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บทคัดย่อภาษาไทย  

61710039: สาขาวิชา: -; บธ.ม. (-) 
ค าส าคญั: พยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน, Binary Logistic Regression, ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
อรวรรณ ถาวร : ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลายของ

บริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (THE RELATIONSHIP BETWEEN 
FINANCIAL RATIOS AND BANKRUPTCY RISK OF THAI LISTED COMPANIES) 
คณะกรรมการควบคุมงานนิพนธ์: ระพีพร ศรีจ าปา ปี พ.ศ. 2564. 

  
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาส

ลม้ละลาย และสร้างแบบจ าลองของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
ด าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินจากสรุปขอ้สนเทศ รายงานการเงินประจ าปี 
ก่อนหนา้ 1 ปี ท่ีบริษทัจะถูกจดัประเภทใหอ้ยูใ่นหมวดท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และขึ้น
เคร่ืองหมายแสดงการหา้มซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราวหรือเคร่ืองหมาย SP 
(Suspension) และใชว้ิธีการวิเคราะห์ Binary Logistic Regression เป็นเคร่ืองมือสร้างแบบจ าลอง 
กลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทุกกลุ่มธุรกิจ ยกเวน้กลุ่ม
ธุรกิจการเงิน และกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ี์อยูใ่นหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
กองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์รวมจ านวน 502 บริษทั แบ่งเป็น บริษทัท่ีเป็นตวัแทน
ความลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 20 บริษทั และบริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 482 บริษทั 

ผลการศึกษา พบวา่ มีตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน 3 ตวัแปร ท่ีมีความสัมพนัธ์ในการ
พยากรณ์โอกาสลม้ละลายไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 ประกอบดว้ย ประเภทอตัราส่วน
วิเคราะห์ความสามารถในการก่อหน้ี ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) และประเภทตวัแปรอตัราส่วน
วิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM) และ
อตัราก าไรขั้นตน้ GPM) โดยก าหนด Cutting Point เท่ากบั 0.5 แบบจ าลองสามารถพยากรณ์ได้
ถูกตอ้ง ร้อยละ 96.79 โดยเกิดความผิดพลาดแบบ Type I Error ร้อยละ 55.00 และเกิดความ
ผิดพลาดแบบ Type II Error ร้อยละ 1.04 
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บทคัดย่อภาษาอังกฤษ  

61710039: MAJOR: -; M.B.A. (-) 
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This research attempt to study the relationship between financial ratios and 

bankruptcy risk to develop a bankruptcy model of thai listed companies. By collecting financial 
information of those companies included a financial ratio from the annual report before the year 
of REHABCO and show trading suspension and using Binary Logistic Regression analysis is 
applied to test the proposed model. The sample data are thai listed companies all business group 
except financials industry group and property & construction industry group on property fund & 
REITs sectors total amount 502 companies consist of 20 failure companies and 482 non failure 
companies. 

The results indicate that leverage ratio of debt ratio (DTA) and profitability ratio of 
net profit margin (NPM), and gross profit margin (GPM) are statistically significant at  0.05 of 
relationship between financial ratios and generate bankruptcy model. The cutting point of this 
model was set at 0.5, making the model prediction reach a maximum accuracy rate of 96.79% 
with a type I error of 55.00% and type II error of 1.04% 
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บทที ่1  
บทน า 

 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

พ.ศ. 2517 ถือเป็นสถาบนัท่ีมีบทบาทส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ ท าหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลาง

ส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน อ านวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ส่งเสริม  

การออมเงินและการระดมเงินทุนจากภาคประชาชน ภาคธุรกิจ ภาครัฐบาล และนกัลงทุนจาก

ต่างประเทศ เพื่อการพฒันาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ ดงันั้น ผลการด าเนินงานและ

เสถียรภาพของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจึ์งมีผลกระทบต่อสังคมและสาธารณชน

โดยรวมเป็นอยา่งมาก เน่ืองจากเก่ียวขอ้งกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียหลายฝ่าย เช่น เจา้ของกิจการ ผูบ้ริหาร   

ผูถื้อหุน้ พนกังาน คู่คา้บริษทั และเจา้หน้ี เป็นตน้ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) 

ปัญหาส าคญัในการด าเนินธุรกิจ หากตอ้งเผชิญกบัความลม้เหลวทางการเงินท่ีส่งผลต่อ

ความอยูร่อดและการด าเนินงานต่อเน่ืองของธุรกิจ หากบริษทัไม่สามารถช าระหน้ีสินไดท้นัจนถูก

ฟ้องลม้ละลาย จะก่อใหเ้กิดความเสียหายอยา่งมากแก่เจา้ของกิจการ และผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ ทั้งยงั

ส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ตวัอยา่งเหตุการณ์ท่ีเกิดจากความลม้เหลวทาง

การเงิน เช่น วิกฤตการณ์แฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis) หรือวิกฤตซบัไพรม ์ปี พ.ศ. 2551 ใน

ประเทศสหรัฐอเมริกา สาเหตุจากการบริหารจดัการสินเช่ืออสังหาริมทรัพยผ์ิดพลาด และการไม่

เขม้งวดในการก ากบัดูแลกลุ่มวาณิชธนกิจ จนท าใหข้าดสภาพคล่องและกระทบต่อความมัน่คงของ

สถาบนัการเงิน บริษทัใหญ่หลายบริษทัในสหรัฐอเมริกาตอ้งลม้ละลายปิดกิจการจนเกิดวิกฤต

เศรษฐกิจลุกลามไปทัว่โลกรวมถึงประเทศไทยดว้ย เน่ืองจากประเทศสหรัฐอเมริกาถือเป็นคู่คา้ท่ี

ส าคญั ส่งผลท าใหก้ารส่งออกสินคา้ลดลงอยา่งมีนยัส าคญั และจากการปรับตวัลดลงของราคา

หลกัทรัพยใ์นตลาดทุน ส่งผลต่อการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนใหล้ดลงดว้ยเช่นกนั และ 

เหตุการณ์ความลม้เหลวทางการเงินในประเทศไทย หรือวิกฤตตม้ย  ากุง้ ในปี พ.ศ. 2540 จากสาเหตุ

ความไม่สมดุลทั้งในระดบัมหภาคและจุลภาค การชะลอตวัของเศรษฐกิจและการก่อหน้ีของ

ภาคเอกชนในระดบัท่ีสูง และจากการมุ่งผลก าไรในระยะสั้น ไม่ค  านึงถึงความรู้ ความสามารถของ
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ตนเอง จนท าให้เกิดความเส่ียงและกระทบฐานะการเงิน ท าใหผู้ป้ระกอบการลม้ละลายและตอ้งปิด

กิจการลง (เสาวณี จนัทะพงษ ์และนิธิสาร พงศปิ์ยะไพบูลย,์ 2560) 

ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยในปี พ.ศ.2540 หรือ “วิกฤตตม้ย  ากุง้”  

เป็นวิกฤตการณ์ทางการเงินซ่ึงส่งผลกระทบต่อหลายประเทศในทวีปเอเชีย ก่อใหเ้กิดความหวัน่

กลวัในการล่มสลายทางเศรษฐกิจทัว่โลก เน่ืองจากการแพร่ระบาดทางการเงิน บริษทัหลายแห่งใน

ประเทศไทยตอ้งลม้ละลายอยา่งกะทนัหนัโดยไม่ทนัคาดคิด จนภาครัฐตอ้งขอความช่วยเหลือจาก

กองทุนการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) นกัลงทุนทั้งจากภายในประเทศและต่างประเทศขาดความ

เช่ือมัน่ต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่งผลใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยตกต ่าลงอยา่งมากเป็นประวติัการณ์ ท าให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

หลายแห่งตกอยูใ่นภาวะลม้ละลาย ส่งผลกระทบอยา่งกวา้งขวาง ทั้งผูล้งทุน เจา้หน้ี พนกังาน           

ผูมี้ส่วนไดเ้สีย ประชาชน รวมถึงเศรษฐกิจของประเทศ ภาวะความลม้เหลวทางการเงินของบริษทั

ถือเป็นปัญหาส าคญัท่ีส่งผลต่อความเป็นอยูข่องธุรกิจ หากบริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีขาดทุน         

มีรายไดท่ี้ไม่เพียงพอต่อค่าใชจ่้าย ขาดสภาพคล่องทางการเงิน หรือไม่มีความสามารถในการช าระ

หน้ีสินได ้จนในท่ีสุดตอ้งเผชิญกบัภาวะลม้ละลาย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2563) 

จากปัจจยัต่าง ๆ ท่ีก่อใหเ้กิดความลม้เหลวทางการเงินของกิจการไดก่้อให้เกิด           

ความเสียหายแก่นกัลงทุน ผูมี้ส่วนไดเ้สียและบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งน้ี        

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถือเป็นตลาดทุนท่ีส าคญัท่ีสุดของประเทศไทย เป็นแหล่งระดม

เงินทุน ในช่วงภาวะเศรษฐกิจเจริญเติบโต นกัลงทุน ผูมี้ส่วนไดเ้สีย และบริษทัจดทะเบียน จะไดรั้บ

ผลก าไรจากการลงทุน หากช่วงใดเศรษฐกิจชะลอตวั อาจเกิดความเสียหายไดเ้ช่นกนั หากไม่

สามารถปรับตวัจากการเปลี่ยนแปลงสถานการณ์ไดท้นั อยา่งไรก็ตาม หากนกัลงทุน ผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

และบริษทัจดทะเบียน มีขอ้มูลทางการเงินท่ีสามารถพยากรณ์ภาวะความลม้เหลวทางการเงินและ

เป็นสัญญาณเตือนภยัจากการด าเนินงานในอนาคต เพื่อใชใ้นการประกอบการตดัสินใจในการ

ลงทุนและวางแผนป้องกนัจากภาวะความลม้เหลว จะช่วยลดความเส่ียงจากการลงทุนและความ

เสียหายท่ีอาจเกิดขึ้นได ้เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลทางการเงินท่ีสามารถประเมินผลการด าเนินงานและฐานะ

ทางการเงินของกิจการในอนาคต โดยการหาความสัมพนัธ์ของรายการต่าง ๆ ในรายงานการเงิน 

ประกอบดว้ย งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงส่วนของผูถื้อหุน้   

งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบรายงานการเงิน ท่ีสามารถน ามาใชเ้ป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีช่วย
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ในการวิเคราะห์งบการเงินในรูปของอตัราส่วนทางการเงิน เพื่อเปรียบเทียบกนัไดแ้ละเป็นรูปธรรม

ช่วยในการพยากรณ์ฐานะการเงินในอนาคตและวิเคราะห์ความเส่ียงของกิจการได ้(ศิริลกัษณ์     

หาญสุริย,์ 2557) 

เพื่อป้องกนัความเสียหายจากการลม้ละลายท่ีอาจเกิดขึ้น ผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ ตระหนกั

ถึงความส าคญัของการพยากรณ์ทางการเงินล่วงหนา้ เพื่อช่วยส่งสัญญาณเตือนภยัหรือขอ้บ่งช้ี     

โดยน าเคร่ืองมือทางการเงินต่าง ๆ มาสร้างตวัแบบจ าลองพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน         

ใชข้อ้มูลทางบญัชี สรุปขอ้สนเทศทางรายงานการเงิน อตัราส่วนทางการเงิน ท่ีเปิดเผยขอ้มูลต่อ

สาธารณะ และมีความเช่ือถือไดม้าเป็นส่วนหน่ึงในการพยากรณ์  เพื่อใหผู้บ้ริหารสามารถวางแผน 

เตรียมรับมือกบัภาวะความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึ้น และหลีกเล่ียงผลกระทบใหน้อ้ยท่ีสุด เคร่ืองมือ    

ทางการเงินหรือตวัแบบจ าลองพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน ส าหรับการพยากรณ์โอกาสการ

ลม้ละลายหรือความลม้เหลวทางการเงิน มีนกัวิจยัศึกษากนัมากมาย เร่ิมจากงานวิจยัของ Beaver ได ้

พฒันาตวัแบบในปี 1966 โดยใชต้วัแปรใดตวัแปรหน่ึงในการจ าแนกลกัษณะอตัราส่วนทางการเงิน

ของบริษทัท่ีมีปัญหา (Univariate Statistics Model) งานวิจยัท่ีไดรั้บความนิยมและมีช่ือเสียงของ 

Altman ปี 1968 โดยพฒันาจากเทคนิควิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multivariate Discriminant 

Analysis) เรียกวา่ แบบจ าลองภาวะลม้ละลาย หรือค่าดชันีวดัการลม้ละลายของธุรกิจ (Altman’s     

Z-Score Model)  งานวิจยัของ Edmister ในปี 1972 ใชว้ิธีการวิเคราะห์การถดถอย (Regression 

Analysis) ท าการศึกษาแนวโนม้การลม้ละลายของบริษทัแต่ไม่ไดรั้บความนิยมมากนกั งานวิจยัของ 

Ohlson ปี 1980 ไดน้ าวิธีการวิเคราะห์การถดถอยแบบโลจิสติกส์ (Logistic Regression Analysis) 

มาใชค้  านวณหาเคร่ืองมือส าหรับการพยากรณ์การลม้ละลาย งานวิจยัของ Zmijewski ปี 1984 ไดน้ า

วิธีการวิเคราะห์แบบโพรบิท (Probit Analysis) มาใช ้ซ่ึงงานของ Ohlson และ Zmijewski ต่างไดรั้บ

ความนิยมและเป็นท่ียอมรับกนัในวงกวา้ง และปี 2013 Jeroen ไดท้ าการศึกษาเปรียบเทียบความ

แม่นย  าตวัแบบของ Altman Ohlson และ Zmijewski พบว่า แบบจ าลองของ Ohlson ให้ความแม่นย  า

มากท่ีสุด ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Kleinert ปี 2014 และณฐัวุฒิ คูวฒันเธียรชยั ท่ีศึกษาในปี 

2557 โดยงานวิจยัของ Kleinert คน้พบเพิ่มเติมวา่ ทั้ง 3 ตวัแบบจะใหผ้ลท่ีแม่นย  ามากท่ีสุดเม่ือ

พยากรณ์ล่วงหนา้ในระยะ 1 ปี สอดคลอ้งกบังานวิจยัของไพรินทร์ ชลไพศาล ท่ีไดศึ้กษาสัญญาณ

เตือนภยั ปี 2559 นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัท่ีใชก้ารวิเคราะห์แบบ Artificial Neural Network (ANN) 

งานวิจยัของณัฐวุฒิ คูวฒันเธียรชยั ปี 2557 ไดท้ าการศึกษาเปรียบเทียบวิธีการทั้ง 6 วิธี พบวา่    
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วิธีการวิเคราะห์แบบ Artificial Neural Network (ANN) มีความซบัซอ้นกวา่วิธีอ่ืน ๆ ตอ้งใชก้บัผูท่ี้

มีความช านาญและมีความรู้ความเขา้ใจ 

ในปี พ.ศ. 2563 ทัว่โลกเผชิญกบัปัญหาการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019 

(COVID-19)  จนกระทัง่องคก์ารอนามยัโลก (World Health Organization : WHO) ประกาศ

ยกระดบัใหเ้ป็น “การระบาดใหญ่ทัว่โลก” ส่งผลใหว้นัท่ี 12 มีนาคม 2563 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ตอ้งน ามาตรการหยดุท าการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นการชัว่คราว (Circuit Breaker) มา

ใชอี้กคร้ังในรอบ 11 ปี ผลจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปลี่ยนแปลงลดลงอยา่ง

มาก การซ้ือขายมีความผนัผวนรุนแรง จนหลุดระดบั 1,200 จุด มีการหยดุพกัการซ้ือขายเป็นเวลา     

30 นาที จนกระทัง่ปิดตลาดลดลงไปอยูท่ี่ระดบั 1,114.91 จุด “ต ่าสุด” ในรอบ 8 ปี อยา่งไรก็ตาม 

การปรับตวัลดลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ตน้ปี 2563 จนถึงวนัท่ี 12 

มีนาคม 2563 ลดลงประมาณ 20-25% ถือวา่ลดลงมากกวา่ดชันีหุน้ทัว่โลกท่ีปรับลดลงเฉล่ีย 10-15% 

และทางตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความกงัวลในผลกระทบรุนแรงท่ีอาจเกิดขึ้น จึงออก

มาตรการช่วยเหลือผูป้ระกอบการในตลาดทุน ทั้งบริษทัจดทะเบียน (บจ.) บริษทัหลกัทรัพย ์(บล.) 

บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน (บลจ.) และคสัโตเดียน โดยประกาศลดค่าธรรมเนียมต่าง ๆ มูลค่า

รวมทั้งส้ิน 500 ลา้นบาท เพื่อแบ่งเบาภาระค่าใชจ่้าย ช่วยลดตน้ทุนการด าเนินงาน และเสริมสภาพ

คล่องใหธุ้รกิจ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2563) 

ผูว้ิจยัไดร้วบรวมขอ้มูลการปรับตวัลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ตั้งแต่ปี 2558 จนถึงวนัท่ี 18 มีนาคม 2563 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2563) เห็นไดว้า่ 

ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนและมีการปรับตวัลดลงอยา่งต่อเน่ือง ทางศูนยว์ิจยักสิกร

ไทย (2563) ไดร้ายงานภาพรวมการปรับตวัลงอยา่งต่อเน่ืองของการซ้ือขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย จากการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019 (COVID - 19) ไม่เพียง

ส่งผลกระทบต่อสุขภาพของประชาชนเท่านั้น ยงัส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจ เร่ิมจากธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ือง

กบัการท่องเท่ียว การผลิตในห่วงโซ่อุตสาหกรรมท่ีท าการคา้ระหวา่งประเทศ ใหเ้กิดการหยดุชะงกั

ลง และส่งผลต่อเน่ืองมายงัธุรกิจภายในประเทศจากเดิมท่ีปรับตวัลง และคาดการณ์วา่ในปี 2563 

จ านวนผูมี้งานท าจะลดลดอีกหลายแสนต าแหน่ง ต่อเน่ืองจากปี 2562 ท่ีลดลง 2.5 แสนต าแหน่ง 

และการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019 (COVID-19) จะยงัไม่ส้ินสุดในระยะใกล ้

เป็นเร่ืองยากท่ีเศรษฐกิจประเทศไทย ปี 2563 จะฟ้ืนตวัเติบโตอยา่งรวดเร็ว การด าเนินธุรกิจใหอ้ยู่
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รอดนั้น จ าเป็นตอ้งปรับตวั ทั้งการบริหารจดัการสภาพคล่อง กระแสเงินสด การผอ่นผนัการช าระ

หน้ีต่าง ๆ การลดตน้ทุน รวมทั้งการใชสิ้ทธิประโยชน์ต่าง ๆ ตามมาตรการของภาครัฐและสถาบนั

การเงิน จึงส่งผลต่อการปรับตวัของการซ้ือขายหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ภาพท่ี 1-1 กราฟแสดงดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการจดัโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group) 

และหมวดธุรกิจ (Sector) ของบริษทัจดทะเบียน ออกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม และ 28 หมวดธุรกิจ

เพื่อใหผู้ล้งทุนสามารถเปรียบเทียบขอ้มูลและน าไปประกอบการตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม 

ดงัน้ี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 

ตารางท่ี 1-1 แสดงโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม และหมวดธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

ช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม 
Industry Group Name 

ช่ือหมวดธุรกจิ ช่ือย่อดัชนี 
Sector Index 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(AGRO) 

ธุรกิจการเกษตร AGRI 
อาหารและเคร่ืองด่ืม FOOD 

สินคา้อุปโภคบริโภค 
(COSUMP) 

แฟชัน่ FASHION 
ของใชใ้นครัวเรือนและส านกังาน HOME 
ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์ PERSON 
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ตารางท่ี 1-1 (ต่อ) 

ช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม 
Industry Group Name 

ช่ือหมวดธุรกจิ ช่ือย่อดัชนี 
Sector Index 

ธุรกิจการเงิน (FINCIAL) ธนาคาร BANK 

 เงินทุนและหลกัทรัพย ์ FIN 

 ประกนัภยัและประกนัชีวิต INSUR 

สินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) ยานยนต ์ AUTO 
วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร IMM 
บรรจุภณัฑ ์ PKG 
กระดาษและวสัดุการพิมพ ์ PEPER 
ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ PETRO 
เหลก็ STEEL 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
(PROPCON) 

วสัดุก่อสร้าง CONMAT 
บริการรับเหมาก่อสร้าง CONS 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ PROP 
กองทุนรวมอสังหาฯ และกองทรัสต์
เพื่อการลงทุนในอสังหาฯ 

PF&REIT 

ทรัพยากร (RESOURC) พลงังานและสาธารณูปโภค ENERG 
เหมืองแร่ MINE 

บริการ (SERVICE) พาณิชย ์ COMM 
การแพทย ์ HELTH 
ส่ือและส่ิงพิมพ ์ MEDIA 
บริการเฉพาะกิจ PROF 
การท่องเท่ียวและสันทนาการ TOURISM 
ขนส่งและโลจิสติกส์ TRANS 

เทคโนโลย ี(TECH) ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ ETRON 
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ICT 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558) 
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วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีผ่านมาและผลกระทบความเสียหายท่ีเกิดขึ้นส่งผลใหบ้ริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตอ้งลม้ละลายลง ผูว้ิจยัจึงเก็บรวบรวมขอ้มูลสถิติ

การลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากประกาศเจา้พนกังาน

พิทกัษท์รัพยข์องศาลลม้ละลายกลาง  ปี 2558 – 2562 พบวา่ ปี 2561 และ 2562 เพิ่มขึ้นอยา่งมากเม่ือ

เทียบกบัปี 2560 (ศาลลม้ละลายกลาง, 2563) 

 

ภาพท่ี 1-2 ตารางสถิติการลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

จากสถานการณ์การปรับตวัลดลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 

2563 และจากการเก็บขอ้มูลการประกาศลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์     

แห่งประเทศไทย เจา้ของกิจการ ผูบ้ริหาร ผูล้งทุน เจา้หน้ี และผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ ควรวางแผน   

เพื่อรองรับการเปล่ียนแปลงในอนาคต หาแนวทางป้องกนั เพื่อลดความสูญเสียท่ีจะเกิดขึ้น 

ดว้ยความส าคญัของผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีส่งผลกระทบต่อสังคมและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ      
การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินถือเป็นเคร่ืองมือส าคญัท่ีใช้ในการตดัสินใจของผูบ้ริหาร      
นักลงทุน และผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ ในการประเมินความเส่ียง ประเมินผลการด าเนินงาน    
ฐานะการเงิน ความสามารถในการท าก าไร และการคาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคต ประกอบกบั
งานวิจยัต่าง ๆ ไดมี้การพฒันาแบบจ าลองโอกาสลม้ละลายโดยน าอตัราส่วนทางการเงินต่าง ๆ 
มาใช้ ให้มีความสอดคลอ้งกบัสภาพปัจจุบนัในแต่ละประเทศ โดยมุ่งหวงัให้ได้แบบจ าลอง
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โอกาสลม้ละลายท่ีใช้ในการพยากรณ์ที่มีความถูกตอ้ง แม่นย  า และสามารถบอกฐานะการเงิน
ในอนาคตได้ จึงควรศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลายของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และสร้างแบบจ าลองโอกาสในการลม้ละลาย    
โดยใชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงินจากสรุปขอ้สนเทศ รายงานการเงินประจ าปี ในการวิเคราะห์ 
เพื่อใหเ้จา้ของกิจการ และผูบ้ริหาร สามารถใชพ้ยากรณ์ปัญหาทางการเงินล่วงหนา้ วางแผนเตรียม
ความพร้อมกบัภาวะความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้น และหลีกเล่ียงใหไ้ดรั้บผลกระทบนอ้ยท่ีสุด พร้อมทั้ง
เป็นขอ้มูลเพื่อเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจของผูล้งทุน เจา้หน้ี และผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ 

 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลายของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

2.  เพื่อสร้างตวัแบบจ าลองโอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

 

สมมติฐานของการวิจัย 
อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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กรอบแนวคิดการวิจัย 

                                          

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1-3 กรอบแนวคิดการวิจยั 
 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัย 
1. ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และผูมี้ส่วนได้

เสียต่าง ๆ สามารถน าตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินและแบบจ าลองท่ีไดม้าใชป้ระโยชน์ในการ

วิเคราะห์หาโอกาสลม้ละลาย เพื่อประโยชน์ในการวางแผนการด าเนินงาน ป้องกนัและบรรเทา

ความเสียหายอนัเกิดจากการลม้ละลายของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. หน่วยงานท่ีก ากบัดูแลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส์ามารถใชข้อ้มูลเพื่อเป็น

แนวทางในการก ากบัดูแลบริษทัและป้องกนัหรือควบคุมความเสียหายอนัจะเกิดจากการลม้ละลาย 

3. นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถน าแบบจ าลองโอกาสลม้ละลาย

มาใชเ้พื่อประกอบการตดัสินใจก่อนการลงทุนได ้

ตัวแปรอสิระ (X) 
อตัราส่วนทางการเงิน  (4 ประเภท จ านวน 14 อตัราส่วน) 
1. อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
2. อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการใชสิ้นทรัพย ์
3. อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหน้ี 
4. อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร 
 

ตัวแปรตาม (Y) 
โอกาสลม้ละลายของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
 

1 =  บริษทัท่ีเป็นตวัแทนความ 
ลม้เหลวทางการเงิน 
0 = บริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทาง 
การเงิน 

ตัวแปรควบคุม (ใช่ = 1 ไม่ใช่ = 0) 

-  กลุ่มอุตสาหกรรม  
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ขอบเขตของการวิจัย 
  ขอบเขตเน้ือหาการวิจัย  

การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากการเก็บ

ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินจากสรุปขอ้สนเทศ รายงานการเงินประจ าปี ของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไม่รวมบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

โดยแบ่งเป็น 2 ขั้นตอน ดงัน้ี 

ขั้นตอนท่ี 1 การสร้างแบบจ าลองโอกาสในการลม้ละลาย ผูวิ้จยัจะเก็บขอ้มูลก่อนหนา้ 

1 ปี ท่ีบริษทัจะถูกจดัประเภทใหอ้ยูใ่นหมวดท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และขึ้นเคร่ืองหมาย

แสดงการหา้มซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราวหรือเคร่ืองหมาย SP (Suspension)      

ในปี 2562 เน่ืองจากงานวิจยัของไพรินทร์ ชลไพศาล (2559) และอรรถพงศ ์พีระเช้ือ (2561)          

ไดก้ล่าวไวว้า่ ขอ้มูลท่ีเหมาะสมในการส่งสัญญาณเตือนภยัทางธุรกิจไดดี้นั้นสามารถพิจารณา     

จากอตัราส่วนทางการเงินยอ้นหลงัได ้1-2 ปี 

ขั้นตอนท่ี 2 การหาโอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ผูว้ิจยัเลือกใชข้อ้มูลปี 2562 เน่ืองจากเป็นรายงานการเงิน

ประจ าปีล่าสุด 

  ขอบเขตประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  

กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามจ านวน

รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 2 มีนาคม 2563 (ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : ขอ้มูล ณ วนัท่ี 2 มีนาคม 2563) ทุกกลุ่มธุรกิจ ยกเวน้กลุ่มธุรกิจ

การเงิน จ านวน 62 บริษทั และกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ี์อยูใ่นหมวดธุรกิจกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์จ านวน 59 บริษทั เน่ืองจากมี

โครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่างจากกลุ่มอ่ืน ๆ (ไพรินทร์ ชลไพศาล, 2559) และ (อรรถพงศ ์          

พีระเช้ือ, 2561) จึงไดก้ลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 502 บริษทั ท าการแบ่งเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

กลุ่มท่ี 1 บริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงิน หมายถึง บริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีอยูใ่นหมวดบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน 

จ านวน 5 บริษทั และบริษทัท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขึ้นเคร่ืองหมายแสดงการหา้มซ้ือ
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ขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราว (SP) ปี 2562 จ านวน 15 บริษทั จึงไดบ้ริษทัท่ีเป็น

ตวัแทนความลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 20 บริษทั 

กลุ่มท่ี 2 บริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน หมายถึง บริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีอยูใ่นทุกกลุ่มธุรกิจ ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยท่ี์อยูใ่นหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย ์จึงไดบ้ริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 482 บริษทั 

  ขอบเขตพื้นท่ีในการเกบ็ข้อมูล 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไม่รวมบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 

นิยามศัพท์ 
ตลาดหลกัทรัพย์ หมายถึง ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) หมายถึง ตลาดซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ห่งแรกของ

ประเทศไทย จดัตั้งขึ้นตามพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ท าหนา้ท่ี

เป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ส่งเสริมการออมเงินและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการ

พฒันาเศรษฐกิจของประเทศ 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) หมายถึง ตลาดทางเลือกในการระดมทุนของธุรกิจท่ีมี

ศกัยภาพเติบโต จดัตั้งขึ้นภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เม่ือวนัท่ี 21 

มิถุนายน 2542 

บริษัทจดทะเบียน หมายถึง บริษทัท่ีไดจ้ดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย  

บริษัทท่ีเป็นตัวแทนความล้มเหลวทางการเงิน หมายถึง บริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีอยูใ่นหมวดบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และ

บริษทัท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขึ้นเคร่ืองหมายแสดงการหา้มซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ด

ทะเบียนเป็นการชัว่คราว (SP) ในปี 2562  
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บริษัทท่ีไม่ล้มเหลวทางการเงิน หมายถึง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ท่ีไม่อยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และไม่ถูกขึ้นเคร่ืองหมายแสดงการหา้มซ้ือขาย

หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราว (SP) ในปี 2562 ทุกกลุ่มธุรกิจ ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน และ

กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ี์อยูใ่นหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

สรุปข้อสนเทศ หมายถึง ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) หมายถึง ขอ้มูลท่ีไดจ้ากรายงานการเงินของ

แต่ละบริษทั ในการแสดงถึงฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษทั ในรูปของเท่าหรือค่า

ส าคญั เพื่อน าไปใชใ้นการวิเคราะห์เปรียบเทียบระหวา่งกิจการ 

อตัราส่วนวัดสภาพคล่อง  (Liquidity Ratios) หมายถึง อตัราส่วนท่ีใชว้ดัสภาพคล่อง

ของบริษทั ช้ีใหเ้ห็นฐานะการเงินระยะสั้นของธุรกิจ ท าใหท้ราบถึงความสามารถในการจ่ายช าระ

หน้ีระยะสั้นของบริษทั และใชใ้นการพิจารณาการใหสิ้นเช่ือระยะสั้น ประกอบดว้ย อตัราส่วน

เงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนสินทรัพยค์ล่องตวั อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ และ

ระยะเวลาในการเก็บหน้ี 

อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการใช้สินทรัพย์ (Asset Management Ratios)  

หมายถึง อตัราส่วนท่ีใชว้ดัประสิทธิภาพการน าสินทรัพยข์องบริษทัมาเพื่อใหเ้กิดรายได้ 

ประกอบดว้ย อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน และอตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม 

อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหนี้ (Debt Management Ratios) หมายถึง 

อตัราส่วนท่ีใชส้ าหรับวดัความสามารถในการช าระหน้ีทั้งระยะสั้นและระยะยาว การจดัหาเงินทุน 

ความเส่ียงทางการเงิน ประกอบดว้ย อตัราส่วนหน้ีสิน อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย 

และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ 

อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratios) หมายถึง 

อตัราส่วนท่ีใชว้ดัประสิทธิภาพการบริหารงาน ความสามารถในการด าเนินงาน และความสามารถ

ในการท าก าไร ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจาก
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สินทรัพยร์วม อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ อตัราก าไรขั้นตน้ และอตัราก าไรจากการ

ด าเนินงาน 

โอกาสล้มละลาย หมายถึง ความน่าจะเป็นท่ีบริษทัจะถูกเพิกถอนรายช่ือออกจากการเป็น

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมายถึง โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนท่ีศึกษา 

ประกอบดว้ย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มสินคา้

อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี 

เคร่ืองหมายแสดงการห้ามซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ (Suspension : SP) หมายถึง 

เคร่ืองหมายแสดงการหา้มซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนเป็นการชัว่คราว โดยจะขึ้น

เคร่ืองหมาย SP จนกวา่จะด าเนินการให้เหตุแห่งการเพิกถอนหมดไปหรือเม่ือคณะกรรมการสั่ง    

เพิกถอนหุน้สามญั หลกัเกณฑใ์นการขึ้นเคร่ืองหมาย คือ มีการฝ่าฝืนหรือละเลยไม่ปฏิบติัตาม

กฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ขอ้บงัคบั ระเบียบประกาศ ค าสั่ง มติคณะกรรมการ 

ขอ้ตกลง ตลอดจนหนงัสือเวียนท่ีก าหนดใหถื้อปฏิบติั ไม่น าส่งงบการเงินภายในเวลาท่ีก าหนด     

อยูร่ะหวา่งการพิจารณาเพิกถอนหรืออยูร่ะหวา่งการปรับปรุงสถานภาพเพื่อใหพ้น้ข่ายการถูกเพิก

ถอน รวมไปถึงมีเหตุการณ์ท่ีอาจส่งผลกระทบร้ายแรงต่อการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย หมายถึง ผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียทั้งทางบวกและทางลบจากการด าเนินธุรกิจ

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย เจา้ของกิจการ ผูบ้ริหาร   

ผูถื้อหุน้ พนกังาน บริษทัคู่คา้ เจา้หน้ี และนกัลงทุน 



บทที ่2  
เอกสาร และงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

 

งานวิจยั เร่ือง ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลายของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดท้ าการศึกษาแนวคิดทฤษฎี ความรู้ ท่ี

เก่ียวขอ้งรวมไปถึงงานวิจยัต่าง ๆ ท่ีสอดคลอ้งและเป็นประโยชน์ท่ีจะช่วยใหก้ารศึกษาคร้ังน้ี

บรรลุผลส าเร็จซ่ึงผูว้ิจยัไดท้ าการศึกษาและทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี 

1.  แนวคิดเก่ียวกบัโอกาสลม้ละลาย 

2.  แนวคิดเก่ียวกบับริษทัจดทะเบียนท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน 

3.  วิธีการทางสถิติท่ีใชใ้นการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน 

4.  แนวคิดเก่ียวกบัอตัราส่วนทางการเงิน 

5.  ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลาย 

6.  งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

แนวคิดเกีย่วกบัโอกาสล้มละลาย 
 โอกาสลม้ละลาย หรือความลม้เหลวทางการเงิน คือ ภาวะท่ีบริษทัประสบปัญหาทาง

การเงินจนไม่สามารถช าระหน้ีในอนาคตได ้(กรทอง ชูสร้อย, 2558) ถือเป็นปัญหาส าคญัอยา่งยิง่

ส าหรับการอยู่รอดและการด าเนินงานอยา่งต่อเน่ืองของธุรกิจ อาจส่งผลท าใหบ้ริษทัถูกฟ้อง

ลม้ละลายจนก่อใหเ้กิดความเสียหายอยา่งมากแก่บริษทัและผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ รวมทั้งระบบ

เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ในการด าเนินธุรกิจทุกประเภทไม่สามารถหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีอาจ

เกิดขึ้นไดท้ั้งหมด ความเส่ียงเหล่านั้นอาจส่งผลกระทบต่อบริษทัในหลากหลายดา้น ทั้งดา้นสภาพ

คล่อง ดา้นประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ดา้นความสามารถในการท าก าไร อาจท าให้บริษทั      

เกิดภาวะลม้เหลวทางการเงินและอาจลุกลามจนน าไปสู่การลม้ละลายได ้
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 Fallahpour (2004) ไดก้ล่าวไวว้า่ โอกาสลม้ละลาย เป็นสภาวะท่ีกระแสเงินสดเขา้       

นอ้ยกวา่กระแสเงินสดออก เป็นสถานการณ์ท่ีกระแสเงินสดสุทธิมีค่าเป็นลบ เป็นส่ิงยนืยนัวา่บริษทั

ก าลงัเผชิญปัญหาทางการเงิน ความลม้เหลวทางการเงินเป็นช่วงเวลาท่ีความสามารถในการท าก าไร

ของบริษทัลดลง ส่งผลใหมี้ความเป็นไปไดสู้งท่ีบริษทัจะไม่สามารถปฏิบติัตามภาระผกูพนัทาง

การเงินได ้นอกจากนั้น การเพิ่มขึ้นของตน้ทุนทางการเงินของบริษทั การลดลงของกระแสเงินสด 

การเพิ่มขึ้นของสัดส่วนหน้ีสิน และการเปล่ียนแปลงการจา้งงาน ลว้นเป็นสัญญาณท่ีบ่งบอกถึง

ปัญหาทางการเงินของบริษทัในอนาคต ดงันั้นความลม้เหลวทางการเงินคือภาวะท่ีบริษทั       

ประสบปัญหาทางการเงิน เป็นสถานการณ์ท่ีบริษทัมีเงินสดไม่เพียงพอต่อการปฏิบติัตามภาระ

ผกูพนัท่ีไดมี้ไวก้บัเจา้หน้ีหรือผูใ้หกู้ไ้ด ้และอาจน าไปสู่การลม้ละลายในอนาคต 

 สรุปไดว้า่ โอกาสลม้ละลาย หมายถึง ภาวะท่ีบริษทัประสบปัญหาทางการเงินมีกระแส

เงินสดไหลเขา้นอ้ยกวา่ไหลออก จนกระทัง่ไม่มีความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีสินไดแ้ละอาจ

น าไปสู่การลม้ละลาย 

การลม้ละลายเป็นสภาพทางกฎหมาย ตามพระราชบญัญติัลม้ละลาย พุทธศกัราช 2483 

ไดก้ าหนดหลกัเกณฑแ์ละวิธีการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลม้ละลาย เม่ือเจา้หน้ียืน่ค  าร้อง โดยมีเง่ือนไข

การร้องขอต่อศาล ลูกหน้ีมีหน้ีสินลน้พน้ตวั จ านวนหน้ีกรณีบุคคลธรรมดา ไม่นอ้ยกวา่ 1 ลา้นบาท 

และกรณีนิติบุคคล ไม่นอ้ยกวา่ 2 ลา้นบาท จะเร่ิมตน้ทนัทีท่ีศาลมีค าสั่งพิทกัษท์รัพย ์โดยเจา้

พนกังานพิทกัษท์รัพยมี์อ านาจในการจดักิจการและทรัพยสิ์นของลูกหน้ีแต่เพียงผูเ้ดียว ลูกหน้ี

สามารถยืน่ค  าขอประนอมหน้ีก่อนหรือหลงัลม้ละลายต่อท่ีประชุมเจา้หน้ีได ้หากกรณีไม่ขอ

ประนอมหน้ี ศาลจะพิพากษาใหเ้ป็นบุคคลลม้ละลาย (กรมบงัคบัคดี, 2560) และในการด าเนินธุรกิจ

นั้น บริษทัต่าง ๆ จะมีโอกาสท่ีจะประสบความส าเร็จ แต่ก็มีอีกหลายบริษทัท่ีตอ้งประสบกบัภาวะ

ลม้เหลวท่ีจะส่งผลใหเ้กิดภาวะลม้ละลาย บริษทัท่ีประสบภาวะความลม้เหลวนั้น ผูบ้ริหารหรือ

ผูจ้ดัการทางการเงินควรตอ้งทราบถึงความเสียหายท่ีเกิดขึ้นต่อบริษทั และตอ้งทราบถึงสาเหตุท่ีท า

ใหเ้กิดความเสียหาย เพื่อท่ีจะไดเ้ขา้ใจถึงปัญหาและแกไ้ขไดถู้กตอ้ง เอกสิทธ์ิ เขม้งวด (อา้งถึงใน      

มณีรัตน์ ใจรักสันติสุข, 2560) ไดส้รุปปัญหาท่ีน าไปสู่การลม้ละลายของธุรกิจ ไดแ้ก่  

1. ความลม้เหลวของธุรกิจ (Business Failure) หมายถึง ความลม้เหลวของบริษทัจากการ

ด าเนินธุรกิจแลว้ประสบผลขาดทุน มีรายไดไ้ม่เพียงพอต่อค่าใชจ่้าย หรืออตัราผลตอบแทนจากการ
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ลงทุนไม่คุม้กบัตน้ทุนของเงินทุน หากอตัราผลตอบแทนติดลบจะเป็นเหตุให้ราคาหุ้นสามญัของ

กิจการลดต ่าลง ถา้ไม่ไดรั้บการแกไ้ขจะเป็นสาเหตุใหกิ้จการตอ้งยกเลิกการด าเนินธุรกิจได ้      

ความลม้เหลวน้ีอาจเรียกไดว้่าเป็นความลม้เหลวทางเศรษฐกิจ (Economic failure) 

2. ความลม้เหลวทางการเงิน (Financial failure) หมายถึง ความลม้เหลวท่ีบริษทัไม่

สามารถช าระหน้ีไดต้ามก าหนดเวลา เร่ิมจากความลม้เหลวทางเทคนิค (Technical insolvency) เป็น

ความลม้เหลวท่ีเกิดจากการท่ีบริษทัไม่สามารถช าระหน้ีสินหมุนเวียนท่ีถึงก าหนดช าระไดห้รือเรียก

ไดว้า่กิจการเกิดภาวะขาดสภาพคล่อง ถึงแมว้า่สินทรัพยร์วมของกิจการจะมากกวา่หน้ีสินรวมก็ตาม 

จนน าไปสู่ความลม้เหลวการลม้ละลาย (Insolvency in Bankruptcy) เป็นความลม้เหลวท่ีเกิดจาก

กิจการมีหน้ีสินลน้พน้ตวัจนไม่สามารถด าเนินการช าระหน้ีสินได ้และสินทรัพยร์วมของกิจการมี

นอ้ยกวา่หน้ีสิน รวมทั้งมูลค่าสุทธิท่ีแทจ้ริงของบริษทัมียอดติดลบซ่ึงภาวะความลม้เหลวน้ีเป็น

ความลม้เหลวท่ีจะน าไปสู่การลม้ละลายของบริษทัท่ีตอ้งท าใหบ้ริษทัเลิกกิจการไปหากไม่ไดรั้บการ

แกไ้ขใหท้นัเวลา 

Brigham and Gapenski (อา้งถึงใน พลบัพลา เจริญสมบติัอมร, 2558)ไดส้รุปประเภทของ

ปัญหาทางการเงินไว ้5 ประเภท ประกอบดว้ย ประเภทท่ี 1 ความล้มเหลวเชิงเศรษฐกจิ (Economic 

Failure) หมายถึง ภาวะท่ีกิจการไม่สามารถหารายไดใ้หเ้พียงพอกบัรายจ่ายทั้งหมด รวมทั้งตน้ทุน

เงินทุนดว้ย กิจการท่ีประสบความลม้เหลวเชิงเศรษฐกิจยงัสามารถด าเนินธุรกิจต่อไปไดต้ราบเท่าท่ี

เจา้หน้ียงัคงใหก้ารสนบัสนุนเงินทุนและเจา้ของกิจการยนิยอมท่ีจะรับผลตอบแทนในอตัราท่ีต ่ากวา่

ตลาด และถึงแมว้า่ในท่ีสุดแลว้กิจการจะไม่สามารถหาเงินทุนเพิ่มได ้กิจการก็ยงัสามารถเลือกท่ีจะ

ปิดกิจการหรือลดขนาดกิจการลงในระดบัท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนในระดบัปกติ และสามารถ

ด าเนินกิจการต่อไปได ้ประเภทท่ี 2 ความล้มเหลวทางธุรกจิ (Business Failure) Dun and 

Bradstreet ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีท าการเก็บขอ้มูลเชิงสถิติท่ีเก่ียวกบัความลม้เหลวทางการเงินใหนิ้ยาม

ความลม้เหลวทางธุรกิจ หมายถึง การปิดกิจการโดยท าใหเ้กิดผลทางลบกบัเจา้หน้ีของกิจการ 

ประเภทท่ี 3 การขาดความสามารถในการช าระหนี้ทางเทคนิค (Technical Insolvency) หมายถึง

ภาวะท่ีกิจการไม่สามารถช าระหน้ีสินท่ีก าลงัจะครบก าหนด การลม้ละลายทางเทคนิคหมายรวมถึง

การขาดสภาพคล่อง ซ่ึงเม่ือเวลาผา่นไปสักระยะกิจการอาจจะสามารถช าระหน้ีสินเหล่านั้นและ

ด าเนินกิจการต่อไปได ้ในทางกลบักนัหากภาวะลม้ละลายทางเทคนิคเป็นอาการเร่ิมแรกก่อนจะเกิด

ความลม้เหลวเชิงเศรษฐกิจ ก็อาจเป็นสัญญาณบ่งบอกไดว้่ากิจการอาจจะลม้ละลายในท่ีสุด ประเภท
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ท่ี 4 การขาดความสามารถในการช าระหนีจ้ากภาวะล้มละลาย (Insolvency in Bankruptcy)        

เป็นภาวะท่ีมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินสูงกวา่มูลค่าตลาดท่ีแทจ้ริงของสินทรัพย ์เป็นภาวะท่ีน่าวิตก

กวา่การขาดความสามารถในการช าระหน้ีทางเทคนิค เน่ืองจากเป็นสัญญาณเตือนถึงความลม้เหลว

เชิงเศรษฐกิจ และน าไปสู่การช าระหน้ีบญัชีของกิจการ อย่างไรก็ตาม กิจการท่ีอยูใ่นภาวะขาด

ความสามารถในการช าระหน้ีจากภาวะลม้ละลาย ไม่จ าเป็นตอ้งเก่ียวขอ้งกบัขั้นตอนตามกฎหมาย

ลม้ละลายเสมอไป ประเภทท่ี 5 ภาวะล้มละลายตามกฎหมาย (Legal Bankruptcy) เป็นการ

ลม้ละลายตามค าสั่งศาลเน่ืองจากผลของกฎหมาย กิจการยงัไม่ถือวา่ลม้ละลายทางกฎหมายจนกวา่

ศาลมีค าสั่ง 

นอกจากน้ีงานวิจยัของ เอกสิทธ์ิ เขม้งวด (อา้งถึงใน มณีรัตน์ ใจรักสันติสุข, 2560) ได้

กล่าววา่ สาเหตุของความลม้เหลวของบริษทัมีดว้ยกนัหลายสาเหตุ ทั้งจากภายในและจากภายนอก

บริษทั เช่น การบริหารจดัการท่ีไม่มีประสิทธิภาพ ขาดผูบ้ริหารหรือผูจ้ดัการท่ีมีความสามารถ หรือ

การท่ีรายไดบ้ริษทัลดลงจากภาวะเศรษฐกิจท่ีตกต ่า 

 

แนวคิดเกีย่วกบับริษัทจดทะเบียนท่ีเข้าข่ายอาจถูกเพกิถอน 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งขึ้นตามพระราชบญัญติั

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ถือเป็นตลาดซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ห่งแรกของประเทศ

ไทย ท าหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ส่งเสริมการออมเงินและการระดมเงินทุนระยะ

ยาวเพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ รวมทั้งใหบ้ริการท่ีเก่ียวขอ้ง และท าหนา้ท่ีก ากบัดูแล

บริษทัจดทะเบียนในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ตลอดจนการเผยแพร่ขอ้มูลและ

ส่งเสริมความรู้ให้แก่นกัลงทุน ต่อมาเม่ือวนัท่ี 21 มิถุนายน 2542 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ไดจ้ดัตั้งตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) ขึ้น ภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพย ์เพื่อเป็นตลาดทางเลือกในการระดมทุนของธุรกิจท่ีมีศกัยภาพเติบโต เปิดโอกาสให้

ผูป้ระกอบการและธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนระยะยาวในการ

ด าเนินงานเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัทางธุรกิจและเติบโตอยา่งย ัง่ยนื สามารถรองรับธุรกิจ

ไดทุ้กขนาด ทุนจดทะเบียนช าระแลว้ขั้นต ่าภายหลงักระจายหุน้ 20 ลา้นบาทขึ้นไป และไม่มีการ

จ ากดัทุนจดทะเบียนช าระแลว้ขั้นสูง แตกต่างจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีรองรับได้
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เฉพาะธุรกิจขนาดใหญ่ ท่ีมีทุนช าระแลว้ขั้นต ่า 300 ลา้นบาทขึ้นไปเท่านั้น (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย, 2563)  

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีบทบาทหนา้ท่ีในการก ากบัดูแลบริษทัจดทะเบียนใน

ส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ท าหนา้ท่ีก าหนดคุณสมบติัและหลกัเกณฑก์ารพิจารณา

เขา้เป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ตลอดจนการเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน             

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2562) ไดอ้อกประกาศขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย เร่ือง การเพิกถอนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน พ.ศ.2542 เกิดขึ้นไดจ้ากการขอเพิกถอนหุน้สามญั

ของตนออกจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนโดยสมคัรใจ โดยตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากท่ี

ประชุมของบริษทั หรือตลาดหลกัทรัพยอ์าจสั่งใหเ้พิกถอนเม่ือมีเหตุให้เพิกถอน เม่ือมีกรณีใดกรณี

หน่ึงเกิดขึ้น ไดแ้ก่ 1) มีคุณสมบติัไม่ครบตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยการรับ

หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในส่วนของคุณสมบติัของหลกัทรัพย ์2) ฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบติัตามขอ้ก าหนด

ของตลาดหลกัทรัพย ์เปิดเผยขอ้มูลอนัเป็นเท็จ และไม่เปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นสาระส าคญั อาจส่งผล

กระทบอยา่งร้ายแรงต่อสิทธิประโยชน์หรือการตดัสินใจของผูล้งทุนหรือการเปล่ียนแปลงในราคา

ของหลกัทรัพย ์3) มีเหตุอนัส่งผลต่อการด าเนินงานหรือฐานะการเงินอยา่งใดอยา่งหน่ึง ไดแ้ก่ 

สินทรัพยท่ี์ใชใ้นการด าเนินงานลดลงอยา่งมีนยัส าคญั มีการหยดุประกอบกิจการทั้งหมด หรือเกือบ

ทั้งหมด ผูส้อบบญัชีรายงานว่าไม่แสดงความเห็นต่องบการเงินเป็นเวลา 3 ปีติดต่อกนั และฐานะ

การเงินซ่ึงเปิดเผยในรายงานการเงินฉบบัล่าสุดท่ีผา่นการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีแสดงวา่ส่วน

ของผูถื้อหุ้นมีค่านอ้ยกวา่ศูนย ์4) มีการช าระบญัชีเพื่อเลิกกิจการ 5) กิจการถูกศาลสั่งพิทกัษท์รัพย ์

หรือเหตุใด  ส่ิงหน่ึงท่ีมีลกัษณะคลา้ยคลึงกนั 6) ด าเนินการใด ๆ ในลกัษณะท่ีอาจก่อใหเ้กิดความ

เสียหายอยา่งร้ายแรงต่อประโยชน์ของผูถื้อหุ้น 7) ตลาดหลกัทรัพยส์ั่งหา้มซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นการชัว่คราวโดยการขึ้นเคร่ืองหมาย SP (Suspension)  

การสั่งหา้มซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นการชัว่คราวโดยการขึ้น

เคร่ืองหมาย SP (Suspension) ไวท่ี้หลกัทรัพยน์ั้นตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยการ

หา้มซ้ือหรือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราวเป็นระยะเวลาเกินกวา่ 2 ปี โดยหลกัเกณฑ์

ในการขึ้นเคร่ืองหมาย คือ มีการฝ่าฝืนหรือละเลยไม่ปฏิบติัตามกฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพย ์ขอ้บงัคบั ระเบียบประกาศ ค าสั่ง มติคณะกรรมการ ขอ้ตกลง ตลอดจนหนงัสือเวียนท่ี

ก าหนดใหถื้อปฏิบติั ไม่น าส่งงบการเงินภายในเวลาท่ีก าหนด อยู่ระหวา่งการพิจารณาเพิกถอนหรือ
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อยูร่ะหวา่งการปรับปรุงสถานภาพเพื่อใหพ้น้ข่ายการถูกเพิกถอน รวมไปถึงมีเหตุการณ์ท่ีอาจส่ง  

ผลกระทบร้ายแรงต่อการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

จากการรวบรวมจ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย      

ตลาด SET พบวา่ มีจ านวนทั้งส้ิน 623 บริษทั ประกอบดว้ย 8 กลุ่มอุตสาหกรรม และไม่ไดร้ะบุ 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน 6 บริษทั เน่ืองจากถูกจดัในหมวดบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ระหวา่งฟ้ืนฟู

การด าเนินงาน รายละเอียดจ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแบ่งตาม

กลุ่มประเภทอุตสาหกรรมเป็นดงัน้ี 

 

ภาพท่ี 2-1 ตารางแสดงจ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใหค้วามส าคญัในการคุม้ครองผลประโยชน์ของนกั

ลงทุน หากพิจารณาแลว้เห็นวา่บริษทัจดทะเบียนใด มีลกัษณะไม่เหมาะสมท่ีจะด ารงสถานะเป็น

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์จะใชป้ระกาศขอ้บงัคบักรณีเพิกถอนหุน้สามญัเม่ือมีเหตุให้

เพิกถอน ผูว้ิจยัเห็นวา่กรณีเพิกถอนหุน้สามญัเม่ือมีเหตุให้เพิกถอนโดยการขึ้นเคร่ืองหมาย SP 

(Suspension) และกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูใ่นหมวดบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ระหวา่งฟ้ืนฟูการ

ด าเนินงาน ถือเป็นสัญญาณบ่งช้ีถึงโอกาสการลม้ละลาย จึงเลือกใชก้ลุ่มตวัอยา่งจากกรณีดงักล่าว

เป็นตวัอยา่งของบริษทัท่ีมีโอกาสลม้ละลาย เช่นเดียวกบังานวิจยัของ ณัฐวุฒิ คูวฒันเธียรชยั (2557);

ไพรินทร์ ชลไพศาล (2559); วิชชกานต ์เมธาวิริยะกุล และคณะ (2560) และอรรถพงศ ์พีระเช้ือ 
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(2561) โดยก าหนดเป็นกลุ่มบริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงิน  ส าหรับกลุ่มท่ีไม่มี

สัญญาณบ่งช้ีถึงโอกาสลม้ละลายเรียกวา่ กลุ่มบริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน เช่นเดียวกบังานวิจยั

ของ เมธวชัร์ เอกนก (2558); นฤมล ใจแสน (2559); ลลัธริดา จนัทร์สุข (2561) และอภิชาติ นามคง

และพิทกัษ ์ศรีสุกใส (2562) นอกจากน้ีงานวิจยัของอภิชาติ นามคง และพิทกัษ ์ศรีสุขใส (2562) 

และอีกหลายงานวิจยั มีขอ้เสนอแนะในการศึกษาแยกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรมเพื่อความเหมาะสม

ของตวัแบบจ าลองในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม แต่เน่ืองจากขอ้จ ากดัของขนาดกลุ่มตวัอย่าง ผูว้ิจยัจึง

ท าการศึกษาโดยเพิ่มตวัแปรควบคุมนอกเหนือจากตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน เพื่อศึกษาตวัช้ีวดั

โอกาสลม้ละลายในแต่ละกลุม่อุตสาหกรรม  

 

วิธีการทางสถิติที่ใช้ในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน 
วิธีการทางสถิติท่ีใชใ้นการคน้หาปัจจยัเพื่อพยากรณ์โอกาสท่ีบริษทัจะประสบความ

ลม้เหลวทางการเงินและพฒันาสร้างแบบจ าลองเพื่อใชใ้นการประมาณค่าหรือพยากรณ์ความ

ลม้ละลายทางการเงินมีวิธีทางสถิติท่ีใชใ้นวิเคราะห์ดงัน้ี  

 วิธีท่ี 1 การวิเคราะห์เลือกตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงในการจ าแนก (Univariate Analysis) 

เป็นการศึกษาในการพยากรณ์การลม้ละลายทางการเงินของบริษทัในช่วงเร่ิมแรก ใชวิ้ธีตรวจสอบ

ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินใดอตัราส่วนหน่ึงกบัการลม้ละลายทางการเงิน โดย 

งานวิจยัของ Beaver (อา้งถึงใน พรปวีณ์ วงศพ์ร้อมสุข, 2559) ไดศึ้กษาอตัราส่วนทางการเงินท่ี

สามารถแยกความแตกต่างกลุ่มบริษทัท่ีลม้ละลายและกลุม่บริษทัท่ีไม่ลม้ละลาย วิธีน้ีมีขอ้จ ากดัใน

การคาดการณ์การลม้ละลายของบริษทั จะพิจารณาจากอตัราส่วนใดอตัราส่วนหน่ึง โดยไม่ค  านึงถึง

ความสัมพนัธ์กนัระหวา่งตวัแปรอ่ืนหรือตวัแปรท่ีมีผลต่อการพยากรณ์ จากขอ้จ ากดัดงักล่าวท าให้

นกัวิจยัไดห้นัมาศึกษาการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Discriminant Analysis) แทน  

วิธีท่ี 2 การวิเคราะห์จ าแนกประเภทหลายตวัแปร (Multivariate Discriminant 

Analysis : MDA) จากขอ้จ ากดัของวิธี Univariate Analysis ท าใหช่้วงกลางปี 1960-1970 เร่ิมมีการ

น าเทคนิคการวิเคราะห์ขอ้มูลในทางสถิติ และการเลือกกลุ่มตวัอยา่งจะใชก้ารจบัคู่กนั โดยดูจาก

ขนาดบริษทัและกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อเปรียบเทียบบริษทัในกลุ่มท่ีลม้ละลาย การควบคุมกลุ่ม

ตวัอยา่งน้ี เพื่อช่วยใหส้ามารถอธิบายและตรวจสอบผลกระทบของปัจจยัอ่ืน ๆ ได ้การวิเคราะห์

จ าแนกประเภทสามารถใชใ้นการพฒันาตวัแบบได ้โดยเลือกชุดของตวัแปรหรืออตัราส่วนทาง
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การเงิน ท่ีสามารถจ าแนกความแตกต่างระหวา่งบริษทัท่ีลม้ละลายกบับริษทัท่ีไม่ลม้ละลายท่ีดีท่ีสุด 

ผลท่ีได ้คือ สมการจ าแนกประเภท (Discriminant Function) ซ่ึงสามารถน าไปใชไ้ดโ้ดยการแทนค่า

อตัราส่วนทางการเงินของบริษทันั้นและรวมผลเป็นคะแนนจ าแนกประเภท  (Discriminant Score)  

ถา้คะแนนท่ีค านวณไดต้ ่ากว่าจุดท่ีก าหนดไว ้(Critical Cut-off Point) จะสรุปวา่มีความเป็นไปได้

ค่อนขา้งสูงท่ีบริษทัจะลม้ละลาย (สิทธิพล สมชม, 2557) 

แบบจ าลองของ Altman (อา้งถึงใน จีรนนัท ์เขิมขนัธ์ และสุรชยั จนัทร์จรัส, 2556)     

ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์จ าแนกประเภทหลายตวัแปร ผา่นการคดัเลือกเพื่อก าหนดตวัแปรท่ีดีท่ีสุดท่ี

สามารถใชค้าดการณ์ความเป็นไปไดท่ี้บริษทัจะถูกฟ้องลม้ละลายไดอ้ยา่งถูกตอ้ง คือ  

    Zi = β1X1i+ β2X2i. … + βnXni 

  โดยท่ี 

    Z =  กลุ่มลม้เหลวและไม่ลม้เหลวทางการเงิน 

    Xi = ตวัแปรอิสระท่ีเราสนใจ (อตัราส่วน Ratio), i = 1…n 

    β0 = ค่าคงท่ี 

    β1 = ค่าสัมประสิทธ์ิ, i = 1…n 

การวิเคราะห์จ าแนกประเภทเร่ิมมีการศึกษาในปี 1968 โดย Altman ไดใ้ชก้าร

วิเคราะห์แบบจ าแนกประเภทในการสร้างแบบจ าลองภาวะลม้ละลาย หรือค่าดชันีวดัการลม้ละลาย

ของธุรกิจ (Altman’s Z-Score Model)  เพื่อคาดการณ์ความเป็นไปไดท่ี้บริษทัจะลม้ละลายทาง

การเงิน โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเป็นตวัช้ีวดั ต่อมาไดมี้นกัวิจยัใชเ้ทคนิคดงักล่าวในการ

พยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน เช่น Khunthong (1997); ภรณ์ทิพย ์ชูรอด (2557); ณัฐวุฒิ  

คูวฒันเธียรชยั (2557) และไพรินทร์ ชลไพศาล (2559) งานวิจยัของจีรนนัท ์เขม็ขนัธ์ และสุรชยั 

จนัทร์จรัส (2556) ไดก้ล่าวถึงขอ้ดีของการวิเคราะห์แบบจ าแนกประเภทสามารถอธิบายตวัแปรท่ีมี

หลายกลุ่มและหลายตวัแปรได ้แต่มีขอ้จ ากดั คือ ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการค านวณอตัราส่วนทางการ

เงินเพื่อเป็นตวัแปรอิสระ ตอ้งเป็นขอ้มูลของบริษทัท่ีเปิดเผยขอ้มูลอยา่งเพียงพอ หากเป็นขอ้มูลจาก

บริษทัท่ีเปิดเผยขอ้มูลไม่เพียงพอ จะส่งผลใหส้มการจ าแนกประเภทไม่น่าเช่ือถือและวิธีการ

วิเคราะห์ดงักล่าวมีเง่ือนไขเก่ียวกบัตวัแปรอิสระมาก ไดแ้ก่ ตวัแปรอิสระในแต่ละกลุ่มตอ้งมี 
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การแจกแจงแบบปกติหลายตวัแปร (Multivariate Normal) และเมทริกซ์ค่าความแปรปรวนร่วมของ

เวกเตอร์ ตวัแปรอิสระ (Variance – Covariance Matrix) ของแต่ละกลุ่มตอ้งเท่ากนั นอกจากน้ี  

การเลือกกลุ่มตวัอยา่งใชว้ิธีการจบัคู่ อาจเกิดความล าเอียง ท าใหผ้ลการศึกษามีแนวโนม้ 

ทางใดทางหน่ึง (อรรถพงศ ์พีระเช้ือ, 2561) 

วิธีท่ี 3 การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) เป็นเทคนิคการวิเคราะห์ขอ้มูล

ในทางสถิติและมีลกัษณะคลา้ยกบัวิธีวิเคราะห์จ าแนกประเภท ผลงานวิจยัท่ีมีช่ือเสียงจากวิธีน้ี คือ 

ผลงานวิจยัของ Edminster (อา้งถึงใน ณฐัวุฒิ คูวฒันเธียรชยั, 2557) มีวตัถุประสงคใ์นการวิจยั     

เพื่อพฒันาและทดสอบวิธีการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินในการพยากรณ์ความลม้เหลวของ

ธุรกิจขนาดเลก็ โดยเลือกใช ้19 ตวัแปร และใชว้ิธี Zero-One Stepwise Regression ในการทดสอบ 

วิธีน้ีมีจุดเด่น คือ ไม่ใชจุ้ดหรือก าหนดคะแนนขึ้นมาในการตดัสินใจ (Cut-Off Point) แต่แปลงตวั

แปรใหอ้ยูใ่นรูปของ 0 และ 1 เท่านั้น ผลการจ าแนกประเภทตามงานวิจยัน้ีให้ความถูกตอ้งโดยรวม

สูงถึง 90% ถึงแมเ้ป็นสมการเชิงเส้น และมีความซบัซอ้นปานกลาง แต่เป็นวิธีท่ีไม่ไดรั้บความนิยม

ในการน าไปหาตวัแบบจ าลอง เน่ืองจากเป็นการพยากรณ์เชิงเส้นตรง ซ่ึงไม่ใช่วิธีท่ีเหมาะสมใน    

การพยากรณ์ขอ้มูล 

วิธีท่ี 4 การวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistic Regression Analysis) เป็นการ

วิเคราะหค์วามถดถอยแบบพหุคูณ ท่ีก าหนดให้ตวัแปรตาม เป็นตวัแปรเชิงคุณภาพหรือตวัแปร    

เชิงกลุ่ม และตวัแปรอิสระเป็นตวัแปรเชิงปริมาณหรือเชิงคุณภาพก็ได ้มีแนวคิดแสดงผลในรูปของ

ตวัแบบจ าลองเหมือนการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น โดยจุดเด่นของวิธีดงักล่าว คือ ไม่มีเง่ือนไข

ก าหนดใหต้วัแปรตามกบัค่าความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงปกติ ไม่จ าเป็นท่ีตวัแปรตามจะตอ้งมี

ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงตวัแปรอิสระทุกตวั แต่อยา่งไรก็ดี วิธีน้ีจ าเป็นตอ้งมีเง่ือนไขท่ีก าหนดให้

ตวัแปรตามตอ้งมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นกบัตวัแปรอิสระท่ีเป็นค่าต่อเน่ืองกบัค่า Logit อยู ่เน่ืองจาก

เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลในทุกระดบัการวดั แมว้า่ค่าของตวัแปรตามจะเป็นค่า “0” กบั “1” ซ่ึงไม่ใช่

ค่าต่อเน่ือง แต่เพื่อเป้าหมายในการพยากรณ์จึงตอ้งแปลงค่าวิกฤติหรือค่าคะแนนท่ีพยากรณ์ไดใ้ห้

เป็นค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตุการณ์นั้นขึ้น ท่ีมีค่าอยูร่ะหวา่ง “0” ถึง “1” ซ่ึงหมายถึงค่าของ

ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตุการณ์ท่ีสนใจท าใหเ้กิดความยดืหยุน่ในเร่ืองขอ้ก าหนดต่าง ๆ ท่ีใชใ้น

การวิเคราะห์ ประเภทของการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ แบ่งออกเป็น 2 ประเภท (สิทธิพล สมชม, 

2557) 
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 ประเภทท่ี 1 คือการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกส์แบบ 2 กลุ่ม (Binary Logistic)

จะใชเ้ม่ือตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพท่ีมีเพียง 2 ค่า  

ประเภทท่ี 2 คือการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกส์แบบหลายกลุ่ม (Multinomial  

Logistic) จะใชเ้ม่ือตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพท่ีมีมากกวา่ 2 ค่า 

สมการการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ ประเภทท่ี 1 คือ Binary Logistic 

     PROB (Event)  = 
1

1+𝑒−𝑌
 

 

  สมการการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ ประเภทท่ี 2 คือ Multinomial Logistic 

    PROB (Event)  = 

   โดยท่ี 

   Y  = ค่าท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 … + βnXn+ ε 

   e  = 2.718282 (ค่าประมาณลอการิทึมฐานธรรมชาติ) 

   ดงันั้น โอกาสของการไม่เกิดเหตุการณ์ 

   PROB (No Event) = 1 – PROB (Event) 

 กลัยา วานิชยบ์ญัชา (อา้งถึงใน นฤมล ใจแสน, 2559) ไดก้ล่าววา่ แบบจ าลองการ

วิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกส์ เม่ือค านวณค่า X ออกมาแลว้ ค่า X ท่ีมีค่ามากกวา่ 0 จะมีโอกาส

ความน่าจะเป็นอยูร่ะหวา่ง 0.5 กบั 1 แต่ถา้ค านวณค่า X แลว้ มีค่านอ้ยกวา่ 0 จะมีโอกาสความน่าจะ

เป็นอยู่ระหวา่ง 0 กบั 0.5 ดงันั้นในงานวิจยัน้ี จึงใช ้Cut-Off Point ท่ี 0.5 หมายความวา่ หากค านวณ

โอกาสความน่าจะเป็นของภาวะลม้เหลวทางการเงินแลว้ไดค้่ามากกวา่ หรือเท่ากบั 0.5 จะถูกจดัให้

เป็นกลุ่มภาวะความลม้เหลวทางการเงิน แต่ถา้ไดค้่านอ้ยกวา่ หรือเท่ากบั 0.5 จะถูกจดัใหเ้ป็นกลุ่มท่ี

ไม่อยูใ่นภาวะความลม้เหลวทางการเงิน 

Ohlson (อา้งถึงใน ณัฐวุฒิ คูวฒันเธียรชยั, 2557) ไดพ้ฒันาและแกไ้ขปัญหาขอ้จ ากดั

หลายประการของวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท โดยน าเทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์มา
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เป็นเคร่ืองมือในการสร้างแบบจ าลอง Ohlson's Logit Model เพื่อพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน 

ต่อมาไดมี้นกัวิจยัใชเ้ทคนิคดงักล่าวในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน เช่น สิทธิพล สมชม 

(2557); ปริญญา จ าปี (2558); เมธวชัร์ เอกนก (2558); พรปวีณ์ วงศพ์ร้อมสุข (2559); นฤมล ใจแสน  

(2559); อภิชาติ นามคง และพิทกัษ ์ศรีสุขใส (2562) และ Kleinert (2014) ขอ้ดีของการวิเคราะห์

ถดถอยโลจิสติกส์ คือ เป็นการใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์หาค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตุการณ์ท่ี

สนใจ ไม่จ าเป็นตอ้งมีขอ้สมมติฐานเร่ืองการแจกแจงปกติของตวัแปรหลายตวั และความเท่ากนัของ

เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของตวัแปรอิสระ สามารถเลือกปัจจยัในการพยากรณ์ได ้โดยพิจารณา

จากความสัมพนัธ์ของตวัแปรและความสามารถในการอธิบายของตวัแปรนั้น ๆ แต่มีขอ้จ ากดัใน

การเลือกกลุ่มตวัอยา่งไม่สามารถเปรียบเทียบกนัไดใ้นเร่ืองของขนาดบริษทัและกลุ่มอุตสาหกรรม

และช่วงเวลาท่ีใชใ้นการศึกษาเปล่ียนไปจึงมีผลต่อความน่าเช่ือถือ (ศิริลกัษณ์ หาญสุริย,์ 2557) 

 วิธีท่ี 5 การวิเคราะห์โพรบิท (Probit Analysis) มีลกัษณะคลา้ยกบัการวิเคราะห์ถดถอย    

โลจิสติกส์ในการหาความน่าจะเป็น แตกต่างกนัในรูปแบบสมการท่ีน ามาใชว้ิเคราะห์ การวิเคราะห์ 

โพรบิทจะมีสมการในการคิดท่ีซบัซอ้นกวา่ น าความถี่ของขอ้มูลมาพิจารณาร่วมดว้ย และมีขอ้

สมมติฐานการแจกแจงแบบปกติของตวัแปรอิสระความเท่ากนัของเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วม

ของตวัแปรอิสระแต่การวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ไม่ตอ้งมีขอ้สมมติฐานดงักล่าว ตวัแปรตามเป็น

ขอ้มูลเชิงคุณภาพ 2 ทางเลือก วิธีการน้ีไดม้าจากการประมาณค่าความเป็นไปไดข้องสมการ 

Regression โดยใชแ้บบ Binomail ในการแทนค่าตวัแปรตามดว้ยค่า “0” และ “1” เพื่อหลีกเล่ียง

ปัญหาการกระจายตวัอยา่งไร้ขอบเขตของการประมาณการใน Model ใหก้ลายเป็นการประมาณค่า

ภายในช่วงขอบเขตท่ีก าหนดขึ้น (ศิริลกัษณ์ หาญสุริย,์ 2557) 

 การวิเคราะห์โพรบิทเร่ิมมีการศึกษา โดย Zmijewski (อา้งถึงใน ณฐัวุฒิ               

คูวฒันเธียรชยั, 2557) ใชแ้บบจ าลองโพรบิททดสอบวิธีการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน เพื่อใช้

ในการคาดการณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทั ต่อมาไดมี้นกัวิจยัหลายท่าน เช่น งานวิจยัของ 

พรรนิภา วรรธนะโกวิน (2548); อภิญญา อดทน (2553); อภิชาติ นามคง และพิทกัษ ์ศรีสุขใส 

(2562) ใชเ้ทคนิคดงักล่าวในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน โดยงานวิจยัของ จีรนนัท ์     

เขม็ขนัธ์ และสุรชยั จนัทร์จรัส (2556) ไดก้ล่าวถึงขอ้ดีของการวิเคราะห์โพรบิท คือ ใชเ้ทคนิคการ

วิเคราะห์ความน่าจะเป็นและใหผ้ลการพยากรณ์ท่ีดีถา้ความสัมพนัธ์ของตวัแปรเป็นแบบเชิงเส้น   

แต่มีขอ้เสียคือใชไ้ดเ้ฉพาะสมการท่ีเป็นเส้นตรง มีสมการในการค านวณท่ียุง่ยากซบัซอ้นกวา่และ    
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มีขั้นตอนท่ียุง่ยากมากกวา่วิธีการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ แต่มีประสิทธิภาพท่ีใกลเ้คียงกนั           

(อรรถพงศ ์พีระเช้ือ, 2561) 

วิธีท่ี 6 การวิเคราะห์โครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural Network หรือ ANN) 

เร่ิมมีการศึกษาในปี 1994 โดย Wilson และ Sharda (อา้งถึงใน จีรนนัท ์เขม็ขนัธ์ และสุรชยั        

จนัทร์จรัส, 2556) ไดใ้ชก้ารวิเคราะห์โครงข่ายประสาทเทียมในการพฒันาตวัแบบพยากรณ์         

การลม้ละลายทางการเงิน มีรูปแบบโครงสร้างและการท างานของการประมวลผลเหมือนกบั    

สมองของมนุษยส์ามารถจดัการขอ้มูลไดห้ลายทิศทาง (Topologies) แสดงขอ้มูลในหลายรูปแบบ 

เน่ืองจาก นิวรอน (เซลลป์ระสาท หรือ Neurons) จะเป็นตวัเช่ือมต่อในหลายทิศทาง และ

องคป์ระกอบต่าง ๆ ในการประมวลผลสามารถท าไดใ้นเวลาเดียวกนั แนวคิด ANN ถูกพฒันาขึ้นมา

จาก Artificial Intelligence (AI) ซ่ึงหมายถึงกระบวนการในการเลียนแบบการใชเ้หตุผล หรือ

กระบวนการในการคิดของมนุษยโ์ดยระบบคอมพิวเตอร์ ซ่ึงจะก่อใหเ้กิดความสามารถบริหาร

จดัการประมวลผลไดเ้ป็นจ านวนมาก และความสามารถในการจดจ าและน ามาใชจ้ากประสบการณ์ 

ขอ้ดีของวิธีโครงข่ายประสาทเทียม สามารถใชใ้นตวัแปรท่ีไม่เป็นเส้นตรงและใชใ้นขอ้มูลท่ีมีความ

ซบัซอ้นสูง แต่มีขอ้เสียในการอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรในสมการอยา่งง่ายไดย้ากและมี

หลกัการท างานท่ีซบัซอ้นมากกวา่การวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ การวิเคราะห์โพรบิทและ        

การวิเคราะห์จ าแนกประเภท ผลงานวิจยัในประเทศไทยมีงานวิจยัของวิชชกานต ์เมธาวิริยะกุล   

และคณะ (2560) ไดน้ าเทคนิคดงักล่าวมาใชก้ารพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน   

ในการศึกษาคร้ังน้ีเลือกใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistic Regression 

Analysis) เป็นเคร่ืองมือในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาส

ลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากขอ้ดีในการใช้

เทคนิคการวิเคราะห์หาค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตุการณ์ท่ีสนใจ ไม่จ าเป็นตอ้งมีขอ้สมมติฐาน

เร่ืองการแจกแจงปกติของตวัแปรหลายตวั และความเท่ากนัของเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของ 

ตวัแปรอิสระ สามารถเลือกปัจจยัในการพยากรณ์ได ้โดยพิจารณาจากความสัมพนัธ์ของตวัแปรและ

ความสามารถในการอธิบายของตวัแปรนั้น ๆ (ศิริลกัษณ์ หาญสุริย,์ 2557) และจากงานวิจยัของ 

Jeroen (2013); Kleinert (2014); และณฐัวุฒิ คูวฒันเธียรชยั (2557) ท่ีไดเ้ปรียบเทียบความแม่นย  า

ของ Altman Ohlson และ Zmijewski พบวา่ แบบจ าลองของ Ohlson ใหค้วามแม่นย  ามากท่ีสุด 
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แนวคิดเกีย่วกบัอตัราส่วนทางการเงิน 
อรรถพงศ ์พีระเช้ือ (2561) กล่าววา่ อตัราส่วนทางการเงิน เป็นเคร่ืองมือทางการเงิน

รูปแบบหน่ึง ท่ีน าขอ้มูลทางบญัชีมาใชใ้นการวิเคราะห์ใหอ้ยูใ่นรูปอตัราส่วน หรือในรูปอตัรา     

ร้อยละ การวิเคราะห์ขอ้มูลเร่ิมจากท าความเขา้ใจองคป์ระกอบของรายงานการเงิน ประกอบดว้ย   

งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบรายงาน

การเงิน รายการทางบญัชีต่าง ๆ ท่ีอยูใ่นรายงานการเงิน น ามาค านวณ เปรียบเทียบและดูแนวโนม้

การเปล่ียนแปลงความสัมพนัธ์ระหวา่งกนั เพื่อแสดงความสัมพนัธ์ของรายงานการเงิน และน าไป

ตีความหมาย รายงานขอ้เท็จจริงเก่ียวกบัฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษทั 

เพชรี ขมุทรัพย ์(อา้งถึงใน จนัทนา วฒันกาญจนะ, 2559) กล่าววา่ อตัราส่วนทางการเงิน 

เป็นเคร่ืองมือทางการเงินประเภทหน่ึงท่ีช่วยประเมินฐานะการเงิน และความสามารถในการท าก าไร

ของบริษทัไดดี้กวา่ตวัเลขท่ีแสดงไวใ้นงบการเงิน แต่ไม่สามารถใหค้วามหมายไดเ้อง จะใช้

ประโยชน์ไดเ้ม่ือน ามาเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนมาตรฐาน เปรียบเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรม

เดียวกนั และเปรียบเทียบกบัขอ้มูลในอดีต  

ณิชดาภา นาคพงศ ์(2561) กล่าววา่ อตัราส่วนทางการเงิน เป็นการน าตวัเลขทางการเงิน

มาพิจารณาเปรียบเทียบ เพื่อวิเคราะห์ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษทั การวิเคราะห์

ทางการเงินจะไดป้ระโยชน์ ต่อเม่ือเปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินกบัขอ้มูลในช่วงเวลาต่าง ๆ 

กนั ทั้งในอดีตจนถึงปัจจุบนัและในอนาคต และเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนทางการเงินกบับริษทัอ่ืน

ในอุตสาหกรรมเดียวกนั หรืออตัราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรม ในต่างประเทศมีหน่วยงานท่ีจดัท า

อตัราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรม แต่จากงานวิจยัของ จนัทนา วฒันกาญจนะ (2559) พบวา่            

ในประเทศไทยยงัไม่มีหน่วยงานใดท่ีจดัท าและเผยแพร่อตัราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรม           

อยา่งเป็นทางการ 

สัณฑพงศ ์คล่องวีระชยั (2557) กล่าววา่ การวิเคราะห์อตัราส่วน เป็นการน าอตัราส่วน

ทางการเงินมาใชใ้นการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหวา่งทรัพยสิ์น หน้ีสิน ทุน รายได ้และ

ค่าใชจ่้าย เพื่อดูความเหมาะสม ช่วยประเมินฐานะทางการเงินและความสามารถในการท าก าไรของ

บริษทั โดยอาจน ามาเปรียบเทียบกบัขอ้มูลในอดีต เปรียบเทียบกบัธุรกิจคู่แข่ง หรือเปรียบเทียบกบั

ค่าเฉล่ียของแต่ละอุตสาหกรรมก็ได ้โดยแบ่งอตัราส่วนออกเป็น 4 ประเภท ประกอบดว้ย อตัราส่วน

วิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratio) เป็นอตัราส่วนส าหรับใชว้ดัความสามารถในการ
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ช าระหน้ีสินระยะสั้น อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการใชสิ้นทรัพย ์(Asset Management 

Ratio) เป็นอตัราส่วนส าหรับวดัความสามารถในการน าสินทรัพยข์องบริษทัมาเพื่อให้เกิดรายได ้

อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio) ใชส้ าหรับวดัความสามารถ

ในการหาก าไร และอตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Leverage Ratio) ใชส้ าหรับวดั

ความสามารถในการจ่ายช าระหน้ี   

สรุปไดว้า่ อตัราส่วนทางการเงินเป็นเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชใ้นการวิเคราะห์เพื่อดู

ความสัมพนัธ์ของรายการในงบการเงิน โดยสามารถน าอตัราส่วนท่ีไดไ้ปเปรียบเทียบกบัขอ้มูล    

ในอดีต เปรียบเทียบกบัคู่แข่ง และเปรียบเทียบค่าเฉล่ียแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อประเมิน      

ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษทั 

จนัทนา โรจน์รุ่งศศิธร (อา้งถึงใน จนัทนา วฒันกาญจนะ, 2559) แบ่งอตัราส่วนทาง

การเงินเป็น 5 หมวด ดงัน้ี  

1. อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัสภาพคล่องในการ

ด าเนินงานของกิจการ เช่น วดัขอ้มูลรายงานการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัสินทรัพยห์มุนเวียนต่าง ๆ ท่ีจะ

เปล่ียนสภาพเพื่อช าระหน้ีสินหมุนเวียนไดท้นัที ควรมีค่าอตัราส่วนท่ีสูง จึงจะแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทั

มีสภาพคล่องมาก 

2. อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพย ์(Asset Management Ratios) เป็นการ

วดัความสามารถในการบริหารสินทรัพยถ์าวรและสินทรัพยท์ั้งหมด ควรมีค่าอตัราส่วนท่ีสูง จึงจะ

แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัมีศกัยภาพในการบริหารงาน 

3. อตัราส่วนการบริหารหน้ีสิน (Debt Management Ratios or Leverage Ratios) เป็น

อตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถในการช าระหน้ีของบริษทั โดยเนน้ความสามารถในการช าระหน้ี

ทั้งหมด และหน้ีสินท่ีก่อภาระผกูพนัท่ีจะตอ้งจ่ายช าระดอกเบ้ีย สัดส่วนหน้ีสินควรมีค่าอตัราส่วนท่ี

ต ่า จึงจะแสดงให้เห็นวา่บริษทัมีโครงสร้างทางการเงินท่ีดี และควรมีความสามารถในการจ่ายช าระ

ดอกเบ้ียท่ีสูง จึงจะแสดงให้เห็นวา่บริษทัมีความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 

4. อตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดั

ขีดความสามารถของผูบ้ริหาร วา่มีประสิทธิภาพในการบริหารงานใหเ้กิดก าไรและความมัง่คัง่    
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มากนอ้ยเพียงใด สะทอ้นใหเ้ห็นผลการด าเนินงานท่ีผา่นมา ควรมีค่าอตัราส่วนท่ีสูง จึงจะแสดงให้

เห็นวา่มีศกัยภาพในการบริหารงาน 

5. อตัราส่วนประเมินผลบริษทัโดยรวม (Market Value Ratios) เป็นอตัราส่วนท่ีช่วยช้ีให้

ผูบ้ริหารทราบวา่นกัลงทุนมีความคิดต่อการด าเนินงานของธุรกิจทั้งในอดีตและแนวโนม้การ

ด าเนินงานของธุรกิจในอนาคตวา่เป็นอยา่งไร ควรมีค่าอตัราส่วนท่ีสูง จึงจะแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัมี

ศกัยภาพ 

ชนินทร์ พิทยาวิวิธ (อา้งถึงใน เมธวขัร์ เอกนก, 2558) แบ่งอตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้น

การท านายความลม้เหลวของธุรกิจ ไดด้งัน้ี 

 1. การวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratio) เป็นการวิเคราะห์

ความสามารถในการบริหารสภาพคล่องของบริษทั เพื่อดูความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้นท่ี

เกิดขึ้น รวมถึงค่าใชจ่้ายในการด าเนินกิจการ หากค่าท่ีวิเคราะห์ไดมี้ค่าสูง แสดงใหเ้ห็นว่าบริษทัมี

ความสามารถการบริหารสภาพคล่องท่ีดี 

2. การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) เป็นการวิเคราะห์

ความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสดท่ีไดรั้บเพิ่มขึ้นหรือลดลง หากค่าท่ีวิเคราะห์ไดมี้          

ค่าสูง แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัมีความสามารถในการบริหารงานท่ีดี 

3. การวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการจดัการหน้ีสิน (Debt Management Ratio) เป็น

อตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถในการก่อหน้ีของบริษทั โดยเป็นการวิเคราะห์หน้ีสินและการจ่าย

ช าระหน้ี หากค่าท่ีวิเคราะห์พบวา่มีหน้ีสินในสัดส่วนท่ีสูง แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัมีโครงสร้าง

หน้ีสินรวมท่ีสูง จะเกิดผลเสียจากภาระผกูผนัในการจ่ายช าระหน้ีสินท่ีมาก 

4. การวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์(Assets Management Ratio) เป็น

อตัราส่วนท่ีใชว้ดัประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยท่ี์มีอยู่ของบริษทั เป็นการเปรียบเทียบยอดขาย

กบัการลงทุนสินทรัพยต์่าง ๆ หากค่าท่ีวิเคราะห์ไดมี้ค่าสูง แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัมีความสามารถ   

ในการบริหารสินทรัพยเ์พื่อก่อใหเ้กิดก าไร 

เพชรี ขมุทรัพย ์(อา้งถึงใน สิทธิพล สมชม, 2557) กล่าววา่ การจดัประเภทอตัราส่วนทาง

การเงินขึ้นอยูก่บัวตัถุประสงคข์องการใชป้ระโยชน์ในการบริหารเงิน สามารถแบ่งอตัราส่วนทาง

การเงินออกเป็น 5 ประเภท ดงัน้ี 
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ประเภทท่ี 1 อตัราส่วนวัดสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัสภาพ

คล่องของบริษทั ช้ีฐานะการเงินระยะสั้นของธุรกิจ ท าให้ทราบถึงความสามารถในการจ่ายช าระหน้ี

ระยะสั้นของบริษทั และใชใ้นการพิจารณาการใหสิ้นเช่ือระยะสั้น ประกอบดว้ย 1) อตัราส่วน

เงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) เป็นอตัราส่วนระหวา่งสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสิน

หมุนเวียน ใชส้ าหรับวดัเพื่อใหท้ราบถึงฐานะการเงินระยะสั้นของบริษทั 2) อตัราส่วนสินทรัพย์

คล่องตัว (Quick Ratio) เป็นอตัราส่วนระหวา่งสินทรัพยห์มุนเวียนระยะสั้นและหน้ีสินหมุนเวียน 

ใชส้ าหรับวดัความสามาระในการช าระหน้ีระยะสั้นเหมือนกบัอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current 

Ratio) แต่วิธีน้ีจะหกัสินคา้คงเหลือออกจากสินทรัพยห์มุนเวียน 

ประเภทท่ี 2 อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการใช้สินทรัพย์ (Asset 

Management Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัประสิทธิภาพการน าสินทรัพยข์องบริษทัมาเพื่อใหเ้กิด

รายได ้ประกอบดว้ย  1) อตัราส่วนสินค้าคงเหลือต่อยอดขาย (Inventory Turnover Ratio) เป็น

อตัราส่วนระหวา่งยอดขายและสินคา้คงเหลือ ใชส้ าหรับพยากรณ์ความตอ้งการเงินทุนในสินคา้

จ านวนท่ีเหมาะสมเพื่อใหส้ัมพนัธ์กบัยอดขายในอนาคต 2) ระยะเวลาในการเกบ็หนี ้(Day Sales 

Outstanding) เป็นอตัราส่วนระหวา่งลูกหน้ีการคา้และยอดขายเฉล่ียต่อวนั ใชส้ าหรับวดั

ประสิทธิภาพของการจดัเก็บหน้ี และความเหมาะสมของนโยบายการใหสิ้นเช่ือของบริษทั             

3) อตัราส่วนสินทรัพย์ถาวรหมุนเวียน (Fixed Assets Turnover Ratio) เป็นอตัราส่วนระหวา่ง

ยอดขายและสินทรัพยถ์าวร ใชส้ าหรับวดัประโยชน์การใชสิ้นทรัพยถ์าวรของบริษทั 4) อตัราส่วน

หมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover Ratio) เป็นอตัราส่วนระหวา่งยอดขายและ

สินทรัพยร์วม ใชส้ าหรับวดัความสามารถในการใชสิ้นทรัพยข์องบริษทั 

ประเภทท่ี 3 อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหนี ้(Debt Management 

Ratio) เป็นอตัราส่วนใชส้ าหรับวดัความสามารถในการช าระหน้ีทั้งระยะสั้นและระยะยาว           

การจดัหาเงินทุน ความเส่ียงทางการเงิน ประกอบดว้ย 1) อตัราส่วนหนีสิ้น (Debt Ratio) เป็น

อตัราส่วนระหวา่งหน้ีสินรวมและสินทรัพยร์วม (Debt Ratio) แสดงใหเ้ห็นถึงหน้ีสินรวมจากการ

ก่อหน้ีทั้งระยะสั้นและระยะยาว เพื่อบ่งช้ีความเส่ียงทางการเงิน 2) อตัราส่วนความสามารถในการ

จ่ายดอกเบีย้ (Time Interest Earned Ratio) เป็นอตัราส่วนระหวา่งรายไดก่้อนหกัดอกเบ้ียและภาษี

และการจ่ายดอกเบ้ีย ใชส้ าหรับวดัความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบ้ียเน่ืองจากการใชเ้งินทุนใน

การก่อหน้ี 3) อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายหนีสิ้น (EBITDA Coverage Ratio) เป็น
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อตัราส่วนระหวา่งรายไดก่้อนหกัดอกเบ้ียและภาษีและภาระหน้ีสินท่ีตอ้งช าระ ใชส้ าหรับวดั

ความสามารถในการช าระค่าใชจ่้ายทางการเงิน ทั้งดอกเบ้ียเงินตน้และอ่ืน ๆ  

ประเภทท่ี 4  อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio) 

เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัประสิทธิภาพการบริหารงาน ความสามารถในการด าเนินงาน และ

ความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ย 1) อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (Profit Margin 

on Sales) เป็นอตัราส่วนระหวา่งก าไรสุทธิและยอดขาย ส าหรับวดัผลตอบแทนมากหรือนอ้ย

เพียงใดจากการประกอบธุรกิจเม่ือเทียบกบัยอดขาย 2) อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Basic 

Earning Power) เป็นอตัราส่วนระหวา่งรายไดก่้อนหกัดอกเบ้ียและภาษีและสินทรัพยร์วม ส าหรับ

วดัความสามารถในการหาก าไรจากเงินลงทุน มีวตัถุประสงคเ์พื่อวดัก าไรจากการด าเนินการ โดยท่ี

ยงัไม่ไดแ้บ่งผลตอบแทนส่วนของเจา้หน้ี (ดอกเบ้ีย) ส่วนของรัฐบาล (ภาษี) และส่วนของเจา้ของ 

(ก าไรส่วนของผูถื้อหุน้) 3) อัตราส่วนผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพย์รวม (Return on Assets : 

ROA) เป็นอตัราส่วนระหวา่งรายไดสุ้ทธิและสินทรัพยร์วม ส าหรับวดัความสามารถในการหาก าไร

จากเงินลงทุน มีวตัถุประสงคเ์พื่อวดัก าไรหลงัจากการหกัค่าใชจ่้ายอ่ืนทั้งหมด รวมถึงดอกเบ้ียจ่าย

และภาษี 4) อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ (Return on Equity : ROE) เป็นอตัราส่วน

ระหวา่งรายไดสุ้ทธิและส่วนของเจา้ของ ส าหรับวดัความสามารถในการหาผลตอบแทนจากเงิน

ลงทุนเฉพาะส่วนของเจา้ของ 

ประเภทท่ี 5  อตัราส่วนวิเคราะห์มูลค่าทางการตลาด (Market Value Ratio) เป็น

อตัราส่วนส าหรับใชว้ดัมูลค่าของบริษทั ประกอบดว้ย 1) อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น 

(P/E Ratio) เป็นอตัราส่วนระหวา่งราคาหุน้สามญัในตลาดและความสามารถในการหาก าไรต่อหุน้ 

ใชใ้นการประเมินมูลค่าของบริษทั 2) อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสดต่อหุ้น เป็นอตัราส่วน

ระหวา่งราคาหุน้สามญัในตลาดและกระแสเงินสดต่อหุน้ ส าหรับใชใ้นการประเมินมูลค่าของบริษทั

3) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Market/Book Ratio) เป็นอตัราส่วนระหวา่ง

ราคาหุน้สามญัในตลาดและมูลค่าหุน้สามญัทางบญัชีต่อหุน้ ส าหรับใชใ้นการประเมินมูลค่าของ

บริษทั 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2556) กล่าวถึงประเภทของอตัราส่วนทางการเงินไว้

ดงัน้ี ประเภทท่ี 1 อตัราส่วนท่ีวัดสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) หรือความสามารถในการช าระหนี้

ระยะส้ัน (Short-Term Solvency) ประกอบดว้ย อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
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อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) จ านวนวนัหมุนเวียนของลูกหน้ี และจ านวนวนั

หมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ ประเภทท่ี 2 อตัราส่วนวัดประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ (Asset 

Management Efficiency Ratio) ประกอบดว้ย อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน (Fixed Asset 

Turnover) และอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนรวม (Total Asset Turnover) ประเภทท่ี 3 อตัราส่วน

วัดภาระหนีสิ้น (Leverage Ratio) และความสามารถในการช าระค่าใช้จ่ายทางการเงิน (Coverage) 

ประกอบดว้ย อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity 

Ratio) และอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Times Interest Earned)  ประเภทท่ี 4 

อตัราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) ประกอบดว้ย อตัราส่วนก าไร

ขั้นตน้ (Gross Profit Margin) อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) 

อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) อตัราส่วนก าไรสุทธิจากสินทรัพยร์วม (Return on Assets 

: ROA) และอตัราส่วนก าไรสุทธิจากส่วนของเจา้ของ (Return on Equity : ROE) 

สุพรรณี มงคลนิพทัธ์ (2561) กล่าววา่ การวิเคราะห์อตัราส่วน แบ่งเป็น 5 ประเภท 

เพื่อใหส้ามารถวิเคราะห์ตามวตัถุประสงคข์องผูใ้ชง้บการเงินแต่ละกลุ่มตามความตอ้งการ โดยการ

วิเคราะห์ขอ้มูล ตอ้งน าขอ้มูลในอดีตท่ีสามารถเปรียบเทียบกนัไดแ้ละอยูใ่นช่วงเวลาเดียวกนัเพื่อให้

ไดข้อ้มูลท่ีแทจ้ริง ดงัน้ี ประเภทท่ี 1 อตัราส่วนเพ่ือการวิเคราะห์สภาพคล่อง (Liquidity Ratio) เป็น

การวดัความสามารถของกิจการในการจ่ายช าระหน้ีระยะสั้น เจา้หน้ีระยะสั้น ใหค้วามส าคญักบั

กระแสเงินสดและเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ ประกอบดว้ย อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current 

Ratio) อตัราส่วนทุนหมุนเวียนอยา่งถึงแก่น (Quick Ratio) อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Account 

Receivable Turnover) อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ี (Account Payable Turnover) อตัราการ

หมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) และระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้ (Day 

Supplier in Inventory) ประเภทท่ี 2 อตัราส่วนเพ่ือการวิเคราะห์ความสามารถในการช าระหนี ้

(Leverage Ratio or Financial Ratio) โครงสร้างทางการเงินไดม้าจากการลงทุนของเจา้ของและ

จากการก่อหน้ีกูย้มืบุคคลภายนอก หากสัดส่วนโครงสร้างทางการเงินของกิจการมาจากการก่อหน้ี

มากกวา่เงินทุนจะมีความเส่ียงสูง อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการช าระหน้ี และ

ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย ประกอบดว้ย อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(Debt Ratio) 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity Ratio) อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อ

สินทรัพย ์(Long-Term Debt to Assets) และอตัราส่วนแสดงความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย 
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(Times Interest Earned) ประเภทท่ี 3 อตัราส่วนเพ่ือการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร 

(Profitability Ratio) ใชว้ดัความสามารถในการท าก าไรของกิจการ หากก าไรสูงจะแสดงถึง

ความสามารถในการช าระหน้ีแก่เจา้หน้ีและผลตอบแทนต่อผูเ้ป็นเจา้ของ และยงัใชว้ดัความสามารถ

ในการบริหารของฝ่ายบริหาร ประกอบดว้ย อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) อตัราก าไรจาก

การด าเนินงาน (Operating Profit Margin) อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) อตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพย ์(Return on Assets : ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (Return on Equity : 

ROE) และอตัราก าไรต่อหุน้ ( Earnings per Share : EPS) ประเภทท่ี 4 อตัราส่วนแสดง

ประสิทธิภาพในการท างาน (Efficiency Ratio) เป็นการวิเคราะห์เพื่อใหท้ราบวา่กิจการไดน้ า

สินทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีมาใชใ้นการด าเนินงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากนอ้ยเพียงใด ประกอบดว้ย 

อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover) อตัราการหมุนเวียนของสินคา้

คงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset Turnover 

Ratio) และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) ประเภทท่ี 5 อตัรามูลค่า

ตลาด (Market Value Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีวดัระหวา่งราคาหุน้ในตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทั 

เปรียบเทียบกบัผลการด าเนินงานของบริษทัในรูปของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

ประกอบดว้ย อตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิหุน้ (Price to Earning Ratio : P/E) และอตัราส่วนต่อ

มูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio : P/BV) 

 
ตารางท่ี 2-1 ตารางแสดงการวิเคราะห์แนวคิดเก่ียวกบัอตัราส่วนทางการเงิน 

 
อตัราส่วนทางการเงิน 

เพชรี 
(2546) 

ตลาด
หลกัทรัพย์ 
(2556) 

สุพรรณี  
(2561) 

 
ผู้วิจัย 

อตัราส่วนวัดสภาพคล่อง 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ✓ ✓ ✓ ✓ 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว ✓ ✓ ✓ ✓ 
อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อยอดขาย ✓ - - - 
อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ - ✓ ✓ ✓ 
ระยะเวลาในการเก็บหน้ี ✓ ✓ ✓ ✓ 
อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา้ - - ✓ - 
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ตารางท่ี 2-1 (ต่อ) 

 
อตัราส่วนทางการเงิน 

เพชรี 
(2546) 

ตลาด
หลกัทรัพย์ 
(2556) 

สุพรรณี  
(2561) 

 
ผู้วิจัย 

อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีการคา้ - - ✓ - 
อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการใช้สินทรัพย์ 
อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน ✓ ✓ ✓ ✓ 
อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม ✓ ✓ ✓ ✓ 
อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหนี้ 
อตัราส่วนหน้ีสิน ✓ ✓ ✓ ✓ 
อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย ✓ ✓ ✓ ✓ 
อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายหน้ีสิน ✓ - - - 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ - ✓ ✓ ✓ 

อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย ์ - - ✓ - 

อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ ✓ ✓ ✓ ✓ 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ✓ - - - 
อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยร์วม ✓ ✓ ✓ ✓ 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ ✓ ✓ ✓ ✓ 
อตัราก าไรขั้นตน้ - ✓ ✓ ✓ 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน - ✓ ✓ ✓ 

อตัราก าไรต่อหุน้ - - ✓ - 
อตัราส่วนวิเคราะห์มูลค่าทางการตลาด 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ ✓ - ✓ ✓ 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสดต่อหุน้ ✓ - - - 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ ✓ - ✓ ✓ 

 

จากแนวคิดเก่ียวกบัอตัราส่วนทางการเงิน ท่ีน าขอ้มูลทางบญัชี มาค านวณเปรียบเทียบ

และเพื่อดูแนวโนม้การเปลี่ยนแปลงในรูปแบบของอตัราส่วนทางการเงิน และขอ้มูลการแบ่ง



 45 

สินทรัพยห์มุนเวียน 

หน้ีสินหมุนเวียน 

สินทรัพยห์มุนเวียน – สินคา้คงเหลือ 

หน้ีสินหมุนเวียน 

ประเภทของอตัราส่วนทางการเงินของเพชรี ขมุทรัพย ์(อา้งถึงใน สิทธิพล สมชม, 2557);           

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2556); และสุพรรณี มงคลนิพทัธ์ (2561) มีดว้ยกนัหลากหลาย

วิธี ขึ้นอยูก่บัความเหมาะสมและความสะดวกในการเลือกใช ้ผูว้ิจยัสนใจน าอตัราส่วนทางการเงิน

จากงานดงักล่าวมาศึกษางานวิจยั เพื่อหาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาส

ลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยรวบรวมขอ้มูลอตัราส่วน

ทางการเงินในแต่ละแนวคิดและสร้างตารางอตัราส่วนทางการเงิน เพื่อน าอตัราส่วนทางการเงินท่ี

กล่าวถึงมากกวา่ 2 งานวิจยัมาสร้างกรอบแนวคิดในการศึกษา แต่จากการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง

และจากการส ารวจขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ ตวัแปรอตัราส่วนวิเคราะห์

มูลค่าทางการตลาดไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ และไม่มีขอ้มูลยอ้นหลงัเพื่อท าการศึกษา ผูว้ิจยัจึงไม่น า

อตัราส่วนดงักล่าวมาท าการศึกษา โดยตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินท่ีการศึกษา แบ่งเป็น 4 ประเภท 

จ านวน 14 อตัราส่วน ดงัน้ี 

ประเภทท่ี 1 อตัราส่วนวัดสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) ใชส้ าหรับวดัความสามารถใน

การช าระหน้ีระยะสั้นของบริษทั ประกอบดว้ย 

1. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัฐานะการเงินระยะ

สั้นของบริษทั ถา้อตัราส่วนมีค่าสูง แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัมีสภาพคล่องในการด าเนินงานมาก         

มีความสามารถในการช าระหน้ีท่ีสูง โดยทัว่ไปอตัราส่วนท่ีเหมาะสมอยูท่ี่ประมาณ 2 : 1 (สัณฑพงศ ์

คล่องวีระชยั, 2557) มีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน = 

 

2. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถใน

การช าระหน้ีสินหมุนเวียนจากสินทรัพยห์มุนเวียนหลงัหกัสินคา้คงเหลือออก โดยเหลือเพียง

สินทรัพยห์มุนเวียนท่ีเปล่ียนสภาพเป็นเงินสดไดเ้ร็วท่ีสุด ถา้อตัราส่วนมีค่าสูง แสดงใหเ้ห็นวา่ 

บริษทัมีสภาพคล่องมาก โดยทัว่ไปอตัราส่วนท่ีเหมาะสมอยูท่ี่ประมาณ 1 : 1 (สัณฑพงศ ์            

คล่องวีระชยั, 2557) มีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว =  
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ตน้ทุนขาย 

สินคา้คงเหลือ 

ลูกหน้ีการคา้ 

ยอดขายเฉล่ียต่อวนั 

ยอดขาย 

สินทรัพยถ์าวร 

3. อตัราการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใช ้   

วดัการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ เพื่อใหท้ราบถึงความคล่องตวัของบริหารสินคา้คงคลงั            

ถา้อตัราส่วนมีค่าสูง แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัมีความสามารถในการกระจายสินคา้ออกไดเ้ร็ว และ

แสดงถึงประสิทธิภาพในการขายสินคา้อีกดว้ย (สัณฑพงศ ์คล่องวีระชยั, 2557) มีสูตรการค านวณ 

ดงัน้ี 

  อตัราการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ =  

  

 4. ระยะเวลาในการเก็บหน้ี (Day Sales Outstanding) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงระยะเวลาท่ี

บริษทัขายสินคา้เป็นเงินเช่ือจนกระทัง่เรียกเก็บหน้ีได ้หากระยะเวลาท่ีใชเ้รียกเก็บหน้ีนอ้ยถือวา่เป็น

ผลดี แสดงใหเ้ห็นวา่ ลูกหน้ีของบริษทัมีสภาพคล่องสูง (สรียา วิจิตรเสถียร, 2558) มีสูตรการ

ค านวณ ดงัน้ี 

  ระยะเวลาในการเก็บหน้ี =  

  

 ประเภทท่ี 2 อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการใช้สินทรัพย์ (Asset Management 

Ratio) ใชส้ าหรับวดัประสิทธิภาพในการจดัการสินทรัพยท่ี์มีอยูไ่ปใชใ้หเ้กิดประโยชน์ 

ประกอบดว้ย 

 1. อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน (Fixed Asset Turnover Ratio) ) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้

วดัความสามารถในการใชสิ้นทรัพยถ์าวรของบริษทัไปใชใ้หเ้กิดประโยชน์ ถา้อตัราส่วนมีค่าสูง 

แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยถ์าวรใหเ้กิดประโยชน์ (วิภรณ์ 

สัมปทาเสถียร, 2559) มีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

  อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน =  

 

 2. อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดั

ความสามารถในการใชสิ้นทรัพยท์ั้งหมดของบริษทัไปใชใ้หเ้กิดประโยชน์ โดยพิจารณาวา่
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ยอดขาย 

สินทรัพยร์วม 

หน้ีสินรวม

สินทรัพยร์วม 

รายไดก่้อนหกัดอกเบ้ียและภาษี 

ดอกเบ้ียจ่าย 

สินทรัพย ์1 หน่วย สามารถก่อใหเ้กิดรายไดม้ากนอ้ยเพียงใดในรอบระยะหน่ึง ถา้อตัราส่วนมีค่าสูง 

แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยท์ั้งหมดใหเ้กิดประโยชน์ (วิภรณ์ 

สัมปทาเสถียร, 2559) มีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

  อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม =  

 

 ประเภทท่ี 3 อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหนี ้(Leverage Ratio or Financial 

Ratio) ใชส้ าหรับวดัความสามารถในการจ่ายช าระหน้ี ประกอบดว้ย 

 1. อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงสัดส่วนหน้ีสินรวมกบัสินทรัพย์

รวมของบริษทั การใชเ้งินทุนจากภายนอกหรือกูย้มืมากนอ้ยเพียงใด และแสดงถึงความสามารถใน

การช าระหน้ี ถา้อตัราส่วนมีค่าสูง แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัมีภาระหน้ีสินสูง การด าเนินธุรกิจก็มี  

ความเส่ียงสูง (สัณฑพงศ ์คลอ่งวีระชยั, 2557) มีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

  อตัราส่วนหน้ีสิน =  

 

 2. อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Time Interest Earned Ratio) เป็นอตัราส่วน

ท่ีแสดงถึงความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบ้ีย ถา้อตัราส่วนมีค่าสูง แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัมี

ความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีไดต้ามก าหนดเวลา แต่ถา้อตัราส่วนมีค่าลดลง อาจมีสาเหตุ         

ไดห้ลายอยา่ง เช่น มีรายไดจ้ากการประกอบธุรกิจลดลง หรือภาระในการจ่ายดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้น 

(สัณฑพงศ ์คล่องวีระชยั, 2557) มีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

  อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย =  

 

 3. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึง

โครงสร้างเงินทุนของบริษทัวา่มีสัดส่วนหน้ีสินรวมเม่ือเทียบกบัส่วนของเจา้ของวา่เป็นเท่าใด 

แสดงใหเ้ห็นสัดส่วนเงินทุนจากการกูย้มืกบัเงินทุนภายในบริษทั ถา้อตัราส่วนมีค่าสูง แสดงวา่



 48 

หน้ีสินรวม 

ส่วนของเจา้ของ 

ก าไรสุทธิ 

ยอดขาย 

รายไดสุ้ทธิ 

สินทรัพยร์วม 

 

 

รายไดสุ้ทธิ 

ส่วนของเจา้ของ 

 

บริษทัมีภาระหน้ีสูง และมีภาระการจ่ายดอกเบ้ียท่ีสูงเช่นกนั (สัณฑพงศ ์คล่องวีระชยั, 2557)             

มีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ =  

 

ประเภทท่ี 4 อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio)       

ใชส้ าหรับวดัความสามารถในการบริหารงานของบริษทัเพื่อใหเ้กิดก าไร ประกอบดว้ย 

 1. อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึง

ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัในการท าก าไร หลงัหกัตน้ทุนค่าใชจ่้ายและภาษีเงิน      

ไดท้ั้งหมดแลว้ ถา้อตัราส่วนมีค่าสูง แสดงวา่บริษทัมีความสามารถในการท าก าไร (สัณฑพงศ ์

คล่องวีระชยั, 2557) มีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

  อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ =  

 

 2. อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยร์วม (Return on Assets) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดั

ประสิทธิภาพในการสร้างก าไรจากสินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั โดยไม่ไดพ้ิจารณาถึงแหล่งท่ีมา

ของเงินทุนในสินทรัพย ์ถา้อตัราส่วนมีค่าสูง แสดงวา่บริษทัมีการใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ 

(สัณฑพงศ ์คล่องวีระชยั, 2557) มีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

  อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยร์วม =  

 

 3. อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (Return on Equity) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้

ส าหรับวดัผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ สะทอ้นให้เห็นความสามารถในการบริหารงานเพื่อให้

เกิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ ถา้อตัราส่วนมีค่าสูง แสดงวา่ผูถื้อหุน้จะไดรั้บผลตอบแทนจากการ

ลงทุนท่ีสูง (สรียา วิจิตรเสถียร, 2558) มีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

  อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ =   
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ก าไรขั้นตน้ 

ยอดขาย 

ก าไรจากการด าเนินงาน 

ยอดขาย 

 4. อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัประสิทธิภาพของบริษทั

ในการควบคุมตน้ทุนการผลิต ถา้อตัราส่วนมีค่าสูง แสดงวา่บริษทัมีประสิทธิภาพในการควบคุม

ตน้ทุนการผลิตต่าง ๆ ใหล้ดลง (สัณฑพงศ ์คล่องวีระชยั, 2557) มีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

  อตัราก าไรขั้นตน้ =  

  

 5. อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดั

ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรจากการด าเนินงาน หลงัหกัค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานออกจากยอดขาย

แลว้ ถา้อตัราส่วนมีค่าสูง แสดงวา่บริษทัมีก าไรจากการด าเนินงานสูง (สรียา วิจิตรเสถียร, 2558)      

มีสูตรการค านวณ ดงัน้ี 

  อตัราก าไรจากการด าเนินงาน =  

 

ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสล้มละลาย 

พลบัพลา เจริญสมบติัอมร (2558) กล่าววา่ ภายหลงัจากมีการคน้พบวา่ขอ้มูลทางบญัชีมี

ความส าคญัในการใชป้ระกอบการตดัสินใจได ้ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินจึงไดรั้บการยอมรับใน

การสะทอ้นขอ้มูลผลการด าเนินงาน และบ่งบอกฐานะการเงินของบริษทั โดยงานวิจยัของ Merwin 

ในปี 1942 ท่ีแสดงใหเ้ห็นวา่อตัราส่วนทางการเงินระหวา่งบริษทัท่ีลม้ละลายกบับริษทัไม่ลม้ละลาย

มีความแตกต่างกนั จึงเป็นจุดเร่ิมตน้ของการน าขอ้มูลทางบญัชีมาใชใ้นการศึกษาและพฒันาเป็น

เคร่ืองมือในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน 

โดยการศึกษาในคร้ังน้ีเกิดจากสมมติฐานวา่ อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบั

โอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท าการศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินท่ีไดจ้ากขอ้มูลทางบญัชี ท่ีแสดงผลการด าเนินงาน    

และฐานะการเงินของบริษทั ในรูปของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลาย เพื่อแยก        

ความแตกต่างของอตัราส่วนทางการเงินระหวา่งกลุ่มตวัอยา่ง 2 กลุ่ม ประกอบดว้ย กลุ่มลม้เหลว          

ทางการเงิน และกลุ่มไม่ลม้เหลวทางการเงิน  
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งานวิจยัต่างประเทศท่ีใชว้ิธีการทางสถิติในการสร้างแบบจ าลองโอกาสลม้ละลาย และ

ผลงานวิจยัสามารถบ่งบอกความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลาย เร่ิมจาก 

งานวิจยัของ Beaver (อา้งถึงใน พรปวีณ์ วงศพ์ร้อมสุข, 2559) ไดท้ าการศึกษาอตัราส่วนทางการเงิน 

จ านวน 29 อตัราส่วน โดยวิธีการวิเคราะห์เลือกตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงในการจ าแนก (Univariate 

Analysis) ไดอ้ตัราส่วนท่ีส่งผลต่อการพยากรณ์ไดจ้ านวน 6 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนกระแสเงิน

สดต่อหน้ีสินรวม รองลงมาไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพยร์วม อตัราส่วนทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนทุนหมุนเวียน และระยะเวลาของ

การไม่ไดรั้บสินเช่ือ  ผลงานวิจยัท่ีไดรั้บความนิยมและมีช่ือเสียงของ Altman (อา้งถึงใน จีรนนัท ์

เขิมขนัธ์ และสุรชยั จนัทร์จรัส, 2556) ไดศึ้กษาอตัราส่วนทางการเงิน จ านวน 22 อตัราส่วนท่ี

เก่ียวขอ้งกบัอตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) อตัราส่วนความ

เพียงพอของเงินทุน (Solvency Ratios) อตัราส่วนแสดงสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 

ความสามารถในการบริหารทรัพยสิ์นและความสามารถในการด าเนินงาน โดยวิธีการวิเคราะห์

จ าแนกประเภท (Multivariate Discriminant Analysis) เพื่อหาอตัราส่วนทางการเงินท่ีสัมพนัธ์กบั

โอกาสลม้ละลายในธุรกิจ เกิดเป็นแบบจ าลองพยากรณ์การลม้ละลาย Altman’s Z-Score Model 

งานวิจยัของ Ohlson (อา้งถึงใน ณฐัวุฒิ คูวฒันเธียรชยั, 2557) ท่ีใชว้ิธีการวิเคราะห์ถดถอย              

โลจิสติกส์ (Logistic Regression Analysis) ในการศึกษาอตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้นการพยากรณ์

ความลม้ละลาย พบวา่ อตัราส่วนท่ีน ามาสร้างเป็นตวัแบบ ในการพยากรณ์การลม้ละลายของบริษทั

ประกอบดว้ย Log ของอตัราส่วนสินทรัพยร์วมต่อ GNP Implicit Price Deflator Index อตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนหกัหน้ีสินหมุนเวียนต่อหน้ีสินรวม 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยห์มุนเวียน อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์

หมุนเวียน อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนเงินทุนจากการด าเนินงานต่อ

สินทรัพยร์วม งานวิจยัของ Zmijewski (อา้งถึงใน ณฐัวุฒิ คูวฒันเธียรชยั, 2557) ท่ีใชว้ิธีการ

วิเคราะห์โพรบิท (Probit Analysis) ไดศึ้กษาอตัราส่วนทางการเงิน จ านวน 3 อตัราส่วน 

ประกอบดว้ย อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม     

และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ไดแ้บบจ าลองท านายภาวะความลม้เหลวทางการเงินมีความแม่นย  า

ถึง 98%   

งานวิจยัในประเทศไทยไดท้ าการศึกษาและพฒันาแบบจ าลองโอกาสลม้ละลายเพื่อใหไ้ด้

ตวัแบบท่ีมีความเหมาะสม ถูกตอ้งและแม่นย  า เช่น งานวิจยัของสิทธิพล สมชม (2557) พบวา่        
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ตวัแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัอตัราส่วนระหวา่งมูลค่าเงินปันผลต่อหุน้

และราคาหุน้สามญัในตลาด อตัราส่วนระหวา่งยอดขายและสินคา้คงเหลือ อตัราส่วนระหวา่ง

ยอดเงินลูกหน้ีการคา้และยอดขายเฉล่ียต่อวนั อตัราส่วนระหวา่งส่วนของเจา้ของและหน้ีสินรวม 

สินทรัพยร์วมหกัหน้ีสินรวมและมูลค่ากิจการในตลาด งานวิจยัของปริญญา จ าปี (2558) ได้

อตัราส่วนทางการเงิน 9 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราการหมุนของสินทรัพยร์วม อตัราการหมุนของ

สินทรัพยถ์าวร อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรก่อนหกัภาษีต่อสินทรัพยท์ั้งหมด อตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพยถ์าวร อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และอตัราส่วนของทุนจดทะเบียนต่อสินทรัพยร์วม งานวิจยัของเมธวชัร์ 

เอกนก (2558) ไดอ้ตัราส่วนทางการเงิน จ านวน 4 อตัราส่วน ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนผูถื้อ

หุน้ (ROE) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อผูถื้อหุ้น (D/E) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (TDTA) 

และอตัราหมุนของสินทรัพย ์(TA Turn) งานวิจยัของนฤมล ใจแสน (2559) ไดอ้ตัราส่วนทางการ

เงินจ านวน 4 อตัราส่วนท่ีสามารถพยากรณ์โอกาสการลม้เหลวทางการเงินของบริษทัไดอ้ยา่งมี

นยัส าคญั ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย (NPM) อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อ

สินทรัพยร์วม (BEP) อตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (ICR) และอตัราส่วนกระแส

เงินสดจากการด าเนินสุทธิต่อหน้ีสินรวม (CFOTD) งานวิจยัของพรปวีณ์ วงศพ์ร้อมสุข (2559) ได ้

อตัราส่วนทางการเงิน 2 ตวั ท่ีสามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ 

อตัราส่วนทุนต่อหน้ีสินรวม (ETL) และลอการิทึมของสินทรัพยร์วม (LnTA) งานวิจยัของอรรถ

พงศ ์พีระเช้ือ (2561) ไดอ้ตัราส่วนทางการเงิน จ านวน 3 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพยร์วม (TLTA) อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CATA) และอตัราส่วน

ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินไดต้่อสินทรัพยร์วม (EBTA) และงานวิจยัของอภิชาติ นามคง 

และพิทกัษ ์ศรีสุขใส (2562) ไดอ้ตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถบ่งช้ีปัญหาความลม้เหลวทาง

การเงินไดดี้ท่ีสุด ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนก าไรสะสมต่อ

สินทรัพยร์วม อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 

จากการศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลาย เห็นไดว้า่ 

การศึกษาแต่ละงานวิจยัจะไดต้วัแปรอตัราส่วนทางการเงินท่ีแตกต่าง ขึ้นอยูก่บัตวัแปรอตัราส่วน

ทางการเงินท่ีท าการศึกษา ความเหมาะสม ความถูกตอ้งและแม่นย  า ในแต่ละสภาพแวดลอ้มของ

กลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษา ผูว้ิจยัจึงเลือกศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาส
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ลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อใหไ้ดต้วัแปรอตัราส่วน

ทางการเงินท่ีส่งผลต่อนยัส าคญัทางสถิติกบัโอกาสลม้ละลายจากกลุ่มตวัอยา่งท่ีก าหนด 

 

งานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
Alifiah, Mohd Norfian (2014) ไดศึ้กษาความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัในหมวด

ธุรกิจการคา้และบริการในประเทศมาเลเซีย โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินในการพยากรณ์ และใช้

วิธีการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistic Regression Analysis) เพื่อหาโอกาสท่ีบริษทัจะ

ลม้เหลวทางการเงิน กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์Bursa Malaysia จ านวน 

20 บริษทั ผลการวิจยั พบวา่ มีอตัราส่วนทางการเงิน จ านวน 5 อตัราส่วน ท่ีมีความสัมพนัธ์กบั

โอกาสลม้ละลายอยา่งมีนยัส าคญั ประกอบดว้ย อตัราส่วนหน้ีสิน อตัราการหมุนเวียนสินทรัพยร์วม 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราเงินกูย้มืขั้นพื้นฐาน 

Ehsan, Zaemah, and Sabariah (2018) ไดศึ้กษาตวัช้ีวดัทางการเงินส าหรับ 5 กลุ่ม

อุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์Pakistan กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัลม้ละลาย 

จ านวน 35 บริษทั และไม่ลม้ละลาย จ านวน 156 บริษทั โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินในการ

พยากรณ์ และใชว้ิธีการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistic Regression Analysis) ผลการวิจยั 

พบวา่ มีอตัราส่วนทางการเงิน จ านวน 6 อตัราส่วน ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายอยา่งมี

นยัส าคญั ประกอบดว้ย อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนของเจา้ของต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยห์มุนเวียน และลอการิทึมของสินทรัพยร์วม 

Hamid and Rohani (2018) ไดพ้ยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินบริษทัในประเทศ

ปากีสถาน โดยใชอ้ตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไร อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง อตัราส่วน  

วดัความสามารถในการก่อหน้ี และกระแสเงินสด ใชวิ้ธีการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistic 

Regression Analysis) ในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน กลุ่มตวัอยา่งคือ บริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยป์ากีสถาน จ านวน 290 บริษทั ผลการวิจยั พบวา่ มีอตัราส่วนทางการเงิน 

จ านวน 5 อตัราส่วน ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายอยา่งมีนยัส าคญั ประกอบดว้ย อตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราส่วน
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เงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสิน อตัราส่วน

ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน และขนาดบริษทั  

Daniel, Richard, Peter and Zeman (2020) ไดพ้ยากรณ์โอกาสลม้ละลายของบริษทั      

จดทะเบียนในประเทศเคนยา่ กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหุน้ Nairobi จ านวน 64 

บริษทั โดยใชว้ิธีการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์ (Logistic Regression Analysis) ในการพยากรณ์

ความลม้เหลวทางการเงิน ผลการวิจยั พบวา่ มีอตัราส่วนทางการเงิน จ านวน 6 อตัราส่วน ท่ีมี

ความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายอยา่งมีนยัส าคญั ประกอบดว้ย อตัราหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ อตัราหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้ อตัราหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวม อตัราส่วนหน้ีสิน และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  

เมธวชัร์ เอกนก (2558) ไดศึ้กษาเร่ือง การท านายความลม้เหลวของวิสาหกิจขนาดกลาง

และขนาดยอ่ม (SMEs) ในกรุงเทพฯ โดยใชแ้บบจ าลองโลจิทและโพรบิท กรณีศึกษา : 

อุตสาหกรรมก่อสร้าง (Construction) งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาและท านายปัจจยัท่ีส่งผล

ใหเ้กิดความลม้เหลวของกิจการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) เฉพาะในหมวด

ก่อสร้างอาคารทัว่ไปในกรุงเทพฯ และเปรียบเทียบรูปแบบการวิเคราะห์วิธีโลจิทและโพรบิท     

กลุ่มตวัอยา่ง คือ กิจการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) เฉพาะในหมวดก่อสร้างอาคาร

ทัว่ไปในกรุงเทพฯ จ านวน 400 กิจการ แบ่งเป็น กลุ่มกิจการท่ีลม้เหลว 50 กิจการ และท่ียงัด าเนิน

กิจการอยู ่350 กิจการ โดยใชข้อ้มูลงบการเงินในปี 2555 และ 2556 เพื่อทดสอบความลม้เหลวท่ี

เกิดขึ้นในปี 2557 และใชว้ิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลตามแบบจ าลองโลจิทและโพรบิท ผลการวิจยั พบวา่ 

แบบจ าลองโลจิทมีความสามารถท านายความลม้เหลวไดมี้ประสิทธิมากกวา่แบบจ าลองโพรบิท 

และท านายไดแ้ม่นย  าใน 1 ปีก่อนจะลม้เหลว ร้อยละ 81.88 ตวัแปรท่ีไดมี้ 4 ตวัแปร ประกอบดว้ย 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อผูถื้อหุ้น (D/E) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพยร์วม (TDTA) และอตัราหมุนของสินทรัพย ์(TA Turn) 

นฤมล ใจแสน (2559) ไดศึ้กษาเร่ือง การพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็.เอ.ไอ งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อสร้างตวัแบบจ าลองท่ีใช้

พยากรณ์โอกาสความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็.เอ.ไอ 

ล่วงหนา้ 1 ปี โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์แบบ Binary Logistic Regression กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทั
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ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็.เอ.ไอ ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้บริษทัท่ีอยูใ่นหมวด

อุตสาหกรรมการเงิน โดยใชข้อ้มูลจากอตัราส่วนทางการเงิน ปี 2546-2557 จ านวน 614 งบการเงิน 

แบ่งเป็น งบการเงินท่ีเป็นตวัแทนบริษทัท่ีประสบภาวะลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 119 งบการเงิน 

และไม่ประสบภาวะลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 495 งบการเงิน ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 90% พบวา่   

มีตวัแปรอิสระจ านวน 4 ตวัแปร สามารถพยากรณ์โอกาสการลม้เหลวทางการเงินของบริษทัได้

อยา่งมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย (NPM) อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและ

ภาษีต่อสินทรัพยร์วม (BEP) อตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (ICR) และอตัราส่วน

กระแสเงินสดจากการด าเนินสุทธิต่อหน้ีสินรวม (CFOTD) ผลการวิจยั พบวา่ ณ ระดบัค่า Cutting 

Point เท่ากบั 0.5 แบบจ าลองมีความสามารถในการพยากรณ์ถูกตอ้งมากท่ีสุดถึง 94% 

ปริญญา จ าปี (2558) ไดศึ้กษาเร่ือง การใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพื่อระบุสัญญาณความ

ลม้เหลวเชิงเศรษฐกิจของบริษทัท่ีประกอบธุรกิจประกนัภยั งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษา

ความเก่ียวขอ้งระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินและความลม้เหลวเชิงเศรษฐกิจ และเพื่อสร้างตวัแบบ

ท่ีใชพ้ยากรณ์ความลม้เหลวเชิงเศรษฐกิจของบริษทัในอุตสาหกรรมประกนัภยัล่วงหนา้ 1 ปี โดยใช้

การวิเคราะห์แบบ Binary Logistic Regression กลุ่มตวัอย่าง คือ บริษทัท่ีประกอบธุรกิจประกนัภยั 

ประเภทบริษทัจ ากดั (มหาชน) ท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย โดยใชง้บการเงินในช่วงปี 2553-2557 

จ านวน 199 งบการเงิน แบ่งเป็น กลุ่มงบการเงินท่ีระบุสัญญาณความลม้เหลวเชิงเศรษฐกิจ จ านวน 

56 บริษทั และกลุ่มท่ีระบุสัญญาณความไม่ลม้เหลวเชิงเศรษฐกิจจ านวน 143 บริษทั ผลการวิจยั 

พบวา่ มีตวัแปรอิสระ 9 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราการหมุนของสินทรัพยร์วม อตัราการหมุนของ

สินทรัพยถ์าวร อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรก่อนหกัภาษีต่อสินทรัพยท์ั้งหมด อตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพยถ์าวร อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และอตัราส่วนของทุนจดทะเบียนต่อสินทรัพยร์วม ตวัแบบสามารถ

คาดการณ์ถูกตอ้งมากท่ีสุดถึง 77.89% 

สิทธิพล สมชม (2557) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ของอนัดบัความน่าเช่ือถือกบัโอกาส

ในการลม้ละลายของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย งานวิจยัน้ีมี

วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาหาตวัแบบจ าลองท่ีใชพ้ยากรณ์โอกาสท่ีบริษทัจดทะเบียนจะลม้ละลายหรือ

ประสบปัญหาทางการเงินท่ีมีความถูกตอ้งแม่นย  าและเหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มในประเทศไทย 

กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ บริษทัจดทะเบียนในตลาด
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หลกัทรัพยท่ี์ขึ้นเคร่ืองหมาย SP (Suspension) บริษทัจดทะเบียนท่ีมีรายช่ือเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน

และบริษทัท่ีถูกเพิกถอนอยูใ่นกระบวนการลม้ละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ ซ่ึงมาจากกลุ่มอุตสาหกรรม

ท่ีแตกต่างกนั จ านวน 96 บริษทั แบ่งเป็น 4 กลุ่ม โดยท่ีกลุ่ม 1-3 ถูกจดักลุ่มตามการเรียงล าดบัขนาด

มูลค่ากิจการในตลาด และกลุ่มท่ี 4 เลือกจากบริษทัจดทะเบียนท่ีขึ้นเคร่ืองหมาย SP (Suspension) 

บริษทัจดทะเบียนท่ีมีรายช่ือเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนและบริษทัท่ีถูกเพิกถอนจากตลาดอยูใ่น

กระบวนการลม้ละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 2551 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 

2555 จ านวนขอ้มูลรวมทั้งหมด 1,920 ขอ้มูล ใชต้วัแบบจ าลอง Z-Score Model เป็นแนวทาง

การศึกษา และตวัแบบจ าลองท่ีใชว้ิธีการจ าแนกประเภทดว้ยเทคนิค Multivariate Discriminant 

Analysis และวิธีการวิเคราะห์ Logistic Regression น ามาเปรียบเทียบกนั  และใชอ้ตัราส่วนทาง

การเงินท่ีอาจเก่ียวขอ้งจ านวน 21 ตวัแปร ผลการวิจยั พบวา่ ตวัแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์อยา่งมี

นยัส าคญัทางสถิติกบัตวัแปรอิสระ จ านวน 6 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราส่วนระหวา่งมูลค่าเงินปันผลต่อ

หุน้และราคาหุ้นสามญัในตลาด อตัราส่วนระหวา่งยอดขายและสินคา้คงเหลือ อตัราส่วนระหวา่ง

ยอดเงินลูกหน้ีการคา้และยอดขายเฉล่ียต่อวนั อตัราส่วนระหวา่งส่วนของเจา้ของและหน้ีสินรวม 

สินทรัพยร์วมหกัหน้ีสินรวมและมูลค่ากิจการในตลาด โดยผา่นการตรวจสอบประสิทธิภาพดว้ยวิธี 

Diagnostic ซ่ึงมีความถูกตอ้งและแม่นย  าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 87.55 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

และยงัพบวา่ อนัดบัความน่าเช่ือถือจากสถาบนัการจดัอนัดบัมีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลาย

หรือประสบปัญหาทางการเงินอยูท่ี่ร้อยละ 51.18 

อรรถพงศ ์พีระเช้ือ (2561) ไดศึ้กษาเร่ือง ตวัแบบพยากรณ์บริษทัจดทะเบียนท่ีอาจถูก  

เพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อสร้างตวัแบบพยากรณ์

บริษทัจดทะเบียนท่ีอาจถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชว้ิธีการทางสถิติ

การวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติกส์ กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย จ านวน 430 บริษทั แบ่งเป็น บริษทัท่ีเขา้เกณฑอ์าจถูกเพิกถอน จ านวน 14 บริษทั และ

ไม่เขา้เกณฑอ์าจถูกเพิกถอน จ านวน 416 บริษทั โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน จ านวน 19 อตัราส่วน 

ผลการวิจยั พบวา่ ตวัแบบพยากรณ์ประกอบดว้ยตวัแปรอิสระ จ านวน 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (TLTA) อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CATA) และ

อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินไดต่้อสินทรัพยร์วม (EBTA) สามารถพยากรณ์

ล่วงหนา้ 1 ปีไดถู้กตอ้งร้อยละ 99.53 พยากรณ์ล่วงหนา้ 2 ปีไดถู้กตอ้งร้อยละ 98.60 และพยากรณ์

ล่วงหนา้ 3 ปีไดถู้กตอ้งร้อยละ 97.21 
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อภิชาติ นามคง และพิทกัษ ์ศรีสุขใส (2562) ไดศึ้กษาเร่ือง การเปรียบเทียบผลการ

พยากรณ์ของแบบจ าลองความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาและเปรียบเทียบผลการพยากรณ์ของแบบจ าลอง 

Altman Z-Score แบบจ าลองโลจิท แบบจ าลองโพรบิท และแบบจ าลองโทบิท กลุ่มตวัอยา่ง คือ 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 90 บริษทั ในช่วงปี 2555-2560 

ผลการวิจยั พบวา่ แบบจ าลองท่ีมีความสามารถในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินถูกตอ้ง

และเหมาะสมมากท่ีสุดคือแบบจ าลองโลจิท อตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถบ่งช้ีปัญหาความ

ลม้เหลวทางการเงินไดดี้ท่ีสุดดว้ยแบบจ าลองโทบิท ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์

รวม อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 

พรปวีณ์ วงศพ์ร้อมสุข (2559) ไดศึ้กษาเร่ือง การพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของ

บริษทัพฒันาอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย งานวิจยัน้ีมี

วตัถุประสงคเ์พื่อสร้างแบบจ าลองส าหรับคาดการณ์โอกาสท่ีจะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน

ล่วงหนา้ 2 ปี กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัพฒันาอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ระหวา่งปี 2543-2550 จ านวน 61 บริษทั แบ่งเป็น บริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการ

ด าเนินงานเป็นตวัแทนของบริษทัท่ีลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 20 บริษทั และบริษทัท่ีด าเนินงาน

ปกติเป็นตวัแทนของบริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 41 บริษทั โดยใชอ้ตัราส่วนทาง

การเงินในการพยากรณ์ และใชว้ิธีวิเคราะห์แบบ Binary Logistic Regression ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 

95% ผลการวิจยั พบวา่ มีตวัแปรอิสระ 2 ตวั ท่ีสามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินไดอ้ยา่งมี

นยัส าคญั ไดแ้ก่ อตัราส่วนทุนต่อหน้ีสินรวม (ETL) และลอการิทึมของสินทรัพยร์วม (LnTA) 

ก าหนด Cutting Point ท่ี 0.4 ท าใหแ้บบจ าลองพยากรณ์ไดถู้กตอ้งร้อยละ 90.29  

ไพรินทร์ ชลไพศาล (2557) ไดศึ้กษาเร่ือง สัญญาณเตือนภยัทางธุรกิจ กรณีศึกษาบริษทัท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อสร้างแบบจ าลองทาง

สถิติท่ีสามารถสร้างสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้ก่อนกรณีท่ีบริษทัจะเกิดปัญหา กลุ่มตวัอยา่ง คือ 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 405 บริษทั โดยใชอ้ตัราส่วนทาง

การเงินท่ีปรากฏในสรุปขอ้สนเทศบริษทัปี 2554 และ 2555 จ านวน 15 อตัราส่วน ใชว้ิธีการ

วิเคราะห์แบบจ าแนกประเภท ผลการวิจยั พบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถใชเ้ป็นขอ้มูลใน

การพยากรณ์ความลม้เหลวของบริษทัจดทะเบียน ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
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อตัราส่วนหมุนเวียนทรัพยสิ์น และอตัราก าไรสุทธิ โดยมีความสามารถเตือนภยัไดแ้ม่นย  าท่ีสุด 2 ปี

ก่อนการถูกเพิกถอนหลกัทรัพย ์ความถูกตอ้งในการพยากรณ์ร้อยละ 95.1 

วิชชกานต ์เมธาวิริยะกุล และคณะ (2560) ไดศึ้กษาเร่ือง ตวัแบบสัญญาณเตือนภยั

ล่วงหนา้ทางการเงิน: การเปรียบเทียบระหวา่งวิธีการถดถอยโลจิสติกส์และโครงข่ายประสาทเทียม

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อสร้างและ

เปรียบเทียบตวัแบบสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้ทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 

174 บริษทั แบ่งเป็น บริษทัท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอนในระหวา่งปี 2554-2559 จ านวน 14 บริษทั และ

บริษทัท่ีไม่เขา้ข่าย จ านวน 160 บริษทั โดยก าหนดตวัแปรอิสระ จ านวน 15 ตวัแปร ใชข้อ้มูล

ระหวา่งปี 2552-2558 และใชว้ิธีการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติกส์กบัวิธีโครงข่ายประสาทเทียม 

ผลการวิจยั พบวา่ วิธีการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติกส์ มีตวัแปรอิสระ 3 ตวัแปร ท่ีมีผลอยา่งมี

นยัส าคญัทางสถิติล่วงหนา้ 1 ปี ไดแ้ก่ อตัราส่วนของผูถื้อหุน้ต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนก าไรก่อน

ดอกเบ้ียและภาษีต่อหน้ีสินรวม อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม และ

ล่วงหนา้ 2 ปี คือ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ความถูกตอ้งร้อยละ 97.70 และ 93.68 

ตามล าดบั ส าหรับวิธีโครงข่ายประสาทเทียม มีตวัแปรอิสระท่ีมีค่าความส าคญัปกติร้อยละ 100 

ล่วงหนา้ 1 ปี ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และล่วงหนา้ 2 ปี ไดแ้ก่ อตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ความถูกตอ้งร้อยละ 100 และ 98.28 ตามล าดบั และพบวา่วิธี       

โครงข่ายประสาทเทียมมีความผิดพลาดในการจ าแนกบริษทัต ่าท่ีสุด 

วิจิตรา จ าลองราษฎร์ และคณะ (2559) ไดศึ้กษาเร่ือง โอกาสในการลม้ละลายของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาโอกาสในการ

ลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน 

จ านวน 423 บริษทั ใชง้บการเงินประจ าปี 2557 วิเคราะห์ขอ้มูลโดยตวัแบบ Altman’s Z-Score     

เพื่อหาโอกาสในการลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียน ผลการวิจยั พบวา่ บริษทัจดทะเบียนใน     

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีสัดส่วนของความเป็นไปไดสู้งมากท่ีบริษทัจะ

ลม้ละลายสูงท่ีสุด รองลงมา คือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการและทรัพยากร และยงัพบวา่บริษทั          

จดทะเบียนท่ีมีค่า Z-Score ต ่าท่ีสุดประสบภาวะลม้ละลาย 
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ตารางท่ี 2-2 การวิเคราะห์เน้ือหาอตัราส่วนทางการเงินกบังานวิจยัต่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

อตัราส่วนทางการเงิน 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

Alifiah 
(2014) 

Ehsan  
et al. 

(2018) 

Hamid and 
Rohani 
(2018) 

Daniel  
et al. 

(2020) 

1. อตัราส่วนวัดสภาพคล่อง 

    1.1 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน     

    1.2 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว -  - - 

    1.3 อตัราการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ - - -  

    1.4 ระยะเวลาในการเก็บหน้ี - - - - 

2. อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการใช้สินทรัพย์ 

    2.1 อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน - - - - 

    2.2 อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม  - -  

3. อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหนี้ 

    3.1 อตัราส่วนหน้ีสิน  -   

    3.2 อตัราส่วนความสามารถในการจ่าย
ดอกเบ้ีย 

- -  - 

    3.3 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ - - -  
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ตารางท่ี 2-2 (ต่อ) 

 

อตัราส่วนทางการเงิน 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

Alifiah 
(2014) 

Ehsan  
et al. 

(2018) 

Hamid and 
Rohani 
(2018) 

Daniel  
et al. 

(2020) 

4. อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร 

    4.1 อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไร
สุทธิ 

- - - - 

    4.2 อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจาก
สินทรัพยร์วม 

   - 

    4.3 อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วน
ของเจา้ของ 

  - - 

    4.4 อตัราก าไรขั้นตน้ - -  - 

    4.5 อตัราก าไรจากการด าเนินงาน - - - - 

5. อตัราส่วนวิเคราะห์มูลค่าทางการตลาด 

    5.1 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร
สุทธิต่อหุน้ 

- - - - 

    5.2 อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบญัชีต่อหุน้ 

- - - - 
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2. 
อตั

รา
ส่ว

นว
ิเค
รา
ะห์

คว
าม
สา
มา
รถ
ใน
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ช้สิ
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รัพ

ย์ 
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
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อตั
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นว
ิเค
รา
ะห์

คว
าม
สา
มา
รถ
ใน
กา
รก่
อห

นี้ 

    
3.1

 อตั
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
 


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
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บทที ่3  
วธีิด าเนินการวจิัย 

 

การศึกษาวิจยั เร่ือง "ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลายของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย" มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์

ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลาย และสร้างตวัแบบจ าลองโอกาสลม้ละลายโดยน า

อตัราส่วนทางการเงิน และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดจ้ากกรอบแนวคิดการวิจยัมาท าการศึกษา ผูว้ิจยัมี

ขั้นตอนการด าเนินการดงัต่อไปน้ีคือ 

 1. ประชากรและการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่ง 

 2. เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั 

 3. วิธีการท่ีใชใ้นการทดสอบคุณภาพของเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั 

 4. วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล 

 5. วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล 

 6. สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะหข์อ้มูล 

 

ประชากรและการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง  
 1. การก าหนดกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ไดแ้ก่ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ตามจ านวนรายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 2 

มีนาคม 2563 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : ขอ้มูล ณ วนัท่ี 2 มีนาคม 2563) ทุกกลุ่มธุรกิจ 

ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน จ านวน 62 บริษทั และกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ี์อยูใ่นหมวดธุรกิจ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์จ านวน 59 บริษทั 

เน่ืองจากงานวิจยัของไพรินทร์ ชลไพศาล (2559) และอรรถพงศ ์พีระเช้ือ (2561) กล่าววา่ทั้ง 2 กลุ่ม 
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มีโครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่างจากกลุ่มอ่ืน ๆ จึงไดก้ลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 502 บริษทั ท าการ

แบ่งเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

กลุ่มท่ี 1 บริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงิน หมายถึง บริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีอยูใ่นหมวดบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน 

จ านวน 5 บริษทั และบริษทัท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขึ้นเคร่ืองหมายแสดงการหา้มซ้ือ

ขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราว (SP) ในปี 2562 จ านวน 15 บริษทั จึงไดบ้ริษทัท่ีเป็น

ตวัแทนความลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 20 บริษทั   

กลุ่มท่ี 2  บริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน หมายถึง บริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ท่ีด าเนินงานอยูต่ามรายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ณ วนัท่ี 2 มีนาคม 2563 ทุกกลุ่มธุรกิจ ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยท่ี์อยูใ่นหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย ์จึงไดบ้ริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 482 บริษทั  

ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา แบ่งเป็น 

1. ตวัแปรตาม (Dependent Variable) เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable)  ของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามรายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 2 มีนาคม 2563 แบ่งเป็น 2 กลุ่ม ประกอบดว้ย บริษทัท่ีเป็นตวัแทนความ

ลม้เหลวทางการเงิน กบับริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน และก าหนดตวัแปรหุ่น ดงัน้ี  

Y = 1 หมายถึง บริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงิน ไดแ้ก่ บริษทัท่ีอยูใ่น

หมวดบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และบริษทัท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ขึ้นเคร่ืองหมายแสดงการหา้มซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราว (SP) ในปี 2562  

Y = 0 หมายถึง บริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน ไดแ้ก่ บริษทัท่ีด าเนินงานอยูต่าม

รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 2 มีนาคม 2563 

2. ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ อตัราส่วนทางการเงิน 4 ประเภท จ านวน 

14 อตัราส่วน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่ง โดย

เก็บขอ้มูลจากสรุปขอ้สนเทศ รายงานการเงินประจ าปีของบริษทัก่อนหนา้ 1 ปีท่ีจะถูกจดัประเภท

ใหอ้ยูใ่นหมวดท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และขึ้นเคร่ืองหมายแสดงการหา้มซ้ือขาย
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หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราว (SP) ในปี 2562 อตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้นการศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย ประเภทท่ี 1 อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) ไดแ้ก่ อตัราส่วน

เงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) อตัราการ

หมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) และระยะเวลาในการเก็บหน้ี (Day Sales 

Outstanding) ประเภทท่ี 2 อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการใชสิ้นทรัพย ์(Asset 

Management Ratio) ไดแ้ก่ อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน (Fixed Asset Turnover Ratio) และ

อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) ประเภทท่ี 3 อตัราส่วนวิเคราะห์

ความสามารถในการก่อหน้ี (Leverage Ratio or Financial Ratio) ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt 

Ratio) อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Time Interest Earned Ratio) และอตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity Ratio) ประเภทท่ี 4 อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถใน

การหาก าไร (Profitability Ratio) ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไร (Net Profit Margin) 

อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยร์วม (Return on Assets) อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วน

ของเจา้ของ (Return on Equity) อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) และอตัราก าไรจากการ

ด าเนินงาน (Operating Profit Margin) 

ตารางท่ี 3-1 ตวัแปรอิสระ 

อตัราส่วนทางการเงิน ตัวย่อ 

1. อตัราส่วนวัดสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 

1.1 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) CACL 

1.2 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) QUICK 

1.3 อตัราการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) TINV 

1.4 ระยะเวลาในการเก็บหน้ี (Day Sales Outstanding) DSO 
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ตารางท่ี 3-1 (ต่อ) 

อตัราส่วนทางการเงิน ตัวย่อ 

2. อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการใช้สินทรัพย์ (Asset Management Ratio) 

2.1 อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน (Fixed Asset Turnover Ratio) FAT 

2.2 อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) TAT 

3. อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหนี ้(Leverage Ratio or Financial Ratio) 

3.1 อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) DTA 

3.2 อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Time Interest Earned Ratio) TIE 

3.3 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity Ratio) DE 

4. อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio) 

4.1 อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) NPM 

4.2 อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยร์วม (Return on Assets) ROA 

4.3 อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (Return on Equity) ROE 

4.4 อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) GPM 

4.5 อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) OPM 
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3. ตวัแปรควบคุม คือ ตวัแปรเชิงกลุ่ม (Categorical variable) ของบริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีท าการศึกษา แบ่งออกเป็น 7 อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลย ีมีค่าไดเ้พียง 2 ค่า (Dichotomous 

Variable) โดยแทนค่า 1 ส าหรับบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยูใ่นกลุ่ม

อุตสาหกรรมดงักล่าว และแทนค่า 0 ส าหรับบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยไม่อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าว  

 

เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย 
งานวิจยัน้ีเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ โดยมีตวัแปรอิสระเป็นอตัราส่วนทางการเงิน และ 

กลุ่มอุตสาหกรรมใชว้ิธี Binary Logistic Regression ในการวิเคราะห์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์

ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินและสร้างแบบจ าลองโอกาสในการลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (พรปวีณ์ วงศพ์ร้อมสุข, 2559) 

แบบจ าลอง Binary Logistic Regression 

การวิเคราะห์วิธี Binary Logistic Regression มีวตัถุประสงคเ์พื่อพยากรณ์เหตุการณ์ท่ี

สนใจ โดยแบ่งตวัแปรเป็น 2 กลุ่ม ประกอบดว้ย กลุ่มท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ีสนใจ แทนค่าเท่ากบั 1 และ

กลุ่มท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ีไม่สนใจ แทนค่าเท่ากบั 0 ระดบัขอ้มูลของตวัแปรตน้ตอ้งอยูใ่นระดบัช่วง 

(Interval Scale) เป็นอยา่งต ่า และตวัแปรอิสระไม่ควรมีความสัมพนัธ์กนั เพื่อป้องกนัการเกิดปัญหา 

Multicollinearity 

ความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ มีดงัน้ี  

  Prob (y = 1) =
1

1+𝑒−𝑓(𝑥)
 

    โดยท่ี 

   Prob (y = 1) = ความน่าจะเป็นของการเกิดเหตุการณ์ท่ีสนใจ 

   f (x)  = ฟังกช์ัน่ของตวัแปรท านาย 

   e  = ประมาณ 2.718282 
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   y  = B0 + B1X1 +B2X2 + … + BpXp 

   B  = สัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปร X ในสมการ Logistic Regression 

   X  = ตวัแปรอิสระในสมการ Logistic Regression 

 

วิธีการท่ีใช้ในการทดสอบคุณภาพของเคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย 
1. ตรวจสอบความเหมาะสมของสมการ Logistic Response Function ท่ีสร้างขึ้นมาโดย

พิจารณาค่าสถิติ Nagelkerke R Square หรือ Pseudo R Square ซ่ึงค่าท่ีไดจ้ะบอกสัดส่วนหรือร้อยละ

ท่ีสามารถอธิบายความผนัแปรในสมการ Logistic Response Function เหมาะสมซ่ึงจะคลา้ยกบั     

ค่า R2 ในการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเส้นโดยค านวณจาก 

 Pseudo R2  = 
1−[

𝐿(0)

𝐿(𝐵)
](2/𝑛)

1−[𝐿(0)](2/𝑛)
 

 L(0)  =  Likelihood ส าหรับแบบจ าลองท่ีค่าคงท่ี 

 L(B)  =  Likelihood ส าหรับแบบจ าลองท่ีตวัแปรอิสระตามท่ีก าหนด 

 N   =  จ านวนตวัอยา่ง 

ตรวจสอบความน่าเช่ือถือและประสิทธิภาพของสมการ Logistic Response Function 

โดยพิจารณาจากสัดส่วนหรือร้อยละการพยากรณ์โอกาสท่ีบริษทัจะประสบความลม้เหลวทาง

การเงินไดถู้กตอ้ง 

2. พิจารณาค่า Hosmer and Lameshow Test เพื่อทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง 

หากค่า Sig. มีค่ามากกวา่ 0.05 หมายถึง แบบจ าลองเหมาะสมท่ีจะใชแ้สดงความสัมพนัธ์  

(อรรถพงศ ์พีระเช้ือ, 2561) 

คุณสมบติัของสมการโลจิสติกส์คือ เม่ือใส่ค่า X แลว้ ค่า Y ท่ีไดมี้ค าตอบระหวา่ง 0 กบั 1 

เท่านั้น  จึงมีการน ามาประยกุตใ์ชท้างดา้นสถิติ ดา้นความน่าจะเป็น Probability ซ่ึงค่าอยูร่ะหวา่ง 0 

กบั 1 จากแบบจ าลองโลจิสติกส์สามารถใชใ้นการพยากรณ์หรือประมาณค่าความน่าจะเป็นการเกิด

เหตุการณ์ไดด้งัน้ี (กลัยา วานิชยบ์ญัชา อา้งถึงใน นฤมล ใจแสน, 2559) 
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X > 0 จะมีโอกาสความน่าจะเป็นอยู่ระหวา่ง 0.5 กบั 1 หากค านวณโอกาสความน่าจะ

เป็นแลว้ไดค้่ามากกวา่ หรือเท่ากบั 0.5 จะถูกจดัใหอ้ยูใ่นกลุ่ม Y = 1 (เกิดเหตุการณ์) ลม้เหลว

ทางการเงิน 

X < 0 จะมีโอกาสความน่าจะเป็นอยู่ระหวา่ง 0 กบั 0.5 หากค านวณโอกาสความน่าจะ

เป็นแลว้ไดค้่านอ้ยกวา่ หรือเท่ากบั 0.5 จะถูกจดัใหอ้ยูใ่นกลุ่ม Y = 0 (ไม่เกิดเหตุการณ์) ไม่ลม้เหลว

ทางการเงิน 

 

วิธีการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ผูว้ิจยัด าเนินการ

เก็บรวบรวมขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินจากสรุปขอ้สนเทศ รายงานการเงินประจ าปี ของบริษทัท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไม่รวมบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์   

เอม็ เอ ไอ (MAI) โดยแบ่งเป็น 2 ขั้นตอน ดงัน้ี 

ขั้นตอนท่ี 1 การสร้างแบบจ าลองโอกาสในการลม้ละลาย ผูวิ้จยัจะเก็บขอ้มูลก่อนหนา้     

1 ปี ท่ีบริษทัจะถูกจดัประเภทใหอ้ยูใ่นหมวดท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และขึ้นเคร่ืองหมาย

แสดงการหา้มซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราว (SP) ในปี 2562 เน่ืองจากงานวิจยัของ

ไพรินทร์ ชลไพศาล (2559) และอรรถพงศ ์พีระเช้ือ (2561) ไดก้ล่าวไวว้า่ ขอ้มูลท่ีเหมาะสมในการ

ส่งสัญญาณเตือนภยัทางธุรกิจไดดี้นั้นสามารถพิจารณาจากอตัราส่วนทางการเงินยอ้นหลงัได ้1-2 ปี 

ขั้นตอนท่ี 2 การหาโอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ผูว้ิจยัเลือกใชข้อ้มูลปี 2562 เน่ืองจากเป็นรายงานการเงิน

ประจ าปีล่าสุด 

 

วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
หลงัจากไดอ้ตัราส่วนทางการเงินตามกรอบแนวคิดเรียบร้อยแลว้ ผูว้ิจยัไดน้ าขอ้มูล

ทั้งหมดมาด าเนินการ ดงัน้ี 

1. การตรวจสอบขอ้มูล (Editing) ผูว้ิจยัตรวจสอบดูความครบถว้นของอตัราส่วน   

ทางการเงินจากบริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่ง 
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2. กรอกอตัราส่วนทางการเงินท่ีไดส้ าหรับประมวลผล 

3. ประมวลผลขอ้มูลทางสถิติดว้ยคอมพิวเตอร์โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทาง

สังคมศาสตร์ สถิติ SPSS/PC (Statistical package for the social sciences) 

4. น าผลการวิเคราะห์ทางสถิติท่ีไดม้าวิเคราะห์ ตรวจสอบและอธิบายในระดบั

นยัส าคญัของตวัแปรและพิสูจน์สมมติฐาน โดยการตีความจากผลท่ีไดป้ระมวลออกมาจากตวัแปรท่ี

ไดท้ าการทดสอบ 

5. น าผลการอธิบาย จากการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติมาท าการวิจยัเก่ียวกบัทฤษฎี และ

พิจารณาดว้ยเหตุผล มาช่วยตีกรอบในแนวทางการวิเคราะห์ขอ้มูล 

6. สรุปผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อตรวจสอบสมมติฐาน 

 

สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
การวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีไดจ้ากการเก็บรวบรวมขอ้มูล โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ

ซ่ึงมีล าดบัขั้นการวิเคราะห์ ดงัน้ี 

1. การทดสอบสถิติพรรณนาดว้ย Descriptive Statistics  

เป็นการทดสอบทางสถิติ โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน เพื่อหาค่าสูงสุด ต ่าสุด 

ค่าเฉล่ีย และความแปรปรวน 

2. การทดสอบความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทั้ง 2 กลุ่ม ดว้ยวิธี 

Independent Sample T-test 

เพื่อศึกษาความแตกต่างของค่าเฉล่ียและค่าความแปรปรวนของอตัราส่วนทาง

การเงินทั้ง 2 กลุ่มวา่มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่ โดยก าหนดระดบันยัส าคญัท่ี 0.5 

หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% 
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3. การทดสอบสหสัมพนัธ์ดว้ย Correlation Analysis 

เพื่อหาความสัมพนัธ์ร่วมระหวา่งตวัแปรเพื่อจดักลุ่มตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์

ระหวา่งกนัทั้งทางบวกและทางลบ โดยก าหนดค่า Pearson มากกวา่ 0.6 หรือต ่ากวา่ -0.6 เน่ืองจาก

หากตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัเองอาจส่งผลต่อความคลาดเคล่ือนในการพยากรณ์ 

4. การวิเคราะห์ Binary Logistic Regression 

เพื่อสร้างแบบจ าลองโอกาสในการลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5. การทดสอบความแม่นย  าของแบบจ าลอง 

ความผิดพลาดท่ีเกิดขึ้นจากการสร้างแบบจ าลองมี 2 รูปแบบ คือ 

Type I Error หมายถึง ความผิดพลาดจากการปฏิเสธ H0 เม่ือ H0 เป็นจริง ซ่ึง

เรียกวา่ “ระดบันยัส าคญั” ในการศึกษาน้ี คือ การท่ีแบบจ าลองพยากรณ์วา่บริษทัจะไม่ลม้เหลวทาง

การเงิน แต่ในความเป็นจริงบริษทัลม้เหลวทางการเงินหรือมีโอกาสลม้ละลาย 

Type II Error หมายถึง ความผิดพลาดจากการยอมรับ H0 เม่ือ H0ไม่เป็นจริง   

ในการศึกษาน้ี คือ การท่ีแบบจ าลองพยากรณ์วา่บริษทัจะลม้เหลวทางการเงิน แต่ในความเป็นจริง

บริษทัไม่ลม้เหลวทางการเงิน 

 



บทที ่4  
ผลการวจิัย 

 

 การศึกษาวิจยัเร่ือง “ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลายของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” โดยด าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูล

อตัราส่วนทางการเงินจากสรุปขอ้สนเทศ รายงานการเงินประจ าปี ก่อนหนา้ 1 ปี ท่ีบริษทัจะถูกจดั

ประเภทให้อยูใ่นหมวดท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และขึ้นเคร่ืองหมายแสดงการหา้มซ้ือขาย

หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราวหรือเคร่ืองหมาย SP (Suspension) ในปี 2562 ของบริษทั    

จดทะเบียนท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนจากฐานขอ้มูลอิเลก็ทรอนิกส์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย สามารถเขา้ถึงไดจ้าก  https://www.set.or.th  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2563ก)      

ทุกกลุ่มธุรกิจ ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ี์อยูใ่นหมวดธุรกิจกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์จึงไดก้ลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน     

502 บริษทั แบ่งเป็น บริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 20 บริษทั และบริษทัท่ี

ไม่ลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 482 บริษทั เพื่อสร้างตวัแบบจ าลองและน าแบบจ าลองท่ีไดม้าหา

โอกาสลม้ละลายในปี 2563 โดยรวบรวมขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินจากสรุปขอ้สนเทศ รายงาน

การเงินประจ าปี 2562 ผลการทดสอบเป็นดงัน้ี 

 

ผลการทดสอบสถิติพรรณนาด้วย Descriptive Statistics 
 จากการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาอตัราส่วนวดัสภาพคล่อง พบวา่ อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน (CACL) และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QUICK) ของกลุ่มบริษทัท่ีเป็นตวัแทน

ความลม้เหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียนอ้ยกวา่กลุ่มบริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน แสดงใหเ้ห็นวา่ 

กลุ่มบริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงินมีสภาพคล่อง และมีความสามารถในการจ่าย

ช าระหน้ีระยะสั้นนอ้ยกวา่กลุ่มบริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน อตัราการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ 

(TINV) ของกลุ่มบริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียนอ้ยกวา่กลุ่มบริษทัท่ีไม่

ลม้เหลวทางการเงิน แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มบริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงินมี

ความสามารถในการขายสินคา้ไดน้อ้ยกวา่กลุ่มบริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน และระยะเวลา       
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ในการเก็บหน้ี (DSO) ของกลุ่มบริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียนอ้ยกวา่   

กลุ่มบริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน แสดงให้เห็นวา่ กลุ่มบริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทาง

การเงินมีความสามารถในการเก็บหน้ีไดเ้ร็วกวา่กลุ่มบริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน ดงัแสดงตาม

ตารางท่ี 4-1 

ตารางท่ี 4-1 ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาอตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 

Descriptive Statistics 
 n Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

CACL 
ลม้เหลว 20 .03 2.86 .6890 .73972 

ไม่ลม้เหลว 479 .12 11815.96 32.4365 543.84721 

QUICK 
ลม้เหลว 20 .02 1.93 .4530 .51710 

ไม่ลม้เหลว 479 -.27 11815.96 31.3324 543.86484 

TINV 
ลม้เหลว 19 .61 347.96 32.4458 79.09531 

ไม่ลม้เหลว 451 .03 110303.00 291.5213 5199.09598 

DSO 
ลม้เหลว 20 .00 148.24 53.8120 43.01197 

ไม่ลม้เหลว 479 .00 2270.24 69.5172 156.00968 
 

 จากการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการใชสิ้นทรัพย  ์

พบวา่  อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน (FAT) และอตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (TAT) 

ของกลุ่มบริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียนอ้ยกวา่กลุ่มบริษทัท่ีไม่ลม้เหลว

ทางการเงิน แสดงให้เห็นวา่ กลุ่มบริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงินมีความสามารถใน

การใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยข์องบริษทัไปก่อใหเ้กิดรายไดน้อ้ยกวา่กลุ่มบริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทาง

การเงิน ดงัแสดงตามตารางท่ี 4-2   
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ตารางท่ี 4-2 ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการใชสิ้นทรัพย  ์

Descriptive Statistics 
 n Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

FAT 
ลม้เหลว 20 .12 25.51 3.2645 5.49979 

ไม่ลม้เหลว 473 .03 218.12 7.1244 18.28081 

TAT 
ลม้เหลว 20 .04 1.55 .6170 .36526 

ไม่ลม้เหลว 479 .00 5.15 .7838 .66703 
 

 จากการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหน้ี พบว่า 

อตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (DE) ของกลุ่มบริษทัท่ีเป็น

ตวัแทนความลม้เหลวทางการเงินมีค่าเฉล่ียมากกวา่และมีค่าเฉล่ียติดลบเม่ือเทียบกบักลุ่มบริษทัท่ีไม่

ลม้เหลวทางการเงิน แสดงใหเ้ห็นวา่  กลุ่มบริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงินมีการ

ประกอบธุรกิจโดยการก่อหน้ี และมีหน้ีสินมากกวา่ส่วนของเจา้ของ อาจท าใหมี้ภาระในการจ่าย

ดอกเบ้ียสูงดว้ยเช่นกนั เม่ือพิจารณาอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (TIE) ของกลุ่ม

บริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงิน พบวา่ มีค่าเฉล่ียติดลบ แสดงใหเ้ห็นวา่ กลุ่มบริษทัท่ี

เป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงินมีความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียนอ้ยกวา่หรือไม่มี

ความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบ้ียเลย เน่ืองจากอาจมีก าไรจากการด าเนินงานท่ีนอ้ยกวา่แต่มี

ภาระในการจ่ายดอกเบ้ียท่ีมากกวา่ ดงัแสดงตามตารางท่ี 4-3 
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ตารางท่ี 4-3 ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหน้ี 

Descriptive Statistics 
 n Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

DTA 
ลม้เหลว 20 .09 8.85 1.3755 1.87768 

ไม่ลม้เหลว 479 .00 1.22 .4163 .21415 

TIE 
ลม้เหลว 20 -213.77 5.12 -15.7955 47.50595 

ไม่ลม้เหลว 444 -719.67 505255.00 1429.8313 24035.25514 

DE 
ลม้เหลว 20 -55.42 21.09 -1.4520 14.99037 

ไม่ลม้เหลว 479 -5.64 12.14 1.0375 1.20839 
 

 จากการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร พบวา่ 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM) อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยร์วม (ROA) 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE ) อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) และอตัราก าไรจาก

การด าเนินงาน (OPM) ของกลุ่มบริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงินส่วนใหญ่มีค่าเฉล่ีย

นอ้ยและติดลบ เน่ืองจากมีผลการด าเนินงานต ่าและขาดทุน จึงท าใหค้่าเฉล่ียดา้นความสามารถใน

การท าก าไรติดลบแตกต่างกบักลุ่มบริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน แสดงให้เห็นวา่ กลุ่มบริษทัท่ีเป็น

ตวัแทนความลม้เหลวทางการเงินมีประสิทธิภาพการบริหารงาน ความสามารถในการด าเนินงาน 

และความสามารถในการท าก าไรนอ้ยกวา่กลุ่มบริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน ดงัแสดงตาม     

ตารางท่ี 4-4 
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ตารางท่ี 4-4 ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร 

Descriptive Statistics 
 n Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

NPM 
ลม้เหลว 20 -3.63 .24 -.6870 .94786 

ไม่ลม้เหลว 479 -2.15 10.96 .1077 .56647 

ROA 
ลม้เหลว 20 -1.43 .13 -.3190 .46798 

ไม่ลม้เหลว 479 -.67 1.50 .0435 .10204 

ROE 
ลม้เหลว 20 -9.54 5.03 -.1655 2.80260 

ไม่ลม้เหลว 479 -4.38 1.88 .0549 .31305 

GPM 
ลม้เหลว 20 -.25 .51 .0970 .18573 

ไม่ลม้เหลว 479 -.36 .99 .2587 .19077 

OPM 
ลม้เหลว 20 -3.53 .57 -.5590 .90563 

ไม่ลม้เหลว 479 -1.55 11.40 .1596 .58420 
 

 ตวัแปรรายกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อศึกษาความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน

ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีท าการศึกษา แบ่งออกเป็น 7 

อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มสินคา้

อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลย ี

โดยแจกแจงความถ่ี (Frequency) เพื่อดูความแตกต่าง 

 จากการทดสอบความถี่เป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรมดงัแสดงตามตารางท่ี 4-5 พบวา่  

 1. กลุ่มบริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงิน อนัดบัแรกอยูใ่นกลุ่ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ร้อยละ 35 รองลงมากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ร้อยละ 25 ส าหรับกลุ่ม

เทคโนโลยเีป็นเพียงกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวท่ีไม่เป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงิน แสดงใหเ้ห็น

วา่ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม อาจเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมี
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โอกาสลม้ละลายมากกวา่กลุม่อ่ืน ๆ และกลุ่มเทคโนโลยอีาจเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่พบโอกาส

ลม้ละลาย  

 2. กลุ่มบริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน อนัดบัแรกอยูใ่นกลุ่มบริการ ร้อยละ 24.07 

รองลงมากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ร้อยละ 19.92 เน่ืองจากจ านวนบริษทัท่ีประกอบธุรกิจ

ส่วนใหญ่อยูใ่นกลุ่มบริการและกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

 

ตารางท่ี 4-5 ผลการทดสอบความถ่ีรายกลุ่มอุตสาหกรรมของทั้ง 2 กลุ่ม 

กลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มบริษัทท่ีเป็นตัวแทน
ความล้มเหลวทางการเงิน 

กลุ่มบริษัทท่ีไม่ล้มเหลวทาง
การเงิน 

ความถี่ ร้อยละ ความถี่ ร้อยละ 

เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (AGRO) 

2 10 52 10.79 

สินคา้อุปโภคบริโภค 
(COSUMP) 

1 5 39 8.09 

สินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 5 25 90 18.67 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
(PROPCON) 

7 35 96 19.92 

ทรัพยากร (RESOURC) 3 15 51 10.58 

บริการ (SERVICE) 2 10 116 24.07 

เทคโนโลย ี(TECH) 0 0 38 7.88 

รวม 20 100 482 100 
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ผลการทดสอบความแตกต่างระหว่างค่าเฉลีย่ของอตัราส่วนทั้ง 2 กลุ่ม ด้วยวิธี 
Independent Sample T-test 
 1. การทดสอบความแตกต่างค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 2 กลุ่ม ดว้ยวิธี 

Independent Sample T-test เพื่อใหท้ราบวา่มีอตัราส่วนทางการเงินใด มีค่าเฉล่ียแตกต่างกนัอยา่งมี

นยัส าคญั สมมติฐาน มีดงัน้ี 

 H0 : ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 2 กลุ่มไม่แตกต่างกนั 

 H1 : ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 2 กลุ่มแตกต่างกนั 

 2. การทดสอบความแตกต่างค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 2 กลุ่ม ดว้ยวิธี Independent 

Sample T-test เพื่อใหท้ราบว่ามีกลุ่มอุตสาหกรรมใด มีค่าเฉล่ียแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั 

สมมติฐาน มีดงัน้ี 

 H0 : ค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 2 กลุ่มไม่แตกต่างกนั 

 H1 : ค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 2 กลุ่มแตกต่างกนั 

 เร่ิมจากทดสอบ Leven’s Test for Equality of Variances ว่าตวัแปรอิสระทั้ง 2 กลุ่มมีความ

แปรปรวนท่ีแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% โดยการพิจารณาค่า 

Sig. (2 tailed) ของ Levene’s Test for Equality of Variances เปรียบเทียบกบั 𝛼 = 0.05 หากค่า Sig. 

(2 tailed) นอ้ยกวา่ 𝛼 แสดงวา่ตวัแปรอิสระของทั้ง 2 กลุ่มมีความแปรปรวนท่ีแตกต่างกนัอยา่งมี

นยัส าคญั 

 กรณีท่ีความแปรปรวนของทั้ง 2 กลุ่มมีความแตกต่างกนั จะพิจารณาค่า Sig. (2 tailed) ของ 

T-test for Equality of Means ในแถว Equal Variances not Assume ในทางกลบักนัหากความ

แปรปรวนของทั้ง 2 กลุ่มไม่แตกต่างกนั จะพิจารณาค่า Sig. (2 tailed) ของ T-test for Equality of 

Means ในแถว Equal Variances Assume ไดผ้ลการทดสอบ ดงัน้ี 
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 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียของอตัราส่วนวดัสภาพคล่อง ทั้ง 2 กลุ่ม โดย
ใชส้ถิติแบบ Independent Sample T-test ในการทดสอบท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ดงัแสดงตามตารางท่ี 
4-6 พบวา่  
 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CACL) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ 0.6890 และ 32.4365 
ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า P-value 
เท่ากบั 0.794 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ไม่
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QUICK) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ 0.4530 และ 31.3324 
ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า P-value 
เท่ากบั 0.800 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ไม่
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 อตัราการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (TINV) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ 32.4458 และ 
291.5213 ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า     
P-value เท่ากบั 0.828 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม 
ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 ระยะเวลาในการเก็บหน้ี (DSO) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ 53.8120 และ 69.5172 ตามล าดบั 
ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า P-value เท่ากบั 0.654 
ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ไม่แตกต่างกนัอยา่งมี
นยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 



 81 

ตารางท่ี 4-6 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียของอตัราส่วนวดัสภาพคล่อง ทั้ง 2 กลุ่ม 
ดว้ยวิธี Independent Sample T-test 

ตัวแปร สถานะบริษัท n 𝐱̅ SD t p-value 

CACL ลม้เหลว 20 .6890 .73972 .261 .794 

 ไม่ลม้เหลว 479 32.4365 543.84721   

QUICK ลม้เหลว 20 .4530 .51710 .254 .800 

 ไม่ลม้เหลว 479 31.3324 543.86484   

TINV ลม้เหลว 19 32.4458 79.09531 .217 .828 

 ไม่ลม้เหลว 451 291.5213 5199.09598   

DSO ลม้เหลว 20 53.8120 43.01197 .449 .654 

 ไม่ลม้เหลว 479 69.5172 156.00968   

*p-value < 0.05 
 

 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียของอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการ
ใชสิ้นทรัพย ์ทั้ง 2 กลุ่ม โดยใชส้ถิติแบบ Independent Sample T-test ในการทดสอบท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 ดงัแสดงตามตารางท่ี 4-7 พบวา่  
 อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน (FAT) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ 3.2645 และ 7.1244 
ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า P-value 
เท่ากบั 0.347 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม               
ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (TAT) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ 0.6170 และ 0.7838 
ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า P-value 
เท่ากบั 0.267 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ไม่
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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ตารางท่ี 4-7 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียของอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถใน
การใชสิ้นทรัพย ์ทั้ง 2 กลุ่ม ดว้ยวิธี Independent Sample T-test 

ตัวแปร สถานะบริษัท n 𝐱̅ SD t p-value 

FAT ลม้เหลว 20 3.2645 5.49979 .942 .347 

 ไม่ลม้เหลว 473 7.1244 18.28081   

TAT ลม้เหลว 20 .6170 .36526 1.111 .267 

 ไม่ลม้เหลว 479 .7838 .66703   

*p-value < 0.05 
 
 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียของอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการ
ก่อหน้ี ทั้ง 2 กลุ่ม โดยใชส้ถิติแบบ Independent Sample T-test ในการทดสอบท่ีระดบันยัส าคญั 
0.05 ดงัแสดงตามตารางท่ี 4-8 พบวา่  
 อตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ 1.3755 และ 0.4163 ตามล าดบั ผลการ
ทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า P-value เท่ากบั 0.034 ซ่ึงมีค่า
นอ้ยกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (TIE) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ -15.7955     
และ 1429.8313 ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม    
ใหค้่า   P-value เท่ากบั 0.788 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง    
2 กลุ่ม ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (DE) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ -1.4520 และ 1.0375 
ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า P-value 
เท่ากบั 0.467 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม               
ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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ตารางท่ี 4-8 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียของอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถใน
การก่อหน้ี ทั้ง 2 กลุ่ม ดว้ยวิธี Independent Sample T-test 

ตัวแปร สถานะบริษัท n 𝐱̅ SD t p-value 

DTA ลม้เหลว 20 1.3755 1.87768 -2.284* .034 

 ไม่ลม้เหลว 479 .4163 .21415   

TIE ลม้เหลว 20 -15.7955 47.50595 .269 .788 

 ไม่ลม้เหลว 444 1429.8313 24035.25514   

DE ลม้เหลว 20 -1.4520 14.99037 .743 .467 

 ไม่ลม้เหลว 479 1.0375 1.20839   

*p-value < 0.05 
 
 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียของอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการ

หาก าไร ทั้ง 2 กลุ่ม โดยใชส้ถิติแบบ Independent Sample T-test ในการทดสอบท่ีระดบันยัส าคญั 

0.05 ดงัแสดงตามตารางท่ี 4-9 พบวา่  

 อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ -0.6870 และ 
0.1077 ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า         
P-value เท่ากบั 0.001 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม 
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ -0.3190 
และ 0.0435 ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า 
P-value เท่ากบั 0.003 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม 
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE ) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ -0.1655 และ 
0.0549 ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า         
P-value เท่ากบั 0.729 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม 
ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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 อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ 0.0970 และ 0.2587 ตามล าดบั ผลการ
ทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า P-value เท่ากบั 0.000 ซ่ึงมี     
ค่านอ้ยกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั       
ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ -0.5590 และ 0.1596 
ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า P-value 
เท่ากบั 0.002 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม แตกต่าง
กนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 
ตารางท่ี 4-9 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียของอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถใน

การหาก าไร ทั้ง 2 กลุ่ม ดว้ยวิธี Independent Sample T-test 

ตัวแปร สถานะบริษัท n 𝐱̅ SD t p-value 

NPM ลม้เหลว 20 -.6870 .94786 3.722* .001 

 ไม่ลม้เหลว 479 .1077 .56647   

ROA ลม้เหลว 20 -.3190 .46798 3.460* .003 

 ไม่ลม้เหลว 479 .0435 .10204   

ROE ลม้เหลว 20 -.1655 2.80260 .352 .729 

 ไม่ลม้เหลว 479 .0549 .31305   

GPM ลม้เหลว 20 .0970 .18573 3.717* .000 

 ไม่ลม้เหลว 479 .2587 .19077   

OPM ลม้เหลว 20 -.5590 .90563 3.518* .002 

 ไม่ลม้เหลว 479 .1596 .58420   

*p-value < 0.05 
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สรุปไดว้า่ ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน ทั้ง 4 ประเภท จ านวน 14 อตัราส่วน มีอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีมีค่าเฉล่ียระหว่างกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% ไดแ้ก่ ประเภทอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหน้ี ประกอบดว้ย อตัราส่วน
หน้ีสิน (DTA) และประเภทอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร ประกอบดว้ย 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM) อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) และอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM)  
 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรม ทั้ง 2 กลุ่ม โดยใชส้ถิติ

แบบ Independent Sample T-test ในการทดสอบท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ดงัแสดงตามตารางท่ี 4-10 

พบวา่  

 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ 0.10 
และ 0.11  ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า    
P-value เท่ากบั 0.911 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม 
ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (COSUMP) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ 0.05 และ 
0.08  ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า P-value 
เท่ากบั 0.618 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ไม่
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ 0.25 และ 0.19  
ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า P-value 
เท่ากบั 0.480 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ไม่
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ 
0.35 และ 0.20  ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ให้
ค่า P-value เท่ากบั 0.189 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม 
ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ 0.15 และ 0.11  
ตามล าดบั ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า P-value 
เท่ากบั 0.533 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ไม่
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ 0.10 และ 0.24  ตามล าดบั 
ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า P-value เท่ากบั 0.062 
ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ไม่แตกต่างกนัอยา่งมี
นยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) มีค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม อยูท่ี่ 0.00 และ 0.08  ตามล าดบั 
ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม ใหค้่า P-value เท่ากบั 0.000 
ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05 หมายความวา่ ค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม แตกต่างกนัอยา่งมี
นยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 
ตารางท่ี 4-10 ผลการทดสอบความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรม ทั้ง 2 กลุ่ม ดว้ยวิธี 

Independent Sample T-test 

ตัวแปร สถานะบริษัท n 𝐱̅ SD t p-value 
AGRO ลม้เหลว 20 .10 .308 .111 .911 
 ไม่ลม้เหลว 482 .11 .311   
COSUMP ลม้เหลว 20 .05 .224 .499 .618 
 ไม่ลม้เหลว 482 .08 .273   
INDUS ลม้เหลว 20 .25 .444 -.707 .480 
 ไม่ลม้เหลว 482 .19 .390   
PROPCON ลม้เหลว 20 .35 .489 -1.360 .189 
 ไม่ลม้เหลว 482 .20 .400   
RESOURC ลม้เหลว 20 .15 .366 -.624 .533 
 ไม่ลม้เหลว 482 .11 .308   
SERVICE ลม้เหลว 20 .10 .308 1.966 .062 
 ไม่ลม้เหลว 482 .24 .428   
TECH ลม้เหลว 20 .00 .000 6.416* .000 
 ไม่ลม้เหลว 482 .08 .270   
*p-value < 0.05 
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 สรุปไดว้า่ ตวัแปรกลุ่มอุตสาหกรรม ทั้ง 7 กลุ่ม มีกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) 
เพียงกลุ่มอุตสาหกรรมเดียว มีค่าเฉล่ียระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่ม แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั   
ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 

ผลการทดสอบสหสัมพนัธ์ด้วย Correlation Analysis 
 การทดสอบสหสัมพนัธ์ เป็นการทดสอบเพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอตัราส่วน

ทางการเงินและตวัแปรรายกลุ่มอุตสาหกรรมวา่มีตวัแปรคู่ใดบา้งท่ีมีความสัมพนัธ์กนั ซ่ึงในการ

พิจารณาจะใชค้่า Pearson Correlation เป็นเกณฑใ์นการตดัสินใจ ผูว้ิจยัก าหนดค่า Pearson 

Correlation ท่ี 0.6 ถา้กรณีค่า Pearson Correlation มีค่ามากกวา่ 0.6 หรือนอ้ยกวา่ -0.6 จะหมายความ

วา่ตวัแปรคู่นั้นมีความสัมพนัธ์กนัมาก แต่ถา้กรณีค่า Pearson Correlation มีค่าอยู่ระหวา่ง -0.6 ถึง 

0.6 จะหมายความวา่ ตวัแปรคู่นั้นมีความสัมพนัธ์กนันอ้ย ซ่ึงมีผลการทดสอบดงัน้ี 

 การทดสอบสหสัมพนัธ์ พบวา่ ตวัแปรท่ีสัมพนัธ์กนั ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

(CACL) กบัอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QUICK) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (DE) 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) และอตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ 

(NPM) กบัอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) มีความสัมพนัธ์กนั ส าหรับตวัแปรอ่ืน ๆ ไม่มี

ความสัมพนัธ์กนั ดงัแสดงตามตารางท่ี 4-11โดยสามารถจดัประเภทตวัแปรอิสระได ้ดงัน้ี 

 ตัวแปรอตัราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย 

 1. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CACL) และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QUICK) 

 2. อตัราการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (TINV) 

 3. ระยะเวลาในการเก็บหน้ี (DSO) 

 4. อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน (FAT) 

 5. อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (TAT) 

 6. อตัราส่วนหน้ีสิน  (DTA) 

 7. อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (TIE) 
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 8. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (DE) และอตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของ

เจา้ของ (ROE) 

 9. อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM) และอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) 

 10. อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยร์วม (ROA)  

 11. อตัราก าไรขั้นตน้ GPM) 

 ตัวแปรควบคุมกลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบด้วย 

 1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

 2. กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (COSUMP) 

 3. กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 

 4. กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) 

 5. กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) 

 6. กลุ่มบริการ (SERVICE) 

 7. กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) 
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ผลการวิเคราะห์ Binary Logistic Regression 
 การวิเคราะห์ Binary Logistic Regression ผูว้ิจยัจะท าการวิเคราะห์และน าเขา้ตวัแปร

ทั้งหมด วิธี Enter Method  และพิจารณาค่า R Square และค่า Hosmer and Lemeshow Test เพื่อดู

ความเหมาะสมของแบบจ าลอง โดยในคร้ังแรกจะวิเคราะห์ดว้ยการน าขอ้มูลตวัแปรทั้งหมด        

โดยยงัไม่ไดท้ าการคดัแยกตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กนัออก เพื่อศึกษาภาพรวมของแบบจ าลอง

พยากรณ์ วา่กรณีท่ีใชต้วัแปรทุกตวัแบบจ าลองจะมีความสามารถในการพยากรณ์มากนอ้ยเพียงใด 

ซ่ึงผลการวิเคราะห์ ดงัน้ี 

 ผลการวิเคราะห์ Binary Logistic Regression ไดค้่า Nagelkerke R Square เท่ากบั 0.654 

หมายถึง แบบจ าลองการพยากรณ์ท่ีสร้างขึ้นมา สามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามได ้

เท่ากบั 65.40% และจากตารางท่ี 4-13 มีค่า Sig. เท่ากบั 0.009 ซ่ึงนอ้ยกวา่ ∝ ท่ี 0.05 แสดงวา่ 

แบบจ าลองมีความไม่เหมาะสม ดงัแสดงตามตารางท่ี 4-12 และ ตารางท่ี 4-13 

ตารางท่ี 4-12 ตารางแสดงค่า R Square กรณีท่ีใส่ตวัแปรทุกตวั 
 

Model Summary 
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 

1 60.689a .195 .654 
a. Estimation terminated at iteration number 20 because maximum iterations has been reached. 
Final solution cannot be found. 
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ตารางท่ี 4-13 ผลการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง 

Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 

1 20.313 8 .009 
  

 การสร้างแบบจ าลองสามารถน าตวัแปรทั้งหมดมาจดัประเภทใหม่ โดยแยกตวัแปรท่ีมี

ความสัมพนัธ์กนัออก ตามตารางท่ี 4-8 ท่ีแสดงค่า Correlations ซ่ึงในการเลือกตวัแปร จะเลือก      

ตวัแปรท่ีมีค่า Sig. ท่ีดีท่ีสุด คือ ตวัแปรท่ีมีค่า Sig. ท่ีนอ้ยท่ีสุดจากกลุ่มตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กนั 

จากตารางท่ี 4-14 โดยสามารถจดัประเภทตวัแปรใหม่ได ้ดงัน้ี 

 ตัวแปรอตัราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย 

 1. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CACL) และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QUICK) 

 2. อตัราการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (TINV) 

 3. ระยะเวลาในการเก็บหน้ี (DSO) 

 4. อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน (FAT) 

 5. อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (TAT) 

 6. อตัราส่วนหน้ีสิน  (DTA) 

 7. อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (TIE) 

 8. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (DE) และอตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของ

เจา้ของ (ROE) 

 9. อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM) และอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) 

 10. อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยร์วม (ROA)  

 11. อตัราก าไรขั้นตน้ GPM) 
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 ตัวแปรควบคุมกลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบด้วย 

 1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

 2. กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (COSUMP) 

 3. กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 

 4. กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) 

 5. กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) 

 6. กลุ่มบริการ (SERVICE) 

 7. กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) 

ตารางท่ี 4-14 ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ Binary Logistic Regression โดยใส่ตวัแปรทั้งหมด 
 

ตัวแปรต้น b S.E. Wald p-value 
Constant 77.513 27915.012 .000 .998 
CACL -1.764 1.139 2.400 .121 
QUICK 1.834 1.197 2.349 .125 
TINV .000 .001 .001 .971 
DSO -.026 .013 4.112 .043 
FAT -.070 .038 3.331 .068 
TAT -1.349 1.283 1.106 .293 
DTA 8.676 2.445 12.597 .000 
TIE -.006 .004 2.791 .095 
DE -.108 .099 1.206 .272 
NPM -6.764 4.202 2.591 .107 
ROA .855 3.922 .048 .827 
ROE -.476 .450 1.122 .289 
GPM -6.411 2.990 4.597 .032 
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ตารางท่ี 4-14 (ต่อ) 

ตัวแปรต้น b S.E. Wald p-value 
OPM 4.779 4.363 1.200 .273 
AGRO(1) -16.277 5583.003 .000 .998 
COSUMP(1) -16.748 5583.003 .000 .998 
INDUS(1) -17.333 5583.002 .000 .998 
PROPCON(1) -16.308 5583.002 .000 .998 
RESOURC(1) -17.292 5583.003 .000 .998 
SERVICE(1) -14.850 5583.003 .000 .998 

 

 ผลการวิเคราะห์ Binary Logistic Regression คร้ังท่ี 2 ไดค้่า Nagelkerke R Square เท่ากบั 

0.634 หมายถึง แบบจ าลองการพยากรณ์ท่ีสร้างขึ้นมา สามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตาม

ได ้เท่ากบั 63.40% ดงัแสดงตามตารางท่ี 4-15  และ มีค่า Sig. เท่ากบั 0.020 ซ่ึงนอ้ยกวา่ ∝ ท่ี 0.05 

แสดงวา่ แบบจ าลองมีความไม่เหมาะสม ดงัแสดงตามตารางท่ี 4-15  

ตารางท่ี 4-15 ตารางแสดงค่า R Square กรณีท่ีใส่ตวัแปรท่ีจดัประเภทใหม่ 

Model Summary 
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 

1 64.063a .189 .634 
a. Estimation terminated at iteration number 20 because maximum iterations has been reached. 
Final solution cannot be found. 
 
ตารางท่ี 4-16 ผลการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง 

Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 

1 18.178 8 .020 
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ตารางท่ี 4-17 ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ Binary Logistic Regression โดยใส่ตวัแปรท่ีจดัประเภท
ใหม่ 

ตัวแปรต้น b S.E. Wald p-value 
Constant 78.910 28592.862 .000 .998 
CACL -.568 .572 .989 .320 
TINV .000 .000 .010 .921 
DSO -.018 .012 2.322 .128 
FAT -.062 .036 2.989 .084 
TAT -1.402 1.173 1.429 .232 
DTA 8.146 2.294 12.611 .000 
TIE -.006 .004 2.443 .118 
DE -.035 .045 .598 .439 
NPM -2.140 .999 4.595 .032 
ROA -2.080 3.442 .365 .546 
GPM -4.681 2.793 2.808 .094 
AGRO(1) -16.597 5718.573 .000 .998 
CONSUMP(1) -16.441 5718.573 .000 .998 
INDUS(1) -17.840 5718.572 .000 .998 
PROPCON(1) -16.347 5718.573 .000 .998 
RESOURC(1) -17.819 5718.573 .000 .998 
SERVICE(1) -15.646 5718.573 .000 .998 

 

 ผลการวิเคราะห์ Binary Logistic Regression คร้ังท่ี 2 แบบจ าลองมีความไม่เหมาะสม ดงั

แสดงตามตารางท่ี 4-16 ผูว้ิจยัจึงคดัเลือกตวัแปรท่ีมีความสามารถในการระบุความสัมพนัธ์ไดดี้ท่ีสุด 

โดยพิจารณาคดัเลือกตวัแปรจากค่า p-value ท่ีสูงออก ประกอบดว้ย ตวัแปรควบคุมกลุ่ม

อุตสาหกรรมทั้ง 7 กลุ่ม และท าการศึกษาเพียงตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินเท่านั้น โดยสามารถจดั

ประเภทตวัแปรใหม่ได ้ดงัน้ี 
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 1. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CACL) 

 2. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QUICK) 

 3. อตัราการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (TINV) 

 4. ระยะเวลาในการเก็บหน้ี (DSO) 

 5. อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน (FAT) 

 6. อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (TAT) 

 7. อตัราส่วนหน้ีสิน  (DTA) 

 8. อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (TIE) 

 9. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (DE)  

 10. อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM) 

 11. อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยร์วม (ROA) 

 12. อตัราก าไรขั้นตน้ GPM) 

ผลการวิเคราะห์ Binary Logistic Regression คร้ังท่ี 3 ไดค้่า Nagelkerke R Square เท่ากบั 

0.597 หมายถึง แบบจ าลองการพยากรณ์ท่ีสร้างขึ้นมา สามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตาม

ได ้เท่ากบั 59.70%  ดงัแสดงตามตารางท่ี 4-18 และจากตารางท่ี 4-19 มีค่า Sig. เท่ากบั 0.072 ซ่ึง

มากกวา่ ∝ ท่ี 0.05 แสดงวา่ แบบจ าลองมีความเหมาะสม 
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ตารางท่ี 4-18 ตารางแสดงค่า R Square กรณีท่ีใส่ตวัแปรอิสระท่ีจดัประเภทใหม่และคดัเลือกตวัแปร
ออก 

 

Model Summary 
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 

1 69.927a .178 .597 
a. Estimation terminated at iteration number 12 because parameter estimates changed by less 
than .001. 

 

ตารางท่ี 4-19 ผลการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง 
 

Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 

1 14.406 8 .072 
 

 ผลการวิเคราะห์ Binary Logistic Regression สามารถเขียนแบบจ าลองในการพยากรณ์

โอกาสลม้ละลายของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทุกกลุม่ธุรกิจ ยกเวน้

กลุ่มธุรกิจการเงินและกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ี์อยูใ่นหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

และกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์ จากตารางท่ี 4-19 ไดด้งัน้ี 

 Y = -4.424  - 0.671CACL* - 0.000TINV * - 0.018DSO * - 0.071FAT * - 1.276TAT * + 

7.661DTA * - 0.007TIE * - 0.028DE * - 1.771NPM * - 1.642ROA * - 5.500GPM *  
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ตารางท่ี 4-20 ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ Binary Logistic Regression โดยใส่ตวัแปรท่ีจดัประเภท
ใหม่และคดัเลือกตวัแปรออก 

ตัวแปรต้น b S.E. Wald p-value 
Constant -4.424 1.603 7.611 .006 
CACL -.671 .559 1.441 .230 
TINV .000 .000 .004 .948 
DSO -.018 .011 2.507 .113 
FAT -.071 .037 3.665 .056 
TAT -1.276 1.005 1.611 .204 
DTA 7.661 2.084 13.510 .000 
TIE -.007 .004 3.480 .062 
DE -.028 .046 .376 .540 
NPM -1.771 .830 4.559 .033 
ROA -1.642 3.208 .262 .609 
GPM -5.500 2.424 5.150 .023 

 

 จากตารางท่ี 4-20 พบวา่ มีตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน 3 ตวั ท่ีมีความสัมพนัธ์ในการ

พยากรณ์โอกาสลม้ละลายไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% ดงัน้ี 

 อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหน้ี ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) โดยค่า

สัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระเป็นเคร่ืองหมายบวก หมายความวา่ ถา้ตวัแปรดงักล่าวเพิ่มขึ้นจะท า

ใหค้่า Y มากขึ้น และท าใหค้วามน่าจะเป็นท่ีบริษทัจะมีโอกาสลม้ละลาย (Prob.) มากขึ้นเช่นกนั 

สาเหตุท่ีอตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) เป็นอตัราส่วนท่ีมีนยัส าคญัในการพยากรณ์โอกาสลม้ละลาย อาจ

เน่ืองจากการด าเนินธุรกิจ โดยการก่อหน้ีแต่ขาดความสามารถในการช าระหน้ี  

 อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไร

สุทธิ (NPM) และอตัราก าไรขั้นตน้ GPM) โดยค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระเป็นเคร่ืองหมายลบ

หมายความวา่ ถา้ตวัแปรดงักล่าวเพิ่มขึ้นจะท าใหค้่า Y มากขึ้น และท าใหค้วามน่าจะเป็นท่ีบริษทัจะ

มีโอกาสลม้ละลาย (Prob.) ลดลง  
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 ส าหรับตวัแปรอ่ืน ๆ ทั้ง 8 ตวัแปร มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายแต่ไม่มีนยัส าคญั

ทางสถิติ 

 เม่ือค านวณค่า Y ท่ีไดจ้ากสมการแบบจ าลองขา้งตน้แลว้ น าค่า Y มาค านวณหาความน่าจะ

เป็นของโอกาสลม้ละลายของกลุ่มตวัอยา่ง จากฟังกช์ัน่ความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ ดงัน้ี  

  Prob (y = 1) = 
1

1+𝑒−𝑓(𝑥)
 

     โดยท่ี 

   Prob (y = 1)  = ความน่าจะเป็นของการเกิดเหตุการณ์ท่ีสนใจ 

   f (x)   = ฟังกช์ัน่ของตวัแปรท านาย 

   e  = ประมาณ 2.718282 

สมการท านายแบบจ าลองโอกาสลม้ละลายท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ เป็นดงัน้ี  

        
1

1+2.718282

−𝑓(−4.424−0.671𝐶𝐴𝐶𝐿−0.000𝑇𝐼𝑁𝑉−0.018𝐷𝑆𝑂−0.071𝐹𝐴𝑇−1.276𝑇𝐴𝑇

+7.661𝐷𝑇𝐴−0.007𝑇𝐼𝐸−0.028𝐷𝐸−1.771𝑁𝑃𝑀−1.642𝑅𝑂𝐴−5.500𝐺𝑃𝑀)

 

 
ผลการทดสอบสมมติฐาน 

 สมมติฐาน : อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 H0 : อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่แตกต่างกนั 

 H1 : อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแตกต่างกนั 
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ตารางท่ี 4-21 ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 

อตัราส่วนทางการเงิน Sig. ผลการทดสอบ 

1. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CACL) มีความสัมพนัธ์กบัโอกาส
ลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยไม่แตกต่างกนั 

.230 ยอมรับ H0 

2. อตัราการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (TINV) มีความสัมพนัธ์กบั
โอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยไม่แตกต่างกนั 

.948 ยอมรับ H0 

3. ระยะเวลาในการเก็บหน้ี (DSO) มีความสัมพนัธ์กบัโอกาส
ลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยไม่แตกต่างกนั 

.113 ยอมรับ H0 

4. อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน (FAT) มีความสัมพนัธ์กบั
โอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยไม่แตกต่างกนั 

.056 ยอมรับ H0 

5. อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (TAT) มีความสัมพนัธ์กบั
โอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยไม่แตกต่างกนั 

.204 ยอมรับ H0 

6. อตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลาย
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
แตกต่างกนั 

.000* ปฏิเสธ H0 

7. อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (TIE) มี
ความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่แตกต่างกนั 

.062 ยอมรับ H0 
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ตารางท่ี 4-21 (ต่อ) 

อตัราส่วนทางการเงิน Sig. ผลการทดสอบ 

8. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (DE) มีความสัมพนัธ์กบั
โอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยไม่แตกต่างกนั 

.540 ยอมรับ H0 

9. อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM)  มีความสัมพนัธ์
กบัโอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยไม่แตกต่างกนั 

.033* ปฏิเสธ H0 

10. อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยร์วม (ROA) มี
ความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่แตกต่างกนั 

.609 ยอมรับ H0 

11. อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลาย
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่
แตกต่างกนั 

.023* ปฏิเสธ H0 

 

ผลการทดสอบความแม่นย าของตัวแบบจ าลอง 
 ขั้นตอนการทดสอบความแม่นย  าของตวัแบบจ าลอง เป็นการน าตวัแบบจ าลองท่ีไดจ้ากการ

วิเคราะห์ มาทดสอบความแม่นย  าในการพยากรณ์โอกาสลม้ละลายจากกลุ่มตวัอยา่งเดิมท่ีใชใ้นการ

สร้างตวัแบบจ าลอง จ านวน 443 บริษทั โดยก าหนดจุด Cutting Point ของความน่าจะเป็นท่ีจะแสดง

ความน่าจะเป็นของบริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงินกบับริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทาง

การเงิน โดยจะพิจารณาค่า Cutting Point ท่ีท าใหค้่าความถูกตอ้งโดยรวม (Overall Correct) มีค่าสูง

ท่ีสุด และน าค่า Cutting Point ท่ีได ้มาทดสอบความแม่นย  าของตวัแบบจ าลองจากสรุปขอ้สนเทศ 

รายงานการเงินประจ าปี 2562 ของกลุ่มตวัอยา่งเดิม จ านวน 499 บริษทั ผลการทดสอบเป็นดงัน้ี 

 จากการทดสอบความแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองจากกลุ่มตวัอยา่งเดิมท่ีใชใ้น
การสร้างตวัแบบจ าลอง พบว่า ณ ระดบั Cutting Point ท่ี 0.50 แบบจ าลองสามารถพยากรณ์ได้
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ถูกตอ้ง ร้อยละ 97.30 ดงัแสดงตามตารางท่ี 4-22 ดงันั้น ถา้ค่าความน่าจะเป็น (Prob.) ท่ีค  านวณได ้มี
ค่ามากกวา่ 0.50 จะพยากรณ์วา่บริษทัจะมีโอกาสลม้ละลาย ในทางกลบักนัหากค่า Prob. มีค่านอ้ย
กวา่ 0.50 พยากรณ์วา่บริษทัจะไม่ลม้เหลวทางการเงิน ทั้งน้ี สามารถกล่าวโดยสรุปจากตารางท่ี 4-23 
ไดว้า่ ณ ระดบั Cutting Point ท่ี 0.50 แบบจ าลองมีความสามารถในการพยากรณ์ไดถู้กตอ้ง ร้อยละ 
97.30 หรือจ านวน 431 บริษทั โดยเกิดความผิดพลาดแบบ Type I Error ร้อยละ 52.63 หรือจ านวน 
10 บริษทั และเกิดความผิดพลาดแบบ Type II Error ร้อยละ 0.47 หรือจ านวน 2 บริษทั 
 
ตารางท่ี 4-22 แสดงผลการทดสอบความแม่นย  าของแบบจ าลอง ตามระดบั Cutting Point ท่ีต่างกนั 

Cutting Point Overall Correct Type I Error* Type II Error** 

0 4.28% 0.00% 100.00% 

0.10 95.05% 10.53% 4.48% 

0.20 96.85% 26.32% 1.89% 

0.30 96.62% 42.11% 1.42% 

0.40 96.85% 47.37% 0.94% 

0.50 97.30% 52.63% 0.47% 

0.60 96.85% 57.89% 0.47% 

0.70 96.85% 63.16% 0.24% 

0.80 97.07% 63.16% 0.00% 

0.90 96.62% 73.68% 0.00% 

1.00 95.50% 100.00% 0.00% 

* Type I Error พยากรณ์วา่บริษทัจะไม่ลม้เหลวทางการเงิน แต่ในความเป็นจริงบริษทัลม้เหลวทาง

การเงินหรือมีโอกาสลม้ละลาย 

** Type II Error พยากรณ์วา่บริษทัจะลม้เหลวทางการเงินหรือมีโอกาสลม้ละลาย แต่ในความเป็น

จริงบริษทัไม่ลม้เหลวทางการเงิน 
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ตารางท่ี 4-23 ผลการทดสอบความแม่นย  าของแบบจ าลองจากกลุ่มตวัอยา่งเดิมท่ีใชใ้นการสร้างตวั
แบบจ าลอง ณ ระดบั Cutting Point 0.50 

 

Observed Predicted (Cutting Point 0.50) Total 

ล้มเหลวทางการเงิน ไม่ล้มเหลวทาง
การเงิน 

ลม้เหลวทางการเงิน 9 10 19 

47.37% 52.63% 100.00% 

ไม่ลม้เหลวทาง
การเงิน 

2 422 424 

0.47% 99.53% 100.00% 

Overall Correct 97.30%   

Type I Error 52.63%   

Type II Error 0.47%   

  
ตวัแบบจ าลองพยากรณ์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2563 มี

โอกาสลม้ละลาย จ านวน 14  บริษทั คิดเป็นร้อยละ 2.81 ของบริษทัจดทะเบียนทั้งหมด โดยกลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรม มีสัดส่วนโอกาสลม้ละลายสูงเป็นอนัดบัแรก ร้อยละ 5.26 รองลงมา คือ กลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ร้อยละ 2.97 และกลุ่มบริการ ร้อยละ 2.54 ตามล าดบั ดงัแสดงตาม
ตารางท่ี 4-24 เน่ืองจากไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัดา้นเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวั ท าใหค้วามสามารถ
ในการซ้ือของประชาชนลดลง เกิดความไม่แน่นอนทางการคา้ระหวา่งประเทศสหรัฐอเมริกาและ
ประเทศจีน และปัจจยักดดนัภาวะเศรษฐกิจดา้นอ่ืน ๆ เช่น ทิศทางค่าเงินบาทท่ีมีระดบัแขง็ค่าขึ้น 
ความผนัผวนของราคาน ้ามนัดิบ ความไม่แน่นอนทางการเมือง (ศูนยวิ์จยักสิกรไทย, 2563) บริษทัมี
การจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีมากเกินไป และมีผลการด าเนินงานไม่เพียงพอกบัรายจ่าย กลุ่ม
อุตสาหกรรมดงักล่าวจึงมีโอกาสลม้ละลายสูง ในขณะท่ีกลุ่มเทคโนโลยไีม่มีสัดส่วนโอกาส
ลม้ละลาย มีการจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีนอ้ยกวา่ และมีผลก าไรจากการด าเนินงาน จึงไม่มี
โอกาสลม้ละลาย  
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ตารางท่ี 4-24 ผลการศึกษาโอกาสลม้ละลาย ปี 2563 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  

 
กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน

บริษัท 
ผลการพยากรณ์ 

ล้มเหลวทางการเงิน ไม่ล้มเหลวทางการเงิน 

เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (AGRO) 

54 1 1.85% 

 

53 98.15% 

สินคา้อุปโภคบริโภค 
(COSUMP) 

40 1 2.50% 39 97.50% 

สินคา้อุตสาหกรรม 
(INDUS) 

95 5 5.26% 90 94.74% 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง (PROPCON) 

101 3 2.97% 98 97.03% 

ทรัพยากร (RESOURC) 53 1 1.89% 52 98.11% 

บริการ (SERVICE) 118 3 2.54% 114 97.46% 

เทคโนโลย ี(TECH) 38 0 0.00% 38 100.00% 

รวม 499 14 2.81% 485 97.19% 

  
 ผลการทดสอบความแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองจากสรุปขอ้สนเทศ รายงาน

การเงินประจ าปี 2562 ของกลุ่มตวัอยา่งเดิม พบวา่ แบบจ าลองสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้ง ร้อยละ 

96.79 หรือจ านวน 483 บริษทั โดยเกิดความผิดพลาดแบบ Type I Error ร้อยละ 55.00 หรือจ านวน 

11 บริษทั และเกิดความผิดพลาดแบบ Type II Error ร้อยละ 1.04 หรือจ านวน 5 บริษทั ดงัแสดง

ตามตารางท่ี 4-25 
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ตารางท่ี 4-25 ผลการทดสอบความแม่นย  าของแบบจ าลองจากสรุปขอ้สนเทศ รายงานการเงิน
ประจ าปี 2562 ของกลุ่มตวัอยา่งเดิม  

Observed Predicted (Cutting Point 0.50) Total 

ล้มเหลวทางการเงิน ไม่ล้มเหลวทาง
การเงิน 

ลม้เหลวทางการเงิน 9 11 20 

45.00% 55.00% 100.00% 

ไม่ลม้เหลวทาง
การเงิน 

5 474 479 

1.04% 98.96% 100.00% 

Overall Correct 96.79%   

Type I Error 55.00%   

Type II Error 1.04%   

 

 ตวัแบบจ าลองพยากรณ์วา่บริษทัจะไม่ลม้เหลวทางการเงิน แต่ในความเป็นจริงบริษทั

ลม้เหลวทางการเงินหรือมีโอกาสลม้ละลาย เกิดความผิดพลาดแบบ Type I Error ร้อยละ 55.00 

หรือจ านวน 11 บริษทั พบวา่ ส่วนใหญ่เกิดจากการท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยขึ้น

เคร่ืองหมายแสดงการหา้มซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราวหรือเคร่ืองหมาย SP 

(Suspension) จากการไม่น าส่งงบการเงิน จ านวน 6 บริษทั และอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน 

จ านวน 5 บริษทั  

 ตวัแบบจ าลองพยากรณ์วา่บริษทัจะลม้เหลวทางการเงินหรือมีโอกาสลม้ละลาย แต่ในความ

เป็นจริงบริษทัไม่ลม้เหลวทางการเงิน เกิดความผิดพลาดแบบ Type II Error ร้อยละ 1.04 หรือ

จ านวน 5 บริษทั พบวา่ เน่ืองจากแบบจ าลองท่ีสร้างขึ้นอตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) มีความสัมพนัธ์กบั

โอกาสลม้ละลายอยา่งมีนยัส าคญั บริษทัประกอบธุรกิจโดยการก่อหน้ีในสัดส่วนท่ีสูง จึงท าใหมี้

โอกาสลม้ละลายท่ีสูง จ านวน 3 บริษทั และเน่ืองจากบริษทัจดทะเบียนมีเหตุการณ์ท่ีอาจมี



 105 

ผลกระทบต่อฐานะการเงินและการด าเนินธุรกิจ  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดข้ึ้น

เคร่ืองหมาย C (Caution) จ านวน 2 บริษทั เพื่อเตือนผูล้งทุนใหเ้พิ่มความระมดัระวงั ศึกษาขอ้มูล

ก่อนตดัสินใจลงทุน และกระตุน้ใหบ้ริษทัจดทะเบียนด าเนินการแกไ้ขปัญหา (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย, 2562)  

  

 

  

 
 

 

 



บทที ่5  
สรุปผลการวจัิย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล การศึกษาวิจยั เร่ือง “ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบั

โอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” มีวตัถุประสงคเ์พื่อ

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลาย และสร้างตวัแบบจ าลอง

โอกาสลม้ละลาย โดยด าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินจากสรุปขอ้สนเทศ 

รายงานการเงินประจ าปี ก่อนหนา้ 1 ปี ท่ีบริษทัจะถูกจดัประเภทใหอ้ยูใ่นหมวดท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟู

การด าเนินงาน และขึ้นเคร่ืองหมายแสดงการหา้มซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราว

หรือเคร่ืองหมาย SP (Suspension) ในปี 2562 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2563ข) ทุกกลุ่มธุรกิจ ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน 

และกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ี์อยูใ่นหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อ

การลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์จึงไดก้ลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 502 บริษทั แบ่งเป็น บริษทัท่ีเป็นตวัแทน

ความลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 20 บริษทั และบริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 482 บริษทั 

เพื่อสร้างตวัแบบจ าลองและน าแบบจ าลองท่ีไดม้าหาโอกาสลม้ละลายในปี 2563 โดยรวบรวม

ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินจากสรุปขอ้สนเทศ รายงานการเงินประจ าปี 2562 ผลการศึกษาสรุปได ้

ดงัน้ี 

 1. สรุปผลการวิจยั 

 2. อภิปรายผล 

 3. ขอ้จ ากดัในการศึกษา 

 4. ขอ้เสนอแนะและงานวิจยัคร้ังต่อไป 
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สรุปผลการวิจัย 
 การศึกษาวิจยั เร่ือง “ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลายของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน และกลุ่ม

อุตสาหกรรมในการศึกษาความสัมพนัธ์เพื่อสร้างตวัแบบจ าลองโอกาสลม้ละลาย ผลการศึกษาเป็น

ดงัน้ี 

 สมมติฐาน : อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 ตวัแปรท่ีใชศึ้กษาในงานวิจยัน้ี ประกอบดว้ย ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน 4  ประเภท 

จ านวน 14 อตัราส่วน และตวัแปรกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน 7 กลุ่ม รวมเป็น 21 ตวัแปร ตวัแปรตาม

มีลกัษณะเป็นตวัแปรเชิงกลุ่มท่ีมี 2 ค่า (Dichotomous Variable) คือ บริษทัท่ีเป็นตวัแทนลม้เหลว

ทางการเงิน มีค่าเท่ากบั 1 และบริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน มีค่าเท่ากบั 0 ใชว้ิธีวิเคราะห์แบบ 

Binary Logistic Regression โดยใหร้ะดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% จากการวิเคราะห์ขอ้มูลการทดสอบ

สมมติฐานสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 ตวัแปรอิสระอตัราส่วนวดัสภาพคล่อง จากการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน (CACL) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QUICK) อตัราการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ 

(TINV) และระยะเวลาในการเก็บหน้ี (DSO) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายของบริษทั     

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 ตวัแปรอิสระอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการใชสิ้นทรัพย ์จากการทดสอบ

ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน (FAT) และอตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์

รวม (TAT) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 ตวัแปรอิสระอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหน้ี จากการทดสอบความสัมพนัธ์

ของอตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (TIE) และอตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (DE) พบวา่ อตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) มีความสัมพนัธ์กบัโอกาส
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ลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี

ระดบั 0.05 

 ตวัแปรอิสระอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร จากการทดสอบ

ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM) อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจาก

สินทรัพยร์วม (ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE ) อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) 

และอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) พบวา่ อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM) และ

อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 ตวัแปรควบคุมกลุ่มอุตสาหกรรม จากการทดสอบความสัมพนัธ์ของกลุ่มอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (COSUMP)     

กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

(PROPCON) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) และ

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) พบวา่ การวิเคราะห์ Binary Logistic Regression โดยใส่ตวั

แปรควบคุมกลุ่มอุตสาหกรรม แบบจ าลองท่ีไดมี้ความไม่เหมาะสม ไม่สามารถน าไปใชไ้ด ้   

 ผลการวิเคราะห์แบบ Binary Logistic Regression โดยให้ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% 

สามารถสร้างแบบจ าลองโอกาสลม้ละลายไดด้งัน้ี 

 Y = -4.424  - 0.671CACL* - 0.000TINV * - 0.018DSO * - 0.071FAT * - 1.276TAT * + 

7.661DTA * - 0.007TIE * - 0.028DE * - 1.771NPM * - 1.642ROA * - 5.500GPM *  

 ผลการทดสอบความแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง โดยท าการเก็บรวบรวมขอ้มูล

จากสรุปขอ้สนเทศ รายงานการเงินประจ าปี 2562 จ านวน 499 บริษทั  พบวา่ บริษทัจดทะเบียนใน

กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม มีสัดส่วนโอกาสลม้ละลายสูงเป็นอนัดบัแรก ร้อยละ 4.21 รองลงมา คือ 

กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ร้อยละ 2.97 และกลุ่มบริการ ร้อยละ 2.54 ตามล าดบั ในขณะท่ี

กลุ่มเทคโนโลยไีม่มีสัดส่วนโอกาสลม้ละลาย  
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 แบบจ าลองท่ีสร้างขึ้นก าหนด Cutting Point ท่ี 0.50 สามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้ง ร้อยละ 

96.79 หรือจ านวน 483 บริษทั โดยเกิดความผิดพลาดแบบ Type I Error ร้อยละ 55.00 และเกิด   

ความผิดพลาดแบบ Type II Error ร้อยละ 1.04  

 

อภิปรายผล 

 ผลการศึกษาวิจยั เร่ือง “ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลายของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” โดยน าอตัราส่วนทางการเงิน และกลุ่ม

อุตสาหกรรมจากกรอบแนวคิดการวิจยัมาหาความสัมพนัธ์เพื่อสร้างตวัแบบจ าลองโอกาสลม้ละลาย 

ใชว้ิธีวิเคราะห์แบบ Binary Logistic Regression โดยใหร้ะดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% สามารถอภิปราย

ผลตามวตัถุประสงคข์องการวิจยัไดด้งัน้ี 

 วัตถุประสงค์ข้อท่ี 1 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาส

ลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 จากการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน 3 ตวัแปร มีความสัมพนัธ์

กบัการพยากรณ์โอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้

อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ประกอบดว้ย อตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) อตัราส่วน

ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM) และอตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) สามารถอภิปรายผลตามประเภท

อตัราส่วนทางการเงิน ไดด้งัน้ี 

 อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหน้ี ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) มี

ความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่ง

มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในทิศทางเคร่ืองหมายบวก หมายความวา่ ถา้อตัราส่วนหน้ีสิน 

(DTA) เพิ่มขึ้น จะส่งผลต่อโอกาสลม้ละลายมากขึ้น ส าหรับวดัความสามารถในการช าระหน้ีทั้ง

ระยะสั้นและระยะยาว แสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการวิเคราะห์โอกาสลม้ละลายในอนาคต    

ท าใหท้ราบถึงโครงสร้างทางการเงินของบริษทั สัดส่วนหน้ีสินรวมกบัสินทรัพยร์วม เพื่อบ่งช้ี   

ความเส่ียงทางการเงิน สาเหตุท่ีอตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายอยา่ง   

มีนยัส าคญั อาจเน่ืองจากการด าเนินธุรกิจท่ีมกัพึ่งพาแหล่งเงินทุนโดยการก่อหน้ี หากบริษทัมี
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อตัราส่วนหน้ีสินท่ีสูง อาจเกิดความเส่ียงท่ีส่งผลต่อความอยูร่อดและการด าเนินงานต่อเน่ือง        

จากการขาดความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีในอนาคต ผูบ้ริหารหรือเจา้ของกิจการควรน า

อตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) มาประกอบการพิจารณาถึงความจ าเป็นในการก่อหน้ีและประเมิน

ความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีสินในอนาคต เพื่อไม่ให้เกิดความลม้เหลวทางการเงินหรือโอกาส

ลม้ละลาย เจา้หน้ีควรน าอตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) มาประกอบการพิจารณาใหสิ้นเช่ือ หากมี

อตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) ท่ีสูง อาจพิจารณาใหสิ้นเช่ือลดลงเพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการเกิดหน้ี

สูญ อตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์แบบจ าลองมีความสอดคลอ้งกบังานวิจยัใน

ประเทศของ เมธวชัร์ เอกนก (2558) และอรรถพงศ ์พีระเช้ือ (2561)  และงานวิจยัต่างประเทศของ 

Alifiah (2014); Daniel et al. (2020); Ehsan et al. (2018) และ Hamid and Rohani (2018) ท่ี

ท าการศึกษาการสร้างตวัแบบจ าลองเพื่อใชใ้นการพยากรณ์ ดว้ยวิธีการวิเคราะห์แบบ Binary 

Logistic Regression  

 อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร ไดแ้ก่  อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไร

สุทธิ (NPM) และอตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในทิศทาง

เคร่ืองหมายลบ หมายความว่า ถา้อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM)  และอตัราก าไร

ขั้นตน้ (GPM) เพิ่มขึ้น จะส่งผลต่อโอกาสลม้ละลายนอ้ยลง ใชส้ าหรับวดัประสิทธิภาพการ

บริหารงานสามารถวิเคราะห์โอกาสลม้ละลายในอนาคต แสดงใหเ้ห็นประสิทธิภาพในการ

บริหารงานของบริษทัในการท าก าไร สาเหตุท่ีทั้งสองอตัราส่วนมีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลาย

อยา่งมีนยัส าคญั อาจเน่ืองจากสภาพเศรษฐกิจในปัจจุบนัท่ีมีการแข่งขนัสูง รวมไปถึงตน้ทุนท่ีสูงขึ้น 

ท าใหป้ระสิทธิภาพในการท าก าไรของบริษทัลดลง ผูบ้ริหารหรือเจา้ของกิจการควรน าอตัราส่วน

ดงักล่าวมาประเมินการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นลดลง และควรหาสาเหตุการลดลงของผลก าไรของ

บริษทั และหาแนวทางแกไ้ขเพื่อไม่ใหเ้กิดความลม้เหลวทางธุรกิจจนกลายเป็นความลม้เหลวทาง

การเงินหรือโอกาสลม้ละลายได ้อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM) ท่ีไดมี้ความ

สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ นฤมล ใจแสน (2559) ท่ีท าการศึกษาเพื่อสร้างตวัแบบจ าลองท่ีใช้

พยากรณ์โอกาสความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

ล่วงหนา้ 1 ปี โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์แบบ Binary Logistic Regression และไพรินทร์ ชลไพศาล 
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(2557) ท่ีท าการศึกษาเพื่อสร้างแบบจ าลองทางสถิติท่ีสามารถสร้างสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้ก่อน

กรณีท่ีบริษทัจะเกิดปัญหา ดว้ยวิธีการวิเคราะห์แบบจ าแนกประเภท และอตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) 

ท่ีไดมี้ความสอดคลอ้งกบังานวิจยัของปริญญา จ าปี (2558) ท่ีท าการศึกษาความเก่ียวขอ้งระหวา่ง

อตัราส่วนทางการเงินกบัความลม้เหลวเชิงเศรษฐกิจ และสร้างตวัแบบท่ีใชพ้ยากรณ์ความลม้เหลว

เชิงเศรษฐกิจของบริษทัในอุตสาหกรรมประกนัภยัล่วงหนา้ 1 ปี และงานวิจยัต่างประเทศของ 

Hamid and Rohani (2018) โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์แบบ Binary Logistic Regression 

 ส าหรับอตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้นการสร้างแบบจ าลอง ทั้ง 8 ตวัแปร มีความสัมพนัธ์กบั

โอกาสลม้ละลายแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ประกอบดว้ย อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 

ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CACL) อตัราการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (TINV) และ

ระยะเวลาในการเก็บหน้ี (DSO) อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการใชสิ้นทรัพย ์ไดแ้ก่ 

อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรหมุนเวียน (FAT) และอตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (TAT) 

อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหน้ี ไดแ้ก่ อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย 

(TIE) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (DE) อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหา

ก าไร ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยร์วม (ROA) อาจเน่ืองจากความแตกต่างของ

กลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษา เช่น สภาพแวดลอ้ม ภูมิประเทศ และลกัษณะการประกอบธุรกิจ       

อาจส่งผลใหมี้ความไม่สอดคลอ้งกนั นอกจากน้ี เป็นท่ีน่าสังเกตวา่งานวิจยัต่างประเทศทั้งหมด และ

งานวิจยัในประเทศไทยของ พรปวีณ์ วงศพ์ร้อมสุข (2559) พบวา่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

(CACL) ท่ีใชว้ดัสภาพคล่องของบริษทัในการจ่ายช าระหน้ีระยะสั้น มีความสัมพนัธ์กบัโอกาส

ลม้ละลายอยา่งมีนยัส าคญั แต่ผลการศึกษาท่ีได ้พบวา่ มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายแต่ไม่มี

นยัส าคญั อาจเน่ืองจากความแตกต่างในลกัษณะการด าเนินธุรกิจในแต่ละประเทศ และกลุ่มตวัอยา่ง

ท่ีศึกษา อยา่งไรก็ตาม ผูบ้ริหารหรือเจา้ของกิจการ และผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ ควรใหค้วามส าคญักบั

สภาพคล่องของบริษทั ความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีระยะสั้น เน่ืองจากเป็นจุดเร่ิมตน้ของความ

ลม้เหลวทางการเงินอนัน าไปสู่การลม้ละลายได ้ 

 วัตถุประสงค์ข้อท่ี 2 เพื่อสร้างตวัแบบจ าลองโอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการวิเคราะห์สามารถสร้างแบบจ าลองโอกาสลม้ละลายได้

ดงัน้ี 
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 แบบจ าลองท่ีสร้างขึ้นก าหนด Cutting Point ท่ี 0.50 สามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้ง ร้อยละ 

96.79 หรือจ านวน 483 บริษทั โดยเกิดความผิดพลาดแบบ Type I Error ร้อยละ 55.00 และเกิด  

ความผิดพลาดแบบ Type II Error ร้อยละ 1.04 ภาพรวมแบบจ าลองพยากรณ์มีความถูกตอ้งมากกวา่

ร้อยละ 95 ถือวา่มีความสามารถในการพยากรณ์ เม่ือเทียบเคียงกบังานวิจยัของอรรถพงศ ์พีระเช้ือ   

(2561) แบบจ าลองสามารถพยากรณ์ถูกตอ้งร้อยละ 99.53 พรปวีณ์ วงศพ์ร้อมสุข (2559) 

แบบจ าลองสามารถพยากรณ์ถูกตอ้งร้อยละ 90.29 นฤมล ใจแสน (2559) แบบจ าลองสามารถ

พยากรณ์ถูกตอ้งร้อยละ  94  ปริญญา จ าปี (2558) แบบจ าลองสามารถพยากรณ์ถูกตอ้งร้อยละ 77.89 

และเมธวชัร์ เอกนก (2558) แบบจ าลองสามารถพยากรณ์ถูกตอ้งร้อยละ 81.88 ท่ีสร้างแบบจ าลอง
ดว้ยวิธีวิเคราะห์ขอ้มูลแบบ Binary Logistic Regression นอกจากน้ี ผลการพยากรณ์จากแบบจ าลอง 
พบวา่ บริษทัสายการบินแห่งหน่ึงในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีโอกาสลม้ละลายสอดคลอ้งกบั

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดข้ึ้นเคร่ืองหมายแสดงการหา้มซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นการ

ชัว่คราว (SP) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2563) 

 ความผิดพลาดท่ีเกิดจากการสร้างแบบจ าลองแบบ Type I Error ร้อยละ 55.00 หรือจ านวน 

11 บริษทั ส่วนใหญ่เกิดจากบริษทัถูกขึ้นเคร่ืองหมายแสดงการหา้มซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน

เป็นการชัว่คราว หรือเคร่ืองหมาย SP (Suspension) จากสาเหตุไม่น าส่งงบการเงิน และเกิดจาก

บริษทัอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และความผิดพลาดแบบ Type II Error ร้อยละ 1.04 หรือ

จ านวน 5 บริษทั เกิดจากบริษทัประกอบธุรกิจโดยการก่อหน้ีในสัดส่วนท่ีสูง และแบบจ าลองท่ี

สร้างขึ้นอตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสลม้ละลายอยา่งมีนยัส าคญั ท าใหผ้ลการ

พยากรณ์มีโอกาสลม้ละลาย และเกิดจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยขึ้นเคร่ืองหมาย C 

(Caution) เน่ืองจากมีเหตุการณ์ท่ีอาจมีผลกระทบต่อฐานะการเงินและการด าเนินธุรกิจ 

 ผลการพยากรณ์โอกาสลม้ละลายปี 2563 โดยท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากสรุปขอ้สนเทศ 

รายงานการเงินประจ าปี 2562 จ านวน 499 บริษทั พบวา่ บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มสินคา้

อุตสาหกรรม มีสัดส่วนโอกาสลม้ละลายสูงเป็นอนัดบัแรก ร้อยละ 4.21 รองลงมา คือ กลุ่ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ร้อยละ 2.97 และกลุ่มบริการ ร้อยละ 2.54 ตามล าดบั ไม่สอดคลอ้งกบั

งานวิจยัของวิจิตรา จ าลองราษฎร์ และคณะ (2559) ท่ีไดศึ้กษาโอกาสลม้ละลายดว้ยตวัแบบจ าลอง

ของ Altman’s Z-Score โดยใชง้บการเงินประจ าปี 2557 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
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แห่งประเทศไทย พบวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีสัดส่วนการลม้ละลายสูง

ท่ีสุด อาจเน่ืองจากสภาพเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไป และผลกระทบจากปัจจยัดา้นเศรษฐกิจโลกท่ี

ชะลอตวั ความไม่แน่นอนทางการคา้ระหวา่งประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศจีน รวมถึงปัจจยั

ทางดา้นต่าง ๆ ตามบทวิเคราะห์เศรษฐกิจของศูนยว์ิจยักสิกรไทย (2563) จึงท าใหก้ลุ่มอุตสาหกรรม

ดงักล่าวมีโอกาสลม้ละลายสูง ในขณะท่ีกลุ่มเทคโนโลยไีม่มีสัดส่วนโอกาสลม้ละลาย อยา่งไรก็

ตาม ผูบ้ริหารหรือเจา้ของกิจการบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีโอกาสลม้ละลาย ควรให้

ความส าคญัในการวางแผน เพื่อหาแนวทางปรับตวัใหท้นัต่อสถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลง นกัลงทุน

ควรเพิ่มความระมดัระวงัก่อนตดัสินใจลงทุน หรือเลือกลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่มีโอกาส

ลม้ละลาย 

 

ข้อจ ากดั 

  1. ผลการศึกษาท่ีไดจ้ากงานวิจยัน้ีสามารถใชไ้ดเ้ฉพาะกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่ม

ทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี เท่านั้น 

  2. งานวิจยัน้ีท าการศึกษาโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินจากบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทุกกลุ่มธุรกิจ ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์

ท่ีอยูใ่นหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

เพื่อหาโอกาสลม้ละลายเท่านั้น จ าเป็นตอ้งพิจารณาถึงปัจจยัดา้นอ่ืน ๆ ประกอบดว้ย เช่น บริบทและ

ลกัษณะการด าเนินงาน หรือลกัษณะขอ้มูลในงบการเงินท่ีแตกต่างกนัในแต่ละกลุ่มธุรกิจ สภาวะ

เศรษฐกิจปัจจุบนัและแนวโนม้เศรษฐกิจในอนาคต ปัจจยัดา้นการเมืองและนโยบายการบริหาร

รัฐบาล ปัจจยัดา้นนโยบายการเงิน เป็นตน้  

  3. งานวิจยัน้ีมีขอ้จ ากดัเร่ืองขนาดตวัอยา่งของกลุ่มบริษทัท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทาง

การเงิน ท่ีมีสัดส่วนนอ้ยเม่ือเปรียบเทียบกบักลุ่มบริษทัท่ีไม่ลม้เหลวทางการเงิน เน่ืองจากช่วง

ระยะเวลาการเก็บขอ้มูล อยา่งไรก็ตาม แบบจ าลองท่ีสร้างขึ้นมีความสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งถึง

ร้อยละ 96.79 โดยเกิดความผิดพลาดจากการพยากรณ์วา่บริษทัจะไม่ลม้เหลวทางการเงินแต่ในความ
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เป็นจริงลม้เหลวทางการเงินหรือมีโอกาสลม้ละลาย ร้อยละ 55.00 และเกิดความผิดพลาดจากการ

พยากรณ์วา่บริษทัจะลม้เหลวทางการเงินหรือมีโอกาสลม้ละลายแต่ในความเป็นจริงบริษทัไม่

ลม้เหลวทางการเงิน ร้อยละ 1.04 

 

ข้อเสนอแนะและงานวิจัยคร้ังต่อไป 
  ข้อเสนอแนะในการวิจัย 

  จากผลการวิจยัเร่ือง “ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัโอกาสลม้ละลายของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” ผูวิ้จยัขอเสนอแนะดงัต่อไปน้ี 

  1. จากการศึกษาพบวา่ มีตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน 3 ตวัแปร มีความสัมพนัธ์กบัการ

พยากรณ์โอกาสลม้ละลายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้ยา่งมี

นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ประกอบดว้ย อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหน้ี ไดแ้ก่ 

อตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร ไดแ้ก่  อตัราส่วน

ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM) และอตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) ผูบ้ริหาร ผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ 

หน่วยงานท่ีก ากบัดูแล และนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถน าผลการศึกษา

ไปใชไ้ดด้งัน้ี 

   อตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) สามารถใชว้ดัความสามารถในการช าระหน้ีในอนาคต

ผูบ้ริหารหรือเจา้ของกิจการควรน ามาประกอบการพิจารณาถึงความจ าเป็นในการก่อหน้ีและ

ประเมินความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีสินในอนาคต เพื่อไม่ใหเ้กิดความลม้เหลวทางการเงิน

หรือโอกาสลม้ละลาย สถาบนัการเงิน และเจา้หน้ีควรน ามาประกอบการพิจารณาใหสิ้นเช่ือ หากมี

อตัราส่วนหน้ีสิน (DTA) ท่ีสูง อาจพิจารณาการใหสิ้นเช่ือลดลง เพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการเกิด

หน้ีสูญ 

   อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM) สามารถใชว้ดัประสิทธิภาพในการ

ด าเนินงานของบริษทัในการท าก าไรหลงัหกัตน้ทุนค่าใชจ่้ายและภาษีเงินไดท้ั้งหมดแลว้  และอตัรา

ก าไรขั้นตน้ (GPM) สามารถใชว้ดัประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัในการควบคุมตน้ทุน
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การผลิต และความสามารถในการปรับราคาขายสินคา้ ผูบ้ริหารหรือเจา้ของกิจการควรน าอตัราส่วน

ทั้งสองมาใชป้ระกอบการประเมินประสิทธิภาพในการบริหารงาน พิจารณาการเพิ่มขึ้นลดลง 

วิเคราะห์หาสาเหตุการลดลงของผลก าไรของบริษทั เช่น หากอตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ 

(NPM) ลดลง ควรน าอตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) มาพิจารณาประกอบดว้ย เพื่อวิเคราะห์หาสาเหตุของ

การลดลง อาจเกิดจากควบคุมตน้ทุนการผลิต หรือเกิดจากการควบคุมค่าใชจ่้ายในการขายและ

บริหารท่ีไม่มีประสิทธิภาพ และหาแนวทางแกไ้ข เพื่อไม่ใหเ้กิดความลม้เหลวทางธุรกิจจน

กลายเป็นความลม้เหลวทางการเงินหรือโอกาสลม้ละลายได ้ผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ รวมถึงนกัลงทุน 

สามารถใชใ้นการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการด าเนินงานและการบริหารงานของบริษทัในการท า

ก าไร ตลอดจนความสามารถในการควบคุมค่าใชจ่้ายของบริษทั และเลือกลงทุนในบริษทัท่ีมี

ความสามารถดีกวา่ เพื่อใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้น หน่วยงานก ากบัดูแลสามารถใชเ้ป็นขอ้มูล

ในการควบคุมดูแล หากบริษทัมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานลดลงอยา่งต่อเน่ือง ควรมีแนวทาง

ในการแจง้เตือนใหน้กัลงทุน และผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ ทราบ เพื่อป้องกนัหรือควบคุมความเสียหาย

อนัจะเกิดจากการลม้ละลาย  

  2. แบบจ าลองท่ีไดจ้ากงานวิจยัน้ี สามารถหาโอกาสลม้ละลายไดโ้ดยค านวณหาค่าความ

น่าจะเป็น (Prob.) ท่ีบริษทัจะมีโอกาสลม้ละลายในปีถดัไป หากผลการค านวณมีค่าความน่าจะเป็น 

(Prob.) นอ้ยกวา่ 0.5 แสดงวา่ไม่มีโอกาสลม้ละลาย และหากมากกวา่หรือเท่ากบั 0.5 แสดงวา่มี

โอกาสลม้ละลาย ผูบ้ริหารควรหาสาเหตุ และวางแผนป้องกนั เพื่อหลีกเล่ียงผลกระทบใหน้อ้ยท่ีสุด  

ผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ และนกัลงทุน สามารถใชป้ระกอบการพิจารณาลงทุน วางแผนการปล่อย

สินเช่ือ รวมถึงประกอบการตดัสินใจทางธุรกิจต่าง ๆ  

  3. ผลจากการใชแ้บบจ าลองจะเป็นเคร่ืองมือท่ีใชเ้ตือนภยัทางการเงิน หน่วยงานท่ีก ากบั

ดูแลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส์ามารถใชข้อ้มูลเพื่อเป็นแนวทางในการก ากบัดูแลบริษทั

และป้องกนัหรือควบคุมความเสียหายอนัจะเกิดจากการลม้ละลาย  

  4. ผลการพยากรณ์โอกาสลม้ละลายรายกลุ่มอุตสาหกรรม ปี 2563 พบวา่ กลุ่มเทคโนโลยี

ไม่มีสัดส่วนโอกาสลม้ละลาย ผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ และนกัลงทุน สามารถใชเ้ป็นทางเลือกในการ

ตดัสินใจลงทุนได ้ 
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  ข้อเสนอแนะการท าวิจัยคร้ังต่อไป 

   ผูส้นใจอาจท าการศึกษาเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรมและขยายขอบเขตการศึกษากลุ่ม

ตวัอยา่งท่ีเป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงิน โดยท าการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยขึ้นเคร่ืองหมาย C (Caution) ท่ีแสดงวา่บริษทัจดทะเบียนมีเหตุการณ์ท่ี

อาจมีผลกระทบต่อฐานะการเงินและการด าเนินธุรกิจ หรือไม่รวมบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีขึ้นเคร่ืองหมายแสดงการห้ามซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการ

ชัว่คราวหรือเคร่ืองหมาย SP (Suspension) สาเหตุจากการไม่น าส่งงบการเงิน มาเป็นกลุ่มบริษทัท่ี

เป็นตวัแทนความลม้เหลวทางการเงิน และเพิ่มปัจจยัอ่ืน ๆ ในการก าหนดตวัแปร เช่น มีผลการ

ด าเนินงานขาดทุนต่อเน่ือง หนา้รายงานของผูส้อบบญัชีรับอนุญาต รวมไปถึงการใชว้ิธีการทางสถิติ

ใหม่ ๆ เพื่อใหแ้บบจ าลองมีความแม่นย  ามากขึ้น 
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ภาคผนวก ก 
รายช่ือบริษัททีใ่ช้เป็นกลุ่มตัวอย่างในการวิจัย 
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 รายช่ือบริษทัท่ีใชเ้ป็นกลุ่มตวัแทนความลม้เหลวทางการเงิน มีจ านวน 20 บริษทั แบ่งเป็น

รายกลุ่มอุตสาหกรรม ดงัน้ี 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 2 บริษทั 

สินคา้อุปโภคบริโภค (COSUMP) 1 บริษทั 

สินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 5 บริษทั 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) 7 บริษทั 

ทรัพยากร (RESOURC) 3 บริษทั 

บริการ (SERVICE) 2 บริษทั 

เทคโนโลย ี(TECH) - 

 

 รายช่ือบริษทัท่ีใชเ้ป็นกลุ่มไม่ลม้เหลวทางการเงิน มีจ านวน 482 บริษทั แบ่งเป็นรายกลุ่ม

อุตสาหกรรม ดงัน้ี 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 52 บริษทั 

สินคา้อุปโภคบริโภค (COSUMP) 39 บริษทั 

สินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 90 บริษทั 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) 96 บริษทั 

ทรัพยากร (RESOURC) 51 บริษทั 

บริการ (SERVICE) 116 บริษทั 

เทคโนโลย ี(TECH) 38 บริษทั 
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 เน่ืองจากรายช่ือบริษทัท่ีใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่งในการวิจยัมีจ านวนมาก ผูส้นใจสามารถเขา้ถึง

รายช่ือบริษทัท่ีท าการศึกษาไดจ้ากฐานขอ้มูลตามท่ีใหไ้วด้งัแสดงดา้นล่างน้ี 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ข 
ผลการค านวณตัวแปรอตัราส่วนทางการเงินเพ่ือสร้างแบบจ าลองโอกาสล้มละลาย 

 

 



 127 

 เน่ืองจากผลการค านวณตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินของกลุ่มตวัอยา่งมีจ านวนมาก ผูว้ิจยั

ขอน าเสนอภาพรวมเป็นค่าเฉล่ียรายกลุ่มอุตสาหกรรม โดยผูส้นใจสามารถเขา้ถึงรายช่ือบริษทัท่ี

ท าการศึกษาไดจ้ากฐานขอ้มูลตามท่ีใหไ้วด้งัแสดงดา้นล่างน้ี 
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Binary Logistic Regression 

Case Processing Summary 
Unweighted Casesa N Percent 

Selected Cases 
Included in Analysis 443 88.2 
Missing Cases 59 11.8 
Total 502 100.0 

Unselected Cases 0 .0 
Total 502 100.0 
a. If weight is in effect, see classification table for the total 
number of cases. 

 
Block 0: Beginning Block 
  

Classification Tablea,b 

Observed 
Predicted 

สถานะ Percentage 
Correct 0 1 

Step 0 
สถานะ 

0 424 0 100.0 
1 19 0 .0 

Overall Percentage   95.7 
a. Constant is included in the model. 
b. The cut value is .500 

 
Variables in the Equation 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 0 Constant -3.105 .234 175.356 1 .000 .045 
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Variables not in the Equationa 
 Score df Sig. 

Step 0 Variables 

CACL 4.272 1 .039 
TINV .051 1 .822 
DSO .084 1 .772 
FAT .724 1 .395 
TAT 1.483 1 .223 
DTA 75.214 1 .000 
TIE .068 1 .794 
DE 10.617 1 .001 
NPM 24.579 1 .000 
ROA 83.119 1 .000 
GPM 9.934 1 .002 

a. Residual Chi-Squares are not computed because of 
redundancies. 

 
Block 1: Method = Enter 
 

Omnibus Tests of Model Coefficients 
 Chi-square df Sig. 

Step 1 
Step 86.914 11 .000 
Block 86.914 11 .000 
Model 86.914 11 .000 

 



 133 

Model Summary 
Step -2 Log 

likelihood 
Cox & Snell R 

Square 
Nagelkerke R 

Square 
1 69.927a .178 .597 
a. Estimation terminated at iteration number 14 because 
parameter estimates changed by less than .001. 

 
Hosmer and Lemeshow Test 

Step Chi-square df Sig. 
1 14.406 8 .072 

 
Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test 

 สถานะ = 0 สถานะ = 1 Total 
Observed Expected Observed Expected 

Step 1 

1 44 44.000 0 .000 44 
2 44 43.999 0 .001 44 
3 44 43.994 0 .006 44 
4 44 43.977 0 .023 44 
5 43 43.926 1 .074 44 
6 44 43.834 0 .166 44 
7 44 43.679 0 .321 44 
8 43 43.278 1 .722 44 
9 44 42.134 0 1.866 44 
10 30 31.177 17 15.823 47 
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Classification Tablea 

Observed 
Predicted 

สถานะ Percentage 
Correct 0 1 

Step 1 
สถานะ 

0 422 2 99.5 
1 10 9 47.4 

Overall Percentage   97.3 
a. The cut value is .500 

 
 

Variables in the Equation 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a 

CACL -.671 .559 1.441 1 .230 .511 
TINV .000 .000 .004 1 .948 1.000 
DSO -.018 .011 2.507 1 .113 .982 
FAT -.071 .037 3.665 1 .056 .931 
TAT -1.276 1.005 1.611 1 .204 .279 
DTA 7.661 2.084 13.510 1 .000 2123.473 
TIE -.007 .004 3.480 1 .062 .993 
DE -.028 .046 .376 1 .540 .972 
NPM -1.771 .830 4.559 1 .033 .170 
ROA -1.642 3.208 .262 1 .609 .194 
GPM -5.500 2.424 5.150 1 .023 .004 
Constant -4.424 1.603 7.611 1 .006 .012 

a. Variable(s) entered on step 1: CACL, TINV, DSO, FAT, TAT, DTA, TIE, DE, NPM, 
ROA, GPM. 
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