
ดร.เอกจิตต จึงเจริญ
รองศาสตราจารยประจําสาขาวิชาบริหารการปฏิบัติการ

คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

ดร.สถาพร โอภาสานนท
รองศาสตราจารยประจําสาขาวิชาบริหารธุรกิจระหวางประเทศ โลจิสติกสและการขนสง

คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

จุฑารัตน กันทะวงค
ผูจัดการธุรกิจสัมพันธ

ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จำกัด (มหาชน)

บทคัดย�อ

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือพัฒนาตัวแบบสำหรับพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลาง

ในประเทศไทย โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Discriminant Analysis แบบ Logistic Regression และ

แบบ Probabilistic Neural Network ขอมูลที่ใชในการพัฒนาตัวแบบประกอบดวยคุณลักษณะของกิจการ ไดแก 

ประเภทอุตสาหกรรม อายุของกิจการ ทำเลท่ีตั้ง และปจจัยทางการเงินรวม 20 ปจจัย โดยวิเคราะหขอมูลของกิจการ

ขนาดกลางรวมทั้งสิ้น 604 บริษัท แบงเปนที่ดำเนินการอยูจำนวน 494 บริษัท และที่ประสบความลมเหลวทางการเงินจำนวน 

110 บริษัท และใชขอมูลงบการเงินประจำปในชวง 1 ปกอนที่กิจการจะเกิดความลมเหลวทางการเงินในชวงป พ.ศ. 2562 

จากการแบงขอมูลออกเปน 2 ชุด ไดแก ชุด In Sample สำหรับพัฒนาตัวแบบ และชุด Out of Sample ชุดละ 302 บริษัท

เทา ๆ  กัน โดยมีสัดสวนของบริษัทที่ดำเนินการอยูตอบริษัทที่ลมเหลวทางการเงินใกลเคียงกัน ผลการศึกษาพบวา ตัวแบบ 

Probabilistic Neural Network มีความแมนยำที่สุดในดานการพยากรณ โดยมีความแมนยำเทากับ 91.72% มากกวา

แบบจำลอง Logistic Regression ที่มีความแมนยำเทากับ 91.39% และแบบจำลอง Discriminant Analysis ที่มีความ

แมนยำเทากับรอยละ 87.75% ตามลำดับ อยางไรก็ตาม เมื่อเพ่ิมขนาดของขอมูล In Sample ไปจนถึงระดับ 90% พบวา 

ตัวแบบ Probabilistic Neural Network มีความแมนยำเพ่ิมขึ้นไปถึง 97% ในขณะท่ีความแมนยำในการพยากรณของ 

Logistic Regression และ Discriminant Analysis ไมไดเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสำคัญ ในดานการวิเคราะหสาเหตุของ

ความลมเหลวทางการเงิน ผลการวิจัยพบวา ปจจัยสำคัญที่มีความสัมพันธกับความลมเหลวทางการเงินของกิจการขนาดกลาง

ในประเทศไทยมีทั้งส้ิน 6 ตัวแปร ประกอบดวย 2 ปจจัยดานคุณลักษณะของกิจการ ไดแก อายุของกิจการ ทำเลท่ีตั้ง

ในเขตภาคกลาง และ 4 ปจจัยทางการเงิน ไดแก อัตราสวนยอดขายสุทธิตอยอดขาย อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 

อัตราสวนกำไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนสวนของผูถือหุนรวมตอสินทรัพยรวม

คําสําคัญ : ความลมเหลวทางการเงิน วิสาหกิจขนาดกลาง การวิเคราะหการถดถอยโลจิสติกส การวิเคราะหจำแนกกลุม

การวิเคราะหเครือขายประสาทเทียมความนาจะเปน ตัวแบบการพยากรณ
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ABSTRACT

The purpose of this study was to develop a bankruptcy predicting model for medium-sized 

enterprises in Thailand using discriminant analysis, logistic regression, and probabilistic neural 

network. The study included 20 factors, both financial and non-financial, e.g. type of industry, 

years in business, and location. The 604 data used in the study comprise 494 active companies and 

110 bankrupt companies together with annual financial statements for 1 period before companies’ 

bankruptcy in 2019. These data were separated into 2 equal groups of 302 with similar ratios of active 

companies to bankrupt companies. The results showed that the probabilistic neural network model 

provided the most accurate prediction with the overall accuracy of 91.72%, which was higher than the 

logistic regression model with the overall accuracy of 91.39%, and the discriminant analysis model with 

the accuracy of 87.75%. However, when the in-sample data size increased to 90%, the overall accuracy 

of the probabilistic neural network model went up to 97% while the overall accuracy of the logistic 

regression and discriminant analysis did not significantly change. For factors relating to the financial 

failures of medium-sized enterprises in Thailand, there were 6 factors including two factors related to 

the characteristics of the entity, which were years in business, and location in the central region; and 

four financial factors, which were Net Sales to Sales Ratio, Total Liabilities to Total Assets Ratio, Earnings 

before Interest and Taxes to Total Assets Ratio, and Total Equity to Total Assets.

Keywords: Bankruptcy, Medium-Sized Enterprises, Logistic Regression, Discriminant Analysis, Probabilistic 

Neural Network, Forecasting Model
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บทนํา
การดำเนินงานของหนวยธุรกิจไมวาจะเปนในรูปแบบของกิจการเจาของคนเดียว กิจการหางหุนสวน และบริษัทจำกัด 

หากประสบกับปญหาการลมละลายของธุรกิจ จะทำใหเกิดความเสียหายอยางมากตอระบบเศรษฐกิจ เนื่องจากปญหาดังกลาว

นอกจากจะสงผลกระทบโดยตรงตอผูประกอบการแลว ยังสงผลกระทบตอการจางงานและการบริโภคในหนวยครัวเรือน

รวมไปถึงการซ้ือปจจัยการผลิตของหนวยธุรกิจอื่น  ๆ  ซึ่งปญหาภาวะลมเหลวของธุรกิจ มีสาเหตุมาจากท้ังปจจัยภายใน

และภายนอกของกิจการ ตัวอยางของปจจัยภายใน ไดแก การขาดประสิทธิภาพในการบริหารงาน โครงสรางทางการเงิน

ของกิจการไมมั่นคง เปนตน ตัวอยางของปจจัยภายนอก ไดแก นโยบายบริหารเศรษฐกิจของภาครัฐ ภัยพิบัติทางธรรมชาติ 

การเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี สภาพการณทางดานเศรษฐกิจทั้งในและระหวางประเทศเปนตน

สำหรับหนวยธุรกิจในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย เมื่อพิจารณาจากขอมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการคาตั้งแตป 

พ.ศ. 2555–2563 พบวา มีจำนวนนิติบุคคลจัดต้ังใหมทั้งหมดเทากับ 1,642,492 ราย แบงเปนนิติบุคคลท่ีมีสถานะ

ดำเนินกิจการอยูรอยละ 46.83 สถานะสิ้นสภาพ (เสร็จชำระบัญชี/แปรสภาพ/ควบ/ราง) รอยละ 48.41 และเปนนิติบุคคล

ที่อยูระหวางชำระบัญชี พิทักษทรัพย ลมละลาย รอยละ 4.76 จากรายงานของสำนักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและ

ขนาดยอม (สสว.) พบวา วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม หรือธุรกิจ MSME เปนกลไกสำคัญในการขับเคล่ือนการ

เจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจประเทศไทย เนื่องจากเปนหนวยธุรกิจที่กอใหเกิดการผลิตสินคาและบริการตลอดจนการ

จางงาน โดยเม่ือพิจารณาตามกลุมธุรกิจที่กระจายตัวตามขนาดวิสาหกิจในป พ.ศ. 2563 พบวา วิสาหกิจขนาดกลางและ

ขนาดยอม (MSME) มีจำนวนทั้งส้ิน 3,134,442 ราย มีอัตราการขยายตัวรอยละ 0.95 เมื่อเทียบกับป พ.ศ. 2562 โดย

คิดเปนสัดสวนรอยละ 99.54 ของจำนวนวิสาหกิจทั้งหมดในประเทศ แยกเปนวิสาหกิจขนาดยอย ขนาดยอม ขนาดกลาง 

สัดสวนรอยละ 84.92 13.20 และ 1.42 ตามลำดับ ตารางท่ี 1 แสดงนิยามของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมของ

สำนักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (สสว.) เมื่อพิจารณาถึงจำนวน MSME ที่จำแนกตามประเภทการ

จัดตั้งนั้น สามารถจำแนกได 3 ประเภท ไดแก นิติบุคคล จำนวน 756,344 ราย คิดเปนสัดสวนรอยละ 24.13 ของจำนวน 

MSME รวมทั้งประเทศ สวนบุคคลและอ่ืน ๆ  มีจำนวน 2,286,326 ราย คิดเปนสัดสวนรอยละ 72.94 ของจำนวน MSME 

รวมทั้งประเทศ และวิสาหกิจชุมชน มีจำนวน 91,772 ราย คิดเปนสัดสวนรอยละ 2.93 ของจำนวน MSME รวมทั้งประเทศ 

ในชวงป พ.ศ. 2561–2562 กอนสถานการณการแพรระบาดของโรคโควิด-19 สัดสวน GDP ของธุรกิจ MSME คิดเปนรอยละ 

42.40 และ 43.00 ของ GDP รวมของประเทศ ตามลำดับ และแมวาในป พ.ศ. 2563 จะมีการแพรระบาดของโรคโควิด-19 

สงผลให GDP ของประเทศลดลงรอยละ 6.1 แตเมื่อพิจารณาสัดสวน GDP ของธุรกิจ MSME ก็ยังพบวา ในป พ.ศ. 2563 

และ 2564 มี GDP คิดเปนรอยละ 34.20 และ 31.97 ตามลำดับ (White Paper on MSMEs, 2021) แสดงวา ธุรกิจ MSME 

มีบทบาทสำคัญในการเพิ่ม GDP ของประเทศ
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ตารางที่ 1: แสดงนิยามของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม

ประเภท

วิสาหกิจขนาดย�อม
วิสาหกิจขนาดกลาง

วิสาหกิจขนาดย�อย วิสาหกิจขนาดย�อม

รายได�ต�อป� 
(ล�านบาท)

การจ�างงาน 
(คน)

รายได�ต�อป� 
(ล�านบาท)

การจ�างงาน 
(คน)

รายได�ต�อป� 
(ล�านบาท)

การจ�างงาน 
(คน)

กิจการผลิต ≤ 1.8 ≤ 5 ≤ 100 ≤ 50 100–500 50–200

กิจการคาสง/คาปลีก/บริการ ≤ 1.8 ≤ 5 ≤ 100 ≤ 30 50–300 30–100

ที่มา: สำนักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม

สภาพเศรษฐกิจและสถานการณการแขงขันของธุรกิจในปจจุบันไดสงผลใหการดำเนินธุรกิจของ MSME มีการชะลอตัว 

และเกิดการลมละลายของบางธุรกิจ ซึ่งสงผลตอปริมาณหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได หรือ NPL ในสถาบันการเงินเปนจำนวนมาก 

อันเปนความเสี่ยงของสถาบันการเงิน จากขอมูลรายงานผลการดำเนินงานของระบบธนาคารพาณิชยในป พ.ศ. 2563 

ของธนาคารแหงประเทศไทยพบวา ยอดคงคางของปริมาณ NPL คิดเปนรอยละ 3.12 เพิ่มขึ้นจากปกอนหนาที่รอยละ 2.98 

โดยสวนใหญเปนการเพ่ิมขึ้นของ NPL ในสวนของธุรกิจ MSME จะเห็นไดวา ธุรกิจ MSME เปนสวนสำคัญที่ชวยเพ่ิม

มูลคาทางเศรษฐกิจของประเทศ ในขณะเดียวกันก็มีภาวะเส่ียงสูงที่จะสราง NPL ดังนั้นการอยูรอดและความม่ันคงของธุรกิจ 

MSME จึงจำเปนอยางยิ่งตอระบบเศรษฐกิจไทย หากเกิดการชะลอตัวทางธุรกิจหรือมีสัดสวนการลมละลายสูงขึ้น ก็จะ

สงผลกระทบอยางมากตอการจางงานและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ อีกทั้งยังมีผลกระทบตอผูที่มีสวนไดเสีย

ของกิจการ เชน เจาของกิจการ นักลงทุน สถาบันการเงิน เปนตน ดังนั้นภาครัฐหรือผูที่มีสวนไดเสียของกิจการจึงจำเปน

ตองมีเครื่องมือที่สามารถพยากรณเหตุการณทางการเงินลวงหนา เพื่อปองกันความเสียหายที่อาจจะเกิดขึ้น

วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
ปญหาความลมเหลวทางการเงินหรือการลมละลายของบริษัทไมไดมีเพียงแคในประเทศไทยเทานั้น ในตางประเทศ

ไดมีนักวิจัยศึกษาคนควาหาเคร่ืองมือที่สามารถบงชี้ถึงโอกาสในการเกิดความลมเหลวทางการเงิน โดย Beaver (1967) 

เปนผูริเริ่มนำเครื่องมือทางการเงินหรืออัตราสวนทางการเงินที่ไดจากงบการเงินของบริษัทมาใชในการสรางแบบจำลอง 

เพื่อพยากรณความลมเหลวทางการเงินของกิจการ โดยใชเทคนิคการวิเคราะหแบบหน่ึงตัวแปรหรือ Univariate Analysis 

จากน้ันไดมีนักวิจัยหลายทานไดพัฒนาแบบจำลองใหสามารถพยากรณไดแมนยำมากข้ึน โดยใชเทคนิคการวิเคราะหทาง

คณิตศาสตรและสถิติอื่น ๆ  เชน Altman (1968) เปนผูริเร่ิมการใช Discriminant Analysis ในการพยากรณความลมเหลว

ทางการเงินของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมการผลิต ตอมาไดมีการใชเทคนิคอื่น ๆ  อาทิ Logistic Regression (Ohlson, 

1980; Altman & Sabato, 2007; Kim & Sohn, 2007) Probit Regression (Zmijewski, 1984) Probabilistic Neural 

Network (Specht, 1990) และ Artificial Neural Network (Pompe & Bilderbee, 2005) นอกจากนี้ยังมีงานวิจัย

ที่มีการเปรียบเทียบตัวแบบพยากรณความลมเหลวทางการเงินของบริษัทหลายวิธีควบคูกันไป อาทิ งานวิจัยของ 

Limsomboonchai (2007) Philippe (2010) Young & Guo (2010a, b) Zanganeh et al. (2011) Li & Sun 

(2012) Kliestik et al. (2015) Fernandez-Gamez et al. (2016) เปนตน นอกจากการใชเทคนิคในการวิเคราะห

ที่แตกตางกันแลว ยังมีนักวิจัยหลายทานไดเพิ่มตัวแปรที่ไมใชตัวแปรทางการเงินเขาไปในแบบจำลอง เชน ประเภทของ
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อุตสาหกรรม ขนาดของธุรกิจ อายุของกิจการ ทำเลท่ีตั้ง ความเห็นของผูสอบบัญชี และดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจ ซึ่งลวนแต

เปนตัวแปรท่ีบงบอกถึงคุณลักษณะของกิจการน้ัน ๆ  โดยผลการศึกษาพบวา การเพิ่มตัวแปรเหลานี้เขาไปในแบบจำลองจะ

ทำใหแบบจำลองสามารถพยากรณไดแมนยำยิ่งขึ้น

ในสวนของประเทศไทยมีงานวิจัยที่ศึกษาเก่ียวกับการพัฒนาตัวแบบ เพ่ือพยากรณความลมเหลวทางการเงินของธุรกิจ

ในหลายระดับ ประเภทของอุตสาหกรรมและภูมิภาคตาง ๆ  โดยใชเทคนิคที่กลาวมาขางตน อาทิ งานวิจัยของ Nanthapratt 

(2004) Pilasri (2010) Khemngwd (2011) Aramtianthamrong (2011) Khermkhan (2012) Thitisuthi (2013) 

Buanaka (2016) Wangsoh (2018) Chansuk (2018) และ Pitoonjaroenlap (2020) ศึกษาการพยากรณผลการ

ดำเนินงานจากขอมูลในงบการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพย กรณีศึกษากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและกลุมอุตสาหกรรม

อาหารเปนตน

งานวิจัยนี้มีจุดมุงหมายท่ีจะพัฒนาตัวแบบสำหรับพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางใน

ประเทศไทย โดยทำการวิเคราะหดวยตัวแบบ Discriminant Analysis (DA) ตัวแบบ Logistic Regression และตัวแบบ 

Probabilistic Neural Network (PNN) เนื่องจากงานศึกษาที่ผานมาพบวา มีความแมนยำในการพยากรณ โดยทำการ

เพิ่มตัวแปรที่เกี่ยวของกับคุณลักษณะของกิจการ ไดแก ประเภทของอุตสาหกรรม ทำเลท่ีตั้ง และอายุของกิจการ เขาไปใน

แบบจำลอง เนื่องจากการศึกษาของ Pompe & Bilderbee (2005) Altman et al. (2008) และ Ciampi & Gordini 

(2009) ตางก็พบวา ตัวแปรเหลานี้ทำใหแบบจำลองสามารถพยากรณไดแมนยำมากย่ิงขึ้น จากท่ีกลาวมาแลวนักวิจัย

หลายทานท่ีไดทำการศึกษา เพ่ือคนหาปจจัยท่ีสงผลตอความลมเหลวทางการเงินและไดทำการพัฒนาตัวแบบเพ่ือพยากรณ

ความลมเหลวทางการเงินของกิจการสำหรับใชเปนสัญญาณเตือนภัยกอนจะเกิดลมเหลวทางการเงินจริง โดยพยายามสราง

ตัวแบบท่ีใหผลการพยากรณแมนยำที่สุด สรุปเทคนิคที่มีการใชได ดังนี้

1. เทคนิคการวิเคราะห�แบบหน่ึงตัวแปร หรือ Univariate Analysis

Univariate Analysis เปนวิธีการวิเคราะหเปรียบเทียบความแตกตางของคาเฉลี่ยของขอมูล 2 กลุม โดยมีตัวแปร

อิสระและตัวแปรตามอยางละ 1 ตัว โดย Beaver (1967) ไดประยุกตใชเทคนิคดังกลาวเพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของ

คาเฉลี่ยของอัตราสวนทางการเงินของบริษัท โดยแบงขอมูลบริษัทออกเปน 2 กลุมคือ กลุมบริษัทที่ไมลมเหลวทางการเงิน

และกลุมบริษัทที่ลมเหลวทางการเงินจำนวนกลุมละ 79 บริษัท รวมท้ังสิ้น 158 บริษัท และใชการทดสอบแบบ Dichotomous 

Classification Test ในการหาจุดตัดหรือ Cut-off Point เพื่อใชจำแนกวา เปนบริษัทที่ประสบความลมเหลวหรือไม จาก

การศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงินที่สามารถจำแนกความลมเหลวของบริษัทไดดีที่สุด 6 อันดับแรก ไดแก อัตราสวน

กระแสเงินสดตอหน้ีสินรวม อัตราสวนรายไดสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวน

เงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหน้ีสินหมุนเวียน และอัตราสวนหน้ีสินหมุนเวียนตอ

คาใชจายในการดำเนินงาน ตามลำดับ
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2. เทคนิคการวิเคราะห�แบบจําแนกประเภท (Discriminant Analysis)

เทคนิคการวิเคราะห DA เปนวิธีการทางสถิติที่มีการใชกันอยางแพรหลายในการวิเคราะหจำแนกกลุมของตัวแปรตาม

แบบแยกประเภท (Categorical Variable) ตั้งแต 2 กลุมขึ้นไป โดยแสดงฟงกชัน Discriminant โดยทั่วไปได ดังนี้

 Zjk = a + W1X1k + W2X2k + … + Wn Xnk (1)

โดยท่ี Zjk;j = 1,2,…,n คือ คาคะแนนมาตรฐานจำแนกกลุมของสมการ Discriminant Function ที่ j สำหรับ

กลุม k ซึ่ง k เทากับ 0 คือ ไมลมเหลวทางการเงิน และ 1 คือ ลมเหลวทางการเงิน

 Wi;i = 1,2,…,n คือ คาถวงน้ำหนักมาตรฐาน (Discriminant Weight) หรือคาสัมประสิทธิ์การจำแนก 

(Discriminant Coefficient) ของตัวแปรอิสระท่ี i

 Xik คือ ตัวแปรอิสระท่ี i ในกลุม k

การตรวจสอบความแมนยำของตัวแบบทำได โดยคำนวณคา Cutting Score จากสมการ

ZCS =
(NAZB + NBZA)

(2)
(NA + NB)

โดยท่ี NA และ NB คือ จำนวนขอมูลในกลม A และกลุม B ตามลำดับ

 ZA และ ZB คือ คา Centroid ของกลุม A และกลุม B ตามลำดับ

การวิเคราะหดวยวิธีนี้นอกจากจะสามารถจำแนกความแตกตางระหวางกลุมได ยังสามารถบอกประสิทธิภาพหรือ

น้ำหนักการจำแนกประเภทของตัวแปรไดดวย อยางไรก็ตามเทคนิคนี้มีขอจำกัด เนื่องจากสมมติฐานที่สำคัญ ไดแก 1) ตัวแปร

อิสระจะตองมีการแจกแจงแบบปกติ 2) ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตองมีความสัมพันธเชิงเสนและตัวแปรอิสระจะตองไมมี

ความสัมพันธรวมเชิงพหุเชิงเสน (Multicollinearity) และ 3) เมตริกความแปรปรวน-ความแปรปรวนรวมของตัวแปรอิสระ

ของกลุมตัวอยางทั้ง 2 กลุมตองเทากัน (Equal Variance and Covariance Matrices) Altman (1968) ไดพัฒนา

แบบจำลอง DA สำหรับคาดการณการลมเหลวทางการเงิน โดยใชขอมูลของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมการผลิต แบงขอมูล

ออกเปน 2 กลุมคือ กลุมบริษัทที่ไมลมละลายและกลุมบริษัทที่ลมละลายจำนวนกลุมละ 33 บริษัท รวมทั้งสิ้น 66 บริษัท

ในชวงเวลาระหวางป ค.ศ. 1946–1965 และใชขอมูลงบการเงินในปกอนหนาที่จะลมละลาย พรอมกับคัดเลือกอัตราสวน

ทางการเงินจำนวน 22 อัตราสวน แบงเปน 5 กลุม ไดแก อัตราสวนวัดสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity Ratio) อัตราสวน

วัดฐานะหนี้สินหรือความสามารถในการกอหนี้ (Leverage Ratio) อัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการใชทรัพยสิน (Activity 

Ratio) อัตราสวนวัดความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratio) และอัตราสวนวัดความสามารถในการชำระหน้ีใน

ระยะยาว (Solvency Ratio) จากนั้นเลือกตัวแปรอัตราสวนทางการเงินที่ดีที่สุดของแตละกลุมมาจำนวน 5 อัตราสวน ไดแก 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกำไรสะสมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกำไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี

ตอสินทรัพยรวม อัตราสวนมูลคาตลาดหุนทุนตอมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินรวม และอัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม 

มาเพื่อสรางตัวแบบตามสมการที่ (1) ผลการศึกษาพบวา แบบจำลอง DA สามารถแบงแยกความแตกตางของแตละตัวแปร

ในแตละกลุมบริษัทที่ลมละลายและไมลมละลายไดอยางชัดเจน นอกจากน้ียังพบวา ตัวแปรอัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม

มีนัยสำคัญเปนลำดับสอง ซึ่งตางจากการศึกษาของ Beaver (1967) ในกอนหนานี้ที่พบวา ไมมีนัยสำคัญ โดยอัตราสวน

6 วารสารบริหารธุรกิจ

แบบจําลองเพื่อพยากรณ�ความล�มเหลวทางการเงิน
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย



ที่สามารถพยากรณไดอยางแมนยำท่ีสุดคือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม โดยตัวแบบสามารถพยากรณได

แมนยำประมาณ 2 ปกอนการลมละลาย หากเกินกวา 2 ปขึ้นไปจะทำใหความนาเชื่อถือของแบบจำลองลดลง

3. การวิเคราะห�ถดถอยโลจิสติกส� (Binary Logit หรือ Logistic Regression)

Ohlson (1980) ใชเทคนิคการวิเคราะหแบบ Logistic Regression หรือ Logit ในการสรางแบบจำลอง เพื่อ

พยากรณการลมละลายของบริษัท โดยใชขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริการะหวางป ค.ศ. 1970–1976 

แบงเปนบริษัทที่ไมลมละลาย 2,058 บริษัท และบริษัทที่ลมละลาย 105 บริษัท เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ

กับตัวแปรตามท่ีมีสองสถานะคือ 0 เทากับบริษัทไมลมละลายและ 1 เทากับบริษัทลมละลาย ซึ่งสามารถเขียนฟงกชัน

ความนาเปนของเหตุการณบริษัทลมละลาย หรือ Pr (y = 1) ได ดังนี้

Pr (y = 1) =
1

(3)
1 + e–X

กรณีมีตัวแปรอิสระมีจำนวน n ตัวเมื่อ X เปน Linear Combination ของตัวแปรอิสระ ดังนี้

 X = b0 + b1 x1 + b2 x2 + … + bn xn

จึงสามารถเขียนสมการ (3) ไดเปน

Pr (y = 1) =
1

(4)
1 + e–(b0 + b1x1 + b2x2 + … + bnxn)

โดยท่ี bi;i = 1,2,…,n คือ สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ

 x1, x2,…,xn คือ ตัวแปรอิสระท่ีมีทั้งหมด n ตัว

อัตราสวนของความนาจะเปนของการเกิดเหตุการณบริษัทลมละลายตอความนาจะเปนของการเกิดเหตุการณบริษัท

ไมลมละลายหรือเรียกวา Odds Ratio สามารถแสดงได ดังนี้

[
1

]Pr (y = 1)
=

1 + e–X

= e–X (5)
Pr (y = 0) e–X

1 + e–X

จากสมการท่ี (5) สามารถปรับใหอยูในรูปของสมการเสนตรงได โดยการใส ln เขาไปในสมการหรือเรียกวา Logit 

Transformation เพื่อประมาณคาสัมประสิทธิ์ bi ดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด ดังนี้

ln [
Pr (y = 1)

] = X = b0 + b1 x1 + b2 x2 + … + bn xn (6)
Pr (y = 0)
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Ohlson (1980) พบวา แบบจำลอง Logit จะใหความแมนยำนอยกวาแบบจำลอง DA แตสามารถวิเคราะหได

งายกวาและใชหาความนาจะเปนที่บริษัทไมลมเหลวหรือลมเหลว อีกทั้งคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระแตละตัวยังสามารถ

บอกถึงทิศทางและระดับความสัมพันธตอตัวแปรตามอยางมีนัยสำคัญไดเปนอยางดี

4. การวิเคราะห�โพรบิท (Probit Regression)

Zmijewski (1984) เปนผูริเริ่มพัฒนาแบบจำลองการทำนายภาวะการลมละลายของกิจการโดยวิธี Probit Analysis 

ซึ่งแบบจำลอง Probit มีลักษณะคลายกับแบบจำลอง Logit ตางกันที่สมมติฐานของคาความคลาดเคลื่อนของแบบจำลอง Logit 

จะมีการแจกแจงแบบ Logistic function ในขณะท่ีคาความคลาดเคล่ือนของแบบจำลอง Probit ตองมีการแจกแจงเปน

แบบปกติ (Normal distribution) โดยแสดงสมการความนาจะเปนของแบบจำลอง Probit ได ดังนี้

Pr (y = 1) = ∫
–X/σ [

1
] exp [

t2

] dt (7)–∞
2π1/2 2

งานศึกษาของ Zmijewski (1984) ใชกลุมตัวอยางจำนวน 840 บริษัท โดยแบงเปนบริษัทที่ไมประสบปญหา

การเงินจำนวน 800 บริษัท และบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินจำนวน 40 บริษัท ในระหวางป ค.ศ. 1972–1978 และ

ใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินจำนวน 3 อัตราสวน ไดแก อัตราสวนรายไดสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหน้ีสินรวมตอ

สินทรัพยรวม และอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน ผลการศึกษาพบวา แบบจำลอง Probit สามารถพยากรณ

ไดแมนยำถึงรอยละ 98

5. การวิเคราะห�โครงข�ายประสาทเทียม (Artificial Neural Network, ANN)

ตัวแบบโครงขายประสาทเทียม ANN ไดถูกพัฒนาขึ้นมาพรอมกับการพัฒนาระบบการประมวลผลของคอมพิวเตอร

โดยประยุกตการจำลองการทำงานของสมองมนุษยดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรใหมีความสามารถในการเรียนรูและจดจำ

นำไปสูการใชตัดสินใจในดานตาง ๆ  ได ซึ่งในการพัฒนาตัวแบบน้ันขอมูลที่ใชจะตองเปนขอมูลของตัวแปรท่ีผานการทดสอบ

ความสัมพันธมาแลววา เปนตัวแปรท่ีสงผลตอการตัดสินใจและตัวแปรท่ีนำมาพิจารณาจะตองไมมีปญหามีความสัมพันธเองสูง 

รวมท้ังตองไมมีปญหาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนไมเทากัน มิฉะน้ันตัวแบบโครงขายประสาทเทียมจะทำการ

เรียนรูแบบผิด ๆ  ซึ่งสงผลใหเกิดความผิดพลาดในการตัดสินใจได ในสวนของการพัฒนาตัวแบบ เพ่ือพยากรณความลมเหลว

ทางการเงินนั้น Specht (1990) ไดพัฒนาแบบจำลองโครงขายประสาทความนาจะเปน (Probabilistic Neural Network, 

PNN) ซึ่งเปนรูปแบบหนึ่งของโครงขายประสาทเทียมแบบหลายชั้น (Multi-Layers Neural Network) ที่อาศัยแนวคิดจาก

หลักการของ Bayesian Classification ในสวนของการจัดหมวดหมูและแยกแยะขอมูล PNN มีกระบวนการเรียนรูแบบ

ไมมีการสอน (Unsupervised Learning) มีการจัดเรียงโครงสรางดวยตัวเองตามลักษณะของขอมูลผลลัพธที่ได ซึ่งจะ

จัดเปนหมวดหมูของผลลัพธที่ไดเปนเครือขายแบบ Feedforward ที่มี 4 ชั้น ไดแก ชั้นปจจัยนำเขา (Input Layer) 

ชั้นการจำลองแบบ (Pattern Layer) ชั้นคาผลรวม (Summation Layer) และชั้นของผลลัพธ (Output Layer) ตัวแบบ 

PNN มีขอไดเปรียบเหนือ ANN โดยทั่วไปที่ความรวดเร็วในการ Train ขอมูลและไมเผชิญกับปญหาเมื่อเจอคาความผิดพลาด

ในการหาคำตอบที่ไมสามารถนำไปสูผลลัพธที่ดีที่สุดได (Local Minima vs. Global Maxima) อยางไรก็ตาม PNN อาจใช

เวลาการคำนวณและหนวยความจำมากกวาเมื่อเทียบกับ ANN (Satapathy et al., 2019)
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ภาพที่ 1: แสดงโครงขายของ Probabilistic Neural Network

ดัดแปลงจาก Specht (1990)

เม่ือพิจารณากรณีสถานะของตัวแปรตาม θ มีสองสถานะคือ θA คือ บริษัทไมลมละลายและ θB เทากับบริษัท

ลมละลาย โดยท่ีการตัดสินวา θ = θA หรือ θ = θB นั้นจะข้ึนอยูกับเวคเตอรขนาด p คือ X t = [X1 …Xi …Xp ] กฎการ

ตัดสินใจตามทฤษฎี Bayes สามารถเขียนได ดังนี้ (Specht, 1990)

  d (X ) = θA ถา hAlA fA(X ) > hBlB fB(X )

 และ d (X ) = θB ถา hAlA fA(X ) < hBlB fB(X ) (8)

โดยท่ี X  คือ เวคเตอรในชั้นปจจัยนำเขา (Input Layer)

 hA และ hB = 1 – hA คือ คา Prior Probability กอนการจัดใหอยูในสถานะ A และสถานะ B ตามลำดับ

 lA และ lB คือ ตนทุนของการจำแนกผิดพลาด (Loss Function) ของ A และ B ไดแก

  lA:d (X ) = θB เมื่อ θ = θA

 และ lB:d (X ) = θA เมื่อ θ = θB

โดยท่ีตนทุนของการจำแนกผิดพลาดในกรณีที่จำแนกสถานะถูกตองมีคาเทากับ 0

fA (X ) และ fB (X ) คือ ความนาจะเปนของ X ซึ่งถูกกำหนดจากฟงกชันความหนาแนนของคาความนาจะเปน 

(Probability Density Function, PDF) ของสถานะ A และ B ตามลำดับ
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ดังนั้นขอบเขตการตัดสินใจระหวางพ้ืนที่ ซึ่ง d (X ) = θA และ d (X ) = θB จะอธิบายไดจากสมการดังตอไปนี้

  fA(X ) = KfB(X ) (9)

โดยท่ี

K =
hBlB

(10)
hAlA

ซึ่งโดยทั่วไปการจำแนกสถานะของขอมูลในสมการ (9) จะมีความซับซอน เนื่องจากไมไดมีขอจำกัดที่เกี่ยวของกับ 

PDF อยางชัดเจนนอกจากตองไมเปนคาลบและพ้ืนที่รวมแลวตองมีคาเทากับ 1 ดังนั้นการหาคำตอบของสมการท่ี (9) จะอยูที่

ความสามารถในการประมาณคา PDF ของสถานะตาง ๆ  จาก Training Samples ซึ่งคา Prior Probability และ Loss 

Function นั้นสามารถประมาณไดลวงหนา ดังนั้นคา PDF ของแตละสถานะท่ีจำแนกจะเปนคาที่ไมทราบและตองมีการ

ประมาณ Parzen (1962) ไดพัฒนาการประมาณฟงกชัน PDF ของแตละสถานะโดยวิธีการ แบบ Non-Parametric และ 

Cacoulas (1966) ไดตอยอดงานของ Pazen (1962) ใหครอบคลุมถึงสถานะที่มีหลายระดับช้ัน ทั้งนี้ฟงกชัน PDF ของแตละ

สถานะจะประกอบดวยปจจัยนำเขา p ตัว ดังแสดงในสมการที่ (11) ดังนี้

fA(X ) =
1

Σ nA e
–(X – YAj)' (X – YAj)

2σ2 (11)
2π p/2σ pnA

j=1

โดยท่ี p คือ จำนวนตัวแปรในเวคเตอรของปจจัยนำเขา X

 nA  คือ จำนวนตัวอยางในกลุม A

 YA j คือ คากลางของตัวอยางที่ jth ในกลุม A

 σ คือ คา Smoothing Parameter

Pompe & Bilderbee (2005) ไดศึกษาตัวแบบ ANN ที่เรียนรูลักษณะของขอมูลวา ขอมูลลักษณะใดที่จะถือวา

ผิดหรือไมผิดนัดชำระหน้ีและพบวา ตัวแบบ ANN และ DA ใหความแมนยำในการพยากรณที่ไมแตกตางกัน นอกจากน้ี

ยังพบวา การใชตัวแปรคุณภาพเก่ียวกับคุณลักษณะของกิจการ ไดแก ระยะเวลาเปดดำเนินกิจการจะทำใหแบบจำลองพยากรณ

ไดแมนยำมากข้ึน Limsomboonchai (2007) ไดพัฒนาแบบจำลองคะแนนสินเช่ือสำหรับตลาดเงินในชนบทไทย โดยใช

แบบจำลอง Logistic Regression (Logit) Artificial Neural Network (ANN) และ Probabilistic Neural Network (PNN) 

ผลการศึกษาจาก Logit Model พบวา มูลคาของทรัพยสิน อัตราสวนการหมุนเวียนของทุนและระยะเวลาของความสัมพันธ

ระหวางผูกูและผูใหกู เปนปจจัยสำคัญที่กำหนดคาความนาจะเปนของการเปนหนี้ที่ดีของสินเชื่อในภาคการเกษตร ขณะที่ 

อัตราผลตอบแทนตอทุนอัตราสวนหมุนเวียนของทุน เปนปจจัยสำคัญท่ีกำหนดคาความนาจะเปนของการเปนหน้ีที่ดีของสินเช่ือ

นอกภาคการเกษตร โดยแบบจำลอง PNN สามารถตรวจพบหนี้ที่มีปญหาไดดีกวาแบบจำลอง Logit และ ANN นอกจากนี้ 

Young & Guo (2010b) ไดพัฒนาตัวแบบพยากรณความลมเหลวของกิจการโรงแรมในประเทศเกาหลีโดยใชตัวแบบ Logistic 

Regression และ ANN โดยใชขอมูล 1 ปกอนเกิดความลมเหลวทางการเงินพบวา Interest Coverage Ratio เปนปจจัยที่

สงผลสำคัญที่สุดและพบวา ตัวแบบ ANN มีความแมนยำ 81.82% เหนือตัวแบบ Logit ที่ 77.27% ซึ่งต่ำกวาการศึกษาของ 

Callejon et al. (2013) ที่ใชตัวแบบ ANN เชนเดียวกันแตพบวา ความแมนยำของการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน
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ของบริษัทในภาคอุตสาหกรรมอยูที่ 92% นอกจากนี้ Li & Sun (2012) ไดพัฒนาตัวแบบพยากรณความลมเหลวของกิจการ

โรงแรมในประเทศจีน โดยใชตัวแบบ Discriminant Analysis ตัวแบบ Logistic Regression และตัวแบบ ANN ประเภท 

Multi-Layer Perception และ Support Vector Machine โดยพบวา ตัวแบบ ANN มีความแมนยำเหนือกวาตัวแบบ

อื่น ๆ  สำหรับขอมูลทางการเงิน 2 และ 3 ปกอนกิจการลมเหลวทางการเงิน

ระเบียบวิธีการศึกษา

กรอบแนวคิดและข�อมูลสําหรับงานวิจัย

จากที่กลาวมาขางตน ความลมเหลวทางการเงินของกิจการอาจเกิดขึ้นไดจากหลายปจจัย เชน ปจจัยทางดาน

คุณลักษณะของกิจการ และปจจัยทางดานการเงิน ดังนั้นกรอบแนวคิดของงานวิจัยนี้จึงเปนการพัฒนาตัวแบบสำหรับ

พยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยดวยเทคนิค DA เทคนิค Logistic Regression 

และเทคนิค PNN เนื่องจากเปนเทคนิคที่ไดรับความนิยมในการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน ขอมูลที่ใชวิเคราะห

ประกอบดวยตัวแปรตาง ๆ  ทั้งดานคุณลักษณะของกิจการและขอมูลงบการเงินยอนหลัง 1 ปกอนที่จะมีการลมละลายทาง

การเงินในป พ.ศ. 2562 จำนวน 604 บริษัท แลวนำมาแบงขอมูลเปนสองสวน สวนแรกจำนวน 302 บริษัทสำหรับพัฒนา

และทดสอบความเหมาะสมของตัวแบบ (In Sample Test) แบงเปนบริษัทที่ดำเนินการอยูจำนวน 249 บริษัทและลมเหลว

ทางการเงินจำนวน 53 บริษัท และสวนที่สองจำนวน 302 บริษัทสำหรับทดสอบความแมนยำของตัวแบบ (Out of Sample 

Test) แบงเปนบริษัทที่ดำเนินการอยู 245 บริษัทและลมเหลวทางการเงิน 57 บริษัท โดยมีตัวแปรอิสระที่ใชในการวิจัย

ออกเปน 2 กลุม ดังนี้

1. ขอมูลคุณลักษณะของกิจการ ไดแก

1.1) ประเภทอุตสาหกรรม (S1, S2) แบงเปน อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมการคาปลีกสง และอุตสาหกรรม

การบริการ ตามนิยามของสำนักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (White Paper on MSMEs, 2021)

1.2) ทำเลท่ีตั้ง (R1, R2, R3) แบงเปนภาคกลาง ภาคเหนือ ภาคใต ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ

1.3) อายุของกิจการ (Year)

2. ขอมูลงบการเงิน ซึ่งเปนงบการเงินยอนหลัง 1 ปกอนที่จะมีการลมละลายในป พ.ศ. 2562 โดยใชตัวแปรอัตราสวน

ทางการเงินของบริษัทจำนวน 20 ตัวแปร โดยขอมูลงบการเงินของกลุมตัวอยางจะเปนขอมูลที่ครบถวนสมบูรณและเพียงพอ

ที่จะใชในการคำนวณจัดเปนกลุมตามวัตถุประสงคของการบริหารการเงิน ดังแสดงในตารางที่ 2

11คณะพาณิชยศาสตร�และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร�

ป�ที่ 45 ฉบับที่ 175 กรกฎาคม - กันยายน 2565



ตารางที่ 2: ตัวแปรอัตราสวนทางการเงินที่ใชในงานวิจัย

ประเภทของอัตราส�วนทางการเงิน อัตราส�วนทางการเงิน

Liquidity

(อัตราสวนสภาพคลอง)

X1: Cash/Total Assets

X2: Cash/Net Sales

X3: Cash/Total Liabilities

X4: Current Assets/Current Liabilities

X5: Current Liabilities/Total Assets

Leverage

(อัตราสวนความสามารถในการชำระหน้ี)

X6: Current Liabilities/Total Equity

X7: Total Equity/Total Liabilities

X8: Total Equity/Total Assets

X9: Total Liabilities/Total Equity

X10: Total Liabilities/Total Assets

Activity

(อัตราสวนประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย)

X11: Sales/Current Assets

X12: Sales/Total Assets

X13: EBIT/Total Equity

Profitability

(อัตราสวนความสามารถในการทำกำไร)

X14: EBIT/Total Assets

X15: EBIT/Sales

X16: EBITDA/Total Assets

X17: Net Sales/Total Assets

X18: Net Sales/Sales

X19: Net Sales/Total Equity

X20: Net Profit/Net Sales

สำหรับตัวแปรตาม (Dependent Variable) มี 2 คาคือ 0 หมายถึง บริษัทที่ไมลมเหลวทางการเงิน หรือดำเนินการ

ปกติ (Active) และ 1 หมายถึงบริษัทที่ลมเหลวทางการเงิน (Bankrupt)
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การวิเคราะห�ข�อมูลด�วยเทคนิค Discriminant Analysis

การวิเคราะหขอมูลดวยเทคนิค DA เร่ิมดวยการตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติและความสัมพันธเชิงเสนของตัวแปร

อิสระ เนื่องจากมีตัวแปรสำหรับงานวิจัยจำนวนมาก เพื่อแกไขปญหา Multicollinearity จึงพัฒนาตัวแบบ Discriminant 

Function ดวยวิธี Stepwise Selection และใชคาสถิติ Box’M เปนการทดสอบเมตริกความแปรปรวน-ความแปรปรวนรวม

ของตัวแปรอิสระของกลุมตัวอยางทั้ง 2 กลุม ในการทดสอบวา ตัวแบบ Discriminant Function เหมาะสมกับขอมูลหรือไม

ดูไดจากคา Canonical Correlation ซึ่งบอกความสัมพันธของ Discriminant Scores กับตัวแปรที่อยูใน Discriminant 

Function ในลักษณะเดียวกับคา Pearson Correlation และคา (Canonical Correlation)2 ซึ่งอธิบายความหมายได

ในลักษณะเดียวกับคา R2 ใน Multiple Regression วา ตัวแบบสามารถอธิบายความแปรปรวนระหวางกลุมไดดีเพียงไร 

คาสถิติ Eigen Value จะชวยอธิบายวาตัวแปรท่ีนำเขามาในตัวแบบสามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามไดดี

เพียงไร คาสถิติ Wilks’ Lamda จะสะทอนถึงคาความแปรปรวนของ Discriminant Scores ที่ไมไดถูกอธิบายโดยความ

แตกตางระหวางกลุมของขอมูล นอกจากนี้การทดสอบ Chi-square Statistic เพ่ือดูวา ตัวแบบ Discriminant Function 

สามารถแยกกลุมของขอมูลไดดีกวาการแยกกลุม By Chance โดยพิจารณาจากระดับนัยสำคัญที่ไดจากการทดสอบ Sig. 

หากมีคานอยกวา 0.05 แสดงวา ตัวแปรอิสระท่ีนำมาใชในการสรางตัวแบบสามารถจำแนกขอมูลไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

นอกจากน้ียังมีการคำนวณคา Cutting Score และสรางตาราง Classification Matrix เพื่อแสดงความแมนยำของตัวแบบ

ในการทำนายกลุมของขอมูล (Hit Ratio) โดยพิจารณาจากสัดสวนหรือรอยละการพยากรณของกลุมขอมูลตัวอยางทั้งใน

สวนของ In Sample Test ที่ใชในการพัฒนาตัวแบบ สวนของ Out of Sample Test โดยเปรียบเทียบกับ Proportional 

Chance Criterion ซึ่งคำนวณไดจาก

  CPRO = p2 + (1 – p)2

โดยท่ี CPRO คือ Proportional Chance Criterion

 P คือ สัดสวนของบริษัทในกลุม 0 หรือดำเนินกิจการอยู และ (1 – p) คือ สัดสวนของบริษัทที่อยูในกลุม 1

การวิเคราะห�ข�อมูลด�วยเทคนิค Logistic Regression

การสรางแบบจำลองดวยเทคนิค Logistic Regression เริ่มจากการพิจารณาเลือกตัวแปรอิสระทั้งหมด ที่คาดวาจะ

มีอิทธิพลตอความเปนไปไดที่บริษัทจะประสบความลมเหลวทางการเงิน โดยนำตัวแปรอิสระทั้งหมดเขาสูกระบวนการคัดเลือก

เขาสูตัวแบบ Logistic Regression ดวยวิธี Stepwise Selection จากนั้นนำตัวแปรอิสระที่ผานการคัดเลือกมาสรางตัวแบบ 

แลวจึงตรวจสอบความแมนยำของตัวแบบ โดยพิจารณาคาสถิติตาง ๆ  ไดแก การลดลงของคา –2 Log Likelihood (–2LL) 

ของตัวแบบสุดทายจาก Base Model คา Pseudo R2 ไดแก Cox and Snell R2 คา Nagelkerke R2 ซึ่งแสดงถึง

ความแปรปรวนของตัวแปรตามที่ถูกอธิบายได โดยตัวแปรอิสระในตัวแบบ รวมถึงคา Hosmer and Lemeshow ซึ่งสะทอน

ความแมนยำของตัวแบบในการแยกกลุมของตัวแปรตาม และสรางตาราง Classification Matrix เพื่อแสดงความแมนยำ

ของตัวแบบในการทำนายกลุมของขอมูลทั้งในสวนของ In Sample Test และ Out of Sample Test
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การวิเคราะห�ข�อมูลด�วยเทคนิค PNN

สำหรับการวิเคราะหขอมูลดวยเครือขายแบบ PNN feedforward ชั้นปจจัยนำเขาจะประกอบดวย Node ทั้งหมด 

26 Nodes จากตัวแปร 26 ตัวแปร แบงกลุมขอมูล 604 บริษัทสำหรับเปน Training Cases จำนวน 302 บริษัทและ Testing 

Cases จำนวน 302 บริษัท เชนเดียวกับสองวิธีแรก ซึ่งแตละ Node แสดงถึงสถานะของกิจการ จะทำหนาที่รวมผลลัพธสำหรับ 

Nodes ตาง ๆ  ของ Training Cases สำหรับสถานะของกิจการนั้น ๆ  ผลลัพธของแตละ Class จะอยูในรูปของ Probability 

Density Function (PDF) โดย Output Node จะทำหนาที่เลือกสถานะของกิจการที่มีคา PDF สูงสุดเปนสถานะของกิจการ

ที่ควรจะเปน การตรวจสอบความแมนยำของตัวแบบ PNN สามารถกระทำได โดยผาน Classification Matrices

ผลการวิจัย

ตัวแบบ Discriminant Analysis

ผลการวิเคราะหพบวา คาสถิติ Box’M เทากับ 82.25 มีคา Sig เทากับ 0 ทั้งนี้สาเหตุที่คา Box’M มีคาสูงอาจ

เนื่องมาจากมีความไวตอกลุมตัวอยางขนาดใหญ คาสถิต Eigen Value มีคาเทากับ 0.680 แสดงวา ตัวแปรอิสระทุกตัว

ที่ถูกคัดเลือกเขามาไวในตัวแบบมีความเหมาะสม และคา Canonical Correlation เทากับ 0.64 สะทอนความสัมพันธ

ของทุกตัวแปรกับตัวแปรตาม โดยมีคา R2 เทากับ 0.41 คา Wilks’Lamda ลดลงจาก 0.84 เมื่อมีตัวแปรอิสระตัวเดียว

อยูในตัวแบบลงมาเทากับ 0.60 เมื่อใชวิธี Stepwise Selection โดยมีตัวแปรอิสระถูกเลือกเขามาไวในตัวแบบท้ังสิ้น 8 ตัวแปร 

คา Chi-square Statistic เทากับ 153.49 โดยมีคา Sig. เทากับ 0 แสดงวาการใชตัวแบบ Discriminant Function 

สามารถจัดกลุมขอมูลบริษัทที่ยังดำเนินการอยูและบริษัทที่ลมละลายไดถูกตองกวาการจัดกลุม By Chance หรือตาม Prior 

Probabilities เทากับ 0.50:0.50 ซึ่งเปนการจัดกลุมตามหลัก Conservative อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยผลการวิเคราะห

เปนไปตามตารางท่ี 3

ตารางที่ 3: ผลการวิเคราะหดวยวิธี Discriminant Analysis

Canonical Coefficients Standardized Coefficients Sig.

S2 0.463 0.214 0.000

R1 1.203 0.348 0.000

R2 0.764 0.214 0.000

R3 0.701 0.271 0.000

Year 0.054 0.486 0.000

X10 –0.663 –0.666 0.000

X14 0.739 0.325 0.000

X18 3.035 0.499 0.000
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ตารางที่ 3: ผลการวิเคราะหดวยวิธี Discriminant Analysis (ตอ)

Canonical Coefficients Standardized Coefficients Sig.

(Constant) –4.009

Group Centroids Cutting Point

Active 0.379
–1.402

Bankrupt –1.781

โดยตัวแบบ Discriminant Function ในรูปแบบของ Z-Scores สามารถเขียนได ดังนี้

Zi = 0.214 (S2) + 0.348 (R1) + 0.214 (R2) + 0.271 (R3) + 0.486 (Year) – 0.666 (X10) 

+ 0.325 (X14) + 0.499 (X18)

จากตารางที่ 3 พบวา ประเภทของอุตสาหกรรม ทำเลที่ตั้ง และจำนวนปที่ประกอบกิจการ มีความสัมพันธกับสถานะ

ทางการเงินของบริษัท สวนตัวแปรทางการเงินที่สามารถพยากรณความลมเหลวทางการเงินไดอยางมีนัยสำคัญเรียงตามลำดับ 

ไดแก X10: Total Liabilities/Total Assets โดยบริษัทที่มีหนี้สินรวม/สินทรัพยรวมมากมีโอกาสท่ีจะทำใหคา Z Score 

เปนลบมาก นั่นคือ โอกาสที่จะลมเหลวทางการเงินก็มีมากขึ้น X18: Net Sales/Sales อัตราสวนยอดขายสุทธิตอยอดขาย 

โดยท่ีบริษัทท่ีมีอัตราสวนยอดขายสุทธิ/ยอดขาย สูงจะทำใหคา Z Score เปนบวกมาก นั่นคือ จะมีโอกาสสูงที่บริษัทยังสามารถ

ดำเนินกิจการอยูไดนั่นเอง เชนเดียวกับกรณีของ X14: EBIT/Total Assets อัตราสวนกำไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพย

รวม นอกจากนี้ในการจำแนกกลุมของบริษัทพบวา คากลาง (Centroid) ของกลุมบริษัทที่ยังดำเนินกิจการอยูมีเทากับ 0.379 

และของกลุมที่ลมเหลวทางการเงินเทากับ –1.781 และโดยมีคะแนนจำแนกกลุมที่ดีที่สุด (Optimal Cutting Score) เทากับ 

–1.402 นั่นคือ หากบริษัทมีคะแนนจำแนก Z-Score มากกวา –1.402 แสดงวา บริษัทจะจัดอยูในกลุมที่ยังดำเนินการอยู 

ในทางตรงกันขามหากบริษัทมีคะแนนจำแนกนอยกวา –1.402 แสดงวา บริษัทจะจัดอยูในกลุมที่ประสบความลมเหลวทาง

การเงิน ตารางท่ี 4 แสดงความแมนยำในการพยากรณของตัวแบบ DA ในกรณีของ In Sample และ Out of Sample Test 

ตามลำดับ

ตารางที่ 4: แสดงความแมนยำในการพยากรณของตัวแบบ Discriminant Analysis 

ในกรณีของ In Sample และ Out of Sample Tests

สถานะบริษัท
การพยากรณ�ด�วยตัวแบบ Discriminant Analysis (In Sample)

ดําเนินกิจการอยู� ล�มเหลวทางการเงิน ความถูกต�อง (%)

ดำเนินกิจการอยู 228 21 91.57

ลมเหลวทางการเงิน 13 40 75.47

รวม 88.74
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ตารางที่ 4: แสดงความแมนยำในการพยากรณของตัวแบบ Discriminant Analysis 

ในกรณีของ In Sample และ Out of Sample Tests (ตอ)

สถานะบริษัท
การพยากรณ�ด�วยตัวแบบ Discriminant Analysis (Out of Sample)

ดําเนินกิจการอยู� ล�มเหลวทางการเงิน ความถูกต�อง (%)

ดำเนินกิจการอยู 226 19 92.25

ลมเหลวทางการเงิน 21 36 63.18

รวม 86.76

จากตารางท่ี 4 พบวา ตัวแบบ DA มีความแมนยำของการพยากรณในสวนของ In Sample Test เทากับ 88.74% 

และในสวนของ Out of Sample Test เทากับ 86.76% ตามลำดับ โดยทั้งสองกรณี มีคาสูงกวาคา Proportional Chance 

Criterion (CPRO) ที่ 71.20% (0.712 = 0.8252 + 0.1752) และมีความแมนยำโดยรวมเทากับ 87.75%

ตัวแบบ Logistic Regression

ผลจากการพัฒนาตัวแบบ Logistic Regression ดวยวิธี Stepwise Selection พบวา คา –2LL ลดลงอยางมี

นัยสำคัญจาก Base Model ที่ 235.09 เหลือ 130.80 โดยมีคา Cox and Snell R2 และ Nagelkerke R2 อยูที่ 0.39 

และ 0.65 ตามลำดับ คา Hosmer and Lemeshow χ2 Test อยูที่ 4.75 ที่ Sig. เทากับ 0.78 แสดงใหวา ตัวแบบ Logistic 

Regression มีความเหมาะสมในการนำมาใชในการพยากรณ ตารางที่ 5 แสดงผลการวิเคราะหดวยตัวแบบ Logistic 

Regression จะเห็นไดวา คาสัมประสิทธของตัวแปรอิสระทุกตัวที่ถูกเลือกเขามาในตัวแบบ Logistic Regression มีคา 

Wald Statistics สูงอยางมีนัยสำคัญ เนื่องจาก Sig. < 0.05 แสดงถึงความเหมาะสมในการถูกเลือกเขามาไวในตัวแบบ

ตารางที่ 5: ผลการวิเคราะหดวยตัวแบบ Logistic Regression

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

R1 4.647 1.571 8.748 1 .003 104.243

R2 3.176 1.279 6.169 1 .013 23.944

R3 3.616 1.245 8.429 1 .004 37.181

Year –.152 0.036 18.374 1 .000 .859

X8 –2.437 0.599 16.556 1 .000 .087

X14 –4.463 2.048 4.748 1 .029 .012

X18 –4.378 2.247 3.795 1 .051 .013

Constant –4.965 3.348 2.199 1 .138 .007
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จากผลการวิเคราะหพบวา มีปจจัยที่สงผลตอความลมเหลวทางการเงินของกิจการขนาดกลางในประเทศไทยอยางมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 ถูกคัดเลือกเขามาทั้งสิ้น 6 ตัวแปร ประกอบดวยตัวแปรดานคุณลักษณะของกิจการ ไดแก 

ทำเลที่ตั้งอุตสาหกรรม (R1, R2, R3) มีสัมประสิทธิ์ Logistic เปนบวกสะทอนวา กิจการในแตละทำเลที่ตั้งสงผลตอการเปน

บริษัทท่ีลมเหลวทางการเงินท้ังสิ้น ในขณะท่ีจำนวนปที่ดำเนินกิจการมีสัมประสิทธิ์เปนลบ แสดงใหเห็นวา บริษัทที่ดำเนินกิจการ

ยิ่งนานโอกาสท่ีจะลมเหลวทางการเงินลดลง เชนเดียวกับตัวแปรทางการเงิน ไดแก X8: Total Equity/Total Assets 

X14: EBIT/Total Assets และ X18: Net Sales/Sales ซึ่งบริษัทที่มีคาเหลานี้เพิ่มขึ้นจะมีโอกาสลมเหลวทางการเงิน

นอยลง

ตารางที่ 6: แสดงความแมนยำในการพยากรณของตัวแบบ Logistic Regression 

ในกรณีของ In Sample Test และ Out of Sample Test

สถานะบริษัท
การพยากรณ�ด�วยตัวแบบ Logistic Regression (In Sample)

ดําเนินกิจการอยู� ล�มเหลวทางการเงิน ความถูกต�อง (%)

ดำเนินกิจการอยู 243 6 97.60

ลมเหลวทางการเงิน 19 34 64.20

รวม 91.70

สถานะบริษัท
การพยากรณ�ด�วยตัวแบบ Logistic Regression (Out of Sample)

ดําเนินกิจการอยู� ล�มเหลวทางการเงิน ความถูกต�อง (%)

ดำเนินกิจการอยู 240 5 98.00

ลมเหลวทางการเงิน 29 28 49.10

รวม 88.70

จากตารางท่ี 6 พบวา ในสวนของ In Sample Test ตัวแบบ Logistic Regression สามารถพยากรณบริษัทที่มี

สถานะดำเนินกิจการอยูไดถูกตอง 97.60% และบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินถูกตอง 64.20% โดยมีความแมนยำ

ของการพยากรณโดยรวมสูงถึง 91.70% ในสวน Out of Sample Test ตัวแบบมีความแมนยำในการจำแนกบริษัทที่มี

สถานะดำเนินกิจการอยูไดถูกตอง 98.00% และบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินถูกตอง 49.10% โดยมีความแมนยำ

ของการพยากรณโดยรวมสูงถึง 88.70% ซึ่งถารวมทั้ง 2 กรณี ตัวแบบ Logistic Regression มีความแมนยำโดยรวมอยูที่ 

90.23%
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ตัวแบบ Probabilistic Neural Network

ผลการ Train โครงขาย PNN และทดสอบการพยากรณ ไดผลลัพธในรูปแบบของ Classification Matrix ซึ่งแสดง

ความแมนยำในการพยากรณของตัวแบบ PNN ในกรณีของ In Sample Test และ Out of Sample Test ดังแสดงใน

ตารางที่ 7

ตารางที่ 7: แสดงความแมนยำในการพยากรณของตัวแบบ PNN 

ในกรณีของ In Sample Test และ Out of Sample Test

สถานะบริษัท
การพยากรณ� PNN (Training)

ดําเนินกิจการอยู� ล�มเหลวทางการเงิน ความถูกต�อง (%)

ดำเนินกิจการอยู 238 1 99.58

ลมเหลวทางการเงิน 0 63 100.00

รวม 99.67

สถานะบริษัท
การพยากรณ� PNN (Testing)

ดําเนินกิจการอยู� ล�มเหลวทางการเงิน ความถูกต�อง (%)

ดำเนินกิจการอยู 229 26 93.47

ลมเหลวทางการเงิน 23 24 51.06

รวม 83.78

จากตารางท่ี 7 พบวา ในสวนของ In Sample Test ตัวแบบ PNN สามารถพยากรณบริษัทที่มีสถานะดำเนินกิจการ

อยูไดถูกตอง 99.58% และบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินถูกตอง 100% โดยมีความแมนยำของการพยากรณ

โดยรวมสูงถึง 99.67% ในสวน Out of Sample Test ตัวแบบมีความแมนยำในการจำแนกบริษัทที่มีสถานะดำเนินกิจการอยู

ไดถูกตอง 93.47% และบริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินถูกตอง เพียง 51.06% โดยมีความแมนยำของการพยากรณ

โดยรวมสูงถึง 83.78% ซึ่งถารวมท้ัง 2 กรณีสงผลใหตัวแบบ PNN มีความแมนยำโดยรวมอยูที่ 91.72% ภาพที่ 2 แสดงลำดับ

ของความสัมพันธของตัวแปรอิสระตอการจำแนกกลุมบริษัทที่ยังดำเนินการอยูและลมเหลวทางการเงิน โดยตัวแบบ PNN
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ภาพที่ 2: แสดงลำดับของความสัมพันธของตัวแปรอิสระตอการจำแนกกลุมบริษัท โดยตัวแบบ PNN

จากภาพท่ี 2 พบวา ตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอการจำแนกกลุมโดยรวมเทากับ 70% ของผลกระทบทั้งหมด เรียงลำดับ

จากมากไปหานอย ไดแก X18: Net Sales/Sales อัตราสวนยอดขายสุทธิตอยอดขาย X8: Total Equity/Total Assets 

อัตราสวนสวนของผูถือหุนรวมตอสินทรัพยรวม X5: Current Liabilities/Total Assets อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอ

สินทรัพยรวม X10: Total Liabilities/Total Assets อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม X9: Total Liabilities/Total 

Equity Year อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนผูถือหุนรวม และ Year: จำนวนปที่ดำเนินกิจการ ทั้งนี้ ผลลัพธจาก Relative 

Variable Impact ไมไดสะทอนทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรอิสระตอโอกาสที่จะเปนบริษัทที่ลมเหลวทางการเงิน
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การวิเคราะห�ความไวของความแม�นยําในการพยากรณ�

การวิเคราะหความไวของความแมนยำในการพยากรณของทั้ง 3 ตัวแบบ โดยการปรับเปลี่ยนขนาดของขอมูลใน

สวนของ In Sample Test และ Out of Sample Test เปน 50:50 70:30 และ 90:10 ไดผลลัพธในตารางที่ 8 โดย

ตัวแบบท้ังหมดผานขั้นตอนการทดสอบความเหมาะสมของตัวแบบตามข้ันตอนการวิเคราะหขอมูลขางตนในทุกกรณี

ตารางที่ 8: การวิเคราะหความไวของความแมนยำในการพยากรณของทั้ง 3 ตัวแบบ

Model

Predicting Accuracy (%)

In sample: Out of Sample Overall

50:50 70:30 90:10 50:50 70:30 90:10

Discriminant Analysis 89:87 86:87 87:86 88 86 87

Logistic Regression 92:89 90:90 90:91 90 90 90

PNN 99:84 97:90 97:87 92 95 96

จากตารางท่ี 8 พบวา ตัวแบบ DA มีความแมนยำในการพยากรณทั้งในสวนของ In Sample: Out of Sample 

และ Overall คอนขางสม่ำเสมอระหวาง 86-88% เชนเดียวกับตัวแบบ Logistic Regression ที่มีความแมนยำในการพยากรณ

ทั้งในสวนของ In Sample: Out of Sample และ Overall คอนขางสม่ำเสมอที่ 90% ในขณะที่ตัวแบบ PNN มีความแมนยำ

ในการพยากรณในสวนของ In Sample Test หรือ Training สูงกวา 97% ขึ้นไป ในขณะท่ีความแมนยำในการพยากรณ

ในสวนของ Out of Sample Test อยูระหวาง 84–90% โดยมีความแมนยำในการพยากรณในภาพรวมเพิ่มสูงขึ้นจาก 92% 

ไปถึง 96% เมื่อขนาดของขอมูลสำหรับ In sample Test (Training) เพิ่มขึ้นจาก 50% ถึง 90% ตามลำดับ

อภิปรายและสรุปผลงานวิจัย
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาปจจัยดานคุณลักษณะของกิจการและปจจัยทางการเงินที่มีความสัมพันธตอ

การเกิดความลมเหลวทางการเงินของบริษัทขนาดกลาง และพัฒนาตัวแบบเพ่ือพยากรณความลมเหลวทางการเงินของวิสาหกิจ

ขนาดกลางในประเทศไทย โดยใชเทคนิค DA เทคนิค Logistic Regression และเทคนิค PNN ที่นิยมใชกันอยางแพรหลาย

ทั้งในประเทศและตางประเทศ จากการวิเคราะหตัวแปรที่มีความสัมพันธตอความลมเหลวทางการเงินของทั้ง 3 ตัวแบบ 

โดยทำการปรับเปล่ียนขนาดของเปอรเซ็นตขอมูลในสวนของ In Sample Test และ Out of Sample Test เปน 50:50 

70:30 และ 90:10 ปรากฏวา ตัวแบบ DA และ Logistic Regression มีตัวแปรสำคัญที่ถูกคัดเลือกเขามาไวในตัวแบบ

ใกลเคียงกัน ไดแก ประเภทอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอุตสาหกรรมบริการ ทำเลที่ตั้ง จำนวนปที่ดำเนินกิจการ ในสวนของตัวแปร

อัตราสวนทางการเงินประกอบดวย อัตราสวนสวนของผูถือหุนรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 

อัตราสวนกำไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนยอดขายสุทธิตอยอดขาย ในขณะท่ีตัวแบบ DA 

มีตัวแปรเพ่ิมเติมอีก 2 ตัวแปร ไดแก อัตราสวนหน้ีสินหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนกำไรกอนหักดอกเบี้ยและ

ภาษีตอยอดขาย ในสวนของความแมนยำในการพยากรณนั้น เทคนิค Logistic Regression จะใหความแมนยำในการพยากรณ

สูงกวา ในขณะท่ีมีขอจำกัดและความซับซอนนอยกวาตัวแบบ DA
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สำหรับตัวแบบ PNN ตัวแปรสำคัญที่มีผลตอการแยกกลุมผูประกอบการ ซึ่งประเมินจาก Relative Variable Impact 

คิดเปน 70% ของ Impact ทั้งหมดเชนเดียวกับตัวแบบ DA และ Logistic Regression ไดแก จำนวนปที่ดำเนินกิจการ 

อัตราสวนสวนของผูถือหุนรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนยอดขายสุทธิตอยอดขาย 

อัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนผูถือหุนรวม ตามลำดับ

ผลจากการวิเคราะหดวยตัวแบบทั้ง 3 พบวา ปจจัยสำคัญที่มีความสัมพันธกับความลมเหลวทางการเงินของกิจการ

ขนาดกลางในประเทศไทยมีทั้งสิ้น 6 ตัวแปร ประกอบดวย 2 ปจจัยดานคุณลักษณะของกิจการ ไดแก อายุของกิจการ 

ทำเลที่ตั้งในเขตภาคกลาง และ 4 ปจจัยทางการเงิน ไดแก อัตราสวนยอดขายสุทธิตอยอดขาย อัตราสวนหนี้สินรวมตอ

สินทรัพยรวม อัตราสวนกำไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนสวนของผูถือหุนรวมตอสินทรัพยรวม

จำนวนปที่ดำเนินกิจการสูง หรือกิจการมีอายุกิจการมากจะมีโอกาสที่จะประสบความลมเหลวทางการเงินต่ำ ซึ่งอาจ

จะเปนผลมาจากความม่ันคงของกิจการที่สั่งสมมาอยางยาวนาน รวมไปถึงประสบการณของพนักงานในองคกรและผูบริหาร

ที่มีสวนชวยในการบริหารองคกรใหมีประสิทธิภาพได ในขณะที่ทำเลที่ตั้งอุตสาหกรรม โดยเฉพาะกิจการที่ตั้งอยูเขตภาคกลาง

มีโอกาสที่จะเกิดความลมเหลวทางการเงินสูงกวาภูมิภาคอื่น เนื่องจากมีจำนวนของกิจการที่ตั้งอยูในเขตภาคกลางจำนวนมาก 

ทำใหมีการแขงขันสูง ผูบริหารหรือเจาของกิจการท่ีตั้งอยูในเขตภาคกลางจึงควรมองหาโอกาสทางการตลาดอยูเสมอ เพื่อ

สรางความไดเปรียบในการแขงขัน นอกจากน้ี รัฐบาลหรือหนวยงานท่ีเก่ียวของควรเขามามีสวนรวมในการสนับสนุนและ

ประคับประคองกิจการที่ตั้งอยูในเขตนี้อยางใกลชิด เพราะนอกจากกิจการจะมีโอกาสที่จะลมเหลวทางการเงินสูงแลว 

อุตสาหกรรมในเขตภาคกลางยังมีการจางงานจำนวนมากและอาจจะสงผลตอมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศได

อัตราสวนยอดขายสุทธิตอยอดขาย แสดงถึงความสามารถในการทำกำไรของกิจการ หากมีคาสูงแสดงวา สินคาและ

บริการของกิจการมีความสามารถในการทำกำไรที่ดี สอดคลองกับผลวิจัยที่อัตราสวนยอดขายสุทธิตอยอดขายมีความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขามกับความลมเหลวทางการเงินของกิจการ กลาวคือ กิจการที่มีประสิทธิภาพในการทำกำไรมาก จะทำให

โอกาสที่จะเกิดความลมเหลวทางการเงินนอยลง สำหรับอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม สะทอนใหเห็นวา กลุมที่

ประสบความลมเหลวทางการเงินมีหนี้สินจำนวนมากเม่ือเทียบกับจำนวนสินทรัพยรวม ซึ่งจะสงผลกระทบตอสภาพคลอง

และความสามารถในการชำระหน้ี จนอาจนำไปสูสภาวะลมเหลวทางการเงินในท่ีสุด ในขณะท่ีอัตราสวนกำไรกอนหักดอกเบ้ีย

และภาษีตอสินทรัพยรวม แสดงใหเห็นวา กิจการท่ีประสบความลมเหลวทางการเงินมีผลประกอบการท่ีอยูในสภาวะย่ำแย

และอาจขาดทุนจากการดำเนินงาน หรือบางรายอาจจะมีการขาดทุนจากคาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย สำหรับอัตราสวน

สวนของผูถือหุนรวมตอสินทรัพยรวม ที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับความลมเหลวทางการเงินของกิจการ สามารถ

อธิบายไดวา กิจการที่มีโครงสรางทางการเงิน โดยมีสัดสวนเงินลงทุนจากเจาของมาก จะทำใหโอกาสที่จะเกิดความลมเหลว

ทางการเงินนอยลง ดังนั้นผูบริหารหรือเจาของกิจการควรจะใหความสำคัญในเรื่องของการจัดหาแหลงเงินทุนมากขึ้น เพราะ

หากมีการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินหรือแหลงอื่นมากเกินไปอาจจะสงผลกระทบตอความสามารถในการชำระหน้ีของ

กิจการได กลาวคือ บริษัทที่ประสบความลมเหลวทางการเงินมีสินทรัพยสวนใหญของกิจการมาจากการกูยืมเงิน ซึ่งภาระ

หนี้สินจำนวนมากจะนำไปสูการประสบความลมเหลวทางการเงินในที่สุด

ในดานความแมนยำของการพยากรณบริษัทที่ดำเนินการอยูและลมเหลวทางการเงินพบวา ที่สัดสวนขอมูล In Sample 

Test และ Out of Sample Test เทากับ 50:50 ตัวแบบ PNN มีความแมนยำเทากับ 91.72% ซึ่งไมแตกตางอยางมี

นัยสำคัญจากแบบจำลอง Logistic Regression และแบบจำลอง Discriminant Analysis ที่มีความแมนยำเทากับ 91.39% 

และ 87.75% ตามลำดับ อยางไรก็ตาม เมื่อเพิ่มขนาดของขอมูล In Sample ไปจนถึงระดับ 90% พบวา ตัวแบบ Probabilistic 
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Neural Network มีความแมนยำที่สุด โดยเพ่ิมขึ้นไปถึง 97% ในขณะที่ความแมนยำในการพยากรณของ Logistic Regression 

และ Discriminant Analysis ไมไดเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสำคัญ

งานวิจัยนี้อาจมีขอจำกัดจากขอมูลกลุมตัวอยางท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย โดยมีตัวแปรท้ังดาน

คุณลักษณะของกิจการและขอมูลงบการเงินยอนหลัง 1 ปกอนที่จะมีการลมละลายทางการเงินในป พ.ศ. 2562 การวิจัย

ในอนาคตจึงอาจมีการใชขอมูลงบการเงินของกิจการยอนหลังมากกวา 1 ป รวมทั้งเก็บขอมูลเพิ่มเติม เพื่อใหกลุมตัวอยาง

มีสัดสวนของบริษัทที่ลมเหลวทางการเงินมากข้ึนเพื่อดูวา ผลลัพธการวิเคราะหมีความแตกตางอยางมีนัยสำคัญหรือไม 

สำหรับการใชเทคนิค Stepwise Selection ในตัวแบบ Logistic Regression ที่แมจะใหความสะดวกในการคัดเลือกตัวแปร

เขามาไวในตัวแบบ โดยลดปญหา Multicollinearity ไดระดับหนึ่งแตตัวแปรที่ถูกเลือกก็ยังมีโอกาสในการที่จะฝาฝนขอกำหนด

ของการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุที่วา ตัวแปรอิสระไมควรมีความสัมพันธกันและอาจไมไดคำนึงถึงความเหมาะสมของกรอบทฤษฎี

ทางธุรกิจ ดังนั้นการวิจัยในอนาคตจึงอาจมีการศึกษาเชิงเปรียบเทียบกับเทคนิคอื่น ๆ  เชน Principal Component Analysis 

เพื่อกรองตัวแปรท่ีเหมาะสมกอนใสในตัวแบบพยากรณ นอกจากน้ี การวิจัยในอนาคตควรมีการเพ่ิมตัวแปรอิสระและมีการ

วิเคราะหแยกกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีการลงทุนที่แตกตางกัน เชน กลุมการผลิตทั่วไป กลุมบริการ หรือกลุมที่มีการลงทุนในระบบ

เทคโนโลยีที่ตางกัน ซึ่งอาจสงผลตอการพยากรณที่แตกตางกัน ตลอดจนทำใหสามารถระบุประเด็นทางธุรกิจและแนวทาง

การกำหนดนโยบายที่ชัดเจนในแตละกลุมอุตสาหกรรมมากยิ่งขึ้น
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