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แบบจ ำลองกำรพยำกรณ์ภำวะล้มละลำยของวิสำหกิจขนำดกลำง 
และขนำดย่อมในประเทศไทย 

Bankruptcy Prediction Model From Small and Medium Enterprises (SMEs) in Thailand. 
อรญา ใจสมัคร* และรวี ลงกานี** 

บทคัดย่อ  

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อพัฒนาแบบจ าลองการพยากรณ์ภาวะล้มละลายของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อมในประเทศไทย รวมถึงศึกษาความแตกต่างระหว่างกลุ่มวิสาหกิจที่ล้มละลายกับไม่ล้มละลาย ในประเด็นอัตราส่วนทาง
การเงิน สัดส่วนผู้ถือหุ้น 3 อันดับแรก อายุกิจการ และ ผลิตภัณฑ์รวมในประเทศ 

กลุ่มกิจการที่ใช้ในการศึกษาประกอบกิจการที่เข้าลักษณะตามนิยามลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาย่อม 
พ.ศ. 2562 ระยะเวลาในการศึกษา 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2562 จ านวน 96 บริษัทประกอบด้วยกิจการที่ล้มละลาย 
48 บริษัท และกิจการที่ไม่ล้มละลาย 48 บริษัท  

ผลการศึกษาพบว่าตัวแปรส าคัญที่สามารถพยากรณ์ภาวะล้มละลายล่วงหน้า 1ปีก่อนกิจการจะล้มละลายได้อย่างมี
นัยส าคัญ คือ อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และ อายุของกิจการ 
โดยความแตกต่างของอัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น กลุ่มกิจการ
ที่ไม่ล้มละลายจะมีค่าเฉลี่ยมากกว่ากลุ่มกิจการที่ล้มละลาย ต่างจากอายุของกิจการที่กลุ่มกิจการที่ไม่ล้มละลายจะมีอายุน้อย
กว่ากลุ่มกิจการที่ล้มละลาย 

ความแม่นย าของสมการแบบจ าลองในการพยากรณ์ภาวะล้มละลายของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมที่ศึกษา
ครั้งนี้มีความแม่นย า 77.08% กรณีข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์เป็นข้อมูล 1 ปีก่อนกิจการจะล้มละลาย และความแม่นย าจะ
เท่ากับ 71.88% กรณีข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์เป็นข้อมูล 2 ปีก่อนกิจการจะล้มละลาย  

บทน ำ  

 วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม เป็นกิจการส่วนใหญ่ของประเทศ มีความส าคัญในการช่วยให้เศรษฐกิจของ
ประเทศมีความก้าวหน้าและมั่นคง อย่างไรก็ตามกิจการที่ประสบปัญหาด้านสภาพคล่องทางการเงิน หรือมีหนี้สินล้นพ้นตัวจน
ถูกฟ้องร้องล้มละลายซึ่งมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นทุกปี ส่งผลกระทบต่อหลายฝ่ายตามมา อาทิ การปลดหรือลดจ านวนพนักงาน 
การเก็บหนี้ไม่ได้ของเจ้าหนี้ ธนาคารต้องประสบปัญหาภาวะหนี้เสียที่เพิ่มสูงขึ้น กระทบผู้มีส่วนได้เสียทั้งภายในและภายนอก
กิจการ รวมถึงส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศในวงกว้าง 
 จากอดีตจนถึงปัจจุบันจึงได้มีความพยายามที่จะหาเครื่องมือที่จะเป็นสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้า หรือปัจจัยที่ช้ีน า
ภาวะล้มละลายหรอืความลม้เหลวทางการเงินท่ีอาจเกิดขึ้นกับบรษิัท วิธีการหนึ่งท่ีถูกน ามาเป็นเครื่องมือในการบ่งช้ีภาวะความ
ล้มเหลวทางการเงิน ในระดับบริษัทนั้นคือ การใช้แบบจ าลองภาวะล้มละลาย (Bankruptcy Model) สิ่งที่ส าคัญในการค้นหา

                                                           
* นักศึกษาหลักสูตรวิทยาศาสตร์มหาบณัฑิต สาขาวิชาการเงิน คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ 
** รองศาสตราจารย ์ดร. อาจารย์ประจ าภาควิชาการเงิน คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม่ 
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แบบจ าลองคือ ต้องมีความแม่นย า เที่ยงตรง และสามารถพยากรณ์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ จึงมีงานวิจัยทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ 

ในการศึกษาครั้งนี้จึงได้พัฒนาแบบจ าลองให้เหมาะสมกับปัจจุบันและเกณฑ์ในการก าหนดลักษณะวิสาหกิจ 
ขนาดกล่างและขนาดย่อมที่เปลี่ยนแปลงไป โดยใช้เกณฑ์ในการก าหนดลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม  
ตามนิยามลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม พ.ศ. 2562  ศึกษากลุ่มของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม  
ที่มีภาวะล้มละลาย (Bankruptcy) และไม่ล้มละลาย (Non-Bankruptcy) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2562 ซึ่งตัวแปรต้น 
ในการศึกษาได้แก่ อัตราส่วนทางการเงิน สัดส่วนผู้ถือหุ้น 5 อันดับแรก อายุของกิจการ และ ผลิตภัณฑ์รวมในประเทศ  
เพื่อหาแบบจ าลองในการพยากรณ์ภาวะล้มละลาย จากการหาความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นกับกลุ่มของวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อม ท่ีมีภาวะล้มละลาย (Bankruptcy) และไม่ล้มละลาย (Non-Bankruptcy) 

แนวคิดและทฤษฎี  

1. นิยำมลักษณะของวิสำหกิจขนำดกลำงและขนำดย่อม พ.ศ.2562 
เกณฑ์ในการแบ่งวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมอ้างอิงตาม นิยามลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและ  

ขนาดย่อม พ.ศ.2562 แบ่งตามจ านวนพนักงานและรายได้ต่อปี ดังนี้ 
วิสาหกิจขนาดย่อม ได้แก่ กิจการผลิต จ านวนพนักงานไม่เกิน 50 คน หรือ รายได้ไม่เกิน 100 ล้านบาท กิจการค้าสง่ 

กิจการค้าปลีก และ กิจการให้บริการ จ านวนพนักงานไม่เกิน 30 คน หรือ รายได้ไม่เกิน 50 ล้านบาท 
วิสาหกิจขนาดกลาง ได้แก่ กิจการผลิต จ านวนพนักงานเกินกว่า 50 คน แต่ไม่เกิน 200 คน หรือ รายได้เกินกว่า  

100 ล้านบาท แต่ไม่เกิน 500 ล้านบาท กิจการค้าส่ง กิจการค้าปลีก และ กิจการให้บริการ จ านวนพนักงานเกินกว่า 30 คน 
แต่ไม่เกิน 100 คน หรือ รายได้เกินกว่า 50 ล้านบาท แต่ไม่เกิน 300 ลา้นบาท 

2. กฎหมำยล้มละลำย 
พระราชบัญญัติล้มละลาย (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2559 กฎหมายล้มละลายเป็นเพียงการบังคับใช้เพื่อให้เจ้าหนี้ 

ได้มีหลักประกันว่าจะได้รับช าระหนี้จากลูกหนี้อย่างแน่นอนและเท่าเทียมกัน โดยจะเปิดช่องให้มีการเจรจา ประนีประนอมกัน
มากกว่ากฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง  

การล้มละลายตามกฎหมายล้มละลายสามารถล้มละลายได้จาก เจ้าหนี้ธรรมดาฟ้องให้ลูกหนี้ล้มละลาย เจ้าหนี้  
มีประกันฟ้องให้ลูกหนี้ล้มละลาย เจ้าหนี้ฟ้องขอให้จัดการทรัพย์มรดกของลูกหนี้ที่ตาย ผู้ช าระบัญชีร้องขอให้นิติบุคคล
ล้มละลาย และ เจ้าหนี้ผู้เป็นโจทก์หรือเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ขอให้หุ้นส่วนจ าพวกไม่จ ากัดความรับผิดล้มละลายตาม 
ห้างหุ้นส่วนสามัญ ซึ่งกฎหมายล้มละลายของไทยไม่อนุญาตให้ลูกหนี้ร้องขอให้ตัวเองล้มละลายได้ 

3. เคร่ืองมือในกำรพยำกรณ์ควำมล้มเหลวทำงกำรเงิน 
เครื่องมือที่ใช้ในการพัฒนาแบบจ าลองภาวะล้มละลายของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ใช้วิธีการวิเคราะห์

จ าแนกประเภท (Discriminant Analysis)  ซึ่งเป็นเทคนิคที่เหมาะส าหรับการใช้ตัวแปรต้นหรือตัวแปรอิสระหลายตัวในการ
ท านายตัวแปรตาม โดยสามารถค านวณหาค่าส าคัญ และค่าจ าแนกข้อมูลบริษัทที่ล้มละลายและ บริษัทท่ีไม่ล้มละลายได้ 

4. กำรจ ำแนกกลุ่มด้วยเทคนิค Discriminant Analysis 
เป็นวิธีการทางสถิติที่ใช้วิเคราะห์จ าแนกกลุ่มตั้งแต่ 2 กลุ่มขึ้นไป การวิเคราะห์ด้วยวิธีนี้นอกจากจะสามารถจ าแนกความ

แตกต่างระหว่างกลุ่มได้แล้ว ยังสามารถบอกธรรมชาติบางอย่างของการจ าแนกกลุ่มได้ด้วย เช่น บอกได้ว่าตัวแปรใดจ าแนกได้
ดีมากน้อยกว่ากัน  
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วิธีกำรด ำเนินกำรวิจัย 

1. เก็บรวบรวมข้อมูล  
เก็บรวมรวบข้อมูลวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมที่ล้มละลายระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง 2562 

คัดเลือกเฉพาะกิจการที่เข้านิยามวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อยพ.ศ. 2562 และมีข้อมูลงบการเงินสมบูรณ์ เป็นตัวแทน
กลุ่มวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมที่ล้มละลาย (Bankruptcy) จากนั้นคัดเลือกกลุ่มวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
ที่ไม่ล้มละลาย (Non-Bankruptcy)ด้วยวิธี Matched Paired Technique คือต้องมี ขนาดของสินทรัพย์ (Asset Size) 
ใกล้เคียงกัน อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมและประเภทธุรกิจเดียวกัน แบ่งแยกตาม TSIC – BOL เดียวกัน และ ระยะเวลาใน
การศึกษาข้อมูลงบการเงินใช้ปีเดียวกัน 

2. วิเครำะห์สหสัมพันธ์ (Multicollinearity) 
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระตั้งแต่ 2 ตัวขึ้นไปว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ โดยหากตัวแปรอิสระที่น ามา

ศึกษามีความสัมพันธ์กันจะส่งผลให้เกิดปัญหา Multicollinearity สมการที่สร้างขึ้นจะมีความคลาดเคลื่อน 
หากค่าสหสัมพันธ์ตัวแปรอิสระตั้งแต่ 2 ตัวขึ้นไปมีความสัมพันธ์กัน ต้องด าเนินการตัดตัวแปรอิสระที่ไม่จ าเป็นออก 

โดยเลือกเฉพาะตัวแปรอิสระที่สามารถสร้างสมการในการพยากรณ์ภาวะล้มละลายได้ดีที่สุด โดยใช้วิธีคัดเลือกตัวแปรอิสระ
แบบข้ันตอน (Stepwise Selection) เพื่อแก้ไขปัญหา Multicollinearity ที่จะส่งผลให้สมการที่สร้างขึ้นมีความคลาดเคลื่อน 

3. คัดเลือกตัวแปรอิสระแบบขั้นตอน (Stepwise Selection) 
เป็นวิธีการที่เลือกตัวแปรทีละตัวมาเข้าสมการ โดยจะเลือกตัวแปรที่ดีที่สุดในการจ าแนกมาเข้าสมการก่อน จากนั้น

จะคัดเลือกตัวแปรที่ดีลองลงมาค่อยๆเพิ่มในสมการ แล้วท าให้สมการจ าแนกกลุ่มได้ดีที่สุด 
4. วิเครำะห์สหสัมพันธ์ (Collinearity Statistics) อีกคร้ังหลังจำกกำรคัดเลือกตัวแปรอิสระแบบขั้นตอน  
5. วิเครำะห์ข้อมูลด้วยสถิติพรรณนำ (Descriptive Statistics) 
วิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาโดยแสดงลักษณะและการแจกแจงของข้อมูล หากข้อมูลมีการ

แจกแจงแบบปกติ สมการที่ได้ก็จะมีความน่าเช่ือถือเพิ่มมากขึ้น สถิติที่ใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย ค่าต่ าสุด(Minimum) 
ค่าสูงสุด(Maximum) ค่าเฉลี่ยเลขคณิต(Mean) ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน(Standard deviation) ค่าความเบ้(Skewness) 
และ ค่าความโด่ง(Kurtosis)  

6. วิเครำะห์ข้อมูลจ ำแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) 
ทดสอบการจ าแนกกลุ่มของตัวแปรที่ถูกคัดเลือกว่ามีค่าเฉลี่ยแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ และสามารถแยกกกลุ่ม

กิจการที่ล้มละลายและไม่ล้มละลายได้อย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับนัยส าคัญ 95% หรือไม่ โดยขั้นตอนในการวิเคราะห์ข้อมูล
จ าแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) มีรายละเอียดดังนี้ 

6.1 ทดสอบความเท่ากันของค่าเฉลี่ยในแต่ละกลุ่มตัวแปร Mean Difference โดยใช้สถิติ T-test ในการ
ทดสอบความแตกต่างหรือเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของทั้งสองกลุ่ม 

6.2 ทดสอบสมการจ าแนกกลุ่ม โดยใช้ค่า Sig ของ Wilks’ Lambda ในการอธิบายการจ าแนกกลุ่มหากน้อย
กว่า 0.05 ที่ระดับนัยส าคัญ 95%  แสดงว่าสมการมีนัยส าคัญ สามารถวิเคราะห์จ าแนกกลุ่มสามารถ
จ าแนกออกเป็น 2 กลุ่มได้อย่างมีนัยส าคัญ 

7. สร้ำงสมกำรพยำกรณ์ภำวะล้มละลำยวิสำหกิจขนำดกลำงและขนำดย่อม 
เมื่อได้ตัวแปรอิสระที่มีความเหมาะสมในการสร้างสมการ ต่อมาเป็นการสร้างสมการในการพยากรณ์  

ด้วยการวิเคราะห์จ าแนกแคนนอนิคัล (Canonical Discriminant)  ให้อยู่ในรูปสมการ 
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𝑍 =  𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3+. . +𝛽𝑛𝑋𝑛 
ก าหนดให ้
X = ตัวแปรอิสระที่สามารถพยากรณ์ภาวะล้มละลาย  
Z = ค่าจากการแทนค่าในสมการเพื่อพยากรณ์ภาวการณ์ล้มละลาย 

β = ค่าสหสัมพันธ์คาโนนิคอล 

α = ค่าความแปรปรวน 
8. หำค่ำกึ่งกลำง Cut-off point  
เพื่อใช้ในการหาจุดตัดแบ่งค่าที่ได้จากสมการว่าอยู่ในกลุ่มกิจการที่ล้มละลาย (Bankruptcy) หรือกลุ่มกิจการที่ไม่

ล้มละลาย(Non-Bankruptcy)  
9. พิจำรณำควำมน่ำเชื่อถือของสมกำร  
โดยน าจ านวนบริษัทที่ท านายถูกต้องเทียบกับจ านวนบริษัทที่ล้มละลายจริง เฉลี่ยออกมาเป็นเปอร์เซ็นต์ความ

น่าเชื่อถือของสมการ  

ผลกำรศึกษำ 

1. ผลกำรเก็บรวบรวมข้อมูล 
ตัวแปรตาม ได้แก่ วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมที่ล้มละลาย ระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี 2560 ถึง 2562   

ตามนิยามวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมปี 2562 พบว่ามีกลุ่มตัวอย่างที่เข้าเกณฑ์จ านวน 48 กิจการ และคัดเลือกตัวแทน
กิจการที่ไม่ล้มละลายด้วยวิธี Matched Paired Technique จ านวน 48 กิจการรวมเป็น 96 กิจการ 

ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตราส่วนทางการเงินจ านวน 24 อัตราส่วน อายุกิจการ สัดส่วนผู้ถือหุ้น 3 อันดับแรก  
และ ข้อมูลผลิตภัณฑ์รวมในประเทศ (GDP) 

2. ผลกำรวิเครำะห์สหสัมพันธ์ (Multicollinearity) 
พบว่าตัวแปรที่ใช้ในการศึกษามีค่า Tolerance น้อยกว่า 0.20 และค่า VIF มากกว่า 4 แสดงให้เห็นว่าตัวแปร

ดังกล่าวมีความสัมพันธ์กันเกิดปัญหา Multicollinearity สมการจะมีความคาดเคลื่อน แก้ปัญหาโดยใช้การวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ วิธีเพิ่มตัวแปรแบบขั้นตอน (Stepwise Selection)  

3. ผลกำรคัดเลือกตัวแปรอิสระแบบขั้นตอน (Stepwise Selection)  
พบว่าอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น(ROE)  อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) อายุกิจการ (Age) และ อัตราการหมนุ

ของสินทรัพย์ถาวร (FAT) มีค่า Wilks’ Lambda เท่ากับ 0.829 0.770 0.727 และ 0.687 ตามล าดับ ซึ่งมีค่า Sig. เท่ากับ 
0.000 แสดงให้เห็นว่าท้ัง 4 ตัวแปรเป็นตัวแปรที่ดีที่สุดในการจ าแนกสมการ 

4. ผลกำรวิเครำะห์สหสัมพันธ์ (Collinearity Statistics) อีกคร้ังหลังจำกกำรคัดเลือกตัวแปรอิสระแบบ
ขั้นตอน  

พบว่าอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น(ROE) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) อายุกิจการ (Age) และ อัตราการหมุน
ของสินทรัพย์ถาวร(FAT) มีค่า VIF เท่ากับ 0.924 0.932 0.952 และ 0.918 ตามล าดับ และค่า Tolerance เท่ากับ 1.082 
1.074 1.051 และ 1.089 ตามล าดับ ซึ่งมีค่า VIF มากกว่า 4 และ Tolerance น้อยกว่า 0.20  แสดงให้เห็นว่าตัวแปรอิสระ 
ที่คัดเลือกโดยวิธีคัดเลือกตัวแปรอิสระแบบขั้นตอน (Stepwise Selection) ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญสามารถท า
การสร้างสมการในขั้นตอนต่อไปได้ 
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5. ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูลด้วยสถิติพรรณนำ (Descriptive Statistics) 
ตัวแปรอิสระส่วนใหญ่มีค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตราฐานค่อนข้างสงู มีความเบ้ และความโด่ง มากกว่า 1 การแจกแจงของ

ตัวแปรอิสระไม่เป็นการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลที่เกิดขึ้นจริง
ของแต่บริษัท 

6. ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูลจ ำแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) 
6.1 การทดสอบความเท่ากันของค่าเฉลี่ยในแต่ละกลุ่มตัวแปร 

พบว่า อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน และ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
ค่าเฉลี่ยของกลุ่มกิจการที่ล้มละลาย เท่ากับ 31.17 -12.55 และ -13.48 ตามล าดับซึ่งน้อยกว่ากลุ่มกิจการที่ ไม่ล้มละลาย ที่มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 12.85 2.97 และ -0.38 ตามล าดับ ในส่วนอายุของกิจการ ค่าเฉลี่ยของกลุ่มกิจการที่ล้มละลายเท่ากับ 3.29 ซึ่ง
มากกว่ากลุ่มกิจการที่ไม่ล้มละลายที่เท่ากับ 12.21โดยค่าเฉลี่ยของแต่ละกลุ่มมีความแตกต่างกัน 

ค่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ได้จากสถิติ T-test อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร(FAT) อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน(OPM) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) และ อายุกิจการ (AGE) เท่ากับ -2.85 -3.19 -4.40 และ 2.17 ตามล าดับ 
มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.005 0.002 0.000 และ 0.033 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05 แสดงว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างกิจการที่
ล้มละลายกับกลุ่มกิจการที่ไม่ล้มละลายทั้ง 2 กลุ่มไม่เท่ากัน ตัวแปรดังกล่าวเหมาะสมในการวิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม 

6.2  ทดสอบสมการจ าแนกกลุ่ม 
โดยใช้สถิติ Wilks’ Lambda พบว่ามีค่า Sig. เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่านัยส าคัญที่ก าหนดไว้(0.05)  

แสดงให้เห็นว่าสมการมีนัยส าคัญ สามารถวิเคราะห์จ าแนกกลุ่มสามารถจ าแนกออกเป็น 2 กลุ่มได้ 
7. สร้ำงสมกำรพยำกรณ์ภำวะล้มละลำยของวิสำหกิจขนำดกลำงและขนำดย่อม  

ผลจากการวิเคราะห์จ าแนกแคนนอนิคัล (Canonical Discriminant) สามารถน ามาเขียนเป็นสมการดังนี้ 

𝑍𝑦 = 0.283 + 0.014 𝐹𝐴𝑇 + 0.020 𝑂𝑃𝑀 + 0.041 𝑅𝑂𝐸 − 0.073 𝐴𝐺𝐸 

ก าหนดให ้
FAT = อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร 
OPM = อัตราก าไรจากการด าเนินงาน 
ROE = อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
AGE = อายุกิจการ 

8. ค่ำกึ่งกลำง Cut-off point 
จากตาราง Group Centroids ค่ากลางของกลุ่มกิจการที่ล้มละลาย มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.668 และกลุ่มกิจการที่ไม่

ล้มละลายเท่ากับ 0.668 ดังนั้นจุด Cut-off point ของสมการจึงเท่ากับ 0 หากค่า 𝑍𝑦 ที่หาได้จากสมการมีค่ามากกว่าศูนย์
แสดงว่าพยากรณ์ไม่มีแนวโน้มล้มละลายแต่หากมีค่าน้อยกว่าศูนย์แสดงว่ามีแนวโน้มที่กิจารจะล้มละลาย 

9. ผลกำรตรวจสอบและพิจำรณำควำมน่ำเชื่อถือของสมกำร  
ความแม่นย าในการพยากรณ์กรณพียากรณ์ 1 ปีก่อนกิจการล้มละลายโดยใช้สมการจ าแนกกลุ่มได้ถูกตอ้ง 74 กิจการ 

จากจ านวน 96 กิจการ คิดเป็นความแม่นย า 77.1% 
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หากพยากรณ์วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมที่ล้มละลาย 2 ปีก่อนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมจะ
ล้มละลาย ความแม่นย าของสมการ จะท านายถูกต้อง 69 กิจการ จากท้ังหมด 96 กิจการ คิดเป็นความแม่นย า 71.88% 

อภิปรำยผลกำรศึกษำ 

 ผลจากการศึกษาแบบจ าลองในการพยากรณ์ภาวะล้มละลายของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม โดยใช้ข้อมูล
อัตราส่วนทางการเงิน สัดส่วนผู้ถือหุ้น 3 อันดับแรก อายุกิจการ และ ผลิตภัณฑ์รวมในประเทศ พบว่า ตัวแปรที่สามารถ
แบ่งแยกความแตกต่างระหว่างกลุ่มวิสาหกิจที่ล้มละลาย (Bankruptcy) กับไม่ล้มละลาย (Non-Bankruptcy)  ได้แก่  
อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และ อายุของกิจการ  

จากการศึกษาพบว่า อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
กลุ่มกิจการที่ไม่ล้มละลายจะมีค่าเฉลี่ยมากกว่ากลุ่มกิจการที่ล้มละลาย และ อายุของกิจการที่กลุ่มกิจการที่ไม่ล้มละลาย  
จะมีอายุน้อยกว่ากลุ่มกิจการที่ล้มละลาย   

เมื่อพิจารณาถึงค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร จากการวิเคราะห์จ าแนกแคนนอนิคัล (Canonical Discriminant) 
สามารถสร้างสมการในการพยากรณ์ภาวะล้มละลาย ได้ดังนี้ 

𝑍𝑦 = 0.283 + 0.014 𝐹𝐴𝑇 + 0.020 𝑂𝑃𝑀 + 0.041 𝑅𝑂𝐸 − 0.073 𝐴𝐺𝐸 

ก าหนดให ้
 FAT = อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร 

OPM = อัตราก าไรจากการด าเนินงาน 
 ROE = อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
 AGE = อายุกิจการ 
การอ่านค่าสมการหากค่า Z ที่ได้จากการแทนตัวแปรน้อยกว่าศูนย์ แสดงว่ากิจการดังกล่าวมีแนวโน้มในการ

ล้มละลายสูง ในทางกลับกันหากค่าท่ีได้มากกว่าศูนย์แสดงว่ากิจการมีแนวโน้มในการล้มละลายต่ า 
 พิจารณาความแม่นย าของสมการ สมการจะมีความแม่นย า 77.1% กรณีข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์เป็นข้อมูล  1 ปี
ก่อนที่กิจการล้มละลาย และความแม่นย าจะเท่ากับ 71.88% กรณีข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์เป็นข้อมูล 2 ปีก่อนที่กิจการจะ
ล้มละลาย 

ข้อจ ำกัด 
จากการศึกษาพบว่างบการเงินที่ใช้ในการวิเคราะห์ อาจไม่สะท้อนการด าเนินงานของธุรกิจทั้งหมด ดังนั้นตัวเลข

ดังกล่าวท่ีใช้ในการหาอัตราส่วนทางการเงินอาจมีความคลานเคลื่อนส่งผลให้ความแม่นย าของสมการพยากรณ์ภาวะล้มละลาย
ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมลดลง 

เกณฑ์ในการเลือกตัวอย่างในการศึกษา โดยใช้การจ าแนกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมแบบใหม่  
(นิยามวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมปี พ.ศ. 2562) ท าโดยการยื่นหนังสือแจ้งความประสงค์ตรวจสอบข้อมูลต่อฝ่ายข้อมลู
และสารสนเทศ ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (สสว.) จากฐานข้อมูลมีการจ าแนกวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อมแบบใหม่ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง 2562 สง่ผลให้ตัวอย่างในการศึกษามีจ านวน 3 ปี จ านวนกิจการล้มละลายที่ใช้
ในการศึกษาจึงมีจ านวน 48 กิจการ  
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ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาเนื่องจากเป็นวิสากิจขนาดกลางและขนาดย่อมซึ่งบางกิจการไม่ได้มีการยื่นงบการเงิน  
ส่งผลให้ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาไม่ครบถ้วน จากการศึกษาจึงต้องตัดข้อมูลที่ไม่มีความครบถ้วนออกถึงแม้ว่ากิจการจะเป็น
กิจการที่ล้มละลายก็ตาม จ านวน ตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาจึงมีจ านวน 96 วิสาหกิจประกอบด้วย กลุ่มวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดย่อม ท่ีมีสถานะล้มละลาย จ านวน 48 บริษัท และ วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมท่ีไม่ล้มละลาย จ านวน 48 บริษัท  

ข้อเสนอแนะ 

จากข้อจ ากัดในการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะให้เพิ่มตัวแปรอิสระในการหาสมการในการพยากรณ์เพื่อให้
ครอบคลุมขึ้น อาทิ อายุของผู้บริหาร เพศของผู้บริหาร และ ประสบการณ์ในการด าเนินการของผู้บริหาร เป็นต้น เพื่อเพิ่มการ
จ าแนกสมการในด้านอืน่มากยิ่งข้ึน 

ควรมีการเพิ่มจ านวนตัวอย่างในการศึกษา เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้เป็นการเลือกตัวอย่างตามนิยามวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดย่อมใหม่ ส่งผลให้จ านวนตัวอย่างไม่มากนั้น รวมถึงกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษามีลักษณะธุรกิจทีมีความ
แตกต่างกันอาจส่งผลให้มีโครงสร้างขององค์กรและงบการเงินที่แตกต่างกัน ดังนั้นหากอนาคตมีข้อมูลมากพอในการแบ่งกลุ่ม
ธุรกิจควบคู่ ควรท าการแบ่งกลุ่มการจ าแนกเพื่อให้สมการมีความแม่นย ามากยิ่งข้ึน 
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