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บทคัดย่อ 

การศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์การลม้ละลายทางการเงิน กรณีศึกษากลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(ปี 2558-2562) 

มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อการวเิคราะห์บริษทัท่ีมีการลม้ละลายทางการเงิน และ
บริษทัท่ีไม่มีการลม้ละลายทางการเงิน โดยการเลือกจากกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์ซ่ึงบริษทัท่ีมีการลม้ละลายทางการเงินนั้น เลือกขอ้มูลมาจากบริษทัท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2558-2562 จ  านวน 3 บริษทัและบริษทัท่ีไม่มีการลม้ละลายทางการเงิน จ านวน 84 บริษทั 
เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมขอ้มูล คือ โดยเก็บรวบรวมจาก  SETSMART (SET Market Analysis and Reporting 
Tool) ซ่ึงเป็นระบบให้บริการขอ้มูลตลาดหลกัทรัพย ์แบบออนไลน์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ด าเนินการ
วเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์ และโปรแกรมประเภทตารางการค านวณ  เพ่ือหา ค่าร้อยละ 
ค่าเฉลี่ย (x̅)  

ผลการวิจยัพบว่าอตัราส่วนทางการเงินท่ีแบ่งออกเป็น 4 หมวดคือ อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 
อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Activity 
Ratios) อตัราส่วนวดัภาระหน้ีสิน (Financial Leverage Ratios) รวมถึง การพยากรณ์ตาม Z-Score model ของ Altman มี
ความสัมพนัธ์ กบัการวเิคราะห์การลม้ละลายทางการเงินของ 2 กลุ่มตวัอย่าง อย่างมีนยัส าคญั อย่างไรก็ตามในช่วงเวลา
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ท่ีเศรษฐกิจเกิดความผนัผวนขอ้มูลทางการเงินเป็นส่ิงท่ีส าคญัท่ีจะช่วยในการคาดการและวเิคราะห์สถานการณ์ เพ่ือจะ
ช่วยใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียทั้งภายในและภายนอกสามารถประเมินและบริหารความเส่ียงของตนได ้

 
ค าส าคัญ: บริษทัท่ีมีการลม้ละลายทางการเงิน; บริษทัท่ีมีไม่การลม้ละลายทางการเงิน; บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย;์ อตัราส่วนทางการเงิน; งบการเงิน  
 
ABSTRACT 

This paper investigates if bankruptcy on The Stock Exchange of Thailand can be predicted financial distress 
and bankruptcy. The estimated models use a combination of accounting data, financial ratio, therefore this paper were 
to study the relationship between financial ratios and the Financial Institutions Bankruptcy in the Real Estate and 
Construction industry groups listed companies. The type classification was adopted for the study, whereas the samples 
two groups: the companies with bankruptcy selected from three companies that one revoked from the Stock Exchange 
of Thailand:  2015-2019 A.D., and the companies that non- bankruptcy from eighty-four companies. The sample was 
using data collection from the SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) was used to obtain the financial 
information from the year 2015 and 2019, and data analysis using a computer software package (SPSS Version 26.0) 
for frequency, percentage, mean and Microsoft excel  
  The study found that financial ratios such as liquidity ratios, profitability ratios, Activity ratios, financial 
Leverage ratios and models Altman's (1968) Z-score are relevant for sample of 87 companies  
  Financial data are consider significant factor that can be using to analyze the companies’  financial status. 
Therefore, individuals in charge of financial data should value revealing the accurate data, which not only benefits the 
investors, but also the companies. These findings suggest that although Real Estate and Construction industry financial 
statements in Thailand are credible, applicants should consider other relevant factors to assess the most precise risk 
level for bankruptcy 
 
Keywords: Bankruptcy; Non-Bankruptcy; listed companies on The Stock Exchange Of Thailand; Financial Ratio; 
Financial statement 
 
บทน า 
  ประเภทของกลุ่มธุรกิจในประเทศไทยปัจจุบนัน้ีมีหลายหลากกลุ่มธุรกิจท่ีเป็นตวัขบัเคลื่อนเศรษฐกิจของไทย 
แต่กลุ่มธุรกิจท่ีมีบทบาทท่ีส าคญัในการขบัเคลื่อนหลกัๆ จะมาจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และเม่ือมอง
ควบคู่ไปกบั สภาพเศรษฐกิจในปัจจุบนัมีอตัราการลดลงของ GDP หรือหลายๆ บริษทัไดมี้การปิดตวัลงไปแลว้นั้น 



3 
 

 

เน่ืองจากเกิดภาวะลม้ละลายทางการเงิน หรือ ภาวะลม้ละลายของกิจการซ่ึงเป็นปัญหาหลกัท่ี สร้างความเสียหายให้กบั
หลายๆฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้ง จากภาวะเศรษฐกิจท่ีผ่านมา ไม่วา่เศรษฐกิจจะเป็นไปในทิศทางใด จะดีข้ึน หรือลดลงส่ิงเหล่าน้ี 
ลว้นแลว้แต่ส่งผลกลุ่มธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยท์ั้งส้ิน อย่างเช่น เม่ือเศรษฐกิจอยู่ในช่วงขาข้ึนจะส่งผลใหก้ลุ่มธุรกิจ
พฒันาอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จะมีอตัราการเติบโตท่ีดีข้ึน สืบเน่ืองมาจากประชนมีการจบัจ่ายใช้สอยเพ่ิมข้ึน
ตลอดไปถึงความสามารถในการช าระหน้ีและการกูย้ืมเร่ืองของท่ีอยู่อาศยั แต่หากเม่ือเศรษฐกิจอยู่ในช่วงถดถอยหรือ
เติบโตของธุรกิจลดลงนั้นก็จะส่งผลกบักลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในทิศทางตรงกนัขา้มกบัช่วงภาวะ
เศรษฐกิจขาข้ึนนัน่เอง อย่างเช่นในช่วง ปี พ.ศ. 2540 ท่ีผ่านมาเป็นช่วงท่ีประเทศไทยเกิดวกิฤตทิางเศรษฐกิจและส่งผล
ให้กลุ่มธุรกิจหลายๆกลุ่ม รวมถึงพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างไดรั้บผลกระทบจากเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน หลายๆ
บริษทัมีผลประกอบการขาดทุนและประสบปัญหาขาดสภาพคล่อง หรือบางบริษทัตอ้งเขา้ข่ายการฟ้ืนฟูกิจการ หากไม่
สามารถฟ้ืนฟูกิจการได ้จะกลายเป็นบริษทัท่ีลม้ละลายในท่ีสุด สาเหตุหลกัๆ ของการเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจช่วงปี พ.ศ.
2540 นั้น โดยสาเหตุของปัญหาเกิดจาก ช่วงก่อนปี พ.ศ. 2540 ประเทศไทยมีการขยายตวัทางเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน รวมไป
ถึงกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีการลงทุนค่อนขา้งมาก ทั้งการก่อสร้างและการลงทุนจดัสรรท่ีดิน เม่ือ
ประเทศไทยเขา้สู่ภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจส่งผลให้ก าลงัซ้ือของประชาชนลดลงจึงส่งผลกระทบมายงับริษทัท่ีอยู่ใน
กลุ่มธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างใหเ้กิดภาวะขาดสภาพคล่องของเงินทุนหมุนเวยีนในธุรกิจ ตลอดจนการ
เกิดผลกระทบท่ีมาจากปัจจยัภายนอก เช่น การปิดตวัของสถาบนัการเงิน ต่าง ๆ และหลายๆ กิจการได้ปิดตวัลง 
นอกจากนั้นยงัเกิดจากปัญหาอตัราแลกเปลี่ยน เป็นตน้ 

เ ม่ือมองมายงักลุ่มของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในช่วงก่อนปี  2562 ท่ีผ่านมานั้นมีอตัราการเติบโตสูงสืบ
เน่ืองมาจากนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจของรัฐบาล ท าใหก้ลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีการลงทุนค่อนขา้งมาก 
ทั้งการก่อสร้างและการลงทุนจดัสรรท่ีดิน จนกระทัง่มาในช่วงระยะของปี 2562 เร่ิมเกิดภาวะทางเศรษฐกิจท่ีมีความผนั
ผวน ไม่วา่จะเป็นภาวะค่าเงิน ราคาน ้ามนัดิบในตลาดโลก ภาวะเงินฝืด สงครามการกีดกนัทางการคา้ และประกอบกบั
การแข่งขนัท่ีสูงข้ึน จึงส่งผลให ้หลายๆ บริษทัในกลุ่มธุรกิจน้ีประสบปัญหาเร่ืองการด าเนินงาน หรือ มีผลประกอบการ
ท่ีไม่ดีไปจนถึงบางรายอาจมีการเลิกกิจการได ้จากปัญหาต่าง ๆ  ท่ีเกิดข้ึนกบัธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ล้วนส่งผลต่อผูมี้ส่วนได้เสียทั้งภายในและภายนอก ไม่ว่าจะเป็น พนักงาน ผู ้บริหาร ผู ้ถือหุ้น เจ้าหน้ี ลูกหน้ี และ
ทา้ยท่ีสุดจะกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ดงันั้นการหาการวเิคราะห์ล่วงหนา้ก่อนท่ีบริษทัจะเกิดการ
ลม้ลายทางการเงิน จะมีส่วนช่วยใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียทั้งภายในและภายนอกสามารถประเมินและบริหารความเส่ียงของตน
ได ้

ดงันั้นหากทราบว่าอตัราส่วนใดท่ีสามารถจะน ามาพิจารณาโอกาสของการเกิดการลม้ละลายทางการเงินได ้
เพ่ือท่ีเป็นแนวทางให้ผูบ้ริหารใชเ้พ่ือเป็นแนวทางในการพิจารณาประกอบการตดัสินใจ จากผลกระทบการลม้ละลาย
ทางการเงิน ตลอดจนสามารถหาวธีิการท่ีจะรับมือหรือการป้องกนัเพ่ือไม่ใหเ้กิดเหตุการณ์เหล่านั้นข้ึนได ้การวเิคราะห์
การลม้ละลายทางการเงิน วธีิหน่ึงท่ีนิยมใชค้ือ การวเิคราะห์จากงบการเงิน เน่ืองจากการวเิคราะห์งบการเงินเป็นการน า
ขอ้มูลทางบญัชีในอดีตมาช่วยในการพยากรณ์อนาคตของธุรกิจ ว่าจะด าเนินไปในทิศทางใด และจะเป็นอย่างไรใน
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อนาคต จึงมีงานวิจยัมากมายท่ีน าขอ้มูลจากงบการเงิน ในส่วนของการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินมาใช้ร่วมกบั
เทคนิคทางสถิติ เพ่ือสร้างแบบจ าลองในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน เช่น งานวิจยัของAltman (1968) ใช้
แบบจ าลอง Z-score Model โดยเก็บขอ้มูลจากกลุ่มตวัอย่างของอตุสาหกรรมการผลิต และ Beaver (1968) ใชเ้ทคนิคการ
วเิคราะห์จ าแนกประเภท (Multivariate Discriminant Analysis : MDA) 
  ทั้งน้ีการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน มีส่ิงท่ีตอ้งค านึงถึงคือการค านวณ และการตีความหมายท่ีแตกต่างกนั
ในแต่ละธุรกิจ ซ่ึงธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยเ์ป็นหน่ึงในธุรกิจท่ีมีรูปแบบการด าเนินธุรกิจแตกต่างจากธุรกิจอื่น เช่น 
มีสินทรัพย์หมุนเวียนอยู่ในรูปของสินคา้คงเหลือในอตัราท่ีสูง ส่งผลให้มีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสูงกว่าธุรกิจใน
อุตสาหกรรมอื่น ๆ อตัราส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานรวม บวกกับหน้ีสินรวมต่อรายได้รวม เน่ืองจากในช่วง
เศรษฐกิจไม่ดี ธนาคารอาจมีการปฏิเสธการให้สินเช่ือแก่ผู ้ต้องการซ้ือบ้านมากข้ึน ท าให้บริษทัจ าเป็นต้องใช้
งบประมาณในการโฆษณาประชาสัมพนัธ์เพ่ิมข้ึน เพ่ือให้เข้าถึงกลุ่มลูกค้าท่ีกวา้งข้ึน หรืออตัราการท าก าไรสุทธิ 
เน่ืองจากบริษทัพฒันาอสังหาริมทรัพยจ์ะมีการรับรู้รายไดเ้ม่ือมีการโอนอสังหาริมทรัพย ์จึงอาจส่งผลให้ก าไรสุทธิใน
แต่ละปีอาจไม่สม ่าเสมอ ประกอบกบับางปีมีก าไรสุทธินอ้ย แต่มีสินคา้คงเหลือในอตัราท่ีสูงอาจเน่ืองมาจากโครงการ
พฒันาอสังหาริมทรัพยเ์ป็นโครงการขนาดใหญ่ อยู่ระหวา่งก่อสร้าง และส่งมอบในปีถดัไป ท าใหผู้ว้จิยัมีความสนใจท่ี
จะศึกษาในอุตสาหกรรมดงักล่าว โดยการน าขอ้มูลจากงบการเงินมาท าการวเิคราะห์ใหอ้ยู่ในรูปอตัราส่วนทางการเงิน
ร่วมกบัการวเิคราะห์ทางสถิติ เพ่ือใชใ้นการวเิคราะห์ภาวะการลม้ละลายทางการเงินของธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
วัตถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือศึกษาอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อการวิเคราะห์บริษทัท่ีมีการลม้ละลายทางการเงิน และบริษทัท่ีไม่มี
การลม้ละลายทางการเงิน 
 
ขอบเขตการวิจัย 
 ในการวจิยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษา เร่ืองการวเิคราะห์การลม้ละลายทางการเงิน กรณีศึกษากลุ่มอสงัหาริมทรัพย์
และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(ปี 2558-2562) ซ่ึงผูว้จิยัไดก้ าหนดขอบเขตของการวจิยัดงัน้ี         
  ขอบเขตด้านเน้ือหา 
เพ่ือศึกษาการวเิคราะห์การลม้ละลายทางการเงิน กรณีศึกษากลุม่อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์(ปี 2558-2562) โดยมีตวัแปรในการศึกษาประกอบดว้ย 

1.1. ตวัแปรอิสระ คือ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(ปี 2558-2562)  
1.2. ตวัแปรตาม คือ อตัราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม, อตัราเงินทุน

หมุนเวียน, อตัราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว, อตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพยร์วม, อตัราส่วนเงินสดต่อหน้ีสินรวม, อตัราส่วน
สินทรัพย์หมุนเวียนต่อยอดขาย, อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ต่อยอดขาย, อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขาย , 
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อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย, อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษต่ีอสินทรัพยร์วม, อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถ้อื
หุน้, อตัราส่วนยอดขายต่อเงินทุนหมุนเวยีน, อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร, อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย์
รวม, อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์, อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน, อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม, อตัราส่วน
ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย, อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีเงินไดต่้อหน้ีสินรวม, อตัราส่วนกระแสเงินสด
จาการด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม, Z-Score model 

ขอบเขตด้านประชากร 
ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์จ านวน 87 บริษทั และศึกษาขอ้มูลทางการเงินใน ปี 2558-2562 โดยการใชข้อ้มูลจากงบการเงินของบริษทั 
ในช่วงปี 2558-2562 โดยจะแบ่งงบการเงินออกเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 2.1. งบการเงินท่ีเป็นตวัแทนของบริษทัท่ีมีการล้มละลายทางการเงิน คืองบการเงินของบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานขาดทุนสุทธิ ในระหว่างปี พ.ศ. 2558-2562 โดยจะใชข้อ้มูลจากงบการเงินบริษทัท่ีถูกเพิกถอนในระหวา่งปี 
2558-2562 ทั้งหมด 5ปี จ านวน 3 บริษทั 

2.2. งบการเงินท่ีเป็นตวัแทนของบริษทัท่ีไม่มีการลม้ละลายทางการเงิน คืองบการเงินของบริษัทท่ีมีผลการ
ด าเนินงานก าไรสุทธิ ในระหวา่งปี 2558-2562 ทั้งหมด 5ปี จ านวน 84 บริษทั 

ขอบเขตด้านระยะเวลา 
 ระยะเวลาด าเนินการและเก็บรวบรวมขอ้มูลงานวจิยั ตั้งแต่เดือนตุลาคม –  พฤศจิกายน  2563 
 
ประโยชน์ทีค่วามว่าจะได้รับ 

1. บริษทัในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ และกลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สียไม่
วา่จะเป็น นกัลงทุน นกับญัชี ผูบ้ริหาร หรือ ประชาชนท่ีสนใจในธุรกิจน้ี สามารถน าไปใชใ้นการบริหารความเส่ียงท่ีจะ
เกิดข้ึนได ้ 

2. เพ่ือเป็นเคร่ืองมือในการวเิคราะห์ ความเส่ียงหรือโอกาสท่ีจะลม้ละลายได ้ท าใหส้ามารถเตรียมความพร้อม
ในการรับมือกบัโอกาสท่ีน่าจะเกิดข้ึนในอนาคต ตลอดจนการหาแนวทางในการป้องกนั 

 
5.กรอบแนวคิด 
 จากการศึกษาทบทวนแนวความคิดทฤษฎี บทความทางวชิาการ และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ท าใหผู้ศึ้กษาวจิยั
ไดก้ าหนดกรอบแนวคิดการวิจยั เร่ืองการวิเคราะห์การลม้ละลายทางการเงิน กรณีศึกษากลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ (ปี 2558-2562) ผู ้วิจยัได้ศึกษาแนวคิดทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
ประกอบดว้ยรายละเอียด ดงัน้ี 
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ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 

บริษทัท่ีมีการลม้ละลายทาง
การเงิน/บริษทัท่ีไม่มีการ
ลม้ละลายทางการเงิน 

ตวัแปรอสิระท่ีเป็นอตัราส่วนทางการเงิน 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว 
อตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพยร์วม 
อตัราส่วนเงินสดต่อหน้ีสินรวม 
อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อยอดขาย 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ต่อยอดขาย 
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขาย 
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย 
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อ
สินทรัพยร์วม 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถ้ือหุน้ 
อตัราส่วนยอดขายต่อเงินทุนหมุนเวยีน 
อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร 
อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษเีงินไดต่้อ
หน้ีสินรวม 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจาการด าเนินงานต่อ
หน้ีสินรวม 
Z-Score mode 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
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แนวคิดทฤษฎี งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับความล้มเหลวทางธุรกิจ 

ธนิดา จิตร์น้อมรัตน์ (2542) ได้กล่าวไวว้่า ในการด าเนินธุรกิจนั้น บริษทัต่าง ๆ มีโอกาสท่ีจะประสบ
ความส าเร็จในการด าเนินธุรกิจ แต่ก็มีอีกหลายบริษทัท่ีตอ้งประสบกบัภาวะลม้เหลว ท่ีจะส่งผลต่อให้บริษทัเกิดภาวะ
ลม้ละลาย ในบริษทัท่ีประสบภาวะความลม้เหลว ผูบ้ริหารหรือผูจ้ดัการทางเงินควรตอ้งทราบถึงความเสียหายท่ีเกิดข้ึน
ต่อบริษทั และตอ้งทราบถึงสาเหตุท่ีท าให้เกิดความเสียหาย เพ่ือท่ีจะไดเ้ขา้ใจถึงปัญหาและแก้ไขไดถู้กตอ้ง ปัญหาท่ี
น าไปสู่การลม้ละลายของธุรกิจ ไดแ้ก่  

ความล้มเหลวของธุรกิจ (Business Failure) หมายถึง ภาวะท่ีบริษทัประสบปัญหาขาดทุนจากการด าเนินงาน 
ก่อให้เกิดความลม้เหลวทางการเงิน  นอกจากนั้นคือในส่วนของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นไม่คุม้กบัเงินท่ี
ลงทุนไป หรือการท่ีรายไดท่ี้ไดจ้ากการด าเนินงานไม่คุม้น้อยกวา่รายจ่ายท่ีตอ้งจ่าย 

ความล้มเหลวทางการเงิน (Financial failure) หมายถึง ความลม้เหลวท่ีเกิดจากท่ีบริษทัมีการก่อหน้ีสินมาก
จนเกินไป จะท าให้บริษทัไม่สามารถช าระหน้ีไดต้ามระยะเวลาท่ีก าหนดเวลา ท าให้บริษทัมีแนวโน้มท่ีจะตอ้งเผชิญ
สถานการณ์ความเส่ียงท่ีเกิดจากภาวะลม้ละลาย  

ความล้มเหลวทางเทคนิค (Technical insolvency)  คือภาวะท่ีบริษทัเกิดภาวะขาดสภาพคล่อง ถึงแม้ว่า
สินทรัพยร์วมของกิจการจะมากกว่าหน้ีสินรวมก็แต่ก็จะเป็นภาวะความลม้เหลวท่ีเกิดจากการท่ีบริษทัไม่สามารถช าระ
หน้ีสินหมุนเวยีนท่ีถึงก าหนดช าระได ้ 

ความล้มเหลวสู่การล้มละลาย (Insolvency in Bankruptcy) เป็นความล้มเหลวท่ีเกิดจากกิจการมีหน้ีสิน
มากกวา่สินทรัพย ์จนก่อใหเ้กิดสถานการณ์ท่ีบริษทัไม่สามารถด าเนินการช าระหน้ีสินไดห้รือความสามารถในการช าระ
หน้ีลดลง รวมไปถึงสินทรัพย์รวมของกิจการมีท่ีมีนอ้ยกวา่หน้ีสินรวม รวมทั้งมูลค่าสุทธิท่ีแทจ้ริงของบริษทัมียอดติด
ลบ ซ่ึงภาวะความลม้เหลวน้ี เป็นความลม้เหลวท่ีจะน าไปสู่การลม้ละลายของบริษทัท่ีจะท าใหบ้ริษทัอาจเกิดการยกเลิก
กิจการหรือปิดกิจการ  
แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับอัตราส่วนการเงินของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

ขอ้มูลจากงบการเงินของธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ สินทรัพย์ส่วนใหญ่อยู่ในรายการสินคา้คงเหลือ โดย
วงจรสินคา้คงเหลือของธุรกิจน้ี มกัจะนานกว่า 1 ปี ซ่ึงแตกต่างจากธุรกิจอื่นนอกจากน้ี อตัราส่วนดา้น Financial and 
Operating Leverage ท่ีใชส้ าหรับประกอบการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(Jaffe & 
Sirmans, 1989) ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Current Liabilities/Total Asset), อตัราส่วนของ
ส่วนของผูถ้ือหุน้ต่อหน้ีสินรวม (Equity/Total Liabilities) และอตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (Long Term 
Debt/Total Asset) อธิบายในเร่ือง Financial Leverage กรณีท่ีบริษทัมีความจ าเป็นต้องใช้ เงินทุนจ านวนมากในการ
เร่ิมตน้โครงการ ในขณะท่ีแหล่งเงินทุนจากภายในไม่เพียงพอ ท าให้มีความจ าเป็นตอ้งกู้เงินในสัดส่วนท่ีสูง ถา้หาก
บริษทัมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานต่าง ๆ อาจเป็นเหตุใหมี้ปัญหาสภาพคล่อง เงินสดไม่เพียงพอช าระหน้ี ส าหรับ
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อตัราส่วนดา้น Operating Leverage อธิบายถึงความเส่ียงในการด าเนินงาน ไดแ้ก่ อตัราก าไรจากการด าเนินงานสุทธิต่อ
หน้ีสินรวม (Debt Coverage Ratio), อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน และหน้ีสินรวมต่อยอดขาย (Default Ratio) 
แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multivariate Discriminant Analysis :MDA) 

Altman (1995) ไดมี้การพฒันาแบบจ าลองการพยากรณ์ โดยใช้กลุ่มตวัอย่างจากประเทศในเขตเศรษฐกิจเกิด
ใหม่ (Emerging Market) จ านวน 68 บริษทั แบ่งเป็นบริษทัท่ีลม้ละลาย และไม่ลม้ละลาย กลุ่มละ  34 บริษทั ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมและพาณิชยกรรม ใชข้อ้มูลงบการเงินระหวา่งปี ค.ศ. 1990-1993 ผลการทดสอบไดค้่า Z-score ดงัน้ี 

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

X1 = Working Capital / Total Assets 
X2 = Retained Earnings / Total Assets 
X3 = EBIT / Total Assets 
X4 = Book Value Equity / Book Value of Total Debt 
Z = Overall Index 

จากการทดสอบประสิทธิภาพการพยากรณ์ พบวา่สามารถพยากรณ์บริษทัท่ีลม้ละลายล่วงหนา้ 1 ปี ไดถู้กตอ้ง
ร้อยละ 97.06 นอกจากน้ี แบบจ าลองน้ียงัพบวา่มีความเหมาะสมกบัอุตสาหกรรมท่ีไม่ใช่การผลิตมากกว่า แบบจ าลอง
ในปี ค.ศ. 1968 
  Beaver (1968) ใชก้ลุ่มตวัอย่างจากบริษทัในประเทศสหรัฐเมริกา จ านวน 64บริษทั แบ่งเป็นบริษทัท่ีลม้ละลาย 
และไม่ลม้ละลาย อย่างละ 32 บริษทั ใชข้อ้มูลงบการเงินระหวา่งปี ค.ศ. 1962-1966 โดยเลือกบริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรม
และขนาดสินทรัพย์ใกลเ้คียงกนั โดยใช้ 14 อตัราส่วน ผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนกระแสเงินสดต่อหน้ีสินรวม 
สามารถพยากรณ์การลม้ละลายของบริษทัก่อนล่วงหนา้ 3 ปี ไดมี้ประสิทธิภาพท่ีสุด ท าใหส้ามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้ง
ร้อยละ 95 เช่นเดียวกบั  
งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

ปริญญา จ าปี (2558) ไดศึ้กษาตวัแบบท่ีใช้พยากรณ์ความลม้เหลวเชิงเศรษฐกิจของบริษทัในอุตสาหกรรม
ประกันภยัล่วงหน้า 1 ปี ซ่ึงงานวิจยัไดใ้ช้ขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทั ช่วงปี2553-2557 จ านวน 199 งบการเงิน 
แบ่งเป็นงบการเงินของบริษทัท่ีระบุความลม้เหลวเชิงเศรษฐกิจจ านวน 56 บริษทั และงบการเงินของบริษทัท่ีไม่ลม้เหลว
ทางเศรษฐกิจ จ านวน 143 บริษทั ไดส้ร้างแบบจ าลองท่ีระบุสัญญาณความลม้เหลวเชิงเศรษฐกิจของบริษทัท่ีประกอบ
ธุรกิจประกนัภยัล่วงหน้า 1 ปีดว้ยการวิเคราะห์แบบ Binary Logistic Regression พบว่ามีอตัราส่วนทางการเงิน 9 ตวั 
ประกอบดว้ย อตัราการหมุนของสินทรัพยร์วม อตัราการหมุนของสินทรัพยถ์าวร อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรก่อนหกั
ภาษีต่อสินทรัพย์ทั้งหมด อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร อตัราผลตอบแทนผูถ้ือหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ และอตัราส่วนของทุนจดทะเบียนต่อสินทรัพยร์วม ท่ีสามารถใช้
ระบุสัญญาณได ้โดยมีความแม่นย าของแบบจ าลองร้อยละ 77.89 
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พรปวณ์ี วงศ์พร้อมสุข (2559) ไดท้ าการวจิยัเพ่ือสร้างแบบจ าลองส าหรับคาดการณ์โอกาสท่ีบริษทัจะลม้เหลว
ทางการเงินล่วงหน้า 2 ปีของบริษทัพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยพบว่าอตัราส่วน
ทางการเงิน 2 ตวัท่ีสามารถพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินไดอ้ย่างมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ อตัราส่วนทุนต่อหน้ีสินรวม 
(ETL) และลอการิทึมของสินทรัพยร์วม (LnTA) โดยสามารถพยากรณ์ไดแ้ม่นย  าถึงร้อยละ 90.29 

อาภาพร ดีพร้อม (2555) ไดท้ าการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินระยะเร่ิมด าเนินกิจการของวิสาหกิจ 
ขนาดกลางและขนาดย่อมในประเทศไทยดว้ยวธีิการวเิคราะห์จ าแนกประเภทพบวา่อตัราส่วนท่ีมีผล ต่อการจ าแนกกลุ่ม
มีทั้งส้ิน 4 ตวัแปรคือ อตัราส่วนยอดขายต่อเงินทุนหมุนเวยีน อตัราส่วนเงินทุน หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเร็ว และอตัราส่วนหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม โดยสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งร้อยละ 98.86 

วรัญญา ลาภเอกอุดม (2552) ได้ศึกษาแบบจ าลอง Z - Score Model ของ Altmanดงักล่าว พบว่าสามารถ
พยากรณ์ไดถู้กตอ้งมากกวา่ร้อยละ 50 ซ่ึงตอ้งติดตามวา่ในอนาคตวา่มีบริษทัท่ีจะเขา้ไปอยู่ในหมวดREHABCO หรือไม่ 
ผลการพยากรณ์ท่ีทดสอบไวอ้าจมีการเปลี่ยนแปลงได ้ซ่ึงผูท่ี้เก่ียวขอ้งในการใหข้อ้มูลทางการเงินควรใหค้วามส าคญัใน
การเปิดเผยขอ้มูลใหถู้กตอ้ง ซ่ึงจะเป็นประโยชน์แก่บริษทัเองดว้ย เน่ืองจากถา้สามารถรู้ลว่งหนา้วา่บริษทัอาจจะประสบ
ปัญหาในอนาคตจะท าให้บริษทัสามารถหาวิธีป้องกนัไดท้นั และยงัเป็นประโยชน์แก่หน่วยงานท่ีก ากบัดูแลบริษทัจด
ทะเบียน บุคคลท่ีสนใจลงทุน ซ่ึงเป็นผลดีแก่บริษทัเองอีกดว้ย 

 
วิธีด าเนินการวิจัย 
ระเบียบวิธีวิจัย 

ในการวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิจยัแบบเชิงปริมาณ (Quantitative Research) และใช้วิธีการเก็บขอ้มูลโดยการใช้
ขอ้มูลจากงบการเงินของ บริษทั ในช่วงปี 2558-2562 แลว้ท า การวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยวธีิทางสถิต 
 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์จ านวน 87 บริษทั และศึกษาขอ้มูลทางการเงินใน ปี 2558-2562 โดยการใชข้อ้มูลจากงบการเงินของบริษทั 
ในช่วงปี 2558-2562 โดยจะแบ่งงบการเงินออกเป็น 2 กลุ่ม คือ  
 1. งบการเงินท่ีเป็นตวัแทนของบริษทัท่ีมีการล้มละลายทางการเงิน คืองบการเงินของบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานขาดทุนสุทธิ ในระหว่างปี พ.ศ. 2558-2562 โดยจะใชข้อ้มูลจากงบการเงินบริษทัท่ีถูกเพิกถอนในระหวา่งปี 
2558-2562 ทั้งหมด 5ปี จ านวน 3 บริษทั 

2. งบการเงินท่ีเป็นตวัแทนของบริษทัท่ีไม่มีการลม้ละลายทางการเงิน คืองบการเงินของบริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานก าไรสุทธิ ในระหวา่งปี 2558-2562 ทั้งหมด 5ปี จ านวน 84 บริษทั 
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เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา ใชข้อ้มูลจากงบก าไรขาดทุน งบแสดงฐานะทางการเงิน และงบกระแสเงินสด โดยเก็บ

รวบรวมจาก SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ซ่ึงเป็นระบบใหบ้ริการขอ้มูลตลาดหลกัทรัพย ์
แบบออนไลน์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 
การวิเคราะห์ข้อมูล 

หลงัจากการเก็บขอ้มูลและตรวจสอบความครบถว้นสมบูรณ์แล้ว น าข้อมูลท่ีไดม้าวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้
โปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูป SPSS for Windows โดยใช้สถิติสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการ
วเิคราะห์ขอ้มูลดงัน้ี 

วิเคราะห์ขอ้มูลประเภทของธุรกิจ และ ขนาดธุรกิจ แสดงผลโดยใชโ้ดยใช้ร้อยละ (Percentage) และความถี่ 
(Frequency)  
  วเิคราะห์ขอ้มูล อตัราส่วนส่วนทางการเงิน แสดงผลโดยใชค้่าเฉลี่ย (Mean)  
 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

จากการศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์การลม้ละลายทางการเงิน กรณีศึกษากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(ปี 2558-2562) จากการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา โดยใช้ Descriptive Statistic เพ่ือศึกษา
ลกัษณะของข้อมูลอตัราส่วนทางการเงินของกลุ่มบริษทัท่ีมีการลม้ละลายทางการเงินและกลุ่มบริษทัท่ีไม่มีการ
ลม้ละลายทางการเงิน สามารถน าเสนอขอ้มูลผลการวเิคราะห์ไดต้ามล าดบัดงัน้ี 

การวเิคราะห์ประเภทธุรกิจท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ประเภทธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งหมดจ านวน  87  บริษทั ส่วนใหญ่เป็นในกลุ่มของ SET 
จ านวน  84 บริษทั  คิดเป็นร้อยละ 96.55 ในกลุ่มของบริษทัท่ีถูกเพิกถอนหลกัทรัพย ์จ านวน 3 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 
3.45 

การวิเคราะห์ขนาดธุรกิจพบว่าขนาดของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ทั้งหมดจ านวน  87 บริษทั  ส่วนใหญ่เป็นธุรกิจขนาดใหญ่ จ านวน 69 บริษทั  คิดเป็นร้อยละ 79.31  ใน
กลุ่ม ธุรกิจขนาดเล็ก จ านวน  12 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 13.79 และ ในกลุ่มของธุรกิจขนาดกลาง จ านวน  6 บริษทั คิด
เป็นร้อยละ 6.90 

การวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยของอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) พบว่ากลุ่มท่ีมีการลม้ละลายทางการเงินมี
อตัราส่วนท่ีสัมพนัธ์กนัคือ จะมีค่าเฉลี่ยอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม ในปี 2558 =18.56, ในปี 2559 = 
16.39, ในปี 2560 = 25.78, ในปี 2561 =10.11 และ ในปี 2562 = -17.34 ค่าเฉลี่ยอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อยอดขาย
ในปี 2558 =5.00, ในปี 2559 = 7.98, ในปี 2560 = 3.78, ในปี 2561 =8.76 และ ในปี 2562 = 38.15 ซ่ึงกลุ่มท่ีไม่มีการ
ลม้ละลายทางการเงิน จะมีอตัราเงินทุนหมุนเวยีน อยู่ในเกณฑท่ี์ดี ไดแ้ก่ 2.93 และ  2.67 ตามล าดบั  เม่ือเปรียบเทียบกนั
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ระหว่าง กลุ่มท่ีมีการลม้ละลายทางการเงิน และ กลุ่มท่ีไม่มีการลม้ละลายทางการเงิน แลว้พบว่า อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วมของ กลุ่มท่ีมีการลม้ละลายทางการเงินจะติดลบ 

การวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยของอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) พบว่ากลุ่มท่ีมีการ
ล้มละลายทางการเงินในปี 2558-2562 มีสามารถอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ท่ี
ค่อนขา้งต ่ากล่าวคือ กลุ่มท่ีมีการลม้ละลายทางการเงินมีอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขายติดลบ โดย ในปี 
2558 =0.00, ในปี 2559 = -0.82, ในปี 2560 = -0.48, ในปี 2561 =-15.20 และ ในปี 2562 = -113.05 และ อตัราส่วนก าไร
สุทธิต่อยอดขาย ในปี 2558 =1.05, ในปี 2559 = -1.01, ในปี 2560 = -0.77, ในปี 2561 =-17.95 และ ในปี 2562 = -134.85 
เม่ือเปรียบเทียบกนัระหว่าง กลุ่มท่ีมีการลม้ละลายทางการเงิน และ กลุ่มท่ีไม่มีการลม้ละลายทางการเงิน แลว้พบว่า 
อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรของ กลุ่มท่ีมีการล้มละลายทางการเงินจะติดลบ เน่ืองจากบริษทัท่ีมีการ
ลม้ละลายทางการเงินส่วนใหญ่จะผลการด าเนินท่ีขาดทุนและมีค่าใช้จ่ายไม่ว่าจะเป็นตน้ทุนขาย, ดอกเบ้ียจ่าย หรือ
ค่าใชจ่้ายจากการด าเนินงานสูงกวา่ยอดขาย 

การวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยของอตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Activity Ratios) พบว่ากลุ่มท่ีมีการ
ลม้ละลายทางการเงิน จะมีอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยโ์ดย ในปี 2558 =5.04, ในปี 2559 = -1.85, ในปี 2560 = -
5.33, ในปี 2561 =-41.26 และ ในปี 2562 = -45.37  ซ่ึงกลุ่มท่ีไม่มีการลม้ละลายทางการเงิน มีอตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์โดย ในปี 2558 =0.03, ในปี 2559 = 0.03, ในปี 2560 = 0.02, ในปี 2561 =0.02และ ในปี 2562 = 0.03 เม่ือ
เปรียบเทียบกนัระหว่าง กลุ่มท่ีมีการล้มละลายทางการเงิน และ กลุ่มท่ีไม่มีการล้มละลายทางการเงิน แล้วพบว่า 
อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Activity Ratios) ของ กลุ่มท่ีมีการลม้ละลายทางการเงินจะติดลบ 

การวเิคราะห์ค่าเฉลี่ยอตัราส่วนวดัภาระหน้ีสิน (Financial Leverage Ratios) กลุ่มท่ีมีการลม้ละลายทางการเงิน 
จะมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม ในปี 2558 =7.36, ในปี 2559 = 5.39, ในปี 2560 = 4.94, ในปี 2561 =4.03 และ 
ในปี 2562 = 19.12  ซ่ึงกลุ่มท่ีไม่มีการลม้ละลายทางการเงิน อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม ในปี 2558 =0.48, ในปี 
2559 = 0.50, ในปี 2560 = 0.50, ในปี 2561 =0.56 และ ในปี 2562 = 0.57เม่ือเปรียบเทียบกันระหว่าง กลุ่มท่ีมีการ
ล้มละลายทางการเงิน และ กลุ่มท่ีไม่มีการลม้ละลายทางการเงิน แล้วพบว่า อตัราส่วนวดัภาระหน้ีสิน (Financial 
Leverage Ratios) ของ กลุ่มท่ีลม้ละลายทางการเงินจะติดลบ 

 
การอภิปรายผลการวจิัย 

1.  อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios)  
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วมของ กลุ่มท่ีมีการลม้ละลายทางการเงินจะติดลบ เน่ืองจากบริษทัท่ี

ลม้ละลายทางการเงินส่วนใหญ่จะมีหน้ีสินหมุนเวยีนมากกวา่สินทรัพยห์มุน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ ปริญญา จ าปี 
(2558) ไดส้ร้างแบบจ าลองท่ีระบุสัญญาณความลม้เหลวเชิงเศรษฐกิจของบริษทัท่ีประกอบธุรกิจประกนัภยัล่วงหนา้  1 
ปีดว้ยการวิเคราะห์แบบ Binary Logistic Regression พบว่ามีอตัราส่วนทางการเงิน 9 ตวั ประกอบดว้ย อตัราการหมุน
ของสินทรัพย์รวม อตัราการหมุนของสินทรัพยถ์าวร อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรก่อนหกัภาษีต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 
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อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร อตัราผลตอบแทนผูถ้ือหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น และอตัราส่วนของทุนจดทะเบียนต่อสินทรัพย์รวม ท่ีสามารถใช้ระบุสัญญาณได ้โดยมี
ความแม่นย าของแบบจ าลองร้อยละ 77.89 

2.  อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios)  
อตัราส่วนวดัภาระหน้ีสิน (Financial Leverage Ratios) ของ กลุ่มท่ีมีการล้มละลายทางการเงินจะติดลบ 

เน่ืองจากบริษทัท่ีมีการลม้ละลายทางการเงินส่วนใหญ่จะมีอตัราหน้ีสินมากกว่าทุน และความสามารถในการจ่าย
ดอกเบ้ียจะนอ้ยกว่าเม่ือเทียบกบับริษทัท่ีไม่มีการลม้ละลายทางการเงิน รวมไปถึงกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะ
น้อยบริษทัท่ีไม่มีการลม้ละลายทางการเงิน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ พรปวีณ์ วงศ์พร้อมสุข (2559) ไดท้ าการวจิยั
เ พ่ือสร้างแบบจ าลองส าหรับคาดการณ์โอกาสท่ีบริษัทจะล้มเหลวทางการเงินล่วงหน้า  2 ปีของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยพบว่าอตัราส่วนทางการเงิน  2 ตวัท่ีสามารถพยากรณ์ความ
ลม้เหลวทางการเงินไดอ้ย่างมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ อตัราส่วนทุนต่อหน้ีสินรวม (ETL) และลอการิทึมของสินทรัพยร์วม 
(LnTA) โดยสามารถพยากรณ์ไดแ้ม่นย  าถึงร้อยละ 90.29 

3.  อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Activity Ratios)  
อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Activity Ratios) ของ กลุ่มท่ีมีการลม้ละลายทางการเงินจะติดลบ 

เน่ืองจากบริษทัท่ีมีการลม้ละลายทางการเงินส่วนใหญ่จะจะมียอดขายท่ีนอ้ยกวา่เม่ือเทียบอตัรา สินทรัพยห์มุนเวยีน หกั
ดว้ย หน้ีสินหมุนเวยีน หรือมีอตัราหน้ีสินหมุนเวยีนท่ีนอ้ยกวา่ สินทรัพยห์มุนเวยีนจึงท าใหอ้ตัราส่วนดงักล่าวติดลบ ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ ปริญญา จ าปี (2558) ไดศึ้กษาตวัแบบท่ีใชพ้ยากรณ์กรความลม้เหลวเชิงเศรษฐกิจของบริษทั
ในอุตสาหกรรมประกนัภยัล่วงหนา้ 1 ปี ซ่ึงงานวจิยัไดใ้ชข้อ้มูลจากงบการเงินของบริษทั ช่วงปี2553-2557 จ านวน 199 
งบการเงิน แบ่งเป็นงบการเงินของบริษทัท่ีระบุความลม้เหลวเชิงเศรษฐกิจจ านวน 56 บริษทั และงบการเงินของบริษทัท่ี
ไม่ลม้เหลวทางเศรษฐกิจ จ านวน 143 บริษทั จากงานวจิยัพบวา่ มีตวัแปรท่ีใชใ้นการระบุสัญญาณความลม้เหลวจ านวน  
9 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร อตัราผลตอบแทนผูถ้ือ
หุน้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น และอตัราส่วนของทุนจดทะเบียนต่อ
สินทรัพยร์วม 

4.  อัตราส่วนวัดภาระหน้ีสิน (Financial Leverage Ratios)  
เม่ือเปรียบเทียบกนัระหวา่ง กลุ่มท่ีมีการลม้ละลายทางการเงิน และ กลุ่มท่ีไม่มีการลม้ละลายทางการเงิน แลว้

พบว่า อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรของ กลุ่มท่ีมีการลม้ละลายทางการเงินจะติดลบ เน่ืองจากผลการด าเนิน
ส่วนใหญ่จะขาดทุนและมีค่าใช้จ่ายไม่ว่าจะเป็นต้นทุนขายหรือค่าใช้จ่ายจากการด าเนินงานสูงกว่ายอดขาย ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ อาภาพร ดีพร้อม (2555) ไดท้  าการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินระยะเร่ิมด าเนินกิจการ
ของวิสาหกิจ ขนาดกลางและขนาดย่อมในประเทศไทยดว้ยวธีิการวิเคราะห์จ าแนกประเภทพบวา่อตัราส่วนท่ีมีผล ต่อ
การจ าแนกกลุ่มมีทั้งส้ิน 4 ตวัแปรคือ อตัราส่วนยอดขายต่อเงินทุนหมุนเวยีน อตัราส่วนเงินทุน หมุนเวยีนต่อสินทรัพย์
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รวม อตัราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว และอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม โดยสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งร้อยละ  
98.86 

5.  แบบจ าลองตามการพยากรณ์ตาม Altman Z-Score model 
พบว่า กลุ่มท่ีมีการภาวะลม้ละลายทางการเงิน บริษทัจะลม้เหลวทางการเงินในปีถดัไปตาม  Altman Z-Score 

model และกลุ่มท่ีไม่มีการลม้ละลายทางการเงิน พบกวา่มีกลุ่มท่ีมีความเส่ียง นัน่คือกลุ่มท่ีเร่ิมภาวะปัญหาทางการเงินยงั
ไม่สามารถระบุไดแ้น่ชดัอยู่ ในกลุ่มควรระมดัระวงั มีความเส่ียงแต่มีโอกาสช าระหน้ีคืนได/้ เพ่ิมทุนภายใน 2 ปี ในปี 
2562จ านวน 77 บริษทั ซ่ึงสอดคลอ้งกบั วรัญญา ลาภเอกอุดม (2552) ท่ีไดท้ าการศึกษาแบบจ าลอง Z - Score Model 
ของ Altmanดงักล่าวสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งมากกวา่ร้อยละ 50 ซ่ึงตอ้งติดตามวา่ในอนาคตวา่มีบริษทัท่ีจะเขา้ไปอยู่
ในหมวดREHABCO หรือไม่ ผลการพยากรณ์ท่ีทดสอบไวอ้าจมีการเปลี่ยนแปลงได ้ซ่ึงผูท่ี้เก่ียวขอ้งในการให้ขอ้มูล
ทางการเงินควรใหค้วามส าคญัในการเปิดเผยขอ้มูลใหถู้กตอ้ง ซ่ึงจะเป็นประโยชน์แก่บริษทัเองดว้ย เน่ืองจากถา้สามารถ
รู้ล่วงหนา้วา่บริษทัอาจจะประสบปัญหาในอนาคตจะท าใหบ้ริษทัสามารถหาวธีิป้องกนัไดท้นั และยงัเป็นประโยชนแ์ก่
หน่วยงานท่ีก ากบัดูแลบริษทัจดทะเบียน บุคคลท่ีสนใจลงทุน ซ่ึงเป็นผลดีแก่บริษทัเองอีกดว้ย 
 
ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย 

จากผลการศึกษาเร่ืองการวเิคราะห์การลม้ละลายทางการเงิน กรณีศึกษากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(ปี 2558-2562) สามารถสรุปขอ้เสนอแนะจากการผลการวจิยัดงัน้ี  

1.  อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร  
กลุ่มท่ีมีการลม้ละลายทางการเงินจะติดลบ เน่ืองจากบริษทัท่ีมีการลม้ละลายทางการเงินส่วนใหญ่จะมีหน้ีสินหมุนเวยีน
มากกว่าสินทรัพย์หมุน ดงันั้นจะต้องบริหารจดัการในเร่ืองของการลดตน้ทุนหรือการเพ่ิมยอดขายเพ่ือให้ไดก้ าไร 
เพ่ิมข้ึน  เช่น การบริหารสินคา้คงคลงัเพ่ือป้องกนัโอกาสของการเสียตน้ทุนของสินไปเน่ืองจากเก็บไวใ้นระยะเวลานาน
จนเกินไปท าใหอ้าจตอ้งลดราคาเพ่ือใหส้ามารถขายสินคา้ได ้และเน่ืองดว้ยธุรกิจอสังหาริมทรัพยน์ั้น สินคา้เป็นสินคา้ท่ี
มีมูลค่าสูงดงันั้น จะตอ้งมีการบริหารจดัการในส่วนน้ีรวมไปถึงการบริหารการท าโปรโมชัน่เพ่ือโปรโมโมท จะตอ้งไม่
เป็นการใชค่้าใชจ่้ายส่วนน้ีท่ีเยอะจนเกินไปจนกระทบกบัก าไรท่ีจะเกิดข้ึน 

2.  อัตราส่วนวัดภาระหน้ีสิน (Financial Leverage Ratios) 
กลุ่มท่ีมีการลม้ละลายทางการเงินจะติดลบ เน่ืองจากส่วนใหญ่จะมีอตัราหน้ีสินมากกวา่ทุน ดงันั้นจะตอ้งพิจารณาปัจจยั
ท่ีก่อให้เกิดหน้ีสิน ตลอดจนอตัราดอกเบ้ียก่อนท าการกู้ยืม เช่น อตัราดอกเบ้ียท่ีใช้ และวิธีการค านวณดอกเบ้ียของ
สถาบนัการเงินแต่ละแห่งอาจแตกต่างกนั ดงันั้นควรศึกษาขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียและวิธีคิดอตัราดอกเบ้ียว่าก่อนเพ่ือ
น ามาใช้เป็นขอ้มูลเปรียบเทียบประกอบการตดัสินใจ และพิจารณาความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีของกิจการดว้ย 
เพ่ือป้องกนัไม่ใหเ้กิดเหตุการณ์ท่ีไม่สามารถจ่ายช าระหน้ีไดต้ามก าหนด เพราะนอกจากการกูย้ืมท่ีจะตอ้งช าระเงินแลว้ 
กิจการจะตอ้งค านึงถึงดอกเบ้ียท่ีจะตอ้งรับผิดชอบจ่ายในการจ่ายช าระหน้ีอีกดว้ย เพ่ือมิใชเ้กิดเหตุการณ์ การลม้ละลาย
ทางการเงินจากการท่ีกิจการมีหน้ีสินมากจนไม่สามารถช าระได ้ 
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3.  อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Activity Ratios) 
กลุ่มท่ีมีการล้มละลายทางการเงินจะติดลบ เน่ืองจากส่วนใหญ่จะมียอดขายท่ีน้อยกว่าเม่ือเทียบอตัรา สินทรัพย์
หมุนเวียน หกัดว้ย หน้ีสินหมุนเวียน หรือมีอตัราหน้ีสินหมุนเวียนท่ีนอ้ยกว่า ดงันั้นจะตอ้งพิจารณาปัจจยัท่ีก่อใหเ้กิด
หน้ีสิน และการผลกัดนัยอดขาย รวมไปถึงการบริหารการเร่ืองการรับช าระหน้ีจากลูกหน้ี เพราะหากลูกหน้ีการคา้ท่ีมี
หน้ีคา้งสะสมมากข้ึนเร่ือย ๆ ก็จะเป็นปัญหาท่ีผูข้ายจ าเป็นตอ้งส ารองเงินไวเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนมากข้ึนซ่ึงหากการ
บริหารจดัการหน้ีคา้งไม่ดีก็จะกลายเป็นภาระของผูข้ายสินคา้ไปในทนัทีและอาจเกิดปัญหาขาดสภาพคล่องได ้ดงันั้นจึง
จ าเป็นอย่างยิ่งท่ีตอ้งกลบัมาเนน้เร่ืองการบริหารลูกหน้ีอย่างมีประสิทธิภาพมากกวา่การท่ีจะขายแต่เงินสดเท่านั้น การ
บริหารลูกหน้ีการคา้ไม่ใหเ้ป็นหน้ีเสียนั้นจ าเป็นตอ้งวเิคราะห์ลูกหน้ีเพ่ือลดความเส่ียงโดยมีการวางแผนและบริหารใน
เร่ือง การก าหนดนโยบายการใหสิ้นเช่ือ(เครดิต)กบัลูกหน้ีการคา้ การวเิคราะห์สินเช่ือ(เครดิต)ส าหรับลูกหน้ีรายตวั การ
ก าหนดนโยบายการเร่งรัดติดตามหน้ีคา้งช าระของลูกหน้ีการคา้ ตลอดจนการบริหารสินคา้คงเหลือเพ่ือลดตน้ทุนเร่ือง
การจดัเก็บ การดอ้ยค่าของสินคา้ หรือตน้ทุนอื่น ๆ เกิดจากการมีสินคา้คงเหลืออยู่มากเกินไป  

4.  อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
กลุ่มท่ีมีการลม้ละลายทางการเงินจะมีความสามารถในการท าก าไรท่ีติดลบ เน่ืองจากส่วนใหญ่จะผลการด าเนินท่ี
ขาดทุนและมีค่าใชจ่้ายไม่ว่าจะเป็นตน้ทุนขายหรือค่าใชจ่้ายจากการด าเนินงานสูงกว่ายอดขาย ดงันั้นจะตอ้งพิจารณา
ปัจจยัท่ีก่อใหเ้กิดค่าใชจ่้ายสูงเพ่ือลดตน้ทุนจากการด าเนินงาน เช่น การท า Cost saving หรือการลดตน้ทุนจากการสั่งซ้ือ
สินคา้ การลดตน้ทุนท่ีตน้ทุนผนัแปร เป็นตน้ 
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