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การศึกษางานวิจยัในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ (1) ทดสอบความสามารถในการพยากรณ์
ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยร์ะหวา่งปี พ.ศ.2551 – 2556
โดยใชแ้บบจ าลอง EM-Score ของ Altman (1995) และ (2) พฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ความ
ลม้เหลวทางการเงินดว้ยวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยแบบโลจิท (Logit) เพื่อเปรียบเทียบหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมกบับริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลบริษทัท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (REHABCO) 
จ านวน 20 บริษทั และขอ้มูลบริษทัท่ีไม่เขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอน 298 บริษทั รวมทั้งส้ิน 318 บริษทั 

 
ผลการศึกษาพบวา่ ผลการทดสอบแบบจ าลอง EM – Score ของ Altman (1995) มี

ความสามารถในการพยากรณ์ถูกตอ้งเฉล่ียร้อยละ 96.10 แบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิควิธีการ
วิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ แบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโล
จิท (Logit) มีความสามารถในการพยากรณ์ถูกตอ้งร้อยละ 96.33 และร้อยละ 97.27 ตามล าดบั 
นอกจากน้ี แบบจ าลอง EM – Score ของ Altman (1995) มีความผดิพลาดในการจ าแนกกิจการท่ี
เขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (Type I error) ต ่าท่ีสุด ในขณะท่ีแบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิคการ
วิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) มีความผดิพลาดในการจ าแนกกิจการท่ีไม่เขา้ข่ายถูกเพิกถอน 
(Type II error) ต ่าท่ีสุด 
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The objectives of this research are (1) to examine the ability of Altman’s EM-Score 

model (1995) in predicting the financial failure of companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand between 2008 and 2013, and (2) to develop the appropriated financial failure 
predictive models for the Stock Exchange of Thailand using Multiple Discriminant Analysis 
Model (MDA) and Logit Model. Data consists of 20 REHABCO companies and 298 NON-
REHABCO companies, 318 companies in total. 

 
The results show that Altman’s EM-Score model (1995) has predictive accuracy of 

96.10 percent. The MDA model and Logit model have predictive accuracy of 96.33 percent and 
97.27 percent, respectively. In addition, the Altman’s EM-Score model (1995) has the lowest 
Type I error (misclassifying a failed firm), while Logit Model has the lowest Type II error 
(misclassifying a non-failed firm). 
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ความส าคญัของปัญหา 

 
จากวิกฤติการเงินและเศรษฐกิจโลกในช่วงปี พ.ศ. 2551- 2552 ท่ีเร่ิมตน้จากประเทศ

สหรัฐอเมริกา และขยายความรุนแรงต่อเน่ืองมาจนเกิดเป็นภาวะวกิฤติหน้ีสาธารณะในประเทศแถบ
ยโุรป ท่ีเร่ิมตน้จากปัญหาในประเทศกรีซ และมีแนวโนม้ขยายวงกวา้งไปทัว่ทั้งทวีปยโุรป นบัว่า
เป็นวิกฤติทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีมีความรุนแรงในระดบัโลก  เศรษฐกิจโลกตอ้งเผชิญทั้งปัญหา
การชะลอตวัทางเศรษฐกิจและผลกระทบจากวิกฤตหน้ีสาธารณะ นบัเป็นเหตุการณ์ท่ีส่งผลกระทบ
อยา่งหลีกเล่ียงไม่ไดต่้อระบบเศรษฐกิจในประเทศซ่ึงตอ้งด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการคา้
เช่ือมโยงกบัประเทศต่างๆทัว่โลกโดยเฉพาะกลุ่มประเทศมหาอ านาจทางเศรษฐกิจ เช่นประเทศ
สหรัฐอเมริกา 
 

การด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจในปัจจุบันมีความเส่ียงจากการได้รับผลกระทบจาก
สภาพแวดลอ้มต่างๆหลายดา้น ไม่ว่าจะเป็นผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจโลก การ
ประสบภยัพิบติัทางธรรมชาติ เหตุการณ์ความไม่สงบทางการเมือง การเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว
ของเทคโนโลย ีการปรับโครงสร้างทางการคา้ ตลอดจนการเปิดเขตการคา้เสรีท่ีจะเกิดข้ึนในปี พ.ศ. 
2558 ซ่ึงจะมีกระแสการไหลเวียนดา้นการลงทุนท่ีมีความผนัผวนเป็นอยา่งมาก ภาคการแข่งขนัของ
ตลาดมีสูงข้ึน เพื่อเป็นแรงจูงใจให้เกิดการไหลเขา้ของเงินลงทุนในประเทศมากกว่าการไหลออก 
สถานการณ์ดงักล่าวย่อมส่งผลโดยตรงต่อการด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจ ความเช่ือมัน่ และความ
มัน่คงของทุกภาคธุรกิจอยา่งหลีกเล่ียงมิได ้
 

แมป้ระเทศไทยซ่ึงเป็นประเทศในแถบเอเชียจะไดรั้บความรุนแรงจากผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงในทวีปยโุรปและการชะลอตวัในเศรษฐกิจโลกเพียงเลก็นอ้ยเม่ือเทียบกบักลุ่มประเทศ
ท่ีมีการคา้หลกักบัประเทศมหาอ านาจทางเศรษฐกิจ แต่ปัญหาใหญ่ท่ีเกิดข้ึนในภูมิภาคเอเชียและ
ไทยไดรั้บผลกระทบอยา่งหนกั ดงัวิกฤตการณ์ตม้ย  ากุง้เม่ือปี พ.ศ. 2540 เศรษฐกิจไทยตอ้งเผชิญกบั
ปัญหาหน้ีต่างประเทศ วิกฤตทางเศรษฐกิจ ความไม่มั่นคงทางการเงิน เป็นต้น ทุกภาคธุรกิจ
โดยเฉพาะธุรกิจขนาดกลางและขนาดเลก็ต่างไดรั้บผลกระทบจากเหตุการณ์ดงักล่าว เป็นผลใหภ้าค
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ธุรกิจทุกขนาดท่ีมีแผนการบริหารจดัการ และความมัน่คงไม่เพียงพอท่ีจะรับมือกบัวิกฤตน้ีตอ้งพบ
กับปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน (Bankruptcy)หรือการปิดกิจการเป็นจ านวนมาก นอกจาก
เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงของสภาพเศรษฐกิจโดยตรงแลว้ เม่ือปลายปี พ.ศ. 2554 
ประเทศไทยยงัตอ้งประสบกบัภยัทางธรรมชาติท่ีเรียกกนัว่า มหาอุทกภยั ส่งผลใหศู้นยร์วมฐานการ
ผลิตหลายแห่ง เช่น นิคมอุตสาหกรรมไฮเทค นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน นิคมอุตสาหกรรม   
นวนคร ฯลฯ ถูกน ้ าเขา้ท่วมเตม็พื้นท่ี ภาคการผลิตตอ้งหยดุด าเนินการ การขนส่งขาดประสิทธิภาพ 
เกิดตน้ทุนในการฟ้ืนฟกิูจการและฐานการผลิตเป็นจ านวนมาก การเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง อีกทั้ง
ยงักระทบต่อความเช่ือมัน่ของนักลงทุนภายนอกในการเขา้มาลงทุนในประเทศ ซ่ึงจากปัญหา
ทั้งหลายขา้งตน้ท่ีไดก้ล่าวมานั้น เป็นสาเหตุให้เกิดความไม่มัน่คงของภาคธุรกิจ จนกระทัง่ปัญหา
การลม้ละลายของทุกภาคธุรกิจ 
 

จากเหตุการณ์มาอุทกภยัท่ีส่งผลต่อภาคธุรกิจ รวมถึงตน้ทุนการฟ้ืนฟูกิจการให้สามารถ
กลบัมาด าเนินการไดอ้ย่างปกติท่ีค่อนขา้งสูง ท่ีเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้เกิดความไม่มัน่คงทางการ
เงินของกิจการและอาจขยายความรุนแรงจนกระทัง่กลายเป็นปัญหาความลม้เหลวทางการเงินของ
กิจการ ปัญหาความความลม้เหลวทางการเงินเป็นเหตุการณ์ท่ีสร้างความเสียหายไม่ว่าจะเกิดจาก
ภาคธุรกิจใดกย็อ่มส่งผลต่อภาพรวมของสงัคมและเศรษฐกิจ ทั้งปัญหาแรงงานว่างงานท่ีเป็นผลจาก
การปรับลดจ านวนพนักงาน ตลอดจนการเกิดหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดต่้อกิจการ นอกจากน้ีหาก
เหตุการณ์ความลม้เหลวทางการเงินเกิดข้ึนกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) ก็จะส่งผลกระทบอยา่งกวา้งขวาง ไม่ว่าจะเป็นผู ้
ลงทุน เจา้ของเงินลงทุน เจา้หน้ี พนักงาน ประชาชนทัว่ไป และทา้ยท่ีสุดผลกระทบทั้งหมดก็จะ
ส่งผลถึงภาพรวมทางเศรษฐกิจของประเทศ ปัญหาความลม้เหลวทางการเงินของภาคธุรกิจแมจ้ะ
เป็นเหตุการณ์ท่ีอาจเกิดข้ึนไดไ้ม่บ่อยนกั แต่ก็นบัว่าเป็นเหตุการณ์ท่ีมีตน้ทุนสูงส าหรับเจา้ของเงิน
ลงทุน  
 

จากผลกระทบมากมายดังท่ีกล่าวขา้งตน้นั้นท าให้สังคมและทุกภาคส่วนเร่ิมเกิดความ
ตระหนกัถึงความส าคญัในการวิเคราะห์คาดการณ์หรือการเตือนภยัจากสัญญาณเตือนบางอย่างท่ี
สามารถส่งสัญญาณความผิดปกติท่ีเป็นดัชนีท่ีแสดงถึงความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดเหตุการณ์ความ
ลม้เหลวทางการเงิน เพื่อใชใ้นการเตรียมรับมือกบัสถานการณ์ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและทนัท่วงที 
ดงันั้น เคร่ืองมือหรือสัญญาณเตือนภยัจ าเป็นตอ้งมีความถูกตอ้งแม่นย  า เท่ียงตรง และสามารถบ่งช้ี
ถึงความผดิปกติทางการเงินท่ีอาจเป็นปัจจยัความลม้เหลวทางการเงินในอนาคตได ้ 
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สัญญาณเตือนภยัท่ีมีประสิทธิภาพตอ้งสามารถแสดงขอ้บ่งช้ีแจง้เตือนภยัล่วงหน้า เพื่อ
สามารถใชเ้ป็นขอ้มูลในการตดัสินใจท่ีถูกตอ้งของเจา้ของเงินทุน นกัลงทุน เจา้หน้ี และผูมี้ส่วนได้
เสีย ขอ้มูลพื้นฐานท่ีเปิดเผยอยู่ในรายงานทางการเงิน  (Financial statement)  เป็นเคร่ืองมือท่ี
สามารถใชว้ิเคราะห์เพื่อพฒันาเป็นสัญญาณเตือนภยัท่ีมีประสิทธิภาพชุดหน่ึง เน่ืองจากมีความเช่ือ
ว่าขอ้มูลในรายงานทางการเงินจะสามารถสะทอ้นภาพรวมและแสดงขอ้เท็จจริงสถานะเศรษฐกิจ
ของกิจการไดอ้ย่างถูกตอ้ง ครบถว้น มีประสิทธิภาพ และยงัมีตน้ทุนท่ีต ่าดว้ย ดงันั้น นกัวิเคราะห์
ทางการเงินหลายท่านจึงใช้ขอ้มูลจากรายงานทางการเงินเพื่อคาดคะเนโอกาสเกิดภาวะความ
ลม้เหลวทางการเงิน โดยอาศยัอตัราส่วนทางการเงิน(Financial ratio)ท่ีสามารถสนับสนุนการ
คาดคะเนสถานะทางการเงินของธุรกิจเพื่อสร้างแบบจ าลอง (Model) โดยให้ค่าน ้ าหนักแต่ละ
อตัราส่วนตามความเหมาะสม เป็นแบบจ าลองในการคาดคะเนโอกาสเกิดภาวะความลม้เหลวทาง
การเงิน และยงัสามารถใชจ้  าแนกกลุ่มระหว่างบริษทัท่ีประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงินและ
กลุ่มบริษทัท่ีมีความมัน่คงทางการเงิน 
 

การวิเคราะห์สัญญาณเตือนภยัความลม้เหลวทางการเงินมีการศึกษาอย่างแพร่หลาย จาก
งานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกับการพฒันาการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน พบว่า งานวิจยัของ 
Bellovary et al. (2007) เสนอขอ้มูลเก่ียวกบัความเป็นมาของการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน
ในเบ้ืองตน้ว่า การศึกษาเร่ืองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินมีนักวิชาการสนใจศึกษาใน
ช่วงแรกตั้งแต่ปี ค.ศ.1930 – 1965 อาทิเช่น ในปีค.ศ.1930 The Bureau of Business Research (BBR) 
ไดเ้ผยแพร่ผลจากการศึกษาอตัราส่วนทางการเงินจ านวน 24 อตัราส่วน จาก 29 บริษทัท่ีมีความ
มัน่คงต ่า พบว่า อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Working Capital to Total Assets 
ratio) เป็นดชันีช้ีวดัความอ่อนแอของบริษทัไดดี้กว่าอตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) งานวิจยั
ต่างๆในช่วงนั้นต่างเห็นตรงกนัว่า อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมและอตัราส่วน
สภาพคล่องเป็นอตัราส่วนท่ีส าคญัท่ีสามารถบ่งช้ีความอ่อนแอของบริษทัไดม้ากกว่าอตัราส่วนทาง
การเงินตวัอ่ืนๆ ซ่ึงเป็นรากฐานของการศึกษาในยคุต่อๆมา จนถึงช่วงปี ค.ศ.1966 ท่ีนบัเป็นช่วงท่ี
เร่ิมมีการพฒันางานจากรากฐานเดิมของการศึกษาการพยากรณ์ความลม้เหลว ซ่ึง Beaver’s (1966) 
ไดศึ้กษาเพื่อพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวจากอตัราส่วนทางการเงิน 30 อตัราส่วน 
โดยใชว้ิธีการวิเคราะห์ตวัแปรเด่ียว (Univariate discriminant analysis) ต่อมาก็มีนกัวิจยัอีกหลาย
ท่านท่ีให้ความสนใจพฒันาแบบจ าลองเพื่อให้มีความสอดคลอ้งและตอบสนองต่อความตอ้งการท่ี
เพิ่มข้ึน เช่น งานวิจยัของ Altman (1968) ซ่ึงใชก้ารวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multiple Discriminant 
Analysis: MDA) พฒันาแบบจ าลอง, งานวิจยั Ohlson (1980) พฒันาแบบจ าลองดว้ยวิธีการวิเคราะห์
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การถดถอยโลจิท (Logistic Regression Analysis), งานวิจยั Zmijewski (1984) พฒันาแบบจ าลอง
โดยใชว้ิธีการวิเคราะห์แบบโพรบิท (Probit analysis) เป็นตน้ ซ่ึงจากการศึกษายงัพบอีกว่า นกัวิจยั
หลายท่านใหค้วามสนใจกบัแบบจ าลองของ Altman เน่ืองจากสามารถเขา้ใจไดง่้าย ไม่มีโครงสร้าง
ท่ีซบัซอ้น และมีความสามารถในการพยากรณ์ท่ีค่อนขา้งแม่นย  า นอกจากน้ี Altman et al. (1995) 
ยงัพฒันาแบบจ าลองเพื่อใหเ้หมาะสมกบัตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) และลดปัญหาดา้นความ
แตกต่างทางโครงสร้างทางเศรษฐกิจของประเทศตลาดเกิดใหม่กบัประเทศท่ีพฒันาแลว้ เรียกว่า 
แบบจ าลอง EM – Score  
 

และจากการเปล่ียนแปลงของสถานการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีไม่มีความแน่นอนทั้งท่ีเกิดข้ึน
ภายในประเทศ หรือ การไดรั้บผลกระทบจากประเทศมหาอ านาจทางเศรษฐกิจ ส่งผลใหน้กัลงทุน
ใหค้วามสนใจการหาเคร่ืองมือในการวิเคราะห์และตดัสินใจยิง่ข้ึน แต่ดว้ยเหตุผลดา้นความแตกต่าง
ทางโครงสร้างท่ีไม่เหมือนกนัในแต่ละประเทศ ประกอบกบัแบบจ าลองท่ีไดรั้บความนิยมต่างมีการ
พฒันาจากกลุ่มประเทศท่ีมีโครงสร้างสร้างเศรษฐกิจท่ีซบัซ้อน ดงันั้น จึงท าให้นักวิจยัหลายท่าน
ศึกษาการสร้างและพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินท่ีเหมาะสมกบัประเทศ
กรณีศึกษา โดยวิธีหรือเทคนิคทางสถิติท่ีใชใ้นการสร้างแบบจ าลองสามารถแบ่งออกได ้5 กลุ่ม คือ 
การวิเคราะห์ทางสถิติส าหรับตวัแปรเด่ียว (Univariate discriminant analysis), แบบจ าลองวิธีการ
วิเคราะห์แบบโพรบิท (Probit analysis), การวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multiple Discriminant 
Analysis: MDA), แบบจ าลองวิธีการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logistic Regression Analysis) 
และการวิเคราะห์วิธีโครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural Network หรือ ANN) ซ่ึงแต่ละ
เทคนิคทางสถิตินั้ นมีความแตกต่างกันไป มีหลายงานวิจยัท่ีศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองการ
พยากรณ์ท่ีให้ขอ้สรุปว่า การพยากรณ์ทั้งแบบวิเคราะห์จ านกประเภทหลายตวัแปรและแบบการ
วิเคราะห์การถดถอยโลจิทสามารถพยากรณ์ความลม้เหลวของบริษทัไดดี้และมีค่าความถูกตอ้งสูง
เช่นกนั อาทิ การงานวิจยัของ Lennox (1999),  Nilsson (2008) เป็นตน้  
 

จากขอ้มูลท่ีกล่าวขา้งตน้ ผูว้ิจยัจึงให้ความสนใจในการศึกษาการพยากรณ์ความลม้เหลว
ทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนฯโดยแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ในส่วนแรก คือ การศึกษาแบบจ าลอง 
EM – Score Model ของ Altman (1995) เพื่อทดสอบความถูกตอ้งแม่นย  าของแบบจ าลองในการ
พยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนฯท่ีไดรั้บการกล่าวว่าเป็นประเทศในกลุ่ม
ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) พิจารณาจากลกัษณะของการด าเนินการของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
โดยอา้งอิงจากขอ้มูลการใหค้  าจ ากดัความของค าวา่ตลาดเกิดใหม่ของ Mody (2004) ซ่ึงใหนิ้ยามของ
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ตลาดเกิดใหม่ ว่าเป็นตลาดทุนท่ีมีลกัษณะเป็นประเทศท่ีมีความผนัผวนของเศรษฐกิจและการเมือง
ภายในประเทศ หรือ เป็นประเทศท่ีพึ่งเร่ิมเปิดการคา้เสรี หรือ อยูใ่นช่วงตน้ของการเร่ิมพฒันาตลาด
ทุนในประเทศ หรือ เป็นตลาดทุนท่ีอยูใ่นประเทศท่ีก าลงัพฒันา และมีแนวโนม้วา่จะสามารถเติบโต
ไดใ้นอนาคต รวมถึงยงัมีลกัษณะการลงทุนแบบระบบความเส่ียงสูงจะมีผลตอบแทนท่ีสูง (High 
risk High return) นอกจากน้ียงัพิจารณาถึงรายไดป้ระชาชาติต่อหัว (per capita income) ของ
ประเทศ  แมบ้างประเทศจะมีความสามารถในการพฒันาไดอ้ย่างรวดเร็ว แต่ก็มีการพิสูจน์แน่ชดั
แลว้ว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศตลาดเกิดใหม่ ยงัไม่สามารถเทียบเท่าผลตอบแทนท่ี
ไดรั้บจากตลาดทุนในประเทศท่ีพฒันาแลว้หรือประเทศท่ีมีการเปิดตลาดทุนเสรีมาเป็นเวลานาน
และเป็นท่ีรู้จกัของหลายประเทศทัว่โลกได้ หากพิจารณาตามนิยามของตลาดเกิดใหม่แลว้นั้น
ประเทศไทยจึงยงัถูกจดักลุ่มอยูใ่นประเทศตลาดเกิดใหม่อยู ่และในส่วนท่ีสอง คือ การศึกษาพฒันา
แบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน เพื่อเพิ่มความสามารถในการพยากรณ์ใหม้ากข้ึน
และมีความเหมาะสมกับลกัษณะโครงสร้างทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ซ่ึงการทดสอบจะ
ท าการศึกษาจากขอ้มูลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนฯ ช่วง 3, 2 และ 1 ปียอ้นหลงัก่อนบริษทั
เกิดปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน เน่ืองจากงานวิจยัของณัฎฐยา  เพชรล่อเหลียน (2553) เสนอ
ผลงานวิจยัไวว้่า ประสิทธิภาพในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของแบบจ าลองท่ีใชข้อ้มูล
ท่ีอยู่ในรายงานทางการเงินเพื่อตรวจสอบหาขอ้บ่งช้ีสัญญาณเตือนภยัจะมีความถูกตอ้งแม่นย  าอยู่
ในช่วง 1 – 3 ปียอ้นหลงัก่อนบริษทัจะประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน ท าใหผู้ว้ิจยัเลือก
ทดสอบขอ้มูลในช่วงเวลาดงักล่าว นอกจากน้ี ผูว้ิจยัยงัให้ความสนใจกบัการเลือกแบบจ าลองท่ี
เหมาะสม โดยจะน าผลจากการทดสอบทั้ง 3 แบบจ าลองมาวิเคราะห์เปรียบเทียบเพื่อสรุปรูป
แบบจ าลองท่ีมีความเหมาะสมกบับริษทัจดทะเบียนฯ  เพื่อใหไ้ดแ้บบจ าลองท่ีสามารถเป็นทางเลือก
ให้แก่เจา้ของเงินทุน นักลงทุน เจา้หน้ี หรือผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียทุกภาคส่วน ในการใชข้อ้มูลเพื่อการ
วิเคราะห์และตดัสินใจอยา่งมีประสิทธิภาพ 
 

วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
 

 1.  เพื่อศึกษาการทดสอบความถูกตอ้ง แม่นย  าการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของแบบจ าลอง EM – Score ของ                 
Altman (1995) ในการจ าแนกบริษทัท่ีประสบความลม้เหลวทางการเงินกบับริษทัท่ีไม่ประสบความ
ลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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 2.  เพื่อศึกษาการพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินดว้ยเทคนิคการ
วิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) 
 
 3.  เพื่อเปรียบเทียบผลการทดสอบแบบจ าลอง EM – Score ของ Altman (1995) กบั 
แบบจ าลองท่ีถูกพฒันาดว้ยเทคนิควิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ เทคนิคการวิเคราะห์การ
ถดถอยโลจิท (Logit) 
 

ขอบเขตของการวจิัย 
 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ยขอ้มูลทุติยภูมิ(Secondary Data) ท่ีเก็บจากรายงานทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3, 2  
และ1 ปีนบัจากวนัท่ีบริษทัจดทะเบียนฯถูกจดัเขา้กลุ่มบริษทัท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนของบริษทัท่ี
ประสบความลม้เหลวทางการเงิน (REHABCO) และ กลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบความลม้เหลวทาง
การเงิน (NON-REHABCO) ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ทั้งน้ีไม่ครอบคลุมถึงกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ธนาคาร บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทั
ประกนัภยั บริษทัประกนัชีวิต เน่ืองจากในกลุ่มของอุตสาหกรรมการเงินมีการจดัประเภทรายการ
ในงบการเงินท่ีแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน โดยคดัเลือกขอ้มูลระหว่างปีพ.ศ. 2554 ถึง 2556 
การศึกษาคร้ังน้ีจะแบ่งกลุ่มขอ้มูลออกเป็น 2 กลุ่ม ดงัน้ี 
 

กลุ่มท่ี 1 บริษทัจดทะเบียนฯท่ีประสบความลม้เหลวทางการเงิน (REHABCO) โดยกลุ่มน้ีมี
บริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ.
2554 – 2556 จ  านวนทั้งส้ิน 20 บริษทั ถือเป็นตวัแทนบริษทัจดทะเบียนฯท่ีประสบความลม้เหลว
ทางการเงิน  
 

กลุ่มท่ี 2 บริษทัจดทะเบียนฯท่ีไม่ประสบความลม้เหลวทางการเงิน (NON-REHABCO) 
โดยกลุ่มน้ีมีบริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีไม่เคยถูกจดัเขา้กลุ่มบริษทัท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน หรือ ไม่ได้
ถูกจดัเขา้หมวดบริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีอยูร่ะหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และมีการด าเนินงานตามปกติ 
จ านวนทั้งส้ิน 298 บริษทั เป็นตวัแทนบริษทัจดทะเบียนฯท่ีไม่ประสบความลม้เหลวทางการเงิน 
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ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

1.  เขา้ใจในประสิทธิภาพในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของแบบจ าลอง EM – Score Model ของ Altman (1995) 
 

2.  แบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่ สามารถใช้เป็น
ขอ้มูลเพื่อประกอบการวิเคราะห์และตดัสินใจไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ และ มีความเส่ียงจากความ
เสียหายท่ีเป็นผลจากปัญหาความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนฯลดลง ของเจา้ของ
เงินทุน นกัลงทุน เจา้หน้ี หรือผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียทุกภาคส่วน  
 

3.  ผูบ้ริหารมีความตระหนักถึงความส าคญัของการจดัเก็บขอ้มูลทางการเงินท่ีสามารถ
สะท้อนความเป็นจริงของสภาพการด าเนินธุรกิจของบริษัทและมีผลต่อการตัดสินใจในเชิง
เศรษฐกิจ 
 
 4.  เขา้ใจถึงโครงสร้างทางการเงินท่ีมีผลต่อความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดภาวะความลม้เหลวทาง
การเงิน ภายใตก้ารเปล่ียนแปลงของสภาวะทางเศรษฐกิจเพื่อน าไปใช้เป็นขอ้มูลประกอบการ
ตดัสินใจในการเตรียมความพร้อมเพื่อรับมือและวางแผนการบริหารไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
 
 5.  หน่วยงานท่ีก ากบัดูแลบริษทัจดทะเบียนฯ สามารถใชข้อ้มูลเพื่อเป็นแนวทางในการ
ก ากบัดูแลบริษทัและป้องกนัหรือควบคุมความเสียหายอนัจะเกิดจากภาวะความลม้เหลวทางการเงิน 
 

6.  ผูส้นใจสามารถใชผ้ลจากการศึกษางานวิจยัเป็นขอ้มูลในการอา้งอิง เพื่อพฒันางานวิจยั
ในคร้ังต่อไป 
 

นิยามศัพท์เฉพาะ 
 

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ หมายถึง ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of 
Thailand: SET) 
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บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Listed Companies) หมายถึง 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามขอ้บงัคบัว่าดว้ยหลกัเกณฑแ์ละเง่ือนไข
ในการรับและเพิกถอนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน เอกสารฉบบัน้ีจะใชค้  าว่า “บริษทัจดทะเบียนฯ” เป็น
ตวัแทน 
 

บริษัทจดทะเบียนฯที่ประสบความล้มเหลวทางการเงิน หมายถึง บริษทัจดทะเบียนฯท่ีอาจ
ถูกเพิกถอนหลกัทรัพยเ์น่ืองจากประสบปัญหาในการด า เนินงาน หรือมีผลการด า เนินงานท่ีเขา้ข่าย
อาจถูกเพิกถอนหลกัทรัพยแ์ละตอ้งจดัท า แผนฟ้ืนฟกิูจการตามขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงใน
เอกสารฉบบัน้ีจะใชค้  าวา่ “REHABCO” เป็นตวัแทน 
 

บริษัทจดทะเบียนฯที่ประสบความล้มเหลวทางการเงิน  หมายถึง บริษทัจดทะเบียนฯท่ีมี
การด าเนินงานปกติ และไม่ถูกจดักลุ่มเขา้บริษทัท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน ซ่ึงในเอกสารฉบบัน้ีจะใช้
ค  าวา่ “NON-REHABCO” เป็นตวัแทน 
 

แบบจ าลอง EM – Score Model ของ Altman (1995) หมายถึง แบบจ าลองการพยากรณ์
ความลม้เหลวทางการเงินตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Model) ซ่ึงในเอกสารฉบบัน้ีจะใชค้  าว่า 
“EM” เป็นตวัแทน 
 

การวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis) หมายถึง วิธีการทางสถิติ
อย่างหน่ึง มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม และสร้าง
สมการการเพื่อการประมาณหรือท านายค่าตวัแปรตาม ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษานั้นจะตอ้งมีการ
แจกแจงปกติหลายตวัแปรของตวัแปรอิสระและ เมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของแต่ละกลุ่มตอ้ง
เท่ากนั โดยงานวิจยัน้ีใชเ้พื่อการพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน ซ่ึงใน
เอกสารฉบบัน้ีจะใชค้  าวา่ “MDA” เป็นตวัแทน 
 
 การวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logistic Regression Analysis) หมายถึง วิธีการทางสถิติ
อยา่งหน่ึงท่ีมีเป้าหมายเพื่อท านายโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณ์ท่ีสนใจ ซ่ึงจะแตกต่างจากการวิเคราะห์
จ าแนกประเภท คือ ขอ้มูลในการศึกษาไม่ตอ้งเขา้เง่ือนไขการแจกแจงปกติหลายตวัแปรของตวัแปร
อิสระและ เมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของแต่ละกลุ่มตอ้งเท่ากนั โดยงานวิจยัน้ีใชเ้พื่อการพฒันา
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แบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน ซ่ึงในเอกสารฉบบัน้ีจะใชค้  าว่า “Logit” เป็น
ตวัแทน 
 

ค่าการพยากรณ์ถูกต้อง / ค่าการพยากรณ์ผิดพลาด หมายถึง ความสามารถในการจ าแนก
กลุ่มบริษัทจดทะเบียนฯ โดยการเปรียบเทียบอัตราส่วนของการพิจารณา “ค่าการพยากรณ์ท่ี
ถูกตอ้ง” / “ค่าการพยากรณ์ผิดพลาด” จะค านวณจากผลรวมการพยากรณ์ท่ีถูกตอ้ง / ผลการ
พยากรณ์ท่ีผดิพลาด (ผลรวมความถูกตอ้ง / ผลรวมความผดิพลาด ในการจดักลุ่มบริษทั REHABCO 
และ NON - REHABCO) เทียบกบัจ านวนกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด (ผลรวมกลุ่มตวัอย่างบริษทั 
REHABCO และ NON - REHABCO) 
 

ความผิดพลาดในการจ าแนกบริษัทที่เข้าข่ายอาจถูกเพกิถอน (Type I error) หมายถึง ความ
ผิดพลาดท่ีเกิดจากการไม่ยอมรับสมมติฐานหลกั เม่ือสมมติฐานหลกันั้นถูกตอ้ง ซ่ึงในการศึกษาน้ี 
คือ ความผิดพลาดท่ีเกิดจากการท่ีแบบจ าลองพยากรณ์ผลของบริษทัท่ีประสบความลม้เหลวทาง
การเงิน เป็นบริษทัที่ไม่ประสบความลม้เหลวทางการเงิน ซ่ึงในเอกสารฉบบัน้ีจะใชค้  าว่า 
“Type I error” เป็นตวัแทน โดยการเปรียบเทียบอตัราส่วนของการพิจารณา Type I error จะ
ค านวณจากการพยากรณ์ผิดพลาดในการจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน เทียบกับ
จ านวนตวัอยา่งบริษทัท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนทั้งหมด 
 

ความผิดพลาดในการจ าแนกกจิการที่ไม่เข้าข่ายถูกเพกิถอน (Type II error) หมายถึง ความ
ผิดพลาดท่ีเกิดจากการยอมรับสมมติฐานหลกั เม่ือสมมติฐานหลกันั้นไม่ถูกตอ้ง ซ่ึงในการศึกษาน้ี 
คือ ความผิดพลาดท่ีเกิดจากการท่ีแบบจ าลองพยากรณ์ผลของบริษทัท่ีไม่ประสบความลม้เหลว
ทางการเงิน เป็นบริษทัที่ประสบความลม้เหลวทางการเงิน ซ่ึงในเอกสารฉบบัน้ีจะใชค้  าว่า 
“Type II error” เป็นตวัแทน โดยการเปรียบเทียบอตัราส่วนของการพิจารณา Type II error จะ
ค านวณจากการพยากรณ์ผิดพลาดในการจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่เขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน เทียบกบั
จ านวนตวัอยา่งบริษทัท่ีไม่เขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนทั้งหมด 
 

ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) หมายถึง ตลาดทุนท่ีอยู่ในประเทศท่ีมีลกัษณะเป็น
ประเทศท่ีมีความผนัผวนของเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ หรือ เป็นประเทศท่ีพึ่งเร่ิมเปิด
การคา้เสรี หรือ อยู่ในช่วงตน้ของการเร่ิมพฒันาตลาดทุนในประเทศ หรือ เป็นตลาดทุนท่ีอยู่ใน
ประเทศท่ีก าลงัพฒันา และมีแนวโน้มว่าจะสามารถเติบโตไดใ้นอนาคต รวมถึงยงัมีลกัษณะการ
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ลงทุนแบบระบบความเส่ียงสูงจะมีผลตอบแทนท่ีสูง (High risk High return) นอกจากน้ียงัพิจารณา
ถึงรายไดป้ระชาชาติต่อหวั (per capita income) ของประเทศ (Mody, 2004) 
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บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

ทฤษฎีและแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง  
 
 แนวคิด และ ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในการศึกษาการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินคร้ัง
น้ีสามารถอธิบายไดด้งัเน้ือหาต่อไปน้ี 

 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนบัว่าเป็นกลไกท่ีส าคญักบัระบบเศรษฐกิจกลไกลหน่ึง 

ซ่ึงมีบริษทัจดทะเบียนในตลาดฯ เป็นฟันเฟืองในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ โดยมีสภาพแวดลอ้มทั้ง
ภายในและภายนอกเป็นปัจจยัในการด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจ หลายปีท่ีผา่นมาสภาพเศรษฐกิจของ
ประเทศตอ้งเผชิญกบัเหตุการณ์ท่ีส่งผลกระทบต่อภาคธุรกิจหลายเหตุการณ์ เช่น วิกฤตตม้ย  ากุง้, 
วิกฤตซับไพรม์, วิกฤตหน้ีสาธารณะในประเทศกลุ่มยุโรป รวมไปถึงการประสบกบัมหาอุทกภยั 
และความไม่สงบทางการเมือง เป็นตน้ วิกฤตการณ์ต่างๆท่ีประเทศไทยตอ้งเผชิญนั้นลว้นส่งผล
กระทบทั้งแบบทางตรงและทางออ้ม เป็นเหตุใหร้ะบบเศรษฐกิจของประเทศตอ้งชะลอตวัจนถึงขั้น
หยดุชะงกัในบางสถานการณ์ กลุ่มธุรกิจทั้งเลก็และใหญ่ต่างไดรั้บผลกระทบจากการชะลอตวัของ
ภาคธุรกิจ และท่ีเลวร้ายท่ีสุดคงหน้ีไม่พน้การตอ้งปิดตวัลงของบริษทัจดทะเบียนอนัเน่ืองมาจาก
การขาดการป้องกนัปัญหาท่ีส่งผลกระทบโดยตรงต่อความมัน่คงของธุรกิจ 

 
ธนิดา  จิตร์นอ้มรัตน์ (2542) ไดใ้หค้วามหมายของความลม้เหลวไวว้า่ 
 

 1.  ความลม้เหลวของธุรกิจ (Business failure) หมายถึง ความลม้เหลวท่ีเกิดข้ึนจากการ
ด าเนินธุรกิจประสบผลขาดทุน หากความลม้เหลวดงักล่าวไม่ไดรั้บการแกไ้ขอาจน าไปสู่การเลิก
กิจการได ้ซ่ึงอาจเรียกไดว้า่เป็นความลม้เหลวทางเศรษฐกิจ (Economic failure) 
 
 2.  ความลม้เหลวทางการเงิน (Financial failure) หมายถึง ความลม้เหลวอนัเกิดจากการท่ี
กิจการไม่สามารถช าระหน้ีไดต้ามก าหนดเวลา แบ่งเป็น 
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     2.1  ความลม้เหลวทางเทคนิค (Technical failure) เป็นความลม้เหลวท่ีเกิดจากการขาด
สภาพคล่องของกิจการ ส่งผลใหกิ้จการไม่สามารถช าระหน้ีสินหมุนเวียนท่ีครบก าหนดช าระได ้
 
      2.2  ความลม้เหลวสู่การลม้ละลาย (Insolvency in bankruptcy) เป็นความลม้เหลวท่ีเกิด
จากการมีหน้ีสินลน้พน้ตวั จนกิจการไม่สามารถช าระหน้ีได ้หากไม่ไดรั้บการแกไ้ขในทนัทีจะ
น าไปสู่การลม้ละลายท่ีท าใหกิ้จการตอ้งเลิกกิจการไป 
 

โดยสาเหตุของความลม้เหลวมีทั้งท่ีเกิดจากกิจการเองและจากสาเหตุภายนอก อาทิเช่น การ
บริหารจดัการท่ีไม่มีประสิทธิภาพ การขาดผูเ้ช่ียวชาญในการบริหารจดัการ การฉ้อโกง การชะลอ
ตวัและภาวะเศรษฐกิจท่ีถดถอยทั้ งภายในประเทศและเศรษฐกิจโลก  การประสบปัญหาทาง
ธรรมชาติ เป็นตน้ 

 
ขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2519 – พ.ศ. 2556 มี

บริษทัจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ โดยมิไดม้าจากการสมคัรใจ 
จ านวนทั้งส้ิน 85 บริษทัจากทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงัตารางท่ี 2.1 โดยสาเหตุหลกัของการถูกเพิก
ถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยเ์น่ืองจากฟ้ืนฟกิูจการไม่ส าเร็จ 
 
ตารางที่ 2.1  จ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีถูกเพิกถอน  
       ปี พ.ศ. 2518 – ปัจจุบนั 
 

ปีทีถู่กเพกิถอน จ านวนบริษัท 

ปี พ.ศ. 2519 – 2539 19 

ปี พ.ศ.  2540 – 2549 61 

ปี พ.ศ. 2550 – 2556 5 

รวม 85 
ท่ีมา: ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 9 กนัยายน 2556 
 
 จากขอ้มูลดงัตารางท่ี 2.1 พบว่าในช่วงปี พ.ศ. 2540 – 2549 มีจ านวนบริษทัท่ีถูกเพิกถอน
ออกจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ จ านวนมากเม่ือเทียบกบัช่วงปีอ่ืน ซ่ึงเหตุผลประการหลกัท่ีส าคญัหน่ึง
เกิดจากวิกฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ในปี พ.ศ. 2540 เป็นเหตุให้ทั้งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์
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และบริษทัขนาดกลางถึงยอ่ยหลายรายตอ้งประสบภาวะความลม้เหลวทางการเงิน จากความเสียหาย
ท่ีเกิดจากความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนท าให้นักวิชาการให้ความสนใจศึกษา
ขอ้มูลเพื่อวิเคราะห์หาเคร่ืองมือในการส่งสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้ (Early warning signals) ท่ีช่วย
ในการพยากรณ์ (Predict) ความน่าจะเป็นท่ีอาจจะเกิดความลม้เหลวทางการเงินของกิจการ เพื่อลด
ความสูญเสียท่ีเกิดจากผลของความลม้เหลวและใชเ้ป็นแนวทางในการวิเคราะห์เพื่อการตดัสินใจ
ของนกัลงทุน 
  
การพฒันาของ Bankruptcy Predict Model  

 
การวิเคราะห์สัญญาณเตือนภยัความลม้เหลวทางการเงินมีการศึกษาอย่างแพร่หลาย โดย

นกัวิชาการให้ความส าคญักบัขอ้มูลทางการบญัชี เพราะเช่ือว่าขอ้มูลท่ีแสดงในรายงานทางการเงิน
จะสามารถสะทอ้นผลการด าเนินงานของกิจการได ้การศึกษาดา้นการพยากรณ์ความลม้ละลาย 
(Bankruptcy Predict Model) มีการพฒันามาอยา่งต่อเน่ือง  

 
Beaver (1966) เป็นนกัวิจยัในยคุแรกท่ีสนใจศึกษาเร่ืองการพยากรณ์ภาวะลม้ละลายโดยใช้

อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นขอ้มูลท่ีช่วยในการพยากรณ์ โดยใชก้ารวิเคราะห์ตวั
แปรเด่ียว (Univariate Analysis) เป็นเคร่ืองมือทางสถิติ เพื่อแยกแยะความแตกต่างระหว่างบริษทัท่ี
ประสบภาวะลม้ละลายกบับริษทัท่ีไม่ประสบภาวะลม้ละลาย ซ่ึงงานวิจยัน้ีใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน
จ านวน 30 อตัราส่วนท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล โดยพิจารณาจากหลกัเกณฑ ์3 ขอ้ คือ 1.อตัราส่วน
ทางการเงินท่ีมีความนิยมในการน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล  2.ประสิทธิภาพของอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีมีอยู่ในงานวิจยัท่ีผ่านมา 3.มีความเก่ียวขอ้งในการก าหนดแนวคิดเร่ืองกระแสเงินสด 
(Cash Flow) 

 
 กลุ่มตวัอยา่งในงานวิจยัของ  Beaver (1966) แบ่งเป็นบริษทัท่ีมีปัญหาภาวะความลม้เหลว 
79 บริษทัและบริษทัท่ีไม่มีปัญหาภาวะลม้เหลว 79 บริษทั จาก 38 กลุ่มอุตสาหกรรม ใชว้ิธีการ 
Paired – sample design ในการจบัคู่บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั และมีขนาดสินทรัพย์
รวม (Total Asset) ใกลเ้คียงกนั เพื่อลดขอ้จ ากดัดา้นความแตกต่างของกลุ่มอุตสาหกรรมและขนาด
ของกิจการ  
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 งานวิจยัของ Beaver ใหข้อ้สรุปผลการวิจยัว่า อตัราส่วนทางการเงินสามารถพยากรณ์ภาวะ
ความลม้เหลวทางการเงินของกิจการได ้5 ปียอ้นหลงัก่อนท่ีบริษทัจะประสบปัญหาความลม้เหลว
ทางการเงิน ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถแสดงความสัมพนัธ์ของบริษทัท่ีมีปัญหาภาวะความ
ลม้เหลวกบับริษทัท่ีไม่มีปัญหาภาวะความลม้เหลว จ านวน 6 อตัราส่วน คือ Cash Flow to Total 
Debt Ratio, Net Income to Total Assets Ratio, Debt to Total Asset Ratio, Working Capital to 
Total Asset Ratio, Working Capital to Current Ratio และ Turnover Ratio โดยอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีสามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินไดดี้ท่ีสุด คือ Cash Flow to Total Debt Ratio 
ซ่ึงสามารถพยากรณ์ไดดี้ท่ีสุดในช่วง 1 ปีก่อนท่ีบริษทัจะประสบกบัความลม้เหลวทางการเงิน 
 

ต่อมา  Altman (1968) ไดพ้ฒันางานวิจยัของ Beaver โดยการปรับเทคนิคการวิเคราะห์
อตัราส่วนโดยใชก้ารวิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม (Multivariate Discriminant Analysis : MDA) งานวิจยั
ของ Altman ใชข้อ้มูลจากกลุ่มตวัอยา่งตั้งแต่ปี ค.ศ.1946 ถึง ค.ศ. 1965 จ  านวน 66 บริษทั แบ่งเป็น
บริษทัท่ีประสบภาวะความลม้เหลวทางการเงิน 33 บริษทั และบริษทัท่ีไม่ประสบภาวะความ
ลม้เหลวทางการเงิน 33 บริษทั โดยใชว้ิธีการ Paired – sample design ในการจบัคู่บริษทัเช่นเดียวกบั
งานวิจยัของ Beaver อตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้นงานวิจยัมีจ านวนทั้งส้ิน 22 อตัราส่วน คดัเลือก
จาก 5 กลุ่มประเภทอตัราส่วนทางการเงิน คือ อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability Ratio), อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการบริหารสินทรัพยห์มุนเวียน (Activity 
Ratio), อตัราส่วนวิเคราะห์โครงสร้างแหล่งเงินทุน (Leverage Ratio), อตัราส่วนวิเคราะห์
ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) และ อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถใน
การช าระหน้ี (Liquidity Ratio) 

     
 ผลการวิจยัของ Altman (1968) ไดผ้ลวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถพยากรณ์
ความลม้เหลวทางการเงินไดดี้จ านวนทั้งส้ิน 5 อตัราส่วน ซ่ึงพบว่าตวัแปรท่ีมีความสามารถในการ
พยากรณ์ภาวะความลม้ละลายไดดี้ท่ีสุด คือ X3 (อตัราส่วนรายไดก่้อนหักดอกเบ้ียและภาษีต่อ
สินทรัพย)์, X5 (อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยร์วม), X4 (อตัราส่วนมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดต่อ
หน้ีสินรวม), X2 (อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม) และ X1 (อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม) ตามล าดบั (ดงัตารางท่ี 2.2) 
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ตารางที่ 2.2  ค่าความสมัพนัธ์ของตวัแปร 
 

ความสัมพนัธ์ของตัวแปร 

ตัวแปร ค่าตัวแปร อนัดับ 
X1 3.29 5 
X2 6.04 4 
X3 9.89 1 
X4 7.42 3 
X5 8.41 2 

ท่ีมา: Altman (1968) 
 
 โดยค่าความถูกตอ้งท่ีไดจ้ากการทดสอบแบบจ าลอง พบว่า มีค่าความถูกตอ้งแม่นย  าของ
แบบจ าลองมากท่ีสุดในช่วง 1 ปีก่อนประสบภาวะลม้ละลาย โดยมีค่าความถูกตอ้งโดยรวมเท่ากบั 
95% และมีค่าร้อยละความถูกตอ้งลดลงเร่ือยๆเม่ือยอ้นหลงัไปหลายปี 
 
 ในปี ค.ศ. 1972 Robert O. Edmister สนใจศึกษาการพยากรณ์ความลม้ละลายในกลุ่มธุรกิจ
ขนาดเลก็ (small enterprise) การศึกษาคร้ังน้ีใชว้ิธีการวิเคราะห์จ าแนกกลุ่มเป็นเคร่ืองมือทางสถิติ
ในการค านวณหาค่าการพยากรณ์ โดยคดัเลือกอตัราส่วนท่ีมีความส าคญัในงานวิจยัท่ีผา่นมาจ านวน 
19 อตัราส่วน ซ่ึงแบบจ าลองท่ีไดจ้ากการวิจยัมีอตัราส่วนท่ีมีความสามารถในการพยากรณ์จ านวน 7 
อตัราส่วน ดงัสมการน้ี 
 

Z = 0.951 - 0.423X1 - 0.293X2 - 0.482X3 + 0.277X4 - 0.452X5 - 0.352X6 - 0.924X7 

 
 โดยแบบจ าลองดงักล่าวสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งแม่นย  าในช่วง 1 ปีก่อนการลม้ละลายถึง 
93% และพบวา่การวิเคราะห์กลุ่มธุรกิจขนาดเลก็จ าเป็นตอ้งใชง้บการเงินท่ีมีความต่อเน่ืองกนั 3 ปี  
 
  ในปีเดียวกัน Deakin (1972) ได้ท าการศึกษางานวิจัยของ Beaver (1966) และ 
Altman(1968) เพื่อพฒันารูปแบบแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้ละลาย โดยใชว้ิธีทางสถิติแบบ
เดียวกบังานวิจยัของ Altman คือ การวิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม และใชอ้ตัราส่วนทางการเงินในการวิจยั
ชุดเดียวกบังานวิจยัของ Beaver จ านวน 14 อตัราส่วน แต่จะใหค้วามส าคญักบัขอ้มูลดา้นกระแสเงิน
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สดมากข้ึน กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการเก็บขอ้มูลมีจ านวน 64 บริษทั โดยเป็นกลุ่มบริษทัท่ีประสบ
ภาวะลม้ละลายระหว่างปี ค.ศ. 1964 - 1970 จ  านวน 32 บริษทั และจบัคู่บริษทัท่ีไม่ประสบภาวะ
ลม้เหลวท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัและมีขนาดใกลเ้คียงกนักบับริษทัในกลุ่มแรก จ านวน 32 
บริษทั ผลการวิจยัของ Deakin สรุปว่าวิธีการวิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม เป็นวิธีทางสถิติท่ีสามารถใชใ้น
การพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้ละลายท่ีมีประสิทธิภาพในการพยากรณ์ล่วงหนา้เป็น
เวลา 3 ปี 
 
 การพฒันาในระยะต่อมา Altman และคณะ (1977) สนใจศึกษาแบบจ าลองการพยากรณ์
ความลม้ละลายเพื่อพฒันางานวิจยัของ Altman (1968) การพฒันาแบบจ าลองในคร้ังน้ีเป็นการเลือก
กลุ่มตวัอย่างท่ีเป็นกลุ่มผูค้า้รายย่อย (Retailers) ต่างจาก Altman (1968) ท่ีสนใจเฉพาะกลุ่มธุรกิจ
ขนาดใหญ่ โดยกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในงานวิจยัเป็นกลุ่มบริษทัท่ีประสบภาวะลม้ละลายจ านวน 53 
บริษทั ซ่ึงในจ านวนน้ี 94% เป็นบริษทัท่ีประสบภาวะลม้ละลายระหว่างปี ค.ศ. 1969 – 1975 และมี
จ านวนกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบภาวะลม้ละลายอีก 58 บริษทั เหตุท่ีมีบริษทัท่ีไม่ประสบภาวะ
ลม้ละลายมากกวา่บริษทัท่ีประสบภาวะลม้ละลายอยู ่3 บริษทั เน่ืองจากในกลุ่มของบริษทัท่ีประสบ
ภาวะลม้ละลาย 3 บริษทัมีขอ้มูลไม่เพียงพอในการเก็บขอ้มูลส าหรับงานวิจยัคร้ังน้ีเลือกอตัราส่วน
เพื่อศึกษาจ านวน 27 อตัราส่วนจาก 6 กลุ่มประเภทอตัราส่วน คือ  Profitability, Interest coverage 
and leverage, Liquidity, Capitalization ratios, Earnings variability และ Miscellaneous โดยขอ้มูลท่ี
เก็บจากรายงานทางการเ งินมีการปรับปรุง  (Adjust)  รายการและจัดก ลุ่มรายการใหม่ 
(Reclassification) เช่น ผูถื้อหุ้นส่วนน้อยและหน้ีสินอ่ืนในงบดุล จดัรายการใหม่โดยรวมเขา้เป็น
รายการสินทรัพยอ่ื์น เป็นตน้ เพื่อความสะดวกในการวิเคราะห์ขอ้มูลและไดข้อ้มูลท่ีสะทอ้นความ
เป็นจริง เคร่ืองมือทางสถิติท่ีใชใ้นการวิจยัยงัคงเป็นวิธีการจ าแนกกลุ่มเหมือนงานวิจยัท่ีเคยศึกษาไว ้
 
 ผลการศึกษางานวิจยัในคร้ังน้ีสามารถพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ภาวะลม้ละลายท่ี
เหมาะสมกบักลุ่มธุรกิจขนาดยอ่ม โดยแบบจ าลองดงักล่าวถูกเรียกว่า ZETA Score Model ซ่ึงได้
ความสมัพนัธ์ของอตัราส่วนท่ีสามารถพยากรณ์ภาวะลม้ละลายไดท้ั้งส้ินจ านวน 7 อตัราส่วน คือ 
 
 X1 =  Return on assets (earnings before interest and taxes/total assets) 
 X2 =  Stability of earnings 
 X3 =  Debt service (earnings before interest and taxes/total interest payments) 
 X4 =  Cumulative profitability (earnings (balance sheet)/total assets) 
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 X5 =  Liquidity (the working capital/total assets ratio) 
 X6 =  Capitalization (common equity/total capital) 
 X7 =  Size (the firms' total assets) 
 
 ตวัแปรท่ีไดจ้ากการศึกษาพบวา่ สามารถพยากรณ์ภาวะลม้ละลายในช่วง 1 ปีก่อนเกิดภาวะ
ลม้ละลายไดถู้กตอ้งแม่นย  าถึง 96.2% และสามารถพยากรณ์ไดแ้ม่นย  าถึง 70% ในขอ้มูลยอ้นหลงั 5 
ปีก่อนเกิดภาวะลม้ละลาย 
 
 Ohlson (1980) สนใจศึกษาเปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินและการพยากรณ์ภาวะ
ลม้ละลาย โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาแบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มบริษทัท่ีประสบภาวะลม้ละลาย
จ านวน 105 บริษทั และกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบภาวะลม้ละลายจ านวน 2,058 บริษทั การศึกษาคร้ัง
น้ีมุ่งเนน้ใหข้นาดของกิจการเป็นปัจจยัท่ีส าคญัในการวิเคราะห์ จึงไม่จ าเป็นท่ีจะตอ้งจบัคู่บริษทัท่ีมี
ขนาดใกลเ้คียงกนั เหมือนงานวิจยัอ่ืนๆก่อนหนา้น้ี นอกจากน้ีงานวิจยัของ Ohlson ยงัใชว้ิธีทางสถิติ
ท่ีแตกต่างจาก Altman และ Deakin คือ ใชว้ิธีทางสถิติแบบ Condition logit analysis อตัราส่วนท่ี
เลือกมีจ านวนทั้งส้ิน 9 อตัราส่วน  
 
 ผลการศึกษางานวิจยัของ Ohlson สรุปว่า การใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพื่อพฒันาเป็น
สัญญาณเตือนภยัภาวะลม้ละลายนั้นจะมีความแม่นย  าสูงในช่วงปีแรกๆก่อนบริษทัจะประสบภาวะ
ลม้ละลาย และประสิทธิภาพในการพยากรณ์จะยิ่งต ่าลงเม่ือมีระยะเวลาท่ีห่างออกไป และงานวิจยั
ของOhlson ยงัไดส้รุปว่า การใชอ้ตัราส่วนทางการเงินในการพยากรณ์ความน่าจะเป็นในการเกิด
ภาวะลม้ละลายไม่สามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้ง 100% ว่าในอนาคตบริษทัเหล่านั้นจะมีสถานภาพ
เป็นอย่างไร ทั้งน้ีเกิดจากขอ้จ ากดัของตวัเลขท่ีแสดงอยู่ในรายงานทางการเงิน เน่ืองจากรายงาน
ทางการเงินในบางบริษทัจะเลือกแสดงถึงตวัเลขท่ีดีท่ีสุดโดยไม่ค านึงถึงสถานการณ์ท่ีแทจ้ริงของ
บริษทั  
 
 การเปล่ียนแปลงสถานการณ์ของโลกและการเกิดข้ึนของประเทศในกลุ่มก าลงัพฒันาท่ีมี
การเปิดตลาดทุนใหม่ท่ีเพิ่มข้ึน ท าให้ Altman และคณะ (1995) สนใจท่ีจะพฒันาแบบจ าลองการ
พยากรณ์ภาวะลม้ละลายข้ึนใหม่เน่ืองจากแบบเดิมน าไปทดสอบกบักลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้อยา่ง
ประเทศสหรัฐอเมริกา ดงันั้นเม่ือจะน าแบบจ าลองมาทดสอบกบักลุ่มประเทศท่ีก าลงัพฒันาจึงเกิด
ปัญหาเร่ืองค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัและความแตกต่างดา้นโครงสร้างทางเศรษฐกิจ จากประเด็นดงักล่าว



18 
 

จึงเป็นแรงบนัดาลใจให้ Altman และคณะท าการศึกษาขอ้มูลจากกลุ่มตวัอย่างบริษทัในประเทศ
เกาหลี ช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1990 – 1993 ใชก้ลุ่มตวัอยา่งแบ่งเป็น 2 กลุ่มจากกลุ่มพาณิชยกรรม 
ประกอบดว้ยกลุ่มบริษทัท่ีประสบภาวะลม้ละลาย 34 บริษทั และกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบภาวะ
ลม้ละลายอีก 34 บริษทั  
 
 ผลการศึกษางานวิจยัสามารถพฒันาแบบจ าลองใหม่ท่ีเหมาะส าหรับกลุ่มประเทศท่ีก าลงั
พฒันาและเป็นประเทศท่ีจัดอยู่ในกลุ่มตลาดใหม่ โดยมีช่ือเรียกแบบจ าลองใหม่ว่า Emerging 
Market Score Model หรือ EM – Score Model ซ่ึงมีลกัษณะเป็นสมการเส้นตรงเช่นเดียวกบั Z-
Score Model แต่มีการเปล่ียนแปลงในการปรับอตัราส่วนท่ีเป็นตวัแปรลง 1 ตวัแปร และใชมู้ลค่า
หุ้นราคาตามบญัชีแทนการใชมู้ลค่าตลาด รวมถึงเปล่ียนเกณฑใ์นการแบ่งกลุ่มค่า Z ท่ีไดจ้ากการ
ค านวณผล 
 
 Wilson and Sharda  (1994) สนใจศึกษาการพฒันาแบบจ าลองโดยเปรียบเทียบ
ความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลองท่ีพฒันาจากเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท กบั 
แบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิคโครงข่ายประสาทเทียม (artificial neural networks : ANNs) ซ่ึง
นบัวา่เป็นนกัวิจยักลุ่มตน้ๆท่ีศึกษาแบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิคโครงข่ายประสาทเทียม (artificial 
neural networks : ANNs) โดยผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลองดารพยากรณ์ท่ีพฒันาดว้ยเทคนิค
โครงข่ายประสาทเทียม (artificial neural networks : ANNs) มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์ไดสู้ง
กวา่แบบจ าลองท่ีพฒันาจากเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท 
 

งานวจิัยที่เกีย่วข้อง  
 
 นอกจากงานวิจัยท่ีได้กล่าวมาในข้างต้นแล้ว ยงัมีอีกหลายงานวิจัยท่ีมีการทดสอบ
แบบจ าลองต่างๆทั้งเพื่อการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลองกบักลุ่มประเทศ
อ่ืนท่ีไม่ใช่ต้นก าเนินของแบบจ าลองนั้ นๆ หรือสนใจทดสอบเพื่อพัฒนาแบบจ าลองท่ีมี
ความสามารถในการพฒันาท่ีเพิ่มข้ึน ทั้ งน้ีการพฒันาแบบจ าลองด้วยเทคนิคทางสถิติก็มีหลาย
รูปแบบ ซ่ึงจะกล่าวอธิบายในส่วนถดัไป แต่ถึงอยา่งไรกต็ามยงัไม่มีงานวิจยัใดท่ีสามารถสรุปไดแ้น่
ชัดว่า แบบจ าลองใดท่ีมีความสามารถในการพยากรณ์ได้ดีท่ีสุด โดยจากการทบทวนงานวิจัย
สามารถสรุปผลการวิจยัเก่ียวกบัการทดสอบความสามารถแบบจ าลองไดด้งัน้ี 
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Zhang et al. (1999) ท าการศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองการพยากรณ์ภาวะความลม้ละลาย
ท่ีพฒันาดว้ยเทคนิคโครงข่ายประสาทเทียม (artificial neural networks : ANNs) กบั แบบจ าลองท่ี
พฒันาดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท ทดสอบจากกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 220 บริษทั ผล
การศึกษาพบว่า แบบจ าลองท่ีถูกพฒันาดว้ยเทคนิคโครงข่ายประสาทเทียม (artificial neural 
networks : ANNs) มีความสามารถในการพยากรณ์ไดดี้กว่าแบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิคการ
วิเคราะห์การถดถอยโลจิท 
 
 Moghadam et al. (2003) ท าการศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองการพยากรณ์ภาวะความ
ลม้ละลายของ Altman (1983) และ Ohlson (1980) โดยศึกษาจากกลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอิหร่านระหว่างปี ค.ศ. 1998 - 2002 กลุ่มตวัอย่างในการศึกษามีจ านวน
บริษทัท่ีถูกเพิกถอน 20 บริษทั และท าการจบัคู่บริษทัท่ีไม่ไดถู้กจดักลุ่มเขา้บริษทัท่ีถูกเพิกถอนใน
จ านวนท่ีเท่ากนั รวมกลุ่มตวัอยา่งมีจ านวนทั้งส้ิน 40 บริษทั  
 
 ผลการศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองการพยากรณ์ภาวะความลม้ละลายของ Altman (1983) 
และ Ohlson (1980) พบว่า แบบจ าลองการพยากรณ์ภาวะความลม้ละลายของ Altman (1983) 
สามารถพยากรณ์ภาวะความลม้ละลายในปีท่ี 1, 2 และ3 ก่อนท่ีบริษทัจะถูกจดักลุ่มเขา้กลุ่มบริษทัท่ี
ถูกเพิกถอน เท่ากบั 47.5%, 37.5% และ 32.5% ตามล าดบั ส่วนแบบจ าลองการพยากรณ์ภาวะความ
ลม้ละลายของ Ohlson (1980) สามารถพยากรณ์ภาวะความลม้ละลายในปีท่ี 1, 2 และ3 ก่อนท่ีบริษทั
จะถูกจดักลุ่มเขา้กลุ่มบริษทัท่ีถูกเพิกถอน เท่ากบั 32.5%, 42.5% และ 37.5% ตามล าดบั ซ่ึงเม่ือ
เปรียบเทียบระหว่างแบบจ าลอง 2 แบบจ าลองแลว้พบว่า ในปีท่ี 1 ก่อนท่ีบริษทัจะถูกจดักลุ่มเขา้
กลุ่มบริษทัท่ีถูกเพิกถอนแบบจ าลองของ Altman (1983) มีค่าการพยากรณ์ไดถู้กตอ้งแม่นย  ากว่า
แบบจ าลองของ Ohlson (1980) แต่ส าหรับขอ้มูลปีท่ี 2 และ 3 ก่อนท่ีบริษทัจะถูกจดักลุ่มเขา้กลุ่ม
บริษทัท่ีถูกเพิกถอนแบบจ าลองของ Ohlson (1980) มีค่าการพยากรณ์ได้ถูกตอ้งแม่นย  ากว่า
แบบจ าลองของ Altman (1983) 
 
 Karamzadeh (2012) ท าการศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองการพยากรณ์ภาวะความ
ลม้ละลายของ Altman (1968) และ Ohlson (1980) โดยศึกษาจากกลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอิหร่านระหว่างปี ค.ศ. 2007 - 2010 จากกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 90 บริษทั ผล
การศึกษาพบว่า แบบจ าลองของ Altman (1968) มีความสามารถในการพยากรณ์ไดถู้กตอ้งมากกว่า
แบบจ าลองของ Ohlson (1980) 
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 Ganesh and Kishore (2012) ท าการศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลอง 3 แบบ คือ Altman Z – 
Score, Ohlson’s O- Score และ Zmijewski’ s Score ศึกษาจากบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมยานยนตใ์น
ประเทศอินเดีย โดยแบ่งการทดสอบออกเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงปีค.ศ. 2005 - 2006 และ ปีค.ศ.
2009 - 2010 จากผลการศึกษาพบวา่ แบบจ าลอง Ohlson’s O- Score มีความสามารถในการพยากรณ์
มากท่ีสุด รองลงมาคือ คือ Altman Z – Score และนอ้ยท่ีสุด คือ Zmijewski’ s Score 
 
 อภิญญา  อดทน (2553) ท าการศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลอง Zmijewski (1984) กบั 
แบบจ าลองของ Altman ทั้ง Z – Score ท่ีมี 5 ตวัแปร และ EM – Score ท่ีมี 4 ตวัแปร ศึกษาจากกลุ่ม
ตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ช่วงปีพ.ศ.2548 – 2552 ผลการศึกษา
พบวา่แบบจ าลอง Zmijewski (1984) มีความสามารถในการพยากรณ์ เท่ากบั 93% - 96% ซ่ึงมากกวา่
ผลการทดสอบของแบบจ าลอง Z-Score ท่ีไดเ้ท่ากบั 65% - 74%  และมากกว่าผลการทดสอบของ
แบบจ าลอง EM-Score ท่ีมีความสามารถเท่ากบั 76% - 80% 
 

หทยัรัตน์ ดวงมาลา (2555) ศึกษาเปรียบเทียบผลการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Z- Score 
Model กบั EM – Score Model กลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ประสบ
ปัญหาความลม้เหลวทางการเงินในช่วงปี พ.ศ. 2545 – 2553 จ านวน 31 บริษทัและจบัคู่บริษทัท่ีไม่
ประสบปัญหาภาวะความลม้เหลวทางการเงินท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัและมีขนาดกิจการ
ใกลเ้คียงกนัจ านวน 92 บริษทั รวมกลุ่มตวัอยา่งมีทั้งส้ิน 123 บริษทั ผลการศึกษาพบว่า ระดบั
ความถูกตอ้งแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Z- Score Model และ EM – Score Model ใน
ภาพรวมสามารถจ าแนกกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีภาวะความลม้เหลวทางการเงิน เท่ากบั 93.55% และระดบั
ความถูกต้องแม่นย  าในการจ าแนกกลุ่มตัวอย่างท่ีไม่มีภาวะความล้มเหลวทางการเงินของ
แบบจ าลอง Z- Score Model มีค่าเท่ากบั 77.17% และ EM – Score Model มีค่าเท่ากบั 78.26% จึง
สรุปวา่แบบจ าลองท่ีน ามาทดสอบในการศึกษางานวิจยัทั้ง 2 แบบจ าลองไม่มีความแตกต่างกนัอยา่ง
มีนยัส าคญั 

 
การพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินและงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

 
 การศึกษาการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อพฒันาตวัแบบจ าลองการพยากรณ์ภาวะลม้ละลายยงัเป็นท่ี
น่าสนใจของนักวิชาการหลายท่านทั้งในไทยและต่างประเทศ โดยนักวิชาการให้ความส าคญักบั
ขอ้มูลทางการบญัชี เพราะเช่ือว่าขอ้มูลท่ีแสดงในรายงานทางการเงินจะสามารถสะทอ้นผลการ
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ด าเนินงานของกิจการได ้การศึกษาเร่ืองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินมีการศึกษาและ
พฒันางานวิจยัมาอย่างต่อเน่ือง โดยจะสรุปวิวฒันาการของแบบจ าลองความลม้เหลวทางการเงิน
แบ่งออกเป็น 5 กลุ่ม ดงัน้ี 
 

1.  การวิเคราะห์จ าแนกประเภทตวัแปรเด่ียว (Univariate discriminant analysis) เป็น
การศึกษาแบบจ าลองความลม้เหลวทางการเงินในช่วงเร่ิมแรก ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีจะตรวจสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินตวัเดียวกบัการลม้ละลาย ผลงานท่ีไดรั้บการยอมรับ
ในช่วงนั้น คือผลงานของ Beaver (1966) โดยงานวิจยัตั้งสมมติฐานเพื่อหาว่าตวัแปรอตัราส่วน
ทางการเงินใด ท่ีจะสามารถบ่งบอกหรืออธิบายการเกิดการลม้ละลายของธุรกิจไดดี้ท่ีสุด อยา่งไรก็
ตามแบบจ าลองดงักล่าวมีขอ้จ ากดัอนัเกิดจากการท่ีพิจารณาอตัราส่วนใดอตัราส่วนหน่ึงเพียงตวั
เดียว ซ่ึงไม่ไดค้  านึงถึงความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืน หรือการรวมตวัแปรไวด้ว้ยกนัท่ีอาจมีผลต่อ
ความสามารถในการคาดการณ์ 
 
 2.  แบบจ าลองโพรบิท (Probit Model) เป็นวิธีท่ีมีลกัษณะคลา้ยกบัวิธีวิเคราะห์จ าแนก
ประเภท แต่ใชใ้นกรณีท่ีตวัแปรตามเป็นขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่ต่อเน่ืองซ่ึงมีการแจกแจงแบบปกติ 
งานวิจยัท่ีมีช่ือเสียงท่ีใชว้ิธีวิจยัน้ี คือ งานวิจยัของ Zmijewski (1984) โดยมีวตัถุประสงคง์านวิจยั
เพื่อพฒันาและทดสอบวิธีการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินเพื่อใชใ้นการคาดการณ์ความลม้เหลว
ทางการเงิน โดยแบบจ าลองท่ีพฒันาโดยใชว้ิธีโพรบิทของ Zmijewski (1984) ใหค่้าความถูกตอ้งถึง 
98% นกัวิจยัท่ีท าการศึกษาการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินท่ีใชว้ิธีการวิเคราะห์ในกลุ่มน้ี 
ไดแ้ก่ พรรณนิภา วรรธนะโกวินท ์(2548); อภิญญา  อดทน (2553) เป็นตน้ 
 
 3.  การวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis: MDA) เป็นการศึกษา
จากการเลือกกลุ่มของตวัแปร หรืออตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถจ าแนกความแตกต่างระหว่าง
บริษทัท่ีลม้ละลายกบับริษทัท่ีไม่ลม้ละลายท่ีดีท่ีสุด ซ่ึงจะไดผ้ลเป็นรูปแบบสมการจ าแนกประเภท
และสรุปผลการทดสอบจากการวิเคราะห์คะแนนจ าแนกประเภทโดยจะพิจารณาจุดตดัแต่ละค่าท่ี
ก าหนดไว ้งานวิจยัท่ีพฒันาดว้ยวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภทท่ีนิยม คือ แบบจ าลอง Z-Score ของ 
Altman (1968) โดยผลงานวิจยัน้ีจะเนน้การประยกุตใ์ชค้วามสัมพนัธ์ของชุดอตัราส่วนทางการเงิน
ท่ีสามารถจ าแนกกลุ่มของบริษทัท่ีลม้ละลายกบับริษทัท่ีไม่ลม้ละลายได ้Altman (1968) ไดพ้ฒันา
งานวิจยัของ Beaver โดยการปรับเทคนิคการวิเคราะห์อตัราส่วนโดยใชก้ารวิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม 
(Multiple Discriminant Analysis: MDA) ผลการวิจยัของ Altman (1968) ไดผ้ลวิเคราะห์อตัราส่วน
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ทางการเงินท่ีสามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินไดดี้จ านวนทั้งส้ิน 5 อตัราส่วน ซ่ึงพบวา่ตวั
แปรท่ีมีความสามารถในการพยากรณ์ภาวะความลม้ละลายไดดี้ท่ีสุด คือ อตัราส่วนรายไดก่้อนหัก
ดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพย,์ อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยร์วม, อตัราส่วนมูลค่าหุ้นตามราคา
ตลาดต่อหน้ีสินรวม, อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม และ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม ตามล าดบั โดยค่าความถูกตอ้งท่ีไดจ้ากการทดสอบแบบจ าลอง พบว่า มีค่าความ
ถูกตอ้งแม่นย  าของแบบจ าลองมากท่ีสุดในช่วง 1 ปีก่อนประสบภาวะลม้ละลาย โดยมีค่าความ
ถูกตอ้งโดยรวมเท่ากบั 95% และมีค่าเปอร์เซ็นตค์วามถูกตอ้งลดลงเร่ือยๆเม่ือยอ้นหลงัไปหลายปี
นอกจากน้ี Altman ยงัมีการพฒันาแบบจ าลองโดยใชว้ิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภทในหลายกลุ่ม
ประเทศท่ีมีความแตกต่างดา้นโครงสร้างตลาดเงิน แบบจ าลองท่ีไดรั้บการพฒันาท่ีไดรั้บความนิยม 
คือแบบจ าลองEM-Score โดย Altman (1995)  
 
 นกัวิจยัท่ีท าการศึกษาการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินท่ีใชว้ิธีการวิเคราะห์ในกลุ่มน้ี 
ไดแ้ก่ Deakin (1972); Leksrisakul and Evans (2005); Abbas and Rashid (2011); Robot (2013) 
และ หทยัรัตน์ ดวงมาลา (2555) เป็นตน้ 
 
 4.  การวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logistic Regression Analysis) เป็นการค านวณจากตวั
แปรจ านวนมาก จากนั้นจึงลดจ านวนตวัแปรลงให้เหลือเพียงแค่ตวัแปรท่ีสามารถจ าแนกประเภท
กลุ่มท่ีลม้ละลายกบัไม่ลม้ละลายไดดี้ ซ่ึงค่าประมาณของตวัแปรตามจากแบบจ าลองจะเป็นค่าความ
น่าจะเป็นของการเกิดเหตุการณ์โดยมีค่า 0 -1 การศึกษาหน่ึงท่ีใชว้ิธีน้ีในการพฒันางานวิจยั คือ 
ผลงานวิจยัของ Ohlson (1980) สนใจศึกษาเปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินและการพยากรณ์
ภาวะลม้ละลาย มุ่งเนน้ใหข้นาดของกิจการเป็นปัจจยัท่ีส าคญัในการวิเคราะห์ จึงไม่จ าเป็นท่ีจะตอ้ง
จบัคู่บริษทัท่ีมีขนาดใกลเ้คียงกนั เหมือนงานวิจยัอ่ืนๆก่อนหนา้น้ี นอกจากน้ีงานวิจยัของ Ohlson ยงั
ใชว้ิธีทางสถิติท่ีแตกต่างจาก Altman และ Deakin คือ ใชว้ิธีทางสถิติแบบ Condition logit analysis 
อตัราส่วนท่ีเลือกมีจ านวนทั้งส้ิน 9 อตัราส่วน ผลการศึกษางานวิจยัของ Ohlson สรุปว่า การใช้
อตัราส่วนทางการเงินเพื่อพฒันาเป็นสัญญาณเตือนภยัภาวะลม้ละลายนั้นจะมีความแม่นย  าสูง
ในช่วงปีแรกๆ และลดลงเม่ือเป็นระยะเวลาท่ีนานออกไป และงานวิจยัของ Ohlson ยงัไดส้รุปว่า 
การใชอ้ตัราส่วนทางการเงินในการพยากรณ์ความน่าจะเป็นในการเกิดภาวะลม้ละลายไม่สามารถ
พยากรณ์ไดถู้กตอ้ง 100% ว่าในอนาคตบริษทัเหล่านั้นจะมีสถานภาพเป็นอย่างไร ทั้งน้ีเกิดจาก
ขอ้จ ากดัของตวัเลขท่ีแสดงอยูใ่นรายงานทางการเงิน เน่ืองจากรายงานทางการเงินในบางบริษทัจะ
เลือกแสดงถึงตวัเลขท่ีดีท่ีสุดโดยไม่ค านึงถึงสถานการณ์ท่ีแทจ้ริงของบริษัท  
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 โดยนักวิจ ัย ที ่ท  าการศึกษาการพยากรณ์ความลม้ เหลวทางการเงินที่ใช ้ว ิธีการ
วิเคราะห์ในกลุ่มน้ี ได้แก่ Wang and Campbell (2010); Jouzbarkand et al.(2013);                  
จีรนนัท ์เขิมขนัธ์ และ สุรชยั จนัทร์จรัส (2554); รุ่งทิพย ์สุขสกล และ นงคนิ์ตย ์จนัทร์จรัส (2554) 
เป็นตน้ 
 
 5.  โครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural Network :ANN) จากขอ้จ ากดัดา้นต่างๆ ท า
ให้นกัวิจยัพยายามหาวิธีพฒันาแบบจ าลองใหม่เพื่อปรับปรุงหรือลดปัญหาหรือเพื่อให้แบบจ าลอง
ใหม่นั้นสามารถน าไปใชป้ระโยชน์ไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ วิธี Artificial Neural Network  (ANN) ซ่ึง
แนวคิดน้ีอยูบ่นพื้นฐานท่ีว่า ANN สามารถจดัการขอ้มูลไดใ้นหลายๆทิศทางแสดงขอ้มูลในหลาย
รูปแบบ ซ่ึงเกิดจากการพฒันากระบวนการในการเลียนแบบการใชเ้หตุผล หรือกระบวนการในการ
คิดของมนุษยโ์ดยระบบคอมพิวเตอร์ ซ่ึงก่อให้เกิดความสามารถบริหารจดัการประมวลผลไดเ้ป็น
จ านวนมาก และความสามารถในการจดจ าและน ามาใชจ้ากประสบการณ์ แต่ขอ้จ ากดัของวิธีน้ีคือ 
ผูว้ิจยัจะตอ้งทราบตวัแปรท่ีเหมาะสม หรือท าการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรนั้นๆ ก่อนท่ีจะ
ทดสอบในโครงข่ายประสาทเทียม เพราะในแบบจ าลองน้ีจะเป็นการเรียนรู้ลกัษณะของขอ้มูลว่า
ขอ้มูลในลกัษณะใดท่ีจะจดัวา่เป็นบริษทัลม้เหลว และกลุ่มใดท่ีควรเป็นบริษทัท่ีอยูร่อด โดยขอ้มูลท่ี
น ามาใส่ในแบบจ าลองนั้นตอ้งเป็นขอ้มูลท่ีดี คือ ขอ้มูลท่ีผา่นการทดสอบความสัมพนัธ์ว่าเป็นตวั
แปรท่ีส่งผลต่อการลม้เหลวจริง โดยนกัวิจยัท่ีมีผลงานการศึกษาแบบจ าลองในกลุ่มน้ี ไดแ้ก่ Wilson 
and Sharda  (1994); Back et al. (1996); Zhang et al. (1999); Valipour et al. (2012) เป็นตน้ 
 
 จากการพฒันาท่ีมีมาอยา่งต่อเน่ืองและความหลากหลายของแบบจ าลองท่ีไดรั้บความนิยม
จากนกัวิจยัท่ีน าเป็นพื้นฐานในการสร้างแบบจ าลองเพื่อใหเ้หมาะสมกบักลุ่มประเทศของตนเอง แต่
ถึงอยา่งไรก็ยงัไม่สามารถสรุปไดอ้ยา่งชดัเจนว่าแบบจ าลองใดท่ีมีความสามารถในการพยากรณ์ได้
ดีท่ีสุด จึงท าใหน้กัวิจยัหลายท่านสนใจในการศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองต่างๆ อาทิเช่น 
 

Back et al. (1996) สนใจศึกษาแบบจ าลองการพยากรณ์ภาวะความลม้ละลายยอ้นหลงั 3 ปี
ก่อนบริษทัจะประสบภาวะลม้ละลาย โดยทดสอบเปรียบเทียบผลการศึกษาของวิธีการทางสถิติ 3 
ประเภท คือ การวิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis :DA), การวิเคราะห์แบบโลจิท 
(Logit) และการวิเคราะห์แบบ Neural networks (NN) กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษาเป็นกลุ่มตวัอยา่งใน
ประเทศฟินแลนด์ช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1986 - 1989 จ  านวน 74 บริษทั ผลการศึกษาพบว่า การ
วิเคราะห์ขอ้มูลยอ้นหลงั 1 ปีก่อนบริษทัจะประสบภาวะความลม้ละลายดว้ยวิธีการวิเคราะห์แบบ 
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Neural networks (NN) มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มากกว่าวิธีการวิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม 
(DA)และวิธีการวิเคราะห์แบบโลจิท (Logit) เน่ืองจากมีค่าความผิดพลาดประเภท Type I error 
เท่ากบั 5.26% และไม่เกิดค่าความผดิพลาดในประเภท Type II error เม่ือเทียบกบัวิธีการวิเคราะห์
จ าแนกกลุ่ม (DA) และวิธีการวิเคราะห์แบบโลจิท (Logit) ท่ีมีค่าความผิดพลาดประเภท Type I 
error เท่ากบั 13.51% และค่าความผดิพลาดในประเภท Type II error เท่ากบั 16.22% และ 13.51% 
ตามล าดบั  

 
 Lennox (1999) ศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลอง 3 แบบ คือ แบบโลจิท โพรบิท และการ
วิเคราะห์จ าแนกประเภท ใช้กลุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศองักฤษ 
จ านวน 949 บริษทั ขอ้มูลการศึกษาในช่วงปี ค.ศ. 1987 - 1994 จากผลการศึกษาพบว่าความสามารถ
ในการพยากรณ์ของแบบจ าลองโลจิทและโพรบิท มีความถูกตอ้งแม่นย  ามากกว่าแบบและการ
วิเคราะห์จ าแนกประเภท และมีค่าความผิดพลาดประเภท Type I error และ Type II error ใน
สัดส่วนท่ีใกลเ้คียงกนั แต่ถึงอยา่งไรแบบจ าลองทั้ง 3 แบบก็ให้ผลการพยากรณ์ท่ีมีความแม่นย  าสูง
เช่นเดียวกนั 
 
 Nilsson (2008) ศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) กับ 
แบบจ าลองโลจิท โดยใช้กลุ่มบริษทัขนาดกลาง (SMEs) ท่ีจดทะเบียนอย่างถูกตอ้งในประเทศ
สวีเดน จ านวนทั้งส้ิน 3,982 บริษทั โดยแบ่งเป็นบริษทัท่ีประสบความลม้เหลว 1,991 บริษทั และ 
บริษทัท่ีมีความมัน่คง 1,991 บริษทั จากผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลองโลจิทมีความสามารถในการ
พยากรณ์ถูกตอ้งแม่นย  ามากกว่าแบบการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) แต่ความถูกตอ้งจะลด
นอ้ยลงเม่ือมีระยะเวลาการพยากรณ์ท่ียาวข้ึน 
 
 Wanida and Suluck (2012) ศึกษาการพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทาง
การเงินของกลุ่มบริษทัขนาดกลางและย่อมในประเทศไทย ช่วงเวลาปี พ.ศ. 2543 - 2553 โดย
เปรียบเทียบผลการศึกษาของแบบจ าลองแบบโลจิทกบัวิธีวิเคราะห์จ าแนกประเภท ผลการศึกษา
พบว่าการพฒันาแบบจ าลองโดยวิธีแบบโลจิทมีความสามารถในการพยากรณ์ถูกตอ้ง 85.5% ซ่ึงสูง
กว่าแบบจ าลองวิธีวิเคราะห์จ าแนกประเภท อย่างไรก็ตามงานวิจัยน้ีก็ยงัสรุปเพิ่มเติมว่า การ
พยากรณ์จากแบบจ าลองทั้ง 2 แบบนั้นสามารถพยากรณ์ความลม้เหลวของบริษทัไดดี้และมีค่าความ
ถูกตอ้งสูงเช่นกนั. 
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 Araghi and Makvandi (2013) ศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลอง 3 แบบ คือ แบบโลจิท โพรบิท 
และ การวิเคราะห์จ าแนกประเภทหลายตวัแปร จากกลุ่มตวัอยา่งบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะราน 
(อิหร่าน) ใชข้อ้มูลในปี ค.ศ. 2000 - 2010 โดยผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลองโลจิทสามารถ
พยากรณ์ไดถู้กตอ้ง 81% ซ่ึงมีความแม่นย  าในการพยากรณ์มากกว่าแบบจ าลองโพรบิทและการ
วิเคราะห์จ าแนกประเภทหลายตวัแปร.  
 
 สุภทัรา วงศสื์บชาติ (2545) โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาความสามารถ
ในการพยากรณ์ของแบบจ าลองแบบโลจิทกบัวิธีวิเคราะห์จ าแนกประเภท โดยกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้น
การศึกษามีทั้งหมด 210 บริษทั ใชข้อ้มูลจากงบการเงินในช่วงปี 2536 - 2539 ผลการศึกษาพบว่า
วิธีการวิเคราะห์แบบโลจิทให้ค่าความถูกตอ้งเท่ากบั 91.4% และวิธีวิเคราะห์จ าแนกประเภทให้ค่า
ความถูกตอ้งเท่ากบั 92.9% ซ่ึงมีความถูกตอ้งมากกวา่แบบโลจิท.  
 

ปานรดา พิลาศรี และ มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ (2554) ศึกษาแบบจ าลองในการพยากรณ์ความ
ลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยใชว้ิธีการวิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม 
(Discriminant Analysis) เพื่อสร้างแบบจ าลองท่ีเหมาะสมกบัตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย 
คดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งจากบริษทัท่ีถูกจดัอยูใ่นหมวดตอ้งฟ้ืนฟกิูจการ(REHABCO) จ  านวน 19 บริษทั 
และบริษทัท่ีไม่ไดถู้กจดัอยูใ่นหมวดตอ้งฟ้ืนฟูกิจการ(Non REHABCO) จ านวน 57 บริษทั โดยมีตวั
แปรท่ีเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้นการศึกษาทั้ง 21 อตัราส่วน ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วน
ทางการเงินท่ีสามารถจ าแนกกลุ่มตวัอยา่ง 2 กลุ่มไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัมี 4 อตัราส่วน คือ อตัราก าไร
ก่อนดอกเบ้ียก่อนภาษีต่อหน้ีสินรวม (EBIT to current liabilities) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม และอตัราก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขาย ซ่ึง
ผลการศึกษามีความสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Abbas and Rashid (2011) ซ่ึงจากผลการทดสอบ
ประสิทธิภาพในการพยากรณ์ของแบบจ าลองท่ีไดจ้ากงานวิจยั พบวา่ แบบจ าลองมีประสิทธิภาพใน
การจ าแนกกลุ่มไดถู้กตอ้ง 97.4% ซ่ึงถือวา่อยูใ่นเกณฑท่ี์สูง โดยมีค่าความผดิพลาดในลกัษณะ Type 
I Error เท่ากบั 5.3% และมีค่าความผดิพลาดในลกัษณะ Type II Error เท่ากบั 1.8% 

 
นอกจากน้ี  จีรนนัท ์ เขิมขนัธ์ และ สุรชยั จนัทร์จรัส (2556) สนใจศึกษาเปรียบเทียบ

แบบจ าลองโลจิท โพรบิท การวิเคราะห์จ าแนกประเภทหลายตวัแปร และโครงข่ายประสาทเทียม 
จากการรวบรวมผลการศึกษางานต่างๆ รวมถึงสรุปขอ้ดีขอ้เสียและลกัษณะขอ้จ ากัดของแต่ละ
แบบจ าลอง งานวิจยัสรุปว่า เคร่ืองมือท่ีมีความยืดหยุน่ในการประยกุตใ์ชอ้ธิบายจะเป็นแบบจ าลอง 
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โลจิทและโพรบิท ในส่วนของงานวิจยัท่ีตอ้งการจ าแนกหลายกลุ่มหลายตวัแปร เคร่ืองมือท่ี
เหมาะสมควรใชก้ารวิเคราะห์จ าแนกประเภทหลายตวัแปร และในงานท่ีมีความซบัซอ้นมากข้ึน
ตอ้งการเทคนิคท่ีสูงหรือขอ้มูลไม่เป็นเส้นตรงควรใชโ้ครงข่ายประสาทเทียม ซ่ึงจะท าให้การ
พยากรณ์มีประสิทธิภาพมากท่ีสุด 

 
จากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี ่ยวขอ้งกบัการพยากรณ์ความ

ลม้เหลวทางการเงิน  โดยสามารถแบ่งลกัษณะการศึกษาไดเ้ป็น 2 ส่วน คือ 1.การศึกษา
แบบจ าลองการพยากรณ์เพื่อทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน 
โดยแบบจ าลองท่ีไดรั้บความนิยมในการศึกษา เช่น Altman (1968), Ohlson (1980) เป็นตน้ ซ่ึง
แต่ละแบบจ าลองมีความแตกต่างกนัทางเทคนิคทางสถิติ หรือ ขอบเขตความเหมาะสมของ
ขอ้มูล เช่น แบบจ าลอง Z - Score ของ Altman (1968) ศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างประเทศท่ีพฒันา
แลว้ แต่แบบจ าลอง EM - Score ของ Altman (1995) ศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างประเทศท่ีเป็นตลาด
เกิดใหม่ ดงันั้น การพิจารณาเลือกแบบจ าลองการพยากรณ์เพื่อศึกษาของงานวิจยัแต่ละงานจะมี
เหตุผลเฉพาะของงานวิจยันั้นๆ 2. การศึกษาเพื่อพฒันารูปแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลว
ทางการเงิน เป็นการศึกษาเพื่อปรับรูปแบบจ าลองการพยากรณ์ให้เหมาะสมกบักลุ่มตวัอย่างท่ี
ศึกษา โดยการพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์นั้นมีเทคนิคทางสถิติโดยสรุป 5 กลุ่ม ซ่ึงมีความ
เหมาะสมกบัลกัษณะขอ้มูลและลกัษณะผลการพยากรณ์ที่แตกต่างกนั แต่ถึงอย่างไรก็ยงัไม่
สามารถสรุปไดอ้ยา่งชดัเจนวา่แบบจ าลองใดท่ีมีความสามารถในการพยากรณ์ไดดี้ท่ีสุด 

 
จากขอ้มูลท่ีไดก้ล่าวในขา้งตน้ ในล าดบัต่อไปผูว้ิจยัจึงพิจารณาศึกษาการพยากรณ์ความ

ลม้เหลวทางการเงิน 2 ส่วน คือ (1) ทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน
ของบริษทัจดทะเบียนฯโดยใชแ้บบจ าลอง EM-Score ของAltman (1995) เน่ืองจากแบบจ าลองน้ีถูก
พฒันาข้ึนจากประเทศท่ีถูกจดัวา่เป็นตลาดเกิดใหม่เช่นเดียวกบัประเทศไทย เพื่อลดปัญหาดา้นความ
แตกต่างของโครงสร้างระหว่างตลาดท่ีสมบูรณ์แลว้กบัตลาดใหม่ และ (2) พฒันาแบบจ าลองการ
พยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินดว้ยวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ ดว้ยวิธีการ
วิเคราะห์การถดถอยแบบโลจิท (Logit) เน่ืองจากมีหลายงานวิจยัท่ีศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองการ
พยากรณ์ท่ีให้ขอ้สรุปว่า การพยากรณ์ทั้งแบบวิเคราะห์จ านกประเภทหลายตวัแปรและแบบการ
วิเคราะห์การถดถอยโลจิทสามารถพยากรณ์ความลม้เหลวของบริษทัไดดี้และมีค่าความถูกตอ้งสูง
เช่นกัน จึงสนใจศึกษาเทคนิคทั้ง 2 วิธีเพื่อเปรียบเทียบหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมกับบริษทัจด
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ทะเบียนฯ ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงตั้งสมมติฐานงานวิจยัเพื่อให้สอดคลอ้งกบัการศึกษาไดด้งัท่ีจะอธิบายใน
ส่วนถดัไป 

 
สมมติฐานงานวจิัย 

 
จากการศึกษาแนวคิด และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน 

ผูว้ิจยัจึงใหค้วามสนใจในการศึกษาการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยแบ่งออกเป็น 3 วตัถุประสงค ์ดงัน้ี  

 
1.  การศึกษาแบบจ าลอง EM – Score Model ของ Altman เพื่อทดสอบความถูกตอ้งแม่นย  า

ของแบบจ าลองในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนฯในประเทศไทย  
 
สมมติฐานงานวิจยัหลกัท่ี 1 คือ แบบจ าลอง EM – Score Model ของ Altman (1995) 

สามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินบริษทัจดทะเบียนฯในประเทศไทยได ้ 
 
2.  การศึกษาเพื่อพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์โดยใชเ้ทคนิคทางสถิติ 2 ชนิด คือ เทคนิค

วิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit)  
 
สมมติฐานงานวิจยัหลกัท่ี 2 คือ แบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิควิธีการวิเคราะห์จ าแนก

ประเภท (MDA) สามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินบริษทัจดทะเบียนฯในประเทศไทยได ้
 

สมมติฐานงานวิจยัหลกัที่ 3 คือ แบบจ าลองที่พฒันาดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์การ
ถดถอยโลจิท (Logit) สามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินบริษทัจดทะเบียนฯในประเทศ
ไทยได ้

 
3.  เปรียบเทียบผลการทดสอบแบบจ าลอง EM – Score กบั แบบจ าลองท่ีถูกพฒันาดว้ย

เทคนิควิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) 
 
 สมมติฐานงานวิจยัหลกัท่ี 4 คือ แบบจ าลองท่ีพฒันาข้ึนดว้ยเทคนิควิเคราะห์จ าแนกประเภท 
(MDA) และ เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) สามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทาง
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การเงินบริษทัจดทะเบียนฯในประเทศไทยไดเ้หมาะสมมากกว่าแบบจ าลอง EM – Score ของ 
Altman (1995) 
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บทที ่3 
 

วธีิการวจิยั 
 

 ผูว้ิจยัได้ก าหนดหลกัเกณฑ์ท่ีใช้ในการคดัเลือกขอ้มูลและแหล่งขอ้มูลท่ีจะน ามาใช้ใน
การศึกษาการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยไดก้ าหนดตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม รวมไปถึง
วิธีการท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล แบ่งเป็นหวัขอ้ไดด้งัต่อไปน้ี 
 
1.  การรวบรวมขอ้มูล 
2.  วิธีการศึกษา 
3.  วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล  
 

การรวบรวมข้อมูล 
 

แหล่งข้อมูลและกลุ่มตัวอย่าง 
 

การศึกษาในคร้ังน้ีใชข้อ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงไดแ้ก่ รายงาน
ประจ าปี งบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแหล่งขอ้มูลน้ี
ไดจ้าก SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) เพื่อใชข้อ้มูลในการทดสอบ
แบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน และพฒันาแบบจ าลองใหม่ท่ีมีความเหมาะสม
กบัประเทศไทย 

 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ยขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม

ต่างๆ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งน้ีไม่ครอบคลุมถึงกลุ่มอุตสาหกรรม
การเงินจ าพวกธนาคาร บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทัประกนัภยั บริษทัประกนัชีวิต เน่ืองจากใน
กลุ่มของอุตสาหกรรมการเงินมีการจัดประเภทรายการในงบการเงินท่ีแตกต่างจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืน การศึกษาคร้ังน้ีจะแบ่งกลุ่มขอ้มูลออกเป็น 2 กลุ่ม ดงัน้ี 
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กลุ่มท่ี 1  บริษทัจดทะเบียนฯท่ีประสบความลม้เหลวทางการเงิน (REHABCO1) โดยกลุ่ม
น้ีมีบริษทัจดทะเบียนท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี               
พ.ศ. 2554 - 2556 จ  านวนทั้งส้ิน 20 บริษทั ถือเป็นตวัแทนบริษทัจดทะเบียนท่ีประสบความลม้เหลว
ทางการเงิน 

  
กลุ่มท่ี 2  บริษทัจดทะเบียนฯท่ีไม่ประสบความลม้เหลวทางการเงิน (NON-REHABCO) 

โดยกลุ่มน้ีมีบริษทัจดทะเบียนท่ีไม่เคยถูกจดัเขา้กลุ่มบริษทัท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน หรือ ไม่ไดถู้ก
จดัเขา้หมวดบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และมีการด าเนินงานตามปกติ 
จ านวนทั้งส้ิน 298 บริษทั เป็นตวัแทนบริษทัจดทะเบียนฯท่ีไม่ประสบความลม้เหลวทางการเงิน ดงั
แสดงในตารางผนวกท่ี ข 2  

  
วิธีการคดัเลือกและรวบรวมขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม โดยการเลือกบริษทัจดทะเบียนฯ 

ท่ีมีคุณสมบติัดา้นขอ้มูลทั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพท่ีผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาอยา่งครบถว้น ซ่ึงไดท้  า
การตดับริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นออกจากกลุ่มตวัอยา่งเรียบร้อยแลว้ การรวบรวม
ขอ้มูลนั้นเป็นขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนฯ ก่อนถูกจดัเขา้กลุ่มบริษทัท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนจาก
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 3, 2 และ 1 ปี นบัจากวนัท่ีบริษทัจดทะเบียนถูกจดัเขา้กลุ่มบริษทั
ท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (t-3, t-2 และ t-1 ตามล าดบั) ในส่วนการรวบรวมขอ้มูลของกลุ่มบริษทัท่ี
ไม่เขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนจะใชข้อ้มูลบริษทัจดทะเบียนฯ ปี พ.ศ.2553, 2554 และ 2555 (t-3, t-2  
 

                                                                 
1 REHABCO หมายถึง กลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนตามขอ้ 9(6) ของขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย เร่ือง การเพิกถอนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 
9(6) บริษทัจดทะเบียนมีการด าเนินงานหรือฐานะการเงินในกรณีใดกรณีหน่ึงดงัต่อไปน้ี 
(ก) สินทรัพยท่ี์ใชใ้นการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียนไดล้ดลงหรือก าลงัจะลดลงในจ านวนท่ีมีนยัส าคญัอนั
เน่ืองมาจากการขาย การจ าหน่าย การใหเ้ช่า การแยกส่วนออกไป การหยดุผลิต การละท้ิง การท าลาย การเส่ือม
คุณภาพ การถูกยดึ การถกูเวนคืน หรือกรณีอ่ืนใดท่ีท าใหเ้กิดผลในลกัษณะเดียวกนั 
(ข) หยดุประกอบกิจการทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดไม่วา่ดว้ยเหตุใด โดยไม่ค านึงถึงวา่การหยดุประกอบกิจการนั้น
จะเน่ืองมาจากการกระท าของบริษทัจดทะเบียนหรือบุคคลอ่ืนใด 
(ค) ผูส้อบบญัชีรายงานวา่ไม่แสดงความเห็นหรือแสดงความเห็นวา่งบการเงินไม่ถกูตอ้งเป็นเวลา 3 ปีติดต่อกนั 
(ง) ฐานะการเงินซ่ึงเปิดเผยในงบการเงินหรืองบการเงินรวมฉบบัล่าสุดท่ีผา่นการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีแลว้ 
แสดงวา่ส่วนของผูถื้อหุน้มีค่านอ้ยกวา่ศนูย ์(ท่ีมา: http://www.set.or.th/th/company/companylist.html) 
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และ t-1 ตามล าดบั) โดยเทียบจากปี พ.ศ.2556 ท่ีใชเ้ป็นปีในการศึกษางานวิจยัคร้ังน้ี โดยสามารถ
แบ่งกลุ่มตวัอยา่งเป็นรายอุตสาหกรรมไดด้งัตารางท่ี 3.1 และดงัรายละเอียดในตารางผนวกท่ี ข 1 

 
ตารางที่ 3.1  จ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ าแนกตามกลุ่ม 

       อุตสาหกรรม   
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวนบริษัท จ านวนบริษัท 

NON REHABCO REHABCO 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  39 4 

สินคา้อุปโภคบริโภค  36 2 

สินคา้อุตสาหกรรม  62 4 

บริการ  74 4 

เทคโนโลย ี 31 3 

อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  31 0 

ทรัพยากร  25 32 
รวมทั้งส้ิน 298 20 
ท่ีมา: รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มูล ณ วนัท่ี 2 ก.ย. 2556  

 
วธีิการศึกษา 

 
 การศึกษางานวิจยัในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์เพื่อทดสอบความสามารถการพยากรณ์ความ
ลม้เหลวทางการเงินของแบบจ าลอง EM-Score ของAltman (1995) และ การพฒันาแบบจ าลองการ
พยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินใหม่เพื่อเพิ่มความสามารถและความเหมาะสมของแบบจ าลอง
กบัการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย นอกจากน้ีเพื่อใหส้ามารถวิเคราะห์เลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสมได ้ ผูว้ิจยัจึงน าผลการทดสอบ

                                                                 
2 บริษทั เอเซีย จอยท ์พาโนราม่า จ ากดั (มหาชน) : AJP ปัจจุบนัมีช่ือจดทะเบียนอยูใ่นMAI Index โดยมีช่ือจด
ทะเบียนใน MAI Index  เม่ือวนัท่ี 11 ก.ย.2556 ส่งผลใหบ้ริษทั AJP ยงัถูกรวมอยูใ่นกลุ่มตวัอยา่ง REHABCO 
เน่ืองจากช่วงเวลาในการศึกษาเป็นช่วงท่ีบริษทั AJP ยงัคงถกูจดัอยูใ่นหมวด REHABCO ใน SET Index อยู ่
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แบบจ าลอง EM-Score , ผลการพฒันาแบบจ าลองโดยวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ 
ผลการพฒันาแบบจ าลองโดยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยแบบโลจิท (Logit) มาเปรียบเทียบ
ความสามารถในการพยากรณ์เป็นรายปี รวมทั้งพิจารณาถึงค่าความผดิพลาดประเภท Type I Error 
ซ่ึงผูว้ิจยัให้ความเห็นว่าเป็นความผิดพลาดท่ีเป็นอนัตรายต่อผูล้งทุน มาพิจารณาร่วมกนัเพื่อใชใ้น
การตดัสินใจ ดงันั้น การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัจึงแบ่งวิธีการศึกษาเป็นสองส่วน คือ การทดสอบ
ความสามารถแบบจ าลอง EM-Score และ การสร้างแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทาง
การเงินดว้ยวิธี MDA และ Logit ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
 
ส่วนที่ 1 ทดสอบแบบจ าลอง EM – Score ของ Altman(1995) 
 
 แบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินมีการศึกษามาอยา่งแพร่หลายนบัแต่ใน
อดีต มีแบบจ าลองการพยากรณ์หลายแบบจ าลองท่ีไดรั้บความนิยมและเป็นท่ีสนใจในการศึกษา
ของนักวิชาการหลายท่าน อาทิ แบบจ าลอง Z-Score ของ Altman (1968), แบบจ าลอง Ohlson 
(1980) เป็นตน้ จากการศึกษางานวิจยัการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินผูว้ิจยัจึงใหค้วามสนใจ
ท่ีจะศึกษาแบบจ าลองของ Altman เพราะสามารถค านวณผลลพัธ์ไดอ้ย่างรวดเร็ว ไม่มีโครงสร้าง
ซับซ้อน และท าความเขา้ใจไดง่้ายส าหรับผูท่ี้จะน าไปใช ้(นันทวตัร  เข็มราช, 2545) และดว้ย
ลกัษณะโครงสร้าง ขนาดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ียงัถือว่าเป็นตลาดหลกัทรัพยเ์กิด
ใหม่ ผูว้ิจยัจึงเลือกศึกษาแบบจ าลอง EM-Score ของ Altman (1995) เน่ืองจากแบบจ าลองน้ีถูก
พฒันาข้ึนจากประเทศท่ีถูกจดัว่าเป็นตลาดใหม่เช่นเดียวกบัประเทศไทย จึงลดปัญหาดา้นความ
แตกต่างของโครงสร้างระหวา่งตลาดท่ีสมบูรณ์แลว้กบัตลาดใหม่ 
 
 ในการทดสอบแบบจ าลอง EM – Score ของAltman (1995) ผูว้ิจยัใชว้ิธีการน าขอ้มูลมา
แทนค่าในรูปแบบสมการของแบบจ าลอง EM - Score และ น าผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการทดสอบมา
วิเคราะห์และเปรียบเทียบเป็นรายปี 
 
สมการแบบจ าลอง EM – Score ของAltman (1995) 
 

Z = 3.25 + 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 
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โดยท่ีค่า 
 
 Z   =  ดชันีโดยรวม (Overall Index) 
 X1 =  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Working capital/Total assets) 
 X2 =  อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (Retained Earnings/Total assets) 
 X3 =  อตัราส่วนรายไดก่้อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม (Earnings before interest  

         and taxes/Total assets) 
 X4 =  อตัราส่วนมูลค่าหุน้ตามราคาบญัชีต่อหน้ีสินรวม (Book value equity/total debt) 
 
การแปลผลค่า Z - Score ท่ีค  านวณไดจ้ากแบบจ าลอง 
 

Z ≥ 2.60  = “Safe” Zones หมายถึง บริษทัอยูใ่นเกณฑท่ี์ไม่ประสบภาวะความลม้เหลวทาง
การเงิน  
  
     1.11 < Z < 2.60    = “Grey” Zones หมายถึง บริษทัอยูใ่นเกณฑร์ะหว่างกลางบริษทัอาจ
ประสบภาวะความลม้เหลวทางการเงินหรือท่ีไม่ประสบภาวะความลม้เหลวทางการเงินก็ได ้ยงัไม่
สามารถระบุไดแ้น่ชดั 
 
             Z ≤ 1.11 = “Distress” Zones หมายถึง บริษทัอยูใ่นเกณฑท่ี์ประสบภาวะความลม้เหลวทาง
การเงิน 
 

โดยการศึกษาคร้ังน้ี ถา้ผลการทดสอบออกมาอยูใ่นช่วง Grey Zone3 ผูว้ิจยัจะท าการตดั
ขอ้มูลตวัอย่างนั้นออกจากกลุ่มตวัอย่างทั้งหมดก่อนแลว้จึงค านวณหาอตัราความสามารถในการ
พยากรณ์ของแบบจ าลอง EM – Score ของ Altman (1995) เน่ืองจากการพยากรณ์ท่ีอยูใ่นช่วงของ 

                                                                 
3 จ านวนขอ้มูลท่ีอยูใ่นช่วง Gray Zone ในปีท่ี t - 3 เท่ากบั 11 บริษทั โดยเป็นบริษทัในกลุ่ม NON - REHABCO  
จ านวน 10 บริษทัและกลุ่ม REHABCO จ านวน 1 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 3.45  
   จ  านวนขอ้มูลท่ีอยูใ่นช่วง Gray Zone ในปีท่ี t - 2 เท่ากบั 11 บริษทั โดยเป็นบริษทัในกลุ่ม NON - REHABCO 
จ านวน 11 คิดเป็น ร้อยละ 3.45 
   จ  านวนขอ้มูลท่ีอยูใ่นช่วง Gray Zone ในปีท่ี t - 1 เท่ากบั  9 บริษทั โดยเป็นบริษทัในกลุ่ม NON - REHABCO 
จ านวน 8 บริษทัและกลุ่ม REHABCO จ านวน 1 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 2.82 
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Grey Zone นั้นยงัไม่สามารถสรุปไดอ้ยา่งแน่ชดัว่ามีผลการพยากรณ์เป็นเช่นใด จึงไม่สามารถน ามา
วิเคราะห์รวมกบัผลการพยากรณ์ทั้งหมดได ้

 
ส่วนที่ 2 การพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน 
 
 จากผลกระทบของสถานการณ์ความลม้เหลวทางการเงินท่ีสร้างความเสียหายเป็นวงกวา้ง 
เป็นเหตุให้ผูล้งทุนและองคก์รต่างให้ความสนใจในการหาเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเตือนภยัล่วงหน้า
เพื่อให้สามารถตดัสินใจไดอ้ย่างถูกตอ้ง แบบจ าลองท่ีไดรั้บความนิยมส่วนใหญ่ถูกพฒันามาจาก
ประเทศท่ีมีโครงสร้างทางเศรษฐกิจท่ีซับซ้อน อาจส่งผลให้เกิดความแตกต่างทางดา้นโครงสร้าง
ตลาดหากจะตดัสินใจใชแ้บบจ าลองใดมาเป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ จากความแตกต่างดา้น
โครงสร้างเศรษฐกิจ วฒันธรรม และลกัษณะเฉพาะอ่ืน จึงท าให้นกัวิจยัหลายท่านศึกษาการสร้าง
และพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินท่ีเหมาะสมกบัประเทศกรณีศึกษา 
โดยวิธีหรือเทคนิคทางสถิติท่ีใช้ในการสร้างแบบจ าลองสามารถแบ่งออกได้ 5 กลุ่ม คือ การ
วิเคราะห์ทางสถิติส าหรับตวัแปรเด่ียว (Univariate discriminant analysis), แบบจ าลองโพรบิท 
(Probit), การวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis), แบบจ าลองการวิเคราะห์
การถดถอยโลจิท (Logistic Regression Analysis) และโครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural 
Network : ANN) ซ่ึงแต่ละเทคนิคทางสถิตินั้นมีความแตกต่างกนัไป แต่ถึงอยา่งไรก็ยงัไม่สามารถ
สรุปไดอ้ยา่งชดัเจนว่าแบบจ าลองใดท่ีมีความสามารถในการพยากรณ์ไดดี้ท่ีสุด (จีรนนัท ์เขิมขนัธ์, 
2556) จากการศึกษางานวิจยั พบว่า มีหลายงานวิจยัท่ีศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองการพยากรณ์ท่ี
ให้ขอ้สรุปว่า การพยากรณ์ทั้งแบบวิเคราะห์จ าแนกประเภทหลายตวัแปรและแบบโลจิทสามารถ
พยากรณ์ความลม้เหลวของบริษทัไดดี้และมีค่าความถูกตอ้งสูงเช่นกนั อาทิ งานวิจยัของ Lennox 
(1999),  Mattias (2008), Wanida and Suluck (2012) เป็นตน้ ดงันั้นผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษาการสร้าง
แบบจ าลองด้วยวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ โลจิท (Logit) เพื่อเปรียบเทียบ
ความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง โดยสามารถอธิบายรายละเอียดไดด้งัน้ี 
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การก าหนดตัวแปร 
 
 ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ไดแ้ก่ อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) ซ่ึง
นับเป็นทางเลือกหน่ึงในการใชเ้คร่ืองมือทางการเงินเพื่อวิเคราะห์สถานการณ์การเงิน , ผลการ
ด าเนินงาน และสถานะความสามารถดา้นต่างๆขององคก์ร โดยทัว่ไปสามารถแบ่งการวิเคราะห์
ออกเป็น 4 ดา้น คือ ดา้นสภาพคล่อง (Liquidity Ratio), ดา้นความเส่ียงทางการเงิน (Financial 
Leverage Ratio), ดา้นความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio), ดา้นประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน (Efficiency Ratio) ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงเลือกอตัราส่วนทางการเงินจากทั้ง 4 ดา้นเพื่อให้
ครอบคลุมการวิเคราะห์ในภาพรวมเพื่อการจ าแนกกลุ่ม นอกจากน้ีผูว้ิจยัยงัเลือกใช้ตวัแปรเชิง
คุณภาพในการศึกษาเพื่อเพิ่มขอบเขตขอ้มูลตวัแปรท่ีไม่ใช่ตวัเงินเขา้มาวิเคราะห์ ประกอบดว้ย 3 ตวั
แปร คือ (1) เง่ือนไขการขาดทุนติดต่อกนั 2 ปีของบริษทั โดยอา้งอิงจากงานวิจยัของ จินดา ขนัทอง 
(2541) ท่ีใชอ้ตัราส่วนทางการเงินศึกษาขอ้มูล 2 กลุ่ม คือบริษทัท่ีเป็นสถาบนัการเงินและไม่ใช่
สถาบนัการเงิน โดยงานวิจยัส่วนหน่ึงไดส้รุปว่า ผลการขาดทุนสุทธิต่อเน่ือง 2 ปีของบริษทัท่ีไม่ใช่
สถาบนัการเงินสามารถพยากรณ์การลม้ละลายในระยะสั้นได ้ประกอบกบัหลกัเกณฑก์ารจดักลุ่ม
บริษัทท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยบางส่วน ท่ีระบุถึงการ
พิจารณารายงานทางการเงินท่ีแสดงสัดส่วนของทุนท่ีน้อยกว่าศูนย ์นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ 
ณัฐณิชา อร่ามเธียรธ ารง (2554) ท่ีศึกษาการพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์โดยใชต้วัแปรท่ีเป็นตวั
เงินและตวัแปรท่ีไม่ใช่ตวัเงิน ซ่ึงหน่ึงในตวัแปรท่ีไม่ใช่ตวัเงิน คือ ผลการขาดทุนสุทธิ 2 ปีต่อเน่ือง
ของบริษทั แต่ผลการศึกษาไม่ไดแ้สดงว่าผลขาดทุนสุทธิ 2 ปีต่อเน่ืองมีความสามารถในการจ าแนก
กลุ่มอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงขดัแยง้กบัจินดา ขนัทอง(2541) ส่งผลใหผู้ว้ิจยัสนใจศึกษาความเป็นไปได้
ในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของตวัแปรผลขาดทุนติดต่อกนั 2 ปี  (2) ผูส้อบบญัชีของ
กิจการท่ีเป็นตวัแทนของส านกังานสอบบญัชีรายใหญ่ (Big 4) หรือ ส านกังานสอบบญัชีอ่ืน โดย
อ้างอิงงานวิจัยของณัฐณิชา อร่ามเธียรธ ารง (2554) โดยผลการวิจัยบางส่วนได้สรุปว่าส านัก
งานสอบบญัชีของผูส้อบบญัชีของกิจการมีความสามารถในการจ าแนกกลุ่มบริษทั REHABCO 
และ NON – REHABCO อยา่งมีนยัส าคญัทั้งในปีท่ี t - 1 และปีท่ี t – 2 รวมถึงยงัมีงานวิจยัอีกหลาย
งานท่ีแสดงให้ผลการวิจยัว่าคุณภาพของส านกังานสอบบญัชีรายใหญ่ (Big 4) มีความแตกต่างกบั
ส านกังานสอบบญัชีอ่ืน เช่น งานวิจยัของ Dye (1993) , Lennox (1999) และ สมชาย  สุภทัรกุล 
(2542) ฯลฯ โดยผลการวิจยัสรุปว่าคุณภาพ ความถูกตอ้ง ความน่าเช่ือถือของส านกังานสอบบญัชี
รายใหญ่ (Big 4) มีสูงกว่าส านกังานสอบบญัชีรายอ่ืน อนัเน่ืองจากทฤษฎีความมีช่ือเสียงและความ
มัง่คัง่ ซ่ึงจะส่งผลใหส้ านกังานสอบบญัชีรายใหญ่ (Big 4) น่าจะมีความอิสระมากกว่า รวมถึงเพื่อ
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รักษาความมีช่ือเสียงและความน่าเช่ือถือขององคก์ร จึงน่าจะส่งผลให้เกิดความผิดพลาดในการ
ตรวจสอบท่ีนอ้ยกว่าส านกังานสอบบญัชีรายอ่ืน อยา่งไรก็ตามยงัมีงานวิจยัของ Lawrence et al. 
(2010) ท่ีเสนองานวิจยัว่าส านักงานสอบบญัชีทั้งรายใหญ่และรายย่อย ก็ตอ้งปฏิบติังานภายใต้
กฎหมายและมาตรฐานฉบบัเดียวกนัจึงเป็นไปไดท่ี้จะไม่มีความแตกต่างกนัดา้นคุณภาพในงานสอบ
บญัชี ส่งผลให้ผูว้ิจยัสนใจศึกษาความเป็นไปไดใ้นการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของตวั
แปรดา้นผูส้อบบญัชีของกิจการท่ีเป็นตวัแทนของส านกังานสอบบญัชีรายใหญ่ (Big 4) หรือ ส านกั
งานสอบบญัชีอ่ืน (3) ความเห็นในรายงานผูส้อบบญัชี โดยอา้งอิงจากหลกัเกณฑก์ารจดักลุ่มบริษทั
ท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยบางส่วน ท่ีพิจารณาการไม่แสดง
ความเห็นหรือแสดงความเห็นว่างบการเงินไม่ถูกตอ้งเป็นเวลา 3 ปีติดต่อกนัในรายงานของผูส้อบ
บญัชี รวมถึงงานวิจยัของณัฐณิชา อร่ามเธียรธ ารง(2554) โดยผลการวิจยัสรุปว่า ความเห็นของ
ผูส้อบบญัชีกิจการมีความสามารถในการจ าแนกกลุ่มบริษทั REHABCO และ NON – REHABCO 
อยา่งมีนยัส าคญัในปีท่ี t – 1 ต่างจากผลการพยากรณ์ในปีท่ี t – 2 ซ่ึงไม่พบว่าความเห็นของผูส้อบ
บญัชีกิจการมีความสามารถในการจ าแนกกลุ่มบริษทั REHABCO และ NON – REHABCO อยา่งมี
นยัส าคญั ท าให้ผูว้ิจยัสนใจศึกษาความเป็นไปไดใ้นการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของตวั
แปรดา้นความเห็นในรายงานผูส้อบบญัชี 
 
 โดยอตัราส่วนทางการเงินท่ีผูว้ิจยัใชเ้ป็นตวัแปรในการทดสอบพิจารณาจากขอ้จ ากดัในการ
เก็บขอ้มูลเพื่อวิเคราะห์อตัราส่วนและจากการศึกษาตวัแปรท่ีเคยปรากฏในงานวิจยัอ่ืน เช่น สุภทัรา 
วงศสื์บชาติ (2545), ปานรดา พิลาศรี (2553), ณัฐณิชา อร่ามเธียรธ ารง (2554),  Wanida and Suluck 
(2012) เป็นตน้ รวมถึงการเลือกอตัราส่วนท่ีมีอยู่ในสมการแบบจ าลอง EM-Score เพื่อทดสอบว่า
อตัราส่วนในแบบจ าลองท่ีถูกพฒันาจากต่างประเทศสามารถใชจ้  าแนกกลุ่มขอ้มูลของประเทศไทย
ไดห้รือไม่  ซ่ึงตวัแปรในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบดว้ย อตัราส่วนทางการเงินจ านวน 18 ตวัแปร 
และ ขอ้มูลเชิงคุณภาพ จ านวน 3 ตวัแปร รวมตวัแปรอิสระในการศึกษาทั้งส้ิน จ านวน 21 ตวัแปร 
ดงัน้ี  
 
ดา้นสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ประกอบดว้ย 2 ตวัแปร 
 

1.  CASHTOTA   อตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพยร์วม 
2.  WCTOTA    อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
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ดา้นความเส่ียงทางการเงิน (Financial Leverage Ratio) ประกอบดว้ย 8 ตวัแปร 
 

1.  CLTOOE   อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อส่วนของเจา้ของ 
2.  NCLTOTA    อตัราส่วนหน้ีสินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
3.  NCLTOTL    อตัราส่วนหน้ีสินไม่หมุนเวียนต่อหน้ีสินรวม 
4.  TLTOOE    อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของเจา้ของ 
5.  TLTOTA    อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
6.  OETOTA    อตัราส่วนส่วนของเจา้ของต่อสินทรัพยร์วม 
7.  ISSUTOTL  อตัราส่วนมูลค่าหุน้ตามราคาบญัชีต่อหน้ีสินรวม 
8.  CLTOTA    อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 

 
ดา้นความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) ประกอบดว้ย 4 ตวัแปร 
 

1.  EBITTOTA   อตัราส่วนรายไดก่้อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม 
2.  GMTOSALES   อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ต่อยอดขาย 
3.  NETICTOSALES   อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย 
4.  EBITDATOTA   อตัราส่วนรายไดก่้อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี และค่าเส่ือมราคาต่อ 

    สินทรัพยร์วม 
 

ดา้นประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) ประกอบดว้ย 4 ตวัแปร 
 

1.  NETICTOTA   อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม 
2.  RENTOTA     อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
3.  RENTOOE   อตัราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของเจา้ของ 
4.  SALESTOTA   อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยร์วม 
 

ดา้นขอ้มูลเชิงคุณภาพ ประกอบดว้ย 3 ตวัแปร 
 

1.  LOSS2Y  งบการเงินแสดงผลขาดทุนติดต่อกนั 2 ปีต่อเน่ือง โดยถา้เขา้ 
เง่ือนไข จะมีค่า เท่ากบั 1 และ ถา้ไม่เขา้เง่ือนไขจะมีค่า เท่ากบั 0 
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2.  AUDIT  ผูส้อบบญัชีของกิจการ หากเป็นส านกังานสอบบญัชีรายใหญ่               
   (Big Four) จะมีค่าเท่ากบั 0 และ หากเป็นส านกังานสอบบญัชี 

อ่ืนๆ จะมีค่าเท่ากบั 1 
 

3.  COMMENT  ความเห็นในรายงานผูส้อบบญัชี หากแสดงความเห็นแบบมี 
เง่ือนไข  หรือ ไม่แสดงความเห็นต่องบการเงิน หรือ แสดงว่างบ
การเงินไม่ถูกตอ้ง จะมีค่าเท่ากบั 1 และหากแสดงความเห็นแบบ
ไม่มีเง่ือนไข จะมีค่าเท่ากบั 0 
 

 ตวัแปรตาม (Dependent Variable) เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) มี 2 ค่าดว้ยกนั คือ 
 
 0 หมายถึง บริษทัจดทะเบียนฯท่ีไม่ประสบความลม้เหลวทางการเงิน (NON-REHABCO) 
 
 1 หมายถึง บริษทัจดทะเบียนฯท่ีประสบความลม้เหลวทางการเงิน (REHABCO) 
 
วธีิการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) สมการในการทดสอบ ดงัน้ี 
 
 Z  = α + β1(CASHTOTA) + β2(CLTOTA) + β3(WCTOTA) + β4(CLTOOE) +          

     β5(NCLTOTA) + β6(NCLTOTL) + β7(TLTOOE) + β8(TLTOTA) +  

       β9(OETOTA)+ β10(ISSUTOTL) +β11(SALESTOTA) + β12(EBITDATOTA) +  

β13(EBITTOTA) + β14(GMTOSALES) +β15(NETICTOSALES) +  

β16(NETICTOTA) + β17(RENTOTA) + β18(RENTOOE) +  

β19(LOSS 2Y) + β20(AUDIT) + β21(COMMENT) 

 
โดยท่ี 
 

 Z       = ค่าการจ าแนกประเภท 
 β       = ค่าสมัประสิทธ์ิ 
 CASHTOTA       =  อตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพยร์วม 
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 CLTOTA       = อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
 WCTOTA        = อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
 CLTOOE       = อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อส่วนของเจา้ของ 
 NCLTOTA       =  อตัราส่วนหน้ีสินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
 NCLTOTL       =  อตัราส่วนหน้ีสินไม่หมุนเวียนต่อหน้ีสินรวม 
 TLTOOE       =  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของเจา้ของ 
 TLTOTA       =  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
 OETOTA       =  อตัราส่วนส่วนของเจา้ของต่อสินทรัพยร์วม 
 ISSUTOTL      = อตัราส่วนมูลค่าหุน้ตามราคาบญัชีต่อหน้ีสินรวม 
 SALESTOTA       =  อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยร์วม 
 EBITDATOTA        = อตัราส่วนรายไดก่้อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาต่อ 
    สินทรัพยร์วม 
 EBITTOTA       = อตัราส่วนรายไดก่้อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพย ์

รวม 
      NETICTOSALES    = อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย 
 GMTOSALES        = อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ต่อยอดขาย 
 NETICTOTA        = อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม 
 RENTOTA        = อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
 RENTOOE       = อตัราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของเจา้ของ 
 LOSS2Y       = งบการเงินแสดงผลขาดทุนติดต่อกนั 2 ปีต่อเน่ือง  
 AUDIT        = ผูส้อบบญัชีของกิจการ  
 COMMENT       = ความเห็นในรายงานผูส้อบบญัชี  

  
การวเิคราะห์การถดถอยแบบโลจิท (Logit) 
 
 ก าหนดใหมี้ตวัแปรตน้เป็นอตัราส่วนทางการเงิน 21 อตัราส่วนและตวัแปรตามคือ โอกาส
ท่ีจะเกิดบริษทัจดทะเบียนฯท่ีประสบความลม้เหลวทางการเงิน และโอกาสท่ีจะไม่เกิดบริษทัจด
ทะเบียนฯท่ีประสบความลม้เหลวทางการเงิน โดยเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี  

 
Odds  =  Pr (y = 0) / Pr (y = 1)                               
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 เม่ือ  Pr(y=0)    =   โอกาสท่ีบริษทัจดทะเบียนฯ จะไม่ประสบความลม้เหลวทางการเงิน 
 
         Pr(y=1)    =   โอกาสท่ีบริษทัจดทะเบียนฯ จะประสบความลม้เหลวทางการเงิน 
 
 การเขียนโมเดลโลจิท จะอยูใ่นรูป log ของ odds เรียกว่า  logit หรือ logistic response 
function ซ่ึง logit เขียนในรูปสมการดงัน้ี  
 

log (odds)  =  log ( P(y) / Q(y) )  
 

เม่ือ Qy  =  1 – Py  จะได ้log ( P(y) / 1 – P(y) )      =  β0 + β1x1 + … + βnxn 

 
หรือ          log (odds) หรือ logit      =  β0 + β1x1 + … +  βnxn  
 
 เม่ือได ้ logit แลว้รูปแบบของตวัแปรตาม จึงสามารถท านายไดด้ว้ยชุดของตวัแปรท านาย
เชิงเสน้ตรง  ส าหรับการท านายค่า y ท่ีเป็น Py ในการวิเคราะห์ถดถอยโลจิทจะใชส้มการ  
 

Pr(y)  =  e (β0 + β1x1 + … +  βnxn) / 1 + e (β0 + β1x1 + … +  βnxn) 
 
การท านายค่า  y ในการวิเคราะห์การถดถอยปกติจะใชว้ิธี least square จากสมการ  
               

y  =  β0 + β1x1 + … + βnxn 
  
เม่ือ        β     =      สมัประสิทธ์ิของสมการตวัแปรตน้  
       Xi            =      อตัราส่วนทางการเงินทั้ง 21 อตัราส่วน  
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การตรวจสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของรูปแบบจ าลอง 
 
 การตรวจสอบความแม่นย  าของแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินสามารถ
ตรวจไดโ้ดย 
 
 สมการตรวจสอบค่าความถูกตอ้ง 

 
 

โดยท่ี                      = 1   กรณีการท านายของแบบจ าลองตรงกบัเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนจริง 
 

                                      = 0   กรณีเป็นแบบอ่ืน 
 
 N     = จ านวนตวัอยา่งทั้งหมด 
 
 ในการวิเคราะห์ผลการพยากรณ์ นอกจากจะแสดงค่าร้อยละความถูกตอ้งในการพยากรณ์
แลว้ ผลการทดสอบยงัไดแ้สดงค่าความผดิพลาดจากการพยากรณ์ (Error) ซ่ึงแบ่งเป็น 2 รูปแบบ คือ 
 
 ความผิดพลาดแบบ Type I Error เป็นความผิดพลาดท่ีเกิดจากการไม่ยอมรับสมมติฐาน
หลกั เม่ือสมมติฐานหลกันั้นถูกตอ้ง ซ่ึงในการศึกษาน้ี คือ ความผดิพลาดท่ีเกิดจากการท่ีแบบจ าลอง
พยากรณ์ผลของบริษทัท่ีประสบความลม้เหลวทางการเงิน เป็นบริษทัท่ีไม่ประสบความลม้เหลว
ทางการเงิน ในการศึกษาคร้ังน้ีจะใหค้วามส าคญักบัค่าความผดิพลาดประเภท Type I Error เพื่อการ
พิจารณาเลือกแบบจ าลองดว้ย 
 
 ความผดิพลาดแบบ Type II Error เป็นความผดิพลาดท่ีเกิดจากการยอมรับสมมติฐานหลกั 
เม่ือสมมติฐานหลกันั้นไม่ถูกตอ้ง ซ่ึงในการศึกษาน้ี คือ ความผิดพลาดท่ีเกิดจากการท่ีแบบจ าลอง
พยากรณ์ผลของบริษทัท่ีไม่ประสบความลม้เหลวทางการเงิน เป็นบริษทัท่ีประสบความลม้เหลว
ทางการเงิน ดงัรูปอธิบายในตารางท่ี 3.2 

An 
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ตารางที่ 3.2  รูปแบบการอธิบายค่าความผดิพลาดผลการพยากรณ์ 
 

 
บริษัทที่ประสบความล้มเหลว
ทางการเงิน(REHABCO) 

บริษัทที่ไม่ประสบความล้มเหลว
ทางการเงิน(NON-REHABCO) 

บริษัทที่ประสบความล้มเหลว
ทางการเงิน(REHABCO) 

การพยากรณ์ถกูตอ้ง Type I Error 

บริษัทที่ไม่ประสบความล้มเหลว
ทางการเงิน(NON-REHABCO) 

Type II Error การพยากรณ์ถกูตอ้ง 

 
 

วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
 

การศึกษาคร้ังน้ีแบ่งกลุ่มตวัอย่างออกเป็น 2 กลุ่ม คือ บริษทัจดทะเบียน ฯท่ีเขา้ข่ายอาจ
ถูกเพิกถอน (REHABCO) และ บริษทัจดทะเบียน ฯ ที่ไม่เขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (NON-
REHABCO) โดยจะท าการทดสอบค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ทดสอบ
อตัราส่วนทางการเงินว่า ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด และค่าเฉล่ียของบริษทักลุ่ม REHABCO และ NON-
REHABCO มีลกัษณะเป็นอย่างไร ส่วนตวัแปรท่ีไม่เป็นตวัเงิน (ตวัแปรเชิงคุณภาพ) จะทดสอบ
ดว้ยความถ่ีของขอ้มูล รวมถึงการวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉล่ียระหว่างกลุ่มตวัอย่าง โดย
ใชโ้ดยใช ้Independent Sample t-test ว่า อตัราส่วนทางการเงินของทั้งสองกลุ่มแตกต่างกนัอย่าง
มีนยัส าคญัหรือไม่ นอกจากน้ีเพื่อเป็นการป้องกนัการเกิด Multicollinearity ในงานวิจยัน้ี ผูว้ิจยั
จึงท าการทดสอบค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ โดยใช ้Correlations เพื่อหาความสัมพนัธ์ 
ระหว่างตวัแปรทั้งทางบวกและทางลบ เน่ืองจากหากตวัแปรที่น ามาใชใ้นการศึกษานั้นมี
ความสัมพนัธ์กนัสูง อาจส่งผลให้เกิดความคลาดเคล่ือนต่อค่าการพยากรณ์ของแบบจ าลองได ้
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 บทที ่4 
 

ผลการศึกษาและข้อวจิารณ์ 
 

ผลการศึกษา 

 
 การศึกษาเพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน
แบบจ าลอง EM – Score ของ Altman (1995) และเพื่อสร้างรูปแบบจ าลองในการพยากรณ์ความ
ล้มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมต่างๆ ทั้งน้ีไม่ครอบคลุมถึงกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินจ าพวกธนาคาร บริษทัเงินทุน
หลกัทรัพย ์บริษทัประกนัภยั บริษทัประกนัชีวิต จ านวน 318 บริษทั โดยใชต้วัแปรทั้งส้ิน 21 ตวั
แปร ศึกษาดว้ยวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ การวิเคราะห์การถดถอยแบบโลจิท 
(Logit) สามารถวิเคราะห์ผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

 
การทดสอบแบบจ าลอง EM – Score ของ Altman (1995) 
 
 การทดสอบประสิทธิภาพแบบจ าลอง EM – Score ของ Altman (1995) ในการพยากรณ์
ความลม้เหลวทางการเงินบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถอธิบายผล
การวิเคราะห์ไดด้งัน้ี 
 
 สมการแบบจ าลอง EM – Score4 
 

Z = 3.25 + 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 

  
 การวิเคราะห์ขอ้มูลทดสอบประสิทธิภาพในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการแทนค่าสมการแบบจ าลอง EM-Score เพื่อ
ค  านวณหาค่า Z ท่ีใชใ้นการจ าแนกบริษทัจดทะเบียนฯท่ีประสบความลม้เหลวและไม่ประสบความ

                                                                 
4 ความหมายของตวัแปร X1 – X5 ในสมการแบบจ าลอง EM – Score ของ Altman (1995) ไดก้ล่าวไวแ้ลว้ในบทท่ี 3 
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ลม้เหลวทางการเงิน โดยใชเ้กณฑ์ในการจ าแนกค่า Z ตามการจ าแนกประเภทของแบบจ าลอง              
EM-Score ดงัตารางท่ี 4.1 
 
ตารางที่ 4.1  เกณฑท่ี์ใชใ้นการจ าแนกประเภท 
 

แบบจ าลอง Safe Zone5 Gray Zone6 Distress Zone7 

EM – Score Z  ≥  2.60 1.10  <  Z  <  2.60 Z  ≤  1.10 

ท่ีมา: Altman (1995) 
  
 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์แบบจ าลอง EM-ScoreของAltman (1995) 
โดยใชข้อ้มูลปีท่ี t – 3 สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
 
ตารางที่ 4.2  ผลการทดสอบแบบจ าลอง EM-Score ของAltman (1995) โดยใชข้อ้มูลปีท่ี t – 3 
 

กลุ่ม กลุ่ม REHABCO กลุ่ม NON-REHABCO รวม 

กลุ่ม REHABCO 
15 4 19 

78.95% 21.05% 100% 

กลุ่ม NON-REHABCO 
11 277 288 

3.82% 96.18% 100% 
การพยากรณ์ถกูตอ้ง 95.11% 

  Type I error 21.05% 
   Type II error 3.82%     

หมายเหตุ: ค าจ ากดัความ Type I error และ Type II error ปรากฏในนิยามศพัท ์บทท่ี 1 
  

                                                                 
5 Safe Zone          หมายถึง มีความเป็นไปไดน้อ้ยท่ีบริษทัจะประสบความลม้เหลวทางการเงิน 
6 Distress Zone    หมายถึง มีความเป็นไปไดม้ากท่ีบริษทัจะประสบความลม้เหลวทางการเงิน 
7 Gray Zone         หมายถึง มีความเป็นไปไดท่ี้บริษทัจะประสบความลม้เหลวทางการเงินหรือไม่กไ็ด ้
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 จากตารางท่ี 4.2 สรุปไดว้่า จากการตดัขอ้มูลการพยากรณ์ท่ีอยู่ในช่วง Gray Zone ออก
จ านวน 11 ตวัอยา่ง พบว่า ความสามารถในการพยากรณ์มีค่าความถูกตอ้งรวม เท่ากบั 95.11% โดย
สามารถจ าแนกกลุ่ม NON-REHABCO ไดถู้กตอ้ง 96.18% และจ าแนกกลุ่ม REHABCO ถูกตอ้ง 
78.95% โดยค่าความผดิพลาดประเภท Type I error ของแบบจ าลองท่ีเกิดข้ึน เท่ากบั 21.05% 
และมีค่าความผิดพลาดประเภท Type II error เท่ากบั 3.82% 
 
 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์แบบจ าลอง EM-ScoreของAltman (1995) 
โดยใชข้อ้มูลปีท่ี t – 2 สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
 
ตารางที่ 4.3  ผลการทดสอบแบบจ าลอง EM-ScoreของAltman (1995) โดยใชข้อ้มูลปีท่ี t – 2 
 

กลุ่ม กลุ่ม REHABCO กลุ่ม NON-REHABCO รวม 

กลุ่ม REHABCO 
17 3 20 

85.00% 15.00% 100% 

กลุ่ม NON-REHABCO 
9 278 287 

3.14% 96.86% 100% 
การพยากรณ์ถกูตอ้ง 96.09% 

  Type I error 15.00% 
   Type II error 3.14%     

หมายเหตุ: ค าจ ากดัความ Type I error และ Type II error ปรากฏในนิยามศพัท ์บทท่ี 1 
 

 จากตารางท่ี 4.3 สรุปไดว้่า จากการตดัขอ้มูลการพยากรณ์ท่ีอยู่ในช่วง Gray Zone ออก
จ านวน 11 ตวัอยา่ง พบว่า ความสามารถในการพยากรณ์มีค่าความถูกตอ้งรวม เท่ากบั 96.09% โดย
สามารถจ าแนกกลุ่ม NON-REHABCO ไดถู้กตอ้ง 96.86% และจ าแนกกลุ่ม REHABCO ถูกตอ้ง 
85% โดยค่าความผดิพลาดประเภท Type I error ของแบบจ าลองท่ีเกิดข้ึน เท่ากบั 15% และมีค่า
ความผิดพลาดประเภท Type II error เท่ากบั 3.14% 
 
 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์แบบจ าลอง EM-ScoreของAltman (1995) 
โดยใชข้อ้มูลปีท่ี t – 1 สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
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ตารางที่ 4.4  ผลการทดสอบแบบจ าลอง EM-ScoreของAltman (1995) โดยใชข้อ้มูลปีท่ี t – 1 
 

กลุ่ม กลุ่ม REHABCO กลุ่ม NON-REHABCO รวม 

กลุ่ม REHABCO 
17 2 19 

89.47% 10.53% 100% 

กลุ่ม NON-REHABCO 
7 283 290 

2.41% 97.59% 100% 
การพยากรณ์ถกูตอ้ง 97.09% 

  Type I error 10.53% 
   Type II error 2.41%     

หมายเหตุ: ค าจ ากดัความ Type I error และ Type II error ปรากฏในนิยามศพัท ์บทท่ี 1 
 
 จากตารางท่ี 4.4 สรุปไดว้่า จากการตดัขอ้มูลการพยากรณ์ท่ีอยู่ในช่วง Gray Zone ออก
จ านวน 9 ตวัอย่าง พบว่า ความสามารถในการพยากรณ์มีค่าความถูกตอ้งรวม โดยใชแ้บบจ าลอง 
EM - Score เท่ากบั 97.09% ซ่ึงหากจ าแนกตามกลุ่มบริษทัท่ีเป็น REHABCO และ NON - 
REHABCO แลว้พบว่า ค่าความถูกตอ้งในกลุ่มบริษทั REHABCO อยูท่ี่ 89.47% ส่วนค่าความ
ถูกตอ้งในกลุ่มบริษทั NON - REHABCO อยูท่ี่ 97.59% โดยค่าความผดิพลาดประเภท Type I error 
ของแบบจ าลองท่ีเกิดข้ึน เท่ากบั 10.53% และมีค่าความผิดพลาดประเภท Type II error เท่ากบั 
2.41% 
 
ตารางที่ 4.5  ผลการทดสอบแบบจ าลอง EM-ScoreของAltman (1995) 

 ปีที่ศึกษา จ านวน ค่าการพยากรณ์ถูกต้อง ค่าการพยากรณ์ผดิพลาด 

ปีท่ี  t-3 318 95.11% 4.89% 

ปีท่ี  t-2 318 96.09% 3.91% 

ปีท่ี  t-1 318 97.09% 2.91% 

ค่าเฉล่ีย   96.10% 3.90% 
หมายเหตุท่ี 1:  ค  าจ ากดัความค่าการพยากรณ์ถูกตอ้ง/ค่าการพยากรณ์ผดิพลาดปรากฏในนิยามศพัทบ์ทท่ี 1 
หมายเหตุท่ี 2:  ค าจ ากดัความของช่วงปีท่ี t-1, t-2 และ t-3 ดงัท่ีกล่าวไวใ้นแลว้บทท่ี 3 
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 จากขอ้มูลในตารางท่ี 4.5 พบว่า การวิเคราะห์ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์
แบบจ าลอง EM-Score สามารถพยากรณ์ในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3, 2 และ 1ปีก่อนเกิดเหตุการณ์
ความลม้เหลวทางการเงิน (ปีท่ี t-3, t-2 และ t-1 ตามล าดบั) มีความถูกตอ้งท่ี 95.11%, 96.09% และ 
97.09% ตามล าดับ จะเห็นได้ว่าประสิทธิภาพในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของ
แบบจ าลอง EM-Score มีค่าเฉล่ียท่ี 96.10% ถือว่ามีประสิทธิภาพในการพยากรณ์ท่ีสูง นอกจากน้ี
เม่ือทดสอบความผดิพลาดของการพยากรณ์ พบวา่ ความผดิพลาดทั้งแบบ Type I error และ Type II 
error มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 15.53% และ 3.12% ตามล าดบั ดงัตารางท่ี 4.6 
 
ตารางที่ 4.6 ผลการทดสอบค่าความผดิพลาดแบบจ าลอง EM-ScoreของAltman (1995) 

 ปีที่ศึกษา Type I error Type II error  

ปีท่ี  t-3 21.05% 3.82% 

ปีท่ี  t-2 15.00% 3.14% 

ปีท่ี  t-1 10.53% 2.41% 

ค่าเฉล่ีย 15.53% 3.12% 
หมายเหตุ: ค าจ ากดัความ Type I error และ Type II error ปรากฏในนิยามศพัท ์บทท่ี 1 
 
 เมื่อพิจารณาความสามารถในการพยากรณ์ในภาพรวม พบว่า แบบจ าลอง EM-Score 
สามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินในระดบัที่ดีมีค่าความถูกตอ้งเฉลี่ยเท่ากบั 96.10% 
แต่ความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง EM – Score จะลดลงเม่ือมีขอ้มูลท่ีระยะห่าง
ออกไปจากปีที่ตอ้งการพยากรณ์ ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบังานวิจยัของพรวรรณ นันทแพศย ์(2546) 
นอกจากน้ีแบบจ าลอง EM – Score ยงัมีค่าความผิดพลาดประเภท Type I error ท่ีงานวิจยัน้ีถือ
ว่าเป็นค่าความผิดพลาดที่เป็นอนัตราย เท่ากบั 15.53% โดยค่าความผิดพลาดจะลดลง ซ่ึง
หมายถึงความสามารถในการจ าแนกกลุ่มบริษทั REHABCO ไดดี้ข้ึนเม่ือระยะห่างของขอ้มูล
เขา้ใกลปี้ท่ีพยากรณ์ 
 
 จากผลการศึกษาที่กล่าวมาในขา้งตน้ ผูว้ ิจยัจึงให้ความสนใจค่าความถูกตอ้งการ
พยากรณ์และค่าความผิดพลาดประเภท Type I error ที่เกิดข้ึน โดยหากสามารถสร้าง
แบบจ าลองการพยากรณ์ท่ีสามารถเพิ่มค่าความถูกตอ้งไดสู้งข้ึน และสามารถลดความเส่ียงจาก
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ค่าความผิดพลาดประเภท Type I error ให้น้อยลง เพื่อให้ขอ้มูลผลการพยากรณ์สามารถใชใ้น
การวิเคราะห์ตดัสินใจไดม้ีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน ก็จะส่งผลดีทั้งต่อนักลงทุน เจา้ของกิจการ 
ผูเ้ก่ียวขอ้ง และผูที้่สนใจ ดงันั้น ดว้ยความตระหนักถึงผลที่กล่าวมาแลว้ จึงน าไปสู่การสร้าง
แบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย เพื ่อให้ไดแ้บบจ าลองที่เหมาะสมกบัประเทศไทย มีความแม่นย  าในการ
พยากรณ์มากข้ึนและ มีค่าความผิดพลาดที่เป็นอนัตรายลดลง โดยการศึกษาคร้ังน้ีเลือกใช้
วิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ การวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) ซ่ึงจะ
อธิบายผลการทดสอบในขั้นต่อไป 
 
การสร้างรูปแบบจ าลองการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน 
 
 การศึกษาเพื ่อสร้างแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ (ทั้งน้ีไม่ครอบคลุม
ถึงกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินจ าพวกธนาคาร บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทัประก ันภยั 
บริษทัประกันชีวิต) จ านวน 318 บริษทั โดยใช้ตวัแปรทั้งส้ิน 21 ตวัแปร ศึกษาด้วยวิธีการ
วิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ การวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) โดยแบ่งการ
วิเคราะห์ขอ้มูลพื้นฐานได้ดังน้ี การทดสอบสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics), การ
ทดสอบค่าเฉล่ียตวัแปรอิสระของกลุ่มตวัอย่าง, การทดสอบค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
อิสระ, การทดสอบค่าความแปรปรวนร่วมของประชากร และ การทดสอบความสามารถใน
การจ าแนกกลุ่มโดยค่าสถิติ Wilks’ Lambda ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลสามารถอธิบายได้ดังท่ีจะ
แสดงในส่วนต่อไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

75 
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การทดสอบสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 
 การทดสอบสถิติเชิงพรรณนาและ การทดสอบความถ่ีของขอ้มูล เพื่อพิจารณาลกัษณะของ
ขอ้มูลแต่ละกลุ่ม สามารถแสดงผลการทดสอบไดด้งัตารางต่อไปน้ี  
 
ตารางที่ 4.7  ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา ปีท่ี t - 3  
 

 
Descriptive Statistics 

 
       NON-REHABCO REHABCO 

  N Mean          S.D.         N       Mean       S.D. 
CASHTOTA  298 0.0846 0.1002 20 0.0586 0.0628 
CLTOTA  298 0.2997 0.2016 20 1.0957 1.1375 
WCTOTA   298 0.1781 0.2564 20 -0.7229 1.0750 
CLTOOE  298 0.7086 0.8586 20 1.3990 15.9925 
NCLTOTA  298 0.1111 0.1425 20 0.6516 1.7411 
NCLTOTL  298 0.2385 0.2528 20 0.2470 0.2980 
TLTOOE  298 1.0071 1.1725 20 1.5096 16.8658 
TLTOTA  298 0.4108 0.2252 20 1.7473 1.8463 
OETOTA  298 0.5917 0.2243 20 -0.7473 1.8463 
ISSUTOTL  298 2.0334 12.0219 20 16.6816 72.4959 
SALESTOTA  298 1.0298 0.7454 20 1.3150 1.1739 
EBITDATOTA  298 0.1290 0.1097 20 -0.0863 0.4613 
EBITTOTA  298 0.0844 0.1003 20 -0.1540 0.4560 
NETICTOSALES  298 0.0734 0.3992 20 -0.2524 0.3532 
GMTOSALES  298 0.1738 1.1222 20 0.1854 0.2133 
NETICTOTA  298 0.0574 0.0933 20 -0.2513 0.4810 
RENTOTA  298 0.1883 0.3388 20 -1.6971 2.2876 
RENTOOE  298 0.2124 1.0558 20 -1.3532 15.2988 
หมายเหตุ: ความหมายของสญัลกัษณ์ตวัแปรไดถู้กกล่าวไวใ้นบทท่ี 3  
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 จากขอ้มูลตารางท่ี 4.7 ผลการวิเคราะห์ค่าเฉล่ียของตวัแปรในช่วงเวลา 3 ปีก่อนการประสบ
ปัญหาความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนฯ แสดงรายละเอียดไดด้งัน้ี 
 
 ด้านสภาพคล่อง พบว่า ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนทางการเงินด้านสภาพคล่องกลุ่ม                     
NON-REHABCO จะมีค่าสูงกว่ากลุ่ม REHABCO แสดงถึงการมีสภาพคล่องเพื่อด าเนินกิจการและ
ความสามารถในการช าระหน้ีของกลุ่ม NON-REHABCO ท่ีดีกว่ากลุ่ม REHABCO โดยการท่ี
บริษทัมีสภาพคล่องต ่านั้นเป็นผลจากการท่ีบริษทัมีสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องลดน้อยลง และอาจ
กระทบถึงการเปล่ียนสินทรัพยท่ี์ไม่มีสภาพคล่องให้กลายเป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องเพื่อรักษา
โครงสร้างทางการเงินหรือเพื่อช าระหน้ี ส่งผลใหมู้ลค่าของสินทรัพยร์วมลดลงได ้ซ่ึงหากพิจารณา
เป็นรายอตัราส่วนแลว้จะเห็นว่า ค่าเฉล่ีย WCTOTA มีความแตกต่างกนัมากระหว่าง 2 กลุ่มโดยใน
กลุ่ม REHABCOมีค่าเฉล่ียท่ีติดลบเท่ากบั -0.723 ซ่ึงอาจสะทอ้นถึงความสามารถในการช าระหน้ี
ระยะสั้ นด้ว ย สินท รัพย์ ท่ี มี สภ าพค ล่อง ท่ี ข าดประ สิท ธิภ าพ  เ ม่ื อ เ ที ยบกับบ ริษัท ใน                                  
กลุ่ม NON- REHABCO ท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.178  
 
 ดา้นความเส่ียงทางการเงิน พบว่า ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทางการเงินดา้นความเส่ียงทาง
การเงินยกเวน้อตัราส่วน OETOTA ในกลุ่ม REHABCO จะมีค่าสูงกว่ากลุ่ม NON-REHABCO 
แสดงถึงสัดส่วนหน้ีสินรวมของบริษทัท่ีมีมากเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมของบริษทัหรือส่วนของ
เจา้ของ ท าให้มีความเส่ียงสูงท่ีบริษทัจะไม่สามารถช าระหน้ีไดท้นัเวลา และเป็นผลให้บริษทัอาจมี
โอกาสท่ีจะประสบสภาวะความลม้เหลวทางการเงิน โดยในส่วนอตัราส่วน ISSUTOTL ท่ีแสดงถึง
สัดส่วนมูลค่าหุ้นเม่ือเทียบกบัหน้ีสินรวมของบริษทั พบว่าในกลุ่ม REHABCO มีค่าท่ีสูงกว่ากลุ่ม 
NON-REHABCO มากซ่ึงอาจเป็นผลจากบริษทัมีการระดมทุนจากภายนอกเพิ่มข้ึนเพื่อเพิ่ม
ความสามารถในการช าระหน้ีของบริษทั นอกจากน้ีในส่วนอตัราส่วน OETOTA ของกลุ่ม NON-
REHABCO จะมีค่าสูงกลุ่ม REHABCO อาจสะทอ้นถึงโครงสร้างของส่วนของเจา้ของท่ีเป็นผลมา
จากส่วนของทุนเดิมและผลก าไร(ขาดทุน)ท่ีเกิดข้ึนสะสม และอาจหมายถึงความมัน่คงของบริษทั 
เพราะหากส่วนของทุนมีค่าติดลบ อาจเป็นผลมาจากการขาดทุนสะสมมากจนส่งผลต่อส่วนทุนรวม
ของบริษทั ซ่ึงในกลุ่ม NON-REHABCO มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.591 และกลุ่ม REHABCO เท่ากบั 
-0.747  
 
 ด้านประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  พบว่า ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนทุกตัวยกเว้น 
SALESTOTA กลุ่ม NON-REHABCO จะมีค่าสูงกว่ากลุ่ม REHABCO แสดงว่า บริษทัในกลุ่ม
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NON-REHABCO มีประสิทธิในการสร้างรายได้จากสินทรัพย์ของกิจการได้ดีกว่าบริษัทกลุ่ม 
REHABCO ซ่ึงอาจสะทอ้นถึงผลก าไร (ขาดทุน) สะสมของบริษัท หากบริษทัสามารถบริหาร
สินทรัพยใ์ห้เกิดรายไดไ้ด้ดี ก็น่าจะมีผลก าไรของบริษทัท่ีดีดว้ย และเม่ือพิจารณาในอตัราส่วน 
RENTOTA และ RENTOOE แลว้จะพบว่า บริษทักลุ่ม NON-REHABCO มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.188 
และ 0.212 ตามล าดบั ต่างจากกลุ่ม REHABCO ท่ีมีค่าเฉล่ียท่ีติดลบทั้ง 2 อตัราส่วน จะเห็นว่า ผลท่ี
แสดงมีความสอดคลอ้งกบัเหตุท่ีกล่าวในขา้งตน้ ท่ีว่าบริษทักลุ่ม NON-REHABCO มีประสิทธิภาพ
ในการบริหารสินทรัพยใ์ห้เกิดเป็นรายไดท่ี้ดีกว่า จึงเป็นผลให้มีก าไร(ขาดทุน)สะสมท่ีเป็นบวกซ่ึง
ตรงกนัขา้มกบักลุ่ม REHABCO และในส่วนของอตัราส่วน SALESTOTA ท่ีกลุ่มของ REHABCO
มีค่าสูงกวา่กลุ่ม NON-REHABCO อาจเป็นผลจากการลดลงของสินทรัพยร์วม ซ่ึงเช่ือมโยงจากการ
ขาดสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องเพื่อช าระหน้ีระยะสั้น เป็นเหตุให้ตอ้งเปล่ียนสภาพสินทรัพยท่ี์ไม่มี
สภาพคล่องเป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่อง หรือ SALES ท่ีเกิดข้ึนนั้นอาจเป็นรายไดจ้ากการขาย
สินทรัพย ์จึงส่งผลใหมี้อตัราส่วน SALESTOTA ท่ีสูงกวา่กลุ่ม NON-REHABCO 
 
 ดา้นความสามารถในการท าก าไร พบว่า บริษทัในกลุ่ม NON-REHABCO มีค่าเฉล่ียสูงกว่า
บริษทัในกลุ่ม REHABCO แสดงว่า บริษทัในกลุ่ม NON-REHABCO มีความสามารถในการสร้าง
ผลก าไร และบริหารค่าใชจ่้าย เช่น ตน้ทุนทางการเงิน , ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร เป็นตน้ โดย
สะทอ้นถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพและผลการด าเนินงานท่ีดีของบริษทั ซ่ึง
ต่างจากค่าเฉล่ียบริษทัในกลุ่ม REHABCO ท่ีมีค่าเฉล่ียติดลบทุกตวัยกเวน้อตัราส่วน GMTOSALES 
ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าบริษทัในกลุ่ม REHABCO ขาดประสิทธิภาพในการบริหารค่าใชจ่้ายท่ีท าให้มี
ส่วนต่างก าไรได ้จึงสะทอ้นถึงความไม่มัน่คงของบริษทัหากไม่มีการแกไ้ขปัญหา นอกจากน้ีการท่ี
อตัราส่วน GMTOSALES ของกลุ่ม REHABCO มีค่าไม่แตกต่างจากกลุ่ม NON-REHABCO อาจ
เป็นผลมาจากสัดส่วนตน้ทุนต่อรายไดใ้นแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมส่วนมากจะมีความใกลเ้คียงกนั
เน่ืองจากทุกบริษทัสามารถเขา้ถึงแหล่งตน้ทุนได ้ดงันั้น เม่ือไม่ไดพ้ิจารณารวมในส่วนค่าใชจ่้ายอ่ืน 
เช่น ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร , ดอกเบ้ีย เป็นตน้ จึงท าใหอ้ตัราก าไรขั้นตน้ไม่มีความแตกต่าง
กนั 
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ตารางที่ 4.8  ผลการทดสอบความถ่ีของขอ้มูล LOSS 2Y ปีท่ี t - 3  
 

  
LOSS 2Y 

 
NON-REHABCO REHABCO 

  Frequency Cumulative Percent Frequency Cumulative Percent 

Valid 
0  ( NO) 275 92.28 6 30 

   1  ( YES ) 23   7.72 14 70 

Total 298 100 20 100 
หมายเหตุ: ความหมายและ เง่ือนไขของ LOSS 2Y ไดถู้กกล่าวไวใ้นบทท่ี 3 
 

 จากขอ้มูลตารางท่ี 4.8 พบว่า บริษทัในกลุ่ม NON-REHABCO มีความถ่ีของขอ้มูลท่ีเขา้
เง่ือนไข คือ บริษทัท่ีมีผลขาดทุนติดต่อกนัเป็นระยะเวลา 2 ปีต่อเน่ือง เท่ากบั 7.72% แต่ในทาง
ตรงกนัขา้มบริษทัในกลุ่ม REHABCO นั้นมีความถ่ีของขอ้มูลท่ีเขา้เง่ือนไข เท่ากบั 70% แสดงว่า 
บริษทัท่ีมีผลขาดทุนติดต่อกนัเป็นระยะเวลา 2 ปีต่อเน่ืองนั้น มีความเส่ียงสูงท่ีจะประสบปัญหา
ความลม้เหลวทางการเงินได ้
 
ตารางที่ 4.9  ผลการทดสอบความถ่ีของขอ้มูล AUDIT ปีท่ี t - 3  
 

  
AUDIT 

 
NON-REHABCO REHABCO 

  Frequency Cumulative Percent Frequency Cumulative Percent 

Valid 
1  ( NO ) 135 45.30 17 85 

0  ( YES )  163 54.70 3 15 

      Total 298 100 20 100 
หมายเหตุ: ความหมายและ เง่ือนไขของ AUDIT ไดถู้กกล่าวไวใ้นบทท่ี 3 
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 จากขอ้มูลตารางท่ี 4.9 พบว่า บริษทัในกลุ่ม NON-REHABCO มีความถ่ีของขอ้มูลท่ีเขา้
เง่ือนไข คือ บริษทัท่ีมีผูบ้ญัชีของกิจการเป็นส านกังานสอบบญัชีรายใหญ่ผูส้อบบญัชี (Big Four8) 
เท่ากบั  54.70% ในส่วนของบริษทัในกลุ่มREHABCO นั้นมีความถ่ีของขอ้มูลท่ีเขา้เง่ือนไข เท่ากบั 
15% แสดงว่า บริษทัท่ีมีการตรวจสอบบญัชีโดยส านกังานสอบบญัชีรายใหญ่ อาจมีความน่าเช่ือถือ
มากกว่า แต่เน่ืองจากบริษทัในกลุ่มNON REHABCO ยงัมีความถ่ีของขอ้มูลท่ีไม่เขา้เง่ือนไข เท่ากบั 
45.30% จึงไม่อาจวิเคราะห์ไดว้่าบริษทัท่ีไม่ไดส้อบบญัชีโดยส านกังานสอบบญัชีรายใหญ่จะเป็น
บริษทัท่ีมีโอกาสประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน 
 
ตารางที่ 4.10  ผลการทดสอบความถ่ีของขอ้มูล COMMENT ปีท่ี t - 3  
 

  
COMMENT 

 
NON-REHABCO REHABCO 

  Frequency Cumulative Percent Frequency Cumulative Percent 

Valid 
0  ( NO) 275 92.28 8 40 

   1  ( YES ) 23   7.72 12 60 
Total 298 100 20 100 

หมายเหตุ: ความหมายและ เง่ือนไขของ COMMENT ไดถู้กกล่าวไวใ้นบทท่ี 3 
 
 จากขอ้มูลตารางท่ี 4.10 พบว่า บริษทัในกลุ่ม NON-REHABCO มีความถ่ีของขอ้มูลท่ีเขา้
เง่ือนไข คือ บริษทัท่ีผูส้อบบญัชีบริษทัแสดงความเห็นแบบมีเง่ือนไข หรือ ไม่แสดงความเห็นต่องบ
การเงิน หรือ แสดงว่างบการเงินไม่ถูกตอ้ง เท่ากบั 40% แต่ในทางตรงกนัขา้มบริษทัในกลุ่ม 
REHABCO นั้นมีความถ่ีของขอ้มูลท่ีเขา้เง่ือนไข เท่ากบั 60% แสดงว่า การแสดงความเห็นของ
ผูส้อบบญัชีตามเง่ือนไขขา้งตน้ อาจมีผลต่อการความมัน่คงของบริษทั  

 

 
 

                                                                 
8 Big Four หมายถึง บริษทัรับตรวจสอบบญัชีรายใหญ่ ประกอบดว้ย Price Waterhouse Cooper (PWC), Deloitte, 
Ernst & Young (E&Y) และ KPMG 
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ตารางที่ 4.11  ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา ปีท่ี t - 2  
 

 

Descriptive Statistics 

 

NON-REHABCO REHABCO 

 

N              Mean            S.D.           N           Mean            S.D. 

CASHTOTA  298 0.077 0.0861 20 0.0822 0.0812 

CLTOTA  298 0.3182 0.2068 20 0.8278 0.539 

WCTOTA   298 0.1648 0.2623 20 -0.4782 0.5769 

CLTOOE  298 0.7823 1.546 20 1.0441 6.4033 

NCLTOTA  298 0.1205 0.1392 20 1.2597 2.4689 

NCLTOTL  298 0.2666 0.2376 20 0.3272 0.3542 

TLTOOE  298 1.1121 1.8272 20 1.0441 7.5323 

TLTOTA  298 0.4387 0.2258 20 2.0875 2.3597 

OETOTA  298 0.5621 0.2234 20 -1.0875 2.3597 

ISSUTOTL  298 3.0309 28.5392 20 16.358 70.6398 

SALESTOTA  298 1.0414 0.81 20 1.3016 1.2494 

EBITDATOTA  298 0.1199 0.1272 20 -0.0334 0.2687 

EBITTOTA  298 0.0789 0.1276 20 -0.1018 0.274 

NETICTOSALES  298 0.0555 0.2669 20 -0.255 0.3875 

GMTOSALES  298 0.1846 0.8761 20 0.1193 0.1633 

NETICTOTA  298 0.0478 0.1198 20 -0.2083 0.3651 

RENTOTA  298 0.172 0.3869 20 -1.953 2.3913 

RENTOOE  298 0.1134 2.641 20 -0.4762 4.3948 

หมายเหตุ: ความหมายของสญัลกัษณ์ตวัแปรไดถู้กกล่าวไวใ้นบทท่ี 3  
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 จากขอ้มูลตารางท่ี 4.11 ผลการวิเคราะห์ค่าเฉล่ียของตวัแปรในช่วงเวลา 2 ปีก่อนการ
ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนฯ แสดงรายละเอียดไดด้งัน้ี 
 
 ด้านสภาพคล่อง พบว่า ค่าเฉล่ียในภาพรวมของอัตราส่วนทางการเงินด้านในกลุ่ม                    
NON-REHABCO ยงัมีสภาพคล่องมากกว่ากลุ่ม REHABCO ยกเวน้ค่าเฉล่ียของ CASHTOTA ใน
กลุ่ม REHABCO มีค่าเท่ากบั 0.082 ซ่ึงสูงกว่ากลุ่ม NON-REHABCO ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.077 โดยหาก
พิจารณาร่วมกบัขอ้มูลในปีท่ี t-3 จะพบว่า การมีสัดส่วนเงินสดมากเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วม ไม่
อาจสะทอ้นสถานะทางการเงินท่ีแทจ้ริงของกิจการได ้เน่ืองจากการมีเงินสดเพิ่มข้ึนอาจเกิดจากการ
เปล่ียนสภาพของสินทรัพยท่ี์ไม่มีสภาพคล่องใหมี้เป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่อง เพื่อรักษาโครงสร้าง
ทางการเงินและสภาพคล่องในการช าระหน้ีระยะสั้น 
 
 ดา้นความเส่ียงทางการเงิน พบว่า ค่าเฉล่ียท่ีประเมินความเส่ียงทางการเงินหรือความเส่ียง
ในการช าระหน้ีระยะยาว โดยส่วนใหญ่บริษทัในกลุ่ม REHABCO ยงัคงมีความเส่ียงสูงกว่าบริษทั
ในกลุ่ม NON-REHABCO ยกเวน้ค่าเฉล่ียของ TLTOOE ของกลุ่ม REHABCO ท่ีมีค่าเท่ากบั 1.044 
นอ้ยกว่ากลุ่ม NON-REHABCO ท่ีมีค่าเท่ากบั 1.112 แสดงถึง ภาระหน้ีสินท่ีส่วนของเจา้ของตอ้ง
แบกรับของบริษทัในกลุ่ม REHABCO ท่ีนอ้ยกว่ากลุ่ม NON-REHABCO แต่เม่ือพิจารณาร่วมกบั
ค่าเฉล่ียของ ISSUTOTL ของกลุ่ม REHABCO ท่ีสูงกว่ากลุ่ม NON-REHABCO มาก สามารถ
เช่ือมโยงกนัไดว้่า บริษทัในกลุ่ม REHABCO อาจมีการระดมทุนจากการเปิดขายหุน้เพิ่มเพื่อรักษา
โครงสร้าง หรือ มีการแปลงสภาพหน้ีเป็นทุน จึงท าใหมี้ส่วนของทุนท่ีเพิ่มข้ึนและหน้ีสินท่ีลดลง      
 
 ดา้นประสิทธิภาพในการด าเนินงาน พบว่า ค่าเฉล่ียของกลุ่ม NON-REHABCO ยงัคงสูง
กว่ากลุ่ม REHABCO ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการสร้างรายไดจ้ากสินทรัพยข์องบริษทัในกลุ่ม
NON-REHABCO ท่ีมีประสิทธิภาพดีกว่าบริษทัในกลุ่ม REHABCO นอกจากน้ีหากพิจารณา
สัดส่วนของกลุ่ม REHABCO จะพบว่า มีค่าเฉล่ียท่ีติดลบมากข้ึนกว่าปีก่อน (ปีท่ีt-3) ซ่ึงสะทอ้นถึง
การเพิ่มข้ึนของการขาดประสิทธิภาพในการสร้างรายไดจ้ากการบริหารสินทรัพยท่ี์มีอยู่ หรือ อาจ
เป็นผลมากจากการมีสินทรัพยท่ี์ใชใ้นการสร้างรายไดต้  ่าลง   
 
 ด้านความสามารถในการท าก าไร พบว่า บริษทัในกลุ่ม NON-REHABCO ยงัคงมี
ความสามารถในการสร้างผลก าไรท่ีสูงกว่ากลุ่ม REHABCO ดงัท่ีแสดงผลจากค่าเฉล่ีย แต่เม่ือ
พิจารณาค่าเฉล่ียของกลุ่ม REHABCO พบว่า ในส่วนของ EBITDA และ EBIT มีค่าลดต ่าลงเม่ือ
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เทียบจากปีก่อน (ปีท่ีt-3) อาจเป็นผลจากการลดลงของค่าใชจ่้ายท่ีเป็นส่วนท าใหเ้กิดผลขาดทุน เช่น 
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร, การปรับลดพนกังานเพื่อลดค่าใชจ่้าย เป็นตน้ 
 
ตารางที่ 4.12  ผลการทดสอบความถ่ีของขอ้มูล LOSS 2Y ปีท่ี t - 2  
 

  
LOSS 2Y 

 
NON-REHABCO REHABCO 

  Frequency Cumulative Percent Frequency Cumulative Percent 

Valid 
0  ( NO) 278 93.29 6 30 

   1  ( YES ) 20   6.71 14 70 

Total 298 100 20 100 
หมายเหตุ: ความหมายและ เง่ือนไขของ LOSS 2Y ไดถู้กกล่าวไวใ้นบทท่ี 3 
  
 จากขอ้มูลตารางท่ี 4.12 พบว่า บริษทัในกลุ่ม NON-REHABCO ยงัคงมีความถ่ีของขอ้มูลท่ี
เขา้เง่ือนไข ต ่ากว่าบริษทัในกลุ่ม REHABCO และยงัมีค่าความถ่ีท่ีต ่าลงจากปีก่อน (ปีท่ีt-3) แต่ใน
กลุ่ม REHABCO ยงัไม่มีความเปล่ียนแปลงในค่าความถ่ี ถือเป็นผลท่ีสอดคลอ้งกบัปีท่ี t-3 ท่ีเห็นว่า
บริษทัท่ีมีผลขาดทุนติดต่อกนั 2 ปีต่อเน่ือง มีความเส่ียงสูงท่ีจะประสบปัญหาความลม้เหลวทาง
การเงิน 
 
ตารางที่ 4.13  ผลการทดสอบความถ่ีของขอ้มูล AUDIT ปีท่ี t - 2  
 

  
AUDIT 

 
NON-REHABCO REHABCO 

  Frequency Cumulative Percent Frequency Cumulative Percent 

Valid 
1  ( NO ) 127 42.62 17 85 
0  ( YES) 171 57.38 3 15 

Total 298 100 20 100 
หมายเหตุ: ความหมายและ เง่ือนไขของ AUDIT ไดถู้กกล่าวไวใ้นบทท่ี 3 
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 จากขอ้มูลตารางท่ี 4.13 พบว่า บริษทัในกลุ่ม NON-REHABCO มีค่าความถ่ีท่ีเขา้เง่ือนไขท่ี
เพิ่มข้ึนจากปีก่อน (ปีท่ี t - 3) และยงัคงมีค่าสูงกว่ากลุ่ม REHABCO โดยเม่ือมีระยะขอ้มูลท่ีเขา้ใกล้
ปีท่ีตอ้งการศึกษามากข้ึน ค่าความถ่ีของกลุ่มบริษทั NON-REHABCO ก็เพิ่มสูงข้ึน อาจแสดงถึง
ความน่าเช่ือถือท่ีมีเพิ่มข้ึนหากบริษทัมีผูส้อบบญัชีเป็นส านกังานสอบบญัชีรายใหญ่ ก็อาจเช่ือมัน่ได้
ระดบัหน่ึงวา่จะเป็นบริษทัท่ีมีความมัน่คง 
 
ตารางที่ 4.14  ผลการทดสอบความถ่ีของขอ้มูล COMMENT ปีท่ี t – 2 
  

  
COMMENT 

 
NON-REHABCO REHABCO 

  Frequency Cumulative Percent Frequency Cumulative Percent 

Valid 
0  ( NO) 267 89.60 5 25 

    1  ( YES ) 31 10.40 15 75 

Total 298 100 20 100 
หมายเหตุ: ความหมายและ เง่ือนไขของ COMMENT ไดถู้กกล่าวไวใ้นบทท่ี 3 
 

 จากขอ้มูลตารางท่ี 4.14 พบว่า บริษทัในกลุ่ม REHABCO มีความถ่ีของขอ้มูลท่ีเขา้เง่ือนไข
เพิ่มมากข้ึน และก็ยงัคงมีค่าความถ่ีของขอ้มูลท่ีเขา้เง่ือนไขมากกว่ากลุ่ม NON-REHABCO ซ่ึงอาจ
สะทอ้นถึงภาพความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน หากผูส้อบบญัชีบริษทัแสดงความเห็นแบบมีเง่ือนไข หรือ ไม่
แสดงความเห็นต่องบการเงิน หรือ แสดงว่างบการเงินไม่ถูกตอ้งต่อบริษทันั้น จะมีโอกาสท่ีจะ
ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน 
 
ตารางที่ 4.15  ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา ปีท่ี t - 1  
 

 
Descriptive Statistics 

 
     NON REHABCO        REHABCO 

  N        Mean          S.D. N    Mean             S.D. 
CASHTOTA  298 0.0714 0.0779 20 0.0567 0.0522 
CLTOTA  298 0.3080 0.1915 20 0.7134 0.5851 
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ตารางที่ 4.15  (ต่อ) 
  

 
Descriptive Statistics 

 
     NON REHABCO        REHABCO 

  N        Mean          S.D. N    Mean           S.D. 
WCTOTA   298 0.1786 0.2415 20 -0.3722 0.6418 
CLTOOE  298 0.7813 1.1004 20 301.3738 1353.3526 
NCLTOTA  298 0.1218 0.1369 20 1.0565 1.8969 
NCLTOTL  298 0.2713 0.2277 20   0.4128 0.3608 
TLTOOE 298 1.1617 1.7780 20    368.1274 1654.0229 
TLTOTA  298 0.4298 0.2189 20   1.7699 1.8295 
OETOTA  298 0.5713 0.2172 20 -0.7699 1.8295 
ISSUTOTL  298 3.1196 24.0060 20 1.5493 3.8818 
SALESTOTA  298 1.0119 0.6997 20 1.1860 0.8568 
EBITDATOTA  298 0.1330 0.1211 20 0.6391 2.6114 
EBITTOTA  298 0.0939 0.1098 20 0.5658 2.6034 
NETICTOSALES  298 0.1433 0.8448 20 -0.1904 1.4541 
GMTOSALES  298 0.1625 1.2836 20 0.1471 0.1914 
NETICTOTA  298 0.0665 0.1014 20 0.4590 2.5298 
RENTOTA  298 0.1780 0.4242 20 -1.8510 2.1004 
RENTOOE  298 0.1727 1.7295 20 -114.4104 520.1333 
หมายเหตุ: ความหมายของสญัลกัษณ์ตวัแปรไดถู้กกล่าวไวใ้นบทท่ี 3  
 

 จากขอ้มูลตารางท่ี 4.15 ผลการวิเคราะห์ค่าเฉล่ียของตวัแปรในช่วงเวลา 1 ปีก่อนการ
ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนฯ แสดงรายละเอียดไดด้งัน้ี 
 
 ดา้นสภาพคล่อง พบว่า ค่าเฉล่ียในกลุ่ม NON-REHABCO ยงัมีสภาพคล่องมากกว่า                
กลุ่ม REHABCO รวมถึง สัดส่วนของ CASHTOTA ของกลุ่ม REHABCO ท่ีในปี t-2 เคยมีค่าสูง
กวา่กลุ่ม NON-REHABCO ดว้ย แต่สดัส่วนยงัคงมีความใกลเ้คียงกนัระหวา่ง 2 กลุ่ม ถึงอยา่งไรก็ยงั
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เป็นผลท่ีสอดคลอ้งกับผลท่ีผ่านมา คือ หากบริษทัมีสภาพคล่องท่ีสูง ก็มีความเส่ียงท่ีบริษทัจะ
ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงินต ่า 
 
 ดา้นความเส่ียงทางการเงิน พบวา่ ยิง่ขอ้มูลเขา้ใกลปี้ท่ีตอ้งการศึกษาค่าเฉล่ียท่ีประเมินความ
เส่ียงทางการเงินหรือความเส่ียงในการช าระหน้ีระยะยาวของกลุ่มREHABCO จะมีค่าเฉล่ียของ
อตัราส่วนทุกตวัท่ีแสดงถึงการมีความเส่ียงท่ีสูงกว่ากลุ่ม NON-REHABCO และมีค่าเฉล่ียของ
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงสัดส่วนของทุนท่ีครอบคลุมหน้ีรวมของบริษทัท่ีต ่ากว่า แสดงให้เห็นว่า 
อตัราส่วนดา้นความเส่ียงทางการเงินมีผลต่อสถานะของบริษทั 
 
 ดา้นประสิทธิภาพในการด าเนินงาน พบว่า ค่าเฉล่ียของ RENTOOE กลุ่ม REHABCO มีค่า
ต ่ากว่ากลุ่ม NON-REHABCO มาก คือ -114.41 แสดงใหเ้ห็นว่า ผลขาดทุนสะสมท่ีมีมากกว่าส่วน
ของทุนมาก ส่งผลถึงการขาดความสามารถในการช าระหน้ี และมีโครงสร้างการเงินท่ีขาดความ
น่าเช่ือถือ แต่เม่ือพิจารณาในสัดส่วนของ ROA และ SALESTOTA จะพบว่ากลุ่มของ REHABCO 
มีค่าท่ีสูงกวา่กลุ่ม NON-REHABCO เลก็นอ้ย ซ่ึงอาจเป็นผลจากการมีสินทรัพยร์วมท่ีต ่าลง 
 
 ดา้นความสามารถในการท าก าไร พบว่า เม่ือพิจารณาสัดส่วนของ NETICTOSALES และ 

GMTOSALES บริษทัในกลุ่ม NON-REHABCO ยงัมีค่าท่ีแสดงความสามารถในการบริหารท่ีท าให้
เกิดก าไรท่ีสูงกว่ากลุ่ม REHABCO ซ่ึงจะมีผลต่อส่วนของทุนและก าไร(ขาดทุน) สะสมของบริษทั 
จึงมีความสอดคลอ้งกบัค่าเฉล่ียของอตัราส่วนท่ีใชป้ระเมินประสิทธิภาพการด าเนินงานดว้ย แต่เม่ือ
พิจารณาค่าเฉล่ียของ EBITDA และ EBIT บริษทัในกลุ่ม REHABCO ซ่ึงมีค่าเป็นบวกและมีค่าสูง
กว่ากลุ่ม NON-REHABCO อาจไม่ไดแ้สดงถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษทั แต่อาจเกิด
จากการมีรายไดจ้ากการขายสินทรัพยบ์ริษทั ซ่ึงมีผลต่อมูลค่าท่ีลดลงของสินทรัพยร์วม และหาก
สินทรัพยร์วมลดลงยอ่มส่งผลต่อค่าเส่ือมราคาท่ีมีลดลงเช่นกนั ท าใหค่้าของ EBITDA และEBIT มี
ค่าสูงได ้ 
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ตารางที่ 4.16  ผลการทดสอบความถ่ีของขอ้มูล LOSS 2Y ปีท่ี t - 1  
 

  
LOSS 2Y 

 
NON-REHABCO REHABCO 

  Frequency Cumulative Percent Frequency Cumulative Percent 

Valid 
0  ( NO) 279 93.62 12 60 

   1  ( YES ) 19   6.38  8 40 

Total 298 100 20 100 
หมายเหตุ: ความหมายและ เง่ือนไขของ LOSS 2Y ไดถู้กกล่าวไวใ้นบทท่ี 3 
 
 จากขอ้มูลตารางท่ี 4.16 พบว่า บริษทัในกลุ่ม NON-REHABCO ยงัคงมีความถ่ีของขอ้มูลท่ี
เขา้เง่ือนไข ต ่ากว่าบริษทัในกลุ่ม REHABCO และยงัมีค่าความถ่ีท่ีต ่าลงจากปีก่อน (ปีท่ีt-2) แต่ใน
กลุ่ม REHABCO มีค่าความถ่ีท่ีเขา้เง่ือนไขต ่าลงจากปีก่อน (ปีท่ี t-2) เปล่ียนจาก 70% เหลือ 60% 
  
ตารางที่ 4.17  ผลการทดสอบความถ่ีของขอ้มูล AUDIT ปีท่ี t - 1  
 

  
AUDIT 

 
   NON-REHABCO REHABCO 

  Frequency Cumulative Percent Frequency Cumulative Percent 

Valid 
1  ( NO ) 124 41.61 18 90 

0  ( YES) 174 58.39 2 10 

Total 298 100 20 100 
หมายเหตุ: ความหมายและ เง่ือนไขของ AUDIT ไดถู้กกล่าวไวใ้นบทท่ี 3 
 

 จากขอ้มูลตารางท่ี 4.17 พบว่า มีบริษทัในกลุ่ม REHABCO เพียง 10% ท่ีมีผูส้อบบญัชีของ
ส านกังานสอบบญัชีรายใหญ่ ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นว่า บริษทัท่ีมีผูส้อบบญัชีของส านกังานสอบบญัชี
รายใหญ่ จะมีความน่าเช่ือถือและมีความเส่ียงต ่าท่ีจะประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน  
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ตารางที่ 4.18  ผลการทดสอบความถ่ีของขอ้มูล COMMENT ปีท่ี t – 1 
 

  
COMMENT 

 
NON-REHABCO REHABCO 

  Frequency Cumulative Percent Frequency Cumulative Percent 

Valid 
0  ( NO) 272 91.28 6 30 

    1  ( YES ) 26  8.72 14 70 

Total 298 100 20 100 
หมายเหตุ: ความหมายและ เง่ือนไขของ COMMENT ไดถู้กกล่าวไวใ้นบทท่ี 3 
 

 จากขอ้มูลตารางท่ี 4.18 พบว่า บริษทัในกลุ่ม REHABCO ยงัมีความถ่ีของขอ้มูลท่ีเขา้
เง่ือนไขสูงกว่าบริษทัในกลุ่ม NON-REHABCO ซ่ึงยงัสอดคลอ้งกบัผลในช่วงอ่ืนๆท่ีผ่านมา ท่ีว่า
บริษทัท่ีผูส้อบบญัชีแสดงความเห็นแบบมีเง่ือนไข หรือ ไม่แสดงความเห็นต่องบการเงิน หรือ 
แสดงวา่งบการเงินไม่ถูกตอ้ง จะมีความเส่ียงสูงท่ีบริษทัอาจจะประสบความลม้เหลวทางการเงิน 
 
 จากการวิเคราะห์ขอ้มูลทั้ง 3 ปี พบว่า บริษทัในกลุ่ม REHABCO จะมีสภาพคล่องทาง
การเงินท่ีต ่ากว่า ส่งผลให้เกิดความเส่ียงสูงในความสามารถการช าระหน้ีตามสัญญา รวมถึงบริษทั
ในกลุ่ม REHABCO จะมีความสามารถในการสร้างรายไดจ้ากสินทรัพยท่ี์ต ่าและขาดประสิทธิใน
การบริหารค่าใชจ่้ายเพื่อใหเ้กิดส่วนต่างก าไรใหแ้ก่บริษทั ซ่ึงจะแตกต่างจากกลุ่ม NON-REHABCO 
ท่ีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนแต่ละดา้นมีทิศทางท่ีดีท่ีแสดงถึงความมัน่คงของกิจการ และจากขอ้มูล
ค่าเฉล่ียอตัราส่วนการวิเคราะห์แต่ละดา้น พบว่า อตัราส่วนแต่ละดา้นสามารถสะทอ้นภาพของ
สถานะบริษทัไดดี้และมีความสอดคลอ้งกนั 
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การทดสอบค่าเฉลีย่ตัวแปรอสิระของกลุ่มตัวอย่าง 
 
 การทดสอบค่าเฉล่ียตวัแปรอิสระของกลุ่มตวัอย่างโดย Independent Sample t-test เพื่อ
ทดสอบว่าอตัราส่วนทางการเงินและค่าความแปรปรวนของบริษทัในกลุ่ม NON-REHABCO และ
กลุ่ม REHABCO แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่ โดยมีสมมติฐานการทดสอบดงัน้ี 
 

 H0:    ค่าเฉล่ียของตวัแปรอิสระของกลุ่ม NON-REHABCO และกลุ่ม REHABCO                        
               ไม่แตกต่างกนั 

 H1:    ค่าเฉล่ียของตวัแปรอิสระของกลุ่ม NON-REHABCO และกลุ่ม REHABCO 
  แตกต่างกนั 
 
 ในการทดสอบจะพิจารณาค่านยัส าคญั (Significant: Sig) ของ Levene’s Test for Equality 
of Variances เพื่อทดสอบความแปรปรวนร่วมของประชากร ประกอบกบั ค่า Sig. (two-tailed) ของ 
t-test for Equality of Means เพื่อพิจารณาความแตกต่างของค่าเฉล่ียของตวัแปรอิสระ ซ่ึงจะสามารถ
แสดงรายละเอียดไดด้งัในตารางผนวกท่ี ข 3 – ตารางผนวกท่ี ข 5 
 
 ผลวิเคราะห์ขอ้มูลการทดสอบค่าเฉล่ียตวัแปรอิสระ พบว่า ตวัแปรอิสระท่ีมีค่าความแปรปรวน
แตกต่างกนัและเม่ือพิจารณาค่า Sig. (two-tailed) มีค่านอ้ยกว่า 0.05 ของขอ้มูลปีท่ี t – 3, t – 2 และ t – 1 
สามารถสรุปไดด้งัตารางท่ี 4.19 
 
ตารางที่ 4.19  ตวัแปรอิสระท่ีมีค่าความแปรปรวนแตกต่างกนัและเม่ือพิจารณาค่า Sig.(two-tailed)  
         มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 ของขอ้มูลปีท่ี t – 3, t – 2 และ t – 1  
 
ปีที่ t - 3 ปีที่ t - 2 ปีที่ t - 1 
CLTOTA CLTOTA CLTOTA 
WCTOTA  WCTOTA  WCTOTA  
TLTOTA TLTOTA TLTOTA 
OETOTA OETOTA OETOTA 
RENTOTA RENTOTA RENTOTA 
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ตารางที่ 4.19  (ต่อ) 
 

ปีที่ t - 3 ปีที่ t - 2 ปีที่ t - 1 
LOSS 2Y LOSS 2Y LOSS 2Y 
AUDIT AUDIT AUDIT 
COMMENT COMMENT COMMENT 
EBITTOTA EBITTOTA NCLTOTA 
NETICTOTA NETICTOTA   
  EBITDATOTA   
  NETICTOSALES   
หมายเหตุ: ความหมายของสญัลกัษณ์ตวัแปรไดถู้กกล่าวไวใ้นบทท่ี 3  
 

 จากตารางท่ี 4.19 อธิบายไดว้่าว่า ตวัแปรอิสระกลุ่มน้ีมีค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอย่าง 2 กลุ่ม

แตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญั หรืออีกความหน่ึงคือ ตวัแปรกลุ่มน้ีสามารถจ าแนกบริษทัออกเป็น 

กลุ่ม NON-REHABCO และกลุ่ม REHABCO ไดอ้ยา่งดี โดยมีอตัราส่วนท่ีสอดคลอ้งกนัทั้ง 3 ปี คือ 

CLTOTA, WCTOTA, TLTOTA, OETOTA, RENTOTA, LOSS 2Y, AUDIT, COMMENT 

สะทอ้นให้เห็นว่าอตัราส่วนทั้ง 8 ตวัมีความสามารถในการจ าแนกบริษทั 2 กลุ่มไดอ้ย่างดีและมี

ความสม ่าเสมอ และเม่ือพิจารณาร่วมกบัการวิเคราะห์ค่าเฉล่ียเพื่อพิจารณาลกัษณะของขอ้มูลแต่ละ

กลุ่มท่ีกล่าวในตอนตน้ พบว่า มีความสอดคลอ้งกนักบัการวิเคราะห์ลกัษณะของขอ้มูลเม่ือพิจารณา

โดยอตัราส่วนท่ีใชใ้นการประเมินแต่ละดา้น 

 

 นอกจากน้ียงัพบว่าตวัแปรท่ีมีค่าเฉล่ียกลุ่มตวัอย่าง 2 กลุ่มแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัมี
ข้อมูลท่ีเป็นอัตราส่วนทางการเงินครบทั้ ง 4 ด้าน และมีตัวแปรเชิงคุณภาพ แสดงให้เห็นว่า
อตัราส่วนการวดัผลทุกดา้นมีความสามารถในการอธิบายถึงลกัษณะของบริษทัทั้งการเงิน ความ
มัน่คง หรือความเส่ียง รวมถึงการท่ีตวัแปรเชิงคุณภาพมีความสามารถในการจ าแนกบริษทั 2 กลุ่ม
ไดน้ั้น ยงัเป็นการสนับสนุนแนวทางในการเพิ่มความน่าเช่ือถือการวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีใชข้อ้มูลอ่ืน
ประกอบนอกเหนือจากขอ้มูลในงบการเงิน ซ่ึงอาจมีความเส่ียงท่ีจะถูกบิดเบือนจนไม่สามารถ
สะทอ้นภาพของบริษทัไดจ้ริง 
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การทดสอบค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ 
 
 ในการพิจารณาความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติของตัวแปรอิสระโดยใช้ค่า
สหสัมพนัธ์(Correlations) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งทางบวกและทางลบ หากตวัแปร
ท่ีน ามาใช้ในการศึกษานั้ นเกิด Multicollinearity อาจส่งผลให้เกิดความคลาดเคล่ือนต่อค่าการ
พยากรณ์ของแบบจ าลองได ้การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัใชเ้กณฑก์ารพิจารณาค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรทั้งทางบวกและทางลบท่ี ± 0.5 เท่านั้น งานวิจยัน้ีท าการแกปั้ญหาการเกิด Multicollinearity 
แลว้ก่อนการน าขอ้มูลชุดตวัแปรไปท าการศึกษาต่อ ในการศึกษาคร้ังน้ีตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กนั
ในปีท่ี t - 3 ไดแ้ก่ CLTOTA, WCTOTA, NCLTOTA, TLTOTA, OETOTA, EBITDATOTA, 
EBITTOTA, NETICTOTA, RENTOTA, CLTOOE, RENTOOE และTLTOOE ตวัแปรท่ีมี
ความสัมพนัธ์กนัในปีท่ี t -2 ไดแ้ก่ CLTOTA, WCTOTA, NCLTOTA, TLTOTA, OETOTA, 
EBITDATOTA, EBITTOTA, NETICTOTA, RENTOTA, NETICTOSALES, CLTOOE, 
RENTOOE, TLTOOE และ LOSS 2Y ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กนัในปีท่ี t -1 ไดแ้ก่ CLTOTA, 
WCTOTA, NCLTOTA, TLTOTA, OETOTA, EBITDATOTA, EBITTOTA, NETICTOTA, 
RENTOTA, NETICTOSALES, CLTOOE, TLTOOE และ ISSUTOTL โดยผลการทดสอบแสดง
รายละเอียดไวใ้นตารางผนวกท่ี ก 2 – ตารางผนวกท่ี ก 4  
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การทดสอบค่าความแปรปรวนร่วมของประชากร 
 
 การตรวจสอบความแปรปรวนของประชากรจะใชค่้าสถิติ Box’s M เพื่อพิจารณาว่าตวัแปร
ทั้งสองกลุ่มมีเมตริกซ์ความสัมพนัธ์ร่วมเท่ากนัหรือไม่ แสดงผลการทดสอบดงัตารางท่ี 4.20 โดยมี
สมมติฐานการทดสอบ คือ 
 
 H0:    ค่าความแปรร่วมร่วมของประชากรกลุ่ม NON-REHABCO และกลุ่ม REHABCO                        
               เท่ากนั 
 
 H1:    ค่าความแปรร่วมร่วมของประชากรกลุ่ม NON-REHABCO และกลุ่ม REHABCO 
  ไม่เท่ากนั 
 

ตารางที่ 4.20  ผลการทดสอบความแปรปรวนร่วมของตวัแปรอิสระ  

 

Test Results 

 

ปีที่ t - 3 ปีที่ t - 2 ปีที่ t - 1 

Box's M 1,382.96 852.58 4,843.64 

F           Approx. 32.36 19.95 113.33 

df1 36.000 36.000 36.000 

df2 3,616.95 3,616.95 3,616.95 

Sig. 0.000 0.000 0.000 

 

 จากผลการทดสอบค่าความแปรปรวนร่วม ตามตารางท่ี 4.20 ซ่ึงแสดงค่า Box’s M 
ของขอ้มูลปีท่ี t – 3, t – 2 และ t – 1 เท่ากับ 1,382.96, 852.58 และ 4,843.64 ตามล าดับ โดย
มีค่า Sig ของ F ทั้ง 3 ปี เท่ากับ 0.000 แสดงว่า กลุ่มตวัอย่างในการวิเคราะห์เมตริกซ์ความ
แปรปรวนร่วมของประชากรทั้ งสองกลุ่มไม่เท่ากัน ซ่ึงขดัแยง้กับเง่ือนไขเบ้ืองตน้ในการใช้
เทคนิคการวิเคราะห์แบบจ าแนกประเภทที่ก าหนดว่า เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของตวั
แปรอิสระของกลุ่มตวัอย่างต้องเท่ากัน (Equal Dispersion Matrices)  

75 
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 ดังนั้น เพื่อพิจารณาว่าตวัแปรที่ใช้ในการศึกษาสามารถจ าแนกกลุ่มได้อย่างมี
นัยส าคญั ผูว้ ิจ ัยจึงท าการทดสอบความสามารถในการจ าแนกกลุ่มโดยใช ้สถิติทดสอบ 
Wilks’ Lambda 
 
การทดสอบความสามารถในการจ าแนกกลุ่มโดยค่าสถิติ Wilks’ Lambda 
 
 Wilks’ Lambda เป็นค่าสถิติท่ีใชท้ดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่มของค่าเฉล่ียตวัแปร
อิสระเพื่อพิจารณาว่าสมการจ าแนกท่ีท าการวิเคราะห์มีนัยส าคญัทางสถิติหรือไม่ แสดงผลการ
ทดสอบดงัตารางท่ี 4.21 โดยมีสมมติฐานการทดสอบ ดงัน้ี  
 
 H0:    ค่าเฉล่ียของตวัแปรอิสระทุกตวัของกลุ่ม NON-REHABCO มีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ียตวั
  แปรอิสระทุกตวัของกลุ่ม REHABCO        
                   
 H1:    ค่าเฉล่ียของตวัแปรอิสระทุกตวัของกลุ่ม NON-REHABCO มีค่าไม่เท่ากบัค่าเฉล่ีย
  ตวัแปรอิสระทุกตวัของกลุ่ม REHABCO                         
 

ตารางที่ 4.21  ผลการทดสอบความสามารถในการจ าแนกกลุ่มโดยค่าสถิติ Wilks’ Lambda 
 

 

Wilks' Lambda 

 
Wilks' Lambda Chi-square df. Sig. 

ปีท่ี t - 3 0.488 223.613 8 0.000 

ปีท่ี t - 2 0.463 240.260 8 0.000 

ปีท่ี t - 1 0.464 239.423 8 0.000 
 

 จากผลการทดสอบความสามารถในการจ าแนกกลุ่มโดยค่าสถิติ Wilks’ Lambda ตาม
ตารางท่ี 4.21 ซ่ึงแสดงค่า Wilks’ Lambda ของขอ้มูลปีท่ี t – 3, t – 2 และ t – 1 เท่ากับ 0.488, 
0.463 และ 0.464 ตามล าดบั หมายความว่าค่าการพยากรณ์จากสมการท่ีไม่สามารถอธิบายไดด้ว้ย
ความแตกต่างระหว่างกลุ่มคิดเป็น 48.8%, 46.3% และ 46.4% ตามล าดบั ในขณะท่ีค่า Sig.ของทั้ง 3 
ปีเท่ากบั 0.000 แสดงว่า ค่าเฉล่ียของตวัแปรอิสระกลุ่ม NON-REHABCO แตกต่างจากค่าเฉล่ียตวั
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แปรอิสระกลุ่ม REHABCO ซ่ึงอธิบายไดว้่า ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษาสามารถจ าแนกกลุ่มตวั
แปรตามไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
การสร้างแบบจ าลองด้วยเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) 
 
 การศึกษาโดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) เพื่อหาแบบจ าลองการ
พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                       
ในการศึกษาคร้ังน้ีแบ่งการทดสอบออกเป็น 3 ช่วงเวลา คือ ระยะเวลายอ้นหลงั 3, 2 และ 1ปีก่อน
เกิดเหตุการณ์ความลม้เหลวทางการเงิน โดยท าการคดัเลือกตวัแปรท่ีดีท่ีสุดของแต่ละช่วงเวลาท่ี
สามารถอธิบายการจ าแนกกลุ่มไดดี้ โดยผลการศึกษาแสดงรายละเอียดดงัตารางต่อไปน้ี 
 
ตารางที่ 4.22  ผลการทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินฯ ดว้ยเทคนิคการ  
        วิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) โดยใช้ขอ้มูลอัตราส่วนทางการเงินก่อนบริษัท    
        ประสบภาวะความลม้เหลวทางการเงิน 3 ปี 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic          Prob.   
       TLTOTA     0.1521*** 0.0377 4.0340 0.0001 
       ISSUTOTL     0.0018* 0.0010 1.7674 0.0781 
       SALESTOTA     0.0410** 0.0198 2.0716 0.0391 
       LOSS 2Y     0.2006*** 0.0729 2.7512 0.0063 
       AUDIT     0.0484*** 0.0201 2.4116 0.0165 
       COMMENT     0.1886*** 0.0649 2.9047 0.0039 
       C    -0.1279*** 0.0259 -4.9283 0.0000 
หมายเหตุ:  ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.50 และ 0.10 ตามล าดบั 
 
 จากตารางท่ี 4.22 จะสามารถแสดงสมการในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินได ้
ดงัน้ี 
 
 Z  =  -0.1279 + 0.1521(TLTOTA) + 0.0018(ISSUTOTL) + 0.0410(SALESTOTA)                              
         + 0.2006(LOSS 2Y) + 0.0484(AUDIT) + 0.1886(COMMENT) 
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 การทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของขอ้มูลปีท่ี t – 3 ดว้ย
เทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) ใช้ตวัแปรทั้งส้ิน 21 ตวัแปรพบว่า มีตวัแปรอิสระ                     
7 ตัวแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มอย่างมีนัยส าคัญ ประกอบด้วย TLTOTA, ISSUTOTL, 
SALESTOTA, LOSS 2Y, AUDIT และ COMMENT     
 
 จากการทดสอบแบบจ าลอง พบวา่ ค่ากลางของกลุ่ม NON-REHABCO เท่ากบั 0.0325 และ
ค่ากลางของกลุ่ม REHABCO เท่ากบั 0.5164 ซ่ึงมีความแตกต่างกนัมาก แสดงว่าสมการขา้งตน้
สามารถจ าแนกกลุ่มไดเ้ป็นอยา่งดี และมีค่า Cutting Point เท่ากบั 0.2744 ดงันั้น หากค่า Z ท่ีค  านวณ
ไดจ้ากสมการมีค่ามากกว่า 0.2744 ผลการวิเคราะห์บริษทันั้นจะถูกจดัอยู่ในกลุ่ม REHABCO แต่
หากค่า Z มีค่านอ้ยกวา่ 0.2744 บริษทันั้นกจ็ะถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม NON-REHABCO  
   
ตารางที่ 4.23  ผลการทดสอบความแม่นย  าของแบบจ าลอง MDA ขอ้มูลปีท่ี t – 3  

 
กลุ่ม กลุ่ม REHABCO กลุ่ม NON-REHABCO รวม 

กลุ่ม REHABCO 
15 5 20 

75.00% 25.00% 100% 

กลุ่ม NON-REHABCO 
10 288 298 

3.36% 96.64% 100% 
การพยากรณ์ท่ีถูกตอ้ง 95.28% 

  Type I error 25.00% 
   Type II error 3.36%     

 

 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลตามตารางท่ี 4.23 อธิบายไดว้่า ความสามารถในการจ าแนกกลุ่มของ
แบบจ าลองการพยากรณ์ขอ้มูลปีท่ี t – 3 มีค่าความถูกตอ้งรวม เท่ากบั 95.28% โดยสามารถจ าแนก
กลุ่ม NON-REHABCO ไดถู้กตอ้ง 96.64% และจ าแนกกลุ่ม REHABCO ถูกตอ้ง 75%  
 
 การวิเคราะห์ค่าความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึน แบ่งออกเป็น 2 ประเภท โดยค่าความผิดพลาด
ประเภท Type I error ของแบบจ าลองท่ีเกิดข้ึน เท่ากบั 25% และมีค่าความผิดพลาดประเภท 
Type II error เท่ากบั 3.36% 
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ตารางที่ 4.24  ผลการทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินฯ ดว้ยเทคนิคการ 
                    วิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) โดยใชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงินก่อนบริษทั     
                    ประสบภาวะความลม้เหลวทางการเงิน 2 ปี 
 
     Variable      Coefficient            Std. Error t-Statistic                 Prob.   
    CASHTOTA         0.4238***              0.1250    3.3907               0.0008  
    WCTOTA         -0.2143***              0.0591   -3.6244               0.0003  
    RENTOTA        -0.1142***              0.0244   -4.6840               0.0000  
    COMMENT         0.1291***              0.0526    2.4514               0.0148  
    C         0.0416***              0.0146    2.8492        0.0047  
หมายเหตุ:  ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.50 และ 0.10 ตามล าดบั 
 
 จากตารางท่ี 4.24 จะสามารถแสดงสมการในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินได ้
ดงัน้ี 
 
 Z  =  0.0416 + 0.4238(CASHTOTA) – 0.2143(WCTOTA) – 0.1142(RENTOTA)                             
              + 0.1291(COMMENT) 
 
 การทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของขอ้มูลปีท่ี t – 2 ดว้ย
เทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) ใชต้วัแปรทั้งส้ิน 21 ตวัแปร พบว่า มีตวัแปรอิสระ                     
4 ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มอย่างมีนัยส าคญั ประกอบด้วย CASHTOTA, WCTOTA, 
RENTOTA และ COMMENT     
 
 จากการทดสอบแบบจ าลอง พบวา่ ค่ากลางของกลุ่ม NON-REHABCO เท่ากบั 0.0336 และ
ค่ากลางของกลุ่ม REHABCO เท่ากบั 0.4987 สมการขา้งตน้สามารถจ าแนกกลุ่มไดเ้ป็นอยา่งดี และ
มีค่า Cutting Point เท่ากบั 0.2662 ดงันั้น หากค่า Z ท่ีค  านวณไดจ้ากสมการมีค่ามากกว่า 0.2662              
ผลการวิเคราะห์บริษทันั้นจะถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม REHABCO แต่หากค่า Z มีค่านอ้ยกว่า 0.2662 บริษทั
นั้นกจ็ะถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม NON-REHABCO 
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ตารางที่ 4.25  ผลการทดสอบความแม่นย  าของแบบจ าลอง MDA ขอ้มูลปีท่ี t – 2  

 
กลุ่ม กลุ่ม REHABCO กลุ่ม NON-REHABCO รวม 

กลุ่ม REHABCO 
15 5 20 

75.00% 25.00% 100% 

กลุ่ม NON-REHABCO 
7 291 298 

2.35% 97.65% 100% 
การพยากรณ์ท่ีถูกตอ้ง 96.23% 

  Type I error 25.00% 
  Type II error 2.35%     

 

 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลตามตารางท่ี 4.25 อธิบายไดว้่า ความสามารถในการจ าแนกกลุ่มของ
แบบจ าลองการพยากรณ์ขอ้มูลปีท่ี t – 2 มีค่าความถูกตอ้งรวม เท่ากบั 96.23% โดยสามารถจ าแนก
กลุ่ม NON-REHABCO ไดถู้กตอ้ง 97.65% และจ าแนกกลุ่ม REHABCO ถูกตอ้ง 75%  
  
 การวิเคราะห์ค่าความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึน แบ่งออกเป็น 2 ประเภท โดยค่าความผิดพลาด
ประเภท Type I error ของแบบจ าลองท่ีเกิดข้ึน เท่ากบั 25% และมีค่าความผิดพลาดประเภท 
Type II error เท่ากบั 2.35%        
    
ตารางที่ 4.26  ผลการทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินฯ ดว้ยเทคนิคการ
         วิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) โดยใช้ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินก่อนบริษัท    
         ประสบภาวะความลม้เหลวทางการเงิน 1 ปี 
 
        Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
       CASHTOTA 0.2359** 0.1126 2.0953 0.0370 
       CLTOTA 0.2400*** 0.0898 2.6726 0.0079 
       CLTOOE 0.0001*** 0.0000 9.4000 0.0000 
       NCLTOTL 0.1946*** 0.0719 2.7066 0.0072 
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ตารางที่ 4.26  (ต่อ) 
 

        Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

       EBITDATOTA 0.0620*** 0.0082 7.5325 0.0000 

       RENTOTA -0.1085*** 0.0298 -3.6464 0.0003 

       AUDIT 0.0561*** 0.0208 2.6971 0.0074 

       COMMENT 0.1450*** 0.0610 2.3779 0.0180 

       C -0.1387*** 0.0548 -2.5338 0.0118 
หมายเหตุ:  ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.50 และ 0.10 ตามล าดบั 
 
 จากตารางท่ี 4.26 จะสามารถแสดงสมการในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินได ้
ดงัน้ี 
 
 Z  =  -0.1387 + 0.2359(CASHTOTA) + 0.2400(CLTOTA) + 0.0001(CLTOOE)                         
  + 0.1946(NCLTOTL) + 0.0620(EBITDATOTA) – 0.1085(RENTOTA)                             
  +  0.0561(AUDIT) + 0.1450(COMMENT) 
 
 การทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของขอ้มูลปีท่ี t – 1 ดว้ย
เทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) ใชต้วัแปรทั้งส้ิน 21 ตวัแปร พบว่า มีตวัแปรอิสระ                     
8 ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มอย่างมีนัยส าคญั ประกอบด้วย CASHTOTA, CLTOTA, 
CLTOOE, NCLTOTL, EBITDATOTA, RENTOTA, AUDIT และ COMMENT 
 
    จากการทดสอบแบบจ าลอง พบวา่ ค่ากลางของกลุ่ม NON-REHABCO เท่ากบั 0.0301 และ
ค่ากลางของกลุ่ม REHABCO เท่ากบั 0.5551 และมีค่า Cutting Point เท่ากบั 0.2926 ดงันั้น หากค่า 
Z ท่ีค  านวณได้จากสมการมีค่ามากกว่า 0.2926 ผลการวิเคราะห์บริษัทนั้ นจะถูกจัดอยู่ใน                           
กลุ่ม REHABCO แต่หากค่า Z มีค่าน้อยกว่า 0.2926 บริษัทนั้ นก็จะถูกจัดอยู่ในกลุ่ม                                
NON-REHABCO 
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ตารางที่ 4.27  ผลการทดสอบความแม่นย  าของแบบจ าลอง MDA ขอ้มูลปีท่ี t – 1 
 

กลุ่ม กลุ่ม REHABCO กลุ่ม NON-REHABCO รวม 

กลุ่ม REHABCO 
17 3 20 

85.00% 15.00% 100% 

กลุ่ม NON-REHABCO 
5 293 298 

1.68% 98.32% 100% 
การพยากรณ์ท่ีถูกตอ้ง 97.48% 

  Type I error 15.00% 
   Type II error 1.68%     

  
 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลตามตารางท่ี 4.27 อธิบายไดว้่า ความสามารถในการจ าแนกกลุ่มของ
แบบจ าลองการพยากรณ์ขอ้มูลปีท่ี t – 1 มีค่าความถูกตอ้งรวม เท่ากบั 97.48% โดยสามารถจ าแนก
กลุ่ม NON-REHABCO ไดถู้กตอ้ง 98.32% และจ าแนกกลุ่ม REHABCO ถูกตอ้ง 85%  
 
 การวิเคราะห์ค่าความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึน แบ่งออกเป็น 2 ประเภท โดยค่าความผิดพลาด
ประเภท Type I error ของแบบจ าลองท่ีเกิดข้ึน เท่ากบั 15% และมีค่าความผิดพลาดประเภท 
Type II error เท่ากบั 1.68% 
 
 จากการทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์
จ าแนกประเภท (MDA) ของขอ้มูลทั้ง 3 ช่วงเวลา คือ ระยะเวลายอ้นหลงั 3, 2 และ 1ปีก่อนเกิด
เหตุการณ์ความลม้เหลวทางการเงิน สามารถอธิบายโดยสรุปไดด้งัตารางท่ี 4.28 
 
ตารางที่ 4.28  สรุปการทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ MDA    
  

 
จ านวน ค่าความถูกต้อง ค่าความผิดพลาด Type I error Type II error  

ปีท่ี t - 3  318 95.28% 4.72% 25.00% 3.36% 
ปีท่ี t - 2 318 96.23% 3.77% 25.00% 2.35% 
ปีท่ี t - 1 318 97.48% 2.52% 15.00% 1.68% 
ค่าเฉล่ีย   96.33% 3.67% 21.67% 2.46% 
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 จากตารางสรุปผลการทดสอบจะเห็นไดว้่า ความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลองมี
ค่าความสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งเฉล่ียแลว้ เท่ากบั 96.33% ซ่ึงเป็นค่าความถูกตอ้งท่ีค่อนขา้งสูง 
โดยความสามารถในการพยากรณ์ไดแ้ม่นย  าท่ีสุดของแบบจ าลอง คือ ช่วงระยะเวลา 1 ปีก่อนเกิด
เหตุการณ์ความลม้เหลวทางการเงิน ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบังานวิจยัอ่ืนๆท่ีมีลกัษณะผลการพยากรณ์ใน
แนวทางเดียวกนั สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ ขอ้มูลท่ีใชใ้นการพยากรณ์ท่ีมีระยะห่างของขอ้มูลกบัช่วงเวลาท่ี
ต้องการพยากรณ์ท่ีสั้ นจะมีความสามารถในการพยากรณ์มากกว่าขอ้มูลท่ีมีระยะห่างออกไป  
รวมถึง เม่ือพิจารณาค่าความผดิพลาดประเภท Type I error ท่ีเกิดข้ึนมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 21.67% โดยมีค่า 
Type I error ท่ีสูงสุด เท่ากบั 25% และจากค่าความผดิพลาดประเภท Type I error จึงพออธิบายใน
เบ้ืองตน้ไดว้่า หากนักลงทุนให้ความส าคญักบัค่าความผิดพลาดท่ีเป็นอนัตรายแบบจ าลองการ
พยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) จึงเป็น
แบบจ าลองท่ีสามารถพยากรณ์ไดดี้ในระยะสั้น เน่ืองจากเม่ือระยะขอ้มูลใกลก้บัปีท่ีพยากรณ์มาก ค่า
ความผิดพลาดท่ีเป็นอนัตรายยิ่งมีค่านอ้ย รวมถึงเม่ือพิจารณาค่าความผิดพลาดประเภท Type II 
error ของแบบจ าลองท่ีลดลงทุกปียงัแสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือท าการทดสอบเขา้ใกลปี้ท่ีตอ้งการพยากรณ์
มากเท่าไหร่ แบบจ าลองจะมีความผิดพลาดในการจ าแนกกลุ่ม NON-REHABCO ไดม้ากข้ึนตาม
ดว้ย 
 
การสร้างแบบจ าลองด้วยเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) 
 
 การศึกษาโดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) เพื่อหาแบบจ าลองการ
พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
การศึกษาคร้ังน้ีแบ่งการทดสอบออกเป็น 3 ช่วงเวลา คือ ระยะเวลายอ้นหลงั 3, 2 และ 1ปีก่อนเกิด
เหตุการณ์ความล้มเหลวทางการเงิน โดยท าการคัดเลือกตวัแปรท่ีดีท่ีสุดของแต่ละช่วงเวลาท่ี
สามารถอธิบายการจ าแนกกลุ่มไดดี้ โดยผลการศึกษาแสดงรายละเอียดดงัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.29  ผลการทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินฯ ดว้ยเทคนิคการ
         วิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) โดยใช้ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินก่อนบริษทั 
         ประสบภาวะความลม้เหลวทางการเงิน 3 ปี 
 
        Variable Coefficient Std. Error        z-Statistic Prob.   
       OETOTA -6.1460***   2.1123     -2.9096              0.0036  
       ISSUTOTL 0.0273***   0.0069 3.9780              0.0001  
       LOSS 2Y 2.1229***   0.6980 3.0415              0.0024  
       C -1.7226***   0.7401 -2.3276 0.0199  
หมายเหตุ:  ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.50 และ 0.10 ตามล าดบั 
 
 จากตารางท่ี 4.29 จะสามารถแสดงสมการในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินได ้
ดงัน้ี 

 
 Z  =  -1.7226 – 6.1460 (OETOTA) + 0.0273(ISSUTOTL) + 2.1229(LOSS 2 Y) 

 
 การทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของขอ้มูลปีท่ี t – 3 ดว้ย
เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) ใชต้วัแปรทั้งส้ิน 21 ตวัแปร พบว่า มีตวัแปรอิสระ 3 
ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มอยา่งมีนยัส าคญั ประกอบดว้ย OETOTA, ISSUTOTL และ LOSS 2 Y 
 
 จากการทดสอบแบบจ าลอง พบว่า ค่ากลางของกลุ่ม NON-REHABCO เท่ากบั -5.1400 
และค่ากลางของกลุ่มREHABCO เท่ากบั 4.8121 ซ่ึงมีความแตกต่างกนัมาก แสดงว่าสมการขา้งตน้
สามารถจ าแนกกลุ่มไดเ้ป็นอย่างดี และมีค่า Cutting Point เท่ากบั -0.1640 ดงันั้น หากค่า Z ท่ี
ค  านวณได้จากสมการมีค่ามากกว่า -0.1640 ผลการวิ เคราะห์บริษัทนั้ นจะถูกจัดอยู่ในกลุ่ม
REHABCO แต่หากค่า Z มีค่านอ้ยกวา่ -0.1640 บริษทันั้นกจ็ะถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม NON-REHABCO 
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ตารางที ่4.30  ผลการทดสอบความแม่นย  าของแบบจ าลอง Logit ขอ้มูลปีท่ี t – 3 
 

กลุ่ม กลุ่ม REHABCO กลุ่ม NON-REHABCO รวม 

กลุ่ม REHABCO 
14 6 20 

70.00% 30.00% 100% 

กลุ่ม NON-REHABCO 
4 294 298 

1.34% 98.66% 100% 
การพยากรณ์ท่ีถูกตอ้ง 96.86% 

  Type I error 30.00% 
   Type II error 1.34%     

 
 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลตามตารางท่ี 4.30 อธิบายไดว้่า ความสามารถในการจ าแนกกลุ่มของ
แบบจ าลองการพยากรณ์ขอ้มูลปีท่ี t – 3 มีค่าความถูกตอ้งรวม เท่ากบั 96.86% โดยสามารถจ าแนก
กลุ่ม NON-REHABCO ไดถู้กตอ้ง 98.66% และจ าแนกกลุ่ม REHABCO ถูกตอ้ง 70%  
 
 การวิเคราะห์ค่าความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึน แบ่งออกเป็น 2 ประเภท โดยค่าความผิดพลาด
ประเภท Type I error ของแบบจ าลองท่ีเกิดข้ึน เท่ากบั 30% และมีค่าความผิดพลาดประเภท 
Type II error เท่ากบั 1.34% 
 
ตารางที่ 4.31  ผลการทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินฯ ดว้ยเทคนิคการ
         วิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) โดยใชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงินก่อนบริษทั             
         ประสบภาวะความลม้เหลวทางการเงิน 2 ปี 
 
        Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
    OETOTA -7.1153*** 1.6196 -4.3933        0.0000  
    ISSUTOTL 0.0188*** 0.006 3.1164        0.0018  
    COMMENT 2.4032*** 0.7447 3.2269        0.0013  
    C -1.7699*** 0.7484 -2.3649        0.0180  
หมายเหตุ:  ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.50 และ 0.10 ตามล าดบั 
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 จากตารางท่ี 4.31 จะสามารถแสดงสมการในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินได ้
ดงัน้ี 
 
 Z  =  -1.7699 – 7.1153 (OETOTA) + 0.0188(ISSUTOTL) + 2.4032(COMMENT) 

 
 การทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของขอ้มูลปีท่ี t – 2 ดว้ย
เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) ใชต้วัแปรทั้งส้ิน 21 ตวัแปร พบว่า มีตวัแปรอิสระ 3 
ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มอย่างมีนัยส าคญั ประกอบดว้ย OETOTA, ISSUTOTL และ 
COMMENT 
 
 จากการทดสอบแบบจ าลอง พบว่า ค่ากลางของกลุ่ม NON-REHABCO เท่ากบั -5.4624 
และค่ากลางของกลุ่ม REHABCO เท่ากบั 8.0770 ซ่ึงมีความแตกต่างกนัมาก แสดงว่าสมการขา้งตน้
สามารถจ าแนกกลุ่มไดเ้ป็นอยา่งดี และมีค่า Cutting Point เท่ากบั 1.3073 ดงันั้น หากค่า Z ท่ีค  านวณ
ไดจ้ากสมการมีค่ามากกว่า 1.3073 ผลการวิเคราะห์บริษทันั้นจะถูกจดัอยู่ในกลุ่ม REHABCO แต่
หากค่า Z มีค่านอ้ยกวา่ 1.3073 บริษทันั้นกจ็ะถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม NON-REHABCO 
 
ตารางที่ 4.32  ผลการทดสอบความแม่นย  าของแบบจ าลอง Logit ขอ้มูลปีท่ี t – 2 
 

กลุ่ม กลุ่ม REHABCO กลุ่ม NON-REHABCO รวม 

กลุ่ม REHABCO 
11 9 20 

55.00% 45.00% 100% 

กลุ่ม NON-REHABCO 
0 298 298 

0.00% 100.00% 100% 
การพยากรณ์ท่ีถกูตอ้ง 97.17% 

  Type I error 45.00% 
   Type II error 0.00%     
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 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลตามตารางท่ี 4.32 อธิบายไดว้่า ความสามารถในการจ าแนกกลุ่มของ
แบบจ าลองการพยากรณ์ขอ้มูลปีท่ี t – 2 มีค่าความถูกตอ้งรวม เท่ากบั 97.17% โดยสามารถจ าแนก
กลุ่ม NON-REHABCO ไดถู้กตอ้ง 100% และจ าแนกกลุ่ม REHABCO ถูกตอ้ง 55%  
 
 การวิเคราะห์ค่าความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึน แบ่งออกเป็น 2 ประเภท โดยค่าความผิดพลาด
ประเภท Type I error ของแบบจ าลองท่ีเกิดข้ึน เท่ากบั 45% และมีค่าความผิดพลาดประเภท 
Type II error เท่ากบั 0.00% 
 

ตารางที่ 4.33  ผลการทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินฯ ดว้ยเทคนิคการ
         วิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) โดยใชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงินก่อนบริษทั          
         ประสบภาวะความลม้เหลวทางการเงิน 1 ปี 
 
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
WCTOTA  -8.1836*** 2.1032 -3.8911 0.0001 
NCLTOTA 7.8423*** 2.8134 2.7875 0.0053 
AUDIT      4.6834*** 1.1599 4.0377 0.0001 
COMMENT           1.9015** 0.8806 2.1593 0.0308 
C     -9.7602*** 2.3352 -4.1796 0.0000 
หมายเหตุ:  ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.50 และ 0.10 ตามล าดบั 
 
 จากตารางท่ี 4.33 จะสามารถแสดงสมการในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินได ้
ดงัน้ี 
 
 Z  =  -9.7602 – 8.1836(WCTOTA) + 7.8423(NCLTOTA) + 4.6834(AUDIT)  
  + 1.9015(COMMENT) 

 
 การทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของขอ้มูลปีท่ี t – 1 ดว้ย
เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) ใชต้วัแปรทั้งส้ิน 21 ตวัแปร พบว่า มีตวัแปรอิสระ 4 
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ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มอยา่งมีนยัส าคญั ประกอบดว้ย WCTOTA, NCLTOTA, AUDIT 
และ COMMENT 
 
 จากการทดสอบแบบจ าลอง พบว่า ค่ากลางของกลุ่ม NON-REHABCO เท่ากบั -8.1345 
และค่ากลางของกลุ่ม REHABCO เท่ากบั 7.1167 ซ่ึงมีความแตกต่างกนัมาก แสดงว่าสมการขา้งตน้
สามารถจ าแนกกลุ่มไดเ้ป็นอย่างดี และมีค่า Cutting Point เท่ากบั -0.5089 ดงันั้น หากค่า Z ท่ี
ค  านวณได้จากสมการมีค่ามากกว่า -0.5089 ผลการวิ เคราะห์บริษัทนั้ นจะถูกจัดอยู่ในกลุ่ม
REHABCO แต่หากค่า Z มีค่านอ้ยกวา่ -0.5089 บริษทันั้นกจ็ะถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม NON-REHABCO 

 
ตารางที่ 4.34  ผลการทดสอบความแม่นย  าของแบบจ าลอง Logit ขอ้มูลปีท่ี t – 1 
 

กลุ่ม กลุ่ม REHABCO กลุ่ม NON-REHABCO รวม 

กลุ่ม REHABCO 
16 4 20 

80.00% 20.00% 100% 

กลุ่ม NON-REHABCO 
3 295 298 

1.01% 98.99% 100% 
การพยากรณ์ท่ีถูกตอ้ง 97.80% 

  Type I error 20.00% 
   Type II error 1.01%     

 
 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลตามตารางท่ี 4.34 อธิบายไดว้่า ความสามารถในการจ าแนกกลุ่มของ
แบบจ าลองการพยากรณ์ขอ้มูลปีท่ี t – 1 มีค่าความถูกตอ้งรวม เท่ากบั 97.80% โดยสามารถจ าแนก
กลุ่ม NON-REHABCO ไดถู้กตอ้ง 98.99% และจ าแนกกลุ่ม REHABCO ถูกตอ้ง 80%  
 
 การวิเคราะห์ค่าความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึน แบ่งออกเป็น 2 ประเภท โดยค่าความผิดพลาด
ประเภท Type I error ของแบบจ าลองท่ีเกิดข้ึน เท่ากบั 20% และมีค่าความผิดพลาดประเภท 
Type II error เท่ากบั 1.01% 
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 จากการทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์
การถดถอยโลจิท (Logit)  ของขอ้มูลทั้ง 3 ช่วงเวลา คือ ระยะเวลายอ้นหลงั 3, 2 และ 1ปีก่อนเกิด
เหตุการณ์ความลม้เหลวทางการเงิน สามารถอธิบายโดยสรุปไดด้งัตารางท่ี 4.35 
 
ตารางที่ 4.35  สรุปการทดสอบแบบจ าลองการพยากรณ์ Logit 
 

 
จ านวน ค่าความถูกต้อง ค่าความผิดพลาด Type I error Type II error  

ปีท่ี t - 3  318 96.86% 3.14% 30.00% 1.34% 
ปีท่ี t - 2 318 97.17% 2.83% 45.00% 0.00% 
ปีท่ี t - 1 318 97.80% 2.20% 20.00% 1.01% 
ค่าเฉล่ีย   97.27% 2.73% 31.67% 0.78% 

 
 จากตารางสรุปผลการทดสอบจะเห็นไดว้่า ความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลองมี
ค่าความสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งเฉล่ียแลว้ เท่ากบั 97.27% ซ่ึงถือว่ามีความถูกตอ้งในการ
พยากรณ์ค่อนขา้งสูง ลกัษณะผลการพยากรณ์ยงัคงสอดคลอ้งกบัแบบจ าลองอ่ืน คือ ความสามารถ
ในการพยากรณ์จะเพิ่มข้ึนเม่ือเข้าใกล้ปีท่ีต้องการศึกษา การเกิดค่าความผิดพลาดประเภท                      
Type I error เฉล่ียแลว้เท่ากบั 31.67% โดยมีค่า Type I error สูงสุดในปีท่ี t – 2 เท่ากบั 45% ทางดา้น
ของค่าความผดิพลาดประเภท Type II error มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.78% โดยในปีท่ี t – 2 มีค่า Type II 
error เท่ากบั 0.00% คือไม่เกิดความผดิพลาดในการจ าแนกกลุ่ม NON-REHABCO เลย 
 
 จากการวิเคราะห์ผลการทดสอบแบบจ าลองทั้ง 3 ปีพบว่า แบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิค
การวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) มีความสามารถในการพยากรณ์ท่ีแม่นย  าค่อนข้างสูง 
โดยเฉพาะความสามารถในการจ าแนกกลุ่ม NON-REHABCO ท่ีมีความแม่นย  าจนสามารถแสดงผล
ค่าความผดิพลาดประเภท Type II error เท่ากบั 0.00% ได ้แต่ในอีกดา้นหน่ึงแบบจ าลองน้ีมีค่าความ
ผิดพลาดประเภท Type I error ท่ีงานวิจยัน้ีถือว่าเป็นความผิดพลาดท่ีเป็นอนัตรายต่อนกัลงทุน
สูงสุดเท่ากบั 45% 
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การเปรียบเทียบความสามารถการพยากรณ์ของแบบจ าลองการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน 
 
 จากการศึกษาแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินเพื่อทดสอบความสามารถ
ในการพยากรณ์ และพฒันาแบบจ าลองเพื่อให้มีความเหมาะสมกบับริษทัจดทะเบียนฯของประเทศ
ไทย  
 
 ดว้ยเหตุผลท่ีไดก้ล่าวไวใ้นตอนตน้ผูว้ิจยัจึงเลือกท าการทดสอบแบบจ าลอง EM – Score 
ของ Altman(1995)  เพื่อประเมินความสามารถในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินบริษทัจด
ทะเบียนฯในประเทศไทย แต่เน่ืองดว้ยเหตุผลความแตกต่างดา้นโครงสร้างเศรษฐกิจของแต่ละ
ประเทศมีความแตกต่างกนั ผูว้ิจยัจึงสนใจพฒันาแบบจ าลองท่ีสร้างจากขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนฯ
ในประเทศไทย โดยคาดว่าแบบจ าลองท่ีสร้างข้ึนจะสามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินได้
แม่นย  ามากข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกับผลการทดสอบความสามารถการพยากรณ์ของแบบจ าลอง                 
EM – Score ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงเลือกศึกษาการสร้างแบบจ าลองดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์ 2 รูปแบบ คือ 
การวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) การทดสอบทั้ง 3 
ส่วนผูว้ิจยัไดแ้บ่งช่วงเวลาในการศึกษาเป็น 3 ช่วง คือ ระยะเวลายอ้นหลงั 3, 2 และ 1ปีก่อนเกิด
เหตุการณ์ความลม้เหลวทางการเงิน โดยผลการทดสอบแบบจ าลองสามารถสรุปผลเพื่อเปรียบเทียบ
ไดด้งัน้ี 
 
 การเปรียบเทียบผลการทดสอบแบบจ าลองจะพิจารณาผลการทดสอบ 2 ส่วน คือ 
ความสามารถในการพยากรณ์ท่ีถูกตอ้งของแบบจ าลอง และ ความผดิพลาดประเภท Type I error ท่ี
เกิดข้ึน สามารถแสดงรายละเอียดไดด้งัน้ี 
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ตารางที่ 4.36  การเปรียบเทียบค่าความถูกตอ้งการพยากรณ์ของแบบจ าลองEM – Score ของ  
         Altman (1995), แบบจ าลองเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ  
         แบบจ าลองเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) 
        

 
ค่าความถูกต้อง 

 
EM9 MDA10 Logit11 

ปีท่ี t - 3 95.11% 95.28% 96.86% 
ปีท่ี t - 2 96.09% 96.23% 97.17% 
ปีท่ี t - 1 97.09% 97.48% 97.80% 
ค่าเฉล่ีย 96.10% 96.33% 97.27% 

  
 ผลการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.36 พบว่า แบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินทั้ง 
3 แบบ ไดแ้ก่ EM, MDA และ Logit มีค่าความถูกตอ้งการพยากรณ์เฉล่ีย เท่ากบั 96.10%, 96.33% 
และ 97.27% ตามล าดบั ถือว่ามีความสามารถในการพยากรณ์ท่ีดี เม่ือพิจารณาผลการทดสอบทั้ง 3 
ช่วงเวลาจะเห็นว่า แบบจ าลองเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) มีความสามารถในการ
พยากรณ์ถูกตอ้งสูงสุดในทุกปีท่ีศึกษา รองลงมาคือ แบบจ าลองเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท 
(MDA) และ แบบจ าลอง EM – Score ตามล าดบั  
 
 เม่ือพิจารณาถึงความสามารถในการจ าแนกเฉพาะกลุ่ม แบบจ าลองเทคนิคการวิเคราะห์การ
ถดถอยโลจิท (Logit) สามารถจ าแนกกลุ่ม NON-REHABCO ไดสู้งสุดในปีท่ี t – 2 เท่ากบั 100% 
(อา้งอิงจากตารางท่ี 4.32) หรือไม่เกิดความผดิพลาดประเภท Type II error เลย 
   
 หากพิจารณาเฉพาะค่าความถูกต้องในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง จะสรุปได้ว่า 
แบบจ าลองท่ีมีความสามารถในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินได้ถูกตอ้งสูงท่ีสุด คื อ 
แบบจ าลองการพยากรณ์ดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) รองลงมาคือ แบบจ าลอง
การพยากรณ์ดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และแบบจ าลอง EM – Score 

                                                                 
9 EM  หมายถึง แบบจ าลองการพยากรณ์ EM – Score ของ Altman 
10 MDA หมายถึง แบบจ าลองการพยากรณ์ดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท 
11 Logit หมายถึง แบบจ าลองการพยากรณ์ดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท 
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ตามล าดบั อย่างไรก็ตาม การพิจารณาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมกบันกัลงทุนนั้น ควรให้ความส าคญั
กบัค่าความผดิพลาดในการจ าแนกกิจการท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (Type I error) ท่ีแสดงถึงความ
ผดิพลาดในการพยากรณ์บริษทัในกลุ่ม REHABCO ว่าเป็นบริษทัในกลุ่ม NON-REHABCO ในอีก
ความหมายหน่ึง คือ ผลการพยากรณ์บอกวา่บริษทันั้นเป็นบริษทัท่ีมีความมัน่คงทางการเงิน แต่ผลท่ี
ถูกตอ้งคือบริษทันั้นเป็นบริษทัท่ีประสบความลม้เหลวทางการเงิน ซ่ึงถือว่าเป็นความผิดพลาดท่ี
เป็นอนัตรายต่อนกัลงทุน เจา้ของกิจการ และบุคคลอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง การพิจารณาค่า Type I error 
สามารถแสดงการเปรียบเทียบไดด้งัตารางท่ี 4.38 ดงัน้ี 
 
ตารางที่ 4.37  การเปรียบเทียบค่า Type I error ของแบบจ าลองEM – Score ของ Altman (1995), 
         แบบจ าลองเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ แบบจ าลอง  
         เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) 
   

 
Type I error 

 
EM  MDA Logit 

ปีท่ี t - 3  21.05% 25.00% 30.00% 

ปีท่ี t - 2 15.00% 25.00% 45.00% 

ปีท่ี t - 1 10.53% 15.00% 20.00% 

ค่าเฉล่ีย 15.53% 21.67% 31.67% 
 
 ผลการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.37 พบว่า แบบจ าลองEM – Score มีค่าเฉล่ีย Type I error ต ่าท่ีสุด 
คือมีความผดิพลาดในการจ าแนกกลุ่ม REHABCO หรือ ความผดิพลาดท่ีเป็นอนัตรายต ่าท่ีสุดเท่ากบั 
15.53% เม่ือเทียบกับแบบจ าลองอีก 2 แบบจ าลอง รองลงมาคือแบบจ าลองเทคนิคการวิเคราะห์
จ าแนกประเภท (MDA) และค่าเฉล่ีย Type I error ท่ีสูงสุด หรือมีความผดิพลาดในการจ าแนกกลุ่ม 
REHABCO หรือ ความผิดพลาดท่ีเป็นอนัตรายสูงท่ีสุด ไดแ้ก่ แบบจ าลองเทคนิคการวิเคราะห์การ
ถดถอยโลจิท (Logit)   
 
 จากผลการวิเคราะห์ 2 ส่วนขา้งตน้ พบว่า แบบจ าลองโลจิท มีค่าความถูกตอ้งในการ
พยากรณ์สูงกว่าแบบจ าลองอ่ืน และมีค่าความผิดพลาดในการจ าแนกกลุ่ม NON – REHABCO 
(Type II error) ต  ่าท่ีสุด แต่ก็มีค่าความผดิพลาดในการจ าแนกกลุ่ม REHABCO (Type I error) หรือ 



83 

ความผิดพลาดท่ีเป็นอนัตรายสูงกว่าแบบจ าลองอ่ืนเช่นกนั ในอีกทางดา้นหน่ึงแบบจ าลองท่ีมีค่า
ความผดิพลาดในการจ าแนกกลุ่ม REHABCO (Type I error) หรือ ความผดิพลาดท่ีเป็นอนัตรายต ่า
ท่ีสุด คือ แบบจ าลอง EM – Score ของ Altman (1995)  
 
 โดยทั่วไปแล้วการศึกษาการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน สามารถพิจารณาว่า
แบบจ าลองใดมีความเหมาะสมไดท้ั้งจากค่าความถูกตอ้งของแบบจ าลอง หรือ ค่าความผดิพลาดใน
การจ าแนกกลุ่ม REHABCO (Type I error) หรือ ค่าความผิดพลาดในการจ าแนกกลุ่ม NON – 
REHABCO (Type II error) ข้ึนอยูก่บัแต่ละมุมมองของผูใ้ชแ้บบจ าลอง ซ่ึงผูใ้ชแ้บบจ าลองในการ
พยากรณ์ยอ่มไม่ตอ้งการใหเ้กิดความผดิพลาดในการพยากรณ์ข้ึน แต่ถึงอยา่งไรกย็งัไม่มีแบบจ าลอง
ใดท่ีสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้ง 100% ดงันั้น หากผูใ้ชแ้บบจ าลองการพยากรณ์ใหค้วามระมดัระวงั
เก่ียวกับผลการพยากรณ์ท่ีผิดพลาด ผูว้ิจัยจึงให้ความเห็นว่าความผิดพลาดในการจ าแนกกลุ่ม 
REHABCO (Type I error) ถือเป็นความผดิพลาดท่ีเป็นอนัตรายต่อนกัลงทุนมากกว่าความผดิพลาด
ในการจ าแนกกลุ่ม NON – REHABCO (Type II error) เพราะความผดิพลาดประเภท Type I error 
นั้นหากเกิดข้ึนกบัการตดัสินใจลงทุนจะก่อให้เกิดความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจริง แต่หากเป็นความ
ผดิพลาดในการจ าแนกกลุ่ม NON – REHABCO (Type II error)นั้นหากเกิดข้ึนกบัการตดัสินใจ
ลงทุนข้ึนจะเป็นเหตุใหเ้กิดเพียงการเสียโอกาสในการลงทุน ซ่ึงหากเป็นเช่นน้ีการพิจารณาค่าความ
ผดิพลาดประเภท Type I error ประกอบการตดัสินใจร่วมกบัเหตุผลหรือหลกัการอ่ืนก็จะเป็นวิธี
หน่ึงในการป้องกนัดา้นการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนได ้
 
 ดงันั้น หากจะพิจารณาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมกบันกัลงทุนนั้น จึงควรใหค้วามส าคญักบัค่า
ความผดิพลาดในการจ าแนกกิจการท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (Type I error) ท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด ซ่ึงเม่ือ
เปรียบเทียบแบบจ าลองทั้ง 3 แบบจ าลองพบว่า แบบจ าลอง EM – Score ของAltman (1995) 
สามารถใหค่้าการพยากรณ์ท่ีเกิดความผดิพลาดในการจ าแนกกิจการท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (Type 
I error) ต  ่าท่ีสุด เท่ากบั 15.53% ดงันั้น แบบจ าลอง EM – Score ของAltman (1995) จึงมีความ
เหมาะสมกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมากท่ีสุด 
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ข้อวิจารณ์ 
 
 จากผลการศึกษาท่ีกล่าวมาทั้ งหมดในข้างต้น สามารถสรุปเพื่อการเช่ืองโยงกับข้อ
สมมติฐานไดด้งัน้ี 
 
 การทดสอบแบบจ าลอง EM – Score ของAltman (1995) พบว่า ผลการศึกษาทั้ง 3 ปี
แสดงผลการพยากรณ์มีค่าความถูกตอ้งเฉล่ียท่ี 96.10% ( อา้งอิงขอ้มูลตารางท่ี 4.5) รวมถึง การ
ทดสอบแบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท และ เทคนิคการวิเคราะห์การ
ถดถอยโลจิทนั้น ก็สามารถแสดงผลการพยากรณ์ท่ีถูกตอ้งเฉล่ียเท่ากบั 96.33% และ 97.27% 
ตามล าดบั (อา้งอิงขอ้มูลตารางท่ี 4.28 และ 4.35 ตามล าดบั) ซ่ึงเม่ือเช่ือมโยงกบัสมมติฐานหลกัท่ี 1, 
2 และ 3 ของงานวิจยัน้ี พบว่า ผลการทดสอบท่ีไดจ้ากการทดสอบแบบจ าลองทั้ง 3 แบบจ าลองนั้น
มีความสอดคลอ้งกบัสมมติฐานงานวิจยัท่ีตั้งไว ้คือ แบบจ าลองทั้ง 3 แบบจ าลองสามารถพยากรณ์
ความลม้เหลวทางการเงินบริษทัจดทะเบียนฯในประเทศไทยได ้นอกจากน้ี เม่ือน าแบบจ าลองทั้ง 3 
แบบจ าลองมาเปรียบเทียบเพื่อวิเคราะห์แบบจ าลองท่ีเหมาะสม พบว่า ค่าความถูกต้องของ
แบบจ าลองเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) มีค่าความถูกตอ้งสูงสุดทั้ง 3 ปี ล าดบั
ต่อมาคือ แบบจ าลองเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และแบบจ าลองEM – Score ของ 
Altman (1995) (อา้งอิงขอ้มูลตารางท่ี 4.36) แต่เม่ือพิจารณาเร่ืองความเหมาะสมของแบบจ าลองการ
พยากรณ์ท่ีมีความเหมาะสมกบับริษทัจดทะเบียนฯ ซ่ึงอา้งอิงการวิเคราะห์ค่าความผิดพลาดในการ
จ าแนกบริษทักลุ่ม REHABCO หรือ ความผดิพลาดประเภท Type I error จะพบว่า แบบจ าลองท่ี
เหมาะสมนั้นควรเป็นแบบจ าลองท่ีมีค่าความผดิพลาดประเภท Type I error ท่ีต  ่า ซ่ึงเม่ือเปรียบเทียบ
ผลการทดสอบแบบจ าลองทั้ง 3 แบบจ าลองแลว้ พบว่า แบบจ าลอง EM – Score ของ Altman 
(1995) มีค่าความผดิพลาดประเภท Type I error ท่ีต  ่าท่ีสุดเฉล่ียเท่ากบั 15.53% ดงันั้นแบบจ าลอง
การพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินท่ีมีความเหมาะสมกบับริษทัจดทะเบียนฯ คือ แบบจ าลอง 

EM – Score ของ Altman (1995)  ซ่ึงเม่ือเช่ือมโยงกบัสมมติฐานหลกัท่ี 4 ของงานวิจยัน้ี พบว่า ผล
การทดสอบเปรียบเทียบแบบจ าลองไม่มีความสอดคล้องกับสมมติฐานงานวิจัยท่ีตั้ งไว้ คือ 
แบบจ าลองท่ีพฒันาข้ึนดว้ยเทคนิควิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ เทคนิคการวิเคราะห์การ
ถดถอยโลจิท (Logit) สามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินบริษทัจดทะเบียนฯไดเ้หมาะสม
กว่าแบบจ าลอง EM – Score ของ Altman (1995) อนัเน่ืองจากการพิจารณาค่าความผดิพลาดในการ
จ าแนกกิจการท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (Type I error) ท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด นอกจากขอ้มูลท่ีอธิบายใน
ขา้งตน้ ยงัสรุปไดอี้กว่า การศึกษาการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดผ้ลการศึกษาท่ีมีทิศทางสอดคลอ้งกนัทั้ง 3 แบบจ าลอง คือ เม่ือ
ขอ้มูลมีระยะห่างจากปีท่ีตอ้งการพยากรณ์ลดลง ค่าการพยากรณ์จะมีค่าความถูกตอ้งสูงข้ึน  
 
 จากผลการศึกษาคร้ังน้ีแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วนคือ การทดสอบแบบจ าลอง EM – 
Score และ การสร้างแบบจ าลองการพยากรณ์ดว้ยเทคนิคทางสถิติ สามารถสรุปผลการศึกษาท่ีได้
จากการทดสอบกบังานวิจยัอ่ืนไดด้งัน้ี 
 
 การวิเคราะห์ผลการศึกษาแบบจ าลอง EM – Score ของAltman(1995) สรุปไดว้่า

แบบจ าลอง EM – Score มีความสามารถในการพยากรณ์ในระดบัท่ีดี และยงัมีความสามารถในการ

จ าแนกกลุ่ม REHABCO อยูใ่นระดบัสูง โดยผลการศึกษาท่ีไดน้ั้นมีความสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ                               

สุดา  ปีตะวรรณ (2547) ผลการศึกษาพบว่าการใชแ้บบจ าลอง EM-Score สามารถบ่งช้ีบริษทัใน

กลุ่ม REHABCO ไดถู้กตอ้ง 72.55% - 88.24% สอดคลอ้งกบังานวิจยัของประเสริฐ  ลีฬหาวาสน์ 

และ มนวิกา  ผดุงสิทธ์ิ (2552) ท่ีศึกษาความสามารถในการพยากรณ์และเปรียบเทียบผลของ

แบบจ าลอง Z – Score และ EM – Score ผลการศึกษาท่ีไดมี้ความสามารถในการจ าแนกกลุ่ม

REHABCO ในระดบัท่ีค่อนขา้งสูง และผลการทดสอบแยกรายอุตสาหกรรมก็ไดค่้าความถูกตอ้งท่ี 

80 – 90% นอกจากน้ียงัสอดคลอ้งกบังายวิจยัของเอกสิทธ์ิ  เขม้งวด (2554) โดยผลการศึกษาสรุปว่า

แบบจ าลอง EM-Score มีความสามารถในการพยากรณ์สถานะของบริษทัไดถู้กตอ้งในการพยากรณ์

ล่วงหนา้ 1 และ 2 ปีก่อนบริษทัจะประสบปัญหา โดยรวมเฉล่ียเท่ากบั 95% และ 83.33% ตามล าดบั 

แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาท่ีไดน้ั้นยงัมีผลสรุปท่ีไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของอภิญญา  อดทน 

(2553) ท่ีท าการศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลอง Zmijewski (1984) กบั แบบจ าลองของ Altman  ทั้ง  

Z – Score  และ EM – Score ผลการศึกษาพบว่าแบบจ าลอง Zmijewski (1984) มีความสามารถใน

การพยากรณ์ เท่ากบั 93% - 96% ซ่ึงมากกว่าผลการทดสอบของแบบจ าลอง Z-Score ท่ีไดเ้ท่ากบั 

65%  - 74% และมากกว่าผลการทดสอบของแบบจ าลอง EM-Score ท่ีมีความสามารถเท่ากบั 76% - 

80%  
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 การวิเคราะห์ผลการศึกษาการทดสอบแบบจ าลองท่ีพฒันาด้วยเทคนิคทางสถิติ พบว่า 

แบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) มีความสามารถในการ

พยากรณ์ถูกตอ้งสูงกว่าแบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) แต่ถึง

อย่างไรแบบจ าลองทั้ง 2 แบบก็ให้ค่าความถูกตอ้งในการพยากรณ์ท่ีสูงเช่นกนั คืออยู่ระดบัท่ีเกิน  

กว่า 90% (อา้งอิงดงัตารางท่ี 4.36)  นอกจากน้ีแบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนก

ประเภท (MDA) ยงัมีความสามารถในการจ าแนกกลุ่มบริษทักลุ่ม REHABCO ไดดี้กว่าแบบจ าลอง

ท่ีพฒันาเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) ซ่ึงแสดงผลการทดสอบท่ีสอดคลอ้งกบั

งานวิจยัของ Lennox (1999) ผลการศึกษาพบวา่ความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลองโลจิท

และโพรบิท มีความถูกตอ้งแม่นย  ามากกว่าแบบและการวิเคราะห์จ าแนกประเภท สอดคลอ้งกบั

งานวิจยัของ Nilsson (2008) ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลองโลจิทมีความสามารถในการพยากรณ์

ถูกตอ้งแม่นย  ามากกวา่แบบการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) แต่ความถูกตอ้งจะลดนอ้ยลงเม่ือมี

ระยะเวลาการพยากรณ์ท่ียาวข้ึน ซ่ึงลกัษณะผลการทดสอบก็มีความสอดคลอ้งกบังานอ่ืนๆ เช่น 

พรวรรณ  นนัทแพศย ์(2547) เป็นตน้ รวมถึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Wanida and Suluck (2012) 

ผลการศึกษาพบว่าการพฒันาแบบจ าลองโดยเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) มี

ความสามารถในการพยากรณ์ถูกตอ้ง 85.5% ซ่ึงสูงกวา่แบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์

จ าแนกประเภท (MDA) อยา่งไรกต็ามงานวิจยัน้ีกย็งัสรุปเพิ่มเติมว่า การพยากรณ์จากแบบจ าลองทั้ง 

2 แบบนั้นสามารถพยากรณ์ความลม้เหลวของบริษทัไดดี้และมีค่าความถูกตอ้งสูงเช่นกนั สอดคลอ้ง

กบังานวิจยัของ Araghi and Makvandi (2013) ท่ีผลการศึกษาสรุปว่า แบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ย

เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) สามารถพยากรณ์ภาพรวมไดถู้กตอ้งมากท่ีสุด แต่

แบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) ก็สามารถบ่งช้ีกลุ่มบริษทัท่ีมี

ความลม้เหลวทางการเงินได้ดีเช่นกนั เป็นตน้ แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาท่ีไดน้ั้นยงัมีผลสรุปท่ี

ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Back et al. (1996) ผลการศึกษาพบว่า การวิเคราะห์ขอ้มูลยอ้นหลงั 1 

ปีก่อนบริษทัจะประสบภาวะความลม้ละลายดว้ยวิธีการวิเคราะห์แบบ Neural networks (NN) มี

ประสิทธิภาพในการพยากรณ์มากกวา่วิธีการวิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม (DA)และวิธีการวิเคราะห์แบบโล

จิท (Logit) และไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของสุภทัรา  วงศสื์บชาติ (2545) ท่ีมีผลการศึกษาสรุปว่า 

ความสามารถในการพยากรณ์ท่ีไดจ้ากการพฒันาแบบจ าลองดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโล



87 

จิท (Logit) ใหค่้าความถูกตอ้งเท่ากบั 91.4% แต่แบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยวิธีวิเคราะห์จ าแนกประเภท

ให้ค่าความถูกตอ้งเท่ากบั 92.9% ซ่ึงมีความถูกตอ้งมากกว่าแบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิคการ

วิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit)  
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บทที ่5 
 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 

การศึกษาเพื่อทดสอบความสามารถการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของแบบจ าลอง 
EM-Score ของ Altman (1995) และการพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน
ดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) 
สามารถสรุปผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะไดด้งัน้ี 

 
สรุปผลการศึกษา 

 
การศึกษางานวิจยัในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์เพื่อทดสอบความสามารถการพยากรณ์ความ

ลม้เหลวทางการเงินของแบบจ าลอง EM-Score ของ Altman (1995) และ การพฒันาแบบจ าลองการ
พยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินใหม่เพื่อเพิ่มความสามารถและความเหมาะสมของแบบจ าลอง
กบัการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ศึกษาจากขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนฯในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ทั้งน้ีไม่ครอบคลุมถึงกลุ่ม
อุสาหกรรมการเงินจ าพวกธนาคาร บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทัประกนัภยั บริษทัประกนัชีวิต 
จ านวน 318 บริษัท แบ่งออกเป็นบริษัทจดทะเบียนฯท่ีประสบความล้มเหลวทางการเงิน 
(REHABCO) 20 บริษทั และบริษทัจดทะเบียนฯไม่ท่ีประสบความลม้เหลวทางการเงิน (NON - 
REHABCO) 298 บริษทั โดยศึกษาจากขอ้มูลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนฯในประเทศไทย
ช่วง 3, 2 และ 1 ปี ยอ้นหลงัก่อนบริษทัเกิดปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน (t – 3, t – 2 และ t – 1 
ตามล าดบั)  

  
การทดสอบแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนท่ี 1 ทดสอบแบบจ าลอง EM – Score ของ Altman 

(1995) ทดสอบโดยการน าขอ้มูลมาแทนค่าในรูปแบบสมการของแบบจ าลอง EM - Score และ น า
ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการทดสอบมาวิเคราะห์และเปรียบเทียบเป็นรายปี และส่วนท่ี 2 การพฒันา
แบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน ใชต้วัแปรทั้งส้ิน 21 ตวัแปร แบ่งเป็นตวัแปรท่ี
เป็นตวัเงิน 18 ตวัแปร และตวัแปรท่ีไม่เป็นตวัเงิน 3 ตวัแปร ศึกษาดว้ยวิธีการวิเคราะห์จ าแนก
ประเภท (MDA) และ การวิเคราะห์การถดถอยแบบโลจิท (Logit) 
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การทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง EM – Score ของ Altman 
(1995) ช่วงระยะเวลา 3, 2 และ 1 ปียอ้นหลงัก่อนบริษทัเกิดปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน สรุป
ไดว้่า แบบจ าลองEM – Score มีความสามารถในการพยากรณ์ท่ีถูกตอ้ง เท่ากบั 95.11%, 96.09% 
และ 97.09% ตามล าดบั มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 96.10% ซ่ึงถือว่ามีระดบัความสามารถในการพยากรณ์ท่ี
ค่อนขา้งสูง และเม่ือพิจารณาค่าความผดิพลาดในการจ าแนกกิจการท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (Type 
I error)  และ ความผดิพลาดในการจ าแนกกิจการท่ีไม่เขา้ข่ายถูกเพิกถอน (Type II error)  พบว่ามี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 15.53% และ 3.12% ตามล าดบั และจากลกัษณะขอ้มูลผลการพยากรณ์ พบว่า 
ความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลองจะเพิม่ข้ึนเม่ือขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษามีระยะห่างจากปี
ท่ีตอ้งการพยากรณ์ลดลง 

 
 การศึกษาแบบจ าลองพี่พฒันาดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภทและแบบจ าลองท่ี
พฒันาดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท พบว่าตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มอย่างมี
นยัส าคญัองทั้ง 2 แบบจ าลอง ประกอบดว้ยกลุ่มตวัแปรดา้นสภาพคล่อง (Liquidity Ratio), ดา้น
สภาพคล่อง (Liquidity Ratio) และตวัแปรดา้นขอ้มูลเชิงคุณภาพ นอกจากน้ีในสมการแบบจ าลองท่ี
พฒันาดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท ยงัพบว่าตวัแปรในกลุ่มดา้นความสามารถในการท า
ก าไร (Profitability Ratio) และ ดา้นประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) ก็มีผลต่อ
การจ าแนกกลุ่มของเทคนิคน้ีอยา่งมีนยัส าคญัเช่นกนั ผลการทดสอบแบบจ าลองทั้ง 2 แบบจ าลอง 
คือ แบบจ าลองเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภทและเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท พบว่า
มีความสามารถในการพยากรณ์ไดถู้กตอ้งเฉล่ีย 96.33% และ 97.27% ตามล าดบั ซ่ึงเป็นค่าความ
ถูกตอ้งท่ีค่อนขา้งสูง โดยความสามารถในการพยากรณ์ไดถู้กตอ้งท่ีสุดของทั้ง 2 แบบจ าลอง คือ 
ช่วงระยะเวลา 1 ปีก่อนเกิดเหตุการณ์ความลม้เหลวทางการเงิน ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบังานวิจยัอ่ืนๆท่ีมี
ลกัษณะผลการพยากรณ์ในแนวทางเดียวกัน สะทอ้นให้เห็นว่า ขอ้มูลท่ีใช้ในการพยากรณ์ท่ีมี
ระยะห่างของขอ้มูลกบัช่วงเวลาท่ีตอ้งการพยากรณ์ท่ีสั้นจะมีความสามารถในการพยากรณ์มากกว่า
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาท่ีมีระยะห่างมากกวา่ นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาค่าความผดิพลาดในการจ าแนก
กิจการท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (Type I error)  และ ความผดิพลาดในการจ าแนกกิจการท่ีไม่เขา้ข่าย
ถูกเพิกถอน (Type II error) ของทั้ง 2 แบบจ าลองมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 21.67% , 2.46% และ 31.67% , 
0.78% ตามล าดบั 
  

ผลการเปรียบเทียบแบบจ าลองทั้ง 3 แบบ สรุปว่า แบบจ าลองท่ีพฒันาดว้ยเทคนิคการ
วิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) มีความสามารถในการพยากรณ์ถูกตอ้งสูงสุดในทุกปีท่ีศึกษา ถดั
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มาคือ แบบจ าลองเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ แบบจ าลอง EM – Score 
ตามล าดบั โดยแบบจ าลองท่ีมีค่าความผดิพลาดในการจ าแนกกิจการท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (Type 
I error) ต ่าท่ีสุด คือ แบบจ าลอง EM – Score ของ Altman (1995) และ แบบจ าลองท่ีมีค่าความ
ผิดพลาดในการจ าแนกกิจการท่ีไม่เขา้ข่ายถูกเพิกถอน (Type II error) ต ่าท่ีสุด คือ แบบจ าลองท่ี
พฒันาดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิท (Logit) 

 
การจะเลือกแบบจ าลองการพยากรณ์คามลม้เหลวทางการเงินใดท่ีมีความเหมาะสมกับ

บริษทัจดทะเบียนฯนั้น โดยทัว่ไปการวิเคราะห์ผลการพยากรณ์เพื่อเลือกแบบจ าองท่ีเหมาะสมนั้น
สามารถพิจารณาไดห้ลายดา้น ทั้งการพิจารณาจากความสามารถของแบบจ าลองในการพยากรณ์ผล
ท่ีถูกตอ้งสูงท่ีสุด หรือ พิจารณาจากค่าความผดิพลาดในการจ าแนกกิจการท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน 
(Type I error) ท่ีต  ่าสุด หรือ ค่าความผดิพลาดในการจ าแนกกิจการท่ีไม่เขา้ข่ายถูกเพิกถอน (Type II 
error) ท่ีต  ่าสุด แต่อย่างไรก็ตามผูใ้ช้แบบจ าลองการพยากรณ์ในการวิเคราะห์เพื่อประกอบการ
ตดัสินใจยอ่มตอ้งการแบบจ าลองท่ีมีค่าความผดิพลาดนอ้ยท่ีสุดอนัเน่ืองมาจากหลกัความคิดในการ
ระมดัระวงั ประกอบกบัจากการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งยงัไม่พบว่ามีงานวิจยัใดท่ีไดศึ้กษาสรุปผล
ว่ามีแบบจ าลองท่ีสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้ง 100% แต่เน่ืองจากขอ้ผิดพลาดของแบบจ าลองการ
พยากรณ์ในการจ าแนกกิจการท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน (Type I error) ส่งผลกระทบและความเส่ียหาย
ต่อการตดัสินใจของนักลงทุนสูงสุด กล่าวคือ การตดัสินใจลงทุนในกิจการท่ีแบบจ าลองการ
พยากรณ์บอกว่าเป็นกิจการท่ีดี แต่ในความเป็นจริงเป็นกิจการท่ีมีความเส่ียงทางการเงินสูง ดงันั้น 
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ 
แบบจ าลอง EM – Score ของAltman (1995) อนัเน่ืองจากหลกัการพิจารณาค่าการพยากรณ์ท่ีเกิด
ความผดิพลาดในการจ าแนกกิจการท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (Type I error) ต ่าท่ีสุด 

 
ข้อจ ากดัและเสนอแนะ 

 
 การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีมีขอ้จ ากดัในการศึกษาดงัน้ี 
 

1.  เน่ืองจากการศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการศึกษาถึงการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแทนกลุ่มบริษทัท่ีประสบความลม้เหลว
ทางการเงินดว้ยบริษทัจดทะเบียนท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ จึงท าให้กลุ่ม
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ตวัอย่างในการพฒันาแบบจ าลองไม่มากเท่าท่ีควร จึงอาจส่งผลกระทบต่อความแม่นย  าในการ
พยากรณ์ของแบบจ าลอง 
 

2.  เน่ืองจากเทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกกลุ่มจ าเป็นตอ้งมีการตรวจสอบเง่ือนไขของตวัแปร
อิสระ ซ่ึงก าหนดให้ตวัแปรอิสระทุกตวัจะตอ้งมีการแจกแจงแบบปกติ ในการศึกษาคร้ังน้ีพบว่าตวั
แปรอิสระบางตวัไม่มีการแจกแจงแบบปกติ แต่ไดท้  าการทดสอบสถิติ Wilks’ Lambda เพื่อ
วิเคราะห์ความสามารถในการจ าแนกกลุ่มแลว้ ดังนั้ น แบบจ าลองที่พฒันาอาจมีขอ้จ ากดัใน
การน าไปใช ้โดยผูใ้ชต้อ้งมีความระมดัระวงัและใชว้ิจารณญาณในการตีความผลของแบบจ าลอง  

 
3.  การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลทางการเงินท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนเป็นขอ้มูลท่ีใช้ในการ

วิเคราะห์ โดยถือว่าขอ้มูลจากบริษทัท่ีน ามาใชว้ิเคราะห์มีความถูกตอ้งตามสมควร ซ่ึงในความเป็น
จริงแลว้อาจมีบางบริษทัท่ีมีการปกปิดขอ้มูลหรือมีการตกแต่งตวัเลขทางบญัชีได ้

 
 ขอ้เสนอแนะในการวิจยัคร้ังต่อไป 
 

ในการศึกษาเพื่อทดสอบความแม่นย  า และพฒันาแบบจ าลองในการพยากรณ์ความลม้เหลว
ทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนฯส าหรับการวิจยัในอนาคตมีขอ้เสนอแนะในการวิจยั ดงัน้ี 

 
1.  การใช้ขอ้มูลบริษทัท่ีประสบปัญหาสภาวะลม้ละลายตามค าสั่งศาล เป็นตวัแทนของ

บริษทัในกลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน (REHABCO) เพื่อเพิ่มความแม่นย  า
ในการพยากรณ์ของแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน 

 
2.  ขยายขอบเขตการศึกษากลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีนอกเหนือจากบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เช่น ตลาด MAI, บริษทัขนาดกลางและยอ่ม (SMEs) เป็นตน้ 
 
3.  เพื่อทดสอบความแม่นย  า อาจเก็บขอ้มูลจากกลุ่มตวัอย่างเดียวกนัแต่คนละปี หรือเก็บ

ขอ้มูลจากตวัอยา่งบริษทัในตลาดอ่ืน เพื่อทดสอบความสามารถของแบบจ าลองการพยากรณ์ความ
ลม้เหลวทางการเงินท่ีพฒันาข้ึนใหม่ 
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4.  ศึกษาขอ้มูลแบบเฉพาะเจาะจงกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อให้ไดผ้ลการทดสอบท่ีมีความ
เฉพาะเจาะจงมากข้ึน 
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การตรวจสอบข้อสมมติเบือ้งต้นของการวเิคราะห์สมการถดถอย 
 

งานวิจยัในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์เพื่อทดสอบความสามารถการพยากรณ์ความลม้เหลวทาง
การเงินของแบบจ าลอง EM-Score ของ Altman (1995) และ การพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์
ความลม้เหลวทางการเงินดว้ยวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ การวิเคราะห์การถดถอย
แบบโลจิท (Logit) ทั้งน้ี การศึกษาคร้ังน้ีไดน้ าการวิเคราะห์ความถดถอยแบบภาคตดัขวางมาใชเ้พื่อ
การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงอนุมาน ดงันั้น จึงตอ้งตรวจสอบสมมติฐานหรือเงือนไขการวิเคราะห์ความ
ถดถอย ประกอดว้ย 5 ขอ้ดงัน้ี 
 

1.  ค่าคลาดเคล่ือนตอ้งมีการแจกแจงแบบปกติ 
2.  ค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนเป็นศูนย ์ 

 3.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเป็นค่าคงท่ีท่ีไม่ทราบค่า  
4.  ค่าความคลาดเคล่ือนตอ้งเป็นอิสระกนั  

 5.  ตวัแปรอิสระทุกตวัตอ้งเป็นอิสระต่อกนั 
 
 จากขอ้สมมติต่างๆ ขา้งตน้ ผูศึ้กษาจึงด าเนินการตรวจสอบว่าขอ้มูลท่ีน ามาศึกษานั้นอยู่
ภายใตข้อ้สมมติเบ้ืองตน้หรือไม่ดงัน้ี 
 
ข้อสมมติที่ 1  ค่าคลาดเคล่ือนตอ้งมีการแจกแจงแบบปกติ 
 
 ในการพิจารณาว่าค่าคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ หรือ ),0(~ 2Nut  หรือไม่
นั้น สามารถพิจารณาไดห้ลายวิธี เช่น พิจารณาจากค่าเฉล่ียและค่าความแปรปรวน พิจารณาจากค่า
ความเบแ้ละค่าความโด่ง พิจารณาจากฮิสโตแกรม หรือพิจารณาจากสถิติทดสอบ Jarque-Bera เป็น
ตน้ ในกรณีน้ีผูศึ้กษาเลือกท่ีจะพิจารณาจากค่าสถิติทดสอบของ Jarque-Bera (Jarque-Bera Test) ซ่ึง
มีสมมติฐานส าหรับการทดสอบดงัน้ี 
 
 H0: ค่าคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงปกติ 
 H1: ค่าคลาดเคล่ือนไม่ไดมี้การแจกแจงปกติ 
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หากค่าคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ ค่าสถิติทดสอบของ Jarque-Bera ควรจะไม่มี
นัยส าคญั ซ่ึงหมายความว่าค่า p-value ของการทดสอบตอ้งมากกว่า 0.05 จึงจะท าให้สามารถ
ยอมรับสมมติหลกัได ้แต่หากค่า p-value ของการทดสอบดงักล่าวนอ้ยกว่า 0.05 จะส่งผลใหป้ฏิเสธ
สมมติฐานหลกัและสรุปไดว้า่ค่าคลาดเคล่ือนไม่ไดมี้การแจกแจงแบบปกติ ส่งผลค่าสัมประสิทธ์ิใน
การประมาณการท่ีไดอ้าจไม่ถูกตอ้งได ้ 

 
โดยผลการทดสอบการแจกแจงแบบปกติ พบว่าค่า p-value ของสถิติทดสอบ Jarque-Bera 

มีค่านอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ตามท่ีก าหนดไว ้ดงันั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลกัและ
สรุปไดว้า่ค่าคลาดเคล่ือนของขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาทั้งหมดไม่ไดมี้การแจกแจงแบบปกติ ซ่ึง
ในกรณีท่ีค่าคลาดเคล่ือนของขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาไม่ไดมี้การแจกแจงแบบปกติ จะตอ้ง
ด าเนินการเปล่ียนรูปแบบของขอ้มูล (Transform Data) เพื่อให้ค่าคลาดเคล่ือนของขอ้มูลท่ีน ามา
ศึกษามีการแจกแจงแบบปกติ แต่สามารถมีขออนุโลมได ้คือ ในกรณีท่ีกลุ่มตวัอยา่งมีขนาดเลก็หรือ
กลุ่มตวัอย่างไม่เกิน 100 ตวัอย่าง ค่าการแจกแจงแบบปกติจะมีความส าคญัมาก แต่หากเป็นกลุ่ม
ตวัอย่างขนาดใหญ่หรือมีกลุ่มตวัอย่างเกินกว่า 100 ตวัอย่าง สามารถท่ีจะอนุโลมไดว้่าขอ้มูลท่ี
น ามาใชใ้นการศึกษามีการแจกแจงแบบปกติ (Gujarati, 2003) ดงันั้นผูศึ้กษาจึงเลือกท่ีจะใชข้อ้มูล
เดิมโดยไม่เปล่ียนแปลงรูปแบบของขอ้มูลท่ีจะน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ 
 
ข้อสมมติที่ 2  ค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนเป็นศูนย ์
 

ในการหาค่า a และ b ของสมการถดถอยเชิงเส้นในรูปของ bxaY ˆ  โดยท าใหผ้ลบวก
ก าลงัสองของความคลาดเคล่ือนมีค่าต ่าสุด จะท าให ้  0ie  หรือ E(e) = 0 ดงันั้นเง่ือนไขขอ้น้ีจึง
เป็นจริงเสมอเม่ือใชเ้ทคนิคก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดในการหาค่า a และ b 

 
ข้อสมมติที่ 3  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเป็นค่าคงท่ีท่ีไม่ทราบค่า  
 
 การใช้ขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross-Sectional) มกัจะมีโอกาสท่ีค่าความคลาดเคล่ือนจะมี
ความแปรปรวนไม่คงท่ีสูงกว่ากรณีท่ีใชข้อ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series) ซ่ึงจะส่งผลใหเ้กิดปัญหา
ในกรณีท่ีตวัคลาดเคล่ือนมีความแปรปรวนไม่คงท่ี หรือเรียกว่า Heteroscedasticity ซ่ึงหากเกิด
ปัญหาดงักล่าวข้ึน จะส่งผลให้ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของตวัประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของ



104 
 

สมการถดถอยมีค่าแตกต่างไปจากความเป็นจริงและส่งผลให้การทดสอบสมมติฐานของค่า
สมัประสิทธ์ิในสมการถดถอยขาดความน่าเช่ือถือ 
 

ดงันั้นในการพิจารณาว่าเกิดปัญหา Heteroscedasticity หรือไม่นั้น สามารถตรวจสอบได้
โดยวิธีการทดสอบ Heteroscedasticity ซ่ึงมีสมมติฐานของการทดสอบดงัน้ี 

 
H0: ค่าความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนคงท่ี  
H1: ค่าความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนไม่คงท่ี  
 

 ผลการทดสอบ อธิบายไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
 
ตารางผนวกที ่ก 1  ผลการทดสอบ Heteroscedasticity  
 

 
Heteroskedasticity Test: White 

 
ปีที่ t - 3 ปีที่ t - 2 ปีที่ t - 1 

    Prob. F 0.0000 0.0000 0.0000 

    Prob. Chi-Square 0.0000 0.0000 0.0000 
 
 จากผลการทดสอบจะเห็นว่า ค่า Prob.- F และ ค่า Prob. Chi – Square ของทุกปีมีค่านอ้ย
กวา่ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั นั้นคือ แบบจ าลองดงักล่าวเกิดปัญหาในกรณีท่ี
ตวัคลาดเคล่ือนมีความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heteroscedasticity) ดังนั้นจึงตอ้งด าเนินการบรรเทา
ปัญหาดงักล่าวดว้ยวิธี White Heteroscedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance 
 
ข้อสมมติที่ 4  ค่าความคลาดเคล่ือนตอ้งเป็นอิสระกนั 
 

เน่ืองจากขอ้มูลท่ีน าใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross-Sectional) จึงไม่มี
โอกาสท่ีขอ้มูลจะเกิดปัญหา Autocorrelation ได ้ดงันั้นผูศึ้กษาจึงไม่ไดด้ าเนินการทดสอบปัญหา
ดงักล่าวน้ี 
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ข้อสมมติที่ 5  ตวัแปรอิสระทุกตวัตอ้งเป็นอิสระต่อกนั 
 

ในกรณีท่ีตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์ระหว่างกันในระดับสูง แสดงให้เห็นว่าสมการ
ดังกล่าวอาจก าลังเกิดปัญหา Multicollinearity อาจส่งผลให้เกิดความคลาดเคล่ือนต่อค่าการ
พยากรณ์ของแบบจ าลองได ้ทั้งน้ีในการพิจารณาความเป็นอิสระกนัของตวัแปรอิสระทุกตวัสามารถ
ตรวจสอบไดจ้ากค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficients) ดงัแสดงในตารางต่อไปน้ี12 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
12 เน่ืองจากการจ ากดัขอบเขตของพ้ืนท่ีตีพิมพเ์อกสาร ตวัแปรท่ีปรากฏในตารางภาคผนวกท่ี ก 2 – ก 4 จึงเป็นการ
ใชส้ัญลกัษณ์แทนตวัแปร โดยมีรายละเอียดดงัน้ี   

X01  =  CASHTOTA         X02  =  CLTOTA               X03  =  WCTOTA           X04  =  CLTOOE        

X05  =  NCLTOTA            X06  =  NCLTOTL            X07  =  TLTOOE             X08  =  TLTOTA             

X09  =  OETOTA              X10  =  ISSUTOTL            X11  =  SALESTOTA      X12  =  EBITDATOTA     

X13  =  EBITTOTA          X14  =  NETICTOSALES  X15  =  GMTOSALES     X16  =  NETICTOTA         

X17  =  RENTOTA           X18  =  RENTOOE          X19  =  LOSS2Y      X20  =  AUDIT                 

X21  =  COMMENT  
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ตารางผนวกที ่ก 2  ผลการทดสอบค่าสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร ขอ้มูลปีท่ี t – 3 

 

 
X01 X02 X03 X04 X05 X06 X07 X08 X09 X10 X11 

X01 1.0000 
          X02 -0.1212 1.0000 

         X03 0.2687 -0.8444 1.0000 
        X04 -0.0487 0.0361 0.0106 1.0000 

       X05 -0.0853 -0.0373 -0.0784 -0.0131 1.0000 
      X06 -0.1295 -0.2605 0.0041 -0.0374 0.4438 1.0000 

     X07 -0.0702 0.0244 0.0012 0.9893 -0.0040 0.0352 1.0000 
    X08 -0.1459 0.6253 -0.6139 0.0134 0.7565 0.1761 0.0128 1.0000 

   X09 0.1458 -0.6233 0.6133 -0.0134 -0.7548 -0.1755 -0.0127 -0.9974 1.0000 
  X10 0.1732 -0.0918 0.1068 -0.0175 -0.0354 -0.0229 -0.0237 -0.0877 0.0859 1.0000 

 X11 0.0951 0.2064 0.0154 0.0941 -0.0500 -0.3686 0.0538 0.0961 -0.0918 0.0958 1.0000 
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ตารางผนวกที ่ก 2  (ต่อ) 
 

 
X01 X02 X03 X04 X05 X06 X07 X08 X09 X10 X11 

X12 0.2169 -0.2616 0.2255 -0.1864 -0.0070 -0.0084 -0.1860 -0.1767 0.1815 -0.0713 -0.0269 
X13 0.2097 -0.2890 0.2850 -0.1575 -0.0513 -0.0037 -0.1574 -0.2292 0.2337 -0.0488 -0.0348 
X14 -0.1419 -0.1127 0.0437 0.0249 -0.0662 0.0085 0.0322 -0.1255 0.1268 -0.3255 -0.0534 
X15 0.0659 -0.0482 0.0584 -0.0636 -0.0302 -0.0140 -0.0934 -0.0552 0.0559 0.0067 0.0187 
X16 0.1838 -0.3392 0.3394 -0.1308 -0.2728 -0.0343 -0.1260 -0.4350 0.4398 -0.0267 -0.0627 
X17 0.1151 -0.5159 0.5396 -0.0177 -0.7054 -0.1254 -0.0082 -0.8885 0.8919 -0.1284 -0.0465 
X18 0.0286 -0.0282 0.0332 -0.7540 0.0177 0.0116 -0.7439 -0.0046 0.0056 -0.0408 -0.0843 
X19 -0.1236 0.3067 -0.3959 0.0393 0.2297 0.1284 0.0565 0.3801 -0.3875 0.0672 -0.1868 
X20 0.0827 -0.0696 0.0620 -0.0079 -0.0287 0.1267 0.0141 -0.0680 0.0669 -0.1109 0.0605 
X21 -0.1039 0.3459 -0.3943 0.0055 0.0438 0.0189 0.0001 0.2606 -0.2682 -0.0066 -0.1571 
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ตารางผนวกที ่ก 2  (ต่อ) 
 

 
X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20 X21 

X12 1.0000 
         X13 0.9729 1.0000 

        X14 0.2962 0.3176 1.0000 
       X15 0.0809 0.0726 -0.3618 1.0000 

      X16 0.9094 0.9562 0.3499 0.0106 1.0000 
     X17 0.2962 0.3417 0.1393 0.0352 0.5267 1.0000 

    X18 0.3663 0.3501 -0.0280 0.0350 0.3183 0.1550 1.0000 
   X19 -0.3865 -0.4380 -0.4476 0.0097 -0.4929 -0.4540 -0.0583 1.0000 

  X20 0.1553 0.1474 0.0817 -0.0478 0.1613 0.1793 0.0567 -0.1043 1.0000 
 X21 -0.2245 -0.2206 0.0481 -0.1692 -0.2247 -0.3083 -0.1120 0.2798 -0.1261 1.0000 
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ตารางผนวกที ่ก 3  ผลการทดสอบค่าสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร ขอ้มูลปีท่ี t – 2 
 

 
X01 X02 X03 X04 X05 X06 X07 X08 X09 X10 X11 

X01 1.0000 
          X02 -0.1535 1.0000 

         X03 0.2903 -0.7317 1.0000 
        X04 -0.0863 0.1302 -0.0541 1.0000 

       X05 -0.0501 0.0258 -0.1126 -0.0405 1.0000 
      X06 -0.0751 -0.4131 0.0763 -0.1035 0.4390 1.0000 

     X07 -0.1126 0.0902 -0.0714 0.9633 -0.0552 0.0148 1.0000 
    X08 -0.1023 0.3899 -0.3716 0.0104 0.9306 0.2531 -0.0178 1.0000 

   X09 0.1027 -0.3860 0.3716 -0.0098 -0.9304 -0.2500 0.0187 -0.9984 1.0000 
  X10 0.3661 -0.1185 0.1246 -0.0276 -0.0299 0.0341 -0.0352 -0.0710 0.0687 1.0000 

 X11 0.1244 0.2436 0.0401 0.1237 0.0034 -0.3150 0.0590 0.0923 -0.0910 0.0728 1.0000 
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ตารางผนวกที ่ก 3  (ต่อ)  
 

 
X01 X02 X03 X04 X05 X06 X07 X08 X09 X10 X11 

X12 0.2046 -0.2716 0.2442 0.0115 -0.1807 -0.0629 -0.0007 -0.2659 0.2687 -0.0799 0.0755 
X13 0.1846 -0.3093 0.3241 0.0783 -0.2261 -0.0541 0.0617 -0.3215 0.3242 -0.0551 0.0653 
X14 -0.0600 -0.2293 0.1853 -0.0387 -0.1467 0.0627 -0.0400 -0.2191 0.2204 -0.4297 -0.0262 
X15 0.0581 -0.0280 0.0375 -0.0169 -0.0218 -0.0333 -0.0275 -0.0303 0.0311 0.0036 -0.0063 
X16 0.1457 -0.3481 0.3600 0.0585 -0.4407 -0.0926 0.0521 -0.5334 0.5360 -0.0298 0.0090 
X17 0.0709 -0.3652 0.3940 -0.0428 -0.8215 -0.1919 -0.0025 -0.8905 0.8941 -0.1048 -0.0327 
X18 0.0621 -0.1004 0.1645 -0.6748 0.0388 0.0534 -0.6669 -0.0010 0.0025 -0.0665 0.0627 
X19 -0.0540 0.3028 -0.3376 0.1036 0.3070 0.0440 0.1055 0.3937 -0.4005 0.1437 -0.1088 
X20 0.0636 -0.0695 0.0640 0.0334 -0.0751 0.1095 0.0785 -0.0946 0.0900 -0.1062 0.0644 
X21 -0.1031 0.2942 -0.3178 0.0431 0.2405 -0.0419 0.0141 0.3293 -0.3354 -0.0025 -0.0968 
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ตารางผนวกที ่ก 3  (ต่อ) 
 

 
X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20 X21 

X12 1.0000 
         X13 0.9579 1.0000 

        X14 0.4957 0.5265 1.0000 
       X15 0.1063 0.1010 -0.1749 1.0000 

      X16 0.8835 0.9479 0.5395 0.0434 1.0000 
     X17 0.3471 0.3899 0.3831 0.0378 0.5583 1.0000 

    X18 0.0972 0.0495 0.2634 0.0210 0.0432 0.2541 1.0000 
   X19 -0.4043 -0.4652 -0.4653 -0.0045 -0.5140 -0.4843 -0.1796 1.0000 

  X20 0.1999 0.1855 0.1672 -0.0410 0.1979 0.2026 0.0836 -0.0947 1.0000 
 X21 -0.2505 -0.2468 -0.1370 -0.1687 -0.2774 -0.4447 -0.2120 0.4069 -0.2016 1.0000 
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ตารางผนวกที ่ก 4  ผลการทดสอบค่าสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร ขอ้มูลปีท่ี t – 1 
 

 
X01 X02 X03 X04 X05 X06 X07 X08 X09 X10 X11 

X01 1.0000 
          X02 -0.1253 1.0000 

         X03 0.2480 -0.6991 1.0000 
        X04 -0.0423 0.1076 -0.1237 1.0000 

       X05 -0.0663 0.0081 -0.0744 -0.0001 1.0000 
      X06 -0.1086 -0.3867 -0.0132 -0.0235 0.4702 1.0000 

     X07 -0.0425 0.1073 -0.1240 1.0000 0.0000 -0.0226 1.0000 
    X08 -0.1134 0.4359 -0.3666 0.0460 0.9035 0.2575 0.0460 1.0000 

   X09 0.1136 -0.4299 0.3664 -0.0462 -0.9037 -0.2607 -0.0461 -0.9976 1.0000 
  X10 -0.0490 -0.1056 0.1068 -0.0071 -0.0364 -0.0415 -0.0071 -0.0781 0.0768 1.0000 

 X11 0.1452 0.3376 0.0034 -0.0089 0.0128 -0.3265 -0.0094 0.1562 -0.1523 -0.1350 1.0000 
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ตารางผนวกที ่ก 4  (ต่อ) 
 

 
X01 X02 X03 X04 X05 X06 X07 X08 X09 X10 X11 

X12 0.0776 0.0459 -0.0826 -0.0101 -0.0242 -0.0120 -0.0098 -0.0021 0.0026 -0.0103 0.1782 
X13 0.0720 0.0381 -0.0663 -0.0141 -0.0315 -0.0139 -0.0138 -0.0120 0.0125 -0.0053 0.1738 
X14 0.0266 -0.1220 0.0930 -0.0157 -0.0575 -0.0097 -0.0157 -0.1040 0.1047 0.8032 -0.0539 
X15 0.0577 -0.0926 0.0860 -0.0104 0.0047 0.0601 -0.0103 -0.0355 0.0362 0.0284 0.0222 
X16 0.0703 0.0207 -0.0491 -0.0165 -0.0459 -0.0167 -0.0162 -0.0324 0.0330 -0.0018 0.1696 
X17 0.1157 -0.3700 0.3672 -0.0244 -0.7452 -0.1761 -0.0243 -0.8293 0.8341 -0.1187 -0.0076 
X18 0.0424 -0.1056 0.1235 -0.9999 0.0003 0.0225 -0.9999 -0.0450 0.0451 0.0055 0.0098 
X19 -0.0929 0.2207 -0.2929 0.1835 0.2794 0.0689 0.1841 0.3461 -0.3546 -0.0009 -0.1711 
X20 0.0830 -0.0588 0.0464 -0.0621 -0.0591 0.0827 -0.0617 -0.0784 0.0729 -0.1148 0.0742 
X21 -0.1178 0.2713 -0.2757 0.1483 0.2670 0.0343 0.1479 0.3565 -0.3640 0.0219 -0.0208 
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ตารางผนวกที ่ก 4  (ต่อ) 
 

 
X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20 X21 

X12 1.0000 
         X13 0.9984 1.0000 

        X14 0.2959 0.3032 1.0000 
       X15 0.0181 0.0169 0.1139 1.0000 

      X16 0.9967 0.9990 0.3127 0.0164 1.0000 
     X17 -0.0248 -0.0156 -0.0136 0.0352 0.0078 1.0000 

    X18 0.0021 0.0061 0.0125 0.0106 0.0083 0.0261 1.0000 
   X19 -0.1133 -0.1237 -0.1953 -0.0082 -0.1346 -0.4621 -0.1862 1.0000 

  X20 -0.0592 -0.0634 -0.0536 -0.0512 -0.0563 0.2034 0.0624 -0.0214 1.0000 
 X21 -0.0598 -0.0639 -0.0951 -0.1781 -0.0755 -0.4140 -0.1468 0.3267 -0.1743 1.0000 
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จากการทดสอบเบ้ืองตน้ทั้ง 5 เง่ือนไข สามารถสรุปไดว้า่  
 
ส่วนท่ี 1 ในการทดสอบค่าการแจกแจงปกติผลทดสอบแสดงผลว่าแบบจ าลองมีค่า

คลาดเคล่ือนไมไดมี้การแจกแจงแบบปกติ แต่กลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามาใชศึ้กษามีขนาดใหญ่ จึงสามารถ
อนุโลมไดว้า่ค่าคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ  

 
ส่วนท่ี 2 ในการทดสอบค่าแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเป็นค่าคงท่ีท่ีไม่ทราบค่า ผล

การทดสอบแสดงผลว่า แบบจ าลองดงักล่าวเกิดปัญหาในกรณีท่ีตวัคลาดเคล่ือนมีความแปรปรวน
ไม่คงท่ี (Heteroscedasticity) ซ่ึงผูว้ิจัยด าเนินการแก้ปัญหาดังกล่าวแล้ว ดังนั้ นจึงถือว่าขอ้มูลท่ี
น ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีสามารถน าไปใชใ้นการท าการศึกษาต่อไปได ้
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ภาคผนวก ข 
การวิเคราะห์ผลการศึกษาเพิม่เติม 
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การวิเคราะห์ผลการศึกษาเพิม่เติม 

 
การศึกษาเพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน

แบบจ าลอง EM – Score ของ Altman (1995) และเพื่อสร้างรูปแบบจ าลองในการพยากรณ์ความ
ล้มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมต่างๆ ทั้งน้ีไม่ครอบคลุมถึงกลุ่มอุสาหกรรมการเงินจ าพวกธนาคาร บริษทัเงินทุน
หลกัทรัพย ์บริษทัประกนัภยั บริษทัประกนัชีวิต จ านวน 318 บริษทั โดยใชต้วัแปรทั้งส้ิน 21 ตวั
แปร ศึกษาดว้ยวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (MDA) และ การวิเคราะห์การถดถอยแบบโลจิท 
(Logit) โดยสามารถแสดงตารางขอ้มูลเพิ่มเติมจากในส่วนเน้ือหา ดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางผนวกที ่ข 1  จ านวนขอ้มูล สดัส่วนขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 

                ประเทศไทยท่ีใชใ้นการศึกษา จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวนบริษัท จ านวนบริษัท 

รวม ร้อยละ 
NON REHABCO REHABCO 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  39 4 43 13.52 

สินคา้อุปโภคบริโภค  36 2 38 11.95 

สินคา้อุตสาหกรรม  62 4 66 20.75 

บริการ  74 4 78 24.53 

เทคโนโลย ี 31 3 34 10.69 

อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  31 0 31 9.75 

ทรัพยากร  25 3 28 8.81 

รวมทั้งส้ิน 298 20 318 100.00 

ท่ีมา: รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มูล ณ วนัท่ี 2 กนัยายน 2556  
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ตารางผนวกที ่ข 2  รายช่ือบริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีใชใ้นการศึกษาจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
รายช่ือ

หลกัทรัพย์ 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

APURE บริษทั อกริเพียว โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ13 SET NON - REHABCO 

ASIAN 
บริษทั หอ้งเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ ด จ ากดั 
(มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

CFRESH บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

CHOTI 
บริษทั หอ้งเยน็โชติวฒัน์หาดใหญ่ จ ากดั 
(มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

CM 
บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ ดส์ จ ากดั
(มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

CPF 
บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั 
(มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

CPI 
บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ 
จ ากดั (มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

EE 
บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจ ากดั 
(มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

F&D บริษทั ฟู้ ดแอนดด์ร๊ิงส์ จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 
GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 
HTC บริษทั หาดทิพย ์จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 
LEE บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

LST 
บริษทั ล ่าสูง (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

MALEE บริษทั มาลีสามพราน จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

MINT 
บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั 
(มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

OISHI บริษทั โออิชิ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

PB 
บริษทั เพรซิเดนท ์เบเกอร่ี จ ากดั 
(มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

PM บริษทั พรีเมียร์ มาร์เกต็ต้ิง จ ากดั(มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

                                                                 
13 เกษตร ฯ หมายถึง กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 

รายช่ือ
หลกัทรัพย์ 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

PPC บริษทั แพค็ฟู้ ด จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

PR 
บริษทั เพรซิเดนทไ์รซ์โปรดกัส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

SAUCE บริษทั ไทยเทพรส จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 
SFP บริษทั อาหารสยาม จ ากดั(มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

SNP 
บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท จ ากดั 
(มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

SORKON บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ ดส์ จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 
SSC บริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 
SSF บริษทั สุรพลฟู้ ดส์ จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 
SST บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

STA 
บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั 
(มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

TC 
บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) 
จ ากดั (มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

TF 
บริษทั ไทยเพรซิเดนทฟ์ดูส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

TIPCO บริษทั ทิปโกฟ้ดูส์ จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

TLUXE 
บริษทั ไทยลกัซ์ เอน็เตอร์ไพรส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

TRUBB 
บริษทั ไทยรับเบอร์ลาเทค็ซ์คอร์ปอร์เรชัน่ 
(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

TUF 
บริษทั ไทยยเูน่ียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ 
จ ากดั (มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

TWFP 
บริษทั ไทยวาฟดูโปรดกัส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 
รายช่ือ

หลกัทรัพย์ 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตัวแทนกลุ่ม 

PRG 
บริษทั ปทุมไรซมิล แอนด ์แกรนารี 
จ ากดั (มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

KSL บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

UPOIC 
บริษทั สหอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ 
จ ากดั (มหาชน) 

เกษตร ฯ SET NON - REHABCO 

BTNC บริษทั บูติคนิวซิต้ี จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ14 SET NON - REHABCO 

CPH 
บริษทั คาสเซ่อร์พีคโฮลด้ิงส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

DSGT 
บริษทั ดีเอสจี อินเตอร์เนชัน่แนล 
(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

DTCI 
บริษทั ดี.ที.ซี.อินดสัตร่ีส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

FANCY 
บริษทั แฟนซีวูด๊ อินดสัตรีส จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

ICC 
บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

IFEC 
บริษทั อินเตอร์ ฟาร์อีสท ์วศิวการ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

JCT 
บริษทั แจ๊กเจียอุตสาหกรรม (ไทย) 
จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

KYE บริษทั กนัยงอีเลคทริก จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

MODERN 
บริษทั โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

NC 
บริษทั นิวซิต้ี (กรุงเทพฯ) จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

OCC บริษทั โอ ซี ซี จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 
OGC บริษทั โอเชียนกลาส จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

                                                                 
14 สินคา้อุปโภคฯ หมายถึง กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 
รายช่ือ
หลกัทรัพย ์

รายช่ือบริษทัจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

PG บริษทั ประชาอาภรณ์ จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 
PRANDA บริษทั แพรนดา้ จิวเวลร่ี จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 
ROCK บริษทั ร้อกเวิธ จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

S & J 
บ.เอส แอนด ์เจ อินเตอร์เนชัน่แนล เอน
เตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

SABINA บริษทั ซาบีน่า จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 
SAWANG บริษทั สวา่งเอก็ซ์ปอร์ต จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 
SUC บริษทั สหยเูน่ียน จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 
TNL บริษทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

TOG 
บริษทั ไทยออพติคอล กรุ๊ป จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

TPCORP 
บริษทั เทก็ซ์ไทลเ์พรสทีจ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

TR บริษทั ไทยเรยอน จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 
TTI บริษทั โรงงานผา้ไทย จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

TTL 
บริษทั ทีทีแอล อุตสาหกรรม จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

TTTM 
บริษทั ไทยโทเรเทก็ซ์ไทลมิ์ลลส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

UPF 
บริษทั ยเูน่ียนไพโอเนียร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

UT 
บริษทั ยเูน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

AFC บริษทั เอเซียไฟเบอร์ จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 
CPL บริษทั ซี.พี.แอล.กรุ๊พ จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 
LTX บริษทั ลคัก้ีเทค็ซ์ (ไทย) จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

PAF 
บริษทั แพนเอเซียฟุตแวร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 

รายช่ือ
หลกัทรัพย์ 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

SIAM 
บริษทั สยามสตีลอินเตอร์เนชัน่แนล 
จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

SITHAI 
บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 

WACOAL บริษทั ไทยวาโก ้จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุปโภคฯ SET NON - REHABCO 
AH บริษทั อาปิโก ไฮเทค จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 
AJ บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

ALUCON บริษทั อลคูอน จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 
AMC บริษทั เอเซีย เมทลั จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

BAT-3K 
บริษทั ไทยสโตเรจ แบตเตอร่ี จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

BSBM 
บริษทั บางสะพานบาร์มิล จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

CEN 
บริษทั แคปปิทอล เอน็จิเนียร่ิง 
เน็ตเวร์ิค จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

CSC บริษทั ฝาจีบ จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

CSP 
บริษทั ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

CTW 
บริษทั จรุงไทยไวร์แอนดเ์คเบ้ิล จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

CWT 
บริษทั ชยัวฒันา แทนเนอร่ี กรุ๊ป จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

EASON บริษทั อีซ่ึน เพน้ท ์จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

FMT 
บริษทั ฟรููกาวา เมท็ทลั (ไทยแลนด)์ 
จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

GC 
บริษทั โกลบอล คอนเน็คชัน่ส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 
รายช่ือ

หลกัทรัพย์ 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

GJS บริษทั จี เจ สตีล จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 
GSTEL บริษทั จี สตีล จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

KKC บริษทั กลุธรเคอร์บ้ี จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

LHK 
บริษทั โลหะกิจ เมท็ทอล จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

MILL บริษทั มิลลค์อน สตีล จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

NEP 
บริษทั เอน็อีพี อสังหาริมทรัพย ์และ
อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

PAP บริษทั แปซิฟิกไพพ ์จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

PERM 
บริษทั เพ่ิมสินสตีลเวคิส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

SAM 
บริษทั สามชยั สตีล อินดสัทรี จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

SAT 
บริษทั สมบูรณ์ แอด๊วานซ์ เทคโนโลย ี
จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

SMIT 
บริษทั สหมิตรเคร่ืองกล จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

SNC 
บริษทั เอส เอน็ ซี ฟอร์เมอร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

SPACK 
บริษทั เอส. แพค็ แอนด ์พร้ินท ์จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

SPG บริษทั สยามภณัฑก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

SSI 
บริษทั สหวริิยาสตีลอินดสัตรี จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

SSSC 
บริษทั ศนูยบ์ริการเหลก็สยาม จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TCB 
บริษทั ไทยคาร์บอนแบลค็ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TCCC 
บริษทั ไทยเซ็นทรัลเคมี จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 
รายช่ือ

หลกัทรัพย์ 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

TCJ บริษทั ที.ซี.เจ.เอเซีย จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TCOAT 
บริษทั อุตสาหกรรมผา้เคลือบพลาสติก
ไทย จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TCP บริษทั ไทยเคนเปเปอร์ จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TGPRO 
บริษทั ไทย-เยอรมนั โปรดกัส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

THIP 
บริษทั ทานตะวนัอุตสาหกรรม จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TKT 
บริษทั ที.กรุงไทยอุตสาหกรรม จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TMD 
บริษทั อุตสาหกรรมถงัโลหะไทย จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TMT บริษทั คา้เหลก็ไทย จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TNPC 
บริษทั ไทยนามพลาสติกส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TOPP บริษทั ไทย โอ.พี.พี. จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TPC 
บริษทั ไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ ์
จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TPP 
บริษทั ไทยบรรจุภณัฑแ์ละการพิมพ ์
จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TRU 
บริษทั ไทยรุ่งยเูนียนคาร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TWP 
บริษทั ไทยไวร์โพรดคัท ์จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TYCN 
บริษทัไทยคูน เวิลดไ์วด ์กรุ๊ป (ประเทศ
ไทย) จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TYM บริษทั ไทยงว้นเมทลั จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 
UTP บริษทั ยไูนเตด็ เปเปอร์ จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

VARO บริษทั วโรปกรณ์ จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 
WG บริษทั ไวท้ก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 
รายช่ือ

หลกัทรัพย์ 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

GYT 
บริษทั กู๊ดเยยีร์(ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

HFT 
บริษทั ฮั้วฟง รับเบอร์ (ไทยแลนด)์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

IHL บริษทั อินเตอร์ไฮด ์จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

IRC 
บริษทั อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) 
จ ากดั (มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

IVL 
บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

STANLY 
บริษทั ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TIW 
บริษทั ไทยแลนดไ์อออนเวคิส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TPA บริษทั ไทยโพลีอะคริลิค จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 
TSC บริษทั ไทยสตีลเคเบิล จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

TSTH 
บริษทั ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

YCI บริษทั ยงไทย จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม SET NON - REHABCO 

AHC 
บริษทั โรงพยาบาลเอกชล จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

AS 
บริษทั เอเชียซอฟท ์คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

ASIA บริษทั เอเชียโฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

ASIMAR 
บริษทั เอเชียน มารีน เซอร์วสิส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

BCH 
บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

BEC บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

BGH 
บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 

รายช่ือ
หลกัทรัพย์ 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

BH 
บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ 
จ ากดั (มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

BIGC 
บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

BJC 
บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

BWG 
บริษทั เบตเตอร์ เวลิด ์กรีน จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

CENTEL 
บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

CSR 
บริษทั เทพธานีกรีฑา จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

DTC บริษทั ดุสิตธานี จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

ERW 
บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

GENCO 
บริษทับริหารและพฒันาเพื่อการ
อนุรักษส่ิ์งแวดลอ้ม จ ากดั(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

GRAMMY 
บริษทั จีเอม็เอม็ แกรมม่ี จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

GRAND 
บริษทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส์ 
แอนด ์พรอพเพอร์ต้ี จ ากดั(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

HMPRO 
บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

IT บริษทั ไอที ซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

KDH 
บริษทั ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ 
จ ากดั (มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

LIVE 
บริษทั ไลฟ์ อินคอร์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

LOXLEY บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 
รายช่ือ

หลกัทรัพย์ 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

LRH 
บริษทั ลากนู่า รีสอร์ท แอนด ์โฮเทล็ 
จ ากดั (มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

MACO บริษทั มาสเตอร์ แอด จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 
MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

MATCH 
บริษทั แมท็ช่ิง แมก็ซิไมซ์ โซลชูัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

AOT 
บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

AQUA 
บริษทั อควา คอร์เปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

BECL บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 
BMCL บริษทั รถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

BTS 
บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

CMR 
บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์
จ ากดั (มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

FE บริษทั ฟาร์อีสท ์ดีดีบี จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

GLOBAL 
บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

JUTHA บริษทั จุฑานาวี จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 
KAMART บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

KWC บริษทั กรุงเทพโสภณ จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

M-CHAI 
บริษทั โรงพยาบาลมหาชยั จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

MCOT บริษทั อสมท จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 
MIDA บริษทั ไมดา้ แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

MPIC 
บริษทั เอม็ พิคเจอร์ส เอน็เตอร์เทนเมน้ท ์
จ ากดั (มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

NEW บริษทั วฒันาการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 
รายช่ือ

หลกัทรัพย์ 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

NMG 
บริษทั เนชัน่ มลัติมีเดีย กรุ๊ป จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

NTV 
บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

OHTL บริษทั โอเอชทีแอล จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 
P-FCB บริษทั ประกิต โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 
POST บริษทั โพสต ์พบัลิชชิง จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 
PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

RAM 
บริษทั โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

RCL บริษทั อาร์ ซี แอล จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

ROBINS 
บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

ROH 
บริษทั โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศ
ไทย) จ ากดั (มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 
SE-ED บริษทั ซีเอด็ยเูคชัน่ จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

SHANG บริษทั แชงกรี-ลา โฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

SINGER 
บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

SKR บริษทั ศิครินทร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

SMM 
บริษทั สยามอินเตอร์มลัติมีเดีย จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

SPC บริษทั สหพฒันพิบูล จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

SPI 
บริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลด้ิง จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

SPORT 
บริษทั สยามสปอร์ต ซินดิเคท จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 
รายช่ือ

หลกัทรัพย์ 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

SVH บริษทั สมิติเวช จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

TBSP 
บริษทั ไทยบริติช ซีเคียวริต้ี พร้ินต้ิง 
จ ากดั (มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

TH 
บริษทั ตงฮั้ว คอมมูนิเคชัน่ส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

TKS 
บริษทั ที.เค.เอส. เทคโนโลย ีจ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

TSTE 
บริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

TTA 
บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

VIBHA 
บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

WAVE 
บริษทั เวฟ เอน็เตอร์เทนเมนท ์จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

WORK 
บริษทั เวิร์คพอยท ์เอน็เทอร์เทนเมนท ์
จ ากดั (มหาชน) 

บริการ SET NON - REHABCO 

MATI บริษทั มติชน จ ากดั (มหาชน) บริการ SET NON - REHABCO 

ADVANC 
บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

AIT 
บริษทั แอด็วานซ์ อินฟอร์เมชัน่ 
เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

CCET 
บริษทั แคล-คอมพ ์อีเลค็โทรนิคส์ 
(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

CSL 
บริษทั ซีเอส ลอ็กซอินโฟ จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

DELTA 
บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศ
ไทย) จ ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

DRACO บริษทั ดราโก ้พีซีบี จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 
รายช่ือ

หลกัทรัพย์ 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

DTAC 
บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

EIC 
บริษทั อุตสาหกรรม อีเลค็โทรนิคส์ 
จ ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

FORTH 
บริษทั ฟอร์ท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

HANA 
บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

IEC 
บริษทั อินเตอร์แนชัน่เนิลเอนจีเนียริง 
จ ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

INET 
บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

INTUCH บริษทั ชิน คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

JAS 
บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

JTS 
บริษทั จสัมิน เทเลคอม ซิสเตม็ส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

KCE 
บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

MFEC บริษทั เอม็ เอฟ อี ซี จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

MLINK 
บริษทั เอม็ ล้ิงค ์เอเชีย คอร์ปอเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

MSC 
บริษทั เมโทรซิสเตม็ส์คอร์ปอเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

PT 
บริษทั พรีเมียร์ เทคโนโลย ีจ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

SAMART 
บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 
รายช่ือ

หลกัทรัพย์ 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

SIM 
บริษทั สามารถ ไอ-โมบาย จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

SPPT 
บริษทั ซิงเก้ิล พอยท ์พาร์ท (ประเทศ
ไทย) จ ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

SVI บริษทั เอสวไีอ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 
SVOA บริษทั เอสวโีอเอ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

SYNEX 
บริษทั ซินเน็ค (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

TEAM บริษทั ทีมพรีซิชัน่ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 
THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั(มหาชน) เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

TWZ 
บริษทั ทีดบับลิวแซด คอร์ปอเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) 

เทคโนโลย ี SET NON - REHABCO 

A 
บริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ15 SET NON - REHABCO 

AMATA 
บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

AP 
บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

CCP 
บริษทั ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

CI 
บริษทั ชาญอิสสระ ดีเวลอ็ปเมนท ์
จ ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

CNT 
บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) 
จ ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

                                                                 
15 อสังหาริมทรัพย ์ฯ หมายถึง กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 
รายช่ือ

หลกัทรัพย์ 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 
DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

DCON บริษทั ดีคอนโปรดกัส์ จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

ESTAR 
บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท 
จ ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

EVER บริษทั เอเวอร์แลนด ์จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

GEN 
บริษทั เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

GLAND 
บริษทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

GOLD 
บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลล
อปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

HEMRAJ 
บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

ITD 
บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์
จ ากดั (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

KC 
บริษทั เค.ซี. พร็อพเพอร์ต้ี จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

KMC บริษทักฤษดามหานคร จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

KTP 
บริษทั เคปเปล ไทย พร็อพเพอร์ต้ี จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

LPN 
บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

MBK บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

MJD 
บริษทั เมเจอร์ ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

MK บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 

รายช่ือ
หลกัทรัพย์ 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

NCH บริษทั เอน็. ซี. เฮา้ส์ซ่ิง จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 
NNCL บริษทั นวนคร จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

NOBLE 
บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

N-PARK บริษทั แนเชอรัล พาร์ค จ ากดั(มหาชน) อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

NWR 
บริษทัเนาวรัตน์พฒันาการ จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย ์ฯ SET NON - REHABCO 

AI 
บริษทั เอเชียน อินซูเลเตอร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

AKR บริษทั เอกรัฐวศิวกรรม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

BAFS 
บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ 
จ ากดั (มหาชน) 

ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

BCP 
บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั 
(มหาชน) 

ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

DEMCO บริษทั เดม็โก ้จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

EASTW 
บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้า
ภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 

ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

ESSO 
บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) 

ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร SET NON - REHABCO 
IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

LANNA 
บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั 
(มหาชน) 

ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

MDX บริษทั เอม็ ดี เอก็ซ์ จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร SET NON - REHABCO 
PDI บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร SET NON - REHABCO 
PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร SET NON - REHABCO 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 

รายช่ือ
หลกัทรัพย์ 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

PTTEP 
บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิต
ปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

RATCH 
บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั 
(มหาชน) 

ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

RPC 
บริษทั ระยองเพียวริฟายเออร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

SCG 
บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จ ากดั 
(มหาชน) 

ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

SGP 
บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ 
จ ากดั (มหาชน) 

ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

SOLAR บริษทั โซลาร์ตรอน จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร SET NON - REHABCO 
SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

SUSCO บริษทั ซสัโก ้จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

TCC 
บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) 

ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร SET NON - REHABCO 
TTW บริษทั น ้าประปาไทย จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร SET NON - REHABCO 

CAWOW 
บริษทั แคลิฟอร์เนีย วา้ว เอก็ซ์พีเรียนซ์ 
จ ากดั (มหาชน) 

หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟู16 SET REHABCO 

PATKL บริษทั พฒัน์กล จ ากดั (มหาชน) หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 
MPG บริษทั แมงป่อง 1989 จ ากดั (มหาชน) หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 
TT&T บริษทั ทีทีแอนดที์ จ ากดั (มหาชน) หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 
THL บริษทั ทุ่งคาฮาเบอร์ จ ากดั (มหาชน) หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 

BRC 
บริษทั บางกอกรับเบอร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 

CIRKIT 
บริษทั เซอร์คิทอีเลคโทรนิคส์อินดสั
ตรีส์ จ ากดั (มหาชน) 

หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 

                                                                 
16 หมวดบริษทัฯ ฟ้ืนฟู หมายถึง บริษทัท่ีจดัอยูใ่นหมวดบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟกูารด าเนินงาน 
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ตารางผนวกที ่ข 2  (ต่อ) 
 

รายช่ือ
หลกัทรัพย์ 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม ตลาด ตวัแทนกลุ่ม 

WORLD บริษทั เวิลด ์คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 
NFC บริษทั ปุ๋ยเอน็เอฟซี จ ากดั (มหาชน) หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 

PICNI บริษทั ปิคนิค คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 

POMPUI 
บริษทั ผลิตภณัฑอ์าหารกวา้งไพศาล จ ากดั 
(มหาชน) 

หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 

SAFARI บริษทั ซาฟารีเวิลด ์จ ากดั (มหาชน) หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 
SMPC บริษทั สหมิตรถงัแก๊ส จ ากดั (มหาชน) หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 

AJP 
บริษทั เอเซีย จอยท ์พาโนราม่า จ ากดั 
(มหาชน) 

หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 

SUN บริษทั ซนัวูด้อินดสัทรีส์ จ ากดั (มหาชน) หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 
TWS บริษทั ไทยวาสตาร์ช จ ากดั (มหาชน) หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 
WR บริษทั วรีีเทล จ ากดั (มหาชน) หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 
YNP บริษทั ยานภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 

BLISS บริษทั บลิส-เทล จ ากดั (มหาชน) หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 

PRO 
บริษทั โปรเฟสชัน่แนล เวสต ์เทคโนโลย ี
(1999) จ ากดั (มหาชน) 

หมวดบริษทัฯฟ้ืนฟ ู SET REHABCO 
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การทดสอบค่าเฉลีย่ตัวแปรอสิระของกลุ่มตัวอย่าง 
 
 การทดสอบค่าเฉล่ียตวัแปรอิสระของกลุ่มตวัอย่างโดย Independent Sample t-test เพื่อ
ทดสอบว่าอตัราส่วนทางการเงินและค่าความแปรปรวนของบริษทัในกลุ่ม NON-REHABCO 
และกลุ่ม REHABCO แตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัหรือไม่ ในการทดสอบจะพิจารณาค่า
นัยส าคญั (Significant: Sig) ของ Levene’s Test for Equality of Variances  เพื่อทดสอบความ
แปรปรวนร่วมของประชากร ประกอบกบั ค่า Sig. (two-tailed) ของ t-test for Equality of 
Means เพื ่อพิจารณาความแตกต่างของค่าเฉลี่ยของตวัแปรอิสระ ซ่ึงจะสามารถแสดง
รายละเอียดไดด้งัตารางผนวกท่ี ข 317 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
17 ความหมายของสัญลกัษณ์ตวัแปรท่ีแสดงในตาราง Independent Sample t-test ไดถ้กูกล่าวไวใ้นบทท่ี 3 
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ตารางผนวกที่ ข 3  ผลการทดสอบค่าเฉล่ียตวัแปรอิสระของกลุ่มตวัอยา่ง ปีท่ี t – 3 
 

 
 

Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

 
F Sig. t df Sig. Mean Std. Error 

     
(two-tailed) Difference Difference 

CASHTOTA Equal variances assumed 2.188 0.140 1.145 316.000 0.253 0.026 0.023 

 
Equal variances not assumed     1.712 26.000 0.099 0.026 0.015 

CLTOTA Equal variances assumed 87.156 0.000 -10.118 316.000 0.000 -0.796 0.079 

 
Equal variances not assumed     -3.126 19.080 0.006 -0.796 0.255 

WCTOTA  Equal variances assumed 49.580 0.000 10.766 316.000 0.000 0.901 0.084 

 
Equal variances not assumed     3.741 19.145 0.001 0.901 0.241 

CLTOOE Equal variances assumed 93.393 0.000 -0.746 316.000 0.456 -0.690 0.926 

 
Equal variances not assumed     -0.193 19.007 0.849 -0.690 3.576 

NCLTOTA Equal variances assumed 80.099 0.000 -5.215 316.000 0.000 -0.541 0.104 

 
Equal variances not assumed     -1.388 19.017 0.181 -0.541 0.389 

NCLTOTL Equal variances assumed 0.435 0.510 -0.145 316.000 0.885 -0.009 0.059 

 
Equal variances not assumed     -0.125 20.878 0.902 -0.009 0.068 
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ตารางผนวกที่ ข 3  (ต่อ) 
 

 
 

Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

 
F Sig. t df Sig. Mean Std. Error 

     
(two-tailed) Difference Difference 

TLTOOE 
Equal variances assumed 98.511 0.000 -0.507 316.000 0.612 -0.502 0.991 
Equal variances not assumed     -0.133 19.012 0.895 -0.502 3.772 

TLTOTA 
Equal variances assumed 115.192 0.000 -11.512 316.000 0.000 -1.337 0.116 
Equal variances not assumed 

  
-3.236 19.038 0.004 -1.337 0.413 

OETOTA 
Equal variances assumed 115.458 0.000 11.542 316.000 0.000 1.339 0.116 
Equal variances not assumed 

  
3.242 19.038 0.004 1.339 0.413 

ISSUTOTL 
Equal variances assumed 38.385 0.000 -2.983 316.000 0.003 -14.648 4.910 
Equal variances not assumed 

  
-0.903 19.070 0.378 -14.648 16.226 

SALESTOTA 
Equal variances assumed 5.899 0.016 -1.587 316.000 0.113 -0.285 0.180 
Equal variances not assumed 

  
-1.072 20.041 0.296 -0.285 0.266 

EBITDATOTA 
Equal variances assumed 59.749 0.000 6.002 316.000 0.000 0.215 0.036 
Equal variances not assumed 

  
2.083 19.145 0.051 0.215 0.103 
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ตารางผนวกที่ ข 3  (ต่อ) 
 

 
 

Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

 
F Sig. t df Sig. Mean Std. Error 

     
(two-tailed) Difference Difference 

EBITTOTA 
Equal variances assumed 64.430 0.000 6.964 316.000 0.000 0.238 0.034 
Equal variances not assumed 

  
2.334 19.124 0.031 0.238 0.102 

NETICTOSALES 
Equal variances assumed 2.881 0.091 3.556 316.000 0.000 0.326 0.092 
Equal variances not assumed 

  
3.959 22.388 0.001 0.326 0.082 

GMTOSALES 
Equal variances assumed 0.020 0.887 -0.046 316.000 0.963 -0.012 0.252 
Equal variances not assumed     -0.144 127.165 0.886 -0.012 0.081 

NETICTOTA 
Equal variances assumed 103.7200 0.0000 8.9880 316.0000 0.0000 0.3090 0.0340 
Equal variances not assumed 

  
2.8660 19.0960 0.0100 0.3090 0.1080 

RENTOTA 
Equal variances assumed 83.6590 0.0000 12.5570 316.0000 0.0000 1.8850 0.1500 
Equal variances not assumed 

  
3.6830 19.0560 0.0020 1.8850 0.5120 
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ตารางผนวกที่ ข 3  (ต่อ) 
 

 
 

Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

 
F Sig. t df Sig. Mean Std. Error 

     
(two-tailed) Difference Difference 

RENTOOE 
Equal variances assumed 92.1190 0.0000 1.7430 316.0000 0.0820 1.5660 0.8980 
Equal variances not assumed 

  
0.4580 19.0120 0.6520 1.5660 3.4210 

LOSS 2Y 
Equal variances assumed 28.7850 0.0000 -9.5060 316.0000 0.0000 -0.6230 0.0660 
Equal variances not assumed 

  
-5.8610 19.8330 0.0000 -0.6230 0.1060 

AUDIT 
Equal variances assumed 180.2890 0.0000 3.4950 316.0000 0.0010 0.3970 0.1140 
Equal variances not assumed 

  
4.5700 23.9950 0.0000 0.3970 0.0870 

COMMENT 
Equal variances assumed 43.9050 0.0000 -7.8870 316.0000 0.0000 -0.5230 0.0660 
Equal variances not assumed 

  
-4.6080 19.7280 0.0000 -0.5230 0.1130 
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ตารางผนวกที่ ข 4  ผลการทดสอบค่าเฉล่ียตวัแปรอิสระของกลุ่มตวัอยา่ง ปีท่ี t – 2  
 

 
 

Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

 
F Sig. t df Sig. Mean Std. Error 

     
(two-tailed) Difference Difference 

CASHTOTA 
Equal variances assumed 0.006 0.937 -0.261 316.000 0.794 -0.005 0.020 
Equal variances not assumed 

  
-0.275 21.967 0.786 -0.005 0.019 

CLTOTA 
Equal variances assumed 53.555 0.000 -9.186 316.000 0.000 -0.510 0.055 
Equal variances not assumed 

  
-4.208 19.377 0.000 -0.510 0.121 

WCTOTA  
Equal variances assumed 26.084 0.000 9.567 316.000 0.000 0.643 0.067 
Equal variances not assumed 

  
4.951 19.531 0.000 0.643 0.130 

CLTOOE 
Equal variances assumed 67.815 0.000 -0.522 316.000 0.602 -0.262 0.501 
Equal variances not assumed 

  
-0.182 19.149 0.857 -0.262 1.435 

NCLTOTA 
Equal variances assumed 242.763 0.000 -7.951 316.000 0.000 -1.139 0.143 
Equal variances not assumed 

  
-2.063 19.008 0.053 -1.139 0.552 

NCLTOTL 
Equal variances assumed 10.518 0.001 -1.066 316.000 0.287 -0.061 0.057 
Equal variances not assumed 

  
-0.754 20.164 0.459 -0.061 0.080 
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ตารางผนวกที่ ข 4  (ต่อ) 
 

 
 

Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

 
F Sig. t df Sig. Mean Std. Error 

     
(two-tailed) Difference Difference 

TLTOOE 
Equal variances assumed 77.339 0.000 0.115 316.000 0.908 0.068 0.591 
Equal variances not assumed 

  
0.040 19.150 0.968 0.068 1.688 

TLTOTA 
Equal variances assumed 192.970 0.000 -11.538 316.000 0.000 -1.649 0.143 
Equal variances not assumed 

  
-3.124 19.023 0.006 -1.649 0.528 

OETOTA 
Equal variances assumed 193.8250 0.0000 11.5590 316.0000 0.0000 1.6500 0.1430 
Equal variances not assumed 

  
3.1250 19.0230 0.0060 1.6500 0.5280 

ISSUTOTL 
Equal variances assumed 12.1830 0.0010 -1.7680 316.0000 0.0780 -13.3270 7.5400 
Equal variances not assumed 

  
-0.8390 19.4180 0.4120 -13.3270 15.8820 

SALESTOTA 
Equal variances assumed 3.8940 0.0490 -1.3360 316.0000 0.1820 -0.2600 0.1950 
Equal variances not assumed 

  
-0.9190 20.0860 0.3690 -0.2600 0.2830 

EBITDATOTA 
Equal variances assumed 13.5000 0.0000 4.7480 316.0000 0.0000 0.1530 0.0320 
Equal variances not assumed 

  
2.5330 19.5750 0.0200 0.1530 0.0610 
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ตารางผนวกที่ ข 4  (ต่อ) 
 

 
 

Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

 
F Sig. t df Sig. Mean Std. Error 

     
(two-tailed) Difference Difference 

EBITTOTA 
Equal variances assumed 16.6430 0.0000 5.5590 316.0000 0.0000 0.1810 0.0330 
Equal variances not assumed 

  
2.9290 19.5570 0.0080 0.1810 0.0620 

NETICTOSALES 
Equal variances assumed 11.5940 0.0010 4.8770 316.0000 0.0000 0.3110 0.0640 
Equal variances not assumed 

  
3.5280 20.2280 0.0020 0.3110 0.0880 

GMTOSALES 
Equal variances assumed 0.1040 0.7480 0.3320 316.0000 0.7400 0.0650 0.1960 
Equal variances not assumed 

  
1.0440 131.8920 0.2980 0.0650 0.0630 

NETICTOTA 
Equal variances assumed 49.6930 0.0000 7.5620 316.0000 0.0000 0.2560 0.0340 
Equal variances not assumed 

  
3.1260 19.2750 0.0050 0.2560 0.0820 

RENTOTA 
Equal variances assumed 150.9920 0.0000 13.2170 316.0000 0.0000 2.1250 0.1610 
Equal variances not assumed 

  
3.9710 19.0670 0.0010 2.1250 0.5350 
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ตารางผนวกที่ ข 4  (ต่อ) 
 

 
 

Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

 
F Sig. t df Sig. Mean Std. Error 

     
(two-tailed) Difference Difference 

RENTOOE 
Equal variances assumed 17.6270 0.0000 0.9190 316.0000 0.3590 0.5900 0.6420 
Equal variances not assumed 

  
0.5930 19.9310 0.5600 0.5900 0.9950 

LOSS 2Y 
Equal variances assumed 35.1120 0.0000 -10.1870 316.0000 0.0000 -0.6330 0.0620 
Equal variances not assumed 

  
-5.9630 19.7310 0.0000 -0.6330 0.1060 

AUDIT 
Equal variances assumed 114.3550 0.0000 3.7560 316.0000 0.0000 0.4240 0.1130 
Equal variances not assumed 

  
4.8830 23.9260 0.0000 0.4240 0.0870 

COMMENT 
Equal variances assumed 11.4740 0.0010 -8.8540 316.0000 0.0000 -0.6460 0.0730 
Equal variances not assumed 

  
-6.4020 20.2260 0.0000 -0.6460 0.1010 
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ตารางผนวกที่ ข 5  ผลการทดสอบค่าเฉล่ียตวัแปรอิสระของกลุ่มตวัอยา่ง ปีท่ี t – 1  
 

 
 

Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

 
F Sig. t df Sig. Mean Std. Error 

     
(two-tailed) Difference Difference 

CASHTOTA 
Equal variances assumed 1.910 0.168 0.832 316.000 0.406 0.015 0.018 
Equal variances not assumed     1.176 25.065 0.251 0.015 0.013 

CLTOTA 
Equal variances assumed 43.936 0.000 -7.481 316.000 0.000 -0.405 0.054 
Equal variances not assumed     -3.088 19.274 0.006 -0.405 0.131 

WCTOTA  
Equal variances assumed 42.137 0.000 8.452 316.000 0.000 0.551 0.065 
Equal variances not assumed     3.820 19.363 0.001 0.551 0.144 

CLTOOE 
Equal variances assumed 69.299 0.000 -3.921 316.000 0.000 -300.592 76.654 
Equal variances not assumed     -0.993 19.000 0.333 -300.592 302.619 

NCLTOTA 
Equal variances assumed 156.030 0.000 -8.366 316.000 0.000 -0.935 0.112 
Equal variances not assumed     -2.203 19.013 0.040 -0.935 0.424 

NCLTOTL 
Equal variances assumed 23.783 0.000 -2.575 316.000 0.010 -0.141 0.055 
Equal variances not assumed     -1.730 20.029 0.099 -0.141 0.082 

TLTOOE 
Equal variances assumed 69.272 0.000 -3.917 316.000 0.000 -366.966 93.685 
Equal variances not assumed     -0.992 19.000 0.334 -366.966 369.851 
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ตารางผนวกที่ ข 5  (ต่อ)  
 

 
 

Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

 
F Sig. t df Sig. Mean Std. Error 

     
(two-tailed) Difference Difference 

TLTOTA 
Equal variances assumed 144.6610 0.0000 -11.691 316.000 0.000 -1.3400  0.115 
Equal variances not assumed 

  
-3.2740 19.0370 0.004 -1.3400 0.4090 

 OETOTA 
Equal variances assumed 145.3160 0.0000 11.7170 316.0000 0.0000 1.3410 0.1140 
Equal variances not assumed 

  
3.2770 19.0360 0.0040 1.3410 0.4090 

ISSUTOTL 
Equal variances assumed 0.3170 0.5740 0.2920 316.0000 0.7710 1.5700 5.3800 
Equal variances not assumed 

  
0.9580 170.0410 0.3390 1.5700 1.6390 

SALESTOTA 
Equal variances assumed 1.7110 0.1920 -1.0610 316.0000 0.2890 -0.1740 0.1640 
Equal variances not assumed 

  
-0.8890 20.7360 0.3840 -0.1740 0.1960 

EBITDATOTA 
Equal variances assumed 63.0070 0.0000 -3.3660 316.0000 0.0010 -0.5060 0.1500 
Equal variances not assumed 

  
-0.8670 19.0050 0.3970 -0.5060 0.5840 

EBITTOTA 
Equal variances assumed 63.8860 0.0000 -3.1570 316.0000 0.0020 -0.4720 0.1490 
Equal variances not assumed 

  
-0.8110 19.0050 0.4280 -0.4720 0.5820 

NETICTOSALSES 
Equal variances assumed 11.1120 0.0010 1.6170 316.0000 0.1070 0.3340 0.2060 
Equal variances not assumed 

  
1.0150 19.8700 0.3220 0.3340 0.3290 
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ตารางผนวกที่ ข 5  (ต่อ)  
 

 
 

Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

 
F Sig. t df Sig. Mean Std. Error 

     
(two-tailed) Difference Difference 

GMTOSALES 
Equal variances assumed 0.0740 0.7860 0.0540 316.0000 0.9570 0.0150 0.2880 
Equal variances not assumed 

  
0.1800 193.9090 0.8570 0.0150 0.0860 

NETICTOTA 
Equal variances assumed 66.1070 0.0000 -2.7060 316.0000 0.0070 -0.3930 0.1450 
Equal variances not assumed 

  
-0.6940 19.0040 0.4960 -0.3930 0.5660 

RENTOTA 
Equal variances assumed 107.6660 0.0000 13.3270 316.0000 0.0000 2.0290 0.1520 
Equal variances not assumed 

  
4.3140 19.1040 0.0000 2.0290 0.4700 

RENTOOE 
Equal variances assumed 69.0570 0.0000 3.8890 316.0000 0.0000 114.5830 29.4630 
Equal variances not assumed 

  
0.9850 19.0000 0.3370 114.5830 116.3050 

LOSS 2Y 
Equal variances assumed 56.0820 0.0000 -5.4450 316.0000 0.0000 -0.3360 0.0620 
Equal variances not assumed 

  
-2.9680 19.6090 0.0080 -0.3360 0.1130 

AUDIT 
Equal variances assumed 173.7420 0.0000 4.3230 316.0000 0.0000 0.4840 0.1120 
Equal variances not assumed 

  
6.4920 26.0800 0.0000 0.4840 0.0750 

COMMENT 
Equal variances assumed 23.9020 0.0000 -8.9230 316.0000 0.0000 -0.6130 0.0690 
Equal variances not assumed 

  
-5.7590 19.9320 0.0000 -0.6130 0.1060 
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ประวตัิการศึกษา และการท างาน 
 

ช่ือ – นามสกลุ    
วนั เดือน ปี ที่เกดิ   
สถานที่เกดิ    
ประวัติการศึกษา    
 
ต าแหน่งงานปัจจุบัน   
สถานทีท่ างานปัจจุบัน  
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บญัชีบณัฑิต 
มหาวิทยาลยัแม่โจ ้จงัหวดัเชียงใหม่ 
ฝ่ายบญัชี – การเงิน 
บริษทั ธนคูณ จ ากดั 
 

 




