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บทคดัยอ่ 

งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการลม้ละลายของธุรกิจ SMEs ในกลุ่มอุตสาหกรรมการ
ขายส่งและขายปลีก การซ่อมยานยนต์และจกัรยาน รวมถึงสร้างแบบจ าลองในการพยากรณ์ค่าความเป็นไปได้ในการ
ลม้ละลายดว้ยแบบจ าลอง Panel Logit โดยใช้วิธีการทดสอบแบบRandom-Effects เพ่ือวิเคราะห์และอธิบายถึงอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีเป็นตวัช้ีวดัและมีความสัมพนัธ์ต่อโอกาสในการลม้ละลาย โดยกลุ่มตวัอย่างเป็นลูกหน้ีSMEs ของธนาคาร
แห่งหน่ึงในประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิต ประกอบดว้ยลูกหน้ีท่ียงัด าเนินงานปกติและลูกหน้ีท่ีศาลมีค าส่ัง
พิพากษาใหล้ม้ละลายในช่วงปี พ.ศ. 2552-2556 จ านวน 130 ราย 

  ผลการศึกษาพบว่าปัญหาท่ีท าให้ธุรกิจลม้ละลายมาจากทั้ งปัจจยัการบริหารธุรกิจและ
ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค ในส่วนปัจจยัการบริหารธุรกิจสามารถสะทอ้นผลการด าเนินงานของบริษทัไดด้ว้ยอตัราส่วนทาง
การเงิน 5 ปัจจยัคือ1. อตัราส่วนสภาพคล่อง 2. อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 3. อตัราส่วนความสามารถในการ
ท าก าไร 4. อตัราส่วนนโยนายทางการเงินของบริษทั 5. อตัราส่วนอตัราการเติบโต  โดยอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 5 ปัจจยัมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการลม้ละลาย อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 นอกจากน้ียงัไดท้  าการทดสอบ
ปัจจยัทางเศรฐกิจมหภาคพบว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับโอกาสในการลม้ละลาย อย่างไรก็ตามแมว้่าปัจจยัทาง
เศรษฐกิจมหภาคจะมีผลต่อโอกาสในการล้มละลายของกิจการ แต่จากผลการศึกษาน้ีช้ีให้เห็นว่าการบริหารงานและ
นโยบายการเงินของบริษทัเพียงพอต่อการน าไปวเิคราะห์แนวโน้มการลม้ละลายได ้หากการบริหารงานดีจะสามารถเผชิญ
กบัปัญหาเศรษฐกิจ ดงันั้นสถาบนัการเงินสามารถน าแบบจ าลองอตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้นการบริหารงานมาพิจารณา
ปล่อยสินเช่ือได้ โดยสามารถพยากรณ์โอกาสในการล้มละลายได้ล่วงหน้า 2 ปี ซ่ึงช่วยให้สถาบันการเงินสามารถ
เตรียมพร้อมและป้องกนัการเกิดปัญหาการเกิดหน้ีดอ้ยคุณภาพในอนาคตได ้
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บทที ่ 1 
บทน า 

 
 

1.1  ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
ธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงิน มีหน้าท่ีเป็นส่ือกลางทางการเงิน โดยท าหน้าท่ีเป็นผู ้

ระดมเงินทุนและจดัสรรไปยงัหน่วยผลิตต่างๆในรูปของสินเช่ือให้กบัธุรกิจท่ีขาดแคลนเงินลงทุน 
เพื่อท าให้ธุรกิจนั้นมีเงินทุนเพียงพอในการด าเนินกิจกรรมของบริษทัมีความคล่องตวัมากข้ึน ดงันั้น
ธนาคารพาณิชยแ์ละสาบนัการเงินจึงมีความส าคญัอยา่งมากต่อระบบเศรษฐกิจ หากเกิดวิกฤติการณ์
ข้ึนกบัธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงินจะส่งผลกระทบอยา่งมากต่อภาวะเศรษฐกิจของประเทศ 

อยา่งไรก็ตาม แมว้า่การท่ีธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงินจะจดัสรรสินเช่ือให้กบัธุรกิจ
ต่างๆ เพื่อเสริมสภาพคล่องของธุรกิจ ซ่ึงเป็นบทบาทส าคญัในการขยายตวัของเศรษฐกิจ แต่หาก
สถาบนัการเงินไม่พยายามควบคุมความเส่ียงในการปล่อยสินเช่ือ อาจส่งผลให้สถาบนัการเงินมี
สินเช่ือดอ้ยคุณภาพเพิ่มสูงข้ึน จากการผิดนดัช าระหน้ีและการลม้ละลายของบริษทัในอุตสาหกรรม 
ซ่ึงท าให้สถาบนัการเงินตอ้งมีการกันส ารองตามหลักเกณฑ์ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยก าหนด
เพิ่มข้ึน นอกจากน้ียงัส่งผลกระทบต่อความมัน่คงของสถาบนัการเงิน และสถานะทางการเงินของ
สถาบนัการเงินดว้ย ดงันั้นการบริหารความเส่ียงจากการปล่อยสินเช่ือจึงมีความส าคญัมาก เพื่อให้
สถาบนัการเงินสามารถเตรียมความพร้อมในการพิจารณาสินเช่ือ และติดตามลูกหน้ีท่ีมีโอกาสเป็น
สถานะลม้ละลาย 

ตวัอย่างของปัญหานโยบายการปล่อยสินเช่ือและวิกฤตของธนาคารล่าสุด ในช่วงปลายปี 
พ.ศ. 2552 วิกฤตหน้ีสาธารณะยุโรปเร่ิมก่อตวัข้ึน โดยสถานการณ์เร่ิมตึงเครียดโดยเฉพาะอยา่งยิ่งใน
ตน้ปี พ.ศ. 2553 การเพิ่มข้ึนของหน้ีสาธารณะในภูมิภาคยุโรปไม่ก่ีประเทศ แต่เกิดปัญหาข้ึนเป็นวง
กวา้งระดบัภูมิภาค ซ่ึงวิกฤตน้ีเป็นผลมาจากปัจจยัซับซ้อนหลายปัจจยัประกอบกัน (Ecer, 2013( 
รวมทั้งโลกาภิวฒัน์ของการเงิน ภาวะการปล่อยสินเช่ือท่ีง่ายระหวา่งช่วง พ.ศ. 2545-2551 ซ่ึงกระตุน้
การปฏิบติัให้กูย้ืมและกูย้ืมความเส่ียงสูง การคา้ระหวา่งประเทศไม่สมดุล ฟองสบู่อสังหาริมทรัพย์
ซ่ึงไดแ้ตกนบัแต่นั้น นโยบายการเงินซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัรายไดแ้ละรายจ่ายของรัฐบาล โดยเฉพาะอยา่ง
ยิ่งการใช้จ่ายเพื่อสิทธิสูง และวิธีการท่ีประเทศต่าง ๆ ใช้เพื่อให้เงินช่วยเหลือแก่อุตสาหกรรมการ
ธนาคารท่ีประสบปัญหา การท่ีประเทศยุโรปเขา้มาพวัพนักบัวกิฤตการณ์การกูย้ืมและลงทุนเงินนั้นมี
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หลายวิธีแตกต่างกนัไป ตวัอยา่งเช่น ธนาคารของไอร์แลนด์ให้กูย้ืมเงินแก่ผูพ้ฒันาอสังหาริมทรัพย ์
และไดก่้อฟองสบู่อสังหาริมทรัพยข์นาดมหึมา เม่ือฟองสบู่แตก รัฐบาลและผูเ้สียภาษีของไอร์แลนด์
จึงตอ้งแบกรับหน้ีสินของเอกชน จะเห็นไดว้า่ปัญหานโยบายการปล่อยสินเช่ือใหก้บัภาคเอกชน เป็น
ส่วนหน่ึงของปัญหาหน้ีสาธารณะ และกระทบต่อภูมิภาคโดยรวมได้ในวงกว้าง (Raffaella 
Calabrese, July 24, 2013),(Lorpaiboon, May,1998), (Armen Hovakimian, 2012) 

จากวกิฤตหน้ีสาธารณะยโุรป พบวา่ธนาคารพานิชยเ์ป็นกลไกหน่ึงในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ
ในประเทศ เม่ือธนาคารพานิชยมี์ปัญหาและก่อเกิดเป็นหน้ีสาธารณะข้ึนก็จะท าให้เกิดปัญหาในวง
กวา้งข้ึนเร่ือยๆ นโยบายการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพานิชย ์จึงมีส่วนส าคญัอยา่งนึงในการป้องกนั
ปัญหาการเกิดภาวะวกิฤตของประเทศ(Li, 2012( 

 วกิฤตการณ์หน้ีสาธารณะยโุรป สะทอ้นใหย้อ้นกลบัไปในปี 2540 วกิฤตการณ์ตม้ย  ากุง้
ในไทย วิกฤติเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนเกิดจากพฤติกรรมการระดมทุนของธุรกิจ เกิดข้ึนเน่ืองจากมีความ
ผิดพลาดในระดมทุน คือมีการกูม้าจากทั้งในและนอกประเทศ ท าให้สัดส่วนหน้ีสินต่อตน้ทุนสูง 
นอกจากน้ีธุรกิจยงัไดน้ าเงินกูม้าลงทุนในโครงการท่ีให้ผลตอบแทนระยะยาว ธุรกิจบางธุรกิจลงทุน
ในโครงการท่ีไม่มีการประกนัความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน สภาพการณ์ดงักล่าว
ท าให้บริษทัอยู่ในสภาพความเส่ียงสูง โดยเฉพาะเม่ือการส่งออกหดตวั ความเช่ือมัน่ของนักลงทุน
และเจา้หน้ีต่างประเทศลดลง จึงท าให้ธุรกิจล้มละลายในท่ีสุด (Janer, December, 2011(, (Patrick 
Darby) 

หลงัจากวิกฤตปีพ.ศ. 2540 จนปัจจุบนัประเทศไทยไดมี้การน าระบบมาตรฐานบญัชีมาใช้
ใหม่ ไดแ้ก่ ระบบ IAS39 และระบบ Basel เพื่อเพิ่มความเขม้งวดในการก ากบัดูแลสถาบนัการเงิน
และธนาคารพาณิชยม์ากข้ึน เพื่อลดปัญหาการเกิดหน้ีไม่ก่อให้เกิดรายได้และการล้มละลายของ 
SMEs (ผดุงสิทธ์ิ, 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 การเหมืองแร่และยอ่ยหิน 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 การก่อสร้าง 14.1 12.3 10.1 10.8 10.2 9.8 9.4 10.2 10.1 -1.2 -0.4

5 การขายส่งและการขายปลีก การซ่อมยานยนตืและจกัรยานยนต์ 52.9 41.6 36.2 37.9 36.6 36.2 34.8 36.5 38.2 4.3 4.7

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

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

8 การสาธารณูปโภคและการขนส่ง 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 การอุปโภคบริโภคส่วนบคุคล 55.1 47.0 47.0 51.1 52.8 56.5 56.6 60.2 63.2 19.6 4.0

11 อ่ืนๆ 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

ท่ีมา :ธนาคารแห่งประเทศไทย

2555 2556

Q2

NPL ของธนาคารพาณชิย์จ าแนกตามประเภทธุรกจิ

ตาราง 1 รายงานสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้ (NPL) ของธนาคารพาณิชยจ์  าแนกตามประเภทธุรกิจ 
ปี พ.ศ. 2552 - 2556 

 

 
จากตารางท่ี 1 สินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) ของธนาคารพาณิชย์ ในเดือน

มิถุนายน พ.ศ. 2556 พบว่า NPL มีอตัราขยายตวั 0.4%YoY และ 3.1%QoQm โดยจ าแนกตามสาขา
เศรษฐกิจทั้งหมด 11 สาขา ไดแ้ก่ 1. การเกษตร ป่าไม ้และการประมง 2. การเหมืองและยอ่ยหิน 3. 
การผลิต 4. การก่อสร้าง 5. การขายส่งและการปลีก การซ่อมยานยนต์และจกัรยานยนต ์6. กิจกรรม
ทางการเงินการประกนัภยั7. กิจกรรมอสังหาริมทรัพย ์8. การสาธารณูปโภคและการขนส่ง 9. การ
บริการ 10. การอุปโภคบริโภคส่วนบุคคล และ 11. อ่ืนๆ โดยเดือนมิถุนายน 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 ทั้งหมด 
ตามล าดบั  

จากตวัเลข NPL ขา้งตน้ของธนาคารพาณิชยใ์นแต่ละธุรกิจลดลงอย่างต่อเน่ืองทุกปี 
ดว้ยความร่วมมือขององค์กรภาครัฐและสถาบนัการเงินท่ีร่วมมือกนัควบคุมปัญหาการเกิดหน้ีไม่
ก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละการลม้ละลายของ SMEs ลดลง 

การวเิคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อการเกิดลม้ละลายของธุรกิจ SMEs ซ่ึงมีความส าคญัในการ
เป็นตวัขบัเคล่ือนการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ ซ่ึงธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงินมีส่วนส าคญั
อย่างยิ่งในการพิจารณาอนุมติัสินเช่ือให้กบับริษทัเหล่าน้ี จึงควรมีความรอบคอบและระมดัระวงั
อยา่งมาก (Raffaella Calabrese, July 24, 2013(, (Johnson) 

ดงันั้น เพื่อเป็นการป้องกนัผลกระทบต่อความมัน่คงและสถานะทางการเงิน ซ่ึงเป็น
แหล่งเงินทุนส าคญัต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจ งานวิจยัฉบบัน้ี มุ่งศึกษาตวัแปรท่ีมีผลต่อโอกาส
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เกิดภาวะลม้ละลายของธุรกิจในอุตสาหกรรม และน าตวัแปรดงักล่าวมาใชใ้นการสร้างแบบจ าลอง
ในการประมาณค่าความเป็นไปไดข้องบริษทัในการลม้ละลาย เพื่อเป็นแนวทางในการวิเคราะห์และ
ประเมินสถานะทางการเงินของบริษทั ประกอบการพิจารณาอนุมติัสินเช่ือของธนาคารพาณิชยแ์ละ
สถาบนัการเงิน ซ่ึงส่งผลกระทบอยา่งมากต่อภาวะเศรษฐกิจของประเทศ 

เน่ืองจากวกิฤตต่างๆ ท่ีไดศึ้กษามาพบวา่ส่วนหน่ึงมาจากนโยบายการปล่อยสินเช่ือของ
ธนาคาร ดงันั้นธนาคารควรพิจารณาวา่ปัจจยัใดท่ีมีผลต่อการภาวะลม้ละลายของบริษทัธุรกิจขนาด
กลางและขนาดย่อม (SMEs) โดยปัจจยัในการวิเคราะห์ไดแ้ก่ ปัจจยัเชิงปริมาณ จากอตัราส่วนทาง
การเงิน ซ่ึงค านวณไดจ้ากงบการเงิน ทั้งงบดุล งบก าไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด ในช่วงปีพ.ศ. 
2552-2556 และ 2. ปัจจยัเชิงปริมาณดา้นเศรษฐกิจมหภาค 
 
 

1.2วตัถุประสงค์ของการศึกษา 
1.2.1 เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อบริษทัท่ีลม้ละลายและไม่ลม้ละลาย โดยแบ่งเป็น

อุตสาหกรรมในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) โดยศึกษาทั้งปัจจยัเชิงปริมาณ จาก
อตัราส่วนทางการเงิน และปัจจยัเชิงปริมาณดา้นเศรษฐกิจมหภาค 

1.2.2 สร้างแบบจ าลองเพื่อพยากรณ์ความน่าจะเป็นในการเกิดภาวะลม้ละลายของ
กิจการในอุตสาหกรรมต่างๆ เพื่อควบคุมความเส่ียงของธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงินในการ
อนุมติัสินเช่ือ และเพื่อเป็นสัญญาณเตือนความเส่ียงในการลม้ละลายของกิจการในอุตสาหกรรม  
 
 

1.3ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

1.3.1 ธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงินสามารถใชผ้ลการศึกษาเป็นแนวทางในการ
พิจารณาปล่อยสินเช่ือ และประเมินสถานะการเงินของบริษทัท่ีเป็นลูกหน้ีของธนาคารพาณิชย ์เพื่อ
ช่วยประเมินความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนและช่วยลดปัญหาลูกหน้ีลม้ละลายของธนาคารพาณิชย ์

1.3.2 จากแบบจ าลองพยากรณ์ ธนาคารพาณิชยส์ามารถน ามาใชเ้ป็นเคร่ืองมือ
คาดการณ์คุณภาพของลูกหน้ี และควบคุมติดตามลูกหน้ีท่ีมีความเส่ียงต่อภาวะลม้ละลาย 
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1.4ค าศัพท์และขอบเขตของการวจัิย 
1.4.1 ค าศัพท์ของการวจัิย 

1.4.1.1 การลม้ละลาย พระราชบญัญติัลม้ละลาย (ฉบบัท่ี ๗(พ.ศ.  
๒๕๔๗ ให้ความหมายไวว้่า “บุคคลล้มละลายทุจริต” หมายความว่า บุคคลล้มละลายท่ีถูกศาล
พิพากษาว่ามีความผิดตามมาตรา ๑๖๓ ถึงมาตรา ๑๗๐ แห่งพระราชบัญญัติน้ี หรือเป็นบุคคล
ลม้ละลายอนัเน่ืองมาจากหรือเก่ียวเน่ืองกบัการกระท าความผิดฐานยกัยอกหรือฉ้อโกงตามประมวล
กฎหมายอาญา หรือการกระท าความผดิอนัมีลกัษณะเป็นการกูย้มืเงินท่ีเป็นการฉอ้โกงประชาชนตาม
กฎหมายวา่ดว้ยการกูย้มืเงินท่ีเป็นการฉอ้โกงประชาชน 
  1.4.1.2 ค าสั่ งพิทักษ์ทรัพย์เด็ดขาด หมายถึงค าสั่ งน้ี เป็นค าสั่งให้ เจ้า
พนกังานพิทกัษท์รัพยเ์ขา้รวบรวมทรัพยสิ์นของลูกหน้ีโดยเด็ดขาด อนัมีผลเหมือนเป็นค าพิพากษา 
  1.4.1.3 บริษทัในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) หมายถึง 
บริษทัท่ีมียอดขาย หรือรายไดร้วมต่อปี ไม่เกิน 50 ลา้นบาท และมีวงเงินสินเช่ือ หรือภาระหน้ีรวม 
ทั้งหน้ีระยะยาว และหน้ีสินระยะสั้น กบัสถาบนัการเงินแห่งหน่ึง ไม่เกิน 20 ลา้นบาท 
  1.4.1.4 หน้ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Non-Performing Loan: NPLs) หมายถึง 
หน้ีท่ีคา้งช าระเงินตน้หรือดอกเบ้ียเกินกวา่ 3 เดือน นบัตั้งแต่วนัครบก าหนดช าระตามสัญญา และยงั
รวมถึง หน้ีท่ีมีการต่ออายุสัญญาท่ีมีการทบดอกเบ้ียเป็นเงินตน้ และหน้ีท่ีได้ปรับปรุงการก าหนด
ช าระหน้ีใหม่ เพื่อยืน่ขอฟ้ืนฟูกิจการ และลูกหน้ีท่ีถูกฟ้องลม้ละลายดว้ย 
  1.4.1.5 การพิพากษาให้ล้มละลาย(Bankruptcy) หมายถึง การล้มละลาย
ของลูกหน้ีเร่ิมตน้มีผลตั้งแต่ศาลมีค าสั่งพิทกัษท์รัพย ์โดยเม่ือศาลสั่งพิทกัษท์รัพยลู์กหน้ีเด็ดขาดแลว้ 
และเจา้พนกังานพิทกัษ์ทรัพยร์ายงานว่า เจา้หน้ีลงมติในการประชุมเจา้หน้ีขอให้ศาลพิพากษาให้
ลูกหน้ีลม้ละลาย และเจา้พนักงานพิทกัษ์ทรัพยมี์อ านาจจดัการทรัพยสิ์นของบุคคลล้มละลาย เพื่อ
แบ่งแก่เจา้หน้ี 
 

1.4.2 ขอบเขตของการวจัิย 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นขอ้มูลทุติยภูมิของสถาบนัการเงินแห่งหน่ึง ซ่ึงเป็น

ขอ้มูลของบริษทัในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) จ านวน 446 บริษทั โดยแบ่งขอ้มูล
ออกเป็น 5 ช่วงเวลา เพื่อใชใ้นการศึกษาปัจจยัต่างๆในแต่ละช่วงเวลา มีผลต่อการเกิดภาวะลม้ละลาย
หรือไม่ โดยน าขอ้มูลเหล่าน้ีมาสร้างแบบจ าลองในการประมาณค่าความเป็นไปไดใ้นการเกิดภาวะ
ลม้ละลายของธุรกิจ SMEs ซ่ึงขอ้มูลจะมีลกัษณะแบบ Panel Data การศึกษาจึงใชแ้บบจ าลอง Panel 
Logit  Model แบบ Random Effect ในการทดสอบ 
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บทที ่ 2 

งานวจิัยทีเ่กีย่วข้องและทฤษฎ ี
 
 

2.1 กลุ่มงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับการสร้างแบบจ าลองในการประมาณค่าการล้มละลาย
ของบริษทัโดยใช้วธิี Multivariate Discriminant Analysis (MDA) 

ในส่วนของงานวิจยัท่ีศึกษาขอ้มูลเพื่อก าหนดตวัแบบท่ีใชใ้นการท านายภาวะลม้เหลว

ทางธุรกิจ งานวจิยัแรกๆท่ีศึกษาในเร่ืองน้ีไดแ้ก่งานวจิยัของ Beaver(1966) ซ่ึงใชอ้ตัราส่วนท่ีค านวณ

จากขอ้มูลในงบการเงินวิเคราะห์ (Ratio Analysis) (Johnson) และแบ่งอตัราส่วนท่ีทดสอบเป็นกลุ่ม 

ประกอบด้วย กลุ่มอตัราส่วนกระแสเงินสด กลุ่มอตัราส่วนก าไรสุทธิ กลุ่มอตัราส่วนหน้ีสินต่อ

สินทรัพยร์วม กลุ่มอตัราส่วนสภาพคล่องต่อหน้ีสินหมุนเวียน และกลุ่มอตัราส่วนการหมุนเวียน 

และเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียของอตัราส่วนขา้งตน้ระหวา่งกิจการท่ีประสบความลม้เหลวทางการเงิน

และกิจการคู่เปรียบเทียบซ่ึงไม่ล้มเหลว ซ่ึงไม่มีความแตกต่างในด้านขนาดและประเภทของ

อุตสาหกรรมในอุตสาหกรรมในช่วงเวลาเดียวกนั  จากการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนกระแสเงินสดต่อ

หน้ีสินรวมจะส่งสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้า 5 ปี ก่อนการล้มละเหลวได้ค่อนข้างดี แต่ผลการ

วิเคราะห์ดงักล่าว อาจเกิดความผิดพลาดในการตีความผลจากการวิเคราะห์ หากอตัรส่วนแต่ละตวั

ให้ผลท่ีขดัแยง้กนั นอกจากน้ีการวิเคราะห์หรืออ่านผลของอตัราส่วนของแต่ละบุคคลก็มีโอกาส

แตกต่างกนั 

ต่อมา Altman(1968) (Altman, July,2000(ขยายขอบเขตการศึกษาของ Beaver โดย

พฒันาแบบจ าลองท่ีใชใ้นการพยากรณ์ภาวะความลม้เหลวทางการเงินท่ีเรียกวา่ Z-Score Model โดย

ใช้เทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multivariate Discriminant) โดยข้อมูลท่ีน ามาศึกษาเป็น

ขอ้มูลของ 66 บริษทั ซ่ึงท าธุรกิจผลิตสินคา้หรือบริการ (Manufacturing Corporations) และขอ้มูล

นั้นสามารถแบ่งเป็นกลุ่มบริษทัลม้ละลายช่วงปี พ.ศ. 2489-2508 (ค.ศ.1946-1965) จ านวน 33 บริษทั 

ส่วนอีก 33 บริษทัเป็นบริษทัท่ีปี พ.ศ. 2509 (ค.ศ.1966) ยงัคงด าเนินกิจการอยู ่

แบบจ าลองท่ีไดจ้ากการศึกษาคือ 
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Z = 0.012x1 + 0.014x2 + 0.033x3 + 0.006x4 + 0.999x5  

โดย Z คือ ดชันีท่ีใชจ้  าแนกกิจการวา่มีความเป็นไปไดท่ี้จะลม้ละลายหรือไม่ 

        X1 คือ อตัราส่วนระหว่างทุนท่ีใช้ในการด าเนินงาน (Working Capital) กบั สินทรัพย์

รวม (Total Assets) ซ่ึงสะทอ้นสภาพคล่อง (Liquidity) 

 X2 คือ อตัราส่วนระหวา่งก าไรสะสม (Retain Earnings) กบัสินทรัพยร์วม ซ่ึงในบริษทั

ท่ีตั้งข้ึนมาใหม่ ก าไรสะสมยงัไม่มาก – อตัราส่วนน้ีจะต ่าซ่ึงอาจเกิดปัญหาดา้น

ความเพียงพอของเงินทุน (Solvency) 

X3 คือ อตัราส่วนระหว่างก าไรสุทธิก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Earnings Before 

Interest and Tax) กบัสินทรัพยร์วม ซ่ึงสะทอ้นถึงประสิทธิภาพท่ีแทจ้ริงในการ

บริหารสินทรัพย์เพื่อสร้างผลอบแทนในรูปก าไร หรือเท่าการวิเคราะห์

ความสามารถในการท าก าไร 

X4     คือ อตัราส่วนระหว่างมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นทั้งหมด (Market Value of 

Equity) กับมูลค่าทางบัญชีของหน้ีสินรวม (Book Value of Total Debt) โดย

อตัราส่วนน้ีสะทอ้นวา่ สินทรัพยข์องบริษทัมีมูลค่าลดลงไปเท่าไรก่อนท่ีบริษทั

จะมีหน้ีสินมากกว่าสินทรัพย์ และกลายเป็นบริษัทล้มละลาย ซ่ึงก็คือการ

วเิคราะห์ภาระหน้ีสิน 

X5 คือ อตัราส่วนระหว่างค่าขายกบัสินทรัพยร์วม สะทอ้นถึงอตัราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย ์ซ่ึงก็คือความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์

ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนท่ีมีความส าคญัสุดในการจ าแนกกลุ่มบริษทัลม้ละลายกบั

บริษทัไม่ล้มละลายคือ X3  รองลงมาคือ X5,  X4,  X2  และ X1  ตามล าดบั ซ่ึงเม่ือทดสอบแบบจ าลอง

พบว่า ถ้า Z  > 2.99 แสดงว่ามีความเป็นไปได้น้อยมากท่ีกิจการจะล้มละลาย (Safe Zone)  ถ้า Z < 

1.81 แสดงว่ามีความเป็นไปได้สูงมากท่ีกิจการล้มละลาย (Distress Zone) ส่วนค่า Z อยู่ในช่วง  

1.81<Z<2.99 ยงัหาขอ้สรุปไม่ได ้(Gray Zone)  พบวา่แบบจ าลองมีความแม่นย  าในการพยากรณ์อยูท่ี่

ร้อยละ 95 ของกลุ่มตวัอยา่งรวม หากใชข้อ้มูล 1 ปีก่อนลม้ละลาย โดยมี Type I Error ร้อยละ 6  และ 

Type II Error เพียงร้อยละ 3 เท่านั้น แต่ถา้ขอ้มูลการลม้ลายเกิน 2 ปี ผลการพยากรณ์จะมีความคาด

เคล่ือนสูง 
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Altman, Haideman and Narayanan(1977) ศึกษาเพิ่ ม เติมและพัฒนาแบบจ าลองท่ี 

Altman ได้ศึกษามาเม่ือปี พ.ศ. 2511 (ค.ศ.1968) โดยปรับปรุง Z-Score Model และพัฒนา Zeta 

Model โดยยงัคงใช้วิธีวิ เคราะห์จ าแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) ในการสร้างแบบจ าลอง 

ส าหรับการพยากรณ์การล้มละลายของธุรกิจ แต่ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีจะเพิ่มขอ้มูลของ

บริษทัในกลุ่มคา้ปลีก(Retailers) จากเดิมจะใชเ้ฉพาะขอ้มูลของบริษทัท่ีท าการผลิตสินคา้และบริการ 

(Manufactures) และกว่าร้อยละ 90 ของขอ้มูลอยู่ในช่วงปี พ.ศ. 2512 – 2518(ค.ศ.1969 – 1975) ซ่ึง

แบ่งเป็นกลุ่มบริษทัท่ีลม้ละลาย 53 บริษทั และกลุ่มบริษทัท่ีไม่ลม้ละลายอีก 53 บริษทั 

ผลการศึกษาไดว้า่ตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อโอกาสการลม้ละลายของธุรกิจมี 7 ตวัแปร คือ 

1. อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้(EBIT) กบัสินทรัพยร์วม ซ่ึง

เท่ากบัผลตอบแทนของสินทรัพย ์(Return on Assets = ROA) และสะทอ้นถึงประสิทธิภาพในการ

ด าเนินงานของบริษทั 

2. ค่า Standard Error ในการประมาณค่า ROA ช่วง 10 ปี (The standard error of 

estimate around a ten-year trend in ROA) ซ่ึงส่ือถึงความมัน่คงในการท าก าไร 

3. Log ของอตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้(EBIT) กบัดิกเบ้ียจ่าย 

ซ่ึงสะทอ้นถึง Debt Service 

4. อตัราส่วนก าไรสะสมกบัสินทรัพยร์วม ซ่ึงสะทอ้นถึง Cumulative Profitability 

5. อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนกบัหน้ีสินหมุนเวยีน ซ่ึงสะทอ้นถึงสภาพคล่องในการ 

ด าเนินธุรกิจ 

6. อตัราส่วนทุนหุ้นสามญัตามราคาตลาด (Common Equity) กบั เงินทุนโดยรวม 

(Total Capital) ซ่ึงสะทอ้นถึงมูลค่าหุน้ทั้งหมดท่ีมีอยูใ่นธุรกิจ (Capitalization) 

7. สินทรัพยร์วมของบริษทั ซ่ึงสะทอ้นถึงขนาดของกิจการ 

 

ทั้งน้ีตวัแปรอิสระท่ีมีความส าคญัต่อโอกาสการลม้ละลาย หรือไม่ลม้ละลายมากท่ีสุด

คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม ส่วนตวัแปรอิสระท่ีมีความส าคญันอ้ยท่ีสุดคือ อตัราส่วน

ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได้ (EBIT) กบัสินทรัพยร์วม  ซ่ึงเท่ากับผลตอบแทนของ

สินทรัพย์ (Return on Asset = ROA) และเม่ือเทียบแบบจ าลองใหม่ท่ีได้กับแบบจ าลองท่ีได้จาก
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การศึกษาเม่ือปี พ.ศ. 2511 (ค.ศ. 1968) จะพบว่า แบบจ าลองใหม่จะสามารถคาดการณ์ภาวะ

ลม้ละลายไดแ้ม่นย  ากวา่โดยหากใชข้อ้มูล 1 ปีล่วงหนา้ไดร้้อยละ 96 แต่ถา้ยิ่งใชข้อ้มูลล่วงหนา้หลาย

ปี ความแม่นย  าของแบบจ าลองจะค่อยๆลดลง 

ต่อมา Alman (ค.ศ. 1995) พฒันาแบบจ าลองเพื่อศึกษาภาวะวิกฤตในประเทศท่ีก าลงั

พัฒนา ในการพัฒนา Credit Risk หรือท า Credit Scoring โดยใช้ Z-Score Model มาวิจัยโดยใช้

ขอ้มูลกลุ่มประเทศในเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้เช่น มาเลเซีย สิงคโปร์ โดยเก็บตวัอยา่งอตัราส่วนทาง

การเงินรายไตรมาส รวมระยะเวลา  1 ปี ผลการวจิยัพบวา่ Emerging Market Score Model หรือ EM-

Score Bankruptcy Model (1998) เป็นสมการเดียวกบั Z-Score Model(1968) โดยตดัตวัแปร X5 คือ

อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยร์วมออกไปเหลือ 4 ตวัแปร ดงัน้ี คือ X1อตัราส่วนระหวา่งทุนท่ีใชใ้น

การด าเนินงาน X2อตัราส่วนระหวา่งก าไรสะสมกบัสินทรัพยร์วม X3อตัราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ

ก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษีกบัสินทรัพยร์วม X4อตัราส่วนระหว่างมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อ

หุน้ทั้งหมดกบัมูลค่าทางบญัชีของหน้ีสินรวม 

Z   =   3.25 + 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 

โดย  Z  คือดชันีท่ีใชจ้  าแนกกิจการวา่มีความเป็นไปไดท่ี้จะลม้ละลายหรือไม่ 

 ผลการศึกษาพบกว่า ถ้า Z > 2.6 แสดงว่ามีความเป็นไปได้น้อยมากท่ีกิจการจะ

ล้มละลาย (Safe Zone) ถ้า Z < 1.1 แสดงว่ามีความเป็นไปได้สูงมากท่ีกิจการล้มละลาย (Distress 

Zone) ส่วนค่า Z  อยูใ่นช่วง  1.1 < Z < 2.6 ยงัหาขอ้สรุปไม่ได ้(Gray Zone) 

 

 

2.2 กลุ่มงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับการสร้างแบบจ าลองในการประมาณค่าการล้มละลาย

ของบริษทั โดยใช้วธิี Logit และ Probit 

งานศึกษาช่วงแรกมกัใช้วิธีการวิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) ในการ

สร้างแบบจ าลอง เพื่อพยากรณ์โอกาสเกิดภาวะลม้ละลายของบริษทั งานวจิยัช่วงต่อมา ไดน้ าวิธีการ

วิเคราะห์โดยวิธีโลจิท (Logit) หรือ โพรบิท (Probit) โดยใช้ตวัแปรคุณภาพ ซ่ึงมี 2 ทางเลือกคือ 

ลม้ละลายและไม่ลม้ละลาย 
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งานวิจยัของ Martin (1977) โดยเป็นบุคคลแรกท่ีน าแบบจ าลองโลจิท (Logit Model) มา

ศึกษาเก่ียวกบัการสร้างแบบจ าลองเพื่อเป็นสัญญาณเตือนก่อนธนาคารพานิชยจ์ะล้มละลาย เร่ือง 

“Early Warning of Bank Failure” (Tsai, March-April 2013) โ ด ย ให้ ค ว าม เห็ น ว่ า  วิ ธี  MDA 

(Multivariate Discriminant Analysis) ท่ีเป็นท่ีนิยมใช้มีขอ้จ ากดับางประการ เช่น การสมมติให้การ

กระจายตวัของตวัแปรเป็นแบบปกติ (Normal Distribution) และผลลพัธ์ท่ีได้จากวิธี MDA เป็นตวั

เลขท่ีเรียงล าดบัความส าคญั ซ่ึงไม่เพียงพอท่ีจะอธิบายจ าแนกกลุ่มบริษทัลม้ละลายไม่ลม้ละลายอยา่ง

ชดัเจน นอกจากน้ียงัมีค่าความคาดเคล่ือนระหวา่งกลุ่มบริษทัท่ีลม้ละลายและไม่ลม้ละลายรวมอยู่

ดว้ย รวมทั้งตวัอย่างท่ีใช้ประมาณค่าดว้ยวิธี MDA ตอ้งมีลกัษณะเป็นขอ้มูลท่ีสามารถจบัคู่ได ้  ซ่ึง

หากน าขอ้มูลเหล่านั้นมาใชใ้นการประมาณค่าการเกิดภาวะลม้ละลายจะมีประโยชน์มากกวา่การน า

ข้อมูลมาจบัคู่ โดยน าข้อมูลของธนาคารพานิชย์ในสหรัฐอเมริกา จ านวน 5,598 ธนาคาร ซ่ึงใน

จ านวนน้ีเป็นธนาคารท่ีมีปัญหาดา้นความมัน่คงหรือประสบปัญหาขั้นลม้ละลายรวมอยู ่23 ธนาคาร 

และตวัแปรตามคือ การลม้ละลายและไม่ลม้ละลาย 

ส่วนตวัแปรอิสระจะแทนดว้ยอตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้นสถานภาพดา้นต่างๆของ

กิจการดงัน้ี 

- ความเส่ียงของสินทรัพย ์เช่น อตัราส่วนระหวา่งหน้ีสินกบัสินทรัพยร์วม 

- ความเพียงพอของเงินทุน เช่น อัตราส่วนระหว่างเงินทุน (Capital) กับ

สินทรัพย ์

- สภาพคล่อง เช่น อตัราส่วนระหว่างสินทรัพยส์ภาพคล่องสุทธิกบัสินทรัพย์

รวม (Return on Assets) 

- ผลตอบแทน (Earnings) เช่น  อัตราส่วนระหว่างค่าใช้ จ่าย ท่ี ใช้ในการ

ด าเนินงานกบัรายไดจ้ากการด าเนินงาน หรืออตัราส่วนระหวา่งก าไรสุทธิกบั

สินทรัพยร์วม (Return on Assets) 

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นวา่ อตัราส่วนท่ีสะทอ้นคุณภาพของสินทรัพย ์ความเพียงพอ

ของเงินทุนและผลตอบแทนมีส่วนส าคญัในการพยากรณ์โอกาสท่ีธนาคารจะลม้ละลาย และธนาคาร

ท่ียงัมีความมัน่คงอยู ่ส าหรับอตัราส่วนท่ีสะทอ้นถึงสภาพคล่องจะไม่มีความส าคญัในแบบจ าลอง 
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งานวิจยัของ Ohlson(1980) ศึกษาความเป็นไปได้ในการลม้ละลายของบริษทั โดยใช้

วิ ธี  Logit Analysis เร่ื อ ง  “Financial Ratios and Probabilistic Prediction of Bankruptcy” (Ohlson, 

Spring, 1980( โดยใช้ขอ้มูลของบริษทัจดท าเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกาซ่ึงไม่รวม

บริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมสาธารณูปโภค การขนส่ง และสภาบนัการเงิน ในช่วง พ.ศ.2513-2519(

ค.ศ. 1970-1976)และจ านวนตัวอย่างแบ่งเป็นบริษัทท่ีล้มละลาย 105 บริษัท และบริษัทท่ีไม่

ลม้ละลาย 2,058 บริษทั ส าหรับตวัแปรอิสระท่ีใชศึ้กษามีจ านวน  9 ตวัแปรคือ  

Size คือ Log (สินทรัพยร์วม/ดชันีระดบัราคา GNP ซ่ึง พ.ศ.2511 เป็นปีฐาน( 

TLTA คือ อตัราส่วนระหวา่งหน้ีสินรวมกบัสินทรัพยร์วมตวัแปรท่ีแสดงถึงสภาพคล่อง

ในการด าเนินธุรกิจ 

WCTA คือ อตัราส่วนระหวา่งทุนหมุนเวยีนในการด าเนินงานกบัสินทรัพยร์วม 

CLCA คือ อตัราส่วนระหวา่งหน้ีสินหมุนเวยีนกบัสินทรัพยห์มุนเวยีน 

OENEG = 1 ในกรณีท่ีหน้ีสินมากกวา่ และ 

              = 0 ในกรณีตรงขา้ม 

NITA คือ อตัราส่วนระหวา่งก าไรสุทธิกบัสินทรัพยร์วม 

FUTL คือ อตัราส่วนระหวา่งก าไรจากการด าเนินงานกบัหน้ีสินรวม 

INTWO = 1 ถา้ขาดทุนในช่วง 2 ปีสุดทา้ยก่อนลม้ละลาย หรือ 

 = 0 ในกรณีอ่ืน 

CHIN คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ ซ่ึงแทนดว้ย (NI t – NI t-1)/(NI t + NI 

t-1) ซ่ึง NI คือก าไรสุทธิ 

นอกจากน้ียงัมีปัจจยัด้านคุณภาพได้แก่ จ  านวนหน้ีสินรวมของบริษัทจะมากกว่า

สินทรัพยร์วมหรือไม่ บริษทัท่ีท าการศึกษานั้นมีผลขาดทุนสุทธิ 2 ปีสุดทา้ยก่อนลม้ละลายหรือไม่ 

ผลการศึกษาพบว่าตวัแปรท่ีความสัมพนัธ์ในทิศทางกบัการเกิดภาวะล้มละลายได้แก่ อตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยห์มุนเวยีน และหากบริษทัมีผล

ขาดทุนสุทธิ 2 ปีสุดทา้ยก่อนลม้ละลาย ส่วนตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนักบัการ

เกิดภาวะล้มละลายได้แก่ อัตราส่วนสินทรัพย์รวมต่อดัชนีระดับราคา GNP อัตราส่วนเงินทุน
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หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนรายได้สุทธิต่อสินทรัพย์รวมอัตราส่วนเงินทุนจากการ

ด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม และอตัราการเปล่ียนแปลงของรายไดสุ้ทธิ 

 

ง าน วิ จัยขอ ง  Sjovoll (1999) เร่ื อ ง  “Assessment of Credit Risk in The Norwegian 

Business Sector,1999” (Beaver, 2004) ใช้แบบจ าลอง Probit และ Logit โดยศึกษาปัจจยัท่ีเก่ียวกบั

ความเส่ียงท่ีก่อให้เกิดภาวะลม้ละลายของบริษทัในประเทศนอร์เวย ์ในปี 1999 ซ่ึงไดท้  าการศึกษา

บริษทัท่ีลม้ละลายในช่วงปี พ.ศ. 2538-2541 จ านวนกวา่ 500,000 ตวัอย่าง โดยใช้ทฤษฏี Industrial 

Organization และการวิเคราะห์งบการเงิน ผลการศึกษาความเส่ียงในการล้มละลายของบริษทัจะ

ลดลงเม่ือบริษทันั้นด าเนินธุรกิจเป็นระยะเวลานานข้ึน และส่วนของผูถื้อหุ้นจะช่วยในการลดความ

เส่ียงของการล้มละลายลง ในขณะท่ีภาระหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึนจะท าให้บริษัทมีความเส่ียงในการ

ลม้ละลายมากข้ึน นอกจากน้ียงัไดท้  าการศึกษาโดยแบ่งแยกขอ้มูลจากประเภทธุรกิจ ซ่ึงผลการศึกษา

พบวา่บริษทัท่ีประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยข์องนอร์เวย ์เป็นบริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ลายต ่า 

ในขณะท่ีธุรกิจร้านอาหารจะเป็นธุรกิจท่ีมีความเส่ียงสูง 

 

งานวิจัยของ ผลาทิพย์ เติมสุขนิรันดร(พ.ศ.2543) ท าการศึกษาโอกาสการเกิด

วิกฤตการณ์ในอนาคตของธนาคารพาณิชย ์กบับริษทัเงินทุน และบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์โดยการ

ประมาณค่าแบบจ าลองโพรบิท และแบบจ าลองโลจิท (เติมสุขนิรันดร, พฤษภาคม 2543( เพื่อ

พยากรณ์ความมั่นคงของธนาคารพาณิชย์จากข้อมูล 1-3 ปี ก่อนเกิดวิกฤติการณ์ปี 2540 พบว่า

วกิฤตการณ์ธนาคารพาณิชยค์ร้ังล่าสุด (พ.ศ.2540) เกิดข้ึน เน่ืองจากปัญหาลูกหน้ีดอ้ยคุณภาพจ านวน

มาก และด ารงกองทุนต่อสินทรัพยเ์ส่ียงไม่ไดใ้ห้ต ่ากวา่กฎหมาย คือ ร้อยละ 8.5 โดยอตัราส่วนทาง

การเงินท่ีมีความส าคญัต่อความน่าจะเป็นในการเกิดวิกฤตการณ์ของธนาคารพาณิชย ์คือ อตัราส่วน

ดอกเบ้ียคา้งรับต่อเงินให้กูย้ืมและลูกหน้ี ซ่ึงสะทอ้นสภาพคล่องและคุณภาพลูกหน้ี และอตัราส่วน

ก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงสะทอ้นประสิทธิภาพในการท าก าไร โดยแบบจ าลองท่ีไดมี้ความ

แม่นย  าในการพยากรณ์การเกิดวกิฤตการณ์ธนาคารพาณิชยร้์อยละ 90 
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งานวิจยัของ นพดล งามสุริยะพงศ,์ ศศิธร จุลฑาหุต, อาทิตยา พงศอ์ายุกูล ศึกษาความ

เป็นไปได้ในการเป็นหน้ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ของสินเช่ือธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) 

(นพดล งามสุริยะพงศ์, 2552( โดยศึกษาว่าปัจจยัต่างๆท่ีก าหนดให้ท่ีก าหนดให้ ทั้งปัจจยัทางด้าน

การเงิน ท่ีแสดงออกมาในรูปอตัราส่วนทางการเงินต่างๆ และปัจจยัทางดา้นคุณภาพ มีผลการเป็น

หน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดห้รือไม่ รวมทั้งสร้างแบบจ าลองท่ีใชใ้นการพยากรณ์ความน่าจะเป็นในการ

เป็นหน้ีไม่ก่อให้เกิดรายไดข้องบริษทั ล่วงหน้าโดยใช้ขอ้มูลในช่วงปีท่ี 2548-2551 รวมทั้งส้ิน 180 

บริษทั ประกอบไปดว้ยบริษทัท่ีเป็นหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดจ้  านวน 24 บริษทั และบริษทัท่ีสามารถ

ช าระหน้ีได้ตามปกติจ านวน 156 บริษัท มีการจดัเรียงข้อมูลแบบ Panel data และใช้แบบจ าลอง 

Panel Logit แบบ Random Effect ในการทดสอบ  ใช้อตัราส่วนทางการเงิน เป็นตวัแปรอิสระ มา

วเิคราะห์ความเป็นไปไดข้องบริษทัในการเป็นหน้ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้ทั้งหมด 12 ตวัแปร ดงัน้ี 

 

TLTA คือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

DE คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อผูถื้อหุน้ 

DSR คือ อตัราส่วนท่ีสะทอ้นความสามารถในการช าระหน้ี 

RE คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 

CR คือ  อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

WL คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 

ASTRO คือ อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์

EA คือ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม 

ROA คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมเฉล่ีย 

ROE คือ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย 

INTWO คือ 1 ถา้ขาดทุนสุทธิ 2 ปีสุดทา้ยก่อนเป็นหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้

               0 ในกรณีอ่ืน 

 REL คือ ความสัมพนัธ์ของผูกู้้ท่ีมีต่อสถาบนัการเงินนั้นๆ โดนจะวดัจากจ านวนปีท่ี

บริษทัเร่ิมเป็นลูกหน้ีกบัสถาบนัการเงิน 
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  พบว่าตวัแปรท่ีมีผลต่อโอกาสในการเกิดหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ โดยใช้ปัจจยัทาง

การเงินวดัออกมาในรูปอตัราส่วนต่างๆ ได้แก่ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RE) และ

ปัจจยัดา้นคุณภาพ ไดแ้ก่ ผลขาดทุนสุทธิ 2 ปีติดต่อกนัก่อนเป็นหน้ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (INTWO)  

และปัจจยัทางด้านความสัมพนัธ์ของบริษทัท่ีมีต่อสถาบนัการเงิน มีความเช่ือมัน่ ณ ระดบัความ

เช่ือมัน่ 99% แบบทดสอบสะทอ้นโครงสร้างเงินทุนและแหล่งเงินทุนท่ีโอกาสในการเกิดหน้ีไม่

ก่อใหเ้กิดรายได ้

 

งานวิจยัของ ดร.เอกชัย นิตยาเกษตรวฒัน์ และดร. สันติ ถิรพฒัน์ (พ.ศ. 2542) “An 

Investigation of Thai Listed Firms’ Financial Distress Using Macro and Micro Variable” ศึ ก ษ า

แบบจ าลองท านายความเป็นไปได้ของภาวะวิกฤต และหามาตรการก าหนดสัญญาณเตือนภยัต่อ

ภาวะวกิฤต ทั้งในระดบัมหภาคและจุลภาค (ถิรพฒัน์, กุมภาพนัธ์ 2542(โดยการศึกษาแบ่งออกเป็น 2 

ภาคคือ ภาคท่ี 1 มุ่งเนน้ศึกษาดชันีช้ีน าท่ีจะสามารถน ามาใชเ้ป็นสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้ก่อนท่ีจะ

เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ  ภาคท่ี 2 จะใช้ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคและอตัราส่วนทางการเงิน

ของบริษทัในการท านายความเป็นไปได้ของการล้มละลายท่ีอาจเกิดข้ึนกับบริษทัต่างๆ โดยใช้

แบบจ าลองของกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) ซ่ึงพฒันามาจากแบบจ าลอง Demirguc-Kunt 

and Detragiace(1997) โดยใชเ้ทคนิค Logit พบวา่ ตวัแปรท่ีมีผลต่อความน่าจะเป็นในการเกิดวิกฤต

อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ คือ ตวัแปรแรก อตัราการเจริญเติบโตท่ีแท้จริงของผลิตภณัฑ์มวลรวม

ประชาชาติ(GDP) พบวา่ ถา้การเจริญเติบโตมากความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดวิกฤตินอ้ย ตวัแปรท่ีสองคือ 

อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระยะสั้ น (Real Short-term interest rate) พบว่า อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงลดลง 

ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดวิกฤตลดลง ตวัแปรท่ีสามคือ เงินเฟ้อ(Domestic Inflation) พบว่า ถา้เงินเฟ้อ

สูงความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดวกิฤตมากข้ึน  ตวัแปรท่ีส่ี คือ อตัราส่วนปริมาณเงินต่อทุนส ารองระหวา่ง

ประเทศ (M2 Money Supply to International Reserves) พบว่า การพึ่ งพิงทางการเงินมากข้ึนจะ

ส่งผลต่อการเกิดวกิฤตมากข้ึน  โดยแบบจ าลองท่ีไดมี้ความแม่นย  าในการพยากรณ์การเกิดวิกฤตร้อย

ละ 70 
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2.3 กลุ่มงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับการสร้างแบบจ าลองในการประมาณค่าการล้มละลาย

ของบริษทั โดยใช้วธิี Hazard Model 

Beaver, Mcnichols และ  Rhie(2004) ได้ท าก าร ศึกษ าเร่ือ ง  “Have Financial Statement 

Become Less Informative? Evidence from the Ability of Financial Ratios to Predict Bankruptcy” 

เพื่อศึกษาวา่อตัราส่วนทางการเงินใด ท่ีสามารถใชใ้นการพยากรณ์ภาวะลม้ละลายของบริษทัได ้โดย

ใช้ Hazard Model ผลการวิจยัพบว่า อตัราส่วนท่ีสามารถใช้ในพยากรณ์การเกิดภาวะลม้ละลายได้

อยา่งมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ ROA คือ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมตอนตน้ปี ETL 

คืออตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานบวกกลบัดว้ยค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ่าย(EBITDA) ต่อ

หน้ีสินรวม และ LTA คือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงผลท่ีไดส้อดคลอ้งกบังานเก่า

ของ Ohlson(1980) , Zmijewski และ Shumway(1999) 

 

 จากงานวิจยัทั้งสามกลุ่มพบวา่งานวิจยัในประเทศนั้น โดยส่วนมารกพบวา่มีการสร้าง

แบบจ าลองท่ีวิเคราะห์ถึงปัจจยัท่ีสามารถบ่งช้ีภาวะลม้ละลายของบริษทัโดยใชว้ิธี Logit และ Probit 

เน่ืองจากใช้ง่ายรวมถึงขอ้จ ากดัของขอ้มูลน้อย และได้ผลใกลเ้คียงกบัการวิเคราะห์โดยใช้เทคนิค

อ่ืนๆ ซ่ึงงานวิจยัฉบบัน้ีมีการเก็บขอ้มูลแต่ละบริษทัแยกแต่ละช่วงเวลา ท าให้สามารถเห็นภาพการ

เปล่ียนแปลงหรือพฒันาการของขอ้มูลแต่ละบริษทัท่ีน ามาวิเคราะห์ได ้จึงน าวิธี Logit Panel แบบ 

Random effect มาใชใ้นการทดสอบซ่ึงเหมาะสมกบัลกัษณะขอ้มูลท่ีมีและเหมาะสมกบัการวเิคราะห์

ส าหรับงานวจิยัฉบบัน้ี 
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บทที ่ 3 

วธิีการด าเนินการวจิัย 
 
 

3.1  วธิีการวจิัย 

งานวจิยัในอดีตท่ีศึกษาเก่ียวกบัแบบจ าลองทางสถิติ เพื่อพยากรณ์สภาวะความลม้เหลว

ทางการเงิน หรือการล้มละลายของบริษัท จะใช้วิธีการทางเศรษฐมิติ 2 วิธี คือ 1) การวิเคราะห์

จ าแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) (Edmister) หรือ 2) การใช้แบบจ าลองโลจิท (Logit ) และ

แบบจ าลองโพรบิท (Probit) ส าหรับงานวิจยัในอดีตท่ีใช้แบบจ าลองโลจิท (Logit  Model) ท่ีศึกษา

ถึงโอกาสการลม้ละลายของบริษทั คืองานศึกษาของ Martin(1977) และ Ohlson(1980) 
งานวจิยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการภาวะลม้ละลายของบริษทัธุรกิจ

ขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) โดยเนน้การศึกษาตวัแปรท่ีมีผลต่อการลม้ละลายของบริษทั และ
สร้างแบบจ าลองท่ีสามารถพยากรณ์ค่าความเป็นไปไดใ้นการลม้ละลายของบริษทั โดยมีการจดัเรียง
ขอ้มูลแบบ Panel Data และใชแ้บบจ าลอง Panel Logit Model แบบ Random Effect ในการทดสอบ 
 
 

3.2  ข้อมูล และกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ศึกษา 

ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเป็นขอ้มูลในงบการเงินท่ีแสดง
ออกมาในรูปของอตัราส่วนทางการเงินต่างๆ ยอ้นหลงั 5 ปี โดยกลุ่มตวัอยา่งเป็นเป็นลูกหน้ีในกลุ่ม
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) จากสถาบนัการเงินแห่งหน่ึงในประเทศไทย ระหว่างปี 
พ.ศ.2552 – 2556 ซ่ึงประกอบไปดว้ยบริษทัท่ีอยูใ่นภาวะลม้ละลาย และบริษทัท่ีสามารถช าระหน้ีได้
ตามปกติ 

 

3.2.1 ตัวแปรทีเ่กีย่วข้อง 
งานวิจยัฉบบัน้ี ได้ท าการวิเคราะห์เสถียรภาพของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 

(SMEs) โดยวิเคราะห์ปัจจัยภายในบริษัทจากอัตราส่วนทางการเงิน และปัจจัยภายนอกหรือ
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สินทรัพยห์มนุเวียน

หน้ีสินหมนุเวียน
=อตัราส่วนสภาพคล่อง

ยอดขาย

สินทรัพยท์ั้งหมด
อตัราการหมนุเวียนของสินทรัพยร์วม =

เศรษฐกิจมหภาค มาเป็นตวัแปรตน้ (ตวัแปรอิสระ( เพื่อใช้ในการพยากรณ์และก าหนดแนวโน้ม

ความน่าจะเป็นท่ีบริษทัในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มต่างๆ มีโอกาสลม้ละลาย 

3.2.1.1 ปัจจัยภายในอตัราส่วนทางการเงิน แบ่งออกไดเ้ป็น 5 กลุ่มไดแ้ก่  

อตัราส่วนสะทอ้นสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 

สินทรัพย์ท่ีมีสภาพล่อง (Liquid Asset) คือ สินทรัพย์ท่ีมีการซ้ือขายในตลาด และ

สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดเ้ร็ว ท่ีราคาตลาดขณะนั้น (going market price) และสถานะสภาพคล่อง 

(Liquidity Position) ของบริษทันั้นสามารถวดัไดด้ว้ยการแสดงความสัมพนัธ์ของจ านวนเงินสดและ

สินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืนๆ เม่ือเทียบกบัหน้ีสินระยะสั้น ซ่ึงจะให้ขอ้มูลท่ีใชว้ดัสภาพคล่องท่ีง่ายและ

รวดเร็ว 

 

 

อตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) สะทอ้นความคล่องตวัของบริษทั โดยถา้บริษทั

เร่ิมประสบปัญหาความยุง่ยากทางการเงิน เร่ิมช าระหน้ีการคา้ล่าชา้ มีการกูย้ืมเพิ่มจากธนาคาร ท าให้

หน้ีสินระยะสั้นเพิ่มข้ึนรวดเร็วกว่าสินทรัพยห์มุนเวียน current ratio ก็จะลดลง กิจการก็จะประสบ

ปัญหาทางการเงิน ดังนั้ น current ratio เป็นเคร่ืองช้ีวดัฐานะทางการเงินระยะสั้ นของธุรกิจ ถ้า

อตัราส่วนมีค่ายิ่งสูง แสดงว่ามีสภาพคล่องมากมีโอกาสในการช าระหน้ีสูง โดยทัว่ไปอตัราส่วนท่ี

เหมาะสมจะประมาณ 2:1  

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพการด าเนินงาน (Efficiency ratio) 

อตัราส่วนน้ีวดัว่า บริษทัมีการจดัการสินทรัพยต่์างๆอย่างมีประสิทธิภาพเพียงใด ถ้า

บริษทัมีสินทรัพยม์ากเกินไป ตน้ทุนของเงินทุนก็จะสูงตามไปดว้ยมีผลท าให้ผลก าไรลดลง ในทาง

ตรงกนัขา้ม ถา้บริษทัมีสินทรัพยน์้อยเกินไป ก็จะท าให้สูญเสียโอกาสท่ีสร้างยอดขายและก าไรใน

อนาคต  

 

 
แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษทั โดยเปรียบเทียบกบัสินทรัพย์

รวม ถา้บริษทัใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ สินทรัพยท่ี์ลงทุนไปจะสามารถสร้างยอดขายจ านวน
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ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี

สินทรัพยท์ั้งหมด
=อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม

มากให้แก่บริษทั โดยทัว่ไปแลว้อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์ค่ามาก บริษทัใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมี

ประสิทธิภาพมากเท่านั้น โดยอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยจ์ะมีค่ามากหรือน้อยข้ึนอยูก่บัวา่อยู่

อุตสาหกรรมประเภทใด ถา้อยูใ่นอุตสาหกรรมท่ีเงินลงทุนสูง อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยจ์ะมี

ค่านอ้ย แต่ถา้อยูใ่นอุตสาหกรรมท่ีเงินลงทุนต ่า  อตัราหมุนเวยีนของสินทรัพยจ์ะมีค่ามาก 

อตัราส่วนท่ีสะทอ้นความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 

ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั เป็นผลท่ีเกิดจากนโยบายและการตดัสินใจใน

เร่ืองราวต่างๆ ของบริษทั ช้ีใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทั แสดงใหเ้ห็นถึง

ผลกระทบของสภาพคล่อง การจดัการสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน ท่ีมีผลดา้นการด าเนินงานของบริษทั 

 

 

 

แสดงถึงสัดส่วนของก าไรท่ีบริษทัท าได้จากการด าเนินงานหลงัจากหักดอกเบ้ียและ

ภาษีเรียบร้อยแลว้เทียบเป็นก่ีเปอร์เซ็นตต่์อสินทรัพยร์วมสะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการน า

สินทรัพยร์วมของบริษทัไปใช้เพื่อให้เกิดก าไรสุทธิ ถา้มีค่าสูงแสดงว่าผูบ้ริหารมีประสิทธิภาพใน

การใชสิ้นทรัพยร์วม หากมีค่าต ่า แสดงวา่ผูบ้ริหารไม่มีประสิทธิภาพการใชสิ้นทรัพยร์วม 

อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน / อตัราส่วนท่ีสะทอ้นโครงสร้างเงินทุนและแหล่งเงินทุน
ของบริษทั (Leverage Ratio) 

Financial Leverage หมายถึง การท่ีบริษทัมีการจดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ี ซ่ึงจะมีผล 
3 ประการ คือ 1. การก่อหน้ี ท าให้ผูถื้อหุ้นสามญัสามารถควบคุมบริษทัอยูไ่ด ้โดยไม่ตอ้งลงทุนมาก
นกั 2. เจา้หน้ีจะมองความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน อนัเน่ืองมาจากการก่อหน้ีนั้น เจา้หน้ีจะเป็นผูรั้บภาระเกือบ
ทั้งหมด 3. ถา้บริษทัสามารถหารายไดม้ากกวา่ดอกเบ้ียท่ีตอ้งช าระ มีผลท าให้ก าไรส่วนท่ีเป็นของผู ้
ถือหุ้นสามัญขยายตัวสูงข้ึน (Leverage) อัตราส่วนท่ีจะน ามาใช้ในงานวิจับ  คือ อัตราส่วน
ความสามารถช าระดอกเบ้ีย (Interest coverage Ratio) 

 

ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี

ดอกเบ้ียจ่าย
อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ีย =
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ยอดขายปีท่ี (T) - ยอดขายปีท่ี (T-1)

ยอดขายปีท่ี (T-1)
อตัราการเพ่ิมของยอดขาย (Growth Rate) =

แสดงความสามารถในการช าระเงินกูข้องธุรกิจ โดยใชก้ าไรก่อนหกัภาษี อตัราส่วนน้ี
ยิง่สูง ก็ยิง่เพิ่มความมัน่ใจแก่เจา้หน้ีวา่จะสามารถช าระเงินกูไ้ด ้ หากอตัราส่วนน้ีลดลง อาจมาไดจ้าก
หลายสาเหตุ คือ รายไดล้ดลง ดอกเบ้ียสูงข้ึน เป็นตน้ 
อตัราส่วนท่ีสะทอ้นอตัราการเติบโต (Growth Ratio) 

อตัราการเติบโต แสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงของ และทิศทางการเติบโตของ
รายได้ การเพิ่มข้ึนของก าไร  และการเพิ่มข้ึนของสินทรัพยโ์ดยรวมของกิจการ เป็นการวิเคราะห์ 
โดยน าข้อมูลตวัเลขทางการเงินในช่วง 3 – 5 ปี มาเปรียบเทียบกัน ว่ามีการขยายตัวและเติบโต
เพิ่มข้ึนอยา่งไร 

 

 
 
อตัราการเพิ่มของยอดขาย (Growth Rate) เป็นอตัราส่วน ท่ีแสดงถึง เปอร์เซ็นการ

เปล่ียนแปลงของยอดขาย วา่มีการเพิ่มข้ึนหรือลดลง ซ่ึงค่าน้ีควรจะมีการเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 
3.2.2.2 ปัจจัยภายนอกด้านเศรษฐกจิมหภาค ไดแ้ก่ 

อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระยะสั้น (Real Short-term Interest Rate) 
เป็นอตัราดอกเบ้ียส าหรับการกู้ยืมเงินระหว่างธนาคาร ใช้เป็นตวัแทนของสภาพแวดล้อมทาง
เศรษฐกิจ ท่ีอาจมีผลกระทบต่อภาวะวิกฤติทางการเงินของบริษทัธุรกิจ SMEs และสะทอ้นใหเ้ห็นถึง
ทิศทางของภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ซ่ึงค่าน้ีควรจะมีค่าน้อย จึงจะส่งผลดีต่อระบบ
เศรษฐกิจ และบริษทัธุรกิจ SMEs 
 

 

3.3  แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ สมการถดถอยโลจิท (Logistic Regression) คือ
เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตาม (Dependent Variable) และตวั
แปรอิสระ (Independent Variable) แลว้น าสมการถดถอยท่ีไดไ้ปใช้ในการพยากรณ์ และประมาณ
การณ์ตวัแปรตามเม่ือก าหนดค่าตวัแปรอิสระได ้โดยท่ีตวัแปรตาม มีค่าไดเ้พียง 2 ค่า ท าให้ค่าความ
คลาดเคล่ือนเป็นไปได้เพียง 2 ค่า ส่งผลให้ค่าความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ (Non-
Normal Distribution) จึงต้องใช้การวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยโลจิท แทนการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยแบบปกติทัว่ไป ท่ีมีค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคล่ือนคงท่ี 
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ก าหนดรูปแบบของสมการเป็นดงัน้ี 

Pit=F(Zit)=
1

1 + e-Zit
 

โดยท่ี 

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 ท่ีมีผลต่อ Pit 

 

แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาแสดงเป็นสมการไดด้งัน้ี 

Y = f(X1, X2, X3, X4, X5, X6) 

 

3.3.1 ตัวแปรตาม (Dependent  Variable) เป็นตัวแปรเชิงคุณภาพ ท่ี มีลักษณะไม่

ต่อเน่ือง (Discrete Variable) ซ่ึงเป็นตวัแปรแบบทวิลักษณ์ (Binary  Variable) คือมีเหตุการณ์ท่ีจะ

เกิดข้ึนได้เพียง 2 เหตุการณ์ (Dichotomous Variable) ซ่ึงในงานวิจัยคร้ังน้ี ตัวแปรตาม คือความ

เป็นไปไดใ้นการลม้ละลายของบริษทัในธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs)  และเป็นการศึกษา

ท่ีตอ้งการประมาณค่าว่าบริษทัจะลม้ละลายหรือไม่  ดงันั้นตวัแปรท่ีท าการศึกษาจึงเป็น Observed 

Variable ซ่ึงตอ้งท าการแปลงตวัแปรตามให้เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยแทนดว้ย Y ได้

ดงัน้ี 

โดย Y แทน ความเป็นไปไดใ้นการลม้ละลายของบริษทัในธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) 

โดยท่ี Y = 1   กรณีท่ีบริษทัมีความเป็นไปไดใ้นการลม้ละลาย 

Y = 0   กรณีท่ีบริษทัไม่มีความเป็นไปไดใ้นการลม้ละลาย 
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Pit = F(Zit) = Prob(Yit =1) =  F(Zit)  = 1

1 + e-Zit

สมมติให ้ Prob (Y=1) =    F(Zit) 

 Prob (Y=0) =    1 - F(Zit) 

 

3.3.2 ตัวแปรอิสระ (Independent  Variable) ท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบด้วย 

อตัราส่วนทางการเงิน และ ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจมหภาค 

โดยท่ี   X1   คือ   อตัราส่วนสภาพคล่อง สะทอ้นความคล่องตวัทางการเงินของบริษทั 

            X2    คือ   อตัราการหมุนของสินทรัพยร์วม สะทอ้นประสิทธิภาพการด าเนินงาน 

            X3    คือ   อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม สะทอ้นความสามารถในการท าก าไร 

            X4    คือ   อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ีย สะทอ้นนโยบายทางการเงิน 

            X5    คือ   อตัราการเพิ่มของยอดขาย 

            X6    คือ   อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระยะสั้น สะทอ้นถึงภาวะเศรษฐกิจมหภาค ท่ีมีผลกระทบ 

ต่อวกิฤตทางการเงินของบริษทัธุรกิจ SMEs (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2557( 

 

 

3.4  ค่า Marginal Effect 
Marginal Effect เป็นการวดัผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอิสระแต่ละตวั

วา่มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามอยา่งไร เน่ืองจากแบบจ าลองโลจิทเป็นสมการท่ี
ไม่ไดอ้ยูใ่นรูปเชิงเส้น จึงไม่สามารถวดัผลกระทบท่ีมีต่อตวัแปรตามไดจ้ากค่า Coefficient ดงันั้นจึง
ตอ้งใช ้Marginal Effect แทน ในงานวิจยัน้ีเป็นการวดัผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วน
ทางการเงิน และปัจจยัด้านเศรษฐกิจมหภาคแต่ละตวัว่ามีผลต่อการล้มละลาย ว่ามีค่าแตกต่างกนั
อยา่งไรในแต่ละปัจจยัจากสมการ 
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∂ Pit = βjPit(1 - Pit)

∂ Xjit-1

ค่า Marginal Effect ของแบบจ าลองโลจิทก็คือ 

 

หมายถึง เม่ือ Xjit เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วยจะมีผลกระทบให้ความน่าจะเป็นเปล่ียนแปลงไปเท่ากบั 
βjPit (1 - Pit) โดยขนาดของ Marginal Effect จะแปรผนัไปตามค่า Xjit ดังนั้ น การแสดงผลของ 
Marginal Effect จึงค านวณ ณ ระดบัหน่ึงๆ ของ Xj  

 

3.5  การตรวจสอบ การทดสอบความสัมพันธ์ การทดสอบความเช่ือถือได้ ความแม่นย า
ของแบบจ าลอง 

การใช้ Counted R2 (Proportion of Correct Prediction) เป็นค่าท่ีบอกสัดส่วนหรือ
เปอร์เซ็นตค์วามแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง เพื่อตรวจสอบความแม่นย  าของสมการ โดย
ค านวณไดจ้ากสัดส่วนของจ านวนขอ้มูลท่ีพยากรณ์ไดถู้กตอ้งเทียบกบัจ านวนขอ้มูลทั้งหมดท่ีน ามา
ศึกษา ซ่ึงมีวธีิค  านวณ ดงัน้ี 

 
โดยท่ี   Prob (Yit = 1) < 0.5 จะไดค้่า Predicted Yit = 0 

   Prob (Yit = 1) > 0.5 จะไดค้่า Predicted Yit = 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

จ านวนขอ้มลูท่ีพยากรณ์ไดถู้กตอ้ง

จ านวนขอ้มลูท่ีน ามาศึกษาทั้งหมด=Counted R2
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Coefficient Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
Current Ratio -0.2251*** -0.0445 -0.0539

(0.0695) (0.1549) (0.1678)
Total Asset Turnover -0.4662*** -1.3121** -1.4056**

(0.1596) (0.6551) (0.7154)
Return on Asset -0.0064*** -0.0253** -0.0284**

(0.0021) (0.0133) (0.0150)
Interest Coverage -0.3135*** -0.2631** -0.2788**

(0.0831) (0.1199) (0.1289)
Growth Rate -0.0202*** -0.0049 -0.0053

(0.0050) (0.0076) (0.0081)
Interest Rate 0.7482*** 0.2412

(0.0951) (0.3107)

No.Observation 887 826 1045 450 780 1431 367 367
No.Group 368 322 418 198 312 432 167 167

Wald chi2 10.49*** 8.53*** 9.72*** 14.22*** 16.52*** 61.84*** 13.39** 12.51**
Chibar2 28.37*** 33.64*** 31.05*** 11.94*** 34.94*** 400.19*** 11.51*** 12.08***

 
บทที ่ 4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 

ผลการศึกษาเป็นวิเคราะห์และอธิบายถึงอัตราส่วนทางการเงินท่ี เป็นตัวช้ีวดัและมี
ความสัมพนัธ์ต่อโอกาสในการลม้ละลายของกิจการ โดยการศึกษาใช้ขอ้มูลบริษทัขนาดกลางและ
ขนาดย่อมจากธนาคารแห่งหน่ึงในช่วงปี พ.ศ. 2552 – 2556 จ านวน 446 บริษทั รวมระยะเวลา 5 ปี 
ซ่ึงจดัเรียงขอ้มูลเป็น Panel Data ใช้วิธีการทดสอบ Random-Effects Models เพื่อหาแบบจ าลองท่ี
เหมาะสมในการพยากรณ์สถานะทางการเงินของบริษทัธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) ซ่ึง
ส่งผลกระทบต่อบริษทัเงินทุนในการปล่อยสินเช่ือ  
 
ตาราง 4.1 แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit  

 
หมายเหตุ  *** หมายถึง มีนยัส าคญั(Significant) ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.01 หรือมีค่า P > |z| นอ้ยกวา่ 0.01 
                    ** หมายถึง มีนยัส าคญั(Significant) ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.05 หรือมีค่า P > |z| นอ้ยกวา่ 0.05 
                       * หมายถึง มีนยัส าคญั(Significant) ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.10 หรือมีค่า P > |z| นอ้ยกวา่ 0.10 

                      ( ( หมายถึง ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Error) 
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4.1  ผลการทดสอบด้วยวธิี Panel Logit 
 

4.1.1 แบบจ าลองที่ 1 ทดสอบดว้ย Panel Logit ทดสอบตวัแปรท่ีสะทอ้นสภาพคล่อง
ของกิจการ โดยใช้ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ (Current Ratio) เป็นตัวแทนในการ
อธิบาย โดยพยากรณ์จากขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี  
ตาราง 4.2แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 1 

Variable  Model 1 
   

Current Ratio t-2 
 

 
 

-0.2251*** 
(0.0695) 
 

No. Observation 
No. Group 

 
 

887 
368 

Wald  chai2 
Chaobar2 

 
 

10.49*** 
28.37*** 

 
ผลการทดสอบพบวา่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนของบริษทั มีความสัมพนัธ์กบัโอกาส

ในการเกิดภาวะลม้ละลายอย่างมีนยัส าคญั ดว้ยระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
เท่ากบั 0.2251 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวยีนของกิจการยอ้นหลงั 2 ปี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัโอกาสในการเกิดภาวะ
ลม้ละลายในปีปัจจุบนั อยา่งมีสาระส าคญั ซ่ึงสอดคลองกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 
4.1.2 แบบจ าลองที ่2 ทดสอบดว้ย Panel Logit ทดสอบตวัแปรท่ีสะทอ้น ประสิทธิภาพ

ในการท างานของบริษัท โดยใช้อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover)เป็น
ตวัแทนในการอธิบาย โดยพยากรณ์จากขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี  
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ตาราง 4.3แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 2 
Variable  Model 2 
   

Current Ratio t-2 
 

 
 

-0.4662*** 
(0.1596) 
 

No. Observation 
No. Group 

 
 

826 
322 

Wald  chai2 
Chaobar2 

 
 

8.53*** 
33.64*** 

 
ผลการทดสอบพบวา่ อตัราการหมุนของสินทรัพยร์วมของบริษทั มีความสัมพนัธ์กบั

โอกาสการเกิดภาวะล้มละลายอย่างมีนัยส าคัญ ด้วยระดับความเข่ือมั่นร้อยละ 99 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.4662 และมีเคร่ืองหมายน าหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความวา่ อตัราการ
หมุนของสินทรัพยร์วมยอ้นหลงั 2 ปี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัโอกาสในการเกิด
ภาวะลม้ละลายในปีปัจจุบนั อยา่งมีสาระส าคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้
 

4.1.3 แบบจ าลองที่ 3 ทดสอบดว้ย Panel Logit ทดสอบตวัแปรสะทอ้นความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษทั โดยใช้อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย ์(Return on Asset)เป็น
ตวัแทนในการอธิบาย โดยพยากรณ์จากขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี  
ตาราง 4.4แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 3 

Variable  Model 3 
   

Current Ratio t-2 
 

 
 

-0.0064*** 
(0.0021) 
 

No. Observation 
No. Group 

 
 

1045 
418 

Wald  chai2 
Chaobar2 

 
 

9.72*** 
31.05*** 
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ผลการทดสอบพบว่า อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย ์มีความสัมพนัธ์กับ

โอกาสในการเกิดภาวะล้มละลายอย่างมีนัยส าคัญ ด้วยระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.0064 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยย์อ้นหลัง 2 ปี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกับ
โอกาสในการเกิดภาวะล้มละลายในปีปัจจุบัน อย่างมีสาระส าคญั ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีและ
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 
4.1.4 แบบจ าลองที่ 4 ทดสอบด้วย Panel Logit ทดสอบตวัแปรสะท้อนนโยบายทาง

การเงินของบริษัท โดยใช้อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (Interest Coverage)เป็น
ตวัแทนในการอธิบาย โดยพยากรณ์จากขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี  
ตาราง 4.5แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 4 

Variable  Model 4 
   

Current Ratio t-2 
 

 
 

-0.3135*** 
(0.0831) 
 

No. Observation 
No. Group 

 
 

450 
198 

Wald  chai2 
Chaobar2 

 
 

14.22*** 
11.94*** 

 
ผลการทดสอบพบว่า อัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ียของบริษัท มี

ความสัมพนัธ์กบัโอกาสในการเกิดภาวะลม้ละลายอยา่งมีนยัส าคญั ดว้ยระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.3135 และมีเคร่ืองหมายน าหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความวา่ 
อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ียยอ้นหลงั 2 ปี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
โอกาสในการเกิดภาวะล้มละลายในปีปัจจุบัน อย่างมีสาระส าคญั ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีและ
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้
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4.1.5 แบบจ าลองที่ 5 ทดสอบด้วย Panel Logit ทดสอบตวัแปรท่ีสะท้อนอตัราการ
เติบโตของบริษทั โดยใช้อตัราการเติบโตของยอดขาย (Growth Rate) เป็นตวัแทนในการอธิบาย 
โดยพยากรณ์จากขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี  
ตาราง 4.6แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 5 

Variable  Model 5 
   

Current Ratio t-2 
 

 
 

-0.0202*** 
(0.0050) 
 

No. Observation 
No. Group 

 
 

780 
312 

Wald  chai2 
Chaobar2 

 
 

16.52*** 
34.94*** 

 
ผลการทดสอบพบว่า อัตราการเติบโตของยอดขายของบริษัทย้อนหลัง 2 ปี  มี

ความสัมพนัธ์กบัโอกาสในการเกิดภาวะลม้ละลายอยา่งมีนยัส าคญั ดว้ยระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0202 และมีเคร่ืองหมายน าหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความวา่ 
อตัราการเติบโตของยอดขายยอ้นหลงั 2 ปี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัโอกาสในการ
เกิดภาวะลม้ละลายในปีปัจจุบนั อยา่งมีสาระส าคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 
4.1.6 แบบจ าลองที่ 6 ผลทดสอบดว้ย Panel Logit ทดสอบตวัแปรท่ีสะทอ้นผลกระทบ

จากเศรษฐกิจมหภาค โดยใชต้วัแปรอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น (Interest rate) เป็นตวัแทนในการอธิบาย  
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ตาราง 4.7แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 6 
 

Variable  Model 6 
   

Current Ratio t-2 
 

 
 

-0.7482*** 
(0.0951) 
 

No. Observation 
No. Group 

 
 

1431 
432 

Wald  chai2 
Chaobar2 

 
 

61.84*** 
400.19*** 

 
ผลการทดสอบพบวา่ อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นของบริษทัยอ้นหลงั 2 ปี มีความสัมพนัธ์

กบัโอกาสในการเกิดภาวะล้มละลายอย่างมีนัยส าคญั ด้วยระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.7481 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก หมายความว่า อตัรา
ดอกเบ้ียระยะสั้ นยอ้นหลงั 2 ปี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการเกิดภาวะล้มละลาย ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 
4.1.7 แบบจ าลองที่ 7 ผลการศึกษาแบบจ าลอง Panel Logit (ตารางท่ี 4.1) ท่ีสะท้อน

ปัจจยัดา้นการบริหารธุรกิจของบริษทัขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) ดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน
ท่ีสะทอ้นปัญหาทั้ง 5 ดา้น ไดแ้ก่  

-  อตัราส่วนท่ีสะทอ้นสภาพคล่อง อธิบายดว้ย Current Ratio   
-  อตัราส่วนสะทอ้นประสิทธิภาพในการด าเนินงาน อธิบายดว้ย Total Asset Turnover   
-  อตัราส่วนสะทอ้นความสามารถในการท าก าไร อธิบายดว้ย Return on Asset 
-  อตัราส่วนสะทอ้นนโยบายทางการเงินของบริษทั อธิบายดว้ย Interest Coverage   
-  อตัราส่วนสะทอ้นอตัราการเติบโต อธิบายดว้ย Growth Rate  
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Variable สะทอ้น Coefficient P>|Z| สมัพนัธ์

X1 = Current Ratio            อตัราส่วนท่ีสะทอ้นสภาพคล่อง -0.0445 0.774 ทิศทางตรงขา้ม

X2 = Total Asset Turnover  อตัราส่วนสะทอ้นประสิทธิภาพในกการด าเนินงาน -1.3121** 0.045 ทิศทางตรงขา้ม

X3 = Return on Asset        อตัราส่วนสะทอ้นความสามารถในการท าก าไร -0.0253** 0.056 ทิศทางตรงขา้ม

X4 = Interest Coverage     อตัราส่วนสะทอ้นนโยบายทางการเงินของบริษทั -0.2631** 0.028 ทิศทางตรงขา้ม

X5 = Growth Rate              อตัราส่วนสะทอ้นอตัราการเติบโต -0.0049 0.518 ทิศทางตรงขา้ม

ตาราง 4.8แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 7 
Variable  Model 7 

   

Current Ratio t-2 
 
Total Asset Turnover t-2 
 
Return on Asset t-2 
 
Interest Coverage t-2 
 
Growth Rate t-2 

 

 
 

-0.0445*** 
(0.1549) 
-1.3121*** 
(0.6551) 
-0.0253*** 
(0.0133) 
-0.2631*** 
(0.1199) 
-0.0049*** 
(0.0076) 
 

No. Observation 
No. Group 

 
 

367 
167 

Wald  chai2 
Chaobar2 

 
 

13.39*** 
11.51*** 

 
ผลการทดสอบพบว่า ค่าของสมการ Wal Chi2 = 13.39 และ Prob > chi2 = 0.0200 

กล่าวคือสมการสามารถอธิบายแนวโน้มของปัจจยัท่ีมีผลต่อการลม้ละลายของกิจการได ้ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 98 โดยขอ้มูลในการพยากรณ์ก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี  
ตาราง 4.9 วเิคราะห์ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินแต่ละตวัจากแบบจ าลองท่ี 7  
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ผลการทดสอบพบวา่ อตัราส่วนทางการเงินแต่ละตวัท่ีเป็นตวัแทนในการอธิบายจาก
แบบจ าลองท่ี 7 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการลม้ละลายของกิจการ ซ่ึงเป็นไปตาม
ทฤษฎี โดยขอ้มูลในการพยากรณ์ก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี กล่าวคือ บริษทัท่ีมีอตัราส่วนทาง
การเงินดงักล่าวต ่า เป็นสัญญาณวา่การบริหารงานของบริษทัไม่ดี มีโอกาสเกิดการลม้ละลายสูง 
ดงันั้นสถาบนัการเงินจึงควรระมดัระวงัในการปล่อยสินเช่ือใหก้บับริษทัเหล่าน้ี 

 
4.1.8 แบบจ าลองที ่8 ผลการศึกษาแบบจ าลอง Panel Logit  (ตารางท่ี 4.1) ท่ีทดสอบทั้ง

ปัจจยัดา้นการบริหารธุรกิจ และปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ของบริษทัขนาดกลางและขนาดย่อม 
(SMEs)  รวมทั้ งหมด 6 ตวัแปร ประกอบด้วยตัวแปรท่ีสะท้อนการบริหารธุรกิจ 5 ตวัแปรตาม
แบบจ าลองท่ี 7 และตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 1 ตวัแปร คืออตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระยะสั้น   
ตาราง 4.10แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 8 

Variable  Model 8 

   

Current Ratio t-2 
 
Total Asset Turnover t-2 
 
Return on Asset t-2 
 
Interest Coverage t-2 
 
Growth Rate t-2 

 
Interest Rate t-2 
 

 
 

-0.0539 
(0.1678) 
-1.4056** 
(0.7154) 
-0.0284** 
(0.0150) 
-0.2788** 
(0.1289) 
-0.0053 
(0.0081) 
0.2412 
0.3107 

No. Observation 
No. Group 

 
 

367 
167 

Wald  chai2 
Chaobar2 

 
 

12.51** 
12.08*** 
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ผลการทดสอบพบว่า ค่าของสมการ  Wal Chi2 = 12.51 และ Prob > chi2  =  0.0516 
กล่าวคือสมการสามารถอธิบายแนวโน้มของปัจจยัท่ีมีผลต่อการลม้ละลายของกิจการได ้ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 โดยขอ้มูลในการพยากรณ์ก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี 
ตาราง 4.11 วเิคราะห์ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินแต่ละตวัจากแบบจ าลองท่ี 8  

 
 

ผลการทดสอบพบว่า อตัราส่วนทางการเงินแต่ละตัวท่ีเป็นตัวแทนในการอธิบายจาก
แบบจ าลองท่ี 8 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการล้มละลายของกิจการ ส่วนอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระยะสั้นซ่ึงสะทอ้นสภาวะเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัโอกาสท่ี
บริษทัจะล้มละลาย ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี โดยขอ้มูลในการพยากรณ์ก่อนเกิดการล้มละลาย 2 ปี 
กล่าวคือ บริษทัท่ีมีอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าวต ่า เป็นสัญญาณวา่การบริหารงานของบริษทัไม่ดี 
มีโอกาสเกิดการลม้ละลายสูง และอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีสะทอ้นการสภาพเศรษฐกิจหากมีอตัรา
สูง ส่งสัญญานวา่เศรษฐกิขณะนั้นมีแนวโน้มตกต ่าซ่ึงกระทบต่อหน่วยธุรกิจท าให้มีโอกาสเกิดการ
ลม้ละลาย 

ทั้งน้ีเม่ือพิจารณาความแม่นย  าของแบบจ าลอง Panel Logit ในการพยากรณ์ ซ่ึงให้ผลตาม
ตารางท่ี 4.1 พบวา่ แบบจ าลองท่ี 7 ซ่ึงเป็นการทดสอบดว้ยตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินของบริษทั 
มีความแม่นย  ากวา่ แบบจ าลองท่ี 8 ซ่ึงเป็นการทดสอบดว้ยอตัราส่วนทางการเงินของบริษทั และตวั
แปรเศรษฐกิจมหภาค โดยแบบจ าลองท่ี 7 มีค่า chi2 เท่ากบั 13.1929 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 98 
และแบบจ าลองท่ี 8 มีค่า chi2 เท่ากบั 12.5067 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95  สะทอ้นใหเ้ห็นวา่แม้
ปัจจยัภายนอกหรือปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคเป็นตวัแปรหน่ึงท่ีท าใหบ้ริษทัเกิดความไม่แน่นอนใน
สถานะทางการเงิน แต่ก็ยงัไม่ส าคญัเท่ากบัการบริหารงานและนโยบายทางการเงินของบริษทัซ่ึง
สะทอ้นให้เห็นไดอ้ยา่งชดัเจนมากกวา่จากอตัราส่วนทางการเงิน (แบบจ าลองท่ี 7) ดงันั้นหากบริษทั
มีการบริหารงานและวางแผนงานท่ีดีจะเป็นตวัแปรขบัเคล่ือนให้บริษทัสามารถเผชิญกับปัญหา
ปัจจยัแวดล้อมทางเศรษฐกิจได้ ผลการศึกษาน้ีช้ีให้สถาบนัการเงินเห็นว่า สามารถน าอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีสะทอ้นถึงปัจจยัทั้ง 5 ดา้นของบริษทั มาพิจารณาการปล่อยสินเช่ือให้กบัสถาบนัทาง

Variable สะทอ้น Coff P>|Z| สมัพนัธ์

X1 = Current Ratio            อตัราส่วนท่ีสะทอ้นสภาพคล่อง -0.0539 0.748 ทิศทางตรงขา้ม

X2 = Total Asset Turnover  อตัราส่วนสะทอ้นประสิทธิภาพในกการด าเนินงาน -1.4056** 0.049 ทิศทางตรงขา้ม

X3 = Return on Asset        อตัราส่วนสะทอ้นความสามารถในการท าก าไร -0.0284** 0.058 ทิศทางตรงขา้ม

X4 = Interest Coverage     อตัราส่วนสะทอ้นนโยบายทางการเงินของบริษทั -0.2788** 0.031 ทิศทางตรงขา้ม

X5 = Growth Rate              อตัราส่วนสะทอ้นอตัราการเติบโต -0.0053 0.509 ทิศทางตรงขา้ม

X6 = Real Interest Rate อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระยะสั้นสะทอ้นสภาพเศรษฐกิจ 0.2412 0.438 ทิศทางเดียวกนั
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การเงินได้โดยจากการศึกษานั้นสามารถพยากรณ์ได้ล่วงหน้า 2 ปีก่อนการล้มละลาย ซ่ึงช่วยให้
สถาบนัการเงินสามารถเตรียมพร้อมและป้องกนัปัญหาการเกิดหน้ีดอ้ยคุณภาพได ้
 

4.2  การทดสอบ Marginal Effect 

 จากแบบจ าลองท่ี 7 แสดงผลการทดสอบดว้ยตารางท่ี 4.12 ซ่ึงสามารถอธิบายแนวโนม้
การลม้ละลายไดอ้ย่างมีสาระส าคญั แต่เน่ืองจากแบบจ าลองโลจิทเป็นสมการท่ีไม่ไดอ้ยู่ในรูปเชิง
เส้น จึงไม่สามารถวดัผลกระทบท่ีมีต่อตวัแปรตามไดจ้ากค่า Coefficient ดงันั้นจึงตอ้งใช้ Marginal 
Effect แทน ในงานวิจยัน้ีเป็นการวดัผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วนทางการเงิน และ
ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจมหภาคแต่ละตวัแปรว่ามีผลต่อการลม้ละลายมีค่าแตกต่างกนัอย่างไรในแต่ละ
ปัจจยั ในขณะท่ีตวัแปรอ่ืนๆมีค่าคงท่ี ซ่ึงแสดงดว้ยตารางท่ี4.13 
ตาราง 4.12แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลองท่ีอธิบายแนวโนม้ของการลม้ละลายไดดี้ท่ีสุดPanel 

Logit model– แบบจ าลองท่ี 7 

Variable  Model 7 

   

Current Ratio t-2 
 
Total Asset Turnover t-2 
 
Return on Asset t-2 
 
Interest Coverage t-2 
 
Growth Rate t-2 

 

 
 

-0.0445*** 
(0.1549) 
-1.3121*** 
(0.6551) 
-0.0253*** 
(0.0133) 
-0.2631*** 
(0.1199) 
-0.0049*** 
(0.0076) 
 

No. Observation 
No. Group 

 
 

367 
167 

Wald  chai2 
Chaobar2 

 
 

13.39*** 
11.51*** 
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ตาราง 4.13แสดงผลการทดสอบ Marginal Effect ของแบบจ าลองท่ี 7 
Variable dy/dx Std.Err. Z P>z [95%          C.I.] X 

Current Ratio 
Total Asset Turnover  
Return on Asset 
Interest Coverage 
Growth Rate 

-0.0018% 
-0.5437% 
-0.0010% 
-0.0109% 
-0.0002% 
 

0.0064 
0.0425 
0.0008 
0.0086 
0.0004 

-0.29 
-1.28 
-1.26 
-1.27 
-0.55 

0.772 
0.201 
0.209 
0.203 
0.580 

-0.1429   0.0106 
-0.1377   0.0290 
-0.0027   0.0006 
-0.0277   0.0059 
-0.0277   0.0059 

1.8312 
0.6569 
24.7369 
1.1496 
24.3015 

จากตารางท่ี 4.13 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง 1 หน่วยของตวัแปรต่างๆไดด้งัน้ี 
4.2.1 หากอตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) 2 ปีก่อนหน้าเปล่ียนแปลง 1 หน่วย 

โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าคงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ียแลว้ โอกาสท่ีบริษทัจะลม้ละลายจะลดลง 0.0018% 
4.2.2 หากอตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์(Total Asset Turnover) 2 ปีก่อนหนา้

เปล่ียนแปลง 1 หน่วย โดยท่ีตัวแปรต้นตัวอ่ืนมีค่าคงท่ีเท่ากับค่าเฉล่ียแล้ว โอกาสท่ีบริษัทจะ
ลม้ละลายจะลดลง 0.5437% 

4.2.3 หากอตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์(Total Asset Turnover) 2 ปีก่อนหนา้
เปล่ียนแปลง 1 หน่วย โดยท่ีตัวแปรต้นตัวอ่ืนมีค่าคงท่ีเท่ากับค่าเฉล่ียแล้ว โอกาสท่ีบริษัทจะ
ลม้ละลายจะลดลง 0.0010% 

4.2.4 หากอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on Asset) 2 ปีก่อนหน้า
เปล่ียนแปลง 1 หน่วย โดยท่ีตัวแปรต้นตัวอ่ืนมีค่าคงท่ีเท่ากับค่าเฉล่ียแล้ว โอกาสท่ีบริษัทจะ
ลม้ละลายจะลดลง 0.0109% 

4.2.5 หากอตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (Interest Coverage) 2 ปีก่อน
หน้าเปล่ียนแปลง 1 หน่วย โดยท่ีตวัแปรตน้ตวัอ่ืนมีค่าคงท่ีเท่ากบัค่าเฉล่ียแล้ว โอกาสท่ีบริษทัจะ
ลม้ละลายจะลดลง 0.0002% 
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Observed Predicted

Solvency Insovency Total

Solvency 437                1,449                   1,886              

Insovency 27                  422                      449                  

Total 464                1,871                   2,335              

Correct Predicted Total Obs. Counted R2

Solvency 133                       566            23.50%

Insovency 105                       112            93.75%

Total 238                       678            35.10%

4.3  ค่าความแม่นย าและค่าความผดิพลาดในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง 

ตาราง 4.14 ความแม่นย  าในการพยากรณ์ฐานะความมัน่คงของบริษทัขนาดกลางและขนาดย่อม 

(SMEs) จากแบบจ าลอง Panel Logit : ก่อนเกิดเหตุการณ์ลม้ละลาย 2 ปี 

 

 

 

 
 
จากตาราง 4.14 แสดงถึงค่าความแม่นย  าในการพยากรณ์โอกาสในการล้มละลายของบริษทัขนาด
กลางและขนาดย่อม(SMEs) เน่ืองจากค่าพยากรณ์ท่ค านวณได้จากสมการ Panel Logit จะมีค่าอยู่
ระหวา่ง 0 ถึง 1 จึงมีการก าหนดเกณฑ์มาตรฐานความแม่นอยูท่ี่ 0.5 โดยหากค่าท่ีพยากรณ์ไดน้ั้น มีค่า
มากกวา่ 0.5 จะก าหนดให้มีค่าเท่ากบั 1 และหากค่าท่ีพยากรณ์ไดน้ั้นมีค่าต ่ากวา่ 0.5 จะก าหนดให้มี
ค่าเท่ากบั 0 การก าหนดค่าดงักล่าวเรียกวา่ การก าหนด Type I error ซ่ึงหลกัเกณฑ์สามารถน าไปใช้
ในการค านวณค่าความแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองดว้ยค่าสถิติท่ีเรียกวา่ ร้อยละของความ
ถูกตอ้ง (Percentage f correct prediction) หรือค่า Counted R2 

  
ตาราง4.15 ค่าร้อยละของความถูกต้อง(Percentage of correct prediction) หรือค่า Counted R2 จาก
แบบจ าลองท่ี 7 
 
  
 
 
 
 
 การค านวณหาค่าร้อยละของความถูกต้อง (Counted R2) สามารถค านวณหาได้จาก
ตารางขา้งตน้ (ตารางท่ี 4.15) แสดงใหเ้ห็นวา่โดยภาพรวมแลว้แบบจ าลองสามารถพยากรณ์แนวโนม้
ในการล้มละลายของบริษทัได้ถูกตอ้งจ านวน 859 ขอ้มูล (Observation) จากจ านวนขอ้มูลทั้งหมด 
2,335 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 36.79 จากขอ้มูลทั้งหมด โดยแบ่งเป็นการพยากรณ์บริษทัท่ีไม่ลม้ละลาย 
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(Y=0) ถูกตอ้งจ านวน 437 ขอ้มูล จาก 1,886 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 23.17 และการพยากรณ์บริษทัท่ี
ลม้ละลาย (Y=1) ถูกตอ้งจ านวน 422 ขอ้มูล จาก 449 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 93.99  
 ค่าความผิดพลาดของแบบจ าลองกรณีพยากรณ์บริษทัท่ีคาดว่าไม่ล้มละลาย (Y=0) 
กลายเป็นลม้ละลาย จ านวน 1,449 ขอ้มูล จาก 1,886 คิดเป็นร้อยละ 76.83 และกรณีพยากรณ์วา่บริษทั
จะลม้ละลาย (Y=1) แต่ผลพบวา่บริษทัยงัมีด าเนินงานปกติ จ านวน 27 ขอ้มูล จาก 449 ขอ้มูล คิดเป็น
ร้อยละ 6.01  
 จากการตรวจสอบสาเหตุของการผดิพลาดดงักล่าว สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
กรณีท่ี 1 พยากรณ์วา่บริษทัจะไม่ลม้ละลายแต่บริษทัลม้ละลาย เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีไดเ้ป็นหน้ีท่ีไม่
ก่อให้เกิดรายได้แล้วแต่อาจยงัไม่เข้าหลกัเกณฑ์ของแบบจ าลองคือ ศาลมีค าสั่งให้ล้มละลาย ซ่ึง
ก่อนท่ีศาลจะสั่งลม้ละลาย บริษทัเหล่าน้ีอาจเป็นบริษทัท่ีมีหน้ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดข้องสถาบนัการเงิน
อยูแ่ลว้ ส่วนใหญ่จะมีอตัราส่วนทางการเงินสะทอ้นความสามารถในการด าเนินงานและการช าระเงิน
ของบริษทั ซ่ึงแบบจ าลองน้ีจะมีความแม่นย  าข้ึนหากวิเคราะห์วา่บริษทัมีโอกาสจะลม้ตั้งแต่ผลการ
ด าเนินงานบริษทัสะทอ้นวา่บริษทัเหล่าน้ีเป็นหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดข้องสถาบนัการเงิน 
กรณีท่ี 2 พยากรณ์ว่าบริษทัจะล้มละลายแต่บริษทัยงัด าเนินงานปกติ เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีเป็น

บริษทัท่ีมีความสามารถในการช าระเงิน แต่สาเหตุท่ีมาปรับโครงสร้างหน้ี เน่ืองจากไม่ตอ้งการแบก

รับภาระผ่อนช าระหน้ีมากจนเกินไป และตอ้งการน าเงินส่วนท่ีเหลือไปใช้ในการด าเนินงานของ

กิจการมากกวา่ ดงันั้นกลุ่มบริษทัดงักล่าวจึงมีประวติัการช าระหลงัปรับปรุงโครงสร้างหน้ีเป็นปกติ 

และผอ่นช าระตรงทุกงวด 

 การท่ีจะระบุไดอ้ยา่งชดัเจนวา่บริษทัมีการตกแต่งงบการเงินหรือมีรายไดเ้ทียมหรือไม่

นั้น ขอ้มูลจากงบการเงินอาจไม่เพียงพอท่ีจะน าไปสู่ขอ้สรุปอย่างชัดเจนและถูกตอ้งได้ เน่ืองจาก

บริษทัอาจไม่ไดแ้สดงผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินท่ีแทจ้ริงให้ปรากฎในงบการเงินท่ี

เผยแพร่ รวมทั้งอาจมีขอ้มูลบิดเบือนบางประการ เช่น บนัทึกรายไดรั้บล่วงหนา้ ปิดบงัหน้ีสิน ชะลอ

ค่าใช้จ่าย เป็นตน้ ทั้งน้ีเพื่อผลประโยชน์ท่ีบริษทัจะไดรั้บจากการบิดเบือนขอ้มูลและฐานะทางการ

เงิน ซ่ึงปัญหาข้อมูลไม่สมมาตร (Asymmetric Information) ท าให้สถาบันการเงินไม่สามารถ

คาดการณ์ไดว้า่บริษทัใดบา้งท่ีสร้างรายไดเ้ทียม โดยในทางปฏิบติัเจา้หนา้ท่ีสินเช่ือจะติดตามและดู

ลูกหน้ีอยา่งทัว่ถึง รวมทั้งศึกษาและวเิคราะห์โครงสร้างลูกหน้ีอยา่งละเอียด 

การประมาณค่าบริษทัท่ีพยากรณ์วา่ไม่ลม้ละลายหรือเป็นลูกหน้ีดี (Observed Y=0) แต่

ผลประมาณค่าท่ีได้ออกมาว่าเป็นบริษทัท่ีล้มละลาย (Predicted Y=1) สถาบนัการเงินจะต้องให้
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ความส าคญัและระมดัระวงักลุ่มบริษทัเหล่าน้ี และวเิคราะห์ปัจจยัของบริษทัเหล่าน้ีอยา่งละเอียด เพื่อ

ป้องกนัความเสียหายท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคตกบัสถาบนัการเงินนั้นเอง 
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บทที ่ 5 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 

5.1 สรุปผลการวจิัย 
 

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีเกิดข้ึนอนัเน่ืองมากจากธนาคารพานิชย ์ท่ีมี
หน้าท่ีเป็นส่ือกลางทางการเงิน และมีความส าคัญอย่างมากต่อระบบเศรษฐกิจ ดังนั้ นเม่ือเกิด
วิกฤตการณ์ข้ึนกบัธนาคารพานิชย ์จะส่งผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจรวมทั้งผูเ้ก่ียวขอ้งทั้งหมด ซ่ึง
วกิฤตท่ีผา่นมามีสาเหตุส าคญัหน่ึงคือ ปัญหานโยบายการปล่อยกูท่ี้ขาดการควบคุม ท าให้เกิดลูกหน้ี
ดอ้ยคุณภาพเป็นจ านวนมาก ส่งผลต่อมาใหเ้กิดการลม้ละลายของธุรกิจ  

งานวจิยัน้ีจึงไดส้ร้างแบบจ าลองเพื่อเป็นสัญญานเตือนการเกิดภาวะลม้ละลายล่วงหนา้
และเป็นประโยชน์ในการปล่อยสินเช่ือของสถาบนัการเงินในการวิเคราะห์และประเมินสถานะของ
บริษัท โดยเฉพาะธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ท่ีเป็นตัวขับเคล่ือนหน่ึงของระบบ
เศรษฐกิจไทย วา่ปัจจยัใดบา้งท่ีมีผลต่อภาวะลม้ละลายของธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) 

กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาน้ีจึงเป็นบริษทัในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
จ านวน 446 บริษัท โดยข้อมูลท่ีน ามาศึกษามีลักษณะเป็น Panel Data ซ่ึงจากผลการศึกษาของ
แบบจ าลอง Panel Logit พบว่าปัญหาส าคัญท่ีท าให้ธุรกิจล้มมาจากทั้ งปัจจัยภายใน คือการ
บริหารธุรกิจ และปัจจยัภายนอกคือภาวะเศรษฐกิจ  
 

5.1 ปัญหาจากปัจจัยภายในหรือความสามารถในการบริหารงาน   
ประกอบดว้ยปัญหา 5 ดา้นดงัน้ีคือ  

5.1.1.1 ปัญหาดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) บริษทัเหล่าน้ีส่วนใหญ่เผชิญ 
ปัญหาการมีหน้ีสินหมุนเวียนสูงกว่าสินทรัพยห์มุนเวียนท าให้เกิดปัญหาสภาพคล่องจึงเกิดปัญหา
การช าระหน้ี ในงานวจิยัน้ีไดใ้ชอ้ตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) เป็นตวัแทนในการอธิบาย 

5.1.1.2 ปัญหาดา้นประสิทธิภาพในการท างาน (Efficiency) หากบริษทัมี 
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การบริหารงานท่ีดีย่อมสามารถน าสินทรัพย์ท่ีมีมาแปลงสภาพให้เกิดรายได้ให้กับกิจการ โดย
งานวิจยัน้ีใช้ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) เป็นตัวแทนในการ
อธิบาย 

5.1.1.3 ปัญหาดา้นความสามารถในการท าก าไร (Profitability) บริษทัท่ี 
สามารถสร้างก าไรได้สูงย่อมส่งผลให้บริษัทเติบโต และด าเนินการต่อเน่ืองได้ในอนาคต โดย
งานวจิยัน้ีใช ้ 

5.1.1..4 ปัญหาดา้นนโยบายทางการเงิน หรือโครงสร้างแหล่งเงินทุน  
(Leverage Ratio) การจดัโครงสร้างเงินลงทุนไม่เหมาะสมน ามาซ่ึงตน้ทุนทางการเงินท่ีสูงของบริษทั 
หากผลการด าเนินงานปกติของบริษทัไม่สามารถครอบคลุมตน้ทุนทางการเงินได ้ก็ท  าใหบ้ริษทัเส่ียง
ต่อภาวะล้มละลายได ้โดยงานวิจยัน้ีใช้ อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ีย (Interest Coverage) 
เป็นตวัแทนในการอธิบาย 

5.1.1.5 ปัญหาความสามารถในการเติบโตของกิจการ สะทอ้น 
ความสามารถในการขายและการด าเนินงานต่อเน่ืองของกิจการ โดยใชอ้ตัราการเติบโตของยอดขาย 
(Growth Rate) เป็นตวัแทนในการอธิบาย 

 
5.1.2  ปัญหาจากปัจจัยภายนอกหรือเศรษฐกจิมหภาค 
ภาวะเศรษฐกิจมีผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจ อาจท าให้ธุรกิจมีความไม่แน่นอน

เกิดข้ึน งานวิจยัไดใ้ช ้อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระยะสั้นในการเป็นตวัแทนสะทอ้นภาวะเศรษฐกิจมห
ภาค 

ผลการศึกษาแบบจ าลอง Panel Logit แบบจ าลองท่ี 7 (ตารางท่ี 4.1) ทดสอบเฉพาะ
ปัจจยัภายในคือการบริหารธุรกิจของบริษทัขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ดว้ยอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีสะท้อนปัญหาทั้ง 5 ด้าน ได้แก่ 1.อตัราส่วนท่ีสะท้อนสภาพคล่อง อธิบายด้วย Current 
Ratio)  2. อตัราส่วนสะทอ้นประสิทธิภาพในกการด าเนินงาน อธิบายดว้ย Total Asset Turnover  3. 
อตัราส่วนสะทอ้นความสามารถในการท าก าไร อธิบายดว้ย Return on Asset  4. อตัราส่วนสะทอ้น
นโยบายทางการเงินของบริษทั อธิบายดว้ย Interest Coverage  5. อตัราส่วนสะทอ้นอตัราการเติบโต 
อธิบายดว้ย Growth Rate โดยอตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นตวัแทนในการอธิบายจากแบบจ าลองท่ี 7 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการล้มละลายของกิจการ ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี โดย
แบบจ าลองท่ี 7 สามารถอธิบายแนวโนม้ของปัจจยัท่ีมีผลต่อการลม้ละลายของกิจการไดแ้ม่นย  าร้อย
ละ 98 และพยากรณ์ข้อมูลก่อนเกิดการล้มละลาย 2 ปี ช่วยให้สถาบันการเงินสามารถพิจารณา
สถานะทางการเงินของกิจการได ้
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Coefficient Model 7 Model 8
Current Ratio -0.0445 -0.0539

(0.1549) (0.1678)
Total Asset Turnover -1.3121** -1.4056**

(0.6551) (0.7154)
Return on Asset -0.0253** -0.0284**

(0.0133) (0.0150)
Interest Coverage -0.2631** -0.2788**

(0.1199) (0.1289)
Growth Rate -0.0049 -0.0053

(0.0076) (0.0081)
Interest Rate 0.2412

(0.3107)

No.Observation 367 367
No.Group 167 167

Wald chi2 13.39** 12.51**
Chibar2 11.51*** 12.08***

แบบจ าลองท่ี 8 (ตารางท่ี 4.1) ทดสอบปัจจยัทางด้านการบริหารธุรกิจ และปัจจัยทาง
เศรษฐกิจมหภาค เพื่อดูผลกระทบโดยรวมสามารถอธิบายแนวโนม้ของปัจจยัท่ีมีต่อการลม้ละลายได้
แม่นย  าร้อยละ 95 ซ่ึงพยากรณ์ขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปีเช่นกนั 
 

ตาราง 5.1 วเิคราะห์ผลการศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองท่ี 7 และ แบบจ าลองท่ี 8 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหตุ  *** หมายถึง มีนยัส าคญั(Significant) ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.01 หรือมีค่า P > |z| นอ้ยกวา่ 0.01 
                    ** หมายถึง มีนยัส าคญั(Significant) ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.05 หรือมีค่า P > |z| นอ้ยกวา่ 0.05 
                       * หมายถึง มีนยัส าคญั(Significant) ท่ีระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.10 หรือมีค่า P > |z| นอ้ยกวา่ 0.10 

                      ( ( หมายถึง ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Error) 

 
จากการศึกษาเม่ือเปรียบเทียบแบบจ าลองท่ี 7 และ 8 (ตารางท่ี 5.1( สะท้อนให้เห็นว่าแม้

ปัจจยัภายนอกหรือปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคเป็นตวัแปรหน่ึงท่ีท าใหบ้ริษทัเกิดความไม่แน่นอนใน
สถานะทางการเงิน แต่ก็ยงัไม่ส าคญัเท่ากบัการบริหารงานและนโยบายทางการเงินของบริษทัซ่ึง
สะทอ้นให้เห็นไดอ้ยา่งชดัเจนมากกวา่จากอตัราส่วนทางการเงิน (แบบจ าลองท่ี 7) ดงันั้นหากบริษทั



 
40 

 

มีการบริหารงานและวางแผนงานท่ีดีจะเป็นตวัแปรขบัเคล่ือนให้บริษทัสามารถเผชิญกับปัญหา
ปัจจยัแวดล้อมทางเศรษฐกิจได้ ผลการศึกษาน้ีช้ีให้สถาบนัการเงินเห็นว่า สามารถน าอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีสะท้อนถึงปัจจัยทั้ ง 5 ด้านของบริษัท ได้แก่ อัตราส่วนท่ีสะท้อนสภาพคล่อง 
อตัราส่วนสะท้อนประสิทธิภาพในการท างาน อตัราส่วนสะท้อนความสามารถในการท าก าไร 
อตัราส่วนสะทอ้นนโยบายทางการเงินของบริษทั และอตัราส่วนสะทอ้นอตัราการเติบโต สามารถ
น ามาพิจารณาการปล่อยสินเช่ือให้กบัสถาบนัทางการเงินไดโ้ดยจากการศึกษานั้นสามารถพยากรณ์
ไดล่้วงหนา้ 2 ปีก่อนการลม้ละลาย ซ่ึงช่วยใหส้ถาบนัการเงินสามารถเตรียมพร้อมและป้องกนัปัญหา
การเกิดหน้ีดอ้ยคุณภาพได ้นอกจากน้ีสถาบนัการเงินยงัเป็นส่ือกลางทางการเงินท่ีมีความส าคญัต่อ
ระบบเศรษฐกิจ รวมทั้งผูฝ้ากเงิน เจา้หน้ีท่ีปล่อยกู้ และผูเ้ก่ียวขอ้งทุกภาคส่วน ดงันั้นการป้องกนั
ปัญหาหน้ีดอ้ยคุณภาพในขั้นตน้ จะช่วยป้องกนัปัญหาไม่ให้เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจโดยรวม
อยา่งท่ีผา่นมา (ศูนยว์จิยักสิกรไทย, ตุลาคม 2554( 
 
 

5.2  ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในคร้ังต่อไป 
เน่ืองจากงานวิจยัน้ีเน้นการศึกษาวิจยัเพื่อการน าไปใช้ประโยชน์ในส่วนของการปล่อย

สินเช่ือสถาบนัการเงินต่อกิจการขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) การศึกษาพฒันาต่อไป อาจจะ
ศึกษาในธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ข้ึนและเจาะลึกลงไปในแต่ละรายภาคอุตสาหกรรม ซ่ึงแต่ละ
อุตสาหกรรมอาจมีปัจจยัท่ีสะท้อนแตกต่างกัน ช่วยให้หน่วยงานหรือสถาบันการเงินสามารถ
วเิคราะห์สถานะทางการเงินของบริษทันั้นๆไดอ้ยา่งแม่นย  ามากข้ึน   

การน าเสนอเก่ียวกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคในงานวิจยัน้ีมีขอ้จ ากดัทางขอ้มูล และเน้น
การศึกษาเพื่อประโยชน์ในระดบัสถาบนัการเงินเท่านั้น ดงันั้นการพฒันาการศึกษาอาจจะน าเสนอ
ถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค สภาวะแวดล้อมท่ีกระทบต่อวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในด้านอ่ืน
เพิ่มเติม เช่น ผลกระทบจากวิกฤตการณ์เศรษฐกิจภูมิภาคอ่ืนท่ีมีต่อประเทศ ปัจจยัแวดลอ้มทางธุรกิจ
ท่ีเปล่ียนไปในทางไม่เอ้ือประโยชน์ต่อการด าเนินธุรกิจ การด าเนินนโยบายของภาครัฐท่ีมีผลต่อ
ธุรกิจ ซ่ึงจะช่วยในการป้องกนัปัญหาท่ีอาจจะเกิดวิกฤตการณ์ระดบัมหภาคของประเทศไทยไดใ้น
อนาคต  
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