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บทที่ 1 
บทนํา 

1.1 ความสําคัญของปญหา 
              วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (Small and Medium Enterprises : SMEs) มีบท
บาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศอยางมาก ทั้งในบทบาทของวิสาหกิจที่ทําการผลิต 
จําหนายเอง หรือเพื่อรับชวงการผลิต ทั้งนี้ขอมูลจากการสํารวจโดยสํานักงานสงเสริมวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมระบุวาในป พ.ศ. 2547 ประเทศไทยมีวิสาหกิจทั้งหมด 2,166,621 ราย 
เปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจํานวน 2,161,577 ราย คิดเปนรอยละ 99.8 ของวิสาหกิจทั้ง
หมด  และวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีการจางงานรวมทั้งส้ินจํานวน 9,330,667 คน หรือ
รอยละ 80.4 ของการจางงานรวมทั้งประเทศ  

              เมื่อพิจารณาความสําคัญของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตอบทบาทผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ (GDP) พบวา ในป พ.ศ. 2547 วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไดทําการ
ผลิตสินคาและบริการใหกับระบบเศรษฐกิจเปนมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ เทากับ 
2,486,892 ลานบาท คิดเปนรอยละ 37.3   และแมวาในภาพรวมของโครงสรางการสงออกของ
ประเทศ วิสาหกิจที่มีบทบาทสําคัญยังคงเปนวิสาหกิจขนาดใหญ แตการสงออกของวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมโดยรวมในป พ.ศ. 2547 มีมูลคาประมาณ 1,029 พันลานบาท มีการขยายตัวรอย
ละ 19.1 ซ่ึงเปนการขยายตัวที่สูงกวาการขยายตัวของการสงออกของประเทศ และสัดสวนการสง
ออกของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตอการสงออกรวมทั้งประเทศคิดเปนรอยละ 26.5 
(สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม, 2548) 

              วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทยมีรอบการดําเนินกิจการโดยเฉลี่ยไมเกิน 
17 ป (สํานักงานสถิติแหงชาติ, 2543) และในแตละปวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีการจด
ทะเบียนจัดตั้งเฉลี่ยรอยละ 8.28 ของจํานวนยอดยกมา ซ่ึงแมวาโอกาสในของการเกิดการสิ้นสภาพ
หรือความลมเหลวของธุรกิจตาง ๆ จะมีอยูเมื่อเวลาลวงเลยผานไปตามวัฏจักรในการดําเนินธุรกิจ 
(Business Life Cycle) (ธงชัย ยมจินดา, 2539) แตการสิ้นสภาพหรือการลมเหลวของวิสาหกิจใน
ภาพรวมที่เกิดขึ้นในปจจุบันเปนสิ่งที่ตองใหความสนใจอยางยิ่ง เนื่องจากการสิ้นสภาพของ
วิสาหกิจที่เปนนิติบุคคลพบเฉล ี่ยถึงรอยละ 5.14 ตอป ทั้งนี้ขอมูลการจดทะเบียนจัดตั้งและการจด
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ทะเบียนส้ินสภาพของวิสาหกิจที่เปนนิติบุคคลของกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชยแสดง
ไดดังตารางที่ 1.1 

ตารางที่ 1.1 จํานวนการจัดตั้ง และสิ้นสภาพของวิสาหกิจจําแนกตามรายป 
ส้ินสภาพ ปที่ 

จดทะเบียน 
ยอดยก
มา ตั้งใหม รวม เลิก ราง ลม อ่ืน ๆ รวม 

2455-2540 
2541 
2542 
2543 
2544 
2545 
2546 
2547 
2548 

(ม.ค.-ส.ค.) 

- 
389562 
397,568 
413,373 
411,774 
422,262 
430,566 
446,194 
470,076 

473,359 
20,363 
25,813 
29,498 
31,994 
35,691 
44,061 
47,655 
33,885 

473,359 
409,925 
423,381 
442,871 
443,768 
457,958 
474,627 
493,849 
503,961 

59,555 
11,501 
9,764 
9,798 
11,998 
17,101 
21,094 
16,911 
9,226 

21,190 
635 
31 

21,009 
9,154 
9,760 
6,580 
5,791 
6,568 

1,967 
171 
173 
209 
258 
346 
477 
428 
37 

1,085 
50 
40 
81 
91 
185 
282 
643 
215 

83,797 
12,357  
10,008  
31,097  
21,501 
27,392  
28,433  
23,773 
16,046  

รวม  724,319  166,948 80,718 4,066 2,672 254,404 
ท่ีมา : กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย, www, 2548 

              Warner (1977, quoted in Dimitras, Zanakis, and Zoponidis, 1996)  ช้ีวาความลม
เหลวของธุรกิจ (Business Failure) กอใหเกิดตนทุนที่สูงมากทั้งตอธุรกิจ สังคม และเศรษฐกิจ
ของประเทศโดยรวม เชนการสูญเสียความนาเชื่อถือทางการคา การไมสามารถสรางรายไดหรือมูล
คาของกิจการจากทรัพยากรที่ลงทุน การขาดประสิทธิผลในการใชทรัพยากร และการหยุดยั้งการ
เติบโตทางดานเศรษฐกิจของประเทศในภาพรวม ดังนั้นนักวิชาการจึงพยายามศึกษารูปแบบและวิธี
การเพื่อใหสามารถพยากรณความลมเหลวของธุรกิจ เนื่องจากมีความสําคัญอยางมากตอทุกฝายที่มี
สวนเกี่ยวของกับธุรกิจ เชนเจาของธุรกิจ ผูถือหุน ผูจัดการ พนักงาน  ลูกคา สังคม และรัฐบาล  ทั้งนี้
การพัฒนารูปแบบการพยากรณความลมเหลวของธุรกิจมีประโยชนกลาวคือ สามารถเปนระบบ
สัญญาณเตือนภัยลวงหนา (Early Warning System) สําหรับผูจัดการหรือผูมีอํานาจที่เกี่ยวของ 
เพื่อที่จะไดดําเนินการปองกันความลมเหลวซ่ึงรวมถึงบทบาทการตัดสินใจที่จะควบรวมกิจการ การ
ปรับโครงสรางหนี้ หรือโครงสรางตนทุน และชวยในการตัดสินใจสําหรับสถาบันการเงินในการ
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ประเมินและคัดเลือกธุรกิจที่จะรวมลงทุนหรือใหกูยืม ซ่ึงการตัดสินใจดังกลาวคือการประเมินตน
ทุนคาเสียโอกาสและความเสี่ยงที่จะลมเหลวของธุรกิจ (Casey,  McGee, and Stickneyet, 1986)  

              การพยากรณความลมเหลวหรือความมั่นคงของธุรกิจเริ่มมีการศึกษาอยางจริงจังตั้งแตปลาย
ทศวรรษ 1960 โดย Beaver  ในป ค.ศ. 1966 (Heine, Online, 2000; Beaver, 1968, quoted in 

Dimitras, Zanakis, and Zoponidis, 1996) ไดทําการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหทางสถิติ
สําหรับตัวแปรเดี่ยว (Univariate Statistical Analysis) ในการพิจารณาอัตราสวนทางการเงินเพื่อ
นําไปพยากรณจําแนกความแตกตางระหวางธุรกิจที่ลมเหลวและธุรกิจที่ไมลมเหลวในชวงเวลา 5 ป 
กอนที่ธุรกิจจะลมเหลว อยางไรก็ตามแบบจําลองในการพยากรณความลมเหลวของธุรกิจที่มีช่ือ
เสียงที่สุดคือ Altman’s Z-score Model ของ Altman (2000) ซ่ึงใชเทคนิคแยกแยะความแตกตาง 
(Discriminant Analysis) เพื่อพยากรณความยุงยากทางการเงิน (Financial Distress) และภาวะ
ลมละลาย (Bankruptcy) ของธุรกิจผลิตสินคาหรือบริการ ในป ค.ศ.1946-1965 และในป ค.ศ. 
1977 Altman, Haldeman, and Narayanan ไดปรับปรุงแบบจําลองเพื่อพยากรณความลมเหลว
ของธุรกิจรวมกับบริษัท ZETA service จํากัด โดยใชเทคนิคการแยกแยะความแตกตาง เนื่องจาก
เห็นวาธุรกิจมีขนาดใหญขึ้น และมีความเหมาะสมกับขอมูลของธุรกิจที่ใชพยากรณมากกวาแบบ
จําลองเดิม ซ่ึงเรียกแบบจําลองนี้วา Zeta ®Credit Risk Model และภายหลังจากการศึกษาของ 
Beaver และ Altman ไดมีผูสนใจศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวของธุรกิจอีกจํานวนมาก โดย
งานที่มีความนาสนใจในรูปแบบและเทคนิคของการศึกษาอยางยิ่งคือการศึกษาของ Ohlson (1980) 
ซ่ึงไดประยุกตใชเทคนิคสรางแบบจําลองดวยวิธีการวิเคราะหโลจิทแบบมีเงื่อนไข (Conditional 

Logit Analysis) โดย Ohlson เห็นวาเปนวิธีที่มีขอกําหนดในเรื่องของตัวแปรนอยกวาวิธีแยกแยะ
ความแตกตาง 

              การศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวของวิสาหกิจในประเทศไทยที่ผานมาพบวามีผูสนใจ
ทําการศึกษาจํานวนมาก แตเปนการศึกษาในวิสาหกิจขนาดใหญ เชน ธนาคาร สถาบันการเงินหรือ
บริษัทขนาดใหญในตลาดหลักทรัพย เชน ภานุพงศ นิธิประภา และอัจนา วัฒนานุกิจ (2530) ได
ศึกษาความมั่นคงของธนาคารพาณิชยไทย กฤษฏา อริยะจรรยา (2541) ไดศึกษาเพื่อคาดการณความ
ลมเหลวของสถาบันการเงิน ศุภราภรณ อภิรักษวณิชย (2542 )  ไดศึกษาความมั่นคงของบริษัทเงิน
ทุนหลักทรัพยในประเทศไทย จรีนา ธาราวิมล (2543) ไดศึกษาการพยากรณความลมเหลวทางการ
เงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และวีรศักดิ์ อาภาธรนวกิจ (2545) ไดศึกษาดัชนีแสดง
ฐานะทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไทยที่มีโอกาสประสบความยุงยากทาง
การเงินและอาจถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย เปนตน  อยางไรก็ตามพบวาปจจุบันประเทศไทย
ยังไมมีการศึกษาวิจัยเพื่อพยากรณความลมเหลวในการดําเนินธุรกิจของวิสาหกิจขนาดกลางและ
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ขนาดยอม  ซ่ึงเปนวิสาหกิจที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศเปนอยางยิ่ง อีกทั้งในแต
ละปวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทยเกิดภาวะลมเหลวทางธุรกิจจํานวนมาก 
ดังนั้นการศึกษาวิธีการพยากรณความลมเหลวทางธุรกิจของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมใน
ประเทศไทยจึงเปนสิ่งสําคัญและจําเปนอยางยิ่ง  

              วิธีการพยากรณความลมเหลวหรือความมั่นคงของธุรกิจหรือวิสาหกิจในงานที่อางถึง
ขางตนเปนการสรางแบบจําลองเพื่อพยากรณดวยวิธีการที่อยูในกลุมวิธีทางสถิติ (Statistical 

Methods) โดยแบบจําลองในกลุมนี้ที่ไดรับความนิยมอยางมากคือ แบบจําลองแยกแยะความแตก
ตางและแบบจําลองโลจิท (Dimitras, Zanakis, and Zoponidis, 1996)  ทั้งนี้ยังมีวิธีการศึกษาอีก
กลุมหนึ่งคือ กลุมวิธีการคํานวณ (Computational Method) โดยวิธีการของกลุมนี้เปนผลลัพธ
ของความเปนไปไดในการคํานวณ (Computational Possibilities) และหลักการพื้นฐานดาน
ปญญาประดิษฐ (Artificial Intelligence)  ซ่ึงวิธีการที่ไดรับความนิยมคือ Survival Analysis, 

Machine Learning Decision Trees และ Neural Networks (Balcaen and Ooghe, www, 
2004) อยางไรก็ตามอาจจําแนกวิธีการสรางแบบจําลองเพื่อพยากรณความลมเหลวของธุรกิจตามขอ
มูลทางบัญชีที่ใชในการศึกษา (Mossman, Bell, Swartz and Turtle, 1998) ซ่ึงสามารถจําแนก
เปน 4 แบบคือ แบบจําลองที่ใชอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio Model) แบบจําลองที่ใช
กระแสเงินสด (Cash Flow Model) แบบจําลองที่ใชผลตอบแทนหุน (Stock Returns Model) 

และแบบจําลองที่ใชความแปรปรวนของผลตอบแทน (Variation Return Model) ทั้งนี้แบบ
จําลองแตละชนิดมีขอดีและขอจํากัดที่แตกตางกันโดยจะสามารถพยากรณในชวงระยะเวลาสั้น ๆ 
ซ่ึง Mossman et al.ไดสรุปวา ผลการจําแนกประเภทของแบบจําลองที่ใชกระแสเงินสดจะ
สามารถทํานายไดในชวง 2-3 ปกอนที่ธุรกิจจะประสบความลมเหลวทางการเงิน สวนแบบจําลองที่
ใชอัตราสวนทางการเงิน สามารถจําแนกไดดีที่สุดในชวง 1 ปกอนที่ธุรกิจจะประสบความลมเหลว 

              การพยากรณความลมเหลวของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม โดยการใชแบบจําลอง
ทางเศรษฐมิติ (Econometric Model) ประกอบกับขอมูลทางบัญชีในรูปของอัตราสวนทางการ
เงินซึ่งเปนขอมูลที่หาไดงายและเปดเผยตอสาธารณชน จะสามารถแสดงถึงความมั่นคงหรือความ
ลมเหลวของกิจการได (วิศิษฐ ล้ิมสมบุญชัย, 2542) ทั้งนี้อุไรวรรณ อมรนิมิต (2546) ไดศึกษาเพื่อ
เปรียบเทียบแนวคิดและระเบียบวิธีที่ใชสรางแบบจําลองในการพยากรณความลมเหลวของธุรกิจใน
กลุมวิธีทางสถิติ ระหวางวิธีวิเคราะหแยกแยะความแตกตางกับวิธีวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
ผลการศึกษาพบวานักวิจัยจะประยุกตใชวิธีแยกแยะความแตกตาง และวิธีวิเคราะหความถดถอย 
โลจิสติค เมื่อมีความสนใจในการทํานายการเปนสมาชิกของกลุมตาง ๆ จากตัวแปรอิสระหรือตัว
ทํานายกลุม โดยทั้ง 2 กรณี ตัวแปรตามมีลักษณะเปนตัวแปรจําแนกประเภท หรือเปนตัวแปรที่มี
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สองคา สําหรับตัวแปรอิสระนั้นในกรณีวิธีวิเคราะหแยกแยะความแตกตางตองเปนคาตอเนื่องหรือ
ตัวแปรหุน (Dummy Variable) วิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคไมมีขอจํากัดเรื่องตัวแปร
อิสระ ผลการวิเคราะหดวยวิธีการแยกแยะความแตกตางไมมีการจัดลําดับในการเขากลุม แตวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะใชคาความนาจะเปนที่ทํานายไดในการจําแนกกลุม แมวาผลการ
ศึกษาจะไมสามารถสรุปไดอยางแนชัดวาวิธีใดจะใหผลการพยากรณที่ดีกวาแตสามารถระบุจุด
แข็งของวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคไดวามีความยืดหยุนคอนขางมาก วิธีการวิเคราะหก็
เขาใจไดไมยาก และยังสามารถทํานายคาความนาจะเปนของการเกิดเหตุการณที่สนใจไดอีกดวย ดัง
นั้นการศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมครั้งนี้จึง
เลือกใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 

1.2 วัตถุประสงคการวิจัย 
              1. เพื่อสรางแบบจําลองสําหรับพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมในประเทศไทยดวยวิธีวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
              2. เพื่อทดสอบความถูกตองในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมในประเทศไทยดวยแบบจําลองโลจิทที่สรางขึ้น  

1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
 การศึกษานี้มีขอบเขตการศึกษาในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทย ซ่ึง
หมายถึง กิจการตามนิยามของกระทรวงอุตสาหกรรม 3 ประเภทไดแก กิจการการผลิต กิจการการ
บริการ และกิจการคาสงและคาปลีก ซ่ึงมีการดําเนินธุรกิจและจดทะเบียนเปนนิติบุคคล ณ กรม
พัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย  โดยศึกษาเฉพาะขอมูลทางการเงินป พ.ศ. 2542-2544 ของ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมกลุมที่มีการดําเนินกิจการ และกลุมที่ลมเหลวทางการเงินใน
ป พ.ศ. 2545 และขอมูลทางการเงินป พ.ศ. 2545-2547 ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมกลุม
ที่มีการดําเนินกิจการและกลุมที่ส้ินสภาพหรือลมเหลวทางการเงินในป พ.ศ. 2548  

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
              การศึกษานี้จะมีประโยชนตอผูที่มีสวนเกี่ยวของกับวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังนี้  
              1. ผูประกอบการไดแบบจําลองการพยากรณที่สามารถนํามาใชเปนสัญญาณเตือนภัยลวงหนา
ในการดําเนินกิจการของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
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              2. นักลงทุน สถาบันการเงิน ไดแบบจําลองที่ใชประกอบการตัดสินใจในการรวมลงทุน
หรือสนับสนุนดานการเงินแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
 
1.5 คําอธิบายศัพท 
              วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (Small and Medium Enterprises : SMEs):    
วิสาหกิจที่มีจํานวนการจางงานหรือมูลคาสินทรัพยถาวรตามกฎกระทรวงอุตสาหกรรมป พ.ศ. 2545 
ซ่ึง สามารถแบงกลุมเปน กิจการการผลิต กิจการบริการ กิจการคาสงและกิจการคาปลีก 
              กิจการการผลิต : กิจการที่หมายความครอบคลุมถึงการผลิตที่เปนลักษณะของการประกอบ 
การอุตสาหกรรมทุกประเภท โดยความหมายที่เปนสากลของการผลิตก็คือการเปลี่ยนรูปวัตถุใหเปน
ผลิตภัณฑชนิดใหมดวยเครื่องจักรกลหรือเคมีภัณฑ โดยไมคํานึงวางานนั้นทําโดยเครื่องจักรหรือ
ดวยมือ ทั้งนี้กิจการผลิตสินคาในที่นี้รวมถึงการแปรรูปผลิตผลการเกษตรอยางงายที่มีลักษณะ
เปนการอุตสาหกรรม การผลิตที่มีลักษณะเปนวิสาหกิจชุมชน และการผลิตที่เปนการประกอบอุต
สาหกรรมในครัวเรือนดวย (สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม, www, 2547) 

              กิจการการบริการ : กิจการที่หมายความครอบคลุมถึง การศึกษา การสุขภาพ การบันเทิง 
การขนสงการกอสรางและอสังหาริมทรัพย การโรงแรมและหอพัก การภัตตาคาร การขายอาหาร 
การขายเครื่องดื่มของภัตตาคารและรานอาหาร การใหบริการเชาส่ิงบันเทิงและการพักผอนหยอนใจ 
การใหบริการสวนบุคคล บริการในครัวเรือน บริการที่ใหกับธุรกิจ การซอมแซมทุกชนิด และการ
ทองเที่ยวและธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับการทองเที่ยว  (สํานักงานสงเสริมวสิาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอม, www, 2547) 

              กิจการคาสงและคาปลีก : การใหบริการเกี่ยวกับการคา โดยที่การคาสง หมายถึงการขายสิน
คาใหมและสินคาใชแลวใหแก ผูคาปลีก ผูใชในงานอุตสาหกรรม งานพาณิชยกรรม สถาบันผูใชใน
งานวิชาชีพ และรวมทั้งการขายใหแกผูคาสงดวยกันเอง สวนการคาปลีก หมายถึง การขายโดยไมมี
การเปลี่ยนรูปสินคาทั้งสินคาใหมและสินคาใชแลวใหกับประชาชนทั่วไปเพื่อการบริโภคหรือการ
ใชประโยชนเฉพาะสวนบุคคลในครัวเรือน (สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม, 
www, 2545) 

              การพยากรณความลมเหลวทางการเงิน : การประมาณการหรือคาดการณผลการดําเนินการ
ทางธุรกิจที่จะเกิดขึ้นในอนาคตวากิจการจะสิ้นสภาพในลักษณะ ลม ราง เลิก อยางใดอยางหนึ่งตาม
นิยามของ กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย (กระทรวงพาณิชย, www, 2545) 



  
  

บทที่ 2 
ปริทัศนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

              การสรางแบบจําลองสําหรับพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมของประเทศไทยดวยวิธีวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคมีปริทัศนวรรณกรรมและงานวิจยัที่
เกี่ยวของ โดยครอบคลุมหัวขอตาง ๆ ดังนี้ คือ 

2.1  สถานการณและโครงสรางของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทย 
              2.1.1  ความสําคัญของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตอเศรษฐกิจของประเทศ 
              2.1.2  นโยบายและมาตรการสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
              2.1.3  จํานวนและสดัสวนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
              2.1.4  การกระจายตวัของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
              2.1.5  การจัดตั้งและการยกเลิกกิจการของสถานประกอบการที่เปนนิติบุคคล 
2.2  การพยากรณความลมเหลวของธุรกิจ 
2.3  การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค
              2.3.1  รูปแบบของแบบจําลอง 
              2.3.2  ความหมายและอิทธิพลของตัวแปรอิสระในแบบจําลอง 
              2.3.3  ขอกําหนดและขั้นตอนของการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค
              2.3.4  เทคนิคการเลือกตัวแปรอิสระที่เหมาะสมสําหรับสมการความถดถอย    
              2.3.5  การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลอง    
2.4  อัตราสวนทางการเงิน 
2.5  งานวิจยัทีเ่กี่ยวของ 
 

2.1 สถานการณและโครงสรางของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทย 

              2.1.1 ความสําคัญของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตอเศรษฐกิจของประเทศ 
                            วิสาหกิจมคีวามหมายครอบคลุมกลุมประเภทกิจการ 3 กลุมใหญ ๆ คือ กลุมการ
ผลิต กลุมการบริการ และกลุมการคาปลีกคาสง โดยวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปน
วิสาหกจิที่มีจํานวนมาก มีการกระจายตัวอยูทั่วประเทศ มีบทบาทที่สําคัญในการเปนรากฐานของ
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การพัฒนา เปนกลไกหลักในการฟนฟูทางเศรษฐกิจและเสริมสรางความกาวหนาทางเศรษฐกิจ 
รวมทั้งเปนกลไกในการแกไขปญหาความยากจน  (สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอม, 2547) ซ่ึงสมเกียรติ ตั้งกิจวานชิย, เดือนเดน นิคมบริรักษ, ประสาท ยูนิพนัธุ และธราธร 
รัตนนฤมิตศร (2546) ไดสรุปความสําคัญของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมตอเศรษฐกิจของ
ประเทศไดดังนี้คือ 

                            1. เพิ่มการสรางงานใหมและเพิ่มการแขงขันในตลาด โดยเฉพาะวิสาหกจิขนาด
ยอมซ่ึงเปนธุรกิจที่เกดิขึ้นไดงาย ใชเงินไมสูง และมีความเสี่ยงนอยกวาการลงทุนในวิสาหกจิขนาด
ใหญ ตลอดจนเปนธุรกิจทีม่ีความคลองตัวในการดําเนนิการ ดังนั้นจึงเปนจดุสนใจของผูที่ตองการ
เปนผูประกอบการ และการที่มีกจิการของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเขาสูตลาดเปนการ
ชวยเพิ่มระดับการแขงขันในตลาดมากขึ้น ลดการผูกขาดทางการคา  
                            2. เชื่อมโยงกับวิสาหกิจขนาดใหญ ทัง้นี้เนื่องจากวสิาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมมีสวนสนบัสนุนวิสาหกจิขนาดใหญในหลายดาน เชน การรับชวงการผลิต การชวยในการจดั
จําหนายสินคา ทั้งคาสงและคาปลีกแกผูบริโภค การเปนผูผลิตปจจัยการผลิตใหกับวิสาหกจิขนาด
ใหญ หรือใหบริการเสริมแกวิสาหกิจขนาดใหญ  
                            3. รองรับการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ เนื่องจากวิสาหกจิขนาดกลางและขนาด
ยอมมีความยืดหยุนในการปรับตัวและมีความหลากหลาย ดังนัน้ระบบเศรษฐกิจที่มวีิสาหกจิขนาด
กลางและขนาดยอมที่แข็งแกรงจะสามารถปรับตัวในชวงเกดิวกิฤติทางเศรษฐกิจไดดี 
                            4. กระจายการพัฒนาไปทั่วประเทศ เนื่องจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
มักมีลักษณะการจัดตั้งกระจายไปตามชุมชนในภูมิภาคตาง ๆ ทั่วประเทศ ดังนั้นจึงมีบทบาทสําคัญ
ในการกระจายตัวดานการลงทุนและการพัฒนาดานอืน่ ๆ เชนดานทักษะฝมือหรือเทคโนโลยีตาง ๆ 
                            5. เพิ่มมูลคาแกวตัถุดิบภายในประเทศ เพราะเปนอุตสาหกรรมที่ใชทรัพยากรใน
ประเทศเปนหลัก 

              2.1.2 นโยบายและมาตรการสงเสรมิวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
                            หลังเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 รัฐบาลไดใหความสําคัญในการ
สงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม โดยในป พ.ศ. 2543 รัฐบาลไดออกพ.ร.บ.สงเสริม
วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม พ.ศ. 2543 และไดจัดตั้งคณะกรรมการสงเสริมวิสาหกจิขนาด
กลางและขนาดยอม ตลอดจนจัดตัง้คณะกรรมการสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และ
ในป พ.ศ. 2545 ไดยกระดบับรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมขนาดยอม ใหเปนธนาคารพัฒนาวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมแหงประเทศไทย (สมเกยีรต ิ ตั้งกิจวานิชย, เดือนเดน นิคมบริรักษ, 
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ประสาท ยูนพิันธุ และ ธราธร รัตนนฤมิตศร, 2546) ทั้งนี้นโยบายการพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมของประเทศไทยในป พ.ศ. 2545-2549 มีสาระสําคัญดังนี้คือ (สํานักงานสงเสริม
วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม, 2547)      
                            1. การพัฒนาใหวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีบทบาทสําคัญตอเศรษฐกิจ
โดยรวม สามารถเปนกลไกหลักในการสนบัสนุนใหเศรษฐกิจและสังคมของประเทศเติบโตไดอยาง
มีเสถียรภาพและยั่งยนื โดยใหความสาํคัญในลําดับสูงกับวิสาหกจิระดับลางและระดับกลางที่มี
ศักยภาพ 
                            2. การเพิม่ประสิทธิภาพของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมและยกระดับขดี
ความสามารถในการแขงขนัโดยมุงเนนการปรับโครงสรางภาคการผลิต ภาคการคา และภาคบริการ
เพื่อสรางศักยภาพของสินคาและบริการโดยรวมและสนิคาและบริการสงออกเปาหมาย รวมทั้งการ
พัฒนาคุณภาพคน เทคโนโลย ี และการบรหิารจัดการทีด่เีพื่อยกระดับสนิคาและบริการสงออกไปสู
ตลาดในระดับที่สูงขึ้น 
                            3. การพฒันาใหวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปนแกนหลักของเศรษฐกิจที่
สามารถสรางความเขมแข็งใหกับเศรษฐกจิฐานรากและเศรษฐกิจชุมชน มีบทบาทสําคัญตอการ
สรางงานและรายไดใหกับสงัคมและทองถ่ิน โดยการเชื่อมโยงยุทธศาสตรการสงเสริมเพื่อใหเกดิ
การพัฒนาและยกระดับวิสาหกิจที่ตอเนื่องจากระดบัลางหรือระดับพืน้ฐานไปสูระดบัที่สูงขึ้น และ
ใหสามารถกาวสูระดับสากลไดในที่สุด 
                            4. การสรางวัฒนธรรมหรือสังคมผูประกอบการใหแพรหลาย ตลอดจนสนับสนนุ
ใหเกิดผูประกอบการรุนใหมที่มีพื้นฐานความรูและมีขีดความสามารถในการวิเคราะห และการใช
ประโยชนจากขาวสารขอมูล เพื่อใหเปนพลังในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศที่กลมกลืนกับ
กระแสเศรษฐกิจใหม 
                            ทั้งนี้รัฐบาลยังไดกําหนดแผนแมบทการสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมของประเทศไทยป พ.ศ. 2545-2549 (สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม, 
2547) โดยแผนแมบทดังกลาวไดกําหนดวิสัยทัศนใหประเทศไทยมีความเปนสังคมผูประกอบการ
มากขึ้น ใหวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีคุณภาพ มีความเปนสากล มีความเขมแข็งและมั่นคง
เปนรากฐานทีสํ่าคัญของเศรษฐกิจสวนรวมและเศรษฐกจิชุมชน ทั้งนี้เปาหมายของแผนแมบท      
ดังกลาวคือ  
                            1. มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมี
การขยายตวัในอัตราเรงที่ตอเนื่องจนมีสัดสวนรอยละ 50 ของมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมป พ.ศ. 2549  
                            2. การจางงานของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มขึ้น 160,000 คนตอป  
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                            3. ผลิตภาพของแรงงานของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มสูงขึ้นในอัตรา
ที่สอดคลองกับอัตราการเพิม่ผลิตภาพของภาคอุตสาหกรรมที่กําหนดไวที่รอยละ 2.5 ตอป 
                            4. การขยายตัวของมูลคาการสงออกของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมต่ํา
กวารอยละ 6 ตอป 
                            5. เพิ่มประสิทธิภาพระบบการสงเสริม โดยผลักดนัใหวิสาหกจิขนาดกลางและ
ขนาดยอมเขาสูระบบการจดทะเบียนในสดัสวนไมต่ํากวา รอยละ 72 ของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมทั้งหมดในป พ.ศ. 2549 
                            6. จํานวนผูเร่ิมตนธุรกิจเพิ่มขึ้น 50,000 รายตอป 

                            นอกจากนีแ้ผนแมบทการสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมของประเทศ
ไทยป พ.ศ. 2545-2549 ยังไดกําหนดยุทธศาสตรเปน 2 สวนคือ  
                            1. ยุทธศาสตรสําหรับวิสาหกิจทุกประเภทและในทกุพื้นที่ทัว่ประเทศ ไดแก 
ยุทธศาสตรการฟนฟูวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมใหเปนกลไกหลักทางเศรษฐกิจและสังคม
ของประเทศ ยุทธศาสตรการสรางและปรับปรุงโครงสรางพื้นฐานและลดอุปสรรคในการประกอบ
ธุรกิจ และยุทธศาสตรเสริมสรางวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมใหเติบโตอยางยั่งยืน 
                            2. ยุทธศาสตรเฉพาะกลุมเปาหมาย ไดแก ยุทธศาสตรเสริมสรางศักยภาพวิสาหกิจ
ผูสงออกสูระดับสากล ยุทธศาสตรการสรางและพัฒนาผูประกอบการรายใหม และยุทธศาสตร
เสริมสรางศักยภาพของวิสาหกิจชุมชนในการแกปญหาความยากจนและกระจายความเจริญสู
ภูมิภาคตาง ๆ ของประเทศ 

              2.1.3 จํานวนและสัดสวนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
                            ในป พ.ศ. 2547 ประเทศไทยมีวิสาหกิจรวมทั้งส้ินจํานวน 2,166,621 ราย เปน
วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม จํานวน 2,161,577 ราย คิดเปนสัดสวนรอยละ 99.8 ของวิสาหกิจ
ทั้งหมด ในป พ.ศ. 2542 และป พ.ศ. 2537 มีวิสาหกิจรวมทั้งส้ินจํานวน 529,311 ราย  และ 441,544 
ราย และเปนวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจํานวน 524,960 รายและ 437,905 ราย  ตามลําดับ 
โดยทั้ง 2 ป วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมคิดเปนสัดสวนรอยละ  99.18  ของวิสาหกจิทั้งหมด 
(สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม,  2545, 2547) ซ่ึงเมื่อพิจารณาพบวาในชวง
ระยะเวลา 5 ปหลัง ประเทศไทยมีจํานวนวสิาหกิจรวมเพิม่ขึ้นจํานวนมาก โดยสัดสวนของวิสาหกจิ
ขนาดกลางและขนาดยอมเพิม่ขึ้นเล็กนอย ดังภาพที่ 2.1 
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ภาพที่ 2.1  จํานวนและสัดสวนของวิสาหกิจ ป พ.ศ. 2537 ป พ.ศ. 2542 และป พ.ศ. 2547 
หมายเหต ุ  จาก รายงานสถานการณวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมป 2547 และแนวโนมป 
2548, 2548, http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf 

                            จํานวนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจําแนกตามประเภทธุรกิจในป พ.ศ. 
2547 พบวาภาคการคาปลีกมีจํานวนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมากที่สุด คอื 716,725 ราย 
หรือรอยละ 33.2 ใกลเคยีงกับภาคบริการซึ่งมีจํานวน 710,420 ราย คดิเปนรอยละ 32.9 ในขณะที่ 
ภาคการผลิตมีจํานวน 482,229 ราย คิดเปนรอยละ 22.3 และภาคการคาสงมีจํานวน 134,776 ราย คิด
เปนรอยละ  6.2 ทั้งนี้โครงสรางนี้ตางจาก ป พ.ศ. 2540 และป พ.ศ. 2545 ไมมากนัก ดงัภาพที่ 2.2 
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ภาพที่ 2.2 จํานวนวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมจําแนกตามประเภทธุรกิจ ป พ.ศ. 2540 ป พ.ศ. 
2545 และป พ.ศ. 2547 
หมายเหต ุ จาก รายงานสถานการณวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมป 2545, (หนา 11), โดย
สํานักวิจยัและพัฒนา, 2545, กรุงเทพฯ: สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม. และ
รายงานสถานการณวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมป 2547 และแนวโนมป 2548, 2548, 
http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf

http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf
http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf
http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf
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              2.1.4 การกระจายตัวของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
                            ในป พ.ศ. 2547 วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตั้งอยูในกรงุเทพฯ และ
ปริมณฑลมากที่สุดโดยมีจํานวน 655,434 ราย คิดเปนรอยละ 30.3 ของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมทั้งประเทศ ภูมภิาคที่มีจํานวนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมากอนัดับ 2 คือภาค
ตะวนัออกเฉียง-เหนือจํานวน 573,934 รายคิดเปนรอยละ 26.6  อันดับถัดมาคือภาคเหนือจํานวน 
323,277 ราย คิดเปนรอยละ 15.0 ภาคใตจาํนวน 269,665 ราย คิดเปนรอยละ 12.5 ภาคกลางจํานวน 
223,556 รายคิดเปนรอยละ 10.3 และภาคตะวันออกมจีํานวน วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
นอยที่สุดคือ 115,711 รายคิดเปนรอยละ 5.3 (สํานักงานสงเสริมวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม, 
สํานักวิจยัและพัฒนา, 2547) ดังภาพที่ 2.3 
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ภาพที่ 2.3  การกระจายตัวของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม  ป พ.ศ. 2547  
หมายเหต ุ  จาก รายงานสถานการณวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมป 2547 และแนวโนมป 
2548, 2548, http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf

                            โครงสรางการกระจายตวัของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมป พ.ศ. 2547 นี้
แตกตางจากเดมิ กลาวคือในป พ.ศ. 2545 ภาคตะวันออกเฉียงเหนอืเปนภาคที่มีจาํนวนวิสาหกจิ
ขนาดกลางและขนาดยอมมากที่สุด โดยมสัีดสวนรอยละ 31.07 ในขณะที่ กรุงเทพฯและปริมณฑล
มีรอยละ 21.14 (สํานักงานสงเสริมวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม, สํานักวิจยัและพัฒนา, 2545)  

              2.1.5 การจัดตั้งและการยกเลิกกิจการของสถานประกอบการที่เปนนิตบิุคคล 
                            จากรายงานของสํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมป พ.ศ. 2547 
สามารถพิจารณาการจดัตั้งและเลิกกิจการของสถานประกอบการที่เปนนิติบุคคลไดในภาพรวมโดย
พบวา การจัดตั้งใหมของสถานประกอบการที่เปนนิตบิุคคลมีแนวโนมชะลอตัวลง โดยในป พ.ศ. 

http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf
http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf
http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf
http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf
http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf
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2547 มีสถานประกอบการที่จดทะเบียนเกิดขึ้น 47,655 ราย เพิ่มขึน้จากป พ.ศ. 2546 จํานวน 3,594 
ราย และมีอัตราการขยายตวั รอยละ 8.2 สําหรับการยกเลิกกิจการของนิติบุคคลพบวาในแตละปมี
จํานวนการยกเลิกกิจการที่คอนขางสูง แตมีแนวโนมลดลงเชนกัน (ดงัภาพที่ 2.4) โดยคาเฉลี่ยของ
การยกเลิกกิจการในป พ.ศ. 2547ทั้งป คือ 1,981 รายตอเดือน โดยในป พ.ศ.2546 คาเฉลี่ยเทากับ 
2,369 รายตอเดือน   
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ภาพที่ 2.4  จํานวนสถานประกอบการนติบิุคคลที่จัดตั้งใหมและเลิกกจิการ ป พ.ศ. 2542-พ.ศ. 2547  
หมายเหต ุจาก รายงานสถานการณวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมป 2547 และแนวโนมป 2548, 
2548, http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf

 

2.2 การพยากรณความลมเหลวของธุรกิจ 
              ความลมเหลวของธุรกิจสามารถแบงออกเปน 2  ประเภท ไดแก ความลมเหลวทาง
เศรษฐกิจ (Economic Failure) และความลมเหลวทางการเงิน (Financial Failure) โดยอาจให
ความหมายของลักษณะดังกลาวดังนี้ (ธงชยั ยมจนิดา, 2539; Brigham and Gapenski, 1997) 
              ความลมเหลวทางเศรษฐกิจ หมายถึงการที่อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่รวมสวน
ชดเชยความเสี่ยงแลวต่ํากวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ควรจะไดรับจากการลงทุนนั้นหรือ
ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในธุรกิจที่มีลักษณะคลายคลึงกนั หรือหมายถึงรายไดของ
กิจการไมสามารถครอบคลุมตนทุนทั้งหมด  
             ความลมเหลวทางการเงิน หมายถึงความลมเหลวท่ีเกดิจากการที่กิจการไมสามารถปฏิบัติ
ตามสัญญาการชําระเงินกับเจาหนี้ได ซ่ึงอาจแบงออกไดเปน 2 ประเภทคือ การขาดสภาพคลอง 
(Illiquidity) หรือการไมสามารถชําระหนี้ทางเทคนคิ (Technical Insolvency) ซ่ึงเปนความ
ลมเหลวที่เกดิจากการที่กจิการไมสามารถชําระหนี้สินหมุนเวยีนไดเมือ่ครบกําหนดชําระ แมวาคา

http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf
http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf
http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf
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ของสินทรัพยทั้งหมดของกจิการจะมมีากกวาหนี้สินทั้งหมดหรือกลาวอีกนยัหนึ่งคอื คาสุทธิของ
กิจการ (Net Worth) มีคาเปนบวกแตกิจการมีสภาพคลองไมเพียงพอที่จะชําระหนี้สินหมนุเวยีน
ได และความลมเหลวทางการเงินอีกประเภทคือ ความไมสามารถในการชําระหนี้อันอาจกอใหเกิด
การลมละลาย (Insolvency in Bankruptcy)  หมายถึงการที่มูลคาทางบัญชีของหนี้สินทั้งหมด
ของธุรกิจมีมากกวามูลคาตลาดของสินทรัพย ภาวะเชนนี้ถือวารุนแรง ซ่ึงเปนสัญญาณที่เกิดความ
ลมเหลวทางเศรษฐกิจและนําไปสูการเลิกกจิการ หรือการที่กิจการลมละลายตามกฎหมายลมละลาย  
              ความลมเหลวทางการเงินมักมีสาเหตุเริ่มตนจากการที่กิจการไมสามารถชําระหนี้ไดทัน
ตามกําหนด หรือเมื่อกระแสเงินสดที่คาดวาจะไดรับไมเพยีงพอที่จะชําระหนี้ และบรษิัทไมสามารถ
แกไขปญหาดงักลาวไดทนัเวลา ทั้งนี้ Khunthong (1997) ไดใหทัศนะตอสาเหตุความลมเหลวทาง
การเงินที่สําคัญของธุรกิจโดยแยกเปน 2 สาเหตุคือ สาเหตุที่เกดิจากภายในบรษิัท ไดแกการขาดการ
บริหารที่ดี การเพิกเฉย การทุจริต และสาเหตุที่เกดิจากภายนอกกจิการไดแก ภาวะเศรษฐกิจ เชน
ภาวะเศรษฐกจิถดถอย  ภาวะเงนิเฟอ  ภาวะในตลาดเงนิ เชน การไมมีสินเชื่อ หรือการขาดแคลน
เงินทุน  
              การพยากรณความลมเหลวของธุรกิจ ที่ไดรับความนยิมอยางกวางขวางคือการใชวธีิ
วิเคราะหเชิงปริมาณ โดยใชปจจัยที่คาดวาจะมีความสัมพันธกับตัวแปรที่จะพยากรณ วิเคราะหดวย
วิธีการทางสถิติ (The Classic Cross-sectional Statistical Method) ซ่ึงอาจจําแนกเปนวิธีการ
ตาง ๆ ดังนี้ (Balcaen and Ooghe, 2005; Dimitras, Zanakis, and Zoponidis, 1996; Keasey 

and Watson, 1991)   

              2.2.1 วิธีการทางสถิติโดยใชตัวแปรเดี่ยว (Univariate Statistical Method)  
                            วิธีนี้เปนวิธีการแรกที่ถูกนํามาใชในการแยกแยะสถานภาพระหวางธุรกิจที่ลมเหลว
กับธุรกิจที่ไมลมเหลว โดยอาศัยอัตราสวนทางการเงนิแตละตวัเปนตวัแบงแยก และมีขอสมมุติ 
(Assumption) วาอัตราสวนทางการเงนิแตละตวัมีความสัมพันธเชงิเสนตรงกับสถานภาพความ
ลมเหลวและไมลมเหลวของธุรกิจ อยางไรก็ตามวิธีการนีม้ีขอจํากัดหลายประการเชนอัตราสวนทาง
การเงินแตละตัวมีความสัมพันธกันและเกิดขอขัดแยงของผลการพยากรณของอัตราสวนทางการเงนิ
ตาง ๆ ที่ใชในการศึกษา อีกทั้งการอธิบายสถานทางการเงินของธุรกิจมีปจจัยที่เกี่ยวของมากมาย ไม
สามารถอธิบายโดยการใชอัตราสวนทางการเงินตัวใดตวัหนึ่ง ดังนั้นนักวิชาการศึกษาจึงไดพัฒนา
วิธีการศึกษาไปสูการใชตัวแปรอิสระหลายตัวรวมกันในการพยากรณความลมเหลวของธุรกิจ 

              2.2.2 การวิเคราะหจําแนกกลุม (Discriminant Analysis)   
                            วิธีการนี้ถูกนําไปใชอยางกวางขวางในการพยากรณความลมเหลวของธุรกิจ เปน  
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เทคนิคที่ทําการแบงกลุมขอมูลหรือหนวยตัวอยางออกเปนกลุมยอย ๆ โดยในการพยากรณความ
ลมเหลวของธุรกิจมักจะแบงออกเปน 2 กลุม ซ่ึงใชหลักเกณฑของการวิเคราะหความถดถอยที่
ความสัมพันธอยูในรูปเสนตรง โดยที่ตัวแปรตามเปนตวัแปรเชิงกลุม และตัวแปรตนหรือตัวแปร
อิสระเปนตัวแปรเชิงปริมาณ เชนการลมเหลวหรือไมลมเหลวของธุรกิจ กลุมตัวอยางหรือธุรกิจที่อยู
ในกลุมเดยีวกนัจะมีความคลายคลึงกัน ซ่ึงวิธีการนี้ตองกําหนดเบื้องตนวาแตละหนวยธุรกิจอยูกลุม
ใด ทั้งนีว้ัตถุประสงคของเทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุมคือ เพื่อศึกษาวามีตัวแปรใดหรือปจจยั
ใดบางเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหหนวยตัวอยางอยูตางกลุมกัน แลวนําตัวแปรหรือปจจัยเหลานั้นมา
ศึกษาหาความสัมพันธที่อยูในรูปเชิงเสน และนําสมการเชิงเสนดังกลาวมาพยากรณความลมเหลว
หรือความมั่นคงของธุรกิจ 
              2.2.3 แบบจําลองความนาจะเปนเชิงเสน (Linear Probability Model)  
                            วิธีการนี้เปนการคํานวณหาความนาจะเปนในการลมเหลวหรือไมลมเหลวของธุรกิจ 
โดยขอสมมุติของวิธีการนี้คอืตัวแปรตาม (Dependent Variable) จะมีลักษณะเปนทางเลือกเชิง
คุณภาพ (Qualitative Choice) 2 ทางเลือกหรือมากกวา โดยแบบจําลองเปนความสัมพันธเชิง
เสนตรงของตัวแปรอิสระ จาํนวน n ตัว แบบจําลองมักจะอยูในรูปดังนีค้ือ  

                         Pi  = ao + a1xi + a2 xi2 + a3xi3 +…+anxin

                            โดยที่ Pi = คาความนาจะเปนที่ธุรกิจ i จะลมเหลวซึ่งมีคาตั้งแต 0 ถึง 1  
                                     ao, a1, a2, a3,…, an = ตัวประมาณคาวิธีกาํลังสองนอยที่สุดสามัญ (Ordinary                   
                                                       Least  Squares Estimator) 

                            x1, x2, x3,…, xn = ตัวแปรอิสระของธุรกิจ i 

                            ปญหาที่พบไดของแบบจําลองความนาจะเปนเชิงเสนคือ ปญหาการแจกแจงแบบ
ไมปกติ (Nonnormality) ของพจนคาความคลาดเคลื่อน (Error Terms) และปญหาความแปรปรวน
ของพจนคาความคลาดเคลื่อนมีลักษณะแตกตางกัน (Heteroscedasticity) ซ่ึงทําใหคาความนาจะ
เปนอยูนอกเหนือ 0-1 และทาํใหเกดิปญหาในการแปลผลได  

              2.2.4 แบบจาํลองความนาจะเปนแบบมีเงื่อนไข  (Conditional Probability Model)  
                           แบบจําลองนี้ใชวิธีแบบความควรจะเปนสูงสุด (Maximum Likelihood 

Method) ในการประมาณคาความนาจะเปนในการลมเหลวของธุรกิจ แบบจาํลองอาจแบงเปน
แบบจําลองโลจิท (Logit Model) และแบบจําลองโพรบิท (Probit Model) โดยแบบจําลองโลจิท
อาศยัการกระจายแบบโลจทิ และแบบจําลองโพรบิทอาศยัฟงกชันการแจกแจงสะสมแบบปกติ 
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(Cumulative Normal Distribution Function) ซ่ึงแบบจาํลองจะอยูในรูปความสัมพันธความ
นาจะเปนเชิงเสนตรงระหวางตัวแปรอิสระและตวัแปรตาม  
 

2.3 การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  ( Logistic Regression Analysis) 

              การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคเปนเทคนิคทางสถิติของการใชตัวแปรตนหรือตัวแปร
ทํานาย (Predictor Variables) อยางนอย 1 ตัวทํานายหรืออธิบายความผันแปรของตัวแปรตาม   
(ศิริชัย กาญจนวาส,ี 2548) โดยมีจุดมุงหมายเพื่อศึกษาความสัมพันธของตัวแปรอสิระที่มีตอโอกาส
ที่จะเกิดเหตุการณ (ตัวแปรตาม) และเพื่อพยากรณโอกาสที่จะเกิดเหตุการณที่สนใจจากสมการ
แสดงความสมัพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามเชิงคุณภาพ (กัลยา วานิชยบัญชา, 2546)  

              2.3.1 รูปแบบของแบบจําลอง 
                            แบบจําลองคือตัวแทนของปรากฎการณที่เกดิขึ้นจริง โดยใชสัญลักษณคณิตศาสตร
หรือขอความที่แสดงถึงปรากฏการณเหลานั้น (ไพทูล สีใส, 2546)  
                            การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคหากตัวแปรตามมี 2 คา หรือเปนตัวแปรทวิภาค 
(Dichotomous Variable) เชน เกดิเหตกุารณ (Y=1) หรือไมเกดิเหตุการณ (Y=0) ตัวแปรตาม 
(Y) จะมีรูปแบบความสัมพนัธกับตัวแปรตนหรือตัวแปรทํานาย (X) ดวยฟงกช่ันโลจิสติค ซ่ึงเปน
ฟงกช่ันความสัมพันธระหวางตัวแปรรูปคลายตัว S (ศิริชัย กาญจนวาส,ี 2548) ดังภาพที่ 2.5 

ภาพที่ 2.5 ฟงกช่ันโลจิสติค (Logistic Function) 

หมายเหต ุจาก การวิเคราะหพหุระดับ=Multi-Level Analysis (หนา 40), โดยศิริชัย กาญจนวาส,ี 
2548, กรุงเทพฯ : สํานักพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 

0 

ความนาจะเปนของ 
การเกิดเหตุการณ  
(Y, Dependent 
Variable) 

คาต่ํา คาสูง 

1 

ตัวแปรทํานาย ( X, Predictor Variable) 
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                            ในการศึกษาครั้งนี้กําหนดตัวแปรตามดังนี ้
        1 (หากธุรกิจลมเหลว, เกิดเหตุการณที่สนใจ)  
    Y   = 
         0 (หากธุรกิจไมลมเหลว, ไมเกิดเหตุการณที่สนใจ) 
                            เมื่อมีตัวแปรอิสระมากกวา 1 ตัวหรือมี p ตัว (p > 2) ฟงกช่ันโลจิสติคจะไดดังนี ้ 

                    P(Y=1,เกิดเหตกุารณ)                              ……………………………….(1)  e i
=

1 Z−+

1

           
                 P(Y=0,ไมเกิดเหตุการณ)   =  1- P(เกิดเหตกุารณ)          

                    P(Y=0,ไมเกิดเหตุการณ) 
e Z i

Z ie
−+

−
=

1
………………………………...(2) 

⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢=
⎣

⎡

−+
−

e Z i1

11

                            โดยที ่    Z  =   Linear combination ของตัวแปรทํานายซ่ึงแสดงไดดังนี้     
                    ++++= XXXZ 3322110

ˆˆˆˆ ββββ … X kkβ̂  

                     β̂1
   หมายถึงคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณไดจากขอมลู,  β̂ 2 , β̂ 3  , ….  , β̂ k 

                Xi    =   ตัวแปรที่มคีวามสัมพันธตอการกําหนดความเปนไปไดที่บริษัทจะ 
                                          ประสบความลมเหลว 

                    e    =   exponential function (e ≅  2.71828)                                   
                      จาก (1) และ (2) สามารถหาคา Odds Ratio ของการเกดิเหตกุารณทีส่นใจไดดังนีค้ือ 
                            P     =  Odds Ratio 
          =   โอกาสที่จะเกดิเหตกุารณ(Y=1) เปนกี่เทาของโอกาสที่จะไมเกิด 
                                          เหตุการณ (Y=0)  
                                                                          P(เกิดเหตุการณ)       

                                            P(ไมเกิดเหตกุารณ)     
                   =      

                                    =       e   ……………………………………………………(3)                                              Z  
                            จาก (3) แปลงใหอยูในรปูของสมการถดถอยเชิงเสนตรง (Linear Regression 

Model) โดยการใสคา Natural logarithm ทั้งสองขางของสมการ 
                                                        

( )    P(เกิดเหตกุารณ 
  1-

ln ZeZ == ln
 P(เกิดเหตกุาณ)                              
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                            ดังนั้น  Logit (p)    ++++= XXX 3322110
ˆˆˆˆ ββββ  … X kkβ̂  

         

                                                                            = log of the Oddsหรือ Logit(p)                                     
  

    P  (เกิดเหตกุารณ
  1- P(เกิดเหตกุารณ) 

l  n

                            ดังนั้น logit (p) หรือ log of Odds  จึงอยูในรูปแบบของตัวแปรเกณฑ ที่สามารถ
ทํานายไดดวยชุดของตัวแปรเชิงเสนตรง (ศริิชัย กาญจนวาสี, 2548) 

              2.3.2 ความหมายและอิทธิพลของตัวแปรอิสระในแบบจําลอง 

                            การอธิบายผลการเปลีย่นแปลงของตวัแปรอิสระที่มีตอการเปลีย่นแปลงของตัวแปร

ตามในแบบจําลองโลจิทจะไมนิยมนําคาสัมประสิทธิ์ (βi) มาอธิบายผลเพราะจะทําใหเขาใจยาก
เนื่องจากลักษณะฟงกช่ันโลจิทมีความแตกตางจากลักษณะฟงกช่ันความถดถอยทั่วไป ดังนั้นการ
อธิบายผลของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระตามแบบจําลองโลจิทจึงนิยมใชคา Exp (B) หรือ          
โดยมีเกณฑในการพิจารณาดังนี้ (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548) e iβ

                            1. ถาคาสัมประสิทธิ์ มากกวาศูนยจะทําใหคา Exp (Bi) มากกวาหนึ่ง ซ่ึงมีผลให
คา Odds เพิม่ขึ้น หรือโอกาสเกิดเหตุการณที่สนใจเพิม่ขึ้น ซ่ึงในการศึกษานี้คือโอกาสที่วิสาหกิจ
ขนาดกลางขนาดยอมที่ i จะเกิดความลมเหลวหรือส้ินสภาพเพิ่มขึ้น 
                            2. ถาคาสัมประสิทธิ์ นอยกวาศูนยจะทําใหคา Exp (Bi) นอยกวาหนึ่ง ซ่ึงมีผลให
คา Odds ลดลง หรือโอกาสเกิดเหตกุารณที่สนใจลดลง นั่นคือโอกาสที่วิสาหกิจขนาดกลางขนาด
ยอมที่ i จะเกดิความลมเหลวหรือส้ินสภาพลดลง 
                            3. ถาคาสัมประสิทธิ์ เทากับศูนยจะทําใหคา Exp (Bi) เทากับหนึ่ง ซ่ึงมีผลใหคา 

Odds ไมเพิ่มขึ้นหรือลดลง หรือโอกาสที่วิสาหกจิขนาดกลางขนาดยอมที่ i จะเกิดความลมเหลว
หรือส้ินสภาพไมเพิ่มขึ้นหรอืลดลง 

ความถดถอยโลจิสติค              2.3.3 ขอกําหนดและขั้นตอนการวิเคราะห
                            การวิเคราะหสหสัมพันธและความถดถอยนั้นมีขอกําหนดใหรูปแบบการแจกแจง
ของคาคลาดเคลื่อนตองเปนการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) แตกรณีตัวแปรตาม
เปนตัวแปรเชงิคุณภาพที่มเีพียง 2 คา ใชแทนการเกดิและไมเกดิเหตุการณที่สนใจ ทําใหตวัแปรตาม
เขาขายการแจกแจงความนาจะเปนแบบทวินาม (Binomial Distribution) ไมใชความนาจะเปน
แบบปกติ มผีลทําใหการวเิคราะหความถดถอยของขอมูลดังกลาวไมสอดคลองกับขอกําหนดทีไ่ด
กําหนดไว ดังนั้นการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจึงตองใชวิธีการที่เรียกวาความควรจะเปน
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สูงสุด (Maximum Likelihood Procedure) แทนวธีิกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary  Least  

Squares) เพื่อแกไขเงื่อนไขขอกําหนดการแจกแจงแบบปกติของคาคลาดเคลื่อน (ศรีเพ็ญ ทรัพยมน
ชัย, 2545)  ดังนั้นขอกําหนดการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจึงมีเพียงดังนี้คือ 
                            1. ตัวแปรอิสระอาจเปนขอมูลชนิด Dichotomous คือมี 2 คาหรือเปนสเกล
อันตรภาค  (Interval Scale) หรือสเกลอัตราสวน (Ratio Scale) ก็ได 
                            2. ตัวแปรอสิระไมควรมีความสัมพันธกนั (Multicollinearity) 

                            ขั้นตอนในการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะคลายกับการวิเคราะหความ
ถดถอยแบบปกติ โดยมีขั้นตอนดังนี้คือ 

                            ขั้นที่ 1 เลือกตัวแปรอิสระที่คาดวาจะมคีวามสัมพันธกับตัวแปรตาม 
                      ขั้นที่ 2 ตรวจสอบหาคาที่ผิดปกติของตัวแปรอิสระแตละตัว 

                            ขั้นที่ 3 สรางสมการ Logitic Response Function แลวตรวจสอบความถูกตอง
เหมาะสมของสมการโดยพิจารณาจากคา Pseudo R2 และคา Wald Statistic 

                         ขั้นที่ 4 ตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค

              2.3.4 เทคนิคการเลือกตัวแปรอิสระที่เหมาะสมสําหรับสมการความถดถอย      
                            การเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการความถดถอยนั้น ผูวเิคราะหจะตองพิจารณาวาตัว
แปรอิสระใดบางที่นาจะมีความสัมพันธกบั Y ไมวาจะสัมพันธในทางบวกหรือทางลบ โดยเทคนคิ
การเลือกหรือการพิจารณาตวัแปรอิสระทีน่ิยมใชมี 4 วิธี (ไพทูล สีใส, 2546) ดังนี ้คือ 
                            1. All Possible Regression 
                            2. The Backward Elimination 
                            3. The Forward Selection 
                            4. The Stepwise Regression 

                            1. All Possible Regression  

                            วิธีนี้เปนการเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการความถดถอย โดยพจิารณาจากสมการ
ความถดถอยทีเ่ปนไปไดทั้งหมด เชนหากผูวิเคราะหคาดวามีตวัแปรอสิระ 3 ตัวคือ X1, X2, X3 ที่
นาจะมีความสมัพันธกับตัวแปรตาม Y ดังนั้น จึงมีสมการความถดถอยที่เปนไปไดทั้งหมด 8 
สมการโดยมีความสัมพันธดงันี้ คือ 
                            1. ไมมีตัวแปรอิสระตัวใดเลยที่มีความสมัพันธกับ Y 
                            2. มีตัวแปร X1 เพียงตวัเดยีวที่สัมพันธกบั Y  
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                            3. มีตัวแปรอิสระ X2 เพียงตัวเดยีวที่สัมพันธกับ Y 
                            4. มีตัวแปรอิสระ X3 เพียงตัวเดยีวที่สัมพันธกับ Y 
                            5. มีตัวแปรอิสระ X1 และ X2 ซ่ึงสัมพันธกับ Y 
                            6. มีตัวแปรอิสระ X1 และ X3 ซ่ึงสัมพันธกับ Y 
                            7. มีตัวแปรอิสระ X2 และ X3 ซ่ึงสัมพันธกับ Y 
                            8. ตัวแปรอสิระทั้ง 3 ตัวคือ X1, X2, และ X3 มีความสมัพันธกับ Y 

                            การพิจารณาวาควรเลือกสมการจากความสัมพันธใด จะพิจารณาจาก สถิติทดสอบ 
F, สถิติทดสอบ t, สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ R2 , สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ r และความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Sy,x  นั่นคือ จากสมการความถดถอยที่การทดสอบทั้งจากสถิติ F และ สถิติ t มีผลการ
ทดสอบเปนปฏิเสธสมมุติฐาน H0 : βi = 0 จะเลือกสมการความถดถอยที่มีคา R2 สูงสุด คา ryx  มีคา
มาก (เขาใกล 1 และ -1) และ Sy,x  มีคานอย 

                            2. The Backward Elimination 

                            วิธีเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการความถดถอยวิธีนี้จะใหสมการความถดถอย
ประกอบ ดวยตัวแปรอิสระทั้งหมด ที่คาดวาจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม Y แลวจึงใชสถิติ
ทดสอบ t ทดสอบความสัมพันธระหวาง Y กับ X ทีละตัว 

                              H0 : βi = 0            H1 : βi ≠ 0 

                            ผลการทดสอบ จะปฏิเสธ H0 ถา | t | > t 1:
2

1 −−− knα   หรือจะปฏิเสธ H0 ถา     

Sig T < α และจะพิจารณาตัดตัวแปรอิสระที่ไมมีความสัมพันธกับ Y ออกไปทีละตัว โดยใชผล
การทดสอบขางตนนั่นคือจะตัดตวัแปรอสิระ X  ที่มีคาสถิติทดสอบ | t |  มากที่สุดออกไปจาก
สมการความถดถอย นั่นคือในแตละขั้นจะตัดตัวแปรที่ไมมีความสัมพนัธกับตัวแปรตาม Y ทีละตวั
จนกระทั่ง  ไมมีตัวแปรอิสระตัวใดถกูตัดออกไป สมการความถดถอยที่ประกอบดวยตัวแปรที่
เหลืออยูจึงเปนสมการความถดถอยที่เหมาะสม เนื่องจากตัวแปรอิสระทุกตวัในสมการความถดถอย
ที่เหมาะสมเปนตัวแปรที่มีความสัมพันธกบัตัวแปรตามอยางมีนัยสําคญั (กัลยา วานชิยบัญชา, 2548) 

                         3. The Forward Selection 

                            วิธีนี้มีหลักเกณฑตรงขามกับวิธี Backward Elimination นั่นคือจะเลือกตวัแปร
อิสระที่มีความสัมพันธกับตวัแปรตามเขาสมการครั้งละตัว โดยเลือกตัวแปรอิสระที่มีความสัมพนัธ
กับตัวแปรตามมากที่สุดเขาสมการเปนลําดับแรก การเลือกตัวแปรอิสระตัวแรกเขาสมการจะ
พิจารณาสมการความถดถอยอยางงาย นั่นคอืระหวาง Y กับ X  คร้ังละตัว แลวเลือกตวัแปรอิสระ X 
ที่สัมพันธกับ Y มากที่สุด โดยพิจารณาสถิติทดสอบ t หรือ F  (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548)      
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                         4. The Stepwise Regression 

                            การเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการความถดถอยดวยวิธีนี้ จะใชวิธี Backward 

Elimination และ Forward Selection รวมกัน นั่นคอื  
                            ขั้นที่ 1 จะใชเกณฑของ Forward โดยการเลือกตัวแปรอสิระ 1 ตัวที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญมากที่สุดเขาสมการ คือเลือกตัวแปรที่มีคาสถิติ
ทดสอบ t ที่มากที่สุด หรือมีระดับนยัสําคัญของคาสถิติ t ต่ําที่สุด  
                            ขั้นที่ 2 ใชเกณฑของ Backward และ Forward นัน่คือจากตวัแปรอิสระที่เหลือ 
k-1  ตัว เลือกตัวแปรอิสระที่มีความสัมพนัธกับตัวแปรตามอยางมีนยัสําคัญมากที่สุดเขาสมการ เชน 
X2 สมการความถดถอยจะเปน 

                            Y    =   β0 + β1X1+ β2X2+…+βkXk +  e

                            ในขณะเดยีวกัน เมื่อนํา X2 เขาสมการแลว ถา X1 และ X2  มีความสัมพันธกันจะ

ทําใหคา β1 เปลี่ยนไป จึงตองทําการทดสอบโดยใชสถิติทดสอบ t ทดสอบความสัมพันธระหวาง 
Y กับ X1 และ Y กับ X2 ใหม ซ่ึงอาจตองมีการตัดตัวแปรอิสระ X1 ออกไปเนือ่งจากยอมรับ       
H0 : β1 = 0             

                            ขั้นที่ 3 จะทําซํ้าขั้นที่ 2 คือ เลือกตัวแปรอิสระที่เหลือเขาสมการ ในขณะเดยีวกัน
อาจจะตองตดัตัวแปรอิสระที่มีอยูแลวออกไป จนกระทั่งไมมีตัวแปรอิสระตัวใดทีค่วรนําเขาสมการ
หรือไมมีตัวแปรอิสระตัวใดที่ควรถูกตัดออกจากสมการจึงหยดุ และจะไดสมการความถดถอยที่
เหมาะสม (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548) 

                            เทคนิคการเลือกตัวแปรอสิระที่กลาวขางตนจะพบวาวธีิ Stepwise Regression 
เปนวิธีปองกนัการเกิดปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน (Multicollinearity)  เนื่องจากเมื่อมี
ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพนัธกันอยูในสมการความถดถอย จะทาํใหสัมประสทิธิ์ความถดถอย
เปลี่ยนไป ซ่ึงมีผลทําใหผูวิเคราะหตัดตัวแปรอิสระที่สัมพันธกันบางตัวออกจากสมการ (ไพทูล 
สีใส, 2546) 

              2.3.5  การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลอง (Assessing the Goodness-of fit 
of the Estimated Model) 

                            การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองกับขอมูลเชิงประจักษ พิจารณาได
จากคาความนาจะเปน (Likelihood Value) ของแบบจําลองซึ่งเกี่ยวของกับคาความนาจะเปนใน
การเกิดเหตุการณหนึ่ง ๆ โดยโปรแกรมจะคํานวณเพื่อหาสมการที่ทําใหการประมาณการณคา      
ตัวแปรตามมีโอกาสถูกตองมากที่สุด ซ่ึงคือสมการที่มีคา -2 Log Likelihood (-2LL) ต่ําที่สุด 



 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

22

และเนื่องจากคา Likelihood มีคาระหวาง 0 ถึง 1 มีผลทําใหคา ln มีคาติดลบเมื่อนําไปคํานวณ 
ดังนั้นเพื่อใหการพิจารณางายขึ้นนักสถิติจึงไดนําผลที่คํานวณไดคณูดวย -2 ทั้งนี้การคูณ Log 

Likelihood ดวย -2 เพื่อใหไดคาที่ไดมกีารแจกแจงคลายการแจกแจงไคสแควร (χ2 ) สําหรบั
ทดสอบนัยสําคัญทางสถิติทําใหโอกาสถูกตองมากที่สุด กลายเปนคาต่าํสุด นั่นคือหากคา -2LL มี
คาต่ํา แสดงวาโมเดลสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษ หากคา -2LL เปน 0 แสดงโมเดลสอดคลอง
กับขอมูลเชิงประจักษอยางสมบูรณ และหากคา-2LL มีคาสูงแสดงถึงความไมสอดคลองกับขอมูล
เชิงประจักษ  และการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะใชวิธีการเปรยีบเทียบโอกาสความถูกตอง
ระหวางขัน้ตอนการวิเคราะหกับขั้นตอนการวิเคราะหกอนหนา (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548; ศรีเพ็ญ 
ทรัพยมนชัย, 2545)   

                            การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองดวยคาสถิติ R2 ในการศึกษานี้
พิจารณาจากคา Nagelkerke R2โดยเปนคาทีบ่อกสัดสวนทีส่ามารถอธิบายตัวแปรตามใน 
แบบจําลอง ซ่ึงมีคาตั้งแต 0 ถึง 1  (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548) ทั้งนี้สามารถคํานวณไดดังนี ้ 
                                                           1-[(L(0)/L(B)]2/n

                                                                        1-[L(0)2/n] 
Nagelkerke R2 =   

                            โดยที่ L(0) = Likelihood สําหรับ model ที่มีเพียงคาคงที่ 
                                      L(B) = Likelihood สําหรับ model ที่มีตัวแปรอิสระตามกําหนด 

                            การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองดวย Homer and Lemeshow  

Test โดยโปรแกรมจะแบงกลุมตัวอยางออกเปน 10 กลุม ๆ จํานวนกลุมละเทา ๆ กัน โดยการแบง
พิจารณาจากคาประมาณของโอกาสที่เหตุการณที่สนใจจะเกดิ ใชสถิติทดสอบไคสแควร (Chi-

Square) ซ่ึงหากระดับนยัสําคัญของคาไคสแควรที่ไดมากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด จะสรุปได
วาแบบจาํลองที่ไดมีความสอดคลองเหมาะสม  
                            นอกจากนีย้ังสามารถตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองดวยการ
เปรียบเทียบคาพยากรณกับคาจริง 
                            สําหรับการตรวจสอบคาพารามิเตอรของสัมประสิทธิ์ของสมการความถดถอย  
โลจิสติคจะพจิารณาจากคา Wald ซ่ึงเปนคาสถิติที่มีการแจกแจงแบบไคสแควร โดยมีระดับความ
เปนอิสระ (Degree of Freedom) เทากับ 1 และสามารถคํานวณไดดงันี้ 

                                       Wald =  [ B / S.E ] 2 

                            โดยท่ี B คือสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 

                            S.E คือ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐานของ B 
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2.4  อัตราสวนทางการเงิน 

              การพยากรณความลมเหลวของธุรกิจนิยมใชอัตราสวนทางการเงินเปนตัวแปรอิสระในการ
สรางแบบจาํลอง ดังนัน้จึงเสนอรายละเอยีดของอัตราสวนทางการเงินประกอบการศกึษาดังนี ้
              อัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) เปนตัวเลขที่แสดงถึงความสัมพันธระหวาง
รายการที่สําคัญในงบการเงนิ และเปนเครื่องมือในการประเมินสถานะของบริษัท โดยสามารถ
นําไปใชพจิารณาเปรียบเทยีบกับอัตราสวนทางการเงินของงบบริษัทอื่น หรืออุตสาหกรรมอื่น ๆ 
ในชวงเวลาเดยีวกัน ซ่ึงอัตราสวนตาง ๆ ทางการเงินสามารถจําแนกออกเปนกลุม ๆ ดังนี้ 
(Brigham and Houston, 2001; Brigham and Ehrhardt, 2005) 

              กลุมท่ี 1  อัตราสวนที่ใชวัดสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity Ratios)   

                            อัตราสวนที่ใชวัดสภาพคลองทางการเงินแสดงถึงความสามารถในการบริหาร
สภาพคลองของฝายบริหารเพื่อรองรับการชําระหนี้ระยะสั้นของกิจการและคาใชจายในการ
ดําเนินงานที่เกิดขึ้น กิจการที่มีระดับสภาพคลองสูงยอมแสดงใหเห็นวากิจการมีความมั่นคงทางการ
เงิน ซ่ึงอาจแบงไดดังนี้  

                            1. อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีน (Current Ratio)  
                                                     สินทรัพยหมุนเวยีน (Current Assets) Current Ratio =   

                         หนี้สินหมนุเวยีน (Current Liabilities) 
                            สินทรัพยหมุนเวยีนมักจะประกอบดวย เงินสด หลักทรัพยในความตองการของ
ทองตลาด ลูกหนี้การคา และสินคาคงคลัง สวนหนี้สินหมุนเวียนหรือหนี้สินระยะสั้นมักจะ
ประกอบดวย เจาหนีก้ารคา ตั๋วเงินระยะสั้น หนี้สินระยะยาวที่จะครบกําหนดคืนภายในหนึ่งป ภาษี
คางจาย และคาใชจายคางจายอ่ืน ๆ ทั้งนี้หากกิจการเริ่มประสบความยุงยากทางการเงินก็จะเริ่มมี
การชําระเจาหนี้การคาชาลง มีการกูยืมเงินเพิ่มจากสถาบันการเงิน หากหนี้สินระยะสั้นเพิ่มขึ้น
รวดเร็วกวาสินทรัพยหมนุเวียนแลว อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีนจะลดลง 
กิจการกจ็ะประสบปญหา และเนื่องจากอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีนเปน
อัตราสวนที่ดทีี่บอกวา เจาหนี้ระยะส้ันจะไดรับความคุมครองจากสินทรัพยที่เปลี่ยนเปนเงนิสดได
เร็วเพยีงใด ดังนั้นอัตราสวนนี้จึงใชวัดความสามารถการชําระหนี้ระยะสั้น  

                            2. อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนเรว็ตอหนี้สินหมนุเวียน(Quick Ratio)  

                          สินทรัพยหมนุเวียน (Current Assets) – สินคาคงคลัง (Inventory) k Ratio = Quic

                             หนี้สินหมนุเวียน (Current Liabilities) 
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                            สินคาคงคลังเปนสินทรัพยหมนุเวยีนที่มีสภาพคลองนอยที่สุด จงึเปนสินทรัพยที่
อาจสูญเสียมูลคาไดมากที่สุดเมื่อตองขายออกไป ดังนั้นการวัดความสามารถของกิจการในการชําระ
หนี้สินระยะสัน้โดยไมพึ่งสินคาคงคลังจึงเปนเรื่องสําคัญ อัตราสวนนีจ้ะแสดงถึงฐานะทางการเงนิ
ระยะสั้นของกจิการ หรืออาจอธิบายไดวา ภาระผูกพันที่บริษัทตองชําระในระยะเวลาไมเกิน 1 ป ถูก
ครอบคลุมโดยเงินสดและทรัพยสินที่เปล่ียนเปนเงินสดไดงายมากนอยเพียงไรเมื่อหักสินคาคงคลัง
ออก หากผลลัพธที่ไดมีคาสูงแสดงวากิจการมีความสามารถมากพอที่จะชําระหนี้ไดทันตามกําหนด 

                            3. อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม (Current Assets to Total 
Assets)                                                                  

                                                                                สินทรัพยหมนุเวยีน (Current Assets) 
                                                                                   สินทรัพยรวม (Total Assets)                                               

Current Assets to Total Assets =   

                            อัตราสวนสินทรัพยหมนุเวยีนตอสินทรัพยรวม เปนอัตราสวนที่แสดงถึง
สวนประกอบของสินทรัพยที่มีสภาพคลองเมื่อเทียบกับสินทรัพยทั้งหมด 

              กลุมท่ี 2 อัตราสวนวัดประสทิธิภาพการบริหารสินทรัพย  (Asset Management 
Ratios)  
                            อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการบรหิารสินทรัพยเปนการประเมินวากิจการมีการ
จัดการสินทรพัยตาง ๆ มีประสิทธิภาพเพียงใด อัตราสวนทางการเงินในกลุมนี้จะใชพิจารณาวา
ปริมาณสินทรัพยที่รายงานไวในงบดุลนั้นเหมาะสมเพยีงใด สูงหรือต่ําไปเมื่อเทียบกับรายไดจาก
การขายหรือบริการ ที่เปนอยู หรือเมื่อเทยีบกับรายไดจากการขายหรือบริการในอนาคต เชนหาก
กิจการมีสินทรัพยมากเกินไปยอมทําใหตนทุนของเงินทุนสูงและจะมีผลทําใหกําไรลดลง หรือหาก
กิจการมีสินทรัพยนอยเกินไป ก็จะทําใหสูญเสียรายไดจากการขายหรือบริการและกําไรไดเชนกัน 
ซ่ึงอัตราสวนตาง ๆ ในกลุมนีจ้ะอธิบายไดดงันี้ 

                            1. อัตราหมุนของสินคาคงคลัง (Inventory  Turnover Ratio)  

                                                                         รายไดจากการขายหรือบริการ (Sales)     
                                                                                 สินคาคงคลัง (Inventory) 

Inventory  Turnover Ratio =   

                            สินคาคงคลังจะมีการหมนุเวยีนขายออกไปเพื่อทํากําไร การหมุนเปนจํานวนครัง้
ที่นําสินคาไปขายตอป โดยยอดขายตอปหารดวยสินคาจะเทากับจํานวนครั้งที่นําสินคาไปขายตอป 
ซ่ึงการหมุนของสินคาจะมีผลกระทบโดยตรงตอกําไร กิจการที่มีสินคาคงคลังมากเกินไป สินคา
ดังกลาวยอมไมกอใหเกิดรายได และแสดงถึงการลงทุนที่ไดรับผลตอบแทนที่ต่ํามาก หรือเปนศูนย  
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                            2. อัตราหมุนของสินทรัพยถาวร (Fixed Assets Turnover Ratio) ใชวดั
ประสิทธิภาพการใชโรงงาน เครื่องจักรและอุปกรณของบริษัทโดยนํารายไดจากการขายหรือบริการ 
หารดวยสินทรัพยถาวรสุทธิ  

                                                                          รายไดจากการขายหรือบริการ (Sales) 
                                                                               สินทรัพยถาวรสุทธ ิ(Net Fixed Assets) 

                            ในการวิเคราะหอัตราสวนนี้ควรคํานึงถึงมูลคาของสินทรัพยถาวร เนื่องจากวิธีการ
ทางบัญชีนั้น สินทรัพยถาวรจะถูกบันทึกตามราคาตนทุนที่ซ้ือมา ซ่ึงภาวะเศรษฐกิจอาจทําให
สินทรัพยถาวรบางรายการซึ่งซ้ือมาในอดีตมีมูลคาต่ํากวาความเปนจริง จึงอาจทําใหอัตราหมุนของ
สินทรัพยถาวรของกิจการเกา ๆ สูงกวาความเปนจริง 

              กลุมท่ี 3 อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการจัดการหนี้สิน (Debt Management Ratios) 

                            กิจการที่มอัีตราสวนของหนี้สินคอนขางสูงนั้น ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
(Expected Return) จะสูงขึ้นในภาวะเศรษฐกิจปกต ิ แตตองเผชิญกับความเสี่ยงจากการขาดทุน
หากภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา ดังนัน้กจิการควรตัดสนิใจในเรื่องของการใชหนี้สินเพื่อใหเกดิความ
สมดุล ระหวางผลตอบแทนที่คาดวาจะรับสูงขึ้นกับความเสี่ยงที่เพิ่มขึน้ 
                            1. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (Debt Ratio) เปนการวัดเปอรเซ็นต
ของเงินทุนทั้งหมดที่ไดมาจากเจาหนี้ โดยหนี้สินทั้งหมดนั้นจะรวมทัง้หนี้สินระยะสั้นและหนี้สิน
ระยะยาว ซ่ึงหากอัตราสวนนี้ต่ําหมายถึงกิจการมีหนี้สินนอยมีสวนของเจาของมาก ซ่ึงหากเลิก
กิจการยอมเหมือนมีเกราะปองกันความสญูเสียใหกับเจาหนี้ หรือในทางตรงขามผูถือหุนอาจ
ตองการใหกิจการมีการใชหนี้สินสูง ๆ เพื่อจะทําใหกําไรที่คาดวาจะไดรับสูงขึ้น  
                                                  หนี้สินรวม (Total Debt) 

                                                           สินทรัพยรวม (Total Assets) 

Fixed Assets Turnover Ratio = 

Debt  Ratio   =   

                            2. อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (Retained Earning to Total Assets 

Ratio) เปนอัตราสวนทีใ่ชวัดผลการดาํเนินงานในอดีตและความมัน่คงของกิจการ โดยทั่วไป
กิจการที่มีประวัติการกอตั้งมานาน มีความมั่นคงและมีผลการดําเนนิงานที่ดีอยางตอเนื่อง 
อัตราสวนดังกลาวจะอยูในระดับสูง นอกจากนี้อัตราสวนดังกลาวยงัใชในการประเมินแหลงเงนิ
เงินทุนภายในกิจการ รวมถึงสะทอนถึงความเชื่อมั่นของเจาหนีแ้ละความสามารถในการชําระหนี้
ไดดวย โดยสามารถคํานวณไดดังนี ้
                                                                                             กําไรสะสม (Retained Earning) 
                                                                                               สินทรัพยรวม (Total Assets) 

Retained Earning to Total Assets Ratio = 
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              กลุมท่ี 4 อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratios)  
                            อัตราสวนในกลุมนี้จะแสดงใหเห็นถึงผลกระทบของสภาพคลอง การจัดการ
สินทรัพยและหนี้สิน ที่มีตอผลการดําเนินงานของกิจการ    
                            1. อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม (Basic Earning 

Power Ratio) จะแสดงถึงความสามารถในการทํากาํไรจากสินทรพัยของกิจการ กอนที่จะถูก
กระทบโดยภาษีและการใชหนี้สิน ซ่ึงอัตราสวนนี้จะเปนประโยชนในการเปรยีบเทียบกิจการทีม่ี
ความแตกตางกัน ทั้งในสถานะทางภาษี และการใชหนีสิ้น ทั้งนี้สามารถคํานวณไดดังนี ้                                               

                                                                                   กําไรกอนหกัดอกเบี้ยและภาษ ี(EBIT) 
                                                                                           สินทรัพยรวม (Total Asset)                                       

                            2. อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม (Return on Total Assets, ROA) 

แสดงถึงระดับผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทวาอยูในระดับใด และมีแนวโนมการเพิ่มขึ้น
ของสินทรัพยเปนเทาไร เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของสินทรัพย ยอมหมายถึงโอกาสที่บริษัทจะสามารถ
ทํากําไรสูงขึ้น ROA เปนการวดัความสามารถในการทํากําไรของสินทรัพยทั้งหมดที่ธุรกิจใชใน
การดําเนนิงาน ยิ่ง ROA มีคามากเทาไร แสดงวาบริษทัมีความสามารถในการทํากาํไรจากการใช
สินทรัพยไดดีเทานั้น โดยสามารถคํานวณไดดังนี ้
                                     กําไรสุทธิ (Net Income Available to Common Stockholder) 

                                                       สินทรัพยรวม (Total Asset)                                                                  
                            3. อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน (Return on Common Equity, 

ROE) อัตราสวนชนิดนี้แสดงใหทราบวาเงินลงทุนของผูถือหุนที่ลงทุนในกิจการนัน้ สามารถสราง
ผลตอบแทนใหกับผูถือหุนเปน เทาไร อัตราสวนชนิดนี้เปนการวดัความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการ หากอัตราที่ไดมีคาสูง นั่นแสดงวาผูถือหุนไดรับผลตอบแทนสูงเชนกัน ซ่ึงผลตอบแทน
ดังกลาวอาจสะทอนมาในรูปของราคาหุนที่เพิ่มขึ้น หรือการไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล 
โดยสามารถคํานวณไดดังนี ้
                                     กําไรสุทธิ (Net Income Available to Common Stockholder)  
                                                      สวนของผูถือหุน(Common Equity) 

Basic Earning Power Ratio (BEP)  =   

ROA  =   

ROE =   

 

2.5 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ               

              งานวิจัยเพื่อพยากรณความลมเหลวหรือความมั่นคงของวิสาหกิจหรือธุรกิจที่ไดทบทวน
สําหรับการศึกษาในครั้งนี้ไดเลือกเฉพาะงานวิจัยท่ีใชเทคนิคทางสถิติเทานั้น ซ่ึงมีงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ
และนาสนใจดงันี้คือ        
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              Altman (Heine, 2000) ไดใชเทคนิค Multiple Discriminant Analysis (MDA) เพื่อ
พยากรณความยุงยากทางการเงิน (Financial Distress) และภาวะลมละลาย (Bankruptcy) ของ
ธุรกิจผลิตสินคาหรือบริการจํานวน 66 ธุรกิจในป ค.ศ.1946-1965 ผลการศึกษาพบวาอัตราสวนทาง
การเงินที่สามารถทํานายความลมเหลวของธุรกิจมีจํานวน 5  อัตราสวน และฟงกช่ันในการจําแนก 
(Discriminant Function) คือ 

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

              โดยกาํหนดให     
              Z   = ดัชนีวดัความลมละลาย (Overall Index) 
 X1 = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม  
 X2 = อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 
 X3 = อัตราสวนกําไรกอนหกัดอกเบีย้และภาษีตอสินทรพัยรวม 
 X4 = อัตราสวนมูลคาตลาดของสวนเจาของตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม 
 X5 = อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม 
              โดยเมื่อ Altman นําแบบจําลองไปทดสอบความแมนยํากับกลุมตัวอยางเดมิ (In Sample 

Forecast) พบวาแบบจําลองมีความแมนยาํในการจําแนกรอยละ 95 โดยแบบจําลองจะแสดงผลการ
จําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 1 (Type I Error) คือจําแนกธุรกจิที่ลมละลายวาเปนธุรกิจที่ไม
ลมละลาย รอยละ 6  และจาํแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 2 (Type II Error) คือจําแนกธุรกิจทีไ่ม
ลมละลายวาเปนธุรกิจที่ลมละลาย รอยละ 3   และเมื่อทดสอบความสามารถในการจําแนกกลุมโดย
ใชขอมูลในระยะเวลาไมเกิน 2 ปกอนการเกิดปญหายุงยากทางการเงนิของกลุมตัวอยางอื่น (Out 

Sample Forecast)  พบวาแบบจําลองนีม้ีสามารถทํานายถูกลดลงเหลือเพียงรอยละ 83  โดยมีผล
การจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 1 รอยละ 28 และจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที ่2 รอยละ 6  
              ในป ค.ศ. 1977 Altman, Haldeman and Narayanan (Heine, www, 2000) ได
ปรับปรุงแบบจําลองเพื่อพยากรณความลมเหลวของธุรกจิรวมกับบริษทั ZETA service จํากดั 
เนื่องจากเห็นวาธุรกิจมีขนาดใหญขึ้น และมีความเหมาะสมกับขอมูลของธุรกิจที่ใชพยากรณ
มากกวาแบบจาํลองเดิม ซ่ึงเรียกแบบจําลองนี้วา Zeta ®Credit Risk Model  
              กลุมตัวอยางทีใ่ชในการศึกษาคือธุรกิจที่ลมเหลวทางการเงินจาํนวน 53 แหง และกลุม
ธุรกิจที่ไมมีความลมเหลวทางการเงินจํานวน 58 แหง  โดยรอยละ 94  ของกลุมธุรกิจที่ลมเหลว
เกิดขึ้นระหวางป ค.ศ. 1969-1975 แบบจําลองที่ไดจากการศึกษาไมไดรับการเปดเผย 
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              ภายหลังจากการศึกษาของ Altman ไดมีผูสนใจศึกษาเพือ่พยากรณความลมเหลวทาง
การเงินอีกจาํนวนมาก โดยงานที่มีความนาสนใจในรปูแบบและเทคนิคของการศึกษาอยางยิ่ง คือ
การศึกษาของ Ohlson (1980) ทั้งนี้เนื่องจากมีแนวคิดตาง จากงานของ Altman และคนอื่น ๆ ที่มี
การศึกษากอนหนาโดย Ohlson เห็นวาเทคนิค MDA มีขอจํากัดดานกลุมตัวอยาง เชนขอกําหนด
เร่ืองกลุมประชากรที่ตองมีความแปรปรวนรวมเทากัน (Equal Variance-Covariance Matrix)    

อีกทั้งสมมุติฐานการกระจายตัวของตวัพยากรณตองเปนการกระจายแบบปกติ ซ่ึง Ohlson เหน็วา
ในความเปนจริงเปนไปไดยาก ในการศกึษาของ Ohlson ไดประยกุตใชเทคนิคสรางแบบจําลอง
ดวย Conditional Logit Analysis  อัตราสวนที่ใชเปนตัวแปรอิสระคือ 

- ขนาด (Size) = log(Total Assets/GNP Price-Level Index) 
- อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม  
- อัตราสวนทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม  
- อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีน  
- OENEG =  1 หากหนี้สินรวมมากกวาสินทรัพยรวม 
                       =  0 หากหนี้สินรวมนอยกวาสินทรัพยรวม 
- อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  
- อัตราสวนเงินกองทุนจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวม  
- INTWO = 1 หากขาดทนุตดิตอกันในชวง 2 ปสุดทาย 
- การเปลี่ยนแปลงในกําไรสุทธิ (CHIN) =  (NIt - NIt-1 ) /( |NIt|+ |NIt-1|) โดยที่ NIt  

เทากับกําไรสทุธิปปจจุบัน 
              การศึกษาของ Ohlson สรุปวาความถูกตองในการพยากรณนั้นจะขึ้นกับชวงเวลาทีใ่ชใน
การพยากรณ โดยหากพยากรณในระยะเวลากอนเกิดเหตุการณ 1 ปจะมีความถูกตองที่สุดและ
ความสามารถในการพยากรณจะลดลงเมื่อพยากรณลวงหนามากกวา 1 ป และการนําอัตราสวน
ทางการเงินมาพยากรณความเปนไปไดของสถานภาพของธุรกิจตาง ๆ จะไมสามารถพยากรณได
ถูกตอง 100 % ทั้งนี้เนื่องจากงบการเงินของบางบริษัทจะแสดงตัวเลขที่ดีที่สุดโดยไมคํานึงถึง
สถานภาพที่แทจริงของบริษัท 

 
              Darayseh, Waples and Tsoukalas (2003) ไดศึกษาเปรียบเทียบการพยากรณความ
ลมเหลวของบริษัทในภาคการผลิตระหวางแบบจําลองที่สรางดวยอัตราสวนทางการเงนิกับแบบจําลอง
ที่สรางดวยอัตราสวนทางการเงินรวมกับตวัแปรดานเศรษฐศาสตร (Econometric Variables) 
ดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค โดยแบบจําลองที่ใชอัตราสวนทางการเงนิใชกลุมบริษทั
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ที่ลมละลายและไมลมละลายในระหวางป ค.ศ. 1990-1997 กลุมละ 110 บริษัทเปนกลุมตัวอยาง  ผล
การศึกษาพบวา แบบจําลองที่ไดจากการใชอัตราสวนทางการเงินเปนตวัแปรอิสระมคีวามเหมาะสม
โดยการพิจารณาคา -2 log Likelihood Ratio ซ่ึงเทากับ 60.0932 โดยมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 และในการทดสอบความแมนยําในการพยากรณกลุมตัวอยาง กอนเกิดเหตกุารณลวงหนา 1 ป 
พบวาพยากรณถูกตองรอยละ 84.37 เกดิความผิดพลาดในการพยากรณประเภทที่ 1 และประเภทที่ 2 
รอยละ 21.88 และ รอยละ 9.38 ตามลําดับ แบบจําลองที่ไดคือ 

              Yi = F(Ii) 

               Ii  = 0.18991 + 0.69344 PM – 0.11696 ROI + 0.40741 TI -0.62345 DE  

                      - 0.36756 QR – 0.65811 ARR  

              โดยกาํหนดให 
              Yi= โอกาสที่จะเกดิการลมละลาย 
              PM = กําไรเบื้องตนตอคาขาย 
              ROI = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
              TI = ความสามารถในการชําระดอกเบี้ย 
              DE = อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
              QR = อัตราสวนทุนหมุนเวยีนเรว็ 
              ARR =  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี ้

              สําหรับแบบจาํลองที่สรางดวยอัตราสวนทางการเงินรวมกับตัวแปรดานเศรษฐศาสตรใช
กลุมบริษัทที่ลมละลายและไมลมละลาย กลุมละ 78 บริษัทเปนกลุมตัวอยาง ผลการศึกษาพบวา
แบบจําลองทีส่รางดวยอัตราสวนทางการเงินรวมกับตวัแปรดานเศรษฐศาสตรมีความถูกตองในการ
พยากรณกอนเกิดเหตุการณลวงหนา 1 ปมากกวา แบบจําลองที่มีเฉพาะอัตราสวนทางการเงินเปน
ตัวแปรอิสระ คือสามารถพยากรณถูกตองรอยละ 87.82  แบบจําลองที่ไดคือ 

              Yi = F(Ii) 

              Ii = 0.1684 + 0.7177 PM - 0.2341 ROI + 0.4126 TI - 0.0664 DE - 0.3622 QR  

                     - 0.7264 ARR - 1.8396 GNP + 1.1386 R + 0.7920 SP 

              โดยกาํหนดให  
              GNP = ผลิตภัณฑประชาชาติรวม 
              R = การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 
              SP = การเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุน 
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              Canbas, Cabuk and Kilic (2005) ไดศกึษาเพื่อพยากรณความลมเหลวของธนาคาร
พาณิชยในประเทศตุรกี กลุมตัวอยางคือ ธนาคารพาณิชยของเอกชนจาํนวน 40 แหง โดยธนาคาร
จํานวน 21 แหงเกิดภาวะลมเหลวทางการเงิน ในชวงป ค.ศ. 1997-2003  ใชอัตราสวนทางการเงิน
จํานวน 49 อัตราสวน คํานวณจากงบการเงิน ปที่ 1 ปที่ 2 และปที่ 3 กอนที่ธนาคารจะประสบภาวะ
ลมเหลว โดยเบื้องตนไดใชการวิเคราะหดวยเทคนิค ANOVA เพื่อหาอัตราสวนการเงินที่มีความ
แตกตางกันระหวางธนาคารที่ไมลมเหลวและธนาคารที่ลมเหลว โดยใชอัตราสวนทางการเงินในป
ที่ 1 กอนธนาคารจะลมเหลว จากนัน้ใชเทคนิค Principal Component Analysis (PCA) เพือ่
พิจารณาอัตราสวนการเงิน และประมาณคามาตรฐานของอัตราสวนการเงิน (The Standard 

Values of The Ratios) จากขั้นตอนแรก คํานวณ Factor Scores ที่มีนัยสําคัญที่จะอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงสถานะทางการเงินของกลุมตัวอยางเพื่อใชเปนตัวแปรอิสระในการสรางสมการเพื่อใช
เปนสัญญาณเตือนภัยลวงหนาดวยเทคนิควิธีการวิเคราะหแยกแยะความแตกตาง การวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติคและการวิเคราะหความถดถอยโพรบิท ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองแยกแยะ
ความแตกตาง มีความแมนยาํในการพยากรณสูงสุด รองลงมาคือแบบจําลองโลจิท และแบบจําลอง
โพรบิทตามลําดับ โดยความแมนยําในการพยากรณจะมากที่สุดเมื่อใชพยากรณลวงหนา 1 ปกอนที่
กลุมตัวอยางจะลมเหลวและความแมนยําจะลดลงเมื่อใชพยากรณลวงหนามากกวา 1 ป 

 
              Pompe and Bilderbeek (2005) ไดศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวของธุรกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมภาคการผลิตในประเทศเบลเยี่ยม กลุมตัวอยางคือธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมภาค
การผลิตที่ลมละลายจํานวน 1,369 ราย และกลุมที่ยังดําเนินกจิการอยูจํานวน 1,500 ราย ระยะเวลาใน
การศึกษา คือ ป ค.ศ. 1986-1994 โดยการศึกษานี้มสีมมุติฐานเกีย่วกับอายุการดาํเนินกจิการของ
วิสาหกจิ จึงไดแบงกําหนดกลุมตัวอยางเปนกิจการที่มีอายุการดําเนินงานมากกวา 8 ป ถือเปนกลุม
กิจการอายุมาก (Old) และกลุมตัวอยางที่มีอายุเทากบั หรือนอยกวา 8 ป ถือเปนกลุมอายนุอย 
(Young) ขอมูลในการศึกษาใชงบการเงินของกลุมตัวอยางปที่ 1-5 กอนที่กลุมตัวอยางจะประสบ
ภาวะลมละลายคํานวณอัตราสวนทางการเงนิซึ่งไดอัตราสวนทางการเงนิจํานวน 73 ชนิด การศึกษามี
สมมุติฐาน 2 ขอ คือ เมื่อกิจการมีเคาวาจะลมละลาย จะเห็นการเปลี่ยนแปลงในทิศทางลงของ
อัตราสวนการเงินดานกิจกรรมการดําเนินงานเปนอันดบัแรก ตามดวยอัตราสวนการเงินดาน
ความสามารถในการทํากําไร อัตราสวนการเงินดานความสามารถในการชําระหนี้  และอัตราสวนที่
ใชวดัสภาพคลอง ของวิสาหกิจนั้น ๆ ตามลําดับ และสมมุติฐานขอที่ 2 คือ การพยากรณความ
ลมเหลวของกจิการอายุนอยจะยากกวาการพยากรณความลมเหลวของกจิการอายุมาก ซ่ึงใชเทคนิค
ทางสถิติ 2 วิธีในการสรางแบบจําลองคือ เทคนิคการแยกแยะความแตกตาง และเทคนิคเครือขาย
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เสนประสาท (Neural Networks) คัดเลือกตัวแปรอิสระดวยวิธีการ Stepwise Selection และ 
วิธีการวิเคราะหปจจยั (Factor Analysis) ผลการศึกษาพบวา ไมมกีลุมอัตราสวนทางการเงินดานใด
ที่จะบงบอกภาวะลมละลายไดอยางเดนชดัเปนอันดับแรก ทุกกลุมบงบอกภาวะลมละลายใน
ความสําคัญที่คลาย ๆ กัน แตผลการศึกษาสนับสนุนสมมุติฐานขอที่ 2 และไดสรุปวาวิสาหกจิที่มอีายุ
การดําเนนิกิจการนอย และวิสาหกจิทีม่ีอายุการดําเนนิกิจการมากจะมีลักษณะทัว่ไปที่แตกตางกนั 
การศึกษาการดําเนินงานของทั้งสองกลุมควรแยกจากกัน และการศึกษาครั้งนี้ยังไดแยกวิเคราะห
อัตราสวนทางการเงินแตละชนิด และสรุปวาอัตราสวนทางการเงนิทุกชนิดมกีําลังในการพยากรณ
ความลมเหลวของกิจการ ดังนั้นการวิเคราะหความลมเหลวของวิสาหกจิจะสามารถใชอัตราสวนทาง
การเงินทุก ๆ ดาน 
 

              การศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวทางการเงนิของวิสาหกิจในประเทศไทยที่ผานมาพบวา
มีผูสนใจศึกษาจํานวนมาก แตเปนการศึกษาในวิสาหกจิขนาดใหญเชน ธนาคาร สถาบันการเงิน
หรือบริษัทขนาดใหญในตลาดหลักทรัพย ดังเชนการศกึษาของ ภานพุงศ นิธิประภา และอัจนา 
วัฒนานกุิจ (2530) ซ่ึงเปนการศึกษาความมั่นคงของธนาคารพาณิชยไทย และสรางระบบสัญญาณ
เตือนภยัลวงหนา ใชขอมูลทางการเงินของธนาคาร 16  แหง ระหวางป พ.ศ. 2521-2528 เลือก
อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญโดยวิธีวเิคราะหอยางมีลําดับขั้น (Stepwise Analysis) ศึกษา ใน 2 
กรณีคือ 

              กรณีท่ี 1 ใชขอมูลเฉลี่ยของอัตราสวนทางการเงนิระหวางป พ.ศ. 2521- 2528 เปนฐานใน
การคํานวณ เนื่องจากเหตุผลวาการเกิดปญหาของธนาคารแหงใดแหงหนึ่งนั้นนาจะมแีนวโนมที่
สะทอนใหเหน็ถึงปญหามาเปนระยะเวลานานพอสมควร ซ่ึงแบบจําลองที่ไดคือ 

 Z  = -5.370X1 + 4.4811X2 + 3.2031 X3 + 2.7679 X4 – 2.6208 X5 

              โดยกาํหนดให  
              Z = ดัชนีความมัน่คงของธนาคารพาณิชย 
              X1 = อัตราสวนเงินกูยืมตอสวนของผูถือหุน 
              X2 = อัตราสวนเงินกูยืมสุทธิตอเงนิฝากรวม 
              X3 = อัตราสวนสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน 

              X4 = อัตราสวนรายไดจากดอกเบีย้สุทธิตอสินทรัพยรวม 
              X5 = อัตราสวนรายรับรวมตอสินทรัพยรวม 
              ทั้งนี้พบวาอัตราสวนเงินกูยืมตอสวนของผูถือหุนซึ่งแสดงถึงความเพยีงพอของเงินกองทนุ
มีอิทธิพลตอตัวแปรตามมากที่สุด จากการที่มีคาสัมประสิทธิ์สูงถึง 5.370 โดยเครื่องหมายลบแสดง 
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ถึงทิศทางตรงขาม 
              กรณีท่ี 2 ใชขอมูลในชวงระยะเวลาที่ประสบปญหาสําหรับธนาคารที่มีปญหา
เกิดขึ้นในป พ. ศ. 2527 หรือ พ. ศ. 2528  เพื่อเล่ียงปญหาทางสถิติหากมีการรวมขอมูลภาคตัดขวาง
และอนุกรมเวลาเขาดวยกัน แบบจําลองที่ไดคือ 

 Z  = 21.3906 X6 -  20.0249 X7 + 6.7095X8 - 5.1061 X9 + 3.9967 X10 

              โดยกาํหนดให  
              Z = ดัชนีความมัน่คง (Discriminant Scores) ของธนาคารพาณิชย 
              X6   = อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสวนของผูถือหุน 
              X7   = อัตราสวนเงินใหกูยืมสุทธิตอเงินสวนของผูถือหุน 
              X8   = อัตราสวนรายรับรวมตอสินทรัพยรวม 

              X9 = อัตราสวนสินทรัพยสภาพคลองตอสินทรัพยรวม 
                 X10 = อัตราสวนสภาพคลองตอเงินฝากรวม 
              จากแบบจําลองในกรณีที่ 2 พบวาสภาพคลองของธนาคารไมสามารถเปนตัวแบงแยกทีด่ี
ได และเมื่อทดสอบความเทีย่งตรงของแบบจําลองกรณทีี่ 1 พบวาสามารถทํานายธนาคารพาณิชย 
16 แหงซ่ึงแบงเปนธนาคารที่มีปญหา 3 แหงไมมีปญหา 13 แหงไดถูกตองโดยไมมีการเตือนผิด 
(False Alarm) เกิดขึน้ หรือไมเกิดปญหา การจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 1 และ การจําแนก
กลุมผิดพลาดประเภทที่ 2  สําหรับผลการทดสอบความเที่ยงตรงของแบบจําลองกรณีที่ 2 พบวาเลข
ดัชนีสามารถจัดกลุมธนาคารที่มั่นคงได 11 แหงแตอีก  2 ธนาคารสงสัญญาณวาไมมคีวามมั่นคงทั้ง
ที่ไมไดประสบปญหา นั่นคอืเกิด การเตือนผิดหรือเกดิปญหาการจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 1 
รอยละ 15.40 และสําหรับธนาคาร 3 แหงที่มีปญหานัน้แบบจําลองสงสัญญาณไดถูกตองเพียง 2 
แหง สวนอกี 1 แหงดัชนีช้ีวาไมมีปญหาหรือเกิด การจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที ่2 รอยละ 33.30 
และในการศึกษานี้ไดมกีารนาํแบบจําลองมาพยากรณโดยใชขอมูลในป พ.ศ. 2529 พบวาธนาคารที่
ผานปญหาในชวงปพ.ศ. 2521-2528 จํานวน 13 แหงเกิดสัญญาณทีจ่ะมีฐานะทางการเงินเหมือน
ธนาคารที่มีปญหา 1 แหง อีก 3 แหงอยูในชวงคลุมเครือ ไมสามารถบอกไดชัดเจน และธนาคาร 9 
แหงไมมีปญหา 
 
              กฤษฏา อริยะจรรยา (2541) ไดศกึษาเพื่อคาดการณความลมเหลวของสถาบันการเงิน โดย
วิธีการวิเคราะหแยกแยะความแตกตาง (Discriminant Analysis)   ใชขอมูลงบการเงินไตรมาสที่ 
3 ป พ.ศ. 2539 ของสถาบันการเงินและธนาคารที่มีอยูและรายงานของตลาดหลักทรัพย 
ประกอบดวยสถาบันการเงินที่ลมเหลว 26 สถาบัน และสถาบันการเงินที่ไมลมเหลว 14 สถาบัน 
คัดเลือกอัตราสวนทางการโดยวิธีวิเคราะหอยางมีลําดับขั้น  แบบจําลองที่ไดมีความสามารถในการ
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แยกแยะสถาบันการเงินและธนาคารที่ลมเหลวและไมลมเหลวทางการเงิน ในป พ.ศ. 2540 ได
ถูกตองรอยละ 87.5 แบบจําลองที่ไดคือ 

              D = -3.4145878 – 0.1586003 PM + 0.0791291 Dep2TA  

              โดยกาํหนดให  
              D = คะแนนแยกแยะความแตกตาง 
              PM = กําไรสุทธิตอรายไดรวม (Net Income / Total Revenue) 
              Dep2TA = เงินฝากตอสินทรัพยรวม 
 
              ศุภราภรณ (2542 )  ไดทําการศึกษาความมัน่คงของบริษัทเงินทุนหลักทรัพยในประเทศ
ไทยโดยใชดัชนีวัดความมั่นคงทางการเงิน กลุมตัวอยางทีใ่ชในการศึกษาคอืบริษัทเงินทนุ
หลักทรัพยที่ถูกเพิกถอนและไมถูกเพิกถอนกลุมละ 12  บริษัทในระหวางป พ.ศ. 2540-2541 โดยใช
ขอมูลอัตราสวนทางการเงินเฉลี่ย  5 ป ระหวางป 2535-2539 นํามาวิธีวิเคราะหอยางมีลําดับขั้น เพือ่
หาอตัราสวนทางการเงนิที่สามารถแบงแยกกลุมบริษทัที่มคีวามมัน่คงและกลุมบริษทัไมมีความมั่นคง 
และสรางสมการในการหาคาดัชนีดัชนีวัดความมั่นคงทางการเงินของบริษัทดวยวิธีการแยกแยะ
ความแตกตาง โดยสมการที่ไดจากการศึกษาคือ 

          Zi = -19.2912+17.3814EBTNW i+ 41.1801LASSASST i + 12.6425LOANBRRWi

              โดยกาํหนดให 

              Zi =  ดัชนีวดัความมั่นคงทางการเงินของบริษัท i 
              EBTNW  =  อัตราสวนรายไดกอนหักภาษีตอทุนทําการของบริษัท i 
              LASSASST = อัตราสวนสินทรัพยสภาพคลองตอสินทรัพยรวมของบริษัท i 
              LOANBRRW = อัตราสวนเงินใหกูยืมตอเงินทุนที่จัดหามาของบริษัท i 

              การศึกษาครั้งนี้กําหนดจุดวิกฤตในการแบงแยกประเภท โดยใชคาเฉลีย่ระหวางคาดัชนี
ความมั่นคงทางการเงินที่คํานวณไดจากสมการที่มีคาสูงที่สุดในกลุมบริษัทตัวอยางทีถู่กพยากรณวา
เปนกลุมที่ไมมีความมั่นคงทางการเงินกบัคาคาดัชนีความมั่นคงทางการเงินที่คาํนวณไดจากสมการ
ที่มีคาต่ําที่สุดในกลุมบริษัทตวัอยางที่ถูกพยากรณวาเปนกลุมที่มีความมั่นคงทางการเงนิ  ซ่ึงไดคา
ดัชนีเฉล่ียเทากับ 0.31  และสําหรับการสรางสัญญาณเตือนภัยเพื่อระบภุาวะวกิฤติของบริษัทเงินทนุ
หลักทรัพยในประเทศไทยไดนําเอาขอมูลอัตราสวนทางการเงินในปที่ตองการสรางสัญญาณเตือนภัย
ที่สามารถแบงแยกประเภทได มาแทนคาในสมการแบงแยกประเภททีไ่ด เพื่อหาคาดัชนีวดัความ
มั่นคงของแตละบริษัท และนํามาเปรยีบเทียบกับคาวิกฤต และบริษทัที่มีคาดัชนีสูงกวา 0.31 จะ
แสดงวาบริษทัมีความมั่นคงทางการเงิน แตหากมีคาดัชนีจากการคาํนวณต่ํากวา 0.31 แสดงวา 
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บริษัทนั้น ๆ ไมมีความมั่นคงทางการเงิน โดยการศึกษาไดใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินกอนเกิด
ภาวะวกิฤติ 1 ป 2 ป และ 3 ป ซ่ึงไดแก ป พ.ศ 2539 ปพ.ศ. 2538 และป พ.ศ. 2537โดยผลการ
พยากรณ พบวาการเกดิวกิฤตในป 2540-2541 สัญญาณเตือนภัยลวงหนาทีด่ีสุดคือการใชขอมูล
พยากรณเหตกุารณลวงหนา 3 ป (พ.ศ. 2537) ซ่ึงพบความถูกตองรอยละ 79.17    
  
             วิศิษฐ ล้ิมสมบุญชัย (2542) ไดศึกษาเพื่อทดสอบความมั่นคงของสถาบันการเงินโดยใช
แบบจําลอง Logit ใชขอมูลจากงบการเงินป พ.ศ. 2539 ของบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทนุ
หลักทรัพย 91 แหง แบงเปนบริษัทที่ถูกสั่งใหระงับการดาํเนินกจิการ จาํนวน 56 แหง และบริษัทที่
ยังคงดําเนนิกจิการตามปกต ิ 35 แหง คัดเลือกอัตราสวนทางการเงนิเพื่อสรางแบบจําลองโดยการ
พิจารณาตวัแปรที่สามารถสะทอนผลการดําเนินงานของบริษัท และตองสอดคลองกับหลักการจัด
อันดับความมัน่คงของธนาคารพาณิชย หรือ CAMELS ซ่ึงประกอบดวย ทนุ (Capital) ทรัพยสิน 
(Assets) การจัดการ (Management) กําไร (Earnings) สภาพคลอง (Liquidity) และความ
ออนไหวตอความเสี่ยงของตลาด (Sensitivity to Market Risk)  วิเคราะหขอมูลดวยวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธี Maximum Likelihood (ML) 
สมการที่ไดจากการศึกษาคือ 

              Z  = -4.159290 -8.662388 X6 -8.662388 X7 + 1897.746 X8 + 2.411324 X12

              โดยกาํหนดให   

              X61  =  กําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน 

              X7  =  กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษตีอสินทรัพยรวม 
              X8  =  กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม 

              X12 =  เงินใหกูยืมรวมตอเงินฝากทัง้หมด 
              การศึกษานีก้ําหนดจุดตัดไวที่ระดบั 0.5 กลาวคอื หากคาความนาจะเปนของบริษัทเงินทนุ
หรือบริษัทเงินทุนหลักทรัพยใดมีคานอยกวา 0.5 ก็ถือวาบริษัทเงินทุนหรือบริษัทเงินทุนหลักทรัพย
นั้นไมมีความมั่นคง และในทางตรงขามหากคาความนาจะเปนของบริษัทเงินทุนหรือบริษัทเงินทนุ
หลักทรัพยใดมีคามากกวา 0.5 กจ็ะถือวาบริษัทเงนิทุนหรือบริษทัเงินทุนหลักทรัพยนั้นมีความ
มั่นคง  โดยทําการทดสอบความแมนยําของแบบจําลองจากการศึกษาใน 2 กรณี คือ กรณีแรกทําการ
พยากรณโดยใชขอมูลชุดเดียวกับกลุมตวัอยางที่ใชในการประมาณการคาสัมประสิทธิ์ และ กรณทีี่ 
2 ทําการพยากรณกับขอมูลของบริษัทที่แยกออกจากกลุมตัวอยางที่ใชในการประมาณการคา
สัมประสิทธิ์ ซ่ึงการทดสอบทั้งสองกรณีใหผลการพยากรณเหมือนกันคือ ในภาพรวมสามารถ
พยากรณไดถูกตองรอยละ 75.82 โดยสามารถพยากรณบริษัทที่ไมมีความมั่นคงไดถูกตองรอยละ 
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87.5 และสามารถพยากรณบริษัทที่มีความมั่นคงไดถูกตองรอยละ 57.14    เกิดความผิดพลาดในการ
พยากรณประเภทที่ 2 รอยละ 42.86  
 
              จรีนา ธาราวิมล (2543) ไดศึกษาการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยใชแบบจําลอง Z-score ของ Altman และการใชเทคนิคทางสถิติ 
2 วิธีคือ วิธีการวิเคราะหแยกแยะความแตกตาง และวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ใช    
กลุมตัวอยางจาํนวน 80 บริษัท แบงเปนกลุมที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงานจํานวน 40 บริษัท 
และบริษัทที่ไมไดอยูในกลุมระหวางการฟนฟูดําเนินงาน จํานวน 40 บริษัทในป พ.ศ. 2542  ซ่ึง
วิธีการใชแบบจําลองของ Altman ไดใชขอมูลทางการเงินของบริษัททั้ง 2 กลุม ในปพ.ศ. 2541 เพื่อ
หาอัตราสวนทางการเงิน และแทนคาในสมการตามแบบจําลอง Z-score ของ Altman ผล
การศึกษาพบวาแบบจําลอง Z-score ของ Altman สามารถพยากรณความลมเหลวทางการเงิน
ถูกตองเพียงรอยละ 60  สําหรับวิธีการวเิคราะหแยกแยะความแตกตาง และวิธีการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติคใชอัตราสวนจากงบการเงนิป พ.ศ. 2540 เปนตัวแปรในการสรางแบบจําลอง ผล
การศึกษาพบวาแบบจําลองแยกแยะความแตกตางมีความถูกตองในการพยากรณรอยละ 78.75 โดย
เกิดปญหาจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 1  รอยละ 10 และจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 2 รอย
ละ 32.5  สมการที่ไดมีดังนี้ คือ 
                  Z  = -1.732 -1.545X1 + 3.880X2 + 10.975 X3  + 0.031 X4 – 0.692 X5 

              โดยกาํหนดให  

              Z  =  ดัชนีความลมเหลวทางการเงนิ (Discriminant Scores) 

 X1  =  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม 

         X2  =  อัตราสวนหนี้สินระยะสั้นตอสินทรัพยรวม 
              X3  =  อัตราสวนเงินสดตอสินทรัพยรวม 

              X4  =  อัตราสวนสินทรัพยคลองตัวตอยอดขาย 
              X5  =  อัตราสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนตอมูลคาบัญชีของหนี้สินรวม 
              คาดัชนีวัดความลมเหลวทางการเงนิที่ไดจากแบบจําลองคือ หากคา Z มีคามากกวา 1.021 
แสดงวา บริษทันั้นจัดอยูในกลุมบริษัทลมเหลวทางการเงิน คา Z  มคีานอยกวา -1.021 แสดงวา
บริษัทนั้นจดัอยูในกลุมบริษทัที่ไมลมเหลวทางการเงิน และหากคา Z อยูระหวาง 0 ถึง 1.021 แสดง
วาบริษัทนัน้มโีอกาสลมเหลวทางการเงินมากกวาไมลมเหลวทางการเงนิ และหากคา Z อยูระหวาง   
-1.021 ถึง 0 แสดงวาบริษัทนั้นมีโอกาสไมลมเหลวทางการเงินมากกวาลมเหลวทางการเงิน  
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              สําหรับแบบจําลองโลจิท มีอัตราสวนทางการเงิน 4 อัตราสวนที่มีความสัมพันธในการ
พยากรณความลมเหลวทางการเงิน พบความถูกตองในการพยากรณรอยละ 83.75 มี ปญหาการ
จําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 1 รอยละ 10 และ การจาํแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 2 รอยละ 22.5  
สมการที่ไดมดีังนี้ คือ 

                                       Pi  =    Prob (Y= 1|Xij )        

e
e

Z

Z

+
=

1
                                      

 

                                   Z  = -4.8694 -2.2839X1 – 1.4180X2 + 9.1705X3 – 6.9518 X4 

              โดยกาํหนดให     
              Pi = ความเปนไปไดในการลมเหลวทางการเงิน 
              X1 = อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม 
              X2 = อัตราสวนกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนนิงานตอยอดขาย 
              X3 = อัตราสวนหนีสิ้นระยะสัน้ตอสินทรัพยรวม 

              X4 = อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม 
             =  Base of Natural Logalrithms ซ่ึงมีคา 2.7183 โดยประมาณ e
              ทั้งนี้หากคา Pi  มากกวา 0.5 แสดงวาบริษัทมีโอกาสลมเหลวทางการเงิน และหากคา Pi  
นอยกวา 0.5 แสดงวาบรษิัทมีโอกาสไมลมเหลวทางการเงิน โดยการศึกษานี้สามารถสรุปไดวา
แบบจําลองโลจิทสามารถพยากรณความลมเหลวทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพยไดดีกวา
แบบจําลองวิเคราะหแยกแยะความแตกตาง 
  
             วีรศักดิ์ อาภาธรนวกิจ (2545) ไดศึกษาดัชนีแสดงฐานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยไทยที่มีโอกาสประสบความยุงยากทางการเงิน และอาจถูกเพิกถอนจากตลาด
หลักทรัพยโดยใชขอมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตั้งแตป 2537-2541 
มาคํานวณเปนอัตราสวนทางการเงินเฉลี่ย จํานวน 12  อัตราสวน คัดเลือกตัวแปรดวยวิธีวิเคราะห
อยางมีลําดับขั้น  สรางแบบจําลองโดยวธีิการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค   สรางแบบจําลอง
ดัชนีแสดงฐานะการเงนิของบริษัทจดทะเบียนที่อาจถูกเพิกถอนหลักทรัพย ไดดังนี้คอื 

              M  =  3.90880 – 3.7423CACL + 18.0055 NWCTA + 74.5068 EBITTA  

              โดยกาํหนดให  
              M =โอกาสที่บริษัทจดทะเบียนอาจถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
              CACL = อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีน 
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              NWCTA = อัตราสวนทุนหมนุเวียนสุทธิตอสินทรัพยรวม 
              BITTA = อัตราสวนทุนกําไรกอนหักดอกเบีย้จายและภาษตีอสินทรัพยรวม 

              จุด Cutting Point พิจารณาจากคา M โดยการเปรียบเทยีบสถานะที่ไดจากการพยากรณ
กับสถานะที่แทจริงของบริษัทจดทะเบียน โดยพบวา คา M มีจุด Cutting Point อยูระหวาง –0.37 
และ 0.73 กลาวคือถาคา M มีคาสูงกวา 0.73 พยากรณไดวา บริษัทจะไมถูกเพิกถอนหลักทรัพยจาก
ตลาดหลักทรพัย ในขณะทีห่ากคา M มีคาต่ํากวา–0.37 พยากรณไดวาบริษัทมีโอกาสถูกเพิกถอน
หลักทรัพยจากตลาดหลักทรัพย และสําหรับคา M ที่มีคาอยูระหวาง –0.37 และ 0.73 ถือเปนชวง 
Gray Zone โดยชวงที่บริษทัอาจถูกเพิกถอนหรือไมถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพยก็ได 
              ผลการทดสอบความสามารถของสมการแบบจําลองในการพยากรณลวงหนา 1 ป โดยใช
อัตราสวนการเงินในป พ.ศ. 2542 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจํานวน 262 บริษัทแทน
คาในสมการ พบวาสมการสามารถพยากรณไดถูกตองเฉลี่ยรอยละ 88.10 โดยเกิดการจําแนกกลุม
ผิดพลาดประเภทที่ 1 รอยละ 11.90 และการจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที ่2 รอยละ 43.26 และผล
การทดสอบความสามารถในการพยากรณของสมการแบบจําลองลวงหนา 2 ปโดยใชอัตราสวนทาง
การเงินในป พ.ศ. 2543 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจาํนวน 248 บริษัทแทนคาใน
สมการ พบวาสมการที่ประมาณขึ้นสามารถพยากรณไดถูกตองเฉลี่ยรอยละ 82.86 โดยเกิดการ
จําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 1 รอยละ 17.14 และการจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที ่ 2 รอยละ 
34.78 ผลการศึกษาสรุปวาเมื่อเวลาผานไปนานขึ้น ผลของการพยากรณจะลดความแมนยําลง 
 
              ขนิษฐา นราวิริยะกุล (2545) ไดศกึษาการใชขอมูลทางบัญชีเพื่อพยากรณภาวะความ
ลมเหลวทางการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมธุรกิจธนาคารและเงินทุนหลักทรัพย ใชกลุม
ตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนที่ประสบปญหาความลมเหลวทางการเงนิจํานวน 15 บริษัท และ
บริษัทจดทะเบียนที่ไมประสบปญหาความลมเหลวทางการเงินจํานวน 15 บริษัทในป พ.ศ. 2540 
โดยใชอัตราสวนการเงนิที่คาํนวณจากขอมูลงบการเงินของกลุมบริษัทดังกลาวในป พ.ศ. 2537 ป
พ.ศ. 2538 และป  พ.ศ. 2539 สรางสมการในแตละปดวยเทคนิคการวิเคราะหแยกแยะความแตกตาง 
และเทคนิควิเคราะหความถดถอยโลจิสติค คัดเลือกอัตราสวนทางการเงินโดยใชเทคนิค t-test ผล
การศึกษาสรุปวาแบบจําลองแยกแยะความแตกตางมีความสามารถในการพยากรณไดถูกตองมากกวา
แบบจําลองโลจิท และความสามารถในการพยากรณของตัวแปรอิสระและแบบจําลองจะลดลงเมื่อ
ระยะเวลาที่ใชในการพยากรณยาวนานขึ้น 

              งานวจิัยที่กลาวถึงขางตนเปนการศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลว หรือความมั่นคงของ
ธุรกิจโดยการใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ (Econometric Model) ประกอบกับขอมลูทางบัญชีใน
รูปของอัตราสวนทางการเงนิ ซ่ึงเปนขอมูลที่หาไดงายและเปดเผยตอสาธารณชน และสามารถ
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แสดงถึงความมั่นคงหรือความไมมั่นคงของกิจการได (วศิิษฐ ล้ิมสมบุญชัย, 2542) เทคนิควิธีการ
ทางสถิติที่ใช คือ เทคนิคการวิเคราะหแยกแยะความแตกตาง และเทคนิคการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค โดยมีรูปแบบการศึกษาที่แตกตางกันเชน ใชอัตราสวนการเงนิของกิจการที่ประสบ
ปญหาทางการเงินในปเดียวกนั  หรือใชอัตราสวนการเงินของกิจการที่ประสบปญหาทางการเงิน
ในชวงระยะเวลา 2-5 ป ขอมลูที่ใชมีทั้งเปนขอมูลภาคตัดขวาง 1 ป  หรือขอมูลคาเฉลี่ย 3-5 ป  ทั้งนี้
เนื่องจากการศกึษาดังกลาวเปนการใชขอมูลทุติยภูม ิ ดังนั้นนอกจากความแตกตางกันของจาํนวน
และรูปแบบในการประสบปญหาทางการเงินของกจิการในแตละการศกึษาแลวยังพบวาความสมบูรณ
ครบถวนของขอมูลก็เปนปจจัยที่สําคัญทีจ่ะกําหนดรูปแบบความเปนไปไดในการศกึษา  
 

 



 

บทที่ 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 

3.1 วิธีการวิจัย 
               การศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ในประเทศไทยดวยวิธีวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคนี้ มีรูปแบบของการวิจยัเปนการวิเคราะหเชิง
ปริมาณ (Quantitative Analysis) ใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินของวิสาหกิจที่ลมเหลวและไม
ลมเหลวที่เกดิขึ้นจริงในระบบเศรษฐกิจในการสรางแบบจําลองดวยวิธีการทางสถิติ 
 

3.2 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
              3.2.1 ประชากร 
                            ประชากรในการศึกษาครั้งนี้คือวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมทั้งหมดที่      
จดทะเบียนเปนนิติบุคคล ณ กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย 
              3.2.2 กลุมตัวอยาง 
                            กลุมตัวอยางที่ใชในการสรางแบบจําลองคือวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมใน
ประเทศไทยทีม่ีจดทะเบียนเปนนิติบุคคล ณ กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย แบงเปน
กลุมประเภทของกิจการ 3 ประเภทไดแก กิจการการผลิต กิจการการบริการ กิจการคาสงและคา
ปลีก จํานวนทัง้หมด 671 ราย โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2  กลุมคือ  
                            1. กลุมวิสาหกิจที่ลมเหลวทางการเงินจาํนวน 321 ราย 
                            2. กลุมวิสาหกิจที่ไมลมเหลวทางการเงนิ จํานวน 350 ราย 

                            การเลือกกลุมตัวอยางใชวิธีแบบไมอาศัยความนาจะเปน กําหนดขนาดของ     
กลุมตัวอยางแบบโควตา โดยกําหนดขนาดกลุมตวัอยางจากตารางสําเร็จรูปของ Askin และ 
Colton (1963, p151-152 อางถึงใน นราศรี ไววนิชกุล และชูศกัดิ์ อุดมศรี, 2545 หนา 132) และ
กําหนดโควตาของวิสาหกิจ ทั้ง 3 ประเภท ตามสัดสวนจํานวนของวิสาหกิจที่มีอยูและที่ลมเหลว
จริงในป พ.ศ. 2545 จากรายงานของสํานกังานสงเสริมวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม ป พ.ศ. 
2545 โดยขนาดประชากรของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ไมลมเหลวหรือยังดําเนนิกจิการ
อยูในป พ.ศ. 2545 คือ 1,639,427 ราย และขนาดประชากรของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ที่
ลมเหลวในป พ.ศ. 2545 คือ 27,392ราย ดังรายละเอียดตามตารางที่ 3.1 
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ตารางที่ 3.1  แสดงการกําหนดขนาดตวัอยาง 

ประเภทของ SME 
 

จํานวนที่คงอยู 
ป พ.ศ. 2545(รอยละ) 

กําหนดโควตา 
จํานวนกลุมตวัอยาง 

(ธุรกิจที่คงอยู) 

กําหนดโควตา 
จํานวนกลุมตวัอยาง 

(ธุรกิจลมเหลว) 

ภาคการผลิต 356,806  (21.76) =21.76%x350=76 =21.76%x321=70 

ภาคบริการ 500,970  (30.56) =30.56%x350=107 =30.56%x321=98 

ภาคการคาปลีก/คาสง 781,651 (47.68) =47.68%x350=167 =47.68%x321=153 

รวม 1,639,427 (100.00) 350* 321* 

  ท่ีมา :   จากกระทรวงอุตสาหกรรม, www, 2545. และจากการคํานวณ 
  หมายเหต ุ * ขนาดตัวอยางกําหนดจากตารางสําเร็จรูปของ Askin และ Colton, 1963. 

              กลุมตัวอยางทีใ่ชในการทดสอบแบบจําลองที่ไดจากการศึกษาคือวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมในประเทศไทยทีม่ีการดําเนนิธุรกิจและจดทะเบียนเปนนิติบคุคล ณ กรมพัฒนาธุรกิจ
การคา กระทรวงพาณิชย แบงเปนกลุมประเภทของกิจการ 3 ประเภทไดแก กิจการการผลิต กิจการ
การบริการ กิจการคาสงและคาปลีก จํานวนทั้งหมด 110 ราย โดยแบงเปน กลุมวิสาหกิจที่ลมเหลว
ทางการเงินและกลุมวิสาหกจิที่ยังดําเนินกจิการอยูในป พ.ศ. 2548 กลุมละ 55 ราย 
 

3.3 การรวบรวมขอมูล 

              ขอมูลที่ใชในการศกึษาเพื่อพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมในประเทศไทยดวยวิธีวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคคือขอมูลทุติยภูม ิ (Secondary 

Data) ที่รวบรวมไดจากงบการเงินรายป ของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมที่จดทะเบียนเปน
นิติบุคคล ณ กรมพัฒนาธรุกิจการคา กระทรวงพาณชิย เปนขอมูลที่สามารถสืบคนไดจาก กรม
พัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย และขอมูลจากวทิยานิพนธ ตํารา และเอกสารอื่น ๆ ที่
เกี่ยวของ โดยมีรายละเอียดดังนี้คือ 
              -  ขอมูลงบการเงินในป พ.ศ. 2542-2544 ของกลุมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่
ดําเนินกิจการอยูจนถึงป พ.ศ. 2545 จํานวน 350 ราย และกลุมวิสาหกิจที่ลมเหลวทางการเงินในป 
พ.ศ. 2545 จํานวน 321 ราย 
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              -  ขอมูลงบการเงินในป พ.ศ. 2545-2547 ของกลุมวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมที่ดําเนิน
กิจการอยูจนถงึป พ.ศ. 2548 และกลุมวิสาหกิจที่ลมเหลวทางการเงินในป พ.ศ. 2548 จํานวนกลุมละ 
55 ราย 
 

3.4 การวิเคราะหขอมูล 
              การสรางแบบจําลองโลจิทเพื่อใชพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมในประเทศไทยมวีิธีการวิเคราะหขอมูลดังนี้ คือ 

แบงกลุมวิสาห              1. กิจขนาดกลางและขนาดยอมในปพ.ศ. 2545 ออกเปน 2 กลุมคือกลุมที่มี
ความลมเหลวทางการเงิน และกลุมที่สามารถดําเนินงานอยู คัดเลือกวิสาหกิจจากทัง้สองกลุมที่มีงบ
การเงินและขอมูลในป พ.ศ. 2542-2544 ที่สมบูรณเพียงพอ โดยกําหนดจํานวนวิสาหกิจที่มีความ
ลมเหลวทางการเงิน และวิสาหกิจที่สามารถดําเนินงานอยูตามการคํานวณขนาดตัวอยางจํานวน
กลุมละ 321 รายและ 350 รายตามลําดับ รวมทั้งส้ิน 671 ราย 

              2. คํานวณอัตราสวนทางการเงนิจากงบการเงนิในป พ.ศ. 2542-2544 ของกลุมตัวอยาง 
และใชคาเฉลีย่ของอัตราสวนการเงินดังกลาว เปนตวัแปรอิสระในการสรางแบบจําลองโลจิท 

              3. คัดเลือกตัวแปรอิสระหรืออัตราสวนทางการเงินที่เหมาะสมสําหรับสรางแบบจําลอง
โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปและเพื่อปองกันปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน 
(Multicollinearity) จึงเลือกใชการวิเคราะหอยางมีลําดับขั้น (Stepwise Analysis) ที่กําหนดให
นําตัวแปรอิสระเขาแบบจําลองที่ระดับนยัสําคัญทางสถิติเทากับ 0.05 และกําหนดใหตดัตัวแปร
อิสระที่ไมมีความสัมพันธกบัตัวแปรตามออกจากแบบจําลองที่ระดับนัยสําคัญทางสถิตเทากับ 0.1 

              4. นําอัตราสวนที่ผานการคัดเลือกมาสรางแบบจําลองโลจิท โดยแบบจําลองที่ไดจาก
การศึกษาจะประกอบดวยตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการคํานวณจะ
แสดงขนาดของตัวแปรอิสระที่มีผลตอตัวแปรตาม โดยรูปแบบของสมการในแบบจําลองโลจิทมี
ลักษณะดังนี้คือ 

                           Pi

e Zi1

1
−

+

=  

                            เมื่อ   Pi  = โอกาสที่วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมจะสิ้นสภาพ 
                            Z เปน แสดงไดดังนี้     Linear Combination 

                           ++++= XXXZ 3322110
ˆˆˆˆ ββββ  … X kkβ̂  

                           β̂1 β̂ 3  , ….  , β̂ k
    หมายถึงคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณไดจากขอมูล, β̂ 2

   ,

                                    X 1 , X 2 , คือ   ตัวแปรอิสระ X 3 , ….  , X k       
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                              คือ   คาคงที่ β̂ 0

                             e =  exponential function (  2.71828)e ≅      

              5. คาความนาจะเปนที่ใชเปนจุดตัด (Cut-Off Point) แบงโอกาสในการเกิดและไมเกดิ
ความลมเหลวของวิสาหกิจในการศึกษานีก้ําหนดเทากับ 0.5 เนื่องจากการกําหนดจดุตัดจะคํานึงถึง
ตนทุนที่เกดิขึน้จากการพยากรณผิดพลาดประเภทที่ 1 และการพยากรณผิดพลาดประเภทที่ 2 ซ่ึง
การประเมินตนทุนคอนขางจะขึ้นอยูกับแตละบุคคล และเพื่อใหเกิดความผิดพลาดโดยรวมนอย
ที่สุด และงายในทางปฏิบตัิจึงมกัถือวาตนทุนความผดิพลาดในการพยากรณทั้งสองประเภทเทากัน 
และกําหนดจดุตัดเทากบั 0.5 (Hsieh, 1993, quoted in Balcaen and Ooghe, 2005)                         

               6. ตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลอง ดวยคาสถิติ -2 Log Likelihood, 
Nagelkerke R2 การทดสอบดวยวิธี Hosmer and Lemeshow Test และใชการเปรียบเทียบคา
พยากรณกับคาจริง โดยใชอัตราสวนทางการเงินในป พ.ศ.  2542-2544 ที่คํานวณจากงบดุลและงบ
กําไรขาดทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมซึ่งเปนกลุมตัวอยางที่ใชสรางแบบจําลอง  

               7. ทดสอบสัดสวนความถกูตองในการพยากรณ และการพยากรณผิดพลาดประเภทที ่1 
(Type I Error) และการพยากรณผิดพลาดประเภทที่ 2 (Type II Error) ของแบบจําลองโลจิทที่
ไดจากการศึกษา และทดสอบความสามารถในการพยากรณลวงหนากอนที่วิสาหกิจจะประสบ
ความลมเหลวลวงหนา 1 ป 2 ป และ 3 ป ดวยขอมูลอัตราสวนทางการเงินป พ.ศ. 2545-2547 ที่
คํานวณจากขอมูลทางบัญชีของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมอื่น ๆ ที่ไมใชวิสาหกิจกลุม
ตัวอยางทีใ่ชในการสรางแบบจําลอง ซ่ึงไดแก กลุมวิสาหกิจที่ลมเหลวทางการเงิน และกลุมที่ไม
ลมเหลวทางการเงินในป พ.ศ. 2548 กลุมละ 55 ราย รวม 110 ราย 

                            หากคา Pi หรือโอกาสที่วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมที ่ i ที่ไดจากการ
คํานวณมีคามากกวา  0.5 จะสรุปผลการพยากรณวาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ i มีสถานะ
เปนกลุมที่ลมเหลวทางการเงนิ แตหากคา Pi ที่ไดจากการคํานวณมีคานอยกวา  0.5 จะสรุปผลการ
พยากรณวาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ i มีสถานะเปนกลุมที่ยังดําเนินกิจการอยู และนําผล
การพยากรณเปรียบเทียบกบัคาจริงในตาราง 2 x 2  (Classification Table) ดังตารางที่ 3.2 
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ตารางที่ 3.2 แสดงวิธีการทดสอบสัดสวนความถูกตองในการพยากรณ  
ผลการพยากรณ  (ราย) 

กลุมวิสาหกจิฯ กลุมที่ยังดําเนนิ
กิจการ 

กลุมที่ลมเหลว
ทางการเงิน 

พยากรณถูกตอง 

ขอมูลจริง 
    กลุมที่ยังดําเนินกิจการ 

 
a 

 
b 

 
a/(a+b)  

    กลุมที่ลมเหลวทางการเงิน c d d/(c+d) 

  รวม (a+d)/(a+b+c+d)

หมายเหต ุจาก การวิเคราะหพหุระดับ=Multi-Level analysis (หนา 45), โดยศิริชัย กาญจนวาส,ี 
2548, กรุงเทพฯ : โรงพิมพจฬุาลงกรณมหาวิทยาลัย. 

              8. จากตารางที่ 3.2 จะคํานวณคาในการพยากรณดังนี้ (Garson, www, 2005; Heine, 
www, 2000)  
                            8.1 อัตราสวนในการพยากรณถูกตองทั้งหมด (Hit Rate, Overall correct) คือ
อัตราสวนของจํานวนการพยากรณถูกตองทั้งหมดตอจํานวนทั้งหมดของกลุมตัวอยาง 
                                อัตราสวนในการพยากรณถูกตอง = a+d / (a+b+c+d) 

                            8.2  การพยากรณผิดพลาดประเภทที่ 1 คือพยากรณวสิาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมที่ลมเหลวทางการเงินวาเปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมทีย่ังดําเนินกิจการอยู คํานวณได
ดังนี ้
                                    การพยากรณผิดพลาดประเภทที่ 1  = c / (c+d) 

                            8.3  การพยากรณผิดพลาดประเภทที่ 2 คือพยากรณวสิาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมที่ยังดําเนนิกิจการอยูวาเปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ลมเหลวทางการเงิน คํานวณได
ดังนี ้
                                    การพยากรณผิดพลาดประเภทที่ 2  = b/ (a+b) 

   
        

 



 

บทที่ 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล  

 
              การสรางแบบจําลองดวยวิธีวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค เพื่อพยากรณความลมเหลว
ทางการเงินของวิสาหกจิกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทย ใชขอมูลจากงบดุลและงบ
กําไร-ขาดทุนป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 และป พ.ศ. 2544 ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่
ยังดําเนนิกจิการอยูและที่ส้ินสภาพหรือลมเหลวทางการเงินในป พ.ศ. 2545 มีผลการศึกษาใน
ประเด็นตอไปนี้ 
              4.1 ขอมูลทั่วไปของกลุมตัวอยาง   
              4.2  การสรางแบบจําลอง 
              4.3  แบบจําลองจากการศึกษา 
                    4.3.1 ความหมายและอิทธิพลของตัวแปรอสิระในแบบจําลอง 
                    4.3.2 การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลอง 
                    4.3.3  การทดสอบความแมนยําในการพยากรณของแบบจําลอง 

 
4.1 ขอมูลท่ัวไปของกลุมตัวอยาง 

              วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ใชเปนกลุมตัวอยางในการสรางแบบจําลองมีจํานวน
ทั้งหมด 671 ราย แบงเปนวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมที่ยังดําเนินกิจการอยูในป พ.ศ. 2545 
จํานวน 350 ราย และวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ส้ินสภาพในป พ.ศ. 2545 จาํนวน 321 ราย 
โดยแบงตามสดัสวนของแตละกลุมประเภทของกิจการของประชากรจาํนวน  3 ประเภท ไดแก ภาค
การผลิต ภาคบริการ และภาคการคาปลีก-คาสง   
              กลุมตัวอยางภาคการผลิตจํานวนทั้งหมด 146 ราย เปนกจิการที่ผลิตอาหารและเครื่องดืม่
จํานวน 52 ราย (รอยละ 35.6) กจิการที่ผลิตเครื่องแตงกายจํานวน 17 ราย (รอยละ11.6) กจิการผลิต
ส่ิงทอจํานวน 12 ราย (รอยละ 8.2)  และรอยละ 44.5 เปนกิจการผลิตดานอื่น ๆ ไดแก กิจการผลิต
เครื่องเรือน ส่ิงพิมพ ผลิตภัณฑพลาสติก ฯ  กลุมตัวอยางภาคการบรกิารจํานวนทั้งหมด 205 ราย 
แบงเปน เปนกิจการทองเทีย่วโรงแรมและภัตตาคาร รอยละ 39.5 กิจการบริการขนสง รอยละ 15.6 
กิจการบริการดานคอมพิวเตอร และกิจกรรมที่เกี่ยวของรอยละ 10.2  กิจการบริการธุรกิจรอยละ 8.8 
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และเปนกิจการภาคบริการดานอื่น ๆ รอยละ 25.9 ไดแก กิจการบริการดานอสังหาริมทรัพย กิจการ
ดานสุขภาพ กลุมตัวอยางภาคการคาปลีก-คาสงจํานวนทั้งหมด 320 ราย เปนกิจการขายวัสดุ
กอสราง รอยละ 22.5 กจิการขายเครื่องดื่ม-สุรา รอยละ 16.6 กิจการขายรถยนต รอยละ 5.9 และเปน
กิจการคาปลีก-คาสงอ่ืน ๆ รอยละ 55.0 ไดแกกิจการขายเคมีภณัฑ กจิการขายเครื่องเขียน กจิการ
ขายอุปกรณไฟฟา กิจการขายโทรศัพทมือถือ ฯลฯ  ดังรายละเอียดในตารางที่4.1 

ตารางที่ 4.1 จาํนวนของวิสาหกิจจําแนกตามกลุมประเภทวิสาหกจิภาคการผลิต ภาคบริการและ          
ภาคการคาปลีก- คาสง 

                 กลุมอุตสาหกรรม จํานวน  รอยละ 
ภาคการผลิต   
              กิจการที่ผลิตอาหารและเครื่องดื่ม 
              กิจการที่ผลิตเครื่องแตงกาย 
              กิจการที่ผลิตส่ิงทอ 
              อ่ืน ๆ 

 
52 
17 
 12 
65 

 
35.6 
11.6 
8.2 
44.5 

              รวม 146 100.0 
ภาคการบริการ      
              กิจการทองเที่ยวโรงแรมและภัตตาคาร 
              กิจการบริการขนสง 
              กิจการบริการดานคอมพิวเตอร และกิจกรรมที่เกี่ยวของ 
              กิจการบริการธุรกิจ 
              อ่ืน ๆ 

 
81 
32 
21 
18 
53 

 
39.5 
15.6 
10.2 
 8.8 
25.9 

             รวม      205      100.0 
ภาคการคาปลีก-คาสง 
              กิจการขายวัสดุกอสราง 
              กิจการขายเครื่องดื่ม-สุรา 
              กิจการขายรถยนต 
              อ่ืน ๆ 

 
       72 
       53 
      19 
    176 

 
     22.5 
     16.6 
      5.9 
    55.0 

              รวม     320   100.0 
  ท่ีมา : จากกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชยและจากการคํานวณ 

              อายุของกลุมตัวอยางพบวา กลุมตวัอยางทีย่ังดําเนินกิจการอยูในป พ.ศ. 2545 ภาคการผลิต 
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มีอายุกิจการเฉลี่ย 9.5 ป พิสัย 5-15 ป ภาคการบริการมีอายุกิจการเฉลี่ย 10.3 ป พิสัย 5-24 ป และภาค
การคาปลีก-คาสงมีอายุกิจการเฉลี่ย 9.6 ป พิสัย 5-24 ป กลุมตัวอยางที่ลมเหลวทางการเงินในป  พ.ศ. 
2545 ภาคการผลิตมีอายุกิจการเฉลี่ย 11.4 ป พิสัย 3-45 ป ภาคการบริการมีอายุกิจการเฉลี่ย 12.2  ป 
พิสัย 3-40 ป และภาคการบรกิารมีอายุกิจการเฉลี่ย 11.8 ป พิสัย 4-47 ป ดังตารางที่ 4.2  
              สินทรัพยของกลุมตัวอยางพบวา กลุมตัวอยางที่ยังดําเนินกจิการอยูในป พ.ศ. 2545 ภาค
การผลิตมีสินทรัพยรวมเฉลีย่ 6.36 ลานบาท ภาคการบริการมีสินทรัพยรวมเฉลี่ย 3.0 ลานบาท และ
ภาคการคาปลีก-คาสง มีสินทรัพยรวมเฉลีย่ 3.95 ลานบาท กลุมตัวอยางที่ลมเหลวทางธุรกิจในป 
พ.ศ. 2545 ภาคการผลิตมีสินทรัพยรวมเฉลี่ย 31.45 ลานบาท ภาคการบริการ มีสินทรัพยรวมเฉลีย่ 
4.16 ลานบาท และภาคการบริการ มีสินทรัพยรวมเฉลี่ย 2.80 ลานบาท ดังตารางที่ 4.2 

ตารางที่ 4.2  อายุกิจการเฉลี่ย ชวงพิสัยและสินทรัพยรวมเฉลี่ยของกลุมตัวอยางจําแนกตาม
สถานภาพของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมภาคการผลิต ภาคบริการและภาคการคา 

กลุมตัวอยาง อายุของกิจการ
เฉลี่ย (ป) 

พิสัย  
(ป) 

สินทรัพยรวม
เฉล่ีย (บาท) 

สถานภาพ : ดําเนินกจิการอยู 
    ภาคการผลิต 
    ภาคการบริการ   
    ภาคการคาปลีก-คาสง 
สถานภาพ : ลมเหลวทางการเงิน 
    ภาคการผลิต 
    ภาคการบริการ   
    ภาคการคาปลีก-คาสง 

 
9.5 
10.3 
9.6  

 
 11.4   
12.2 
11.8 

 
5-15 
5-24 
5-24 

 
3-45 
3-40 
4-47 

 
6,365,619.99 
3,007,888.35 
3,954,953.69 

 
31,452,023.27 
4,165,428.41 
2,804,227.76 

  ท่ีมา : จากกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชยและจากการคํานวณ 
 

4.2 การสรางแบบจําลอง 

              การสรางแบบจําลองใชขอมูลทางการเงินของกลุมตัวอยางซึ่งไดจากงบดุลซ่ึงส้ินสุด ณ 
วันที่ 31 ธันวาคมของป พ.ศ. 2542-2544  และงบกําไรขาดทุน ณ วันที่ 31 ธันวาคม ป พ.ศ. 2542-
2544  โดยใชคาเฉลี่ยอัตราสวนทางการเงนิที่คํานวณจากงบการเงินของทั้ง 3 ปเปนตัวแปรอิสระ ซ่ึง
ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชอัตราสวนทางการเงินจํานวน 74  อัตราสวน (รายละเอียดในภาคผนวก)  

              ขั้นตอนการคัดเลือกตัวแปรอิสระ 
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                            การคดัเลือกตวัแปรอิสระหรืออัตราสวนทางการเงนิที่เหมาะสมสําหรับแบบจําลอง 
ใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ  และใชการวิเคราะหอยางมีลําดับขั้น (Stepwise Analysis)   เพื่อปองกัน
ปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน (Multicollinearity) 
                            ผลการนําตัวแปรอิสระคอือัตราสวนทางการเงินจากการคํานวณทั้ง 74  อัตราสวน
มาวิเคราะหพบวาใชขั้นตอนการวิเคราะหทั้งหมดจํานวน 9 ขั้นตอน ทั้งนี้ในขั้นตอนเริ่มตน
โปรแกรมจะยงัไมนําตัวแปรอิสระใด ๆ เขาไปพิจารณา และเริ่มวิธีการวิเคราะหอยางมีลําดับขั้นใน
ขั้นตอนที่ 1-8 ผลการวิเคราะหมีดังนี้คือ 
 
                            การวิเคราะหขั้นตอนเริ่มตน 
                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขัน้ตอนเริ่มตนจะมีเพยีงคาคงที่เทานั้น โดยยัง
ไมนําตัวแปรอสิระใด ๆ เขาไปพิจารณาในแบบจําลอง ผลการวิเคราะหพบวาคาคงที่ (Constant) 
และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard Error: S.E.) มีคาเทากับ -0.147 และ 0.088 ตามลําดับ 
คาสถิติ   -2Log Likelihood = 713.310 โดยที ่ คา Wald ซ่ึงเปนคาสถิติที่ใชในการทดสอบ
คาพารามิเตอรของสมการความถดถอยโลจิสติค มีระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.095 ซ่ึงมากกวา 
0.05 นั่นคอืหมายความวาแบบจําลองยงัใชไมได ควรเพิ่มตัวแปรอิสระและวิเคราะหเพิ่มเตมิ       
(ศรีเพ็ญ ทรัพยมนชัย, 2545) ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.3 

ตารางที่ 4.3 คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติจากการวิเคราะหขัน้เริ่มตน 

Variable Coefficient S.E. Wald Significance Level 

Constant -0.147 0.088 2.783 0.095 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหต ุ-2Log Likelihood = 713.310 

                            ในขั้นตอนเริ่มตนนี้โปรแกรมจะคํานวณคะแนน (Score Statistic) ระดับความ
เปนอิสระ (df) และระดับนยัสําคัญทางสถิติ (Significance Level) ของตัวแปรอสิระซ่ึงยังไมได
นําเขาพิจารณาในแบบจําลองโดยจะนําไปพิจารณา และจะนําไปวิเคราะหในขั้นที ่ 1  ผลการ
วิเคราะหพบวาอัตราสวนทางการเงิน 5 อันดับแรกที่มีคาคะแนนสูงสุดคือ อัตราสวนสินคาคงคลัง
ตอสินทรัพยหมุนเวยีน (InventCA) อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยรวม (InventTA) 

อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม (TDTA) อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม 
(ETA) และอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.4  
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ตารางที่ 4.4  คะแนน 5 อันดบัแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปร
อิสระที่ไมนําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นเริ่มตน 

Variables Score Statistic df Significance Level 

InventCA 30.886 1 0.000 

InventTA 26.659 1 0.000 

TDTA 19.073 1 0.000 

ETA 19.073 1 0.000 

RETA 18.829 1 0.000 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
                            การวิเคราะหขั้นท่ี 1   
                            การวิเคราะหขั้นที่ 1 เปนการเริม่วิธีวิเคราะหอยางมีลําดับขั้นโดยตวัแปรที่ไม
นําเขาในแบบจําลองขั้นเริ่มตนที่มีคาคะแนนมากที่สุดซึง่ไดแก อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพย
หมุนเวียน (InventCA) โดยมีคะแนนเทากับ 30.886 และมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.000 (ตาราง
ที่ 4.4) จะถูกนาํเขาไปวิเคราะหในแบบจําลอง 
                            ผลการวิเคราะหพบวาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ในแบบจําลองมีคาเทากับ 0.365  คา
คลาดเคลื่อนมาตรฐานเทากบั 0.127 สําหรับคาตัวแปรอิสระที่เพิ่มเขาไปคืออัตราสวนสินคาคงคลัง
ตอสินทรัพยหมุนเวยีน มีคาสัมประสิทธิ์และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ -1.480 และ 0.268 
ตามลําดับ ตัวแปรทั้งสองมีระดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 0.004 และ 0.000 ตามลําดับ ดังตารางที่ 4.6  
และผลการวิเคราะหในขั้นที่ 1 นี้ยังพบวาแบบจําลองมคีา Nagelkerke R2   เทากับ 0 .084 (ตารางที่ 
4.5)  ซ่ึงหมายความวารอยละ 8.4 ของความลมเหลวของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมสามารถ
อธิบายไดโดยแบบจําลองในขั้นตอนนี้  
                            คา -2 Log Likelihood ซ่ึงเปนคาทดสอบเกี่ยวกับความเหมาะสมของแบบจําลอง
(Goodness of Fit)  จากการวิเคราะหในขั้นนี้เทากับ 681.655 (ตารางที่ 4.5)  โดยในการวิเคราะห
ขั้นตอนเริ่มตน คา -2 Log Likelihood เทากับ 713.310 (ตารางที่ 4.3) ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบคา           
-2 Log Likelihood ระหวางแบบจําลองจากทั้งสองขั้นตอนพบวาขั้นตอนที่ 1 มคีาสถิติดังกลาว
นอยกวาขั้นตอนเริ่มตน  ดงันั้นจากการวเิคราะหนี้จึงหมายความวาแบบจําลองที่มีตัวแปรอิสระ คือ 
อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมนุเวียน มีความเหมาะสมในการนําไปใชพยากรณ มากกวา
แบบจําลองทีม่ีเฉพาะคาคงที่ 
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ตารางที่ 4.5 คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 1 

Variables Coefficient S.E. Wald Significance Level 
InventCA -1.480 0.268 30.419 0.000 
Constant 0.365 0.127 8.280 0.004 

   ท่ีมา : จากการคํานวณ 
    หมายเหต ุ-2Log Likelihood = 681.655, Nagelkerke R2 = 0.084 

                            การวิเคราะหในขั้นที่ 1 นีม้ีตัวแปรอิสระที่ไมไดนําเขาพิจารณาในแบบจําลองโดย
มีคาคะแนน 5 อันดับแรก ระดับความเปนอสิระและระดับนัยสําคัญทางสถิติดังตารางที่ 4.6 

ตารางที่ 4.6  คะแนน 5 อันดบัแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปร
อิสระที่ไมนําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นที่ 1 

Variables Score Statistic df Significance Level 

ETA 18.545 1 0.000 

TDTA 18.545 1 0.000 

RETA 16.249 1 0.000 

NICL 15.039 1 0.000 

EBITDACL 14.052 1 0.000 
     ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
                            การวิเคราะหขั้นท่ี 2 
                            ตัวแปรอิสระที่จะนําเขาสมการในการวิเคราะหขั้นที ่2 คือตัวแปรอิสระที่ไมนําเขา
ในแบบจําลองขั้นที่ 1 ที่มีคาคะแนนมากทีสุ่ดซึ่งไดแก อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม
(ETA) โดยมคีะแนนเทากับ 18.545 และมรีะดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 0.000 (ตารางที่ 4.6)  
                            ผลการวิเคราะหพบวาการเพิ่มตัวแปรอิสระตัวที่ 2 ทําใหคาคงที่และตัวแปร
อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมุนเวียนของสมการมีสัมประสิทธิ์และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน
เปลี่ยนแปลงไป โดยอัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวมมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ  -0.525 
และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐานเทากับ 0.125  ทั้งนี้คาสถิติ Wald ของตัวแปรทั้งสามมีระดับนยัสําคัญ
ทางสถิติที่ 0.000 ดังรายละเอยีดในตารางที่ 4.7 
                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขัน้ที่ 2 มีความเหมาะสมมากกวาในขั้นที ่ 1 
อธิบายไดดวยคา-2 Log Likelihood ซ่ึงเทากับ 636.061 โดยลดลงจากคา -2 Log Likelihood ใน
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ขั้นที่ 1 เทากับ 45.594 และผลการวิเคราะหพบวาคา Nagelkerke R2   ของแบบจําลองจากขั้นตอน
นี้เทากับ 0.189 (ตารางที่ 4.7) ซ่ึงหมายความวา รอยละ 18.9 ของความลมเหลวทางการเงินของ
วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมสามารถอธิบายไดโดยแบบจําลองในขั้นตอนนี ้

ตารางที่ 4.7 คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 2 

Variables Coefficient S.E. Wald Significance Level 
ETA -0.525 0.125 17.549 0.000 
InventCA -1.683 0.287 34.472 0.000 
Constant 0.578 0.152 14.508 0.000 

  ท่ีมา : จากการคํานวณ 
  หมายเหต ุ-2Log Likelihood = 636.061,  Nagelkerke R2  = 0.189 

                            ตัวแปรอิสระที่ไมไดนําเขาในแบบจําลองในขั้นที่ 2  มีคาคะแนน 5  อันดับแรก
ระดับความเปนอิสระและระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังแสดงในตารางที่ 4.8 

ตารางที่ 4.8 คะแนน 5 อันดบัแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนัยสําคัญของตัวแปรอิสระที่ไม
นําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นที่ 2 

Variables Score Statistic df Significance Level 
SaleTA 20.740 1 0.000 
CLTA 15.896 1 0.000 
NICL 11.679 1 0.000 
EBITDACL 11.038 1 0.001 
EBITCL 10.163 1 0.001 

 ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
                            การวิเคราะหขั้นท่ี 3                     
                            ตัวแปรอิสระที่จะนําเขาแบบจําลองในขัน้ที่ 3 คือตัวแปรที่ไมนําเขาในแบบจําลอง
ขั้นที่2 ที่มีคาคะแนนมากทีสุ่ด ซ่ึงไดแก อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยรวม
(SaleTA) โดยมีคะแนนเทากับ 20.740 และมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.000 (ตารางที่ 4.8)     
                                 ผลการวิเคราะหในขั้นนี้พบวาตัวแปรอิสระท่ีเพิ่มเขาไปทําใหแบบจําลองมี
การเปลี่ยนแปลงคาสัมประสิทธิ์ และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ของคาคงที่ อัตราสวนสินคาคงคลัง
ตอสินทรัพยหมุนเวียนและอัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม โดยตัวแปรอิสระตัวใหมคือ
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อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยรวมมีคาสัมประสิทธิ์และคาคลาดเคลื่อน
มาตรฐานเทากับ -0.113 และ 0.025 ตามลําดับ ดังแสดงในตารางที่ 4.9 
                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขัน้ที่ 3 มีความเหมาะสมมากกวาในขั้นที ่ 2 
อธิบายไดดวยคา-2 Log Likelihood ซ่ึงเทากับ 606.031 โดยลดลงจากคา-2 Log Likelihood ใน
ขั้นที่ 2 เทากบั 30.029 และผลการวิเคราะหพบวา Nagelkerke R2   ของแบบจําลองจากขั้นตอนนี้
เทากับ 0.254 (ตารางที่ 4.9) ซ่ึงหมายความวาแบบจาํลองในขั้นตอนนี้สามารถอธิบายความลมเหลว
ทางการเงินของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มขึน้เปนรอยละ 25.4 

ตารางที่ 4.9  คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 3 

Variables Coefficient S.E. Wald Significance Level 
SaleTA -0.113 0.025 19.919 0.000 
ETA -0.713 0.143 24.738 0.000 

InventCA -1.748 0.296 34.900 0.000 

Constant 1.049 0.192 29.947 0.000 

 ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 หมายเหต ุ-2Log Likelihood = 606.031, Nagelkerke R2  = 0.254 

                            ตัวแปรอิสระที่ไมไดนําเขาในแบบจําลองในขั้นที่ 3  มีคาคะแนน 5 อันดับแรก 
ระดับความเปนอิสระและระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังแสดงในตารางที่ 4.10 

ตารางที่ 4.10   คะแนน 5 อันดับแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอิสระที่
ไมนําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นที ่3 

Variables Score Statistic df Significance Level 
CLTA 17.057 1 0.000 
RETA 12.178 1 0.000 
EBITTA 8.599 1 0.003 
NTTA 8.358 1 0.004 
NICL 8.056 1 0.005 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 

                            การวิเคราะหขั้นท่ี 4 
                            ตัวแปรอิสระที่จะเลือกเขาแบบจําลองในขั้นที่  4 คือตัวแปรอิสระทีไ่มนําเขาใน 
แบบจําลองขั้นที่ 3 ที่มีคาคะแนนมากที่สุด ซ่ึงไดแก อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม  
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(CLTA) โดยมีคาคะแนนเทากับ 17.057 และมีระดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 0.000 (ตารางที่ 4.10) 
                            ผลการวิเคราะหพบวา ตัวแปรอิสระที่เพิ่มเขาไปทําใหมีการเปลี่ยนแปลงคา
สัมประสิทธ์ิและคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ของคาคงที่และตัวแปรอิสระที่มีอยูเดมิในแบบจําลอง 
โดยตัวแปรอสิระตัวใหมคอื อัตราสวนหนี้สินหมนุเวยีนตอสินทรัพยรวมมีคาสัมประสิทธิ์ และคา
คลาดเคลื่อนมาตรฐานเทากบั  -0.750 และ 0.287 ตามลําดับ ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.11 
                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขัน้ที่ 4 มีความเหมาะสมมากกวาในขั้นที ่ 3 
อธิบายไดดวยคา-2 Log Likelihood ซ่ึงเทากับ 576.818 โดยลดลงจากคา -2 Log Likelihood ใน
ขั้นที่ 3 เทากับ 29.213 และคา Nagelkerke R2   ของแบบจําลองจากขัน้ตอนนี้เทากบั 0.313 (ตาราง
ที่ 4.11) นั่นคอืแบบจําลองในขั้นตอนนี้สามารถอธิบายความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกจิขนาด
กลางและขนาดยอมเพิ่มขึน้เปนรอยละ 31.3  

ตารางที่ 4.11  คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 4 

Variables Coefficient S.E. Wald Significance Level 
CLTA -0.750 0.287 6.818 0.016 
SaleTA -0.154 0.028 31.269 0.000 
ETA -1.283 0.209 37.690 0.000 
InventCA -1.954 0.310 39.708 0.000 
Constant 1.747 0.287 37.031 0.000 

 ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหต ุ-2Log Likelihood = 576.818, Nagelkerke R2  = 0.313 

                            ตัวแปรอิสระที่ไมไดนําเขาในแบบจําลองในขั้นที่ 4  มีคาคะแนน 5 อันดับแรก 
ระดับความเปนอิสระและระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังแสดงในตารางที่ 4.12 

ตารางที่ 4.12   คะแนน 5 อันดับแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอิสระที่
ไมนําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นที ่4 

Variables Score Statistic df Significance Level 
RETA 15.622 1 0.000 
NTTA 7.708 1 0.005 
EBITTA 7.468 1 0.006 
EBITDACL 6.749 1 0.009 
NICL 6.696 1 0.010 

  ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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                            การวิเคราะหขั้นท่ี 5 
                            ตัวแปรอิสระที่จะเลือกเขาแบบจําลองในขั้นที่ 5 คือตัวแปรที่ไมนําเขาแบบจําลอง
ขั้นที่ 4 ที่มีคาคะแนนมากทีสุ่ด ซ่ึงไดแก อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) โดยมีคา
คะแนนเทากับ 15.622 และมรีะดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 0.000 (ตารางที่ 4.12) 
                               ผลการวิเคราะหพบวา ตัวแปรอิสระที่เพิ่มเขาไปทําใหมีการเปลี่ยนแปลงคา
สัมประสิทธิ์ และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ของคาคงที่ และตวัแปรอสิระที่มีอยูเดิมในแบบจําลอง 
โดยตัวแปรอิสระตัวใหมคือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวมมีคาสัมประสิทธิ์ และคา
คลาดเคลื่อนมาตรฐานเทากบั  -0.808 และ 0.175 ตามลําดับ ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.13 
                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขัน้ที่ 5 มีความเหมาะสมมากกวาในขั้นที ่ 4 
อธิบายไดดวยคา-2 Log Likelihood ซ่ึงเทากับ 545.683 โดยลดลงจากคา -2 Log Likelihood ใน
ขั้นที่ 4 เทากับ 31.135 และผลการวิเคราะหพบวาคา Nagelkerke R2   ของแบบจําลองจากขั้นตอน
นี้เทากับ 0.373 (ตารางที่ 4.13) ซ่ึงหมายความวาแบบจําลองในขัน้ตอนนี้สามารถอธิบายความ
ลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 37.3 

ตารางที่ 4.13 คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 5 

Variables Coefficient S.E. Wald Significance Level 
RETA -0.808 0.175 21.252 0.000 
CLTA -0.618 0.129 22.831 0.000 
SaleTA -0.191 0.033 33.631 0.000 
ETA -0.427 0.243 3.078 0.079 
InventCA -1.725 0.319 29.244 0.000 
Constant 1.155 0.264 19.121 0.000 

    ท่ีมา : จากการคํานวณ 
    หมายเหตุ -2Log Likelihood = 545.683, Nagelkerke R2 = 0 .373 

                            ตัวแปรอิสระท่ีไมไดนําเขาในแบบจําลองในขั้นที่ 5  มีคาคะแนน 5 อันดับแรก 
ระดับความเปนอิสระและระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังแสดงในตารางที่ 4.14 
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ตารางที่ 4.14   คะแนน 5 อันดับแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอิสระที่
ไมนําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นที ่5 

Variables Score Statistic df Significance Level 
EBITDACL 4.820 1 0.028 
NICL 4.535 1 0.033 
EBITCL 4.029 1 0.045 
EBITDATD 3.733 1 0.053 
NWCE 3.562 1 0.059 

 ท่ีมา : จากการคํานวณ 
  
                            การวิเคราะหขั้นท่ี 6 
                            ตัวแปรอิสระที่จะเลือกเขาแบบจําลองในขั้นที่ 6 คือตัวแปรที่ไมนําเขาใน
แบบจําลองขั้นที่ 5 ที่มีคาคะแนนมากที่สุด ซ่ึงไดแก อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา
และรายการตดับัญชีตอหนีสิ้นหมุนเวียน (EBITDACL) โดยมีคาคะแนนเทากับ 4.820 และมีระดบั
นัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.028 (ตารางที่ 4.14) 
                             ผลการวิเคราะหพบวาตัวแปรอิสระที่เพิ่มเขาไปทําใหมีการเปลี่ยนแปลงคา
สัมประสิทธิ์ และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ของคาคงที่ และตวัแปรอสิระที่มีอยูเดิมในแบบจําลอง 
โดยตัวแปรอสิระตัวใหมคอื อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชตีอ
หนี้สินหมนุเวยีน มีคาสัมประสิทธิ์และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐานเทากับ  -0.008 และ 0.004 
ตามลําดับ ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.15 

                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขั้นที่ 6 มีความเหมาะสมมากกวาในขั้นที่ 5 
อธิบายไดดวยคา-2 Log Likelihood ซ่ึงเทากับ 538.165 โดยลดลงจากคา -2 Log Likelihood ใน
ขั้นที่ 5 เทากับ 7.518 และผลการวิเคราะหพบวาคา Nagelkerke R2   ของแบบจําลองจากขั้นตอนนี้
เทากับ 0.387 (ตารางที่ 4.15) ซ่ึงหมายความวาแบบจาํลองในขั้นตอนนี้สามารถอธิบายความ
ลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 38.7 

ตารางที่ 4.15  คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 6 

Variables Coefficient S.E. Wald Significance Level 
EBITDACL -0.008 0.004 3.685 0.055 
RETA -0.754 0.175 18.628 0.000 
CLTA -0.597 0.127 22.102 0.000 
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ตารางที่ 4.15  (ตอ) คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวเิคราะหขั้นที่ 6 

Variables Coefficient S.E. Wald Significance Level 
SaleTA -0.184 0.033 30.338 0.000 
ETA -0.469 0.244 3.712 0.054 

InventCA -1.744 0.322 29.400 0.000 

Constant 1.144 0.263 18.892 0.000 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหต ุ-2Log Likelihood = 538.165, Nagelkerke R2 = 0.387 

                            ตัวแปรอิสระที่ไมไดนําเขาในแบบจําลองในขั้นที่ 6  มีคาคะแนน 5 อันดับแรก 
ระดับความเปนอิสระและระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังแสดงในตารางที่ 4.16   

ตารางที่ 4.16 คะแนน 5 อันดับแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอิสระที่
ไมนําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นที ่6 

Variables Score Statistic df Significance Level 

TincomeTD 4.538 1 0.033 
SaleTD 4.524 1 0.033 
TincomeCL 4.451 1 0.035 
SaleCL 4.433 1 0.035 
EBITCL 3.820 1 0.051 

  ท่ีมา : จากการคํานวณ 
   
                            การวิเคราะหขั้นท่ี 7 
                            ตัวแปรอิสระที่จะเลือกเขาแบบจําลองในขั้นที่ 7 คือตัวแปรที่ไมนําเขาวิเคราะหใน
แบบจําลองขั้นที่ 6 ที่มีคาคะแนนมากทีสุ่ดซึ่งไดแกอัตราสวนรายไดรวมตอหนี้สินรวม 
(TincomeTD) โดยมีคะแนนเทากับ 4.538 และมีระดบันัยสําคัญทางสถิติที่ 0.033 (ตารางที่ 4.16)  
                            ผลการวิเคราะหพบวาตัวแปรอิสระที่เพิ่มเขาไปทําใหมีการเปลี่ยนแปลงคา
สัมประสิทธิ์ และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ของคาคงที่ และตวัแปรอสิระที่มีอยูเดิมในแบบจําลอง 
โดยตัวแปรอสิระตัวใหมคอือัตราสวนรายไดรวมตอหนี้สินรวม มีคาสัมประสิทธิ์และคา
คลาดเคลื่อนมาตรฐานเทากนัคอืเทากับ  0.000 โดยมีระดับนยัสําคัญทางสถิติเทากับ 0.111 ซ่ึง
มากกวา 0.10 (ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.17) ดังนั้นตัวแปรอัตราสวนรายไดรวมตอหนี้สินรวม จึง
ไมสามารถใชอธิบายตัวแปรตามได  
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                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขัน้ที่ 7 มีความเหมาะสมมากกวาในขั้นที ่ 6 
โดยพิจารณาไดจากคาสถิติ -2 Log Likelihood ที่ลดลงเปน 534.848 และคาสถิติ Nagelkerke R2   

ซ่ึงเทากับ 0.393 หมายความวาแบบจําลองในขั้นตอนนี้สามารถอธิบายความลมเหลวทางการเงิน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 39.3 ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.17 

 ตารางที่ 4.17  คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 7 

Variables Coefficient S.E. Wald Significance Level 
TincomeTD 0.000 0.000 2.537 0.111 
EBITDACL -0.009 0.004 5.302 0.021 
RETA -0.764 0.175 19.061 0.000 
CLTA -0.616 0.127 23.61 0.000 
SaleTA -0.197 0.034 33.932 0.000 
ETA -0.526 0.248 4.494 0.034 
InventCA -1.719 0.323 28.267 0.000 
Constant 1.172 0.267 19.252 0.000 

   ท่ีมา: จากการคํานวณ 
   หมายเหตุ -2Log Likelihood = 534.848, Nagelkerke R2 = 0.393 

                            ตัวแปรอิสระที่ไมไดนําเขาในแบบจําลองในขั้นที่ 7  มีคาคะแนน 5 อันดับแรก 
ระดับความเปนอิสระและระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังแสดงในตารางที่ 4.18    

ตารางที่ 4.18 คะแนน5 อันดบัแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนัยสําคัญของตัวแปรอิสระที่ไม
นําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นที ่7 

Variables Score Statistic df Significance Level 

EBITCL 4.621 1 0.032 
CashTD 3.240 1 0.072 
CashCL 3.008 1 0.083 
NWCE 2.779 1 0.096 
NICL 2.567 1 0.109 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
                            การวิเคราะหขั้นท่ี 8 
                            ตัวแปรอิสระที่จะเลือกเขาแบบจําลองในขั้นที่ 8 คือตัวแปรที่ไมนําเขาใน 
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แบบจําลองขั้นที่ 7 ที่มีคาคะแนนมากทีสุ่ดซึ่งไดแก อัตราสวนรายไดกอนหักดอกเบี้ยและภาษี ตอ
หนี้สินหมนุเวยีน (EBITCL) โดยมีคะแนนเทากับ 4.621 และมีระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 
0.032 (ตารางที่ 4.18) 
                            ผลการวิเคราะหพบวา ตัวแปรอิสระที่เพิ่มเขาไปทําใหมีการเปลี่ยนแปลง
คาสัมประสิทธิ์ และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐานของคาคงที่ และตัวแปรอิสระที่มีอยูเดิมใน
แบบจําลอง โดยตัวแปรอิสระตัวใหมคืออัตราสวนรายไดกอนหกัดอกเบี้ยและภาษี ตอหนีสิ้น
หมุนเวียน มีคาสัมประสิทธิ์และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐานเทากับ  0.031 และ 0.019 ตามลําดับ โดยมี
ระดับนยัสําคัญทางสถิติเทากับ 0.106 ซ่ึงมากกวา 0.10 (ดังรายละเอยีดในตารางที ่ 4.19) ดังนั้นตัว
แปรอัตราสวนรายไดกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอหนี้สินหมุนเวยีน จึงไมสามารถใชอธิบายตัวแปร
ตามได  
                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขัน้ที่ 8 มีความเหมาะสมมากกวาในขั้นที ่ 7 
โดยพิจารณาไดจากคาสถิติ -2 Log Likelihood ที่ลดลงเปน 531.176 และคาสถิติ Nagelkerke R2   

ซ่ึงเทากับ 0.400 หมายความวาแบบจําลองในขั้นตอนนี้สามารถอธิบายความลมเหลวทางการเงิน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 40.0 ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.19 

ตารางที่ 4.19  คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 8 

Variables Coefficient S.E. Wald Significance Level 
EBITCL 0.031 0.019 2.614 0.106 
TincomeTD 0.000 0.000 2.554 0.110 
EBITDACL -0.041 0.020 4.195 0.041 
RETA -0.775 0.177 19.10 0.000 
CLTA -0.633 0.133 22.557 0.000 
SaleTA -0.202 0.034 34.627 0.000 
ETA -0.557 0.252 4.906 0.027 
InventCA -1.768 0.326 29.468 0.000 
Constant 1.229 0.271 20.607 0.000 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหต ุ-2Log Likelihood = 531.179, Nagelkerke R2 = 0.400 

                    ตัวแปรอิสระทีไ่มไดนําเขาในแบบจําลองในขั้นที่ 8  มีจํานวน 66  อัตราสวน โดย
อัตราสวนทุกตัวมีระดับนัยสําคัญทางสถิติมากกวา 0.05 (ดังรายละเอียดในภาคผนวก) ไมสามารถ
คัดเลือกเพื่อการวิเคราะหตอไป จึงเปนการสิ้นสุดขั้นตอนการคัดเลือกตัวแปรอิสระเขาแบบจําลอง 
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4.3 แบบจําลองจากการศึกษา 

              ผลการวิเคราะหแบบจําลองโลจิทในขั้นที่ 8 พบวาตัวแปรอสิระหรืออัตราสวนทางการเงนิ
ที่ถูกคัดเลือกเขาแบบจําลองประกอบดวย  คาคงที่ อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมุนเวยีน 
(InventCA) อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม (ETA) อัตราสวนรายไดจากการขายหรือ
บริการตอสินทรัพยรวม (SaleTA) อัตราสวนหนีสิ้นหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (CLTA) 

อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) และอัตราสวนกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษี คาเสื่อม
ราคาและรายการตัดบัญชีตอหนี้สินหมนุเวยีน (EBITDACL) โดยตวัแปรอิสระทุกตัวมีระดบั
นัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ดังนั้นสมการทีไ่ดจากการวิเคราะหจะมีรูปแบบดังนี้คือ 

              Zi   =  1.229 - 1.768InventCA - 0.557ETA - 0.202SaleTA - 0.633CLTA 

                       -0.775RETA - 0.041EBITDACL 

              โดยเขียนในรูปแบบจําลองทํานายความลมเหลวไดดังนี ้
               P i

e Z−
+

=
1

1

          

e ACL)0.041EBITD0.775RETA0.633CLTA0.202Sale0.557ETAtCA1.768Inven(1.229 −−−−−−−
+

=
1

1
 
 
              โดยที่        P i     = โอกาสที่จะวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ i จะลมเหลว 
              e       =   exponential function (e ≅  2.71828)   

              4.3.1 ความหมายและอิทธิพลของตัวแปรอิสระในแบบจําลอง 
                            การอธิบายเกี่ยวกับผลการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรตามในแบบจําลองโลจิทจะนยิมใชคา Exp (B) หรือ         แทนการใชคาสัมประสิทธิ์
ในแบบจําลอง (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548)   

e iβ

                             ผลการวเิคราะหพบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจําลอง ที่สราง
ขึ้นมีคาเปนลบหรือนอยกวาศูนย และคา Exp (Bi) ของตัวแปรเหลานี้มีคานอยกวา 1 นั่นคือเมื่อตัว
แปรอิสระอัตราสวนทางการเงินเหลานี้เพิม่ขึ้น 1 หนวย จะทําให Odds Ratio ลดลง โอกาสที่
วิสาหกจิขนาดกลางขนาดยอมที่ i จะเกดิความลมเหลวทางการเงินจะลดลง โดยตวัแปรอิสระที่มี
อิทธิพลตอตัวแปรตามมากทีสุ่ดคือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและรายการตัด
บัญชีตอหนี้สินหมุนเวยีน ทั้งนี้พิจารณาจากคา Exp (B) ซ่ึงมีคาเทากับ 0.960 ตัวแปรที่มีอิทธิพล
รองลงมาคือ อัตราสวนรายไดจากการขายตอสินทรัพยรวมซึ่งมีคา Exp (B) เทากับ 0.817 
อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวมมีคา Exp (B) เทากับ 0.573 อัตราสวนหนี้สินหมนุเวยีน



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                                                                                                                        59 

ตอสินทรัพยรวมมีคา Exp (B) เทากับ 0.531 อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม มีคา Exp (B) 
เทากับ 0.461  อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมนุเวียนมีคา Exp (B) เทากับ 0.171 ตามลําดับ 
ดังรายละเอยีดในตารางที่ 4.20 

ตารางที่ 4.20 คาสัมประสิทธิ์ และคา Exp (B) ของตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่สรางขึ้น 

Variables Coefficient Exp (B) 
EBITDACL -0.041 0.960 
SaleTA -0.202 0.817 
ETA -0.557 0.573 
CLTA -0.633 0.531 
RETA -0.775 0.461 
InventCA -1.768 0.171 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 

              4.3.2  การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลอง (Assessing the Goodness of Fit  

of The Estimated Model) 

                            การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองในการศึกษาครั้งนี้พิจารณาจาก
คาสถิติ         -2 log Likelihood  คา Nagelkerke R2 คาสถิติทดสอบไคสแควร (Chi-Square)ใน
วิธี Homer and Lemeshow  Test และการตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองดวยการ
เปรียบเทียบคาพยากรณกับคาจริง (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548 ; ศิริชัย กาญจนวาสี, 2548) ดัง
รายละเอียดดังนี้ 

                            4.3.2.1 การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองโดยพิจารณาจากคาความ
นาจะเปนในการเกิดเหตุการณหนึ่ง ๆ ของแบบจําลอง (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548) ซ่ึงในการศึกษา
นี้คือคาความนาจะเปนในการเกิดความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ซ่ึงเทากับคา -2 log Likelihood โดยในการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะใชการเปรียบเทียบ
โอกาสความถูกตองของแบบจําลองระหวางขั้นตอนการวิเคราะหกับขั้นตอนกอนหนา  และผลการ
วิเคราะหพบวาคาสถิติดังกลาวลดลงในทุกขั้นตอน โดยแบบจําลองในขั้นตอนสุดทาย มีคา  -2 log 

Likelihood นอยที่สุด ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาแบบจําลองในขั้นสุดทายของการวิเคราะหมีความ
สอดคลองระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมากที่สุด  
                            4.3.2.2 การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองโดยพิจารณาจากคาสถิติ  
Nagelkerke R2 โดยการวิเคราะหอยางมีลําดับขั้นในการศึกษาครั้งนี้พบวาแตละขั้นตอนของการ 
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วิเคราะหเมื่อมกีารเพิ่มตัวแปรอิสระเขาไปในแบบจําลองจะทําใหคาสถิตดิังกลาวมกีารเปลี่ยนแปลง
เพิ่มขึ้นในทุกขั้นตอน  โดยในขั้นตอนสุดทายของการวิเคราะหมี คา Nagelkerke R2 มากที่สุดคือ
เทากับ 0.400 (ตารางที่ 4.21) นั่นคือแบบจาํลองจากการวเิคราะหในขั้นตอนสุดทายสามารถอธิบาย
ความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมไดมากที่สุดเมื่อเทียบกับขั้นอื่น ๆ 
ในการวิเคราะห คือสามารถอธิบายไดรอยละ 40.0 

ตารางที่ 4.21  คา -2 log Likelihood และคา Nagelkerke R2 ของแบบจําลองโลจิทที่ไดจากการ
วิเคราะหขั้นตอนที่ 1-8 

ขั้นตอนการวเิคราะห -2 Log Likelihood Nagelkerke R2

1 681.655 0.084 
2 636.061 0.189 
3 606.031 0.254 
4 576.818 0.313 
5 545.683 0.373 
6 538.165 0.387 
7 534.848 0.393 
8 531.176 0.400 

  ท่ีมา : จากการคํานวณ 

                            4.3.2.3 การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองโดยใช  Hosmer and 

Lemeshow  Test โดยพจิารณาจากคาสถิติทดสอบไคสแควร (Chi-Square) ในการศึกษาครั้งนี้
พบวาในขั้นตอนสุดทายของการวิเคราะหจะมีคาไคสแควร เทากับ 7.542 ระดับความเปนอิสระ
เทากับ 8 โดยมีระดับนยัสําคัญทางสถิติเทากับ 0.479 (ตารางที่ 4.22) ซ่ึงมากกวาระดับนยัสําคัญที่
กําหนดคือ 0.05 จึงสรุปไดวา แบบจําลองที่สรางขึ้นมีความเหมาะสมสอดคลองระหวางตัวแปร
อิสระและตัวแปรตาม 

ตารางที่ 4.22  คาสถิติทดสอบ Chi-Square ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญทางสถิติของ
แบบจําลองโลจิทที่ไดจากการวิเคราะหขัน้ตอนที่ 1-8 
ขั้นตอนการวเิคราะห Chi-square df Significance Level 

1 8.858 7 0.263 
2 13.986 8 0.082 
3 13.799 8 0.087 
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ตารางที่ 4.22 (ตอ) คาสถิติทดสอบ Chi-Square ระดับความเปนอิสระ และระดับนัยสําคัญทาง
สถิติของแบบจําลองโลจิทที่ไดจากการวิเคราะหขั้นตอนที่ 1-8 

ขั้นตอนการวเิคราะห Chi-square df Significance Level 
4 4.431 8 0.816 
5 13.928 8 0.084 
6 18.851 8 0.016 
7 12.695 8 0.123 
8 7.542 8 0.479 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 

                            4.3.2.4 การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองดวยการเปรียบเทยีบคา
พยากรณกับคาจริง (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548) โดยการศึกษานี้ใชขอมูลของกลุมตัวอยางทีใ่ชสราง
แบบจําลองมาทดสอบความสอดคลอง ซ่ึงไดแกอัตราสวนทางการเงนิที่คํานวณจากงบดุลและงบ
กําไรขาดทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 และป พ.ศ. 2544   
                            ผลการวิเคราะหพบวาขอมูลป พ.ศ. 2544 ของกลุมตัวอยางที่ใชในการสราง
แบบจําลองใหคาพยากรณทีถู่กตองมากทีสุ่ดคือ รอยละ 72.70 โดยเกิดความผิดพลาดในการ
พยากรณประเภทที่ 1 (Type I Error) รอยละ 28.80 และเกิดความผิดพลาดในการพยากรณประเภท
ที่ 2 (Type II Error) รอยละ 25.94 ขอมูลป พ.ศ. 2543 ใหคาพยากรณที่ถูกตองลดลงโดยพยากรณ
ถูกตองรอยละ 69.27 เกิดความผิดพลาดในการพยากรณประเภทที่ 1 และความผิดพลาดในการ
พยากรณประเภทที่ 2 เทากับรอยละ 39.68 และ 22.67 ตามลําดับ และขอมูลป พ.ศ. 2542 สามารถ
พยากรณถูกตองรอยละ 69.79 เกิดความผดิพลาดประเภทที่ 1 และความผิดพลาดประเภทที ่2 เทากบั
รอยละ 40.78 และ 20.70 ตามลําดับ  นั่นคือแบบจําลองที่ไดจากการศึกษามีความสอดคลองกับ
ขอมูลกอนเกิดเหตุการณ 1 ปมากที่สุด 
                            กลุมตัวอยางที่ใชในการตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองจาการศึกษาใน
ป พ. ศ. 2544 นํามาทดสอบไดมีจํานวน 663 ราย กลุมตัวอยางป พ. ศ. 2543 และป พ.ศ. 2542 นํามา
ทดสอบไดมีจาํนวน 654 ราย และ652  ราย ตามลําดับ วิสาหกจิกลุมตัวอยางทีไ่มสามารถนํามา
ทดสอบไดเนือ่งจาก กิจการดังกลาวมีหนีสิ้นหมุนเวียนเทากับ 0 จึงไมสามารถหาคาไดเมื่อใชเปน
ตัวหาร ผลการทดสอบดังตารางที่ 4.23 
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ตารางที่ 4.23 เปรียบเทียบผลการพยากรณดวยแบบจําลองที่สรางขึ้นกับขอมูลจริงของกลุมตัวอยาง
ที่ใชในการสรางแบบจําลองปพ.ศ. 2544-2542 

ผลการพยากรณ  ( ราย (%)) 
กลุมวิสาหกจิฯ 

กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ กลุมที่ส้ินสภาพ 
พยากรณถูกตอง 

(%) 

ป พ.ศ. 2544 
กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ 

     
257  (74.06) 

 
 90  (25.94) 

 
74.06 

กลุมที่ส้ินสภาพ 91  (28.80) 225  (71.20) 71.20 
  รวม 72.70 
ป พ.ศ. 2543 
กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ 

 
266  (77.33) 

 
            78  (22.67) 

 
77.33 

กลุมที่ส้ินสภาพ          123 (39.68)   187  (60.32) 60.32 
  รวม 69.27 
ป พ.ศ. 2542 
กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ 

     
272  (79.30) 

 
 71  (20.70) 

 
79.30 

กลุมที่ส้ินสภาพ 126  (40.78) 183  (59.22) 59.22 
  รวม 69.79 
ท่ีมา : จากกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชยและจากการคํานวณ 
 

4.4  การทดสอบความแมนยําในการพยากรณ 

              การทดสอบความแมนยาํของแบบจาํลองที่สรางจากการศึกษาในการพยากรณความลมเหลว
ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมป พ.ศ. 2548 ใชกลุมตวัอยางที่ไมใชกลุมที่นํามาสราง
แบบจําลอง โดยการคัดเลือกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจํานวน 2 กลุมคือกลุมที่ยังดําเนนิ
กิจการอยู ในป พ.ศ. 2548 และ กลุมที่ส้ินสภาพในปพ.ศ. 2548 จํานวนกลุมละ 55 ราย แบงเปน
กิจการภาคการผลิตกลุมละ 12 ราย คิดเปนรอยละ 21.8 กิจการภาคบริการกลุมละ 17 ราย คิดเปน
รอยละ 30.9 และกิจการภาคการคาสง- คาปลีก กลุมละ 26 ราย คิดเปนรอยละ 47.27  และทดสอบ
ความแมนยําในการพยากรณเหตกุารณทีส่นใจลวงหนา 1 ป 2 ป และ 3 ป โดยใชขอมูลจากงบ
การเงินป พ.ศ. 2547 ป พ.ศ. 2546 และป พ.ศ. 2545 คํานวณหาอัตราสวนทางการเงนิซึ่งเปนตัวแปร
อิสระในแบบจําลองโลจิทที่ไดจากการศึกษาแทนคาในแบบจําลอง ทั้งนี้ขอมูลของกลุมตัวอยางใน
ป พ.ศ. 2547 สามารถใชทดสอบไดทุกราย กลุมตวัอยางในป พ.ศ. 2546 และ ป พ.ศ. 2545 กลุมที่ยัง



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                                                                                                                        63 

ดําเนินกิจการสามารถใชทดสอบได 52 ราย และกลุมที่ส้ินสภาพสามารถใชทดสอบได 54 ราย  
วิสาหกจิกลุมตัวอยางที่ไมสามารถนํามาทดสอบไดเนื่องจาก กิจการดังกลาวมีหนี้สินหมุนเวยีน
เทากับ 0 จึงไมสามารถหาคาไดเมื่อใชเปนตัวหาร 
              ผลการทดสอบความแมนยําในการพยากรณความลมเหลวของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมของแบบจําลองจากการศึกษาพบวา แบบจําลองมีความแมนยํามากที่สุดในการพยากรณ
เหตุการณลวงหนา 1 ป โดยมีความถูกตองรอยละ 71.82 เกิดความผิดพลาดในการพยากรณประเภท
ที่ 1 และประเภทที่ 2 รอยละ 29.09 และ 27.27 ตามลําดับ การพยากรณเหตกุารณลวงหนา 2 ป มี
ความถูกตองรอยละ 68.87 เกิดความผิดพลาดในการพยากรณประเภทที่ 1 และประเภทที่ 2 รอยละ 
31.48 และ 30.76 ตามลําดับ และการพยากรณเหตกุารณลวงหนา 3 ปมีความถูกตองในการพยากรณ 
รอยละ 66.98 เกิดความผิดพลาดในการพยากรณประเภทที่ 1 และประเภทที่ 2 รอยละ 33.33 และ 
32.69 ตามลําดับ ดังรายละเอยีดตามตารางที่ 4.24 

ตารางที่ 4.24 เปรียบเทียบผลการพยากรณดวยแบบจําลองกับขอมูลจริงของกลุมตัวอยางป พ.ศ. 
2545-2547 

ผลการพยากรณ ( ราย (%)) 
กลุมวิสาหกจิฯ 

กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ กลุมที่ส้ินสภาพ 
พยากรณถูกตอง 

(%) 

ขอมูลจริงป พ.ศ. 2547 
กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ 

 
40  (72.72) 

 
        15  ( 27.27) 

 
72.72 

กลุมที่ส้ินสภาพ 16  (29.09)         39  (70.91) 70.91 
  รวม 71.82 
ขอมูลจริงป พ.ศ. 2546 
กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ 

 
         36   (69.23) 

 
16  (30.76) 

 
69.23 

กลุมที่ส้ินสภาพ           17  (31.48) 37 (68.52) 68.52 
  รวม 68.87 
ขอมูลจริงป พ.ศ. 2545 
กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ 

 
35 (67.31) 

 
17  (32.69) 

 
67.31 

กลุมที่ส้ินสภาพ 18  (33.33)         36  (66.67) 66.67 
  รวม 66.98 
ท่ีมา : จากกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชยและจากการคํานวณ           
                  



บทที่ 5 
สรุป อภิปรายผลการศกึษาและขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
              การศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมใน
ประเทศไทยดวยวิธีวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคนี้ มีรูปแบบของการวิจยัเปนการวิเคราะหเชิง
ปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยมีวัตถุประสงคของการศึกษา (1) เพื่อสรางแบบจําลอง
สําหรับพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทย
ดวยวิธีวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค และ (2) เพื่อทดสอบความถูกตองในการพยากรณความ
ลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทยดวยแบบจําลองโลจิทที่
สรางขึ้น  
              ประชากรในการศกึษาคือ วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมทั้งหมดที่จดทะเบียนใน
ประเทศไทย และ กลุมตัวอยางที่ใชในการสรางแบบจําลองคือวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ในประเทศไทยที่มีการดําเนนิธุรกิจและจดทะเบียนเปนนติิบุคคล ณ กรมพัฒนาธุรกิจการคา 
กระทรวงพาณิชย แบงเปนกลุมประเภทของกิจการ 3 ประเภทไดแก กิจการการผลิต กิจการการ
บริการ กิจการคาสงและคาปลีก จํานวนทั้งหมด 671 ราย โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 กลุม คือ
กลุมวิสาหกจิที่ลมเหลวทางการเงินในป พ.ศ. 2545 จํานวน 321 ราย และกลุมวิสาหกิจทีย่ังดําเนนิ
กิจการอยูหรือไมลมเหลวทางการเงินในปเดียวกันจํานวน 350 ราย คัดเลือกกลุมตัวอยางแบบไม
อาศัยความนาจะเปน 

              ขอมูลที่ใชในการศึกษาคือขอมูลทุติยภูมิที่รวบรวมไดจากงบการเงินรายปของวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมที่จดทะเบียนเปนนิติบุคคล ณ กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย         
ซ่ึงไดแก งบดุลซ่ึงสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคมของป พ.ศ. 2542-2544  และงบกําไรขาดทุน ณ วันที่ 
31 ธันวาคม ป พ.ศ. 2542-2544  โดยใชคาเฉลี่ยอัตราสวนทางการเงินที่คํานวณจากงบการเงินของ
ทั้ง 3 ปเปนตัวแปรอิสระในการสรางแบบจําลอง  

              การคัดเลือกตัวแปรอิสระหรืออัตราสวนทางการเงินที่เหมาะสมสําหรับแบบจําลองโลจิท
ใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติและใชการวิเคราะหอยางมลํีาดับขั้น (Stepwise Analysis) เพื่อ
ปองกันปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน (Multicolinearity) โดยแบบจําลองที่สรางจาก 
การศึกษาคือ            
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             Zi   =  1.229 - 1.768InventCA - 0.557ETA - 0.202SaleTA - 0.633CLTA 

                                 -0.775RETA - 0.041EBITDACL                 

              โดยเขียนในรูปแบบจําลองทํานายความลมเหลวไดดังนี ้
              P i

e Z
1

1
−

+
=

e ACL)0.041EBITD0.775RETA0.633CLTA0.202Sale0.557ETAtCA1.768Inven(1.229 −−−−−−−
+

=
1

1
          
 
 
              โดยที่        P i = โอกาสที่จะวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ i จะลมเหลว 
               = exponential function (e e ≅  2.71828)   
              InventCA = อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมนุเวยีน 
              ETA =  อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม 
              SaleTA = อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยรวม 
              CLTA = อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 
              RETA = อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 
              EBITDACL = อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีตอ 
                                          หนี้สินหมุนเวยีน  

              การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองในการศกึษาครั้งนี้พิจารณาจากคาสถิติ    -2 log 

Likelihood, Nagelkerke R2 คาสถิติทดสอบไคสแควร (Chi-Square) ในวิธี Homer and 

Lemeshow  Test และการตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองดวยการเปรียบเทียบคา
พยากรณกับคาจริง ผลการศึกษาพบวาแบบจําลองในขั้นตอนสุดทายของการวิเคราะห มีคา              
-2 log Likelihood นอยทีสุ่ด ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาแบบจําลองในขั้นสุดทายของการวิเคราะหมี
ความสอดคลองระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมากที่สุด  และในขั้นตอนสุดทายของการ
วิเคราะหมี คา Nagelkerke R2 มากที่สุดคือเทากับ 0.400 นั่นคือแบบจําลองจากการวิเคราะหใน
ขั้นตอนสุดทายสามารถอธิบายความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมได
มากที่สุดเมื่อเทียบกับขั้นอื่น ๆ ในการวิเคราะห คือสามารถอธิบายไดรอยละ 40.0 และการ
ตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองโดยใช  Hosmer and Lemeshow  Test โดยพิจารณา
จากคาสถิติทดสอบไคสแควร (Chi-Square) พบวาในขัน้ตอนสุดทายของการวิเคราะหจะมี        
คาไคสแควร เทากับ 7.542 ระดับความเปนอิสระเทากบั 8 โดยมีระดับนยัสําคัญทางสถิติเทากับ 
0.479 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 จึงสรุปไดวาแบบจําลองทีส่รางขึ้นมีความ
เหมาะสมสอดคลองระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
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              การทดสอบความสอดคลองของแบบจําลองที่สรางขึ้นโดยการใชขอมูลของกลุมตัวอยางที่
ใชในการสรางแบบจําลอง ซ่ึงไดแกอัตราสวนทางการเงินที่คํานวณจากงบดุลและงบกําไรขาดทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 และป พ.ศ. 2544  และผลการ
ทดสอบพบวา แบบจําลองทีไ่ดจากการศึกษามีความสอดคลองกับขอมูลกอนเกิดเหตกุารณ 1 ปมาก
ที่สุดคือขอมูลป พ.ศ.2544 ของกลุมตัวอยางที่ใชในการสรางแบบจําลองใหคาพยากรณที่ถูกตอง
มากที่สุดคือ รอยละ 72.70 โดยเกิดความผดิพลาดในการพยากรณประเภทที่ 1 (Type I Error) รอย
ละ 28.80 และเกิดความผิดพลาดในการพยากรณประเภทที่ 2 (Type II Error) รอยละ 25.94  

              การทดสอบความแมนยําของแบบจําลองในการพยากรณการดําเนินงานของวิสาหกจิขนาด
กลางและขนาดยอมป พ.ศ. 2548 ใชกลุมตัวอยางทีไ่มใชกลุมตัวอยางที่นํามาสรางแบบจําลองใน
การศึกษา คัดเลือกวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมจํานวน 2 กลุมคือกลุมที่ยังดําเนินกจิการอยู 
และกลุมที่ส้ินสภาพในป พ.ศ. 2548 จํานวนกลุมละ 55 ราย และใชขอมูลจากงบการเงินปพ.ศ. 2547 
ปพ.ศ. 2546 และปพ.ศ.2545 เพื่อทดสอบความแมนยําในการพยากรณเหตกุารณทีส่นใจลวงหนา 1 
ป 2 ป และ 3 ป คํานวณหาอตัราสวนทางการเงิน แทนคาในแบบจําลองที่สรางขึ้น  
              ผลการทดสอบความแมนยําในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของแบบจําลองที่
สรางขึ้นพบวา แบบจําลองมคีวามแมนยํามากที่สุด ในการพยากรณเหตกุารณลวงหนา 1 ป โดยมี
ความถูกตองรอยละ 71.82 เกิดความผิดพลาดในการพยากรณประเภทที่ 1 และความผิดพลาดในการ
พยากรณประเภทที่ 2 เทากับรอยละ 29.09 และ 27.27 ตามลําดับ การพยากรณเหตกุารณลวงหนา 2 
ป มีความถูกตองรอยละ 68.87 เกิดความผดิพลาดในการพยากรณประเภทที่ 1 และความผิดพลาดใน
การพยากรณประเภทที่ 2 เทากับรอยละ 31.48 และ 30.76 ตามลําดับ และการพยากรณเหตุการณ
ลวงหนา 3 ปมีความถูกตองในการพยากรณ รอยละ 66.98 เกิดความผิดพลาดในการพยากรณ
ประเภทที่ 1 และความผดิพลาดในการพยากรณประเภทที่ 2 เทากับรอยละ 33.33 และ 32.69 
ตามลําดับ 
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
              แบบจําลองที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย คาคงที่ อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพย 

หมุนเวียน (InventCA) อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม (ETA) อัตราสวนรายไดจาก
การขายหรือบริการตอสินทรัพยรวม (SaleTA) อัตราสวนหนีสิ้นหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 
(CLTA) อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) และอัตราสวนกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษี 
คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีตอหนี้สินหมุนเวยีน (EBITDACL) และเนือ่งจากอัตราสวน
ทางการเงินแตละตัวจะมีสวนประกอบที่มคีวามเกีย่วของซึ่งกันและกัน ดังนั้นการวิเคราะหใน
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รายละเอียดหรือสวนประกอบและความเกี่ยวของของอัตราสวนทางการเงินแตละตัวเปนส่ิงที่จะทาํ
ใหเขาใจองคประกอบและความสามารถของตัวแปรอิสระของแบบจําลองในการพยากรณความ
ลมเหลวของประชากรหรือวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (Bilderbeek, 1979, quoted in 

Balcaen and Ooghe, 2005) ทั้งนี้สามารถอภิปรายผลการศึกษาไดดังนี้คือ 

              อัตราสวนทางการเงนิที่มีอิทธิพลตอตัวแปรตามหรือความลมเหลวของวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมมากที่สุดคือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษ ี คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีตอ
หนี้สินหมนุเวยีน รองลงมาคือ อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยรวม อัตราสวน
สวนของเจาของตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินหมนุเวยีนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสะสม
ตอสินทรัพยรวมและ อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมนุเวยีน ตามลําดับ 

              อัตราสวนกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษี คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีตอหนี้สินหมุนเวยีนมี
คาสัมประสิทธิ์เปนลบ ซ่ึงหมายความวาเมื่อตัวแปรอิสระตัวอ่ืน ๆ ในแบบจําลองมีคาคงที่ และ
อัตราสวนชนดินี้เพิ่มขึ้น 1 หนวย คา Odds Ratio จะลดลง โอกาสที่วิสาหกจิขนาดกลางและขนาด
ยอมจะเกิดความลมเหลวทางการเงินจะลดลง ทั้งนี้อาจอธิบายวา แบบจําลองสะทอนถึงการที่
วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมสามารถนําหนี้สินหมุนเวยีนไปกอใหเกิดกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษ ี
คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีเพิ่มมากขึ้นยอมลดโอกาสในการเกิดความลมเหลวทางการเงินของ
วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม      

              อัตราสวนรายไดจากการขายตอสินทรัพยรวมเปนอัตราสวนที่ใชพิจารณาโดยรวมถึงการ
บริหารเงินลงทุนในสินทรัพยทั้งหมดของกิจการ ที่นํามาใชในการดาํเนินงานเพื่อกอใหเกิดรายได
วาการบริหารมีประสิทธิภาพมากนอยเพียงใด หากอตัราสวนนี้มีคามากยอมหมายความวากิจการ
สามารถใชสินทรัพยทั้งหมดกอใหเกิดรายไดจํานวนมาก นั่นคือกิจการมีการดําเนินงานทีม่ี
ประสิทธิภาพ และเมื่อพจิารณาคาสัมประสิทธิ์และเครือ่งหมายของคาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนนี้
ในแบบจําลองพบวา เมื่ออัตราสวนนี้เพิ่มขึ้น 1 หนวย วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจะมี
โอกาสลมเหลวลดลง ทั้งนีจ้ากแบบจําลองโลจิทจากการศึกษาของจรนีา ธาราวิมล (2543) พบวา
อัตราสวนนี้สามารถใชพยากรณความลมเหลวทางการเงนิของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย
โดยเปนไปในแนวทางเดยีวกับการศึกษาครั้งนี้ และยังพบในแบบจําลองซึ่งสรางโดยเทคนิค
แยกแยะความแตกตางเพื่อพยากรณความยุงยากทางการเงิน และภาวะลมละลายของธุรกิจผลิต
สินคาหรือบริการในการศกึษาของ Altman  ป ค.ศ.1968 

              อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวมเปนอัตราสวนที่ใชพิจารณาถึงทุนที่มีอยูตอ
สินทรัพยรวมซึ่งจากแบบจําลองพบวามีคาสัมประสิทธิ์เปนลบ ซ่ึงหมายความวาเมื่อตัวแปรอิสระ
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ตัวอ่ืนๆในแบบจําลอง คงที่ และอัตราสวนนี้เพิ่มขึ้น 1 หนวย คา Odds Ratio จะลดลง โอกาสที่
วิสาหกจิขนาดกลางขนาดยอมจะเกดิความลมเหลวหรือส้ินสภาพจะลดลง ทั้งนี้หากกิจการมีสวน
ของเจาของมากพอยอมหมายถึง ความมัน่คงในการรองรับความสูญเสียที่เกดิขึ้นจากหนี้สูญและการ
บริหารงานที่ผิดพลาด (ภานพุงศ นิธิประภา และอัจนา วฒันานุกจิ, 2530) 

              อัตราสวนหนี้สินหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม เปนอัตราสวนที่ใชวัดสภาพคลองของกิจการ
ถาอัตราสวนนีสู้งแสดงวาบรษิัทมีการกอหนี้ระยะสั้นสูง ซ่ึงทําใหเกดิความเสี่ยงทางการเงิน เพราะ
ตองชําระดอกเบี้ยและเงินตนเร็วกวาการกูยืมระยะยาว เนื่องจากหากกจิการหาเงนิมาชําระหนี้ไมทนั
ตามกําหนดอาจทําใหกิจการประสบปญหาสภาพคลอง ในความเปนจริงหากกิจการมีอัตราสวน
ชนิดนี้เพิ่มขึ้น นาจะสงผลใหกจิการมีโอกาสที่จะลมเหลวเพิ่มขึ้น แตจากแบบจําลองในการศึกษา
คร้ังนี้พบวาเมือ่อัตราสวนนี้เพิ่มขึ้น 1 หนวยในขณะทีต่ัวแปรอื่น ๆ คงที่จะทําใหวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมจะมีโอกาสประสบความลมเหลวลดลง ทั้งนี้เนื่องจากในแบบจําลองมี
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษี คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีตอหนี้สินหมนุเวยีน ที่สามารถ
อธิบายถึง โอกาสของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่จะลมเหลวลดลงเนื่องจากตองนําหนี้สิน
หมุนเวียนไปกอใหเกิดกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษี คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีใหเพิ่มขึ้น ดังนั้น
อัตราสวนทั้ง 2 ชนิดจึงสามารถอธิบายซึ่งกันและกันได 

              อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม เปนอตัราสวนทางการเงินที่ แสดงถึงสิทธิเหนือ
สินทรัพย (Claim Against Assets) ไมใชตัวสินทรัพยโดยตรง การทีว่ิสาหกจิเก็บกาํไรไวกเ็พื่อจะ
ขยายธุรกิจ ซ่ึงหมายถึงการลงทุนเพิ่มในโรงงานเครื่องจักร หรือสินคาคงคลัง และการเปลี่ยนแปลง
ของกําไรสะสมเกิดเนื่องจากผูถือหุนสามัญ อนุญาตใหนาํเงินที่ควรจายเงินปนผลไปลงทุนตอ ซ่ึง
แสดงถึงความไวใจวากิจการจะดําเนินธุรกจิตอไปได (Brigham and Houston, 2001; Brigham 

and Ehrhardt, 2005) ดังนั้นการที่อัตราสวนนีเ้พิ่มขึ้นจงึแสดงถึงโอกาสความลมเหลวของวิสาหกจิ
ที่ลดลง ซ่ึงอัตราสวนทางการเงินชนิดนี้สามารถใชจําแนกธุรกิจที่ลมเหลวไมลมเหลวในแบบจําลอง
ในการศึกษาของ Altman ในป ค.ศ. 1968 และสอดคลองกับผลการศึกษาของขนิษฐา นราวิริยะกุล 
(2545) ซ่ึงใชขอมูลทางบัญชี 2 ปกอนที่กลุมตัวอยางจะลมละลาย สรางแบบจําลองเพื่อพยากรณ
ความลมเหลวทางการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมธุรกิจธนาคารและเงินทุนหลักทรัพย โดย
แบบจําลองในการศึกษาดังกลาว พบวาอัตราสวนนี้เปนตัวแปรอิสระตัวเดียวที่มอิีทธิพลตอการ
กําหนดความเปนไปไดที่บริษัทจะไมประสบปญหาความลมเหลวทางการเงิน  

              อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมนุเวยีน เปนอัตราสวนที่แสดงสัดสวนของสินทรัพย
ที่มีสภาพคลองของกิจการ ซ่ึงจากแบบจําลองพบวามีคาสัมประสิทธิ์เปนลบ ซ่ึงหมายความวาเมือ่
ตัวแปรอิสระตัวอ่ืน ๆ ในแบบจําลองคงที่ และอัตราสวนนี้เพิ่มขึ้น 1 หนวย คา Odds Ratio จะ
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ลดลง โอกาสที่วิสาหกิจขนาดกลางขนาดยอมจะเกดิความลมเหลวหรือส้ินสภาพจะลดลง ซ่ึงใน
ความเปนจริงมักพบวากิจการที่มีสินคาคงคลังเพิ่มมากขึ้นยอมหมายถงึเงินสดที่ลดลง และสินทรัพย
หมุนเวียนซึ่งมักจะประกอบดวย เงินสด หลักทรัพยในความตองการของทองตลาด ลูกหนีก้ารคา 
มักพบวาสินคาคงคลังเปนสินทรัพยหมนุเวียนที่เปลี่ยนเปนเงินสดไดไมงายนัก (Balcaen and 

Ooghe, 2005) ดังนั้นหากกจิการมีสัดสวนของสินคาคงคลังที่มากเกินไปยอมทาํใหกจิการขาด
สภาพคลองเพิ่มขึ้น แตอยางไรก็ตามพบวาอัตราสวนชนิดนี้มีอิทธิพลตอตัวแปรตามนอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับตวัแปรอิสระชนิดอื่น ๆ ในแบบจําลอง 

              อัตราสวนทางการเงนิหรือตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่ไดจากการศึกษานี้มีความแตกตาง
จากอัตราสวนทางการเงินทีป่รากฏในแบบจําลองที่ไดจากการศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวของ
วิสาหกจิขนาดใหญที่ผานมา เนื่องจากการคํานวณอัตราสวนทางการเงินยอมขึ้นกบัขอมูลที่ปรากฏ
ในงบการเงนิของกิจการและลักษณะในการดําเนินธุรกจิ ทั้งนีใ้นการศึกษาเพือ่พยากรณความ
ลมเหลวของธุรกิจที่ผานมาของประเทศไทยพบวาเปนการศึกษาเกีย่วกบัธนาคารพาณิชย สถาบัน
การเงิน หรือบริษัทเงินทุนหลักทรัพย หรือบริษัทขนาดใหญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยซ่ึงมี
ขอกําหนดในการใหรายละเอียดของงบการเงินตาง ๆ ทีชั่ดเจนและเขมงวด ซ่ึงขอมลูทางบัญชีที่ใช
ในการศกึษาอืน่ ๆ ที่ผานมามักเกีย่วของกบัเงินฝาก เงินกูยืม เงินทนุหลักทรัพย หรือมูลคาตลาดของ
สินทรัพยหรือทุนตาง ๆ โดยที่การศึกษาครัง้นี้ไมมีรายละเอียดของขอมลูดังกลาว  

              แบบจําลองจากการศึกษาสามารถอธิบายความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมไดรอยละ 40.0 (Nagelkerke R2 = 0.40) ทั้งนี้เมื่อพจิารณาจากสมการเชิงเสนซึ่ง
ประกอบดวยคาคงที่และตัวแปรอิสระจํานวน 6 ตัวพบวา คาคงที่ในสมการที่ไดจากการศึกษามีคา
เทากับ 1.229 นั่นคือถาไมมีผลกระทบจากตัวแปรอิสระใด ๆ ในสมการ คา P i หรือโอกาสที่
วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมที่ i จะลมเหลวจะเทากับ 0.774 โดยมากกวาจุดตัด (Cut-Off 

Point) ที่กําหนดไวคือ 0.5 ซ่ึงหมายความวาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ i จะมีสถานอยูใน
กลุมที่ลมเหลวทางการเงิน ทั้งนี้อธิบายไดวานอกจากตัวแปรอิสระหรืออัตราสวนทางการเงินใน
แบบจําลองที่ได ยังมีตวัแปรหรือปจจยัอ่ืนที่มีอิทธิพลตอความลมเหลวทางการเงนิของวิสาหกจิ
ขนาดกลางและขนาดยอม ซ่ึง Balcaen and Ooghe (2005) ไดสรุปแนวคิดเกี่ยวกับการศึกษาเพื่อ
พยากรณความลมเหลวของธุรกิจขนาดเล็ก ซ่ึงมักจะมีขอมูลทางบัญชีที่นาเชื่อถือไมเพียงพอที่จะ
สะทอนองคประกอบทั้งภายนอกและภายในของกิจการ ดังนั้นแบบจําลองเพือ่พยากรณความ
ลมเหลวของธรุกิจขนาดเล็ก ซ่ึงใชเฉพาะขอมูลทางบัญชีดานเดยีวมกัจะสามารถอธบิายความลมเหลว
ของธุรกิจไดเพียงบางสวนเทานั้น โดยขอมูลคุณภาพดานอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกับความลมเหลวหรอื
ความมั่นคงของกิจการและอาจศึกษาเพิ่มเติมไดแก คุณภาพดานการบรหิารจัดการ อายุ 
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ประสบการณ ระดับการศึกษา แรงจูงใจ ทักษะทางสังคม และภาวะผูนําของผูบริหาร  เจาของและ
พนักงานในองคกร จํานวนคูคา วิสัยทัศนและพนัธกิจขององคการ  จํานวนคูแขงทางการคา 
ความสัมพันธกับสถาบันการเงิน และปจจยัดานเศรษฐกจิอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ ฯลฯ  

              การที่แบบจําลองจากการศึกษามีความแมนยําในการพยากรณไมมากนัก ทั้งนี้อาจเนื่องจาก
การที่วิธีการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติคมีขอกําหนดเรื่อง ตัวแปรอิสระไมควรมคีวามสัมพันธ 
กันและความสัมพันธของตัวแปรอิสระจะสงผลตอความสามารถในการพยากรณของแบบจําลอง 
(Doumpos and Zopoudinis, 1999, quoted in Balcaen and Ooghe, 2005) แตการที่
แบบจําลองใชอัตราสวนทางการเงินเปนตวัแปรอิสระ และโดยปกติอัตราสวนทางการเงินจะมี
สวนประกอบที่มีความเกีย่วของซึ่งกันและกัน ซ่ึงในการศึกษานี้อัตราสวนทางการเงินที่ใชตวัหาร
ตัวเดยีวกันคือสินทรัพยรวม (Total Assets) ไดแก อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม 
(ETA) อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยรวม (SaleTA) อัตราสวนหนี้สิน
หมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (CLTA) และอัตราสวนกาํไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) และ
อัตราสวนทางการเงินที่มีหนีสิ้นหมุนเวียนเปนสวนประกอบไดแก อัตราสวนหนี้สินหมุนเวยีนตอ
สินทรัพยรวม (CLTA) และอัตราสวนกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษี คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีตอ
หนี้สินหมนุเวยีน (EBITDACL) ดังนัน้แมวาการเลือกใชวิธีวเิคราะหอยางมีลําดับขั้น(Stepwise 

Analysis) เพื่อแกไขปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน แตไมอาจแกไขความสัมพันธกันของ
อัตราสวนทางการเงินในลักษณะดังกลาว 

        ในการทดสอบความสอดคลองของแบบจําลองดวยการเปรียบเทียบกับคาจริงโดยการใช 

ขอมูลของกลุมตัวอยางทีใ่ชในการสรางแบบจําลอง พบวาแบบจําลองจะไมสามารถใชพยากรณ
วิสาหกจิที่มีหนี้สินหมุนเวยีนเปน 0 เนื่องจากตัวแปรอสิระอัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คา
เสื่อมราคาและรายการตดับญัชีตอหนี้สินหมุนเวียนจะไมสามารถหาคาได ทั้งนี้ผลการทดสอบกับ
กลุมตัวอยางทีห่นี้สินหมนุเวยีนไมเทากับ 0 พบวาแบบจําลองสอดคลองกับขอมูลกอนเกิด
เหตุการณ 1 ปมากที่สุด คือพยากรณสอดคลองกับคาจริงมากที่สุดรอยละ 71.82 รองลงมาคือ
สอดคลองกับขอมูลกอนเกิดเหตุการณที่สนใจ  2 ปและ 3 ปตามลําดบั และเมื่อนาํมาพยากรณดวย
ขอมูลของกลุมวิสาหกิจอื่นนอกเหนือจากกลุมตัวอยางพบวา ความแมนยําในการพยากรณมีคาลดลง
แตยังคงมีลักษณะคลายกัน คือมีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดเมื่อใชในการพยากรณ
ลวงหนา 1 ป กอนทีก่ลุมตัวอยางจะลมเหลวทางธุรกิจและความแมนยําจะลดลงเมื่อใชในการ
พยากรณลวงหนามากกวา 1 ป โดยผลการทดสอบและความสอดคลองและความแมนยําในการ
พยากรณของแบบจําลองพบเชนเดยีวกับการศึกษาของ Alman (2000), Canbas and Kilic (2005), 
Ohlson (1980) และวีรศักดิอ์าภาธรนวกจิ (2545) ซ่ึงจากผลการศึกษาของ Beaver (1966, อางถึงใน 
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ธนชัย ยมจนิดา, 2539, หนา 684-685) ไดสรุปวาอัตราสวนทางการเงินของกิจการที่ประสบความ
ลมเหลวจะเสื่อมถอยลงอยางเห็นไดชัดในชวง 5 ปกอนที่จะประสบความลมเหลว และยิ่งเขาใกล
วันที่จะลมเหลวความแตกตางระหวางอัตราสวนทางการเงินของกิจการที่มีปญหาและกิจการที่ไมมี
ปญหาจะปรากฏใหเห็นชัดเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ  
 
5.3 ขอจํากัดในการศึกษา 
              การศึกษาเพื่อสรางแบบจําลองสําหรับพยากรณความลมเหลวทางธุรกิจของวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมในครั้งนี้ นอกจากมีขอจํากัดในเรื่องที่พิจารณาเฉพาะขอมูลทางบัญชีเพียง
ดานเดยีวโดยมิไดพิจารณาตวัแปรดานอื่น ๆ ที่อาจเกี่ยวของกับความลมเหลวทางการเงินของ
วิสาหกจิ เชน ตัวแปรทางเศรษฐศาสตร หรือขอมูลคุณภาพดานอื่น ๆ ของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอม แตทั้งนี้การใชวิธีการวิเคราะหทางสถิติ สามารถทําใหผูวิจัยเปนอิสระปราศจากอคติ 
หรือมีขอสรุปกอนที่จะทําการศึกษาโดยขอมูลคุณภาพดานอื่น ๆ นอกเหนือจากอัตราสวนทาง
การเงิน (ภาณพุงศ นิธิประภา และอัจนา วัฒนานุกจิ, 2530) อยางไรก็ตามการศึกษานี้ยังมีขอจํากัด
ในดานอื่น ๆ ดังนี้คือ 

              5.3.1. การเลือกกลุมตัวอยาง 
                            การเลือกกลุมตัวอยางในการสรางแบบจําลองดวยวิธีการทางสถิติจะมีขอกําหนด 
ในเรื่องของการเลือกกลุมตัวอยางแบบอาศยัความนาจะเปน เพื่อใหกลุมตัวอยางเปนตัวแทนของ
ประชากรอยางแทจริง และแบบจําลองที่ไดจะมีแมนยําในการใชทาํนายกลุมประชากร ทั้งนี้
การศึกษาจํานวนมากที่ผานมาใชกลุมตัวอยางที่ไดมาดวยวิธีแบบไมอาศัยความนาจะเปน เนื่องจาก
เหตุผลคือธุรกิจที่ลมเหลวมีจาํนวนนอยจึงไมสามารถสุมตัวอยางได และไมสามารถศึกษาแบบจับคู
ระหวางกลุมตวัอยางที่ลมเหลวและไมลมเหลวในเรื่องของขนาด หรืออายุของกจิการ(Ohlson, 
1980) และเหตุผลเร่ืองความตองการขอมูลทางบัญชีที่สมบูรณของกลุมตัวอยาง โดยธุรกิจที่ลมเหลว
สวนมากมีขอมูลทางบัญชีที่ไมสมบูรณ ดังนั้นการสุมตัวอยางหรือการเลือกกลุมตัวอยางแบบอาศัย
ความนาจะเปนจึงไมสามารถทําได เชนเดียวกับการศกึษาครั้งนี้ซ่ึงพบวาวิสาหกิจขนาดกลางขนาด
ยอมที่ลมเหลวจํานวนมากไมสงงบการเงินกอนส้ินสภาพในการดําเนินธุรกิจ 1- 2 ป ดังนั้นจึงตอง
เลือกกลุมตัวอยางในการสรางแบบจําลองดวยวิธีแบบไมอาศัยความนาจะเปน เพื่อใหไดวิสาหกจิที่
มีขอมูลทางบัญชีที่สมบูรณ 

              5.3.2  การคํานวณอตัราสวนทางการเงิน 
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                            การศึกษาของ Dambolena and Khoury  (1980, quoted in Balcaen and 

Ooghe, 2005) ไดช้ีวาแบบจําลองในการพยากรณความลมเหลวที่ดคีวรประกอบดวยอัตราสวน
ทางการเงินทีค่รอบคลุมทั้งกลุมอัตราสวนวัดสภาพคลองทางการเงิน  กลุมอัตราสวนวัด
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย กลุมอัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการจัดการหนี้สิน และ
กลุมอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร ซ่ึงในการศึกษาครัง้นี้ไดใชอัตราสวนทางการเงนิ
จํานวน 74 อัตราสวนเพื่อใหอัตราสวนทางการเงินครอบคลุมมากที่สุด  แตอยางไรก็ตามพบวา
ขอมูลทางการเงินของกลุมตวัอยางบางสวนมีคาเปน 0 จํานวนมากจึงทาํใหไมสามารถนํามาคํานวณ 
และขาดขอมูลที่จะสะทอนขอเท็จจริงในบางดานของวิสาหกิจ เชนหนี้สินระยะยาว เจาหนี้หรือ 
ลูกหนี้การคา เปนตน  

              5.3.3. ขอเท็จจริงเกี่ยวกับความลมเหลวทางธุรกิจกับขอมูลทางบัญช ี
                            ความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกจิในการศกึษานี้นยิามโดยถือเอาการทีว่ิสาหกจิ
ขนาดกลางและขนาดยอมไดจดทะเบียนลม รางหรือเลิกกิจการ ณ กรมพัฒนาธุรกิจการคา 
กระทรวงพาณิชย  ซ่ึงในความเปนจริงวิสาหกจิบางรายดําเนินการจดทะเบยีนดังกลาวเพื่อตองการ
หลุดจากภาวะหนี้สินบางอยาง และเริ่มตนธุรกิจใหมดวยขอมูลทางบัญชีที่ดีขึ้น หรือเพยีงเพื่อ
เหตุผลบางประการในกลยุทธการดําเนินธรุกิจ โดยขอมลูทางบัญชีของวิสาหกจิดังกลาวไมไดแสดง
เครื่องหมายใด ๆ ที่บงบอกถึงการขาดสภาพคลอง หรือมีความเสีย่งทางธุรกิจเกดิขึ้นในกิจการ
(Balcaen and Ooghe, 2005) เชนเดียวกับหากวิสาหกิจบางรายในกลุมตัวอยางที่ไมลมเหลวแต
กําลังประสบภาวะวกิฤตของกิจการในชวงที่ทําการศึกษา ซ่ึงขอมูลตาง ๆ ในบัญชียอมบงชี้ภาวะ
ขาดสภาพคลองหรือการขาดประสิทธิภาพในการบรหิารจัดการสินทรพัยหรือการทํากําไร ดังนัน้
หากกลุมตัวอยางในการศึกษามีลักษณะการดําเนินธุรกิจเชนนี้ จะทําใหแบบจาํลองที่ไดขาด
ความแมนยําในการพยากรณ  

 
5.4 ขอเสนอแนะ 

              5.4.1 ขอเสนอแนะในการประยุกตผลการศึกษา 

                            5.4.1.1  ส่ิงที่ควรคํานึงถึงเมื่อพิจารณาแบบจําลองสําหรับพยากรณความลมเหลว
ทางการเงินของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมคือ อัตราสวนทางการเงินแตละตวัซ่ึงเปนตัวแปร
อิสระในแบบจําลองมีความหมายสามารถสะทอนภาวะสุขภาพของวสิาหกิจนัน้ ๆ ได ดังนั้นการ
ประเมินสภาพปญหาของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดวยแบบจําลองโลจิทจึงควรพิจารณา

 
 
 



     
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                        73 

ความหมายของอัตราสวนทางการเงินประกอบดวยเสมอ (Bilderbeek, 1979, quoted in Balcaen 

and Ooghe, 2005)  

                            5.4.1.2  ผูใชประโยชนจากแบบจําลองควรศกึษาเชิงคณุภาพเพิ่มเติม ทั้งนี้เนื่องจาก
ผลการดําเนินงานของวิสาหกิจตาง ๆ ในภาพรวมไมสามารถระบุไดโดยใชขอมูลจากงบการเงนิ
เพียงดานเดยีว ดังนั้นหากตองการศึกษาถงึประสิทธิภาพผลการดําเนนิงานที่แทจริงเพื่อสามารถระบุ
ถึงความลมเหลวหรือความมัน่คงของวิสาหกิจไดอยางแมนยํา ทั้งนี ้ Balcaen and Ooghe (2005) 
ไดยกตัวอยางขอมูลที่ควรศึกษาเพิ่มเติม เชน ภาวะผูนาํและประสบการณดานบริหารของผูบริหาร 
โอกาสในการแขงขันของวสิาหกิจ จํานวนและความสัมพันธกับคูคา แหลงทุน ความสามารถใน
การทํากําไรอตัราการเติบโตของอุตสาหกรรม ภาวะทางเศรษฐกิจฯลฯ  

              5.4.2 ขอเสนอแนะในการศึกษาตอไป 

                            5.4.2.1  การศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจ โดยแบง
เหตุการณที่สนใจหรือตัวแปรตามในแบบจําลองออกเปน 2 กลุมคอืกลุมที่ลมเหลวและไมลมเหลว
ทางธุรกิจอาจไมสอดคลองกับกระบวนการลมเหลวทางธุรกิจที่แทจริง เนื่องจากการลมเหลวของ
วิสาหกจิเปนผลตอเนื่องของการดําเนนิงาน และเปนกระบวนการทีม่ีการเคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา
(Laitinen, 1991) และกระบวนการลมเหลวดังกลาวจะประกอบขึน้ดวยระยะตาง ๆ ดังนั้นใน
การศึกษาเพื่อใหไดแบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณสามารถใชกับขั้นตอนความลมเหลว
ของธุรกิจไดอยางแมนยํา ควรแบงระยะตาง ๆ ในกระบวนการลมเหลวทางธุรกิจและกําหนด
ลักษณะของแตละระยะใหชัดเจน มากกวาการแบงออกเปน 2 กลุมโดยละเลยระยะตาง ใน
กระบวนการลมเหลวทางธุรกิจ แตอยางไรก็ตาม ตองคํานึงถึงความละเอียดและความเปนไปไดใน
การคนควาขอมูลที่จะใชในการวิเคราะหดวยเสมอ 
                            5.4.2.2 แบบจําลองที่ไดจากการศึกษานี้แมวาตัวแปรตาม (Y) จะมีรูปแบบ
ความสัมพันธกับตัวแปรตนหรือตัวแปรทาํนาย (X) ดวยฟงกช่ันโลจสิติค แตชุดของตัวแปรตาม
หรือตัวแปรอสิระจะอยูในรปูสมการเชิงเสน ซ่ึงในความเปนจริงหากตัวแปรอิสระหรืออัตราสวน
ทางการเงินเหลานี้ไมไดมีความสัมพันธกันในรูปแบบเชิงเสน ยอมสงผลตอความแมนยําในการ
พยากรณของแบบจําลองทีส่รางดวยวิธีทางสถิติ ดังนั้นรูปแบบความสัมพันธของตัวแปรอิสระหรือ
อัตราสวนทางการเงินเปนส่ิงที่นักวิจยัควรใหความสนใจเปนอยางยิ่งหากตองการศกึษาเพื่อสรางแบบ 
จําลองในการพยากรณความลมเหลวของวสิาหกิจ ฯ โดยใชอัตราสวนทางการเงินเปนตัวแปรอิสระ 
เพื่อใหไดแบบจําลองที่สามารถใชพยากรณความลมเหลวของวิสาหกิจไดแมนยํามากขึน้ 
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                            5.4.2.3  การสรางแบบจําลองเพื่อพยากรณความลมเหลวของวิสาหกิจโดยการใช
ขอมูลทางบัญชี จําเปนตองไดขอมูลที่ถูกตองและสมบูรณ ทั้งนีว้ิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ในประเทศไทยมีรายละเอยีดของขอมูลทางบัญชีที่แตกตางและหลากหลาย ผูศึกษาจึงตองใชความ
รอบคอบในการพิจารณา และตองระมัดระวังการถายโอนขอมูลเขาสูระบบคอมพิวเตอรซ่ึงอาจเกิด
ความผิดพลาดได อีกทั้งขอมลูดังกลาวเปนสิ่งที่สะทอนถึงผลการดําเนนิงาน ตลอดจนประสิทธิภาพ
ในการบริหารจัดการ ดังนัน้หากมีการตกแตงหรือบิดเบือนขอเท็จจริง ยอมมีผลตอแบบจําลองที่ได 
ดังนั้นหากผูที่เกี่ยวของทุกฝาย ทั้งผูประกอบการ  ผูตรวจสอบบัญชี และหนวยงานของรัฐ ใช
มาตรฐานเดยีวกันในการจัดการระบบขอมูลตาง ๆ  และมกีารจัดเก็บในรูปสื่ออิเล็คโทรนิคจะทําให
การศึกษาวิจยัที่เกี่ยวของมีความเปนไปไดและมีความถูกตองนาเชื่อถือมากขึ้น 
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ภาคผนวก ก  

อัตราสวนทางการเงิน และสัญลักษณที่ใชในการวิเคราะหสรางแบบจําลอง 
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อัตราสวนทางการเงิน และสัญลักษณท่ีใชในการวิเคราะหท้ังหมดจํานวน 74 อัตราสวน 
CACL    = อัตราสวนสินทรัพยหมนุเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน 
CashCA = อัตราสวนเงินสดหรือเงินฝากสถาบันการเงินตอสินทรัพยหมนุเวยีน 
CashCL = อัตราสวนเงินสดหรือเงินฝากสถาบันการเงินตอหนี้สินหมุนเวียน 
CashE = อัตราสวนเงินสดหรือเงินฝากสถาบันการเงินตอสวนของเจาของ 
CashFA = อัตราสวนเงินสดหรือเงินฝากสถาบันการเงินตอสินทรัพยถาวร 

CashNWC 
 

= อัตราสวนเงินสดหรือเงินฝากสถาบันการเงินตอเงินทนุหมุนเวียนที่ใชในการ 
    ดําเนินงานสุทธิ 

CashTA    = อัตราสวนเงินสดหรือเงินฝากสถาบันการเงินตอสินทรัพยรวม 
CashTD = อัตราสวนเงินสดหรือเงินฝากสถาบันการเงินตอหนี้สินรวม 
CATA  = อัตราสวนสินทรัพยหมนุเวียนตอสินทรัพยรวม 
CATD = อัตราสวนสินทรัพยหมนุเวียนตอหนี้สินรวม 
CLE = อัตราสวนหนี้สินหมุนเวยีนตอ    
CLTA   = อัตราสวนหนี้สินหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม 
CLTD = อัตราสวนหนี้สินหมุนเวยีนตอหนี้สินรวม 
EBITCA = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษีตอสินทรัพยหมุนเวยีน 
EBITCL = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษีตอหนีสิ้นหมุนเวียน 
EBITDACA = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมและรายการตัดบัญชีตอสินทรัพย 

   หมุนเวียน 
EBITDACL = อัตราสวนกําไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมและรายการตัดบัญชีตอหนี้สิน 

   หมุนเวียน 
EBITDAE = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมและรายการตัดบัญชีตอ 

   สวนของเจาของ 
EBITDANWC = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมและรายการตัดบัญชีตอเงินทุน 

    หมุนเวียนทีใ่ชในการดําเนนิงานสุทธิ 
EBITDATA = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมและรายการตัดบัญชีตอสินทรัพย 

    รวม 
EBITDATD = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมและรายการตัดบัญชีตอหนี้สินรวม 
EBITE = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี ตอสวนของเจาของ 
EBITNWC = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี ตอเงนิทุนหมนุเวยีนในการดําเนนิงานสุทธิ 
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EBITSale = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี ตอรายไดจากการขายหรือบริการ 
EBITTA = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี ตอสินทรัพยรวม 
EBITTD = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี ตอหนี้สินรวม 
ECA = อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยหมุนเวยีน 
EBTADASale = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมและรายการตัดบัญชีตอรายได 

   จากการขายหรือบริการ 
ETA = อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม 
ETD = อัตราสวนสวนของเจาของตอหนี้สินรวม 
FATA = อัตราสวนสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม 
InventCA = อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมนุเวยีน 
InventCash = อัตราสวนสินคาคงคลังตอเงินสดหรือเงนิฝากสถาบันการเงิน 
InventSale = อัตราสวนสินคาคงคลังตอรายไดจากการขายหรือบริการ 
InventE = อัตราสวนสินคาคงคลังตอสวนของเจาของ 
InventTA = อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยรวม 
InventTD = อัตราสวนสินคาคงคลังตอหนี้สินรวม 
LDTD = อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอหนี้สินรวม 
NICA = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสินทรัพยหมนุเวียน 
NICL = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอหนี้สินหมุนเวยีน 
NIE = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสวนของเจาของ 
NINWC = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอเงินทุนหมนุเวยีนที่ใชในการดาํเนินงานสุทธ ิ
NISale = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอรายไดจากการขายหรือบริการ 
NITD = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอหนี้สินรวม 
NIE = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสวนของเจาของ 
NITA   = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสินทรัพยรวม 
NWCCA = อัตราสวนเงนิทุนหมนุเวยีนที่ใชในการดาํเนนิงานสุทธิตอสินทรัพยหมุนเวยีน 
NWCCL = อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีนที่ใชในการดาํเนินงานสุทธติอหนี้สินรวม 
NWCE = อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีนที่ใชในการดาํเนินงานสุทธติอสวนของเจาของ 
NWCTA = อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีนที่ใชในการดาํเนินงานสุทธติอสินทรัพยรวม 
NWCTD = อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีนที่ใชในการดาํเนินงานสุทธติอหนี้สินรวม 
QR = อัตราสวนทุนหมุนเวยีนร็ว 
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RECA = อัตราสวนกาํไรสะสมตอสินทรัพยหมนุเวยีน 
RECL = อัตราสวนกาํไรสะสมตอหนี้สินหมนุเวยีน 
REE = อัตราสวนกาํไรสะสมตอสวนของเจาของ 
RETA  = อัตราสวนกาํไรสะสมตอสินทรัพยรวม 
RETD = อัตราสวนกาํไรสะสมตอหนี้สินรวม 
SaleCA     = อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยหมุนเวยีน 
SaleCash   = อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอเงนิสดหรือเงนิฝากสถาบนัการเงิน 
SaleCL    = อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอหนี้สินหมนุเวยีน 
SaleE       = อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสวนของเจาของ 
SaleNWC = อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอเงินทุนหมุนเวียนที่ใชในการ 

    ดําเนินงานสุทธิ 
SaleRE      =  อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอกําไรสะสม 
SaleTE  =  อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอคาใชจายรวม 
SaleTD    =  อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอหนี้สินรวม 
SaleFA    =  อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยถาวร 
SaleTA =  อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยรวม 
TDTA  =  อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 
TincomeCA =  อัตราสวนรายไดรวมตอสินทรัพยหมนุเวียน 
TincomeCL =  อัตราสวนรายไดรวมตอหนี้สินหมุนเวยีน 
TincomeE =  อัตราสวนรายไดรวมตอสวนของเจาของ 
TIncomeRE =  อัตราสวนรายไดรวมตอกาํไรสะสม 
TIncomeSale =  อัตราสวนรายไดรวมตอรายไดจากการขายหรือบริการ 
TincomeTD =  อัตราสวนรายไดรวมตอหนี้สินรวม 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 

คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนัยสําคัญของตัวแปรอิสระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหลําดับขั้น (Stepwise Analysis) 
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ตารางที ่1 คะแนน ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นเริ่มตน 

variables Score statistic df Significance Level 

InventCA 30.886 1 0.000 
InventTA 26.659 1 0.000 
TDTA 19.073 1 0.000 
ETA 19.073 1 0.000 
RETA 18.829 1 0.000 
NICL 15.576 1 0.000 
EBITDACL 14.025 1 0.000 
InventE 13.575 1 0.000 
FATA 12.857 1 0.000 
CATA 12.857 1 0.000 
EBITCL 12.782 1 0.000 
RECA 12.57 1 0.000 
ECA 11.96 1 0.001 
EBITDATA 11.921 1 0.001 
SaleTA 11.801 1 0.001 
NWCE 9.845 1 0.002 
NWCTA 9.479 1 0.002 
NWCCA 8.839 1 0.003 
RECL 8.727 1 0.003 
SaleE 7.601 1 0.006 
TincomeE 7.448 1 0.006 
NTTA 6.886 1 0.009 
NICA 6.715 1 0.010 
SaleCash 6.501 1 0.011 
EBITDATD 6.351 1 0.012 
EBITTA 6.141 1 0.013 
EBITCA 6.020 1 0.014 
NITD 5.828 1 0.016 
EDITDASale 5.322 1 0.021 
EBITTD 5.317 1 0.021 
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ตารางที่ 1  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนัยสําคัญของตัวแปรอิสระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้เริ่มตน 

variables Score statistic df Significance Level 

CashNWC 5.307 1 0.021 
CLE 4.052 1 0.044 
NISale 3.635 1 0.057 
EBITDACA 3.129 1 0.077 
EBITSale 3.067 1 0.08 
CashE 2.811 1 0.094 
InventTD 2.228 1 0.136 
CACL 1.991 1 0.158 
CashCA 1.552 1 0.213 
EBITDAE 1.438 1 0.23 
CATD 1.427 1 0.232 
NIE 1.325 1 0.25 
LDTD 1.184 1 0.276 
CLTD 1.163 1 0.281 
TIncomeSale 1.13 1 0.288 
SalesFA 1.067 1 0.302 
SaleCL 1.055 1 0.304 
TincomeCL 1.053 1 0.305 
NWCCL 1.016 1 0.313 
EBITE 1.002 1 0.317 
TincomeCA 0.971 1 0.324 
QR 0.956 1 0.328 
SaleCA 0.922 1 0.337 
InventCash 0.856 1 0.355 
TIncomeRE 0.849 1 0.357 
SaleRE 0.845 1 0.358 
REE 0.735 1 0.391 
InventoreSale 0.632 1 0.427 
FACA 0.558 1 0.455 
NITE 0.556 1 0.456 
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ตารางที่ 1 (ตอ)  คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้เริ่มตน 

variables Score statistic df Significance Level 

NINWC 0.412 1 0.521 
RETD 0.366 1 0.545 
SaleTE 0.348 1 0.555 
CLTA 0.301 1 0.583 
SaleTD 0.221 1 0.638 
TincomeTD 0.217 1 0.642 
CashFX 0.127 1 0.722 
CashCL 0.103 1 0.748 
SaleNWC 0.1 1 0.751 
EBITNWC 0.095 1 0.758 
ETD 0.033 1 0.857 
CashTA 0.02 1 0.888 
EBITDANWC 0.016 1 0.9 
CashTD 0.004 1 0.95 

 ท่ีมา :จากการคํานวณ 

ตารางที่ 2  คะแนน ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่1 

variables Score statistic df Significance Level 

ETA 18.545 1 0.000 
TDTA 18.545 1 0.000 
RETA 16.249 1 0.000 
NICL 15.039 1 0.000 
EBITDACL 14.052 1 0.000 
EBITCL 13.096 1 0.000 
RECL 12.072 1 0.001 
EBITDATA 11.627 1 0.001 
ECA 11.41 1 0.001 
SaleTA 11.176 1 0.001 
RECA 8.777 1 0.003 
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ตารางที่ 2 (ตอ)  คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 1 

variables Score statistic df Significance Level 

NWCE 8.615 1 0.003 
InventE 8.604 1 0.003 
SaleE 6.831 1 0.009 
NICA 6.817 1 0.009 
NTTA 6.735 1 0.009 
TincomeE 6.655 1 0.01 
EBITTA 6.647 1 0.01 
NWCCA 6.534 1 0.011 
EBITCA 6.361 1 0.012 
NWCTA 5.746 1 0.017 
EBITDATD 5.548 1 0.018 
FATA 5.207 1 0.022 
CATA 5.207 1 0.022 
EBITTD 4.572 1 0.032 
NITD 4.554 1 0.033 
EDITDASale 4.501 1 0.034 
CashE 3.893 1 0.048 
NISale 3.149 1 0.076 
SaleCash 3.032 1 0.082 
CLE 3.006 1 0.083 
EBITDACA 2.937 1 0.087 
EBITSale 2.752 1 0.097 
InventTD 2.63 1 0.105 
NWCCL 2.081 1 0.149 
CashTA 2.02 1 0.155 
CACL 1.999 1 0.157 
SaleCL 1.763 1 0.184 
LDTD 1.761 1 0.185 
TincomeCL 1.761 1 0.185 
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ตารางที่ 2  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 1 

variables Score statistic df Significance Level 

TincomeCA 1.744 1 0.187 
CLTD 1.741 1 0.187 
TIncomeRE 1.71 1 0.191 
SaleRE 1.703 1 0.192 
SaleCA 1.638 1 0.201 
SaleTD 1.177 1 0.278 
TincomeTD 1.171 1 0.279 
EBITDAE 1.155 1 0.283 
CashCL 1.026 1 0.311 
RETD 0.946 1 0.331 
NIE 0.883 1 0.347 
SalesFA 0.801 1 0.371 
TIncomeSale 0.695 1 0.405 
EBITE 0.685 1 0.408 
CashNWC 0.63 1 0.427 
CashCA 0.624 1 0.429 
REE 0.581 1 0.446 
CashTD 0.554 1 0.457 
CATD 0.354 1 0.552 
CashFX 0.312 1 0.576 
NITE 0.266 1 0.606 
CLTA 0.207 1 0.649 
ETD 0.189 1 0.664 
SaleTE 0.132 1 0.716 
QR 0.09 1 0.764 
NINWC 0.064 1 0.8 
EBITDANWC 0.044 1 0.833 
SaleNWC 0.027 1 0.869 
InventoreSale 0.003 1 0.959 
FACA 0.002 1 0.961 
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ตารางที่ 2  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 1 

variables Score statistic df Significance Level 

InventTA 0.002 1 0.968 
EBITNWC 0.001 1 0.98 
InventCash 0 1 0.982 

  ท่ีมา :จากการคํานวณ 

ตารางที่ 3  คะแนน ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่2 

variables Score statistic df Significance Level 

SaleTA 20.740 1 0.000 
CLTA 15.896 1 0.000 
NICL 11.679 1 0.001 
EBITDACL 11.038 1 0.001 
EBITCL 10.163 1 0.001 
RETA 10.06 1 0.002 
EBITTA 8.071 1 0.004 
NTTA 6.617 1 0.01 
EBITDATD 6.425 1 0.011 
NWCE 6.407 1 0.011 
SaleE 6.169 1 0.013 
TincomeE 5.987 1 0.014 
NITD 5.936 1 0.015 
RECL 5.826 1 0.016 
EBITDATA 5.478 1 0.019 
EBITTD 5.447 1 0.02 
InventTD 5.371 1 0.02 
InventE 5.328 1 0.021 
CACL 3.21 1 0.073 
SaleCash 2.903 1 0.088 
TincomeCA 2.736 1 0.098 
CLE 2.675 1 0.102 
CashE 2.646 1 0.104 
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ตารางที่ 3  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 2 

variables Score statistic df Significance Level 

NWCCL 2.623 1 0.105 
SaleCA 2.605 1 0.106 
EDITDASale 2.4 1 0.121 
ECA 2.142 1 0.143 
EBITCA 2.07 1 0.15 
NICA 1.975 1 0.16 
SaleCL 1.974 1 0.16 
TincomeCL 1.972 1 0.16 
FATA 1.752 1 0.186 
CATA 1.752 1 0.186 
NISale 1.7 1 0.192 
EBITSale 1.646 1 0.199 
TIncomeRE 1.427 1 0.232 
SaleRE 1.421 1 0.233 
LDTD 1.213 1 0.271 
CATD 1.21 1 0.271 
CLTD 1.194 1 0.275 
CashNWC 1.18 1 0.277 
EBITDAE 1.112 1 0.292 
RECA 1.107 1 0.293 
NWCCA 0.94 1 0.332 
EBITNWC 0.924 1 0.337 
NINWC 0.903 1 0.342 
CashFX 0.867 1 0.352 
NWCTA 0.784 1 0.376 
EBITDANWC 0.699 1 0.403 
EBITE 0.594 1 0.441 
QR 0.573 1 0.449 
CashTA 0.545 1 0.46 
RETD 0.514 1 0.473 
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ตารางที่ 3  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 2 

variables Score statistic df Significance Level 

NIE 0.455 1 0.5 
REE 0.392 1 0.531 
SalesFA 0.38 1 0.538 
CashCL 0.29 1 0.59 
FACA 0.273 1 0.602 
TIncomeSale 0.24 1 0.624 
SaleTD 0.225 1 0.635 
TincomeTD 0.222 1 0.638 
CashCA 0.189 1 0.664 
NITE 0.166 1 0.683 
SaleTE 0.084 1 0.772 
EBITDACA 0.07 1 0.791 
CashTD 0.061 1 0.804 
InventoreSale 0.019 1 0.892 
InventTA 0.013 1 0.909 
InventCash 0.012 1 0.911 
ETD 0.004 1 0.947 
SaleNWC 0.001 1 0.974 
SalesFA 0.38 1 0.538 

  ท่ีมา :จากการคํานวณ 

ตารางที่ 4  คะแนน ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่3 

variables Score statistic df Significance Level 

CLTA 17.057 1 0.000 
RETA 12.178 1 0.000 
EBITTA 8.599 1 0.003 
NTTA 8.358 1 0.004 
NICL 8.056 1 0.005 
EBITDACL 7.689 1 0.006 



 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

95 

ตารางที่ 4  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 3 

variables Score statistic df Significance Level 

EBITCL 6.874 1 0.009 
EBITDATD 5.616 1 0.018 
EBITDATA 5.546 1 0.019 
NWCE 5.482 1 0.019 
NITD 5.04 1 0.025 
InventTD 4.881 1 0.027 
EBITTD 4.691 1 0.03 
InventE 4.416 1 0.036 
EBITCA 3.828 1 0.05 
NICA 3.78 1 0.052 
RECL 3.419 1 0.064 
SaleE 3.107 1 0.078 
CLE 3.053 1 0.081 
TincomeE 2.99 1 0.084 
CACL 2.468 1 0.116 
CashE 2.444 1 0.118 
ECA 1.999 1 0.157 
NWCCL 1.849 1 0.174 
NWCCA 1.827 1 0.176 
EDITDASale 1.752 1 0.186 
LDTD 1.498 1 0.221 
NISale 1.489 1 0.222 
CLTD 1.479 1 0.224 
EBITSale 1.455 1 0.228 
CashFX 1.316 1 0.251 
EBITDAE 1.114 1 0.291 
TIncomeRE 1.103 1 0.294 
SaleRE 1.099 1 0.295 
SaleCash 0.946 1 0.331 
CATD 0.937 1 0.333 
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ตารางที่ 4  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 3 

variables Score statistic df Significance Level

CashNWC 0.855 1 0.355 
FACA 0.768 1 0.381 
RECA 0.753 1 0.385 
EBITE 0.698 1 0.404 
EBITNWC 0.637 1 0.425 
NINWC 0.622 1 0.43 
NIE 0.589 1 0.443 
REE 0.577 1 0.448 
FATA 0.511 1 0.475 
CATA 0.511 1 0.475 
NWCTA 0.486 1 0.486 
RETD 0.48 1 0.488 
EBITDANWC 0.471 1 0.493 
QR 0.471 1 0.492 
CashCL 0.403 1 0.526 
TincomeTD 0.243 1 0.622 
SaleTD 0.24 1 0.624 
CashTD 0.215 1 0.643 
InventoreSale 0.213 1 0.644 
SaleNWC 0.21 1 0.647 
TincomeCA 0.205 1 0.651 
CashTA 0.205 1 0.651 
SaleCA 0.122 1 0.727 
SaleCL 0.093 1 0.761 
CashCA 0.093 1 0.76 
TincomeCL 0.092 1 0.761 
SalesFA 0.089 1 0.765 
NITE 0.074 1 0.785 
InventCash 0.067 1 0.796 
TIncomeSale 0.054 1 0.816 
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ตารางที่ 4  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 3 

variables Score statistic df Significance Level 

SaleTE 0.034 1 0.854 
EBITDACA 0.019 1 0.89 
InventTA 0.019 1 0.891 
ETD 0.011 1 0.918 

 ท่ีมา :จากการคํานวณ 

ตารางที่ 5  คะแนน ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่4 

variables Score statistic df Significance Level 

RETA 15.622 1 0.000 
NTTA 7.708 1 0.005 
EBITTA 7.468 1 0.006 
EBITDACL 6.749 1 0.009 
NICL 6.696 1 0.01 
EBITCL 5.89 1 0.015 
EBITDATD 5.403 1 0.02 
NWCE 5.241 1 0.022 
InventTD 5.109 1 0.024 
NITD 4.777 1 0.029 
EBITDATA 4.691 1 0.03 
EBITTD 4.482 1 0.034 
EBITCA 3.973 1 0.046 
NICA 3.94 1 0.047 
InventE 3.199 1 0.074 
SaleE 2.702 1 0.1 
TincomeE 2.609 1 0.106 
CLE 2.575 1 0.109 
RECL 2.415 1 0.12 
ECA 2.137 1 0.144 
NWCCA 1.944 1 0.163 
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ตารางที่ 5  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 4 

variables Score statistic df Significance Level 

FACA 1.900 1 0.168 
CACL 1.743 1 0.187 
CashFA 1.717 1 0.19 
NISale 1.532 1 0.216 
EBITSale 1.503 1 0.22 
EDITDASale 1.489 1 0.222 
NWCCL 1.168 1 0.28 
EBITDAE 1.162 1 0.281 
TIncomeRE 1.101 1 0.294 
SaleRE 1.097 1 0.295 
RECA 1.033 1 0.309 
CashNWC 0.841 1 0.359 
CATD 0.84 1 0.359 
SaleCash 0.812 1 0.368 
REE 0.774 1 0.379 
EBITE 0.774 1 0.379 
NIE 0.616 1 0.433 
LDTD 0.581 1 0.446 
CLTD 0.569 1 0.451 
CashCL 0.537 1 0.464 
NWCTA 0.536 1 0.464 
RETD 0.505 1 0.477 
TincomeTD 0.496 1 0.481 
SaleTD 0.492 1 0.483 
QR 0.377 1 0.539 
CashTD 0.308 1 0.579 
EBITNWC 0.281 1 0.596 
TincomeCA 0.273 1 0.602 
NINWC 0.265 1 0.607 
InventoreSale 0.218 1 0.641 
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ตารางที่ 5  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 4 

variables Score statistic df Significance Level 

SaleCA 0.140 1 0.708 
InventCash 0.14 1 0.708 
EBITDANWC 0.13 1 0.718 
CashCA 0.081 1 0.776 
SaleNWC 0.081 1 0.776 
CashTA 0.071 1 0.79 
SaleCL 0.049 1 0.824 
TincomeCL 0.049 1 0.825 
EBITDACA 0.038 1 0.846 
SalesFA 0.033 1 0.855 
ETD 0.031 1 0.859 
FATA 0.019 1 0.889 
CATA 0.019 1 0.889 
NITE 0.014 1 0.906 
InventTA 0.01 1 0.919 
SaleTE 0.001 1 0.975 
TIncomeSale 0.00 1 0.995 
CashCA 0.081 1 0.776 
SaleNWC 0.081 1 0.776 

   ท่ีมา :จากการคํานวณ 

ตารางที่ 6 คะแนน ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่5 

variables Score statistic df Significance Level

EBITDACL 4.820 1 0.028 
NICL 4.535 1 0.033 
EBITCL 4.029 1 0.045 
EBITDATD 3.733 1 0.053 
NWCE 3.562 1 0.059 
InventTD 3.444 1 0.063 
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ตารางที่ 6  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 5 

variables Score statistic df Significance Level

NITD 3.068 1 0.08 
EBITTD 2.915 1 0.088 
NTTA 2.424 1 0.119 
ECA 2.323 1 0.127 
TIncomeRE 2.134 1 0.144 
SaleRE 2.129 1 0.145 
EBITTA 2.093 1 0.148 
InventE 1.907 1 0.167 
CashFX 1.842 1 0.175 
EBITCA 1.751 1 0.186 
NICA 1.741 1 0.187 
FACA 1.557 1 0.212 
NWCCA 1.533 1 0.216 
CACL 1.503 1 0.22 
EDITDASale 1.363 1 0.243 
CashE 1.342 1 0.247 
NISale 1.23 1 0.267 
EBITSale 1.191 1 0.275 
EBITDATA 1.156 1 0.282 
SaleE 1.132 1 0.287 
CLE 1.112 1 0.292 
NWCCL 1.104 1 0.293 
TincomeE 1.083 1 0.298 
LDTD 1.032 1 0.31 
CLTD 1.018 1 0.313 
CashCL 0.993 1 0.319 
NWCTA 0.986 1 0.321 
CashTD 0.82 1 0.365 
RECL 0.787 1 0.375 
TincomeCA 0.772 1 0.38 
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ตารางที่ 6  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 5 

variables Score statistic df Significance Level 

TincomeTD 0.718 1 0.397 
SaleTD 0.714 1 0.398 
CashCA 0.617 1 0.432 
CATD 0.537 1 0.464 
SaleCA 0.529 1 0.467 
CashTA 0.458 1 0.499 
SaleCash 0.414 1 0.52 
EBITDAE 0.402 1 0.526 
EBITNWC 0.352 1 0.553 
NINWC 0.342 1 0.559 
EBITDACA 0.29 1 0.59 
CashNWC 0.283 1 0.595 
QR 0.255 1 0.613 
InventoreSale 0.23 1 0.631 
REE 0.225 1 0.635 
RECA 0.188 1 0.665 
EBITDANWC 0.177 1 0.674 
ETD 0.136 1 0.712 
EBITE 0.135 1 0.713 
InventCash 0.087 1 0.769 
NITE 0.086 1 0.769 
SaleTE 0.074 1 0.786 
RETD 0.022 1 0.881 
SaleNWC 0.02 1 0.888 
InventTA 0.015 1 0.902 
TIncomeSale 0.013 1 0.91 
FATA 0.012 1 0.912 
CATA 0.012 1 0.912 
SaleCL 0.004 1 0.952 
TincomeCL 0.003 1 0.953 
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ตารางที่ 6  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 5 

variables Score statistic df Significance Level 

NIE 0.001 1 0.977 
SalesFA 0.001 1 0.973 
ท่ีมา :จากการคํานวณ 

ตารางที่ 7 คะแนน ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่6 

variables Score statistic df Significance Level 

TincomeTD 4.538 1 0.033 
SaleTD 4.524 1 0.033 
TincomeCL 4.451 1 0.035 
SaleCL 4.433 1 0.035 
EBITCL 3.82 1 0.051 
NWCE 2.909 1 0.088 
CashTD 2.256 1 0.133 
TIncomeRE 2.107 1 0.147 
SaleRE 2.103 1 0.147 
CashCL 2.057 1 0.152 
ECA 1.894 1 0.169 
CashFX 1.844 1 0.174 
NICA 1.653 1 0.199 
EBITCA 1.647 1 0.199 
RETD 1.565 1 0.211 
FACA 1.556 1 0.212 
NWCCA 1.549 1 0.213 
NTTA 1.491 1 0.222 
NICL 1.372 1 0.241 
CashE 1.353 1 0.245 
EBITTA 1.214 1 0.27 
InventTD 1.161 1 0.281 
CLE 1.134 1 0.287 
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ตารางที่ 7  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 6 

variables Score statistic df Significance Level 

NWCTA 1.095 1 0.295 
InventE 1.088 1 0.297 
SaleE 1.083 1 0.298 
EDITDASale 1.061 1 0.303 
TincomeE 1.037 1 0.309 
LDTD 1.029 1 0.31 
ETD 1.017 1 0.313 
CLTD 1.015 1 0.314 
NISale 0.97 1 0.325 
EBITSale 0.933 1 0.334 
TincomeCA 0.712 1 0.399 
EBITDATA 0.647 1 0.421 
EBITTD 0.623 1 0.43 
SaleCA 0.518 1 0.472 
NITD 0.485 1 0.486 
CashCA 0.476 1 0.49 
SaleCash 0.425 1 0.514 
CashTA 0.421 1 0.517 
EBITDAE 0.395 1 0.529 
EBITNWC 0.39 1 0.532 
NINWC 0.387 1 0.534 
CashNWC 0.348 1 0.555 
QR 0.284 1 0.594 
InventoreSale 0.283 1 0.595 
NWCCL 0.281 1 0.596 
RECL 0.226 1 0.634 
EBITDACA 0.22 1 0.639 
CATD 0.182 1 0.67 
EBITE 0.158 1 0.691 
REE 0.132 1 0.716 
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ตารางที่ 7  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 6 

variables Score statistic df Significance Level 

InventCash 0.124 1 0.724 
NITE 0.112 1 0.738 
SaleTE 0.109 1 0.742 
CACL 0.106 1 0.744 
RECA 0.096 1 0.757 
EBITDANWC 0.068 1 0.794 
SaleNWC 0.036 1 0.85 
TIncomeSale 0.012 1 0.914 
FATA 0.008 1 0.929 
CATA 0.008 1 0.93 
EBITDATD 0.004 1 0.95 
NIE 0.003 1 0.954 
InventTA 0.001 1 0.977 
SalesFA 0 1 0.986 

ท่ีมา :จากการคํานวณ 

ตารางที่ 8  คะแนน ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่7 

variables Score statistic df Significance Level 

EBITCL 4.621 1 0.032 
CashTD 3.24 1 0.072 
CashCL 3.008 1 0.083 
NWCE 2.779 1 0.096 
NICL 2.567 1 0.109 
ETD 2.381 1 0.123 
TIncomeRE 2.052 1 0.152 
SaleRE 2.047 1 0.152 
CashFX 1.936 1 0.164 
ECA 1.922 1 0.166 
NICA 1.75 1 0.186 
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ตารางที่ 8  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 7 

variables Score statistic df Significance Level 

EBITCA 1.741 1 0.187 
QR 1.71 1 0.191 
FACA 1.681 1 0.195 
NWCCA 1.552 1 0.213 
CATD 1.49 1 0.222 
SaleTD 1.351 1 0.245 
NTTA 1.326 1 0.25 
CashE 1.287 1 0.257 
EDITDASale 1.107 1 0.293 
CLE 1.094 1 0.296 
EBITTA 1.044 1 0.307 
NISale 1.036 1 0.309 
InventE 1.033 1 0.309 
SaleE 1.032 1 0.31 
EBITSale 0.997 1 0.318 
LDTD 0.994 1 0.319 
TincomeE 0.99 1 0.32 
CLTD 0.98 1 0.322 
NWCTA 0.976 1 0.323 
NITD 0.862 1 0.353 
RETD 0.825 1 0.364 
InventTD 0.734 1 0.391 
TincomeCA 0.691 1 0.406 
EBITTD 0.559 1 0.454 
EBITDATA 0.525 1 0.469 
SaleCA 0.481 1 0.488 
SaleCash 0.448 1 0.504 
EBITNWC 0.407 1 0.523 
NINWC 0.404 1 0.525 
CashCA 0.39 1 0.532 
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ตารางที่ 8  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 7 

variables Score statistic df Significance Level 

EBITDAE 0.364 1 0.546 
CashNWC 0.361 1 0.548 
CashTA 0.345 1 0.557 
InventoreSale 0.311 1 0.577 
EBITDACA 0.23 1 0.631 
TincomeCL 0.222 1 0.638 
NWCCL 0.213 1 0.645 
SaleCL 0.209 1 0.647 
EBITE 0.153 1 0.695 
InventCash 0.133 1 0.716 
REE 0.129 1 0.72 
NITE 0.107 1 0.744 
SaleTE 0.107 1 0.744 
RECL 0.096 1 0.757 
RECA 0.083 1 0.774 
EBITDANWC 0.067 1 0.796 
CACL 0.06 1 0.807 
EBITDATD 0.019 1 0.891 
FATA 0.014 1 0.905 
SaleNWC 0.014 1 0.906 
CATA 0.014 1 0.905 
TIncomeSale 0.008 1 0.93 
NIE 0.004 1 0.951 
SalesFA 0.003 1 0.956 
InventTA 0.003 1 0.958 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 9 คะแนน ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่8 

variables Score statistic df Significance Level 

NWCE 2.615 1 0.106 
TIncomeRE 2.044 1 0.153 
SaleRE 2.04 1 0.153 
CashFX 1.963 1 0.161 
NICA 1.694 1 0.193 
EBITCA 1.676 1 0.195 
NWCCA 1.509 1 0.219 
ECA 1.479 1 0.224 
FACA 1.274 1 0.259 
CashE 1.247 1 0.264 
NTTA 1.232 1 0.267 
NISale 1.097 1 0.295 
CLE 1.076 1 0.3 
EBITSale 1.059 1 0.303 
EDITDASale 1.035 1 0.309 
CACL 1.034 1 0.309 
InventE 1.016 1 0.313 
LDTD 1.01 1 0.315 
CLTD 0.996 1 0.318 
NWCTA 0.977 1 0.323 
EBITTA 0.965 1 0.326 
SaleE 0.900 1 0.343 
TincomeE 0.868 1 0.351 
InventTD 0.61 1 0.435 
SaleTD 0.468 1 0.494 
TincomeCA 0.452 1 0.501 
SaleCash 0.389 1 0.533 
EBITNWC 0.382 1 0.537 
NINWC 0.377 1 0.539 
CashNWC 0.345 1 0.557 
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ตารางที่ 9  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 8 

variables Score statistic df Significance Level

CashCA 0.339 1 0.56 
CashTA 0.338 1 0.561 
NWCCL 0.327 1 0.568 
InventoreSale 0.321 1 0.571 
SaleCA 0.307 1 0.58 
EBITDATA 0.233 1 0.629 
EBITDAE 0.228 1 0.633 
TincomeCL 0.226 1 0.634 
SaleCL 0.221 1 0.638 
SaleCL 0.221 1 0.638 
CATD 0.138 1 0.71 
EBITE 0.13 1 0.718 
RETD 0.113 1 0.736 
InventCash 0.109 1 0.741 
SaleTE 0.104 1 0.747 
EBITDACA 0.095 1 0.757 
NITE 0.092 1 0.762 
NICL 0.09 1 0.764 
RECA 0.088 1 0.767 
QR 0.085 1 0.77 
EBITDANWC 0.066 1 0.797 
FATA 0.049 1 0.825 
CATA 0.049 1 0.825 
EBITDATD 0.031 1 0.859 
CashTD 0.02 1 0.887 
SaleNWC 0.013 1 0.909 
NITD 0.007 1 0.935 
RECL 0.007 1 0.935 
SalesFA 0.005 1 0.944 
CashCL 0.004 1 0.951 
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ตารางที่ 9  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 8 

variables Score statistic df Significance Level

ETD 0.004 1 0.948 
NIE 0.003 1 0.959 
EBITTD 0.001 1 0.977 
REE 0 1 0.99 
InventTA 0 1 0.997 
TIncomeSale 0 1 0.988 

ท่ีมา :จากการคํานวณ 
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