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บทที ่1  
บทน า 

 
 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญ 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก่อตั้งขึ้นเม่ือปี พ.ศ. 2517 มีการด าเนินการซ้ือขายวนั
แรกเม่ือ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ซ่ึงในปี 2562 จากขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ มี
บริษทั กองทุน กองทรัสต ์และธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมด จ านวน 622 บริษทั 
และพบวา่มีบริษทัท่ีถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2518 ถึง พ.ศ. 2562 เป็น
จ านวนรวมทั้งส้ิน 240 บริษทั โดยมีสถานะนิติบุคคลท่ีประกาศในกรมพฒันาธุรกิจการคา้ (Department 
of Business Development: DBD) 9 สถานะ ดงัภาพท่ี 1 ดงัน้ี 

1. เลิก 
2. เสร็จการช าระบญัชี 
3. แปรสภาพ 
4. ควบ 
5. ด าเนินกิจการอยู ่
6. ร้าง 
7. ฟ้ืนฟูกิจการ 
8. พิทกัษท์รัพยเ์ด็ดขาด 
9. ลม้ละลาย 

 โดยพบว่า บริษัทท่ีมีสถานะด าเนินกิจการอยู่มีจ านวนสูงสุด คือ 88 บริษัท และ
รองลงมาคือ สถานะลม้ละลาย จ านวน 67 บริษทั อย่างไรก็ตามบริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีมีประกาศ
สถานะพิทักษ์ทรัพย์เด็ดขาด และ ฟ้ืนฟูกิจการ เป็นสถานะท่ีมีความเส่ียงท่ีจะน าไปสู่สถานะ
ลม้ละลายได ้ถา้บริษทันั้นๆ ไม่สามารถฟ้ืนฟูกิจการไดส้ าเร็จ 
 นอกจากน้ี ยงัพบว่า ในช่วงปี พ.ศ. 2540 ถึงปี พ.ศ. 2543 บริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีมี
สถานะลม้ละลายมีมากสุดถึง 48 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 71.64 ของบริษทัท่ีมีสถานะลม้ละลายทั้งหมด 
ดังภาพท่ี 2 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีประเทศไทย เผชิญวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ คือ วิกฤตต้มย  ากุ ้ง 
โดยเฉพาะ หมวดธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ ซ่ึงเป็นกลุ่มธุรกิจท่ีได้รับผลกระทบโดยตรงจาก
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วิกฤตการณ์นั้น และหมวดธุรกิจอ่ืนๆ ท่ีไดรั้บผลกระทบตามมา ดงัภาพท่ี 3 และพบวา่ ในปี พ.ศ. 2540 
ถึงปี พ.ศ. 2562 มีบริษทัจดทะเบียนฯ ในหมวดธุรกิจอ่ืน ท่ีไม่ใช่ หมวดธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์
และ หมวดอุตสาหกรรมธนาคาร มีสถานะลม้ละลายมากถึง จ านวน 33 บริษทั คิดเป็น ร้อยละ 49.25 
ดงัภาพท่ี 4  
 ตามขอ้มูลในอดีตท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ มีความน่าสนใจวา่ กิจการหมวดธุรกิจเงินทุน
และหลกัทรัพย ์และ หมวดอุตสาหกรรมธนาคารนั้น มีความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจ โดยเป็นปัจจยั
ในการขบัเคล่ือนภาวะเศรษฐกิจ เน่ืองจากท าหนา้ท่ีเป็นแหล่งเงินทุนส าคญั อีกทั้งยงัมีคู่คา้ท่ีเก่ียวขอ้ง
จ านวนมาก ท่ีจะไดรั้บผลกระทบเป็นวงกวา้งหากมีการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นในหมวดธุรกิจเงินทุน
และหลกัทรัพย ์ และ หมวดอุตสาหกรรมธนาคาร อาจจะส่งผลใหบ้ริษทัจดทะเบียนฯอ่ืนๆ ประสบ
ปัญหาทางการเงินจนน าไปสู่ปัญหาหน้ีเสีย การลม้เหลวทางการเงิน และการส้ินสภาพของนิติบุคคล 
ดงันั้นเพื่อเป็นการป้องกนัความเส่ียงท่ีจะเกิดภาวะลม้ละลายดงักล่าว จึงมีการคาดการณ์และเลือกใช้
ตวัช้ีวดั ท่ีสามารถน ามาสร้างเป็นแบบจ าลองเพื่อใชใ้นการพยากรณ์ความเส่ียงทางการเงินท่ีแม่นย  า 
ซ่ึงหากมีเคร่ืองมือท่ีสามารถติดตาม และหาแนวทางรับมือกบัปัญหา เม่ือบริษทัจดทะเบียนฯไดรั้บ
ความเส่ียงท่ีจะก่อใหเ้กิดการลม้ละลายไดอ้ยา่งทนัท่วงที หรือหลีกเล่ียงใหไ้ดรั้บผลกระทบนอ้ยท่ีสุด 
ซ่ึงจะช่วยป้องกนัการลม้ละลายไดท้างหน่ึง 

 
ภาพท่ี 1  สถานะของบริษทัฯ ท่ีถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในปี พ.ศ. 2519 ถึง พ.ศ. 2563 



3 

 

 
ภาพท่ี 2  จ านวนบริษทัฯท่ีศาลสั่ง ลม้ละลายในปี พ.ศ. 2528 ถึง พ.ศ. 2562 
 

 
ภาพท่ี 3  บริษทัฯลม้ละลาย ในปี พ.ศ. 2540 ถึงปี พ.ศ. 2543 
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ภาพท่ี 4  บริษทัฯลม้ละลายในปี พ.ศ. 2540 ถึงปี พ.ศ. 2562 
  

จากการศึกษา พบวา่ มีแบบจ าลองท่ีสามารถพยากรณ์การลม้ละลายของบริษทัได ้ โดย 
Altman (1968) ดวงอุทยั (2552) และ ธนิฏฐา (2557) ไดส้ร้างแบบจ าลองท่ีสามารถพยากรณ์การ
ลม้ละลายจากตวัช้ีวดัทางบญัชี นอกจากน้ีมีงานวิจยัท่ีพฒันาแบบจ าลองท่ีใชใ้นการพยากรณ์การ
ลม้ละลาย โดยผสมระหวา่งตวัช้ีวดัทางบญัชี และ ตวัช้ีวดัตลาด เช่น งานวิจยัของ Shumway (2001)   
Campbell et al., 2008 และ ลลัธริดา (2561) เป็นตน้ อยา่งไรก็ตาม หลงัจากเกิดวิกฤตทางการเงินระดบั
โลก (Global Financial Crisis: GFC) ปี พ.ศ. 2551 (ค.ศ. 2008) ซ่ึงส่งผลกบัเศรษฐกิจระดบัมหภาค ท า
ใหมี้งานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบัตวัช้ีวดั Systemic Risk เป็นจ านวนมาก เช่น งานวิจยัของ Giglio et al., 
2012   Acharya et al., 2017 และ Zhehao et. al., 2019 ซ่ึงยนืยนัตวัช้ีวดั Systemic Risk สามารถอธิบาย
การลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั  
 Systemic Risk คือ ความเส่ียงท่ีจะท าใหเ้กิดความเสียหายเป็นวงกวา้ง และกระทบต่อ
ระบบเศรษฐกิจ อนัมีสาเหตุเกิดจากการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นในระบบการเงิน โดยช่วงปีพ.ศ. 2550 
ถึงปี พ.ศ. 2551 เกิดวิกฤตสินเช่ือซบัไพรม ์ ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจในระดบัมหภาคเกิดปัญหาการขาด
สภาพคล่องของระบบสถาบนัการเงิน และเกิดการสูญเสียเงินลงทุนของผูล้งทุนทัว่โลก จนกระทัง่
ในท่ีสุดเกิดผลเสียต่อเสถียรภาพของระบบการเงินและการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ เหตุการณ์
ดงักล่าวท าใหบ้ริษทัหลายแห่งทัว่โลกประสบปัญหาทางการเงินจนถึงขึ้นปิดกิจการลงและ
ลม้ละลาย ส่งผลใหมี้การศึกษาเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นและใหค้วามสนใจกบัความเส่ียงอนัมีสาเหตุจาก
ระบบการเงินกนัมากขึ้น โดยเรียกวา่ Systemic Risk และวิกฤตน้ีเป็นท่ีมาท่ีท าใหเ้กิดการปรับปรุง
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หลกัเกณฑใ์นการก ากบัสถาบนัการเงินคร้ังใหญ่ คือ Basel III โดยก าหนดใหส้ถาบนัการเงินมีการตั้ง
ส ารองเงินกองทุนเพื่อรองรับความผนัผวนของเศรษฐกิจเพื่อลด Systemic Risk ท่ีจะเกิดขึ้นต่อ
เศรษฐกิจโดยรวม โดยเร่ิมงานวิจยัท่ีใหค้วามสนใจวา่ แมว้า่จะมีการก าหนดนโยบายท่ีจะป้องกนั
ผลกระทบจาก Systemic Risk แลว้ แต่ก็มีตวัแปรบางอยา่งท่ีจดัเป็น Systemic Risk และไม่สามารถ
ขจดัได ้ 
 ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ี จึงสนใจแบบจ าลองของ Zhehao et. al., 2019 ซ่ึงหา
ความสัมพนัธ์ของตวัช้ีวดัทั้ง 2 ดา้น ไดแ้ก่ ตวัช้ีวดัตลาด และ ตวัช้ีวดั Systemic Risk กบัการลม้ละลาย
ทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ สหรัฐอเมริกา และสร้างแบบจ าลองพร้อม
ทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ความเส่ียงในการลม้ละลาย โดยจากงานวิจยัของ Zhehao et. 
al., 2019 พบวา่ ตวัช้ีวดัทั้ง 2 ดา้น สามารถอธิบายการลม้ละลายไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั ท าใหผู้ว้ิจยั สนใจ
ศึกษาตวัช้ีวดัทั้ง 2 ดา้น กบัการอธิบายการลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในหมวดธุรกิจต่างๆ ยกเวน้ หมวดอุตสาหกรรมธนาคาร   เงินทุนและหลกัทรัพย ์
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์   ประกนัภยัและ
ประกนัชีวิต ซ่ึงมีโครงสร้างงบการเงินแตกต่างไปจากหมวดธุรกิจอ่ืน และมีความเก่ียวขอ้งโดยตรง
กบั Systemic Risk 
 
 

1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
งานวิจยัน้ี มีวตัถุประสงคด์งัน้ี 
1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของ    ตวัช้ีวดัตลาด และ ตวัช้ีวดั Systemic Risk ต่อความ

เส่ียงในการลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2. สร้างและพฒันาแบบจ าลองเพื่อพยากรณ์ความเส่ียงในการลม้ละลายของบริษทัจด

ทะเบียนฯ โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติก 
 
 

1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ช่วงปี พ.ศ. 
2535 ถึงปี พ.ศ. 2562 ซ่ึงครอบคลุมวิกฤตทางเศรษฐกิจในระดบั มหภาคของไทย และของโลก โดยมี
บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลาย และบริษทัท่ีมีสถานะลม้ละลาย ทั้งหมด จ านวน 99 บริษทั 
ไดแ้ก่ บริษทัท่ีมีการฟ้ืนฟูกิจการ จ านวน 79 บริษทั   บริษทัท่ีมีสถานะพิทกัทรัพยเ์ด็ดขาด จ านวน 1 
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บริษทั และ บริษทัท่ีมีสถานะลม้ละลาย จ านวน 19 บริษทั มาเปรียบเทียบกบับริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีมี
สถานะยงัด าเนินกิจการอยู่และไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย จ านวน 198 บริษทั โดยใชว้ิธี 
Matching Firm แบบ 1:2 กล่าวคือบริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลาย จ านวน 1 บริษทั เปรียบเทียบ
กบับริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย จ านวน 2 บริษทั ดงันั้นบริษทัท่ีน ามาศึกษา
ดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติก มีจ านวนทั้งส้ิน 297 บริษทั โดยมีหลกัเกณฑท่ี์ใชใ้น
การเลือก Matching Firm ดงัน้ี 

1. บริษทัจดทะเบียนฯ อยูใ่นหมวดอุตสาหกรรม หรือ กลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั 
2. สินทรัพยร์วมของบริษทั (Total Asset) มีขนาดท่ีใกลเ้คียงกนั 

 
 

1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
1. สถาบนัการเงิน นกัลงทุน / เจา้หน้ี สามารถใชเ้ป็นขอ้มูลเบ้ืองตน้ เพื่อเป็นการ

ป้องกนัความเส่ียงในการลงทุน 
2. บริหารสามารถน าขอ้มูล เพื่อใชใ้นการตดัสินใจ การปรับกลยทุธ์ เพื่อใหรั้บมือกบั

ความเส่ียงท่ีเกิดขึ้น และแกไ้ขใหท้นัท่วงทีก่อนท่ีจะประสบภาวะลม้ละลาย 
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บทที ่2  

ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
 
 

2.1 นิยามศัพท์เฉพาะ 
การล้มละลาย (Bankruptcy) หมายถึง การท่ีบุคคลหรือบริษทัใดๆ อยู่ในฐานะท่ีศาล

พิพากษาว่า ไม่สามารถจ่ายช าระหน้ีสินใดๆได ้โดยมีการประกาศลม้ละลายอย่างเป็นทางการของ
กิจการในศาล พร้อมกบัการปิดกิจการลงหรือการเขา้สู่กระบวนการฟ้ืนฟูกิจการ โดยการลม้ละลาย
แบ่งออกเป็น 2 กรณี คือ 

1. การเป็นบุคคลหรือบริษทัลม้ละลายโดยไม่สมคัรใจ คือ เจา้หน้ีฟ้องร้องแก่ศาลให้
ลูกหน้ีอยูใ่นฐานะลม้ละลาย  

2. การเป็นบุคคลหรือบริษทัลม้ละลายโดยสมคัรใจ คือ การท่ีลูกหน้ีขออ านาจศาลให้
ลูกหน้ีอยูใ่นฐานะลม้ละลายตามกฎหมาย 

ซ่ึงก่อนท่ีบริษทั จะเขา้สู่สถานะลม้ละลาย บริษทัจะเกิดภาวะลม้เหลวทางการเงิน โดย 
รัตนา (2545) ไดใ้ห้ค  านิยามว่า ความลม้เหลวทางการเงิน หมายถึง ภาวะท่ีกิจการขาดสภาพคล่อง มี
หน้ีสินลน้พน้ตวัจนไม่สามารถช าระหน้ีสินระยะสั้นทั้งหมดได ้สินทรัพยร์วมของกิจการน้อยกว่า
ยอดรวมหน้ีสิน มูลค่าสุทธิของกิจการท่ีแทจ้ริงอยู่ในสภาพติดลบ ซ่ึงเป็นผลมาจากความยากล าบาก
ในการจดัการใหกิ้จการสามารถด าเนินงานไดอ้ยา่งต่อเน่ือง จนเกิดภาวะลม้ละลายในท่ีสุด 

พิทักษ์ทรัพย์เด็ดขาด เป็นการวินิจฉัยของศาลลม้ละลาย เม่ือพิจารณาแลว้ว่าบริษทัมี
หน้ีสินลน้พน้ตวัและมีมูลท่ีจะพิจารณาให้ลูกหน้ีลม้ละลาย ให้เจา้พนักงานพิทกัษ์ทรัพยร์วบรวม
ทรัพยสิ์นของลูกหน้ีโดยเด็ดขาด โดยลูกหน้ีไม่สิทธิกระท าการใด ๆ เก่ียวกบัทรัพยสิ์นและกิจการ
ของตนไดเ้ลย จากนั้นเจา้หน้ีจะตอ้งท าการยื่นขอรับช าระหน้ีในคดีลม้ละลายต่อเจา้พนกังานพิทกัษ์
ทรัพยเ์พื่อให้ลูกหน้ีจดัการช าระหน้ีสิน หรือยื่นค าขอประนอมหน้ี หากไม่สามารถช าระหน้ีหรือ
ประนอมหน้ีได ้ก็จะด าเนินการตดัสินลม้ละลายต่อไป 

ฟ้ืนฟูกิจการ ภายหลงัวิกฤติเศรษฐกิจ ปี พ.ศ. 2540 พบว่ามีหลายบริษทัท่ีงบการเงิน
เป็นบวกแต่ขาดสภาพคล่องทางการเงินไม่สามารถช าระหน้ีท่ีถึงก าหนดได ้ซ่ึงอาจท าให้ถูกเจา้หน้ี
ฟ้องร้องต่อศาลเพื่อพิพากษาให้ลูกหน้ีช าระหน้ี เขา้สู่กระบวนการพิทกัษ์ทรัพยแ์ละน าไปสู่การ
ลม้ละลาย จึงไดมี้การก าหนดกฎหมายวา่ดว้ยการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหน้ีขึ้น 
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 จากบทบัญญัติกฎหมายว่าด้วยการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหน้ี ตามพระราชบัญญัติ
ล้มละลาย พ.ศ.2483 ฉบับแก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ.2541 ระบุว่า เม่ือลูกหน้ีมีหน้ีสินล้นพน้ตัวหรือไม่
สามารถท่ีจะช าระหน้ีตามก าหนดได ้และเป็นหน้ีเจา้หน้ีคนเดียวหรือหลายคนรวมกนัเป็นจ านวนไม่
นอ้ยกวา่สิบลา้นบาท ถา้มีเหตุสมควรและมีช่องทางท่ีจะฟ้ืนฟูกิจการของลูกหน้ีได ้(ตอ้งไม่ถูกพิทกัษ์
ทรัพยเ์ด็ดขาด) หากลูกหน้ียงัมีธุรกิจท่ีดี มีเหตุอนัสมควรและมีช่องทางเดินธุรกิจต่อไปได ้จะมีสิทธิ
ยื่นค าร้องต่อศาลขอให้มีการฟ้ืนฟูกิจการได ้ศาลก็จะพิจารณาให้ลูกหน้ีไดเ้ขา้สู่กระบวนการฟ้ืนฟู
กิจการ ซ่ึงมีขอ้ดีคือจะมีสภาวะการพกัการช าระหน้ี เพื่อให้กิจการสามารถด าเนินการต่อไปไดแ้ละ
ดูแลสภาพคล่องของธุรกิจ โดยไม่ตอ้งกงัวลว่าจะถูกเรียกให้ช าระหน้ีหรือถูกฟ้องร้อง ซ่ึงการฟ้ืนฟู
กิจการมีผลใหเ้จา้หน้ีมีโอกาสไดรั้บช าระหน้ีจ านวนมากกวา่การปล่อยใหลู้กหน้ีลม้ละลายไป 
 
 

2.2 ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
 การศึกษาเก่ียวกบัแบบจ าลองการพยากรณ์การลม้ละลาย ในยคุแรกเร่ิม โดย Altman 
(1968) ไดท้ าการศึกษาเก่ียวกบัตวัแปรท่ีสามารถอธิบายถึงการลม้ละลายของบริษทัได ้โดยพบวา่ แต่
ละบริษทัมีผลการด าเนินงาน และ โครงสร้างของรายไดท่ี้แตกต่างกนั ดงันั้น การวดัความสามารถ
ของแต่ละบริษทั จึงใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน เพื่อใหส้ามารถเปรียบเทียบกนัได ้ และใชว้ิธีวิเคราะห์
โดยการจ าแนกประเภท (Multivariate Discriminant Analysis: MDA) ซ่ึงเป็นวิธีทางสถิติท่ีใชใ้นการ
แบ่งบริษทัท่ีลม้ละลาย และไม่ลม้ละลาย ในการใชค้่า Z-Score เป็นตวับ่งช้ีถึงความเส่ียงในการ
ลม้ละลาย โดยแบ่งค่า Z-Score ออกเป็นช่วงต่างๆ โดย Altman พบวา่ตวัแปรอิสระ 5 ตวัแปร สามารถ
อธิบายการลม้ละลายของบริษทัได ้ดงัสมการท่ี (1) โดยแบบจ าลองน้ีเป็นท่ียอมรับอยา่งแพร่หลาย 
𝑍 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 0.012𝑥1 + 0.014𝑥2 + 0.033𝑥3 + 0.006𝑥4

+ 0.999𝑥5 
(1) 

เม่ือ 𝑥1 อตัราส่วนระหวา่งเงินทุนหมุนเวียนและสินทรัพยร์วม (Working Capital / Total 
Assets) 

 𝑥2 อตัราส่วนระหวา่งก าไรสะสมและสินทรัพยร์วม (Retained Earnings / Total Assets) 
 𝑥3 อตัราส่วนระหวา่งรายไดก่้อนหกัดอกเบ้ียและภาษีและสินทรัพยร์วม (Earnings 

Before Interest and Taxed / Total Assets) 
 𝑥4 อตัราส่วนระหวา่งมูลค่าส่วนของเจา้ของประเมินตามราคาตลาดและหน้ีสินรวม

ประเมินตามมูลค่าบญัชี (Market Value Equity / Book Value of Total Debt) 
 𝑥5 อตัราส่วนระหวา่งยอดขายและสินทรัพยร์วม (Sales / Total Assets) 
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ส าหรับในประเทศไทย ไดมี้การศึกษาการลม้ละลายของบริษทั จากแบบจ าลองของ 
Altman โดย ดวงอุทยั (2552) ไดพ้ฒันาแบบจ าลองพยากรณ์การลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชว้ิธี EM Score Model ซ่ึงเป็นวิธีท่ีพฒันาโดย Altman ในปี 
1998 โดยใชต้วัแปรอิสระ 4 ตวัแปร ซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัทางบญัชีทั้งส้ิน ดงัน้ี 

1. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
2. อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
3. อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีต่อสินทรัพยร์วม 
4. อตัราส่วนมูลค่าราคาต่อบญัชีต่อหน้ีสินรวม 
ต่อมามีการพฒันาการพยากรณ์การลม้ละลายของบริษทั โดยการใช้วิธีการวิเคราะห์

ความถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) โดย Ohlson (1998) ซ่ึงการวิเคราะห์วิธีน้ี 
สามารถแก้ปัญหา การประเมินค่า Z-Score ได้ โดยแบบจ าลอง แสดงดังสมการ (2) โดยหา
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระจ านวน 9 ตวัแปร ต่อการลม้ละลายของบริษทั ไดแ้ก่  

1. SIZE คือ Log (Total Asset / GNP Price-Level Index) 
2. TLTA คือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  

(Total Liabilities / Total Assets) 
3. WCTA คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 

(Working Capital / Total Assets) 
4. CLCA คือ อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยห์มุนเวียน 

(Current Liabilities / Current Assets) 
5. OENEG คือ Dummy 
6. NITA คือ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม  

(Net Income / Total Assets) 
7. FUTL คือ Funds Provided by Operations / Total Liabilities 
8. INTWO คือ Dummy 2 
9. CHIN คือ ผลต่างของ Net Income เดือนน้ี กบัเดือนก่อนหนา้ หารดว้ย 

ผลรวมของค่าสัมบูรณ์ของ Net Income เดือนน้ี กบัเดือน
ก่อนหนา้ 

𝑃 = (1 + 𝑒𝑥𝑝{−𝑦𝑖})−1 (2) 
เม่ือ 𝑃 คือ ฟังกช์นัความน่าจะเป็น มีค่า 0 ≤ 𝑃 ≤ 1 
 𝑦𝑖  = ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑖𝑗 = 𝛽′𝑋𝑖𝑗  
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 Ohlson (1980) ท าการหาค่าสัมประสิทธ์ิ 𝛽 ของตวัแปรอิสระแต่ละตวั และพบว่า มีตวั
แปรอิสระ 4 ตวัท่ีสามารถอธิบายการลม้ละลายไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั คือ SIZE   TLTA (สะทอ้นสภาพ
คล่อง) NITA (สะทอ้นความสามารถในการท าก าไร) และ WCTA (สะทอ้นสภาพคล่องในปัจจุบนั 
หรือ Current Liquidity) โดยตวัแปรอิสระดงักล่าวเป็นตวัแปรท่ีอยูใ่นกลุ่มตวัช้ีวดัทางบญัชี 
 ส าหรับการศึกษาการพยากรณ์การล้มละลายในประเทศไทย  โดยวิธีการวิเคราะห์ 
Logistic Regression มีการศึกษากนัอย่างแพร่หลาย เช่น พรปวีณ์ (2559) ไดศึ้กษาการพยากรณ์ความ
ลม้เหลวทางการเงินของบริษทัพฒันาอสังหาริมทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน หรือ ตวัช้ีวดัทางบญัชี จ านวน 16 ตวัแปร เช่น อตัราส่วนหน้ีสิน
รวมต่อสินทรัพย์รวม   อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานสุทธิต่อหน้ีสินรวม และ อัตราส่วน
ยอดขายต่อสินคา้คงเหลือ เป็นตน้ นอกจากน้ี ยงัมีการศึกษาของนฤมล (2559) ไดศึ้กษาการพยากรณ์
การลม้ละลายของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็.เอ.ไอ. โดยใชต้วัแปรอิสระ 20 ตวั ซ่ึง
เป็นตวัช้ีวดัทางบญัชี แบ่งออกเป็น 4 กลุ่ม คือ  

1. อตัราส่วนสภาพคล่อง 
2. อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
3. อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  
4. อตัราส่วนวดัภาระหน้ีสิน 
นฤมลพบว่ามี 4 ตัวแปรท่ีสามารถอธิบายการลม้ละลายได้การอย่างมีนัยส าคญัคือ 

NPM (อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย)   BEP (อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพย์
รวม)   IRC (อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย) และ CFOTD (อตัราส่วนกระแสเงินสดจาก
ด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม) 

จากท่ีกล่าวมาแลว้ เป็นการศึกษาเก่ียวกบัการพยากรณ์การลม้ละลายซ่ึงสามารถท าได ้2 
วิธี คือ วิธี MDA และ วิธีวิเคราะห์ Logistic Regression โดยใชต้วัแปรอิสระท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงสามารถ
ค านวนไดจ้ากอตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงงานวิจยัท่ีกล่าวมาขา้งตน้น้ี ใชต้วัช้ีวดัทางบญัชีทั้งส้ิน  

นอกจากตวัช้ีวดัทางบญัชีท่ีไดมี้การศึกษากนัอย่างแพร่หลายแลว้ ยงัพบว่า มีงานวิจยัท่ี
ได้ศึกษาตัวช้ีวดัอ่ืนๆ โดยงานวิจัยของ Shumway (2001)   Campbell et al., 2008 และ Gao et al., 
2019 เป็นการศึกษาแบบผสม กล่าวคือ ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา เป็นตวัช้ีวดัทางบญัชี และ ตวัช้ีวดั
ตลาด โดยเรียกแบบจ าลองว่า แบบจ าลองผสม หรือ Mixed Model และใช้วิธีวิเคราะห์ Logistic 
Regression ในการพยากรณ์ความลม้เหลวและภาวะกดดนัทางการเงินของบริษทั โดยตวัช้ีวดัท่ีใชใ้น
การศึกษา เช่น ขนาดของบริษัท (Relative Size)    ผลตอบแทนราคาหุ้นของบริษัทเทียบกับ
ผลตอบแทนของตลาด (Excess Return)   ความผนัผวนของบริษทั (Firm Volatilities) และ ลอการิทึม
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ของราคาหุ้น (Price) เป็นต้น ซ่ึงตัวช้ีวดัตลาดสามารถอธิบายการล้มละลายได้อย่างมีนัยส าคญั 
ส าหรับในประเทศไทย ลลัธริดา (2561) ไดศึ้กษาการพยากรณ์ความลม้เหลวและภาวะกดดนัทางการ
เงินของบริษัทจดทะเบียนฯ โดยใช้แบบจ าลองของ Campbell et al., 2008 และพบว่าการศึกษา
ตวัช้ีวดัแบบผสมน้ีสามารถอธิบายการลม้ละลายไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 

งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบั Systemic Risk โดย Giglio et al., 2016 ไดท้ าการศึกษา Systemic 
Risk จ านวน 21 ตวัแปร พบว่าตวัช้ีวดั Systemic Risk ส่งผลกระทบต่อการผลิตภาคอุตสาหกรรม 
และ ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ ทั้งในสหรัฐอเมริกา และ ยุโรป และท่ีส าคญั คือ งานวิจยัของ 
Zhehao et al., 2019 ไดเ้ลือกตวัแปรจากตวัช้ีวดั Systemic Risk ท่ีศึกษาโดย Giglio มาท าการศึกษา
ความสัมพนัธ์ของตวัช้ีวดั Systemic Risk กบัการลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
สหรัฐอเมริกา และพบว่าตวัช้ีวดั Systemic Risk สามารถอธิบายการลม้ละลายของบริษทั ไดอ้ย่างมี
นยัส าคญั คือ 

1. FMVOL: อตัราส่วน Firm volatility ต่อ Financial sector volatility 
2. RELVOL: ผลกระทบของ Systemic Risk ต่อบริษทัท่ีมีขนาดต่างกนั 
3. CLDEF: หน้ีสินของบริษทัและความเส่ียงดา้นเครดิต 
4. RELLR: ผลกระทบของ Leverage ratio จาก Financial sector ต่อ Firm's relative size 
จากงานวิจัยของ Zhehao et al., 2019   Shumway (2001) และ Campbell et al., 2008 

แสดงให้เห็นว่า แบบจ าลองท่ีใช้ตวัช้ีวดั Systemic Risk ท าให้การพยากรณ์มีความแม่นย  ามากกว่า 
แบบจ าลองท่ีใชเ้พียง ตวัช้ีวดัทางตลาด ดงันั้นผูวิ้จยัจึงมีความสนใจ การใชต้วัช้ีวดั Systemic Risk มา
สร้างแบบจ าลองผสมกบั ตวัช้ีวดัตลาด เพื่อใชใ้นการพยากรณ์ความเส่ียงในการลม้ละลายของบริษทั
จดทะเบียนฯ  
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บทที ่3  

ข้อมูล ตัวแปร และ วิธีการศึกษา (ระเบียบวิธีวิจัย) 
 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัย 
สร้างแบบจ าลองและทดสอบดว้ยวิธี Logistic Regression โดยใชข้อ้มูลประกอบดว้ย 

ตวัแปรจากตวัช้ีวดั 2 ดา้น ไดแ้ก่ ตวัช้ีวดัตลาด จ านวน 3 ตวัแปร และตวัช้ีวดั Systemic Risk จ านวน 
4 ตวัแปร เพื่อใชใ้นการพยากรณ์ความเส่ียงในการลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนฯ  

การศึกษาคร้ังน้ี ใชข้อ้มูลทางดา้นตลาด ขอ้มูลเครดิตเรทต้ิง และขอ้มูลเพิ่มเติมอ่ืนๆ ท า
การสืบคน้จากแหล่งขอ้มูล SETSMART ฐานขอ้มูลของกรมพฒันาธุรกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์
(DBD) และขอ้มูลสถิติสถาบนัการเงินโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
3.1.1 Winsorize 
ท าการ Winsorize ขอ้มูล โดยท าการจดัเรียงขอ้มูลจากนอ้ยไปมากและแทนท่ีขอ้มูลท่ี

ผิดปกติ (Outlier) ส าหรับ ตวัช้ีวดัตลาด และ ตวัช้ีวดั Systemic Risk แทนท่ีขอ้มูลท่ีระดบั 1% และ 
99% 

 
3.1.2 ตัวแปรอสิระ 
งานวิจยัน้ี ใชข้อ้มูลของบริษทัจดทะเบียนฯ ในหมวดต่างๆ อนัประกอบดว้ยขอ้มูล

ตวัช้ีวดั 2 ดา้น ไดแ้ก่ ตวัช้ีวดัตลาด และตวัช้ีวดั Systemic Risk ใชข้อ้มูลความถี่รายเดือนและท าการ
หาค่าเฉล่ียเพื่อปรับขอ้มูลให้เป็นรายปี ดงันั้นขอ้มูลท่ีไดจ้ะมีความถ่ีของขอ้มูลสอดคลอ้งกนักบัขอ้มูล
ของตวัช้ีวดัทางบญัชี โดยช่วงเวลาท่ีเลือกเก็บขอ้มูลคือปี พ.ศ. 2535 ถึงปี พ.ศ. 2562 ซ่ึงจะครอบคลุม
ถึงช่วงเวลาส าคญัท่ีเกิดวิกฤตทางการเงินดว้ย 

โดยการเลือกตวัช้ีวดัตลาด ของ Zhehao et al., 2019 ไดท้ าการคดัเลือกตวัแปรท่ีไดรั้บ
การยอมรับจากงานวิจยัต่างๆ และท าการเปรียบเทียบ ความสามารถในการพยากรณ์จากงานวิจยัของ 
Shumway (2001)   Chava (2004) และ Campbell et al., 2018 

3.1.2.1 ตวัช้ีวดัตลาด (Market-based Variables) 
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ตัวช้ีว ัดตลาด  ท่ีใช้ในการท านายการล้มละลาย ตามงานวิจัยของ  
Zhehao et al., 2019 คัดเลือกมาทั้ งส้ิน จ านวน 3 ตัวแปร โดยตัวแปรในกลุ่มน้ีจะสะท้อนการ
เปล่ียนแปลงของตลาดซ่ึงเป็นปัจจยัภายนอกท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหรือมูลค่าของหลกัทรัพย ์

1. มูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัเทียบกบัดชันี (Firm’s 
Relative Size: RELSIZE) 

เป็นตัวช้ีวดัท่ีไม่ใช่การวดัองค์ประกอบเฉพาะของบริษัท 
(Non-firm-specific factor) แต่ ค  า นึ ง ถึ ง มู ลค่ า ต ามตลาดของบ ริษัท  (Market Capitalization) 
เปรียบเทียบกบัมูลค่าของดชันี (SET Index) โดยมีความสัมพนัธ์กบัความเส่ียงในการลม้ละลายใน
ทิศทางตรงขา้ม กล่าวคือ บริษทัท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงเม่ือเทียบกบัดชันี หมายถึง บริษทัมีขนาด
ใหญ่ จะส่งผลให้มีความเส่ียงในการลม้ละลายลดลง ในทางกลบักนั หากมูลค่าตามราคาตลาดของ
บริษัทน้อย หมายถึง บริษัทมีขนาดเล็ก จะส่งผลให้มีความเส่ียงในการล้มละลายสูง กล่าวคือ 
RELSIZE แปรผกผันกับความเส่ียงในการล้มละลาย จึงคาดหวังให้มีเคร่ืองหมายเป็นลบใน
แบบจ าลอง 

2. ผลตอบแทน ร าค า หุ้ น ขอ งบ ริษัท เ ม่ื อ เ ที ย บ กับ
ผลตอบแทนของตลาด (Excess Return: EXRET) 

EXRET คือ ตัวแปรท่ีแสดงถึงผลตอบแทนราคาหุ้นของ
บริษทัเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนโดยรวมของตลาด (SET Index โดยค านวณผลตอบแทนแบบคิด
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัดว้ยมูลค่าหลกัทรัพยท์ุกตวัในดชันีตามราคาตลาด) เน่ืองจากนักลงทุนให้ความ
สนใจกับผลตอบแทน ดังนั้นบริษทัท่ีมีผลตอบแทนน้อย จะได้รับความสนใจจากนักลงทุนน้อย 
ปริมาณการซ้ือขาย (Trading Volume) น้อย ท าให้เกิดปัญหาสภาพคล่องตามมา จากงานวิจยัของ 
Campbell et al., 2018 อธิบายว่าบริษัทจะมีผลตอบแทนท่ีต ่ าลงอย่างมากในช่วงก่อนหน้าท่ีจะ
ลม้ละลาย กล่าวคือ EXRET แปรผกผนักบัความเส่ียงในการลม้ละลาย จึงคาดหวงัให้มีเคร่ืองหมาย
เป็นลบในแบบจ าลอง 

3. ลอการิทึมของราคาหุน้ (PRICE) 
จากงานวิ จัยของ  Campbell et al., 2018, Christidis and 

Gregory (2020) และ Tinoco and Wilson (2013) ไดก้ล่าวว่า ราคาหุ้นมีผลกระทบต่อความสามารถ
ในการพยากรณ์ของแบบจ าลองการลม้ละลาย ยิ่งราคาหุ้นสูงจะมีความเส่ียงในการลม้ละลายลดลง 
โดย PRICE แปรผกผนักับความเส่ียงในการล้มละลาย จึงคาดหวงัให้ มีเคร่ืองหมายเป็นลบใน
แบบจ าลอง PRICE สามารถค านวณไดจ้ากค่าลอการิทึมของราคาหุ้นรายวนั จากนั้นปรับขอ้มูลเป็น
รายปี 
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3.1.2.2 ตวัช้ีวดั Systemic Risk (Financial Systemic Risk Variables) 
ตวัแปรในกลุ่มของตวัช้ีวดั Systemic Risk เป็นขอ้มูลท่ีสะทอ้นเสถียรภาพ

ของระบบการเงินและการเติบโตของระบบเศรษฐกิจโดยรวม ซ่ึงจะส่งผลกระทบเป็นวงกวา้งต่อ
บริษทัจดทะเบียนฯต่างๆ โดยงานวิจยัของ Zhehao et al., 2019 คดัเลือกมาทั้งส้ิน 4 ตวัแปร ท่ีทดสอบ
แลว้วา่มีความสัมพนัธ์ต่อความเส่ียงในการลม้ละลายของบริษทั คือ  

1. อตัราส่วนของความผนัผวนของบริษทัต่อความผนัผวน
ของสถาบนัการเงิน (Firm’s Relative Volatility: FMVOL) 

เน่ืองจากความผนัผวนของบริษทัท่ีอยู่ในหมวดอุตสาหกรรม
ทางการเงิน จดัเป็น Systemic Risk ซ่ึงไม่สามารถขจดั (Diversify) ได ้จึงน ามาใชเ้ป็นตวัช้ีวดัของความ
ผนัผวนในบริษทัในหมวดอุตสาหกรรมอ่ืนๆ โดย FMVOL ค านวณจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทนหุ้น หารค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหุน้ในหมวดอุตสาหกรรม
ธนาคาร โดยมีสมมติฐานว่า หากบริษทัใดๆมีความผนัผวนสูงกว่าความผนัผวนของบริษทัท่ีอยู่ใน
หมวดอุตสาหกรรมธนาคารจะมีความเส่ียงในการลม้ละลายสูงขึ้น โดย FMVOL แปรผนัตรงกับ
ความเส่ียงในการลม้ละลาย จึงคาดหวงัใหมี้เคร่ืองหมายเป็นบวกในแบบจ าลอง 

2. ผลกระทบของ Systemic Risk ต่อการล้มละลายโดย
เปรียบเทียบตามขนาดของบริษทั (Firm’s Relative Size Volatility: RELVOL) 

แสดงความสัมพนัธ์ของขนาดของบริษทัต่อความเส่ียงใน
การล้มละลายเม่ือมี Systemic Risk ซ่ึงอธิบายด้วยความผันผวนในผลตอบแทนหุ้นในหมวด
อุตสาหกรรมธนาคาร เน่ืองจากบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก นักลงทุนและนักวิเคราะห์จะมีแนวโน้มท่ีจะ
ประเมินมูลค่าหุ้น (Discount) ให้อยู่ในระดบัต ่ากว่าบริษทัขนาดใหญ่ ดงันั้น บริษทัท่ีมีขนาดเล็กจะมี
ความเส่ียงในการล้มละลายสูงกว่าบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ เม่ือมี Systemic Risk ใกล้เคียงกัน โดย 
RELVOL ค  านวณได้จากมูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทเทียบกับดัชนี (Relative Size) คูณกับ
ค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหุ้นในหมวดอุตสาหกรรมธนาคาร โดยจะมี
ทิศทางแปรผกผนักบัความเส่ียงในการลม้ละลาย จึงคาดหวงัใหมี้เคร่ืองหมายเป็นลบในแบบจ าลอง 

3. Credit Spread ของหน้ีสินหมุนเวียน ( Firm's Current  
CLDEFLiabilities and Default Spread: ) 

CLDEF ค  านวณจาก หน้ีสินหมุนเวียนของบริษทัคูณด้วย 
Default spread (Moody's sovereign rating Aaa – Baa1) ของปีก่อนหนา้ โดยหน้ีสินหมุนเวียนแสดง
ถึงปริมาณหน้ีสินระยะสั้ นของบริษัท ในขณะท่ี Default spread สะท้อน Systemic Risk ได้ โดย
ในช่วงสภาวะท่ีตลาดมี Systemic Risk สูง บริษทัใดมีหน้ีสินหมุนเวียนสูงจะประสบความยากล าบาก 
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มีปัญหาทางดา้นการเงินและมีความเส่ียงในการลม้ละลายสูงขึ้น CLDEF แปรผนัตรงกบัความเส่ียง
ในการลม้ละลาย จึงคาดหวงัใหมี้เคร่ืองหมายเป็นบวกในแบบจ าลอง 

4. มูลค่าตามราคาตลาดของบริษัท  (Relative Size) ต่อ
อตัราส่วนการด ารงเงินกองทุนขั้นต ่าต่อสินทรัพยเ์ส่ียง (Leverage Ratio) ของสถาบนัการเงิน (Firm’s 
Relative Size and Financial Sector Leverage Ratio: RELLR) 

เ น่ืองจาก Leverage Ratio ของสถาบันการเ งินมีความ
เช่ือมโยงกบัสภาวะเศรษฐกิจ ดงันั้น ในช่วงท่ีเศรษฐกิจแยล่ง Leverage Ratio ของสถาบนัการเงินจะ
มีค่าลดลง บริษทัท่ีมีขนาดเล็กมีแนวโน้มท่ีจะมีความเส่ียงในการลม้ละลายสูงกว่าบริษทัท่ีมีขนาด
ใหญ่ RELLR ค านวณไดจ้ากขนาดบริษทัเม่ือเทียบกบัตลาด (Relative size) คูณกบั Leverage Ratio 
ของสถาบันการเงิน โดยการศึกษาคร้ังน้ีใช้ค่า อัตราส่วนเงินกองทุนทั้งหมดต่อสินทรัพย์เส่ียง 
(Capital Adequacy Ratio: CAR) ของสถาบันการเงินเป็นค่า  Leverage Ratio ตามหลักเกณฑ์การ
ก ากบัดูแลเงินกองทุนส าหรับธนาคารพาณิชยใ์นประเทศไทย โดย RELLR แปรผกผนักบัความเส่ียง
ในการลม้ละลาย จึงคาดหวงัใหมี้เคร่ืองหมายเป็นลบในแบบจ าลอง 
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ตาราง 3.1  ขอ้มูลตวัช้ีวดัตลาด 
ตัวแปร สมการ ความสัมพนัธ์

ต่อความเส่ียง 
อธิบาย งานวิจัยท่ีใช้ตัวแปร

เดียวกนั 
𝑅𝐸𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸 

𝐿𝑜𝑔 (
𝐹𝑖𝑟𝑚′𝑠 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝.

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝.
) - พิจารณามูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัเทียบ

กบัดชันี เพื่อเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของ
ขนาดของบริษทัต่อความเส่ียงในการ
ลม้ละลาย 

Shumway (2001) 
Chava and Jarrow 

(2004) 
Tinoco and Wilson 

(2013) 
Campbell et al., 

2018 
Zhehao et al.,2019 

𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇 𝑙𝑜𝑔(1 +  𝑅 𝑖,𝑡 )  −  𝑙𝑜𝑔(1 +  𝑅 𝑆𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥,𝑡) 
(The value-weighted market return) 

- พิจารณาผลตอบแทนราคาหุ้นของบริษทั
เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนโดยรวมของ
ตลาด เพื่อเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของ
ผลตอบแทนราคาหลกัทรัพยต์่อความเส่ียงใน
การลม้ละลาย 

Shumway (2001) 
Chava and Jarrow 

(2004) 
Campbell et al., 

2018 
Zhehao et al.,2019 
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ตาราง 3.1  ขอ้มูลตวัช้ีวดัตลาด (ต่อ) 
ตัวแปร สมการ ความสัมพนัธ์

ต่อความเส่ียง 
อธิบาย งานวิจัยท่ีใช้ตัวแปร

เดียวกนั 
𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸 𝐿𝑜𝑔 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 - ราคาหุน้  Tinoco and Wilson 

(2013) 
Campbell et al., 

2018 
Zhehao et al.,2019 
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ตาราง 3.2  ขอ้มูลตวัช้ีวดั Systemic Risk 
ตัวแปร สมการ ความสัมพนัธ์

ต่อความเส่ียง 
อธิบาย งานวิจัยท่ีใช้ตัวแปร

เดียวกนั 
𝐹𝑀𝑉𝑂𝐿 𝐹𝑖𝑟𝑚′𝑠 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦.

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑆𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦
 + ความผนัผวนของผลตอบแทนหุน้เทียบกบั

ความผนัผวนของผลตอบแทนหมวด
อุตสาหกรรมธนาคาร (Systemic Risk) 

Zhehao et al.,2019 

𝑅𝐸𝐿𝑉𝑂𝐿 𝐹𝑖𝑟𝑚′𝑠 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑠𝑖𝑧𝑒
× 𝐴𝑣𝑔. 𝑉𝑜𝑙 𝑜𝑓 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑆𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟 

- ผลของ ขนาดของบริษทักบัความผนัผวนของ
ผลตอบแทนหมวดอุตสาหกรรมธนาคาร 
(Systemic Risk) ต่อความเส่ียงในการ
ลม้ละลาย 

Zhehao et al.,2019 

𝐶𝐿𝐷𝐸𝐹  𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 × 𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

+ 
ผลของหน้ีสินหมุนเวียนของบริษทั กบั 
Default Spread (Systemic Risk) ต่อความเส่ียง
ในการลม้ละลาย  

Zhehao et al.,2019 

𝑅𝐸𝐿𝐿𝑅 𝐹𝑖𝑟𝑚′𝑠 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑠𝑖𝑧𝑒 
× 𝐴𝑣𝑔. 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑜𝑓 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑆𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟 

- 
ผลของ ขนาดของบริษทักบั Leverage Ratio 
ของสถาบนัการเงิน (Systemic Risk) ต่อความ
เส่ียงในการลม้ละลาย 

Zhehao et al.,2019 
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3.1.3 ตัวแปรตาม 
ตวัแปรตามท่ีใชใ้นวิธีการวิเคราะห์ Logistic Regression คือ ค่าท่ีแสดงถึงสถานะนิติ

บุคคลของบริษทัท่ีเลือกมาท าการศึกษา โดย มี 2 ค่า คือ  
0 หมายถึง ช่วงเวลาท่ีบริษทัมีสถานะ ด าเนินกิจการ 
1 หมายถึง ช่วงเวลาท่ีบริษทัมีสถานะ ลม้ละลาย 

 
 

3.2 การวิเคราะห์ข้อมูล 
การศึกษาคร้ังน้ี สร้างแบบจ าลองและทดสอบดว้ยวิธี Logistic Regression เพื่อใหไ้ด้

แบบจ าลองท่ีประกอบดว้ยตวัแปร 2 ดา้น ไดแ้ก่ ตวัแปรจากขอ้มูลตวัช้ีวดัตลาด และตวัแปรจาก
ขอ้มูลตวัช้ีวดั Systemic Risk ท่ีใชใ้นการพยากรณ์ความเส่ียงในการลม้ละลาย โดยแบบจ าลอง
พื้นฐาน 

ความน่าจะเป็นของบริษทัท่ีจะลม้ละลาย 𝑖 เกิดขึ้นท่ีเวลา 𝑡 คือ 
𝑃𝑟(𝑌𝑖𝑡 = 1|𝑥′) = 𝜋𝑖𝑡(𝑥′) (3) 

เม่ือ 𝜋𝑖𝑡(𝑥′) คือ ตวัแปรตาม 
 𝑥′ คือ ตวัท่ีช้ีวดัท่ีเก็บรวบรวมจากตวัแปรอิสระ 𝑘 ตวัแปร (𝑥(1,𝑖𝑡)   𝑥(2,𝑖𝑡) ... 

𝑥(𝑘,𝑖𝑡)) 
 โดย 𝜋𝑖𝑡(𝑥′) ไดจ้ากฟังกช์นัความถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Function) 

𝜋𝑖𝑡(𝑥′) = (1 + 𝑒−𝑔(𝑥′))
−1

 (4) 
 

=
𝑒𝑔(𝑥′)

1 + 𝑒𝑔(𝑥′)
  

 และ 𝑥′ สามารถหาไดจ้ากการถดถอยเชิงเส้นตรง (Linear Regression) 
𝑔(𝑥′) = 𝛼 + 𝛽1𝑥(1,𝑖𝑡) + 𝛽2𝑥(2,𝑖𝑡) + ⋯ + 𝛽𝑘𝑥(𝑘,𝑖𝑡) (5) 

เม่ือ α และ β𝑘  คือ ตวัท่ีเกิดจากการประมาณค่า 
 ดงันั้นสมการ (3) สามารถเขียนได ้ดงัน้ี 

𝑃𝑟(𝑌𝑖𝑡 = 1|𝑥(1,𝑖𝑡), 𝑥(2,𝑖𝑡) ⋯ 𝑥(𝑘,𝑖𝑡)) =
𝑒𝑔(𝑥′)

1 + 𝑒𝑔(𝑥′)
 (6) 

 
𝑃𝑟(𝑌𝑖𝑡 = 1|𝑥(1,𝑖𝑡), 𝑥(2,𝑖𝑡) ⋯ 𝑥(𝑘,𝑖𝑡))

=
1

1 + 𝑒−𝛼−𝛽1𝑥(1,𝑖𝑡)−𝛽2𝑥(2,𝑖𝑡)−⋯−𝛽𝑘𝑥(𝑘,𝑖𝑡)
 

(7) 
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ใหค้วามสัมพนัธ์ระหวา่ง 𝜋𝑖𝑡(𝑥′) และ 𝑥(𝑘,𝑖𝑡) เป็นความสัมพนัธ์ไม่เป็นเชิงเส้นตรง 
โดยลอการิทึมของความเป็นไปได ้(Logarithm of the likelihood) สามารถหาไดจ้าก 

𝑙(𝛽) = ∑ log 𝑃𝑟(𝑌𝑖𝑡|𝑥′)

𝑖∈𝑆1

+ ∑ log(1 − 𝑃𝑟(𝑌𝑖𝑡|𝑥′))

𝑖∈𝑆2

 (8) 

เม่ือ 𝑆1 คือ กลุ่มของบริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลาย 
 𝑆2 คือ กลุ่มของบริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย 
 โดยสามารถประมาณค่า β การหาความเป็นไปไดสู้งสุง Maximum Likelihood 

max
𝛽

𝑙(𝛽) (9) 
 
 

3.3 แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 
งานวิจยัช้ินน้ีไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 3 แบบจ าลอง ไดแ้ก่ 
1. Model B: แบบจ าลองท่ีมีตวัแปรจากขอ้มูลตวัช้ีวดัตลาด 
2. Model C: แบบจ าลองท่ีมีตวัแปรจากขอ้มูลตวัช้ีวดั Systemic Risk 
3. Model E: แบบจ าลองท่ีมีตวัแปรจากขอ้มูลตวัช้ีวดัตลาด และ ขอ้มูลตวัช้ีวดั 

Systemic Risk 
งานวิจยัช้ินน้ี ท าการศึกษาตวัแปรอิสระจากตวัช้ีวดัแต่ละกลุ่ม และ ความสัมพนัธ์ของ

ตวัแปรอิสระขา้มกลุ่มตวัช้ีวดั และศึกษาความสามารถในการอธิบายการลม้ละลายของตวัแปรอิสระ 
และเปรียบเทียบสามารถพยากรณ์ความเส่ียงในการลม้ละลายของบริษทั ในแบบจ าลองท่ีมีเพียงตวั
แปรจากขอ้มูลตวัช้ีวดัตลาด และตวัแปรจากขอ้มูลตวัช้ีวดั Systemic Risk กลุ่มใดกลุ่มหน่ึงหรือทั้ง
สองกลุ่ม สามารถสรุปแบบจ าลองและตวัแปรท่ีใชใ้นแต่ละแบบจ าลองไดด้งัตาราง 3.3  
 
ตาราง 3.3  องคป์ระกอบของตวัแปรในแบบจ าลอง 

ตัวแปร Model B Model C Model E 
RELSIZE ✓  ✓ 
EXRET ✓  ✓ 
PRICE ✓  ✓ 

FMVOL  ✓ ✓ 
RELVOL  ✓ ✓ 
CLDEF  ✓ ✓ 
RELLR  ✓ ✓ 
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3.4 การประเมินผลการพยากรณ์ของแบบจ าลอง 
ท าการวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ ด้วยวิธีภาวะน่าจะเป็นสูงท่ีสุด 

(Maximum Likelihood Estimation) และท าการทดสอบนัยส าคญัทางสถิติของแบบจ าลอง ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ท่ี 1%   5% และ 10% 
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บทที ่4  

ผลการวิจัย 
 
 

 ผูว้ิจยัสร้างแบบจ าลองความถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Model) โดยมีการ
เรียงขอ้มูลแบบ Pooling Data ในการวิเคราะห์ตวัช้ีวดัขอ้มูล 2 ดา้น ไดแ้ก่ ตวัช้ีวดัตลาด และตวัช้ีวดั 
Systemic Risk ของบริษทัท่ี 𝑖 เวลาท่ี 𝑡 โดย สามารถเขียนแบบจ าลองไดด้งัสมการ (10) 

𝑃𝑟(𝑌𝑖𝑡 = 1|𝑌𝑖𝑡 = 0) =
1

1 + 𝑒−𝛼−𝛽1𝑥(1,𝑖𝑡)−𝛽2𝑥(2,𝑖𝑡)−⋯−𝛽𝑘𝑥(𝑘,𝑖𝑡)
 (10) 

โดย 𝑥(1,𝑖𝑡) คือ RELSIZE 
 𝑥(2,𝑖𝑡) คือ EXRET 
 𝑥(3,𝑖𝑡) คือ PRICE 
 𝑥(4,𝑖𝑡) คือ FMVOL 
 𝑥(5,𝑖𝑡) คือ RELVOL 
 𝑥(6,𝑖𝑡) คือ CLDEF 

 𝑥(7,𝑖𝑡) คือ RELLR 
 
 

4.1 การวิเคราะห์เชิงสถิติ 
จาก ตาราง 4.1 แสดงขอ้มูลทางสถิติ ในช่วงปีพ.ศ. 2535 ถึงปี พ.ศ. 2562 ของตวัแปร

ต่างๆ ท่ี winsorize โดยพิจารณา 3 กลุ่ม คือ Panel A แสดง กลุ่มของบริษทัท่ีมีความเส่ียงในการ
ลม้ละลายและบริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในลม้ละลายรวมทั้งส้ิน 297 บริษทั Panel B แสดง กลุ่มของ
บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในลม้ละลายจ านวน 198 บริษทั และ Panel C แสดง กลุ่มของบริษทัท่ีมีความ
เส่ียงในลม้ละลาย จ านวน 99 บริษทั เม่ือพิจารณาแต่ละตวัแปร สามารถสรุปได ้ดงัน้ี 
 

4.1.1 RELSIZE 
จากตาราง 4.1 พบวา่ ค่าเฉล่ียของ Panel A   Panel B และ Panel C มีค่าใกลเ้คียงกนั คือ 

-3.5114   -3.4214 และ -3.6803 ตามล าดบั แสดงว่า ขนาดของบริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลาย 
และ บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียในการลม้ละลายท่ีเลือกมานั้น มีค่าใกลเ้คียงกนั แต่บริษทัท่ีมีความเส่ียง
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ในการลม้ละลายจะมีขนาดเล็กกว่า เม่ือเทียบกับบริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลายเล็กน้อย 
นอกจากน้ีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ Panel C สูงกว่า Panel B คือ 0.7777 และ 0.6364 ดังนั้ น 
RELSIZE มีค่านอ้ย จะมีความเส่ียงในการลม้ละลายมาก สอดคลอ้งกบัท่ีคาดการณ์ไว ้

 
4.1.2 EXRET 
ค่าเฉล่ียของ Panel C คือ 0.0052 มีค่ามากกวา่ Panel B คือ 0.0002 หมายความวา่ บริษทั

ท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลาย สามารถให้ผลตอบแทนเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนของดชันีโดยเฉล่ีย
สูงกวา่บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัท่ีคาดไว ้แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัท่ี
มีความเส่ียงในการลม้ละลายส่วนใหญ่สามารถให้ผลตอบแทนกบันกัลงทุนได้มากกวา่บริษทัท่ีไม่มี
ความเส่ียงในการลม้ละลาย แต่ค่ามธัยฐานของ Panel C คือ 0.0000 มีค่านอ้ยกวา่ Panel B คือ 0.0004 
เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้นอกจากน้ี พบว่า Panel C มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงกว่า Panel B คือ 
0.0253 และ 0.0182 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ Panel A คือ 0.0755 

 
4.1.3 PRICE 
เม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียของ PRICE พบวา่ Panel C คือ 0.5102 พบวา่มีค่านอ้ยกวา่ Panel B 

คือ 0.6976 แสดงว่า ซ่ึงตรงกบัท่ีคาดการณ์ไว ้เพราะโดยส่วนใหญ่ หุ้นท่ีไม่ค่อยเป็นท่ีสนใจของนัก
ลงทุนจะมีราคาต ่า นอกจากน้ียงัพบว่า ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ Panel C มีค่าสูงกว่า Panel B คือ
มีค่า 0.8404 และ 0.6971 แสดงวา่ บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลาย มีความผนัผวนของราคา สูง
กวา่ บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย 

 
4.1.4 FMVOL 
เม่ือพิจารณาความผนัผวนของบริษทัเทียบกับความผนัผวนของหมวดอุตสาหกรรม

ธนาคาร ซ่ึงเป็นตวัแทนของ Systemic Risk พบว่า Panel C มีค่าเฉล่ีย คือ 1.9254 มีค่านอ้ยกว่า Panel 
B คือ 2.0811 ซ่ึงขดัแยง้กบัท่ีคาดการณ์ไว ้แสดงว่า บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลายจะมีความ
ผนัผวนของบริษทัน้อยกว่าบริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย และพบว่าค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของ Panel C คือ 2.0412 มีค่ามากกวา่ Panel B คือ 1.8631 และ Panel A คือ 1.9282 

 
4.1.5 RELVOL 
จากตารางท่ี 4.1 พบว่าค่าเฉล่ีย และ ค่ามธัยฐานของ Panel A   Panel B และ Panel C มี

ค่า ติดลบ โดย Panel C และ Panel B มีค่าเฉล่ียคือ -0.0680 และ -0.0594 ตามล าดบั แสดงวา่ บริษทัท่ี
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มีความเส่ียงในการลม้ละลายได้รับผลกระทบมากกว่าเม่ือบริษทัในหมวดอุตสาหกรรมธนาคารมี
ความผนัผวน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัท่ีคาดการณ์ไว ้ 

นอกจากน้ี ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ Panel A   Panel B และ Panel C คือ 0.02411   
0.0226   และ 0.0257 แสดงว่า ผลกระทบของ Systemic Risk ส่งผลต่อขนาดของบริษัทน้อย 
เน่ืองจาก บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการล้มละลายและบริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย มีทั้ง
บริษทัท่ีมีขนาดเลก็ไปจนถึงบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่รวมอยู่ 
 

4.1.6 CLDEF 
จากขอ้มูลพบวา่ ค่าเฉล่ีย Panel C คือ 66.7186 มากกวา่ Panel B คือ 55.1538 แสดงวา่ 

บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลายมีหน้ีสินระยะสั้นสูงกวา่บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการ
ลม้ละลาย ซ่ึงสอดคลอ้งกบัท่ีคาดการณ์ไว ้ ดงันั้นบริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลาย CLDEF สูง
กวา่ บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย นอกจากน้ีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ Panel A   
Panel B และ Panel C คือ 953.3550   138.4288 และ 147.9719 แสดงวา่ บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการ
ลม้ละลาย และบริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลายจะมีความแตกต่างของหน้ีสินระยะสั้นอยูม่าก 

 
4.1.7 RELLR 
ค่าเฉล่ีย และค่ามธัยฐาน Panel C คือ -51.1362 และ -51.0710 นอ้ยกวา่ Panel B คือ -

50.7655 และ -50.8462 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัท่ีคาดการณ์ไว ้ สะทอ้นวา่ Leverage Ratio ของสถาบนั
การเงิน ส่งผลกระทบต่อบริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลายมากกวา่ 

จากขอ้มูลทางสถิติ พบวา่ RELSIZE   PRICE   RELVOL   CLDEF และ RELLR มี
ความสัมพนัธ์สอดคลอ้งกบัท่ีคาดการณ์ไว ้แต่ EXRET และ FMVOL มีค่าความสัมพนัธ์ขดัแยง้กบัท่ี
คาดการณ์ไว ้
 
ตาราง 4.1  ขอ้มูลทางสถิติของตวัแปรอิสระ 

  RELSIZE EXRET PRICE FMVOL RELVOL CLDEF RELLR 

Panel A: Total Data Set (297 Firms, n = 5868 Observations) 

Mean -3.5114 0.0019 0.6325 2.0270 -0.0624 59.1743 -50.8944 
Median -3.5821 0.0002 0.5492 1.5039 -0.0579 11.3587 -50.9256 
Std. Dev. 0.6997 0.0211 0.7553 1.9282 0.0241 141.9136 14.2225 
Min -5.1312 -0.0638 -1.0458 0.0000 -0.1091 0.0000 -82.9060 
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ตาราง 4.2  ขอ้มูลทางสถิติของตวัแปรอิสระ (ต่อ) 
  RELSIZE EXRET PRICE FMVOL RELVOL CLDEF RELLR 
Max -1.5487 0.0755 2.6761 9.6614 -0.0322 953.3550 -19.5051 
Panel B: Non-Failed Firm Group (198 Firms, n = 3828 Observations) 

Mean -3.4214 0.0002 0.6976 2.0811 -0.0594 55.1538 -50.7655 
Median -3.5195 0.0004 0.6111 1.5130 -0.0553 9.1591 -50.8462 
Std. Dev. 0.6364 0.0182 0.6971 1.8631 0.0226 138.4288 13.7180 
Panel C: Failed Firm Group (99 Firms, n = 2040 Observations) 
Mean -3.6803 0.0052 0.5102 1.9254 -0.0680 66.7186 -51.1362 
Median -3.7345 0.0000 0.4152 1.4893 -0.0630 15.0284 -51.0710 
Std. Dev. 0.7777 0.0253 0.8404 2.0412 0.0257 147.9719 15.1242 

 
 

4.2 การวิเคราะห์ Logistic Regression 
จากการวิเคราะห์ Logistic Regression โดยการหาค่าสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรอิสระ 𝛽 

แสดงดงัตาราง 4.3  
 
4.2.1 Model B 
Model B ใชต้วัแปรอิสระจากตวัช้ีวดัตลาด คือ RELSIZE   EXRET และ PRICE เม่ือ

พิจารณาเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรอิสระ พบวา่ RELSIZE และ PRICE มีเคร่ืองหมาย 
ลบ ตรงกบัท่ีคาดการณ์ไว ้แต่ EXRET มีเคร่ืองหมาย บวก ขดัแยง้กบัท่ีคาดการณ์ไว ้

นอกจากน้ีการทดสอบทั้ง Model (Over all Test) มีค่า 2 คือ 682.6810 ความน่าจะเป็น 
(p valve) คือ 0.0000 แสดงวา่แบบจ าลองสามารถอธิบายความเส่ียงในการลม้ละลายไดอ้ยา่งมี
นยัส าคญั และเม่ือพิจารณาตวัแปรอิสระแต่ละตวั พบวา่ ทั้ง 3 ตวัแปร สามารถอธิบายความเส่ียงใน
การลม้ละลาย ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 1%  

4.2.2 Model C 
Model C ใชต้วัแปรอิสระจากตวัช้ีวดั Systemic Risk คือ FMVOL   RELVOL   CLDEF 

และ RELLR เม่ือพิจารณาเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรอิสระ พบวา่ RELVOL   CLDEF 
และ RELLR มีเคร่ืองหมายตรงกบัท่ีคาดการณ์ไว ้ คือ CLDEF มีเคร่ืองหมาย บวก ส่วน RELVOL 
และ RELLR มีเคร่ืองหมาย ลบ แต่ FMVOL มีเคร่ืองหมาย บวก ซ่ึงขดัแยง้กบัท่ีคาดการณ์ไว ้ 
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นอกจากน้ีการทดสอบทั้ง Model (Over all Test) มีค่า 2 คือ 825.3498 ความน่าจะเป็น 
(p valve) คือ 0.0000 แสดงวา่แบบจ าลองสามารถอธิบายความเส่ียงในการลม้ละลายไดอ้ยา่งมี
นยัส าคญั และเม่ือพิจารณาตวัแปรอิสระแต่ละตวั พบวา่ ทั้ง 4 ตวัแปร สามารถอธิบายความเส่ียงใน
การลม้ละลาย ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 1%   

นอกจากน้ีการทดสอบทั้ง Model (Over all Test) มีค่า 2 คือ 1567.6780 ความน่าจะ
เป็น (p valve) คือ 0.0000 แสดงวา่แบบจ าลองสามารถอธิบายความเส่ียงในการลม้ละลายไดอ้ยา่งมี
นยัส าคญั แต่เม่ือพิจารณาตวัแปรอิสระแต่ละตวั พบวา่ NITA และ WCTA ไม่สามารถอธิบายความ
เส่ียงในการลม้ละลายไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั แต่ TLTA   FMVOL   RELVOL และ RELLR สามารถ
อธิบายความเส่ียงในการลม้ละลายไดท่ี้นยัส าคญั 1% และ CLDEF สามารถอธิบายความเส่ียงในการ
ลม้ละลายไดท่ี้นยัส าคญั 5% แมว้า่ FMVOL จะมีเคร่ืองหมายไม่ตรงกบัท่ีคาดการณ์ไว ้ 

 
4.2.3 Model E 
Model E ใชต้วัแปรอิสระ จากตวัช้ีวดัตลาด และ ตวัช้ีวดั Systemic Risk ประกอบไป

ดว้ย 7 ตวัแปร ไดแ้ก่ RELSIZE   EXRET   PRICE   FMVOL   RELVOL   CLDEF และ RELLR เม่ือ
พิจารณาเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรอิสระ พบวา่ RELSIZE   PRICE   RELVOL และ 
CLDEF มีเคร่ืองหมายตรงกบัท่ีคาดการณ์ไว ้คือ RELSIZE    PRICE และ RELVOL มีเคร่ืองหมาย 
ลบ ส่วน CLDEF มีเคร่ืองหมาย บวก แต่ EXRET   FMVOL และ RELLR มีเคร่ืองหมายขดัแยง้กบัท่ี
คาดการณ์ คือ EXRET และ RELLR มีเคร่ืองหมาย บวก และ FMVOL มีเคร่ืองหมาย ลบ 

นอกจากน้ีการทดสอบทั้ง Model (Over all Test) มีค่า 2 คือ 1119.6438 ความน่าจะ
เป็น (p valve) คือ 0.0000 แสดงวา่แบบจ าลองสามารถอธิบายความเส่ียงในการลม้ละลายไดอ้ยา่งมี
นยัส าคญั แต่เม่ือพิจารณาตวัแปรอิสระแต่ละตวั พบวา่ RELSIZE   FMVOL   RELVOL   CLDEF 
และ RELLR สามารถอธิบายความเส่ียงในการลม้ละลายท่ีนยัส าคญั 1% แมว้า่ FMVOl จะมี
เคร่ืองหมายไม่ตรงกบัท่ีคาดการณ์ไว ้ แต่ EXRET และ PRICE ไม่สามารถอธิบายความเส่ียงในการ
ลม้ละลายไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั  

จากการพิจารณาเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรอิสระแต่ละตวัใน Model 
ต่างๆ พบวา่ โดยส่วนใหญ่เคร่ืองหมายไม่เปล่ียนแปลง ไม่วา่ตวัแปรนั้นอยูใ่นแบบจ าลองใดๆ แต่
เคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิของตวัแปร  EXRET มีการเปล่ียนแปลงของเคร่ืองหมายในแต่ละ 
Model ไม่เหมือนกนั ใน Model B และ Model E มีเคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิ คือ บวก แต่ Model 
F มีเคร่ืองหมาย ลบ และ RELLR มีเคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิ คือ ลบ ใน Model C แต่ Mdoel E    
มีเคร่ืองหมาย บวก 
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จากการพิจารณา นยัส าคญัของความสามารถในการอธิบายความเส่ียงในการลม้ละลาย
ของตวัแปรแต่ละตวั ในแต่ละ Model พบวา่ โดยส่วนใหญ่แลว้ ตวัแปรอิสระจะมีนยัส าคญั 1% ใน 
Model ต่างๆ 

 
ตาราง 4.3  ค่า 𝛽𝑖  ของตวัแปรอิสระแต่ละตวั 

Variable Model B Model C  Model E  
RELSIZE  -1.8955 *** 

 
 -2.6827 *** 

EXRET  5.9557 *** 
 

 1.8334  
PRICE  -0.1941 *** 

 
 -0.0559  

FMVOL 
 

 -0.3865 ***  -0.2678 *** 
RELVOL 

 
 -36.9391 ***  -14.9510 *** 

CLDEF 
 

 0.0034 ***  0.0056 *** 
RELLR 

 
 -0.0599 ***  0.0354 *** 

Constant  -9.4172 ***  -7.7060 ***  -11.4788 *** 
Chi2  682.6810 ***  825.3498 ***  1119.6438 *** 
r2_p  0.1814  0.2193  0.3975 

หมายเหตุ * มีค่านยัส าคญั 10% 
  ** มีค่านยัส าคญั 5% 
  *** มีค่านยัส าคญั 1% 
 
 

4.3 การวิเคราะห์ Odd Ratio 
เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอิสระกบัความเส่ียงในการลม้ละลาย สามารถ

อธิบายไดด้งัน้ี 
 
4.3.1 ตัวชี้วัดตลาด 
พิจารณา Model B พบวา่ ถา้ตวัแปรอิสระ RELSIZE   EXRET และ PRICE เปล่ียนไป 

1 หน่วย ส่งผลกระทบใหค้วามเส่ียงในการลม้ละลายเปล่ียนไป โดย RELSIZE และ PRICE ท าให้
ความเส่ียงท่ีบริษทัจะลม้ละลาย ลดลงจาก 1 เหลือ 0.1502 และ 0.8236 ตามล าดบั ในทางกลบักนั 
EXRET ส่งผลกระทบใหค้วามเส่ียงในการลม้ละลายเพิ่มขึ้น 385.9371 เท่า 
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พิจารณาแต่ละตวัแปร ตวัแรกคือ RELSIZE แสดงถึงขนาดของบริษทั พบว่า Model B   
Model E   มีค่า Odd Ratio คือ 0.1502   0.0684   สะทอ้นในเห็นวา่ การเปล่ียนแปลง RELSIZE ไป 1 
หน่วย ท าให้ความเส่ียงท่ีบริษทัจะลม้ละลายลดลงจาก 1 เหลือ 0.1502   0.0684   ในแต่ละ Model 
ตามล าดบั  

พิจารณา EXRET ตัวแปรท่ีแสดงถึงผลตอบแทนท่ีคาดหวัง พบว่า  เ ม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงของ EXRET ส่งผลให้ความเส่ียงท่ีบริษทัจะลม้ละลายเพิ่มขึ้นใน Model B   Model C 
และ Model E   โดยมีความเส่ียงในการลม้ละลายเพิ่มขึ้น จาก 1 เป็น 385.9371   6.2551 และ 0.2976 
เท่าตามล าดบั  

ตวัสุดทา้ยคือ PRICE พบว่า ถา้การเปล่ียนแปลง PRICE ไป 1 หน่วย ส่งผลให้ความ
เส่ียงในการลม้ละลาย ลดลง โดยความเส่ียงในการลม้ละลายลดลงจาก 1 เหลือ 0.8236   09457   
0.7297   0.7885 และ 0.2478 ใน Model B และ Model E   ตามล าดบั 

 
4.3.2 ตัวชี้วัด Systemic Risk  
พิจารณา Model C ซ่ึงเป็น Model ท่ีพิจารณาเฉพาะ ตวัช้ีวดั Systemic Risk พบว่า การ

เปล่ียนแปลง FMVOL และ RELLR ไป 1 หน่วย ส่งผลให้ความเส่ียงในการลม้ละลายของบริษทั
ลดลง โดยความเส่ียงในการลม้ละลายจะลดลงจาก 1 เหลือ 0.6794 และ 0.9418 ตามล าดับ  ส่วน 
RELVOL จะท าให้ความเส่ียงในการลม้ละลายลดลงเหลือ 0 ในทางกลบักนั การเปล่ียนแปลงของ 
CLDEF ส่งผลให้ความเส่ียงในการลม้ละลายเพิ่มขึ้นเล็กน้อย คือ ถา้เดิมบริษทัมีความเส่ียงในการ
ลม้ละลายเป็น 1 จะมีความเส่ียงในการลม้ละลายเพิ่มขึ้น 1.0034 เท่า 

เม่ือพิจารณาแต่ละตวัแปร โดย การเปล่ียนแปลง FMVOL ส่งผลให้ความเส่ียงในการ
ลม้ลายลดลงจาก 1 เหลือ 0.6794   0.7651  ใน Model C และ Model  E ตามล าดบั 

ตวัแปรท่ีสอง คือ RELVOL พบว่าการเปล่ียนแปลง RELVOL ไป 1 หน่วย ส่งผลอยา่ง
มากต่อความเส่ียงในการลม้ละลาย คือ เหลือ ประมาณ 0.00 ในทุก Model แสดงวา่ การเปล่ียนแปลง
ของ RELVOL ท าใหบ้ริษทัไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย 

จากการพิจารณาค่า Odd Ratio ของ CLDEF ในแต่ละ Model มีค่าใกลเ้คียงกนั โดย การ
เปล่ียนแปลง CLDEF 1 หน่วย จะท าให้ความเส่ียงท่ีบริษทัจะลม้ละลายเพิ่มขึ้นจาก 1 เพียงเล็กน้อย 
แสดงวา่ การเปลี่ยนแปลง CLDEF แทบจะไม่ส่งผลต่อความเส่ียงในการลม้ละลาย  

ตวัแปรอิสระของตวัช้ีวดั Systemic Risk ตวัสุดทา้ย คือ RELLR จากการพิจารณาค่า 
Odd Ratio สามารถสรุปไดว้่า ถา้การเปล่ียนแปลงของ RELLR 1 หน่วย ท าให้ความเส่ียงท่ีบริษทัจะ
ลม้ละลายมีความแตกต่างกัน โดย การเปล่ียนแปลง RELLR ใน Model C ท าให้ความเส่ียงในการ
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ลม้ละลายลดลงเล็กนอ้ยจาก 1 เหลือ 0.9418 ในทางกลบักนั การเปล่ียนแปลง RELLR ใน Model E   
ท าใหค้วามเส่ียงในการลม้ละลายเพิ่มขึ้นเลก็นอ้ย 1.0360 เท่า  

 
ตาราง 4.4  ค่า Odd Ratio ของตวัแปรอิสระแต่ละตวั 

Variable Model B Model C  Model E  
RELSIZE  0.1502 *** 

 
 0.0684 *** 

EXRET  385.9371 *** 
 

 6.2551  
PRICE  0.8236 *** 

 
 0.9457  

FMVOL 
 

 0.6794 ***  0.7651 *** 
RELVOL 

 
 0.0000 ***  0.0000 *** 

CLDEF 
 

 1.0034 ***  1.0056 *** 
RELLR 

 
 0.9418 ***  1.0360 *** 

Constant  0.0001 ***  0.0005 ***  0.0000 *** 
หมายเหตุ * มีค่านยัส าคญั 10% 
  ** มีค่านยัส าคญั 5% 
  *** มีค่านยัส าคญั 1% 
 
 

4.4 การทดสอบแบบจ าลอง Logistic Regression 
ผลการพยากรณ์ความเส่ียงในการลม้ละลายของแบบจ าลองทั้งหมด 3 แบบ ได้แก่ 

Model B   Model C และ Model E แสดงดงัตาราง 4.5 จากขอ้มูลทั้งหมด มีบริษทัท่ีมีความเส่ียงใน
การล้มละลายทั้ งหมด จ านวน 575 Observations และ บริษัทท่ีไม่ล้มละลาย จ านวน 5293 
Observations ในกรณีน้ี Type I Error คือ บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย แต่พยากรณ์เป็น
บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลาย และ Type II Error คือ บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลาย
ลม้ละลาย แต่พยากรณ์ เป็นบริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย 

Model B คือ ตัวช้ีว ัดตลาด พบว่า สามารถพยากรณ์บริษัทท่ีมีความเส่ียงในการ
ลม้ละลาย เป็น บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลายได ้97 Observations และ พยากรณ์บริษทัท่ีไม่มี
ความเส่ียงในการลม้ละลาย เป็น บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลายได ้5278 Observations โดย
สามารถพยากรณ์ได้ถูกต้องคิดเป็น 91.60% มี Type I Error และ Type II Error คือ 13.39% และ 
8.30% ตามล าดบั  
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Model C คือ ตวัช้ีวดั Systemic Risk พบวา่ สามารถพยากรณ์บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการ
ลม้ละลาย เป็นบริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลายได ้ 115 จาก 575 Observations และ พยากรณ์
บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย เป็น บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลายได ้ 5267 จาก 
5293 Observations โดยสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งคิดเป็น 91.75% มี Type I Error และ Type II Error 
คือ 18.44% และ 8.03% ตามล าดบั 

Model E คือ ตวัช้ีวดัตลาด และ ตวัช้ีวดั Systemic Risk พบวา่สามารถพยากรณ์บริษทัท่ี
มีความเส่ียงในการลม้ละลาย เป็น บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลายได ้ 209 จาก 575 
Observations และ พยากรณ์บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย เป็น บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงใน
การลม้ละลายได ้ 5241 จาก 5293 Observations โดยสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งคิดเป็น 92.88% มี 
Type I Error และ Type II Error คือ 19.92% และ 6.53% ตามล าดบั 

จากการพิจารณาพบวา่ Model B ซ่ึงพิจารณาตวัช้ีวดัตลาด สามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้ง
นอ้ยท่ีสุด คือ 91.60% และ Model E สามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งมากท่ีสุด คือ 92.88%  

เม่ือพิจารณา AUC เพื่อดูความสามารถในการพยากรณ์ของแต่ละ Model คือ ถา้ Model 
ใดมีค่า AUC เขา้ใกล ้1 มาก แสดงวา่ มีความสามารถในการพยากรณ์ไดดี้ จากการเปรียบเทียบ พบวา่ 
Model  B   และ Model C   มีค่า AUC คือ 0.7852   0.8041 ตามล าดบั แสดงในเห็นวา่มีความสามารถ
ในการพยากรณ์นอ้ย เม่ือเทียบกบั Model E โดยมีค่า AUC คือ 0.8454 
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ตาราง 4.5  การพยากรณ์ความเส่ียงท่ีบริษทัจะลม้ละลายในแต่ละ Model 
 Model B AUC = 0.7852 Model C AUC = 0.8041 Model E AUC = 0.8454 

Predict-Act 
Actual Actual Actual 

FAILURE NON-FAILURE FAILURE NON-FAILURE FAILURE NON-FAILURE 
FAILURE 97 15 115 26 209 52 

NON-FAILURE 478 5278 460 5267 366 5241 
Total 575 5293 575 5293 575 5293 

Overall Correct 91.60%  91.72%  92.88%  
Sensitivity 0.17  0.20  0.36  
Specificity 1.00  1.00  0.99  

Type I Error 13.39%  18.44%  19.92%  
Type II Error 8.30%  8.03%  6.53%  

หมายเหตุ: Type I Error คือ บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย แต่พยากรณ์ เป็น บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลาย 
 Type II Error คือ บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลายลม้ละลาย แต่พยากรณ์ เป็น บริษทัท่ี ไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย 
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4.5 แบบจ าลองส าหรับการพยากรณ์การล้มละลาย 
 จากการศึกษา พบว่า ตวัช้ีวดัทางตลาด และตวัช้ีวดั Systemic Risk ประกอบดว้ย 7 ตวั
แปรอิสระ มี 5 ตวัแปรอิสระท่ีสามารถพยากรณ์การลม้ละลายของบริษทัไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั สามารถ
สร้างแบบจ าลองไดด้งัสมการ (11) 

𝑃𝑟(𝑌𝑖𝑡 = 1|𝑌𝑖𝑡 = 0)  
(11) 

=
1

1 + 𝑒−(−11.4788−2.6827𝑅𝐸𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸−0.2678𝐹𝑀𝑉𝑂𝐿−14.9510𝑅𝐸𝐿𝑉𝑂𝐿+0.0056𝐶𝐿𝐷𝐸𝐹+0.0354𝑅𝐸𝐿𝐿𝑅)
 

   
นอกจากน้ี ผูว้ิจยัไดท้ าการศึกษาร่วม ใน การพยากรณ์ความเส่ียงในการลม้ละลายของ

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ณิชา    กรกนก และ ธนินี , 2564) พบว่า 
เม่ือท าการเพิ่มตวัช้ีวดัเป็น 3 ดา้น ไดแ้ก่ ตวัช้ีวดัทางบญัชี ตวัช้ีวดัทางตลาด และตวัช้ีวดั Systemic 
Risk มาสร้างแบบจ าลองส าหรับใช้ในการพยากรณ์ความเส่ียงในการล้มละลาย จะให้ผลการ
พยากรณ์ท่ีดีว่าการใช้แบบจ าลองจากตวัแปรเพียงด้านเดียวหรือสองด้านประกอบกนั  โดยพบว่า 
ตวัช้ีวดัทางบญัชี ตวัช้ีวดัทางตลาด และตวัช้ีวดั Systemic Risk ประกอบดว้ย 10 ตวัแปรอิสระ มี 7 
ตวัแปรอิสระท่ีสามารถพยากรณ์การลม้ละลายของบริษทัไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั โดยตวัแปรจากตวัช้ีวดั
ทางบญัชีท่ีสามารถพยากรณ์ความเส่ียงในการลม้ละลายไดอ้ย่างมีนยัส าคญั ไดแ้ก่  อตัราส่วนหน้ีสิน
รวมต่อสินทรัพยร์วม (Total Liabilities to Total Asset Ratio: TLTA) 

ซ่ึงจากการศึกษาร่วม สามารถสรุปไดว้่า แบบจ าลองสามารถพยากรณ์การลม้ละลายได้
เหมาะสมท่ีสุด คือ Adjusted Model สามารถสร้างแบบจ าลองไดด้งัสมการ (12) 

 
𝑃𝑟(𝑌𝑖𝑡 = 1|𝑌𝑖𝑡 = 0)  

(12) 
=

1

1 + 𝑒−(−8.5727+2.2590𝑇𝐿𝑇𝐴−1.3950𝑅𝐸𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸−0.2530𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸−0.1649𝐹𝑀𝑉𝑂𝐿−9.1940𝑅𝐸𝐿𝑉𝑂𝐿+0.0025𝐶𝐿𝐷𝐸𝐹+0.0200𝑅𝐸𝐿𝐿𝑅)
 

  
เม่ือพิจารณาความสามารถในการพยากรณ์การลม้ละลายของบริษทัท่ี Cutoff คือ 0.08 

พบว่า แบบจ าลองมีค่า AUC 0.8993 และสามารถพยากรณ์ได ้84.94% คิดเป็น Type I Error 62.31% 
แสดงให้เห็นว่าการพยากรณ์ความเส่ียงของบริษทัท่ีไม่ลม้ละลายเป็นบริษทัท่ีมีความเส่ียงในการ
ลม้ละลายเพิ่มขึ้นเม่ือเทียบกบั Model E ท าให้มีบริษทัท่ีตอ้งระมดัระวงัการด าเนินธุรกิจเพิ่มมากขึ้น 
ซ่ึงถือเป็นขอ้ดีท่ีจะช่วยป้องกนัความเส่ียงไดม้ากขึ้น ดงันั้นจึงสามารถยอมรับการเพิ่มขึ้นของ Type I 
Error ได ้ในทางกลบักนัType II Error 2.21% ลดลงเม่ือเทียบกบั Model E 
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ตาราง 4.6  ความสามารถในการพยากรณ์การลม้ละลายของ Adjusted Model ท่ี Cutoff 0.08 
 Adjusted Model AUC = 0.8993 

Predict-Act 
Actual 

FAILURE NON-FAILURE 
FAILURE 473 782 
NON-FAILURE 102 4511 
Total 575 5293 
Overall Correct 84.94%  

Sensitivity 0.82  

Specificity 0.85  

Type I Error 62.31%  

Type II Error 2.21%  
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บทที ่5  

สรุปผลการวิจัย และ ข้อเสนอแนะ 
 
 

5.1 สรุปผลการวิจัย 
Systemic Risk เป็นความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นจากระบบการเงิน ก่อให้เกิดความเสียหายในวง

กวา้งต่อเศรษฐกิจได้อย่างมาก เห็นได้จากในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน  ซ่ึง
เกิดขึ้นโดยมีสาเหตุจากปัญหาของธนาคารพาณิชยท่ี์ท าหน้าท่ีเป็นส่ือกลางทางการเงิน ณ ขณะนั้น 
ส่งผลกระทบใหบ้ริษทัจดทะเบียนฯ หลายแห่งประสบปัญหาทางดา้นการเงิน การด าเนินกิจการ และ
ทา้ยท่ีสุดถึงขั้นลม้ละลาย 

งานวิจยัน้ี ไดส้ร้างแบบจ าลองส าหรับพยากรณ์ความเส่ียงในการลม้ละลายของบริษทั
จดทะเบียนฯ โดยนอกจากตวัช้ีวดัตลาด ท่ีนิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลายแลว้ ยงัมีตวัช้ีวดั Systemic Risk 
มาพิจารณาดว้ย โดยตวัช้ีวดัแต่ละดา้น จะประกอบไปดว้ยหลายตวัแปร และท าการพิสูจน์ว่าตวัแปร
ใดบา้งท่ีสามารถพยากรณ์ความเส่ียงในการลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนฯ ไดอ้ยา่งเหมาะสม 

โดยกลุ่มตวัอย่างท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ประกอบไปดว้ยบริษทัท่ีมีความเส่ียงใน
การลม้ละลาย จ านวน 99 บริษทั เปรียบเทียบกบับริษทัจดทะเบียนฯท่ียงัด าเนินกิจการอยู่และไม่มี
ความเส่ียงในการลม้ละลาย จ านวน 198 บริษทั โดยขอ้มูลท่ีน ามาศึกษามีลกัษณะเป็น Pooling Data 
จากผลการศึกษาของแบบจ าลองด้วยวิธี Logistic Regression พบว่า จากตวัช้ีวดัทั้ง 2 ด้าน ได้แก่ 
ตวัช้ีวดัตลาด และตวัช้ีวดั Systemic Risk สามารถน ามาพยากรณ์ความเส่ียงในการลม้ละลายของ
บริษทัจดทะเบียนฯได ้

 
5.1.1 ตัวชี้วัดตลาด 
จากการศึกษา พบว่ามูลค่าของบริษทัเปรียบเทียบกับตลาด  และราคาหุ้น สามารถ

น ามาใชใ้นการพยากรณ์ไดดี้ ในขณะท่ีผลตอบแทนของบริษทัเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนโดยรวม
ของตลาดไม่สามารถอธิบายความเส่ียงในการลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนฯไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 
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5.1.2 ตัวชี้วัด Systemic Risk 
จากการศึกษาพบว่า บริษทัท่ีมีความผนัผวนของผลตอบแทนน้อยกว่าระดบัความผนั

ผวนของผลตอบแทนหมวดอุตสาหกรรมธนาคาร จะมีความเส่ียงในการลม้ละลายสูง 
เม่ือก าหนดให้ ความผันผวนของผลตอบแทนหมวดอุตสาหกรรมธนาคาร เป็น 

Systemic Risk บริษทัท่ีมีขนาดเลก็จะมีความเส่ียงในการลม้ละลายสูงกวา่บริษทัท่ีมีขนาดใหญ ่
เม่ือก าหนดให้ Default Spread เป็น Systemic Risk บริษทัท่ีมีระดับหน้ีสินหมุนเวียน

ของบริษทัสูง จะมีความเส่ียงในการลม้ละลายสูงขึ้น 
เม่ือก าหนดให ้Leverage Ratio ของสถาบนัการเงินเป็น Systemic Risk บริษทัท่ีมีขนาด

ใหญจ่ะมีความเส่ียงในการลม้ละลายสูงกวา่บริษทัท่ีมีขนาดใหญ ่
 
5.1.3 ความสามารถในการพยากรณ์ความเส่ียงในการล้มละลายของแบบจ าลอง 
จากการทดสอบแบบจ าลอง พบว่าแบบจ าลองท่ีประกอบดว้ยตวัช้ีวดัทั้ง 2 ดา้น ไดแ้ก่ 

ตวัช้ีวดัตลาด และตวัช้ีวดั Systemic Risk ร่วมกนั สามารถน ามาพยากรณ์ความเส่ียงในการลม้ละลาย
ของบริษทัจดทะเบียนฯไดดี้กวา่แบบจ าลองท่ีใชต้วัช้ีวดัดา้นใดดา้นหน่ึงเพียงอยา่งเดียว 

 
 

5.2 บทวิเคราะห์ 
จากสรุปผลการวิจยั จะเห็นวา่ Systemic Risk ท่ีการศึกษาคร้ังน้ีใหค้วามส าคญั สามารถ

อธิบายความเส่ียงในการลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนได้อย่างมากตรงกับท่ีคาดการณ์ไว้ ส่วน
ตวัช้ีวดัตลาดบางตวั เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงสถานะของบริษทัไดเ้ป็นอยา่งดี 

การศึกษาคร้ังน้ีก าหนดให้ ความผนัผวนของผลตอบแทนหุ้นในหมวดอุตสาหกรรม
ธนาคาร Default spread และ Leverage Ratio เป็นอธิบาย Systemic Risk โดยพบว่า เม่ือก าหนดให้
ความผนัผวนของผลตอบแทนหุ้นในหมวดอุตสาหกรรมธนาคาร เป็นตวัอธิบาย Systemic Risk 
บริษทัท่ีมีขนาดเล็กและเป็นบริษทัท่ีมีความผนัผวนของผลตอบแทนต ่าจะไดรั้บผลกระทบและมี
ความเส่ียงในการลม้ละลายมากกว่าบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ ซ่ึงสอดคลอ้งในทางทฤษฎี โดยบริษทัท่ีมี
ขนาดเล็กถึงแมจ้ะมีโอกาสในการเติบโตไดสู้ง แต่ความเส่ียงก็มากดว้ยเช่นกนั เน่ืองจากขอ้จ ากัด
ทางดา้นเงินทุน ความเส่ียงดา้นเครดิตท่ีสูงกว่า ท าให้มีความมัน่คงน้อยกว่า และเม่ือพิจารณาจาก
เหตุการณ์ในอดีต เม่ือใดท่ีเศรษฐกิจโดยรวมแยล่งและมี Systemic Risk สูง จะพบวา่บริษทัท่ีมีขนาด
เลก็กวา่จะมีความเส่ียงในการลม้ละลายสูงขึ้นอยา่งหลีกเล่ียงไม่ได ้นอกจากน้ีเม่ือก าหนดให ้Default 
spread เป็นตวัอธิบาย Systemic Risk พบว่าบริษทัท่ีมีหน้ีสินหมุนเวียนในระดับสูงจะมีความเส่ียง
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มากกว่าสอดคลอ้งกบัท่ีคาดการณ์ไวแ้ละเป็นไปตามทฤษฎี และเม่ือก าหนดให้  Leverage Ratio ของ
สถาบันการเงินเป็นตัวอธิบาย Systemic Risk ให้ผลไม่สอดคล้องกับท่ีคาดการณ์ไวว้่าบริษทัท่ีมี
ขนาดเล็กควรจะไดรั้บผลกระทบมากกว่า เพราะมีความเส่ียงดา้นเครดิตมากกว่า แต่สามารถอธิบาย
ผลการศึกษาไดว้่า อาจเป็นเพราะบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มกัจะมีการกูย้ืมจากสถาบนัการเงินเพื่อใชใ้น
การด าเนินธุรกิจในระดบัสูง ดงันั้น ในสภาวะท่ีตลาดมี Systemic Rsik สูง บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ก็จะ
ไดรั้บผลกระทบมากกว่าตามไปดว้ย โดยเราจะพบว่ามีบริษทัขนาดใหญ่หลายแห่งท่ีประสบปัญหา
ทางการเงินและมีสถานะฟ้ืนฟูกิจการในช่วงระยะเวลา 1-3 ปีและสามารถแกไ้ขปัญหาจนกลบัมา
ด าเนินธุรกิจไดต้ามปกติ 

ตวัช้ีวดัตลาด มูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัเม่ือเทียบกบัดชันี และราคาหุ้นสามารถ
อธิบายความเส่ียงในการล้มละลายได้ สอดคลอ้งกับท่ีคาดการณ์ไวแ้ละเป็นไปตามทฤษฎี  ส่วน
ผลตอบแทนของบริษทัเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนโดยรวมของตลาดไม่สามารถอธิบายความเส่ียง
ในการลม้ละลายไดอ้ย่างมีนยัส าคญั จากการเก็บขอ้มูล พบว่า ก่อนท่ีจะลม้ละลาย บริษทัจะประสบ
ปัญหาในการด าเนินกิจการอยู่พกัหน่ึง ก่อนท่ีจะถูกศาลตัดสินล้มละลาย ซ่ึงนักลงทุนรับรู้และ
หลีกเล่ียงท่ีจะลงทุนในหุน้นั้นๆ ท าใหร้าคาหุน้ตกต ่าลงอยา่งมากในช่วงก่อนหนา้ ซ่ึงอาจเป็นเหตุผล
ทางออ้มท่ีท าใหต้วัแปรราคาหุ้นของบริษทัสามารถอธิบายความเส่ียงได้นัน่เอง อยา่งไรก็ตาม มีขอ้ท่ี
ควรพิจารณาคือ ในช่วงก่อนการลม้ละลายมีขั้นตอนในการพิจารณาสถานะของบริษทั อาจอยู่ใน
สถานะฟ้ืนฟูกิจการและใช้เวลาระยะหน่ึงก่อนท่ีจะถูกตดัสิน ซ่ึงระหว่างช่วงเวลาดังกล่าว จะถูก
ระงบัการซ้ือขายหุ้น (อาจสามารถท าการซ้ือขายได้แบบ Cash Balance แต่หุ้นดังกล่าวก็ไม่เป็นท่ี
สนใจของนักลงทุนมากนัก) ท าให้ข้อมูลราคาและผลตอบแทนของหุ้นไม่ถูกเผยแพร่ได้อย่าง
สมบูรณ์และอาจจะไม่สะทอ้นผลท่ีแทจ้ริงออกมา 
 
 

5.3 ข้อเสนอแนะ 
ผู ้มีส่วนได้ส่วนเสียท่ีสามารถน าแบบจ าลองน้ีไปใช้พยากรณ์ความเส่ียงในการ

ลม้ละลายของบริษทัได ้มีดงัน้ี 
ส าหรับสถาบนัการเงิน เจ้าหน้ี สามารถใช้เป็นขอ้มูลเพื่อท่ีจะพิจารณาในการปล่อย

สินเช่ือ เงินกูย้มือยา่งระมดัระวงัและคอยติดตามฐานะของลูกหน้ีได ้
ส าหรับผูบ้ริหารบริษทั สามารถน าขอ้มูล เพื่อใช้ในการตัดสินใจ การปรับกลยุทธ์ 

เพื่อใหรั้บมือกบัความเส่ียงท่ีเกิดขึ้น และแกไ้ขใหท้นัท่วงทีก่อนท่ีบริษทัจะประสบภาวะลม้ละลาย 
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ส าหรับนกัลงทุน สามารถใชเ้พื่อพิจารณาการลงทุนในหุ้นของบริษทั หากเป็นบริษทัท่ี
มีความเส่ียงในการล้มละลายสูงหรืออยู่ในช่วงสภาวะตลาดท่ีไม่ดี อันจะท าให้บริษัทได้รับ
ผลกระทบเชิงลบจาก Systemic Risk ก็ควรท่ีจะชะลอการลงทุนในสินทรัพย์นั้นๆ เพื่อเป็นการ
ป้องกนัความเส่ียงในการลงทุน และมองหาทางเลือกการลงทุนในสินทรัพยอ่ื์นๆทดแทน  

ส าหรับธนาคารแห่งประเทศไทยและหน่วยงานซ่ึงเป็นผูก้  ากบัดูแลภาคการเงินไทย อนั
ได้แก่ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกนัภยั (คปภ.) สามารถน าแบบจ าลองน้ีไป
ใช้ในการติดตาม ก าหนดนโยบายและมาตรการดูแลเพื่อส่งเสริมเสถียรภาพของระบบการเงินได้
อยา่งทนัการณ์ 

โดยการน าเสนอเก่ียวกบัตวัแปรท่ีใช้ในการพยากรณ์ความเส่ียงในการลม้ละลายของ
บริษทัจดทะเบียนฯคร้ังน้ี ไดท้ าการศึกษาและพฒันามาจากแนวคิดงานวิจยัท่ีประจกัษใ์นต่างประเทศ 
แต่ในตลาดของไทยท่ีมีสภาวะและเง่ือนไขท่ีแตกต่างไป การศึกษาและพฒันาต่อไป อาจต้อง
พิจารณาว่าตัวแปรใด มีความเก่ียวข้องกับสภาวะตลาดของประเทศไทย ซ่ึงจะท าให้สามารถ
พยากรณ์การลม้ละลายไดอ้ย่างแม่นย  ามากยิง่ขึ้น อาจตอ้งพิจารณาในการวิเคราะห์ปัจจยัเชิงคุณภาพ
มากยิง่ขึ้น นอกจากน้ี การน าเสนอการศึกษาในคร้ังน้ี มีขอ้จ ากดัในดา้นขอ้มูล ไดแ้ก่ ขอ้มูลทางบญัชี
และขอ้มูลตลาด ซ่ึงพบว่า ฐานขอ้มูลในอดีตอาจมีไม่ถูกตอ้งครบถ้วน โดยในบางบริษทั พบว่ามี
ปัญหาดา้นขอ้มูลทางบญัชีในช่วงก่อนจะลม้ละลายต่อเน่ืองหลายปี จนกระทัง่ถูกระงบัการซ้ือขาย 
ซ่ึงจะท าใหข้าดขอ้มูลผลตอบแทนดว้ย โดยขอ้มูลท่ีรวบรวมไดเ้ป็นขอ้มูลรายปี ซ่ึงมีความถี่ต ่า หากมี
การศึกษาพฒันาต่อไปในอนาคต ซ่ึงมีฐานขอ้มูลท่ีมีประสิทธิภาพกว่าในอดีตท่ีผ่านมา อาจจะใช้
ขอ้มูลเป็นรายไตรมาสเพื่อท่ีจะน าขอ้มูลมาใชใ้นการตดัสินใจไดอ้ยา่งแม่นย  ามากยิง่ขึ้น 
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ภาพผนวกท่ี 5  Area Under ROC Curve. 
 
 



42 

 

ผลการวิเคราะห์จากการวิจัยร่วม ใน การพยากรณ์ความเส่ียงในการล้มละลายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย   
(ณิชา   กรกนก และ ธนินี, 2564) 
ตารางผนวก 1  ขอ้มูลทางสถิติของตวัแปรอิสระ 

  TLTA NITA WCTA RELSIZE EXRET PRICE FMVOL RELVOL CLDEF RELLR 

Panel A: Total Data Set (297 Firms, n = 5868 Observations) 

Mean 0.6143 0.0039 0.0656 -3.5114 0.0019 0.6325 2.0270 -0.0624 59.1743 -50.8944 
Median 0.4992 0.0329 0.1135 -3.5821 0.0002 0.5492 1.5039 -0.0579 11.3587 -50.9256 
Std. Dev. 0.7074 0.1783 0.4819 0.6997 0.0211 0.7553 1.9282 0.0241 141.9136 14.2225 
Min 0.0255 -1.0819 -2.7004 -5.1312 -0.0638 -1.0458 0.0000 -0.1091 0.0000 -82.9060 
Max 5.6458 0.3113 0.7579 -1.5487 0.0755 2.6761 9.6614 -0.0322 953.3550 -19.5051 
Panel B: Non-Failed Firm Group (198 Firms, n = 3828 Observations) 

Mean 0.4287 0.0448 0.1814 -3.4214 0.0002 0.6976 2.0811 -0.0594 55.1538 -50.7655 
Median 0.4296 0.0485 0.1600 -3.5195 0.0004 0.6111 1.5130 -0.0553 9.1591 -50.8462 
Std. Dev. 0.2894 0.1001 0.2878 0.6364 0.0182 0.6971 1.8631 0.0226 138.4288 13.7180 
Panel C: Failed Firm Group (99 Firms, n = 2040 Observations) 
Mean 0.9625 -0.0729 -0.1518 -3.6803 0.0052 0.5102 1.9254 -0.0680 66.7186 -51.1362 
Median 0.6739 0.0042 0.0259 -3.7345 0.0000 0.4152 1.4893 -0.0630 15.0284 -51.0710 
Std. Dev. 1.0473 0.2522 0.6635 0.7777 0.0253 0.8404 2.0412 0.0257 147.9719 15.1242 
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ตารางผนวก 2  ค่า 𝛽𝑖  ของตวัแปรอิสระแต่ละตวั 
Variable Model A Model B Model C  Model D  Model E  Model F  AMS Model  Adjusted Model 
TLTA  3.4705 *** 

  
 2.7909 *** 

 
 2.8283 ***  2.4043 ***  2.2590 *** 

NITA  0.4512 
  

 0.4211 
 

 0.6948 *  0.2635  
WCTA  0.0669  

  
 0.1014 

 
 -0.1247  0.0781  

RELSIZE 
 

 -1.8955 *** 
  

 -2.6827 ***  -0.8881 ***  -1.4624 ***  -1.3950 *** 
EXRET 

 
 5.9557 *** 

  
 1.8334   -1.2120  -3.4475    

PRICE 
 

 -0.1941 *** 
  

 -0.0559   -0.3151 ***  -0.2377 **  -0.2530 ** 
FMVOL 

  
 -0.3865 ***  -0.1995 ***  -0.2678 *** 

 
 -0.1692 ***  -0.1649 *** 

RELVOL 
  

 -36.9391 ***  -21.4948 ***  -14.9510 *** 
 

 -8.3267 ***  -9.1940 *** 
CLDEF 

  
 0.0034 ***  0.0011 **  0.0056 *** 

 
 0.0026 ***  0.0025 *** 

RELLR 
  

 -0.0599 ***  -0.0322 ***  0.0354 *** 
 

 0.0226 ***  0.0200 *** 
Constant  -4.8518 ***  -9.4172 ***  -7.7060 ***  -7.2860 ***  -11.4788 ***  -7.5594 ***  -8.7116 ***  -8.5727 *** 

Chi2  1409.4290 ***  682.6810 ***  825.3498 ***  1567.6780 ***  1119.6438 ***  1548.1489 ***  1636.9899 ***  420.6039 *** 
r2_p  0.3745  0.1814  0.2193  0.4166  0.3975  0.4114  0.4350  0.4342 

หมายเหตุ * มีค่านยัส าคญั 10% 
  ** มีค่านยัส าคญั 5% 
  *** มีค่านยัส าคญั 1% 
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ตารางผนวก 3   ค่า Odd Ratio ของตวัแปรอิสระแต่ละตวั 
Variable Model A Model B Model C  Model D  Model E  Model F  AMS Model  Adjusted Model 
TLTA  32.1532 *** 

  
 16.2953 *** 

 
 16.9163 ***  11.0707 ***  9.5731 *** 

NITA  1.5702 
  

 1.5236 
 

 2.0034 *  1.3015  
WCTA  1.0692  

  
 1.1067 

 
 0.8827  1.0812  

RELSIZE 
 

 0.1502 *** 
  

 0.0684 ***  0.4114 ***  0.2317 ***  0.7764 *** 
EXRET 

 
 385.9371 *** 

  
 6.2551   0.2976  0.0318    

PRICE 
 

 0.8236 *** 
  

 0.9457   0.7297 ***  0.7885 **  0.2478 ** 
FMVOL 

  
 0.6794 ***  0.8191 ***  0.7651 *** 

 
 0.8443 ***  0.8480 *** 

RELVOL 
  

 0.0000 ***  0.0000 ***  0.0000 *** 
 

 0.0002 ***  0.0001 *** 
CLDEF 

  
 1.0034 ***  1.0011 **  1.0056 *** 

 
 1.0026 ***  1.0025 *** 

RELLR 
  

 0.9418 ***  0.9683 ***  1.0360 *** 
 

 1.0228 ***  1.0202 *** 
Constant  0.0078 ***  0.0001 ***  0.0005 ***  0.0007 ***  0.0000 ***  0.0005 ***  0.0002 ***  0.0002 *** 
หมายเหตุ * มีค่านยัส าคญั 10% 
  ** มีค่านยัส าคญั 5% 
  *** มีค่านยัส าคญั 1% 
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ตารางผนวก 4   การพยากรณ์ความเส่ียงท่ีบริษทัจะลม้ละลายในแต่ละ Model 
 Model A AUC = 0.8864 Model B AUC = 0.7852 Model C AUC = 0.8041 Model D AUC = 0.8934 

Predict-Act 
Actual Actual Actual Actual 

FAILURE NON-FAILURE FAILURE NON-FAILURE FAILURE NON-FAILURE FAILURE NON-FAILURE 
FAILURE 250 28 97 15 115 26 288 35 

NON-FAILURE 325 5265 478 5278 460 5267 287 5258 
Total 575 5293 575 5293 575 5293 575 5293 

Overall Correct 93.98%  91.60%  91.72%  94.51%  
Sensitivity 0.43  0.17  0.20  0.50  
Specificity 0.99  1.00  1.00  0.99  

Type I Error 10.07%  13.39%  18.44%  10.84%  
Type II Error 5.81%  8.30%  8.03%  5.18%  

หมายเหตุ: Type I Error คือ บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย แต่พยากรณ์ เป็น บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลาย 
 Type II Error คือ บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลายลม้ละลาย แต่พยากรณ์ เป็น บริษทัท่ี ไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย 
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ตารางผนวก 4   การพยากรณ์ความเส่ียงท่ีบริษทัจะลม้ละลายในแต่ละ Model (ต่อ) 
 Model E AUC = 0.8454 Model F AUC = 0.8900 AMS Model AUC = 0.8988 Adjusted Model AUC = 0.8993 

Predict-Act 
Actual Actual Actual Actual 

FAILURE NON-FAILURE FAILURE NON-FAILURE FAILURE NON-FAILURE FAILURE NON-FAILURE 
FAILURE 209 52 274 31 293 39 294 42 

NON-FAILURE 366 5241 301 5262 282 5254 281 5251 
Total 575 5293 575 5293 575 5293 575 5293 

Overall Correct 92.88%  94.34%  94.53%  94.50%  
Sensitivity 0.36  0.48  0.51  0.51  
Specificity 0.99  0.99  0.99  0.99  

Type I Error 19.92%  10.16%  11.75%  12.50%  
Type II Error 6.53%  5.41%  5.09%  5.08%  

หมายเหตุ: Type I Error คือ บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย แต่พยากรณ์ เป็น บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลาย 
 Type II Error คือ บริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ละลายลม้ละลาย แต่พยากรณ์ เป็น บริษทัท่ีไม่มีความเส่ียงในการลม้ละลาย 
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