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 ในการวิจยัคร้ังน้ีได้รวบรวมข้อมูลเพื่อประโยชน์ในการศึกษาวิจยั ซ่ึงประกอบไปด้วย 
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี 

1. ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้ง  
2. ผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
3. สรุปผลการทบทวนวรรณกรรมน ามาสู่การศึกษาวจิยั 

 

1. ทฤษฎแีละแนวคดิ 
 

 1.1 แนวความคิดเกีย่วกบัการบริหารความเส่ียงทางการเงิน 
               สุภาณี หาญพฒันะนุสรณ์ (2555) ไดร้ะบุในประมวลสาระชุดวชิาการบริหารความ
เส่ียงขององคก์รและการจดัการเชิงกลยุทธ์ มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช วา่กระบวนการบริหาร
ความเส่ียงทางการเงิน เป็นเร่ืองของความเป็นไปไดห้รือโอกาสท่ีองค์กรจะไม่ไดรั้บผลประโยชน์
ทางการเงินตามท่ีตั้งใจไว ้สาเหตุของความเส่ียงทางการเงินมาจากความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง
ของราคา ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา้ ความเส่ียงจากการด าเนินงาน โดยมี
เป้าหมายของการบริหารความเส่ียงทางการเงิน คือ เพื่อให้องค์กรไม่อยู่ในสภาวะล้มละลาย 
สามารถชนะคู่แข่งได ้เพื่อให้มีตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่า เพื่อให้ไดก้  าไรจากการด าเนินงานมากท่ีสุด 
ซ่ึงงานวิจยัคร้ังน้ีเป็นส่วนหน่ึงของการบริหารความเส่ียงทางการเงิน เพื่อเป้าหมายไม่ให้องคก์รอยู่
ในภาวะลม้ละลายหรือภาวะความลม้เหลวทางการเงิน 
  ในการบริหารการเงินขององคก์รนั้นจะเก่ียวกบักิจกรรมท่ีส าคญัสองดา้นคือ 
               1. การได้มาของเงินทุน (Source of Fund) ได้มาจากสองแหล่งคือ มาจากหน้ีสิน 
และมาจากส่วนของทุน ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงโครงสร้างของแหล่งเงินทุน ช่วยให้ทราบถึงตน้ทุนทาง
การเงินขององคก์ร 
               2. การน าเงินท่ีมีไปใชใ้ห้เกิดประโยชน์สูงสุด (Use of Fund) โดยแหล่งใช้ไปของ
เงินทุนนั้นก็คือ การลงทุน ซ่ึงสามารถเลือกลงทุนในสินทรัพยส์ภาพคล่อง เช่น ลูกหน้ีการคา้ สินคา้ 
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การฝากเงินกบัธนาคาร หรือการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร เช่น ท่ีดินอาคาร เคร่ืองจกัร รวมถึงการ
ลงทุนในหลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินต่าง ๆ  เช่น หุน้สามญั หุน้กู ้ตัว๋สัญญาใชเ้งิน 
 การบริหารความเส่ียงทางการเงิน สามารถพิจารณาจากสภาพคล่อง โครงสร้างทางการเงิน 
ตน้ทุนทางการเงิน โดยกระบวนการบริหารความเส่ียงทางการเงินมีอยู ่5 ขั้นตอนคือ 
 -การศึกษาเก่ียวกบัสภาพแวดลอ้มทางการเงินท่ีเป็นอยูใ่นปัจจุบนั 
 -การระบุความเส่ียงทางการเงิน  

-การประเมินความเส่ียงทางการเงิน 
-การสร้างแผนตอบสนองกบัความเส่ียงทางการเงิน 
-การติดตามและทบทวน 

การวิจยัในคร้ังน้ีเป็นส่วนหน่ึงของขั้นตอนของการระบุความเส่ียงทางการเงิน ซ่ึงสามารถประเมิน
ไดจ้าก 

1.1.1 อัตราส่วนทางการเงิน   
                       อัตราส่วนทางการเงิน สามารถหาได้จากรายงานทางการเงิน (Financial 

Report) ของกิจการ ตามงวดบญัชีของกิจการโดยทัว่ไป งวดบญัชีจะแบ่งเป็น งวด 3 เดือน งวด 6 
เดือนหรือ งวด 12 เดือน รายงานทางการเงินประกอบด้วย  งบแสดงฐานะทางการเงิน งบก าไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จ  งบกระแสเงินสด งบแสดงการเปล่ียนแปลงของผูถื้อหุ้น และหมายเหตุประกอบ
งบการเงิน โดยอตัราส่วนทางการเงิน จะน ารายการต่าง ๆ ในงบการเงิน มาวิเคราะห์เปรียบเทียบ
เพื่อให้ทราบสถานะทางการเงินของกิจการ ผลการด าเนินงาน ตน้ทุนทางการเงินของกิจการ และ 
อ่ืน ๆ   อตัราส่วนทางการเงิน สามารถแบ่งเป็น 4 ประเภท คือ 

         1) อตัราส่วนช้ีวดัระดบัก าไร (Profitability Ratios) ช้ีวดัถึงความสามารถของ 
องค์กร ในการใช้ทรัพยสิ์นในการท าก าไร ก าไรในแต่ละปีมีส่วนท าให้ส่วนของทุนเพิ่มมากข้ึน 
ส่วนทุนจ านวนมากยอ่มแสดงถึงองคก์รมีโอกาสในการขยายงานไดม้ากข้ึน อตัราส่วนกลุ่มน้ียิ่งสูง 
ยิง่แสดงวา่องคก์รมีความสามารถในการท าก าไรไดดี้ อตัราส่วนในกลุ่มน้ีท่ีส าคญั ไดแ้ก่    

            - อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return on Equity: ROE) ช้ีวา่ผลตอบแทนใน
รูปก าไรสุทธิซ่ึงองคก์รท าไดใ้นแต่ละปีตกไปถึงผูถื้อหุ้นมากน้อยแค่ไหน ถา้อตัราส่วนน้ีสูงมากผู ้
ถือหุน้มีโอกาสจะไดรั้บผลตอบแทนจากเงินปันผลมากข้ึน โดยค านวณไดจ้าก 
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   - อัตราส่วนก าไรต่อสินทรัพย์ท่ีลงทุน  (Return on Invested Capital: 
ROIC) จะเป็นอตัราส่วนท่ีพิจารณาจากก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักภาษี (Net Operation Profit 
After Tax: NOPAT) ต่อจ านวนเงินลงทุนจากส่วนท่ีมาจากหน้ีสินระยะยาวและส่วนของทุน 
(Invested Capital: IC) ค านวณไดจ้าก 

  

 
  - อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) ช้ีให้เห็นถึงความสามารถในการ
ท าก าไรของกิจการ จากยอดขายโดยยงัไม่ไดห้กัค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน และ ตน้ทุนทางการเงิน 
ภาษี ค่าเส่ือมราคา โดยสามารถค านวณไดจ้าก 

    

 
  - อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) ให้เห็นถึงความสามารถในการท า
ก าไรของกิจการ จากยอดขายโดยเม่ือ หักค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน และ ตน้ทุนทางการเงิน ภาษี 
ค่าเส่ือมราคา และเม่ือน าไปเปรียบเทียบกบัอตัราก าไรขั้นตน้ จะท าให้สามารถทราบไดว้า่ กิจการมี
ความสามารถในการบริการจดัการตน้ทุนต่าง ๆ ไดม้ากนอ้ยแค่ไหน โดยสามารถค านวณไดจ้าก 
 

 

 
        2) อตัราส่วนช้ีสภาพความเป็นหน้ี (Leverage Ratios) ช้ีใหเ้ห็นถึงโครงสร้าง 

ของเงินทุนท่ีใช้ในการจดัหาสินทรัพยเ์พื่อการด าเนินงาน แสดงถึงความสามารถขององค์กรท่ี
รองรับผลการขาดทุนได้มากน้อยแค่ไหนในอนาคต นอกจากน้ีอตัราส่วนน้ียงัแสดงให้เห็นถึง
ตน้ทุนทางการเงินของกิจการ ท่ีจะเกิดข้ึนตามระดบัหน้ีสินท่ีเพิ่มสูงข้ึน อตัราส่วนในกลุ่มน้ีท่ีส าคญั 
ไดแ้ก่ 

                         - อัตราส่วนห น้ี สิน ต่อส่วนของทุน  (Debt to Equity Ratio: D/E) เป็น
อตัราส่วนท่ีใชช้ี้วดัความแขง็แรงทางการเงิน สามารถค านวณไดจ้าก 
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หน้ีสินระยะยาวหมายถึงหน้ีสินท่ีมีภาระผูกพนัท่ีตอ้งจ่ายดอกเบ้ีย หากองค์กรใช้เงินทุนท่ีมาจาก
หน้ีสินระยะยาวจ านวนมากอตัราส่วนน้ีจะสูง มีภาระในการจ่ายดอกเบ้ียสูงมีความเส่ียงในเร่ือง
ความสามารถในการช าระหน้ีสูง 
 - อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(Debt to Total Asset) 

 

 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยมี์ระดบัสูงหมายถึง การลงทุนในสินทรัพยส่์วนใหญ่จดัหามาจากการ
กู ้ท  าให้องค์กรมีภาระในการจ่ายดอกเบ้ียมาก อตัราส่วนน้ียิ่งสูงแสดงวา่องค์กรมีภาระในการจ่าย
ดอกเบ้ียมากตามระดบัการจดัหาเงินทุนดว้ยการก่อหน้ี 
 -อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (Time Interest Earned) 
 

 
 

            อัตราส่วนน้ีใช้ว ัดความสามารถในการช าระดอกเบ้ียขององค์กร ถ้า
อตัราส่วนน้ีมากกวา่ 1 แสดงวา่องคก์รมีก าไรมากพอท่ีจะจ่ายดอกเบ้ียได ้

 - อตัราส่วนรายไดสุ้ทธิต่อการช าระหน้ี (Debt Service Coverage Radio:  
DSCR)  

 

  
อตัราส่วนน้ีช้ีให้เห็นถึงความสามารถในการช าระหน้ีจากเงินสดสุทธิท่ีไดจ้ากการด าเนินงาน  ถ้า
อตัราส่วนน้ีสูงกวา่ 1  แสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถขององคก์รในการช าระหน้ี 
      3) อตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) แสดงให้เห็นถึงความสามารถ
ในการช าระหน้ีระยะสั้นและค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานขององคก์ร ซ่ึงอตัราส่วนในกลุ่มน้ีท่ีส าคญั 
ไดแ้ก่ 

                    - อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio: CR) ช้ีให้ เห็นความสามารถของ
องคก์รในการแปลงสินทรัพยห์มุนเวยีนเป็นเงินสดเพื่อช าระหน้ีสินหมุนเวยีนท่ีจะครบก าหนดเวลา
ช าระคืนภายใน 1 ปี โดยสามารถค านวณไดจ้าก   
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                      - อัตราส่ วนสภาพคล่องห มุน เวียน เร็ว  (Quick Ratio: QR ) เน่ื องจาก

อตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio: CR) มีสินทรัพยห์มุนเวียนบางรายการไม่สามารถเปล่ียนเป็น
เงินสดเพื่อใช้ช าระหน้ีได้จริงภายในเวลาท่ีรวดเร็ว เช่น สินค้าคงเหลือ  ค่าใช้จ่ายจ่ายล่วงหน้า  
ดงันั้นอตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio: CR) จึงไม่อาจช้ีถึงสภาพคล่องท่ีแทจ้ริงเพื่อใช้ช าระ
หน้ี ท าให้จ  าเป็นตอ้งพิจารณาจากอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio: QR )  ซ่ึงจะ
พิจารณาจากสินทรัพยท่ี์สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดได้ภายในเวลาท่ีรวดเร็วเท่านั้น  โดยสามารถ
ค านวณไดจ้าก 
 

 
 

    4) อตัราส่วนช้ีวดัประสิทธิภาพในการท างาน (Efficiency Ratio) ช้ีใหเ้ห็นถึง 
ความสามารถของกิจการในการสร้างมูลค่าเพิ่มใหกิ้จการจากสินทรัพยต่์าง ๆ ของ 
กิจการ อตัราส่วนในกลุ่มน้ีท่ีส าคญั ไดแ้ก่ 
                      - อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) เป็นอตัราส่วนท่ี
แสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพยท์ั้งหมด (TA) เม่ือเทียบกบัยอดขาย (SALES) ผลแสดง
หน่วยออกมาเป็นคร้ัง จ  านวนคร้ังสูงแสดงถึงกิจการมีความสามารถในการด าเนินงานสูง หาก
อตัราส่วนน้ีต ่าอาจหมายถึงกิจการมีสินทรัพยม์ากเกินไป อตัราส่วนน้ีสามารถค านวณไดจ้าก 
 

 
 

 - อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) ช้ีถึงความสามารถ
ในการท าก าไรจากสินทรัพยร์วมขององคก์ร วา่สามารถท าก าไรไดม้ากนอ้ยแค่ไหน โดยค านวณ 
ไดจ้าก  
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1.1.2 ดัชนีภาวะล้มละลายทางการเงินหรือภาวะความล้มเหลวทางการเงิน  
                       นอกจากอตัราส่วนทางการเงินแลว้ ยงัมีตวัช้ีวดัอีกตวัหน่ึงท่ีสามารถน ามาช้ี

วดัในเร่ืองของสัญญาณเตือนภยัเก่ียวกบัความลม้เหลวทางการเงินขององค์กร โดย Altman (1968) 
ไดน้ าเอาอตัราส่วนทางการเงินหลายๆอตัราส่วนมารวมกนั มาใชว้ดัสถานการณ์ทางการเงินและใช้
ในการคาดการณ์ความลม้เหลวทางการเงินขององคก์รล่วงหนา้ ไดส้มการเส้นตรงดงัน้ี       

 

Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5                          …..2.1 

      
โดยท่ี Z คือดชันีรวมทั้งหมด  

X1  คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม (working capital / total assets) 
X2  คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (retained earnings / total assets) 
X3  คือ อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม (earnings before interest 

and tax / total assets) 
X4  คือ  อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม (market 

value of equity/ total liabilities) 
X5  คือ  อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยร์วม (sales / total assets) 

น าค่าตวัแปรของแต่ละกิจการท่ีสนใจแทนลงในสมการเพื่อให้ไดค้่า Z Score ออกมา และสามารถ
แปลความหมายไดด้งัน้ี 
  ถ้า  Z > 2.99 (Safe Zone) แสดงว่าองค์กรอยู่ในเกณฑ์ท่ีปลอดภัยจากภาวะล้มละลาย
ทางการเงิน 

ถ้า  1.8 < Z < 2.99 (Grey Zone) ไม่สามารถบอกได้แน่ชัดว่าจะประสบปัญหาภาวะ
ลม้ละลายทางการเงินหรือไม่ 

ถา้  Z < 1.88 (Distress Zone) แสดงวา่องคก์รอาจประสบปัญหาลม้ละลายทางการเงิน 
ขอ้สังเกต ถา้ค่า Z-Score ต ่าเท่าไร โอกาสท่ีลม้ละลายมากข้ึนเท่านั้น (ณฐัวฒิุ คูวฒันเธียรชยั, 2557) 
 

1.1.3 วิธีวัดความเส่ียงแบบมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk:VaR) 
                       มูลค่าความเส่ียง (VaR) เป็นค่าทางสถิติหรือหน่วยวดัความเส่ียงท่ีใชร้ะบุค่า

ความเส่ียงในลกัษณะเป็นตวัเลขของความเสียหายท่ีเป็นตวัเงินท่ีตอ้งเสียมากท่ีสุดหากเกิดความ
เสียหายนั้นข้ึน ณ ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดความเสียหายระดบัหน่ึงๆ ค่า VaR สามารถบอกได้ว่า
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องค์กรจะเกิดความเสียหายมากน้อยแค่ไหนถา้มีความเส่ียงเกิดข้ึน และบอกโอกาสของความเส่ียง
นั้นวา่มีมากนอ้ยอยา่งไร 

          ค่า VaR ท่ีพิจารณาด้านสภาพคล่อง เม่ือองค์กรน าเงินไปลงทุนในแบบ 
ต่าง ๆ  เช่นลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ลงทุนตราสารทางการเงิน ลงทุนให้กูย้ืม การค านวณค่า VaR 
จะมีสมมติฐานท่ีส าคัญคือ ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนต้องมีการกระจายเป็นแบบปกติ (Normal 
Distribution) โดย สามารถค านวณได ้เม่ือระยะเวลาผ่านไป เท่ากบัระยะเวลาท่ีพิจารณาความเส่ียง 
ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับเท่ากับ  และความเส่ียงจากการลงทุนเท่ากับ  และ
สามารถเขียนสมการหาค่า VaR ไดด้งัน้ี 
 

                                ……2.2 
 
โดยท่ี      คือ  ค่าเร่ิมตน้ของมูลค่าของการลงทุน 
          คือ  ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของการลงทุน 
          คือ  ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของการลงทุน 
         คือ  ช่วงระยะเวลาท่ีตอ้งการพิจารณาความเส่ียง 
       คือ มูลค่าท่ีต ่าท่ีสุดของการลงทุน 
        คือ อตัราผลตอบแทนต ่าสุดท่ีไดรั้บ 
         คือ  ค่าท่ีท าให้พื้นท่ีใตก้ราฟโคง้ปกติมาตรฐานสอดคลอ้งกบัระดบัความ
เช่ือมัน่ 
 

1.2 แนวคิดและววิฒันาการของ ดัชนีช้ีวดัภาวะล้มละลายทางการเงิน  
              ปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน อาจส่งผลต่อกิจการไปจนถึงขั้นลม้ละลาย ส่งผล

เสียกบักิจการเอง และผูท่ี้เก่ียวขอ้งเป็นจ านวนมาก และลุกลามไปเป็นปัญหาระดบัประเทศ จึงไดมี้
ความพยายามท่ีจะหาเคร่ืองมือท่ีจะใช้ส่งสัญญาณเตือนภยัก่อนท่ีจะเกิดปัญหาความล้มเหลวทาง
การเงิน หน่ึงในเคร่ืองมีดังกล่าว คือ ดชันีช้ีวดัภาวะล้มละลายทางการเงิน ซ่ึงใช้อตัราส่วนทาง
การเงินมาวเิคราะห์เพื่อประเมินหรือคาดการณ์ล่วงหนา้ก่อนปัญหาจะเกิดข้ึน  

              แนวคิดและวิวฒันาการของ ดชันีช้ีวดัภาวะล้มละลายทางการเงินได้มีการศึกษา
และพฒันาอยา่งต่อเน่ือง ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้จิยัไดร้วบรวมแนวคิดและวิวฒันาการเพื่อประโยชน์
ในการศึกษาคร้ังน้ี โดยสามารถแบ่งวิธีการวิเคราะห์เพื่อพยากรณ์ภาวะความลม้เหลวทางการเงิน
ออกเป็น 6 วธีิ ในช่วงเวลาต่าง ๆ  ดงัน้ี 
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1.2.1 การใช้ตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงในการจ าแนก (Univariate Statistic Model) 
                         William Beaver (1966) เป็นนกัวจิยัท่ีไดน้ าเอาอตัราส่วนทางการเงินมาช่วย

พยากรณ์ภาวะล้มละลายและภาวะไม่ล้มละลาย โดยน าอตัราส่วนทางการเงินมาทดสอบทีละ
อตัราส่วน จ านวน 30 อตัราส่วน โดยเก็บขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินก่อนกิจการจะลม้ละลาย 5 ปี 
แล้วท าการทดสอบด้วยวิธีการทางสถิติแบบ Univariate Analysis เพื่อศึกษาความแตกต่างของ
ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนทางการเงินเพื่อแยกความแตกต่างระหว่างสองกลุ่ม จากการศึกษาได้
อตัราส่วนทางการเงินจ านวน 6 อตัราส่วนท่ีสามารถบอกความสัมพนัธ์ระหว่างกิจการท่ีลม้ละลาย
และไม่ลม้ละลาย ดงัน้ีคือ  

1. อตัราส่วนก าไรสุทธิก่อนค่าเส่ือมราคา มูลค่าสูญส้ินและรายการตดับญัชีต่อหน้ีสินรวม  
2. อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม  
3. อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  
4. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนสุทธิต่อสินทรัพยร์วม  
5. อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 
6. อัตราส่วนเงินสด และ หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด ต่อ ค่าใช้จ่ายในการ

ด าเนินงานก่อน หกัค่าเส่ือมราคา มูลค่าสูญส้ิน และรายการตดับญัชี 
               โดยอตัราส่วนท่ีสามารถพยากรณ์ภาวะความลม้เหลวทางการเงินได้ดีท่ีสุดคือ 

อตัราส่วนอตัราส่วนก าไรสุทธิก่อนค่าเส่ือมราคา มูลค่าสูญส้ินและรายการตดับญัชีต่อหน้ีสินรวม 
แต่วิธีการศึกษาของ Beaver ท่ีใชว้ิธีการใชต้วัแปรใดตวัแปรหน่ึงในการจ าแนก (Univariate Statistic 
Model) ในการพยากรณ์ภาวะล้มละลายโดยไม่ได้ค  านึงถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอ่ืน
ประกอบการพิจารณา หรือการน าตวัแปรหลายตวัแปรมาร่วมใชใ้นการวิเคราะห์ 

1.2.2 การวิเคราะห์จ าแนกประเภทหลายตัวแปร (Multivariate Discriminant  

Analysis: MDA) 
                         Edward I. Altman (1968) ไดท้  าศึกษาการพยากรณ์ภาวะลม้ละลาย โดยใช้

อตัราส่วนทางการเงินจ านวน 22 อัตราส่วนเป็นตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามคือ ภาวะความ
ลม้ละลายและภาวะไม่ล้มละลาย มาวิเคราะห์โดยใช้วิธี การวิเคราะห์จ าแนกประเภท ซ่ึงจากผล
การศึกษาพบวา่มี 5 อตัราส่วนส าคญั ท่ีสามารถจ าแนกประเภทกิจการท่ีประสบภาวะลม้ละลายและ
กิจการท่ีไม่ประสบภาวะลม้ละลายไดดี้ท่ีสุดคือ 

1) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 
2) อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
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3) อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม 
4) อตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม 
5) ยอดขายต่อสินทรัพยร์วม 

                  และน ามาเขียนเป็นสมการเส้นตรงไดด้งัน้ี  Z = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 
X4 + 1.0 X5   การแปลผลท าไดโ้ดย น าค่าตวัแปรอิสระทั้ง 5 ตวัมาแทนค่าในสมการ Z Score เพื่อดู
คะแนนวา่แต่ บริษทัแต่ละแห่งอยูใ่นคะแนนช่วงใด โดยใหค้วามหมายดงัน้ี 

ถ้า  Z > 2.99 (Safe Zone) แสดงว่าองค์กรอยู่ในเกณฑ์ ท่ีปลอดภัยจากภาวะล้มละลาย
ทางการเงิน 

ถา้  1.8 < Z < 2.99 (Grey Zone) ไม่สามารถบอกไดแ้น่ชดัว่าจะประสบปัญหาทางการเงิน
หรือไม่ 

ถา้  Z < 1.88 (Distress Zone) แสดงวา่องคก์รอาจประสบปัญหาลม้ละลายทางการเงิน 
1.2.3 การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) 

                         Edminster (1972) ไดท้  าการศึกษาและพฒันา การวิเคราะห์อตัราส่วนทาง
การเงินเพื่อใช้ในการพยากรณ์ภาวะความล้มเหลวของธุรกิจขนาดเล็กโดยใช้ตวัแปรอตัราส่วน
ทางการเงิน 19 อตัราส่วน และใช้วิธี  Zero-One Stepwise Regression ในการทดสอบ วิธีน้ีไม่ได้
ก าหนดจุดคะแนนเพื่อใช้ในการจ าแนก (Cut-Off Point) แต่จะท าการก าหนดให้ตวัแปรอิสระมีค่า
เป็น 0 กบั 1 เช่น อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีค่าน้อยกว่า 0.5 ตวัแปรนั้นจะถูก
แปลงให้มีค่าเท่ากบั 0 แต่ถา้มีค่าสูงกวา่ 0.5 ตวัแปรนั้นจะถูกแปลงเป็น 1 ซ่ึงผลการศึกษา ดว้ยวธีิน้ีมี
ความถูกตอ้งมากถึงร้อยละ 90 

1.2.4 การวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) 
                         เป็นการพฒันาตวัแบบข้ึนมาในช่วงปี 1980-1990 เพื่อแก้ปัญหาขอ้จ ากัด

ของการใช้วิธีจ  าแนกประเภท ซ่ึงการน าขอ้มูลมาวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลองโลจิท ขอ้มูลไม่มีความ
จ าเป็นตอ้งมีคุณสมบติัทางสถิติ เช่น ไม่จ  าเป็นต้องมีการกระจายแบบปกติ และค่าท่ีได้จากการ
วิเคราะห์คือค่าความน่าจะเป็น ซ่ึงอธิบายง่ายกว่าการใช้คะแนนเป็นจุดตัดสินใจ การพัฒนา
แบบจ าลองโลจิท มีขั้นตอนท่ีคลา้ยกบัวิธีจ  าแนกประเภท คือเร่ิมจากการน าตวัแปรจ านวนมากมา
ค านวณและค่อยๆลดจ านวนตวัแปรลง ให้เหลือตวัแปรท่ีสามารถท านายภาวะการลม้ละลายและไม่
ลม้ละลายไดดี้ท่ีสุด โดยเขียนออกมาในรูปของสมการเพื่อแสดงความสัมพนัธ์ 

                        James A. Ohlson (1980) ไดพ้ฒันาแบบจ าลองโลจิท โดยเก็บขอ้มูลบริษทัท่ี
ลม้ละลายจ านวน 105 บริษทัและท่ีไม่ลม้ละลายจ านวน 2,058 บริษทั พบวา่ความน่าจะเป็นท่ีบริษทั
จะลม้ละลายอยูท่ี่ 3.8 ถือเป็นจุดตดัสินใจ คือหากบริษทัใดค านวณไดค้วามน่าจะเป็นเกิน 3.8 บริษทั
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นั้นมีแนวโน้มท่ีจะล้มละลาย และพบว่า การศึกษาของ Ohlson สามารถจดัประเภทบริษทัหรือ
กิจการท่ีลม้ละลายไดถู้กตอ้งถึง ร้อยละ 87.6 และจดัประเภทบริษทัท่ีไม่ลม้ละลายไดถู้กตอ้ง ร้อยละ 
82.6 แต่ก็มีขอ้จ ากดัหรือประเด็นปัญหาท่ีน่าสนใจคือ การเลือกกลุ่มตวัอย่าง ไม่ได้ค  านึงถึงขนาด
และกลุ่มอุตสาหกรรม และการใชบ้ริษทัหรือกิจการท่ีไม่ลม้ละลายมากเกินไป สมการจากงานวิจยั
ของ James A. Ohlson ส าหรับการคาดการณ์การลม้ละลายล่วงหนา้ 1 ปี ไดแ้ก่ 
  

y = -1.32 – 0.407(SIZE) + 6.03(TLTA) – 1.43(WCTA) + 0.0757(CLCA) – 2.31(NITA) – 
1.83(FUTL) + 0.825(INTWO) – 1.72(OENEG) – 0.521(CHIN)                        …….. 2.3 
โดยท่ี 

SIZE = Log ของอตัราส่วนสินทรัพยร์วมต่อ GNP Implicit Price Deflator Index  
TLTA = อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  
WCTA = อตัราส่วนของสินทรัพยห์มุนเวยีนหกัหน้ีสินหมุนเวยีนต่อหน้ีสินรวม  
CLCA = อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยห์มุนเวยีน  
NITA = อตัราส่วนกาไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม  
FUTL = อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนจากการดาเนินงานต่อสินทรัพยร์วม  
INTWO = แทนตวัแปรดว้ย 1 ถา้ก าไรสุทธิ 2 ปีล่าสุดมีค่าติดลบ นอกจากนั้นให้แทนค่าตวั

แปรดว้ย 0  
OENEG = แทนตวัแปรดว้ย 1 ถา้หน้ีสินมากกว่าสินทรัพยร์วม นอกจากนั้นให้แทนค่าตวั

แปรดว้ย 0  
CHIN = ค่าอตัราส่วนของก าไรสุทธิเวลาปัจจุบนัหกัก าไรสุทธิยอ้นหลงั 1 ปี ต่อ ค่าสัมบูรณ์

ของก าไรสุทธิ เวลาปัจจุบนับวกค่าสัมบูรณ์ของก าไรสุทธิยอ้นหลงั 1 ปี 
 

 
 

1.2.5 การวิเคราะห์แบบโพรบิท (Probit Analysis) 
                         Zmijewski (1984)  ได้ท าการพฒันาและทดสอบวิธีการใช้อตัราส่วนทาง

การเงินมาเป็นตวัแปรอิสระ เพื่อใช้คาดการณ์ความลม้เหลวของธุรกิจ โดยใชว้ิธี การวิเคราะห์แบบ
โพรบิท ซ่ึงมีลกัษณะคลา้ยวิธีจ  าแนกประเภท และวิธีการถดถอยโลจิสติค ตวัแปรตามจะเป็นขอ้มูล
ท่ีมีลักษณะไม่ต่อเน่ืองซ่ึงมีการแจกแจงแบบปกติ ต่อมาแบบจ าลอง Zmijewski Model เป็น
แบบจ าลองท่ีแพร่หลายเน่ืองจากให้ความถูกต้องถึง ร้อยละ 98 โดยตวัแปรอิสระอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีเลือกใชจ้  านวน 3 อตัราส่วน แต่ละอตัราส่วนอยูใ่นกลุ่มท่ีแตกต่างกนั (Profitability Ratio, 
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Financial Ratio และ Liquidity Ratio) จากการเลือกกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 840 บริษทั แบ่งเป็นบริษทั
ท่ีประสบปัญหาทางการเงิน 40 บริษทั และบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงิน 800 บริษทั ใช้
ขอ้มูลตั้งแต่ปี 1972-1978 มาท าการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ลกัษณะของตวัแปรอิสระและหาค่าสัมประสิทธ์ิ ท่ีมีผลต่อสมการ โดยไดส้มการดงัน้ี 
 
Unweighted Original X = 1.8138A (-4.336 – 4.513 X1  + 5.679X2  + 0.004 X3)                       …2.4 
                                          
และต่อมาไดพ้ฒันาตวัแบบดว้ยวธีิการถ่วงน ้าหนกั (Weighted Original) ไดส้มการ 
     
Weghted OriginalX = 1.8138A (-4.083 – 3.599 X1 +5.406 X2 + 0.100 X3)             ....2.5 
 
โดยท่ี X1 = อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

X2 = อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
X3 = อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน 
 A = Probit Adjustment เป็นการค านวณค่าทางสถิติตามสูตร 
การแปลผลโดย ค่าท่ีค  านวณไดม้าเปรียบเทียบและใหค้วามหมาย ดงัน้ี 

ค่าความน่าจะเป็นของปัญหาลม้เหลวทางการเงิน (Probability Bankruptcy) > 0.5 = ประสบปัญหา
ลม้เหลวทางการเงิน (Bankrupt) 

ค่าความน่าจะเป็นของความล้มเหลวทางการเงิน (Probability Bankruptcy) < 0.5 = ไม่
ประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน (Non Bankrupt) 

  

 1.2.6 การวิเคราะห์แบบโครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural Network: ANN) 
                         ตั้งแต่ปี 1990 – ปัจจุบนั จากปัญหาความลม้เหลวทางการเงินและขอ้จ ากดั

ของแบบจ าลองต่าง ๆ  ท าให้นักวิจยัต่าง ๆ ได้ท าการพฒันาแบบจ าลองท่ีจะช่วยขจดัปัญหาและ
ขอ้จ ากดัต่าง ๆ  เพื่อให้แบบจ าลองท่ีพฒันาข้ึนมาใช้ประโยชน์ไดอ้ย่างน่าเช่ือถือ แนวทางหน่ึงท่ี
ไดรั้บการพฒันาและไดรั้บความนิยมคือ Artificial Neural Network หรือ ANN มีแนวคิดท่ีวา่ ANN 
สามารถจดัการขอ้มูลไดห้ลายๆทิศทาง แสดงขอ้มูลไดห้ลายรูปแบบ นอกจากน้ีแนวคิด ANN ยงัถูก
พฒันาข้ึนมาจาก Artificial Intelligence (AI) ซ่ึงเป็นกระบวนการในการเรียนแบบการใชเ้หตุผล ใน
การคิดของมนุษยโ์ดยระบบคอมพิวเตอร์ ก่อให้เกิดความสามารถในการบริหารจดัการ ประมวลผล
ไดจ้ านวนมาก 
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              จากแนวคิดและวิวฒันาการของดชันีช้ีวดัภาวะลม้ละลายทางการเงินขา้งตน้ 
สามารถเปรียบเทียบความแตกต่างของวธีิการวเิคราะห์ต่างๆ ไดด้งัน้ี 
 
ตารางท่ี 2.1 แสดงการเปรียบเทียบวธีิการวเิคราะห์เพื่อการพยากรณ์ภาวะความลม้เหลวทางการเงิน 
 
เทคนิคการวิเคราะห์ ขอ้ดีและขอ้จ ากดั 
Univariate Statistic 
Model 
 
 
 
 
 
Multivariate 
Discriminant 
Analysis: MDA 
 
 
Regression Analysis 
 
 
Logistic Regression 
Analysis, Probit 
Analysis 
 
 
Artificial Neural 
Network: ANN 

เทคนิคการวิเคราะห์โดยการใชต้วัแปรใดตวัแปรหน่ึงในการจ าแนกประเภท 
หรือใชต้วัแปรอิสระเพียง 1 ตวัเท่านั้นในการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์กบัตวั
แปรตาม ท าใหส้ะดวกในการค านวณ ไม่ซบัซอ้น แต่มีขอ้จ ากดัท่ีไม่ได้
ค  านึงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอ่ืนประกอบการพิจารณา หรือการน า
ตวัแปรหลายตวัแปรมาร่วมใชใ้นการวเิคราะห์ ท าใหต้อ้งวเิคราะห์หลายคร้ัง
ตามจ านวนตวัแปร และมีความยุง่ยากในการแปลความหมายเน่ืองจากมี
หลายสมการ ตามตวัแปรท่ีน ามาวเิคราะห์ 
เพื่อลดขอ้จ ากดัของ Univariate Statistic Model ท่ีน าเอาตวัแปรอิสระหลาย
ตวัแปรมาวิเคราะห์เพื่อจ าแนกประเภทขอ้มูลท่ีมีความแตกต่างกนัตั้งแต่ 2 
ประเภทข้ึนไป  MDA มีความซบัซ้อนระดบัปานกลาง มีโปรแกรมส าเร็จรูป
ท่ีช่วยในการค านวณหาตวัแบบท่ีเหมาะสม สามารถน าเอาไปใชไ้ดแ้ละง่าย
ต่อการท าความเขา้ใจ  
เป็นสมการเชิงเส้น มีความซับซ้อนระดบัปานกลาง แต่ไม่ไดรั้บความนิยม
เน่ืองจากเป็นการพยากรณ์เชิงเส้นตรง ใช้วิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด ไม่เหมาะ
กบัการวเิคราะห์ท่ีตวัแปรตามท่ีเป็นตวัแปรเชิงกลุ่ม  
ถูกพฒันาโดยใชว้ิธีความน่าจะเป็นมาใชร่้วมกบัสมการเชิงเส้น ความน่าจะ
เป็นหรือโอกาสท่ีจะเกิดข้ึนจะมีค่าอยู่ระหว่าง 0-1 เหมาะส าหรับการ
พยากรณ์หรือหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามท่ีมี
ลกัษณะเป็นตวัแปรเชิงกลุ่ม มีโปรแกรมส าเร็จรูปช่วยในการค านวณ ง่ายต่อ
การแปรความหมายและน าไปใช ้
เร่ิมมีบทบาทส าคญัเน่ืองจากใชเ้ทคนิคการค านวณดว้ยคอมพิวเตอร์ท่ีเรียกวา่ 
ปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence: AI) แต่ก็ต้องอาศัยผู ้ช านาญการ 
และเขา้ใจวิธีการ เป็นการยากในการท าความเขา้ใจและน าไปใช้ซ่ึงถือเป็น
ขอ้จ ากดัท่ีส าคญั                
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2. ผลงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 จากหวัขอ้ท่ี 1.2 แนวคิดและวิวฒันาการของ ดชันีช้ีวดัภาวะลม้ละลายทางการเงิน จะ
เห็นไดว้า่เป็นการพฒันาตวัแบบดชันีช้ีวดัภาวะความลม้เหลวทางการเงินในต่างประเทศ ในหวัขอ้น้ี 
ผูว้ิจยัไดท้  าการศึกษาและทบทวนวรรณกรรม ท่ีเก่ียวขอ้งกบัแบบจ าลองความลม้เหลวทางการเงิน 
ในประเทศไทยซ่ึงสามารถรวบรวมไดด้งัน้ี   
 สุภาพร เชิงเอ่ียม (2544) ศึกษาเร่ืองตวัแบบการพยากรณ์บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน โดยใช้กลุ่มตวัอย่าง คือ บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยกเวน้กลุ่มสถาบนัการเงิน ท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอนและไม่เขา้ข่ายถูก
เพิกถอน ในช่วงปี พ.ศ. 2538-2541 กลุ่มละ 39 บริษทั โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท 
(Multiple Discriminant Analysis), การวิ เคราะ ห์ความถดถอยโล จิส ติค  (Logistic Regression 
Analysis) และแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural Network) ผลการศึกษา พบว่า 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม, ก าไรสุทธิในรอบ 3 ปี, อตัราส่วนหน้ีสิน
ระยะยาวต่อหน้ีสินรวม และ ความเห็นในรายงานผูส้อบบญัชี ซ่ึงทั้ง 4 ตวัแปรสามารถใช้ในการ
พยากรณ์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน โดยเทคนิค
การวิเคราะห์จ าแนกประเภท สามารถพยากรณ์ถูกตอ้งได้ร้อยละ 89.7 เทคนิคการวิเคราะห์ความ
ถดถอยโลจิสติค  สามารถพยากรณ์ถูกตอ้งไดร้้อยละ 91.2 และแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม มี
ความถูกตอ้งต ่ากวา่ วธีิวเิคราะห์ความถดถอยโลจิสติค และการวเิคราะห์จ าแนกประเภท 

 พรรนิภา วรรธนะโกวินท์ (2548) การศึกษาแบบจ าลองเพื่อท านายความลม้เหลวทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยท าการศึกษาแบบจ าลองของ 
Zmijewski ซ่ึงใช้ Probit Analysis ท านายภาวะลม้เหลว โดยผูว้ิจยั รวมขอ้มูล บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ตั้งแต่ปี 2544-2547 ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้ กลุ่มธนาคาร บริษทัเงินทุน 
ประกนั โดยน าอตัราส่วนทางการเงิน แทนค่าในแบบ จ าลอง เพื่อดูผลท านาย บริษทัท่ีด าเนินงาน
ปกติ และประสบความล้มเหลว สรุปได้ว่าแบบจ าลอง Zmijewski ซ่ึงใช้ Probit Anaysis สามารถ
ท านายภาวะความลม้เหลวทางการเงินไดถู้กตอ้งสูงสุด ถึง ร้อยละ 94 ในขอ้มูลปี 2547 

 กมล ท่าเรือรักษ์ (2548) ศึกษาแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวของกิจการโดย
ใช้วิธี การวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) ท าการศึกษาบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2545-2547 โดยศึกษาความสัมพนัธ์ของ
ตวัแปรอิสระ ท่ีมีผลต่อความลม้เหลวทางการเงินของบริษทั แลว้น าแบบจ าลองโลจิทท่ีไดม้าท านาย
ความลม้เหลวของบริษทั โดยใช้ขอ้มูลบริษทัก่อนถูกฟ้ืนฟูกิจการ 1 ปีและ 2 ปี ผลการศึกษาพบว่า 
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ขอ้มูลตวัแปรอิสระ ในปีท่ี 1 ก่อนถูกฟ้ืนฟูกิจการ ให้แบบจ าลองท่ีดีท่ีสุดในการพยากรณ์ มีความ
แม่นย  าถึงร้อยละ 94.30 และตวัแปรท่ีส าคญัคือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของเจา้ของ 

 กญัญาลักษณ์ ณ รังษี (2548) ได้ศึกษาการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) ในประเทศไทย โดยรวบรวมข้อมูลอัตราส่วนทาง
การเงิน ของ SME ในช่วงปี พ.ศ. 2542-2544 เพื่อสร้างแบบจ าลองส าหรับการพยากรณ์ความ
ล้มเหลวทางการเงิน  โดยใช้วิธีวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) ผล
การศึกษาพบวา่ แบบจ าลองมีความสามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินมากท่ีสุดถูกตอ้งร้อย
ละ 71.82 ส าหรับการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปี และพบว่ามีอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อภาวะ
ล้มเหลวทางการเงินของ SME ในประเทศไทย คือ ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียภาษีค่าเส่ือมราคาและ
รายการตดับญัชีต่อหน้ีสินหมุนเวียน อตัราส่วนรายได้จากการขายและบริการต่อสินทรัพยร์วม 
อตัราส่วนส่วนของเจา้ของต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วน
ก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพยห์มุนเวยีน 

 อาภาพร นามเมือง (2550) ศึกษาปัจจยับ่งช้ีความล้มเหลวทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงสุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศ ทุกกลุ่ม ยกเวน้กลุ่มสถาบันการเงิน จ านวน 70 บริษัท เป็นบริษัทท่ีล้มเหลวทาง
การเงิน 35 บริษทั และด าเนินงานปกติ 35 บริษทั ใชข้อ้มูลระหวา่งปี พ.ศ.2541-2547 ไดศึ้กษาโดย
ใช้วิธีจ  าแนกประเภท (Discriminant Analysis) และ วิธีวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติค (Logistic 
Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลองท่ีได้จากการวิเคราะห์แบบจ าแนกประเภท 
(Discriminant Analysis)   สามารถพยากรณ์ถูกต้องมากท่ีสุดร้อยละ 75.7 ส าหรับการพยากรณ์
ล่วงหน้า 1 ปี และ   อตัราส่วนท่ีสามารถบ่งช้ีความล้มเหลวทางการเงินมีเพียงอตัราส่วนเดียวคือ 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม วิธีวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression 
Analysis) พบว่าสามารถพยากรณ์ถูกตอ้งมากท่ีสุดร้อยละ 82.9 ส าหรับการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปี 
อัตราส่วนท่ีสามารถบ่งช้ีความล้มเหลวทางการเงิน คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม 
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  

 วรัญญา ลาภเอกอุดม (2551) ศึกษาการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย น าเอา Z Score มาทดสอบกบับริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์เก็บขอ้มูล 4 ปี ช่วง 2548-2551 ผล
การศึกษาพบวา่ ปี 48 49 50 51 ท านายถูกตอ้งสูงสุด เพียง ร้อยละ 58 ในปี 48 และค่าเฉล่ียรวม เพียง
ร้อยละ 52  เน่ืองจาก โมเดล Altman Z Score จะใชสิ้นทรัพยร์วม เป็นตวัเปรียบเทียบ แต่กลุ่มพฒันา
อสังหาริมทรัพย ์จะมีสินทรัพยก์บัหน้ีสินรวมสูง  จึงใหค้่าความเม่นย  าค่อนขา้งต ่า 
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 อภิญญา อดทน (2553) ไดศึ้กษาเปรียบเทียบความสามารถของแบบจ าลองเพื่อท านาย
ภาวะล้มเหลวทางการเงินของแบบจ าลอง Altman Z Score และ Zmijewski model ซ่ึงสุ่มตวัอย่าง
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ทุกกลุ่ม ยกเวน้กลุ่มสถาบนัการเงินระหว่างปี 
พ.ศ. 2548-2552  ผลการศึกษาสรุปวา่ แบบจ าลอง Zmijewski Model ท่ีใชว้ธีิวเิคราะห์ความสัมพนัธ์
แบบโพรบิท (Probit  Analysis) สามารถท านายได้ถูกต้องร้อยละ 93 -96 มากกว่าแบบจ าลอง 
Altman Z score  ท่ีใชว้ิธีจ  าแนกประเภท (Discriminant Analysis) ซ่ึงสามารถท านายไดถู้กตอ้งร้อย
ละ 65-74  และแบบจ าลอง Altman Em Score  ท่ีใช้วิธีจ  าแนกประเภท (Discriminant Analysis)  
สามารถท านายไดถู้กตอ้งร้อยละ74-78 

 รุ่งทิพย ์สุขสกุล  (2554) ไดพ้ฒันาตวัแบบพยากรณ์การลม้ละลายของสถาบนัการเงิน
ในประเทศสหรัฐอเมริกา : ประยุกต์ใช้ Logistic Regression Analysis ไดศึ้กษาถึงตวัแปรท่ีมีผลต่อ
การลม้ละลายของบริษทัโดยกลุ่มตวัอย่างท่ีเลือกมาท าการศึกษา แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่ม
บริษทัท่ีลม้ละลายแลว้ และ กลุ่มบริษทัท่ียงัด าเนินการอยู ่โดยบริษทัทั้งหมดน้ีเป็นสถาบนัการเงินท่ี
จดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวนทั้งส้ิน 60 บริษทั ช่วงเวลาท่ีใชใ้นการศึกษาคือปี 2007-
2009 ตวัแปรท่ี น ามาศึกษาในคร้ังน้ีไดแ้ก่ อตัราส่วนทางการเงิน 17 อตัราส่วน และใชก้ารวิเคราะห์ 
Logistic regression analysis เพื่อศึกษาถึงโอกาสท่ีบริษัทจะล้มละลายหรือไม่ล้มละลายซ่ึงผล
การศึกษาพบว่าตวัแปรท่ีมีนัยส าคญัต่อการล้มละลายของบริษทั ได้แก่ Total equity/total assets, 
Provision for loan losses/gross loans, Net income/total assets และ Cash/total assets และสามารถ
สร้างแบบจ าลองเพื่อพยากรณ์โอกาสท่ีจะเกิดการลม้ละลายของบริษทัไดแ้ละให้ความแม่นย  าเฉล่ีย 
ร้อยละ 96.67 

 ณัฐณิชา อร่ามเธียรธ ารง (2554) ไดศึ้กษาการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของ
บริษทัจะทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และพฒันาแบบจ าลองเพื่อใช้พยากรณ์ความล้มเหลวทาง
การเงิน เพื่อใช้กับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวิธีการวิเคราะห์
จ าแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) ใชข้อ้มูล บริษทั ท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน REHABCO จ านวน 17 
บริษทั และNON REHABCO จ านวน 45 บริษทั ตวัแปรอิสระ 33 ตวัแปร จากงบการเงินก่อนถูก
ถอดถอน 1 ปี เลือกขนาดบริษทัท่ีมีสินทรัพยใ์กลเ้คียงกนั ผลการศึกษาพบว่า มีตวัแปรท่ีมีผลต่อ
ความลม้เหลว เป็นตวัแปรคุณภาพ เช่น ความเห็นของผูส้อบบญัชี ผูส้อบบญัชี Big 4 สัดส่วนของผู ้
ถือหุ้นรายใหญ่ 5 แรก  ผลการศึกษาพบวา่ แบบจ าลองสามารถ จ าแนกกลุ่ม REHABCO และNON 
REHABCO ไดถู้กตอ้ง ร้อยละ 96.7 
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 ณัฐวุฒิ คูวฒันเธียรชัย  (2557) ได้ท าการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ของอนัดับความ
น่าเช่ือถือกบัโอกาสภาวะตกต ่าทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยท าการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง Altman Z Score แบบจ าลอง
ท่ีไดจ้ากวิธีจ  าแนกประเภทและแบบจ าลองท่ีไดจ้ากวิธีวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติค ตลอดจนได้
ศึกษาค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์โดยแบ่งเป็นค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 คือค่าความ
ผิดพลาดในการพยากรณ์บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงิน และค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 
คือค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์บริษทัท่ีประสบปัญหาทางการเงิน โดยใชข้อ้มูลของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอนและถูกเพิกถอนในช่วงปี 2550-
2555 ผลการศึกษาปรากฏวา่ แบบจ าลอง Altman Z-Score สามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งร้อยละ 38.75 
แบบจ าลองท่ีไดจ้ากวิธีจ  าแนกประเภท สามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งร้อยละ87.60 และแบบจ าลองท่ี
ไดจ้ากวธีิวเิคราะห์การถดถอยโลจิสติคพยากรณ์ไดถู้กตอ้งร้อยละ 85.36 ค่าความผดิพลาดประเภทท่ี 
1 และ 2 ของแบบจ าลอง Altman Z Score เท่ ากับ ร้อยละ 91.38 และ 57.11 ตามล าดับ  และ
แบบจ าลองท่ีไดจ้ากวิธีจ  าแนกประเภทค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 และ 2 เท่ากบั ร้อยละ 23.71 
และ 10.84 ตามล าดบั ส่วนแบบท่ีไดจ้ากวธีิวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติค ค่าความผิดพลาดประเภท
ท่ี 1 และ 2 มีค่าเท่ากบัร้อยละ 1.72 และ 16.41 ตามล าดบั 

 ภรณ์ทิพย ์ชูรอด (2557) ได้ศึกษาเร่ืองการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชบ้ริษทัท่ีประสบปัญหาความลม้เหลว
ทางการเงิน จ านวน 20 บริษทัและบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน จ านวน 298 
บริษทั รวมเป็น 318 บริษทั ระหว่างปี 2551-2556 มีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบความสามารถของ
แบบจ าลอง EM Z Score ของ Altman (1995) และพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ความลม้เหลวทาง
การเงินด้วยการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Discriminant Analysis) และด้วยวิธีวิเคราะห์การ
ถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า EM Z -Score มีความสามารถ
ในการพยากรณ์ถูกต้องร้อยละ 96.10  ตัวแบบท่ีพัฒนาด้วยวิธีจ  าแนกประเภท (Discriminant 
Analysis) มีความสามารถในการพยากรณ์ถูกตอ้งร้อยละ 96.33 สอดคลอ้งกบังาน Altman (1968) 
และตัวแบบท่ีพัฒนาด้วยวิธีวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) มี
ความถูกตอ้งร้อยละ 97.27 และนอกจากนั้นยงัไดศึ้กษาค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์ของแต่ละ
แบบจ าลอง คือค่าความผดิพลาดในการพยากรณ์บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงิน และค่าความ
ผดิพลาดในการพยากรณ์บริษทัท่ีประสบปัญหาทางการเงิน ผลการศึกษาพบกวา่ แบบจ าลองโลจิท 
มีค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาทางการเงินนอ้ยสุดท่ีร้อยละ 0.78 และ



27 
 

แบบจ าลอง EM Score มีค่าความผิดพลาดในการพยากรณ์บริษทัท่ีประสบปัญหาทางการเงินน้อย
สุดท่ีร้อยละ 15.53 

 ไพรินทร์ ชลไพศาล (2559) ได้ศึกษาภาวะความล้มเหลวทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยใช้ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนฯ จ านวน 405 บริษทั ช่วงปี พ.ศ. 2554-2555 จ านวน 15 อตัราส่วน ใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์
แบบจ าแนกประเภท (Discriminant Analysis)  ผลการศึกษาว่า แบบจ าลองมีความสามารถใน
พยากรณ์มากท่ีสุดถูกตอ้งร้อยละ 95  ส าหรับการพยากรณ์ล่วงหนา้ 2 ปีก่อนประสบปัญหาลม้เหลว
ทางการเงินและพบว่ามีอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อภาวะล้มเหลวทางการเงิน คือ อตัราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพยอ์ตัราส่วนหมุนเวยีนทรัพยสิ์น และอตัราก าไรสุทธิ 
 

3. สรุปผลการทบทวนวรรณกรรมน ามาสู่การศึกษาวจิัย 
 
 จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎีต่างๆ รวมถึงไดท้บทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียงขอ้งพบวา่ 
ตวัแปรท่ีส าคญัสามารถน ามาใช้ในการวิเคราะห์เพื่อพยากรณ์ภาวะความลม้เหลวทางการเงินของ
กิจการได้ก็คือ อตัราส่วนทางการเงินซ่ึงได้มาจากรายงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน ซ่ึง
ปรากฏอยูใ่นแนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการบริหารความเส่ียงทางดา้นการเงินและการลงทุน ในการ
พยากรณ์ภาวะความลม้เหลวทางการเงินของกิจการสามารถใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์ทางสถิติมาใชไ้ด้
หลายเทคนิควธีิ จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีไดศึ้กษาวจิยัเก่ียวกบัปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน
ในประเทศไทยสามารถสรุปเทคนิคการวเิคราะห์ท่ีใช ้และความแม่นย  าในการพยากรณ์ไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 2.2 สรุปผลการทดสอบแบบจ าลองและผลการพยากรณ์ของเทคนิคการวเิคราะห์ท่ีใชใ้น
งานวจิยัเก่ียวกบัปัญหาความลม้เหลวทางการเงิน ในประเทศไทย 
            (ร้อยละ) 

แบบจ าลองและเทคนิคท่ีใช ้           ค่าความถูกตอ้ง 

ค่าความผดิพลาด(ถา้มี) 
 

ประเภทท่ี 1               ประเภทท่ี 2 

Altman Z- Score (MDA) 
 -วรัญญา ลาภเอกอุดม (2551) 
 -อภิญญา อดทน (2553) 
 -ณฐัวุฒิ คูวฒันเธียรชยั (2557) 
Multiple Discriminant Analysis 
 -สุภาพร เชิงเอ่ียม (2544) 
 -อาภาพร นามเมือง (2550) 
 -ณฐัณิชา อร่ามเธียรธ ารง (2554) 
 -ไพรินทร์ ชลไพศาล (2559) 
 - ณฐัวุฒิ คูวฒันเธียรชยั (2557) 
 - ภรณ์ทิพย ์ชูรอด (2557) 
Logistic Regression Analysis 
 -สุภาพร เชิงเอ่ียม (2544) 
 -กมล ท่าเรือรักษ ์(2548) 
 -กญัญาลกัษณ์ ณ รังสี (2548) 
 -อาภาพร นามเมือง (2550) 
 -รุ่งทิพย ์สุขสกุล (2554)  
 -ภรณ์ทิพย ์ชูรอด (2557) 
 - ณฐัวุฒิ คูวฒันเธียรชยั (2557)                             
Zmijewski (Probit Analysis) 
 -พรรนิภา  วรรธนะโกวนิ (2548) 
 -อภิญญา อดทน (2553) 
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หมายเหตุ ค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 หมายถึง การพยากรณ์บริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลว
ทางการเงินเป็นบริษทัท่ีประสบปัญหาลม้เหลวทางการเงิน,ค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 หมายถึง 
การพยากรณ์บริษทัท่ีประสบปัญหาทางลม้เหลวทางการเงินเป็นบริษทัท่ีไม่ประสบปัญหาลม้เหลว
ทางการเงิน 
 
 จากตารางท่ี 2.2 จะเห็นไดว้่า แบบจ าลองและเทคนิคทางสถิติท่ีใชใ้นแต่ละงานวิจยัให้ผล
การพยากรณ์แตกต่างกันไป โดยงานวิจัยท่ีท าการทดสอบแบบจ าลอง Altman Z-Score พบว่า
แบบจ าลองให้ค่าความถูกตอ้งต ่าสุดท่ีร้อยละ 38.75 สูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 74  งานวิจยัท่ีใช้วิธีจ  าแนก
ประเภท ( Multiple Discriminant Analysis) ให้ค่าความถูกตอ้งต ่าสุดท่ีร้อยละ 75.70 สูงสุดร้อยละ 
96.70 งานวิจยัท่ีใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) ให้ค่า
ความถูกตอ้งต ่าสุดร้อยละ 71.82 สูงสุดร้อยละ 97.27 และแบบจ าลอง Zmijewski ท่ีใช้เทคนิคการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์แบบโพรบิท (Probit Analysis) ให้ค่าความถูกตอ้งต ่าสุดร้อยละ 93 สูงสุด
ร้อยละ 96 งานวิจยัท่ีมีความแม่นย  าในการพยากรณ์สูงสุดคืองานของ ภรณ์ทิพย ์ชูรอด (2557) ท่ีได้
แบบจ าลองโลจิทให้ค่าความถูกตอ้ง 97.27 และงานท่ีให้ค่าความผดิพลาดต ่าสุดคืองานของ ณฐัณิชา 
อร่ามเธียรธ ารง (2554) ท่ีไม่มีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 1 เลย และมีค่าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 
ท่ีร้อยละ 12.50 และจากผลการพยากรณ์ของแต่ละงานวิจยัซ่ึงท าการวิจยัในปีท่ีแตกต่างกนัให้ค่า
ความถูกต้องแตกต่างกัน ถึงแม้นจะมีงานบางงานท่ีได้ศึกษาในปีเดียวกันและใช้เทคนิคการ
วิเคราะห์เดียวกนัก็ให้ผลการศึกษาแตกต่างกนั และจากงานวิจยัท่ีทดสอบแบบจ าลอง Altman Z- 
Score ก็ให้ค่าความถูกตอ้งท่ีแตกต่างกนัเป็นอย่างมากอยู่ระหว่างร้อยละ 39 ถึงร้อยละ 74 และมีค่า
ความผิดพลาดประเภทท่ี 1 สูงมากอยา่งมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ 91 จากงานของ ณัฐวุฒิ คูวฒันเธียรชยั 
(2557) และแบบจ าลอง ท่ีใช้เทคนิควิเคราะห์ความสัมพนัธ์แบบโพรบิท มีผูศึ้กษาท าการทดสอบ
แบบจ าลองโดยใช้ขอ้มูลบริษทัในประเทศไทย ก็ให้ค่าความถูกตอ้งสูงถึงร้อยละ 96 ใกล้เคียงกบั
แบบจ าลองโลจิท ประเด็นท่ีน่าสนใจคือ การวิจยัแต่ละงานให้ความแม่นย  าแตกต่างกนั โดยเฉพาะ
แบบจ าลอง Altman Z- Score ท่ีให้ผลการทดสอบมีความแม่นย  าในการพยากรณ์แตกต่างกนัมาก 
ตลอดจนมีค่าความผดิพลาดสูงมาก จากประเด็นเหล่าน้ีน่ีเอง ท าให้ผูว้ิจยัเกิดขอ้สงสัยและมีแนวคิด
วา่ จากสภาพการท่ีเปล่ียนแปลงไป ไม่วา่จะเป็นสภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนไปหลงัจากเกิดวิกฤตใน
สหรัฐอเมริกาและช่วงท่ีสหภาพยุโรปเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ท าให้บริษัทต่างๆมีความต่ืนตัวให้
ความส าคญักับการบริหารความเส่ียงทางการเงินมากข้ึนเน่ืองมาจากบทเรียนวิกฤตเศรษฐกิจท่ี
เกิดข้ึน และทางหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลบริษทัจดทะเบียนออกกฎเกณฑ์ท่ีรัดกุม มา
ควบคุมดูแลบริษัทจดทะเบียนมากข้ึน ไม่ว่าจะเป็นการจดัให้มีการรายงานข้อมูลทางการเงินท่ี
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สะทอ้นสถานะท่ีแทจ้ริงของบริษทัให้มากข้ึนเพื่อประโยชน์ในการก ากบัดูแลและเป็นประโยชน์
ส าหรับนกัลงทุนและผูท่ี้เก่ียวขอ้ง  ในสถานการณ์เช่นน้ี แบบจ าลองและเทคนิคการวิเคราะห์ต่างๆ
จะให้ผลการพยากรณ์เป็นแบบใด แบบจ าลอง Altman Z- Score จะให้ค่าความถูกตอ้งแตกต่างจาก
งานวิจยัท่ีได้ทบทวนมาหรือไม่  แบบจ าลองโลจิทท่ีให้ความแม่นย  าสูง จะมีผลความแม่นย  ามาก
น้อยเพียงใดเม่ือใช้ขอ้มูลในช่วงปี 2555-2560  และหากใช้แบบจ าลองโพรบิทท่ีให้ความแม่นย  า
ใกล้เคียงกับแบบจ าลองโลจิทมาวิเคราะห์โดยพัฒนาแบบจ าลองข้ึนมาเองโดยใช้ข้อมูลช่วงปี
เดียวกนัให้ให้ผลพยากรณ์เป็นอย่างไร แบบจ าลองใดมีความเหมาะสมกบับริษทัจดทะเบียนใน
ประเทศไทย และมีปัจจยัใดบา้งท่ีมีผลต่อปัญหาความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน
ประเทศไทยเม่ือใช้ขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นปัจจุบนัมากท่ีสุด ซ่ึงเป็นช่วงปลายของวิกฤตเศรษฐกิจ
ในสหรัฐอเมริกาและอยู่ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจในสหภาพยุโรป ปี 2555-2560 จึงน ามาสู่การ
ศึกษาวจิยัในคร้ังน้ี 
 
 


