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งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อสรางและเปรียบเทียบตัวแบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางการเงินของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 174 บริษัท ไดแก บริษัทท่ีเขาขายอาจถูกเพิกถอนในระหวางป 

2554-2559 จํานวน 14 บริษัท และบริษัทที่ไมเขาขายอาจถูกเพิกถอนในชวงเวลาเดียวกัน จํานวน 160 บริษัท โดย

กําหนดตัวแปรอิสระ จํานวน 15 ตัวแปร ใชขอมูลระหวางป 2552-2558 และใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคกับ

วิธีโครงขายประสาทเทียม

ผลการศึกษาโดยใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวามีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร ที่มีผลตอการจําแนกกลุม

บริษัทไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติลวงหนา 1 ป คือ อัตราสวนสวนของผูถือหุนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรกอน

ดอกเบ้ียและภาษีตอหนี้สินรวม อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหนี้สินรวม และลวงหนา 2 ป คือ 

อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งมีความสามารถในการจําแนกกลุมบริษัทไดถูกตองรอยละ 97.70 และรอยละ 

93.68 ตามลําดับ สวนวิธีโครงขายประสาทเทียม พบวามีตัวแปรอิสระที่มีคาความสําคัญปกติรอยละ 100 ลวงหนา 1 ป 

คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และลวงหนา 2 ป คือ อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย ซึ่งมีความสามารถ

ในการจําแนกกลุมบริษัทไดถูกตองรอยละ 100 และรอยละ 98.28 ตามลําดับ นอกจากน้ี วิธีโครงขายประสาทเทียมมี

ความผิดพลาดในการจําแนกบริษัทตํ่าที่สุด

คําสําคัญ: ตัวแบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางการเงิน การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค โครงขายประสาทเทียม บริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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The objectives of this research were to develop and to compare a financial early warning model of 174 

Thai listed companies. The sample consisted of 14 potential delisting companies between 2011 and 2016, and 

160 companies that were not potentially delisted in the same period. The independent variables included 15 

variables, based on information during 2009 to 2015. Logistic Regression Analysis and Artificial Neural Network 

were applied in in data analysis of this research.

The study of Logistic Regression Analysis indicated three independent variables significantly affecting 

companies grouping one year in advance which were Total Equity to Total Assets Ratio, Earnings before Interest 

and Taxes to Total Liabilities Ratio, and Cash Flow from Operation to Total Liabilities Ratio. The factor enabled 

to significantly group companies two years in advance was Return on Assets. The total accuracy for grouping 

companies one and two years in advance was 97.70 percent and 93.68 percent respectively. In addition, the 

Artificial Neural Network revealed the independent variables which held normalized importance 100 percent one 

year in advance was Debt to Equity Ratio, and two years in advance was Return on Assets. The total accuracy 

for grouping companies for one and two years in advance was 100 percent and 98.28 percent respectively. 

Moreover, the Artificial Neural Network showed the lowest Type I and II error.

Keywords: Financial Early Warning Model, Logistic Regression Analysis, Artificial Neural Network, Thai 

Listed Companies
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บทความวิจัย

1. บทนํา
ปจจุบันประชาชนทั่วไปไดตื่นตัวและใหความสนใจ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากข้ึน โดยจํานวนบัญชีซื้อขาย
หลักทรัพยของผูลงทุนบุคคลในป พ.ศ. 2557 มีจํานวน 
1,098,731 บัญชี เพิ่มขึ้นจํานวน 620,146 บัญชี หรือ
รอยละ 129.58 เมื่อเทียบกับป พ.ศ. 2549 (The Stock 
Exchange of Thailand, 2015) และจากรายงานการ
ซื้อขายหลักทรัพยรวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET) และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) แยกตาม
ประเภทผูลงทุนในป พ.ศ. 2558 ผูลงทุนบุคคลยังเปนกลุม
ที่มีบทบาทสูงสุดในตลาดหลักทรัพยไทย โดยมีมูลคาซื้อขาย
เฉลี่ยตอวันที่ 26,232 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 
59.21 ของมูลคาการซื้อขายรวม และมีสถานะซ้ือสุทธิในป 
พ.ศ. 2558 สูงเปนลําดับที่ 2 จํานวน 79,896 ลานบาท 
(The Stock Exchange of Thailand, 2016) แตจาก
ภาวะเศรษฐกิจโลก ที่ไดรับผลกระทบอยางหนักจากการ
ฟนตัวทางเศรษฐกิจของกลุมประเทศตลาดเกิดใหม (The 
World Bank, 2016) และยังคงเติบโตอยางคอยเปน
คอยไป (Government Pension Fund, 2017) ภาวะ
เศรษฐกิจในประเทศที่ตองพึ่งการใชจายของภาครัฐเปน
สําคัญ (Ministry of Finance, 2017) ปญหาภัยพิบัติ
ทางธรรมชาติ และปญหาดานการการกํากับดูแลกิจการ
ที่ไม มีประสิทธิภาพ อาจสงผลกระทบตอความอยู รอด
หรือความลมเหลวทางการเงินของภาคธุรกิจ รวมทั้งการ
ปรับปรุงมาตรฐานการรายงานทางการเงินอยางตอเน่ือง 
หากเกิดภาวะความลมเหลวทางการเงินของภาคธุรกิจจะ
สงผลกระทบอยางกวางขวางไมวาจะเปนผูถือหุน นักลงทุน 
เจาหนี้ พนักงาน ผู สอบบัญชี ประชาชนทั่วไป หรือผู มี
สวนไดเสียที่เกี่ยวของ (Stakeholders) ทั้งภายในและ
ภายนอกกิจการ รวมไปถึงการสรางความเสียหายตอระบบ
เศรษฐกิจของทั้งในและตางประเทศอยางมหาศาล (Philasri 
& Phadoongsitthi, 2011) ถึงแมภาวะความลมเหลวอาจ
เปนเหตุการณที่ไมเกิดขึ้นบอย แตเปนเหตุการณที่มีตนทุน
สูงสําหรับเจาของเงินทุน เนื่องจากการปรับโครงสรางองคกร

หรือตนทุนในการเลิกกิจการ ไปลดมูลคาสวนใหญของ
องคกร (Beaver, 1968)

ตัง้แตป พ.ศ. 2540 ทีเ่กิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศไทย 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดประกาศเพิกถอนบริษัท
ออกจากตลาดหลักทรัพยไปแลว ณ วันท่ี 16 มกราคม
พ.ศ. 2560 จํานวน 200 บริษัท (The Stock Exchange 
of Thailand, 2017) จากผลกระทบดังกลาวทําใหนักลงทุน 
ซึ่งไมไดจํากัดเฉพาะนักลงทุนจากสถาบันการเงิน หรือ
นักวิเคราะหการลงทุนจากหนวยงานท่ีเกี่ยวของกับการลงทุน
เทานั้น แมแตนักลงทุนรายยอยตางใหความสนใจท่ีจะศึกษา
ขอมูลของบริษัทกอนทําการลงทุนมากขึ้น และมีความ
ตองการขอมูลเชิงลึกของบริษัทที่จะลงทุนวาจะดําเนินกิจการ

ตอไปได หรือจะมีโอกาสประสบความลมเหลวทางการเงิน 
จนกระทั่งตองเขาสูภาวะลมละลาย และตระหนักถึงความ
สําคัญและความจําเป นของเคร่ืองมือที่จะส งสัญญาณ
เตือนภัยลวงหนาทางการเงิน จึงทําใหนักวิจัยเกิดแนวคิด
ในการพยายามคิดคนหาและพัฒนาเครื่องมือหรือตัวแบบท่ี
จะใชในการพยากรณหรือทํานายภาวะการลมละลายของ
บริษัท (Bankruptcy Prediction Model) เพื่อใหนักลงทุน
และผูมีสวนไดเสียมีเครื่องมือท่ีชวยในการประเมินสถานะ
ทางการเงินของบริษัทท่ีสนใจลงทุน และใหองคกรสามารถ
ประเมินสถานการณหรือคาดคะเนถึงสาเหตุ และสามารถ
เตรียมรับมือ หรือปรับเปล่ียนวิธีการดําเนินงานของบริษัท
เพื่อใหรอดพนจากภาวะลมเหลวทางการเงินที่อาจจะเกิดขึ้น
ไดทันทวงที และท่ีสําคัญอีกประการหน่ึงคือประโยชนที่ได
จากการพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงินของธุรกิจ
มีความสําคัญอยางมากตอการเจริญเติบโตอยางยั่งยืน
ของบริษัท (Leelahawas & Phadoongsitthi, 2009; 
Philasri & Phadoongsitthi, 2011; Somchom & 
Koowattanatianchai, 2014)

การวิจัยเกี่ยวกับการพยากรณความลมเหลวของบริษัท

โดยใชขอมูลอัตราสวนทางการเงิน เกิดขึ้นคร้ังแรกเม่ือป 
ค.ศ. 1966 โดย William H. Beaver ซึ่งเปนผู ช วย
ศาสตราจารยดานการบัญชี ของมหาวิทยาลัยชิคาโก ไดDo
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ตัวแบบสัญญาณเตือนภัยล�วงหน�าทางการเงิน: การเปรียบเทียบระหว�างวิธีการถดถอยโลจิสติคและโครงข�ายประสาทเทียม…

ทําการวิจัยในหัวขอเรื่อง Financial Ratios As Predictors 
of Failure โดยใชการวิเคราะหตัวแปรเด่ียว (Univariate 
Analysis) ซึ่งเปนการวิเคราะหทีละอัตราสวน (Beaver, 
1966) ตอมาในป ค.ศ. 1968 โดย Edward I. Altman
ซึ่งเปนผูชวยศาสตราจารยดานการเงิน ของมหาวิทยาลัย
นิวยอรก ไดทําการวิจัยในหัวขอเรื่อง Financial Ratios, 
Discriminant Analysis and the Prediction of 
Corporate Bankruptcy โดยใชการวิเคราะหจําแนก
ประเภท (Discriminant Analysis) ซึ่งเปนการพิจารณา
5 อัตราสวนในเวลาเดียวกัน (Altman, 1968) กลาวไดวา
นักวิจัยทั้งสองทานเปนผู บุกเบิกเกี่ยวกับงานวิจัยดังกลาว 
และเทคนิควิธีการที่ใชในการสรางตัวแบบพยากรณความ
ลมเหลวมีหลากหลายวิธี ไดแก (1) Statistical Models: 

Univariate Analysis, Multiple Discriminant Analysis 
(MDA), Linear Probability Model (LPM), Logit 
Model, Probit Model, Cumulative Sums (CUSUM) 
Procedures, Part ial Adjustment Processes
(2) Artificially Intelligent Expert System Models 
(AIES): Recursively Partitioned Decision Trees
(An Inductive Learning Model), Case Based 
Reasoning (CBR) Models, Neural Networks (NN), 
Genetic Algorithm (GA), Rough Sets Model และ 
(3) Theoretical Models: Balance Sheet Decomposition 
Measures (BSDM), Entropy Theory, Gambler’s Ruin 
Theory, Cash Management Theory, Credit Risk 
Theories (Including JP Morgan’s Credit Metrics, 
Moody’s KMV Model (Aziz & Dar, 2006)

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของวิธีที่ไดรับความ
นิยม คือ การวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant 
Analysis) และการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค (Logistic 
Regression Analysis)(Peeracheir, 2016) แตการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติคไมตองมีขอสมมติฐานใน
เรื่องการแจกแจงปกติของตัวแปรหลายตัว (Multivariate 
Normality) และความเทากนัของเมตรกิซความแปรปรวนรวม 

(Covariance Matrix) ของตัวแปรอิสระแตละกลุ ม ซึ่ง
ถือวาเปนวิธีที่มีความยืดหยุนและไมซับซอนเหมือนกับการ
วิเคราะหจําแนกประเภท ในขณะที่โครงขายประสาทเทียม 
(Artificial Neural Network) เปนวิธีการสมัยใหมที่มี
ความสามารถในการพยากรณไดถูกตองแมนยําสูง และ
การศึกษาโดยใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค
และโครงขายประสาทเทียมกับบริษัทในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีนอย จึงสนใจนําการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติคและโครงขายประสาทเทียมมาสรางตัวแบบ
สัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพในการพยากรณของวิธีการดังกลาว

ในการวิจัยคร้ังนี้ ไดนําอัตราสวนทางการเงินและ
คะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดีมาสรางตัวแบบสัญญาณ
เตือนภัยลวงหนาทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน โดยใช
วิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคและโครงขายประสาท
เทียม เพื่อใหนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียมีเครื่องมือที่ชวย
ในการประเมินสถานะทางการเงินของบริษัทที่สนใจลงทุน 
และบริษัทสามารถประเมินสถานการณ คนหาสาเหตุและ
แกไขปญหาไดทันทวงที

2. ทบทวนวรรณกรรม
Altman & Hotchkiss (2005) อธิบายความหมาย

ของความลมเหลวทางธุรกิจ (Business Failure) ไว
4 ประเภท ไดแก (1) ความลมเหลว (Failure) แบงได
2 ประเภท คือ ความลมเหลวเชิงเศรษฐกิจ (Economic 
Failure) หมายถึง การท่ีธุรกิจไดรับอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนตํ่าและตอเนื่องเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนท่ัวไปท่ีมีลักษณะเดียวกัน และความลมเหลว
ทางกฎหมาย (Legal Failure) หมายถึง กรณีธุรกิจ
ไมสามารถปฏิบัติตามภาระผูกพันทางการเงินตามกฎหมาย
ที่มีต อเจ าหนี้ (2) การไม สามารถชําระหนี้สินได ตาม
กําหนด (Insolvency) คือ กรณีธุรกิจไมสามารถดําเนิน
กิจการเพ่ือใหบรรลุตามภาระผูกพันทางการเงินท่ีทําไวกับDo
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เจ าหนี้ (3) การผิดนัด (Default) หรือการผิดสัญญา
จะเกิดข้ึนเม่ือลูกหนี้ละเมิดเง่ือนไข ขอตกลงตามสัญญาท่ี
ทําไวกับเจาหนี้ และ (4) ภาวะลมละลาย (Bankruptcy) 
แบงได 2 ประเภท คือ มูลคาสุทธิของบริษัทติดลบ และ
บริษัทลมละลายตามกฎหมายลมละลาย (Leelahawas
& Phadoongsitthi , 2009) ส วนสาเหตุของภาวะ
ลมเหลวทางการเงิน มีนักวิจัยหลายทานไดเสนอไวดังนี้
ในป ค.ศ. 1974 Altman & McGough ระบุวาปญหา
ทางการเงินและปญหาการดําเนินงานเปนสัญญาณลวงหนา
ของความลมเหลวของกิจการ จนกระทั่งนําไปสู ภาวะ
ลมละลาย ในป ค.ศ. 1980 Dambolena & Khoury
กลาววาความลมเหลวของบริษัทมาจากปจจัยภายในและ
ปจจัยภายนอก ในป ค.ศ. 1983 Altman เสนอแนะวา
ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคอาจสงผลตอการลมเหลว
ของบริษัท ในป ค.ศ. 1994 Brigham & Gapenski
กลาววาสาเหตุความลมเหลวของบริษัทมาจากปจจัยทาง
เศรษฐกิจและปจจัยทางการเงิน และในป ค.ศ. 2002 
Altman เปดเผยวาปจจัยทางการเงินทีส่งผลตอการลมละลาย
ของบริษัท Enron คือการมีหน้ีสินจํานวนมากในงบดุล 
(Gambrel, 2004)

อัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratios) เปนตัวแทน
ของรายงานทางการเงินและเปนตัวชวยสําหรับผูทําหนาท่ี
ตัดสินใจ (Gambrel, 2004; อางอิงจาก Chen & 
Shimerda, 1981; Elam, 1975; Horrigan, 1965) ไดมา
จากการปรับเปล่ียนขอมูลรายงานทางการเงินเปนอัตราสวน 
เพ่ือประเมินสถานะของบริษัทและเพื่อการเปรียบเทียบ
กันได ของบริษัทที่ มี ความแตกต  างกันในเรื่ อ งขนาด 
(Gambrel, 2004)

การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance:
CG) คือ การบริหารจัดการบริษัทเพ่ือใหมีประสิทธิภาพ
เนนความโปรงใส และสามารถตรวจสอบได ซึ่งจะชวยสราง
ความเชื่อมั่นและความมั่นใจใหกับผูถือหุน นักลงทุน ผูมี
สวนไดเสีย ผูที่เกี่ยวของทุกฝาย และจะนําไปสูความม่ันคง
และความเจริญกาวหนาอยางย่ังยืน โดยมีเนื้อหาแบงออก

เปน 5 หมวด ไดแก (1) สิทธิของผูถือหุน (2) การปฏิบัติ
ตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน (3) บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
(4) การเปดเผยขอมูลท่ีโปรงใส และ (5) ความรับผิดชอบ
ของกรรมการ (The Stock Exchange of Thailand, 
2012; The Securities and Exchange Commission, 
2016) สวนคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดีนั้น นับตั้งแต
ป พ.ศ. 2544 สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
(IOD) โดยการสนับสนนุของตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย
และสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดทําการสํารวจ
การกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนอยางตอเน่ือง 
โดยผลสํารวจแนวปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในภาพรวม
ไดนําเสนอไวในรายงาน Corporate Governance Report 
of Thai Listed Companies (CGR) โดยหลักเกณฑการ
สํารวจต้ังแตป พ.ศ. 2557 มีการพัฒนาใหมีความสอดคลอง
กับมาตรฐานของ ASEAN CG Scorecard เพื่อสงเสริม
ใหบริษัทจดทะเบียนไทยสามารถปฏิบัติตามมาตรฐานการ
กํากับดูแลกิจการในระดับสากลไดมากยิ่งขึ้น โดยทําการ
เผยแพรรายช่ือเฉพาะบริษัทที่ไดคะแนนอยูในระดับ “ดี” 
ขึ้นไป

การวิ เคราะห ความถดถอยโลจิสติค  (Log ist ic 
Regression Analysis) เปนการศึกษาระดับความสัมพันธ
ระหว างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม (โอกาสท่ีจะเกิด
เหตุการณ) กลาวคือศึกษาวาตัวแปรอิสระตัวใดมีอิทธิพล
หรือผลกระทบตอตัวแปรตาม เพื่อพยากรณหรือทํานาย
โอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณที่สนใจ โดยการใช สมการท่ี
เหมาะสมท่ีสรางขึ้นดวยตัวแปรอิสระท่ีมีผลตอตัวแปรตาม
ที่ไดจากการศึกษาความสัมพันธ การเลือกตัวแปรอิสระท่ี
เหมาะสม จะทําใหรอยละของความถูกตองในการพยากรณ
หรือทํานายมีคาสูงสุด (Vanichbuncha, 2009)

สําหรับการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคแบบทวิ 
(Binary, Dichotomous) ตัวแปรตาม (Y) มีเพียง 2 คา 
คือ ไมเกิดเหตุการณ (Y = 0) หรือเกิดเหตุการณ (Y = 1)
มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ (X) ไมไดอยูในรูปเชิงเสน 
สมการดังนี้ (Kaiyawan, 2012)Do
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ตัวแบบสัญญาณเตือนภัยล�วงหน�าทางการเงิน: การเปรียบเทียบระหว�างวิธีการถดถอยโลจิสติคและโครงข�ายประสาทเทียม…

P(y) =
1

1 + e–f(x)

เมื่อ
P(y) = ความนาจะเปนของการเกิดเหตุการณ y
e = Exponential Function

(e = 2.718281828459…)
f(x) = ฟงกชันของตัวแปรทํานาย

ถา
P(y) < 0.5 สถานะ = 0 หมายถึง บริษัทที่ไมเขาขาย

อาจถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย
P(y) ≥ 0.5 สถานะ = 1 หมายถึง บริษัทที่เขาขาย

อาจถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย
0.5 เปนคาความนาจะเปนท่ีใชเปนจุดตัด (Cutting Score) 
แตอาจกําหนดคาอื่นๆ ไดตามสมควรของแตเรื่อง

โครงขายประสาทเทียม (Artificial Neural Network: 
ANN หรือ Neural Network) เปนศาสตรแขนงยอยของ
ปญญาประดิษฐ (Artificial Intelligence: AI) ซึ่งมีพื้นฐาน
มาจากการจาํลองหรอืเลยีนแบบวธิกีารทาํงานของเซลลสมอง 

หรือระบบประสาทของมนุษย โดยมีวัตถุประสงคที่จะสราง
เคร่ืองมือใหคอมพิวเตอรมีความชาญฉลาดในการเรียนรูและ
ฝกฝนเหมือนกับมนุษย สามารถนําความรูและทักษะจากการ
เรียนรูมาใชในการจดจํารูปแบบ (Pattern Recognition) 
ความสามารถในการรับรู (Perception) การอุปมานความรู 
(Knowledge Deduction) การจัดกลุ ม (Clustering)
การจัดหมวดหมู (Classification) การควบคุมเคร่ืองยนต 
(Motor Control) และการพยากรณหรือการทํานาย 
(Forecasting or Prediction) เปนตน โดยโครงขาย
ประสาทเทียมแบบหลายชั้น (Multi-Layer Perceptron) 
เปนสถาปตยกรรมโครงขายที่ซับซอน ซึ่งสามารถนําไปแกไข
ปญหาที่มีความสลับซับซอนได (Haykin, 1999)

โครงขายประสาทเทียมแบบแพรยอนกลับ (Back-
propagation Artificial Neural Network) เปนโครงสราง
ของโครงขายประสาทเทียมแบบแบบปอนไปขางหนา 
(Feedforward Neural Network Structure) โดยการ
ทํางานคือเมื่อมีตัวแปรนําเขา (Input) เขาไปในโครงขาย 
(Network) และคูณกับคาถวงน้ําหนัก (Weight) ในการ
เช่ือมตอระหวางนิวรอน จากนั้นทําการรวม (Summing) 
กอนท่ีจะสงไปฟงกชันถายโอน (Threshold Function) 

ภาพที่ 1 โครงขายประสาทเทียมแบบ 3 ชั้น
(ที่มา : Hagan & Demuth. 1996)Do
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เพ่ือจะคํานวณหาคาสงออก (Output) ออกมา (Jongsiri, 
2014)

สวนงานวิจัยที่เกี่ยวของในป ค.ศ. 1931 Fitzpatrick 
อาจเปนนักวิจัยทานแรกที่ใชการวิเคราะหอัตราสวนในการ
เปรียบเทียบบริษัทที่ลมเหลวและบริษัทที่ไมลมเหลว โดยใช
วิธีการวิเคราะหขอมูลตัวแปรเด่ียว (Univariate Analysis) 
ประกอบดวย 13 อัตราสวนเปนตัวชี้วัดของความลมเหลว 
แตตัวแบบดังกลาวไมไดเปดเผยความสัมพันธที่มีนัยสําคัญ
กับการลมเหลว ในป ค.ศ. 1966 Beaver ไดใชอัตราสวน
ทางการเงินกับวิธกีารวิเคราะหขอมลูตัวแปรเด่ียว (Univariate 
Analysis) พบวาอัตราสวน Cash Flow to Total Debt 
Ratio สามารถพยากรณไดดีที่สุดกอนจะลมเหลว 5 ป
งานดังกลาวไดรับการยอมรับวาเปนงานชิ้นแรกที่มีอิทธิพล
ตอการพยากรณความลมเหลวของธุรกิจ (Beaver, 1966) 
ในป ค.ศ. 1968 Altman ไดศึกษาปรับปรุงตอยอดจาก
งานของ Beaver โดยใชอัตราสวนทางการเงินและวิธีการ
วิเคราะหจําแนกประเภทพหุ (Multiple Discriminant 
Analysis: MDA) และไดพัฒนาตัวแบบ Z-Score ที่รูจักกัน
อยางแพรหลาย ผลการศึกษาพบวามี 5 อัตราสวนทาง
การเงินมีนัยสําคัญในการพยากรณความลมเหลวของบริษัท 
(Altman, 1968) ในป ค.ศ. 1972 Deakin ไดทดสอบ
14 อัตราสวนทางการเงินของ Beaver (1966) แตใชวิธี 
MDA พบวาสามารถพยากรณไดถูกตองกอน 3 ปท่ีลมเหลว 
ในป ค.ศ. 1977 Altman, Haldeman และ Narayanan 
ไดพัฒนาตัวแบบ ZETA R Credit Risk Model ซึ่งประกอบ
ไปดวย 7 อัตราสวนทางการเงิน จากน้ันวิธี MDA ไดใช
ในการพยากรณความลมเหลวของบริษัทอยางแพรหลาย 
ตัวอยางนักวิจัยที่ใชวิธี MDA ไดแก Deakin ป ค.ศ. 1972; 
Edminster ป ค.ศ. 1972; Blum ป ค.ศ. 1974; Eisenbeis 
ป ค.ศ. 1977; Taffler และ Tisshaw ป ค.ศ. 1977; 
Altman ป ค.ศ. 1977; Micha ป ค.ศ. 1984; Gombola 
และคณะ ป ค.ศ. 1987; Lussier ป ค.ศ. 1995; Altman 
และคณะ ป ค.ศ. 1995 เปนตน ในป ค.ศ. 1980 Ohlson 

เป นนักวิจัยท านแรกที่ ได พัฒนาตัวแบบโดยใช วิ ธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติคเชิงพหุ (Multiple Logistic 
Regression: Logit) ในการสรางตัวแบบพยากรณความ
ลมเหลว ตัวแบบสามารถพยากรณความถูกตองแมนยําถึง
รอยละ 96.12 (Ohlson, 1980) ในป ค.ศ. 1981 Scott 
พบวาตัวแปรงบกระแสเงินสดสามารถประมาณการกระแส
เงินสดในอนาคตได และกระแสเงินสดในอดีตและปจจุบัน
สามารถพยากรณความลมเหลวได ในป ค.ศ. 1982 Earl 
and Marais พบวาอัตราสวนกระแสเงินสดตอหนี้สิน
หมุนเวียน (Cash Flow to Current Liabilities Ratio) 
ใชพยากรณได บรรดานักวิจัยท่ีไดใชงบกระแสเงินสดในการ
สรางตัวแบบไดแก Casey and Bartczak ป ค.ศ. 1985; 
Gentry และคณะ ป ค.ศ. 1985; Gombola และคณะ
ป ค.ศ. 1987; Aziz และคณะ ป ค.ศ. 1988 เปนตน 
(Pongsatat, Ramage, & Lawrence, 2004; Wijekoon 
& Azeez, 2015)

ในชวงป ค.ศ. 1990 มีการใชคอมพิวเตอรกันอยาง
แพรหลาย วิธีปญญาประดิษฐ ไดแก Neural Networks 
(NN), Support Vector Machine (SVM) และ Decision 
Tree (DT) Models ไดถูกนํามาใชกันอยางแพรหลาย
ในป ค.ศ. 1990 Odom และ Sharda พบวาอัตราความ
ถูกตองแมนยําของ Neural Networks Model สูงกวา
เมื่อเปรียบเทียบกับวิธี MDA ในขณะที่ Min และ Lee
ในป ค.ศ. 2005 ไดใชวิธี SVM ในการพยากรณความ
ลมเหลว โดยเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวาง SVM, MDA, 
logit, และ NN ปรากฏวา SVM มีประสิทธิภาพเหนือกวา
วิธีอื่น แตงานวิจัยของ Joos และคณะ ในป ค.ศ. 1998 
พบวา Decision Tree Model เหนือกวา Logit Model 
เมื่อใชกับขอมูลระยะสั้น (Okay, 2015)

นักวิจัยหลายทานพบวาบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการ
ไมดี จะเปนสาเหตุใหญประการหนึ่งที่ เกิดวิกฤตการณ
ทางการเงินในเอเชียในป ค.ศ. 1997 โดยนักวิจัย Rajan 
และ Zingales ป ค.ศ. 1998 และ Prowse ป ค.ศ. 1998 
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สรุปวาการกํากับดูแลกิจการที่ไมดี จะนําไปถึงความวิกฤต 
ในป ค.ศ. 2002 Becht, Bolton และ Roell พบวากลไก
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดรับความสนใจในงานวิจัยของการ
พยากรณความลมเหลวของบริษัทนับตั้งแตเกิดเหตุการณ
การลมสลายของบริษัทในชวงปลายป ค.ศ. 1990 ในป
ค.ศ. 2015 Wijekoon และ Azeez ไดใช 15 อัตราสวน
ทางการเงินและ 8 ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับ
วิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวาตัวแบบมีความ
ถูกตองแมนยําของการพยากรณที่รอยละ 88.57 กอน 1 ป
ที่ลมเหลว และมีความถูกตองแมนยําของพยากรณทั้ง 3 ป
เกินรอยละ 80 (Wijekoon & Azeez, 2015)

ในป ค.ศ. 2008 Abou El Sood ศึกษาตัวแปรทาง
เศรษฐศาสตรมหภาค และการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยใช
การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคเปนเครื่องมือในการ
พยากรณความลมเหลวของบริษัท โดยโมเดลท่ี 1 ประกอบ
ดวยสารสนเทศการบัญชีเทานั้น โมเดลที่ 2 ประกอบดวย
ตัวแปรทางเศรษฐกิจและสารสนเทศทางการบัญชี โมเดล
ที่ 3 ประกอบดวยการกํากับดูแลกิจการและสารสนเทศ
ทางการบัญชี และโมเดลท่ี 4 ประกอบดวยตัวแปรท้ัง 3 
พบวาตัวแปรทั้ง 3 สามารถพยากรณไดถูกตองแมนยําถึง
รอยละ 84.8 (Abou El Sood, 2008)

ในป ค.ศ. 2009 Muller, Steyn-Bruwer และ 
Hamman ศึกษาการพยากรณความลมเหลวของบริษัท หรือ
ความลมเหลวทางการเงิน โดยใช Multiple Discriminant 
Analysis (MDA), Recursive Partitioning (RP), Logit 
Analysis (LA) and Neural Networks (NN) พบวา Logit 
Analysis (LA) and Neural Networks (NN) Techniques 
สามารถพยากรณไดถูกตองแมนยําสูงสุด (Muller, Sten-
Bruwer, & Hamman, 2009)

ในป ค.ศ. 2010 Li และ Sun พบวา HCBR (Hybrid 
Case-Based Reasoning) สามารถพยากรณการลมเหลว
ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศจีนในระยะส้ัน โดยสามารถ
พยากรณไดถูกตองแมนยํากวาวิธี Multiple Discriminant 

Analysis (MDA), Logistic Regression, Classical CBR 
และ Support Vector Machine (Li & Sun, 2010)

ในป ค.ศ. 2012 Mazouz, Creane และ Gambrel 
ทดสอบวากระแสเงินสดมีอิทธิพลตอการพยากรณความ
ลมเหลวของธุรกิจ โดยใชโครงขายประสาทเทียม และใช
อัตราสวนทางการเงินเปนตัวแปรนําเขา พบวา Accrual-
Based Model มีความถูกตองแมนยําในการจําแนกประเภท
รอยละ 92.55 ของตัวอยางทดลอง และรอยละ 77.5 ของ
ตัวอยางทดสอบ สวน Cash Flow-Based Model มีความ
ถูกตองแมนยําในการจําแนกประเภทรอยละ 94.15 ของ
ตัวอยางทดลอง และรอยละ 82.5 ของตัวอยางทดสอบ 
(Mazouz, Crane, & Gambrel, 2012) Lakshan และ 
Wijekoon ศึกษาผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการตอ
ความลมเหลวของบริษัท โดยใชตัวแปรที่เปดเผยจากรายงาน
ประจําปและใชการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค พบวา
ความลมเหลวของบริษัทมีความสัมพันธกับการกํากับดูแล
กิจการ (Lakshan & Wijekoon, 2012) และ Bagheri, 
Valipour และ Amin ศึกษาการพยากรณความลมละลาย
ของบริษัท โดยใชโครงขายประสาทเทียมและการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติค พบวาตัวแบบท้ังสองมีประโยชนใน
การพยากรณความลมเหลว และโครงขายประสาทเทียมมี
ความถูกตองแมนยํากวาการวิเคราะหการถดถอยโลจิสติค 
(Bagheri, Valipour, & Amin, 2012)

ในป ค.ศ. 2013 Bee และ Abdollahi ศึกษาการ
พยากรณความลมเหลวทางการเงินโดยใชวิธีการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติคและ 34 อัตราสวนทางการเงิน พบวา
สามารถพยากรณไดถูกตองแมนยํากอน 1 ปรอยละ 96.6 
กอน 2 ปรอยละ 91.1 กอน 3 ปรอยละ 83.1 กอน 4 ป
รอยละ 83.0 กอน 5 ปรอยละ 75.0 (Bee & Abdollahi, 
2013)

ในป ค.ศ. 2015 Okay ศึกษาและเปรียบเทียบความ
ถูกตองแมนยําของตัวแบบพยากรณ ไดแก Multivariate 
Linear Discriminant, Quadratic Discriminant, Logit, 
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บทความวิจัย

Probit, Decision Tree, Neural Networks and 
Support Vector Machine Models พบวาตัวแบบท้ัง
5 ประเภท สามารถพยากรณไดอยางถูกตองแมนยํารวม
ขั้นตํ่ารอยละ 75 ในขณะที่ Decision Tree Model มี
ความถูกตองแมนยําสูงสุด แตเมื่อใชกับกลุมทดสอบ (Hold-
out Samples) Neural Networks Model มีความ
ถูกตองแมนยําในการพยากรณมากท่ีสุดในตัวแบบท้ังหมด
ที่ศึกษา (Okay, 2015)

ในป ค.ศ. 2016 Jones นํา Cash Flow Based 
Model มาใชในการพยากรณความลมเหลวในประเทศ
ออสเตรเลีย โดยใช 4 Cash Based Variables ตัวแบบที่
ไดสามารถพยากรณไดถูกตองแมนยําในระดับที่ดีมาก ซึ่ง
ดีกวา Complex Multivariate Models และตัวแบบได
ผลลัพธที่ดีกวา Logit Model ที่สรางมาจากตัวแปรของ 
Altman’s Z score (Jones, 2016) Nouri และ Soltani 
ศึกษาตัวแปรทางดานบัญชี การตลาด และเศรษฐศาสตร
มหภาค และใชการวิเคราะหการถดถอยโลจิสติค พบวา
ตัวแบบที่ใชตัวแปรทางดานบัญชีและการตลาดสามารถ
พยากรณไดถูกตองแมนยํารอยละ 91.2 และรอยละ 82.1 
ตามลําดับ สวนตัวแปรเกี่ยวกับเศรษฐศาสตรมหภาคไมมี
ความสัมพันธทางสถิติ (Nouri & Soltani, 2016) และ 
Mansouri, Nazari และ Ramazani ศึกษาอัตราสวน
ทางการเงินกับโครงขายประสาทเทียมและการวิเคราะห
ความถดถอยโลจิสติค ใชพยากรณความลมเหลวของบริษัท 
1-3 ปกอนลมเหลว พบวาวิธีโครงขายประสาทเทียมมีความ
ถูกตองแมนยํากวาวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
(Mansouri, Nazari, & Ramazani, 2016)

สําหรับแบบจําลองประเภทตางๆ และความถูกตอง
แมนยําในการพยากรณสามารถศึกษาเพิ่มเติมไดจากงานวิจัย
ของ Bellovary, Giacomino และ Akers เรื่อง A Review 
of Bankruptcy Prediction Studies: 1930–Present 
(Bellovary, Giacomino, & Akers, 2007) และงานวิจัย
ของ Aziz และ Dar เรื่อง Predicting Corporate 
Bankruptcy: Where We Stand? (Aziz & Dar, 2006)

จากการทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวของ พบวาข อมูล
อัตราสวนทางการเงินและการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความ
สําคัญต อการพยากรณสถานะของบริษัท โดยวิธีการ
วิ เคราะห ความถดถอยโลจิสติคมีประสิทธิภาพในการ
พยากรณและมีความยืดหยุนกวาวิธีการวิเคราะหจําแนก
ประเภท และโครงขายประสาทเทียมเปนวิธีการสมัยใหมที่
มีความสามารถในการพยากรณสูง ผูวิจัยจึงไดนําอัตราสวน
ทางการเงินและคะแนนการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมาสรางตัว
แบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางการเงินดวยวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติคและโครงขายประสาทเทียม 
และเปรียบเทียบตัวแบบท้ัง 2 วิธี เพื่อหาตัวแบบท่ีเหมาะ
สมกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

3. วิธีการวิจัย
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อสรางและเปรียบเทียบ

ตัวแบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางการเงินของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใช
วิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคและโครงขายประสาท
เทียม ประชากรคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน เนื่องจากขอมูลในงบการเงินมีความแตกตาง
จากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน และกลุมอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เนื่องจากไมมีบริษัทตัวอยาง 
กลุมตัวอยางแบงเปน 2 กลุม คือ

- กลุมบริษัทท่ีเขาขายอาจถูกเพิกถอน คือ บริษัทที่
ตลาดหลักทรัพยขึ้นเครื่องหมาย NC (Non-Compliance) 
และเคร่ืองหมาย SP (Suspension) เพื่อสั่งหามการ
ซื้อขายและใหเวลาในการฟ นฟูกิจการ 3 ป ระหวางป
พ.ศ. 2554–2559 จํานวน 14 บริษัท

- กลุมบริษัทที่ไมเขาขายอาจถูกเพิกถอน คือ บริษัท
ที่มีการดําเนินงานตามปกติในปที่เก็บขอมูล ไมเคยฟ นฟู
กิจการ จดทะเบียนเขาใหมกอนปที่เก็บขอมูล และเปน
บรษิทัทีอ่ยูหมวดธรุกจิเดยีวกบับรษิทัทีเ่ขาขายอาจถกูเพกิถอน 
จํานวน 160 บริษัทDo
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ในการเลือกกลุมตัวอยางจะใชวิธีการจับคู ระหวาง
บริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอนกับบริษัทที่ไมเขาขายอาจ
ถูกเพิกถอนที่อยูในหมวดธุรกิจเดียวกัน มีขอมูลงบการเงิน
ที่ครบถ วน และมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 
ธันวาคมของทุกป

 ตัวแปรตามในงานวิจัยนี้เปนตัวแปรหุน ซึ่งมี 2 คา 
คือ “1” หมายถึง บริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอน และ 
“0” หมายถึง บริษัทที่ไมเขาขายอาจถูกเพิกถอน ตาม
คํานิยามขางตน สวนตัวแปรอิสระประกอบไปดวย 2 กลุม 
คือ (1) อัตราสวนทางการเงินโดยเก็บขอมูลจากงบการเงิน 
และ (2) คะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดีเปนตัวแปรหุน
ซึ่งมี 2 คา คือ “0” หมายถึง คะแนนต่ํากวาระดับดีลงไป 
และ “1” หมายถึง คะแนนระดับดีขึ้นไป โดยเก็บขอมูล

จากรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนของ
สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย กอนหนา 1–2 ป
ที่บริษัทจะเขาขายอาจถูกเพิกถอน (ระหวางป พ.ศ. 2552–
2558) ซึ่งประกอบไปดวย 15 อัตราสวน จาก 5 หมวด 
ดังนี้

อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratios):
- อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio: CACL)
- อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิตอสินทรัพยรวม 

(Net Working Capital to Total Assets 
Ratio: WCTA)

- อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 
(Current Assets to Total Assets Ratio: 
CATA)

- อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอ
หนี้สินหมุนเวียน (Cash Flow from Operation 
to Current Liabilities Ratio: CFOCL)

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย 
(Activity Ratios):
- อัตราสวนหมุนเวียนสินทรัพย

(Total Assets Turnover Ratio: TITA)
อัตราสวนที่แสดงถึงความเสี่ยงจากการกูยืม 
(Leverage Ratios):
- อัตราสวนหนี้สินไมหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 

(Non-Current Liabilities to Total Assets 
Ratio: NCLTA)

- อัตราสวนหนี้สินไมหมุนเวียนตอหนี้สินรวม 
(Non-Current Liabilities to Total Liabilities 
Ratio: NCLTL)

- อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม
(Total Liabilities to Total Assets Ratio: 
TLTA)

- อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน
(Debt/Equity Ratio: TLTE)

ตารางท่ี 1 สรุปจํานวนบริษัทตัวอยางที่ใชในการวิจัย

กลุ�มอุตสาหกรรม บริษัทที่เข�าข�ายฯ บริษัทที่ไม�เข�าข�ายฯ รวม

บริการ 2 13 15

เทคโนโลยี 2 21 23

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 3 61 64

ทรัพยากร 2 23 25

สินคาอุตสาหกรรม 4 37 41

สินคาอุปโภคบริโภค 1 5 6

รวม 14 160 174

Do
wn

loa
d จ

าก
..ว

าร
สา

รว
ิชา

ชีพ
บัญ

ชี



46 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 39 กันยายน 2560

บทความวิจัย

- อัตราสวนสวนของผูถือหุนตอสินทรัพยรวม
(Total Equity to Total Assets Ratio: TETA)

- อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอหนี้สินรวม 
(Earnings before Interest and Taxes to 
Total Liabilities Ratio: EBTL)

- อัตราสวนกระแสเงินจากการดําเนินงานตอ
หนี้สินรวม (Cash Flow from Operation to 
Total Liabilities Ratio: CFOTL)

อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร 
(Profitability Ratios):
- อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย

(Return on Assets: ROA)
- อัตราสวนผลตอบแทนผูถือหุน

(Return on Equity: ROE)
การกํากับดูแลกิจการท่ีดี
(Corporate Governance):
- คะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR)
ผูวิจัยใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค และ

โครงขายประสาทเทียม เพื่อสรางตัวแบบสัญญาณเตือนภัย
ลวงหนาทางการเงิน

4. ผลการศึกษา
ในการใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคเพื่อ

สรางตัวแบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางการเงิน ไดใชวิธี 
Forward Stepwise (Conditional) ในการคัดเลือกตัวแปร
อิสระเขาสมการคร้ังละตัว ผลท่ีไดปรากฏ ดังนี้

จากตารางท่ี 2 จะเห็นวามีตัวแปรอิสระท่ีเปนอัตราสวน
ทางการเงินเพียง 3 อัตราสวน ที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติตอการจําแนกกลุมบริษัท โดยตัวแปรอิสระท่ีสงผล
ตอการจําแนกกลุมมากท่ีสุดคือ อัตราสวนสวนของผูถือหุน
ตอสินทรัพยรวม (TETA) รองลงมาคืออัตราสวนกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานตอหนี้สินรวม (CFOTL) และ
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอหนี้สินรวม (EBTL) 
ตามลําดับ เมื่อนําคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยโลจิสติค
มาสรางสมการโลจิสติค ไดดังนี้

จากสมการโลจิสติค

P(y) =
1

1 + e–Z

เมื่อ
Z = 0.062 – 15.061(TETA)

– 3.295(EBTL) + 7.701(CFOTL)

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ของปที่ t–1

Variables B Sig. Tolerance VIF

TETA –15.061 .000 .852 1.173

EBTL –3.295 .002 .370 2.699

CFOTL 7.701 .001 .336 2.976

Constant .062

Model Chi-Square = 69.080 Sig. = 0.000
Hosmer and Lemeshow Test Chi-Square = 2.847 Sig. = 0.944
Nagelkerke R Square = 0.764
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ป�ที่ 13 ฉบับที่ 39 กันยายน 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 47

ตัวแบบสัญญาณเตือนภัยล�วงหน�าทางการเงิน: การเปรียบเทียบระหว�างวิธีการถดถอยโลจิสติคและโครงข�ายประสาทเทียม…

ผูวิจัยไดทดสอบความถูกตองของตัวแบบที่ไดขางตน
ในการจําแนกกลุมบริษัท พบวาตัวแบบที่ไดมีการจําแนก
กลุมบริษัทท่ีไมเขาขายอาจถูกเพิกถอนไดถูกตอง 159 บริษัท 
จากจํานวนทั้งหมด 160 บริษัท คิดเปนรอยละ 99.38
ในขณะที่จําแนกกลุ มบริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอนได

ถูกตอง 11 บริษัท จากจํานวนท้ังหมด 14 บริษัท คิดเปน
รอยละ 78.57 โดยมีความผิดพลาดประเภท Type I Error 
เทากับรอยละ 21.43 และความผิดพลาดประเภท Type II 
Error เทากับรอยละ 0.62 ดังแสดงในตารางท่ี 3

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบความถูกตองของตัวแบบดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ของปที่ t–1

Actual Group
Predicted Group

Total
Non-Potential Potential

Non-Potential Delisting
159

(99.38%)
1

(0.62%)
160

(100%)

Potential Delisting
3

(21.43%)
11

(78.57%)
14

(100%)

Cutting Score 0.5
Total Correct Classification 97.70%
Type I Error* 21.43%
Type II Error** 0.62%

 * ความผิดพลาดประเภทท่ี 1 คือการจัดกลุมบริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอนเปนบริษัทที่มีการดําเนินงานปกติ

 ** ความผิดพลาดประเภทท่ี 2 คือการจัดกลุมบริษัทที่มีการดําเนินงานปกติเปนบริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอน

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ของปที่ t–2

Variables B Sig. Tolerance VIF

ROA –17.380 .000 1.000 1.000

Constant –2.419

Model Chi-Square = 38.589 Sig. = 0.000
Hosmer and Lemeshow Test Chi-Square = 6.610 Sig. = 0.579
Nagelkerke R Square = 0.464

จากตารางท่ี 4 จะเห็นวามีตัวแปรอิสระท่ีเปนอัตราสวน
ทางการเงินเพียงอัตราสวนเดียวท่ีมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถติติอการจําแนกกลุมบรษิทั คอื อตัราสวนผลตอบแทน

จากสินทรัพย (ROA) หรือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยจาย
และภาษเีงนิไดตอสนิทรพัยรวม (EBTA) เมือ่นาํคาสมัประสทิธ์ิ
ความถดถอยโลจิสติคมาสรางสมการโลจิสติค ไดดังนี้

Do
wn

loa
d จ

าก
..ว

าร
สา

รว
ิชา

ชีพ
บัญ

ชี
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บทความวิจัย

จากสมการโลจิสติค

P(y) =
1

1 + e–Z

เมื่อ
Z = –2.419 – 17.380(ROA)

ผูวิจัยไดทดสอบความถูกตองของตัวแบบที่ไดขางตน
ในการจําแนกกลุมบริษัท พบวาตัวแบบที่ไดมีการจําแนก
กลุมบริษัทท่ีไมเขาขายอาจถูกเพิกถอนไดถูกตอง 158 บริษัท 
จากจํานวนทั้งหมด 160 บริษัท คิดเปนรอยละ 98.75
ในขณะที่จําแนกกลุ มบริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอนได
ถูกตอง 5 บริษัท จากจํานวนทั้งหมด 14 บริษัท คิดเปน
รอยละ 35.71 โดยมีความผิดพลาดประเภท Type I Error 
เทากับรอยละ 64.29 และความผิดพลาดประเภท Type II 
Error เทากับรอยละ 1.25 ดังแสดงในตารางท่ี 5

ในการใชโครงขายประสาทเทียม เพ่ือสรางตัวแบบ
สญัญาณเตอืนภยัลวงหนาทางการเงนิ ไดใชวธิ ีThe Multilayer 
Perceptron (MLP) ใชโครงสราง Feedforward Architecture 
ใช Scaled Conjugate Gradient Backpropagation 
เปน Training หรือ Optimization Algorithm ใช 
Hyperbolic Tangent เปน Activation Function ใน 
Hidden Layer และใช Softmax เปน Activation 
Function ใน Output Layer รายละเอียดจํานวนโหนด 
(Node) ปรากฏดังนี้

ในปที่ t–1 ประกอบไปดวย 3 ชั้น ไดแก (1) Input 
Layer จํานวน 16 โหนดรวม Bias (2) Hidden Layer
1 ชั้น จํานวน 5 โหนดรวม Bias และ (3) Output Layer 
จํานวน 2 โหนด โดยตัวแปรอิสระท่ีมีคา Normalized 
Importance รอยละ 100 คืออัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุน (TLTE) และแสดง Network Diagram ตาม
ภาพที่ 2

ตารางที่ 5 ผลการทดสอบความถูกตองของตัวแบบดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ของปที่ t–2

Actual Group
Predicted Group

Total
Non-Potential Potential

Non-Potential Delisting
158

(98.75%)
2

(1.25%)
160

(100%)

Potential Delisting
9

(64.29%)
5

(35.71%)
14

(100%)

Cutting Score 0.5
Total Correct Classification 93.68%
Type I Error 64.29%
Type II Error 1.25%
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ป�ที่ 13 ฉบับที่ 39 กันยายน 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 49

ตัวแบบสัญญาณเตือนภัยล�วงหน�าทางการเงิน: การเปรียบเทียบระหว�างวิธีการถดถอยโลจิสติคและโครงข�ายประสาทเทียม…

Hidden layer activation function: Hyperbolic tangent
Output layer activation function: Softmax

Sympatic Weight > 0
Sympatic Weight < 0

ภาพที่ 2 Network Diagram ของปที่ t–1Do
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ผูวิจัยไดทดสอบความถูกตองของตัวแบบที่ไดขางตน
ในการจําแนกกลุมบริษัท พบวาตัวแบบที่ไดมีการจําแนก
กลุมบริษัทท่ีไมเขาขายอาจถูกเพิกถอนไดถูกตอง 160 บริษัท 
จากจํานวนทั้งหมด 160 บริษัท คิดเปนรอยละ 100 ใน
ขณะที่จําแนกกลุมบริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอนไดถูกตอง 
14 บริษัท จากจํานวนท้ังหมด 14 บริษัท คิดเปนรอยละ 
100 ดังแสดงในตารางท่ี 6

ในปที่ t–2 ประกอบไปดวย 3 ชั้น ไดแก (1) Input 
Layer จํานวน 16 โหนดรวม Bias (2) Hidden Layer
1 ชั้น จํานวน 2 โหนดรวม Bias และ (3) Output Layer 
จํานวน 2 โหนด โดยตัวแปรอิสระที่มีคา Normalized 
Importance รอยละ 100 คืออัตราสวนผลตอบแทน
จากสินทรัพย (ROA) หรืออัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีตอสนิทรัพยรวม (EBTA) และแสดง Network Diagram 
ตามภาพท่ี 3

ตารางที่ 6 ผลการทดสอบความถูกตองของตัวแบบดวยวิธีโครงขายประสาทเทียม ของปที่ t–1

Actual Group
Predicted Group

Total
Non-Potential Potential

Training
Non-Potential Delisting

118
(100%)

0
(0%)

118
(100%)

Potential Delisting
0

(0%)
11

(100%)
11

(100%)

Testing
Non-Potential Delisting

42
(100%)

0
(0%)

42
(100%)

Potential Delisting
0

(0%)
3

(100%)
3

(100%)

Total
Non-Potential Delisting

160
(100%)

0
(0%)

160
(100%)

Potential Delisting
0

(0%)
14

(100%)
14

(100%)

Total Correct Classification 100%
Type I Error 0%
Type II Error 0%
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ป�ที่ 13 ฉบับที่ 39 กันยายน 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 51

ตัวแบบสัญญาณเตือนภัยล�วงหน�าทางการเงิน: การเปรียบเทียบระหว�างวิธีการถดถอยโลจิสติคและโครงข�ายประสาทเทียม…

Hidden layer activation function: Hyperbolic tangent
Output layer activation function: Softmax

Sympatic Weight > 0
Sympatic Weight < 0

ภาพที่ 3 Network Diagram ของปที่ t–2Do
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ผูวิจัยไดทดสอบความถูกตองของตัวแบบที่ไดขางตน
ในการจําแนกกลุมบริษัท พบวาตัวแบบที่ไดมีการจําแนก
กลุมบริษัทที่ไมเขาขายอาจถูกเพิกถอนไดถูกตอง 158 บริษัท 
จากจํานวนทั้งหมด 160 บริษัท คิดเปนรอยละ 98.75 ใน
ขณะท่ีจําแนกกลุมบริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอนไดถูกตอง 

13 บริษัท จากจํานวนท้ังหมด 14 บริษัท คิดเปนรอยละ 
92.86 โดยมีความผิดพลาดประเภท Type I Error เทากับ
รอยละ 7.14 และความผิดพลาดประเภท Type II Error 
เทากับรอยละ 1.25 ดังแสดงในตารางท่ี 7

ตารางที่ 7 ผลการทดสอบความถูกตองของตัวแบบดวยวิธีโครงขายประสาทเทียม ของปที่ t–2

Actual Group
Predicted Group

Total
Non-Potential Potential

Training
Non-Potential Delisting

111
(99.11%)

1
(0.89%)

112
(100%)

Potential Delisting
1

(8.33%)
11

(91.67%)
12

(100%)

Testing
Non-Potential Delisting

47
(97.92%)

1
(2.08%)

48
(100%)

Potential Delisting
0

(0%)
2

(100%)
2

(100%)

Total
Non-Potential Delisting

158
(98.75%)

2
(1.25%)

160
(100%)

Potential Delisting
1

(7.14%)
13

(92.86%)
14

(100%)

Total Correct Classification 98.28%
Type I Error 7.14%
Type II Error 1.25%

 ผู วิจัยได เปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบ
สัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางการเงิน ที่สรางมาจากวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติคและโครงขายประสาทเทียม 
ปรากฏรายละเอียดตามตารางท่ี 8

จากตารางที่ 8 เมื่อพิจารณาคาความถูกตองในการ
พยากรณบริษัทที่ไมเขาขายอาจถูกเพิกถอนและคา Type II 
Error พบวาคาที่ไดของทั้ง 2 วิธีไมแตกตางกัน แตเมื่อ
พิจารณาคาความถูกตองในการพยากรณบริษัทท่ีเขาขาย

อาจถูกเพิกถอน พบวาท้ัง 2 วิธีมีความแตกตางกันมาก 
กลาวคือวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคไดคาถูกตอง
เฉลี่ยรอยละ 57.14 และไดคา Type I Error เทากับ
รอยละ 42.86 ในขณะที่โครงขายประสาทเทียมไดคาถูกตอง
เฉลี่ยรอยละ 96.43 และไดคา Type I Error เทากับ
รอยละ 3.57 สรุปคือโครงขายประสาทเทียมมีประสิทธิภาพ
ในการสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางการเงินไดดีกวา
วิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค
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5. อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อสรางและเปรียบเทียบ

ตัวแบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางการเงินของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ยกเวน
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร) โดยใชวิธีการวิเคราะหความถดถอย
โลจิสติค (Logistic Regression Analysis) และโครงขาย
ประสาทเทียม (Artificial Neural Network) และใชขอมูล
ทุติยภูมิที่เปนขอมูลอัตราสวนทางการเงินจํานวน 14 ตัวแปร
และคะแนนการกํากับดูแลกิจการท่ีดีเปนตัวแปรอิสระ เพื่อ
หาตัวแปรท่ีสามารถสรางและเปรียบเทียบตัวแบบสัญญาณ
เตือนภัยลวงหนาทางการเงิน โดยผูวิจัยใชอัตราสวนทาง
การเงินและคะแนนการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 1–2 ปกอนท่ี
บริษัทเขาขายอาจถูกเพิกถอน เพื่อสรางตัวแบบสัญญาณ
เตือนภัยลวงหนาทางการเงิน การวิเคราะหความถดถอย
โลจิสติคใชวิธี Forward Stepwise (Conditional) และ
โครงขายประสาทเทียมใชวิธี The Multilayer Perceptron 
ใชโครงสราง Feedforward Architecture ปรากฏผล
การศึกษาดังนี้

ปที่ t–1 ตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญใน
การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค คือ อัตราสวนสวนของ
ผูถือหุนตอสินทรัพยรวม (TETA) อัตราสวนกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานตอหนี้สินรวม (CFOTL) และอัตราสวน
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอหน้ีสินรวม (EBTL) และ
เมื่อทดสอบประสิทธิภาพของตัวแบบโดยพิจารณาจากคา
ความถูกตองโดยตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัวในสมการโลจิสติค 
พบวาสามารถจําแนกกลุมบริษัทไดถูกตองรอยละ 97.70 
สวนตัวแปรอิสระท่ีมีคา Normalized Importance รอยละ 
100 ในโครงขายประสาทเทียม คือ อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุน (TLTE) โดยตัวแบบสามารถจําแนกกลุม
บริษัทไดถูกตองรอยละ 100

ปที่ t–2 ตัวแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญ
ในการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคและตัวแปรอิสระที่มี
คา Normalized Importance รอยละ 100 ในโครงขาย
ประสาทเทียม คือ คืออัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย 
(ROA) หรืออัตราส วนกําไรก อนดอกเบี้ยและภาษีต อ
สินทรัพยรวม (EBTA) โดยตัวแบบสามารถจําแนกกลุมบริษัท
ไดถูกตองรอยละ 93.68 และรอยละ 98.28 ตามลําดับ

ตารางท่ี 8 เปรียบเทียบผลการทดสอบความถูกตองของตัวแบบ

Predicted Group
Type I Error Type II Error

Non-Potential Potential

การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค

ปที่ t–1 99.38% 78.57% 21.43% 0.62%

ปที่ t–2 98.75% 35.71% 64.29% 1.25%

คาเฉลี่ย 99.06% 57.14% 42.86% 0.94%

โครงขายประสาทเทียม

ปที่ t–1 100.00% 100.00% 0.00% 0.00%

ปที่ t–2 98.75% 92.86% 7.14% 1.25%

คาเฉลี่ย 99.37% 96.43% 3.57% 0.63%
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จากผลการศึกษาพบว าตัวแบบของป ที่  t–1 มี
ประสิทธิภาพสูงกวาตัวแบบของปที่ t–2 ซึ่งอาจเปนไปไดวา
ขอมูลในงบการเงินของปที่ t–2 สงสัญญาณเพื่อเตือนภัย
ลวงหนาทางการเงินไมชัดเจนเทาของป t–1 และบริษัท
ที่เข าขายอาจถูกเพิกถอนในระยะแรกจะประสบปญหา
ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) ตอมาจะ
ประสบปญหาโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) 
และความสามารถในการชําระหนี้สินของบริษัท

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนา
ทางการเงินทั้ง 2 วิธีมาเปรียบเทียบเพื่อวิเคราะหตัวแบบที่
สามารถสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางการเงินไดดีกวา 
พบวาตัวแบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนาทางการเงินที่สราง
มาจากโครงขายประสาทเทียมมีคาความถูกตองสูงสุดทั้ง
2 ป และมีคาความผิดพลาดประเภท Type I Error ตํ่าสุด
ทั้ง 2 ป ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Bagheri, Valipour, 
& Amin (2012), Okay (2015) Mansouri, Nazari,
& Ramazani (2016) และ Kamolratthada (2010) 
อย างไรก็ตามผู  วิจัย เห็นว าตัวแบบสัญญาณเตือนภัย
ลวงหนาทางการเงินที่สรางมาจากการวิเคราะหความถดถอย
โลจิสติคงายตอการทําความเขาใจและการนําไปใช ซึ่งแตละ
วิธีมีจุดแข็งและขอจํากัดที่แตกตางกันไป

งานวิจัยนี้ใชประโยชนจากขอมูลงบการเงินที่เกิดขึ้น
ในอดีต เพื่อพยากรณสถานะของบริษัทในอนาคต โดยใช
เคร่ืองมือทางสถิติและปญญาประดิษฐ ทําใหผู เกี่ยวของ
ทุกฝายทราบอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญตอสถานะของ
บริษัทในอนาคต เชน ผูลงทุนและผูมีสวนไดเสีย นอกจาก
พิจารณาคาความถูกตอง จะตองพิจารณาคา Type I Error 
ดวย เนื่องจากเปนคาอันตรายตอการนําตัวแบบไปใช ซึ่ง
สรางความเสียหายในการลงทุนได และตองพิจารณาคา 
Type II Error ดวย เนื่องจากอาจทําใหพลาดโอกาสในการ
ลงทุนหรือเสียโอกาสในการลงทุนได รวมถึงตองพิจารณา

ร วมกับป จจัยอื่นที่ส  งผลกระทบต อความอยู รอดของ
บริษัท โดยสามารถนําสมการโลจิสติคคํานวณใน Microsoft 
Excel ได สวนผูบริหารของบริษัท ตองใหความสําคัญกับ
อัตราส วนส วนของผู ถือหุ นต อสินทรัพย รวม (TETA) 
อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหน้ีสินรวม 
(CFOTL) อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอหน้ีสินรวม 
(EBTL) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (TLTE) และ
อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) หรืออัตราสวน
กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินไดต อสินทรัพยรวม 
(EBTA) รวมทั้งคนหาสาเหตุและแกไขปญหาอยางเรงดวน 
หากอัตราสวนดังกลาวเร่ิมสงสัญญาณไมดี เพื่อไมใหบริษัท
เขาสูภาวะลมเหลวทางการเงิน

อยางไรก็ตาม งานวิจัยนี้ยังมีขอจํากัดอยูที่ขนาดของ
กลุมตัวอยางบริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอนมีจํานวนนอย
เมื่อเทียบกับบริษัทท่ีไมเขาขายอาจถูกเพิกถอน จึงควร
ขยายกลุมตัวอยางไปยังบริษัทในตลาด mai หรือวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) ในการสรางตัวแบบครั้งนี้ 
ไดนําเฉพาะอัตราสวนทางการเงินและคะแนนการกํากับ
ดูแลกิจการท่ีดีมาศึกษา แตไมไดนําปจจัยอื่นมาพิจารณา
จึงควรนําตัวแปรดานคุณภาพหรือปจจัยอื่นท่ีเกี่ยวของมา
ศึกษาในการสรางตัวแบบ เพื่อไดตัวแปรที่ครบถวนและมี
ประสิทธิภาพในการพยากรณ สวนคะแนนการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี ไมสามารถเก็บขอมูลของทุกระดับคะแนนได
จึงควรนํากลไกการกํากับดูแลกิจการในมิติอื่นมาสรางตัวแบบ 
และควรศึกษาเฉพาะเจาะจงในแตละกลุมอุตสาหกรรม 
เนื่องจากการประกอบการไมเหมือนกัน เพื่อไดตัวแปรที่มี
นยัสาํคญัในแตละกลุมอตุสาหกรรม รวมทัง้นาํวธิ ีArtificially 
Intelligent Expert System Models ไดแก Hybrid 
Case Based Reasoning Model และ Rough Set 
Model มาใช สร างตัวแบบของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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