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บทคดัยอ่ 

งานวิจยันีH มีวตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาปัจจยัที�มีผลต่อการลม้ละลายของบริษทัธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอ่ม (SMEs) ในกลุ่มอุตสาหกรรมการก่อสร้าง ในการพยากรณ์ค่าความเป็นไปไดใ้นการลม้ละลายของ
บริษทัดว้ยแบบจาํลอง Panel Logit โดยใชว้ิธีการทดสอบแบบ Random-Effects เพื�อวิเคราะห์ และอธิบายถึง
อตัราส่วนทางการเงินที�เป็นตวัชีH วดั และมีความสัมพนัธ์ต่อโอกาสในการล้มละลายของกิจการ โดยกลุ่ม
ตวัอยา่งเป็นลูกหนีHของธนาคารแห่งหนึ�งในประเทศไทย ประกอบดว้ยลูกหนีH ที�ยงัดาํเนินงานปกติและลูกหนีH ที�
ศาลมีคาํสั�งพิพากษาให้ลม้ละลายในช่วงปี พ.ศ. 2552-2556 รวมระยะเวลา 5 ปี จาํนวนทัHงสิHน 49 บริษทั 

ผลการศึกษาพบว่าปัญหาสําคญัที�ทาํให้ธุรกิจลม้ละลายมาจากทัHงปัจจยัในการบริหารธุรกิจ ซึ� ง
สามารถสะทอ้นผลการดาํเนินงานของบริษทัไดด้้วยอตัราส่วนทางการเงิน 5 ปัจจยัหลกั คือ 1.อตัราส่วน
สะทอ้นสภาพคล่อง 2.อตัราส่วนสะทอ้นประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 3.อตัราส่วนสะทอ้นความสามารถใน
การทาํกาํไร 4.อตัราส่วนสะทอ้นนโยนายทางการเงินของบริษทั 5.อตัราส่วนสะทอ้นอตัราการเติบโต โดย
อตัราส่วนทางการเงินทัHง 5 ปัจจยั มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการลม้ละลายของกิจการ กล่าวคือ
หากอตัราส่วนในการบริหารธุรกิจดี โอกาสในการลม้ละลายจะตํ�า ซึ� งเป็นไปตามทฤษฎี นอกจากนีH ยงัไดท้าํ
การทดสอบปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค หรือปัจจยัภายนอก พบว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัโอกาสใน
การลม้ละลายของกิจการ จากผลการศึกษานีH ชีH ให้เห็นวา่การบริหารงานและนโยบายการเงินของบริษทัสะทอ้น
ให้เห็นถึงสถานภาพและแนวโน้มการลม้ละลาย ดงันัHนการพิจารณาปล่อยสินเชื�อของสถาบนัการเงินสามารถ
นาํอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัมาวิเคราะห์และพยากรณ์โอกาสในการลม้ละลายได ้ช่วยให้สถาบนัการเงิน
สามารถเตรียมพร้อม และป้องกนัการเกิดปัญหาการเกิดหนีHดอ้ยคุณภาพในอนาคตได ้
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บทที�  1 

บทนํา 

 
 

1.1 ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 
ธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงิน มีหน้าที�เป็นสื�อกลางทางการเงิน โดยทาํหน้าที�

เป็นผูร้ะดมเงินทุนและจดัสรรไปยงัหน่วยผลิตต่างๆ ในรูปของสินเชื�อให้กบัธุรกิจที�ขาดแคลนเงิน
ลงทุน เพื�อทาํใหธุ้รกิจนั0นมีเงินทุนเพียงพอในการดาํเนินกิจกรรมของบริษทัมีความคล่องตวัมากขึ0น 
ดงันั0นธนาคารพาณิชย์และสาบนัการเงินจึงมีความสําคญัอย่างมากต่อระบบเศรษฐกิจ หากเกิด
วิกฤติการณ์ขึ0นกบัธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงินจะส่งผลกระทบอยา่งมากต่อภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศ 

อยา่งไรก็ตาม แมว้า่การที�ธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงินจะจดัสรรสินเชื�อให้กบั
ธุรกิจต่างๆ เพื�อเสริมสภาพคล่องของธุรกิจ ซึ� งเป็นบทบาทสําคญัในการขยายตวัของเศรษฐกิจ แต่
หากสถาบนัการเงินไม่พยายามควบคุมความเสี�ยงในการปล่อยสินเชื�อ อาจส่งผลให้สถาบนัการเงินมี
สินเชื�อดอ้ยคุณภาพเพิ�มสูงขึ0น จากการผิดนดัชาํระหนี0และการลม้ละลายของบริษทัในอุตสาหกรรม 
ซึ� งทาํให้สถาบนัการเงินต้องมีการกนัสํารองตามหลักเกณฑ์ที�ธนาคารแห่งประเทศไทยกาํหนด
เพิ�มขึ0น นอกจากนี0 ยงัส่งผลกระทบต่อความมั�นคงของสถาบนัการเงิน และสถานะทางการเงินของ
สถาบนัการเงินดว้ย ดงันั0นการบริหารความเสี�ยงจากการปล่อยสินเชื�อจึงมีความสําคญัมาก เพื�อให้
สถาบนัการเงินสามารถเตรียมความพร้อมในการพิจารณาสินเชื�อ และติดตามลูกหนี0 ที�มีโอกาสเป็น
สถานะลม้ละลาย 

ตวัอย่างของปัญหานโยบายการปล่อยสินเชื�อและวิกฤตของธนาคารล่าสุด ในช่วง
ปลายปี พ.ศ.2552 วิกฤตหนี0 สาธารณะยุโรปเริ�มก่อตวัขึ0น โดยสถานการณ์เริ�มตึงเครียดโดยเฉพาะ
อยา่งยิ�งในตน้ปี พ.ศ.2553 การเพิ�มขึ0นของหนี0สาธารณะในภูมิภาคยุโรปไม่กี�ประเทศ แต่เกิดปัญหา
ขึ0นเป็นวงกวา้งระดบัภูมิภาค ซึ� งวิกฤตนี0 เป็นผลมาจากปัจจยัซบัซ้อนหลายปัจจยัประกอบกนั (Ecer, 
2013) รวมทั0งโลกาภิวฒัน์ของการเงิน ภาวะการปล่อยสินเชื�อที�ง่ายระหวา่งช่วง พ.ศ.2545-2551 ซึ� ง
กระตุ้นการปฏิบติัให้กู้ยืมและการกู้ยืมความเสี� ยงสูง การค้าระหว่างประเทศไม่สมดุล ฟองสบู่
อสังหาริมทรัพยซึ์� งไดแ้ตกนบัแต่นั0น นโยบายการเงินซึ� งเกี�ยวขอ้งกบัรายไดแ้ละรายจ่ายของรัฐบาล 
โดยเฉพาะอย่างยิ�งการใช้จ่ายเพื�อสิทธิสูง และวิธีการที�ประเทศต่าง ๆ ใช้เพื�อให้เงินช่วยเหลือแก่
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อุตสาหกรรมการธนาคารที�ประสบปัญหา การที�ประเทศยุโรปเขา้มาพวัพนักบัวิกฤตการณ์การกูย้ืม
และการลงทุนเงินนั0นมีหลายวิธีแตกต่างกนัไป ตวัอย่างเช่น ธนาคารของไอร์แลนด์ให้เงินกูย้ืมแก่
ผูพ้ฒันาอสังหาริมทรัพย ์และได้ก่อฟองสบู่อสังหาริมทรัพยข์นาดมหึมา เมื�อฟองสบู่แตก รัฐบาล
และผูเ้สียภาษีของไอร์แลนด ์จึงตอ้งแบกรับหนี0 สินของเอกชน จะเห็นไดว้า่ปัญหานโยบายการปล่อย
สินเชื�อให้กบัภาคเอกชน เป็นส่วนหนึ� งของปัญหาหนี0 สาธารณะ และกระทบต่อภูมิภาคโดยรวมได้
ในวงกวา้ง (Raffaella Calabrese, July 24, 2013),(Lorpaiboon, May,1998), (Armen Hovakimian, 
2012) 

จากวิกฤตหนี0 สาธารณะยุโรป พบว่าธนาคารพานิชยเ์ป็นกลไกหนึ� งในการขบัเคลื�อน
เศรษฐกิจในประเทศ เมื�อธนาคารพานิชยมี์ปัญหาและก่อเกิดเป็นหนี0 สาธารณะขึ0นก็จะทาํให้เกิด
ปัญหาในวงกวา้งขึ0นเรื�อยๆ นโยบายการปล่อยสินเชื�อของธนาคารพานิชย ์จึงมีส่วนสําคญัอยา่งหนึ�ง
ในการป้องกนัปัญหาการเกิดภาวะวกิฤตของประเทศ (Li, 2012) 

วกิฤตการณ์หนี0สาธารณะยโุรป สะทอ้นใหย้อ้นกลบัไปในปี 2540 วกิฤตการณ์ตม้ยาํกุง้
ในไทย วิกฤติเศรษฐกิจที�เกิดขึ0นเกิดจากพฤติกรรมการระดมทุนของธุรกิจ เกิดขึ0นเนื�องจากมีความ
ผดิพลาดในการระดมทุน คือมีการกูม้าจากทั0งในและนอกประเทศ ทาํใหส้ัดส่วนหนี0 สินต่อตน้ทุนสูง 
นอกจากนี0 ธุรกิจยงัไดน้าํเงินกูม้าลงทุนในโครงการที�ให้ผลตอบแทนระยะยาว ธุรกิจบางธุรกิจลงทุน
ในโครงการที�ไม่มีการประกนัความเสี�ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี�ยน สภาพการณ์ดงักล่าว
ทาํให้บริษทัอยู่ในสภาพความเสี�ยงสูง โดยเฉพาะเมื�อการส่งออกหดตวั ความเชื�อมั�นของนกัลงทุน
และเจา้หนี0 ต่างประเทศลดลง จึงทาํให้ธุรกิจลม้ละลายในที�สุด (Janer, December, 2011), (Patrick 
Darby) 

หลงัจากวิกฤตปีพ.ศ.2540 จนปัจจุบนัประเทศไทยไดมี้การนาํระบบมาตรฐานบญัชีมา
ใชใ้หม่ ไดแ้ก่ ระบบ IAS39 และระบบ Basel เพื�อเพิ�มความเขม้งวดในการกาํกบัดูแลสถาบนัการเงิน
และธนาคารพาณิชยม์ากขึ0น เพื�อลดปัญหาการเกิดหนี0 ไม่ก่อให้เกิดรายได้และการล้มละลายของ 
SMEs (ผดุงสิทธิi , สิงหาคม 2552) 
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Unit Bn THB, %

2552 2553 2554

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Value % YoY %QoQ

1 การเกษตร ป่าไม ้และการประมง 8.4 4.8 4.1 4.1 3.9 3.8 3.6 3.9 3.8 -1.6 -0.2

2 การเหมอืงแรแ่ละยอ่ยหิน 2.2 1.6 0.7 0.7 0.7 0.6 0.4 0.5 0.5 -33.2 -7.4

3 การผลิต 147.7 118.5 97.3 96.3 96.3 91.5 89.4 87.7 85.3 -8.4 -2.7

4 การกอ่สร้าง 14.1 12.3 10.1 10.8 10.2 9.8 9.4 10.2 10.1 -1.2 -0.4

5 การขายสง่และการขายปลีก การซอ่มยานยนตืและจกัรยานยนต์ 52.9 41.6 36.2 37.9 36.6 36.2 34.8 36.5 38.2 4.3 4.7

6 กจิกรรรมทางการเงินการประกนัภยั 10.6 8.3 3.8 2.9 2.8 0.8 0.9 0.9 1.1 -60.5 29.5

7 กจิกรรมอสังหาริมทรัพย์ 45.4 37.4 28.2 27.4 27.2 27.7 25.4 25 24.1 -11.4 -3.6

8 การสาธารณปูโภคและการขนสง่ 8.9 9.1 5.7 5.7 6.0 6.8 6.0 5.5 10.3 71.2 87.8

9 การบริการ 34.5 31.9 32.3 32.9 29.4 30.7 27.7 25.7 27.2 -7.4 5.8

10 การอุปโภคบริโภคสว่นบุคคล 55.1 47.0 47.0 51.1 52.8 56.5 56.6 60.2 63.2 19.6 4.0

11 อื�นๆ 0.00 0.02 0.02 0.05 0.03 0.03 0.02 0.06 0.07 132.1 4.8

รวม 379.9 312.6 265.4 270.0 262.8 264.6 254.2 256.0 263.9 0.4 3.1

ที�มา ธนาคารแหง่ประเทศไทย

2555 2556

Q2

NPL ของธนาคารพาณิชย์จําแนกตามประเภทธุรกิจ

ตารางที� 1.1 รายงานสินเชื�อที�ไม่ก่อให้เกิดรายได ้(NPL) ของธนาคารพาณิชยจ์าํแนกตามประเภท
ธุรกิจ ปี พ.ศ.2552-2556 

 

 
จากตารางที� 1.1 สินเชื�อที�ไม่ก่อให้เกิดรายได ้(NPL) ของธนาคารพาณิชย ์ในเดือน

มิถุนายน พ.ศ.2556 พบวา่ NPL มีอตัราขยายตวั 0.4%YoY และ 3.1%QoQm โดยจาํแนกตามสาขา
เศรษฐกิจทั0งหมด 11 สาขา ได้แก่ 1.การเกษตร ป่าไม ้และการประมง 2.การเหมือง และย่อยหิน      
3.การผลิต 4.การก่อสร้าง 5.การขายส่งและการปลีก การซ่อมยานยนตแ์ละจกัรยานยนต ์6.กิจกรรม
ทางการเงินการประกนัภยั 7.กิจกรรมอสังหาริมทรัพย ์8.การสาธารณูปโภคและการขนส่ง 9.การ
บริการ 10.การอุปโภคบริโภคส่วนบุคคล และ 11.อื�นๆ โดยเดือนมิถุนายน พ.ศ.2556 คิดเป็น 1.46% 
0.18% 32.32% 3.82% 14.48% 0.42% 9.12% 3.92% 10.32% 23.93% และ 0.02% ของ NPL ทั0งหมด 
ตามลาํดบั 

จากตวัเลข NPL ขา้งตน้ของธนาคารพาณิชยใ์นแต่ละธุรกิจลดลงอย่างต่อเนื�องทุกปี 
ดว้ยความร่วมมือขององค์กรภาครัฐและสถาบนัการเงินที�ร่วมมือกนัควบคุมปัญหาการเกิดหนี0 ไม่
ก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละการลม้ละลายของ SMEs ลดลง 

การวเิคราะห์ปัจจยัที�มีผลต่อการเกิดลม้ละลายของธุรกิจ SMEs ซึ� งมีความสําคญัในการ
เป็นตวัขบัเคลื�อนการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ ซึ� งธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงินมีส่วนสําคญั
อย่างยิ�งในการพิจารณาอนุมติัสินเชื�อให้กบับริษทัเหล่านี0  จึงควรมีความรอบคอบและระมดัระวงั
อยา่งมาก (Raffaella Calabrese, July 24, 2013), (Johnson) 

ดงันั0น เพื�อเป็นการป้องกนัผลกระทบต่อความมั�นคงและสถานะทางการเงิน ซึ� งเป็น
แหล่งเงินทุนสําคญัต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจ งานวิจยัฉบบันี0  มุ่งศึกษาตวัแปรที�มีผลต่อโอกาส
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เกิดภาวะลม้ละลายของธุรกิจในอุตสาหกรรม และนาํตวัแปรดงักล่าวมาใชใ้นการสร้างแบบจาํลอง
ในการประมาณค่าความเป็นไปไดข้องบริษทัในการลม้ละลาย เพื�อเป็นแนวทางในการวิเคราะห์และ
ประเมินสถานะทางการเงินของบริษทั ประกอบการพิจารณาอนุมติัสินเชื�อของธนาคารพาณิชยแ์ละ
สถาบนัการเงิน ซึ� งส่งผลกระทบอยา่งมากต่อภาวะเศรษฐกิจของประเทศ 

เนื�องจากวกิฤตต่างๆ ที�ไดศึ้กษามาพบวา่ส่วนหนึ�งมาจากนโยบายการปล่อยสินเชื�อของ
ธนาคาร ดงันั0นธนาคารควรพิจารณาวา่ปัจจยัใดที�มีผลต่อภาวะลม้ละลายของบริษทัธุรกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อม (SMEs) โดยปัจจยัในการวิเคราะห์ ได้แก่ 1.ปัจจยัเชิงปริมาณ จากอตัราส่วนทาง
การเงิน ซึ� งคาํนวณไดจ้ากงบการเงิน ทั0งงบดุล งบกาํไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด ในช่วงปีพ.ศ.
2552-2556 และ 2.ปัจจยัเชิงปริมาณดา้นเศรษฐกิจมหภาค 
 
 

1.2 วตัถุประสงค์ของการศึกษา 
1.2.1 เพื�อศึกษาปัจจยัที�มีผลต่อบริษทัที�ล้มละลายและไม่ล้มละลาย โดยแบ่งเป็น

อุตสาหกรรมในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) โดยศึกษาทั0งปัจจยัเชิงปริมาณ จาก
อตัราส่วนทางการเงิน และปัจจยัเชิงปริมาณดา้นเศรษฐกิจมหภาค 

1.2.2  สร้างแบบจาํลองเพื�อพยากรณ์ความน่าจะเป็นในการเกิดภาวะล้มละลายของ
กิจการในอุตสาหกรรมต่างๆ เพื�อควบคุมความเสี�ยงของธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงินในการ
อนุมติัสินเชื�อ และเพื�อเป็นสัญญาณเตือนความเสี�ยงในการลม้ละลายของกิจการในอุตสาหกรรม 
 
 

1.3 ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับ 

1.3.1 ธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงินสามารถใชผ้ลการศึกษาเป็นแนวทางในการ
พิจารณาปล่อยสินเชื�อ และประเมินสถานะการเงินของบริษทัที�เป็นลูกหนี0ของธนาคารพาณิชย ์เพื�อ
ช่วยประเมินความเสี�ยงที�อาจเกิดขึ0นและช่วยลดปัญหาลูกหนี0ลม้ละลายของธนาคารพาณิชย ์

1.3.2 จากแบบจําลองพยากรณ์ ธนาคารพาณิชย์สามารถนํามาใช้เป็นเครื� องมือ
คาดการณ์คุณภาพของลูกหนี0  และควบคุมติดตามลูกหนี0 ที�มีความเสี�ยงต่อภาวะลม้ละลาย 
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1.4 คาํศัพท์และขอบเขตของการวจัิย 
1.4.1 คําศัพท์ของการวจัิย 

1.4.1.1  การล้มละลาย ตามพระราชบญัญติัลม้ละลาย (ฉบบัที� ๗) พ.ศ.
๒๕๔๗ ให้ความหมายไวว้่า “บุคคลล้มละลายทุจริต” หมายความว่าบุคคลล้มละลายที�ถูกศาล
พิพากษาว่ามีความผิดตามมาตรา ๑๖๓ ถึงมาตรา ๑๗๐ แห่งพระราชบญัญัตินี0 หรือเป็นบุคคล
ลม้ละลายอนัเนื�องมาจากหรือเกี�ยวเนื�องกบัการกระทาํความผิดฐานยกัยอกหรือฉ้อโกงตามประมวล
กฎหมายอาญาหรือการกระทาํความผดิอนัมีลกัษณะเป็นการกูย้ืมเงินที�เป็นการฉ้อโกงประชาชนตาม
กฎหมายวา่ดว้ยการกูย้มืเงินที�เป็นการฉอ้โกงประชาชน 

1.4.1.2  คาํสั�งพิทกัษ์ทรัพย์เด็ดขาด หมายถึง คาํสั�งนี0 เป็นคาํสั�งให้เจ้า
พนกังานพิทกัษท์รัพยเ์ขา้รวบรวมทรัพยสิ์นของลูกหนี0โดยเด็ดขาด อนัมีผลเหมือนเป็นคาํพิพากษา 

1.4.1.3  บริษทัในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) หมายถึง 
บริษทัที�มียอดขาย หรือรายไดร้วมต่อปี ไม่เกิน 50 ลา้นบาท และมีวงเงินสินเชื�อ หรือภาระหนี0 รวม 
ทั0งหนี0 สินระยะยาว และหนี0 สินระยะสั0น กบัสถาบนัการเงินแห่งหนึ�ง ไม่เกิน 20 ลา้นบาท 

1.4.1.4  หนี0 ไม่ก่อให้เกิดรายได ้(Non-Performing Loan: NPLs) หมายถึง 
หนี0 ที�คา้งชาํระเงินตน้หรือดอกเบี0ยเกินกวา่ 3 เดือน นบัตั0งแต่วนัครบกาํหนดชาํระตามสัญญา และยงั
รวมถึง หนี0 ที�มีการต่ออายุสัญญาที�มีการทบดอกเบี0ยเป็นเงินตน้ และหนี0 ที�ได้ปรับปรุงการกาํหนด
ชาํระหนี0ใหม่ เพื�อยื�นขอฟื0 นฟูกิจการ และลูกหนี0 ที�ถูกฟ้องลม้ละลายดว้ย 

1.4.1.5 การพิพากษาให้ลม้ละลาย (Bankruptcy) หมายถึง การลม้ละลาย
ของลูกหนี0 เริ�มตน้มีผลตั0งแต่ศาลมีคาํสั�งพิทกัษท์รัพย ์โดยเมื�อศาลสั�งพิทกัษท์รัพยลู์กหนี0 เด็ดขาดแลว้ 
และเจา้พนกังานพิทกัษ์ทรัพยร์ายงานว่า เจา้หนี0 ลงมติในการประชุมเจา้หนี0 ขอให้ศาลพิพากษาให้
ลูกหนี0 ลม้ละลาย และเจา้พนกังานพิทกัษ์ทรัพยมี์อาํนาจจดัการทรัพยสิ์นของบุคคลลม้ละลาย เพื�อ
แบ่งแก่เจา้หนี0  
 

1.4.2 ขอบเขตของการวจัิย 
ขอ้มูลที�ใชใ้นการศึกษาครั0 งนี0  เป็นขอ้มูลทุติยภูมิของสถาบนัการเงินแห่งหนึ�ง ซึ� งเป็น

ขอ้มูลของบริษทัในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) โดยแบ่งขอ้มูลออกเป็น 5 ช่วงเวลา 
เพื�อใช้ในการศึกษาปัจจยัต่างๆ ในแต่ละช่วงเวลา มีผลต่อการเกิดภาวะล้มละลายหรือไม่ โดยนาํ
ขอ้มูลเหล่านี0 มาสร้างแบบจาํลองในการประมาณค่าความเป็นไปไดใ้นการเกิดภาวะลม้ละลายของ
ธุรกิจ SMEs ซึ� งขอ้มูลจะมีลกัษณะแบบ Panel Data การศึกษาจึงใชแ้บบจาํลอง Panel Logit Model 
แบบ Random Effect ในการทดสอบ 
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บทที�  2 

งานวจิัยที�เกี�ยวข้องและทฤษฎ ี
 
 

2.1 กลุ่มงานวิจัยที�ศึกษาเกี�ยวกับการสร้างแบบจําลองในการประมาณค่าการล้มละลาย

ของบริษทัโดยใช้วธีิ Multivariate Discriminant Analysis (MDA) 
ในส่วนของงานวิจยัที�ศึกษาขอ้มูลเพื�อกาํหนดตวัแบบที�ใชใ้นการทาํนายภาวะลม้เหลว

ทางธุรกิจ งานวิจยัแรกๆ ที�ศึกษาในเรื� องนี+ ได้แก่ งานวิจัยของ Beaver(1966) ซึ� งใช้อตัราส่วนที�
คาํนวณจากขอ้มูลในงบการเงินวิเคราะห์ (Ratio Analysis) (Johnson) และแบ่งอตัราส่วนที�ทดสอบ
เป็นกลุ่ม ประกอบด้วย กลุ่มอตัราส่วนกระแสเงินสด กลุ่มอตัราส่วนกาํไรสุทธิ กลุ่มอตัราส่วน
หนี+ สินต่อสินทรัพยร์วม กลุ่มอตัราส่วนสภาพคล่องต่อหนี+ สินหมุนเวียน และกลุ่มอตัราส่วนการ
หมุนเวียน และเปรียบเทียบกบัค่าเฉลี�ยของอตัราส่วนขา้งตน้ระหวา่งกิจการที�ประสบความลม้เหลว
ทางการเงิน และกิจการคู่เปรียบเทียบซึ�งไม่ลม้เหลว ซึ� งไม่มีความแตกต่างในดา้นขนาดและประเภท
ของอุตสาหกรรมในในช่วงเวลาเดียวกนั  จากการศึกษาพบว่า อตัราส่วนกระแสเงินสดต่อหนี+ สิน
รวมจะส่งสัญญาณเตือนภยัล่วงหน้า 5 ปี ก่อนการลม้ละเหลวได้ค่อนขา้งดี แต่ผลการวิเคราะห์
ดงักล่าว อาจเกิดความผิดพลาดในการตีความผลจากการวิเคราะห์ หากอตัราส่วนแต่ละตวัให้ผลที�
ขดัแยง้กนั นอกจากนี+การวเิคราะห์หรืออ่านผลของอตัราส่วนของแต่ละบุคคลก็มีโอกาสแตกต่างกนั 

ต่อมา Altman(1968) (Altman, July,2000) ขยายขอบเขตการศึกษาของ Beaver โดย
พฒันาแบบจาํลองที�ใชใ้นการพยากรณ์ภาวะความลม้เหลวทางการเงินที�เรียกวา่ Z-Score Model โดย
ใช้เทคนิคการวิเคราะห์จาํแนกประเภท (Multivariate Discriminant) โดยขอ้มูลที�นาํมาศึกษาเป็น
ขอ้มูลของ 66 บริษทั ซึ� งทาํธุรกิจผลิตสินคา้หรือบริการ (Manufacturing Corporations) และขอ้มูล
นั+นสามารถแบ่งเป็นกลุ่มบริษทัลม้ละลายช่วงปี พ.ศ.2489-2508 (ค.ศ.1946-1965) จาํนวน 33 บริษทั 
ส่วนอีก 33 บริษทัเป็นบริษทัที�ปี พ.ศ.2509 (ค.ศ.1966) ยงัคงดาํเนินกิจการอยู ่
แบบจาํลองที�ไดจ้ากการศึกษาคือ 

Z =  0.012x1 + 0.014x2 + 0.033x3 + 0.006x4 + 0.999x5 
โดย Z คือ ดชันีที�ใชจ้าํแนกกิจการวา่มีความเป็นไปไดที้�จะลม้ละลายหรือไม่ 
 X1 คือ อตัราส่วนระหว่างทุนที�ใช้ในการดาํเนินงาน (Working Capital) กบั 

สินทรัพยร์วม (Total Assets) ซึ� งสะทอ้นสภาพคล่อง (Liquidity) 
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 X2 คือ อตัราส่วนระหวา่งกาํไรสะสม (Retain Earnings) กบัสินทรัพยร์วม ซึ� งใน
บริษทัที�ตั+งขึ+นมาใหม่ กาํไรสะสมยงัไม่มาก อตัราส่วนนี+จะตํ�าซึ� งอาจเกิด
ปัญหาดา้นความเพียงพอของเงินทุน (Solvency) 

 X3 คือ อตัราส่วนระหว่างกาํไรสุทธิก่อนหักดอกเบี+ ยจ่ายและภาษี (Earnings 
Before Interest and Tax) กบัสินทรัพยร์วม ซึ� งสะทอ้นถึงประสิทธิภาพที�
แทจ้ริงในการบริหารสินทรัพยเ์พื�อสร้างผลอบแทนในรูปกาํไร หรือเท่า
การวเิคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไร 

 X4     คือ อตัราส่วนระหว่างมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นทั+ งหมด (Market 
Value of Equity) กบัมูลค่าทางบญัชีของหนี+ สินรวม (Book Value of 
Total Debt) โดยอตัราส่วนนี+ สะทอ้นว่า สินทรัพยข์องบริษทัมีมูลค่า
ลดลงไปเท่าไรก่อนที�บริษทัจะมีหนี+ สินมากกวา่สินทรัพย ์และกลายเป็น
บริษทัลม้ละลาย ซึ� งก็คือการวเิคราะห์ภาระหนี+ สิน 

 X5 คือ อัตราส่วนระหว่างค่าขายกับสินทรัพย์รวม สะท้อนถึงอัตราการ
หมุนเวยีนของสินทรัพย ์ซึ� งก็คือความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์

ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนที�มีความสาํคญัสุดในการจาํแนกกลุ่มบริษทัลม้ละลายกบั
บริษทัไม่ลม้ละลาย คือ X3 รองลงมาคือ X5,  X4,  X2 และ X1 ตามลาํดบั ซึ� งเมื�อทดสอบแบบจาํลอง
พบวา่ ถา้ Z > 2.99 แสดงวา่มีความเป็นไปไดน้อ้ยมากที�กิจการจะลม้ละลาย (Safe Zone) ถา้ Z < 1.81 
แสดงวา่มีความเป็นไปไดสู้งมากที�กิจการลม้ละลาย (Distress Zone) ส่วนค่า Z อยูใ่นช่วง 1.81 < Z < 
2.99 ยงัหาขอ้สรุปไม่ได ้(Gray Zone)  พบวา่แบบจาํลองมีความแม่นยาํในการพยากรณ์อยูที่�ร้อยละ 
95 ของกลุ่มตวัอยา่งรวม หากใชข้อ้มูล 1 ปีก่อนลม้ละลาย โดยมี Type I Error ร้อยละ 6  และ Type 
II Error เพียงร้อยละ 3 เท่านั+น แต่ถา้ขอ้มูลการลม้ละลายเกิน 2 ปี ผลการพยากรณ์จะมีความคาด
เคลื�อนสูง 

Altman, Haideman and Narayanan(1977) ศึกษาเพิ�มเติมและพฒันาแบบจาํลองที� 
Altman ไดศึ้กษามาเมื�อปี พ.ศ.2511 (ค.ศ.1968) โดยปรับปรุง Z-Score Model และพฒันา Zeta 
Model โดยยงัคงใช้วิธีวิเคราะห์จาํแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) ในการสร้างแบบจาํลอง 
สําหรับการพยากรณ์การล้มละลายของธุรกิจ แต่ข้อมูลที�ใช้ในการศึกษาครั+ งนี+ จะเพิ�มขอ้มูลของ
บริษทัในกลุ่มคา้ปลีก (Retailers) จากเดิมจะใช้เฉพาะขอ้มูลของบริษทัที�ทาํการผลิตสินคา้และ
บริการ (Manufactures) และกวา่ร้อยละ 90 ของขอ้มูลอยูใ่นช่วงปี พ.ศ.2512-2518 (ค.ศ.1969-1975) 
ซึ� งแบ่งเป็นกลุ่มบริษทัที�ล้มละลาย 53 บริษทั และกลุ่มบริษทัที�ไม่ล้มละลายอีก 53 บริษทั ผล
การศึกษาไดว้า่ตวัแปรอิสระที�มีผลต่อโอกาสการลม้ละลายของธุรกิจมี 7 ตวัแปร คือ 
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1. อตัราส่วนกาํไรก่อนหกัดอกเบี+ยจ่ายและภาษีเงินได ้(EBIT) กบัสินทรัพยร์วม ซึ� ง
เท่ากบัผลตอบแทนของสินทรัพย ์(Return on Assets = ROA) และสะทอ้นถึงประสิทธิภาพในการ
ดาํเนินงานของบริษทั 

2. ค่า Standard Error ในการประมาณค่า ROA ช่วง 10 ปี (The standard error of 
estimate around a ten-year trend in ROA) ซึ� งสื�อถึงความมั�นคงในการทาํกาํไร 

3. Log ของอตัราส่วนกาํไรก่อนหกัดอกเบี+ยจ่ายและภาษีเงินได ้(EBIT) กบัดอกเบี+ย
จ่าย ซึ� งสะทอ้นถึง Debt Service 

4. อตัราส่วนกาํไรสะสมกบัสินทรัพยร์วม ซึ� งสะทอ้นถึง Cumulative Profitability 
5. อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนกบัหนี+ สินหมุนเวยีน ซึ� งสะทอ้นถึงสภาพคล่องใน

การดาํเนินธุรกิจ 
6. อตัราส่วนทุนหุ้นสามญัตามราคาตลาด (Common Equity) กบั เงินทุนโดยรวม 

(Total Capital) ซึ� งสะทอ้นถึงมูลค่าหุน้ทั+งหมดที�มีอยูใ่นธุรกิจ (Capitalization) 
7. สินทรัพยร์วมของบริษทั ซึ� งสะทอ้นถึงขนาดของกิจการ 
ทั+งนี+ ตวัแปรอิสระที�มีความสําคญัต่อโอกาสการลม้ละลาย หรือไม่ลม้ละลายมากที�สุด

คือ อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม ส่วนตวัแปรอิสระที�มีความสําคญันอ้ยที�สุดคือ อตัราส่วน
กาํไรก่อนหักดอกเบี+ ยจ่ายและภาษีเงินได้ (EBIT) กบัสินทรัพยร์วม ซึ� งเท่ากบัผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์(Return on Asset = ROA) และเมื�อเทียบแบบจาํลองใหม่ที�ไดก้บัแบบจาํลองที�ไดจ้าก
การศึกษาเมื�อปี พ.ศ.2511 (ค.ศ.1968) จะพบวา่ แบบจาํลองใหม่จะสามารถคาดการณ์ภาวะลม้ละลาย
ไดแ้ม่นยาํกวา่ โดยหากใชข้อ้มูล 1 ปีล่วงหนา้ไดร้้อยละ 96 แต่ถา้ยิ�งใชข้อ้มูลล่วงหนา้หลายปี ความ
แม่นยาํของแบบจาํลองจะค่อยๆ ลดลง 

ต่อมา Alman(1995) พฒันาแบบจาํลองเพื�อศึกษาภาวะวิกฤตในประเทศที�กาํลงัพฒันา 
ในการพฒันา Credit Risk หรือทาํ Credit Scoring โดยใช ้Z-Score Model มาวิจยัโดยใชข้อ้มูลกลุ่ม
ประเทศในเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้เช่น มาเลเซีย สิงคโปร์ โดยเก็บตวัอย่างอตัราส่วนทางการเงิน
รายไตรมาส รวมระยะเวลา  1 ปี ผลการวิจยัพบวา่ Emerging Market Score Model หรือ EM-Score 
Bankruptcy Model(1998) เป็นสมการเดียวกบั Z-Score Model(1968) โดยตดัตวัแปร X5 คือ
อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยร์วมออกไปเหลือ 4 ตวัแปร ดงันี+ คือ X1 อตัราส่วนระหวา่งทุนที�ใชใ้น
การดาํเนินงาน X2 อตัราส่วนระหว่างกาํไรสะสมกบัสินทรัพยร์วม X3 อตัราส่วนระหวา่งกาํไรสุทธิ
ก่อนหักดอกเบี+ยจ่ายและภาษีกบัสินทรัพยร์วม X4 อตัราส่วนระหว่างมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อ
หุน้ทั+งหมดกบัมูลค่าทางบญัชีของหนี+ สินรวม 

Z   =   3.25 + 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 
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โดย Z คือ ดชันีที�ใชจ้าํแนกกิจการวา่มีความเป็นไปไดที้�จะลม้ละลายหรือไม่ 
 ผลการศึกษาพบกวา่ ถา้ Z > 2.6 แสดงวา่มีความเป็นไปไดน้อ้ยมากที�กิจการจะลม้ละ 
ลาย (Safe Zone) ถา้ Z < 1.1 แสดงวา่มีความเป็นไปไดสู้งมากที�กิจการลม้ละลาย (Distress Zone) 
ส่วนค่า Z อยูใ่นช่วง 1.1 < Z < 2.6 ยงัหาขอ้สรุปไม่ได ้(Gray Zone) 
 
 

2.2 กลุ่มงานวิจัยที�ศึกษาเกี�ยวกับการสร้างแบบจําลองในการประมาณค่าการล้มละลาย

ของบริษทั โดยใช้วธีิ Logit และ Probit 
งานศึกษาช่วงแรกมกัใชว้ิธีการวิเคราะห์จาํแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) ในการ

สร้างแบบจาํลอง เพื�อพยากรณ์โอกาสเกิดภาวะลม้ละลายของบริษทั งานวิจยัช่วงต่อมา ไดน้าํวิธีการ
วิเคราะห์โดยวิธีโลจิท (Logit) หรือ โพรบิท (Probit) โดยใช้ตวัแปรคุณภาพ ซึ� งมี 2 ทางเลือก คือ 
ลม้ละลาย และไม่ลม้ละลาย 

งานวจิยัของ Martin(1977) โดยเป็นบุคคลแรกที�นาํแบบจาํลองโลจิท (Logit Model) มา
ศึกษาเกี�ยวกบัการสร้างแบบจาํลองเพื�อเป็นสัญญาณเตือนก่อนธนาคารพานิชยจ์ะลม้ละลาย เรื� อง 
“Early Warning of Bank Failure” (Tsai, March-April 2013) โดยให้ความเห็นว่า วิธี MDA 
(Multivariate Discriminant Analysis) ที�เป็นที�นิยมใชมี้ขอ้จาํกดับางประการ เช่น การสมมติให้การ
กระจายตวัของตวัแปรเป็นแบบปกติ (Normal Distribution) และผลลพัธ์ที�ไดจ้ากวิธี MDA เป็นตวั
เลขที�เรียงลาํดบัความสาํคญั ซึ� งไม่เพียงพอที�จะอธิบายจาํแนกกลุ่มบริษทัลม้ละลาย และไม่ลม้ละลาย
อย่างชดัเจน นอกจากนี+ ยงัมีค่าความคาดเคลื�อนระหว่างกลุ่มบริษทัที�ล้มละลาย และไม่ล้มละลาย
รวมอยูด่ว้ย รวมทั+งตวัอยา่งที�ใชป้ระมาณค่าดว้ยวิธี MDA ตอ้งมีลกัษณะเป็นขอ้มูลที�สามารถจบัคู่ได ้  
ซึ� งหากนาํขอ้มูลเหล่านั+นมาใชใ้นการประมาณค่าการเกิดภาวะลม้ละลายจะมีประโยชน์มากกวา่การ
นาํขอ้มูลมาจบัคู่โดยนาํขอ้มูลของธนาคารพานิชยใ์นสหรัฐอเมริกา จาํนวน 5,598 ธนาคาร ซึ� งใน
จาํนวนนี+ เป็นธนาคารที�มีปัญหาดา้นความมั�นคงหรือประสบปัญหาขั+นลม้ละลายรวมอยู ่23 ธนาคาร 
โดยกาํหนด ตวัแปรตามคือ การล้มละลาย และไม่ล้มละลาย ส่วนตวัแปรอิสระ จะแทนด้วย
อตัราส่วนทางการเงินที�สะทอ้นสถานภาพดา้นต่างๆ ของกิจการดงันี+  

- ความเสี�ยงของสินทรัพย ์เช่น อตัราส่วนระหวา่งหนี+ สินกบัสินทรัพยร์วม 
- ความเพียงพอของเงินทุน เช่น อตัราส่วนระหวา่งเงินทุน (Capital) กบัสินทรัพย ์
- สภาพคล่อง เช่น อตัราส่วนระหว่างสินทรัพยส์ภาพคล่องสุทธิกบัสินทรัพยร์วม 

(Return on Assets) 
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- ผลตอบแทน (Earnings) เช่น อตัราส่วนระหวา่งค่าใชจ่้ายที�ใชใ้นการดาํเนินงานกบั
รายได้จากการดําเนินงาน หรืออัตราส่วนระหว่างกาํไรสุทธิกับสินทรัพย์รวม 
(Return on Assets) 

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นวา่ อตัราส่วนที�สะทอ้นคุณภาพของสินทรัพย ์ความเพียงพอ
ของเงินทุนและผลตอบแทนมีส่วนสาํคญัในการพยากรณ์โอกาสที�ธนาคารจะลม้ละลาย และธนาคาร
ที�ยงัมีความมั�นคงอยู ่สาํหรับอตัราส่วนที�สะทอ้นถึงสภาพคล่องจะไม่มีความสาํคญัในแบบจาํลอง 

งานวิจยัของ Ohlson(1980) ศึกษาความเป็นไปไดใ้นการลม้ละลายของบริษทั โดยใช้
วิธี Logit Analysis เรื�อง “Financial Ratios and Probabilistic Prediction of Bankruptcy” (Ohlson, 
Spring, 1980) โดยใชข้อ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกาซึ� งไม่รวม
บริษทัที�อยูใ่นอุตสาหกรรมสาธารณูปโภค การขนส่ง และสภาบนัการเงิน ในช่วง พ.ศ.2513-2519 
(ค.ศ.1970-1976) และจาํนวนตวัอย่างแบ่งเป็นบริษทัที�ล้มละลาย 105 บริษทั และบริษทัที�ไม่
ลม้ละลาย 2,058 บริษทั สาํหรับตวัแปรอิสระที�ใชศึ้กษามีจาํนวน  9 ตวัแปร คือ  

Size คือ Log (สินทรัพยร์วม/ดชันีระดบัราคา GNP ซึ� ง พ.ศ.2511 เป็นปีฐาน) 
TLTA คือ อตัราส่วนระหวา่งหนี+ สินรวมกบัสินทรัพยร์วมตวัแปรที�แสดงถึงสภาพ

คล่องในการดาํเนินธุรกิจ 
WCTA คือ อตัราส่วนระหวา่งทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินงานกบัสินทรัพยร์วม 
CLCA คือ อตัราส่วนระหวา่งหนี+ สินหมุนเวยีนกบัสินทรัพยห์มุนเวยีน 
OENEG = 1 ในกรณีที�หนี+ สินมากกวา่ และ 
 = 0 ในกรณีตรงขา้ม 
NITA คือ อตัราส่วนระหวา่งกาํไรสุทธิกบัสินทรัพยร์วม 
FUTL คือ อตัราส่วนระหวา่งกาํไรจากการดาํเนินงานกบัหนี+ สินรวม 
INTWO = 1 ถา้ขาดทุนในช่วง 2 ปีสุดทา้ยก่อนลม้ละลาย หรือ 

 = 0 ในกรณีอื�น 
CHIN คือ อตัราการเปลี�ยนแปลงของกาํไรสุทธิ ซึ� งแทนดว้ย 
  (NI t – NI t-1)/(NI t + NI t-1) ซึ� ง NI คือกาํไรสุทธิ 
นอกจากนี+ ยงัมีปัจจยัด้านคุณภาพได้แก่ จาํนวนหนี+ สินรวมของบริษทัจะมากกว่า

สินทรัพยร์วมหรือไม่ บริษทัที�ทาํการศึกษานั+นมีผลขาดทุนสุทธิ 2 ปีสุดทา้ยก่อนลม้ละลายหรือไม่ 
ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรที�ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัการเกิดภาวะลม้ละลายไดแ้ก่ อตัราส่วน
หนี+ สินรวมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหนี+ สินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยห์มุนเวียน และหากบริษทัมีผล
ขาดทุนสุทธิ 2 ปีสุดทา้ยก่อนลม้ละลาย ส่วนตวัแปรที�มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนักบัการ
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เกิดภาวะล้มละลายได้แก่ อตัราส่วนสินทรัพย์รวมต่อดัชนีระดับราคา GNP อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนรายได้สุทธิต่อสินทรัพย์รวมอัตราส่วนเงินทุนจากการ
ดาํเนินงานต่อหนี+ สินรวม และอตัราการเปลี�ยนแปลงของรายไดสุ้ทธิ 

งานวิจยัของ Sjovoll(1999) เรื�อง “Assessment of Credit Risk in The Norwegian 
Business Sector,1999” (Beaver, 2004) ใชแ้บบจาํลอง Probit และ Logit โดยศึกษาปัจจยัที�เกี�ยวกบั
ความเสี�ยงที�ก่อให้เกิดภาวะลม้ละลายของบริษทัในประเทศนอร์เวย ์ในปี 1999 ซึ� งไดท้าํการศึกษา
บริษทัที�ลม้ละลายในช่วงปี พ.ศ.2538-2541 (ค.ศ.1995-1998) จาํนวนกวา่ 500,000 ตวัอยา่ง โดยใช้
ทฤษฏี Industrial Organization และการวเิคราะห์งบการเงิน ผลการศึกษาความเสี�ยงในการลม้ละลาย
ของบริษทัจะลดลงเมื�อบริษทันั+นดาํเนินธุรกิจเป็นระยะเวลานานขึ+น และส่วนของผูถื้อหุ้นจะช่วยใน
การลดความเสี�ยงของการลม้ละลายลง ในขณะที�ภาระหนี+ สินที�เพิ�มขึ+นจะทาํใหบ้ริษทัมีความเสี�ยงใน
การล้มละลายมากขึ+น นอกจากนี+ ยงัได้ทาํการศึกษาโดยแบ่งแยกขอ้มูลจากประเภทธุรกิจ ซึ� งผล
การศึกษาพบวา่บริษทัที�ประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยข์องนอร์เวย ์เป็นบริษทัที�มีความเสี�ยงในการ
ลม้ลายตํ�า ในขณะที�ธุรกิจร้านอาหารจะเป็นธุรกิจที�มีความเสี�ยงสูง 

งานวิจัยของ ผลาทิพย์ เติมสุขนิรันดร(พ.ศ.2543) ทาํการศึกษาโอกาสการเกิด
วิกฤตการณ์ในอนาคตของธนาคารพาณิชย ์กบับริษทัเงินทุน และบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์โดยการ
ประมาณค่าแบบจาํลองโพรบิท และแบบจาํลองโลจิท(เติมสุขนิรันดร, พฤษภาคม 2543) เพื�อ
พยากรณ์ความมั�นคงของธนาคารพาณิชยจ์ากขอ้มูล 1-3 ปี ก่อนเกิดวิกฤติการณ์ปี 2540 พบว่า
วกิฤตการณ์ธนาคารพาณิชยค์รั+ งล่าสุด (พ.ศ.2540) เกิดขึ+นเนื�องจากปัญหาลูกหนี+ดอ้ยคุณภาพจาํนวน
มาก และดาํรงกองทุนต่อสินทรัพยเ์สี�ยงไม่ไดใ้ห้ตํ�ากวา่กฎหมาย คือ ร้อยละ 8.5 โดยอตัราส่วนทาง
การเงินที�มีความสําคญัต่อความน่าจะเป็นในการเกิดวิกฤตการณ์ของธนาคารพาณิชย ์คือ อตัราส่วน
ดอกเบี+ยคา้งรับต่อเงินให้กูย้ืมและลูกหนี+  ซึ� งสะทอ้นสภาพคล่องและคุณภาพลูกหนี+  และอตัราส่วน
กาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม ซึ� งสะทอ้นประสิทธิภาพในการทาํกาํไร โดยแบบจาํลองที�ไดมี้ความ
แม่นยาํในการพยากรณ์การเกิดวกิฤตการณ์ธนาคารพาณิชยร้์อยละ 90 

งานวิจยัของ นพดล งามสุริยะพงศ,์ ศศิธร จุลฑาหุต, อาทิตยา พงศอ์ายุกูล ศึกษาความ
เป็นไปได้ในการเป็นหนี+ ไม่ก่อให้เกิดรายได้ของสินเชื�อธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) 
(นพดล งามสุริยะพงศ,์ 2552) โดยศึกษาวา่ปัจจยัต่างๆ ที�กาํหนดให ้ทั+งปัจจยัทางดา้นการเงิน ที�แสดง
ออกมาในรูปอตัราส่วนทางการเงินต่างๆ และปัจจยัทางดา้นคุณภาพ มีผลการเป็นหนี+ ที�ไม่ก่อให้เกิด
รายได้หรือไม่ รวมทั+ งสร้างแบบจาํลองที�ใช้ในการพยากรณ์ความน่าจะเป็นในการเป็นหนี+ ไม่
ก่อให้เกิดรายไดข้องบริษทั ล่วงหน้าโดยใช้ขอ้มูลในช่วงปีที� 2548-2551 รวมทั+งสิ+น 180 บริษทั 
ประกอบไปดว้ยบริษทัที�เป็นหนี+ ที�ไม่ก่อให้เกิดรายไดจ้าํนวน 24 บริษทั และบริษทัที�สามารถชาํระ
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หนี+ไดต้ามปกติจาํนวน 156 บริษทั มีการจดัเรียงขอ้มูลแบบ Panel data และใช้แบบจาํลอง Panel 
Logit แบบ Random Effect ในการทดสอบ ใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน เป็นตวัแปรอิสระ มาวิเคราะห์
ความเป็นไปไดข้องบริษทัในการเป็นหนี+ไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้ทั+งหมด 12 ตวัแปร ดงันี+  

TLTA คือ อตัราส่วนหนี+ สินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
DE คือ อตัราส่วนหนี+ สินต่อผูถื้อหุน้ 
DSR คือ อตัราส่วนที�สะทอ้นความสามารถในการชาํระหนี+  
RE คือ อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
CR คือ  อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหนี+ สินหมุนเวยีน 
WL คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 
ASTRO คือ อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
EA คือ อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงานต่อสินทรัพยร์วม 
ROA คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมเฉลี�ย 
ROE คือ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉลี�ย 
INTWO คือ 1 ถา้ขาดทุนสุทธิ 2 ปีสุดทา้ยก่อนเป็นหนี+ ที�ไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้
  0 ในกรณีอื�น 
REL คือ ความสัมพนัธ์ของผูกู้ ้ที�มีต่อสถาบนัการเงินนั+ นๆ โดนจะวดัจาก

จาํนวนปีที�บริษทัเริ�มเป็นลูกหนี+กบัสถาบนัการเงิน 
พบว่าตวัแปรที�มีผลต่อโอกาสในการเกิดหนี+ ที�ไม่ก่อให้เกิดรายได้ โดยใช้ปัจจยัทาง

การเงินวดัออกมาในรูปอตัราส่วนต่างๆ ไดแ้ก่ อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RE) และ
ปัจจยัดา้นคุณภาพ ไดแ้ก่ ผลขาดทุนสุทธิ 2 ปีติดต่อกนัก่อนเป็นหนี+ ไม่ก่อให้เกิดรายได ้(INTWO)  
และปัจจยัทางด้านความสัมพนัธ์ของบริษทัที�มีต่อสถาบนัการเงิน มีความเชื�อมั�น ณ ระดบัความ
เชื�อมั�น 99% แบบทดสอบสะทอ้นโครงสร้างเงินทุนและแหล่งเงินทุนที�โอกาสในการเกิดหนี+ ไม่
ก่อใหเ้กิดรายได ้

งานวจิยัของ ดร.เอกชยั นิตยาเกษตรวฒัน์ และดร. สันติ ถิรพฒัน์(พ.ศ. 2542) เรื�อง “An 
Investigation of Thai Listed Firms’ Financial Distress Using Macro and Micro Variable” ศึกษา
แบบจาํลองทาํนายความเป็นไปได้ของภาวะวิกฤต และหามาตรการกาํหนดสัญญาณเตือนภยัต่อ
ภาวะวกิฤต ทั+งในระดบัมหภาคและจุลภาค (ถิรพฒัน์, กุมภาพนัธ์ 2542) โดยการศึกษาแบ่งออกเป็น 
2 ภาคคือ ภาคที� 1 มุ่งเนน้ศึกษาดชันีชี+นาํที�จะสามารถนาํมาใชเ้ป็นสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้ก่อนที�
จะเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ  ภาคที� 2 จะใชปั้จจยัทางเศรษฐกิจมหภาค และอตัราส่วนทางการ
เงินของบริษทัในการทาํนายความเป็นไปไดข้องการลม้ละลายที�อาจเกิดขึ+นกบับริษทัต่างๆ โดยใช้
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แบบจาํลองของกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) ซึ� งพฒันามาจากแบบจาํลอง Demirguc-Kunt 
and Detragiace(1997) โดยใชเ้ทคนิค Logit พบวา่ ตวัแปรที�มีผลต่อความน่าจะเป็นในการเกิดวิกฤต
อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ คือ ตวัแปรแรก อตัราการเจริญเติบโตที�แทจ้ริงของผลิตภณัฑ์มวลรวม
ประชาชาติ (GDP) พบวา่ ถา้การเจริญเติบโตมากความน่าจะเป็นที�จะเกิดวิกฤตินอ้ย ตวัแปรที�สองคือ 
อตัราดอกเบี+ยที�แทจ้ริงระยะสั+น (Real Short-term interest rate) พบวา่ อตัราดอกเบี+ยที�แทจ้ริงลดลง 
ความน่าจะเป็นที�จะเกิดวิกฤตลดลง ตวัแปรที�สามคือ เงินเฟ้อ (Domestic Inflation) พบวา่ ถา้เงินเฟ้อ
สูงความน่าจะเป็นที�จะเกิดวกิฤตมากขึ+น  ตวัแปรที�สี�  คือ อตัราส่วนปริมาณเงินต่อทุนสํารองระหวา่ง
ประเทศ (M2 Money Supply to International Reserves) พบวา่ การพึ�งพิงทางการเงินมากขึ+นจะ
ส่งผลต่อการเกิดวกิฤตมากขึ+น โดยแบบจาํลองที�ไดมี้ความแม่นยาํในการพยากรณ์การเกิดวิกฤตร้อย
ละ 70 
 

 

2.3 กลุ่มงานวิจัยที�ศึกษาเกี�ยวกับการสร้างแบบจําลองในการประมาณค่าการล้มละลาย

ของบริษทั โดยใช้วธีิ Hazard Model 
Beaver, Mcnicholsและ Rhie(2004) ไดท้าํการศึกษาเรื�อง “Have Financial Statement 

Become Less Informative? Evidence from the Ability of Financial Ratios to Predict Bankruptcy” 
เพื�อศึกษาวา่อตัราส่วนทางการเงินใด ที�สามารถใชใ้นการพยากรณ์ภาวะลม้ละลายของบริษทัได ้โดย
ใช ้Hazard Model ผลการวิจยัพบวา่ อตัราส่วนที�สามารถใชใ้นการพยากรณ์การเกิดภาวะลม้ละลาย
ไดอ้ย่างมีนยัสําคญั ไดแ้ก่  ROA คือ อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงานต่อสินทรัพยร์วมตอนตน้ปี 
ETL คือ อัตราส่วนกําไรจากการดาํเนินงานบวกกลับด้วยค่าเสื�อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ่าย 
(EBITDA) ต่อหนี+ สินรวม และ LTA คือ อตัราส่วนหนี+ สินรวมต่อสินทรัพย์รวม ซึ� งผลที�ได้
สอดคลอ้งกบังานเก่าของ Ohlson(1980) , Zmijewskiและ Shumway(1999) 

จากงานวิจยัทั+งสามกลุ่ม พบวา่งานวิจยัในประเทศนั+น โดยส่วนมากพบว่ามีการสร้าง
แบบจาํลองที�วเิคราะห์ถึงปัจจยัที�สามารถบ่งชี+ภาวะลม้ละลายของบริษทัโดยใชว้ิธี Logit และ Probit
เนื�องจากใช้ง่าย รวมถึงขอ้จาํกดัของขอ้มูลน้อย และไดผ้ลใกลเ้คียงกบัการวิเคราะห์โดยใช้เทคนิค
อื�นๆ ซึ� งงานวิจยัฉบบันี+ มีการเก็บขอ้มูลแต่ละบริษทัแยกแต่ละช่วงเวลา ทาํให้สามารถเห็นภาพการ
เปลี�ยนแปลงหรือพฒันาการของขอ้มูลแต่ละบริษทัที�นาํมาวิเคราะห์ได ้จึงนาํวิธี Logit Panel แบบ 
Random effect มาใช้ในการทดสอบซึ� งเหมาะสมกบัลักษณะขอ้มูลที�มี และเหมาะสมกบัการ
วเิคราะห์สาํหรับงานวจิยัฉบบันี+  
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บทที�  3 

วธีิการดําเนินการวจิัย 

 
 

3.1 วธีิการวจิัย 

งานวจิยัในอดีตที�ศึกษาเกี�ยวกบัแบบจาํลองทางสถิติ เพื�อพยากรณ์สภาวะความลม้เหลว
ทางการเงิน หรือการลม้ละลายของบริษทั จะใช้วิธีการทางเศรษฐมิติ 2 วิธี คือ 1) การวิเคราะห์
จาํแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) (Edmister) หรือ 2) การใชแ้บบจาํลองโลจิท (Logit) และ
แบบจาํลองโพรบิท (Probit) สาํหรับงานวจิยัในอดีตที�ใชแ้บบจาํลองโลจิท (Logit Model) ที�ศึกษาถึง
โอกาสการลม้ละลายของบริษทั คือ งานศึกษาของ Martin(1977) และ Ohlson(1980) 

งานวิจยัฉบบันีO มีวตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาปัจจยัที�มีผลต่อภาวะการลม้ละลายของบริษทั
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs)โดยเนน้การศึกษาตวัแปรที�มีผลต่อการลม้ละลายของบริษทั 
และสร้างแบบจาํลองที�สามารถพยากรณ์ค่าความเป็นไปไดใ้นการลม้ละลายของบริษทั โดยมีการ
จดัเรียงขอ้มูลแบบ Panel Data และใชแ้บบจาํลอง Panel Logit Model แบบ Random Effect ในการ
ทดสอบ 
 
 

3.2 ข้อมูลและกลุ่มตัวอย่างที�ใช้ศึกษา 
ขอ้มูลที�ใช้ในการศึกษาครัO งนีO เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ซึ� งเป็นขอ้มูลในงบการเงินที�แสดง

ออกมาในรูปของอตัราส่วนทางการเงินต่างๆ ยอ้นหลงั 5 ปี โดยกลุ่มตวัอยา่งเป็นเป็นลูกหนีO ในกลุ่ม
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) จาํนวน 49 บริษทั จากสถาบนัการเงินแห่งหนึ�งในประเทศ
ไทย ระหวา่งปี พ.ศ.2552-2556 ซึ� งประกอบไปดว้ยบริษทัที�อยูใ่นภาวะลม้ละลาย จาํนวน 35 บริษทั 
และบริษทัที�สามารถชาํระหนีOไดต้ามปกติจาํนวน 14 บริษทั 

 

3.2.1 ตัวแปรที�เกี�ยวข้อง 

งานวิจยัฉบบันีO  ได้ทาํการวิเคราะห์เสถียรภาพของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
(SMEs) โดยวิเคราะห์ปัจจัยภายในบริษทัจากอตัราส่วนทางการเงิน และปัจจยัภายนอกหรือ
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เศรษฐกิจมหภาค มาเป็นตวัแปรตน้ (ตวัแปรอิสระ) เพื�อใช้ในการพยากรณ์และกาํหนดแนวโน้ม
ความน่าจะเป็นที�บริษทัในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มต่างๆ มีโอกาสลม้ละลาย 

3.2.1.1 ปัจจัยภายในอตัราส่วนทางการเงิน แบ่งออกไดเ้ป็น 5 กลุ่มไดแ้ก่  
อตัราส่วนสะทอ้นสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 

 
สินทรัพยที์�มีสภาพล่อง (Liquid Asset) คือ สินทรัพยที์�มีการซืOอขายในตลาด และ

สามารถเปลี�ยนเป็นเงินสดไดเ้ร็ว ที�ราคาตลาดขณะนัOน (going market price) และสถานะสภาพคล่อง 
(Liquidity Position) ของบริษทันัOนสามารถวดัไดด้ว้ยการแสดงความสัมพนัธ์ของจาํนวนเงินสดและ
สินทรัพยห์มุนเวียนอื�นๆ เมื�อเทียบกบัหนีO สินระยะสัOน ซึ� งจะให้ขอ้มูลที�ใช้วดัสภาพคล่องที�ง่ายและ
รวดเร็ว 

อตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) สะทอ้นความคล่องตวัของบริษทั โดยถา้บริษทั
เริ�มประสบปัญหาความยุง่ยากทางการเงิน เริ�มชาํระหนีOการคา้ล่าชา้ มีการกูย้ืมเพิ�มจากธนาคาร ทาํให้
หนีO สินระยะสัOนเพิ�มขึOนรวดเร็วกวา่สินทรัพยห์มุนเวียน current ratio ก็จะลดลง กิจการก็จะประสบ
ปัญหาทางการเงิน ดงันัOน current ratio เป็นเครื�องชีO วดัฐานะทางการเงินระยะสัO นของธุรกิจ ถ้า
อตัราส่วนมีค่ายิ�งสูง แสดงว่ามีสภาพคล่องมากมีโอกาสในการชาํระหนีO สูง โดยทั�วไปอตัราส่วนที�
เหมาะสมจะประมาณ 2:1  
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพการดาํเนินงาน (Efficiency ratio) 

 
อตัราส่วนนีO วดัวา่ บริษทัมีการจดัการสินทรัพยต่์างๆ อยา่งมีประสิทธิภาพเพียงใด ถา้

บริษทัมีสินทรัพยม์ากเกินไป ตน้ทุนของเงินทุนก็จะสูงตามไปดว้ยมีผลทาํให้ผลกาํไรลดลง ในทาง
ตรงกนัขา้ม ถา้บริษทัมีสินทรัพยน์อ้ยเกินไป ก็จะทาํให้สูญเสียโอกาสที�สร้างยอดขายและกาํไรใน
อนาคต 

แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพการดาํเนินงานของบริษทั โดยเปรียบเทียบกบัสินทรัพย์
รวม ถา้บริษทัใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ สินทรัพยที์�ลงทุนไปจะสามารถสร้างยอดขายจาํนวน
มากใหแ้ก่บริษทั โดยทั�วไปแลว้อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์ค่ามาก บริษทัใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมี
ประสิทธิภาพมากเท่านัOน โดยอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยจ์ะมีค่ามากหรือนอ้ยขึOนอยูก่บัวา่อยู่
อุตสาหกรรมประเภทใด ถา้อยูใ่นอุตสาหกรรมที�เงินลงทุนสูง อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยจ์ะมี
ค่านอ้ย แต่ถา้อยูใ่นอุตสาหกรรมที�เงินลงทุนตํ�า  อตัราหมุนเวยีนของสินทรัพยจ์ะมีค่ามาก 

สินทรัพย์หมนุเวยีน

หนีO สินหมนุเวยีน
=อตัราสว่นสภาพคลอ่ง

ยอดขาย

สินทรัพย์ทัOงหมด
อตัราการหมนุเวยีนของสินทรัพย์รวม =
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อตัราส่วนที�สะทอ้นความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratio) 
ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั เป็นผลที�เกิดจากนโยบายและการตดัสินใจใน

เรื�องราวต่างๆ ของบริษทั ชีO ให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของบริษทั แสดงให้เห็นถึง
ผลกระทบของสภาพคล่อง การจดัการสินทรัพยแ์ละหนีO สิน ที�มีผลต่อการดาํเนินงานของบริษทั 

 
แสดงถึงสัดส่วนของกาํไรที�บริษทัทาํได้จากการดาํเนินงานหลงัจากหักดอกเบีOยและ

ภาษีเรียบร้อยแลว้เทียบเป็นกี�เปอร์เซ็นตต่์อสินทรัพยร์วม สะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการนาํ
สินทรัพยร์วมของบริษทัไปใช้เพื�อให้เกิดกาํไรสุทธิ ถา้มีค่าสูงแสดงว่าผูบ้ริหารมีประสิทธิภาพใน
การใชสิ้นทรัพยร์วม หากมีค่าตํ�า แสดงวา่ผูบ้ริหารไม่มีประสิทธิภาพการใชสิ้นทรัพยร์วม 
อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน / อตัราส่วนที�สะทอ้นโครงสร้างเงินทุนและแหล่งเงินทุน
ของบริษทั (Leverage Ratio) 

Financial Leverage หมายถึง การที�บริษทัมีการจดัหาเงินทุนจากการก่อหนีO  ซึ� งจะมีผล 
3 ประการ คือ 1. การก่อหนีO  ทาํให้ผูถื้อหุ้นสามญัสามารถควบคุมบริษทัอยูไ่ด ้โดยไม่ตอ้งลงทุนมาก
นกั 2. เจา้หนีOจะมองความเสี�ยงที�เพิ�มขึOน อนัเนื�องมาจากการก่อหนีOนัOน เจา้หนีO จะเป็นผูรั้บภาระเกือบ
ทัOงหมด 3. ถา้บริษทัสามารถหารายไดม้ากกวา่ดอกเบีOยที�ตอ้งชาํระ มีผลทาํให้กาํไรส่วนที�เป็นของผู ้
ถือหุ้นสามัญขยายตัวสูงขึO น (Leverage) อัตราส่วนที�จะนํามาใช้ในงานวิจัย คือ อัตราส่วน
ความสามารถชาํระดอกเบีOย (Interest coverage Ratio) 

 
แสดงความสามารถในการชาํระเงินกูข้องธุรกิจ โดยใชก้าํไรก่อนหกัภาษี อตัราส่วนนีO

ยิ�งสูง ก็ยิ�งเพิ�มความมั�นใจแก่เจา้หนีOวา่จะสามารถชาํระเงินกูไ้ด ้หากอตัราส่วนนีOลดลง อาจมาไดจ้าก
หลายสาเหตุ คือ รายไดล้ดลง ดอกเบีOยสูงขึOน เป็นตน้ 
อตัราส่วนที�สะทอ้นอตัราการเติบโต (Growth Ratio) 

อตัราการเติบโต แสดงให้เห็นถึงการเปลี�ยนแปลงของ และทิศทางการเติบโตของ
รายได ้การเพิ�มขึOนของกาํไร  และการเพิ�มขึOนของสินทรัพยโ์ดยรวมของกิจการ เป็นการวิเคราะห์ 
โดยนาํขอ้มูลตวัเลขทางการเงินในช่วง 3 - 5 ปี มาเปรียบเทียบกนั วา่มีการขยายตวัและเติบโตเพิ�มขึOน
อยา่งไร 

กาํไรกอ่นดอกเบีOยและภาษี

สินทรัพย์ทัOงหมด
=อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม

กาํไรกอ่นดอกเบีOยและภาษี

ดอกเบีOยจา่ย
อตัราสว่นความสามารถชาํระดอกเบีOย =
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อตัราการเพิ�มของยอดขาย (Growth Rate) เป็นอตัราส่วน ที�แสดงถึง เปอร์เซ็นการ

เปลี�ยนแปลงของยอดขาย วา่มีการเพิ�มขึOนหรือลดลง ซึ� งค่านีOควรจะมีการเพิ�มขึOนอยา่งต่อเนื�อง 
3.2.2.2 ปัจจัยภายนอกด้านเศรษฐกจิมหภาค ไดแ้ก่ 

อตัราดอกเบีOยที�แทจ้ริงระยะสัOน (Real Short-term Interest Rate) 
เ ป็นอัตราดอกเบีO ยสําหรับการกู้ยืม เ งินระหว่างธนาคาร ใช้ เ ป็นตัวแทนของ

สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ ที�อาจมีผลกระทบต่อภาวะวิกฤติทางการเงินของบริษทัธุรกิจ SMEs 
และสะทอ้นใหเ้ห็นถึงทิศทางของภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ซึ� งค่านีOควรจะมีค่านอ้ย จึงจะ
ส่งผลดีต่อระบบเศรษฐกิจ และบริษทัธุรกิจ SMEs 
 
 

3.3 แบบจําลองที�ใช้ในการศึกษา 
แบบจาํลองที�ใชใ้นการศึกษาครัO งนีO  คือ สมการถดถอยโลจิท (Logistic Regression) คือ

เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม (Dependent Variable) และตวั
แปรอิสระ (Independent Variable) แลว้นาํสมการถดถอยที�ไดไ้ปใชใ้นการพยากรณ์ และประมาณ
การณ์ตวัแปรตามเมื�อกาํหนดค่าตวัแปรอิสระได ้โดยที�ตวัแปรตาม มีค่าไดเ้พียง 2 ค่า ทาํให้ค่าความ
คลาดเคลื�อนเป็นไปไดเ้พียง 2 ค่า ส่งผลให้ค่าความคลาดเคลื�อนมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ (Non-
Normal Distribution) จึงตอ้งใช้การวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอยโลจิท แทนการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยแบบปกติทั�วไป ที�มีค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื�อนคงที� 

กาํหนดรูปแบบของสมการเป็นดงันีO  

Pit  =  F(Zit)  =  1

1 + e-Z
it

 

โดยที� 

Zit =  β0+ � β
k

j=1
jXjit-2 

Pit คือ ความน่าจะเป็นของแต่ละบริษทั I ในภาวะลม้ละลาย ณ เวลา t 
Zit  คือ Latent Variable 
βj คือ ค่าพารามิเตอร์ของตวัแปรอิสระ j 
Xjit-2  คือ เมตริกของตวัแปรอิสระ j ที�มีผลต่อ Pit 

ยอดขายปีที� (T) - ยอดขายปีที� (T-1)

ยอดขายปีที� (T-1)
อตัราการเพิ�มของยอดขาย (Growth Rate) =
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แบบจาํลองที�ใชใ้นการศึกษาแสดงเป็นสมการไดด้งันีO  
Y = f(X1, X2, X3, X4, X5, X6) 

 
3.3.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) เป็นตวัแปรเชิงคุณภาพ ที�มีลกัษณะไม่

ต่อเนื�อง (Discrete Variable) ซึ� งเป็นตวัแปรแบบทวิลกัษณ์ (Binary Variable) คือมีเหตุการณ์ที�จะ
เกิดขึOนไดเ้พียง 2 เหตุการณ์ (Dichotomous Variable) ซึ� งในงานวิจยัครัO งนีO  ตวัแปรตาม คือความ
เป็นไปไดใ้นการลม้ละลายของบริษทัในธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs)  และเป็นการศึกษา
ที�ตอ้งการประมาณค่าว่าบริษทัจะลม้ละลายหรือไม่  ดงันัOนตวัแปรที�ทาํการศึกษาจึงเป็น Observed 
Variable ซึ� งตอ้งทาํการแปลงตวัแปรตามให้เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยแทนดว้ย Y ได้
ดงันีO  

โดย Y แทน ความเป็นไปไดใ้นการลม้ละลายของบริษทัในธุรกิจขนาดกลางและขนาด
ยอ่ม (SMEs) 
 โดยที� Y = 1   กรณีที�บริษทัมีความเป็นไปไดใ้นการลม้ละลาย 
  Y = 0   กรณีที�บริษทัไม่มีความเป็นไปไดใ้นการลม้ละลาย 
 สมมติให ้ Prob (Y=1) =    F(Zit) 
  Prob (Y=0) =    1 - F(Zit) 
 

3.3.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ที�ใช้ในการศึกษาครัO งนีO ประกอบดว้ย 
อตัราส่วนทางการเงิน และ ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจมหภาค 

โดยที� X1 คือ อตัราส่วนสภาพคล่อง สะทอ้นความคล่องตวัทางการเงินของบริษทั 
 X2  คือ    อตัราการหมุนของสินทรัพยร์วม สะทอ้นประสิทธิภาพการ

ดาํเนินงาน 
 X3  คือ    อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม สะทอ้นความสามารถในการ

ทาํกาํไร 
 X4  คือ อตัราส่วนความสามารถชาํระดอกเบีOย สะทอ้นนโยบายทางการเงิน 
 X5  คือ    อตัราการเพิ�มของยอดขาย 
 X6 คือ อตัราดอกเบีOยที�แทจ้ริงระยะสัOน สะทอ้นถึงภาวะเศรษฐกิจมหภาค ที�

มีผลกระทบต่อวกิฤตทางการเงินของบริษทัธุรกิจ SMEs (ธนาคาร
แห่งประเทศไทย, 2557) 
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3.4 ค่า Marginal Effect 
Marginal Effect เป็นการวดัผลกระทบของการเปลี�ยนแปลงของตวัแปรอิสระแต่ละตวั

วา่มีผลกระทบต่อการเปลี�ยนแปลงของตวัแปรตามอยา่งไร เนื�องจากแบบจาํลองโลจิทเป็นสมการที�
ไม่ไดอ้ยูใ่นรูปเชิงเส้น จึงไม่สามารถวดัผลกระทบที�มีต่อตวัแปรตามไดจ้ากค่า Coefficient ดงันัOนจึง
ตอ้งใช ้Marginal Effect แทน ในงานวจิยันีO เป็นการวดัผลกระทบของการเปลี�ยนแปลงของอตัราส่วน
ทางการเงิน และปัจจยัด้านเศรษฐกิจมหภาคแต่ละตวัว่ามีผลต่อการล้มละลาย ว่ามีค่าแตกต่างกนั
อยา่งไรในแต่ละปัจจยัจากสมการ 

 
ค่า Marginal Effect ของแบบจาํลองโลจิทก็คือ 

 
หมายถึง เมื�อ Xjit เปลี�ยนแปลงไป 1 หน่วยจะมีผลกระทบให้ความน่าจะเป็น

เปลี�ยนแปลงไปเท่ากบั βjPit (1 - Pit) โดยขนาดของ Marginal Effect จะแปรผนัไปตามค่า Xjit ดงันัOน 
การแสดงผลของ Marginal Effect จึงคาํนวณ ณ ระดบัหนึ�งๆ ของ Xj 

 
 

3.5 การตรวจสอบ การทดสอบความสัมพันธ์ การทดสอบความเชื�อถือได้ ความแม่นยํา

ของแบบจําลอง 
การใช้ Counted R2 (Proportion of Correct Prediction) เป็นค่าที�บอกสัดส่วนหรือ

เปอร์เซ็นตค์วามแม่นยาํในการพยากรณ์ของแบบจาํลอง เพื�อตรวจสอบความแม่นยาํของสมการ โดย
คาํนวณไดจ้ากสัดส่วนของจาํนวนขอ้มูลที�พยากรณ์ไดถู้กตอ้งเทียบกบัจาํนวนขอ้มูลทัOงหมดที�นาํมา
ศึกษา ซึ� งมีวธีิคาํนวณ ดงันีO  

 
โดยที� Prob (Yit = 1) < 0.5 จะไดค่้า Predicted Yit = 0 
 Prob (Yit = 1) > 0.5 จะไดค่้า Predicted Yit = 1 

 

Pit = F(Zit) = Prob(Yit =1) =  F(Zit)  = 1

1 + e-Zit

∂ Pit = βjPit(1 - Pit)

∂ Xjit-1

จาํนวนขอ้มลูที�พยากรณ์ไดถู้กตอ้ง

จาํนวนขอ้มลูที�นาํมาศึกษาทัOงหมด=Counted R2
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บทที�  4 

ผลการวจิัย 

 
 

ผลการศึกษาเป็นการวิเคราะห์และอธิบายถึงอตัราส่วนทางการเงินที#เป็นตวัชี% วดัและมี
ความสัมพนัธ์ต่อโอกาสในการลม้ละลายของกิจการ โดยการศึกษาใชข้อ้มูลบริษทัขนาดกลางและ
ขนาดยอ่มจากธนาคารแห่งหนึ#งในช่วงปี พ.ศ. 2552-2556 จาํนวน 49 บริษทั รวมระยะเวลา 5 ปี ซึ# ง
จดัเรียงขอ้มูลเป็น Panel Data ใช้วิธีการทดสอบ Random-Effects Models เพื#อหาแบบจาํลองที#
เหมาะสมในการพยากรณ์สถานะทางการเงินของบริษทัธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) ซึ# ง
ส่งผลกระทบต่อบริษทัเงินทุนในการปล่อยสินเชื#อ  
 
ตารางที� 4.1 แสดงผลการประมาณค่าแบบจาํลอง Panel Logit 

 
หมายเหต ุ *** หมายถึง มีนยัสาํคญั (Significant) ที#ระดบันยัสาํคญัเท่ากบั 0.01 หรือมีค่า P > |z| นอ้ยกวา่ 0.01 
 **  หมายถึง มีนยัสาํคญั (Significant) ที#ระดบันยัสาํคญัเท่ากบั 0.05 หรือมีค่า P > |z| นอ้ยกวา่ 0.05 
 *  หมายถึง มีนยัสาํคญั (Significant) ที#ระดบันยัสาํคญัเท่ากบั 0.10 หรือมีค่า P > |z| นอ้ยกวา่ 0.1 
 ( )  หมายถึง ค่าเบี#ยงเบนมาตรฐาน (Standard Error) 

Coefficient Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
Current Ratio -0.2435 -0.0386 -0.1843

(0.1699) (0.2853) (0.3694)
Total Asset Turnover -1.5599 -1.8664 -1.5644

(0.9693) (1.3531) (1.3181)
Return on Asset -0.0875 -0.1265 -0.0753

(0.0489) (0.0999) (0.0966)
Interest Coverage -0.1437 0.0131 0.0104

(0.1712) (0.0315) (0.0459)
Growth Rate -0.0170 0.0053 0.0041

(0.0155) (0.0049) (0.0044)
Interest Rate 0.6775*** -0.9187

(0.2484) (0.80817)

No.Observation 75 60 89 32 49 163 35 35
No.Group 35 26 42 17 24 47 15 15

Wald chi2 2.06 2.59 3.21 0.70 1.21 7.44*** 2.36 3.29
chibar2 7.14 0.53 4.90 0.20 1.45 52.40*** 0.00000089 0.00000092
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4.1 ผลการทดสอบด้วยวธีิ Panel Logit 

4.1.1 แบบจําลองที� 1 ทดสอบดว้ย Panel Logit ทดสอบตวัแปรที#สะทอ้นสภาพคล่อง
ของกิจการ โดยใช้ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ (Current Ratio) เป็นตวัแทนในการ
อธิบาย โดยพยากรณ์จากขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี ผลการทดสอบพบว่า อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนของบริษทั มีความสัมพนัธ์กับโอกาสในการเกิดภาวะล้มละลายโดยมีค่าสัมประสิทธิj
เท่ากบั 0.2435 และมีเครื#องหมายนาํหน้าค่าสัมประสิทธิj เป็นลบ หมายความว่า อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวยีนของกิจการยอ้นหลงั 2 ปี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัโอกาสในการเกิดภาวะ
ลม้ละลายในปีปัจจุบนั อยา่งมีสาระสาํคญั ซึ# งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานที#ตั%งไว ้

 
4.1.2 แบบจําลองที� 2 ทดสอบดว้ย Panel Logit ทดสอบตวัแปรที#สะทอ้นประสิทธิ 

ภาพในการทาํงานของบริษทั โดยใชอ้ตัราการหมุนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) เป็น
ตวัแทนในการอธิบาย โดยพยากรณ์จากขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี ผลการทดสอบพบวา่ อตัรา
การหมุนของสินทรัพยร์วมของบริษทั มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสการเกิดภาวะล้มละลายโดยมีค่า
สัมประสิทธิj เท่ากบั 1.5599 และมีเครื#องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธิj เป็นลบ หมายความวา่ อตัราการ
หมุนของสินทรัพยร์วมยอ้นหลงั 2 ปี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัโอกาสในการเกิด
ภาวะลม้ละลายในปีปัจจุบนั อยา่งมีสาระสาํคญั ซึ# งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานที#ตั%งไว ้

 
4.1.3 แบบจําลองที� 3 ทดสอบด้วย Panel Logit ทดสอบตัวแปรสะท้อนความ 

สามารถในการทาํกาํไรของบริษทั โดยใช้อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย ์(Return on 
Asset) เป็นตวัแทนในการอธิบายโดยพยากรณ์จากขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี ผลการทดสอบ
พบวา่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพย ์มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสในการเกิดภาวะลม้ละลาย
โดยมีค่าสัมประสิทธิj เท่ากบั 0.0875 และมีเครื#องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธิj เป็นลบ หมายความว่า
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยย์อ้นหลงั 2 ปี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
โอกาสในการเกิดภาวะล้มละลายในปีปัจจุบนั อย่างมีสาระสําคญั ซึ# งสอดคล้องกับทฤษฎีและ
สมมติฐานที#ตั%งไว ้

 
4.1.4 แบบจําลองที� 4 ทดสอบดว้ย Panel Logit ทดสอบตวัแปรสะทอ้นนโยบายทาง

การเงินของบริษทั โดยใช้อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบี%ย (Interest Coverage) เป็น
ตวัแทนในการอธิบายโดยพยากรณ์จากขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี ผลการทดสอบพบว่า 
อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบี%ยของบริษทั มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสในการเกิดภาวะ
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ลม้ละลายโดยมีค่าสัมประสิทธิj เท่ากบั 0.1437 และมีเครื#องหมายนาํหน้าค่าสัมประสิทธิj เป็นลบ 
หมายความวา่อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบี%ยยอ้นหลงั 2 ปี มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัโอกาสในการเกิดภาวะลม้ละลายในปีปัจจุบนั อย่างมีสาระสําคญั ซึ# งสอดคลอ้งกบั
ทฤษฎีและสมมติฐานที#ตั%งไว ้

 
4.1.5 แบบจําลองที� 5 ทดสอบดว้ย Panel Logit ทดสอบตวัแปรที#สะทอ้นอตัราการ

เติบโตของบริษทั โดยใชอ้ตัราการเติบโตของยอดขาย (Growth Rate) เป็นตวัแทนในการอธิบายโดย
พยากรณ์จากขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี ผลการทดสอบพบว่า อตัราการเติบโตของยอดขาย
ของบริษทัยอ้นหลงั 2 ปี มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสในการเกิดภาวะลม้ละลายโดยมีค่าสัมประสิทธิj
เท่ากบั 0.0170 และมีเครื#องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธิj เป็นลบ หมายความวา่ อตัราการเติบโตของ
ยอดขายยอ้นหลงั 2 ปี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัโอกาสในการเกิดภาวะลม้ละลายใน
ปีปัจจุบนั อยา่งมีสาระสาํคญั ซึ# งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานที#ตั%งไว ้

 
4.1.6 แบบจําลองที� 6 ผลทดสอบดว้ย Panel Logit ทดสอบตวัแปรที#สะทอ้นผลกระ 

ทบจากเศรษฐกิจมหภาค โดยใชต้วัแปรอตัราดอกเบี%ยระยะสั%น (Interest rate) เป็นตวัแทนในการ
อธิบาย ผลการทดสอบพบว่าอตัราดอกเบี%ยระยะสั% นของบริษทัยอ้นหลงั 2 ปี มีความสัมพนัธ์กบั
โอกาสในการเกิดภาวะล้มละลายอย่างมีนัยสําคญั ด้วยระดับความเชื#อมั#นร้อยละ 99 โดยมีค่า
สัมประสิทธิj เท่ากบั 0.6775 และมีเครื#องหมายนาํหนา้ค่าสัมประสิทธิj เป็นบวก หมายความวา่ อตัรา
ดอกเบี% ยระยะสั% นยอ้นหลงั 2 ปี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการเกิดภาวะล้มละลาย ซึ# ง
สอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานที#ตั%งไว ้โดยอตัราดอกเบี%ยระยะสั%นที#สะทอ้นสภาพเศรษฐกิจหาก
มีอตัราสูง ส่งสัญญาณวา่เศรษฐกิจขณะนั%นมีแนวโนม้ตกตํ#าซึ# งกระทบต่อหน่วยธุรกิจทาํให้มีโอกาส
เกิดการลม้ละลาย 

 
4.1.7 แบบจําลองที� 7 ผลการศึกษาแบบจาํลอง Panel Logit (ตารางที# 4.1) ที#สะทอ้น

ปัจจยัดา้นการบริหารธุรกิจของบริษทัขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) ดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน
ที#สะทอ้นปัญหาทั%ง 5 ดา้น ไดแ้ก่  

- อตัราส่วนที#สะทอ้นสภาพคล่อง อธิบายดว้ย Current Ratio   
- อัตราส่วนสะท้อนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน อธิบายด้วย Total Asset 

Turnover   
- อตัราส่วนสะทอ้นความสามารถในการทาํกาํไร อธิบายดว้ย Return on Asset 
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- อตัราส่วนสะทอ้นนโยบายทางการเงินของบริษทั อธิบายดว้ย Interest Coverage   
- อตัราส่วนสะทอ้นอตัราการเติบโต อธิบายดว้ย Growth Rate 
 

ตารางที� 4.2 วเิคราะห์ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินแต่ละตวัจากแบบจาํลองที# 7  
 

 
 

ผลการทดสอบพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที# เ ป็นตัวแทนในการอธิบายจาก
แบบจาํลองที# 7 มีตวัแปร 3 ตวัแปรไดแ้ก่ อตัราส่วนที#สะทอ้นสภาพคล่อง, อตัราส่วนสะทอ้น
ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน และอตัราส่วนสะทอ้นความสามารถในการทาํกาํไรมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการลม้ละลายของกิจการ ซึ# งเป็นไปตามทฤษฎี โดยขอ้มูลในการพยากรณ์
ก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี กล่าวคือ บริษทัที#มีอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าวตํ#า เป็นสัญญาณวา่การ
บริหารงานของบริษทัไม่ดี มีโอกาสเกิดการลม้ละลายสูง ดงันั%นสถาบนัการเงินจึงควรระมดัระวงัใน
การปล่อยสินเชื#อใหก้บับริษทัเหล่านี%  

และมีตวัแปร 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราส่วนสะทอ้นนโยบายทางการเงินของบริษทั และ
อตัราส่วนสะทอ้นอตัราการเติบโต มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลม้ละลายของกิจการ 
ซึ# งไม่เป็นไปตามทฤษฎี จึงไม่สามารถใชส้มการนี% ในการพยากรณ์ และอธิบายแนวโนม้ของปัจจยัที#
มีผลต่อการลม้ละลายของกิจการได ้

 
4.1.8 แบบจําลองที� 8 ผลการศึกษาแบบจาํลอง Panel Logit (ตารางที# 4.1) ที#ทดสอบ

ทั%งปัจจยัดา้นการบริหารธุรกิจ และปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ของบริษทัขนาดกลางและขนาดยอ่ม 
(SMEs)  รวมทั%งหมด 6 ตวัแปร ประกอบดว้ยตวัแปรที#สะทอ้นการบริหารธุรกิจ 5 ตวัแปรตาม
แบบจาํลองที# 7 และตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 1 ตวัแปร คือ อตัราดอกเบี%ยที#แทจ้ริงระยะสั%น 

 
 

 

Variable สะทอ้น Coef P>|Z| สมัพนัธ์

X1 = Current Ratio            อตัราส่วนที#สะทอ้นสภาพคล่อง -0.0386 0.89 ทศิทางตรงขา้ม

X2 = Total Asset Turnover  อตัราส่วนสะทอ้นประสิทธิภาพในกการดาํเนินงาน -1.8664 0.17 ทศิทางตรงขา้ม

X3 = Return on Asset        อตัราส่วนสะทอ้นความสามารถในการทาํกาํไร -0.1265 0.21 ทศิทางตรงขา้ม

X4 = Interest Coverage     อตัราส่วนสะทอ้นนโยบายทางการเงินของบริษทั 0.0131 0.68 ทศิทางเดียวกนั

X5 = Growth Rate              อตัราส่วนสะทอ้นอตัราการเตบิโต 0.0053 0.28 ทศิทางเดียวกนั
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ตารางที� 4.3 วเิคราะห์ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินแต่ละตวัจากแบบจาํลองที# 8 
 

 
 

ผลการทดสอบพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที# เ ป็นตัวแทนในการอธิบายจาก
แบบจาํลองที# 8 มีตวัแปร 3 ตวัแปรได้แก่ อตัราส่วนที#สะท้อนสภาพคล่อง, อตัราส่วนสะทอ้น
ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน และอตัราส่วนสะทอ้นความสามารถในการทาํกาํไรมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการลม้ละลายของกิจการ เป็นไปตามทฤษฎี โดยขอ้มูลในการพยากรณ์ก่อน
เกิดการล้มละลาย 2 ปี กล่าวคือ บริษทัที#มีอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าวตํ#า เป็นสัญญาณว่าการ
บริหารงานของบริษทัไม่ดี มีโอกาสเกิดการลม้ละลายสูง ดงันั%นสถาบนัการเงินจึงควรระมดัระวงัใน
การปล่อยสินเชื#อใหก้บับริษทัเหล่านี%  

และมีตวัแปร 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราส่วนสะทอ้นนโยบายทางการเงินของบริษทั และ
อตัราส่วนสะทอ้นอตัราการเติบโต มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลม้ละลายของกิจการ 
และอตัราดอกเบี% ยที#แทจ้ริงระยะสั% น มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการล้มละลายของ
กิจการซึ# งไม่เป็นไปตามทฤษฎี จึงไม่สามารถใช้สมการนี% ในการพยากรณ์ และอธิบายแนวโนม้ของ
ปัจจยัที#มีผลต่อการลม้ละลายของกิจการได ้

ทั%งนี% เมื#อพิจารณาความแม่นยาํของแบบจาํลอง Panel Logit ในการพยากรณ์ โดยค่า
ความแม่นยาํของสมการตามเกณฑ ์ควรมีค่าอยูที่# ณ ระดบัความเชื#อมั#นร้อยละ 95 ซึ# งผลการทดสอบ
ตามตารางที#  4.1 พบว่าแบบจาํลองที#  1-6 มีค่าความแม่นยาํของสมการไม่เป็นไปตามเกณฑ ์
แบบจาํลองที# 7 ซึ# งเป็นการทดสอบดว้ยตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินของบริษทั โดยมีค่า Wal Chi2 
= 2.36 และ Prob > chi2 = 0.79 และแบบจาํลองที# 8 ซึ# งเป็นการทดสอบดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน
ของบริษทั และตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค โดยมีค่า Wal Chi2 = 3.29 และ Prob > chi2 = 0.77 ดงันั%น
แบบจาํลองทั%งหมดมีค่าความแม่นยาํไม่เป็นไปตามเกณฑ์ ณ ระดบัความเชื#อมั#นร้อยละ 95 แต่เมื#อ
พิจารณาเครื#องหมายหนา้ค่าสัมประสิทธิj  พบวา่ แบบจาํลองที# 1-6 มีเครื#องหมายหนา้ค่าสัมประสิทธิj
ที#มีความสัมพนัธ์สอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานที#ตั%งไว ้ส่วนแบบจาํลองที# 7 และแบบจาํลองที# 

Variable สะทอ้น Coef P>|Z| สมัพนัธ์

X1 = Current Ratio            อตัราส่วนที#สะทอ้นสภาพคล่อง -0.1843 0.62 ทศิทางตรงขา้ม

X2 = Total Asset Turnover  อตัราส่วนสะทอ้นประสิทธิภาพในกการดาํเนินงาน -1.5644 0.24 ทศิทางตรงขา้ม

X3 = Return on Asset        อตัราส่วนสะทอ้นความสามารถในการทาํกาํไร -0.0753 0.44 ทศิทางตรงขา้ม

X4 = Interest Coverage     อตัราส่วนสะทอ้นนโยบายทางการเงินของบริษทั 0.0104 0.82 ทศิทางเดียวกนั

X5 = Growth Rate              อตัราส่วนสะทอ้นอตัราการเตบิโต 0.0041 0.35 ทศิทางเดียวกนั

X6 = Real Interest Rate อตัราดอกเบี%ยที#แทจ้ริงระยะสั%นสะทอ้นสภาพเศรษฐกจิ -0.9187 0.26 ทศิทางตรงขา้ม
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8 มีตวัแปรเพียงบางตวัที#มีเครื#องหมายหนา้ค่าสัมประสิทธิj ที#มีความสัมพนัธ์สอดคลอ้งกบัทฤษฎีและ
สมมติฐานที#ตั%งไว ้ดงันั%นแบบจาํลองในงานวิจยันี% ยงัไม่สามารถใช้พยากรณ์ และอธิบายแนวโน้ม
ของปัจจยัที#มีผลต่อการล้มละลายของบริษทัธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมการก่อสร้างไดอ้ยา่งสมบูรณ์ 

 
 

4.2 การทดสอบ Marginal Effect 
เนื#องจากสมการที#ไม่ไดจ้ดัรูปในแบบเส้นตรง (Non-Linear Model) จะไม่สามารถอ่าน

ค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตน้ตวันั%นกบัตวัแปรตามไดโ้ดยตรงจากค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์ 
หน้าตวัแปรตน้ จึงตอ้งใช้การวิเคราะห์ Marginal Effect ซึ# งเป็นการวิเคราะห์โดยเปรียบเทียบการ
เปลี#ยนแปลงของตวัแปรตน้ตวัใดตวัหนึ#ง ในขณะที#ตวัแปรอื#นๆคงที# 

สําหรับงานวิจยันี%  ไม่สามารถทดสอบ Marginal Effect ได ้เนื#องจากมีปัญหาในเรื#อง
ของจาํนวนของกลุ่มตวัอยา่งที#มีไม่มากเพียงพอ และความสมบูรณ์ของขอ้มูลไม่ครบถว้น 
 
 

4.3 ค่าความแม่นยาํและค่าความผดิพลาดในการพยากรณ์ของแบบจําลอง 
ตารางที� 4.4 ความแม่นยาํในการพยากรณ์ฐานะความมั#นคงของบริษทัขนาดกลางและขนาดย่อม 
(SMEs) จากแบบจาํลอง Panel Logit : ก่อนเกิดเหตุการณ์ลม้ละลาย 2 ปี 
 

 
 

จากตารางที# 4.4 แสดงถึงค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์โอกาสในการลม้ละลายของ
บริษทัขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) เนื#องจากค่าพยากรณ์ที#คาํนวณไดจ้ากสมการ Panel Logit 
จะมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 จึงมีการกาํหนดเกณฑ์มาตรฐานความแม่นอยูที่# 0.5 โดยหากค่าที#พยากรณ์
ไดน้ั%น มีค่ามากกวา่ 0.5 จะกาํหนดให้มีค่าเท่ากบั 1 และหากค่าที#พยากรณ์ไดน้ั%นมีค่าตํ#ากวา่ 0.5 จะ
กาํหนดให้มีค่าเท่ากบั 0 การกาํหนดค่าดงักล่าวเรียกว่า การกาํหนด Type I error ซึ# งหลกัเกณฑ์

Solvency Insovency Total

Solvency 33 150 183

Insovency 1 86 87

Total 34 236 270

Observed
Predicted
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สามารถนาํไปใชใ้นการคาํนวณค่าความแม่นยาํในการพยากรณ์ของแบบจาํลองดว้ยค่าสถิติที#เรียกวา่ 
ร้อยละของความถูกตอ้ง (Percentage of correct prediction) หรือค่า Counted R2  

การคาํนวณหาค่าร้อยละของความถูกตอ้ง (Counted R2) สามารถคาํนวณหาไดจ้าก
ตารางขา้งตน้ (ตารางที# 4.4) แสดงให้เห็นวา่โดยภาพรวมแลว้แบบจาํลองสามารถพยากรณ์แนวโนม้
ในการลม้ละลายของบริษทัไดถู้กตอ้งจาํนวน 119 ขอ้มูล (Observation) จากจาํนวนขอ้มูลทั%งหมด 
270 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 44.07 จากขอ้มูลทั%งหมด โดยแบ่งเป็นการพยากรณ์บริษทัที#ไม่ลม้ละลาย 
(Y=0) ถูกตอ้งจาํนวน 33 ขอ้มูล จาก 183 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 18.03 และการพยากรณ์บริษทัที#
ลม้ละลาย (Y=1) ถูกตอ้งจาํนวน 86 ขอ้มูล จาก 87 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 98.85 

ค่าความผิดพลาดของแบบจาํลองกรณีพยากรณ์บริษทัที#คาดว่าไม่ล้มละลาย (Y=0) 
กลายเป็นลม้ละลาย จาํนวน 150 ขอ้มูล จาก 183 คิดเป็นร้อยละ 81.97 และกรณีพยากรณ์วา่บริษทัจะ
ลม้ละลาย (Y=1) แต่ผลพบวา่บริษทัยงัมีดาํเนินงานปกติ จาํนวน 1 ขอ้มูล จาก 87 ขอ้มูล คิดเป็นร้อย
ละ 1.15 

จากการตรวจสอบสาเหตุของการผดิพลาดดงักล่าว สามารถอธิบายไดด้งันี%  
กรณีที# 1 พยากรณ์วา่บริษทัจะไม่ลม้ละลายแต่บริษทัลม้ละลาย เนื#องจากบริษทัเหล่านี%

ไดเ้ป็นหนี% ที#ไม่ก่อให้เกิดรายไดแ้ลว้แต่อาจยงัไม่เขา้หลกัเกณฑ์ของแบบจาํลอง คือ ศาลมีคาํสั#งให้
ลม้ละลาย ซึ# งก่อนที#ศาลจะสั#งลม้ละลาย บริษทัเหล่านี%อาจเป็นบริษทัที#มีหนี% ไม่ก่อให้เกิดรายไดข้อง
สถาบนัการเงินอยูแ่ลว้ ส่วนใหญ่จะมีอตัราส่วนทางการเงินสะทอ้นความสามารถในการดาํเนินงาน
และการชาํระเงินของบริษทั ซึ# งแบบจาํลองนี% จะมีความแม่นยาํขึ%นหากวิเคราะห์วา่บริษทัมีโอกาสจะ
ลม้ตั%งแต่ผลการดาํเนินงานบริษทัสะทอ้นว่าบริษทัเหล่านี% เป็นหนี% ที#ไม่ก่อให้เกิดรายไดข้องสถาบนั
การเงิน 

กรณีที# 2 พยากรณ์ว่าบริษทัจะลม้ละลายแต่บริษทัยงัดาํเนินงานปกติ เนื#องจากบริษทั
เหล่านี% เป็นบริษทัที#มีความสามารถในการชาํระเงิน แต่สาเหตุที#มาปรับโครงสร้างหนี%  เนื#องจากไม่
ตอ้งการแบกรับภาระผ่อนชําระหนี% มากจนเกินไป และต้องการนําเงินส่วนที#เหลือไปใช้ในการ
ดําเนินงานของกิจการมากกว่า ดังนั% นกลุ่มบริษัทดังกล่าวจึงมีประวติัการชําระหลังปรับปรุง
โครงสร้างหนี% เป็นปกติ และผอ่นชาํระตรงทุกงวด 

การที#จะระบุไดอ้ยา่งชดัเจนวา่บริษทัมีการตกแต่งงบการเงินหรือมีรายไดเ้ทียมหรือไม่
นั%น ขอ้มูลจากงบการเงินอาจไม่เพียงพอที#จะนาํไปสู่ขอ้สรุปอย่างชดัเจนและถูกตอ้งได้ เนื#องจาก
บริษทัอาจไม่ได้แสดงผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงินที#แทจ้ริงให้ปรากฏในงบการเงินที#
เผยแพร่ รวมทั%งอาจมีขอ้มูลบิดเบือนบางประการ เช่น บนัทึกรายไดรั้บล่วงหนา้ ปิดบงัหนี% สิน ชะลอ
ค่าใชจ่้าย เป็นตน้ ทั%งนี% เพื#อผลประโยชน์ที#บริษทัจะไดรั้บจากการบิดเบือนขอ้มูลและฐานะทางการ
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เงิน ซึ# งปัญหาข้อมูลไม่สมมาตร (Asymmetric Information) ทาํให้สถาบนัการเงินไม่สามารถ
คาดการณ์ไดว้า่บริษทัใดบา้งที#สร้างรายไดเ้ทียม โดยในทางปฏิบติัเจา้หน้าที#สินเชื#อจะติดตามและดู
ลูกหนี%อยา่งทั#วถึง รวมทั%งศึกษาและวเิคราะห์โครงสร้างลูกหนี%อยา่งละเอียด 

การประมาณค่าบริษทัที#พยากรณ์วา่ไม่ลม้ละลายหรือเป็นลูกหนี% ดี (Observed Y=0) แต่
ผลประมาณค่าที#ไดอ้อกมาว่าเป็นบริษทัที#ล้มละลาย (Predicted Y=1) สถาบนัการเงินจะตอ้งให้
ความสาํคญัและระมดัระวงักลุ่มบริษทัเหล่านี%  และวเิคราะห์ปัจจยัของบริษทัเหล่านี%อยา่งละเอียด เพื#อ
ป้องกนัความเสียหายที#อาจจะเกิดขึ%นในอนาคตกบัสถาบนัการเงินนั%นเอง 
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บทที�  5 

สรุปผลการวจิัยและข้อเสนอแนะ 

 
 

5.1 สรุปผลการวจิัย 
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินที�เกิดขึ�นอนัเนื�องมากจากธนาคารพานิชย ์ที�มี

หน้าที� เป็นสื� อกลางทางการเงิน และมีความสําคัญอย่างมากต่อระบบเศรษฐกิจดังนั� นเมื�อเกิด
วิกฤตการณ์ขึ�นกบัธนาคารพานิชย ์จะส่งผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจรวมทั�งผูเ้กี�ยวขอ้งทั�งหมด ซึ� ง
วกิฤตที�ผา่นมามีสาเหตุสําคญัหนึ�งคือ ปัญหานโยบายการปล่อยกูที้�ขาดการควบคุม ทาํให้เกิดลูกหนี�
ดอ้ยคุณภาพเป็นจาํนวนมาก ส่งผลต่อมาใหเ้กิดการลม้ละลายของธุรกิจ  

งานวจิยันี� จึงไดส้ร้างแบบจาํลองเพื�อเป็นสัญญาณเตือนการเกิดภาวะลม้ละลายล่วงหนา้
และเป็นประโยชน์ในการปล่อยสินเชื�อของสถาบนัการเงินในการวิเคราะห์และประเมินสถานะของ
บริษทั โดยเฉพาะธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ที�เป็นตวัขบัเคลื�อนหนึ� งของระบบ
เศรษฐกิจไทย วา่ปัจจยัใดบา้งที�มีผลต่อภาวะลม้ละลายของธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) 

กลุ่มตวัอย่างที�ใชใ้นการศึกษานี� จึงเป็นบริษทัในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
จาํนวน 49 บริษทั โดยขอ้มูลที�นาํมาศึกษามีลกัษณะเป็น Panel Data ซึ� งจากผลการศึกษาของแบบ 
จาํลอง Panel Logit พบวา่ปัญหาสําคญัที�ทาํให้ธุรกิจลม้มาจากทั�งปัจจยัภายใน คือ การบริหารธุรกิจ 
และปัจจยัภายนอก คือ ภาวะเศรษฐกิจ 
 

5.1.1 ปัญหาจากปัจจัยภายในหรือความสามารถในการบริหารงาน  ประกอบด้วย
ปัญหา 5 ดา้นดงันี�  คือ  

5.1.1.1 ปัญหาดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) บริษทัเหล่านี� ส่วนใหญ่เผชิญ 
ปัญหาการมีหนี� สินหมุนเวียนสูงกว่าสินทรัพยห์มุนเวียนทาํให้เกิดปัญหาสภาพคล่องจึงเกิดปัญหา
การชาํระหนี�  ในงานวจิยันี� ใชอ้ตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) เป็นตวัแทนในการอธิบาย 

5.1.1.2 ปัญหาดา้นประสิทธิภาพในการทาํงาน (Efficiency) หากบริษทัมี 
การบริหารงานที�ดีย่อมสามารถนําสินทรัพย์ที�มีมาแปลงสภาพให้เกิดรายได้ให้กับกิจการ โดย
งานวิจยันี� ใช้ อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) เป็นตวัแทนในการ
อธิบาย 
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5.1.1.3 ปัญหาดา้นความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability) บริษทัที�
สามารถสร้างกาํไรได้สูงย่อมส่งผลให้บริษทัเติบโต และดาํเนินการต่อเนื�องได้ในอนาคต โดย
งานวจิยันี� ใช ้อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on Asset) เป็นตวัแทนในการอธิบาย 

5.1.1..4 ปัญหาด้านนโยบายทางการเงิน หรือโครงสร้างแหล่งเงินทุน 
(Leverage Ratio) การจดัโครงสร้างเงินลงทุนไม่เหมาะสมนาํมาซึ� งตน้ทุนทางการเงินที�สูงของบริษทั 
หากผลการดาํเนินงานปกติของบริษทัไม่สามารถครอบคลุมตน้ทุนทางการเงินได ้ก็ทาํให้บริษทัเสี�ยง
ต่อภาวะลม้ละลายได ้โดยงานวิจยันี� ใช ้อตัราส่วนความสามารถชาํระดอกเบี�ย (Interest Coverage) 
เป็นตวัแทนในการอธิบาย 

5.1.1.5 ปัญหาควา มสามารถในการ เ ติบโตข องกิจกา ร สะท้อน
ความสามารถในการขายและการดาํเนินงานต่อเนื�องของกิจการ โดยใชอ้ตัราการเติบโตของยอดขาย 
(Growth Rate) เป็นตวัแทนในการอธิบาย 

 
5.1.2 ปัญหาจากปัจจัยภายนอกหรือเศรษฐกจิมหภาค 

ภาวะเศรษฐกิจมีผลกระทบต่อการดาํเนินธุรกิจ อาจทาํให้ธุรกิจมีความไม่แน่นอน
เกิดขึ�น งานวจิยัไดใ้ช ้อตัราดอกเบี�ยที�แทจ้ริงระยะสั�น ในการเป็นตวัแทนสะทอ้น ภาวะเศรษฐกิจมห
ภาค 

ผลการศึกษาแบบจาํลอง Panel Logit แบบจาํลองที� 6 (ตารางที� 4.1) ทดสอบเฉพาะ
ปัจจยัภายนอก คือ ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค โดยใช้อัตราดอกเบี� ยระยะสั� น เพื�อดูผลกระทบ
โดยรวม สามารถอธิบายแนวโน้มของปัจจยัที�มีต่อการลม้ละลายไดแ้ม่นยาํร้อยละ 99 ซึ� งพยากรณ์
ขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี 

แบบจาํลองที� 7 (ตารางที� 4.1) ทดสอบเฉพาะปัจจยัภายในคือการบริหารธุรกิจของ
บริษทัขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ดว้ยอตัราส่วนทางการเงินที�สะทอ้นปัญหาทั�ง 5 ดา้น 
ไดแ้ก่ 1.อตัราส่วนที�สะทอ้นสภาพคล่อง อธิบายดว้ย Current Ratio 2.อตัราส่วนสะทอ้นประสิทธิ 
ภาพในกการดาํเนินงาน อธิบายดว้ย Total Asset Turnover 3.อตัราส่วนสะทอ้นความสามารถในการ
ทาํกาํไร อธิบายดว้ย Return on Asset 4.อตัราส่วนสะทอ้นนโยบายทางการเงินของบริษทั อธิบาย
ดว้ย Interest Coverage 5.อตัราส่วนสะทอ้นอตัราการเติบโต อธิบายดว้ย Growth Rate โดยอตัรา 
ส่วนทางการเงินที�เป็นตวัแทนในการอธิบายจากแบบจาํลองที� 7 ตวัแปรที� 1-3 มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัการลม้ละลายของกิจการ ซึ� งเป็นไปตามทฤษฎี ส่วนตวัแปรที� 4 และ 5 มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลม้ละลายของกิจการ ซึ� งไม่เป็นไปตามทฤษฎี อีกทั�งค่าความ
แม่นยาํของแบบจาํลองที� 7 ยงัไม่เป็นไปตามเกณฑอี์กดว้ย  
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แบบจาํลองที� 8 (ตารางที� 4.1) ทดสอบปัจจยัทางดา้นการบริหารธุรกิจ และปัจจยัทาง
เศรษฐกิจมหภาค ตวัแปรที� 1-5 ผลที�ไดเ้หมือนกบัการแบบจาํลองที� 7 และในส่วนของตวัแปร
เศรษฐกิจมหภาค มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการลม้ละลายของกิจการ ซึ� งไม่เป็นไป
ตามทฤษฎี อีกทั�งค่าความแม่นยาํของแบบจาํลองที� 8 ยงัไม่เป็นไปตามเกณฑเ์ช่นกนั 

จากการศึกษาเมื�อพิจารณาแบบจาํลองทั�งหมด (ตารางที� 4.1) พบว่าแบบจาํลองมีค่า
ความแม่นยาํ ไม่เป็นไปตามเกณฑ ์ณ ระดบัความเชื�อมั�นร้อยละ 95 แบบจาํลองในงานวิจยันี� จึงยงัไม่
สามารถใช้พยากรณ์และอธิบายแนวโน้มของปัจจยัที�มีผลต่อการลม้ละลายของบริษทัธุรกิจขนาด
กลางและขนาดยอ่ม (SMEs) ในกลุ่มอุตสาหกรรมการก่อสร้างไดอ้ยา่งสมบูรณ์ 
 

 

5.2 ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครั,งต่อไป 
เนื�องจากงานวจิยันี� เนน้การศึกษาวิจยัเพื�อการนาํไปใชป้ระโยชน์ในส่วนของการปล่อย

สินเชื�อสถาบนัการเงินต่อกิจการขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) การศึกษาพฒันาต่อไป อาจจะ
ศึกษาในธุรกิจที� มีขนาดใหญ่ขึ� นและเจาะลึกลงไปในแต่ละรายภาคอุตสาหกรรม ซึ� งแต่ละ
อุตสาหกรรมอาจมีปัจจัยที�สะท้อนแตกต่างกัน ช่วยให้หน่วยงานหรือสถาบนัการเงินสามารถ
วเิคราะห์สถานะทางการเงินของบริษทันั�นๆ ไดอ้ยา่งแม่นยาํมากขึ�น 

การนาํเสนอเกี�ยวกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคในงานวิจยันี� มีขอ้จาํกดัทางขอ้มูล และ
เน้นการศึกษาเพื�อประโยชน์ในระดับสถาบนัการเงินเท่านั�น ดังนั�นการพฒันาการศึกษาอาจจะ
นาํเสนอถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค สภาวะแวดลอ้มที�กระทบต่อวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในดา้น
อื�นเพิ�มเติม เช่น ผลกระทบจากวิกฤตการณ์เศรษฐกิจภูมิภาคอื�นที�มีต่อประเทศ ปัจจยัแวดลอ้มทาง
ธุรกิจที�เปลี�ยนไปในทางไม่เอื�อประโยชน์ต่อการดาํเนินธุรกิจ การดาํเนินนโยบายของภาครัฐที�มีผล
ต่อธุรกิจ ซึ� งจะช่วยในการป้องกนัปัญหาที�อาจจะเกิดวิกฤตการณ์ระดบัมหภาคของประเทศไทยได้
ในอนาคต  
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