
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 
 


