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 การวิจยัเร่ือง  “การพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน”  โดยมีวัตถุประสงค (1) เพื่อพยากรณ
ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบ
ปญหาทางการเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และ
วิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) (2) เพื่อเปรียบเทียบผลการพยากรณความ
เปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทาง
การเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และวิธี
วิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) (3) เพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของผลการ
พยากรณของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน โดยวธีิวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และวิธีวเิคราะหจาํแนกประเภท (Discriminant 
Analysis)   ในการวจิัยคร้ังนี้เปนการวิจยัโดยใชขอมูลทุติยภูมิท่ีไดจากงบการเงินของบริษัทธุรกิจท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ.2536 – 2539  กลุมตัวอยางท่ีใช คือ 
บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 210 บริษัท จากบริษัทท่ี
ประสบปญหาทางการเงิน ในป พ.ศ.2540 จํานวน 30 บริษัท และบริษัทท่ีไมประสบปญหาทาง
การเงิน ในป พ.ศ.2540 จาํนวน 180 บริษัท โดยการนําขอมูลจากงบการเงินมาหาอัตราสวนทาง
การเงินตามรูปแบบการพยากรณภาวะลมละลายของ Altman Model (1968) จํานวน 5 อัตราสวน 
และทําการพยากรณความเปนไปไดท่ีบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
จะประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต และวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท  

ผลการวิจัยพบวา 
1. รูปแบบการพยากรณภาวะความลมละลายของ Altman (1968) (The Z – Score 

Model) ไมเหมาะสมท่ีจะนํามาวิเคราะห เพื่อพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
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ปญหาทางการเงิน (โดยใชรูปแบบท่ีมีความเหมาะสม)  มีคาแตกตางกนั  

3. คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวิเคราะหจําแนกประเภทของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน และกลุมท่ีไมประสบ
ปญหาทางการเงิน (โดยใชรูปแบบท่ีมีความเหมาะสม)  มีคาแตกตางกนั 

4. คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวิเคราะหแบบโลจิต และวิธีวเิคราะหจาํแนกประเภทของ
บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
(โดยใชรูปแบบท่ีมีความเหมาะสม) มีคาแตกตางกัน 
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Abstract 

 

 The title of the present research is “the prediction of financial problems for Thai listed 
companies”.  The objectives of this research are as follows :  

 First, to forecast the probability of Thai listed companies which encountered the 
financial problems and those which did not experience the financial problems during 1993 – 1996 
period by using logit and  multivariate discriminant analysis techniques. 

 Second, to provide for a comparative analysis of the predicted results of financial 
failure accounted for by the logit model and the multivariate discriminant analysis. 

 Finally, to isolate the observed difference in the predicted outcome for the two groups 
of listed companies between the logit analysis and the multivariate discriminant method.   

 This  research uses the financial statements of Thai listed companies during 1993-
1996 as a source of the secondary data and the entire sample of the research consists of  210 Thai 
listed companies which were classified into thirty Thai listed companies that encountered the 
financial problems and one hundred eighty Thai listed companies that did not encounter the 
financial problems in  1997.  This research employed five financial ratios from the two groups 
companies as the independent variables to predict the financial position of the two samples of 
companies in accordance with the Altman’s Z-score model of discriminant analysis and in respect 
of the logit method. 

 The findings of  this research were as follows :  
 1. The form of  Altman’s bankruptcy prediction or the Z-score model  is not 

appropriated to analyse the possibility’s forecast of Thai listed companies encountered with the 
financial problems.  

 2. The forecasted results which were obtained from the logit analysis method for Thai 
listed companies between the sample of companies which encountered with the financial 
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problems and the sample of companies which did not encounter the financial problems were 
significantly different.  

 3. The forecasted results obtained from the multivariate discriminant analysis for Thai 
listed companies which encountered with the financial problems and the group of companies 
which did not encounter with the financial problems were also different.  

 4. The forecasted results attributed to the logit analysis method and to the multivariate 
discriminant analysis method for the group of Thai listed companies especially encountered with 
the financial problems were significantly different.  
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2บทที่ 1 
บทนํา 

 

ความสําคัญและท่ีมาของปญหา 
 

ในชวงป พ.ศ.2523-2532 เศรษฐกิจของประเทศไทยไดถูกขนานนามวาเปนหนึ่งในกลุม
เศรษฐกิจท่ีมีศักยภาพในการเจริญเติบโตสูงสุด อันเปนผลมาจากการขยายตัวของการลงทุนท้ังจาก
ตางประเทศและในประเทศ โดยเฉพาะการขยายตัวของอุตสาหกรรมสงออก ซ่ึงเปนผลมาจากการท่ี
คาเงินบาทปรับตัวออนลงตามคาเงินเหรียญสหรัฐอเมริกาและปจจัยท่ีเกื้อกูลอ่ืนๆ ทําใหประเทศ
ไทยกลายเปนฐานการผลิตท่ีสําคัญแหงหนึง่ของกลุมประเทศญ่ีปุนและเอเชียตะวันออก การยายฐาน
การผลิตมาสูเอเชียตะวันตกเฉียงใต และการขยายตัวอยางตอเน่ืองของเศรษฐกิจในชวงดังกลาวเปน
ส่ิงท่ีดี แตตอมาก็ไดกลับกลายเปนรากฐานของการกอตัวของเศรษฐกิจฟองสบูข้ันเร่ิมแรกใน
ระหวางป พ.ศ.2531-2533 ดงัจะเห็นไดจากการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยและอสังหาริมทรัพย 
รวมท้ังการขยายตัวอยางรวดเร็วของสินเช่ือ 

จุดต้ังตนของภาวะวกิฤตเศรษฐกิจในชวงป พ.ศ.2540 ถึง ปจจุบัน  เร่ิมต้ังแตในป พ.ศ.
2535 เม่ือประเทศไทยไดเร่ิมใหมีการเปดเสรีทางการเงิน สงผลใหธุรกิจไทยสามารถกูเงินจาก
ตางประเทศไดอยางสะดวกและตนทุนตํ่า เนื่องจากเงินกูจากตางประเทศมีอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํากวา
อัตราดอกเบ้ียเงินกูภายในประเทศ  ทําใหธุรกิจไทยมีการขยายการลงทุนจนเกินความตองการ มีการ
กอหนี้สินโดยเฉพาะหนี้สินจากตางประเทศเปนจํานวนมากมาย  และหนี้สินตางประเทศท่ีธุรกจิ
ไทยนํามาใชสวนมากเปนการกูหนี้มาใชแบบผิดประเภท คือมีการกูยืมเงินกูระยะส้ันมาลงทุนใน
โครงการระยะยาว ซ่ึงกอใหเกิดความเส่ียงสูงในดานสภาพคลองของธุรกิจในอนาคต เม่ือถึงกําหนด
ชําระคืนหนีเ้งินกูยืมในระยะเวลาท่ีส้ัน ธุรกิจไมสามารถหาเงินมาชําระคืนหนีเ้งินกูท่ีนําเขามาได 
เนื่องจากเงินกูท่ีนํามาลงทุนนั้นยังไมไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาในชวงระยะเวลาท่ีส้ัน ทําให
ธุรกิจตองตออายุสัญญาเงินกูออกไป แตเม่ือใดท่ีเจาของเงินกูไมอนุญาตใหตอสัญญา ธุรกิจจะตอง
หาเงินจากแหลงใหมมาทดแทนแหลงเงินกูเดิมนี้ ซ่ึงมีความเส่ียงท่ีจะไมสามารถหาเงินกูใหมได จน
เปนสาเหตุท่ีกอใหเกดิปญหาดานสภาพคลองได 

จากการที่ประเทศไทยมีการขยายตัวอยางรวดเร็วของหนี้ตางประเทศ ประกอบกับใน
ชวงเวลาดงักลาวประเทศไทยใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี ทําใหเกิดการแข็งตัวของคาเงินบาท
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นอกจากในเร่ืองของหนี้ตางประเทศ และการหล่ังไหลของเงินทุนจากตางประเทศที่ทํา
ใหเศรษฐกิจของประเทศไทยดูเหมือนจะมีการขยายตัวอยางรวดเร็ว มีการจับจายใชสอยท่ีเกินกําลัง
การหารายได และการลงทุนมีลักษณะเก็งกาํไรมากข้ึน จากความรูสึกวาตนเองม่ังค่ังข้ึนจากรายไดท่ี
เพิ่มข้ึนมาโดยเงินจากการเกง็กําไรในสินทรัพยและหลักทรัพย สงผลใหราคาสินทรัพยปรับตัว
สูงข้ึนอยางรวดเร็วในชวงเวลาตอมา  โดยเฉพาะอยางยิง่ดานอสังหาริมทรัพยและหลักทรัพย ภาวะ
เศรษฐกิจเฟองฟู  การบริโภคฟุมเฟอย สงผลใหราคาสินคาสวนใหญปรับตัวสูงข้ึน  จากการที่กําลัง
การผลิตและสาธารณูปโภคขยายตวัไมทันกบัความตองการ เม่ือผูประกอบการสามารถขยายการ
ผลิตไดมากข้ึน ทําใหเศรษฐกิจขยายตัวในเวลาตอมา โดยผานกลไกการใหสินเช่ือของระบบสถาบัน
การเงิน เกดิการระดมทุนโดยตรงผานการออกตราสารทางการเงินในตลาดเงิน  โดยท่ีสถาบัน
การเงินมีการปลอยเงินกูเพิม่ข้ึนอยางมากตามมูลคาหลักประกนัท่ีมีราคาสูงข้ึน ภายใตการประเมิน
ความเส่ียงและฐานะผูกูท่ีขาดความรัดกุม อีกท้ังความเช่ือท่ีวา หากสถาบันการเงินท่ีปลอยกูประสบ
ปญหา  ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองเขามาดูแลโอบอุม เพื่อไมใหความเช่ือม่ันของผูฝากเงินถูก
ทําลาย  จากความเช่ือท่ีวานี้ทําใหสถาบันการเงินไมระมัดระวังในการปลอยกู อีกท้ังภาคการเงนิ 
และภาคเอกชนมีการกูยืมเงินจากตางประเทศในรูปของหน้ีเงินตราตางประเทศระยะส้ันเปนจํานวน
มาก สงผลใหโครงสรางหนี้ระยะส้ันของไทยอยูในภาวะวิกฤต จนทําใหความเช่ือม่ันในเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศเส่ือมถอยลงอยางตอเนื่อง อันเปนผลให Moody’s Investors 
Service ปรับลดอันดับความเช่ือถือทางการเงินของไทยในชวงปลายป พ.ศ.2539 และจากการที่
ประเทศไทยมีหนี้ระยะส้ันสูงกวาเงินสํารองระหวางประเทศ (บริษัท ศูนยวจิัย ไทยพาณิชย จํากัด, 
2541: 21) ทําใหเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศเร่ิมลดนอยลง ขณะท่ีเงินภายในประเทศทยอยไหล

DPU



 3

จากสาเหตุตางๆ ตามท่ีกลาวมาขางตน จะเห็นไดวา วิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน สวนมาก
เกิดจากปญหาทางการเงินเปนสวนใหญ หรือเปนผลใหเกิดปญหาทางการเงิน ซ่ึงถาบริษัทตางๆ 
ทราบปญหาทางการเงินเหลานี้ลวงหนา ยอมสามารถท่ีจะแกไขปญหาไดทันกอนท่ีจะเกิดปญหา
อยางรุนแรง จนกระท่ังตองขอประนอมหนี้  ยืน่แผนฟนฟูตอเจาหนี้ หรือถูกฟองลมละลาย ซ่ึงถา
เปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ถาเกิดปญหาอยางรุนแรงซ่ึงทําใหมีผลตอการ
ปฏิบัติงาน หรือทําใหผูลงทุนเกิดความเส่ียงมาก หรือผิดตอกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อาจถูกส่ังเพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได ดังนัน้การ
ปองกันปญหาทางการเงินท่ีอาจเกิดข้ึน อาจทําไดโดยท่ีแตละบริษัทมีการปฏิบัติงานอยางรอบคอบ 
มีผูชํานาญทางดานการเงนิดแูลปฏิบัติงาน  มีทีมท่ีปรึกษาท่ีชํานาญงาน หรือมีการศึกษาถึงการ
พยากรณความเปนไปไดท่ีบริษัทจะประสบปญหาทางการเงิน โดยอาศัยขอมูลในอดีตเปนพืน้ฐาน
ในการวิเคราะห 

จากปญหาตางๆ ท่ีเกิดขึ้น จนทําใหเกดิวกิฤตการณทางการเงินท่ีรุนแรงนี้ จึงเปนท่ีมา
สําคัญท่ีทําใหเกิดการศึกษาในหัวเร่ือง การพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยอาศัยขอมูลของบริษัทธุรกิจท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.2536 – 2539 เนื่องจากขอมูล
ดังกลาวเปนขอมูลท่ีมีการเปดเผย ทําใหสะดวกตอการเกบ็รวบรวมขอมูล และไดขอมูลท่ีถูกตอง ทํา
ใหสามารถพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงินไดถูกตอง โดยใชวิธีการวิเคราะหขอมูลทางสถิติ 2 วิธี คือ วิธีการ
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วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. เพื่อพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะห
แบบโลจิต (Logit Model) และวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 

2. เพื่อเปรียบเทียบผลการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน 
โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis)  

3. เพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของผลการพยากรณของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit 
Model) และวธีิวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 
 
สมมติฐานในการวิจัย 
 

จากวัตถุประสงคของการวิจยั โดยนําขอมูลในงบการเงินของบริษัทธุรกิจในกลุมตางๆ 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ.2536 – พ.ศ.2539 มาคํานวณหาคา
อัตราสวนทางการเงินตางๆ ท่ีใชในการวิเคราะหประกอบการพิจารณา โดยท่ีอัตราสวนทางการเงิน
ท่ีใชโดยท่ัวๆ ไป จะประกอบดวย 5 กลุมใหญๆ ไดแก 

1. อัตราสวนทางการเงินดานสภาพคลองของบริษัท ไดแก อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวยีน  
อัตราสวนฉับพลัน 

2. อัตราสวนทางการเงินดานสัดสวนเงนิทุน ไดแก อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบี้ยจาย 

3. อัตราสวนทางการเงินดานกจิกรรม ไดแก อัตราสวนตนทุนขายตอสินคาคงเหลือ  
อัตราสวนยอดขายตอสวนของผูถือหุน  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 
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4. อัตราสวนทางการเงินดานความสามารถในการทํากําไร ไดแก อัตราสวนกําไรสุทธิตอ
สินทรัพยรวม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน  อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย  
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนตนทุนขายตอยอดขาย 

5. อัตราสวนทางการเงินดานความอยูรอด ไดแก อัตราสวนสินทรัพยท้ังหมดตอหนี้สิน
ท้ังหมด 

ในการพยากรณภาวะลมละลาย โดยท่ัวๆ ไป รูปแบบท่ีไดรับความนิยมและนํามาใชมาก
ท่ีสุด คือรูปแบบการพยากรณภาวะลมละลายของ Altman (1968) (The Z – Score Model) ซ่ึงเปน
รูปแบบด้ังเดิม และไดรับการยอมรับเปนอยางมากจนปจจุบัน เนื่องจาก (Edward  Altman, 1993: 
179) 

1. รูปแบบการพยากรณนี ้ ไดนาํขอมูลจากงบการเงนิมาวิเคราะห โดยใช
ความสัมพนัธของขอมูลทางบัญชีและมูลคาตลาดทางการเงิน และไดนําความสัมพนัธนี้มาวิเคราะห
โดยใชเทคนิคทางสถิติท่ีนาสนใจ 

2. รูปแบบการพยากรณนี้ งายตอการเขาใจ และในการนํามาดัดแปลงใช ซ่ึงใน
การวิเคราะห มีการใชขอมูลจากงบดุล  งบกําไรขาดทุน และราคาตลาดของหุนสามัญเทานั้น 

3. รูปแบบการพยากรณนี้ ไดถูกพิสูจนแลววามีความแมนยําสูง เปนเวลากวา 25 ป
มาแลว 

จากความสําคัญและท่ีมาของปญหา  วัตถุประสงคของการวิจยัท่ีกลาวมาเกีย่วกับความ
เปนไปไดท่ีธุรกิจจะประสบปญหาทางการเงิน สามารถตั้งเปนสมมติฐานการวจิัยไดดงันี้ 

สมมติฐานการวิจัยท่ี  1 : รูปแบบการพยากรณภาวะความลมละลายของ Altman (1968) 
(The Z – Score Model) สามารถนํามาวิเคราะห เพื่อพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีจะประสบปญหาทางการเงินได 

สมมติฐานการวิจัยท่ี  2 : คาการพยากรณท่ีไดจากวธีิวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) 
ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน และกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 

สมมติฐานการวิจัยท่ี 3 : คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวเิคราะหจําแนกประเภท (Discriminant 
Analysis) ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมท่ีประสบ
ปญหาทางการเงิน และกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 

สมมติฐานการวิจัยท่ี 4 : คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวเิคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และ 
วิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 
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ขอบเขตของการวิจัย 
 

การวิจยัเพ่ือพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน จะทําการศึกษาโดยใชขอมูลทุตยิภูมิซ่ึงไดจากงบ
การเงินของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ระหวางป  พ.ศ.2536 – 
2539 ดังนี ้

1. ประชากรและกลุมตัวอยาง 
ประชากรท่ีใชในการวิจัย เปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย เม่ือส้ินป พ.ศ.2539 ซ่ึงประกอบดวยจํานวนประชากรรวม 454 บริษัท ใน 30 กลุมธุรกิจ (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 1997: 134 - 150) ซ่ึงกลุมธุรกิจนี้ ถูกแบงโดยเกณฑตามแหลงท่ีมาของ
รายไดและความเส่ียงของธุรกิจตลอดจนการใชวัตถุดิบ ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจยันี้ ไดมาจากการคํานวณจาํนวนตัวอยาง จากสูตร 
(กัลยา วานิชยบัญชา, 2543: 12) 

n = ( )4ZNE
4NZ

22

2

+
 

โดยท่ี  N  =  จาํนวนประชากรท้ังหมด  =  454 บริษัท 
           Z  =  คาปกติมาตรฐานท่ีไดจากตารางการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน ท่ี

ระดับความเช่ือม่ัน 95%  มีคา 1.96 
            E   =  คาความคลาดเคล่ือนท่ีใช คือ 0.05 
            n   =  จํานวนตัวอยางท่ีใชในการวจิัย 

จากการแทนคาในสูตร จะไดจํานวนตัวอยาง (n) = 210 บริษัท และนํามาแบงตาม
สัดสวนของแตละกลุมธุรกิจท้ัง 30 กลุมธุรกิจ จํานวนรวม 210 ตัวอยาง 

2. ตัวแปรท่ีศึกษา  
 ตัวแปรอิสระ คือ  

 สภาพของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แบงออกเปน 2 ลักษณะ คือ 

2.1.1.1 บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน แทนดวย “0” 
2.1.1.2 บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน แทนดวย “1” 
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2.1.2 การดําเนนิงานของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซ่ึงวัดดวยผลการดําเนินงานในรูปอัตราสวนทางการเงิน ตามรูปแบบของ Altman 
(1968) จํานวน 5 อัตราสวน ไดแก 

1. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด   
2. อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด   
3. อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด   
4. อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด   
5. อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

2.2 ตัวแปรตาม คือ ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย แบงเปน 2 ประเภท คือ 

1. ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากการ
พยากรณดวยวธีิการวิเคราะหแบบโลจิต ( Logit  Model ) 

2. ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากการ
พยากรณดวยวธีิการวิเคราะหจําแนกประเภท ( Discriminant  Analysis ) 
 
1นิยามศัพทเชิงปฏิบตัิการ 
 

1. สภาพของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ผลการ
ปฏิบัติงานของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีเปนไปตาม
กฎระเบียบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจากผลการปฏิบัติงานนี้ ทําใหแบงบริษัทธุรกิจ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกไดเปน 2 ประเภท คือ 

1.1 บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน คือ  บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีมีผลการดําเนินงานของบริษัทเขาขายอาจถูกเพกิถอนจากการ
เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือเปนบริษัทธุรกิจท่ีถูกเพิกถอนจาก
การเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน พ.ศ.2540  

ซ่ึงแบงออกเปน 2 ลักษณะ คือ 
1.1.1  บริษัทธุรกิจท่ีมีผลการดําเนนิงานของบริษัทเขาขายอาจถูกเพิกถอนจาก

การเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีผลการดําเนินงานเขาขายลักษณะขอใดขอหนึ่งดังตอไปนี้ 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2542: 29-30) 
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ก) สินทรัพยท่ีใชในการดําเนนิการของบริษทัจดทะเบียนไดลดลง หรือกําลังจะ
ลดลงในจํานวนท่ีมีนัยสําคัญอันเนื่องมาจากการขาย การจําหนาย การใหเชา การแยกสวนออกไป 
การหยดุผลิต การละท้ิง การทําลาย การเส่ือมคุณภาพ การถูกยึด การถูกเวนคืน หรือกรณีอ่ืนใดท่ีทํา
ใหเกิดผลในลักษณะเดียวกนั หรือบริษัทจดทะเบียนหยุดประกอบกิจการท้ังหมดหรือเกือบท้ังหมด
ไมวาดวยเหตใุดก็ตาม โดยไมคํานึงวาการหยดุประกอบกิจการนัน้จะเปนผลอันเนื่องมาจากการ
กระทําของบริษัทจดทะเบียนหรือบุคคลอ่ืนใดก็ตาม 

ข) ผูสอบบัญชีรายงานวาไมแสดงความเห็นหรือไดแสดงความเหน็วางบการเงิน
ไมถูกตองเปนเวลาสามปตดิตอกัน 

ค) ฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียนซ่ึงเปดเผยในงบการเงินหรืองบการเงิน
รวมฉบับลาสุดท่ีผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีแลว แสดงวาสวนของผูถือหุนของบริษัทจด
ทะเบียนมีคาตํ่ากวาศูนย 

1.1.2  บริษัทท่ีถูกเพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมี
ผลการดําเนินงานหรือฐานะการเงิน มีรายละเอียดดังนี้ (จิรัตน  สังขแกว, 2542: 79-80) 

ก) สินทรัพยท่ีใชในการดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนไดลดลง หรือกําลัง
จะลดลงในจํานวนที่มีนัยสําคัญอันเนื่องมาจากการขาย การจําหนาย การใหเชา การแยกสวนออกไป 
การหยดุผลิต การละท้ิง การทําลาย การเส่ือมคุณภาพ การถูกยึด การถูกเวนคืน หรือกรณีอ่ืนใดท่ีทํา
ใหเกิดผลในลักษณะเดียวกนั หรือบริษัทจดทะเบียนหยุดประกอบกิจการท้ังหมดหรือเกือบท้ังหมด
ไมวาดวยเหตใุดก็ตาม โดยไมคํานึงวาการหยดุประกอบกิจการนัน้จะเปนผลอันเนื่องมาจากการ
กระทําของบริษัทจดทะเบียนหรือบุคคลอ่ืนใดก็ตาม 

ข) ผูสอบบัญชีรายงานวาไมแสดงความเหน็หรือไดแสดงความเห็นวางบ
การเงินไมถูกตองเปนเวลาสามปติดตอกัน 

ค) มีผลขาดทุนสุทธิและมีมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิในงบ
การเงินฉบับลาสุดท่ีผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีแลว ตามเง่ือนไขตอไปนี้  
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ตารางท่ี 1  เง่ือนไขของผลขาดทุนสุทธิ และมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยท่ีมีตวัตนสุทธิ 
 

 
ผลขาดทุนสุทธิ 

มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ 
บริษัทจดทะเบียน บริษัทจดทะเบียนภูมิภาค 

1.) กรณีมีผลขาดทุนสุทธิติดตอกัน 
- ใน 3 ปสุดทาย 
- ใน 4 ปสุดทาย 
- ติดตอกัน 5 ป 

2.) ไมคํานึงถึงผลขาดทุน 

 
< 60 ลานบาท 
< 120 ลานบาท 
ไมคํานึงถึงมูลคาสินทรัพย 
< 50% ของทุนชําระแลว 

 
<  40 ลานบาท 
<  80 ลานบาท 
ไมคํานึงถึงมูลคาสินทรัพย 
<  50% ของทุนชําระแลว 

 
1.2 บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน คือ บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีไมขัดตอหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และสามารถดําเนินกิจการไดตามปกติ 
 

2. การดําเนินงานของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ 
ผลการปฏิบัติงานของบริษัทธุรกิจฯ ท่ีวัดจากผลการดําเนินงานในรูปอัตราสวนทางการเงิน ตาม
รูปแบบของ Altman (1968) จํานวน 5 อัตราสวน ไดแก 

1. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด   
2. อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด   
3. อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด   
4. อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด   
5. อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

โดยท่ี ความหมายของแตละอัตราสวนท้ัง 5 อัตราสวน สามารถอธิบายไดดังนี ้
1. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด แสดงถึงสภาพคลองของบริษัทตางๆ เปน

การวัดสินทรัพยสภาพคลองสุทธิของบริษัท กับความสัมพันธของสินทรัพยท่ีกอใหเกิดประโยชน
ในการลงทุน ซ่ึงสินทรัพยสภาพคลองสุทธิ คือ เงินทุนหมุนเวียน หรือ สินทรัพยหมุนเวยีน หกัดวย 
หนี้สินหมุนเวยีน 

2. อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด แสดงถึง ความสามารถในการทํากําไร  เปนการ
ดูกําไรสะสมของกิจการ วามีความสัมพันธกับสินทรัพยท่ีกิจการมีอยูหรือไม  
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3. อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด แสดงถึงสัดสวนเงินทุน ซ่ึงเปน
การวัดถึงผลการดําเนินงานของกิจการท่ีแทจริงกอนท่ีจะมีการหกัดอกเบ้ียและภาษ ี  กิจการที่จะ
ลมละลายเกิดข้ึนเม่ือ หนี้สินรวมของกิจการมีมูลคามากเกินกวามูลคารวมของสินทรัพยของกิจการ 

4. อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด  สวนของผูถือหุนจะถูกวัดโดยใช
มูลคาการตลาดของหุนสามัญและหุนบุริมสิทธ์ิ ในขณะท่ีหนี้สินจะรวมท้ังหน้ีสินหมุนเวยีนและ
หนี้สินระยะยาว  การวดัดวยตัวแปรนี้จะแสดงถึง สัดสวนสินทรัพยของบริษัทท่ีจะสามารถลดมูลคา
กอนหนี้สินจะเกินสินทรัพย ซ่ึงจะทําใหบริษัทลมละลายได 

5. อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด เปนอัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน ซ่ึงเปนอัตราสวน
มาตรฐานทางการเงิน โดยท่ียอดขายจะอธิบายถึงความสามารถในการเพิ่มสินทรัพยของกิจการ เปน
การวัดความสามารถในการจัดการท่ีเกี่ยวของกับเงื่อนไขของการแขงขัน 
 

3. ความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ 
คาท่ีไดจากการพยากรณวา บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะประสบ
ปญหาทางการเงินหรือไม โดยใชวิธีการพยากรณดวยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต และวิธีการ
วิเคราะหจําแนกประเภท 

 ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) คือ โอกาสที่
บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะประสบปญหาทางการเงิน จากการ
พยากรณโดยวธีิวิเคราะหแบบโลจิต ซ่ึงพิจารณาจากคา P ท่ีไดจากการวเิคราะห เทียบกับ คา cut-off  
ท่ีใชเปนคาแบงแยกการพยากรณ  ถาคา P มีคานอยกวาคา cut-off  แสดงวาบริษทัฯ มีโอกาสที่จะ
ประสบปญหาทางการเงิน 

 ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant 
Analysis) คือ โอกาสที่บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะประสบ
ปญหาทางการเงิน จากการพยากรณโดยวิธีวเิคราะหแบบจําแนกประเภท ซ่ึงพิจารณาจากคา 
Discriminant Score ท่ีไดจากการวิเคราะห เทียบกับ คา cut-off  ท่ีใชเปนคาแบงแยกการพยากรณ  ถา
คา Discriminant Score มีคานอยกวาคา cut-off  แสดงวาบริษัทฯ มีโอกาสที่จะประสบปญหาทาง
การเงิน 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการวิจัย 
 

1. เพื่อใหผูลงทุนสามารถใชในการพิจารณาท่ีจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยตางๆ ใน
ตลาดหลักทรัพย และทราบถึงแนวโนมของบริษัทตางๆ ท่ีอาจประสบปญหาทางการเงิน หรือ
จนกระท่ังอาจถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพยไดในอนาคต เพื่อท่ีจะสามารถหลีกเล่ียงการลงทุนใน
หลักทรัพยดังกลาว  

2. เพื่อใหฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนไดรับทราบถึงความยุงยากทางการเงินท่ี
อาจจะเกิดข้ึน เพื่อท่ีจะสามารถพิจารณาปรับปรุงการดําเนินงานของกจิการไดทันทวงที  

3. เพื่อใหเจาหนาท่ีตลาดหลักทรัพยไดใชเปนสัญญาณเตือนในการกํากับดแูลบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
สรุป 
 

จากชวงป พ.ศ.2523 – 2532 ท่ีเศรษฐกิจของประเทศไทยไดถูกขนานนามวาเปนหนึ่งใน
กลุมเศรษฐกจิท่ีมีศักยภาพในการเจริญเติบโตสูงสุด ประเทศไทยมีการพัฒนาเร่ือยมา จนเร่ิมเขาสู
ชวงการกอตัวของเศรษฐกิจฟองสบูในข้ันเร่ิมแรก ในระหวางป พ.ศ.2531–2533  ซ่ึงทําใหประชาชน
ในประเทศมีการใชจายอยางฟุมเฟอย มีการใชจายอยางเกินตัว ประกอบกับการเริ่มมีการเปดเสรี
ทางการเงิน ในป พ.ศ.2535 ทําใหธุรกิจไทยเร่ิมมีการขยายการลงทุนอยางมากเนื่องจากสามารถหา
แหลงเงินกูตางประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียถูกกวาอัตราดอกเบ้ียจากแหลงเงินกูภายในประเทศ มีการกู
เงินจากตางประเทศมาใชจํานวนมากมาย โดยท่ีเงินกูท่ีนํามาใชนี้ ถูกนํามาใชอยางผิดประเภท คือ 
การนําเงินกูระยะส้ันมาใชในโครงการลงทุนระยะยาว ซ่ึงสงผลใหเกิดปญหาดานสภาพคลองใน
เวลาตอมา เนื่องจากเม่ือถึงกําหนดชําระคืนเงินกู แตธุรกิจไมสามารถหาเงินมาหมุนเวียนคืนให
เจาหนีไ้ด อีกทั้งระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีใชเปนนโยบายอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี สงผลใหใน
ระยะเวลาไมนานนักเก็งกําไรไดเห็นโอกาสท่ีจะเขาโจมตีคาเงินบาท ซ่ึงเกิดจากความไมสมดุลของ
การใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียน  ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยตองใชทุนสํารองระหวางประเทศท่ี
มีอยูเขาปกปองคาเงินบาท จนกระท่ังไมสามารถท่ีจะปกปองได และตองประกาศการลอยตัวคาเงิน
บาท ในวันท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 และในท่ีสุดแลวตองขอรับความชวยเหลือทางการเงินจาก
กองทุนการเงินระหวางประเทศ เกดิปญหาทางการเงินอยางรุนแรง ธุรกิจตางๆ ขาดสภาพคลองใน
การดําเนนิธุรกิจ เกดิปญหาทางการเงิน และเกิดภาวะความลมเหลวทางธุรกิจจํานวนมาก จึงเปนเหตุ
ใหมีการศกึษาถึงการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจะ
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บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
ในการดําเนินธุรกิจนั้น มีหลายกิจการท่ีมีความเจริญกาวหนาและประสบความสําเร็จ  

แตก็มีหลายกิจการท่ีประสบความยุงยากและลมเหลว กิจการท่ีไมเจริญกาวหนามักจะประสบ
ปญหายุงยากทางดานการเงินเปนสวนใหญ ซ่ึงปญหาทางการเงินนี้อาจจะนําไปสูความลมเหลวของ
กิจการได  ดังนั้นผูทําหนาท่ีบริหารงานในดานการเงินของกิจการตางๆ ควรจะตองทราบถึงความ
เสียหายท้ังหมดท่ีจะเกิดข้ึน หากกิจการประสบความลมเหลว ซ่ึงผูทําหนาท่ีบริหารงานเกี่ยวกับ
การเงินท้ังหลายควรศึกษาจากเหตุการณตางๆ ท่ีเกิดข้ึน ท่ีอาจเปนส่ิงบอกเหตุท่ีจะมีผลทําใหธุรกิจ
อาจลมละลายไดในอนาคตอยางละเอียดรอบคอบ และหาทางปองกันและปรับปรุงกิจการอยาง
ถูกตอง เพื่อแกไขความลมเหลวท่ีอาจเกิดข้ึนไดอยางทันทวงที  

บางคร้ังกิจการท่ีประสบความสําเร็จอาจจะตองเขาไปเกี่ยวของกับกิจการท่ีมีปญหา 
และไดรับผลกระทบไปดวย เพราะความลมเหลวของกิจการหนึ่งอาจสงผลกระทบตออีกกิจการ
หนึ่งได เชน ความลมเหลวของลูกหนี้ ซ่ึงเปนลูกคาคนสําคัญ และ/หรือ เปนลูกคารายใหญของ
กิจการ จะมีผลกระทบตอยอดขายและกําไรของกิจการดวยเชนกัน  หรือความลมเหลวของกิจการ
ผูขายวัตถุดิบยอมมีผลใหการผลิตของอีกกิจการหนึ่งซ่ึงตองใชวัตถุดิบนั้นเปนสําคัญหยุดชะงักได 
หรือความลมเหลวของกิจการคูแขงอาจสงผลใหสวนแบงตลาดของกิจการเพ่ิมข้ึน 

ขอมูลจากการวิเคราะหงบการเงินอาจเปนส่ิงบอกเหตุท่ีสําคัญท่ีจะทําใหธุรกิจทราบถึง
ปญหาทางการเงินท่ีจะเกิดข้ึน และอาจนําไปสูภาวะลมละลายได เชน 

สัดสวนของกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม  มียอดตํ่ามาก 1. 
สัดสวนหนี้สินตอสวนทุน และหนี้สินตอสินทรัพยรวม  มียอดสูงมาก 2. 
ผลตอบแทนตอการลงทุน (Return on Investment : ROI)  ต่ํา 3. 

4. กําไรสุทธิต่ํา 
5. สัดสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวมตํ่า 

สัดสวนของเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม และเงินทุนหมุนเวียนตอยอดขายตํ่า 6. 
7. สัดสวนของสินทรัพยถาวรตอหนี้สินระยะยาวตํ่า 
8. สัดสวนของกําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ียรวม (Coverage ratio)  ต่ํามาก

จนไมเพียงพอท่ีจะจายดอกเบ้ีย 
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9. เปอรเซ็นตกําไรสุทธิตอยอดขายไมสมํ่าเสมอ เปล่ียนแปลงเคล่ือนไหวรุนแรงในทาง
ลดลง 

10. อัตราความเส่ียงสูงมาก 
11. ราคาตลาดของหุนตํ่ากวาราคาตามบัญชี 

ตนทุนทางการเงิน (Weighted average cost of capital) สูงมาก 12. 
สัดสวนการใชคาใชจายคงท่ีตอคาใชจายรวมอยูในอัตราสูงผิดปกติ  13. 

 
ความหมายของความลมเหลว  (ธนิดา  จิตรนอมรัตน, 2542: 558) 
 

ความลมเหลว เกิดจากปญหาตางๆ ท่ีกิจการเผชิญอยู ซ่ึงอาจเปน 
1. ความลมเหลวทางธุรกิจ (Business failure) หมายถึง ความลมเหลวอันเกิดจากการ

ดําเนินธุรกิจประสบผลขาดทุน  รายไดท่ีรับไมพอกับคาใชจายท่ีตองเสียไป หรืออัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนไมคุมกับคาของทุน  อัตราผลตอบแทนท่ีติดลบนี้จะเปนสาเหตุใหราคาตลาดหุน
สามัญของกิจการลดตํ่าลงได ถาสถานการณเชนนี้ไมไดรับการแกไขในอนาคตอันใกลแลวความ
ลมเหลวกรณีนี้อาจจะนําไปสูสาเหตุของการเลิกกิจการได  ความลมเหลวน้ีอาจเรียกไดวาเปนความ
ลมเหลวทางเศรษฐกิจ (Economic failure) 

2. ความลมเหลวทางการเงิน (Financial failure) หมายถึงความลมเหลวอันเกิดจากการที่
กิจการไมสามารถชําระหนี้ไดตามกําหนดเวลา แบงเปน 

- ความลมเหลวทางเทคนิค (Technical insolvency) เปนความลมเหลวท่ีเกิดจากการที่
กิจการไมสามารถชําระหนี้สินหมุนเวียนท่ีถึงกําหนดได เรียกวาขาดสภาพคลอง แมวาสินทรัพย
รวมของกิจการยังคงมากกวายอดรวมหนี้สินอยูก็ตาม 

- ความลมเหลวสูความลมละลาย (Insolvency in bankruptcy) เปนความลมเหลวท่ีเกิด
จากการมีหนี้สินลนพนตัว จนกิจการไมสามารถชําระหนี้ได สินทรัพยรวมของกิจการนอยกวายอด
รวมหนี้สิน มูลคาสุทธิของกิจการท่ีแทจริงอยูในสภาพติดลบ เปนความลมเหลวท่ีจะนําไปสูความ
ลมละลาย ทําใหกิจการตองเลิกไป ถาไมไดรับการแกไขใหทันทวงที 
 
สาเหตุของความลมเหลว  (ธนิดา  จิตรนอมรัตน, 2542: 559) 1

 
สาเหตุของความลมเหลวมีอยูมากมาย ท้ังท่ีเปนสาเหตุจากภายในกิจการเอง และสาเหตุ

จากภายนอก  สาเหตุเหลานี้ไดแก 
การบริหารที่ไมมีประสิทธิภาพ และการฉอโกง - 
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- ขาดผูบริหารที่มีความรูความชํานาญเพียงพอ 
- ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าท่ีสงผลใหบริษัทและอุตสาหกรรมย่ําแยลง 

เปนความลมเหลวตามวัฎจักรของธุรกิจ คือกิจการเขาสูวัฎจักรในชวงตกตํ่าพอดี - 
- ขยายกิจการมากเกินไป 

ความหายนะ เชน อัคคีภัย วาตภัย หรือภัยธรรมชาติอยางอ่ืนๆ - 
 
ทางเลือกและวิธีแกไขความลมเหลว (ธนิดา  จิตรนอมรัตน, 2542: 559-564) 2

 
เม่ือกิจการประสบความลมเหลวมีทางเลือกอยู 2 ทางท่ีตองพิจารณา คือ ปรับปรุง

กิจการเพ่ือดําเนินธุรกิจตอ  หรือเลิกกิจการ  ท้ังนี้ข้ึนอยูกับหนทางท่ีเหลืออยูของกิจการท่ีลม กับ
สาเหตุของความลมเหลววาสามารถแกไขไดหรือไม  
 
วิธีแกไขความลมเหลว 3

 
1. ใชวิธีแกไขภายในกิจการและตกลงกับเจาหนี้ 
2. ใชวิธีการรวมกิจการ 
3. ใชวิธีแกไขตามขบวนการทางศาลเม่ือถูกฟองลมละลาย 
 

การแกไขปญหาทําไดท้ัง 3 วิธี คือ ถาตองการใหกิจการดําเนินอยูตอไป ตองทําการ
ปรับปรุงกิจการ โดยปรับปรุงการดําเนินงานและปรับโครงสรางหนี้ใหมกับเจาหนี้ เรียกวาเปนการ
ตกลงกันโดยสมัครใจเพื่อใหกิจการคงอยู หรือกิจการอาจใชวิธีไปรวมกิจการกับบริษัทอ่ืน และ
ถึงแมจะโดยฟองลมละลายในข้ันสุดทาย กิจการลูกหนี้ก็ยังสามารถทําแผนปรับปรุงกิจการและยื่น
คํารองขอประนอมหน้ีไดในช้ันศาล ถาการประนอมหน้ีทําไดสําเร็จกิจการลูกหนี้ก็สามารถดํารงอยู
ไดตอไป  กับอีกทางหนึ่ง คือการเลิกกิจการถาเห็นวามูลคาของการเลิกกิจการสูงกวามูลคาท่ีกิจการ
จะดําเนินธุรกิจตอและการยืดเวลาชําระหนี้  หากการประนอมหนี้ไมมีผลใหการดําเนินธุรกิจมีผลดี
แลว เจาหนี้และกิจการลูกหนี้สามารถทําความตกลงกันโดยสมัครใจขอชําระบัญชีเลิกกิจการได แต
ถาตกลงกันไมไดในเร่ืองการชําระหนี้ เจาหนี้จะนําเร่ืองมาฟองรองยังศาล ในข้ันแรกศาลจะส่ัง
พิทักษทรัพยกิจการลูกหนี้กอน และใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยจัดการประนอมหน้ีระหวางเจาหนี้
และกิจการลูกหนี้กันใหมตามคํารองขอประนอมหน้ีของกิจการลูกหนี้ ตอเม่ือการประนอมหนี้ไม
สามารถตกลงกันได ศาลจึงจะส่ังใหกิจการลูกหนี้ลมละลาย นําสินทรัพยท้ังหลายมาชําระบัญชีและ
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The Z – Score Model 
 

ในการวัดสภาพความลมเหลวน้ี มีวิธีการท่ีเรียกวา “Z – Score” ของ Professor Edward 
Altman (Edward Altman, 1968: 587)  โดยการสรางสมการเพ่ือดูคะแนนในภาพรวม หากคะแนน
ท่ีออกมามีคาตํ่า แสดงวากิจการมีความเส่ียงสูงท่ีจะประสบความลมเหลว   ถาคะแนนที่ออกมามีคา
สูง แสดงวา กิจการคอนขางท่ีจะปลอดภัย  โดยท่ีสมการท่ีใชคํานวณนี้เรียกวา “ The Z – Score 
Model ”  มีรูปแบบดังนี้ 

Z =      0.012 X1  +  0.014 X2  +  0.033 X3  +  0.006 
X4  +  0.999 X5 

โดยท่ี X1 คือ เงินทุนหมุนเวียน / สินทรัพยท้ังหมด  x  100 
คือ กําไรสะสม / สินทรัพยท้ังหมด  x 100 X2 
คือ กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี / สินทรัพยท้ังหมด  x  100  X3 
คือ มูลคาหุนสามัญ / หนี้สินท้ังหมด  x  100 X4 
คือ ยอดขาย / สินทรัพยท้ังหมด X5 
คือ คาของตัวแปรพยากรณ Z 

คา Z ท่ีไดจากการคํานวณตามสมการ จะถูกกําหนดมาตรฐานไวดังนี้  
  0 – 1.8  ความเส่ียงสูงมาก  กิจการมีโอกาสลมละลายไดมาก 
  1.81 – 2.99 ความเส่ียงปานกลาง กิจการอาจลมละลายหรือไมก็ได 
  3.00 ข้ึนไป ไมมีความเส่ียง  กิจการไมมีปญหาเร่ืองการลมละลาย 
 จากรูปแบบสมการน้ี Professor Edward Altman ไดอธิบายถึงตัวแปรตางๆ ท่ีนํามาใชดังนี้ 
ตัวแปร X1   แสดงถึงสภาพคลอง เปนการวัดสินทรัพยสภาพคลองสุทธิของบริษัท กับ
ความสัมพันธของสินทรัพยท่ีกอใหเกิดประโยชนในการลงทุน ซ่ึงสินทรัพยสภาพคลองสุทธิ คือ 
เงินทุนหมุนเวียน หรือ สินทรัพยหมุนเวียน หักดวย หนี้สินหมุนเวียน 
ตัวแปร X2  แสดงถึง ความสามารถในการทํากําไร  เปนการดูกําไรสะสมของกิจการ วามี
ความสัมพันธกันสินทรัพยท่ีกิจการมีอยูหรือไม  
ตัวแปร X3   แสดงถึงสัดสวนเงินทุน ซ่ึงเปนการวัดถึงผลการดําเนินงานของกิจการท่ีแทจริง
กอนท่ีจะมีการหักดอกเบ้ียและภาษี  กิจการท่ีจะลมละลายเกิดข้ึนเม่ือ หนี้สินรวมของกิจการมีมาก
เกินกวามูลคารวมของสินทรัพยของกิจการ 
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ตัวแปร X4  สวนของผูถือหุนจะถูกวัดโดยใชมูลคาการตลาดของหุนสามัญและหุนบุริมสิทธ์ิ 
ในขณะท่ีหนี้สินจะรวมท้ังหนี้สินหมุนเวียนและหนี้สินระยะยาว  การวัดดวยตัวแปรนี้จะแสดงถึง 
จํานวนสินทรัพยของบริษัทท่ีจะสามารถลดมูลคากอนหนี้สินจะเกินสินทรัพย ซ่ึงจะทําใหบริษัท
ลมละลายได 
ตัวแปร X5   เปนอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงเปนอัตราสวนมาตรฐานทางการเงิน โดยท่ี
ยอดขายจะอธิบายถึงความสามารถในการเพ่ิมสินทรัพยของกิจการ เปนการวัดความสามารถในการ
จัดการท่ีเกี่ยวของกับเงื่อนไขของการแขงขัน 
 
วิธีการวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) 5

 
วิธีการวิเคราะหแบบโลจิต เปนเทคนิคการวิเคราะหถดถอยท่ีมีคุณสมบัติหลายๆ อยาง

เหมือนกับเทคนิคการวิเคราะหถดถอยพหุแบบตางๆ ยกเวนแตตัวแปรตามเทานั้นท่ีมีคา (0 , 1) 
แทนท่ีจะมีคาเชิงปริมาณ 

ในกรณีท่ีตัวแปรตามมีคาเปน (0 , 1) ผูวิจัยจะไมสามารถนําเทคนิคธรรมดามาใชได
เพราะจะไดสมการท่ีเม่ือแทนคาของตัวแปรอิสระแลว นํามาคูณกับคาสัมประสิทธ์ิถดถอยของตัว
แปรอิสระเพ่ือประมาณคาของตัวแปรตามแลว คาท่ีประมาณไดอาจจะอยูนอกชวงของคาของตัว
แปรตาม คือ เกิน 1 หรือตํ่ากวา 0 ได ซ่ึงอยูนอกขอบคาท่ีแทจริงของตัวแปรตาม (ระหวาง 0 
และ 1) จึงจําเปนท่ีจะตองมีการแปลงคาท่ีประมาณไดนั้นใหมีคาอยูระหวาง 0 และ 1 ซ่ึงตอง
อาศัยการแปลงคาใหเปนคาโลจิตท่ีมีคาอยูระหวาง 0 และ 1 คาท่ีไดอาจจะถือวาเปนคาของความ
นาจะเปนได 

วัตถุประสงคหลักของการวิเคราะหถดถอยโลจิต (Logit Regression) คือมุงหา
ความสัมพันธหรือทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ เม่ือไดแบบแผน
ความสัมพันธระหวางตัวแปรแลว จะนําไปใชในการประมาณคาตัวแปรตาม (หรือการกําหนด
โอกาสที่หนวยวิเคราะหแตละหนวยจะเปนสมาชิกของกลุมใดกลุมหนึ่ง) 

วิธีการวิเคราะหแบบโลจิต เปนวิธีการหาความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางตัวแปร
อิสระกับตัวแปรตาม โดยท่ีตัวแปรทุกตัวตองมีการแจกแจงปกติ (Normality) หรือมีการผันแปร
เหมือนกัน (Homocedasticity) หรือไมหลากหลาย (Heterocedasticity) และตัวแปรอิสระจะตอง
เปนขอมูลเชิงปริมาณหรือตัวแปรหุน ท่ีไมมีความสัมพันธกันสูง (Multicollinearity) และตัวแปร
ตามเปนตัวแปรทวิ (Dichotomous) หรือท่ีเรียกอีกอยางหนึ่งวาตัวแปรหุน (Dummy Variable) มี
คาเปน 0 หรือ 1 
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การท่ีตัวแปรตามมีคาอยูระหวาง 0 กับ 1 อาจเรียกไดวาเปนคาของความนาจะเปน 
(probability) ซ่ึงการผันแปรของตัวแปรตามนี้ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงคาของตัวแปรอิสระ จึง
เรียกคาของตัวแปรตามไดวาเปนคาความนาจะเปนเชิงเง่ือนไข (Conditional probability) ตามคา
ของตัวแปรอิสระ 

รูปแบบของแบบจําลองโลจิต (Logit Model) มีรูปแบบดังนี้ 
 Pi = F ( a + b Xi )  ------------ (1) 
โดยท่ี  Pi เปนโอกาสท่ีจะเกิดข้ึนของเหตุการณ i  

เปนฟงกช่ันของความนาจะเปนสะสม (Cumulative Probability 
Function) 

F 

เปนตัวแปรอิสระสุมเลือกตัวท่ี i Xi 
เปนคาคงท่ี (Constant) a 
เปนคาสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ของตัวแปรสุมเลือก i b 

จากสมการ (1) สามารถเขียนไดในรูปแบบ 
 Pi = F ( Z )   ------------ (2) 
โดยท่ี  Z = a + b Xi 

เนื่องจากแบบจําลองแบบโลจิตน้ีเปนฟงกช่ันความนาจะเปนสะสมแบบโลจิสติก 
(Cumulative Logistic Probability Function) ดังนั้นรูปแบบของแบบจําลอง คือ 

จาก (2) Pi = F ( Z)  

   = 
iZ

e1

1
−+

)e1 iZ−+

)e1( iZ−+

iZe−

     ------------ (3) 

โดยท่ี  e   คือ ฐานของล็อคธรรมชาติ (Base of Natural Logarithm)  ซ่ึงมีคา
โดยประมาณคือ 2.718 

ในแงของการคํานวณจะพิจารณาไดจากสมการท่ี (3) ถาคูณท้ังสองขางของสมการ

ดวย (  จะได 

 Pi = 1 
นํา Pi  มาหาร และนํามาลบดวย 1 ท้ังสองขางของสมการ จะได 

   =          
iP

1
 - 1  
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   = 
iP

iZe−

iP1 −
  ------------ (4) 

 

จาก    =        ------------ (5) 
iZe

1

iZe

 

จะได  =  
i

i

P1

P

−

ดังนั้นจะได         Z i =    ln 
⎜⎜
⎜    =     a + b Xi      ------------ (6) 

⎟⎟
⎟

⎠

⎞

⎝

⎛

− i

i

P1

P

 

จุดเดนของสมการในรูปแบบน้ี คือ โอกาสของความนาจะเปนท่ีจะสามารถอธิบายได
ดวยตัวแปรตาม จะมีคาอยูในชวง 0 ถึง 1 โดยท่ีมีคาความลาดเอียง (slope) ของการกระจายสะสม
จะมีคามากท่ีสุดเทากับ 0.5 

ความแตกตางระหวางการใชการวิเคราะหถดถอยแบบปกติและแบบโลจิต คือ ในการ
วิเคราะหถดถอยแบบปกติ คาของสมการท่ีไดอาจอยูนอกชวง 0 และ 1 ได แตถาใชการวิเคราะห
แบบโลจิต คาของสมการท่ีจะประมาณไดจะอยูในชวง 0 และ 1 เสมอ ไมวาตัวแปรอิสระ (Xi) 
จะมีคามากหรือนอยเทาใดก็ตาม ความแตกตางระหวางการใชแบบจําลองการวิเคราะหถดถอยแบบ
ปกติ และการถดถอยแบบโลจิต สามารถแสดงไดดังภาพตอไปนี้ 
 

    
 
แบบปกติ  Y = a + biXi 

      P = 1 
 

             แบบโลจิต  Z = a + biXi 
      P = 0 
 
 
การวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 
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เทคนิคการวิเคราะหจําแนกประเภท เปนเทคนิคการวิเคราะหตัวแปรหลายตัวประเภท
หนึ่ง โดยท่ีตัวแปรตามอาจมีคาเปน 0 และ 1 หรือมีคาเปน 1 , 2 , 3 หรือมากกวาได และตัว
แปรอิสระเปนตัวแปรท่ีมีการวัดเชิงปริมาณหรือมีคาเปน 0 , 1 ก็ได 

เทคนิคการวิเคราะหนี้จะนํามาใชเม่ือตองการจะทราบวาตัวแปรอิสระตางๆ ท่ีมีอยูท่ี
คาดวามีความสัมพันธกับตัวแปรตาม จะสามารถท่ีจะนํามาใชแบงหนวยวิเคราะหออกเปนกลุมยอย
ของตัวแปรตามไดถูกตองดีพอหรือไม โดยท่ีตัวแปรท่ีจะใชในการจําแนกกลุมจะเปนตัวแปรท่ี
ผูวิจัยคาดวาจะมีความสัมพันธกับกลุมยอยตางๆ ดีพอจนถึงขนาดท่ีจะสามารถนํามาใชแยกกลุมได 

วิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) มีวัตถุประสงคท่ีสําคัญ คือเปน
การศึกษาทดสอบวาตัวแปรท่ีไดเก็บรวบรวมมาสามารถท่ีจะจําแนกหนวยวิเคราะหออกเปนกลุมๆ 
ไดอยางถูกตองหรือไม โดยท่ัวไปตัวแปรเหลานี้จะเปนตัวแปรท่ีผูวิจัยคิดวามีอิทธิพลตอการเปน
สมาชิกของกลุมของหนวยวิเคราะห จนถึงข้ันท่ีสามารถจะใชประโยชนในการจําแนกไดอยาง
ถูกตองวาหนวยวิเคราะหใดจะตกอยูในกลุมใด 

วิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) นี้มีคุณสมบัติคลายกับการ
วิเคราะหถดถอยแบบโลจิต โดยเฉพาะอยางยิ่งในดานตัวแปรตามและในรูปแบบของสมการ ซ่ึงทํา
ใหมีการนําเอาผลการวิเคราะหการจําแนกประเภทนี้ไปเปรียบเทียบกับวิธีวิเคราะหแบบโลจิต  

ในการวิเคราะหการจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) จะมีการเปรียบเทียบ
คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระของกลุมยอยของตัวแปรตาม วามีความแตกตางกันมากเพียงพอ (อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติหรือไม) ซ่ึงอาศัยการวิเคราะหการผันแปร (Analysis of Variance) เปนสถิติ
ทดสอบ ถามีความแตกตางมากเพียงพอ ก็แสดงวาตัวแปรตัวนั้นมีความสามารถท่ีจะใชเปนตัว
จําแนกกลุมหรือจําแนกประเภทได ในบางคร้ังจึงมีการเรียกตัวแปรอิสระวาเปนตัวแปรจําแนก 
(Discriminator Variables หรือ Discriminating Variables) และเนื่องจากจะตองมีการนําสมการ
จําแนกท่ีไดไปใชคาดหรือทํานายความเปนสมาชิกของหนวยวิเคราะหจึงมีการเรียกตัวแปรอิสระอีก
ช่ือหนึ่งวาเปนตัวแปรพยากรณ (Predictor Variables) สวนตัวแปรตามในบางคร้ังจะมีช่ือเรียกวา 
ตัวแปรการจําแนกประเภท (Classification Variables) หรือตัวแปรจัดกลุม (Grouping Variables) 

ความสามารถในการจําแนกประเภทของตัวแปรอิสระจึงข้ึนอยูกับวาตัวแปรตามมีความ
แตกตางกันมากนอยในคาเฉล่ียและโดยเฉพาะคาการผันแปรของตัวแปรอิสระ จึงมีการมองกันไป
วาเปนเทคนิคการวิเคราะหการผันแปรในมุมกลับ คือ เทคนิคการวิเคราะหตัวแปรตามเปนขอมูล
ชวง ตัวแปรอิสระเปนขอมูลกลุม สวนเทคนิคการวิเคราะหการจําแนกประเภท ตัวแปรตามเปน
ขอมูลกลุมและตัวแปรอิสระเปนขอมูลชวง โดยท่ีในการพิสูจนบทบาทของตัวแปรอิสระจะตอง
อาศัยวิธีการวิเคราะหการผันแปรวา ตัวแปรตามแตกตางกันในคาของตัวแปรอิสระอยางมีนัยสําคัญ
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สมการท่ีใชในการจําแนกประเภทมีช่ือเรียกวา Discriminant Function หรือท่ีเรียกเต็มๆ 
วา Fisher’s Linear Discriminant Function สําหรับช่ือท่ีไมเปนทางการและเรียกตามลักษณะการใช
งานเรียกวา สมการจําแนกประเภท (Classification Function) ซ่ึงประกอบดวยคาสัมประสิทธ์ิของ
ตัวแปรอิสระ ซ่ึงอาจถือไดวาเปนน้ําหนักของตัวแปรอิสระแตละตัวท่ีจะใชในการจําแนกกลุม เม่ือ
นํามาคูณกับคาของตัวแปรของแตละหนวยวิเคราะห  จะไดคาคาดประมาณของกลุมของหนวย
วิเคราะหนั้นๆ คาสูงสุดท่ีไดจะเปนตัวกําหนดวาหนวยวิเคราะหจะเปนสมาชิกของกลุมได  

กระบวนการจําแนกหนวยวิเคราะหไปตามกลุมตางๆ จะทําไดดีถาไมมีปญหาเร่ือง
ความหลากหลายของการผันแปร (Heterogeneity) ระหวางกลุม ถากลุมมีการผันแปรหลากหลาย 
จะเกิดแนวโนมการจําแนกหนวยวิเคราะหไปยังกลุมท่ีมีการผันแปรสูง ทางออกคือ ทําการลงจุด
กระจายคะแนนท่ีไดจากสมการจําแนกแคนนอนนิคัล (Canonical Discriminant Function) แยกแต
ละกลุม ถาจุดกระจายของแตละกลุมมีขนาดตางกันก็แสดงวามีปญหาดังกลาว ทางแกคือการปรับ
แปลงคาตัวแปรจําแนกใหมีขนาดเทากันหมด 

จํานวนสมการท่ีไดจากการวิเคราะหการจําแนก จะนอยกวาจํานวนกลุมยอยของตัวแปร
ตามอยู 1 เสมอ  สมมติวาตัวแปรตามมี 2 กลุม สมการท่ีไดจะมีเพียงสมการเดียวท่ีจะใชในการ
จําแนก เพราะเม่ือจําแนกวาหนวยใดเปนสมาชิกของกลุมหนึ่งแลวหนวยท่ีเหลือก็จะตองเปน
สมาชิกของอีกกลุมหนึ่งโดยปริยาย 

ในการวิเคราะหขอมูลโดยวิธี Multiple Discriminant Analysis (MDA)  ซ่ึงมีการใช 
และวิธีตีความคาสถิติท่ีสําคัญตางๆ ดังนี้ 

สมมติฐานของ MDA H0 :  μ  0  =  μ  1      
H1 :  μ  0  ≠  μ  1 

1. จํานวน Discriminant Functions ของวิธีการวิเคราะหในเชิงปริมาณตามแนวสถิตินั้น 
จะเทากับ G – 1  โดยท่ี G คือ จํานวนกลุม (number of groups) เนื่องจากในการศึกษาเพื่อพยากรณ
และประเมินคาของกลุมตัวอยางของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ท่ีแตกตางกัน 2 กลุม คือกลุมบริษัทธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงิน และ กลุมบริษัทธุรกิจท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน ดังนั้น Discriminant Function  จะมีไดเพียง 1 สมการ ดวยเหตุนี้ ความ
นาจะเปน (probability) ท่ีบริษัทใดบริษัทหนึ่งในกลุมตัวอยางจะมีคุณลักษณะซ่ึงประสบปญหา
ทางการเงิน (0) หรือ จะไดรับอนุญาตใหดําเนินการตอไปได (ไมประสบปญหาทางการเงิน : 
1) จึงมีเพียง ความนาจะเปนหนึ่งเดียว (กลุม 0 หรือ กลุม 1) 
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2. คา Wilks’ Lambda (λ)  มีประโยชนเพื่อทดสอบนัยสําคัญในเชิงสถิติของสัมประสิทธ์ิ
ตางๆ ท่ีไดรับจากสมการ Discriminant Function  ความสําคัญของ λ จึงมีความสัมพันธกับ F-ratio 
(F statistic) โดยตรง ในลักษณะดังนี้ 
 

F = ⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ −−+
p

p1nn 21⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛
λ
λ−1

 

 

  โดยท่ี  λ    คือ คา Wilks’ Lambda 
   n1    คือ จํานวนบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ในกลุม 
0 
   n2    คือ จํานวนบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ในกลุม 
1 
   p      คือ จํานวนตัวแปรทางขวามือ 

นั่นคือ F-ratio follows F-distribution , ท่ี p และ (n1 + n2 – p – 1) degrees of freedom  
โดยท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  

3. สําหรับกลุมตัวอยางของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ สองกลุม 
อาจจะชี้ใหเห็นวา 

F   =   t2 
4.    คาของ Wilks’ Lambda (λ) อาจจะวัดไดดวย Chi-square Statistic , χ2   ในทางสถิติ 

Chi-square  เปนสถิติท่ีสําคัญในการทดสอบสัมประสิทธ์ิจากสมการ discriminant ท่ีไดรับ 
χ2   =    - [(n – 1 – (p + G) / 2] ln λ   

  โดยท่ี  λ    คือ คา Wilks’ Lambda 
   n      คือ จํานวนบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ท้ังหมดท่ี
นํามาวิเคราะห 
   p      คือ จํานวนตัวแปรทางขวามือ 
   G     คือ จํานวนกลุมของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

ในทางสถิติ  คา χ2   ท่ีไดจะปฏิเสธ Null Hypothesis ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ก็
ตอเม่ือ คาท่ีไดจากการเปดตาราง χ2   มีคานอยกวาคาท่ีไดจากการคํานวณ หรือคา sig ของผล
การวิเคราะหท่ีไดมีคานอยกวา 0.05  ซ่ึงจะหมายความวา กลุมตัวอยางท้ัง 2 กลุม จะมีคา
ตางกัน 

5. Squared Canonical Correlation (CR2) 
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ดังนั้น CR2  ก็คือ คาท่ีตัวแปรท่ีศึกษา (Z) ถูกอธิบายโดยอิทธิพลรวมกันของการ
กระทําของตัวแปรอิสระ หรือ R2  
 
ผลงานวิจัย และวิทยานิพนธท่ีเก่ียวของ 
 

จากการศึกษาถึงผลงานวิจัยตางๆ ในอดีต เกี่ยวกับการใชขอมูลทางการเงินในการ
พยากรณถึงการประสบภาวะความยุงยากทางการเงินของบริษัท สามารถสรุปผลไดดังนี้ 

 
Beaver (1967) ศึกษาถึงการใชอัตราสวนทางการเงินเปนเคร่ืองมือในการพยากรณ

ภาวะความลมเหลว (Failure) ของกิจการ โดยศึกษากิจการท่ีประสบปญหาลมเหลวตางๆ ไดแก 
การลมละลาย (Bankruptcy)  การผิดนัดชําระหนี้ (Bond Default) หรือการงดจายเงินปนผลแกหุน
บุริมสิทธ์ิ (Nonpayment of a Preferred Stock Dividend) ในชวงป ค.ศ.1954 – 1964  จํานวน 79 
กิจการท่ีลมเหลว ในจํานวนกลุมอุตสาหกรรมท่ีแตกตางกัน 38 กลุมอุตสาหกรรม และคัดเลือก
กิจการจํานวน 79 กิจการท่ีไมลมเหลว โดยวิธี Paired Sample คือ การจับเปนคูๆ โดยแตละคูอยู
ในอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีขนาดของทรัพยสินใกลเคียงกัน เพื่อขจัดปจจัยท่ีเกิดจากลักษณะ
ของอุตสาหกรรม และขนาดของสินทรัพย โดยนําขอมูลทางการเงินมาคํานวณอัตราสวนทางการ
เงิน จํานวน 5 กลุม ไดแก อัตราสวนกระแสเงินสด  อัตราสวนกําไรสุทธิ  อัตราสวนหนี้สิน
ท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังหมด และ อัตราสวน
หมุนเวียน ซ่ึงรวมจํานวนอัตราสวนทางการเงินไดท้ังส้ิน 30 อัตราสวน โดยเปนอัตราสวนทาง
การเงิน 5 ป กอนท่ีกิจการจะลมเหลว และไดเลือกอัตราสวนทางการเงินท่ีดีท่ีสุด จํานวน 6 
อัตราสวนมาใช  คือ  กระแสเงินสดตอหนี้สินรวม  กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  หนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวม  เงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนเดินสะพัด  และ ชวงระยะเวลาที่
ปลอดหน้ี  ซ่ึงจากการศึกษานี้บอกไดเพียงความแตกตางของคาเฉล่ียของท้ังสองกลุม แตไม
สามารถระบุถึงขนาดของความแตกตางได 
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Altman (1968)  ศึกษาการสรางตัวแบบในการพยากรณภาวะลมละลาย โดยใชตัว

แปรหลายตัว โดยคัดเลือกบริษัทอุตสาหกรรม จํานวน 33 บริษัท ท่ีถูกฟองลมละลายในชวงป 
ค.ศ.1945 – 1965 และคัดเลือกบริษัทจํานวน 33 บริษัท ท่ีไมลมละลายท่ีอยูในอุตสาหกรรม
เดียวกัน และมีขนาดของสินทรัพยใกลเคียงกัน จากนั้นทําการวิเคราะหขอมูลโดยใชเทคนิคการ
วิเคราะหแบบ Multiple Discriminant Analysis (MDA) โดยคํานวณอัตราสวนทางการเงินรวม 
22  อัตราสวน ใน 5 กลุม ไดแก สภาพคลอง  ผลกําไร  การจัดหาเงิน  Solvency และ กิจกรรม 
จากนั้นจึงสราง Discriminant Function เพื่อใหไดตัวแปรท่ีเหมาะสมท่ีสุด จํานวน 5 ตัวแปร โดย
มีคาสัมประสิทธ์ิของแตละตัวแปรในตัวแบบตามสมการดังนี้ 

Z =      0.012 X1  +  0.014 X2  +  0.033 X3  +  0.006 X4  +  0.999 X5 

โดยท่ี X1 คือ เงินทุนหมุนเวียน / สินทรัพยท้ังหมด  x  100 
คือ กําไรสะสม / สินทรัพยท้ังหมด  x 100 X2 
คือ กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี / สินทรัพยท้ังหมด  x  100  X3 
คือ มูลคาหุนสามัญ / หนี้สินท้ังหมด  x  100 X4 
คือ ยอดขาย / สินทรัพยท้ังหมด X5 

Z คือ ดัชนีช้ีวัด 
จากการทดสอบหาคา Z ของตัวอยางท้ังหมดทุกตัวเพื่อหาจุดแบง (Cut-off Point) ท่ี

พยากรณไดถูกตองท่ีสุดนั้น ปรากฏวา Cut-off Point อยูท่ี 2.99 และ 1.81 คือ ถา Z สูงกวา 2.99 
พยากรณวากิจการจะไมลมละลาย (Non-bankrupt)  ถา Z ต่ํากวา 1.81 พยากรณวากิจการจะ
ลมละลาย (Bankrupt)  คา Z อยูระหวาง 1.81 – 2.99 เรียกวาอยูใน Grey Area อาจจะ
ลมละลายหรือไมลมละลายก็ได ซ่ึงในการพิจารณาจะตองวิเคราะหบริษัทนั้นเพิ่มเติม ท้ังนี้จากการ
เรียงลําดับคา Z ท่ีอยูใน Grey Area เพื่อหาคา Z ท่ีใชจัดกลุมบริษัทแลวมีความผิดพลาดตํ่าสุดซ่ึงได
คา Z เทากับ 2.675 การทดสอบความสามารถในการพยากรณตัวแบบ พบวาจากการทดสอบขอมูล 
1 ป กอนการลมละลาย สามารถจัดกลุมบริษัทท่ีลมละลายหรือไมลมละลายไดถูกตองเฉล่ียรอยละ 
95 ท้ังนี้จากการทดสอบขอมูล 2 – 5 ป กอนการลมละลาย พบวาเม่ือระยะเวลานานข้ึน
ความสามารถในการพยากรณจะลดลง ซ่ึงเปนเชนเดียวกับผลการศึกษาโดยใช Univariate Studies 
ของงานศึกษาของ Beaver 
 

Deakin (1972) ศึกษาแนวคิดท่ีจะใช MDA เปนเคร่ืองมือในการพยากรณความ
ลมเหลวของบริษัท ซ่ึงพัฒนาจากการศึกษาของ Beaver โดยการศึกษาจากอัตราสวนทางการเงินท่ี 
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Blum (1974)  จุดประสงคของการศึกษาของ Blum ในป ค.ศ.1974 เพื่อท่ีจะ

พัฒนารูปแบบการพยากรณของบริษัทท่ีประสบภาวะลมเหลว (Failing Company Model : FCM) 
เพื่อใชในดานการจัดการของกระทรวงยุติธรรม และนําไปใชกับบริษัทท่ีนําไปรวมกลุมกับบริษัท
อ่ืน หรือ บริษัทท่ีประสบภาวะลมเหลวทางการเงินอยางรุนแรง 

อุปสรรคสําคัญของการใชเกณฑนี้ คือ จะพิจารณาอยางไรวา บริษัทจะประสบภาวะ
ลมเหลว ดังนั้น Blum จึงไดใหคําจํากัดความของความลมเหลวเปน 3 กรณี 

1. การท่ีบริษัทไมสามารถท่ีจะจายคืนหนี้เม่ือถึงกําหนดครบชําระ 
2. การท่ีบริษัทยื่นเสนอตอศาลลมละลายขอพักการดําเนินงาน และปรับปรุง

การดําเนินงาน 
3. มีขอตกลงอยางชัดแจงกับเจาหนี้เพื่อขอลดจํานวนหนี้ 

Blum ไดศึกษาบริษัทท่ีลมละลายจํานวน 115 บริษัท ตั้งแตป ค.ศ.1954 – 1968 
โดยเลือกบริษัทท่ีมีหนี้นอยท่ีสุด 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ ในเวลาท่ีลมละลาย และคัดเลือกบริษัทท่ี
ไมลมละลายจํานวน 115 บริษัท ในอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีขนาดใกลเคียงกัน โดยอาศัย
ปจจัยทางการเงิน 3 กลุม คือ ดานสภาพคลอง  ดานผลกําไร  และดานความแปรปรวน  และได
คัดเลือกอัตราสวนจํานวน 12 อัตราสวน ในการวัดคาพารามิเตอรของกระแสเงินสดเหลานั้น มา
ทําการวิเคราะหโดยวิธี MDA เนื่องจากเห็นวาความนาจะเปนท่ีบริษัทจะลมเหลวข้ึนกับกระแสเงิน
สดบองบริษัทท่ีจะไดรับ  และไดเสนอวาควรมีอัตราสวนอ่ืนๆ ท่ีจะนํามาพิจารณาเพื่อใหดีข้ึน 

 
Castagna และ Matolcsy (1977)  ไดเสนอตัวแบบที่ใชในการพยากรณภาวะ

ลมเหลว (Failure) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยออสเตรเลีย (The Australian 
Associated Stock Exchanges – AASE) โดยใชอัตราสวนทางการเงินเปนขอมูลและใชขอมูลบริษัท
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Z   =   - 6.2453 – 10.695V1 + 10.466V2 – 9.8824V3 – 
0.8250V4 + 9.622V5 + 1.6145(V1

2) – 3.2968V1V2 + 0.5363V1V3 – 
0.0015 V1V4 – 0.2256 V1V5 + 1.6473(V2

2) – 0.2316V2V3 – 0.0177 V2V4 + 
0.0552 V2V5 – 0.9133(V3

2) + 0.0594 V3V4 + 3.8704 V3V5 – 0.0105(V4
2) + 

0.0488 V4V5 + 0.79(V5
2) 

โดยท่ี  V1 = กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี / สินทรัพยรวม (%) 
  V2 = รายไดจากการดําเนินงาน  / สินทรัพยดําเนินงาน 

(%) 
  V3 = อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 

= (สินทรัพยหมุนเวียน - มูลคาหุนสามัญ) / (หนี้สิน
หมุนเวียน - เงินกูธนาคาร) 

  V4 = หนี้สินรวม / สินทรัพยรวม (%) 
  V5 = มูลคาตลาดของเงินทุนระยะยาว / หนี้สินรวม (%) 
โดยท่ี ถา Z  <=  -5.7334 อยูในความเส่ียงท่ีจะประสบภาวะความยุงยากทางการเงิน 

  ถา Z   >   -5.7334 ไมอยูในความเส่ียงท่ีจะประสบภาวะความยุงยากทางการเงิน 
คา Z เปนคาวิกฤติ (Critical Value) ซ่ึงใชเปนเกณฑตัดสินการอยูในภาวะเส่ียงของการ

ลมเหลว (Risk of Failure) ท้ังนี้ตัวแบบนี้สามารถใชไดกับบริษัทท่ีจดทะเบียนใน AASE ท่ีอยูใน
หมวดธุรกิจประเภทอุตสาหกรรมการผลิตเทานั้น ไมสามารถใชไดกับบริษัทท่ีจัดอยูในหมวดธุรกิจ
ประเภทการเงินการธนาคารหรือเหมืองแรได เนื่องจากในหมวดธุรกิจดังกลาวยังมีปจจัยสําคัญอ่ืนท่ี
มีผลกระทบมากกวา เชน นโยบายของรัฐ เปนตน 

 
Bilderbeek (1977) ไดวิเคราะหตัวอยางบริษัท จํานวน 38 บริษัท ซ่ึงลมละลาย

ในชวงป ค.ศ.1950 – 1974 และ 59 บริษัทท่ียังดําเนินกิจการอยู แตพบวามีเพียง 85 
บริษัท ท่ีมีขอมูลเพียงพอสําหรับการวิเคราะห โดยวิเคราะหอัตราสวนจํานวน 20 อัตราสวน และ
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ZNB  =    0.45 – 5.03 X1 – 1.57 X2 + 4.55 X3 + 0.17 X4 + 
0.15 X5 

โดยท่ี  X1 = กําไรสะสม / สินทรัพยรวม 
X2  = มูลคาเพิ่ม / สินทรัพยรวม 
X3  = ลูกหนี้คางจาย / ยอดขาย 
X4  = ยอดขาย / สินทรัพยรวม 
X5 = กําไรสุทธิ / สวนของผูถือหุน 
ZNB   = Z – Score (Netherland , Bilderbeek) 

ซ่ึงผลการศึกษานี้ใหความถูกตอง 80 % โดยใชขอมูลงบการเงินเฉล่ียกอนท่ีบริษัทจะ
ลมละลาย 5 ป 
 

Knight (1979) ไดวิเคราะหขอมูลของธุรกิจขนาดเล็กท่ีประสบภาวะลมเหลวจํานวน
มากในประเทศแคนาดา ท่ีพบวา บริษัทสวนมากประสบภาวะลมเหลวน้ี เปนบริษัทท่ีเร่ิมเปด
ดําเนินการไดไมนาน คือ 50 % ของบริษัทท่ีประสบภาวะลมเหลว เปนบริษัทท่ีเปดดําเนินการใน
ระยะเวลา 4 ป และบริษัทท่ีมีรูปแบบการจัดการทางบัญชีท่ีไมถูกตอง จะประสบภาวะลมเหลวเปน
สวนมาก 

Knight ไดพยายามท่ีจะแบงบริษัทท่ีประสบภาวะลมเหลว โดยใชรูปแบบวิธีวิเคราะห
แบบ Discriminant โดยไดเลือกบริษัทขนาดเล็ก จํานวน 72 บริษัท โดยแบงเปนบริษัทท่ีประสบ
ภาวะลมเหลว จํานวน 36 บริษัท และบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 36 บริษัท 
โดยแตละบริษัทท่ีเลือกมียอดขายและสินทรัพยเฉล่ียประมาณ $100,000 ซ่ึงใหผลท่ีถูกตอง
เพียง 54 % เขาจึงไดตรวจสอบขอมูลท่ีนํามาใช และไดคิดวา สาเหตุท่ีทําใหผลการวิเคราะหเขา
ผิดพลาดสูงนาจะมีสาเหตุมาจากการท่ีเขาไดใชขอมูลจากบริษัทอุตสาหกรรมตางๆ ท่ีแตกตางกัน 
คือ ธุรกิจการผลิต  ธุรกิจบริการ  และรานคาปลีก ซ่ึงกลุมของขอมูลท่ีแตกตางกันนี้มีรูปแบบการ
ลงบัญชีท่ีแตกตางกัน 

 
Altman and Lavailee (1981)  ศึกษาขอมูลบริษัทในประเทศแคนาดา โดยใช

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจํานวน 54 บริษัท แบงเปนบริษัทท่ีประสบภาวะลมเหลว 
จํานวน 27 บริษัท และบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงินจํานวน 27 บริษัท  โดยบริษัทท่ี
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Zc  =    -1.626 + 0.234 X1 – 0.531 X2 + 1.002 X3 + 0.972 X4 + 0.612 X5 
โดยท่ี  X1 = ยอดขาย / สินทรัพยรวม 

X2  = หนี้สินรวม / สินทรัพยรวม 
X3  = สินทรัพยหมุนเวียน / หนี้สินหมุนเวียน 

กําไรสุทธิ / หนี้สินรวม X4  = 
X5          = อัตราการเพ่ิมของสวนของผูถือหุน / อัตราการเพ่ิมของ

สินทรัพย 
Zc   = Z – Score (Camadian) 

โดยผลการศึกษาปรากฏวาใหความถูกตอง 83.3 % โดยท่ีใชคาจุดแบง (cut – off 
score) = 0 
 

Ko (1982) ศึกษาถึงบริษัทท่ีประสบปญหาลมละลายในญ่ีปุน โดยใชตัวอยาง 41 
บริษัท จากบริษัทท่ีประสบภาวะลมละลาย และ 41 บริษัท ไมมีปญหาการลมละลาย ในชวงป 
ค.ศ.1960 – 1980 เขาไดใชการทดสอบโดย Discriminant Model โดยใชการวิเคราะหปจจัย
สําหรับตัวแปร โดยใชรูปแบบความเปนอิสระเชิงเสนตรง (Linear Independent Model) 5 ตัว
แปร และไดเลือกรูปแบบท่ีดีท่ีสุด ซ่ึงใหความถูกตอง 82.9 % รูปแบบของสมการคือ 

Zi  =    0.868 X1 + 0.198 X2 – 0.048 X3 + 0.436 X4 + 0.115 X5 
โดยท่ี  X1 = กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี / ยอดขาย 

X2         = อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือกอนท่ีศึกษา 2 ป  
/ อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือกอนท่ีศึกษา 3 
ป   

X3  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกําไรสุทธิ 
เงินทุนหมุนเวียน / หนี้สินรวม X4  = 

X5          = มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน / หนี้สินรวม 
Zi   = Z – Score (Japanese Model) 
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และใหคา cut – off score = 0  แสดงวา  ถาคา Z >= 0 บริษัทมีความสามารถในการอยู
รอด  ถาคา Z < 0 บริษัทจะประสบปญหาทางการเงิน 

 
Popernik (1987)  ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางภาวะความยุงยากทางการเงินของ Illinois 
Public School District  กับ ความสามารถทางการเงิน  ประสิทธิภาพ  ความยืดหยุน  และตัวแปร
ทางการศึกษาอ่ืนๆ โดยภาวะความยุงยากทางการเงิน (Fiscal Distress) ในท่ีนี้หมายถึง การลดลง
ของเงินทุนเปนระยะเวลา 3 ป หรือมากกวา จากระยะเวลาที่พิจารณา 5 ป ซ่ึงแนวโนมการลดลง
หรือสูงข้ึนของความสามารถทางการเงิน  ประสิทธิภาพ  ความยืดหยุน และตัวแปรทางการศึกษา
อ่ืนๆ จะใชเปนตัวดัชนีในการสะทอนใหเห็นถึงภาวะความยุงยากทางการเงิน ขอมูลทางการเงิน
ของกรณีศึกษานี้ไดมาจากขอมูลของ Illinois State Board of Education , Data System Office ซ่ึงได
เก็บรวบรวมขอมูลทางการเงินประจําปของโรงเรียนท้ังหมดท่ีอยูในรัฐ Illinois รวมท้ังส้ิน 1,012 
โรงเรียน (ไมรวมถึงโรงเรียนใน Chicago) สําหรับป 1978-79 , 1979-80 , 1980-81 
, 1981-82 , 1982-83 และ 1983-84 โดยจากการใชวิธี Bivariate และ Multivariate 
Analysis แลวพบวา 

1. ตัวแปรหนี้สินระยะส้ันมีความสัมพันธและสามารถนํามาใชในการพยากรณภาวะ
ความยุงยากทางการเงินของโรงเรียนในรัฐ Illinois ได 

2. โดยท่ัวไปความสามารถท่ีปรากฏทางการเงินหลายๆ ดาน และตัวแปรเกี่ยวกับ
ประสิทธิภาพท่ีถูกนํามาพิจารณาในกรณีศึกษานี้ไมมีความสัมพันธกับภาวะความยุงยากทางการเงิน
ของโรงเรียนในรัฐ Illinois 

3. ตัวแปรเกี่ยวกับตัวแปรทางการศึกษาอ่ืนๆ ไมมีความสัมพันธกับภาวะความยุงยาก
ทางการเงินของโรงเรียนในรัฐ Illinois 
 
Wade (1987) ศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณภาวะความยุงยากทางการเงิน โดยอาศัยอัตราสวนทาง
การเงิน งานวิจัยดังกลาวจัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคท่ีจะตรวจสอบการใชประโยชนจากการ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเพื่อพยากรณภาวะความยุงยากทางการเงินของโรงเรียนระดับตําบล 
และพิจารณาถึง ผลกระทบของการใชเงินทุนในสวนของผูถือหุนตอการลมละลายของโรงเรียน
ระดับตําบล การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนการวิเคราะหขอมูลทางการเงินซ่ึงใชเปน
พื้นฐานในการแบงจุดแข็งและจุดออนของแตละตําบล งานวิจัยนี้มีขอบเขตการศึกษาจาก Michigan 
Public School District จํานวน 576 โรงเรียน โดย 24 โรงเรียนท่ีถูกนํามาใชในงานวิจัยนี้เปน
โรงเรียนท่ีถูกจัดวาเปนโรงเรียนท่ีมีผลการดําเนินงานขาดทุน โดย Michigan Department of 
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1. การศึกษาและวิเคราะหทางสถิติสามารถแยกโรงเรียนท่ีประสบผลขาดทุนกับท่ีไม
ประสบผลขาดทุนเพื่อท่ีจะพยากรณถึงความยุงยากทางการเงิน 

2. สูตรในการพยากรณสามารถพัฒนาข้ึนไดซ่ึงจะชวยแยกโรงเรียนท่ีประสบผล
ขาดทุนกับท่ีไมประสบผลขาดทุนเพื่อท่ีจะพยากรณถึงความยุงยากทางการเงิน 

3. มีอัตราสวนทางการเงิน 17 อัตราสวน ท่ีสามารถนํามาใชในการพยากรณภาวะ
ความยุงยากทางการเงินไดเปนการลวงหนาถึง 2 ป กอนท่ีโรงเรียนจะประสบปญหาภาวะความ
ยุงยากทางการเงิน 

4. ผลของการจัดหมวดหมูโดยอาศัยอัตราสวนทางการเงิน 17 อัตราสวนดังกลาว 
ใหผลการพยากรณท่ีถูกตองถึง 100% เม่ือนํามาเทียบกับความเปนไปไดภายหลังของโรงเรียนท่ี
จะอยูในกลุมท่ีประสบผลขาดทุนหรือกลุมท่ีไมประสบผลขาดทุน 

5. อัตราสวนทางการเงินท่ีกําหนดไวเปนมาตรฐาน สามารถชวยสรางฐานขอมูล
เกี่ยวกับโรงเรียนท่ีจะประสบผลขาดทุนและท่ีจะไมประสบผลขาดทุน โดยแตละโรงเรียนสามารถ
นําอัตราสวนทางการเงินของตนเองมาเปรียบเทียบดูได ซ่ึงจะทําใหทราบถึงภาวะทางการเงินของ
ตําบลนั้น 

6. อัตราสวนทางการเงินท่ีกําหนดไวเปนมาตรฐานจะชวยใหทราบถึง กลุมโรงเรียน
ท่ีตองการความชวยเหลือ หรือการปรับปรุงเพื่อใหภาวะทางการเงินของตําบลดีข้ึน 

งานวิจัยนี้ใหผลสรุปวา การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินสามารถนํามาพยากรณภาวะ
ความยุงยากทางการเงินของโรงเรียนระดบัตําบลได 

 
สมชาย  ปฐมศิริ (พ.ศ.2541) ศึกษาและวิเคราะหสถานะทางการเงินของบริษัท

เงินทุนและบริษัทหลักทรัพยระหวางท่ีเกิดวิกฤตการณสถาบันการเงินไทย เม่ือป พ.ศ.2540 
และทําการสรางแบบจําลองทางคณิตศาสตร เพื่อใชอธิบายเหตุการณท่ีธนาคารแหงปะเทศไทยส่ัง
ปดกิจการบริษัทเหลานั้น อีกทั้งนําแบบจําลองไปวิเคราะหหาสัญญาณบอกเหตุลวงหนากอนท่ีจะ
เกิดเหตุการณเชนนี้อีก  โดยเลือกใชแบบจําลองประเภท Logistic ชนิด 2 ทางเลือก (Binary 
Logistic) การปรับแกหาคาสัมประสิทธ์ิใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินท่ีคํานวณมาจากงบการเงิน 
ณ งวดส้ินป พ.ศ.2539 หรือระยะเวลา 1 ป กอนหนาท่ีจะเกิดวิกฤตการณข้ึนเปนตัวแปรอิสระ 
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สรุป 
 

ในการดําเนินธุรกิจนั้น มีหลายกิจการท่ีมีความเจริญกาวหนาและประสบความสําเร็จ  
แตก็มีหลายกิจการท่ีประสบความยุงยากและความลมเหลว กิจการท่ีไมเจริญกาวหนามักจะประสบ
ปญหายุงยากทางดานการเงินเปนสวนใหญ ซ่ึงปญหาทางการเงินนี้อาจจะนําไปสูความลมเหลวของ
กิจการได  ดังนั้นผูทําหนาท่ีบริหารงานในดานการเงินของกิจการตางๆ ควรจะตองทราบถึงความ
เสียหายท้ังหมดท่ีจะเกิดข้ึน หากกิจการประสบความลมเหลว ซ่ึงผูทําหนาท่ีบริหารงานเกี่ยวกับ
การเงินท้ังหลายควรศึกษาจากเหตุการณตางๆ ท่ีเกิดข้ึน ท่ีอาจเปนส่ิงบอกเหตุท่ีจะมีผลทําใหธุรกิจ
อาจลมละลายไดในอนาคตอยางละเอียดรอบคอบ และหาทางปองกันและปรับปรุงกิจการอยาง
ถูกตอง เพื่อแกไขความลมเหลวท่ีอาจเกิดข้ึนไดอยางทันทวงที  

ในการศึกษาเร่ือง การพยากรณความลมเหลวของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศทไทยน้ี จะใชรูปแบบการศึกษาตามรูปแบบของ Altman Model (Z – Score 
Model) ซ่ึงใชรูปแบบวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) ซ่ึงเปนรูปแบบการวิเคราะหการ
ถดถอย (Regression) ชนิดหนึ่งท่ีเกี่ยวของกับตัวแปรตาม โดยท่ีตัวแปรตามจะเปนขอมูลเชิง
คุณภาพท่ีตองการศึกษาและถูกแบงออกเปน 2 กลุม ท่ีตรงกันขาม ซ่ึงวิธีวิเคราะหแบบโลจิต จะ
ซับซอนมากกวาวิธี Linear Regression ธรรมดา ซ่ึงจะใชเร่ืองของสัดสวนความนาจะเปนเขามา
เกี่ยวของดวย โดยท่ีการวิเคราะหแบบโลจิต จะแปลงคาการพยากรณ (0,1) สําหรับทุกๆ คาของ 
Xi ใหเปนคาความนาจะเปนท่ีมีคาระหวาง 0 ถึง 1 ซ่ึงการแปลงคาการพยากรณ (0,1) นี้จะ
ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระ (Xi) ทุกๆ ตัวของสมการถดถอย (Zi) ท่ีได และ
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14บทที่ 3 
10ระเบียบวิธีวจิัย 

 
ในการศึกษาเร่ืองการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงินนี้   เปนการศึกษาเพื่อใหทราบถึงโอกาส 
ท่ีบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาจะประสบปญหาทางการเงิน
หรือไม โดยใชรูปแบบการพยากรณใน 2 วิธี คือวิธีวิเคราะหแบบโลจิต และวิธีวิเคราะหแบบจําแนก
ประเภท มาเปรียบเทียบกันวาวิธีใดจะมีความเหมาะสมมากกวากนั โดยในการศึกษานี้จะมีการ
นาํเสนอตามหวัขอดังตอไปนี้ 

1. กรอบแนวคิดการวิจยั 
2. สมมติฐานการวิจัย 
3. ระเบียบวิธีวิจยั 

- ประชากรและกลุมตัวอยาง 
- เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย 
- วิธีเก็บรวบรวมขอมูล 
- วิธีการประมวลผลขอมูลและสถิติท่ีใชในการวิจยั 
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กรอบแนวคิดการวิจัย ย 1. 
  

ภาพท่ี 1 ภาพท่ี 1 
กรอบแนวคิดในการวิจัย กรอบแนวคิดในการวิจัย 

  

  
      ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม       ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยทั้งหมด 

อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยทั้งหมด 

อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพย
ทั้งหมด 

อัตราสวนมูลคาหุนสามัญตอหน้ีสินทั้งหมด 

อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยทั้งหมด 

ประสบปญหาทางการเงิน 
 
1. การพยากรณแบบ Logit 
2. การพยากรณแบบ 

Discriminant 

ไมประสบปญหาทางการเงิน 
 
1. การพยากรณแบบ Logit 
2. การพยากรณแบบ 

Discriminant 

การดําเนินงานของบริษัทธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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172. สมมติฐานการวิจัย 
 

สมมติฐานการวิจัยท่ี 1 : รูปแบบการพยากรณภาวะความลมละลายของ Altman (1968) 
สามารถนํามาวิเคราะห เพื่อพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีจะประสบปญหาทางการเงินได 

สมมติฐานการวิจัยท่ี 2 : คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวเิคราะหแบบโลจิต (Logit Model) 
ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน และกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 

สมมติฐานการวิจัยท่ี 3 :  คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวิเคราะหแบบแยกสวน (Multiple 
Discriminant Analysis) ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวาง
กลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน และกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 

สมมติฐานการวิจัยท่ี 4 : คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวเิคราะหแบบโลจิต (Logit Model) 
และ วิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis) ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 

 
3. ระเบียบวิธีวิจัย 
 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
ประชากรท่ีใชในการวิจัย คือ จํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ในส้ินป พ.ศ.2539 ซ่ึงประกอบดวยจํานวนประชากรรวม 454 บริษัท ใน 30 กลุมธุรกิจ 
ซ่ึงกลุมธุรกิจนี้ ถูกแบงโดยเกณฑตามแหลงท่ีมาของรายไดและความเส่ียงของธุรกิจตลอดจนการใช
วัตถุดิบ ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนี ้

 

ตารางท่ี 2   แสดงจํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ.2539 
 

ประเภทกลุมธุรกิจ จํานวนบริษัท 

1. ธุรกิจการเกษตร (Agribusiness) 29 

2. ธนาคาร (Banking) 16 

3. วัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตง (Building & Furnishing Materials) 35 

4. เคมีภัณฑและพลาสติก (Chemicals & Plastics) 15 

5. พาณิชย (Commerce) 15 
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ตารางท่ี 2 (ตอ)   แสดงจํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ.2539 

 

ประเภทกลุมธุรกิจ จํานวนบริษัท 

6. ส่ือสาร (Communication) 11 

7. เคร่ืองใชไฟฟาและคอมพิวเตอร (Electrical Products & Computer) 14 

8. ช้ินสวนอิเลคทรอนิคส (Electronic Components) 10 

9. พลังงาน (Energy) 9 

10. บันเทิงและสันทนาการ (Entertainment & Recreation) 7 

11. เงินทุนและหลักทรัพย (Finance & Securities) 52 

12. อาหารและเคร่ืองดื่ม (Foods & Beverages) 29 

13. การแพทย (Health Care Services) 13 

14. โรงแรมและบริการทองเท่ียว (Hotels & Travel Services) 13 

15. ของใชในครัวเรือน (Household Goods) 11 

16. ประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance) 23 

17. อัญมณีและเคร่ืองประดับ (Jewelry & Ornaments) 5 

18. เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร (Machinery & Equipment) 6 

19. เหมืองแร (Mining) 3 

20. บรรจุภัณฑ (Packaging) 17 

21. เวชภณัฑและเคร่ืองสําอาง (Phamaceutical Products & Cosmetics) 2 

22. การพิมพและส่ิงพิมพ (Printing & Publishing) 11 

23. บริการเฉพาะกิจ (Professional Services) 2 

24. พัฒนาอสังหาริมทรัพย (Property Development) 44 

25. เยื่อกระดาษและกระดาษ (Pulp & Paper) 5 

26. ส่ิงทอ เคร่ืองนุงหม และรองเทา (Textiles, Clothing & Footwear) 29 

27. ขนสง (Transporation) 8 

28. ยานพาหนะและอุปกรณ (Vehicles & Parts) 10 

29. คลังสินคาและไซโล (Warehouse & Silo) 4 

30. อ่ืนๆ (Others) 6 
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ตารางท่ี 2 (ตอ)   แสดงจํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ.2539 

 

ประเภทกลุมธุรกิจ จํานวนบริษัท 

รวม 454 
 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจยันี้ ไดมาจากการคํานวณจํานวนตัวอยาง จากสูตร 

n   =      ( )4ZNE
4NZ

22

2

+
 

    โดยท่ี  N   =  จํานวนประชากรท้ังหมด  =  454 บริษัท 
           Z = คาปกติมาตรฐานท่ีไดจากตารางการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน ท่ี

ระดับความเช่ือม่ัน 95% ซ่ึงมีคา 1.96 
            E   =   คาความคลาดเคล่ือนท่ีใช คือ 0.05 
            n   =  จํานวนตัวอยางท่ีใชในการวจิัย 

จากการแทนคาตางๆ ในสูตร จะได จํานวนตัวอยาง (n) = 210 บริษัท และนํามาแบงตามสัดสวนของ
แตละกลุมธุรกิจท้ัง 30 กลุมธุรกิจ จํานวนรวม 210 ตัวอยาง ดังน้ี 

 
ตารางท่ี 3   แสดงจํานวนกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 
 

ประเภทกลุมธุรกิจ จํานวนบริษัทท่ีเปนประชากร จํานวนบริษัทตัวอยางท่ีเลือก 

1. ธุรกิจการเกษตร 29 13 

2. ธนาคาร 16 7 

3. วัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตง 35 16 

4. เคมีภัณฑและพลาสติก 15 7 

5. พาณิชย 15 7 

6. ส่ือสาร 11 5 

7. เคร่ืองใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 14 6 

8. ช้ินสวนอิเลคทรอนิคส 10 5 

9. พลังงาน 9 4 
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ตารางท่ี 3 (ตอ)  แสดงจํานวนกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจยั 
 

ประเภทกลุมธุรกิจ จํานวนบริษัทท่ีเปนประชากร จํานวนบริษัทตัวอยางท่ีเลือก 

10. บันเทิงและสันทนาการ 7 4 

11. เงินทุนและหลักทรัพย 52 24 

12. อาหารและเคร่ืองดื่ม 29 13 

13. การแพทย 13 6 

14. โรงแรมและบริการทองเท่ียว 13 6 

15. ของใชในครัวเรือน 11 5 

16. ประกันภัยและประกันชีวิต 23 11 

17. อัญมณีและเคร่ืองประดับ 5 2 

18. เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร 6 3 

19. เหมืองแร 3 1 

20. บรรจุภัณฑ 17 8 

21. เวชภณัฑและเคร่ืองสําอาง 2 1 

22. การพิมพและส่ิงพิมพ 11 5 

23. บริการเฉพาะกิจ 2 1 

24. พัฒนาอสังหาริมทรัพย 44 21 

25. เยื่อกระดาษและกระดาษ 5 2 

26. ส่ิงทอ เคร่ืองนุงหม และรองเทา 29 13 

27. ขนสง 8 4 

28. ยานพาหนะและอุปกรณ 10 5 

29. คลังสินคาและไซโล 4 2 

30. อ่ืนๆ 6 3 

รวม 454 210 
 

ในจํานวนบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีใชเปน
ตัวอยางนี้ ประกอบดวย 2 กลุม คือ 
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1. กลุมของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีประสบ
ปญหาทางการเงิน  

2. กลุมของบริษัทธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน 

ขอมูลของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีใชเปน
ตัวอยางท้ังหมดที่นํามาใชในการพยากรณนี้จะใชกลุมบริษัทธุรกิจฯ ในป พ.ศ.2540 โดยบริษัทธุรกิจ
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีประสบปญหาทางการเงิน ถูกแบงออกเปน 
บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีอาจถูกเพิก
ถอนจากบริษทัจดทะเบียนฯ ในป พ.ศ.2540 และ บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนจากการ
เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ.2540 ซ่ึงสามารถแบง
รายละเอียดไดดังนี้  
ตารางท่ี 4   แสดงจํานวนกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย แยกประเภทตามกลุมธุรกิจ 

 

ประเภทกลุมธุรกิจ 

จํานวนบริษัทฯ ท่ี
ไมประสบปญหา

ทางการเงิน 

บริษัทฯ ท่ีประสบปญหาทางการเงิน 

รวม 
จํานวนบริษัทฯ 
ท่ีอาจถูกเพิกถอน  

จํานวนบริษัทฯ ท่ี
ถูกเพิกถอน 

1. ธุรกิจการเกษตร 13 - - 13 

2. ธนาคาร 6 1 - 7 

3. วัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตง 16 - - 16 

4. เคมีภัณฑและพลาสติก 7 - - 7 

5. พาณิชย 6 1 - 7 

6. ส่ือสาร 4 1 - 5 

7. เคร่ืองใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 5 1 - 6 

8. ช้ินสวนอิเลคทรอนิคส 4 1 - 5 

9. พลังงาน 4 - - 4 

10. บันเทิงและสันทนาการ 4 - - 4 

11. เงินทุนและหลักทรัพย 9 - 15 24 

12. อาหารและเคร่ืองดื่ม 10 3 - 13 

13. การแพทย 6 - - 6 

14. โรงแรมและบริการทองเท่ียว 5 1 - 6 
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ตารางท่ี 4 (ตอ)   แสดงจํานวนกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจยั แยกประเภทตามกลุมธุรกิจ 
 

ประเภทกลุมธุรกิจ 

จํานวนบริษัทฯ ท่ี
ไมประสบปญหา

ทางการเงิน 

บริษัทฯ ท่ีประสบปญหาทางการเงิน 

รวม 
จํานวนบริษัทฯ 
ท่ีอาจถูกเพิกถอน  

จํานวนบริษัทฯ 
ท่ีถูกเพิกถอน 

15. ของใชในครัวเรือน 4 1 - 5 

16. ประกันภัยและประกันชีวิต 11 - - 11 

17. อัญมณีและเคร่ืองประดับ 2 - - 2 

18. เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร 3 - - 3 

19. เหมืองแร - 1 - 1 

20. บรรจุภัณฑ 8 - - 8 

21. เวชภณัฑและเคร่ืองสําอาง 1 - - 1 

22. การพิมพและส่ิงพิมพ 5 - - 5 

23. บริการเฉพาะกิจ 1 - - 1 

24. พัฒนาอสังหาริมทรัพย 18 3 - 21 

25. เยื่อกระดาษและกระดาษ 2 - - 2 

26. ส่ิงทอ เคร่ืองนุงหม และรองเทา 13 - - 13 

27. ขนสง 4 - - 4 

28. ยานพาหนะและอุปกรณ 5 - - 5 

29. คลังสินคาและไซโล 2 - - 2 

30. อ่ืนๆ 2 1 - 3 

 รวม 180 15 15 210 
 

133.2  เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย 
เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัยนี ้ เปนแบบวิเคราะหขอมูลทางการเงิน ประกอบดวยรายการ

สินทรัพยหมุนเวยีน  สินทรัพยท้ังหมด  หนี้สินหมุนเวยีน  หนี้สินท้ังหมด กําไรสะสม  ยอดขาย  
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี  จํานวนหุนสามัญ  ราคาตลาดของหุนสามัญ ของบริษัทธุรกิจท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยการรวบรวมจากขอมูลงบการเงินของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ.2536 – 2539  นํามาหาคาอัตราสวนทางการเงิน และ
ทําการพยากรณโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ (Statistical Package for the Social Sciences : 
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เกณฑในการเลือกคาอัตราสวนท่ีใชในการพยากรณ จะใชอัตราสวนตามรูปแบบการ
พยากรณความลมเหลวของ Altman (Altman Model ; Z – Scores) ซ่ึงใชอัตราสวนท้ังหมด 5 
อัตราสวน ไดแก  

1. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด   
2. อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด   
3. อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด   
4. อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด   
5. อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 
โดยการหาคาอัตราสวนท้ัง 5 อัตราสวนนี้ ตั้งแตป พ.ศ.2536 – 2539 และนําแตละ

อัตราสวนมาหาคาเฉล่ีย ซ่ึงคาเฉล่ียของแตละอัตราสวนท้ัง 5 ท่ีได จะกําหนดใหเปนตัวแปรอิสระ 
คือ X1 , X2 , X3 , X4 และ X5 ตามลําดับ 
 

3.3   วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
การศึกษาถึง การพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ (SPSS) เปรียบเทียบ
ผลการพยากรณโดยรูปแบบวิธีโลจิต (Logit Model) และวิธีวิเคราะหแบบแยกสวน (Multiple 
Discriminant Analysis) มีวธีิการในการดาํเนินการเก็บรวมรวมขอมูล โดยเก็บขอมูลจากงบการเงิน
ของบริษัทธุรกิจตางๆ ท่ีจัดสงใหกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.2536 – 2539 
ซ่ึงทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการเก็บรวบรวมขอมูลตางๆ ไวในรูปของแผน CD 
ภายใตช่ือ “Listed Company Information” และไดวางจําหนายอยูท่ีรานหนังสือของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซ่ึงภายในแผน CD ประกอบดวยขอมูลงบการเงิน  รายละเอียดบริษัทธุรกิจตางๆ ท่ี
สําคัญของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ขอมูลการซ้ือขาย  ราคา
เปดของหลักทรัพย  ราคาปดของหลักทรัพย  ดัชนหีลักทรัพย และขอมูลอ่ืนๆ ของหลักทรัพย
ท้ังหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นอกจากแผน CD ท่ีจัดทําโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว การเกบ็รวบรวมขอมูลยังใช หนังสือรายงานท่ีจัดทําโดยตลาด
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3.4  วิธีการประมวลผลขอมูลและสถิติท่ีใชในการวิจัย 

การประมวลผลขอมูล จะใชการประมวลผลโดยโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS เพื่อใชในการ
พยากรณ และทดสอบความถูกตองของการศึกษา โดยจะแบงการประมวลผลออกเปน 2 ข้ันตอน คือ  

ขั้นตอนท่ี 1  ทําการประมวลผลการวิเคราะหการพยากรณจากขอมูลท่ีเก็บรวบรวมมา 
วามีความถูกตองในการประมวลผลมากนอยเพียงใด และเปรียบเทียบผลการพยากรณท่ีผิดพลาด
จากจํานวนความผิดพลาด (error) ของรูปแบบวิธีท้ัง 2 รูปแบบ โดยจะทําการวิเคราะหใน 2 รูปแบบ 
คือ 

1. รูปแบบวิธีวเิคราะหแบบโลจิต (Logit Model) ซ่ึงโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS จะคํานวณคาสัม
ประสิทธของตัวแปรอิสระออกมาให หลังจากนั้นนําคาสัมประสิทธดังกลาวมาแปลง โดยในการ

แปลงน้ีจะแปลงโดยใชรูปแบบของโลจิต คือ หาคา pi  ซ่ึงเทากับ   เพื่อเปนการ

แปลงคาของตัวแปรตามใหเปนคาความนาจะเปน ซ่ึงอยูในชอง (0 , 1) เพื่อใชในการพยากรณ โดย
ใชตัวแบงแยก (cut-off) เปนตัวระบุผลการพยากรณท่ีได ซ่ึงคา cut-off ท่ีใชจะคํานวณจากสูตร 
(Subhash  Sharma, 1996 : 255) 

iZ
e1

1
−+

   cut-off =    
2

pp 21 +
 

2. รูปแบบวธีิวิเคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) เปนสถิติท่ีใชวิธีการ
วิเคราะหแบบดีสครีมิแนนท (Discriminant Analysis) ซ่ึงโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS จะคํานวณคา
สัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ  พรอมท้ังคาแบงแยก (cut – off) และแสดงผลการพยากรณท่ีได โดย
ท่ีผลการพยากรณท่ีไดท่ีจะใชเปนคาการพยากรณ คือ คา Discriminant  Score และคาแบงแยก (cut-
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จากการวิเคราะหโดยใชรูปแบบทางสถิติท้ัง 2 รูปแบบ วเิคราะหผลการพยากรณของแต

ละรูปแบบ จะมีการแสดงคา error ท่ีเกิดขึน้ท้ัง 2 รูปแบบ โดยจะแสดง error ในรูปของ Type I error 
และ Type II error  โดยท่ี Type I error คือ ผลการพยากรณท่ีผิดพลาดอันเนื่องมาจากการพยากรณ
บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน (0) พยากรณไดผลเปนบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 
และ Type II error คือ ผลการพยากรณบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) พยากรณไดผลเปน
บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน (0) ซ่ึงแสดงดังนี ้

 

     Predicted 
 

 Observed           0                     1 
      0     0    Type I   
      1     1     Type II  
 

 
ขั้นตอนท่ี 2  เม่ือไดผลการพยากรณของข้ันตอนท่ี 1  ท้ังวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit 

Model) และวิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) แลว นําคาท่ีไดจากการ
พยากรณของท้ัง 2 วิธี มาวิเคราะหหาคาการพยากรณท่ีถูกตองดังนี ้

1. เปรียบเทียบผลการพยากรณระหวางบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับบริษัทท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) โดยใชคาสถิติไคสแควร (Chi-
Square : χ2 ) เปนตัวทดสอบ 

2.  เปรียบเทียบผลการพยากรณระหวางบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับบริษัทท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) โดยใช
คาสถิติไคสแควร (Chi-Square : χ2 ) เปนตัวทดสอบ 

3.  เปรียบเทียบผลการพยากรณระหวางวิธีวเิคราะหแบบโลจติ (Logit Model) กับวิธี
วิเคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) ของบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
จํานวน 30 บริษัท โดยใชคาสถิติไคสแควร (Chi-Square : χ2 ) เปนตัวทดสอบ 
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สรุป 
 

ในการวิจัยนี้จะทําการศึกษาเปรียบเทียบประชากรและกลุมตัวอยาง ซ่ึงเปนบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ.2536 – 2539 โดยแบงออกเปน 2 กลุม คือ 
กลุมแรก เปนกลุมของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีประสบ
ปญหาทางการเงิน ในป พ.ศ.2540 และกลุมท่ีสอง เปนกลุมของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน ในป พ.ศ.2540 เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจยั 
เปนแบบวิเคราะหขอมูลทางการเงิน ซ่ึงใชขอมูลจากงบการเงินของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ.2536 – 2539 มาใชในการพยากรณ โดยการหา
อัตราสวนทางการเงิน และทําการพยากรณโดยใชรูปแบบการพยากรณ 2 รูปแบบ คือ การพยากรณ
โดยรูปแบบวธีิโลจิต (Logit Model) และ การพยากรณโดยวิธีวิเคราะหแบบดีสครีมิแนนท (Multiple 
Discriminant Analysis) โดยอัตราสวนท่ีนํามาใชมีท้ังหมด 5 อัตราสวน ตามรูปแบบการพยากรณ
ความลมเหลวของ Altman (Z – Score) ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพย
ท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพย
ท้ังหมด โดยการเก็บรวบรวมขอมูล จากแผน CD “Listed Company Information” ซ่ึงรวบรวมโดย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  รายงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเก่ียวกับบริษทั
ธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงินซ่ึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดประกาศใหเปนบริษัทจด
ทะเบียนท่ีอยูระหวางการฟนฟูการดําเนนิงาน (Companies Under Rehabilitation)  และให
ดําเนินการปรับปรุงโครงสรางหนี้  ในป พ.ศ.2540  รายงานเกี่ยวกับการเพิกถอนบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ.2540  จากหนังสือรายงานช่ือ “Fact Book 1998” ท่ี
จัดทําโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในหองสมุดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
จากการศึกษาคนควาและรวมรวมขอมูลตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับการพยากรณความลมเหลวของบริษทั
ธุรกิจ จากบทความ รายงาน และวิทยานิพนธตางๆ และนํามาประมวลผลโดยโปรแกรมสําเร็จรูป 
SPSS โดยใชรูปแบบการพยากรณทางสถิติ 2 รูปแบบ คือรูปแบบการวิเคราะหแบบโลจิต (Logit 
Model) และรูปแบบการวเิคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) มาเปรียบเทียบกนั 
แลวนําผลการพยากรณของบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน ท้ังรูปแบบวิธีวิเคราะหแบบโลจติ 
(Logit Model) และรูปแบบการวิเคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) มาวิเคราะห
หาความถูกตองของการพยากรณ โดยใชคาสถิติไคสแควร (Chi-Square : χ2 ) เปนตัวทดสอบ 
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บทท่ี 4 
ผลการวิจัย 

 
จากการวิจัยในหัวขอเร่ือง “การพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน”  ซ่ึงมีวัตถุประสงค คือ 
1. เพ่ือพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต 
(Logit Model) และวธีิวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 

2. เพ่ือเปรียบเทียบผลการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน โดย
วิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant 
Analysis) 

3. เพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของผลการพยากรณของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจติ (Logit 
Model) และวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 

โดยการใชขอมูลจากงบการเงินของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ในกลุมธุรกิจตางๆ จํานวน 30 กลุมธุรกิจ รวมท้ังส้ิน 210 บริษัท เปนขอมูลใน
การวิจยัคร้ังนี ้ โดยผลการวจิัยท่ีไดจะเสนอเปนหวัขอ ดังนี้ 
1. ผลการพยากรณโดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit  Model) 
2. ผลการพยากรณโดยวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 
3. การเปรียบเทียบคาการพยากรณท่ีไดโดยใชตัวสถิติไคสแควรเปนตัวทดสอบ 

 
1. ผลการพยากรณโดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต  (Logit  Model) 

 
การวิเคราะหแบบโลจิต เปนการวิเคราะหเกีย่วกับความถดถอย (Regression) 

ประเภทหนึ่ง ซ่ึงตางกับการวิเคราะหความถดถอยธรรมดา คือ การวเิคราะหความถดถอยธรรมดา 
ตัวแปรตามจะเปนตัวแปรเชิงปริมาณท่ีไมถูกกําหนดโดยชวงของขอมูล แตเม่ือนําตัวแปรตามที่เปน
ตัวแปรประเภทตัวแปรชวงมาใช จะทําใหโอกาสที่คาการพยากรณท่ีไดจะออกนอกขอบเขตท่ี
กําหนดไวได ซ่ึงมีผลทําใหคาการพยากรณเกดิความผิดพลาด  ดังนั้นจึงมีการใชวิธีวิเคราะห
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ในการวิจัยนี ้ ผูวิจัยไดใชวิธีวิเคราะหแบบโลจิตโดยรูปแบบ Backward 
Stepwise  ผลการพยากรณท่ีไดสามารถอธิบายไดดงันี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DPU



ตารางที่ 1  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Correlation Matrix)  โดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต 
 

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอ 
สินทรัพยทั้งหมด 

อัตราสวนกําไรสะสมตอ 
สินทรัพยทั้งหมด 

อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยทั้งหมด อัตราสวนมูลคาตลาดของหุน
หนี้สินทั้งหมด 

Step 1 
   อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยทั้งหมด 
   อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยทั้งหมด 
   
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยทั้งหมด 
   อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
   อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยทั้งหมด 

 
1.000 
-.267 
.018 
-.065 
.230 

 
 

1.000 
 -.790 
 -.334 
   .428 

 
 
 

1.000 
   .327 
 -.079 

 
 
 
 

1.000 
 -.158 

Step 2 
   อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยทั้งหมด 
   
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยทั้งหมด 
   อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
   อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยทั้งหมด 

  
1.000 
 -.814 
 -.366 
   .524 

 
 

1.000 
   .330 
 -.087 

 
 
 

1.000 
 -.149 

Step 3 
   อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยทั้งหมด 
   
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยทั้งหมด 
   อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยทั้งหมด 

  
1.000 
 -.794 
   .531 

 
 

1.000 
 -.073 
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ตารางที่ 7  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Correlation Matrix)  โดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท 
 

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอ 
สินทรัพยทั้งหมด 

อัตราสวนกําไรสะสมตอ 
สินทรัพยทั้งหมด 

อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยทั้งหมด อัตราสวนมูลคาตลาดของหุน
หนี้สินทั้งหมด 

   อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยทั้งหมด 
   อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยทั้งหมด 
   
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยทั้งหมด 
   อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
   อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยทั้งหมด 

1.000 
 .335 
 .281 
 .179 
-.221 

 
1.000 
  .855 
 .102 
-.053 

 
 

1.000 
 .071 
-.012 

 
 
 

1.000 
-.099 
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จากตารางท่ี 5  แสดงถึงคาสัมประสิทธสหสัมพันธของตัวแปรอิสระหรือตัวแปร
พยากรณ  พบวา  ตัวแปรท้ังหมดตางมีความสัมพันธกัน ซ่ึงแสดงโดยใชตัวแปรอิสระ 3 ชุด  คือ  

ตัวแปรชุดท่ี 1 (Step 1) ประกอบดวยตัวแปรอิสระจํานวน 5 ตัวแปร คือ  
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอ
หนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด  พบวา อัตราสวนกําไรสะสมตอ
สินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธมากท่ีสุด (r = -.790)  และรองลงไป คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพย
ท้ังหมด กับ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด (r = .428)  อัตราสวนกําไรสะสมตอ
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ตัวแปรชุดท่ี 2 (Step 2)  จะทดสอบโดยตัดตัวแปรอิสระท่ีมีความสําคัญตอรูปแบบ
ของสมการนอยท่ีสุด (มีระดับนยัสําคัญมากกวา 0.05) ออก 1 ตัว คือ อัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังหมด  ซ่ึงเมื่อมีการตัดตัวแปรอิสระท่ีมีความสําคัญตอรูปแบบสมการนอย
ท่ีสุดออก 1 ตัวแลว จะพบวา อันดับความสําคัญของคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธยังคงเหมือนเดมิ 
คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอ
สินทรัพยท้ังหมด มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมากท่ีสุด (r = -.814)  และรองลงไป คือ 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด (r = 
.524)  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอ
หนี้สินท้ังหมด (r = -.366)  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด กับ 
อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด    (r = .330)  อัตราสวนมูลคาตลาด
ของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด กับ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด (r =  -.149)  
และ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพย
ท้ังหมด (r =  -.087)  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธนอยท่ีสุด 

ตัวแปรชุดท่ี 3 (Step 3)  จะทดสอบโดยตัดตัวแปรอิสระท่ีมีความสําคัญตอรูปแบบ
ของสมการนอยท่ีสุด (มีระดับนยัสําคัญมากกวา 0.05) ออก 2 ตัว คือ อัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังหมด และ อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด  ซ่ึงเมื่อ
มีการตัดตัวแปรอิสระท่ีมีความสําคัญตอรูปแบบสมการนอยท่ีสุดท้ัง 2 ตัวออกแลว พบวา อันดับ
ความสําคัญของคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธยังคงเปนเชนเดิม   คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอ
สินทรัพยท้ังหมด กับ  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสัมประสิทธ์ิ
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   ตารางท่ี 6  คาสถิติของตัวแปรพยากรณและสมการพยากรณ โดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต 
(ตัวแปรชุดท่ี 1) 
 

ตัวแปรพยากรณ B S.E. Wal
d 

Sig. 

คาคงท่ี 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

   
.669 

   
.003 

   
.176 

 -
.167 

   
.001 
5.25

4 

   
.741 

   
.016 

   
.048 

   
.090 

   
.001 
1.38

6 

    
.815 

    
.025 
13.6
28 

  
3.46

6 
    

.198 
14.3
63 

.367 

.874 

.000 

.063 

.657 

.000 

Initial  -2 Log likelihood 
-2 Log likelihood 
Nagelkerke  R  Square 
Cox & Snell  R  Square 
Chi – square 
Significance 

172.24
9 

90.974 
.573 
.321 

22.695 
.004 

  

 
ณ  ระดับนยัสําคัญ .05 
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จากตารางท่ี 6  พบวา  รูปแบบของสมการท่ีประกอบดวยคาคงที่ และ ตัวแปร
พยากรณท้ัง 5 ตัว คือ  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรสะสมตอ
สินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคา
ตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด เปนรูปแบบ
สมการท่ีมีความเหมาะสมมากกวารูปแบบสมการที่ไมมีตัวแปรพยากรณประกอบอยู  โดยสังเกตได
จากคา  -2 Log likelihood  มีคา 90.974  ซ่ึงนอยกวาคา  Initial  -2 Log 
likelihood ท่ีมีคา 172.249 

รูปแบบสมการท่ีประกอบดวยตัวแปรพยากรณท้ัง 5 มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 
.573  หมายความวา ความสัมพันธของตัวแปรพยากรณท้ัง 5 ตัว ท่ีมีอิทธิพลตอการพยากรณ
ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบ
ปญหาทางการเงิน มีคา 57.3 %    และตัวแปรพยากรณท้ัง 5 ตัว สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน ได 32.1 %     หรือหมายถึง 32.1 % ของความ
ผันแปรสามารถอธิบายไดโดยสมการโลจิสติก 

คา Chi – square คือ คาสถิติท่ีใชทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับคาสัมประสิทธ์ิของ
ตัวแปรอิสระ โดยสมมติฐานท่ีใชทดสอบ คือ  

        H0  :  β1  =  β2  =   β3  =   β4  =  β5    =   0 
         H1  :  β1  ≠  β2  ≠  β3  ≠  β4  ≠  β5    ≠   0 

โดยท่ี   β i   คือ  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ 
 จากตารางท่ี 2  คา Chi – square มีคา 22.693  และคา Sig.  มีคา  .004   
แสดงวา ควรจะ ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  นั่นคือ คาสัมประสิทธ์ิของตัว
แปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณแตละตัวในสมการพยากรณมีคาไมเปน 0 
 สมการโลจิสติก หรือ Logistic Response Function เปนสมการท่ีไดจาก
การแปลงสมการเชิงเสน (Z i) ใหอยูในรูปของโลจิสติก  โดยสมการโลจิสติกท่ีไดจากตารางท่ี 2   
สามารถแสดงไดดังน้ี 

iZi e1

1
P −+
=  

 
P i    คือ   โอกาสของการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 Z i  คือ   สมการเชิงเสนท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระ
ท่ีใช หรือ คือ คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน 

 
คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน  =  .669  +  .003 (อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน
ตอสินทรัพยท้ังหมด)  +  .176 (อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด)  -  .167 
(อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด)  +  .001 (อัตราสวนมูลคาตลาด
ของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด)  +  5.254 (อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด) 
 
   ตารางท่ี 7  คาสถิติของตัวแปรพยากรณและสมการพยากรณ โดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต 
(ตัวแปรชุดท่ี 2) 
 

ตัวแปรพยากรณ B S.E. Wal
d 

Sig. 

คาคงท่ี 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

   
.693 
    
.178 

 -
.168 

   
.001 
5.20

5 

   
.724 
     
.046 

   
.090 

   
.001 
1.35

2 

    
.917 
 
15.0
40 

  
3.49

8 
    

.206 
14.8
18 

.338 
   
.000 
.061 
.650 
.000 

Initial  -2 Log likelihood 
-2 Log likelihood 
Nagelkerke  R  Square 
Cox & Snell  R  Square 
Chi – square 
Significance 

172.24
9 

90.999 
.573 
.321 

34.555 
.000 
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ณ ระดับนยัสําคัญ  .05 
 

จากตารางท่ี 7  พบวา  รูปแบบของสมการท่ีประกอบดวยคาคงที่ และ ตัวแปร
พยากรณ 4 ตัว คือ  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวน
ยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด เปนรูปแบบสมการท่ีมีความเหมาะสมมากกวารูปแบบสมการท่ีไมมี
ตัวแปรพยากรณประกอบอยู  โดยสังเกตไดจากคา  -2 Log likelihood  มีคา 90.999  
ซ่ึงนอยกวา คา  Initial  -2 Log likelihood ท่ีมีคา 172.249 

รูปแบบสมการท่ีประกอบดวยตัวแปรพยากรณ 4 ตัว มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 
เทากับคาในระดับท่ี 1  คือ  .573  หมายความวา ความสัมพันธของตัวแปรพยากรณท้ัง 4 ตัว 
ท่ีมีอิทธิพลตอการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน มีคา 57.3 %    และตัวแปรพยากรณท้ัง 4 ตัว 
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน ได 32.1 %      หรือหมายถึง 
32.1 % ของความผันแปรสามารถอธิบายไดโดยสมการโลจิสติก 

จากตารางท่ี 7  คา Chi – square มีคา 34.555  และคา Sig.  มีคา  .000  
แสดงวา ควรจะปฏิเสธสมมติฐาน H0  ท่ีระดับนยัสําคัญ 0.05  นั่นคือ คาสัมประสิทธ์ิของตัว
แปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณแตละตัวในสมการพยากรณมีคาไมเปน 0 
 สมการโลจิสติก หรือ Logistic Response Function ท่ีไดจากตารางท่ี  3   
สามารถแสดงไดดังน้ี 

iZi e1

1
P −+
=  

 
P i    คือ   โอกาสของการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 Z i  คือ   สมการเชิงเสนท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระ

ท่ีใช หรือ คือ คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน 
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คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน  =  .693  +  .178 (อัตราสวนกาํไรสะสมตอ
สินทรัพยท้ังหมด)  -  .168 (อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด)  +  
.001 (อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด)  +  5.205 (อัตราสวนยอดขาย
ตอสินทรัพยท้ังหมด) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   ตารางท่ี 8  คาสถิติของตัวแปรพยากรณและสมการพยากรณ โดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต 
(ตัวแปรชุดท่ี 3) 
 

ตัวแปรพยากรณ B S.E. Wal
d 

Sig. 

คาคงท่ี 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

   
.845 
    
.188 
-.184
5.32

0 

   
.647 
     
.043 

   
.084 

 
1.33

7 

  
1.70

4  
 
19.0
78 

  
4.83

2 
15.8
25 

.192 
   
.000 
.028 
.000 
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Initial  -2 Log likelihood 
-2 Log likelihood 
Nagelkerke  R  Square 
Cox & Snell  R  Square 
Chi – square 
Significance 

172.24
9 

91.272 
.572 
.320 

32.813 
.000 

  

  
ณ ระดับนยัสําคัญ  .05 
 

จากตารางท่ี 8   พบวา  รูปแบบของสมการท่ีประกอบดวยคาคงที่ และ ตัวแปร
พยากรณ 3 ตัว คือ  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด เปนรูปแบบสมการท่ีมี
ความเหมาะสมมากกวารูปแบบสมการท่ีไมมีตัวแปรพยากรณประกอบอยู  โดยสังเกตไดจากคา  -
2 Log likelihood  มีคา 91.272  ซ่ึงนอยกวาคา  Initial  -2 Log likelihood 
ท่ีมีคา 172.249 

รูปแบบสมการท่ีประกอบดวยตัวแปรพยากรณ 3 ตัว มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ คือ  
.572  หมายความวา ความสัมพันธของตัวแปรพยากรณท้ัง 3 ตัว ท่ีมีอิทธิพลตอการพยากรณ
ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบ
ปญหาทางการเงิน มีคา 57.2 %    และตัวแปรพยากรณท้ัง 3 ตัว สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน ได 32.0 %      หรือหมายถึง 32.0 % ของ
ความผันแปรสามารถอธิบายไดโดยสมการโลจิสติก 

จากตารางท่ี 8  คา Chi – square มีคา 32.813  และคา Sig.  มีคา  .000  
แสดงวา ควรจะ ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  นั่นคือ คาสัมประสิทธ์ิของตัว
แปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณแตละตัวในสมการพยากรณมีคาไมเปน 0 
 สมการโลจิสติก หรือ Logistic Response Function ท่ีไดจากตารางท่ี  4   
สามารถแสดงไดดังน้ี 

iZi e1

1
P −+
=  
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P i    คือ   โอกาสของการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 Z i  คือ   สมการเชิงเสนท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระ
ท่ีใช หรือ คือ คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน 

 
คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน  =  .845  +  .188 (อัตราสวนกาํไรสะสมตอ
สินทรัพยท้ังหมด)  -  .184 (อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด)  +  
5.320 (อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด) 
 
   ตารางท่ี 9  ความถูกตองของคาท่ีไดจากการพยากรณ โดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต 

 
 

คาสังเกต 
 

จํานวนบริษัทท่ีไดจากการพยากรณ 
สถานภาพของบริษัท เปอรเซนตท่ี

พยากรณได 
ถูกตอง 

ประสบปญหา
ทางการเงิน 

ไมประสบ
ปญหาทาง
การเงิน 

Step  1     บริษัทท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน 
                บริษัทท่ีไมประสบปญหาทาง
การเงิน 
                             เปอรเซนตรวม 

28 
14 

2 
166 

93.3 
92.2 
92.4 

Step  2     บริษัทท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน 
                บริษัทท่ีไมประสบปญหาทาง
การเงิน 
                             เปอรเซนตรวม 

28 
16 

2 
164 

93.3 
91.1 
91.4 

Step  3     บริษัทท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน 
                บริษัทท่ีไมประสบปญหาทาง

28 
16 

2 
164 

93.3 
91.1 
91.4 
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                             เปอรเซนตรวม 
 จากตารางท่ี 9  พบวา ความถูกตองของคาท่ีไดจากการพยากรณ ซ่ึงคาสังเกตท่ีใชใน
การพยากรณ มี 2 ประเภท คือ  บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท และ  
บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 180 บริษัท  เม่ือนําคาสังเกตดงักลาวมาทําการ
วิเคราะหเพื่อหาความถูกตองของคาพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจติ ดวยรูปแบบ 
Backward Stepwise จะไดผลการพยากรณโดยการใชตัวแปรพยากรณ 3 ชุด เปนตัว
ทดสอบ ดังนี ้ 

ตัวแปรชุดท่ี 1  ใชตัวแปรพยากรณ 5 ตัว คือ อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวยีนตอ
สินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวน
ยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด  ผลจากการวิเคราะหท่ีไดจากการพยากรณสามารถพยากรณบริษทัท่ี
ประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท ไดผลการพยากรณถูกตอง จํานวน 28 บริษัท และ 
ผิดพลาด จํานวน 2 บริษัท คิดเปนเปอรเซนตความถูกตองเฉล่ียได 93.3 %  และพยากรณ
บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 180 บริษัท ไดผลการพยากรณถูกตอง จํานวน 
166 บริษัท และ ผิดพลาด จํานวน 14 บริษัท คิดเปนเปอรเซนตความถูกตองเฉล่ียได 92.2 
%  เม่ือคิดเปนเปอรเซนตความถูกตองเฉล่ียท้ังหมด ไดผลการพยากรณท่ีถูกตอง 92.4 % 

ตัวแปรชุดท่ี 2  ใชตัวแปรพยากรณ 4 ตัว คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพย
ท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุน
สามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด  ผลจากการวิเคราะหท่ีได
จากการพยากรณสามารถพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท ไดผลการ
พยากรณถูกตอง จํานวน 28 บริษัท และ ผิดพลาด จํานวน 2 บริษัท คิดเปนเปอรเซนตความ
ถูกตองเฉล่ียได 93.3 %  และพยากรณบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 180 
บริษัท ไดผลการพยากรณถูกตอง จํานวน 164 บริษัท และ ผิดพลาด จํานวน 16 บริษัท คิดเปน
เปอรเซนตความถูกตองเฉล่ียได 91.1 %  เม่ือคิดเปนเปอรเซนตความถูกตองเฉล่ียท้ังหมด 
ไดผลการพยากรณท่ีถูกตอง 91.4 % 

ตัวแปรชุดท่ี 3  ใชตัวแปรพยากรณ 3 ตัว คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพย
ท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด และ  อัตราสวนยอดขายตอ
สินทรัพยท้ังหมด  ผลจากการวิเคราะหท่ีไดจากการพยากรณสามารถพยากรณบริษัทท่ีประสบ
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จากผลการวิเคราะหท่ีไดจากการพยากรณโดยใชตวัแปรพยากรณท้ัง 3 ชุด สามารถ
อธิบายไดวา คาท่ีไดจากการพยากรณโดยใชตัวแปรพยากรณท้ัง 3 ชุด มีความแตกตางกันมากเพยีง
พอท่ีจะอธิบายความแตกตางของการพยากรณบริษัทธุรกิจ ท้ัง 2 ประเภท คือ บริษัทท่ีประสบ
ปญหาทางการเงิน และบริษทัท่ีไมประสบปญหาทาง การเงิน ได 
 จากผลการพยากรณโดยวิธีวเิคราะหแบบโลจิต ดวยรูปแบบ Backward 
Stepwise จะพบวา รูปแบบสมการท่ีใชตัวแปรชุดท่ี 3 ท่ีประกอบดวย ตัวแปรพยากรณ
ท้ังหมด 3 ตัวแปร คือ  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ีย
และภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด เปนรูปแบบสมการท่ีมี
ความเหมาะสมกับการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงินมากท่ีสุด เนื่องจาก ตัวแปรชุดนี้มีการตัดตัวแปร
พยากรณท่ีไมเหมาะสมกับรูปแบบสมการ ท่ีมีระดับนยัสําคัญสูงกวา 0.05 ออกจากรูปแบบของ
สมการแลว และรูปแบบสมการนี้สามารถแบงแยกกลุมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ออกเปน 2 กลุม คือ กลุมบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับ กลุมบริษัทท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน โดยใหคาของการพยากรณท่ีแตกตางกันในแตละกลุม 

 
2. ผลการพยากรณโดยวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท  (Discriminant Analysis) 

 
 วิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) เปนรูปแบบการ
วิเคราะหโดยที่ตัวแปรตามเปนตัวแปรเชิงกลุม และตัวแปรพยากรณอาจเปนตัวแปรเชิงปริมาณ 
หรือตัวแปรเชิงกลุม  ซ่ึงวิธีการวิเคราะหประเภทนี ้ นาํมาใชเพื่อตองการจะทราบวาตัวแปรอิสระ
หรือตัวแปรพยากรณตางๆ ท่ีนํามาใชจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตามหรือไม  
 ในการวิจัยนี ้ จะใชวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภทมาวิเคราะห โดยใชรูปแบบการ
วิเคราะห 2 รูปแบบ มาเปรียบเทียบกัน วาวิธีวเิคราะหดวยรูปแบบใดจะมีความเหมาะสมมากกวา 
คือ 

1. Enter Method 
2. Stepwise Method 
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  2.1 ผลการพยากรณโดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภทดวยรูปแบบการวิเคราะห 

Enter Method 
 จากการพยากรณโดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภทดวยรูปแบบการวเิคราะห Enter 
Method  ไดผลการวิเคราะหการพยากรณ ดังตอไปนี้ 
 
   ตารางท่ี 10  คาเฉล่ียและคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรอิสระ จําแนกตามกลุมของตัวแปร
ตามกลุมบริษัทธุรกิจ 
 

ตัวแปรอิสระจําแนกตามกลุมบริษัทธุรกิจ คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

   กลุมบริษัทธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงิน   

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด    -
4.9587 

  
33.2682 

 อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  -
22.6435 

  
44.6685 

 อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด    -
1.0496 

  
17.2317 

 อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 139.194
7 

326.588
2 

 อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด    
.3136 

  
.4124 

   กลุมบริษัทธุรกิจท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน   

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด    
7.9118 19.8933 

 อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด   
12.1227 13.0604 

 อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด    
8.6793 5.6630 

 อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 318.565
3 

498.171
6 

 อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด    
.5880 .4559 
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 จากตารางท่ี 10  พบวา ตัวแปรอิสระแตละตัวในแตละกลุมบริษัทธุรกิจ (กลุมบริษัท
ธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีประสบปญหาทางการเงิน  กลุมบริษัท
ธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน)  มีคา
แตกตางกนั แสดงใหเห็นวา ตัวแปรอิสระท้ัง 5 ตัว สามารถใชเปนตัวแปรในการแบงกลุมได  ซ่ึง
ถาพิจารณาจากตัวแปรแตละตัวจะสามารถอธิบายไดดงันี้ จากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอ
สินทรัพยท้ังหมด คาเฉล่ียของบริษัทฯ ในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคา –4.9587 และ
คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน มีคา 33.2682  ขณะท่ีบริษัทธุรกิจในกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน 
มีคาเฉล่ีย 7.9118  และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน มีคา 19.8933 จะเห็นวาคาเฉล่ียของบริษัท
ธุรกิจในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาท่ีต่ํากวา คาเฉล่ียของบริษัทธุรกิจในกลุมท่ีไมประสบ
ปญหาทางการเงิน และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของคาเฉล่ียของบริษัทในกลุมท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน มีความเบ่ียงเบนมากกวา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของคาเฉล่ียของบริษัทในกลุมท่ีไมประสบ
ปญหาทางการเงิน เม่ือพจิารณาเฉพาะอัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด เพียง
อัตราสวนเดยีว จะพบวา บริษัทธุรกิจในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน จะมีสภาพคลองของ
กิจการตํ่ากวาบริษัทธุรกิจในกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน  ในทํานองเดียวกัน อัตราสวน
กําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด ของบริษัทธุรกิจในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาเฉล่ีย –
22.6345 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 44.6685 ซ่ึงพบวา คาเฉล่ียของบริษัทในกลุมท่ีประสบ
ปญหาทางการเงิน มีคาตํ่ากวา บริษัทธุรกิจในกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน ท่ีมีคาเฉล่ีย 
12.1227 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 13.0604  แสดงวา บริษัทธุรกิจในกลุมท่ีประสบปญหา
ทางการเงิน มีประสิทธิภาพของการใชจายเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในกิจการ คือ กําไรสะสม 
ต่ํากวา บริษัทธุรกิจในกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน ซ่ึงการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุน
ภายในกจิการนี้ เปนการจัดหาเงินทุนท่ีมีตนทุนของการจัดหาเงินทุนท่ีต่ํากวาวิธีอ่ืนๆ  อัตราสวน
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษตีอสินทรัพยท้ังหมด ของบริษัทธุรกิจในกลุมท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน มีคาเฉล่ีย –1.0496 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 17.2317 ซ่ึงพบวา คาเฉล่ียของ
บริษัทในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาตํ่ากวา บริษัทธุรกิจในกลุมท่ีไมประสบปญหาทาง
การเงิน ท่ีมีคาเฉล่ีย 8.6793 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 5.6630  แสดงวา บริษัทธุรกิจใน
กลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีผลตอบแทนจากการลงทุน ต่ํากวา บริษัทธุรกิจในกลุมท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนนี้เปนการวัดถึงผลตอบแทนท่ีไดมาจาก
การใชสินทรัพยท้ังหมด ไดแก ความสามารถในการทํากําไร (กําไร / ยอดขาย) และการ
หมุนเวียนของสินทรัพย (ยอดขาย / สินทรัพย)  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สิน
ท้ังหมด ของบริษัทธุรกิจในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาเฉล่ีย 139.1947 และคา
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 จากการที่คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระท้ัง 5 ตัวแปร แตกตางกันใน 2 กลุม คือ กลุมของ
บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับ กลุมของบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน ทําใหคาดวา
ตัวแปรอิสระท้ัง 5 ตัวแปรนี้ สามารถใชเปนตัวแปรท่ีใชในการแบงกลุมของบริษัทธุรกิจได 
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จากตารางท่ี 11 แสดงถึงคาสัมประสิทธสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ พบวา ตัวแปร
ท้ังหมดตางมีความสัมพันธกัน โดย  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวน
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษตีอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมากท่ีสุด (r 
=.855)  และรองลงไป คือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวน
กําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด (r =.335)  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด 
กับ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษตีอสินทรัพยท้ังหมด  (r =  .281)   อัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด (r = -.221)  
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สิน
ท้ังหมด (r =.179)  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนมูลคาตลาดของ
หุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด (r = .102)  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
กับ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด (r =  -.099)  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด (r = .071)  
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด (r = -
.053)  และอัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนยอดขายตอ
สินทรัพยท้ังหมด (r =  -.012)  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธนอยท่ีสุด 
 
   ตารางท่ี 12  คาสถิติของตัวแปรพยากรณและสมการพยากรณ โดยวิธีการวิเคราะหจําแนก
ประเภท ดวยรูปแบบ Enter Method 
 

ตัวแปรพยากรณ B Wilks’ 
Lamb

da 

F Sig. 

คาคงท่ี 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

   -
.565 

   
.004 

   
.065 

 -
.068 

 
   .960 
   .740 
   .855 
   .983 
   .956 

 
 

8.60
7

73.1
35

 
35.2

 
.004 
.000 
.000 
.058 
.002 

DPU



 62

   
.000 

   
.908 

75
 

3.62
2

9.58
8

Eigenvalue 
Canonical Correlation 
Wilks’ Lambda 
Chi – square 
Significance 

.463 

.562 

.684 
78.167 

.000 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จากตารางท่ี 12  เม่ือพิจารณาตัวแปรพยากรณแตละตัว โดยดูจากคาสถิติ Wilks’ 
Lambda ซ่ึงใชคา F-Statistics เปนตัวสถิติในการทดสอบ โดยมีสมมติฐานในการทดสอบคือ  

H0  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณตัวใดตัวหนึง่ของกลุมบริษัทท่ี
ประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาเทากับ  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัว
แปรพยากรณตัวน้ันๆ ของกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

H1  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณตัวใดตัวหนึง่ของกลุมบริษัทท่ี
ประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาไมเทากบั  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือ
ตัวแปรพยากรณตัวน้ันๆ ในกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 
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จากตัวสถิติ F สามารถอธิบายตัวแปรพยากรณแตละตัวท่ีใชในสมการพยากรณไดดังน้ี 
ตัวแปรพยากรณทุกตวัแปร ยกเวน ตวัแปรอัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด  มี
นัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพย
ท้ังหมด  มีคาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีประปญหาทางการเงิน (0) ไมเทากับ คาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ี
ไมประสบปญหาทางการเงิน (1)   ตัวแปรอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาเฉล่ียของ
กลุมบริษัทท่ีประปญหาทางการเงิน (0) ไมเทากับ คาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทาง
การเงิน (1)   ตัวแปรอัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาเฉล่ียของกลุม
บริษัทท่ีประปญหาทางการเงิน (0) ไมเทากับ คาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน 
(1)  ตัวแปรอัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด มีคาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีประ
ปญหาทางการเงิน (0) เทากบั คาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน  (1) และ ตวั
แปรอัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีประปญหาทางการเงิน (0) 
ไมเทากับ คาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

จากตารางท่ี 12  รูปแบบของสมการพยากรณจาํแนกกลุมท่ีประกอบดวยตัวแปร
พยากรณท้ังหมด 5 ตัวแปร มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ .562  หมายความวา ความสัมพันธของตัว
แปรพยากรณท้ัง 5 ตัวแปร ท่ีมีอิทธิพลตอการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน มีคา 56.2 %     

จากตารางท่ี 12  คา Wilks’ Lambda  คือ คาท่ีแสดงสัดสวนความผันแปรของคาการ
พยากรณ (discriminant score) ท่ีไมสามารถอธิบายไดดวยความแตกตางระหวางกลุม ซ่ึงคา Wilks’ 
Lambda ท่ีไดมีคา .684  หมายความวา คาการพยากรณจากสมการพยากรณท่ีไมสามารถอธิบายได
ดวยความแตกตางระหวางกลุม คิดเปน 68.4 %  นอกจากนี้แลว คา Wilks’ Lambda และ คา Chi – 
square ใชในการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของคาเฉล่ียของตัวแปรพยากรณในสมการพยากรณ 
โดยสมมติฐานในการทดสอบน้ี คือ 

H0  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณในสมการพยากรณของกลุมบริษทั
ท่ีประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาเทากับ  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณของ
กลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

H1  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณในสมการพยากรณของกลุมบริษทั
ท่ีประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาไมเทากับ  คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณใน
กลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

จากผลการวิเคราะหโดยวิธีวเิคราะหจําแนกประเภท ดวยรูปแบบ Enter Method  ไดคา  
Sig. เปน .000  หมายความวา ผลการวิเคราะหท่ีไดจะปฏิเสธสมมติฐาน H0  ท่ีระดบันัยสําคัญ 0.05  
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 สมการพยากรณจําแนกกลุมท่ีไดจากตารางท่ี 12   สามารถแสดงไดดังนี้ 
 

คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน  =  -.565  +  .004 (อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอ
สินทรัพยท้ังหมด)  +  .065 (อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด)  -  .068 (อัตราสวนกําไร
กอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด)  +  .000 (อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สิน
ท้ังหมด)  +  .908 (อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด) 
 
   ตารางท่ี 13  คาสหสัมพันธของตัวแปรพยากรณท่ีมีอิทธิพลตอการแบงกลุม โดยวิธีวิเคราะห
จําแนกประเภท ดวยรูปแบบ Enter Method 
 

ตัวแปรพยากรณ คาสหสัมพันธ 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

.299 

.872 

.605 

.194 

.315 
 

 คาสหสัมพันธของตัวแปรพยากรณท่ีแสดงในตารางท่ี 13  เปนคาท่ีแสดงความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรตาม และตัวแปรพยากรณมาตรฐาน ซ่ึงทําใหทราบวา ตวัแปรพยากรณตัวใดมี
อิทธิพลตอการแบงกลุมสถานภาพของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาก
ท่ีสุด   

จากตารางท่ี 13  พบวาตัวแปรพยากรณท่ีมีอิทธิพลตอการแบงกลุมมากท่ีสุด คือ 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสหสัมพันธ .872  รองลงมาคือ อัตราสวนกําไรกอน
ดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสหสัมพันธ .605   อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพย
ท้ังหมด มีคาสหสัมพันธ  .315   อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสหสัมพันธ  
.299  และ  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด มีคาสหสัมพันธ  .194  ซ่ึงมี
อิทธิพลตอการแบงกลุมนอยท่ีสุด 
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   ตารางท่ี 14   ความถูกตองของคาท่ีไดจากการพยากรณ โดยวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท ดวย
รูปแบบ Enter Method 
 

 
 

คาสังเกต 
 

จํานวนบริษัทท่ีไดจากการพยากรณ 
สถานภาพของบริษัท เปอรเซนตท่ี

พยากรณได 
ถูกตอง 

ประสบปญหา
ทางการเงิน 

ไมประสบปญหา
ทางการเงิน 

บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน 
                 เปอรเซนตรวม 

28 
17 

2 
163 

93.3 
90.6 
91.0 

 

 จากตารางท่ี 14  พบวา ความถูกตองของคาท่ีไดจากการพยากรณ ซ่ึงคาสังเกตท่ีใชใน
การพยากรณ มี 2 ประเภท คือ  บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท และ  บริษัทท่ี
ไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 180 บริษัท  เม่ือนําคาสังเกตดังกลาวมาทําการพยากรณโดยวธีิ
วิเคราะหจําแนกประเภท จะไดผลการพยากรณ คือ  จากการวิเคราะหโดยใชตวัแปรพยากรณ 5 ตัว 
คือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกาํไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอ
หนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด  ผลการพยากรณท่ีไดสามารถ
พยากรณบริษทัท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท ไดผลการพยากรณถูกตอง จํานวน 28 
บริษัท และ ผิดพลาด จํานวน 2 บริษัท คิดเปนเปอรเซนตรวมเฉล่ียได 93.3 %  และพยากรณบริษัทท่ี
ไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 180 บริษัท ไดผลการพยากรณถูกตอง จํานวน 163 บริษัท และ 
ผิดพลาด จํานวน 17 บริษทั คิดเปนเปอรเซนตรวมเฉลี่ยได 90.6 %  เม่ือคิดเปนเปอรเซนตเฉล่ีย
ท้ังหมด ไดผลการพยากรณท่ีถูกตอง 91.0 % 
 

2.2 ผลการพยากรณโดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภทดวยรูปแบบการวิเคราะห 
Stepwise Method 
 จากการพยากรณโดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภทดวยรูปแบบ Stepwise Method  
จํานวนตัวแปรท่ีเหมาะสมท่ีไดจากการพยากรณดวยรูปแบบน้ี จะใชจาํนวนตัวแปรทั้งหมด 3 ตัว
แปร คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอ
สินทรัพยท้ังหมด และ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด ไดผลจากการวิเคราะหการพยากรณ
ดังตอไปนี ้
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   ตารางท่ี 15  คาสถิติของตัวแปรพยากรณและสมการพยากรณ โดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท 
ดวยรูปแบบ Stepwise Method 
 

ตัวแปรพยากรณ B Wilks’ 
Lambda 

F Sig. 

คาคงท่ี 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

-.449 
  .068 
-.069 
 .857 

 
   .740 
   .689 
   .708 

 
73.135 
42.664 
31.060 

 
.000 
.000 
.000 

Eigenvalue 
Canonical Correlation 
Wilks’ Lambda 
Chi – square 
Significance 

.452 

.558 

.689 
77.059 

.000 

  

 

ณ  ระดับนัยสําคัญ  .05 
 

จากตารางท่ี 15  เม่ือพิจารณาตัวแปรพยากรณแตละตัว โดยดูจากคาสถิติ Wilks’ 
Lambda ซ่ึงใชคา F-Statistics เปนตัวสถิติในการทดสอบ โดยมีสมมติฐานในการทดสอบคือ  

H0  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณตัวใดตัวหนึง่ของกลุมบริษัทท่ี
ประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาเทากับ  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณตัวน้ันๆ 
ของกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

H1  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณตัวใดตัวหนึง่ของกลุมบริษัทท่ี
ประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาไมเทากับ  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณตัว
นั้นๆ ในกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

จากตัวสถิติ F สามารถอธิบายตัวแปรพยากรณแตละตัวท่ีใชในสมการพยากรณไดดังน้ี 
ตัวแปรพยากรณทุกตวัแปร มีนัยสําคัญท่ีระดับนยัสําคัญ 0.05  ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอัตราสวน
กําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีประปญหาทางการเงิน (0) ไมเทากบั 
คาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1)   ตัวแปรอัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีประปญหาทางการเงิน (0) ไมเทากับ คาเฉล่ีย
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จากตารางท่ี 15 รูปแบบของสมการพยากรณจําแนกกลุมท่ีประกอบดวยตัวแปรพยากรณ
ท้ังหมด 3 ตัวแปร มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ .558  หมายความวา ความสัมพนัธของตัวแปร
พยากรณท้ัง 3 ตัวแปร ท่ีมีอิทธิพลตอการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน มีคา 55.8 %     

จากตารางท่ี 15  คา Wilks’ Lambda  คือ คาท่ีแสดงสัดสวนความผันแปรของคาการ
พยากรณ (discriminant score) ท่ีไมสามารถอธิบายไดดวยความแตกตางระหวางกลุม ซ่ึงคา Wilks’ 
Lambda ท่ีไดมีคา .689  หมายความวา คาการพยากรณจากสมการพยากรณท่ีไมสามารถอธิบายได
ดวยความแตกตางระหวางกลุม คิดเปน 68.9 %  นอกจากนี้แลว คา Wilks’ Lambda และ คา Chi – 
square ใชในการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของคาเฉล่ียของตัวแปรพยากรณ โดยสมมติฐานในการ
ทดสอบนี้ คือ 

H0  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณทุกตัวในสมการพยากรณของกลุม
บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาเทากับ  คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณ
ทุกตัวในกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

 H1  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณทุกตัวในสมการพยากรณของกลุม
บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาไมเทากบั  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปร
พยากรณทุกตวัในกลุมบริษทัท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

จากผลการวิเคราะหโดยวิธีวเิคราะหจําแนกประเภท ดวยรูปแบบ Stepwise Method  ได
คา  Sig. เปน .000  หมายความวา ผลการวิเคราะหท่ีไดจะปฏิเสธสมมติฐาน H0  ท่ีระดับนยัสําคัญ 
0.05  แสดงวา คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณทุกตัวในกลุมบริษัทท่ีประสบปญหา
ทางการเงิน (0)  มีคาไมเทากบั  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณทุกตัวในกลุมบริษัทท่ี
ไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

 
 สมการพยากรณจําแนกกลุมท่ีไดจากตารางท่ี 15   สามารถแสดงไดดังนี้ 

 

คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน  =  -.449  +  .068 (อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพย
ท้ังหมด)  -  .069 (อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด)  +  .857 (อัตราสวน
ยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด) 
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   ตารางท่ี 16  คาสหสัมพันธของตัวแปรพยากรณท่ีมีอิทธิพลตอการแบงกลุม โดยวิธีวิเคราะห
จําแนกประเภท ดวยรูปแบบ Stepwise Method 
 

ตัวแปรพยากรณ คาสหสัมพันธ 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

.882 

.612 

.319 
 

 คาสหสัมพันธของตัวแปรพยากรณท่ีแสดงในตารางท่ี 16  เปนคาท่ีแสดงความสัมพนัธ
ระหวางตัวแปรตาม และตัวแปรพยากรณมาตรฐาน ซ่ึงทําใหทราบวา ตวัแปรพยากรณตัวใดมี
อิทธิพลตอการแบงกลุมสถานภาพของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาก
ท่ีสุด   

จากตารางท่ี 16  พบวาตัวแปรพยากรณท่ีมีอิทธิพลตอการแบงกลุมมากท่ีสุด คือ 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสหสัมพันธ .882  รองลงมาคือ อัตราสวนกําไรกอน
ดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสหสัมพันธ .612  และ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพย
ท้ังหมด มีคาสหสัมพันธ  .319  มีอิทธิพลตอการแบงกลุมนอยท่ีสุด 
 
    
 
 
 
 
 
ตารางท่ี 17   ความถูกตองของคาท่ีไดจากการพยากรณ โดยวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท ดวยรูปแบบ 
Stepwise Method 
 

 
 

คาสังเกต 
 

จํานวนบริษัทท่ีไดจากการพยากรณ 
สถานภาพของบริษัท เปอรเซนตท่ี

พยากรณได 
ถูกตอง 

ประสบปญหา
ทางการเงิน 

ไมประสบปญหา
ทางการเงิน 

บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 27 3 90.0 
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บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน 
                 เปอรเซนตรวม 

12 168 93.3 
92.9 

 

 จากตารางท่ี 17  พบวา ความถูกตองของคาท่ีไดจากการพยากรณ ซ่ึงคาสังเกตท่ีใชใน
การพยากรณ มี 2 ประเภท คือ  บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท และ  บริษัทท่ี
ไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 180 บริษัท  เม่ือนําคาสังเกตดังกลาวมาทําการพยากรณโดยวธีิ
วิเคราะหจําแนกประเภท จะไดผลการพยากรณ คือ  จากการวิเคราะหโดยใชตวัแปรพยากรณ 3 ตัว
แปร คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอ
สินทรัพยท้ังหมด  และ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด  ผลการพยากรณท่ีไดสามารถ
พยากรณบริษทัท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท ไดผลการพยากรณถูกตอง จํานวน 27 
บริษัท และ ผิดพลาด จํานวน 3 บริษัท คิดเปนเปอรเซนตรวมเฉล่ียได 90.0 %  และพยากรณบริษัทท่ี
ไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 180 บริษัท ไดผลการพยากรณถูกตอง จํานวน 168 บริษัท และ 
ผิดพลาด จํานวน 12 บริษัท คิดเปนเปอรเซนตรวมเฉลี่ยได 93.3 %  เม่ือคิดเปนเปอรเซนตเฉล่ีย
ท้ังหมด ไดผลการพยากรณท่ีถูกตอง 92.9 % 
 

จากผลการวิเคราะหท่ีไดจากการพยากรณโดยวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท ซ่ึงใชตวัแปร
ในการพยากรณจํานวน 2 ชุด คือ ชุดที่ 1 ใชรูปแบบการวิเคราะหแบบ Enter Method โดยมีตัวแปร
พยากรณจํานวน 5 ตัวแปร และ ชุดที่ 2 ใชรูปแบบการวิเคราะหแบบ Stepwise Method โดยมีตัว
แปรพยากรณจํานวน 3 ตัวแปร สามารถอธิบายไดวา คาท่ีไดจากการพยากรณโดยใชตัวแปร
พยากรณท้ัง 2 ชุด ไดคาการพยากรณท่ีมีความแตกตางกนัมากเพยีงพอท่ีจะอธิบายความแตกตางของ
การพยากรณบริษัทธุรกิจ ท้ัง 2 ประเภท คือ บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน และบริษัทท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน ไดอยางชัดเจน 

จากผลการพยากรณโดยวิธีวเิคราะหจําแนกประเภท ดวยรูปแบบ Enter Method จะใช
ตัวแปรพยากรณจํานวนท้ังหมด 5 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพย
ท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอ
สินทรัพยท้ังหมด ไดผลการพยากรณท่ีมีความถูกตอง 91.0 %   และจากการวิเคราะหโดยใชรูปแบบ 
Stepwise Method ใชตัวแปรพยากรณเพยีง 3 ตัวแปร คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพย
ท้ังหมด  พบวาผลการพยากรณมีความถูกตอง 92.9 %  ซ่ึงในการพยากรณโดยใชรูปแบบการ
วิเคราะหท้ัง 2 รูปแบบนี้ พบวา ความถูกตองของการพยากรณมีความใกลเคียงกัน แตการวิเคราะห
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3. การเปรียบเทียบคาการพยากรณท่ีไดโดยใชตัวสถิติไคสแควรเปนตัวทดสอบ 
 
 จากผลการพยากรณในแตละวิธี สามารถอธิบายไดวา คาท่ีไดจากการพยากรณบริษัท
ธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมบริษัทท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน กับ กลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน สามารถแสดงคาการพยากรณท่ีมีคาแตกตาง
กัน แลว จะทําการเปรียบเทียบคาการพยากรณท่ีไดโดยใชตัวสถิติไคสแควรเปนตัวสถิติท่ีใชในการ
ทดสอบความเปนอิสระกันของคาการพยากรณท่ีพยากรณไดในแตละกลุม เพื่อใหสามารถยืนยันได
วา คาการพยากรณท่ีใชในการแบงแยกกลุมบริษัทนั้น นอกจากจะสามารถบอกถึงความแตกตางของ
กลุมบริษัทท้ัง 2 ประเภทแลว ยังสามารถบอกไดวากลุมบริษัทท่ีถูกแบงแยกดวยคาการพยากรณท้ัง 
2 กลุม ไมมีความเก่ียวของซ่ึงกันและกัน    ตามสมมติฐานท่ีตั้งไว คือ 

1. รูปแบบการพยากรณภาวะความลมละลายของ Altman (1968) (The Z – Score Model) 
สามารถนํามาวิเคราะห เพื่อพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีจะประสบปญหาทางการเงินได 

2. คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) ของบริษัทธุรกิจท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน และกลุมท่ี
ไมประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 

3. คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis) 
ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน และกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 

4. คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และ วิธีวเิคราะหจําแนก
ประเภท (Multiple Discriminant Analysis) ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยของกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 
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   ตารางท่ี 18   ความสัมพันธของความถูกตองของการพยากรณ ระหวางบริษัทท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน และ บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต  
 

 
วิธีวิเคราะหแบบโลจิต 

ความถูกตองของการพยากรณ 
พยากรณถูกตอง พยากรณผิดพลาด 

บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 28 
(13.3) 

2 
(1.0) 

บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน 164 
(78.1) 

16 
(7.6) 

รวม 192 
(91.4) 

18 
(8.6) 

 

 จากตารางท่ี 18  พบวา ประเภทของบริษทัท้ัง 2 ประเภท ท่ีพยากรณโดยวิธีวิเคราะห
แบบโลจิต ใหผลการพยากรณท่ีมีความถูกตอง มากกวา ผลการพยากรณท่ีผิดพลาด  โดยผลการ
พยากรณท่ีพยากรณไดถูกตอง คิดเปน 91.4 %  ซ่ึงเปนการพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหาทาง
การเงินไดถูกตอง จํานวน 28 บริษัท หรือคิดเปน 13.3 %  และเปนการพยากรณบริษัทท่ีไมประสบ
ปญหาทางการเงินไดถูกตอง จาํนวน 164 บริษัท หรือคิดเปน 78.1 %   และพบวา ความถูกตองของ
การพยากรณสถานภาพ (ประเภท) ของบริษัทท่ีพยากรณไดท้ัง 2 ประเภท  โดยวิธีวเิคราะหแบบโล
จิตมีความเปนอิสระกัน ท่ีระดับนยัสําคัญ .05  ซ่ึงหมายความวา  คาการพยากรณท่ีไดจากวธีิ
วิเคราะหแบบโลจิตของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของบริษัทใน
กลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน ไมมีความสัมพันธกับ คาการพยากรณท่ีไดของบริษัทในกลุมท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน  
 

ตารางท่ี 19  ความสัมพันธของความถูกตองของการพยากรณ ระหวางบริษัทท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน และ บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท  
 

 
วิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท 

ความถูกตองของการพยากรณ 
พยากรณถูกตอง พยากรณผิดพลาด 

บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 27 
(12.9) 

3 
(1.4) 

บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน 168 12 
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(80.0) (5.7) 
รวม 195 

(92.9) 
15 

(7.1) 
 

 จากตารางท่ี 19  พบวา ประเภทของบริษทัท้ัง 2 ประเภท ท่ีพยากรณโดยวิธีวิเคราะห
แบบจําแนกประเภท ใหผลการพยากรณท่ีมีความถูกตอง มากกวา ผลการพยากรณท่ีผิดพลาด  โดย
ผลการพยากรณท่ีพยากรณไดถูกตอง คิดเปน 92.9 %  ซ่ึงเปนการพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหา
ทางการเงินไดถูกตอง จํานวน 27 บริษัท หรือคิดเปน 12.9 %  และเปนการพยากรณบริษัทท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงินไดถูกตอง จาํนวน 168 บริษัท หรือคิดเปน 80.0 %   และพบวา ความ
ถูกตองของการพยากรณสถานภาพ (ประเภท) ของบริษัทท่ีพยากรณไดท้ัง 2 ประเภท โดยวิธี
วิเคราะหจําแนกประเภท มีความเปนอิสระกัน ท่ีระดบันัยสําคัญ .05   ซ่ึงหมายความวา คาการ
พยากรณท่ีไดจากวิธีวิเคราะหจําแนกประเภทของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ของบริษัทในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน ไมมีความสัมพันธกับ คาการ
พยากรณท่ีไดของบริษัทในกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน  
 
 
 
 
 
 
  ตารางท่ี 20     ความสัมพนัธของความถูกตองของการพยากรณบริษทัท่ีประสบปญหาทางการเงิน
ระหวางวิธีวเิคราะหแบบโลจติ และวิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท  
 

 
บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 

ความถูกตองของการพยากรณ 
พยากรณถูกตอง พยากรณผิดพลาด 

วิธีวิเคราะหแบบโลจิต 28 
(46.7) 

2 
(3.3) 

วิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท 27 
(45.0) 

3 
(5.0) 
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รวม 55 
(91.7) 

5 
(8.3) 

 

 จากตารางท่ี 20  พบวา วิธีวิเคราะหบริษทัท่ีประสบปญหาทางการเงินท้ัง 2 ประเภท 
ใหผลการพยากรณท่ีมีความถูกตอง มากกวา ผลการพยากรณท่ีผิดพลาด  โดยผลการพยากรณท่ี
พยากรณไดถูกตอง คิดเปน 91.7 %  ซ่ึงเปนการพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงินโดยวิธี
วิเคราะหแบบโลจิตไดถูกตอง จํานวน 28 บริษัท หรือคิดเปน 46.7 %  และเปนการพยากรณบริษทัท่ี
ประสบปญหาทางการเงินโดยวิธีวเิคราะหแบบจําแนกประเภทไดถูกตอง จํานวน 27 บริษัท หรือคิด
เปน 45.0 %   และพบวา วิธีวิเคราะหบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับ ความถูกตองของการ
พยากรณ มีความเปนอิสระกัน  ท่ีระดับนัยสําคัญ .05  ซ่ึงหมายความวา คาการพยากรณท่ีไดของ
บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมของบริษัทท่ีประสบปญหา
ทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต ไมมีความสัมพันธกับ คาการพยากรณท่ีไดของบริษัทธุรกิจ
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมของบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
โดยวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท 
 
สรุป 
 
 จากผลการวิจยั ผูวิจยัไดใชวิธีการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยใชวิธีการวิเคราะหจํานวน  
2 วิธี  คือ   

วิธีท่ี 1  วิธีการวิเคราะหแบบโลจิต ในการวิเคราะหนี้ ไดใชรูปแบบ Backward Stepwise 
ในการวิเคราะห ผลการพยากรณท่ีไดจะแสดงโดยการใชรูปแบบของตัวแปรอิสระหรือตัวแปร
พยากรณเปนจาํนวน 3 ชุด คือ ชุดที่ 1 ประกอบดวยตัวแปรพยากรณจํานวน 5 ตัวแปร ไดแก 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอ
หนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด พบวา สามารถพยากรณบริษัทท่ี
ประสบปญหาทางการเงินไดถูกตอง 93.3 % และพยากรณบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงินได
ถูกตอง 92.2 %  ความถูกตองของคาท่ีไดจากการพยากรณเฉล่ียโดยรวม 92.4 %   ชุดที่ 2 
ประกอบดวยตัวแปรพยากรณจํานวน 4 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอ
หนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด พบวา สามารถพยากรณบริษัทท่ี
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วิธีท่ี 2  วิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท ในการวิเคราะหนี้ ไดใชรูปแบบการวิเคราะหใน
การพยากรณ จํานวน 2 รูปแบบ คือ รูปแบบท่ี 1  Enter Method  ผลการพยากรณจะใชตัวแปรอิสระ
หรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 5 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพย
ท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอ
สินทรัพยท้ังหมด พบวา สามารถพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงินไดถูกตอง 93.3 % และ
พยากรณบริษทัท่ีไมประสบปญหาทางการเงินไดถูกตอง 90.6 %  ความถูกตองของคาท่ีไดจากการ
พยากรณเฉล่ียโดยรวม 91.0 %     และรูปแบบท่ี 2  Stepwise Method  ผลการพยากรณจะใชตวัแปร
อิสระหรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 3 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพย
ท้ังหมด พบวา สามารถพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงินไดถูกตอง 90.0 % และพยากรณ
บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงินไดถูกตอง 93.3 %  และความถูกตองของคาท่ีไดจากการ
พยากรณเฉล่ียโดยรวม 92.9 %           
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บทที่ 5 
สรุป อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
 การวิจยันี้เปนการวิจยัโดยใชขอมูลประเภททุติยภูมิ มาทําการพยากรณความเปนไปได
ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาจะประสบปญหาทางการเงิน
หรือไม โดยขอมูลท่ีใชจะเปนการนําขอมูลท่ีไดจากงบการเงิน และราคาตลาดของหุนสามัญของ
บริษัทธุรกิจตางๆ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาทําการคํานวณหาคา
อัตราสวนตางๆ ท่ีใชเปนตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 5 อัตราสวน ไดแก อัตราสวน
เงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไร
กอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด  
และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด โดยมีวัตถุประสงคในการวิจัย ดังนี ้

1. เพ่ือพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะห
แบบโลจิต (Logit Model) และวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 

2. เพื่อเปรียบเทียบผลการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน 
โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis)  

3. เพ่ือเปรียบเทียบความแตกตางของผลการพยากรณของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีประสบปญหาทางการเงิน โดยวธีิวิเคราะหแบบโลจิต (Logit 
Model) และวธีิวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 

กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจยันี้ประกอบดวย กลุมบริษัทธุรกิจท่ีมีสถานภาพแตกตางกนั 2 
กลุม คือ กลุมของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 
30 บริษัท และกลุมของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน 
จํานวน 180 บริษัท รวมท้ังส้ินเปนกลุมตัวอยาง จํานวน 210 บริษัท ซ่ึงมาจากกลุมธุรกิจตางๆ ใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 30 กลุมธุรกิจ โดยท่ีกลุมธุรกิจเหลานี้ถูกแบงตาม
แหลงท่ีมาของรายได และความเส่ียงของธุรกิจ ตลอดจนการใชวัตถุดิบของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
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1สรุปผลการวิจัย 
 
 ผลการวิจัยสรุปเปนหวัขอได ดังนี ้

  1. ผลการพยากรณโดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต ดวยรูปแบบ Backward Stepwise 
สามารถแสดงไดโดยใชตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 3 ชุด ซ่ึงประกอบดวย 
 ชุดที่ 1  ใชคาคงท่ี และตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 5 ตัวแปร ไดแก 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอ
หนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด และทดสอบความเหมาะสมของ
รูปแบบสมการดวย คา  -2 Log likelihood ซ่ึงมีคา 90.974  คา Cox & Snell R Square  ซ่ึงเปนคาท่ี
แสดงใหเห็นวาตัวแปรพยากรณท้ัง 5 ตัวแปร สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตาม หรือ
การพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ได 
32.1 %  และคาความถูกตองของการพยากรณท่ีไดพบวา สามารถพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหา
ทางการเงิน จาํนวน 30 บริษัท ไดถูกตอง 28 บริษัท  หรือคิดเปน 93.3 %  และสามารถพยากรณ
บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงินจํานวน 180 บริษัท ไดถูกตอง 166 บริษัท หรือคิดเปน 92.2 %  
ซ่ึงคิดเปน ความถูกตองของการพยากรณรวมท้ังหมด 92.4 % 
 ชุดที่ 2  ใชคาคงท่ี และตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 4 ตัวแปร ไดแก 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพย
ท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอ
สินทรัพยท้ังหมด และทดสอบความเหมาะสมของรูปแบบสมการดวย คา  -2 Log likelihood ซ่ึงมีคา 
90.999  คา Cox & Snell R Square  ซ่ึงเปนคาท่ีแสดงใหเห็นวาตัวแปรพยากรณท้ัง 4 ตวัแปร 
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตาม หรือการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจ
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ได 32.1 %  และคาความถูกตองของการพยากรณ
ท่ีไดพบวา สามารถพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท ไดถูกตอง 28 
บริษัท  หรือคิดเปน 93.3 %  และสามารถพยากรณบริษทัท่ีไมประสบปญหาทางการเงินจํานวน 180 
บริษัท ไดถูกตอง 164 บริษัท หรือคิดเปน 91.1 %  ซ่ึงคิดเปน ความถูกตองของการพยากรณรวมท้ัง
หมด 91.4 % 
 ชุดที่ 3  ใชคาคงท่ี และตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 3 ตัวแปร ไดแก 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพย
ท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด และทดสอบความเหมาะสมของรูปแบบ
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 จากการพยากรณโดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต โดยใชตวัแปรอิสระหรือตัวแปร
พยากรณ ท้ัง 3 ชุดดังกลาว จะพบวา ตัวแปรพยากรณในชุดท่ี 3 คือ ประกอบดวยคาคงท่ี และตัวแปร
อิสระหรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 3 ตัวแปร เปนรูปแบบพยากรณท่ีมีความเหมาะสมมากท่ีสุด 
เพราะเม่ือพจิารณาจากการทดสอบความเหมาะสมของรูปแบบสมการ (model) แลว รูปแบบของ
สมการนี้มีการตัดตัวแปรพยากรณท่ีไมเหมาะสมท่ีจะใชรูปแบบการพยากรณภาวะลมละลาย
ของ Altman (1968) มาใชในการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยสามารถพยากรณบริษัทธุรกิจท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน ไดผลการ
พยากรณท่ีผิดพลาด จํานวน 2 บริษัท จากจํานวน 30 บริษัท หรือคิดเปน 6.7 %  ซ่ึงบริษัทท้ัง 2 นี้
ไดแก บริษัท ทุงคาฮารเบอร จํากัด (มหาชน) (THL) อยูในกลุมธุรกิจเหมืองแร ไดคาการพยากรณ 
.990  และ บริษัท สมประสงคแลนด จํากัด (มหาชน) (SOMPR) อยูในกลุมธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ไดคาการพยากรณ .901  ซ่ึงคาการพยากรณของบริษัทท้ัง 2 นี้ มีคามากกวาตัว
แบงแยก คือ .68 ซ่ึงควรถูกจัดอยูในกลุมบริษัทธุรกิจท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน  และในการ
พยากรณวิธีนีไ้ดพยากรณบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงินผิดพลาด จํานวน 16 บริษัท หรือคิด
เปน 8.9 % ไดแก บริษัท เอบิโก โฮลดิงส จํากัด (มหาชน) (ABICO) อยูในกลุมธุรกิจการเกษตร ได
คาการพยากรณ .558   ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) (BT) อยูในกลุมธุรกิจธนาคาร ไดคา
การพยากรณ  .667   ธนาคารมหานคร จํากัด (มหาชน) (FBCB) อยูในกลุมธุรกิจธนาคาร ไดคาการ
พยากรณ  .521  ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) (KTB) อยูในกลุมธุรกิจธนาคาร ไดคาการ
พยากรณ  .612  ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) อยูในกลุมธุรกิจธนาคาร ไดคาการ
พยากรณ  .671  ธนาคารนครหลวงไทย จาํกัด (มหาชน) (SCIB) อยูในกลุมธุรกิจธนาคาร ไดคาการ
พยากรณ  .557  บริษัท ไทยนามพลาสติกส จํากัด (มหาชน) (TNPC) อยูในกลุมธุรกิจเคมีภณัฑและ
พลาสติก ไดคาการพยากรณ  .631  บริษัทเงินทุนหลักทรัพย เกียรตนิาคิน จํากัด (มหาชน) (KK) อยู
ในกลุมธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย ไดคาการพยากรณ  .664   บริษัทเงินทุน นวธนกจิ จํากัด 
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  2. ผลการพยากรณโดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท ใชรูปแบบการวิเคราะห 2 

รูปแบบ คือ Enter Method และ Stepwise Method ซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี้ 
2.1 รูปแบบการวิเคราะหแบบ Enter Method ใชตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณจํานวน 5 ตวั

แปร ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพย
ท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุน
สามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด  พบวา คาเฉล่ีย และสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมบริษัทธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางจากคาเฉล่ีย และ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมบริษัทธุรกิจท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน ซ่ึงสอดคลองกับคา 
Wilks’ Lambda ของสมการพยากรณท่ีมีคา .684  และมีคา Chi – Square 78.167 ซ่ึงเปนคาท่ีมี
นัยสําคัญท่ีระดับ .05  และคาความถูกตองของการพยากรณท่ีได พบวา สามารถพยากรณบริษัทท่ี
ประสบปญหาทางการเงิน จาํนวน 30 บริษัท ไดถูกตอง 28 บริษัท  หรือคิดเปน 93.3 %  และ
สามารถพยากรณบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงินจํานวน 180 บริษัท ไดถูกตอง 163 บริษทั 
หรือคิดเปน 90.6 %  ซ่ึงคิดเปน ความถูกตองของการพยากรณรวมท้ังหมด 91.0 % 

2.2 รูปแบบการวิเคราะหแบบ Stepwise Method ใชตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณจํานวน 3 
ตัวแปร ไดแก อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอ
สินทรัพยท้ังหมด และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด พบวา คาเฉล่ีย และสวนเบีย่งเบน
มาตรฐานของกลุมบริษัทธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางจากคาเฉล่ีย และสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมบริษัทธุรกิจท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน ซ่ึงสอดคลองกับคา Wilks’ 
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จากผลการวิเคราะหดวยรูปแบบการวิเคราะหท้ัง 2 รูปแบบ จะพบวา รูปแบบการวเิคราะห

แบบ Stepwise Method ซ่ึงประกอบดวยตัวแปรอิสระ จํานวน 3 ตัวแปร จะเปนรูปแบบสมการท่ีมี
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  3. การเปรียบเทียบคาการพยากรณท่ีไดโดยใชตัวสถิติไคสแควรเปนตัวทดสอบ เพื่อ

แสดงใหเห็นวา คาพยากรณท่ีไดของกลุมบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับ กลุมบริษัทท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน นอกจากจะมีคาการพยากรณท่ีแตกตางกันแลว ยังมีความเปนอิสระกนั
ดวย ซ่ึงในการวิจัยนี้มีการเปรียบเทียบคาการพยากรณท่ีไดโดยใชตัวสถิติไคสแควรเปนตัวทดสอบ 
3 ลักษณะ ไดแก 

3.1 การเปรียบเทียบความถูกตองของคาการพยากรณระหวางบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
กับ บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีการวเิคราะหแบบโลจิต ซ่ึงไดนําผลการพยากรณท่ี
ไดจากการแบงแยกสถานภาพของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจติมาหาความสัมพันธ ระหวางความถูกตองของการพยากรณบริษัท
ธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับ ความถูกตองของการพยากรณบริษัทธุรกิจท่ีไมประสบปญหา
ทางการเงิน โดยใชสถิติไคสแควร พบวา ความถูกตองของการพยากรณสถานภาพของบริษัทธุรกิจ
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีพยากรณไดท้ัง 2 ประเภท โดยวิธีการวิเคราะห
แบบโลจิตมีความเปนอิสระกัน หรือไมมีความสัมพันธกนัท่ีระดับนยัสําคัญ  .05 

3.2 การเปรียบเทียบความถูกตองของคาการพยากรณระหวางบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
กับ บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท ซ่ึงไดนําผลการ
พยากรณท่ีไดจากการแบงแยกสถานภาพของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภทมาหาความสัมพันธ ระหวางความถูกตองของการ
พยากรณบริษทัธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับ ความถูกตองของการพยากรณบริษัทธุรกิจท่ี
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3.3 การเปรียบเทียบความถูกตองของคาการพยากรณของบริษัทธุรกิจท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน ระหวางวิธีการวิเคราะหแบบโลจติ และวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท ซ่ึงไดนําผลการ
พยากรณท่ีไดจากการแบงแยกสถานภาพของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เฉพาะบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน มาเปรียบเทียบระหวางวิธีการวิเคราะห
แบบโลจิต กบั วิธีการวเิคราะหจําแนกประเภทมีความเปนอิสระกัน หรือไมมีความสัมพันธกันท่ี
ระดับนยัสําคัญ  .05 
 
อภิปรายผล 
 
 การพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน ไดทําการวจิัยโดยนําขอมูลจากงบการเงิน และราคา
ตลาดของหุนสามัญของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 210 
บริษัท ซ่ึงประกอบดวยสถานภาพของบริษัท 2 ประเภท คือ บริษัทธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
และ บริษัทธุรกิจท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน มาคํานวณหาคาอัตราสวนทางการเงิน 5 อัตราสวน 
ตามรูปแบบการพยากรณภาวะลมละลายของ Altman (1968) (The Z - Score Model) โดยท่ี
อัตราสวนท้ัง 5 อัตราสวน ไดแก อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกาํไร
สะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวน
มูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด มาทําการ
วิเคราะหเพื่อหาคาของการพยากรณโดยใชวิธีการวิเคราะหขอมูล  2  วิธี   คือ   วิธีการวิเคราะห
แบบโลจิต และวิธีการวเิคราะหจําแนกประเภท ซ่ึงผลการวิเคราะหท้ัง 2 ประเภทนีแ้สดงใหเห็นวา
รูปแบบการพยากรณภาวะลมละลายของ Altman (1968) (The Z-Score Model) ไมมีความเหมาะสม
ท่ีจะนํามาใชในการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน เนื่องจากมีตัวแปรพยากรณบางตัวท่ีไมมีนัยสําคัญท่ี
ระดับ 0.05 และพบวา ถามีการตัดตัวแปรพยากรณท่ีไมเหมาะสมออก 2 ตวัแปร รูปแบบการ
พยากรณภาวะลมละลายจะมีความเหมาะสมมากกวา ดงันั้นผูวิจยัจึงนาํรูปแบบการพยากรณท่ีมีตัว
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1. วิธีการวิเคราะหแบบโลจิต 
 วิธีการวิเคราะหวิธีนี้ ไดใชตวัแบงแยก (Cut – off) ท่ีคา 0.68  ซ่ึงคํานวณไดจากการนํา
คาเฉล่ียของคาโอกาสของการพยากรณ (Predicted) ของกลุมบริษัทธุรกิจท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน และ คาเฉล่ียของคาโอกาสของการพยากรณ (Predicted) ของกลุมบริษัทธุรกิจท่ีไมประสบ
ปญหาทางการเงิน นํามาเฉล่ียอีกคร้ังหนึ่ง โดยสามารถพยากรณบริษทัท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
จํานวน 30 บริษัท ไดถูกตอง 28 บริษัท  หรือคิดเปน 93.3 %  และสามารถพยากรณบริษัทท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงินจํานวน 180 บริษัท ไดถูกตอง 164 บริษัท หรือคิดเปน 91.1 %  ซ่ึงคิดเปน 
ความถูกตองของการพยากรณรวมท้ังหมด 91.4 %  ซ่ึงสอดคลองกับผลงานวิจยัของ สมชาย  
ปฐมศิริ  (2541) ซ่ึงไดศึกษาและวเิคราะหสถานะทางการเงินของบริษัทเงินทุนและบริษัทหลักทรัพย
ระหวางท่ีเกิดวิกฤตการณสถาบันการเงินไทย เม่ือป พ.ศ.2540 โดยใชแบบจําลองแบบโลจิต 
ผลการวิจัยใหความถูกตอง 94.37 % 
 

2. วิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท 
 วิธีการวิเคราะหวิธีนี้ ไดใชตัวแบงแยก (Cut – off) ท่ีคา -0.6835  ซ่ึงคํานวณไดจาก
คาเฉล่ียของคาโอกาสของการพยากรณ (Discriminant Score) จากตาราง ฟงกช่ันแบงกลุมในผลการ
วิเคราะหจําแนกประเภท โดยสามารถพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน จาํนวน 30 บริษัท 
ไดถูกตอง 27 บริษัท  หรือคิดเปน 90.0 %  และสามารถพยากรณบริษัทท่ีไมประสบปญหาทาง
การเงินจํานวน 180 บริษัท ไดถูกตอง 168 บริษัท หรือคิดเปน 93.3 %  ซ่ึงคิดเปน ความถูกตองของ
การพยากรณรวมทั้งหมด 92.9 %  สอดคลองกับผลงานวจิัยของ Castagna  และ  Matolcsy  (1977) 
ท่ีไดพยากรณภาวะลมเหลวของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยออสเตรเลีย โดยใชอัตราสวน
ทางการเงินเปนขอมูล และใชขอมูลบริษัทท่ีจดทะเบียนซ่ึงประสบความลมเหลวในระหวางป ค.ศ.
1963 – 1977 พบวาสามารถจัดกลุมบริษัทท่ีลมเหลว หรืออยูรอด ไดถูกตองโดยเฉล่ียรอยละ 85.84  
และสอดคลองกับผลงานวิจยัของ Ko  (1982) ซ่ึงไดศึกษาถึงบริษทัท่ีประสบปญหาลมละลายใน
ญ่ีปุน จํานวน 82 บริษัท ในชวงป ค.ศ.1960 – 1980 พบวาผลการวิจัยใหความถูกตอง 82.9 % 
 จากวิธีวิเคราะหท้ัง 2 วิธี จะพบวา วิธีการวิเคราะหแบบโลจิต ใหผลการพยากรณท่ีมี
ความถูกตอง 91.4 % ซ่ึงนอยกวา วิธีการวิเคราะหจาํแนกประเภท ใหผลการพยากรณท่ีมีความ
ถูกตอง 92.9 %  ซ่ึงมีขอสังเกตวา การวเิคราะหท้ัง 2 วิธี พบความผิดพลาดของการพยากรณบริษทั
ธุรกิจในกลุมของธนาคาร และกลุมบริษทัเงินทุนและหลักทรัพย ท่ีมีสภาพเปนบริษัทท่ีไมประสบ
ปญหาทางการเงิน แตผลการพยากรณไดผลเปนกลุมของบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 
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ขอเสนอแนะจากการวิจัย 
 
 ในการวิจัยนี้มีการพยากรณบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยการใชขอมูลตัวอยางจากบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยในทุกกลุมธุรกิจท่ีถูกแบงโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการพยากรณท่ีได
ปรากฏวา เกดิความผิดพลาดจากกลุมธนาคาร และกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย เปนจํานวน
มาก ซ่ึงอาจเกดิข้ึนเนื่องจากธุรกิจในกลุมธนาคาร และกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย มีท่ีมาของ
รายไดท่ีแตกตางจากกลุมธุรกิจอ่ืนๆ คือ รายไดของบริษัทธุรกิจในกลุมธนาคาร และกลุมบริษัท
เงินทุนและหลักทรัพย มาจากดอกเบ้ียเงินใหกูยืม และคาธรรมเนียม ดังนัน้จึงควรทดสอบการใช
รูปแบบของการพยากรณภาวะลมละลายนี ้ ในแตละกลุมธุรกิจแยกจากกัน หรือควรหารูปแบบของ
การพยากรณในรูปแบบอ่ืนๆ มาทดสอบกับบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 
ขอเสนอแนะเพื่อการวิจัยตอไป 
 

1. ควรมีการทดสอบการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยใชกบักลุมธุรกิจกลุมใดกลุมหนึง่
โดยเฉพาะ 

2. ควรหาวิธีการวิจัยโดยวิธีอ่ืน มาใชในการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน เชน วิธีการวิเคราะห
แบบโพรบิต 

3. ควรมีการศึกษารูปแบบการพยากรณภาวะลมละลายในรูปแบบอ่ืนๆ ท่ีคาดวาจะมีผลตอ
ภาวะลมละลายมาใช หรือควรมีการศึกษาอัตราสวนในรูปอ่ืนท่ีมีความสําคัญตอภาวะลมละลาย เชน 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบี้ยจาย 
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