
บทที่ 5

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการวิจัย

การคืกษาครั้งน ี้เป ็นการคืกษาเพื่อพ ัฒนาตัวแบบที่ใช้ในการพยากรณ ์การเข้าข่าย 
ถ ูกเพ ิกถอนและทดสอบความสามารถในการพยากรณ ์ของต ัวแบบที่ได ้พ ัฒนาขึ้นเพ ื่อจะได ้นำตัว 
แบบน ั้นไปใช ้เป ็นระบบส ัญ ญ าณ เต ือนภ ัยล ่วงหน ้าของบริษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตท ี่จด 
ทะเบียนในตลาดหสักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งต ัวแบบที่ใช ้เป ็นสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้าจะก่อ 
ให้เกิดประโยชน์แก่ฝ ่ายบริหาร นักลงทุน เจ้าหนี้ ผู้สอบบัญชี หน่วยงา'นภาครัฐและประชาชนทั่ว 
ไป ในการนำไปใช ้ประเม ินความม ั่นคงของฐานะทางการเง ิน ผลการดำเน ินงาน ความอยู่รอด 
ของบริษัท เพ ื่อนำข้อมูลที่ได ้ไปใช้ในการวางแผนแก!ขปัญหา ให้การสนับสนุนช่วยเหลือทางด้าน 
การเงิน หรือตัดสินใจในการลงทุน

ในการค ืกษาครั้งน ี้ใช ้ข ้อม ูลทางการเง ินท ี่เป ็นอ ัตราส ่วนทางการเง ินและข ้อม ูลท ี่ 
เก ี่ยวข ้องในงบการเง ิน ในช ่วงป ีพ .ศ .2 5 3 8 -2 5 4 5 ของบริษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตท ี่จด 
ทะเบ ียนในตลาดหส ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยมาใช ้พ ัฒ นาต ัวแบบ จำนวนรวม 62 บริษ ัท ค ิดเป ็น 
186 หน ่วยว ิเคราะห ์(62 X 3) โดยเป ็นบริษ ัทจดทะเบ ียนในอุตสาหกรรมการผลิตที่เข ้าข ่ายถูกเพ ิก 
ถอน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จาก ต ลาด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศ ไท ย จำน วน  31 บร ิษ ัท  ค ิด เป ็น  93 หน ่วย 
ว ิเคราะห ์ (31 X 3) และบริษ ัทจดทะเบ ียนในอ ุตสาหกรรมการผล ิตท ี่ไม ่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหล ัก 
ทรัพย์จากตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยจำนวน 31 บริษัท คิดเป็น 93 หน ่วยวิเคราะห ์ (31 X 3) 
ล ่วนกลุ่มต ัวอย่างท ี่น ่ามาใช ้ในการทดสอบความลามารถในการพยากรณ ์ค ือบริษ ัทจดทะเบ ียนใน 
กล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผลิตในป ี พ.ศ. 2547 จำนวน 120 หน ่วยว ิเคราะห ์ (120 บริษ ัท) โดยน ่าข ้อ 
มูลทางการเงินในปี พ.ศ. 2546 มาใช้ในการทดสอบ

สำหรับข ้อม ูลทางการเง ินท ี่ใช ้ในการค ืกษาจะแปลงข ้อม ูลให ้อย ู่ในรูปอ ัตราล ่วน 
ทางการเงิน และข้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องในงบการเง ินโดยข้อม ูลในรูปอ ัตราล่วนทางการเง ินจะประกอบ 
ด้วย อ ัตราล ่วนว ิเคราะห ์ความสามารถในการทำกำไร อ ัตราล ่วน ัว ิเคราะห ์สภาพคล ่องระยะส ัน 
อ ัตราล ่วนว ิเคราะห ์ความสามารถในการดำเน ินงาน อ ัตราส ่วนว ิเคราะห ์ความเล ืยงทางการเง ิน  
อ ัตราส ่วนวิเคราะห ์การหม ุนเว ียนของท ุน ส ่วนข้อม ูลท ี่เก ี่ยวข้องในงบการเงินจะประกอบด้วย ข้อ 
ม ูลท ี่เก ี่ยวก ับขนาดของบริษ ัท ผลการดำเน ินงานในอดีต ประ๓ ทผู้สอบบัญชี ความเห็นในราย 
งานผู้สอบบัญชี อายุของกิจการนับจากวันเรมก่อต ั้ง และอายุการเป็นบริษ ัทจดทะเบียน ซึ่งการ 
ว ิเค รา ะห ์ข ้อ ม ูล ใน ก า รค ืก ษ า ค ร ั้งน ี้ม ี 2 ว ิธ ี คือ ก ารว ิเค ราะห ์จ ำแ น ก ป ระ เภ ท  (Multivariate
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Discriminant Analysis) แ ล ะ ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม ถ ด ถ อ ย โล จ ิส ต ิค  (Logistic Regression 
Analysis) ว ิธ ีการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลท ั้ง 2 ว ิธ ีเป ็นการพ ัฒ นาต ัวแบบโดยการค ัดเล ือกต ัวแปรอ ิสระท ี่ 
เป ็นข้อมูลทางการเงินในรูปอัตราส่วนทางการเงินและข้อมูลที่เก ี่ยวข้อง ซึ่งสามารถบอกความแตก 
ต่างของกลุ่มตัวอย่าง 2 กลุ่ม พร้อมทั้งสัมประสิทธิ้หน้าตัวแปร ที่ทำให้ต ัวแปรสามารถอธิบายการ 
แบ ่งแยกได้ถ ูกต้องท ี่ส ุด จากน ั้นจะทำการทดสอบความสามารถในการพยากรณ ์ของต ัวแบบท ั้ง 
สองตัวแบบที่ได ้

จากการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลท ั้งว ิธ ีการว ิเคราะห ์จำแนกประ๓ ท และวิธ ีการว ิเคราะห ์ 
ความถดถอยโลจ ิสต ิค พบว ่าต ัวแปรอ ิสระท ี่ม ีความสำค ัญ ในการแบ ่งแยกบริษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาห 
กรรมการผลิตท ี่เข ้าข ่ายถูกเพ ิกถอนหลักทรัพย ์จากตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยและบริษ ัทใน 
กลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตที่ไม่เข ้าข่ายถูกเพิกถอนหลักทรัพย์จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ออกจากก ัน คือ อ ัตราส ่วนเง ินท ุนหม ุน เว ียน(CURRENT) อ ัตราการหม ุนเว ียนของส ินค ้าสำเร ็จ 
ร ูป (FGT) อ ัตราส ่วนกระแสเง ินลดจากการดำเน ินงานต ่อหน ี้ส ินรวม(CFOTL) อ ัตราส ่วนหน ี้ส ิน  
ระยะยาวต่อหนี้ส ินรวม(LDTL) อ ัตราส่วนเงินท ุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม(NVVC) ประ๓ ทของผู้ 
สอบบัญชี(TYPE) และอายุการเป็นบริษ ัทจดทะเบียน(AGE2)

ในการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลด ้วยว ิธ ีการว ิเคราะห ์จำแนกประเภท ได ้สมการจำแนก 
ประ๓ ทที่นำมาเป็นตัวแบบจากการวิเคราะห์จำแนกประ๓ ท คังนี้

Z = - 0.416 - 0.274(CURRENT) -  0.003(FGT) + 6.402(CFOTL)
+ 3.497(LDTL) + 1.247(NWC) + 1.039(TYPE) + 0.114(AGE2)

ค ่าท ี่คำนวณได ้จากต ัวแบบจะเป ็นคะแนนจำแนกประเภท ในการนำไปใช ้ หาก 
บริษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตใดม ีคะแนนจำแนกประ๓ ทน้อยกว่า 0 (Z < 0) จะถูกจำแนก 
ให ้เป ็นบริษ ัทในกลุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตท ี่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหลักทรัพย ์จดทะเบ ียนจากตลาด 
ห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเทศไทยและหากบ ร ิษ ัท ในกล ุ่ม อ ุตสาหกรรม การผล ิต ใดม ีคะแนนจำแนก 
ประเภทมากกว่า 0 (Z > 0) จะถูกจำแนกให้เป ็นบริษ ัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตที่ไม ่เข ้าข่ายถูก 
เพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียนจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ใน การท ด ส อบ ค วาม ส าม ารถใน การพ ยากรณ ์ของต ัวแบ บ จากการว ิเค ราะห ์ 
จำแนกประเภท พบว่า ต ัวแบบสามารถจำแนกประเภทข ้อม ูลท ี่ใข ้ในการพ ัฒ นาต ัวแบบ (พ.ศ. 
2538-2545) ได ้ถ ูกต ้องร ้อยละ 96.2 ของต ัวอย ่างท ั้งหมดที่ใข ้ในการพ ัฒนาต ัวแบบ สำหรับการ 
ทดสอบความสามารถในการพยากรณ ์ของตัวแบบจากการวิเคราะห์จำแนกประเภทบี พ.ศ. 2547 
โดยใช ้ข ้อม ูลทางการเง ิน ในบ ี พ.ศ. 2546 พบว่า ต ัวแบบสามารถพ ยากรณ ์ข ้อม ูลท ี่ใช ้ในการ 
ทดสอบได้ถ ูกต้องร้อยละ 91.7
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สำหรับการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลโดยวิธ ีการว ิเคราะห ์ความถดถอยโลจ ิสต ิค ซ ึ่งนำต ัว 
แปรอิสระที่ม ีความสำคัญในการจำแนกประเภทจากการวิเคราะห์จำแนกประเภทมาใช้ ได้สมการ 
ความถดถอยโลจิสติคที่นำมาเป็นตัวแบบจากการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค ดังนี้

P(เข้าข่ายถูกเพิกถอนหลักทรัพย์) = --------
1 + e ' y

โดยที่ P(เข้าข่ายถูกเพิกถอนหลักทรัพย์) = ความน่าจะเป็นที่บริษ ัทจดทะเบียนในกลุ่ม
อ ุตสาหกรรม การผล ิตจะเข ้าข ่ายถ ูก เพ ิก  
ถอนหล ักทรัพย ์จากตลาดหล ักทรัพย ์แห ่ง 
ประเทศไทย

Y = - 4.581 + 6.138(CURRENT) + 0.003(FGT) - 29.613(CFOTL)
- 17.645(LDTL) - 17.674(NWC) - 4.805(TYPE) - 0.603(AGE2)
- 1 .0 1 9 (H )-7.385(T2)

e = ค่าคงที่ (ม ีค่าประมาณ 2.7183)

ค ่าท ี่คำนวณได้จากตัวแบบเป ็นคะแนนที่แสดงให ้เห ็นถ ึงความน่าจะเป ็นท ี่บริษ ัท 
ในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตจะเข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหล ักทรัพย ์จดทะเบ ียนจากตลาดหล ักทรัพย ์ 
แห่งประเทศไทย ในการนำตัวแบบไปใช้หากบริษ ัทในกลุ่มอ ุตสาหกรรมการผลิตใดมีคะแนนน้อย 
กว่า 0.5 (P < 0.5) แสดงว่าบริษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตน ั้นม ีโอกาสท ี่จะถ ูกเพ ิกถอนหล ัก 
ท ร ัพ ย ์จด ท ะเบ ียน จากต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศ ไท ยต ํ่าและล ัด ให ้บ ร ิษ ัท ใน กล ุ่ม อ ุต สาห  
กรรมการผล ิตน ั้นอยูใ่นประเภทบริษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตท ี่ไม ่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหลัก 
ทร ัพ ย ์ แต ่หากบริษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตใดม ีคะแนนมากกว ่า 0.5 (P > 0.5) แสดงว่า 
บริษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผลิตน ั้นม ีโอกาสที่จะถ ูกเพ ิกถอนหลักทรัพย ์จดทะเบ ียนจากตลาด 
หล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยส ูงและล ัดให ้บร ิษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตน ั้นอย ู่ในประ๓ ท 
บร ิษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตท ี่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหล ักทร ัพย ์ สำหรับการทดสอบความ 
สามารถในการพยากรณ ์ของต ัวแบบจากการว ิเคราะห ์ความถดถอยโลจ ิสต ิค  พบว่า ต ัวแบบ 
สามารถล ัดประ๓ ทข้อม ูลท ี่ใข ้ในการพ ัฒ นาต ัวแบบ (พ.ศ. 2538 - 2545) ได ้ถ ูกต ้องร ้อยละ 96.8 
ของตัวอย่างท ั้งหมดที่ใข ้ในการพ ัฒนาตัวแบบ สำหรับการทดสอบความสามารถในการพยากรณ ์ 
ของต ัวแบบจากการว ิเคราะห ์ความถดถอยโลจ ิสต ิคป ี พ.ศ. 2547 โดยใช ้ข ้อม ูลทางการเง ินในป ี 
พ.ศ. 2546 พบว่า ต ัวแบบสามารถลัดประ๓ ทข้อมูลที่ใช ้ในการทดสอบได้ถ ูกต้องร้อยละ 90.0

จากผลการวิเคราะห์ข ้อม ูล พบว่า ผลของการพยากรณ ์ทั้งว ิธ ีการวิเคราะห์จำแนก 
ประ๓ ทและวิธ ีการว ิเคราะห ์ความถดถอยโลจ ิสต ิคให ้ผลในการพยากรณ ์การเข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอน
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หลักทรัพย ์ของบริษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศ 
ไทยที่ไม ่เข ้าข่ายถูกเพ ิกถอนกิจการ ดังแสดงในตารางที่ 18

ตารางท ี่ 18 การทดสอบความถ ูกต ้องในการพยากรณ ์การเข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหล ักทร ัพย ์ของ 
บริษ ัทในกลุ่มอ ุตสาหกรรมการผลิตท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยที่ไม ่เข ้าข ่าย 
ถูกเพิกถอนกิจการ

ข้อมูล
ความถูกต้องในการพยากรณ์

MDA 1 (ร้อยละ) LRA 2 (ร้อยละ)

ข้อมูลที่ใข้ในการพัฒนาตัวแบบ(พ.ศ.2538-2545) 95.7 97.8
ข้อมูลที่ใข้ในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ.2546 93.7 92.6

รวม (ความถูกต้องในการพยากรณ์ถัวเฉลี่ย) 94.7 95.2

หมายเหตุ 1 MDA หมายถึง การจำแนกประ๓ ทโดยใช้ตัวแบบจากการวิเคราะห์จำแนกประเภท 
2 LRA หมายถึง การจัดประเภทโดยใช้ต ัวแบบจากการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค

จากตารางท ี่ 18 ในการทดสอบความถ ูกต ้องในการพยากรณ ์ของข ้อม ูลท ี่ใข ้ใน 
การพัฒนาตัวแบบ (พ.ศ.2538-2545) จำนวน 93 หน ่วยวิเคราะห ์ พบว่าต ัวแบบจากการวิเคราะห์ 
จำแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิลต ิคสามารถพยากรณ ์การเข ้าข ่าย 
ถ ูกเพ ิกถอนหล ักทรัพย ์ของบริษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหล ักทรัพย ์ 
แห ่งประเทศไทยท ี่ไม ่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนก ิจการได ้ถ ูกต ้องร ้อยละ 95.7 และร้อยละ 97.8 ตาม 
ลำดับ

ลำหรับความถูกต้องในการพยากรณ ์สถานะของบริษ ัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาห 
กรรมการผลิตที่ไม ่เข ้าข ่ายถูกเพ ิกถอนหลักทรัพย์ป ี พ.ศ. 2547 โดยใช้ข ้อม ูลทางการเงินในปี พ.ศ. 
2546 จำนวน 95 หน ่วยว ิเคราะห ์ พบว่า ต ัวแบบจากการว ิเคราะห ์จำแนกประ๓ ทและต ัวแบบ 
จากการว ิเคราะห ์ความถดถอยโลจิสต ิคสามารถพยากรณ ์การเข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหลักทรัพย ์ของ 
บริษ ัทในกลุ่มอ ุตสาหกรรมการผลิตท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยที่ไม ่เข ้าข ่าย 
ถูกเพ ิกถอนกิจการได้ถูกต้องร้อยละ 9 3 .7 และร้อยละ92.6 ตามลำดับ

ท ั้งน ี้หากพ ิจารณ าความถ ูกต ้องในการพยากรณ ์ของข ้อม ูลท ี่ใข ้ในการส ืกษาท ัง 
หมด (พ .ศ.2538-2546) จำน วน รวม  188 ห น ่ว ย ว ิเค รา ะ ห ์( 93+95 ) พ บว ่า ต ัวแบ บ จ าก ก าร 
วิเคราะห์จำแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณ ์การ 
เข ้าข ่ายถูกเพ ิกถอนหลักทรัพย ์ของบริษ ัทในกลุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลัก
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ทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยท ี่ไม ่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนก ิจการได ้ถ ูกต ้องร ้อยละ 94.7 และร้อยละ 95.2 
ตามลำดับ

จากผลการวิเคราะห์ข้อมูล พบว่า ผลของการพยากรณ์ทั้งวิธีการวิเคราะห์จำแนก 
ประ๓ ทและวิธ ีการว ิเคราะห ์ความถดถอยโลจิสต ิคให ้ผลในการพยากรณ ์การเข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอน 
หล ักทรัพย ์ของบริษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศ 
ไทยที่เข ้าข่ายถูกเพิกถอนกิจการ ดังแสดงในตารางที่ 19

ตารางที่ 19 การทดสอบความถูกต้องในการพยากรณ์การเข้าข่ายถูกเพ ิกถอนหลักทรัพย์ของบริษ ัท 
ในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยท ี่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิก 
ถอนกิจการ

ข้อมล
ความถูกต้องในการพยากรณ์

MDA 1 (ร้อยละ) L R A 2 (ร้อยละ)

ข้อมูลที่ใช ้ในการพัฒนาตัวแบบ(พ.ศ.2538-2545) 96.8 95.7
ข้อมูลที่ใช้ในการทดสอบตัวแบบ พ.ศ.2546 84.0 80.0

รวม (ความถูกต้องในการพยากรณ์ถัวเฉลี่ย) 94.1 92.4

หมายเหตุ 1 MDA หมายถึง การจำแนกประ๓ ทโดยใช้ตัวแบบจากการวิเคราะห์จำแนกประเภท 
2 LRA หมายถึง การลัดประ๓ ทโดยใช้ตัวแบบจากการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค

จากตารางท ี่ 1 9 ในการทดสอบความถ ูกต ้องในการพยากรณ ์ของข ้อม ูลท ี่ใช ้ใน 
การพัฒนาตัวแบบ (พ.ศ.2538-2545) จำนวน 93 หน่วยวิเคราะห์ พบว่า ต ัวแบบจากการวิเคราะห์ 
จำแนกประ๓ ทและตัวแบบ'จากการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณ ์การเข ้าข่าย 
ถ ูกเพ ิกถอนหล ักทรัพย ์ของบริษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหล ักทรัพย ์ 
แห่งประเทศไทยที่เข ้าข่ายถูกเพิกถอนกิจการได้ถ ูกต้องร้อยละ 96.8 และร้อยละ 95.7 ตามลำดับ 

สำหรับความถูกต้องในการพยากรณ ์สถานะของบริษ ัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาห 
กรรมการผล ิตท ี่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหล ักทรัพย ์ป ี พ.ศ. 2547 โดยใช ้ข ้อม ูลทางการเง ินในป ี พ.ศ. 
2546 จ ำ น ว น 25 หน ่วยว ิเคราะห ์ พบว ่าต ัวแบบจากการว ิเคราะห ์จำแนกประเภทและต ัวแบบ 
จากการว ิเคราะห ์ความถดถอยโลจ ิลต ิคสามารถพยากรณ ์การเข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหลักทรัพย ์ของ 
บริษ ัทในกลุ่มอ ุตสาหกรรมการผลิตท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยที่เข ้าข ่ายถูก 
เพิกถอนกิจการได้ถูกต้องร้อยละ 84.0 และร้อยละ 80.0 ตามลำดับ

ท ั้งน ี้หากพ ิจารณ าความ'ถ ูกต ้องในการพยากรณ ์ของข ้อม ูลท ี่ใช ้ในการพ ิกษาท ั้ง 
หมด (พ .ศ.2538-2546) จำนวนรวม  118 ห น ่วย ว ิเค ราะห ์ ( 93+25 ) พบว ่า ต ัวแบ บ จากการ
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วิเคราะห์จำแนกประ๓ ทและตัวแบบจากการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติคสามารถพยากรณ์การ 
เข ้าข ่ายถูกเพ ิกถอนหลักทรัพย ์ของบริษ ัทในกลุ่มอ ุตสาหกรรมการผลิตท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลัก 
ทรัพย ์แห ่งประเทศไทยที่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนกิจการใต ้ถ ูกต ้องร ้อยละ 94.1 และร้อยละ 92.4 ตาม 
ลำตับ

จากการศึกษ'าครั้งน ี้ พบว่า ผลการศ ึกษาท ี่ไต ้ม ีความสอดคล ้องก ับการศ ึกษาใน 
อดีต น ั่นค ือ ข ้อม ูลทางการเง ินท ี่อย ู่ในร ูปอ ัตราส ่วนและข ้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องในงบการเง ินม ีความ 
ล ้มพ ันธ์ก ับประเภทของบริษ ัทในกลุ่มอ ุตสาหกรรมการผลิตท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่ง 
ประเทศไทย ซึ่งแบ ่งเป ็นบริษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผลิตท ี่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหลักทรัพย ์จาก 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และบริษ ัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตที่ไม ่เข ้าข่ายถูกเพ ิกถอน 
หลักทรัพย ์จากตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย ซ ึ่งสามารถนำไปส่การพยากรณ ์การเข ้าข ่ายถูก 
เพ ิกถอนหลักทรัพย ์จากตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย ต ังน ั้นการนำต ัวแบบจากการวิเคราะห ์ 
จำแนกประเภทและตัวแบบจากการวิเคราะห ์ความถดถอยโลจิสต ิคท ี่ไต ้จากการศ ึกษาครั้งน ี้ไปใช ้ 
เป ็นระบบสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้าของบริษ ัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตที่จดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงม ีความเหมาะสมและก่อให้เก ิดประโยชน์ท ั้งแก่ผ ู้บริหารของบริษ ัทใน 
กลุ่มอ ุตสาหกรรมการผลิตและผู้ท ี่ม ีส ่วนเกี่ยวข้องกับบริษ ัท เช่น น ักลงทุน เจ้าหนี้ และประชาชน 
ทั่วไป

5.2 อภิปรายผลการวิจัย

จากผลการศึกษาพบว่าข้อมูลทางการเงินที่อย ู่ในรูปอัตราส่วนทางการเงินและข้อ 
ม ูลที่เก ี่ยวข้องในงบการเงินม ีความสัมพันธ์ก ับประ๓ ทของบริษ ัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตที่จด 
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย ซึ่งแบ่งเป ็นบริษ ัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตที่เข ้า 
ข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหลักทรัพย ์จดทะเบ ียนจากตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย และบริษ ัทในกลุ่ม 
อ ุตสาหกรรมการผล ิตท ี่ไม ่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหล ักทร ัพย ์จดทะเบ ียนจากตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่ง 
ประเทศไทย โดยอ ัตราส ่วนทางการเง ินและข้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องในงบการเง ินท ี่ใข ้พยากรณ ์การเข ้า 
ข ่ายถ ูกเพ ิกถอนของต ัวแบบจากการวิเคราะห ์จำแนกประ๓ ทและตัวแบบจากการวิเคราะห์ความ 
ถดถอยโลจ ิสต ิค  ได ้แก ่ อ ัตราส ่วน เง ินท ุนหม ุน เว ียน  อ ัตราการหม ุน เว ียนของส ินค ้าสำเร ็จร ูป  
อ ัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อหนี้ส ินรวม อัตราส่วนหนี้ส ินระยะยาวต่อหนี้ส ินรวม 
อัตราส ่วนเงินท ุนหมุนเว ียนต ่อส ินทรัพย ์รวม ป ระ๓ ทของผู้ลอบบัญชี และอายุการเป ็นบริษ ัทจด 
ทะเบียน
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อ ัตราส ่วนทางการเง ินในต ัวแบบท ี่ได ้จากการด ีกษาม ีความสอดคล ้องก ับการ 
ดีกษาในอดีตและแตกต่างกับการดีกษาในอดีต โดยมีความสอดคล้องกับการดีกษาในอดีตในแง่ท ี่ 
อ ัตราส่วนทางการเงินบางตัวทีอ่ยูใ่นต ัวแบบเป ็นอัตราส่วนทางการเงินที่ได้มีผู้ทำการดีกษามาแล้ว 
และพบว่ามีน ัยสำคัญในตัวแบบที่เคยมีการพัฒนาขึ้นในอดีต ได้แก่

-  อ ัตราส ่วน เง ินท ุนหม ุน เว ียน  สอดคล ้องก ับการด ีกษาของ Beaver (1966) 
Deakin (1972) Elam(1975) Libby (1975) Altman แ ล ะ  Levallee (1980) Ohlson (1980) 
ส ุพจน ์ สุนทรนคะ (2541) และสุภาพร เชิงเอี่ยม (2544)

อ ัต รา ก า รห ม ุน เว ีย น ข อ งส ิน ค ้า ส ำ เร ็จ ร ูป ส อ ด ค ล ้อ งก ับ ก า รด ีก ษ า ข อ ง
Edmister (1972)

อ ัตราส ่วนกระแสเง ินสดจากการดำเน ินงานต ่อหน ี้ส ินรวมสอดคล ้องก ับการ 
ด ีก  ษ า ข อ ง  Beaver (1966) Deakin (1972) Blum (1974) Elam (1975) Tae Kyung Sung
(1999) และสุภาพร เชิงเอี่ยม (2544)

อัตราส่วนหนี้ส ินระยะยาวต่อหนี้ส ินรวม สอดคล้องกับการดีกษาของสุภาพร
เชิงเอี่ยม (2544)

อ ัตราส ่วนเง ินท ุนหม ุน เว ียนต ่อส ินทร ัพย ์รวมสอดคล ้องก ับการด ีกษ าของ 
Beaver (1966) Alman (1968) Deakin (1972) Springate (1978) Ohlson (1980) แ ล ะ  
ส ุพจน ์ สุนทรนคะ (2541)

สำหรับส่วนท ี่ม ีความแตกต่างก ับการดีกษาในอดีต พบว่า อ ัตราส่วนทางการเง ิน 
บางตัวที่อยู่ในตัวแบบเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่เคยมีการดีกษามาแล้วแต่ไม่พบว่ามีน ัยสำคัญใน 
ตัวแบบที่เคยมีการพัฒนามาในอดีต ได้แก่

ประเภทของผ ู้สอบบ ัญ ช ี เป ็น ข ้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องทางการเง ินซ ึ่งแบ ่งเป ็น  2 
กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มที่ม ีการตรวจลอบบัญชีโดยบริษ ัทสอบบัญชีท ี่เป ็น Big 4 ซึ่งประกอบด้วยบริษ ัท เค 
พ ีเอ ็มจี ภ ูม ิไชยสอบบัญชี จำกัด, บริษ ัท ด ีลอยท ์ท ู้ช  โธบัทสุ ไชยยศ จำกัด, บริษ ัท ไพร ้ซวอเตอร์ 
เอ ้าลั คูเปอร์ส เอปีเอเอส จำกัด และบริษัท สำนักงานเอินลัท แอนด ์ย ัง จำกัด และอีกกลุ่มหนึ่งคือ 
บริษ ัทที่ม ิได ้ม ีการตรวจสอบบัญชีโดยบริษ ัทสอบบัญชีท ี่เป ็น Big 4 โดยผลการวิเคราะห์ข ้อม ูลของ 
ธ ุรก ิจในกล ุ่มอ ุตสาหกรรมการผล ิตจากการด ีกษาครั้งน ี้พบว ่าบริษ ัทท ี่ม ีการสอบบ ัญ ช ีโดย Big 4 
จะทำให้ม ีความน่าจะเป ็นที่ต ัวแบบการพยากรณ ์การเข้าข่ายถูกเพ ิกถอนจะพยากรณ ์ให ้เป ็นบริษ ัท 
ในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตที่เข ้าข่ายถูกเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียนมากขึ้น

อายุการเป ็นบริษ ัทจดทะเบียน เป็นข้อม ูลที่เก ี่ยวข้องทางการเงิน วัดจากปีที่ 
เข ้าจดทะเบ ียนในตลาดหล ักทรัพย ์จนถ ึงป ีท ี่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหล ักทรัพย ์จากตลาดหล ัดทรัพย ์
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แห่งประเทศไทย โดยมีแนวค ิดค ือบริษ ัทท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย ์มาเป ็นระยะเวลานาน 
และย ังสามารถดำเน ินงานอย ู่ได ้ม ักม ีเสถ ียรภาพและความม ั่นคงมากกว ่าบร ิษ ัทท ี่เพ ิ่งเข ้าจด 
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งการที่บริษ ัทสามารถดำรงสถา14ภาพอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ใด้เปีน 
ระยะเวลานานก็เป ็นการแสดงถึงการได้ร ับความเชื่อม ั่นจากมักลงทุนในระดับหนึ่งเช่นกัน ซึ่งจาก 
ผลการวิเคร'1ะห์ข้อมูลของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตในการศึกษาครั้งนี้พบว่ามีความสอด 
คล้องกับแนวคิดดังกล่าว

จะเห็นได้ว่า อัตราล่วนเหล่านี้จะทำให้ต ัวแบบมีความเหมาะสมกับธุรกิจในกลุ่ม 
อุตสาหกรรมการผลิตมากขึ้น ย่อมแสดงให้เห ็นว่าการศึกษาครั้งน ี้ม ีความจำเป็นลำหรับธุรกิจใน 
กลุ่มอุตสาหกรรมการผลิต เน ื่องจากสามารถพัฒนาตัวแบบให้ม ีความเฉพาะเจาะจงกับกลุ่ม
อ ุตสาหกรรมการผล ิต ด ังน ั้นการนำผลการศ ึกษาในล ักษณ ะรวมท ุกอ ุตสาหกรรมมาใช ้ในการ 
พยากรณ ์ความล้มเหลวของบริษ ัทในกลุ่มอ ุตสาหกรรมการผลิตอาจจะไม่เหมาะสม ซึ่งทำให้ใน 
อนาคตการศึกษาเพื่อพัฒนาตัวแบบที่ใข้ในการพยากรณ์ความล้มเหลวของธุรกิจจึงควรเน้นศึกษา 
ในลักษณะเจาะจงเป็นแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งน่าจะให้ผลการพยากรณ์ที่แม่นยำมากกว่า

ในการศึกษาถึงความลัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่ใช ้ในการศึกษาครั้งน ี้ พบว่า ตัว 
แปรอิระมีความสัมพันธ์ดังแสดงในรูปที่ 2

รปที่ 2 ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษา
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จากรูปที่ 2 แสดงสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่ใช้ในการสืกษา โดยจากตัวแปรอิสระ 
ท ังห ม ด 2 7 ต ัว แ ป รพ บ ว ่า ม ี7 ต ัวแปร ท ี่ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับประ๓ ทของบร ิษ ัทในกล ุ่มอ ุตสาห 
กรรมการผลิตที่จดทะเบียนในตลาดหสักทรัพย์แห ่งประเทศไทย และนำไปอยู่ในตัวแบบจากการ 
วิเคราะห์จำแนกประ๓ ทและตัวแบบจากการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค ได้แก่

1. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
2. อัตราการหมุนเวียนของสินค้าสำเร็จรูป
3. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อหนี้ส ินรวม
4. อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อหนี้สินรวม
5. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม
6. ประ๓ ทของผู้ลอบบัญชี
7. อายุการเป็นบริษัทจดทะเบียน

ตังนั้นจีงมีต ัวแปร'อิสระเหลืออีก 20 ต ัวแปรท ี่ไม ่ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับประ๓ ทของ 
บริษ ัทในกลุ่มอ ุตสาหกรรมการผลิตที่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยและเป ็นตัว 
แปรอ ิสระที่ไม ่อยู่ในตัวแบบจากการวิเคราะห์จำแนกประ๓ ทและตัวแบบจากการวิเคราะห์ความ 
ถดถอยโลจิสต ิค จ ึงได ้ทำการทดสอบความสัมพ ันธ ์ระหว่างต ัวแปรอ ิสระท ั้ง 7 ตัวแปรที่ม ีความ 
ส ัมพ ันธ์ก ับประเภทของบริษ ัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตที่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่ง 
ประเทศไทยกับตัวแปรอิสระที่เหลืออีก 20 ตัวแปร พบว่า ในจำนวนตัวแปรอิสระที่ไม่อยู่ในตัวแบบ 
20 ตัวแปร ม ีตัวแปรอิสระ 14 ตัวแปรที่ม ีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระทั้ง 7 ตัวแปรที่อยู่ในตัวแบบ 
ได้แก่

1. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อยอดขาย
2. อัตราส่วนด้นทุนขายต่อยอดขาย
3. อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว
4. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อหนี้ส ินหมุนเวียน
5. อัตราการหมุนเวียนของวัตถุดิบ
6. อัตราการหมุนเวียนของสินค้าระหว่างผลิต
7. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม
8. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร
9. อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม
10. อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม
11. ขนาดของบริษัท
12. ผลการดำเนินงานในอดีต
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13. รายงานของผู้สอบบัญชี
14. อายุของกิจการนับจากวันเรมก่อตั้ง

ซึ่งแสดงให้เห ็นว่าตัวแปรอิสระทั้ง 14 ต ัวแปรตังกล่าวเป ็นส่วนประกอบหนึ่งของ 
ตัวแปรที่อยู่ในตัวแบบ และในจำนวนตัวแปรอิสระท ี่ไม ่อยู่ในตัวแบบ2 0 ตัวแปร ม ีต ัวแปรอ ิสระ6 
ตัวแปรที่ไม่มิความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระทั้ง 7 ตัวแปรที่อยู่ในตัวแบบ ได้แก่

1. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม
2. อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น
3. อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้
4. อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้
5. อัตราส่วนหนี้ส ินรวมต่อส่วนของผู้ถ ือหุ้น
6. อัตราส่วนแสดงความลามารถในการจ่ายชำระดอกเบี้ย

ซ ึ่งแสดงให ้เห ็นว ่าต ัวแปรอ ิสระต ังกล ่าวไม ่ม ีผลต ่อการพยากรณ ์การเข ้าข ่ายถ ูก 
เพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษ ัทในกลุ่มอ ุตสาหกรรมการผลิตที่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่ง 
ประเทศไทยอย่างสิ้นเชิง

สำหรับความถ ูกต ้องในการพยากรณ ์ของต ัวแบบ พบว่า ต ัวแบบท ี่ได ้จากการ 
ศ ึกษาลามารถพยากรณ ์ข้อมูลที่ใช ้ในการพัฒนาตัวแบบได้ถ ูกต้องคิดเป ็นร้อยละ 96.2 สำหรับตัว 
แบบจากการวิเคราะห์จำแนกประ๓ ท และร้อยละ 96.8 สำหรับตัวแบบจากการวิเคราะห์ความถด 
ถอยโลจิสติค ซึ่งจะเห็นได้ว ่าตัวแบบจากวิธีว ิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติคลามารถพยากรณ์การ 
เข้าข่ายถูกเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียนของข้อมูลที่ใช ้พ ัฒนาตัวแบบได้แม่นยำกว่าตัวแบบจาก 
วิธีวิเคราะห์จำแนกประเภท

สำห ร ับ การท ดสอบความลามารถใน การพ ยากรณ ์ก ับ ข ้อม ูลท ดสอบ  (H o ldou t 

Sam p le ) ในป ี พ .ศ. 2547 โดยใช ้ข ้อม ูลท างการเง ิน  ปี พ .ศ . 2546 พ บ ว ่า  ค วามถ ูกต ้อ งใน การ  

พ ย าก รณ ์ข อ งต ัวแ บ บ ท ี่ได ้จ าก ก ารศ ึก ษ าค ร ั้งน ี้ค ิด เป ็น ร ้อ ย ล ะ  91.7 ส ำห ร ับ ต ัวแ บ บ จ าก ก าร  

ว ิเคราะห ์จ ำแนกป ระเภ ท  และร ้อยละ 90.0 ส ำห ร ับ ต ัวแบ บ จากการว ิเค ราะห ์ค วามถดถอยโล  

จิสต ิค ซ ึ่งจะเห ็นได ้ว ่าต ัวแบบจากว ิธ ีว ิเคราะห ์จำแนกประ๓ ทสามารถพยากรณ ์การเข ้าข ่ายถ ูกเพ ิก  

ถอนหล ักทร ัพย ์จดทะเบ ียนของข ้อม ูลท ี่ใช ้ทดสอบได ้แม ่นยำกว ่าต ัวแบบจากว ิธ ีว ิเคราะห ศ์ากบกด 
ถอยโลจ ิสต ิคเช ่นก ัน ซ ึ่งเป ็นไปในทางกล ับก ันก ับการพยากรณ ์ข ้อม ูลท ี่ใช ้พ ัฒนาต ัวแบบ ท ั้งน ี้อาจ  

ม ีสาเห ต ุม าจากสภ าพ ท างเศรษ ฐก ิจของช ่วงเวลาท ีใช ้ใน การพ ัฒ น าต ัวแบ บ ม ีความแตกต ่ก'3กับ 

สภาพทางเศรษฐก ิจของช ่วงเวลาท ี่ใช ้ในการทดสอบการพยากรณ ์ของต ัวแบบ
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5.3 ข ้อจำก ัดในการว ิจ ัย

ในการศึกษาครั้งนี้ย ังคงมีข้อจำกัดต่างๆ เกิดขึ้นดังต่อไปนี้
1. จากการตรวจลอบเง ื่อนไขเก ี่ยวก ับต ัวแปรอ ิสระของการว ิเคราะห ์จำแนกประ๓ ทที่ 

กำหนดให ้ต ัวแปรอ ิสระท ุกต ัวต ้องม ีการแจกแจงแบบปกต ิ (Multivariate Normal 
Distribution) และเมตริกความส ัมพ ันธ ์ร ่วม (Variance -  Covariance Matrix) ของ 
แต ่ละกลุ่มต ้องเท ่าก ันน ั้น พบว่าต ัวแปร1อ ิสระท ี่ใช ้ในการวิเคราะห ์ไม ่เข ้าเง ื่อนไขท ั้ง 
ลองข้อ ซ ึ่งอาจม ีข ้อจำก ัดในการนำไปใช ้ โดยผ ู้ใช ้ต ้องม ีความระม ัดระว ังและใช ้ 
วิจารณญาณในการตีความผลของตัวแบบ

2. ผู้ศ ึกษาไม่ได ้ทำการปรับงบการเงินของบริษ ัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตให้เป ็นวิธ ี 
ปฏิบ้ตทางการบัญชีเดียวกัน ทำให้ม ีความแตกต่างในการบันทึกบัญชี จึงอาจส่งผล 
กระทบต่ออัตราส่วนทางการเงินให้มีความแตกต่างกันได้

3. การศ ึกษาน ี้ใข ้ข ้อม ูลทางการเง ินท ี่เป ิด เผยต ่อสาธารณ ะชนเป ็นข ้อม ูลท ี่ใข ้ในการ 
ว ิเคราะห ์โดยถ ือเสม ือนว ่าท ุกบร ิษ ัทท ี่นำมาใช ้ในการว ิเคราะห ์นำเสนอข ้อม ูลด ้วย 
ความถูกต้องตามควร ซึ่งตามความเป็นจริงแล้วอาจมีบางบริษ ัทที่ม ีการปกปิดข้อมูล 
หริอมีการตกแต่งตัวเลขทางบัญชีได้

4. เน ื่องจากการศึกษาในครั้งน ี้ได ้ทำการศึกษาถึงการพยากรณ ์การเข้าข ่ายถูกเพ ิกถอน 
หลักทรัพย์เฉพาะธุรกิจการผลิต จึงทำให้มีกลุ่มตัวอย่างในการพัฒนาตัวแบบไม่มาก 
เท่าที่ควร จึงอาจส่งผลกระทบต่อความแม่นยำในการพยากรณ์ของตัวแบบ

5. เน ื่องจากธุรก ิจในอ ุตสาหกรรมการผล ิต ประกอบไปด ้วยหลายหมวดอ ุตสาหกรรม 
ได ้แก ่ ธ ุรก ิจการเกษตร อาหารและเคร ื่องด ื่ม  ของใช ้ในคร ัวเร ิอน เคม ีก ัณ ฑ ์และ 
พลาสติก วัสดุก ่อสร้างและเครื่องตกแต่ง เป็นต้น ซึ่งในแต่ละหมวดอุตสาหกรรมก็ม ี 
ลักษณะการดำเนินงานแตกต่างกันไป ไม่ว่าจะเป ็นกระบวนการผลิต กลยุทธ์ในการ 
ดำเน ินงาน เทคนิคทางการบัญชีสม ัยใหม่ท ี่บางธุรก ิจนำมาใช้ รวมถึงความเหมาะ 
ลมของระบบบัญชีต ้นทุนที่ธ ุรกิจเลือกใช้ จึงอาจส่งผลกระทบต่อความแม่นยำในการ 
พยากรณ์ของตัวแบบได้

5.4 ข ้อ เสน อแน ะใน การว ิจ ัยค ร ั้งต ่อ ไป

ในการศึกษาเพื่อพัฒนาตัวแบบในการพยากรณ์ความล้มเหลวของบริษ ัทในกลุ่ม 
อุตสาหกรรมการผลิตสำหรับการวิจัยในอนาคตมีข้อเสนอแนะในการวิจัยตังนี้

1. เพ ิ่มขนาดกลุ่มตัวอย่างให้มากขึ้น โดยทำการศึกษาให ้ครอบคลุมถึงบริษ ัทในกลุ่ม 
อุตสาหกรรมการผลิตที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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2. นำต ัวแปรอิสระท ี่เก ี่ยวช ้องก ับอุตสาหกรรมการผล ิตมาใช ้เป ็นข้อม ูลในการศ ึกษาให ้ 
มากขึ้น เข้น ตัวแปรด้านการบริหารต้นทุนซึ่งประกอบไปด้วยค่าใช้จ่ายในการผลิตทั้ง 
ทางตรงและทางอ้อม และค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร เป็นต้น เพื่อให้ได้ข้อมูลที่ 
ถูกต้องและเหมาะสมกับธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตมากขึ้น

3. ควรม ีการพ ิจารณ าเพ ิ่ม  เต ิม เก ี่ย วก ับ ล ัก ษ ณ ะก ารด ำเน ิน งาน ข อ ง แต ่ละหมวด 
อุตสาหกรรมในกลุ่มธุรกิจอ ุตสาหกรรมการผลิต ซ ึ่งในแต่ละหมวดอุตสาหกรรมก็ม ี 
ลักษณะการดำเนินงานแตกต่างกันไป ไม่ว่าจะเป็นกระบวนการผลิต กลยุทธ์ในการ 
ดำเนินงาน รวมถึงเทคนิคทางการบัญชีสมัยใหม่ที่บางธุรกิจนำมาใช้

4. ในการพ ิจารณากลุ่มต ัวอย ่างบริษ ัทท ี่เช ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอนหลักทรัพย ์จากตลาดหลัก 
ทรัพย์แห ่งประเทศไทยที่นำมาใช้ในการส ืกษา ควรเป ็นบริษ ัทที่ม ีลาเหตุของการเพ ิก 
ถอนมาจากผลการดำเน ินงานท ี่ม ีป ็ญ หา เพ ื่อให ้ต ัวแบบการพยากรณ ์ท ี่ได ้ม ีความ 
แม่นยำมากขึ้น เพราะบางบริษ ัทอาจประสงค์เพ ิกถอนหลักทรัพย์โดยสมัครใจซึ่งไม ่ 
ได้เกิดจากปัญหาทางการเงิน

5. ในการพิจารณาข้อมูลทางการเงินทิจะนำมาศึกษา ควรมีการปรับงบการเงินก่อนเพื่อ 
ให ้ข ้อม ูลของแต ่ละบริษ ัทเป ็นไปในแนวทางเด ียวก ัน เข่น รายการกำไรก ็ควรตัดราย 
การพิเศษออก และบวกกลับกำไรสุทธิส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย เป็นต้น

ท ั้งน ี้จากผลการศ ึกษ าจะเห ็น ได ้ว ่าการศ ึกษ าเพ ื่อพ ัฒ นาต ัวแบบท ี่ใช ้ในการ' 
พยากรณ ์ความล้มเหลวของธุรก ิจในลักษณะเฉพาะเจาะจงกลุ่มธุรก ิจมีความจำเป ็น เพราะทำให้ 
ต ัวแบบที่ได ้ม ีความเหมาะลมกับแต่ละธุรกิจมากขึน ด ังบันการศึกษาในอนาคตจึงควรเน้นศึกษา 
ในแต่ละธุรกิจโดยใช้ข้อมูลทางการเงินที่เหมาะลมกับธุรกิจนั้นๆ
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