
บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
 

การน าเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูลจากงานวจิยัเร่ือง  “การเปรียบเทียบผลการพยากรณ์
ของแบบจ าลองความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย” น าเสนอในรูปแบบตารางประกอบค าบรรยาย โดยแบ่งการน าเสนอเป็น 6 ขอ้ดงัน้ี 

1. ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
2. ผลการทดสอบความแม่นย  าในการพยากรณ์ ของแบบจ าลอง Altman Z score 
3. ผลการวเิคราะห์ขอ้มูล และทดสอบความแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง 

โลจิท 
4. ผลการวเิคราะห์ขอ้มูล และทดสอบความแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง       

โพรบิท 
5. ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลแบบจ าลองโทบิท 
6. เปรียบเทียบผลการวิจยัและความแม่นย  าของแบบจ าลอง Altman Z Score, 

แบบจ าลองโลจิท และแบบจ าลองโพรบิท  
       โดยน าเสนอผลการวิเคราะห์ เรียงล าดบัการน าเสนอทั้ง 6 ขอ้ ดงัน้ี 

 

1. ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

ในเบ้ืองต้นได้ท าการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา รายการบัญชี  ตามสมการบัญชี คือ 
สินทรัพย ์= หน้ีสิน +ส่วนของเจา้ของ และสามารถแสดงรายละเอียดไดต้ามตาราง 
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ตารางท่ี 4.1  แสดงการเปรียบเทียบสินทรัพย ์หน้ีสิน และส่วนของเจา้ของ  
  (ลา้นบาท) 

รายการ ค่าเฉล่ีย (Mean) t-1 ค่าเฉล่ีย(Mean)t-2 ค่าเฉล่ีย(Mean)t-3 
สินทรัพยร์วม 
กลุ่ม ประสบปัญหาทางการเงิน 
กลุ่ม ไม่ประสบปัญหาทางการเงิน 

 
3,071 
3,197 

 
4,006 
3,039 

 
4,115 
2,867 

หน้ีสินรวม 
กลุ่ม ประสบปัญหาทางการเงิน 
กลุ่ม ไม่ประสบปัญหาทางการเงิน 

 
3,636 
1,382 

 
3,153 
1,368 

 
3,157 
1,232 

หน้ีสินหมุนเวยีน 
กลุ่ม ประสบปัญหาทางการเงิน 
กลุ่ม ไม่ประสบปัญหาทางการเงิน 

 
2,438 
975 

 
2,184 
942 

 
1,968 
947 

หน้ีสินระยะยาว 
กลุ่ม ประสบปัญหาทางการเงิน 
กลุ่ม ไม่ประสบปัญหาทางการเงิน 

 
1,197 
425 

 
969 
448 

 
1,189 
307 

ส่วนของเจา้ของ 
กลุ่ม ประสบปัญหาทางการเงิน 
กลุ่ม ไม่ประสบปัญหาทางการเงิน 

 
-565 
1,811 

 
853 

1,662 

 
958 

1,630 
 

จากตารางท่ี 4.1 อธิบายได้ว่า ค่าเฉล่ียของสินทรัพย์รวมของกลุ่มประสบปัญหา
ล้มเหลวทางการเงิน มีขนาดลดลงเร่ือย ๆจากปีท่ี t-3 ถึง ปีท่ี t-1 ขณะท่ีกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบ
ปัญหาทางการเงินมีสินทรัพย์ใกล้เคียงกันในแต่ละปี เพิ่มข้ึนจากปีท่ี t-3 ถึง t-1 เพียงเล็กน้อย 
รายการหน้ีสินรวม ซ่ึงประกอบด้วยหน้ีสินหมุนเวียนและหน้ีสินระยะยาว กลุ่มบริษทัประสบ
ปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียมากกว่ากลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงินทุกปี และกลุ่มท่ี
ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินมีหน้ีสินมากท่ีสุดในปีท่ี t-1 ซ่ึงก็คือ 1 ปีก่อนประสบปัญหา
ล้มเหลวทางการเงิน หน้ีสินหมุนเวียนกลุ่มบริษทัประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ีย
มากกวา่กลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงินทุกปี และกลุ่มท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมี
ค่าเฉล่ียหน้ีสินหมุนเวียนเพิ่มข้ึนทุกปีตั้งแต่ปีท่ี t-3 ถึง t-1 ขณะท่ีกลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลว
ทางการเงินหน้ีสินหมุนเวียนค่อนขา้งคงท่ี และหน้ีสินระยะยาวกลุ่มบริษทัประสบปัญหาลม้เหลว
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ทางการเงินมีค่าเฉล่ียมากกวา่กลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงินทุกปีเช่นกนั แต่การเปล่ียนแปลง
ระหวา่งปีของทั้งสองกลุ่มค่อนขา้งคงท่ี 
 ส่วนของเจา้ของ ซ่ึงประกอบไปดว้ยทุนเรือนหุน้และก าไร/ขาดทุนสะสมกลุ่มบริษทัท่ี
ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียนอ้ยกวา่กลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินทุก
ปี และมีอตัราท่ีลดลงขณะท่ีกลุ่มไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียของส่วนของ
เจา้ของเพิ่มข้ึนทุกปี 

 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา อตัราส่วนทางการเงิน แบ่งการวิเคราะห์ตามปีก่อน
เกิดเหตุการณ์ประสบปัญหาทางการเงิน คือ ปีท่ี t-1, ปีท่ี t-2, ปีท่ี t-3 และน าขอ้มูลทั้ง 3 ปีมาทดสอบ
ร่วมกนั ดงัน้ี 

 
ตารางท่ี 4.2 เปรียบเทียบค่าเฉล่ียของตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน ปีท่ี t-1 

 
 

ตวัแปรอิสระ 
ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าคาดเคล่ือน (S.E.) 
กลุ่ม 0 กลุ่ม 1 กลุ่ม 0 กลุ่ม 1 

X1 คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม
3 -0.80 0.23 2.54 0.29 

X2 คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม
1 -2.54 0.16 4.70 0.31 

X3 คือ อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม
1

 -0.08 0.37 0.77 1.97 

X4 คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าตาม
บญัชีของหน้ีสินรวม 

3.35 3.36 6.11 5.95 

X5 คือ ยอดขายต่อสินทรัพยร์วม4
 0.93 0.75 1.14 0.54 

X6 คือ หน้ีสินรวมต่อส่วนของเจา้ของยกก าลงัสอง
2

 26.03 5.78 57.42 26.82 

X7 คือ รวมหน้ีสินหมุนเวยีนต่อหน้ีสินรวม
2

 0.69 0.77 0.33 0.21 

X8 คือ หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม
2

 1.67 0.34 2.77 0.24 

X9 คือ อตัราส่วนสภาพคล่อง3 1.53 3.48 2.60 5.14 
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ตารางท่ี 4.2 (ต่อ) 
 

 
ตวัแปรอิสระ 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าคาดเคล่ือน (S.E.) 
กลุ่ม 0 กลุ่ม 1 กลุ่ม 0 กลุ่ม 1 

X10 คือ อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเวยีนเร็ว
3

 0.90 1.80 1.99 2.05 

X11 คือ อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ีย
2

 6.90 36.64 114.61 189.82 

X12 คือ อตัราก าไรขั้นตน้
1

 10.95 22.48 39.70 14.27 

X13 คือ อตัราก าไรสุทธิ1 -208.04 9.43 1,028.29 28.66 

X14 คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
4

 3.07 6.53 61.39 9.19 

X15 คือ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้
1 -12.61 8.17 192.15 21.58 

X16 คือ 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อส่วนของเจา้ของยกก าลงัสอง
2

 

14.75 3.99 38.06 18.16 

X17 คือ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม
2

 0.49 0.09 1.17 0.12 

X18 คือ อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพยถ์าวร
4

 35.61 9.10 141.74 14.95 

X19 คือ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีของส่วนผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าตาม
บญัชีของหน้ีสินรวม 

2.36 12.03 5.12 39.75 

X20 คือ อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม
2

 1.18 0.26 2.65 0.21 

X21 คือ อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพย์
4

 1.26 0.92 1.87 0.55 
 

หมายเหตุ: 1, 2, 3, 4 หมายถึง อยูใ่นกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัระดบัก าไร (Profitability Ratios), อยูใ่นกลุ่ม
อตัราส่วนช้ีสภาพความเป็นหน้ี (Leverage Ratios),อยูใ่นกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratios) และ อยู่ในกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัประสิทธิภาพในการท างาน (Efficiency Ratio) ตามล าดับ 
และ กลุ่ม 0 คือกลุ่มท่ีประสบปัญหาทางการเงิน และกลุ่ม 1 คือ กลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงิน 
 

จากตารางท่ี 4.2 การทดสอบสถิติเชิงพรรณนา ปีท่ี t-1 จะเห็นได้ว่า กลุ่มอตัราส่วนช้ีวดั
ระดบัก าไร ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีค่ามากกวา่ค่าเฉล่ีย
ของอตัราส่วนในกลุ่มประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินทุกอตัราส่วน กลุ่มอตัราส่วนช้ีสภาพความ
เป็นหน้ี ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีค่าน้อยกวา่ค่าเฉล่ีย
ของอตัราส่วนในกลุ่มประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินทุกอตัราส่วน ยกเวน้อตัราส่วนรวมหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อหน้ีสินรวม ซ่ึงมีสัดส่วนใกล้เคียงกัน ส่วนอัตราส่วนความสามารถในการช าระ
ดอกเบ้ียกลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียสูงกว่า อตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่อง 
ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินมีค่ามากกว่าค่าเฉล่ียของ
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อตัราส่วนในกลุ่มประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินทุกอตัราส่วน อตัราส่วนช้ีวดัประสิทธิภาพใน
การท างาน ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีค่ามากกวา่ค่าเฉล่ีย
ของอตัราส่วนในกลุ่มประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินทุกอตัราส่วน ยกเวน้ อตัราส่วนยอดขายต่อ
สินทรัพย ์ซ่ึงหามาได้จาก ขายสุทธิ/สินทรัพย์รวม ท่ีมีสัดส่วนใกล้เคียงกัน สาเหตุเน่ืองมาจาก
ยอดขายสุทธิ ยงัไม่ไดห้ักตน้ทุนขาย ยอดขายทั้งสองกลุ่มอาจใกล้เคียงกนัแต่เม่ือหักตน้ทุนต่างๆ
แล้วกลุ่มบริษัทท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินจะมีก าไรสุทธิมากกว่า และอตัราส่วน
หมุนเวียนสินทรัพยถ์าวร และอตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย ์(จากงบรวมของบริษทั) ซ่ึงค านวณ
จาก ขายสุทธิ/สินทรัพยร์วมหรือสินทรัพยถ์าวร เน่ืองมาจากยอดขายสุทธิ ยงัไม่ไดห้ักตน้ทุนขาย 
กลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมียอดขายสูงแต่ก็มีตน้ทุนขายและตน้ทุนด าเนินการ
สูงด้วยเช่นกัน เม่ือหักต้นทุนขายและต้นทุนด าเนินการอ่ืนๆแล้ว กลุ่มบริษัทท่ีประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินจะมีก าไรสุทธิต ่ากว่ากลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน โดยดูไดจ้าก
อตัราส่วนก าไรสุทธิ ท่ีกลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินท่ีอตัราก าไรสูงกวา่อตัราส่วน
มูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม ทั้งสองกลุ่มมีสัดส่วนใกลเ้คียงกนั 
แต่เม่ือพิจารณาอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม กลุ่ม
ไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียสูงกวา่กลุ่มท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินอยู่
สูงมาก ทั้งน้ี มูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุ้นคือราคาตลาดของหุ้นสามญัและหุน้บุริมสิทธ์ิท่ีท าการซ้ือ
ขายกนัในขณะนั้น การท่ีอตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวมมี
ค่าเฉล่ียของทั้งสองกลุ่มใกลเ้คียงกนัอาจเน่ืองมาจากนกัลงทุนยงัคงหวงัท่ีจะมีก าไรจากการลงทุน
เน่ืองจากการฟ้ืนตวัของกลุ่มท่ีประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงิน (หุ้น Turn Around) การท่ีนัก
ลงทุนเขา้ไปลงทุนท าให้ราคาหุ้นอยูใ่นระดบัใกลเ้คียงกนั แต่เม่ือพิจารณาอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชี
ของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม ซ่ึงมูลค่าตามบญัชีของส่วนผูถื้อหุ้นค านวณได้
จาก สินทรัพยร์วมหักด้วยหน้ีสินรวม ซ่ึงจะแสดงมูลค่าท่ีแทจ้ริงมากกว่า ประกอบกบักลุ่มท่ีไม่
ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีหน้ีสินต ่ากว่าจึงท าให้อตัราส่วนน้ีของกลุ่มไม่ประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียสูงกวา่ 
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ตารางท่ี 4.3 เปรียบเทียบค่าเฉล่ียของตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน ปีท่ี t-2 
 

 
ตวัแปรอิสระ 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าคาดเคล่ือน (S.E.) 
กลุ่ม 0 กลุ่ม 1 กลุ่ม 0 กลุ่ม 1 

X1 คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม
3 -0.41 0.16 1.72 0.42 

X2 คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม
1 -1.77 0.14 2.84 0.35 

X3 คือ 

อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม
1

 

0.07 0.05 1.85 0.16 

X4 คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าตาม
บญัชีของหน้ีสินรวม 

3.26 4.75 5.83 10.45 

X5 คือ ยอดขายต่อสินทรัพยร์วม4
 1.36 0.82 3.56 0.56 

X6 คือ หน้ีสินรวมต่อส่วนของเจา้ของยกก าลงัสอง
2

 127.45 5.45 456.16 20.46 

X7 คือ รวมหน้ีสินหมุนเวยีนต่อหน้ีสินรวม
2

 0.75 0.82 0.30 0.20 

X8 คือ หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม
2

 4.24 0.38 15.17 0.34 

X9 คือ อตัราส่วนสภาพคล่อง3 1.68 3.39 3.03 4.77 

X10 คือ อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเวยีนเร็ว
3

 1.08 1.70 2.28 1.88 

X11 คือ อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ีย
2

 13.28 138.22 91.86 477.44 

X12 คือ อตัราก าไรขั้นตน้
1

 5.39 21.40 54.88 13.49 

X13 คือ อตัราก าไรสุทธิ1 -86.74 7.08 406.47 12.93 

X14 คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
4

 -8.32 8.91 23.05 14.15 

X15 คือ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้
1 -107.72 6.65 271.28 20.21 

X16 คือ 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อส่วนของเจา้ของยกก าลงัสอง
2

 

84.33 4.28 292.76 16.02 

X17 คือ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม
2

 1.22 0.08 5.63 0.14 

X18 คือ อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพยถ์าวร
4

 20.43 6.87 78.38 11.64 

X19 คือ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีของส่วนผูถื้อหุน้ต่อมูลค่า
ตามบญัชีของหน้ีสินรวม 

2.24 8.93 4.93 22.71 

X20 คือ อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม
2

 3.03 0.32 14.32 0.33 

X21 คือ อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพย์
4

 0.98 1.02 0.84 0.60 

หมายเหตุ: 1, 2, 3, 4 หมายถึง อยูใ่นกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัระดบัก าไร (Profitability Ratios), อยูใ่นกลุ่ม
อตัราส่วนช้ีสภาพความเป็นหน้ี (Leverage Ratios),อยูใ่นกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่อง (Liquidity 
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Ratios) และ อยู่ในกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัประสิทธิภาพในการท างาน (Efficiency Ratio) ตามล าดับ 
และ กลุ่ม 0 คือกลุ่มท่ีประสบปัญหาทางการเงิน และกลุ่ม 1 คือ กลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงิน 
 

จากตารางท่ี 4.3 การทดสอบสถิติเชิงพรรณนา ปีท่ี t-2 จะเห็นไดว้า่ กลุ่มอตัราส่วนช้ี
วดัระดบัก าไร ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินมีค่ามากกว่า
ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินทุกอตัราส่วน ยกเวน้ อตัราส่วน
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม ท่ีมีค่าเฉล่ียใกลเ้คียงกนั  กลุ่มอตัราส่วนช้ีสภาพความ
เป็นหน้ี ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีค่าน้อยกวา่ค่าเฉล่ีย
ของอตัราส่วนในกลุ่มประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินทุกอตัราส่วน ยกเวน้อตัราส่วนรวมหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อหน้ีสินรวม ซ่ึงมีสัดส่วนใกล้เคียงกัน  ส่วนอตัราส่วนความสามารถในการช าระ
ดอกเบ้ียกลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียสูงกวา่ เช่นเดียวกนักบัท่ีเกิดข้ึนในปีท่ี 
t-1  อตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่อง ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน
มีค่ามากกว่าค่าเฉล่ียของอัตราส่วนในกลุ่มประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินทุกอัตราส่วน
อตัราส่วนช้ีวดัประสิทธิภาพในการท างาน ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลว
ทางการเงินมีค่ามากกว่าค่าเฉล่ียของอัตราส่วนในกลุ่มประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินทุก
อตัราส่วน ยกเวน้อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย ์(จากงบบริษทั) และอตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพย์
(จากงบรวมของบริษทั) ซ่ึงหามาได้จาก ขายสุทธิ/สินทรัพยร์วม ท่ีมีสัดส่วนใกล้เคียงกนั สาเหตุ
เน่ืองมาจากยอดขายสุทธิ ยงัไม่ได้หักตน้ทุนขาย ยอดขายทั้งสองกลุ่มอาจใกลเ้คียงกนัแต่เม่ือหัก
ตน้ทุนต่างๆ แล้วกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินจะมีก าไรสุทธิมากกว่า ส่วน
อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยถ์าวร กลุ่มท่ีประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียสูงกว่า 
อตัราส่วนน้ีค านวณจาก ขายสุทธิ/สินทรัพยถ์าวร เน่ืองมาจากยอดขายสุทธิ ยงัไม่ไดห้กัตน้ทุนขาย 
กลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมียอดขายสูงแต่ก็มีตน้ทุนขายและตน้ทุนด าเนินการ
สูงด้วยเช่นกัน เม่ือหักต้นทุนขายและต้นทุนด าเนินการอ่ืนๆแล้ว กลุ่มบริษัทท่ีประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินจะมีก าไรสุทธิต ่ากว่ากลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน โดยดูไดจ้าก
อตัราส่วนก าไรสุทธิซ่ึงกลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินท่ีอัตราก าไรสุทธิสูงกว่า 
อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม ทั้งสองกลุ่มมีสัดส่วน
ใกล้เคียงกนั แต่เม่ือพิจารณาอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีของ
หน้ีสินรวม กลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียสูงกวา่กลุ่มท่ีประสบปัญหาลม้เหลว
ทางการเงินอยูสู่งมาก ซ่ึงเป็นไปในลกัษณะเดียวกนักบัท่ีเกิดในปีท่ี t-1  
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ตารางท่ี 4.4 เปรียบเทียบค่าเฉล่ียของตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน ปีท่ี t-3 
 
 

ตวัแปรอิสระ 
ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าคาดเคล่ือน (S.E.) 

กลุ่ม 0 กลุ่ม 1 กลุ่ม 0 กลุ่ม 1 

X1 คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม
3 -0.78 0.19 2.23 0.27 

X2 คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม
1 -3.03 0.08 6.71 0.39 

X3 คือ อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม
1

 -0.04 0.07 1.07 0.12 

X4 คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชีของ
หน้ีสินรวม 

2.34 3.93 3.64 6.54 

X5 คือ ยอดขายต่อสินทรัพยร์วม4
 1.03 0.94 1.29 0.90 

X6 คือ หน้ีสินรวมต่อส่วนของเจา้ของยกก าลงัสอง
2

 24.59 2.06 60.77 5.10 

X7 คือ รวมหน้ีสินหมุนเวยีนต่อหน้ีสินรวม
2

 0.75 0.82 0.29 0.21 

X8 คือ หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม
2

 1.56 0.37 2.50 0.25 

X9 คือ อตัราส่วนสภาพคล่อง3 1.35 2.95 2.04 3.72 

X10 คือ อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเวยีนเร็ว
3

 0.75 1.49 1.43 1.92 

X11 คือ อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ีย
2

 -5.95 40.42 421.11 166.19 

X12 คือ อตัราก าไรขั้นตน้
1

 8.91 20.98 31.93 16.68 

X13 คือ อตัราก าไรสุทธิ1 -40.27 4.02 157.37 16.64 

X14 คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
4

 -8.81 6.53 27.92 13.43 

X15 คือ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้
1 -58.71 7.26 131.45 16.16 

 X16 คือ อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนตอ่ส่วนของเจา้ของยกก าลงัสอง
2

 19.62 1.39 51.48 4.58 

X17 คือ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม
2

 0.36 0.09 1.06 0.15 

X18 คือ อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพยถ์าวร
4

 27.43 7.81 103.72 13.82 

X19 คือ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีของส่วนผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชี
ของหน้ีสินรวม 

2.16 7.19 5.38 17.68 

X20 คือ อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม
2

 1.20 0.30 2.25 0.23 

X21 คือ อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพย์
4

 1.13 1.10 1.66 0.94 

หมายเหตุ: 1, 2, 3, 4 หมายถึง อยูใ่นกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัระดบัก าไร (Profitability Ratios), อยูใ่นกลุ่ม
อตัราส่วนช้ีสภาพความเป็นหน้ี (Leverage Ratios),อยูใ่นกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่อง (Liquidity 
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Ratios) และ อยู่ในกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัประสิทธิภาพในการท างาน (Efficiency Ratio) ตามล าดับ 
และ กลุ่ม 0 คือกลุ่มท่ีประสบปัญหาทางการเงิน และกลุ่ม 1 คือ กลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงิน 

 จากตารางท่ี 4.4 การทดสอบสถิติเชิงพรรณนา ปีท่ี t-3 จะเห็นไดว้า่ กลุ่มอตัราส่วนช้ี
วดัระดบัก าไร ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินมีค่ามากกว่า
ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินทุกอตัราส่วน กลุ่มอตัราส่วนช้ี
สภาพความเป็นหน้ี ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีค่าน้อย
กวา่ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินทุกอตัราส่วน ยกเวน้อตัราส่วน
รวมหน้ีสินหมุนเวียนต่อหน้ีสินรวม ซ่ึงมีสัดส่วนใกลเ้คียงกนั ส่วนอตัราส่วนความสามารถในการ
ช าระดอกเบ้ียกลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียสูงกวา่ เช่นเดียวกนักบัท่ีเกิดข้ึน
ในปีท่ี t-1  และ t-2 อตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่อง ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มไม่ประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินมีค่ามากกวา่ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน
ทุกอตัราส่วน 

อตัราส่วนช้ีวดัประสิทธิภาพในการท างาน ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มไม่ประสบ
ปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีค่ามากกวา่ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนในกลุ่มประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินทุกอัตราส่วน ยกเวน้อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์(จากงบบริษัท) และอัตราส่วน
หมุนเวียนสินทรัพย(์จากงบรวมของบริษทั) ซ่ึงหามาได้จาก ขายสุทธิ/สินทรัพยร์วม ท่ีมีสัดส่วน
ใกล้เคียงกัน สาเหตุเน่ืองมาจากยอดขายสุทธิ ยงัไม่ได้หักต้นทุนขาย ยอดขายทั้ งสองกลุ่มอาจ
ใกล้เคียงกนัแต่เม่ือหักตน้ทุนต่าง ๆ แล้วกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินจะมี
ก าไรสุทธิมากกว่า ส่วนอตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยถ์าวร กลุ่มท่ีประสบปัญหาล้มเหลวทาง
การเงินมีค่าเฉล่ียสูงกวา่ อตัราส่วนน้ีค านวณจาก ขายสุทธิ/สินทรัพยถ์าวร เน่ืองมาจากยอดขายสุทธิ 
ยงัไม่ไดห้ักตน้ทุนขาย กลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมียอดขายสูงแต่ก็มีตน้ทุน
ขายและตน้ทุนด าเนินการสูงดว้ยเช่นกนั เม่ือหักตน้ทุนขายและตน้ทุนด าเนินการอ่ืน ๆ แลว้ กลุ่ม
บริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินจะมีก าไรสุทธิต ่ากวา่กลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงิน โดยดูได้จากอตัราส่วนก าไรสุทธิ ท่ีกลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินท่ีอตัรา
ก าไรสุทธิสูงกว่า และในส่วนของอตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีของ
หน้ีสินรวม ทั้งสองกลุ่มมีสัดส่วนใกลเ้คียงกนั แต่เม่ือพิจารณาอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีของส่วนผู ้
ถือหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม กลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียสูงกวา่
กลุ่มท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินอยูสู่งมาก ซ่ึงเป็นไปในลกัษณะเดียวกนักบัท่ีเกิดในปีท่ี t-1 
และ t-2 
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ตารางท่ี 4.5 เปรียบเทียบค่าเฉล่ียตวัแปรอตัราส่วนทางการ ก่อนเกิดปัญหาฯ ล่วงหนา้รวม 3 ปี 
 

ตวัแปรอิสระ ค่าเฉล่ียปีท่ีt-1 ค่าเฉล่ียปีท่ีt-2 ค่าเฉล่ียปีท่ี t-3 
กลุ่ม 0 กลุ่ม 1 กลุ่ม 0 กลุ่ม 1 กลุ่ม 0 กลุ่ม 1 

X1 คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม
3 -0.08 0.23 -0.41 0.16 -0.78 0.19 

X2 คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม
1 -2.54 0.16 -1.77 0.14 -3.03 0.08 

X3 คือ

อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม
1

 

-0.08 0.37 0.07 0.05 -0.04 0.07 

 X4 คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตาม
บญัชีของหน้ีสินรวม 

3.35 3.36 3.26 4.75 2.34 3.93 

X5 คือ ยอดขายต่อสินทรัพยร์วม4
 0.93 0.75 1.36 0.82 1.03 0.94 

X6 คือ หน้ีสินรวมต่อส่วนของเจา้ของยกก าลงัสอง
2

 26.03 5.78 127.45 5.45 24.59 2.06 

X7 คือ รวมหน้ีสินหมุนเวียนต่อหน้ีสินรวม
2

 0.69 0.77 0.75 0.82 0.75 0.82 

X8 คือ หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม
2

 1.67 0.34 4.24 0.38 1.56 0.37 

X9 คือ อตัราส่วนสภาพคล่อง3 1.53 3.48 1.68 3.39 1.35 2.95 

X10 คือ อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเวียนเร็ว
3

 0.90 1.80 1.08 1.70 0.75 1.49 

X11 คือ อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ีย
2

 6.90 36.64 13.28 138.22 -5.95 40.42 

X12 คือ อตัราก าไรขั้นตน้
1

 10.95 22.48 5.39 21.40 8.91 20.98 

X13 คือ อตัราก าไรสุทธิ1 -208.0 9.43 -86.74 7.08 -40.27 4.02 

X14 คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
4

 3.07 6.53 -8.32 8.91 -8.81 6.53 

X15 คือ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น
1 -12.61 8.17 -107.7 6.65 -58.71 7.26 

X16 คือ อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อส่วนของเจา้ของยก

ก าลงัสอง2 

14.75 3.99 84.33 4.28 19.62 1.39 

X17 คือ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม
2

 0.49 0.09 1.22 0.08 0.36 0.09 

X18 คือ อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยถ์าวร
4

 35.61 9.10 20.43 6.87 27.43 7.81 

X19 คือ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่า
ตามบญัชีของหน้ีสินรวม 

2.36 12.03 2.24 8.93 2.16 7.19 

X20 คือ อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม
2

 1.18 0.26 3.03 0.32 1.20 0.30 

X21 คือ อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์
4

 1.26 0.92 0.98 1.02 1.13 1.10 

หมายเหตุ: 1, 2, 3, 4 หมายถึง อยูใ่นกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัระดบัก าไร (Profitability Ratios), อยูใ่นกลุ่ม
อตัราส่วนช้ีสภาพความเป็นหน้ี (Leverage Ratios),อยูใ่นกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratios) และ อยู่ในกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัประสิทธิภาพในการท างาน (Efficiency Ratio) ตามล าดับ 
และ กลุ่ม 0 คือกลุ่มท่ีประสบปัญหาทางการเงิน และกลุ่ม 1 คือ กลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงิน 
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จากตารางท่ี 4.5 อตัราส่วนท่ีมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั คือ อตัราก าไรสุทธิ
ของกลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน ซ่ึงลดลงอย่างมากทุกปี จาก -40.27, -86.74 
และ -208.04 ในปีท่ี t-1 ซ่ึงปีต่อมาก็ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงิน ส่วนอตัราส่วนอ่ืน ๆ เม่ือ
เทียบกนัระหวา่งปีมีการเปล่ียนแปลงเพียงเล็กนอ้ย 

จากการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา โดยใชค้่าเฉล่ียของตวัแปรอิสระท่ีเป็นอตัราส่วน
ทางการเงิน จะเห็นได้ว่าอัตราส่วนท่ีมีความแตกต่างกันอย่างชัดเจนของทั้ งสองกลุ่ม ได้แก่
อตัราส่วนท่ีอยูใ่นกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัระดบัก าไร ซ่ึงกลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมี
ค่าเฉล่ียสูงกว่า, กลุ่มอตัราส่วนช้ีสภาพความเป็นหน้ี กลุ่มท่ีประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินมี
ค่าเฉล่ียสูงกว่า, อตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่องกลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ีย
สภาพคล่องสูงกวา่ อตัราส่วนเหล่าน้ีลว้นแต่เป็นอตัราส่วนท่ีช้ีไหเ้ห็นวา่ กลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหา
ล้มเหลวทางการเงิน มีความเส่ียงสูงกับโอกาสท่ีจะประสบปัญหาทางการเงิน เม่ือเก็บข้อมูล
ล่วงหน้าก่อนจะประสบปัญหา 1 ปี 2 ปี และ 3 ปี ขอ้มูลเหล่าน้ีลว้นเป็นประโยชน์กบันกัลงทุนใน
การตดัสินใจเลือกหรือไม่เลือกท่ีจะเข้าไปลงทุน หรือผูเ้ก่ียวขอ้งอ่ืนๆ ในการด าเนินการป้องกัน
แกไ้ข ภาวะความเส่ียงทางการเงินท่ีจะเกิดข้ึน 

 

2. ผลการทดสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองความล้มเหลวทางการเงิน  
    Altman Z score   
 

จากสมการ   Z = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 1.0 X5                                     ….3.1 
 

โดยท่ีตวัแปรอิสระ 
X1 คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 
X2คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
X3 คือ อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม 
X4 คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม 
X5 คือ อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยร์วม 

 
น าตวัแปรอิสระแทนค่าในสมการเพื่อให้ไดค้่า Z Score ออกมาแล้วน ามาเปรียบเทียบกบั

สถานะจริงของบริษัทต่างๆ ท่ีอยู่ในกลุ่มไม่ประสบปัญหาทางการเงิน และประสบปัญหาทาง
การเงิน ว่าให้ผลถูกตอ้งกบัสถานะท่ีเกิดข้ึนจริงหรือไม่ โดยจุดตดัสินใจ อยู่ท่ีค่า Z Score เท่ากบั 
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2.675 (Altman 1968: 607) โดยหากค่า Z Score > 2.675 จดัอยูใ่นกลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงิน ถา้ค่า Z Score <= 2.675 จดัอยูใ่นกลุ่มประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน ไดผ้ลการทดสอบ
ดงัต่อไปน้ี 

    พยากรณ์ถูกตอ้ง    ร้อยละ 60  
    Type I error   ร้อยละ 49  
    Type II error   ร้อยละ 31  
 

ภาพท่ี 4.1 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z Score ปีท่ี t-1 
 
 ภาพท่ี 4.1  แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z Score ในปีท่ี t-1 สามารถ
พยากรณ์ไดถู้กตอ้งร้อยละ 60 (54/90*100) แบ่งเป็น พยากรณ์บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินถูกต้อง 23 บริษัท คิดเป็น ร้อยละ 51 (23/45*100) และพยากรณ์บริษัทท่ีประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้ง 31 บริษทั คิดเป็น ร้อยละ  69 (31/45*100) 
 และในส่วนของการพยากรณ์ผิดพลาด แบ่งเป็น ค่าความผิดพลาด Type I error เท่ากบั   
ร้อยละ  49  และค่าความผดิพลาด Type II error เท่ากบัร้อยละ 31  

                 เหตุการณ์จริง                         
 
 
 

รวม 

ไม่ประสบปัญหาฯ 
 

ประสบปัญหาฯ 
 

  
 
ผลการ
พยากรณ์ 
 

ไม่ประสบปัญหา 
 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
23  บริษทั 

(ร้อยละ 51) 

Type II error 
14  บริษทั 

(ร้อยละ 31) 

 
37  บริษทั 

ประสบปัญหาฯ 
 

Type I error 
22  บริษทั 

(ร้อยละ 49) 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
31  บริษทั 

(ร้อยละ  69) 

 
53  บริษทั 

 
                                   รวม 

45  บริษทั 
(ร้อยละ100) 

45  บริษทั 
(ร้อยละ100) 
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    พยากรณ์ถูกตอ้ง    ร้อยละ 59  
    Type I error   ร้อยละ 51  
    Type II error   ร้อยละ 31  

 
ภาพท่ี 4.2 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z Score ปีท่ี t-2 

 
 ภาพท่ี 4.2 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z Score ในปีท่ี t-2 สามารถ
พยากรณ์ได้ถูกตอ้งร้อยละ  59 (53/90*100) แบ่งเป็น พยากรณ์บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลว
ทางการเงินถูกตอ้ง 22 บริษทั คิดเป็น ร้อยละ 49  (22/45*100) และพยากรณ์บริษทัท่ีประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้ง 31 บริษทั คิดเป็น ร้อยละ 69 (31/45*100) 
 และในส่วนของการพยากรณ์ผิดพลาด แบ่งเป็น ค่าความผิดพลาด Type I error เท่ากับ   
ร้อยละ 51 และค่าความผดิพลาด Type II error เท่ากบั ร้อยละ 31 
 
 
 

                 เหตุการณ์จริง                         
 
 

รวม 
ไม่ประสบปัญหาฯ 

 
ประสบปัญหาฯ 

 

  
 
ผลการ
พยากรณ์ 
 

ไม่ประสบปัญหา 
 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
22  บริษทั 
(ร้อยละ49) 

Type II error 
14 บริษทั 

(ร้อยละ 31) 

 
36  บริษทั 

ประสบปัญหาฯ 
 

Type I error 
23  บริษทั 
(ร้อยละ51) 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
31 บริษทั 

(ร้อยละ69) 

 
54  บริษทั 

 
รวม 

45  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 

45  บริษทั 
(ร้อยละ100) 
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พยากรณ์ถูกตอ้ง    ร้อยละ 65 
Type I error   ร้อยละ 49 
Type II error   ร้อยละ 20 
 

ภาพท่ี 4.3 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z Score ปีท่ี t-3 
 

  

ภาพท่ี 4.3 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z Score ในปีท่ี t-3 สามารถ
พยากรณ์ได้ถูกตอ้ง ร้อยละ 65 (59/90*100) แบ่งเป็น พยากรณ์บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลว
ทางการเงินถูกตอ้ง 23 บริษทั คิดเป็น ร้อยละ 51  (23/45*100) และพยากรณ์บริษทัท่ีประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้ง 36 บริษทั คิดเป็น ร้อยละ  80 (36/45*100) 
 และในส่วนของการพยากรณ์ผิดพลาด แบ่งเป็น ค่าความผิดพลาด Type I error เท่ากับ   
ร้อยละ  49 และค่าความผดิพลาด Type II error เท่ากบั ร้อยละ 20  
 
 

เหตุการณ์จริง  
 
 

รวม 
ไม่ประสบปัญหาฯ 

 
ประสบปัญหาฯ 

 

 
 

ผลการ
พยากรณ์ 

 

ไม่ประสบปัญหา 
 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
23  บริษทั 
(ร้อยละ51) 

Type II error 
9  บริษทั 

(ร้อยละ20) 

 
32 บริษทั 

ประสบปัญหาฯ 
 

Type I error 
22  บริษทั 

(ร้อยละ 49) 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
36  บริษทั 

(ร้อยละ 80) 

 
58  บริษทั 

 
รวม 

45  บริษทั 
(ร้อยละ100) 

45  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 

 



62 
 

    พยากรณ์ถูกตอ้ง    ร้อยละ 61 
    Type I error   ร้อยละ 50   
    Type II error   ร้อยละ 27  
 

ภาพท่ี 4.4 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z Score รวม 3 ปี 
 

 ภาพท่ี 4.4  แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z Score รวม 3 ปี สามารถ
พยากรณ์ได้ถูกตอ้ง ร้อยละ 61  (166/270*100) แบ่งเป็น พยากรณ์ขอ้มูลของบริษทัท่ีไม่ประสบ
ปัญหาลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้ง 68  คิดเป็น ร้อยละ 50  (68/135*100) และพยากรณ์ขอ้มูลของ
บริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้ง 98 บริษทั คิดเป็น ร้อยละ 73 (98/135*100) 
 และในส่วนของการพยากรณ์ผิดพลาด แบ่งเป็น ค่าความผิดพลาด Type I error เท่ากับ   
ร้อยละ 50 และค่าความผดิพลาด Type II error เท่ากบั ร้อยละ  27 
 จากการทดสอบแบบจ าลอง Altman Z Score ของขอ้มูล 3 ช่วงเวลา คือ ปีท่ี t-1, t-2 และ t-3 
สามารถอธิบายสรุปไดต้ามตารางท่ี 4.10 
 

                 เหตุการณ์จริง                         
 
 

รวม 
ไม่ประสบปัญหาฯ 

 
ประสบปัญหาฯ 

 
 

  
 
ผลการ
พยากรณ์ 
 

ไม่ประสบปัญหา 
 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
68  บริษทั 

(ร้อยละ 50) 

Type II error 
37  บริษทั 

(ร้อยละ 27) 

105  บริษทั 

ประสบปัญหาฯ 
 

Type I error 
67 บริษทั 

(ร้อยละ 50) 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
98  บริษทั 

(ร้อยละ 73) 

165  บริษทั 

 
รวม 

135  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 

135 บริษทั 
(ร้อยละ 100) 
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ตารางท่ี 4.6 สรุปผลการทดสอบแบบจ าลอง Altman Z Score 
(ร้อยละ) 

ปีท่ี จ านวนตวัอยา่ง 
(บริษทั) 

พยากรณ์
ถูกตอ้ง 

พยากรณ์
ผิดพลาด 

Type I error Type II error 

t-1 
t-2 
t-3 

90 
90 
90 

60 
59 
65 

40 
41 
35 

49 
51 
49 

31 
31 
20 

รวม 3 ปี (เฉล่ีย) 270 61 39 50 27 

 
 จากตารางท่ี 4.6 สรุปได้ว่าแบบจ าลอง Altman Z Score สามารถพยากรณ์ได้ถูกตอ้งมาก
ท่ีสุดในปี ท่ี t-3 นั้นก็คือ 3 ปีก่อนจะประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินอยูท่ี่ร้อยละ 65 และค่าเฉล่ีย
การพยากรณ์ถูกตอ้งทั้ง 3 ช่วงเวลาอยูท่ี่ร้อยละ 61ใกลเ้คียงกบังานของ  อภิญญา อดทน (2553) ซ่ึง
ได้ผลการพยากรณ์ของ Altman Z Score ถูกต้องร้อยละ 65-74  และผลการพยากรณ์ผิดพลาด 
ประเภท Type I error และ Type II error ต ่าสุดอยูท่ี่ ปีท่ี t-3 ดว้ยเช่นกนั คือ ร้อยละ 49  และ ร้อยละ 
20 ตามล าดับ และค่าเฉล่ียผลการพยากรณ์ผิดพลาดรวม 3 ปี ประเภท Type I error และ Type II 
error อยูท่ี่ ร้อยละ 50 และ ร้อยละ 27 ตามล าดบั  
 

3. ผลการวเิคราะห์ข้อมูล และทดสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองโลจิท 
 
 ก่อนท่ีจะท าการสร้างแบบจ าลองโลจิท ไดท้  าการทดสอบสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
โดยใช ้Correlations เพื่อทดสอบปัญหาตวัแปรอิสระมีปัญหาสัมพนัธ์กนัเอง (Multicollinearity) ซ่ึง
อาจส่งผลให้เกิดความผิดพลาดในการพยากรณ์ได ้และท าการแกปั้ญหาด้วยการตดัตวัแปรใดตวั
แปรหน่ึงท่ีมีปัญหาออก (ดูภาคผนวก) 
 การศึกษาโดยใช้แบบจ าลองโลจิท เพื่อพยากรณ์ปัญหาลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาแสดงไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.7  ผลการศึกษาเพื่อหาแบบจ าลองเพื่อใชพ้ยากรณ์ปัญหาลม้เหลวทางการเงินดว้ยวธีิ  
วเิคราะห์ความถดถอยโลจิสติค ปีท่ี t-1 

 
Variable Coef. Std. Err. z- Statistic Prob. 
X1t-1 
X17t-1 
Cons. 

2.1755*** 
-2.8436** 
0 .5068 

0 .6186 
1.2584 
0 .3139 

3.52 
-2.26 
1.61 

0.000 
0.024 
0.106 

Number of obs. 
Pseudo R2 
Hosmer-Lemeshow test 

90 
0.2737 
0.0535 (Prob.) 

   

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ระดบันัยส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั, การตรวจสอบ
ความเหมาะสมของแบบจ าลอง Hosmer-Lemeshow test มีค่าเท่ากบั 0.0535 มากกวา่ระดบันยัส าคญั
ท่ีระดบั 0.05 แสดงวา่แบบจ าลองมีความเหมาะสมกบัขอ้มูล 
ไดส้มการของแบบจ าลองดงัน้ี 
 

Ẑ = 0.5068+2.1755(X1t-1)-2.8436(X17t-1)                                       ….4.1 
 

โดยท่ี มีตวัแปรอิสระ 2 ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทาง
การเงินและกลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน คือ  
  X1t-1  คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 
  X17t-1 คือ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม 
จากสมการสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระไดด้ว้ย ผลกระทบ
ส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ไดด้งัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.8 แสดงผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตามปีท่ี t-1 
 
Variable dy/dx Std. Err. Prob. X̅ 

X1t-1 
X17t-1 

0.4403 
-0.5755 

0.1029 
0.2221 

0.000 
0.010 

-0.2826 
0.2911 

Marginal effects after logit y  = Pr(Z) (predict)  =  0.2817 
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จากตารางท่ี  4.8 อธิบายไดว้า่ หากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (X1t-
1)  ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จากระดบั เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม เฉล่ีย) ความน่าจะเป็น
(โอกาส)ท่ีบริษทัจะไม่ประสบปัญหาความล้มเหลวทางการเงิน  จะมีค่าเพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.44 หรือ 
ร้อยละ 44 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปตาม
ทฤษฎีทางการเงิน เพราะหาก อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมสูง ยอ่มแสดงวา่ กิจการ
มีสภาพคล่องสูง มีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอในการช าระหน้ีสินหมุนเวียนและค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงาน  

และหากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (X17t-1) ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 
หน่วย (จากระดบั อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม เฉล่ีย) มีความน่าจะเป็น (โอกาส) ท่ี
จะไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน ลดลงเท่ากบั 0.57 หรือร้อยละ 57 อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยก าหนดให้ ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปตามทฤษฎีทางการเงิน เพราะหาก
อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วมสูง กิจการย่อมมีภาระในการจ่ายดอกเบ้ียจ านวนมาก
ตามระดบัหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึน ไม่ว่าบริษทัจะมีก าไรหรือขาดทุนก็มีภาระท่ีตอ้งจ่ายดอกเบ้ียทุกเดือน 
ส่งผลต่อความเส่ียงท่ีจะประสบปัญหาทางการเงิน 
ผลการพยากรณ์โดยก าหนดค่าความน่าจะเป็นท่ีใชต้ดัสินใจ (Cutoff) ท่ี 0.5 โดยก าหนดให ้

P (เกิดเหตุการณ์) > 0.5 จะได ้Z = 1 หรือ ไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
P (เกิดเหตุการณ์) < 0.5 จะได ้Z = 0 หรือ ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 

 ผลการพยากรณ์แสดงไดต้ามตาราง 
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    พยากรณ์ถูกตอ้ง    ร้อยละ 74 
    Type I error   ร้อยละ 18  
    Type II error   ร้อยละ 33  

 
ภาพท่ี 4.5 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโลจิท  ปีท่ี t-1 

 

 ภาพท่ี 4.5  แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโลจิท ปีท่ี t-1 สามารถพยากรณ์ได้
ถูกตอ้ง ร้อยละ 74  (67/90*100) แบ่งเป็น พยากรณ์ขอ้มูลของบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินถูกตอ้ง 37 บริษทั  คิดเป็น ร้อยละ 82 (37/45*100) และพยากรณ์ขอ้มูลของบริษทัท่ีประสบ
ปัญหาลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้ง 30 บริษทั คิดเป็น ร้อยละ 67 (30/45*100) 
 และในส่วนของการพยากรณ์ผดิพลาด แบ่งเป็น ค่าความผดิพลาด Type I error เท่ากบั  
ร้องละ 18 และค่าความผดิพลาด Type II error เท่ากบัร้อยละ 33 
 
 
 
 

                 เหตุการณ์จริง                         
 

รวม ไม่ประสบปัญหาฯ 
 

ประสบปัญหาฯ 
 
 

  
 
ผลการ
พยากรณ์ 
 

ไม่ประสบปัญหา 
 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
37  บริษทั 

(ร้อยละ 82) 

Type II error  
15  บริษทั 

 (ร้อยละ 33) 

 
52  บริษทั 

ประสบปัญหาฯ 
 

Type I error 
8  บริษทั 

(ร้อยละ 18) 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
30  บริษทั 

(ร้อยละ  67) 

 
38 บริษทั 

 
รวม 

45  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 

45  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 
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ตารางท่ี 4.9 ผลการศึกษาเพื่อหาแบบจ าลองเพื่อใชพ้ยากรณ์ปัญหาลม้เหลวทางการเงินดว้ยวธีิ               
                    วเิคราะห์ความถดถอยโลจิสติค ปีท่ี t-2 
 
Variable Coef. Std. Err. z- Statistic Prob. 
X13t-2 
X2t-2 
Cons. 

0.0335* 
1.3703** 
0.4344 

0.0189 
0.5793 
0.2860 

1.77  
2.37 
1.52 

0.076 
0.018 
0.129 

Number of obs. 
Pseudo R2 
Hosmer-Lemeshow test 

75 
0.2948 
0.1647 (Prob.) 

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั 
ไดส้มการของแบบจ าลองดงัน้ี 
 

Ẑ =0.4344+0.0335(X13t-2)+1.3703(X2t-2)                                    ...4.2 
 

โดยท่ี มีตวัแปรอิสระ 2 ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทาง
การเงินและกลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน คือ  
  X13t-2  คือ อตัราก าไรสุทธิ  

  X2t-2 คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
จากสมการสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระไดด้ว้ย ผลกระทบ
ส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ไดด้งัน้ี 
 

ตารางท่ี 4.10  แสดงผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม  
                       ปีท่ี t-2 
 

Variable dy/dx Std. Err. Prob. x̅ 
X13t-2 
X2t-2 

0.0027 
0.1088 

0.0012 
0.0877 

0.027 
0.215 

-48.4813 
  -0.8474 

Marginal effects after logit y   = Pr(Z) (predict) =  0.0869 
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จากตารางอธิบายได้ว่า อัตราก าไรสุทธิ (X13t-2) ซ่ึงหาได้จาก ก าไรสุทธิ (Net Profit)/ขายสุทธิ 
(Sales) อตัราส่วนน้ียิ่งสูงยิ่งดี แสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัในการท า
ก าไร หลังจากหักต้นทุนค่าใช้จ่ายรวมทั้ งภาษีเงินได้หมดแล้ว หากอตัราก าไรสุทธิ ของบริษัท
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จากระดบั อตัราก าไรสุทธิเฉล่ีย) มีความน่าจะเป็น (โอกาส) ท่ีบริษทัจะไม่ประสบ
ปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน เพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.0027 หรือร้อยละ 0.27 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.10 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปทฤษฎีทางการเงิน  หากอตัราก าไรสุทธิสูง 
แสดงวา่บริษทัมีประสิทธิภาพในการด าเนินงาน มีความสามารถในการท าก าไรสูง ก าไรท่ีเพิ่มข้ึนจะ
ท าให้สินทรัพยเ์พิ่มมากข้ึนลดการพึ่งพาการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน ส่งผลต่อความมัน่คงทางการ
เงินของกิจการ ลดความเส่ียงจากปัญหาลม้เหลวทางการเงิน  

และหากอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (X2t-2) ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จาก
ระดบัอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย) ความน่าจะเป็น(โอกาส) ท่ีบริษทัจะไม่ประสบ
ปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน จะมีค่าเพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.1088 หรือร้อยละ 10.88 อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปทฤษฎีทางการเงิน เพราะหาก
อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมสูง ยอ่มแสดงวา่ กิจการมีความสามารถในการท าก าไรสูง มี
โอกาสขยายกิจการจากก าไรสะสม สร้างความเติบโตให้กิจการ โดยไม่ตอ้งพึ่งพาการจดัหาเงินทุน
จากหน้ีสิน ส่งผลต่อความมั่นคงทางการเงินของกิจการ ลดความเส่ียงจากปัญหาล้มเหลวทาง
การเงิน ผลการพยากรณ์โดยก าหนดค่าความน่าจะเป็นท่ีใชต้ดัสินใจ (Cutoff) ท่ี 0.5 โดยก าหนดให ้

P (เกิดเหตุการณ์) > 0.5 จะได ้Z = 1 หรือ ไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
P (เกิดเหตุการณ์) < 0.5 จะได ้Z = 0 หรือ ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 

 ผลการพยากรณ์แสดงไดด้งัน้ี 
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    พยากรณ์ถูกตอ้ง    ร้อยละ 80  
    Type I error   ร้อยละ 7  
    Type II error   ร้อยละ 33  
 

ภาพท่ี 4.6 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโลจิท ปีท่ี t-2 

 

 ภาพท่ี 4.6  แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโลจิท ปีท่ี t-2 สามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้ง
ร้อยละ 80 (70/87*100) แบ่งเป็น พยากรณ์ขอ้มูลของบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน
ถูกตอ้ง 42 บริษทั  คิดเป็น ร้อยละ 93 (42/45*100) และพยากรณ์ขอ้มูลของบริษทัท่ีประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้ง 28 บริษทั คิดเป็น ร้อยละ 67 (28/42*100) 
 และในส่วนของการพยากรณ์ผิดพลาด แบ่งเป็น ค่าความผิดพลาด Type I error เท่ากับ   
ร้อยละ  7 และค่าความผดิพลาด Type II error เท่ากบั ร้อยละ  33  
 
 
 

                 เหตุการณ์จริง  
 
 

รวม 
ไม่ประสบปัญหาฯ 

 
ประสบปัญหาฯ 

 
 

  
 
ผลการ
พยากรณ์ 
 

ไม่ประสบปัญหา 
 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
42  บริษทั 

(ร้อยละ 93) 

Type II error 
14  บริษทั 

(ร้อยละ 33) 

56  บริษทั 

ประสบปัญหาฯ 
 

Type I error 
3  บริษทั 

(ร้อยละ 7) 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
28  บริษทั 

(ร้อยละ 67) 

31  บริษทั 

 
รวม 

45  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 

42  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 
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ตารางท่ี 4.11  ผลการศึกษาเพื่อหาแบบจ าลองเพื่อใชพ้ยากรณ์ปัญหาลม้เหลวทางการเงินดว้ยวธีิ      
                       วเิคราะห์ความถดถอยโลจิสติค ปีท่ี t-3 
 
Variable Coef. Std. Err. z- Statistic Prob. 
X6sqt-3 
X2t-3 
Cons. 

-0.0651* 
1.1124*** 
0.8513*** 

0.0365 
0.4073 
0.3021 

-1.78 
2.73 
2.82 

0.075 
0.006 
0.005 

Number of obs. 
Pseudo R2 
Hosmer-Lemeshow test 

83  
0.3017 
0.3258 (prob.) 

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั 
ไดส้มการของแบบจ าลองดงัน้ี 
 

Ẑ=0.8513-0.0651(X6Sqt-3)+1.1124(X2t-3)                                       …4.3 

โดยท่ี มีตวัแปรอิสระ 2 ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทาง
การเงินและกลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน คือ  
  X6sqt-3   คือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยกก าลงัสอง) 
  X2t-3     คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
 
 จากสมการสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระไดด้ว้ย 
ผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ไดด้งัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.12  แสดงผลกระทบส่วนเพิ่ม(Marginal effect)ของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตามปีท่ี t-3 
 
Variable dy/dx Std. Err. Prob. x̅ 
X6sqt-3 
X2t-3 

-0.0091 
0.1554 

0.0052 
0.0437 

0.080 
0.000 

12.4014 
-1.4776 

Marginal effects after logit y   = Pr(Z) (predict) =  0.1679 
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จากตารางท่ี 4.12 อธิบายไดว้า่ หากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้(ยกก าลงั
สอง) (X1sqt-3) ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จากระดบั อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น) 
ความน่าจะเป็น(โอกาส) ท่ีบริษทัจะไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน จะมีค่าลดลงเท่ากบั 
0.0091 หรือร้อยละ 0.91 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็
เป็นไปทฤษฎีทางการเงิน เพราะหากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนผูถื้อหุ้นสูงยอ่มแสดงวา่ กิจการมี
ภาระในการจ่ายดอกเบ้ียสูง มีโครงสร้างเงินทุนจากหน้ีสินมากกวา่ส่วนของเจา้ของซ่ึงประกอบไป
ดว้ยหุ้นสามญั, หุ้นบุริมสิทธ์ิ และก าไรสะสม กิจการมีความเส่ียงท่ีจะประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงิน  

และหากอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (X1t-3) ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย 
(จากระดบั  อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย) ความน่าจะเป็น(โอกาส)ท่ีบริษทัจะไม่
ประสบปัญหาความล้มเหลวทางการเงิน จะมีค่าเพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.1554 หรือร้อยละ 15.54 อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปตามทฤษฎีทางการเงิน 
เพราะหาก อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมสูง ยอ่มแสดงวา่ กิจการมีความสามารถในการท า
ก าไรสูง มีโอกาสขยายกิจการจากก าไรสะสม สร้างความเติบโตให้กิจการ โดยไม่ตอ้งพึ่งพาการ
จดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน ส่งผลต่อความมัน่คงทางการเงินของกิจการ ลดความเส่ียงจากปัญหา
ลม้เหลวทางการเงิน ผลการพยากรณ์โดยก าหนดค่าความน่าจะเป็นท่ีใช้ตดัสินใจ (Cutoff) ท่ี 0.5 
โดยก าหนดให ้

P (เกิดเหตุการณ์) > 0.5 จะได ้Z = 1 หรือ ไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
P (เกิดเหตุการณ์) < 0.5 จะได ้Z = 0 หรือ ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 

  
ผลการพยากรณ์แสดงไดด้งัน้ี 
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    พยากรณ์ถูกตอ้ง    ร้อยละ 76  
    Type I error   ร้อยละ 11  
    Type II error   ร้อยละ 37  

 
ภาพท่ี 4.7 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโลจิท  ปีท่ี t-3 

 
ภาพท่ี 4.7 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโลจิท ปีท่ี t-3 สามารถพยากรณ์ได้

ถูกตอ้ง ร้อยละ 76 (66/87*100) แบ่งเป็น พยากรณ์ขอ้มูลของบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินถูกตอ้ง 39 บริษทั  คิดเป็น ร้อยละ 89 (39/44*100) และพยากรณ์ขอ้มูลของบริษทัท่ีประสบ
ปัญหาลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้ง 27 บริษทั คิดเป็น ร้อยละ 63 (27/43*100) 
 และในส่วนของการพยากรณ์ผดิพลาด แบ่งเป็น ค่าความผิดพลาด Type I error เท่ากบั 
ร้อยละ 11 และค่าความผดิพลาด Type II error เท่ากบัร้อยละ  37

                 เหตุการณ์จริง                         
 

 
รวม 

ไม่ประสบปัญหาฯ 
 

ประสบปัญหาฯ 
 
 

  
 
ผลการ
พยากรณ์ 
 

ไม่ประสบปัญหา 
 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
39  บริษทั 

(ร้อยละ 89) 

Type II error 
16  บริษทั 

(ร้อยละ 37) 

55  บริษทั 

ประสบปัญหาฯ 
 

Type I error 
5  บริษทั 

(ร้อยละ 11) 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
27  บริษทั 

(ร้อยละ 63) 

32  บริษทั 

 
รวม 

44  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 

43  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 
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ตารางท่ี 4.13  ผลการศึกษาเพื่อหาแบบจ าลองเพื่อใชพ้ยากรณ์ปัญหาลม้เหลวทางการเงินดว้ยวธีิ                       
                       วเิคราะห์ความถดถอยโลจิสติค รวม 3 ปี                                                                       
 
Variable Coef. Std. Err. z- Statistic Prob. 
X2 

X13 

Cons. 

1.4961*** 
0.0168** 
0.5256*** 

0.3070 
0.0082 
0.1547 

4.87 
2.03 
3.41 

0.000 
0.042 
0.001 

Number of obs. 
Pseudo R2 
Hosmer-Lemeshow test 

265  
0.3088 
0.0414 (prob.) 

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั,การตรวจความ
เหมาะสมของแบบจ าลอง Hosmer-Lemeshow test มีค่าเท่ากบั 0.0414 มากกวา่ระดบันยัส าคญัท่ี
ระดบั 0.01 แสดงวา่แบบจ าลองมีความเหมาะสมกบัขอ้มูล 
ไดส้มการของแบบจ าลองดงัน้ี 
 

Ẑ=0.5256+1.4961(X2)+0.0168(X13)                                                  …4.4 

โดยท่ี มีตวัแปรอิสระ 2 ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินและกลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน คือ  
  X2   คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
  X13  คือ อตัราก าไรสุทธิ  

 จากสมการสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระไดด้ว้ย 
ผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ไดด้งัน้ี 
 

ตารางท่ี 4.14 แสดงผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม  
                      รวม 3 ปี 
 

Variable dy/dx Std. Err. Prob.       x̅ 
X2 

X13 

0.1450 
0.0016 

0.0514 
0.0006 

0.005 
0.006 

-1.1618 
-53.0847 

Marginal effects after logit y   = Pr(Z) (predict) = 0.1088 
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จากตารางท่ี 4.14 อธิบายไดว้า่ หากอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (X2) ของ
บริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จากระดบัอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย) ความน่าจะเป็น
(โอกาส)ท่ีบริษทัจะไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน จะมีค่าเพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.1450 หรือ
ร้อยละ 14.55 อย่างมีนัยยะส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไป
ทฤษฎีทางการเงิน เพราะหากอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมสูง ย่อมแสดงว่า กิจการมี
ความสามารถในการท าก าไรสูง มีโอกาสขยายกิจการจากก าไรสะสม สร้างความเติบโตให้กิจการ 
โดยไม่ตอ้งพึ่งพาการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน ส่งผลต่อความมัน่คงทางการเงินของกิจการ ลดความ
เส่ียงจากปัญหาลม้เหลวทางการเงิน  

และอัตราก าไรสุทธิ (X13)ซ่ึงหาได้จาก ก าไรสุทธิ (Net Profit)/ขายสุทธิ (Sales) 
อตัราส่วนน้ียิ่งสูงยิ่งดี แสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทในการท าก าไร 
หลงัจากหักตน้ทุนค่าใช้จ่ายรวมทั้งภาษีเงินไดห้มดแลว้ หากอตัราก าไรสุทธิ ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 
หน่วย (จากระดบั อตัราก าไรสุทธิเฉล่ีย) มีความน่าจะเป็น (โอกาส) ท่ีจะไม่ประสบปัญหาความ
ลม้เหลวทางการเงิน เพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.0016 หรือร้อยละ 0.16 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
โดยก าหนดใหปั้จจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปทฤษฎีทางการเงิน หากอตัราก าไรสุทธิสูง แสดงวา่บริษทัมี
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  มีความสามารถในการท าก าไรสูง ก าไรท่ีเพิ่มข้ึนจะท าให้สินทรัพย์
เพิ่มมากข้ึนลดการพึ่งพาการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน ส่งผลต่อความมัน่คงทางการเงินของกิจการ 
ลดความเส่ียงจากปัญหาล้มเหลวทางการเงิน ผลการพยากรณ์โดยก าหนดค่าความน่าจะเป็นท่ีใช้
ตดัสินใจ (Cutoff) ท่ี 0.5 โดยก าหนดให ้
 P (เกิดเหตุการณ์) > 0.5 จะได ้Z = 1 หรือ ไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
 P (เกิดเหตุการณ์) < 0.5 จะได ้Z = 0 หรือ ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
 ผลการพยากรณ์แสดงไดด้งัน้ี
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    พยากรณ์ถูกตอ้ง    ร้อยละ 79  
    Type I error   ร้อยละ  8 
    Type II error   ร้อยละ 34  
 

ภาพท่ี 4.8 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโลจิท  รวม 3 ปี 
 

ภาพท่ี 4.8  แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโลจิท รวม 3 ปี สามารถพยากรณ์ได้
ถูกตอ้ง ร้อยละ 79 (210/266*100) แบ่งเป็น พยากรณ์ขอ้มูลของบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลว
ทางการเงินถูกตอ้ง 124 บริษทั  คิดเป็น ร้อยละ 92 (124/135*100) และพยากรณ์ขอ้มูลของบริษทัท่ี
ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้ง 86 บริษทั คิดเป็น ร้อยละ  66 (86/131*100) 
 และในส่วนของการพยากรณ์ผิดพลาด แบ่งเป็น ค่าความผิดพลาด Type I error เท่ากบั   
ร้อยละ  8 และค่าความผดิพลาด Type II error เท่ากบัร้อยละ 34  
จากการศึกษาและทดสอบแบบจ าลองโลจิท  ของขอ้มูล 3 ช่วงเวลา คือ ปีท่ี t-1, t-2 และ t-3 สามารถ
อธิบายสรุปไดต้ามตารางท่ี 4.15 
 

                 เหตุการณ์จริง                         
 
รวม ไม่ประสบปัญหาฯ 

 
ประสบปัญหาฯ 

 
 

  
 
ผลการ
พยากรณ์ 
 

ไม่ประสบปัญหา 
 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
124  บริษทั 
(ร้อยละ 92) 

Type II error 
45  บริษทั 

(ร้อยละ 34) 

169  
บริษทั 

ประสบปัญหาฯ 
 

Type I error 
11  บริษทั 
(ร้อยละ 8) 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
86  บริษทั 

(ร้อยละ 66) 

97  บริษทั 

 
          รวม 

135 บริษทั 
(ร้อยละ 100) 

131  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 
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ตารางท่ี 4.15 สรุปผลการทดสอบแบบจ าลองโลจิท 
(ร้อยละ) 

ปีท่ี จ  านวนตวัอยา่ง 
(บริษทั) 

พยากรณ์
ถูกตอ้ง 

พยากรณ์
ผดิพลาด 

Type I error Type II error 

t-1 
t-2 
t-3 

90 
87 
88 

74 
80 
76 

26 
20 
24 

18 
7 

11 

33 
33 
37 

รวม 3 ปี 
. 

265 79 21 8 34 

 
จากตารางท่ี 4.15 สรุปไดว้า่แบบจ าลองโลจิท สามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งมากท่ีสุดใน

ปี ท่ี t-2 นั่นก็คือ 2 ปีก่อนจะประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินอยู่ท่ี ร้อยละ 80  และค่าเฉล่ียการ
พยากรณ์ถูกตอ้งทั้ง 3 ช่วงเวลาอยูท่ี่ ร้อยละ 79 ใกลเ้คียงกบังานของ  อาภาพร นามเมือง (2550) ซ่ึง
ได้ผลการพยากรณ์ของโลจิท ถูกต้อง ร้อยละ  82  และกัญญาลักษณ์  ณ รังษี  (2548) ซ่ึงใช้
แบบจ าลองโลจิท ไดผ้ลพยากรณ์ถูกตอ้ง ร้อยละ 72  ผลการพยากรณ์ผดิพลาด ประเภท Type I error 
และ Type II error ต ่าสุดอยู่ท่ี ปีท่ี t-2 ด้วยเช่นกัน คือ ร้อยละ 7  และ ร้อยละ 33  ตามล าดบั และ
ค่าเฉล่ียผลการพยากรณ์ผิดพลาดรวม 3 ปี ประเภท Type I error และ Type II error อยู่ท่ี ร้อยละ 8  
และ ร้อยละ 34 ตามล าดบั จะเห็นไดว้า่แบบจ าลองโลจิท ท่ีไดมี้ความสามารถในการพยากรณ์กลุ่ม
บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินไดถู้กตอ้งสูงมากมีค่าความผิดพลาดเฉล่ียรวม 3 ปี 
เพียง ร้อยละ 8  

 

4. ผลการวเิคราะห์ข้อมูล และทดสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง 
    โพรบิท  

 
ก่อนท่ีจะท าการสร้างแบบจ าลองโพรบิทไดท้ าการทดสอบสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร

อิส ระโดยใช้  Correlations เพื่ อท ดส อบ ปัญห าตัวแป ร อิส ระ มี ปั ญ ห าสั มพัน ธ์ กัน เอ ง 
(Multicollinearity) ซ่ึงอาจส่งผลให้เกิดความผิดพลาดในการพยากรณ์ได ้และท าการแกปั้ญหาดว้ย
การตดัตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงท่ีมีปัญหาออก (ดูภาคผนวก) 

การศึกษาโดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์โพรบิท เพื่อหาแบบจ าลองการ
พยากรณ์ปัญหาลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผล
การศึกษาแสดงไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.16  ผลการศึกษาเพื่อหาแบบจ าลองเพื่อใชพ้ยากรณ์ปัญหาลม้เหลวทางการเงินดว้ยวธีิ                                                                                                                                                                                                                                   
   วเิคราะห์ความสัมพนัธ์โพรบิท ปีท่ี t-1 
 

Variable Coef. Std. Err. z- Statistic Prob. 
X1t-1 
X17t-1 
Cons. 

1.2769*** 
-1.7412** 
0.2540 

0.3534 
0.7733 
0.1879 

3.61 
-2.25 
1.35 

0.000 
0.024 
0.177 

Number of obs. 
Pseudo R2 
Hosmer-Lemeshow test 

90 
0.2736 
0.0554 (Prob.) 

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั,การตรวจสอบ
ความเหมาะสมของแบบจ าลอง Hosmer-Lemeshow test มีค่าเท่ากบั 0.0554 มากกวา่ระดบันยัส าคญั
ท่ีระดบั 0.05 แสดงวา่แบบจ าลองมีความเหมาะสมกบัขอ้มูล 
ไดส้มการของแบบจ าลองดงัน้ี 
 

Ẑ = 0.2540+1.2769(X1 t-1)-1.7412(X17t-1)                                      ….4.5 

โดยท่ี มีตวัแปรอิสระ 2 ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินและกลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน คือ  
  X1t-1  คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
  X17t-1 คือ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม 
จากสมการสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระไดด้ว้ย ผลกระทบ
ส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ไดด้งัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.17 แสดงผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม  
                      ปีท่ี t-1 
 
Variable dy/dx Std. Err. Prob. X̅ 

X1t-1 
X17t-1 

0.4140 
-0.5646 

0.0958 
0.2186 

0.000 
0.010 

-0.2984 
  0.2968 

Marginal effects after probit y  = Pr(Z) (predict) =  0.2598 
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จากตารางท่ี 4.17 อธิบายไดว้า่ หากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (X1t-
1)  ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จากระดบั เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม เฉล่ีย) ความน่าจะเป็น
(โอกาส)ท่ีบริษทัจะไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน จะมีค่าเพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.4140 หรือ
ร้อยละ 41 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปตาม
ทฤษฎีทางการเงิน เพราะหาก อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมสูง ยอ่มแสดงวา่ กิจการ
มีสภาพคล่องสูง มีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอในการช าระหน้ีสินหมุนเวียนและค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงาน  

และหากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (X17t-1) ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 
หน่วย (จากระดบั อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม เฉล่ีย) มีความน่าจะเป็น (โอกาส) ท่ี
จะไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน ลดลงเท่ากบั 0.5646 หรือร้อยละ 56 อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยก าหนดให้ ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปตามทฤษฎีทางการเงิน เพราะหาก
อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วมสูง กิจการย่อมมีภาระในการจ่ายดอกเบ้ียจ านวนมาก
ตามระดบัหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึน ไม่ว่าบริษทัจะมีก าไรหรือขาดทุนก็มีภาระท่ีตอ้งจ่ายดอกเบ้ียทุกเดือน 
ส่งผลต่อความเส่ียงท่ีจะประสบปัญหาทางการเงิน 

ผลการพยากรณ์โดยก าหนดค่าความน่าจะเป็นท่ีใชต้ดัสินใจ (Cutoff) ท่ี 0.5 โดยก าหนดให ้
P (เกิดเหตุการณ์) > 0.5 จะได ้Z = 1 หรือ ไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
P (เกิดเหตุการณ์) < 0.5 จะได ้Z = 0 หรือ ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 

 ผลการพยากรณ์แสดงไดต้ามภาพ 
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    พยากรณ์ถูกตอ้ง    ร้อยละ 74  
    Type I error   ร้อยละ 18  
    Type II error   ร้อยละ 33  
 

ภาพท่ี 4.9 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโพรบิท  ปีท่ี t-1 
 

ภาพท่ี 4.9  แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโพรบิท ปีท่ี t-1 สามารถพยากรณ์ได้
ถูกตอ้งร้อยละ 74  (67/90*100) แบ่งเป็น พยากรณ์ขอ้มูลของบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินถูกตอ้ง 37 บริษทั  คิดเป็นร้อยละ 82 (37/45*100) และพยากรณ์ขอ้มูลของบริษทัท่ีประสบ
ปัญหาลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้ง 30 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 67 (30/45*100) 

และในส่วนของการพยากรณ์ผิดพลาด แบ่งเป็น ค่าความผิดพลาด Type I error เท่ากบั   
ร้อยละ 18 และค่าความผดิพลาด Type II error เท่ากบั ร้อยละ 33  

 
 
 

                 เหตุการณ์จริง                         
 

 
รวม 

ไม่ประสบปัญหาฯ 
 

ประสบปัญหาฯ 
 
 

  
 
ผลการ
พยากรณ์ 
 

ไม่ประสบปัญหา 
 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
37  บริษทั 
(ร้อยละ82) 

Type II error 
15  บริษทั 
 (ร้อยละ 33) 

52  บริษทั 

ประสบปัญหาฯ 
 

Type I error  
8  บริษทั 
 (ร้อยละ 18) 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
30  บริษทั 
(ร้อยละ 67) 

38  บริษทั 

 
รวม 

45  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 

45  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 

 



80 
 

ตารางท่ี 4.18  ผลการศึกษาเพื่อหาแบบจ าลองเพื่อใชพ้ยากรณ์ปัญหาลม้เหลวทางการเงินดว้ยวธีิ 
                       วเิคราะห์ความสัมพนัธ์แบบโพรบิท ปีท่ี t-2 

 
Variable Coef. Std. Err. z- Statistic Prob. 
X13t-2 
X22-2 
Cons. 

0.0195* 
0.8263** 
0.2550 

0.0106 
0.3407 
0.1700 

1.84 
2.43 
1.50 

0.065 
0.015 
0.134 

Number of obs. 
Pseudo R2 
Hosmer-Lemeshow test 

75 
0.2950 
0.1627 (Prob.) 

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั 
ไดส้มการของแบบจ าลองดงัน้ี  
  

Z ̂= 0.2550+0.0195(X13t-2)+0.8263(X2t-2)                                         ..4.6 

โดยท่ี มีตวัแปรอิสระ 2 ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินและกลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน คือ  
  X13t-2  คือ อตัราก าไรสุทธิ 
  X2t-2 คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
จากสมการสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระไดด้ว้ย ผลกระทบ
ส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ไดด้งัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.19 แสดงผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม 

 ปีท่ี t-2 
 
Variable dy/dx Std. Err. Prob. X̅ 

X13t-2 
X2t-2 

0.0029 
0.1253 

0.0013 
0.0961 

0.025 
0.192 

-48.4813 
  -0.8474 

Marginal effects after probit y   = Pr(Z) (predict) =  0.0821 
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จากตารางท่ี 4.19 อธิบายไดว้า่ อตัราก าไรสุทธิ (X13t-2) ซ่ึงหาไดจ้าก ก าไรสุทธิ (Net 
Profit)/ขายสุทธิ (Sales) อตัราส่วนน้ียิ่งสูงยิ่งดี แสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการด าเนินงานของ
บริษทัในการท าก าไร หลงัจากหกัตน้ทุนค่าใชจ่้ายรวมทั้งภาษีเงินไดห้มดแลว้ หากอตัราก าไรสุทธิ 
ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จากระดบั อตัราก าไรสุทธิเฉล่ีย) มีความน่าจะเป็น (โอกาส) ท่ีบริษทัจะ
ไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน เพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.0029 หรือร้อยละ 0.29 อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.10 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปทฤษฎีทางการเงิน หากอตัราก าไร
สุทธิสูง แสดงวา่บริษทัมีประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  มีความสามารถในการท าก าไรสูง ก าไรท่ี
เพิ่มข้ึนจะท าใหสิ้นทรัพยเ์พิ่มมากข้ึนลดการพึ่งพาการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน ส่งผลต่อความมัน่คง
ทางการเงินของกิจการ ลดความเส่ียงจากปัญหาลม้เหลวทางการเงิน  

และหากอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (X2t-2) ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย 
(จากระดับอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย) ความน่าจะเป็น(โอกาส)ท่ีบริษทัจะไม่
ประสบปัญหาความล้มเหลวทางการเงิน จะมีค่าเพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.1253 หรือร้อยละ 12.53 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปทฤษฎีทางการเงิน เพราะ
หากอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมสูง ย่อมแสดงวา่ กิจการมีความสามารถในการท าก าไร
สูง มีโอกาสขยายกิจการจากก าไรสะสม สร้างความเติบโตให้กิจการ โดยไม่ตอ้งพึ่งพาการจดัหา
เงินทุนจากหน้ีสิน ส่งผลต่อความมัน่คงทางการเงินของกิจการ ลดความเส่ียงจากปัญหาลม้เหลวทาง
การเงิน 

ผลการพยากรณ์โดยก าหนดค่าความน่าจะเป็นท่ีใชต้ดัสินใจ (Cutoff) ท่ี 0.5 โดยก าหนดให ้
P (เกิดเหตุการณ์) > 0.5 จะได ้Z = 1 หรือ ไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
P (เกิดเหตุการณ์) < 0.5 จะได ้Z = 0 หรือ ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 

 ผลการพยากรณ์แสดงไดด้งัน้ี 
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     พยากรณ์ถูกตอ้ง    ร้อยละ 79  
     Type I error   ร้อยละ 9  
     Type II error   ร้อยละ33  
 

ภาพท่ี 4.10 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโพรบิท  ปีท่ี t-2 
 

 ภาพท่ี 4.10 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโพรบิท ปีท่ี t-2 สามารถพยากรณ์ได้
ถูกตอ้งร้อยละ 79 (69/87*100) แบ่งเป็น พยากรณ์ขอ้มูลของบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินถูกตอ้ง 41 บริษทั  คิดเป็นร้อยละ 91 (41/45*100) และพยากรณ์ขอ้มูลของบริษทัท่ีประสบ
ปัญหาลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้ง 28 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 67 (28/42*100) 
 และในส่วนของการพยากรณ์ผิดพลาด แบ่งเป็น ค่าความผิดพลาด Type I error เท่ากบั   
ร้อยละ 9 และค่าความผดิพลาด Type II error เท่ากบัร้อยละ 33  
 
 
 

                 เหตุการณ์จริง                         
 

 
รวม 

ไม่ประสบปัญหาฯ 
 

ประสบปัญหาฯ 
 
 

  
 
ผลการ
พยากรณ์ 
 

ไม่ประสบปัญหา 
 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
41  บริษทั 

(ร้อยละ 91) 

Type II error 
14  บริษทั 

(ร้อยละ 33) 

55  บริษทั 

ประสบปัญหาฯ 
 

Type I error 
4  บริษทั 

(ร้อยละ 9) 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
28  บริษทั 

(ร้อยละ 67) 

32  บริษทั 

 
รวม 

45  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 

42  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 
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ตารางท่ี 4.20  ผลการศึกษาเพื่อหาแบบจ าลองเพื่อใชพ้ยากรณ์ปัญหาลม้เหลวทางการเงินดว้ยวธีิ     
                       วเิคราะห์ความสัมพนัธ์แบบโพรบิท ปีท่ี t-3 
 
Variable Coef. Std. Err. z- Statistic Prob. 
X6sqt-3 
X2t-3 
Cons. 

-0.0390* 
0.6778*** 
0.5151*** 

0.0205 
0.2391 
0.1783 

-1.90 
 2.83 
 2.89 

0.057 
0.005 
0.004 

Number of obs. 
Pseudo R2 
Hosmer-Lemeshow test 

83  
0.3033 
0.3244 (prob.) 

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั 
ไดส้มการของแบบจ าลองดงัน้ี 
 

Ẑ = 0.5151-0.0390(X6sqt-3)+0.6778(X2t-3)                                    …. 4.7 

โดยท่ี มีตวัแปรอิสระ 2 ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินและกลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน คือ  
  X6aqt-3  คือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ยกก าลงัสอง) 
  X2t-3  คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
 จากสมการสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระไดด้ว้ย 
ผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ไดด้งัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.21  แสดงผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม  
                       ปีท่ี t-3 
 

 

Variable dy/dx Std. Err. Prob. x̅ 
X6sqt-3 
X2t-3 

-0.0097 
0.1688 

0.0052 
0.0405 

0.061 
0.000 

12.4014 
-1.4776 

Marginal effects after probit y   = Pr(Z) (predict)  =  0.1659 
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จากตารางท่ี 4.21 อธิบายไดว้า่ หากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้(ยกก าลงั
สอง) (X6sqt-3) ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จากระดบั อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น) 
ความน่าจะเป็น(โอกาส)ท่ีบริษทัจะไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน จะมีค่าลดลงเท่ากบั 
0.0097 หรือร้อยละ 0.97 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็
เป็นไปทฤษฎีทางการเงิน เพราะหากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนผูถื้อหุ้นสูงยอ่มแสดงวา่ กิจการมี
ภาระในการจ่ายดอกเบ้ียสูง มีโครงสร้างเงินทุนจากหน้ีสินมากกวา่ส่วนของเจา้ของซ่ึงประกอบไป
ดว้ยหุ้นสามญั, หุ้นบุริมสิทธ์ิ และก าไรสะสม กิจการมีความเส่ียงท่ีจะประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงิน  

และหากอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (X2t-3) ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย 
(จากระดบั  อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย) ความน่าจะเป็น(โอกาส)ท่ีบริษทัจะไม่
ประสบปัญหาความล้มเหลวทางการเงิน จะมีค่าเพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.1688 หรือร้อยละ 16.88 อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปตามทฤษฎีทางการเงิน 
เพราะหาก อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมสูง ยอ่มแสดงวา่ กิจการมีความสามารถในการท า
ก าไรสูง มีโอกาสขยายกิจการจากก าไรสะสม สร้างความเติบโตให้กิจการ โดยไม่ตอ้งพึ่งพาการ
จดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน ส่งผลต่อความมัน่คงทางการเงินของกิจการ ลดความเส่ียงจากปัญหา
ลม้เหลวทางการเงิน 

ผลการพยากรณ์โดยก าหนดค่าความน่าจะเป็นท่ีใชต้ดัสินใจ (Cutoff) ท่ี 0.5 โดยก าหนดให ้
P (เกิดเหตุการณ์) > 0.5 จะได ้Z = 1 หรือ ไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
P (เกิดเหตุการณ์) < 0.5 จะได ้Z = 0 หรือ ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 

 ผลการพยากรณ์แสดงไดด้งัน้ี 
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    พยากรณ์ถูกตอ้ง    ร้อยละ 76  
    Type I error   ร้อยละ 11  
    Type II error   ร้อยละ 37 
 

ภาพท่ี 4.11 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโพรบิท  ปีท่ี t-3 
 

ภาพท่ี 4.11  แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโพรบิท ปีท่ี t-3 สามารถพยากรณ์
ไดถู้กตอ้ง ร้อยละ 76 (66/87*100) แบ่งเป็น พยากรณ์ขอ้มูลของบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลว
ทางการเงินถูกต้อง 39 บริษัท  คิดเป็น ร้อยละ 89 (39/44*100) และพยากรณ์ข้อมูลของบริษทัท่ี
ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้ง 27 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 63 (27/43*100) 
 และในส่วนของการพยากรณ์ผิดพลาด แบ่งเป็น ค่าความผิดพลาด Type I error เท่ากบั   
ร้อยละ 11 และค่าความผดิพลาด Type II error เท่ากบัร้อยละ 37  
 
 
 
 

                 เหตุการณ์จริง                         
 

รวม ไม่ประสบปัญหาฯ 
 

ประสบปัญหาฯ 
 
 

  
 
ผลการ
พยากรณ์ 
 

ไม่ประสบปัญหา 
 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
39  บริษทั 

(ร้อยละ 89) 

Type II error 
16  บริษทั 
(ร้อยละ37) 

55  บริษทั 

ประสบปัญหาฯ 
 

Type I error 
5  บริษทั 

(ร้อยละ 11) 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
27  บริษทั 

(ร้อยละ 63) 

32  บริษทั 

 
รวม 

44  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 

43  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 
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ตารางท่ี 4.22  ผลการศึกษาเพื่อหาแบบจ าลองเพื่อใชพ้ยากรณ์ปัญหาลม้เหลวทางการเงินด้วยวธีิ 
                       วเิคราะห์ความสัมพนัธ์แบบโพรบิท รวม 3 ปี 
 

Variable Coef. Std. Err. z- Statistic Prob. 
X2 

X13 

Cons. 

0.8827*** 
0.0101** 
0 .3127*** 

0.1718 
0.0047 
0.0916 

5.14  
2.12 
3.41 

0.000 
0.034 
0.001 

Number of obs. 
Pseudo R2 
Hosmer-Lemeshow test 

 265  
0.3087 
0.0204 (prob.) 

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั,การตรวจสอบ
ความเหมาะสมของแบบจ าลอง Hosmer-Lemeshow test มีค่าเท่ากบั 0.0204 มากกวา่ระดบันยัส าคญั
ท่ีระดบั 0.01 แสดงวา่แบบจ าลองมีความเหมาะสมกบัขอ้มูล 
ไดส้มการของแบบจ าลองดงัน้ี 
 

Ẑ=0.3127+0.8827(X2)+0.0101(X13)                                                  …4.8 

โดยท่ี มีตวัแปรอิสระ 2 ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินและกลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน คือ  
  X2   คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
  X13  คือ อตัราก าไรสุทธิ 

 จากสมการสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระไดด้ว้ย 
ผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ไดด้งัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.23  แสดงผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม  
                       รวม 3 ปี 
 

Variable dy/dx Std. Err. Prob. X̅ 

X2 
X13 

0.1612 
0.0018 

0.0538 
0.0006 

0.003 
0.003 

-1.1618 
-53.0847 

Marginal effects after probit y   = Pr(Z) (predict)  =  0.1056 
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จากตารางท่ี 4.23 อธิบายไดว้า่ หากอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (X2) ของ
บริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จากระดบัอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย) ความน่าจะเป็น
(โอกาส)ท่ีบริษทัจะไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน จะมีค่าเพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.1612 หรือ
ร้อยละ 16.12 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปทฤษฎี
ทางการเงิน เพราะหากอัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวมสูง ย่อมแสดงว่า กิจการมี
ความสามารถในการท าก าไรสูง มีโอกาสขยายกิจการจากก าไรสะสม สร้างความเติบโตให้กิจการ 
โดยไม่ตอ้งพึ่งพาการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน ส่งผลต่อความมัน่คงทางการเงินของกิจการ ลดความ
เส่ียงจากปัญหาลม้เหลวทางการเงิน  

และหากอตัราก าไรสุทธิ (X13) ซ่ึงหาไดจ้าก ก าไรสุทธิ (Net Profit)/ขายสุทธิ (Sales) 
อตัราส่วนน้ียิ่งสูงยิ่งดี แสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทในการท าก าไร 
หลงัจากหักตน้ทุนค่าใช้จ่ายรวมทั้งภาษีเงินไดห้มดแลว้ หากอตัราก าไรสุทธิ ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 
หน่วย (จากระดบั อตัราก าไรสุทธิเฉล่ีย) มีความน่าจะเป็น (โอกาส) ท่ีจะไม่ประสบปัญหาความ
ลม้เหลวทางการเงิน เพิ่มข้ึนเท่ากบั .0018 หรือร้อยละ 0.18 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
โดยก าหนดใหปั้จจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปทฤษฎีทางการเงิน หากอตัราก าไรสุทธิสูง แสดงวา่บริษทัมี
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  มีความสามารถในการท าก าไรสูง ก าไรท่ีเพิ่มข้ึนจะท าให้สินทรัพย์
เพิ่มมากข้ึนลดการพึ่งพาการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน ส่งผลต่อความมัน่คงทางการเงินของกิจการ 
ลดความเส่ียงจากปัญหาล้มเหลวทางการเงิน ผลการพยากรณ์โดยก าหนดค่าความน่าจะเป็นท่ีใช้
ตดัสินใจ (Cutoff) ท่ี 0.5 โดยก าหนดให ้

P (เกิดเหตุการณ์) > 0.5 จะได ้Z = 1 หรือ ไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
P (เกิดเหตุการณ์) < 0.5 จะได ้Z = 0 หรือ ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
ผลการพยากรณ์แสดงไดด้งัน้ี 
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     พยากรณ์ถูกตอ้ง    ร้อยละ 79  
     Type I error   ร้อยละ  8  
     Type II error   ร้อยละ 34  
 

ภาพท่ี 4.12 แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโพรบิท  รวม 3 ปี 
 

ภาพท่ี 4.12  แสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโพรบิท รวม 3 ปี สามารถพยากรณ์
ได้ถูกต้อง ร้อยละ 79 (210/266*100) แบ่งเป็น พยากรณ์ข้อมูลของบริษัทท่ีไม่ประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้ง 124 บริษทั  คิดเป็น ร้อยละ 92 (124/135*100) และพยากรณ์ขอ้มูลของ
บริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้ง 86 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 66 (86/131*100) 
 และในส่วนของการพยากรณ์ผิดพลาด แบ่งเป็น ค่าความผิดพลาด Type I error เท่ากบั   
ร้อยละ 8 และค่าความผดิพลาด Type II error เท่ากบั ร้อยละ  34  

 
 
 

                 เหตุการณ์จริง                         
 

 
รวม 

ไม่ประสบปัญหาฯ 
 

ประสบปัญหาฯ 
 
 

  
 
ผลการ
พยากรณ์ 
 

ไม่ประสบปัญหา 
 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
124  บริษทั 
(ร้อยละ 92) 

Type II error 
45  บริษทั 

(ร้อยละ 34) 

169  
บริษทั 

ประสบปัญหาฯ 
 

Type I error 
11  บริษทั 
(ร้อยละ 8) 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
86  บริษทั 

(ร้อยละ 66) 

97  บริษทั 

 
รวม 

135  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 

131  บริษทั 
(ร้อยละ 100) 
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 จากการศึกษาและทดสอบแบบจ าลองโพรบิท  ของขอ้มูล 3 ช่วงเวลา คือ ปีท่ี t-1, t-2 
และ t-3 สามารถอธิบายสรุปไดต้ามตาราง 
 
ตารางท่ี 4.24 สรุปผลการทดสอบแบบจ าลองโพรบิท 

(ร้อยละ) 
ปีท่ี จ  านวนตวัอยา่ง 

(บริษทั) 
พยากรณ์
ถูกตอ้ง 

พยากรณ์
ผดิพลาด 

Type I error Type II error 

t-1 
t-2 
t-3 

90 
87 
87 

74 
79 
76 

26 
21 
24 

18 
9 

11 

33 
33 
37 

รวม 3 ปี 266 79 21 8 34 
. 

 
 จากตารางท่ี 4.24 สรุปไดว้า่แบบจ าลองโพรบิท สามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งมากท่ีสุด
ในปี ท่ี t-2 นัน่ก็คือ 2 ปีก่อนจะประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินอยูท่ี่ ร้อยละ 79 และค่าเฉล่ียการ
พยากรณ์ถูกตอ้งทั้ง 3 ช่วงเวลาอยูท่ี่ ร้อยละ 79  ผลการพยากรณ์ผดิพลาด ประเภท Type I error และ 
Type II error ต ่าสุดอยูท่ี่ ปีท่ี t-2 ดว้ยเช่นกนั คือ ร้อยละ 9 และ ร้อยละ 33 ตามล าดบั และค่าเฉล่ียผล
การพยากรณ์ผดิพลาดรวม 3 ปี ประเภท Type I error และ Type II error อยูท่ี่ ร้อยละ  8 และ ร้อยละ 
34  ตามล าดบั จะเห็นไดว้า่แบบจ าลองโพรบิท ท่ีไดมี้ความสามารถในการพยากรณ์ กลุ่มบริษทัท่ีไม่
ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินไดถู้กตอ้งสูงมากมีค่าความผิดพลาดเฉล่ียรวม 3 ปี เพียง ร้อยละ 8  
เท่ากบัการใชแ้บบจ าลองโลจิท 
 

5. ผลการวเิคราะห์ข้อมูลแบบจ าลองโทบิท 
 

ก่อนท่ีจะท าการสร้างแบบจ าลองโทบิท ไดท้  าการทดสอบสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
อิส ระ  โดยใช้  Correlations เพื่ อท ดสอบ ปัญห าตัวแป รอิส ระ มี ปั ญห าสั มพัน ธ์ กัน เอ ง 
(Multicollinearity) ซ่ึงอาจส่งผลให้เกิดความผิดพลาดในการพยากรณ์ได ้และท าการแกปั้ญหา ตวั
แปรอิสระมีปัญหาสัมพนัธ์กนัเอง ดว้ยการตดัตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงท่ีมีปัญหาออก (ดูภาคผนวก) 
และใช้วิธี HAC (Robust standard error) เพื่อแก้ปัญหาความแปรปรวนของตวัคาดเคล่ือนไม่คงท่ี 
(Heteroscedasticity)  
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การศึกษาโดยใช้แบบจ าลองโทบิท เพื่อหาตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาแสดงไดด้งัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.25  ผลการศึกษาเพื่อหาเพื่อหาตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อปัญหาลม้เหลวทางการเงินดว้ย  
   แบบจ าลองโทบิท ปีท่ี t-1 
 

Variable Coef. Robust  S.E. t- Statistic Prob. 

X1t-1 
X13t-1 
X17t-1 
Cons. 

0.8083*** 
0.0051*** 
-1.3203*** 
0.4130*** 

0.2528 
0.0017 
0.4373 
0.1496 

3.20 
2.84 
-3.02 
2.76 

0.002 
0.006 
0.004 
0.007 

Number of obs. 
Pseudo R2 

87 
0.2616 

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั 
ไดส้มการของแบบจ าลองดงัน้ี 
 

Ẑ = 0.4137+0.8083(X1t-1)+0.0051(X13t-1)-1.3203(X17t-1)               ...4.9 
 

โดยท่ี มีตวัแปรอิสระ 3 ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินและกลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน คือ  
 
  X1t-1  คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
  X13t-1    คือ อตัราก าไรสุทธิ 
  X17t-1 คือ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม 
 
จากสมการสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระไดด้ว้ย ผลกระทบ
ส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.26  แสดงผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม  
                       ปีท่ี t-1 

 
จากตารางท่ี 4.26 อธิบายไดว้า่ หากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (X1t-

1)  ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จากระดบั เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม เฉล่ีย) ความน่าจะเป็น
(โอกาส)ท่ีบริษทัจะไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน จะมีค่าเพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.1310 หรือ
ร้อยละ 13.10 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปตาม
ทฤษฎีทางการเงิน เพราะหาก อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมสูง ยอ่มแสดงวา่ กิจการ
มีสภาพคล่องสูง มีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอในการช าระหน้ีสินหมุนเวียนและค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงาน  

หากอตัราก าไรสุทธิ (X13t-1) ซ่ึงหาได้จาก ก าไรสุทธิ (Net Profit)/ขายสุทธิ (Sales) 
อตัราส่วนน้ียิ่งสูงยิ่งดี แสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทในการท าก าไร 
หลงัจากหกัตน้ทุนค่าใช้จ่ายรวมทั้งภาษีเงินไดห้มดแลว้   หากอตัราก าไรสุทธิของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 
หน่วย (จากระดบั อตัราผลก าไรสุทธิเฉล่ีย) มีความน่าจะเป็น (โอกาส) ท่ีจะไม่ประสบปัญหาความ
ลม้เหลวทางการเงิน เพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.0008 หรือร้อยละ 0.08 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
โดยก าหนดใหปั้จจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปทฤษฎีทางการเงิน หากอตัราก าไรสุทธิสูง แสดงวา่บริษทัมี
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  มีความสามารถในการท าก าไรสูง ก าไรท่ีเพิ่มข้ึนจะท าให้สินทรัพย์
เพิ่มมากข้ึนลดการพึ่งพาการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน ส่งผลต่อความมัน่คงทางการเงินของกิจการ 
ลดความเส่ียงจากปัญหาลม้เหลวทางการเงิน และหากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม 
(X17t-1) ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จากระดบั อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม เฉล่ีย) มี
ความน่าจะเป็น (โอกาส) ท่ีจะไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน ลดลงเท่ากบั 0.2140 หรือ
ร้อยละ 21.40 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยก าหนดให้ ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปตาม
ทฤษฎีทางการเงิน เพราะหากอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วมสูง กิจการยอ่มมีภาระใน
การจ่ายดอกเบ้ียจ านวนมากตามระดบัหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึน ไม่วา่บริษทัจะมีก าไรหรือขาดทุนก็มีภาระท่ี
ตอ้งจ่ายดอกเบ้ียทุกเดือน ส่งผลต่อความเส่ียงท่ีจะประสบปัญหาทางการเงิน 

Variable dy/dx Std. Err. Prob. X̅ 
X1t-1 
X13t-1 
X17t-1 

0.1310  0.0434          0.009 -0.2984 
0.0008 0.0002          0.000 -103.058 
-0.2140  0.0695          0.001   0.2968 

Marginal effects after tobit y = E(Z|Z>0) (predict, e(0,.)) = 0.3469 
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 ผลท่ีไดมี้ตวัแปรอิสระท่ีเป็นปัจจยัส่งผลให้เกิดปัญหาลม้เหลวทางการเงินในปีท่ี t-1 
คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัราก าไรสุทธิ และอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อ
สินทรัพยร์วม สอดคลอ้งกบัผลวเิคราะห์ท่ีไดจ้ากแบบจ าลองโลจิท และ แบบจ าลองโพรบิท ท่ีไดต้วั
แปรอิสระท่ีสามารถจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินกบับริษทัท่ีประสบ
ปัญหาล้มเหลวทางการเงินได้ดีท่ีสุด  คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม และ 
อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม แต่แบบจ าลองโทบิทไดอ้ตัราส่วน อตัราก าไรสุทธิ เพิ่ม
ข้ึนมาอีกหน่ึงประเภท 
 
ตารางท่ี 4.27  ผลการศึกษาเพื่อหาเพื่อหาตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อปัญหาลม้เหลวทางการเงินดว้ย  

         แบบจ าลองโทบิท ปีท่ี t-2 
 
Variable Coef. Robust  S.E. t- Statistic Prob. 

X2t-2 
X13t-2 
Cons. 

0.5340*** 
0.0125*** 
0.4065*** 

0.1419 
0.0046 
0.1119 

3.76 
2.71 
3.66 

0.000 
0.008 
0.000 

Number of obs. 
Pseudo R2 

87 
0.2621 

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั 
ไดส้มการของแบบจ าลองดงัน้ี 
 

Z ̂= 0.4065+0.5340(X2t-2)+0.0125(X13t-2)                                     ....4.10 

โดยท่ี มีตวัแปรอิสระ 2 ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินและกลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน คือ  
  X2t-2  คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
  X13t-2    คือ อตัราก าไรสุทธิ 
 จากสมการสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระไดด้ว้ย 
ผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.28  แสดงผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม  
                       ปีท่ี t-2 
 
Variable dy/dx Std. Err. Prob. X̅ 
X2t-2 
X13t-2 

0.1196 
0.0028 
 

0.0354 
0.0007 
 

0.001 
0.000 
 

-0.8013 
     -40.1145 

Marginal effects after tobit y = E(Z|Z>0) (predict, e(0,.)) = 0.3712 

 
จากตารางท่ี 4.28 อธิบายได้ว่า หากอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (X2t-2) 

ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จากระดบัอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย) ความน่าจะเป็น
(โอกาส)ท่ีบริษทัจะไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน จะมีค่าเพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.1196 หรือ
ร้อยละ 11.96 อย่างมีนัยยะส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไป
ทฤษฎีทางการเงิน เพราะหากอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมสูง ย่อมแสดงว่า กิจการมี
ความสามารถในการท าก าไรสูง มีโอกาสขยายกิจการจากก าไรสะสม สร้างความเติบโตให้กิจการ 
โดยไม่ตอ้งพึ่งพาการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน ส่งผลต่อความมัน่คงทางการเงินของกิจการ ลดความ
เส่ียงจากปัญหาล้มเหลวทางการเงิน และอตัราก าไรสุทธิ(X13t-2) ซ่ึงหาได้จาก ก าไรสุทธิ (Net 
Profit)/ขายสุทธิ (Sales) อตัราส่วนน้ียิ่งสูงยิ่งดี แสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการด าเนินงานของ
บริษทัในการท าก าไร หลงัจากหกัตน้ทุนค่าใชจ่้ายรวมทั้งภาษีเงินไดห้มดแลว้ หากอตัราก าไรสุทธิ
ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จากระดบั อตัราก าไรสุทธิเฉล่ีย) มีความน่าจะเป็น (โอกาส) ท่ีบริษทัจะ
ไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน เพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.0028 หรือร้อยละ 0.28 อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปทฤษฎีทางการเงิน หากอตัราก าไร
สุทธิสูง แสดงวา่บริษทัมีประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  มีความสามารถในการท าก าไรสูง ก าไรท่ี
เพิ่มข้ึนจะท าให้สินทรัพยเ์พิ่มมากข้ึน  ลดการพึ่ งพาการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน ส่งผลต่อความ
มัน่คงทางการเงินของกิจการ ลดความเส่ียงจากปัญหาลม้เหลวทางการเงิน ผลการวเิคราะห์ท่ีไดมี้ตวั
แปรอิสระท่ีเป็นปัจจยัส่งผลให้เกิดปัญหาลม้เหลวทางการเงินในปีท่ี t-2 คือ อตัราส่วนก าไรสะสม
ต่อสินทรัพยร์วม และอตัราก าไรสุทธิ สอดคล้องกบัผลวิเคราะห์ท่ีได้จากแบบจ าลองโลจิทและ
แบบจ าลองโพรบิท ท่ีไดต้วัแปรอิสระท่ีสามารถจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินกับบริษัทท่ีประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินได้ดีท่ีสุด คือ อัตราส่วนก าไรสะสมต่อ
สินทรัพยร์วม และอตัราก าไรสุทธิ เช่นเดียวกนั 
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ตารางท่ี 4.29  ผลการศึกษาเพื่อหาเพื่อหาตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อปัญหาลม้เหลวทางการเงินดว้ย  
                       แบบจ าลองโทบิท ปีท่ี t-3 
 

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั 
 

ไดส้มการของแบบจ าลองดงัน้ี 
 

Ẑ = 0.5705+0.4808(X2t-3)-0.0250(X6sqt-3)                                   .....4.11 

โดยท่ี มีตวัแปรอิสระ 2 ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินและกลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน คือ  
  X2t-3  คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
  X6sqt-3 คือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยกก าลงัสอง) 
 จากสมการสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระไดด้ว้ย 
ผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ไดด้งัน้ี 
 

ตารางท่ี 4.30  แสดงผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม 
                       ปีท่ี t-3 
 

 

จากตารางท่ี 4.30 อธิบายไดว้า่หากอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (X2t-3) ของ
บริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จากระดบัอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย) ความน่าจะเป็น

Variable Coef. Robust  S.E. t- Statistic Prob. 

X2t-3 
X6sqt-3 
Cons. 

0.4808*** 
-0.0250** 
0.5705*** 

0.1107 
0.0107 
0.1056 

4.34 
-2.33 
5.40 

0.000 
0.022 
0.000 

Number of obs. 
Pseudo R2 

87 
0.2679 

Variable dy/dx Std. Err. Prob. x̅ 
X2t-3 

X6sqt-3 
0.1139 
-0.0059 

0.0182 
0.0023 

0.000 
0.011 

-1.4730 
13.1921 

Marginal effects after tobit y = E(Z|Z>0) (predict, e(0,.)) = 0.3897 
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(โอกาส) ท่ีบริษทัจะไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน จะมีค่าเพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.1139 หรือ
ร้อยละ 11.39 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปตาม
ทฤษฎีทางการเงิน เพราะหาก อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมสูง ย่อมแสดงว่า กิจการมี
ความสามารถในการท าก าไรสูง มีโอกาสขยายกิจการจากก าไรสะสม สร้างความเติบโตให้กิจการ 
โดยไม่ตอ้งพึ่งพาการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน ส่งผลต่อความมัน่คงทางการเงินของกิจการลดความ
เส่ียงจากปัญหาลม้เหลวทางการเงิน  และหากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(ยกก าลงั
สอง) (X6sqt-3) ของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จากระดบัอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น) 
ความน่าจะเป็น(โอกาส)ท่ีบริษทัจะไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน จะมีค่าลดลงเท่ากบั 
0.0059 หรือร้อยละ 0.59 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็
เป็นไปทฤษฎีทางการเงิน เพราะหากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนผูถื้อหุ้นสูงยอ่มแสดงวา่ กิจการมี
ภาระในการจ่ายดอกเบ้ียสูง มีโครงสร้างเงินทุนจากหน้ีสินมากกวา่ส่วนของเจา้ของซ่ึงประกอบไป
ดว้ยหุ้นสามญั, หุ้นบุริมสิทธ์ิ และก าไรสะสม กิจการมีความเส่ียงท่ีจะประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงิน  ผลการวิเคราะห์ท่ีไดมี้ตวัแปรอิสระท่ีเป็นปัจจยัส่งผลให้เกิดปัญหาลม้เหลวทางการเงินใน
ปีท่ี t-3 คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
(ยกก าลงัสอง)  สอดคลอ้งกบัผลวเิคราะห์ท่ีไดจ้ากแบบจ าลองโลจิทและแบบจ าลองโพรบิท ท่ีไดต้วั
แปรอิสระท่ีสามารถจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินกบับริษทัท่ีประสบ
ปัญหาล้มเหลวทางการเงินได้ดีท่ีสุด คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้(ยกก าลงัสอง) เช่นเดียวกนั 
 

ตารางท่ี 4.31  ผลการศึกษาเพื่อหาเพื่อหาตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อปัญหาลม้เหลวทางการเงินดว้ย 
                       แบบจ าลองโทบิท รวม 3 ปี 
 
Variable Coef. Robust  S.E. t- Statistic Prob. 

X2 
X13 
Cons. 

0.6243*** 
0.0047** 
0.4342*** 

0.0912 
0.0020 
0.0636 

6.85 
2.39 
6.83 

0.000 
0.018 
0.000 

Number of obs. 
Pseudo R2 

229 
0.2519 

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั 
ไดส้มการของแบบจ าลองดงัน้ี 
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Z ̂= 0.4342+0.6243(X2)-0.0047(X13)                                               ....4.13 

โดยท่ี มีตวัแปรอิสระ 2 ตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินและกลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน คือ  
  X2   คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
  X13 คือ อตัราก าไรสุทธิ 

จากสมการสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระไดด้ว้ย 
ผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ไดด้งัน้ี 

 
ตารางท่ี 4.32  แสดงผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) ของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม  
                       รวม 3 ปี 

 
จากตารางท่ี 4.32 อธิบายไดว้า่ หากอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (X2) ของ

บริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จากระดบัอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย) ความน่าจะเป็น
(โอกาส)ท่ีบริษทัจะไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน จะมีค่าเพิ่มข้ึนเท่ากบั 0.1394 หรือ
ร้อยละ 13.94 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปทฤษฎี
ทางการเงิน เพราะหากอัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวมสูง ย่อมแสดงว่า กิจการมี
ความสามารถในการท าก าไรสูง มีโอกาสขยายกิจการจากก าไรสะสม สร้างความเติบโตให้กิจการ 
โดยไม่ตอ้งพึ่งพาการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน ส่งผลต่อความมัน่คงทางการเงินของกิจการ ลดความ
เส่ียงจากปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 

อตัราก าไรสุทธิ (X13) ซ่ึงหาไดจ้าก ก าไรสุทธิ (Net Profit)/ขายสุทธิ (Sales) อตัราส่วน
น้ียิ่งสูงยิ่งดี  แสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัในการท าก าไร หลงัจากหัก
ตน้ทุนค่าใช้จ่ายรวมทั้งภาษีเงินไดห้มดแลว้ หากอตัราก าไรสุทธิของบริษทัเพิ่มข้ึน 1 หน่วย (จาก
ระดบั อตัราผลก าไรสุทธิเฉล่ีย) มีความน่าจะเป็น (โอกาส) ท่ีจะไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทาง
การเงิน เพิ่ม ข้ึนเท่ากับ 0.0011หรือร้อยละ 0.11 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดย

Variable dy/dx Std. Err. Prob. x̅ 
X2 
X13 

0.1394 
0.0011 
 

0.0179 
0.0004 
 

0.000 
0.008 
 

-1.1631 
-52.6991 

Marginal effects after tobit y = E(Z|Z>0) (predict, e(0,.)) = 0.3811 
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ก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี ซ่ึงก็เป็นไปทฤษฎีทางการเงิน หากอตัราก าไรสุทธิสูง แสดงว่าบริษทัมี
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  มีความสามารถในการท าก าไรสูง ก าไรท่ีเพิ่มข้ึนจะท าให้สินทรัพย์
เพิ่มมากข้ึนลดการพึ่งพาการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสิน ส่งผลต่อความมัน่คงทางการเงินของกิจการ 
ลดความเส่ียงจากปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
 ผลการวิเคราะห์ท่ีได้มีตัวแปรอิสระท่ีเป็นปัจจยัส่งผลให้เกิดปัญหาล้มเหลวทาง
การเงินเม่ือน าตวัแปรอิสระรวม 3 ปีมาวิเคราะห์รวมกนั คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
และอตัราก าไรสุทธิ สอดคลอ้งกบัผลวเิคราะห์ท่ีไดจ้ากแบบจ าลองโลจิทและแบบจ าลองโพรบิท ท่ี
ได้ตวัแปรอิสระท่ีสามารถจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินกบับริษทัท่ี
ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินไดดี้ท่ีสุด คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม และอตัรา
ก าไรสุทธิ เช่นเดียวกนั 

 สรุปผลตวัแปรท่ีสามารถจ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน
และบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินไดดี้ท่ีสุดและเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิต่อการเกิดปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินมากท่ีสุด ไดต้ามตาราง 
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ตารางท่ี 4.33  เปรียบเทียบตวัแปรอิสระท่ีไดจ้ากแบบจ าลองโลจิท,แบบจ าลองโพรบิทและ  
                       แบบจ าลองโทบิท 
 
 
Variable 

Logit Probit Tobit 
Coef. S.E. dy/dx Coef. S.E. dy/dx Coef. Robust 

S.E. 
dy/dx 
E(Z|Z>0) 

ปีที ่t-1 

X1 
X13 
X17 
Cons. 
R2 

 
2.17*** 
- 
-2.84** 
0.51 
0.27 
 
1.37** 
0.03* 
0.43 
0.29 
 
1.11*** 
-0.06* 
0.85*** 
0.30 
 
1.50*** 
0.02** 
0.52*** 
0.31 

 
0 .62 
- 
1.26 
0 .31 
- 
 
0.58 
0.01 
0.29 
- 
 
0.41 
0.04 
0.30 
- 
 
0.31 
0.01 
0.15 
- 

 
0.44 
- 
-0.57 
- 
- 
 
0.11 
0.003 
- 
- 
 
0.15 
-0.01 
- 
- 
 
0.14 
0.002 
- 
- 

 
1.28*** 
- 
-1.74** 
0.25 
0.27 
 
0.83** 
0.02* 
0.25 
0.29 
 
0.68*** 
-0.04* 
0.51*** 
0.30 
 
0.88*** 
0.01** 
0.31*** 
0.31 

 
0.35 
- 
0.77 
0.19 
- 
 
0.34 
0.01 
0.17 
- 
 
0.24 
0.02 
0.18 
- 
 
0.17 
0.005 
0.09 
- 

 
0.41 
- 
-0.56 
- 
- 
 
0.12 
0.003 
- 
- 
 
0.17 
-0.01 
- 
- 
 
0.16 
0.002 
- 
- 

 
0.81*** 
0.005*** 
-1.32*** 
0.41*** 
0.26 
 
0.53*** 
0.01*** 
0.41*** 
0.26 
 
0.48*** 
-0.02** 
0.57*** 
0.27 
 
0.62*** 
0.005** 
0.43*** 
0.25 

 
0.25 
0.002 
0.44 
0.15 
- 
 
0.14 
0.004 
0.11 
- 
 
0.11 
0.01 
0.10 
- 
 
0.09 
0.002 
0.06 
- 

 
0.13 
0.001 
-0.21 
- 
- 
 
0.12 
0.003 
- 
- 
 
0.11 
-0.006 
- 
- 
 
0.14 
0.001 
- 
- 

ปีที ่t-2 
X2 
X13 
Cons. 
R2 
ปีที ่t-3 
X2 
X6 
Cons. 
R2 
รวม 3 ปี 
X2 
X13 
Cons. 
R2 

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั   และ R2 หมายถึง 
Pseudo R2 
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 จากตารางท่ี 4.33 ตวัแปรท่ีมีความสามารถในการจ าแนกกลุ่มบริษัทท่ีไม่ประสบ
ปัญหาล้มเหลวทางการเงินกับบริษัทท่ีประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงิน และเป็นตวัแปรท่ีมี
อิทธิพลต่อการเกิดปัญหาลม้เหลวทางการเงิน ไดแ้ก่ 
กลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัระดบัก าไร (Profitability Ratios) ไดแ้ก่  

X2   คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (อยูใ่นแบบจ าลอง Altman Z Score) 
X13 คือ อตัราก าไรสุทธิ 

 กลุ่มอตัราส่วนช้ีสภาพความเป็นหน้ี (Leverage Ratios) 
X6  คือ  หน้ีสินรวมต่อส่วนของเจา้ของ 
X17 คือ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม 

กลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 
X1   คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม (อยูใ่นแบบจ าลอง Altman Z Score) 
 

จะเห็นไดว้า่ ตวัแปรอิสระท่ีไดใ้นแต่ละปีของแบบจ าลองโลจิท, แบบจ าลองโพรบิท 
และ แบบจ าลองโทบิท  จะเป็นตวัแปรอิสระตวัเดียวกนัทั้งสามแบบจ าลอง เม่ือเทียบกนัปีต่อปี 
ยกเวน้ปีท่ี t-1 ท่ีแบบจ าลองโทบิทจะมีตวัแปรอิสระเพิ่มข้ึนมาอีก 1 ตวัแปร นั่นก็คือ X13 ต่างจาก
แบบจ าลองโลจิท และ โพรบิท ท่ีมีเพียง X1 และ X17 เท่านั้น ประเด็นท่ีน่าสนใจคือ เม่ือน าตวัแปร
อิสระท่ีเก็บขอ้มูลไดท้ั้ง 3 ปี ซ่ึงก็คือช่วงระยะเวลา 1-3 ปีก่อนจะประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน
มาทดสอบรวมกัน จะได้ตัวแปรอิสระ X13 หรืออัตราก าไรสุทธิ และ ตัวแปรอิสระ X2 หรือ
อตัราส่วนอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมเหมือนกนัทั้งแบบจ าลองโลจิท   แบบจ าลอง     
โพรบิท และแบบจ าลองโทบิท ย่อมแสดงให้เห็นถึงว่า การทดสอบทีละปีก่อนประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินอาจจะยงัไม่เพียงพอท่ีจะสรุปไดว้า่ ตวัแปรใดมีผลหรือสามารถช้ีวดัโอกาสท่ีจะ
ประสบปัญหาทางการเงินได้ชัดเจน เน่ืองจากตวัแปรอิสระท่ีได้ในแบบจ าลองแต่ละปีท่ีท าการ
ทดสอบแตกต่างกนั มีเพียงตวัแปร X2 หรืออตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม เท่านั้นท่ีปรากฏ
อยูใ่นแบบจ าลองทั้งสามแบบจ าลอง ในปีท่ี 2 และ 3 ก่อนประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน แต่ใน
ปีท่ี 1 ก่อนประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินกบัไม่ปรากฏตวัแปร X2 หรืออตัราส่วนก าไรสะสมต่อ
สินทรัพยร์วมในแบบจ าลอง จากผลการศึกษาวิจยัท่ีได้สรุปได้ว่าปัจจยัท่ีจะสามารถบ่งช้ีโอกาส
ความน่าจะเป็นในการประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน คือ อตัราก าไรสุทธิ และ อตัราส่วนก าไร
สะสมต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงตอ้งพิจารณาขอ้มูลหรือเก็บขอ้มูลเพื่อน ามาวิเคราะห์ต่อเน่ืองกนัก่อนท่ี
จะประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน ซ่ึงงานวจิยัน้ีเก็บล่วงหนา้เป็นเวลา 3 ปี 
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เม่ือพิจารณาอตัราส่วนท่ีอยู่ในแบบจ าลอง Altman Z Score จ านวน 5 ตวัแปร ได้แก่ 
X1- X5 เม่ือน ามาใชก้บัแบบจ าลองโลจิท, โพรบิท และ แบบจ าลองโทบิท รวมกบัตวัแปรอิสระอ่ืน 
ๆ อีก 16 ตัวแปร ปรากฏว่า มีเพียงตัวแปร X1 และ X2 เท่านั้ น ท่ีมีผลในการจ าแนกกลุ่มและมี
อิทธิพลต่อปัญหาล้มเหลวทางการเงิน หรืออาจสรุปได้ว่า ชุดตวัแปรอิสระท่ีใช้ในแบบจ าลอง 
Altman Z Score ไม่เหมาะสมกับการน ามาใช้กบัการวิเคราะห์โดยใช้แบบจ าลองโลจิท, โพรบิท 
และ แบบจ าลอง   โทบิท เม่ือใชข้อ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

6. สรุปผลความแม่นย าของการพยากรณ์เปรียบเทียบระหว่างแบบจ าลอง  Altman Z  
     Score, แบบจ าลองโลจิท และ แบบจ าลองโพรบิท 
 
 จากการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z Score 
แบบจ าลองโลจิท แบบจ าลองโพรบิท สามารถน ามาเปรียบเทียบผลความถูกตอ้งของการพยากรณ์
และค่าความผดิพลาดในการพยากรณ์ไดด้งัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.34  เปรียบเทียบผลความแม่นย  าในการพยากรณ์และค่าผดิพลาดของการพยากรณ์ 

(ร้อยละ) 
 
ปีท่ี 

Altman Z Score Logit Probit 
ถูกตอ้ง Type I 

error 
Type II 
error 

ถูกตอ้ง Type I 
error 

Type II 
error 

ถูกตอ้ง Type I 
error 

Type II 
error 

ปี t-1 
ปี t-2 
ปี t-3 

60 
59 
65 

49 
51 
49 

31 
31 
20 

74 
80 
76 

18 
7 
11 

33 
33 
37 

74 
79 
76 

18 
9 
11 

33 
33 
37 

รวม 3 ปี 61 50 27 79 8 34 79 8 34 

 
 จากตารางท่ี 4.34 เปรียบเทียบความถูกตอ้งผลการพยากรณ์ของทั้งสามแบบจ าลอง ปีท่ี 
t-1 แบบจ าลองโลจิท และ แบบจ าลองโพรบิท  มีความแม่นย  าเท่ ากันท่ี ร้อยละ  74  ขณะท่ี 
แบบจ าลอง Altman Z Score พยากรณ์ถูกต้องเพียงร้อยละ 60  ปีท่ี  t-2 แบบจ าลองโลจิท และ 
แบบจ าลองโพรบิท  มีความแม่นย  าท่ีร้อยละ 80  และร้อยละ 79 ตามล าดับ ขณะท่ีแบบจ าลอง 
Altman Z Score พยากรณ์ถูกตอ้งเพียงร้อยละ 59 ปีท่ี t-3 แบบจ าลองโลจิท และแบบจ าลองโพรบิท  
มีความแม่นย  าเท่ากนัท่ีร้อยละ 76  ขณะท่ี แบบจ าลอง Altman Z Score พยากรณ์ถูกตอ้งเพียง ร้อย
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ละ 65  และเม่ือน าขอ้มูลตวัแปรอิสระมาวเิคราะห์รวมกนั 3 ปี  แบบจ าลองโลจิทและแบบจ าลองโพ
รบิท มีความถูกตอ้งเท่ากนัท่ี ร้อยละ 79  ขณะท่ี แบบจ าลอง Altman Z Score พยากรณ์ถูกตอ้งเพียง 
ร้อยละ 61  กล่าวโดยสรุป แบบจ าลองโลจิท และแบบจ าลองโพรบิท มีความแม่นย  าในการพยากรณ์
ใกลเ้คียงกนั ต่างกนัเพียงปีท่ี t-2 คือ ร้อยละ 80 และ ร้อยละ 79 ตามล าดบั ปีอ่ืนๆความถูกตอ้งท่ีได้
เท่ากัน และมีความถูกต้องมากกว่าแบบจ าลอง  Altman Z-Score สอดคล้องกับงานของ ณัฐวุฒิ 
คูวฒันเธียรชยั (2557) ท่ีพบวา่แบบจ าลองโลจิทมีความเม่นย  ามากกวา่ Altman Z-Score 
 เปรียบเทียบค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 (Type I error) ซ่ึงก็คือ พยากรณ์วา่บริษทัท่ี
ไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินเป็นบริษทัท่ีประสบปัญหาทางการเงิน ปีท่ี t-1 แบบจ าลองโล
จิท  และ โพรบิท มีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี  1 (Type I error) เท่ ากันท่ี  ร้อยละ 18 ขณะท่ี 
แบบจ าลอง Altman Z Score มีค่าความผดิพลาดประเภทท่ี 1 (Type I error) สูงถึง ร้อยละ 49 ปีท่ี t-2 
แบบจ าลอง โลจิทและ โพรบิท มีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 (Type I error)  ร้อยละ 7 และ ร้อย
ละ 9  ตามล าดบัขณะท่ี แบบจ าลอง Altman Z Score มีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 (Type I error) 
สูงถึง ร้อยละ 51  ปีท่ี t-3 แบบจ าลองโลจิทและ โพรบิท มีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 (Type I 
error) เท่ากันท่ีร้อยละ 11  ขณะท่ี แบบจ าลอง Altman Z Score มีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 
(Type I error) สู งถึ ง ร้อยละ  49  และเม่ื อน าข้อมู ลตัวแปรอิสระมาวิ เคราะห์ รวมกัน  3 ปี 
แบบจ าลองโลจิทและโพรบิท มีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 (Type I error) เท่ากนัท่ี ร้อยละ 8 
ขณะท่ี แบบจ าลอง Altman Z Score มีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 (Type I error) สูงถึง ร้อยละ 50  
สรุปไดว้่าแบบจ าลองโลจิท และโพรบิท มีค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์ประเภทท่ี 1  (Type I 
error)    น้อยกว่า แบบจ าลอง Altman Z Score ซ่ึงเป็นค่าความผิดพลาดท่ีพยากรณ์ว่าบริษทัท่ีไม่
ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินเป็นบริษทัท่ีประสบปัญหาทางการเงิน  หากมีค่าความผิดพลาด
ประเภทน้ีสูงจะท าให้นักลงทุนหรือผูท่ี้เก่ียวขอ้งสูญเสียโอกาสในการท าก าไรจากบริษทัท่ีไม่มี
โอกาสจะประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินหรือบริษทัท่ีมีความมัน่คงทางการเงิน 
 เปรียบเทียบค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 (Type II error) ซ่ึงก็คือ พยากรณ์วา่บริษทัท่ี
ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินเป็นบริษัทท่ีบริษัทท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงิน ปีท่ี t-1 
แบบจ าลองโลจิท และ แบบจ าลองโพรบิท มีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 (Type II error) เท่ากนัท่ี 
ร้อยละ 33  ขณะท่ี แบบจ าลอง Altman Z Score มีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 (Type II error)     
ต ่ากว่าเล็กน้อยอยู่ท่ี  ร้อยละ 31  ปีท่ี t-2 แบบจ าลองโลจิท  และแบบจ าลองโพรบิท  มีค่าความ
ผิดพลาดประเภทท่ี 2 (Type II error)  เท่ากนัท่ี ร้อยละ 33 ขณะท่ี แบบจ าลอง Altman Z Score มีค่า
ความผิดพลาดประเภทท่ี  2 (Type II error) อยู่ ท่ี ร้อยละ 31  ปี ท่ี  t-3 แบบจ าลองโลจิท  และ
แบบจ าลองโพรบิท  มีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 (Type I error) เท่ากันท่ีร้อยละ 37   ขณะท่ี 
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แบบจ าลอง Altman Z Score มีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 (Type I error) ร้อยละ 20  และเม่ือน า
ขอ้มูลตวัแปรอิสระมาวิเคราะห์รวมกนั 3 ปี  แบบจ าลองโลจิท และแบบจ าลองโพรบิท มีค่าความ
ผิดพลาดประเภทท่ี 2 (Type I error) เท่ากนัท่ีร้อยละ 34  ขณะท่ี แบบจ าลอง Altman Z Score มีค่า
ความผิดพลาดประเภทท่ี 2 (Type I error) อยู่ท่ี ร้อยละ 27  สรุปได้ว่าแบบจ าลองโลจิท และ
แบบจ าลองโพรบิท  มีค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์ประเภทท่ี 2  (Type I error) มากกว่า
แบบจ าลอง Altman Z Score เล็กนอ้ย  ซ่ึงเป็นค่าความผิดพลาดท่ีพยากรณ์วา่บริษทัท่ีประสบปัญหา
ล้มเหลวทางการเงินเป็นบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงิน  หากมีค่าความผิดพลาด
ประเภทน้ีสูงจะท าให้นกัลงทุนหรือผูท่ี้เก่ียวขอ้งมีโอกาสขาดทุนจากการเขา้ไปลงทุนในบริษทัท่ีมี
โอกาสจะประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
 สรุปไดว้่า แบบจ าลองโลจิท มีความแม่นย  าใกล้เคียงกบัแบบจ าลองโพรบิท ต่างกนั
เพียงในปีท่ี t-2 ซ่ึงต่างกนั ร้อยละ 1  แบบจ าลองทั้งสองมีความแม่นย  ามากกวา่แบบจ าลอง Altman 
Z Score ทั้งความถูกตอ้งในภาพรวม และ ค่าความความผิดพลาดประเภทท่ี 1 (Type I error) มีค่า
ความผิดพลาดน้อยกว่า  แต่เม่ือพิจารณาค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2  (Type II error) แบบจ าลอง 
Altman Z Score จะมีค่าความผิดพลาดน้อยกว่า โดยในปีท่ี t-1 และ t-2 ค่าความผิดพลาดน้อยกว่า 
ร้อยละ 2 แต่ปีท่ี t-3 ซ่ึงมีระยะห่างจากปีท่ีจะประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 3 ปี มีค่าผิดพลาด
นอ้ยกวา่ร้อยละ 17  และเม่ือน าขอ้มูลมารวมกนั 3 ปี ค่าความผิดพลาดนอ้ยกวา่ร้อยละ 7 ซ่ึงทั้งน้ีการ
น าแบบจ าลองแต่ละแบบ ไปใช้ก็ข้ึนอยูก่บัมุมมองและวตัถุประสงคท่ี์จะน าไปใช้ ซ่ึงตอ้งใชค้วาม
ระมดัระวงัและพิจารณาปัจจยัอ่ืนหลาย ๆ ดา้นประกอบ 
 
 
 
 
 
 
 
 


