
บทท่ี 2

แนวคิด ทฤษฏื และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง

จากการสืกษาค้นคว้าเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องเกี่ยวกับการสืกษา “ความมีคุณค่า 
ของรายงานการสอบบัญชีในการพยากรณ์การเข้าส่การฟืนฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,, ทำให้สามารถจำแนกและประมวลความรู้ท ี่ได้จากการทบทวน 
วรรณกรรมออกเป็น 4 ส่วนหลัก  ๆ ดังน้ี

2.1 หลักเกณฑ์เกี่ยวกับบริษัทที่ถูกฟืนฟูกิจการ

2.2 มาตรฐานการสอบบัญชีและรายงานของผู้สอบบัญชี

2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการสืกษา

2.4 งานวิจัยอื่นที่เกี่ยวข้องกับการสืกษา
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2.1 หจักเกณฑ์เก่ียวกับบริษัทท่ีถูกท่ีเนฟูกิจการ

การดีกษาในอดีตได้กำหนดจุดหรือเวลาที่ถือเป็นสถานการณ์ที่ธุรกิจกำลังประสบปัญหา 
การดำเนินงานไว้หลากหลาย เช่น การดีกษาในประเทศสหรัฐอเมริกากำหนดที่ไช้ไนการเข้าขอ 
อำนาจในการเบิกชำระหนี้เป็นจุดที่บริษัทประสบปัญหาทางธุรกิจ ในประเทศไทยมีการดีกษาใน 
เรื่องดังกล่าวด้วยเช่นกัน คือ ใช้จุดที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประกาศเพิกถอนการเป็น 
บริษัทจดทะเบียนเป็นจุดที่แสดงว่ากิจการประสบปัญหาทางธุรกิจ อย่างไรก็ตามการประกาศเพิก 
ถอนดังกล่าวอาจมีทั้ง บริษัทที่ฃอออกจากตลาดหลักทรัพย์เอง (Voluntary delist) และการถูกเพิก 
ถอนโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Mandatory delist) ซึ่งการเพิกถอนดังกล่าวยังคงมี 
ความไม่แน่นอนว่าบริษัทประสบปัญหาทางธุรกิจจริง ดังนั้นการดีกษาครั้งนี้มุ่งเน้นที่จะดีกษาจุดที่ 
ประสบปัญหาที่ม ีหลักเกณฑ์ที่ซ ัดเจน คือ การที่บริษ ัทจดทะเบียนเช ้าล ่การถูกพ ินฟูก ิจการ 
(Rehabilitation) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้กำหนดหลักเกณฑ์สามารถสรุปได้ดังนี้

แนวทางพิจารณาประกาศรายท่ี'อบริษัทจดทะเบียนท่ีเข้าข่ายต้องจัดทำแผนท่ีเนฟู
กิจการ

1. ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่ปรากฏในงบการเงินที่ผ่านการตรวจลอบจาก 
ผู้สอบบัญชีมีค่าตํ่ากว่าศูนย์

2. ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่ปรากฏในงบการเงินที่ผ่านการตรวจสอบจาก 
ผ ู้สอบบ ัญชีม ีค ่ามากกว่าศ ูนย ์ แต ่ผ ู้สอบบ ัญชีได ้แสดงความเห ็นอย ่างม ีเง ื่อนไข หรือไม ่แสดง 
ความเห็นหรือแสดงความเห็นว่างบการเงินไม่ถูกต้อง หากปรับปรุงตามความเห็นของผู้ลอบบัญชี 
แล้ว ทำให้ส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าตํ่ากว่าศูนย์

3. ตลาดหลักทรัพย์ยกเว้นไม่นับผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศที่ 
ยังไม่เกิดขึ้นจริงในการพิจารณาตัวเลขส่วนของผู้ถือหุ้นตามเกณฑ์ดังกล่าว โดยบริษัทจดทะเบียน 
ต้องเปิดเผยข้อมูลเพิ่มเติมและ ตลาดหลักทรัพย์จะไม่นับรวมรายการประเมินราคาทรัพย์สินเพิ่ม 
อันเป็นผลลืบเนื่องมากจากการเปลี่ยนแปลงระบบแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศดังกล่า เข้าใน 
การผ่อนผันการเช้าข่ายต้องจัดทำแผนพินฟูกิจการข้างต้น

จากหลักเกณฑ์ที่ซัดเจนช้างต้นนำไปล่สิ่งที่สนใจว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พิจารณาเฉพาะข้อบ่งชี้ทางด้านผลการดำเนินงาน กล่าวคือ บริษัทต้องประสบปัญหาด้านการ 
ขาดทุน จึงเข้าข่ายเป็นบริษัทที่ถูกพินฟูกิจการ อย่างไรก็ตามจากการดีกษาในอดีตพบว่ามีหลาย
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ปัจจัยที่นำไปล่ปัญหาความล้มเหลวกิจการ ดังนั้นการคืกษาครั้งนี้จึงคืกษาปัจจัยต่าง  ๆ ท่ีเป็น 
เคร่ืองบ่งช้ีก่อนท่ีบริษัทจะเข้าล่การฟืนฟูกิจการซ่ึงจุดดังกล่าวอาจข้าเกินไปสำหรับนักลงทุนในการ 
ตัดสินใจหรือผู้กำกับดูแลท่ีอาจหามาตรการป้องกันล่วงหน้า

2.2 มาตรฐานการสอบบัญชีและรายงานของผู้สอบบัญชี

การคืกษาครั้งนี้มุ่งเน้นที่จะคืกษาข้อมูลที่เป็นปัจจัยอันจะนำไปล่การเข้าล่การฟืนฟูกิจการ 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รายงานของผู้สอบบัญชีเป็นปัจจัย 
สำคัญหรือตัวแปรที่สนใจคืกษาในครั้งนี้จึงให้ความสนใจกับรายงานของผู้ลอบบัญชีเป็นพิเศษ 
เนื่องจากมาตรฐานการสอบบัญชีได้กำหนดให้ผู้สอบบัญชีเป็นผู้ตรวจลอบและรายงานความ 
ถูกต้องของงบการเงินตลอดจนพิจารณาข้อสมมุติเรื่องการดำเนินงานต่อเนื่อง ซึ่งเป็นข้อสมมุติที่ 
สำคัญในการจัดทำงบการเงินตามแม่บทและมาตรฐานบัญชี โดยมาตรฐานการสอบบัญชี รหัส 
700 เรื่องรายงานของผู้สอบบัญชีต่องบการเงิน ลามารถสรุปได้ว่า ผู้สอบบัญชีควรสอบทานและ 
ประเมินข้อสรุปจากหลักฐานการสอบบัญชีที่ได้มาเพื่อเป็นเกณฑ์ในการแสดงความเห็นต่องบ 
การเงินและรายงานของผู้สอบบัญชีควรมีการแสดงความเห็นที่เป็นลายลักษณ์อักษรอย่างขัดเจน 
ต่องบการเงินโดยรวม ซึ่งการเสนอรายงานของผู้สอบบัญชีเกี่ยวกับการแสดงความเห็นต่อการ 
ดำเนินงานต่อเนื่องนั้น คือ รายงานของผู้สอบบัญชีแบบที่เปลี่ยนแปลงไป โดยแบ่งออกใต้เป็น 
2 แบบ คือ

2.2.1 แบบไม,กระทบกับความเห็นของผู้สอบบัญชี

•  การแสดงความเห็นแบบไม่มีเง่ือนไขแต่เพ่ิมวรรคเน้นข้อมูลและเหตุการณ์

ในกรณีที่ป ัญหาการดำเนินงานต่อเนื่องของกิจการมีสาระสำคัญ แต่มีการเปิดเผยข้อมูล 
ในงบการเงินอย่างเพ ียงพอ ผู้สอบบัญชีควรเปลี่ยนแปลงรายงานของผู้สอบบัญชีโดยเพิ่มวรรค 
อธิบาย เพื่อเน้นถึงข้อมูลและเหตุการณ์ที่มีสาระสำคัญเกี่ยวกับปัญหาต่อการดำเนินงานตอเนื่อง 
ของกิจการ โดยวรรคที่เพ ิ่มข ึ้นน ี้ อ ้างถ ึงหมายเหตุประกอบงบการเงินซ ึ่งขยายความข้อม ูลและ 
เหตุการณ์อย่างละเอียด การเพิ่มวรรคเน้นข้อมูลและอธิบายดังกล่าว ไม่กระทบความเห็นอย่างไม่ 
มีเงื่อนไขของผู้สอบบัญชี วรรคดังกล่าวควรแสดงต่อท้ายวรรคความเห็นและควรเน้นว่าความเห็น 
ของผู้สอบบัญชียังเป็นความเห็นอย่างไม่มีเงื่อนไข
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2.2.2 แบบกระทบกับความเห็นของผู้สอบบัญสิ ได้แก่

•  การแสดงความเห็นแบบไม่แสดงความเห็นหรือแบบงบการเงินไม่ถูกต้อง

(1) ในกรณีที่ปัญหาการดำเนินงานต่อเนื่องของกิจการมีสาระสำคัญ และการเปิดเผย 
ข้อมูลในงบการเงินไม่เพียงพอ ผู้สอบบัญชีควรแสดงความเห็นอย่างมีเงื่อนไขหรือแสดงความเห็น 
ว่างบการเงินไม่ถูกต้อง และควรอ้างถึงข้อเท็จจรืงว่ามีความไม่แน่นอนที่มีสาระสำคัญซึ่งอาจเป็น 
เหตุไห้เกดข้อสงสัยอย่างมากเกี่ยวกับความลามารถในการดำเนินงานต่อเนื่องของกิจการ

(2) ในกรณีที่เหตุการณ์เกี่ยวกันความไม่แน่นอนจากปัญหาการดำเนินงานต่อเนื่องของ 
กิจการมีผลกระทบต่องบการเงินอย่างร้ายแรง เซ่น หากมีความไม่แน่นอนจากการดำเนินงาน 
ต่อเนื่องหลายเหตุการณ์ ผู้ลอบบัญชีควรพิจารณาเสนอรายงานการสอบบัญชีโดยการไม่แสดง 
ความเห็น

(3) ในกรณีที่ผู้สอบบัญชีพิจารณาว่า กิจการไม,สามารถดำเนินงานต่อเนื่องได้ ผู้สอบ 
บัญชีควรแสดงความเห็นว่างบการเงินไม่ถูกต้อง เนื่องจากงบการเงินจัดทำขึ้นตามข้อสมมติที่ว่า 
กิจการจะดำเนินงานต่อเนื่อง โดยไม่ต้องคำนึงว่ามีการเปิดเผยข้อมูลหรือไม่

(4) ในกรณ ีท ี่ผ ู้บ ร ิหารไม ่ทำการประเม ินหร ือขยายการประเม ินเพ ิ่ม เต ิม เก ี่ยวก ับ
ความสามารถในการดำเน ินงานต่อเน ื่องของกิจการตามที่ผ ู้สอบบัญชีร ้องขอ ผู้สอบบัญชีควร 
พิจารณาความจำเป็นที่จะต้องเปลี่ยนแปลงรายงานของผู้ลอบบัญชี เนื่องจากผลของการถูกจำกัด 
ขอบเขตการตรวจลอบ ในบางสถานการณ ์ผ ู้สอบบ ัญชีอาจจำเป ็นต ้องของไห ้ผ ู้บริหารทำการ 
ประเม ินหรือขยายการประเม ินเพ ิ่มเต ิมเก ี่ยวก ับเร ื่องค ังกล ่าว หากผู้บริหารไม ่ยอมดำเน ินการ 
ผู้สอบบัญชีไม่มีความรับผิดชอบในการดำเนินการแทนผู้บริหารในกรณีนี้การเปลี่ยนแปลงรายงาน 
ของผู้สอบบัญชีอาจเป็นการเหมาะลม เนื่องจากผู้สอบบัญชีอาจไม่ไต้มาซึ่งหสักฐานที่เพียงพอและ 
เหมาะสมเกี่ยวกับการใช้ข้อสมมติเรื่องการดำเนินงานต่อเนื่องในการจัดทำงบการเงินนั้น

นอกจากนี้มาตรฐานการสอบบัญชี รหัส 570 การดำเนินงานต่อเนื่อง ไต้กำหนดให้
ผู้สอบบัญชีมีความรับผิดชอบที่จะพิจารณาความเหมาะลมของการใช้ข้อสมมติของผู้บริหารเรื่อง 
การดำเนินงานต่อเน่ืองในการจัดทำงบการเงิน และพิจารณาว่ามีความไมแ่น่นอนที่มีสาระสำคัญ 
เกี่ยวกับความสามารถในการดำเนินงานต่อเนื่องของกิจการที่จำเป็นต้องเปิดเผยข้อมูลในงบ
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การเงินหรือไม่ หากการใช้ข ้อสมมติเรื่องการดำเนินงานต่อเนื่องมีความเหมาะสม แต่มีความไม่ 
แน่นอนที่ม ีสาระสำคัญ ผู้สอบบัญชีควรพิจารณาการออกรายงานเพ ื่อบ ่งซี้ว ่าก ิจการมีความไม่ 
แน่นอนจากการดำเนินงานต่อเนื่อง

นอกจากนั้นมาตรฐานการสอบบัญชี รหัส 570 ยังระบุเกณฑ์ที่ผ ู้สอบบัญชีสามารถใช้เป็น 
ข้อมูลไนการคัดสินใจว่า บรืษัทที่กำลังตรวจสอบอยู่ม ีปัญหาเรื่องการดำรงอยู่หรือไม่ เช่น กิจการ 
ไม ่สามารถชำระหนี้แก ่เจ ้าหนี้ได ้ตามกำหนด กิจการต้องชื้อส ินค้าโดยชำระเงินสดทันท ีท ี่ได ้ร ับ 
สินค้า เนื่องจากผู้ขายหยุดให้สินเชื่อ การสูญเลียผู้บริหารที่สำคัญโดยไม่มีผู้อึ่นมาแทน กิจการอยู่ 
ระหว่างการถูกฟ ้องร้องคดี เป็นด้น ผ ู้สอบบัญชีใช ้เกณฑ์ในการพ ิจารณาความสามารถในการ 
ดำเนินงานต่อเนื่องหลายประการร่วมกัน ดังนั้นจึงนำไปส่ประเด็นที่น่าสนใจว่ารายงานผู้สอบบัญชี 
โดยเฉพาะอย่างย ิ่ง รหัส 570 ซ ึ่งสามารถเป ็นค ัวแปรท ี่น ่าสนใจในการด ีกษาว่าม ีผลต ่อความ 
ล้มเหลวซองกิจการหรือไม่

2.3 งานว ิจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการศ ึกษา

จากการดีกษางานวิจัยทั้งในและต่างประเทศพบว่า อัตราส่วนทางการเงิน เป็นเครื่องมีอที่ 
สำคัญในการวิเคราะห์ฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการ และนำอัตราส่วนทางการ 
เงินไปใช้ในการพยากรณ์การล้มละลายของธุรกิจได้

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวช้องทั้งในประเทศและต่างประเทศพบว่า มี 
การดีกษาถึงความล้มเหลวทางธุรกิจอย่างแพร่หลาย ซึ่งส่วนใหญ่จะดีกษาโดยใช้อัตราส่วนทาง 
การเงิน โดย Beaver (1966) อ้างใน Jinda Khunthong (1998) ได้ดีกษาการนำอัตราส่วนทางการ 
เงินมาเป ็นเครื่องม ือในการพยากรณ ์ภาวะล้มละลาย โดยทำการล ุ่มค ัวอย ่างด ้วยวิธ ีจ ับด ู่ตาม 
ประเภทของธุรกิจและขนาดของสินทรัพย์ซ ึ่งอาจส่งผลต่ออัตราส่วนทางการเงิน โดยใช้บริษ ัทที่ 
ประสบปัญหาภาวะล้มละลายจำนวน 79 บริษัท ในช่วงปี ค.ศ.1954-1964 และบริษัทที่ไม่ประลบ 
ป ัญหาภาวะล้มละลาย จำนวน 79 บริษัท ในช ่วงป ีเด ียวก ันใน 38 ประเภทธุรก ิจ ซ ึ่งม ีขนาด 
สินทรัพย์โดยเฉลี่ยที่ 6 ล้านเหรียญสหรัฐ คัวแปรที่ทำการดีกษาเป็นอัตราส่วนทางการเงินจำนวน 
30 อัตราส่วน แล้วทำการทดสอบโดยใช้การวิเคราะห์ทางสถิติ Univariate Analysis เพื่อแยก 
ความแตกต่างระหว่าง 2 กลุ่ม พบว่ามี 6 อัตราส่วนที่ลามารถแยกความแตกต่างระหว่างกลุ่มได้ดี 
ที่สุด คือ อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อหนี้ส ินรวม อัตราส่วนกำไรสุทธิต ่อส ินทรัพย์รวม อัตราส่วน 
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนทุนหมุนเวียน และ
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อัตราระยะเวลาของการไม่ได้รับสินเชื่อ ท ั้งน ี้การพยากรณ์จะยิ่งแม่นยำสูงเมื่อใกล้ป ีท ี่เหตุการณ์ 
จริงที่บริษัทประสบความล้มเหลวทางการเงิน

Altman (1968) ได ้ด ีกษาการพยากรณ์การล้มละลายของธุรกิจโดยใช้อ ัตราส่วนทาง 
การเง ินจำนวน ด้วยวิธ ีการวิเคราะห ์การจำแนกประเภท จากกลุ่มต ัวอย่างท ั้งหมดจำนวน 66 
บริษัท ซึ่งเป็นบริษัทที่ล้มละลายในระหว่างปี ค.ศ. 1946-1965 จำนวน 33 บริษัท มีขนาดสินทรัพย์ 
อยู่ระหว่าง 0.7-25.9 ล้านเหรียญ และทำการลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่ย ังดำเนินงานอยู่ในปี ค.ศ. 
1966 มาจับคู่ และเลือกลุ่มบริษัทที่มีขนาดสินทรัพย์อยู่ระหว่าง 1-25 ล้านเหรียญเพื่อจำกัดขนาด 
ของกล ุ่มต ัวอย ่างให ้อย ู่ในช ่วงเด ียวก ัน  โดยทำการด ีกษ าอ ัตราส ่วนทางการเง ินจำนวน 22 
อัตราส่วนที่สะท้อนให้เห็นถึงสภาพคล่อง (Liquidity) ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) 
และความเพียงพอของเงินทุน (Solvency) จากผลการดีกษาพบว่าอัตราส่วนที่มีความสำคัญใน 
การจำแนกประเภทของบริษ ัทท ี่ล ้มละลาย และบริษ ัทท ี่ย ังดำเน ินงานอย ู่ มี 5 อัตราส่วน คือ 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนกำไร 
ก่อนหักดอกเบี้ยและภาษีต่อหนี้ส ินรวม อัตราส่วนมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดต่อหนี้ส ินรวม และ 
อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม จากนั้นผู้ว ิจัยได้ทำการทดสอบความแม่นยำในการพยากรณ์ 
ของตัวแบบที่ได้ โดยการทดสอบความคลาดเคลื่อนของตัวแบบ จากผลการทดสอบพบว่า ตัวแบบ 
มีเปอร์เซ็นต์ความแม่นยำเท่ากับ ร้อยละ 95 และยังสามารถใช้ตัวแบบในการวิเคราะห์ฐานะทาง 
การเงินของธุรกิจได้ล่วงหน้า 2 ปี

Ohlson (1980) ได ้ทำการด ีกษาความล ้มพ ันธ ์ระหว่างอ ัตราส ่วนทางการเง ินก ับ 
ความสามารถในการคาดการณ์ภาวะล้มละลาย โดยมีวิธีเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบ Random จาก 
กลุ่มตัวอย่างในช่วงปี ค.ศ. 1970-1979 จำนวน 2,163 บริษัท ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่ม 
บริษ ัทที่ประสบภาวะล้มละลายจำนวน 105 บริษัท และกลุ่มบริษ ัทที่ไม ่ประลบภาวะล้มละลาย 
จำนวน 2,058 บริษัท ผู้วิจัยได้ใช้เทคนิค Condition Logit Analysis ในการพัฒนาตัวแบบ ผล 
การดีกษาพบว่ามีอัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์ต่อความเป็นไปได้ที่บริษัทจะประสบภาวะล้มละลาย 
จำนวน 8 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ 
หนี้ส ินหมุนเวียน และการขาดทุนติดต่อกัน 2 ปีสุดท้าย เป็นอัตราส่วนที่ม ีความล้มพันธ์เชิงบวก 
ขนาดของกิจการ อัตราส่วนทุนหมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนกำไรสุทธิต ่อสินทรัพย์ 
รวม อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้ส ินรวม และการเปลี่ยนแปลงในกำไรสุทธิ เป็น 
อัตราส่วนที่มีความล้มพันธ์เชิงลบ ซึ่งตัวแบบที่ได้มีความแม่นยำในการพยากรณ์โดยเฉลี่ยร้อยละ
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96 เม ื่อใช ้พยากรณ ์ความเป ็นไปได ้ท ี่บร ิษ ัทจะประสบภาวะล ้มละลาย 1 ปี และพบว่าความ 
แม่นยำในการพยากรณ์จะลดลดเมื่อใช้ในการพยากรณ์ล่วงหน้ามากกว่า 1 ปี

Jinda Khunthong (1998)อ ้างในขวัญ ใจว ิช ัยย ุทธ ์ (2546) ได้ทำการคืกษาเพื่อพัฒนา 
สัญญาณเตือนภยในการทำนายความล้มเหลวทางการเงินของธุรกิจ โดยใช้ข้อมูลทางการเงินในปี 
2540 จากบริษัทที่เป็นสถาบันการเงินจำนวน 220 บริษัท และบริษัทที่ไม่ใช่สถาบันการเงิน จำนวน 
80 บริษัท และใช้ข ้อมูลทางการเงินในช่วงปี พ.ศ. 2537-2539 ซ ึ่งเป ็นช่วง 3 ปีก ่อนเกิดภาวะ 
ล ้มเหลวทางการเงิน จากการคืกษาครั้งน ี้ได ้ทำการเปรียบเทียบความสามารถในการคาดการณ ์ 
ความล้มเหลวระหว่าง Multivariate Discriminant Analysis, Linear Discriminant Analysis, 
Quadratic Discriminant Analysis, Logistic Regression Analysis และ Probit Analysis โดยใช้ 
16 อัตราล่วนลำหรับบริษ ัทที่ไม ่ใช ่สถาบันการเงินพบว่า อ ัตราล่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม 
อ ัตราล ่วนรายได ้จากการดำเน ินงานต ่อส ินทร ัพย ์รวม อ ัตราล ่วนหน ี้ส ินรวมต ่อส ินทร ัพย ์รวม 
อ ัตราส ่วนส ินทรัพย ์หม ุนเว ียนต ่อส ินทรัพย ์รวม อ ัตราส ่วนกำไรส ุทธ ิต ่อส ่วนของผ ู้ถ ือห ุ้น  และ 
อัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญต่อหนี้สินรวม เป็นอัตราส่วนที่มีนัยสำคัญต่อการล้มเหลวของ 
บริษัทที่เป็นสถาบันการเงิน และอัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนรายได้จากกการ 
ดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมอัตราส่วนหนี้ส ินรวมต่อสินทรัพย์รวม และการขาดท ุน2 ปีติดต่อกัน 
เป็นอัตราส่วนที่มีนัยสำคัญต่อความล้มเหลวของบริษัทที่ไม่ใช่สถาบันการเงิน

ส ุภาพร เช ้งเอ ี่ยม  (2544) ได้ทำการคืกษาตัวแบบพยากรณ์บริษ ัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เช้าข่ายถูกเพิกถอน โดยมีกลุ่มตัวอย่างคือบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยกเว้นสถาบันการเงินจำนวน 78 บริษัท เป็นกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่ 
เข้าข่ายถูกเพิกถอน จำนวน 39 บริษัท และบริษัทจดทะเบียนไม่ไม่เช้าข่ายถูกเพิกถอนจำนวน 39 
บริษัท โดยใช่วิธีเลือกกลุ่มตัวอย่างจากขนาดสินทรัพย์ของบริษัทรวมเฉลี่ย 3 ปีที่ใกล้เคียงกันกับแต่ 
ละบริษัทในกลุ่มที่ถูกเพิกถอนและเป็นบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันกับแต่ละบริษัทในกลุ่มที่ 
ถ ูกเพิกถอน เพื่อควบคุมตัวแปรที่เก ี่ยวกับขนาดของธุรกิจและประเภทของอุตสาหกรรม และทำ 
การเก็บกลุ่มตัวอย่างจำนวน 10 บริษัท ไว้เพื่อสำหรับทดสอบ ผู้ว ิจัยใช้อัตราส่วนทางการเงินและ 
ข ้อม ูลอ ื่น  ๆ ท ี่ไม ่เป ็นต ัวเง ินในช ่วงป ี พ.ศ. 2538-2541 จำนวน 37 ตัวแปร โดยใช ้เทคน ิคการ 
วิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) จากผลการคืกษ'าพบ'ว่า มีตัว 
แปรอิสระจำนวน 4 ตัวแปรที่มีความสำคัญในการพัฒนาตัวแบบ คือ อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก 
การดำเนินงานต่อหนี้สินรวม ตัวแปรที่ไม่เป็นตัวเงินที่เป็นความแปรปรวนของกำไรสุทธิในรอบ 3 ปี 
อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อหนี้สินรวม และความเห็นในรายงานของผู้สอบบัญชี โดยผลจากตัว
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แบบดังกล่าว สามารถพยากรณ์ได้ถูกต้องร้อยละ91.2ของจำนวนตัวอย่างทั้งหมดที่จัดประ๓ ทได้ 
ถูกต้อง และการทดสอบตัวแบบกับกลุ่มตัวอย่างสำหรับทดสอบ พบว่าลามารถพยากรณ์ได้ถูกต้อง 
ทั้งหมดคิดเป็นร้อยละ 100

ขวัญใจ ว ิช ัยย ุท ธ ์ (2546)ได้ศึกษาการใช้ข้อมูลทางการเงินในการพยากรณ์ธุรกิจพัฒนา 
อลังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เช้าข่ายถูกพีนฟูกิจการโดยมี 
กลุ่มตัวอย่างคือบริษัทในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย จำนวน 38 บริษัท ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 ประเภทคือ บริษ ัทจดทะเบียนในกลุ่มพัฒนา 
อล ังหาริมทรัพย ์ท ี่ไม ่ถ ูกพ ีนฟ ูก ิจการ จำนวน 24 บริษัท และบริษ ัทจดทะเบ ียนที่ย ้ายจากกุล ่ม 
พ ัฒนาอลังหาริมทรัพย์เช ้าไปอยู่ในกลุ่มบริษ ัทจดทะเบียนที่อย ู่ระหว่างฟ ินฟูก ิจการ จำนวน 14 
บริษัท และทำการคืกษาช้อมูลทางการเงินในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2537-2541 เป็นข้อมูลที่ใช้ในการ 
พัฒนาตัวแบบ และข้อมูลทางการเงินไนช่วงปี พ.ศ. 2542-2545 เป็นข้อมูลที่ใช้ในการทดสอบ 
ความสามารถในการพยากรณ์ของตัวแบบ (Holdout^ดยแบ่งข้อมูลออกเป็น 2 ประเภทคือ ข้อมูล 
ทางการเงิน คือ อัตราล่วนทางการเงิน จำนวน 13 อัตราล่วน และ ข้อมูลที่เกี่ยวข้องในงบการเงิน 
ได้แก ขนาดของกิจการ การเกิดขาดทุน 2 งวดติดต่อกัน และความเห็นในรายงายของผู้สอบบัญชี 
ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) เพื่อพัฒนาตัวแบบ 
ผลการคืกษาพบว่า จากตัวแปรอิสระทั้งหมด 18 ตัวแปร มีเพียง 4 ตัวแปรที่มีความสำคัญในการ 
จำแนกบริษ ัทพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ท ี่ถ ูกพีนฟูก ิจการและบริษ ัทพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ท ี่ไม ่ถ ูก 
พีนฟูออกจากกันคือ อัตราล่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์อ ัตราล่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม 
อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม และอัตราค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานรวมกับหนี้สินรวม 
ต่อยอดขาย โดยผลจากตัวแบบสามารถพยากรณ์ได้ถ ูกต้องคิดเป็นร้อยละ 97.69 ของตัวอย่าง 
ทั้งหมดที่ใข้พัฒนาตัว

Altman and McGough (1974) ศึกษาการนำตัวแบบพยากรณ์การล้มละลายมา 
เปรียบเทียบกับประ๓ ทรายงานของผู้สอบบัญชี โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่ล้มละลายจำนวน 
34 บริษัท โดยใช้เทคนิค discriminant analysis ผลจากการศึกษาพบว่า การพยากรณ์โดยใช้ 
อัตราส่วนทางการเงินมีความถูกต้องร้อยละ 82 จากบริษัทที่ล้มละลายทั้งหมด และ รายงานของ 
ผู้สอบบัญชีท ี่แสดงความเห็นต่อการดำเนินงานต่อเนื่องของกิจการสามารถคาดการณ์ได้ถูกต้อง 
ร้อยละ 44 จากบริษัทที่ล้มละลายทั้งหมด
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Koh and Killough (1990) ได้ดีกษาการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินcดยใช้ 
อัตราส่วนทางการเงินเปรียบเทียบกับรายงานของผู้ลอบบัญชี โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินจำนวน 
21 อ ัตราส ่วนจากรายงานทางการเง ิน1 ป ีก ่อนบร ีษ ัทจะล ้มละลายและใช ้เทคน ิค  steowise 
multiple discriminant analysis โดยเลือกกลุ่มตัวอย่างจำนวน 70 บริษัท โดยแบ่งออกเป็น บริษัท 
ท ี่ล ้มละลายและบริษ ัทที่ไม ่ล ้มละลายในจำนวนเท่า  ๆ กัน โดยการเปรียบเทียบระหว่างบริษัทซึ่ง 
อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันและมีขนาดเท่ากัน ผลการดีกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินมีความ 
ถูกต้องในการพยากรณ์โดยคิดเป็นร้อยละ 88 ของบริษัทที่ล้มละลาย และมีความแม่นยำมากกว่า 
รายงานของผู้สอบบัญชีที่แสดงความเห็นต่อการดำเนินงานต่อเนื่องของกิจการซึ่งมีความถูกต้อง 
ในการคาดการณ์โดยคิดเป็นร้อยละ 86

Koh (1991) ทำการดีกษาโดยใช้ตัวแบบทางคณิตศาสตร์และเทคนิค Probit analysis 
ในการประเมินการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีต่อการดำเนินงานต่อเนื่อง โดยเปรียบเทียบกับ 
กลุ่มตัวอย่างจำนวน 330 บริษัท โดยแบ่งออกเป็น บริษัทที่ล้มละลายและ บริษัทที่ไม่ล้มละลายใน 
จำนวนเท่า  ๆ กัน ผลการดีกษาพบว่าตัวแบบทางคณิตศาสตร์สามารถพยากรณ์ภาวะล้มละลาย 
ของบริษัทไดํโดยคิดเป็นร้อยละ 99 ในขณะที่ผู้ลอบบัญชีแสดงความเห็นต่อการดำเนินงานต่อเนื่อง 
ต่อบริษัทที่เช้าส่ภาวะล้มละลายคิดเป็นร้อยละ 54

Mutchler et al. (1985) ดีกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับรายงาน 
ผู้สอบบัญชีท ี่แสดงความเห็นต่อการดำเนินงานต่อเนื่อง โดยใช้กลุ่มตัวอย่างของบริษ ัทที่อยู่ใน 
อุตสาหกรรมการผลิตและไต้รับรายงานแบบที'มีปัญหาการดำเนินงานต่อเนื่อง รวมทั้งบริษัทที่อยู่ 
ในอ ุตสาหกรรมการผลิตและไม่ได ้ร ับรายงานแบบทีม ีป ัญหาการดำเน ินงานต่อเน ื่อง ทั้ง  ๆ ที่มี 
สภาพปัญหาเหม ือนกันก ับบริษ ัทท ี่ได ้ร ับรายงานแบบตังกล่าว โดยอ ัตราส ่วนทางการเง ิน 6 
อ ัตราส่วน ได้แก่ อ ัตราส ่วนกระแสเง ินสดจากการดำเน ินงานต ่อหน ี้ส ินรวม อ ัตราส ่วนหนี้ส ิน 
หมุนเวียนต่อสินทรัพย์หมุนเวียน อัตราส่วนสินทรัพย์รวมต่อหนี้สินรวม อัตราส่วนหนี้สินระยะยาว 
ต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้ส ินรวมต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนของกำไรสุทธิก่อนภาษีต่อ 
ยอดขายสุทธิ ซึ่ง Mutchler เชื่อว่าอัตราส่วนทางการเงินเหล่านี้สามารถพยากรณ์การตัดสินใจ 
แสดงความเห็นต่องบการเงินได้อย่างถูกต้องและมีความแม่นยำในระตับสูง ผลการวิจัยพบว่า ตัว 
แบบที่มีอัตราส่วนทางการเงินโดยภาพรวมมีความถูกต้องในการพยากรณ์การแสดงความเห็นของ 
ผู้สอบบัญชีอยู่ระดับสูง หรืออาจกล่าวไต้ว่า รายงานของผู้สอบบัญชีขึ้นอยู่กับอัตราส่วนเหล่านี้เป็น 
ต้น
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Wachira B. (2002) คืกษาช้อมูลที่เป็นตัวกำหนดให้ผู้ลอบบัญชีแสดงความเห็นแบบมี 
เงื่อนไข โดยกลุ่มตัวอย่างคือ บริษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยระหว่างป ี 
1994 ถึง 2000 ทั้งหมด 2,862 บริษัท ซึ่งแบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 2 กลุ่มคือ กลุ่มตัวอย่างตั้งแต่ 
ปี 1994-1997 ซึ่งเป็นปีก่อนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ และป ี 1998-2000 ซึ่งเป็นปีหลังเกิดวิกฤต 
ทางเศรษฐกิจโดยสามารถแบ่งตัวแปรที่ค ืกษาออกได้เป ็น 3 กลุ่มคือ 1.ปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์ 
มหาภาค 2.ปัจจัยภายในบริษัท 3. รายงานของผู้สอบบัญชีปีก่อน โดยใช้การวิเคราะห์ Logistic 
Regression Analysis ในการวิจ ัย จากผลการคืกษาพบว่า รายงานของผ ู้สอบบัญชปี ีก ่อนมี 
ผลกระทบต่อการตัดสินใจแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชใีนปีปัจจุบันทั้งก่อนและหลังจากการเกิด 
วิกฤตเศรษฐกิจ บริษัทที่มีขนาดสินทรัพย์รวมค่อนช้างสูงมีความเป็นไปได้ที่จะได้รับรายงานของ 
ผ ู้สอบบัญชีแบบมีเง ื่อนไขทั้งก ่อนและหลังจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ และหลังจากเกิดวิกฤต 
เศรษฐกิจการถูกตลาดหลักทรัพย์ประกาศว่าห้นของกิจการอยู่ในภาวะไม่ปกติ Quick ratio และ 
Gross Cash flow มีความสำคัญต่อการได้รับรายงานแบบมีเงื่อนไข
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ตารางที่ 2.1 สร ุปวรรณกรรมเก ี่ยวก ับการพยากรณ ์ความล้มเหลวทางธุรก ิจ

ผู้วิจัย
ประเด ็นท ี่ศ ึกษา

ระเบ ียบวิธ ีว ิจ ัย 
ต ัวแปรท ี่ใช ้

ผลการวิจ ัย

Altman (1968)
ศ ึกษาการพยากรณ ์การ 
ล ้มละลายของธ ุรก ิจโดย 
ใช้อัตราส่วนทางการเงิน

ว ิ เ ค ร า ะ ห ์ ก า ร จ ำ แ น ก  
ประ๓ ท
(NWC 1 RETA 1 EBITS, 
SMTL SalTA )

จ าก ผ ล ก ารศ ึก ษ าพ บ ว ่า  ต ัวแบบม ี 
เปอร์เซ็นต์ความแม่นยำเท่ากับ ร้อยละ 
95 และย ังลามารถใช ้ต ัวแบบในการ 
วิเคราะห์ฐานะทางการเงินของธุรกิจได้ 
ล่วงหน้า 2 ปี

Beaver (1966)
ศ ึกษ าการนำอ ัตราส ่วน  
ท า ง ก า ร เ ง ิ น ม า เ ป ็ น  
เครื่องมือในการพยากรณ์ 
ภาวะล้มละลาย

ว ิ เ ค ร า ะ ห ์ ท า ง ส ถ ิ ต ิ  
Univariate Analysis 
(CFOTL, NITA 1 TLTA, 
NWC, CURRENT, อัตรา 
ระยะเวลาของการไม่ได้รับ 
สินเชื่อ )

ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนตังกล่าว 
ลามารถการพยากรณ์จะยิ่งแม่นยำสูง 
เม ื่อ ใก ล ้ป ีท ี่เห ต ุก ารณ ์จ ร ิงท ี่บ ร ิษ ัท  
ประสบความล้มเหลวทางการเงิน

Ohlson (1980)
ศ ึ ก ษ า ค ว า ม อ ั ม พ ั น ธ ์  
ระห ว ่า งอ ัต ราส ่วน ท าง  
การเงินกับความสามารถ 
ในการค าดการณ ์ภ าวะ 
ล้มละลาย

Condition Logit Analysis 
(TLTA, CURRENT, 
LOST 1 NWC, NITA, 
WCTL, AnI)

ผลการศึกษาพบว่า ตัวแบบที่ไดม้ีความ 
แม่นยำในการพยากรณ ์โดยเฉลี่ยร้อย 
ละ 96เมื่อใช้พยากรณ์ความเป็นไปได้ที่ 
บริษัท จะประสบภาวะล้มละลาย 1 ปี 
แ ล ะ พ บ ว ่ า ค ว า ม แ ม ่ น ย ำ ใ น ก า ร  
พ ย า ก ร ณ ์ จ ะ ล ด ล ด เ ม ื ่ อ ใ ช ้ ใ น ก า ร  
พยากรณ์ล่วงหน้ามากกว่า 1 ปี

Jinda Khunthong 
(1998) ศึกษาเพื่อพัฒนา 
อัญญาณเตือนภัยในการ 
ทำนายความล้มเหลวทาง 
การเงินของธุรกิจ

Logistic Regression 
Analysis
(RETA, ROTA, TLTA, 
LOST)

จากผลการศ ึกษ าพ บว ่า  อ ัตราส ่วน  
ตังกล่าวมีน ัยสำคัญต่อความล้มเหลว 
ของบริษัทที่ไม่ใช่สถาบันการเงิน
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ผู้วิจัย
ประเด ็นท ี่ส ืกษา

ระเบียบวิธ ีว ิจ ัย 
ตัวแปรท ี่ใช ้

ผลการวิจัย

สุภาพร เชิงเอี่ยม (2544) 
ค ิกษ าต ัวแบ บ พ ยากรณ ์ 
บ ร ิ ษ ั ท จ ด ท ะ เ บ ี ย น ใ น  
ต ล า ด ห ล ั ก ท ร ั พย ์ แ ห ่ ง  
ประเทศไทยที่เข ้าข ่ายถูก 
เพิกถอน

Logistic Regression 
Analysis (CFOTL, QEI, 
LLTL, AUDIT)

ผลการคิกษาพบว่า ต ัวแบบดังกล่าว 
ลามารถพ ยากรณ ์ได ้ถ ูกต ้องร ้อยละ 
91.2 ของจำนวนตัวอย่างทั้งหมดที่จ ัด 
ประเภทได้ถูกต้อง และการทดสอบตัว 
แบบกับกล ุ่มต ัวอย ่างสำหรับทดสอบ 
พ บ ว ่าส าม ารถ พ ย าก รณ ์ได ้ถ ูก ต ้อ ง  
ทั้งหมดคิดเป็นร้อยละ 100

ขวัญใจ วิช ัยยุทธ์ (2546) 
ค ิก ษ าการใช ้ข ้อม ูล ท าง 
การเง ินในการพยากรณ ์ 
ธ ุร ก ิจ  พ ัฒ น า  
อล ั งหาร ิ มทร ั พย ์ ท ี ่ จ ั ด  
ท ะ เ บ ี ย น ใ น ต ล า ด  
หล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเทศ  
ไทยที ่ เ ข ้ าข ่ ายถ ู กพิ นฟู  
กิจการ

Logistic Regression 
Analysis
(RETA, ROA 1 TAT, DR)

ผลการคิกษาพบว่า ต ัวแบบสามารถ 
พ ย าก รณ ์ได ้ถ ูก ต ้อ งค ิด เป ็น ร ้อ ย ล ะ  
97.69 ของตัวอย่างทั้งหมดที่ใข้พัฒนา 
ตัวแบบ

Altman and McGough 
(1974) ค ิ กษาการนำตั ว 
แ บ บ พ ย า ก ร ณ ์ ก า ร  
ล้มละลายมาเปรียบเทียบ 
ก ับประเภทรายงานของ 
ผู้สอบบัญชี

discriminant analysis 
(อัตราส่วนทางการเงิน)

จากการคิกษาพบว่า การพยากรณ์โดย 
ใช้อัตราส่วนทางการเงินมีความถูกต้อง 
ร ้อยละ 82 จากบ ร ิษ ัท ท ี่ล ้ม ล ะลาย  
ทั้งหมด และ รายงานของผู้สอบบัญชีที่ 
แส ด งค วาม เห ็น ต ่อ ก ารด ำ เน ิน งาน  
ต่อเนื่องของกิจการสามารถคาดการณ์ 
ได ้ถ ูก ต ้อ งร ้อ ย ล ะ  44 จากบร ิ ษั ทที ่  
ล้มละลายทั้งหมด
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ผู้วิจัย
ประเด็นท่ีด็กษา

ระเบียบวิธีวิจัย 
ตัวแปรท่ีใช้

ผลการวิจัย

Koh and Killough(1990) 
ได ้ค ิก ษ า ก า รพ ย า ก รณ ์ 
ความล้มเหลวทางการเงิน 
โด ย ใ ช ้อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง  
การเง ิน เปร ียบ เท ียบก ับ  
รายงานของผู้สอบบัญชี

stepwise multiple 
discriminant analysis 
(อ ัต รา ส ่ว น ท า งก า ร เง ิน  
จำนวน 21 อัตราส่วน)

ผลการค ิกษ าพบว ่า อ ัต ราส ่วน ท าง 
การเงินมีความถูกต้องในการพยากรณ์ 
โดยค ิด เป ็นร ้อยละ 88 ของบร ิษ ัทท ี่ 
ล้มละลาย และมีความแม่นยำมากกว่า 
ร า ย ง า น ข อ ง ผ ู้ส อ บ บ ัญ ช ีท ี่แ ส ด ง  
ความเห ็นต ่อการดำเน ินงานต ่อเน ื่อง 
ของก ิจการซ ึ่งม ีความถ ูกต ้องในการ 
คาดการณ์โดยคิดเป็นร้อยละ 86

Mutchler et al. (1985)
ค ิก ษ า ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ 
ระ ห ว ่า งอ ัต รา ส ่ว น ท า ง  
การเงินกับรายงานผู้สอบ 
บัญชีที่แสดงความเห็นต่อ 
การดำเนินงานต่อเนื่อง

Logit regression 
analysis
(CFOTL, CURRENT, 
TATL, LLTA, TLTA, 
EBITS

ผลการวิจัยพบว่า ตัวแบบที่มีอัตราส่วน 
ท า งก า รเง ิน  โด ย ภ าพ รวม ม ีค วาม  
ถ ูก ต ้อ งใน ก ารพ ย า ก รณ ์ก ารแ ส ด ง 
ความเห็นของผู้ลอบบัญชีอยู่ระดับสูง 
หรืออาจกล่าวได้ว่า รายงานของผู้สอบ 
บัญชีขึ้นอยู่กับอัตราส่วนเหล่านี้เป็นต้น

Wachira Boonyanet 
(2002)

Logit regression 
analysis
(BRT, AGP, AGSP, 
AQTP, AQRP, LNTA, 
QR, QC)

ผลการคิกษาพบว่า รายงานของผู้สอบ 
บ ัญ ช ีป ีก ่อ น ม ีผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ก า ร  
ต ัดส ินใจแสดงความเห ็นของผ ู้สอบ  
บัญชีในปีปัจจุบันทั้งก่อนและหลังจาก 
การเก ิดว ิกถ ูต เศรษ ฐก ิจ  บร ิษ ัทท ี่ม ี 
สินทรัพย์รวมค่อนช้างสูงมีความเป็นไป 
ได ้ในการได ้ร ับรายงานแบบมีเง ื่อนไข 
และหลังจากวิกฤตทางเศรษฐกิจการ 
ถูกตลาดหลักทรัพย์ประกาศว่าหุ้นของ 
กิจการอยู่ในภาวะไม่ปกติ Quick ratio 
และ Gross Cash flow มีความสำคัญ 
ต่อการได้รับรายงานแบบมีเงื่อนไข



2.4 งานวิจัยอ่ีนท่ีเก่ียวข้องกับการสืกษา

Blay and Geiger (2001) ศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดต่อการออกรายงาน 
แบบที่เปลี่ยนแปลงไป การวิจัยนี้ใช้การวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุปัจจัยโดยควบคุมปัจจัยด้าน 
ขนาดกิจการ ความน่าจะเป็นที่กิจการจะล้มละลาย การเปลี่ยนแปลงสถานภาพทางการเงินของ 
กิจการ การผิดนัดชำระหนี้ และกิจการที่ได้เพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์ ผลการวิจัยพบว่าตลาดมี 
การตอบสนองในทางลบเมื่อกิจการได้รับรายงานแบบที่เปลี่ยนแปลงไป หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือ 
รายงานประ๓ ทนี้ทำไหให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์ลดตํ่าลง

Chen and Church (1992) คืกษาเกี่ยวกับความลัมพันธ์ระหว่างการผิดนัดชำระหนี้กับ 
การแสดงความเห็นแบบที่เปลี่ยนแปลงไป เพราะงานวิจัยในอดีตคืกษาเฉพาะตัวแปรทางการเงิน 
กลุ่มตัวอย่างคือ บริษ ัทที่ได ้ร ับรายงานแบบที่เปลี่ยนแปลงไป ในฐานข้อม ูลของ National
Automated Accounting Research System (NAARS) ระหว่าง ค.ศ. 1983-1986 ผลการวิจัย 
พบว่าการผ ิดน ัดชำระหน ี้ม ีความล ัมพ ันธ ์ก ับการแสดงความเห ็นแบบท ี่เปล ี่ยนแปลงไปอย ู่ใน 
ระตับสูง นอกจากน ี้ย ังได ้ตรวจสอบความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างการผ ิดน ัดชำระหน ี้ก ับสถานภาพ 
ทางการเง ินของก ิจการ ผลปรากฏว่าการผ ิดน ัดชำระหน ี้ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับความย ํ่าแย ่ของ 
ลถานภาพทางการเงินของกิจการ และผู้ลอบบัญชีล่วนใหญ่ค่อนช้างเชื่อมั่นว่าตัวแปรนี้ม ีผลต่อ 
การตัดสินใจเปลี่ยนแปลงหน้ารายงานของผู้สอบบัญชี อย่างไรก็ตามตัวแปรนี้ก็ไม่ได้เป็นตัวซี้วัดที่ 
ดีที่ลุดสำหรับการล้มละลายของกิจการ ผลการวิจัยนี้ให้ข้อบ่งชี้ที่สำคัญสำหรับการตรวจสอบการ 
เปลี่ยนแปลงหน้ารายงานของผู้สอบบัญชี กล่าวคือ เมื่อกิจการผิดนัดชำระหนี้เมื่อนั้นผู้สอบบัญชี 
จะเปลี่ยนแปลงหน้ารายงานของผู้ลอบบัญชี

Firth (1980: 257-267) ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของรายงานของผู้สอบบัญชีแบบที่ 
เปลี่ยนแปลงไป โดยต้องการทราบว่าหน้ารายงานที่เปลี่ยนแปลงไปจะมีผลกระทบต่อการตัดสินใจ 
ปล่อยสินเชื่อของสถาบันการเงินหรือไม่ ทดสอบการวิจัยโดยการล่งงบการเงิน (ที่มีรายงานผู้สอบ 
บัญชีแนบไปด้วย) ให้กับธนาคารกลุ่มตัวอย่างและนักวิเคราะห์สินเชื่อ พร้อมกันนี้ได้สอบถามไปยัง 
ธนาคารและนักวิเคราะห์สินเชื่อเหล่านี้ว่า วงเงินที่จะอนุมัติได้มีจำนวนเท่าใด ผลการวิจัยบางล่วน 
สะท ้อนให ้เห ็นว ่ารายงานผู้สอบบ ัญชีกรณ ีท ี่ม ีป ัญหาการดำเน ินงานต ่อเน ื่อง และรายงานที่ม ี 
ประเด็นปัญหาของการวัดมูลค่าทรัพย์สินได้รับวงเงินแตกต่างจากรายงานของผู้สอบบัญชีกรณีอื่น 
 ๆ อย ่างม ีน ัยสำค ัญ ด ังน ั้นจ ึงสร ุปว ่ารายงานของผ ู้ลอบบ ัญ ช ีแบบท ี่เปล ี่ยนแปลงไปจะทำให ้ 

ศักยภาพในการกู้ยืมเงินลดลง
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Gibson, C.H. (1995) ได้ให้แนวคิดไว้ว่า ผู้สอบบัญชีมีหน้าที่ความรับผิดชอบที,จะต้อง 
รับรองงบการเงินโดยเสนอความคิดเห็นเกี่ยวกับความถูกต้องของข้อมูลทางการเงินของธุรกิจนั้น 
ดังน้ัน เป้าหมายเบื้องต้นของผู้สอบบัญชีในการวิเคราะห์ทางการเงินก็เพื่อให้เกิดความมั่นใจยิ่งขึ้น 
ในการแสดงความเห็นเพื่อรับรองเงินการเงิน

John N. Myer (1999) กล่าวว่า ในการวิเคราะห์งบการเงินนั้น มีวัตถุประสงค์เพื่อ 
ตอบสนองความต้องการข่าวสาร (Information) ของบุคคลหลายฝ่าย และช่วยแปลงข้อมูลที่เป็น 
ตัวเลขทางการเงินให้เป็นข้อมูลตัวเลขที่เป ็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงิน เมื่อมีผ ู้ใช้งบการเงินใน 
หลาย  ๆ ว ัตถ ุประสงค ์จ ึงม ีความจำเป ็นต ้องม ีการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลท ี่เป ็นต ัวเลขเหล ่าน ั้นให ้เก ิด 
ประโยชน์ไต ้มากขึ้นและประหยัดเวลา โดยการนำข้อมูลทางบัญชีมาช่วยในการคาดคะเนเพื่อ 
วิเคราะห์แนวโน้มของกิจการในอนาคต ซี่งการพิจารณาเฉพาะข้อมูลที่สรุปแล้วทำให้พิจารณาไต้ 
ง ่ายและตรงประเด็นมากขึ้น การวิเคราะห์นั้นมีการเปรียบเทียบและมีฐานเป็นเครื่องวัดเพื่อช่วย 
บุคคลหลาย  ๆ ฝ่ายในการตัดสินใจซึ่งกลุ่มบุคคลหนึ่งที่ใช้และได้รับประโยชน์จากการวิเคราะห์งบ 
การเงิน นอกจาก ผู้วิเคราะห์หลักทรัพย์ (Security Analysts) นักลงทุน (Equity Investors) ผู้ให้ 
ส ินเชื่อ (Credit Grantors) นั้นก็คือ ผู้สอบบัญชี (Auditors) เน ื่องจากผู้สอบบัญชีจะใช้การ 
ว ิเคราะห ์งบการเง ินเป ็นเครื่องม ือช ่วยในการพ ิจารณาฐานะผลการดำเน ินงานของก ิจการและ 
ความสามารถในดำรงอย ู่ของก ิจการท ี่ตนเองตรวจสอบอยู่ เพ ื่อช ่วยในการแสดงความเห ็นใน 
รายงานการสอบบัญชี

Leoplold A. Bernstein (2002) ได้กล่าวว่า ผู้สอบบัญชี เป็นผู้ตรวจสอบงานทางการ 
บัญชีของกิจการ เพื่อรายงานแสดงความเห็นต่องบการเงินให้ผ ู้เป ็นหุ้นล่วนหรือผู้ถ ือหุ้นและผู้ม ี 
ล่วนเกี่ยวข้อง ซึ่งได้แก่ เจ้าหนี้ นักลงทุน ตลอดจนหน่วยงานของรัฐบาล ทราบว่า งบการเงินที่ไต้ 
ตรวจสอบแสดงให้เห็นฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน โดยถูกต้องตามที่ควรและได้ทำขึ้นตาม 
หลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ในการตรวจสอบบัญชีจะต้องปฏิบัติงานตามมาตรฐานการสอบบัญชี 
โดยต้องปฏิบัติงานตรวจสอบให้ไต้มาซึ่งหลักฐานที่เพียงพอ โดยใชวิธีการตรวจลอบอันเหมาะสม 
แก่กรณี หลักฐานจากการวิเคราะห์งบการเงิน ซึ่งเป็นหลักฐานที่ม ีความสำคัญต่อการตรวจลอบ 
ของผู้สอบบัญชีมากอย่างหนึ่ง ท ี่จะช่วยสนับลนุนและสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ลอบบัญชีในการ 
สรุปผลการตรวจสอบและแสดงความเห็นต่องบการเงิน ซึ่งในการวิเคราะห์งบการเงินนั้นจะทำให้ 
ทราบประสิทธิภาพความมั่นคงของฐานะการเงินและการดำเนินงานหรือจุดอ่อนที่ผิดปกติ และเพื่อ 
ดูว่าข้อมูลที่ไต้จากงบการเงินและข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีเหตุสอดคล้องกันหรือผิดปกติน่าสงลัยไม่ตรง 
กับข้อเท็จจรืงประการใดหรือไม่



ตาราง 2.2 สรุปแหล่งท่ีมาข'องตัวแปรท่ีใซในงานวิจัย

ผู้วิจัย ตัวแปรท่ีนำมาศึกษา (และการวัดค่า)
ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา

สุภาพร เชิงเอี่ยม (2544) (1) รายงานของผู้สอบบัญชี (เนื่องจากเป็นตัวแปรเชิง 
ค ุณ ภาพจ ึงใช ้ต ัวแปรเท ียมในการว ัดค ่า (Dummy 
variables))

ผู้วิจัย ตัวแปรท่ีนำมาศึกษา (และการวัดค่า)
ตัวแปรควบคุม

Beaver (1966); Altman (1968 ) ; 
Ohlson (1980) ; Jinda Khunthong 
(1998) ; Wachira B. (2002 )สุภาพร เชิง 
เอี่ยม (2544)

อัตราส่วนทางการเงิน :
(2) อัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม
(3) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม

Ohlson (1980) ะ Jinda Khunthong 
(1998)

(4) การขาดทุนติดต่อกัน 2 ปีติดต่อกัน (เนื่องจาก 
เป็นตัวแปรเชิงค ุณภาพจึงใช้ต ัวแปรเทียมในการวัด 
ค่า (Dummy variables))

Wachira B. (2002) 1ขวัญใจ ว ิช ัยย ุทธ ์ 
(2546)

(5) ขนาดของบริษัท วัดค่าโดยใช้ natural log ของ 
ยอดสินทรัพย์รวม

ผู้วิจัย ตัวแปรท่ีนำมาศึกษา (และการวัดค่า)
ตัวแปรตาม

Beaver (1966); Altman (1968 ) ; 
Ohlson (1980) ; Jinda Khunthong 
(1998) ; Wachira B. (2002 )สุภาพร เชิง 
เอี่ยม (2544) และขวัญใจ ว ิช ัยย ุทธ ์ 
(2546)

โอกาส (ความน่าจะเป็น) ที่บริษ ัทจดทะเบียนจะถูก 
ฟืนฟูกิจการ (เนื่องจากเป็นตัวแปรเชิงคุณภาพจึงใช้ 
ตัวแปรเทียมในการวัดค่า (Dummy variables))
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