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ร า ย ง า น ก า ร ศึ ก ษ า อิ ส ร ะ ฉ บั บ น้ี 
จะไม่สามารถส าเร็จลุล่วงไปไดห้ากไม่ไดรั้บการอนุเคราะห์จากรองศาสตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา 
ท่ีได้กรุณารับเป็นอาจารย์ท่ีปรึกษาและข้อเสนอแนะแนวทางในการจดัท ารายงานค้นควา้อิสระ 
รวมทั้ งให้ค  าแนะน าในส่วนของการทดสอบแบบจ าลองต่างๆ และดร.ปิยภัสร ธาระวาณิช 
ท่ี ใ ห้ ค  า ป รึ ก ษ า ทั้ ง ท า ง ด้ า น วิ ช า ก า ร แ ล ะ  แ ล ะ ข้ อ มู ล อั น เ ป็ น ป ร ะ โ ย ช น์ 
ซ่ึงผูว้จิยัขอขอบพระคุณอาจารยทุ์กท่านเป็นอยา่งสูง 

น อ ก จ า ก น้ี  ผู ้ วิ จ ั ย ข อ ข อ บ คุ ณ ห น่ ว ย ง า น ต่ า ง ๆ 
ท่ี ใ ห้ ข้ อ มู ล ท่ี เ ป็ น ป ร ะ โ ย ช น์ ต่ อ ก า ร จั ด ท า ร า ย ง า น ก า ร ศึ ก ษ า อิ ส ร ะ ใ น ค ร้ั ง น้ี 
บุคลต่างๆท่ีผู ้วิจ ัยน า เอาผลการศึกษามาอ้างอิงในรายงานการศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับน้ี 
และห้องสมุดวิทยาลัยการจดัการ มหาวิทยาลยัมหิดล ท้ายน้ีขอขอบพระคุณบิดา มารดา พี่น้อง 
ผูบ้งัคบับญัชา และเพื่อนๆ ท่ีคอยให้ก าลังใจในการจดัท ารายงานการศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบัน้ี 
จ น ส า เ ร็ จ ลุ ล่ ว ง ไ ป ไ ด้ ด้ ว ย ดี 
ทางผูว้ิจยัหวงัเป็นอยา่งยิ่งวา่ผลการศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูส้นใจในดา้นน้ี 
และสามารถใชข้อ้มูลทางการศึกษาคน้ควา้อิสระไปพฒันาใหเ้กิดประโยชน์ต่อไป 
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บทคดัยอ่ 
ง านวิ จั ย น้ี มี ว ัต ถุ ป ระสงค์ เ พ่ื อ ศึกษ า ปั จจัย ท่ี มี ผล ต่อกา รล้มละลา ยขอ ง ธุ ร กิ จ  SMEs 

ใ น ก ลุ่ ม อุ ต ส า ห ก ร ร ม ก า ร ข า ย ส่ ง แ ล ะ ข า ย ป ลี ก  ก า ร ซ่ อ ม ย า น ย น ต์ แ ล ะ จั ก ร ย า น 
รวมถึงสร้างแบบจ าลองในการพยากรณ์ค่าความเป็นไปได้ในการล้มละลายด้วยแบบจ าลอง Panel Logit 
โ ด ย ใ ช้ วิ ธี ก า ร ท ด ส อ บ แ บ บ  Random-Effects 
เพ่ือวิเคราะห์และอธิบายถึงอัตราส่วนทางการเงินท่ีเป็นตัวช้ีว ัดและมีความสัมพันธ์ต่อโอกาสในการล้มละลาย 
โดยกลุ่มตวัอย่างเป็นลูกหน้ี SMEs ของธนาคารแห่งหน่ึงในประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมการขายส่งและขายปลีก 
ก า ร ซ่ อ ม ย า น ย น ต์ แ ล ะ จั ก ร ย า น 
ประกอบดว้ยลูกหน้ีท่ียงัด าเนินงานปกติและลูกหน้ีท่ีศาลมีค าส่ังพิพากษาให้ลม้ละลายในช่วงปี พ.ศ. 2552-2556 จ านวน 
130 ราย 

ผ ล ก า ร ศึ ก ษ า พ บ ว่ า 
ปั ญ ห า ท่ี ท า ใ ห้ ธุ ร กิ จ ล้ ม ล ะ ล า ย ม า จ า ก ทั้ ง ปั จ จั ย ก า ร บ ริ ห า ร ธุ ร กิ จ แ ล ะ ปั จ จั ย เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ม ห ภ า ค 
ในส่วนปัจจยัการบริหารธุรกิจสามารถสะทอ้นผลการด าเนินงานของบริษทัไดด้ว้ยอตัราส่วนทางการเงิน 5 ปัจจยัคือ1. 
อตัราส่วนสภาพคล่อง 2. อัตราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 3. อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 4. 
อัตราส่วนนโยนายทางการเงินของบริษัท 5. อัตราส่วนอัตราการเติบโต  โดยอัตราส่วนทางการเ งินทั้ ง 5 
ปั จ จัย มี ค ว าม สัมพันธ์ ใน ทิ ศท า งตร งกันข้ า มกับก า รล้มละล า ย  อ ย่ า ง มีนั ยส า คัญท า งส ถิ ติ ท่ี ร ะดับ  0.05 
นอกจากน้ียงัไดท้  าการทดสอบปัจจยัทางเศรฐกิจมหภาค พบว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัโอกาสในการลม้ละลาย 
อ ย่ า ง ไ ร ก็ ต า ม แ ม้ ว่ า ปั จ จั ย ท า ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ม ห ภ า ค จ ะ มี ผ ล ต่ อ โ อ ก า ส ใ น ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย ข อ ง กิ จ ก า ร 
แต่จากผลการศึกษาน้ีช้ีใหเ้ห็นวา่การบริหารงานและนโยบายการเงินของบริษทัเพียงพอต่อการน าไปวิเคราะห์แนวโน้มการ
ล้ ม ล ะ ล า ย ไ ด้  ห า ก ก า ร บ ริ ห า ร ง า น ดี จ ะ ส า ม า ร ถ เ ผ ชิ ญ กั บ ปั ญ ห า เ ศ ร ษ ฐ กิ จ 
ดงันั้นสถาบนัการเงินสามารถน าแบบจ าลองอตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้นการบริหารงานมาพิจารณาปล่อยสินเช่ือได ้
โ ด ย ส า ม า ร ถ พ ย า ก ร ณ์ โ อ ก า ส ใ น ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย ไ ด้ ล่ ว ง ห น้ า  2 ปี 
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บทที ่ 1 
บทน า 

 
 

1.1  ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
ธนาคารพา ณิชย์ห รือสถาบันก าร เ งิน  มีหน้ า ท่ี เ ป็น ส่ื อกล า งทางก าร เ งิน 

โดยท าหนา้ท่ีเป็นผูร้ะดมเงินทุนและจดัสรรไปยงัหน่วยผลิตต่างๆในรูปของสินเช่ือให้กบัธุรกิจท่ีขา
ด แ ค ล น เ งิ น ล ง ทุ น 
เพื่อท าให้ธุรกิจนั้นมีเงินทุนเพียงพอในการด าเนินกิจกรรมของบริษัทมีความคล่องตัวมากข้ึน 
ดังนั้ นธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินจึงมีความส าคัญอย่างมากต่อระบบเศรษฐกิจ 
หากเกิดวกิฤติการณ์ข้ึนกบัธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงินจะส่งผลกระทบอยา่งมากต่อภาวะเศร
ษฐกิจของประเทศ 

อ ย่ า ง ไ ร ก็ ต า ม 
แม้ว่ าก าร ท่ีธนาคารพาณิชย์ห รือสถาบันการ เ งินจะจัดสรรสิน เ ช่ื อให้กับ ธุร กิ จ ต่ า งๆ 
เพื่ อ เส ริมสภาพคล่องของ ธุร กิจ  ซ่ึ ง เ ป็นบทบาทส าคัญในการขยายตัวของ เศรษฐกิจ 
แ ต่ ห า ก ส ถ า บั น ก า ร เ งิ น ไ ม่ พ ย า ย า ม ค ว บ คุ ม ค ว า ม เ ส่ี ย ง ใ น ก า ร ป ล่ อ ย สิ น เ ช่ื อ 
อ า จ ส่ ง ผ ล ใ ห้ ส ถ า บั น ก า ร เ งิ น มี สิ น เ ช่ื อ ด้ อ ย คุ ณ ภ า พ เ พิ่ ม สู ง ข้ึ น 
จ า ก ก า ร ผิ ด นั ด ช า ร ะ ห น้ี แ ล ะ ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย ข อ ง บ ริ ษั ท ใ น อุ ต ส า ห ก ร ร ม 
ซ่ึงท าใหส้ถาบนัการเงินตอ้งมีการกนัส ารองตามหลกัเกณฑ์ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยก าหนดเพิ่มข้ึ
น  น อ ก จ า ก น้ี ย ั ง ส่ ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต่ อ ค ว า ม มั่ น ค ง ข อ ง ส ถ า บั น ก า ร เ งิ น 
แ ล ะ ส ถ า น ะ ท า ง ก า ร เ งิ น ข อ ง ส ถ า บั น ก า ร เ งิ น ด้ ว ย 
ดั ง นั้ น ก า ร บ ริ ห า ร ค ว า ม เ ส่ี ย ง จ า ก ก า ร ป ล่ อ ย สิ น เ ช่ื อ จึ ง มี ค ว า ม ส า คั ญ ม า ก 
จึ ง ท า ก า ร ศึ ก ษ า เ ก่ี ย ว กั บ ปั จ จั ย ท่ี ท า ใ ห้ เ กิ ด ค ว า ม เ ส่ี ย ง น้ี 
เ พื่ อ ใ ห้ ส ถ า บั น ก า ร เ งิ น ส า ม า ร ถ เ ต รี ย ม ค ว า ม พ ร้ อ ม ใ น ก า ร พิ จ า ร ณ า สิ น เ ช่ื อ 
และติดตามลูกหน้ีท่ีมีโอกาสเป็นสถานะลม้ละลาย 

ตัวอย่างของปัญหานโยบายการปล่อยสินเ ช่ือและวิกฤตของธนาคารล่าสุด 
ใ น ช่ ว ง ป ล า ย ปี  พ . ศ .  2552 วิ ก ฤ ต ห น้ี ส า ธ า ร ณ ะ ยุ โ ร ป เ ร่ิ ม ก่ อ ตั ว ข้ึ น 
โ ด ย ส ถ า น ก า ร ณ์ เ ร่ิ ม ตึ ง เ ค รี ย ด โ ด ย เ ฉ พ า ะ อ ย่ า ง ยิ่ ง ใ น ต้ น ปี  พ . ศ .  2 5 5 3 
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ก า ร เ พิ่ ม ข้ึ น ข อ ง ห น้ี ส า ธ า ร ณ ะ ใ น ภู มิ ภ า ค ยุ โ ร ป ไ ม่ ก่ี ป ร ะ เ ท ศ 
แ ต่ เ กิ ด ปั ญ ห า ข้ึ น เ ป็ น ว ง ก ว้ า ง ร ะ ดั บ ภู มิ ภ า ค 
ซ่ึ งวิกฤต น้ี เ ป็นผลมาจาก ปัจจัยซับซ้อนหลาย ปัจจัยประกอบกัน  (Ecer, 2 013 ( 
รวมทั้ งโลกาภิวฒัน์ของการเงิน ภาวะการปล่อยสินเช่ือท่ีง่ายระหว่างช่วง พ.ศ. 2545-2551 
ซ่ึ งกระตุ้นการปฏิบัติให้กู้ยืมและกู้ยืมความ เ ส่ียงสูง  การค้าระหว่างประเทศไม่สมดุล 
ฟ อ ง ส บู่ อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย์ ซ่ึ ง ไ ด้ แ ต ก นั บ แ ต่ นั้ น 
น โ ย บ า ย ก า ร เ งิ น ซ่ึ ง เ ก่ี ย ว ข้ อ ง กั บ ร า ย ไ ด้ แ ล ะ ร า ย จ่ า ย ข อ ง รั ฐ บ า ล 
โ ด ย เ ฉ พ า ะ อ ย่ า ง ยิ่ ง ก า ร ใ ช้ จ่ า ย เ พื่ อ สิ ท ธิ สู ง  แ ล ะ วิ ธี ก า ร ท่ี ป ร ะ เ ท ศ ต่ า ง  ๆ 
ใ ช้ เ พื่ อ ใ ห้ เ งิ น ช่ ว ย เ ห ลื อ แ ก่ อุ ต ส า ห ก ร ร ม ก า ร ธ น า ค า ร ท่ี ป ร ะ ส บ ปั ญ ห า 
การท่ีประเทศยุโรปเขา้มาพวัพนักบัวิกฤตการณ์การกูย้ืมและลงทุนเงินนั้นมีหลายวิธีแตกต่างกนัไป 
ตั ว อ ย่ า ง เ ช่ น  ธ น า ค า ร ข อ ง ไ อ ร์ แ ล น ด์ ใ ห้ กู้ ยื ม เ งิ น แ ก่ ผู ้ พ ัฒ น า อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย ์
แ ล ะ ไ ด้ ก่ อ ฟ อ ง ส บู่ อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย์ ข น า ด ม หึ ม า  เ ม่ื อ ฟ อ ง ส บู่ แ ต ก 
รั ฐ บ า ล แ ล ะ ผู ้ เ สี ย ภ า ษี ข อ ง ไ อ ร์ แ ล น ด์ จึ ง ต้ อ ง แ บ ก รั บ ห น้ี สิ น ข อ ง เ อ ก ช น 
จ ะ เ ห็ น ไ ด้ ว่ า ปั ญ ห า น โ ย บ า ย ก า ร ป ล่ อ ย สิ น เ ช่ื อ ใ ห้ กั บ ภ า ค เ อ ก ช น 
เป็นส่วนหน่ึงของปัญหาหน้ีสาธารณะ และกระทบต่อภูมิภาคโดยรวมได้ในวงกวา้ง (Raffaella 
Calabrese, July 24, 2013),(Lorpaiboon, May,1998), (Armen Hovakimian, 2012) 

จ า ก วิ ก ฤ ต ห น้ี ส า ธ า ร ณ ะ ยุ โ ร ป 
พ บ ว่ า ธ น า ค า ร พ า นิ ช ย์ เ ป็ น ก ล ไ ก ห น่ึ ง ใ น ก า ร ขับ เ ค ล่ื อ น เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ใ น ป ร ะ เ ท ศ 
เม่ือธนาคารพานิชยมี์ปัญหาและก่อเกิดเป็นหน้ีสาธารณะข้ึนก็จะท าให้เกิดปัญหาในวงกวา้งข้ึนเร่ือย
ๆ  น โ ย บ า ย ก า ร ป ล่ อ ย สิ น เ ช่ื อ ข อ ง ธ น า ค า ร พ า นิ ช ย ์
จึงมีส่วนส าคัญอย่างนึงในการป้องกันปัญหาการเกิดภาวะวิกฤตของประเทศ(Li, 2012( 
วิกฤตการณ์หน้ีสาธารณะยุโรป สะทอ้นให้ยอ้นกลบัไปในปี 2540 วิกฤตการณ์ตม้ย  ากุง้ในไทย 
วิ ก ฤ ติ เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ท่ี เ กิ ด ข้ึ น เ กิ ด จ า ก พ ฤ ติ ก ร ร ม ก า ร ร ะ ด ม ทุ น ข อ ง ธุ ร กิ จ 
เกิด ข้ึนเ น่ืองจากมีความผิดพลาดในระดมทุน คือมีการกู้มาจากทั้ งในและนอกประเทศ 
ท า ใ ห้ สั ด ส่ ว น ห น้ี สิ น ต่ อ ต้ น ทุ น สู ง 
นอก จ า ก น้ี ธุ ร กิ จ ย ัง ไ ด้น า เ งิ น กู้ ม า ล ง ทุ น ในโ ค ร ง ก า ร ท่ี ใ ห้ ผ ล ต อบแทนร ะ ย ะ ย า ว 
ธุรกิจบางธุรกิจลงทุนในโครงการท่ีไม่มีการประกนัความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ีย
น สภาพการณ์ดังกล่าวท าให้บริษทัอยู่ในสภาพความเส่ียงสูง โดยเฉพาะเม่ือการส่งออกหดตวั 
ความเช่ือมัน่ของนักลงทุนและเจา้หน้ีต่างประเทศลดลง จึงท าให้ธุรกิจล้มละลายในท่ีสุด (Janer, 
December, 2011(, (Patrick Darby) 
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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

ห ลั ง จ า ก วิ ก ฤ ต ปี พ . ศ .  2540 
จนปัจจุบนัประเทศไทยไดมี้การน าระบบมาตรฐานบญัชีมาใชใ้หม่ ไดแ้ก่ ระบบ IAS39 และระบบ 
Basel เพื่อเพิ่มความเข้มงวดในการก ากับดูแลสถาบันการเงินและธนาคารพาณิชย์มากข้ึน 
เพื่อลดปัญหาการเกิดหน้ีไม่ก่อให้เกิดรายได้และการลม้ละลายของ SMEs (ผดุงสิทธ์ิ, สิงหาคม 
2552) 
  
 

 

 

 

 

ต า ร า ง ที่  1.1 ร า ย ง า น สิ น เ ช่ื อ ท่ี ไ ม่ ก่ อ ใ ห้ เ กิ ด ร า ย ไ ด้  (NPL) 

ของธนาคารพาณิชยจ์  าแนกตามประเภทธุรกิจ        ปี พ.ศ. 2552 - 2556 
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จากตารางท่ี 1.1 สินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) ของธนาคารพาณิชย ์
ในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2556 พบว่า NPL มีอตัราขยายตัว 0.4%YoY และ 3.1%QoQm 
โดยจ าแนกตามสาขาเศรษฐกิจทั้งหมด 11 สาขา ไดแ้ก่ 1. การเกษตร ป่าไม ้และการประมง 2. 
การเหมืองและย่อยหิน 3. การผลิต 4. การก่อสร้าง 5. การขายส่งและการปลีก 
ก าร ซ่อมย านยนต์และจัก รย านยนต์  6. กิ จกรรมทางการ เ งินก ารประกันภัย 7. 
กิจกรรมอสังหาริมทรัพย์ 8. การสาธารณูปโภคและการขนส่ง 9. การบริการ 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 
ดว้ยความร่วมมือขององคก์รภาครัฐและสถาบนัการเงินท่ีร่วมมือกนัควบคุมปัญหาการเกิดหน้ีไม่ก่อใ
หเ้กิดรายไดแ้ละการลม้ละลายของ SMEs ลดลง 

ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ ปั จ จั ย ท่ี มี ผ ล ต่ อ ก า ร เ กิ ด ล้ ม ล ะ ล า ย ข อ ง ธุ ร กิ จ  SMEs 
ซ่ึ ง มี ค ว า ม ส า คั ญ ใ น ก า ร เ ป็ น ตั ว ขั บ เ ค ล่ื อ น ก า ร เ จ ริ ญ เ ติ บ โ ต ข อ ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ 
ซ่ึงธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงินมีส่วนส าคญัอยา่งยิ่งในการพิจารณาอนุมติัสินเช่ือให้กบับริษั
ทเหล่าน้ี จึงควรมีความรอบคอบและระมดัระวงัอย่างมาก (Raffaella Calabrese, July 24, 2013(, 
(Johnson) 

ดังนั้ น เพื่อเป็นการป้องกันผลกระทบต่อความมั่นคงและสถานะทางการเงิน 
ซ่ึ ง เ ป็ น แ ห ล่ ง เ งิ น ทุ น ส า คั ญ ต่ อ ก า ร ข ย า ย ตั ว ท า ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  ง า น วิ จั ย ฉ บั บ น้ี 
มุ่ ง ศึ ก ษ าตัว แป ร ท่ี มี ผ ล ต่ อ โอก าส เ กิ ด ภ า ว ะ ล้ม ล ะ ล า ย ของ ธุ ร กิ จ ใ น อุ ตส าหก ร รม 
และน าตวัแปรดงักล่าวมาใชใ้นการสร้างแบบจ าลองในการประมาณค่าความเป็นไปไดข้องบริษทัใน
การล้มละลาย เพื่อเป็นแนวทางในการวิเคราะห์และประเมินสถานะทางการเงินของบริษัท 
ป ร ะ ก อบ ก า ร พิ จ า รณ า อ นุ มั ติ สิ น เ ช่ื อ ข อ ง ธ น า ค า ร พ า ณิ ช ย์ แ ล ะ ส ถ า บัน ก า ร เ งิ น 
ซ่ึงส่งผลกระทบอยา่งมากต่อภาวะเศรษฐกิจของประเทศ 

เ น่ื อ ง จ า ก วิ ก ฤ ต ต่ า ง ๆ 
ท่ี ไ ด้ ศึ ก ษ า ม า พ บ ว่ า ส่ ว น ห น่ึ ง ม า จ า ก น โ ย บ า ย ก า ร ป ล่ อ ย สิ น เ ช่ื อ ข อ ง ธ น า ค า ร 
ดงันั้นธนาคารควรพิจารณาวา่ปัจจยัใดท่ีมีผลต่อการภาวะลม้ละลายของบริษทัธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดย่อม (SMEs) โดยปัจจัยในการวิ เคราะห์ได้แก่  ปัจจัยภายในด้านการบริหารธุรกิจ 
จากอัตรา ส่วนทางการ เ งิน  ซ่ึ งค านวณได้จากงบการ เ งิน  ทั้ ง งบ ดุล  งบก า ไรขาด ทุน 
และงบกระแสเงินสด ในช่วงปีพ.ศ. 2552-2556 และ 2. ปัจจยัปัจจยัภายนอกดา้นเศรษฐกิจมหภาค 
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1.2  วตัถุประสงค์ของการศึกษา 
1.2.1 เ พื่ อ ศึ ก ษ า ปั จ จั ย ท่ี มี ผ ล ต่ อ บ ริ ษั ท ท่ี ล้ ม ล ะ ล า ย แ ล ะ ไ ม่ ล้ ม ล ะ ล า ย 

โ ด ย แ บ่ ง เ ป็ น อุ ต ส า ห ก ร ร ม ใ น ก ลุ่ ม ธุ ร กิ จ ข น า ด ก ล า ง แ ล ะ ข น า ด ย่ อ ม  (SMEs) 
โดยศึกษาทั้งปัจจยัเชิงปริมาณ จากอตัราส่วนทางการเงิน และปัจจยัเชิงปริมาณดา้นเศรษฐกิจมหภาค 

1.2.2 
สร้างแบบจ าลองเพื่อพยากรณ์ความน่าจะเป็นในการเกิดภาวะลม้ละลายของกิจการในอุตสาหกรรม 
เพื่ อควบคุมความ เ ส่ี ยงของธนาคารพาณิชย์ห รือสถาบันการเ งินในการอนุมัติ สิน เ ช่ือ 
และเพื่อเป็นสัญญาณเตือนความเส่ียงในการลม้ละลายของกิจการในอุตสาหกรรม  
 
 

1.3  ประโยชน์ของการศึกษา 

1.3.1 
ธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงินสามารถใชผ้ลการศึกษาเป็นแนวทางในการพิจารณาปล่อยสินเช่ื
อ  แ ล ะ ป ร ะ เ มิ น ส ถ า น ะ ก า ร เ งิ น ข อ ง บ ริ ษั ท ท่ี เ ป็ น ลู ก ห น้ี ข อ ง ธ น า ค า ร พ า ณิ ช ย ์
เพื่อช่วยประเมินความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนและช่วยลดปัญหาลูกหน้ีลม้ละลายของธนาคารพาณิชย ์

1.3.2 จ า ก แ บ บ จ า ล อ ง พ ย า ก ร ณ์ 
ธ น า ค า ร พ า ณิ ช ย์ ส า ม า ร ถ น า ม า ใ ช้ เ ป็ น เ ค ร่ื อ ง มื อ ค า ด ก า ร ณ์ คุ ณ ภ า พ ข อ ง ลู ก ห น้ี 
และควบคุมติดตามลูกหน้ีท่ีมีความเส่ียงต่อภาวะลม้ละลาย 
 
 
 
 

1.4  ค าศัพท์และขอบเขตของการวจัิย 
1.4.1 ค าศัพท์ของการวจัิย 

1.4.1.1 การลม้ละลาย พระราชบญัญติัลม้ละลาย (ฉบบัท่ี ๗(พ.ศ.  
๒๕๔๗  ใ ห้ ค ว า มห ม า ย ไ ว้ ว่ า  “ บุ ค ค ล ล้ ม ล ะ ล า ย ทุ จ ริ ต ” ห ม า ย ค ว า ม ว่ า 
บุ คคลล้มล ะล า ย ท่ี ถู กศ าลพิพ า กษา ว่ า มี คว ามผิ ดต ามม าตร า  ๑๖๓  ถึ งม าตรา  ๑๗๐ 
แ ห่ ง พ ร ะ ร า ช บั ญ ญั ติ น้ี 
หรือเป็นบุคคลลม้ละลายอนัเน่ืองมาจากหรือเก่ียวเน่ืองกบัการกระท าความผิดฐานยกัยอกหรือฉ้อโก
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ง ต า ม ป ร ะ ม ว ล ก ฎ ห ม า ย อ า ญ า 
หรือการกระท าความผดิอนัมีลกัษณะเป็นการกูย้ืมเงินท่ีเป็นการฉ้อโกงประชาชนตามกฎหมายวา่ดว้
ยการกูย้มืเงินท่ีเป็นการฉอ้โกงประชาชน 

  1.4.1.2 ค า สั่ ง พิ ทั ก ษ์ ท รั พ ย์ เ ด็ ด ข า ด 
หมายถึงค าสั่งน้ีเป็นค าสั่งให้เจา้พนกังานพิทกัษท์รัพยเ์ขา้รวบรวมทรัพยสิ์นของลูกหน้ีโดยเด็ดขาด 
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 หน้ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้(Non-Performing Loan: NPLs) หมายถึง 
หน้ีท่ีคา้งช าระเงินต้นหรือดอกเบ้ียเกินกว่า 3 เดือน นับตั้งแต่วนัครบก าหนดช าระตามสัญญา 
แ ล ะ ย ั ง ร ว ม ถึ ง  ห น้ี ท่ี มี ก า ร ต่ อ อ า ยุ สั ญ ญ า ท่ี มี ก า ร ท บ ด อ ก เ บ้ี ย เ ป็ น เ งิ น ต้ น 
แ ล ะ ห น้ี ท่ี ไ ด้ ป รั บ ป รุ ง ก า ร ก า ห น ด ช า ร ะ ห น้ี ใ ห ม่  เ พื่ อ ยื่ น ข อ ฟ้ื น ฟู กิ จ ก า ร 
และลูกหน้ีท่ีถูกฟ้องลม้ละลายดว้ย 

  1.4.1.5 การพิพากษาให้ล้มละลาย (Bankruptcy) หมายถึง 
ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย ข อ ง ลู ก ห น้ี เ ร่ิ ม ต้ น มี ผ ล ตั้ ง แ ต่ ศ า ล มี ค า สั่ ง พิ ทั ก ษ์ ท รั พ ย ์
โดยเม่ือศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์ลูกหน้ีเด็ดขาดแล้ว และเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์รายงานว่า 
เ จ้ า ห น้ี ล ง ม ติ ใ น ก า ร ป ร ะ ชุ ม เ จ้ า ห น้ี ข อ ใ ห้ ศ า ล พิ พ า ก ษ า ใ ห้ ลู ก ห น้ี ล้ ม ล ะ ล า ย 
และเจา้พนกังานพิทกัษท์รัพยมี์อ านาจจดัการทรัพยสิ์นของบุคคลลม้ละลาย เพื่อแบ่งแก่เจา้หน้ี 
 

1.4.2 ขอบเขตของการวจัิย 
ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นข้อมูลทุติยภูมิของสถาบันการเงินแห่งหน่ึง 

ซ่ึงเป็นข้อมูลของบริษทัในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) จ านวน 130 บริษัท 
โดยแบ่งข้อมูลออกเป็น 5 ช่วงเวลา เพื่อใช้ในการศึกษาปัจจัยต่างๆในแต่ละช่วงเวลา 
มี ผ ล ต่ อ ก า ร เ กิ ด ภ า ว ะ ล้ ม ล ะ ล า ย ห รื อ ไ ม่ 
โดยน าขอ้มูลเหล่าน้ีมาสร้างแบบจ าลองในการประมาณค่าความเป็นไปไดใ้นการเกิดภาวะลม้ละลาย
ของธุรกิจ SMEs ซ่ึงขอ้มูลจะมีลกัษณะแบบ Panel Data การศึกษาจึงใชแ้บบจ าลอง Panel Logit  
Model แบบ Random Effect ในการทดสอบ 

 
บทที ่ 2 
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งานวจิัยทีเ่กีย่วข้องและทฤษฎ ี
 
 

2.1 
กลุ่มงานวจิัยทีศึ่กษาเกีย่วกบัการสร้างแบบจ าลองในการประมาณค่าการล้มละลายของบริ
ษทัโดยใช้วธิี Multivariate Discriminant Analysis (MDA) 

ในส่วนของงานวิจยัท่ีศึกษาขอ้มูลเพื่อก าหนดตวัแบบท่ีใชใ้นการท านายภาวะลม้เหลว
ท า ง ธุ ร กิ จ  ง า น วิ จั ย แ ร ก ๆ ท่ี ศึ ก ษ า ใ น เ ร่ื อ ง น้ี ไ ด้ แ ก่ ง า น วิ จั ย ข อ ง  Beaver(1966) 
ซ่ึงใช้อัตราส่วนท่ีค านวณจากข้อมูลในงบการเงินวิเคราะห์ (Ratio Analysis) (Johnson) 
และแบ่ งอัตรา ส่ วน ท่ีทดสอบ เ ป็นก ลุ่ม  ประกอบด้วย  ก ลุ่มอัตรา ส่ วนกระแส เ งินสด 
ก ลุ่ ม อั ต ร า ส่ ว น ก า ไ ร สุ ท ธิ  ก ลุ่ ม อั ต ร า ส่ ว น ห น้ี สิ น ต่ อ สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม 
ก ลุ่มอัตร า ส่ วนสภาพค ล่อง ต่อห น้ี สินหมุน เวี ยน  และก ลุ่มอัตรา ส่ วนการห มุน เ วี ยน 
และเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียของอตัราส่วนขา้งตน้ระหวา่งกิจการท่ีประสบความลม้เหลวทางการเงิน
แ ล ะ กิ จ ก า ร คู่ เ ป รี ย บ เ ที ย บ ซ่ึ ง ไ ม่ ล้ ม เ ห ล ว 
ซ่ึงไม่มีความแตกต่างในดา้นขนาดและประเภทของอุตสาหกรรมในอุตสาหกรรมในช่วงเวลาเดียวกั
น  จากการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนกระแสเงินสดต่อหน้ีสินรวมจะส่งสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้ 5 ปี 
ก่ อ น ก า ร ล้ ม ล ะ เ ห ล ว ไ ด้ ค่ อ น ข้ า ง ดี  แ ต่ ผ ล ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ ดั ง ก ล่ า ว 
อาจเกิดความผิดพลาดในการตีความผลจากการวิเคราะห์ หากอตัรส่วนแต่ละตวัให้ผลท่ีขดัแยง้กนั 
นอกจากน้ีการวเิคราะห์หรืออ่านผลของอตัราส่วนของแต่ละบุคคลก็มีโอกาสแตกต่างกนั 

ต่อมา Altman(1968) (Altman, July,2000(ขยายขอบเขตการศึกษาของ Beaver 
โดยพฒันาแบบจ าลองท่ีใชใ้นการพยากรณ์ภาวะความลม้เหลวทางการเงินท่ีเรียกวา่ Z-Score Model 
โ ด ย ใ ช้ เ ท ค นิ ค ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ จ า แ น ก ป ร ะ เ ภ ท  (Multivariate Discriminant) 
โดยขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาเป็นขอ้มูลของ 66 บริษทั ซ่ึงท าธุรกิจผลิตสินคา้หรือบริการ (Manufacturing 
Corporations) และข้อมูลนั้ นสามารถแบ่งเป็นกลุ่มบริษัทล้มละลายช่วงปี 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 

Z = 0.012x1 + 0.014x2 + 0.033x3 + 0.006x4 + 0.999x5  
โดย Z คือ ดชันีท่ีใชจ้  าแนกกิจการวา่มีความเป็นไปไดท่ี้จะลม้ละลายหรือไม่ 
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        X1 คือ อัตราส่วนระหว่างทุนท่ีใช้ในการด าเนินงาน (Working Capital) กับ 
สินทรัพยร์วม (Total Assets) ซ่ึงสะทอ้นสภาพคล่อง (Liquidity) 

 X2 คือ อัตราส่วนระหว่างก าไรสะสม (Retain Earnings) กับสินทรัพย์รวม 
ซ่ึ ง ใ น บ ริ ษั ท ท่ี ตั้ ง ข้ึ น ม า ใ ห ม่  ก า ไ ร ส ะ ส ม ยั ง ไ ม่ ม า ก  – 
อตัราส่วนน้ีจะต ่าซ่ึงอาจเกิดปัญหาดา้นความเพียงพอของเงินทุน (Solvency) 

X3 คือ อตัราส่วนระหว่างก าไรสุทธิก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Earnings Before 
Interest and Tax) กั บ สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม 
ซ่ึงสะทอ้นถึงประสิทธิภาพท่ีแทจ้ริงในการบริหารสินทรัพยเ์พื่อสร้างผลอบแท
นในรูปก าไร หรือเท่าการวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไร 

X4     คือ อตัราส่วนระหวา่งมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นทั้งหมด (Market Value of 
Equity) กบัมูลค่าทางบญัชีของหน้ีสินรวม (Book Value of Total Debt) 
โ ด ย อั ต ร า ส่ ว น น้ี ส ะ ท้ อ น ว่ า 
สินทรัพยข์องบริษทัมีมูลค่าลดลงไปเท่าไรก่อนท่ีบริษทัจะมีหน้ีสินมากกวา่สิน
ทรัพย ์และกลายเป็นบริษทัลม้ละลาย ซ่ึงก็คือการวเิคราะห์ภาระหน้ีสิน 

X5 คือ อั ต ร า ส่ ว น ร ะ ห ว่ า ง ค่ า ข า ย กั บ สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม 
ส ะ ท้ อ น ถึ ง อั ต ร า ก า ร ห มุ น เ วี ย น ข อ ง สิ น ท รั พ ย ์
ซ่ึงก็คือความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์

ผ ล ก า ร ศึ ก ษ า พ บ ว่ า 
อตัราส่วนท่ีมีความส าคญัสุดในการจ าแนกกลุ่มบริษทัล้มละลายกับบริษัทไม่ล้มละลายคือ X3  
รองลงมาคือ X5,  X4,  X2  และ X1  ตามล าดบั ซ่ึงเม่ือทดสอบแบบจ าลองพบว่า ถา้ Z  > 2.99 
แสดงว่ามีความเป็นไปได้น้อยมากท่ีกิจการจะล้มละลาย (Safe Zone)  ถ้า Z < 1.81 
แสดงว่ามีความเป็นไปได้สูงมากท่ีกิจการล้มละลาย (Distress Zone) ส่วนค่า Z อยู่ในช่วง  
1.81<Z<2.99 ย ั ง ห า ข้ อ ส รุ ป ไ ม่ ไ ด้  (Gray Zone)  
พบวา่แบบจ าลองมีความแม่นย  าในการพยากรณ์อยูท่ี่ร้อยละ 95 ของกลุ่มตวัอยา่งรวม หากใชข้อ้มูล 
1 ปีก่อนลม้ละลาย โดยมี Type I Error ร้อยละ 6  และ Type II Error เพียงร้อยละ 3 เท่านั้น 
แต่ถา้ขอ้มูลการลม้ลายเกิน 2 ปี ผลการพยากรณ์จะมีความคาดเคล่ือนสูง 

Altman, Haideman and Narayanan(1977) ศึกษาเพิ่มเติมและพฒันาแบบจ าลองท่ี 
Altman ไดศึ้กษามาเม่ือปี พ.ศ. 2511 (ค.ศ.1968) โดยปรับปรุง Z-Score Model และพฒันา Zeta 
Model โดยยงัคงใช้วิธีวิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) ในการสร้างแบบจ าลอง 
ส า ห รั บ ก า ร พ ย า ก ร ณ์ ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย ข อ ง ธุ ร กิ จ 
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แ ต่ข้อมู ล ท่ี ใ ช้ ใ นก า ร ศึ กษ าค ร้ั ง น้ี จ ะ เพิ่ ม ข้อมู ลขอ งบ ริษัท ในก ลุ่ มค้า ป ลี ก (Retailers) 
จากเดิมจะใชเ้ฉพาะขอ้มูลของบริษทัท่ีท าการผลิตสินคา้และบริการ (Manufactures) และกวา่ร้อยละ 
90 ของขอ้มูลอยูใ่นช่วงปี พ.ศ. 2512 – 2518(ค.ศ.1969 – 1975) ซ่ึงแบ่งเป็นกลุ่มบริษทัท่ีลม้ละลาย 
53 บริษทั และกลุ่มบริษทัท่ีไม่ลม้ละลายอีก 53 บริษทั 
ผลการศึกษาไดว้า่ตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อโอกาสการลม้ละลายของธุรกิจมี 7 ตวัแปร คือ 

1. อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้(EBIT) กบัสินทรัพยร์วม 
ซ่ึงเท่ากบัผลตอบแทนของสินทรัพย ์(Return on Assets = ROA) 
และสะทอ้นถึงประสิทธิภาพในการด 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 

 
ทั้ ง น้ี ตั ว แ ป ร อิ ส ร ะ ท่ี มี ค ว า ม ส า คั ญ ต่ อ โ อ ก า ส ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย 

ห รื อ ไ ม่ ล้ ม ล ะ ล า ย ม า ก ท่ี สุ ด คื อ  อั ต ร า ส่ ว น ก า ไ ร ส ะ ส ม ต่ อ สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม 
ส่วนตวัแปรอิสระท่ีมีความส าคญันอ้ยท่ีสุดคือ อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้
(EBIT) กบัสินทรัพยร์วม  ซ่ึงเท่ากบัผลตอบแทนของสินทรัพย ์(Return on Asset = ROA) 
และเม่ือเทียบแบบจ าลองใหม่ท่ีไดก้บัแบบจ าลองท่ีไดจ้ากการศึกษาเม่ือปี พ.ศ. 2511 (ค.ศ. 1968) 
จะพบว่า แบบจ าลองใหม่จะสามารถคาดการณ์ภาวะลม้ละลายได้แม่นย  ากว่าโดยหากใช้ขอ้มูล 1 
ปี ล่ ว ง ห น้ า ไ ด้ ร้ อ ย ล ะ  96 แ ต่ ถ้ า ยิ่ ง ใ ช้ ข้ อ มู ล ล่ ว ง ห น้ า ห ล า ย ปี 
ความแม่นย  าของแบบจ าลองจะค่อยๆลดลง 

ต่ อ ม า  Alman (ค . ศ .  1995) 
พฒันาแบบจ าลองเพื่อศึกษาภาวะวิกฤตในประเทศท่ีก าลงัพฒันา ในการพฒันา Credit Risk หรือท า 
Credit Scoring โดยใช ้Z-Score Model มาวิจยัโดยใชข้อ้มูลกลุ่มประเทศในเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้
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เช่น มาเลเซีย สิงคโปร์ โดยเก็บตวัอย่างอตัราส่วนทางการเงินรายไตรมาส รวมระยะเวลา  1 ปี 
ผลการวิจยัพบวา่ Emerging Market Score Model หรือ EM-Score Bankruptcy Model (1998) 
เ ป็ น ส ม ก า ร เ ดี ย ว กั บ  Z-Score Model(1968) โ ด ย ตั ด ตั ว แ ป ร  X5 
คืออัตรา ส่วนยอดขาย ต่อ สินท รัพย์รวมออกไปเห ลือ  4 ตัวแปร  ดัง น้ี  คื อ 
X1อตัราส่วนระหว่างทุนท่ีใช้ในการด าเนินงาน X2อตัราส่วนระหว่างก าไรสะสมกบัสินทรัพยร์วม 
X3อัต ร า ส่ ว น ร ะห ว่ า ง ก า ไ ร สุ ท ธิ ก่ อ นหั ก ด อ ก เ บ้ี ย จ่ า ย แ ล ะ ภ า ษี กั บ สิ นท รั พ ย์ ร ว ม 
X4อตัราส่วนระหวา่งมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นทั้งหมดกบัมูลค่าทางบญัชีของหน้ีสินรวม 

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

ผ ล ก า ร ศึ ก ษ า พ บ ก ว่ า  ถ้ า  Z > 2.6 
แสดงว่ามีความเป็นไปได้น้อยมากท่ีกิจการจะล้มละลาย (Safe Zone) ถ้า Z < 1.1 
แสดงวา่มีความเป็นไปไดสู้งมากท่ีกิจการลม้ละลาย (Distress Zone) ส่วนค่า Z  อยูใ่นช่วง  1.1 < Z < 
2.6 ยงัหาขอ้สรุปไม่ได ้(Gray Zone) 
 
 

2.2 
กลุ่มงานวจิัยทีศึ่กษาเกีย่วกบัการสร้างแบบจ าลองในการประมาณค่าการล้มละลายของบริ
ษทั โดยใช้วธิี Logit และ Probit 

งานศึกษาช่วงแรกมักใช้วิธีการวิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) 
ในการสร้างแบบจ าลอง เพื่อพยากรณ์โอกาสเกิดภาวะล้มละลายของบริษทั งานวิจยัช่วงต่อมา 
ไดน้ าวิธีการวิเคราะห์โดยวิธีโลจิท (Logit) หรือ โพรบิท (Probit) โดยใช้ตวัแปรคุณภาพ ซ่ึงมี 2 
ทางเลือกคือ ลม้ละลายและไม่ลม้ละลาย 

งานวิจยัของ Martin (1977) โดยเป็นบุคคลแรกท่ีน าแบบจ าลองโลจิท (Logit Model) 
มาศึกษาเก่ียวกบัการสร้างแบบจ าลองเพื่อเป็นสัญญาณเตือนก่อนธนาคารพานิชยจ์ะลม้ละลาย เร่ือง 
“Early Warning of Bank Failure” (Tsai, March-April 2013) โดยให้ความเห็นว่า วิธี MDA 
(Multivariate Discriminant Analysis) ท่ี เป็นท่ีนิยมใช้มีข้อจ ากัดบางประการ เช่น 
ก า รสมม ติ ให้ ก า รก ระ จา ยตัว ของตัว แปร เ ป็นแบบปก ติ  (Normal Distribution) 
แ ล ะ ผ ล ลั พ ธ์ ท่ี ไ ด้ จ า ก วิ ธี  MDA เ ป็ น ตั ว เ ล ข ท่ี เ รี ย ง ล า ดั บ ค ว า ม ส า คั ญ 
ซ่ึ ง ไม่ เ พี ย งพอ ท่ี จ ะอ ธิบ า ย จ า แนกก ลุ่มบ ริษัทล้ม ล ะล า ยไม่ ล้ม ล ะล า ยอย่ า ง ชัด เ จน 
นอกจากน้ียงัมีค่าความคาดเคล่ือนระหว่างกลุ่มบริษทัท่ีล้มละลายและไม่ล้มละลายรวมอยู่ด้วย 
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รวมทั้ งตัวอย่างท่ีใช้ประมาณค่าด้วยวิธี MDA ต้องมีลักษณะเป็นข้อมูล ท่ีสามารถจับคู่ได ้  
ซ่ึงหากน าขอ้มูลเหล่านั้นมาใชใ้นการประมาณค่าการเกิดภาวะลม้ละลายจะมีประโยชน์มากกวา่การ
น าข้อมูลมาจบัคู่ โดยน าข้อมูลของธนาคารพานิชย์ในสหรัฐอเมริกา จ านวน 5,598 ธนาคาร 
ซ่ึงในจ านวนน้ีเป็นธนาคารท่ีมีปัญหาดา้นความมัน่คงหรือประสบปัญหาขั้นล้มละลายรวมอยู่ 23 
ธนาคาร และตวัแปรตามคือ การลม้ละลายและไม่ลม้ละลาย 

ส่วนตวัแปรอิสระจะแทนดว้ยอตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้นสถานภาพดา้นต่างๆของ
กิจการดงัน้ี 

- ความเส่ียงของสินทรัพย ์เช่น อตัราส่วนระหวา่งหน้ีสินกบัสินทรัพยร์วม 
- ความ เพี ยงพอของเ งินทุน  เ ช่น อัตรา ส่วนระหว่าง เ งินทุน  (Capital) 

กบัสินทรัพย ์
- ส ภ า พ ค ล่ อ ง  เ ช่ น 

อตัราส่วนระหว่างสินทรัพยส์ภาพคล่องสุทธิกบัสินทรัพยร์วม (Return on 
Assets) 

- ผ ล ต อ บ แ ท น  (Earnings) เ ช่ น 
อตัราส่วนระหวา่งค่าใชจ่้ายท่ีใชใ้นการด าเนินงานกบัรายไดจ้ากการด าเนินงา
น หรืออตัราส่วนระหวา่งก าไรสุทธิกบัสินทรัพยร์วม (Return on Assets) 

ผลการ ศึกษาแสดงให้ เ ห็นว่ า  อัตรา ส่ วน ท่ีสะท้อน คุณภาพของสินท รัพย ์
ความเพียงพอของเงินทุนและผลตอบแทนมีส่วนส าคญัในการพยากรณ์โอกาสท่ีธนาคารจะลม้ละลา
ย  แ ล ะ ธ น า ค า ร ท่ี ย ั ง มี ค ว า ม มั่ น ค ง อ ยู ่
ส าหรับอตัราส่วนท่ีสะทอ้นถึงสภาพคล่องจะไม่มีความส าคญัในแบบจ าลอง 

 
งานวิจัยของ Ohlson(1980) ศึกษาความเป็นไปได้ในการล้มละลายของบริษัท 

โดยใช้วิธี Logit Analysis เร่ือง “Financial Ratios and Probabilistic Prediction of Bankruptcy” 
( Ohlson, Spring, 1 9 8 0 ( 
โดยใชข้อ้มูลของบริษทัจดท าเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกาซ่ึงไม่รวมบริษทัท่ีอยูใ่นอุต
สาหกรรมสาธารณูปโภค การขนส่ง และสภาบันการเงิน ในช่วง พ.ศ.2513-2519(ค.ศ. 1970-
1976)และจ านวนตวัอย่างแบ่งเป็นบริษทัท่ีลม้ละลาย 105 บริษทั และบริษทัท่ีไม่ลม้ละลาย 2,058 
บริษทั ส าหรับตวัแปรอิสระท่ีใชศึ้กษามีจ านวน  9 ตวัแปรคือ  

Size คือ Log (สินทรัพยร์วม/ดชันีระดบัราคา GNP ซ่ึง พ.ศ.2511 เป็นปีฐาน( 
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TLTA คื อ
 อตัราส่วนระหวา่งหน้ีสินรวมกบัสินทรัพยร์วมตวัแปรท่ีแสดงถึงสภาพคล่
องในการด 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 
น อ ก จ า ก น้ี ย ั ง มี ปั จ จั ย ด้ า น คุ ณ ภ า พ ไ ด้ แ ก่ 

จ  า น ว น ห น้ี สิ น ร ว ม ข อ ง บ ริ ษั ท จ ะ ม า ก ก ว่ า สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม ห รื อ ไ ม่ 
บ ริษัท ท่ีท าก าร ศึกษานั้ น มีผลขาด ทุนสุท ธิ  2 ปี สุดท้า ย ก่อนล้มละลายห รือไม่ 
ผลการศึกษาพบว่าตัวแปรท่ีความสัมพันธ์ในทิศทางกับการเ กิดภาวะล้มละลายได้แ ก่ 
อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์หมุนเวียน 
แ ล ะ ห า ก บ ริ ษั ท มี ผ ล ข า ด ทุ น สุ ท ธิ  2 ปี สุ ด ท้ า ย ก่ อ น ล้ ม ล ะ ล า ย 
ส่วนตัวแปรท่ี มีความสัมพันธ์ ในทิศทางตรงข้ามกันกับการเ กิดภาวะล้มละลายได้แ ก่ 
อตัราส่วนสินทรัพยร์วมต่อดชันีระดบัราคา GNP อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
อัตราส่วนรายได้สุทธิต่อสินทรัพย์รวมอัตราส่วนเงินทุนจากการด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม 
และอตัราการเปล่ียนแปลงของรายไดสุ้ทธิ 

 
งานวิจยัของ Sjovoll (1999) เร่ือง “Assessment of Credit Risk in The Norwegian 

Business Sector,1999” (Beaver, 2004) ใช้แบบจ าลอง Probit และ Logit 
โดยศึกษาปัจจยัท่ีเก่ียวกบัความเส่ียงท่ีก่อให้เกิดภาวะลม้ละลายของบริษทัในประเทศนอร์เวย ์ในปี 
1999 ซ่ึงไดท้  าการศึกษาบริษทัท่ีลม้ละลายในช่วงปี พ.ศ. 2538-2541 จ านวนกวา่ 500,000 ตวัอยา่ง 
โ ด ย ใ ช้ ท ฤ ษ ฏี  Industrial Organization แ ล ะ ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ ง บ ก า ร เ งิ น 
ผลการศึกษาความเส่ียงในการลม้ละลายของบริษทัจะลดลงเม่ือบริษทันั้นด าเนินธุรกิจเป็นระยะเวลา
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นาน ข้ึน  แล ะ ส่ วนของผู ้ ถื อ หุ้ น จ ะ ช่ ว ย ในก า รลดคว าม เ ส่ี ย ง ขอ งก า รล้ม ล ะ ล า ยล ง 
ในขณะ ท่ีภาระหน้ี สิน ท่ี เพิ่ ม ข้ึนจะท า ให้บ ริษัท มีความ เ ส่ี ยง ในการล้มละลายมาก ข้ึน 
น อ ก จ า ก น้ี ย ั ง ไ ด้ ท า ก า ร ศึ ก ษ า โ ด ย แ บ่ ง แ ย ก ข้ อ มู ล จ า ก ป ร ะ เ ภ ท ธุ ร กิ จ 
ซ่ึ ง ผ ล ก า ร ศึ ก ษ า พ บ ว่ า บ ริ ษั ท ท่ี ป ร ะ ก อ บ ธุ ร กิ จ อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย์ ข อ ง น อ ร์ เ ว ย ์
เป็นบริษทัท่ีมีความเส่ียงในการลม้ลายต ่า ในขณะท่ีธุรกิจร้านอาหารจะเป็นธุรกิจท่ีมีความเส่ียงสูง 
 

ง า น วิ จั ย ข อ ง  ผ ล า ทิ พ ย์  เ ติ ม สุ ข นิ รั น ด ร (พ . ศ . 2543) 
ท าการศึกษาโอกาสการเกิดวิกฤตการณ์ในอนาคตของธนาคารพาณิชย์ กับบริษัทเงินทุน 
และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ โดยการประมาณค่าแบบจ าลองโพรบิท และแบบจ าลองโลจิท 
(เติมสุขนิรันดร, พฤษภาคม 2543( เพื่อพยากรณ์ความมัน่คงของธนาคารพาณิชยจ์ากขอ้มูล 1-3 ปี 
ก่อนเกิดวิกฤติการณ์ปี 2540 พบว่าวิกฤตการณ์ธนาคารพาณิชยค์ร้ังล่าสุด (พ.ศ.2540) เกิดข้ึน 
เ น่ื อ ง จ า ก ปั ญ ห า ลู ก ห น้ี ด้ อ ย คุ ณ ภ า พ จ า น ว น ม า ก 
แ ล ะ ด า ร ง ก อ ง ทุ น ต่ อ สิ น ท รั พ ย์ เ ส่ี ย ง ไ ม่ ไ ด้ ใ ห้ ต ่ า ก ว่ า ก ฎ ห ม า ย  คื อ  ร้ อ ย ล ะ  8.5 
โดยอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความส าคญัต่อความน่าจะเป็นในการเกิดวิกฤตการณ์ของธนาคารพาณิ
ชย ์คือ อตัราส่วนดอกเบ้ียคา้งรับต่อเงินใหกู้ย้มืและลูกหน้ี ซ่ึงสะทอ้นสภาพคล่องและคุณภาพลูกหน้ี 
และอัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม  ซ่ึ งสะท้อนประสิทธิภาพในการท าก าไร 
โดยแบบจ าลองท่ีไดมี้ความแม่นย  าในการพยากรณ์การเกิดวกิฤตการณ์ธนาคารพาณิชยร้์อยละ 90 

 
งานวิจัยของ นพดล งามสุ ริยะพงศ์,  ศศิธร จุลฑาหุต,  อาทิตยา พงศ์อายุกูล 

ศึกษาความเป็นไปไดใ้นการเป็นหน้ีไม่ก่อให้เกิดรายไดข้องสินเช่ือธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม 
(SMEs) (นพดล งามสุริยะพงศ์, 2552( โดยศึกษาว่าปัจจัยต่างๆท่ีก าหนดให้ท่ีก าหนดให ้
ทั้ ง ปั จ จั ย ท า ง ด้ า น ก า ร เ งิ น  ท่ี แ ส ด ง อ อ ก ม า ใ น รู ป อั ต ร า ส่ ว น ท า ง ก า ร เ งิ น ต่ า ง ๆ 
แ ล ะ ปั จ จั ย ท า ง ด้ า น คุ ณ ภ า พ  มี ผ ล ก า ร เ ป็ น ห น้ี ท่ี ไ ม่ ก่ อ ใ ห้ เ กิ ด ร า ย ไ ด้ ห รื อ ไ ม่ 
รวมทั้งสร้างแบบจ าลองท่ีใชใ้นการพยากรณ์ความน่าจะเป็นในการเป็นหน้ีไม่ก่อให้เกิดรายไดข้องบ
ริษัท  ล่ วงหน้ า โดยใช้ข้อมู ล ใน ช่วง ปี ท่ี  2548-2551 รวมทั้ ง ส้ิน  180 บ ริษัท 
ป ร ะ กอบ ไปด้ ว ย บ ริ ษัท ท่ี เ ป็ นห น้ี ท่ี ไ ม่ ก่ อ ใ ห้ เ กิ ด ร า ย ไ ด้ จ  า น วน  24 บ ริ ษัท 
และบริษทัท่ีสามารถช าระหน้ีไดต้ามปกติจ านวน 156 บริษทั มีการจดัเรียงขอ้มูลแบบ Panel data 
และใช้แบบจ าลอง Panel Logit แบบ Random Effect ในการทดสอบ  ใช้อตัราส่วนทางการเงิน 
เป็นตวัแปรอิสระ มาวิเคราะห์ความเป็นไปไดข้องบริษทัในการเป็นหน้ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้ทั้งหมด 
12 ตวัแปร ดงัน้ี 
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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 ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ข อ ง ผู ้ กู้ ท่ี มี ต่ อ ส ถ า บั น ก า ร เ งิ น นั้ น ๆ 
โดนจะวดัจากจ านวนปีท่ีบริษทัเร่ิมเป็นลูกหน้ีกบัสถาบนัการเงิน 

  พ บ ว่ า ตั ว แ ป ร ท่ี มี ผ ล ต่ อ โ อ ก า ส ใ น ก า ร เ กิ ด ห น้ี ท่ี ไ ม่ ก่ อ ใ ห้ เ กิ ด ร า ย ไ ด ้
โ ด ย ใ ช้ ปั จ จั ย ท า ง ก า ร เ งิ น ว ั ด อ อ ก ม า ใ น รู ป อั ต ร า ส่ ว น ต่ า ง ๆ  ไ ด้ แ ก่ 
อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม (RE) และปัจจยัด้านคุณภาพ ได้แก่ ผลขาดทุนสุทธิ 2 
ปี ติ ด ต่ อ กั น ก่ อ น เ ป็ น ห น้ี ไ ม่ ก่ อ ใ ห้ เ กิ ด ร า ย ไ ด้  (INTWO)  
และปัจจัยทางด้านความสัมพัน ธ์ของบริษัท ท่ี มี ต่อสถาบันการ เ งิน  มีความ เ ช่ือมั่น  ณ 
ร ะ ดั บ ค ว า ม เ ช่ื อ มั่ น  99% 
แบบทดสอบสะทอ้นโครงสร้างเงินทุนและแหล่งเงินทุนท่ีโอกาสในการเกิดหน้ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้
 

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 แ บ บ จ า ล อ ง ท า น า ย ค ว า ม เ ป็ น ไ ป ไ ด้ ข อ ง ภ า ว ะ วิ ก ฤ ต 
และหามาตรการก าหนดสัญญาณเตือนภยัต่อภาวะวิกฤต ทั้งในระดบัมหภาคและจุลภาค (ถิรพฒัน์, 
กุ ม ภ า พั น ธ์  2 5 4 2 ( โ ด ย ก า ร ศึ ก ษ า แ บ่ ง อ อ ก เ ป็ น  2 ภ า ค คื อ  ภ า ค ท่ี  1 
มุ่งเนน้ศึกษาดชันีช้ีน าท่ีจะสามารถน ามาใชเ้ป็นสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้ก่อนท่ีจะเกิดวิกฤตการณ์ท
า ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ   ภ า ค ท่ี  2 
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จะใชปั้จจยัทางเศรษฐกิจมหภาคและอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัในการท านายความเป็นไปไดข้
องการลม้ละลายท่ีอาจเกิดข้ึนกบับริษทัต่างๆ โดยใชแ้บบจ าลองของกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ 
(IMF) ซ่ึงพฒันามาจากแบบจ าลอง Demirguc-Kunt and Detragiace(1997) โดยใช้เทคนิค Logit 
พบว่า ตวัแปรท่ีมีผลต่อความน่าจะเป็นในการเกิดวิกฤตอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ คือ ตวัแปรแรก 
อัตราการ เจ ริญ เ ติบโต ท่ีแท้จ ริงของผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชา ติ (GDP) พบว่ า 
ถ้ า ก า ร เ จ ริ ญ เ ติ บ โ ต ม า ก ค ว า ม น่ า จ ะ เ ป็ น ท่ี จ ะ เ กิ ด วิ ก ฤ ติ น้ อ ย  ตั ว แ ป ร ท่ี ส อ ง คื อ 
อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระยะสั้น (Real Short-term interest rate) พบวา่ อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงลดลง 
ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดวิกฤตลดลง ตัวแปรท่ีสามคือ เงินเฟ้อ(Domestic Inflation) พบว่า 
ถ้ า เ งิ น เ ฟ้ อ สู ง ค ว า ม น่ า จ ะ เ ป็ น ท่ี จ ะ เ กิ ด วิ ก ฤ ต ม า ก ข้ึ น   ตั ว แ ป ร ท่ี ส่ี  คื อ 
อตัราส่วนปริมาณเงินต่อทุนส ารองระหวา่งประเทศ (M2 Money Supply to International Reserves) 
พ บ ว่ า  ก า ร พึ่ ง พิ ง ท า ง ก า ร เ งิ น ม า ก ข้ึ น จ ะ ส่ ง ผ ล ต่ อ ก า ร เ กิ ด วิ ก ฤ ต ม า ก ข้ึ น  
โดยแบบจ าลองท่ีไดมี้ความแม่นย  าในการพยากรณ์การเกิดวกิฤตร้อยละ 70 
 

 

2.3 
กลุ่มงานวจิัยทีศึ่กษาเกีย่วกบัการสร้างแบบจ าลองในการประมาณค่าการล้มละลายของบริ
ษทั โดยใช้วธิี Hazard Model 

Beaver, Mcnichols และ Rhie(2004) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง “Have Financial Statement 
Become Less Informative? Evidence from the Ability of Financial Ratios to Predict Bankruptcy” 
เพื่อศึกษาว่าอตัราส่วนทางการเงินใด ท่ีสามารถใช้ในการพยากรณ์ภาวะลม้ละลายของบริษทัได ้
โ ด ย ใ ช้  Hazard Model ผ ล ก า ร วิ จั ย พ บ ว่ า 
อตัราส่วนท่ีสามารถใช้ในพยากรณ์การเกิดภาวะล้มละลายได้อย่างมีนัยส าคญั ได้แก่ ROA คือ 
อั ต ร า ส่ ว น ก า ไ ร จ า ก ก า ร ด า เ นิ น ง า น ต่ อ สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม ต อ น ต้ น ปี  ETL 
คืออตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานบวกกลบัด้วยค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ่าย(EBITDA) 
ต่ อ ห น้ี สิ น ร ว ม  แ ล ะ  LTA คื อ  อั ต ร า ส่ ว น ห น้ี สิ น ร ว ม ต่ อ สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม 
ซ่ึงผลท่ีไดส้อดคลอ้งกบังานเก่าของ Ohlson(1980) , Zmijewski และ Shumway(1999) 
 

จ า ก ง า น วิ จั ย ทั้ ง ส า ม ก ลุ่ ม พ บ ว่ า ง า น วิ จั ย ใ น ป ร ะ เ ท ศ นั้ น 
โดยส่วนมากพบวา่มีการสร้างแบบจ าลองท่ีวเิคราะห์ถึงปัจจยัท่ีสามารถบ่งช้ีภาวะลม้ละลายของบริษั
ทโดยใช้วิ ธี  Logit และ Probit เ น่ืองจากใช้ ง่ ายรวมถึงข้อจ ากัดของข้อมูลน้อย 
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แ ล ะ ไ ด้ ผ ล ใ ก ล้ เ คี ย ง กั บ ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ โ ด ย ใ ช้ เ ท ค นิ ค อ่ื น ๆ 
ซ่ึ ง ง า น วิ จั ย ฉ บั บ น้ี มี ก า ร เ ก็ บ ข้ อ มู ล แ ต่ ล ะ บ ริ ษั ท แ ย ก แ ต่ ล ะ ช่ ว ง เ ว ล า 
ท าให้สามารถเห็นภาพการเปล่ียนแปลงหรือพฒันาการของขอ้มูลแต่ละบริษทัท่ีน ามาวิเคราะห์ได ้
จึ ง น า วิ ธี  Logit Panel แ บ บ  Random effect 
มาใชใ้นการทดสอบซ่ึงเหมาะสมกบัลกัษณะขอ้มูลท่ีมีและเหมาะสมกบัการวเิคราะห์ส าหรับงานวิจยั
ฉบบัน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

บทที ่ 3 
ระเบียบวธิีการวจิัย 
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3.1  วธิีการวจิัย 

ง า น วิ จั ย ใ น อ ดี ต ท่ี ศึ ก ษ า เ ก่ี ย ว กั บ แ บ บ จ า ล อ ง ท า ง ส ถิ ติ 
เ พื่ อ พ ย า ก ร ณ์ ส ภ า ว ะ ค ว า ม ล้ ม เ ห ล วท า ง ก า ร เ งิ น  ห รื อ ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย ข อ ง บ ริ ษัท 
จะใชว้ธีิการทางเศรษฐมิติ 2 วิธี คือ 1) การวิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) (Edmister) 
หรือ 2) การใช้แบบจ าลองโลจิท (Logit ) และแบบจ าลองโพรบิท (Probit) 
ส า ห รั บ ง า น วิ จั ย ใ น อ ดี ต ท่ี ใ ช้ แ บ บ จ า ล อ ง โ ล จิ ท  (Logit  Model) 
ท่ีศึกษาถึงโอกาสการลม้ละลายของบริษทั คืองานศึกษาของ Martin(1977) และ Ohlson(1980) 

งานวจิยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการภาวะลม้ละลายของบริษทัธุ
รกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) โดยเนน้การศึกษาตวัแปรท่ีมีผลต่อการลม้ละลายของบริษทั 
และสร้างแบบจ าลองท่ีสามารถพยากรณ์ค่าความเป็นไปได้ในการล้มละลายของบริษัท 
โดยมีการจดัเรียงขอ้มูลแบบ Panel Data และใช้แบบจ าลอง Panel Logit Model แบบ Random 
Effect ในการทดสอบ 
 
 

3.2  ข้อมูล และกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา 
ข้ อ มู ล ท่ี ใ ช้ ใ น ก า ร ศึ ก ษ า ค ร้ั ง น้ี เ ป็ น ข้ อ มู ล ทุ ติ ย ภู มิ 

ซ่ึงเป็นขอ้มูลในงบการเงินท่ีแสดงออกมาในรูปของอตัราส่วนทางการเงินต่างๆ ยอ้นหลงั 5 ปี 
โ ด ยก ลุ่ มตัว อ ย่ า ง เ ป็ น เ ป็ น ลู กห น้ี ในก ลุ่ ม ธุ ร กิ จ ขน า ดกล า ง แล ะขนา ดย่ อ ม  ( SMEs) 
ใ น ก ลุ่ ม อุ ต ส า ห ก ร ร ม ข า ย ส่ ง แ ล ะ ข า ย ป ลี ก  ก า ร ซ่ อ ม ย า น ย น ต์  แ ล ะ จั ก ร ย า น 
จากสถาบันการ เ งินแห่งห น่ึงในประ เทศไทย  ระหว่า ง ปี  พ .ศ . 2552 – 2556 
ซ่ึงประกอบไปดว้ยบริษทัท่ีอยูใ่นภาวะลม้ละลาย และบริษทัท่ีสามารถช าระหน้ีไดต้ามปกติ 

3.2.1 ตัวแปรทีเ่กีย่วข้อง 
งานวิจยัฉบบัน้ี ได้ท าการวิเคราะห์เสถียรภาพของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 

(SMEs) โ ด ย วิ เ ค ร า ะ ห์ ปั จ จั ย ภ า ย ใ น บ ริ ษั ท จ า ก อั ต ร า ส่ ว น ท า ง ก า ร เ งิ น 
แ ล ะ ปั จ จั ย ภ า ย น อ กห รื อ เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ม ห ภ า ค  ม า เ ป็ น ตั ว แ ป ร ต้ น  (ตั ว แ ป ร อิ ส ร ะ ( 
เพื่อใชใ้นการพยากรณ์และก าหนดแนวโนม้ความน่าจะเป็นท่ีบริษทัในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขน
าดยอ่มต่างๆ มีโอกาสลม้ละลาย 

3.2.1.1 ปัจจยัภายในอตัราส่วนทางการเงิน แบ่งออกไดเ้ป็น 5 กลุ่มไดแ้ก่  
อตัราส่วนสะทอ้นสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 
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ยอดขาย

สินทรัพยท์ั้งหมด
อตัราการหมนุเวียนของสินทรัพยร์วม =

สินทรัพยห์มนุเวียน

หน้ีสินหมนุเวียน
=อตัราส่วนสภาพคล่อง

สินทรัพย์ท่ีมีสภาพล่อง (Liquid Asset) คือ สินทรัพย์ท่ีมีการซ้ือขายในตลาด 
และสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดได้เ ร็ว ท่ีราคาตลาดขณะนั้ น (going market price) 
แ ล ะ ส ถ า น ะ ส ภ า พ ค ล่ อ ง  (Liquidity Position) 
ของบริษทันั้นสามารถวดัไดด้ว้ยการแสดงความสัมพนัธ์ของจ านวนเงินสดและสินทรัพยห์มุนเวียน
อ่ืนๆ เม่ือเทียบกบัหน้ีสินระยะสั้น ซ่ึงจะใหข้อ้มูลท่ีใชว้ดัสภาพคล่องท่ีง่ายและรวดเร็ว 
 

 
 
อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) สะท้อนความคล่องตัวของบริษัท 

โดยถ้ าบ ริษัท เ ร่ิ มประสบ ปัญหาความยุ่ ง ย ากทางก าร เ งิน  เ ร่ิ มช า ระห น้ีก า รค้า ล่ าช้ า 
มีการกูย้มืเพิ่มจากธนาคาร ท าใหห้น้ีสินระยะสั้นเพิ่มข้ึนรวดเร็วกวา่สินทรัพยห์มุนเวียน current ratio 
ก็ จ ะ ล ด ล ง  กิ จ ก า ร ก็ จ ะ ป ร ะ ส บ ปั ญห า ท า ง ก า ร เ งิ น  ดั ง นั้ น  current ratio 
เ ป็ น เ ค ร่ื อ ง ช้ี ว ัด ฐ า น ะ ท า ง ก า ร เ งิ น ร ะ ย ะ สั้ น ข อ ง ธุ ร กิ จ  ถ้ า อั ต ร า ส่ ว น มี ค่ า ยิ่ ง สู ง 
แสดงวา่มีสภาพคล่องมากมีโอกาสในการช าระหน้ีสูง โดยทัว่ไปอตัราส่วนท่ีเหมาะสมจะประมาณ 
2:1  
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพการด าเนินงาน (Efficiency ratio) 

อตัราส่วนน้ีวดัว่า บริษทัมีการจดัการสินทรัพย์ต่างๆอย่างมีประสิทธิภาพเพียงใด 
ถ้าบริษทัมีสินทรัพย์มากเกินไป ต้นทุนของเงินทุนก็จะสูงตามไปด้วยมีผลท าให้ผลก าไรลดลง 
ใ น ท า ง ต ร ง กั น ข้ า ม  ถ้ า บ ริ ษั ท มี สิ น ท รั พ ย์ น้ อ ย เ กิ น ไ ป 
ก็จะท าใหสู้ญเสียโอกาสท่ีสร้างยอดขายและก าไรในอนาคต  

 
 

 
แ ส ด ง ใ ห้ เ ห็ น ถึ ง ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ก า ร ด า เ นิ น ง า น ข อ ง บ ริ ษั ท 

โ ด ย เ ป รี ย บ เ ที ย บ กั บ สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม  ถ้ า บ ริ ษัท ใ ช้ สิ น ท รั พ ย์ อ ย่ า ง มี ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ 
สิ น ท รั พ ย์ ท่ี ล ง ทุ น ไ ป จ ะ ส า ม า ร ถ ส ร้ า ง ย อ ด ข า ย จ า น ว น ม า ก ใ ห้ แ ก่ บ ริ ษั ท 
โ ด ย ทั่ ว ไ ป แ ล้ ว อั ต ร า ก า ร ห มุ น เ วี ย น ข อ ง สิ น ท รั พ ย์ มี ค่ า ม า ก 
บ ริ ษั ท ใ ช้ สิ น ท รั พ ย์ อ ย่ า ง มี ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ม า ก เ ท่ า นั้ น 
โดยอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยจ์ะมีค่ามากหรือน้อยข้ึนอยู่กบัว่าอยู่อุตสาหกรรมประเภทใด 
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ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี

สินทรัพยท์ั้งหมด
=อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม

ถ้าอยู่ ใน อุตสาหกรรม ท่ี เ งินลง ทุน สูง  อัตราการหมุน เวี ยนของ สินทรัพย์จะ มี ค่ าน้อย 
แต่ถา้อยูใ่นอุตสาหกรรมท่ีเงินลงทุนต ่า  อตัราหมุนเวยีนของสินทรัพยจ์ะมีค่ามาก 
 
อตัราส่วนท่ีสะทอ้นความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 

ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั 
เป็นผลท่ีเกิดจากนโยบายและการตดัสินใจในเร่ืองราวต่างๆ ของบริษทั 
ช้ีใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทั แสดงใหเ้ห็นถึงผลกระทบของสภาพคล่อง 
การจดัการสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน ท่ีมีผลดา้นการด าเนินงานของบริษทั 

 
 

 

แสดงถึงสัดส่วนของก าไรท่ีบริษทัท าไดจ้ากการด าเนินงานหลงัจากหกัดอกเบ้ียและภา
ษีเรียบร้อยแลว้เทียบเป็นก่ีเปอร์เซ็นตต่์อสินทรัพยร์วมสะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการน าสิน
ท รั พ ย์ ร ว ม ข อ ง บ ริ ษั ท ไ ป ใ ช้ เ พื่ อ ใ ห้ เ กิ ด ก า ไ ร สุ ท ธิ 
ถ้ า มี ค่ า สู ง แสด ง ว่ า ผู ้บ ริ ห า ร มี ป ร ะ สิ ท ธิ ภ าพ ในก า ร ใ ช้ สิ นท รัพ ย์ ร ว ม  ห า ก มี ค่ า ต ่ า 
แสดงวา่ผูบ้ริหารไม่มีประสิทธิภาพการใชสิ้นทรัพยร์วม 
อั ต ร า ส่ ว น วิ เ ค ร า ะ ห์ น โ ย บ า ย ท า ง ก า ร เ งิ น  / 
อตัราส่วนท่ีสะทอ้นโครงสร้างเงินทุนและแหล่งเงินทุนของบริษทั (Leverage Ratio) 

Financial Leverage หมายถึง การท่ีบริษทัมีการจดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ี ซ่ึงจะมีผล 
3 ประการ คือ 1. การก่อหน้ี ท าให้ผู ้ถือหุ้นสามัญสามารถควบคุมบริษัทอยู่ได ้
โดยไม่ต้องลงทุนมากนัก 2. เจ้าหน้ีจะมองความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน อนัเน่ืองมาจากการก่อหน้ีนั้น 
เจา้หน้ีจะเป็นผูรั้บภาระเกือบทั้งหมด 3. ถา้บริษทัสามารถหารายไดม้ากกว่าดอกเบ้ียท่ีตอ้งช าระ 
มี ผ ล ท า ใ ห้ ก า ไ ร ส่ ว น ท่ี เ ป็ น ข อ ง ผู ้ ถื อ หุ้ น ส า มั ญ ข ย า ย ตั ว สู ง ข้ึ น  (Leverage) 
อตัราส่วนท่ีจะน ามาใช้ในงานวิจบั คือ อตัราส่วนความสามารถช 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 
อตัราส่วนน้ียิง่สูง ก็ยิง่เพิ่มความมัน่ใจแก่เจา้หน้ีวา่จะสามารถช าระเงินกูไ้ด ้ หากอตัราส่วนน้ีลดลง 
อาจมาไดจ้ากหลายสาเหตุ คือ รายไดล้ดลง ดอกเบ้ียสูงข้ึน เป็นตน้ 
อตัราส่วนท่ีสะทอ้นอตัราการเติบโต (Growth Ratio) 

อั ต ร า ก า ร เ ติ บ โ ต  แ ส ด ง ใ ห้ เ ห็ น ถึ ง ก า ร เ ป ล่ี ย น แ ป ล ง ข อ ง 
แ ล ะ ทิ ศ ท า ง ก า ร เ ติ บ โ ต ข อ ง ร า ย ไ ด้  ก า ร เ พิ่ ม ข้ึ น ข อ ง ก า ไ ร  
แ ล ะ ก า ร เ พิ่ ม ข้ึ น ข อ ง สิ น ท รั พ ย์ โ ด ย ร ว ม ข อ ง กิ จ ก า ร  เ ป็ น ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ 
โ ด ย น า ข้ อ มู ล ตั ว เ ล ข ท า ง ก า ร เ งิ น ใ น ช่ ว ง  3  – 5  ปี  ม า เ ป รี ย บ เ ที ย บ กั น 
วา่มีการขยายตวัและเติบโตเพิ่มข้ึนอยา่งไร 

 
 
 
อตัราการเพิ่มของยอดขาย (Growth Rate) เป็นอตัราส่วน ท่ีแสดงถึง 

เปอร์เซ็นการเปล่ียนแปลงของยอดขาย วา่มีการเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
ซ่ึงค่าน้ีควรจะมีการเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 

3.2.2.2 ปัจจยัภายนอกดา้นเศรษฐกิจมหภาค ไดแ้ก่ 
อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระยะสั้น (Real Short-term Interest Rate) 
เ ป็ น อั ต ร า ด อ ก เ บ้ี ย ส า ห รั บ ก า ร กู้ ยื ม เ งิ น ร ะ ห ว่ า ง ธ น า ค า ร 
ใ ช้ เ ป็ น ตั ว แ ท น ข อ ง ส ภ า พ แ ว ด ล้ อ ม ท า ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ 
ท่ีอาจมีผลกระทบต่อภาวะวิกฤติทางการเงินของบริษัทธุรกิจ SMEs ซ่ึงค่าน้ีควรจะมีค่าน้อย 
จึงจะส่งผลดีต่อระบบเศรษฐกิจ และบริษทัธุรกิจ SMEs 
 
 

3.3  แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 
แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ สมการถดถอยโลจิท (Logistic Regression) 

คือเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตาม (Dependent Variable) 
และตวัแปรอิสระ (Independent Variable) แล้วน าสมการถดถอยท่ีได้ไปใช้ในการพยากรณ์ 
และประมาณการณ์ตวัแปรตามเม่ือก าหนดค่าตวัแปรอิสระได ้ โดยท่ีตวัแปรตาม มีค่าไดเ้พียง 2 ค่า 
ท า ใ ห้ ค่ า ค ว า ม ค ล า ด เ ค ล่ื อ น เ ป็ น ไ ป ไ ด้ เ พี ย ง  2 ค่ า 
ส่งผลให้ค่ าความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ (Non-Normal Distribution) 
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จึงตอ้งใช้การวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอยโลจิท แทนการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบปกติทัว่ไป 
ท่ีมีค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคล่ือนคงท่ี 
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 t-2, X2t-2, X3t-2, X4t-2, X5t-2, X6t-2) 

 
3.3.1 ตัวแปรตาม (Dependent  Variable) เป็นตัวแปรเชิงคุณภาพ 

ท่ีมีลกัษณะไม่ต่อเน่ือง (Discrete Variable) ซ่ึงเป็นตวัแปรแบบทวิลกัษณ์ (Binary  Variable) 
คือมีเหตุการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนได้เพียง 2 เหตุการณ์ (Dichotomous Variable) ซ่ึงในงานวิจยัคร้ังน้ี 
ตวัแปรตาม คือความเป็นไปได้ในการล้มละลายของบริษทัในธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
(SMEs)  แ ล ะ เ ป็ นก า ร ศึ ก ษ า ท่ี ต้ อ ง ก า ร ป ร ะ ม าณค่ า ว่ า บ ริ ษัท จ ะ ล้ ม ล ะ ล า ย ห รื อ ไ ม่  
ดั ง นั้ น ตั ว แ ป ร ท่ี ท า ก า ร ศึ ก ษ า จึ ง เ ป็ น  Observed Variable 
ซ่ึงตอ้งท าการแปลงตวัแปรตามใหเ้ป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยแทนดว้ย Y ไดด้งัน้ี 
โดย Y แทน ความเป็นไปไดใ้นการลม้ละลายของบริษทัในธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) 
โดยท่ี         Y      = 1   กรณีท่ีบริษทัมีความเป็นไปไดใ้นการลม้ละลาย 

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

1 + e-Zit

∂ Pit = βjPit(1 - Pit)

∂ Xjit-2

3.3.2 ตัวแปรอิสระ (Independent  Variable) ท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีประกอบดว้ย 
อตัราส่วนทางการเงิน และ ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจมหภาค 
โดยท่ี   

X1 t-2     คือ อตัราส่วนสะทอ้นสภาพคล่อง อธิบายดว้ย Current Ratio 
X2t-2      คือ อตัราส่วนสะทอ้นประสิทธิภาพการท างาน อธิบายดว้ย Total Asset    
       Turnover 
X3t-2      คือ อตัราส่วนสะทอ้นความสามารถในการท าก าไร อธิบายดว้ย Return on  

Asset 
X4t-2     คือ อตัราส่วนสะทอ้นนโยบายทางการเงิน อธิบายดว้ย Interest Coverage 
X5t-2     คือ อตัราส่วนสะทอ้นการเติบโตของกิจการ อธิบายดว้ย Growth Rate 
X6t-2     คือ อตัราส่วนสะทอ้นสภาพเศรษฐกิจ อธิบายดว้ย อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 

ท่ีมีผลกระทบต่อวกิฤตทางการเงินของบริษทัธุรกิจ SMEs (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2557( 
 
 

3.4  การทดสอบ Marginal Effect 
Marginal Effect 

เป็นการวดัผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอิสระแต่ละตวัวา่มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแ
ปลงของตัวแปรตามอย่างไร เน่ืองจากแบบจ าลองโลจิทเป็นสมการท่ีไม่ได้อยู่ในรูปเชิงเส้น 
จึงไม่สามารถวดัผลกระทบท่ีมีต่อตวัแปรตามไดจ้ากค่า Coefficient ดงันั้นจึงตอ้งใช ้Marginal Effect 
แทน ในงานวิจัย น้ีเป็นการว ัดผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของอัตราส่วนทางการเงิน 
แ ล ะ ปั จ จั ย ด้ า น เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ม ห ภ า ค แ ต่ ล ะ ตั ว ว่ า มี ผ ล ต่ อ ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย 
วา่มีค่าแตกต่างกนัอยา่งไรในแต่ละปัจจยัจากสมการ 
 
 
ค่า Marginal Effect ของแบบจ าลองโลจิทก็คือ 
 
 
หมายถึง เม่ือ Xjit-2 เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วยจะมีผลกระทบให้ความน่าจะเป็นเปล่ียนแปลงไปเท่ากบั 
βjPit (1 - Pit) โดยขนาดของ Marginal Effect จะแปรผนัไปตามค่า Xjit ดงันั้น การแสดงผลของ 
Marginal Effect จึงค านวณ ณ ระดบัหน่ึงๆ ของ Xj  
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3 . 5  การตรวจสอบ การทดสอบความสัมพันธ์  การทดสอบความเ ช่ือถือไ ด้ 
ความแม่นย าของแบบจ าลอง 

การใช้  Counted R2 (Proportion of Correct Prediction) 
เ ป็นค่ า ท่ีบอกสั ด ส่ วนหรือ เปอ ร์ เ ซ็นต์ความแม่นย  า ในก ารพยากรณ์ของแบบจ าลอง 
เ พื่ อ ต ร ว จ ส อ บ ค ว า ม แ ม่ น ย  า ข อ ง ส ม ก า ร 
โดยค านวณไดจ้ากสัดส่วนของจ านวนขอ้มูลท่ีพยากรณ์ไดถู้กตอ้งเทียบกบัจ านวนขอ้มูลทั้งหมดท่ีน า
มาศึกษา ซ่ึงมีวธีิค  านวณ ดงัน้ี 

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

 
 

บทที ่ 4 
ผลการวจิัย 

 
 

ผลการศึกษาเป็นวิเคราะห์และอธิบายถึงอตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นตวัช้ีวดัและมีควา
มสัมพนัธ์ต่อโอกาสในการลม้ละลายของธุรกิจ SMEs ในกลุ่มอุตสาหกรรมการขายส่งและขายปลีก 
ก า ร ซ่ อ ม ย า น ย น ต์ แ ล ะ จั ก ร ย า น 
โดยการศึกษาใชข้อ้มูลบริษทัขนาดกลางและขนาดยอ่มจากธนาคารแห่งหน่ึงในช่วงปี พ.ศ. 2552 – 
2556 จ านวน  130 บริษทั รวมระยะเวลา 5 ปี ซ่ึงจดัเรียงขอ้มูลเป็น Panel Data ใชว้ิธีการทดสอบ 
Random-Effects Models 
เ พื่ อ ห า แ บบ จ า ล อ ง ท่ี เ ห ม า ะ ส ม ใ นก า ร พ ย า ก ร ณ์ ส ถ า น ะท า ง ก า ร เ งิ น ข อ ง บ ริ ษัท 
ซ่ึงส่งผลกระทบต่อบริษทัเงินทุนในการปล่อยสินเช่ือ  

จ านวนขอ้มลูท่ีพยากรณ์ไดถู้กตอ้ง

จ านวนขอ้มลูท่ีน ามาศึกษาทั้งหมด=Counted R2
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 Variable Model 1

Current Ratiot-2 -0.3286**
(0.1664)

No.Observation 277
No.Group 110
Wald chi2 3.90**
Chibar2 6.24***

 
ตารางที ่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) 

4.1  ผลการทดสอบด้วยวธิี Panel Logit 
 

4.1.1 แ บบ จ า ล อ ง ที่  1 ท ด ส อบ ด้ ว ย  Panel Logit 
ทดสอบตวัแปรท่ีสะทอ้นสภาพคล่องของกิจการ โดยใช้ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ 
(Current Ratio) เป็นตวัแทนในการอธิบาย โดยพยากรณ์จากขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี  
ตารางที ่4.2 แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 1 

 
 
 
 
 
 

 Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8

Current Ratiot-2 -0.3286** -0.0550 -0.4900
(0.1664) (0.6684) (0.6809)

Total Asset Turnovert-2 -0.8201** -11.3097* -10.8674**
(0.4175) (6.0956) (4.6185)

Return on Assett-2 -0.0756*** -0.0014 -0.0345
(0.03201) (0.1967) (0.1830)

Interest Coveraget-2  -0.3658** -1.4061** -1.3030
(0.1816) (1.0910) (0.9781)

Growth Ratet-2  -.0539*** -0.1381** -0.1133
(0.0183) (0.0546) (0.0702)

Interest Ratet-2 0.6329*** 2.3218
(0.1761) 1.8926

No.Observation 277 259 306 132 255 420 109 109
No.Group 110 96 122 57 98 129 49 49
Wald chi2 3.90** 3.86** 5.58*** 4.06** 8.66*** 12.92*** 14.25** 8.59*
Chibar2 6.24*** 33.92*** 29.91*** 4.02*** 29.52*** 108.59*** 11.96*** 12.66***
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 Variable Model 2

Return on Assett-2 -0.0756***
(0.03201)

No.Observation 306
No.Group 122
Wald chi2 5.58***
Chibar2 29.91***

 
 
ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ พ บ ว่ า  อั ต ร า ส่ ว น เ งิ น ทุ น ห มุ น เ วี ย น ข อ ง บ ริ ษั ท 

มีคว ามสั มพัน ธ์ กับ โอก าสในการ เ กิ ดภาวะล้มละล ายอย่ า ง มีนัยส า คัญ ท่ี ระดับ  0.05 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.2251 และมีเคร่ืองหมายน าหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความวา่ 
อั ต ร า ส่ ว น เ งิ น ทุ น ห มุ น เ วี ย น ข อ ง กิ จ ก า ร  2 ปี ก่ อ น ห น้ า 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับโอกาสในการเกิดภาวะล้มละลายในปีปัจจุบัน 
อยา่งมีสาระส าคญั ซ่ึงสอดคลองกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 
4.1.2 แบบจ าลองที่ 2 ทดสอบด้วย Panel Logit ทดสอบตัวแปรท่ีสะท้อน 

ประสิทธิภาพในการท างานของบริษทั โดยใช้อตัราการหมุนของสินทรัพย์รวม (Total Asset 
Turnover) เป็นตวัแทนในการอธิบาย โดยพยากรณ์จากขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี  
 
 
 
 
 
 
 
ตารางที ่4.3 แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 2 
 
 
 
 

 
 
 

 
ผลการทดสอบพบว่า อตัราการหมุนของสินทรัพยร์วมของบริษทั 2 ปีก่อนหน้า 

มี ค ว า มสั มพัน ธ์ กับ โ อ ก าส ก า ร เ กิ ด ภ า ว ะ ล้ม ล ะ ล า ย อ ย่ า ง มี นั ย ส า คัญ ท่ี ร ะ ดับ  0.05 
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 Variable Model 3

Interest Ratet-2 -0.0756***
(0.03201)

No.Observation 306
No.Group 122
Wald chi2 5.58***
Chibar2 29.91***

โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.8201 และมีเคร่ืองหมายน าหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความวา่ 
อั ต ร า ก า ร ห มุ น ข อ ง สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม  2 ปี ก่ อ น ห น้ า 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับโอกาสในการเกิดภาวะล้มละลายในปีปัจจุบัน 
อยา่งมีสาระส าคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 
4.1.3 แ บบ จ า ล อ ง ที่  3 ท ด ส อบ ด้ ว ย  Panel Logit 

ท ด ส อ บ ตั ว แ ป ร ส ะ ท้ อ น ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท า ก า ไ ร ข อ ง บ ริ ษั ท 
โดยใช้อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย ์(Return on Asset)เป็นตวัแทนในการอธิบาย 
โดยพยากรณ์จากขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี  
ตารางที ่4.4 แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 3 

 
 
 
 
 
 
 
 
ผลการทดสอบพบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์ 2 ปีก่อนหน้า 

มี ค ว า ม สั ม พัน ธ์ กั บ โ อ ก า ส ใ น ก า ร เ กิ ด ภ า ว ะ ล้ ม ล ะ ล า ย อ ย่ า ง มี นั ย ส า คัญ ท่ี ร ะ ดั บ 
0.01โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.0756 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ 
หมายความว่ า  อัตร า ส่ วน เ งิน ทุนหมุน เ วี ยน ต่อ สินท รัพย์  2 ปี ก่ อนหน้ า 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับโอกาสในการเกิดภาวะล้มละลายในปีปัจจุบัน 
อยา่งมีสาระส าคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 
4.1.4 แ บบ จ า ล อ ง ที่  4 ท ด ส อบ ด้ ว ย  Panel Logit 

ท ด ส อ บ ตั ว แ ป ร ส ะ ท้ อ น น โ ย บ า ย ท า ง ก า ร เ งิ น ข อ ง บ ริ ษั ท 
โดยใชอ้ตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (Interest Coverage)เป็นตวัแทนในการอธิบาย 
โดยพยากรณ์จากขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี  
ตารางที ่4.5 แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 4 
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 Variable Model 4

Interest Ratet-2  -0.3658**
(0.1816)

No.Observation 132
No.Group 57
Wald chi2 4.06**
Chibar2 4.02***

 Variable Model 5

Interest Ratet-2  -.0539***
(0.0183)

No.Observation 255
No.Group 98
Wald chi2 8.66***
Chibar2 29.52***

 
 
 
 
 
 
 
 
ผลการทดสอบพบว่า อัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ียของบริษัท 2 

ปีก่อนหน้า มีความสัมพันธ์กับโอกาสในการเกิดภาวะล้มละลายอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 
0.05โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.3658 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ 
หมายความว่า  อัตรา ส่วนความสามารถในการช าระดอก เ บ้ีย  2 ปี ก่อนหน้า 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับโอกาสในการเกิดภาวะล้มละลายในปีปัจจุบัน 
อยา่งมีสาระส าคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 
4.1.5 แ บบ จ า ล อ ง ที่  5 ท ด ส อบ ด้ ว ย  Panel Logit 

ทดสอบตวัแปรท่ีสะทอ้นอตัราการเติบโตของบริษทั  โดยใช้อตัราการเติบโตของยอดขาย (Growth 
Rate) เป็นตวัแทนในการอธิบาย โดยพยากรณ์จากขอ้มูลก่อนเกิดการลม้ละลาย 2 ปี  
 
 
 
 
 
ตารางที ่4.6 แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 5 
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 Variable Model 6

Interest Ratet-2 0.6329***
(0.1761)

No.Observation 420
No.Group 129
Wald chi2 12.92***
Chibar2 108.59***

 
 
ผลการทดสอบพบว่า อัตราการเติบโตของยอดขายของบริษัท 2 ปีก่อนหน้า 

มี ค ว า ม สั ม พัน ธ์ กั บ โ อ ก า ส ใ น ก า ร เ กิ ด ภ า ว ะ ล้ ม ล ะ ล า ย อ ย่ า ง มี นั ย ส า คัญ ท่ี ร ะ ดั บ 
0.01โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.0539 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ 
ห ม า ย ค ว า ม ว่ า  อั ต ร า ก า ร เ ติ บ โ ต ข อ ง ย อ ด ข า ย  2 ปี ก่ อ น ห น้ า 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับโอกาสในการเกิดภาวะล้มละลายในปีปัจจุบัน 
อยา่งมีสาระส าคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 
4.1.6 แบบจ า ล อ งที่  6 ผ ลทดสอบด้ ว ย  Panel Logit 

ทดสอบตวัแปรท่ีสะทอ้นผลกระทบจากเศรษฐกิจมหภาค โดยใช้ตวัแปรอตัราดอกเบ้ียระยะสั้ น 
(Interest rate) เป็นตวัแทนในการอธิบาย  
ตารางที ่4.7 แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 6 
 

 
 
 
 
 
 

 
ผลการทดสอบพบว่า อัตราดอกเบ้ียระยะสั้ นของบริษัท 2 ปีก่อนหน้า 

มี ค ว า ม สั ม พัน ธ์ กั บ โ อ ก า ส ใ น ก า ร เ กิ ด ภ า ว ะ ล้ ม ล ะ ล า ย อ ย่ า ง มี นั ย ส า คัญ ท่ี ร ะ ดั บ 
0.01โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.7481 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก 
ห ม า ย ค ว า ม ว่ า  อั ต ร า ด อ ก เ บ้ี ย ร ะ ย ะ สั้ น  2 ปี ก่ อ น ห น้ า 
มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ใ น ทิ ศ ท า ง เ ดี ย ว กั น กั บ ก า ร เ กิ ด ภ า ว ะ ล้ ม ล ะ ล า ย 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้
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 Variable Model 7

Current Ratiot-2 -0.0550
(0.6684)

Total Asset Turnovert-2 -11.3097*
(6.0956)

Return on Assett-2 -0.0014
(0.1967)

Interest Coveraget-2 -1.4061**
(1.0910)

Growth Ratet-2 -0.1381**
(0.0546)

No.Observation 109
No.Group 49
Wald chi2 14.25**
Chibar2 11.96***

4.1.7 แบบจ าลองที่ 7 ผลการศึกษาแบบจ าลอง Panel Logit (ตารางท่ี 4.1) 
ท่ีส ะท้อนปั จจัย ด้ านก ารบ ริหาร ธุ ร กิ จของบ ริษัทขนาดกลางและขนาดย่อม  (SMEs) 
ดว้ยอตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้นปัญหาทั้ง 5 ดา้น ไดแ้ก่  

-  อตัราส่วนท่ีสะทอ้นสภาพคล่อง อธิบายดว้ย Current Ratio   
-  อตัราส่วนสะทอ้นประสิทธิภาพในกการด าเนินงาน อธิบายด้วย Total Asset 

Turnover   
-  อตัราส่วนสะทอ้นความสามารถในการท าก าไร อธิบายดว้ย Return on Asset 
-  อตัราส่วนสะทอ้นนโยบายทางการเงินของบริษทั อธิบายดว้ย Interest Coverage   
-  อตัราส่วนสะทอ้นอตัราการเติบโต อธิบายดว้ย Growth Rate  

ตารางที ่4.8 แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 7 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ผลการทดสอบพบวา่ ค่าของสมการ  Wal Chi2 = 14.25 และ Prob > chi2  =  0.05 

กล่าวคือสมการสามารถอธิบายแนวโนม้ของปัจจยัท่ีมีผลต่อการลม้ละลายของกิจการไดอ้ยา่งมีสาระ
ส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยสามารถพยากรณ์ได ้2 ปี ก่อนเกิดการลม้ละลาย 
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Variable สะทอ้น Coefficient สมัพนัธ์

Current Ratiot-2 อตัราส่วนท่ีสะทอ้นสภาพคล่อง -0.0550 ทิศทางตรงขา้ม

Total Asset Turnovert-2 อตัราส่วนสะทอ้นประสิทธิภาพในกการด าเนินงาน -11.3097* ทิศทางตรงขา้ม

Return on Assett-2 อตัราส่วนสะทอ้นความสามารถในการท าก าไร -0.0014 ทิศทางตรงขา้ม

Interest Coveraget-2 อตัราส่วนสะทอ้นนโยบายทางการเงินของบริษทั -1.4061** ทิศทางตรงขา้ม

Growth Ratet-2 อตัราส่วนสะทอ้นอตัราการเติบโต -0.1381** ทิศทางตรงขา้ม

ตารางที ่4.9 วเิคราะห์ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินแต่ละตวัจากแบบจ าลองท่ี 7  

 
ผลการทดสอบพบวา่ 

อตัราส่วนทางการเงินแต่ละตวัท่ีเป็นตวัแทนในการอธิบายจากแบบจ าลองท่ี 7 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการลม้ละลายของกิจการ ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี 
โดยสามารถพยากรณ์ได ้2 ปี ก่อนเกิดการลม้ละลาย กล่าวคือ 
บริษทัท่ีมีอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าวต ่า เป็นสัญญาณวา่ผลการด าเนินงานของบริษทัไม่ดี 
มีโอกาสเกิดการลม้ละลายสูง 
ดงันั้นสถาบนัการเงินจึงควรระมดัระวงัในการปล่อยสินเช่ือใหก้บับริษทัเหล่าน้ี 

 
4.1.8 แบบจ าลองที่ 8 ผลการศึกษาแบบจ าลอง Panel Logit  (ตารางท่ี 4.1) 

ท่ี ท ด ส อ บ ทั้ ง ปั จ จั ย ด้ า น ก า ร บ ริ ห า ร ธุ ร กิ จ  แ ล ะ ปั จ จั ย ท า ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ม ห ภ า ค 
ของบริษัทขนาดกลางและขนาดย่อม  (SMEs)  รวมทั้ งหมด 6 ตัวแปร 
ประกอบด้วยตัวแปร ท่ีสะท้อนการบ ริหาร ธุร กิจ  5 ตัวแปรตามแบบจ าลอง ท่ี  7 
และตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 1 ตวัแปร คืออตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระยะสั้น   
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Variable สะทอ้น Coff สมัพนัธ์

Current Ratiot-2 อตัราส่วนท่ีสะทอ้นสภาพคล่อง -0.4900 ทิศทางตรงขา้ม

Total Asset Turnovert-2 อตัราส่วนสะทอ้นประสิทธิภาพในกการด าเนินงาน -10.8674** ทิศทางตรงขา้ม

Return on Assett-2 อตัราส่วนสะทอ้นความสามารถในการท าก าไร -0.0345 ทิศทางตรงขา้ม

Interest Coveraget-2 อตัราส่วนสะทอ้นนโยบายทางการเงินของบริษทั -1.3030 ทิศทางตรงขา้ม

Growth Ratet-2 อตัราส่วนสะทอ้นอตัราการเติบโต -0.1133 ทิศทางตรงขา้ม

Interest Ratet-2 อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระยะสั้นสะทอ้นสภาพเศรษฐกิจ 2.3218 ทิศทางเดียวกนั

 Variable Model 8

Current Ratiot-2 -0.4900
(0.6809)

Total Asset Turnovert-2 -10.8674**
(4.6185)

Return on Assett-2 -0.0345
(0.1830)

Interest Coveraget-2 -1.3030
(0.9781)

Growth Ratet-2 -0.1133
(0.0702)

Interest Ratet-2 2.3218
1.8926

No.Observation 109
No.Group 49
Wald chi2 8.59*
Chibar2 12.66***

ตารางที ่4.10 แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Panel Logit – แบบจ าลองท่ี 8 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ผลการทดสอบพบวา่ ค่าของสมการ  Wal Chi2 = 8.59 และ Prob > chi2  =  0.1 

กล่าวคือสมการสามารถอธิบายแนวโน้มของปัจจัยท่ีมีผลต่อการล้มละลายของกิจการได ้
อยา่งมีสาระส าคญัท่ีระดบั 0.1 โดยสามารถพยากรณ์ได ้2 ปี ก่อนเกิดการลม้ละลาย 
ตารางที ่4.11 วเิคราะห์ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินแต่ละตวัจากแบบจ าลองท่ี 8 
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ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ พ บ ว่ า 
อัต ร า ส่ วนท า งก า ร เ งิ น แ ต่ ล ะตัว ท่ี เ ป็ น ตัว แทน ในก า รอ ธิ บ า ย จ า ก แบบจ า ล อ ง ท่ี  8 
มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ใ น ทิ ศ ท า ง ต ร ง กั น ข้ า ม กั บ ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย ข อ ง กิ จ ก า ร 
ส่วนอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระยะสั้นซ่ึงสะทอ้นสภาวะเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกั
บโอกาสท่ีบริษัทจะล้มละลาย ซ่ึ ง เป็นไปตามทฤษฎี โดยสามารถพยากรณ์ได้ 2 ปี 
ก่ อ น เ กิ ด ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย ก ล่ า ว คื อ  บ ริ ษั ท ท่ี มี อั ต ร า ส่ ว น ท า ง ก า ร เ งิ น ดั ง ก ล่ า ว ต ่ า 
เ ป็ น สั ญญ าณ ว่ า ก า ร บ ริ ห า ร ง า น ข อ ง บ ริ ษัท ไ ม่ ดี  มี โ อ ก า ส เ กิ ด ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย สู ง 
แ ล ะ อั ต ร า ด อ ก เ บ้ี ย ร ะ ย ะ สั้ น ท่ี ส ะ ท้ อ น ก า ร ส ภ า พ เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ห า ก มี อั ต ร า สู ง 
ส่งสัญญานวา่เศรษฐกิขณะนั้นมีแนวโนม้ตกต ่าซ่ึงกระทบต่อหน่วยธุรกิจท าให้มีโอกาสเกิดการลม้ล
ะลาย 

ทั้ ง น้ี พ บ ว่ า แ บ บ จ า ล อ ง  Panel Logit 
ท่ีสมการสามารถอธิบายแนวโน้มโอกาสในการล้มละลายได้ดี ท่ี สุดคือ แบบจ าลองท่ี  7 
ซ่ึ ง แ ส ด ง ผ ล ใ น ต า ร า ง ท่ี  4.8 
ซ่ึงเป็นการทดสอบดว้ยอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัท่ีสะทอ้นผลการด าเนินงานและพยากรณ์ได้
ล่วงหน้า 2 ปี แม้ว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคจะมีผลต่อโอกาสในการล้มละลายของกิจการ 
แต่จากผลการศึกษาน้ีช้ีใหเ้ห็นวา่การบริหารงานและนโยบายการเงินของบริษทัเพียงพอต่อการน าไป
วิ เ ค ร า ะ ห์ แ น ว โ น้ ม ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย ไ ด ้ 
ดงันั้นหากบริษทัมีการบริหารงานและวางแผนงานท่ีดีจะเป็นตวัแปรขบัเคล่ือนให้บริษทัสามารถเผชิ
ญกับปัญหาปัจจัยแวดล้อมทางเศรษฐกิจได้  ผลการศึกษาน้ี ช้ีให้สถาบันการเ งินเห็นว่า 
ส า ม า ร ถ น า อั ต ร า ส่ ว น ท า ง ก า ร เ งิ น ท่ี ส ะ ท้ อ น ถึ ง ปั จ จั ย ทั้ ง  5 ด้ า น ข อ ง บ ริ ษั ท 
มาพิจารณาการปล่อยสินเช่ือใหก้บัสถาบนัทางการเงินไดโ้ดยจากการศึกษานั้นสามารถพยากรณ์ไดล่้
ว ง ห น้ า  2 ปี ก่ อ น ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย 
ซ่ึงช่วยใหส้ถาบนัการเงินสามารถเตรียมพร้อมและป้องกนัปัญหาการเกิดหน้ีดอ้ยคุณภาพในอนาคต
ได ้
 

4.2  การทดสอบ Marginal Effect 
จ า ก แ บ บ จ า ล อ ง ท่ี  7 แ ส ด ง ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ด้ ว ย ต า ร า ง ท่ี  4.12 

ซ่ึ ง ส า ม า ร ถ อ ธิ บ า ย แ น ว โ น้ ม ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย ไ ด้ อ ย่ า ง มี ส า ร ะ ส า คั ญ 
แ ต่ เ น่ื อ ง จ า ก แ บ บ จ า ล อ ง โ ล จิ ท เ ป็ น ส ม ก า ร ท่ี ไ ม่ ไ ด้ อ ยู่ ใ น รู ป เ ชิ ง เ ส้ น 
จึงไม่สามารถวดัผลกระทบท่ีมีต่อตวัแปรตามไดจ้ากค่า Coefficient ดงันั้นจึงตอ้งใช ้Marginal Effect 
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 Variable Model 7

Current Ratiot-2 -0.0550
(0.6684)

Total Asset Turnovert-2 -11.3097*
(6.0956)

Return on Assett-2 -0.0014
(0.1967)

Interest Coveraget-2 -1.4061**
(1.0910)

Growth Ratet-2 -0.1381**
(0.0546)

No.Observation 109
No.Group 49
Wald chi2 14.25**
Chibar2 11.96***

แทน ในงานวิจัย น้ีเป็นการว ัดผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของอัตราส่วนทางการเงิน 
และปัจจยัดา้นเศรษฐกิจมหภาคแต่ละตวัแปรวา่มีผลต่อการลม้ละลายมีค่าแตกต่างกนัอยา่งไรในแต่ล
ะปัจจยั ในขณะท่ีตวัแปรอ่ืนๆมีค่าคงท่ี ซ่ึงแสดงดว้ยตารางท่ี 4.13 
 
 
 
 
ตารางที่ 4.12 แสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลองท่ีอธิบายแนวโน้มของการลม้ละลายไดดี้ท่ีสุด 
Panel Logit model– แบบจ าลองท่ี 7 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตารางที ่4.13 แสดงผลการทดสอบ Marginal Effect ของแบบจ าลองท่ี 7 
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Observed Predicted

Solvency Insovency Total

Solvency 133            433                    566            

Insovency 7                 105                    112            

Total 140            538                    678            

 
จากตารางท่ี 4.13 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง 1 หน่วยของตวัแปรต่างๆไดด้งัน้ี 

4.2.1 หากอตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) 2 ปีก่อนหนา้เปล่ียนแปลง 1 หน่วย 
โดยท่ีตัวแปรต้นตัว อ่ืนมีค่าคงท่ีเท่ากับค่า เฉล่ียแล้ว โอกาสท่ีบริษัทจะล้มละลายจะลดลง 
0.00000081% 

4.2.2 หากอตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(Total Asset Turnover) 2 
ปีก่อนหน้าเปล่ียนแปลง 1 หน่วย โดยท่ีตัวแปรต้นตัวอ่ืนมีค่าคงท่ีเท่ากับค่า เฉล่ียแล้ว 
โอกาสท่ีบริษทัจะลม้ละลายจะลดลง 0.00016500% 

4.2.3 หากอตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(Total Asset Turnover) 2 
ปีก่อนหน้าเปล่ียนแปลง 1 หน่วย โดยท่ีตัวแปรต้นตัวอ่ืนมีค่าคงท่ีเท่ากับค่า เฉล่ียแล้ว 
โอกาสท่ีบริษทัจะลม้ละลายจะลดลง 0.00016500% 

4.2.4 หากอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Return on Asset) 2 
ปีก่อนหน้าเปล่ียนแปลง 1 หน่วย โดยท่ีตัวแปรต้นตัวอ่ืนมีค่าคงท่ีเท่ากับค่า เฉล่ียแล้ว 
โอกาสท่ีบริษทัจะลม้ละลายจะลดลง 0.00000002% 

4.2.5 หากอตัราส่วนความสามารถในการชะระดอกเบ้ีย (Interest Coverage) 2 
ปีก่อนหน้าเปล่ียนแปลง 1 หน่วย โดยท่ีตัวแปรต้นตัวอ่ืนมีค่าคงท่ีเท่ากับค่า เฉล่ียแล้ว 
โอกาสท่ีบริษทัจะลม้ละลายจะลดลง 0.00000202% 
 
 

4.3  ค่าความแม่นย าและค่าความผดิพลาดในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง 
 
ตารางที่ 4.14 ความแม่นย  าในการพยากรณ์ฐานะความมัน่คงของบริษทัขนาดกลางและขนาดย่อม 
(SMEs) จากแบบจ าลอง Panel Logit : ก่อนเกิดเหตุการณ์ลม้ละลาย 2 ปี 
 
 

variable dy/dx Std. Err. z P>z [    95% C.I.   ] X
Current Ratio -0.00000081% 0.00 -0.0800 0.9370 -0.0000002 0.0000002 2.4200

Total Asset Turnover -0.00016500% 0.00 -0.3900 0.6990 -0.0000100 0.0000067 0.6743

Return on Asset -0.00000002% 0.00 -0.0100 0.9940 -0.0000001 0.0000001 -8.7571

Interest Coverage -0.00002060% 0.00 -0.3800 0.7030 -0.0000013 0.0000009 -1.7114

Growth Rate -0.00000202% 0.00 -0.4100 0.6820 -0.0000001 0.0000001 -33.8786
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Correct Predicted Total Obs. Counted R2

Solvency 133                       566            23.50%

Insovency 105                       112            93.75%

Total 238                       678            35.10%

 

 
 
 

จ า ก ต า ร า ง  4.14 
แสดงถึงค่าความแม่นย  าในการพยากรณ์โอกาสในการลม้ละลายของบริษทัขนาดกลางและขนาดยอ่ม
(SMEs) เน่ืองจากค่าพยากรณ์ท่ค  านวณไดจ้ากสมการ Panel Logit จะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 
จึงมีการก าหนดเกณฑ์มาตรฐานความแม่นอยู่ท่ี 0.5 โดยหากค่าท่ีพยากรณ์ไดน้ั้น มีค่ามากกว่า 0.5 
จะก าหนดให้มีค่าเท่ากบั 1 และหากค่าท่ีพยากรณ์ไดน้ั้นมีค่าต ่ากวา่ 0.5 จะก าหนดให้มีค่าเท่ากบั 0 
ก า ร ก า ห น ด ค่ า ดั ง ก ล่ า ว เ รี ย ก ว่ า  ก า ร ก า ห น ด  Type I error 
ซ่ึงหลกัเกณฑส์ามารถน าไปใชใ้นการค านวณค่าความแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองดว้ยค่า
สถิติท่ีเรียกวา่ ร้อยละของความถูกตอ้ง (Percentage of correct prediction) หรือค่า Counted R2  
 
ตารางที่ 4.15 ค่าร้อยละของความถูกตอ้ง(Percentage of correct prediction) หรือค่า Counted R2 

จากแบบจ าลองท่ี 7 
 
 
 
 
 

 
 ก า ร ค า น ว ณ ห า ค่ า ร้ อ ย ล ะ ข อ ง ค ว า ม ถู ก ต้ อ ง  (Counted R2) 
ส า ม า ร ถ ค า น ว ณ ห า ไ ด้ ดั ง ต า ร า ง ข้ า ง ต้ น  (ต า ร า ง ท่ี  4.15) 
แสดงใหเ้ห็นวา่โดยภาพรวมแลว้แบบจ าลองสามารถพยากรณ์แนวโนม้ในการลม้ละลายของบริษทัไ
ดถู้กตอ้งจ านวน 238 ขอ้มูล (Observation) จากจ านวนขอ้มูลทั้งหมด 678 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 35.10 
จากขอ้มูลทั้งหมด โดยแบ่งเป็นการพยากรณ์บริษทัท่ีไม่ลม้ละลาย (Y=0) ถูกตอ้งจ านวน 133 ขอ้มูล 
จาก 566ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 23.50 และการพยากรณ์บริษทัท่ีลม้ละลาย (Y=1) ถูกตอ้งจ านวน 105 
ขอ้มูล จาก 112 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 93.75  
 ค่าความผิดพลาดของแบบจ าลองกรณีพยากรณ์บริษทัท่ีคาดว่าไม่ล้มละลาย (Y=0) 
กล าย เ ป็นล้มละล าย  จ านวน  433 ข้อมู ล  จ าก  566 คิ ด เ ป็น ร้อยละ  76.50 
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และกรณีพยากรณ์วา่บริษทัทจะลม้ละลาย (Y=1) แต่ผลพบว่าบริษทัยงัมีด าเนินงานปกติ จ านวน 7 
ขอ้มูล จาก 112 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 6.25  
 จากการตรวจสอบสาเหตุของการผดิพลาดดงักล่าว สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
ก ร ณี ท่ี  1 พ ย า ก ร ณ์ ว่ า บ ริ ษั ท จ ะ ไ ม่ ล้ ม ล ะ ล า ย แ ต่ บ ริ ษั ท ล้ ม ล ะ ล า ย 
เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีไดเ้ป็นหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดแ้ลว้แต่อาจยงัไม่เขา้หลกัเกณฑ์ของแบบจ าลอ
ง คื อ  ศ า ล มี ค า สั่ ง ใ ห้ ล้ ม ล ะ ล า ย  ซ่ึ ง ก่ อ น ท่ี ศ า ล จ ะ สั่ ง ล้ ม ล ะ ล า ย 
บ ริษัท เห ล่ า น้ี อ าจ เ ป็นบ ริษัท ท่ี มีห น้ี ไม่ ก่ อ ให้ เ กิ ด ร า ย ได้ของสถาบันการ เ งินอยู่ แ ล้ว 
ส่วนใหญ่จะมีอตัราส่วนทางการเงินสะทอ้นความสามารถในการด าเนินงานและการช าระเงินของบริ
ษั ท 
ซ่ึงแบบจ าลองน้ีจะมีความแม่นย  าข้ึนหากวเิคราะห์วา่บริษทัมีโอกาสจะลม้ตั้งแต่ผลการด าเนินงานบริ
ษทัสะทอ้นวา่บริษทัเหล่าน้ีเป็นหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดข้องสถาบนัการเงิน 
ก ร ณี ท่ี  2 พ ย า ก ร ณ์ ว่ า บ ริ ษัท จ ะ ล้ ม ล ะ ล า ย แ ต่ บ ริ ษัท ย ั ง ด า เ นิ น ง า น ป ก ติ 

เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีเป็นบริษทัท่ีมีความสามารถในการช าระเงิน แต่สาเหตุท่ีมาปรับโครงสร้างหน้ี 

เ น่ื อ ง จ า ก ไ ม่ ต้ อ ง ก า ร แ บ ก รั บ ภ า ร ะ ผ่ อ น ช า ร ะ ห น้ี ม า ก จ น เ กิ น ไ ป 

แ ล ะ ต้ อ ง ก า ร น า เ งิ น ส่ ว น ท่ี เ ห ลื อ ไ ป ใ ช้ ใ น ก า ร ด า เ นิ น ง า น ข อ ง กิ จ ก า ร ม า ก ก ว่ า 

ดังนั้ นก ลุ่มบ ริษัทดังก ล่ าว จึง มีประวัติการช าระหลังป รับปรุงโครงส ร้างห น้ี เ ป็นปกติ 

และผอ่นช าระตรงทุกงวด 

การท่ีจะระบุไดอ้ยา่งชดัเจนวา่บริษทัมีการตกแต่งงบการเงินหรือมีรายไดเ้ทียมหรือไม่

นั้ น ข้อมูลจากงบการเงินอาจไม่เพียงพอท่ีจะน าไปสู่ข้อสรุปอย่างชัดเจนและถูกต้องได ้

เน่ืองจากบริษทัอาจไม่ไดแ้สดงผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินท่ีแทจ้ริงให้ปรากฎในงบการเ

งินท่ีเผยแพร่ รวมทั้งอาจมีขอ้มูลบิดเบือนบางประการ เช่น บนัทึกรายไดรั้บล่วงหน้า ปิดบงัหน้ีสิน 

ช ะ ล อ ค่ า ใ ช้ จ่ า ย  เ ป็ น ต้ น 

ทั้ ง น้ี เพื่ อผลประโยชน์ ท่ีบริษัทจะได้รับจากการบิดเ บือนข้อมูลและฐานะทางการ เ งิน 

ซ่ึ ง ปั ญ ห า ข้ อ มู ล ไ ม่ ส ม ม า ต ร  (Asymmetric Information) 

ท า ให้สถ าบันการ เ งินไม่ส ามา รถคาดการ ณ์ได้ว่ าบ ริษัท ใดบ้า ง ท่ี ส ร้ า ง ร าย ได้ เ ที ยม 

โ ด ย ใ น ท า ง ป ฏิ บั ติ เ จ้ า ห น้ า ท่ี สิ น เ ช่ื อ จ ะ ติ ด ต า ม แ ล ะ ดู ลู ก ห น้ี อ ย่ า ง ทั่ ว ถึ ง 

รวมทั้งศึกษาและวเิคราะห์โครงสร้างลูกหน้ีอยา่งละเอียด 
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การประมาณค่าบริษทัท่ีพยากรณ์ว่าไม่ลม้ละลายหรือเป็นลูกหน้ีดี (Observed Y=0) 

แ ต่ ผ ล ป ร ะ ม าณ ค่ า ท่ี ไ ด้ อ อ ก ม า ว่ า เ ป็ น บ ริ ษัท ท่ี ล้ ม ล ะ ล า ย  (Predicted Y=1) 

ส ถ า บั น ก า ร เ งิ น จ ะ ต้ อ ง ใ ห้ ค ว า ม ส า คั ญ แ ล ะ ร ะ มั ด ร ะ ว ั ง ก ลุ่ ม บ ริ ษั ท เ ห ล่ า น้ี 

แ ล ะ วิ เ ค ร า ะ ห์ ปั จ จั ย ข อ ง บ ริ ษั ท เ ห ล่ า น้ี อ ย่ า ง ล ะ เ อี ย ด 

เพื่อป้องกนัความเสียหายท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคตกบัสถาบนัการเงินนั้นเอง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
บทที ่ 5 

สรุปผลการวจิัยและข้อเสนอแนะ 
 
 

5.1 สรุปผลการวจิัย 
 

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีเกิดข้ึนอันเน่ืองมากจากธนาคารพานิชย ์
ท่ี มีหน้ า ท่ี เ ป็น ส่ือกลา งทางก าร เ งิน  และ มีความส า คัญอย่ า งมาก ต่อระบบ เศรษฐ กิ จ 
ดั ง นั้ น เ ม่ื อ เ กิ ด วิ ก ฤ ต ก า ร ณ์ ข้ึ น กั บ ธ น า ค า ร พ า นิ ช ย ์
จ ะ ส่ ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต่ อ ภ า ว ะ เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ร ว ม ทั้ ง ผู ้ เ ก่ี ย ว ข้ อ ง ทั้ ง ห ม ด 
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ซ่ึ งวิกฤตท่ีผ่านมามีสา เหตุส าคัญหน่ึงคือ ปัญหานโยบายการปล่อยกู้ ท่ีขาดการควบคุม 
ท าใหเ้กิดลูกหน้ีดอ้ยคุณภาพเป็นจ านวนมาก ส่งผลต่อมาใหเ้กิดการลม้ละลายของธุรกิจ  

งานวจิยัน้ีจึงไดส้ร้างแบบจ าลองเพื่อเป็นสัญญานเตือนการเกิดภาวะลม้ละลายล่วงหนา้
และเป็นประโยชน์ในการปล่อยสินเช่ือของสถาบนัการเงินในการวิเคราะห์และประเมินสถานะของ
บ ริ ษั ท  โ ด ย เ ฉ พ า ะ ธุ ร กิ จ ข น า ด ก ล า ง แ ล ะ ข น า ด ย่ อ ม  (SMEs) 
ท่ี เ ป็ น ตั ว ขั บ เ ค ล่ื อ น ห น่ึ ง ข อ ง ร ะ บ บ เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ไ ท ย 
วา่ปัจจยัใดบา้งท่ีมีผลต่อภาวะลม้ละลายของธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) 

กลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีจึงเป็นบริษทัในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
จ า นวน  446 บ ริษัท  โดยข้อมู ล ท่ีน า ม า ศึ กษ า มีลักษณะ เ ป็น  Panel Data 
ซ่ึ ง จ า ก ผ ล ก า ร ศึ ก ษ า ข อ ง แ บ บ จ า ล อ ง  Panel Logit 
พบ ว่ า ปั ญหาส า คัญ ท่ี ท า ใ ห้ ธุ ร กิ จ ล้ ม ม า จ ากทั้ ง ปั จ จัย ภ า ย ใน  คื อ ก า รบ ริห า ร ธุ ร กิ จ 
และปัจจยัภายนอกคือภาวะเศรษฐกิจ  
 

5.1.1 ปัญหาจากปัจจัยภายในหรือความสามารถในการบริหารงาน   
ประกอบดว้ยปัญหา 5 ดา้นดงัน้ีคือ  

5.1.1.1 ปัญหาดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) บริษทัเหล่าน้ีส่วนใหญ่เผชิญ 
ปัญหาการมีหน้ีสินหมุนเวยีนสูงกวา่สินทรัพยห์มุนเวยีนท าให้เกิดปัญหาสภาพคล่องจึงเกิดปัญหากา
รช าระหน้ี ในงานวจิยัน้ีไดใ้ชอ้ตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) เป็นตวัแทนในการอธิบาย 

5.1.1.2 ปัญหาดา้นประสิทธิภาพในการท างาน (Efficiency) หากบริษทัมี 
การบริหารงานท่ีดีย่อมสามารถน าสินทรัพย์ท่ีมีมาแปลงสภาพให้เกิดรายได้ให้กับกิจการ 
โดยงานวิจัย น้ีใช้  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) 
เป็นตวัแทนในการอธิบาย 

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

5.1.1..4 ปัญหาดา้นนโยบายทางการเงิน หรือโครงสร้างแหล่งเงินทุน  
(Leverage Ratio) การจดัโครงสร้างเงินลงทุนไม่เหมาะสมน ามาซ่ึงตน้ทุนทางการเงินท่ีสูงของบริษทั 
หากผลการด า เ นินงานปก ติข องบ ริษัทไม่ส ามารถครอบค ลุมต้น ทุนทางการ เ งินได ้
ก็ท  าให้บริษทัเส่ียงต่อภาวะล้มละลายได ้โดยงานวิจยัน้ีใช้ อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ีย 
(Interest Coverage) เป็นตวัแทนในการอธิบาย 
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5.1.1.5 ปัญหาความสามารถในการเติบโตของกิจการ สะทอ้น 
ความสามารถในการขายและการด าเนินงานต่อเน่ืองของกิจการ โดยใชอ้ตัราการเติบโตของยอดขาย 
(Growth Rate) เป็นตวัแทนในการอธิบาย 

 
5.1.2  ปัญหาจากปัจจัยภายนอกหรือเศรษฐกจิมหภาค 
ภ า ว ะ เ ศ ร ษ ฐ กิ จ มี ผ ล ก ร ะ ท บ ต่ อ ก า ร ด า เ นิ น ธุ ร กิ จ 

อ า จ ท า ใ ห้ ธุ ร กิ จ มี ค ว า ม ไ ม่ แ น่ น อ น เ กิ ด ข้ึ น  ง า น วิ จั ย ไ ด้ ใ ช ้
อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระยะสั้นในการเป็นตวัแทนสะทอ้นภาวะเศรษฐกิจมหภาค 

ทั้ ง น้ี จ า ก ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ พ บ ว่ า แ บ บ จ า ล อ ง  Panel Logit 
ส า ม า ร ถ อ ธิ บ า ย แน ว โน้ ม โอก าส ใน ก า ร ล้ม ล ะ ล า ย ไ ด้ ดี ท่ี สุ ด คื อ  แ บบ จ า ล อ ง ท่ี  7 
ซ่ึงเป็นการทดสอบเฉพาะอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัท่ีสะทอ้นผลการด าเนินงานและพยากรณ์
ไ ด้ ล่ ว งหน้ า  2 ปี  ซ่ึ ง เ พี ย ง พอ ต่ อก า รน า ไ ปพิ จ า ร าณ า ข อ งสถ าบัน ก า ร เ งิ น 
แ ม้ ว่ า ผ ล ก ร ะ ท บ ท า ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ จ ะ มี ผ ล ก ร ะ ท บ ด้ ว ย ก็ ต า ม 
ซ่ึงจะเห็นไดช้ัดจากตารางเปรียบเทียบแบบจ าลองท่ี 7 และแบบจ าลองท่ี 8 ซ่ึงแบบจ าลองท่ี 7 
นั้ น พ ย า ก ร ณ์ ด้ ว ย อัต ร า ส่ วนท า ง ก า ร เ งิ น เ ท่ า นั้ น  เ ป รี ย บ เ ที ย บ กับ แบบจ า ล อ ง ท่ี  8 
ท่ีมีการน าปัจจยัจากเศรษฐกิจมหภาคมาทดสอบดว้ย (ตารางท่ี 5.1) 
 
 
 
 
ตารางที ่5.1 วเิคราะห์ผลการศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลองท่ี 7 และ แบบจ าลองท่ี 8 
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 Variable Model 7 Model 8

Current Ratiot-2 -0.0550 -0.4900
(0.6684) (0.6809)

Total Asset Turnovert-2 -11.3097* -10.8674**
(6.0956) (4.6185)

Return on Assett-2 -0.0014 -0.0345
(0.1967) (0.1830)

Interest Coveraget-2 -1.4061** -1.3030
(1.0910) (0.9781)

Growth Ratet-2 -0.1381** -0.1133
(0.0546) (0.0702)

Interest Ratet-2 2.3218
1.8926

No.Observation 109 109
No.Group 49 49
Wald chi2 14.25** 8.59*
Chibar2 11.96*** 12.66***

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
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) 

 
จ า ก ต า ร า ง ท่ี  5.1 ผ ล ก า ร ศึ ก ษ า น้ี ช้ี ใ ห้ เ ห็ น ว่ า แ บ บ จ า ล อ ง ท่ี  7 

การบริหารงานและนโยบายการเงินของบริษทัเพียงพอต่อการน าไปวิเคราะห์แนวโนม้การลม้ละลาย
ไ ด ้ 
ดงันั้นหากบริษทัมีการบริหารงานและวางแผนงานท่ีดีจะเป็นตวัแปรขบัเคล่ือนให้บริษทัสามารถเผชิ
ญ กั บ ปั ญ ห า ปั จ จั ย แ ว ด ล้ อ ม ท า ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ไ ด ้
แมปั้จจยัภายนอกหรือปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคเป็นตวัแปรหน่ึงท่ีท าให้บริษทัเกิดความไม่แน่นอน
ในส ถ าน ะท า ง ก า ร เ งิ น  แ ล ะ มี ผ ล ต่ อ โ อ ก า ส ใ น ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย ข อ ง กิ จ ก า ร ก็ ต า ม 
และสามารถน ามาพิจารณาการปล่อยสินเช่ือใหก้บัสถาบนัทางการเงินไดโ้ดยจากการศึกษานั้นสามา
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ร ถ พ ย า ก ร ณ์ ไ ด้ ล่ ว ง ห น้ า  2 ปี ก่ อ น ก า ร ล้ ม ล ะ ล า ย 
ซ่ึงช่วยให้สถาบันการเงินสามารถเตรียมพร้อมและป้องกันปัญหาการเกิดหน้ีด้อยคุณภาพได ้
นอกจากน้ีสถาบันการเงินย ัง เป็นส่ือกลางทางการเงินท่ีมีความส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจ 
ร ว ม ทั้ ง ผู ้ ฝ า ก เ งิ น  เ จ้ า ห น้ี ท่ี ป ล่ อ ย กู้  แ ล ะ ผู ้ เ ก่ี ย ว ข้ อ ง ทุ ก ภ า ค ส่ ว น 
ดั ง นั้ น ก า ร ป้ อ ง กั น ปั ญ ห า ห น้ี ด้ อ ย คุ ณ ภ า พ ใ น ขั้ น ต้ น 
จะช่วยป้องกนัปัญหาไม่ใหเ้กิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจโดยรวมอยา่งท่ีผา่นมา (ศูนยว์ิจยักสิกรไทย, 
ตุลาคม 2554( 
 
 

5.2  ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในคร้ังต่อไป 
เน่ืองจากงานวจิยัน้ีเนน้การศึกษาวิจยัเพื่อการน าไปใชป้ระโยชน์ในส่วนของการปล่อย

สินเช่ือสถาบันการเงินต่อกิจการขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) การศึกษาพัฒนาต่อไป 
อาจจะศึกษาในธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ข้ึนและเจาะลึกลงไปในแต่ละรายภาคอุตสาหกรรม 
ซ่ึ ง แ ต่ ล ะ อุ ต ส า ห ก ร ร ม อ า จ มี ปั จ จั ย ท่ี ส ะ ท้ อ น แ ต ก ต่ า ง กั น 
ช่วยใหห้น่วยงานหรือสถาบนัการเงินสามารถวิเคราะห์สถานะทางการเงินของบริษทันั้นๆไดอ้ยา่งแ
ม่นย  ามากข้ึน   

การน าเสนอเก่ียวกับปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคในงานวิจยัน้ีมีข้อจ ากัดทางข้อมูล 
แ ล ะ เ น้ น ก า ร ศึ ก ษ า เ พื่ อ ป ร ะ โ ย ช น์ ใ น ร ะ ดั บ ส ถ า บั น ก า ร เ งิ น เ ท่ า นั้ น 
ดั ง นั้ น ก า ร พั ฒ น า ก า ร ศึ ก ษ า อ า จ จ ะ น า เ ส น อ ถึ ง ปั จ จั ย ท า ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ม ห ภ า ค 
ส ภ า ว ะ แ วด ล้ อ ม ท่ี ก ร ะ ทบ ต่ อ วิ ก ฤ ตก า ร ณ์ ท า ง เ ศ รษ ฐ กิ จ ใน ด้ า น อ่ื น เ พิ่ ม เ ติ ม  เ ช่ น 
ผ ล ก ร ะ ท บ จ า ก วิ ก ฤ ต ก า ร ณ์ เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ภู มิ ภ า ค อ่ื น ท่ี มี ต่ อ ป ร ะ เ ท ศ 
ปั จจัย แ วดล้อมทาง ธุ ร กิ จ ท่ี เป ล่ี ยนไปในทาง ไม่ เ อ้ื อประโยช น์ ต่ อก ารด า เ นิ น ธุ ร กิ จ 
ก า ร ด า เ นิ น น โ ย บ า ย ข อ ง ภ า ค รั ฐ ท่ี มี ผ ล ต่ อ ธุ ร กิ จ 
ซ่ึงจะช่วยในการป้องกนัปัญหาท่ีอาจจะเกิดวกิฤตการณ์ระดบัมหภาคของประเทศไทยไดใ้นอนาคต  
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