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บทคัดยอ  
การวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงค คือ ศึกษาลักษณะของสภาพคลองทางการเงินและความลมเหลวทาง

การเงิน และศึกษาสภาพคลองทางการเงินท่ีสงผลตอความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ในชวงระหวางป พ.ศ. 2563-2565 จากการศึกษานี้ไดทําการเลือกกลุมตัวอยาง
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) จํานวนท้ังสิ้น 408 ขอมูล สถิติท่ีใชในการวิเคราะห
ขอมูลสําหรับงานวิจัยฉบับนี้ ไดแก การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน 
และการวิเคราะหสมการถดถอยโลจิสติก ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนทุนหมุนเวียนและขนาดของกิจการมี
ผลตอความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในทิศทางเชิงบวก กลาวคือ บริษัทท่ีมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนและขนาดของกิจการ
เพ่ิมข้ึน มีผลตอความลมเหลวทางการเงินของบริษัทลดลง  

 
คําสําคัญ: สภาพคลองทางการเงิน, ความลมเหลวทางการเงิน, Z-Score, อัตราสวนหมุนเวียน, อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว  

 
Abstract 
 The objective of the research is a study of liquidity and financial failures and a Study 
of the financial liquidity that affects the financial failure of companies listed on the mai stock 
exchange during the period 2020 -2022 .  From this study, there was a sample of companies 
listed on the mai stock exchange 4 08  data. Data analysis for research, including descriptive 
statistical analysis. Pearson's correlation coefficient and logistic regression analysis. The 
research results show that Current Ratio and SIZE affects to financial failure of companies 
listed on the mai stock exchange at a significance level of 0.05 in a positive direction, the 
coefficient of the independent variables is which is a positive sign. This means that if the 
current ratio increase affects to financial failure decrease.  
 
Keywords: Financial Liquidity, Financial Failure, Z-Score, Current ratio, Quick Ratio 
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บทนํา 
 ในปจจุบันสภาพสังคมเศรษฐกิจโลก ประสบวิกฤตปญหาตาง ๆ มากมาย หากไมนับรวมป 2563 ท่ี
เกิดวิกฤตการณระบาดของโควิด-19 ซ่ึงเปนสถานการณไมปกติ อาจจะกลาวไดวา ป 2566 เปนปท่ีธุรกิจใน
หลายประเทศท่ัวโลกมีการยื่นลมละลายมากท่ีสุดในหลังชวงวิกฤตการณซับไพรมในสหรัฐในป 2551 ท่ีสงผลให
สถาบันการเงินและกิจการหลายแหงลมละลาย และในป 2566 พบวา ในพบชวง 11 เดือนหลังของป 2566 มี
บริษัทในสหรัฐยื่นลมละลายไปถึง 591 ราย ซ่ึงเพ่ิมข้ึนจากป 2564 และ 2565 เกือบเทาตัว ทําใหเห็นถึง
แนวโนมการลมละลายท่ีอาจจะเพ่ิมข้ึนเรื่อย ๆ เนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจโลก โดยประเทศไทยก็เปนอีกหนึ่ง
ประเทศท่ีไดรับผลกระทบเชนกัน (เอสแอนดพี โกลบอล มารเก็ต อินเทลชิเจนซ, 2566) ปจจุบันธุรกิจใน
ประเทศไทยมีการขยายตัวคอนขางมากประกอบกับเศรษฐกิจโลกมีการเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง สงผลให
ธุรกิจในแตละกลุมอุตสาหกรรมมีการแขงขันกันมากข้ึน รัฐบาลจึงมีความพยายามท่ีจะสงเสริมธุรกิจ
ภายในประเทศใหเติบโตอยางเขมแข็ง โดยมีการดําเนินงานผานทางหนวยงานตาง ๆ ของรัฐ เชน 
กระทรวงการคลังไดจัดทําแผนพัฒนาตลาดทุนไทย ฉบับท่ี3 (พ.ศ.2560-2564) ท่ีมุงพัฒนาตลาดทุนไทยให
สามารถเขาถึง แขงขันได เชื่อมโยง และสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจอยางยั่งยืน เนื่องจากตลาดทุนไทยมี
บทบาทสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศใหเติบโตยิ่งข้ึน (วิมลมาศ โสธรศักดิ์, 2562) ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการเติบโตอยางตอเนื่อง และมีความโดดเดนในระดับภูมิภาค ถึงแมจะไดรับ
ผลกระทบจากความไมแนนอน จึงเปนท่ีนาสนใจของนักลงทุนท้ังในประเทศและตางประเทศ ปจจัยท่ีทําใหเกิด
การเติบโตตอเนื่องดังกลาว คือประสิทธิภาพของตลาดทรัพย และความมีคุณภาพของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย (เกรียงไกร บุญเลิศอุทัย, และคณะ, 2564) 
 ปญหาความลมเหลวทางการเงินของธุรกิจสงผลใหเกิดความเสียหายเปนอยางมากตอผูมีสวนไดเสียกับ
กิจการโดยเฉพาะผูลงทุน เจาหนี้ พนักงาน ตลอดจนระบบเศรษฐกิจของประเทศ จากผลกระทบดังกลาว ทํา
ใหสังคมเกิดตระหนักถึงสัญญาณเตือนภัย หรือการพยากรณลวงหนาถึงแนวโนมความลมเหลวทางการเงินของ
ธุรกิจ เพ่ือใชเปนเครื่องมือทําใหทราบถึงปญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึน เพ่ือใหผูท่ีมีสวนไดเสียกับกิจการ สามารถ
ตัดสินใจ ตลอดจนผูบริหารไดเตรียมการรับมือกับสถานการณท่ีจะเกิดข้ึนไดอยางทันทวงที และหาแนว
ทางการปองกันหรือแกไขปญหาทางการเงินท่ีอาจจะเกิดข้ึนไดลวงหนา ถึงแมวาเหตุการณของการเกิด
เหตุการณความลมเหลวทางการเงินไมบอยนัก แตเปนเหตุการณท่ีมีตนทุนทางการเงินท่ีสูง จึงไดมีการพัฒนา
เครื่องมือใชสําหรับการพยากรณความลมเหลวทางการเงินของธุรกิจข้ึน (บัญชา ไชยสมคุณ, 2559) ภาวะความ
ลมเหลวทางการเงินเกิดจากการท่ีธุรกิจขาดสภาพคลอง ไมสามารถชําระหนี้สินระยะสั้นหรือหนี้สินท้ังหมดของ
ธุรกิจ ซ่ึงจะสงผลกระทบในวงกวาง ถึงภาพลักษณ ความไววางใจในการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
ดังนั้นปจจัยทางการเงินจึงมีความสําคัญท่ีทําใหธุรกิจประสบกับความลมเหลวทางการเงิน (วิมลมาศ โสธรศักดิ์, 
2562) งานวิจัยของ Altman (1968) Beaver (1966) และ Ohlson (1980) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีกําหนด
ความลมเหลวทางการเงินของธุรกิจ โดยใชอัตราสวนทางการเงิน คือ การนําตัวเลขจากงบการเงินของกิจการ
มาหาอัตราสวนตาง ๆ เพ่ือใหไดตัวเลขท่ีสามารถนํามาใชวิเคราะหสุขภาพทางการเงินของกิจการซ่ึงอาจนําไป
เปรียบเทียบกับขอมูลในอดีตของกิจการ ขอมูลคูแขง หรือขอมูลท้ังอุตสาหกรรม และชวยใหนักลงทุนเขาใจ
ความหมายและสามารถติดตามขาวสารตาง ๆ ไดโดยมีความเขาใจมากข้ึน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2563) โดยท่ัวไปอัตราสวนทางการเงิน มักแบงออกเปน 4 ดานดวยกันคือ วิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน 
วิเคราะหการบริหารสินทรัพย วิเคราะหความสามารถในการกอหนี้ และวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร 
(สุพัตรา อภิชัยมงคล, 2566) ซ่ึงตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) เปนตลาดรองแหงหนึ่งท่ีจัดข้ึนโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยท่ัวไปเปนธุรกิจขนาดเล็ก ทําใหมีสภาพคลองต่ําและมีความเสี่ยงในการเกิด
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ภาวะลมละลายได แตในอนาคตบริษัทอาจมีโอกาสเติบโตคอนขางสูงถาหากมีการบริหารสินทรัพยทางการเงิน
ไดดี (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2566) สาเหตุของความลมเหลวทางการเงินแบงออกเปน 2 สาเหตุ
หลัก คือ สาเหตุท่ีเกิดจากภายในกิจการ เชน บริหารงานท่ีผิดพลาด การสูญเสียพนักงานท่ีมีความสามารถ 
และอีกสาเหตุหนึ่ง คือ สาเหตุท่ีเกิดจากภายนอกกิจการ เชน การแขงขันท่ีมากข้ึน การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรม
ของผูบริโภค (สุพัตรา อภิชัยมงคล, 2566)  
 อยางไรก็ตาม งานวิจัยในประเทศไทยไดใหความสนใจกับ อัตราสวนกําไรสุทธิ อัตราสวนของหนี้สิน
ตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม ในธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
หรือตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) แตยังไมพบ หรือหาไดยากท่ีจะมีงานวิจัยท่ีใช อัตราสวนสภาพคลอง
ทางการเงิน ไดแก อัตราสวนทุนหมุนเวียน และอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว ในการหาความสัมพันธกับความ
ลมเหลวทางการเงินในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษา 
สภาพคลองทางการเงินท่ีสงผลตอความลมเหลวทางการเงินในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
(mai) โดยใชอัตราสวนทุนหมุนเวียน และอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว ในการศึกษาดังกลาว เพ่ือชวยใหนัก
ลงทุนใชสําหรับการตัดสินใจในการลงทุน ผูบริหารใชสําหรับการประกอบการตัดสินใจในการบริหารงาน และ
ธุรกิจสามารถทราบโอกาสของภาวะความลมเหลวทางการเงินของธุรกิจได 
วัตถุประสงค 
 1. ศึกษาลักษณะของสภาพคลองทางการเงินและความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) 
 2. ศึกษาสภาพคลองทางการเงินท่ีสงผลตอความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) 
สมมติฐาน 

H1 : อัตราสวนทุนหมุนเวียนสงผลตอความลมเหลวทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) 

H2 : อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็วสงผลตอความลมเหลวทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) 
ประโยชนท่ีไดรับ 
 1. นักลงทุนใชประกอบการพิจารณาเก่ียวกับความลมเหลวทางการเงิน รวมถึงผูท่ีมีความสนใจใน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) เพ่ือหลีกเลี่ยงและปองกันความเสี่ยงในการลงทุน 
 2. เจาของธุรกิจใชในการนําไปวิเคราะหปญหาทางการเงิน ประเมินประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
ของบริษัท และวางแผนในการบริหารจัดการของบริษัทเพ่ือปองกันการลมละลาย 
 3. เจาหนี้ใชในการวิเคราะหความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ โดยใชอัตราสวนสภาพคลองทาง
การเงิน เพ่ือทราบถึงความสามารถในการจายชําระหนี้ของกิจการ 
ทบทวนวรรณกรรม  

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) พัฒนาโดย Jensen and Meckling (1976) ทฤษฎีนี้ชี้ใหเห็นถึง
ความสัมพันธระหวางผูถือหุนซ่ึงเปนเจาของบริษัทกับผูจัดการในฐานะตัวแทน เนื่องจากตัวแทนไดรับการ
แตงตั้งจากเจาของจึงมีความรับผิดชอบตอภาระผูกพันท้ังหมดตอเจาของ อยางไรก็ตามตัวแทนอาจให
ความสําคัญกับประโยชนสวนตนเหนือกวาประโยชนของบริษัท นอกจากนี้ตัวแทนยังสามารถปกปดหรือกระทํา
การบางอยางกับขอมูลทางการเงินของบริษัทท้ังโดยตั้งใจหรือไมตั้งใจเพ่ือไมใหเจาของรับรูสภาพท่ีแทจริงของ
บริษัท ความแตกตางของขอมูลระหวางตัวแทนและเจาของนําไปสูความไมสมมาตรของขอมูล ซ่ึงจะสงผล
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กระทบตอความนาเชื่อถือของบริษัท ดังนั้นจึงมีความจําเปนตองควบคุมตัวแทนใหเปดเผยขอมูลเพ่ือใหเจาของ
สามารถคนหาความจริงเก่ียวกับสถานะของบริษัทได หากบริษัทไมสามารถควบคุมใหตัวแทนเปดเผยขอมูล
ทางการเงินท่ีมีคุณภาพไดมากพอ อาจนําไปสูการตัดสินใจทางธุรกิจท่ีผิดพลาดและนําไปสูความลมเหลวทาง
การเงิน  
 ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) พัฒนาโดย Spence (1973) เปนทฤษฎีท่ีอธิบายถึง
พฤติกรรมของคนสองฝายคือ ผูสงสัญญาณและผูรับสัญญาณ โดยปกติแลวผูสงสัญญาณ คือ บุคคลภายใน
บริษัท (เชน ผูบริหารหรือ ผูจัดการ) เปนผูท่ีมีขอมูลขององคกรมากกวาผูรับสัญญาณท่ีเปนบุคคลภายนอก 
(เชน นักลงทุน) ขอมูลเหลานี้มีท้ังท่ีอาจสงผลทางบวก และสงผลทางลบตอการตัดสินใจของผูรับสัญญาณ ผูสง
สัญญาณจึงตองตัดสินใจวาจะสื่อสารขอมูล หรือสงสัญญาณไปสูบุคคลภายนอกหรือไมอยางไร ตัวอยางเชน ใน
การตัดสินใจเรื่องโครงสรางเงินทุนเปนการสงสัญญาณให บุคคลภายนอกรูวาผูบริหารมีความเห็นอยางไร ตอ
ทิศทางของบริษัทในอนาคต นักลงทุนโดยท่ัวไปอาจมองวาการตัดสินใจดานโครงสรางเงินทุนท้ังหมดเปน
สัญญาณบางอยาง เชน บริษัทท่ีออกตราสารทุนใหมโดยท่ัวไปจะทําใหราคาหุนลดลงเนื่องจากการออกหุนเพ่ิม
ทุนอาจเปนสัญญาณท่ีบงบอกวาบริษัทกําลังเผชิญกับปญหาดานสภาพคลองหรือมีแนวโนมดานสภาพคลอง
ลดลง ในทางกลับกันหากบริษัทมีความสามารถในการชําระภาระผูกพันระยะยาวไดดีหรือมีแนวโนมท่ีดี 
โดยท่ัวไปจะกอหนี้เพ่ิมข้ึนเพ่ือหลีกเลี่ยงความเปนไปไดท่ีจะสงสัญญาณเชิงลบ จากแนวคิดพ้ืนฐานเก่ียวกับ
ทฤษฎีการสงสัญญาณทําใหผูใชขอมูลทางการเงินสามารถใชขอมูลทางการเงินเก่ียวกับสภาพคลอง การกอหนี้ 
ความสามารถในการทํากําไร หรือประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยท่ีบริษัทจดทะเบียนเปดเผยหรือสง
สัญญาณออกมาเพ่ือวิเคราะหความเสี่ยงในการดําเนินงานของบริษัท ซ่ึงเปนปจจัยท่ีสงผลใหบริษัทอาจประสบ
ความลมเหลวทางการเงิน  
 ทฤษฎีแลกเปลี่ยนชดเชย (Trade - off Theory) พัฒนาโดย Kraus and Litzenberger (1973) 
ทฤษฎีนี้อธิบายวา บริษัทจะมีสัดสวนของหนี้สินในโครงสรางเงินทุนท่ีดีท่ีสุด เม่ือบริษัทสามารถหาจุดท่ีมีความ
เหมาะสมระหวางประโยชนจากการกอหนี้และตนทุนจากความเสี่ยงท่ีจะลมละลาย และโครงสรางเงินทุนท่ีดี
ท่ีสุดสามารถทําใหบริษัทมีมูลคาเพ่ิม จากการประหยัดภาษีและตนทุนของการมีตัวแทน เนื่องจากในการระดม
ทุนของบริษัทมีแหลงเงินทุนมาจาก 2 สวน คือ แหลงเงินทุนภายในและแหลงเงินทุนภายนอก ขอดีของการใช
แหลงเงินทุนจากภายนอกหรือการกูยืมคือการนําดอกเบี้ยจากการกูยืมไปใชประโยชนเพ่ือการลดหยอนภาษี 
แตในทางตรงกันขามก็ทําใหบริษัทเกิดตนทุนอยางหนึ่งเพ่ิมข้ึนมา คือ ตนทุนในการลมละลายซ่ึงจะสงผลให
มูลคาของกิจการลดลง ในเวลาตอมาไดมีการคิดคนตอยอดจนเกิดทฤษฎีการจัดลําดับข้ันของเงินทุน (Pecking 
Order Theory) โดย Myers (1984) ซ่ึงพยายามหาคาใชจายของขอมูลท่ีไมสมมาตร Myers ระบุวา บริษัท
ตาง ๆ จัดลําดับความสําคัญของแหลงเงินทุน โดยเริ่มจากการใชเงินทุนภายในเปนลําดับแรก ตอมาจัดหา
เงินทุนจากการกอหนี้ และการออกหุนทุนเปนลําดับสุดทาย ซ่ึงการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนดังกลาว บริษัท
อาจไดรับท้ังประโยชน และขณะเดียวกันก็อาจมีความเสี่ยงท่ีเกิดจากการกอหนี้เพ่ิมข้ึนจนนําไปสูความลมเหลว
ทางการเงิน อันเนื่องมาจากการเกิดตนทุนท่ีเก่ียวของจํานวนมาก 
 รายงานทางการเงินเปนรายงานท่ีแสดงขอมูลอันเปนผลจากการประกอบธุรกิจของกิจการ 
ประกอบดวย งบแสดงฐานะทางการเงิน งบกําไรขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงในสวนของเจาของ  
งบกระแสเงินสด หมายเหตุประกอบงบการเงิน 
 อัตราสวนทางการเงิน เปนเครื่องมือทางการเงินท่ีใชวิเคราะหเพ่ือดูความสัมพันธของรายงาน 
ในงบการเงิน โดยการนําตัวเลขทางการเงินมาพิจารณาเปรียบเทียบใหอยูในรูปของอัตราสวนท้ังในอดีตจนถึง
ปจจุบันและในอนาคต โดยแบงออกเปน 4 กลุม คือ อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) อัตราสวนแสดง



วารสารศิลปศาสตรและอุตสาหกรรมบริการ  ปท่ี 7 ฉบับท่ี 2 กรกฎาคม-ธันวาคม 2567 Vol. 7 No. 2 July- December 2024 

43 

สมรรถภาพในการดําเนินงานหรือความสามารถในการบริหารสินทรัพย (Activity Ratio) อัตราสวนแสดง
สภาพเสี่ยง (Leverage Ratio) อัตราสวนแสดงสมรรถภาพในการหากําไรท่ีเก่ียวกับการขาย (Profitability 
Ratio) 
 1. ความลมเหลวทางการเงิน (Financial Failure) คือ ภาวะท่ีบริษัทประสบปญหาทางการเงิน โดยมี
กระแสเงินสดเขานอยกวากระแสเงินสดออก เปนชวงเวลาท่ีบริษัทมีกําไรลดลง ทําใหไมสามารถชําระหนี้แก
เจาหนี้เม่ือครบกําหนดได และอาจนําไปสูการลมละลายในอนาคต 2. อัตราสวนกําไรสุทธิและอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยรวม มีความสัมพันธเชิงบวกกับความลมเหลวทางการเงิน สวนอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุน มีความสัมพันธเชิงลบกับความลมเหลวทางการเงิน และตัวแปรควบคุมอายุของกิจการ และขนาด
ของกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับความลมเหลวทางการเงินAltman (2014) ไดทําการศึกษา บริษัทท่ี
ประสบปญหาทางการเงิน และศึกษาการทํานายอัตราสวนมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนตอหนี้สินในกลุม
บริษัทระหวางประเทศ การทบทวนและการวิเคราะหเชิงประจักษของแบบจําลอง Z-Score ของ Altman โดย
มีวัตถุประสงค คือ เพ่ือทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับประสิทธิภาพและความสําคัญของแบบจําลองการทํานาย
การลมละลายของ Altman Z-Score และเพ่ือประเมินประสิทธิภาพการจําแนกประเภทของแบบจําลองใน
การพยากรณบริษัท กลุมตัวอยางของวิจัยนี้ คือ บริษัทใน ORBIS เปนบริษัทอุตสาหกรรม (ไมใชทางการเงิน) ท่ี
ลมเหลว 28 ประเทศในยุโรปและ 3. ประเทศนอกยุโรป ชวงป 2002 ถึง 2010 โดยใชการวิเคราะหทางสถิติ
แบบจําลอง Z-score จากการศึกษาพบวา แบบจําลองสากลท่ัวไปสามารถทํานายโอกาสการลมละลายไดดี
พอสมควร สําหรับประเทศสวนใหญมีระดับความแมนยําในการทํานายประมาณ 75% และสําหรับบาง
ประเทศมีความแมนยํามากถึง 90% จึงทําใหสรุปผลไดยาก 

สุพัตรา อภิชัยมงคล (2566) ไดทําการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางความลมเหลวทางการเงินกับ
อัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค
เพ่ือ 1. ศึกษาโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงินของแตละกลุมอุตสาหกรรม โดยใชแบบจําลองสัญญาณ
เตือนภัยการลมละลาย (Z-Score Model) 2. ศึกษาความสัมพันธระหวางความลมเหลวทางการเงินกับ
อัตราสวนทางการเงิน การวิจัยครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ กลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 1853 ตัวอยาง วิเคราะหขอมูลโดยใชวิธีการวิเคราะหสมการถดถอยเชิง
พหุคูณ ผลการวิจัยพบวา 1. บริษัทสวนใหญอยูในเกณฑ Safe Zone (42.47%) โดยกลุมอุตสาหกรรมท่ีบริษัท
สวนใหญอยูในเกณฑ Safe Zone คือ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารบริการ สินคาอุตสาหกรรมและสินคา
อุปโภคบริโภค สวนกลุมอุตสาหกรรมท่ีบริษัทสวนใหญอยูในเกณฑ Destress Zone คือ ทรัพยากรและ
อสังหาริมทรัพยและกอสราง  

ลัลธริดา จันทรสุข (2561) ไดศึกษาเรื่อง การพยากรณความลมเหลวและภาวะกดดันทางการเงิน ของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดย แบบจําลอง Campbell งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือพัฒนา
แบบจําลองในการพยากรณความลมเหลวและภาวะกดดันทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2550 - พ.ศ. 2560 ดวยแบบจําลองท่ีใชท้ังขอมูลอัตราสวนทางการเงิน (Financial 
ratio Based) และขอมูลราคาตลาด (Market Based) อางอิงจากแบบจําลองของ Campbell et al. (2008) 
จากการเก็บรวบรวมขอมูลบริษัทท่ีเผชิญกับภาวะลมเหลวและกดดันทางการเงินตามเกณฑท่ีกําหนด ท้ังสิ้น 80 
บริษัท และบริษัทท่ีดําเนินการปกติท้ังสิ้น 160 บริษัท โดยทําการคัดเลือกดวยการจับคูแบบ 1:2 (REHABCO : 
NON-REHABCO) ผลการศึกษาสําหรับการพยากรณลวงหนา 1 ปกอนท่ีบริษัทจะประสบภาวะลมเหลวทาง
การเงินดวย Binary Logistic Regression พบวามี 3 ตัวแปรอิสระท่ีสามารถพยากรณภาวะความลมเหลวและ
กดดันทางการ เ งิน ไดอย า ง มีนั ยสํ า คัญ ท่ีระดับ  0.05 อันได แก  อัตราส วน ท่ี ใช วั ดความสามารถ 
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ในการทํากําไร (NIMTA), อัตราสวนทางการเงินท่ีแสดงถึงสภาพคลองของกิจการ (CASHMTA) และ ขนาดของ
บริษัท (RSIZE) โดยกําหนด Cutting Point เทากับ 0.6 แบบจําลองสามารถพยากรณความลมเหลวทาง
การเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดแมนยําถึง 89.36% ไมมี Type I error 
และมี Type II error เทากับ 12.5% จากการทดสอบโดยตัวอยาง Holdout Sample จํานวน 47 บริษัท 
ณิชดาภา นาคพงศ (2561) ไดทําการศึกษาเรื่อง การวิเคราะหความเสี่ยงดวยเครื่องมืออัตราสวนทางการเงิน
ของธุรกิจรับเหมากอสรางท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค 1. เพ่ือ
พยากรณความเสี่ยงดวยอัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญ 2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทาง
การเงินกับผลประกอบการของธุรกิจ 3. เพ่ือเปรียบเทียบผลประกอบการของธุรกิจกับดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน กลุมตัวอยางท่ีใชใน การศึกษาครั้งนี้ คือ กลุมธุรกิจรับเหมากอสรางท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย การวิจัยครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ใชวิธีเก็บ
รวบรวมขอมูลทุติยภูมิ แบงเปนขอมูลท่ัวไปและมาตรฐานบัญชีของธุรกิจรับเหมากอสราง ขอมูลดานการเงิน 
ขอมูลราคาปดหลักทรัพยของแตละบริษัทในกลุมตัวอยางยอนหลัง ขอมูลดานสถิติจากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย นําขอมูลท่ีไดมาวิเคราะหคํานวณหาคาความเสี่ยงของหลักทรัพย (โอกาสจะลมละลาย) โดยใช
สมการแบบจําลอง Altman Z-Score Model (Non – Manufacturing firm) ในการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางอัตราสวนทางการเงินกับผลประกอบการใชการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน และการ
เปรียบเทียบผลประกอบการกับดัชนีการลงทุนภาคเอกชนโดยการนําขอมูลดานการเงินและขอมูลทางสถิติ 
สรางกราฟเปรียบเทียบ ผลการวิจัยพบวา 1. บริษัทท่ีอยูในกลุมธุรกิจรับเหมากอสรางท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีระดับความเสี่ยง (โอกาสจะลมละลาย) คอนขางตํ่า 2. อัตราสวนทางการเงินกับ
ผลประกอบการมีระดับความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันท่ีระดับ นัยสําคัญ 0.01 3. ผลประกอบการกับดัชนี
การลงทุนภาคเอกชนเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน 
กรอบแนวคิดการศึกษา 

การศึกษาเรื่องสภาพคลองทางการเงินท่ีสงผลตอความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) มีกรอบแนวคิดงานวิจัยดังนี้ 
 
 ตัวแปรตาม 
  
 ความลมเหลวทางการเงิน                   
 
 
           
        
            
 
 
 
 
 
วิธีดําเนินการวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 
สภาพคลองทางการเงิน 
1. อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CACL) 
2. อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (QACL) 

ตัวแปรควบคุม 
ขนาดของกิจการ (SIZE) 
อายุของกิจการ (AGE) 

แบบจําลอง Z-Score 
ความลมเหลวทางการเงิน 
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การศึกษาวิจัย โดยใชวิธีการทางสถิติมาทดสอบและวิเคราะหขอมูล โดยคณะผูวิจัยไดทําการศึกษา 
แนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ และงานวิจัยในอดีต รวมถึงการเก็บขอมูลดานการเงินเพ่ือใหผลการวิจัยท่ีไดเปนเปน
ประโยชนและเปนแนวทางในการลงทุนแกนักลงทุนในอนาคต 

ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 ประชากรท่ีใชในการวิจัย ไดแก บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ตั้งแตป 
พ.ศ.2563-2565 จํานวน 636 ขอมูล และใชเกณฑในการเลือกกลุมตัวอยางคือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ยกเวนบริษัทกลุมอุตสาหกรรมการเงิน บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน รวมถึงบริษัท
ท่ีมีวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีไมตรงกับวันท่ี 31 ธันวาคมของทุกป จํานวนท้ังสิ้น 408 ขอมูล 

เครื่องมือ 
การวิจัยครั้งนี้เปนการรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบงออกเปน 4 ขอ ดังนี้ 

 1. งบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ประกอบดวย งบแสดง
ฐานะการเงิน และงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ซ่ึงถูกรวบรวมมาจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
(mai) และสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 
 2. แบบจําลองการลมละลาย Altman’s EM score model ใชประเมินภาวะความลมละลายทาง
การเงิน 

 
    = ดัชนีวัดความลมเหลวทางการเงิน 
  = อัตราเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม 
 = อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม 
 = อัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีตอสินทรัพยรวม 
 = อัตราสวนมูลคาทางบัญชีของสวนของเจาของตอหนี้สินรวม 
 ธีนทัต โกศัลวิตร และคณะ (2563) สถานะของบริษัท มีดังนี้ 
 0 = บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) มีความลมเหลวทางการเงิน 
 1 = บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ไมมีความลมเหลวทางการเงิน 
 3. การวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity Ratio) เปนอัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองของ
กิจการ ประกอบดวยอัตราสวน ดังตอไปนี้ 
 3.1 อัตราสวนทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) เปนอัตราสวนท่ีใชวัด
ความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นหรือวัดสภาพคลองของกิจการหากคํานวณความสามารถในการชําระหนี้
ระยะสั้นมีคาสูง แสดงวาบริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนท่ีประกอบไปดวย เงินสด ลูกหนี้การคา และสินคาคงเหลือ 

 
 3.2 อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) เปนอัตราสวนท่ีสามารถวิเคราะหวากิจการมีสินทรัพย
หมุนเวียนเพียงพอหรือไมท่ีจะนําไปชําหนี้สินหมุนเวียน จะแตกตางกับอัตราสวนทุนหมุนเวียนท่ีอัตราสวนทุน
หมุนเวียนเร็วจะรวมสินคาคงเหลือเปนสินทรัพยหมุนเวียนท่ีเปลี่ยนสภาพเปนเงินเพ่ือนํามาชําระหนี้ไดชากวา
สินทรัพยหมุนเวียนตัวอ่ืน ๆ ดังนั้น อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็วจะไมนับรวมสินคาคงเหลือเปนสินทรัพยท่ีอยูใน
สินทรัพยหมุนเวียน 
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 4. การวิเคราะหตัวแปรควบคุม มีดังตอไปนี้ (กัญชวี ศรีพรหม, 2560) 
 4.1 ขนาดของกิจการ (SIZE) มูลคาของสินทรัพยของบริษัท ณ เวลา t ซ่ึงเปนตัวแทนของขนาดของ
กิจการนั้น จะข้ึนอยู กับประเภทของอุตสาหกรรมท่ีบริษัทนั้นดําเนินงานอยู ซ่ึงแตละอุตสาหกรรมจะทําใหคาท่ี
ไดมีความแตกตางกัน ดังนั้นจึงแทนคาดวยลอการิทึม (Logarithm) เพ่ือใหขอมูลท่ีไดมีความใกลเคียงกัน แทน
ดวย SIZE โดยมีวิธีการคํานวณดังนี ้
 

 
 4.2 อายุของกิจการ (Age) จํานวนปท่ีกิจการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตั้งแต
ปท่ีเขาจดทะเบียนจนถึงปปจจุบัน) 
การจัดกระทําและวิเคราะหขอมูล 
 ธีนทัต โกศัลวิตร และคณะ (2563) วิเคราะหขอมูลโดย  
1. คํานวณอัตราสวนทางการเงิน 2. สรางแบบจําลองและวิเคราะหตาม แบบจําลองของ Altman's EM-Score  
 1. คํานวณอัตราสวนทางการเงินจากขอมูลท่ีไดจากงบการเงิน ท้ัง 2 อัตราสวน 
 2. การวิเคราะหตามแบบจําลองของ Altman's EM-Score มีข้ันตอนดังนี้  
 2.1 คํานวณคะแนน Z-Score ตามสมการตอไปนี้  

 
  2.2 ใชจุดก่ึงกลางของชั้น Grey Zone เปนจุดแบงการพยากรณวาประสบความลมเหลวทางการเงิน
หรือไม นั่นคือ หากคาท่ีคํานวณไดต่ํากวา 1.85 จะพยากรณวาจะประสบความลมเหลวทางการเงิน และหาก
คาท่ีคํานวณไดเทากับหรือสูงกวา 1.85 จะพยากรณวาจะไมประสบความลมเหลวทางการเงิน 
 สถานะของบริษัท มีดังนี้ 
 0 = บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) มีความลมเหลวทางการเงิน 
 1 = บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ไมมีความลมเหลวทางการเงิน 
 การจัดกระทําขอมูลเม่ือเก็บขอมูลครบถวนแลว ผูวิจัยนําขอมูลท่ีรวบรวมไดมาดําเนินการ ดังตอไปนี้ 
 1. การตรวจสอบขอมูล (Editing) ผูวิจัยทําการตรวจสอบความสมบูรณของขอมูล 
 2. การลงรหัส (Coding) นําขอมูลท่ีไดจากการเก็บรวบรวมมาบันทึกลงตามรหัสท่ีไดกําหนดไว
ลวงหนา 
 3. การประมวลผล นําขอมูลท่ีไดลงรหัสแลวมาบันทึกโดยใชคอมพิวเตอรเพ่ือทําการประมวลผลขอมูล
ซ่ึงใชโปรแกรมสถิติสําเร็จรูป SPSS 
การวิเคราะหขอมูล  

1. การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือบรรยายลักษณะขอมูลท่ีไดจาก
ตัวแปรในรูปแบบของตัวอักษรหรือตัวเลข ดังนี้  คารอยละ (Percentage) คาเฉลี่ย (Mean) คาสูงสุด 
(Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) เพ่ือใหเขาใจ
ลักษณะของขอมูลมากยิ่งข้ึน 

2. การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) เพ่ือสรุปอางอิงคาสถิติตาง ๆ ท่ี เกิดข้ึนใน
กลุมตัวอยางท่ีศึกษาและเพ่ือทดสอบสมมติฐาน โดยจะมีการทดสอบกลุมตัวอยางทางสถิติ กอนท่ีจะไปอางอิง
ทดสอบสมมติฐานทุกครั้ง ซ่ึงสถิติท่ีนํามาวิเคราะหกลุมตัวอยางมีดังนี้  
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2.1 วิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) 
หรือบางครั้งเรียกวา สหสัมพันธอยางงาย (Simple Correlation) เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัว
แปร โดยการคํานวณหาคาสหพันธเพียรสัน (r) เพ่ืออธิบายระดับ 
ความสัมพันธของตัวแปรท่ีทําการศึกษา  

2.2 การวิเคราะหความถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) แบบ Binary Logistic โดย
มีข้ันตอนการวิเคราะหดังนี้ (ธีนทัต โกศัลวิตร และคณะ, 2563) 

2.2.1 พิจารณาเลือกตัวแปรอิสระท้ัง 3 อัตราสวนทางการเงิน และสรางสมการ Logistic Response 
Function ท่ีเหมาะสมในรูปแบบสูตร 

 
 2.2.2 คํานวณโอกาสในการไมประสบความลมเหลวทางการเงิน (มีผลการดําเนินงานปกติ) จากการ
พยากรณจากสูตร 

 
 2.2.3 เลือกจุด Cutting Point คือ 0.5 ดังนั้น หากความนาจะเปนท่ีบริษัทจะไมลมเหลวทางการเงิน 
มากกวาหรือเทากับ 0.5 จะพยากรณวาบริษัทนั้นมีผลการดําเนินงานปกติ แตหากความนาจะเปนท่ีบริษัทจะ
ไมลมเหลวทางการเงินต่ํากวา 0.5 จะพยากรณวาบริษัทนั้นประสบความลมเหลวทางการเงิน สามารถแทน
สถานะของบริษัท ดังนี้ 
0 = บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) มีความลมเหลวทางการเงิน 
1 = บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ไมมีความลมเหลวทางการเงิน 
สรุปผลการวิจัย 
 1. ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา อธิบายคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย และคาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ของตัวแปรท่ีใชศึกษาสภาพคลองทางการเงินท่ีสงผลตอความลมเหลวทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ไดแก อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CACL) พบวา มีคาต่ําสุดเทากับ 
0.17 คาสูงสุดเทากับ 70.21 คาเฉลี่ยเทากับ 3.14 และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 5.77 อัตราสวนทุน
หมุนเวียนเร็ว (QACL) พบวา มีคาต่ําสุดเทากับ 0.30 คาสูงสุดเทากับ 70.21 คาเฉลี่ยเทากับ 2.66 และคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 5.77 ขนาดของกิจการ (SIZE) พบวา มีคาตํ่าสุดเทากับ 62.52 ลานบาท คาสูงสุด
เทากับ 24.38 ลานบาท คาเฉลี่ยเทากับ 1.79 ลานบาท และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 2.41ลานบาท 
อายุของกิจการ (AGE) พบวา มีคาต่ําสุดเทากับ 1 คาสูงสุดเทากับ 43 คาเฉลี่ยเทากับ 9.11 และคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 6.06 รายละเอียดดังตารางท่ี 1 
 
ตารางท่ี 1 คาสถิติตัวแปรไดแก คาต่ําสุด (Minimize) คาสูงสุด (Maximize) คาเฉลี่ย (Mean) และคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) (n = 136) 

 Minimize Maximize Mean Std. Deviation 
CACL (เทา) 0.17 70.21 3.14 5.77 
QACL (เทา) 0.30 70.21 2.66 5.77 
SIZE (TA) (บาท) 62.52 ลานบาท 24.38 ลานบาท 1.79 ลานบาท 2.41ลานบาท 
AGE (ป) 1 43 9.11 6.06 
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 2. ผลวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสนั เปนการวิเคราะหโดยใชคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
แบบเพียรสัน (Pearson Correlation) เพ่ือนํามาพิจารณาถึงความสัมพันธของตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา 
พบวา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธภายในระหวางตัวแปรอิสระมีคา 0.993 คือ อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CACL) 
กับอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (QACL) โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสันท่ีมากกวา 
0.80 ซ่ึงตัวแปรอิสระมีปญหา Multicollinearity เนื่องจากคาสหสัมพันธ (Correlation) ของตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกันมาก ดังนั้นเพ่ือแกปญหา Multicollinearity ผูวิจัยจึงไดทําการตัดตัวแปรอิสระ คือ อัตราสวน
ทุนหมุนเวียนเร็ว (QACL) ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาวิจัยของ ณิชดาภา นาคพงศ (2561) โดยโปรแกรม
สําเร็จรูปทางสถิติเหลือตัวแปรอิสระ 3 ตัว และทําการวิเคราะหอีกรอบ พบวา ตัวแปรท่ีเหลือไมมีปญหา 
Multicollinearity   
 3. ผลการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติก พบวา ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธในการพยากรณโอกาสความ
ลมเหลวทางการเงินไดอยางมีนัยสําคัญ ท่ีระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% คือ อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CACL) มีคา 
Sig เทากับ <0.001 โดยคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ เทากับ 2.296 ซ่ึงเปนเครื่องหมายบวก หมายความวา 
ถาตัวแปรดังกลาวเพ่ิมข้ึนจะทําใหความนาจะเปนท่ีบริษัทจะมีความลมเหลวทางการเงินนอยลง ขนาดของ
กิจการ (SIZE) มีคา Sig เทากับ 0.003 โดยคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ เทากับ 1.014 ซ่ึงเปนเครื่องหมาย
บวก หมายความวา ถาตัวแปรดังกลาวเพ่ิมข้ึนจะทําใหความนาจะเปนท่ีบริษัทจะมีความลมเหลวทางการเงิน
นอยลง และอายุของกิจการ (AGE) มีคา Sig เทากับ 0.054 โดยคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ เทากับ 0.096 
ซ่ึงเปนเครื่องหมายลบ หมายความวา ถาตัวแปรดังกลาวเพ่ิมข้ึนจะทําใหความนาจะเปนท่ีบริษัทจะมีความ
ลมเหลวทางการเงินเพ่ิมข้ึน รายละเอียดดังตารางท่ี 4 
 
ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห Binary Logistic Regression โดยใสตัวแปรท่ีจัดประเภทใหมและคัดเลือกตัวแปรออก 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
CACL 2.296 .518 19.653 1 <.001** 9.932 
In_size 1.014 .344 8.674 1   .003** 2.757 
AGE -.096 .050 3.705 1 .054 .909 
Constant -20.378 7.346 7.695 1 .006 .000 

   หมายเหตุ : ** มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

วิจารณผลและขอเสนอแนะ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานสามารถสรุปไดดังนี้ 

สมมติฐานท่ี 1 
 : อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CACL) สงผลตอความลมเหลวทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) 
 อัตราสวนทุนหมุนเวียนมีผลตอความลมเหลวทางการเงิน (คา sig <0.001 นอยกวา 0.05) ซ่ึงยอมรับ
สมมติฐาน H1 หมายความวา อัตราสวนทุนหมุนเวียนสงผลใหบริษัทมีความลมเหลวทางการเงินเปน
ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิกลาวคือ ถาบริษัทมีความสามารถในการจายชําระหนี้ระยะสั้น 
จะทําใหบริษัทมีความลมเหลวทางการเงินนอยลง ซ่ึงสอดคลองกับวิจัยของ สุพัตรา อภิชัยมงคล (2566) ท่ี
ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางความลมเหลวทางการเงินกับอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงบวกกับความ
ลมเหลวทางเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เม่ือกิจการมีการบริหารสินทรัพยเพ่ือใหเกิดรายไดมากข้ึน จะสงผล
ตอโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงินท่ีลดลง และสอดคลองกับวิจัยของ ลัลธริดา จันทรสุข (2561) ท่ีศึกษา
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เรื่อง การพยากรณความลมเหลวและภาวะกดดันทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
โดยแบบจําลอง CAMPBELL พบวา อัตราสวนสภาพคลองของกิจการท่ีมีคาสูง สงผลใหกิจการประสบภาวะ
ความลมเหลวทางการเงินนอยลง  
 ขนาดของกิจการ มีผลตอความลมเหลวทางการเงิน (คา sig =0.003 นอยกวา 0.05) ซ่ึงยอมรับ
สมมติฐาน H1หมายความวา ขนาดของกิจการสงผลใหบริษัทมีความลมเหลวทางการเงินเปนความสัมพันธเชิง
บวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงสอดคลองกับวิจัยของ กรกนก ฤทธิ์พยัค (2564) ท่ีศึกษาเรื่อง การพยากรณ
ความเสี่ยงในการลมละลายของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยตัวชี้วัดตลาด และ
ตัวชี้วัด Systemic Risk พบวา บริษัทท่ีมีความเสี่ยงในการลมละลายจะมีขนาดเล็กกวาเม่ือเทียบกับบริษัทท่ีไม
มีความเสี่ยงในการลมละลาย 
 อายุของกิจการ มีผลตอความลมเหลวทางการเงิน (คา sig =0.054 มากกวา 0.05) ซ่ึงปฏิเสธ
สมมติฐาน H1หมายความวา อายุของกิจการไมสงผลใหบริษัทมีความลมเหลวทางการเงินมีความสัมพันธเชิง
ลบแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคลองกับการวิจัยของ สุพัตรา อภิชัยมงคล (2566)  ศึกษาเรื่องความสัมพันธ
ระหวางความลมเหลวทางการเงินกับอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อายุของกิจการ ไมมีความสัมพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 มีความสัมพันธเชิงลบ 
หากบริษัทมีอายุกิจการมากข้ึน โอกาสการลมละลายทางการเงินลดลง   

สมมติฐานท่ี 2 
H2: อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็วสงผลตอความลมเหลวทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (mai) 
 ไมสามารถอภิปรายผลการศึกษาไดเนื่องจากการวิเคราะหโดยใชคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียร
สัน (Pearson Correlation) พบวา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธภายในระหวางตัวแปรอิสระมีคา 0.993 คือ 
อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CACL) กับอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (QACL) ดังนั้นเพ่ือแกปญญาจึงตัดตัวแปร
อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว เนื่องจากมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระดวยกันเอง คือ อัตราสวนทุนหมุนเวียน 
ซ่ึงสอดคลองกับวิจัยของณิชดาภา นาคพงศ (2561)  
ขอเสนอแนะ 
 ขอเสนอแนะเพ่ือการนําผลวิจัยไปใช 

1. สภาพคลองทางการเงินท่ีดีมีผลตอความเสี่ยงทางการเงินลดลงของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai) ชวยสนับสนุนใหนักลงทุนและกลุมผูมีสวนไดเสีย สามารถนํามาประกอบในการ
ตัดสินใจและประเมินความเสี่ยงกอนท่ีจะลงทุนกับบริษัทนั้น ๆ 
  2. เจาของธุรกิจวิเคราะหปญหาทางการเงินโดยประเมินประสิทธิภาพทางการเงิน การบริหาร
สินทรัพยเพ่ือใหเกิดรายไดมากข้ึน จะสงผลตอความลมเหลวทางการเงินท่ีนอยลง ชวยในการดําเนินงานและ
วางแผนในการบริหารจัดการของบริษัท  
 3. เจาหนี้สามารถวิเคราะหความสามารถในการจายชําระหนี้ของกิจการ ถากิจการมีสภาพคลองทาง
การเงินท่ีดี จะสงผลใหความลมเหลวทางการเงินลดลงและมีความสามารถในการจายชําระหนี้มากข้ึน ซ่ึงเกิด
จากกิจการท่ีมีขนาดกิจการท่ีใหญข้ึนหรือมีสินทรัพยมากข้ึนจะสามารถกอใหเกิดรายไดเพ่ิมข้ึน เพ่ือนํามาจาย
ชําระหนี้ระยะสั้นไดเร็วและมากข้ึนเทาไร จะสงผลใหกิจการลดภาวะความเสี่ยงการลมเหลวทางการเงินได อีก
ท้ังเจาหนี้อาจจะวิเคราะหการใหสินเชื่อแกกิจการท่ีมีอายุมากกวากิจการท่ีมีอายุนอย เนื่องจากกิจการท่ีมีอายุ
มากมีโอกาสลมทางการเงินลดลง 
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ขอเสนอแนะเพ่ือวิจัยในครั้งตอไป  
นักวิจัยท่ีสนใจสามารถศึกษากลุมอุตสาหกรรมการเงิน ท่ีมีโครงสรางของขอมูลทางการเงินตางจาก

กลุมท่ีผูวิจัยศึกษา 
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