชในการศึกษามีจํานวน 18 ตัวแปร  
เทคนิคทางสถิติที่ใช ไดแก วธีิการวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) และวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) ผลการศึกษา พบวา อัตราสวนทาง
การเงินในตัวแบบพยากรณการเขาขายถูกฟนฟูกจิการของธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ประกอบดวย อัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย อัตราสวน
กําไรสะสมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม และอัตราสวนคาใชจายในการ
ดําเนินงานรวมกับหนี้สินรวมตอยอดขาย สําหรับความถูกตองในการพยากรณ พบวาตัวแบบทีไ่ด
จากการศึกษามีความสามารถในการพยากรณถูกตองไดรอยละ 95.95 สําหรับตัวแบบการวิเคราะห
จําแนกประเภท และรอยละ 97.69 สําหรับตัวแบบจากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค สวนผล
การทดสอบความสามารถในการพยากรณกับขอมูลทดสอบ ในชวงป 2542 – พ.ศ.2545 พบวาตวั
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แบบที่ไดจากการศึกษาสามารถพยากรณไดถูกตองมากขึน้เมื่อภาวะเศรษฐกิจของประเทศเริ่มฟนตวั
เขาสูภาวะปกติ และเมื่อเวลาที่พยากรณใกลเคียงกับปที่ถูกฟนฟกูิจการ 
 
 วันฤดี สุขสงวน (2547) ศึกษาเรื่องการศึกษาตัวช้ีวดัภาวะความลมเหลวของธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยที่ถูกฟองลมละลาย  โดยศึกษาประชากรที่เปนบริษัทประกอบธุรกจิ
อสังหาริมทรัพยประเภทขายที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง หรือขายอาคารชุด ที่ถูกฟองลมละลายในป 
พ.ศ. 2545 และใชงบการเงนิในป พ.ศ. 2544  กอนปที่ถูกฟองลมละลาย 1 ป จํานวน 29 บริษัท 
นํามาจับคูกับกลุมธุรกิจประเภทเดยีวกันมขีนาดสินทรัพยเทากนั แตไมถูกฟองลมละลายอีก 36 
บริษัท รวมเปน 65 บริษัท และในการศกึษาอางอิงผลการศึกษาในอดีตของ Chen and Shimerda 
(1981)  ใชตัวแปรในการศึกษาเปนอัตราสวนทางการเงนิจํานวน 29 อัตราสวน โดยใชการวิเคราะห
แบบ Discriminant Analysis สวนการทดสอบคาเฉลี่ยและความแปรปรวนใช F-Test ที่ระดับ
นัยสําคัญ 95% ผลการศึกษา พบวา อัตราสวนทางการเงนิที่มีนัยสําคัญสูงสุด มี  6 ตัวแปร คือ  กําไร
สุทธิตอยอดขายรวม หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม สินทรพัยหมนุเวยีนเร็วตอหนี้สินหมุนเวยีน เงนิ
สดตอหนี้สินหมุนเวียน เงินสดตอหนี้สินรวม และ เงินทนุหมุนเวยีนตอยอดขายรวม  สําหรับผล
การวิเคราะหจาํแนกประเภทพบวา  มีอัตราสวนทางการเงนิที่ไดรับการคัดเลือกใหอยูในสมการ 3 
ตัวแปร คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนเงินสดตอหนี้สินหมนุเวียน 
อัตราสวนเงินสดตอหนี้สินรวม และอัตราสวนสินคาคงเหลือตอยอดขายรวม  ผลการทดสอบ
ความสามารถในการพยากรณกับตวัอยางเดิมถูกตองระดบั 80% แตหากทดสอบ  Hold out sample 
พบวา สมการจําแนกประเภทไดถูกตองนอยลงคือ  76.9%  
 
 สุดา ปตะวรรณ (2547)  ศึกษาเรื่องแบบจาํลองการลมละลายกับเกณฑการลมละลายที่
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยใชกับบริษัทจดทะเบียน  โดยตองการตรวจสอบสถานภาพการ
ลมละลายของบริษัทในกลุม REHABCO ระหวางป 2541 – พ.ศ. 2544 จํานวน 51 บริษัท โดยใช
แบบจําลองการการลมละลายของ Dr. Edward I. Altman ที่เรียกวา EM-Score model เพื่อ
เปรียบเทียบวาแบบจําลองสามารถบงชี้เกณฑการลมละลายไดอยางสอดคลองหรือแตกตางกับ
กฎเกณฑการลมละลายที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพย  ผลการศึกษา พบวา การใชแบบจําลองแสดง
คาดัชนีบงชี้วาบริษัทกลุม REHABCO อยูในเกณฑลมละลายมีจํานวน 37-45 บริษัทคิดเปนรอยละ 
72.55-88.24 ขอสรุปของผลตางระหวางใชแบบจําลองการลมละลายของ Altman (ใช 4 ตัวแปร 
ไดแก อัตราสวนเงนิทุนหมนุเวยีนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 
อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนมูลคาตลาดสวนของผู
ถือหุนตอหนีสิ้นรวม)  กับกฎเกณฑการลมลายที่กําหนดโดยตลาดหลักทรัพยอธิบายไดวา เกดิจาก
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สาเหตุสําคัญ 2 ประการคือ 1)  ขอแตกตางในการเขาเกณฑลมละลาย  2) ขอแตกตางในการพนจาก
เกณฑลมละลาย โดยปจจัยสําคัญที่เปนเหตใุหเกิดความคลาดเคลื่อนในการใชแบบจําลองดังกลาว
เนื่องมาจากรัฐบาลไดทําการแกไขพระราชบัญญัติลมละลายซึ่งใชปฏิบัติกันมาตั้งแตป พ.ศ. 2483 
เพื่อใหสอดคลองกับวิกฤตการณเศรษฐกิจของประเทศในขณะนัน้ 
 
 ลดาวัลย ธรรมชีวัน (2549)  ศึกษาเรื่อง การใชขอมูลทางบัญชีเพื่อเปนสัญญาณเตือนภัย
ปญหาทางการเงินของกิจการที่อยูภายใตแผนฟนฟกูารดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  ไดแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 กลุมคือ กลุมบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินจํานวน 11 
บริษัท และกลุมบริษัทที่ดําเนินงานตามปกติจํานวน 11 บริษัทรวมทั้งสิ้น 22  บริษัท โดยขอมูลที่ใช
ในการศึกษานัน้เปนขอมูลทางบัญชีเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณที่เก็บรวบรวมจากงบการเงินและ
รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต ระหวางป พ.ศ. 2543 – พ.ศ. 2547  สถิติที่ใชในการวิเคราะห
ไดแก t-test การวิเคราะหจําแนกกลุม และการวิเคราะหถดถอยโลจิสติค และประกอบดวยตัวแปร
จํานวน 14 ตัวแปร  ผลการศึกษา พบวา ขอมูลทางบัญชีที่สามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยปญหา
ทางการเงินของกิจการที่อยูภายใตแผนฟนฟูการดําเนนิงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ทั้งในระยะ 1 ป 2 ป และ 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบปญหาทางการเงินที่ผานการทดสอบทางสถิติ
ตามวิธีวิเคราะหจําแนกกลุมมีความถูกตองโดยเฉลี่ยดกีวาวิธีวิเคราะหถดถอยโลจิสติค พบวา 
อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีน อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 
อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงานตอหนี้สินหมุนเวยีน และอัตราสวนหนี้สินรวมตอ
สวนของผูถือหุน สามารถใชเปนสัญญาณเตือนภยัได 1 ปกอนที่บริษัทจะประสบปญหาทางการเงิน 
ขณะที่อัตราสวนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานตอหนี้สินรวม อัตราสวนกําไรกอนดอกเบีย้
จายและภาษีเงนิไดตอยอดขายสุทธิ  อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอหนี้สินรวม และอัตราสวน
กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงานตอหนี้สินหมุนเวยีน สามารถใชเปนสัญญาณเตอืนภัยได 2 ป
กอนที่บริษัทจะประสบปญหาทางการเงิน นอกจากนี้อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานตอหนี้สินรวม อัตราสวนกําไรกอนหกัดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดตอสินทรัพยรวม 
อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน  และรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต สามารถใชเปน
สัญญาณเตือนภัยได 3  ปกอนที่บริษัทจะประสบปญหาทางการเงิน 
 
 อวสร สินสุขสกุล (2549)  ศึกษาเรื่อง การสรางแบบจําลองสัญญาณเตือนภัยภาวะวกิฤต
ทางการเงิน: กรณีศึกษาบรษิทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดใชอัตราสวนทาง
การเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2538 – พ.ศ. 2546  จํานวน 
106 บริษัท โดยนําบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนนิงาน 53 บริษัท ไปจับคูบริษัท
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จดทะเบียนทีด่าํเนินงานตามปกติ 53 บริษทั ซ่ึงมีขนาดของสินทรัพยใกลเคียงกัน และใชอัตราสวน
ทางการเงิน 26 อัตราสวน ซ่ึงอางอิงจากผลการศึกษาของ Chen และ Shimerda (1981)  มาวิเคราะห 
โดยใชวิธีโลจิทในการสรางแบบจําลอง ทัง้นี้แบบจําลองที่สรางขึ้นเพื่อใชในการพยากรณมี 4 
แบบจําลอง คือ แบบจําลองกอนวกิฤตทางการเงิน 1 ป 2 ป 3 ป และเฉลี่ย 3 ป  ผลการศึกษา พบวา 
อัตราสวนทางการเงนิที่มีผลตอโอกาสเกิดวิกฤตทางการเงินไดแก อัตราสวนรายไดสุทธิตอยอดขาย  
อัตราสวนรายไดสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราสวนสินทรัพยหมนุเวยีนเร็วตอสินทรัพยรวม 
อัตราสวนสวนของผูถือหุนสามัญตอยอดขาย อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวน
สินทรัพยหมนุเวยีนเรว็ตอหนี้สินหมนุเวยีน อัตราสวนเงินสดตอสินทรัพยรวม และอัตราสวน
สินทรัพยหมนุเวยีนเรว็ตอยอดขาย 
 

 จากผลการศึกษาสามารถสรุปผูศึกษา ปที่ศกึษา จํานวนกลุมตัวอยาง จํานวนตวัแปรอิสระ 
ชวงเวลาที่ศกึษา ตัวแปรอิสระที่มีนัยสําคญัทางสถิติ วิธีการศึกษา กระบวนการเลือกตัวแปร ที่พบ
จากการศึกษาตาง ๆ ขางตน ดังแสดงในตารางที่ 1



  

ตารางที่ 1  สรุปผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

จํานวนกลุมตวัอยาง ผูศึกษา ปที่ 
ศึกษา Fail Non-Fail 

จํานวน 
ตัวแปรอิสระ 

ชวงเวลา 
ที่ศึกษา 

ตัวแปรอิสระ 
ที่มีนัยสําคัญทางสถิต ิ

วิธีการศึกษา กระบวนการเลือก 
ตัวแปร 

Beaver 1966 79 79 30 1954 – 1964 CFO/TL, TL/TA, NI/TA, 
WC/TA, CA/CL 

Univariate Popularity and 
Subjective Judgment 

Altman 1968 33 33 22 1946 – 1965 WC/TA, RE/TA, EBIT/TA, 
MS/TL, NS/TA 

MDA (linear) Popularity and 
Subjective Judgment 

Deakin 1972 32 32 14 1954 – 1964 CFO/TL MDA (linear) Beaver’s (1966) Ratio 
Ohlson 1980 105 2,058 9 1969 – 1975 SIZE, TL/TA, WC/TA, 

CL/CA, NI/TA 
Logit Popularity 

Khunthong 1997 18 18 16 1994 – 1996 Non-financail:-  
RE/TA, OI/TA, TL/TA, LOSS 2 

MDA, Logit,  
Probit 

Popularity  

  27 27 16 1994 – 1996 Financail:-  
NI/E, RE/TA, MS/TL, RE/TA, 
OI/TA, TL/TA, CA/TA 

MDA, Logit,  
Probit 

Popularity and 
CAMEL 

จรีนา 2543 40 40 24 2541 – ก.ย.
2542 

NS/TA, OCF/NS, CL/TA, 
EBIT/TA 

MDA, Logit และ 
Altman’s Z-Score 

Popularity and 
Subjective Judgment 

44 
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ตารางที่ 1  (ตอ)   
 

จํานวนกลุมตวัอยาง ผูศึกษา ปที่ 
ศึกษา Fail Non-Fail 

จํานวน 
ตัวแปรอิสระ 

ชวงเวลา 
ที่ศึกษา 

ตัวแปรอิสระ 
ที่มีนัยสําคัญทางสถิต ิ

วิธีการศึกษา กระบวนการเลือก 
ตัวแปร 

สุภาพร 2544 39 39 37 2538 – มิ.ย.
2541 

OCF/TL, NIVAR1 , LT/TL, 
AUDIT_R 

MDA, Logit, 
Artificial Neural 

Popularity and 
Subjective Judgment 

กฤตพงศ 2545 11 19 15 2541 – 2543 AUDIT_R, TL/TA, MS/TL, 
LOSS 2, NI/E, EBIT/S, 
CA/CL, CFO/TL 

MDA, Logit Popularity 

ขนิษฐา 2545 15 15 18 2537 - 2539 RE/TA, ACC INT/LOAN2, 
SE/TK3, NI/E, CA/CL 

t-test, MDA, Logit Popularity 

รัตนา 2545 15 15 44 2534 – 2543 EBIT/S, SIZE, NS/TA, 
COS/AP, P/E4, QA/CA, 
LOSS 2, TL/E 

t-test, MDA, Logit Popularity and 
Subjective Judgment 

หมายเหตุ:  NIVAR1   คือ อัตราสวนวัดความแปรปรวน (Variance) ของกําไรสุทธิในรอบ 3 ป  

 ACC INT/LOAN2  คือ อัตราสวนดอกเบี้ยคางรับตอเงินใหกูยืม 

 SE/TK3     คือ อัตราสวนสวนของผูถือหุนตอเงินทุนระยะยาวทั้งหมด  
 P/E4   คือ อัตราสวนราคาตลาดของหุนสามัญตอกําไรสุทธิตอหุน 
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ตารางที่ 1  (ตอ)   
 

จํานวนกลุมตวัอยาง ผูศึกษา ปที่ 
ศึกษา Fail Non-Fail 

จํานวน 
ตัวแปรอิสระ 

ชวงเวลา 
ที่ศึกษา 

ตัวแปรอิสระ 
ที่มีนัยสําคัญทางสถิต ิ

วิธีการศึกษา กระบวนการเลือก 
ตัวแปร 

เฉลิมขวัญ 2545 5 5 19 2538 - 2543 CFO/CL, CFO/TL, QA/CL,  
CA/TA, WC/TA, NS/TA, 
OI/NS, ROE, CA/CL 

MDA, Logit Popularity 

ศุภโชค 2545 15 15 15 2541 – 2543 AUDIT_R, CA/CL, NI/E, 
TL/TA, CFO/TL, MS/TL, 
NI/TA 

t-test, MDA, Logit Popularity 

สุภาพร 
และขวัญใจ 

2547 14 24 18 2537 – 2545 ROA, RE/TA, NS/TA, DR5 MDA, Logit Popularity 

วันฤด ี 2547 29 36 29 2544 NI/NS, TL/TA, QA/CL, 
WC/S, C/CL, C/TL, RE/TA, 
INV/S 

MDA, F-test Chen and Shimerda’s 
(1981) Ratio 

สุดา 2547 51 - 4 2541 – 2544 WC/TA, RE/TA, EBIT/TA, 
MS/TL 

EM-Score model 
(Altman) 

Altman’s (1998) Ratio 

หมายเหต:ุ  DR5 คือ อัตราสวนคาใชจายในการดําเนินงานรวมกับหนีส้ินรวมตอยอดขาย [(คาใชจายในการดําเนนิงาน + หนี้สินรวม)/ขาย] 
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ตารางที่ 1  (ตอ)   
 

จํานวนกลุมตวัอยาง ผูศึกษา ปที่ 
ศึกษา Fail Non-Fail 

จํานวน 
ตัวแปรอิสระ 

ชวงเวลา 
ที่ศึกษา 

ตัวแปรอิสระ 
ที่มีนัยสําคัญทางสถิต ิ

วิธีการศึกษา กระบวนการเลือก 
ตัวแปร 

ลดาวัลย 2549 11 11 14 2543 -  2547 CA/CL, TL/TA, TL/E, 
CFO/TL, EBIT/S, LT/TL, 
CFO/CL, EBIT/TA, NI/E, 
AUDIT_R 

t-test, MDA, Logit Popularity 

อวสร 2549 53 53 26 2538 – 2546 NS/TA, TL/TA Logit Chen and Shimerda’s 
(1981) Ratio 

ที่มา : จากการรวบรวม    
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กรอบแนวคิดการศึกษา 
 

 จากการศึกษาแนวคดิ ทฤษฎี และงานวิจยัที่เกี่ยวของ การศึกษาครั้งนี้ กําหนดความสัมพันธ
ของตัวแปรตาง ๆ เพื่อทําการศึกษา ดังนี ้

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

สถานะของบริษัท 
1. บริษัทประสบความ

ลมเหลวทางการเงิน 
2. บริษัทไมประสบความ

ลมเหลวทางการเงิน 

อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากาํไร (PROFITABILITY RATIO) 
1. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA) 
2. อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) 
3. อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานตอยอดขาย (OI/NS) 
4. อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย (NI/NS) 

อัตราสวนวัดประสทิธิภาพในการทํางาน  (ACTIVITY RATIO) 
11. อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม (NS/TA) 
12. อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยระยะยาว (NS/FA) 
13. อัตราสวนยอดขายตอลูกหนี้การคา (NS/AR) 
14. อัตราสวนตนทุนขายตอสินคาคงเหลือ (COG/INV) 
15. อัตราสวนตนทุนขายตอเจาหนี้การคา (COG/AP) 

อัตราสวนวัดสภาพคลอง (LIQUIDITY RATIO) 
5. อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหนีส้ินหมุนเวียน (CA/CL) 
6. อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนเร็วตอหนี้สินหมุนเวียน (QA/CL) 
7. อัตราสวนเงินสดตอหนี้สินหมุนเวียน (Cash/CL) 
8. อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน (CFO/CL) 
9. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรพัยรวม (WC/TA) 
10. อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (CA/TA) 

อัตราสวนวัดภาระหนี้สิน (LEVERAGE RATIO) 
16. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) 
17. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (TL/TE) 
18. อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอหนี้สินรวม (LT/TL) 
19. อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหนี้สินรวม (CFO/TL) 
20. อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RE/TA) 
21. อัตราสวนราคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินรวม (MS/TL) 

ตัวแปรอื่น ๆ  (OTHERS) 
22. รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต (AUDIT_R) 
23. ผลขาดทุนสุทธิ 2 ปติดตอกัน (LOSS 2) 
24. ขนาดของสินทรัพย (SIZE) 
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ภาพที่ 1  กรอบแนวคดิการศึกษา 



บทที่ 3 
 

วิธีการศึกษา 
  
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่สามารถบงชี้ความลมเหลวของบริษทัจด
ทะเบียน โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 1 ป 2 ป และ 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลว
ทางการเงิน ซ่ึงประกอบดวยขั้นตอนในการศึกษา ดังนี ้
 

1. วิธีการเก็บขอมูล ประกอบดวย 
 

1.1 แหลงขอมูล 
1.2 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
1.3 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
1.4 การรวบรวมขอมูล 

 
2. วิธีการวิเคราะหขอมูล ประกอบดวย 
 

2.1 ขั้นตอนการวิเคราะหขอมูล 
2.2 สถิติที่ใชในการศึกษา 

 
วิธีการเก็บขอมูล 

 
แหลงขอมูล 
 
 การศึกษาในครั้งนี้ใชขอมูลจากแหลงขอมลูทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดจากการรวบรวม
ขอมูลจากรายงานผูสอบบัญชีรับอนุญาต และงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในทกุกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมธุรกิจการเงนิ ไดแกหมวดธนาคารพาณิชย 
หมวดประกนัภัยและประกนัชีวิต และ หมวดเงนิทุนและหลักทรัพย 
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ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 
 ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก บริษัทจดทะเบียนในทกุกลุมอตุสาหกรรม ยกเวน
กลุมธุรกิจการเงิน ที่ประกอบธุรกิจในระหวางป พ.ศ. 2544 – พ.ศ. 2548 โดยแบงออกเปน 2 กลุม 
คือ กลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน และกลุมบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทาง
การเงิน  
 
 กลุมตัวอยางทีใ่ชในการศึกษาครั้งนี้ ไดพิจารณาคัดเลือกกลุมตัวอยางจากการประยุกตใช
วิธีการสุมตัวอยางแบบจับคู (Paired Sample Design) โดยพิจารณาคัดเลือกจากบริษัทที่ประสบ
ความลมเหลวทางการเงิน ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียนที่เขาสูกลุมบริษัทจดทะเบยีนที่อยูระหวางฟนฟู
การดําเนนิงาน และบริษัทจดทะเบยีนที่ถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย ในระหวางป พ.ศ. 
2544 – พ.ศ. 2548  และนํามาจับคูกับบริษทัจดทะเบียนที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมปกติที่มีขนาดของ
สินทรัพยเฉลี่ย 3 ปยอนหลังใกลเคียงกัน (พจิารณาจากงบการเงินป พ.ศ. 2541 – พ.ศ. 2547) และอยู
ในกลุมอุตสาหกรรมเดยีวกนั  ทั้งนี้เพื่อเปนการควบคุมปจจัยทางดานขนาดและประเภทของ
อุตสาหกรรม และชวงเวลาที่ใชในการศึกษาของทั้ง 2 กลุมดังกลาวใหมีความใกลเคยีงกัน โดย
วิธีการสุมตัวอยางดังกลาวไดรับการยอมรับจากหลายงานวิจัย อาทิ Altman (1968) Deakin (1972) 
และ สุภาพร เชิงเอี่ยม (2544)  เปนตน   
 

นอกจากนี้บริษัทจดทะเบียนที่จะถูกคดัเลือกเปนตวัอยางจะตองเปนบริษัทที่มีงบการเงิน
และขอมูลที่สมบูรณเพียงพอในการคํานวณหาตวัแปรตามที่กําหนด และบริษัทจะตองมีงวดบัญชี
ปด ณ วันที่ 31 ธันวาคม อีกทั้งกลุมบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินจะตองไมผานการ
จัดใหอยูในกลุมบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟกูิจการมากอน 
 

จากเกณฑดังกลาวขางตน บริษัทที่ถูกเลือกเพื่อใชในการศึกษาครั้งนี้มีจาํนวนรวม 70 
บริษัท โดยมีสินทรัพยเฉลี่ยระหวาง 441.83 ลานบาท จนถึง 163,831.30 ลานบาท และมีคาเฉลี่ย
รวมในกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน และกลุมบริษัทที่ไมประสบความลมเหลว
ทางการเงินมีคาเทากับ 8,963.92 ลานบาท และ 4,660.57 ลานบาท ตามลําดับ โดยการคัดเลือกกลุม
ตัวอยางทีใ่ชในการศึกษาครัง้นี้ดังแสดงในตารางที่ 2   และกลุมตัวอยางสามารถแบงไดเปน 2 กลุม 
ไดแก 
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1.   กลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน ระหวางป พ.ศ. 2544 – พ.ศ. 2548 
จํานวน 35 บริษัท ประกอบดวย 

  

1.1 บริษัท เซ็นทรัลอุตสาหกรรมกระดาษ จํากัด (มหาชน) CPICO 

1.2 บริษัท ไทยวา จํากัด (มหาชน) TWC 

1.3 บริษัท เอ็นอีพ ีอสังหาริมทรัพย และอุตสาหกรรม จํากดั (มหาชน) NEP 

1.4 บริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากดั (มหาชน) TPI 

1.5 บริษัท ปรีชากรุป จํากัด (มหาชน) PRECHA 

1.6 บริษัท ไทยฮีทเอ็กซเชนจ จํากัด (มหาชน) THECO 

1.7 บริษัท ประสิทธิ์พัฒนา จํากดั (มหาชน) PYT 

1.8 บริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) PICNI 

1.9 บริษัท กระจกไทยอาซาฮี จํากัด (มหาชน) TAG 

1.10 บริษัทคารโนดเมตัลบอกซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) CMBT 

1.11 บริษัท เอเชียโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) ASIA 

1.12 บริษัทไดสตาร อิเลคทริก คอรเปอเรชั่น จาํกัด (มหาชน) DISTAR 

1.13 บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) GEN 

1.14 บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จํากดั (มหาชน) RCI 

1.15 บริษัท  ยูไนเตด็ฟดูส จํากดั (มหาชน) UNI 

1.16 บริษัท  ชลประทานซีเมนต จํากัด (มหาชน)       JCC 

1.17 บริษัท ยูนิคแกส แอนด ปโตรเคมิคัลส จํากัด (มหาชน) UGP 

1.18 บริษัท  นิวอิมพีเรียลโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) IHG 

1.19 บริษัท โคหเลอร (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) KARAT 

1.20 บริษัท ไทยไวรโพรดัคท จํากัด (มหาชน) TWP 

1.21 บริษัท เยื่อกระดาษสยาม จํากัด (มหาชน)  SPP 

1.22 บริษัท ปุยเอ็นเอฟซี จํากัด (มหาชน) NFC 

1.23 บริษัท วินโคสท อินดัสเทรียล พารค จํากดั (มหาชน) WIN 

1.24 บริษัท ยูนิไทยไลน จํากัด (มหาชน)  UTL 

1.25 บริษัท บางกอกรับเบอร จํากดั (มหาชน) BRC 

1.26 บริษัท ทุนเท็กซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) TUNTEX 
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1.27 บริษัท ศรีไทยฟูด แอนด เบฟเวอรเรจ จํากดั (มหาชน) SRI 

1.28 บริษัท อาหารสากล จํากัด (มหาชน) UFC 

1.29 บริษัท เซอรคิทอีเลคโทรนิคสอินดัสตรีส จํากัด (มหาชน) CIRKIT 

1.30 บริษัท พันธุสุกรไทย-เดนมารค จํากัด (มหาชน) D-MARK 

1.31 บริษัท นิวพลัสนิตติ้ง จํากัด (มหาชน) NPK 

1.32 บริษัท นครหลวงเสนใยสังเคราะห จํากดั (มหาชน) HTX 

1.33 บริษัท ไดโดมอน กรุป จํากดั (มหาชน) DAIDO 

1.34 บริษัท ผลิตภัณฑอาหารกวางไพศาล จํากดั (มหาชน) POMPUI 

1.35 บริษัท  แอลแคนแพ็คเกจจิ้ง สตรองแพ็ค จํากัด (มหาชน)  APSP 
 
2. กลุมบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน ระหวางป พ.ศ. 2544 – พ.ศ. 2548 

จํานวน 35 บริษัท ประกอบดวย  
 

2.1 บริษัท ไทยเคนเปเปอร จํากัด (มหาชน)  TCP 

2.2 บริษัท จีเอฟพทีี จํากัด (มหาชน) GFPT 

2.3 บริษัท เอ.เจ.พลาสท (มหาชน) AJ 

2.4 บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ATC 

2.5 บริษัทเนาวรัตนพัฒนาการ จาํกัด (มหาชน) NWR 

2.6 บริษัท สยามภณัฑกรุป จํากดั (มหาชน) SPG 

2.7 บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) BGH 

2.8 บริษัท ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จาํกัด (มหาชน) TFD 

2.9 บริษัท วนชยั กรุป จํากัด (มหาชน) VNG 

2.10 บริษัท อลูคอน จํากัด (มหาชน) ALUCON 

2.11 โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา CENTEL 

2.12 บริษัท เมโทรซิสเต็มสคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) MSC 

2.13 บริษัท วิค แอนด ฮุคลันด จาํกดั (มหาชน) KWH 

2.14 บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จํากัด (มหาชน) DCC 

2.15 บริษัท หาดทพิย จํากัด (มหาชน) HTC 

2.16 บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากดั (มหาชน) TASCO 
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2.17 บริษัท สยามสหบริการ จํากดั (มหาชน) SUSCO 

2.18 บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชัน่แนล จํากัด (มหาชน)  MINT 

2.19 บริษัท ศูนยบริการเหล็กสยาม จํากัด (มหาชน) SSSC 

2.20 บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) UMI 

2.21 บริษัท แอดวานซ อะโกร จํากัด (มหาชน) AA 

2.22 บริษัท จรุงไทยไวรแอนดเคเบิ้ล จํากัด (มหาชน) CTW 

2.23 บริษัท ฟูรูกาวา เม็ททัล (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) FMT 

2.24 บริษัท จุฑานาวี จํากดั (มหาชน) JUTHA 

2.25 บริษัท ไทยวาโก จํากัด (มหาชน) WACOAL 

2.26 บริษัท สหยูเนีย่น จํากัด (มหาชน) SUC 

2.27 บริษัท หองเยน็เอเชี่ยน ซีฟูด จํากัด (มหาชน) ASIAN 

2.28 บริษัท ฟูดแอนดดริ๊งส จํากดั (มหาชน) F&D 

2.29 บริษัท แมกเนคอมพ พรีซิชั่น เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) MPT 

2.30 บริษัท หองเยน็โชติวัฒนหาดใหญ จํากัด (มหาชน) CHOTI 

2.31 บริษัท ยูเนีย่นไพโอเนียร จํากัด (มหาชน) UPF 

2.32 บริษัท ประชาอาภรณ จํากัด (มหาชน) PG 

2.33 บริษัท ไทยวาฟูดโปรดักส จาํกัด (มหาชน) TWFP 

2.34 บริษัท เพรซิเดนท เบเกอรี่ จาํกัด (มหาชน) PB 

2.35 บริษัท วโรปกรณ จํากดั (มหาชน) VARO 
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ตารางที่ 2  สรุปการคัดเลือกกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 
 

หมวดอุตสาหกรรม 
 

บริษัทท่ี
ประสบความ
ลมเหลวทาง
การเงิน 

สินทรัพย
เฉล่ีย 3 ป 
(ลานบาท) 

บริษัทท่ีไม
ประสบความ
ลมเหลวทาง
การเงิน 

สินทรัพย
เฉล่ีย 3 ป 
(ลานบาท) 

ผลตาง 
ระหวาง 
กลุม 

(รอยละ) 

ชวงเวลา
ท่ีศึกษา 
(พ.ศ.) 

กระดาษและ CPICO 2,715.47 TCP 4,978.94 0.83 41-43 

วัสดุการพิมพ SPP 26,801.49 AA 30,326.70 0.13 43-45 

การทองเที่ยวและ ASIA 5,506.33 CENTEL 5,072.33 -0.08 42-44 

สันทนาการ IHG 6,189.22 MINT 5,255.89 -0.15 42-44 

การแพทย PYT 8,829.47 BGH 4,262.19 -0.52 41-43 

ขนสงและโลจิสติกส UTL 3,536.96 JUTHA 1,553.19 -0.56 43-45 

เครื่องใชไฟฟาและ DISTAR 1,357.22 MSC 1,895.22 0.40 42-44 

คอมพิวเตอร NFC 14,090.24 CTW 3,490.97 -0.75 43-45 

 WIN 3,519.57 FMT 3,187.21 -0.09 43-45 

ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส CIRKIT 3,783.29 MPT 2,001.13 -0.47 45-48 

ธุรกิจการเกษตร TWC 8,591.60 GFPT 4,058.62 -0.53 41-43 

 SRI 1,739.76 ASIAN 1,661.46 -0.05 44-46 

 D-MARK 1,142.76 CHOTI 1,216.89 0.07 45-48 

บรรจุภัณฑ NEP 2,670.20 AJ 1,461.43 -0.45 41-43 

 CMBT 1,777.68 ALUCON 1,344.59 -0.24 41-43 

 APSP 1,474.43 VARO 1,432.70 -0.03 45-48 

ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ TPI 163,831.30 ATC 31,787.61 -0.81 41-43 

พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

 
UGP 

 
2,908.49 

 
SUSCO 

 
2,019.20 

 
-0.31 

 
42-44 

พัฒนาอสังหาริมทรัพย PRECHA 3,919.00 NWR 4,425.58 0.13 41-43 

 PICNI 1,091.53 TFD 1,354.80 0.24 41-43 
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ตารางที่ 2  (ตอ) 
 

หมวดอุตสาหกรรม 
 

บริษัทท่ีประสบ
ความลมเหลว
ทางการเงิน 

สินทรัพย
เฉล่ีย 3 ป 
(ลานบาท) 

บริษัทท่ีไม
ประสบความ
ลมเหลวทาง
การเงิน 

สินทรัพย
เฉล่ีย 3 ป 
(ลานบาท) 

ผลตาง 
ระหวาง 
กลุม 

(รอยละ) 

ชวงเวลา
ท่ีศึกษา 
(พ.ศ.) 

แฟช่ัน BRC 5,275.84 WACOAL 3,765.21 -0.29 44-46 

 TUNTEX 17,178.94 SUC 18,621.12 0.08 44-46 

 NPK 441.83 UPF 472.71 0.07 45-48 

 HTX 609.47 PG 619.27 0.02 45-48 

ยานยนต THECO 664.15 SPG 1,638.61 1.47 41-43 

วัสดุกอสราง TAG 6,716.86 VNG 6,505.56 -0.03 41-43 

 GEN 698.83 KWH 709.86 0.02 42-44 

 RCI 1,784.05 DCC 1,913.59 0.07 42-44 

 JCC 5,999.09 TASCO 6,692.40 0.12 42-44 

 KARAT 2,853.54 SSSC 3,353.69 0.18 42-44 

 TWP 2,149.87 UMI 2,528.77 0.18 43-45 

อาหารและ UNI 1,060.64 HTC 1,011.63 -0.05 42-44 

เครื่องดื่ม UFC 861.16 F&D 619.51 -0.28 44-46 

 DAIDO 961.52 TWFP 724.78 -0.25 45-48 

 POMPUI 1,005.30 PB 1,156.65 0.15 45-48 

 คาเฉลี่ยรวม 8,963.92  4,660.57   
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ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 
 การกําหนดตวัแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดจากการรวบรวมจากผลการศึกษาของผูศึกษา
ทั้งภายในประเทศและตางประเทศ และไดเพิ่มเติมตวัแปรในการวดัประสิทธิภาพในการทํางาน
เพื่อใหครอบคลุมในทุกดานของบริษัท  ซ่ึงตัวแปรที่ใชในการศึกษาครัง้นี้ แบงออกเปนตัวแปรตาม 
และตัวแปรอสิระดังนี ้
 

1. ตัวแปรตาม ไดแก สถานะของบริษัท โดยมีการวัดคา คือ ถาสถานะของบริษัทเปน
บริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงนิใหคา “1” และถาสถานะของบริษัทเปนบริษัทที่
ประสบความลมเหลวทางการเงินใหคา  “0”  ซ่ึงสถานะของบริษัทจัดเปนขอมูลเชิงคุณภาพ 
 

2. ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย ขอมูลเชิงคุณภาพ จํานวน 2  ตัวแปร และขอมูลเชิงปริมาณ 
จํานวน 22  ตัวแปร รวมทั้งสิ้น 24 ตัวแปร ดังนี ้
 

2.1 ขอมูลเชิงคุณภาพ ประกอบดวย  
 

2.1.1 การแสดงความเห็นของผูสอบบัญชีรับอนุญาตในรายงานของผูสอบบัญชี
รับอนุญาตและการเปดเผยขอมูลที่บงชี้วาบริษัทอาจประสบความลมเหลวทางการเงนิ โดยมีการวดั
คาคือ ถาการแสดงความเหน็ในรายงานของผูสอบบัญชีเปนแบบไมมีเงื่อนไขและไมมีขอสังเกตอื่น
ใดเกีย่วกับการประสบปญหาทางการเงินใหคา “1”  และถาการแสดงความเห็นในรายงานของ
ผูสอบบัญชีเปนแบบอื่น ๆ ใหมีคา “0” 

 
2.1.2 ผลขาดทุนสุทธิ 2 ปติดตอกนั  โดยมีการวดัคาคือ ถาบริษัทจดทะเบียนไม

มผีลขาดทุนสุทธิ 2 ปติดตอกัน ใหมีคา “1”  และถาบริษัทจดทะเบียนมีผลขาดทุนสุทธิ 2 ป
ติดตอกัน ใหมคีา “0” 

 
2.2 ขอมูลเชิงปริมาณประกอบดวย อัตราสวนทางการเงินจํานวน 21  อัตราสวน  แบง

ออกเปน 4  กลุม ไดแก อัตราสวนวดัความสามารถในการทํากําไร อัตราสวนวดัประสิทธิภาพใน
การทํางาน อัตราสวนวัดสภาพคลอง อัตราสวนวดัภาระหนี้สิน  และตวัแปรอื่นๆ จํานวน 1 ตัวแปร 
ดังที่ไดกลาวถึงในบทที่ 2  ประกอบดวย 
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2.2.1 อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร 
ก. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  
ข. อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน  
ค. อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานตอยอดขาย 
ง. อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย  

2.2.2 อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการทํางาน 
ก. อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม  
ข. อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยระยะยาว  
ค. อัตราสวนยอดขายตอลูกหนี้การคา  
ง. อัตราสวนตนทุนขายตอสินคาคงเหลือ  
จ. อัตราสวนตนทุนขายตอเจาหนี้การคา 

2.2.3 อัตราสวนวัดสภาพคลอง 
ก. อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน 
ข. อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนเร็วตอหนี้สินหมุนเวียน 
ค. อัตราสวนเงินสดตอหนี้สินหมุนเวียน  
ง. อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน  
จ. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 
ฉ. อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 

2.2.4 อัตราสวนวัดภาระหนี้สิน 
ก. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม  
ข. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน  
ค. อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอหนี้สินรวม  
ง. อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหนี้สินรวม  
จ. อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม  
ฉ. อัตราสวนราคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินรวม 

2.2.5 ตัวแปรอื่น ๆ 
ก. ขนาดของสินทรัพย 
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 โดยสรุป ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวย ขอมูลเชิงคุณภาพ จํานวน 4 ตัวแปร 
และขอมูลเชิงปริมาณ จํานวน 22 ตัวแปร รวมทั้งสิ้น 26 ตัวแปร ดังแสดงในตารางที่ 3 
 
ตารางที่ 3  สรุปตัวแปรที่ใชในการศึกษา สัญลักษณ และประเภทของตัวแปร 
 
สัญลักษณ ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ประเภทตัวแปร 
สถานะของบริษัท  
NON-FAIL บริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงนิ ตัวแปรเทยีม 
FAIL บริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน ตัวแปรเทยีม 
อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร  
ROA อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยรวม  อัตราสวน 
ROE อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน  อัตราสวน 
EBIT/NS อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงานตอยอดขาย  อัตราสวน 
NI/NS อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย  อัตราสวน 
อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการทํางาน  
NS/TA อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม  อัตราสวน 
NS/FA อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยระยะยาว  อัตราสวน 
NS/AR อัตราสวนยอดขายตอลูกหนีก้ารคา  อัตราสวน 
COG/INV อัตราสวนตนทุนขายตอสินคาคงเหลือ  อัตราสวน 
COG/AP อัตราสวนตนทุนขายตอเจาหนี้การคา  อัตราสวน 
อัตราสวนวัดสภาพคลอง  
CA/CL อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีน  อัตราสวน 
QA/CL อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนเร็วตอหนี้สินหมุนเวยีน อัตราสวน 
Cash/CL อัตราสวนเงินสดตอหนี้สินหมุนเวียน  อัตราสวน 
CFO/CL อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนนิงานตอหนี้สินหมุนเวยีน  อัตราสวน 
WC/TA อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม อัตราสวน 
CA/TA อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม อัตราสวน 
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ตารางที่ 3  (ตอ) 
 
สัญลักษณ ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ประเภทตัวแปร 
อัตราสวนวัดภาระหนี้สิน  
TL/TA อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม  อัตราสวน 
TL/TE อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสวนของผูถือหุน  อัตราสวน 
LT/TL อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาวตอหนี้สินรวม  อัตราสวน 
CFO/TL อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนนิงานตอหนี้สินรวม  อัตราสวน 
RE/TA อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม อัตราสวน 
MS/TL อัตราสวนราคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินรวม อัตราสวน 
ตัวแปรอื่น ๆ  
AUDIT_R รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต  ตัวแปรเทยีม 
LOSS 2 ผลขาดทุนสุทธิ 2 ปติดตอกนั  ตัวแปรเทยีม 
SIZE ขนาดของสินทรัพย  อัตราสวน 
 
การรวบรวมขอมูล 
 
 ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดจากการรวบรวมขอมูลจากรายงานของผูสอบบัญชีรับ
อนุญาต และงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนจํานวน 70 บริษัท ที่ไดกําหนดใหเปนกลุมตัวอยางซึ่ง
ประกอบดวย 2 กลุม ไดแก กลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน จํานวน 35 บริษัท และ
กลุมบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน จํานวน 35 บริษัท โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาอยู
ระหวางป พ.ศ. 2541 – พ.ศ. 2547 ซ่ึงไดจากการรวบรวมขอมูลที่เปดเผยใน www.setsmart.com 
 
 การศึกษานีไ้ดทําการเก็บรวบรวมขอมูลของแตละบริษทัในแตละคูที่เปนหนวยวิเคราะห
ยอนหลังในปแรก ปที่สอง และปที่สาม กอนที่บริษัทเหลานี้จะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
ทั้งนี้เพื่อใชในการทดสอบทางสถิติเพื่อศึกษาวา ปจจัยใดบางที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความ
เปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน ซ่ึงการเก็บรวบรวมขอมูลของแตละบริษทัที่
ใชในการศึกษาครั้งนี้ ผูศึกษาขอยกตัวอยางการเก็บรวบรวมขอมูลในการศึกษา เชน จากตารางที่ 2   
แสดงกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา พบวา บริษัท นครหลวงเสนใยสังเคราะห จํากดั (มหาชน) ซ่ึง
เปนบริษัทจดทะเบียนที่ประสบความลมเหลวทางการเงินในป พ.ศ.2548 จับคูกับบริษทั ประชา
อาภรณ จํากัด (มหาชน) เนื่องจากเปนบรษิทัที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินทีม่ีขนาด

http://www.setsmart.com/
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สินทรัพยเฉลี่ย  3 ปยอนหลังใกลเคียงกันและอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันที่มีความเหมาะสม
ที่สุด ซ่ึงขอมูลที่ใชในการศึกษานั้นจะรวบรวมขอมูลยอนหลัง 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความ
ลมเหลวทางการเงินคือขอมูลในชวงป พ.ศ. 2545 - พ.ศ. 2547 โดยที่วธีิการดังกลาวนี้จะถูกนํามาใช
เชนเดยีวกับหนวยวิเคราะหคูอ่ืนที่ปรากฏตามตารางที่ 2 
 

วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
 หลังจากที่ไดทําการรวบรวมขอมูลไดครบถวนแลว ผูศกึษาจะทําการตรวจสอบความ
ถูกตองกอนวาเปนไปตามขอจํากัดในการศกึษาแลว จึงนําขอมูลที่ไดเขาสูกระบวนการประมวลผล 
และทําการวิเคราะหขอมูล โดยใชเทคนิคการวิเคราะหขอมูลทางสถิติขั้นสูง ไดแก เทคนิคการ
วิเคราะหจําแนกกลุม (Discriminant Analysis) และเทคนิคการวิเคราะหถดถอยโลจิสติค (Logistic 
Regression Analysis) และใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติในการวิเคราะหขอมูล โดยมีขั้นตอนการ
วิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการศึกษา ดังนี ้

 
ขั้นตอนในการวิเคราะหขอมูล 
 
 ขั้นตอนในการวิเคราะหขอมูลโดยใชเทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุม (Discriminant 
Analysis) และเทคนิคการวิเคราะหถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) มีขั้นตอนดังนี้ 

 
เทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุม  (Discriminant Analysis) 

 
1. ตรวจสอบการแจกแจงขอมูลของตัวแปรอสิระทั้งหมด 24 ตัวแปร วาตวัแปรอิสระแต

ละตัวมีการแจกแจงปกติหรือไม โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญทางสถิติที่กําหนดคือ ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.05  ของสถิติทดสอบ Kolmogorov – Smirnov หากเกนิกวาระดับนยัสําคัญ 0.05 แสดง
วาตัวแปรอิสระมีการแจกแจงแบบปกติ  ทัง้นี้เพื่อจะไดทาํการตัดตัวแปรอิสระที่ไมมีการแจกแจง
แบบปกติออก เนื่องจากขาดความเหมาะสมที่จะนํามาคํานวณในเทคนคิที่ใช 
 

2. พิจารณาเลือกปจจัยหรือตัวแปรอิสระที่คาดวามีอิทธิพลอยางมีนัยสําคญัตอการจําแนก
กลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกับบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน  โดย
นําตัวแปรอิสระที่มีการแจกแจงแบบปกติ มาทําการคัดเลือกตัวแปรเขาสูสมการจําแนกกลุม ดวยวิธี  
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Stepwise ซ่ึงเปนวิธีที่ปองกนัการเกดิปญหาการที่ตัวแปรมีความสัมพันธระหวางกันสูง 
(Multicollinearity)  ได   

 
3. สรางสมการจําแนกกลุมที่เหมาะสม โดยนาํตัวแปรอิสระที่ผานการคัดเลือกจากขอ 2. 

มาเขาสูสมการซึ่งหลักเกณฑที่ใช จะนําหลักการของการวิเคราะหความถดถอย และการวิเคราะห
ความแปรปรวน (ANOVA)  โดยการสรางสมการเชิงเสนที่เปนสมการแสดงความสมัพันธระหวาง

ตัวแปรแบงกลุม (D) กับตวัแปรอิสระหรอืประมาณคา β ที่ทําใหสัดสวนคาความผนัแปรระหวาง
กลุม (Between-Groups Sum Square) ตอคาความผันแปรภายในกลุม (Within Groups Sum Square)
มีคาสูงสุด หรือทําใหเปอรเซ็นตการจัดกลุมผิดนอยที่สุด โดยใชสมการจําแนกกลุมที่ (2) ดังนี ้

 
D̂   =  a + b1x1 + b2x2 … + bpxp   

 
โดยที ่ D̂  =   ตัวแปรตามหรือเรียกวา Discriminant Score 
 bi = สัมประสิทธิ์ของสมการจําแนกกลุม 
 xi = ตัวแปรอิสระหรือเรียกวา ตวัแปรจําแนกกลุม (Discriminator Variable)  
   ตัวที่   i  ;   i = 1, 2, …, p  
 p = จํานวนตัวแปรจําแนกกลุม 
 

4.  พิจารณาความสามารถในการแบงกลุมของตัวแปรอิสระแตละตวั โดยพิจารณาจากคา 

Wilks’ Lambda ถามีคานอย (0 ≤  Wilks’ Lambda  ≤ 1) หรือคาสถิติทดสอบ F โดยพิจารณาจาก
ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ถานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ  0.05  แสดงวาคาเฉลี่ยของตัวแปร
อิสระแตละตัวในกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน แตกตางจากกลุมบรษิัทที่ไม
ประสบความลมเหลวทางการเงิน ทําใหคาดวาตวัแปรอสิระแตละตวันาจะเปนตวัแปรที่ใชในการ
แบงกลุมบริษทัไดด ี
 

5. ตรวจสอบความเหมาะสมของสมการจําแนกกลุม วามีความสามารถในการแบงกลุม
บริษัทไดดีเพียงใด โดยพิจารณาจากคา  Eigenvalue  ซ่ึงคาที่ไดจะบอกถงึสัดสวนความผันแปรที่
อธิบายไดดวยสมการจําแนกกลุมตอสัดสวนของความผันแปรที่ไมสามารถอธิบายไดดวยสมการ
จําแนกกลุม และคา Canonical Correlation ซ่ึงจะเทากับคา Pearson Correlation  โดยคาที่ไดเปน
การวัดความผันแปรระหวางกลุมตอความผันแปรทั้งหมด ซ่ึงถาคา Canonical Correlation ยิ่งสูง 
แสดงวาสมการจําแนกกลุมนั้นมีความสามารถในการคาดคะเนการเปนสมาชิกของกลุมไดด ี
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6. ตรวจสอบความนาเชื่อถือและประสิทธิภาพของสมการจําแนกกลุม  โดยพิจารณาจาก
สัดสวนหรือรอยละการพยากรณกลุมไดถูกตอง 
 

7. พิจารณาคาเฉลี่ยและคาเบีย่งเบนมาตรฐานของตัวแปรอสิระที่มีอิทธิพลอยางมี
นัยสําคัญตอการจําแนกกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกบับริษัทที่ไมประสบความ
ลมเหลวทางการเงิน เพื่อศึกษาทิศทางและแนวโนมของตัวแปรอิสระแตละตัว ซ่ึงตัวแปรอิสระ
ดังกลาวสามารถใชเปนปจจยัที่บงชี้ความลมเหลวทางการเงินได  
 
เทคนิคการวิเคราะหความถดถอยโลจสิติค  (Logistic Regression Analysis) 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้แบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 กลุม คือกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลว
ทางการเงินกบักลุมบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน ดังนัน้จึงเลือกใชเทคนิคการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ประเภท Binary Logistic โดยมีขั้นตอนในการวิเคราะหขอมูลดังนี ้
  
 1.   พิจารณาเลือกตัวแปรอิสระทั้งหมด 24 ตัวแปร ที่คาดวาจะมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญ
ตอความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยนาํตัวแปรอสิระทั้งหมด 24 ตัว
แปร เขาสูกระบวนการคัดเลือกตัวแปรอิสระเขาสูสมการ Logistic Response Function  ดวยวิธี 
Forward Stepwise (Conditional) ซ่ึงเปนวธีิ Stepwise เทคนิคหนึ่ง โดยการทดสอบตัวแปรของ
สมการความถดถอยโลจิสติคจะพิจารณาจากคาความนาจะเปนของ Likelihood - Ratio Statistic ที่
ขึ้นกับ Conditional Parameter Estimates   และวิธีนีเ้ปนวธีิที่ปองกันการเกิดปญหาตวัแปรมี
ความสัมพันธระหวางกันสูงได 
 
 2.   สรางสมการ Logistic Response Function ที่เหมาะสม โดยนําตวัแปรอสิระที่ผานการ
คัดเลือกจากขอ 1. มานําเขาสูสมการความถดถอยโลจิสติค โดยใชสมการ Logistic Response 
Function  ที่ (4)  ไดดังนี ้
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และปรับใหอยูในรูปสมการเชิงเสน และเรียกวา Logit Response Fuction จากสมการที่ (6) ไดดังนี้ 
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 0 1 1 ... p pX Xβ β β+ + +log(odds)  =  
 

3. ตรวจสอบความเหมาะสมของสมการ Logistic Response Function  ที่สรางขึ้นมา โดย
พิจารณาจากคาสถิติ Nagelkerke R Square หรือ Pseudo R Square ซ่ึงคาที่ไดจะบอกสัดสวนหรือ
รอยละที่สามารถอธิบายความผันแปรในสมการ Logistic Response Function  ได และพิจารณาจาก
คา Model Chi-square ถามีคาเขาใกล 0 แสดงวา สมการ Logistic Response Function  เหมาะสม 
และพิจารณาจากคาสถิติทดสอบ  Hosmer - Lemeshow  โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
ถามากกวาระดับนัยสําคัญทีก่ําหนดคือ  0.05  แสดงวาสมการ Logistic Response Function  
เหมาะสม   

 
4. ตรวจสอบความนาเชื่อถือและประสิทธิภาพของสมการ  Logistic Response Function  

โดยพิจารณาจากสัดสวนหรือรอยละการพยากรณโอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทาง
การเงินไดถูกตอง  
 

5. พิจารณาคาเฉลี่ยและคาเบีย่งเบนมาตรฐานของตัวแปรอสิระที่มีอิทธิพลอยางมี
นัยสําคัญตอความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ เพื่อศึกษาทศิทางและ
แนวโนมของตัวแปรอิสระแตละตัว  ซ่ึงตัวแปรอิสระดังกลาวสามารถใชเปนปจจยัทีบ่งชี้ความ
ลมเหลวทางการเงินได  
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สถิติท่ีใชในการศึกษา  
 
 ในการศึกษาครั้งนี้ ไดใชเทคนิคการวิเคราะหสถิติขั้นสูง คือ เทคนิคการวิเคราะหจําแนก
กลุม  และเทคนิคการวิเคราะหถดถอยโลจิสติค โดยมีสถิติที่ใชในการศกึษาครั้งนี้ ประกอบดวย 
 

1. สถิติ  Kolmogorov – Smirnov Test (K-S Test)  เพื่อทดสอบวาตัวแปรอิสระแตละตวั
มีการแจกแจงแบบปกตหิรือไม  โดยที่สมมติฐานการศึกษา คือ  
 
 Ho :  ตัวแปรอสิระแตละตวัมีการแจกแจงแบบปกต ิ
 H1 :  ตัวแปรอสิระแตละตวัไมมีการแจกแจงแบบปกต ิ
 

โดยที ่   D    =     max | F (x) – S (x) |  
 ในการศึกษาครั้งนี้จะปฏิเสธ  Ho  ถาคา p-value หรือ Sig. (Significance) นอยกวา
ระดับนยัสําคัญที่กําหนด ซ่ึงเทากับ 0.05 เนื่องจากกําหนดระดับความเชื่อมั่นไว 95%  
 

2. สถิติทดสอบ F เปนการทดสอบความเทากันของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระแตละตวัเมื่อ
อยูตางกลุมกัน ในที่นี้จะใชทดสอบสมมติฐานที่วา คาเฉลีย่ของตัวแปรอิสระทุกตัวในกลุมที่ 1 
เทากับของทุกกลุม 2  ซ่ึงจะใหคาสถิติทดสอบ F ในตาราง 1-WAY ANOVA  โดยที่สมมติฐาน
การศึกษา คือ 
 
 Ho :  คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระในกลุมที่ 1 = คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระในกลุมที่ 2 

 H1 :  คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระในกลุมที่ 1 ≠ คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระในกลุมที่ 2 
 
โดยที่  สถิติทดสอบ F =   Between-group Mean Square 
              Error Mean Square 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้จะปฏิเสธ  Ho  ถาคา p-value หรือ Sig. (Significance) นอยกวา
ระดับนยัสําคัญที่กําหนด ซ่ึงเทากับ 0.05 เนื่องจากกําหนดระดับความเชื่อมั่นไว 95%  
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3. คา  Wilks’ Lambda  เปนคาที่แสดงความเทากันของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระแตละ

ตัวเมื่ออยูตางกลุมกัน โดยท่ีถาคา Wilks’ Lambda ยิ่งมีคานอย (0 ≤ Wilks’ Lambda ≤ 1)  แสดงวา
คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระแตละตัวในกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน แตกตางจาก
กลุมบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน ทําใหคาดวาตวัแปรอิสระแตละตัวนาจะเปนตวั
แปรที่ใชในการแบงกลุมบริษัทได  คํานวณไดจาก 
 
 Wilks’ Lambda   =   Within-group Sum Square   

               Total Sum Square    
 

4. สถิติ Hosmer-Lemeshow Test ใชในการตรวจสอบความเหมาะสมของ Model โดย
จะแบง case ออกเปน 10 กลุม ๆ ละพอ ๆ กัน โดยการแบงพิจารณาจากคาประมาณของโอกาสที่
เหตุการณจะเกิด โดยใชสถิติทดสอบไคสแควร โดยขนาดตัวอยางตองมากพอที่ทําใหจํานวน case 
ที่คาดไว (Expect value: Ei ; i=1, …, 10) จะตองมากกวา 5 และไมมีกลุมใดที่มีคา Ei < 1 โดยที่ 
 

  ∑
210

2 i i

i=1 i

( - )
=

O Ex
E   

 
โดยที่สมมติฐานการศึกษา คือ  
 
 Ho : Model เหมาะสม 
 H1 : Model ไมเหมาะสม 
  
 ถาขนาดตัวอยางใหญ คาสถิติทดสอบ Hosmer-Lemeshow จะมีคามากดวยทําใหอาจ
สรุปวาปฏิเสธ Ho ทั้งที่ Model เหมาะสม ดังนั้นตองพิจารณาอยางระมัดระวัง โดยที่จะปฏิเสธ  Ho  
ถาคา Sig. (Significance) นอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด ซ่ึงเทากับ 0.05 เนื่องจากกําหนดระดับ
ความเชื่อมั่นไว 95% 
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5. คาเฉล่ีย (Mean) เปนคากลางของตัวแปรอสิระแตละตวั โดยคาเฉลี่ยของกลุมตัวอยาง
คํานวณไดจาก 
 

   
∑

n

i=1

Xi
x =

n
     ;   n = จํานวนกลุมตัวอยาง 

  
6.  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviations) เปนคาฐานที่สองของคาแปรปรวน   

ของตัวแปรอสิระแตละตวั โดยคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมตัวอยางคํานวณไดจาก 
 

( )∑
n

2

i
i=1

X - X
σ =

n - 1      ;   n = จํานวนกลุมตัวอยาง 

 
7. คา Canonical Correlation เปนคาแสดงความสัมพันธระหวางคะแนนการจําแนกกลุม

กับกลุมที่ 1 และกลุมที่ 2 ซ่ึงถาคา Canonical Correlation มีคายิ่งสูงแสดงวา สมการจําแนกกลุมมี
ความสามารถในการคาดคะเนการเปนสมาชิกของกลุมไดดี คํานวณไดจาก 
 

( ) ( )

∑

∑ ∑

n

i=1

2 2

(Xi - X)(Yi - Y)
r =

Xi - X Yi - Y
 

 
8. คา Eigenvalue เปนคาแสดงสัดสวนของความผันแปรทีส่ามารถอธิบายไดดวยสมการ

จําแนกกลุมตอสัดสวนความผันแปรที่ไมสามารถอธิบายไดดวยสมการจําแนกกลุม ซ่ึงคา 
Eigenvalue ยิ่งสูง แสดงวาสมการนั้นยิ่งมคีวามนาเชื่อถือมาก คํานวณไดจาก 
 
 Eigenvalue  =   Between - group Sum Square   

        Within - group Sum Square    
 



 67 

9. คา Nagelkerke R Square หรือเรียกวา คา Pseudo R Square เปนคาที่บอกสัดสวน
หรือเปอรเซ็นตที่สามารถอธิบายความผันแปรใน Logistic Regression model ซ่ึงจะคลายกับคา R2 
ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน โดยคํานวณไดจาก 
 

 Pseudo R2 
[ ]( )

[ ]( )

2/n

2/n

1 - L(0)/L(B)
=

1 - L(0)
 

 
โดยที่ L(0)   =  Likelihood สําหรับแบบจําลองที่มีคาคงที่ 
 L(B)   =  Likelihood สําหรับแบบจําลองที่ตัวแปรอิสระตามที่กําหนด 
 N =  จํานวนตัวอยาง 
 

10. สถิติทดสอบ Model Chi-square เพื่อทดสอบความสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละตวั
กับโอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยที่สมมติฐานการศึกษา คือ  
 

Ho :  โอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินไมขึ้นกับตวัแปรอิสระทั้ง 24 
ตัวแปร 

H1 :  โอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินขึ้นกับตัวแปรอิสระอยางนอย 
1 ตัว 

 

โดยที ่   ∑
210

2 i i

i=1 i

( - )
=

O Ex
E  

 
 ในการศึกษาครั้งนี้จะปฏิเสธ  Ho  ถาคา p-value หรือ Sig. (Significance) นอยกวา
ระดับนยัสําคัญที่กําหนด ซ่ึงเทากับ 0.05 เนื่องจากกําหนดระดับความเชื่อมั่นไว 95%  
 



บทที่ 4 
 

ผลการศึกษาและขอวิจารณ 
  
 ในการศึกษาครั้งนี้  ไดประยกุตใชเครื่องมอืทางสถิติ ไดแก เทคนิคการวิเคราะหจําแนก
กลุม และเทคนิคการวิเคราะหถดถอยโลจิสติค  โดยใชขอมูลทางบัญชีทั้งในลักษณะของขอมูลเชิง
คุณภาพ ไดแก ความเหน็ในรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต และผลขาดทุนสุทธิ 2 ปติดตอกัน 
และขอมูลเชิงปริมาณ ไดแก อัตราสวนทางการเงินและขนาดของสินทรัพยเฉลี่ย เพื่อคนหาปจจยัที่
สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ลวงหนา  1 ป  2 ป และ 3 ป กอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน  ในบทที่ 4 
ประกอบดวย 
 

1. ผลการศึกษา 
 

1.1  ผลการศึกษาปจจยัที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน
ลวงหนา 1 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 

1.2  ผลการศึกษาปจจยัที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน
ลวงหนา 2 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 

 
1.3  ผลการศึกษาปจจยัที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน

ลวงหนา 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 

2. ขอวิจารณผลการศึกษา 
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ผลการศึกษา 
 

จากการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรอสิระทั้งหมด 24 ตัวแปรตอความเปนไปไดที่
บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 1 ป 2 ป และ 3 ปกอนที่
บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน เพื่อคนหาตวัแปรอิสระหรอืปจจัยที่มีอิทธิพลอยางมี
นัยสําคัญตอความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ ซ่ึงปจจัยดังกลาวสามารถ
บงชี้ความลมเหลวทางการเงนิของบริษัทจดทะเบยีนได โดยใชเทคนิคการวิเคราะหจาํแนกกลุม 
และการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ตามที่ไดแสดงผลคํานวณในภาคผนวก ก และ ข สามารถ
สรุปไดดังนี ้
 
1.  ผลการศึกษาปจจัยท่ีสามารถบงชีค้วามลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนลวงหนา 1 ป
กอนท่ีบริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 

1.1  ผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุม 
 
ในการวิเคราะหจําแนกกลุม จะทําการตรวจสอบการแจกแจงขอมูลของตัวแปรอิสระ

แตละตวัวามกีารแจกแจงแบบปกติ  เพื่อตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะหจาํแนกกลุม  ซ่ึงพิจารณา
จากสถิติทดสอบ Kolmogorov-Smirnov โดยกําหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบั 0.05  

 
ผลการทดสอบการแจกแจงของตัวแปรอสิระทั้งหมด 24 ตัวแปร ที่ใชเพื่อคนหาปจจยั

ที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนลวงหนา 1 ปกอนที่บริษัทจะประสบ
ความลมเหลวทางการเงิน โดยกําหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบั 0.05 ดังแสดงในตารางที ่4 

 
จากการตรวจสอบเงื่อนไขการแจกแจกของตัวแปรอิสระในตารางที่ 4  พบวา ณ ระดบั

นัยสําคญัที่ 0.05 ตัวแปรอิสระที่มีการแจกแจกแบบปกติ คือ อัตราสวนสินทรัพยหมนุเวยีนตอ
สินทรัพยรวม (CA/TA) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) และขนาดของสินทรัพย 
(SIZE) เนื่องจากระดับนัยสําคัญทางสถิติของสถิติทดสอบ Kolmogorov-Smirnov เกนิกวา 0.05 
สําหรับตัวแปรอิสระสวนที่เหลือ มีระดับนัยสําคัญทางสถิติของสถิติทดสอบ Kolmogorov-
Smirnov ต่ํากวา 0.05 จึงเปนตัวแปรอิสระที่ไมมีการแจกแจงแบบปกติ  
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ตารางที่ 4  สถิติทดสอบการแจกแจกของตวัแปรอิสระแตละตัว และระดับนัยสําคัญ โดยใชขอมูล
ทางบัญชีลวงหนา 1 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ 

 

ตัวแปรอิสระ Kolmogorov-Smirnov ระดับนัยสําคญั 
ROA 0.218 0.000 
ROE 0.339 0.000 
OI/NS 0.390 0.000 
NI/NS 0.353 0.000 
CA/CL 0.353 0.000 
QA/CL 0.308 0.000 
CASH/CL 0.299 0.000 
CFO/CL 0.235 0.000 
WC/TA 0.172 0.000 
CA/TA 0.086 0.200* 
NS/TA 0.114 0.024 
NS/FA 0.189 0.000 
NS/AR 0.426 0.000 
COG/INV 0.257 0.000 
COG/AR 0.266 0.000 
TL/TA 0.100 0.079* 
TL/TE 0.235 0.000 
LT/TL 0.158 0.000 
CFO/TL 0.330 0.000 
RE/TA 0.225 0.000 
MS/TL 0.273 0.000 
AUDIT_R 0.354 0.000 
LOSS_2 0.369 0.000 
SIZE 0.082 0.200* 

หมายเหต:ุ * ตัวแปรอิสระทีม่ีการแจกแจงแบบปกติ ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 
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และเมื่อนําตวัแปรอิสระที่มีการแจกแจงแบบปกติ ไดแก  อัตราสวนสินทรัพย
หมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (CA/TA) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) และขนาด
ของสินทรัพย (SIZE) มาทําการวิเคราะหจําแนกกลุม โดยใชวิธีการคัดเลอืกตัวแปรอิสระเขาสู
สมการจําแนกกลุม ดวยวิธี Stepwise โดยกาํหนดระดับนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 ไดตัวแปร
อิสระที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการจําแนกกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน กับ
บริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงนิ ลวงหนา 1 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลว
ทางการเงิน ดงัแสดงในตารางที่ 5 

 
ตารางที่ 5  ผลการศึกษาตวัแปรอิสระที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการจําแนกกลุม โดยใชขอมูล

ทางบัญชีลวงหนา 1 ป และใชเทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุม 
 

ตัวแปรอิสระ Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

F - statistic คานัยสาํคัญ 
ทางสถิต ิ

TL/TA 2.330 1.000 30.806 0.000 
Constant -1.860    
    
Eigenvalue =    0.453   
Canonical Correlation =    0.558   
Wilks’ Lambda =    0.688   
Chi-square =  25.221 Df. = 1 Sig. = 0.000 
 
 จากตารางที่ 5  พบวา ตวัแปรอิสระที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการจําแนกกลุม
บริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกบับริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน  คือ  
อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA)   และเมื่อนําคาสัมประสิทธิ์ที่อยูในรูป 
Unstandardized ของตัวแปรจําแนกกลุมดังกลาว มาสรางสมการจําแนกกลุม ไดดังนี ้
 

 D̂   =   -1.860 + 2.330 TL/TA      …………………… (7) 
 
โดยที่   D̂  = คะแนนจําแนกกลุม (Discriminant Score)  
 TL/TA =  อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม 
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และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) เปนเพียงตัวแปรเดยีวที่มีอิทธิพล
ตอการแบงกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกับบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทาง
การเงิน    คาสัมประสิทธิ์ที่อยูในรูปมาตรฐาน (Standardized) จึงมีคาเทากับ 1.000    

 
ในดานความเหมาะสมของตัวแปรอิสระที่ถูกคัดเลือกเขาสมการจําแนกกลุมที่ (7) จาก

ตารางที่ 5 พบวา เมื่อพิจารณาจากคา Eigenvalue เทากับ 0.453 แสดงวา ตัวแปรอิสระมีความ
แตกตางระหวางกลุมมากกวาความแตกตางภายในกลุมเทากับ 0.453 เทา สรุปไดวา สมการจําแนก
กลุมที่ (7) สามารถแบงแยกกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกับบริษัทที่ไมประสบ
ความลมเหลวทางการเงินไดดี 

 
 คา Wilks’ Lambda มีคาเทากับ 0.688 สําหรับคานัยสําคัญของสถิติทดสอบ F เทากบั 

0.000 ซ่ึงนอยกวาคานยัสําคัญที่กําหนด คอื 0.05 และคานัยสําคัญของสถิติทดสอบ Chi-square 
เทากับ 0.000 ซ่ึงนอยกวาคานัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 จึงสรุปไดวา คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระใน
กลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน แตกตางจากบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทาง
การเงิน   จึงมคีวามสามารถในการแบงกลุมบริษัทได 

 
คา Canonical Correlation เทากับ 0.558 หมายความวา ความสัมพันธระหวางคะแนน

จําแนกกลุม กบัการแบงกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกบับริษัทที่ไมประสบความ
ลมเหลวทางการเงินมีความสัมพันธกันรอยละ 55.8 สรุปไดวา สมการจาํแนกกลุมมีความสามารถ
ในการพยากรณสถานะของบริษัทอยูในระดับปานกลาง 
 

และจากคาสถติิทั้งหมดที่สอดคลองกัน  สามารถสรุปไดวา  อัตราสวนหนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวม (TL/TA) เหมาะสมตอการนําไปใชในสมการจําแนกกลุมบริษัทได 

 
สําหรับการทดสอบความนาเชื่อถือหรือประสิทธิภาพของตัวแปรจําแนกกลุมบริษัทที่

ประสบความลมเหลวทางการเงินกับบริษทัที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชสมการ
จําแนกกลุมที่ (7)  และใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 1 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทาง
การเงินเพื่อพจิารณาผลการจําแนกกลุมบริษัทไดถูกตอง (Classification Result) ดังแสดงในตารางที่ 
6 
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ตารางที่ 6  ผลการตรวจสอบความถูกตองของการพยากรณ โดยใชสมการจําแนกกลุมที่ (7) 
 

Classification Result  ผลการพยากรณ 

  

สถานะของ
บริษัท ลมเหลว ไมลมเหลว 

รวม 

ขอมูลเดิม จํานวน ลมเหลว 24 11 35 
(Original Sample)  ไมลมเหลว 6 29 35 
 รอยละ ลมเหลว 68.6 31.4 100.0 
  ไมลมเหลว 17.1 82.9 100.0 
ขอมูลทดสอบ จํานวน ลมเหลว 24 11 35 
(Cross-Validation Sample)  ไมลมเหลว 6 29 35 
 รอยละ ลมเหลว 68.6 31.4 100.0 
  ไมลมเหลว 17.1 82.9 100.0 
 

จากตารางที ่6  พบวา สมการจําแนกกลุมที่ (7)  มีความสามารถในการพยากรณโดยใช
ขอมูลเดิม (Original Sample) และใชขอมูลทดสอบ (Cross-Validation Sample) ไดถูกตองในระดับ
ที่เทากัน กลาวคือ สามารถพยากรณบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตองเทากับรอย
ละ 68.6  และพยากรณบริษทัที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตองเทากับรอยละ 82.9 
โดยมีความผิดพลาดในการพยากรณบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินเปนบรษิัทที่ไม
ประสบความลมเหลวทางการเงิน (Type I Error) เทากับรอยละ 31.4  และมีความผดิพลาดในการ
พยากรณบริษทัที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินเปนบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน 
(Type II Error) เทากับรอยละ 17.1  สรุปไดวามีความสามารถในการพยากรณโดยรวมเฉลี่ยเทากับ
รอยละ 75.7   
 

จากสัดสวนความถูกตองของการพยากรณ สรุปไดวา สมการจําแนกกลุมที่ (7) มี
ความสามารถในการพยากรณการเปนสมาชิกของกลุมไดดี และมีความนาเชื่อถือทางสถิติในระดบั
ที่คอนขางสูง 

 
สรุปผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุม ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 

0.05 พบวา ตวัแปรอิสระหรอืปจจัยที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน
ลวงหนา 1 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน  คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวม (TL/TA)   
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1.2  ผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
 

ในการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 1 ปกอนที่
บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินทั้ง  24 ตัวแปร  มาทําการคัดเลือกตัวแปรอิสระที่มี
อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชวธีิ 
Forward Stepwise (Conditional) และกําหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 

 
 ตัวแปรอิสระที่ไดจะสามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน

ลวงหนา 1 ปกอนบริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินได และผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ดังแสดงในตารางที่ 7 
 
ตารางที่ 7  ผลการศึกษาตวัแปรอิสระที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดที่บริษัทจะ

ประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 1 ป และใชเทคนคิ
การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 

 

ตัวแปรอิสระ                   B              Exp(B) 
TL/TA  -4.189  0.015 
NI/NS  0.720  2.055 
TL/TE  0.100  1.105 
Constant  3.072  21.582 
     
Nagelkerke R Square  =   0.597   
Hosmer and Lemeshow Test  
    Chi-square 

 
=   5.137 

 
Sig. =  0.743 

Model Chi-square  = 41.609 Sig. =  0.000 
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จากตารางที่ 7  พบวา ตวัแปรอิสระที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดที่
บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) 
อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย (NI/NS) และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (TL/TE)  
และเมื่อนําคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยโลจิสติค (B) มาสรางสมการ Logistic Response Function 
ไดดังนี ้

P (ลมเหลวทางการเงิน) =  ( )- 3.072-4.189TL/TA +0.720NI/NS+0.100TL/TE

1

1 + e    …….  (8) 

 
และเมื่อสรางใหอยูในรูปสมการเชิงเสน  และเรียกวา Logit Response Function ไดดงันี้ 
 
Log (odds) =   3.072 - 4.189 TL/TA + 0.720 NI/NS + 0.100 TL/TE   …….  (9) 
 
โดยที ่ P (ลมเหลวทางการเงิน) = ความนาจะเปนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ 

TL/TA = อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม  
NI/NS = อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย  
TL/TE = อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน 

 
  และเมื่อพิจารณาคา Exp (B) ของตัวแปรอสิระดังกลาวแตละตัว พบวา อัตราสวน
หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) มีคาเทากับ 0.015 แสดงวา หากตวัแปรอิสระดังกลาวมีคา
เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหโอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินจะลดลง สรุปไดวา
ความสัมพันธของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) เปนไปในทิศทางตรงกันขามกบั
โอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
 สําหรับอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย (NI/NS) มีคาเทากับ 2.055 และอัตราสวน
หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (TL/TE) มีคาเทากับ 1.105  แสดงวา หากตวัแปรอสิระดังกลาวมคีา
เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหโอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินจะเพิ่มขึ้น สรุปไดวา
ความสัมพันธของอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย (NI/NS) และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผู
ถือหุน (TL/TE)  เปนไปในทิศทางเดียวกนักับโอกาสทีบ่ริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
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ในดานความเหมาะสมของสมการ  Logistic Response Function ที่ (8) จากตารางที่ 7
พบวา เมื่อพจิารณาจากคา Nagelkerke R Square มีคาเทากบั 0.597 ซ่ึงหมายความวา ตวัแปรอิสระ
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามในที่นีค้ือความลมเหลวทางการเงินไดรอยละ 59.7 
ซ่ึงอยูในระดับปานกลาง แตอยางไรยังอยูในเกณฑที่มีนยัสําคัญทางสถิติ 

 
และจากคาสถติิทดสอบ Chi-square มีคาเทากับ 5.137 และคานัยสําคัญเทากับ 0.743 

ซ่ึงมากกวาคานัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 สรุปไดวาสมการ Logistic Response Function ที่ (8) 
เหมาะสม และจากคาสถิติทดสอบ Model Chi-square เทากับ 41.609 และคานัยสําคญัเทากับ 0.000 
แสดงวา โอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระดังกลาวอยาง
นอย 1 ตัว 
 

ดังนั้น จากคาสถิติทั้งหมดที่สอดคลองกัน  สรุปไดวา อัตราสวนหนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวม (TL/TA) อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย (NI/NS) และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวน
ของผูถือหุน (TL/TE)   เหมาะสมตอการนาํไปใชในสรางสมการ Logistic Response Function ที่ (8) 
ได 
 

สําหรับการทดสอบความนาเชื่อถือหรือประสิทธิภาพของตัวแปรอิสระในสมการ 
Logistic Response Function ที่ (8) โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 1 ปกอนที่บริษัทจะประสบความ
ลมเหลวทางการเงิน ซ่ึงจะพจิารณาจากผลการพยากรณโอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทาง
การเงินไดถูกตอง ดังแสดงในตารางที่ 8 
  

จากตารางที่ 8  พบวา สมการ Logistic Response Function ที่  (8)  มีความสามารถใน
การพยากรณโอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตองในระดับสูง กลาวคือ 
สามารถพยากรณบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงนิไดถูกตองเทากับรอยละ 71.4  และ
พยากรณบริษทัที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตองเทากับรอยละ 94.3 โดยมีความ
ผิดพลาดในการพยากรณบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินเปนบริษัทที่ไมประสบความ
ลมเหลวทางการเงิน (Type I Error) เทากับรอยละ 28.6  และมีความผิดพลาดในการพยากรณบริษัท
ที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินเปนบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน (Type II 
Error) เทากับรอยละ 5.7  สรุปไดวามีความสามารถในการพยากรณโดยรวมเฉลี่ยเทากับรอยละ 82.9  
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ตารางที่ 8  ผลการตรวจสอบความถูกตองของการพยากรณ โดยใชสมการ Logistic Response 
Function ที่ (8) 

 

  ผลการพยากรณ 

  

สถานะของ
บริษัท ลมเหลว ไมลมเหลว 

รวม 

ขอมูลที่ใชในการสราง จํานวน ลมเหลว 25 10 35 
สมการ  ไมลมเหลว 2 33 35 
 รอยละ ลมเหลว 71.4 28.6 100.0 
  ไมลมเหลว  5.7 94.3 100.0 
รอยละของการพยากรณที่ถูกตองเฉลี่ย =  82.9    
จุด Cut off =  0.05    
 

จากสัดสวนความถูกตองของการพยากรณ สรุปไดวา สมการ Logistic Response 
Function ที่  (8)  มีความสามารถในการพยากรณโอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทาง
การเงินไดดี และมีความนาเชื่อถือทางสถิติในระดับสูง 

 
สรุปผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ณ ระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติที่ 0.05 พบวา ตวัแปรอิสระหรือปจจัยที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงนิของบริษัท
จดทะเบียนลวงหนา 1 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน  คือ  อัตราสวนหนี้สิน
รวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย (NI/NS) และอัตราสวนหนี้สินรวม
ตอสวนของผูถือหุน (TL/TE) 

 
 1.3  สรุปผลการศึกษาปจจัยท่ีสามารถบงชีค้วามลมเหลวทางการเงินลวงหนา 1 ปกอนท่ี
บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
  
 จากผลการวิเคราะหความสัมพันธของปจจยัหรือตัวแปรอิสระทั้ง 24 ตัวแปรตอความ
เปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 1 ปกอนที่
บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชเทคนิคการวิเคราะหจาํแนกกลุม และการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติคที่นําเสนอขางตน สามารถสรุปไดวา ตวัแปรอิสระหรือปจจัยที่มี
อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน ซ่ึงปจจัย
ดังกลาวสามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทได คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพย
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รวม (TL/TA) อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย (NI/NS) และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือ
หุน (TL/TE)  
 
 สําหรับทิศทางและแนวโนมของปจจัยทีม่ีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความลมเหลว
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 1 ปกอนที่บริษัทจะประสบความ
ลมเหลวทางการเงิน คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) อัตราสวนกําไรสุทธิตอ
ยอดขาย (NI/NS) และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (TL/TE) โดยพจิารณาจากคาเฉลี่ย 
และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ดงัแสดงในตารางที่ 9  

 
ตารางที่ 9  คาเฉลี่ย และคาเบีย่งเบนมาตรฐานของปจจัยทีบ่งชี้ความลมเหลวทางการเงนิของบริษัท

จดทะเบียนลวงหนา 1 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 

ปจจัย 
 

บริษัทท่ีประสบ 
ความลมเหลวทางการเงิน 

บริษัทท่ีไมประสบ 
ความลมเหลวทางการเงิน 

ผลการศึกษา 
จากสถิติ 

 คาเฉล่ีย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาเฉล่ีย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

MDA Logistic 

TL/TA   1.083 0.547 0.514 0.263 √ √ 

NI/NS -1.092 2.825 0.030 0.181  √ 

TL/TE -2.736 7.073 2.911 7.828  √ 

 
จากตารางที่ 9  พบวา คาเฉลีย่ของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) 

ของกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินมีคาเทากับ 1.083 สูงกวากลุมบริษทัที่ไมประสบ
ความลมเหลวทางการเงินซึ่งมีคาเทากับ 0.514 แสดงใหเห็นวา บริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวมอยูในระดับทีสู่งจะมีโอกาสประสบความลมเหลวทางการเงินมากกวาบริษัทที่มี
อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวมอยูในระดับที่ต่ํากวา กลาวคือ บริษัทที่มีเงินทนุสวนใหญที่
นํามาใชในการลงทุนในสินทรัพยไดมาจากการกอหนี้อยูในระดับสูง ซ่ึงเงินทุนเหลานี้สรางภาระ
ผูกพันและความเสี่ยงตอกิจการในอนาคต โอกาสที่จะประสบความลมเหลวทางการเงนิจะอยูในระดับ
ที่สูง 
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สําหรับคาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย (NI/NS) ของกลุมบริษัทที่ประสบ
ความลมเหลวทางการเงินมีคาเทากับ -1.092 ต่ํากวากลุมบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทาง
การเงิน มีคาเทากับ 0.030 แสดงใหเห็นวา บริษัทที่มีอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขายอยูในระดับต่ํา 
(ติดลบ) จะมีโอกาสประสบความลมเหลวทางการเงินมากกวาบรษิัททีม่ีอัตราสวนกําไรสุทธิตอ
ยอดขายอยูในระดับสูงกวา กลาวคือ หากบริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรอยูในระดับต่ํา 
โอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินจะอยูในระดับสูง 

 
และคาเฉลี่ยของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (TL/TE) ของกลุมบริษัทที่

ประสบความลมเหลวทางการเงินมีคาเทากับ -2.736 ต่ํากวากลุมบริษทัที่ไมประสบความลมเหลว
ทางการเงิน มคีาเทากับ 2.911 แสดงใหเหน็วา บริษัทที่มอัีตราสวนหนีสิ้นรวมตอสวนของผูถือหุน 
ติดลบ จะมีโอกาสประสบความลมเหลวทางการเงินมากกวาบริษัทที่มอัีตราสวนหนีสิ้นรวมตอสวน
ของผูถือหุนมีคาเปนบวก กลาวคือ หากบริษัทที่มีโครงสรางเงินทุนสวนใหญมาจากการกอหนี้
มากกวาสวนของผูถือหุน ในที่นี้สวนของผูถือหุนติดลบ ซ่ึงอาจทําใหบริษัทมีความเสีย่งในการ
ชําระคืนหนี้สินทั้งหมดของบริษัทในอนาคตได โอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทาง
การเงินจะอยูในระดับสูง 
 
2.  ผลการศึกษาปจจัยท่ีสามารถบงชีค้วามลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนลวงหนา 2 ป
กอนท่ีบริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 

 
2.1  ผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุม 

 
ในการวิเคราะหจําแนกกลุม จะทําการตรวจสอบการแจกแจงขอมูลของตัวแปรอิสระ

แตละตวัวามกีารแจกแจงแบบปกติ  เพื่อตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะหจําแนกกลุม  ซ่ึงพิจารณา
จากสถิติทดสอบ Kolmogorov-Smirnov โดยกําหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบั 0.05  

 
ผลการทดสอบการแจกแจงของตัวแปรอสิระทั้งหมด 24 ตัวแปร ที่ใชเพื่อคนหาปจจยั

ที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนลวงหนา 2 ปกอนที่บริษัทจะประสบ
ความลมเหลวทางการเงิน โดยกําหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบั 0.05 ดังแสดงในตารางที ่
10 
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ตารางที่ 10  สถิติทดสอบการแจกแจกของตัวแปรอิสระแตละตัว และระดับนยัสําคัญ โดยใชขอมูล
ทางบัญชีลวงหนา 2 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ 

 

ตัวแปรอิสระ Kolmogorov-Smirnov ระดับนัยสําคญั 
ROA 0.344 0.000 
ROE 0.325 0.000 
OI/NS 0.249 0.000 
NI/NS 0.363 0.000 
CA/CL 0.292 0.000 
QA/CL 0.313 0.000 
CASH/CL 0.327 0.000 
CFO/CL 0.143 0.001 
WC/TA 0.082 0.200* 
CA/TA 0.120 0.014 
NS/TA 0.138 0.002 
NS/FA 0.215 0.000 
NS/AR 0.211 0.000 
COG/INV 0.235 0.000 
COG/AR 0.260 0.000 
TL/TA 0.084 0.200* 
TL/TE 0.485 0.000 
LT/TL 0.267 0.000 
CFO/TL 0.194 0.000 
RE/TA 0.058 0.200* 
MS/TL 0.291 0.000 
AUDIT_R 0.369 0.000 
LOSS_2 0.406 0.000 
SIZE 0.081 0.200* 

หมายเหต:ุ * ตัวแปรอิสระทีม่ีการแจกแจงแบบปกติ ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 
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จากการตรวจสอบเงื่อนไขการแจกแจกของตัวแปรอิสระในตารางที่ 10 พบวา ณ ระดบั
นัยสําคัญที่ 0.05 ตัวแปรอิสระที่มีการแจกแจกแบบปกติ คือ อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีนตอ
สินทรัพยรวม (WC/TA) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) อัตราสวนกําไรสะสมตอ
สินทรัพยรวม (RE/TA) และขนาดของสินทรัพย (SIZE) เนื่องจากระดบันัยสําคัญทางสถิติของสถิติ
ทดสอบ Kolmogorov-Smirnov เกินกวา 0.05 สําหรับตัวแปรอิสระสวนที่เหลือ มีระดับนัยสําคัญ
ทางสถติิของสถิติทดสอบ Kolmogorov-Smirnov ต่ํากวา 0.05 จึงเปนตวัแปรอิสระทีไ่มมีการแจก
แจงแบบปกต ิ 

 
และเมื่อนําตวัแปรอิสระที่มีการแจกแจงแบบปกติ ไดแก  อัตราสวนเงนิทุนหมนุเวยีน

ตอสินทรัพยรวม (WC/TA) อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) อัตราสวนกําไรสะสม
ตอสินทรัพยรวม (RE/TA) และขนาดของสินทรัพย (SIZE) มาทําการวิเคราะหจําแนกกลุม โดยใช
วิธีการคัดเลือกตัวแปรอิสระเขาสูสมการจําแนกกลุม ดวยวิธี Stepwise โดยกําหนดระดับนยัสําคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 ไดตวัแปรอิสระทีม่ีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการจําแนกกลุมบริษัทที่
ประสบความลมเหลวทางการเงิน กับบริษทัที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินลวงหนา 2 ป
กอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน ดังแสดงในตารางที ่11 
 
ตารางที่ 11  ผลการศึกษาตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการจําแนกกลุม โดยใชขอมลู

ทางบัญชีลวงหนา 2 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ 
 

ตัวแปรอิสระ Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

F - statistic คานัยสาํคัญ 
ทางสถิต ิ

TL/TA 4.101 1.000 23.152 0.000 
Constant -2.733    
Eigenvalue =    0.340   
Canonical Correlation =    0.504   
Wilks’ Lambda =    0.746   
Chi-square =  19.779 Df. = 1 Sig. = 0.000 
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 จากตารางที่ 11  พบวา ตวัแปรอิสระที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการจําแนกกลุม
บริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกบับริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน คือ 
อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA)   และเมื่อนําคาสัมประสิทธิ์ที่อยูในรูป 
Unstandardized ของตัวแปรจําแนกกลุมดังกลาว มาสรางสมการจําแนกกลุม ไดดังนี ้
 
 D̂   =   -2.733 + 4.101 TL/TA     …………………… (10) 
 
โดยที่   D̂  = ตัวแปรตาม หรือเรียกวา คะแนนจําแนกกลุม (Discriminant Score) 
 TL/TA =  อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม 
 

และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) เปนเพียงตัวแปรเดยีวที่มีอิทธิพล
ตอการแบงกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกับบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทาง
การเงิน    คาสัมประสิทธิ์ที่อยูในรูปมาตรฐาน (Standardized) จึงมีคาเทากับ 1.000    

 
ในดานความเหมาะสมของตัวแปรอิสระที่ถูกคัดเลือกเขาสมการจําแนกกลุมที่ (10) 

จากตารางที่ 11  พบวา เม่ือพิจารณาจากคา Eigenvalue เทากับ 0.340 แสดงวา ตวัแปรอสิระมีความ
แตกตางระหวางกลุมมากกวาความแตกตางภายในกลุมเทากับ 0.340 เทา สรุปไดวา สมการจําแนก
กลุมที่ (10) สามารถแบงแยกกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกับบริษัทที่ไมประสบ
ความลมเหลวทางการเงินไดดี 

 
คา Wilks’ Lambda มีคาเทากับ 0.746 สําหรับคานัยสําคัญของสถิติทดสอบ F เทากบั 

0.000 ซ่ึงนอยกวาคานยัสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 และคานัยสําคัญของสถิติทดสอบ Chi-square 
เทากับ 0.000 ซ่ึงนอยกวาคานัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 จึงสรุปไดวา คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระใน
กลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน แตกตางจากบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทาง
การเงิน   จึงมคีวามสามารถในการแบงกลุมบริษัทได 

  
คา Canonical Correlation เทากับ 0.504 แสดงวา ความสัมพันธระหวางคะแนนจําแนก

กลุม กับการแบงกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกับบรษัิทที่ไมประสบความลมเหลว
ทางการเงินมีความสัมพันธกนัรอยละ 50.4 สรุปไดวา สมการจําแนกกลุมมีความสามารถในการ
พยากรณสถานะของบริษัทอยูในระดับปานกลาง 



 83 

จากคาสถิติทั้งหมดที่สอดคลองกัน  สามารถสรุปไดวา  อัตราสวนหนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวม (TL/TA) เหมาะสมตอการนําไปใชในสมการจําแนกกลุมบริษัทได 

 
สําหรับการทดสอบความนาเชื่อถือหรือประสิทธิภาพของตัวแปรจําแนกกลุมบริษัทที่

ประสบความลมเหลวทางการเงินกับบริษทัที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชสมการ
จําแนกกลุมที่ (10) และใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 2 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทาง
การเงินเพื่อพจิารณาผลการจําแนกกลุมบริษัทไดถูกตอง (Classification Result) ดังแสดงในตารางที่ 
12  

 
ตารางที่ 12  ผลการตรวจสอบความถูกตองของการพยากรณ โดยใชสมการจําแนกกลุมที่ (10) 
 

Classification Result  คาท่ีไดจากการพยากรณ 

  

สถานะของ
บริษัท ลมเหลว ไมลมเหลว 

รวม 

ขอมูลเดิม จํานวน ลมเหลว 26 9 35 
(Original Sample)  ไมลมเหลว 10 25 35 
 รอยละ ลมเหลว 74.3 25.7 100.0 
  ไมลมเหลว 28.6 71.4 100.0 
ขอมูลทดสอบ จํานวน ลมเหลว 26 9 35 
(Cross-Validation Sample)  ไมลมเหลว 10 25 35 
 รอยละ ลมเหลว 74.3 25.7 100.0 
  ไมลมเหลว 28.6 71.4 100.0 
 

จากตารางที่ 12  พบวา สมการจําแนกกลุมที่ (10)  มีความสามารถในการพยากรณโดย
ใชขอมูลเดิม (Original Sample) และใชขอมูลทดสอบ (Cross-Validation Sample) ไดถูกตองใน
ระดับที่เทากนั กลาวคือ สามารถพยากรณบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตอง
เทากับรอยละ 74.3  และพยากรณบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตองเทากับรอย
ละ 71.4 โดยมคีวามผิดพลาดในการพยากรณบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินเปนบริษัทที่
ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน (Type I Error) เทากับรอยละ 25.7  และมีความผิดพลาดในการ
พยากรณบริษทัที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินเปนบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน 
(Type II Error) เทากับรอยละ 28.6  สรุปไดวามีความสามารถในการพยากรณโดยรวมเฉลี่ยเทากับ
รอยละ 72.9   
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จากสัดสวนความถูกตองของการพยากรณ สรุปไดวา สมการจําแนกกลุมที่ (10) มี
ความสามารถในการพยากรณการเปนสมาชิกของกลุมไดดี และมีความนาเชื่อถือทางสถิติในระดบั
ที่คอนขางสูง 

 
สรุปผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุม ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 

0.05 พบวา ตวัแปรอิสระหรอืปจจัยที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน
ลวงหนา 2 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน  คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวม (TL/TA)   

 
2.2  ผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
 

ในการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 2 ปกอนที่
บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินทั้ง  24 ตัวแปร  มาทําการคัดเลือกตัวแปรอิสระที่มี
อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชวธีิ 
Forward Stepwise (Conditional) และกําหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 

 
 ตวัแปรอิสระที่ไดจะสามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน

ลวงหนา 2 ปกอนบริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินได และผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ดังแสดงในตารางที่ 13 
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ตารางที่ 13  ผลการศึกษาตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดที่บริษัทจะ
ประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 2  ป และใชเทคนิค
การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 

 
ตัวแปรอิสระ                   B           Exp(B) 

TL/TA  -4.419  0.012 
Constant  2.972  19.531 
     
Nagelkerke R Square  =   0.325   
Hosmer and Lemeshow Test  
    Chi-square 

 
=  11.604 

 
Sig. =  0.170 

Model Chi-square  =  19.536 Sig. =  0.000 
 

จากตารางที่ 13 พบวา ตวัแปรอิสระที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดที่
บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA)  
และเมื่อนําคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยโลจิสติค (B) มาสรางสมการ Logistic Response Function 
ไดดังนี ้
 

P (ลมเหลวทางการเงิน) =  ( )- 2.972 - 4.419TL/TA

1

1 + e    .................................. (11) 

 
และเมื่อสรางใหอยูในรูปสมการเชิงเสน  และเรียกวา Logit Response Function ไดดงันี้ 
 
Log (odds) = 2.972-4.419 TL/TA     .................................. (12) 
 
โดยที ่ P (ลมเหลวทางการเงิน) = ความนาจะเปนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ 

TL/TA = อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม  
 
  และเมื่อพิจารณาคา Exp (B) ของตัวแปรอสิระดังกลาวแตละตัว พบวา อัตราสวน
หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) มีคาเทากับ 0.012 แสดงวา หากตวัแปรอิสระดังกลาวมีคา
เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหโอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินจะลดลง สรุปไดวา
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ความสัมพันธของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) เปนไปในทิศทางตรงกันขามกบั
โอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 

ในดานความเหมาะสมของสมการ  Logistic Response Function ที่ (11) จากตารางที ่
13 พบวา เมื่อพิจารณาจากคา Nagelkerke R Square มีคาเทากับ 0.325 หมายความวา ตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามในที่นีค้ือความลมเหลวทางการเงินไดรอยละ 32.5 
ซ่ึงอยูในระดับคอนขางต่ํา แตอยางไรยังอยูในเกณฑที่มนียัสําคัญทางสถิติ 

 
และจากคาสถติิทดสอบ Chi-square มีคาเทากับ 11.604 และคานัยสําคญัเทากับ 0.170

ซ่ึงมากกวาคานัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 สรุปไดวาสมการ Logistic Response Function ที่ (11) 
เหมาะสม และจากคาสถิติทดสอบ Model Chi-square เทากับ 19.536 และคานัยสําคญัเทากับ 0.000 
แสดงวา โอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระดังกลาวอยาง
นอย 1 ตัว 
 

และจากคาสถติิทั้งหมดที่สอดคลองกัน  สรุปไดวา อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพย
รวม (TL/TA) เหมาะสมตอการนําไปใชในสมการ Logistic Response Function ที่ (11) ได 
 

สําหรับการทดสอบความนาเชื่อถือหรือประสิทธิภาพของตัวแปรอิสระในสมการ 
Logistic Response Function ที่ (11) โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 2 ปกอนที่บริษทัจะประสบ
ความลมเหลวทางการเงิน ซ่ึงจะพจิารณาจากผลการพยากรณโอกาสทีบ่ริษัทจะประสบความ
ลมเหลวทางการเงินไดถูกตอง ดังแสดงในตารางที่ 14 
 

จากตารางที่ 14  พบวา สมการ Logistic Response Function ที่  (11)  มคีวามสามารถ
ในการพยากรณโอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตองในระดบัสูง กลาวคือ 
สามารถพยากรณบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงนิไดถูกตองเทากับรอยละ 74.3  และ
พยากรณบริษทัที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตองเทากับรอยละ 71.4 โดยมีความ
ผิดพลาดในการพยากรณบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินเปนบริษัทที่ไมประสบความ
ลมเหลวทางการเงิน (Type I Error) เทากับรอยละ 25.7  และมีความผิดพลาดในการพยากรณบริษัท
ที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินเปนบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน (Type II 
Error) เทากับรอยละ 28.6 สรุปไดวามีความสามารถในการพยากรณโดยรวมเฉลี่ยเทากับรอยละ 
72.9  
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ตารางที่ 14  ผลการตรวจสอบความถูกตองของการพยากรณ โดยใชสมการ Logistic Response 
Function ที่ (11) 

 

  ผลการพยากรณ 

  

สถานะของ
บริษัท ลมเหลว ไมลมเหลว 

รวม 

ขอมูลที่ใชในการสราง จํานวน ลมเหลว 26 9 35 
สมการ  ไมลมเหลว 10 25 35 
 รอยละ ลมเหลว 74.3 25.7 100.0 
  ไมลมเหลว 28.6 71.4 100.0 
รอยละของการพยากรณที่ถูกตองเฉลี่ย =  72.9    
จุด Cut off =  0.05    
 

จากสัดสวนความถูกตองของการพยากรณ สรุปไดวา สมการ Logistic Response 
Function ที่ (11) มีความสามารถในการพยากรณโอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทาง
การเงินไดดี และมีความนาเชื่อถือทางสถิติในระดับคอนขางสูง 

 
สรุปผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ณ ระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติที่ 0.05 พบวา ตวัแปรอิสระหรือปจจัยที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงนิของบริษัท
จดทะเบียนลวงหนา 2 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน คือ อัตราสวนหนี้สินรวม
ตอสินทรัพยรวม (TL/TA)  

 
 2.3  สรุปผลการศึกษาปจจัยท่ีสามารถบงชีค้วามลมเหลวทางการเงินลวงหนา 2 ปกอนท่ี
บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
  
 จากผลการวิเคราะหความสัมพันธของปจจยัหรือตัวแปรอิสระทั้ง 24 ตัวแปรตอความ
เปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 2 ปกอนที่
บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชเทคนิคการวิเคราะหจาํแนกกลุม และการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติคที่นําเสนอขางตน สามารถสรุปไดวา ตวัแปรอิสระหรือปจจัยที่มี
อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน ซ่ึงปจจัย
ดังกลาวสามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทได คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพย
รวม (TL/TA)  
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 สําหรับทิศทางและแนวโนมของปจจัยทีม่ีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความลมเหลว
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 2 ปกอนที่บริษัทจะประสบความ
ลมเหลวทางการเงิน คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) โดยพจิารณาจากคาเฉลี่ย 
และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ดงัแสดงในตารางที่ 15  

 
ตารางที่ 15  คาเฉลี่ย และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของปจจยัที่บงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัท

จดทะเบียนลวงหนา 2 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
ปจจัย 

 
บริษัทท่ีประสบ 

ความลมเหลวทางการเงิน 
บริษัทท่ีไมประสบ 

ความลมเหลวทางการเงิน 
ผลการศึกษา 
จากสถิติ 

 คาเฉล่ีย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาเฉล่ีย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

MDA Logistic 

TL/TA 0.807 0.200 0.526 0.281 √ √ 

 
จากตารางที่ 15 พบวา คาเฉลี่ยของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) 

ของกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินมีคาเทากับ 0.807 สูงกวากลุมบริษทัที่ไมประสบ
ความลมเหลวทางการเงินซึ่งมีคาเทากับ 0.526 แสดงใหเห็นวา หากบรษิัทที่มีอัตราสวนหนี้สินรวม
ตอสินทรัพยรวมอยูในระดับที่สูงจะมีโอกาสประสบความลมเหลวทางการเงินมากกวาบริษัทที่มี
อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวมอยูในระดับที่ต่ํา  

 
กลาวคือ บริษทัที่มีเงินทนุสวนใหญที่นํามาใชในการลงทนุในสินทรัพยไดมาจากการกอ

หนี้อยูในระดบัสูง ซ่ึงเงินทนุเหลานี้สรางภาระผูกพนัและความเสีย่งตอกิจการในอนาคต โอกาสทีจ่ะ
ประสบความลมเหลวทางการเงินจะอยูในระดับที่สูง 
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3.  ผลการศึกษาปจจัยท่ีสามารถบงชีค้วามลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนลวงหนา 3 ป
กอนท่ีบริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 

 
3.1  ผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุม 

 
ในการวิเคราะหจําแนกกลุม จะทําการตรวจสอบการแจกแจงขอมูลของตัวแปรอิสระ

แตละตวัวามกีารแจกแจงแบบปกติ  เพื่อตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะหจําแนกกลุม  ซ่ึงพิจารณา
จากสถิติทดสอบ Kolmogorov-Smirnov โดยกําหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบั 0.05  

 
ผลการทดสอบการแจกแจงของตัวแปรอสิระทั้งหมด 24 ตัวแปร ที่ใชเพื่อคนหาปจจยั

ที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนลวงหนา 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบ
ความลมเหลวทางการเงิน โดยกําหนดระดบันัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 ดังแสดงในตารางที่ 16 

 
จากการตรวจสอบเงื่อนไขการแจกแจกของตัวแปรอิสระในตารางที่ 16 พบวา ณ ระดบั

นัยสําคัญที่ 0.05 ตัวแปรอิสระที่มีการแจกแจกแบบปกติ คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม 
(ROA) อัตราสวนเงินทนุหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม (WC/TA) อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอ
สินทรัพยรวม (CA/TA) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) อัตราสวนกําไรสะสมตอ
สินทรัพยรวม (RE/TA) และขนาดของสินทรัพย (SIZE) เนื่องจากระดบันัยสําคัญทางสถิติของสถิติ
ทดสอบ Kolmogorov-Smirnov เกินกวา 0.05 สําหรับตัวแปรอิสระสวนที่เหลือ มีระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติของสถิติทดสอบ Kolmogorov-Smirnov ต่ํากวา 0.05 จึงเปนตวัแปรอิสระทีไ่มมีการแจก
แจงแบบปกต ิ 

 
และเมื่อนําตัวแปรอิสระที่มีการแจกแจงแบบปกติ ไดแก  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

รวม (ROA) อัตราสวนเงินทนุหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม (WC/TA) อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีน
ตอสินทรัพยรวม (CA/TA) อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) อัตราสวนกําไรสะสม
ตอสินทรัพยรวม (RE/TA) และขนาดของสินทรัพย (SIZE) มาทําการวิเคราะหจําแนกกลุม โดยใช
วิธีการคัดเลือกตัวแปรอิสระเขาสูสมการจําแนกกลุม ดวยวิธี Stepwise โดยกําหนดระดับนยัสําคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 ไดตวัแปรอิสระทีม่ีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการจําแนกกลุมบริษัทที่
ประสบความลมเหลวทางการเงิน กับบริษทัที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินลวงหนา 3 ป
กอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน ดังแสดงในตารางที ่17 



 90 

ตารางที่ 16  สถิติทดสอบการแจกแจกของตัวแปรอิสระแตละตัว และระดับนยัสําคัญ โดยใชขอมูล
ทางบัญชีลวงหนา 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ 

 

ตัวแปรอิสระ Kolmogorov-Smirnov ระดับนัยสําคญั 
ROA 0.064 0.200* 
ROE 0.331 0.000 
OI/NS 0.164 0.000 
NI/NS 0.193 0.000 
CA/CL 0.266 0.000 
QA/CL 0.296 0.000 
CASH/CL 0.320 0.000 
CFO/CL 0.139 0.002 
WC/TA 0.070 0.200* 
CA/TA 0.095 0.199* 
NS/TA 0.131 0.005 
NS/FA 0.267 0.000 
NS/AR 0.445 0.000 
COG/INV 0.214 0.000 
COG/AR 0.478 0.000 
TL/TA 0.093 0.200* 
TL/TE 0.334 0.000 
LT/TL 0.213 0.000 
CFO/TL 0.238 0.000 
RE/TA 0.091 0.200* 
MS/TL 0.272 0.000 
AUDIT_R 0.428 0.000 
LOSS_2 0.420 0.000 
SIZE 0.101 0.071* 

หมายเหต:ุ * ตัวแปรอิสระทีม่ีการแจกแจงแบบปกติ ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 
 



 91 

ตารางที่ 17  ผลการศึกษาตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการจําแนกกลุม โดยใชขอมลู
ทางบัญชีลวงหนา 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ 

 

ตัวแปรอิสระ Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

F - statistic คานัยสาํคัญ 

TL/TA 4.419 1.000 15.886 0.000 
Constant -2.854    
Eigenvalue =    0.234   
Canonical Correlation =    0.435   
Wilks’ Lambda =    0.811   
Chi-square =  14.172 Df. = 1 Sig. = 0.000 
 
 จากตารางที่ 17 พบวา ตวัแปรอิสระที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการจําแนกกลุม
บริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกบับริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินมีเพียง 1 
ตัวแปร คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA)   และเมื่อนําคาสัมประสิทธิ์ที่อยูในรูป 
Unstandardized ของตัวแปรจําแนกกลุมดังกลาว มาสรางสมการจําแนกกลุม ไดดังนี ้
 

 D̂   =   -2.854 + 4.419 TL/TA     …………………… (13) 
 
โดยที่   D̂  = ตัวแปรตาม หรือเรียกวา คะแนนจําแนกกลุม (Discriminant Score) 
 TL/TA =  อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม 
 

และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) เปนเพียงตัวแปรเดยีวที่มีอิทธิพล
ตอการแบงกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกับบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทาง
การเงิน    คาสัมประสิทธิ์ที่อยูในรูปมาตรฐาน (Standardized) จึงมีคาเทากับ 1.000    

 
ในดานความเหมาะสมของตัวแปรอิสระที่ถูกคัดเลือกเขาสมการจําแนกกลุมที่ (13) 

จากตารางที่ 17 พบวา เมื่อพจิารณาจากคา Eigenvalue เทากับ 0.234 แสดงวา ตวัแปรอสิระมีความ
แตกตางระหวางกลุมมากกวาความแตกตางภายในกลุมเทากับ 0.234 เทา สรุปไดวา สมการจําแนก
กลุมที่ (13) สามารถแบงแยกกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกับบริษัทที่ไมประสบ
ความลมเหลวทางการเงินได 
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 คา Wilks’ Lambda มีคาเทากับ 0.811 สําหรับคานัยสําคัญของสถิติทดสอบ F เทากบั 
0.000 ซ่ึงนอยกวาคานยัสําคัญที่กําหนด คอื 0.05 และคานัยสําคัญของสถิติทดสอบ Chi-square 
เทากับ 0.000 ซ่ึงนอยกวาคานัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 จึงสรุปไดวา คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระใน
กลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน แตกตางจากบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทาง
การเงิน   จึงมคีวามสามารถในการแบงกลุมบริษัทได 

 
คา Canonical Correlation เทากับ 0.435 หมายความวา ความสัมพันธระหวางคะแนน

จําแนกกลุม กบัการแบงกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกบับริษัทที่ไมประสบความ
ลมเหลวทางการเงินมีความสัมพันธกันรอยละ 43.5 สรุปไดวา สมการจาํแนกกลุมมีความสามารถ
ในการพยากรณสถานะของบริษัทอยูในระดับปานกลาง 

 
และจากคาสถติิทั้งหมดที่สอดคลองกัน  สามารถสรุปไดวา  อัตราสวนหนี้สินรวมตอ

สินทรัพยรวม (TL/TA) เหมาะสมตอการนําไปใชในสมการจําแนกกลุมบริษัทได 
 

สําหรับการทดสอบความนาเชื่อถือหรือประสิทธิภาพของตัวแปรจําแนกกลุมบริษัทที่
ประสบความลมเหลวทางการเงินกับบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชสมการ
จําแนกกลุมที่ (13)  และใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทาง
การเงินเพื่อพิจารณาผลการจําแนกกลุมบริษัทไดถูกตอง (Classification Result) ดังแสดงในตารางที่ 
18 

 
จากตารางที่ 18  พบวา สมการจําแนกกลุมที่ (13)  มีความสามารถในการพยากรณโดย

ใชขอมูลเดิม (Original Sample) สามารถพยากรณบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินได
ถูกตองเทากับรอยละ 68.6  และพยากรณบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงนิไดถูกตอง
เทากับรอยละ 71.4 โดยมีความผิดพลาดในการพยากรณบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน
เปนบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน (Type I Error) เทากับรอยละ 31.4  และมีความ
ผิดพลาดในการพยากรณบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินเปนบริษัทที่ประสบความ
ลมเหลวทางการเงิน (Type II Error) เทากับรอยละ 28.6  สรุปไดวามีความสามารถในการพยากรณ
โดยรวมเฉลี่ยเทากับรอยละ 70.0   และเมื่อใชขอมูลทดสอบ (Cross-Validation Sample)  สามารถ
พยากรณบริษทัท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตองเทากับรอยละ 68.6  และพยากรณ
บริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงนิไดถูกตองเทากับรอยละ 68.6 โดยมีความผิดพลาดใน
การพยากรณบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินเปนบริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทาง
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การเงิน (Type I Error) เทากับรอยละ 31.4  และมีความผดิพลาดในการพยากรณบริษทัที่ไมประสบ
ความลมเหลวทางการเงินเปนบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน (Type II Error) เทากับรอย
ละ 31.4  สรุปไดวามีความสามารถในการพยากรณโดยรวมเฉลี่ยเทากบัรอยละ 68.6  
 
ตารางที่ 18  ผลการตรวจสอบความถูกตองของการพยากรณ โดยใชสมการจําแนกกลุมที่ (13) 
 

Classification Result  คาท่ีไดจากการพยากรณ 

  

สถานะของ
บริษัท ลมเหลว ไมลมเหลว 

รวม 

ขอมูลเดิม จํานวน ลมเหลว 24 11 35 
(Original Sample)  ไมลมเหลว 10 25 35 
 รอยละ ลมเหลว 68.6 31.4 100.0 
  ไมลมเหลว 28.6 71.4 100.0 
ขอมูลทดสอบ จํานวน ลมเหลว 24 11 35 
(Cross-Validation Sample)  ไมลมเหลว 11 24 35 
 รอยละ ลมเหลว 68.6 31.4 100.0 
  ไมลมเหลว 31.4 68.6 100.0 
 

จากสัดสวนความถูกตองของการพยากรณ สรุปไดวา สมการจําแนกกลุมที่ (13) มี
ความสามารถในการพยากรณการเปนสมาชิกของกลุมไดดี และมีความนาเชื่อถือทางสถิติในระดบั
ที่คอนขางสูง 

 
สรุปผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุม ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 

0.05 พบวา ตวัแปรอิสระหรอืปจจัยที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน
ลวงหนา 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน  คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวม (TL/TA)   

 
3.2  ผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
 

ในการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 3 ปกอนที่
บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินทั้ง 24 ตัวแปร มาทําการคัดเลือกตัวแปรอสิระที่มี
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อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชวธีิ 
Forward Stepwise (Conditional) และกําหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 

 
 ตัวแปรอิสระที่ไดจะสามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน

ลวงหนา 3 ปกอนบริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินได และผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ดังแสดงในตารางที่ 19 
 
ตารางที่ 19  ผลการศึกษาตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดที่บริษัทจะ

ประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 3 ป และใชเทคนคิ
การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 

 
ตัวแปรอิสระ                   B            Exp(B) 

TL/TA  -3.500  0.030 
AUDIT_R  -1.452  0.234 
Constant  3.318  27.602 
     
Nagelkerke R Square  =   0.329   
Hosmer and Lemeshow Test  
    Chi-square 

 
=   9.237 

 
Sig. =  0.323 

Model Chi-square  = 19.830 Sig. =  0.000 
 

จากตารางที่ 19 พบวา ตวัแปรอิสระที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดที่
บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) 
และรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต (AUDIT_R) และเมื่อนําคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย        
โลจิสติค (B) มาสรางสมการ Logistic Response Function ไดดังนี ้
 

P (ลมเหลวทางการเงิน) =  ( )- 3.318-3.500TL/TA-1.452AUDIT_R

1

1 + e    …….  (14) 

 
และเมื่อสรางใหอยูในรูปสมการเชิงเสน  และเรียกวา Logit Response Function ไดดงันี้ 
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Log (odds) = 3.318 - 3.500 TL/TA - 1.452 AUDIT_R   …….  (15) 
 
โดยที ่ P (ลมเหลวทางการเงิน) = ความนาจะเปนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ 

TL/TA  = อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม  
AUDIT_R = รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต 

 
  และเมื่อพิจารณาคา Exp (B) ของตัวแปรอสิระดังกลาวแตละตัว พบวา อัตราสวน
หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) มีคาเทากับ 0.030 และรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต 
(AUDIT_R) มีคาเทากับ 0.234 แสดงวา หากตวัแปรอสิระดังกลาวมคีาเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําให
โอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินจะลดลง สรุปไดวา ความสัมพันธของ
อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) และรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต 
(AUDIT_R) เปนไปในทิศทางตรงกันขามกับโอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 

ในดานความเหมาะสมของสมการ  Logistic Response Function ที่ (14) จากตารางที ่
19 พบวา เมื่อพิจารณาจากคา Nagelkerke R Square มีคาเทากับ 0.329 หมายความวา ตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม ในที่นีค้ือความลมเหลวทางการเงิน ไดรอยละ 32.9 
ซ่ึงอยูในระดับคอนขางต่ํา แตอยางไรยังอยูในเกณฑที่มนียัสําคัญทางสถิติ 

 
และจากคาสถติิทดสอบ Chi-square มีคาเทากับ 9.237 และคานัยสําคัญเทากับ 0.323ซ่ึง

มากกวาคานัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 สรุปไดวาสมการ Logistic Response Function ที่ (14) 
เหมาะสม และจากคาสถิติทดสอบ Model Chi-square เทากับ 19.830 และคานัยสําคญัเทากับ 0.000 
แสดงวา โอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระดังกลาวอยาง
นอย 1 ตัว 
 

และจากคาสถติิทั้งหมดที่สอดคลองกัน  สรุปไดวา อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพย
รวม (TL/TA) และรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต (AUDIT_R) เหมาะสมตอการนาํไปใชใน
สมการ Logistic Response Function ที่ (14) ได 
 

สําหรับการทดสอบความนาเชื่อถือหรือประสิทธิภาพของตัวแปรอิสระในสมการ 
Logistic Response Function ที่ (14) โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 3 ปกอนที่บริษทัจะประสบ
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ความลมเหลวทางการเงิน ซ่ึงจะพจิารณาจากผลการพยากรณโอกาสบริษัทที่จะประสบความ
ลมเหลวทางการเงินไดถูกตอง ดังแสดงในตารางที่ 20 
  
ตารางที่ 20  ผลการตรวจสอบความถูกตองของการพยากรณ โดยใชสมการ Logistic Response 

Function ที่ (14) 
 
  ผลการพยากรณ 

  

สถานะของ
บริษัท ลมเหลว ไมลมเหลว 

รวม 

ขอมูลที่ใชในการสราง จํานวน ลมเหลว 30  5 35 
สมการ  ไมลมเหลว 12 23 35 
 รอยละ ลมเหลว 85.7 14.3 100.0 
  ไมลมเหลว 34.3 65.7 100.0 
รอยละของการพยากรณที่ถูกตองเฉลี่ย =  75.7    
จุด Cut off =  0.05    
 

จากตารางที่ 20  พบวา สมการ Logistic Response Function ที่  (14)  มคีวามสามารถ
ในการพยากรณโอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตองในระดบัสูง กลาวคือ 
สามารถพยากรณบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงนิไดถูกตองเทากับรอยละ 85.7  และ
พยากรณบริษทัที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตองเทากับรอยละ 65.7 โดยมีความ
ผิดพลาดในการพยากรณบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินเปนบริษัทที่ไมประสบความ
ลมเหลวทางการเงิน (Type I Error) เทากับรอยละ 14.3  และมีความผิดพลาดในการพยากรณบริษัท
ที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงินเปนบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน (Type II 
Error) เทากับรอยละ 34.3 สรุปไดวามีความสามารถในการพยากรณโดยรวมเฉลี่ยเทากับรอยละ 
75.7  

จากสัดสวนความถูกตองของการพยากรณ สรุปไดวา สมการ Logistic Response 
Function ที่ (14) มีความสามารถในการพยากรณโอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทาง
การเงินไดดี และมีความนาเชื่อถือทางสถิติในระดับสูง 

 
สรุปผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ณ ระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติที่ 0.05 พบวา ตวัแปรอิสระหรือปจจยัที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงนิของบริษัท
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จดทะเบียนลวงหนา 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน  คือ  อัตราสวนหนี้สิน
รวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) และรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต (AUDIT_R) 
 
 3.3  สรุปผลการศึกษาปจจัยท่ีสามารถบงชีค้วามลมเหลวทางการเงินลวงหนา 3 ปกอนท่ี
บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
  
 จากผลการวิเคราะหความสัมพันธของปจจยัหรือตัวแปรอิสระทั้ง 24 ตัวแปรตอความ
เปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 3 ปกอนที่
บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชเทคนิคการวิเคราะหจาํแนกกลุม และการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติคที่นําเสนอขางตน สามารถสรุปไดวา ตวัแปรอิสระหรือปจจัยที่มี
อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน ซ่ึงปจจัย
ดังกลาวสามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทได คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพย
รวม (TL/TA) และรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต (AUDIT_R) 
 
 สําหรับทศิทางและแนวโนมของปจจัยทีม่ีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความลมเหลว
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความ
ลมเหลวทางการเงิน คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) และรายงานของผูสอบ
บัญชีรับอนุญาต (AUDIT_R) โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ย และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ดังแสดงใน
ตารางที่ 21  

 
ตารางที่ 21  คาเฉลี่ย และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของปจจยัที่บงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัท

จดทะเบียนลวงหนา 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
ปจจัย 

 
บริษัทท่ีประสบ 

ความลมเหลวทางการเงิน 
บริษัทท่ีไมประสบ 

ความลมเหลวทางการเงิน 
ผลการศึกษา 
จากสถิติ 

 คาเฉล่ีย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาเฉล่ีย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

MDA Logistic 

TL/TA 0.754 0.162 0.538 0.276 √ √ 

AUDIT_R 0.143 0.355 0.514 0.507  √ 
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จากตารางที่ 21 พบวา คาเฉลี่ยของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) 
ของกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินมีคาเทากับ 0.754 สูงกวากลุมบริษทัที่ไมประสบ
ความลมเหลวทางการเงินซึ่งมีคาเทากับ 0.538 แสดงใหเห็นวา หากบรษิัทที่มีอัตราสวนหนี้สินรวม
ตอสินทรัพยรวมอยูในระดับที่สูงจะมีโอกาสประสบความลมเหลวทางการเงินมากกวาบริษัทที่มี
อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวมอยูในระดับที่ต่ํา กลาวคือ บริษัทที่มีเงินทุนสวนใหญที่
นํามาใชในการลงทุนในสินทรัพยไดมาจากการกอหนี้อยูในระดับสูง ซ่ึงเงินทุนเหลานี้สรางภาระ
ผูกพันและความเสี่ยงตอกิจการในอนาคต โอกาสที่จะประสบความลมเหลวทางการเงนิจะอยูในระดับ
ที่สูง 

 
และเมื่อพิจารณาคาเฉลี่ยของรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต (AUDIT_R) ของกลุม

บริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินมคีาเทากับ 0.143 ต่ํากวากลุมบริษัทที่ไมประสบความ
ลมเหลวทางการเงินซึ่งมีคาเทากับ 0.514 แสดงใหเห็นวา หากผูสอบบัญชีรับอนุญาตของบริษัท
แสดงความเหน็ในรายงานเปนอยางอื่นนอกจากแบบไมมีเงื่อนไข โอกาสที่บริษัทจะประสบความ
ลมเหลวทางการเงินจะอยูในระดับสูงกวา บริษัทที่ผูสอบบัญชีรับอนุญาตแสดงความเห็นในรายงาน
ของผูสอบบัญชีแบบไมมีเงื่อนไข 

 
ขอวิจารณผลการศึกษา 

 
 การศึกษาครั้งนี้ไดประยุกตใชเทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุม และเทคนิคการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติค โดยใชขอมูลทางบัญชีทั้งในลักษณะของขอมูลเชิงคุณภาพ ไดแก ความเห็น
ในรายงานของผูสอบบัญชี และผลขาดทุนสุทธิ 2 ปติดตอกัน และขอมูลเชิงปริมาณ ไดแก 
อัตราสวนทางการเงินและขนาดของสินทรัพยเฉลี่ย เพื่อศึกษาตวัแปรอสิระหรือปจจยัที่มีอิทธิพล
อยางมีนัยสําคญัตอความเปนไปไดที่บริษทัจะประสบความลมเหลวทางการเงินลวงหนา  1 ป  2 ป 
และ 3 ป กอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ  โดยปจจัยดงักลาวสามารถบงชี้ความ
ลมเหลวทางการเงินของบริษัทได  ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความ
เปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินลวงหนา 1 ป  2 ป และ 3 ปกอนที่บริษัทจะ
ประสบความลมเหลวทางการเงิน  ซ่ึงปจจยัดังกลาวสามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนลวงหนา 1 ป  2 ป และ 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
พิจารณาได ดงันี้ 
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 อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินได 
สอดคลองกับผลการศึกษาของ Beaver (1966) Ohlson (1980)  Khunthong (1997) กฤตพงศ วัชระนุ
กุล (2545) ศุภโชค ชุติมากุลทวี (2545) วันฤดี สุขสงวน (2547) สุดา ปตะวรรณ (2547) ลดาวัลย 
ธรรมชีวัน (2549) และ อวสร สินสุขสกุล (2549)  
 

อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย (NI/NS) สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินได 
สอดคลองกับผลการศึกษาของวันฤดี สุขสงวน (2547) 

 
อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสวนของผูถือหุน (TL/TE) สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงิน

ได สอดคลองกับผลการศึกษาของ รัตนา เจียมอรามรัตนา (2545) และ ลดาวัลย ธรรมชีวัน (2549) 
 

รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต (AUDIT_R) สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินได 
สอดคลองกับผลการศึกษาของ สุภาพร เชิงเอี่ยม (2544) กฤตพงศ วัชระนุกุล  (2545) ศุภโชค ชุติมา
กุลทวี  (2545) และ ลดาวัลย ธรรมชีวัน (2549) 

 
การศึกษาครั้งนี้  ช้ีใหเห็นวา  บริษัทที่มีเงนิทุนสวนใหญทีน่ํามาใชในการลงทุนในสินทรัพย

ไดมาจากการกอหนี้ อยูในระดับสูง ซ่ึงเงินทนุเหลานี้สรางภาระผูกพนัและความเสีย่งตอกิจการใน
อนาคต  โอกาสที่บริษัทเหลานั้นจะประสบความลมเหลวทางการเงินจะอยูในระดับที่สูง 

 
บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรอยูในระดับต่ํา โอกาสที่บริษัทเหลานั้นจะประสบ

ความลมเหลวทางการเงินจะอยูในระดับสูง 
 

บริษัทที่มีโครงสรางเงินทุนสวนใหญมาจากการกอหนีม้ากกวาสวนของผูถือหุน ซ่ึงอาจทํา
ใหบริษัทมีความเสี่ยงในการชําระคืนหนี้สินทั้งหมดของบริษัทในอนาคต โอกาสที่บริษัทเหลานั้น
จะประสบความลมเหลวทางการเงินจะอยูในระดับสูง 
 

และบริษัทที่ผูสอบบัญชีรับอนุญาตของบริษัทแสดงความเห็นในรายงานเปนอยางอืน่
นอกจากแบบไมมีเงื่อนไข บริษัทเหลานัน้จะมีโอกาสที่จะประสบความลมเหลวทางการเงินอยูใน
ระดับสูงกวา บริษัทที่ผูสอบบัญชีรับอนุญาตแสดงความเห็นในรายงานของผูสอบบัญชีแบบไมมี
เงื่อนไข 
 



บทที่ 5 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

ขอมูลทางบัญชีเปนขอมูลที่ผูมีสวนเกีย่วของกับบริษัททัง้ผูถือหุน นักลงทุน เจาหนี้ 
พนักงาน รัฐบาล และหนวยงานผูมีหนาทีก่ํากับดแูลบริษัท ใหความสาํคัญในการนํามาใชวิเคราะห 
และประเมนิประสิทธิภาพของบริษัทในดานตาง ๆ ซ่ึงขอมูลทางบัญชีแสดงใหทราบถึง
ความสามารถในการทํากําไรในอดีต และแนวโนมการทํากําไรในอนาคต   ทราบถึงประสิทธิภาพ
ในการบรหิารสินทรัพยและปญหาทางการเงินของบริษัทที่เกิดขึ้น  รวมทั้งนํามาใชในการคาดการณ
โอกาสที่จะเกดิปญหาทางการเงินของบริษัทในอนาคต ทั้งนี้เพื่อใหผูมีสวนเกีย่วของกับบริษัท
สามารถนําไปใชประกอบการตัดสินใจในการบริหารจัดการ  ประกอบการพิจารณาลงทุน  รวมทั้ง
ใชในการวางแผนและหาทางปองกันความเสียหายที่อาจจะเกดิขึ้นกับบรษิัทไดอยางทนัทวงที   

 
ซ่ึงในอดีตมีผูสนใจนําขอมลูทางบัญชีมาใชในการศึกษาเพื่อคนหาสัญญาณเตือนภัยความ

ลมเหลวทางการเงิน และไดมกีารพัฒนาตวัแบบเพื่อใชในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน
อยางตอเนื่อง ทั้งจากภายในประเทศ และตางประเทศ อาทิเชน Beaver (1966); Altman (1968); 
Ohlson (1980); Khunthong (1997); สุภาพร เชิงเอี่ยม (2544); วันฤดี สุขสงวน (2547);                 
สุดา ปตะวรรณ (2547) และงานวิจยัตาง ๆ เปนตน โดยผลการศึกษาในอดีตบงชี้ถึงขอมูลในงบ
การเงินสามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางการเงินของบริษัทตางๆ ไดอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ 

 
ในปจจุบนัภาวะเศรษฐกจิของประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2549 มีแนวโนมชะลอตัวลดลง

อยางตอเนื่อง ซ่ึงเกิดจากปจจัยเส่ียงทีก่ระทบตอภาพรวมเศรษฐกิจไทยทั้งปจจยัภายในและภายนอก
ประเทศ  อาทิเชน ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่เพิ่มขึ้น เงินบาทที่แข็งคาขึ้น ปจจัยเสี่ยงทาง
การเมือง รวมทั้งภัยธรรมชาติตาง ๆ  ซ่ึงจากปจจยัเส่ียงดงักลาว  อาจสงผลกระทบใหหลายบริษัท
ตองประสบปญหาขาดสภาพคลองทางการเงิน ไมสามารถชําระหนี้คนืตามกําหนดระยะเวลา และ
บางบริษัทอาจประสบความลมเหลวทางการเงิน และตองลมละลายในที่สุด  ทั้งนี้หากบุคคลที่
เกี่ยวของไดทราบลวงหนาถึงปญหาทางการเงินของบริษัทที่อาจนําไปสูความลมเหลวทางการเงิน
ได จะทําใหสามารถวางแผนและหาทางปองกันปญหาเหลานั้นไดอยางทันทวงที และชวยบรรเทา
ความเสียหายที่อาจเกิดขึน้ตอบริษัท และเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศได ดังนัน้ ผูศึกษาจึงได
ตระหนกัถึงความสําคัญในการคนหาปจจยัที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจด
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ทะเบียน เพื่อสามารถนําผลที่ไดไปใชเปนสัญญาณเตือนภัยทางการเงินลวงหนา และเพื่อ
ประกอบการตดัสินใจของผูมีสวนไดเสียได 
 

การศึกษาครั้งนี้ครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนในทกุกลุมอตุสาหกรรม ยกเวนกลุมธุรกจิ
การเงิน ไดแกหมวดธนาคารพาณิชย หมวดประกันภัยและประกนัชีวิต และหมวดเงนิทุนและ
หลักทรัพย รวมจํานวน  70 บริษัท โดยแบงออกเปน 2 กลุม คือ 1.  กลุมบริษัทที่ประสบความ
ลมเหลวทางการเงิน ในชวงระหวางป พ.ศ.2544 – พ.ศ. 2548 จํานวน 35 บริษัท และ 2.  กลุมบริษัท
ที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงิน จํานวน 35 บริษัท  

 
การศึกษาครั้งนี้ไดกําหนดตวัแปรจากการรวบรวมผลการศึกษาของผูศึกษาทั้งภายในและ

ตางประเทศ และไดเพิ่มเติมตัวแปรอิสระในดานการวัดประสิทธิภาพในการทํางานเพื่อให
ครอบคลุมในทุก ๆ ดานของบริษัท โดยตวัแปรที่ใชในการศึกษา แบงออกเปนตวัแปรตาม คือ 
สถานะของบริษัท โดยแบงเปน 2 กลุมคือกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงิน กับกลุม
บริษัทที่ไมประสบความลมเหลวทางการเงนิ  และตวัแปรอิสระ ซ่ึงประกอบดวยขอมูลเชิงคุณภาพ 
ไดแก รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต  ผลขาดทุนสุทธิ 2 ปติดตอกนั และขอมูลเชิงปริมาณ 
ไดแก อัตราสวนทางการเงนิ และ ขนาดของสินทรัพยเฉลี่ย รวมจํานวน 24 ตัวแปร โดยใชขอมลู
ทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนประจําป 3 รอบปบัญชียอนหลังระหวางป พ.ศ. 2541 - พ.ศ. 2547  

 
สรุปผลการศึกษา 

 
ผลการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรอิสระทั้งหมด 24 ตวัแปรตอความเปนไปไดที่บริษัท

จะประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 1 ป 2 ป และ 3 ปกอนที่บริษัท
จะประสบความลมเหลวทางการเงิน เพื่อคนหาตวัแปรอสิระหรือปจจยัที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญ
ตอความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน ซ่ึงปจจัยดังกลาวสามารถบงชี้ความ
ลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนได โดยใชเทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุม และการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค สรุปไดดังนี้ 
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ผลการศึกษาปจจัยท่ีสามารถบงชีค้วามลมเหลวทางการเงนิของบริษัทจดทะเบียนลวงหนา 1 ป
กอนท่ีบริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
 ผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุม ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 0.05 โดย
ใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 1 ปกอนที่บริษทัจะประสบความลมเหลวทางการเงิน พบวา ปจจยัที่มี
อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการจําแนกกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกับบริษัทที่ไม
ประสบความลมเหลวทางการเงิน  คือ  อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) และ
สามารถสรางเปนสมการจําแนกกลุมที่ (7) ไดดังนี ้
 
 D̂   =   -1.860 + 2.330 TL/TA     
 
โดยที่   D̂  = คะแนนจําแนกกลุม (Discriminant Score)  
 TL/TA =  อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม 
 

และจากสมการจําแนกกลุมที่ (7) มีความสามารถในการพยากรณสถานะของบริษัทได
ถูกตอง โดยรวมเฉลี่ยเทากบัรอยละ 75.7 ซ่ึงอยูในระดับคอนขางสูง 
 

ผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ 0.05 โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 1 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน พบวา 
ปจจัยที่มีอิทธพิลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดทีบ่ริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย (NI/NS) และ
อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสวนของผูถือหุน (TL/TE) และสามารถสรางสมการ Logistic Response 
Function ที่ (8) ไดดังนี ้

 

P (ลมเหลวทางการเงิน) =  ( )- 3.072-4.189TL/TA +0.720NI/NS+0.100TL/TE

1

1 + e  

 
  และเมื่อสรางใหอยูในรูปสมการเชิงเสน ไดสมการ Logit Response Function ที่ (9) ดงันี้ 
 

Log (odds) =   3.072 - 4.189 TL/TA + 0.720 NI/NS + 0.100 TL/TE  
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โดยที ่ P (ลมเหลวทางการเงิน) = ความนาจะเปนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ 
TL/TA = อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม  
NI/NS = อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย  
TL/TE = อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน 

 
และจากสมการ Logistic Response Function ที่ (8) มีความสามารถในการพยากรณโอกาส

ที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิไดถูกตอง โดยรวมเฉลี่ยเทากับรอยละ 82.9 ซ่ึงอยูใน
ระดับสูง 

 
สรุปผลการศึกษาโดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 1 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลว

ทางการเงิน  ณ ระดับนัยสําคัญสถิติที่ 0.05  พบวา ปจจยัที่บงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัท
จดทะเบียนลวงหนา 1 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน  คือ อัตราสวนหนี้สิน
รวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย  และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือ
หุน กลาวคือ บริษัทที่มีเงนิทุนสวนใหญทีน่ํามาใชในการลงทุนในสินทรัพยไดมาจากการกอหนี้ อยู
ในระดับสูง ซ่ึงเงินทนุเหลานีส้รางภาระผูกพันและความเสี่ยงตอกจิการในอนาคต  บริษัทที่มี
ความสามารถในการทํากําไรอยูในระดับต่าํ และบรษิัททีม่ีโครงสรางเงินทุนสวนใหญมาจากการกอ
หนี้มากกวาสวนของผูถือหุน ซ่ึงอาจทําใหบริษัทมีความเสี่ยงในการชําระคืนหนี้สินทั้งหมดของ
บริษัทในอนาคตได  โอกาสที่บริษัทเหลานั้นจะประสบความลมเหลวทางการเงินจะอยูในระดับที่
สูง 

 
ผลการศึกษาปจจัยท่ีสามารถบงชีค้วามลมเหลวทางการเงนิของบริษัทจดทะเบียนลวงหนา 2 ป
กอนท่ีบริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 

 
 ผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุม ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 0.05 โดย
ใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 2 ปกอนที่บริษทัจะประสบความลมเหลวทางการเงิน พบวา ปจจยัที่มี
อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการจําแนกกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกับบริษัทที่ไม
ประสบความลมเหลวทางการเงิน คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA)   และ
สามารถสรางเปนสมการจําแนกกลุมที่ (10) ไดดังนี ้
 
 D̂   =   -2.733 + 4.101 TL/TA      
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โดยที่   D̂  = ตัวแปรตาม หรือเรียกวา คะแนนจําแนกกลุม (Discriminant Score) 
 TL/TA =  อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม 
 

และจากสมการจําแนกกลุมที่ (10) มีความสามารถในการพยากรณสถานะของบริษัทได
ถูกตอง โดยรวมเฉลี่ยเทากบัรอยละ 72.9 ซ่ึงอยูในระดับคอนขางสูง 

 
 ผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

ที่ 0.05 โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 2 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน พบวา 
ปจจัยที่มีอิทธพิลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดทีบ่ริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) และสามารถสรางสมการ Logistic Response 
Function ที่ (11) ไดดังนี ้

 

P (ลมเหลวทางการเงิน) =  ( )- 2.972 - 4.419TL/TA

1

1 + e     

  
และเมื่อสรางใหอยูในรูปสมการเชิงเสน ไดสมการ Logit Response Function ที่ (12) ดังนี ้
 
Log (odds) = 2.972-4.419 TL/TA     
 

โดยที ่ P (ลมเหลวทางการเงิน) = ความนาจะเปนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ 
TL/TA = อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 
  

และจากสมการ Logistic Response Function ที่ (11) มีความสามารถในการพยากรณ
โอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตอง โดยรวมเฉลี่ยเทากับรอยละ 72.9 ซ่ึง
อยูในระดับสูง 

 
สรุปผลการศึกษาโดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 2 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลว

ทางการเงิน  ณ ระดับนัยสําคัญสถิติที่ 0.05  พบวา ปจจยัที่บงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัท
จดทะเบียนลวงหนา 2 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน คือ อัตราสวนหนี้สินรวม
ตอสินทรัพยรวม กลาวคือ บริษัทที่มีเงินทนุสวนใหญทีน่ํามาใชในการลงทุนในสินทรัพยซ่ึงไดมาจาก
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การกอหนี้ อยูในระดับสูง ซ่ึงเงินทุนเหลานี้สรางภาระผูกพนัและความเสีย่งตอกจิการในอนาคต บริษทั
เหลานี้มีความเปนไปไดทีจ่ะประสบความลมเหลวทางการเงินจะอยูในระดับที่สูง  

 
ผลการศึกษาปจจัยท่ีสามารถบงชีค้วามลมเหลวทางการเงนิของบริษัทจดทะเบียนลวงหนา 3 ป
กอนท่ีบริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 
 ผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุม ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 0.05 โดย
ใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 3 ปกอนที่บริษทัจะประสบความลมเหลวทางการเงิน พบวา ปจจยัที่มี
อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการจําแนกกลุมบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินกับบริษัทที่ไม
ประสบความลมเหลวทางการเงิน คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA)   และ
สามารถสรางเปนสมการจําแนกกลุมที่ (13) ไดดังนี ้
 
 D̂   =   -2.854 + 4.419 TL/TA    
 
โดยที่   D̂  = ตัวแปรตาม หรือเรียกวา คะแนนจําแนกกลุม (Discriminant Score) 
 TL/TA =  อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม 

 
และจากสมการจําแนกกลุมที่ (13) มีความสามารถในการพยากรณสถานะของบริษัทได

ถูกตอง โดยรวมเฉลี่ยเทากบัรอยละ 68.6  ซ่ึงอยูในระดบัคอนขางสูง 
 
ผลการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

ที่ 0.05 โดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน พบวา 
ปจจัยที่มีอิทธพิลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดทีบ่ริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TL/TA) และรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต 
(AUDIT_R) และสามารถสรางสมการ Logistic Response Function ที่ (14) ไดดังนี ้

 

P (ลมเหลวทางการเงิน) =  ( )- 3.318-3.500TL/TA-1.452AUDIT_R

1

1 + e   

 
และเมื่อสรางใหอยูในรูปสมการเชิงเสน ไดสมการ Logit Response Function ที่ (15) ดังนี ้
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Log (odds) = 3.318 - 3.500 TL/TA - 1.452 AUDIT_R 
 
โดยที ่ P (ลมเหลวทางการเงิน) = ความนาจะเปนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ 

TL/TA  = อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม  
AUDIT_R = รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต 

 
และจากสมการ Logistic Response Function ที่ (14) มีความสามารถในการพยากรณ

โอกาสที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตอง โดยรวมเฉลี่ยเทากับรอยละ 75.7 ซ่ึง
อยูในระดับคอนขางสูง 
 

สรุปผลการศึกษาโดยใชขอมูลทางบัญชีลวงหนา 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลว
ทางการเงิน  ณ ระดับนัยสําคัญสถิติที่ 0.05  พบวา ปจจยัที่บงชี้ความลมเหลวทางการเงินของบริษัท
จดทะเบียนลวงหนา 3 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน คือ อัตราสวนหนี้สินรวม
ตอสินทรัพยรวม และรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต กลาวคือ บริษทัที่มีเงินทนุสวนใหญที่
นํามาใชในการลงทุนในสินทรัพยซ่ึงไดมาจากการกอหนี้ อยูในระดับสูง ซ่ึงเงินทุนเหลานี้สรางภาระ
ผูกพันและความเสี่ยงตอกิจการในอนาคต และหากผูสอบบัญชีรับอนุญาตของบริษัทแสดงความเหน็
ในรายงานเปนอยางอื่นนอกจากแบบไมมีเงื่อนไข บริษัทเหลานี้มีความเปนไปไดทีจ่ะประสบความ
ลมเหลวทางการเงินจะอยูในระดับที่สูง  
 

ขอเสนอแนะ 
 
ขอเสนอแนะในการศึกษาครัง้นี ้
 
 การศึกษาครั้งนี้ พบวา ปจจยัที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินลวงหนา 1 ป 2 ป 
และ 3 ป กอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิโดยใชเทคนคิการวิเคราะหจําแนกกลุม 
คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม ซ่ึงมีความสามารถในการพยากรณสถานะของบริษัทได
ถูกตอง โดยรวมเฉลี่ยเทากบัรอยละ 75.7 รอยละ 72.9 และรอยละ 68.6 ตามลําดับ และเมื่อใช
เทคนิคการวิเคราะหถดถอยโลจิสติค พบวา ปจจัยที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินลวงหนา 
1 ป กอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน คอื อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 
อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย และ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน  และปจจยัที่
สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินลวงหนา 2 ปกอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทาง
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การเงิน คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม และปจจัยที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทาง
การเงินลวงหนา 3 ปกอนทีบ่ริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน คืออัตราสวนหนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวม และรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาต ซ่ึงมีความสามารถในการพยากรณโอกาสที่
บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงินไดถูกตอง โดยรวมเฉลี่ยเทากับรอยละ 82.9 รอยละ 72.9 
และรอยละ 75.7 ตามลําดับ ซ่ึงสามารถสรุปไดดังแสดงในตารางที่ 22 
 
ตารางที่ 22   สรุปปจจัยที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินลวงหนา 1 ป 2 ป และ 3 ปกอนที่

บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 

สถิติท่ีใชในการศึกษา 

การวิเคราะหจําแนกกลุม การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 

ปจจัยท่ีสามารถบงชี ้
ความลมเหลว 
ทางการเงิน 1 ป 2 ป 3 ป 1 ป 2 ป 3 ป 

TL/TA √ √ √ √ √ √ 
NI/NS    √   
TL/TE    √   
AUDIT_R      √ 
รอยละของการพยากรณ
ที่ถูกตองเฉลี่ย 

 
75.7 

 
72.9 

 
68.6 

 
82.9 

 
72.9 

 
75.7 

  
 ชี้ใหเห็นวา ผูมีสวนเกีย่วของกับบริษัททั้งผูมีสวนไดเสีย ไดแก ผูถือหุน เจาหนี้ 
พนักงาน รัฐบาล  รวมทั้งนักลงทุน และหนวยงานที่มีหนาที่กํากับดูแลบริษัทจดทะเบียน ควรให
ความสําคัญกับอัตราสวนทางการเงินที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดที่บริษัทจะ
ประสบความลมเหลวทางการเงินดังกลาว คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม  อัตราสวน
กําไรสุทธิตอยอดขาย อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน  และรายงานของผูสอบบัญชีรับ
อนุญาต  ทั้งนี้เพื่อนําไปใชเปนสวนหนึ่งประกอบการตดัสินใจในการวางแผนการดําเนินงาน  หรือ
เพื่อใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ  และเพื่อหลีกเลี่ยงและปองกันความเสี่ยงในการลงทุนใน
บริษัทที่อาจจะประสบปญหาทางการเงินได    
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ขอเสนอแนะในการศึกษาครัง้ตอไป 
 

การศึกษาครั้งนี้ พบวา ปจจยัที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินลวงหนา 1 ป 2 ป 
และ 3 ป กอนที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงนิ คือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพย
รวม อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน และรายงานของ
ผูสอบบัญชีรับอนุญาต ซ่ึงปจจัยดังกลาวสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม ในที่นีค้ือ
ความลมเหลวทางการเงินไดรอยละ 0.597 รอยละ 0.325 และรอยละ 0.329 ตามลําดับ ชี้ใหเห็นวา 
ปจจัยหรือตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความเปนไปไดที่จะประสบความลมเหลว
ทางการเงินดังกลาวมีความสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของความลมเหลวทางการเงิน ในระดับ
หนึ่งเทานัน้ถึงแมวาจะมีนยัสําคัญทางสถิติ ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวายังคงมีตัวแปรอิสระอ่ืนอีกที่
สามารถอธิบายความลมเหลวทางการเงินของบริษัทได ในการศึกษาครัง้นี้มีตัวแปรอิสระที่ไมผาน
การคัดเลือกเพือ่นําเขาสูการประมวลผลการจําแนกกลุม และการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
เนื่องจากอาจจะขาดความเหมาะสมหรือคุณสมบัติที่จะนํามาคํานวณในเทคนิคที่ใชนี้  นอกจากนี้
ปจจัยทางเศรษฐกิจในระดบัมหภาคอาจมีอิทธิพลตอความลมเหลวทางการเงินของบริษัท ซ่ึงใน
การศึกษาครั้งนี้ไมไดศกึษาใหครอบคลุมถึงตัวแปรดังกลาว 

 
ดังนั้นในการศกึษาครั้งตอไปอาจทําการแกไขขอจํากัดที่เกิดขึ้นจากการที่ไมสามารถนําตัว

แปรเขาสูการประมวลผลได รวมทั้งเพิ่มเติมตัวแปรอิสระอื่น ๆ ที่เปนปจจัยทางเศรษฐกิจ เชน อัตรา
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ ดัชนคีวามเชื่อมั่นของผูบริโภค 
และอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อเชื่อมโยงปจจยัทางเศรษฐกิจในระดับมหภาคกับขอมูลทางการเงินในระดับ
จุลภาค ซ่ึงอาจทําใหไดขอมูลที่สามารถบงชี้ความลมเหลวทางการเงินที่มปีระสิทธิภาพมากขึ้น 
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ขั้นตอนดําเนนิการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน 
 

ตลาดหลักทรพัยไดกําหนด หลักเกณฑ เงือ่นไข และวิธีการเกี่ยวกับการเพิกถอน
หลักทรัพยโดยแบงเปน 2 กรณี คือ กรณีที ่1 การขอเพิกถอนหลักทรัพยโดยสมัครใจ และกรณีที่ 2 
มีเหตุอ่ืนที่ทําใหหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนอาจถูกเพิกถอนและตองจัดทําแผนฟนฟูกจิการ 
และมีขั้นตอนในการดําเนินการเพื่อขอเพกิถอนหลักทรพัยจดทะเบยีน ดังนี ้

 
กรณีท่ี 1  การขอเพิกถอนหลักทรัพยโดยสมัครใจ 
 
บริษัทจดทะเบียนที่ประสงคจะขอเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย ตองดําเนินการตามขัน้ตอนตอไปนี ้
 
1. แจงมติคณะกรรมการของบรษิัทจดทะเบยีนในสวนที่เกีย่วกับการขอถอนหุนตอตลาด

หลักทรัพยภายในวันที่คณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนมีมตหิรือกอนเวลาเริ่มการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยอยางนอย 1 ช่ัวโมง โดยมสีารสนเทศสําคัญเกี่ยวกับ 
 

1.1 เหตุผลการขอเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบยีนและขอเท็จจริงประกอบการพิจารณา 
 

1.2 กําหนดวนัประชุมผูถือหุนเพื่อขอมติเพิกถอนหลักทรัพยของบริษัทออกจากการ
เปนหลักทรัพยจดทะเบยีน 
 

1.3 ชื่อของที่ปรึกษาทางการเงินทั้งของฝายผูถือหุนทั่วไปและผูเสนอซื้อ 
 

1.4 กําหนดเวลาในการดําเนินการใหผูถือหุนรายใหญและหรือผูบริหาร และหรือ
บุคคลอื่นเสนอรับซื้อหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนจากผูถือหุนทั่วไปพรอมระบรุาคารับซื้อ
หลักทรัพย 
 

2. บริษัทจดทะเบียนและที่ปรึกษาทางการเงนิตองจัดใหมกีารประชุมชี้แจง 
(Presentation) เพื่อเสนอแนะความเห็นเกี่ยวกับการขอถอนหุนและขอเสนอของผูเสนอซื้อใหผู
ลงทุนทั่วไปทราบเปนการลวงหนาไมนอยกวา 7 วันกอนวันประชุมผูถือหุน โดยทีป่รึกษาทางการ
เงินของผูเสนอซื้ออาจเขารวมประชุมชี้แจงดวยก็ได 
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3. จัดประชุมผูถือหุนเพื่อขอมติถอนหุนของบริษัทจดทะเบียน โดยบริษทัจดทะเบียนตอง
สงหนังสือเชิญประชุมพรอมหนังสือแจงใหผูถือหุนทราบลวงหนาไมนอยกวา 14 วนักอนวัน
ประชุม ทั้งนี้หนังสือดังกลาวตองมีสารสนเทศขั้นต่ําเกีย่วกับ 
 

3.1. เหตุผลของการขอเพิกถอนหุน 
3.2. ความเหน็ของกรรมการอิสระ 
3.3. ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงินของผูถือหุนทั่วไป 
3.4. ราคาที่จะมีการเสนอขอซื้อหลักทรัพยจากผูถือหุนทั่วไปของบริษัท 
3.5.  ขอมูลเกี่ยวกบักิจการของบริษัทจดทะเบียนที่ขอเพิกถอนหลักทรัพยตามแบบ

รายงานการเปดเผยขอมูลเพิม่เติมตามที่คณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย 
(ก.ล.ต.) กําหนดซึ่งไดมีการปรับปรุงขอมูลใหเปนขอมลูปจจุบัน 

3.6. วัน เวลา และสถานที่ที่บริษัทและที่ปรึกษาทางการเงินของผูถือหุนทั่วไปจะจัด
ประชุมชี้แจง 
  

4. ตองไดรับมติเห็นชอบใหเพกิถอนหลักทรพัยจากที่ประชุมผูถือหุนดวยคะแนนเสยีงไม
นอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนหุนที่ออกจําหนายแลวทั้งหมดและตองไมมีผูถือหุนคัดคานการถอน
หุนเกนิกวารอยละ 10 ของจํานวนหุนที่ออกจําหนายแลวทัง้หมด 
 

5. ใหบริษัทจดทะเบียนยืน่คําขอถอนหุนของบริษัทจดทะเบียนตามแบบและรายการที่
ตลาดหลักทรพัยกําหนด 
 

6. บริษัทจดทะเบียนตองจดัใหมีการทําคําเสนอซื้อหุนทุนและหลักทรัพยอ่ืนที่อาจแปลง
สภาพแหงสิทธิเปนทุนของบริษัทจดทะเบียน โดยระยะเวลาในการรบัซื้อตองมีระยะเวลาเทากับ
ระยะเวลาสูงสุดของการจัดทาํคําเสนอซื้อหลักทรัพยที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.)  ประกาศกําหนด 
 

กรณีท่ี 2  มีเหตุอ่ืนท่ีทําใหหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนอาจถูกเพิกถอนและตองจัดทํา
แผนฟนฟูกิจการ 
 
 1.   การดําเนนิการของตลาดหลักทรัพย 
 
 เมื่อหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนเขาขายตองจัดทําแผนฟนฟกูิจการตามหลักเกณฑ
ดังกลาวขางตน  ตลาดหลักทรัพยจะดําเนนิการดังนี ้
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  1.1  ประกาศวาบรษิัทตองจัดทําแผนฟนฟกูิจการและปรับปรุงคุณสมบัติในการเปน
บริษัทจดทะเบียนและขึ้นเครื่องหมาย “SP” หลักทรัพยบริษัทดังกลาวพรอมทั้งมีหนงัสือแจงบริษทั
จดทะเบียน 
 
  1.2  ยายหลักทรัพยไปอยูภายใตหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางแกไขการ
ดําเนินงาน หรือ “REHABCO” และหามซือ้หรือขายหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนจนครบ 30 
วันนับจากวันประกาศวาบรษิัทตองจัดทําแผนฟนฟกูิจการ ทั้งนี้เพื่อใหผูบริหารของบริษัทจด
ทะเบียนมีเวลาที่จะพจิารณาอยางรอบคอบกอนตัดสินใจเลือกทางเลือกที่เหมาะสมและเปน
ประโยชนที่สุดแกบริษทัจดทะเบียนและผูถือหุนของบริษัท และแจงตลาดหลักทรัพยใหทราบถึง 
 

1.2.1 ทางเลือกวาจะทําแผนฟนฟกูจิการเสนอผูถือหุนกอนดําเนินการหรือเลือก
ที่จะขอเพกิถอนโดยสมัครใจ หรือเลือกยื่นคํารองขอตอศาลเสนอแผนฟนฟูตามพระราชบัญญัติ
ลมละลาย หรือทางเลือกอื่นใดที่เปนประโยชนตอบริษัท  
 

1.2.2 กําหนดเวลาดาํเนินการในแตละทางเลือกตามขอ 1.2.1 
   
 โดยตลาดหลักทรัพยจะเผยแพรการตัดสินใจของผูบริหารใหผูถือหุนและนัก
ลงทุนทั่วไปไดทราบ 
  
 1.3 เมื่อครบกําหนด 30 วัน และบริษัทไดแจงการตัดสินใจของผูบริหารอยาง
ครบถวนและชัดเจนแลว ตลาดหลักทรัพยจะอนุญาตใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนภายใตหมวด "REHABCO" ทั้งนีบ้ริษัทจดทะเบียนจะตองปฏิบัติตามขอกําหนดของตลาด
หลักทรัพยอยางครบถวนและตองรายงานความคืบหนาการแกไขปญหาของบริษัทใหชัดเจนกอน
เปดการซื้อขายอีกครั้ง สําหรับกรณีที่ผูบริหารเลือกที่จะฟนฟูกจิการเสนอผูถือหุนตลาดหลักทรัพย
จะอนุญาตใหซ้ือขายเปนเวลา 30 วันและจะขึ้นเครื่องหมาย SP จนกวาจะมีความคืบหนาในการ
แกไขปญหาและมีการเปดเผยขอมูลครบถวนแลว ในกรณีที่ครบกําหนด 30 วันดังกลาว บริษัทจด
ทะเบียนยังไมแจงการตดัสินใจของผูบริหารตอตลาดหลักทรัพย  ตลาดหลักทรัพยจะยังคงขึ้น
เครื่องหมาย SP หลักทรัพยของบริษัทตอไปจนกวาจะแจงผลการตัดสินใจดังกลาวตอตลาด
หลักทรัพยและผูลงทุนทั่วไปแลว 
 
 2. การดําเนนิการของบริษัทจดทะเบียน 
 
  2.1 ใหบริษัทจดทะเบียนที่อยูในขายตองจัดทําแผนฟนฟกูิจการดําเนินการดงันี้ 
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   2.1.1 แตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระรวมจัดทําแผนดําเนินการเพื่อฟนฟู
กิจการของบรษิัท 
 
   2.1.2 รวมกับที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจัดประชุมชี้แจงแผนดําเนินการตอ
นักวเิคราะห และขออนุมัติแผนดําเนินการตอที่ประชุมผูถือหุนของบริษัท 
 
   2.1.3 รวมกับที่ปรึกษาทางการเงินอิสระรายงานความคืบหนาการดําเนนิการ
ตามแผนตอตลาดหลักทรัพย 
 
  2.2 แผนฟนฟกูิจการตองมีขอสมมติฐานที่สมเหตุสมผล มีขั้นตอนที่เปนรปูธรรมใน
รายละเอียดและแสดงวิธีการวัดผลการดําเนินงานในทุกขั้นตอนดังกลาว โดยมีระยะเวลาดําเนนิการ 
2 ป ทั้งนี้ในแผนดังกลาวควรแสดงประมาณการทางการเงินและแสดงขอมูลเปนรายไตรมาส โดย
กลาวถึงการผลิต การจําหนาย รายได ตนทนุการผลิต คาใชจายดานการขายและการบริหาร 
คาใชจายทางการเงิน และกําไรสุทธิและรายละเอียดอื่นทีจ่ําเปนและสมควร สําหรับประมาณการ
ทางการเงินนัน้ใหผานการสอบทานจากผูสอบบัญชีของบริษัทดวย 
    
   ในกรณีบริษัทจดทะเบียนมีความจําเปนตองจัดทําแผนฟนฟูกิจการระยะยาวที่
นานกวา 2 ป บริษัทอาจนําเสนอแผนระยะยาวโดยแสดงเปาหมายเชิงปริมาณและคณุภาพที่ชัดเจน
และสามารถวดัผลได 
 
  2.3 หากบริษัทจดทะเบียนที่เขาขายตองจัดทําแผนฟนฟกูิจการ ประสงคจะเขาสู
กระบวนการฟนฟูกจิการตามพระราชบัญญัติลมละลาย บริษัทจดทะเบียนสามารถดําเนินการดังนี้  
 
   2.3.1 อนุโลมใหผูจดัทําแผนที่ศาลแตงตั้งเปนผูทําหนาที่จดัทาํแผนแทนบรษิัท
จดทะเบียนและที่ปรึกษาทางการเงิน 
 
   2.3.2 อนุโลมใหใชแผนฟนฟกูิจการที่เจาหนีแ้ละศาลเห็นชอบแทนแผนฟนฟู
กิจการที่ผูถือหุนอนุมัต ิ
 
   2.3.3 บริษัทจดทะเบียนที่เขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการ ยังคงมีหนาที่เปดเผย
ขอมูลตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพย ผูจัดทําและผูบริหารแผนฟนฟูกจิการทีศ่าลแตงตั้ง มี
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หนาที่รายงานความคืบหนาของการดําเนนิการที่เกดิขึ้นจริงกับแผนฟนฟูกิจการตอตลาดหลักทรพัย
ทุก 6 เดือน โดยยังคงหลกัการการทบทวนสถานะและคณุสมบัติของบริษัทจดทะเบียนเมื่อครบ
กําหนด 2 ป นบัแตเขาเกณฑที่ตองจัดทําแผนฟนฟกูิจการ 
 

2.3.4 การนําสงแผนฟนฟูกจิการตอตลาดหลักทรัพย 
 

    เพื่อใหผูถือหุนและผูลงทุนทั่วไปไดมีขอมูลเกี่ยวกับแผนฟนฟกูิจการ
ประกอบการพิจารณาอนุมตัิใหบริษัทดําเนินการตามแผน ตลอดจนใชประกอบการตดิตามการ
ฟนฟูกจิการของบริษัท  บริษัทจดทะเบียนจะตองดําเนนิการดังนี ้
 
    ก. นําสงแผนฟนฟูกิจการ พรอมเปดเผยเงื่อนไขตาง ๆ ที่จําเปนตอการ
ตัดสินใจของผูถือหุนอยางครบถวนและชัดเจนตอตลาดหลักทรัพยและตอผูถือหุนทุกรายกอนการ
ประชุมผูถือหุน โดยใหนําสงพรอมความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระและความเห็นของ
กรรมการอิสระเกีย่วกับแผนฟนฟูกจิการและเอกสารเชิญประชุมผูถือหุนเพื่อพจิารณาอนุมัตแิผน
ฟนฟูกจิการดงักลาว 
 
    ข. นําสงแผนฟนฟูกิจการฉบับที่ผานความเหน็ชอบจากที่ประชุมผูถือ
หุนของบริษัทหรือแผนฟนฟกูิจการที่ผานความเหน็ชอบจากศาลตอตลาดหลักทรัพยจาํนวน 5 ฉบับ 
 
 3. แนวทางการอนุญาตใหซ้ือขายหลักทรัพยในหมวด REHABCO  
 
  3.1 เพื่อใหมีความมั่นใจในคุณภาพของบริษัท กอนที่จะเปดใหมีการซื้อขาย
หลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาคําขอเปดซื้อขายหลักทรัพยในหมวด REHABCO โดยใช
แนวทางเชนเดียวกับการพจิารณาคําขอพนเหตุเพิกถอนและยายกลับสูหมวดอุตสาหกรรมปกติ  
 
  3.2 บริษัทที่เปดซือ้ขายในหมวด REHABCO อยูแลว หากปรากฏวามีผลการ
ดําเนินงานเสื่อมถอยลงจนสวนของผูถือหุนภายหลังปรับปรุงความเหน็ของผูสอบบัญชีมีคานอย
กวาศูนยหรือมีคาติดลบมากขึ้น ตลาดหลกัทรัพยจะพิจารณาสั่งพักการซื้อขายหลักทรัพยของบริษทั
ดังกลาว โดยพิจารณาจากงบการเงินประจําปฉบับที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี และเริ่ม
พิจารณาตั้งแตงบการเงินประจําป ส้ินสุดวนัที่ 31 ธันวาคม 2546 เปนตนไป  
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 4. การพิจารณาทบทวนสถานะของบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกจิการในหมวด 
REHABCO 
 
  ตลาดหลักทรพัยจะพิจารณาทบทวนสถานะของบริษัทจดทะเบยีนที่อยูในหมวด 
REHABCO โดยพิจารณาจากความคืบหนาและความพยายามในการแกไขปญหาของบริษัท โดย
บริษัทตองรายงานความคืบหนาในการแกไขปญหาเพื่อฟนฟูกิจการตอตลาดหลักทรพัยทุก 6 เดือน 
ซ่ึงตลาดหลักทรัพยอาจขอใหบริษัทชี้แจงขอมูลเพิ่มเติมหรือนําสงเอกสารที่เกี่ยวของตอตลาด
หลักทรัพยเพือ่ประกอบการพิจารณาทบทวนสถานะของบริษัทได และตลาดหลักทรัพยอาจเสนอ
คณะกรรมการตลาดหลักทรพัยเพื่อพจิารณาเพิกถอนหลักทรัพยของบริษัท หากมีลักษณะเขาเหตุใด
เหตุหนึ่งดังตอไปนี ้
 
  4.1 บริษัทไมมีทรัพยสินหลักในการประกอบธรุกิจตอไปหรอืธุรกิจหลักทีม่ีอยูไม
สามารถแสดงไดวาจะทําใหบริษัทดํารงอยูไดตอไป หรือ 
 
  4.2 แผนการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัทไมคํานึงถึงสิทธิประโยชนของผูถือหุน
รายยอย หรือลดมูลคาหุนของผูถือหุนเดิมเหลือศูนย หรือ 
 
  4.3 ผูบริหารหรือเจาหนี้ของบรษิัทไมมีความตั้งใจในการปรับโครงสรางหนี้เพื่อให
บริษัทสามารถดําเนินธุรกิจตอไปได หรือ 
 
  4.4 บริษัทไมมีความคืบหนาในการปรับโครงสรางหนี้ที่เหมาะสมและชัดเจน หรือมี
ภาระหนี้และภาระผูกพนัภายหลังการปรับโครงสรางหนี้คงเหลือจํานวนมากจนทําใหบริษัทไม
สามารถดําเนินงานตอไปได 
 
   อยางไรก็ตาม ภายในระยะเวลา 3 ป นับจากวันทีใ่ชแนวทางดังกลาวแลว หาก
บริษัทยังคงมสีวนของผูถือหุนต่ํากวาศูนย หรือไมมีกําไรสุทธิจากการดําเนินงานในธุรกิจหลัก 
ตลาดหลักทรพัยจะนําเสนอคณะกรรมการเพื่อพิจารณาเพิกถอนตอไป 
   อนึ่ง หากตลาดหลักทรัพยพจิารณาแลวเหน็วา ผูบริหารของบริษัทมีเจตนาหรือ
จงใจดาํเนินการ หรือไมดําเนนิการใด ๆ เพือ่ใหบริษัทเขาเหตุใหตลาดหลักทรัพยดําเนนิการเพิก
ถอนหลักทรัพยของบริษัท ตลาดหลักทรัพยอาจเสนอคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยใหส่ังเพิก
ถอนบริษัท โดยอาศัยอํานาจตามความในมาตรา 172 แหงพระราชบญัญัติหลักทรัพยและตลาด
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หลักทรัพย และอาจใสช่ือผูบริหารของบริษัทในบัญชีรายชื่อบุคคลที่ตลาดหลักทรัพยเห็นวาไม
สมควรเปนผูบริหารของบริษัทจดทะเบียน (Black List)  
 
 5. ขั้นตอนและการกําหนดเงื่อนไขเพื่อขอพนเหตุที่ตองจัดทําแผนฟนฟกูจิการ 
 
  บริษัทจดทะเบียนที่แกไขปญหาฐานะการเงินและการดําเนินงานแลวเสร็จ สามารถยื่น
คําขอพนเหตุเพิกถอนและใหตลาดหลักทรัพยพิจารณายายหลักทรัพยของบริษัทจากหมวด 
REHABCO ไปยังหมวดอุตสาหกรรมปกติของบริษัทได โดยตลาดหลักทรัพยมีหลักเกณฑการ
พิจารณา ดังนี ้
 

5.1  เกณฑที่ใชพจิารณา 
 

   ตลาดหลักทรพัยจะพิจารณาจากงบการเงนิรายไตรมาสหรืองบการเงินประจําปที่
ผานการสอบทานหรือตรวจสอบจากผูสอบบัญชี โดยมีเกณฑพิจารณาดังนี ้
 

5.1.1 สวนของผูถือหุน (ภายหลังปรับปรุงความเห็นผูสอบบัญชี) มากกวา 0 
5.1.2 กําไรสุทธิจากการดําเนนิงานในธุรกิจหลัก 3 ไตรมาสติดตอกัน หรือ 1 ป 

กอนยืน่คําขอ 
5.1.3 ปรับโครงสรางหนี้ไดมากกวารอยละ 75 ของมูลหนี้ทั้งหมดของบริษัท 

และในชวงเวลาที่พิจารณาผลการดําเนินงานตาม 5.1.2 บริษัทสามารถจายชําระหนี้ใหแกเจาหนี้
สถาบันการเงินไดตามกําหนดเวลา 

5.1.4 กระแสเงนิสดจากกจิกรรมการดําเนินงานหลังรับรูดอกเบี้ยจายมากกวา 0 
5.1.5 สามารถแสดงไดวาบรษิัทจะมีฐานะการเงนิและผลการดาํเนินงานที่

มั่นคงตามสภาพธุรกิจของบริษัทไปอยางตอเนื่อง 
 
 
  5.2 ขั้นตอนและวธีิการพิจารณาและการกําหนดเงื่อนไข 
 
   5.2.1 ใหบริษัทจดทะเบียนที่ประสงคจะขอพนเหตุเพิกถอน มีหนังสือช้ีแจง
โดยแสดงเหตผุลหรือขอมูลสนับสนุนที่บริษัทจดทะเบียนเห็นวาฐานะการเงินและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทพนเหตุที่ตองดําเนินการฟนฟูกจิการ 
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   5.2.2 ในกรณีที่ตลาดหลักทรัพยพจิารณาแลวเหน็วาบริษัทมีคณุสมบัติครบถวน
ในการขอพนเหตุเพิกถอนและยายหลักทรพัยกลับสูหมวดอุตสาหกรรมปกติ ตลาดหลักทรัพยจะ
กําหนดระยะเวลาการหามขายหุนและหลักทรัพยที่สามารถแปลงสภาพเปนหุนของบริษัท (Silent 
Period) โดยการหามผูถือหุนที่มีสวนรวมในการบริหารงานของบริษัท (Strategic Shareholder) ขาย
หลักทรัพยของบริษัทที่ตนเองถืออยูทั้งหมด เปนเวลา 1 ป นับแตวันทีหุ่นของบริษัทยายออกจาก
หมวด REHABCO และเริ่มซื้อขายในหมวดอุตสาหกรรมปกติ โดยเปดโอกาสใหผูถือหุนดังกลาว
สามารถขายหลักทรัพยของบริษัทไดรอยละ 25 ของจํานวนหลักทรัพยที่ถูกหามขายทั้งหมด นับแต
วันเปดซื้อขายวันแรกจนครบ 6 เดือนแรก และทยอยขายไดอีกรอยละ 25 ของจํานวนหลักทรัพยที่
ถูกหามขายทั้งหมด ภายใน 6 เดือนถัดไป ทัง้นี้หากบริษทัมีการเพิ่มทุน หรือมีการออกหลักทรัพยที่
สามารถแปลงสภาพเปนหุนของบริษัทโดยจัดสรรใหกบัผูถือหุนเดิมในชวงระยะเวลาการหามขาย
หุนดังกลาว การกําหนดจํานวนการหามขายหลักทรัพยใหรวมถึงจํานวนหลักทรัพยเพิ่มทุนของ 
Strategic Shareholders ที่ไดรับการจัดสรรดังกลาวดวย 
 
   5.2.3 นอกจากเงื่อนไข Silent Period ตามขอ 7.2.2 แลว ตลาดหลักทรัพยอาจ
กําหนดเงื่อนไขใหบริษัทจดทะเบียนดําเนนิการอยางใดอยางหนึ่งหรือหลายอยาง ดังนี้ 
 
    ก. กําหนดใหบริษัทลงนามในขอตกลงเขาจดทะเบยีนกับตลาด
หลักทรัพยฉบบัใหม 
 
    ข. กําหนดเงื่อนไขใหดําเนินการใด ๆ หรือเปดเผยขอมูลเพิม่เติมเพื่อ
ขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบริษัทจดทะเบียนกับผูถือหุนใหญหรือผูบริหารของ
บริษัทจดทะเบียน 
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กฎหมายเกี่ยวกับรายงานของผูสอบบัญช ี
  

1. พระราชบัญญัติผูสอบบัญชี พ.ศ. 2505 
 
  มาตรา 13  ในกรณีกฎหมายบัญญัติใหมีการสอบบัญชีหรือใหมีผูสอบบัญชีหามมิ
ใหผูใดลงลายมือช่ือรับรองการสอบบัญชี ในฐานะผูสอบบัญชี เวนแต 
 

1) เปนผูสอบบัญชีรับอนุญาต หรือ 
2) เปนการกระทาํในทางราชการ 
 

  มาตรา 14   เอกสารใดซึ่งกฎหมายบัญญัติใหมีผูสอบบัญชีรับรอง ตองมีผูสอบ
บัญชีรับอนุญาตลงลายมือช่ือรับรองในเอกสารนั้น มิฉะนัน้เปนอันไมมผีลตามบทบัญญัติของ
กฎหมายนั้น  ความในวรรคหนึ่งไมใหใชบังคับแกเอกสารซึ่งกระทําในทางราชการ 
 
  มาตรา 21  ผูใดฝาฝนมาตรา 13 ตองระวางโทษจําคุกไมเกินหนึ่งป หรือปรับไม
เกินหนึ่งหมืน่บาท หรือทั้งจาํทั้งปรับ 
 

2. กฎกระทรวง ฉบับที่ 4 (พ.ศ. 2534) ออกตามความในพระราชบัญญัติผูสอบบัญชี 
พ.ศ. 2505 
 
  ขอ 2.  (1)   ความเปนอิสระ ความเทีย่งธรรม และความซื่อสัตยสุจริต 
 
  (ง)  ไมปกปดขอเท็จจริงหรอืบิดเบือนความจริงอันเปนสาระสําคัญของ
งบการเงินที่ตนลงลายมือช่ือรับรองในรายงานโดยการแสดงความเหน็ ซ่ึงอาจทําใหเกิดการหลงผิด
หรืออาจเสียหายแกกิจการที่สอบบัญชีนั้นหรือแกบุคคลที่เกี่ยวของ 
   
  ขอ 2  (2) ความรูความสามารถและมาตรฐานในการปฏิบัติงาน 
 
   (ค)  ไมลงลายมือช่ือรับรองในรายงานโดยการแสดงความเหน็เกี่ยวกับ
การคาดคะเนรายการใด ๆ ของกิจการที่ตนรับสอบบัญชี เวนแตเปนการสอบบัญชีหรือสอบทาน
ตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรองทั่วไป 
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   (ง) ไมลงลายมือช่ือรับรองในรายงานโดยการแสดงความเหน็ในการ
สอบบัญชีของกิจการใดที่ตนมิไดปฏิบัติงานสอบบัญชีหรือควบคุมการสอบบัญชีตามมาตรฐานการ
สอบบัญชีที่รับรองทั่วไป 
 
   (ฉ) ใหบันทกึความเห็นไวในรายงานการสอบบัญชีเมื่อปรากฏวา
กิจการที่ตนรบัสอบบัญชีนั้นมีการปฏิบัติที่ขัดหรือแยงกับหลักการบญัชีที่รับรองทั่วไป และมี
ผลกระทบที่สําคัญตองบการเงิน 
 
   (ช) การลงลายมือช่ือรับรองโดยการแสดงความเห็นในรายงานการ
สอบบัญชี โดยมีเงื่อนไข หรือโดยไมแสดงความเหน็ หรือโดยแสดงความเห็นวางบการเงินไม
ถูกตอง ตองแสดงเหตุผลไวในรายงานนั้นดวย 
 

3. ประกาศ ก.บช. ฉบับที่ 18 (พ.ศ. 2518) เร่ือง การลงลายมือช่ือรับรองการสอบ
บัญชี 
 
  ขอ 1  การลงลายมือช่ือรับรองการสอบบัญชี ผูสอบบัญชีรับอนุญาตตอง 
 
   (1)  รายงานวาไดตรวจสอบงบการเงินตามมาตรฐานการสอบบัญชีหรือไม
เพียงใด 
 
   (2)  แสดงความเห็นไวในรายงานการสอบบัญชีวา งบการเงินที่ไดตรวจสอบ
แสดงใหเห็นฐานะการเงนิและผลการดําเนินงานของกจิการ  โดยถูกตองตามที่ควรและไดทําขึ้น
ตามหลักการบญัชีที่รับรองทั่วไป  ซ่ึงถือปฏิบัติเชนเดียวกับปกอนหรือไม เพียงใด 
  
  ขอ 2 ผูสอบบัญชีรับอนุญาตตองรายงานไวในรายงานการสอบบัญชี เมื่อเหน็วา 
 
   (1)   งบการเงนิที่ไดตรวจสอบเปดเผยขอความและรายการไมครบถวน
เพียงพออันอาจทําใหเกิดการหลงผิดหรือเสียหายแกกิจการที่สอบบัญชีนั้น หรือแกบคุคลที่เกี่ยวของ 
 
   (2)  บญัชีและงบการเงินของกิจการที่สอบบัญชีนั้นไมเปนไปตามที่กฎหมาย
กําหนด 
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  ขอ 3  การลงลายมือช่ือรับรองการสอบบัญชีโดยไมมีเงื่อนไข ผูสอบบัญชีรับ
อนุญาตตองทํารายงานการสอบบัญชีตามแบบทายประกาศนี้ 
 
   ในกรณีที่จัดทาํงบการเงินและรายงานการสอบบัญชีเปนภาษาตางประเทศ
ขอความและรายการของงบการเงินและรายงานการสอบบัญชีนั้นตองถูกตองครบถวนตรงกับ 
ขอความและรายการของงบการเงินและรายงานการสอบบัญชีที่ทําเปนภาษาไทย 
 
   ในกรณีที่ลงลายมือช่ือรับรองการสอบบัญชีสําหรับกิจการที่ปดบัญชีเปนครั้ง
แรกนับแตเร่ิมดําเนินกิจการ หรือสําหรับกจิการที่จัดทํางบการเงินเปรียบเทียบตั้งแตสองปขึ้นไป ให
ผูสอบบัญชีรับอนุญาตแกไขเพิ่มเติมแบบรายงานการสอบบัญชีใหสอดคลองกับความรับผิดชอบ
และขอบเขตการปฏิบัติงาน 
 
  ขอ 4  ผูสอบบัญชีรับอนุญาตตองลงลายมือช่ือรับรองการสอบบัญชีโดยมีเงื่อนไข
เมื่อ 
 
   (1)  ไมสามารถปฏิบัติหนาที่ผูสอบบัญชีไดตามอํานาจและหนาที่ทีก่ฎหมาย
กําหนดและหรือตามมาตรฐานการสอบบัญชี 
 
   (2)  งบการเงนิที่ไดตรวจสอบมิไดแสดงใหเห็นฐานะการเงินและผลการ
ดําเนินงานของกิจการโดยถูกตองตามที่ควร และหรือมิไดทําขึ้นตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป
และที่ถือปฏิบัติเชนเดยีวกับปกอน 
 
   (3)  งบการเงนิที่ไดตรวจสอบมิไดเปดเผยขอความและรายการโดยครบถวน
เพียงพออันอาจทําใหเกิดการหลงผิดหรือเสียหายแกกิจการที่สอบบัญชีนั้น หรือบุคคลที่เกี่ยวของ 
   (4)  มีความไมแนนอนในอนาคตอันอาจกระทบถึงฐานะการเงินของกิจการ
ที่สอบบัญชีนั้น 
 

(5) บัญชีและงบการเงินที่ไดตรวจสอบมิไดจดัทําขึ้นตามทีก่ฎหมายกําหนด 
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  ขอ 5 ในกรณีที่ลงลายมือช่ือรับรองการสอบบัญชีโดยมีเงื่อนไข ใหใชแบบรายงาน
การสอบบัญชีตามขอ 3  โดยแกไขเพิม่เติมและระบุเงื่อนไขตามความจาํเปน และตองรายงานสาเหตุ
ที่ตองมีเงื่อนไขไวในรายงานการสอบบัญชี 
 
  ขอ 6  เมื่อมีกรณีตามขอ 4 (2) (3) หรือ (5)  ในสาระสําคัญ ผูสอบบัญชีรับอนุญาต
ตองรายงานความเหน็ไวในรายงานการสอบบัญชีวางบการเงินไมถูกตอง พรอมดวยเหตุผล 
 
  ขอ 7  ผูสอบบัญชีรับอนุญาตตองรายงานวาตนไมแสดงความเหน็เกีย่วกบัฐานะ
การเงิน และผลการดําเนินงานของกิจการทีส่อบบัญชีนั้น เมื่อ 
 
   (1)  ไมสามารถปฏิบัติหนาที่ผูสอบบัญชีไดตามอํานาจและหนาที่ทีก่ฎหมาย
กําหนดและหรือตามมาตรฐานการสอบบัญชีในสวนที่สาระสําคัญในการตรวจสอบ 
 
   (2)  เหน็วา มีความไมแนนอนในอนาคตอนัอาจกระทบถึงฐานะการเงนิของ
กิจการที่สอบบัญชีนั้นอยารายแรง 
 
  ขอ 8  ในกรณีที่ลงลายมือช่ือรับรองการสอบบัญชีของกิจการทีเ่ลิกหรือชําระบัญชี
หรือของกิจการที่มิไดดําเนนิการเพื่อนําผลกําไรมาแบงปนกัน ใหผูสอบบัญชีรับอนุญาตแกไข
เพิ่มเติมแบบรายงานการสอบบัญชีตามขอ 3 ใหเปนไปตามที่กฎหมายกําหนด 
 

4. ประกาศ ก.บช. ฉบับที่ 19 (พ.ศ. 2518) เร่ืองมาตรฐานการสอบบัญชีมาตรฐาน
ทั่วไป 
 
  ขอ 3 ผูสอบบัญชีตองตรวจสอบและเสนอรายงานการสอบบัญชีดวยความ
ระมัดระวังรอบคอบ 
  มาตรฐานการรายงาน 
 
  ขอ 7 ผูสอบบัญชีตองระบุขอบเขตการปฏิบัติงานตรวจสอบไวในรายงานการสอบ
บัญชีโดยรัดกุมและชัดแจง 
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  ขอ 8  ผูสอบบัญชีตองแสดงความเห็นไวในรายงานการสอบบัญชีวา งบการเงินที่
ไดตรวจสอบแสดงใหเห็นฐานะการเงนิและผลการดําเนินงานของกจิการโดยถูกตองตามที่ควรและ
ไดทําขึ้นตามหลักการบัญชทีี่รับรองทั่วไป  ซ่ึงถือปฏิบัติเชนเดยีวกับปกอนหรือไมเพียงใด 
 
  ขอ 9 ขอความและรายการที่แสดงไวในงบการเงนิใหถือวาครบถวนและถูกตอง 
เวนแตผูสอบบัญชีจะรายงานไวเปนอยางอื่นในรายงานการสอบบัญชี 
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ผลการวิเคราะหขอมูล โดยใชขอมูลทางบญัชีลวงหนา 1 ปกอนท่ีบริษทัจะประสบความลมเหลวทาง
การเงิน 
 
Discriminant 
 
 Analysis Case Processing Summary 
 
Unweighted Cases N Percent 
Valid 70 100.0 

Missing or out-of-range group 
codes 0 .0 

At least one missing 
discriminating variable 0 .0 

Excluded 
  
  

Both missing or out-of-range 
group codes and at least one 
missing discriminating variable 0 .0 

  Total 0 .0 
Total 70 100.0 

 
 
 Group Statistics 
 

Valid N (listwise) 
STATUS   Mean Std. Deviation Unweighted Weighted 

CA_TA .37291 .235383 35 35.000 
TL_TA 1.08303 .546896 35 35.000 

FAIL 

SIZE 6.35763 .573005 35 35.000 
CA_TA .39160 .204315 35 35.000 
TL_TA .51351 .263460 35 35.000 

NON-FAIL 

SIZE 6.39540 .440299 35 35.000 
CA_TA .38226 .218996 70 70.000 
TL_TA .79827 .513658 70 70.000 

Total 

SIZE 6.37651 .507618 70 70.000 
 
 
 Tests of Equality of Group Means 
 
  Wilks' Lambda F df1 df2 Sig. 
CA_TA .998 .126 1 68 .724 
TL_TA .688 30.806 1 68 .000 
SIZE .999 .096 1 68 .758 
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 Covariance Matrices 
 
STATUS   CA_TA TL_TA SIZE 

CA_TA .055 -.012 -.059
TL_TA -.012 .299 -.035

FAIL 

SIZE -.059 -.035 .328
CA_TA .042 -.023 -.038
TL_TA -.023 .069 .042

NON-FAIL 

SIZE -.038 .042 .194
 
 

Analysis 1 
 
Box's Test of Equality of Covariance Matrices 
 
 Log Determinants 
 

STATUS Rank 
Log 

Determinant 
FAIL 1 -1.207
NON-FAIL 1 -2.668
Pooled within-groups 1 -1.691

The ranks and natural logarithms of determinants printed are those of the group covariance matrices. 
 
 
 Test Results 
 
Box's M 16.722

Approx. 16.498
df1 1
df2 13872.000

F 

Sig. .000
Tests null hypothesis of equal population covariance matrices. 
 
 

Stepwise Statistics 
 

Variables Entered/Removed(a,b,c,d) 
 

Wilks' Lambda 

Statistic df1 df2 df3 Exact F 
Step 
  
  

Entered 
  
          Statistic df1 df2 Sig. 

1 TL_TA .688 1 1 68.000 30.806 1 68.000 .000
At each step, the variable that minimizes the overall Wilks' Lambda is entered. 
a  Maximum number of steps is 6. 
b  Minimum partial F to enter is 3.84. 
c  Maximum partial F to remove is 2.71. 
d  F level, tolerance, or VIN insufficient for further computation. 
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 Variables in the Analysis 
 
Step   Tolerance F to Remove 
1 TL_TA 1.000 30.806

 
 
 Variables Not in the Analysis 
 

Step   Tolerance 
Min. 

Tolerance F to Enter Wilks' Lambda 
CA_TA 1.000 1.000 .126 .998 
TL_TA 1.000 1.000 30.806 .688 

0 

SIZE 1.000 1.000 .096 .999 
1 CA_TA .966 .966 .310 .685 
  SIZE 1.000 1.000 .105 .687 

 
 

Wilks' Lambda 
 

Exact F 

Step  
Number of 
Variables 

Lambda 
 

df1 
  

df2 
  

df3 
  Statistic df1 df2 Sig. 

1 1 .688 1 1 68 30.806 1 68.000 .000
 
 

Summary of Canonical Discriminant Functions 
 
 Eigenvalues 
 

Function Eigenvalue % of Variance Cumulative % 
Canonical 
Correlation 

1 .453(a) 100.0 100.0 .558
a  First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis. 
 
 
 Wilks' Lambda 
 
Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig. 
1 .688 25.221 1 .000 

 
 
Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients 
 

Function 
  1 
TL_TA 1.000 
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 Structure Matrix 
 

Function   
  1 
TL_TA 1.000 
CA_TA(a) -.184 
SIZE(a) .015 

Pooled within-groups correlations between discriminating variables and standardized canonical 
discriminant functions  Variables ordered by absolute size of correlation within function. 
a  This variable not used in the analysis. 
 
 
 Canonical Discriminant Function Coefficients 
 

Function 
  1 
TL_TA 2.330 
(Constant) -1.860 

Unstandardized coefficients 
 
 
 Functions at Group Centroids 
 

Function 
STATUS 1 
FAIL .663 
NON-FAIL -.663 

Unstandardized canonical discriminant functions evaluated at group means 
 
 

Classification Statistics 
 
 Classification Processing Summary 
 
Processed 70

Missing or out-of-
range group codes 0

Excluded 

At least one missing 
discriminating 
variable 

0

Used in Output 70
 
 
 Prior Probabilities for Groups 
 

Cases Used in Analysis STATUS 
  

Prior 
  Unweighted Weighted 

FAIL .500 35 35.000 
NON-FAIL .500 35 35.000 
Total 1.000 70 70.000 
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 Classification Function Coefficients 
 

STATUS 
  FAIL NON-FAIL 
TL_TA 5.878 2.787
(Constant) -3.876 -1.409

Fisher's linear discriminant functions 
 
 
 Classification Results(b,c) 
 

Predicted Group 
Membership 

    STATUS FAIL NON-FAIL Total 
FAIL 24 11 35 Count 

NON-FAIL 6 29 35 
FAIL 68.6 31.4 100.0 

Original 

% 

NON-FAIL 17.1 82.9 100.0 
FAIL 24 11 35 Count 

NON-FAIL 6 29 35 
FAIL 68.6 31.4 100.0 

Cross-
validated(a) 

% 

NON-FAIL 17.1 82.9 100.0 
a  Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross validation, each case is 
classified by the functions derived from all cases other than that case. 
b  75.7% of original grouped cases correctly classified. 
c  75.7% of cross-validated grouped cases correctly classified. 
 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล โดยใชขอมูลทางบญัชีลวงหนา 2 ปกอนท่ีบริษทัจะประสบความลมเหลวทาง
การเงิน 
 
Discriminant 
  
Analysis Case Processing Summary 
 
Unweighted Cases N Percent 
Valid 70 100.0

Missing or out-of-
range group codes 0 .0

At least one 
missing 
discriminating 
variable 

0 .0

Both missing or 
out-of-range group 
codes and at least 
one missing 
discriminating 
variable 

0 .0

Excluded 

Total 0 .0
Total 70 100.0
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 Group Statistics 
 

Valid N (listwise) 
STATUS   Mean Std. Deviation Unweighted Weighted 

WC_TA -.11269 .377100 35 35.000 
TL_TA .80674 .200258 35 35.000 
RE_TA -.28491 .347284 35 35.000 

FAIL 

SIZE 6.48603 .526444 35 35.000 
WC_TA .00151 .265327 35 35.000 
TL_TA .52629 .280725 35 35.000 
RE_TA -.01206 .358092 35 35.000 

NON-FAIL 

SIZE 6.39880 .441319 35 35.000 
WC_TA -.05559 .328738 70 70.000 
TL_TA .66651 .280254 70 70.000 
RE_TA -.14849 .376161 70 70.000 

Total 

SIZE 6.44241 .484214 70 70.000 
 
 
 Tests of Equality of Group Means 
 
  Wilks' Lambda F df1 df2 Sig. 
WC_TA .969 2.147 1 68 .147 
TL_TA .746 23.152 1 68 .000 
RE_TA .867 10.472 1 68 .002 
SIZE .992 .564 1 68 .455 

 Covariance Matrices 
 
STATUS   WC_TA TL_TA RE_TA SIZE 

WC_TA .142 -.027 .050 -.058
TL_TA -.027 .040 -.032 .009
RE_TA .050 -.032 .121 .005

FAIL 

SIZE -.058 .009 .005 .277
WC_TA .070 -.055 .066 -.040
TL_TA -.055 .079 -.061 .054
RE_TA .066 -.061 .128 -.054

NON-FAIL 

SIZE -.040 .054 -.054 .195
 
 

Analysis 1 
 
Box's Test of Equality of Covariance Matrices 
 
 Log Determinants 

STATUS Rank 
Log 

Determinant 
FAIL 1 -3.216
NON-FAIL 1 -2.541
Pooled within-groups 1 -2.823

The ranks and natural logarithms of determinants printed are those of the group covariance matrices. 
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 Test Results 
 
Box's M 3.807

Approx. 3.753
df1 1
df2 13872.000

F 

Sig. .053
Tests null hypothesis of equal population covariance matrices. 
 
 

Stepwise Statistics 
Variables Entered/Removed(a,b,c,d) 

 
Step Entered Wilks' Lambda 

    Statistic df1 df2 df3 Exact F 

            Statistic df1 df2 Sig. 
1 TL_TA .746 1 1 68.000 23.152 1 68.000 .000 
At each step, the variable that minimizes the overall Wilks' Lambda is entered. 
a  Maximum number of steps is 8. 
b  Minimum partial F to enter is 3.84. 
c  Maximum partial F to remove is 2.71. 
d  F level, tolerance, or VIN insufficient for further computation. 
 
 Variables in the Analysis 
 
Step   Tolerance F to Remove 
1 TL_TA 1.000 23.152

 
 Variables Not in the Analysis 
 

Step   Tolerance 
Min. 

Tolerance F to Enter Wilks' Lambda 
WC_TA 1.000 1.000 2.147 .969 
TL_TA 1.000 1.000 23.152 .746 
RE_TA 1.000 1.000 10.472 .867 

0 

SIZE 1.000 1.000 .564 .992 
1 WC_TA .730 .730 1.073 .734 

RE_TA .707 .707 .414 .741   
SIZE .930 .930 .215 .744 

 
 

Wilks' Lambda 
 

Exact F 
Step 
  

Number 
of 

Variables 
  

Lambda 
  

df1 
  

df2 
  

df3 
  Statistic df1 df2 Sig. 

1 1 .746 1 1 68 23.152 1 68.000 .000
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Summary of Canonical Discriminant Functions 
 
 Eigenvalues 
 

Function Eigenvalue % of Variance Cumulative % 
Canonical 
Correlation 

1 .340(a) 100.0 100.0 .504
a  First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis. 
 
 
 Wilks' Lambda 
 
Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig. 
1 .746 19.779 1 .000 

 
 
Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients 
 

Function 
  1 
TL_TA 1.000 

 
 
 Structure Matrix 
 
  Function 

  1 
TL_TA 1.000 
RE_TA(a) -.541 
WC_TA(a) -.519 
SIZE(a) .264 

Pooled within-groups correlations between discriminating variables and standardized canonical 
discriminant functions  Variables ordered by absolute size of correlation within function. 
a  This variable not used in the analysis. 
 
 
 Canonical Discriminant Function Coefficients 
 

Function 
  1 
TL_TA 4.101 
(Constant) -2.733 

Unstandardized coefficients 
 
 
 Functions at Group Centroids 
 

Function 
STATUS 1 
FAIL .575 
NON-FAIL -.575 

Unstandardized canonical discriminant functions evaluated at group means 
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Classification Statistics 
 
 Classification Processing Summary 
 
Processed 70

Missing or out-of-
range group codes 0

Excluded 

At least one missing 
discriminating 
variable 

0

Used in Output 70
 
 
 Prior Probabilities for Groups 
 

Cases Used in Analysis STATUS 
  

Prior 
  Unweighted Weighted 

FAIL .500 35 35.000 
NON-FAIL .500 35 35.000 
Total 1.000 70 70.000 

 
 
 Classification Function Coefficients 
 

STATUS 
  FAIL NON-FAIL 
TL_TA 13.569 8.852
(Constant) -6.166 -3.022

Fisher's linear discriminant functions 
 
 
 Classification Results(b,c) 
 

Predicted Group 
Membership  

 
STATUS FAIL NON-FAIL Total 

FAIL 26 9 35 Count 

NON-FAIL 10 25 35 
FAIL 74.3 25.7 100.0 

Original 

% 

NON-FAIL 28.6 71.4 100.0 
FAIL 26 9 35 Count 

NON-FAIL 10 25 35 
FAIL 74.3 25.7 100.0 

Cross-
validated(a) 

% 

NON-FAIL 28.6 71.4 100.0 
a  Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross validation, each case is 
classified by the functions derived from all cases other than that case. 
b  72.9% of original grouped cases correctly classified. 
c  72.9% of cross-validated grouped cases correctly classified. 
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ผลการวิเคราะหขอมูล โดยใชขอมูลทางบญัชีลวงหนา 3 ปกอนท่ีบริษทัจะประสบความลมเหลวทาง
การเงิน 
 
Discriminant 
 
 Analysis Case Processing Summary 
 
Unweighted Cases N Percent 
Valid 70 100.0

Missing or out-of-
range group codes 0 .0

At least one 
missing 
discriminating 
variable 

0 .0

Both missing or 
out-of-range group 
codes and at least 
one missing 
discriminating 
variable 

0 .0

Excluded 

Total 0 .0
Total 70 100.0

 
 
 Group Statistics 
 

Valid N (listwise) 
STATUS   Mean Std. Deviation Unweighted Weighted 

ROA .03637 .094210 35 35.000 
WC_TA -.15446 .288411 35 35.000 
CA_TA .32637 .228035 35 35.000 
TL_TA .75383 .162370 35 35.000 
RE_TA -.18577 .287453 35 35.000 

FAIL 

SIZE 6.51220 .530517 35 35.000 
ROA .08146 .103097 35 35.000 
WC_TA -.01634 .275829 35 35.000 
CA_TA .36017 .190910 35 35.000 
TL_TA .53820 .275814 35 35.000 
RE_TA .00600 .318665 35 35.000 

NON-FAIL 

SIZE 6.38551 .458962 35 35.000 
ROA .05891 .100630 70 70.000 
WC_TA -.08540 .288644 70 70.000 
CA_TA .34327 .209457 70 70.000 
TL_TA .64601 .249537 70 70.000 
RE_TA -.08989 .316356 70 70.000 

Total 

SIZE 6.44886 .496540 70 70.000 
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 Tests of Equality of Group Means 
 
  Wilks' Lambda F df1 df2 Sig. 
ROA .949 3.648 1 68 .060 
WC_TA .942 4.192 1 68 .044 
CA_TA .993 .452 1 68 .504 
TL_TA .811 15.886 1 68 .000 
RE_TA .907 6.989 1 68 .010 
SIZE .983 1.141 1 68 .289 

 
 
 Covariance Matrices 
 
STATUS   ROA WC_TA CA_TA TL_TA RE_TA SIZE 

ROA .009 -.004 -.006 -.004 .007 .015
WC_TA -.004 .083 .029 -.013 .020 -.032
CA_TA -.006 .029 .052 .004 .007 -.043
TL_TA -.004 -.013 .004 .026 -.019 -.005
RE_TA .007 .020 .007 -.019 .083 .003

FAIL 

SIZE .015 -.032 -.043 -.005 .003 .281
ROA .011 .011 .004 -.007 .017 -.013
WC_TA .011 .076 .035 -.057 .060 -.045
CA_TA .004 .035 .036 -.016 .029 -.038
TL_TA -.007 -.057 -.016 .076 -.055 .052
RE_TA .017 .060 .029 -.055 .102 -.055

NON-FAIL 

SIZE -.013 -.045 -.038 .052 -.055 .211
 
 

Analysis 1 
 
Box's Test of Equality of Covariance Matrices 
 
 Log Determinants 
 

STATUS Rank 
Log 

Determinant 
FAIL 1 -3.636
NON-FAIL 1 -2.576
Pooled within-groups 1 -2.972

The ranks and natural logarithms of determinants printed are those of the group covariance matrices. 
 
 
 Test Results 
 
Box's M 9.129

Approx. 9.002
df1 1
df2 13872.000

F 

Sig. .003
Tests null hypothesis of equal population covariance matrices. 
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Stepwise Statistics 
 

Variables Entered/Removed(a,b,c,d) 
 
Wilks' Lambda 

Exact F 
Step 
  
  

Entered 
  
  

Statistic 
  

df1 
  

df2 
  

df3 
  Statistic df1 df2 Sig. 

1 TL_TA .811 1 1 68.000 15.886 1 68.000 .000
At each step, the variable that minimizes the overall Wilks' Lambda is entered. 
a  Maximum number of steps is 12. 
b  Minimum partial F to enter is 3.84. 
c  Maximum partial F to remove is 2.71. 
d  F level, tolerance, or VIN insufficient for further computation. 
 
 
 Variables in the Analysis 
 
Step   Tolerance F to Remove 
1 TL_TA 1.000 15.886

 
 
 Variables Not in the Analysis 
 

Step   Tolerance 
Min. 

Tolerance F to Enter Wilks' Lambda 
ROA 1.000 1.000 3.648 .949 
WC_TA 1.000 1.000 4.192 .942 
CA_TA 1.000 1.000 .452 .993 
TL_TA 1.000 1.000 15.886 .811 
RE_TA 1.000 1.000 6.989 .907 

0 

SIZE 1.000 1.000 1.141 .983 
1 ROA .939 .939 .733 .802 

WC_TA .702 .702 .018 .810 
CA_TA .984 .984 .022 .810 
RE_TA .705 .705 .261 .807 

  

SIZE .957 .957 .048 .810 
 
 

Wilks' Lambda 
 

Exact F 
Step 
  

Number of 
Variables 

  
Lambda 

  
df1 

  
df2 

  
df3 

  Statistic df1 df2 Sig. 
1 1 .811 1 1 68 15.886 1 68.000 .000
 
 

Summary of Canonical Discriminant Functions 
 
 Eigenvalues 
 

Function Eigenvalue % of Variance Cumulative % 
Canonical 
Correlation 

1 .234(a) 100.0 100.0 .435
a  First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis. 
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Wilks' Lambda 
 
Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig. 
1 .811 14.172 1 .000 

 
Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients 
 

Function 
  1 
TL_TA 1.000 

 
 
 Structure Matrix 
 
  Function 

  1 
TL_TA 1.000 
WC_TA(a) -.545 
RE_TA(a) -.543 
ROA(a) -.246 
SIZE(a) .208 
CA_TA(a) -.127 

Pooled within-groups correlations between discriminating variables and standardized canonical 
discriminant functions  Variables ordered by absolute size of correlation within function. 
a  This variable not used in the analysis. 
 
 
 Canonical Discriminant Function Coefficients 
 

Function 
  1 
TL_TA 4.419 
(Constant) -2.854 

Unstandardized coefficients 
 
 Functions at Group Centroids 
 

Function 
STATUS 1 
FAIL .476 
NON-FAIL -.476 

Unstandardized canonical discriminant functions evaluated at group means 
 

Classification Statistics 
 
 Classification Processing Summary 
 
Processed 70 
Excluded Missing or out-of-range group codes 0 

  At least one missing discriminating 
variable 0 

Used in Output 70 
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 Prior Probabilities for Groups 
 

Cases Used in Analysis STATUS 
  

Prior 
  Unweighted Weighted 

FAIL .500 35 35.000 
NON-FAIL .500 35 35.000 
Total 1.000 70 70.000 

 
 
 Classification Function Coefficients 
 

STATUS 
  FAIL NON-FAIL 
TL_TA 14.718 10.508
(Constant) -6.241 -3.521

Fisher's linear discriminant functions 
 
 
 Classification Results(b,c) 
 

Predicted Group 
Membership 

 
 

STATUS 
 FAIL NON-FAIL Total 

FAIL 24 11 35 Count 

NON-FAIL 10 25 35 
FAIL 68.6 31.4 100.0 

Original 

% 

NON-FAIL 28.6 71.4 100.0 
FAIL 24 11 35 Count 

NON-FAIL 11 24 35 
FAIL 68.6 31.4 100.0 

Cross-
validated(a) 

% 

NON-FAIL 31.4 68.6 100.0 
a  Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross validation, each case is 
classified by the functions derived from all cases other than that case. 
b  70.0% of original grouped cases correctly classified. 
c  68.6% of cross-validated grouped cases correctly classified. 
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ภาคผนวก ง 
ผลการวิเคราะหขอมูล โดยใชเทคนิคการวิเคราะหถดถอยโลจิสติค 
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ผลการวิเคราะหขอมูล โดยใชขอมูลทางบญัชีลวงหนา 1 ปกอนท่ีบริษทัจะประสบความลมเหลวทาง
การเงิน 
 
Logistic Regression 
 
 Case Processing Summary 
 
Unweighted Cases(a) N Percent 

Included in Analysis 70 100.0
Missing Cases 0 .0

Selected Cases 

Total 70 100.0
Unselected Cases 0 .0
Total 70 100.0

a  If weight is in effect, see classification table for the total number of cases. 
 
 
 Dependent Variable Encoding 
 
Original Value Internal Value 
FAIL 0 
NON-FAIL 1 

 
 
 Categorical Variables Codings 

Parameter 
coding 

  Frequency (1) 
มีผลขาดทุนสุทธิ 2 ป
ติดตอกัน 31 1.000LOSS_2 

ไมมีผลขาดทุนสุทธิ 
2 ปติดตอกัน 39 .000

ผูสอบบัญชีแสดง
ความเห็นอ่ืน ๆ 33 1.000

AUDIT_R 

ผูสอบบัญชีแสดง
ความเห็นแบบไมมี
เงื่อนไข 

37 .000

 
 

Block 0: Beginning Block 
 Classification Table(a,b) 
 

Predicted 

STATUS 

 
Observed

 
 FAIL NON-FAIL 

Percentage 
Correct 

STATUS FAIL 0 35 .0
  NON-FAIL 0 35 100.0

Step 0 

Overall Percentage    50.0
a  Constant is included in the model. 
b  The cut value is .500 
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Variables in the Equation 
 
  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 0 Constant .000 .239 .000 1 1.000 1.000

 
 
 Variables not in the Equation 
 
  Score df Sig. 

ROA 15.982 1 .000 
ROE .988 1 .320 
OI_NS 3.232 1 .072 
NI_NS 5.231 1 .022 
CA_CL .892 1 .345 
QA_CL 1.105 1 .293 
CASH_CL .009 1 .925 
CFO_CL .252 1 .615 
WC_TA 5.629 1 .018 
CA_TA .129 1 .719 
NS_TA 6.950 1 .008 
NS_FA 1.582 1 .209 
NS_AR 1.264 1 .261 
COG_INV .909 1 .340 
COG_AR 2.258 1 .133 
TL_TA 21.825 1 .000 
TL_TE 8.996 1 .003 
LT_TL 3.340 1 .068 
CFO_TL 5.940 1 .015 
RE_TA 10.591 1 .001 
MS_TL 6.628 1 .010 
AUDIT_R(1) 9.689 1 .002 
LOSS_2(1) 16.733 1 .000 

Variables 

SIZE .098 1 .754 

Step 0 

Overall Statistics 40.766 24 .018 
 
 

Block 1: Method = Forward Stepwise (Conditional) 
 
 Omnibus Tests of Model Coefficients 
 
    Chi-square df Sig. 

Step 30.749 1 .000
Block 30.749 1 .000

Step 1 

Model 30.749 1 .000
Step 5.872 1 .015
Block 36.622 2 .000

Step 2 

Model 36.622 2 .000
Step 4.987 1 .026
Block 41.609 3 .000

Step 3 

Model 41.609 3 .000
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 Model Summary 
 

Step 
-2 Log 

likelihood 
Cox & Snell 
R Square 

Nagelkerke R 
Square 

1 66.291 .355 .474
2 60.419 .407 .543
3 55.432 .448 .597

 
 Hosmer and Lemeshow Test 
 
Step Chi-square df Sig. 
1 10.116 8 .257
2 9.874 8 .274
3 5.137 8 .743

 
 Classification Table(a) 
 

Predicted 

STATUS 

 
Observed 

 
 FAIL NON-FAIL 

Percentage 
Correct 

STATUS FAIL 25 10 71.4
  NON-FAIL 8 27 77.1

Step 1 

Overall Percentage    74.3
FAIL 26 9 74.3STATUS 

NON-FAIL 6 29 82.9

Step 2 

Overall Percentage    78.6
FAIL 25 10 71.4STATUS 

NON-FAIL 2 33 94.3

Step 3 

Overall Percentage    82.9
a  The cut value is .500 
 
 

Variables in the Equation 
 

95.0% C.I.for EXP(B)   
  

B 
  

S.E. 
  

Wald 
  

df 
  

Sig. 
  

Exp(B) 
  Lower Upper 

TL_TA -4.162 .993 17.554 1 .000 .016 .002 .109Step 1(a) 
  Constant 3.103 .772 16.158 1 .000 22.271    

NI_NS 1.367 1.463 .873 1 .350 3.923 .223 68.973
TL_TA -3.886 1.226 10.041 1 .002 .021 .002 .227

Step 2(b) 
  
  

Constant 3.095 .903 11.752 1 .001 22.080    
NI_NS .720 1.330 .293 1 .588 2.055 .152 27.852
TL_TA -4.189 1.383 9.179 1 .002 .015 .001 .228
TL_TE .100 .059 2.871 1 .090 1.105 .985 1.239

Step 3(c) 
  
  
  

Constant 3.072 .936 10.778 1 .001 21.582    
a  Variable(s) entered on step 1: TL_TA. 
b  Variable(s) entered on step 2: NI_NS. 
c  Variable(s) entered on step 3: TL_TE. 
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Step Summary(a,b) 
 

Improvement Model 
Step 
  Chi-square df Sig. Chi-square df Sig. 

Correct 
Class % 

  
Variable 

  
1 

30.749 1 .000 30.749 1 .000 74.3%   IN: 
TL_TA 

2 
5.872 1 .015 36.622 2 .000 78.6%   IN: 

NI_NS 
3 

4.987 1 .026 41.609 3 .000 82.9%   IN: 
TL_TE 

a  No more variables can be deleted from or added to the current model. 
b  End block: 1 

 
ผลการวิเคราะหขอมูล โดยใชขอมูลทางบญัชีลวงหนา 2 ปกอนท่ีบริษทัจะประสบความลมเหลวทาง
การเงิน 
 
Logistic Regression 
 
 Case Processing Summary 
 
Unweighted Cases(a) N Percent 

Included in Analysis 70 100.0
Missing Cases 0 .0

Selected Cases 

Total 70 100.0
Unselected Cases 0 .0
Total 70 100.0

a  If weight is in effect, see classification table for the total number of cases. 
 
 
 Dependent Variable Encoding 
 
Original Value Internal Value 
FAIL 0 
NON-FAIL 1 

 
 
 Categorical Variables Codings 
 

Parameter 
coding 

  Frequency (1) 
มีผลขาดทุนสุทธิ 2 ป
ติดตอกัน 26 1.000LOSS_2 

ไมมีผลขาดทุนสุทธิ 
2 ปติดตอกัน 44 .000

ผูสอบบัญชีแสดง
ความเห็นอ่ืน ๆ 31 1.000

AUDIT_R 

ผูสอบบัญชีแสดง
ความเห็นแบบไมมี
เงื่อนไข 

39 .000
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Block 0: Beginning Block 
 Classification Table(a,b) 

  Observed Predicted 

STATUS 
  

FAIL NON-FAIL 
Percentage 

Correct 
STATUS FAIL 0 35 .0
  NON-FAIL 0 35 100.0

Step 0 

Overall Percentage    50.0
a  Constant is included in the model. 
b  The cut value is .500 
 
 Variables in the Equation 
 
  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 0 Constant .000 .239 .000 1 1.000 1.000

 
 
 

Block 1: Method = Forward Stepwise (Conditional) 
 
 Omnibus Tests of Model Coefficients 
 
    Chi-square df Sig. 

Step 19.536 1 .000
Block 19.536 1 .000

Step 1 

Model 19.536 1 .000
 
 
 Model Summary 
 

Step 
-2 Log 

likelihood 
Cox & Snell 
R Square 

Nagelkerke R 
Square 

1 77.504 .244 .325
 
 
 Hosmer and Lemeshow Test 
 
Step Chi-square df Sig. 
1 11.604 8 .170

 
 
 Classification Table(a) 
 

Predicted 

STATUS 

 
Observed

  
  FAIL NON-FAIL 

Percentage 
Correct 

STATUS FAIL 26 9 74.3
  NON-FAIL 10 25 71.4

Step 1 

Overall Percentage    72.9
a  The cut value is .500 
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Variables in the Equation 

 
95.0% C.I.for EXP(B)   

  
B 
  

S.E. 
  

Wald 
  

df 
  

Sig. 
  

Exp(B) 
  Lower Upper 

Step 
1(a) 

TL_TA -4.419 1.159 14.544 1 .000 .012 .001 .117

  Constant 2.972 .837 12.599 1 .000 19.531    
a  Variable(s) entered on step 1: TL_TA. 

 
ผลการวิเคราะหขอมูล โดยใชขอมูลทางบญัชีลวงหนา 3 ปกอนท่ีบริษทัจะประสบความลมเหลวทาง
การเงิน 
Logistic Regression 
 
 Case Processing Summary 
 
Unweighted Cases(a) N Percent 

Included in Analysis 70 100.0
Missing Cases 0 .0

Selected Cases 

Total 70 100.0
Unselected Cases 0 .0
Total 70 100.0

a  If weight is in effect, see classification table for the total number of cases. 
 
 
 Dependent Variable Encoding 
 
Original Value Internal Value 
FAIL 0 
NON-FAIL 1 

 
 
 Categorical Variables Codings 
 

Parameter 
coding 

  Frequency (1) 
มีผลขาดทุนสุทธิ 2 ป
ติดตอกัน 24 1.000LOSS_2 

ไมมีผลขาดทุนสุทธิ 
2 ปติดตอกัน 46 .000

ผูสอบบัญชีแสดง
ความเห็นอ่ืน ๆ 47 1.000

AUDIT_R 

ผูสอบบัญชีแสดง
ความเห็นแบบไมมี
เงื่อนไข 

23 .000
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Block 0: Beginning Block 
 
 Classification Table(a,b) 

Predicted 

STATUS 

Observed 
  
  

FAIL NON-FAIL 
Percentage 

Correct 
STATUS FAIL 0 35 .0
  NON-FAIL 0 35 100.0

Step 0 

Overall Percentage    50.0
a  Constant is included in the model. 
b  The cut value is .500 
  

Variables in the Equation 
 
  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 0 Constant .000 .239 .000 1 1.000 1.000 

 
 
 

Block 1: Method = Forward Stepwise (Conditional) 
 
 Omnibus Tests of Model Coefficients 
 
    Chi-square df Sig. 

Step 14.348 1 .000
Block 14.348 1 .000

Step 1 

Model 14.348 1 .000
Step 5.482 1 .019
Block 19.830 2 .000

Step 2 

Model 19.830 2 .000
 
 
 Model Summary 
 

Step 
-2 Log 

likelihood 
Cox & Snell 
R Square 

Nagelkerke R 
Square 

1 82.692 .185 .247
2 77.211 .247 .329

 
 
 Hosmer and Lemeshow Test 
 
Step Chi-square df Sig. 
1 12.803 8 .119
2 9.237 8 .323
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 Classification Table(a) 
 

Predicted 

STATUS 

 
Observed 

 
 FAIL NON-FAIL 

Percentage 
Correct 

STATUS FAIL 24 11 68.6
  NON-FAIL 10 25 71.4

Step 1 

Overall Percentage    70.0
FAIL 30 5 85.7STATUS 

NON-FAIL 12 23 65.7

Step 2 

Overall Percentage    75.7
a  The cut value is .500 
 

 
Variables in the Equation 

 
  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 95.0% C.I.for EXP(B) 

              Lower Upper 
Step 1(a) TL_TA -4.140 1.232 11.290 1 .001 .016 .001 .178
  Constant 2.698 .856 9.942 1 .002 14.845    
Step 2(b) TL_TA -3.500 1.292 7.339 1 .007 .030 .002 .380
  AUDIT_R

(1) -1.452 .639 5.160 1 .023 .234 .067 .819

  Constant 
3.318 .993 11.158 1 .001 27.602    

a  Variable(s) entered on step 1: TL_TA. 
b  Variable(s) entered on step 2: AUDIT_R. 
 
 
 
 Step Summary(a,b) 
 

Improvement Model 
Step 
  Chi-square df Sig. Chi-square df Sig. 

Correct 
Class % 

  
Variable 

  
1 

14.348 1 .000 14.348 1 .000 70.0%   IN: 
TL_TA

2 
5.482 1 .019 19.830 2 .000 75.7%   IN: 

AUDIT_R
a  No more variables can be deleted from or added to the current model. 
b  End block: 1 
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