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Abstract 

The purpose of this research is to examine the impact of corporate governance, shareholder structure, financial 

performance, and industry group on predicting financial distress. It also aims to develop a model for predicting 

financial distress in companies based on these factors. The evaluation model's sample comprises companies 

listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) from 2019 to 2022, covering all SET sectors except for finance. 

Logistic regression was used to analyze the data, and a holdout sample technique was applied for robustness 

testing. The results indicate that the frequency of the total debt to total asset ratio is positively associated with 

financial distress. Conversely, board size, institutional ownership concentration, total asset turnover, and return 

on total assets are negatively correlated with financial distress. The constructed model demonstrated 

effectiveness, achieving overall predictive accuracies of 90.07%, 89.40%, and 87.80% for one-year, two-year, 

and three-year predictions of financial distress, respectively. 
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บทคดัย่อ 

การศกึษานี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ศกึษาอทิธพิลของการกาํกบัดแูลกจิการ โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ ผลการดาํเนินงานทางการเงนิ 

และกลุ่มอุตสาหกรรมต่อการพยากรณ์ภาวะลม้เหลวทางการเงนิ และพฒันาแบบจาํลองการพยากรณ์ภาวะลม้เหลวทาง

การเงนิจากปัจจยัขา้งตน้ กลุ่มตวัอย่างไดแ้ก่ บรษิทัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้บรษิทัใน

อุตสาหกรรมการเงนิ ระยะเวลาการศกึษาอยู่ในช่วง พ.ศ.2562-2565 การวเิคราะห์ขอ้มูลใชว้ธิถีดถอยโลจสิตกิสแ์ละ

ทดสอบความคงเส้นคงวาของแบบจําลองด้วยเทคนิคการแบ่งกลุ่มตัวอย่างเป็นกลุ่มทดสอบ ผลการศึกษาพบว่า 

อตัราส่วนหนี้สนิทัง้หมดต่อสนิทรพัย์ทัง้หมดมอีทิธพิลเชงิบวกอย่างมนีัยสําคญัทางสถติกิบัภาวะล้มเหลวทางการเงนิ 

ในทางตรงกันข้าม ขนาดคณะกรรมการ สดัส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัสูง อตัราส่วนการหมุนเวียนของ

สนิทรพัยท์ัง้หมด และอตัราผลตอบแทนสุทธต่ิอสนิทรพัยท์ัง้หมด มอีทิธพิลเชงิลบอย่างมนีัยสาํคญัทางสถติ ิและพบว่า

แบบจาํลองมปีระสทิธภิาพ คอืมคีวามถูกตอ้งในการพยากรณ์ก่อนเกดิภาวะลม้เหลวทางเงนิ หนึ่งปี สองปี และสามปี ที ่

90.07% 89.40% และ 87.80% ตามลาํดบั 

คาํสาํคญั: วกิฤตทางการเงนิ, การกาํกบัดแูลกจิการ, โครงสรา้งผูถ้อืหุน้, อตัราสว่นทางการเงนิ, การพยากรณ์ 

 

ข้อมูลการอ้างอิง: อฏัฐวณัณ์ จนัทสุทโธ, สุรางค์ เห็นสว่าง, ธนาวฒัน์ สริวิฒัน์ธนกุล และ ทพิย์รตัน์ เลาหวเิชยีร. 

(2568). การพยากรณ์สญัญาณเตือนภยัภาวะล้มเหลวทางการเงนิของธุรกิจ: การศกึษาเชงิประจกัษ์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย. สหวทิยาการและความยัง่ยนืปรทิรรศน์ไทย, 14(2), บทความที่ 10. 

https://doi.org/10.14456/tisr.2025.46  



สหวทิยาการและความยัง่ยนืปรทิรรศน์ไทย (e-ISSN: 2985-2684) [3] 

ปีที ่14 ฉบบัที ่2 (กรกฎาคม-ธนัวาคม 2568) 

บทนํา 

ความยัง่ยนืในธุรกจิและการพยากรณ์สญัญาณเตอืนภยัภาวะลม้เหลวทางการเงนิของธุรกจิแมจ้ะดูเหมอืนเป็นประเดน็

คนละดา้นแต่แทจ้รงิแล้วมคีวามเชื่อมโยงกนัอย่างลกึซึ้ง ความยัง่ยนืช่วยลดความเสีย่งทางการเงนิ กล่าวคอื ธุรกจิที่

ดําเนินงานอย่างยัง่ยนืมกัมกีารวางแผนระยะยาวมกีารประเมนิความเสีย่งรอบด้านทัง้ด้านการเงนิ สิง่แวดล้อม และ

สงัคม การบรหิารจดัการอย่างรดักุมนี้ช่วยป้องกนัหรอืชะลอภาวะลม้เหลวทางการเงนิได ้พฤตกิรรมการดําเนินธุรกจิที่

ไม่ยัง่ยนือาจส่งผลใหเ้กดิภาวะลม้เหลวตวัอย่างเช่น การใชท้รพัยากรอย่างฟุ่มเฟือย หรอืการไม่มหีลกัธรรมาภบิาลทีด่ ี

อาจนําไปสูก่ารถูกฟ้องรอ้ง เสยีชือ่เสยีง รายไดล้ดลง เขา้สูภ่าวะขาดทุนและลม้เหลวทางการเงนิ ความยัง่ยนืในธุรกจิไม่

เพียงแต่เป็นแนวทางเพื่อความรบัผิดชอบต่อสงัคมและสิ่งแวดล้อม แต่ยงัเป็นเครื่องมือสําคญัในการป้องกันและ

พยากรณ์ภาวะลม้เหลวทางการเงนิ โดยธุรกจิทีม่แีนวทางการดาํเนินงานทีย่ ัง่ยนื จะสามารถประเมนิ ปรบัตวั และรบัมอื

กบัความเสีย่งไดด้กีวา่ในระยะยาว 

ความเสีย่งต่อการประสบปัญหาทางการเงนิ (Financial Distress Risk) หมายถงึ สภาวะทีก่จิการมเีงนิสดหรอืรายไดไ้ม่

เพยีงพอในการชาํระหนี้สนิ หรอืไมส่ามารถปฏบิตัติามขอ้ตกลงทางการเงนิไดอ้ยา่งครบถว้น ซึง่สถานการณ์ดงักล่าวนัน้

ถอืเป็นอุปสรรคสาํคญัต่อความสามารถในการดาํเนินธุรกจิอยา่งยัง่ยนืของกจิการ หากกจิการมคีวามเสีย่งในการประสบ

ปัญหาทางการเงนิในระดบัสูง ย่อมส่งผลกระทบในเชงิลบทัง้ต่อองค์กรเองและผูม้สี่วนได้เสยีของกจิการ (ศริลิกัษณ์ 

หน่อปันปวน และ ดนัย ลขิติรตัน์เจรญิ, 2565) อย่างไรกต็ามการทุจรติยงัคงเป็นปัญหาเรือ้รงัทีเ่กดิขึน้ในประเทศไทย 

ซึง่ก่อใหเ้กดิความเสีย่งทางดา้นการเงนิ เช่น การทุจรติใน บรษิทั สตารค์ คอรเ์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) หรอื STARK 

การซื้อขายหุ้นบรษิัท มอร์ รเีทริ์น จํากดั (มหาชน) หรอื MORE และคดยีกัยอกทรพัย์ บรษิัท ปิคนิค คอร์ปอเรชัน่ 

จํากดั (มหาชน) หรอื PICNIC ซึ่งเป็นหนึ่งในสาเหตุทีก่่อใหเ้กดิปัญหาทางการเงนิในธุรกจิ (พรรณราย ละตา, 2564) 

หลกัการกํากบัดูแลกจิการทีด่ถีอืเป็นกลไกเชงิโครงสร้างที่มบีทบาทสําคญัในการลดความเสีย่งจากการทุจรติภายใน

องคก์ร โดยมุง่สง่เสรมิความโปรง่ใส ความรบัผดิชอบ และการตรวจสอบถ่วงดุลในการดาํเนินงานของฝ่ายบรหิาร  

การพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงนินัน้นับเป็นศาสตร์แขนงหนึ่งในด้านการเงนิธุรกิจ ซึ่งมคีวามสําคญัต่อการ

ประเมนิความมัน่คงและความยัง่ยนืทางการเงนิขอกจิการ ปัจจุบนัมกีารพฒันาแบบจาํลองการพยากรณ์การลม้ละลาย

อย่างต่อเนื่องและหลากหลาย Chaganti, Mahajan, และ Sharma เป็นนักวิจัยกลุ่มแรกที่ทําการศึกษาการศึกษา

ผลกระทบของการกํากบัดูแลกิจการมผีลต่อการล้มละลาย อีกทัง้ในทศวรรษ 1980 มวีรรณกรรมจํานวนมากที่เน้น

การศึกษาความสําคญัของการกํากบัดูแลกิจการมอีิทธิพลต่อปัญหาทางการเงิน (Abidin et al., 2021) ภายหลงัมี

การศึกษาจํานวนมากที่มุ่งวเิคราะห์ประเด็นทางด้านการกํากบัดูแลกิจการ โดยผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าปัจจยัเชงิ

โครงสรา้งของคณะกรรมการบรษิทั อาท ิขนาดของคณะกรรมการ ระดบัความเป็นอสิระของกรรมการ และการดํารง

ตําแหน่งประธานกรรมการควบคู่กบัตําแหน่งประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร อาจส่งผลกระทบต่อความเสีย่งในการลม้ละลาย

หรอืการเผชญิวกิฤตการณ์ทางการเงนิของกจิการ (Farwis et al., 2020) อย่างไรก็ตามมกีารศกึษาอื่นที่มกีารผสาน

ขอ้มูลการกํากบัดูแลกิจการและโครงสร้างผูถ้ือหุ้นเพื่อพยากรณ์การล้มละลายที่เกดิขึ้นในกิจการ (Handriani et al., 

2021) ตวัแปรในการพยากรณ์การล้มละลายของกจิการอาจจะมอีทิธพิลในการทํานายผลไดอ้ย่างแม่ยําในประเทศใด

ประเทศหนึ่ง อย่างไรก็ตามตัวแปรดงักล่าว อาจจะไม่มีอิทธิผลในการพยากรณ์การล้มละลายในอีกประเทศหนึ่ง 

เนื่องจากสภาพแวดลอ้มทางธุรกจิทีแ่ตกต่างกนัส่งผลกระทบต่อตวัแปรเดยีวกนัซึง่แตกต่างกนัออกไป (Begovic et al., 

2022) ผลการวจิยัยนืยนัว่าอตัราส่วนทางการเงนิ และขอ้มลูตลาดหุน้ สามารถอธบิายการพยากรณ์ความน่าจะเป็นของ

การลม้ละลายไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ (Bredart, 2020) 

จากการทบทวนวรรณกรรมทาํใหพ้บว่า ยงัไม่พบงานวจิยัทีท่าํการศกึษาแบบจาํลองการพยากรณ์พยากรณ์ภาวะวกิฤติ

ทางการเงนิของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใชต้วัแปรการกํากบัดูแลกจิการ ตวัแปร

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ ผลการดําเนินงานทางการเงนิ และกลุ่มอุตสาหกรรมในการศกึษา อกีทัง้ในช่วงเวลาทีส่ภาวการณ์

เปลีย่นแปลงทางเศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้ อนัเนื่องมาจากผลกระทบทีม่สีาเหตุจากสถานการณ์โควดิ 19 จงึควรมกีารศกึษา
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ใหม่ภายหลงัจากสภาวการณ์เปลี่ยนแปลงไปจากเดมิ หรอือกีประการหนึ่ง งานวจิยันี้จงึมวีตัถุประสงค์เพื่อเติมเต็ม

ช่องว่างการวจิยัดงักล่าว เพื่อสามารถนําแบบจําลองทางการเงนิทีไ่ดม้าใชใ้นวางแผน การประเมนิ หรอืป้องกนัความ

เสีย่งเพือ่ไมใ่หธุ้รกจิลม้เหลว 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

กลไกการกาํกบัดแูลกิจการ 

การควบรวมตําแหน่งระหว่างประธานฝ่ายบรหิารและประธานกรรมการ (CEO Duality): ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทยไดแ้นะนําแนวทางปฏบิตัทิี่ดใีนการกํากบัดูแลกจิการโดยเสนอว่าควรแยกบทบาทระหว่างประธานกรรมการและ

กรรมการผู้จ ัดการใหญ่ (ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร) ออกจากกัน เพื่อให้การบริหารงานมีความเป็นอิสระและมี

ประสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ ทัง้นี้ เพื่อป้องกนัไม่ใหบุ้คคลใดบุคคลหนึ่งมอีํานาจในการตดัสนิใจทัง้ในเชงิกํากบัดแูลและการ

ดําเนินงานในเวลาเดยีวกนั งานวจิยัหลายฉบบัชี้ใหเ้หน็ว่า การรวมตําแหน่งประธานกรรมการและประธานเจา้หน้าที่

บริหารไว้ในบุคคลเดียวกัน (CEO Duality) อาจส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพของกลไกการกํากับดูแลกิจการ 

ตวัอย่างเช่น งานวจิยัของ Farwis et al. (2020) พบว่า บรษิัทที่ประสบปัญหาทางการเงนิมกัมลีกัษณะของการรวม

อํานาจบรหิาร โดยประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่เป็นบุคคลเดยีวกนั ซึ่งสะทอ้นถงึโครงสรา้งการกํากบั

ดูแลทีอ่่อนแอ จากงานวจิยับางชิน้ยงัระบุว่า CEO Duality อาจนําไปสู่การครอบงาํภายในองค์กร และทําใหก้ลไกการ

ตรวจสอบถ่วงดุลอํานาจขาดประสทิธภิาพ ซึง่เป็นปัจจยัเสีย่งทีอ่าจนําไปสู่ความลม้เหลวทางการเงนิของบรษิทั ในการ

วจิยันี้กาํหนดให ้1 = การควบรวมตาํแหน่งระหวา่งประธานฝ่ายบรหิารและประธานกรรมการ และ 0 = ถา้ไมใ่ชก่ารควบ

รวมตาํแหน่งระหวา่งประธานฝ่ายบรหิารและประธานกรรมการ 

สดัสว่นกรรมการอสิระ (Independent Director): กรรมการอสิระถอืเป็นกลไกสาํคญัในการสง่เสรมิการกาํกบัดแูลกจิการ

ทีด่ ีโดยมบีทบาทในการสนับสนุนนโยบายทีเ่ป็นประโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้ และทําหน้าทีถ่่วงดุลอํานาจในการตดัสนิใจของ

ฝ่ายบรหิาร โดยเฉพาะในกรณีทีน่โยบายหรอืการตดัสนิใจของบรษิทัอาจขาดความเป็นธรรมและโปร่งใส ซึ่งอาจส่งผล

กระทบต่อผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้และผูม้สี่วนไดเ้สยีอื่นๆ งานวจิยัของ เอกภาพ เอกวกิรยั (2562) พบว่า การเพิม่

จํานวนกรรมการอสิระไม่ไดส้่งผลเชงิบวกต่อผลการดําเนินงานของบรษิทั เนื่องจากกรรมการอสิระบางรายอาจไดร้บั

การแต่งตัง้เพยีงเพื่อให้เป็นไปตามขอ้กําหนดของกฎหมายหรอืขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง

กําหนดให้บรษิทัจดทะเบยีนต้องมกีรรมการอิสระในสดัส่วนที่เหมาะสม ในทํานองเดยีวกนั Handriani et al. (2021) 

พบว่า องคก์รทีม่สีดัส่วนกรรมการภายนอกน้อยกว่ากรรมการภายใน อาจมแีนวโน้มประสบภาวะลม้ละลายไดม้ากกว่า 

ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็ถงึความสาํคญัของความเป็นอสิระในการบรหิารงานและการกํากบัดแูล ในการวจิยันี้กาํหนดใหส้ดัส่วน

กรรมการอสิระวดัจากจาํนวนกรรมการบรหิารอสิระต่อจาํนวนคณะกรรมการบรหิารทัง้หมด 

ขนาดคณะกรรมการ (Board Size): ตามแนวคดิของทฤษฎีการพึ่งพาทรพัยากร (Resource Dependence Theory) 

ขอ้ดขีองคณะกรรมขนาดใหญ่ ประการแรก คณะกรรมการขนาดใหญ่มคีวามรูแ้ละความเชีย่วชาญและหลากหลายใน

การบรหิารงาน ประการทีส่อง คณะกรรมการขนาดใหญ่จะเชื่อมโยงความร่วมมอืกบัภายนอกไดด้กีว่าคณะกรรมการ

ขนาดเล็ก Farwis et al. (2020) ให้เหตุผลว่าเมื่อมีกรรมการจํานวนมากขึ้น การทํางานของคณะกรรมการมคีวาม

เชื่อมโยงกบัทรพัยากรในกจิการมากขึน้ มนีักวจิยัหลายท่านมองเหน็ขอ้ดขีองคณะกรรมการทีม่ขีนาดใหญ่ อาทเิช่น 

องค์กรที่มคีณะกรรมการขนาดใหญ่จะมทีรพัยากรบุคคลช่วยแก้ปัญหาทีเ่กดิขึน้ได้มากกว่า เนื่องจากคณะกรรมการ

ขนาดใหญ่ประกอบดว้ยบุคคลทีม่คีวามรูค้วามเชีย่วชาญหลากหลาย สรา้งความร่วมมอื และดงึทรพัยากรจากภายนอก

มาใชไ้ดอ้ยา่งกวา้งขวาง นอกจากนี้ นกัวจิยัหลายท่านยงัเหน็พอ้งวา่คณะกรรมการขนาดใหญ่สามารถรบัมอืกบัปัญหาที่

ซบัซอ้นไดด้กีวา่ เนื่องจากมบุีคลากรทีม่ทีกัษะและความสามารถทีห่ลากหลาย ชว่ยเพิม่ความยดืหยุน่ในการบรหิารและ

การตดัสนิใจ ในการวจิยันี้กาํหนดใหข้นาดคณะกรรมการวดัจากจาํนวนของกรรมการบรษิทั 
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โครงสร้างผูถ้ือหุ้น 

การกระจุกตวัของการเป็นเจ้าของ (Ownership Concentration): โครงสร้างการถอืหุ้นของบรษิทัในประเทศไทยส่วน

ใหญ่มลีกัษณะเป็นแบบกระจุกตวั โดยเฉพาะในองค์กรธุรกจิขนาดใหญ่ทีม่กัมลีกัษณะเป็นธุรกจิครอบครวั การถอืหุน้

แบบกระจุกตวันี้ถูกมองว่าเป็นกลไกหนึ่งทีช่่วยส่งเสรมิการกํากบัดแูลกจิการอย่างมปีระสทิธภิาพ เนื่องจากผูถ้อืหุน้ราย

ใหญ่มอีํานาจและแรงจูงใจในการตดิตามการดําเนินงานของฝ่ายบรหิาร เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของตนเอง งานวจิยั

ของ Manzaneque et al. (2016) ชี้ให้เหน็ว่า การถอืหุ้นแบบกระจุกตวัถูกมองว่าเป็นกลไกการกํากบัดูแลกจิการที่ด ี

เนื่องจากผูถ้ือหุ้นกลุ่มใหญ่มอีํานาจในการติดตามการทํางานของผู้บรหิาร เนื่องจากมแีรงจูงใจมากพอที่จะปกป้อง

ผลประโยชน์ทีพ่วกเขาจะไดร้บั ในการวจิยันี้กําหนดใหก้ารกระจุกตวัของการเป็นเจา้ของวดัจากรอ้ยละสดัส่วนการถอื

ครองของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ทีส่ดุหา้อนัดบัแรก 

สดัส่วนการถอืหุ้นของบุคคลภายนอก (Outsider Ownership): ผูถ้อืหุน้สถาบนั (Institutional Ownership) ถอืเป็นนัก

ลงทุนทีม่คีวามรู ้ความเชีย่วชาญ และประสบการณ์ในการลงทุน เช่น ธนาคาร บรษิทัประกนัภยั กองทุนรวม กองทุน

บําเหน็จบํานาญ และกองทุนทรสัต์ เป็นต้น โดยทัว่ไป ผู้ถือหุ้นสถาบนัมกัถือหุ้นในสดัส่วนที่มนีัยสําคญั ส่งผลให้มี

แรงจูงใจในการตดิตาม ตรวจสอบ และปกป้องผลประโยชน์ของตนอย่างใกล้ชดิ ตามที ่ปิยานันทน์ ณัฐรุจโิรจน์ และ 

ศลิปพร ศรจีัน่เพชร (2563) ระบุไวว้่า นักลงทุนสถาบนัสามารถกํากบัดูแลกจิการไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากกว่านัก

ลงทุนรายย่อย เนื่องจากมตี้นทุนในการตรวจสอบตํ่ากว่าและสามารถเขา้ถึงขอ้มูลได้ดกีว่า งานวจิยัของ ศรณัย์พร 

รกัษาพงษ์ และ ชุตมิา นาคประสทิธิ ์(2562) พบว่า การเพิม่ขึน้ของการถอืหุน้โดยบุคคลภายนอก (โดยเฉพาะผูถ้อืหุน้

นอกรายใหญ่) ชว่ยลดความน่าจะเป็นของการเกดิปัญหาทางการเงนิอยา่งมนียัสาํคญัทางสถติ ิในการวจิยันี้กาํหนดใหผู้้

ถอืหุน้สถาบนัวดัจากสดัสว่นการถอืหุน้ของผูล้งทุนสถาบนั ไดแ้ก่ ผูล้งทุนทีเ่ป็นนิตบุิคคล หรอื บุคคลธรรมดาซึง่มคีวาม

เชีย่วชาญในการลงทุน เช่น สถาบนัการเงนิ บรษิทัประกนั กองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชพี กองทุนประกนัสงัคม 

ผูจ้ดัการกองทุน เป็นต้น (รวมทัง้สิ้น 26 สถาบนั) และผูส้ดัส่วนการถอืหุ้นของผู้ถอืหุ้นที่ภายนอก (ไม่รวมนักลงทุน

สถาบนั) วดัจากสดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้ทีไ่มไ่ดเ้ป็นกรรมการ และบุคคลในครอบครวั ซึง่ไมร่วมนกัลงทุนสถาบนั 

ผลการดาํเนินงานทางการเงิน 

อตัราส่วนหมุนเวยีน (Current Ratio): เป็นอตัราส่วนแสดงความสามารถในการชําระหนี้ระยะสัน้ ถา้ค่าทีค่ํานวณไดส้งู

เท่าใด แสดงว่าบรษิทัมสีนิทรพัยห์มุนเวยีน ประกอบไปดว้ย เงนิสด ลูกหนี้ และสนิคา้คงเหลอื มากกว่าหนี้สนิระยะสัน้ 

ทาํใหค้วามคล่องตวัในการชาํระหนี้ระยะสัน้มคีอ่นขา้งมาก จากการศกึษา Abidin et al. (2021) พบวา่ อตัราสว่นเงนิทุน

หมุนเวยีนมคีวามสมัพนัธ์ในทางลบต่อการล้มละลายทางการเงนิ กล่าวคอื อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนมคี่าเพิม่ขึน้ 

สญัญาการลม้ละลายลดลง ในการวจิยันี้อตัราสว่นหมนุเวยีนคาํนวณจาก สนิทรพัยห์มนุเวยีนหารหนี้สนิหมนุเวยีน 

อตัราส่วนหนี้สนิทัง้หมดต่อสนิทรพัย์ทัง้หมด (Total Debt to Total Asset Ratio): เป็นตวัชี้วดัที่ใช้เปรยีบเทยีบระดบั

หนี้สนิกบัสนิทรพัยร์วมทัง้หมดของกจิการ หากอตัราส่วนนี้อยู่ในระดบัสงู หมายความว่าบรษิทัพึง่พาเงนิทุนจากหนี้สนิ

ในสดัส่วนมาก ซึ่งอาจสะทอ้นถงึความเสีย่งทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากกจิการจะมภีาระในการชําระคนืหนี้สงู อาจ

เผชญิขอ้จํากดัในการกู้ยมืเพิม่เตมิในอนาคต และมโีอกาสจะกู้ยมืหนี้สนิครัง้ต่อไปได้น้อย จากการศกึษาปัญหาทาง

การเงนิ และการลม้ละลายทางการเงนิ พบว่า อตัราส่วนหนี้สนิทัง้หมดต่อสนิทรพัยท์ัง้หมดมคีวามสมัพนัธ ์ในทางบวก

ต่อการล้มละลายทางการเงนิ (Abidin et al., 2021) ในการวจิยันี้กําหนดใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัย์รวมคํานวณ

จากหนี้สนิรวมหารสนิทรพัยร์วม 

อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัยท์ัง้หมด (Total Asset Turnover): เป็นตวัชีว้ดัทีแ่สดงถงึประสทิธภิาพของกจิการ

ในการใชส้นิทรพัยท์ัง้หมดในการสรา้งรายได ้โดยอตัราส่วนทีค่ํานวณไดม้คี่าสงูบ่งชีว้่ากจิการสามารถใชท้รพัยากรทีม่ ี

อยู่ได้อย่างมปีระสทิธภิาพและคุ้มค่า ในทางตรงกนัขา้ม หากอตัราส่วนที่คํานวณได้มคี่าสูงตํ่า อาจสะท้อนถึงการมี

สนิทรพัย์มากเกินความจําเป็นเมื่อเทียบกับระดบัรายได้ที่กิจการสามารถสร้างได้ จากผลการศึกษา Abidin et al. 
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(2021) พบว่า อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัยท์ัง้หมดมคีวามสมัพนัธ ์ในทางลบต่อการลม้ละลายทางการเงนิ ใน

การวจิยันี้กาํหนดใหอ้ตัราสว่นการหมนุเวยีนของสนิทรพัยท์ัง้หมดคาํนวณจากกาํไรสุทธหิารสนิทรพัยร์วม 

อตัราผลตอบแทนสทุธติ่อสนิทรพัยท์ัง้หมด (Return on Total Assets): เป็นตวัชีว้ดัทางการเงนิทีแ่สดงถงึความสามารถ

ของกจิการในการสรา้งผลกําไรจากสนิทรพัยท์ีม่อียู่ โดยอตัราส่วนทีค่าํนวณไดย้ิง่มคี่าสงู ยิง่สะทอ้นถงึประสทิธภิาพใน

การใชส้นิทรพัย์เพื่อสรา้งผลตอบแทน หากอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ทีค่ํานวณไดม้คี่าตํ่า แสดงว่ากจิการไดนํ้า

สนิทรพัยท์ีม่อียู่ไปใชใ้นการดาํเนินงานไดอ้ย่างไรป้ระสทิธภิาพ ทาํใหผ้ลตอบแทนจากการใชส้นิทรพัยไ์ม่ดเีท่าทีค่วรซึง่

อาจนําไปสู่ปัญหาทางการเงนิในระยะยาว Shetty et al. (2022) พบว่า อตัราผลตอบแทนสุทธต่ิอสนิทรพัย์ทัง้หมดมี

ความสมัพนัธใ์นทางลบต่อการลม้ละลายทางการเงนิ ในการวจิยันี้กาํหนดใหอ้ตัราผลตอบแทนสุทธต่ิอสนิทรพัยท์ัง้หมด

คาํนวณจาก รายไดร้วมหารสนิทรพัยร์วม 

มูลค่าทางตลาด: อตัราส่วนราคาต่อกําไรสุทธ ิ(Price/Earnings Per Share: P/E) เป็นตวัชี้วดัที่เปรยีบเทยีบระหว่าง

ราคาตลาดของหุน้กบักําไรสุทธต่ิอหุน้ (EPS) ของบรษิทัในรอบปีล่าสุด โดยปกต ิหุน้ทีม่แีนวโน้มการเตบิโตของกาํไรที่

ดแีละมสีภาพคล่องสูงมกัมคี่า P/E สูง ซึ่งแสดงถงึความเชื่อมัน่ของนักลงทุนและความมัน่คงทางการเงนิของกจิการ 

ส่งผลให้ความเสี่ยงในการล้มละลายทางการเงนิลดลง ในทํานองเดียวกนั อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

(Market/book ratio: M/B)เป็นอตัราส่วนทีเ่ปรยีบเทยีบระหว่างราคาตลาดของหุน้กบัมูลค่าทางบญัชต่ีอหุน้ โดยหุน้ทีม่ ี

ค่า P/BV สงู มกัสะทอ้นถงึความเชื่อมัน่ของนักลงทุนต่อมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของกจิการ และมกัมคีวามเสีย่งในการลม้ละลาย

น้อยกวา่หุน้ทีม่คีา่ P/BV ตํ่า Darmawan & Supriyanto (2018) พบวา่ อตัราสว่น P/E และ P/BV มคีวามสมัพนัธใ์นทาง

ลบกบัความเสีย่งในการลม้ละลายทางการเงนิ กล่าวคอื หากทัง้สองอตัราสว่นเพิม่ขึน้ ความเป็นไปไดท้ีก่จิการจะประสบ

ภาวะลม้ละลายทางการเงนิจะลดลง ในการวจิยันี้กําหนดใหอ้ตัราส่วนราคาต่อกําไรสุทธคิาํนวณจาก ราคาตลาดต่อหุน้

หารราคาตามบญัชตี่อหุน้และอตัราสว่นราคาต่อมลูคา่ตามบญัชคีาํนวณจากราคาตลาดต่อหุน้หารราคาตามบญัชตี่อหุน้ 

กลุ่มอตุสาหกรรม (Industry Group) 

ตามแนวคดิจากหลายทฤษฎีระดบัของอุตสาหกรรมมผีลกระทบอย่างมนีัยสําคญัต่อประสทิธภิาพการดําเนินงานของ

กจิการ ซึ่งสะท้อนใหเ้หน็ว่าปัจจยัในระดบัอุตสาหกรรมควรถูกนํามาพจิารณาเป็นองค์ประกอบสําคญัในการทํานาย

โอกาสการลม้ละลายของกจิการ เนื่องจากบรษิทัในอุตสาหกรรมต่างกนั แมจ้ะมขีอ้มลูทางการเงนิใกลเ้คยีงกนั แต่กอ็าจ

มแีนวโน้มการเกดิปัญหาทางการเงนิแตกต่างกนั ดงันัน้ โอกาสของการล้มละลายอาจแตกต่างกนัไปสําหรบับรษิทัใน

อุตสาหกรรมที่แตกต่างกนั ซึ่งมงีบการเงนิเหมอืนกนั ในการวจิยันี้กําหนดให้กลุ่มอุตสาหกรรม Safe Zone แทนค่า 

ดว้ยค่า 1 คอื กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มบรกิาร กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มสนิคา้อุปโภคบรโิภค 

(สพุตัรา อภชิยัมงคล, 2566) สว่นกลุ่มอุตสาหกรรมทีบ่รษิทัสว่นใหญ่อยูใ่นเกณฑ ์Destress Zone แทนคา่ดว้ยคา่ 0 คอื 

กลุ่มทรพัยากร กลุ่มเทคโนโลย ีและกลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง (Anghelescu & Tai, 2005) 

ขนาดกิจการ (Firm Size) 

ขนาดของกจิการวดัจากมลูค่าสนิทรพัยร์วมตามงบการเงนิรวม ซึง่สะทอ้นถงึปรมิาณทรพัยากรทีก่จิการครอบครอง ไม่

ว่าจะเป็นโรงงาน เครื่องจกัร อุปกรณ์ สนิคา้ และทรพัยส์นิอื่นๆ ทีใ่ชใ้นการดาํเนินธุรกจิ โดยทัว่ไป กจิการทีม่สีนิทรพัย์

รวมในระดบัสงูมกัมศีกัยภาพในการแขง่ขนัทางธุรกจิมากกว่า และมแีนวโน้มทีจ่ะสรา้งผลกําไรไดด้กีวา่บรษิทัทีม่ขีนาด

เลก็ เนื่องจากมูลค่าสนิทรพัย์รวมของแต่ละกจิการมคีวามแตกต่างกนัอย่างมาก จงึนิยมแปลงค่าด้วย วธิลีอการทิมึ 

(Logarithm) เพื่อใหค้่ามสีเกลทีใ่กลเ้คยีงกนัมากขึน้ ช่วยลดความเบีย่งเบนของขอ้มลู และทาํใหก้ารวเิคราะหท์างสถติมิี

ประสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ (นฤพล อ่อนวมิล และ พธิาน แสนภกัด,ี 2566) ในการวจิยันี้กําหนดให ้ขนาดของกจิการเป็น 

ตวัแปรควบคุม 

สมมติฐานการวิจยั 

การวจิยันี้ไดก้าํหนดสมมตฐิาน 13 ขอ้ ดงันี้ 
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H1: การควบรวมตําแหน่งระหว่างประธานฝ่ายบรหิารและประธานกรรมการมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกต่อความลม้เหลว

ทางการเงนิ 

H2: กรรมการอสิระมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบต่อความลม้เหลวทางการเงนิ 

H3: ขนาดของคณะกรรมการมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบต่อความลม้เหลวทางการเงนิ 

H4: การกระจุกตวัของการเป็นเจา้ของมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบต่อความลม้เหลวทางการเงนิ 

H5: สดัสว่นการถอืหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบต่อความลม้เหลวทางการเงนิ 

H6: สดัส่วนการถือหุ้นของผูถ้ือหุ้นภายนอก (ไม่รวมนักลงทุนสถาบนั) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบต่อความล้มเหลวทาง

การเงนิ 

H7: อตัราสว่นเงนิทุนหมนุเวยีนมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบต่อความลม้เหลวทางการเงนิ 

H8: อตัราสว่นหนี้สนิทัง้หมดต่อสนิทรพัยท์ัง้หมดมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกต่อความลม้เหลวทางการเงนิ 

H9: อตัราสว่นการหมนุเวยีนของสนิทรพัยท์ัง้หมดมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบต่อความลม้เหลวทางการเงนิ 

H10: อตัราผลตอบแทนสทุธติ่อสนิทรพัยท์ัง้หมดมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบต่อความลม้เหลวทางการเงนิ 

H11: อตัราสว่นราคาต่อกาํไรสทุธมิคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบต่อความลม้เหลวทางการเงนิ 

H12: อตัราสว่นราคาต่อมลูคา่ตามบญัชมีคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบต่อความลม้เหลวทางการเงนิ 

H13: กลุ่มอุตสาหกรรมมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบต่อความลม้เหลวทางการเงนิ 

 

วิธีการดาํเนินงานวิจยั 

1) เลอืกกลุ่มตวัอย่างบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยโดยแบ่งประเภทกลุ่มตวัอย่างเป็นสองกลุ่ม

คอื บรษิทัประสบปัญหาทางการเงนิและบรษิทัไม่ประสบปัญหาทางการเงนิ ซึง่จะเลอืกจากตวัอย่างทีม่ขีอ้มลูงบการเงนิ

ครบถว้นยอ้นหลงั 4 ปี ระหว่างปี 2562-2565 จาํนวน 500 บรษิทั หากในปีใดปีหนึ่งมขีอ้มลูไมค่รบถว้นจะไม่นํามาเป็น

ตัวอย่างในการศึกษา โดยกําหนดให้บริษัทประสบความล้มเหลวทางการเงิน คือ บริษัทที่อยู่ในประกาศรายชื่อ

หลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนทีถู่กเพกิถอน (Delisted Securities) และบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการดาํเนินงาน 

(Companies Under Rehabilitation) รวมถึงบริษัทจดทะเบียนที่มีสถานะ NC (Non-Compliance) หรือ C (Caution) 

หรอื NP (Notice Pending) ทีบ่่งบอกว่าบรษิทัจดทะเบยีนนัน้มคีวามเสีย่งในเรื่องฐานะการเงนิ หรอื ขาดทุนสุทธติดิลบ

ในช่วงสองปีตดิต่อกนั จะถูกจดักลุ่มว่าประสบความล้มเหลวทางการเงนิแทนค่าดว้ยค่า 0 และบรษิทัไม่ประสบความ

ลม้เหลวทางการเงนิ คอื บรษิทัจดทะเบยีนทีม่กีารซื้อขายอยูใ่นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย โดยไมม่สีถานะตามที่

กําหนดของบรษิทัทีม่คีวามล้มเหลวทางธุรกจิ และยงัคงดําเนินงานอยู่แทนค่าด้วยค่า 1 โดยมรีายละเอยีดจํานวนตวั

แปรตามแต่ละชว่งระยะเวลาไดต้ามตารางที ่1 ดงันี้ 

 

ตารางท่ี 1 จาํนวนกลุ่มตวัอยา่งทัง้หมดทีใ่ชใ้นการศกึษา จาํแนกตามชว่งระยะเวลา 

ช่วงระยะเวลา 

จาํนวนบริษทั 

ไม่ มีภาวะล้มเหลว

ทางการเงิน 

มี ภ า ว ะ ล้ ม เ ห ล ว

ทางการเงิน 

กลุ่มตวัอย่าง 

1 ปีก่อนประสบภาวะลม้เหลวทางการเงนิ 290  1,210  1,500  

2 ปีก่อนประสบภาวะลม้เหลวทางการเงนิ 194  806  1,000  

3 ปีก่อนประสบภาวะลม้เหลวทางการเงนิ 92  408  500  

รวมทัง้ส้ิน 576  2,424  3,000  
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2) สรา้งแบบจําลองการพยากรณ์ภาวะลม้เหลวทางการเงนิ โดยการใชว้ธิทีางสถติวิเิคราะหก์ารถดถอยแบบโลจสิตกิส ์

เพือ่ใชใ้นการศกึษาการพยากรณ์ภาวะลม้เหลวทางการเงนิบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

ตามสมการดงัต่อไปนี้ 

สาํหรบั 1 ปีก่อนทีจ่ะประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงนิจะสามารถสรา้งและวเิคราะหค์วามถดถอยโลจสิตกิส ์ 

ตามสมการดงัต่อไปนี้ 

P(Y=1) = α + β1 DUAL t-1 + β2 BIN t-1 + β3 BSZ t-1 + β4 CON t-1 + β5 OIN t-1 + β6 ONM t-1 + β7 CR t-1 + β8 DT 

t-1 + β9 AT t-1 + β10 ROA t-1 + β11 P/BV t-1 + β12 P/v t-1 + β13 INDUS t-1 + β14 FSZ t-1 + ε 

สาํหรบั 2 ปีก่อนทีจ่ะประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงนิจะสามารถสรา้งและวเิคราะหค์วามถดถอยโลจสิตกิส ์ 

ตามสมการดงัต่อไปนี้ 

P(Y=2) = α + β1 DUAL t-2 + β2 BIN t-2 + β3 BSZ t-2 +β4 CON t-2 + β5 OIN t-2 + β6 ONM t-2 + β7 CR t-2 + β8 DT 

t-2 + β9 AT t-2 + β10 ROA t-2 + β11 P/BV t-2 + β12 P/v t-2 + β13 INDUS t-2 + β14 FSZ t-2 + ε 

สาํหรบั 3 ปีก่อนทีจ่ะประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงนิจะสามารถสรา้งและวเิคราะหค์วามถดถอยโลจสิตกิส ์ 

ตามสมการดงัต่อไปนี้ 

P(Y=3) = α + β1 DUAL t-3 + β2 BIN t-3 + β3 BSZ t-3 + β4 CON t-3 + β5 OIN t-3 + β6 ONM t-3 + β7 CR t-3 + β8 DT 

t-3 + β9 AT t-3 + β10 ROA t-3 + β11 P/BV t-3 + β12 P/v t-3 + β13 INDUS t-3 + β14 FSZ t-3 + ε 

โดยทีต่วัแปร t = year of company status 

Β = coefficient 

Ε = error 

DUAL = การควบรวมตาํแหน่งระหวา่งประธานฝ่ายบรหิารและประธานกรรมการ 

BIN = สดัสว่นกรรมการอสิระ 

BSZ = ขนาดคณะกรรมการ 

CON  = ความเขม้ขน้ของการเป็นเจา้ของ 

OIN = สดัสว่นการถอืหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั 

ONM = สดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้ทีภ่ายนอก (ไมร่วมนกัลงทุนสถาบนั) 

CR = อตัราสว่นเงนิทุนหมนุเวยีน 

DT  = อตัราสว่นหนี้สนิทัง้หมดต่อสนิทรพัยท์ัง้หมด 

AT  =  อตัราสว่นการหมนุเวยีนของสนิทรพัยท์ัง้หมด 

ROA = อตัราผลตอบแทนสทุธติ่อสนิทรพัยท์ัง้หมด 

P/BV = อตัราสว่นราคาต่อมลูคา่ตามบญัช ี

P/E = อตัราสว่นราคาต่อกาํไรสทุธ ิ

INDUS = กลุ่มอุตสาหกรรม 

FSZ = ขนาดกจิการ 

3) ตรวจสอบเงื่อนไขและขอ้ตกลงเบื้องตน้อาทเิช่น การหาความสมัพนัธ์ร่วมพหุเชงิเสน้ระหว่างกนั (Multicollinearity) 

การวเิคราะหอ์งคป์ระกอบความแปรปรวน Variance Inflation Factor (VIF) การตรวจสอบโดยการดคูา่ Tolerance เป็น

ตน้ 

4) การตรวจสอบความเหมาะสมโดยการพจิารณาผลจากสดัส่วนของตวัอย่างทีไ่ดจ้ากการสงัเกต ซึง่มกีารพยากรณ์ได้

อยา่งถูกตอ้ง (Classification Table) 
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ผลการวิจยั 

การศกึษานี้ใชก้ารทดสอบค่าเฉลีย่ของตวัแปรอสิระ (Independent Sample t-test) เพื่อเปรยีบเทยีบความแตกต่างของ

ค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มบรษิทัที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงนิกบักลุ่มที่ไม่ล้มเหลว โดยอาศยัการพจิารณาค่าระดบั

นัยสําคญัทางสถิติจาก Levene’s Test for Equality of Variances และค่า Sig. (2-tailed) จากการทดสอบ t-test for 

Equality of Means หากค่า Sig. ของ Levene’s Test มากกว่า 0.05 ค่าเฉลี่ยของตวัแปรอิสระทัง้สองกลุ่มไม่มคีวาม

แตกต่างกนั หากค่า Sig. ของ Levene’s Test น้อยกว่า 0.05 ค่าเฉลีย่ของตวัแปรอสิระทัง้สองกลุ่มมคีวามแตกต่างกนั 

ผลการทดสอบ พบวา่ ตวัแปรอสิระทัง้หมดทีถู่กคดัเลอืกมคี่า Sig. (2-tailed) น้อยกวา่ 0.05 แสดงถงึความแตกต่างของ

ค่าเฉลี่ยอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติระหว่างสองกลุ่ม ซึ่งชี้ให้เห็นว่าตัวแปรเหล่านี้มีศักยภาพในการใช้เป็นตัวแปร

พยากรณ์ภาวะความลม้เหลวของบรษิทัในอนาคต ตวัแปรอสิระทัง้ 7 ตวั สาํหรบั 1 และ 2 ปีก่อนบรษิทัจะประสบภาวะ

ลม้เหลวทางการเงนิ และตวัแปรอสิะ 4 ตวั สาํหรบั 3 ปีก่อนบรษิทัจะประสบภาวะลม้เหลวทางการเงนิ (ดว้ยขอ้จํากดั

ดา้นพืน้ทีก่ารนําเสนอจาํไมไ่ดแ้สดงตารางทดสอบคา่เฉลีย่ตวัแปรอสิระ) 

การทดสอบคา่สมัประสทิธิส์หสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา เพือ่ป้องกนัการเกดิปัญหา Multicollinearity หรอื

การมสีหสมัพนัธ์กนัเองระหว่างตวัแปรอสิระมากกว่า 2 ตวั ซึ่งการทีต่วัแปรอสิระมคีวามสมัพนัธ์กนัในระดบัทีสู่ง อาจ

ส่งผลให้สมการที่ใช้ในการพยากรณ์ตวัแปรตามมคีวามคลาดเคลื่อน จึงทําการทดสอบความสมัพนัธ์กนัโดยใช้ค่า 

Tolerance และค่า Variance Inflation Factor (VIF) ถา้หากคา่ Tolerance ของตวัแปรมคี่าน้อยกว่า 0.1 และค่า VIF มี

ค่ามากกว่า 1.0 พบว่าตวัแปรนัน้เกดิ Multicollinearity แสดงว่าตวัแปรอสิระนัน้มคีวามสมัพนัธก์นัเองสงู จงึตอ้งตดัตวั

แปรออกจากการวเิคราะห ์ดว้ยวธิกีารวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิเสน้พหุ โดยวธิเีพิม่ตวัแปรอสิระแบบขัน้ตอน (Stepwise 

Regression) ซึง่ไดผ้ลลพัธต์ามตารางที ่2 ดงันี้ 

 

ตารางท่ี 2 การวเิคราะห ์Multicollinearity โดยคา่ Tolerance และคา่ VIF 

  
1 ปี ก่อนประสบปัญหาทาง

การเงิน 

2 ปี ก่อนประสบปัญหาทาง

การเงิน 

3 ปี ก่อนประสบปัญหาทาง

การเงิน 

  Sig. Tolerance VIF Sig. Tolerance VIF Sig. Tolerance VIF 

DUAL  -  -  - 0.009 0.991 1.010 - - - 

BSZ 0.000 0.934 1.070 0.009 0.991 1.010 0.007 0.977 1.024 

OIN 0.009 0.945 1.006 0.001 0.926 1.081 0.000 0.956 1.035 

CR 0.003 0.969 1.030 0.008 0.943 1.065 -  -  -  

DT 0.000 0.926 1.080 0.001 0.973 1.030  - -  -  

AT 0.000 0.916 1.090 0.007 0.915 1.099 0.002 0.966 1.047 

ROA 0.000 0.911 1.010 0.000 0.900 1.101 0.000 0.946 1.068 

 

ผลการวเิคราะหค์วามถดถอยโลจสิตกิส ์จากตารางที ่3 แสดงผลการทดสอบการวเิคราะหค์วามถดถอยโลจสิตกิส ์โดย

ใช้ขอ้มูลล่วงหน้า 1 ปีก่อนบรษิัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงนิ พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ (H3) (β = -

1.090) สดัส่วนการถอืหุน้ของนักลงทุนสถาบนั (H5) (β = -1.010) อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัยท์ัง้หมด (H9) 

(β = -90.322) อตัราผลตอบแทนสทุธติ่อสนิทรพัยท์ัง้หมด (H10) (β = -2.790) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบต่อความลม้เหลว

ทางการเงนิ ในทางกลบักนั อตัราสว่นหนี้สนิทัง้หมดต่อสนิทรพัยท์ัง้หมด (H8) (β = 0.454) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกต่อ

ความลม้เหลวทางการเงนิ ผลการทดสอบการวเิคราะหค์วามถดถอยโลจสิตกิส ์โดยใชข้อ้มลูล่วงหน้า 2 ปีก่อนบรษิทัจะ

ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงนิขนาดของคณะกรรมการ (H3) (β = -1.124) อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัย์
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ทัง้หมด (H9) (β = -86.789) อตัราผลตอบแทนสทุธติ่อสนิทรพัยท์ัง้หมด (H10) (β = -3.871) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบต่อ

ความล้มเหลวทางการเงิน ในทางกลับกัน อัตราส่วนหนี้สินทัง้หมดต่อสินทรัพย์ทัง้หมด (H8) (β = 0.489) มี

ความสมัพนัธ์เชงิบวกต่อความล้มเหลวทางการเงนิ และผลการทดสอบการวเิคราะห์ความถดถอยโลจสิตกิส์ โดยใช้

ข้อมูลล่วงหน้า 3 ปีก่อนบริษัทจะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน ขนาดของคณะกรรมการ (H3) (β = -1.145) 

อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัย์ทัง้หมด (H9) (β = -36.043) และอตัราผลตอบแทนสุทธต่ิอสนิทรพัย์ทัง้หมด 

(H10) (β = -3.780) ความสมัพนัธเ์ชงิลบต่อความลม้เหลวทางการเงนิ 

สถติหิลายรายการทีใ่ชเ้พื่อวดัแบบจาํลองขัน้สุดทา้ยสาํหรบัระยะเวลา 1 ปี 2 ปี และ 3 ปี ก่อนทีจ่ะเกดิภาวะวกิฤตทาง

การเงนิ ซึ่งทัง้หมดมคีวามเหมาะสมและยอมรบัได้ รวมถงึค่าไคสแควร์ (p < 0.05) ฮอสเมอร์-เลเมโชว์ (p > 0.05) 

วาลด ์(p < 0.05) และ -2LL (p < 0.05) นอกจากนี้ คา่ของ Cox & Snell R2 และ Nagelkerke R2 สามารถอธบิายไดว้า่ 

ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายความผนัแปรต่อตวัแปรตาม คอื สามารถอธิบายภาวะล้มเหลวทางการเงนิได้อย่างมี

นยัสาํคญัทางสถติ ิ(ดว้ยขอ้จาํกดัดา้นพืน้ทีก่ารนําเสนอจาํไมไ่ดแ้สดงตารางทดสอบคา่เฉลีย่ตวัแปรอสิระ) 

 

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบการวเิคราะห์ความถดถอยโลจิสติกส์ โดยใช้ขอ้มูลล่วงหน้า 1 2 และ 3 ปีก่อนบรษิัทจะ

ประสบภาวะลม้เหลวทางการเงนิ 

ตวัแปร 

1 ปี ก่อนประสบปัญหาทาง

การเงิน 

2 ปี ก่อนประสบปัญหาทาง

การเงิน 

3 ปี ก่อนประสบปัญหาทาง

การเงิน 

β Wald Sig. β Wald Sig. β Wald Sig. 

Constant -1.117 2.564 0.013 -1.768 0.000 3.454 -2.089 4.505 0.004 

BSZ -1.090 1.009 0.027* -1.124 1.030 0.009** -1.145 1.011 0.032* 

OIN -1.010 0.999 0.044* - - - - - - 

DT 0.454 0.246 0.012** 0.489 0.263 0.023* - - - 

AT -90.322 16.961 0.000** -86.789 13.873 0.000** -36.043 3.582 0.002** 

ROA -2.790 4.991 0.000** -3.871 18.114 0.000** -3.780 14.725 0.005** 

**p-value is significant at the 0.01 level, *p-value is significant at the 0.05 level 

 

การทดสอบความแม่นยําของแบบจําลองที่ถูกสร้างขึ้นซึ่งขอ้ผดิพลาดประเภทที่ I (Type I Error) คอื การพยากรณ์

ผดิพลาดโดยพยากรณ์ว่าบรษิทัทีไ่ม่ประสบภาวะลม้เหลวทางการเงนิเป็นบรษิทัทีป่ระสบประภาวะลม้เหลวทางการเงนิ 

และขอ้ผดิพลาดประเภทที ่II (Type II Error) คอื การพยากรณ์ผดิพลาดโดยพยากรณ์ว่าบรษิทัทีป่ระสบภาวะลม้เหลว

ทางการเงนิเป็นบรษิัทที่ไม่ประสบประภาวะล้มเหลวทางการเงนิ ซึ่งการแสดงความแม่นยําของแบบจําลองในการ

พยากรณ์ภาวะลม้เหลวทางการเงนิ กาํหนดให ้1 2 และ 3 ปีก่อนบรษิทัจะประสบภาวะลม้เหลวทางการเงนิ โดยทีอ่ตัรา

ความแม่นยําโดยรวมของแบบจําลอง คอื 90.07% สําหรบัข้อผดิพลาดประเภท I และประเภท II คอื 20.69% และ 

7.36% ตามลําดบั ในช่วง 2 ปีก่อนบรษิทัจะประสบภาวะลม้เหลวทางการเงนิ อตัราความแม่นยําโดยรวมอยู่ที ่89.4% 

โดยมขีอ้ผดิพลาดประเภท I อยู่ที ่20.10% และขอ้ผดิพลาดประเภท II อยู่ที ่8.31% นอกจากนี้ ในช่วง 3 ปีก่อนบรษิทั

จะประสบภาวะล้มเหลวทางการเงนิ สามารถจําแนกประเภทความแม่นยําโดยรวมได้อย่างถูกต้องที่ 87.80% ซึ่ง

ประกอบดว้ยขอ้ผดิพลาดประเภท I อยูท่ี ่25.00% และขอ้ผดิพลาดประเภท II อยูท่ี ่9.31% 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

การศกึษาการพยากรณ์สญัญาณเตือนภยัภาวะล้มเหลวทางการเงนิของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทยถอืเป็นการเสรมิสรา้งกลไกป้องกนัเชงิรุกใหก้บัภาคธุรกจิ ซึง่สง่ผลต่อความยัง่ยนืในมติเิศรษฐกจิผา่นปัจจยั
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ทีส่ามารถพยากรณ์ภาวะลม้เหลวทางการเงนิ เช่น ขนาดคณะกรรมการ (BSZ) สดัส่วนการถอืหุน้ของนักลงทุนสถาบนั 

(OIN) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DT) อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ทัง้หมด (AT) และอัตรา

ผลตอบแทนสุทธิต่อสินทรพัย์ (ROA) ล้วนแล้วแต่เป็นตัวบ่งชี้ที่สะท้อนเสถียรภาพและความสามารถในการสร้าง

ผลตอบแทนของกิจการอันเป็นพื้นฐานของการเติบโตอย่างยัง่ยืน และความยัง่ยืนในมิติสงัคมและธรรมาภิบาล

ประกอบดว้ยการกํากบัดูแลกจิการทีด่ ีเช่น ขนาดของคณะกรรมการ และบทบาทของนักลงทุนสถาบนั ซึ่งเป็นกลไก

สาํคญัในการขบัเคลื่อนองคก์รอยา่งโปร่งใส รบัผดิชอบ และตรวจสอบได ้ซึง่มบีทบาทในการป้องกนัพฤตกิรรมทีนํ่าไปสู่

ความลม้เหลวทางการเงนิ และเสรมิสรา้งความเชื่อมัน่ใหก้บัผูม้สี่วนไดส้่วนเสยี อนัเป็นหวัใจของการพฒันาทีย่ ัง่ยนืใน

ระยะยาว 

การวเิคราะหค์ุณสมบตขิองการกํากบัดูแลกจิการ พบว่า ขนาดคณะกรรมการ (BSZ) สามารถพยากรณ์ความลม้เหลว

ทางการเงนิของบรษิทัได้ ขนาดคณะกรรมการมจีํานวนเพิม่มากขึน้บรษิทัมโีอกาสประสบภาวะล้มเหลวทางการเงนิ

น้อยลง ซึ่งสอดคล้องกบัทฤษฎีการพึง่พาทรพัยากร (Resource dependence theory) อธบิายถงึขอ้ดขีองคณะกรรม

ขนาดใหญ่ ประการแรก การมีคณะกรรมการขนาดใหญ่ส่งผลให้คณะกรรมการเพิ่มขึ้นมานัน้มีความรู้และความ

เชีย่วชาญทีม่ากขึน้และหลากหลายในการบรหิารงาน ประการทีส่อง คณะกรรมการขนาดใหญ่จะเชือ่มโยงความร่วมมอื

กบัภายนอกไดด้กีวา่การมคีณะกรรมการขนาดเลก็ ซึง่สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ นฤพล อ่อนวมิล และ พธิาน แสน

ภกัด ี(2566) ประสทิธภิาพของคณะกรรมการ เช่น คณะกรรมการขนาดใหญ่มแีนวโน้มทีจ่ะประสานกนัและมเีครอืข่าย

สภาพแวดล้อมในทางธุรกิจขนาดใหญ่และสามารถดงึทรพัยากรภายนอกเขา้สู่กิจการได้มากขึ้น และ Abidin et al. 

(2021) พบวา่ ขนาดของคณะกรรมการมคีวามสมัพนัธใ์นทางลบต่อการลม้ละลายทางการเงนิ 

การวเิคราะหโ์ครงสรา้งผูถ้อืหุน้ พบว่า สดัส่วนการถอืหุน้ของนักลงทุนสถาบนั (OIN) สามารถพยากรณ์ภาวะลม้เหลว

ทางการเงนิของบรษิทั สดัส่วนการถอืหุน้ของนักลงทุนสถาบนัเพิม่ขึน้บรษิทัมโีอกาสประสบภาวะลม้เหลวทางการเงนิ

น้อยลง เนื่องจาก ผูถ้อืหุน้สถาบนัถอืเป็นนักลงทุนทีม่คีวามรูแ้ละความเชีย่วชาญในดา้นการลงทุน และมอีทิธผิลในการ

ดูแลกํากับการบริหารงานให้มีประสิทธิภาพ ส่งผลดีต่อกิจการในการกํากับดูแลการทํางาน ซึ่งสอดคล้องกับผล

การศึกษา ศรณัย์พร รกัษาพงษ์ และ ชุติมา นาคประสทิธิ ์(2562) พบว่า สดัส่วนการถือหุ้นของเจ้าของสถาบนั มี

ความสมัพนัธใ์นทางลบต่อการลม้ละลายทางการเงนิ 

ผลการศกึษาของอตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัยร์วม (DT) พบว่า สามารถพยากรณ์ภาวะลม้เหลวทางการเงนิของบรษิทั 

หากบรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัย์รวมเพิม่ขึน้บรษิทัมโีอกาสประสบภาวะล้มเหลวทางการเงนิ Dwiarti et al. 

(2021) และ ธนีทตั โกศลัวติร และคณะ (2564) ทีแ่สดงใหเ้หน็วา่อตัราสว่นหนี้สนิต่อสนิทรพัยร์วมทีม่คีา่น้อยนัน้แปลว่า

สนิทรพัยข์องบรษิทัมาจากเงนิของเจา้ของเป็นส่วนใหญ่ แต่ถา้มคี่าทีส่งูกแ็ปลว่าสนิทรพัยโ์ดยส่วนใหญ่นัน้มาจากการ

ก่อหนี้ ซึ่งการทีบ่รษิทัมอีตัราส่วนนี้อยู่ในระดบัทีสู่งแปลว่ามหีนี้อยู่ในระดบัทีสู่งเมื่อเทยีบกบัเงนิของเจา้ของ นอกจาก

บรษิทัจะตอ้งแบกรบัภาระดอกเบีย้แลว้ ในอนาคตถา้หากขาดสภาพคล่องทางการเงนิ ทาํใหบ้รษิทัมโีอกาสทีจ่ะประสบ

ภาวะลม้เหลวทางการเงนิ 

ผลการศกึษาของอตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัย์ทัง้หมด (AT) พบว่า อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัย์

ทัง้หมด เป็นตวัแปรอสิระทีส่ามารถพยากรณ์ภาวะลม้เหลวทางการเงนิของบรษิทั หากบรษิทัมอีตัราส่วนการหมุนเวยีน

ของสนิทรพัยท์ัง้หมดเพิม่ขึน้ บรษิทัจะมโีอกาสประสบภาวะลม้เหลวทางการเงนิลดลง สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ 

เปรมารชั วลิาลยั (2564) และ Abidin et al. (2021) ซึง่แสดงใหเ้หน็ความสามารถในการนําทรพัยส์นิไปใชเ้พือ่ก่อใหเ้กดิ

รายได ้ซึง่อตัราสว่นมคีา่มากหมายถงึกจิการสามารถบรหิารสนิทรพัยใ์หเ้กดิผลตอบแทนไดอ้ย่างคุม้คา่ กจิการสามารถ

นําทรพัยส์นิไปใชเ้พือ่ก่อใหเ้กดิประโยชน์อื่นๆ และลดความเสีย่งทีจ่ะประสบภาวะลม้เหลวทางการเงนิ  

ผลการศกึษาของอตัราผลตอบแทนสุทธต่ิอสนิทรพัยท์ัง้หมด (ROA) พบว่า อตัราผลตอบแทนสุทธต่ิอสนิทรพัยท์ัง้หมด 

สามารถพยากรณ์ภาวะลม้เหลวทางการเงนิของบรษิทั หากบรษิทัมอีตัราผลตอบแทนสุทธต่ิอสนิทรพัยท์ัง้หมดเพิม่ขึน้ 

บรษิทัมโีอกาสประสบภาวะลม้เหลวทางการเงนิลดลง สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ สุภาพร วงษ์ปัญญา และ ณคุณ 
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ธรณีนิตญิาณ (2565) และ Shetty et al. (2022) พบวา่ หากอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยท์ีค่าํนวณไดม้คีา่มาก แสดง

ว่ากจิการไดนํ้าสนิทรพัยท์ีม่อียู่ไปใชใ้นการดําเนินงานไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ ทําใหไ้ดผ้ลตอบแทนรบัผลตอบแทนสูง

และลดความเสีย่งในการลม้ละลายทางการเงนิของกจิการ 

การศกึษานี้ ไม่เพยีงมุ่งพยากรณ์ภาวะลม้เหลวทางการเงนิ แต่ยงัมนีัยยะสาํคญัต่อการสรา้งรากฐานของ “ความยัง่ยนื

ทางธุรกจิ” ผ่านมุมมองของการวเิคราะหค์วามเสีย่ง เสถยีรภาพทางการเงนิ และธรรมาภบิาลทีด่ ีซึง่เป็นปัจจยัสาํคญัที่

ชว่ยใหก้จิการสามารถดาํรงอยูใ่นสภาพแวดลอ้มทีเ่ปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็และทา้ทายไดอ้ยา่งยัง่ยนื 

ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

จากการศกึษาการประสบความล้มเหลวทางการเงนิของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยโดย

พจิารณาจากตวัแปรจาํนวน 13 ตวั ซึง่ครอบคลุมขอ้มลูดา้นการกาํกบัดแูลกจิการ โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ ผลการดาํเนินงาน

ทางการเงนิ และกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ในช่วงเวลา 1 ปี ก่อนทีบ่รษิทัจะประสบภาวะลม้เหลวทางการเงนิ ตวัแปรที่

สามารถนํามาใชพ้ยากรณ์ไดอ้ย่างมนีัยสําคญัทางสถติ ิไดแ้ก่ ขนาดคณะกรรมการ (BSZ), สดัส่วนการถอืหุน้ของนัก

ลงทุนสถาบนั (OIN), อตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัย์รวม (DT), อตัราการหมุนเวยีนของสนิทรพัย์รวม (AT) และ อตัรา

ผลตอบแทนสทุธติ่อสนิทรพัยร์วม (ROA) ในชว่งเวลา 2 ปี ก่อนการลม้เหลว พบวา่ ตวัแปรขนาดคณะกรรมการ (BSZ), 

อตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัย์รวม (DT), อตัราการหมุนเวยีนของสนิทรพัย์รวม (AT) และ อตัราผลตอบแทนสุทธต่ิอ

สนิทรพัย์รวม (ROA) ยงัคงมอีทิธพิลในการพยากรณ์ภาวะล้มเหลวทางการเงนิของบรษิทัอย่างมนีัยสําคญัทางสถิติ 

และในขณะทีช่่วงเวลา 3 ปี ก่อนเกดิภาวะล้มเหลว ตวัแปรทีส่ามารถใช้พยากรณ์ได้อย่างมนีัยสําคญัทางสถติ ิไดแ้ก่ 

ขนาดคณะกรรมการ (BSZ), อตัราการหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม (AT) และ อตัราผลตอบแทนสุทธต่ิอสนิทรพัย์รวม 

(ROA) การศกึษานี้แสดงใหเ้หน็ว่า ตวัแปรดา้นโครงสรา้งการกํากบัดูแลและผลการดําเนินงานทางการเงนิ โดยเฉพาะ 

ขนาดคณะกรรมการ (BSZ), อตัราการหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม (AT) และ อตัราผลตอบแทนสุทธต่ิอสนิทรพัย์รวม 

(ROA) มบีทบาทสาํคญัต่อการพยากรณ์ภาวะลม้เหลวทางการเงนิของบรษิทัในระยะเวลา 1-3 ปีล่วงหน้า จงึสามารถนํา

ผลลพัธน์ี้ไปใชใ้นการพยากรณ์สญัญาณเตอืนภยัภาวะลม้เหลวทางการเงนิของธุรกจิในอนาคตไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

ข้อเสนอแนะสาํหรบัการวิจยัในอนาคต 

ควรมกีารวจิยัเกีย่วกบัตวัแปรอสิระในดา้นอื่นๆ เช่น สดัส่วนของคณะกรรมการบรหิารเพศหญงิ รายงานความคดิเหน็

ของผูส้อบบญัช ีชือ่เสยีงประวตัผิูบ้รหิาร ทศันคตขิองผูบ้รหิารในดา้นการบรหิารรความเสีย่ง ซึง่อาจสง่ผลใหแ้บบจาํลอง

ในการพยากรณ์ภาวะลม้เหลวทางการเงนิของบรษิทัทีไ่ดส้ามารถชีว้ดัปัญหาลม้เหลวทางการเงนิไดม้ากขึน้ 
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