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บทคัดย่อ 
 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ (1) เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบผลการพยากรณ์ของ
แบบจ าลอง Altman Z-Score, แบบจ าลองโลจิท และแบบจ าลองโพรบิทในการพยากรณ์ความ
ลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) เพื่อศึกษาปัจจยั
ท่ีมีผลต่อปัญหาความความลม้เหลวทางการเงินดว้ยแบบจ าลองโทบิท  
 กลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเขา้ข่ายถูก
เพิกถอนหรือถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 45 บริษทั และบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีด าเนินงานปกติจ านวน 45 บริษทั ในช่วงปี 2555 ถึง 
2560 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 
 ผลการศึกษาพบวา่ (1) แบบจ าลอง Altman Z Score มีความสามารถในการพยากรณ์อยู่
ระหว่างร้อยละ 59 ถึงร้อยละ 61 เม่ือเปรียบเทียบกบัสถานะจริงของบริษทั แบบจ าลองโลจิทและ
แบบจ าลองโพรบิทมีความสามารถในการพยากรณ์ใกลเ้คียงกนัอยูร่ะหวา่งร้อยละ74 ถึงร้อยละ 80 
เม่ือเปรียบเทียบกับสถานะจริงของบริษัท แบบจ าลองท่ีมีความสามารถในการพยากรณ์ความ
ลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้งและเหมาะสมมากท่ีสุดคือแบบจ าลองโลจิทรองลงมาคือแบบจ าลองโพ
รบิท โดยแบบจ าลอง Altman Z- Score มีความสามารถในการพยากรณ์ถูกต้องน้อยท่ีสุด (2) 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถบ่งช้ีปัญหาความลม้เหลวทางการเงินได้ดีท่ีสุดดว้ยแบบจ าลองโท
บิทซ่ึงตัวแปรตามคือค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดปัญหาความล้มเหลวทางการเงินโดยก าหนด
ขีดจ ากัดล่างเท่ากับ 0 คือ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนก าไรสะสมต่อ
สินทรัพยร์วม อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม โดยผลกระทบส่วนเพิ่มมีค่าเท่ากบัร้อยละ 
21, ร้อยละ 14 และร้อยละ 13 ตามล าดบั 
 
 
ค าส าคัญ  แบบจ าลอง Altman Z Score แบบจ าลองความลม้เหลวทางการเงิน โลจิท โพรบิท โทบิท 
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Abstract 
 

The objectives of this study were (1) to examine and compare the results of Altman 
Z-score model, Logit model and Probit model in predicting the financial failures of listed 
companies in SET; and (2) to examine the factors affecting to problems of the financial failures 
by applying Tobit model. 

The sample of this research consisted of 45 listed companies in SET, which were in 
the scope of delisting or were delisted from SET and 45 listed companies which were operated 
normally in SET. All of them came from all industry sectors during 2555 to 2560 B.E., excepted 
the companies which were in the financial industry.  

According to the research found that (1) The Altman’s Z-score model had the 
predictability in the range of 59% to 61% when compared with company’s actual status. The 
Logit and Probit model had almost the same predictabilities in the range of 74% to 80% when 

compared with company actual status. The most accurate and appropriate model for predicting the 
financial failures were the Logit model and by Probit model following. The model which had the 
lowest prediction accuracy was Altman Z-score model; and (2) The best financial ratios that could 
identify the financial failure problems by applying Tobit model were dependent variables which 
were the probability of financial failure problems and the lower limit set to zero were the long-
term debt to total asset ratio, retained earnings to total asset ratio and working capital to total asset 
ratio which the marginal effects were 21 %, 14 % and 13 %  respectively. 
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บทน ำ 
 
 

1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 
  การด าเนิน ธุรกิจใน ปัจจุบัน มีความ เส่ี ยงจากการท่ี จะได้ รับผลกระทบจาก
สภาพแวดล้อมทางธุรกิจหลายๆ ด้าน ไม่ว่าจะเป็นผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจโลกซ่ึงมีการ
เปล่ียนแปลงตลอดเวลา ปัญหาเศรษฐกิจของประเทศ ปัญหาจากภาวะอุตสาหกรรมท่ีธุรกิจด าเนิน
กิจการอยู่ การแข่งขนัจากคู่แข่ง ความต้องการของลูกค้าท่ีเปล่ียนแปลงไป หากธุรกิจไม่มีการ
ปรับตวั ปรับแนวทางในการด าเนินธุรกิจเพื่อรองรับปัญหา และมีการประเมินความเส่ียงในด้าน
ต่างๆตลอดเวลา ยอมส่งผลกระทบต่อความมั่นคงของธุรกิจ ไม่สามารถด าเนินธุรกิจได้ตาม
เป้าหมาย ไม่วา่จะเป็นการแสวงหาก าไรสูงสุด การรักษาส่วนแบ่งการตลาด จนในท่ีสุดอาจจะเขา้สู่
ภาวะขาดทุนต่อเน่ือง จนกิจการขาดสภาพคล่อง จดัหาแหล่งเงินทุนไดไ้ม่เพียงพอจนในท่ีสุดก็จะ
ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน (หน้ีสินมากกวา่ทรัพยสิ์น หรือส่วนของผูถื้อหุน้ติดลบ) ไม่
สามารถด าเนินธุรกิจต่อไปได ้
  ภาวะความลม้เหลวทางการเงินของธุรกิจ ส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ
เป็นวงกวา้ง โดยเฉพาะบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีผูเ้ก่ียวขอ้ง
หลายฝ่าย เช่น ผูถื้อหุ้น ผูล้งทุนรายยอ่ย เจา้หน้ี สถาบนัการเงิน คู่คา้ พนกังาน ผูบ้ริหาร ผูบ้ริโภคซ่ึง
เป็นลูกค้าของธุรกิจ หน่วยงานราชการ หากธุรกิจประสบปัญหาความล้มเหลวทางการเงิน 
ผูเ้ก่ียวขอ้งย่อมได้รับผลกระทบ และลุกลามเป็นปัญหาเศรษฐกิจระดบัประเทศ ดงัจะเห็นได้จาก
วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย ปี 2540 บริษทัต่างๆ ประสบปัญหาทางการเงิน ขาดสภาพคล่อง 
ไม่สามารถช าระหน้ีเงินกู้ให้กบัเจา้หน้ีสถาบนัการเงินได้ ส่งผลให้รัฐตอ้งเขา้แทรกแซงสถาบนั
การเงิน มีค าสั่งปิดกิจการสถาบนัการเงินเป็นจ านวนมาก อนัเน่ืองมากจาก ปัญหาหน้ีดอ้ยคุณภาพ 
(Non-Performing Loan: NPL)  
 โดยทัว่ไป โครงสร้างเงินทุนในการด าเนินธุรกิจของกิจการ มาจาก 2 ส่วน คือ ส่วน
ของหน้ีสิน (หน้ีสินหมุนเวียนและหน้ีสินระยะยาว) และส่วนของทุน (ทุนเรือนหุ้นและก าไร
(ขาดทุน)สะสม)  ซ่ึงทั้ งสองส่วน มีข้อดีข้อเสียแตกต่างกัน ผูบ้ริหารกิจการย่อมต้องมีการวาง
โครงสร้างเงินลงทุนให้ดี มีความเหมาะสมต่อสภาพกิจการ เช่น หากใช้ในส่วนของทุนมากเกินไป 
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มีการออกหุน้สามญัมาจ าหน่ายมากเกินไปยอมสูญเสียอ านาจในการบริหาร หรือออกหุ้นบุริมสิทธ์ิก็
จะมีภาระจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงกว่าหุ้นสามญั หรือหากใช้ในส่วนของหน้ีสินมากเกินไป
กิจการยอมมีภาระในการจ่ายช าระคืนเงินตน้และดอกเบ้ียทุกเดือน ไม่ว่ากิจการจะขาดทุนหรือมี
ก าไรก็มีภาระตอ้งจ่ายดอกเบ้ีย ซ่ึงภาระหน้ีสินน้ีเอง ท่ีมีส่วนอย่างมากต่อปัญหาความลม้เหลวทาง
การเงินของกิจการ เม่ือกิจการไม่สามารถช าระหน้ีสินได้ ก็ยอมส่งผลต่อเจ้าหน้ีซ่ึงเป็นสถาบัน
การเงิน ซ่ึงน าเงินฝากของประชาชนมาปล่อยสินเช่ือให้กิจการต่างๆ เหล่าน้ี หากสถาบนัการเงิน มี
ลูกหน้ีท่ีไม่สามารถช าระคืนเงินตน้และดอกเบ้ียไดเ้ป็นจ านวนมากแลว้ ยอมส่งผลต่อความมัน่คง
ของสถาบนัการเงินนัน่ๆดว้ย หากสถาบนัการเงินของประเทศขาดความมัน่คง ยอมส่งผลต่อระบบ
เศรษฐกิจของประเทศ ตวัอย่าง บริษทัท่ีประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงิน เช่น บริษทั ไทย เท
เลโฟน แอนด์ คอมมูนิเคชั่น จ ากดั (มหาชน) หรือ TT&T ผูใ้ห้บริการโครงข่ายโทรศพัท์พื้นฐาน
และบริการอินเตอร์เน็ตความเร็วสูง ซ่ึงถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยเ์ม่ือ 29 กนัยายน 2559 
และ ถูกศาลลม้ละลายกลางก็มีค  าสั่งพิทกัษท์รัพยเ์ด็ดขาด เม่ือวนัท่ี 28 กมุภาพนัธ์ 2560  TT&T เปิด
การเสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก  (Initial Public Offering: IPO) ในราคา 145 
บาท/หุ้น จนกระทัง่ถึงวนัท่ีถูกจดัให้เป็นบริษทัท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอนเม่ือปี 2556 ซ่ึงขอ้มูลรายงาน
ทางการเงินของ TT&T ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม 2556 มูลค่าหุ้นตามบญัชีลดลงมาอยูท่ี่ 0.13 บาท/
หุน้ หรือลดลงถึง ร้อยละ 99.91มีส่วนของผูถื้อหุ้นติดลบถึง -15,889.80 ลา้นบาท เน่ืองจากมีหน้ีสิน
รวมเท่ากบั 20,827.05 ล้านบาท ในขณะท่ีทรัพยสิ์นรวมมีเพียง 4,937.25 ลา้นบาท  และมีผูถื้อหุ้น
รายย่อย ณ วนัท่ี 20 มกราคม 2553 จ านวน 12,122 ราย คิดเป็น 44.75%  ซ่ึงผลจากปัญหาทาง
การเงินน้ียอ่มส่งผลกระทบต่อผูเ้ก่ียวขอ้ง หลายฝ่าย โดยเฉพาะผูถื้อหุ้นรายยอ่ย และเจา้หน้ีสถาบนั
การเงิน นอกจากน้ียงัท าใหผู้ใ้ชง้านโทรศพัทบ์า้นกวา่ 4 แสนเลขหมายไดรั้บผลกระทบอีกดว้ย 
  จากปัญหาดงักล่าว จะเป็นการดีอยา่งยิง่หากมีเคร่ืองมือบางอยา่ง ท่ีสามารถส่งสัญญาณ
เตือนก่อนท่ีกิจการจะประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน เพื่อเตือนผูท่ี้เก่ียวขอ้งให้เตรียมการ
รับมือ และแกปั้ญหาก่อนท่ีจะเกิดปัญหาข้ึน 
  ในการบริหารความเส่ียงทางการเงินและการลงทุน มีเคร่ืองมือท่ีส าคญัในการป้องกนั
ความเส่ียงทางการเงินและการลงทุนไดแ้ก่ อตัราส่วนทางการเงินซ่ึงสามารถหาไดจ้ากงบการเงิน
ของกิจการ การหาตวัช้ีวดัภาวะลม้ละลายทางการเงินของกิจการ ท่ีไดรั้บการยอมรับและนิยมใชก้นั
อย่างแพร่หลายได้แก่แบบจ าลอง Altman Z –score ท่ีคิดค้นโดย Altman (1968) น าอัตราส่วน
ทางการเงินหลายๆตวัท่ีคาดว่าจะมีผลต่อภาวะลม้ละลายของกิจการ มาสร้าง สมการเส้นตรงเพื่อ
ท านายปัญหาการลม้ละลาย นอกจากน้ียงัมีวธีิการวดัมูลค่าความเส่ียงแบบมูลค่าความเส่ียง (Var) อีก
หน่ึงวธีิท่ีนิยมใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการป้องกนัความเส่ียงทางการลงทุน 
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 ในการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยั มีความสนใจท่ีจะศึกษาผลการท านายภาวะความลม้เหลวทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของแบบจ าลอง Altman Z-score 
และพฒันาตวัแบบดชันีช้ีวดัภาวะความลม้เหลวทางการเงินโดยใชแ้บบจ าลองโลจิท (Logit Model) 
และ โพรบิท (Probit Model) ตลอดจนการใช้แบบจ าลองโทบิท (Tobit Model) เพื่อศึกษาหา
อตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นปัจจยัต่อปัญหาความล้มเหลวทางการเงินของกิจการท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และน าแบบจ าลองและอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินท่ีไดม้าเปรียบเทียบกนั เพื่อหาแบบจ าลองและอตัราส่วนทางการเงินท่ีเหมาะสม
มากท่ีสุดกบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองมาจาก Altman Z score 
ไดถู้กคิดคน้มาแลว้เป็นเวลานาน และใช้ขอ้มูลของกิจการในต่างประเทศซ่ึงอาจไม่เหมาะสมกบั
บริบทในดา้นต่างๆของประเทศไทย นอกจากน้ีหากไดแ้บบจ าลองท่ีให้ผลการพยากรณ์ท่ีมีความ
แม่นย  าสูง จะช่วยให้ผูบ้ริหารกิจการ นักลงทุนและผูท่ี้เก่ียวขอ้ง มีเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ความ
เส่ียงทางการเงินและการลงทุน ทั้งในตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศ อนัจะส่งผลต่อความ
มัน่คงทางเศรษฐกิจของประเทศต่อไป 
 

2. วตัถุประสงค์กำรวจิัย 
 

2.1 เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบผลการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z-Score, แบบ 
จ าลองโลจิท และแบบจ าลองโพรบิท ในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2.2 เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อปัญหาความความลม้เหลวทางการเงินดว้ยแบบจ าลองโทบิท 
 

3. กรอบแนวคดิกำรวจิัย 
 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบผลการพยากรณ์ความล้มเหลวทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของแบบจ าลอง Altman Z-
Score,แบบจ าลองโลจิทและจ าลองโพรบิท วา่แบบจ าลองใดมีความแม่นย  าและเหมาะสมกบับริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมากท่ีสุด  โดยแบบจ าลองโลจิทและแบบจ าลองโพ
รบิทมีตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพ คือ บริษทัไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงินและ 
บริษทัประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน โดยมีค่าเป็น 1 และ 0 ตามล าดบั ตวัแปรอิสระคือ
อตัราส่วนทางการเงิน  รวมถึงแบบจ าลองโทบิท ท่ีมีตวัแปรตามมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 1 หรือมี
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ขีดจ ากดัล่าง และขีดจ ากดับน เพื่อหาความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระท่ีอยู่ในรูปของอตัราส่วนทาง
การเงิน โดยมีกรอบแนวคิดในงานวจิยัดงัน้ี 

 
กรอบแนวคดิในกำรวจิัย 
 
 

ตวัแปรอิสระ        ตวัแปรตาม 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 จากกรอบแนวคิดขา้งตน้สามารถแยก เป็นกรอบแนวคิดในการวจิยัยอ่ยๆแต่ละขั้นตอนได้
ดงัน้ี 

 
 
 
 
 

กลุ่มอตัราส่วนทางการเงิน 
1.อตัราส่วนช้ีวดัระดบัก าไร 
2.อตัราส่วนช้ีสภาพความเป็นหน้ี 
3.อตัราส่วนช้ีวดัสภาพคลอง 
4.อตัราส่วนช้ีวดัประสิทธิภาพในการ
ท างาน 

ทดสอบและใชว้ธีิ
วเิคราะห์ทางสถิติ 

1 = บริษทัท่ีไม่
ประสบปัญหา
ลม้เหลวทาง
การเงิน 

0 = บริษทัท่ี
ประสบปัญหา
ลม้เหลวทาง
การเงิน 

เพื่อหาความน่าจะ
เป็นหรือโอกาสท่ีจะ
เกิดเหตุการณ์ 
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ทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z-score 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
                        
  น าตวัแปรมาแทนค่า 

 
 
  
 ค่า Z Score <= 2.675                               ค่า Z Score > 2.675 
 
 
 
 
 
 
 
 

จดัอยูใ่นกลุ่ม
ประสบปัญหา
ลม้เหลวทาง
การเงิน
ทางการเงิน 

จดัอยูใ่นกลุ่ม
ไม่ประสบ
ปัญหา
ลม้เหลวทาง
การเงิน
ทางการเงิน 

ทดสอบ Altman Z- Score Model ผา่นสมการท่ีถูกพฒันาและถูกใช้
โดยทัว่ไป  Z = 1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5 

ตวัแปรอิสระ 
X1 คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 
X2 คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
X3 คือ อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม 
X4 คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี
ของหน้ีสินรวม 
X5 คือ ยอดขายต่อสินทรัพยร์วม 
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วเิคราะห์โดยใชแ้บบจ าลองโลจิทและแบบจ าลองโพรบิท 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
                        ค่า P(Z) <= 0.5                              ค่า P(Z) > 0.5 

  
 
 
 
 
 

ตวัแปรอิสระ X1 ถึง X21 

วธีิวเิคราะห์ 
Logit และ Probit 

ได ้Logit Model 
และ Probit Model 

คือ กลุ่มบริษทั
ประสบปัญหา
ลม้เหลวทาง
การเงิน
ทางการเงิน 

คือ กลุ่ม
บริษทัไม่
ประสบปัญหา
ลม้เหลวทาง
การเงิน
ทางการเงิน 

เพื่อหาความน่าจะ
เป็นหรือโอกาสท่ีจะ
เกิดเหตุการณ์ 
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เปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z Score, แบบจ าลองโลจิทและ 
แบบจ าลองโพรบิท 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Altman Z-score Model Logit Model Probit Model 

ผลการพยากรณ์จ าแนกประเภทบริษทั 
 1 คือ บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 

0 คือ บริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
เปรียบเทียบกบัสถานะจริงของบริษทักลุ่มตวัอยา่งวา่ถูกตอ้งมากนอ้ยแค่ไหน 

และเปรียบเทียบผลการพยากรณ์ของทั้งสามแบบจ าลอง 
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ศึกษาอตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อปัญหาความความลม้เหลวทางการเงินดว้ย
แบบจ าลองโทบิท 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4. ขอบเขตของกำรวจิัย 
 
 วธีิการวิจยัในคร้ังน้ี จะใชข้อ้มูลทุติยภูมิ กลุ่มตวัอยา่งจาก บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผู ้วิจ ัยได้ค้นข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SETSMART)  แบ่งเป็นบริษทัจดทะเบียนท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (ถูกแขวนเคร่ืองหมาย SP) และบริษทัท่ีถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ในช่วงปี 2555 ถึง 2560 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้บริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มการเงิน แทนบริษัทท่ี
ประสบความล้มเหลวทางการเงิน จ านวน 45 บริษัท และบริษัทท่ีด าเนินงานปกติในช่วงเวลา
เดียวกัน แทนบริษัทท่ีไม่ประสบความล้มเหลวทางการเงิน จ านวน 45 บริษัท โดยเก็บข้อมูล
ล่วงหน้า 1 ปี 2 ปี 3 ปี ก่อนท่ีบริษทัจะประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงิน นับจากวนัท่ีถูกแขวน
เคร่ืองหมาย SP หรือวนัท่ีถูกเพิกถอน โดยการประยุกต์ใช้วิธีการสุ่มตวัอย่างแบบจบัคู่ บริษทัท่ี

ตวัแปรอิสระ X1 ถึง X21 

Tobit Model 

ตวัแปรอิสระอตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อปัญหาความลม้เหลวทาง
การเงิน  
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ประสบความลม้เหลวทางการเงิน 1 บริษทั จบัคู่กบับริษทัท่ีไม่ประสบความลม้เหลวทางการเงิน 1 
บริษทั ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัและมีขนาดสินทรัพยใ์กลเ้คียงกนั ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการวจิยั
คือ อตัราส่วนทางการเงินซ่ึงไดจ้ากรายงานทางการเงินของกลุ่มตวัอยา่ง ตวัแปรตามเป็นขอ้มูลเชิง
คุณภาพ คือ ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินและไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินโดยการ
ศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีใชแ้บบจ าลอง Altman Z-Score มาทดสอบผลการพยากรณ์ ใช้แบบจ าลองโลจิท 
แบบจ าลองโพรบิท แบบจ าลองโทบิท ในการวิเคราะห์ขอ้มูล และใช้เทคนิคการคดัเลือกตวัแปร
อิสระ แบบขั้นตอน (Stepwise Analysis) 
 

5. นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 
 ในการศึกษาวิจัยในคร้ังน้ี  มีการก าหนดนิยามค าจ ากัดความเพื่อความเข้าใจใน
การศึกษาและเป็นประโยชน์ในการท าความเขา้ใจของผูท่ี้สนใจศึกษางานวจิยัคร้ังน้ี ดงัน้ี 
 5.1 บริษัททีป่ระสบปัญหำล้มเหลวทำงกำรเงิน  หมายถึง  บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมีผลการด าเนินงานเข้าข่ายถูกเพิกถอนจากการเป็นบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ บริษัทท่ีถูกเพิกถอนจากการเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามหลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(ดูภาคผนวก)  

 5.2 บริษัทที่ไม่ประสบปัญหำล้มเหลวทำงกำรเงิน  หมายถึง บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมีผลการด าเนินงานไม่เข้าหลักเกณฑ์ บริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานเขา้ข่ายถูกเพิกถอนจากการเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
หรือ บริษทัท่ีถูกเพิกถอนจากการเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ประเทศไทย ตาม
หลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และด าเนินกิจการไดป้กติ 

 

6. ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 

 การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัมุ่งศึกษาผลการพยากรณ์เพื่อเปรียบเทียบผลการพยากรณ์
ของแบบจ าลองความล้มเหลวทางการเงินและศึกษาอตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อ
ปัญหาความความลม้เหลวทางการเงิน โดยคาดวา่จะไดรั้บประโยชน์ดงัน้ี 
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6.1 ท าใหน้กัลงทุนและผูมี้ส่วนไดเ้สีย สามารถน าแบบจ าลองท่ีไดจ้ากงานวจิยัไปใช ้
เป็นเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงทางดา้นการเงินและการลงทุน เพื่อหาแนวทางป้องกนัหรือ
บรรเทาความเสียหายท่ีจะเกิดข้ึน 

6.2 นกัลงทุนสามารถใช ้อตัราส่วนทางการเงินท่ีไดจ้ากงานวจิยัคร้ังน้ี ไปวเิคราะห์ 
ปัจจยัพื้นฐานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์จะเขา้ไปลงทุน ช่วยประหยดัค่าใช้จ่าย
และเวลาในการคน้หาขอ้มูล 



บทที ่ 2 

วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 
 
 ในการวิจยัคร้ังน้ีได้รวบรวมข้อมูลเพื่อประโยชน์ในการศึกษาวิจยั ซ่ึงประกอบไปด้วย 
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี 

1. ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้ง  
2. ผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
3. สรุปผลการทบทวนวรรณกรรมน ามาสู่การศึกษาวจิยั 

 

1. ทฤษฎแีละแนวคดิ 
 

 1.1 แนวความคิดเกีย่วกบัการบริหารความเส่ียงทางการเงิน 
               สุภาณี หาญพฒันะนุสรณ์ (2555) ไดร้ะบุในประมวลสาระชุดวชิาการบริหารความ
เส่ียงขององคก์รและการจดัการเชิงกลยุทธ์ มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช วา่กระบวนการบริหาร
ความเส่ียงทางการเงิน เป็นเร่ืองของความเป็นไปไดห้รือโอกาสท่ีองค์กรจะไม่ไดรั้บผลประโยชน์
ทางการเงินตามท่ีตั้งใจไว ้สาเหตุของความเส่ียงทางการเงินมาจากความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง
ของราคา ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา้ ความเส่ียงจากการด าเนินงาน โดยมี
เป้าหมายของการบริหารความเส่ียงทางการเงิน คือ เพื่อให้องค์กรไม่อยู่ในสภาวะล้มละลาย 
สามารถชนะคู่แข่งได ้เพื่อให้มีตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่า เพื่อให้ไดก้  าไรจากการด าเนินงานมากท่ีสุด 
ซ่ึงงานวิจยัคร้ังน้ีเป็นส่วนหน่ึงของการบริหารความเส่ียงทางการเงิน เพื่อเป้าหมายไม่ให้องคก์รอยู่
ในภาวะลม้ละลายหรือภาวะความลม้เหลวทางการเงิน 
  ในการบริหารการเงินขององคก์รนั้นจะเก่ียวกบักิจกรรมท่ีส าคญัสองดา้นคือ 
               1. การได้มาของเงินทุน (Source of Fund) ได้มาจากสองแหล่งคือ มาจากหน้ีสิน 
และมาจากส่วนของทุน ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงโครงสร้างของแหล่งเงินทุน ช่วยให้ทราบถึงตน้ทุนทาง
การเงินขององคก์ร 
               2. การน าเงินท่ีมีไปใชใ้ห้เกิดประโยชน์สูงสุด (Use of Fund) โดยแหล่งใช้ไปของ
เงินทุนนั้นก็คือ การลงทุน ซ่ึงสามารถเลือกลงทุนในสินทรัพยส์ภาพคล่อง เช่น ลูกหน้ีการคา้ สินคา้ 



12 
 

การฝากเงินกบัธนาคาร หรือการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร เช่น ท่ีดินอาคาร เคร่ืองจกัร รวมถึงการ
ลงทุนในหลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินต่าง ๆ  เช่น หุน้สามญั หุน้กู ้ตัว๋สัญญาใชเ้งิน 
 การบริหารความเส่ียงทางการเงิน สามารถพิจารณาจากสภาพคล่อง โครงสร้างทางการเงิน 
ตน้ทุนทางการเงิน โดยกระบวนการบริหารความเส่ียงทางการเงินมีอยู ่5 ขั้นตอนคือ 
 -การศึกษาเก่ียวกบัสภาพแวดลอ้มทางการเงินท่ีเป็นอยูใ่นปัจจุบนั 
 -การระบุความเส่ียงทางการเงิน  

-การประเมินความเส่ียงทางการเงิน 
-การสร้างแผนตอบสนองกบัความเส่ียงทางการเงิน 
-การติดตามและทบทวน 

การวิจยัในคร้ังน้ีเป็นส่วนหน่ึงของขั้นตอนของการระบุความเส่ียงทางการเงิน ซ่ึงสามารถประเมิน
ไดจ้าก 

1.1.1 อัตราส่วนทางการเงิน   
                       อัตราส่วนทางการเงิน สามารถหาได้จากรายงานทางการเงิน (Financial 

Report) ของกิจการ ตามงวดบญัชีของกิจการโดยทัว่ไป งวดบญัชีจะแบ่งเป็น งวด 3 เดือน งวด 6 
เดือนหรือ งวด 12 เดือน รายงานทางการเงินประกอบด้วย  งบแสดงฐานะทางการเงิน งบก าไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จ  งบกระแสเงินสด งบแสดงการเปล่ียนแปลงของผูถื้อหุ้น และหมายเหตุประกอบ
งบการเงิน โดยอตัราส่วนทางการเงิน จะน ารายการต่าง ๆ ในงบการเงิน มาวิเคราะห์เปรียบเทียบ
เพื่อให้ทราบสถานะทางการเงินของกิจการ ผลการด าเนินงาน ตน้ทุนทางการเงินของกิจการ และ 
อ่ืน ๆ   อตัราส่วนทางการเงิน สามารถแบ่งเป็น 4 ประเภท คือ 

         1) อตัราส่วนช้ีวดัระดบัก าไร (Profitability Ratios) ช้ีวดัถึงความสามารถของ 
องค์กร ในการใช้ทรัพยสิ์นในการท าก าไร ก าไรในแต่ละปีมีส่วนท าให้ส่วนของทุนเพิ่มมากข้ึน 
ส่วนทุนจ านวนมากยอ่มแสดงถึงองคก์รมีโอกาสในการขยายงานไดม้ากข้ึน อตัราส่วนกลุ่มน้ียิ่งสูง 
ยิง่แสดงวา่องคก์รมีความสามารถในการท าก าไรไดดี้ อตัราส่วนในกลุ่มน้ีท่ีส าคญั ไดแ้ก่    

            - อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return on Equity: ROE) ช้ีวา่ผลตอบแทนใน
รูปก าไรสุทธิซ่ึงองคก์รท าไดใ้นแต่ละปีตกไปถึงผูถื้อหุ้นมากน้อยแค่ไหน ถา้อตัราส่วนน้ีสูงมากผู ้
ถือหุน้มีโอกาสจะไดรั้บผลตอบแทนจากเงินปันผลมากข้ึน โดยค านวณไดจ้าก 
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   - อัตราส่วนก าไรต่อสินทรัพย์ท่ีลงทุน  (Return on Invested Capital: 
ROIC) จะเป็นอตัราส่วนท่ีพิจารณาจากก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักภาษี (Net Operation Profit 
After Tax: NOPAT) ต่อจ านวนเงินลงทุนจากส่วนท่ีมาจากหน้ีสินระยะยาวและส่วนของทุน 
(Invested Capital: IC) ค านวณไดจ้าก 

  

 
  - อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) ช้ีให้เห็นถึงความสามารถในการ
ท าก าไรของกิจการ จากยอดขายโดยยงัไม่ไดห้กัค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน และ ตน้ทุนทางการเงิน 
ภาษี ค่าเส่ือมราคา โดยสามารถค านวณไดจ้าก 

    

 
  - อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) ให้เห็นถึงความสามารถในการท า
ก าไรของกิจการ จากยอดขายโดยเม่ือ หักค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน และ ตน้ทุนทางการเงิน ภาษี 
ค่าเส่ือมราคา และเม่ือน าไปเปรียบเทียบกบัอตัราก าไรขั้นตน้ จะท าให้สามารถทราบไดว้า่ กิจการมี
ความสามารถในการบริการจดัการตน้ทุนต่าง ๆ ไดม้ากนอ้ยแค่ไหน โดยสามารถค านวณไดจ้าก 
 

 

 
        2) อตัราส่วนช้ีสภาพความเป็นหน้ี (Leverage Ratios) ช้ีใหเ้ห็นถึงโครงสร้าง 

ของเงินทุนท่ีใช้ในการจดัหาสินทรัพยเ์พื่อการด าเนินงาน แสดงถึงความสามารถขององค์กรท่ี
รองรับผลการขาดทุนได้มากน้อยแค่ไหนในอนาคต นอกจากน้ีอตัราส่วนน้ียงัแสดงให้เห็นถึง
ตน้ทุนทางการเงินของกิจการ ท่ีจะเกิดข้ึนตามระดบัหน้ีสินท่ีเพิ่มสูงข้ึน อตัราส่วนในกลุ่มน้ีท่ีส าคญั 
ไดแ้ก่ 

                         - อัตราส่วนห น้ี สิน ต่อส่วนของทุน  (Debt to Equity Ratio: D/E) เป็น
อตัราส่วนท่ีใชช้ี้วดัความแขง็แรงทางการเงิน สามารถค านวณไดจ้าก 
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หน้ีสินระยะยาวหมายถึงหน้ีสินท่ีมีภาระผูกพนัท่ีตอ้งจ่ายดอกเบ้ีย หากองค์กรใช้เงินทุนท่ีมาจาก
หน้ีสินระยะยาวจ านวนมากอตัราส่วนน้ีจะสูง มีภาระในการจ่ายดอกเบ้ียสูงมีความเส่ียงในเร่ือง
ความสามารถในการช าระหน้ีสูง 
 - อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(Debt to Total Asset) 

 

 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยมี์ระดบัสูงหมายถึง การลงทุนในสินทรัพยส่์วนใหญ่จดัหามาจากการ
กู ้ท  าให้องค์กรมีภาระในการจ่ายดอกเบ้ียมาก อตัราส่วนน้ียิ่งสูงแสดงวา่องค์กรมีภาระในการจ่าย
ดอกเบ้ียมากตามระดบัการจดัหาเงินทุนดว้ยการก่อหน้ี 
 -อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (Time Interest Earned) 
 

 
 

            อัตราส่วนน้ีใช้ว ัดความสามารถในการช าระดอกเบ้ียขององค์กร ถ้า
อตัราส่วนน้ีมากกวา่ 1 แสดงวา่องคก์รมีก าไรมากพอท่ีจะจ่ายดอกเบ้ียได ้

 - อตัราส่วนรายไดสุ้ทธิต่อการช าระหน้ี (Debt Service Coverage Radio:  
DSCR)  

 

  
อตัราส่วนน้ีช้ีให้เห็นถึงความสามารถในการช าระหน้ีจากเงินสดสุทธิท่ีไดจ้ากการด าเนินงาน  ถ้า
อตัราส่วนน้ีสูงกวา่ 1  แสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถขององคก์รในการช าระหน้ี 
      3) อตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) แสดงให้เห็นถึงความสามารถ
ในการช าระหน้ีระยะสั้นและค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานขององคก์ร ซ่ึงอตัราส่วนในกลุ่มน้ีท่ีส าคญั 
ไดแ้ก่ 

                    - อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio: CR) ช้ีให้ เห็นความสามารถของ
องคก์รในการแปลงสินทรัพยห์มุนเวยีนเป็นเงินสดเพื่อช าระหน้ีสินหมุนเวยีนท่ีจะครบก าหนดเวลา
ช าระคืนภายใน 1 ปี โดยสามารถค านวณไดจ้าก   
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                      - อัตราส่ วนสภาพคล่องห มุน เวียน เร็ว  (Quick Ratio: QR ) เน่ื องจาก

อตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio: CR) มีสินทรัพยห์มุนเวียนบางรายการไม่สามารถเปล่ียนเป็น
เงินสดเพื่อใช้ช าระหน้ีได้จริงภายในเวลาท่ีรวดเร็ว เช่น สินค้าคงเหลือ  ค่าใช้จ่ายจ่ายล่วงหน้า  
ดงันั้นอตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio: CR) จึงไม่อาจช้ีถึงสภาพคล่องท่ีแทจ้ริงเพื่อใช้ช าระ
หน้ี ท าให้จ  าเป็นตอ้งพิจารณาจากอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio: QR )  ซ่ึงจะ
พิจารณาจากสินทรัพยท่ี์สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดได้ภายในเวลาท่ีรวดเร็วเท่านั้น  โดยสามารถ
ค านวณไดจ้าก 
 

 
 

    4) อตัราส่วนช้ีวดัประสิทธิภาพในการท างาน (Efficiency Ratio) ช้ีใหเ้ห็นถึง 
ความสามารถของกิจการในการสร้างมูลค่าเพิ่มใหกิ้จการจากสินทรัพยต่์าง ๆ ของ 
กิจการ อตัราส่วนในกลุ่มน้ีท่ีส าคญั ไดแ้ก่ 
                      - อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) เป็นอตัราส่วนท่ี
แสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพยท์ั้งหมด (TA) เม่ือเทียบกบัยอดขาย (SALES) ผลแสดง
หน่วยออกมาเป็นคร้ัง จ  านวนคร้ังสูงแสดงถึงกิจการมีความสามารถในการด าเนินงานสูง หาก
อตัราส่วนน้ีต ่าอาจหมายถึงกิจการมีสินทรัพยม์ากเกินไป อตัราส่วนน้ีสามารถค านวณไดจ้าก 
 

 
 

 - อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) ช้ีถึงความสามารถ
ในการท าก าไรจากสินทรัพยร์วมขององคก์ร วา่สามารถท าก าไรไดม้ากนอ้ยแค่ไหน โดยค านวณ 
ไดจ้าก  
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1.1.2 ดัชนีภาวะล้มละลายทางการเงินหรือภาวะความล้มเหลวทางการเงิน  
                       นอกจากอตัราส่วนทางการเงินแลว้ ยงัมีตวัช้ีวดัอีกตวัหน่ึงท่ีสามารถน ามาช้ี

วดัในเร่ืองของสัญญาณเตือนภยัเก่ียวกบัความลม้เหลวทางการเงินขององค์กร โดย Altman (1968) 
ไดน้ าเอาอตัราส่วนทางการเงินหลายๆอตัราส่วนมารวมกนั มาใชว้ดัสถานการณ์ทางการเงินและใช้
ในการคาดการณ์ความลม้เหลวทางการเงินขององคก์รล่วงหนา้ ไดส้มการเส้นตรงดงัน้ี       

 

Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5                          …..2.1 

      
โดยท่ี Z คือดชันีรวมทั้งหมด  

X1  คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม (working capital / total assets) 
X2  คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (retained earnings / total assets) 
X3  คือ อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม (earnings before interest 

and tax / total assets) 
X4  คือ  อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม (market 

value of equity/ total liabilities) 
X5  คือ  อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยร์วม (sales / total assets) 

น าค่าตวัแปรของแต่ละกิจการท่ีสนใจแทนลงในสมการเพื่อให้ไดค้่า Z Score ออกมา และสามารถ
แปลความหมายไดด้งัน้ี 
  ถ้า  Z > 2.99 (Safe Zone) แสดงว่าองค์กรอยู่ในเกณฑ์ท่ีปลอดภัยจากภาวะล้มละลาย
ทางการเงิน 

ถ้า  1.8 < Z < 2.99 (Grey Zone) ไม่สามารถบอกได้แน่ชัดว่าจะประสบปัญหาภาวะ
ลม้ละลายทางการเงินหรือไม่ 

ถา้  Z < 1.88 (Distress Zone) แสดงวา่องคก์รอาจประสบปัญหาลม้ละลายทางการเงิน 
ขอ้สังเกต ถา้ค่า Z-Score ต ่าเท่าไร โอกาสท่ีลม้ละลายมากข้ึนเท่านั้น (ณฐัวฒิุ คูวฒันเธียรชยั, 2557) 
 

1.1.3 วิธีวัดความเส่ียงแบบมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk:VaR) 
                       มูลค่าความเส่ียง (VaR) เป็นค่าทางสถิติหรือหน่วยวดัความเส่ียงท่ีใชร้ะบุค่า

ความเส่ียงในลกัษณะเป็นตวัเลขของความเสียหายท่ีเป็นตวัเงินท่ีตอ้งเสียมากท่ีสุดหากเกิดความ
เสียหายนั้นข้ึน ณ ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดความเสียหายระดบัหน่ึงๆ ค่า VaR สามารถบอกได้ว่า
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องค์กรจะเกิดความเสียหายมากน้อยแค่ไหนถา้มีความเส่ียงเกิดข้ึน และบอกโอกาสของความเส่ียง
นั้นวา่มีมากนอ้ยอยา่งไร 

          ค่า VaR ท่ีพิจารณาด้านสภาพคล่อง เม่ือองค์กรน าเงินไปลงทุนในแบบ 
ต่าง ๆ  เช่นลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ลงทุนตราสารทางการเงิน ลงทุนให้กูย้ืม การค านวณค่า VaR 
จะมีสมมติฐานท่ีส าคัญคือ ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนต้องมีการกระจายเป็นแบบปกติ (Normal 
Distribution) โดย สามารถค านวณได ้เม่ือระยะเวลาผ่านไป เท่ากบัระยะเวลาท่ีพิจารณาความเส่ียง 
ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับเท่ากับ  และความเส่ียงจากการลงทุนเท่ากับ  และ
สามารถเขียนสมการหาค่า VaR ไดด้งัน้ี 
 

                                ……2.2 
 
โดยท่ี      คือ  ค่าเร่ิมตน้ของมูลค่าของการลงทุน 
          คือ  ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของการลงทุน 
          คือ  ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของการลงทุน 
         คือ  ช่วงระยะเวลาท่ีตอ้งการพิจารณาความเส่ียง 
       คือ มูลค่าท่ีต ่าท่ีสุดของการลงทุน 
        คือ อตัราผลตอบแทนต ่าสุดท่ีไดรั้บ 
         คือ  ค่าท่ีท าให้พื้นท่ีใตก้ราฟโคง้ปกติมาตรฐานสอดคลอ้งกบัระดบัความ
เช่ือมัน่ 
 

1.2 แนวคิดและววิฒันาการของ ดัชนีช้ีวดัภาวะล้มละลายทางการเงิน  
              ปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน อาจส่งผลต่อกิจการไปจนถึงขั้นลม้ละลาย ส่งผล

เสียกบักิจการเอง และผูท่ี้เก่ียวขอ้งเป็นจ านวนมาก และลุกลามไปเป็นปัญหาระดบัประเทศ จึงไดมี้
ความพยายามท่ีจะหาเคร่ืองมือท่ีจะใช้ส่งสัญญาณเตือนภยัก่อนท่ีจะเกิดปัญหาความล้มเหลวทาง
การเงิน หน่ึงในเคร่ืองมีดังกล่าว คือ ดชันีช้ีวดัภาวะล้มละลายทางการเงิน ซ่ึงใช้อตัราส่วนทาง
การเงินมาวเิคราะห์เพื่อประเมินหรือคาดการณ์ล่วงหนา้ก่อนปัญหาจะเกิดข้ึน  

              แนวคิดและวิวฒันาการของ ดชันีช้ีวดัภาวะล้มละลายทางการเงินได้มีการศึกษา
และพฒันาอยา่งต่อเน่ือง ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้จิยัไดร้วบรวมแนวคิดและวิวฒันาการเพื่อประโยชน์
ในการศึกษาคร้ังน้ี โดยสามารถแบ่งวิธีการวิเคราะห์เพื่อพยากรณ์ภาวะความลม้เหลวทางการเงิน
ออกเป็น 6 วธีิ ในช่วงเวลาต่าง ๆ  ดงัน้ี 
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1.2.1 การใช้ตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงในการจ าแนก (Univariate Statistic Model) 
                         William Beaver (1966) เป็นนกัวจิยัท่ีไดน้ าเอาอตัราส่วนทางการเงินมาช่วย

พยากรณ์ภาวะล้มละลายและภาวะไม่ล้มละลาย โดยน าอตัราส่วนทางการเงินมาทดสอบทีละ
อตัราส่วน จ านวน 30 อตัราส่วน โดยเก็บขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินก่อนกิจการจะลม้ละลาย 5 ปี 
แล้วท าการทดสอบด้วยวิธีการทางสถิติแบบ Univariate Analysis เพื่อศึกษาความแตกต่างของ
ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนทางการเงินเพื่อแยกความแตกต่างระหว่างสองกลุ่ม จากการศึกษาได้
อตัราส่วนทางการเงินจ านวน 6 อตัราส่วนท่ีสามารถบอกความสัมพนัธ์ระหว่างกิจการท่ีลม้ละลาย
และไม่ลม้ละลาย ดงัน้ีคือ  

1. อตัราส่วนก าไรสุทธิก่อนค่าเส่ือมราคา มูลค่าสูญส้ินและรายการตดับญัชีต่อหน้ีสินรวม  
2. อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม  
3. อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  
4. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนสุทธิต่อสินทรัพยร์วม  
5. อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 
6. อัตราส่วนเงินสด และ หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด ต่อ ค่าใช้จ่ายในการ

ด าเนินงานก่อน หกัค่าเส่ือมราคา มูลค่าสูญส้ิน และรายการตดับญัชี 
               โดยอตัราส่วนท่ีสามารถพยากรณ์ภาวะความลม้เหลวทางการเงินได้ดีท่ีสุดคือ 

อตัราส่วนอตัราส่วนก าไรสุทธิก่อนค่าเส่ือมราคา มูลค่าสูญส้ินและรายการตดับญัชีต่อหน้ีสินรวม 
แต่วิธีการศึกษาของ Beaver ท่ีใชว้ิธีการใชต้วัแปรใดตวัแปรหน่ึงในการจ าแนก (Univariate Statistic 
Model) ในการพยากรณ์ภาวะล้มละลายโดยไม่ได้ค  านึงถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอ่ืน
ประกอบการพิจารณา หรือการน าตวัแปรหลายตวัแปรมาร่วมใชใ้นการวิเคราะห์ 

1.2.2 การวิเคราะห์จ าแนกประเภทหลายตัวแปร (Multivariate Discriminant  

Analysis: MDA) 
                         Edward I. Altman (1968) ไดท้  าศึกษาการพยากรณ์ภาวะลม้ละลาย โดยใช้

อตัราส่วนทางการเงินจ านวน 22 อัตราส่วนเป็นตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามคือ ภาวะความ
ลม้ละลายและภาวะไม่ล้มละลาย มาวิเคราะห์โดยใช้วิธี การวิเคราะห์จ าแนกประเภท ซ่ึงจากผล
การศึกษาพบวา่มี 5 อตัราส่วนส าคญั ท่ีสามารถจ าแนกประเภทกิจการท่ีประสบภาวะลม้ละลายและ
กิจการท่ีไม่ประสบภาวะลม้ละลายไดดี้ท่ีสุดคือ 

1) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 
2) อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
 



19 
 

3) อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม 
4) อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม 
5) ยอดขายต่อสินทรัพยร์วม 

                  และน ามาเขียนเป็นสมการเส้นตรงไดด้งัน้ี  Z = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 
X4 + 1.0 X5   การแปลผลท าไดโ้ดย น าค่าตวัแปรอิสระทั้ง 5 ตวัมาแทนค่าในสมการ Z Score เพื่อดู
คะแนนวา่แต่ บริษทัแต่ละแห่งอยูใ่นคะแนนช่วงใด โดยใหค้วามหมายดงัน้ี 

ถ้า  Z > 2.99 (Safe Zone) แสดงว่าองค์กรอยู่ในเกณฑ์ ท่ีปลอดภัยจากภาวะล้มละลาย
ทางการเงิน 

ถา้  1.8 < Z < 2.99 (Grey Zone) ไม่สามารถบอกไดแ้น่ชดัว่าจะประสบปัญหาทางการเงิน
หรือไม่ 

ถา้  Z < 1.88 (Distress Zone) แสดงวา่องคก์รอาจประสบปัญหาลม้ละลายทางการเงิน 
1.2.3 การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) 

                         Edminster (1972) ไดท้  าการศึกษาและพฒันา การวิเคราะห์อตัราส่วนทาง
การเงินเพื่อใช้ในการพยากรณ์ภาวะความล้มเหลวของธุรกิจขนาดเล็กโดยใช้ตวัแปรอตัราส่วน
ทางการเงิน 19 อตัราส่วน และใช้วิธี  Zero-One Stepwise Regression ในการทดสอบ วิธีน้ีไม่ได้
ก าหนดจุดคะแนนเพื่อใช้ในการจ าแนก (Cut-Off Point) แต่จะท าการก าหนดให้ตวัแปรอิสระมีค่า
เป็น 0 กบั 1 เช่น อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีค่าน้อยกว่า 0.5 ตวัแปรนั้นจะถูก
แปลงให้มีค่าเท่ากบั 0 แต่ถา้มีค่าสูงกวา่ 0.5 ตวัแปรนั้นจะถูกแปลงเป็น 1 ซ่ึงผลการศึกษา ดว้ยวธีิน้ีมี
ความถูกตอ้งมากถึงร้อยละ 90 

1.2.4 การวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) 
                         เป็นการพฒันาตวัแบบข้ึนมาในช่วงปี 1980-1990 เพื่อแก้ปัญหาขอ้จ ากัด

ของการใช้วิธีจ  าแนกประเภท ซ่ึงการน าขอ้มูลมาวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลองโลจิท ขอ้มูลไม่มีความ
จ าเป็นตอ้งมีคุณสมบติัทางสถิติ เช่น ไม่จ  าเป็นต้องมีการกระจายแบบปกติ และค่าท่ีได้จากการ
วิเคราะห์คือค่าความน่าจะเป็น ซ่ึงอธิบายง่ายกว่าการใช้คะแนนเป็นจุดตัดสินใจ การพัฒนา
แบบจ าลองโลจิท มีขั้นตอนท่ีคลา้ยกบัวิธีจ  าแนกประเภท คือเร่ิมจากการน าตวัแปรจ านวนมากมา
ค านวณและค่อยๆลดจ านวนตวัแปรลง ให้เหลือตวัแปรท่ีสามารถท านายภาวะการลม้ละลายและไม่
ลม้ละลายไดดี้ท่ีสุด โดยเขียนออกมาในรูปของสมการเพื่อแสดงความสัมพนัธ์ 

                        James A. Ohlson (1980) ไดพ้ฒันาแบบจ าลองโลจิท โดยเก็บขอ้มูลบริษทัท่ี
ลม้ละลายจ านวน 105 บริษทัและท่ีไม่ลม้ละลายจ านวน 2,058 บริษทั พบวา่ความน่าจะเป็นท่ีบริษทั
จะลม้ละลายอยูท่ี่ 3.8 ถือเป็นจุดตดัสินใจ คือหากบริษทัใดค านวณไดค้วามน่าจะเป็นเกิน 3.8 บริษทั



20 
 

นั้นมีแนวโน้มท่ีจะล้มละลาย และพบว่า การศึกษาของ Ohlson สามารถจดัประเภทบริษทัหรือ
กิจการท่ีลม้ละลายไดถู้กตอ้งถึง ร้อยละ 87.6 และจดัประเภทบริษทัท่ีไม่ลม้ละลายไดถู้กตอ้ง ร้อยละ 
82.6 แต่ก็มีขอ้จ ากดัหรือประเด็นปัญหาท่ีน่าสนใจคือ การเลือกกลุ่มตวัอย่าง ไม่ได้ค  านึงถึงขนาด
และกลุ่มอุตสาหกรรม และการใชบ้ริษทัหรือกิจการท่ีไม่ลม้ละลายมากเกินไป สมการจากงานวิจยั
ของ James A. Ohlson ส าหรับการคาดการณ์การลม้ละลายล่วงหนา้ 1 ปี ไดแ้ก่ 
  

y = -1.32 – 0.407(SIZE) + 6.03(TLTA) – 1.43(WCTA) + 0.0757(CLCA) – 2.31(NITA) – 
1.83(FUTL) + 0.825(INTWO) – 1.72(OENEG) – 0.521(CHIN)                        …….. 2.3 
โดยท่ี 

SIZE = Log ของอตัราส่วนสินทรัพยร์วมต่อ GNP Implicit Price Deflator Index  
TLTA = อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  
WCTA = อตัราส่วนของสินทรัพยห์มุนเวยีนหกัหน้ีสินหมุนเวยีนต่อหน้ีสินรวม  
CLCA = อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยห์มุนเวยีน  
NITA = อตัราส่วนกาไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม  
FUTL = อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนจากการดาเนินงานต่อสินทรัพยร์วม  
INTWO = แทนตวัแปรดว้ย 1 ถา้ก าไรสุทธิ 2 ปีล่าสุดมีค่าติดลบ นอกจากนั้นให้แทนค่าตวั

แปรดว้ย 0  
OENEG = แทนตวัแปรดว้ย 1 ถา้หน้ีสินมากกว่าสินทรัพยร์วม นอกจากนั้นให้แทนค่าตวั

แปรดว้ย 0  
CHIN = ค่าอตัราส่วนของก าไรสุทธิเวลาปัจจุบนัหกัก าไรสุทธิยอ้นหลงั 1 ปี ต่อ ค่าสัมบูรณ์

ของก าไรสุทธิ เวลาปัจจุบนับวกค่าสัมบูรณ์ของก าไรสุทธิยอ้นหลงั 1 ปี 
 

 
 

1.2.5 การวิเคราะห์แบบโพรบิท (Probit Analysis) 
                         Zmijewski (1984)  ได้ท าการพฒันาและทดสอบวิธีการใช้อตัราส่วนทาง

การเงินมาเป็นตวัแปรอิสระ เพื่อใช้คาดการณ์ความลม้เหลวของธุรกิจ โดยใชว้ิธี การวิเคราะห์แบบ
โพรบิท ซ่ึงมีลกัษณะคลา้ยวิธีจ  าแนกประเภท และวิธีการถดถอยโลจิสติค ตวัแปรตามจะเป็นขอ้มูล
ท่ีมีลักษณะไม่ต่อเน่ืองซ่ึงมีการแจกแจงแบบปกติ ต่อมาแบบจ าลอง Zmijewski Model เป็น
แบบจ าลองท่ีแพร่หลายเน่ืองจากให้ความถูกต้องถึง ร้อยละ 98 โดยตวัแปรอิสระอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีเลือกใชจ้  านวน 3 อตัราส่วน แต่ละอตัราส่วนอยูใ่นกลุ่มท่ีแตกต่างกนั (Profitability Ratio, 
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Financial Ratio และ Liquidity Ratio) จากการเลือกกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 840 บริษทั แบ่งเป็นบริษทั
ท่ีประสบปัญหาทางการเงิน 40 บริษทั และบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงิน 800 บริษทั ใช้
ขอ้มูลตั้งแต่ปี 1972-1978 มาท าการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ลกัษณะของตวัแปรอิสระและหาค่าสัมประสิทธ์ิ ท่ีมีผลต่อสมการ โดยไดส้มการดงัน้ี 
 
Unweighted Original X = 1.8138A (-4.336 – 4.513 X1  + 5.679X2  + 0.004 X3)                       …2.4 
                                          
และต่อมาไดพ้ฒันาตวัแบบดว้ยวธีิการถ่วงน ้าหนกั (Weighted Original) ไดส้มการ 
     
Weghted OriginalX = 1.8138A (-4.083 – 3.599 X1 +5.406 X2 + 0.100 X3)             ....2.5 
 
โดยท่ี X1 = อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

X2 = อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
X3 = อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน 
 A = Probit Adjustment เป็นการค านวณค่าทางสถิติตามสูตร 
การแปลผลโดย ค่าท่ีค  านวณไดม้าเปรียบเทียบและใหค้วามหมาย ดงัน้ี 

ค่าความน่าจะเป็นของปัญหาลม้เหลวทางการเงิน (Probability Bankruptcy) > 0.5 = ประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงิน (Bankrupt) 

ค่าความน่าจะเป็นของความล้มเหลวทางการเงิน (Probability Bankruptcy) < 0.5 = ไม่
ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน (Non Bankrupt) 

  

 1.2.6 การวิเคราะห์แบบโครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural Network: ANN) 
                         ตั้งแต่ปี 1990 – ปัจจุบนั จากปัญหาความลม้เหลวทางการเงินและขอ้จ ากดั

ของแบบจ าลองต่าง ๆ  ท าให้นักวิจยัต่าง ๆ ได้ท าการพฒันาแบบจ าลองท่ีจะช่วยขจดัปัญหาและ
ขอ้จ ากดัต่าง ๆ  เพื่อให้แบบจ าลองท่ีพฒันาข้ึนมาใช้ประโยชน์ไดอ้ย่างน่าเช่ือถือ แนวทางหน่ึงท่ี
ไดรั้บการพฒันาและไดรั้บความนิยมคือ Artificial Neural Network หรือ ANN มีแนวคิดท่ีวา่ ANN 
สามารถจดัการขอ้มูลไดห้ลายๆทิศทาง แสดงขอ้มูลไดห้ลายรูปแบบ นอกจากน้ีแนวคิด ANN ยงัถูก
พฒันาข้ึนมาจาก Artificial Intelligence (AI) ซ่ึงเป็นกระบวนการในการเรียนแบบการใชเ้หตุผล ใน
การคิดของมนุษยโ์ดยระบบคอมพิวเตอร์ ก่อให้เกิดความสามารถในการบริหารจดัการ ประมวลผล
ไดจ้ านวนมาก 
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              จากแนวคิดและวิวฒันาการของดชันีช้ีวดัภาวะลม้ละลายทางการเงินขา้งตน้ 
สามารถเปรียบเทียบความแตกต่างของวธีิการวเิคราะห์ต่างๆ ไดด้งัน้ี 
 
ตารางท่ี 2.1 แสดงการเปรียบเทียบวธีิการวเิคราะห์เพื่อการพยากรณ์ภาวะความลม้เหลวทางการเงิน 
 
เทคนิคการวิเคราะห์ ขอ้ดีและขอ้จ ากดั 
Univariate Statistic 
Model 
 
 
 
 
 
Multivariate 
Discriminant 
Analysis: MDA 
 
 
Regression Analysis 
 
 
Logistic Regression 
Analysis, Probit 
Analysis 
 
 
Artificial Neural 
Network: ANN 

เทคนิคการวิเคราะห์โดยการใชต้วัแปรใดตวัแปรหน่ึงในการจ าแนกประเภท 
หรือใชต้วัแปรอิสระเพียง 1 ตวัเท่านั้นในการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์กบัตวั
แปรตาม ท าใหส้ะดวกในการค านวณ ไม่ซบัซอ้น แต่มีขอ้จ ากดัท่ีไม่ได้
ค  านึงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอ่ืนประกอบการพิจารณา หรือการน า
ตวัแปรหลายตวัแปรมาร่วมใชใ้นการวเิคราะห์ ท าใหต้อ้งวเิคราะห์หลายคร้ัง
ตามจ านวนตวัแปร และมีความยุง่ยากในการแปลความหมายเน่ืองจากมี
หลายสมการ ตามตวัแปรท่ีน ามาวเิคราะห์ 
เพื่อลดขอ้จ ากดัของ Univariate Statistic Model ท่ีน าเอาตวัแปรอิสระหลาย
ตวัแปรมาวิเคราะห์เพื่อจ าแนกประเภทขอ้มูลท่ีมีความแตกต่างกนัตั้งแต่ 2 
ประเภทข้ึนไป  MDA มีความซบัซ้อนระดบัปานกลาง มีโปรแกรมส าเร็จรูป
ท่ีช่วยในการค านวณหาตวัแบบท่ีเหมาะสม สามารถน าเอาไปใชไ้ดแ้ละง่าย
ต่อการท าความเขา้ใจ  
เป็นสมการเชิงเส้น มีความซับซ้อนระดบัปานกลาง แต่ไม่ไดรั้บความนิยม
เน่ืองจากเป็นการพยากรณ์เชิงเส้นตรง ใช้วิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด ไม่เหมาะ
กบัการวเิคราะห์ท่ีตวัแปรตามท่ีเป็นตวัแปรเชิงกลุ่ม  
ถูกพฒันาโดยใชว้ิธีความน่าจะเป็นมาใชร่้วมกบัสมการเชิงเส้น ความน่าจะ
เป็นหรือโอกาสท่ีจะเกิดข้ึนจะมีค่าอยู่ระหว่าง 0-1 เหมาะส าหรับการ
พยากรณ์หรือหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามท่ีมี
ลกัษณะเป็นตวัแปรเชิงกลุ่ม มีโปรแกรมส าเร็จรูปช่วยในการค านวณ ง่ายต่อ
การแปรความหมายและน าไปใช ้
เร่ิมมีบทบาทส าคญัเน่ืองจากใชเ้ทคนิคการค านวณดว้ยคอมพิวเตอร์ท่ีเรียกวา่ 
ปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence: AI) แต่ก็ต้องอาศัยผู ้ช านาญการ 
และเขา้ใจวิธีการ เป็นการยากในการท าความเขา้ใจและน าไปใช้ซ่ึงถือเป็น
ขอ้จ ากดัท่ีส าคญั                
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2. ผลงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 จากหวัขอ้ท่ี 1.2 แนวคิดและวิวฒันาการของ ดชันีช้ีวดัภาวะลม้ละลายทางการเงิน จะ
เห็นไดว้า่เป็นการพฒันาตวัแบบดชันีช้ีวดัภาวะความลม้เหลวทางการเงินในต่างประเทศ ในหวัขอ้น้ี 
ผูว้ิจยัไดท้  าการศึกษาและทบทวนวรรณกรรม ท่ีเก่ียวขอ้งกบัแบบจ าลองความลม้เหลวทางการเงิน 
ในประเทศไทยซ่ึงสามารถรวบรวมไดด้งัน้ี   
 สุภาพร เชิงเอ่ียม (2544) ศึกษาเร่ืองตวัแบบการพยากรณ์บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน โดยใช้กลุ่มตวัอย่าง คือ บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยกเวน้กลุ่มสถาบนัการเงิน ท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอนและไม่เขา้ข่ายถูก
เพิกถอน ในช่วงปี พ.ศ. 2538-2541 กลุ่มละ 39 บริษทั โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท 
(Multiple Discriminant Analysis), การวิ เคราะ ห์ความถดถอยโล จิส ติค  (Logistic Regression 
Analysis) และแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural Network) ผลการศึกษา พบว่า 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม, ก าไรสุทธิในรอบ 3 ปี, อตัราส่วนหน้ีสิน
ระยะยาวต่อหน้ีสินรวม และ ความเห็นในรายงานผูส้อบบญัชี ซ่ึงทั้ง 4 ตวัแปรสามารถใช้ในการ
พยากรณ์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน โดยเทคนิค
การวิเคราะห์จ าแนกประเภท สามารถพยากรณ์ถูกตอ้งได้ร้อยละ 89.7 เทคนิคการวิเคราะห์ความ
ถดถอยโลจิสติค  สามารถพยากรณ์ถูกตอ้งไดร้้อยละ 91.2 และแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม มี
ความถูกตอ้งต ่ากวา่ วธีิวเิคราะห์ความถดถอยโลจิสติค และการวเิคราะห์จ าแนกประเภท 

 พรรนิภา วรรธนะโกวินท์ (2548) การศึกษาแบบจ าลองเพื่อท านายความลม้เหลวทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยท าการศึกษาแบบจ าลองของ 
Zmijewski ซ่ึงใช้ Probit Analysis ท านายภาวะลม้เหลว โดยผูว้ิจยั รวมขอ้มูล บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ตั้งแต่ปี 2544-2547 ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้ กลุ่มธนาคาร บริษทัเงินทุน 
ประกนั โดยน าอตัราส่วนทางการเงิน แทนค่าในแบบ จ าลอง เพื่อดูผลท านาย บริษทัท่ีด าเนินงาน
ปกติ และประสบความล้มเหลว สรุปได้ว่าแบบจ าลอง Zmijewski ซ่ึงใช้ Probit Anaysis สามารถ
ท านายภาวะความลม้เหลวทางการเงินไดถู้กตอ้งสูงสุด ถึง ร้อยละ 94 ในขอ้มูลปี 2547 

 กมล ท่าเรือรักษ์ (2548) ศึกษาแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวของกิจการโดย
ใช้วิธี การวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) ท าการศึกษาบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2545-2547 โดยศึกษาความสัมพนัธ์ของ
ตวัแปรอิสระ ท่ีมีผลต่อความลม้เหลวทางการเงินของบริษทั แลว้น าแบบจ าลองโลจิทท่ีไดม้าท านาย
ความลม้เหลวของบริษทั โดยใช้ขอ้มูลบริษทัก่อนถูกฟ้ืนฟูกิจการ 1 ปีและ 2 ปี ผลการศึกษาพบว่า 
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ขอ้มูลตวัแปรอิสระ ในปีท่ี 1 ก่อนถูกฟ้ืนฟูกิจการ ให้แบบจ าลองท่ีดีท่ีสุดในการพยากรณ์ มีความ
แม่นย  าถึงร้อยละ 94.30 และตวัแปรท่ีส าคญัคือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของเจา้ของ 

 กญัญาลักษณ์ ณ รังษี (2548) ได้ศึกษาการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) ในประเทศไทย โดยรวบรวมข้อมูลอัตราส่วนทาง
การเงิน ของ SME ในช่วงปี พ.ศ. 2542-2544 เพื่อสร้างแบบจ าลองส าหรับการพยากรณ์ความ
ล้มเหลวทางการเงิน  โดยใช้วิธีวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) ผล
การศึกษาพบวา่ แบบจ าลองมีความสามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินมากท่ีสุดถูกตอ้งร้อย
ละ 71.82 ส าหรับการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปี และพบว่ามีอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อภาวะ
ล้มเหลวทางการเงินของ SME ในประเทศไทย คือ ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียภาษีค่าเส่ือมราคาและ
รายการตดับญัชีต่อหน้ีสินหมุนเวียน อตัราส่วนรายได้จากการขายและบริการต่อสินทรัพยร์วม 
อตัราส่วนส่วนของเจา้ของต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วน
ก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพยห์มุนเวยีน 

 อาภาพร นามเมือง (2550) ศึกษาปัจจยับ่งช้ีความล้มเหลวทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงสุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศ ทุกกลุ่ม ยกเวน้กลุ่มสถาบันการเงิน จ านวน 70 บริษัท เป็นบริษัทท่ีล้มเหลวทาง
การเงิน 35 บริษทั และด าเนินงานปกติ 35 บริษทั ใชข้อ้มูลระหวา่งปี พ.ศ.2541-2547 ไดศึ้กษาโดย
ใช้วิธีจ  าแนกประเภท (Discriminant Analysis) และ วิธีวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติค (Logistic 
Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลองท่ีได้จากการวิเคราะห์แบบจ าแนกประเภท 
(Discriminant Analysis)   สามารถพยากรณ์ถูกต้องมากท่ีสุดร้อยละ 75.7 ส าหรับการพยากรณ์
ล่วงหน้า 1 ปี และ   อตัราส่วนท่ีสามารถบ่งช้ีความล้มเหลวทางการเงินมีเพียงอตัราส่วนเดียวคือ 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม วิธีวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression 
Analysis) พบว่าสามารถพยากรณ์ถูกตอ้งมากท่ีสุดร้อยละ 82.9 ส าหรับการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปี 
อัตราส่วนท่ีสามารถบ่งช้ีความล้มเหลวทางการเงิน คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม 
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  

 วรัญญา ลาภเอกอุดม (2551) ศึกษาการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย น าเอา Z Score มาทดสอบกบับริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์เก็บขอ้มูล 4 ปี ช่วง 2548-2551 ผล
การศึกษาพบวา่ ปี 48 49 50 51 ท านายถูกตอ้งสูงสุด เพียง ร้อยละ 58 ในปี 48 และค่าเฉล่ียรวม เพียง
ร้อยละ 52  เน่ืองจาก โมเดล Altman Z Score จะใชสิ้นทรัพยร์วม เป็นตวัเปรียบเทียบ แต่กลุ่มพฒันา
อสังหาริมทรัพย ์จะมีสินทรัพยก์บัหน้ีสินรวมสูง  จึงใหค้่าความเม่นย  าค่อนขา้งต ่า 
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 อภิญญา อดทน (2553) ไดศึ้กษาเปรียบเทียบความสามารถของแบบจ าลองเพื่อท านาย
ภาวะล้มเหลวทางการเงินของแบบจ าลอง Altman Z Score และ Zmijewski model ซ่ึงสุ่มตวัอย่าง
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ทุกกลุ่ม ยกเวน้กลุ่มสถาบนัการเงินระหว่างปี 
พ.ศ. 2548-2552  ผลการศึกษาสรุปวา่ แบบจ าลอง Zmijewski Model ท่ีใชว้ธีิวเิคราะห์ความสัมพนัธ์
แบบโพรบิท (Probit  Analysis) สามารถท านายได้ถูกต้องร้อยละ 93-96 มากกว่าแบบจ าลอง 
Altman Z score  ท่ีใชว้ิธีจ  าแนกประเภท (Discriminant Analysis) ซ่ึงสามารถท านายไดถู้กตอ้งร้อย
ละ 65-74  และแบบจ าลอง Altman Em Score  ท่ีใช้วิธีจ  าแนกประเภท (Discriminant Analysis)  
สามารถท านายไดถู้กตอ้งร้อยละ74-78 

 รุ่งทิพย ์สุขสกุล  (2554) ไดพ้ฒันาตวัแบบพยากรณ์การลม้ละลายของสถาบนัการเงิน
ในประเทศสหรัฐอเมริกา : ประยุกต์ใช้ Logistic Regression Analysis ไดศึ้กษาถึงตวัแปรท่ีมีผลต่อ
การลม้ละลายของบริษทัโดยกลุ่มตวัอย่างท่ีเลือกมาท าการศึกษา แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่ม
บริษทัท่ีลม้ละลายแลว้ และ กลุ่มบริษทัท่ียงัด าเนินการอยู ่โดยบริษทัทั้งหมดน้ีเป็นสถาบนัการเงินท่ี
จดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวนทั้งส้ิน 60 บริษทั ช่วงเวลาท่ีใชใ้นการศึกษาคือปี 2007-
2009 ตวัแปรท่ี น ามาศึกษาในคร้ังน้ีไดแ้ก่ อตัราส่วนทางการเงิน 17 อตัราส่วน และใชก้ารวิเคราะห์ 
Logistic regression analysis เพื่อศึกษาถึงโอกาสท่ีบริษัทจะล้มละลายหรือไม่ล้มละลายซ่ึงผล
การศึกษาพบว่าตวัแปรท่ีมีนัยส าคญัต่อการล้มละลายของบริษทั ได้แก่ Total equity/total assets, 
Provision for loan losses/gross loans, Net income/total assets และ Cash/total assets และสามารถ
สร้างแบบจ าลองเพื่อพยากรณ์โอกาสท่ีจะเกิดการลม้ละลายของบริษทัไดแ้ละให้ความแม่นย  าเฉล่ีย 
ร้อยละ 96.67 

 ณัฐณิชา อร่ามเธียรธ ารง (2554) ไดศึ้กษาการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของ
บริษทัจะทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และพฒันาแบบจ าลองเพื่อใช้พยากรณ์ความล้มเหลวทาง
การเงิน เพื่อใช้กับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวิธีการวิเคราะห์
จ าแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) ใชข้อ้มูล บริษทั ท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน REHABCO จ านวน 17 
บริษทั และNON REHABCO จ านวน 45 บริษทั ตวัแปรอิสระ 33 ตวัแปร จากงบการเงินก่อนถูก
ถอดถอน 1 ปี เลือกขนาดบริษทัท่ีมีสินทรัพยใ์กลเ้คียงกนั ผลการศึกษาพบว่า มีตวัแปรท่ีมีผลต่อ
ความลม้เหลว เป็นตวัแปรคุณภาพ เช่น ความเห็นของผูส้อบบญัชี ผูส้อบบญัชี Big 4 สัดส่วนของผู ้
ถือหุ้นรายใหญ่ 5 แรก  ผลการศึกษาพบวา่ แบบจ าลองสามารถ จ าแนกกลุ่ม REHABCO และNON 
REHABCO ไดถู้กตอ้ง ร้อยละ 96.7 
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 ณัฐวุฒิ คูวฒันเธียรชัย  (2557) ได้ท าการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ของอนัดับความ
น่าเช่ือถือกบัโอกาสภาวะตกต ่าทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยท าการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z Score แบบจ าลอง
ท่ีไดจ้ากวิธีจ  าแนกประเภทและแบบจ าลองท่ีไดจ้ากวิธีวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติค ตลอดจนได้
ศึกษาค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์โดยแบ่งเป็นค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 คือค่าความ
ผิดพลาดในการพยากรณ์บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงิน และค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 
คือค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์บริษทัท่ีประสบปัญหาทางการเงิน โดยใชข้อ้มูลของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอนและถูกเพิกถอนในช่วงปี 2550-
2555 ผลการศึกษาปรากฏวา่ แบบจ าลอง Altman Z-Score สามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งร้อยละ 38.75 
แบบจ าลองท่ีไดจ้ากวิธีจ  าแนกประเภท สามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งร้อยละ87.60 และแบบจ าลองท่ี
ไดจ้ากวธีิวเิคราะห์การถดถอยโลจิสติคพยากรณ์ไดถู้กตอ้งร้อยละ 85.36 ค่าความผดิพลาดประเภทท่ี 
1 และ 2 ของแบบจ าลอง Altman Z Score เท่ ากับ ร้อยละ 91.38 และ 57.11 ตามล าดับ  และ
แบบจ าลองท่ีไดจ้ากวิธีจ  าแนกประเภทค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 และ 2 เท่ากบั ร้อยละ 23.71 
และ 10.84 ตามล าดบั ส่วนแบบท่ีไดจ้ากวธีิวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติค ค่าความผิดพลาดประเภท
ท่ี 1 และ 2 มีค่าเท่ากบัร้อยละ 1.72 และ 16.41 ตามล าดบั 

 ภรณ์ทิพย ์ชูรอด (2557) ได้ศึกษาเร่ืองการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชบ้ริษทัท่ีประสบปัญหาความลม้เหลว
ทางการเงิน จ านวน 20 บริษทัและบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 298 
บริษทั รวมเป็น 318 บริษทั ระหว่างปี 2551-2556 มีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบความสามารถของ
แบบจ าลอง EM Z Score ของ Altman (1995) และพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทาง
การเงินด้วยการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Discriminant Analysis) และด้วยวิธีวิเคราะห์การ
ถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า EM Z -Score มีความสามารถ
ในการพยากรณ์ถูกต้องร้อยละ 96.10  ตัวแบบท่ีพัฒนาด้วยวิธีจ  าแนกประเภท (Discriminant 
Analysis) มีความสามารถในการพยากรณ์ถูกตอ้งร้อยละ 96.33 สอดคลอ้งกบังาน Altman (1968) 
และตัวแบบท่ีพัฒนาด้วยวิธีวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) มี
ความถูกตอ้งร้อยละ 97.27 และนอกจากนั้นยงัไดศึ้กษาค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์ของแต่ละ
แบบจ าลอง คือค่าความผดิพลาดในการพยากรณ์บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงิน และค่าความ
ผดิพลาดในการพยากรณ์บริษทัท่ีประสบปัญหาทางการเงิน ผลการศึกษาพบกวา่ แบบจ าลองโลจิท 
มีค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงินนอ้ยสุดท่ีร้อยละ 0.78 และ
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แบบจ าลอง EM Score มีค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์บริษทัท่ีประสบปัญหาทางการเงินน้อย
สุดท่ีร้อยละ 15.53 

 ไพรินทร์ ชลไพศาล (2559) ได้ศึกษาภาวะความล้มเหลวทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยใช้ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนฯ จ านวน 405 บริษทั ช่วงปี พ.ศ. 2554-2555 จ านวน 15 อตัราส่วน ใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์
แบบจ าแนกประเภท (Discriminant Analysis)  ผลการศึกษาว่า แบบจ าลองมีความสามารถใน
พยากรณ์มากท่ีสุดถูกตอ้งร้อยละ 95  ส าหรับการพยากรณ์ล่วงหนา้ 2 ปีก่อนประสบปัญหาลม้เหลว
ทางการเงินและพบว่ามีอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อภาวะล้มเหลวทางการเงิน คือ อตัราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพยอ์ตัราส่วนหมุนเวยีนทรัพยสิ์น และอตัราก าไรสุทธิ 
 

3. สรุปผลการทบทวนวรรณกรรมน ามาสู่การศึกษาวจิัย 
 
 จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎีต่างๆ รวมถึงไดท้บทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียงขอ้งพบวา่ 
ตวัแปรท่ีส าคญัสามารถน ามาใช้ในการวิเคราะห์เพื่อพยากรณ์ภาวะความลม้เหลวทางการเงินของ
กิจการได้ก็คือ อตัราส่วนทางการเงินซ่ึงได้มาจากรายงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน ซ่ึง
ปรากฏอยูใ่นแนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการบริหารความเส่ียงทางดา้นการเงินและการลงทุน ในการ
พยากรณ์ภาวะความลม้เหลวทางการเงินของกิจการสามารถใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์ทางสถิติมาใชไ้ด้
หลายเทคนิควธีิ จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีไดศึ้กษาวจิยัเก่ียวกบัปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน
ในประเทศไทยสามารถสรุปเทคนิคการวเิคราะห์ท่ีใช ้และความแม่นย  าในการพยากรณ์ไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 2.2 สรุปผลการทดสอบแบบจ าลองและผลการพยากรณ์ของเทคนิคการวเิคราะห์ท่ีใชใ้น
งานวจิยัเก่ียวกบัปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน ในประเทศไทย 
            (ร้อยละ) 

แบบจ าลองและเทคนิคท่ีใช ้           ค่าความถูกตอ้ง 

ค่าความผดิพลาด(ถา้มี) 
 

ประเภทท่ี 1               ประเภทท่ี 2 

Altman Z- Score (MDA) 
 -วรัญญา ลาภเอกอุดม (2551) 
 -อภิญญา อดทน (2553) 
 -ณฐัวุฒิ คูวฒันเธียรชยั (2557) 
Multiple Discriminant Analysis 
 -สุภาพร เชิงเอ่ียม (2544) 
 -อาภาพร นามเมือง (2550) 
 -ณฐัณิชา อร่ามเธียรธ ารง (2554) 
 -ไพรินทร์ ชลไพศาล (2559) 
 - ณฐัวุฒิ คูวฒันเธียรชยั (2557) 
 - ภรณ์ทิพย ์ชูรอด (2557) 
Logistic Regression Analysis 
 -สุภาพร เชิงเอ่ียม (2544) 
 -กมล ท่าเรือรักษ ์(2548) 
 -กญัญาลกัษณ์ ณ รังสี (2548) 
 -อาภาพร นามเมือง (2550) 
 -รุ่งทิพย ์สุขสกุล (2554)  
 -ภรณ์ทิพย ์ชูรอด (2557) 
 - ณฐัวุฒิ คูวฒันเธียรชยั (2557)                             
Zmijewski (Probit Analysis) 
 -พรรนิภา  วรรธนะโกวนิ (2548) 
 -อภิญญา อดทน (2553) 
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หมายเหตุ ค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 หมายถึง การพยากรณ์บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลว
ทางการเงินเป็นบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน,ค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 หมายถึง 
การพยากรณ์บริษทัท่ีประสบปัญหาทางลม้เหลวทางการเงินเป็นบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลว
ทางการเงิน 
 
 จากตารางท่ี 2.2 จะเห็นไดว้่า แบบจ าลองและเทคนิคทางสถิติท่ีใชใ้นแต่ละงานวิจยัให้ผล
การพยากรณ์แตกต่างกันไป โดยงานวิจัยท่ีท าการทดสอบแบบจ าลอง Altman Z-Score พบว่า
แบบจ าลองให้ค่าความถูกตอ้งต ่าสุดท่ีร้อยละ 38.75 สูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 74  งานวิจยัท่ีใช้วิธีจ  าแนก
ประเภท ( Multiple Discriminant Analysis) ให้ค่าความถูกตอ้งต ่าสุดท่ีร้อยละ 75.70 สูงสุดร้อยละ 
96.70 งานวิจยัท่ีใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) ให้ค่า
ความถูกตอ้งต ่าสุดร้อยละ 71.82 สูงสุดร้อยละ 97.27 และแบบจ าลอง Zmijewski ท่ีใช้เทคนิคการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์แบบโพรบิท (Probit Analysis) ให้ค่าความถูกตอ้งต ่าสุดร้อยละ 93 สูงสุด
ร้อยละ 96 งานวิจยัท่ีมีความแม่นย  าในการพยากรณ์สูงสุดคืองานของ ภรณ์ทิพย ์ชูรอด (2557) ท่ีได้
แบบจ าลองโลจิทให้ค่าความถูกตอ้ง 97.27 และงานท่ีให้ค่าความผดิพลาดต ่าสุดคืองานของ ณฐัณิชา 
อร่ามเธียรธ ารง (2554) ท่ีไม่มีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 เลย และมีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 
ท่ีร้อยละ 12.50 และจากผลการพยากรณ์ของแต่ละงานวิจยัซ่ึงท าการวิจยัในปีท่ีแตกต่างกนัให้ค่า
ความถูกต้องแตกต่างกัน ถึงแม้นจะมีงานบางงานท่ีได้ศึกษาในปีเดียวกันและใช้เทคนิคการ
วิเคราะห์เดียวกนัก็ให้ผลการศึกษาแตกต่างกนั และจากงานวิจยัท่ีทดสอบแบบจ าลอง Altman Z- 
Score ก็ให้ค่าความถูกตอ้งท่ีแตกต่างกนัเป็นอย่างมากอยู่ระหว่างร้อยละ 39 ถึงร้อยละ 74 และมีค่า
ความผิดพลาดประเภทท่ี 1 สูงมากอยา่งมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ 91 จากงานของ ณัฐวุฒิ คูวฒันเธียรชยั 
(2557) และแบบจ าลอง ท่ีใช้เทคนิควิเคราะห์ความสัมพนัธ์แบบโพรบิท มีผูศึ้กษาท าการทดสอบ
แบบจ าลองโดยใช้ขอ้มูลบริษทัในประเทศไทย ก็ให้ค่าความถูกตอ้งสูงถึงร้อยละ 96 ใกล้เคียงกบั
แบบจ าลองโลจิท ประเด็นท่ีน่าสนใจคือ การวิจยัแต่ละงานให้ความแม่นย  าแตกต่างกนั โดยเฉพาะ
แบบจ าลอง Altman Z- Score ท่ีให้ผลการทดสอบมีความแม่นย  าในการพยากรณ์แตกต่างกนัมาก 
ตลอดจนมีค่าความผดิพลาดสูงมาก จากประเด็นเหล่าน้ีน่ีเอง ท าให้ผูว้ิจยัเกิดขอ้สงสัยและมีแนวคิด
วา่ จากสภาพการท่ีเปล่ียนแปลงไป ไม่วา่จะเป็นสภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนไปหลงัจากเกิดวิกฤตใน
สหรัฐอเมริกาและช่วงท่ีสหภาพยุโรปเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ท าให้บริษัทต่างๆมีความต่ืนตัวให้
ความส าคญักับการบริหารความเส่ียงทางการเงินมากข้ึนเน่ืองมาจากบทเรียนวิกฤตเศรษฐกิจท่ี
เกิดข้ึน และทางหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลบริษทัจดทะเบียนออกกฎเกณฑ์ท่ีรัดกุม มา
ควบคุมดูแลบริษัทจดทะเบียนมากข้ึน ไม่ว่าจะเป็นการจดัให้มีการรายงานข้อมูลทางการเงินท่ี
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สะทอ้นสถานะท่ีแทจ้ริงของบริษทัให้มากข้ึนเพื่อประโยชน์ในการก ากบัดูแลและเป็นประโยชน์
ส าหรับนกัลงทุนและผูท่ี้เก่ียวขอ้ง  ในสถานการณ์เช่นน้ี แบบจ าลองและเทคนิคการวิเคราะห์ต่างๆ
จะให้ผลการพยากรณ์เป็นแบบใด แบบจ าลอง Altman Z- Score จะให้ค่าความถูกตอ้งแตกต่างจาก
งานวิจยัท่ีได้ทบทวนมาหรือไม่  แบบจ าลองโลจิทท่ีให้ความแม่นย  าสูง จะมีผลความแม่นย  ามาก
น้อยเพียงใดเม่ือใช้ขอ้มูลในช่วงปี 2555-2560  และหากใช้แบบจ าลองโพรบิทท่ีให้ความแม่นย  า
ใกล้เคียงกับแบบจ าลองโลจิทมาวิเคราะห์โดยพัฒนาแบบจ าลองข้ึนมาเองโดยใช้ข้อมูลช่วงปี
เดียวกนัให้ให้ผลพยากรณ์เป็นอย่างไร แบบจ าลองใดมีความเหมาะสมกบับริษทัจดทะเบียนใน
ประเทศไทย และมีปัจจยัใดบา้งท่ีมีผลต่อปัญหาความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน
ประเทศไทยเม่ือใช้ขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นปัจจุบนัมากท่ีสุด ซ่ึงเป็นช่วงปลายของวิกฤตเศรษฐกิจ
ในสหรัฐอเมริกาและอยู่ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจในสหภาพยุโรป ปี 2555-2560 จึงน ามาสู่การ
ศึกษาวจิยัในคร้ังน้ี 
 
 



บทที ่ 3 

วธีิด ำเนินกำรวจิัย 
 

 
 การศึกษาวิจยัเพื่อ เปรียบเทียบผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองความล้มเหลวทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีรายละเอียดวิธีด าเนินการวิจยั
ดงัน้ี 
 

1. ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 
  
 ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ีคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยทั้งหมดและกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวจิยัในคร้ังน้ีคือ กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยซ่ึงถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมด และเขา้ข่ายถูกเพิกถอนออกจาก
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมด (ถูกแขวนเคร่ืองหมาย SP) ในช่วงปี 2555 ถึง 2560 ทุก
กลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มการเงิน ท่ีมีรูปแบบของ งบการเงินแตกต่างจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืน และน าบริษทัท่ีมีข้อมูลงบการเงินไม่ครบถ้วน ออกจากกลุ่มตวัอย่าง ซ่ึงกลุ่ม
ตวัอยา่งเหล่าน้ี งานศึกษาวจิยัในคร้ังน้ีเรียกวา่ “บริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน” จ านวน 
45 บริษทั และกลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นบริษทัท่ีด าเนินงานปกติในช่วงเวลาเดียวกนั ซ่ึงงานศึกษาวิจยัใน
คร้ังน้ีเรียกว่า “บริษทัท่ีไม่ประสบความล้มเหลวทางการเงิน” จ านวน 45 บริษทั โดยเก็บข้อมูล
ล่วงหน้า 1 ปี 2 ปี 3 ปี ก่อนท่ีบริษทัจะประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงิน นับจากวนัท่ีถูกแขวน
เคร่ืองหมาย SP หรือวนัท่ีถูกเพิกถอน โดยประยุกต์ใช้วิธีการสุ่มตวัอย่างแบบจบัคู่ จบัคู่บริษทัท่ี
ประสบความล้มเหลวทางการเงิน 1 บริษัท กับบริษทัท่ีไม่ประสบความล้มเหลวทางการเงิน 1 
บริษทั วิธีการสุ่มตวัอย่างแบบจบัคู่ถูกใชใ้นงานวิจยั เช่น Altman (1968), สุภาพร เชิงเอ่ียม (2544) 
และอาภาพร นามเมือง (2550) โดยการจบัคู่พิจารณาบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัและมี
ขนาดสินทรัพยใ์กลเ้คียงกนั (ดูรายช่ือบริษทัท่ีภาคผนวก) 
 

2. เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในกำรวจิัย 
  
 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองความ
ลม้เหลวทางการเงิน  Altman  Z Score และผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองโลจิทและแบบจ าลอง
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โพรบิทท่ีผูว้ิจยัไดพ้ฒันาข้ึน เพื่อหาแบบจ าลองท่ีมีความแม่นย  ามากท่ีสุดเหมาะสมท่ีจะใช้ในการ
พยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
ตวัแปรตามคือ 1 หมายถึงบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน และ 0 หมายถึงบริษทัท่ี
ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน ตวัแปรอิสระคืออตัราส่วนทางการเงินซ่ึงอยูใ่นกลุ่ม อตัราส่วนช้ี
วดัระดับก าไร (Profitability Ratios), อัตราส่วนช้ีสภาพความเป็นหน้ี (Leverage Ratios) และ 
อัตราส่วนช้ีว ัดสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) อัตราส่วนช้ีว ัดประสิทธิภาพในการท างาน 
(Efficiency Ratio) ประกอบไปด้วยอัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้ในแบบจ าลอง Altman Z Score 
จ านวน 5 อตัราส่วน และ อตัราส่วนทางการเงินอ่ืนท่ีทางผูว้ิจยัไดร้วบรวมจากเอกสารงานวจิยัต่างๆ 
ในอดีตท่ีมีผลสรุปวา่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามอีกจ านวน 16 อตัราส่วน  และยงัไดมี้การศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลต่อความลม้เหลวทางการเงิน โดยใช้
แบบจ าลองโทบิท โดยสามารถสรุปเคร่ืองมือท่ีใชใ้นงานวจิยัคร้ังน้ีไดด้งัน้ี 
 2.1 วธีิกำรคัดเลอืกตัวแปรอสิระ 
การเลือกตวัแปรเขา้สมการถดถอย มีดว้ยกนั 4 วธีิคือ 
        กำรเลอืกตัวแปรโดยวธีิน ำตัวแปรเข้ำทั้งหมด (Enter) คือ การเลือกตัวแปร
อิสระเขา้สมการถดถอยในขั้นตอนเดียวโดยผูว้ิจยัเป็นผูต้ดัสินใจเองในการเลือกตวัอิสระวา่ตวัแปร
อิสระใดบ้างท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม โดยอาศยัประสบการณ์ของผูว้ิจยัเองในการศึกษา
ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีต โดยพิจารณาค่าสถิติทดสอบต่างๆ เช่น ค่า Significance 
ของการทดสอบ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ ประกอบการ
ตดัสินใจ 
        กำรเลอืกตัวแปรโดยวธีิเพิม่ตัวแปร (Forward)  คือ การคดัเลือกตวัแปรอิสระ
โดยน าตวัแปรอิสระเขา้สมการทีละตวั โดยเลือกตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามอยา่ง
มีนัยส าคัญทางสถิติมากท่ีสุดอับดับท่ีห น่ึงเข้าสมการก่อน จากนั้ นจึงน าตัวแปรอิสระท่ีมี
ความสัมพนัธ์อนัดบัรองลงมาเขา้สมการทีละตวัไปเร่ือยๆ จนไม่มีตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์
เหลืออยู ่วธีิการเพิ่มตวัแปรจึงส้ินสุดลง 
  กำรเลอืกตัวแปรโดยวธีิลดตัวแปร (Backward) คือ การน าตัวแปรอิสระเข้า
สมการทั้งหมดก่อนแลว้จึงค่อยน าตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามอย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติออกจากสมการ จนไม่มีตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ วธีิการคดัเลือกจึงส้ินสุดลง 
  กำรเลือกตัวแปรโดยวิธีเพิ่มตัวแปรอิสระแบบขั้นตอน (Stepwise) คือ การคดัเลือก
ตวัแปรอิสระแบบผสมผสานระหวา่งวิธี Forward และ Backward เป็นวิธีท่ีมีความเหมาะสมในการ
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พิจารณาคดัเลือกตวัแปรพยากรณ์ท่ีดีท่ีสุดและได้แบบจ าลองท่ีประหยดัท่ีสุด (ประยรูศรี บุตรแสน
คม, 2555) ล าดบัขั้นตอนจะคลา้ยกบัวิธี Forward เพียงแต่การวิเคราะห์ดว้ยวิธี Stepwise จะท าการ
ทดสอบตวัแปรอิสระทุกคร้ังท่ีมีการน าตวัแปรอิสระใหม่เขา้ในสมการ หมายความวา่ตวัแปรอิสระ
บางตวัท่ีเขา้ไปในสมการแลว้ก็สามารถถูกตดัออกจากสมการได ้(ทรงศกัด์ิ ภูสีอ่อน, 2554, น.283 
อา้งใน ประยรูศรี บุตรแสนคม, 2555 ) หากพบวา่ตวัแปรอิสระท่ีถูกน าเขา้ในสมการไม่ไดท้  าให้ ค่า 
R2 เพิ่มสูงข้ึนอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงการตดัออกน้ีเหมือนกบัวิธี Backward ซ่ึงวิธี Forward 
ไม่ไดท้  าการทดสอบน้ี 
 การวิจยัในคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดเ้ลือกใชว้ิธีคดัเลือกตวัแปรแบบ Enter และ Stepwise ในการ
คดัเลือกตวัแปรอิสระเขา้แบบจ าลองโลจิท, แบบจ าลองโพรบิท และ แบบจ าลองโทบิท  
 2.2 แบบจ ำลองควำมล้มเหลวทำงกำรเงิน Altman Z Score 
       ในการศึกษาผลการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน Altman (1968) จะน าตวั
แปรอิสระอตัราส่วนทางการเงินท่ีได้จากการเก็บขอ้มูลจากกลุ่มตวัอย่าง 90 ตวัอย่าง จ  านวน 450 
ขอ้มูลแบ่งเป็น กลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 45 ตวัอยา่ง จ  านวน 225 ขอ้มูล และ กลุ่ม
บริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 45 ตวัอยา่ง จ  านวน 225 ขอ้มูล มาแทนค่าในสมการทีละ
บริษทั โดยสมการของ Altman Z Score คือ 
 
     Z = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 1.0 X5 ..3.1 
 
โดยท่ี 

  X1 คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 
  X2 คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
  X3 คือ อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม 
  X4 คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม  
  X5 คือ อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยร์วม 
  
       เพื่อให้ไดค้่า Z Score ออกมาเปรียบเทียบกบัสถานะจริงของบริษทัต่างๆ ท่ีอยู่
ในกลุ่ม ไม่ประสบปัญหาทางการเงิน และประสบปัญหาทางการเงิน วา่ให้ผลถูกตอ้งกบัสถานะท่ี
เกิดข้ึนจริงหรือไม่ โดยสามารถแปลความหมายค่า Z Score ไดด้งัน้ี 
  ถ้า Z > 2.99 (Safe Zone) แสดงว่าองค์กรอยู่ในเกณฑ์ท่ีจะไม่ประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงิน 
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  ถ้า 1.8 < Z < 2.99 (Grey Zone) ไม่สามารถบอกได้แน่ชัดว่าจะประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินหรือไม่ 
  ถา้ Z < 1.88 (Distress Zone) แสดงวา่องคก์รอยูใ่นเกณฑจ์ะประสบปัญหาลม้เหลว
ทางการเงิน หรือ โดยค่าวกิฤต    
  Z >   2.675    เป็น บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน  
  Z<=  2.675    เป็น บริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน (Altman, 1968, PP. 
607) 
    
  2.3 กำรวเิครำะห์ควำมถดถอยโลจิสติค และกำรวเิครำะห์ควำมสัมพนัธ์แบบโพรบิท 
               ในการวิจัยในคร้ังน้ี จะใช้วิธีการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค และวิธีการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์แบบโพรบิท เพื่อสร้างตวัแบบในการพยากรณ์ปัญหาความล้มเหลวทาง
การเงิน แลว้น าผลการพยากรณ์ของทั้งสองตวัแบบมาเปรียบเทียบกบัผลการพยากรณ์ของ Altman Z 
Score ว่าตวัแบบใดให้ผลการพยากรณ์ท่ีแม่นย  าท่ีสุดและเหมาะสมท่ีสุดกับการพยากรณ์ความ
ลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยท่ีตวัแปรตาม 
คือ 1 หมายถึงบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน และ 0 หมายถึง บริษทัท่ีประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงิน ตวัแปรอิสระ คือ อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนท่ีไดจ้ากการสุ่ม
ตวัอย่างแบบจบัคู่ระหว่างบริษทัท่ีประสบปัญหาทางการเงิน และบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทาง
การเงิน จ านวน 21 อตัราส่วน จากการเก็บขอ้มูลจากกลุ่มตวัอยา่ง 90 ตวัอยา่ง จ  านวน 1,890 ขอ้มูล 
แบ่งเป็น กลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 45 ตวัอยา่ง จ  านวน 945 ขอ้มูล และ กลุ่มบริษทั
ท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 45 ตวัอยา่ง จ  านวน 945 ขอ้มูล   
        การพยากรณ์ความน่าจะเป็น   จากแบบจ าลองโลจิท สามารถค านวณไดจ้ากค่า
พยากรณ์ของตวัแปรดชันี  ไดด้งัน้ี 
 

       ;                                               ..3.2                           ..3.2 

 

สมการท่ี 3.2 คือ ฟังกช์นัการแจกแจงความน่าจะเป็นแบบโลจิสติค    
       

     โดยท่ี          คือ ฟังกช์นัดชันี ; i = 1,2, … ,n 
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         คือ Exponential function มีค่าประมาณ 2.71828 
         คือ ค่าคงท่ี 
         คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณไดจ้ากขอ้มูล 
       คือ ตวัแปรอิสระ ; i = 1,2, … ,n 
 
แปลผลโดย ค่าท่ีค  านวณไดม้าเปรียบเทียบและใหค้วามหมาย ดงัน้ี 
 ค่าความน่าจะเป็นของปัญหาลม้เหลวทางการเงิน (Probability) < 0.5 = ประสบปัญหา
ล้มเหลวทางการเงิน ค่าความน่าจะเป็นของปัญหาล้มเหลวทางการเงิน (Probability) > 0.5 = ไม่
ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงิน จุด Cutoff สามารถก าหนดข้ึนโดย มีค่าระหว่าง 0.01-0.99 
โดยทัว่ไปมกันิยมใช ้0.5 (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2560, น. 84) การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีเลือกจุด Cutoff 
ท่ี 0.5 ซ่ึงถูกใชใ้นงานของ กมล ท่าเรือรักษ ์(2548, น. 77) และณัฐวุฒิ คูวฒันเธียรชยั (2557, น. 43) 
ท่ีท าการศึกษาและพฒันาแบบจ าลองโลจิทเพื่อพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน 
 การพยากรณ์ความน่าจะเป็น  จากแบบจ าลองโพรบิท สามารถค านวณได้จากค่า
พยากรณ์ของตวัแปรดชันี   ไดด้งัน้ี 
 
      ;                                                    …..3.3 
  
สมการท่ี 3.3  𝝫(.)  คือ ฟังกช์นัการแจกแจงความน่าจะเป็นแบบปกติสะสม 
 โดยท่ี    คือ ฟังกช์นัดชันี ; i = 1,2, … ,n 
       คือ ค่าคงท่ี 
       คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณไดจ้ากขอ้มูล 
     คือ ตวัแปรอิสระ ; i = 1,2, … ,n 
   
แปลผลโดย ค่าท่ีค  านวณไดม้าเปรียบเทียบและใหค้วามหมาย ดงัน้ี 
 ค่าความน่าจะเป็นของปัญหาลม้เหลวทางการเงิน (Probability) < 0.5 = ประสบปัญหา
ล้มเหลวทางการเงิน ค่าความน่าจะเป็นของปัญหาล้มเหลวทางการเงิน (Probability) > 0.5 = ไม่
ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงิน งานวิจยัในคร้ังน้ีเลือกใช้จุด Cutoff ท่ี 0.5 ซ่ึง จุด Cutoff ท่ี 0.5 
ถูกใชใ้นงาน ของ Zmijewski (1983) ท่ีไดใ้ชแ้บบจ าลองโพรบิทในการพยากรณ์ความลม้เหลวทาง
การเงิน และงานของอภิญญา อดทน (2553) ท่ีไดท้  าการทดสอบแบบจ าลองของ Zmijewski (1983) 
โดยใชข้อ้มูลกลุ่มตวัอยา่งในประเทศไทย 
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  2.4 แบบจ ำลองโทบิท 
        ใช้แบบจ าลองโทบิท เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อปัญหาความความล้มเหลวทาง
การเงินซ่ึงตวัแปรตามคือค่าความน่าจะเป็นหรือโอกาสท่ีจะประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินซ่ึงมี
ค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 1 โดยก าหนดขีดจ ากัดล่างเท่ากับ 0 และ ตัวแปรอิสระ คือ อตัราส่วนทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนท่ีไดจ้ากการสุ่มตวัอยา่งแบบจบัคู่ระหวา่งบริษทัท่ีประสบปัญหาทาง
การเงิน และบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงิน จ านวน 21 ประเภท จากการเก็บขอ้มูลจากกลุ่ม
ตวัอย่าง 90 ตวัอย่าง จ  านวน 1,890 ขอ้มูล แบ่งเป็น กลุ่มไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 45 
ตวัอย่าง จ  านวน 945 ข้อมูล และ กลุ่มบริษัทท่ีประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงิน 45 ตัวอย่าง 
จ านวน 945 ขอ้มูล ซ่ึงผลการศึกษาท่ีได้จากแบบโทบิท น้ีจะท าให้ทราบวา่อตัราส่วนทางการเงินใด 
เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อปัญหาความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย สอดคลอ้งกบัแบบจ าลอง Altman Z Score, แบบจ าลองโลจิทและแบบจ าลองโพ
รบิท หรือไม่ ตวัแบบโทบิท สามารถแสดงไดด้งัน้ี  
  

                                           …3.4 
 

 
                                           

 
 

 โดยท่ี  คือ ฟังกช์นัเช่ือมโยง ; i = 1,2, … ,n 

   คือ ค่าคงท่ี 

   คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณไดจ้ากขอ้มูล 

   คือ ตวัแปรอิสระ ; i = 1,2, … ,n 

   คือ ค่าคลาดเคล่ือน 
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3. กำรเกบ็รวมรวมข้อมูล 
 

การเก็บรวมรวมขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ใช้ขอ้มูลงบการเงิน (งบ
แสดงฐานะทางการเงิน, งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ, งบกระแสเงินสด) ของกลุ่มตวัอย่าง ซ่ึงเป็น
ขอ้มูล ทุติยภูมิ ซ่ึงไดร้วบรวมขอ้มูลจากห้องสมุดมารวย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการ
ค้นหาข้อมูลจากเคร่ืองมือ SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ผูว้ิจ ัยได้ท า
การเก็บรวบรวมขอ้มูล ในช่วงเดือน เมษายน ถึง กรกฎาคม 2560  
 
ตารางท่ี 3.1   แสดงขอ้มูลประชากรและกลุ่มตวัอยา่งในงานวจิยั โดยใชข้อ้มูลบริษทัจดทะเบียนท่ีมี

ปัญหาลม้เหลวทางการเงินในช่วง ปี 2555 ถึง ปี 2560 

 
โดยมีขั้นตอนในการเก็บรวบรวมขอ้มูลดงัน้ี 
3.1 คัดเลือกบริษัทที่ประสบปัญหำล้มเหลวทำงกำรเงิน แบ่งเป็นบริษทัท่ีเขา้ข่ายถูกเพิก

ถอนทั้งหมดตั้งแต่เดือน มกราคม 2555  ถึง เดือนพฤษภาคม 2560 และบริษทัท่ีถูกเพิกถอนจาก
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้ งแต่ปี 2555 ถึง ปี 2560 โดยสืบค้นจากเว็บไซด์ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (www.set.or.th)  

3.2 คัดเลือกบริษัทที่ไม่ประสบปัญหำล้มเหลวทำงกำรเงิน  โดย น าข้อมูลบริษัทท่ี
ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินมาจบัคู่ทีละบริษทักับบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทาง

ประเภท ประชากร 
Set + Mai 

กลุ่ม
ตวัอยา่ง 

ร้อยละ หมายเหตุ 

ไม่ประสบปัญหาฯ ด าเนินงานปกติ 725 45 6.21 ใชว้ธีิสุ่มตวัอยา่ง
แบบจบัคู่ 

ประสบปัญหาฯ เขา้ข่ายฯ 26 23 88.46 ตดัตวัอยา่งท่ีมีขอ้มูล
ไม่ครบถว้นออก 

ถูกเพิกถอนฯ 38 22 57.90 ตดักลุ่มสถาบนั
การเงินและตวัอยา่ง
ท่ีมีขอ้มูลไม่
ครบถว้นออก 

รวม 789 90  
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การเงิน โดยคดัเลือกบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัและมีขนาดสินทรัพยใ์กลเ้คียงกนั เก็บ
ขอ้มูลรายช่ือบริษทัจดทะเบียนตามกลุ่มอุตสาหกรรมจากหนังสือพิมพ์กรุงเทพธุรกิจรายวนั และ 
เลือกขนาดสินทรัพยจ์ากงบการเงินบริษัทในฐานขอ้มูล SETSMART เก็บข้อมูลเม่ือ กรกฎาคม 
2560 

3.3 เกบ็ข้อมูลงบกำรเงินบริษัททั้งสองกลุ่ม โดยงบการเงินประกอบดว้ย งบแสดงฐานะ
ทางการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด โดยเก็บขอ้มูลงบการเงินรายปี ล่วงหน้า
ก่อนท่ีบริษทัจะถูกข้ึนทะเบียนเขา้ข่ายถูกเพิกถอนหรือถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ล่วงหน้า 1 ปี 2 ปี และ 3 ปี โดยบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงินจะเก็บขอ้มูลงบการเงิน
รายปีเป็นปีเดียวกนักบับริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินตามท่ีไดจ้บัคู่ไว ้เก็บขอ้มูลจาก
ฐานขอ้มูล SETSMART ในช่วงเดือน กรกฎาคม 2560 

3.4 น ำข้อมูลงบกำรเงินแต่ละรำยกำร มำบันทึกข้อมูลในโปรแกรมส ำเร็จรูป Excel เพื่อ
ค านวณเป็นอตัราส่วนทางการเงิน จ านวน 21 อตัราส่วน และมีบางบริษทัท่ีมีขอ้มูลงบการเงินไม่
ครบถ้วนจึงจ าเป็นต้องตัดออกจากกลุ่มตัวอย่าง จนในท่ีสุดได้กลุ่มตัวอย่างทั้ งส้ิน 90 บริษัท 
แบ่งเป็นบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินจ านวน 45 บริษทั และไม่ประสบปัญหาลม้เหลว
ทางการเงินจ านวน 45 บริษทั  

3.5 ตรวจสอบควำมถูกต้อง เพื่อใหข้อ้มูลพร้อมส าหรับ การวเิคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ 
 

4. กำรวเิครำะห์ข้อมูล 
 

การศึกษาวจิยัในคร้ังน้ี ผูว้ิจยัมีการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยจ าแนกตามเคร่ืองมือต่างๆ ท่ีใช้
ในการวจิยัในคร้ังน้ีไดด้งัน้ี 

4.1 ทดสอบค่ำสถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) ทดสอบอตัราส่วนทาง 
การเงินของกลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินและประสบลม้เหลวปัญหาทางการเงินวา่มี
ค่าสูงสุด ต ่าสุด ค่าเฉล่ียและค่าคลาดเคล่ือนของแต่ละอตัราส่วนเป็นเท่าไร อยา่งไร 

4.2 ทดสอบควำมสำมำรถในกำรพยำกรณ์ของแบบจ ำลอง Altman Z Score  
               แบ่งการทดสอบออกเป็น 4 การทดสอบโดยน าตวัแปรอิสระในแต่ละปีมาท าการ

ทดสอบ คือ  1.ปีท่ี t-1  2.ปีท่ี t-2  3. ปีท่ี t-3  และ 4.ทดสอบโดยน าตวัแปรอิสระรวมทั้ ง 3 ปีมา
ทดสอบรวมกนั 
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 โดยท่ี   t     คือ ปีท่ีประสบปัญหาทางการเงิน 
  t-1  คือ 1 ปีก่อนประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
  t-2  คือ 2 ปีก่อนประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
  t-3  คือ 3 ปีก่อนประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 

     สมการท่ีใชท้ดสอบ  Z = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 1.0 X5 
ตวัแปรท่ีใช ้ X1 คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 

 X2 คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
 X3 คือ อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม 
 X4 คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชีของ 

หน้ีสินรวม 
 X5 คือ ยอดขายต่อสินทรัพยร์วม 

 น าตวัแปรไปแทนค่าในสมการ เพื่อให้ได ้ค่า Z Score แล้วน ามาแปลความหมายได้
ดงัน้ี ถา้ Z > 2.99 (Safe Zone) แสดงวา่องคก์รอยูใ่นเกณฑท่ี์จะไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
ถา้ 1.8 < Z < 2.99 (Grey Zone) ไม่สามารถบอกไดแ้น่ชดัว่าจะประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน
หรือไม่ แต่ถา้ Z < 1.88 (Distress Zone) แสดงวา่องค์กรอยู่ในเกณฑ์จะประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงิน 

ในสภาพความเป็นจริง จากการเก็บขอ้มูลท่ีไดจ้ากกลุ่มตวัอยา่ง กรณี Grey Zone กลุ่ม
บริษัทท่ีไม่สามารถบอกได้แน่ชัดว่าจะประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินหรือไม่นั้ น สามารถ
พิจารณาได้ยาก เม่ือน าตวัแปรอิสระมาแทนค่าในสมการแล้วได้ค่า Z Score ตกอยู่ในช่วง Grey 
Zone จึงท าให้ไม่สามารถสรุปไดว้า่แบบจ าลองพยากรณ์ไดถู้กตอ้งหรือไม่  เพื่อตดัปัญหาดงักล่าว 
ผูว้ิจยัจึงได้ใช้ค่าวิกฤติเป็นจุดตดัสินใจ คือ 2.675 ซ่ึงจุดวิกฤตน้ีได้ถูกกล่าวถึงในงานของ Altman 
(1968) โดยสามารถแปลความหมายได้ดังน้ี หากค่า Z > 2.675 เป็นบริษัทท่ีไม่ประสบปัญหา
ล้มเหลวทางการเงิน และถ้าค่า Z <= 2.675 เป็นบริษทัท่ีประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินและ
สามารถแสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z score ไดต้ามตาราง 
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เหตุการณ์จริง  

ไม่ประสบปัญหาฯ 
 

ประสบปัญหา 
 
 

 
 
ผลการ
พยากรณ์ 

 

ไม่ประสบ
ปัญหาฯ 

 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
จ านวน....บริษทั 
คิดเป็น (ร้อยละ) 

Type II error 
จ านวน....บริษทั 
คิดเป็น (ร้อยละ) 

ผลรวมบริษทัท่ีไม่
มีปัญหาฯจากการ

พยากรณ์ 
ประสบ
ปัญหา 

 

Type I error 
จ านวน....บริษทั 
คิดเป็น (ร้อยละ) 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
จ านวน....บริษทั 
คิดเป็น (ร้อยละ) 

ผลรวมบริษทัท่ีมี
ปัญหาฯจากการ

พยากรณ์ 
 ผลรวมบริษทัท่ีไม่มี

ปัญหาฯ ท่ีเกิดข้ึน
จริง 

ผลรวมบริษทัท่ีมี
ปัญหาฯ ท่ีเกิดข้ึน

จริง 

 

     
พยากรณ์ถูกตอ้ง    …. ร้อยละ 

    Type I error   …. ร้อยละ 
    Type II error   …. ร้อยละ 
 

ภาพท่ี 3.1  แสดงผลความแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z-Score 
 

 ค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 (Type I error) หมายถึง ความผิดพลาดท่ีเกิดจากการไม่
ยอมรับสมมุติฐานหลกั เม่ือสมมุติฐานหลกัถูกตอ้ง โดยสมมุติฐานหลกัคือ บริษทัไม่ประสบปัญหา
ทางการเงิน ซ่ึงในงานวิจยัน้ีคือ การพยากรณ์ผิดพลาดของแบบจ าลองความลม้เหลวทางการเงิน ท่ี
พยากรณ์ว่าบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินเป็นบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงิน โดย Type I error ค  านวณเปรียบเทียบระหว่างผลการพยากรณ์บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินกบัขอ้มูลบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินท่ีไดจ้ากกลุ่มตวัอย่าง
ทั้งหมด 
 ค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 (Type II error)” หมายถึง ความผิดพลาดท่ีเกิดจากการ
ยอมรับสมมุติฐานหลกั เม่ือสมมุติฐานหลกัไม่ถูกตอ้ง โดยสมมุติฐานหลกัคือ บริษทัไม่ประสบ
ปัญหาทางการเงิน ซ่ึงในงานวิจยัน้ีคือ การพยากรณ์ผิดพลาดของแบบจ าลองความล้มเหลวทาง
การเงิน ท่ีพยากรณ์ว่าบริษทัท่ีประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินเป็นบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหา
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ลม้เหลวทางการเงิน โดย Type II error ค  านวณเปรียบเทียบระหวา่งผลการพยากรณ์บริษทัท่ีประสบ
ปัญหาล้มเหลวทางการเงินกับข้อมูลบริษัทท่ีประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินท่ีได้จากกลุ่ม
ตวัอยา่งทั้งหมด 

4.3 แบบจ ำลองโลจิทและแบบจ ำลองโพรบิท 

              แบ่งการวเิคราะห์ออกเป็น  4 คร้ัง คือ  1.ปีท่ี t-1   2.ปีท่ี t-2   3. ปีท่ี t-3   4.ทดสอบ 

รวม 3 ปี  ตวัแปรตาม คือ  1 หมายถึง บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน  

0 หมายถึง บริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 

ตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ยอตัราส่วนทางการเงินจ านวน 21 อตัราส่วน ดงัน้ีคือ  

X1  = อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 
X2  = อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
X3  = อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม 
X4  = อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม 
X5  = ยอดขายต่อสินทรัพยร์วม 
X6  = หน้ีสินรวมต่อส่วนของเจา้ของ (ยกก าลงัสอง) 
X7  = รวมหน้ีสินหมุนเวยีนต่อหน้ีสินรวม 
X8  = หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
X9  = อตัราส่วนสภาพคล่อง 
X10  = อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเวยีนเร็ว 
X11  = อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ีย  
X12  = อตัราก าไรขั้นตน้ 
X13  = อตัราก าไรสุทธิ 
X14  = อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
X15  = อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 
X16  = อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อส่วนของเจา้ของ (ยกก าลงัสอง) 
X17  = อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม 
X18  = อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพยถ์าวร 
X19  = มูลค่าตามบญัชีของส่วนผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม 
X20  = อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 
X21  = อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพย ์
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หมายเหตุ: ตวัแปร X6 หน้ีสินรวมต่อส่วนของเจา้ของ และ  X16 อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อส่วน
ของเจา้ของ ใช้วิธีการยกก าลังสองเพื่อแก้ปัญหาเคร่ืองหมาย เน่ืองมาจากบางบริษทั มีส่วนของ
เจา้ของมีค่าเป็นลบ เม่ือน ามาค านวณอตัราส่วนท่ีให้ค่าออกมาเป็นจ านวนเท่า จะให้ผลจ านวนเท่า
ติดลบ ซ่ึงไม่สามารถแปลความหมายได้เช่น บริษัท A มีหน้ีสินรวม 10 ล้านบาท แต่ส่วนของ
เจา้ของติดลบ เน่ืองจากการขาดทุนสะสม อยูท่ี่ -2 ลา้นบาท เม่ือน ามาค านวณอตัราส่วนหน้ีสินรวม
ต่อส่วนของเจา้ของจะได้ 10/-2 เท่ากบั -5 เท่า ซ่ึงไม่สามารถแปลความหมายให้ถูกตอ้งตามความ
จริงได ้

ค่าสถิตท่ีใชท้ดสอบแบบจ าลองโลจิทและแบบจ าลองโพรบิท 
         - การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ เพื่อทดสอบปัญหาตวั
แปรอิสระมีปัญหาสัมพนัธ์กันเอง (Multicollinearity) ซ่ึงอาจส่งผลให้เกิดความผิดพลาดในการ
พยากรณ์ได ้
         - สร้างแบบจ าลอง โดยไดส้มการดงัน้ี 
 
                                  …………..3.5 
  
 โดยท่ี 
  Z  คือ ตวัแปรดชันี 
    คือ ค่าคงท่ี Constants 
    คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ Coefficients 
   คือ อตัราส่วนทางการเงิน  
  การคดัเลือกตวัแปรเพื่อสร้างแบบจ าลอง จะใช้วิธี Enter และ Stepwise โดยใช้
โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ  
 - เคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิ (Sign of Coefficient) ท าการตรวจสอบวา่เคร่ืองหมาย
หนา้สัมประสิทธ์ิ ท่ีไดจ้ากสมการแบบจ าลอง มีเคร่ืองหมายสอดคลอ้งกบัทฤษฎีทางการเงินหรือไม่ 
เช่น อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ในกรณีปกติยอ่มมีเคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิเป็นลบ 
ซ่ึงหมายถึง หากอตัราส่วนน้ีเพิ่มมากข้ึน ยอมท าให้โอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะไม่ประสบปัญหา
ล้มเหลวทางการเงินลดลง ส่วนอตัราส่วน อตัราก าไรสุทธิ ในกรณีปกติย่อมมีเคร่ืองหมายหน้า
สัมประสิทธ์ิเป็นบวก หมายถึง หากอตัราส่วนน้ีเพิ่มข้ึน ยอมแสดงวา่โอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะไม่
ประสบปัญห าลม้เหลวทางการเงินเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงหากเคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิผิดปกติไปจาก
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ทฤษฎีทางการเงิน ก็ต้องพิจารณาปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีอาจมีผลท าให้เคร่ืองหมายผิดไปจากทฤษฎีทาง
การเงินเป็นกรณีๆ ไป 
 - การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิโดยรวม (Overall Test: Chi-square Test) เพื่อทดสอบว่า
ตวัแปรอิสระทั้งหมดในแบบจ าลองสามารถใช้ร่วมกนัอธิบายตวัแปรตามไดอ้ย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติหรือไม่ โดยดูค่า P value หากมีค่าน้อยกว่าระดบันัยส าคญั แสดงว่าตวัแปรอิสระทั้งหมดใน
แบบจ าลองสามารถใช้ร่วมกันในการอธิบายตัวแปรตาม ได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ หรือ
แบบจ าลองสามารถน ามาประยกุตใ์ชไ้ด ้
 - ค่าก าหนดของการก าหนดเทียม (Pseudo R2) คือค่าสัมประสิทธ์ิท่ีใช้วดัว่าสมการท่ี
ประมาณไดมี้ความเหมาะสมกบัขอ้มูลมากนอ้ยแค่ไหน สามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัแปร
ตามได้ร้อยละเท่าไร หากค่า Pseudo R2 ท่ีไดเ้ขา้ใกล ้1 แสดงว่า แบบจ าลองท่ีได้สามารถอธิบาย
ความแปรปรวนของตวัแปรตามไดม้าก ค่าก าหนดของการก าหนดเทียมของแบบจ าลองโลจิทและ
โพรบิท ไดแ้ก่ค่า Cox & Snell-R2, ค่า Nagelkerke-R2 และค่า McFadde’R2 
 - การทดสอบค่าพารามิเตอร์แต่ละตวั (Individual Test: z-test) เป็นการทดสอบว่าตวั
แปรอิสระ แต่ละตวัในแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ 
โดยการทดสอบวา่ตวัแปรอิสระมีความแตกต่างจากศูนยห์รือไม่ โดยพิจารณาจากค่า P value หากมี
ค่าน้อยกว่าระดบันยัส าคญั หมายถึง ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามอย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิติ 
 - ดชันีประเมินความแม่นย  าในการพยากรณ์ (Counted R2) คือค่าสัมประสิทธ์ิท่ีใชว้ดั
ความแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง สามารถอธิบายไดว้า่แบบจ าลองสามารถพยากรณ์ตวั
แปรตาม ไดถู้กตอ้งมากนอ้ยเพียงใด เช่น หากค่ามีค่าเท่ากบั 0.89 สามารถอธิบายไดว้า่ แบบจ าลอง
สามารถพยากรณ์ตวัแปรตามได้ถูกตอ้งร้อยละ 89  หากค่า Counted R2 มีค่าเขา้ใกล้ 1 มากเท่าไร 
หมายความวา่แบบจ าลองมีความสามารถในการพยากรณ์ตวัแปรตามไดถู้กตอ้งมาก 
 - ตรวจสอบความเหมาะสมของโมเดลหรือการพิจารณาภาวะแนบสนิทดีของโมเดล  
(Hosmer-Lemeshow goodness-of-fit test) เป็นการทดสอบความเหมาะสมของโมเดลว่าเหมาะสม
เพียงใดในการอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามความน่าจะเป็น โดยมี
สมมติฐานการทดสอบดงัน้ี 
 สมมุติฐาน  H0 : โมเดลมีความเหมาะสม 
   H1 : โมเดลไม่มีความเหมาะสม 
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 โดยพิจารณาจาก ค่า P value โดยหากมีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติ ซ่ึง
หมายถึง ยอมรับสมมุติฐานหลัก แสดงว่าโมเดลมีความเหมาะสมในการอธิบายความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรตามความน่าจะเป็นกบัตวัแปรอิสระ 
  - หาค่าความน่าจะเป็น ท่ีจะเกิดเหตุการณ์ท่ีสนใจหรือไม่ หาได้จากสมการการ
พยากรณ์ หรือประมาณค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตุการณ์ โดยใช ้0.5 เป็น Cutting score ดงัน้ี 
 P (เกิดเหตุการณ์) > 0.5 จะได ้Z = 1 หรือ ไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
 P (เกิดเหตุการณ์) < 0.5 จะได ้Z = 0 หรือ ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
และสามารถแสดงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองท่ีถูกสร้างข้ึนมาไดต้ามตาราง 
 

    พยากรณ์ถูกตอ้ง    …. ร้อยละ 
     Type I error   …. ร้อยละ 
     Type II error   …. ร้อยละ 
ภาพท่ี 3.2  แสดงผลความแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองโลจิทและแบบจ าลองโพรบิท 
 
    - ผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect) เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจ าลองโลจิท 
และ แบบจ าลองโพรบิทไม่สามารถบอกการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามไดเ้หมือนวิธีก าลงัสอง
นอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) คือเม่ือตวัแปรอิสระมีการเปล่ียนแปลงค่าสัมประสิทธ์ิใน

               เหตุการณ์จริง  
ไม่ประสบปัญหาฯ 

 
ประสบปัญหา 

 
 

 
 
ผลการ
พยากรณ์ 

 

ไม่ประสบ
ปัญหาฯ 

 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
จ านวน….บริษทั 
คิดเป็น..(ร้อยละ) 

Type II error 
จ านวน….บริษทั 
คิดเป็น..(ร้อยละ) 

ผลรวมบริษทัท่ีไม่มี
ปัญหาฯจากการ

พยากรณ์ 
ประสบ
ปัญหา 

 

Type I error 
จ านวน….บริษทั 
คิดเป็น..(ร้อยละ) 

พยากรณ์ถูกตอ้ง 
จ านวน….บริษทั 
คิดเป็น..(ร้อยละ) 

ผลรวมบริษทัท่ีมี
ปัญหาฯจากการ

พยากรณ์ 
 ผลรวมบริษทัท่ีไม่มี

ปัญหาฯ ท่ีเกิดข้ึนจริง 
 

ผลรวมบริษทัท่ีมี
ปัญหาฯ ท่ีเกิดข้ึนจริง 
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แบบจ าลองโลจิทและแบบจ าลองโพรบิทมีนัยยะบอกได้เพียงทิศทางการเปล่ียนแปลงเท่านั้ น  
แบบจ าลองโลจิทจะใช้ผลกระทบส่วนเพิ่ม หรือ อตัราส่วนแตม้ต่อ (Odd ratio) ในการอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม แต่แบบจ าลองโพรบิทไม่มี อตัราส่วนแตม้ต่อ ตอ้งใชผ้ลกระทบส่วน
เพิ่มในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม การค านวณผลกระทบส่วนเพิ่มในการวิจยัน้ี
ค  านวณจากโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 
 4.4 แบบจ ำลองโทบิท   

       แบ่งการวเิคราะห์ออกเป็น  4 คร้ัง คือ  1.ปีท่ี t-1   2.ปีท่ี t-2   3. ปีท่ี t-3   4. ทดสอบรวม 
3 ปี  ตวัแปรตาม มีค่าอยูใ่นช่วง 0 ถึง 1 โดยใชต้วัแปรอิสระเช่นเดียวกบัการวเิคราะห์ความ
ถดถอยโลจิสติคและวธีิวเิคราะห์ความสัมพนัธ์แบบโพรบิท 

      ค่าสถิติท่ีใชท้ดสอบแบบจ าลองโทบิท 
       - การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ เพื่อทดสอบปัญหาตวั
แปรอิสระมีปัญหาสัมพนัธ์กันเอง (Multicollinearity) ซ่ึงอาจส่งผลให้เกิดความผิดพลาดในการ
พยากรณ์ได ้
       - สร้างแบบจ าลอง โดยไดส้มการดงัน้ี 
                                 …………..3.6 
 โดยท่ี 
 Z  คือ ตวัแปรตาม 
 α  คือ ค่าคงท่ี Constants 
 β  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ Coefficients 
  คือ อตัราส่วนทางการเงิน  
 การคัดเลือกตัวแปรเพื่อสร้างแบบจ าลอง จะใช้วิธี  Enter และ Stepwise โดยใช้
โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 
  - เคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิ (Sign of Coefficient) ท าการตรวจสอบว่าเคร่ืองหมาย
หนา้สัมประสิทธ์ิ ท่ีไดจ้ากสมการแบบจ าลอง มีเคร่ืองหมายสอดคลอ้งกบัทฤษฎีทางการเงินหรือไม่ 
เช่น อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ในกรณีปกติยอมมีเคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิ เป็นลบ 
ซ่ึงหมายถึง หากอตัราส่วนน้ีเพิ่มมากข้ึน ยอมท าให้โอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะไม่ประสบปัญหา
ล้มเหลวทางการเงินลดลง ส่วนอตัราส่วน อตัราก าไรสุทธิ ในกรณีปกติยอมมีเคร่ืองหมายหน้า
สัมประสิทธ์ิ เป็นบวก หมายถึง หากอตัราส่วนน้ีเพิ่มข้ึน ยอมแสดงวา่โอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะไม่
ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงหากเคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิผิดปกติไปจาก
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ทฤษฎีทางการเงิน ก็ต้องพิจารณาปัจจยัอ่ืนๆท่ีอาจมีผลท าให้เคร่ืองหมายผิดไปจากทฤษฎีทาง
การเงินเป็นกรณีๆ ไป 
  - ใช้วิธี HAC (Robust standard error)  เพื่อป้องกนัปัญหา Heteroscedasticity คือ การ
ท่ีความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือนในแบบจ าลองมีความไม่คงท่ี แบบจ าลองโทบิท ตั้งอยูบ่นขอ้
สมมติพื้นฐานเดียวกบั วิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS)  ดงันั้นหากมีปัญหา 
Heteroscedasticity ซ่ึงมีความเป็นไปไดม้าก วา่จะเกิดข้ึนแลว้ แบบจ าลองโทบิท จะไดรั้บผลกระทบ 
(คมสัน สุริยะ, 2553) 
 - การทดสอบค่ าสัมประสิท ธ์ิโดยรวม  ส ถิ ติ  F-test ใช้ทดสอบสมมุ ติฐานว่า
สัมประสิทธ์ิทุกตวัมีค่าเท่ากบัศูนยห์รือไม่  เพื่อทดสอบว่าตวัแปรอิสระในแบบจ าลองสามารถ
อธิบายตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่  สมมติฐานคือ 
   หรือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปร
อิสระทุกตวัในแบบจ าลองมีค่าเท่ากบัศูนย ์ 

   
 
 พิจารณาค่า P value หากมีค่านอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั นั้นคือการไม่ยอมรับสมมุติฐาน
หลกั  แสดงว่าตวัแปรอิสระอย่างน้อยหน่ึงตวัแปรในแบบจ าลองสามารถอธิบายตวัแปรตาม ได้
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 - การทดสอบค่ าพารามิ เตอร์แต่ละตัว  ส ถิ ติ  T-test  ใช้ทดสอบสมมุติฐานว่า
สัมประสิทธ์ินั้นมีค่าเท่ากบัศูนยห์รือไม่ เป็นการทดสอบว่าตวัแปรอิสระ แต่ละตวัในแบบจ าลองมี
ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ โดยพิจารณาจากค่า P value หากมีค่า
น้อยกว่าระดับนัยส าคัญ หมายถึง ตัวแปรอิสระตัวนั้ นมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ 
 - ค่าก าหนดของการก าหนดเทียม (Pseudo R2) คือค่าสัมประสิทธ์ิท่ีใช้วดัว่าสมการท่ี
ประมาณไดมี้ความเหมาะสมกบัขอ้มูลมากนอ้ยแค่ไหน สามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัแปร
ตามได้ร้อยละเท่าไร หากค่า Pseudo R2 ท่ีไดเ้ขา้ใกล้ 1 แสดงว่า แบบจ าลองท่ีไดส้ามารถอธิบาย
ความแปรปรวนของตวัแปรตามไดม้าก 
 - ผลกระทบส่วนเพิ่ม (Marginal effect)  ค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจ าลองโทบิทไม่
สามารถบอกการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามได้เหมือนวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least 
Squares: OLS) แบบจ าลองโทบิทตอ้งใชผ้ลกระทบส่วนเพิ่มในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวั
แปรตาม คือเม่ือตวัแปรอิสระมีการเปล่ียนแปลงค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจ าลองโทบิทมีนยัยะบอกได้
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เพียงทิศทางการเปล่ียนแปลงเท่านั้ น การค านวณผลกระทบส่วนเพิ่มในการวิจยัน้ีค  านวณจาก
โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 
 



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) 
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    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) 

 



76 
 

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) 
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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 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

บทที ่ 5 

สรุปการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

 การวิจัยเร่ือง การเปรียบเทียบผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองความล้มเหลวทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงไดแ้ก่แบบจ าลอง Altman Z 
Score  แบบจ าลองโลจิทและ แบบจ าลองโพรบิท  และการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเกิดปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินโดยใชแ้บบจ าลองโทบิท สามารถสรุปผลการวจิยั อภิปรายผลและขอ้เสนอแนะ 
ไดด้งัน้ี 
 

1. สรุปการวจิัย 
 
 งานวิจัยในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาผลการพยากรณ์ของแบบจ าลองความ
ลม้เหลวทางการเงิน Altman Z Score น ามาเปรียบเทียบกบัแบบจ าลองโลจิท และแบบจ าลองโพ
รบิท ท่ีได้พัฒนาข้ึนในงานวิจยัคร้ังน้ี เพื่อหาแบบจ าลองความล้มเหลวทางการเงินท่ีสามารถ
พยากรณ์จ าแนกกลุ่มบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงินและบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงินไดแ้ม่นย  ามากท่ีสุดและเหมาะสมท่ีสุดกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ตลอดจนการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการเกิดปัญหาลม้เหลวทางการเงินดว้ยแบบจ าลองโทบิท 

ประชากรในงานศึกษาคร้ังน้ีคือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มตวัอย่างในการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีคือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยท่ีประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงิน จ านวน 45 บริษัท จบัคู่กับบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินอีกจ านวน 45 บริษทั โดยวธีิการสุ่มตวัอยา่งแบบจบัคู่ โดยการเก็บขอ้มูลบริษทั
จดทะเบียนทั้ง 2 กลุ่มจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผ่านเคร่ืองมือ SETSMART เป็นขอ้มูล
อตัราส่วนทางการเงินซ่ึงได้จากงบการเงินของบริษทัจดทะเบียน โดยเก็บขอ้มูลช่วง 1 ปี 2 ปี 3 ปี 
ก่อนท่ีจะประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน  

ผลการทดสอบความแม่นย  าในการพยากรณ์ ของแบบจ าลองความลม้เหลวทางการเงิน 
Altman Z score ช่วงระยะเวลา 1 ,2, 3 ปี และรวมขอ้มูล 3 ปีก่อนประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
สามารถสรุปได้ว่าแบบจ าลอง Altman Z Score มีการพยากรณ์ถูกตอ้งในปีท่ี t-1,t-2,t-3 และรวม
ขอ้มูล 3 ปี อยู่ท่ี ร้อยละ 60, ร้อยละ 59, ร้อยละ 65 และ ร้อยละ 61 ตามล าดบั ซ่ึงถือว่ามีระดบัการ
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พยากรณ์ท่ีถูกตอ้งไม่สูงมากนกั และเม่ือพิจารณาค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 (Type I error) ซ่ึงคือ
การพยากรณ์ผิดพลาดโดยพยากรณ์ว่าบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินเป็นบริษทัท่ี
ประสบปัญหาทางล้มเหลวทางการเงิน และค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 (Type II error) คือการ
พยากรณ์ผดิพลาดโดยพยากรณ์วา่บริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินเป็นบริษทัท่ีไม่ประสบ
ปัญหาลม้เหลวทางการเงิน โดยมีค่าความผดิพลาดเฉล่ียอยูท่ี่ ร้อยละ 50 และ ร้อยละ 27 ตามล าดบั 

ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลและทดสอบความแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองโลจิท 
และแบบจ าลองโพรบิท พบวา่ตวัแปรอิสระอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อการจ าแนกประเภทกลุ่ม
บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินกบับริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติของทั้งสองแบบจ าลอง คือ กลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัระดบัก าไร ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไร
สะสมต่อสินทรัพยร์วม อตัราก าไรสุทธิ กลุ่มอตัราช้ีวดัสภาพความเป็นหน้ี ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสิน
รวมต่อส่วนของเจา้ของ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม กลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่อง 
ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และแบบจ าลองทั้งสองสามารถพยากรณ์ได้
ถูกตอ้งมากท่ีสุดในปีท่ี t-2 คือถูกตอ้งท่ี ร้อยละ 80 และ ร้อยละ 79 ตามล าดบั ส่วนปีท่ี t-1 และ t-3 
ผลการพยากรณ์ถูกตอ้งเท่ากนัท่ี ร้อยละ 74 และ ร้อยละ 76 ตามล าดบั และเม่ือน าขอ้มูลอตัราส่วน
ทางการเงิน 3 ปีมาทดสอบรวมกนั ผลการพยากรณ์ถูกตอ้งอยูท่ี่ ร้อยละ 79 เท่ากนั ค่าความผดิพลาด
ประเภท ท่ี  1 (Type I error) และค่ าความผิดพลาดประเภท ท่ี  2 (Type II error) ของทั้ งสอง
แบบจ าลอง มีค่าความผิดพลาดนอ้ยท่ีสุดในปีท่ี t-2 คือ ร้อยละ 7, ร้อยละ 33 และ ร้อยละ 9, ร้อยละ 
33 ตามล าดบั ส่วนปีท่ี t-1 และ t-3 ให้ค่าความผิดพลาดทั้งสองค่าของทั้งสองแบบจ าลองเท่ากนัท่ี 
ร้อยละ 18, ร้อยละ 33 และ ร้อยละ 11, ร้อยละ 37 ตามล าดบั  และขอ้มูล 3 ปีมาทดสอบรวมกนั จะมี
ค่าความผดิพลาด อยูท่ี่ ร้อยละ 8 และ ร้อยละ 34 เท่ากนัทั้งสองแบบจ าลอง 

ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้แบบจ าลองโทบิท  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรอิสระอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อปัญหาความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน 
สรุปไดว้า่ ตวัแปรอิสระท่ีไดจ้ากแบบจ าลองโทบิท  ไดต้วัแปรท่ีเป็นตวัแปรเดียวกนักบัแบบจ าลอง 
โลจิท และ แบบจ าลองโพรบิท สนบัสนุนความน่าเช่ือถือของแบบจ าลองโลจิท และโพรบิทให้มี
มากข้ึน และนอกจากน้ีตวัแปรอิสระท่ีได ้ยงัสอดคลอ้งกบัค่าเฉล่ียในการทดสอบสถิติเชิงพรรณใน
การศึกษาวจิยัคร้ังน้ีดว้ย นัน่คือ ตวัแปรอิสระอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีค่าเฉล่ียไม่แตกต่างกนัมากใน
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาก็จะไม่ปรากฏเป็นตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ  ในการจ าแนก
กลุ่มและมีอิทธิพลต่อปัญหาลม้เหลวทางการเงินในแบบจ าลองโลจิท, โพรบิทและ แบบจ าลองโท
บิท ดว้ย 
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สรุปได้ว่า แบบจ าลองโลจิท มีค่าการพยากรณ์ถูกต้องมากท่ีสุดรองลงมาคือ
แบบจ าลองโพรบิท  และแบบจ าลอง Altman Z Score ให้ค่าความแม่นย  าในการพยากรณ์น้อยท่ีสุด 
และเม่ือพิจารณาค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 (Type I error) แบบจ าลองโลจิทมีค่าความผิดพลาด
น้อยท่ีสุด ขณะท่ีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 (Type II error) แบบจ าลอง Altman Z Score มีค่า
ความผดิพลาดนอ้ยท่ีสุด 
 

2. อภิปรายผล 
 

ในการศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพื่อให้ได้แบบจ าลองท่ีแม่นย  าและเหมาะสมมากท่ีสุด ได้
ขอ้สรุปวา่แบบจ าลองโลจิทและแบบจ าลองโพรบิท ใหผ้ลการพยากรณ์ถูกตอ้งใกลเ้คียงกนัมาก โดย
แบบจ าลองโลจิทมีการพยากรณ์ถูกตอ้งมากท่ีสุดในทุก ๆ ปีก่อนเกิดปัญหาล้มเหลวทางการเงิน 
แบบจ าลอง Altman Z Score ให้ผลการพยากรณ์ถูกตอ้งน้อยท่ีสุด นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาค่าความ
ผดิพลาดประเภทท่ี 1 และประเภทท่ี 2  การศึกษาคร้ังน้ีพบวา่แบบจ าลองโลจิทให้ค่าความผดิพลาด
ประเภทท่ี 1 น้อยท่ีสุด แต่แบบจ าลอง Altman Z Score กบัให้ค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 น้อย
ท่ีสุดเช่นกนั จึงเป็นการยากท่ีจะบอกไดว้า่แบบจ าลองใดแบบจ าลองหน่ึงมีความเหมาะสมมากกวา่
กนั ถ้ามองในภาพรวมแบบจ าลองโลจิทมีความเหมาะสมมากกว่ามีความแม่นย  าสูงกว่าและมีค่า
ความผิดพลาดประเภทท่ี 1 น้อยกว่าซ่ึงก็คือการเข้าใจว่าบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาล้มเหลวทาง
การเงินเป็นบริษทัท่ีประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินหากตดัสินใจผิดพลาดก็จะส่งผล ให้เสีย
โอกาสในการท าก าไรจากการลงทุน แต่หากพิจารณาค่าความผิดพลาด โดยพิจารณาในแง่ความ
เสียหายหากเขา้ไปลงทุนซ่ึงเป็นความเสียหายท่ีรุนแรงมากกว่า แบบจ าลอง Altman Z score จะมี
ความเหมาะสมมากกว่าเน่ืองจากให้ค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 น้อยกว่าซ่ึงก็คือการเข้าใจว่า
บริษทัท่ีประสบความแล้วเหลวทางการเงินเป็นบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงิน มีค่าความ
ผิดพลาดน้อยกว่า ดงันั้นการเลือกแบบจ าลองท่ีจะน าไปใช้ยอมข้ึนอยู่ท่ีมุมมองและวตัถุประสงค์
ของนกัลงทุนในการบริหารความเส่ียงในการลงทุน  ในการลงทุนหรือการแกปั้ญหาลม้เหลวทาง
การเงินย่อมต้องพิจารณาปัจจยัอ่ืน ๆท่ีเก่ียวข้องให้รอบด้านไม่ว่าจะเป็น งบการเงินของบริษัท 
โครงสร้างของบริษัท ภาวะตลาด  ภาวะเศรษฐกิจ นโยบายของภาครัฐท่ีเก่ียวข้อง ซ่ึงจากการ
รวบรวมผลการศึกษาวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัญหาลม้เหลวทางการเงิน ยงัไม่มีงานวิจยัใดท่ีให้ค่าความ
ถูกตอ้งร้อยเปอร์เซ็นต์ ดงันั้นจึงตอ้งใช้ความระมดัระวงัในการเลือกใช้แบบจ าลองความลม้เหลว
ทางการเงินใหม้ากท่ีสุด 
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นอกจากน้ีหากพิจารณาถึงตัวแปรอัตราส่วนทางการเงินท่ีเป็นปัจจัยบ่งช้ีปัญหา
ลม้เหลวทางการเงินไดดี้มีความสามารถในการจ าแนกกลุ่ม ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีปรากฏในแบบจ าลอง 
โลจิท, โพรบิท และ โทบิท ได้แก่ อตัราส่วนในกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัระดบัก าไร ได้แก่ อตัราส่วน
ก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนก าไรสุทธิ  แสดงให้เห็นวา่ก าไรสะสม และก าไรสุทธิ 
สามารถช้ีวดัและแยกความแตกต่างระหว่างบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาฯ และประสบปัญหาไดดี้ฯ 
อนัเน่ืองมาจาก ก าไรสะสมไดจ้ากการรวมก าไรสุทธิตั้งแต่กิจการด าเนินธุรกิจมา ก าไรสุทธิแสดงถึง
ประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยข์องกิจการ การน าสินทรัพยท่ี์มีอยูเ่ปล่ียนเป็นยอดขายให้ไดม้าก
ท่ีสุด โดยมีต้นทุนขายและต้นทุนด าเนินงานต ่าสุด ยอมท าให้มีก าไรสุทธิมากท่ีสุด ซ่ึงต่างจาก
อตัราส่วนท่ีเก่ียวข้องกับยอดขายเช่น อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย ์ซ่ึงหาได้จาก ยอดขายต่อ
สินทรัพยร์วม ซ่ึงไม่สามารถจ าแนกบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาฯ และประสบปัญหาฯ ได้ เพราะ
ยอดขายยงัไม่ไดแ้สดงถึงตน้ทุนต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึน ทั้งสองกลุ่มมีค่าเฉล่ียยอดขายใกลเ้คียงกนั ท าให้
อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยข์องทั้งสองกลุ่มใกลเ้คียงกนั แต่เม่ือหักตน้ทุนต่าง ๆ แลว้ กลุ่มท่ีไม่
ประสบปัญหาล้มเหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียของอัตราส่วนก าไรสุทธิมากกว่าอย่างชัดเจน 
นอกจากน้ีอัตราส่วนในกลุ่มน้ียงัมีอัตราส่วนท่ีไม่มีความสามารถแยกกลุ่มได้ชัดเจน ได้แก่ 
อตัราส่วนอตัราก าไรขั้นตน้ อนัเน่ืองมาจากก าไรขั้นตน้ยงัไม่ไดห้กั ดอกเบ้ียจ่าย ภาษี และค่าเส่ือม
ราคา ซ่ึงกลุ่มท่ีประสบปัญหาฯ มีภาระดอกเบ้ียจ่ายเป็นจ านวนมาก เป็นเหตุให้อตัราส่วนน้ีไม่
สะทอ้นปัญหาท่ีชดัเจน เหมือนอตัราส่วน อตัราก าไรสุทธิ สอดคลอ้งกบักลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัสภาพ
ความเป็นหน้ี กลุ่มอตัราช้ีวดัสภาพความเป็นหน้ี ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของเจา้ของ 
และ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม แน่นอนท่ีสุดหากกิจการหรือบริษทัใดมีภาระ
หน้ีสินเป็นจ านวนมากยอ่มมีภาระ ดอกเบ้ียจ่าย มากไปดว้ยตามจ านวนหน้ีสินท่ีมี ไม่วา่กิจการจะมี
ก าไรหรือขาดทุนในปีนั้นหรือเดือนนั้น กิจการก็ตอ้งมีภาระดอกเบ้ียจ่ายอยูดี่ เพราะฉะนั้นหน้ีสินจึง
เป็นตวัช้ีวดัและจ าแนกกลุ่มบริษทัทั้งสองได้อย่างชัดเจน กลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่อง ได้แก่ 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม ซ่ึงหาได้จาก สินทรัพย์หมุนเวียน ลบ หน้ีสิน
หมุนเวียนหารด้วยสินทรัพยร์วม ซ่ึงสอดคล้องกับกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัสภาพความเป็นหน้ี หาก
กิจการใดมีสินทรัพย์หมุนเวียนสูง เช่น เงินสด เงินฝากธนาคาร ลูกหน้ีการค้า สินค้าคงเหลือ 
มากกว่าหน้ีสินหมุนเวียนหรือหน้ีสินระยะสั้นท่ีตอ้งช าระให้เสร็จส้ินใน 1 ปี ยอมแสดงให้เห็นถึง
ความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้น และมีเงินทุนเพียงพอในการด าเนินกิจการ อตัราส่วนน้ีจึงมี
ค่าเฉล่ียของกลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียมากกวา่กลุ่มประปัญหาลม้เหลว
ทางการเงินอยา่งชดัเจน และเป็นปัจจยัส าคญัและมีความสามารถในการจ าแนกกลุ่มทั้งสองไดอ้ยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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จากผลการวเิคราะห์โดยใชแ้บบจ าลองโลจิท โพรบิท และแบบจ าลองโทบิท มีประเด็น
ท่ีน่าสนใจคือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม และอตัราก าไรสุทธิ จะมีผลช้ีวดัโอกาสหรือ
ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน ในการทดสอบ 2 ปีติดต่อกนั แต่อตัราส่วน
ทางการเงินประเภทอ่ืนจะปรากฏในแบบจ าลองเพียงปีใดปีหน่ึง ใน 3 ปีก่อนเกิดปัญหาลม้เหลวทาง
การเงิน และเม่ือน าขอ้มูลทั้งหมด 3 ปี มาทดสอบรวมกนั อตัราส่วนท่ีไดใ้นแบบจ าลองโลจิท โพ
รบิทและ แบบจ าลองโทบิท จะเป็นอัตราส่วนประเภทเดียวกันคือ อัตราส่วนก าไรสะสมต่อ
สินทรัพยร์วม และอตัราก าไรสุทธิ แสดงให้เห็นว่า อตัราส่วนทั้งสองประเภทน้ี เป็นอตัราส่วนท่ี
ส าคัญในการใช้เป็นเคร่ืองมือในการระบุความเส่ียงทางการเงิน นอกจากน้ีในการพิจารณา
ปัจจยัพื้นฐานของกิจการหรือบริษทัควรพิจารณาขอ้มูลยอ้นหลงัไปให้ได้มากท่ีสุด เน่ืองจากการ
พิจารณาเพียง 1 ปีหรือปีใดปีหน่ึงก่อนจะประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน อาจใหผ้ลการวิเคราะห์
ไม่ชดัเจน  
 

3. ข้อเสนอแนะ 
 

การน าแบบจ าลองท่ีได้จากการวิจยัในคร้ังน้ีไปใช้ มีประเด็นปัญหาท่ีต้องใช้ความ
ระมัดระวงั แบบจ าลองโลจิทและแบบจ าลองโพรบิทให้ผลการพยากรณ์ในภาพรวมสูงกว่า 
แบบจ าลอง Altman Z Score และมีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 น้อยกว่าแบบจ าลอง Altman Z 
Score แต่แบบจ าลอง Altman Z Score ก็มีค่าความผิดพลาดประเภท ท่ี 2 น้อยกวา่แบบจ าลองโลจิท 
และ โพรบิท ดงันั้นนักลงทุนหรือผูท่ี้น าตวัแบบจ าลองไปใช้ จึงต้องพิจารณาถึงความเส่ียงท่ีจะ
เกิดข้ึนจากการน าแบบจ าลองไปใช้ ซ่ึงก็ข้ึนอยู่กบันกัลงทุนเองว่าจะยอมรับความเส่ียงนั้นไดม้าก
นอ้ยเพียงใด ควรพิจารณาปัจจยัอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้งประกอบกบัการใชแ้บบจ าลอง 
    ตวัแปรอิสระท่ีไดจ้ากแบบจ าลองในการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ี ถือเป็นตวัแปรท่ีมีผลต่อ
ปัญหาล้มเหลวทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ มีประโยชน์อย่างมากในการวิเคราะห์
ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analyst) ของกิจการท่ีจะเขา้ไปลงทุน โดยใชป้ระกอบกบัการวเิคราะห์
ปัจจยัพื้นฐานของกิจการดา้นอ่ืน ๆ เช่น ปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจ ปัจจยัทางดา้นอุตสาหกรรม  การ
น าตวัแปรอิสระท่ีได ้ช่วยนกัลงทุน วิเคราะห์ฐานะและอนาคตของกิจการ ช่วยประหยดัเวลาและ
ค่าใชจ่้ายในการหาขอ้มูลเพื่อวเิคราะห์ก่อนเขา้ไปลงทุน 

ในการศึกษาวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัแบบจ าลองความล้มเหลวทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้จ ากดัของงานศึกษาวจิยัในคร้ังน้ีและขอ้เสนอแนะ
ในการวจิยัคร้ังต่อไปสามารถสรุปไดด้งัต่อไปน้ี 
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 - กลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน ในการวิจยัคร้ังต่อไปควรใช้ขอ้มูล
บริษทัท่ีลม้ละลายตามค าสั่งศาล เป็นตวัแทนกลุ่มบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน เพื่อ
เพิ่มความถูกตอ้งในการพยากรณ์ของแบบจ าลองความลม้เหลวทางการเงิน งานวจิยัคร้ังน้ีมีขอ้จ ากดั
ในดา้นเวลาและงบประมาณจึงใชข้อ้มูลกลุ่มตวัอยา่งบางบริษทัท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอนออกจากตลาด
หลกัทรัพย ์ซ่ึงอาจยงัไม่สามารถเป็นตวัแทนท่ีชดัเจน  
 - การศึกษาวิจัยค ร้ังต่อไปถ้าเป็นไปได้ควรเพิ่ มตัวแปรอิสระในด้าน อ่ืน  ๆ 
นอกเหนือจากตัวแปรอิสระอตัราส่วนทางการเงิน เช่น รายงานความคิดเห็นของผูส้อบบัญชี, 
สัดส่วนของผูถื้อหุ้นรายใหญ่, ช่ือเสียงประวติัผูบ้ริหาร,ทศันคติของผูบ้ริหารในด้านการบริหาร
ความเส่ียง, ตวัเลข GDP ก่อนเกิดปัญหาลม้ละลาย, ดชันีผูบ้ริโภค ซ่ึงอาจส่งผลให้แบบจ าลองท่ีได้
สามารถช้ีวดัปัญหาลม้เหลวทางการเงินไดม้ากข้ึน 
 - การศึกษาวจิยัคร้ังต่อไป อาจท าการศึกษาเก่ียวกบัจุดแบ่ง (Cutoff) ค่าความน่าจะเป็น
หรือโอกาสท่ีจะเกิดล้มเหลวทางการเงินท่ีเหมาะสมกับบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ใน
แบบจ าลองโลจิทและโพรบิท ซ่ึงงานวจิยัน้ีก าหนดใชค้่าความน่าจะเป็นในการแบ่งท่ี 0.5 
 - แยกผลการพยากรณ์เป็นรายอุตสาหกรรมเพื่อความเหมาะสมและชัดเจนของ
แบบจ าลองของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
 - ในการวิจยัในคร้ังน้ีจ  าเป็นตอ้งตดัตวัอย่างบางตวัอย่างออกไปเน่ืองจากมีขอ้มูลไม่
ครบถ้วน การวิจยัคร้ังต่อไปหากสามารถหาข้อมูลได้ครบถ้วนจะส่งผลให้ค่าความถูกต้องของ
แบบจ าลองมีค่ามากข้ึน 
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ตารางท่ี 1  แสดงเคร่ืองหมายต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
 
เคร่ืองหมาย ช่ือ ความหมาย 
H Trading Halt เป็นเคร่ืองหมายแสดงการหา้มซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการ

ชัว่คราวโดยแต่ละคร้ัง มีระยะเวลาไม่เกินกวา่หน่ึงรอบการซ้ือขายซ่ึงตลาด
หลกัทรัพยมี์หลกัเกณฑใ์นการข้ึน เคร่ืองหมาย H ดงัน้ี 

1. มีขอ้มูลหรือข่าวสารท่ีส าคญัท่ีอาจมีผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์ของผู ้
ถือหลกัทรัพย ์หรือต่อการตดัสินใจในการลงทุนหรือต่อการเปล่ียนแปลง
ในราคาของหลกัทรัพยซ่ึ์ง ตลาดหลกัทรัพยย์งัไม่ไดรั้บรายงานจากบริษทั 
และอยูใ่นระหวา่งการสอบถามขอ้ เทจ็จริง และรอค าช้ีแจงจากบริษทั และ
ตลาดหลกัทรัพยเ์ห็นวา่บริษทัสามารถช้ีแจงไดใ้นทนัที 

2. ภาวะการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัใดบริษทัหน่ึงน่าสงสัยวา่จะมีผู ้
ลงทุนบางกลุ่ม ทราบขอ้มูลหรือข่าวสารท่ีส าคญั และอยูใ่นระหวา่งการ
สอบถามขอ้เทจ็จริงจากบริษทั และตลาดหลกัทรัพยเ์ห็นวา่บริษทัสามารถ
ช้ีแจงไดท้นัที 

3. บริษทัร้องขอให้ตลาดหลกัทรัพยส์ั่งหา้มการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องตน
เป็นการชัว่คราว เน่ืองจากบริษทัอยูใ่นระหวา่งรอการเปิดเผยขอ้มูลหรือ
ข่าวสารท่ีส าคญั และตลาดหลกัทรัพยเ์ห็นวา่บริษทัสามารถช้ีแจงได้
ในทนัที  
4. มีเหตุอ่ืนใดท่ีอาจมีผลกระทบอยา่งร้ายแรงต่อการซ้ือขายหลกัทรัพยน์ั้น
หมายเหตุ เม่ือตลาดหลกัทรัพยพ์ิจารณาแลว้วา่บริษทัเปิดเผยขอ้มูลครบถว้น 
ตลาดหลกัทรัพยส์ามารถปลดเคร่ืองหมาย H ไดต้ลอดเวลาในระหวา่ง
ช่วงเวลาซ้ือขาย 

SP Trading 
Suspension 

เป็นเคร่ืองหมายแสดงการหา้มซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการ
ชัว่คราว โดยแต่ละคร้ัง มีระยะเวลาเกินกวา่หน่ึงรอบการซ้ือขายซ่ึงตลาด
หลกัทรัพยมี์หลกัเกณฑใ์นการข้ึน เคร่ืองหมาย SP ดงัน้ี 

1. เม่ือเกิดกรณีเช่นเดียวกบัขอ้ 1 ถึง 3 ของการข้ึนเคร่ืองหมาย H และตลาด
หลกัทรัพย ์เห็นวา่บริษทัไม่สามารถช้ีแจงหรือเปิดเผยขอ้มูลไดใ้นทนัที 

2. บริษทัฝ่าฝืนหรือละเลยไม่ปฏิบติัตามกฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์ขอ้บงัคบั ระเบียบ ประกาศ ค าสั่ง มติคณะกรรมการ  
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ตารางท่ี 1 (ต่อ) 
 
เคร่ืองหมาย ช่ือ ความหมาย 
  ขอ้ตกลง ตลอดจนหนงัสือเวียน ท่ีตลาดหลกัทรัพยก์ าหนดใหบ้ริษทั

ปฏิบติัตาม 
SP Trading 

Suspension 
3. บริษทัไม่น าส่งงบการเงินใหต้ลาดหลกัทรัพยภ์ายในเวลาท่ี
ก าหนด 

4. หลกัทรัพยอ์ยูร่ะหวา่งการพิจารณาเพิกถอนหรืออยูร่ะหวา่งการ
ปรับปรุงสถานภาพเพื่อใหพ้น้ข่ายการถูกเพิกถอน 

5. หลกัทรัพยจ์ะครบก าหนดเวลาในการไถ่ถอนหรือการแปลง
สภาพหรือการใชสิ้ทธิหรือการขายคืน 

6. มีเหตุการณ์ท่ีอาจส่งผลกระทบร้ายแรงต่อการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

NP Notice Pending บริษทัจดทะเบียนมีขอ้มูลท่ีตอ้งรายงานและตลาดหลกัทรัพยอ์ยู่
ระหวา่งรอขอ้มูลจากบริษทั 

NR Notice 
Received 

ตลาดหลกัทรัพยไ์ดรั้บการช้ีแจงขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนท่ีไดมี้
การ Pending (NP) ไวแ้ลว้ 

NC Non -
Compliance 

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน 

ST Stabilization หุน้ของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการซ้ือหุน้เพื่อส่งมอบหุน้ท่ีจดัสรรเกิน 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 สรุปเกณฑส์ าคญัท่ีบริษทัจดทะเบียนเขา้ข่ายถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพย ์
หากตลาดหลกัทรัพยพ์ิจารณาแลว้เห็นวา่บริษทัจดทะเบียนมีลกัษณะไม่เหมาะสมท่ีจะด ารงสถานะ
เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เหตุท่ีท าใหบ้ริษทัจดทะเบียนเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน 
ไดแ้ก่ ฐานะการเงินและผลประกอบการไม่เป็นไปตามเกณฑท่ี์ตลาดหลกัทรัพยก์ าหนด 
การขาดคุณสมบติั การฝ่าฝืน หรือการละเลยไม่ปฏิบติัตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพย ์ 
บริษทัจดทะเบียนมีการช าระบญัชีเพื่อเลิกกิจการ หรือศาลสั่งพิทกัษท์รัพย ์
  ตลาดหลกัทรัพยก์ าหนดแนวทางด าเนินการต่อบริษทัจดทะเบียนส าหรับกรณีซ่ึงตลาด
หลกัทรัพยเ์ห็นวา่บริษทัจดทะเบียนสามารถแกไ้ขปรับปรุงใหมี้คุณสมบติัการเป็นบริษทัจดทะเบียน
ต่อไป ไดแ้ก่ การมีฐานะการเงินหรือการด าเนินงานไม่เป็นไปตามท่ีตลาดหลกัทรัพยก์ าหนด 
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การฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบติัตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพย ์และไม่เปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นสาระส าคญั 
ไดแ้ก่ น าส่งงบการเงินล่าชา้เกินกวา่ก าหนด, ไม่สามารถแต่งตั้งกรรมการตรวจสอบไดภ้ายในเวลาท่ี
ก าหนด 
 
ตารางท่ี 2  แสดงเหตุท่ีท าใหเ้ขา้ข่ายถูกเพิกถอน 
 
เร่ือง รายละเอียด 
เหตุท่ีท าใหหุ้้น
สามญัถูกเพิก
ถอน 

บริษทัจดทะเบียนอาจถูกเพิกถอนดว้ยเหตุต่อไปน้ี 
1. มีฐานะการเงินและผลประกอบการอยา่งใดอยา่งหน่ึง 
  - ส่วนของผูถื้อหุน้มีค่านอ้ยกวา่ศูนย ์
  - ผูส้อบบญัชีไม่แสดงความเห็นหรือแสดงความเห็นวา่งบการเงินไม่ถูกตอ้งเป็น
เวลา 3 ปี ติดต่อกนั 
  - สินทรัพยท่ี์ใชใ้นการด าเนินการลดลงหรือก าลงัจะลดลงในจ านวนท่ีมี
นยัส าคญั 
  - มีการหยดุประกอบกิจการทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมด 
2. ฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบติัตามขอ้ก าหนด หรือเปิดเผยขอ้มูลอนัเป็นเทจ็ หรือไม่
เปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นสาระส าคญั อนัอาจมีผลกระทบอยา่งร้ายแรงต่อสิทธิ
ประโยชน์หรือการตดัสินใจของผูล้งทุนหรือการเปล่ียนแปลงในราคาของ
หลกัทรัพย ์
3. มีการช าระบญัชีเพื่อเลิกกิจการ หรือถูกศาลสั่งพิทกัษท์รัพย ์
4. มีการด าเนินการใด ๆ ในลกัษณะท่ีอาจก่อใหเ้กิดความเสียหายอยา่งร้ายแรงต่อ
ประโยชน์ของ ผูถื้อหุ้น 
5. เปล่ียนแปลงการถือหุน้ในบริษทัยอ่ยหรือบริษทัร่วม ซ่ึงมีผลกระทบอยา่ง
ร้ายแรงต่อผลการด าเนินงาน ฐานะการเงินและสภาพคล่องของบริษทัจด
ทะเบียน 
6. เขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน หรือถูกเพิกถอนหุน้ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศ 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ตารางท่ี 3  แสดงการเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนและการด าเนินการเพื่อพน้เหตุเพิกถอน กรณีฐานะ 
                  การเงินการด าเนินงานไม่เป็นไปตามท่ีตลาดหลกัทรัพยก์ าหนด 
 
เร่ือง รายละเอียด 
เหตุในการ
พิจารณาเหตุ
เพิกถอน 

บริษทัจดทะเบียนท่ีฐานะการเงินและผลประกอบการมีลกัษณะอยา่งใดอยา่งหน่ึง 
 - ฐานะการเงินซ่ึงเปิดเผยในงบการเงินหรืองบการเงินรวมฉบบัล่าสุดท่ีผา่นการ
ตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีแลว้แสดงวา่ส่วนของผูถื้อหุน้มีค่านอ้ยกวา่ศูนย ์
 - ผูส้อบบญัชีรายงานวา่ไม่แสดงความเห็นหรือแสดงความเห็นวา่งบการเงินไม่
ถูกตอ้งเป็นเวลา 3 ปี ติดต่อกนั 
 - สินทรัพยท่ี์ใชใ้นการด าเนินการลดลงหรือก าลงัจะลดลงในจ านวนท่ีมีนยัส าคญั  
 - มีการหยดุประกอบกิจการทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมด 
แนวทางพิจารณากรณีส่วนของผูถื้อหุน้นอ้ยกวา่ศูนย ์
เกณฑพ์ิจารณา 
 - หากกิจการไม่มีบริษทัยอ่ย บริษทัร่วม จะพิจารณาตวัเลขส่วนของผูถื้อหุ้นจาก
งบการเงินเฉพาะบริษทั แต่ถา้กิจการมีบริษทัยอ่ย บริษทัร่วม จะพิจารณาตวัเลข
ส่วนขอผูถื้อหุ้นของบริษทั โดยไม่รวมส่วนของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจ
ควบคุมของบริษทัยอ่ย 
 - พิจารณาขอ้มูลจากงบการเงินท่ีผา่นการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีแลว้ 
 - พิจารณาความเห็นของผูส้อบบญัชีและปรับปรุงดว้ยรายการท่ีผูส้อบบญัชีไม่
แสดงความเห็นหรือ แสดงความเห็นอยา่งมีเง่ือนไข หรือไม่ถูกตอ้ง เช่นการตั้งค่า
เผือ่การดอ้ยค่าของสินทรัพยห์รือกรณีมีขอ้พิพาททางกฎหมายซ่ึงเป็นภาระ
หน้ีสินท่ีอาจเกิดข้ึน 
  - แนวทางการพิจารณากรณีผูส้อบบญัชีรายงานวา่ไม่แสดงความเห็นหรือแสดง
ความเห็นวา่งบการเงินไม่ถูกตอ้งเป็นเวลา 3 ปี ติดต่อกนั 
พิจารณาความเห็นของผูส้อบบญัชีจากงบการเงินท่ีผา่นการตรวจสอบจากผูส้อบ
บญัชีแลว้ 

 
 
ตารางท่ี 3 (ต่อ) 
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เร่ือง รายละเอียด 
การด าเนินการ
เม่ือบริษทัจด
ทะเบียนเขา้ข่าย
อาจถูกเพิกถอน 

ตลาดหลกัทรัพยจ์ะด าเนินการดงัน้ี 
      - ข้ึนเคร่ืองหมาย SP (Suspension) หลกัทรัพยข์องบริษทันบัแต่วนัท่ีบริษทั
จดทะเบียนน าส่งงบการเงินฉบบัตรวจสอบท่ีปรากฏวา่ส่วนของผูถื้อหุน้ต ่ากวา่
ศูนย ์           
    - ประกาศวา่หลกัทรัพยข์องบริษทัเขา้ข่าย NC ระยะท่ี 1 (Non-compliance) 
ภายใน 7 วนัท าการนบัแต่วนัท่ีปรากฏเหตุของการเขา้เหตุเพิกถอน และหา้มการ
ซ้ือขายหลกัทรัพยอี์ก 30 วนั หรือจนกวา่บริษทัจะแจง้แนวทางฟ้ืนฟูกิจการ 
    - เม่ือ SP ครบก าหนด 30 วนั และบริษทัจดทะเบียนแจง้แนวทางการฟ้ืนฟู
กิจการแลว้ ตลาดหลกัทรัพยจ์ะอนุญาตใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัเป็น
เวลา 30 วนั หลงัจากนั้นจะ SP จนกวา่บริษทัสามารถฟ้ืนฟูกิจการจนท าให้
บริษทัพน้เหตุอาจถูกเพิกถอน 
 - ระยะเวลาในการฟ้ืนฟูกิจการ 3 ปี แบ่งเป็น 3 ระยะ NC ระยะท่ี 1 – ระยะท่ี 3 
(ระยะละ 1 ปี) 

การขอขยาย
ระยะเวลาการ
ฟ้ืนฟูกิจการ 
(NC) 

           - บริษทัจดทะเบียนสามารถยืน่ค  าขอขยายระยะเวลาในการอยู ่NC ระยะ
เดิมได ้1 คร้ัง เป็นระยะเวลาไม่เกิน 1 ปี 
           - บริษทัจดทะเบียนยืน่ค  าขอขยายระยะเวลาล่วงหนา้ 7 วนัท าการก่อนวนั
ครบก าหนดการประกาศ NC ในแต่ละระยะ โดยช้ีแจงและแสดงเหตุผลหรือขอั
มูลสนบัสนุน และตอ้งมีคุณสมบติัครบทุกขอ้ดงัน้ี 
          1.  มีส่วนของผูถื้อหุ้น ไม่ต ่ากวา่ 20 ลา้นบาท หรือมีก าไรสุทธิจากการ
ด าเนินงานจากธุรกิจหลกั 1 ปี โดยจะพิจารณาจากงบการเงินประจ าปีหรืองบ
การเงิน 4 ไตรมาส ล่าสุด ซ่ึงเป็นงบการเงินฉบบัตรวจสอบหรือสอบทาน 
          2. มีธุรกิจหลกัท่ีด าเนินการมาอยา่งต่อเน่ืองชดัเจน เช่น มีรายไดเ้ชิง
พาณิชยแ์ลว้ มีทรัพยสิ์นท่ีใชป้ระกอบธุรกิจหลกั มีใบอนุญาต/สัมปทานในการ
ประกอบธุรกิจ เป็นตน้ 
          3.  มีแนวทางแกไ้ขเหตุเพิกถอนชดัเจน เช่น แผนฟ้ืนฟูกิจการผา่นศาล
ลม้ละลายแลว้ หรือแผนฟ้ืนฟูกิจการไดรั้บอนุมติัจากผูถื้อหุน้ และมีการ
ด าเนินการตามแผนหรือสัญญาดงักล่าว 

ตารางท่ี 3   (ต่อ) 
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เร่ือง รายละเอียด 
          4. มีคุณสมบติัอ่ืนๆ ครบถว้น เช่น มีผูบ้ริหารและผูมี้อ  านาจควบคุมไม่เป็นบุคคลท่ีมีลกัษณะตอ้งหา้ม

ตามประกาศของส านกังาน ก.ล.ต.และไดป้ฏิบติัตามเกณฑ์เปิดเผยขอ้มูลครบถว้น เช่น ส่งงบการเงินครบถว้น
ตามก าหนด เป็นตน้ 

เกณฑ์
ในการ
พิจารณา
พน้เหตุ
เพิก
ถอน 

บริษทัจดทะเบียนตอ้งมีคุณสมบติัครบทุกขอ้ดงัน้ี 
         1. มีส่วนของผูถื้อหุ้น (ภายหลงัการปรับปรุงความเห็นของผูส้อบบญัชี) ดงัน้ี 
            - ไม่ต ่ากวา่ 20 ลา้นบาท (กรณีจะซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
            - ไม่ต ่ากวา่ 300 ลา้นบาท (กรณีจะซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)) 
          2.  มีก าไรสุทธิจากการด าเนินงานตามปกติของธุรกิจหลกั และด าเนินธุรกิจไปไดอ้ยา่งต่อเน่ืองใน
อนาคตภายใตก้ารจดัการของผูบ้ริหารส่วนใหญ่กลุ่มเดียวกนัมาอยา่งต่อเน่ืองไม่นอ้ยกวา่ 1 ปี ก่อนยืน่ค  าขอ
พน้เหตุเพิกถอน โดยพิจารณาจากงบการเงินประจ าปี หรืองบการเงิน 4 ไตรมาสท่ีผา่นการตรวจสอบจาก
ผูส้อบบญัชี 
           - กรณีจะซ้ือขายใน mai ตอ้งมีก าไรสุทธิ และก าไรสุทธิในงวดสะสมก่อนยืน่ค  าขอพน้เหตุเพิกถอน 
            - กรณีจะซ้ือขายใน SET ตอ้งมีก าไรสุทธิไม่นอ้ยกวา่ 30 ลา้นบาท และมีก าไรสุทธิในงวดสะสมก่อน
ยืน่ค าขอพน้เหตุเพิกถอน 
          3. ปรับโครงสร้างหน้ีไดม้ากกวา่ร้อยละ 75 ของมูลหน้ีทั้งหมดของบริษทั โดยบริษทัสามารถจ่ายชาระ
หน้ีใหแ้ก่เจา้หน้ีไดต้ามก าหนดเวลา ในรอบระยะเวลาบญัชีท่ีน าส่งงบการเงินดว้ย และแผนปรับโครงสร้าง
หน้ีค านึงถึงสิทธิประโยชน์ของผูถื้อหุน้รายยอ่ยกล่าวคือไม่ท าใหส้ัดส่วนของผูถื้อหุน้เดิมนอ้ยกวา่ร้อยละ 10 
ของทุนช าระแลว้ภายหลงัด าเนินการปรับโครงสร้างหน้ีแลว้ 
หมายเหตุ 
           • การปรับโครงสร้างหน้ีหมายถึงการไดล้งนามสัญญาปรับโครงสร้างหน้ีกบัเจา้หน้ีแลว้ หรือศาล
เห็นชอบแผนฟ้ืนฟูกิจการในกรณีบริษทัมีการฟ้ืนฟูกิจการตามกฎหมายวา่ดว้ยลม้ละลาย 
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ตารางท่ี 3 (ต่อ) 

 

เร่ือง รายละเอียด 
 -  การปรับโครงสร้างหน้ีโดยลดทุน เพิ่มทุน หรือออกหลกัทรัพยแ์ปลงสภาพให้

เจา้หน้ี ผูถื้อหุน้ใหญ่ บุคคลท่ีเก่ียวโยง หรือด าเนินการอ่ืนใด ท าใหส้ัดส่วนการ
ถือหุน้ของ ผูถื้อหุน้เดิม <10% ของทุนช าระแลว้ ภายหลงัด าเนินการ ตลาด
หลกัทรัพยจ์ะถือวา่ไม่ค  านึงถึงประโยชน์ผูถื้อหุน้รายยอ่ย 

1. มีฐานะการเงินและผลการด าเนินงานท่ีมัน่คงตามสภาพธุรกิจของบริษทั
ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง และพิจารณากระแสเงินสดจากการประกอบกิจการ 

2. มีคุณสมบติัครบถว้นตามหลกัเกณฑก์ารด ารงสถานะเป็นบริษทัจด
ทะเบียน ยกเวน้เร่ืองการกระจายการถือหุน้รายยอ่ย ทั้งน้ีบริษทัตอ้งมี
แผนแกไ้ขเหตุดงักล่าวดว้ย 

3. กรณีบริษทัฟ้ืนฟูกิจการภายใตศ้าลลม้ละลาย ตอ้งออกจากการฟ้ืนฟู
กิจการดว้ยการฟ้ืนฟูกิจการเป็นผลส าเร็จ 

กรณีขอพน้เหตุเพิกถอนดว้ยเหตุผูส้อบบญัชีไม่แสดงความเห็นหรือแสดง
ความเห็นวา่งบการเงินไม่ถูกตอ้งเป็นเวลา 3 ปี ใหบ้ริษทัจดทะเบียนน าส่งงบ
การเงินท่ีผา่นการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชี โดยรายงานผูส้อบบญัชีตอ้งไม่เป็น
รายงานแบบมีเง่ือนไขเก่ียวกบัขอ้บกพร่องในระบบการควบคุมภายในหรือ
ระบบบญัชีไม่สมบูรณ์หรือบริษทัจดทะเบียนไม่ปฏิบติัให้เป็นไปตามหลกัการ
บญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป หรือผูส้อบบญัชีไม่แสดงความเห็นต่องบการเงิน กรณี
ถูกจ ากดัขอบเขตการตรวจสอบโดยการกระท าหรือไม่กระท าของบริษทัหรือ
ผูบ้ริหารหรือผูส้อบบญัชีแสดงความเห็นวา่งบการเงินไม่ถูกตอ้ง 
ในการพิจารณาพน้เหตุเพิกถอนตลาดหลกัทรัพยอ์าจก าหนดเง่ือนไขใหบ้ริษทัจด
ทะเบียนด าเนินการเพิ่มเติม เช่น 

- ใหบ้ริษทัลงนามในขอ้ตกลงเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย์
ฉบบัใหม่ 

- ก าหนดเง่ือนไขใหด้ าเนินการใดๆ หรือเปิดเผยขอ้มูลเพิ่มเติมเพื่อ
ขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหวา่งบริษทัจดทะเบียนกบัผู ้
ถือหุน้ใหญ่หรือผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียน 
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ตารางท่ี 3 (ต่อ) 
เร่ือง รายละเอียด 
เง่ือนไข Silent 
Period กรณีพน้
เหตุเพิกถอน 

หา้มผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนร่วมในการบริหารงานของบริษทั (Strategic Shareholders) 
ขายหลกัทรัพยข์องบริษทั จ  านวนรวมร้อยละ 55 ของทุนช าระแลว้ 
           1. กรณีขอพน้เหตุเพิกถอนทัว่ไป ก าหนด Silent Period เป็นระยะเวลา 1 
ปี นบัแต่วนัท่ีหุน้เร่ิมซ้ือขาย 
           2. กรณีบริษทัจดทะเบียนมีการปรับปรุงฐานะการเงินและผลการ
ด าเนินงานดว้ยการหาผูร่้วมทุนรายใหม่ หรือธุรกิจใหม่ท่ีมีลกัษณะเป็นการจด
ทะเบียนทางออ้ม (Backdoor Listing) 
                   2.1 Silent Period เป็นระยะเวลา 1 ปี หากผูร่้วมทุนใหม่มีคุณสมบติั
ครบถว้นตามขอ้ก าหนดรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ณ วนัยื่นค าขอพิจารณาพน้
เหตุเพิกถอน 
                   2.2 Silent Period เป็นระยะเวลา 2 ปี หากยืน่ค าขอพน้เหตุเพิกถอน
ภายใน 1 ปี นบัแต่วนัท่ีมีการร่วมทุนหรือน าธุรกิจใหม่หรือสินทรัพยใ์หม่เขา้มา 
และขอพน้เหตุเพิกถอนตามหลกัเกณฑข์องการขอพน้เหตุเพิกถอนทัว่ไป 
ทั้งน้ี หลงัจากวนัท่ีหุ้นของบริษทัเร่ิมซ้ือขายครบก าหนดระยะเวลาทุก ๆ 6 เดือน 
ผูถื้อหุน้ท่ีถูกหา้มขาย (Silent Period) สามารถทยอยขายหลกัทรัพยไ์ดร้้อยละ 25 
ของจ านวนหลกัทรัพยท่ี์ถูกห้ามขายทั้งหมด 

ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ตารางท่ี 4  แสดงการเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนและการด าเนินการเพื่อพน้เหตุเพิกถอนกรณีส่งงบ   
                  การเงินล่าชา้ 
 
เร่ือง รายละเอียด 
เกณฑใ์นการ
พิจารณาเหตุ
เพิกถอน 

เกณฑก์ารพิจารณา โดยนบัระยะเวลาล่าชา้ดงัน้ี 
งบการเงิน วนัก าหนดส่ง การพิจาณาเหตุเพิกถอน 
รายไตรมาส (สอบทาน) 45 วนันบัจากวนัส้ิน

รอบบญัชี 
 
ล่าชา้เกินกวา่ 180 วนั
นบัจากวนัครบก าหนด
ส่ง 

รายปี (ตรวจสอบ) 2 เดือนนบัจากวนัส้ิน
รอบบญัชี 

ส านกังาน ก.ล.ต. สั่ง
แกไ้ข 

ตามท่ีสานกังาน ก.ล.ต. 
ก าหนด 

ล่าชา้เกินกวา่ 30 วนันบั
จากวนัท่ี สานกังาน 
ก.ล.ต. กาหนด 

(กรณีบริษทัจดทะเบียนน าส่งงบการเงินไตรมาสท่ี 4 งบการเงินประจ าปีจะครบ
ก าหนดส่งภายใน 3 เดือน นบัจากวนัส้ินรอบบญัชี) 

การด าเนินการ
เม่ือบริษทัจด
ทะเบียนเขา้ข่าย
อาจถูกเพิกถอน 

กรณีส่งงบการเงินล่าชา้เกินกวา่ 180 วนั 
      - หลกัทรัพยข์องบริษทัถูกหา้มซ้ือขายนบัแต่วนัท่ีบริษทัไม่นาส่งงบการเงิน
ในวนัท่ีครบก าหนด 
      - หากยงัไม่สามารถส่งงบการเงินไดภ้ายใน 180 วนั นบัแต่วนัครบก าหนดส่ง
งบการเงิน ตลาดหลกัทรัพยจ์ะประกาศวา่หลกัทรัพยข์องบริษทัเขา้ข่ายอาจถูก
เพิกถอนพร้อมข้ึนเคร่ืองหมาย NC และยงัคงเคร่ืองหมาย SP ต่อไป 
     - เม่ือครบ 180 วนันบัจากวนัท่ีตลาดหลกัทรัพยป์ระกาศเขา้ข่ายอาจถูกเพิก
ถอนแลว้และบริษทัยงัไม่สามารถส่งงบการเงินได ้ตลาดหลกัทรัพยจ์ะสั่งเพิก
ถอนหลกัทรัพย ์โดยอาจอนุญาตใหซ้ื้อขายหลกัทรัพย ์30 วนัก่อนเพิกถอน
หลกัทรัพย ์
กรณีส่งงบการเงินท่ีสานกังาน ก.ล.ต. สั่งแกไ้ข ล่าชา้ 
     - เม่ือครบระยะเวลาท่ีส านกังาน ก.ล.ต. ใหน้ าส่งงบการเงินฉบบัแกไ้ข หาก
บริษทัยงัไม่สามารถนาส่งงบการเงินได ้ตลาดหลกัทรัพยจ์ะใหร้ะยะเวลาน าส่ง
อีก 30 วนั 
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ตารางท่ี 4 (ต่อ) 
 

ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 
 
 

เร่ือง รายละเอียด 
            - เม่ือครบระยะเวลา 30 วนัท่ีตลาดหลกัทรัพยใ์หเ้วลาแลว้ บริษทัยงัไม่

สามารถส่งงบการเงินฉบบัแกไ้ข ตลาดหลกัทรัพยจ์ะประกาศวา่หลกัทรัพยข์อง
บริษทัเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนพร้อมขั้น
เคร่ืองหมาย NC และข้ึนเคร่ืองหมาย SP เพื่อหา้มซ้ือขายหลกัทรัพย ์
           - เม่ือครบ 180 วนันบัจากวนัท่ีตลาดหลกัทรัพยป์ระกาศเขา้ข่ายอาจถูก
เพิกถอนแลว้และบริษทัยงัไม่สามารถส่งงบการเงินได ้ตลาดหลกัทรัพยจ์ะสั่ง
เพิกถอนหลกัทรัพย ์โดยอาจอนุญาตใหซ้ื้อขายหลกัทรัพย ์30 วนัก่อนเพิกถอน
หลกัทรัพย ์

เกณฑใ์นการ
พิจารณาพน้เหตุ
เพิกถอนบริษทั
จดทะเบียน 

บริษทัจดทะเบียนตอ้งดาเนินการดงัน้ี 
          1. น าส่งงบการเงินงวดท่ีล่าชา้หรือท่ีสานกังาน ก.ล.ต.สั่งใหแ้กไ้ขใน
ระยะเวลาไม่เกินกวา่ 180 วนั นบัแต่วนัประกาศเขา้เกณฑ์อาจถูกเพิกถอน 
          2. น าส่งงบการเงินภายในเวลาท่ีก าหนด 2 งวดติดต่อกนั ภายหลงัจาก
น าส่งงบการเงินงวดท่ีล่าชา้หรือน าส่งงบการเงินท่ีส านกังาน ก.ล.ต. สั่งใหแ้กไ้ข
แลว้ 
          3. รายงานของผูส้อบบญัชีตอ้งไม่เป็นรายงานประเภทใดประเภทหน่ึง 
ดงัน้ี 
                  - ผูส้อบบญัชีรายงานแบบมีเง่ือนไขเก่ียวกบัขอ้บกพร่องในระบบการ
ควบคุมภายในหรือระบบบญัชีไม่สมบูรณ์ หรือบริษทัไม่ปฏิบติัใหเ้ป็นไปตาม
หลกัการบญัชีรับรองโดยทัว่ไป 
                  - ผูส้อบบญัชีไม่แสดงความเห็นต่องบการเงินกรณีถูกจ ากดัขอบเขต
การตรวจสอบโดยการกระท าหรือไม่กระท าของบริษทัหรือผูบ้ริหาร 
                  - ผูส้อบบญัชีแสดงความเห็นวา่งบการเงินไม่ถูกตอ้ง 
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ภาคผนวก ข 
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาวจิยั 
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กลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษาวจัิย 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

กลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน กลุ่มท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
ล าดบั ช่ือ กลุ่ม ล าดบั ช่ือ กลุ่ม การด าเนินการ 
1 
 
2 
 
3 
 
 
 
4 
 
5 

PDI : บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 
 
PATO : บริษทั พาโตเคมีอุตสาหกรรม จ ากดั 
(มหาชน) 
JCT : บริษทั แจ๊กเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จ ากดั 
(มหาชน) 
 
 
SAT : บริษทั สมบูรณ์ แอด๊วานซ์ เทคโนโลยี จ ากดั 
(มหาชน) 
CWT : บริษทั ชยัวฒันา แทนเนอร่ี กรุ๊ป จ ากดั 
(มหาชน) 

ทรัพยากร/
เหมืองแร่ 
อุตสาหกรรม/
ปิโตรเคมี 
สินคา้อุปโภค
บริโภค/ของใช้
ส่วนตวัและ
เวชภณัฑ ์
อุตสาหกรรม/
ยานยนต ์
อุตสาหกรรม/
ยานยนต ์

1 
 
2 
 
3 
 
 
 
4 
 
5 

THL : บริษทั ทุ่งคาฮาเบอร์ จ ากดั (มหาชน) 
 
YCI : บริษทั ยงไทย จ ากดั (มหาชน) 
 
STHAI : บริษทั ซนัไทยอุตสาหกรรมถุงมือยาง 
จ ากดั (มหาชน) 
 
 
YNP : บริษทั ยานภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) 
 
APCS : บริษทั เอเซีย พรีซิชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

ทรัพยากร/
เหมืองแร่ 
อุตสาหกรรม/
ปิโตรเคมี 
สินคา้อุปโภค
บริโภค/ของใช้
ส่วนตวัและ
เวชภณัฑ ์
อุตสาหกรรม/
ยานยนต ์
อุตสาหกรรม/
ยานยนต ์
 

NC 9/12/54 
NC 6/03/57 
NC 18/11/57 
 
 
NC 16/12/57 
 
 
 
 
SP 17/05/60 
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กลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษาวจัิย 

 

กลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน กลุ่มท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
ล าดบั ช่ือ กลุ่ม ล าดบั ช่ือ กลุ่ม การด าเนินการ 
6 
 
7 
 
8 
 
9 
 
10 
 
11 
 
12 

GENCO : บริษทับริหารและพฒันาเพ่ือการอนุรักษ์
ส่ิงแวดลอ้ม จ ากดั(มหาชน) 
GSTEL : บริษทั จี สตีล จ ากดั (มหาชน) 
 
PYLON : บริษทั ไพลอน จ ากดั (มหาชน) 
 
AKP : บริษทั อคัคีปราการ จ ากดั (มหาชน) 
 
AMC : บริษทั เอเซีย เมทลั จ ากดั (มหาชน) 
 
TPCORP : บริษทั เทก็ซ์ไทลเ์พรสทีจ จ ากดั 
(มหาชน) 
SPPT : บริษทั ซิงเก้ิล พอยท ์พาร์ท (ประเทศไทย) 
จ ากดั (มหาชน) 

บริการ/เฉพาะ
กิจ 
อุตสาหกรรม/
เหลก็ 
อสงัหาริมทรัพ
ย/์การรับเหมา 
MAI/บริการ 
 
อุตฯ/เหลก็ 
 
สินคา้อุปโภค/
แฟชัน่ 
เทคโนโลยี/ช้ิน
ส่วนอิเลค็ฯ 

6 
 
7 
 
8 
 
9 
 
10 
 
11 
 
12 

PRO : บริษทั โปรเฟสชัน่แนล เวสต ์เทคโนโลยี 
(1999) จ ากดั (มหาชน) 
SSI : บริษทั สหวิริยาสตีลอินดสัตรี จ ากดั 
(มหาชน) 
PAE : บริษทั พีเออี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
 
ADAM : บริษทั อาดามสั อินคอร์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 
RICH : บริษทั ริช เอเชีย คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 
BRC : บริษทั บางกอกรับเบอร์ จ ากดั (มหาชน) 
 
VI : บริษทั เวนเจอร์ อินคอร์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ/เฉพาะ
กิจ 
อุตสาหกรรม/
เหลก็ 
อสงัหาริมทรัพ
ย/์การรับเหมา 
MAI/บริการ 
 
อุตฯ/เหลก็ 
 
สินคา้อุปโภค/
แฟชัน่ 
ฟ้ืนฟกิูจการ 
เทคโนโลยี/ช้ิน
ส่วนอิเลค็ฯ 

NC 17/02/58 
 
NC 25/02/59 
 
NC 09/03/59 
 
NC 09/03/59 
 
NC 09/03/60 
 
NPG 10/03/54 
 
NPG 10/03/54 
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กลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษาวจัิย 

 

กลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน กลุ่มท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
ล าดบั ช่ือ กลุ่ม ล าดบั ช่ือ กลุ่ม การด าเนินการ 
13 
 
 
14 
 
15 
 
 
16 
 
 
17 
 
18 

UPOIC : บริษทั สหอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ 
จ ากดั (มหาชน) 
 
BROCK : บริษทั บา้นร็อคการ์เดน้ จ ากดั (มหาชน) 
 
TPA : บริษทั ไทยโพลีอะคริลิค จ ากดั (มหาชน) 
 
 
F&D : บริษทั ฟู้ ดแอนดด์ร๊ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 
 
 
OHTL : บริษทั โอเอชทีแอล จ ากดั (มหาชน) 
 
PT : บริษทั พรีเมียร์ เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) 

อุตฯ/ธุรกิจ
การเกษตร 
 
พฒันาอสงัหา 
 
อุตสาหกรรม/
ปิโตรเคมี 
 
อุตฯอาหาร/
อาหาร 
 
บริการ/การ
ท่องเท่ียว 
เทคโนโลยี
สารสนเทศ 

13 
 
 
14 
 
15 
 
 
16 
 
 
17 
 
18 

WORLD : บริษทั เวิลด ์คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 
 
KTECH : บริษทั เคเทค คอนสตรัคชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 
NFC : บริษทั เอน็เอฟซี จ ากดั (มหาชน) 
 
 
POMPUI : บริษทั ผลิตภณัฑอ์าหารกวา้งไพศาล 
จ ากดั (มหาชน) 
 
SAFARI : บริษทั ซาฟารีเวิลด ์จ ากดั (มหาชน) 
 
BLISS : บริษทั บลิส-เทล จ ากดั (มหาชน) 

ฟ้ืนฟกิูจการ/
ธุรกิจ
การเกษตร 
ฟ้ืนฟกิูจการ/
พฒันาอสงัหา 
ฟ้ืนฟกิูจการ/
อุตสาหกรรม/
ปิโตรเคมี 
ฟ้ืนฟกิูจการ/
อุตฯอาหาร/
อาหาร 
บริการ/การ
ท่องเท่ียว 
เทคโนโลยี
สารสนเทศ 

NPG 10/03/54 
 
 
NPG 10/03/54 
 
NPG 10/03/54 
 
 
NPG 10/03/54 
 
 
NPG 10/03/54 
 
 
NC 22/11/54 
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กลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษาวจัิย 

 

กลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน กลุ่มท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
ล าดบั ช่ือ กลุ่ม ล าดบั ช่ือ กลุ่ม การด าเนินการ 
19 
 
20 
 
21 
 
22 
 
23 
 
 
24 
 
25 

TGPRO : บริษทั ไทย-เยอรมนั โปรดกัส์ จ ากดั 
(มหาชน) 
UEC : บริษทั ยนิูมิต เอนจิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 
 
AKR : บริษทั เอกรัฐวิศวกรรม จ ากดั (มหาชน) 
 
UMS : บริษทั ยนิูค ไมน่ิง เซอร์วิสเซส จ ากดั 
(มหาชน) 
ARIP : บริษทั เออาร์ไอพี จ ากดั (มหาชน) 
MPG : บริษทั เอม็พีจี คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
 
TCC : บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 
NEW : บริษทั วฒันาการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) 

อุตสาหกรรม/
เหลก็ 
MAI/
อุตสาหกรรม 
ทรัพยากร/
พลงังาน 
MAI/
ทรัพยากร 
MAI/บริการ 
MAI/บริการ 
 
ทรัพยากร/
พลงังาน 
บริการ/
การแพทย ์

19 
 
20 
 
21 
 
22 
 
23 
 
 
24 
 
25 

TUCC : บริษทั ไทยยนีูคคอยลเ์ซ็นเตอร์ จ ากดั 
(มหาชน) 
LVT : บริษทั แอล.วี.เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) 
 
AI : บริษทั เอเชียน อินซูเลเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 
 
AIE : บริษทั เอไอ เอนเนอร์จี จ ากดั (มหาชน) 
 
CHUO : บริษทั ชูโอ เซ็นโก (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) 
 
IEC : บริษทั อินเตอร์แนชัน่เนิลเอนจีเนียริง จ ากดั 
(มหาชน) 
PYT : บริษทั ประสิทธ์ิพฒันา จ ากดั 

อุตสาหกรรม/
เหลก็ 
MAI/
อุตสาหกรรม 
ทรัพยากร/
พลงังาน 
MAI/
ทรัพยากร 
MAI/บริการ 
 
 
ทรัพยากร/
พลงังาน 
บริการ/
การแพทย ์

NC 19/04/56 
 
NC 13/11/57 
 
NC 29/06/58 
 
NC 29/06/58 
 
NC 18/11/59 
 
 
NC 15/02/60 
 
เพิกถอน 
04/05/55 
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กลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษาวจัิย 
 

กลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน กลุ่มท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
ล าดบั ช่ือ กลุ่ม ล าดบั ช่ือ กลุ่ม การด าเนินการ 
26 
 
27 
 
28 
 
29 
 
30 
 
31 
 
32 
 
33 

ASIMAR : บริษทั เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากดั 
(มหาชน) 
UVAN : บริษทั ยนิูวานิชน ้ามนัปาลม์ จ ากดั 
(มหาชน) 
UTP : บริษทั ยไูนเตด็ เปเปอร์ จ ากดั (มหาชน) 
 
A : บริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ ากดั (มหาชน) 
 
CSR : บริษทั เทพธานีกรีฑา จ ากดั (มหาชน) 
 
YUASA : บริษทั ยวัซ่าแบตเตอร่ี ประเทศไทย 
จ ากดั (มหาชน) 
RPC : บริษทั อาร์พีซีจี จ ากดั (มหาชน) 
 
UTP : บริษทั ยไูนเตด็ เปเปอร์ จ ากดั (มหาชน) 

บริการ/
คลงัสินคา้ 
อุตฯ/ธุรกิจ
การเกษตร 
อุตฯ/กระดาษ 
 
พฒันาอสงัหา 
 
บริการ/
ท่องเท่ียว 
MAI/
อุตสาหกรรม 
ทรัพยากร/
พลงังาน 
อุตฯ/กระดาษ 

26 
 
27 
 
28 
 
29 
 
30 
 
31 
 
32 
 
33 

UST : บริษทั ยไูนเตด็ แสตนดาร์ด เทอร์มินลั จ ากดั 
(มหาชน) 
PCC : บริษทั แพค็ฟู้ ด จ ากดั (มหาชน) 
 
TCP : บริษทั ไทยเคนเปเปอร์ จ ากดั (มหาชน) 
 
VGM : บริษทั วีจีเอม็ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
CAWOW : บริษทั แคลิฟอร์เนีย วา้ว เอก็ซ์พีเรียนซ์ 
จ ากดั (มหาชน) 
GFM : บริษทั โกลดไ์ฟน ์แมนูแฟคเจอเรอส์ จ ากดั 
(มหาชน) 
PICNI : บริษทั ปิคนิค คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 
CPICO : บริษทั เซ็นทรัลอุตสาหกรรมกระดาษ 
จ ากดั (มหาชน)  

บริการ/
คลงัสินคา้ 
อุตฯ/ธุรกิจ
การเกษตร 
อุตฯ/กระดาษ 
 
พฒันาอสงัหา 
 
บริการ/
ท่องเท่ียว 
MAI/
อุตสาหกรรม 
ทรัพยากร/
พลงังาน 
อุตฯ/กระดาษ 

เพิกถอน 
25/09/55 
เพิกถอน 
15/11/56 
เพิกถอน 
27/02/57 
เพิกถอน 
24/07/57 
เพิกถอน 
24/07/57 
เพิกถอน 
20/11/57 
เพิกถอน
24/11/57 
เพิกถอน
03/09/58 
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กลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษาวจัิย 
 

 

กลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน กลุ่มท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
ล าดบั ช่ือ กลุ่ม ล าดบั ช่ือ กลุ่ม การด าเนินการ 
34 
 
35 
 
36 
 
37 
 
38 
 
39 
 
40 
 

SORKON : บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ ดส์ จ ากดั 
(มหาชน) 
LEE : บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) 
 
RCI : บริษทั โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จ ากดั 
(มหาชน) 
EMC : บริษทั อีเอม็ซี จ ากดั (มหาชน) 
 
ANAN : บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั 
(มหาชน) 
TLUXE : บริษทั ไทยลกัซ์ เอน็เตอร์ไพรส์ จ ากดั 
(มหาชน) 
JAS : บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั 
(มหาชน) 
 

เกษตรและอุตฯ/
อาหาร 
เกษตรและอุตฯ/
อาหาร 
อสงัหา/วสัดุ
ก่อสร้าง 
อสงัหาฯ/บริการ
รับเหมา 
อสงัหาฯ/พฒันา
อสงัหาฯ 
อุตฯ/ธุรกิจ
การเกษตร 
เทคโนโลยี
สารสนเทศ 
 

34 
 
35 
 
36 
 
37 
 
38 
 
39 
 
40 

TWFP : บริษทัไทยวาฟดูโปรดกัส์ จ ากดั 
(มหาชน) 
TWS : บริษทั ไทยวาสตาร์ช จ ากดั (มหาชน) 
 
SINGHA : บริษทั สิงห์ พาราเทค จ ากดั 
(มหาชน) 
ASCON : บริษทั แอสคอน คอนสตรัคชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) 
HEMRAJ : บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากดั 
(มหาชน) 
TRS : บริษทั ตรังผลิตภณัฑอ์าหารทะเล จ ากดั 
(มหาชน) 
TT&T : บริษทั ทีทีแอนดที์ จ ากดั (มหาชน) 
 
 

เกษตรและอุตฯ/
อาหาร 
เกษตรและอุตฯ/
อาหาร 
อสงัหา/วสัดุ
ก่อสร้าง 
อสงัหาฯ/บริกา
รับเหมา 
อสงัหาฯ/พฒันา
อสงัหาฯ 
อุตฯ/ธุรกิจ
การเกษตร 
เทคโนโลยี
สารสนเทศ 
 

เพิกถอน 
01/10/58 
เพิกถอน 
01/10/58 
เพิกถอน 
26/11/58 
เพิกถอน 
26/11/58 
เพิกถอน 
02/03/59 
เพิกถอน 
29/09/59 
เพิกถอน  
29/09/59 
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กลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษาวจัิย 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 

 

กลุ่มท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน กลุ่มท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
ล าดบั ช่ือ กลุ่ม ล าดบั ช่ือ กลุ่ม การด าเนินการ 

41 
 
42 
 
43 
 
44 
 
45 

TKT : บริษทั ที.กรุงไทยอุตสาหกรรม 
จ ากดั (มหาชน) 
AQ : บริษทั เอคิว เอสเตท จ ากดั (มหาชน) 
 
UV : บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 
 
TCB : บริษทั ไทยคาร์บอนแบลค็ จ ากดั 
(มหาชน) 
RS : บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) 

อุตสาหกรรม/ยานยนต ์
 
อสงัหาฯ/พฒันา
อสงัหาฯ 
อสงัหาฯ/พฒันา
อสงัหาฯ 
อุตสาหกรรม/ปิโตเคมี 
 
บริการ/ส่ือและส่ิงพิมพ ์

41 
 
42 
 
43 
 
44 
 
45 

SMC : บริษทั เอสเอม็ซี พาวเวอร์ 
จ ากดั(มหาชน) 
SCAN : บริษทั สแกนโกลบอล 
จ ากดั (มหาชน) 
TPROP : บริษทั ไทย พร๊อพเพอร์ต้ี 
จ ากดั (มหาชน) 
TPC : บริษทั ไทยพลาสติกและ
เคมีภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) 
ITV : ไอทีวี จ ากดั (มหาชน) 

อุตสาหกรรม/ยานยนต ์
 
อสงัหาฯ/พฒันาอสงัหาฯ 
 
อสงัหาฯ/พฒันาอสงัหาฯ 
 
อุตสาหกรรม/ปิโตเคมี 
 
บริการ/ส่ือและส่ิงพิมพ ์

เพิกถอน 
29/09/59 
เพิกถอน 
29/09/59 
เพิกถอน 
09/12/59 
เพิกถอน  
30/01/60 
เพิกถอน 
23/07/57 
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ภาคผนวก ค 
ตวัแปรอิสระอตัราส่วนทางการเงิน
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ตัวแปรอสิระอตัราส่วนทางการเงิน 
 

  ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษาวจิยัในคร้ังน้ีประกอบดว้ยตวัแปรท่ีเป็นอตัราส่วนทาง
การเงินทั้งส้ิน 21 อตัราส่วน ดงัน้ี 
 
         1. X1 คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 

 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม  =    

 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Working Capital to Total Assets)  เป็น
อตัราส่วนท่ีอยู่ในกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) และเป็นอตัราส่วน 1 ใน 5 ท่ี 
Adward I. Altman (1968) ใช้จ  าแนกกลุ่มระหว่างกลุ่มบริษทัท่ีล้มละลายกบับริษทัท่ีไม่ล้มละลาย 
ในแบบจ าลอง  Altman Z Score  อตัราส่วนน้ีแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการช าระหน้ีสิน
หมุนเวียนและค่าใช้จ่ายต่างๆในงวดบญัชี เงินทุนหมุนเวียนหาไดจ้าก สินทรัพยห์มุนเวียนลบดว้ย
หน้ีสินหมุนเวียน หากมีค่าออกมาเป็บบวก แสดงถึงกิจการมีสินทรัพยห์มุนเวียนมากกว่าหน้ีสิน
หมุนเวียนแสดงว่ากิจการมีสภาพคล่องสูง หากมีค่าเป็นลบแสดงถึงกิจการมีหน้ีสินหมุนเวียน
มากกว่าทรัพยสิ์นหมุนเวียนแสดงว่ากิจการมีสภาพคล่องต ่า อตัราส่วนน้ีแสดงหน่วยออกมาเป็น
จ านวนเท่า อตัราส่วนน้ีมีค่ามากแสดงวา่กิจการมีสภาพคล่องสูง อตัราส่วนน้ีมีค่าต ่าแสดงถึงกิจการ
มีปัญหาสภาพคล่องและความมัน่คงของกิจการต ่า มีความเส่ียงสูงท่ีจะประสบปัญหาลม้เหลวทาง
การเงิน 

 
 2.  X2 คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
 

อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม =  

 
 อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม (Retained Earnings to Total Assets) เป็น

อตัราส่วนท่ีอยูใ่นกลุ่มอตัราส่วนช้ีวดัระดบัก าไร (Profitability Ratios) และเป็นอตัราส่วน 1 ใน 5 ท่ี 
Altman (1968) ใช้จ  าแนกกลุ่มระหว่างกลุ่มบริษัทท่ีล้มละลายกับบริษัทท่ีไม่ล้มละลาย ใน
แบบจ าลอง Altman Z Score อตัราส่วนน้ีแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการสะสมก าไรตั้งแต่เร่ิม
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ด าเนินธุรกิจ หากอตัราส่วนน้ีต ่าแสดงถึงความเส่ียงของกิจการท่ีจะประสบปัญหาล้มเหลวทาง
การเงิน 

 
3. X4 คือ  อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม 
 

อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม =  

    

 

 อตัราส่วนก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม (Earnings Before Interest 
and Taxes to Total Assets) เป็นอัตราส่วนท่ีอยู่ในกลุ่มอัตราส่วนช้ีวดัระดับก าไร (Profitability 
Ratios) และเป็นอตัราส่วน 1 ใน 5 อีกอตัราส่วนหน่ึง ท่ี Adward I. Altman (1968) ใช้จ  าแนกกลุ่ม
ระหวา่งกลุ่มบริษทัท่ีลม้ละลายกบับริษทัท่ีไม่ลม้ละลาย ในแบบจ าลอง Altman Z Score อตัราส่วน
น้ีแสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถของกิจการในการบริหารสินทรัพยเ์พื่อท าก าไร หากอตัราส่วนน้ีมีค่า
ต ่าแสดงถึงความสามารถของกิจการในการบริการจดัการสินทรัพยต์  ่า มีความเส่ียงท่ีจะประสบ
ปัญหาลม้เหลวทางการเงิน 
 
 4. X4 คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม 

 

อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม  =   

   

 
 อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม (Market 

Value of Equity to Book Value of Total Debt) เป็นอตัราส่วน 1 ใน 5 ท่ี Altman (1968) ใช้จ  าแนก
กลุ่มระหว่างกลุ่มบริษัทท่ีล้มละลายกับบริษัทท่ีไม่ล้มละลาย ในแบบจ าลอง Altman Z Score 
อตัราส่วนน้ีแสดงให้เห็นถึง มูลค่าของกิจการโดยวดัจากราคาซ้ือขายของหุ้นสามญัและหุ้นบุริม
สิทธ์ิ ท่ีท าการซ้ือขายในปัจจุบนั หากอตัราส่วนน้ีต ่าแสดงถึงความเส่ียงของกิจการท่ีจะประสบ
ปัญหาลม้เหลวทางการเงินสูง อาจเน่ืองจากมีหน้ีสินรวมเป็นจ านวนมาก 
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 5.  X5 คือ ยอดขายต่อสินทรัพยร์วม  

ยอดขายต่อสินทรัพยร์วม  =    

 
  ยอดขายต่อ สินท รัพย์รวม  (Sales to Total Assets) อยู่ ในก ลุ่มอัตราส่ วน ช้ีว ัด
ประสิทธิภาพในการท างาน (Efficiency Ratio) และเป็นอัตราส่วน 1 ใน 5 ท่ี Adward I. Altman 
(1968) ใช้จ  าแนกกลุ่มระหว่างกลุ่มบริษัทท่ีล้มละลายกับบริษัทท่ีไม่ล้มละลาย ในแบบจ าลอง 
Altman Z Score อตัราส่วนน้ีแสดงถึงความสามารถในการใชสิ้นทรัพยซ่ึ์งมีอยูอ่ยา่งจ ากดัของกิจการ 
ในการท ายอดขาย ดงันั้นอตัราส่วนน้ีต ่าก็แสดงวา่กิจการไม่มีความสามารถในการใช้สินทรัพยใ์น
การท ายอดขายหรืออาจมีสินทรัพยม์ากเกินไป 
 
  6.  X6 คือ หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E)  =    

 
  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio: D/E) เป็นอตัราส่วน
ท่ีอยู่ในกลุ่มอตัราส่วนช้ีสภาพความเป็นหน้ี (Leverage Ratios) อตัราส่วนน้ีแสดงถึงโครงสร้าง
เงินทุนของกิจการ วา่กิจการมีเงินทุนมาจากหน้ีสินหรือส่วนของผูถื้อหุ้นมากกวา่กนั โดยอตัราส่วน
น้ีไม่ควรเกิน 2 เท่า 
 

 7. X7 คือ  อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อหน้ีสินรวม 

                  

               หน้ีสินหมุนเวยีนต่อหน้ีสินรวม =    

   
  อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อหน้ีสินรวม (Current Debt to Total Debt Ratio) เป็น
อัตราส่วนท่ีแสดงให้ทราบโครงสร้างหน้ีสินของกิจการ หน้ีสินรวมจะประกอบด้วยหน้ีสิน
หมุนเวียนและหน้ีสินระยะยาว หน้ีสินหมุนเวียนคือหน้ีสินท่ีมีระยะเวลาช าระหน้ีไม่เกิน 1 ปี 
หน้ีสินหมุนเวียนมีผลต่อสภาพคล่องของกิจการ โดยการช าระหน้ีสินหมุนเวียนส่วนใหญ่มากจาก
สินทรัพยห์มุนเวียนของกิจการ หากสินทรัพยห์มุนเวียนของกิจการมีสัดส่วนไม่เพียงพอท่ีจะช าระ



138 
 

 

หน้ีได ้หรือกิจการการบริหารจดัการสินทรัพยห์มุนเวียนให้เปล่ียนมาเป็นเงินสดไดไ้ม่ทนัภายใน
ระยะเวลาช าระหน้ีสินหมุนเวยีน ยอ่มส่งผลต่อปัญหาสภาพคล่องทางการเงินของกิจการ 
 

  8.  X8  คือ  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม =   

 
 อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio) เป็นอัตราส่วนท่ีอยู่ในกลุ่ม

อตัราส่วนช้ีสภาพความเป็นหน้ี (Leverage Ratios) อตัราส่วนน้ีแสดงถึง สัดส่วนของหน้ีสินรวมกบั
สินทรัพยร์วม หากอตัราส่วนน้ีมีค่าสูง ย่อมแสดงว่าบริษทัมีภาระหน้ีสินสูง มีความเส่ียงทางดา้น
การเงินสูง หรือสินทรัพยข์องกิจการไม่เพียงพอต่อการน าไปช าระหน้ีสิน อตัราส่วนน้ีแสดงให้เห็น
ความมัน่คงทางการเงินของกิจการ 

 
 9.  X9 คือ  อตัราส่วนสภาพคล่อง  

อตัราส่วนสภาพคล่อง  =   

 
 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) เป็นอัตราส่วนท่ีอยู่ในกลุ่มอัตราส่วนช้ีวดั
สภาพคล่อง (Liquidity Ratios) แสดงให้เห็นความสามารถของกิจการในการแปลงสินทรัพย์
หมุนเวียนเป็นเงินสดเพื่อช าระหน้ีสินหมุนเวียนท่ีจะครบก าหนดเวลาช าระคืนภายใน 1 ปี 
อตัราส่วนน้ีมีค่าสูงแสดงวา่กิจการมีสภาพคล่องสูง 
 

 10.  X10 คือ  อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเวยีนเร็ว 

อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเวียนเร็ว =   

 
 

 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio: QR ) เป็นอตัราส่วนท่ีอยู่ในกลุ่ม
อัตราส่วนช้ีวดัสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) ต่างจากอัตราส่วนสภาพคล่องท่ีการไม่รวมเอา
สินทรัพยห์มุนเวยีนซ่ึงอาจไม่สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดร้วดเร็วจริง เช่น สินคา้คงเหลือ ค่าใชจ่้าย
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จ่ายล่วงหน้า เพื่อให้เหลือแต่สินทรัพยห์มุนเวียนท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดได้เร็วจริงเท่านั้ น 
แสดงให้เห็นความสามารถของกิจการในการแปลงสินทรัพยห์มุนเวียนเป็นเงินสดเพื่อช าระหน้ีสิน
หมุนเวียนท่ีจะครบก าหนดเวลาช าระคืนภายใน 1 ปี อตัราส่วนน้ีมีค่าสูงแสดงว่ากิจการมีสภาพ
คล่องสูง 

 11. X11  คือ อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ีย 

อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ีย =  

 
 อัตราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ีย (Time Interest Earned) เป็นอัตราส่วนทาง

การเงินท่ีแสดงให้ทราบถึงความสามารถของกิจการมีมากน้อยเพียงใด ในการจ่ายดอกเบ้ียโดย
พิจารณาจากสัดส่วนของก าไรก่อนหักภาษีและดอกเบ้ียเทียบกบัดอกเบ้ียจ่าย อตัราส่วนน้ีมีค่าสูง
ยอมแสดงวา่กิจการมีความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียสูง  

 
 12. X12    คือ  อตัราก าไรขั้นตน้ 

อตัราก าไรขั้นตน้ =  ×  100 

 
 อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) ช้ีให้เห็นถึงความสามารถในการท าก าไรของ

กิจการ จากยอดขายโดยยงัไม่ไดห้ักค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน และ ตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่า
เส่ือมราคา 

 
 13. X13   คือ  อตัราก าไรสุทธิ  

อตัราก าไรสุทธิ =  ×  100  

 
 อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) หรือ อตัราผลตอบแทนจากการขาย (Return on 
Sales : ROS)ช้ีให้เห็นถึงความสามารถในการท าก าไรสุทธิของกิจการจากยอดขาย และเม่ือ
เปรียบเทียบกับ อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) จะท าให้ทราบว่ากิจการมีการบริหาร
ตน้ทุนทางดา้นค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานมีประสทธิภาพเพียงใด 
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 14. X14   คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์=  ×  100 

 
โดยท่ี: สินทรัพยถ์ัว่เฉล่ีย ค านวณไดจ้ากการน าสินทรัพยข์องปีก่อน (หรือตน้งวด) บวกกบั 
            สินทรัพยปี์ปัจจุบนั (ส้ินงวด) หารดว้ย 2 
 

 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) อตัราส่วนน้ีแสดงให้เห็น
ว่า กิจการใช้สินทรัพยใ์นการท าก าไรอย่างมีประสิทธิผลมากน้อยเพียงใด ถ้าอตัราส่วนน้ีสูง จะ
แสดงถึงความสามารถในการท าไรสุทธิ (ก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี) จากระดับการลงทุนใน
สินทรัพย ์แต่หากอตัราส่วนน้ีสูงมากๆบางทีก็อาจหมายถึงกิจการไม่ไดมี้การลงทุนเพื่อขยายฐาน
ของสินทรัพยใ์หม่ๆเพื่ออนาคตมากนกั เช่น ลงทุนเคร่ืองจกัรใหม่ ท่ีมีเทคโนโลยท่ีีทนัสมยั 
 

 15. X15   คือ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) 

 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ =  ×  100 

 

 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return on Equity: ROE) อตัราส่วนน้ีผูล้งทุนในหุน้สามญั
ใหค้วามสนใจมากเป็นพิเศษ โดยพิจาณาผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นสามญัไดรั้บ หลงัจากหกัหน้ีสินจาก
การกูย้มืและผลตอบแทนท่ีให้กบัผูถื้อหุน้บุริมสิทธิแลว้ อตัราส่วนน้ีเป็นการพิจารณาวา่ก าไรสุทธิท่ี
เป็นของผูถื้อหุ้นสามญัคิดเป็นร้อยละเท่าไรเม่ือเทียบกบัส่วนของเจา้ของถัว่เฉล่ีย ถา้อตัราส่วนน้ีสูง
แสดงถึงความสามารถของกิจการในการท าก าไรสุทธิจากเงินทุนของเจา้ของ พิจารณาเฉพาะก าไร
สุทธิท่ีเป็นของผูถื้อหุน้สามญั 
 

 16. X16   คือ อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อส่วนของเจา้ของ  

 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อส่วนของเจา้ของ =  
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 อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อส่วนของเจา้ของ (Current Liabilities to Equity Ratio) 

อตัราส่วนน้ีแสดงถึงสัดส่วนของหน้ีสินหมุนเวียนต่อส่วนของเจา้ของ หากอตัราส่วนน้ีสูง แสดงวา่

กิจการมีหน้ีสินหมุนเวียนจ านวนมาก อตัราส่วนน้ีจะมีค่าไม่เกิน 1 หน้ีสินหมุนเวียนเป็นหน้ีสินท่ี

ตอ้งช าระภายใน 1 ปี หากมีจ านวนมากย่อมหมายถึงความเส่ียงในการเกิดปัญหาสภาพคล่องของ

กิจการ หากกิจการไม่สามารถเปล่ียนสินทรัพยใ์หเ้ป็นเงินสดไดท้นักบัระยะเวลาท่ีตอ้งช าระหน้ี 
 

 17.  X17   คือ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม  

อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม =  
 

 อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (Long-term Debt to Total Asset Ratio) 
แสดงถึงโครงสร้างทางการเงินของกิจการท่ีมาจากการกู้ยืม ว่าเป็นหน้ีสินระยะสั้ นหรือระยะยาว 
หน้ีสินระยะยาวส่วนมากเป็นการกูย้ืมเพื่อมาลงทุนในสินทรัพยถ์าวร หากอตัราส่วนน้ีสูง กิจการ
ย่อมมีภาระในการจ่ายดอกเบ้ียจ านวนมากตามระดบัหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึน ไม่ว่าบริษทัจะมีก าไรหรือ
ขาดทุนก็มีภาระท่ีตอ้งจ่ายดอกเบ้ียทุกเดือน ส่งผลต่อความเส่ียงท่ีจะประสบปัญหาทางการเงิน 

 

 18.  X18   คือ อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพยถ์าวร  

อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพยถ์าวร =  
 

 อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Turnover) อัตราส่วนน้ีเป็นการ
พิจารณาความมีประสิทธิภาพของกิจการในการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยถ์าวร ซ่ึงเป็นสินทรัพย์
หรือทรัพยากรท่ีเป็นโครงสร้างพื้นฐานและส่ิงอ านวยความสะดวกของกิจการ เพื่อท ายอดขาย 
อตัราส่วนน้ีสูง แสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการท ายอดขายจากสินทรัพยถ์าวรท่ีมีอยูอ่ยา่งจ ากดั 
 

 19. X19 คือ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม 

อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีของส่วนผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม = 

 

 
โดยท่ี : มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ หาไดจ้าก สินทรัพยร์วม ลบดว้ยหน้ีสินรวม 
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อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม (Book 
value of equity/ total liabilities)เป็นอัตราส่วน 1 ใน 4 ท่ี Altman (1968) ใช้จ  าแนกกลุ่มระหว่าง
กลุ่มบริษทัท่ีลม้ละลายกบับริษทัท่ีไม่ลม้ละลาย ในแบบจ าลอง EM Z- score อตัราส่วนน้ีแสดงให้
เห็นถึง มูลค่าของกิจการโดยวดัจากมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญัและหุน้บุริมสิทธิ หากอตัราส่วนน้ี
ต ่าแสดงถึงความเส่ียงของกิจการท่ีจะประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงินสูง อาจเน่ืองจากมีหน้ีสิน
รวมเป็นจ านวนมาก 

 
20.  X20  คือ อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม =  

 

 อัตราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Current Liabilities to Assets Ratio) 
แสดงถึงโครงสร้างทางการเงินของกิจการท่ีมาจากการกู้ยืม ว่าเป็นหน้ีสินหมุนเวียนเม่ือเทียบกบั
สินทรัพยร์วมทั้งหมดมีมากนอ้ยเพียงใด หน้ีสินหมุนเวียนส่วนมากเป็นการกูย้ืมเพื่อใชเ้ป็นเงินทุน
หมุนเวียนในการด าเนินงานของกิจการหรือการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน มีระยะเวลาในการ
ช าระหน้ีภายใน 1 ปี  หากอตัราส่วนน้ีสูง กิจการย่อมมีภาระในการจ่ายดอกเบ้ียจ านวนมากตาม
ระดบัหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึน ไม่วา่บริษทัจะมีก าไรหรือขาดทุนก็มีภาระท่ีตอ้งจ่ายดอกเบ้ียทุกเดือน ส่งผล
ต่อความเส่ียงท่ีจะประสบสภาพคล่อง และปัญหาความลม้เหลวทางการเงินของกิจการตามมา 

 
 21. X21   คือ อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพย ์

อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพย ์=  

 
 อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ (Assets Turnover) คล้ายกับอัตราส่วนหมุนเวียน
สินทรัพยถ์าวร แต่อตัราส่วนน้ีจะพิจารณาสัดส่วนจากสินทรัพยท์ั้งหมด อตัราส่วนน้ีสูง แสดงถึง
ความมีประสิทธิภาพในการท ายอดขายจากสินทรัพยท่ี์มีอยูอ่ยา่งจ ากดั 



 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ง 
ผลการทดสอบปัญหาสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ  (Multicollinearity) 
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 ผลการทดสอบปัญหาสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ  (Multicollinearity) หากเกิดปัญหาจะท าการแกปั้ญหาดว้ยการตดัตวัแปรอิสระท่ีมีปัญหา ตวัใดตวั
หน่ึงออกจากการทดสอบ โดยสามารถแสดงผลการทดสอบไดด้งัน้ี 
 
ตารางท่ี 1  แสดงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระปีท่ี t-1 
 

 

ตวัแปร X1t-1      X2t-1     X3t-1     X4t-1     X5t-1     X6t-1sq   X7t-1     X8t-1     X9t-1    X10t-1   X11t-1   X12t-1   X13t-1 
X1t-1     
X2t-1     
X3t-1     
X4t-1     
X5t-1 

X6t-1sq    
X7t-1     
X8t-1     
X9t-1    

X10t-1    
X11t-1    
X12t-1    
X13t-1 

 1.0000 
 0.5384   1.0000 
 0.4921   0.7466   1.0000 
 0.3883  -0.1254  -0.0105   1.0000 
 0.1450   0.2052   0.2364  -0.2217   1.0000 
-0.5609  -0.5738  -0.3233  -0.1528  -0.1493   1.0000 
-0.1242  -0.0734  -0.1293   0.1386   0.3740  -0.0855   1.0000 
-0.7145  -0.6265  -0.4976  -0.5079  -0.0458   0.6045  -0.0888   1.0000 
 0.5837   0.2847   0.1878   0.2319   0.1110  -0.2179   0.0666  -0.4669   1.0000 
 0.4771   0.2723   0.1461   0.2330   0.1633  -0.2014   0.1114  -0.4765   0.9250*   1.0000 
 0.1054   0.1559   0.1054  -0.0532   0.0904  -0.0989   0.0106  -0.0670  -0.1173  -0.0923   1.0000 
 0.1619  -0.0281   0.1344   0.2113  -0.3879  -0.3104  -0.3009  -0.0881  -0.0267  -0.0862   0.0601   1.0000 
 0.3016   0.5385   0.5832  -0.0518   0.0243  -0.3806  -0.2523  -0.4224   0.0722   0.0582   0.0708   0.1856   1.0000 
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ตารางท่ี 1 (ต่อ ) 
ตวัแปร X1t-1       X2t-1      X3t-1     X4t-1     X5t-1      X6t-1sq    X7t-1     X8t-1     X9t-1     X10t-1    X11t-1    X12t-1   X13t-1 
X14t1    
X15t1 

X16t-1sq   
X17t1    
X18t1    
X19t1    
X20t1    
X21t1 

 0.3858    0.6502   0.9055*  -0.0417    0.2277   -0.3905   -0.0962   -0.4688     0.1975   0.1613   0.1774    0.3329    0.5692 
 0.1949    0.4079   0.7589*  -0.0013    0.0645   -0.3608   -0.1802   -0.3193     0.0368   0.0375   0.0589    0.3742    0.5764 
-0.6867   -0.5645  -0.3671   -0.1416   -0.1141    0.7999*   0.1812    0.5776    -0.2727  -0.2091   -0.1486  -0.3215   -0.3611 
-0.0356   -0.1979  -0.0595   -0.2476   -0.3068    0.3493    -0.7451    0.4024   -0.1071   -0.2362  -0.0215    0.2161  -0.0356 
-0.2157   -0.1510  -0.0386   -0.0827    0.0564    0.1897     0.1513    0.2316   -0.0855   -0.0729  -0.3370  -0.1834   -0.0570 
 0.4657    0.1714   0.1458    0.8592*  -0.1721   -0.2693     0.1044   -0.7289    0.4495    0.4684  -0.0180   0.0894    0.0871 
-0.7663*  -0.5836 -0.5300    -0.4018    0.1159    0.4502     0.3997    0.8400*  -0.4417   -0.3887  -0.0626  -0.2160  -0.4594 
 0.1227    0.1975   0.2672   -0.1594    0.9125*  -0.2319     0.3374   -0.1030    0.0792    0.1466   0.1357  -0.3033   0.0463 

ตวัแปร X14t1     X15t1    X16t-1sq    X17t1    X18t1    X19t1    X20t1    X21t1 
X14t1    
X15t1 

X16t-1sq   
X17t1    
X18t1    
X19t1    
X20t1    
X21t1 

 1.0000 
 0.8380*  1.0000 
-0.3987  -0.2758   1.0000 
-0.1022  -0.0319  -0.0232   1.0000 
-0.1068  -0.0593   0.3470  -0.0992   1.0000 
 0.1486   0.0643  -0.2514  -0.3454  -0.1276   1.0000 
-0.4727  -0.3432   0.6643  -0.1084   0.3248  -0.5895   1.0000 
 0.3162   0.1891  -0.1895  -0.3411   0.0126  -0.0727   0.0650   1.0000 

หมายเหตุ: * หมายถึง ตวัแปรอิสระมีปัญหาสหสัมพนัธ์ (Multicollinearity) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์  r > 0.75 โดยไม่ค  านึงถึงเคร่ืองหมาย 
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ตารางท่ี 2  แสดงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระปีท่ี t-2 

 
 
 

ตวัแปร X1t-2      X2t-2     X3t-2     X4t-2     X5t-2     X6t-2sq    X7t-2     X8t-2     X9t-2    X10t-2   X11t-2   X12t-2    X13t-2   X14t-2    X15t-2 
X1t-2     
X2t-2     
X3t-2     
X4t-2     
X5t-2 

X6t-2sq    
X7t-2     
X8t-2     
X9t-2    

X10t-2    
X11t-2    
X12t-2    
X13t-2 
X14t-2    
X15t-2 

 1.0000 
 0.3690   1.0000 
 0.4851   0.5069   1.0000 
 0.2549  -0.1346   0.0423   1.0000 
-0.0023   0.1509  -0.0040  -0.3101    1.0000 
-0.1085  -0.2849  -0.5870  -0.0584    0.2526   1.0000 
-0.3285  -0.0853  -0.0548   0.0859    0.2722   -0.0372   1.0000 
-0.6872  -0.2858  -0.5328  -0.4340    0.2170    0.3702   0.0958   1.0000 
 0.5923   0.2678   0.3128   0.0867    -0.0227  -0.1021  -0.2065   -0.4677   1.0000 
 0.5782   0.2509   0.3176   0.0698    0.0452   -0.0843  -0.0965   -0.4866   0.9396*   1.0000 
 0.1744   0.1716   0.0831   0.0199   -0.0208   -0.0508   0.0547   -0.2707   0.4399    0.3559   1.0000 
 0.4322   0.2005   0.5682   0.1777   -0.2942   -0.3052  -0.3428   -0.3695   0.1727    0.0955   0.0256   1.0000 
 0.5373   0.6263   0.6201  -0.0145    0.1918   -0.2661  -0.1431   -0.3406   0.2852    0.2564   0.1087   0.3489   1.0000 
 0.4645   0.6068   0.7721* -0.0075    0.0411   -0.4785  -0.1250   -0.4605   0.3123    0.2887   0.0918   0.3985   0.7905*  1.0000 
 0.2331   0.3885   0.6988   0.0605   -0.1627   -0.9541*  -0.0232  -0.4562   0.1544   0.1349   0.0699   0.3984   0.4444     0.6481   1.0000 
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ตารางท่ี 2 (ต่อ) 
 
ตวัแปร X1t-2        X2t-2     X3t-2     X4t-2     X5t-2   X6t-2sq   X7t-2     X8t-2      X9t-2    X10t-2   X11t-2   X12t-2   X13t-2   X14t-2    X15t-2 

X16t-2sq   
X17t-2    
X18t-2    
X19t-2    
X20t-2    
X21t-2 

-0.1506   -0.2726  -0.5805  -0.0737   0.3650    0.9734*   0.0018   0.4247  -0.1238  -0.1073  -0.0589  -0.3176  -0.2572  -0.4778  -0.9346* 
 0.1502   -0.0387  -0.1141  -0.0718  -0.1729    0.1984  -0.7853*   0.1964   0.2604   0.0452   0.0969   0.2536   0.0657  -0.0580  -0.1622 
-0.1434   -0.0290  -0.1351  -0.0498   0.1210    0.0434   0.1247    0.2501  -0.0763  -0.0748  -0.0450  -0.1470  -0.0397  -0.1143  -0.0356 
 0.2818    0.0830   0.1516   0.9268*  -0.2221  -0.0753   0.0921   -0.4403   0.1872   0.1955   0.0865   0.1481   0.0982   0.0846   0.0947 
-0.7888*  -0.2803  -0.5083  -0.3738   0.2906    0.2803   0.4593    0.9072*  -0.4962  -0.4679  -0.2252  -0.4898  -0.3883  -0.4601  -0.3919 
 0.1196    0.1927   0.1584   0.0058   0.8582*   0.1811   0.3218    0.0392  -0.0359   0.0513  -0.0924  -0.1987   0.2612   0.1265  -0.0845 

ตวัแปร X16t-2sq   X17t-2   X18t-2   X19t-2    X20t-2    X21t-2 
X16t-2sq   
X17t-2    
X18t-2    
X19t-2    
X20t-2    
X21t-2 

 1.0000 
 0.1653   1.0000 
 0.0954  -0.0674   1.0000 
-0.0880  -0.0993  -0.0416  1.0000 
 0.3540  -0.1562   0.2968  -0.3848   1.0000 
 0.2726  -0.2622   0.0144   0.1035   0.1371    1.0000 

หมายเหตุ: * หมายถึง ตวัแปรอิสระมีปัญหาสหสัมพนัธ์ (Multicollinearity) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์  r > 0.75 โดยไม่ค  านึงถึงเคร่ืองหมาย 
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ตารางท่ี 3  แสดงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระปีท่ี t-3 

 
 
 

ตวัแปร X1t-3      X2t-3     X3t-3      X4t-3     X5t-3     X6t-3sq   X7t-3     X8t-3     X9t-3    X10t-3   X11t-3   X12t-3   X13t-3   X14t-3    X15t-3 
X1t-3     
X2t-3     
X3t-3     
X4t-3     
X5t-3 

X6t-3sq    
X7t-3     
X8t-3     
X9t-3    

X10t-3    
X11t-3    
X12t-3    
X13t-3 
X14t-3    
X15t-3 

 1.0000 
 0.2461   1.0000 
 0.3742   0.3559   1.0000 
 0.3019  -0.2343   0.1012   1.0000 
 0.0023   0.0476  -0.3626  -0.2929   1.0000 
-0.3010  -0.3053  -0.8281  -0.1166   0.3740   1.0000 
-0.0424   0.2175  -0.0606  -0.2383   0.4575   0.0977   1.0000 
-0.6986  -0.2387  -0.4612  -0.5589   0.1844   0.4967   0.0965   1.0000 
 0.5429   0.2134   0.2187   0.4024  -0.0465  -0.1255   0.0183  -0.4837   1.0000 
 0.5914   0.2542   0.2935   0.1968   0.0973  -0.1212   0.0825  -0.4760   0.7872*   1.0000 
 0.4102   0.1448   0.1919   0.2832   0.0057  -0.1009   0.0502  -0.3639   0.7752*   0.7338   1.0000 
 0.2444   0.3712   0.2635   0.1337  -0.1836  -0.2249   0.0387  -0.2136   0.2480   0.1824   0.1763   1.0000 
 0.4271   0.5273   0.5883   0.1094  -0.1560  -0.5395   0.0138  -0.4690   0.4072   0.3690   0.2996   0.6686   1.0000 
 0.4698   0.4719   0.9060*  0.0730  -0.2422  -0.7306  -0.0352  -0.4967   0.3300   0.4324   0.2876   0.2967   0.6806   1.0000 
 0.2416   0.2702   0.5481   0.0947  -0.1074  -0.7761*  0.0221  -0.4161   0.1474   0.1823   0.1096   0.3618   0.6710   0.6025   1.0000 
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ตารางท่ี 3 (ต่อ) 
 
ตวัแปร X1t-3      X2t-3     X3t-3     X4t-3     X5t-3    X6t-3sq     X7t-3     X8t-3     X9t-3    X10t-3   X11t-3   X12t-3   X13t-3   X14t-3    X15t-3 

X16t-3sq   
X17t-3    
X18t-3    
X19t-3    
X20t-3    
X21t-3 

-0.2913  -0.3048  -0.8952*  -0.1038   0.4633   0.9506*   0.1576    0.4593  -0.1138  -0.1065  -0.0954  -0.1842  -0.4625  -0.7510*  -0.5682 
-0.0846  -0.1775  -0.0425   -0.0608  -0.3360   0.0488    -0.7551*  0.2033    0.0194  -0.1395  -0.1520  -0.0355  -0.1316  -0.0757   -0.1743 
-0.0468  -0.0062  -0.0879   -0.0269   0.0587   0.1794     0.1427   0.2170    0.0262  -0.0198   0.0233  -0.0439  -0.0006  -0.0691   -0.0028 
 0.3582   0.1544   0.1793    0.8841* -0.2065  -0.1506    -0.1263  -0.5978    0.4954   0.3714   0.4087   0.2259   0.2521   0.2163    0.1429 
-0.6539  -0.1378  -0.4536   -0.4975   0.3581   0.4787     0.5167   0.8729*  -0.4111  -0.3923  -0.2964  -0.1770  -0.3910   -0.4716  -0.3255 
 0.0530   0.1741  -0.0670   -0.0967   0.8507*  0.1125     0.4193   0.0392   -0.0521   0.1168   0.0174  -0.1264   0.0097   0.0206    0.0355 

วแปร X16t-3sq   X17t-3  X18t-3    X19t-3  X20t-3   X21t-3 
X16t-3sq   
X17t-3    
X18t-3    
X19t-3    
X20t-3    
X21t-3 

 1.0000 
-0.0451   1.0000 
 0.2265   -0.1108   1.0000 
-0.1387   -0.1474  -0.0183   1.0000 
 0.4954   -0.2302   0.2837  -0.5020   1.0000 
 0.1665   -0.3804   0.0822   0.0412   0.2270   1.0000 

หมายเหตุ: * หมายถึง ตวัแปรอิสระมีปัญหาสหสัมพนัธ์ (Multicollinearity) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์  r > 0.75 โดยไม่ค  านึงถึงเคร่ืองหมาย
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ตารางท่ี 4  แสดงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ ขอ้มูลรวม 3 ปี 
 

ตวั
แปร 

     X1          X2        X3         X4        X5       X6sq         X7        X8        X9        X10      X11      X12      X13      X14      X15 

X1        
X2        
X3        
X4        
X5     

X6sq       
X7        
X8        
X9      

X10      
X11      
X12      
X13      
X14      
X15 

  1.0000 
  0.3468   1.0000 
  0.4281   0.4458   1.0000 
  0.2902  -0.1639   0.0404   1.0000 
  0.0430   0.0970  -0.1088  -0.2633   1.0000 
 -0.1322  -0.2377  -0.3239  -0.0548   0.1492   1.0000 
 -0.1699   0.0356  -0.0854   0.0035   0.3769  -0.0048   1.0000 
 -0.6983  -0.3286  -0.4770  -0.4701   0.1264   0.2971   0.0367   1.0000 
  0.5477   0.2443   0.2200   0.2130  -0.0081  -0.0810  -0.0404  -0.4626   1.0000 
  0.5429   0.2548   0.2329   0.1373   0.0856  -0.0695   0.0267  -0.4772   0.8619*   1.0000 
  0.1973   0.1469   0.1049   0.0773   0.0081  -0.0398   0.0528  -0.2356   0.4690   0.3720   1.0000 
  0.2736   0.2475   0.2751   0.1519  -0.2559  -0.2001  -0.1692  -0.2261   0.1660   0.0806   0.0656   1.0000 
  0.4011   0.4889   0.5449  -0.0092   0.0232  -0.2168  -0.1601  -0.3896   0.2130   0.1817   0.1038   0.3394   1.0000 
  0.4385   0.5431   0.8567*   0.0040  -0.0385  -0.3621  -0.0886  -0.4792   0.2882   0.2949   0.1453   0.3390   0.6313   1.0000 
  0.2199   0.3340   0.5639   0.0462  -0.0686  -0.8154*  -0.0700  -0.3851   0.1121   0.1074   0.0564   0.3442   0.4982   0.6433   1.0000 

150 



 
 

 
 

ตารางท่ี 4 (ต่อ) 
ตวั
แปร 

      X1            X2        X3       X4           X5         X6sq         X7         X8          X9         X10          X11       X12        X13         X14      X15 

X16sq      
X17      
X18      
X19      
X20      
X21 

-0.1854  -0.2495  -0.3925  -0.0688    0.2430    0.9649*   0.0512    0.3496   -0.1020  -0.0893   -0.0493   -0.2157   -0.2249   -0.4097 -0.7882* 
 0.0142  -0.1203  -0.0631  -0.1123   -0.2786    0.1235   -0.7610*   0.2672    0.0640  -0.1016   -0.0138    0.1210   -0.0191   -0.0759  -0.1042 
-0.1376  -0.0433  -0.0779  -0.0491    0.0738    0.0508    0.1387    0.2317   -0.0351  -0.0569   -0.0689   -0.1081   -0.0356   -0.0942  -0.0306 
 0.3051   0.1105   0.1289   0.8946*  -0.1847   -0.0741    0.0268   -0.4906    0.3049   0.2720    0.1553    0.1451    0.0992    0.1214   0.0868 
-0.7372  -0.2792  -0.4776  -0.4002    0.2686    0.2411    0.4619    0.8740*  -0.4386  -0.4176   -0.1914   -0.2862   -0.4009   -0.4710  -0.3486 
 0.0921   0.1742   0.0802  -0.0663    0.8666*   0.0844    0.3632   -0.0014   -0.0201   0.0948   -0.0106   -0.1857    0.0917    0.1297   0.0237 

ตวั
แปร 

X16sq        X17        X18        X19       X20      X21 

X16sq      
X17      
X18      
X19      
X20      
X21 

 1.0000 
 0.0667   1.0000 
 0.1086  -0.0926   1.0000 
-0.0882  -0.1462  -0.0456   1.0000 
 0.3295  -0.1687   0.2982  -0.4152   1.0000 
 0.1435  -0.3314   0.0439   0.0446   0.1547   1.0000 

หมายเหตุ: * หมายถึง ตวัแปรอิสระมีปัญหาสหสัมพนัธ์ (Multicollinearity) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์  r > 0.75 โดยไม่ค  านึงถึงเคร่ืองหมาย
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ประวตัิผู้วจิัย 

ช่ือ 
วนั เดือน ปีเกดิ 
สถานทีเ่กดิ 
ประวตัิการศึกษา 
สถานทีท่ างาน 
ต าแหน่ง 

นายอภิชาติ นามคง 
9 มกราคม 2516 
อ าเภอเมือง ก าแพงเพชร 
ศิลปศาสตรบณัฑิต การจดัการทัว่ไป ปี 2537 
หา้งหุน้ส่วนจากดั กรีนคาร์ เขตบางกะปิ จงัหวดักรุงเทพมหานคร 
หุน้ส่วนผูจ้ดัการ 


