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บทที่ 1 
บทนํา 

1.1 ความสําคัญของปญหา 
              วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (Small and Medium Enterprises : SMEs) มีบท
บาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศอยางมาก ทั้งในบทบาทของวิสาหกิจที่ทําการผลิต 
จําหนายเอง หรือเพื่อรับชวงการผลิต ทั้งนี้ขอมูลจากการสํารวจโดยสํานักงานสงเสริมวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมระบุวาในป พ.ศ. 2547 ประเทศไทยมีวิสาหกิจทั้งหมด 2,166,621 ราย 
เปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจํานวน 2,161,577 ราย คิดเปนรอยละ 99.8 ของวิสาหกิจทั้ง
หมด  และวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีการจางงานรวมทั้งส้ินจํานวน 9,330,667 คน หรือ
รอยละ 80.4 ของการจางงานรวมทั้งประเทศ  

              เมื่อพิจารณาความสําคัญของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตอบทบาทผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ (GDP) พบวา ในป พ.ศ. 2547 วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไดทําการ
ผลิตสินคาและบริการใหกับระบบเศรษฐกิจเปนมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ เทากับ 
2,486,892 ลานบาท คิดเปนรอยละ 37.3   และแมวาในภาพรวมของโครงสรางการสงออกของ
ประเทศ วิสาหกิจที่มีบทบาทสําคัญยังคงเปนวิสาหกิจขนาดใหญ แตการสงออกของวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมโดยรวมในป พ.ศ. 2547 มีมูลคาประมาณ 1,029 พันลานบาท มีการขยายตัวรอย
ละ 19.1 ซ่ึงเปนการขยายตัวที่สูงกวาการขยายตัวของการสงออกของประเทศ และสัดสวนการสง
ออกของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตอการสงออกรวมทั้งประเทศคิดเปนรอยละ 26.5 
(สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม, 2548) 

              วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทยมีรอบการดําเนินกิจการโดยเฉลี่ยไมเกิน 
17 ป (สํานักงานสถิติแหงชาติ, 2543) และในแตละปวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีการจด
ทะเบียนจัดตั้งเฉลี่ยรอยละ 8.28 ของจํานวนยอดยกมา ซ่ึงแมวาโอกาสในของการเกิดการสิ้นสภาพ
หรือความลมเหลวของธุรกิจตาง ๆ จะมีอยูเมื่อเวลาลวงเลยผานไปตามวัฏจักรในการดําเนินธุรกิจ 
(Business Life Cycle) (ธงชัย ยมจินดา, 2539) แตการสิ้นสภาพหรือการลมเหลวของวิสาหกิจใน
ภาพรวมที่เกิดขึ้นในปจจุบันเปนสิ่งที่ตองใหความสนใจอยางยิ่ง เนื่องจากการสิ้นสภาพของ
วิสาหกิจที่เปนนิติบุคคลพบเฉล ี่ยถึงรอยละ 5.14 ตอป ทั้งนี้ขอมูลการจดทะเบียนจัดตั้งและการจด
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ทะเบียนส้ินสภาพของวิสาหกิจที่เปนนิติบุคคลของกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชยแสดง
ไดดังตารางที่ 1.1 

ตารางที่ 1.1 จํานวนการจัดตั้ง และสิ้นสภาพของวิสาหกิจจําแนกตามรายป 
ส้ินสภาพ ปที่ 

จดทะเบียน 
ยอดยก
มา ตั้งใหม รวม เลิก ราง ลม 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 : กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย, www, 2548 

              Warner (1977, quoted in Dimitras, Zanakis, and Zoponidis, 1996)  ช้ีวาความลม
เหลวของธุรกิจ (Business Failure) กอใหเกิดตนทุนที่สูงมากทั้งตอธุรกิจ สังคม และเศรษฐกิจ
ของประเทศโดยรวม เชนการสูญเสียความนาเชื่อถือทางการคา การไมสามารถสรางรายไดหรือมูล
คาของกิจการจากทรัพยากรที่ลงทุน การขาดประสิทธิผลในการใชทรัพยากร และการหยุดยั้งการ
เติบโตทางดานเศรษฐกิจของประเทศในภาพรวม ดังนั้นนักวิชาการจึงพยายามศึกษารูปแบบและวิธี
การเพื่อใหสามารถพยากรณความลมเหลวของธุรกิจ เนื่องจากมีความสําคัญอยางมากตอทุกฝายที่มี
สวนเกี่ยวของกับธุรกิจ เชนเจาของธุรกิจ ผูถือหุน ผูจัดการ พนักงาน  ลูกคา สังคม และรัฐบาล  ทั้งนี้
การพัฒนารูปแบบการพยากรณความลมเหลวของธุรกิจมีประโยชนกลาวคือ สามารถเปนระบบ
สัญญาณเตือนภัยลวงหนา (Early Warning System) สําหรับผูจัดการหรือผูมีอํานาจที่เกี่ยวของ 
เพื่อที่จะไดดําเนินการปองกันความลมเหลวซ่ึงรวมถึงบทบาทการตัดสินใจที่จะควบรวมกิจการ การ
ปรับโครงสรางหนี้ หรือโครงสรางตนทุน และชวยในการตัดสินใจสําหรับสถาบันการเงินในการ
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ประเมินและคัดเลือกธุรกิจที่จะรวมลงทุนหรือใหกูยืม ซ่ึงการตัดสินใจดังกลาวคือการประเมินตน
ทุนคาเสียโอกาสและความเสี่ยงที่จะลมเหลวของธุรกิจ (Casey,  McGee, and Stickneyet, 1986)  

              การพยากรณความลมเหลวหรือความมั่นคงของธุรกิจเริ่มมีการศึกษาอยางจริงจังตั้งแตปลาย
ทศวรรษ 1960 โดย Beaver  ในป ค.ศ. 1966 (Heine, Online, 2000; Beaver, 1968, quoted in 

Dimitras, Zanakis, and Zoponidis, 1996) ไดทําการศึกษาโดยใชเทคนิคการวิเคราะหทางสถิติ
สําหรับตัวแปรเดี่ยว (Univariate Statistical Analysis) ในการพิจารณาอัตราสวนทางการเงินเพื่อ
นําไปพยากรณจําแนกความแตกตางระหวางธุรกิจที่ลมเหลวและธุรกิจที่ไมลมเหลวในชวงเวลา 5 ป 
กอนที่ธุรกิจจะลมเหลว อยางไรก็ตามแบบจําลองในการพยากรณความลมเหลวของธุรกิจที่มีช่ือ
เสียงที่สุดคือ Altman’s Z-score Model ของ Altman (2000) ซ่ึงใชเทคนิคแยกแยะความแตกตาง 
(Discriminant Analysis) เพื่อพยากรณความยุงยากทางการเงิน (Financial Distress) และภาวะ
ลมละลาย (Bankruptcy) ของธุรกิจผลิตสินคาหรือบริการ ในป ค.ศ.1946-1965 และในป ค.ศ. 
1977 Altman, Haldeman, and Narayanan ไดปรับปรุงแบบจําลองเพื่อพยากรณความลมเหลว
ของธุรกิจรวมกับบริษัท ZETA service จํากัด โดยใชเทคนิคการแยกแยะความแตกตาง เนื่องจาก
เห็นวาธุรกิจมีขนาดใหญขึ้น และมีความเหมาะสมกับขอมูลของธุรกิจที่ใชพยากรณมากกวาแบบ
จําลองเดิม ซ่ึงเรียกแบบจําลองนี้วา Zeta ®Credit Risk Model และภายหลังจากการศึกษาของ 
Beaver และ Altman ไดมีผูสนใจศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวของธุรกิจอีกจํานวนมาก โดย
งานที่มีความนาสนใจในรูปแบบและเทคนิคของการศึกษาอยางยิ่งคือการศึกษาของ Ohlson (1980) 
ซ่ึงไดประยุกตใชเทคนิคสรางแบบจําลองดวยวิธีการวิเคราะหโลจิทแบบมีเงื่อนไข (Conditional 

Logit Analysis) โดย Ohlson เห็นวาเปนวิธีที่มีขอกําหนดในเรื่องของตัวแปรนอยกวาวิธีแยกแยะ
ความแตกตาง 

              การศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวของวิสาหกิจในประเทศไทยที่ผานมาพบวามีผูสนใจ
ทําการศึกษาจํานวนมาก แตเปนการศึกษาในวิสาหกิจขนาดใหญ เชน ธนาคาร สถาบันการเงินหรือ
บริษัทขนาดใหญในตลาดหลักทรัพย เชน ภานุพงศ นิธิประภา และอัจนา วัฒนานุกิจ (2530) ได
ศึกษาความมั่นคงของธนาคารพาณิชยไทย กฤษฏา อริยะจรรยา (2541) ไดศึกษาเพื่อคาดการณความ
ลมเหลวของสถาบันการเงิน ศุภราภรณ อภิรักษวณิชย (2542 )  ไดศึกษาความมั่นคงของบริษัทเงิน
ทุนหลักทรัพยในประเทศไทย จรีนา ธาราวิมล (2543) ไดศึกษาการพยากรณความลมเหลวทางการ
เงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และวีรศักดิ์ อาภาธรนวกิจ (2545) ไดศึกษาดัชนีแสดง
ฐานะทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไทยที่มีโอกาสประสบความยุงยากทาง
การเงินและอาจถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย เปนตน  อยางไรก็ตามพบวาปจจุบันประเทศไทย
ยังไมมีการศึกษาวิจัยเพื่อพยากรณความลมเหลวในการดําเนินธุรกิจของวิสาหกิจขนาดกลางและ
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ขนาดยอม  ซ่ึงเปนวิสาหกิจที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศเปนอยางยิ่ง อีกทั้งในแต
ละปวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทยเกิดภาวะลมเหลวทางธุรกิจจํานวนมาก 
ดังนั้นการศึกษาวิธีการพยากรณความลมเหลวทางธุรกิจของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมใน
ประเทศไทยจึงเปนสิ่งสําคัญและจําเปนอยางยิ่ง  

              วิธีการพยากรณความลมเหลวหรือความมั่นคงของธุรกิจหรือวิสาหกิจในงานที่อางถึง
ขางตนเปนการสรางแบบจําลองเพื่อพยากรณดวยวิธีการที่อยูในกลุมวิธีทางสถิติ (Statistical 

Methods) โดยแบบจําลองในกลุมนี้ที่ไดรับความนิยมอยางมากคือ แบบจําลองแยกแยะความแตก
ตางและแบบจําลองโลจิท (Dimitras, Zanakis, and Zoponidis, 1996)  ทั้งนี้ยังมีวิธีการศึกษาอีก
กลุมหนึ่งคือ กลุมวิธีการคํานวณ (Computational Method) โดยวิธีการของกลุมนี้เปนผลลัพธ
ของความเปนไปไดในการคํานวณ (Computational Possibilities) และหลักการพื้นฐานดาน
ปญญาประดิษฐ (Artificial Intelligence)  ซ่ึงวิธีการที่ไดรับความนิยมคือ Survival Analysis, 

Machine Learning Decision Trees และ Neural Networks (Balcaen and Ooghe, www, 
2004) อยางไรก็ตามอาจจําแนกวิธีการสรางแบบจําลองเพื่อพยากรณความลมเหลวของธุรกิจตามขอ
มูลทางบัญชีที่ใชในการศึกษา (Mossman, Bell, Swartz and Turtle, 1998) ซ่ึงสามารถจําแนก
เปน 4 แบบคือ แบบจําลองที่ใชอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio Model) แบบจําลองที่ใช
กระแสเงินสด (Cash Flow Model) แบบจําลองที่ใชผลตอบแทนหุน (Stock Returns Model) 

และแบบจําลองที่ใชความแปรปรวนของผลตอบแทน (Variation Return Model) ทั้งนี้แบบ
จําลองแตละชนิดมีขอดีและขอจํากัดที่แตกตางกันโดยจะสามารถพยากรณในชวงระยะเวลาสั้น ๆ 
ซ่ึง Mossman et al.ไดสรุปวา ผลการจําแนกประเภทของแบบจําลองที่ใชกระแสเงินสดจะ
สามารถทํานายไดในชวง 2-3 ปกอนที่ธุรกิจจะประสบความลมเหลวทางการเงิน สวนแบบจําลองที่
ใชอัตราสวนทางการเงิน สามารถจําแนกไดดีที่สุดในชวง 1 ปกอนที่ธุรกิจจะประสบความลมเหลว 

              การพยากรณความลมเหลวของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม โดยการใชแบบจําลอง
ทางเศรษฐมิติ (Econometric Model) ประกอบกับขอมูลทางบัญชีในรูปของอัตราสวนทางการ
เงินซึ่งเปนขอมูลที่หาไดงายและเปดเผยตอสาธารณชน จะสามารถแสดงถึงความมั่นคงหรือความ
ลมเหลวของกิจการได (วิศิษฐ ล้ิมสมบุญชัย, 2542) ทั้งนี้อุไรวรรณ อมรนิมิต (2546) ไดศึกษาเพื่อ
เปรียบเทียบแนวคิดและระเบียบวิธีที่ใชสรางแบบจําลองในการพยากรณความลมเหลวของธุรกิจใน
กลุมวิธีทางสถิติ ระหวางวิธีวิเคราะหแยกแยะความแตกตางกับวิธีวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
ผลการศึกษาพบวานักวิจัยจะประยุกตใชวิธีแยกแยะความแตกตาง และวิธีวิเคราะหความถดถอย 
โลจิสติค เมื่อมีความสนใจในการทํานายการเปนสมาชิกของกลุมตาง ๆ จากตัวแปรอิสระหรือตัว
ทํานายกลุม โดยทั้ง 2 กรณี ตัวแปรตามมีลักษณะเปนตัวแปรจําแนกประเภท หรือเปนตัวแปรที่มี
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สองคา สําหรับตัวแปรอิสระนั้นในกรณีวิธีวิเคราะหแยกแยะความแตกตางตองเปนคาตอเนื่องหรือ
ตัวแปรหุน (Dummy Variable) วิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคไมมีขอจํากัดเรื่องตัวแปร
อิสระ ผลการวิเคราะหดวยวิธีการแยกแยะความแตกตางไมมีการจัดลําดับในการเขากลุม แตวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะใชคาความนาจะเปนที่ทํานายไดในการจําแนกกลุม แมวาผลการ
ศึกษาจะไมสามารถสรุปไดอยางแนชัดวาวิธีใดจะใหผลการพยากรณที่ดีกวาแตสามารถระบุจุด
แข็งของวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคไดวามีความยืดหยุนคอนขางมาก วิธีการวิเคราะหก็
เขาใจไดไมยาก และยังสามารถทํานายคาความนาจะเปนของการเกิดเหตุการณที่สนใจไดอีกดวย ดัง
นั้นการศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมครั้งนี้จึง
เลือกใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 

1.2 วัตถุประสงคการวิจัย 
              1. เพื่อสรางแบบจําลองสําหรับพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมในประเทศไทยดวยวิธีวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค 
              2. เพื่อทดสอบความถูกตองในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมในประเทศไทยดวยแบบจําลองโลจิทที่สรางขึ้น  

1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
 การศึกษานี้มีขอบเขตการศึกษาในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทย ซ่ึง
หมายถึง กิจการตามนิยามของกระทรวงอุตสาหกรรม 3 ประเภทไดแก กิจการการผลิต กิจการการ
บริการ และกิจการคาสงและคาปลีก ซ่ึงมีการดําเนินธุรกิจและจดทะเบียนเปนนิติบุคคล ณ กรม
พัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย  โดยศึกษาเฉพาะขอมูลทางการเงินป พ.ศ. 2542-2544 ของ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมกลุมที่มีการดําเนินกิจการ และกลุมที่ลมเหลวทางการเงินใน
ป พ.ศ. 2545 และขอมูลทางการเงินป พ.ศ. 2545-2547 ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมกลุม
ที่มีการดําเนินกิจการและกลุมที่ส้ินสภาพหรือลมเหลวทางการเงินในป พ.ศ. 2548  

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
              การศึกษานี้จะมีประโยชนตอผูที่มีสวนเกี่ยวของกับวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังนี้  
              1. ผูประกอบการไดแบบจําลองการพยากรณที่สามารถนํามาใชเปนสัญญาณเตือนภัยลวงหนา
ในการดําเนินกิจการของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
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              2. นักลงทุน สถาบันการเงิน ไดแบบจําลองที่ใชประกอบการตัดสินใจในการรวมลงทุน
หรือสนับสนุนดานการเงินแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
 
1.5 คําอธิบายศัพท 
              วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (Small and Medium Enterprises : SMEs):    
วิสาหกิจที่มีจํานวนการจางงานหรือมูลคาสินทรัพยถาวรตามกฎกระทรวงอุตสาหกรรมป พ.ศ. 2545 
ซ่ึง สามารถแบงกลุมเปน กิจการการผลิต กิจการบริการ กิจการคาสงและกิจการคาปลีก 
              กิจการการผลิต : กิจการที่หมายความครอบคลุมถึงการผลิตที่เปนลักษณะของการประกอบ 
การอุตสาหกรรมทุกประเภท โดยความหมายที่เปนสากลของการผลิตก็คือการเปลี่ยนรูปวัตถุใหเปน
ผลิตภัณฑชนิดใหมดวยเครื่องจักรกลหรือเคมีภัณฑ โดยไมคํานึงวางานนั้นทําโดยเครื่องจักรหรือ
ดวยมือ ทั้งนี้กิจการผลิตสินคาในที่นี้รวมถึงการแปรรูปผลิตผลการเกษตรอยางงายที่มีลักษณะ
เปนการอุตสาหกรรม การผลิตที่มีลักษณะเปนวิสาหกิจชุมชน และการผลิตที่เปนการประกอบอุต
สาหกรรมในครัวเรือนดวย (สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม, www, 2547) 

              กิจการการบริการ : กิจการที่หมายความครอบคลุมถึง การศึกษา การสุขภาพ การบันเทิง 
การขนสงการกอสรางและอสังหาริมทรัพย การโรงแรมและหอพัก การภัตตาคาร การขายอาหาร 
การขายเครื่องดื่มของภัตตาคารและรานอาหาร การใหบริการเชาส่ิงบันเทิงและการพักผอนหยอนใจ 
การใหบริการสวนบุคคล บริการในครัวเรือน บริการที่ใหกับธุรกิจ การซอมแซมทุกชนิด และการ
ทองเที่ยวและธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับการทองเที่ยว  (สํานักงานสงเสริมวสิาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอม, www, 2547) 

              กิจการคาสงและคาปลีก : การใหบริการเกี่ยวกับการคา โดยที่การคาสง หมายถึงการขายสิน
คาใหมและสินคาใชแลวใหแก ผูคาปลีก ผูใชในงานอุตสาหกรรม งานพาณิชยกรรม สถาบันผูใชใน
งานวิชาชีพ และรวมทั้งการขายใหแกผูคาสงดวยกันเอง สวนการคาปลีก หมายถึง การขายโดยไมมี
การเปลี่ยนรูปสินคาทั้งสินคาใหมและสินคาใชแลวใหกับประชาชนทั่วไปเพื่อการบริโภคหรือการ
ใชประโยชนเฉพาะสวนบุคคลในครัวเรือน (สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม, 
www, 2545) 

              การพยากรณความลมเหลวทางการเงิน : การประมาณการหรือคาดการณผลการดําเนินการ
ทางธุรกิจที่จะเกิดขึ้นในอนาคตวากิจการจะสิ้นสภาพในลักษณะ ลม ราง เลิก อยางใดอยางหนึ่งตาม
นิยามของ กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย (กระทรวงพาณิชย, www, 2545) 



  
  

บทที่ 2 
ปริทัศนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

              การสรางแบบจําลองสําหรับพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมของประเทศไทยดวยวิธีวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคมีปริทัศนวรรณกรรมและงานวิจยัที่
เกี่ยวของ โดยครอบคลุมหัวขอตาง ๆ ดังนี้ คือ 

2.1  สถานการณและโครงสรางของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทย 
              2.1.1  ความสําคัญของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตอเศรษฐกิจของประเทศ 
              2.1.2  นโยบายและมาตรการสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
              2.1.3  จํานวนและสดัสวนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
              2.1.4  การกระจายตวัของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
              2.1.5  การจัดตั้งและการยกเลิกกิจการของสถานประกอบการที่เปนนิติบุคคล 
2.2  การพยากรณความลมเหลวของธุรกิจ 
2.3  การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค
              2.3.1  รูปแบบของแบบจําลอง 
              2.3.2  ความหมายและอิทธิพลของตัวแปรอิสระในแบบจําลอง 
              2.3.3  ขอกําหนดและขั้นตอนของการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค
              2.3.4  เทคนิคการเลือกตัวแปรอิสระที่เหมาะสมสําหรับสมการความถดถอย    
              2.3.5  การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลอง    
2.4  อัตราสวนทางการเงิน 
2.5  งานวิจยัทีเ่กี่ยวของ 
 

2.1 สถานการณและโครงสรางของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทย 

              2.1.1 ความสําคัญของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตอเศรษฐกิจของประเทศ 
                            วิสาหกิจมคีวามหมายครอบคลุมกลุมประเภทกิจการ 3 กลุมใหญ ๆ คือ กลุมการ
ผลิต กลุมการบริการ และกลุมการคาปลีกคาสง โดยวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปน
วิสาหกจิที่มีจํานวนมาก มีการกระจายตัวอยูทั่วประเทศ มีบทบาทที่สําคัญในการเปนรากฐานของ
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การพัฒนา เปนกลไกหลักในการฟนฟูทางเศรษฐกิจและเสริมสรางความกาวหนาทางเศรษฐกิจ 
รวมทั้งเปนกลไกในการแกไขปญหาความยากจน  (สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอม, 2547) ซ่ึงสมเกียรติ ตั้งกิจวานชิย, เดือนเดน นิคมบริรักษ, ประสาท ยูนิพนัธุ และธราธร 
รัตนนฤมิตศร (2546) ไดสรุปความสําคัญของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมตอเศรษฐกิจของ
ประเทศไดดังนี้คือ 

                            1. เพิ่มการสรางงานใหมและเพิ่มการแขงขันในตลาด โดยเฉพาะวิสาหกจิขนาด
ยอมซ่ึงเปนธุรกิจที่เกดิขึ้นไดงาย ใชเงินไมสูง และมีความเสี่ยงนอยกวาการลงทุนในวิสาหกจิขนาด
ใหญ ตลอดจนเปนธุรกิจทีม่ีความคลองตัวในการดําเนนิการ ดังนั้นจึงเปนจดุสนใจของผูที่ตองการ
เปนผูประกอบการ และการที่มีกจิการของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเขาสูตลาดเปนการ
ชวยเพิ่มระดับการแขงขันในตลาดมากขึ้น ลดการผูกขาดทางการคา  
                            2. เชื่อมโยงกับวิสาหกิจขนาดใหญ ทัง้นี้เนื่องจากวสิาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมมีสวนสนบัสนุนวิสาหกจิขนาดใหญในหลายดาน เชน การรับชวงการผลิต การชวยในการจดั
จําหนายสินคา ทั้งคาสงและคาปลีกแกผูบริโภค การเปนผูผลิตปจจัยการผลิตใหกับวิสาหกจิขนาด
ใหญ หรือใหบริการเสริมแกวิสาหกิจขนาดใหญ  
                            3. รองรับการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ เนื่องจากวิสาหกจิขนาดกลางและขนาด
ยอมมีความยืดหยุนในการปรับตัวและมีความหลากหลาย ดังนัน้ระบบเศรษฐกิจที่มวีิสาหกจิขนาด
กลางและขนาดยอมที่แข็งแกรงจะสามารถปรับตัวในชวงเกดิวกิฤติทางเศรษฐกิจไดดี 
                            4. กระจายการพัฒนาไปทั่วประเทศ เนื่องจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
มักมีลักษณะการจัดตั้งกระจายไปตามชุมชนในภูมิภาคตาง ๆ ทั่วประเทศ ดังนั้นจึงมีบทบาทสําคัญ
ในการกระจายตัวดานการลงทุนและการพัฒนาดานอืน่ ๆ เชนดานทักษะฝมือหรือเทคโนโลยีตาง ๆ 
                            5. เพิ่มมูลคาแกวตัถุดิบภายในประเทศ เพราะเปนอุตสาหกรรมที่ใชทรัพยากรใน
ประเทศเปนหลัก 

              2.1.2 นโยบายและมาตรการสงเสรมิวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
                            หลังเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 รัฐบาลไดใหความสําคัญในการ
สงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม โดยในป พ.ศ. 2543 รัฐบาลไดออกพ.ร.บ.สงเสริม
วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม พ.ศ. 2543 และไดจัดตั้งคณะกรรมการสงเสริมวิสาหกจิขนาด
กลางและขนาดยอม ตลอดจนจัดตัง้คณะกรรมการสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และ
ในป พ.ศ. 2545 ไดยกระดบับรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมขนาดยอม ใหเปนธนาคารพัฒนาวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมแหงประเทศไทย (สมเกยีรต ิ ตั้งกิจวานิชย, เดือนเดน นิคมบริรักษ, 
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ประสาท ยูนพิันธุ และ ธราธร รัตนนฤมิตศร, 2546) ทั้งนี้นโยบายการพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมของประเทศไทยในป พ.ศ. 2545-2549 มีสาระสําคัญดังนี้คือ (สํานักงานสงเสริม
วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม, 2547)      
                            1. การพัฒนาใหวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีบทบาทสําคัญตอเศรษฐกิจ
โดยรวม สามารถเปนกลไกหลักในการสนบัสนุนใหเศรษฐกิจและสังคมของประเทศเติบโตไดอยาง
มีเสถียรภาพและยั่งยนื โดยใหความสาํคัญในลําดับสูงกับวิสาหกจิระดับลางและระดับกลางที่มี
ศักยภาพ 
                            2. การเพิม่ประสิทธิภาพของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมและยกระดับขดี
ความสามารถในการแขงขนัโดยมุงเนนการปรับโครงสรางภาคการผลิต ภาคการคา และภาคบริการ
เพื่อสรางศักยภาพของสินคาและบริการโดยรวมและสนิคาและบริการสงออกเปาหมาย รวมทั้งการ
พัฒนาคุณภาพคน เทคโนโลย ี และการบรหิารจัดการทีด่เีพื่อยกระดับสนิคาและบริการสงออกไปสู
ตลาดในระดับที่สูงขึ้น 
                            3. การพฒันาใหวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปนแกนหลักของเศรษฐกิจที่
สามารถสรางความเขมแข็งใหกับเศรษฐกจิฐานรากและเศรษฐกิจชุมชน มีบทบาทสําคัญตอการ
สรางงานและรายไดใหกับสงัคมและทองถ่ิน โดยการเชื่อมโยงยุทธศาสตรการสงเสริมเพื่อใหเกดิ
การพัฒนาและยกระดับวิสาหกิจที่ตอเนื่องจากระดบัลางหรือระดับพืน้ฐานไปสูระดบัที่สูงขึ้น และ
ใหสามารถกาวสูระดับสากลไดในที่สุด 
                            4. การสรางวัฒนธรรมหรือสังคมผูประกอบการใหแพรหลาย ตลอดจนสนับสนนุ
ใหเกิดผูประกอบการรุนใหมที่มีพื้นฐานความรูและมีขีดความสามารถในการวิเคราะห และการใช
ประโยชนจากขาวสารขอมูล เพื่อใหเปนพลังในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศที่กลมกลืนกับ
กระแสเศรษฐกิจใหม 
                            ทั้งนี้รัฐบาลยังไดกําหนดแผนแมบทการสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมของประเทศไทยป พ.ศ. 2545-2549 (สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม, 
2547) โดยแผนแมบทดังกลาวไดกําหนดวิสัยทัศนใหประเทศไทยมีความเปนสังคมผูประกอบการ
มากขึ้น ใหวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีคุณภาพ มีความเปนสากล มีความเขมแข็งและมั่นคง
เปนรากฐานทีสํ่าคัญของเศรษฐกิจสวนรวมและเศรษฐกจิชุมชน ทั้งนี้เปาหมายของแผนแมบท      
ดังกลาวคือ  
                            1. มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมี
การขยายตวัในอัตราเรงที่ตอเนื่องจนมีสัดสวนรอยละ 50 ของมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมป พ.ศ. 2549  
                            2. การจางงานของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มขึ้น 160,000 คนตอป  
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                            3. ผลิตภาพของแรงงานของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มสูงขึ้นในอัตรา
ที่สอดคลองกับอัตราการเพิม่ผลิตภาพของภาคอุตสาหกรรมที่กําหนดไวที่รอยละ 2.5 ตอป 
                            4. การขยายตัวของมูลคาการสงออกของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมต่ํา
กวารอยละ 6 ตอป 
                            5. เพิ่มประสิทธิภาพระบบการสงเสริม โดยผลักดนัใหวิสาหกจิขนาดกลางและ
ขนาดยอมเขาสูระบบการจดทะเบียนในสดัสวนไมต่ํากวา รอยละ 72 ของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมทั้งหมดในป พ.ศ. 2549 
                            6. จํานวนผูเร่ิมตนธุรกิจเพิ่มขึ้น 50,000 รายตอป 

                            นอกจากนีแ้ผนแมบทการสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมของประเทศ
ไทยป พ.ศ. 2545-2549 ยังไดกําหนดยุทธศาสตรเปน 2 สวนคือ  
                            1. ยุทธศาสตรสําหรับวิสาหกิจทุกประเภทและในทกุพื้นที่ทัว่ประเทศ ไดแก 
ยุทธศาสตรการฟนฟูวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมใหเปนกลไกหลักทางเศรษฐกิจและสังคม
ของประเทศ ยุทธศาสตรการสรางและปรับปรุงโครงสรางพื้นฐานและลดอุปสรรคในการประกอบ
ธุรกิจ และยุทธศาสตรเสริมสรางวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมใหเติบโตอยางยั่งยืน 
                            2. ยุทธศาสตรเฉพาะกลุมเปาหมาย ไดแก ยุทธศาสตรเสริมสรางศักยภาพวิสาหกิจ
ผูสงออกสูระดับสากล ยุทธศาสตรการสรางและพัฒนาผูประกอบการรายใหม และยุทธศาสตร
เสริมสรางศักยภาพของวิสาหกิจชุมชนในการแกปญหาความยากจนและกระจายความเจริญสู
ภูมิภาคตาง ๆ ของประเทศ 

              2.1.3 จํานวนและสัดสวนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
                            ในป พ.ศ. 2547 ประเทศไทยมีวิสาหกิจรวมทั้งส้ินจํานวน 2,166,621 ราย เปน
วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม จํานวน 2,161,577 ราย คิดเปนสัดสวนรอยละ 99.8 ของวิสาหกิจ
ทั้งหมด ในป พ.ศ. 2542 และป พ.ศ. 2537 มีวิสาหกิจรวมทั้งส้ินจํานวน 529,311 ราย  และ 441,544 
ราย และเปนวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจํานวน 524,960 รายและ 437,905 ราย  ตามลําดับ 
โดยทั้ง 2 ป วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมคิดเปนสัดสวนรอยละ  99.18  ของวิสาหกจิทั้งหมด 
(สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม,  2545, 2547) ซ่ึงเมื่อพิจารณาพบวาในชวง
ระยะเวลา 5 ปหลัง ประเทศไทยมีจํานวนวสิาหกิจรวมเพิม่ขึ้นจํานวนมาก โดยสัดสวนของวิสาหกจิ
ขนาดกลางและขนาดยอมเพิม่ขึ้นเล็กนอย ดังภาพที่ 2.1 
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ภาพที่ 2.1  จํานวนและสัดสวนของวิสาหกิจ ป พ.ศ. 2537 ป พ.ศ. 2542 และป พ.ศ. 2547 
หมายเหต ุ  จาก รายงานสถานการณวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมป 2547 และแนวโนมป 
2548, 2548, http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf 

                            จํานวนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจําแนกตามประเภทธุรกิจในป พ.ศ. 
2547 พบวาภาคการคาปลีกมีจํานวนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมากที่สุด คอื 716,725 ราย 
หรือรอยละ 33.2 ใกลเคยีงกับภาคบริการซึ่งมีจํานวน 710,420 ราย คดิเปนรอยละ 32.9 ในขณะที่ 
ภาคการผลิตมีจํานวน 482,229 ราย คิดเปนรอยละ 22.3 และภาคการคาสงมีจํานวน 134,776 ราย คิด
เปนรอยละ  6.2 ทั้งนี้โครงสรางนี้ตางจาก ป พ.ศ. 2540 และป พ.ศ. 2545 ไมมากนัก ดงัภาพที่ 2.2 
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ภาพที่ 2.2 จํานวนวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมจําแนกตามประเภทธุรกิจ ป พ.ศ. 2540 ป พ.ศ. 
2545 และป พ.ศ. 2547 
หมายเหต ุ จาก รายงานสถานการณวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมป 2545, (หนา 11), โดย
สํานักวิจยัและพัฒนา, 2545, กรุงเทพฯ: สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม. และ
รายงานสถานการณวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมป 2547 และแนวโนมป 2548, 2548, 
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 การกระจายตัวของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
                            ในป พ.ศ. 2547 วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตั้งอยูในกรงุเทพฯ และ
ปริมณฑลมากที่สุดโดยมีจํานวน 655,434 ราย คิดเปนรอยละ 30.3 ของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมทั้งประเทศ ภูมภิาคที่มีจํานวนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมากอนัดับ 2 คือภาค
ตะวนัออกเฉียง-เหนือจํานวน 573,934 รายคิดเปนรอยละ 26.6  อันดับถัดมาคือภาคเหนือจํานวน 
323,277 ราย คิดเปนรอยละ 15.0 ภาคใตจาํนวน 269,665 ราย คิดเปนรอยละ 12.5 ภาคกลางจํานวน 
223,556 รายคิดเปนรอยละ 10.3 และภาคตะวันออกมจีํานวน วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
นอยที่สุดคือ 115,711 รายคิดเปนรอยละ 5.3 (สํานักงานสงเสริมวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม, 
สํานักวิจยัและพัฒนา, 2547) ดังภาพที่ 2.3 

     

ภาคตะวันออก

5.4%

ภาคกลาง

10.3%
ภาคเหนือ

15.0%

ภาคใต

12.5%
กทม.และ

ปริมณฑล 30.3%

ภาคตะวันออก 

เฉียงเหนือ26.6%

 
ภาพที่ 2.3  การกระจายตัวของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม  ป พ.ศ. 2547  
หมายเหต ุ  จาก รายงานสถานการณวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมป 2547 และแนวโนมป 
2548, 2548, http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf

                            โครงสรางการกระจายตวัของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมป พ.ศ. 2547 นี้
แตกตางจากเดมิ กลาวคือในป พ.ศ. 2545 ภาคตะวันออกเฉียงเหนอืเปนภาคที่มีจาํนวนวิสาหกจิ
ขนาดกลางและขนาดยอมมากที่สุด โดยมสัีดสวนรอยละ 31.07 ในขณะที่ กรุงเทพฯและปริมณฑล
มีรอยละ 21.14 (สํานักงานสงเสริมวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม, สํานักวิจยัและพัฒนา, 2545)  

              2.1.5 การจัดตั้งและการยกเลิกกิจการของสถานประกอบการที่เปนนิตบิุคคล 
                            จากรายงานของสํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมป พ.ศ. 2547 
สามารถพิจารณาการจดัตั้งและเลิกกิจการของสถานประกอบการที่เปนนิติบุคคลไดในภาพรวมโดย
พบวา การจัดตั้งใหมของสถานประกอบการที่เปนนิตบิุคคลมีแนวโนมชะลอตัวลง 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
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2547 มีสถานประกอบการที่จดทะเบียนเกิดขึ้น 47,655 ราย เพิ่มขึน้จากป พ.ศ. 2546 จํานวน 3,594 
ราย และมีอัตราการขยายตวั รอยละ 8.2 สําหรับการยกเลิกกิจการของนิติบุคคลพบวาในแตละปมี
จํานวนการยกเลิกกิจการที่คอนขางสูง แตมีแนวโนมลดลงเชนกัน (ดงัภาพที่ 2.4) โดยคาเฉลี่ยของ
การยกเลิกกิจการในป พ.ศ. 2547ทั้งป คือ 1,981 รายตอเดือน โดยในป พ.ศ.2546 คาเฉลี่ยเทากับ 
2,369 รายตอเดือน   
 

  

47,655

23,773
25,813

44,061
35,691

31,994

29,498

10,008

28,43327,392
21,501

31,097

พ.ศ.2542 พ.ศ.2543 พ.ศ.2544 พ.ศ.2545 พ.ศ.2546 พ.ศ.2547

จดัตั้งใหม เลิกกิจการ

 

ภาพที่ 2.4  จํานวนสถานประกอบการนติบิุคคลที่จัดตั้งใหมและเลิกกจิการ ป พ.ศ. 2542-พ.ศ. 2547  
หมายเหต ุจาก รายงานสถานการณวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมป 2547 และแนวโนมป 2548, 
2548, http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf

 

2.2 การพยากรณความลมเหลวของธุรกิจ 
              ความลมเหลวของธุรกิจสามารถแบงออกเปน 2  ประเภท ไดแก ความลมเหลวทาง
เศรษฐกิจ (Economic Failure) และความลมเหลวทางการเงิน (Financial Failure) โดยอาจให
ความหมายของลักษณะดังกลาวดังนี้ (ธงชยั ยมจนิดา, 2539; Brigham and Gapenski, 1997) 
              ความลมเหลวทางเศรษฐกิจ หมายถึงการที่อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่รวมสวน
ชดเชยความเสี่ยงแลวต่ํากวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ควรจะไดรับจากการลงทุนนั้นหรือ
ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในธุรกิจที่มีลักษณะคลายคลึงกนั หรือหมายถึงรายไดของ
กิจการไมสามารถครอบคลุมตนทุนทั้งหมด  
             ความลมเหลวทางการเงิน หมายถึงความลมเหลวท่ีเกดิจากการที่กิจการไมสามารถปฏิบัติ
ตามสัญญาการชําระเงินกับเจาหนี้ได ซ่ึงอาจแบงออกไดเปน 2 ประเภทคือ การขาดสภาพคลอง 
(Illiquidity) หรือการไมสามารถชําระหนี้ทางเทคนคิ (Technical Insolvency) ซ่ึงเปนความ
ลมเหลวที่เกดิจากการที่กจิการไมสามารถชําระหนี้สินหมุนเวยีนไดเมือ่ครบกําหนดชําระ แมวาคา

http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf
http://www.sme.go.th/3_1_2547.pdf
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ของสินทรัพยทั้งหมดของกจิการจะมมีากกวาหนี้สินทั้งหมดหรือกลาวอีกนยัหนึ่งคอื คาสุทธิของ
กิจการ (Net Worth) มีคาเปนบวกแตกิจการมีสภาพคลองไมเพียงพอที่จะชําระหนี้สินหมนุเวยีน
ได และความลมเหลวทางการเงินอีกประเภทคือ ความไมสามารถในการชําระหนี้อันอาจกอใหเกิด
การลมละลาย (Insolvency in Bankruptcy)  หมายถึงการที่มูลคาทางบัญชีของหนี้สินทั้งหมด
ของธุรกิจมีมากกวามูลคาตลาดของสินทรัพย ภาวะเชนนี้ถือวารุนแรง ซ่ึงเปนสัญญาณที่เกิดความ
ลมเหลวทางเศรษฐกิจและนําไปสูการเลิกกจิการ หรือการที่กิจการลมละลายตามกฎหมายลมละลาย  
              ความลมเหลวทางการเงินมักมีสาเหตุเริ่มตนจากการที่กิจการไมสามารถชําระหนี้ไดทัน
ตามกําหนด หรือเมื่อกระแสเงินสดที่คาดวาจะไดรับไมเพยีงพอที่จะชําระหนี้ และบรษิัทไมสามารถ
แกไขปญหาดงักลาวไดทนัเวลา ทั้งนี้ Khunthong (1997) ไดใหทัศนะตอสาเหตุความลมเหลวทาง
การเงินที่สําคัญของธุรกิจโดยแยกเปน 2 สาเหตุคือ สาเหตุที่เกดิจากภายในบรษิัท ไดแกการขาดการ
บริหารที่ดี การเพิกเฉย การทุจริต และสาเหตุที่เกดิจากภายนอกกจิการไดแก ภาวะเศรษฐกิจ เชน
ภาวะเศรษฐกจิถดถอย  ภาวะเงนิเฟอ  ภาวะในตลาดเงนิ เชน การไมมีสินเชื่อ หรือการขาดแคลน
เงินทุน  
              การพยากรณความลมเหลวของธุรกิจ ที่ไดรับความนยิมอยางกวางขวางคือการใชวธีิ
วิเคราะหเชิงปริมาณ โดยใชปจจัยที่คาดวาจะมีความสัมพันธกับตัวแปรที่จะพยากรณ วิเคราะหดวย
วิธีการทางสถิติ (The Classic Cross-sectional Statistical Method) ซ่ึงอาจจําแนกเปนวิธีการ
ตาง ๆ ดังนี้ (Balcaen and Ooghe, 2005; Dimitras, Zanakis, and Zoponidis, 1996; Keasey 

and Watson, 1991)   

              2.2.1 วิธีการทางสถิติโดยใชตัวแปรเดี่ยว (Univariate Statistical Method)  
                            วิธีนี้เปนวิธีการแรกที่ถูกนํามาใชในการแยกแยะสถานภาพระหวางธุรกิจที่ลมเหลว
กับธุรกิจที่ไมลมเหลว โดยอาศัยอัตราสวนทางการเงนิแตละตวัเปนตวัแบงแยก และมีขอสมมุติ 
(Assumption) วาอัตราสวนทางการเงนิแตละตวัมีความสัมพันธเชงิเสนตรงกับสถานภาพความ
ลมเหลวและไมลมเหลวของธุรกิจ อยางไรก็ตามวิธีการนีม้ีขอจํากัดหลายประการเชนอัตราสวนทาง
การเงินแตละตัวมีความสัมพันธกันและเกิดขอขัดแยงของผลการพยากรณของอัตราสวนทางการเงนิ
ตาง ๆ ที่ใชในการศึกษา อีกทั้งการอธิบายสถานทางการเงินของธุรกิจมีปจจัยที่เกี่ยวของมากมาย ไม
สามารถอธิบายโดยการใชอัตราสวนทางการเงินตัวใดตวัหนึ่ง ดังนั้นนักวิชาการศึกษาจึงไดพัฒนา
วิธีการศึกษาไปสูการใชตัวแปรอิสระหลายตัวรวมกันในการพยากรณความลมเหลวของธุรกิจ 

              2.2.2 การวิเคราะหจําแนกกลุม (Discriminant Analysis)   
                            วิธีการนี้ถูกนําไปใชอยางกวางขวางในการพยากรณความลมเหลวของธุรกิจ เปน  
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เทคนิคที่ทําการแบงกลุมขอมูลหรือหนวยตัวอยางออกเปนกลุมยอย ๆ โดยในการพยากรณความ
ลมเหลวของธุรกิจมักจะแบงออกเปน 2 กลุม ซ่ึงใชหลักเกณฑของการวิเคราะหความถดถอยที่
ความสัมพันธอยูในรูปเสนตรง โดยที่ตัวแปรตามเปนตวัแปรเชิงกลุม และตัวแปรตนหรือตัวแปร
อิสระเปนตัวแปรเชิงปริมาณ เชนการลมเหลวหรือไมลมเหลวของธุรกิจ กลุมตัวอยางหรือธุรกิจที่อยู
ในกลุมเดยีวกนัจะมีความคลายคลึงกัน ซ่ึงวิธีการนี้ตองกําหนดเบื้องตนวาแตละหนวยธุรกิจอยูกลุม
ใด ทั้งนีว้ัตถุประสงคของเทคนิคการวิเคราะหจําแนกกลุมคือ เพื่อศึกษาวามีตัวแปรใดหรือปจจยั
ใดบางเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหหนวยตัวอยางอยูตางกลุมกัน แลวนําตัวแปรหรือปจจัยเหลานั้นมา
ศึกษาหาความสัมพันธที่อยูในรูปเชิงเสน และนําสมการเชิงเสนดังกลาวมาพยากรณความลมเหลว
หรือความมั่นคงของธุรกิจ 
              2.2.3 แบบจําลองความนาจะเปนเชิงเสน (Linear Probability Model)  
                            วิธีการนี้เปนการคํานวณหาความนาจะเปนในการลมเหลวหรือไมลมเหลวของธุรกิจ 
โดยขอสมมุติของวิธีการนี้คอืตัวแปรตาม (Dependent Variable) จะมีลักษณะเปนทางเลือกเชิง
คุณภาพ (Qualitative Choice) 2 ทางเลือกหรือมากกวา โดยแบบจําลองเปนความสัมพันธเชิง
เสนตรงของตัวแปรอิสระ จาํนวน n ตัว แบบจําลองมักจะอยูในรูปดังนีค้ือ  

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

                            โดยที่ Pi = คาความนาจะเปนที่ธุรกิจ i จะลมเหลวซึ่งมีคาตั้งแต 0 ถึง 1  
                                     ao, a1, a2, a3,…, an = ตัวประมาณคาวิธีกาํลังสองนอยที่สุดสามัญ (Ordinary                   
                                                       Least  Squares Estimator) 

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

                            ปญหาที่พบไดของแบบจําลองความนาจะเปนเชิงเสนคือ ปญหาการแจกแจงแบบ
ไมปกติ (Nonnormality) ของพจนคาความคลาดเคลื่อน (Error Terms) และปญหาความแปรปรวน
ของพจนคาความคลาดเคลื่อนมีลักษณะแตกตางกัน (Heteroscedasticity) ซ่ึงทําใหคาความนาจะ
เปนอยูนอกเหนือ 0-1 และทาํใหเกดิปญหาในการแปลผลได  

              2.2.4 แบบจาํลองความนาจะเปนแบบมีเงื่อนไข  (Conditional Probability Model)  
                           แบบจําลองนี้ใชวิธีแบบความควรจะเปนสูงสุด (Maximum Likelihood 

Method) ในการประมาณคาความนาจะเปนในการลมเหลวของธุรกิจ แบบจาํลองอาจแบงเปน
แบบจําลองโลจิท (Logit Model) และแบบจําลองโพรบิท (Probit Model) โดยแบบจําลองโลจิท
อาศยัการกระจายแบบโลจทิ และแบบจําลองโพรบิทอาศยัฟงกชันการแจกแจงสะสมแบบปกติ 
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(Cumulative Normal Distribution Function) ซ่ึงแบบจาํลองจะอยูในรูปความสัมพันธความ
นาจะเปนเชิงเสนตรงระหวางตัวแปรอิสระและตวัแปรตาม  
 

2.3 การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค  ( Logistic Regression Analysis) 

              การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคเปนเทคนิคทางสถิติของการใชตัวแปรตนหรือตัวแปร
ทํานาย (Predictor Variables) อยางนอย 1 ตัวทํานายหรืออธิบายความผันแปรของตัวแปรตาม   
(ศิริชัย กาญจนวาส,ี 2548) โดยมีจุดมุงหมายเพื่อศึกษาความสัมพันธของตัวแปรอสิระที่มีตอโอกาส
ที่จะเกิดเหตุการณ (ตัวแปรตาม) และเพื่อพยากรณโอกาสที่จะเกิดเหตุการณที่สนใจจากสมการ
แสดงความสมัพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามเชิงคุณภาพ (กัลยา วานิชยบัญชา, 2546)  

              2.3.1 รูปแบบของแบบจําลอง 
                            แบบจําลองคือตัวแทนของปรากฎการณที่เกดิขึ้นจริง โดยใชสัญลักษณคณิตศาสตร
หรือขอความที่แสดงถึงปรากฏการณเหลานั้น (ไพทูล สีใส, 2546)  
                            การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคหากตัวแปรตามมี 2 คา หรือเปนตัวแปรทวิภาค 
(Dichotomous Variable) เชน เกดิเหตกุารณ (Y=1) หรือไมเกดิเหตุการณ (Y=0) ตัวแปรตาม 
(Y) จะมีรูปแบบความสัมพนัธกับตัวแปรตนหรือตัวแปรทํานาย (X) ดวยฟงกช่ันโลจิสติค ซ่ึงเปน
ฟงกช่ันความสัมพันธระหวางตัวแปรรูปคลายตัว S (ศิริชัย กาญจนวาส,ี 2548) ดังภาพที่ 2.5 

ภาพที่ 2.5 ฟงกช่ันโลจิสติค (Logistic Function) 

หมายเหต ุจาก การวิเคราะหพหุระดับ=Multi-Level Analysis (หนา 40), โดยศิริชัย กาญจนวาส,ี 
2548, กรุงเทพฯ : สํานักพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 

0 

ความนาจะเปนของ 
การเกิดเหตุการณ  
(Y, Dependent 
Variable) 

คาต่ํา คาสูง 

1 

ตัวแปรทํานาย ( X, Predictor Variable) 
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                            ในการศึกษาครั้งนี้กําหนดตัวแปรตามดังนี ้
        1 (หากธุรกิจลมเหลว, เกิดเหตุการณที่สนใจ)  
    Y   = 
         0 (หากธุรกิจไมลมเหลว, ไมเกิดเหตุการณที่สนใจ) 
                            เมื่อมีตัวแปรอิสระมากกวา 1 ตัวหรือมี p ตัว (p > 2) ฟงกช่ันโลจิสติคจะไดดังนี ้ 

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

1 Z−+

1

           
                 P(Y=0,ไมเกิดเหตุการณ)   =  1- P(เกิดเหตกุารณ)          

                    P(Y=0,ไมเกิดเหตุการณ) 
e Z i

Z ie
−+

−
=

1
………………………………...(2) 

⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢=
⎣

⎡

−+
−

e Z i1

11

                            โดยที ่    Z  =   Linear combination ของตัวแปรทํานายซ่ึงแสดงไดดังนี้     
                    ++++= XXXZ 3322110

ˆˆˆˆ ββββ … X kkβ̂  

                     β̂1
   หมายถึงคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณไดจากขอมลู,  β̂ 2 , β̂ 3  , ….  , β̂ k 

                Xi    =   ตัวแปรที่มคีวามสัมพันธตอการกําหนดความเปนไปไดที่บริษัทจะ 
                                          ประสบความลมเหลว 

                    e    =   exponential function (e ≅  2.71828)                                   
                      จาก (1) และ (2) สามารถหาคา Odds Ratio ของการเกดิเหตกุารณทีส่นใจไดดังนีค้ือ 
                            P     =  Odds Ratio 
          =   โอกาสที่จะเกดิเหตกุารณ(Y=1) เปนกี่เทาของโอกาสที่จะไมเกิด 
                                          เหตุการณ (Y=0)  
                                                                          P(เกิดเหตุการณ)       

                                            P(ไมเกิดเหตกุารณ)     
                   =      

                                    =       e   ……………………………………………………(3)                                              Z  
                            จาก (3) แปลงใหอยูในรปูของสมการถดถอยเชิงเสนตรง (Linear Regression 

Model) โดยการใสคา Natural logarithm ทั้งสองขางของสมการ 
                                                        

( )    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  จึงอยูในรูปแบบของตัวแปรเกณฑ ที่สามารถ
ทํานายไดดวยชุดของตัวแปรเชิงเสนตรง (ศริิชัย กาญจนวาสี, 2548) 

              2.3.2 ความหมายและอิทธิพลของตัวแปรอิสระในแบบจําลอง 

                            การอธิบายผลการเปลีย่นแปลงของตวัแปรอิสระที่มีตอการเปลีย่นแปลงของตัวแปร

ตามในแบบจําลองโลจิทจะไมนิยมนําคาสัมประสิทธิ์ (βi) มาอธิบายผลเพราะจะทําใหเขาใจยาก
เนื่องจากลักษณะฟงกช่ันโลจิทมีความแตกตางจากลักษณะฟงกช่ันความถดถอยทั่วไป ดังนั้นการ
อธิบายผลของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระตามแบบจําลองโลจิทจึงนิยมใชคา Exp (B) หรือ          
โดยมีเกณฑในการพิจารณาดังนี้ (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548) e iβ

                            1. ถาคาสัมประสิทธิ์ มากกวาศูนยจะทําใหคา Exp (Bi) มากกวาหนึ่ง ซ่ึงมีผลให
คา Odds เพิม่ขึ้น หรือโอกาสเกิดเหตุการณที่สนใจเพิม่ขึ้น ซ่ึงในการศึกษานี้คือโอกาสที่วิสาหกิจ
ขนาดกลางขนาดยอมที่ i จะเกิดความลมเหลวหรือส้ินสภาพเพิ่มขึ้น 
                            2. ถาคาสัมประสิทธิ์ นอยกวาศูนยจะทําใหคา Exp (Bi) นอยกวาหนึ่ง ซ่ึงมีผลให
คา Odds ลดลง หรือโอกาสเกิดเหตกุารณที่สนใจลดลง นั่นคือโอกาสที่วิสาหกิจขนาดกลางขนาด
ยอมที่ i จะเกดิความลมเหลวหรือส้ินสภาพลดลง 
                            3. ถาคาสัมประสิทธิ์ เทากับศูนยจะทําใหคา Exp (Bi) เทากับหนึ่ง ซ่ึงมีผลใหคา 

Odds ไมเพิ่มขึ้นหรือลดลง หรือโอกาสที่วิสาหกจิขนาดกลางขนาดยอมที่ i จะเกิดความลมเหลว
หรือส้ินสภาพไมเพิ่มขึ้นหรอืลดลง 

ความถดถอยโลจิสติค              2.3.3 ขอกําหนดและขั้นตอนการวิเคราะห
                            การวิเคราะหสหสัมพันธและความถดถอยนั้นมีขอกําหนดใหรูปแบบการแจกแจง
ของคาคลาดเคลื่อนตองเปนการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) แตกรณีตัวแปรตาม
เปนตัวแปรเชงิคุณภาพที่มเีพียง 2 คา ใชแทนการเกดิและไมเกดิเหตุการณที่สนใจ ทําใหตวัแปรตาม
เขาขายการแจกแจงความนาจะเปนแบบทวินาม (Binomial Distribution) ไมใชความนาจะเปน
แบบปกติ มผีลทําใหการวเิคราะหความถดถอยของขอมูลดังกลาวไมสอดคลองกับขอกําหนดทีไ่ด
กําหนดไว ดังนั้นการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจึงตองใชวิธีการที่เรียกวาความควรจะเปน
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สูงสุด (Maximum Likelihood Procedure) แทนวธีิกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary  Least  

Squares) เพื่อแกไขเงื่อนไขขอกําหนดการแจกแจงแบบปกติของคาคลาดเคลื่อน (ศรีเพ็ญ ทรัพยมน
ชัย, 2545)  ดังนั้นขอกําหนดการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจึงมีเพียงดังนี้คือ 
                            1. ตัวแปรอิสระอาจเปนขอมูลชนิด Dichotomous คือมี 2 คาหรือเปนสเกล
อันตรภาค  (Interval Scale) หรือสเกลอัตราสวน (Ratio Scale) ก็ได 
                            2. ตัวแปรอสิระไมควรมีความสัมพันธกนั (Multicollinearity) 

                            ขั้นตอนในการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะคลายกับการวิเคราะหความ
ถดถอยแบบปกติ โดยมีขั้นตอนดังนี้คือ 

                            ขั้นที่ 1 เลือกตัวแปรอิสระที่คาดวาจะมคีวามสัมพันธกับตัวแปรตาม 
                      ขั้นที่ 2 ตรวจสอบหาคาที่ผิดปกติของตัวแปรอิสระแตละตัว 

                            ขั้นที่ 3 สรางสมการ Logitic Response Function แลวตรวจสอบความถูกตอง
เหมาะสมของสมการโดยพิจารณาจากคา Pseudo R2 และคา Wald Statistic 

                         ขั้นที่ 4 ตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค

              2.3.4 เทคนิคการเลือกตัวแปรอิสระที่เหมาะสมสําหรับสมการความถดถอย      
                            การเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการความถดถอยนั้น ผูวเิคราะหจะตองพิจารณาวาตัว
แปรอิสระใดบางที่นาจะมีความสัมพันธกบั Y ไมวาจะสัมพันธในทางบวกหรือทางลบ โดยเทคนคิ
การเลือกหรือการพิจารณาตวัแปรอิสระทีน่ิยมใชมี 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  

                            วิธีนี้เปนการเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการความถดถอย โดยพจิารณาจากสมการ
ความถดถอยทีเ่ปนไปไดทั้งหมด เชนหากผูวิเคราะหคาดวามีตวัแปรอสิระ 3 ตัวคือ X1, X2, X3 ที่
นาจะมีความสมัพันธกับตัวแปรตาม Y ดังนั้น จึงมีสมการความถดถอยที่เปนไปไดทั้งหมด 8 
สมการโดยมีความสัมพันธดงันี้ คือ 
                            1. ไมมีตัวแปรอิสระตัวใดเลยที่มีความสมัพันธกับ Y 
                            2. มีตัวแปร X1 เพียงตวัเดยีวที่สัมพันธกบั Y  
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                            3. มีตัวแปรอิสระ X2 เพียงตัวเดยีวที่สัมพันธกับ Y 
                            4. มีตัวแปรอิสระ X3 เพียงตัวเดยีวที่สัมพันธกับ Y 
                            5. มีตัวแปรอิสระ X1 และ X2 ซ่ึงสัมพันธกับ Y 
                            6. มีตัวแปรอิสระ X1 และ X3 ซ่ึงสัมพันธกับ Y 
                            7. มีตัวแปรอิสระ X2 และ X3 ซ่ึงสัมพันธกับ Y 
                            8. ตัวแปรอสิระทั้ง 3 ตัวคือ X1, X2, และ X3 มีความสมัพันธกับ Y 

                            การพิจารณาวาควรเลือกสมการจากความสัมพันธใด จะพิจารณาจาก สถิติทดสอบ 
F, สถิติทดสอบ t, สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ R2 , สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ r และความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน Sy,x  นั่นคือ จากสมการความถดถอยที่การทดสอบทั้งจากสถิติ F และ สถิติ t มีผลการ
ทดสอบเปนปฏิเสธสมมุติฐาน H0 : βi = 0 จะเลือกสมการความถดถอยที่มีคา R2 สูงสุด คา ryx  มีคา
มาก (เขาใกล 1 และ -1) และ Sy,x  มีคานอย 

                            2. The Backward Elimination 

                            วิธีเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการความถดถอยวิธีนี้จะใหสมการความถดถอย
ประกอบ ดวยตัวแปรอิสระทั้งหมด ที่คาดวาจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม Y แลวจึงใชสถิติ
ทดสอบ t ทดสอบความสัมพันธระหวาง Y กับ X ทีละตัว 

                              H0 : βi = 0            H1 : βi ≠ 0 

                            ผลการทดสอบ จะปฏิเสธ H0 ถา | t | > t 1:
2

1 −−− knα   หรือจะปฏิเสธ H0 ถา     

Sig T < α และจะพิจารณาตัดตัวแปรอิสระที่ไมมีความสัมพันธกับ Y ออกไปทีละตัว โดยใชผล
การทดสอบขางตนนั่นคือจะตัดตวัแปรอสิระ X  ที่มีคาสถิติทดสอบ | t |  มากที่สุดออกไปจาก
สมการความถดถอย นั่นคือในแตละขั้นจะตัดตัวแปรที่ไมมีความสัมพนัธกับตัวแปรตาม Y ทีละตวั
จนกระทั่ง  ไมมีตัวแปรอิสระตัวใดถกูตัดออกไป สมการความถดถอยที่ประกอบดวยตัวแปรที่
เหลืออยูจึงเปนสมการความถดถอยที่เหมาะสม เนื่องจากตัวแปรอิสระทุกตวัในสมการความถดถอย
ที่เหมาะสมเปนตัวแปรที่มีความสัมพันธกบัตัวแปรตามอยางมีนัยสําคญั (กัลยา วานชิยบัญชา, 2548) 

                         3. The Forward Selection 

                            วิธีนี้มีหลักเกณฑตรงขามกับวิธี Backward Elimination นั่นคือจะเลือกตวัแปร
อิสระที่มีความสัมพันธกับตวัแปรตามเขาสมการครั้งละตัว โดยเลือกตัวแปรอิสระที่มีความสัมพนัธ
กับตัวแปรตามมากที่สุดเขาสมการเปนลําดับแรก การเลือกตัวแปรอิสระตัวแรกเขาสมการจะ
พิจารณาสมการความถดถอยอยางงาย นั่นคอืระหวาง Y กับ X  คร้ังละตัว แลวเลือกตวัแปรอิสระ X 
ที่สัมพันธกับ Y มากที่สุด โดยพิจารณาสถิติทดสอบ t หรือ F  (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548)      
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                         4. The Stepwise Regression 

                            การเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการความถดถอยดวยวิธีนี้ จะใชวิธี Backward 

Elimination และ Forward Selection รวมกัน นั่นคอื  
                            ขั้นที่ 1 จะใชเกณฑของ Forward โดยการเลือกตัวแปรอสิระ 1 ตัวที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญมากที่สุดเขาสมการ คือเลือกตัวแปรที่มีคาสถิติ
ทดสอบ t ที่มากที่สุด หรือมีระดับนยัสําคัญของคาสถิติ t ต่ําที่สุด  
                            ขั้นที่ 2 ใชเกณฑของ Backward และ Forward นัน่คือจากตวัแปรอิสระที่เหลือ 
k-1  ตัว เลือกตัวแปรอิสระที่มีความสัมพนัธกับตัวแปรตามอยางมีนยัสําคัญมากที่สุดเขาสมการ เชน 
X2 สมการความถดถอยจะเปน 

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

                            ในขณะเดยีวกัน เมื่อนํา X2 เขาสมการแลว ถา X1 และ X2  มีความสัมพันธกันจะ

ทําใหคา β1 เปลี่ยนไป จึงตองทําการทดสอบโดยใชสถิติทดสอบ t ทดสอบความสัมพันธระหวาง 
Y กับ X1 และ Y กับ X2 ใหม ซ่ึงอาจตองมีการตัดตัวแปรอิสระ X1 ออกไปเนือ่งจากยอมรับ       
H0 : β1 = 0             

                            ขั้นที่ 3 จะทําซํ้าขั้นที่ 2 คือ เลือกตัวแปรอิสระที่เหลือเขาสมการ ในขณะเดยีวกัน
อาจจะตองตดัตัวแปรอิสระที่มีอยูแลวออกไป จนกระทั่งไมมีตัวแปรอิสระตัวใดทีค่วรนําเขาสมการ
หรือไมมีตัวแปรอิสระตัวใดที่ควรถูกตัดออกจากสมการจึงหยดุ และจะไดสมการความถดถอยที่
เหมาะสม (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548) 

                            เทคนิคการเลือกตัวแปรอสิระที่กลาวขางตนจะพบวาวธีิ Stepwise Regression 
เปนวิธีปองกนัการเกิดปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน (Multicollinearity)  เนื่องจากเมื่อมี
ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพนัธกันอยูในสมการความถดถอย จะทาํใหสัมประสทิธิ์ความถดถอย
เปลี่ยนไป ซ่ึงมีผลทําใหผูวิเคราะหตัดตัวแปรอิสระที่สัมพันธกันบางตัวออกจากสมการ (ไพทูล 
สีใส, 2546) 

              2.3.5  การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลอง (Assessing the Goodness-of fit 
of the Estimated Model) 

                            การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองกับขอมูลเชิงประจักษ พิจารณาได
จากคาความนาจะเปน (Likelihood Value) ของแบบจําลองซึ่งเกี่ยวของกับคาความนาจะเปนใน
การเกิดเหตุการณหนึ่ง ๆ โดยโปรแกรมจะคํานวณเพื่อหาสมการที่ทําใหการประมาณการณคา      
ตัวแปรตามมีโอกาสถูกตองมากที่สุด ซ่ึงคือสมการที่มีคา -2 Log Likelihood (-2LL) ต่ําที่สุด 
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และเนื่องจากคา Likelihood มีคาระหวาง 0 ถึง 1 มีผลทําใหคา ln มีคาติดลบเมื่อนําไปคํานวณ 
ดังนั้นเพื่อใหการพิจารณางายขึ้นนักสถิติจึงไดนําผลที่คํานวณไดคณูดวย -2 ทั้งนี้การคูณ Log 

Likelihood ดวย -2 เพื่อใหไดคาที่ไดมกีารแจกแจงคลายการแจกแจงไคสแควร (χ2 ) สําหรบั
ทดสอบนัยสําคัญทางสถิติทําใหโอกาสถูกตองมากที่สุด กลายเปนคาต่าํสุด นั่นคือหากคา -2LL มี
คาต่ํา แสดงวาโมเดลสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษ หากคา -2LL เปน 0 แสดงโมเดลสอดคลอง
กับขอมูลเชิงประจักษอยางสมบูรณ และหากคา-2LL มีคาสูงแสดงถึงความไมสอดคลองกับขอมูล
เชิงประจักษ  และการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะใชวิธีการเปรยีบเทียบโอกาสความถูกตอง
ระหวางขัน้ตอนการวิเคราะหกับขั้นตอนการวิเคราะหกอนหนา (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548; ศรีเพ็ญ 
ทรัพยมนชัย, 2545)   

                            การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองดวยคาสถิติ R2 ในการศึกษานี้
พิจารณาจากคา Nagelkerke R2โดยเปนคาทีบ่อกสัดสวนทีส่ามารถอธิบายตัวแปรตามใน 
แบบจําลอง ซ่ึงมีคาตั้งแต 0 ถึง 1  (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548) ทั้งนี้สามารถคํานวณไดดังนี ้ 
                                                           1-[(L(0)/L(B)]2/n

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

                            โดยที่ L(0) = Likelihood สําหรับ model ที่มีเพียงคาคงที่ 
                                      L(B) = Likelihood สําหรับ model ที่มีตัวแปรอิสระตามกําหนด 

                            การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองดวย Homer and Lemeshow  

Test โดยโปรแกรมจะแบงกลุมตัวอยางออกเปน 10 กลุม ๆ จํานวนกลุมละเทา ๆ กัน โดยการแบง
พิจารณาจากคาประมาณของโอกาสที่เหตุการณที่สนใจจะเกดิ ใชสถิติทดสอบไคสแควร (Chi-

Square) ซ่ึงหากระดับนยัสําคัญของคาไคสแควรที่ไดมากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด จะสรุปได
วาแบบจาํลองที่ไดมีความสอดคลองเหมาะสม  
                            นอกจากนีย้ังสามารถตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองดวยการ
เปรียบเทียบคาพยากรณกับคาจริง 
                            สําหรับการตรวจสอบคาพารามิเตอรของสัมประสิทธิ์ของสมการความถดถอย  
โลจิสติคจะพจิารณาจากคา Wald ซ่ึงเปนคาสถิติที่มีการแจกแจงแบบไคสแควร โดยมีระดับความ
เปนอิสระ (Degree of Freedom) เทากับ 1 และสามารถคํานวณไดดงันี้ 

                                       Wald =  [ B / S.E ] 2 

                            โดยท่ี B คือสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 

                            S.E คือ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐานของ B 
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2.4  อัตราสวนทางการเงิน 

              การพยากรณความลมเหลวของธุรกิจนิยมใชอัตราสวนทางการเงินเปนตัวแปรอิสระในการ
สรางแบบจาํลอง ดังนัน้จึงเสนอรายละเอยีดของอัตราสวนทางการเงินประกอบการศกึษาดังนี ้
              อัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) เปนตัวเลขที่แสดงถึงความสัมพันธระหวาง
รายการที่สําคัญในงบการเงนิ และเปนเครื่องมือในการประเมินสถานะของบริษัท โดยสามารถ
นําไปใชพจิารณาเปรียบเทยีบกับอัตราสวนทางการเงินของงบบริษัทอื่น หรืออุตสาหกรรมอื่น ๆ 
ในชวงเวลาเดยีวกัน ซ่ึงอัตราสวนตาง ๆ ทางการเงินสามารถจําแนกออกเปนกลุม ๆ ดังนี้ 
(Brigham and Houston, 2001; Brigham and Ehrhardt, 2005) 

              กลุมท่ี 1  อัตราสวนที่ใชวัดสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity Ratios)   

                            อัตราสวนที่ใชวัดสภาพคลองทางการเงินแสดงถึงความสามารถในการบริหาร
สภาพคลองของฝายบริหารเพื่อรองรับการชําระหนี้ระยะสั้นของกิจการและคาใชจายในการ
ดําเนินงานที่เกิดขึ้น กิจการที่มีระดับสภาพคลองสูงยอมแสดงใหเห็นวากิจการมีความมั่นคงทางการ
เงิน ซ่ึงอาจแบงไดดังนี้  

                            1. อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีน (Current Ratio)  
                                                     สินทรัพยหมุนเวยีน (Current Assets) Current Ratio =   

                         หนี้สินหมนุเวยีน (Current Liabilities) 
                            สินทรัพยหมุนเวยีนมักจะประกอบดวย เงินสด หลักทรัพยในความตองการของ
ทองตลาด ลูกหนี้การคา และสินคาคงคลัง สวนหนี้สินหมุนเวียนหรือหนี้สินระยะสั้นมักจะ
ประกอบดวย เจาหนีก้ารคา ตั๋วเงินระยะสั้น หนี้สินระยะยาวที่จะครบกําหนดคืนภายในหนึ่งป ภาษี
คางจาย และคาใชจายคางจายอ่ืน ๆ ทั้งนี้หากกิจการเริ่มประสบความยุงยากทางการเงินก็จะเริ่มมี
การชําระเจาหนี้การคาชาลง มีการกูยืมเงินเพิ่มจากสถาบันการเงิน หากหนี้สินระยะสั้นเพิ่มขึ้น
รวดเร็วกวาสินทรัพยหมนุเวียนแลว อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีนจะลดลง 
กิจการกจ็ะประสบปญหา และเนื่องจากอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีนเปน
อัตราสวนที่ดทีี่บอกวา เจาหนี้ระยะส้ันจะไดรับความคุมครองจากสินทรัพยที่เปลี่ยนเปนเงนิสดได
เร็วเพยีงใด ดังนั้นอัตราสวนนี้จึงใชวัดความสามารถการชําระหนี้ระยะสั้น  

                            2. อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนเรว็ตอหนี้สินหมนุเวียน(Quick Ratio)  

                          สินทรัพยหมนุเวียน (Current Assets) – สินคาคงคลัง (Inventory) k Ratio = Quic

                             หนี้สินหมนุเวียน (Current Liabilities) 
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                            สินคาคงคลังเปนสินทรัพยหมนุเวยีนที่มีสภาพคลองนอยที่สุด จงึเปนสินทรัพยที่
อาจสูญเสียมูลคาไดมากที่สุดเมื่อตองขายออกไป ดังนั้นการวัดความสามารถของกิจการในการชําระ
หนี้สินระยะสัน้โดยไมพึ่งสินคาคงคลังจึงเปนเรื่องสําคัญ อัตราสวนนีจ้ะแสดงถึงฐานะทางการเงนิ
ระยะสั้นของกจิการ หรืออาจอธิบายไดวา ภาระผูกพันที่บริษัทตองชําระในระยะเวลาไมเกิน 1 ป ถูก
ครอบคลุมโดยเงินสดและทรัพยสินที่เปล่ียนเปนเงินสดไดงายมากนอยเพียงไรเมื่อหักสินคาคงคลัง
ออก หากผลลัพธที่ไดมีคาสูงแสดงวากิจการมีความสามารถมากพอที่จะชําระหนี้ไดทันตามกําหนด 

                            3. อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม (Current Assets to Total 
Assets)                                                                  

                                                                                สินทรัพยหมนุเวยีน (Current Assets) 
                                                                                   สินทรัพยรวม (Total Assets)                                               

Current Assets to Total Assets =   

                            อัตราสวนสินทรัพยหมนุเวยีนตอสินทรัพยรวม เปนอัตราสวนที่แสดงถึง
สวนประกอบของสินทรัพยที่มีสภาพคลองเมื่อเทียบกับสินทรัพยทั้งหมด 

              กลุมท่ี 2 อัตราสวนวัดประสทิธิภาพการบริหารสินทรัพย  (Asset Management 
Ratios)  
                            อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการบรหิารสินทรัพยเปนการประเมินวากิจการมีการ
จัดการสินทรพัยตาง ๆ มีประสิทธิภาพเพียงใด อัตราสวนทางการเงินในกลุมนี้จะใชพิจารณาวา
ปริมาณสินทรัพยที่รายงานไวในงบดุลนั้นเหมาะสมเพยีงใด สูงหรือต่ําไปเมื่อเทียบกับรายไดจาก
การขายหรือบริการ ที่เปนอยู หรือเมื่อเทยีบกับรายไดจากการขายหรือบริการในอนาคต เชนหาก
กิจการมีสินทรัพยมากเกินไปยอมทําใหตนทุนของเงินทุนสูงและจะมีผลทําใหกําไรลดลง หรือหาก
กิจการมีสินทรัพยนอยเกินไป ก็จะทําใหสูญเสียรายไดจากการขายหรือบริการและกําไรไดเชนกัน 
ซ่ึงอัตราสวนตาง ๆ ในกลุมนีจ้ะอธิบายไดดงันี้ 

                            1. อัตราหมุนของสินคาคงคลัง (Inventory  Turnover Ratio)  

                                                                         รายไดจากการขายหรือบริการ (Sales)     
                                                                                 สินคาคงคลัง (Inventory) 

Inventory  Turnover Ratio =   

                            สินคาคงคลังจะมีการหมนุเวยีนขายออกไปเพื่อทํากําไร การหมุนเปนจํานวนครัง้
ที่นําสินคาไปขายตอป โดยยอดขายตอปหารดวยสินคาจะเทากับจํานวนครั้งที่นําสินคาไปขายตอป 
ซ่ึงการหมุนของสินคาจะมีผลกระทบโดยตรงตอกําไร กิจการที่มีสินคาคงคลังมากเกินไป สินคา
ดังกลาวยอมไมกอใหเกิดรายได และแสดงถึงการลงทุนที่ไดรับผลตอบแทนที่ต่ํามาก หรือเปนศูนย  
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                            2. อัตราหมุนของสินทรัพยถาวร (Fixed Assets Turnover Ratio) ใชวดั
ประสิทธิภาพการใชโรงงาน เครื่องจักรและอุปกรณของบริษัทโดยนํารายไดจากการขายหรือบริการ 
หารดวยสินทรัพยถาวรสุทธิ  

                                                                          รายไดจากการขายหรือบริการ (Sales) 
                                                                               สินทรัพยถาวรสุทธ ิ(Net Fixed Assets) 

                            ในการวิเคราะหอัตราสวนนี้ควรคํานึงถึงมูลคาของสินทรัพยถาวร เนื่องจากวิธีการ
ทางบัญชีนั้น สินทรัพยถาวรจะถูกบันทึกตามราคาตนทุนที่ซ้ือมา ซ่ึงภาวะเศรษฐกิจอาจทําให
สินทรัพยถาวรบางรายการซึ่งซ้ือมาในอดีตมีมูลคาต่ํากวาความเปนจริง จึงอาจทําใหอัตราหมุนของ
สินทรัพยถาวรของกิจการเกา ๆ สูงกวาความเปนจริง 

              กลุมท่ี 3 อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการจัดการหนี้สิน (Debt Management Ratios) 

                            กิจการที่มอัีตราสวนของหนี้สินคอนขางสูงนั้น ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
(Expected Return) จะสูงขึ้นในภาวะเศรษฐกิจปกต ิ แตตองเผชิญกับความเสี่ยงจากการขาดทุน
หากภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา ดังนัน้กจิการควรตัดสนิใจในเรื่องของการใชหนี้สินเพื่อใหเกดิความ
สมดุล ระหวางผลตอบแทนที่คาดวาจะรับสูงขึ้นกับความเสี่ยงที่เพิ่มขึน้ 
                            1. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (Debt Ratio) เปนการวัดเปอรเซ็นต
ของเงินทุนทั้งหมดที่ไดมาจากเจาหนี้ โดยหนี้สินทั้งหมดนั้นจะรวมทัง้หนี้สินระยะสั้นและหนี้สิน
ระยะยาว ซ่ึงหากอัตราสวนนี้ต่ําหมายถึงกิจการมีหนี้สินนอยมีสวนของเจาของมาก ซ่ึงหากเลิก
กิจการยอมเหมือนมีเกราะปองกันความสญูเสียใหกับเจาหนี้ หรือในทางตรงขามผูถือหุนอาจ
ตองการใหกิจการมีการใชหนี้สินสูง ๆ เพื่อจะทําใหกําไรที่คาดวาจะไดรับสูงขึ้น  
                                                  หนี้สินรวม (Total Debt) 

                                                           สินทรัพยรวม (Total Assets) 

Fixed Assets Turnover Ratio = 

Debt  Ratio   =   

                            2. อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (Retained Earning to Total Assets 

Ratio) เปนอัตราสวนทีใ่ชวัดผลการดาํเนินงานในอดีตและความมัน่คงของกิจการ โดยทั่วไป
กิจการที่มีประวัติการกอตั้งมานาน มีความมั่นคงและมีผลการดําเนนิงานที่ดีอยางตอเนื่อง 
อัตราสวนดังกลาวจะอยูในระดับสูง นอกจากนี้อัตราสวนดังกลาวยงัใชในการประเมินแหลงเงนิ
เงินทุนภายในกิจการ รวมถึงสะทอนถึงความเชื่อมั่นของเจาหนีแ้ละความสามารถในการชําระหนี้
ไดดวย โดยสามารถคํานวณไดดังนี ้
                                                                                             กําไรสะสม (Retained Earning) 
                                                                                               สินทรัพยรวม (Total Assets) 

Retained Earning to Total Assets Ratio = 
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              กลุมท่ี 4 อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratios)  
                            อัตราสวนในกลุมนี้จะแสดงใหเห็นถึงผลกระทบของสภาพคลอง การจัดการ
สินทรัพยและหนี้สิน ที่มีตอผลการดําเนินงานของกิจการ    
                            1. อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม (Basic Earning 

Power Ratio) จะแสดงถึงความสามารถในการทํากาํไรจากสินทรพัยของกิจการ กอนที่จะถูก
กระทบโดยภาษีและการใชหนี้สิน ซ่ึงอัตราสวนนี้จะเปนประโยชนในการเปรยีบเทียบกิจการทีม่ี
ความแตกตางกัน ทั้งในสถานะทางภาษี และการใชหนีสิ้น ทั้งนี้สามารถคํานวณไดดังนี ้                                               

                                                                                   กําไรกอนหกัดอกเบี้ยและภาษ ี(EBIT) 
                                                                                           สินทรัพยรวม (Total Asset)                                       

                            2. อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม (Return on Total Assets, ROA) 

แสดงถึงระดับผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทวาอยูในระดับใด และมีแนวโนมการเพิ่มขึ้น
ของสินทรัพยเปนเทาไร เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของสินทรัพย ยอมหมายถึงโอกาสที่บริษัทจะสามารถ
ทํากําไรสูงขึ้น ROA เปนการวดัความสามารถในการทํากําไรของสินทรัพยทั้งหมดที่ธุรกิจใชใน
การดําเนนิงาน ยิ่ง ROA มีคามากเทาไร แสดงวาบริษทัมีความสามารถในการทํากาํไรจากการใช
สินทรัพยไดดีเทานั้น โดยสามารถคํานวณไดดังนี ้
                                     กําไรสุทธิ (Net Income Available to Common Stockholder) 

                                                       สินทรัพยรวม (Total Asset)                                                                  
                            3. อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน (Return on Common Equity, 

ROE) อัตราสวนชนิดนี้แสดงใหทราบวาเงินลงทุนของผูถือหุนที่ลงทุนในกิจการนัน้ สามารถสราง
ผลตอบแทนใหกับผูถือหุนเปน เทาไร อัตราสวนชนิดนี้เปนการวดัความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการ หากอัตราที่ไดมีคาสูง นั่นแสดงวาผูถือหุนไดรับผลตอบแทนสูงเชนกัน ซ่ึงผลตอบแทน
ดังกลาวอาจสะทอนมาในรูปของราคาหุนที่เพิ่มขึ้น หรือการไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล 
โดยสามารถคํานวณไดดังนี ้
                                     กําไรสุทธิ (Net Income Available to Common Stockholder)  
                                                      สวนของผูถือหุน(Common Equity) 

Basic Earning Power Ratio (BEP)  =   

ROA  =   

ROE =   

 

2.5 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ               

              งานวิจัยเพื่อพยากรณความลมเหลวหรือความมั่นคงของวิสาหกิจหรือธุรกิจที่ไดทบทวน
สําหรับการศึกษาในครั้งนี้ไดเลือกเฉพาะงานวิจัยท่ีใชเทคนิคทางสถิติเทานั้น ซ่ึงมีงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ
และนาสนใจดงันี้คือ        
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              Altman (Heine, 2000) ไดใชเทคนิค Multiple Discriminant Analysis (MDA) เพื่อ
พยากรณความยุงยากทางการเงิน (Financial Distress) และภาวะลมละลาย (Bankruptcy) ของ
ธุรกิจผลิตสินคาหรือบริการจํานวน 66 ธุรกิจในป ค.ศ.1946-1965 ผลการศึกษาพบวาอัตราสวนทาง
การเงินที่สามารถทํานายความลมเหลวของธุรกิจมีจํานวน 5  อัตราสวน และฟงกช่ันในการจําแนก 
(Discriminant Function) คือ 

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

              โดยกาํหนดให     
              Z   = ดัชนีวดัความลมละลาย (Overall Index) 
 X1 = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม  
 X2 = อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 
 X3 = อัตราสวนกําไรกอนหกัดอกเบีย้และภาษีตอสินทรพัยรวม 
 X4 = อัตราสวนมูลคาตลาดของสวนเจาของตอมูลคาทางบัญชีของหนี้สินรวม 
 X5 = อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม 
              โดยเมื่อ Altman นําแบบจําลองไปทดสอบความแมนยํากับกลุมตัวอยางเดมิ (In Sample 

Forecast) พบวาแบบจําลองมีความแมนยาํในการจําแนกรอยละ 95 โดยแบบจําลองจะแสดงผลการ
จําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 1 (Type I Error) คือจําแนกธุรกจิที่ลมละลายวาเปนธุรกิจที่ไม
ลมละลาย รอยละ 6  และจาํแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 2 (Type II Error) คือจําแนกธุรกิจทีไ่ม
ลมละลายวาเปนธุรกิจที่ลมละลาย รอยละ 3   และเมื่อทดสอบความสามารถในการจําแนกกลุมโดย
ใชขอมูลในระยะเวลาไมเกิน 2 ปกอนการเกิดปญหายุงยากทางการเงนิของกลุมตัวอยางอื่น (Out 

Sample Forecast)  พบวาแบบจําลองนีม้ีสามารถทํานายถูกลดลงเหลือเพียงรอยละ 83  โดยมีผล
การจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 1 รอยละ 28 และจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที ่2 รอยละ 6  
              ในป ค.ศ. 1977 Altman, Haldeman and Narayanan (Heine, www, 2000) ได
ปรับปรุงแบบจําลองเพื่อพยากรณความลมเหลวของธุรกจิรวมกับบริษทั ZETA service จํากดั 
เนื่องจากเห็นวาธุรกิจมีขนาดใหญขึ้น และมีความเหมาะสมกับขอมูลของธุรกิจที่ใชพยากรณ
มากกวาแบบจาํลองเดิม ซ่ึงเรียกแบบจําลองนี้วา Zeta ®Credit Risk Model  
              กลุมตัวอยางทีใ่ชในการศึกษาคือธุรกิจที่ลมเหลวทางการเงินจาํนวน 53 แหง และกลุม
ธุรกิจที่ไมมีความลมเหลวทางการเงินจํานวน 58 แหง  โดยรอยละ 94  ของกลุมธุรกิจที่ลมเหลว
เกิดขึ้นระหวางป ค.ศ. 1969-1975 แบบจําลองที่ไดจากการศึกษาไมไดรับการเปดเผย 
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              ภายหลังจากการศึกษาของ Altman ไดมีผูสนใจศึกษาเพือ่พยากรณความลมเหลวทาง
การเงินอีกจาํนวนมาก โดยงานที่มีความนาสนใจในรปูแบบและเทคนิคของการศึกษาอยางยิ่ง คือ
การศึกษาของ Ohlson (1980) ทั้งนี้เนื่องจากมีแนวคิดตาง จากงานของ Altman และคนอื่น ๆ ที่มี
การศึกษากอนหนาโดย Ohlson เห็นวาเทคนิค MDA มีขอจํากัดดานกลุมตัวอยาง เชนขอกําหนด
เร่ืองกลุมประชากรที่ตองมีความแปรปรวนรวมเทากัน (Equal Variance-Covariance Matrix)    

อีกทั้งสมมุติฐานการกระจายตัวของตวัพยากรณตองเปนการกระจายแบบปกติ ซ่ึง Ohlson เหน็วา
ในความเปนจริงเปนไปไดยาก ในการศกึษาของ Ohlson ไดประยกุตใชเทคนิคสรางแบบจําลอง
ดวย Conditional Logit Analysis  อัตราสวนที่ใชเปนตัวแปรอิสระคือ 

- ขนาด (Size) = log(Total Assets/GNP Price-Level Index) 
- อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม  
- อัตราสวนทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม  
- อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีน  
- OENEG =  1 หากหนี้สินรวมมากกวาสินทรัพยรวม 
                       =  0 หากหนี้สินรวมนอยกวาสินทรัพยรวม 
- อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  
- อัตราสวนเงินกองทุนจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวม  
- INTWO = 1 หากขาดทนุตดิตอกันในชวง 2 ปสุดทาย 
- การเปลี่ยนแปลงในกําไรสุทธิ (CHIN) =  (NIt - NIt-1 ) /( |NIt|+ |NIt-1|) โดยที่ NIt  

เทากับกําไรสทุธิปปจจุบัน 
              การศึกษาของ Ohlson สรุปวาความถูกตองในการพยากรณนั้นจะขึ้นกับชวงเวลาทีใ่ชใน
การพยากรณ โดยหากพยากรณในระยะเวลากอนเกิดเหตุการณ 1 ปจะมีความถูกตองที่สุดและ
ความสามารถในการพยากรณจะลดลงเมื่อพยากรณลวงหนามากกวา 1 ป และการนําอัตราสวน
ทางการเงินมาพยากรณความเปนไปไดของสถานภาพของธุรกิจตาง ๆ จะไมสามารถพยากรณได
ถูกตอง 100 % ทั้งนี้เนื่องจากงบการเงินของบางบริษัทจะแสดงตัวเลขที่ดีที่สุดโดยไมคํานึงถึง
สถานภาพที่แทจริงของบริษัท 

 
              Darayseh, Waples and Tsoukalas (2003) ไดศึกษาเปรียบเทียบการพยากรณความ
ลมเหลวของบริษัทในภาคการผลิตระหวางแบบจําลองที่สรางดวยอัตราสวนทางการเงนิกับแบบจําลอง
ที่สรางดวยอัตราสวนทางการเงินรวมกับตวัแปรดานเศรษฐศาสตร (Econometric Variables) 
ดวยวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค โดยแบบจําลองที่ใชอัตราสวนทางการเงนิใชกลุมบริษทั
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ที่ลมละลายและไมลมละลายในระหวางป ค.ศ. 1990-1997 กลุมละ 110 บริษัทเปนกลุมตัวอยาง  ผล
การศึกษาพบวา แบบจําลองที่ไดจากการใชอัตราสวนทางการเงินเปนตวัแปรอิสระมคีวามเหมาะสม
โดยการพิจารณาคา -2 log Likelihood Ratio ซ่ึงเทากับ 60.0932 โดยมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 และในการทดสอบความแมนยําในการพยากรณกลุมตัวอยาง กอนเกิดเหตกุารณลวงหนา 1 ป 
พบวาพยากรณถูกตองรอยละ 84.37 เกดิความผิดพลาดในการพยากรณประเภทที่ 1 และประเภทที่ 2 
รอยละ 21.88 และ รอยละ 9.38 ตามลําดับ แบบจําลองที่ไดคือ 

              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= โอกาสที่จะเกดิการลมละลาย 
              PM = กําไรเบื้องตนตอคาขาย 
              ROI = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
              TI = ความสามารถในการชําระดอกเบี้ย 
              DE = อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
              QR = อัตราสวนทุนหมุนเวยีนเรว็ 
              ARR =  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี ้

              สําหรับแบบจาํลองที่สรางดวยอัตราสวนทางการเงินรวมกับตัวแปรดานเศรษฐศาสตรใช
กลุมบริษัทที่ลมละลายและไมลมละลาย กลุมละ 78 บริษัทเปนกลุมตัวอยาง ผลการศึกษาพบวา
แบบจําลองทีส่รางดวยอัตราสวนทางการเงินรวมกับตวัแปรดานเศรษฐศาสตรมีความถูกตองในการ
พยากรณกอนเกิดเหตุการณลวงหนา 1 ปมากกวา แบบจําลองที่มีเฉพาะอัตราสวนทางการเงินเปน
ตัวแปรอิสระ คือสามารถพยากรณถูกตองรอยละ 87.82  แบบจําลองที่ไดคือ 

              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 = ผลิตภัณฑประชาชาติรวม 
              R = การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 
              SP = การเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุน 
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              Canbas, Cabuk and Kilic (2005) ไดศกึษาเพื่อพยากรณความลมเหลวของธนาคาร
พาณิชยในประเทศตุรกี กลุมตัวอยางคือ ธนาคารพาณิชยของเอกชนจาํนวน 40 แหง โดยธนาคาร
จํานวน 21 แหงเกิดภาวะลมเหลวทางการเงิน ในชวงป ค.ศ. 1997-2003  ใชอัตราสวนทางการเงิน
จํานวน 49 อัตราสวน คํานวณจากงบการเงิน ปที่ 1 ปที่ 2 และปที่ 3 กอนที่ธนาคารจะประสบภาวะ
ลมเหลว โดยเบื้องตนไดใชการวิเคราะหดวยเทคนิค ANOVA เพื่อหาอัตราสวนการเงินที่มีความ
แตกตางกันระหวางธนาคารที่ไมลมเหลวและธนาคารที่ลมเหลว โดยใชอัตราสวนทางการเงินในป
ที่ 1 กอนธนาคารจะลมเหลว จากนัน้ใชเทคนิค Principal Component Analysis (PCA) เพือ่
พิจารณาอัตราสวนการเงิน และประมาณคามาตรฐานของอัตราสวนการเงิน (The Standard 

Values of The Ratios) จากขั้นตอนแรก คํานวณ Factor Scores ที่มีนัยสําคัญที่จะอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงสถานะทางการเงินของกลุมตัวอยางเพื่อใชเปนตัวแปรอิสระในการสรางสมการเพื่อใช
เปนสัญญาณเตือนภัยลวงหนาดวยเทคนิควิธีการวิเคราะหแยกแยะความแตกตาง การวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติคและการวิเคราะหความถดถอยโพรบิท ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองแยกแยะ
ความแตกตาง มีความแมนยาํในการพยากรณสูงสุด รองลงมาคือแบบจําลองโลจิท และแบบจําลอง
โพรบิทตามลําดับ โดยความแมนยําในการพยากรณจะมากที่สุดเมื่อใชพยากรณลวงหนา 1 ปกอนที่
กลุมตัวอยางจะลมเหลวและความแมนยําจะลดลงเมื่อใชพยากรณลวงหนามากกวา 1 ป 

 
              Pompe and Bilderbeek (2005) ไดศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวของธุรกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมภาคการผลิตในประเทศเบลเยี่ยม กลุมตัวอยางคือธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมภาค
การผลิตที่ลมละลายจํานวน 1,369 ราย และกลุมที่ยังดําเนินกจิการอยูจํานวน 1,500 ราย ระยะเวลาใน
การศึกษา คือ ป ค.ศ. 1986-1994 โดยการศึกษานี้มสีมมุติฐานเกีย่วกับอายุการดาํเนินกจิการของ
วิสาหกจิ จึงไดแบงกําหนดกลุมตัวอยางเปนกิจการที่มีอายุการดําเนินงานมากกวา 8 ป ถือเปนกลุม
กิจการอายุมาก (Old) และกลุมตัวอยางที่มีอายุเทากบั หรือนอยกวา 8 ป ถือเปนกลุมอายนุอย 
(Young) ขอมูลในการศึกษาใชงบการเงินของกลุมตัวอยางปที่ 1-5 กอนที่กลุมตัวอยางจะประสบ
ภาวะลมละลายคํานวณอัตราสวนทางการเงนิซึ่งไดอัตราสวนทางการเงนิจํานวน 73 ชนิด การศึกษามี
สมมุติฐาน 2 ขอ คือ เมื่อกิจการมีเคาวาจะลมละลาย จะเห็นการเปลี่ยนแปลงในทิศทางลงของ
อัตราสวนการเงินดานกิจกรรมการดําเนินงานเปนอันดบัแรก ตามดวยอัตราสวนการเงินดาน
ความสามารถในการทํากําไร อัตราสวนการเงินดานความสามารถในการชําระหนี้  และอัตราสวนที่
ใชวดัสภาพคลอง ของวิสาหกิจนั้น ๆ ตามลําดับ และสมมุติฐานขอที่ 2 คือ การพยากรณความ
ลมเหลวของกจิการอายุนอยจะยากกวาการพยากรณความลมเหลวของกจิการอายุมาก ซ่ึงใชเทคนิค
ทางสถิติ 2 วิธีในการสรางแบบจําลองคือ เทคนิคการแยกแยะความแตกตาง และเทคนิคเครือขาย
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เสนประสาท (Neural Networks) คัดเลือกตัวแปรอิสระดวยวิธีการ Stepwise Selection และ 
วิธีการวิเคราะหปจจยั (Factor Analysis) ผลการศึกษาพบวา ไมมกีลุมอัตราสวนทางการเงินดานใด
ที่จะบงบอกภาวะลมละลายไดอยางเดนชดัเปนอันดับแรก ทุกกลุมบงบอกภาวะลมละลายใน
ความสําคัญที่คลาย ๆ กัน แตผลการศึกษาสนับสนุนสมมุติฐานขอที่ 2 และไดสรุปวาวิสาหกจิที่มอีายุ
การดําเนนิกิจการนอย และวิสาหกจิทีม่ีอายุการดําเนนิกิจการมากจะมีลักษณะทัว่ไปที่แตกตางกนั 
การศึกษาการดําเนินงานของทั้งสองกลุมควรแยกจากกัน และการศึกษาครั้งนี้ยังไดแยกวิเคราะห
อัตราสวนทางการเงินแตละชนิด และสรุปวาอัตราสวนทางการเงนิทุกชนิดมกีําลังในการพยากรณ
ความลมเหลวของกิจการ ดังนั้นการวิเคราะหความลมเหลวของวิสาหกจิจะสามารถใชอัตราสวนทาง
การเงินทุก ๆ ดาน 
 

              การศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวทางการเงนิของวิสาหกิจในประเทศไทยที่ผานมาพบวา
มีผูสนใจศึกษาจํานวนมาก แตเปนการศึกษาในวิสาหกจิขนาดใหญเชน ธนาคาร สถาบันการเงิน
หรือบริษัทขนาดใหญในตลาดหลักทรัพย ดังเชนการศกึษาของ ภานพุงศ นิธิประภา และอัจนา 
วัฒนานกุิจ (2530) ซ่ึงเปนการศึกษาความมั่นคงของธนาคารพาณิชยไทย และสรางระบบสัญญาณ
เตือนภยัลวงหนา ใชขอมูลทางการเงินของธนาคาร 16  แหง ระหวางป พ.ศ. 2521-2528 เลือก
อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญโดยวิธีวเิคราะหอยางมีลําดับขั้น (Stepwise Analysis) ศึกษา ใน 2 
กรณีคือ 

              กรณีท่ี 1 ใชขอมูลเฉลี่ยของอัตราสวนทางการเงนิระหวางป พ.ศ. 2521- 2528 เปนฐานใน
การคํานวณ เนื่องจากเหตุผลวาการเกิดปญหาของธนาคารแหงใดแหงหนึ่งนั้นนาจะมแีนวโนมที่
สะทอนใหเหน็ถึงปญหามาเปนระยะเวลานานพอสมควร ซ่ึงแบบจําลองที่ไดคือ 

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

              โดยกาํหนดให  
              Z = ดัชนีความมัน่คงของธนาคารพาณิชย 
              X1 = อัตราสวนเงินกูยืมตอสวนของผูถือหุน 
              X2 = อัตราสวนเงินกูยืมสุทธิตอเงนิฝากรวม 
              X3 = อัตราสวนสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน 

              X4 = อัตราสวนรายไดจากดอกเบีย้สุทธิตอสินทรัพยรวม 
              X5 = อัตราสวนรายรับรวมตอสินทรัพยรวม 
              ทั้งนี้พบวาอัตราสวนเงินกูยืมตอสวนของผูถือหุนซึ่งแสดงถึงความเพยีงพอของเงินกองทนุ
มีอิทธิพลตอตัวแปรตามมากที่สุด จากการที่มีคาสัมประสิทธิ์สูงถึง 5.370 โดยเครื่องหมายลบแสดง 
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ถึงทิศทางตรงขาม 
              กรณีท่ี 2 ใชขอมูลในชวงระยะเวลาที่ประสบปญหาสําหรับธนาคารที่มีปญหา
เกิดขึ้นในป พ. ศ. 2527 หรือ พ. ศ. 2528  เพื่อเล่ียงปญหาทางสถิติหากมีการรวมขอมูลภาคตัดขวาง
และอนุกรมเวลาเขาดวยกัน แบบจําลองที่ไดคือ 

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

              โดยกาํหนดให  
              Z = ดัชนีความมัน่คง (Discriminant Scores) ของธนาคารพาณิชย 
              X6   = อัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสวนของผูถือหุน 
              X7   = อัตราสวนเงินใหกูยืมสุทธิตอเงินสวนของผูถือหุน 
              X8   = อัตราสวนรายรับรวมตอสินทรัพยรวม 

              X9 = อัตราสวนสินทรัพยสภาพคลองตอสินทรัพยรวม 
                 X10 = อัตราสวนสภาพคลองตอเงินฝากรวม 
              จากแบบจําลองในกรณีที่ 2 พบวาสภาพคลองของธนาคารไมสามารถเปนตัวแบงแยกทีด่ี
ได และเมื่อทดสอบความเทีย่งตรงของแบบจําลองกรณทีี่ 1 พบวาสามารถทํานายธนาคารพาณิชย 
16 แหงซ่ึงแบงเปนธนาคารที่มีปญหา 3 แหงไมมีปญหา 13 แหงไดถูกตองโดยไมมีการเตือนผิด 
(False Alarm) เกิดขึน้ หรือไมเกิดปญหา การจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 1 และ การจําแนก
กลุมผิดพลาดประเภทที่ 2  สําหรับผลการทดสอบความเที่ยงตรงของแบบจําลองกรณีที่ 2 พบวาเลข
ดัชนีสามารถจัดกลุมธนาคารที่มั่นคงได 11 แหงแตอีก  2 ธนาคารสงสัญญาณวาไมมคีวามมั่นคงทั้ง
ที่ไมไดประสบปญหา นั่นคอืเกิด การเตือนผิดหรือเกดิปญหาการจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 1 
รอยละ 15.40 และสําหรับธนาคาร 3 แหงที่มีปญหานัน้แบบจําลองสงสัญญาณไดถูกตองเพียง 2 
แหง สวนอกี 1 แหงดัชนีช้ีวาไมมีปญหาหรือเกิด การจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที ่2 รอยละ 33.30 
และในการศึกษานี้ไดมกีารนาํแบบจําลองมาพยากรณโดยใชขอมูลในป พ.ศ. 2529 พบวาธนาคารที่
ผานปญหาในชวงปพ.ศ. 2521-2528 จํานวน 13 แหงเกิดสัญญาณทีจ่ะมีฐานะทางการเงินเหมือน
ธนาคารที่มีปญหา 1 แหง อีก 3 แหงอยูในชวงคลุมเครือ ไมสามารถบอกไดชัดเจน และธนาคาร 9 
แหงไมมีปญหา 
 
              กฤษฏา อริยะจรรยา (2541) ไดศกึษาเพื่อคาดการณความลมเหลวของสถาบันการเงิน โดย
วิธีการวิเคราะหแยกแยะความแตกตาง (Discriminant Analysis)   ใชขอมูลงบการเงินไตรมาสที่ 
3 ป พ.ศ. 2539 ของสถาบันการเงินและธนาคารที่มีอยูและรายงานของตลาดหลักทรัพย 
ประกอบดวยสถาบันการเงินที่ลมเหลว 26 สถาบัน และสถาบันการเงินที่ไมลมเหลว 14 สถาบัน 
คัดเลือกอัตราสวนทางการโดยวิธีวิเคราะหอยางมีลําดับขั้น  แบบจําลองที่ไดมีความสามารถในการ
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แยกแยะสถาบันการเงินและธนาคารที่ลมเหลวและไมลมเหลวทางการเงิน ในป พ.ศ. 2540 ได
ถูกตองรอยละ 87.5 แบบจําลองที่ไดคือ 

              D = -3.4145878 – 0.1586003 PM + 0.0791291 Dep2TA  

              โดยกาํหนดให  
              D = คะแนนแยกแยะความแตกตาง 
              PM = กําไรสุทธิตอรายไดรวม (Net Income / Total Revenue) 
              Dep2TA = เงินฝากตอสินทรัพยรวม 
 
              ศุภราภรณ (2542 )  ไดทําการศึกษาความมัน่คงของบริษัทเงินทุนหลักทรัพยในประเทศ
ไทยโดยใชดัชนีวัดความมั่นคงทางการเงิน กลุมตัวอยางทีใ่ชในการศึกษาคอืบริษัทเงินทนุ
หลักทรัพยที่ถูกเพิกถอนและไมถูกเพิกถอนกลุมละ 12  บริษัทในระหวางป พ.ศ. 2540-2541 โดยใช
ขอมูลอัตราสวนทางการเงินเฉลี่ย  5 ป ระหวางป 2535-2539 นํามาวิธีวิเคราะหอยางมีลําดับขั้น เพือ่
หาอตัราสวนทางการเงนิที่สามารถแบงแยกกลุมบริษทัที่มคีวามมัน่คงและกลุมบริษทัไมมีความมั่นคง 
และสรางสมการในการหาคาดัชนีดัชนีวัดความมั่นคงทางการเงินของบริษัทดวยวิธีการแยกแยะ
ความแตกตาง โดยสมการที่ไดจากการศึกษาคือ 

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

              โดยกาํหนดให 

              Zi =  ดัชนีวดัความมั่นคงทางการเงินของบริษัท i 
              EBTNW  =  อัตราสวนรายไดกอนหักภาษีตอทุนทําการของบริษัท i 
              LASSASST = อัตราสวนสินทรัพยสภาพคลองตอสินทรัพยรวมของบริษัท i 
              LOANBRRW = อัตราสวนเงินใหกูยืมตอเงินทุนที่จัดหามาของบริษัท i 

              การศึกษาครั้งนี้กําหนดจุดวิกฤตในการแบงแยกประเภท โดยใชคาเฉลีย่ระหวางคาดัชนี
ความมั่นคงทางการเงินที่คํานวณไดจากสมการที่มีคาสูงที่สุดในกลุมบริษัทตัวอยางทีถู่กพยากรณวา
เปนกลุมที่ไมมีความมั่นคงทางการเงินกบัคาคาดัชนีความมั่นคงทางการเงินที่คาํนวณไดจากสมการ
ที่มีคาต่ําที่สุดในกลุมบริษัทตวัอยางที่ถูกพยากรณวาเปนกลุมที่มีความมั่นคงทางการเงนิ  ซ่ึงไดคา
ดัชนีเฉล่ียเทากับ 0.31  และสําหรับการสรางสัญญาณเตือนภัยเพื่อระบภุาวะวกิฤติของบริษัทเงินทนุ
หลักทรัพยในประเทศไทยไดนําเอาขอมูลอัตราสวนทางการเงินในปที่ตองการสรางสัญญาณเตือนภัย
ที่สามารถแบงแยกประเภทได มาแทนคาในสมการแบงแยกประเภททีไ่ด เพื่อหาคาดัชนีวดัความ
มั่นคงของแตละบริษัท และนํามาเปรยีบเทียบกับคาวิกฤต และบริษทัที่มีคาดัชนีสูงกวา 0.31 จะ
แสดงวาบริษทัมีความมั่นคงทางการเงิน แตหากมีคาดัชนีจากการคาํนวณต่ํากวา 0.31 แสดงวา 
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บริษัทนั้น ๆ ไมมีความมั่นคงทางการเงิน โดยการศึกษาไดใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินกอนเกิด
ภาวะวกิฤติ 1 ป 2 ป และ 3 ป ซ่ึงไดแก ป พ.ศ 2539 ปพ.ศ. 2538 และป พ.ศ. 2537โดยผลการ
พยากรณ พบวาการเกดิวกิฤตในป 2540-2541 สัญญาณเตือนภัยลวงหนาทีด่ีสุดคือการใชขอมูล
พยากรณเหตกุารณลวงหนา 3 ป (พ.ศ. 2537) ซ่ึงพบความถูกตองรอยละ 79.17    
  
             วิศิษฐ ล้ิมสมบุญชัย (2542) ไดศึกษาเพื่อทดสอบความมั่นคงของสถาบันการเงินโดยใช
แบบจําลอง Logit ใชขอมูลจากงบการเงินป พ.ศ. 2539 ของบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทนุ
หลักทรัพย 91 แหง แบงเปนบริษัทที่ถูกสั่งใหระงับการดาํเนินกจิการ จาํนวน 56 แหง และบริษัทที่
ยังคงดําเนนิกจิการตามปกต ิ 35 แหง คัดเลือกอัตราสวนทางการเงนิเพื่อสรางแบบจําลองโดยการ
พิจารณาตวัแปรที่สามารถสะทอนผลการดําเนินงานของบริษัท และตองสอดคลองกับหลักการจัด
อันดับความมัน่คงของธนาคารพาณิชย หรือ CAMELS ซ่ึงประกอบดวย ทนุ (Capital) ทรัพยสิน 
(Assets) การจัดการ (Management) กําไร (Earnings) สภาพคลอง (Liquidity) และความ
ออนไหวตอความเสี่ยงของตลาด (Sensitivity to Market Risk)  วิเคราะหขอมูลดวยวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธี Maximum Likelihood (ML) 
สมการที่ไดจากการศึกษาคือ 

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

              โดยกาํหนดให   

              X61  =  กําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน 

              X7  =  กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษตีอสินทรัพยรวม 
              X8  =  กําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม 

              X12 =  เงินใหกูยืมรวมตอเงินฝากทัง้หมด 
              การศึกษานีก้ําหนดจุดตัดไวที่ระดบั 0.5 กลาวคอื หากคาความนาจะเปนของบริษัทเงินทนุ
หรือบริษัทเงินทุนหลักทรัพยใดมีคานอยกวา 0.5 ก็ถือวาบริษัทเงินทุนหรือบริษัทเงินทุนหลักทรัพย
นั้นไมมีความมั่นคง และในทางตรงขามหากคาความนาจะเปนของบริษัทเงินทุนหรือบริษัทเงินทนุ
หลักทรัพยใดมีคามากกวา 0.5 กจ็ะถือวาบริษัทเงนิทุนหรือบริษทัเงินทุนหลักทรัพยนั้นมีความ
มั่นคง  โดยทําการทดสอบความแมนยําของแบบจําลองจากการศึกษาใน 2 กรณี คือ กรณีแรกทําการ
พยากรณโดยใชขอมูลชุดเดียวกับกลุมตวัอยางที่ใชในการประมาณการคาสัมประสิทธิ์ และ กรณทีี่ 
2 ทําการพยากรณกับขอมูลของบริษัทที่แยกออกจากกลุมตัวอยางที่ใชในการประมาณการคา
สัมประสิทธิ์ ซ่ึงการทดสอบทั้งสองกรณีใหผลการพยากรณเหมือนกันคือ ในภาพรวมสามารถ
พยากรณไดถูกตองรอยละ 75.82 โดยสามารถพยากรณบริษัทที่ไมมีความมั่นคงไดถูกตองรอยละ 
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87.5 และสามารถพยากรณบริษัทที่มีความมั่นคงไดถูกตองรอยละ 57.14    เกิดความผิดพลาดในการ
พยากรณประเภทที่ 2 รอยละ 42.86  
 
              จรีนา ธาราวิมล (2543) ไดศึกษาการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยใชแบบจําลอง Z-score ของ Altman และการใชเทคนิคทางสถิติ 
2 วิธีคือ วิธีการวิเคราะหแยกแยะความแตกตาง และวิธีการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค ใช    
กลุมตัวอยางจาํนวน 80 บริษัท แบงเปนกลุมที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงานจํานวน 40 บริษัท 
และบริษัทที่ไมไดอยูในกลุมระหวางการฟนฟูดําเนินงาน จํานวน 40 บริษัทในป พ.ศ. 2542  ซ่ึง
วิธีการใชแบบจําลองของ Altman ไดใชขอมูลทางการเงินของบริษัททั้ง 2 กลุม ในปพ.ศ. 2541 เพื่อ
หาอัตราสวนทางการเงิน และแทนคาในสมการตามแบบจําลอง Z-score ของ Altman ผล
การศึกษาพบวาแบบจําลอง Z-score ของ Altman สามารถพยากรณความลมเหลวทางการเงิน
ถูกตองเพียงรอยละ 60  สําหรับวิธีการวเิคราะหแยกแยะความแตกตาง และวิธีการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติคใชอัตราสวนจากงบการเงนิป พ.ศ. 2540 เปนตัวแปรในการสรางแบบจําลอง ผล
การศึกษาพบวาแบบจําลองแยกแยะความแตกตางมีความถูกตองในการพยากรณรอยละ 78.75 โดย
เกิดปญหาจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 1  รอยละ 10 และจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 2 รอย
ละ 32.5  สมการที่ไดมีดังนี้ คือ 
                  Z  = -1.732 -1.545X1 + 3.880X2 + 10.975 X3  + 0.031 X4 – 0.692 X5 

              โดยกาํหนดให  

              Z  =  ดัชนีความลมเหลวทางการเงนิ (Discriminant Scores) 

 X1  =  อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม 

         X2  =  อัตราสวนหนี้สินระยะสั้นตอสินทรัพยรวม 
              X3  =  อัตราสวนเงินสดตอสินทรัพยรวม 

              X4  =  อัตราสวนสินทรัพยคลองตัวตอยอดขาย 
              X5  =  อัตราสวนมูลคาตลาดของสวนผูถือหุนตอมูลคาบัญชีของหนี้สินรวม 
              คาดัชนีวัดความลมเหลวทางการเงนิที่ไดจากแบบจําลองคือ หากคา Z มีคามากกวา 1.021 
แสดงวา บริษทันั้นจัดอยูในกลุมบริษัทลมเหลวทางการเงิน คา Z  มคีานอยกวา -1.021 แสดงวา
บริษัทนั้นจดัอยูในกลุมบริษทัที่ไมลมเหลวทางการเงิน และหากคา Z อยูระหวาง 0 ถึง 1.021 แสดง
วาบริษัทนัน้มโีอกาสลมเหลวทางการเงินมากกวาไมลมเหลวทางการเงนิ และหากคา Z อยูระหวาง   
-1.021 ถึง 0 แสดงวาบริษัทนั้นมีโอกาสไมลมเหลวทางการเงินมากกวาลมเหลวทางการเงิน  
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              สําหรับแบบจําลองโลจิท มีอัตราสวนทางการเงิน 4 อัตราสวนที่มีความสัมพันธในการ
พยากรณความลมเหลวทางการเงิน พบความถูกตองในการพยากรณรอยละ 83.75 มี ปญหาการ
จําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 1 รอยละ 10 และ การจาํแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 2 รอยละ 22.5  
สมการที่ไดมดีังนี้ 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 = ความเปนไปไดในการลมเหลวทางการเงิน 
              X1 = อัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม 
              X2 = อัตราสวนกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนนิงานตอยอดขาย 
              X3 = อัตราสวนหนีสิ้นระยะสัน้ตอสินทรัพยรวม 

              X4 = อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม 
             =  Base of Natural Logalrithms ซ่ึงมีคา 2.7183 โดยประมาณ e
              ทั้งนี้หากคา Pi  มากกวา 0.5 แสดงวาบริษัทมีโอกาสลมเหลวทางการเงิน และหากคา Pi  
นอยกวา 0.5 แสดงวาบรษิัทมีโอกาสไมลมเหลวทางการเงิน โดยการศึกษานี้สามารถสรุปไดวา
แบบจําลองโลจิทสามารถพยากรณความลมเหลวทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพยไดดีกวา
แบบจําลองวิเคราะหแยกแยะความแตกตาง 
  
             วีรศักดิ์ อาภาธรนวกิจ (2545) ไดศึกษาดัชนีแสดงฐานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยไทยที่มีโอกาสประสบความยุงยากทางการเงิน และอาจถูกเพิกถอนจากตลาด
หลักทรัพยโดยใชขอมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตั้งแตป 2537-2541 
มาคํานวณเปนอัตราสวนทางการเงินเฉลี่ย จํานวน 12  อัตราสวน คัดเลือกตัวแปรดวยวิธีวิเคราะห
อยางมีลําดับขั้น  สรางแบบจําลองโดยวธีิการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติค   สรางแบบจําลอง
ดัชนีแสดงฐานะการเงนิของบริษัทจดทะเบียนที่อาจถูกเพิกถอนหลักทรัพย ไดดังนี้คอื 

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

              โดยกาํหนดให  
              M =โอกาสที่บริษัทจดทะเบียนอาจถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
              CACL = อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอหนี้สินหมุนเวยีน 
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              NWCTA = อัตราสวนทุนหมนุเวียนสุทธิตอสินทรัพยรวม 
              BITTA = อัตราสวนทุนกําไรกอนหักดอกเบีย้จายและภาษตีอสินทรัพยรวม 

              จุด Cutting Point พิจารณาจากคา M โดยการเปรียบเทยีบสถานะที่ไดจากการพยากรณ
กับสถานะที่แทจริงของบริษัทจดทะเบียน โดยพบวา คา M มีจุด Cutting Point อยูระหวาง –0.37 
และ 0.73 กลาวคือถาคา M มีคาสูงกวา 0.73 พยากรณไดวา บริษัทจะไมถูกเพิกถอนหลักทรัพยจาก
ตลาดหลักทรพัย ในขณะทีห่ากคา M มีคาต่ํากวา–0.37 พยากรณไดวาบริษัทมีโอกาสถูกเพิกถอน
หลักทรัพยจากตลาดหลักทรัพย และสําหรับคา M ที่มีคาอยูระหวาง –0.37 และ 0.73 ถือเปนชวง 
Gray Zone โดยชวงที่บริษทัอาจถูกเพิกถอนหรือไมถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพยก็ได 
              ผลการทดสอบความสามารถของสมการแบบจําลองในการพยากรณลวงหนา 1 ป โดยใช
อัตราสวนการเงินในป พ.ศ. 2542 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจํานวน 262 บริษัทแทน
คาในสมการ พบวาสมการสามารถพยากรณไดถูกตองเฉลี่ยรอยละ 88.10 โดยเกิดการจําแนกกลุม
ผิดพลาดประเภทที่ 1 รอยละ 11.90 และการจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที ่2 รอยละ 43.26 และผล
การทดสอบความสามารถในการพยากรณของสมการแบบจําลองลวงหนา 2 ปโดยใชอัตราสวนทาง
การเงินในป พ.ศ. 2543 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจาํนวน 248 บริษัทแทนคาใน
สมการ พบวาสมการที่ประมาณขึ้นสามารถพยากรณไดถูกตองเฉลี่ยรอยละ 82.86 โดยเกิดการ
จําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที่ 1 รอยละ 17.14 และการจําแนกกลุมผิดพลาดประเภทที ่ 2 รอยละ 
34.78 ผลการศึกษาสรุปวาเมื่อเวลาผานไปนานขึ้น ผลของการพยากรณจะลดความแมนยําลง 
 
              ขนิษฐา นราวิริยะกุล (2545) ไดศกึษาการใชขอมูลทางบัญชีเพื่อพยากรณภาวะความ
ลมเหลวทางการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมธุรกิจธนาคารและเงินทุนหลักทรัพย ใชกลุม
ตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนที่ประสบปญหาความลมเหลวทางการเงนิจํานวน 15 บริษัท และ
บริษัทจดทะเบียนที่ไมประสบปญหาความลมเหลวทางการเงินจํานวน 15 บริษัทในป พ.ศ. 2540 
โดยใชอัตราสวนการเงนิที่คาํนวณจากขอมูลงบการเงินของกลุมบริษัทดังกลาวในป พ.ศ. 2537 ป
พ.ศ. 2538 และป  พ.ศ. 2539 สรางสมการในแตละปดวยเทคนิคการวิเคราะหแยกแยะความแตกตาง 
และเทคนิควิเคราะหความถดถอยโลจิสติค คัดเลือกอัตราสวนทางการเงินโดยใชเทคนิค t-test ผล
การศึกษาสรุปวาแบบจําลองแยกแยะความแตกตางมีความสามารถในการพยากรณไดถูกตองมากกวา
แบบจําลองโลจิท และความสามารถในการพยากรณของตัวแปรอิสระและแบบจําลองจะลดลงเมื่อ
ระยะเวลาที่ใชในการพยากรณยาวนานขึ้น 

              งานวจิัยที่กลาวถึงขางตนเปนการศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลว หรือความมั่นคงของ
ธุรกิจโดยการใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ (Econometric Model) ประกอบกับขอมลูทางบัญชีใน
รูปของอัตราสวนทางการเงนิ ซ่ึงเปนขอมูลที่หาไดงายและเปดเผยตอสาธารณชน และสามารถ
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แสดงถึงความมั่นคงหรือความไมมั่นคงของกิจการได (วศิิษฐ ล้ิมสมบุญชัย, 2542) เทคนิควิธีการ
ทางสถิติที่ใช คือ เทคนิคการวิเคราะหแยกแยะความแตกตาง และเทคนิคการวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติค โดยมีรูปแบบการศึกษาที่แตกตางกันเชน ใชอัตราสวนการเงนิของกิจการที่ประสบ
ปญหาทางการเงินในปเดียวกนั  หรือใชอัตราสวนการเงินของกิจการที่ประสบปญหาทางการเงิน
ในชวงระยะเวลา 2-5 ป ขอมลูที่ใชมีทั้งเปนขอมูลภาคตัดขวาง 1 ป  หรือขอมูลคาเฉลี่ย 3-5 ป  ทั้งนี้
เนื่องจากการศกึษาดังกลาวเปนการใชขอมูลทุติยภูม ิ ดังนั้นนอกจากความแตกตางกันของจาํนวน
และรูปแบบในการประสบปญหาทางการเงินของกจิการในแตละการศกึษาแลวยังพบวาความสมบูรณ
ครบถวนของขอมูลก็เปนปจจัยที่สําคัญทีจ่ะกําหนดรูปแบบความเปนไปไดในการศกึษา  
 

 



 

บทที่ 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 

3.1 วิธีการวิจัย 
               การศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ในประเทศไทยดวยวิธีวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคนี้ มีรูปแบบของการวิจยัเปนการวิเคราะหเชิง
ปริมาณ (Quantitative Analysis) ใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินของวิสาหกิจที่ลมเหลวและไม
ลมเหลวที่เกดิขึ้นจริงในระบบเศรษฐกิจในการสรางแบบจําลองดวยวิธีการทางสถิติ 
 

3.2 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
              3.2.1 ประชากร 
                            ประชากรในการศึกษาครั้งนี้คือวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมทั้งหมดที่      
จดทะเบียนเปนนิติบุคคล ณ กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย 
              3.2.2 กลุมตัวอยาง 
                            กลุมตัวอยางที่ใชในการสรางแบบจําลองคือวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมใน
ประเทศไทยทีม่ีจดทะเบียนเปนนิติบุคคล ณ กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย แบงเปน
กลุมประเภทของกิจการ 3 ประเภทไดแก กิจการการผลิต กิจการการบริการ กิจการคาสงและคา
ปลีก จํานวนทัง้หมด 671 ราย โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2  กลุมคือ  
                            1. กลุมวิสาหกิจที่ลมเหลวทางการเงินจาํนวน 321 ราย 
                            2. กลุมวิสาหกิจที่ไมลมเหลวทางการเงนิ จํานวน 350 ราย 

                            การเลือกกลุมตัวอยางใชวิธีแบบไมอาศัยความนาจะเปน กําหนดขนาดของ     
กลุมตัวอยางแบบโควตา โดยกําหนดขนาดกลุมตวัอยางจากตารางสําเร็จรูปของ Askin และ 
Colton (1963, p151-152 อางถึงใน นราศรี ไววนิชกุล และชูศกัดิ์ อุดมศรี, 2545 หนา 132) และ
กําหนดโควตาของวิสาหกิจ ทั้ง 3 ประเภท ตามสัดสวนจํานวนของวิสาหกิจที่มีอยูและที่ลมเหลว
จริงในป พ.ศ. 2545 จากรายงานของสํานกังานสงเสริมวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม ป พ.ศ. 
2545 โดยขนาดประชากรของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ไมลมเหลวหรือยังดําเนนิกจิการ
อยูในป พ.ศ. 2545 คือ 1,639,427 ราย และขนาดประชากรของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ที่
ลมเหลวในป พ.ศ. 2545 คือ 27,392ราย ดังรายละเอียดตามตารางที่ 3.1 
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ตารางที่ 3.1  แสดงการกําหนดขนาดตวัอยาง 

ประเภทของ SME 
 

จํานวนที่คงอยู 
ป พ.ศ. 2545(รอยละ) 

กําหนดโควตา 
จํานวนกลุมตวัอยาง 

(ธุรกิจที่คงอยู) 

กําหนดโควตา 
จํานวนกลุมตวัอยาง 

(ธุรกิจลมเหลว) 

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 

ภาคการคาปลีก/คาสง 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 ุ * ขนาดตัวอยางกําหนดจากตารางสําเร็จรูปของ Askin และ Colton, 1963. 

              กลุมตัวอยางทีใ่ชในการทดสอบแบบจําลองที่ไดจากการศึกษาคือวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมในประเทศไทยทีม่ีการดําเนนิธุรกิจและจดทะเบียนเปนนิติบคุคล ณ กรมพัฒนาธุรกิจ
การคา กระทรวงพาณิชย แบงเปนกลุมประเภทของกิจการ 3 ประเภทไดแก กิจการการผลิต กิจการ
การบริการ กิจการคาสงและคาปลีก จํานวนทั้งหมด 110 ราย โดยแบงเปน กลุมวิสาหกิจที่ลมเหลว
ทางการเงินและกลุมวิสาหกจิที่ยังดําเนินกจิการอยูในป พ.ศ. 2548 กลุมละ 55 ราย 
 

3.3 การรวบรวมขอมูล 

              ขอมูลที่ใชในการศกึษาเพื่อพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมในประเทศไทยดวยวิธีวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคคือขอมูลทุติยภูม ิ (Secondary 

Data) ที่รวบรวมไดจากงบการเงินรายป ของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมที่จดทะเบียนเปน
นิติบุคคล ณ กรมพัฒนาธรุกิจการคา กระทรวงพาณชิย เปนขอมูลที่สามารถสืบคนไดจาก กรม
พัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย และขอมูลจากวทิยานิพนธ ตํารา และเอกสารอื่น ๆ ที่
เกี่ยวของ โดยมีรายละเอียดดังนี้คือ 
              -  ขอมูลงบการเงินในป พ.ศ. 2542-2544 ของกลุมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่
ดําเนินกิจการอยูจนถึงป พ.ศ. 2545 จํานวน 350 ราย และกลุมวิสาหกิจที่ลมเหลวทางการเงินในป 
พ.ศ. 2545 จํานวน 321 ราย 
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              -  ขอมูลงบการเงินในป พ.ศ. 2545-2547 ของกลุมวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมที่ดําเนิน
กิจการอยูจนถงึป พ.ศ. 2548 และกลุมวิสาหกิจที่ลมเหลวทางการเงินในป พ.ศ. 2548 จํานวนกลุมละ 
55 ราย 
 

3.4 การวิเคราะหขอมูล 
              การสรางแบบจําลองโลจิทเพื่อใชพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมในประเทศไทยมวีิธีการวิเคราะหขอมูลดังนี้ คือ 

แบงกลุมวิสาห              1. กิจขนาดกลางและขนาดยอมในปพ.ศ. 2545 ออกเปน 2 กลุมคือกลุมที่มี
ความลมเหลวทางการเงิน และกลุมที่สามารถดําเนินงานอยู คัดเลือกวิสาหกิจจากทัง้สองกลุมที่มีงบ
การเงินและขอมูลในป พ.ศ. 2542-2544 ที่สมบูรณเพียงพอ โดยกําหนดจํานวนวิสาหกิจที่มีความ
ลมเหลวทางการเงิน และวิสาหกิจที่สามารถดําเนินงานอยูตามการคํานวณขนาดตัวอยางจํานวน
กลุมละ 321 รายและ 350 รายตามลําดับ รวมทั้งส้ิน 671 ราย 

              2. คํานวณอัตราสวนทางการเงนิจากงบการเงนิในป พ.ศ. 2542-2544 ของกลุมตัวอยาง 
และใชคาเฉลีย่ของอัตราสวนการเงินดังกลาว เปนตวัแปรอิสระในการสรางแบบจําลองโลจิท 

              3. คัดเลือกตัวแปรอิสระหรืออัตราสวนทางการเงินที่เหมาะสมสําหรับสรางแบบจําลอง
โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปและเพื่อปองกันปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน 
(Multicollinearity) จึงเลือกใชการวิเคราะหอยางมีลําดับขั้น (Stepwise Analysis) ที่กําหนดให
นําตัวแปรอิสระเขาแบบจําลองที่ระดับนยัสําคัญทางสถิติเทากับ 0.05 และกําหนดใหตดัตัวแปร
อิสระที่ไมมีความสัมพันธกบัตัวแปรตามออกจากแบบจําลองที่ระดับนัยสําคัญทางสถิตเทากับ 0.1 

              4. นําอัตราสวนที่ผานการคัดเลือกมาสรางแบบจําลองโลจิท โดยแบบจําลองที่ไดจาก
การศึกษาจะประกอบดวยตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการคํานวณจะ
แสดงขนาดของตัวแปรอิสระที่มีผลตอตัวแปรตาม โดยรูปแบบของสมการในแบบจําลองโลจิทมี
ลักษณะดังนี้คือ 

                           Pi

e Zi1

1
−

+

=  

                            เมื่อ   Pi  = โอกาสที่วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมจะสิ้นสภาพ 
                            Z เปน แสดงไดดังนี้     Linear Combination 

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

                           β̂1 β̂ 3  , ….  , β̂ k
    หมายถึงคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณไดจากขอมูล, β̂ 2

   ,

                                    X 1 , X 2 , คือ   ตัวแปรอิสระ X 3 , ….  , X k       
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                              คือ   คาคงที่ β̂ 0

                             e =  exponential function (  2.71828)e ≅      

              5. คาความนาจะเปนที่ใชเปนจุดตัด (Cut-Off Point) แบงโอกาสในการเกิดและไมเกดิ
ความลมเหลวของวิสาหกิจในการศึกษานีก้ําหนดเทากับ 0.5 เนื่องจากการกําหนดจดุตัดจะคํานึงถึง
ตนทุนที่เกดิขึน้จากการพยากรณผิดพลาดประเภทที่ 1 และการพยากรณผิดพลาดประเภทที่ 2 ซ่ึง
การประเมินตนทุนคอนขางจะขึ้นอยูกับแตละบุคคล และเพื่อใหเกิดความผิดพลาดโดยรวมนอย
ที่สุด และงายในทางปฏิบตัิจึงมกัถือวาตนทุนความผดิพลาดในการพยากรณทั้งสองประเภทเทากัน 
และกําหนดจดุตัดเทากบั 0.5 (Hsieh, 1993, quoted in Balcaen and Ooghe, 2005)                         

               6. ตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลอง ดวยคาสถิติ -2 Log Likelihood, 
Nagelkerke R2 การทดสอบดวยวิธี Hosmer and Lemeshow Test และใชการเปรียบเทียบคา
พยากรณกับคาจริง โดยใชอัตราสวนทางการเงินในป พ.ศ.  2542-2544 ที่คํานวณจากงบดุลและงบ
กําไรขาดทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมซึ่งเปนกลุมตัวอยางที่ใชสรางแบบจําลอง  

               7. ทดสอบสัดสวนความถกูตองในการพยากรณ และการพยากรณผิดพลาดประเภทที ่1 
(Type I Error) และการพยากรณผิดพลาดประเภทที่ 2 (Type II Error) ของแบบจําลองโลจิทที่
ไดจากการศึกษา และทดสอบความสามารถในการพยากรณลวงหนากอนที่วิสาหกิจจะประสบ
ความลมเหลวลวงหนา 1 ป 2 ป และ 3 ป ดวยขอมูลอัตราสวนทางการเงินป พ.ศ. 2545-2547 ที่
คํานวณจากขอมูลทางบัญชีของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมอื่น ๆ ที่ไมใชวิสาหกิจกลุม
ตัวอยางทีใ่ชในการสรางแบบจําลอง ซ่ึงไดแก กลุมวิสาหกิจที่ลมเหลวทางการเงิน และกลุมที่ไม
ลมเหลวทางการเงินในป พ.ศ. 2548 กลุมละ 55 ราย รวม 110 ราย 

                            หากคา Pi หรือโอกาสที่วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมที ่ i ที่ไดจากการ
คํานวณมีคามากกวา  0.5 จะสรุปผลการพยากรณวาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ i มีสถานะ
เปนกลุมที่ลมเหลวทางการเงนิ แตหากคา Pi ที่ไดจากการคํานวณมีคานอยกวา  0.5 จะสรุปผลการ
พยากรณวาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ i มีสถานะเปนกลุมที่ยังดําเนินกิจการอยู และนําผล
การพยากรณเปรียบเทียบกบัคาจริงในตาราง 2 x 2  (Classification Table) ดังตารางที่ 3.2 
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ตารางที่ 3.2 แสดงวิธีการทดสอบสัดสวนความถูกตองในการพยากรณ  
ผลการพยากรณ  (ราย) 

กลุมวิสาหกจิฯ กลุมที่ยังดําเนนิ
กิจการ 

กลุมที่ลมเหลว
ทางการเงิน 

พยากรณถูกตอง 

ขอมูลจริง 
    กลุมที่ยังดําเนินกิจการ 

 
a 

 
b 

 
a/(a+b)  

    กลุมที่ลมเหลวทางการเงิน c d d/(c+d) 

  รวม (a+d)/(a+b+c+d)

หมายเหต ุจาก การวิเคราะหพหุระดับ=Multi-Level analysis (หนา 45), โดยศิริชัย กาญจนวาส,ี 
2548, กรุงเทพฯ : โรงพิมพจฬุาลงกรณมหาวิทยาลัย. 

              8. จากตารางที่ 3.2 จะคํานวณคาในการพยากรณดังนี้ (Garson, www, 2005; Heine, 
www, 2000)  
                            8.1 อัตราสวนในการพยากรณถูกตองทั้งหมด (Hit Rate, Overall correct) คือ
อัตราสวนของจํานวนการพยากรณถูกตองทั้งหมดตอจํานวนทั้งหมดของกลุมตัวอยาง 
                                อัตราสวนในการพยากรณถูกตอง = a+d / (a+b+c+d) 

                            8.2  การพยากรณผิดพลาดประเภทที่ 1 คือพยากรณวสิาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมที่ลมเหลวทางการเงินวาเปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมทีย่ังดําเนินกิจการอยู คํานวณได
ดังนี ้
                                    การพยากรณผิดพลาดประเภทที่ 1  = c / (c+d) 

                            8.3  การพยากรณผิดพลาดประเภทที่ 2 คือพยากรณวสิาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมที่ยังดําเนนิกิจการอยูวาเปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ลมเหลวทางการเงิน คํานวณได
ดังนี ้
                                    การพยากรณผิดพลาดประเภทที่ 2  = b/ (a+b) 

   
        

 



 

บทที่ 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล  

 
              การสรางแบบจําลองดวยวิธีวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค เพื่อพยากรณความลมเหลว
ทางการเงินของวิสาหกจิกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทย ใชขอมูลจากงบดุลและงบ
กําไร-ขาดทุนป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 และป พ.ศ. 2544 ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่
ยังดําเนนิกจิการอยูและที่ส้ินสภาพหรือลมเหลวทางการเงินในป พ.ศ. 2545 มีผลการศึกษาใน
ประเด็นตอไปนี้ 
              4.1 ขอมูลทั่วไปของกลุมตัวอยาง   
              4.2  การสรางแบบจําลอง 
              4.3  แบบจําลองจากการศึกษา 
                    4.3.1 ความหมายและอิทธิพลของตัวแปรอสิระในแบบจําลอง 
                    4.3.2 การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลอง 
                    4.3.3  การทดสอบความแมนยําในการพยากรณของแบบจําลอง 

 
4.1 ขอมูลท่ัวไปของกลุมตัวอยาง 

              วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ใชเปนกลุมตัวอยางในการสรางแบบจําลองมีจํานวน
ทั้งหมด 671 ราย แบงเปนวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมที่ยังดําเนินกิจการอยูในป พ.ศ. 2545 
จํานวน 350 ราย และวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ส้ินสภาพในป พ.ศ. 2545 จาํนวน 321 ราย 
โดยแบงตามสดัสวนของแตละกลุมประเภทของกิจการของประชากรจาํนวน  3 ประเภท ไดแก ภาค
การผลิต ภาคบริการ และภาคการคาปลีก-คาสง   
              กลุมตัวอยางภาคการผลิตจํานวนทั้งหมด 146 ราย เปนกจิการที่ผลิตอาหารและเครื่องดืม่
จํานวน 52 ราย (รอยละ 35.6) กจิการที่ผลิตเครื่องแตงกายจํานวน 17 ราย (รอยละ11.6) กจิการผลิต
ส่ิงทอจํานวน 12 ราย (รอยละ 8.2)  และรอยละ 44.5 เปนกิจการผลิตดานอื่น ๆ ไดแก กิจการผลิต
เครื่องเรือน ส่ิงพิมพ ผลิตภัณฑพลาสติก ฯ  กลุมตัวอยางภาคการบรกิารจํานวนทั้งหมด 205 ราย 
แบงเปน เปนกิจการทองเทีย่วโรงแรมและภัตตาคาร รอยละ 39.5 กิจการบริการขนสง รอยละ 15.6 
กิจการบริการดานคอมพิวเตอร และกิจกรรมที่เกี่ยวของรอยละ 10.2  กิจการบริการธุรกิจรอยละ 8.8 
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และเปนกิจการภาคบริการดานอื่น ๆ รอยละ 25.9 ไดแก กิจการบริการดานอสังหาริมทรัพย กิจการ
ดานสุขภาพ กลุมตัวอยางภาคการคาปลีก-คาสงจํานวนทั้งหมด 320 ราย เปนกิจการขายวัสดุ
กอสราง รอยละ 22.5 กจิการขายเครื่องดื่ม-สุรา รอยละ 16.6 กิจการขายรถยนต รอยละ 5.9 และเปน
กิจการคาปลีก-คาสงอ่ืน ๆ รอยละ 55.0 ไดแกกิจการขายเคมีภณัฑ กจิการขายเครื่องเขียน กจิการ
ขายอุปกรณไฟฟา กิจการขายโทรศัพทมือถือ ฯลฯ  ดังรายละเอียดในตารางที่4.1 

ตารางที่ 4.1 จาํนวนของวิสาหกิจจําแนกตามกลุมประเภทวิสาหกจิภาคการผลิต ภาคบริการและ          
ภาคการคาปลีก- คาสง 

                 กลุมอุตสาหกรรม จํานวน  รอยละ 
ภาคการผลิต   
              กิจการที่ผลิตอาหารและเครื่องดื่ม 
              กิจการที่ผลิตเครื่องแตงกาย 
              กิจการที่ผลิตส่ิงทอ 
              อ่ืน ๆ 

 
52 
17 
 12 
65 

 
35.6 
11.6 
8.2 
44.5 

              รวม 146 100.0 
ภาคการบริการ      
              กิจการทองเที่ยวโรงแรมและภัตตาคาร 
              กิจการบริการขนสง 
              กิจการบริการดานคอมพิวเตอร และกิจกรรมที่เกี่ยวของ 
              กิจการบริการธุรกิจ 
              อ่ืน ๆ 

 
81 
32 
21 
18 
53 

 
39.5 
15.6 
10.2 
 8.8 
25.9 

             รวม      205      100.0 
ภาคการคาปลีก-คาสง 
              กิจการขายวัสดุกอสราง 
              กิจการขายเครื่องดื่ม-สุรา 
              กิจการขายรถยนต 
              อ่ืน ๆ 

 
       72 
       53 
      19 
    176 

 
     22.5 
     16.6 
      5.9 
    55.0 

              รวม     320   100.0 
  ท่ีมา : จากกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชยและจากการคํานวณ 

              อายุของกลุมตัวอยางพบวา กลุมตวัอยางทีย่ังดําเนินกิจการอยูในป 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
การคาปลีก-คาสงมีอายุกิจการเฉลี่ย 9.6 ป พิสัย 5-24 ป กลุมตัวอยางที่ลมเหลวทางการเงินในป  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  
              สินทรัพยของกลุมตัวอยางพบวา กลุมตัวอยางที่ยังดําเนินกจิการอยูในป พ.ศ. 2545 ภาค
การผลิตมีสินทรัพยรวมเฉลีย่ 6.36 ลานบาท ภาคการบริการมีสินทรัพยรวมเฉลี่ย 3.0 ลานบาท และ
ภาคการคาปลีก-คาสง มีสินทรัพยรวมเฉลีย่ 3.95 ลานบาท กลุมตัวอยางที่ลมเหลวทางธุรกิจในป 
พ.ศ. 2545 ภาคการผลิตมีสินทรัพยรวมเฉลี่ย 31.45 ลานบาท ภาคการบริการ มีสินทรัพยรวมเฉลีย่ 
4.16 ลานบาท และภาคการบริการ มีสินทรัพยรวมเฉลี่ย 2.80 ลานบาท ดังตารางที่ 4.2 

ตารางที่ 4.2  อายุกิจการเฉลี่ย ชวงพิสัยและสินทรัพยรวมเฉลี่ยของกลุมตัวอยางจําแนกตาม
สถานภาพของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมภาคการผลิต ภาคบริการและภาคการคา 

กลุมตัวอยาง อายุของกิจการ
เฉลี่ย (ป) 

พิสัย  
(ป) 

สินทรัพยรวม
เฉล่ีย (บาท) 

สถานภาพ : ดําเนินกจิการอยู 
    ภาคการผลิต 
    ภาคการบริการ   
    ภาคการคาปลีก-คาสง 
สถานภาพ : ลมเหลวทางการเงิน 
    ภาคการผลิต 
    ภาคการบริการ   
    ภาคการคาปลีก-คาสง 

 
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 : จากกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชยและจากการคํานวณ 
 

4.2 การสรางแบบจําลอง 

              การสรางแบบจําลองใชขอมูลทางการเงินของกลุมตัวอยางซึ่งไดจากงบดุลซ่ึงส้ินสุด ณ 
วันที่ 31 ธันวาคมของป พ.ศ. 2542-2544  และงบกําไรขาดทุน ณ วันที่ 31 ธันวาคม ป พ.ศ. 2542-
2544  โดยใชคาเฉลี่ยอัตราสวนทางการเงนิที่คํานวณจากงบการเงินของทั้ง 3 ปเปนตัวแปรอิสระ ซ่ึง
ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชอัตราสวนทางการเงินจํานวน 74  อัตราสวน (รายละเอียดในภาคผนวก)  

              ขั้นตอนการคัดเลือกตัวแปรอิสระ 
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                            การคดัเลือกตวัแปรอิสระหรืออัตราสวนทางการเงนิที่เหมาะสมสําหรับแบบจําลอง 
ใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ  และใชการวิเคราะหอยางมีลําดับขั้น (Stepwise Analysis)   เพื่อปองกัน
ปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน (Multicollinearity) 
                            ผลการนําตัวแปรอิสระคอือัตราสวนทางการเงินจากการคํานวณทั้ง 74  อัตราสวน
มาวิเคราะหพบวาใชขั้นตอนการวิเคราะหทั้งหมดจํานวน 9 ขั้นตอน ทั้งนี้ในขั้นตอนเริ่มตน
โปรแกรมจะยงัไมนําตัวแปรอิสระใด ๆ เขาไปพิจารณา และเริ่มวิธีการวิเคราะหอยางมีลําดับขั้นใน
ขั้นตอนที่ 1-8 ผลการวิเคราะหมีดังนี้คือ 
 
                            การวิเคราะหขั้นตอนเริ่มตน 
                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขัน้ตอนเริ่มตนจะมีเพยีงคาคงที่เทานั้น โดยยัง
ไมนําตัวแปรอสิระใด ๆ เขาไปพิจารณาในแบบจําลอง ผลการวิเคราะหพบวาคาคงที่ (Constant) 
และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard Error: S.E.) มีคาเทากับ -0.147 และ 0.088 ตามลําดับ 
คาสถิติ   -2Log Likelihood = 713.310 โดยที ่ คา Wald ซ่ึงเปนคาสถิติที่ใชในการทดสอบ
คาพารามิเตอรของสมการความถดถอยโลจิสติค มีระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.095 ซ่ึงมากกวา 
0.05 นั่นคอืหมายความวาแบบจําลองยงัใชไมได ควรเพิ่มตัวแปรอิสระและวิเคราะหเพิ่มเตมิ       
(ศรีเพ็ญ ทรัพยมนชัย, 2545) ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.3 

ตารางที่ 4.3 คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติจากการวิเคราะหขัน้เริ่มตน 

Variable Coefficient S.E. Wald Significance Level 

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

                            ในขั้นตอนเริ่มตนนี้โปรแกรมจะคํานวณคะแนน (Score Statistic) ระดับความ
เปนอิสระ (df) และระดับนยัสําคัญทางสถิติ (Significance Level) ของตัวแปรอสิระซ่ึงยังไมได
นําเขาพิจารณาในแบบจําลองโดยจะนําไปพิจารณา และจะนําไปวิเคราะหในขั้นที ่ 1  ผลการ
วิเคราะหพบวาอัตราสวนทางการเงิน 5 อันดับแรกที่มีคาคะแนนสูงสุดคือ อัตราสวนสินคาคงคลัง
ตอสินทรัพยหมุนเวยีน (InventCA) อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยรวม (InventTA) 

อัตราสวนหนีสิ้นรวมตอสินทรัพยรวม (TDTA) อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม 
(ETA) และอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.4  
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ตารางที่ 4.4  คะแนน 5 อันดบัแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปร
อิสระที่ไมนําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นเริ่มตน 

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 
 
                            การวิเคราะหขั้นท่ี 1   
                            การวิเคราะหขั้นที่ 1 เปนการเริม่วิธีวิเคราะหอยางมีลําดับขั้นโดยตวัแปรที่ไม
นําเขาในแบบจําลองขั้นเริ่มตนที่มีคาคะแนนมากที่สุดซึง่ไดแก อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพย
หมุนเวียน (InventCA) โดยมีคะแนนเทากับ 30.886 และมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.000 (ตาราง
ที่ 4.4) จะถูกนาํเขาไปวิเคราะหในแบบจําลอง 
                            ผลการวิเคราะหพบวาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ในแบบจําลองมีคาเทากับ 0.365  คา
คลาดเคลื่อนมาตรฐานเทากบั 0.127 สําหรับคาตัวแปรอิสระที่เพิ่มเขาไปคืออัตราสวนสินคาคงคลัง
ตอสินทรัพยหมุนเวยีน มีคาสัมประสิทธิ์และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ -1.480 และ 0.268 
ตามลําดับ ตัวแปรทั้งสองมีระดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 0.004 และ 0.000 ตามลําดับ ดังตารางที่ 4.6  
และผลการวิเคราะหในขั้นที่ 1 นี้ยังพบวาแบบจําลองมคีา Nagelkerke R2   เทากับ 0 .084 (ตารางที่ 
4.5)  ซ่ึงหมายความวารอยละ 8.4 ของความลมเหลวของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมสามารถ
อธิบายไดโดยแบบจําลองในขั้นตอนนี้  
                            คา -2 Log Likelihood ซ่ึงเปนคาทดสอบเกี่ยวกับความเหมาะสมของแบบจําลอง
(Goodness of Fit)  จากการวิเคราะหในขั้นนี้เทากับ 681.655 (ตารางที่ 4.5)  โดยในการวิเคราะห
ขั้นตอนเริ่มตน คา -2 Log Likelihood เทากับ 713.310 (ตารางที่ 4.3) ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบคา           
-2 Log Likelihood ระหวางแบบจําลองจากทั้งสองขั้นตอนพบวาขั้นตอนที่ 1 มคีาสถิติดังกลาว
นอยกวาขั้นตอนเริ่มตน  ดงันั้นจากการวเิคราะหนี้จึงหมายความวาแบบจําลองที่มีตัวแปรอิสระ คือ 
อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมนุเวียน มีความเหมาะสมในการนําไปใชพยากรณ มากกวา
แบบจําลองทีม่ีเฉพาะคาคงที่ 
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ตารางที่ 4.5 คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 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 

                            การวิเคราะหในขั้นที่ 1 นีม้ีตัวแปรอิสระที่ไมไดนําเขาพิจารณาในแบบจําลองโดย
มีคาคะแนน 5 อันดับแรก ระดับความเปนอสิระและระดับนัยสําคัญทางสถิติดังตารางที่ 4.6 

ตารางที่ 4.6  คะแนน 5 อันดบัแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปร
อิสระที่ไมนําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นที่ 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 
 
                            การวิเคราะหขั้นท่ี 2 
                            ตัวแปรอิสระที่จะนําเขาสมการในการวิเคราะหขั้นที ่2 คือตัวแปรอิสระที่ไมนําเขา
ในแบบจําลองขั้นที่ 1 ที่มีคาคะแนนมากทีสุ่ดซึ่งไดแก อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม
(ETA) โดยมคีะแนนเทากับ 18.545 และมรีะดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 0.000 (ตารางที่ 4.6)  
                            ผลการวิเคราะหพบวาการเพิ่มตัวแปรอิสระตัวที่ 2 ทําใหคาคงที่และตัวแปร
อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมุนเวียนของสมการมีสัมประสิทธิ์และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน
เปลี่ยนแปลงไป โดยอัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวมมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ  -0.525 
และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐานเทากับ 0.125  ทั้งนี้คาสถิติ Wald ของตัวแปรทั้งสามมีระดับนยัสําคัญ
ทางสถิติที่ 0.000 ดังรายละเอยีดในตารางที่ 4.7 
                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขัน้ที่ 2 มีความเหมาะสมมากกวาในขั้นที ่ 1 
อธิบายไดดวยคา-2 Log Likelihood ซ่ึงเทากับ 636.061 โดยลดลงจากคา -2 Log Likelihood ใน
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ขั้นที่ 1 เทากับ 45.594 และผลการวิเคราะหพบวาคา Nagelkerke R2   ของแบบจําลองจากขั้นตอน
นี้เทากับ 0.189 (ตารางที่ 4.7) ซ่ึงหมายความวา รอยละ 18.9 ของความลมเหลวทางการเงินของ
วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมสามารถอธิบายไดโดยแบบจําลองในขั้นตอนนี ้

ตารางที่ 4.7 คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 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 

                            ตัวแปรอิสระที่ไมไดนําเขาในแบบจําลองในขั้นที่ 2  มีคาคะแนน 5  อันดับแรก
ระดับความเปนอิสระและระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังแสดงในตารางที่ 4.8 

ตารางที่ 4.8 คะแนน 5 อันดบัแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนัยสําคัญของตัวแปรอิสระที่ไม
นําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นที่ 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 
 
                            การวิเคราะหขั้นท่ี 3                     
                            ตัวแปรอิสระที่จะนําเขาแบบจําลองในขัน้ที่ 3 คือตัวแปรที่ไมนําเขาในแบบจําลอง
ขั้นที่2 ที่มีคาคะแนนมากทีสุ่ด ซ่ึงไดแก อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยรวม
(SaleTA) โดยมีคะแนนเทากับ 20.740 และมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.000 (ตารางที่ 4.8)     
                                 ผลการวิเคราะหในขั้นนี้พบวาตัวแปรอิสระท่ีเพิ่มเขาไปทําใหแบบจําลองมี
การเปลี่ยนแปลงคาสัมประสิทธิ์ และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ของคาคงที่ อัตราสวนสินคาคงคลัง
ตอสินทรัพยหมุนเวียนและอัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม โดยตัวแปรอิสระตัวใหมคือ
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อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยรวมมีคาสัมประสิทธิ์และคาคลาดเคลื่อน
มาตรฐานเทากับ -0.113 และ 0.025 ตามลําดับ ดังแสดงในตารางที่ 4.9 
                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขัน้ที่ 3 มีความเหมาะสมมากกวาในขั้นที ่ 2 
อธิบายไดดวยคา-2 Log Likelihood ซ่ึงเทากับ 606.031 โดยลดลงจากคา-2 Log Likelihood ใน
ขั้นที่ 2 เทากบั 30.029 และผลการวิเคราะหพบวา Nagelkerke R2   ของแบบจําลองจากขั้นตอนนี้
เทากับ 0.254 (ตารางที่ 4.9) ซ่ึงหมายความวาแบบจาํลองในขั้นตอนนี้สามารถอธิบายความลมเหลว
ทางการเงินของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มขึน้เปนรอยละ 25.4 

ตารางที่ 4.9  คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 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 

                            ตัวแปรอิสระที่ไมไดนําเขาในแบบจําลองในขั้นที่ 3  มีคาคะแนน 5 อันดับแรก 
ระดับความเปนอิสระและระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังแสดงในตารางที่ 4.10 

ตารางที่ 4.10   คะแนน 5 อันดับแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอิสระที่
ไมนําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นที ่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 

                            การวิเคราะหขั้นท่ี 4 
                            ตัวแปรอิสระที่จะเลือกเขาแบบจําลองในขั้นที่  4 คือตัวแปรอิสระทีไ่มนําเขาใน 
แบบจําลองขั้นที่ 3 ที่มีคาคะแนนมากที่สุด ซ่ึงไดแก อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม  
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(CLTA) โดยมีคาคะแนนเทากับ 17.057 และมีระดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 0.000 (ตารางที่ 4.10) 
                            ผลการวิเคราะหพบวา ตัวแปรอิสระที่เพิ่มเขาไปทําใหมีการเปลี่ยนแปลงคา
สัมประสิทธ์ิและคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ของคาคงที่และตัวแปรอิสระที่มีอยูเดมิในแบบจําลอง 
โดยตัวแปรอสิระตัวใหมคอื อัตราสวนหนี้สินหมนุเวยีนตอสินทรัพยรวมมีคาสัมประสิทธิ์ และคา
คลาดเคลื่อนมาตรฐานเทากบั  -0.750 และ 0.287 ตามลําดับ ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.11 
                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขัน้ที่ 4 มีความเหมาะสมมากกวาในขั้นที ่ 3 
อธิบายไดดวยคา-2 Log Likelihood ซ่ึงเทากับ 576.818 โดยลดลงจากคา -2 Log Likelihood ใน
ขั้นที่ 3 เทากับ 29.213 และคา Nagelkerke R2   ของแบบจําลองจากขัน้ตอนนี้เทากบั 0.313 (ตาราง
ที่ 4.11) นั่นคอืแบบจําลองในขั้นตอนนี้สามารถอธิบายความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกจิขนาด
กลางและขนาดยอมเพิ่มขึน้เปนรอยละ 31.3  

ตารางที่ 4.11  คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 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 

                            ตัวแปรอิสระที่ไมไดนําเขาในแบบจําลองในขั้นที่ 4  มีคาคะแนน 5 อันดับแรก 
ระดับความเปนอิสระและระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังแสดงในตารางที่ 4.12 

ตารางที่ 4.12   คะแนน 5 อันดับแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอิสระที่
ไมนําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นที ่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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                            การวิเคราะหขั้นท่ี 5 
                            ตัวแปรอิสระที่จะเลือกเขาแบบจําลองในขั้นที่ 5 คือตัวแปรที่ไมนําเขาแบบจําลอง
ขั้นที่ 4 ที่มีคาคะแนนมากทีสุ่ด ซ่ึงไดแก อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) โดยมีคา
คะแนนเทากับ 15.622 และมรีะดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 0.000 (ตารางที่ 4.12) 
                               ผลการวิเคราะหพบวา ตัวแปรอิสระที่เพิ่มเขาไปทําใหมีการเปลี่ยนแปลงคา
สัมประสิทธิ์ และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ของคาคงที่ และตวัแปรอสิระที่มีอยูเดิมในแบบจําลอง 
โดยตัวแปรอิสระตัวใหมคือ อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวมมีคาสัมประสิทธิ์ และคา
คลาดเคลื่อนมาตรฐานเทากบั  -0.808 และ 0.175 ตามลําดับ ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.13 
                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขัน้ที่ 5 มีความเหมาะสมมากกวาในขั้นที ่ 4 
อธิบายไดดวยคา-2 Log Likelihood ซ่ึงเทากับ 545.683 โดยลดลงจากคา -2 Log Likelihood ใน
ขั้นที่ 4 เทากับ 31.135 และผลการวิเคราะหพบวาคา Nagelkerke R2   ของแบบจําลองจากขั้นตอน
นี้เทากับ 0.373 (ตารางที่ 4.13) ซ่ึงหมายความวาแบบจําลองในขัน้ตอนนี้สามารถอธิบายความ
ลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 37.3 

ตารางที่ 4.13 คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 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 

                            ตัวแปรอิสระท่ีไมไดนําเขาในแบบจําลองในขั้นที่ 5  มีคาคะแนน 5 อันดับแรก 
ระดับความเปนอิสระและระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังแสดงในตารางที่ 4.14 
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ตารางที่ 4.14   คะแนน 5 อันดับแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอิสระที่
ไมนําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นที ่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 
  
                            การวิเคราะหขั้นท่ี 6 
                            ตัวแปรอิสระที่จะเลือกเขาแบบจําลองในขั้นที่ 6 คือตัวแปรที่ไมนําเขาใน
แบบจําลองขั้นที่ 5 ที่มีคาคะแนนมากที่สุด ซ่ึงไดแก อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา
และรายการตดับัญชีตอหนีสิ้นหมุนเวียน (EBITDACL) โดยมีคาคะแนนเทากับ 4.820 และมีระดบั
นัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.028 (ตารางที่ 4.14) 
                             ผลการวิเคราะหพบวาตัวแปรอิสระที่เพิ่มเขาไปทําใหมีการเปลี่ยนแปลงคา
สัมประสิทธิ์ และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ของคาคงที่ และตวัแปรอสิระที่มีอยูเดิมในแบบจําลอง 
โดยตัวแปรอสิระตัวใหมคอื อัตราสวนกาํไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชตีอ
หนี้สินหมนุเวยีน มีคาสัมประสิทธิ์และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐานเทากับ  -0.008 และ 0.004 
ตามลําดับ ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.15 

                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขั้นที่ 6 มีความเหมาะสมมากกวาในขั้นที่ 5 
อธิบายไดดวยคา-2 Log Likelihood ซ่ึงเทากับ 538.165 โดยลดลงจากคา -2 Log Likelihood ใน
ขั้นที่ 5 เทากับ 7.518 และผลการวิเคราะหพบวาคา Nagelkerke R2   ของแบบจําลองจากขั้นตอนนี้
เทากับ 0.387 (ตารางที่ 4.15) ซ่ึงหมายความวาแบบจาํลองในขั้นตอนนี้สามารถอธิบายความ
ลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 38.7 

ตารางที่ 4.15  คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 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  (ตอ) คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวเิคราะหขั้นที่ 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 

                            ตัวแปรอิสระที่ไมไดนําเขาในแบบจําลองในขั้นที่ 6  มีคาคะแนน 5 อันดับแรก 
ระดับความเปนอิสระและระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังแสดงในตารางที่ 4.16   

ตารางที่ 4.16 คะแนน 5 อันดับแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอิสระที่
ไมนําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นที ่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 
   
                            การวิเคราะหขั้นท่ี 7 
                            ตัวแปรอิสระที่จะเลือกเขาแบบจําลองในขั้นที่ 7 คือตัวแปรที่ไมนําเขาวิเคราะหใน
แบบจําลองขั้นที่ 6 ที่มีคาคะแนนมากทีสุ่ดซึ่งไดแกอัตราสวนรายไดรวมตอหนี้สินรวม 
(TincomeTD) โดยมีคะแนนเทากับ 4.538 และมีระดบันัยสําคัญทางสถิติที่ 0.033 (ตารางที่ 4.16)  
                            ผลการวิเคราะหพบวาตัวแปรอิสระที่เพิ่มเขาไปทําใหมีการเปลี่ยนแปลงคา
สัมประสิทธิ์ และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ของคาคงที่ และตวัแปรอสิระที่มีอยูเดิมในแบบจําลอง 
โดยตัวแปรอสิระตัวใหมคอือัตราสวนรายไดรวมตอหนี้สินรวม มีคาสัมประสิทธิ์และคา
คลาดเคลื่อนมาตรฐานเทากนัคอืเทากับ  0.000 โดยมีระดับนยัสําคัญทางสถิติเทากับ 0.111 ซ่ึง
มากกวา 0.10 (ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.17) ดังนั้นตัวแปรอัตราสวนรายไดรวมตอหนี้สินรวม จึง
ไมสามารถใชอธิบายตัวแปรตามได  
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                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขัน้ที่ 7 มีความเหมาะสมมากกวาในขั้นที ่ 6 
โดยพิจารณาไดจากคาสถิติ -2 Log Likelihood ที่ลดลงเปน 534.848 และคาสถิติ Nagelkerke R2   

ซ่ึงเทากับ 0.393 หมายความวาแบบจําลองในขั้นตอนนี้สามารถอธิบายความลมเหลวทางการเงิน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 39.3 ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.17 

 ตารางที่ 4.17  คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 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 

                            ตัวแปรอิสระที่ไมไดนําเขาในแบบจําลองในขั้นที่ 7  มีคาคะแนน 5 อันดับแรก 
ระดับความเปนอิสระและระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังแสดงในตารางที่ 4.18    

ตารางที่ 4.18 คะแนน5 อันดบัแรก ระดับความเปนอิสระ และระดับนัยสําคัญของตัวแปรอิสระที่ไม
นําเขาแบบจําลองในการวิเคราะหขั้นที ่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 
 
                            การวิเคราะหขั้นท่ี 8 
                            ตัวแปรอิสระที่จะเลือกเขาแบบจําลองในขั้นที่ 8 คือตัวแปรที่ไมนําเขาใน 
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แบบจําลองขั้นที่ 7 ที่มีคาคะแนนมากทีสุ่ดซึ่งไดแก อัตราสวนรายไดกอนหักดอกเบี้ยและภาษี ตอ
หนี้สินหมนุเวยีน (EBITCL) โดยมีคะแนนเทากับ 4.621 และมีระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 
0.032 (ตารางที่ 4.18) 
                            ผลการวิเคราะหพบวา ตัวแปรอิสระที่เพิ่มเขาไปทําใหมีการเปลี่ยนแปลง
คาสัมประสิทธิ์ และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐานของคาคงที่ และตัวแปรอิสระที่มีอยูเดิมใน
แบบจําลอง โดยตัวแปรอิสระตัวใหมคืออัตราสวนรายไดกอนหกัดอกเบี้ยและภาษี ตอหนีสิ้น
หมุนเวียน มีคาสัมประสิทธิ์และคาคลาดเคลื่อนมาตรฐานเทากับ  0.031 และ 0.019 ตามลําดับ โดยมี
ระดับนยัสําคัญทางสถิติเทากับ 0.106 ซ่ึงมากกวา 0.10 (ดังรายละเอยีดในตารางที ่ 4.19) ดังนั้นตัว
แปรอัตราสวนรายไดกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอหนี้สินหมุนเวยีน จึงไมสามารถใชอธิบายตัวแปร
ตามได  
                            แบบจําลองที่ไดจากการวิเคราะหในขัน้ที่ 8 มีความเหมาะสมมากกวาในขั้นที ่ 7 
โดยพิจารณาไดจากคาสถิติ -2 Log Likelihood ที่ลดลงเปน 531.176 และคาสถิติ Nagelkerke R2   

ซ่ึงเทากับ 0.400 หมายความวาแบบจําลองในขั้นตอนนี้สามารถอธิบายความลมเหลวทางการเงิน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 40.0 ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.19 

ตารางที่ 4.19  คาสัมประสิทธิ์ คาคลาดเคลื่อนมาตรฐาน และคาสถิติ จากการวิเคราะหขั้นที่ 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 

                    ตัวแปรอิสระทีไ่มไดนําเขาในแบบจําลองในขั้นที่ 8  มีจํานวน 66  อัตราสวน โดย
อัตราสวนทุกตัวมีระดับนัยสําคัญทางสถิติมากกวา 0.05 (ดังรายละเอียดในภาคผนวก) ไมสามารถ
คัดเลือกเพื่อการวิเคราะหตอไป จึงเปนการสิ้นสุดขั้นตอนการคัดเลือกตัวแปรอิสระเขาแบบจําลอง 



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                                                                                                                        58 

4.3 แบบจําลองจากการศึกษา 

              ผลการวิเคราะหแบบจําลองโลจิทในขั้นที่ 8 พบวาตัวแปรอสิระหรืออัตราสวนทางการเงนิ
ที่ถูกคัดเลือกเขาแบบจําลองประกอบดวย  คาคงที่ อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมุนเวยีน 
(InventCA) อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม (ETA) อัตราสวนรายไดจากการขายหรือ
บริการตอสินทรัพยรวม (SaleTA) อัตราสวนหนีสิ้นหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (CLTA) 

อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) และอัตราสวนกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษี คาเสื่อม
ราคาและรายการตัดบัญชีตอหนี้สินหมนุเวยีน (EBITDACL) โดยตวัแปรอิสระทุกตัวมีระดบั
นัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ดังนั้นสมการทีไ่ดจากการวิเคราะหจะมีรูปแบบดังนี้คือ 

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

                       -0.775RETA - 0.041EBITDACL 

              โดยเขียนในรูปแบบจําลองทํานายความลมเหลวไดดังนี ้
               P i

e Z−
+

=
1

1

          

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

=
1

1
 
 
              โดยที่        P i     = โอกาสที่จะวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ i จะลมเหลว 
              e       =   exponential function (e ≅  2.71828)   

              4.3.1 ความหมายและอิทธิพลของตัวแปรอิสระในแบบจําลอง 
                            การอธิบายเกี่ยวกับผลการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรตามในแบบจําลองโลจิทจะนยิมใชคา Exp (B) หรือ         แทนการใชคาสัมประสิทธิ์
ในแบบจําลอง (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548)   

e iβ

                             ผลการวเิคราะหพบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจําลอง ที่สราง
ขึ้นมีคาเปนลบหรือนอยกวาศูนย และคา Exp (Bi) ของตัวแปรเหลานี้มีคานอยกวา 1 นั่นคือเมื่อตัว
แปรอิสระอัตราสวนทางการเงินเหลานี้เพิม่ขึ้น 1 หนวย จะทําให Odds Ratio ลดลง โอกาสที่
วิสาหกจิขนาดกลางขนาดยอมที่ i จะเกดิความลมเหลวทางการเงินจะลดลง โดยตวัแปรอิสระที่มี
อิทธิพลตอตัวแปรตามมากทีสุ่ดคือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและรายการตัด
บัญชีตอหนี้สินหมุนเวยีน ทั้งนี้พิจารณาจากคา Exp (B) ซ่ึงมีคาเทากับ 0.960 ตัวแปรที่มีอิทธิพล
รองลงมาคือ อัตราสวนรายไดจากการขายตอสินทรัพยรวมซึ่งมีคา Exp (B) เทากับ 0.817 
อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวมมีคา Exp (B) เทากับ 0.573 อัตราสวนหนี้สินหมนุเวยีน
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ตอสินทรัพยรวมมีคา Exp (B) เทากับ 0.531 อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม มีคา Exp (B) 
เทากับ 0.461  อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมนุเวียนมีคา Exp (B) เทากับ 0.171 ตามลําดับ 
ดังรายละเอยีดในตารางที่ 4.20 

ตารางที่ 4.20 คาสัมประสิทธิ์ และคา Exp (B) ของตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่สรางขึ้น 

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  การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลอง (Assessing the Goodness of Fit  

of The Estimated Model) 

                            การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองในการศึกษาครั้งนี้พิจารณาจาก
คาสถิติ         -2 log Likelihood  คา Nagelkerke R2 คาสถิติทดสอบไคสแควร (Chi-Square)ใน
วิธี Homer and Lemeshow  Test และการตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองดวยการ
เปรียบเทียบคาพยากรณกับคาจริง (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548 ; ศิริชัย กาญจนวาสี, 2548) ดัง
รายละเอียดดังนี้ 

                            4.3.2.1 การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองโดยพิจารณาจากคาความ
นาจะเปนในการเกิดเหตุการณหนึ่ง ๆ ของแบบจําลอง (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548) ซ่ึงในการศึกษา
นี้คือคาความนาจะเปนในการเกิดความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ซ่ึงเทากับคา -2 log Likelihood โดยในการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคจะใชการเปรียบเทียบ
โอกาสความถูกตองของแบบจําลองระหวางขั้นตอนการวิเคราะหกับขั้นตอนกอนหนา  และผลการ
วิเคราะหพบวาคาสถิติดังกลาวลดลงในทุกขั้นตอน โดยแบบจําลองในขั้นตอนสุดทาย มีคา  -2 log 

Likelihood นอยที่สุด ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาแบบจําลองในขั้นสุดทายของการวิเคราะหมีความ
สอดคลองระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมากที่สุด  
                            4.3.2.2 การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองโดยพิจารณาจากคาสถิติ  
Nagelkerke R2 โดยการวิเคราะหอยางมีลําดับขั้นในการศึกษาครั้งนี้พบวาแตละขั้นตอนของการ 
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วิเคราะหเมื่อมกีารเพิ่มตัวแปรอิสระเขาไปในแบบจําลองจะทําใหคาสถิตดิังกลาวมกีารเปลี่ยนแปลง
เพิ่มขึ้นในทุกขั้นตอน  โดยในขั้นตอนสุดทายของการวิเคราะหมี คา Nagelkerke R2 มากที่สุดคือ
เทากับ 0.400 (ตารางที่ 4.21) นั่นคือแบบจาํลองจากการวเิคราะหในขั้นตอนสุดทายสามารถอธิบาย
ความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมไดมากที่สุดเมื่อเทียบกับขั้นอื่น ๆ 
ในการวิเคราะห คือสามารถอธิบายไดรอยละ 40.0 

ตารางที่ 4.21  คา -2 log Likelihood และคา Nagelkerke R2 ของแบบจําลองโลจิทที่ไดจากการ
วิเคราะหขั้นตอนที่ 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 การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองโดยใช  Hosmer and 

Lemeshow  Test โดยพจิารณาจากคาสถิติทดสอบไคสแควร (Chi-Square) ในการศึกษาครั้งนี้
พบวาในขั้นตอนสุดทายของการวิเคราะหจะมีคาไคสแควร เทากับ 7.542 ระดับความเปนอิสระ
เทากับ 8 โดยมีระดับนยัสําคัญทางสถิติเทากับ 0.479 (ตารางที่ 4.22) ซ่ึงมากกวาระดับนยัสําคัญที่
กําหนดคือ 0.05 จึงสรุปไดวา แบบจําลองที่สรางขึ้นมีความเหมาะสมสอดคลองระหวางตัวแปร
อิสระและตัวแปรตาม 

ตารางที่ 4.22  คาสถิติทดสอบ Chi-Square ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญทางสถิติของ
แบบจําลองโลจิทที่ไดจากการวิเคราะหขัน้ตอนที่ 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 (ตอ) คาสถิติทดสอบ Chi-Square ระดับความเปนอิสระ และระดับนัยสําคัญทาง
สถิติของแบบจําลองโลจิทที่ไดจากการวิเคราะหขั้นตอนที่ 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 การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองดวยการเปรียบเทยีบคา
พยากรณกับคาจริง (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548) โดยการศึกษานี้ใชขอมูลของกลุมตัวอยางทีใ่ชสราง
แบบจําลองมาทดสอบความสอดคลอง ซ่ึงไดแกอัตราสวนทางการเงนิที่คํานวณจากงบดุลและงบ
กําไรขาดทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 และป พ.ศ. 2544   
                            ผลการวิเคราะหพบวาขอมูลป พ.ศ. 2544 ของกลุมตัวอยางที่ใชในการสราง
แบบจําลองใหคาพยากรณทีถู่กตองมากทีสุ่ดคือ รอยละ 72.70 โดยเกิดความผิดพลาดในการ
พยากรณประเภทที่ 1 (Type I Error) รอยละ 28.80 และเกิดความผิดพลาดในการพยากรณประเภท
ที่ 2 (Type II Error) รอยละ 25.94 ขอมูลป พ.ศ. 2543 ใหคาพยากรณที่ถูกตองลดลงโดยพยากรณ
ถูกตองรอยละ 69.27 เกิดความผิดพลาดในการพยากรณประเภทที่ 1 และความผิดพลาดในการ
พยากรณประเภทที่ 2 เทากับรอยละ 39.68 และ 22.67 ตามลําดับ และขอมูลป พ.ศ. 2542 สามารถ
พยากรณถูกตองรอยละ 69.79 เกิดความผดิพลาดประเภทที่ 1 และความผิดพลาดประเภทที ่2 เทากบั
รอยละ 40.78 และ 20.70 ตามลําดับ  นั่นคือแบบจําลองที่ไดจากการศึกษามีความสอดคลองกับ
ขอมูลกอนเกิดเหตุการณ 1 ปมากที่สุด 
                            กลุมตัวอยางที่ใชในการตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองจาการศึกษาใน
ป พ. ศ. 2544 นํามาทดสอบไดมีจํานวน 663 ราย กลุมตัวอยางป พ. ศ. 2543 และป พ.ศ. 2542 นํามา
ทดสอบไดมีจาํนวน 654 ราย และ652  ราย ตามลําดับ วิสาหกจิกลุมตัวอยางทีไ่มสามารถนํามา
ทดสอบไดเนือ่งจาก กิจการดังกลาวมีหนีสิ้นหมุนเวียนเทากับ 0 จึงไมสามารถหาคาไดเมื่อใชเปน
ตัวหาร ผลการทดสอบดังตารางที่ 4.23 
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ตารางที่ 4.23 เปรียบเทียบผลการพยากรณดวยแบบจําลองที่สรางขึ้นกับขอมูลจริงของกลุมตัวอยาง
ที่ใชในการสรางแบบจําลองปพ.ศ. 2544-2542 

ผลการพยากรณ  ( ราย (%)) 
กลุมวิสาหกจิฯ 

กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ กลุมที่ส้ินสภาพ 
พยากรณถูกตอง 

(%) 

ป พ.ศ. 2544 
กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ 

     
257  (74.06) 

 
 90  (25.94) 

 
74.06 

กลุมที่ส้ินสภาพ 91  (28.80) 225  (71.20) 71.20 
  รวม 72.70 
ป พ.ศ. 2543 
กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ 

 
266  (77.33) 

 
            78  (22.67) 

 
77.33 

กลุมที่ส้ินสภาพ          123 (39.68)   187  (60.32) 60.32 
  รวม 69.27 
ป พ.ศ. 2542 
กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ 

     
272  (79.30) 

 
 71  (20.70) 

 
79.30 

กลุมที่ส้ินสภาพ 126  (40.78) 183  (59.22) 59.22 
  รวม 69.79 
ท่ีมา : จากกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชยและจากการคํานวณ 
 

4.4  การทดสอบความแมนยําในการพยากรณ 

              การทดสอบความแมนยาํของแบบจาํลองที่สรางจากการศึกษาในการพยากรณความลมเหลว
ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมป พ.ศ. 2548 ใชกลุมตวัอยางที่ไมใชกลุมที่นํามาสราง
แบบจําลอง โดยการคัดเลือกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจํานวน 2 กลุมคือกลุมที่ยังดําเนนิ
กิจการอยู ในป พ.ศ. 2548 และ กลุมที่ส้ินสภาพในปพ.ศ. 2548 จํานวนกลุมละ 55 ราย แบงเปน
กิจการภาคการผลิตกลุมละ 12 ราย คิดเปนรอยละ 21.8 กิจการภาคบริการกลุมละ 17 ราย คิดเปน
รอยละ 30.9 และกิจการภาคการคาสง- คาปลีก กลุมละ 26 ราย คิดเปนรอยละ 47.27  และทดสอบ
ความแมนยําในการพยากรณเหตกุารณทีส่นใจลวงหนา 1 ป 2 ป และ 3 ป โดยใชขอมูลจากงบ
การเงินป พ.ศ. 2547 ป พ.ศ. 2546 และป พ.ศ. 2545 คํานวณหาอัตราสวนทางการเงนิซึ่งเปนตัวแปร
อิสระในแบบจําลองโลจิทที่ไดจากการศึกษาแทนคาในแบบจําลอง ทั้งนี้ขอมูลของกลุมตัวอยางใน
ป พ.ศ. 2547 สามารถใชทดสอบไดทุกราย กลุมตวัอยางในป พ.ศ. 2546 และ ป พ.ศ. 2545 กลุมที่ยัง
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ดําเนินกิจการสามารถใชทดสอบได 52 ราย และกลุมที่ส้ินสภาพสามารถใชทดสอบได 54 ราย  
วิสาหกจิกลุมตัวอยางที่ไมสามารถนํามาทดสอบไดเนื่องจาก กิจการดังกลาวมีหนี้สินหมุนเวยีน
เทากับ 0 จึงไมสามารถหาคาไดเมื่อใชเปนตัวหาร 
              ผลการทดสอบความแมนยําในการพยากรณความลมเหลวของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมของแบบจําลองจากการศึกษาพบวา แบบจําลองมีความแมนยํามากที่สุดในการพยากรณ
เหตุการณลวงหนา 1 ป โดยมีความถูกตองรอยละ 71.82 เกิดความผิดพลาดในการพยากรณประเภท
ที่ 1 และประเภทที่ 2 รอยละ 29.09 และ 27.27 ตามลําดับ การพยากรณเหตกุารณลวงหนา 2 ป มี
ความถูกตองรอยละ 68.87 เกิดความผิดพลาดในการพยากรณประเภทที่ 1 และประเภทที่ 2 รอยละ 
31.48 และ 30.76 ตามลําดับ และการพยากรณเหตกุารณลวงหนา 3 ปมีความถูกตองในการพยากรณ 
รอยละ 66.98 เกิดความผิดพลาดในการพยากรณประเภทที่ 1 และประเภทที่ 2 รอยละ 33.33 และ 
32.69 ตามลําดับ ดังรายละเอยีดตามตารางที่ 4.24 

ตารางที่ 4.24 เปรียบเทียบผลการพยากรณดวยแบบจําลองกับขอมูลจริงของกลุมตัวอยางป พ.ศ. 
2545-2547 

ผลการพยากรณ ( ราย (%)) 
กลุมวิสาหกจิฯ 

กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ กลุมที่ส้ินสภาพ 
พยากรณถูกตอง 

(%) 

ขอมูลจริงป พ.ศ. 2547 
กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ 

 
40  (72.72) 

 
        15  ( 27.27) 

 
72.72 

กลุมที่ส้ินสภาพ 16  (29.09)         39  (70.91) 70.91 
  รวม 71.82 
ขอมูลจริงป พ.ศ. 2546 
กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ 

 
         36   (69.23) 

 
16  (30.76) 

 
69.23 

กลุมที่ส้ินสภาพ           17  (31.48) 37 (68.52) 68.52 
  รวม 68.87 
ขอมูลจริงป พ.ศ. 2545 
กลุมที่ยังดําเนนิกิจการ 

 
35 (67.31) 

 
17  (32.69) 

 
67.31 

กลุมที่ส้ินสภาพ 18  (33.33)         36  (66.67) 66.67 
  รวม 66.98 
ท่ีมา : จากกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชยและจากการคํานวณ           
                  



บทที่ 5 
สรุป อภิปรายผลการศกึษาและขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
              การศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมใน
ประเทศไทยดวยวิธีวิเคราะหความถดถอยโลจิสติคนี้ มีรูปแบบของการวิจยัเปนการวิเคราะหเชิง
ปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยมีวัตถุประสงคของการศึกษา (1) เพื่อสรางแบบจําลอง
สําหรับพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทย
ดวยวิธีวเิคราะหความถดถอยโลจิสติค และ (2) เพื่อทดสอบความถูกตองในการพยากรณความ
ลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทยดวยแบบจําลองโลจิทที่
สรางขึ้น  
              ประชากรในการศกึษาคือ วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมทั้งหมดที่จดทะเบียนใน
ประเทศไทย และ กลุมตัวอยางที่ใชในการสรางแบบจําลองคือวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ในประเทศไทยที่มีการดําเนนิธุรกิจและจดทะเบียนเปนนติิบุคคล ณ กรมพัฒนาธุรกิจการคา 
กระทรวงพาณิชย แบงเปนกลุมประเภทของกิจการ 3 ประเภทไดแก กิจการการผลิต กิจการการ
บริการ กิจการคาสงและคาปลีก จํานวนทั้งหมด 671 ราย โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 กลุม คือ
กลุมวิสาหกจิที่ลมเหลวทางการเงินในป พ.ศ. 2545 จํานวน 321 ราย และกลุมวิสาหกิจทีย่ังดําเนนิ
กิจการอยูหรือไมลมเหลวทางการเงินในปเดียวกันจํานวน 350 ราย คัดเลือกกลุมตัวอยางแบบไม
อาศัยความนาจะเปน 

              ขอมูลที่ใชในการศึกษาคือขอมูลทุติยภูมิที่รวบรวมไดจากงบการเงินรายปของวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมที่จดทะเบียนเปนนิติบุคคล ณ กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย         
ซ่ึงไดแก งบดุลซ่ึงสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคมของป พ.ศ. 2542-2544  และงบกําไรขาดทุน ณ วันที่ 
31 ธันวาคม ป พ.ศ. 2542-2544  โดยใชคาเฉลี่ยอัตราสวนทางการเงินที่คํานวณจากงบการเงินของ
ทั้ง 3 ปเปนตัวแปรอิสระในการสรางแบบจําลอง  

              การคัดเลือกตัวแปรอิสระหรืออัตราสวนทางการเงินที่เหมาะสมสําหรับแบบจําลองโลจิท
ใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติและใชการวิเคราะหอยางมลํีาดับขั้น (Stepwise Analysis) เพื่อ
ปองกันปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน (Multicolinearity) โดยแบบจําลองที่สรางจาก 
การศึกษาคือ            
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             Zi   =  1.229 - 1.768InventCA - 0.557ETA - 0.202SaleTA - 0.633CLTA 

                                 -0.775RETA - 0.041EBITDACL                 

              โดยเขียนในรูปแบบจําลองทํานายความลมเหลวไดดังนี ้
              P i

e Z
1

1
−

+
=

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

=
1

1
          
 
 
              โดยที่        P i = โอกาสที่จะวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ i จะลมเหลว 
               = exponential function (e e ≅  2.71828)   
              InventCA = อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมนุเวยีน 
              ETA =  อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม 
              SaleTA = อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยรวม 
              CLTA = อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 
              RETA = อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 
              EBITDACL = อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีตอ 
                                          หนี้สินหมุนเวยีน  

              การตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองในการศกึษาครั้งนี้พิจารณาจากคาสถิติ    -2 log 

Likelihood, Nagelkerke R2 คาสถิติทดสอบไคสแควร (Chi-Square) ในวิธี Homer and 

Lemeshow  Test และการตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองดวยการเปรียบเทียบคา
พยากรณกับคาจริง ผลการศึกษาพบวาแบบจําลองในขั้นตอนสุดทายของการวิเคราะห มีคา              
-2 log Likelihood นอยทีสุ่ด ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาแบบจําลองในขั้นสุดทายของการวิเคราะหมี
ความสอดคลองระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมากที่สุด  และในขั้นตอนสุดทายของการ
วิเคราะหมี คา Nagelkerke R2 มากที่สุดคือเทากับ 0.400 นั่นคือแบบจําลองจากการวิเคราะหใน
ขั้นตอนสุดทายสามารถอธิบายความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมได
มากที่สุดเมื่อเทียบกับขั้นอื่น ๆ ในการวิเคราะห คือสามารถอธิบายไดรอยละ 40.0 และการ
ตรวจสอบความสอดคลองของแบบจําลองโดยใช  Hosmer and Lemeshow  Test โดยพิจารณา
จากคาสถิติทดสอบไคสแควร (Chi-Square) พบวาในขัน้ตอนสุดทายของการวิเคราะหจะมี        
คาไคสแควร เทากับ 7.542 ระดับความเปนอิสระเทากบั 8 โดยมีระดับนยัสําคัญทางสถิติเทากับ 
0.479 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 จึงสรุปไดวาแบบจําลองทีส่รางขึ้นมีความ
เหมาะสมสอดคลองระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
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              การทดสอบความสอดคลองของแบบจําลองที่สรางขึ้นโดยการใชขอมูลของกลุมตัวอยางที่
ใชในการสรางแบบจําลอง ซ่ึงไดแกอัตราสวนทางการเงินที่คํานวณจากงบดุลและงบกําไรขาดทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 และป พ.ศ. 2544  และผลการ
ทดสอบพบวา แบบจําลองทีไ่ดจากการศึกษามีความสอดคลองกับขอมูลกอนเกิดเหตกุารณ 1 ปมาก
ที่สุดคือขอมูลป พ.ศ.2544 ของกลุมตัวอยางที่ใชในการสรางแบบจําลองใหคาพยากรณที่ถูกตอง
มากที่สุดคือ รอยละ 72.70 โดยเกิดความผดิพลาดในการพยากรณประเภทที่ 1 (Type I Error) รอย
ละ 28.80 และเกิดความผิดพลาดในการพยากรณประเภทที่ 2 (Type II Error) รอยละ 25.94  

              การทดสอบความแมนยําของแบบจําลองในการพยากรณการดําเนินงานของวิสาหกจิขนาด
กลางและขนาดยอมป พ.ศ. 2548 ใชกลุมตัวอยางทีไ่มใชกลุมตัวอยางที่นํามาสรางแบบจําลองใน
การศึกษา คัดเลือกวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมจํานวน 2 กลุมคือกลุมที่ยังดําเนินกจิการอยู 
และกลุมที่ส้ินสภาพในป พ.ศ. 2548 จํานวนกลุมละ 55 ราย และใชขอมูลจากงบการเงินปพ.ศ. 2547 
ปพ.ศ. 2546 และปพ.ศ.2545 เพื่อทดสอบความแมนยําในการพยากรณเหตกุารณทีส่นใจลวงหนา 1 
ป 2 ป และ 3 ป คํานวณหาอตัราสวนทางการเงิน แทนคาในแบบจําลองที่สรางขึ้น  
              ผลการทดสอบความแมนยําในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของแบบจําลองที่
สรางขึ้นพบวา แบบจําลองมคีวามแมนยํามากที่สุด ในการพยากรณเหตกุารณลวงหนา 1 ป โดยมี
ความถูกตองรอยละ 71.82 เกิดความผิดพลาดในการพยากรณประเภทที่ 1 และความผิดพลาดในการ
พยากรณประเภทที่ 2 เทากับรอยละ 29.09 และ 27.27 ตามลําดับ การพยากรณเหตกุารณลวงหนา 2 
ป มีความถูกตองรอยละ 68.87 เกิดความผดิพลาดในการพยากรณประเภทที่ 1 และความผิดพลาดใน
การพยากรณประเภทที่ 2 เทากับรอยละ 31.48 และ 30.76 ตามลําดับ และการพยากรณเหตุการณ
ลวงหนา 3 ปมีความถูกตองในการพยากรณ รอยละ 66.98 เกิดความผิดพลาดในการพยากรณ
ประเภทที่ 1 และความผดิพลาดในการพยากรณประเภทที่ 2 เทากับรอยละ 33.33 และ 32.69 
ตามลําดับ 
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
              แบบจําลองที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย คาคงที่ อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพย 

หมุนเวียน (InventCA) อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม (ETA) อัตราสวนรายไดจาก
การขายหรือบริการตอสินทรัพยรวม (SaleTA) อัตราสวนหนีสิ้นหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 
(CLTA) อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) และอัตราสวนกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษี 
คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีตอหนี้สินหมุนเวยีน (EBITDACL) และเนือ่งจากอัตราสวน
ทางการเงินแตละตัวจะมีสวนประกอบที่มคีวามเกีย่วของซึ่งกันและกัน ดังนั้นการวิเคราะหใน
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รายละเอียดหรือสวนประกอบและความเกี่ยวของของอัตราสวนทางการเงินแตละตัวเปนส่ิงที่จะทาํ
ใหเขาใจองคประกอบและความสามารถของตัวแปรอิสระของแบบจําลองในการพยากรณความ
ลมเหลวของประชากรหรือวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (Bilderbeek, 1979, quoted in 

Balcaen and Ooghe, 2005) ทั้งนี้สามารถอภิปรายผลการศึกษาไดดังนี้คือ 

              อัตราสวนทางการเงนิที่มีอิทธิพลตอตัวแปรตามหรือความลมเหลวของวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมมากที่สุดคือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษ ี คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีตอ
หนี้สินหมนุเวยีน รองลงมาคือ อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยรวม อัตราสวน
สวนของเจาของตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินหมนุเวยีนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสะสม
ตอสินทรัพยรวมและ อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมนุเวยีน ตามลําดับ 

              อัตราสวนกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษี คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีตอหนี้สินหมุนเวยีนมี
คาสัมประสิทธิ์เปนลบ ซ่ึงหมายความวาเมื่อตัวแปรอิสระตัวอ่ืน ๆ ในแบบจําลองมีคาคงที่ และ
อัตราสวนชนดินี้เพิ่มขึ้น 1 หนวย คา Odds Ratio จะลดลง โอกาสที่วิสาหกจิขนาดกลางและขนาด
ยอมจะเกิดความลมเหลวทางการเงินจะลดลง ทั้งนี้อาจอธิบายวา แบบจําลองสะทอนถึงการที่
วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมสามารถนําหนี้สินหมุนเวยีนไปกอใหเกิดกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษ ี
คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีเพิ่มมากขึ้นยอมลดโอกาสในการเกิดความลมเหลวทางการเงินของ
วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม      

              อัตราสวนรายไดจากการขายตอสินทรัพยรวมเปนอัตราสวนที่ใชพิจารณาโดยรวมถึงการ
บริหารเงินลงทุนในสินทรัพยทั้งหมดของกิจการ ที่นํามาใชในการดาํเนินงานเพื่อกอใหเกิดรายได
วาการบริหารมีประสิทธิภาพมากนอยเพียงใด หากอตัราสวนนี้มีคามากยอมหมายความวากิจการ
สามารถใชสินทรัพยทั้งหมดกอใหเกิดรายไดจํานวนมาก นั่นคือกิจการมีการดําเนินงานทีม่ี
ประสิทธิภาพ และเมื่อพจิารณาคาสัมประสิทธิ์และเครือ่งหมายของคาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนนี้
ในแบบจําลองพบวา เมื่ออัตราสวนนี้เพิ่มขึ้น 1 หนวย วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจะมี
โอกาสลมเหลวลดลง ทั้งนีจ้ากแบบจําลองโลจิทจากการศึกษาของจรนีา ธาราวิมล (2543) พบวา
อัตราสวนนี้สามารถใชพยากรณความลมเหลวทางการเงนิของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย
โดยเปนไปในแนวทางเดยีวกับการศึกษาครั้งนี้ และยังพบในแบบจําลองซึ่งสรางโดยเทคนิค
แยกแยะความแตกตางเพื่อพยากรณความยุงยากทางการเงิน และภาวะลมละลายของธุรกิจผลิต
สินคาหรือบริการในการศกึษาของ Altman  ป ค.ศ.1968 

              อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวมเปนอัตราสวนที่ใชพิจารณาถึงทุนที่มีอยูตอ
สินทรัพยรวมซึ่งจากแบบจําลองพบวามีคาสัมประสิทธิ์เปนลบ ซ่ึงหมายความวาเมื่อตัวแปรอิสระ
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ตัวอ่ืนๆในแบบจําลอง คงที่ และอัตราสวนนี้เพิ่มขึ้น 1 หนวย คา Odds Ratio จะลดลง โอกาสที่
วิสาหกจิขนาดกลางขนาดยอมจะเกดิความลมเหลวหรือส้ินสภาพจะลดลง ทั้งนี้หากกิจการมีสวน
ของเจาของมากพอยอมหมายถึง ความมัน่คงในการรองรับความสูญเสียที่เกดิขึ้นจากหนี้สูญและการ
บริหารงานที่ผิดพลาด (ภานพุงศ นิธิประภา และอัจนา วฒันานุกจิ, 2530) 

              อัตราสวนหนี้สินหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม เปนอัตราสวนที่ใชวัดสภาพคลองของกิจการ
ถาอัตราสวนนีสู้งแสดงวาบรษิัทมีการกอหนี้ระยะสั้นสูง ซ่ึงทําใหเกดิความเสี่ยงทางการเงิน เพราะ
ตองชําระดอกเบี้ยและเงินตนเร็วกวาการกูยืมระยะยาว เนื่องจากหากกจิการหาเงนิมาชําระหนี้ไมทนั
ตามกําหนดอาจทําใหกิจการประสบปญหาสภาพคลอง ในความเปนจริงหากกิจการมีอัตราสวน
ชนิดนี้เพิ่มขึ้น นาจะสงผลใหกจิการมีโอกาสที่จะลมเหลวเพิ่มขึ้น แตจากแบบจําลองในการศึกษา
คร้ังนี้พบวาเมือ่อัตราสวนนี้เพิ่มขึ้น 1 หนวยในขณะทีต่ัวแปรอื่น ๆ คงที่จะทําใหวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมจะมีโอกาสประสบความลมเหลวลดลง ทั้งนี้เนื่องจากในแบบจําลองมี
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษี คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีตอหนี้สินหมนุเวยีน ที่สามารถ
อธิบายถึง โอกาสของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่จะลมเหลวลดลงเนื่องจากตองนําหนี้สิน
หมุนเวียนไปกอใหเกิดกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษี คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีใหเพิ่มขึ้น ดังนั้น
อัตราสวนทั้ง 2 ชนิดจึงสามารถอธิบายซึ่งกันและกันได 

              อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม เปนอตัราสวนทางการเงินที่ แสดงถึงสิทธิเหนือ
สินทรัพย (Claim Against Assets) ไมใชตัวสินทรัพยโดยตรง การทีว่ิสาหกจิเก็บกาํไรไวกเ็พื่อจะ
ขยายธุรกิจ ซ่ึงหมายถึงการลงทุนเพิ่มในโรงงานเครื่องจักร หรือสินคาคงคลัง และการเปลี่ยนแปลง
ของกําไรสะสมเกิดเนื่องจากผูถือหุนสามัญ อนุญาตใหนาํเงินที่ควรจายเงินปนผลไปลงทุนตอ ซ่ึง
แสดงถึงความไวใจวากิจการจะดําเนินธุรกจิตอไปได (Brigham and Houston, 2001; Brigham 

and Ehrhardt, 2005) ดังนั้นการที่อัตราสวนนีเ้พิ่มขึ้นจงึแสดงถึงโอกาสความลมเหลวของวิสาหกจิ
ที่ลดลง ซ่ึงอัตราสวนทางการเงินชนิดนี้สามารถใชจําแนกธุรกิจที่ลมเหลวไมลมเหลวในแบบจําลอง
ในการศึกษาของ Altman ในป ค.ศ. 1968 และสอดคลองกับผลการศึกษาของขนิษฐา นราวิริยะกุล 
(2545) ซ่ึงใชขอมูลทางบัญชี 2 ปกอนที่กลุมตัวอยางจะลมละลาย สรางแบบจําลองเพื่อพยากรณ
ความลมเหลวทางการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมธุรกิจธนาคารและเงินทุนหลักทรัพย โดย
แบบจําลองในการศึกษาดังกลาว พบวาอัตราสวนนี้เปนตัวแปรอิสระตัวเดียวที่มอิีทธิพลตอการ
กําหนดความเปนไปไดที่บริษัทจะไมประสบปญหาความลมเหลวทางการเงิน  

              อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมนุเวยีน เปนอัตราสวนที่แสดงสัดสวนของสินทรัพย
ที่มีสภาพคลองของกิจการ ซ่ึงจากแบบจําลองพบวามีคาสัมประสิทธิ์เปนลบ ซ่ึงหมายความวาเมือ่
ตัวแปรอิสระตัวอ่ืน ๆ ในแบบจําลองคงที่ และอัตราสวนนี้เพิ่มขึ้น 1 หนวย คา Odds Ratio จะ
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ลดลง โอกาสที่วิสาหกิจขนาดกลางขนาดยอมจะเกดิความลมเหลวหรือส้ินสภาพจะลดลง ซ่ึงใน
ความเปนจริงมักพบวากิจการที่มีสินคาคงคลังเพิ่มมากขึ้นยอมหมายถงึเงินสดที่ลดลง และสินทรัพย
หมุนเวียนซึ่งมักจะประกอบดวย เงินสด หลักทรัพยในความตองการของทองตลาด ลูกหนีก้ารคา 
มักพบวาสินคาคงคลังเปนสินทรัพยหมนุเวียนที่เปลี่ยนเปนเงินสดไดไมงายนัก (Balcaen and 

Ooghe, 2005) ดังนั้นหากกจิการมีสัดสวนของสินคาคงคลังที่มากเกินไปยอมทาํใหกจิการขาด
สภาพคลองเพิ่มขึ้น แตอยางไรก็ตามพบวาอัตราสวนชนิดนี้มีอิทธิพลตอตัวแปรตามนอยที่สุดเมื่อ
เทียบกับตวัแปรอิสระชนิดอื่น ๆ ในแบบจําลอง 

              อัตราสวนทางการเงนิหรือตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่ไดจากการศึกษานี้มีความแตกตาง
จากอัตราสวนทางการเงินทีป่รากฏในแบบจําลองที่ไดจากการศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวของ
วิสาหกจิขนาดใหญที่ผานมา เนื่องจากการคํานวณอัตราสวนทางการเงินยอมขึ้นกบัขอมูลที่ปรากฏ
ในงบการเงนิของกิจการและลักษณะในการดําเนินธุรกจิ ทั้งนีใ้นการศึกษาเพือ่พยากรณความ
ลมเหลวของธุรกิจที่ผานมาของประเทศไทยพบวาเปนการศึกษาเกีย่วกบัธนาคารพาณิชย สถาบัน
การเงิน หรือบริษัทเงินทุนหลักทรัพย หรือบริษัทขนาดใหญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยซ่ึงมี
ขอกําหนดในการใหรายละเอียดของงบการเงินตาง ๆ ทีชั่ดเจนและเขมงวด ซ่ึงขอมลูทางบัญชีที่ใช
ในการศกึษาอืน่ ๆ ที่ผานมามักเกีย่วของกบัเงินฝาก เงินกูยืม เงินทนุหลักทรัพย หรือมูลคาตลาดของ
สินทรัพยหรือทุนตาง ๆ โดยที่การศึกษาครัง้นี้ไมมีรายละเอียดของขอมลูดังกลาว  

              แบบจําลองจากการศึกษาสามารถอธิบายความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมไดรอยละ 40.0 (Nagelkerke R2 = 0.40) ทั้งนี้เมื่อพจิารณาจากสมการเชิงเสนซึ่ง
ประกอบดวยคาคงที่และตัวแปรอิสระจํานวน 6 ตัวพบวา คาคงที่ในสมการที่ไดจากการศึกษามีคา
เทากับ 1.229 นั่นคือถาไมมีผลกระทบจากตัวแปรอิสระใด ๆ ในสมการ คา P i หรือโอกาสที่
วิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมที่ i จะลมเหลวจะเทากับ 0.774 โดยมากกวาจุดตัด (Cut-Off 

Point) ที่กําหนดไวคือ 0.5 ซ่ึงหมายความวาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ i จะมีสถานอยูใน
กลุมที่ลมเหลวทางการเงิน ทั้งนี้อธิบายไดวานอกจากตัวแปรอิสระหรืออัตราสวนทางการเงินใน
แบบจําลองที่ได ยังมีตวัแปรหรือปจจยัอ่ืนที่มีอิทธิพลตอความลมเหลวทางการเงนิของวิสาหกจิ
ขนาดกลางและขนาดยอม ซ่ึง Balcaen and Ooghe (2005) ไดสรุปแนวคิดเกี่ยวกับการศึกษาเพื่อ
พยากรณความลมเหลวของธุรกิจขนาดเล็ก ซ่ึงมักจะมีขอมูลทางบัญชีที่นาเชื่อถือไมเพียงพอที่จะ
สะทอนองคประกอบทั้งภายนอกและภายในของกิจการ ดังนั้นแบบจําลองเพือ่พยากรณความ
ลมเหลวของธรุกิจขนาดเล็ก ซ่ึงใชเฉพาะขอมูลทางบัญชีดานเดยีวมกัจะสามารถอธบิายความลมเหลว
ของธุรกิจไดเพียงบางสวนเทานั้น โดยขอมูลคุณภาพดานอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกับความลมเหลวหรอื
ความมั่นคงของกิจการและอาจศึกษาเพิ่มเติมไดแก คุณภาพดานการบรหิารจัดการ อายุ 
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ประสบการณ ระดับการศึกษา แรงจูงใจ ทักษะทางสังคม และภาวะผูนําของผูบริหาร  เจาของและ
พนักงานในองคกร จํานวนคูคา วิสัยทัศนและพนัธกิจขององคการ  จํานวนคูแขงทางการคา 
ความสัมพันธกับสถาบันการเงิน และปจจยัดานเศรษฐกจิอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ ฯลฯ  

              การที่แบบจําลองจากการศึกษามีความแมนยําในการพยากรณไมมากนัก ทั้งนี้อาจเนื่องจาก
การที่วิธีการวเิคราะหความถดถอยโลจิสติคมีขอกําหนดเรื่อง ตัวแปรอิสระไมควรมคีวามสัมพันธ 
กันและความสัมพันธของตัวแปรอิสระจะสงผลตอความสามารถในการพยากรณของแบบจําลอง 
(Doumpos and Zopoudinis, 1999, quoted in Balcaen and Ooghe, 2005) แตการที่
แบบจําลองใชอัตราสวนทางการเงินเปนตวัแปรอิสระ และโดยปกติอัตราสวนทางการเงินจะมี
สวนประกอบที่มีความเกีย่วของซึ่งกันและกัน ซ่ึงในการศึกษานี้อัตราสวนทางการเงินที่ใชตวัหาร
ตัวเดยีวกันคือสินทรัพยรวม (Total Assets) ไดแก อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม 
(ETA) อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยรวม (SaleTA) อัตราสวนหนี้สิน
หมุนเวียนตอสินทรัพยรวม (CLTA) และอัตราสวนกาํไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) และ
อัตราสวนทางการเงินที่มีหนีสิ้นหมุนเวียนเปนสวนประกอบไดแก อัตราสวนหนี้สินหมุนเวยีนตอ
สินทรัพยรวม (CLTA) และอัตราสวนกําไรกอนดอกเบีย้ ภาษี คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชีตอ
หนี้สินหมนุเวยีน (EBITDACL) ดังนัน้แมวาการเลือกใชวิธีวเิคราะหอยางมีลําดับขั้น(Stepwise 

Analysis) เพื่อแกไขปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน แตไมอาจแกไขความสัมพันธกันของ
อัตราสวนทางการเงินในลักษณะดังกลาว 

        ในการทดสอบความสอดคลองของแบบจําลองดวยการเปรียบเทียบกับคาจริงโดยการใช 

ขอมูลของกลุมตัวอยางทีใ่ชในการสรางแบบจําลอง พบวาแบบจําลองจะไมสามารถใชพยากรณ
วิสาหกจิที่มีหนี้สินหมุนเวยีนเปน 0 เนื่องจากตัวแปรอสิระอัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คา
เสื่อมราคาและรายการตดับญัชีตอหนี้สินหมุนเวียนจะไมสามารถหาคาได ทั้งนี้ผลการทดสอบกับ
กลุมตัวอยางทีห่นี้สินหมนุเวยีนไมเทากับ 0 พบวาแบบจําลองสอดคลองกับขอมูลกอนเกิด
เหตุการณ 1 ปมากที่สุด คือพยากรณสอดคลองกับคาจริงมากที่สุดรอยละ 71.82 รองลงมาคือ
สอดคลองกับขอมูลกอนเกิดเหตุการณที่สนใจ  2 ปและ 3 ปตามลําดบั และเมื่อนาํมาพยากรณดวย
ขอมูลของกลุมวิสาหกิจอื่นนอกเหนือจากกลุมตัวอยางพบวา ความแมนยําในการพยากรณมีคาลดลง
แตยังคงมีลักษณะคลายกัน คือมีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดเมื่อใชในการพยากรณ
ลวงหนา 1 ป กอนทีก่ลุมตัวอยางจะลมเหลวทางธุรกิจและความแมนยําจะลดลงเมื่อใชในการ
พยากรณลวงหนามากกวา 1 ป โดยผลการทดสอบและความสอดคลองและความแมนยําในการ
พยากรณของแบบจําลองพบเชนเดยีวกับการศึกษาของ Alman (2000), Canbas and Kilic (2005), 
Ohlson (1980) และวีรศักดิอ์าภาธรนวกจิ (2545) ซ่ึงจากผลการศึกษาของ Beaver (1966, อางถึงใน 
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ธนชัย ยมจนิดา, 2539, หนา 684-685) ไดสรุปวาอัตราสวนทางการเงินของกิจการที่ประสบความ
ลมเหลวจะเสื่อมถอยลงอยางเห็นไดชัดในชวง 5 ปกอนที่จะประสบความลมเหลว และยิ่งเขาใกล
วันที่จะลมเหลวความแตกตางระหวางอัตราสวนทางการเงินของกิจการที่มีปญหาและกิจการที่ไมมี
ปญหาจะปรากฏใหเห็นชัดเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ  
 
5.3 ขอจํากัดในการศึกษา 
              การศึกษาเพื่อสรางแบบจําลองสําหรับพยากรณความลมเหลวทางธุรกิจของวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมในครั้งนี้ นอกจากมีขอจํากัดในเรื่องที่พิจารณาเฉพาะขอมูลทางบัญชีเพียง
ดานเดยีวโดยมิไดพิจารณาตวัแปรดานอื่น ๆ ที่อาจเกี่ยวของกับความลมเหลวทางการเงินของ
วิสาหกจิ เชน ตัวแปรทางเศรษฐศาสตร หรือขอมูลคุณภาพดานอื่น ๆ ของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอม แตทั้งนี้การใชวิธีการวิเคราะหทางสถิติ สามารถทําใหผูวิจัยเปนอิสระปราศจากอคติ 
หรือมีขอสรุปกอนที่จะทําการศึกษาโดยขอมูลคุณภาพดานอื่น ๆ นอกเหนือจากอัตราสวนทาง
การเงิน (ภาณพุงศ นิธิประภา และอัจนา วัฒนานุกจิ, 2530) อยางไรก็ตามการศึกษานี้ยังมีขอจํากัด
ในดานอื่น ๆ ดังนี้คือ 

              5.3.1. การเลือกกลุมตัวอยาง 
                            การเลือกกลุมตัวอยางในการสรางแบบจําลองดวยวิธีการทางสถิติจะมีขอกําหนด 
ในเรื่องของการเลือกกลุมตัวอยางแบบอาศยัความนาจะเปน เพื่อใหกลุมตัวอยางเปนตัวแทนของ
ประชากรอยางแทจริง และแบบจําลองที่ไดจะมีแมนยําในการใชทาํนายกลุมประชากร ทั้งนี้
การศึกษาจํานวนมากที่ผานมาใชกลุมตัวอยางที่ไดมาดวยวิธีแบบไมอาศัยความนาจะเปน เนื่องจาก
เหตุผลคือธุรกิจที่ลมเหลวมีจาํนวนนอยจึงไมสามารถสุมตัวอยางได และไมสามารถศึกษาแบบจับคู
ระหวางกลุมตวัอยางที่ลมเหลวและไมลมเหลวในเรื่องของขนาด หรืออายุของกจิการ(Ohlson, 
1980) และเหตุผลเร่ืองความตองการขอมูลทางบัญชีที่สมบูรณของกลุมตัวอยาง โดยธุรกิจที่ลมเหลว
สวนมากมีขอมูลทางบัญชีที่ไมสมบูรณ ดังนั้นการสุมตัวอยางหรือการเลือกกลุมตัวอยางแบบอาศัย
ความนาจะเปนจึงไมสามารถทําได เชนเดียวกับการศกึษาครั้งนี้ซ่ึงพบวาวิสาหกิจขนาดกลางขนาด
ยอมที่ลมเหลวจํานวนมากไมสงงบการเงินกอนส้ินสภาพในการดําเนินธุรกิจ 1- 2 ป ดังนั้นจึงตอง
เลือกกลุมตัวอยางในการสรางแบบจําลองดวยวิธีแบบไมอาศัยความนาจะเปน เพื่อใหไดวิสาหกจิที่
มีขอมูลทางบัญชีที่สมบูรณ 

              5.3.2  การคํานวณอตัราสวนทางการเงิน 
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                            การศึกษาของ Dambolena and Khoury  (1980, quoted in Balcaen and 

Ooghe, 2005) ไดช้ีวาแบบจําลองในการพยากรณความลมเหลวที่ดคีวรประกอบดวยอัตราสวน
ทางการเงินทีค่รอบคลุมทั้งกลุมอัตราสวนวัดสภาพคลองทางการเงิน  กลุมอัตราสวนวัด
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย กลุมอัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการจัดการหนี้สิน และ
กลุมอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร ซ่ึงในการศึกษาครัง้นี้ไดใชอัตราสวนทางการเงนิ
จํานวน 74 อัตราสวนเพื่อใหอัตราสวนทางการเงินครอบคลุมมากที่สุด  แตอยางไรก็ตามพบวา
ขอมูลทางการเงินของกลุมตวัอยางบางสวนมีคาเปน 0 จํานวนมากจึงทาํใหไมสามารถนํามาคํานวณ 
และขาดขอมูลที่จะสะทอนขอเท็จจริงในบางดานของวิสาหกิจ เชนหนี้สินระยะยาว เจาหนี้หรือ 
ลูกหนี้การคา เปนตน  

              5.3.3. ขอเท็จจริงเกี่ยวกับความลมเหลวทางธุรกิจกับขอมูลทางบัญช ี
                            ความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกจิในการศกึษานี้นยิามโดยถือเอาการทีว่ิสาหกจิ
ขนาดกลางและขนาดยอมไดจดทะเบียนลม รางหรือเลิกกิจการ ณ กรมพัฒนาธุรกิจการคา 
กระทรวงพาณิชย  ซ่ึงในความเปนจริงวิสาหกจิบางรายดําเนินการจดทะเบยีนดังกลาวเพื่อตองการ
หลุดจากภาวะหนี้สินบางอยาง และเริ่มตนธุรกิจใหมดวยขอมูลทางบัญชีที่ดีขึ้น หรือเพยีงเพื่อ
เหตุผลบางประการในกลยุทธการดําเนินธรุกิจ โดยขอมลูทางบัญชีของวิสาหกจิดังกลาวไมไดแสดง
เครื่องหมายใด ๆ ที่บงบอกถึงการขาดสภาพคลอง หรือมีความเสีย่งทางธุรกิจเกดิขึ้นในกิจการ
(Balcaen and Ooghe, 2005) เชนเดียวกับหากวิสาหกิจบางรายในกลุมตัวอยางที่ไมลมเหลวแต
กําลังประสบภาวะวกิฤตของกิจการในชวงที่ทําการศึกษา ซ่ึงขอมูลตาง ๆ ในบัญชียอมบงชี้ภาวะ
ขาดสภาพคลองหรือการขาดประสิทธิภาพในการบรหิารจัดการสินทรพัยหรือการทํากําไร ดังนัน้
หากกลุมตัวอยางในการศึกษามีลักษณะการดําเนินธุรกิจเชนนี้ จะทําใหแบบจาํลองที่ไดขาด
ความแมนยําในการพยากรณ  

 
5.4 ขอเสนอแนะ 

              5.4.1 ขอเสนอแนะในการประยุกตผลการศึกษา 

                            5.4.1.1  ส่ิงที่ควรคํานึงถึงเมื่อพิจารณาแบบจําลองสําหรับพยากรณความลมเหลว
ทางการเงินของวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมคือ อัตราสวนทางการเงินแตละตวัซ่ึงเปนตัวแปร
อิสระในแบบจําลองมีความหมายสามารถสะทอนภาวะสุขภาพของวสิาหกิจนัน้ ๆ ได ดังนั้นการ
ประเมินสภาพปญหาของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดวยแบบจําลองโลจิทจึงควรพิจารณา
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ความหมายของอัตราสวนทางการเงินประกอบดวยเสมอ (Bilderbeek, 1979, quoted in Balcaen 

and Ooghe, 2005)  

                            5.4.1.2  ผูใชประโยชนจากแบบจําลองควรศกึษาเชิงคณุภาพเพิ่มเติม ทั้งนี้เนื่องจาก
ผลการดําเนินงานของวิสาหกิจตาง ๆ ในภาพรวมไมสามารถระบุไดโดยใชขอมูลจากงบการเงนิ
เพียงดานเดยีว ดังนั้นหากตองการศึกษาถงึประสิทธิภาพผลการดําเนนิงานที่แทจริงเพื่อสามารถระบุ
ถึงความลมเหลวหรือความมัน่คงของวิสาหกิจไดอยางแมนยํา ทั้งนี ้ Balcaen and Ooghe (2005) 
ไดยกตัวอยางขอมูลที่ควรศึกษาเพิ่มเติม เชน ภาวะผูนาํและประสบการณดานบริหารของผูบริหาร 
โอกาสในการแขงขันของวสิาหกิจ จํานวนและความสัมพันธกับคูคา แหลงทุน ความสามารถใน
การทํากําไรอตัราการเติบโตของอุตสาหกรรม ภาวะทางเศรษฐกิจฯลฯ  

              5.4.2 ขอเสนอแนะในการศึกษาตอไป 

                            5.4.2.1  การศึกษาเพื่อพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจ โดยแบง
เหตุการณที่สนใจหรือตัวแปรตามในแบบจําลองออกเปน 2 กลุมคอืกลุมที่ลมเหลวและไมลมเหลว
ทางธุรกิจอาจไมสอดคลองกับกระบวนการลมเหลวทางธุรกิจที่แทจริง เนื่องจากการลมเหลวของ
วิสาหกจิเปนผลตอเนื่องของการดําเนนิงาน และเปนกระบวนการทีม่ีการเคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา
(Laitinen, 1991) และกระบวนการลมเหลวดังกลาวจะประกอบขึน้ดวยระยะตาง ๆ ดังนั้นใน
การศึกษาเพื่อใหไดแบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณสามารถใชกับขั้นตอนความลมเหลว
ของธุรกิจไดอยางแมนยํา ควรแบงระยะตาง ๆ ในกระบวนการลมเหลวทางธุรกิจและกําหนด
ลักษณะของแตละระยะใหชัดเจน มากกวาการแบงออกเปน 2 กลุมโดยละเลยระยะตาง ใน
กระบวนการลมเหลวทางธุรกิจ แตอยางไรก็ตาม ตองคํานึงถึงความละเอียดและความเปนไปไดใน
การคนควาขอมูลที่จะใชในการวิเคราะหดวยเสมอ 
                            5.4.2.2 แบบจําลองที่ไดจากการศึกษานี้แมวาตัวแปรตาม (Y) จะมีรูปแบบ
ความสัมพันธกับตัวแปรตนหรือตัวแปรทาํนาย (X) ดวยฟงกช่ันโลจสิติค แตชุดของตัวแปรตาม
หรือตัวแปรอสิระจะอยูในรปูสมการเชิงเสน ซ่ึงในความเปนจริงหากตัวแปรอิสระหรืออัตราสวน
ทางการเงินเหลานี้ไมไดมีความสัมพันธกันในรูปแบบเชิงเสน ยอมสงผลตอความแมนยําในการ
พยากรณของแบบจําลองทีส่รางดวยวิธีทางสถิติ ดังนั้นรูปแบบความสัมพันธของตัวแปรอิสระหรือ
อัตราสวนทางการเงินเปนส่ิงที่นักวิจยัควรใหความสนใจเปนอยางยิ่งหากตองการศกึษาเพื่อสรางแบบ 
จําลองในการพยากรณความลมเหลวของวสิาหกิจ ฯ โดยใชอัตราสวนทางการเงินเปนตัวแปรอิสระ 
เพื่อใหไดแบบจําลองที่สามารถใชพยากรณความลมเหลวของวิสาหกิจไดแมนยํามากขึน้ 
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                            5.4.2.3  การสรางแบบจําลองเพื่อพยากรณความลมเหลวของวิสาหกิจโดยการใช
ขอมูลทางบัญชี จําเปนตองไดขอมูลที่ถูกตองและสมบูรณ ทั้งนีว้ิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ในประเทศไทยมีรายละเอยีดของขอมูลทางบัญชีที่แตกตางและหลากหลาย ผูศึกษาจึงตองใชความ
รอบคอบในการพิจารณา และตองระมัดระวังการถายโอนขอมูลเขาสูระบบคอมพิวเตอรซ่ึงอาจเกิด
ความผิดพลาดได อีกทั้งขอมลูดังกลาวเปนสิ่งที่สะทอนถึงผลการดําเนนิงาน ตลอดจนประสิทธิภาพ
ในการบริหารจัดการ ดังนัน้หากมีการตกแตงหรือบิดเบือนขอเท็จจริง ยอมมีผลตอแบบจําลองที่ได 
ดังนั้นหากผูที่เกี่ยวของทุกฝาย ทั้งผูประกอบการ  ผูตรวจสอบบัญชี และหนวยงานของรัฐ ใช
มาตรฐานเดยีวกันในการจัดการระบบขอมูลตาง ๆ  และมกีารจัดเก็บในรูปสื่ออิเล็คโทรนิคจะทําให
การศึกษาวิจยัที่เกี่ยวของมีความเปนไปไดและมีความถูกตองนาเชื่อถือมากขึ้น 
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อัตราสวนทางการเงิน และสัญลักษณท่ีใชในการวิเคราะหท้ังหมดจํานวน 74 อัตราสวน 
CACL    = อัตราสวนสินทรัพยหมนุเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน 
CashCA = อัตราสวนเงินสดหรือเงินฝากสถาบันการเงินตอสินทรัพยหมนุเวยีน 
CashCL = อัตราสวนเงินสดหรือเงินฝากสถาบันการเงินตอหนี้สินหมุนเวียน 
CashE = อัตราสวนเงินสดหรือเงินฝากสถาบันการเงินตอสวนของเจาของ 
CashFA = อัตราสวนเงินสดหรือเงินฝากสถาบันการเงินตอสินทรัพยถาวร 

CashNWC 
 

= อัตราสวนเงินสดหรือเงินฝากสถาบันการเงินตอเงินทนุหมุนเวียนที่ใชในการ 
    ดําเนินงานสุทธิ 

CashTA    = อัตราสวนเงินสดหรือเงินฝากสถาบันการเงินตอสินทรัพยรวม 
CashTD = อัตราสวนเงินสดหรือเงินฝากสถาบันการเงินตอหนี้สินรวม 
CATA  = อัตราสวนสินทรัพยหมนุเวียนตอสินทรัพยรวม 
CATD = อัตราสวนสินทรัพยหมนุเวียนตอหนี้สินรวม 
CLE = อัตราสวนหนี้สินหมุนเวยีนตอ    
CLTA   = อัตราสวนหนี้สินหมุนเวยีนตอสินทรัพยรวม 
CLTD = อัตราสวนหนี้สินหมุนเวยีนตอหนี้สินรวม 
EBITCA = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษีตอสินทรัพยหมุนเวยีน 
EBITCL = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษีตอหนีสิ้นหมุนเวียน 
EBITDACA = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมและรายการตัดบัญชีตอสินทรัพย 

   หมุนเวียน 
EBITDACL = อัตราสวนกําไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมและรายการตัดบัญชีตอหนี้สิน 

   หมุนเวียน 
EBITDAE = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมและรายการตัดบัญชีตอ 

   สวนของเจาของ 
EBITDANWC = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมและรายการตัดบัญชีตอเงินทุน 

    หมุนเวียนทีใ่ชในการดําเนนิงานสุทธิ 
EBITDATA = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมและรายการตัดบัญชีตอสินทรัพย 

    รวม 
EBITDATD = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมและรายการตัดบัญชีตอหนี้สินรวม 
EBITE = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี ตอสวนของเจาของ 
EBITNWC = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี ตอเงนิทุนหมนุเวยีนในการดําเนนิงานสุทธิ 
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EBITSale = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี ตอรายไดจากการขายหรือบริการ 
EBITTA = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี ตอสินทรัพยรวม 
EBITTD = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี ตอหนี้สินรวม 
ECA = อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยหมุนเวยีน 
EBTADASale = อัตราสวนกาํไรกอน ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมและรายการตัดบัญชีตอรายได 

   จากการขายหรือบริการ 
ETA = อัตราสวนสวนของเจาของตอสินทรัพยรวม 
ETD = อัตราสวนสวนของเจาของตอหนี้สินรวม 
FATA = อัตราสวนสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม 
InventCA = อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยหมนุเวยีน 
InventCash = อัตราสวนสินคาคงคลังตอเงินสดหรือเงนิฝากสถาบันการเงิน 
InventSale = อัตราสวนสินคาคงคลังตอรายไดจากการขายหรือบริการ 
InventE = อัตราสวนสินคาคงคลังตอสวนของเจาของ 
InventTA = อัตราสวนสินคาคงคลังตอสินทรัพยรวม 
InventTD = อัตราสวนสินคาคงคลังตอหนี้สินรวม 
LDTD = อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอหนี้สินรวม 
NICA = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสินทรัพยหมนุเวียน 
NICL = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอหนี้สินหมุนเวยีน 
NIE = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสวนของเจาของ 
NINWC = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอเงินทุนหมนุเวยีนที่ใชในการดาํเนินงานสุทธ ิ
NISale = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอรายไดจากการขายหรือบริการ 
NITD = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอหนี้สินรวม 
NIE = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสวนของเจาของ 
NITA   = อัตราสวนกาํไรสุทธิตอสินทรัพยรวม 
NWCCA = อัตราสวนเงนิทุนหมนุเวยีนที่ใชในการดาํเนนิงานสุทธิตอสินทรัพยหมุนเวยีน 
NWCCL = อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีนที่ใชในการดาํเนินงานสุทธติอหนี้สินรวม 
NWCE = อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีนที่ใชในการดาํเนินงานสุทธติอสวนของเจาของ 
NWCTA = อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีนที่ใชในการดาํเนินงานสุทธติอสินทรัพยรวม 
NWCTD = อัตราสวนเงินทุนหมนุเวยีนที่ใชในการดาํเนินงานสุทธติอหนี้สินรวม 
QR = อัตราสวนทุนหมุนเวยีนร็ว 
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RECA = อัตราสวนกาํไรสะสมตอสินทรัพยหมนุเวยีน 
RECL = อัตราสวนกาํไรสะสมตอหนี้สินหมนุเวยีน 
REE = อัตราสวนกาํไรสะสมตอสวนของเจาของ 
RETA  = อัตราสวนกาํไรสะสมตอสินทรัพยรวม 
RETD = อัตราสวนกาํไรสะสมตอหนี้สินรวม 
SaleCA     = อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยหมุนเวยีน 
SaleCash   = อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอเงนิสดหรือเงนิฝากสถาบนัการเงิน 
SaleCL    = อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอหนี้สินหมนุเวยีน 
SaleE       = อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสวนของเจาของ 
SaleNWC = อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอเงินทุนหมุนเวียนที่ใชในการ 

    ดําเนินงานสุทธิ 
SaleRE      =  อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอกําไรสะสม 
SaleTE  =  อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอคาใชจายรวม 
SaleTD    =  อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอหนี้สินรวม 
SaleFA    =  อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยถาวร 
SaleTA =  อัตราสวนรายไดจากการขายหรือบริการตอสินทรัพยรวม 
TDTA  =  อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 
TincomeCA =  อัตราสวนรายไดรวมตอสินทรัพยหมนุเวียน 
TincomeCL =  อัตราสวนรายไดรวมตอหนี้สินหมุนเวยีน 
TincomeE =  อัตราสวนรายไดรวมตอสวนของเจาของ 
TIncomeRE =  อัตราสวนรายไดรวมตอกาํไรสะสม 
TIncomeSale =  อัตราสวนรายไดรวมตอรายไดจากการขายหรือบริการ 
TincomeTD =  อัตราสวนรายไดรวมตอหนี้สินรวม 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 

คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนัยสําคัญของตัวแปรอิสระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหลําดับขั้น (Stepwise Analysis) 
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ตารางที ่1 คะแนน ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นเริ่มตน 

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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนัยสําคัญของตัวแปรอิสระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้เริ่มตน 

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 (ตอ)  คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้เริ่มตน 

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 ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่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 (ตอ)  คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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 ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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 ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่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 
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ตารางที่ 4  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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 ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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 ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 5 

variables Score statistic df Significance Level 

NIE 0.001 1 0.977 
SalesFA 0.001 1 0.973 
ท่ีมา :จากการคํานวณ 

ตารางที่ 7 คะแนน ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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 ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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 ระดบัความเปนอิสระ และระดบันยัสําคัญของตวัแปรอิสระทีไ่มนําเขาแบบจําลอง
ในการวิเคราะหขั้นที ่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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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  (ตอ) คะแนน ระดับความเปนอิสระ และระดับนยัสําคัญของตัวแปรอสิระที่ไมนําเขา
แบบจําลองในการวิเคราะหขัน้ที่ 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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