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บทคดัย่อ 

งานวิจยัครัง้นีมี้วตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาถึงความสมัพนัธข์องสถานะทางการเงินตามแบบจ าลองของ Altman กบัแนวโนม้
ในการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีเกี่ยวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่องของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินประจ าปีและรายงานของผูส้อบบญัชี ในปี พ.ศ. 2563 จากเว็บไซตข์อง
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลกัทรพัย ์ การศึกษานีใ้ช้วิธีการเลือกตัวอย่างแบบเจาะจง (purposive 
sampling) ร่วมกับวิธีจับคู่ (matched-pair design) ระหว่างบริษัทที่ไดร้บัรายงานของผูส้อบบญัชีเกี่ยวกับปัญหาการด าเนินงาน
ต่อเนื่องกับบริษัทที่มีลักษณะคลา้ยกันแต่ไดร้บัรายงานของผูส้อบบัญชีประเภทอ่ืน จ านวนทั้งสิน้ 44 ตัวอย่าง ใชก้ารวิเคราะห ์
ความถดถอยโลจิสติค (logistic regression analysis) ในการทดสอบสมมติฐาน ผลการวิจัยพบว่าค่าพยากรณ์การลม้ละลาย  
(Z-score) ตามแบบจ าลองของ Altman มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการไดร้ ับรายงานของผู ้สอบบัญชี เกี่ยวกับปัญหาการ
ด าเนินงานต่อเนื่อง นอกจากนีพ้บว่าตวัแบบที่ใชใ้นการวิจยัครัง้นีมี้ความแม่นย าในการจ าแนกขอ้มลูไดอ้ย่างถกูตอ้งที่รอ้ยละ 90.90 
แสดงว่า Altman model มีความสามารถในการพยากรณ์การแสดงความเห็นของผูส้อบบัญชีเกี่ยวกับปัญหาการด าเนินงาน
ต่อเนื่องของบริษัทในประเทศไทยไดด้ี  
ค ำส ำคัญ: แบบจ าลองพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของ Altman  การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีต่อปัญหาการ
 ด าเนินงานต่อเนื่อง  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย   

 
Abstract 

This research objective is to study the relationship between the financial status according to Altman’s financial 
distress model and auditor’s opinion on the going concern problem of listed companies on the Stock Exchange of 
Thailand. The data are collected from financial statements and auditors’ reports in 2020 which can be retrieved from 
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The Securities Exchange Commission’s website. This study utilizes the purposive sampling and matched pair sample 
design. Specifically, the companies receiving auditor’s opinion on the going concern problems are matched with those 
having similar characteristics but receiving other types of auditor’s opinion. The number of samples is 44 firms in total. 
The main statistical analysis is Logistic Regression. The main result indicates that if the companies have high financial 
pressure or have high risk to go bankrupt (distress zone or low Z-Score), they will have potential to receive auditor’s 
opinion on the going concern problems. The financial distress under the Altman’s model is negatively related to the 
auditor’s report with the going concern’s problems.  Moreover, the reliability of Altman’s model in this research 
represents the accuracy of forecasting at 90.90% which can be implied that the Altman’s model can be well used for 
forecasting the auditor’s opinion in Thailand.  
Keywords: Altman’s financial distress model, auditor’s opinion on the going concern problem, listed companies on 
 the Stock Exchange of Thailand 
 

บทน ำ 
 

รายงานทางการเงินเป็นแหล่งขอ้มลูส าคญัใน
การน าไปใชว้ิเคราะหผ์ลการด าเนินงานของกิจการใน
อดีตและคาดการณผ์ลการด าเนินงานในอนาคต โดย
ผู้สอบบัญชีเป็นผู้มีบทบาทในการเพิ่มความเชื่อมั่น
ของผู้ใช้งบการเงินทุกฝ่าย ซึ่งนอกจากจะมีความ
รบัผิดชอบในการแสดงความเห็นต่องบการเงินว่างบ
การเงินได้จัดท าในส่วนสาระส าคัญเป็นไปตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงินและตามกรอบ
แนวคิดการรายงานทางการเงินหรือไม่ ผูส้อบบญัชียงั
ตอ้งแสดงความเห็นเก่ียวกับปัญหาการด าเนินงาน
ต่อเนื่องของบริษัทด้วย การด าเนินงานต่อเนื่อง 
(going concern) ตามมาตรฐานการสอบบัญชี รหัส 
570 เป็นขอ้สมมติที่ว่า กิจการจะด าเนินธุรกิจต่อไปได้
โดยไม่ เ ลิกกิจการ ไม่ช าระบัญชี  หรือหยุดการ
ด าเนินงานท่ีส าคญั ซึ่งหากผูส้อบบญัชีพิจารณาวา่งบ
การเงินของกิจการแสดงใหเ้ห็นถึงความไม่แน่นอนที่มี
สาระส าคญัที่เก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง 
เช่น มีหนีสิ้นสงูกว่าสินทรพัย ์เงินกูย้ืมถึงก าหนดช าระ

โดยไม่มีส่ิงที่จะชีใ้ห้เห็นว่ากิจการจะช าระหนีสิ้นได ้
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานติดลบ ขาดทุน
จ านวนมาก ผูบ้รหิารมีความตัง้ใจที่จะเลิกกิจการ การ
ขาดแคลนแหล่งวัตถุดิบ การเกิดขึ ้นของคู่แข่งที่
ประสบความส าเร็จสงู กิจการถกูฟ้องรอ้งและหากแพ้
คดีกิจการจะไม่สามารถปฏิบัติตามข้อเรียกรอ้งได ้
เป็นต้น ผู้สอบบัญชีจะแสดงความเห็นต่อปัญหา
ดังกล่าว (TFAC, 2016) โดยเฉพาะในปี พ.ศ. 2563 
สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื ้อไวรัส 
โคโรนา 2019 (COVID-19) ส่งผลกระทบอย่างมี
นัยส าคัญต่อฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน และ
กระแสเงินสดในปัจจุบนัและในอนาคตของกิจการทั่ว
โลก  เหตกุารณด์งักล่าวเป็นเหตใุหผู้บ้รหิารและผูส้อบ
บัญชียิ่ งต้อง เพิ่ มความสนใจในการพิจารณา
ความสามารถในการด าเนินงานต่อเนื่องของกิจการ  

แม้ว่าการแสดงความเห็นต่อปัญหาการ
ด าเนินงานต่อเนื่องจะส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนกัลงทนุ 
และมีผลกระทบต่อราคาหุน้ (Chen, & Church, 1996; 
Blay, Geiger, & North, 2011) แต่การแสดงความเห็น
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ที่ไดผ่้านการใชด้ลุยพินิจและความสงสยัเยี่ยงผูป้ระกอบ 
 

วิชาชีพของผูส้อบบญัชีต่อปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง 
ถือเป็นสัญญาณเตือนภัยในงบการเงินรวมถึงความ
เส่ียงและความไม่แน่นอนที่จะเกิดขึน้ในอนาคตซึ่งมี 
 

ผลต่อการด าเนินงานต่อเนื่องให้กับผู้ใช้งบการเงิน 
  

ทัง้นกัลงทนุ สถาบนัการเงิน หรือเจา้หนีก้ารคา้ ในการ
เพิ่มความระมดัระวงัก่อนตัดสินใจใหม้ากยิ่งขึน้ โดย
การศึกษาในต่างประเทศส่วนใหญ่พบว่ามีปัจจัย 2 
ประการที่มีความสมัพนัธก์ับการแสดงความเห็นของ
ผูส้อบบญัชี ปัจจยัแรก คือ ขนาดของส านกังานบญัชี  
เนื่องจากเชื่อว่าส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่หรือ 
 

Big 4 มีประสบการณ์มากกว่าและต้องการรักษา
ชื่อเสียงไม่ใหเ้กิดการฟ้องรอ้งจากการออกรายงานที่
ผิดพลาด จึงมีแนวโนม้ที่จะแสดงความเห็นเก่ียวกับ
การด าเนินงานต่อเนื่องมากกว่าส านกังานสอบบัญชี
ขนาดเล็ก  และปัจจัยที่สอง คือ สถานการณ์ทาง
การเงินของบริษัทลูกคา้ โดยผูศ้ึกษาไดใ้ชอ้ัตราส่วน
ทางการเงินหรือตัวแบบทางสถิติที่แตกต่างกัน เช่น 
 

แบบจ าลองของ Altman หรือแบบจ าลองของ Zmijewski 
(Geiger, & Rama, 2006; Knechel, & Vanstraelen; 
2007; Ryu, & Roh, 2007; Jackson, Moldrich, & 

Roebuck, 2008; Francis, & Yu, 2009; Junaidi, Triyatmi, 

& Nurdiono, 2012; Myers, Schmidt, & Wilkins, 2013; 
 

Prayanthi, & Kakunsi, 2017) แต่การศึกษาในประเทศ
ไทยยงัมีอย่างจ ากดั (Maedee, 2006; Jieranai, 2014) 
ดงันัน้ ผูว้ิจยัจึงตอ้งการตรวจสอบว่าแบบจ าลองพยากรณ์
การล้มละลายของ Altman ซึ่ ง เป็นแบบจ าลองที่ 
 

พัฒนาขึน้ส าหรบัประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Altman, 
Hartzell, & Peck,1998) มีความสัมพันธ์กับแนวโน้ม 

ของการแสดงความเห็นของผูส้อบบญัชีเก่ียวกบัความ
อยู่รอดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในปี 2563 หรือไม่ ซึ่งผลการศกึษาจะเป็น
ขอ้มูลส าหรบัใชเ้ป็นแนวทางในการควบคุมคุณภาพ
การสอบบัญชีใหก้ับสภาวิชาชีพบัญชีและส านกังาน
คณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
และเพิ่มความเชื่อมั่นของผู้ใช้งบการเงินในการใช้
รายงานของผู้สอบบัญชีและข้อมูลทางการเงิน
ประกอบการตดัสินใจ 
วัตถุประสงคข์องกำรวิจัย 

เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ของสถานะทาง
การเงินตามแบบจ าลองของ Altman กับแนวโนม้ใน
การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีเก่ียวกับปัญหา
การด าเนินงานต่อเนื่องของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ทบทวนวรรณกรรม 

กำรแสดงควำมเหน็ของผู้สอบบัญชีเกี่ยวกับ
กำรด ำเนินงำนต่อเน่ือง 

มาตรฐานการสอบบัญชี รหัส 570 (TFAC, 2016) 
ก าหนดใหผู้บ้ริหารมีหนา้ที่ประเมินความสามารถใน
การด าเนินงานต่อเนื่องของกิจการและเปิดเผยขอ้มลู
ที่เก่ียวขอ้งในงบการเงินดว้ย โดยผูส้อบบญัชีมีหนา้ที่
ในการตรวจสอบใหไ้ดค้วามพอใจในเรื่องความเหมาะสม
ของการใช้ข้อสมมติเรื่องการด าเนินงานต่อเนื่องใน
การจดัท างบการเงินของผูบ้รหิาร หากมีประเด็นเก่ียวกับ
การด าเนินงานตอ่เนื่อง ผูส้อบบญัชีจะพิจารณาผลกระทบ
ต่อรายงานของผูส้อบบัญชี กล่าวคือ เมื่อมีขอ้สงสัย
เกิดขึน้ ผู้สอบบัญชีต้องประเมินผลการประเมินของ
ผูบ้ริหารเรื่องความสามารถในการด าเนินงานต่อเนื่อง 
หากประเมินแลว้กิจการยังเหมาะสมที่จะใช้เกณฑ์
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การด าเนินงานต่อเนื่องต่อไป แต่มีความไม่แน่นอนที่
มีสาระส าคัญที่กระทบการด าเนินงานต่อเนื่อง และ
กิจการมีการเปิดเผยขอ้มูลอย่างเพียงพอแลว้ ผูส้อบ
บัญชีจะแสดงความเห็นอย่างไม่มีเงื่อนไข (ถ้าไม่มี
ประเด็นอื่นที่กระทบความเห็น) และเพิ่มวรรค “ความไม่
แน่นอนที่มีสาระส าคัญที่เก่ียวข้องกับการด าเนินงาน
ต่อเนื่อง”  หากกิจการเปิดเผยขอ้มูลไม่เพียงพอ ผู้สอบ
บัญชีจะแสดงความเห็นอย่างมีเงื่อนไขหรือแสดง
ความเห็นว่างบการเงนิไม่ถกูตอ้งแลว้แต่ผลกระทบตอ่
งบการเงิน  

หากผูบ้รหิารเห็นว่ากิจการไม่เหมาะสมที่จะใช้
เกณฑ์การด าเนินงานต่อเนื่อง และได้เปล่ียนไปใช้
เกณฑอ์ื่นที่เหมาะสม ผูส้อบบัญชีจะแสดงความเห็น
อย่างไม่มีเงื่อนไขและอาจเพิ่มวรรคเน้นข้อมูลและ
เหตุการณ์ในเรื่องดังกล่าว แต่หากผู้บริหารยังไม่
เปล่ียนเกณฑ์ในการจัดท างบการเงิน ผู้สอบบัญชี
จะตอ้งแสดงความเห็นว่างบการเงินไม่ถกูตอ้ง จึงสรุป
ไดว้่าการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีต่อปัญหา
การด าเนินงานต่อเนื่องเป็นไดท้ัง้การแสดงความเห็น
อย่างไม่มีเงื่อนไขและเพิ่มวรรค “ความไม่แน่นอนที่มี
สาระส าคัญที่เก่ียวข้องกับการด าเนินงานต่อเนื่อง” 
การแสดงความเห็นอย่างมีเงื่อนไข และการแสดง
ความเห็นว่างบการเงินไม่ถกูตอ้ง   
   

แบบจ ำลองพยำกรณ์ควำมล้มเหลวทำง
กำรเงนิของ Altman 

หนึ่งในการศึกษาเก่ียวกับการท านายความ
ลม้เหลวในการด าเนินธุรกิจ คือ การวิเคราะหก์ารจ าแนก
ประเภทเชิ งพหุ  (multiple discriminant analysis)  
ที่จดัท าโดย Edward I. Altman ซึ่ง Altman พบว่าบริษัท
ที่มีความสามารถในการท าก าไรและความสามารถ 

ในการช าระหนีต้  ่า มีโอกาสที่จะลม้ละลายได ้โดยในปี 
1968 Altman (1968) ไดพ้ฒันาแบบจ าลองพยากรณ์
การลม้ละลายที่เรียกว่า Z-score model ประกอบดว้ย
อตัราส่วน 5 อตัราส่วน ดงัต่อไปนี ้
 

Z = 1.2Z1 + 1.4Z2 + 3.3Z3 + 0.6Z4 + 0.99Z5  
  

โดยที่  Z  = ดชันีวดัความลม้เหลวทางการเงิน (Z-score) 
 Z1 = อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียน/สินทรพัยร์วม 
 Z2 = อตัราส่วนก าไรสะสม/สินทรพัยร์วม 
 Z3 = อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี/ 
  สินทรพัยร์วม 
 Z4 = อตัราส่วนมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด/หนีส้ินรวม 
 Z5 = อตัราส่วนรายได/้สินทรพัยร์วม  
 

1) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน/สินทรพัยร์วม 
เป็นตวัชีว้ดัถึงสภาพคล่องของบริษัทในการด าเนินงาน 
โดยเงินทุนหมุนเวียนนั้นค านวณมาจากการน า
สินทรพัยห์มุนเวียนหักลบดว้ยหนีสิ้นหมนุเวียน หาก
ค่าที่ไดม้ีค่าต ่าถึงขัน้ติดลบอาจแสดงวา่กิจการประสบ
ปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน ไม่มีเงินทุนหมนุเวียน
เพียงพอท่ีจะจ่ายช าระหนีร้ะยะสัน้ 

2) อัตราส่วนก าไรสะสม/สินทรพัยร์วม ใชว้ดั
ความสามารถในการสะสมก าไรตลอดช่วงเวลาที่
ประกอบกิจการ อายขุองบรษิัทจึงมีผลต่ออตัราส่วนนี ้
เนื่องจากยิ่งบริษัทด าเนินงานนานขึน้จะช่วยเพิ่มการ
สะสมของก าไร ซึ่งส่งผลให้บริษัทที่เพิ่งเริ่มด าเนิน
กิจการมีค่าอตัราส่วนนีต้  ่า เวน้แต่บริษัทนัน้มีก าไรสงู
ในช่วงปีแรก ๆ 

3) อัตราส่วนก าไรก่อนหักดอกเบีย้และภาษี/
สินทรพัยร์วม ใชว้ดัประสิทธิภาพในการบริหารสินทรพัย์
เพื่อก่อใหเ้กิดก าไร อัตราส่วนนีถื้อว่ามีส่วนร่วมมาก
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ที่สุดในแบบจ าลอง ซึ่งสามารถใชต้รวจสอบปัญหา
เก่ียวกับความสามารถในการท าก าไร เช่น ลูกหนีท้ี่
เพิ่มขึน้ ขาดทุนอย่างต่อเนื่องในหลายไตรมาส สินคา้
คงคลงัที่เพิ่มขึน้ ยอดขายลดลง เป็นตน้ 

4) อัตราส่วนมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด/ 
หนีสิ้นรวม ท าให้ทราบมูลค่าของบริษัทในขณะนั้น 
โดยวัดมูลค่าของสินทรพัยท์ี่อาจมีการดอ้ยค่าก่อนที่
จ  านวนหนี ้สินจะมากกว่า สินทรัพย์ของบริษัท  
จนบรษิัทเขา้สู่ภาวะลม้ละลาย 

5) อัตราส่วนรายได้/สินทรัพย์รวม ใช้วัด
ความสามารถของผู้บริหารในการเผชิญกับสภาวะ
การแข่งขนั อตัราส่วนนีจ้ะวดัความสามารถในการใช้
สินทรพัยเ์พื่อก่อใหเ้กิดรายได ้

จากการวิเคราะหน์ีห้าก Z-score ของบริษัทท่ี
ศกึษามีค่านอ้ยกว่า 1.81 แสดงว่า บรษิัทมีความเส่ียง
สูงที่ จะล้มละลาย (distress zone) เมื่ อ  Z-score  
อยู่ระหว่าง 1.81 ถึง 2.99 หมายถึง สภาวะทางการเงิน
ยังไม่สามารถระบุได้ชัดเจน (gray one) และเมื่อ  
Z-score สูงกว่า 2.99 คาดว่าบริษัทจะอยู่ในสภาพที่
ปลอดภยั (safe zone) ไม่ประสบภาวะลม้ลม้ละลาย  

ต่อมา  Altman, Hartzell, & Peck (1998) ได้
พฒันาแบบจ าลองส าหรบัประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 
(emerging market: EM) โดยตดัอตัราส่วนรายไดต้่อ
สินทรพัยร์วม (Z5) ออกจากแบบจ าลอง Z-score ได้
เป็นสมการ 4 ตัวแปร เพราะผลกระทบจากความ
แตกต่างของรูปแบบการใช้สินทรัพย์ของแต่ละ
ภาคอตุสาหกรรมจะท าใหอ้ตัราการหมนุของสินทรพัย์
เป็นตัวแปรที่ท  าให้เกิดความคลาดเคล่ือนในการ
พยากรณ ์และใชม้ลูค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้
แทนมูลค่าตลาดในตัวแปร Z4 ท าใหค้่าสัมประสิทธ์ิ

ของตวัแปร Z1-Z4 เปล่ียนไป อีกทัง้ Altman, Hartzell, 
& Peck (1998) เชื่อว่าตวัแบบนีเ้หมาะสมกบักจิการที่
ไม่ไดอ้ยู่ในบริษัทผูผ้ลิตมากกว่าแบบจ าลอง Z-score 
ดัง้เดิม แบบจ าลองส าหรบัประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 
(EM) เป็นดงัต่อไปนี ้

 

Z = 6.56Z1 + 3.26Z2 + 6.72Z3 + 1.05Z4  
 

หาก Z-score ของบรษิัทท่ีศกึษามีค่านอ้ยกวา่ 
1.10 แสดงว่า บริษัทมีความเส่ียงสูงที่จะลม้ละลาย 
(distress zone) เมื่อ Z-score อยู่ระหว่าง 1.10 ถึง 
2.60 หมายถึง สภาวะทางการเงินยงัไม่สามารถระบุ
ได้ชัดเจน และเมื่อ Z-score สูงกว่า 2.60 คาดว่า
บรษิัทจะอยู่ในสภาพท่ีปลอดภยั  

 

ผู้วิจัยได้ทบทวนงานวิจัยที่ เ ก่ียวข้องและ
สามารถสรุปได ้ดงันี ้

1) สภาวะทางการเงินตามแบบจ าลองทาง 
สถิติ เช่น แบบจ าลองของ Altman และแบบจ าลอง
ของ Zmijewski มีความสัมพันธ์กับการแสดงความเห็น
ของผู้สอบบัญชีต่อปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง 
(Geiger, & Rama, 2006; Knechel, & Vanstraelen, 
2007; Ryu, & Roh, 2007; Jackson, Moldrich, & 
Roebuck, 2008; Francis, & Yu, 2009; Myers, 

Schmidt, & Wilkins, 2013; Junaidi, Triyatmi, & 

Nurdiono, 2012; Jieranai, 2014; Prayanthi, & 
Kakunsi, 2017) โดยบริษัทใดที่มีภาวะความกดดัน
ทางการเงินหรือค่าที่ไดจ้ากแบบจ าลองแสดงใหเ้ห็น
ว่าบริษัทมีความเส่ียงสูงที่จะลม้ละลาย บริษัทนั้นมี
แนวโน้มที่ จะได้รับรายงานเ ก่ียวกับปัญหาการ
ด าเนินงานต่อเนื่องสงู 
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2) ขนาดของส านกังานสอบบญัชีมีความสมัพนัธ์
กับการแสดงความเห็นของผูส้อบบญัชีต่อปัญหาการ
ด าเนินงานต่อเนื่อง กล่าวคือ ผูส้อบบัญชีจาก Big 4 
มีแนวโน้มในการแสดงความเห็นต่อปัญหาการ
ด าเนินงานต่อเนื่องมากกว่าผูส้อบบญัชีที่ไม่ใช่บรษิัท 
Big 4 เนื่ องจากส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ 
มีประสบการณจ์ากการตรวจสอบลูกคา้จ านวนมาก 
(Maedee, 2006; Geiger, & Geiger, & Rama, 2006; 
Knechel, & Vanstraelen; 2007; Jackson, Moldrich, & 
Roebuck, 2008; Francis, & Yu, 2009; Myers, 
Schmidt, & Wilkins, 2013; Jieranai, 2014) ในทาง
กลับกัน Ryu, & Roh (2007) พบว่า ส านักงานสอบ
บัญชีขนาดใหญ่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการออก
รายงานเก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง 
เนื่องจากส านกังานสอบบญัชีขนาดใหญ่ก าหนดระดบั
ความมีสาระส าคญัที่ยอมรบัไดส้งูกว่าส านกังานสอบ
บญัชีขนาดเล็ก 

 

3) ขนาดของกิจการลูกค้า (ลอการิทึมของ 
 

สินทรพัยร์วม) มีความสมัพนัธก์ับการแสดงความเห็น
ของผู้สอบบัญชีต่อปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง 
(Jackson, Moldrich, & Roebuck, 2008; Francis, & 
Yu, 2009; Myers, Schmidt, & Wilkins, 2013; Jieranai, 
2014) เนื่องจากรายการของสินทรพัยร์วมจะแสดงให้
เห็นถึงความมั่นคงของบริษัทและอาจส่งผลต่อการ
ไดร้บัรายงานเก่ียวกบัปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง 

 

จากการทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้ ผูว้ิจยัจึงมี
ความสนใจที่จะใช้แบบจ าลองพยากรณ์การลม้ละลาย
ของ Altman ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่พัฒนาขึน้ส าหรับ
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ เพื่อศกึษาความสมัพนัธใ์น
การไดร้บัรายงานของผูส้อบบญัชีเก่ียวกับปัญหาการ
ด าเนินงานต่อเนื่องของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2563 โดยใช ้
ตัวแปรขนาดของส านักงานสอบบัญชีและขนาดของ
กิจการลกูคา้เป็นตวัแปรควบคมุ โดยสามารถสรุปเป็น
กรอบแนวคิดในการวิจยั ดัง (Figure 1) และก าหนด
เป็นสมมติฐานในการวิจยัดงันี ้

 

  
      
   
    

 
 

 
 

 
 

Figure 1 Research conceptual framework. 

independent  variable of primary Interest  
- the financial status according to Altman’s 
financial distress model 

 
control variables 

- size of the audit firm 
- firm size (measured by the logarithm of total 
 assets) 

auditor’s opinion on the going  
concern problem  

independent  variables               dependent  variable 
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สมมติฐำนในกำรวิจัย  
ค่าพยากรณ์สภาวะทางการเงิน (Z-score) 

ตามแบบจ าลองของ Altman มีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับการไดร้บัรายงานของผูส้อบบัญชีเก่ียวกับปัญหา
การด าเนินงานต่อเนื่อง 
 

วิธีกำรศึกษำ 
ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 
  

การวิจยัครัง้นีเ้ก็บขอ้มลูจากงบการเงินประจ าปี
และรายงานของผูส้อบบญัชีของบรษิัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2563 
จ านวน 568 บริษัท (www.sec.or.th) โดยไม่รวมบริษัท
ที่มีรอบระยะเวลาบญัชีสิน้สดุไม่ใช่วนัที่ 31 ธันวาคม 
เพื่อให้ข ้อมูลในแต่ละบริษัทสามารถเปรียบเทียบ
กันได ้และไม่รวมบริษัทในกลุ่มธนาคาร ประกันภยั 
และการเงิน เนื่องจากการจัดประเภทข้อมูลในงบ
การเงินของบริษัทเหล่านี ้แตกต่างจากธุรกิจอื่น ๆ  
ท าให้อัตราส่วนทางการเงินมีลักษณะเฉพาะและ 
ไม่สามารถเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมอื่นได้   
งานวิจัยนี ้ใช้วิ ธีการเ ลือกตัวอย่างแบบเจาะจง 
(purposive sampling) คือ ตอ้งเป็นบริษัทจดทะเบียน
ที่ได้รับรายงานของผู้สอบบัญชีเก่ียวกับปัญหาการ
ด าเนินงานต่อเนื่อง ร่วมกับการใชว้ิธีจบัคู่ (matched-
pair design) เพื่อควบคุมการเอนเอียงในการเลือก
ตัวอย่าง โดยจับคู่กับกิจการที่มีลักษณะคล้ายกัน 
แต่ได้รับรายงานรายงานของผู้สอบบัญชีที่ไม่มีการ
แสดงความเห็นเก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง 
กล่าวคือ เป็นกิจการที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน 
มีสินทรพัยร์วมใกลเ้คียงกนั และเป็นกิจการท่ีมีปัญหา
ทางการเงิน เช่น ก าไรสะสมติดลบ ผลการด าเนินงาน

ขาดทุน กระแสเงินสดจากการด าเนินงานติดลบ เป็นตน้ 
ท าให้ไดจ้ านวนตัวอย่างที่ใชใ้นการประมวลผลและ
วิเคราะหข์อ้มลูคงเหลือจ านวน 44 ตวัอย่าง  
กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 

งานวิจัยนีใ้ชข้อ้มลูทุติยภูมิ (secondary data) 
ไดแ้ก่ ข้อมูลในงบการเงินประจ าปีและรายงานของ
ผูส้อบบัญชีของแต่ละบริษัท ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที่ 31 
ธันวาคม 2563 ซึ่งไดม้าจากเว็บไซตข์องส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
(www.sec.or.th) และฐานขอ้มูลจากตลาดหลักทรัพย์
ออนไลน ์หรือ SETSMART เหตผุลที่รวบรวมขอ้มลูใน
ปี พ.ศ. 2563 เนื่องมาจากในปี พ.ศ. 2563 เกิดสถานการณ์
การแพร่ระบาดของโรคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 ซึ่ง
ส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อฐานะการเงิน ผลการ
ด าเนินงาน กระแสเงินสดในปัจจุบันและในอนาคต
ของกิจการ และการด ารงอตัราส่วนทางการเงินใหเ้ป็นไป
ตามขอ้ก าหนดในสญัญา ทา้ยที่สดุอาจน ามาซึง่ความ
ไม่แน่นอนในการด าเนินงานต่อเนื่องของกิจการ  

 

จากการรวบรวมข้อมูลรายงานของผู้สอบ
บัญชีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยทุกบริษัทในปี พ.ศ. 2563 พบว่ามี
บริษัทที่ไดร้บัรายงานของผูส้อบบัญชีเก่ียวกับปัญหา
การด าเนินงานต่อเนื่อง จ านวน 22 บรษิัท ดงันัน้เมื่อใช ้
วิธีจับคู่ ท าใหไ้ดต้วัอย่างทั้งสิน้ 44 ตัวอย่าง (บริษัท) 
แบ่งเป็นบริษัทที่ไดร้บัรายงานของผูส้อบบญัชีเก่ียวกบั
ปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่องและบริษัทที่ไดร้บัรายงาน
ของผู้สอบบัญชีที่ไม่มีการแสดงความเห็นเก่ียวกับ
ปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่องอย่างละ 22 บริษัท 
ประกอบด้วย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 8 คู่บริษัท 
(JUTHA-B, NBC-FVC, NMG-SE-ED, POST-MATCH, 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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THAI-BA, TSF-LDC, AAV-TTA, SLM-NINE) กลุ่ ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสรา้ง 5 คู่บริษัท 
(APEX-KWG, AQ-JCK, HYDRO-K, T-PPS, STAR-
THANA) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 3 คู่บริษัท (JCKH-KASET, PPPM-CHOTI, 
TRUBB-KBS) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 2 
คู่บริษัท (KKC-GYT, GSTEEL-GJS) กลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อปุโภคบรโิภค 2 คู่บรษิัท (B52-SAWANG, AJA-
ACC) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 1 คู่บริษัท (UMS-
UWC) และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  1 คู่บริษัท 
(SDC-SAMTEL)  

 

ตัวแบบทีใ่ช้ในกำรศึกษำ  
การศกึษาความสมัพนัธข์องสถานะทางการเงิน

ตามแบบจ าลองของ Altman และแนวโน้มในการ 

แสดงความเห็นของผู้สอบบัญชี เ ก่ียวกับปัญหา 
การด าเนินงานต่อเนื่องในงานวิจัยนี ้ ได้น าตัวแบบ 
ของ Prayanthi, & Kakunsi (2017) มาประยุกต์ใช้ 
(ตวัแบบที่ 1) และจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต
พบว่าตวัแปรขนาดของส านกังานสอบบญัชีและขนาด
ของกิจการลูกค้ามีความสัมพันธ์กับการแสดง
ความเห็นของผูส้อบบญัชี (Maedee, 2006; Geiger, 
& Rama, 2006; Knechel, & Vanstraelen; 2007; 
Ryu, & Roh, 2007; Jackson, Moldrich, & Roebuck, 
2008; Francis, & Yu, 2009; Myers, Schmidt, & 
Wilkins, 2013; Jieranai, 2014) จึงไดพ้ฒันาตวัแบบ
ที่ 2 ขึน้ โดยน าตวัแปรขนาดของส านกังานสอบบัญชี
และขนาดของกิจการลูกค้ามาเป็นตัวแปรควบคุม 
ดงันี ้ 

 

 ตวัแบบที่ 1  GC = 𝛽0 + 𝛽1 ZSCORE + 𝜀 
 ตวัแบบที่ 2   GC = 𝛽0 + 𝛽1 ZSCORE + 𝛽2 AUDITF + 𝛽3 SIZE + 𝜀 

 โดย   GC =  รายงานของผูส้อบบัญชีที่แสดงความเห็นเก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง 
        ก าหนดให ้1 = รายงานของผูส้อบบญัชีที่แสดงความเห็นเก่ียวกบัการ 
      ด าเนินงานต่อเนื่อง  
        0 = รายงานของผูส้อบบญัชีประเภทอื่น 

 𝛽0  = ค่าคงที่ 
 𝛽1, 𝛽2, 𝛽3   = ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย 

     ZSCORE   = ดชันีวดัความลม้เหลวทางการเงินตามตวัแบบของ Altman 
     AUDITF =  ขนาดของส านกังานสอบบญัชี 
        ก าหนดให ้ 1  = ส านกังานสอบบญัชี Big 4 
            0  = ส านกังานสอบบญัชีที่ไม่ใช่ Big 4 (non-Big 4) 
    SIZE  =  ขนาดของกิจการลกูคา้ วดัดว้ยลอการทิึมของสินทรพัยร์วม 

  𝜀   =  ค่าความคลาดเคลื่อน 
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กำรวิเครำะหข์้อมูล 
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะหป์ระกอบดว้ย สถิติ

เชิงพรรณนา (descriptive statistics) ไดแ้ก่ ความถ่ี
และร้อยละ ( frequency and proportion) ค่าเฉล่ีย 
(mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) 
ค่าสงูสดุ (maximum) ค่าต ่าสดุ (minimum) เพื่ออธิบาย
ข้อมูลเบื ้องต้นของแต่ละตัวแปรและพรรณนาถึง
ลักษณะของรายงานของผูส้อบบญัชีเก่ียวกับปัญหา
การด าเนินงานต่อเนื่อง และใช้สถิติ เชิงอนุมาน 
(inferential statistics) ไดแ้ก่ การเปรียบเทียบความ
แตกต่างของค่าเฉล่ียระหว่างกลุ่มตัวอย่างโดยใช้  
t-test เปรียบเทียบสัด ส่วนระหว่างกลุ่ม โดยใช้  
Chi square test และใช้การวิเคราะหค์วามถดถอย 
โลจิสติค (logistic regression analysis) เพื่อการทดสอบ
สมมติฐาน เหตุผลที่ใช้การวิเคราะห์ความถดถอย 
โลจิสติคเนื่องมาจากตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชิงกลุ่ม 
(dichotomous dependent variable) อีกทัง้การวิเคราะห์
ความถดถอยถดถอยโลจิสติคไม่มีขอ้ก าหนดเก่ียวกบั
ลกัษณะการแจกแจงปกติของขอ้มลู (normal distribution) 
และลกัษณะความเท่ากนัของเมทรกิซค์วามแปรปรวนรว่ม 
(equality of covariance matrix) ซึ่งแตกต่างจากการ
วิเคราะหก์ารจ าแนกประเภท (discriminant analysis) 
ที่มีข้อก าหนดดังกล่าว (Hair, Black, Babin, & Anderson, 
2010) นอกจากนี ้งานวิจยัในอดีตมีการใชก้ารวิเคราะห์
ความถดถอยถดถอยโลจิสติคในการศึกษาผลกระทบ
ของความลม้เหลวทางการเงินต่อการแสดงความเห็น
ในรายงานของผู้สอบบัญชี  (e.g., Maedee, 2006; 

Junaidi, Triyatmi, & Nurdiono, 2012; Prayanthi, & 

Kakunsi, 2017) ดังนั้นการใชก้ารวิเคราะหค์วามถดถอย 
โลจิสติคจึงมีความเหมาะสมกบัการศกึษาครัง้นี ้

ผลกำรศึกษำ 
 

ผลการศึกษาประกอบดว้ยผลการวิเคราะห์
ขอ้มลูดว้ยสถิตเชิงพรรณนา (Table 1-4) และผลการ
วิ เคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน  (Table 5-7)  
(Table 1) แสดงรูปแบบความเห็นของผู้สอบบัญชี
เก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่องและความเห็น
แบบอื่นของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2563 จ านวนทั้ง สิ ้น 44 
ตัวอย่าง (Table 2) แสดงสถานการณ์ที่ท  าให้ผู้สอบ
บัญชีแสดงความเห็นเก่ียวกับปัญหาการด าเนินงาน
ต่อเนื่อง (Table 3) แสดงค่าสถิติพืน้ฐานของตัวแปร
เชิงปริมาณ (Table 4) แสดงค่าสถิติพืน้ฐานของตัว
แปรเชิงกลุ่ม (Table 5) แสดงผลการวิเคราะห์ด้วย
แบบจ าลองโลจิสติค (Table 6) แสดงค่า Nagelkerke 
R Square และ (Table 7) น าเสนอความแม่นย าของ
ตวัแบบ ดงัต่อไปนี ้

 

จาก (Table 1) พบว่าบริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2563 ที่ไดร้บั
รายงานของผูส้อบบญัชีเก่ียวกบัปัญหาการด าเนินงาน
ต่อเนื่อง จ านวนทัง้สิน้ 22 บริษัท ส่วนใหญ่ไดร้บัรายงาน
อย่างไม่มีเงื่อนไข และเพิ่มวรรค “ความไม่แน่นอนที่มี
สาระส าคัญที่เก่ียวข้องกับการด าเนินงานต่อเนื่อง” 
(รอ้ยละ 38.64) เนื่องจากผูส้อบบญัชีมีความพอใจใน
เรื่องความเหมาะสมของการใช้ข้อสมมติเรื่องการ
ด าเนินงานต่อเนื่องในการจัดท างบการเงินของผูบ้ริหาร
และเห็นว่ากิจการมีการเปิดเผยขอ้มลูอย่างเพียงพอ
แลว้ อย่างไรก็ตามพบว่าการแสดงความเห็นอย่างมี
เงื่อนไขและการแสดงความเห็นว่างบการเงินไม่ถกูตอ้ง
มีเพียงรอ้ยละ 6.82 และ 4.54 ตามล าดบั ซึ่งเป็นกรณี
ที่ผู้สอบบัญชีเห็นว่ากิจการเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับ
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ความไม่แน่นอนที่มีสาระส าคญัที่กระทบการด าเนินงาน
ต่อเนื่องอย่างไม่เพียงพอ จะเห็นไดว้่าการเปิดเผยขอ้มลู

ที่เพียงพอส่งผลต่อประเภทการแสดงความเห็นของ
ผูส้อบบญัชีเก่ียวกบัปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง 

 
Table 1 Types of auditor's opinion. 

types of auditor's opinion 
number of 
companies 

percentage 
(n=44) 

1. auditor’s report on the going concern problems 
  

1.1 unmodified opinion and add paragraphs “material uncertainty related 
 to going concern” 

17 38.64 

1.2 qualified opinion and may add “emphasis of matter paragraphs on 
 entity’s going concern” 

3   6.82 

1.3 adverse opinion due to inadequate disclosure of material uncertainty 
 affecting the entity’s ability to continue as a going concern 

2   4.54 

2. auditor’s report that does not provide an opinion on the going concern 
 problems 

22 50.00 

total 44      100.00 

 
Table 2 Events that cause the auditor to express an opinion on the going concern problem. 

events 
number of 
companies 

percentage 
(n=22) 

1. financial events 
  

 1.1 continuing operating losses or accumulated losses in excess of capital 19 86.36 
 1.2 net liability or net current liability position 16 72.73 
 1.3 inability to pay creditors on due dates/Inability to comply with the terms of  
  loan agreements 

4 18.18 

 1.4 negative operating cash flows 12 54.55 
2. operating events 

  

 2.1 the concession contract has been canceled/license suspension/must stop  
  operating 

1   4.55 

 2.2 problems in production techniques 6 27.27 
3. other 

  

 3.1 pending legal or regulatory proceedings against the entity that may, if successful, 
  result in claims that the entity is unlikely to be able to satisfy 

3 13.64 
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จาก (Table 2) พบว่า สถานการณ์ของการ
ได้รับรายงานของผู้สอบบัญชีเก่ียวกับปัญหาการ
ด าเนินงานต่อเนื่องของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2563 จ านวน 
22 บริษัท ส่วนใหญ่มีปัญหาเก่ียวกบัสถานการณท์าง
การเงิน ทัง้การขาดทุนสะสมเกินทุน (รอ้ยละ 86.36) 
หนี้สินหมุนเวียนสูงกว่าสินทรัพย์หมุนเวียนเป็น
จ านวนมาก (รอ้ยละ 72.73) และกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานติดลบ (ร้อยละ 54.55) นอกจาก
สถานการณ์ทางดา้นการเงินแลว้ ยังมีสถานการณ์

ด้านการด าเนินงานที่ส่งผลให้บริษัทไดร้ับรายงาน
เก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง เช่น กิจการ
ประสบปัญหาดา้นเทคนิคการผลิต (รอ้ยละ 27.27) 
และสถานการณ์อื่น เช่น กิจการอยู่ระหว่างการ
ฟ้องร้องด าเนินคดีความหรือถูกด าเนินการตาม
กฎหมาย (รอ้ยละ 13.64) ปัญหาต่าง ๆ ที่เกิดขึน้มกั
กินระยะเวลาหลายปี ไม่สามารถแก้ปัญหาได้ใน
ระยะเวลาอันสั้น จึงอาจส่งผลให้ไดร้ับรายงานของ
ผูส้อบบญัชีเก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่องใน
ปีถดัไปไดอ้ีก 

 
Table 3 Descriptive statistics of quantitative variables. 

variable 

the companies receiving auditor’s opinion  
on the going concern problems (GC) 

the companies receiving other types of  
auditor’s opinion (NON GC) 

t-test 
Sig. 

(2-tailed) 
mean 

standard 
deviation 

minimum maximum mean 
standard 
deviation 

minimum maximum 

ZSCORE         -9.58        15.02 -73.11            1.94        1.86          5.16  -11.37        18.54 - 3.38*** 0.00 

WC/TA (times)         -0.53          1.20   -5.59            0.63        0.13          0.27   -0.32          0.77  -2.50** 0.02 
RE/TA (times)         -1.69          2.36 -10.11            0.17       -0.23          0.68    -2.84          0.52  -2.78*** 0.01 

EBIT/TA (times)        -0.18          0.25   -1.02            0.04      -0.05          0.04      -0.13         -0.00  -2.49** 0.02 
EQ/TL (times)          0.60          1.28   -0.83            4.97        2.01          2.85     0.30        12.92  -2.13** 0.04 

SIZE (log of 
total assets) 

         7.52          2.00    4.14          12.25        7.69          1.51     5.94        10.83  -0.32 0.75 

TA (million  
baht) 

15,609.89 45,620.04  62.52 208,790.92 6,823.71 12,106.57 379.88 50,601.58   0.87 0.39 

 ZSCORE =  Altman’s Financial Failure Index  
      (Z-Score < 1.10 = Distress Zone, 1.10 ≤ Z-Score ≤ 2.60 = Gray Zone, Z-Score > 2.60 = Safe Zone); 
  WC/TA =  Ratio of working capital/total assets (times) 
  RE/TA =  Ratio of retained earnings/total assets (times) 
  EBIT/TA =  Ratio of earnings before interest and tax/total assets (times) 
  EQ/TL =  Ratio of book value of equity/total liabilities (times) 
  SIZE =  Firm size (logarithm of total assets) 
  TA  =  Total assets (million baht) 
*** Statistical significance level of 0.01 (two-tailed) 
** Statistical significance level of 0.05 (two-tailed)  
* statistical significance level of 0.10 (two-tailed) 
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จาก (Table 3) สามารถน าเสนอผลการวิเคราะห์
ขอ้มลูของตวัแปรต่อเนื่อง ไดด้งันี ้

1) สภาวะทางการเงินตามแบบจ าลองของ 
Altman (ZSCORE) บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยที่ ผู้สอบบัญชีแสดงความเห็น
เก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง จ านวนทัง้สิน้ 
22 บริษัท มีค่าเฉล่ียของ Z-score เท่ากับ -9.58 ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 15.02 ค่าต ่าสุดเท่ากับ  
-73.11 และค่าสงูสดุเท่ากับ 1.94 แสดงใหเ้ห็นว่าบริษัท
ส่วนใหญ่ที่ผูส้อบบญัชีแสดงความเห็นเก่ียวกบัปัญหา
การด าเนินงานต่อเนื่องมีภาวะกดดนัทางการเงินหรือ
เรียกว่ามีความเส่ียงสูงที่จะลม้ละลาย (distress zone) 
ส าหรับบริษัทที่ผู้สอบบัญชีไม่ได้แสดงความเห็น
เก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง อีกจ านวน  
22 บริษัท  มีค่ า เฉ ล่ียของ  Z-score เท่ ากับ  1.86  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.86 ค่าต ่าสดุเท่ากบั 
-11.37 และค่าสูงสุดเท่ากับ 18.54 แสดงให้เห็นว่า
บริษัทส่วนใหญ่ตกอยู่ใน gray zone และเมื่อท าการ
เปรียบเทียบค่าเฉล่ียของ Z-score ระหว่าง 2 กลุ่ม 
พบว่าค่าเฉล่ียสภาวะทางการเงินของกิจการแตกต่าง
กนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 

เนื่องจากค่า Z-score เกิดจากการค านวณที่
ประกอบดว้ย 4 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน/สินทรัพย์รวม (WC/TA) อัตราส่วนก าไร
สะสม/สินทรพัยร์วม (RE/TA) อตัราส่วนก าไรก่อนหกั
ดอกเบี ้ยและภาษี /สินทรัพย์รวม  (EBIT/TA) และ
อตัราส่วนมลูค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้/หนีสิ้น
รวม (EQ/TL)  ผูว้ิจยัจึงไดร้วบรวมค่าสถิตพืน้ฐานของ
อัตราส่วนดังกล่าวไว้ด้วย โดยกลุ่มบริษัทที่ผู้สอบ
บัญชีแสดงความเห็นเก่ียวกับปัญหาการด าเนินงาน

ต่อเนื่องมีค่าเฉล่ียของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน /
สินทรพัยร์วมอยู่ที่ -0.53 เท่า อัตราส่วนก าไรสะสม/
สินทรัพยร์วม มีค่าเฉล่ียอยู่ที่ -1.69 เท่า อัตราส่วน
ก าไรก่อนหักดอกเบี ้ยและภาษี /สินทรัพย์รวม  มี
ค่าเฉล่ียอยู่ที่  -0.18 เท่า และอัตราส่วนมูลค่าตาม
บญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้/หนีสิ้นรวม มีค่าเฉล่ียอยู่ที่ 
0.60 เท่า ส าหรบับริษัทที่ผูส้อบบญัชีแสดงความเห็น
แบบอื่นมีค่าเฉล่ียของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน /
สินทรพัยร์วมอยู่ที่  0.13 เท่า อัตราส่วนก าไรสะสม/
สินทรัพย์รวมมีค่าเฉล่ียอยู่ที่  -0.23 เท่า อัตราส่วน
ก า ไรก่ อนหักดอกเบี ้ยและภาษี /สินทรัพย์รวม  
มีค่าเฉล่ียอยู่ที่ -0.05 เท่า และอัตราส่วนมูลค่าตาม
บญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้/หนีสิ้นรวม มีค่าเฉล่ียอยู่ที่ 
2.01 เทา่ และเมื่อท าการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียระหวา่ง 
2 กลุ่ม พบว่าค่าเฉล่ียของอัตราส่วนทั้ง 4 อัตราส่วน
แตกต่างกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 

2) ขนาดของกิจการลูกคา้ (SIZE) พิจารณา
จากสินทรัพย์รวม (ลอการิทึมของสินทรัพย์รวม) 
พบว่าขนาดของกิจการที่ผูส้อบบัญชีแสดงความเห็น
เก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่องมีขนาดเฉล่ีย 
15,609.89 ล้านบาท (7.52) ขนาดกิจการเล็กที่สุด
เท่ากับ 62.52 ล้านบาท (4.14) และขนาดกิจการ 
ใหญ่ที่ สุด เท่ากับ  208,790.92 ล้านบาท (12.25) 
ส าหรบักิจการที่ผูส้อบบัญชีแสดงความเห็นแบบอื่น 
พบว่ามีขนาดกิจการเฉล่ีย 6,823.71 ลา้นบาท (7.69) 
ขนาดกิจการเล็กสุดเท่ากับ 379.88 ลา้นบาท (5.94) 
ขนาดกิจการใหญ่สุดเท่ากับ 50,601.58 ล้านบาท 
(10.83) เมื่อเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของขนาดกิจการ
ระหว่าง 2 กลุ่ม พบว่าค่าเฉล่ียขนาดกิจการของลกูคา้ 
ไม่แตกต่างกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ             
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Table 4 Basic statistical values for dichotomous variable. 

variable 
GC (n=22) NON GC (n=22) total 

Chi2 Sig. number 
(percentage) 

number  
(percentage) 

number 
(percentage) 

AUDIT FIRM BIG 4  11 
(52.38) 

10 
(47.62) 

21 
(100.00) 

0.09 0.76 

non-BIG 4 11 
(47.83)  

12 
(52.17)  

23 
(100.00)   

   
 

 
จาก  (Table 4)  สามารถอธิบายค่ าสถิติ 

เชิงพรรณนาของตัวแปรขนาดส านักงานสอบบัญชี  
ซึ่งเป็นตัวแปรเชิงกลุ่มได้ว่า  บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ถูกตรวจสอบ 
โดยส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) ผู้สอบ
บัญชีไดแ้สดงความเห็นเก่ียวกับปัญหาการด าเนินงาน
ต่อเนื่องมีจ านวน 11 บริษัท หรือรอ้ยละ 52.38 และที่
ถูกตรวจสอบโดยส านักงานสอบบัญชีอื่นและผู้สอบ
บัญชีแสดงความเห็นเก่ียวกับปัญหาการด าเนินงาน
ต่อเนื่องมี 11 บริษัท หรือรอ้ยละ 47.83 ดังนั้นเมื่อ
เปรียบเทียบสัดส่วนระหว่างกลุ่มพบว่าสัดส่วนของ

การแสดงความเห็นเก่ียวกับปัญหาการด าเนินงาน
ต่อเนื่องระหว่างส านกังานสอบบัญชีขนาดใหญ่และ
ส านักงานสอบบัญชีขนาดเล็กไม่แตกต่างกันอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ 

การทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างแบบจ าลอง
พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของ Altman  
และกา รแสดงความ เห็ นของผู้ ส อบบัญชี ต่ อ 
ปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง ผู้วิจัยได้ใช้ตัวแบบ 
ในการศึกษา  2 ตัวแบบ ดังนั้นจึ งน า เสนอผล
การศึกษาในลักษณะเปรียบเทียบตัวแบบ 2 ตัวแบบ 
ดงั (Table 5-7)   

 

 Table 5 Logistic regression analysis 

*** statistical significance level of 0.01 (two-tailed) 
** statistical significance level of 0.05 (two-tailed) 
* statistical significance level of 0.10 (two-tailed) 
 

 model 1  model 2 
constant Z-SCORE constant Z-SCORE AUDITF SIZE 

B -0.86    -0.44***       -2.73    -0.46*** 0.50 0.19 
S.E.  0.46   0.14  2.53   0.14 0.99 0.32 
Wald  3.43   9.84  1.16 10.92 0.26 0.35 
Sig.  0.06   0.00  0.28   0.00 0.61 0.55 
Exp(B)  0.42   0.65  0.07   0.63 1.65 1.21 
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ตวัแบบที่ 1 GC = (-0.86)+(-0.44)ZSCORE  
ตวัแบบที่ 2 GC = (-2.73)+ (-0.46)ZSCORE 

+ 0.50AUDITF + 0.19SIZE 
จาก (Table 5) แสดงผลการวิเคราะหค์วามสมัพนัธ์

ระหว่างสภาวะทางการเงินตามแบบจ าลองของ Altman 
(ZSCORE) กับการแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชี
เก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง ตามตวัแบบที่ 1 
(ไม่มีตวัแปรควบคมุ) และตวัแบบที่ 2 (มีตวัแปรควบคมุ) 
พบว่าสภาวะทางการเงินตามแบบจ าลองของ Altman 
(ZSCORE) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับ

การแสดงความเห็นของผู้สอบบัญชีเก่ียวกับปัญหา
การด าเนินงานต่อเนื่องที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 
0.01 หมายถึง ยิ่งมีสถานะทางการเงินที่ไม่ดีหรือประสบ
ภาวะความเครียดทางการเงิน (ค่า Z-score ต ่า) ยิ่งมี
แนวโนม้สูงที่ผูส้อบบัญชีจะแสดงความเห็นเก่ียวกับ
ปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่องของกิจการ สอดคลอ้ง
กบัสมมติฐานที่ตัง้ไว ้อย่างไรก็ตามไม่พบความสมัพนัธ์
ระหว่างขนาดส านักงานสอบบัญชี (AUDITF) และ
ขนาดกิจการลูกค้า (SIZE) กับการได้รายงานของ
ผูส้อบบญัชีเก่ียวกบัปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง    

 

Table 6 Nagelkerke R square value. 

step 
model summary of model 1 model summary of model 2 

-2 Log 
likelihood 

Cox & Snell R 
square 

Nagelkerke R 
square 

-2 Log 
likelihood 

Cox & Snell R 
square 

Nagelkerke R 
square 

1 33.99a 0.46 0.61 32.93a 0.47 0.63 

 
จาก (Table 6) พบว่าค่า Nagelkerke R square 

หรือ Pseudo R2 (สถิติที่ใชแ้ทน R2) ของตัวแบบที่ 1 
เท่ากับ  61 เปอร์เซ็นต์ และตัวแบบที่  2 เท่ากับ  
63 เปอรเ์ซ็นต์ หมายถึง ตามตัวแบบที่ 1 โอกาสที่
บริษัทจะได้รับรายงานผู้สอบบัญชีเก่ียวกับปัญหา 
การด าเนินงานต่อเนื่องสามารถอธิบายได้ด้วย 

ตัวแปร ZSCORE 61 เปอร์เซ็นต์ และตัวแบบที่  2 
โอกาสที่บริษัทจะไดร้ับรายงานผู้สอบบัญชีเก่ียวกับ
ปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่ องสามารถอธิบาย 
ไดด้ว้ยตัวแปร ZSCORE ขนาดส านักงานสอบบัญชี 
(AUDITF) และขนาดกิจการลูกค้า (SIZE) เท่ากับ  
63 เปอรเ์ซ็นต์

 

Table 7 Predicting the accuracy of the model. 
model 1 model 2 

observed 
predicted 

observed 
predicted 

auditor's opinion percentage 
correct 

auditor's opinion percentage 
correct non GC GC non GC GC 

auditor's 
opinion 

non GC 20 2 90.90 auditor's 
opinion 

Non GC 20 2 90.90 
GC 4 18 81.80 GC 2 20 90.90 

overall percentage 
  

86.40 overall percentage   90.90 
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จาก (Table 7) แสดงให้เห็นว่าแบบจ าลอง
ถดถอยโลจิสติค ตวัแบบที่ 1 ที่ใชใ้นการศกึษาครัง้นีม้ี
ความแม่นย าในการจ าแนกข้อมูลไดอ้ย่างถูกตอ้งที่
รอ้ยละ 86.40 ของการศึกษาโดยรวม มีความแม่นย า
ในการจ าแนกบริษัทที่ไม่ไดร้ับความเห็นของผู้สอบ
บัญชีเก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่องไดอ้ย่าง
ถูกต้องที่รอ้ยละ 90.90 และมีความแม่นย าในการ
จ าแนกบริษัทที่ ได้รับความเห็นของผู้สอบบัญชี
เก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่องไดอ้ย่างถูกตอ้ง
ที่รอ้ยละ 81.80  ส าหรับตัวแบบที่ 2 พบว่ามีความ
แม่นย าในการจ าแนกขอ้มลูไดอ้ย่างถูกตอ้งที่รอ้ยละ 
90.90 ของการศึกษาโดยรวม มีความแม่นย าในการ
จ าแนกบริษัทที่ไดร้บัความเห็นของผูส้อบบญัชีแบบอื่น
และบริษัทที่ไดร้บัความเห็นของผูส้อบบัญชีเก่ียวกับ
ปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่องไดอ้ย่างถูกตอ้งเท่ากัน 
ที่รอ้ยละ 90.90  

 
อภปิรำยผล 

 

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติคของ
สถานะทางการเงินตามแบบจ าลองของ Altman เพื่อ
อธิบายถึงความสมัพนัธก์ับการไดร้ายงานของผู้สอบ
บัญชีเก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง พบว่า 
ค่า  Z-score ที่ เ ป็นค่าที่ ได้จากการค านวณตาม
แบบจ าลองของ Altman ทั้งตัวแบบที่ ไม่มีตัวแปร
ควบคมุและตวัแบบที่มีตวัแปรควบคมุ มีความสมัพนัธ์
ในทิศทางตรงกันข้ามกับการไดร้ายงานของผู้สอบ
บัญชีเก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่องอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่  0.01 หมายถึง กิจการที่มีค่า  
Z-score ที่ต  ่า จะมีแนวโนม้ในการไดร้บัรายงานของ
ผู้สอบบัญชีที่แสดงความเห็นเก่ียวกับปัญหาการ

ด าเนินงานต่อเนื่อง ซึ่งผลการศึกษานีเ้ป็นไปตามที่
ผู้วิจัยได้ตั้งสมมติฐานไว้ อีกทั้งผลการศึกษายัง
สอดคลอ้งกับงานวิจัยทั้งในต่างประเทศ (Geiger, & 
Rama, 2006; Knechel, & Vanstraelen, 2007; Ryu, & 
Roh, 2007; Jackson, Moldrich, & Roebuck, 2008; 
Francis, & Yu, 2009; Myers, Schmidt, & Wilkins, 

2013; Junaidi, Triyatmi, & Nurdiono, 2012; Prayanthi, 

& Kakunsi, 2017) และในประเทศไทยของ Jieranai 
(2014) โดยบริษัทใดที่มีภาวะความกดดนัทางการเงิน
หรือค่าที่ไดจ้ากแบบจ าลองแสดงให้เห็นว่าบริษัทมี
ความเส่ียงสูงที่จะลม้ละลาย บริษัทนั้นจะมีแนวโนม้
ในการไดร้ับรายงานเก่ียวกับปัญหาการด าเนินงาน
ต่อเนื่องสงู นอกจากนีพ้บว่าตวัแบบที่ 1 (ไม่มีตวัแปร
ควบคุม) ที่ใชใ้นการศกึษาครัง้นีม้ีความแม่นย าในการ
จ าแนกข้อมูลได้อย่างถูกต้องที่ ร ้อยละ 86.40 ของ
การศึกษาโดยรวม และตวัแบบที่ 2 (มีตวัแปรควบคมุ) 
มีความแม่นย าในการจ าแนกขอ้มลูไดอ้ย่างถูกตอ้งที่
รอ้ยละ 90.90 สะท้อนว่าตัวแปรควบคุมขนาดของ
ส านกังานสอบบญัชีและขนาดของกิจการลูกคา้ ท าให้
ตัวแบบที่  2 มีความแม่นย าในการจ าแนกข้อมูล
มากกว่าตวัแบบที่ 1 

ในส่วนของตวัแปรควบคุมคือ ขนาดส านกังาน
สอบบัญชี และขนาดของกิจการลูกคา้ พบว่าขนาด
ส านักงานสอบบัญชีไม่มีความสัมพันธ์กับรายงาน
ของผู้สอบบัญชี เ ก่ียวกับปัญหาการด าเนินงาน
ต่อเนื่อง ซึ่งไม่สอดคลอ้งกับงานวิจัยในอดีตที่พบว่า
ผู้สอบบัญชีจาก Big 4 มีแนวโน้มในการแสดง
ความเห็นต่อปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่องมากกว่า
ผู้สอบบัญชีที่ไม่ใช่บริษัท Big 4 (Geiger, & Rama, 
2006; Knechel, & Vanstraelen, 2007; Jackson, Moldrich, 



92 ว.มทรส. (มนษุยศาสตร์และสงัคมศาสตร์) 8(1) : 77-94 (2566) 
 

& Roebuck, 2008; Francis, & Yu, 2009; Myers, 
Schmidt, & Wilkins, 2013; Jieranai,  2014) ในทาง
กลบักัน Ryu, & Roh (2007) พบว่า ส านกังานสอบบญัชี
ขนาดใหญ่มีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัการออกรายงาน
เก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง  สาเหตุที่ไม่
พบความสัมพันธ์อาจเนื่องมาจากในประเทศไทยทัง้ 
Big 4 และ Non-Big 4 มีสดัส่วนในการแสดงความเห็น
เก่ียวกับปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่องที่ใกลเ้คียงกนั 
ซึ่งแสดงใหเ้ห็นถึงคณุภาพการสอบบญัชีที่เพิ่มมากขึน้
ในปัจจุบนั นอกจากนีย้งัพบว่าขนาดของกิจการลกูคา้
ไม่มีความสมัพนัธก์บัรายงานของผูส้อบบญัชีเก่ียวกบั
ปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง ผลการศึกษาดงักล่าว
ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยที่ ได้ทบทวนวรรณกรรม 
(Jackson, Moldrich, & Roebuck, 2008; Francis, & 
Yu, 2009; Myers, Schmidt, & Wilkins, 2013; Jieranai, 
2014) สาเหตุที่ไม่พบความสัมพันธ์อาจเกิดจากใน
ขัน้ตอนของการเลือกตวัอย่างนัน้ ผูว้ิจยัไดจ้บัคู่บรษิัท
ที่มีขนาดของสินทรพัยร์วมที่ใกลเ้คียงกันเพื่อควบคุม
การเอนเอียงในการเลือกตวัอย่าง ท าใหบ้ริษัทตวัอย่าง
ที่น ามาวิเคราะหข์อ้มลูมีลอการิทึมของสินทรพัยร์วม
ใกลเ้คียงกนัและไม่มีความสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม 

 
สรุป 

การศึกษาเรื่องแบบจ าลองพยากรณ์ความ
ลม้เหลวทางการเงินของ Altman และการแสดงความเห็น
ของผูส้อบบญัชีต่อปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่องในปี 
พ.ศ. 2563 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย จ านวน 44 บริษัท แบ่งเป็นบริษัทที่
ได้รับรายงานของผู้สอบบัญชี เ ก่ียวกับปัญหาการ
ด าเนินงานต่อเนื่องและบรษิัทที่ไดร้บัรายงานของผูส้อบ

บัญชีที่ไม่มีการแสดงความเห็นเก่ียวกับปัญหาการ
ด าเนินงานต่อเนื่องอย่างละ 22 บริษัท พบว่าบริษัทที่
ได้รับรายงานของผู้สอบบัญชี เ ก่ียวกับปัญหาการ
ด าเนินงานต่อเนื่องในปี พ.ศ. 2563 ส่วนใหญ่ได้รับ
รายงานอย่างไม่มีเงื่อนไข และเพิ่มวรรค “ความไม่
แน่นอนที่มีสาระส าคญัที่เก่ียวขอ้งกับการด าเนินงาน
ต่อเนื่อง” สาเหตุส่วนหนึ่งอาจเนื่องมาจากในช่วงเวลา
ขา้งตน้เกิดสถานการณก์ารแพร่ระบาดของโรคติดเชือ้
ไวรัสโคโรนา 2019 ซึ่ ง ส่งผลกระทบต่อความไม่
แน่นอนในการด าเนินงานต่อเนื่องของกิจการ โดย
บริษัทที่ไดร้บัรายงานของผูส้อบบัญชีเก่ียวกับปัญหา
การด าเนินงานต่อเนื่องส่วนใหญ่มีภาวะกดดนัทางการ
เงินหรือมีความเส่ียงสงูที่จะลม้ละลาย (distress zone) 
ส าหรบัผลการวิเคราะหค์วามถดถอยโลจิสติค พบว่าค่า 
Z-score จากการค านวณตามแบบจ าลองของ Altman  
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการได้
รายงานของผูส้อบบญัชีเก่ียวกับปัญหาการด าเนินงาน
ต่อเนื่องอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ นั่นคือ กิจการที่มี
ค่า Z-score ต ่า มีแนวโน้มในการไดร้ับรายงานของ
ผู้สอบบัญชีที่แสดงความเห็นเก่ียวกับปัญหาการ
ด าเนินงานต่อเนื่อง ซึ่งผลการศึกษานีเ้ป็นไปตามที่
ผูว้ิจยัไดต้ัง้สมมติฐานไว ้นอกจากนีพ้บว่าตวัแบบท่ี 1 
(ไม่มีตัวแปรควบคุม) ที่ใชใ้นการศึกษาครัง้นีม้ีความ 
 

แม่นย าในการจ าแนกข้อมูลไดอ้ย่างถูกตอ้งที่รอ้ยละ 
86.40 ของการศึกษาโดยรวม และตวัแบบที่ 2 (มีตวัแปร
ควบคุม) มีความแม่นย าในการจ าแนกขอ้มลูไดอ้ย่าง
ถูกตอ้งที่รอ้ยละ 90.90 อย่างไรก็ตาม ไม่พบว่าขนาด
ส านักงานสอบบัญชี และขนาดของกิจการลูกคา้มี
ความสัมพันธ์กับรายงานของผู้สอบบัญชีเก่ียวกับ
ปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง  
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ข้อค้นพบจากการวิจัยนี ้อาจเป็นหลักฐาน
เพิ่มเติมว่าอตัราส่วนทางการเงินทัง้ 4 อตัราส่วนท่ีเป็น
ส่วนประกอบของ Altman model มีความสามารถ 
ในการคาดการณก์ารไดร้บัรายงานของผูส้อบบญัชีที่
มีการแสดงความเห็นต่อปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง 
โดยพบว่าหาก Z-score มีค่าต ่า ผู้สอบบัญชีมีแนวโนม้
สงูที่จะแสดงความเห็นเก่ียวกบัปัญหาการด าเนินงาน
ต่อเนื่องของกิจการ ข้อคน้พบนี ้จึงเป็นประโยชน์ใน
การเพิ่มความเชื่อมั่นของผูใ้ชง้บการเงินและรายงาน
ของผูส้อบบัญชี เช่น ผูถื้อหุน้ นักลงทุน เจา้หนี ้ฯลฯ 
เนื่องจากงบการเงินที่ไดผ่้านการแสดงความเห็นของ
ผูส้อบบญัชีแลว้ ถือเป็นสญัญาณเตือนภยัถึงสถานะ
ทางการเงินของบริษัทได้อย่างสมเหตุสมผลและ
สามารถน าข้อมูลไปใช้ประกอบการตัดสินใจได้ 
รวมทั้งผูส้อบบัญชีอาจใชก้ารศึกษานีเ้ป็นแนวทางใน
การประเมินสถานะการด าเนินงานต่อเนื่องของบริษัท 
หรือผูบ้ริหารอาจน าการศกึษานีไ้ปใชเ้ป็นเครื่องมือใน
การวางแผนและควบคมุกิจการ นอกจากนีส้ภาวิชาชีพ
บัญชีและส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
และตลาดหลกัทรพัยอ์าจน าผลการศึกษาจากการศึกษา
ครั้งนี ้ไปใช้เป็นแนวทางส าหรับควบคุมคุณภาพ 
การสอบบญัชีของผูส้อบบญัชีได ้

งานวิจัยนี ้มีข้อจ ากัดเก่ียวกับจ านวนกลุ่ม
ตัวอย่างเนื่องจากเป็นการศึกษาเฉพาะบริษัทที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในปี 
พ.ศ. 2563 ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตอาจขยายขอบเขต
การศึกษาโดยศึกษาให้ครอบคลุมช่วงระยะเวลาที่
ยาวนานมากขึน้ หรือเปรียบเทียบบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับบริษัทจด 
 

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อื่นในภูมิภาคเดียวกัน 
เช่น อาเซียน หรือตลาดหลกัทรพัยท์ี่เพิ่งเกิดขึน้ใหม่อื่น 
(other emerging markets) นอกจากนี ้การศึกษาใน
อนาคตอาจใชว้ิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลอื่นเพิ่มเติม 
เช่น การเก็บขอ้มลูโดยการสมัภาษณ ์หรือแบบสอบถาม
เพื่อใหเ้ขา้ใจกระบวนการตดัสินใจและการท างานของ
ผูส้อบบญัชีในเชิงลึก เมื่อผูส้อบบญัชีจะแสดงความเห็น
เก่ียวกบัปัญหาการด าเนินงานต่อเนื่อง 
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