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บทนำ 
หนวยธุรกิจมีความสำคัญตอระบบเศรษฐกิจในฐานะท่ีเปนหนวยท่ีกอใหเกิดการผลิตสินคา 

และบริการที่สงผลตอการสรางงาน การกระจายรายได การสงออก รวมถึงการเพิ่มมูลคาของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) แตปจจัยตางๆ เชน วิกฤตเศรษฐกิจท่ัวโลก ภาวะเศรษฐกิจใน
ประเทศท่ีถดถอย ปญหาเสถียรภาพทางการเมือง รวมถึงปญหาดานการกำกับดูแลกิจการท่ีไมมี
ประสิทธิภาพ อาจสงผลกระทบตอความมั่นคงของภาคธุรกิจ 

ผลกระทบของปญหาดังกลาวที่มีตอภาคธุรกิจอาจสงผลตอความอยูรอดและความลมเหลว
ทางการเงินของกิจการ เชน ผลประกอบการขาดทุนหรือการขาดสภาพคลองทางการเงิน เปนตน 
สิ่งเหลานี้ยอมสงผลกระทบตอหลายฝายตามมา เชน การปลดหรือลดจำนวนพนักงาน ปญหา 
หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดสำหรับเจาหน้ี และในกรณีที่เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย ก็อาจจะถูกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสั่งใหเปนบริษัทที่เขาขายตองจัดทำ
แผนฟนฟูกิจการ (Rehabilitation Company) หรืออาจถูกเพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียน
ซึ่งสงผลกระทบตอผูถือหุน นักลงทุน เจาหนี้ หรือผูมีสวนไดเสียท่ีเกี่ยวของ (Stakeholders) 
ทั้งภายในและภายนอกกิจการ ทำใหมูลคาขององคกรลดลงเนื่องจากการลมละลายเปนเหตุการณ 

* มหาบัณฑิตโครงการปริญญาโททางการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

** ผูชวยศาสตราจารยประจำภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

แบบจำลองการพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงิน 
วิธีวิเคราะหจำแนกประเภท 
ปานรดา พิลาศรี* 
ดร.มนวิกา ผดุงสิทธิ์** 
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แบบจำลองการพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงินวิธีวิเคราะหจำแนกประเภท 
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ที่มีตนทุนสูง (Beaver, 1968) และขยายผลกระทบสูสภาพ
เศรษฐกิจของประเทศในวงกวาง ดังนั้น การสรรหาสัญญาณ
เตือนภัยลวงหนากอนเกิดเหตุการณดังกลาวจึงมีความจำเปน
ที่จะชวยใหองคกรสามารถเตรียมการรับมือ หรือปรับเปลี่ยน
แนวทางการดำเนินงานเพื่อใหรอดพนจากภาวะลมเหลว
ทางการเงินที่อาจจะเกิดขึ้น 

สญัญาณเตอืนภยัทีใ่ชในการพยากรณภาวะความลมเหลว
ทางการเงินน้ันจำเปนตองมีความแมนยำ เที่ยงตรงและ
สามารถบงชี้ถึงสถานะการเงินของกิจการในอนาคตได 
เพื่อชวยในการตัดสินใจของฝายบริหาร รวมถึงผูที่สนใจใน 
ผลการประกอบการของกิจการไดอยางมีประสิทธิภาพ 
เนื่องจากการพยากรณภาวะความลมเหลวของธุรกิจมี
ประโยชนอยางมากตอผูที่สนใจในการเจริญเติบโตอยางยั่งยืน
ขององคกร จึงมีงานวิจัยจำนวนมากท่ีไดพยายามพัฒนาแบบ
จำลองเพ่ือใชพยากรณความเปนไปไดของภาวะความลมเหลว
ขององคกร (Glezakos et al., 2010) งานวิจัยนี้เปนงาน
วจิยัทีข่ยายขอบเขตมาจากงานวจิยัของประเสรฐิ ลฬีหาวาสน 
และมนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2552) ซึ่งงานวิจัยดังกลาวไดศึกษา
เปรียบเทียบความแมนยำของแบบจำลองที่เรียกวา Z-Score 
Model ที่พัฒนาโดย Altman (1968) กับแบบจำลอง
เดยีวกนัทีไ่ดรบัการปรับปรุงโดย Altman et al. (1995) โดย
ใชขอมูลบริษัทจดทะเบียนและรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในชวงป 
พ.ศ. 2546–2550 และสรปุวา ในภาพรวม Z-Score Models 
ทั้งสองรูปแบบสามารถทำนายภาวะลมเหลวของบริษัทที่ 
ลมละลายได 1 ปลวงหนาในระดับความแมนยำที่คอนขางสูง
และไมมีความแตกต างกันอย าง มีนัยสำ คัญทางสถิติ 
แตเมื่อนำมาใชทำนายภาวะลมเหลวของกลุมตัวอยางท่ีมี
สภาพทางการเงินปกติ ระดับความแมนยำของตัวแบบท้ัง 
2 ตัวแบบจะแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญ 

งานวิจัยของประเสริฐ ลีฬหาวาสน และมนวิกา 
ผดงุสทิธิ ์(2552) เสนอวา ผูทีส่นใจสามารถใช Z-Score Model 
ของ Altman et al. (1995) ในการพยากรณภาวะลมเหลว
ทางการเงินเนื่องจากมีระดับความแมนยำพอสมควรและ

ขอมูลอัตราสวนทางการเงนิท่ีใชในการคำนวณตัวแบบดังกลาว
ก็เปดเผยในงบการเงิน นอกจากนี้ แบบจำลองดังกลาว 
ไดรับการปรับปรุงใหเหมาะสมสำหรับบริษัทที่อยูในเขต
เศรษฐกิจเปดใหม (Emerging Market) อยางไรก็ตาม 
Altman (2002) ใหความเห็นวา ผูที่สนใจจะพัฒนา 
แบบจำลองข้ึนมาใหมควรจะใชขอมูลท่ีเก่ียวของกับกลุม
ประชากรท่ีจะนำแบบจำลองน้ันมาพยากรณ เนื่องจากแตละ
ประเทศมีสภาพแวดลอมทางธุรกิจท่ีแตกตางกัน ดังน้ัน งาน
วิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคที่จะสรางตัวแบบที่ใชในการพยากรณ
ภาวะความลมเหลวของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชเทคนิคการวิเคราะหจำแนกประเภท 
(Discriminant Analysis) ซึ่งเปนวิธีการวิเคราะหอัตราสวน
ทางการเงินหลายๆ อตัราสวนพรอมกันเพ่ือใชในการพยากรณ
และจำแนกธุรกิจวามีแนวโนมที่จะประสบภาวะลมเหลว
ทางการเงินหรือไม โดยจะศึกษากับบริษัทท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมตางๆ (ยกเวน 
กลุมธุรกิจการเงิน ไดแก ธนาคาร บริษัทเงินทุนหลักทรัพย 
บริษัทประกันภัยและประกันชีวิต) ในชวงป พ.ศ. 2547–
2553 ซึ่งผลการศึกษาที่ไดจะทำใหทราบถึงปจจัยที่เปน
ตัวแปรทางการเงินที่สามารถใชในการพยากรณโอกาสที่จะ
เกิดภาวะความลมเหลวทางการเงินของกิจการเพ่ือใชเปน 
ตัวบงชี้หรือสัญญาณเตือนภาวะลมเหลวที่อาจจะเกิดขึ้น 
ผูมีสวนไดเสียทั้งภายในและภายนอกองคกร รวมท้ังผูที่ 
ใหความสนใจกับธุรกิจสามารถใชตัวแบบการพยากรณที่ได
จากการศึกษาเปนเครือ่งมอืชวยในการเตอืนภยั เพือ่ประโยชน
ในการปรับเปล่ียนหรือแกไขสถานการณ รวมไปถึงการ 
เตรียมการปองกันเพ่ือรับมือกับปญหาท่ีอาจจะเกิดขึ้น 
ในอนาคต 

แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
ในการดำเนินธุรกิจ กิจการจะตองเผชิญกับความเสี่ยง 

ที่เกิดจากความลมเหลวทางธุรกิจ (Business Failure) 
ประเภทตางๆ เชน ความลมเหลวทางเศรษฐกิจ (Economic 
Failure) ซึ่งเปนความลมเหลวท่ีเกิดจากผลการประกอบการDo
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บทความวิจัย 
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ที่ขาดทุน หรืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต่ำกวาตนทุน
ของเงินทุน ทำใหมูลคาตลาดของกิจการลดต่ำลง และอาจ
นำไปสูการเลิกกิจการในท่ีสุด ประเภทของความลมเหลวน้ี
เกิดขึ้นกับ Delphi ซึ่งเปนบริษัทผูผลิตชิ้นสวนรถยนตที่ใหญ
ทีส่ดุในอเมริกาเหนือในป ค.ศ. 2005 รวมถึง Delta Airlines 
และ Northwest Airlines (Megginson and Smart, 
2009) ความลมเหลวทางเทคนิค (Technical Insolvency) 
เกิดขึ้นเมื่อกิจการไมสามารถชำระหนี้สินเมื่อถึงกำหนด 
และการลมละลาย (Bankruptcy) ซึ่งเปนความลมเหลว 
ทางธุรกิจที่เกิดขึ้นเม่ือหน้ีสินของกิจการสูงกวามูลคายุติธรรม
ของสินทรัพย มีหลายปจจัยที่สงผลตอความลมเหลวทาง
ธุรกิจ เชน การบริหารงานผิดพลาด (การขยายตัวมากเกินไป 
หนวยงานขายไมมีประสิทธิภาพ ตนทุนการผลิตสูงเกินไป 
ประมาณการเงินสดผิดพลาด เปนตน) ภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย (เชน กรณีของ Olympia & York ซึ่งเปนบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพยขนาดใหญที่มีการขยายตัวมากเกินไป
ในชวงท่ีเศรษฐกิจถดถอย) หรือชวงอ่ิมตัวของธุรกิจก็เปนอีก
ปจจัยหนึ่งที่ทำใหธุรกิจนั้นตองปดตัวลง 

เพื่อใหกิจการเตรียมพรอมท่ีจะรับมือกับความเส่ียง
เกี่ยวกับความลมเหลวทางธุรกิจที่อาจจะเกิดขึ้น ผูบริหารจึง
ควรมีสัญญาณเตือนภัยความลมเหลวทางการเงินและการ
ดำเนินงานตอเนื่อง โดยสัญญาณเตือนภัยดังกลาวหมายถึง 
ขอมูลท่ีชี้ใหเห็นวากิจการอาจไมสามารถดำรงอยูไดตอไป 
โดยขอมูลเหลานี้อาจเปนขอมูลทางการเงิน ขอมูลในการ
ดำเนินงานและขอมูลอื่นที่ชี้ใหเห็นวากิจการมีปญหา ไดแก 
สถานการณที่สัมพันธกับขอมูลทางการเงิน เชน การมีหนี้สิน
สูงกวาสินทรัพยหรือมีหน้ีสินหมุนเวียนสูงกวาสินทรัพย
หมุนเวียน หรือการใชเงินกูยืมระยะสั้นจำนวนมากเพื่อ 
ไปลงทุนในสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนระยะยาว กิจการ 
ไมสามารถจายเงินปนผลไดตามท่ีประกาศไว กจิการไมสามารถ
ชำระหนี้แกเจาหน้ีไดตามกำหนด กิจการไมสามารถปฏิบัติ
ตามเงื่อนไขในสัญญาเงินกู เปนตน สถานการณที่สัมพันธ 
กับขอมูลในการดำเนินงาน เชน การสูญเสียผูบริหารที่สำคัญ
โดยไมมีผูอื่นมาแทน การสูญเสียแหลงวัตถุดิบหรือการ

ขาดแคลนแรงงาน เปนตน และสถานการณที่สัมพันธ 
กับขอมูลอ่ืนๆ เชน กิจการอยูในระหวางถูกฟองคดี การ
เปลี่ยนแปลงกฎหมายหรือนโยบายของรัฐบาลท่ีคาดวาจะ 
มีผลกระทบกิจการอยางรุนแรง เปนตน (คณะกรรมการ
มาตรฐานการบัญชี, 2544) 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวกับตัวแบบการพยากรณภาวะความ 
ลมเหลวทางการเงินไดมีการศึกษาและพัฒนาอยางแพรหลาย
ในชวงปลายทศวรรษท่ี 1960 (Hillegeist et al., 2004) 
โดยใชเครื่องมือทางสถิติที่แตกตางกันเพื่อวิเคราะหขอมูล
ทางการเงิน อาทิ ในป ค.ศ. 1966 Beaver ไดใชอัตราสวน
ทางการเงินเปนเครื่องมือในการพยากรณความลมเหลว 
ของธุรกิจโดยใช เทคนิคการวิเคราะหจำแนกประเภท 
(Discriminant Analysis) ในการจำแนกความแตกตาง 
ของคาเฉล่ียของอัตราสวนทางการเงินระหวางกลุม โดยใช
อัตราสวนทางการเงินทั้งหมด 30 อัตราสวนจาก 5 กลุม 
กลุมตัวอยางเปนบริษัทที่มั่นคง 79 บริษัทและลมเหลว 
79 บริษัท ในชวงป ค.ศ. 1954–1964 โดยบริษัทตัวอยาง 
ทั้ งสองกลุ มมีขนาดสินทรัพย ใกล เคี ยง กันและอยู ใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนในกลุม
อัตราสวนกระแสเงินสด มีผลอยางสำคัญตอการพยากรณ
ความลมเหลวของธุรกิจ โดยเฉพาะอยางย่ิงอัตราสวนกระแส
เงินสดตอหนี้สินรวม Beaver (1966) สรุปวาอัตราสวน
ทางการเงินบางอัตราสวนสามารถชวยในการจำแนกบริษัทที่
มีความมั่นคงออกจากบริษัทท่ีไมมั่นคงได 

ตอมาในป ค .ศ . 1968 Altman ไดใชเทคนิคการ
วิเคราะหจำแนกประเภท (Multivariate Discriminant 
Analysis: MDA) ซึ่งเปนการวิเคราะหอัตราสวนการเงิน
หลายตัวพรอมกันในการพัฒนาแบบจำลองท่ีใชในการ
พยากรณภาวะลมละลายของธุรกิจอุตสาหกรรม เพื่อหา 
คำตอบวาปจจัยใดเปนปจจัยที่สำคัญในการตรวจจับโอกาส
ในการลมเหลวและน้ำหนักของปจจัยนั้นๆ ในแบบจำลอง
ควรจะเปนเทาใด Altman (1968) ใชขอมูลงบการเงินของ
กจิการท่ีลมละลาย ป ค.ศ. 1945–1965 (จำนวน 33 บรษิทั) 
จบัคูกบับรษิทัทีไ่มลมละลายในปเดยีวกนั (จำนวน 33 บรษิทั) Do
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ซึ่งมีขนาดสินทรัพยใกลเคียงกันและอยูในอุตสาหกรรม
เดียวกัน สำหรับตัวแบบ Z-score ที่ไดจากการศึกษานั้น 
ถาใชในการพยากรณลวงหนา 1 ป กอนเกิดภาวะลมละลาย 
จะสามารถทำนายกิจการท่ีลมเหลวไดถูกตองรอยละ 94 
และทำนายกิจการท่ีไมลมเหลวไดถูกตองรอยละ 97 แต
เปอรเซ็นตความถูกตองจะลดลงเม่ือใชแบบจำลองพยากรณ
ขอมูลที่มากกวา 1 ปกอนเกิดการลมละลาย และเมื่อ 
เปรียบเทียบกับผลการวิจัยของ Beaver (1966) พบวา 
ตัวแบบ Z-score ไมมีตัวแปรที่เปนอัตราสวนกระแสเงินสด 

Deakin (1972) ใชอัตราสวนเชนเดียวกับงานวิจัยของ 
Beaver (1966) และใชเทคนิคในการวิเคราะหเชนเดียวกับ 
Altman (1968) โดยทดสอบกับบริษัทที่ลมเหลวทางการเงิน
ในชวงป ค.ศ. 1964–1970 (จำนวน 32 บริษัท) จับคูกับ
บริษัทที่ไมลมเหลวทางการเงิน (จำนวน 32 บริษัท) ที่อยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันและมีขนาดสินทรัพยใกลเคียงกัน 
ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงินสามารถใชในการ
พยากรณความลมเหลวของธุรกิจไดลวงหนาเปนเวลา 3 ป 
โดยใหความถูกตองอยางนอยรอยละ 95 นอกจากน้ี Ko 
(1982) ไดศึกษาตัวแบบการพยากรณดวยวิธีวิเคราะห 
แบบจำแนกประเภทกับบริษัทที่ประสบปญหาลมละลาย 
ในญ่ีปุน โดยกลุมตัวอยางประกอบดวยบริษัทที่ประสบภาวะ
ลมละลาย 41 บริษัท และบริษัทที่ไมมีปญหาการลมละลาย 
41 บริษัท ในชวงป ค.ศ. 1960–1980 ผลการศึกษาพบวา 
แบบจำลองที่ไดสามารถพยากรณโดยใหความถูกตองรอยละ 
82.9 

ในป ค .ศ . 1977 Altman และคณะ ไดปรับปรุง 
Z-Score Model และพฒันา Zeta Model ซึง่ประกอบดวย
อัตราสวนจำนวน 7 อัตราสวน แบบจำลองดังกลาวไมมี 
การเปดเผยออกมา แต Altman et al. (1977) สรุปวา 
Zeta Model มีความแมนยำในการทำนายมากข้ึน โดย
สามารถพยากรณกิจการที่ลมละลายไดถูกตอง 1 ปลวงหนา
ไดถึงรอยละ 96 และพยากรณ 5 ปลวงหนาไดถูกตอง 
รอยละ 70 จากนัน้ในป ค.ศ. 1995 Altman ไดพฒันาตวัแบบ
จำลองในการพยากรณกับประเทศในเศรษฐกิจเปดใหม 

(Emerging Market Model: EM) เนือ่งจากการเปล่ียนแปลง
ของเศรษฐกิจโลกที่สงผลตอการพัฒนาในกลุมประเทศ
อุตสาหกรรม โดยไดตัดอัตราสวนรายไดตอสินทรัพยรวม
ออกจากแบบจำลอง เน่ืองจากเปนตัวแปรท่ีผันแปรตาม
ลักษณะอุตสาหกรรม เพื่อลดผลกระทบในแบบจำลอง และ
ใชตัวแปรมูลคาตามบัญชีของสวนผูถือหุนแทนมูลคาตลาด
ของหุน ผลการศึกษาพบวา แบบจำลองใหมนี้เหมาะกับ
กิจการที่ไมไดอยูในกลุมอุตสาหกรรมผลิตมากกวาตัวแบบ 
ที่พัฒนาในป ค.ศ. 1968 

เทคนิคการวิเคราะหจำแนกประเภทถูกนำมาใชอยาง
แพรหลายในการพัฒนาแบบจำลองเพ่ือพยากรณภาวะ 
ลมเหลวทางการเงิน โดยระดับความแมนยำของตัวแบบ 
โดยเฉลี่ยจะอยูในชวงรอยละ 70–90 เชน งานวิจัยของ Von 
Stein (1981) ที่ศึกษากลุมตัวอยางในประเทศเยอรมนี 
Weibel (1973) ศึกษากลุมตัวอยางในประเทศสวิตเซอร
แลนด Taffler et al. (1997) และ Marais (1979) ศึกษา
กลุมตัวอยางในประเทศอังกฤษ Bilderbeek (1977) ศึกษา
กลุมตัวอยางในประเทศเนเธอรแลนด Altman and 
Lavallee (1981) ศึกษากลุมตัวอยางในประเทศแคนาดา 
Castagna and Matolscy (1981) ศึกษากลุมตัวอยาง 
ในประเทศออสเตรเลีย Takahashi et al. (1984) ศึกษา
บรษิทัจดทะเบียนในประเทศญ่ีปุน และ John et al. (2007) 
ที่ศึกษาธนาคารในประเทศอินเดีย เปนตน 

นอกจากการใชเทคนิคการวิเคราะหจำแนกประเภท
แลว ยังมีงานวิจัยที่ใชเทคนิคอื่นๆ ในการพัฒนาแบบจำลอง
เพื่อพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงิน ตัวอยางเชน 
Edmister (1971) ใชการวิเคราะหถดถอย (Regression 
Analysis) ในการพัฒนาแบบจำลองเพ่ือพยากรณภาวะความ
ลมเหลว Collins (1980) ไดเปรียบเทียบเทคนิควิเคราะห
ถดถอยกับเทคนิคการวิเคราะหจำแนกประเภท และสรุปวา
ทั้งสองวิธีตางก็มีประสิทธิภาพ แตวิธีวิ เคราะหจำแนก
ประเภทจะมีความแมนยำในการพยากรณมากกวาเล็กนอย  

Santomero and Vinso (1977) ใช Stochastic 
Model ในการพยากรณโอกาสในการลมเหลวของธนาคาร Do
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โดยศึกษาเกี่ยวกับความเสี่ยงของโครงสรางของธนาคารใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา และความเส่ียงท่ีเปล่ียนแปลงไปตาม
ขนาดของเงินทุน งานวิจัยนี้ยังไดแสดงถึงผลกระทบของ 
กฎระเบียบที่ เปล่ียนแปลงไปตอผลการดำเนินงานของ
ธนาคาร งานวิจยัตอๆ มา เชน Moyer (1977) และ Ohlson 
(1980) เปนตน ไดนำแนวคิดของ Santomero and Vinso 
(1977) มาพัฒนาตอโดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบโลจิท 
(Logit Model) โดยตัวแบบจำลองของ Ohlson (1980) 
เปนแบบจำลองที่ไดรับการอางถึงและประยุกตใชอยาง 
แพรหลาย (Hillegeist et al., 2004) Ohlson (1980) 
ไดพัฒนาแบบจำลองท่ีพยากรณความนาจะเปนในการเกิด
ภาวะความลมเหลวของธุรกิจโดยใชวิธีการวิเคราะหแบบ
โลจิท ซึ่งจะคลายกับแบบจำลองวิธีวิเคราะหจำแนกประเภท
คือเปนการนำตัวแปรอิสระมาถวงน้ำหนักเพ่ือคำนวณหา 
คา Z-score แตคา O-score ของโลจิท จะอยูในรูปของ
ความนาจะเปนที่ธุรกิจจะลมเหลว Ohlson (1980) ศึกษา
กลุมตัวอยางที่เปนบริษัทที่ลมละลาย 105 บริษัท และ 
ไมลมละลาย 2,058 บริษัท ผลการศึกษาพบวา แบบจำลอง
ที่พัฒนาข้ึนสามารถจัดประเภทกลุมตัวอยางท่ีเปนบริษัท 
ที่ลมละลายไดถูกตองรอยละ 87.6 และจัดประเภทบริษัท 
ที่ไมลมละลายไดถูกตองรอยละ 82.6 Aziz (1984) ได
เปรียบเทียบความแมนยำในการพยากรณของแบบจำลอง 
ที่ไดจากการศึกษาดวยเทคนิควิเคราะหแบบจำแนกประเภท
และวิธีวิเคราะหแบบโลจิทโดยใชอัตราสวนกระแสเงินสด 
เปนตัวแปรในการศึกษา ผลการศึกษาพบวา แบบจำลอง 
ที่ไดจากทั้งสองวิธีมีประสิทธิภาพในการพยากรณทัดเทียมกัน 
แต Morris (1997) พบวาแบบจำลองที่ไดจากวิธีวิเคราะห
จำแนกประเภทมีประสิทธิภาพในการพยากรณแมนยำกวา
แบบจำลองท่ีไดจากวิธีวิเคราะหแบบโลจิท 

นอกจากน้ี ยังมีงานวิจัยที่พัฒนาตัวแบบโดยใชเทคนิค
การวิเคราะหแบบโพรบิท (Probit Model) เชน Zmijewski 
(1984) Chava et al. (2006) หรืองานวิจัยที่สรางตัวแบบ
โดยใชวิธี โครงขายประสาทเทียม (Artif icial Neural 
Network) เชน Wilson and Sharda (1994) เปนตน 

Rekha Pai et al. (2004) ไดศึกษาเปรียบเทียบระหวาง 
ตัวแบบในการพยากรณภาวะความลมเหลวท่ีไดจากเทคนิค
การวิเคราะหจำแนกประเภทกับ Neural Network Model 
และพบวา วิธีการวิเคราะหจำแนกประเภทสามารถพยากรณ
ไดดีกวาวิธีโครงขายประสาทเทียม 

สำหรับในประเทศไทยน้ัน สุภาพร เชิงเอ่ียม (2544) 
ไดศึกษาการสรางแบบจำลองในพยากรณเพื่อทำนายความ
ลมเหลวของกิจการโดยใชวิธีวิเคราะหดวยเทคนิคตางๆ กัน
คือ เทคนิควิเคราะหแบบจำแนกประเภท (Discriminant 
Analysis) วิธีวิเคราะหแบบโลจิท (Logistic Regression 
Analysis) และวิธีโครงขายประสาทเทียม (Artificial 
Neural Network) โดยใชขอมูลจากงบการเงินของบริษัท 
จดทะเบียนที่ ไมใชสถาบันการเงินแบงเปน 2 กลุมคือ 
กลุมบริษัทที่ เขาขายถูกเพิกถอนหรือถูกเพิกถอนในชวง 
ค.ศ. 1995–1998 จำนวน 39 บริษัท และกลุมบริษัทที่ 
ไมเขาขายถูกเพิกถอนในชวงเวลาเดียวกันจำนวน 39 บริษัท 
ที่มีขนาดสินทรัพยใกลเคียงกันและอยู ในอุตสาหกรรม
เดียวกัน ผลการศึกษาพบวา แบบจำลองท่ีไดจากวิธีการ
วิเคราะหจำแนกประเภทและวิธีวิเคราะหแบบโลจิทมีความ
แมนยำในการพยากรณดีกวาแบบจำลองท่ีไดจากวิธีโครงขาย
ประสาทเทียม 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวา เทคนิคการ
วิเคราะหแบบจำแนกประเภทและการวิเคราะหแบบโลจิท
เปนเทคนิคที่ไดรับความนิยมในการนำมาศึกษาตัวแบบการ
พยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงินคอนขางมาก 
(Hillegeist et al., 2004) ซึ่งแตละวิธีก็มีจุดแข็งและ 
ขอจำกัดที่แตกตางกันไป เชน เทคนิคการวิเคราะหแบบ
โลจิทไมตองมีขอสมมติในเรื่องการแจกแจงปกติของตัวแปร
หลายตัวและความเทากันของเมตริกซความแปรปรวนรวม
ของตัวแปรอิสระของแตละกลุมตัวแบบ จึงมีความยืดหยุน
มากกวาและซับซอนนอยกวา ในขณะท่ีวิธีการวิเคราะห 
แบบจำแนกประเภทเปนเทคนิคที่ เหมาะสำหรับการใช
ตัวแปรอิสระหลายตัวในการทำนายตัวแปรตาม และหา 
คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระแตละกลุมวามีคาเทากันหรือไม Do
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แบบจำลองการพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงินวิธีวิเคราะหจำแนกประเภท 

31ปที่ 7 ฉบับที่ 18  เมษายน 2554 

เพื่อชวยใหเขาใจความแตกตางระหวางกลุมและสามารถ
จำแนกกลุมไดอยางถูกตอง แมวางานวิจัยที่เปรียบเทียบ 
แบบจำลองระหวางสองเทคนิคยั ง ใหผลการศึกษาที่ 
ไมสอดคลองกัน แตการศึกษาดวยวิธีการวิเคราะหจำแนก
ประเภทน้ัน นอกจากจะสามารถจำแนกกลุมที่แตกตางกัน 
ไดแลว ยังสามารถบอกธรรมชาติบางอยางของการจำแนก
นั้นดวย เชน บอกไดวาตัวแปรใดจำแนกไดดีมากนอยกวากัน 
นั่นคือสามารถบอกประสิทธิภาพหรือนํ้าหนักในการจำแนก
ของกลุมประชากร นอกจากน้ี วิธีนี้ยังเปนเทคนิคการ
วิเคราะหความสัมพันธที่สามารถพยากรณการเขาสูกลุมของ
ขอมูลใหมดวย (กัลยา วานิชยบัญชา, 2551) 

ถึงแมวาเทคนิคในการพยากรณภาวะความลมเหลว
ทางการเงินของธุรกิจจะมีหลายวิธี แตวิธีการวิเคราะห 
แบบจำแนกประเภทก็ยังคงเปนวิธีที่ไดรับความนิยมเนื่องจาก
แบบจำลองท่ีไดมีความแมนยำคอนขางสูง ตนทุนต่ำ 
ประหยัดเวลา รวมถึงสามารถนำไปประยุกตใชไดงาย 
จึงมีงานวิจัยจำนวนมากที่พัฒนาแบบจำลองโดยใชวิธีการ
วิเคราะหจำแนกประเภทโดยใชกับกลุมตัวอยางในประเทศ
ตางๆ (Altman et al., 2007) จะเห็นไดวา งานวิจยัทีเ่ก่ียวกับ
แบบจำลองเพ่ือพยากรณสภาวะความลมเหลวทางการเงิน
นั้น สวนใหญจะมีจุดมุงหมายหลัก ไดแก (1) เพื่อปรับวิธีการ
ทางสถิติที่ใชเพื่อใหไดแบบจำลองท่ีแมนยำมากข้ึน (2) เพ่ือ
ขยายขอบเขตจำนวนตัวแปรโดยหวังวาจะครอบคลุมตัวแปร
ทุกตัวที่อาจชี้ถึงปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต รวมทั้งเพื่อ
เพิ่มความแมนยำของการพยากรณ และ (3) เพ่ือทดสอบ
ความแมนยำของแบบจำลองท่ีถูกพัฒนาข้ึนแลวโดยใช 
ขอมูลที่เกิดขึ้นจริง งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคที่สอดคลอง 
กับจุดมุงหมายในขอที่ (2) โดยจะพัฒนาแบบจำลอง 
การพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงินของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยเทคนิค
การวิเคราะหแบบจำแนกประเภท โดยทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรที่เปนอัตราสวนทางการเงินเพื่อใชในการ
พยากรณโอกาสท่ีบริษัทจะเกิดภาวะความลมเหลวทาง 
การเงินในอนาคต 

วิธีการวิจัย 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรอิสระท่ีอยูในรูปของอัตราสวนทางการเงิน 
และตัวแปรตามที่เปนภาวะความลมเหลวและไมลมเหลว 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยใชวิธีการวิเคราะหจำแนกประเภท (Discriminant 
Analysis) ประชากรเปาหมายในการศึกษาคือ บริษัทใน 
กลุมอุตสาหกรรมตางๆ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย โดยไมรวมกลุมธนาคาร บริษัทเงินทุน 
และหลักทรัพย บริษัทประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจาก
รปูแบบของขอมลูในงบการเงินมคีวามแตกตางจากงบการเงิน
ของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ กลุมตัวอยางแบงเปน 
2 กลุมใหญๆ คือ  

• กลุมบริษัทท่ีประสบภาวะลมเหลวทางการเงิน 
โดยอางอิงกับความหมายของบริษัทที่ลมเหลว 
ตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย นั่นคือ บริษัทท่ีลมเหลวทางการเงิน (Failed 
Companies) หมายถึง บริษัทที่เขาขายตองจัดทำ
แผนฟนฟูกิจการ (REHABCO) อันเนื่องมาจากความ
เปนไปไดของความเส่ียงที่มีโอกาสลมละลายสูง ซึ่ง
เปนบริษัทท่ีถูกจัดอยูในหมวดท่ีเขาขายตองจัดทำ
แผนฟนฟกูจิการ (REHABCO) ระหวางป พ.ศ. 2547 
ถึงป พ.ศ. 2553 มีจำนวนทั้งสิ้น 19 บริษัท 

• กลุมบริษัทที่ไมลมเหลวทางการเงิน (Non-Failed 
Companies) หมายถึง บริษัทท่ียังคงดำเนินงาน 
อยูในป พ.ศ. 2553 และเปนบริษัทท่ีมีการซ้ือขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยไมอยูภายใตหมวด REHABCO และเปนบริษัท 
ที่ถูกเลือกมาจากกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันและ 
มีขนาดใกลเคียงกับกลุมบริษัทที่ตองฟนฟูกิจการ 
จำนวนทั้งสิ้น 57 บริษัท 

ในการเลือกกลุมตัวอยางจะใชวิธีการจับคู (Match 
Paired) ระหวางบริษัทที่ลมเหลวกับบริษัทที่ไมลมเหลวที่อยูDo
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บทความวิจัย 
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ในอุตสาหกรรมเดียวกันและมีขนาดของสินทรัพยใกลเคียง
กันมากที่สุด 

ตัวแปรตามในงานวิจัยนี้เปน Dummy Variable ซึ่งมี 
2 คาคือ “1” หมายถึง บริษัทที่ลมเหลวทางการเงิน ไดแก 
บริษัทที่เขาขายตองจัดทำแผนฟนฟูกิจการ (REHABCO) 
รวมถึงบริษัทที่ถูกเพิกถอนโดยคำสั่งของตลาดหลักทรัพย 
และ “0” หมายถึง บริษัทที่ไมลมเหลวทางการเงิน ตาม 
คำนิยามขางตน สวนตัวแปรอิสระคืออัตราสวนทางการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียนที่เปนกลุมตัวอยาง โดยเก็บขอมูลจาก
งบการเงินของบริษัทกอนหนา 1 ปที่บริษัทจะเขาหมวดฟนฟู
กิจการเปนครั้งแรก (ระหวางป พ.ศ. 2546–2550) เพื่อ
คำนวณหาอัตราสวนทางการเงินตามพ้ืนฐานทฤษฎีทางการ
เงิน โดยประกอบดวย 21 อัตราสวน (ชื่อยอแสดงในวงเล็บ) 
จาก 4 หมวด ดังนี้ 

อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratios): 
• อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิตอสินทรัพยรวม 

(Net Working Capital to Total Assets Ratio: 
NWCTA) 

• อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio: 
CURRENT) 

• อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio: 
QUICK) 

• อัตราสวนเงินสดตอสินทรัพยรวม (Cash to Total 
Asset: CTA) 

• อัตราสวนเงินสดตอหนี้สินรวม (Cash to Total 
Liabilities: CTL) 

• อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอยอดขาย (Current 
Asset to Sales: CAS) 

อัตราสวนความสามารถในการทำกำไร 
(Profitability Ratios): 

• อัตราสวนกำไรข้ันตนตอยอดขาย (Gross Profit 
Margin: GPM) 

• อัตราสวนกำไรจากการดำเนินงานตอยอดขาย 
(Operating Profit Margin: OPM) 

• อัตราสวนกำไรสุทธิตอยอดขาย (Net Profit 
Margin: NPM) 

• อัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพย
รวม (Basic Earning Power: BEP) 

• อัตราสวนผลตอบแทนแกผูถือหุน (Return on 
Equity: ROE) 

อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการดำเนินงาน 
(Activity Ratios): 

• อัตราสวนยอดขายตอเงินทุนหมุนเวียน (Sales to 
Working Capital: SWC) 

• อัตราการหมุนของสินทรัพยถาวร (Fixed Assets 
Turnover: FAT) 

• อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (Total Assets 
Turnover: TAT) 

• อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on 
Assets: ROA) 

อัตราสวนวัดภาระหน้ีสิน 
(Financial Leverage Ratios): 

• อัตราสวนหนี้สินตอทุน (Debt to Equity Ratio: 
DE) 

• อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (Debt to Total 
Asset: DTA) 

• อัตราสวนวัดความสามารถในการจายดอกเบ้ีย 
(Interest Coverage Ratio: ICR) 

• อัตราสวนกำไรกอนดอกเบี้ยและภาษีเงินได ตอ 
หนี้สินรวม (Earnings before Interest and Tax 
to Total Debt Ratio: EBITTD) 

• อัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได คาเสื่อม
ราคาและรายการตัดจายตอดอกเบี้ยจาย (Earnings 
before Interest, Tax, Depreciation and Do
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Amortization to Interest Expense Ratio: 
EBITDAIE) 

• อัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได คาเสื่อม
ราคาและรายการตัดจายตอหนี้สินรวม (Earnings 
before Interest, Tax, Depreciation and 
Amortization to Total Debt Ratio: EBITDATD) 

  
โดยผูวิจัยจะใช Independent Sample T-test 

เพื่อทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยระหวางกลุมตัวอยาง 

วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระภายในกลุม 
ใชคาสถิติ Box’s M เพื่อทดสอบวาตัวแปรอิสระท้ังสองกลุม
มีเมตริกซความสัมพันธเทากันหรือไม ใชสถิติ Wilks’ 
Lambda เพื่อทดสอบวาตัวแปรอิสระที่ เปนอัตราสวน
ทางการเงินทั้ง 21 ตัวแปร สามารถจำแนกสถานภาพ 
ของกลุมตัวอยางท้ังสองกลุมไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 
ไดหรือไม สุดทายใชเทคนิคการวิเคราะหจำแนกประเภท 
เพื่อพัฒนาตัวแบบการพยากรณภาวะความลมเหลวทาง 
การเงิน 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
ตารางที่ 1 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยระหวางกลุมตัวอยาง 

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 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยระหวางกลุมตัวอยาง (ตอ) 

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

 

 ถาคา Sig. ของสถิติ Levene’s Test for Equality 
of Variances มากกวา 0.05 แสดงวาความแปรปรวนของ
ตัวแปรอิสระของกลุมตัวอยางทั้งสองกลุมไมแตกตางกัน จะ
พิจารณาคา Sig. (2-tailed) ของสถิติ T-test for Equality 
of Means ในชอง Equal variances assumed 
เพื่อทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียของตัวแปรอิสระ 
แตถาคา Sig. ของสถิติ Levene’s Test for Equality of 
Variances นอยกวา 0.05 แสดงวา กลุมตัวอยางทั้งสอง

กลุมมีความแปรปรวนของตัวแปรอิสระตางกัน จะใชคา Sig. 
(2-tailed) ของสถิติ T-test for Equality of Means 
ในชอง Equal variances not assumed เพื่อทดสอบ
ความแตกตางของคาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระ จากตารางที่ 1 
จะเห็นไดวามีอัตราสวน 12 อัตราสวนท่ีมีคาเฉล่ียตางกัน
ระหวางกลุมตัวอยางทั้งสองกลุม สำหรับตัวแปรอิสระท่ี 
เปนอัตราสวนวัดสภาพคลอง ซึ่งประกอบดวย อัตราสวน 
เงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (NWCTA) อัตราสวน Do
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เงินทุนหมุนเวียน (CURRENT) อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว 
(QUICK) และอัตราสวนเงินสดตอหน้ีสินรวม (CTL) ของ
กลุม REHABCO มีคาเฉลี่ยต่ำกวาคาเฉลี่ยของตัวแปร 
อิสระของกลุม Non-REHABCO ซึ่งแสดงวาบริษัทในกลุม 
REHABCO อาจจะประสบกับปญหาการขาดสินทรัพย 
สภาพคลอง 

ในสวนของตัวแปรอิสระที่เปนอัตราสวนที่แสดงความ
สามารถในการทำกำไรและอัตราสวนท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพ
การดำเนินงานน้ันพบวา อัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ีย 
และภาษีตอสินทรัพยรวม (BEP) อัตราสวนยอดขายตอเงิน
ทุนหมุนเวียน (SWC) และอัตราสวนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA) ระหวางกลุม REHABCO และกลุม Non-
REHABCO แตกตางกันอยางมีนัยสำคัญ โดยคาเฉลี่ยของ
อัตราสวนทั้งสามของกลุม Non-REHABCO มีคาสูงกวา 
คาเฉล่ียของกลุม REHABCO แสดงใหเห็นวาบริษัทในกลุม 
REHABCO ประสบกับปญหาการขาดทุน ซึ่งอาจจะเกิดจาก
ปญหาดานการขาดความสามารถในการบริหารกำไรขั้นตน
และการควบคุมตนทุน รวมถึงปญหาการขาดศักยภาพดาน
การบริหารสินทรัพย สำหรบัอัตราสวนการวัดภาระหน้ีสินนั้น 
พบวา กลุม REHABCO มีคาเฉล่ียของอัตราสวนหน้ีสินตอ
สินทรัพยรวม (DTA) สูงกวากลุม Non-REHABCO แสดงถึง
ภาวะความเสี่ยงทางการเงินที่สูงเนื่องจากการมีหนี้สินเปน
จำนวนมากซึ่งจะสงผลตอความสามารถในการจัดหาหรือ 
กอหน้ีเพิ่มในอนาคต ในขณะที่คาเฉลี่ยของอัตราสวนกำไร
กอนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดตอหนี้สินรวม (EBITTD) 
อัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได คาเส่ือมราคา
และรายการตัดจายตอดอกเบ้ียจาย (EBITDAIE) อัตราสวน
กำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและ 
รายการตัดจายตอหน้ีสินรวม (EITDATD) มีคาเฉล่ียต่ำกวา
คาเฉลี่ยของกลุม Non-REHABCO แสดงวา บริษัทในกลุม 

REHABCO กำลังประสบปญหาการขาดทุน รวมไปถึงการ
ขาดความสามารถในการชำระหน้ี ในทางกลับกันที่บริษัทใน
กลุม Non-REHABCO มีคาเฉล่ียอยูในเกณฑที่ดี แสดงถึง 
มีความสามารถในการทำกำไร และมีภาระหนี้สินอยูใน 
ระดับต่ำ 

เมื่อผูวิจัยทำการทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธพบวา 
ตัวแปรอิสระบางตัวมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญ 
(ผลไมไดรายงานในที่นี้) ขั้นตอนถัดไป ผูวิจัยจึงทดสอบ 
ความแปรปรวนรวมของประชากรโดยใชคาสถิติ Box’s M 
ซึ่งคา Box’s M ที่ไดเทากับ 486.66 และมีคา sig. ของ F 
เทากับ 0.00 แสดงวา กลุมตัวอยางท่ีวิเคราะหมีคาเมตริกซ
ความแปรปรวนรวมของประชากรท้ังสองกลุมไมเทากัน 
ซึ่งไมเขาเง่ือนไขเบ้ืองตนในการใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ
จำแนกประเภทท่ีกำหนดวา เมตริกซความแปรปรวนรวม
ของตัวแปรอิสระของกลุมตัวอยางตองเทากัน ผูวิจัยจึงได
ทำการทดสอบความสามารถในการแบงกลุมตัวแปรตามเพ่ือ
พิจารณาวาสมการจำแนกกลุมสามารถจำแนกกลุมตัวอยาง
ไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติหรือไม โดยใชสถิติทดสอบ 
Wilks’Lamda ซึ่งคา Wilks’ Lambda ที่ไดจากการ
ทดสอบเทากับ 0.36 และมีคา Sig. เทากับ 0.00 แสดงวา 
คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระในกลุม REHABCO แตกตางจาก 
คาเฉลี่ยของตัวแปรอิสระในกลุม Non-REHABCO ดังนั้น 
ตัวแปรอิสระในสมการสามารถจำแนกตัวแปรตามเปน 
2 กลุมไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

ขั้นตอนถัดไปเปนการใชเทคนิคการวิเคราะหจำแนก
ประเภทเพื่อหาตัวแบบในการพยากรณโอกาสในการเกิด
ภาวะความลมเหลวทางการเงิน โดยใชวิธีการวิเคราะหแบบ
ขั้นตอน (Stepwise Method) ในการคัดเลือกตัวแปรอิสระ
เขาในสมการทีละตัวเพื่อหากลุมตัวแปรที่ดีที่สุดที่สามารถ
อธิบายการจำแนกกลุมไดดี ผลที่ไดแสดงในตารางท่ี 2 
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ตารางที่ 2 ผลการทดสอบตัวแบบการพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงิน (ขอมูลอัตราสวนทางการเงินกอนบริษัท
จะประสบความลมเหลวทางการเงิน 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 จะเห็นวามีอัตราสวนเพียง 4 อัตราสวน
จากทั้งหมด 21 อัตราสวนที่มีผลตอการจำแนกกลุมระหวาง
บริษัทที่กำลังจะประสบความลมเหลวทางการเงินคือกำลังจะ
ถูกจัดเขาอยูในหมวด REHABCO และบริษัทที่ดำเนินการใน
หมวดปกติ (Non-REHABCO) ไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 
โดยตัวแปรอิสระที่สงผลตอการจำแนกกลุมมากที่สุดคือ 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (NWCTA) รอง
ลงมาคืออัตราสวนกำไรกอนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดตอหน้ี
สินรวม (EBITTD) อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) 
และอัตราสวนกำไรจากการดำเนินงานตอยอดขาย (OPM) 
ตามลำดับ โดยจากคาสัมประสิทธิ์ที่ไดสามารถนำมาเขียนใน
รูปสมการ (ในรูปของคะแนนดิบ) ไดดังนี้  

 

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

และเม่ือพิจารณาคา Eigenvalue ที่ไดซึ่งมีคามากกวา 
1 แสดงวา ตัวแปรอิสระมีความแตกตางระหวางกลุมมาก 
สามารถนำมาใชในการวิเคราะหสมการจำแนกกลุมไดดี สวน
คาสหสัมพันธคาโนนิคอลซึ่งเทากับ 0.799 แสดงวา ตัวแปร

อิสระในสมการจำแนกกลุมสามารถอธิบายความแปรปรวน
ของตัวแปรตามไดรอยละ 63.84 (0.7992) ซึ่งถือวาอยูใน
เกณฑที่ดี นอกจากนี้ คากลาง (Group Centroids) ของ 
ทั้งสองกลุมมีความแตกตางกันมาก แสดงวา สมการท่ีได Do
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แบบจำลองการพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงินวิธีวิเคราะหจำแนกประเภท 

37ปที่ 7 ฉบับที่ 18  เมษายน 2554 

เปนสมการท่ีมีความสามารถในการจำแนกไดดี ในขณะท่ี
สมการมีคะแนนจำแนก (Cutting Points) เทากับ -0.71 
นั่นคือ หากหนวยวิเคราะหใดมีคะแนนจำแนกมากกวา 
–0.71 (Z > –0.71) ก็จะถูกจำแนกใหอยูในกลุมที่ไมประสบ
ภาวะความลมเหลวทางการเงิน แตหากหนวยวิเคราะหมี
คะแนนจำแนกต่ำกวา –0.71 (Z < –0.71) ก็จะถูกจำแนก
ใหอยูในกลุมที่ประสบภาวะลมเหลวทางการเงิน 

ผูวิจัยไดทำการทดสอบความถูกตองของตัวแบบที่ได
ขางตนในการจำแนกประเภท พบวา ตัวแบบท่ีไดมีการ
จำแนกกลุมตัวอยางที่เปนกลุมที่ 1 คือกลุมที่ประสบปญหา

ภาวะความลมเหลวทางการเงินไดถูกตอง 18 บริษัท จาก
จำนวนทั้งหมด 19 บริษัท คิดเปนรอยละ 94.7 ในขณะที่
จำแนกกลุมตัวอยางท่ีไมประสบภาวะความลมเหลวทาง 
การเงินไดถูกตอง 56 บริษัท จากจำนวนท้ังหมด 57 บริษัท 
คิดเปนรอยละ 98.2 โดยมีความถูกตองของตัวแบบโดยรวม
เทากับรอยละ 97.4 โดยความผิดพลาดที่เกิดขึ้นแบงเปน
ความผิดพลาดในลักษณะแบบ Type I Error คิดเปนรอยละ 
5.3 และความผิดพลาดในลักษณะ Type II Error เทากับ
รอยละ 1.8 ดังแสดงในตารางท่ี 3 

 

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบความถูกตองของตัวแบบ 

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%) 

รอยละการพยากรณที่ถูกตอง 97.4% 

Type I Error* 5.3% 

Type II Error+ 1.8% 

* ความผิดพลาดในการพยากรณแบบท่ี 1 โดยพยากรณบริษัทที่ลมเหลวทางการเงินเปนบริษัทที่มีการดำเนินงานปกติ 
+ ความผิดพลาดในการพยากรณแบบท่ี 2 โดยพยากรณบริษัทที่มีการดำเนินงานปกติเปนบริษัทที่ลมเหลวทางการเงิน 

 

นอกจากน้ี ผูวิจัยไดนำตัวแปรอิสระที่ ไดจากการ
วิเคราะหแบบจำแนกประเภทเพ่ือทดสอบความแมนยำ 
ในการพยากรณโอกาสที่บริษัทจะประสบกับปญหาความ 
ลมเหลวทางการเงินโดยใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินใน 

ปกอนที่บริษัทจะเขาสูแผนฟนฟูกิจการ 2 ป เปรียบเทียบกับ
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันรวมทั้งสิ้น 76 บริษัท 
โดยใชการวิเคราะหแบบจำแนกประเภทดวยวิธี Enter 
method ผลที่ไดแสดงในตารางท่ี 4 
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บทความวิจัย 

38 วารสารวิชาชีพบัญชี 

ตารางที่ 4 ผลการทดสอบตัวแบบการพยากรณภาวะความลมเหลวทางการเงิน (ขอมูลอัตราสวนทางการเงิน 4 ตัวแปร 
กอนบริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน 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

 

จากผลการทดสอบพบวาตัวแปรอิสระท้ัง 4 ตัวท่ีมีผล
ตอการจำแนกกลุมระหวางบริษัทที่กำลังจะประสบความ 
ลมเหลวทางการเงินคือกำลังจะถูกจัดเขาอยู ในหมวด 
REHABCO และบริษัทที่ดำเนินการในหมวดปกติไดอยาง 
มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.05 โดยตัวแปรท่ี
สงผลตอการจำแนกมากท่ีสุดคือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน

ตอสินทรัพยรวม (NWCTA) รองลงมาคือ อัตราสวนกำไร
กอนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดตอหนี้สินรวม (EBITTD) 
อัตราสวนกำไรจากการดำเนินงานตอยอดขาย (OPM) และ 
อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) ตามลำดับและ
สามารถเขียนในรูปสมการ (ในรูปของคะแนนดิบ) ไดดังนี้ 

 

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

แตเมื่อพิจารณาคา Eigenvalue ซึ่งนอยกวา 1 แสดง
วา ตัวแปรอิสระมีความแตกตางระหวางกลุมไมมาก ซึ่งอาจ
จะมีความสามารถนำมาใชในการวิเคราะหสมการจำแนก
กลุมไดไมดีเทาที่ควร คาสหสัมพันธคาโนนิคอล แสดงวา 

ตัวแปรอิสระในสมการจำแนกกลุมสามารถอธิบายความ 
แปรปรวนของตัวแปรตามไดรอยละ 22.09 (0.4702) ซึ่ง 
จัดวาอยูในเกณฑที่ต่ำ ในขณะที่สมการมีคะแนนจำแนก 
(Cutting Points) เทากับ –0.3 
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ตารางที่ 5 ความถูกตองในการใชตัวแบบในการจำแนกประเภทโดยใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินในปกอนท่ีบริษัทจะ
เขาสูหมวด 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%) 

รอยละการพยากรณที่ถูกตอง 88.2% 

Type I Error 15.8% 

Type II Error 10.5% 

 

จากตารางท่ี 5 จะเห็นวา ตัวแบบมีการจำแนกกลุม
ตัวอยางที่เปนกลุมที่ 1 คือกลุมที่กำลังจะประสบปญหา
ภาวะความลมเหลวทางการเงินไดถูกตอง 16 บริษัท จาก
จำนวนทั้งหมด 19 บริษัท คิดเปนรอยละ 84.2 ในขณะที่
จำแนกกลุมบริษัทท่ีมีการดำเนินงานอยูภาวะปกติไดถูกตอง 
51 บริษัท จากจำนวนท้ังหมด 57 บริษัท คิดเปนรอยละ 
89.5 โดยมีความถูกตองของตัวแบบโดยรวมเทากับรอยละ 
88.2 มีความผิดพลาดในลักษณะ Type I Error คิดเปน 
รอยละ 15.8 และความผิดพลาดในลักษณะ Type II Error 
เทากับรอยละ 10.5 

จากการศึกษาพบวา ตัวแบบท่ีไดจากการใชขอมูล 
งบการเงินลวงหนา 1 ปกอนบริษัทจะถูกจัดใหอยูในหมวด 
REHABCO มีประสิทธิภาพในการพยากรณสูงกวาตัวแบบที่
ไดจากการใชขอมูลงบการเงินลวงหนา 2 ปกอนบริษัทจะถูก
จัดใหอยูในหมวด REHABCO ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย 
ของ Altman (1968) ที่สรุปวา การพยากรณโดยใชขอมูล
ลวงหนา 1 ป กอนบริษัทจะประสบกับความลมเหลว
ทางการเงินจะมีความแมนยำมากท่ีสุด และเม่ือเปรียบเทียบ
ตัวแปรอิสระที่อยูในแบบจำลองที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้กับ
แบบจำลองของ Altman’s Z-score พบวามีตัวแปรอิสระที่

เหมือนกันคือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 
(NWCA) ซึ่งเปนอัตราสวนท่ีวัดสภาพคลองทางการเงินของ
ธุรกิจ 

สรุปผลการวิจัย 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือสรางแบบการพยากรณ

โอกาสในการเกิดภาวะความลมเหลวทางการเงินของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (ยกเวนบริษัทในกลุมสถาบัน
การเงินและกลุมประกันภัย) โดยใชวิธีการวิเคราะหแบบ
จำแนกประเภท (Discriminant Analysis) และใชขอมูล
ทุติยภูมิที่เปนขอมูลอัตราสวนทางการเงินจำนวน 21 ตัวแปร 
เปนตัวแปรอิสระ เพื่อทำการเปรียบเทียบและสรางสมการ
จำแนก เพื่อหาตัวแปรท่ีสามารถพยากรณโอกาสในการเกิด
ภาวะความลมเหลวทางการเงินของบริษัทซึ่งอาจจะถูก 
เพิกถอนจากการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
หรือยายไปอยูในหมวดที่ตองมีการฟนฟูกิจการ โดยผูวิจัย 
ใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินในปกอนที่บริษัทจะถูกจัด 
ใหอยูในหมวด REHABCO 1 ป เพื่อสรางตัวแบบจากสมการ
จำแนกดวยเทคนิควิเคราะหแบบจำแนกประเภทโดยวิธี 
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บทความวิจัย 
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ผลการศึกษาพบวามีตัวแปรอิสระ 4 อัตราสวนท่ีมีผล
ตอการจำแนกกลุมระหวางบริษัทที่กำลังจะประสบความ 
ลมเหลวทางการเงินคือกำลังจะถูกจัดเขาอยู ในหมวด 
REHABCO และบริษัทท่ีดำเนินการในหมวดปกติ (Non-
REHABCO) ไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งประกอบดวย 
อัตราสวนสภาพคลอง (เงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม) 
อัตราสวนความสามารถในการทำกำไร (อัตราสวนกำไรจาก
การดำเนินงานตอยอดขาย) อัตราสวนวัดประสิทธิภาพใน
การดำเนินงาน (อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม) และ
อัตราสวนวัดภาระหนี้สิน (อัตราสวนกำไรกอนดอกเบี้ยและ
ภาษีเงินไดตอหนี้สินรวม) โดยตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการ
จำแนกกลุมมากที่สุดคือ อัตราสวนกำไรกอนดอกเบี้ยและ
ภาษีเงินไดตอหนี้สินรวม และเมื่อทดสอบประสิทธิภาพของ
ตัวแบบโดยพิจารณาจากความถูกตองในการจำแนกกลุมโดย
ตัวแปรอิสระท้ัง 4 ตัวแปรในสมการจำแนก พบวาสามารถ
จำแนกกลุมบริษัทไดถูกตองรอยละ 97.4 ซึ่งถือวาอยูใน
เกณฑที่สูง 

เมื่อใชตัวแปรอิสระที่ไดจากการศึกษาทั้ง 4 ตัวแปร 
โดยคำนวณจากขอมูลทางการเงินในปกอนที่บริษัทจะถูก 
จัดใหอยูในหมวด REHABCO 2 ป เพื่อนำมาทดสอบความ
สามารถในการจำแนกกลุมตัวอยางระหวางกลุม REHABCO 
และ Non-REHABCO ดวยเทคนิควิเคราะหแบบจำแนก
ประเภทโดยวิธี Enter Method ผลการศึกษาพบวา 
ตัวแบบที่ศึกษามีความถูกตองในการจำแนกกลุมคิดเปน 
รอยละ 88.2 ซึ่งมีประสิทธิภาพต่ำกวาการทดสอบโดยใช
ขอมูลอัตราสวนทางการเงินในปกอนที่บริษัทจะถูกจัดใหอยู
ในหมวด REHABCO 1 ป ซึ่งอาจเปนไปไดวากอนหนาท่ี 
จะถูกจัดอยูในหมวด REHABCO 2 ป บริษัทยังมีผลการ
ดำเนินงานอยูในเกณฑดีหรือผลการดำเนินงานบางอยาง 
อาจจะยังไมไดแสดงผลออกมาผานทางงบการเงิน จึงทำให
ขอมูลงบการเงินในปกอนท่ีบริษัทจะถูกจัดใหอยูในหมวด 
REHABCO 2 ปนั้น ไมสามารถบงชี้ลักษณะของประชากร 

ไดดีเทากับการขอมูลงบการเงินในปกอนที่บริษัทจะถูกจัด 
ใหอยูในหมวด REHABCO 1 ป 

การศึกษาครั้งนี้เปนการใชประโยชนจากขอมูลทางการ
เงินในอดีต เพื่อพยากรณสถานะของบริษัทในอนาคต ผาน
เคร่ืองมือทางสถิติที่เปนแบบจำลองพยากรณอันประกอบไป
ดวยตัวแปรอัตราสวนทางการเงิน ผลท่ีไดจากการศึกษาครั้ง
นี้จะเปนประโยชนกับผูที่เก่ียวของท่ีจะไดทราบถึงตัวแปร
ทางการเงินท่ีสำคัญที่สามารถสะทอนสถานภาพของบริษัทใน
อนาคตไดอยางแมนยำ เพื่อที่จะไดนำไปเปนขอมูลในการ
ประเมิน ตรวจสอบปญหาและหาทางควบคุมปจจัยท่ี
เกี่ยวของ เพื่อไมใหบริษัทเขาไปสูภาวะความลมเหลว
ทางการเงิน อันจะสงผลกระทบตอผูมีสวนไดสวนเสีย และ
ระบบเศรษฐกิจโดยรวม 

อยางไรก็ตาม งานวิจัยนี้ยังมีขอจำกัดอยูที่ขนาดของ
กลุมตัวอยางในการศึกษาท่ีเปนบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยซึ่งมีจำนวนเพียง 76 บริษัท เนื่องจาก 
ตองพิจารณาเลือกจากบริษัทที่มีขนาดสินทรัพยใกลเคียงกัน
และอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน อีกท้ังกลุมตัวอยางที่เปน
บริษัทท่ีอยูในหมวดฟนฟูกิจการมีจำนวนนอยเมื่อเทียบ
สัดสวนกับกลุมท่ีมีการดำเนินงานอยูในหมวดปกติ จึงอาจจะ
สงผลตอความเท่ียงตรงในการศึกษา นอกจากน้ี กลุม
ตัวอยางเปนบริษัทท่ีอยู ในหลากหลายอุตสาหกรรมท่ีมี 
รูปแบบธุรกิจและการดำเนินงานท่ีแตกตางกัน ซึ่งอาจสงผล
ตอการคำนวณอัตราสวนทางการเงินในบางอัตราสวน 
เชน ในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและส่ิงกอสราง 
จะมีสินทรัพยหมุนเวียนในอัตราที่สูง สงผลใหมีอัตราสวน 
เงินทุนหมุนเวียนสูงกวาในอุตสาหกรรมอื่นๆ ผูที่สนใจจึงอาจ
จะขยายขอบเขตการศึกษาโดยแยกตามกลุมอุตสาหกรรม
เพื่อใหไดผลการศึกษาที่เที่ยงตรงมากขึ้น รวมท้ังเพิ่มตัวแปร
ดานคุณภาพ เพ่ือใหเกิดความครอบคลุมและไดตัวแปรท่ีมี
ประสิทธิภาพในการพยากรณมากขึ้น 
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