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บทนำ 
หนวยธุรกิจมีความสำคัญตอระบบเศรษฐกิจในฐานะท่ีเปนหนวยท่ีกอใหเกิดการผลิตสินคา 

และบริการที่สงผลตอการสรางงาน การกระจายรายได การสงออก รวมถึงการเพิ่มมูลคาของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) แตปจจัยตางๆ เชน วิกฤตเศรษฐกิจท่ัวโลก ภาวะเศรษฐกิจใน
ประเทศท่ีถดถอย ปญหาเสถียรภาพทางการเมือง รวมถึงปญหาดานการกำกับดูแลกิจการท่ีไมมี
ประสิทธิภาพ อาจสงผลกระทบตอความมั่นคงของภาคธุรกิจ 

ผลกระทบของปญหาดังกลาวที่มีตอภาคธุรกิจอาจสงผลตอความอยูรอดและความลมเหลว
ทางการเงินของกิจการ เชน ผลประกอบการขาดทุนหรือการขาดสภาพคลองทางการเงิน เปนตน 
สิ่งเหลานี้ยอมสงผลกระทบตอหลายฝายตามมา เชน การปลดหรือลดจำนวนพนักงาน ปญหา 
หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดสำหรับเจาหน้ี และในกรณีที่เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย ก็อาจจะถูกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสั่งใหเปนบริษัทที่เขาขายตองจัดทำ
แผนฟนฟูกิจการ (Rehabilitation Company) หรืออาจถูกเพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียน
ซึ่งสงผลกระทบตอผูถือหุน นักลงทุน เจาหนี้ หรือผูมีสวนไดเสียท่ีเกี่ยวของ (Stakeholders) 
ทั้งภายในและภายนอกกิจการ ทำใหมูลคาขององคกรลดลงเนื่องจากการลมละลายเปนเหตุการณ 

* มหาบัณฑิตโครงการปริญญาโททางการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

** ผูชวยศาสตราจารยประจำภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

แบบจำลองการพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงิน 
วิธีวิเคราะหจำแนกประเภท 
ปานรดา พิลาศรี* 
ดร.มนวิกา ผดุงสิทธิ์** 
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ที่มีตนทุนสูง (Beaver, 1968) และขยายผลกระทบสูสภาพ
เศรษฐกิจของประเทศในวงกวาง ดังนั้น การสรรหาสัญญาณ
เตือนภัยลวงหนากอนเกิดเหตุการณดังกลาวจึงมีความจำเปน
ที่จะชวยใหองคกรสามารถเตรียมการรับมือ หรือปรับเปลี่ยน
แนวทางการดำเนินงานเพื่อใหรอดพนจากภาวะลมเหลว
ทางการเงินที่อาจจะเกิดขึ้น 

สญัญาณเตอืนภยัทีใ่ชในการพยากรณภาวะความลมเหลว
ทางการเงินน้ันจำเปนตองมีความแมนยำ เที่ยงตรงและ
สามารถบงชี้ถึงสถานะการเงินของกิจการในอนาคตได 
เพื่อชวยในการตัดสินใจของฝายบริหาร รวมถึงผูที่สนใจใน 
ผลการประกอบการของกิจการไดอยางมีประสิทธิภาพ 
เนื่องจากการพยากรณภาวะความลมเหลวของธุรกิจมี
ประโยชนอยางมากตอผูที่สนใจในการเจริญเติบโตอยางยั่งยืน
ขององคกร จึงมีงานวิจัยจำนวนมากท่ีไดพยายามพัฒนาแบบ
จำลองเพ่ือใชพยากรณความเปนไปไดของภาวะความลมเหลว
ขององคกร (Glezakos et al., 2010) งานวิจัยนี้เปนงาน
วจิยัทีข่ยายขอบเขตมาจากงานวจิยัของประเสรฐิ ลฬีหาวาสน 
และมนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2552) ซึ่งงานวิจัยดังกลาวไดศึกษา
เปรียบเทียบความแมนยำของแบบจำลองที่เรียกวา Z-Score 
Model ที่พัฒนาโดย Altman (1968) กับแบบจำลอง
เดยีวกนัทีไ่ดรบัการปรับปรุงโดย Altman et al. (1995) โดย
ใชขอมูลบริษัทจดทะเบียนและรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในชวงป 
พ.ศ. 2546–2550 และสรปุวา ในภาพรวม Z-Score Models 
ทั้งสองรูปแบบสามารถทำนายภาวะลมเหลวของบริษัทที่ 
ลมละลายได 1 ปลวงหนาในระดับความแมนยำที่คอนขางสูง
และไมมีความแตกต างกันอย าง มีนัยสำ คัญทางสถิติ 
แตเมื่อนำมาใชทำนายภาวะลมเหลวของกลุมตัวอยางท่ีมี
สภาพทางการเงินปกติ ระดับความแมนยำของตัวแบบท้ัง 
2 ตัวแบบจะแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญ 

งานวิจัยของประเสริฐ ลีฬหาวาสน และมนวิกา 
ผดงุสทิธิ ์(2552) เสนอวา ผูทีส่นใจสามารถใช Z-Score Model 
ของ Altman et al. (1995) ในการพยากรณภาวะลมเหลว
ทางการเงินเนื่องจากมีระดับความแมนยำพอสมควรและ

ขอมูลอัตราสวนทางการเงนิท่ีใชในการคำนวณตัวแบบดังกลาว
ก็เปดเผยในงบการเงิน นอกจากนี้ แบบจำลองดังกลาว 
ไดรับการปรับปรุงใหเหมาะสมสำหรับบริษัทที่อยูในเขต
เศรษฐกิจเปดใหม (Emerging Market) อยางไรก็ตาม 
Altman (2002) ใหความเห็นวา ผูที่สนใจจะพัฒนา 
แบบจำลองข้ึนมาใหมควรจะใชขอมูลท่ีเก่ียวของกับกลุม
ประชากรท่ีจะนำแบบจำลองน้ันมาพยากรณ เนื่องจากแตละ
ประเทศมีสภาพแวดลอมทางธุรกิจท่ีแตกตางกัน ดังน้ัน งาน
วิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคที่จะสรางตัวแบบที่ใชในการพยากรณ
ภาวะความลมเหลวของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชเทคนิคการวิเคราะหจำแนกประเภท 
(Discriminant Analysis) ซึ่งเปนวิธีการวิเคราะหอัตราสวน
ทางการเงินหลายๆ อตัราสวนพรอมกันเพ่ือใชในการพยากรณ
และจำแนกธุรกิจวามีแนวโนมที่จะประสบภาวะลมเหลว
ทางการเงินหรือไม โดยจะศึกษากับบริษัทท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมตางๆ (ยกเวน 
กลุมธุรกิจการเงิน ไดแก ธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย 
บริษัทประกันภัยและประกันชีวิต) ในชวงป พ.ศ. 2547–
2553 ซึ่งผลการศึกษาที่ไดจะทำใหทราบถึงปจจัยที่เปน
ตัวแปรทางการเงินที่สามารถใชในการพยากรณโอกาสที่จะ
เกิดภาวะความลมเหลวทางการเงินของกิจการเพ่ือใชเปน 
ตัวบงชี้หรือสัญญาณเตือนภาวะลมเหลวที่อาจจะเกิดขึ้น 
ผูมีสวนไดเสียทั้งภายในและภายนอกองคกร รวมท้ังผูที่ 
ใหความสนใจกับธุรกิจสามารถใชตัวแบบการพยากรณที่ได
จากการศึกษาเปนเครือ่งมอืชวยในการเตอืนภยั เพือ่ประโยชน
ในการปรับเปล่ียนหรือแกไขสถานการณ รวมไปถึงการ 
เตรียมการปองกันเพ่ือรับมือกับปญหาท่ีอาจจะเกิดขึ้น 
ในอนาคต 

แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
ในการดำเนินธุรกิจ กิจการจะตองเผชิญกับความเสี่ยง 

ที่เกิดจากความลมเหลวทางธุรกิจ (Business Failure) 
ประเภทตางๆ เชน ความลมเหลวทางเศรษฐกิจ (Economic 
Failure) ซึ่งเปนความลมเหลวท่ีเกิดจากผลการประกอบการDo
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ที่ขาดทุน หรืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต่ำกวาตนทุน
ของเงินทุน ทำใหมูลคาตลาดของกิจการลดต่ำลง และอาจ
นำไปสูการเลิกกิจการในท่ีสุด ประเภทของความลมเหลวน้ี
เกิดขึ้นกับ Delphi ซึ่งเปนบริษัทผูผลิตชิ้นสวนรถยนตที่ใหญ
ทีส่ดุในอเมริกาเหนือในป ค.ศ. 2005 รวมถึง Delta Airlines 
และ Northwest Airlines (Megginson and Smart, 
2009) ความลมเหลวทางเทคนิค (Technical Insolvency) 
เกิดขึ้นเมื่อกิจการไมสามารถชำระหนี้สินเมื่อถึงกำหนด 
และการลมละลาย (Bankruptcy) ซึ่งเปนความลมเหลว 
ทางธุรกิจที่เกิดขึ้นเม่ือหน้ีสินของกิจการสูงกวามูลคายุติธรรม
ของสินทรัพย มีหลายปจจัยที่สงผลตอความลมเหลวทาง
ธุรกิจ เชน การบริหารงานผิดพลาด (การขยายตัวมากเกินไป 
หนวยงานขายไมมีประสิทธิภาพ ตนทุนการผลิตสูงเกินไป 
ประมาณการเงินสดผิดพลาด เปนตน) ภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย (เชน กรณีของ Olympia & York ซึ่งเปนบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยขนาดใหญที่มีการขยายตัวมากเกินไป
ในชวงท่ีเศรษฐกิจถดถอย) หรือชวงอ่ิมตัวของธุรกิจก็เปนอีก
ปจจัยหนึ่งที่ทำใหธุรกิจนั้นตองปดตัวลง 

เพื่อใหกิจการเตรียมพรอมท่ีจะรับมือกับความเส่ียง
เกี่ยวกับความลมเหลวทางธุรกิจที่อาจจะเกิดขึ้น ผูบริหารจึง
ควรมีสัญญาณเตือนภัยความลมเหลวทางการเงินและการ
ดำเนินงานตอเนื่อง โดยสัญญาณเตือนภัยดังกลาวหมายถึง 
ขอมูลท่ีชี้ใหเห็นวากิจการอาจไมสามารถดำรงอยูไดตอไป 
โดยขอมูลเหลานี้อาจเปนขอมูลทางการเงิน ขอมูลในการ
ดำเนินงานและขอมูลอื่นที่ชี้ใหเห็นวากิจการมีปญหา ไดแก 
สถานการณที่สัมพันธกับขอมูลทางการเงิน เชน การมีหนี้สิน
สูงกวาสินทรัพยหรือมีหน้ีสินหมุนเวียนสูงกวาสินทรัพย
หมุนเวียน หรือการใชเงินกูยืมระยะสั้นจำนวนมากเพื่อ 
ไปลงทุนในสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนระยะยาว กิจการ 
ไมสามารถจายเงินปนผลไดตามท่ีประกาศไว กจิการไมสามารถ
ชำระหนี้แกเจาหน้ีไดตามกำหนด กิจการไมสามารถปฏิบัติ
ตามเงื่อนไขในสัญญาเงินกู เปนตน สถานการณที่สัมพันธ 
กับขอมูลในการดำเนินงาน เชน การสูญเสียผูบริหารที่สำคัญ
โดยไมมีผูอื่นมาแทน การสูญเสียแหลงวัตถุดิบหรือการ

ขาดแคลนแรงงาน เปนตน และสถานการณที่สัมพันธ 
กับขอมูลอ่ืนๆ เชน กิจการอยูในระหวางถูกฟองคดี การ
เปลี่ยนแปลงกฎหมายหรือนโยบายของรัฐบาลท่ีคาดวาจะ 
มีผลกระทบกิจการอยางรุนแรง เปนตน (คณะกรรมการ
มาตรฐานการบัญชี, 2544) 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวกับตัวแบบการพยากรณภาวะความ 
ลมเหลวทางการเงินไดมีการศึกษาและพัฒนาอยางแพรหลาย
ในชวงปลายทศวรรษท่ี 1960 (Hillegeist et al., 2004) 
โดยใชเครื่องมือทางสถิติที่แตกตางกันเพื่อวิเคราะหขอมูล
ทางการเงิน อาทิ ในป ค.ศ. 1966 Beaver ไดใชอัตราสวน
ทางการเงินเปนเครื่องมือในการพยากรณความลมเหลว 
ของธุรกิจโดยใช เทคนิคการวิเคราะหจำแนกประเภท 
(Discriminant Analysis) ในการจำแนกความแตกตาง 
ของคาเฉล่ียของอัตราสวนทางการเงินระหวางกลุม โดยใช
อัตราสวนทางการเงินทั้งหมด 30 อัตราสวนจาก 5 กลุม 
กลุมตัวอยางเปนบริษัทที่มั่นคง 79 บริษัทและลมเหลว 
79 บริษัท ในชวงป ค.ศ. 1954–1964 โดยบริษัทตัวอยาง 
ทั้ งสองกลุ มมีขนาดสินทรัพย ใกล เคี ยง กันและอยู ใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนในกลุม
อัตราสวนกระแสเงินสด มีผลอยางสำคัญตอการพยากรณ
ความลมเหลวของธุรกิจ โดยเฉพาะอยางย่ิงอัตราสวนกระแส
เงินสดตอหนี้สินรวม Beaver (1966) สรุปวาอัตราสวน
ทางการเงินบางอัตราสวนสามารถชวยในการจำแนกบริษัทที่
มีความมั่นคงออกจากบริษัทท่ีไมมั่นคงได 

ตอมาในป ค .ศ . 1968 Altman ไดใชเทคนิคการ
วิเคราะหจำแนกประเภท (Multivariate Discriminant 
Analysis: MDA) ซึ่งเปนการวิเคราะหอัตราสวนการเงิน
หลายตัวพรอมกันในการพัฒนาแบบจำลองท่ีใชในการ
พยากรณภาวะลมละลายของธุรกิจอุตสาหกรรม เพื่อหา 
คำตอบวาปจจัยใดเปนปจจัยที่สำคัญในการตรวจจับโอกาส
ในการลมเหลวและน้ำหนักของปจจัยนั้นๆ ในแบบจำลอง
ควรจะเปนเทาใด Altman (1968) ใชขอมูลงบการเงินของ
กจิการท่ีลมละลาย ป ค.ศ. 1945–1965 (จำนวน 33 บรษิทั) 
จบัคูกบับรษิทัทีไ่มลมละลายในปเดยีวกนั (จำนวน 33 บรษิทั) Do
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ซึ่งมีขนาดสินทรัพยใกลเคียงกันและอยูในอุตสาหกรรม
เดียวกัน สำหรับตัวแบบ Z-score ที่ไดจากการศึกษานั้น 
ถาใชในการพยากรณลวงหนา 1 ป กอนเกิดภาวะลมละลาย 
จะสามารถทำนายกิจการท่ีลมเหลวไดถูกตองรอยละ 94 
และทำนายกิจการท่ีไมลมเหลวไดถูกตองรอยละ 97 แต
เปอรเซ็นตความถูกตองจะลดลงเม่ือใชแบบจำลองพยากรณ
ขอมูลที่มากกวา 1 ปกอนเกิดการลมละลาย และเมื่อ 
เปรียบเทียบกับผลการวิจัยของ Beaver (1966) พบวา 
ตัวแบบ Z-score ไมมีตัวแปรที่เปนอัตราสวนกระแสเงินสด 

Deakin (1972) ใชอัตราสวนเชนเดียวกับงานวิจัยของ 
Beaver (1966) และใชเทคนิคในการวิเคราะหเชนเดียวกับ 
Altman (1968) โดยทดสอบกับบริษัทที่ลมเหลวทางการเงิน
ในชวงป ค.ศ. 1964–1970 (จำนวน 32 บริษัท) จับคูกับ
บริษัทที่ไมลมเหลวทางการเงิน (จำนวน 32 บริษัท) ที่อยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันและมีขนาดสินทรัพยใกลเคียงกัน 
ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงินสามารถใชในการ
พยากรณความลมเหลวของธุรกิจไดลวงหนาเปนเวลา 3 ป 
โดยใหความถูกตองอยางนอยรอยละ 95 นอกจากน้ี Ko 
(1982) ไดศึกษาตัวแบบการพยากรณดวยวิธีวิเคราะห 
แบบจำแนกประเภทกับบริษัทที่ประสบปญหาลมละลาย 
ในญ่ีปุน โดยกลุมตัวอยางประกอบดวยบริษัทที่ประสบภาวะ
ลมละลาย 41 บริษัท และบริษัทที่ไมมีปญหาการลมละลาย 
41 บริษัท ในชวงป ค.ศ. 1960–1980 ผลการศึกษาพบวา 
แบบจำลองที่ไดสามารถพยากรณโดยใหความถูกตองรอยละ 
82.9 

ในป ค .ศ . 1977 Altman และคณะ ไดปรับปรุง 
Z-Score Model และพฒันา Zeta Model ซึง่ประกอบดวย
อัตราสวนจำนวน 7 อัตราสวน แบบจำลองดังกลาวไมมี 
การเปดเผยออกมา แต Altman et al. (1977) สรุปวา 
Zeta Model มีความแมนยำในการทำนายมากข้ึน โดย
สามารถพยากรณกิจการที่ลมละลายไดถูกตอง 1 ปลวงหนา
ไดถึงรอยละ 96 และพยากรณ 5 ปลวงหนาไดถูกตอง 
รอยละ 70 จากนัน้ในป ค.ศ. 1995 Altman ไดพฒันาตวัแบบ
จำลองในการพยากรณกับประเทศในเศรษฐกิจเปดใหม 

(Emerging Market Model: EM) เนือ่งจากการเปล่ียนแปลง
ของเศรษฐกิจโลกที่สงผลตอการพัฒนาในกลุมประเทศ
อุตสาหกรรม โดยไดตัดอัตราสวนรายไดตอสินทรัพยรวม
ออกจากแบบจำลอง เน่ืองจากเปนตัวแปรท่ีผันแปรตาม
ลักษณะอุตสาหกรรม เพื่อลดผลกระทบในแบบจำลอง และ
ใชตัวแปรมูลคาตามบัญชีของสวนผูถือหุนแทนมูลคาตลาด
ของหุน ผลการศึกษาพบวา แบบจำลองใหมนี้เหมาะกับ
กิจการที่ไมไดอยูในกลุมอุตสาหกรรมผลิตมากกวาตัวแบบ 
ที่พัฒนาในป ค.ศ. 1968 

เทคนิคการวิเคราะหจำแนกประเภทถูกนำมาใชอยาง
แพรหลายในการพัฒนาแบบจำลองเพ่ือพยากรณภาวะ 
ลมเหลวทางการเงิน โดยระดับความแมนยำของตัวแบบ 
โดยเฉลี่ยจะอยูในชวงรอยละ 70–90 เชน งานวิจัยของ Von 
Stein (1981) ที่ศึกษากลุมตัวอยางในประเทศเยอรมนี 
Weibel (1973) ศึกษากลุมตัวอยางในประเทศสวิตเซอร
แลนด Taffler et al. (1997) และ Marais (1979) ศึกษา
กลุมตัวอยางในประเทศอังกฤษ Bilderbeek (1977) ศึกษา
กลุมตัวอยางในประเทศเนเธอรแลนด Altman and 
Lavallee (1981) ศึกษากลุมตัวอยางในประเทศแคนาดา 
Castagna and Matolscy (1981) ศึกษากลุมตัวอยาง 
ในประเทศออสเตรเลีย Takahashi et al. (1984) ศึกษา
บรษิทัจดทะเบียนในประเทศญ่ีปุน และ John et al. (2007) 
ที่ศึกษาธนาคารในประเทศอินเดีย เปนตน 

นอกจากการใชเทคนิคการวิเคราะหจำแนกประเภท
แลว ยังมีงานวิจัยที่ใชเทคนิคอื่นๆ ในการพัฒนาแบบจำลอง
เพื่อพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงิน ตัวอยางเชน 
Edmister (1971) ใชการวิเคราะหถดถอย (Regression 
Analysis) ในการพัฒนาแบบจำลองเพ่ือพยากรณภาวะความ
ลมเหลว Collins (1980) ไดเปรียบเทียบเทคนิควิเคราะห
ถดถอยกับเทคนิคการวิเคราะหจำแนกประเภท และสรุปวา
ทั้งสองวิธีตางก็มีประสิทธิภาพ แตวิธีวิ เคราะหจำแนก
ประเภทจะมีความแมนยำในการพยากรณมากกวาเล็กนอย  

Santomero and Vinso (1977) ใช Stochastic 
Model ในการพยากรณโอกาสในการลมเหลวของธนาคาร Do
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โดยศึกษาเกี่ยวกับความเสี่ยงของโครงสรางของธนาคารใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา และความเส่ียงท่ีเปล่ียนแปลงไปตาม
ขนาดของเงินทุน งานวิจัยนี้ยังไดแสดงถึงผลกระทบของ 
กฎระเบียบที่ เปล่ียนแปลงไปตอผลการดำเนินงานของ
ธนาคาร งานวิจยัตอๆ มา เชน Moyer (1977) และ Ohlson 
(1980) เปนตน ไดนำแนวคิดของ Santomero and Vinso 
(1977) มาพัฒนาตอโดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบโลจิท 
(Logit Model) โดยตัวแบบจำลองของ Ohlson (1980) 
เปนแบบจำลองที่ไดรับการอางถึงและประยุกตใชอยาง 
แพรหลาย (Hillegeist et al., 2004) Ohlson (1980) 
ไดพัฒนาแบบจำลองท่ีพยากรณความนาจะเปนในการเกิด
ภาวะความลมเหลวของธุรกิจโดยใชวิธีการวิเคราะหแบบ
โลจิท ซึ่งจะคลายกับแบบจำลองวิธีวิเคราะหจำแนกประเภท
คือเปนการนำตัวแปรอิสระมาถวงน้ำหนักเพ่ือคำนวณหา 
คา Z-score แตคา O-score ของโลจิท จะอยูในรูปของ
ความนาจะเปนที่ธุรกิจจะลมเหลว Ohlson (1980) ศึกษา
กลุมตัวอยางที่เปนบริษัทที่ลมละลาย 105 บริษัท และ 
ไมลมละลาย 2,058 บริษัท ผลการศึกษาพบวา แบบจำลอง
ที่พัฒนาข้ึนสามารถจัดประเภทกลุมตัวอยางท่ีเปนบริษัท 
ที่ลมละลายไดถูกตองรอยละ 87.6 และจัดประเภทบริษัท 
ที่ไมลมละลายไดถูกตองรอยละ 82.6 Aziz (1984) ได
เปรียบเทียบความแมนยำในการพยากรณของแบบจำลอง 
ที่ไดจากการศึกษาดวยเทคนิควิเคราะหแบบจำแนกประเภท
และวิธีวิเคราะหแบบโลจิทโดยใชอัตราสวนกระแสเงินสด 
เปนตัวแปรในการศึกษา ผลการศึกษาพบวา แบบจำลอง 
ที่ไดจากทั้งสองวิธีมีประสิทธิภาพในการพยากรณทัดเทียมกัน 
แต Morris (1997) พบวาแบบจำลองที่ไดจากวิธีวิเคราะห
จำแนกประเภทมีประสิทธิภาพในการพยากรณแมนยำกวา
แบบจำลองท่ีไดจากวิธีวิเคราะหแบบโลจิท 

นอกจากน้ี ยังมีงานวิจัยที่พัฒนาตัวแบบโดยใชเทคนิค
การวิเคราะหแบบโพรบิท (Probit Model) เชน Zmijewski 
(1984) Chava et al. (2006) หรืองานวิจัยที่สรางตัวแบบ
โดยใชวิธี โครงขายประสาทเทียม (Artif icial Neural 
Network) เชน Wilson and Sharda (1994) เปนตน 

Rekha Pai et al. (2004) ไดศึกษาเปรียบเทียบระหวาง 
ตัวแบบในการพยากรณภาวะความลมเหลวท่ีไดจากเทคนิค
การวิเคราะหจำแนกประเภทกับ Neural Network Model 
และพบวา วิธีการวิเคราะหจำแนกประเภทสามารถพยากรณ
ไดดีกวาวิธีโครงขายประสาทเทียม 

สำหรับในประเทศไทยน้ัน สุภาพร เชิงเอ่ียม (2544) 
ไดศึกษาการสรางแบบจำลองในพยากรณเพื่อทำนายความ
ลมเหลวของกิจการโดยใชวิธีวิเคราะหดวยเทคนิคตางๆ กัน
คือ เทคนิควิเคราะหแบบจำแนกประเภท (Discriminant 
Analysis) วิธีวิเคราะหแบบโลจิท (Logistic Regression 
Analysis) และวิธีโครงขายประสาทเทียม (Artificial 
Neural Network) โดยใชขอมูลจากงบการเงินของบริษัท 
จดทะเบียนที่ ไมใชสถาบันการเงินแบงเปน 2 กลุมคือ 
กลุมบริษัทที่ เขาขายถูกเพิกถอนหรือถูกเพิกถอนในชวง 
ค.ศ. 1995–1998 จำนวน 39 บริษัท และกลุมบริษัทที่ 
ไมเขาขายถูกเพิกถอนในชวงเวลาเดียวกันจำนวน 39 บริษัท 
ที่มีขนาดสินทรัพยใกลเคียงกันและอยู ในอุตสาหกรรม
เดียวกัน ผลการศึกษาพบวา แบบจำลองท่ีไดจากวิธีการ
วิเคราะหจำแนกประเภทและวิธีวิเคราะหแบบโลจิทมีความ
แมนยำในการพยากรณดีกวาแบบจำลองท่ีไดจากวิธีโครงขาย
ประสาทเทียม 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวา เทคนิคการ
วิเคราะหแบบจำแนกประเภทและการวิเคราะหแบบโลจิท
เปนเทคนิคที่ไดรับความนิยมในการนำมาศึกษาตัวแบบการ
พยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงินคอนขางมาก 
(Hillegeist et al., 2004) ซึ่งแตละวิธีก็มีจุดแข็งและ 
ขอจำกัดที่แตกตางกันไป เชน เทคนิคการวิเคราะหแบบ
โลจิทไมตองมีขอสมมติในเรื่องการแจกแจงปกติของตัวแปร
หลายตัวและความเทากันของเมตริกซความแปรปรวนรวม
ของตัวแปรอิสระของแตละกลุมตัวแบบ จึงมีความยืดหยุน
มากกวาและซับซอนนอยกวา ในขณะท่ีวิธีการวิเคราะห 
แบบจำแนกประเภทเปนเทคนิคที่ เหมาะสำหรับการใช
ตัวแปรอิสระหลายตัวในการทำนายตัวแปรตาม และหา 
คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระแตละกลุมวามีคาเทากันหรือไม Do
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เพื่อชวยใหเขาใจความแตกตางระหวางกลุมและสามารถ
จำแนกกลุมไดอยางถูกตอง แมวางานวิจัยที่เปรียบเทียบ 
แบบจำลองระหวางสองเทคนิคยั ง ใหผลการศึกษาที่ 
ไมสอดคลองกัน แตการศึกษาดวยวิธีการวิเคราะหจำแนก
ประเภทน้ัน นอกจากจะสามารถจำแนกกลุมที่แตกตางกัน 
ไดแลว ยังสามารถบอกธรรมชาติบางอยางของการจำแนก
นั้นดวย เชน บอกไดวาตัวแปรใดจำแนกไดดีมากนอยกวากัน 
นั่นคือสามารถบอกประสิทธิภาพหรือนํ้าหนักในการจำแนก
ของกลุมประชากร นอกจากน้ี วิธีนี้ยังเปนเทคนิคการ
วิเคราะหความสัมพันธที่สามารถพยากรณการเขาสูกลุมของ
ขอมูลใหมดวย (กัลยา วานิชยบัญชา, 2551) 

ถึงแมวาเทคนิคในการพยากรณภาวะความลมเหลว
ทางการเงินของธุรกิจจะมีหลายวิธี แตวิธีการวิเคราะห 
แบบจำแนกประเภทก็ยังคงเปนวิธีที่ไดรับความนิยมเนื่องจาก
แบบจำลองท่ีไดมีความแมนยำคอนขางสูง ตนทุนต่ำ 
ประหยัดเวลา รวมถึงสามารถนำไปประยุกตใชไดงาย 
จึงมีงานวิจัยจำนวนมากที่พัฒนาแบบจำลองโดยใชวิธีการ
วิเคราะหจำแนกประเภทโดยใชกับกลุมตัวอยางในประเทศ
ตางๆ (Altman et al., 2007) จะเห็นไดวา งานวิจยัทีเ่ก่ียวกับ
แบบจำลองเพ่ือพยากรณสภาวะความลมเหลวทางการเงิน
นั้น สวนใหญจะมีจุดมุงหมายหลัก ไดแก (1) เพื่อปรับวิธีการ
ทางสถิติที่ใชเพื่อใหไดแบบจำลองท่ีแมนยำมากข้ึน (2) เพ่ือ
ขยายขอบเขตจำนวนตัวแปรโดยหวังวาจะครอบคลุมตัวแปร
ทุกตัวที่อาจชี้ถึงปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต รวมทั้งเพื่อ
เพิ่มความแมนยำของการพยากรณ และ (3) เพ่ือทดสอบ
ความแมนยำของแบบจำลองท่ีถูกพัฒนาข้ึนแลวโดยใช 
ขอมูลที่เกิดขึ้นจริง งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคที่สอดคลอง 
กับจุดมุงหมายในขอที่ (2) โดยจะพัฒนาแบบจำลอง 
การพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงินของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยเทคนิค
การวิเคราะหแบบจำแนกประเภท โดยทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรที่เปนอัตราสวนทางการเงินเพื่อใชในการ
พยากรณโอกาสท่ีบริษัทจะเกิดภาวะความลมเหลวทาง 
การเงินในอนาคต 

วิธีการวิจัย 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรอิสระท่ีอยูในรูปของอัตราสวนทางการเงิน 
และตัวแปรตามที่เปนภาวะความลมเหลวและไมลมเหลว 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยใชวิธีการวิเคราะหจำแนกประเภท (Discriminant 
Analysis) ประชากรเปาหมายในการศึกษาคือ บริษัทใน 
กลุมอุตสาหกรรมตางๆ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย โดยไมรวมกลุมธนาคาร บริษัทเงินทุน 
และหลักทรัพย บริษัทประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจาก
รปูแบบของขอมลูในงบการเงินมคีวามแตกตางจากงบการเงิน
ของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ กลุมตัวอยางแบงเปน 
2 กลุมใหญๆ คือ  

• กลุมบริษัทท่ีประสบภาวะลมเหลวทางการเงิน 
โดยอางอิงกับความหมายของบริษัทที่ลมเหลว 
ตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย นั่นคือ บริษัทท่ีลมเหลวทางการเงิน (Failed 
Companies) หมายถึง บริษัทที่เขาขายตองจัดทำ
แผนฟนฟูกิจการ (REHABCO) อันเนื่องมาจากความ
เปนไปไดของความเส่ียงที่มีโอกาสลมละลายสูง ซึ่ง
เปนบริษัทท่ีถูกจัดอยูในหมวดท่ีเขาขายตองจัดทำ
แผนฟนฟกูจิการ (REHABCO) ระหวางป พ.ศ. 2547 
ถึงป พ.ศ. 2553 มีจำนวนทั้งสิ้น 19 บริษัท 

• กลุมบริษัทที่ไมลมเหลวทางการเงิน (Non-Failed 
Companies) หมายถึง บริษัทท่ียังคงดำเนินงาน 
อยูในป พ.ศ. 2553 และเปนบริษัทท่ีมีการซ้ือขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยไมอยูภายใตหมวด REHABCO และเปนบริษัท 
ที่ถูกเลือกมาจากกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันและ 
มีขนาดใกลเคียงกับกลุมบริษัทที่ตองฟนฟูกิจการ 
จำนวนทั้งสิ้น 57 บริษัท 

ในการเลือกกลุมตัวอยางจะใชวิธีการจับคู (Match 
Paired) ระหวางบริษัทที่ลมเหลวกับบริษัทที่ไมลมเหลวที่อยูDo
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ในอุตสาหกรรมเดียวกันและมีขนาดของสินทรัพยใกลเคียง
กันมากที่สุด 

ตัวแปรตามในงานวิจัยนี้เปน Dummy Variable ซึ่งมี 
2 คาคือ “1” หมายถึง บริษัทที่ลมเหลวทางการเงิน ไดแก 
บริษัทที่เขาขายตองจัดทำแผนฟนฟูกิจการ (REHABCO) 
รวมถึงบริษัทที่ถูกเพิกถอนโดยคำสั่งของตลาดหลักทรัพย 
และ “0” หมายถึง บริษัทที่ไมลมเหลวทางการเงิน ตาม 
คำนิยามขางตน สวนตัวแปรอิสระคืออัตราสวนทางการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียนที่เปนกลุมตัวอยาง โดยเก็บขอมูลจาก
งบการเงินของบริษัทกอนหนา 1 ปที่บริษัทจะเขาหมวดฟนฟู
กิจการเปนครั้งแรก (ระหวางป พ.ศ. 2546–2550) เพื่อ
คำนวณหาอัตราสวนทางการเงินตามพ้ืนฐานทฤษฎีทางการ
เงิน โดยประกอบดวย 21 อัตราสวน (ชื่อยอแสดงในวงเล็บ) 
จาก 4 หมวด ดังนี้ 

อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratios): 
• อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิตอสินทรัพยรวม 

(Net Working Capital to Total Assets Ratio: 
NWCTA) 

• อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio: 
CURRENT) 

• อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio: 
QUICK) 

• อัตราสวนเงินสดตอสินทรัพยรวม (Cash to Total 
Asset: CTA) 

• อัตราสวนเงินสดตอหนี้สินรวม (Cash to Total 
Liabilities: CTL) 

• อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอยอดขาย (Current 
Asset to Sales: CAS) 

อัตราสวนความสามารถในการทำกำไร 
(Profitability Ratios): 

• อัตราสวนกำไรข้ันตนตอยอดขาย (Gross Profit 
Margin: GPM) 

• อัตราสวนกำไรจากการดำเนินงานตอยอดขาย 
(Operating Profit Margin: OPM) 

• อัตราสวนกำไรสุทธิตอยอดขาย (Net Profit 
Margin: NPM) 

• อัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพย
รวม (Basic Earning Power: BEP) 

• อัตราสวนผลตอบแทนแกผูถือหุน (Return on 
Equity: ROE) 

อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการดำเนินงาน 
(Activity Ratios): 

• อัตราสวนยอดขายตอเงินทุนหมุนเวียน (Sales to 
Working Capital: SWC) 

• อัตราการหมุนของสินทรัพยถาวร (Fixed Assets 
Turnover: FAT) 

• อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (Total Assets 
Turnover: TAT) 

• อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on 
Assets: ROA) 

อัตราสวนวัดภาระหน้ีสิน 
(Financial Leverage Ratios): 

• อัตราสวนหนี้สินตอทุน (Debt to Equity Ratio: 
DE) 

• อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (Debt to Total 
Asset: DTA) 

• อัตราสวนวัดความสามารถในการจายดอกเบ้ีย 
(Interest Coverage Ratio: ICR) 

• อัตราสวนกำไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินได ตอ 
หนี้สินรวม (Earnings before Interest and Tax 
to Total Debt Ratio: EBITTD) 

• อัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได คาเสื่อม
ราคาและรายการตัดจายตอดอกเบี้ยจาย (Earnings 
before Interest, Tax, Depreciation and Do
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Amortization to Interest Expense Ratio: 
EBITDAIE) 

• อัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได คาเสื่อม
ราคาและรายการตัดจายตอหนี้สินรวม (Earnings 
before Interest, Tax, Depreciation and 
Amortization to Total Debt Ratio: EBITDATD) 

  
โดยผูวิจัยจะใช Independent Sample T-test 

เพื่อทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยระหวางกลุมตัวอยาง 

วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระภายในกลุม 
ใชคาสถิติ Box’s M เพื่อทดสอบวาตัวแปรอิสระท้ังสองกลุม
มีเมตริกซความสัมพันธเทากันหรือไม ใชสถิติ Wilks’ 
Lambda เพื่อทดสอบวาตัวแปรอิสระที่ เปนอัตราสวน
ทางการเงินทั้ง 21 ตัวแปร สามารถจำแนกสถานภาพ 
ของกลุมตัวอยางท้ังสองกลุมไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 
ไดหรือไม สุดทายใชเทคนิคการวิเคราะหจำแนกประเภท 
เพื่อพัฒนาตัวแบบการพยากรณภาวะความลมเหลวทาง 
การเงิน 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
ตารางที่ 1 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยระหวางกลุมตัวอยาง 

Independent Sample Test 

Levene’s Test for 
Equality of Variances 

T-test for Equality of 
Means 

REHABCO 
Non-

REHABCO 

F Sig. t 
Sig. 

(2-tailed) 
Mean Mean 

NWCA Equal variances not 
assumed 

16.30 0.000 –4.70 0.000 –0.70 0.23

CURRENT Equal variances not 
assumed 

17.86 0.000 –6.39 0.000 0.56 2.86

QUICK Equal variances not 
assumed 

12.66 0.001 –5.44 0.000 0.33 1.84

CTA Equal variances 
assumed 

2.73 0.103 –1.91 0.059 0.03 0.07

CTL Equal variances not 
assumed 

12.68 0.001 –3.94 0.000 0.03 0.44

CAS Equal variances 
assumed 

1.08 0.301 –0.85 0.398 0.57 1.04

GPM Equal variances not 
assumed 

7.24 0.009 0.03 0.971 0.24 0.23

OPM Equal variances not 
assumed 

13.55 0.000 –1.04 0.312 –9.53 0.04

NPM Equal variances 
assumed 

0.00 0.958 –1.3 0.198 –1.89 1.49

BEP Equal variances not 
assumed 

14.64 0.000 –2.10 0.050 –0.92 0.10
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ตารางที่ 1 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยระหวางกลุมตัวอยาง (ตอ) 

Independent Sample Test 

Levene’s Test for 
Equality of Variances 

T-test for Equality of 
Means 

REHABCO 
Non-

REHABCO 

F Sig. t 
Sig. 

(2-tailed) 
Mean Mean 

ROE Equal variances 
assumed 

0.56 0.453 0.80 0.423 1.03 –2.19

SWC Equal variances not 
assumed 

4.34 0.041 –2.27 0.027 –2.26 3.97

FAT Equal variances 
assumed 

0.08 0.769 –1.02 0.311 2.26 3.19

TAT Equal variances 
assumed 

2.79 0.099 0.17 0.869 1.16 1.11

ROA Equal variances not 
assumed 

8.23 0.005 –2.28 0.034 –1.01 0.16

DE Equal variances not 
assumed 

11.46 0.001 –1.37 0.185 –1.90 0.41

DTA Equal variances not 
assumed 

13.70 0.000 4.06 0.001 1.56 0.41

ICR Equal variances not 
assumed 

4.00 0.049 –2.15 0.036 –58.39 429.56

EBITTD Equal variances 
assumed 

1.85 0.178 –3.85 0.000 –0.46 0.57

EBITDAIE Equal variances not 
assumed 

5.41 0.023 –2.22 0.031 –34.34 534.29

EBITDATD Equal variances 
assumed 

3.41 0.069 –3.96 0.000 –0.39 0.79

 

 ถาคา Sig. ของสถิติ Levene’s Test for Equality 
of Variances มากกวา 0.05 แสดงวาความแปรปรวนของ
ตัวแปรอิสระของกลุมตัวอยางทั้งสองกลุมไมแตกตางกัน จะ
พิจารณาคา Sig. (2-tailed) ของสถิติ T-test for Equality 
of Means ในชอง Equal variances assumed 
เพื่อทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียของตัวแปรอิสระ 
แตถาคา Sig. ของสถิติ Levene’s Test for Equality of 
Variances นอยกวา 0.05 แสดงวา กลุมตัวอยางทั้งสอง

กลุมมีความแปรปรวนของตัวแปรอิสระตางกัน จะใชคา Sig. 
(2-tailed) ของสถิติ T-test for Equality of Means 
ในชอง Equal variances not assumed เพื่อทดสอบ
ความแตกตางของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระ จากตารางที่ 1 
จะเห็นไดวามีอัตราสวน 12 อัตราสวนท่ีมีคาเฉล่ียตางกัน
ระหวางกลุมตัวอยางทั้งสองกลุม สำหรับตัวแปรอิสระท่ี 
เปนอัตราสวนวัดสภาพคลอง ซึ่งประกอบดวย อัตราสวน 
เงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (NWCTA) อัตราสวน Do
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เงินทุนหมุนเวียน (CURRENT) อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว 
(QUICK) และอัตราสวนเงินสดตอหน้ีสินรวม (CTL) ของ
กลุม REHABCO มีคาเฉลี่ยต่ำกวาคาเฉลี่ยของตัวแปร 
อิสระของกลุม Non-REHABCO ซึ่งแสดงวาบริษัทในกลุม 
REHABCO อาจจะประสบกับปญหาการขาดสินทรัพย 
สภาพคลอง 

ในสวนของตัวแปรอิสระที่เปนอัตราสวนที่แสดงความ
สามารถในการทำกำไรและอัตราสวนท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพ
การดำเนินงานน้ันพบวา อัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ีย 
และภาษีตอสินทรัพยรวม (BEP) อัตราสวนยอดขายตอเงิน
ทุนหมุนเวียน (SWC) และอัตราสวนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) ระหวางกลุม REHABCO และกลุม Non-
REHABCO แตกตางกันอยางมีนัยสำคัญ โดยคาเฉลี่ยของ
อัตราสวนทั้งสามของกลุม Non-REHABCO มีคาสูงกวา 
คาเฉล่ียของกลุม REHABCO แสดงใหเห็นวาบริษัทในกลุม 
REHABCO ประสบกับปญหาการขาดทุน ซึ่งอาจจะเกิดจาก
ปญหาดานการขาดความสามารถในการบริหารกำไรขั้นตน
และการควบคุมตนทุน รวมถึงปญหาการขาดศักยภาพดาน
การบริหารสินทรัพย สำหรบัอัตราสวนการวัดภาระหน้ีสินนั้น 
พบวา กลุม REHABCO มีคาเฉล่ียของอัตราสวนหน้ีสินตอ
สินทรัพยรวม (DTA) สูงกวากลุม Non-REHABCO แสดงถึง
ภาวะความเสี่ยงทางการเงินที่สูงเนื่องจากการมีหนี้สินเปน
จำนวนมากซึ่งจะสงผลตอความสามารถในการจัดหาหรือ 
กอหน้ีเพิ่มในอนาคต ในขณะที่คาเฉลี่ยของอัตราสวนกำไร
กอนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดตอหนี้สินรวม (EBITTD) 
อัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได คาเส่ือมราคา
และรายการตัดจายตอดอกเบ้ียจาย (EBITDAIE) อัตราสวน
กำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและ 
รายการตัดจายตอหน้ีสินรวม (EITDATD) มีคาเฉล่ียต่ำกวา
คาเฉลี่ยของกลุม Non-REHABCO แสดงวา บริษัทในกลุม 

REHABCO กำลังประสบปญหาการขาดทุน รวมไปถึงการ
ขาดความสามารถในการชำระหน้ี ในทางกลับกันที่บริษัทใน
กลุม Non-REHABCO มีคาเฉล่ียอยูในเกณฑที่ดี แสดงถึง 
มีความสามารถในการทำกำไร และมีภาระหนี้สินอยูใน 
ระดับต่ำ 

เมื่อผูวิจัยทำการทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธพบวา 
ตัวแปรอิสระบางตัวมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญ 
(ผลไมไดรายงานในที่นี้) ขั้นตอนถัดไป ผูวิจัยจึงทดสอบ 
ความแปรปรวนรวมของประชากรโดยใชคาสถิติ Box’s M 
ซึ่งคา Box’s M ที่ไดเทากับ 486.66 และมีคา sig. ของ F 
เทากับ 0.00 แสดงวา กลุมตัวอยางท่ีวิเคราะหมีคาเมตริกซ
ความแปรปรวนรวมของประชากรท้ังสองกลุมไมเทากัน 
ซึ่งไมเขาเง่ือนไขเบ้ืองตนในการใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ
จำแนกประเภทท่ีกำหนดวา เมตริกซความแปรปรวนรวม
ของตัวแปรอิสระของกลุมตัวอยางตองเทากัน ผูวิจัยจึงได
ทำการทดสอบความสามารถในการแบงกลุมตัวแปรตามเพ่ือ
พิจารณาวาสมการจำแนกกลุมสามารถจำแนกกลุมตัวอยาง
ไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติหรือไม โดยใชสถิติทดสอบ 
Wilks’Lamda ซึ่งคา Wilks’ Lambda ที่ไดจากการ
ทดสอบเทากับ 0.36 และมีคา Sig. เทากับ 0.00 แสดงวา 
คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระในกลุม REHABCO แตกตางจาก 
คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระในกลุม Non-REHABCO ดังนั้น 
ตัวแปรอิสระในสมการสามารถจำแนกตัวแปรตามเปน 
2 กลุมไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

ขั้นตอนถัดไปเปนการใชเทคนิคการวิเคราะหจำแนก
ประเภทเพื่อหาตัวแบบในการพยากรณโอกาสในการเกิด
ภาวะความลมเหลวทางการเงิน โดยใชวิธีการวิเคราะหแบบ
ขั้นตอน (Stepwise Method) ในการคัดเลือกตัวแปรอิสระ
เขาในสมการทีละตัวเพื่อหากลุมตัวแปรที่ดีที่สุดที่สามารถ
อธิบายการจำแนกกลุมไดดี ผลที่ไดแสดงในตารางท่ี 2 
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ตารางที่ 2 ผลการทดสอบตัวแบบการพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงิน (ขอมูลอัตราสวนทางการเงินกอนบริษัท
จะประสบความลมเหลวทางการเงิน 1 ป) 

ตัวแปรอิสระ 
Unstandardized 

coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Wilks’ 
Lambda 

Statistic Sig. 

EBITTD 1.288 0.485 .561 52.508 .000

NWCTA 2.153 1.034 .512 31.436 .000

TAT 0.844 0.897 .384 34.696 .000

OPM 0.015 0.314 .361 28.307 .000

Constant –0.980

Eigenvalue 1.769

Canonical Correlation 0.799

Wilks’ Lambda 0.361

Chi-square 66.205

Sig. 0.000

Group Centroids Cutting Points

REHABCO (Z = 0) –2.206 Z < –0.71

NON-REHABCO (Z = 1) 0.779 Z > –0.71

 

จากตารางท่ี 2 จะเห็นวามีอัตราสวนเพียง 4 อัตราสวน
จากทั้งหมด 21 อัตราสวนที่มีผลตอการจำแนกกลุมระหวาง
บริษัทที่กำลังจะประสบความลมเหลวทางการเงินคือกำลังจะ
ถูกจัดเขาอยูในหมวด REHABCO และบริษัทที่ดำเนินการใน
หมวดปกติ (Non-REHABCO) ไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 
โดยตัวแปรอิสระที่สงผลตอการจำแนกกลุมมากที่สุดคือ 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (NWCTA) รอง
ลงมาคืออัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดตอหน้ี
สินรวม (EBITTD) อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) 
และอัตราสวนกำไรจากการดำเนินงานตอยอดขาย (OPM) 
ตามลำดับ โดยจากคาสัมประสิทธิ์ที่ไดสามารถนำมาเขียนใน
รูปสมการ (ในรูปของคะแนนดิบ) ไดดังนี้  

 

Z = –0.980 + 1.288(EBITTD) + 2.153(NWCA) +0.844(TAT) + 0.015(OPM) 
 

และเม่ือพิจารณาคา Eigenvalue ที่ไดซึ่งมีคามากกวา 
1 แสดงวา ตัวแปรอิสระมีความแตกตางระหวางกลุมมาก 
สามารถนำมาใชในการวิเคราะหสมการจำแนกกลุมไดดี สวน
คาสหสัมพันธคาโนนิคอลซึ่งเทากับ 0.799 แสดงวา ตัวแปร

อิสระในสมการจำแนกกลุมสามารถอธิบายความแปรปรวน
ของตัวแปรตามไดรอยละ 63.84 (0.7992) ซึ่งถือวาอยูใน
เกณฑที่ดี นอกจากนี้ คากลาง (Group Centroids) ของ 
ทั้งสองกลุมมีความแตกตางกันมาก แสดงวา สมการท่ีได Do
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เปนสมการท่ีมีความสามารถในการจำแนกไดดี ในขณะท่ี
สมการมีคะแนนจำแนก (Cutting Points) เทากับ -0.71 
นั่นคือ หากหนวยวิเคราะหใดมีคะแนนจำแนกมากกวา 
–0.71 (Z > –0.71) ก็จะถูกจำแนกใหอยูในกลุมที่ไมประสบ
ภาวะความลมเหลวทางการเงิน แตหากหนวยวิเคราะหมี
คะแนนจำแนกต่ำกวา –0.71 (Z < –0.71) ก็จะถูกจำแนก
ใหอยูในกลุมที่ประสบภาวะลมเหลวทางการเงิน 

ผูวิจัยไดทำการทดสอบความถูกตองของตัวแบบที่ได
ขางตนในการจำแนกประเภท พบวา ตัวแบบท่ีไดมีการ
จำแนกกลุมตัวอยางที่เปนกลุมที่ 1 คือกลุมที่ประสบปญหา

ภาวะความลมเหลวทางการเงินไดถูกตอง 18 บริษัท จาก
จำนวนทั้งหมด 19 บริษัท คิดเปนรอยละ 94.7 ในขณะที่
จำแนกกลุมตัวอยางท่ีไมประสบภาวะความลมเหลวทาง 
การเงินไดถูกตอง 56 บริษัท จากจำนวนท้ังหมด 57 บริษัท 
คิดเปนรอยละ 98.2 โดยมีความถูกตองของตัวแบบโดยรวม
เทากับรอยละ 97.4 โดยความผิดพลาดที่เกิดขึ้นแบงเปน
ความผิดพลาดในลักษณะแบบ Type I Error คิดเปนรอยละ 
5.3 และความผิดพลาดในลักษณะ Type II Error เทากับ
รอยละ 1.8 ดังแสดงในตารางท่ี 3 

 

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบความถูกตองของตัวแบบ 

Group 
Predicted Group Membership 

Total 
REHABCO Non-REHABCO 

REHABCO 18 
(94.7%) 

1 
(5.3%) 

19 
(100%) 

Non-REHABCO 1 
(1.8%) 

56 
(98.2%) 

57 
(100%) 

รอยละการพยากรณที่ถูกตอง 97.4% 

Type I Error* 5.3% 

Type II Error+ 1.8% 

* ความผิดพลาดในการพยากรณแบบท่ี 1 โดยพยากรณบริษัทที่ลมเหลวทางการเงินเปนบริษัทที่มีการดำเนินงานปกติ 
+ ความผิดพลาดในการพยากรณแบบท่ี 2 โดยพยากรณบริษัทที่มีการดำเนินงานปกติเปนบริษัทที่ลมเหลวทางการเงิน 

 

นอกจากน้ี ผูวิจัยไดนำตัวแปรอิสระที่ ไดจากการ
วิเคราะหแบบจำแนกประเภทเพ่ือทดสอบความแมนยำ 
ในการพยากรณโอกาสที่บริษัทจะประสบกับปญหาความ 
ลมเหลวทางการเงินโดยใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินใน 

ปกอนที่บริษัทจะเขาสูแผนฟนฟูกิจการ 2 ป เปรียบเทียบกับ
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันรวมทั้งสิ้น 76 บริษัท 
โดยใชการวิเคราะหแบบจำแนกประเภทดวยวิธี Enter 
method ผลที่ไดแสดงในตารางท่ี 4 
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ตารางที่ 4 ผลการทดสอบตัวแบบการพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงิน (ขอมูลอัตราสวนทางการเงิน 4 ตัวแปร 
กอนบริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 2 ป) 

ตัวแปรอิสระ 
Unstandardized 

coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Wilks’ 
Lambda 

Statistic Sig. 

EBITTD 0.535 0.505 0.897 8.497 0.005

NWCTA 1.183 0.523 0.900 8.240 0.005

TAT 0.456 0.298 0.948 4.054 0.048

OPM 0.034 0.462 0.940 4.698 0.033

Constant –0.665

Eigenvalue 0.283

Canonical Correlation 0.470

Wilks’ Lambda 0.780

Chi-square 17.935

Sig. 0.001

Group Centroids Cutting Points

REHABCO (Z = 0) –0.909 Z < –0.3

NON-REHABCO (Z = 1) 0.303 Z > –0.3

 

จากผลการทดสอบพบวาตัวแปรอิสระท้ัง 4 ตัวท่ีมีผล
ตอการจำแนกกลุมระหวางบริษัทที่กำลังจะประสบความ 
ลมเหลวทางการเงินคือกำลังจะถูกจัดเขาอยู ในหมวด 
REHABCO และบริษัทที่ดำเนินการในหมวดปกติไดอยาง 
มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.05 โดยตัวแปรท่ี
สงผลตอการจำแนกมากท่ีสุดคือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน

ตอสินทรัพยรวม (NWCTA) รองลงมาคือ อัตราสวนกำไร
กอนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดตอหนี้สินรวม (EBITTD) 
อัตราสวนกำไรจากการดำเนินงานตอยอดขาย (OPM) และ 
อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) ตามลำดับและ
สามารถเขียนในรูปสมการ (ในรูปของคะแนนดิบ) ไดดังนี้ 

 

Z = –0.665 + 1.183 (NWCA) + 0.535 (EBITTD) + 0.456 (TAT) + 0.034 (OPM) 
 

แตเมื่อพิจารณาคา Eigenvalue ซึ่งนอยกวา 1 แสดง
วา ตัวแปรอิสระมีความแตกตางระหวางกลุมไมมาก ซึ่งอาจ
จะมีความสามารถนำมาใชในการวิเคราะหสมการจำแนก
กลุมไดไมดีเทาที่ควร คาสหสัมพันธคาโนนิคอล แสดงวา 

ตัวแปรอิสระในสมการจำแนกกลุมสามารถอธิบายความ 
แปรปรวนของตัวแปรตามไดรอยละ 22.09 (0.4702) ซึ่ง 
จัดวาอยูในเกณฑที่ต่ำ ในขณะที่สมการมีคะแนนจำแนก 
(Cutting Points) เทากับ –0.3 
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ตารางที่ 5 ความถูกตองในการใชตัวแบบในการจำแนกประเภทโดยใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินในปกอนท่ีบริษัทจะ
เขาสูหมวด REHABCO 2 ป 

Group 
Predicted Group Membership 

Total 
REHABCO Non-REHABCO 

REHABCO 16 
(84.2%) 

3 
(15.8%) 

19 
(100%) 

Non-REHABCO 6 
(10.5%) 

51 
(89.5%) 

57 
(100%) 

รอยละการพยากรณที่ถูกตอง 88.2% 

Type I Error 15.8% 

Type II Error 10.5% 

 

จากตารางท่ี 5 จะเห็นวา ตัวแบบมีการจำแนกกลุม
ตัวอยางที่เปนกลุมที่ 1 คือกลุมที่กำลังจะประสบปญหา
ภาวะความลมเหลวทางการเงินไดถูกตอง 16 บริษัท จาก
จำนวนทั้งหมด 19 บริษัท คิดเปนรอยละ 84.2 ในขณะที่
จำแนกกลุมบริษัทท่ีมีการดำเนินงานอยูภาวะปกติไดถูกตอง 
51 บริษัท จากจำนวนท้ังหมด 57 บริษัท คิดเปนรอยละ 
89.5 โดยมีความถูกตองของตัวแบบโดยรวมเทากับรอยละ 
88.2 มีความผิดพลาดในลักษณะ Type I Error คิดเปน 
รอยละ 15.8 และความผิดพลาดในลักษณะ Type II Error 
เทากับรอยละ 10.5 

จากการศึกษาพบวา ตัวแบบท่ีไดจากการใชขอมูล 
งบการเงินลวงหนา 1 ปกอนบริษัทจะถูกจัดใหอยูในหมวด 
REHABCO มีประสิทธิภาพในการพยากรณสูงกวาตัวแบบที่
ไดจากการใชขอมูลงบการเงินลวงหนา 2 ปกอนบริษัทจะถูก
จัดใหอยูในหมวด REHABCO ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย 
ของ Altman (1968) ที่สรุปวา การพยากรณโดยใชขอมูล
ลวงหนา 1 ป กอนบริษัทจะประสบกับความลมเหลว
ทางการเงินจะมีความแมนยำมากท่ีสุด และเม่ือเปรียบเทียบ
ตัวแปรอิสระที่อยูในแบบจำลองที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้กับ
แบบจำลองของ Altman’s Z-score พบวามีตัวแปรอิสระที่

เหมือนกันคือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 
(NWCA) ซึ่งเปนอัตราสวนท่ีวัดสภาพคลองทางการเงินของ
ธุรกิจ 

สรุปผลการวิจัย 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือสรางแบบการพยากรณ

โอกาสในการเกิดภาวะความลมเหลวทางการเงินของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (ยกเวนบริษัทในกลุมสถาบัน
การเงินและกลุมประกันภัย) โดยใชวิธีการวิเคราะหแบบ
จำแนกประเภท (Discriminant Analysis) และใชขอมูล
ทุติยภูมิที่เปนขอมูลอัตราสวนทางการเงินจำนวน 21 ตัวแปร 
เปนตัวแปรอิสระ เพื่อทำการเปรียบเทียบและสรางสมการ
จำแนก เพื่อหาตัวแปรท่ีสามารถพยากรณโอกาสในการเกิด
ภาวะความลมเหลวทางการเงินของบริษัทซึ่งอาจจะถูก 
เพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
หรือยายไปอยูในหมวดที่ตองมีการฟนฟูกิจการ โดยผูวิจัย 
ใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินในปกอนที่บริษัทจะถูกจัด 
ใหอยูในหมวด REHABCO 1 ป เพื่อสรางตัวแบบจากสมการ
จำแนกดวยเทคนิควิเคราะหแบบจำแนกประเภทโดยวิธี 
Stepwise Method Do
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ผลการศึกษาพบวามีตัวแปรอิสระ 4 อัตราสวนท่ีมีผล
ตอการจำแนกกลุมระหวางบริษัทที่กำลังจะประสบความ 
ลมเหลวทางการเงินคือกำลังจะถูกจัดเขาอยู ในหมวด 
REHABCO และบริษัทท่ีดำเนินการในหมวดปกติ (Non-
REHABCO) ไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งประกอบดวย 
อัตราสวนสภาพคลอง (เงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม) 
อัตราสวนความสามารถในการทำกำไร (อัตราสวนกำไรจาก
การดำเนินงานตอยอดขาย) อัตราสวนวัดประสิทธิภาพใน
การดำเนินงาน (อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม) และ
อัตราสวนวัดภาระหนี้สิน (อัตราสวนกำไรกอนดอกเบี้ยและ
ภาษีเงินไดตอหนี้สินรวม) โดยตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการ
จำแนกกลุมมากที่สุดคือ อัตราสวนกำไรกอนดอกเบี้ยและ
ภาษีเงินไดตอหนี้สินรวม และเมื่อทดสอบประสิทธิภาพของ
ตัวแบบโดยพิจารณาจากความถูกตองในการจำแนกกลุมโดย
ตัวแปรอิสระท้ัง 4 ตัวแปรในสมการจำแนก พบวาสามารถ
จำแนกกลุมบริษัทไดถูกตองรอยละ 97.4 ซึ่งถือวาอยูใน
เกณฑที่สูง 

เมื่อใชตัวแปรอิสระที่ไดจากการศึกษาทั้ง 4 ตัวแปร 
โดยคำนวณจากขอมูลทางการเงินในปกอนที่บริษัทจะถูก 
จัดใหอยูในหมวด REHABCO 2 ป เพื่อนำมาทดสอบความ
สามารถในการจำแนกกลุมตัวอยางระหวางกลุม REHABCO 
และ Non-REHABCO ดวยเทคนิควิเคราะหแบบจำแนก
ประเภทโดยวิธี Enter Method ผลการศึกษาพบวา 
ตัวแบบที่ศึกษามีความถูกตองในการจำแนกกลุมคิดเปน 
รอยละ 88.2 ซึ่งมีประสิทธิภาพต่ำกวาการทดสอบโดยใช
ขอมูลอัตราสวนทางการเงินในปกอนที่บริษัทจะถูกจัดใหอยู
ในหมวด REHABCO 1 ป ซึ่งอาจเปนไปไดวากอนหนาท่ี 
จะถูกจัดอยูในหมวด REHABCO 2 ป บริษัทยังมีผลการ
ดำเนินงานอยูในเกณฑดีหรือผลการดำเนินงานบางอยาง 
อาจจะยังไมไดแสดงผลออกมาผานทางงบการเงิน จึงทำให
ขอมูลงบการเงินในปกอนท่ีบริษัทจะถูกจัดใหอยูในหมวด 
REHABCO 2 ปนั้น ไมสามารถบงชี้ลักษณะของประชากร 

ไดดีเทากับการขอมูลงบการเงินในปกอนที่บริษัทจะถูกจัด 
ใหอยูในหมวด REHABCO 1 ป 

การศึกษาครั้งนี้เปนการใชประโยชนจากขอมูลทางการ
เงินในอดีต เพื่อพยากรณสถานะของบริษัทในอนาคต ผาน
เคร่ืองมือทางสถิติที่เปนแบบจำลองพยากรณอันประกอบไป
ดวยตัวแปรอัตราสวนทางการเงิน ผลท่ีไดจากการศึกษาครั้ง
นี้จะเปนประโยชนกับผูที่เก่ียวของท่ีจะไดทราบถึงตัวแปร
ทางการเงินท่ีสำคัญที่สามารถสะทอนสถานภาพของบริษัทใน
อนาคตไดอยางแมนยำ เพื่อที่จะไดนำไปเปนขอมูลในการ
ประเมิน ตรวจสอบปญหาและหาทางควบคุมปจจัยท่ี
เกี่ยวของ เพื่อไมใหบริษัทเขาไปสูภาวะความลมเหลว
ทางการเงิน อันจะสงผลกระทบตอผูมีสวนไดสวนเสีย และ
ระบบเศรษฐกิจโดยรวม 

อยางไรก็ตาม งานวิจัยนี้ยังมีขอจำกัดอยูที่ขนาดของ
กลุมตัวอยางในการศึกษาท่ีเปนบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยซึ่งมีจำนวนเพียง 76 บริษัท เนื่องจาก 
ตองพิจารณาเลือกจากบริษัทที่มีขนาดสินทรัพยใกลเคียงกัน
และอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน อีกท้ังกลุมตัวอยางที่เปน
บริษัทท่ีอยูในหมวดฟนฟูกิจการมีจำนวนนอยเมื่อเทียบ
สัดสวนกับกลุมท่ีมีการดำเนินงานอยูในหมวดปกติ จึงอาจจะ
สงผลตอความเท่ียงตรงในการศึกษา นอกจากน้ี กลุม
ตัวอยางเปนบริษัทท่ีอยู ในหลากหลายอุตสาหกรรมท่ีมี 
รูปแบบธุรกิจและการดำเนินงานท่ีแตกตางกัน ซึ่งอาจสงผล
ตอการคำนวณอัตราสวนทางการเงินในบางอัตราสวน 
เชน ในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและส่ิงกอสราง 
จะมีสินทรัพยหมุนเวียนในอัตราที่สูง สงผลใหมีอัตราสวน 
เงินทุนหมุนเวียนสูงกวาในอุตสาหกรรมอื่นๆ ผูที่สนใจจึงอาจ
จะขยายขอบเขตการศึกษาโดยแยกตามกลุมอุตสาหกรรม
เพื่อใหไดผลการศึกษาที่เที่ยงตรงมากขึ้น รวมท้ังเพิ่มตัวแปร
ดานคุณภาพ เพ่ือใหเกิดความครอบคลุมและไดตัวแปรท่ีมี
ประสิทธิภาพในการพยากรณมากขึ้น 
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