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ปการศึกษา  2544 
 

บทคัดยอ 
 

 การวิจยัเร่ือง  “การพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน”  โดยมีวัตถุประสงค (1) เพื่อพยากรณ
ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบ
ปญหาทางการเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และ
วิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) (2) เพื่อเปรียบเทียบผลการพยากรณความ
เปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทาง
การเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และวิธี
วิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) (3) เพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของผลการ
พยากรณของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน โดยวธีิวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และวิธีวเิคราะหจาํแนกประเภท (Discriminant 
Analysis)   ในการวจิัยคร้ังนี้เปนการวิจยัโดยใชขอมูลทุติยภูมิท่ีไดจากงบการเงินของบริษัทธุรกิจท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ.2536 – 2539  กลุมตัวอยางท่ีใช คือ 
บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 210 บริษัท จากบริษัทท่ี
ประสบปญหาทางการเงิน ในป พ.ศ.2540 จํานวน 30 บริษัท และบริษัทท่ีไมประสบปญหาทาง
การเงิน ในป พ.ศ.2540 จาํนวน 180 บริษัท โดยการนําขอมูลจากงบการเงินมาหาอัตราสวนทาง
การเงินตามรูปแบบการพยากรณภาวะลมละลายของ Altman Model (1968) จํานวน 5 อัตราสวน 
และทําการพยากรณความเปนไปไดท่ีบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
จะประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต และวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท  

ผลการวิจัยพบวา 
1. รูปแบบการพยากรณภาวะความลมละลายของ Altman (1968) (The Z – Score 

Model) ไมเหมาะสมท่ีจะนํามาวิเคราะห เพื่อพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
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2. คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีการวิเคราะหแบบโลจิตของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน และกลุมท่ีไมประสบ
ปญหาทางการเงิน (โดยใชรูปแบบท่ีมีความเหมาะสม)  มีคาแตกตางกนั  

3. คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวิเคราะหจําแนกประเภทของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน และกลุมท่ีไมประสบ
ปญหาทางการเงิน (โดยใชรูปแบบท่ีมีความเหมาะสม)  มีคาแตกตางกนั 

4. คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวิเคราะหแบบโลจิต และวิธีวเิคราะหจาํแนกประเภทของ
บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
(โดยใชรูปแบบท่ีมีความเหมาะสม) มีคาแตกตางกัน 
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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 

 

ความสําคัญและท่ีมาของปญหา 
 

ในชวงป พ.ศ.2523-2532 เศรษฐกิจของประเทศไทยไดถูกขนานนามวาเปนหนึ่งในกลุม
เศรษฐกิจท่ีมีศักยภาพในการเจริญเติบโตสูงสุด อันเปนผลมาจากการขยายตัวของการลงทุนท้ังจาก
ตางประเทศและในประเทศ โดยเฉพาะการขยายตัวของอุตสาหกรรมสงออก ซ่ึงเปนผลมาจากการท่ี
คาเงินบาทปรับตัวออนลงตามคาเงินเหรียญสหรัฐอเมริกาและปจจัยท่ีเกื้อกูลอ่ืนๆ ทําใหประเทศ
ไทยกลายเปนฐานการผลิตท่ีสําคัญแหงหนึง่ของกลุมประเทศญ่ีปุนและเอเชียตะวันออก การยายฐาน
การผลิตมาสูเอเชียตะวันตกเฉียงใต และการขยายตัวอยางตอเน่ืองของเศรษฐกิจในชวงดังกลาวเปน
ส่ิงท่ีดี แตตอมาก็ไดกลับกลายเปนรากฐานของการกอตัวของเศรษฐกิจฟองสบูข้ันเร่ิมแรกใน
ระหวางป พ.ศ.2531-2533 ดงัจะเห็นไดจากการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยและอสังหาริมทรัพย 
รวมท้ังการขยายตัวอยางรวดเร็วของสินเช่ือ 

จุดต้ังตนของภาวะวกิฤตเศรษฐกิจในชวงป พ.ศ.2540 ถึง ปจจุบัน  เร่ิมต้ังแตในป พ.ศ.
2535 เม่ือประเทศไทยไดเร่ิมใหมีการเปดเสรีทางการเงิน สงผลใหธุรกิจไทยสามารถกูเงินจาก
ตางประเทศไดอยางสะดวกและตนทุนตํ่า เนื่องจากเงินกูจากตางประเทศมีอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํากวา
อัตราดอกเบ้ียเงินกูภายในประเทศ  ทําใหธุรกิจไทยมีการขยายการลงทุนจนเกินความตองการ มีการ
กอหนี้สินโดยเฉพาะหนี้สินจากตางประเทศเปนจํานวนมากมาย  และหนี้สินตางประเทศท่ีธุรกจิ
ไทยนํามาใชสวนมากเปนการกูหนี้มาใชแบบผิดประเภท คือมีการกูยืมเงินกูระยะส้ันมาลงทุนใน
โครงการระยะยาว ซ่ึงกอใหเกิดความเส่ียงสูงในดานสภาพคลองของธุรกิจในอนาคต เม่ือถึงกําหนด
ชําระคืนหนีเ้งินกูยืมในระยะเวลาท่ีส้ัน ธุรกิจไมสามารถหาเงินมาชําระคืนหนีเ้งินกูท่ีนําเขามาได 
เนื่องจากเงินกูท่ีนํามาลงทุนนั้นยังไมไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาในชวงระยะเวลาท่ีส้ัน ทําให
ธุรกิจตองตออายุสัญญาเงินกูออกไป แตเม่ือใดท่ีเจาของเงินกูไมอนุญาตใหตอสัญญา ธุรกิจจะตอง
หาเงินจากแหลงใหมมาทดแทนแหลงเงินกูเดิมนี้ ซ่ึงมีความเส่ียงท่ีจะไมสามารถหาเงินกูใหมได จน
เปนสาเหตุท่ีกอใหเกดิปญหาดานสภาพคลองได 

จากการที่ประเทศไทยมีการขยายตัวอยางรวดเร็วของหนี้ตางประเทศ ประกอบกับใน
ชวงเวลาดงักลาวประเทศไทยใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี ทําใหเกิดการแข็งตัวของคาเงินบาท
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นอกจากในเร่ืองของหนี้ตางประเทศ และการหล่ังไหลของเงินทุนจากตางประเทศที่ทํา
ใหเศรษฐกิจของประเทศไทยดูเหมือนจะมีการขยายตัวอยางรวดเร็ว มีการจับจายใชสอยท่ีเกินกําลัง
การหารายได และการลงทุนมีลักษณะเก็งกาํไรมากข้ึน จากความรูสึกวาตนเองม่ังค่ังข้ึนจากรายไดท่ี
เพิ่มข้ึนมาโดยเงินจากการเกง็กําไรในสินทรัพยและหลักทรัพย สงผลใหราคาสินทรัพยปรับตัว
สูงข้ึนอยางรวดเร็วในชวงเวลาตอมา  โดยเฉพาะอยางยิง่ดานอสังหาริมทรัพยและหลักทรัพย ภาวะ
เศรษฐกิจเฟองฟู  การบริโภคฟุมเฟอย สงผลใหราคาสินคาสวนใหญปรับตัวสูงข้ึน  จากการที่กําลัง
การผลิตและสาธารณูปโภคขยายตวัไมทันกบัความตองการ เม่ือผูประกอบการสามารถขยายการ
ผลิตไดมากข้ึน ทําใหเศรษฐกิจขยายตัวในเวลาตอมา โดยผานกลไกการใหสินเช่ือของระบบสถาบัน
การเงิน เกดิการระดมทุนโดยตรงผานการออกตราสารทางการเงินในตลาดเงิน  โดยท่ีสถาบัน
การเงินมีการปลอยเงินกูเพิม่ข้ึนอยางมากตามมูลคาหลักประกนัท่ีมีราคาสูงข้ึน ภายใตการประเมิน
ความเส่ียงและฐานะผูกูท่ีขาดความรัดกุม อีกท้ังความเช่ือท่ีวา หากสถาบันการเงินท่ีปลอยกูประสบ
ปญหา  ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองเขามาดูแลโอบอุม เพื่อไมใหความเช่ือม่ันของผูฝากเงินถูก
ทําลาย  จากความเช่ือท่ีวานี้ทําใหสถาบันการเงินไมระมัดระวังในการปลอยกู อีกท้ังภาคการเงนิ 
และภาคเอกชนมีการกูยืมเงินจากตางประเทศในรูปของหน้ีเงินตราตางประเทศระยะส้ันเปนจํานวน
มาก สงผลใหโครงสรางหนี้ระยะส้ันของไทยอยูในภาวะวิกฤต จนทําใหความเช่ือม่ันในเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศเส่ือมถอยลงอยางตอเนื่อง อันเปนผลให Moody’s Investors 
Service ปรับลดอันดับความเช่ือถือทางการเงินของไทยในชวงปลายป พ.ศ.2539 และจากการที่
ประเทศไทยมีหนี้ระยะส้ันสูงกวาเงินสํารองระหวางประเทศ (บริษัท ศูนยวจิัย ไทยพาณิชย จํากัด, 
2541: 21) ทําใหเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศเร่ิมลดนอยลง ขณะท่ีเงินภายในประเทศทยอยไหล
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จากสาเหตุตางๆ ตามท่ีกลาวมาขางตน จะเห็นไดวา วิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน สวนมาก
เกิดจากปญหาทางการเงินเปนสวนใหญ หรือเปนผลใหเกิดปญหาทางการเงิน ซ่ึงถาบริษัทตางๆ 
ทราบปญหาทางการเงินเหลานี้ลวงหนา ยอมสามารถท่ีจะแกไขปญหาไดทันกอนท่ีจะเกิดปญหา
อยางรุนแรง จนกระท่ังตองขอประนอมหนี้  ยืน่แผนฟนฟูตอเจาหนี้ หรือถูกฟองลมละลาย ซ่ึงถา
เปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ถาเกิดปญหาอยางรุนแรงซ่ึงทําใหมีผลตอการ
ปฏิบัติงาน หรือทําใหผูลงทุนเกิดความเส่ียงมาก หรือผิดตอกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อาจถูกส่ังเพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได ดังนัน้การ
ปองกันปญหาทางการเงินท่ีอาจเกิดข้ึน อาจทําไดโดยท่ีแตละบริษัทมีการปฏิบัติงานอยางรอบคอบ 
มีผูชํานาญทางดานการเงนิดแูลปฏิบัติงาน  มีทีมท่ีปรึกษาท่ีชํานาญงาน หรือมีการศึกษาถึงการ
พยากรณความเปนไปไดท่ีบริษัทจะประสบปญหาทางการเงิน โดยอาศัยขอมูลในอดีตเปนพืน้ฐาน
ในการวิเคราะห 

จากปญหาตางๆ ท่ีเกิดขึ้น จนทําใหเกดิวกิฤตการณทางการเงินท่ีรุนแรงนี้ จึงเปนท่ีมา
สําคัญท่ีทําใหเกิดการศึกษาในหัวเร่ือง การพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยอาศัยขอมูลของบริษัทธุรกิจท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.2536 – 2539 เนื่องจากขอมูล
ดังกลาวเปนขอมูลท่ีมีการเปดเผย ทําใหสะดวกตอการเกบ็รวบรวมขอมูล และไดขอมูลท่ีถูกตอง ทํา
ใหสามารถพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงินไดถูกตอง โดยใชวิธีการวิเคราะหขอมูลทางสถิติ 2 วิธี คือ วิธีการ
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วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. เพื่อพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะห
แบบโลจิต (Logit Model) และวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 

2. เพื่อเปรียบเทียบผลการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน 
โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis)  

3. เพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของผลการพยากรณของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit 
Model) และวธีิวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 
 
สมมติฐานในการวิจัย 
 

จากวัตถุประสงคของการวิจยั โดยนําขอมูลในงบการเงินของบริษัทธุรกิจในกลุมตางๆ 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ.2536 – พ.ศ.2539 มาคํานวณหาคา
อัตราสวนทางการเงินตางๆ ท่ีใชในการวิเคราะหประกอบการพิจารณา โดยท่ีอัตราสวนทางการเงิน
ท่ีใชโดยท่ัวๆ ไป จะประกอบดวย 5 กลุมใหญๆ ไดแก 

1. อัตราสวนทางการเงินดานสภาพคลองของบริษัท ไดแก อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวยีน  
อัตราสวนฉับพลัน 

2. อัตราสวนทางการเงินดานสัดสวนเงนิทุน ไดแก อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบี้ยจาย 

3. อัตราสวนทางการเงินดานกจิกรรม ไดแก อัตราสวนตนทุนขายตอสินคาคงเหลือ  
อัตราสวนยอดขายตอสวนของผูถือหุน  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 
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4. อัตราสวนทางการเงินดานความสามารถในการทํากําไร ไดแก อัตราสวนกําไรสุทธิตอ
สินทรัพยรวม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน  อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย  
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนตนทุนขายตอยอดขาย 

5. อัตราสวนทางการเงินดานความอยูรอด ไดแก อัตราสวนสินทรัพยท้ังหมดตอหนี้สิน
ท้ังหมด 

ในการพยากรณภาวะลมละลาย โดยท่ัวๆ ไป รูปแบบท่ีไดรับความนิยมและนํามาใชมาก
ท่ีสุด คือรูปแบบการพยากรณภาวะลมละลายของ Altman (1968) (The Z – Score Model) ซ่ึงเปน
รูปแบบด้ังเดิม และไดรับการยอมรับเปนอยางมากจนปจจุบัน เนื่องจาก (Edward  Altman, 1993: 
179) 

1. รูปแบบการพยากรณนี ้ ไดนาํขอมูลจากงบการเงนิมาวิเคราะห โดยใช
ความสัมพนัธของขอมูลทางบัญชีและมูลคาตลาดทางการเงิน และไดนําความสัมพนัธนี้มาวิเคราะห
โดยใชเทคนิคทางสถิติท่ีนาสนใจ 

2. รูปแบบการพยากรณนี้ งายตอการเขาใจ และในการนํามาดัดแปลงใช ซ่ึงใน
การวิเคราะห มีการใชขอมูลจากงบดุล  งบกําไรขาดทุน และราคาตลาดของหุนสามัญเทานั้น 

3. รูปแบบการพยากรณนี้ ไดถูกพิสูจนแลววามีความแมนยําสูง เปนเวลากวา 25 ป
มาแลว 

จากความสําคัญและท่ีมาของปญหา  วัตถุประสงคของการวิจยัท่ีกลาวมาเกีย่วกับความ
เปนไปไดท่ีธุรกิจจะประสบปญหาทางการเงิน สามารถตั้งเปนสมมติฐานการวจิัยไดดงันี้ 

สมมติฐานการวิจัยท่ี  1 : รูปแบบการพยากรณภาวะความลมละลายของ Altman (1968) 
(The Z – Score Model) สามารถนํามาวิเคราะห เพื่อพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีจะประสบปญหาทางการเงินได 

สมมติฐานการวิจัยท่ี  2 : คาการพยากรณท่ีไดจากวธีิวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) 
ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน และกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 

สมมติฐานการวิจัยท่ี 3 : คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวเิคราะหจําแนกประเภท (Discriminant 
Analysis) ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมท่ีประสบ
ปญหาทางการเงิน และกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 

สมมติฐานการวิจัยท่ี 4 : คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวเิคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และ 
วิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 
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ขอบเขตของการวิจัย 
 

การวิจยัเพ่ือพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน จะทําการศึกษาโดยใชขอมูลทุตยิภูมิซ่ึงไดจากงบ
การเงินของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ระหวางป  พ.ศ.2536 – 
2539 ดังนี ้

1. ประชากรและกลุมตัวอยาง 
ประชากรท่ีใชในการวิจัย เปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย เม่ือส้ินป พ.ศ.2539 ซ่ึงประกอบดวยจํานวนประชากรรวม 454 บริษัท ใน 30 กลุมธุรกิจ (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 1997: 134 - 150) ซ่ึงกลุมธุรกิจนี้ ถูกแบงโดยเกณฑตามแหลงท่ีมาของ
รายไดและความเส่ียงของธุรกิจตลอดจนการใชวัตถุดิบ ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจยันี้ ไดมาจากการคํานวณจาํนวนตัวอยาง จากสูตร 
(กัลยา วานิชยบัญชา, 2543: 12) 

n = ( )4ZNE
4NZ

22

2

+
 

โดยท่ี  N  =  จาํนวนประชากรท้ังหมด  =  454 บริษัท 
           Z  =  คาปกติมาตรฐานท่ีไดจากตารางการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน ท่ี

ระดับความเช่ือม่ัน 95%  มีคา 1.96 
            E   =  คาความคลาดเคล่ือนท่ีใช คือ 0.05 
            n   =  จํานวนตัวอยางท่ีใชในการวจิัย 

จากการแทนคาในสูตร จะไดจํานวนตัวอยาง (n) = 210 บริษัท และนํามาแบงตาม
สัดสวนของแตละกลุมธุรกิจท้ัง 30 กลุมธุรกิจ จํานวนรวม 210 ตัวอยาง 

2. ตัวแปรท่ีศึกษา  
 ตัวแปรอิสระ คือ  

 สภาพของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แบงออกเปน 2 ลักษณะ คือ 

2.1.1.1 บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน แทนดวย “0” 
2.1.1.2 บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน แทนดวย “1” 
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2.1.2 การดําเนนิงานของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซ่ึงวัดดวยผลการดําเนินงานในรูปอัตราสวนทางการเงิน ตามรูปแบบของ Altman 
(1968) จํานวน 5 อัตราสวน ไดแก 

1. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด   
2. อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด   
3. อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด   
4. อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด   
5. อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

2.2 ตัวแปรตาม คือ ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย แบงเปน 2 ประเภท คือ 

1. ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากการ
พยากรณดวยวธีิการวิเคราะหแบบโลจิต ( Logit  Model ) 

2. ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากการ
พยากรณดวยวธีิการวิเคราะหจําแนกประเภท ( Discriminant  Analysis ) 
 
1นิยามศัพทเชิงปฏิบตัิการ 
 

1. สภาพของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ผลการ
ปฏิบัติงานของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีเปนไปตาม
กฎระเบียบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจากผลการปฏิบัติงานนี้ ทําใหแบงบริษัทธุรกิจ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกไดเปน 2 ประเภท คือ 

1.1 บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน คือ  บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีมีผลการดําเนินงานของบริษัทเขาขายอาจถูกเพกิถอนจากการ
เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือเปนบริษัทธุรกิจท่ีถูกเพิกถอนจาก
การเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน พ.ศ.2540  

ซ่ึงแบงออกเปน 2 ลักษณะ คือ 
1.1.1  บริษัทธุรกิจท่ีมีผลการดําเนนิงานของบริษัทเขาขายอาจถูกเพิกถอนจาก

การเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีผลการดําเนินงานเขาขายลักษณะขอใดขอหนึ่งดังตอไปนี้ 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2542: 29-30) 
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ก) สินทรัพยท่ีใชในการดําเนนิการของบริษทัจดทะเบียนไดลดลง หรือกําลังจะ
ลดลงในจํานวนท่ีมีนัยสําคัญอันเนื่องมาจากการขาย การจําหนาย การใหเชา การแยกสวนออกไป 
การหยดุผลิต การละท้ิง การทําลาย การเส่ือมคุณภาพ การถูกยึด การถูกเวนคืน หรือกรณีอ่ืนใดท่ีทํา
ใหเกิดผลในลักษณะเดียวกนั หรือบริษัทจดทะเบียนหยุดประกอบกิจการท้ังหมดหรือเกือบท้ังหมด
ไมวาดวยเหตใุดก็ตาม โดยไมคํานึงวาการหยดุประกอบกิจการนัน้จะเปนผลอันเนื่องมาจากการ
กระทําของบริษัทจดทะเบียนหรือบุคคลอ่ืนใดก็ตาม 

ข) ผูสอบบัญชีรายงานวาไมแสดงความเห็นหรือไดแสดงความเหน็วางบการเงิน
ไมถูกตองเปนเวลาสามปตดิตอกัน 

ค) ฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียนซ่ึงเปดเผยในงบการเงินหรืองบการเงิน
รวมฉบับลาสุดท่ีผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีแลว แสดงวาสวนของผูถือหุนของบริษัทจด
ทะเบียนมีคาตํ่ากวาศูนย 

1.1.2  บริษัทท่ีถูกเพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมี
ผลการดําเนินงานหรือฐานะการเงิน มีรายละเอียดดังนี้ (จิรัตน  สังขแกว, 2542: 79-80) 

ก) สินทรัพยท่ีใชในการดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนไดลดลง หรือกําลัง
จะลดลงในจํานวนที่มีนัยสําคัญอันเนื่องมาจากการขาย การจําหนาย การใหเชา การแยกสวนออกไป 
การหยดุผลิต การละท้ิง การทําลาย การเส่ือมคุณภาพ การถูกยึด การถูกเวนคืน หรือกรณีอ่ืนใดท่ีทํา
ใหเกิดผลในลักษณะเดียวกนั หรือบริษัทจดทะเบียนหยุดประกอบกิจการท้ังหมดหรือเกือบท้ังหมด
ไมวาดวยเหตใุดก็ตาม โดยไมคํานึงวาการหยดุประกอบกิจการนัน้จะเปนผลอันเนื่องมาจากการ
กระทําของบริษัทจดทะเบียนหรือบุคคลอ่ืนใดก็ตาม 

ข) ผูสอบบัญชีรายงานวาไมแสดงความเหน็หรือไดแสดงความเห็นวางบ
การเงินไมถูกตองเปนเวลาสามปติดตอกัน 

ค) มีผลขาดทุนสุทธิและมีมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิในงบ
การเงินฉบับลาสุดท่ีผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีแลว ตามเง่ือนไขตอไปนี้  
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ตารางท่ี 1  เง่ือนไขของผลขาดทุนสุทธิ และมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยท่ีมีตวัตนสุทธิ 
 

 
ผลขาดทุนสุทธิ 

มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ 
บริษัทจดทะเบียน บริษัทจดทะเบียนภูมิภาค 

1.) กรณีมีผลขาดทุนสุทธิติดตอกัน 
- ใน 3 ปสุดทาย 
- ใน 4 ปสุดทาย 
- ติดตอกัน 5 ป 

2.) ไมคํานึงถึงผลขาดทุน 

 
< 60 ลานบาท 
< 120 ลานบาท 
ไมคํานึงถึงมูลคาสินทรัพย 
< 50% ของทุนชําระแลว 

 
<  40 ลานบาท 
<  80 ลานบาท 
ไมคํานึงถึงมูลคาสินทรัพย 
<  50% ของทุนชําระแลว 

 
1.2 บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน คือ บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีไมขัดตอหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และสามารถดําเนินกิจการไดตามปกติ 
 

2. การดําเนินงานของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ 
ผลการปฏิบัติงานของบริษัทธุรกิจฯ ท่ีวัดจากผลการดําเนินงานในรูปอัตราสวนทางการเงิน ตาม
รูปแบบของ Altman (1968) จํานวน 5 อัตราสวน ไดแก 

1. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด   
2. อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด   
3. อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด   
4. อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด   
5. อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

โดยท่ี ความหมายของแตละอัตราสวนท้ัง 5 อัตราสวน สามารถอธิบายไดดังนี ้
1. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด แสดงถึงสภาพคลองของบริษัทตางๆ เปน

การวัดสินทรัพยสภาพคลองสุทธิของบริษัท กับความสัมพันธของสินทรัพยท่ีกอใหเกิดประโยชน
ในการลงทุน ซ่ึงสินทรัพยสภาพคลองสุทธิ คือ เงินทุนหมุนเวียน หรือ สินทรัพยหมุนเวยีน หกัดวย 
หนี้สินหมุนเวยีน 

2. อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด แสดงถึง ความสามารถในการทํากําไร  เปนการ
ดูกําไรสะสมของกิจการ วามีความสัมพันธกับสินทรัพยท่ีกิจการมีอยูหรือไม  
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3. อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด แสดงถึงสัดสวนเงินทุน ซ่ึงเปน
การวัดถึงผลการดําเนินงานของกิจการท่ีแทจริงกอนท่ีจะมีการหกัดอกเบ้ียและภาษ ี  กิจการที่จะ
ลมละลายเกิดข้ึนเม่ือ หนี้สินรวมของกิจการมีมูลคามากเกินกวามูลคารวมของสินทรัพยของกิจการ 

4. อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด  สวนของผูถือหุนจะถูกวัดโดยใช
มูลคาการตลาดของหุนสามัญและหุนบุริมสิทธ์ิ ในขณะท่ีหนี้สินจะรวมท้ังหน้ีสินหมุนเวยีนและ
หนี้สินระยะยาว  การวดัดวยตัวแปรนี้จะแสดงถึง สัดสวนสินทรัพยของบริษัทท่ีจะสามารถลดมูลคา
กอนหนี้สินจะเกินสินทรัพย ซ่ึงจะทําใหบริษัทลมละลายได 

5. อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด เปนอัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน ซ่ึงเปนอัตราสวน
มาตรฐานทางการเงิน โดยท่ียอดขายจะอธิบายถึงความสามารถในการเพิ่มสินทรัพยของกิจการ เปน
การวัดความสามารถในการจัดการท่ีเกี่ยวของกับเงื่อนไขของการแขงขัน 
 

3. ความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ 
คาท่ีไดจากการพยากรณวา บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะประสบ
ปญหาทางการเงินหรือไม โดยใชวิธีการพยากรณดวยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต และวิธีการ
วิเคราะหจําแนกประเภท 

 ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) คือ โอกาสที่
บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะประสบปญหาทางการเงิน จากการ
พยากรณโดยวธีิวิเคราะหแบบโลจิต ซ่ึงพิจารณาจากคา P ท่ีไดจากการวเิคราะห เทียบกับ คา cut-off  
ท่ีใชเปนคาแบงแยกการพยากรณ  ถาคา P มีคานอยกวาคา cut-off  แสดงวาบริษทัฯ มีโอกาสที่จะ
ประสบปญหาทางการเงิน 

 ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant 
Analysis) คือ โอกาสที่บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะประสบ
ปญหาทางการเงิน จากการพยากรณโดยวิธีวเิคราะหแบบจําแนกประเภท ซ่ึงพิจารณาจากคา 
Discriminant Score ท่ีไดจากการวิเคราะห เทียบกับ คา cut-off  ท่ีใชเปนคาแบงแยกการพยากรณ  ถา
คา Discriminant Score มีคานอยกวาคา cut-off  แสดงวาบริษัทฯ มีโอกาสที่จะประสบปญหาทาง
การเงิน 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการวิจัย 
 

1. เพื่อใหผูลงทุนสามารถใชในการพิจารณาท่ีจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยตางๆ ใน
ตลาดหลักทรัพย และทราบถึงแนวโนมของบริษัทตางๆ ท่ีอาจประสบปญหาทางการเงิน หรือ
จนกระท่ังอาจถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพยไดในอนาคต เพื่อท่ีจะสามารถหลีกเล่ียงการลงทุนใน
หลักทรัพยดังกลาว  

2. เพื่อใหฝายบริหารของบริษัทจดทะเบียนไดรับทราบถึงความยุงยากทางการเงินท่ี
อาจจะเกิดข้ึน เพื่อท่ีจะสามารถพิจารณาปรับปรุงการดําเนินงานของกจิการไดทันทวงที  

3. เพื่อใหเจาหนาท่ีตลาดหลักทรัพยไดใชเปนสัญญาณเตือนในการกํากับดแูลบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
สรุป 
 

จากชวงป พ.ศ.2523 – 2532 ท่ีเศรษฐกิจของประเทศไทยไดถูกขนานนามวาเปนหนึ่งใน
กลุมเศรษฐกจิท่ีมีศักยภาพในการเจริญเติบโตสูงสุด ประเทศไทยมีการพัฒนาเร่ือยมา จนเร่ิมเขาสู
ชวงการกอตัวของเศรษฐกิจฟองสบูในข้ันเร่ิมแรก ในระหวางป พ.ศ.2531–2533  ซ่ึงทําใหประชาชน
ในประเทศมีการใชจายอยางฟุมเฟอย มีการใชจายอยางเกินตัว ประกอบกับการเริ่มมีการเปดเสรี
ทางการเงิน ในป พ.ศ.2535 ทําใหธุรกิจไทยเร่ิมมีการขยายการลงทุนอยางมากเนื่องจากสามารถหา
แหลงเงินกูตางประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียถูกกวาอัตราดอกเบ้ียจากแหลงเงินกูภายในประเทศ มีการกู
เงินจากตางประเทศมาใชจํานวนมากมาย โดยท่ีเงินกูท่ีนํามาใชนี้ ถูกนํามาใชอยางผิดประเภท คือ 
การนําเงินกูระยะส้ันมาใชในโครงการลงทุนระยะยาว ซ่ึงสงผลใหเกิดปญหาดานสภาพคลองใน
เวลาตอมา เนื่องจากเม่ือถึงกําหนดชําระคืนเงินกู แตธุรกิจไมสามารถหาเงินมาหมุนเวียนคืนให
เจาหนีไ้ด อีกทั้งระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีใชเปนนโยบายอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี สงผลใหใน
ระยะเวลาไมนานนักเก็งกําไรไดเห็นโอกาสท่ีจะเขาโจมตีคาเงินบาท ซ่ึงเกิดจากความไมสมดุลของ
การใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียน  ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยตองใชทุนสํารองระหวางประเทศท่ี
มีอยูเขาปกปองคาเงินบาท จนกระท่ังไมสามารถท่ีจะปกปองได และตองประกาศการลอยตัวคาเงิน
บาท ในวันท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 และในท่ีสุดแลวตองขอรับความชวยเหลือทางการเงินจาก
กองทุนการเงินระหวางประเทศ เกดิปญหาทางการเงินอยางรุนแรง ธุรกิจตางๆ ขาดสภาพคลองใน
การดําเนนิธุรกิจ เกดิปญหาทางการเงิน และเกิดภาวะความลมเหลวทางธุรกิจจํานวนมาก จึงเปนเหตุ
ใหมีการศกึษาถึงการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจะ
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บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
ในการดําเนินธุรกิจนั้น มีหลายกิจการท่ีมีความเจริญกาวหนาและประสบความสําเร็จ  

แตก็มีหลายกิจการท่ีประสบความยุงยากและลมเหลว กิจการท่ีไมเจริญกาวหนามักจะประสบ
ปญหายุงยากทางดานการเงินเปนสวนใหญ ซ่ึงปญหาทางการเงินนี้อาจจะนําไปสูความลมเหลวของ
กิจการได  ดังนั้นผูทําหนาท่ีบริหารงานในดานการเงินของกิจการตางๆ ควรจะตองทราบถึงความ
เสียหายท้ังหมดท่ีจะเกิดข้ึน หากกิจการประสบความลมเหลว ซ่ึงผูทําหนาท่ีบริหารงานเกี่ยวกับ
การเงินท้ังหลายควรศึกษาจากเหตุการณตางๆ ท่ีเกิดข้ึน ท่ีอาจเปนส่ิงบอกเหตุท่ีจะมีผลทําใหธุรกิจ
อาจลมละลายไดในอนาคตอยางละเอียดรอบคอบ และหาทางปองกันและปรับปรุงกิจการอยาง
ถูกตอง เพื่อแกไขความลมเหลวท่ีอาจเกิดข้ึนไดอยางทันทวงที  

บางคร้ังกิจการท่ีประสบความสําเร็จอาจจะตองเขาไปเกี่ยวของกับกิจการท่ีมีปญหา 
และไดรับผลกระทบไปดวย เพราะความลมเหลวของกิจการหนึ่งอาจสงผลกระทบตออีกกิจการ
หนึ่งได เชน ความลมเหลวของลูกหนี้ ซ่ึงเปนลูกคาคนสําคัญ และ/หรือ เปนลูกคารายใหญของ
กิจการ จะมีผลกระทบตอยอดขายและกําไรของกิจการดวยเชนกัน  หรือความลมเหลวของกิจการ
ผูขายวัตถุดิบยอมมีผลใหการผลิตของอีกกิจการหนึ่งซ่ึงตองใชวัตถุดิบนั้นเปนสําคัญหยุดชะงักได 
หรือความลมเหลวของกิจการคูแขงอาจสงผลใหสวนแบงตลาดของกิจการเพ่ิมข้ึน 

ขอมูลจากการวิเคราะหงบการเงินอาจเปนส่ิงบอกเหตุท่ีสําคัญท่ีจะทําใหธุรกิจทราบถึง
ปญหาทางการเงินท่ีจะเกิดข้ึน และอาจนําไปสูภาวะลมละลายได เชน 

สัดสวนของกระแสเงินสดตอหนี้สินรวม  มียอดตํ่ามาก 1. 
สัดสวนหนี้สินตอสวนทุน และหนี้สินตอสินทรัพยรวม  มียอดสูงมาก 2. 
ผลตอบแทนตอการลงทุน (Return on Investment : ROI)  ต่ํา 3. 

4. กําไรสุทธิต่ํา 
5. สัดสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวมตํ่า 

สัดสวนของเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม และเงินทุนหมุนเวียนตอยอดขายตํ่า 6. 
7. สัดสวนของสินทรัพยถาวรตอหนี้สินระยะยาวตํ่า 
8. สัดสวนของกําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบ้ียรวม (Coverage ratio)  ต่ํามาก

จนไมเพียงพอท่ีจะจายดอกเบ้ีย 
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9. เปอรเซ็นตกําไรสุทธิตอยอดขายไมสมํ่าเสมอ เปล่ียนแปลงเคล่ือนไหวรุนแรงในทาง
ลดลง 

10. อัตราความเส่ียงสูงมาก 
11. ราคาตลาดของหุนตํ่ากวาราคาตามบัญชี 

ตนทุนทางการเงิน (Weighted average cost of capital) สูงมาก 12. 
สัดสวนการใชคาใชจายคงท่ีตอคาใชจายรวมอยูในอัตราสูงผิดปกติ  13. 

 
ความหมายของความลมเหลว  (ธนิดา  จิตรนอมรัตน, 2542: 558) 
 

ความลมเหลว เกิดจากปญหาตางๆ ท่ีกิจการเผชิญอยู ซ่ึงอาจเปน 
1. ความลมเหลวทางธุรกิจ (Business failure) หมายถึง ความลมเหลวอันเกิดจากการ

ดําเนินธุรกิจประสบผลขาดทุน  รายไดท่ีรับไมพอกับคาใชจายท่ีตองเสียไป หรืออัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนไมคุมกับคาของทุน  อัตราผลตอบแทนท่ีติดลบนี้จะเปนสาเหตุใหราคาตลาดหุน
สามัญของกิจการลดตํ่าลงได ถาสถานการณเชนนี้ไมไดรับการแกไขในอนาคตอันใกลแลวความ
ลมเหลวกรณีนี้อาจจะนําไปสูสาเหตุของการเลิกกิจการได  ความลมเหลวน้ีอาจเรียกไดวาเปนความ
ลมเหลวทางเศรษฐกิจ (Economic failure) 

2. ความลมเหลวทางการเงิน (Financial failure) หมายถึงความลมเหลวอันเกิดจากการที่
กิจการไมสามารถชําระหนี้ไดตามกําหนดเวลา แบงเปน 

- ความลมเหลวทางเทคนิค (Technical insolvency) เปนความลมเหลวท่ีเกิดจากการที่
กิจการไมสามารถชําระหนี้สินหมุนเวียนท่ีถึงกําหนดได เรียกวาขาดสภาพคลอง แมวาสินทรัพย
รวมของกิจการยังคงมากกวายอดรวมหนี้สินอยูก็ตาม 

- ความลมเหลวสูความลมละลาย (Insolvency in bankruptcy) เปนความลมเหลวท่ีเกิด
จากการมีหนี้สินลนพนตัว จนกิจการไมสามารถชําระหนี้ได สินทรัพยรวมของกิจการนอยกวายอด
รวมหนี้สิน มูลคาสุทธิของกิจการท่ีแทจริงอยูในสภาพติดลบ เปนความลมเหลวท่ีจะนําไปสูความ
ลมละลาย ทําใหกิจการตองเลิกไป ถาไมไดรับการแกไขใหทันทวงที 
 
สาเหตุของความลมเหลว  (ธนิดา  จิตรนอมรัตน, 2542: 559) 1

 
สาเหตุของความลมเหลวมีอยูมากมาย ท้ังท่ีเปนสาเหตุจากภายในกิจการเอง และสาเหตุ

จากภายนอก  สาเหตุเหลานี้ไดแก 
การบริหารที่ไมมีประสิทธิภาพ และการฉอโกง - 
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- ขาดผูบริหารที่มีความรูความชํานาญเพียงพอ 
- ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าท่ีสงผลใหบริษัทและอุตสาหกรรมย่ําแยลง 

เปนความลมเหลวตามวัฎจักรของธุรกิจ คือกิจการเขาสูวัฎจักรในชวงตกตํ่าพอดี - 
- ขยายกิจการมากเกินไป 

ความหายนะ เชน อัคคีภัย วาตภัย หรือภัยธรรมชาติอยางอ่ืนๆ - 
 
ทางเลือกและวิธีแกไขความลมเหลว (ธนิดา  จิตรนอมรัตน, 2542: 559-564) 2

 
เม่ือกิจการประสบความลมเหลวมีทางเลือกอยู 2 ทางท่ีตองพิจารณา คือ ปรับปรุง

กิจการเพ่ือดําเนินธุรกิจตอ  หรือเลิกกิจการ  ท้ังนี้ข้ึนอยูกับหนทางท่ีเหลืออยูของกิจการท่ีลม กับ
สาเหตุของความลมเหลววาสามารถแกไขไดหรือไม  
 
วิธีแกไขความลมเหลว 3

 
1. ใชวิธีแกไขภายในกิจการและตกลงกับเจาหนี้ 
2. ใชวิธีการรวมกิจการ 
3. ใชวิธีแกไขตามขบวนการทางศาลเม่ือถูกฟองลมละลาย 
 

การแกไขปญหาทําไดท้ัง 3 วิธี คือ ถาตองการใหกิจการดําเนินอยูตอไป ตองทําการ
ปรับปรุงกิจการ โดยปรับปรุงการดําเนินงานและปรับโครงสรางหนี้ใหมกับเจาหนี้ เรียกวาเปนการ
ตกลงกันโดยสมัครใจเพื่อใหกิจการคงอยู หรือกิจการอาจใชวิธีไปรวมกิจการกับบริษัทอ่ืน และ
ถึงแมจะโดยฟองลมละลายในข้ันสุดทาย กิจการลูกหนี้ก็ยังสามารถทําแผนปรับปรุงกิจการและยื่น
คํารองขอประนอมหน้ีไดในช้ันศาล ถาการประนอมหน้ีทําไดสําเร็จกิจการลูกหนี้ก็สามารถดํารงอยู
ไดตอไป  กับอีกทางหนึ่ง คือการเลิกกิจการถาเห็นวามูลคาของการเลิกกิจการสูงกวามูลคาท่ีกิจการ
จะดําเนินธุรกิจตอและการยืดเวลาชําระหนี้  หากการประนอมหนี้ไมมีผลใหการดําเนินธุรกิจมีผลดี
แลว เจาหนี้และกิจการลูกหนี้สามารถทําความตกลงกันโดยสมัครใจขอชําระบัญชีเลิกกิจการได แต
ถาตกลงกันไมไดในเร่ืองการชําระหนี้ เจาหนี้จะนําเร่ืองมาฟองรองยังศาล ในข้ันแรกศาลจะส่ัง
พิทักษทรัพยกิจการลูกหนี้กอน และใหเจาพนักงานพิทักษทรัพยจัดการประนอมหน้ีระหวางเจาหนี้
และกิจการลูกหนี้กันใหมตามคํารองขอประนอมหน้ีของกิจการลูกหนี้ ตอเม่ือการประนอมหนี้ไม
สามารถตกลงกันได ศาลจึงจะส่ังใหกิจการลูกหนี้ลมละลาย นําสินทรัพยท้ังหลายมาชําระบัญชีและ
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The Z – Score Model 
 

ในการวัดสภาพความลมเหลวน้ี มีวิธีการท่ีเรียกวา “Z – Score” ของ Professor Edward 
Altman (Edward Altman, 1968: 587)  โดยการสรางสมการเพ่ือดูคะแนนในภาพรวม หากคะแนน
ท่ีออกมามีคาตํ่า แสดงวากิจการมีความเส่ียงสูงท่ีจะประสบความลมเหลว   ถาคะแนนที่ออกมามีคา
สูง แสดงวา กิจการคอนขางท่ีจะปลอดภัย  โดยท่ีสมการท่ีใชคํานวณนี้เรียกวา “ 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 / สินทรัพยท้ังหมด  x  100 
คือ กําไรสะสม / สินทรัพยท้ังหมด  x 100 X2 
คือ กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี / สินทรัพยท้ังหมด  x  100  X3 
คือ มูลคาหุนสามัญ / หนี้สินท้ังหมด  x  100 X4 
คือ ยอดขาย / สินทรัพยท้ังหมด X5 
คือ คาของตัวแปรพยากรณ Z 

คา Z ท่ีไดจากการคํานวณตามสมการ จะถูกกําหนดมาตรฐานไวดังนี้  
  0 – 1.8  ความเส่ียงสูงมาก  กิจการมีโอกาสลมละลายไดมาก 
  1.81 – 2.99 ความเส่ียงปานกลาง กิจการอาจลมละลายหรือไมก็ได 
  3.00 ข้ึนไป ไมมีความเส่ียง  กิจการไมมีปญหาเร่ืองการลมละลาย 
 จากรูปแบบสมการน้ี Professor Edward Altman ไดอธิบายถึงตัวแปรตางๆ ท่ีนํามาใชดังนี้ 
ตัวแปร X1   แสดงถึงสภาพคลอง เปนการวัดสินทรัพยสภาพคลองสุทธิของบริษัท กับ
ความสัมพันธของสินทรัพยท่ีกอใหเกิดประโยชนในการลงทุน ซ่ึงสินทรัพยสภาพคลองสุทธิ คือ 
เงินทุนหมุนเวียน หรือ สินทรัพยหมุนเวียน หักดวย หนี้สินหมุนเวียน 
ตัวแปร X2  แสดงถึง ความสามารถในการทํากําไร  เปนการดูกําไรสะสมของกิจการ วามี
ความสัมพันธกันสินทรัพยท่ีกิจการมีอยูหรือไม  
ตัวแปร X3   แสดงถึงสัดสวนเงินทุน ซ่ึงเปนการวัดถึงผลการดําเนินงานของกิจการท่ีแทจริง
กอนท่ีจะมีการหักดอกเบ้ียและภาษี  กิจการท่ีจะลมละลายเกิดข้ึนเม่ือ หนี้สินรวมของกิจการมีมาก
เกินกวามูลคารวมของสินทรัพยของกิจการ 
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ตัวแปร X4  สวนของผูถือหุนจะถูกวัดโดยใชมูลคาการตลาดของหุนสามัญและหุนบุริมสิทธ์ิ 
ในขณะท่ีหนี้สินจะรวมท้ังหนี้สินหมุนเวียนและหนี้สินระยะยาว  การวัดดวยตัวแปรนี้จะแสดงถึง 
จํานวนสินทรัพยของบริษัทท่ีจะสามารถลดมูลคากอนหนี้สินจะเกินสินทรัพย ซ่ึงจะทําใหบริษัท
ลมละลายได 
ตัวแปร X5   เปนอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงเปนอัตราสวนมาตรฐานทางการเงิน โดยท่ี
ยอดขายจะอธิบายถึงความสามารถในการเพ่ิมสินทรัพยของกิจการ เปนการวัดความสามารถในการ
จัดการท่ีเกี่ยวของกับเงื่อนไขของการแขงขัน 
 
วิธีการวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) 5

 
วิธีการวิเคราะหแบบโลจิต เปนเทคนิคการวิเคราะหถดถอยท่ีมีคุณสมบัติหลายๆ อยาง

เหมือนกับเทคนิคการวิเคราะหถดถอยพหุแบบตางๆ ยกเวนแตตัวแปรตามเทานั้นท่ีมีคา (0 , 1) 
แทนท่ีจะมีคาเชิงปริมาณ 

ในกรณีท่ีตัวแปรตามมีคาเปน (0 , 1) ผูวิจัยจะไมสามารถนําเทคนิคธรรมดามาใชได
เพราะจะไดสมการท่ีเม่ือแทนคาของตัวแปรอิสระแลว นํามาคูณกับคาสัมประสิทธ์ิถดถอยของตัว
แปรอิสระเพ่ือประมาณคาของตัวแปรตามแลว คาท่ีประมาณไดอาจจะอยูนอกชวงของคาของตัว
แปรตาม คือ เกิน 1 หรือตํ่ากวา 0 ได ซ่ึงอยูนอกขอบคาท่ีแทจริงของตัวแปรตาม (ระหวาง 0 
และ 1) จึงจําเปนท่ีจะตองมีการแปลงคาท่ีประมาณไดนั้นใหมีคาอยูระหวาง 0 และ 1 ซ่ึงตอง
อาศัยการแปลงคาใหเปนคาโลจิตท่ีมีคาอยูระหวาง 0 และ 1 คาท่ีไดอาจจะถือวาเปนคาของความ
นาจะเปนได 

วัตถุประสงคหลักของการวิเคราะหถดถอยโลจิต (Logit Regression) คือมุงหา
ความสัมพันธหรือทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ เม่ือไดแบบแผน
ความสัมพันธระหวางตัวแปรแลว จะนําไปใชในการประมาณคาตัวแปรตาม (หรือการกําหนด
โอกาสที่หนวยวิเคราะหแตละหนวยจะเปนสมาชิกของกลุมใดกลุมหนึ่ง) 

วิธีการวิเคราะหแบบโลจิต เปนวิธีการหาความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางตัวแปร
อิสระกับตัวแปรตาม โดยท่ีตัวแปรทุกตัวตองมีการแจกแจงปกติ (Normality) หรือมีการผันแปร
เหมือนกัน (Homocedasticity) หรือไมหลากหลาย (Heterocedasticity) และตัวแปรอิสระจะตอง
เปนขอมูลเชิงปริมาณหรือตัวแปรหุน ท่ีไมมีความสัมพันธกันสูง (Multicollinearity) และตัวแปร
ตามเปนตัวแปรทวิ (Dichotomous) หรือท่ีเรียกอีกอยางหนึ่งวาตัวแปรหุน (Dummy Variable) มี
คาเปน 0 หรือ 1 
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การท่ีตัวแปรตามมีคาอยูระหวาง 0 กับ 1 อาจเรียกไดวาเปนคาของความนาจะเปน 
(probability) ซ่ึงการผันแปรของตัวแปรตามนี้ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงคาของตัวแปรอิสระ จึง
เรียกคาของตัวแปรตามไดวาเปนคาความนาจะเปนเชิงเง่ือนไข (Conditional probability) ตามคา
ของตัวแปรอิสระ 

รูปแบบของแบบจําลองโลจิต (Logit Model) มีรูปแบบดังนี้ 
 Pi = F ( a + b Xi )  ------------ (1) 
โดยท่ี  Pi เปนโอกาสท่ีจะเกิดข้ึนของเหตุการณ i  

เปนฟงกช่ันของความนาจะเปนสะสม (Cumulative Probability 
Function) 

F 

เปนตัวแปรอิสระสุมเลือกตัวท่ี i Xi 
เปนคาคงท่ี (Constant) a 
เปนคาสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ของตัวแปรสุมเลือก i b 

จากสมการ (1) สามารถเขียนไดในรูปแบบ 
 Pi = F ( Z )   ------------ (2) 
โดยท่ี  Z = a + b Xi 

เนื่องจากแบบจําลองแบบโลจิตน้ีเปนฟงกช่ันความนาจะเปนสะสมแบบโลจิสติก 
(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)  ซ่ึงมีคา
โดยประมาณคือ 2.718 

ในแงของการคํานวณจะพิจารณาไดจากสมการท่ี (3) ถาคูณท้ังสองขางของสมการ

ดวย (  จะได 

 Pi = 1 
นํา Pi  มาหาร และนํามาลบดวย 1 ท้ังสองขางของสมการ 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

 

จุดเดนของสมการในรูปแบบน้ี คือ โอกาสของความนาจะเปนท่ีจะสามารถอธิบายได
ดวยตัวแปรตาม จะมีคาอยูในชวง 0 ถึง 1 โดยท่ีมีคาความลาดเอียง (slope) ของการกระจายสะสม
จะมีคามากท่ีสุดเทากับ 0.5 

ความแตกตางระหวางการใชการวิเคราะหถดถอยแบบปกติและแบบโลจิต คือ ในการ
วิเคราะหถดถอยแบบปกติ คาของสมการท่ีไดอาจอยูนอกชวง 0 และ 1 ได แตถาใชการวิเคราะห
แบบโลจิต คาของสมการท่ีจะประมาณไดจะอยูในชวง 0 และ 1 เสมอ ไมวาตัวแปรอิสระ (Xi) 
จะมีคามากหรือนอยเทาใดก็ตาม ความแตกตางระหวางการใชแบบจําลองการวิเคราะหถดถอยแบบ
ปกติ และการถดถอยแบบโลจิต สามารถแสดงไดดังภาพตอไปนี้ 
 

    
 
แบบปกติ  Y = a + biXi 

      P = 1 
 

             แบบโลจิต  Z = a + biXi 
      P = 0 
 
 
การวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 
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เทคนิคการวิเคราะหจําแนกประเภท เปนเทคนิคการวิเคราะหตัวแปรหลายตัวประเภท
หนึ่ง โดยท่ีตัวแปรตามอาจมีคาเปน 0 และ 1 หรือมีคาเปน 1 , 2 , 3 หรือมากกวาได และตัว
แปรอิสระเปนตัวแปรท่ีมีการวัดเชิงปริมาณหรือมีคาเปน 0 , 1 ก็ได 

เทคนิคการวิเคราะหนี้จะนํามาใชเม่ือตองการจะทราบวาตัวแปรอิสระตางๆ ท่ีมีอยูท่ี
คาดวามีความสัมพันธกับตัวแปรตาม จะสามารถท่ีจะนํามาใชแบงหนวยวิเคราะหออกเปนกลุมยอย
ของตัวแปรตามไดถูกตองดีพอหรือไม โดยท่ีตัวแปรท่ีจะใชในการจําแนกกลุมจะเปนตัวแปรท่ี
ผูวิจัยคาดวาจะมีความสัมพันธกับกลุมยอยตางๆ ดีพอจนถึงขนาดท่ีจะสามารถนํามาใชแยกกลุมได 

วิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) มีวัตถุประสงคท่ีสําคัญ คือเปน
การศึกษาทดสอบวาตัวแปรท่ีไดเก็บรวบรวมมาสามารถท่ีจะจําแนกหนวยวิเคราะหออกเปนกลุมๆ 
ไดอยางถูกตองหรือไม โดยท่ัวไปตัวแปรเหลานี้จะเปนตัวแปรท่ีผูวิจัยคิดวามีอิทธิพลตอการเปน
สมาชิกของกลุมของหนวยวิเคราะห จนถึงข้ันท่ีสามารถจะใชประโยชนในการจําแนกไดอยาง
ถูกตองวาหนวยวิเคราะหใดจะตกอยูในกลุมใด 

วิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) นี้มีคุณสมบัติคลายกับการ
วิเคราะหถดถอยแบบโลจิต โดยเฉพาะอยางยิ่งในดานตัวแปรตามและในรูปแบบของสมการ ซ่ึงทํา
ใหมีการนําเอาผลการวิเคราะหการจําแนกประเภทนี้ไปเปรียบเทียบกับวิธีวิเคราะหแบบโลจิต  

ในการวิเคราะหการจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) จะมีการเปรียบเทียบ
คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระของกลุมยอยของตัวแปรตาม วามีความแตกตางกันมากเพียงพอ (อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติหรือไม) ซ่ึงอาศัยการวิเคราะหการผันแปร (Analysis of Variance) เปนสถิติ
ทดสอบ ถามีความแตกตางมากเพียงพอ ก็แสดงวาตัวแปรตัวนั้นมีความสามารถท่ีจะใชเปนตัว
จําแนกกลุมหรือจําแนกประเภทได ในบางคร้ังจึงมีการเรียกตัวแปรอิสระวาเปนตัวแปรจําแนก 
(Discriminator Variables หรือ Discriminating Variables) และเนื่องจากจะตองมีการนําสมการ
จําแนกท่ีไดไปใชคาดหรือทํานายความเปนสมาชิกของหนวยวิเคราะหจึงมีการเรียกตัวแปรอิสระอีก
ช่ือหนึ่งวาเปนตัวแปรพยากรณ (Predictor Variables) สวนตัวแปรตามในบางคร้ังจะมีช่ือเรียกวา 
ตัวแปรการจําแนกประเภท (Classification Variables) หรือตัวแปรจัดกลุม (Grouping Variables) 

ความสามารถในการจําแนกประเภทของตัวแปรอิสระจึงข้ึนอยูกับวาตัวแปรตามมีความ
แตกตางกันมากนอยในคาเฉล่ียและโดยเฉพาะคาการผันแปรของตัวแปรอิสระ จึงมีการมองกันไป
วาเปนเทคนิคการวิเคราะหการผันแปรในมุมกลับ คือ เทคนิคการวิเคราะหตัวแปรตามเปนขอมูล
ชวง ตัวแปรอิสระเปนขอมูลกลุม สวนเทคนิคการวิเคราะหการจําแนกประเภท ตัวแปรตามเปน
ขอมูลกลุมและตัวแปรอิสระเปนขอมูลชวง โดยท่ีในการพิสูจนบทบาทของตัวแปรอิสระจะตอง
อาศัยวิธีการวิเคราะหการผันแปรวา ตัวแปรตามแตกตางกันในคาของตัวแปรอิสระอยางมีนัยสําคัญ
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สมการท่ีใชในการจําแนกประเภทมีช่ือเรียกวา Discriminant Function หรือท่ีเรียกเต็มๆ 
วา Fisher’s Linear Discriminant Function สําหรับช่ือท่ีไมเปนทางการและเรียกตามลักษณะการใช
งานเรียกวา สมการจําแนกประเภท (Classification Function) ซ่ึงประกอบดวยคาสัมประสิทธ์ิของ
ตัวแปรอิสระ ซ่ึงอาจถือไดวาเปนน้ําหนักของตัวแปรอิสระแตละตัวท่ีจะใชในการจําแนกกลุม เม่ือ
นํามาคูณกับคาของตัวแปรของแตละหนวยวิเคราะห  จะไดคาคาดประมาณของกลุมของหนวย
วิเคราะหนั้นๆ คาสูงสุดท่ีไดจะเปนตัวกําหนดวาหนวยวิเคราะหจะเปนสมาชิกของกลุมได  

กระบวนการจําแนกหนวยวิเคราะหไปตามกลุมตางๆ จะทําไดดีถาไมมีปญหาเร่ือง
ความหลากหลายของการผันแปร (Heterogeneity) ระหวางกลุม ถากลุมมีการผันแปรหลากหลาย 
จะเกิดแนวโนมการจําแนกหนวยวิเคราะหไปยังกลุมท่ีมีการผันแปรสูง ทางออกคือ ทําการลงจุด
กระจายคะแนนท่ีไดจากสมการจําแนกแคนนอนนิคัล (Canonical Discriminant Function) แยกแต
ละกลุม ถาจุดกระจายของแตละกลุมมีขนาดตางกันก็แสดงวามีปญหาดังกลาว ทางแกคือการปรับ
แปลงคาตัวแปรจําแนกใหมีขนาดเทากันหมด 

จํานวนสมการท่ีไดจากการวิเคราะหการจําแนก จะนอยกวาจํานวนกลุมยอยของตัวแปร
ตามอยู 1 เสมอ  สมมติวาตัวแปรตามมี 2 กลุม สมการท่ีไดจะมีเพียงสมการเดียวท่ีจะใชในการ
จําแนก เพราะเม่ือจําแนกวาหนวยใดเปนสมาชิกของกลุมหนึ่งแลวหนวยท่ีเหลือก็จะตองเปน
สมาชิกของอีกกลุมหนึ่งโดยปริยาย 

ในการวิเคราะหขอมูลโดยวิธี Multiple Discriminant Analysis (MDA)  ซ่ึงมีการใช 
และวิธีตีความคาสถิติท่ีสําคัญตางๆ ดังนี้ 

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

1. จํานวน Discriminant Functions ของวิธีการวิเคราะหในเชิงปริมาณตามแนวสถิตินั้น 
จะเทากับ G – 1  โดยท่ี G คือ จํานวนกลุม (number of groups) เนื่องจากในการศึกษาเพื่อพยากรณ
และประเมินคาของกลุมตัวอยางของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ท่ีแตกตางกัน 2 กลุม คือกลุมบริษัทธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงิน และ กลุมบริษัทธุรกิจท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน ดังนั้น Discriminant Function  จะมีไดเพียง 1 สมการ ดวยเหตุนี้ ความ
นาจะเปน (probability) ท่ีบริษัทใดบริษัทหนึ่งในกลุมตัวอยางจะมีคุณลักษณะซ่ึงประสบปญหา
ทางการเงิน (0) หรือ จะไดรับอนุญาตใหดําเนินการตอไปได (ไมประสบปญหาทางการเงิน : 
1) จึงมีเพียง ความนาจะเปนหนึ่งเดียว (กลุม 0 หรือ กลุม 1) 
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2. คา Wilks’ Lambda (λ)  มีประโยชนเพื่อทดสอบนัยสําคัญในเชิงสถิติของสัมประสิทธ์ิ
ตางๆ ท่ีไดรับจากสมการ Discriminant Function  ความสําคัญของ λ จึงมีความสัมพันธกับ F-ratio 
(F statistic) โดยตรง ในลักษณะดังนี้ 
 

F = ⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ −−+
p

p1nn 21⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛
λ
λ−1

 

 

  โดยท่ี  λ    คือ คา Wilks’ Lambda 
   n1    คือ จํานวนบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ในกลุม 
0 
   n2    คือ จํานวนบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ในกลุม 
1 
   p      คือ จํานวนตัวแปรทางขวามือ 

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

3. สําหรับกลุมตัวอยางของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ สองกลุม 
อาจจะชี้ใหเห็นวา 

F   =   t2 
4.    คาของ Wilks’ Lambda (λ) อาจจะวัดไดดวย Chi-square Statistic , χ2   ในทางสถิติ 

Chi-square  เปนสถิติท่ีสําคัญในการทดสอบสัมประสิทธ์ิจากสมการ discriminant ท่ีไดรับ 
χ2   =    - [(n – 1 – (p + G) / 2] ln λ   

  โดยท่ี  λ    คือ คา Wilks’ Lambda 
   n      คือ จํานวนบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ท้ังหมดท่ี
นํามาวิเคราะห 
   p      คือ จํานวนตัวแปรทางขวามือ 
   G     คือ จํานวนกลุมของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

ในทางสถิติ  คา χ2   ท่ีไดจะปฏิเสธ Null Hypothesis ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ก็
ตอเม่ือ คาท่ีไดจากการเปดตาราง χ2   มีคานอยกวาคาท่ีไดจากการคํานวณ หรือคา sig ของผล
การวิเคราะหท่ีไดมีคานอยกวา 0.05  ซ่ึงจะหมายความวา กลุมตัวอยางท้ัง 2 กลุม จะมีคา
ตางกัน 

5. Squared Canonical Correlation (CR2) 
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  CR2  = 
t

b
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SS
     

  CR = 
t

b
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ดังนั้น CR2  ก็คือ คาท่ีตัวแปรท่ีศึกษา (Z) ถูกอธิบายโดยอิทธิพลรวมกันของการ
กระทําของตัวแปรอิสระ หรือ R2  
 
ผลงานวิจัย และวิทยานิพนธท่ีเก่ียวของ 
 

จากการศึกษาถึงผลงานวิจัยตางๆ ในอดีต เกี่ยวกับการใชขอมูลทางการเงินในการ
พยากรณถึงการประสบภาวะความยุงยากทางการเงินของบริษัท สามารถสรุปผลไดดังนี้ 

 
Beaver (1967) ศึกษาถึงการใชอัตราสวนทางการเงินเปนเคร่ืองมือในการพยากรณ

ภาวะความลมเหลว (Failure) ของกิจการ โดยศึกษากิจการท่ีประสบปญหาลมเหลวตางๆ ไดแก 
การลมละลาย (Bankruptcy)  การผิดนัดชําระหนี้ (Bond Default) หรือการงดจายเงินปนผลแกหุน
บุริมสิทธ์ิ (Nonpayment of a Preferred Stock Dividend) ในชวงป ค.ศ.1954 – 1964  จํานวน 79 
กิจการท่ีลมเหลว ในจํานวนกลุมอุตสาหกรรมท่ีแตกตางกัน 38 กลุมอุตสาหกรรม และคัดเลือก
กิจการจํานวน 79 กิจการท่ีไมลมเหลว โดยวิธี Paired Sample คือ การจับเปนคูๆ โดยแตละคูอยู
ในอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีขนาดของทรัพยสินใกลเคียงกัน เพื่อขจัดปจจัยท่ีเกิดจากลักษณะ
ของอุตสาหกรรม และขนาดของสินทรัพย โดยนําขอมูลทางการเงินมาคํานวณอัตราสวนทางการ
เงิน จํานวน 5 กลุม ไดแก อัตราสวนกระแสเงินสด  อัตราสวนกําไรสุทธิ  อัตราสวนหนี้สิน
ท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังหมด และ อัตราสวน
หมุนเวียน ซ่ึงรวมจํานวนอัตราสวนทางการเงินไดท้ังส้ิน 30 อัตราสวน โดยเปนอัตราสวนทาง
การเงิน 5 ป กอนท่ีกิจการจะลมเหลว และไดเลือกอัตราสวนทางการเงินท่ีดีท่ีสุด จํานวน 6 
อัตราสวนมาใช  คือ  กระแสเงินสดตอหนี้สินรวม  กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  หนี้สินรวมตอ
สินทรัพยรวม  เงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนเดินสะพัด  และ ชวงระยะเวลาที่
ปลอดหน้ี  ซ่ึงจากการศึกษานี้บอกไดเพียงความแตกตางของคาเฉล่ียของท้ังสองกลุม แตไม
สามารถระบุถึงขนาดของความแตกตางได 
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Altman (1968)  ศึกษาการสรางตัวแบบในการพยากรณภาวะลมละลาย โดยใชตัว

แปรหลายตัว โดยคัดเลือกบริษัทอุตสาหกรรม จํานวน 33 บริษัท ท่ีถูกฟองลมละลายในชวงป 
ค.ศ.1945 – 1965 และคัดเลือกบริษัทจํานวน 33 บริษัท ท่ีไมลมละลายท่ีอยูในอุตสาหกรรม
เดียวกัน และมีขนาดของสินทรัพยใกลเคียงกัน จากนั้นทําการวิเคราะหขอมูลโดยใชเทคนิคการ
วิเคราะหแบบ Multiple Discriminant Analysis (MDA) โดยคํานวณอัตราสวนทางการเงินรวม 
22  อัตราสวน ใน 5 กลุม ไดแก สภาพคลอง  ผลกําไร  การจัดหาเงิน  Solvency และ กิจกรรม 
จากนั้นจึงสราง Discriminant Function เพื่อใหไดตัวแปรท่ีเหมาะสมท่ีสุด จํานวน 5 ตัวแปร โดย
มีคาสัมประสิทธ์ิของแตละตัวแปรในตัวแบบตามสมการดังนี้ 

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

โดยท่ี X1 คือ เงินทุนหมุนเวียน / สินทรัพยท้ังหมด  x  100 
คือ กําไรสะสม / สินทรัพยท้ังหมด  x 100 X2 
คือ กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี / สินทรัพยท้ังหมด  x  100  X3 
คือ มูลคาหุนสามัญ / หนี้สินท้ังหมด  x  100 X4 
คือ ยอดขาย / สินทรัพยท้ังหมด X5 

Z คือ ดัชนีช้ีวัด 
จากการทดสอบหาคา Z ของตัวอยางท้ังหมดทุกตัวเพื่อหาจุดแบง (Cut-off Point) ท่ี

พยากรณไดถูกตองท่ีสุดนั้น ปรากฏวา Cut-off Point อยูท่ี 2.99 และ 1.81 คือ ถา Z สูงกวา 2.99 
พยากรณวากิจการจะไมลมละลาย (Non-bankrupt)  ถา Z ต่ํากวา 1.81 พยากรณวากิจการจะ
ลมละลาย (Bankrupt)  คา Z อยูระหวาง 1.81 – 2.99 เรียกวาอยูใน Grey Area อาจจะ
ลมละลายหรือไมลมละลายก็ได ซ่ึงในการพิจารณาจะตองวิเคราะหบริษัทนั้นเพิ่มเติม ท้ังนี้จากการ
เรียงลําดับคา Z ท่ีอยูใน Grey Area เพื่อหาคา Z ท่ีใชจัดกลุมบริษัทแลวมีความผิดพลาดตํ่าสุดซ่ึงได
คา Z เทากับ 2.675 การทดสอบความสามารถในการพยากรณตัวแบบ พบวาจากการทดสอบขอมูล 
1 ป กอนการลมละลาย สามารถจัดกลุมบริษัทท่ีลมละลายหรือไมลมละลายไดถูกตองเฉล่ียรอยละ 
95 ท้ังนี้จากการทดสอบขอมูล 2 – 5 ป กอนการลมละลาย พบวาเม่ือระยะเวลานานข้ึน
ความสามารถในการพยากรณจะลดลง ซ่ึงเปนเชนเดียวกับผลการศึกษาโดยใช Univariate Studies 
ของงานศึกษาของ Beaver 
 

Deakin (1972) ศึกษาแนวคิดท่ีจะใช MDA เปนเคร่ืองมือในการพยากรณความ
ลมเหลวของบริษัท ซ่ึงพัฒนาจากการศึกษาของ Beaver โดยการศึกษาจากอัตราสวนทางการเงินท่ี 
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Blum (1974)  จุดประสงคของการศึกษาของ Blum ในป ค.ศ.1974 เพื่อท่ีจะ

พัฒนารูปแบบการพยากรณของบริษัทท่ีประสบภาวะลมเหลว (Failing Company Model : FCM) 
เพื่อใชในดานการจัดการของกระทรวงยุติธรรม และนําไปใชกับบริษัทท่ีนําไปรวมกลุมกับบริษัท
อ่ืน หรือ บริษัทท่ีประสบภาวะลมเหลวทางการเงินอยางรุนแรง 

อุปสรรคสําคัญของการใชเกณฑนี้ คือ จะพิจารณาอยางไรวา บริษัทจะประสบภาวะ
ลมเหลว ดังนั้น Blum จึงไดใหคําจํากัดความของความลมเหลวเปน 3 กรณี 

1. การท่ีบริษัทไมสามารถท่ีจะจายคืนหนี้เม่ือถึงกําหนดครบชําระ 
2. การท่ีบริษัทยื่นเสนอตอศาลลมละลายขอพักการดําเนินงาน และปรับปรุง

การดําเนินงาน 
3. มีขอตกลงอยางชัดแจงกับเจาหนี้เพื่อขอลดจํานวนหนี้ 

Blum ไดศึกษาบริษัทท่ีลมละลายจํานวน 115 บริษัท ตั้งแตป ค.ศ.1954 – 1968 
โดยเลือกบริษัทท่ีมีหนี้นอยท่ีสุด 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ ในเวลาท่ีลมละลาย และคัดเลือกบริษัทท่ี
ไมลมละลายจํานวน 115 บริษัท ในอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีขนาดใกลเคียงกัน โดยอาศัย
ปจจัยทางการเงิน 3 กลุม คือ ดานสภาพคลอง  ดานผลกําไร  และดานความแปรปรวน  และได
คัดเลือกอัตราสวนจํานวน 12 อัตราสวน ในการวัดคาพารามิเตอรของกระแสเงินสดเหลานั้น มา
ทําการวิเคราะหโดยวิธี MDA เนื่องจากเห็นวาความนาจะเปนท่ีบริษัทจะลมเหลวข้ึนกับกระแสเงิน
สดบองบริษัทท่ีจะไดรับ  และไดเสนอวาควรมีอัตราสวนอ่ืนๆ ท่ีจะนํามาพิจารณาเพื่อใหดีข้ึน 

 
Castagna และ Matolcsy (1977)  ไดเสนอตัวแบบที่ใชในการพยากรณภาวะ

ลมเหลว (Failure) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยออสเตรเลีย (The Australian 
Associated Stock Exchanges – AASE) โดยใชอัตราสวนทางการเงินเปนขอมูลและใชขอมูลบริษัท
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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 = กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี / สินทรัพยรวม (%) 
  V2 = รายไดจากการดําเนินงาน  / สินทรัพยดําเนินงาน 

(%) 
  V3 = อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 

= (สินทรัพยหมุนเวียน - มูลคาหุนสามัญ) / (หนี้สิน
หมุนเวียน - เงินกูธนาคาร) 

  V4 = หนี้สินรวม / สินทรัพยรวม (%) 
  V5 = มูลคาตลาดของเงินทุนระยะยาว / หนี้สินรวม (%) 
โดยท่ี ถา Z  <=  -5.7334 อยูในความเส่ียงท่ีจะประสบภาวะความยุงยากทางการเงิน 

  ถา Z   >   -5.7334 ไมอยูในความเส่ียงท่ีจะประสบภาวะความยุงยากทางการเงิน 
คา Z เปนคาวิกฤติ (Critical Value) ซ่ึงใชเปนเกณฑตัดสินการอยูในภาวะเส่ียงของการ

ลมเหลว (Risk of Failure) ท้ังนี้ตัวแบบนี้สามารถใชไดกับบริษัทท่ีจดทะเบียนใน AASE ท่ีอยูใน
หมวดธุรกิจประเภทอุตสาหกรรมการผลิตเทานั้น ไมสามารถใชไดกับบริษัทท่ีจัดอยูในหมวดธุรกิจ
ประเภทการเงินการธนาคารหรือเหมืองแรได เนื่องจากในหมวดธุรกิจดังกลาวยังมีปจจัยสําคัญอ่ืนท่ี
มีผลกระทบมากกวา เชน นโยบายของรัฐ เปนตน 

 
Bilderbeek (1977) ไดวิเคราะหตัวอยางบริษัท จํานวน 38 บริษัท ซ่ึงลมละลาย

ในชวงป ค.ศ.1950 – 1974 และ 59 บริษัทท่ียังดําเนินกิจการอยู แตพบวามีเพียง 85 
บริษัท ท่ีมีขอมูลเพียงพอสําหรับการวิเคราะห โดยวิเคราะหอัตราสวนจํานวน 20 อัตราสวน 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 / สินทรัพยรวม 
X2  = มูลคาเพิ่ม / สินทรัพยรวม 
X3  = ลูกหนี้คางจาย / ยอดขาย 
X4  = ยอดขาย / สินทรัพยรวม 
X5 = กําไรสุทธิ / สวนของผูถือหุน 
ZNB   = Z – Score (Netherland , Bilderbeek) 

ซ่ึงผลการศึกษานี้ใหความถูกตอง 80 % โดยใชขอมูลงบการเงินเฉล่ียกอนท่ีบริษัทจะ
ลมละลาย 5 ป 
 

Knight (1979) ไดวิเคราะหขอมูลของธุรกิจขนาดเล็กท่ีประสบภาวะลมเหลวจํานวน
มากในประเทศแคนาดา ท่ีพบวา บริษัทสวนมากประสบภาวะลมเหลวน้ี เปนบริษัทท่ีเร่ิมเปด
ดําเนินการไดไมนาน คือ 50 % ของบริษัทท่ีประสบภาวะลมเหลว เปนบริษัทท่ีเปดดําเนินการใน
ระยะเวลา 4 ป และบริษัทท่ีมีรูปแบบการจัดการทางบัญชีท่ีไมถูกตอง จะประสบภาวะลมเหลวเปน
สวนมาก 

Knight ไดพยายามท่ีจะแบงบริษัทท่ีประสบภาวะลมเหลว โดยใชรูปแบบวิธีวิเคราะห
แบบ Discriminant โดยไดเลือกบริษัทขนาดเล็ก จํานวน 72 บริษัท โดยแบงเปนบริษัทท่ีประสบ
ภาวะลมเหลว จํานวน 36 บริษัท และบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 36 บริษัท 
โดยแตละบริษัทท่ีเลือกมียอดขายและสินทรัพยเฉล่ียประมาณ $100,000 ซ่ึงใหผลท่ีถูกตอง
เพียง 54 % เขาจึงไดตรวจสอบขอมูลท่ีนํามาใช และไดคิดวา สาเหตุท่ีทําใหผลการวิเคราะหเขา
ผิดพลาดสูงนาจะมีสาเหตุมาจากการท่ีเขาไดใชขอมูลจากบริษัทอุตสาหกรรมตางๆ ท่ีแตกตางกัน 
คือ ธุรกิจการผลิต  ธุรกิจบริการ  และรานคาปลีก ซ่ึงกลุมของขอมูลท่ีแตกตางกันนี้มีรูปแบบการ
ลงบัญชีท่ีแตกตางกัน 

 
Altman and Lavailee (1981)  ศึกษาขอมูลบริษัทในประเทศแคนาดา โดยใช

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจํานวน 54 บริษัท แบงเปนบริษัทท่ีประสบภาวะลมเหลว 
จํานวน 27 บริษัท และบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงินจํานวน 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 / สินทรัพยรวม 

X2  = หนี้สินรวม / สินทรัพยรวม 
X3  = สินทรัพยหมุนเวียน / หนี้สินหมุนเวียน 

กําไรสุทธิ / หนี้สินรวม X4  = 
X5          = อัตราการเพ่ิมของสวนของผูถือหุน / อัตราการเพ่ิมของ

สินทรัพย 
Zc   = Z – Score (Camadian) 

โดยผลการศึกษาปรากฏวาใหความถูกตอง 83.3 % โดยท่ีใชคาจุดแบง (cut – off 
score) = 0 
 

Ko (1982) ศึกษาถึงบริษัทท่ีประสบปญหาลมละลายในญ่ีปุน โดยใชตัวอยาง 41 
บริษัท จากบริษัทท่ีประสบภาวะลมละลาย และ 41 บริษัท ไมมีปญหาการลมละลาย ในชวงป 
ค.ศ.1960 – 1980 เขาไดใชการทดสอบโดย Discriminant Model โดยใชการวิเคราะหปจจัย
สําหรับตัวแปร โดยใชรูปแบบความเปนอิสระเชิงเสนตรง (Linear Independent Model) 5 ตัว
แปร และไดเลือกรูปแบบท่ีดีท่ีสุด ซ่ึงใหความถูกตอง 82.9 % รูปแบบของสมการคือ 

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

X2         = อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือกอนท่ีศึกษา 2 ป  
/ อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือกอนท่ีศึกษา 3 
ป   

X3  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกําไรสุทธิ 
เงินทุนหมุนเวียน / หนี้สินรวม X4  = 

X5          = มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน / หนี้สินรวม 
Zi   = Z – Score (Japanese Model) 
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และใหคา cut – off score = 0  แสดงวา  ถาคา Z >= 0 บริษัทมีความสามารถในการอยู
รอด  ถาคา Z < 0 บริษัทจะประสบปญหาทางการเงิน 

 
Popernik (1987)  ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางภาวะความยุงยากทางการเงินของ Illinois 
Public School District  กับ ความสามารถทางการเงิน  ประสิทธิภาพ  ความยืดหยุน  และตัวแปร
ทางการศึกษาอ่ืนๆ โดยภาวะความยุงยากทางการเงิน (Fiscal Distress) ในท่ีนี้หมายถึง การลดลง
ของเงินทุนเปนระยะเวลา 3 ป หรือมากกวา จากระยะเวลาที่พิจารณา 5 ป ซ่ึงแนวโนมการลดลง
หรือสูงข้ึนของความสามารถทางการเงิน  ประสิทธิภาพ  ความยืดหยุน และตัวแปรทางการศึกษา
อ่ืนๆ จะใชเปนตัวดัชนีในการสะทอนใหเห็นถึงภาวะความยุงยากทางการเงิน ขอมูลทางการเงิน
ของกรณีศึกษานี้ไดมาจากขอมูลของ Illinois State Board of Education , Data System Office ซ่ึงได
เก็บรวบรวมขอมูลทางการเงินประจําปของโรงเรียนท้ังหมดท่ีอยูในรัฐ Illinois รวมท้ังส้ิน 1,012 
โรงเรียน (ไมรวมถึงโรงเรียนใน Chicago) สําหรับป 1978-79 , 1979-80 , 1980-81 
, 1981-82 , 1982-83 และ 1983-84 โดยจากการใชวิธี Bivariate และ Multivariate 
Analysis แลวพบวา 

1. ตัวแปรหนี้สินระยะส้ันมีความสัมพันธและสามารถนํามาใชในการพยากรณภาวะ
ความยุงยากทางการเงินของโรงเรียนในรัฐ Illinois ได 

2. โดยท่ัวไปความสามารถท่ีปรากฏทางการเงินหลายๆ ดาน และตัวแปรเกี่ยวกับ
ประสิทธิภาพท่ีถูกนํามาพิจารณาในกรณีศึกษานี้ไมมีความสัมพันธกับภาวะความยุงยากทางการเงิน
ของโรงเรียนในรัฐ Illinois 

3. ตัวแปรเกี่ยวกับตัวแปรทางการศึกษาอ่ืนๆ ไมมีความสัมพันธกับภาวะความยุงยาก
ทางการเงินของโรงเรียนในรัฐ Illinois 
 
Wade (1987) ศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณภาวะความยุงยากทางการเงิน โดยอาศัยอัตราสวนทาง
การเงิน งานวิจัยดังกลาวจัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคท่ีจะตรวจสอบการใชประโยชนจากการ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเพื่อพยากรณภาวะความยุงยากทางการเงินของโรงเรียนระดับตําบล 
และพิจารณาถึง ผลกระทบของการใชเงินทุนในสวนของผูถือหุนตอการลมละลายของโรงเรียน
ระดับตําบล การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนการวิเคราะหขอมูลทางการเงินซ่ึงใชเปน
พื้นฐานในการแบงจุดแข็งและจุดออนของแตละตําบล งานวิจัยนี้มีขอบเขตการศึกษาจาก Michigan 
Public School District จํานวน 576 โรงเรียน โดย 24 โรงเรียนท่ีถูกนํามาใชในงานวิจัยนี้เปน
โรงเรียนท่ีถูกจัดวาเปนโรงเรียนท่ีมีผลการดําเนินงานขาดทุน โดย Michigan Department of 
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1. การศึกษาและวิเคราะหทางสถิติสามารถแยกโรงเรียนท่ีประสบผลขาดทุนกับท่ีไม
ประสบผลขาดทุนเพื่อท่ีจะพยากรณถึงความยุงยากทางการเงิน 

2. สูตรในการพยากรณสามารถพัฒนาข้ึนไดซ่ึงจะชวยแยกโรงเรียนท่ีประสบผล
ขาดทุนกับท่ีไมประสบผลขาดทุนเพื่อท่ีจะพยากรณถึงความยุงยากทางการเงิน 

3. มีอัตราสวนทางการเงิน 17 อัตราสวน ท่ีสามารถนํามาใชในการพยากรณภาวะ
ความยุงยากทางการเงินไดเปนการลวงหนาถึง 2 ป กอนท่ีโรงเรียนจะประสบปญหาภาวะความ
ยุงยากทางการเงิน 

4. ผลของการจัดหมวดหมูโดยอาศัยอัตราสวนทางการเงิน 17 อัตราสวนดังกลาว 
ใหผลการพยากรณท่ีถูกตองถึง 100% เม่ือนํามาเทียบกับความเปนไปไดภายหลังของโรงเรียนท่ี
จะอยูในกลุมท่ีประสบผลขาดทุนหรือกลุมท่ีไมประสบผลขาดทุน 

5. อัตราสวนทางการเงินท่ีกําหนดไวเปนมาตรฐาน สามารถชวยสรางฐานขอมูล
เกี่ยวกับโรงเรียนท่ีจะประสบผลขาดทุนและท่ีจะไมประสบผลขาดทุน โดยแตละโรงเรียนสามารถ
นําอัตราสวนทางการเงินของตนเองมาเปรียบเทียบดูได ซ่ึงจะทําใหทราบถึงภาวะทางการเงินของ
ตําบลนั้น 

6. อัตราสวนทางการเงินท่ีกําหนดไวเปนมาตรฐานจะชวยใหทราบถึง กลุมโรงเรียน
ท่ีตองการความชวยเหลือ หรือการปรับปรุงเพื่อใหภาวะทางการเงินของตําบลดีข้ึน 

งานวิจัยนี้ใหผลสรุปวา การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินสามารถนํามาพยากรณภาวะ
ความยุงยากทางการเงินของโรงเรียนระดบัตําบลได 

 
สมชาย  ปฐมศิริ (พ.ศ.2541) ศึกษาและวิเคราะหสถานะทางการเงินของบริษัท

เงินทุนและบริษัทหลักทรัพยระหวางท่ีเกิดวิกฤตการณสถาบันการเงินไทย เม่ือป พ.ศ.2540 
และทําการสรางแบบจําลองทางคณิตศาสตร เพื่อใชอธิบายเหตุการณท่ีธนาคารแหงปะเทศไทยส่ัง
ปดกิจการบริษัทเหลานั้น อีกทั้งนําแบบจําลองไปวิเคราะหหาสัญญาณบอกเหตุลวงหนากอนท่ีจะ
เกิดเหตุการณเชนนี้อีก  โดยเลือกใชแบบจําลองประเภท Logistic ชนิด 2 ทางเลือก (Binary 
Logistic) การปรับแกหาคาสัมประสิทธ์ิใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินท่ีคํานวณมาจากงบการเงิน 
ณ งวดส้ินป พ.ศ.2539 หรือระยะเวลา 1 ป กอนหนาท่ีจะเกิดวิกฤตการณข้ึนเปนตัวแปรอิสระ 
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สรุป 
 

ในการดําเนินธุรกิจนั้น มีหลายกิจการท่ีมีความเจริญกาวหนาและประสบความสําเร็จ  
แตก็มีหลายกิจการท่ีประสบความยุงยากและความลมเหลว กิจการท่ีไมเจริญกาวหนามักจะประสบ
ปญหายุงยากทางดานการเงินเปนสวนใหญ ซ่ึงปญหาทางการเงินนี้อาจจะนําไปสูความลมเหลวของ
กิจการได  ดังนั้นผูทําหนาท่ีบริหารงานในดานการเงินของกิจการตางๆ ควรจะตองทราบถึงความ
เสียหายท้ังหมดท่ีจะเกิดข้ึน หากกิจการประสบความลมเหลว ซ่ึงผูทําหนาท่ีบริหารงานเกี่ยวกับ
การเงินท้ังหลายควรศึกษาจากเหตุการณตางๆ ท่ีเกิดข้ึน ท่ีอาจเปนส่ิงบอกเหตุท่ีจะมีผลทําใหธุรกิจ
อาจลมละลายไดในอนาคตอยางละเอียดรอบคอบ และหาทางปองกันและปรับปรุงกิจการอยาง
ถูกตอง เพื่อแกไขความลมเหลวท่ีอาจเกิดข้ึนไดอยางทันทวงที  

ในการศึกษาเร่ือง การพยากรณความลมเหลวของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศทไทยน้ี จะใชรูปแบบการศึกษาตามรูปแบบของ Altman Model (Z – Score 
Model) ซ่ึงใชรูปแบบวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) ซ่ึงเปนรูปแบบการวิเคราะหการ
ถดถอย (Regression) ชนิดหนึ่งท่ีเกี่ยวของกับตัวแปรตาม โดยท่ีตัวแปรตามจะเปนขอมูลเชิง
คุณภาพท่ีตองการศึกษาและถูกแบงออกเปน 2 กลุม ท่ีตรงกันขาม ซ่ึงวิธีวิเคราะหแบบโลจิต จะ
ซับซอนมากกวาวิธี Linear Regression ธรรมดา ซ่ึงจะใชเร่ืองของสัดสวนความนาจะเปนเขามา
เกี่ยวของดวย โดยท่ีการวิเคราะหแบบโลจิต จะแปลงคาการพยากรณ (0,1) สําหรับทุกๆ คาของ 
Xi ใหเปนคาความนาจะเปนท่ีมีคาระหวาง 0 ถึง 1 ซ่ึงการแปลงคาการพยากรณ (0,1) นี้จะ
ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระ (Xi) ทุกๆ ตัวของสมการถดถอย (Zi) ท่ีได และ
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14บทที่ 3 
10ระเบียบวิธีวจิัย 

 
ในการศึกษาเร่ืองการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงินนี้   เปนการศึกษาเพื่อใหทราบถึงโอกาส 
ท่ีบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาจะประสบปญหาทางการเงิน
หรือไม โดยใชรูปแบบการพยากรณใน 2 วิธี คือวิธีวิเคราะหแบบโลจิต และวิธีวิเคราะหแบบจําแนก
ประเภท มาเปรียบเทียบกันวาวิธีใดจะมีความเหมาะสมมากกวากนั โดยในการศึกษานี้จะมีการ
นาํเสนอตามหวัขอดังตอไปนี้ 

1. กรอบแนวคิดการวิจยั 
2. สมมติฐานการวิจัย 
3. ระเบียบวิธีวิจยั 

- ประชากรและกลุมตัวอยาง 
- เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย 
- วิธีเก็บรวบรวมขอมูล 
- วิธีการประมวลผลขอมูลและสถิติท่ีใชในการวิจยั 
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กรอบแนวคิดการวิจัย ย 1. 
  

ภาพท่ี 1 ภาพท่ี 1 
กรอบแนวคิดในการวิจัย กรอบแนวคิดในการวิจัย 

  

  
      ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม       ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยทั้งหมด 

อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยทั้งหมด 

อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพย
ทั้งหมด 

อัตราสวนมูลคาหุนสามัญตอหน้ีสินทั้งหมด 

อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยทั้งหมด 

ประสบปญหาทางการเงิน 
 
1. การพยากรณแบบ Logit 
2. การพยากรณแบบ 

Discriminant 

ไมประสบปญหาทางการเงิน 
 
1. การพยากรณแบบ Logit 
2. การพยากรณแบบ 

Discriminant 

การดําเนินงานของบริษัทธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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172. สมมติฐานการวิจัย 
 

สมมติฐานการวิจัยท่ี 1 : รูปแบบการพยากรณภาวะความลมละลายของ Altman (1968) 
สามารถนํามาวิเคราะห เพื่อพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีจะประสบปญหาทางการเงินได 

สมมติฐานการวิจัยท่ี 2 : คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวเิคราะหแบบโลจิต (Logit Model) 
ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน และกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 

สมมติฐานการวิจัยท่ี 3 :  คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวิเคราะหแบบแยกสวน (Multiple 
Discriminant Analysis) ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวาง
กลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน และกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 

สมมติฐานการวิจัยท่ี 4 : คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวเิคราะหแบบโลจิต (Logit Model) 
และ วิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis) ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 

 
3. ระเบียบวิธีวิจัย 
 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
ประชากรท่ีใชในการวิจัย คือ จํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ในส้ินป พ.ศ.2539 ซ่ึงประกอบดวยจํานวนประชากรรวม 454 บริษัท ใน 30 กลุมธุรกิจ 
ซ่ึงกลุมธุรกิจนี้ ถูกแบงโดยเกณฑตามแหลงท่ีมาของรายไดและความเส่ียงของธุรกิจตลอดจนการใช
วัตถุดิบ ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนี ้

 

ตารางท่ี 2   แสดงจํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ.2539 
 

ประเภทกลุมธุรกิจ จํานวนบริษัท 

1. ธุรกิจการเกษตร (Agribusiness) 29 

2. ธนาคาร (Banking) 16 

3. วัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตง (Building & Furnishing Materials) 35 

4. เคมีภัณฑและพลาสติก (Chemicals & Plastics) 15 

5. พาณิชย (Commerce) 15 
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ตารางท่ี 2 (ตอ)   แสดงจํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ.2539 

 

ประเภทกลุมธุรกิจ จํานวนบริษัท 

6. ส่ือสาร (Communication) 11 

7. เคร่ืองใชไฟฟาและคอมพิวเตอร (Electrical Products & Computer) 14 

8. ช้ินสวนอิเลคทรอนิคส (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. โรงแรมและบริการทองเท่ียว (Hotels & Travel Services) 13 

15. ของใชในครัวเรือน (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. เวชภณัฑและเคร่ืองสําอาง (Phamaceutical Products & Cosmetics) 2 

22. การพิมพและส่ิงพิมพ (Printing & Publishing) 11 

23. บริการเฉพาะกิจ (Professional Services) 2 

24. พัฒนาอสังหาริมทรัพย (Property Development) 44 

25. เยื่อกระดาษและกระดาษ (Pulp & Paper) 5 

26. ส่ิงทอ เคร่ืองนุงหม และรองเทา (Textiles, Clothing & Footwear) 29 

27. ขนสง (Transporation) 8 

28. ยานพาหนะและอุปกรณ (Vehicles & Parts) 10 

29. คลังสินคาและไซโล (Warehouse & Silo) 4 

30. อ่ืนๆ (Others) 6 
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ตารางท่ี 2 (ตอ)   แสดงจํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ.2539 

 

ประเภทกลุมธุรกิจ จํานวนบริษัท 

รวม 454 
 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจยันี้ ไดมาจากการคํานวณจํานวนตัวอยาง จากสูตร 

n   =      ( )4ZNE
4NZ

22

2

+
 

    โดยท่ี  N   =  จํานวนประชากรท้ังหมด  =  454 บริษัท 
           Z = คาปกติมาตรฐานท่ีไดจากตารางการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน ท่ี

ระดับความเช่ือม่ัน 95% ซ่ึงมีคา 1.96 
            E   =   คาความคลาดเคล่ือนท่ีใช คือ 0.05 
            n   =  จํานวนตัวอยางท่ีใชในการวจิัย 

จากการแทนคาตางๆ ในสูตร จะได จํานวนตัวอยาง (n) = 210 บริษัท และนํามาแบงตามสัดสวนของ
แตละกลุมธุรกิจท้ัง 30 กลุมธุรกิจ จํานวนรวม 210 ตัวอยาง ดังน้ี 

 
ตารางท่ี 3   แสดงจํานวนกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 
 

ประเภทกลุมธุรกิจ จํานวนบริษัทท่ีเปนประชากร จํานวนบริษัทตัวอยางท่ีเลือก 

1. ธุรกิจการเกษตร 29 13 

2. ธนาคาร 16 7 

3. วัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตง 35 16 

4. เคมีภัณฑและพลาสติก 15 7 

5. พาณิชย 15 7 

6. ส่ือสาร 11 5 

7. เคร่ืองใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 14 6 

8. ช้ินสวนอิเลคทรอนิคส 10 5 

9. พลังงาน 9 4 

DPU



 37

ตารางท่ี 3 (ตอ)  แสดงจํานวนกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจยั 
 

ประเภทกลุมธุรกิจ จํานวนบริษัทท่ีเปนประชากร จํานวนบริษัทตัวอยางท่ีเลือก 

10. บันเทิงและสันทนาการ 7 4 

11. เงินทุนและหลักทรัพย 52 24 

12. อาหารและเคร่ืองดื่ม 29 13 

13. การแพทย 13 6 

14. โรงแรมและบริการทองเท่ียว 13 6 

15. ของใชในครัวเรือน 11 5 

16. ประกันภัยและประกันชีวิต 23 11 

17. อัญมณีและเคร่ืองประดับ 5 2 

18. เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร 6 3 

19. เหมืองแร 3 1 

20. บรรจุภัณฑ 17 8 

21. เวชภณัฑและเคร่ืองสําอาง 2 1 

22. การพิมพและส่ิงพิมพ 11 5 

23. บริการเฉพาะกิจ 2 1 

24. พัฒนาอสังหาริมทรัพย 44 21 

25. เยื่อกระดาษและกระดาษ 5 2 

26. ส่ิงทอ เคร่ืองนุงหม และรองเทา 29 13 

27. ขนสง 8 4 

28. ยานพาหนะและอุปกรณ 10 5 

29. คลังสินคาและไซโล 4 2 

30. อ่ืนๆ 6 3 

รวม 454 210 
 

ในจํานวนบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีใชเปน
ตัวอยางนี้ ประกอบดวย 2 กลุม คือ 
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1. กลุมของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีประสบ
ปญหาทางการเงิน  

2. กลุมของบริษัทธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน 

ขอมูลของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีใชเปน
ตัวอยางท้ังหมดที่นํามาใชในการพยากรณนี้จะใชกลุมบริษัทธุรกิจฯ ในป พ.ศ.2540 โดยบริษัทธุรกิจ
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีประสบปญหาทางการเงิน ถูกแบงออกเปน 
บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีอาจถูกเพิก
ถอนจากบริษทัจดทะเบียนฯ ในป พ.ศ.2540 และ บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนจากการ
เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ.2540 ซ่ึงสามารถแบง
รายละเอียดไดดังนี้  
ตารางท่ี 4   แสดงจํานวนกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย แยกประเภทตามกลุมธุรกิจ 

 

ประเภทกลุมธุรกิจ 

จํานวนบริษัทฯ ท่ี
ไมประสบปญหา

ทางการเงิน 

บริษัทฯ ท่ีประสบปญหาทางการเงิน 

รวม 
จํานวนบริษัทฯ 
ท่ีอาจถูกเพิกถอน  

จํานวนบริษัทฯ ท่ี
ถูกเพิกถอน 

1. ธุรกิจการเกษตร 13 - - 13 

2. ธนาคาร 6 1 - 7 

3. วัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตง 16 - - 16 

4. เคมีภัณฑและพลาสติก 7 - - 7 

5. พาณิชย 6 1 - 7 

6. ส่ือสาร 4 1 - 5 

7. เคร่ืองใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 5 1 - 6 

8. ช้ินสวนอิเลคทรอนิคส 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. โรงแรมและบริการทองเท่ียว 5 1 - 6 
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ตารางท่ี 4 (ตอ)   แสดงจํานวนกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจยั แยกประเภทตามกลุมธุรกิจ 
 

ประเภทกลุมธุรกิจ 

จํานวนบริษัทฯ ท่ี
ไมประสบปญหา

ทางการเงิน 

บริษัทฯ ท่ีประสบปญหาทางการเงิน 

รวม 
จํานวนบริษัทฯ 
ท่ีอาจถูกเพิกถอน  

จํานวนบริษัทฯ 
ท่ีถูกเพิกถอน 

15. ของใชในครัวเรือน 4 1 - 5 

16. ประกันภัยและประกันชีวิต 11 - - 11 

17. อัญมณีและเคร่ืองประดับ 2 - - 2 

18. เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร 3 - - 3 

19. เหมืองแร - 1 - 1 

20. บรรจุภัณฑ 8 - - 8 

21. เวชภณัฑและเคร่ืองสําอาง 1 - - 1 

22. การพิมพและส่ิงพิมพ 5 - - 5 

23. บริการเฉพาะกิจ 1 - - 1 

24. พัฒนาอสังหาริมทรัพย 18 3 - 21 

25. เยื่อกระดาษและกระดาษ 2 - - 2 

26. ส่ิงทอ เคร่ืองนุงหม และรองเทา 13 - - 13 

27. ขนสง 4 - - 4 

28. ยานพาหนะและอุปกรณ 5 - - 5 

29. คลังสินคาและไซโล 2 - - 2 

30. อ่ืนๆ 2 1 - 3 

 รวม 180 15 15 210 
 

133.2  เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย 
เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัยนี ้ เปนแบบวิเคราะหขอมูลทางการเงิน ประกอบดวยรายการ

สินทรัพยหมุนเวยีน  สินทรัพยท้ังหมด  หนี้สินหมุนเวยีน  หนี้สินท้ังหมด กําไรสะสม  ยอดขาย  
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี  จํานวนหุนสามัญ  ราคาตลาดของหุนสามัญ ของบริษัทธุรกิจท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยการรวบรวมจากขอมูลงบการเงินของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ.2536 – 2539  นํามาหาคาอัตราสวนทางการเงิน และ
ทําการพยากรณโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ (Statistical Package for the Social Sciences : 
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เกณฑในการเลือกคาอัตราสวนท่ีใชในการพยากรณ จะใชอัตราสวนตามรูปแบบการ
พยากรณความลมเหลวของ Altman (Altman Model ; Z – Scores) ซ่ึงใชอัตราสวนท้ังหมด 5 
อัตราสวน ไดแก  

1. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด   
2. อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด   
3. อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด   
4. อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด   
5. อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 
โดยการหาคาอัตราสวนท้ัง 5 อัตราสวนนี้ ตั้งแตป พ.ศ.2536 – 2539 และนําแตละ

อัตราสวนมาหาคาเฉล่ีย ซ่ึงคาเฉล่ียของแตละอัตราสวนท้ัง 5 ท่ีได จะกําหนดใหเปนตัวแปรอิสระ 
คือ X1 , X2 , X3 , X4 และ X5 ตามลําดับ 
 

3.3   วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
การศึกษาถึง การพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ (SPSS) เปรียบเทียบ
ผลการพยากรณโดยรูปแบบวิธีโลจิต (Logit Model) และวิธีวิเคราะหแบบแยกสวน (Multiple 
Discriminant Analysis) มีวธีิการในการดาํเนินการเก็บรวมรวมขอมูล โดยเก็บขอมูลจากงบการเงิน
ของบริษัทธุรกิจตางๆ ท่ีจัดสงใหกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.2536 – 2539 
ซ่ึงทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการเก็บรวบรวมขอมูลตางๆ ไวในรูปของแผน CD 
ภายใตช่ือ “Listed Company Information” และไดวางจําหนายอยูท่ีรานหนังสือของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซ่ึงภายในแผน CD ประกอบดวยขอมูลงบการเงิน  รายละเอียดบริษัทธุรกิจตางๆ ท่ี
สําคัญของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ขอมูลการซ้ือขาย  ราคา
เปดของหลักทรัพย  ราคาปดของหลักทรัพย  ดัชนหีลักทรัพย และขอมูลอ่ืนๆ ของหลักทรัพย
ท้ังหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นอกจากแผน CD ท่ีจัดทําโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว การเกบ็รวบรวมขอมูลยังใช หนังสือรายงานท่ีจัดทําโดยตลาด
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3.4  วิธีการประมวลผลขอมูลและสถิติท่ีใชในการวิจัย 

การประมวลผลขอมูล จะใชการประมวลผลโดยโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS เพื่อใชในการ
พยากรณ และทดสอบความถูกตองของการศึกษา โดยจะแบงการประมวลผลออกเปน 2 ข้ันตอน คือ  

ขั้นตอนท่ี 1  ทําการประมวลผลการวิเคราะหการพยากรณจากขอมูลท่ีเก็บรวบรวมมา 
วามีความถูกตองในการประมวลผลมากนอยเพียงใด และเปรียบเทียบผลการพยากรณท่ีผิดพลาด
จากจํานวนความผิดพลาด (error) ของรูปแบบวิธีท้ัง 2 รูปแบบ โดยจะทําการวิเคราะหใน 2 รูปแบบ 
คือ 

1. รูปแบบวิธีวเิคราะหแบบโลจิต (Logit Model) ซ่ึงโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS จะคํานวณคาสัม
ประสิทธของตัวแปรอิสระออกมาให หลังจากนั้นนําคาสัมประสิทธดังกลาวมาแปลง โดยในการ

แปลงน้ีจะแปลงโดยใชรูปแบบของโลจิต คือ หาคา pi  ซ่ึงเทากับ   เพื่อเปนการ

แปลงคาของตัวแปรตามใหเปนคาความนาจะเปน ซ่ึงอยูในชอง (0 , 1) เพื่อใชในการพยากรณ โดย
ใชตัวแบงแยก (cut-off) เปนตัวระบุผลการพยากรณท่ีได ซ่ึงคา cut-off ท่ีใชจะคํานวณจากสูตร 
(Subhash  Sharma, 1996 : 255) 

iZ
e1

1
−+

   cut-off =    
2

pp 21 +
 

2. รูปแบบวธีิวิเคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) เปนสถิติท่ีใชวิธีการ
วิเคราะหแบบดีสครีมิแนนท (Discriminant Analysis) ซ่ึงโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS จะคํานวณคา
สัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ  พรอมท้ังคาแบงแยก (cut – off) และแสดงผลการพยากรณท่ีได โดย
ท่ีผลการพยากรณท่ีไดท่ีจะใชเปนคาการพยากรณ คือ คา Discriminant  Score และคาแบงแยก (cut-
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จากการวิเคราะหโดยใชรูปแบบทางสถิติท้ัง 2 รูปแบบ วเิคราะหผลการพยากรณของแต

ละรูปแบบ จะมีการแสดงคา error ท่ีเกิดขึน้ท้ัง 2 รูปแบบ โดยจะแสดง error ในรูปของ Type I error 
และ Type II error  โดยท่ี Type I error คือ ผลการพยากรณท่ีผิดพลาดอันเนื่องมาจากการพยากรณ
บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน (0) พยากรณไดผลเปนบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 
และ Type II error คือ ผลการพยากรณบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) พยากรณไดผลเปน
บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน (0) ซ่ึงแสดงดังนี ้

 

     Predicted 
 

 Observed           0                     1 
      0     0    Type I   
      1     1     Type II  
 

 
ขั้นตอนท่ี 2  เม่ือไดผลการพยากรณของข้ันตอนท่ี 1  ท้ังวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit 

Model) และวิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) แลว นําคาท่ีไดจากการ
พยากรณของท้ัง 2 วิธี มาวิเคราะหหาคาการพยากรณท่ีถูกตองดังนี ้

1. เปรียบเทียบผลการพยากรณระหวางบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับบริษัทท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) โดยใชคาสถิติไคสแควร (Chi-
Square : χ2 ) เปนตัวทดสอบ 

2.  เปรียบเทียบผลการพยากรณระหวางบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับบริษัทท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) โดยใช
คาสถิติไคสแควร (Chi-Square : χ2 ) เปนตัวทดสอบ 

3.  เปรียบเทียบผลการพยากรณระหวางวิธีวเิคราะหแบบโลจติ (Logit Model) กับวิธี
วิเคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) ของบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
จํานวน 30 บริษัท โดยใชคาสถิติไคสแควร (Chi-Square : χ2 ) เปนตัวทดสอบ 
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สรุป 
 

ในการวิจัยนี้จะทําการศึกษาเปรียบเทียบประชากรและกลุมตัวอยาง ซ่ึงเปนบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ.2536 – 2539 โดยแบงออกเปน 2 กลุม คือ 
กลุมแรก เปนกลุมของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีประสบ
ปญหาทางการเงิน ในป พ.ศ.2540 และกลุมท่ีสอง เปนกลุมของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน ในป พ.ศ.2540 เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจยั 
เปนแบบวิเคราะหขอมูลทางการเงิน ซ่ึงใชขอมูลจากงบการเงินของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ.2536 – 2539 มาใชในการพยากรณ โดยการหา
อัตราสวนทางการเงิน และทําการพยากรณโดยใชรูปแบบการพยากรณ 2 รูปแบบ คือ การพยากรณ
โดยรูปแบบวธีิโลจิต (Logit Model) และ การพยากรณโดยวิธีวิเคราะหแบบดีสครีมิแนนท (Multiple 
Discriminant Analysis) โดยอัตราสวนท่ีนํามาใชมีท้ังหมด 5 อัตราสวน ตามรูปแบบการพยากรณ
ความลมเหลวของ Altman (Z – Score) ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพย
ท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพย
ท้ังหมด โดยการเก็บรวบรวมขอมูล จากแผน CD “Listed Company Information” ซ่ึงรวบรวมโดย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  รายงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเก่ียวกับบริษทั
ธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงินซ่ึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดประกาศใหเปนบริษัทจด
ทะเบียนท่ีอยูระหวางการฟนฟูการดําเนนิงาน (Companies Under Rehabilitation)  และให
ดําเนินการปรับปรุงโครงสรางหนี้  ในป พ.ศ.2540  รายงานเกี่ยวกับการเพิกถอนบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ.2540  จากหนังสือรายงานช่ือ “Fact Book 1998” ท่ี
จัดทําโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในหองสมุดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
จากการศึกษาคนควาและรวมรวมขอมูลตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับการพยากรณความลมเหลวของบริษทั
ธุรกิจ จากบทความ รายงาน และวิทยานิพนธตางๆ และนํามาประมวลผลโดยโปรแกรมสําเร็จรูป 
SPSS โดยใชรูปแบบการพยากรณทางสถิติ 2 รูปแบบ คือรูปแบบการวิเคราะหแบบโลจิต (Logit 
Model) และรูปแบบการวเิคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) มาเปรียบเทียบกนั 
แลวนําผลการพยากรณของบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน ท้ังรูปแบบวิธีวิเคราะหแบบโลจติ 
(Logit Model) และรูปแบบการวิเคราะหแบบจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) มาวิเคราะห
หาความถูกตองของการพยากรณ โดยใชคาสถิติไคสแควร (Chi-Square : χ2 ) เปนตัวทดสอบ 
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บทท่ี 4 
ผลการวิจัย 

 
จากการวิจัยในหัวขอเร่ือง “การพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน”  ซ่ึงมีวัตถุประสงค คือ 
1. เพ่ือพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต 
(Logit Model) และวธีิวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 

2. เพ่ือเปรียบเทียบผลการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน โดย
วิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant 
Analysis) 

3. เพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของผลการพยากรณของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจติ (Logit 
Model) และวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 

โดยการใชขอมูลจากงบการเงินของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ในกลุมธุรกิจตางๆ จํานวน 30 กลุมธุรกิจ รวมท้ังส้ิน 210 บริษัท เปนขอมูลใน
การวิจยัคร้ังนี ้ โดยผลการวจิัยท่ีไดจะเสนอเปนหวัขอ ดังนี้ 
1. ผลการพยากรณโดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit  Model) 
2. ผลการพยากรณโดยวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 
3. การเปรียบเทียบคาการพยากรณท่ีไดโดยใชตัวสถิติไคสแควรเปนตัวทดสอบ 

 
1. ผลการพยากรณโดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต  (Logit  Model) 

 
การวิเคราะหแบบโลจิต เปนการวิเคราะหเกีย่วกับความถดถอย (Regression) 

ประเภทหนึ่ง ซ่ึงตางกับการวิเคราะหความถดถอยธรรมดา คือ การวเิคราะหความถดถอยธรรมดา 
ตัวแปรตามจะเปนตัวแปรเชิงปริมาณท่ีไมถูกกําหนดโดยชวงของขอมูล แตเม่ือนําตัวแปรตามที่เปน
ตัวแปรประเภทตัวแปรชวงมาใช จะทําใหโอกาสที่คาการพยากรณท่ีไดจะออกนอกขอบเขตท่ี
กําหนดไวได ซ่ึงมีผลทําใหคาการพยากรณเกดิความผิดพลาด  ดังนั้นจึงมีการใชวิธีวิเคราะห
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ในการวิจัยนี ้ ผูวิจัยไดใชวิธีวิเคราะหแบบโลจิตโดยรูปแบบ Backward 
Stepwise  ผลการพยากรณท่ีไดสามารถอธิบายไดดงันี้ 
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ตารางที่ 1  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Correlation Matrix)  โดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต 
 

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอ 
สินทรัพยทั้งหมด 

อัตราสวนกําไรสะสมตอ 
สินทรัพยทั้งหมด 

อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยทั้งหมด อัตราสวนมูลคาตลาดของหุน
หนี้สินทั้งหมด 

Step 1 
   อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยทั้งหมด 
   อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยทั้งหมด 
   
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยทั้งหมด 
   อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
   อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยทั้งหมด 

 
1.000 
-.267 
.018 
-.065 
.230 

 
 

1.000 
 -.790 
 -.334 
   .428 

 
 
 

1.000 
   .327 
 -.079 

 
 
 
 

1.000 
 -.158 

Step 2 
   อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยทั้งหมด 
   
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยทั้งหมด 
   อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
   อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยทั้งหมด 

  
1.000 
 -.814 
 -.366 
   .524 

 
 

1.000 
   .330 
 -.087 

 
 
 

1.000 
 -.149 

Step 3 
   อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยทั้งหมด 
   
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยทั้งหมด 
   อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยทั้งหมด 

  
1.000 
 -.794 
   .531 

 
 

1.000 
 -.073 
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ตารางที่ 7  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Correlation Matrix)  โดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท 
 

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอ 
สินทรัพยทั้งหมด 

อัตราสวนกําไรสะสมตอ 
สินทรัพยทั้งหมด 

อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยทั้งหมด อัตราสวนมูลคาตลาดของหุน
หนี้สินทั้งหมด 

   อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยทั้งหมด 
   อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยทั้งหมด 
   
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยทั้งหมด 
   อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
   อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยทั้งหมด 

1.000 
 .335 
 .281 
 .179 
-.221 

 
1.000 
  .855 
 .102 
-.053 

 
 

1.000 
 .071 
-.012 

 
 
 

1.000 
-.099 
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จากตารางท่ี 5  แสดงถึงคาสัมประสิทธสหสัมพันธของตัวแปรอิสระหรือตัวแปร
พยากรณ  พบวา  ตัวแปรท้ังหมดตางมีความสัมพันธกัน ซ่ึงแสดงโดยใชตัวแปรอิสระ 3 ชุด  คือ  

ตัวแปรชุดท่ี 1 (Step 1) ประกอบดวยตัวแปรอิสระจํานวน 5 ตัวแปร คือ  
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอ
หนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด  พบวา อัตราสวนกําไรสะสมตอ
สินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธมากท่ีสุด (r = -.790)  และรองลงไป คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพย
ท้ังหมด กับ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด (r = .428)  อัตราสวนกําไรสะสมตอ
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ตัวแปรชุดท่ี 2 (Step 2)  จะทดสอบโดยตัดตัวแปรอิสระท่ีมีความสําคัญตอรูปแบบ
ของสมการนอยท่ีสุด (มีระดับนยัสําคัญมากกวา 0.05) ออก 1 ตัว คือ อัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังหมด  ซ่ึงเมื่อมีการตัดตัวแปรอิสระท่ีมีความสําคัญตอรูปแบบสมการนอย
ท่ีสุดออก 1 ตัวแลว จะพบวา อันดับความสําคัญของคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธยังคงเหมือนเดมิ 
คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอ
สินทรัพยท้ังหมด มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมากท่ีสุด (r = -.814)  และรองลงไป คือ 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด (r = 
.524)  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอ
หนี้สินท้ังหมด (r = -.366)  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด กับ 
อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด    (r = .330)  อัตราสวนมูลคาตลาด
ของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด กับ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด (r =  -.149)  
และ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพย
ท้ังหมด (r =  -.087)  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธนอยท่ีสุด 

ตัวแปรชุดท่ี 3 (Step 3)  จะทดสอบโดยตัดตัวแปรอิสระท่ีมีความสําคัญตอรูปแบบ
ของสมการนอยท่ีสุด (มีระดับนยัสําคัญมากกวา 0.05) ออก 2 ตัว คือ อัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังหมด และ อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด  ซ่ึงเมื่อ
มีการตัดตัวแปรอิสระท่ีมีความสําคัญตอรูปแบบสมการนอยท่ีสุดท้ัง 2 ตัวออกแลว พบวา อันดับ
ความสําคัญของคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธยังคงเปนเชนเดิม   คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอ
สินทรัพยท้ังหมด กับ  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสัมประสิทธ์ิ
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   ตารางท่ี 6  คาสถิติของตัวแปรพยากรณและสมการพยากรณ โดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต 
(ตัวแปรชุดท่ี 1) 
 

ตัวแปรพยากรณ B S.E. Wal
d 

Sig. 

คาคงท่ี 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

   
.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  พบวา  รูปแบบของสมการท่ีประกอบดวยคาคงที่ และ ตัวแปร
พยากรณท้ัง 5 ตัว คือ  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรสะสมตอ
สินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคา
ตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด เปนรูปแบบ
สมการท่ีมีความเหมาะสมมากกวารูปแบบสมการที่ไมมีตัวแปรพยากรณประกอบอยู  โดยสังเกตได
จากคา  -2 Log likelihood  มีคา 90.974  ซ่ึงนอยกวาคา  Initial  -2 Log 
likelihood ท่ีมีคา 172.249 

รูปแบบสมการท่ีประกอบดวยตัวแปรพยากรณท้ัง 5 มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 
.573  หมายความวา ความสัมพันธของตัวแปรพยากรณท้ัง 5 ตัว ท่ีมีอิทธิพลตอการพยากรณ
ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบ
ปญหาทางการเงิน มีคา 57.3 %    และตัวแปรพยากรณท้ัง 5 ตัว สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน ได 32.1 %     หรือหมายถึง 32.1 % ของความ
ผันแปรสามารถอธิบายไดโดยสมการโลจิสติก 

คา Chi – square คือ คาสถิติท่ีใชทดสอบสมมติฐานเกีย่วกับคาสัมประสิทธ์ิของ
ตัวแปรอิสระ โดยสมมติฐานท่ีใชทดสอบ คือ  

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

โดยท่ี   β i   คือ  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ 
 จากตารางท่ี 2  คา Chi – square มีคา 22.693  และคา Sig.  มีคา  .004   
แสดงวา ควรจะ ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  นั่นคือ คาสัมประสิทธ์ิของตัว
แปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณแตละตัวในสมการพยากรณมีคาไมเปน 0 
 สมการโลจิสติก หรือ Logistic Response Function เปนสมการท่ีไดจาก
การแปลงสมการเชิงเสน (Z i) ใหอยูในรูปของโลจิสติก  โดยสมการโลจิสติกท่ีไดจากตารางท่ี 2   
สามารถแสดงไดดังน้ี 

iZi e1

1
P −+
=  

 
P i    คือ   โอกาสของการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 Z i  คือ   สมการเชิงเสนท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระ
ท่ีใช หรือ คือ คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน 

 
คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน  =  .669  +  .003 (อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน
ตอสินทรัพยท้ังหมด)  +  .176 (อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด)  -  .167 
(อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด)  +  .001 (อัตราสวนมูลคาตลาด
ของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด)  +  5.254 (อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด) 
 
   ตารางท่ี 7  คาสถิติของตัวแปรพยากรณและสมการพยากรณ โดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต 
(ตัวแปรชุดท่ี 2) 
 

ตัวแปรพยากรณ B S.E. Wal
d 

Sig. 

คาคงท่ี 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

   
.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  พบวา  รูปแบบของสมการท่ีประกอบดวยคาคงที่ และ ตัวแปร
พยากรณ 4 ตัว คือ  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวน
ยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด เปนรูปแบบสมการท่ีมีความเหมาะสมมากกวารูปแบบสมการท่ีไมมี
ตัวแปรพยากรณประกอบอยู  โดยสังเกตไดจากคา  -2 Log likelihood  มีคา 90.999  
ซ่ึงนอยกวา คา  Initial  -2 Log likelihood ท่ีมีคา 172.249 

รูปแบบสมการท่ีประกอบดวยตัวแปรพยากรณ 4 ตัว มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 
เทากับคาในระดับท่ี 1  คือ  .573  หมายความวา ความสัมพันธของตัวแปรพยากรณท้ัง 4 ตัว 
ท่ีมีอิทธิพลตอการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน มีคา 57.3 %    และตัวแปรพยากรณท้ัง 4 ตัว 
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน ได 32.1 %      หรือหมายถึง 
32.1 % ของความผันแปรสามารถอธิบายไดโดยสมการโลจิสติก 

จากตารางท่ี 7  คา Chi – square มีคา 34.555  และคา Sig.  มีคา  .000  
แสดงวา ควรจะปฏิเสธสมมติฐาน H0  ท่ีระดับนยัสําคัญ 0.05  นั่นคือ คาสัมประสิทธ์ิของตัว
แปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณแตละตัวในสมการพยากรณมีคาไมเปน 0 
 สมการโลจิสติก หรือ Logistic Response Function ท่ีไดจากตารางท่ี  3   
สามารถแสดงไดดังน้ี 

iZi e1

1
P −+
=  

 
P i    คือ   โอกาสของการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 Z i  คือ   สมการเชิงเสนท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระ

ท่ีใช หรือ คือ คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน 
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คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน  =  .693  +  .178 (อัตราสวนกาํไรสะสมตอ
สินทรัพยท้ังหมด)  -  .168 (อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด)  +  
.001 (อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด)  +  5.205 (อัตราสวนยอดขาย
ตอสินทรัพยท้ังหมด) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   ตารางท่ี 8  คาสถิติของตัวแปรพยากรณและสมการพยากรณ โดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต 
(ตัวแปรชุดท่ี 3) 
 

ตัวแปรพยากรณ B S.E. Wal
d 

Sig. 

คาคงท่ี 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

   
.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   พบวา  รูปแบบของสมการท่ีประกอบดวยคาคงที่ และ ตัวแปร
พยากรณ 3 ตัว คือ  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด เปนรูปแบบสมการท่ีมี
ความเหมาะสมมากกวารูปแบบสมการท่ีไมมีตัวแปรพยากรณประกอบอยู  โดยสังเกตไดจากคา  -
2 Log likelihood  มีคา 91.272  ซ่ึงนอยกวาคา  Initial  -2 Log likelihood 
ท่ีมีคา 172.249 

รูปแบบสมการท่ีประกอบดวยตัวแปรพยากรณ 3 ตัว มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ คือ  
.572  หมายความวา ความสัมพันธของตัวแปรพยากรณท้ัง 3 ตัว ท่ีมีอิทธิพลตอการพยากรณ
ความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบ
ปญหาทางการเงิน มีคา 57.2 %    และตัวแปรพยากรณท้ัง 3 ตัว สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน ได 32.0 %      หรือหมายถึง 32.0 % ของ
ความผันแปรสามารถอธิบายไดโดยสมการโลจิสติก 

จากตารางท่ี 8  คา Chi – square มีคา 32.813  และคา Sig.  มีคา  .000  
แสดงวา ควรจะ ปฏิเสธสมมติฐาน H0  ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  นั่นคือ คาสัมประสิทธ์ิของตัว
แปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณแตละตัวในสมการพยากรณมีคาไมเปน 0 
 สมการโลจิสติก หรือ Logistic Response Function ท่ีไดจากตารางท่ี  4   
สามารถแสดงไดดังน้ี 

iZi e1

1
P −+
=  
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P i    คือ   โอกาสของการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 Z i  คือ   สมการเชิงเสนท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระ
ท่ีใช หรือ คือ คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน 

 
คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน  =  .845  +  .188 (อัตราสวนกาํไรสะสมตอ
สินทรัพยท้ังหมด)  -  .184 (อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด)  +  
5.320 (อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด) 
 
   ตารางท่ี 9  ความถูกตองของคาท่ีไดจากการพยากรณ โดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต 

 
 

คาสังเกต 
 

จํานวนบริษัทท่ีไดจากการพยากรณ 
สถานภาพของบริษัท เปอรเซนตท่ี

พยากรณได 
ถูกตอง 

ประสบปญหา
ทางการเงิน 

ไมประสบ
ปญหาทาง
การเงิน 

Step  1     บริษัทท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน 
                บริษัทท่ีไมประสบปญหาทาง
การเงิน 
                             เปอรเซนตรวม 

28 
14 

2 
166 

93.3 
92.2 
92.4 

Step  2     บริษัทท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน 
                บริษัทท่ีไมประสบปญหาทาง
การเงิน 
                             เปอรเซนตรวม 

28 
16 

2 
164 

93.3 
91.1 
91.4 

Step  3     บริษัทท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน 
                บริษัทท่ีไมประสบปญหาทาง

28 
16 

2 
164 

93.3 
91.1 
91.4 
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                             เปอรเซนตรวม 
 จากตารางท่ี 9  พบวา ความถูกตองของคาท่ีไดจากการพยากรณ ซ่ึงคาสังเกตท่ีใชใน
การพยากรณ มี 2 ประเภท คือ  บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท และ  
บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 180 บริษัท  เม่ือนําคาสังเกตดงักลาวมาทําการ
วิเคราะหเพื่อหาความถูกตองของคาพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจติ ดวยรูปแบบ 
Backward Stepwise จะไดผลการพยากรณโดยการใชตัวแปรพยากรณ 3 ชุด เปนตัว
ทดสอบ ดังนี ้ 

ตัวแปรชุดท่ี 1  ใชตัวแปรพยากรณ 5 ตัว คือ อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวยีนตอ
สินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวน
ยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด  ผลจากการวิเคราะหท่ีไดจากการพยากรณสามารถพยากรณบริษทัท่ี
ประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท ไดผลการพยากรณถูกตอง จํานวน 28 บริษัท และ 
ผิดพลาด จํานวน 2 บริษัท คิดเปนเปอรเซนตความถูกตองเฉล่ียได 93.3 %  และพยากรณ
บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 180 บริษัท ไดผลการพยากรณถูกตอง จํานวน 
166 บริษัท และ ผิดพลาด จํานวน 14 บริษัท คิดเปนเปอรเซนตความถูกตองเฉล่ียได 92.2 
%  เม่ือคิดเปนเปอรเซนตความถูกตองเฉล่ียท้ังหมด ไดผลการพยากรณท่ีถูกตอง 92.4 % 

ตัวแปรชุดท่ี 2  ใชตัวแปรพยากรณ 4 ตัว คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพย
ท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุน
สามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด  ผลจากการวิเคราะหท่ีได
จากการพยากรณสามารถพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท ไดผลการ
พยากรณถูกตอง จํานวน 28 บริษัท และ ผิดพลาด จํานวน 2 บริษัท คิดเปนเปอรเซนตความ
ถูกตองเฉล่ียได 93.3 %  และพยากรณบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 180 
บริษัท ไดผลการพยากรณถูกตอง จํานวน 164 บริษัท และ ผิดพลาด จํานวน 16 บริษัท คิดเปน
เปอรเซนตความถูกตองเฉล่ียได 91.1 %  เม่ือคิดเปนเปอรเซนตความถูกตองเฉล่ียท้ังหมด 
ไดผลการพยากรณท่ีถูกตอง 91.4 % 

ตัวแปรชุดท่ี 3  ใชตัวแปรพยากรณ 3 ตัว คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพย
ท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด และ  อัตราสวนยอดขายตอ
สินทรัพยท้ังหมด  ผลจากการวิเคราะหท่ีไดจากการพยากรณสามารถพยากรณบริษัทท่ีประสบ
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จากผลการวิเคราะหท่ีไดจากการพยากรณโดยใชตวัแปรพยากรณท้ัง 3 ชุด สามารถ
อธิบายไดวา คาท่ีไดจากการพยากรณโดยใชตัวแปรพยากรณท้ัง 3 ชุด มีความแตกตางกันมากเพยีง
พอท่ีจะอธิบายความแตกตางของการพยากรณบริษัทธุรกิจ ท้ัง 2 ประเภท คือ บริษัทท่ีประสบ
ปญหาทางการเงิน และบริษทัท่ีไมประสบปญหาทาง การเงิน ได 
 จากผลการพยากรณโดยวิธีวเิคราะหแบบโลจิต ดวยรูปแบบ Backward 
Stepwise จะพบวา รูปแบบสมการท่ีใชตัวแปรชุดท่ี 3 ท่ีประกอบดวย ตัวแปรพยากรณ
ท้ังหมด 3 ตัวแปร คือ  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ีย
และภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด เปนรูปแบบสมการท่ีมี
ความเหมาะสมกับการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงินมากท่ีสุด เนื่องจาก ตัวแปรชุดนี้มีการตัดตัวแปร
พยากรณท่ีไมเหมาะสมกับรูปแบบสมการ ท่ีมีระดับนยัสําคัญสูงกวา 0.05 ออกจากรูปแบบของ
สมการแลว และรูปแบบสมการนี้สามารถแบงแยกกลุมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ออกเปน 2 กลุม คือ กลุมบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับ กลุมบริษัทท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน โดยใหคาของการพยากรณท่ีแตกตางกันในแตละกลุม 

 
2. ผลการพยากรณโดยวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท  (Discriminant Analysis) 

 
 วิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) เปนรูปแบบการ
วิเคราะหโดยที่ตัวแปรตามเปนตัวแปรเชิงกลุม และตัวแปรพยากรณอาจเปนตัวแปรเชิงปริมาณ 
หรือตัวแปรเชิงกลุม  ซ่ึงวิธีการวิเคราะหประเภทนี ้ นาํมาใชเพื่อตองการจะทราบวาตัวแปรอิสระ
หรือตัวแปรพยากรณตางๆ ท่ีนํามาใชจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตามหรือไม  
 ในการวิจัยนี ้ จะใชวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภทมาวิเคราะห โดยใชรูปแบบการ
วิเคราะห 2 รูปแบบ มาเปรียบเทียบกัน วาวิธีวเิคราะหดวยรูปแบบใดจะมีความเหมาะสมมากกวา 
คือ 

1. Enter Method 
2. Stepwise Method 
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  2.1 ผลการพยากรณโดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภทดวยรูปแบบการวิเคราะห 

Enter Method 
 จากการพยากรณโดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภทดวยรูปแบบการวเิคราะห Enter 
Method  ไดผลการวิเคราะหการพยากรณ ดังตอไปนี้ 
 
   ตารางท่ี 10  คาเฉล่ียและคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรอิสระ จําแนกตามกลุมของตัวแปร
ตามกลุมบริษัทธุรกิจ 
 

ตัวแปรอิสระจําแนกตามกลุมบริษัทธุรกิจ คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

   กลุมบริษัทธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงิน   

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด    -
4.9587 

  
33.2682 

 อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  -
22.6435 

  
44.6685 

 อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด    -
1.0496 

  
17.2317 

 อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 139.194
7 

326.588
2 

 อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด    
.3136 

  
.4124 

   กลุมบริษัทธุรกิจท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน   

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด    
7.9118 19.8933 

 อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด   
12.1227 13.0604 

 อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด    
8.6793 5.6630 

 อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 318.565
3 

498.171
6 

 อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด    
.5880 .4559 
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 จากตารางท่ี 10  พบวา ตัวแปรอิสระแตละตัวในแตละกลุมบริษัทธุรกิจ (กลุมบริษัท
ธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีประสบปญหาทางการเงิน  กลุมบริษัท
ธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน)  มีคา
แตกตางกนั แสดงใหเห็นวา ตัวแปรอิสระท้ัง 5 ตัว สามารถใชเปนตัวแปรในการแบงกลุมได  ซ่ึง
ถาพิจารณาจากตัวแปรแตละตัวจะสามารถอธิบายไดดงันี้ จากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอ
สินทรัพยท้ังหมด คาเฉล่ียของบริษัทฯ ในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคา –4.9587 และ
คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน มีคา 33.2682  ขณะท่ีบริษัทธุรกิจในกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน 
มีคาเฉล่ีย 7.9118  และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน มีคา 19.8933 จะเห็นวาคาเฉล่ียของบริษัท
ธุรกิจในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาท่ีต่ํากวา คาเฉล่ียของบริษัทธุรกิจในกลุมท่ีไมประสบ
ปญหาทางการเงิน และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของคาเฉล่ียของบริษัทในกลุมท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน มีความเบ่ียงเบนมากกวา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของคาเฉล่ียของบริษัทในกลุมท่ีไมประสบ
ปญหาทางการเงิน เม่ือพจิารณาเฉพาะอัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด เพียง
อัตราสวนเดยีว จะพบวา บริษัทธุรกิจในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน จะมีสภาพคลองของ
กิจการตํ่ากวาบริษัทธุรกิจในกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน  ในทํานองเดียวกัน อัตราสวน
กําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด ของบริษัทธุรกิจในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาเฉล่ีย –
22.6345 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 44.6685 ซ่ึงพบวา คาเฉล่ียของบริษัทในกลุมท่ีประสบ
ปญหาทางการเงิน มีคาตํ่ากวา บริษัทธุรกิจในกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน ท่ีมีคาเฉล่ีย 
12.1227 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 13.0604  แสดงวา บริษัทธุรกิจในกลุมท่ีประสบปญหา
ทางการเงิน มีประสิทธิภาพของการใชจายเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในกิจการ คือ กําไรสะสม 
ต่ํากวา บริษัทธุรกิจในกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน ซ่ึงการจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุน
ภายในกจิการนี้ เปนการจัดหาเงินทุนท่ีมีตนทุนของการจัดหาเงินทุนท่ีต่ํากวาวิธีอ่ืนๆ  อัตราสวน
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษตีอสินทรัพยท้ังหมด ของบริษัทธุรกิจในกลุมท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน มีคาเฉล่ีย –1.0496 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 17.2317 ซ่ึงพบวา คาเฉล่ียของ
บริษัทในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาตํ่ากวา บริษัทธุรกิจในกลุมท่ีไมประสบปญหาทาง
การเงิน ท่ีมีคาเฉล่ีย 8.6793 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 5.6630  แสดงวา บริษัทธุรกิจใน
กลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีผลตอบแทนจากการลงทุน ต่ํากวา บริษัทธุรกิจในกลุมท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนนี้เปนการวัดถึงผลตอบแทนท่ีไดมาจาก
การใชสินทรัพยท้ังหมด ไดแก ความสามารถในการทํากําไร (กําไร / ยอดขาย) และการ
หมุนเวียนของสินทรัพย (ยอดขาย / สินทรัพย)  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สิน
ท้ังหมด ของบริษัทธุรกิจในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาเฉล่ีย 139.1947 และคา
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 จากการที่คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระท้ัง 5 ตัวแปร แตกตางกันใน 2 กลุม คือ กลุมของ
บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับ กลุมของบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน ทําใหคาดวา
ตัวแปรอิสระท้ัง 5 ตัวแปรนี้ สามารถใชเปนตัวแปรท่ีใชในการแบงกลุมของบริษัทธุรกิจได 
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จากตารางท่ี 11 แสดงถึงคาสัมประสิทธสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ พบวา ตัวแปร
ท้ังหมดตางมีความสัมพันธกัน โดย  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวน
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษตีอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมากท่ีสุด (r 
=.855)  และรองลงไป คือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวน
กําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด (r =.335)  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด 
กับ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษตีอสินทรัพยท้ังหมด  (r =  .281)   อัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด (r = -.221)  
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สิน
ท้ังหมด (r =.179)  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนมูลคาตลาดของ
หุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด (r = .102)  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
กับ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด (r =  -.099)  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด (r = .071)  
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด (r = -
.053)  และอัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด กับ อัตราสวนยอดขายตอ
สินทรัพยท้ังหมด (r =  -.012)  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธนอยท่ีสุด 
 
   ตารางท่ี 12  คาสถิติของตัวแปรพยากรณและสมการพยากรณ โดยวิธีการวิเคราะหจําแนก
ประเภท ดวยรูปแบบ Enter Method 
 

ตัวแปรพยากรณ B Wilks’ 
Lamb

da 

F Sig. 

คาคงท่ี 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

   -
.565 

   
.004 

   
.065 

 -
.068 

 
   .960 
   .740 
   .855 
   .983 
   .956 

 
 

8.60
7

73.1
35

 
35.2

 
.004 
.000 
.000 
.058 
.002 
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.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  เม่ือพิจารณาตัวแปรพยากรณแตละตัว โดยดูจากคาสถิติ Wilks’ 
Lambda ซ่ึงใชคา F-Statistics เปนตัวสถิติในการทดสอบ โดยมีสมมติฐานในการทดสอบคือ  

H0  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณตัวใดตัวหนึง่ของกลุมบริษัทท่ี
ประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาเทากับ  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัว
แปรพยากรณตัวน้ันๆ ของกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

H1  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณตัวใดตัวหนึง่ของกลุมบริษัทท่ี
ประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาไมเทากบั  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือ
ตัวแปรพยากรณตัวน้ันๆ ในกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 
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จากตัวสถิติ F สามารถอธิบายตัวแปรพยากรณแตละตัวท่ีใชในสมการพยากรณไดดังน้ี 
ตัวแปรพยากรณทุกตวัแปร ยกเวน ตวัแปรอัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด  มี
นัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพย
ท้ังหมด  มีคาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีประปญหาทางการเงิน (0) ไมเทากับ คาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ี
ไมประสบปญหาทางการเงิน (1)   ตัวแปรอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาเฉล่ียของ
กลุมบริษัทท่ีประปญหาทางการเงิน (0) ไมเทากับ คาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทาง
การเงิน (1)   ตัวแปรอัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาเฉล่ียของกลุม
บริษัทท่ีประปญหาทางการเงิน (0) ไมเทากับ คาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน 
(1)  ตัวแปรอัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด มีคาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีประ
ปญหาทางการเงิน (0) เทากบั คาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน  (1) และ ตวั
แปรอัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีประปญหาทางการเงิน (0) 
ไมเทากับ คาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

จากตารางท่ี 12  รูปแบบของสมการพยากรณจาํแนกกลุมท่ีประกอบดวยตัวแปร
พยากรณท้ังหมด 5 ตัวแปร มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ .562  หมายความวา ความสัมพันธของตัว
แปรพยากรณท้ัง 5 ตัวแปร ท่ีมีอิทธิพลตอการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน มีคา 56.2 %     

จากตารางท่ี 12  คา Wilks’ Lambda  คือ คาท่ีแสดงสัดสวนความผันแปรของคาการ
พยากรณ (discriminant score) ท่ีไมสามารถอธิบายไดดวยความแตกตางระหวางกลุม ซ่ึงคา Wilks’ 
Lambda ท่ีไดมีคา .684  หมายความวา คาการพยากรณจากสมการพยากรณท่ีไมสามารถอธิบายได
ดวยความแตกตางระหวางกลุม คิดเปน 68.4 %  นอกจากนี้แลว คา Wilks’ Lambda และ คา Chi – 
square ใชในการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของคาเฉล่ียของตัวแปรพยากรณในสมการพยากรณ 
โดยสมมติฐานในการทดสอบน้ี คือ 

H0  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณในสมการพยากรณของกลุมบริษทั
ท่ีประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาเทากับ  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณของ
กลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

H1  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณในสมการพยากรณของกลุมบริษทั
ท่ีประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาไมเทากับ  คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณใน
กลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

จากผลการวิเคราะหโดยวิธีวเิคราะหจําแนกประเภท ดวยรูปแบบ Enter Method  ไดคา  
Sig. เปน .000  หมายความวา ผลการวิเคราะหท่ีไดจะปฏิเสธสมมติฐาน H0  ท่ีระดบันัยสําคัญ 0.05  
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 สมการพยากรณจําแนกกลุมท่ีไดจากตารางท่ี 12   สามารถแสดงไดดังนี้ 
 

คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน  =  -.565  +  .004 (อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอ
สินทรัพยท้ังหมด)  +  .065 (อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด)  -  .068 (อัตราสวนกําไร
กอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด)  +  .000 (อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สิน
ท้ังหมด)  +  .908 (อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด) 
 
   ตารางท่ี 13  คาสหสัมพันธของตัวแปรพยากรณท่ีมีอิทธิพลตอการแบงกลุม โดยวิธีวิเคราะห
จําแนกประเภท ดวยรูปแบบ Enter Method 
 

ตัวแปรพยากรณ คาสหสัมพันธ 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

.299 

.872 

.605 

.194 

.315 
 

 คาสหสัมพันธของตัวแปรพยากรณท่ีแสดงในตารางท่ี 13  เปนคาท่ีแสดงความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรตาม และตัวแปรพยากรณมาตรฐาน ซ่ึงทําใหทราบวา ตวัแปรพยากรณตัวใดมี
อิทธิพลตอการแบงกลุมสถานภาพของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาก
ท่ีสุด   

จากตารางท่ี 13  พบวาตัวแปรพยากรณท่ีมีอิทธิพลตอการแบงกลุมมากท่ีสุด คือ 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสหสัมพันธ .872  รองลงมาคือ อัตราสวนกําไรกอน
ดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสหสัมพันธ .605   อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพย
ท้ังหมด มีคาสหสัมพันธ  .315   อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสหสัมพันธ  
.299  และ  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด มีคาสหสัมพันธ  .194  ซ่ึงมี
อิทธิพลตอการแบงกลุมนอยท่ีสุด 
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   ตารางท่ี 14   ความถูกตองของคาท่ีไดจากการพยากรณ โดยวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท ดวย
รูปแบบ Enter Method 
 

 
 

คาสังเกต 
 

จํานวนบริษัทท่ีไดจากการพยากรณ 
สถานภาพของบริษัท เปอรเซนตท่ี

พยากรณได 
ถูกตอง 

ประสบปญหา
ทางการเงิน 

ไมประสบปญหา
ทางการเงิน 

บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน 
                 เปอรเซนตรวม 

28 
17 

2 
163 

93.3 
90.6 
91.0 

 

 จากตารางท่ี 14  พบวา ความถูกตองของคาท่ีไดจากการพยากรณ ซ่ึงคาสังเกตท่ีใชใน
การพยากรณ มี 2 ประเภท คือ  บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท และ  บริษัทท่ี
ไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 180 บริษัท  เม่ือนําคาสังเกตดังกลาวมาทําการพยากรณโดยวธีิ
วิเคราะหจําแนกประเภท จะไดผลการพยากรณ คือ  จากการวิเคราะหโดยใชตวัแปรพยากรณ 5 ตัว 
คือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกาํไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอ
หนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด  ผลการพยากรณท่ีไดสามารถ
พยากรณบริษทัท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท ไดผลการพยากรณถูกตอง จํานวน 28 
บริษัท และ ผิดพลาด จํานวน 2 บริษัท คิดเปนเปอรเซนตรวมเฉล่ียได 93.3 %  และพยากรณบริษัทท่ี
ไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 180 บริษัท ไดผลการพยากรณถูกตอง จํานวน 163 บริษัท และ 
ผิดพลาด จํานวน 17 บริษทั คิดเปนเปอรเซนตรวมเฉลี่ยได 90.6 %  เม่ือคิดเปนเปอรเซนตเฉล่ีย
ท้ังหมด ไดผลการพยากรณท่ีถูกตอง 91.0 % 
 

2.2 ผลการพยากรณโดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภทดวยรูปแบบการวิเคราะห 
Stepwise Method 
 จากการพยากรณโดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภทดวยรูปแบบ Stepwise Method  
จํานวนตัวแปรท่ีเหมาะสมท่ีไดจากการพยากรณดวยรูปแบบน้ี จะใชจาํนวนตัวแปรทั้งหมด 3 ตัว
แปร คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอ
สินทรัพยท้ังหมด และ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด ไดผลจากการวิเคราะหการพยากรณ
ดังตอไปนี ้
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   ตารางท่ี 15  คาสถิติของตัวแปรพยากรณและสมการพยากรณ โดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท 
ดวยรูปแบบ Stepwise Method 
 

ตัวแปรพยากรณ B Wilks’ 
Lambda 

F Sig. 

คาคงท่ี 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

-.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  เม่ือพิจารณาตัวแปรพยากรณแตละตัว โดยดูจากคาสถิติ Wilks’ 
Lambda ซ่ึงใชคา F-Statistics เปนตัวสถิติในการทดสอบ โดยมีสมมติฐานในการทดสอบคือ  

H0  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณตัวใดตัวหนึง่ของกลุมบริษัทท่ี
ประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาเทากับ  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณตัวน้ันๆ 
ของกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

H1  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณตัวใดตัวหนึง่ของกลุมบริษัทท่ี
ประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาไมเทากับ  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณตัว
นั้นๆ ในกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

จากตัวสถิติ F สามารถอธิบายตัวแปรพยากรณแตละตัวท่ีใชในสมการพยากรณไดดังน้ี 
ตัวแปรพยากรณทุกตวัแปร มีนัยสําคัญท่ีระดับนยัสําคัญ 0.05  ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอัตราสวน
กําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีประปญหาทางการเงิน (0) ไมเทากบั 
คาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1)   ตัวแปรอัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและ
ภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาเฉล่ียของกลุมบริษัทท่ีประปญหาทางการเงิน (0) ไมเทากับ คาเฉล่ีย
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จากตารางท่ี 15 รูปแบบของสมการพยากรณจําแนกกลุมท่ีประกอบดวยตัวแปรพยากรณ
ท้ังหมด 3 ตัวแปร มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ .558  หมายความวา ความสัมพนัธของตัวแปร
พยากรณท้ัง 3 ตัวแปร ท่ีมีอิทธิพลตอการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน มีคา 55.8 %     

จากตารางท่ี 15  คา Wilks’ Lambda  คือ คาท่ีแสดงสัดสวนความผันแปรของคาการ
พยากรณ (discriminant score) ท่ีไมสามารถอธิบายไดดวยความแตกตางระหวางกลุม ซ่ึงคา Wilks’ 
Lambda ท่ีไดมีคา .689  หมายความวา คาการพยากรณจากสมการพยากรณท่ีไมสามารถอธิบายได
ดวยความแตกตางระหวางกลุม คิดเปน 68.9 %  นอกจากนี้แลว คา Wilks’ Lambda และ คา Chi – 
square ใชในการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของคาเฉล่ียของตัวแปรพยากรณ โดยสมมติฐานในการ
ทดสอบนี้ คือ 

H0  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณทุกตัวในสมการพยากรณของกลุม
บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาเทากับ  คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณ
ทุกตัวในกลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

 H1  :  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณทุกตัวในสมการพยากรณของกลุม
บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน (0)  มีคาไมเทากบั  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปร
พยากรณทุกตวัในกลุมบริษทัท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

จากผลการวิเคราะหโดยวิธีวเิคราะหจําแนกประเภท ดวยรูปแบบ Stepwise Method  ได
คา  Sig. เปน .000  หมายความวา ผลการวิเคราะหท่ีไดจะปฏิเสธสมมติฐาน H0  ท่ีระดับนยัสําคัญ 
0.05  แสดงวา คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณทุกตัวในกลุมบริษัทท่ีประสบปญหา
ทางการเงิน (0)  มีคาไมเทากบั  คาเฉล่ียของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณทุกตัวในกลุมบริษัทท่ี
ไมประสบปญหาทางการเงิน (1) 

 
 สมการพยากรณจําแนกกลุมท่ีไดจากตารางท่ี 15   สามารถแสดงไดดังนี้ 

 

คาการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน  =  -.449  +  .068 (อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพย
ท้ังหมด)  -  .069 (อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด)  +  .857 (อัตราสวน
ยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด) 
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   ตารางท่ี 16  คาสหสัมพันธของตัวแปรพยากรณท่ีมีอิทธิพลตอการแบงกลุม โดยวิธีวิเคราะห
จําแนกประเภท ดวยรูปแบบ Stepwise Method 
 

ตัวแปรพยากรณ คาสหสัมพันธ 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด 

.882 

.612 

.319 
 

 คาสหสัมพันธของตัวแปรพยากรณท่ีแสดงในตารางท่ี 16  เปนคาท่ีแสดงความสัมพนัธ
ระหวางตัวแปรตาม และตัวแปรพยากรณมาตรฐาน ซ่ึงทําใหทราบวา ตวัแปรพยากรณตัวใดมี
อิทธิพลตอการแบงกลุมสถานภาพของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาก
ท่ีสุด   

จากตารางท่ี 16  พบวาตัวแปรพยากรณท่ีมีอิทธิพลตอการแบงกลุมมากท่ีสุด คือ 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสหสัมพันธ .882  รองลงมาคือ อัตราสวนกําไรกอน
ดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด มีคาสหสัมพันธ .612  และ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพย
ท้ังหมด มีคาสหสัมพันธ  .319  มีอิทธิพลตอการแบงกลุมนอยท่ีสุด 
 
    
 
 
 
 
 
ตารางท่ี 17   ความถูกตองของคาท่ีไดจากการพยากรณ โดยวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท ดวยรูปแบบ 
Stepwise Method 
 

 
 

คาสังเกต 
 

จํานวนบริษัทท่ีไดจากการพยากรณ 
สถานภาพของบริษัท เปอรเซนตท่ี

พยากรณได 
ถูกตอง 

ประสบปญหา
ทางการเงิน 

ไมประสบปญหา
ทางการเงิน 

บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 27 3 90.0 
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บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน 
                 เปอรเซนตรวม 

12 168 93.3 
92.9 

 

 จากตารางท่ี 17  พบวา ความถูกตองของคาท่ีไดจากการพยากรณ ซ่ึงคาสังเกตท่ีใชใน
การพยากรณ มี 2 ประเภท คือ  บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท และ  บริษัทท่ี
ไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 180 บริษัท  เม่ือนําคาสังเกตดังกลาวมาทําการพยากรณโดยวธีิ
วิเคราะหจําแนกประเภท จะไดผลการพยากรณ คือ  จากการวิเคราะหโดยใชตวัแปรพยากรณ 3 ตัว
แปร คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอ
สินทรัพยท้ังหมด  และ อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด  ผลการพยากรณท่ีไดสามารถ
พยากรณบริษทัท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท ไดผลการพยากรณถูกตอง จํานวน 27 
บริษัท และ ผิดพลาด จํานวน 3 บริษัท คิดเปนเปอรเซนตรวมเฉล่ียได 90.0 %  และพยากรณบริษัทท่ี
ไมประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 180 บริษัท ไดผลการพยากรณถูกตอง จํานวน 168 บริษัท และ 
ผิดพลาด จํานวน 12 บริษัท คิดเปนเปอรเซนตรวมเฉลี่ยได 93.3 %  เม่ือคิดเปนเปอรเซนตเฉล่ีย
ท้ังหมด ไดผลการพยากรณท่ีถูกตอง 92.9 % 
 

จากผลการวิเคราะหท่ีไดจากการพยากรณโดยวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท ซ่ึงใชตวัแปร
ในการพยากรณจํานวน 2 ชุด คือ ชุดที่ 1 ใชรูปแบบการวิเคราะหแบบ Enter Method โดยมีตัวแปร
พยากรณจํานวน 5 ตัวแปร และ ชุดที่ 2 ใชรูปแบบการวิเคราะหแบบ Stepwise Method โดยมีตัว
แปรพยากรณจํานวน 3 ตัวแปร สามารถอธิบายไดวา คาท่ีไดจากการพยากรณโดยใชตัวแปร
พยากรณท้ัง 2 ชุด ไดคาการพยากรณท่ีมีความแตกตางกนัมากเพยีงพอท่ีจะอธิบายความแตกตางของ
การพยากรณบริษัทธุรกิจ ท้ัง 2 ประเภท คือ บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน และบริษัทท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน ไดอยางชัดเจน 

จากผลการพยากรณโดยวิธีวเิคราะหจําแนกประเภท ดวยรูปแบบ Enter Method จะใช
ตัวแปรพยากรณจํานวนท้ังหมด 5 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพย
ท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอ
สินทรัพยท้ังหมด ไดผลการพยากรณท่ีมีความถูกตอง 91.0 %   และจากการวิเคราะหโดยใชรูปแบบ 
Stepwise Method ใชตัวแปรพยากรณเพยีง 3 ตัวแปร คือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพย
ท้ังหมด  พบวาผลการพยากรณมีความถูกตอง 92.9 %  ซ่ึงในการพยากรณโดยใชรูปแบบการ
วิเคราะหท้ัง 2 รูปแบบนี้ พบวา ความถูกตองของการพยากรณมีความใกลเคียงกัน แตการวิเคราะห
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3. การเปรียบเทียบคาการพยากรณท่ีไดโดยใชตัวสถิติไคสแควรเปนตัวทดสอบ 
 
 จากผลการพยากรณในแตละวิธี สามารถอธิบายไดวา คาท่ีไดจากการพยากรณบริษัท
ธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมบริษัทท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน กับ กลุมบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน สามารถแสดงคาการพยากรณท่ีมีคาแตกตาง
กัน แลว จะทําการเปรียบเทียบคาการพยากรณท่ีไดโดยใชตัวสถิติไคสแควรเปนตัวสถิติท่ีใชในการ
ทดสอบความเปนอิสระกันของคาการพยากรณท่ีพยากรณไดในแตละกลุม เพื่อใหสามารถยืนยันได
วา คาการพยากรณท่ีใชในการแบงแยกกลุมบริษัทนั้น นอกจากจะสามารถบอกถึงความแตกตางของ
กลุมบริษัทท้ัง 2 ประเภทแลว ยังสามารถบอกไดวากลุมบริษัทท่ีถูกแบงแยกดวยคาการพยากรณท้ัง 
2 กลุม ไมมีความเก่ียวของซ่ึงกันและกัน    ตามสมมติฐานท่ีตั้งไว คือ 

1. รูปแบบการพยากรณภาวะความลมละลายของ Altman (1968) (The Z – Score Model) 
สามารถนํามาวิเคราะห เพื่อพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีจะประสบปญหาทางการเงินได 

2. คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) ของบริษัทธุรกิจท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน และกลุมท่ี
ไมประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 

3. คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis) 
ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางกลุมท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน และกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 

4. คาการพยากรณท่ีไดจากวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และ วิธีวเิคราะหจําแนก
ประเภท (Multiple Discriminant Analysis) ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยของกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางกัน 
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   ตารางท่ี 18   ความสัมพันธของความถูกตองของการพยากรณ ระหวางบริษัทท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน และ บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต  
 

 
วิธีวิเคราะหแบบโลจิต 

ความถูกตองของการพยากรณ 
พยากรณถูกตอง พยากรณผิดพลาด 

บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 28 
(13.3) 

2 
(1.0) 

บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน 164 
(78.1) 

16 
(7.6) 

รวม 192 
(91.4) 

18 
(8.6) 

 

 จากตารางท่ี 18  พบวา ประเภทของบริษทัท้ัง 2 ประเภท ท่ีพยากรณโดยวิธีวิเคราะห
แบบโลจิต ใหผลการพยากรณท่ีมีความถูกตอง มากกวา ผลการพยากรณท่ีผิดพลาด  โดยผลการ
พยากรณท่ีพยากรณไดถูกตอง คิดเปน 91.4 %  ซ่ึงเปนการพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหาทาง
การเงินไดถูกตอง จํานวน 28 บริษัท หรือคิดเปน 13.3 %  และเปนการพยากรณบริษัทท่ีไมประสบ
ปญหาทางการเงินไดถูกตอง จาํนวน 164 บริษัท หรือคิดเปน 78.1 %   และพบวา ความถูกตองของ
การพยากรณสถานภาพ (ประเภท) ของบริษัทท่ีพยากรณไดท้ัง 2 ประเภท  โดยวิธีวเิคราะหแบบโล
จิตมีความเปนอิสระกัน ท่ีระดับนยัสําคัญ .05  ซ่ึงหมายความวา  คาการพยากรณท่ีไดจากวธีิ
วิเคราะหแบบโลจิตของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของบริษัทใน
กลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน ไมมีความสัมพันธกับ คาการพยากรณท่ีไดของบริษัทในกลุมท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน  
 

ตารางท่ี 19  ความสัมพันธของความถูกตองของการพยากรณ ระหวางบริษัทท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน และ บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท  
 

 
วิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท 

ความถูกตองของการพยากรณ 
พยากรณถูกตอง พยากรณผิดพลาด 

บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 27 
(12.9) 

3 
(1.4) 

บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน 168 12 
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(80.0) (5.7) 
รวม 195 

(92.9) 
15 

(7.1) 
 

 จากตารางท่ี 19  พบวา ประเภทของบริษทัท้ัง 2 ประเภท ท่ีพยากรณโดยวิธีวิเคราะห
แบบจําแนกประเภท ใหผลการพยากรณท่ีมีความถูกตอง มากกวา ผลการพยากรณท่ีผิดพลาด  โดย
ผลการพยากรณท่ีพยากรณไดถูกตอง คิดเปน 92.9 %  ซ่ึงเปนการพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหา
ทางการเงินไดถูกตอง จํานวน 27 บริษัท หรือคิดเปน 12.9 %  และเปนการพยากรณบริษัทท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงินไดถูกตอง จาํนวน 168 บริษัท หรือคิดเปน 80.0 %   และพบวา ความ
ถูกตองของการพยากรณสถานภาพ (ประเภท) ของบริษัทท่ีพยากรณไดท้ัง 2 ประเภท โดยวิธี
วิเคราะหจําแนกประเภท มีความเปนอิสระกัน ท่ีระดบันัยสําคัญ .05   ซ่ึงหมายความวา คาการ
พยากรณท่ีไดจากวิธีวิเคราะหจําแนกประเภทของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ของบริษัทในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน ไมมีความสัมพันธกับ คาการ
พยากรณท่ีไดของบริษัทในกลุมท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน  
 
 
 
 
 
 
  ตารางท่ี 20     ความสัมพนัธของความถูกตองของการพยากรณบริษทัท่ีประสบปญหาทางการเงิน
ระหวางวิธีวเิคราะหแบบโลจติ และวิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท  
 

 
บริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 

ความถูกตองของการพยากรณ 
พยากรณถูกตอง พยากรณผิดพลาด 

วิธีวิเคราะหแบบโลจิต 28 
(46.7) 

2 
(3.3) 

วิธีวิเคราะหแบบจําแนกประเภท 27 
(45.0) 

3 
(5.0) 
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รวม 55 
(91.7) 

5 
(8.3) 

 

 จากตารางท่ี 20  พบวา วิธีวิเคราะหบริษทัท่ีประสบปญหาทางการเงินท้ัง 2 ประเภท 
ใหผลการพยากรณท่ีมีความถูกตอง มากกวา ผลการพยากรณท่ีผิดพลาด  โดยผลการพยากรณท่ี
พยากรณไดถูกตอง คิดเปน 91.7 %  ซ่ึงเปนการพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงินโดยวิธี
วิเคราะหแบบโลจิตไดถูกตอง จํานวน 28 บริษัท หรือคิดเปน 46.7 %  และเปนการพยากรณบริษทัท่ี
ประสบปญหาทางการเงินโดยวิธีวเิคราะหแบบจําแนกประเภทไดถูกตอง จํานวน 27 บริษัท หรือคิด
เปน 45.0 %   และพบวา วิธีวิเคราะหบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับ ความถูกตองของการ
พยากรณ มีความเปนอิสระกัน  ท่ีระดับนัยสําคัญ .05  ซ่ึงหมายความวา คาการพยากรณท่ีไดของ
บริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมของบริษัทท่ีประสบปญหา
ทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต ไมมีความสัมพันธกับ คาการพยากรณท่ีไดของบริษัทธุรกิจ
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมของบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
โดยวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท 
 
สรุป 
 
 จากผลการวิจยั ผูวิจยัไดใชวิธีการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยใชวิธีการวิเคราะหจํานวน  
2 วิธี  คือ   

วิธีท่ี 1  วิธีการวิเคราะหแบบโลจิต ในการวิเคราะหนี้ ไดใชรูปแบบ Backward Stepwise 
ในการวิเคราะห ผลการพยากรณท่ีไดจะแสดงโดยการใชรูปแบบของตัวแปรอิสระหรือตัวแปร
พยากรณเปนจาํนวน 3 ชุด คือ ชุดที่ 1 ประกอบดวยตัวแปรพยากรณจํานวน 5 ตัวแปร ไดแก 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอ
หนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด พบวา สามารถพยากรณบริษัทท่ี
ประสบปญหาทางการเงินไดถูกตอง 93.3 % และพยากรณบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงินได
ถูกตอง 92.2 %  ความถูกตองของคาท่ีไดจากการพยากรณเฉล่ียโดยรวม 92.4 %   ชุดที่ 2 
ประกอบดวยตัวแปรพยากรณจํานวน 4 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอ
หนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด พบวา สามารถพยากรณบริษัทท่ี
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วิธีท่ี 2  วิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท ในการวิเคราะหนี้ ไดใชรูปแบบการวิเคราะหใน
การพยากรณ จํานวน 2 รูปแบบ คือ รูปแบบท่ี 1  Enter Method  ผลการพยากรณจะใชตัวแปรอิสระ
หรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 5 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพย
ท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอ
สินทรัพยท้ังหมด พบวา สามารถพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงินไดถูกตอง 93.3 % และ
พยากรณบริษทัท่ีไมประสบปญหาทางการเงินไดถูกตอง 90.6 %  ความถูกตองของคาท่ีไดจากการ
พยากรณเฉล่ียโดยรวม 91.0 %     และรูปแบบท่ี 2  Stepwise Method  ผลการพยากรณจะใชตวัแปร
อิสระหรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 3 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพย
ท้ังหมด พบวา สามารถพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงินไดถูกตอง 90.0 % และพยากรณ
บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงินไดถูกตอง 93.3 %  และความถูกตองของคาท่ีไดจากการ
พยากรณเฉล่ียโดยรวม 92.9 %           
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บทที่ 5 
สรุป อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
 การวิจยันี้เปนการวิจยัโดยใชขอมูลประเภททุติยภูมิ มาทําการพยากรณความเปนไปได
ของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาจะประสบปญหาทางการเงิน
หรือไม โดยขอมูลท่ีใชจะเปนการนําขอมูลท่ีไดจากงบการเงิน และราคาตลาดของหุนสามัญของ
บริษัทธุรกิจตางๆ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาทําการคํานวณหาคา
อัตราสวนตางๆ ท่ีใชเปนตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 5 อัตราสวน ไดแก อัตราสวน
เงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไร
กอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด  
และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด โดยมีวัตถุประสงคในการวิจัย ดังนี ้

1. เพ่ือพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีวิเคราะห
แบบโลจิต (Logit Model) และวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 

2. เพื่อเปรียบเทียบผลการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน และไมประสบปญหาทางการเงิน 
โดยวิธีวิเคราะหแบบโลจิต (Logit Model) และวิธีวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis)  

3. เพ่ือเปรียบเทียบความแตกตางของผลการพยากรณของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีประสบปญหาทางการเงิน โดยวธีิวิเคราะหแบบโลจิต (Logit 
Model) และวธีิวิเคราะหจําแนกประเภท (Discriminant Analysis) 

กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจยันี้ประกอบดวย กลุมบริษัทธุรกิจท่ีมีสถานภาพแตกตางกนั 2 
กลุม คือ กลุมของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 
30 บริษัท และกลุมของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน 
จํานวน 180 บริษัท รวมท้ังส้ินเปนกลุมตัวอยาง จํานวน 210 บริษัท ซ่ึงมาจากกลุมธุรกิจตางๆ ใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 30 กลุมธุรกิจ โดยท่ีกลุมธุรกิจเหลานี้ถูกแบงตาม
แหลงท่ีมาของรายได และความเส่ียงของธุรกิจ ตลอดจนการใชวัตถุดิบของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
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1สรุปผลการวิจัย 
 
 ผลการวิจัยสรุปเปนหวัขอได ดังนี ้

  1. ผลการพยากรณโดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต ดวยรูปแบบ Backward Stepwise 
สามารถแสดงไดโดยใชตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 3 ชุด ซ่ึงประกอบดวย 
 ชุดที่ 1  ใชคาคงท่ี และตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 5 ตัวแปร ไดแก 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอ
หนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด และทดสอบความเหมาะสมของ
รูปแบบสมการดวย คา  -2 Log likelihood ซ่ึงมีคา 90.974  คา Cox & Snell R Square  ซ่ึงเปนคาท่ี
แสดงใหเห็นวาตัวแปรพยากรณท้ัง 5 ตัวแปร สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตาม หรือ
การพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ได 
32.1 %  และคาความถูกตองของการพยากรณท่ีไดพบวา สามารถพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหา
ทางการเงิน จาํนวน 30 บริษัท ไดถูกตอง 28 บริษัท  หรือคิดเปน 93.3 %  และสามารถพยากรณ
บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงินจํานวน 180 บริษัท ไดถูกตอง 166 บริษัท หรือคิดเปน 92.2 %  
ซ่ึงคิดเปน ความถูกตองของการพยากรณรวมท้ังหมด 92.4 % 
 ชุดที่ 2  ใชคาคงท่ี และตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 4 ตัวแปร ไดแก 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพย
ท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอ
สินทรัพยท้ังหมด และทดสอบความเหมาะสมของรูปแบบสมการดวย คา  -2 Log likelihood ซ่ึงมีคา 
90.999  คา Cox & Snell R Square  ซ่ึงเปนคาท่ีแสดงใหเห็นวาตัวแปรพยากรณท้ัง 4 ตวัแปร 
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตาม หรือการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจ
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ได 32.1 %  และคาความถูกตองของการพยากรณ
ท่ีไดพบวา สามารถพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 30 บริษัท ไดถูกตอง 28 
บริษัท  หรือคิดเปน 93.3 %  และสามารถพยากรณบริษทัท่ีไมประสบปญหาทางการเงินจํานวน 180 
บริษัท ไดถูกตอง 164 บริษัท หรือคิดเปน 91.1 %  ซ่ึงคิดเปน ความถูกตองของการพยากรณรวมท้ัง
หมด 91.4 % 
 ชุดที่ 3  ใชคาคงท่ี และตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 3 ตัวแปร ไดแก 
อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพย
ท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด และทดสอบความเหมาะสมของรูปแบบ
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 จากการพยากรณโดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจิต โดยใชตวัแปรอิสระหรือตัวแปร
พยากรณ ท้ัง 3 ชุดดังกลาว จะพบวา ตัวแปรพยากรณในชุดท่ี 3 คือ ประกอบดวยคาคงท่ี และตัวแปร
อิสระหรือตัวแปรพยากรณ จํานวน 3 ตัวแปร เปนรูปแบบพยากรณท่ีมีความเหมาะสมมากท่ีสุด 
เพราะเม่ือพจิารณาจากการทดสอบความเหมาะสมของรูปแบบสมการ (model) แลว รูปแบบของ
สมการนี้มีการตัดตัวแปรพยากรณท่ีไมเหมาะสมท่ีจะใชรูปแบบการพยากรณภาวะลมละลาย
ของ Altman (1968) มาใชในการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยสามารถพยากรณบริษัทธุรกิจท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมท่ีประสบปญหาทางการเงิน ไดผลการ
พยากรณท่ีผิดพลาด จํานวน 2 บริษัท จากจํานวน 30 บริษัท หรือคิดเปน 6.7 %  ซ่ึงบริษัทท้ัง 2 นี้
ไดแก บริษัท ทุงคาฮารเบอร จํากัด (มหาชน) (THL) อยูในกลุมธุรกิจเหมืองแร ไดคาการพยากรณ 
.990  และ บริษัท สมประสงคแลนด จํากัด (มหาชน) (SOMPR) อยูในกลุมธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ไดคาการพยากรณ .901  ซ่ึงคาการพยากรณของบริษัทท้ัง 2 นี้ มีคามากกวาตัว
แบงแยก คือ .68 ซ่ึงควรถูกจัดอยูในกลุมบริษัทธุรกิจท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน  และในการ
พยากรณวิธีนีไ้ดพยากรณบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงินผิดพลาด จํานวน 16 บริษัท หรือคิด
เปน 8.9 % ไดแก บริษัท เอบิโก โฮลดิงส จํากัด (มหาชน) (ABICO) อยูในกลุมธุรกิจการเกษตร ได
คาการพยากรณ .558   ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) (BT) อยูในกลุมธุรกิจธนาคาร ไดคา
การพยากรณ  .667   ธนาคารมหานคร จํากัด (มหาชน) (FBCB) อยูในกลุมธุรกิจธนาคาร ไดคาการ
พยากรณ  .521  ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) (KTB) อยูในกลุมธุรกิจธนาคาร ไดคาการ
พยากรณ  .612  ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) อยูในกลุมธุรกิจธนาคาร ไดคาการ
พยากรณ  .671  ธนาคารนครหลวงไทย จาํกัด (มหาชน) (SCIB) อยูในกลุมธุรกิจธนาคาร ไดคาการ
พยากรณ  .557  บริษัท ไทยนามพลาสติกส จํากัด (มหาชน) (TNPC) อยูในกลุมธุรกิจเคมีภณัฑและ
พลาสติก ไดคาการพยากรณ  .631  บริษัทเงินทุนหลักทรัพย เกียรตนิาคิน จํากัด (มหาชน) (KK) อยู
ในกลุมธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย ไดคาการพยากรณ  .664   บริษัทเงินทุน นวธนกจิ จํากัด 
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  2. ผลการพยากรณโดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท ใชรูปแบบการวิเคราะห 2 

รูปแบบ คือ Enter Method และ Stepwise Method ซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี้ 
2.1 รูปแบบการวิเคราะหแบบ Enter Method ใชตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณจํานวน 5 ตวั

แปร ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพย
ท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนมูลคาตลาดของหุน
สามัญตอหนี้สินท้ังหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด  พบวา คาเฉล่ีย และสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมบริษัทธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางจากคาเฉล่ีย และ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมบริษัทธุรกิจท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน ซ่ึงสอดคลองกับคา 
Wilks’ Lambda ของสมการพยากรณท่ีมีคา .684  และมีคา Chi – Square 78.167 ซ่ึงเปนคาท่ีมี
นัยสําคัญท่ีระดับ .05  และคาความถูกตองของการพยากรณท่ีได พบวา สามารถพยากรณบริษัทท่ี
ประสบปญหาทางการเงิน จาํนวน 30 บริษัท ไดถูกตอง 28 บริษัท  หรือคิดเปน 93.3 %  และ
สามารถพยากรณบริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงินจํานวน 180 บริษัท ไดถูกตอง 163 บริษทั 
หรือคิดเปน 90.6 %  ซ่ึงคิดเปน ความถูกตองของการพยากรณรวมท้ังหมด 91.0 % 

2.2 รูปแบบการวิเคราะหแบบ Stepwise Method ใชตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณจํานวน 3 
ตัวแปร ไดแก อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอ
สินทรัพยท้ังหมด และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด พบวา คาเฉล่ีย และสวนเบีย่งเบน
มาตรฐานของกลุมบริษัทธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงิน มีคาแตกตางจากคาเฉล่ีย และสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมบริษัทธุรกิจท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน ซ่ึงสอดคลองกับคา Wilks’ 
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จากผลการวิเคราะหดวยรูปแบบการวิเคราะหท้ัง 2 รูปแบบ จะพบวา รูปแบบการวเิคราะห

แบบ Stepwise Method ซ่ึงประกอบดวยตัวแปรอิสระ จํานวน 3 ตัวแปร จะเปนรูปแบบสมการท่ีมี
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  3. การเปรียบเทียบคาการพยากรณท่ีไดโดยใชตัวสถิติไคสแควรเปนตัวทดสอบ เพื่อ

แสดงใหเห็นวา คาพยากรณท่ีไดของกลุมบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับ กลุมบริษัทท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงิน นอกจากจะมีคาการพยากรณท่ีแตกตางกันแลว ยังมีความเปนอิสระกนั
ดวย ซ่ึงในการวิจัยนี้มีการเปรียบเทียบคาการพยากรณท่ีไดโดยใชตัวสถิติไคสแควรเปนตัวทดสอบ 
3 ลักษณะ ไดแก 

3.1 การเปรียบเทียบความถูกตองของคาการพยากรณระหวางบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
กับ บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีการวเิคราะหแบบโลจิต ซ่ึงไดนําผลการพยากรณท่ี
ไดจากการแบงแยกสถานภาพของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยวิธีการวิเคราะหแบบโลจติมาหาความสัมพันธ ระหวางความถูกตองของการพยากรณบริษัท
ธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับ ความถูกตองของการพยากรณบริษัทธุรกิจท่ีไมประสบปญหา
ทางการเงิน โดยใชสถิติไคสแควร พบวา ความถูกตองของการพยากรณสถานภาพของบริษัทธุรกิจ
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีพยากรณไดท้ัง 2 ประเภท โดยวิธีการวิเคราะห
แบบโลจิตมีความเปนอิสระกัน หรือไมมีความสัมพันธกนัท่ีระดับนยัสําคัญ  .05 

3.2 การเปรียบเทียบความถูกตองของคาการพยากรณระหวางบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
กับ บริษัทท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน โดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท ซ่ึงไดนําผลการ
พยากรณท่ีไดจากการแบงแยกสถานภาพของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภทมาหาความสัมพันธ ระหวางความถูกตองของการ
พยากรณบริษทัธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงิน กับ ความถูกตองของการพยากรณบริษัทธุรกิจท่ี
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3.3 การเปรียบเทียบความถูกตองของคาการพยากรณของบริษัทธุรกิจท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน ระหวางวิธีการวิเคราะหแบบโลจติ และวิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท ซ่ึงไดนําผลการ
พยากรณท่ีไดจากการแบงแยกสถานภาพของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เฉพาะบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน มาเปรียบเทียบระหวางวิธีการวิเคราะห
แบบโลจิต กบั วิธีการวเิคราะหจําแนกประเภทมีความเปนอิสระกัน หรือไมมีความสัมพันธกันท่ี
ระดับนยัสําคัญ  .05 
 
อภิปรายผล 
 
 การพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน ไดทําการวจิัยโดยนําขอมูลจากงบการเงิน และราคา
ตลาดของหุนสามัญของบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 210 
บริษัท ซ่ึงประกอบดวยสถานภาพของบริษัท 2 ประเภท คือ บริษัทธุรกิจท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
และ บริษัทธุรกิจท่ีไมประสบปญหาทางการเงิน มาคํานวณหาคาอัตราสวนทางการเงิน 5 อัตราสวน 
ตามรูปแบบการพยากรณภาวะลมละลายของ Altman (1968) (The Z - Score Model) โดยท่ี
อัตราสวนท้ัง 5 อัตราสวน ไดแก อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวยีนตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกาํไร
สะสมตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวน
มูลคาตลาดของหุนสามัญตอหนี้สินทั้งหมด  และ  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยท้ังหมด มาทําการ
วิเคราะหเพื่อหาคาของการพยากรณโดยใชวิธีการวิเคราะหขอมูล  2  วิธี   คือ   วิธีการวิเคราะห
แบบโลจิต และวิธีการวเิคราะหจําแนกประเภท ซ่ึงผลการวิเคราะหท้ัง 2 ประเภทนีแ้สดงใหเห็นวา
รูปแบบการพยากรณภาวะลมละลายของ Altman (1968) (The Z-Score Model) ไมมีความเหมาะสม
ท่ีจะนํามาใชในการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน เนื่องจากมีตัวแปรพยากรณบางตัวท่ีไมมีนัยสําคัญท่ี
ระดับ 0.05 และพบวา ถามีการตัดตัวแปรพยากรณท่ีไมเหมาะสมออก 2 ตวัแปร รูปแบบการ
พยากรณภาวะลมละลายจะมีความเหมาะสมมากกวา ดงันั้นผูวิจยัจึงนาํรูปแบบการพยากรณท่ีมีตัว
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1. วิธีการวิเคราะหแบบโลจิต 
 วิธีการวิเคราะหวิธีนี้ ไดใชตวัแบงแยก (Cut – off) ท่ีคา 0.68  ซ่ึงคํานวณไดจากการนํา
คาเฉล่ียของคาโอกาสของการพยากรณ (Predicted) ของกลุมบริษัทธุรกิจท่ีประสบปญหาทาง
การเงิน และ คาเฉล่ียของคาโอกาสของการพยากรณ (Predicted) ของกลุมบริษัทธุรกิจท่ีไมประสบ
ปญหาทางการเงิน นํามาเฉล่ียอีกคร้ังหนึ่ง โดยสามารถพยากรณบริษทัท่ีประสบปญหาทางการเงิน 
จํานวน 30 บริษัท ไดถูกตอง 28 บริษัท  หรือคิดเปน 93.3 %  และสามารถพยากรณบริษัทท่ีไม
ประสบปญหาทางการเงินจํานวน 180 บริษัท ไดถูกตอง 164 บริษัท หรือคิดเปน 91.1 %  ซ่ึงคิดเปน 
ความถูกตองของการพยากรณรวมท้ังหมด 91.4 %  ซ่ึงสอดคลองกับผลงานวิจยัของ สมชาย  
ปฐมศิริ  (2541) ซ่ึงไดศึกษาและวเิคราะหสถานะทางการเงินของบริษัทเงินทุนและบริษัทหลักทรัพย
ระหวางท่ีเกิดวิกฤตการณสถาบันการเงินไทย เม่ือป พ.ศ.2540 โดยใชแบบจําลองแบบโลจิต 
ผลการวิจัยใหความถูกตอง 94.37 % 
 

2. วิธีการวิเคราะหจําแนกประเภท 
 วิธีการวิเคราะหวิธีนี้ ไดใชตัวแบงแยก (Cut – off) ท่ีคา -0.6835  ซ่ึงคํานวณไดจาก
คาเฉล่ียของคาโอกาสของการพยากรณ (Discriminant Score) จากตาราง ฟงกช่ันแบงกลุมในผลการ
วิเคราะหจําแนกประเภท โดยสามารถพยากรณบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน จาํนวน 30 บริษัท 
ไดถูกตอง 27 บริษัท  หรือคิดเปน 90.0 %  และสามารถพยากรณบริษัทท่ีไมประสบปญหาทาง
การเงินจํานวน 180 บริษัท ไดถูกตอง 168 บริษัท หรือคิดเปน 93.3 %  ซ่ึงคิดเปน ความถูกตองของ
การพยากรณรวมทั้งหมด 92.9 %  สอดคลองกับผลงานวจิัยของ Castagna  และ  Matolcsy  (1977) 
ท่ีไดพยากรณภาวะลมเหลวของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยออสเตรเลีย โดยใชอัตราสวน
ทางการเงินเปนขอมูล และใชขอมูลบริษัทท่ีจดทะเบียนซ่ึงประสบความลมเหลวในระหวางป ค.ศ.
1963 – 1977 พบวาสามารถจัดกลุมบริษัทท่ีลมเหลว หรืออยูรอด ไดถูกตองโดยเฉล่ียรอยละ 85.84  
และสอดคลองกับผลงานวิจยัของ Ko  (1982) ซ่ึงไดศึกษาถึงบริษทัท่ีประสบปญหาลมละลายใน
ญ่ีปุน จํานวน 82 บริษัท ในชวงป ค.ศ.1960 – 1980 พบวาผลการวิจัยใหความถูกตอง 82.9 % 
 จากวิธีวิเคราะหท้ัง 2 วิธี จะพบวา วิธีการวิเคราะหแบบโลจิต ใหผลการพยากรณท่ีมี
ความถูกตอง 91.4 % ซ่ึงนอยกวา วิธีการวิเคราะหจาํแนกประเภท ใหผลการพยากรณท่ีมีความ
ถูกตอง 92.9 %  ซ่ึงมีขอสังเกตวา การวเิคราะหท้ัง 2 วิธี พบความผิดพลาดของการพยากรณบริษทั
ธุรกิจในกลุมของธนาคาร และกลุมบริษทัเงินทุนและหลักทรัพย ท่ีมีสภาพเปนบริษัทท่ีไมประสบ
ปญหาทางการเงิน แตผลการพยากรณไดผลเปนกลุมของบริษัทท่ีประสบปญหาทางการเงิน จํานวน 
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ขอเสนอแนะจากการวิจัย 
 
 ในการวิจัยนี้มีการพยากรณบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยการใชขอมูลตัวอยางจากบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยในทุกกลุมธุรกิจท่ีถูกแบงโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการพยากรณท่ีได
ปรากฏวา เกดิความผิดพลาดจากกลุมธนาคาร และกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย เปนจํานวน
มาก ซ่ึงอาจเกดิข้ึนเนื่องจากธุรกิจในกลุมธนาคาร และกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย มีท่ีมาของ
รายไดท่ีแตกตางจากกลุมธุรกิจอ่ืนๆ คือ รายไดของบริษัทธุรกิจในกลุมธนาคาร และกลุมบริษัท
เงินทุนและหลักทรัพย มาจากดอกเบ้ียเงินใหกูยืม และคาธรรมเนียม ดังนัน้จึงควรทดสอบการใช
รูปแบบของการพยากรณภาวะลมละลายนี ้ ในแตละกลุมธุรกิจแยกจากกัน หรือควรหารูปแบบของ
การพยากรณในรูปแบบอ่ืนๆ มาทดสอบกับบริษัทธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 
ขอเสนอแนะเพื่อการวิจัยตอไป 
 

1. ควรมีการทดสอบการพยากรณความเปนไปไดของบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน โดยใชกบักลุมธุรกิจกลุมใดกลุมหนึง่
โดยเฉพาะ 

2. ควรหาวิธีการวิจัยโดยวิธีอ่ืน มาใชในการพยากรณความเปนไปไดของบริษัทธุรกิจท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะประสบปญหาทางการเงิน เชน วิธีการวิเคราะห
แบบโพรบิต 

3. ควรมีการศึกษารูปแบบการพยากรณภาวะลมละลายในรูปแบบอ่ืนๆ ท่ีคาดวาจะมีผลตอ
ภาวะลมละลายมาใช หรือควรมีการศึกษาอัตราสวนในรูปอ่ืนท่ีมีความสําคัญตอภาวะลมละลาย เชน 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพยท้ังหมด  อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอดอกเบี้ยจาย 
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