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บทคัดย่อิ

 บัทควิามนี� มีวิตั้ถุปุระสงค์เพ่�อศึกษาถุงึอัต้ราส่วินทางการเงินของบัรษิัทจด้ทะเบัีย์น
ในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์มีต้่อบัริษัทที�มีแนวิโน้มประสบัโอกาสควิามน่าจะเป็น 
ในการลัม้ลัะลัาย์ การวิจิยั์ครั�งนี�เปน็การวิจิยั์เชีงิปรมิาณ โด้ย์ใชีก้ารวิเิคราะหข์อ้มลูัใชีว้ิธิีถีุด้ถุอย์ 
โลัจิสต้ิก (Logistic Regression) วิิเคราะห์ข้อมูลัอัต้ราส่วินทางการเงินกับับัริษัทที�มีแนวิโน้ม 
ประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ กลัุ่มตั้วิอย่์าง ได้้แก่ บัริษัทจด้ทะเบีัย์น 
ในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ทุกกลัุ่มอุต้สาหกรรม ย์กเวิ้นกลัุ่มอุต้สาหกรรมการเงิน 
ระย์ะเวิลัาการศึกษาอย์ู่ในชี่วิง พ.ศ. 2565 - 2567 จำนวิน 1,584 บัริษัท สำหรับัอัต้ราส่วิน
ทางการเงินที�ใชี้ในการศึกษาครั�งนี� ประกอบัด้้วิย์ อัต้ราส่วินหมุนเวิีย์น อัต้ราส่วินหนี�สิน 
ต้่อสินทรัพย์์รวิม อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิม อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธี ิ
ต้อ่สนิทรพัย์ร์วิม แลัะผลัขาด้ทุนสทุธีติ้ดิ้ต่้อกนัเปน็ระย์ะเวิลัา 2 ป ีผลัการวิจิยั์พบัว่ิา อตั้ราสว่ิน
หนี�สนิทั�งหมด้ต่้อสินทรัพย์ร์วิม อตั้ราส่วินการหมุนเวิยี์นของสินทรัพย์ร์วิม อตั้ราผลัต้อบัแทน
สุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม แลัะผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี มีนัย์สำคัญต้่อโอกาส
การเกดิ้ควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์ แลัะพบัวิา่แบับัจำลัองมคีวิามถุกูต้อ้งในการพย์ากรณ์
ก่อนเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ หนึ�งปี แลัะสองปี ที� 97.92% แลัะ 96.59%  
ต้ามลัำด้ับั

คำส่ำคัญ: การลั้มลัะลัาย์ อัต้ราส่วินทางการเงิน
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ABSTRACT

 This article aims to examine the effects of financial ratios on the probability of bankruptcy among 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). This study employed a quantitative research 
approach using Logistic Regression Analysis to investigate the relationship between financial ratios and  
the probability of corporate bankruptcy. The sample consisted of 1,584 listed companies from all industry  
groups on the Stock Exchange of Thailand, excluding firms in the financial sector, during the period 
2022–2024. The financial ratios examined in this study included the Current Ratio, Total Debt to Total 
Asset Ratio, Total Asset Turnover, Return on Total Assets, and consecutive net losses over a two-year 
period. The findings revealed that the Total Debt to Total Asset Ratio, Total Asset Turnover, Return on  
Total Assets, and consecutive net losses over a two-year period were statistically significant determinants  
of the probability of bankruptcy. In addition, the predictive model demonstrated high forecasting  
accuracy for bankruptcy probability one year and two years prior to the occurrence of bankruptcy,  
with accuracy rates of 97.92% and 96.59%, respectively.
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  บทนำา

 วิิกฤต้การณ์ทางการเงินในอดี้ต้ได้้สะท้อนให้เห็นถึุงผลักระทบัที�รุนแรงแลัะแพร่หลัาย์ต่้อผู้มีส่วินได้้ส่วินเสีย์ 
ในหลัาย์ภาคส่วินไม่วิ่าจะเป็นเจ้าของกิจการ นักลังทุน เจ้าหนี� พนักงาน ผู้บัริหาร รวิมถุึงประชีาชีนทั�วิไป เน่�องจากบัริษัท
จำนวินมากต้้องเผชีิญกับัภาวิะการลั้มลัะลัาย์โด้ย์ไม่สามารถุคาด้เด้าเหตุ้การที�เกิด้ขึ�นได้้ ส่งผลัให้กลัุ่มนักลังทุนแลัะเจ้าหนี�  
ซึ่ึ�งเป็นผู้มีส่วินได้้ส่วินเสีย์โด้ย์ต้รงได้้รับัผลักระทบัอย่์างมีนัย์สำคัญ ด้้วิย์เหตุ้นี�กลัุ่มผู้มีส่วินได้้ส่วินเสีย์จึงให้ควิามสำคัญ 
กบััการพฒันาเคร่�องมอ่หรอ่ต้วัิแบับัที�สามารถุใชีใ้นการพย์ากรณภ์าวิะลัม้ลัะลัาย์ของบัรษิทัในอนาคต้ เพ่�อใหส้ามารถุด้ำเนนิการ 
เชีิงป้องกันหร่อบัริหารควิามเสี�ย์งได้้อย่์างทันท่วิงที (Zelenkov, 2020) อีกทั�งนักวิิชีาการหลัาย์ท่านได้้ให้คำจำกัด้ควิาม 
ของภาวิะลัม้เหลัวิทางการเงนิในลักัษณะที�แต้กต้า่งกนัออกไป (Abdu, 2022) ต้ามแนวิคดิ้ของ Hendel (1996) ภาวิะลัม้เหลัวิ 
ทางการเงิน หมาย์ถุึง ควิามน่าจะเป็นที�กิจการจะเข้าสู่ภาวิะลั้มลัะลัาย์ ซึึ่�งพิจารณาจากระด้ับัสภาพคลั่องของสินทรัพย์์ 
ที�มีอย์ู่แลัะควิามสามารถุในการเข้าถุึงแหลั่งเงินทุน ในขณะที� Denis and Denis (1995) พบัวิ่า ภาวิะลั้มเหลัวิทางการเงิน
เกิด้ขึ�นเม่�อกิจการประสบัภาวิะขาด้ทุนทางบััญชีีอย์่างต้่อเน่�อง อย์่างน้อย์เป็นระย์ะเวิลัา 3 ปี ต้ิด้ต้่อกัน ซึ่ึ�งเป็นสัญญาณบั่งชีี� 
ปัญหาด้้านผลัการด้ำเนินงาน
 บัริษัทจด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์มีบัทบัาทสำคัญต้่อระบับัเศรษฐกิจของประเทศ เน่�องจาก
เป็นกลัไกในการระด้มทุนจากประชีาชีนเพ่�อนำมาใชี้ในการด้ำเนินธีุรกิจ อย์่างไรก็ต้ามผู้ถุ่อหุ้นส่วินใหญ่ไม่ได้้มีส่วินร่วิม 
ในการบัริหารงานโด้ย์ต้รง ในกระบัวินการตั้ด้สินใจลังทุนข้อมูลัทางการเงินมีบัทบัาทสำคัญอย่์างย์ิ�ง โด้ย์เฉพาะงบัการเงิน 
ซึ่ึ�งสะท้อนฐานะการเงินแลัะผลัการด้ำเนินงานในอด้ีต้ของบัริษัท ซึ่ึ�งข้อมูลัด้ังกลั่าวิสามารถุนำมาวิิเคราะห์ผ่านอัต้ราส่วิน
ทางการเงิน เพ่�อประเมินประสิทธีิภาพควิามสามารถุในการทำกำไร สภาพคลั่อง แลัะควิามมั�นคงทางการเงินของบัริษัท  
ถุงึแม้วิา่งบัการเงนิเป็นขอ้มลูัในอดี้ต้ แต้ย่์งัคงมสีะท้อนแนวิโนม้ของธุีรกจิในอนาคต้ โด้ย์สามารถุใชีเ้ปน็พ่�นฐานในการคาด้การณ ์
ควิามสามารถุในการทำกำไรแลัะระด้บััควิามเสี�ย์งของกจิการได้้ สง่ผลัใหน้กัลังทนุสามารถุต้ดั้สนิใจลังทนุได้้อย์า่งมหีลัักเกณฑ์์ 
มีประสิทธีิภาพ แลัะลัด้ควิามไม่แน่นอนในการลังทุนมากย์ิ�งขึ�น (Rakarnsin, Sawaengwarot, & Butsalee, 2022)
 จากการทบัทวินวิรรณกรรมแลัะงานวิิจัย์ที�เกี�ย์วิข้อง พบัว่ิา ต้ัวิแปรทางการเงินที�ได้้จากงบัการเงินของบัริษัท 
ถุ่อเป็นองค์ประกอบัพ่�นฐานในการพัฒนาแบับัจำลัองที�ใชี้วิิเคราะห์ควิามน่าเชี่�อมั�นทางธีุรกิจ แลัะการประเมินแนวิโน้ม 
อตั้ราการเติ้บัโต้ของบัริษทัในอนาคต้ ต้ลัอด้จนใชีใ้นการพย์ากรณ์ควิามเสี�ย์งของการเขา้สูก่ารล้ัมลัะลัาย์ โด้ย์งบัฐานะการเงิน  
งบักำไรขาด้ทุน แลัะงบักระแสเงินสด้ ถุ่อเป็นแหลั่งข้อมูลัหลัักที�ใชี้ในการออกแบับัแลัะพัฒนาแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ 
การลัม้ลัะลัาย์ทางธุีรกจิ (Singh & Singh, 2022) แลัะข้อมลูัทางบัญัชีทีี�ได้้จากงบัการเงินมบีัทบัาทสำคัญในการเป็นเคร่�องมอ่ 
สง่สญัญาณเต้อ่นลัว่ิงหนา้เกี�ย์วิกบััควิามเสี�ย์งที�บัรษิทัอาจเผชีญิในอนาคต้ โด้ย์เฉพาะควิามเสี�ย์งในการด้ำเนนิงานแลัะควิามลัม้เหลัวิ 
ทางการเงิน (Saisuk, & Peeracheir, 2023) ทั�งนี�อัต้ราส่วินทางการเงินถุ่อเป็นเคร่�องม่อหลัักในการวิิเคราะห์งบัการเงิน  
เน่�องจากสามารถุแปลังขอ้มลูัทางบัญัชีใีหอ้ย์ูใ่นรปูแบับัที�สะทอ้นสถุานะทางการเงนิแลัะผลัการด้ำเนนิงานของบัรษิทัได้้อย์า่งชีดั้เจน  
ทำให้นักลังทุนแลัะผู้มีส่วินได้้ส่วินเสีย์สามารถุประเมินสุขภาพทางการเงินของบัริษัทได้้อย์่างเป็นระบับั (Saechoo, Jamit, 
& Leekpai, 2024) ในบัริบัทปัจจุบััน อัต้ราส่วินทางการเงินที�ได้้จากงบักำไรขาด้ทุนแลัะงบัฐานะการเงิน ซึ่ึ�งจัด้ทำภาย์ใต้้ 
มาต้รฐานการราย์งานทางการเงินที�เป็นที�ย์อมรับั เชี่น มาต้รฐานการราย์งานทางการเงินระหว่ิางประเทศ (IFRS) 
หรอ่มาต้รฐานการราย์งานทางการเงนิไทย์ (TFRS) ย์งัคงเปน็ต้วัิแปรสำคญัในการพฒันาแบับัจำลัองพย์ากรณค์วิามลัม้เหลัวิ 
ทางธีุรกิจ ต้ลัอด้ระย์ะเวิลัากวิ่า 40 ปีที�ผ่านมา มีการนำอัต้ราส่วินทางการเงินจำนวินมากกวิ่า 500 ต้ัวิแปรมาใชี้ในกา 
รสร้างแบับัจำลัองดั้งกลั่าวิ โด้ย์ผลัการศึกษาส่วินใหญ่ย์่นย์ันวิ่าอัต้ราส่วินทางการเงินสามารถุอธิีบัาย์ควิามน่าจะเป็น 
ของการลั้มลัะลัาย์ได้้อย์่างมีนัย์สำคัญ แลัะย์ังคงเป็นต้ัวิแปรหลัักที�นักวิิจัย์นิย์มใชี้ในการพัฒนาแบับัจำลัองพย์ากรณ์ 
ควิามลั้มเหลัวิทางการเงินอย์่างต้่อเน่�อง (Chen, Chen, & Lien, 2020)
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 จากขอ้มลูัแลัะแนวิคดิ้ที�กลัา่วิมา ผูว้ิจิยั์จงึใหค้วิามสนใจศกึษาอทิธีพิลัของอตั้ราสว่ินทางการเงนิต้อ่ควิามนา่จะเปน็ 
ในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัทจด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์โด้ย์มุ่งเน้นบัทบัาทของต้ัวิชีี�วิัด้ทางการเงิน 
ในฐานะเคร่�องมอ่เชีงิป้องกัน สำหรับัการประเมินควิามเสี�ย์งทางการเงินของกิจการอย่์างเป็นระบับั ด้งันั�น งานวิจัิย์นี�จงึมเีป้าหมาย์ 
ในการเติ้มเต็้มช่ีองว่ิางทางวิิชีาการดั้งกล่ัาวิ โด้ย์ประเมินอำนาจในการพย์ากรณ์ของอัต้ราส่วินทางการเงินหลัักภาย์ใต้ ้
กรอบัแบับัจำลัองโลัจิสติ้กที�เหมาะสมกับับัริบัทบัริษัทจด้ทะเบัีย์นไทย์ พร้อมทั�งวิิเคราะห์ประสิทธิีภาพของแบับัจำลัอง 
ในเชีิงควิามแม่นย์ำแลัะควิามเสี�ย์งของการพย์ากรณ์ผิด้พลัาด้ โด้ย์ผลัลััพธี์จากการวิิจัย์สามารถุนำไปใชี้เป็นฐานข้อมูลั 
เชีิงประจักษ์สำหรับัการกำหนด้นโย์บัาย์ติ้ด้ต้ามสถุานะทางการเงิน การบัริหารควิามเสี�ย์ง แลัะการปรับักลัยุ์ทธ์ีทางธุีรกิจ 
เพ่�อป้องกันการเข้าสู่ภาวิะลั้มลัะลัาย์ได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพแลัะย์ั�งย์่นในระย์ะย์าวิ

  วัตถุุป็ระส่งค์ขอิงการวิจัย
 วิัต้ถุุประสงค์ของการวิิจัย์นี� ค่อ เพ่�อศึกษาปัจจัย์ที�มีอิทธีิพลัต่้อโอกาสควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ แลัะสร้าง
แบับัจำลัองการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ โด้ย์มีอัต้ราส่วินทางการเงินเป็นปัจจัย์พย์ากรณ์

  การทบทวนวรรณกรรม
 ต้วัิแปรทางการเงนิที�ได้จ้ากงบัการเงนิถุอ่เปน็ขอ้มลูัพ่�นฐานสำคญัในการพฒันาแบับัจำลัองเพ่�อประเมนิควิามนา่เชี่�อถุอ่ 
ทางธุีรกิจของบัริษัท รวิมถึุงการพย์ากรณ์แนวิโน้มการเติ้บัโต้แลัะควิามเสี�ย์งในการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ 
ในอนาคต้ โด้ย์งบัการเงินสะท้อนผลัการด้ำเนินงานในอด้ีต้ของกิจการ ในขณะที�อัต้ราส่วินทางการเงินทำหน้าที�เป็นต้ัวิชีี�วิัด้ 
เชีิงปริมาณที�แสด้งควิามสัมพันธี์ระหวิ่างราย์การต้่าง ๆ ในงบัฐานะการเงินแลัะงบักำไรขาด้ทุน จึงได้้รับัควิามนิย์ม 
อย์่างแพร่หลัาย์ในการนำมาใชี้เป็นต้ัวิแปรอิสระในแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ เน่�องจาก
สามารถุสะท้อนสถุานะทางเศรษฐกิจแลัะควิามสามารถุในการด้ำเนินงานของกิจการได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ สอด้คลั้อง 
กับัแนวิคิด้ Altman (1986) ได้้พัฒนาแบับัจำลัองพย์ากรณ์การลั้มลัะลัาย์โด้ย์ใชี้เทคนิคการวิิเคราะห์จำแนกประเภทหลัาย์
ต้ัวิแปร (Multivariate Discriminant Analysis: MDA) จากกลัุ่มต้ัวิอย์่างบัริษัทนอกภาคการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา  
จำนวิน 66 บัริษัท ในชี่วิงปี ค.ศ. 1946–1965 โด้ย์คัด้เลั่อกต้ัวิอย์่างให้มีลัักษณะใกลั้เคีย์งกันในด้้านอุต้สาหกรรม 
แลัะขนาด้สินทรัพย์์ แลัะใชี้อัต้ราส่วินทางการเงินจำนวิน 22 อัต้ราส่วิน ครอบัคลัุม 5 กลัุ่มหลััก ได้้แก่ สภาพคลั่อง  
ควิามสามารถุในการทำกำไร โครงสรา้งเงนิทนุ ภาระหนี�สนิระย์ะย์าวิ แลัะประสทิธีภิาพในการด้ำเนนิงาน ผลัการศกึษาพบัวิา่ 
แบับัจำลัองสามารถุจำแนกบัริษัทที�ลั้มลัะลัาย์แลัะไม่ลั้มลัะลัาย์ได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ โด้ย์มีควิามแม่นย์ำสูงถุึงประมาณ  
ร้อย์ลัะ 95 ในการพย์ากรณ์ลั่วิงหน้า 1 ปี อย์่างไรก็ต้าม ควิามแม่นย์ำจะลัด้ลังเม่�อระย์ะเวิลัาการพย์ากรณ์ย์าวิขึ�น 
ในเวิลัาต้อ่มา Ohlson (1980) ได้พ้ฒันาแบับัจำลัองพย์ากรณค์วิามลัม้เหลัวิทางการเงนิโด้ย์ใชีว้ิธิีกีารวิเิคราะหแ์บับัโลัจสิต้กิ 
ซึ่ึ�งแต้กต้า่งจากแนวิคิด้ Z-Score ของ Altman (1986) โด้ย์นำเสนอผลัลััพธีใ์นรปูของควิามนา่จะเปน็ที�กจิการจะประสบัภาวิะ
ลั้มเหลัวิ จากการศึกษาบัริษัทที�ลั้มลัะลัาย์ 105 บัริษัท แลัะบัริษัทที�ไม่ลั้มลัะลัาย์ 2,058 บัริษัท ในชี่วิงปี ค.ศ. 1970–1976  
ผลัการศึกษาพบัว่ิา ค่าควิามน่าจะเป็นที�ระด้ับั 0.038 สามารถุใชี้เป็นจุด้ตั้ด้สินใจในการจำแนกสถุานะของกิจการ  
แลัะแบับัจำลัองมีควิามแม่นย์ำในการพย์ากรณ์ประมาณร้อย์ลัะ 87.6
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 จากขอ้มลูัแลัะแนวิคดิ้ที�กลัา่วิมา ผูว้ิจิยั์จงึใหค้วิามสนใจศกึษาอทิธีพิลัของอตั้ราสว่ินทางการเงนิต้อ่ควิามนา่จะเปน็ 
ในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัทจด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์โด้ย์มุ่งเน้นบัทบัาทของต้ัวิชีี�วิัด้ทางการเงิน 
ในฐานะเคร่�องมอ่เชีงิป้องกัน สำหรับัการประเมินควิามเสี�ย์งทางการเงินของกิจการอย่์างเป็นระบับั ด้งันั�น งานวิจัิย์นี�จงึมเีป้าหมาย์ 
ในการเติ้มเต็้มช่ีองว่ิางทางวิิชีาการดั้งกล่ัาวิ โด้ย์ประเมินอำนาจในการพย์ากรณ์ของอัต้ราส่วินทางการเงินหลัักภาย์ใต้ ้
กรอบัแบับัจำลัองโลัจิสติ้กที�เหมาะสมกับับัริบัทบัริษัทจด้ทะเบัีย์นไทย์ พร้อมทั�งวิิเคราะห์ประสิทธิีภาพของแบับัจำลัอง 
ในเชีิงควิามแม่นย์ำแลัะควิามเสี�ย์งของการพย์ากรณ์ผิด้พลัาด้ โด้ย์ผลัลััพธี์จากการวิิจัย์สามารถุนำไปใชี้เป็นฐานข้อมูลั 
เชีิงประจักษ์สำหรับัการกำหนด้นโย์บัาย์ติ้ด้ต้ามสถุานะทางการเงิน การบัริหารควิามเสี�ย์ง แลัะการปรับักลัยุ์ทธ์ีทางธุีรกิจ 
เพ่�อป้องกันการเข้าสู่ภาวิะลั้มลัะลัาย์ได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพแลัะย์ั�งย์่นในระย์ะย์าวิ

  วัตถุุป็ระส่งค์ขอิงการวิจัย
 วิัต้ถุุประสงค์ของการวิิจัย์นี� ค่อ เพ่�อศึกษาปัจจัย์ที�มีอิทธีิพลัต่้อโอกาสควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ แลัะสร้าง
แบับัจำลัองการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ โด้ย์มีอัต้ราส่วินทางการเงินเป็นปัจจัย์พย์ากรณ์

  การทบทวนวรรณกรรม
 ต้วัิแปรทางการเงนิที�ได้จ้ากงบัการเงนิถุอ่เปน็ขอ้มลูัพ่�นฐานสำคญัในการพฒันาแบับัจำลัองเพ่�อประเมนิควิามนา่เชี่�อถุอ่ 
ทางธุีรกิจของบัริษัท รวิมถึุงการพย์ากรณ์แนวิโน้มการเติ้บัโต้แลัะควิามเสี�ย์งในการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ 
ในอนาคต้ โด้ย์งบัการเงินสะท้อนผลัการด้ำเนินงานในอด้ีต้ของกิจการ ในขณะที�อัต้ราส่วินทางการเงินทำหน้าที�เป็นต้ัวิชีี�วิัด้ 
เชีิงปริมาณที�แสด้งควิามสัมพันธี์ระหวิ่างราย์การต้่าง ๆ ในงบัฐานะการเงินแลัะงบักำไรขาด้ทุน จึงได้้รับัควิามนิย์ม 
อย์่างแพร่หลัาย์ในการนำมาใชี้เป็นต้ัวิแปรอิสระในแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ เน่�องจาก
สามารถุสะท้อนสถุานะทางเศรษฐกิจแลัะควิามสามารถุในการด้ำเนินงานของกิจการได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ สอด้คลั้อง 
กับัแนวิคิด้ Altman (1986) ได้้พัฒนาแบับัจำลัองพย์ากรณ์การลั้มลัะลัาย์โด้ย์ใชี้เทคนิคการวิิเคราะห์จำแนกประเภทหลัาย์
ต้ัวิแปร (Multivariate Discriminant Analysis: MDA) จากกลัุ่มต้ัวิอย์่างบัริษัทนอกภาคการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา  
จำนวิน 66 บัริษัท ในชี่วิงปี ค.ศ. 1946–1965 โด้ย์คัด้เลั่อกต้ัวิอย์่างให้มีลัักษณะใกลั้เคีย์งกันในด้้านอุต้สาหกรรม 
แลัะขนาด้สินทรัพย์์ แลัะใชี้อัต้ราส่วินทางการเงินจำนวิน 22 อัต้ราส่วิน ครอบัคลัุม 5 กลัุ่มหลััก ได้้แก่ สภาพคลั่อง  
ควิามสามารถุในการทำกำไร โครงสรา้งเงนิทนุ ภาระหนี�สนิระย์ะย์าวิ แลัะประสทิธีภิาพในการด้ำเนนิงาน ผลัการศกึษาพบัวิา่ 
แบับัจำลัองสามารถุจำแนกบัริษัทที�ลั้มลัะลัาย์แลัะไม่ลั้มลัะลัาย์ได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ โด้ย์มีควิามแม่นย์ำสูงถุึงประมาณ  
ร้อย์ลัะ 95 ในการพย์ากรณ์ลั่วิงหน้า 1 ปี อย์่างไรก็ต้าม ควิามแม่นย์ำจะลัด้ลังเม่�อระย์ะเวิลัาการพย์ากรณ์ย์าวิขึ�น 
ในเวิลัาต้อ่มา Ohlson (1980) ได้พ้ฒันาแบับัจำลัองพย์ากรณค์วิามลัม้เหลัวิทางการเงนิโด้ย์ใชีว้ิธิีกีารวิเิคราะหแ์บับัโลัจสิต้กิ 
ซึ่ึ�งแต้กต้า่งจากแนวิคิด้ Z-Score ของ Altman (1986) โด้ย์นำเสนอผลัลัพัธีใ์นรปูของควิามนา่จะเปน็ที�กจิการจะประสบัภาวิะ
ลั้มเหลัวิ จากการศึกษาบัริษัทที�ลั้มลัะลัาย์ 105 บัริษัท แลัะบัริษัทที�ไม่ลั้มลัะลัาย์ 2,058 บัริษัท ในชี่วิงปี ค.ศ. 1970–1976  
ผลัการศึกษาพบัว่ิา ค่าควิามน่าจะเป็นที�ระด้ับั 0.038 สามารถุใชี้เป็นจุด้ตั้ด้สินใจในการจำแนกสถุานะของกิจการ  
แลัะแบับัจำลัองมีควิามแม่นย์ำในการพย์ากรณ์ประมาณร้อย์ลัะ 87.6
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 อิัตราส่่วนหมุนเวียน

 อัต้ราส่วินหมุนเวิีย์นเป็นต้ัวิชีี�วิัด้ทางการเงินที�สะท้อนถุึงควิามสามารถุของบัริษัทในการจ่าย์ชีำระหนี�สินระย์ะสั�น 
โด้ย์คำนวิณจากอัต้ราส่วินระหวิ่างสินทรัพย์์หมุนเวิีย์นกับัหนี�สินหมุนเวิีย์น ซึ่ึ�งสินทรัพย์์หมุนเวิีย์นประกอบัด้้วิย์ราย์การ 
ที�สามารถุเปลัี�ย์นเป็นเงินสด้ภาย์ในระย์ะเวิลัาหนึ�งปี เชี่น เงินสด้ ลัูกหนี�การค้า แลัะสินค้าคงเหลั่อ หากอัต้ราส่วินด้ังกลั่าวิ 
มีค่ามากแสด้งให้เห็นวิ่ากิจการมีสภาพคลั่องสูง แลัะมีควิามสามารถุในการบัริหารจัด้การภาระหนี�สินระย์ะสั�น 
ได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ จากผลัการศึกษาของ Zainol Abidin, Abdullah and Khaw (2021) พบัวิ่า อัต้ราส่วินหมุนเวิีย์น
มีควิามสัมพันธี์เชีิงลับักับัโอกาสในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัท กลั่าวิค่อเม่�ออัต้ราส่วินหมุนเวิีย์นเพิ�มขึ�น โอกาสที�มีแนวิโน้ม
ประสบัภาวิะล้ัมลัะลัาย์ลัด้ลัง เน่�องจากระดั้บัสภาพคล่ัองที�สูงสามารถุช่ีวิย์ให้บัริษัทรักษาควิามต่้อเน่�องในการด้ำเนินงาน 
แลัะลัด้ควิามเสี�ย์งจากการผดิ้นดั้ชีำระหนี� ด้งันั�น อตั้ราสว่ินหมนุเวิยี์นจงึสามารถุใชีเ้ปน็ต้วัิแปรในการพย์ากรณซึ์ึ่�งมปีระโย์ชีน์
ในการประเมินควิามเสี�ย์งด้้านควิามมั�นคงทางการเงินของบัริษัท แลัะสามารถุนำไปประย์ุกต้์ใชี้ในแบับัจำลัองการพย์ากรณ์
แนวิโน้มประสบัภาวิะลั้มลัะลัาย์ได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ ในทางต้รงกันข้าม Pipatnarapong and Kuenkaikaew (2024) 
พบัว่ิา อตั้ราส่วินหมุนเวิยี์นที�มคีวิามสัมพันธ์ีในเชีงิบัวิกกการทุจริต้ในงบัการเงิน แลัะสามารถุทำนาย์สัญญาณเต้อ่นการทุจริต้ 
ในงบัการเงนิได้อ้ย์า่งมนียั์สำคญัทางสถุติ้ ิการวิิจยั์นี�ต้ั�งสมมต้ฐิานวิา่ อตั้ราสว่ินหมนุเวิยี์นมคีวิามสมัพนัธีเ์ชีงิลับัต้อ่ควิามลัม้เหลัวิ 
ทางการเงิน เน่�องจากการเพิ�มขึ�นของอัต้ราส่วินด้ังกลั่าวิสะท้อนถุึงสภาพคลั่องที�ด้ีของกิจการในการชีำระหนี�ระย์ะสั�น  
แลัะควิามสามารถุในการเปลัี�ย์นสินทรัพย์์หมุนเวิีย์นเป็นเงินสด้เพ่�อลัด้ควิามเสี�ย์งต้่อการลั้มลัะลัาย์
 H1: อัต้ราส่วินเงินทุนหมุนเวิีย์นมีควิามสัมพันธี์เชีิงลับัต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

 อิัตราส่่วนหนี�ส่ินต่อิส่ินทรัพย์รวม

 อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิมเป็นต้ัวิชีี�วิัด้ทางการเงินที�แสด้งระด้ับัของหนี�สินเปรีย์บัเทีย์บักับัสินทรัพย์์ 
รวิมทั�งหมด้ของบัริษัท โด้ย์แสด้งโครงสร้างเงินทุนของบัริษัทวิ่ามีการพึ�งพาแหล่ังเงินทุนจากเจ้าหนี�มากน้อย์เพีย์งใด้  
หากกิจการมีค่าอัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิมอย์ู่ในระด้ับัต้�ำสะท้อนถุึงโครงสร้างทางการเงินที�มีเสถุีย์รภาพ กลั่าวิค่อ  
กจิการใชีแ้หลัง่เงนิทนุจากผูถุ้อ่หุน้เปน็หลักั ซึ่ึ�งสง่ผลัใหภ้าระในการชีำระหนี�อย์ูใ่นระด้บััต้�ำ แลัะเพิ�มขดี้ควิามสามารถุในการกูย้์ม่ 
ในอนาคต้ได้ม้ากขึ�น ในทางต้รงกนัขา้ม หากอตั้ราสว่ินหนี�สนิต้อ่สนิทรพัย์ร์วิมอย์ูใ่นระด้บััสงูบัง่ชีี�วิา่กจิการมกีารใชีห้นี�สนิในสดั้สว่ิน 
ที�มากเม่�อเทีย์บักับัสินทรัพย์์รวิม ซึ่ึ�งอาจสร้างภาระด้อกเบัี�ย์แลัะการชีำระหนี�ค่นหนี�ในระด้ับัสูง แลัะในกรณีที�บัริษัท 
ขาด้สภาพคล่ัองทางการเงินในระย์ะสั�นหรอ่เผชิีญกบััควิามผันผวินของราย์ได้้ อาจนำไปสูปั่ญหาการผิด้นดั้ชีำระหนี�แลัะเขา้สู ่
ภาวิะลั้มลัะลัาย์ได้้ในที�สุด้ ซึ่ึ�งสอด้คลั้องกับังานวิิจัย์ของ Zainol Abidin et al. (2021) แลัะ Kosanlawit, Ugsornwong  
and Lewnanonchai (2021) ที�ระบัวุิา่ โครงสร้างเงนิทนุที�พึ�งพาหนี�สนิมากเกนิไปเปน็ปจัจยั์ที�เพิ�มควิามเปราะบัางทางการเงิน 
ของกจิการ แลัะเปน็ต้วัิบัง่ชีี�ถุงึควิามเสี�ย์งในการด้ำรงอย์ูข่องบัรษิทัในระย์ะย์าวิ โด้ย์เฉพาะอย์า่งย์ิ�งในชีว่ิงเวิลัาที�กจิการเผชีญิ
กับัควิามไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจหร่อราย์ได้้ที�ลัด้ลัง ซึ่ึ�งแสด้งผลัลััพธี์ที�ไม่แต้กต้่างจาก Kosanlawit et al. (2021) พบัวิ่า 
อตั้ราส่วินหนี�สนิต่้อสินทรัพย์ร์วิมเป็นตั้วิชีี�วิดั้โครงสร้างเงินทุนที�สะท้อนสัด้ส่วินของสินทรัพย์ท์ี�ได้้รับัการสนับัสนุนจากหนี�สนิ  
หากอตั้ราสว่ินด้งักลัา่วิมคีา่ต้�ำ แสด้งว่ิาสนิทรพัย์ข์องกจิการสว่ินใหญม่าจากเงนิทนุของผูถุ้อ่หุน้ สง่ผลัใหค้วิามเสี�ย์งทางการเงนิ 
อย์ู่ในระด้ับัต้�ำ ในทางต้รงกันข้าม หากอัต้ราส่วินนี�มีค่าสูงสะท้อนให้เห็นวิ่าบัริษัทพึ�งพาแหลั่งเงินทุนจากหนี�สินเป็นหลััก  
ทำใหต้้อ้งเผชีญิกบััภาระด้อกเบัี�ย์แลัะภาระผกูพนัในการชีำระหนี�ที�เพิ�มขึ�น ทั�งนี� หากกจิการประสบัปญัหาสภาพคลัอ่งในอนาคต้  
อาจสง่ผลัใหไ้มส่ามารถุชีำระหนี�ได้ต้้ามกำหนด้ แลัะเพิ�มควิามเสี�ย์งต้อ่การเผชีญิภาวิะลัม้เหลัวิทางการเงนิในที�สดุ้ สมมต้ฐิาน
ของการวิิจัย์นี� ต้ั�งอย์ู่บันพ่�นฐานวิ่า อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิมเป็นต้ัวิชีี�วิัด้ระด้ับัควิามเสี�ย์งทางการเงินของบัริษัท  
หากอัต้ราส่วินนี�มีค่าต้�ำแสด้งว่ิาสินทรัพย์์ส่วินใหญ่มาจากเงินทุนของผู้ถุ่อหุ้น ซึึ่�งสะท้อนถึุงควิามมั�นคงทางการเงิน  

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 8(1) Issue 22  January - April 2026 7575



ในทางต้รงกนัขา้ม หากอตั้ราสว่ินนี�มคีา่สงูแสด้งถุงึการพึ�งพาแหลัง่เงนิทนุจากการกอ่หนี�เปน็หลักั ซึ่ึ�งเพิ�มภาระด้อกเบัี�ย์แลัะ
ลัด้ควิามสามารถุในการกูย้์ม่เพิ�มเต้มิในอนาคต้ โด้ย์เฉพาะในภาวิะขาด้สภาพคลัอ่งอนันำไปสูค่วิามเสี�ย์งในการประสบัภาวิะ
ลั้มลัะลัาย์ ด้ังนั�นจึงกำหนด้สมมต้ิฐานการวิิจัย์ไวิ้ด้ังนี�
 H2: อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม มีควิามสัมพันธี์เชีิงบัวิกต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

 อิัตราส่่วนการหมุนเวียนขอิงส่ินทรัพย์รวม

 อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิมเป็นต้ัวิชีี�วิัด้ทางการเงินที�สะท้อนถุึงประสิทธีิภาพของกิจการในการใชี้
สินทรัพย์์รวิมเพ่�อสร้างราย์ได้้ ซึ่ึ�งแสด้งให้เห็นถุึงควิามสามารถุของฝ่่าย์บัริหารในการใชี้ทรัพย์ากรที�มีอย์ู่ให้เกิด้ผลัต้อบัแทน 
สงูสดุ้ หากอตั้ราสว่ินนี�มคีา่สงูหมาย์ควิามวิา่กจิการสามารถุใชีส้นิทรพัย์ไ์ด้้อย์า่งมปีระสทิธีภิาพ กอ่ใหเ้กดิ้ราย์ได้้แลัะกระแสเงนิสด้ 
ในระด้บััที�เพยี์งพอต่้อการด้ำเนินงาน สง่ผลัให้สภาพคล่ัองทางการเงินอย์ูใ่นระดั้บัมั�นคง แลัะลัด้ควิามเสี�ย์งในการเขา้สูภ่าวิะ
ลั้มลัะลัาย์ ในทางต้รงกันข้าม หากอัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิมอย์ู่ในระด้ับัต้�ำ ย์่อมสะท้อนถุึงการใชี้สินทรัพย์์
ที�ไม่มีประสิทธีิภาพ หร่อการถุ่อครองสินทรัพย์์เกินควิามจำเป็นเม่�อเทีย์บักับัระด้ับัราย์ได้้ที�มีอย์ู่ในปัจจุบััน ซึ่ึ�งอาจนำไปการ
ขาด้สภาพคลัอ่งสง่ผลัใหค้วิามสามารถุในการชีำระหนี�ลัด้ลัง แลัะเพิ�มควิามเสี�ย์งต้อ่การประสบัภาวิะลัม้ลัะลัาย์ในระย์ะย์าวิ  
สอด้คล้ัองกับัผลัการศึกษาของ Zainol Abidin et al. (2021) สนับัสนุนข้อสังเกต้นี� โด้ย์ชีี�วิ่า อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์น 
ของสินทรัพย์์รวิมมีควิามสัมพันธี์เชีิงลับักับัภาวิะลั้มลัะลัาย์ กลั่าวิค่อ เม่�อกิจการมีประสิทธีิภาพในการใชี้สินทรัพย์์มากขึ�น 
ควิามเสี�ย์งในการเผชีญิกบััควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัลัะลัาย์ลัด้ลังอย์า่งมนียั์สำคญั ด้งันั�น อตั้ราการหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์์
รวิมสะท้อนถุึงประสิทธีิภาพของกิจการในการใชี้สินทรัพย์์เพ่�อสร้างราย์ได้้ ซึ่ึ�งหากมีค่าในระด้ับัสูงแสด้งวิ่ากิจการสามารถุ 
บัรหิารจดั้การทรพัย์ากรที�มอีย์ูไ่ด้้อย่์างคุม้ค่าแลัะเกดิ้ประโย์ชีน์สงูสดุ้ แลัะสอด้คล้ัองกบััผลัการศกึษาของ Aroonrat et al. (2023)  
พบัว่ิา อัต้ราส่วินด้ังกล่ัาวิเป็นต้ัวิชีี�วิัด้ประสิทธีิภาพในการใชี้ประโย์ชีน์จากสินทรัพย์์รวิมของกิจการ โด้ย์สะท้อนให้เห็นวิ่า 
บัริษัทสามารถุนำทรัพย์ากรที�มีอย์ู่ไปสร้างราย์ได้้ได้้มากน้อย์เพีย์งใด้ หากอัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิมมีค่าสูง  
แสด้งวิา่บัรษิทัสามารถุใชีส้นิทรพัย์ไ์ด้อ้ย์า่งมปีระสทิธีภิาพ กอ่ใหเ้กดิ้ราย์ได้้ในระด้บััที�เหมาะสมแลัะต้อ่เน่�อง สง่ผลัใหก้จิการ 
มสีภาพคลัอ่งที�ด้ขีึ�น แลัะลัด้ควิามเสี�ย์งต้อ่การเผชีญิภาวิะลัม้เหลัวิทางการเงนิในระย์ะย์าวิ ซึ่ึ�งชีว่ิย์ลัด้ควิามเสี�ย์งในการประสบั
ภาวิะลั้มลัะลัาย์ทางการเงินได้้ ด้ังนั�น สมมต้ิฐานของงานวิิจัย์สามารถุกำหนด้ได้้ด้ังนี�:
 H3: อัต้ราการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิมมีควิามสัมพันธี์เชีิงลับัต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

 อิัตราผลตอิบแทนสุ่ทธิิต่อิส่ินทรัพย์รวม

 อัต้ราผลัต้อบัแทนจากสินทรัพย์์รวิมเป็นต้ัวิชีี�วิัด้ทางการเงินที�สำคัญซึ่ึ�งสะท้อนถุึงควิามสามารถุของกิจกา 
รในการสรา้งผลักำไรจากการใชีส้นิทรพัย์ท์ี�มอีย์ู ่โด้ย์อตั้ราสว่ินที�คำนวิณมคีา่สงูบัง่ชีี�ถุงึประสทิธีภิาพของฝ่า่ย์บัรหิารในการใชี้
ทรพัย์ากรของบัรษิทัใหเ้กดิ้มลูัคา่แลัะสรา้งผลัต้อบัแทนได้อ้ย์า่งคุม้คา่ ในทางกลับัักัน หากอตั้ราผลัต้อบัแทนจากสนิทรพัย์ร์วิม
มคีา่ต้�ำย่์อมแสด้งให้เห็นถุงึการใชีส้นิทรัพย์อ์ย่์างไรป้ระสิทธีภิาพ ซึึ่�งอาจเป็นสญัญาณเต้อ่นภัย์ของการบัริหารที�ไรป้ระสิทธีผิลั
ของฝ่า่ย์บัรหิาร สง่ผลัใหก้จิการเสี�ย์งต้อ่ปญัหาทางการเงนิแลัะอาจนำไปสูค่วิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์ในที�สดุ้ สอด้คลัอ้ง
กับัแนวิคิด้ของทฤษฎีีผู้แทน (Agency Theory) แลัะทฤษฎีีการบัริหารจัด้การ (Stewardship Theory) ซึ่ึ�งเน้นบัทบัาท 
ของผูบ้ัริหารในฐานะตั้วิแทนของผูถุ้อ่หุน้ที�มหีนา้ที�บัรหิารทรัพย์ากรขององค์กรอย่์างมีประสิทธีภิาพ จากการศึกษาที�ผา่นมา  
เชี่น Shetty, Musa and Brédart (2022) แลัะ Hidayat and Bintara (2025) พบัวิ่า อัต้ราผลัต้อบัแทนจากสินทรัพย์์
รวิมมีควิามสัมพันธี์เชีิงลับักับัภาวิะลั้มลัะลัาย์ทางการเงิน กลั่าวิค่อเม่�ออัต้ราผลัต้อบัแทนจากสินทรัพย์์ลัด้ลังควิามเสี�ย์ง 
ในการเข้าสู่ภาวิะภาวิะลั้มลัะลัาย์ทางการเงินจะเพิ�มขึ�นอย์่างมีนัย์สำคัญ แลัะสอด้คลั้องกับัผลัการศึกษาของ Wongpunya 
and Thoraneenitiyan (2022) พบัว่ิา อตั้ราผลัต้อบัแทนสทุธีติ้อ่สนิทรพัย์ร์วิมเปน็ต้วัิชีี�วิดั้ประสทิธีภิาพในการใชีท้รพัย์ากร
ของกิจการ หากค่าที�คำนวิณได้้อย์ู่ในระด้ับัสูง แสด้งวิ่าบัริษัทสามารถุนำสินทรัพย์์ที�มีอย์ู่ไปใชี้ในการด้ำเนินงานได้้อย์่างมี
ประสิทธีิภาพ ก่อให้เกิด้ผลัต้อบัแทนในระด้ับัที�เหมาะสมแลัะต้่อเน่�อง ส่งผลัให้ฐานะทางการเงินของกิจการมีควิามเข้มแข็ง 
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แลัะชีว่ิย์ลัด้ควิามเสี�ย์งต้อ่การเผชีญิภาวิะลัม้เหลัวิทางการเงนิในระย์ะย์าวิ การวิจิยั์นี�ต้ั�งสมมต้ฐิานวิา่ อตั้ราผลัต้อบัแทนสทุธีิ
ต้อ่สนิทรพัย์ร์วิมซึ่ึ�งเปน็อตั้ราสว่ินระหวิา่งกำไรสทุธีกิบััสนิทรพัย์ร์วิม เปน็ต้วัิชีี�วิดั้ควิามสามารถุของกจิการในการใชีส้นิทรพัย์์ 
ที�มอีย์ูใ่หเ้กดิ้ประสทิธีภิาพในการสรา้งผลัต้อบัแทน หากอตั้ราผลัต้อบัแทนสทุธีติ้อ่สนิทรพัย์ร์วิมอย์ูใ่นระด้บััสูง ย์อ่มสะทอ้นถุงึ 
การบัริหารสินทรัพย์์ที�มีประสิทธีิภาพแลัะควิามเสี�ย์งต้่อภาวิะลั้มลัะลัาย์ที�ลัด้ลัง ในทางกลัับักันอัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธี ิ
ต้่อสินทรัพย์์รวิมที�ต้�ำอาจบั่งชีี�ถุึงการใชี้ทรัพย์ากรอย์่างไม่มีประสิทธีิภาพ ซึ่ึ�งเพิ�มควิามเสี�ย์งทางการเงินของกิจการ
 H4: อตั้ราผลัต้อบัแทนสุทธีติ้อ่สนิทรพัย์ท์ั�งหมด้มคีวิามสมัพนัธีเ์ชีงิลับัต้อ่การประสบัควิามน่าจะเปน็ในการล้ัมลัะลัาย์

 ผลขาดทุนสุ่ทธิิติดต่อิกันเป็็นระยะเวลา 2 ป็ี

 ผลัการด้ำเนินงานทางการเงินนับัเป็นองค์ประกอบัสำคัญที�สะท้อนถุึงสถุานะแลัะศักย์ภาพในการด้ำเนินงาน 
ของบัริษทัในแต่้ลัะรอบัระย์ะเวิลัาบััญชี ีโด้ย์ข้อมลูัด้งักล่ัาวิปรากฏอย์ูใ่นงบัการเงินหลักั เชีน่ งบักำไรขาด้ทุนแลัะงบัฐานะการเงิน  
ซึ่ึ�งมีบัทบัาทในการชี่วิย์ให้ผู้ใชี้งบัการเงินสามารถุวิิเคราะห์แลัะต้ัด้สินใจเชีิงเศรษฐกิจได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ ในระด้ับัสากลั
พบังานวิิจัย์จำนวินมากให้ควิามสำคัญกับัตั้วิชีี�วิัด้ด้้านผลัการด้ำเนินงานทางการเงินซึึ่�งสามารถุใชี้ในการประเมินโอกาส 
ในการเกดิ้ภาวิะการลัม้ลัะลัาย์ของกจิการได้อ้ย์า่งมนียั์สำคญั เชีน่ ราย์ได้้สทุธีติ้ดิ้ลับัต้อ่เน่�องหลัาย์ป ีกำไรกอ่นหกัด้อกเบัี�ย์ ภาษี  
ค่าเส่�อมราคา แลัะค่าตั้ด้จำหน่าย์ มีค่าต้�ำกว่ิาค่าใชี้จ่าย์ทางการเงินติ้ด้ต่้อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี แลัะการขาด้ทุนสะสม 
ที�เกินร้อย์ลัะ 50 ของทุนจด้ทะเบัีย์น ซึึ่�งล้ัวินสะท้อนถึุงควิามเปราะบัางของโครงสร้างทางการเงิน หร่อแม้แต่้การขาด้ทุน
สุทธีิสองปีต้ิด้ต้่อกันก็ถุ่อเป็นสัญญาณลั่วิงหน้าของควิามลั้มเหลัวิทางการเงิน (Ohlson, 1980) สอด้คลั้องกับังานวิิจัย์ 
ในประเทศไทย์ ของ Nopphaisit and Likitwongkajon (2018) พบัวิ่า บัริษัทที�มีผลัขาด้ทุนสุทธีิต้่อเน่�องมีแนวิโน้มสูง 
ที�จะประสบัภาวิะล้ัมเหลัวิทางการเงินในปีถุัด้ไป สะท้อนให้เห็นถึุงการขาด้ควิามสามารถุในการสร้างกระแสเงินสด้จาก
การด้ำเนินธีุรกิจหลััก แลัะอาจต้้องพึ�งพาการขาย์สินทรัพย์์หร่อลังทุนเพ่�อควิามอย์ู่รอด้ในระย์ะสั�น แลัะสอด้คล้ัองกับังาน
วิิจัย์ของ Watcharanukul, Sakulvichayatada and Chaisomkun (2020) พบัวิ่า ผลัขาด้ทุน 2 ปี ต้ิด้ต้่อกันเป็นปัจจัย์ 
ที�มคีวิามสามารถุในการนำมาใชีใ้นการพย์ากรณค์วิามลัม้เหลัวิทางการเงนิ ด้งันั�น ต้วัิชีี�วิดั้ด้า้นผลัการด้ำเนนิงานทางการเงนิ
จึงมีควิามเกี�ย์วิข้องอย่์างมีนัย์สำคัญกับัภาวิะล้ัมเหลัวิทางการเงินของกิจการ แลัะสามารถุนำไปใชี้เป็นองค์ประกอบัสำคัญ 
ในการพัฒนาแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ควิามลั้มเหลัวิได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพในเชีิงกลัย์ุทธี์
 H5: ผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นเวิลัา 2 ปี มีควิามสัมพันธี์เชีิงลับัต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

  กรอิบแนวคิดการวิจัย
 การวิิจัย์ครั�งนี�เป็นการศึกษาถุึงอิทธีิพลัของอัต้ราส่วินทางการเงินต้่อควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัท 
จด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ โด้ย์ผู้วิิจัย์ได้้ทำการพัฒนากรอบัแนวิคิด้การวิิจัย์จากแนวิคิด้ ทฤษฎีี  
แลัะงานวิิจัย์ที�เกี�ย์วิข้องได้้ด้ังนี�

ภาพที� 1 กรอบัแนวิคิด้ในการวิิจัย์

 
อัต้ราส่วินหมุนเวิีย์น 

อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม

อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิม

อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม 

ผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี

ต้ัวิแปรต้้น ต้ันแปรต้าม

- บัริษัทที�มีแนวิโน้มประสบัควิามน่าจะเป็น

   ในการลั้มลัะลัาย์

- บัรษิทัที�ไม่มแีนวิโน้มประสบัควิามน่าจะเป็น 

   ในการลั้มลัะลัาย์

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 8(1) Issue 22  January - April 2026 7777



  ขอิบเขตขอิงการวิจัย
 การศึกษาครอบัคลุัมบัริษทัจด้ทะเบีัย์นในต้ลัาด้หลักัทรัพย์แ์ห่งประเทศไทย์ ทกุกลัุม่อุต้สาหกรรม ย์กเวิน้กลัุม่ธุีรกจิ
การเงนิ เน่�องจาก เปน็กลัุม่อตุ้สาหกรรมที�มหีนว่ิย์งานที�กำกบััด้แูลัโด้ย์เฉพาะ ที�ต้้องปฏบิัตั้ติ้ต้ามขอ้บังัคบััเฉพาะที�นอกเหนอ่จาก 
กฎีเกณฑ์์การกำกับัดู้แลัทั�วิไปของต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ โด้ย์ที�มีแนวิปฏิบััต้ิแต้กต้่างจากกิจการอุต้สาหกรรม
อ่�น ข้อมูลัผลัการด้ำเนินงานทาง ได้้แก่ อัต้ราส่วินหมุนเวิีย์น อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์น 
ของสินทรัพย์์รวิม อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม แลัะผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี ข้อมูลัในช่ีวิง
ระย์ะเวิลัา 3 ปีก่อนที�บัริษัทจะประสบัควิามลั้มเหลัวิทางการเงิน ต้ั�งแต้่ปี พ.ศ. 2565 ถุึง พ.ศ. 2567

  วิธิีดำาเนินการวิจัย

 การกำหนดรูป็แบบการวิจัย

 สำหรบััการศกึษาหวัิขอ้ “อทิธีพิลัของอตั้ราสว่ินทางการเงนิต้อ่ควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์: การศกึษาเชีงิประจกัษ์ 
ของบัริษัทจด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์” ด้ำเนินการภาย์ใต้้กรอบัการวิิจัย์เชีิงปริมาณ (Quantitative 
Research) โด้ย์ผู้วิิจัย์ได้้รวิบัรวิมข้อมูลัอัต้ราส่วินทางการเงินจากแหลั่งข้อมูลัที�เกี�ย์วิข้อง จากนั�นด้ำเนินการประมวิลัผลั 
แลัะวิิเคราะห์ข้อมูลัด้้วิย์วิิธีีทางสถิุต้ิ เพ่�อศึกษาควิามสัมพันธี์ระหว่ิางโอกาสในการล้ัมลัะลัาย์กับัอัต้ราส่วินทางการเงิน  
พร้อมทั�งจัด้ทำวิิเคราะห์ข้อมูลั สรุปผลัการวิิจัย์ อภิปราย์ผลัแลัะ ข้อเสนอแนะ

 ป็ระชิากรและกลุ่มตัวอิย่าง

 ประชีากรที�ใชี้ในการวิิจัย์ ได้้แก่ บัริษัทที�จด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ (SET) ทั�งนี�ไม่รวิมบัริษัท
ในกลัุ่มอุต้สาหกรรมธีุรกิจการเงิน เน่�องจากลัักษณะโครงสร้างทางการเงินแลัะแนวิปฏิบััต้ิทางบััญชีีของธีุรกิจกลัุ่มด้ังกลั่าวิ 
มคีวิามแต้กต้า่งจากธีรุกจิในกลัุม่อตุ้สาหกรรมอ่�น แลัะกลัุม่ต้วัิอย์า่ง (Sample) ได้แ้ก ่บัรษิทัจด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลักัทรพัย์์
แห่งประเทศไทย์ โด้ย์แบั่งประเภทกลัุ่มต้ัวิอย์่างเป็นสองกลัุ่มค่อ บัริษัทที�มีแนวิโน้มประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ 
ค่อ บัริษัทที�อย์ู่ในประกาศราย์ชี่�อหลัักทรัพย์์จด้ทะเบัีย์นที�ถุูกเพิกถุอน (Delisted Securities) แลัะบัริษัทจด้ทะเบัีย์น
ที�อย์ู่ระหวิ่างการฟื้้�นฟืู้การด้ำเนินงาน (Companies Under Rehabilitation) รวิมถุึงบัริษัทจด้ทะเบัีย์นที�มีสถุานะ NC 
(Non-Compliance) หร่อ C (Caution) หร่อ NP (Notice Pending) ที�บั่งบัอกวิ่าบัริษัทจด้ทะเบัีย์นนั�นมีควิามเสี�ย์ง 
ในเร่�องฐานะการเงนิ แลัะบัรษิทัที�ไมม่แีนวิโนม้ประสบัควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์แลัะย์งัคงด้ำเนนิงานอย์ู ่ซึ่ึ�งจะเลัอ่กจาก 
กลัุ่มต้ัวิอย์่างที�มีข้อมูลังบัการเงินครบัถุ้วิน 2 ปี ระหวิ่างปี 2565-2567 รวิมระย์ะเวิลัา 3 ปี จำนวิน 528 บัริษัท  
หากในปีใด้ปีหนึ�งมีข้อมูลัไม่ครบัถุ้วินจะไม่นำมาเป็นต้ัวิอย์่างในการศึกษา โด้ย์กลัุ่มต้ัวิอย์่างที�ใชี้ใน ในชี่วิงระย์ะเวิลัา 1 ปี 
แลัะ 2 ปี ก่อนที�บัริษัทจะประสบัภาวิะลั้มลัะลัาย์ในปี พ.ศ. 2565 มีจำนวินทั�งหมด้ 1,056 แลัะ 528 ต้ัวิอย์่าง ต้ามลัำด้ับั
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 การเก็บรวบรวมข้อิมูล

 ผู้วิิจัย์ใชี้ข้อมูลัในการศึกษาโด้ย์ได้้จากการเก็บัรวิบัรวิมข้อมูลัทุต้ิย์ภูมิทั�งต้ัวิแปรอิสระ (Independent Variable)  
แลัะตั้วิแปรต้าม (Dependent Variable) จากฐานข้อมูลัการบัริการระบับัข้อมูลัต้ลัาด้หลัักทรัพย์์ฉบัับัออนไลัน์ 
(SET Market Analysis & Reporting Tool: SETSMART) ของต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ ซึึ่�งอย์ู่ในรูปแบับัราย์งาน 
ขอ้มลูัประจำป ี56-1 แลัะราย์งานประจำปขีองบัรษิทัจด้ทะเบัยี์นในต้ลัาด้หลักัทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ เพ่�อรวิบัรวิมต้วัิแปรอสิระ  
คอ่ ผลัการด้ำเนินงานทางการเงิน ประกอบัด้ว้ิย์ อตั้ราสว่ินหมนุเวิยี์น (Current ratio: CR) อตั้ราสว่ินหนี�สนิต้อ่สนิทรพัย์ร์วิม  
(Total Debt to Total Asset Ratio: DT) อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิม (Total Asset Turnover: AT)  
อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม (Return on Total Assets: ROA) ผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นเวิลัา 2 ปี (LOSS) 
แลัะต้ัวิแปรต้าม ประกอบัด้้วิย์ บัริษัทที�มีแนวิโน้มประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์แลัะบัริษัทที�ไม่มีแนวิโน้ม 
ประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

 การวิเคราะห์ข้อิมูล

 การวิิจัย์นี�เป็นการวิิจัย์เชีิงปริมาณ (Quantitative Research) ผู้วิิจัย์ได้้วิางแผนการวิิเคราะห์ข้อมูลัโด้ย์นำต้ัวิแปร 
ทางการเงนิ ได้แ้ก ่อตั้ราสว่ินหมนุเวิยี์น อตั้ราสว่ินหนี�สนิต้อ่สนิทรพัย์ร์วิม อตั้ราหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์ร์วิม อตั้ราผลัต้อบัแทนสทุธี ิ
ต้อ่สินทรัพย์ร์วิม แลัะผลัขาด้ทุนสุทธิีต้ดิ้ต่้อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ป ีเน่�องจากตั้วิแปรต้ามมีลัักษณะเป็นตั้วิแปรทวิภิาค (Binary  
Variable) ซึ่ึ�งมคีา่ได้เ้พยี์ง 2 คา่ คอ่ 0 เทา่กบัั บัรษิทัที�ไมม่แีนวิโนม้ประสบัภาวิะลัม้ลัะลัาย์ แลัะ 1 เทา่กบัั บัริษทัที�มแีนวิโนม้ 
ประสบัภาวิะลั้มลัะลัาย์ จึงวิิเคราะห์ด้้วิย์วิิธีีถุด้ถุอย์โลัจิสต้ิก (Logistic Regression Analysis)  โด้ย์กำหนด้ระด้ับันัย์สำคัญ
ทางสถุิต้ิไวิ้ที� 0.05 เพ่�อทด้สอบัควิามสัมพันธี์ต้ามวิัต้ถุุประสงค์ของการวิิจัย์

  ผลการวิจัย
 ตรวจส่อิบป็ัญหาความส่ัมพันธิ์ระหว่างตัวแป็รอิิส่ระ

 จากผลัการต้รวิจสอบัปญัหาควิามสมัพนัธีท์บััซึ่อ้นของต้วัิแปรอสิระ (Multicollinearity) ในต้ารางที� 1 พบัวิา่ ต้วัิแปร
อิสระทั�งหมด้มีค่า Tolerance อย์ู่ระหว่ิาง 0.88 – 0.97 ซึึ่�งมากกวิ่าเกณฑ์์ขั�นต้�ำที� 0.10 แลัะมีค่า Variance Inflation 
Factor (VIF) อย์ูร่ะหวิา่ง 1.03 – 1.17 ซึ่ึ�งต้�ำกวิา่เกณฑ์ส์งูสดุ้ที� 10 ต้ามขอ้เสนอของ Hair, Anderson, Tatham and Black 1998)  
จึงไม่มีปัญหาการเกิด้ภาวิะต้ัวิแปรอิสระซึ่�ำซึ่้อนกันระหวิ่างต้ัวิแปรอิสระภาย์ในกลัุ่มต้ัวิแปรเด้ีย์วิกันภาย์ในแบับัจำลัอง
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ตารางที� 1 การวิิเคราะห์ Multicollinearity โด้ย์ค่า Tolerance แลัะค่า VIF

1 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็นในการล้มละลาย 2 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

Sig. Tolerance VIF Sig. Tolerance VIF

CR - - - - - -

DT 0.006 0.935 1.070 0.00 0.943 1.025

AT 0.005 0.924 1.108 0.001 0.973 1.160

ROA 0.000 0.884 1.113 0.009 0.915 1.099

LOSS 0.005 0.857 1.171 0.003 0.900 1.108

 การทดส่อิบนัยส่ำคัญขอิงส่ัมป็ระส่ิทธิิ�การถดถอิยโลจิส่ติกขอิงตัวแป็รทำนายแต่ละตัว และส่ถิติทดส่อิบระดับ

ความส่ัมพันธิ์

 จากต้ารางที� 2 ผลัการวิิเคราะห์แบับัจำลัองถุด้ถุอย์โลัจิสต้ิก โด้ย์ใชี้ต้ัวิแปรอิสระ จำนวิน 5 ต้ัวิแปร เพ่�อทำนาย์
ควิามน่าจะเป็นในการเกิด้การลั้มลัะลัาย์ พบัวิ่าแบับัจำลัองมีค่าไคสแควิร์ (Chi-square: X²) เท่ากับั 40.449 แลัะ 42.926  
(df =5 ) แลัะมีคา่นยั์สำคัญทางสถิุต้ ิ(p-value = 0.000) ซึึ่�งต้�ำกว่ิาระดั้บันัย์สำคัญที�กำหนด้ไวิท้ี� 0.05 แสด้งให้เหน็วิา่แบับัจำลัอง 
โด้ย์รวิมมีควิามเหมาะสมแลัะตั้วิแปรอิสระรวิมกันสามารถุทำนาย์ควิามเป็นไปได้้ของการเกิด้ภาวิะล้ัมเหลัวิทางการเงิน 
ได้้อย่์างมีนัย์สำคัญ นอกจากนี� การประเมินควิามสอด้คล้ัองของโมเด้ลัโด้ย์ใชี้สถิุต้ิ Hosmer and Lemeshow พบัว่ิา  
มีค่าเท่ากับั 0.681 แลัะ 0.772 ซึ่ึ�งมากกวิ่า 0.05 ไม่มีนัย์สำคัญทางสถุิต้ิ สะท้อนวิ่าสมการถุด้ถุอย์โลัจิสต้ิกมีควิามเหมาะสม 
ต้่อข้อมูลัเชีิงประจักษ์ แลัะมีควิามสามารถุในการอธิีบัาย์โอกาสที�บัริษัทจะประสบัภาวิะล้ัมเหลัวิทางการเงิน 
ได้้อย์่างมีเสถุีย์รภาพ
 สำหรบััควิามสามารถุของตั้วิแปรอสิระในการอธิีบัาย์ควิามผันแปรของตั้วิแปรต้าม ผูว้ิจิยั์พจิารณาคา่ Cox & Snell 
R Square พบัวิ่า มีค่าเท่ากับั 0.378 แลัะ 0.240 ต้ามลัำด้ับั โด้ย์เฉพาะค่า Nagelkerke R Square ที�มีค่าสูงถุึง 0.591 
แลัะ 0.648 สะท้อนวิ่าต้ัวิแปรอิสระสามารถุอธีิบัาย์ควิามผันแปรของภาวิะลั้มเหลัวิทางการเงินได้้ ร้อย์ลัะ 59.1 แลัะ 64.8 
ซึ่ึ�งถุ่อวิ่าอย์ู่ในระด้ับัปานกลัางแต้่เพีย์งพอในการสร้างแบับัจำลัองที�มีนัย์สำคัญทางสถุิต้ิแลัะเชี่�อถุ่อได้้

ตารางที� 2 ต้รวิจสอบัเหมาะสมของแบับัจำลัองโลัจิสต้ิก

1 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

2 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

Chi-square 40.449 42.926

p-value 0.000 0.000

Cox & Snell R Square 0.378 0.240

Nagelkerke R Square 0.591 0.648

Hosmer & Lemeshow Test 0.681 0.772
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ตารางที� 1 การวิิเคราะห์ Multicollinearity โด้ย์ค่า Tolerance แลัะค่า VIF

1 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็นในการล้มละลาย 2 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

Sig. Tolerance VIF Sig. Tolerance VIF

CR - - - - - -

DT 0.006 0.935 1.070 0.00 0.943 1.025

AT 0.005 0.924 1.108 0.001 0.973 1.160

ROA 0.000 0.884 1.113 0.009 0.915 1.099

LOSS 0.005 0.857 1.171 0.003 0.900 1.108

 การทดส่อิบนัยส่ำคัญขอิงส่ัมป็ระส่ิทธิิ�การถดถอิยโลจิส่ติกขอิงตัวแป็รทำนายแต่ละตัว และส่ถิติทดส่อิบระดับ

ความส่ัมพันธิ์

 จากต้ารางที� 2 ผลัการวิิเคราะห์แบับัจำลัองถุด้ถุอย์โลัจิสต้ิก โด้ย์ใชี้ต้ัวิแปรอิสระ จำนวิน 5 ต้ัวิแปร เพ่�อทำนาย์
ควิามน่าจะเป็นในการเกิด้การลั้มลัะลัาย์ พบัวิ่าแบับัจำลัองมีค่าไคสแควิร์ (Chi-square: X²) เท่ากับั 40.449 แลัะ 42.926  
(df =5 ) แลัะมีคา่นยั์สำคัญทางสถิุต้ ิ(p-value = 0.000) ซึึ่�งต้�ำกว่ิาระดั้บันยั์สำคัญที�กำหนด้ไวิท้ี� 0.05 แสด้งให้เหน็วิา่แบับัจำลัอง 
โด้ย์รวิมมีควิามเหมาะสมแลัะตั้วิแปรอิสระรวิมกันสามารถุทำนาย์ควิามเป็นไปได้้ของการเกิด้ภาวิะล้ัมเหลัวิทางการเงิน 
ได้้อย่์างมีนัย์สำคัญ นอกจากนี� การประเมินควิามสอด้คล้ัองของโมเด้ลัโด้ย์ใชี้สถิุต้ิ Hosmer and Lemeshow พบัว่ิา  
มีค่าเท่ากับั 0.681 แลัะ 0.772 ซึ่ึ�งมากกวิ่า 0.05 ไม่มีนัย์สำคัญทางสถุิต้ิ สะท้อนวิ่าสมการถุด้ถุอย์โลัจิสต้ิกมีควิามเหมาะสม 
ต้่อข้อมูลัเชีิงประจักษ์ แลัะมีควิามสามารถุในการอธิีบัาย์โอกาสที�บัริษัทจะประสบัภาวิะล้ัมเหลัวิทางการเงิน 
ได้้อย์่างมีเสถุีย์รภาพ
 สำหรบััควิามสามารถุของตั้วิแปรอสิระในการอธิีบัาย์ควิามผันแปรของตั้วิแปรต้าม ผูว้ิจิยั์พจิารณาคา่ Cox & Snell 
R Square พบัวิ่า มีค่าเท่ากับั 0.378 แลัะ 0.240 ต้ามลัำด้ับั โด้ย์เฉพาะค่า Nagelkerke R Square ที�มีค่าสูงถุึง 0.591 
แลัะ 0.648 สะท้อนวิ่าต้ัวิแปรอิสระสามารถุอธีิบัาย์ควิามผันแปรของภาวิะลั้มเหลัวิทางการเงินได้้ ร้อย์ลัะ 59.1 แลัะ 64.8 
ซึ่ึ�งถุ่อวิ่าอย์ู่ในระด้ับัปานกลัางแต้่เพีย์งพอในการสร้างแบับัจำลัองที�มีนัย์สำคัญทางสถุิต้ิแลัะเชี่�อถุ่อได้้

ตารางที� 2 ต้รวิจสอบัเหมาะสมของแบับัจำลัองโลัจิสต้ิก

1 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

2 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

Chi-square 40.449 42.926

p-value 0.000 0.000

Cox & Snell R Square 0.378 0.240

Nagelkerke R Square 0.591 0.648

Hosmer & Lemeshow Test 0.681 0.772
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 ผลการวิเคราะห์การถดถอิยโลจิส่ติก (Multiple Logistic Regression Analysis)

 จากผลัการศกึษา พบัว่ิา ต้วัิแปรอสิระที�ใชีท้ำนาย์โอกาสการควิามน่าจะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์ของบัริษทัจด้ทะเบัยี์น
ในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ ที�มีนัย์สำคัญทางสถุิต้ิ 0.05 พบัวิ่า ต้ัวิแปร 3 ต้ัวิ ซึึ่�งมีค่าสัมประสิทธีิ�เป็นลับั (ค่า B) 
ได้้แก่ อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิม (AT) อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม (ROA) แลัะผลัขาด้ทุนสุทธีิ
ต้ิด้ต้่อกันเป็นเวิลัา 2 ปี (LOSS) ต้่อโอกาสการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ ในทางต้รงกันข้าม อัต้ราส่วินหนี�สิน 
ต้อ่สนิทรพัย์ร์วิม (DT) มคีา่สมัประสทิธีิ�เปน็บัวิก (คา่ B) ต้อ่โอกาสการเกดิ้ควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์แสด้งวิา่ปจัจยั์เหลัา่นี� 
ชี่วิย์ลัด้โอกาสการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ของบัริษัทจด้ทะเบีัย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์ โด้ย์ราย์ลัะเอีย์ด้ 
แสด้งไวิ้ในต้ารางที� 3

ตารางที� 3 ผลัการทด้สอบัการวิิเคราะห์ควิามถุด้ถุอย์โลัจิสติ้ก โด้ย์ใชี้ข้อมูลัล่ัวิงหน้า 1 แลัะ 2 ปีก่อนบัริษัทประสบั 
 ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

*p-value is significant at the 0.05 level
 จากต้ารางที� 3 ผลัการวิเิคราะห์ควิามถุด้ถุอย์โลัจิสต้กิสามารถุนำค่าสมัประสิทธีิ�มาสร้างแลัะวิิเคราะห์ควิามถุด้ถุอย์
โลัจิสต้ิก ต้ามสมการด้ังต้่อไปนี�

 1 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็นในการล้มละลาย
 P(Yt=1) = -4.364 - 0.005CRt-1+ 1.019DTt-1 - 7.289ATt-1 - 1.059ROAt-1 - 2.790LOSSt-1
 จากการวิเิคราะห์คา่สัมประสทิธีิ�ของตั้วิแปรอสิระในต้ารางที� 3 พบัวิา่ ต้วัิแปรอตั้ราส่วินการหมนุเวิยี์นของสินทรพัย์์
รวิม (AT) มีค่า B เท่ากับั -7.289 อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม (ROA) มีค่า B เท่ากับั -1.059 แลัะต้ัวิแปรผลั
ขาด้ทุนสุทธิีต้ิด้ต่้อกันเป็นเวิลัา 2 ปี (LOSS) มีค่า B เท่ากับั -2.790 ซึึ่�งมีค่าเป็นลับัทั�งหมด้ แสด้งให้เห็นว่ิา หากค่าของ
ต้ัวิแปรด้ังกลั่าวิเพิ�มขึ�น 1 หน่วิย์ โอกาสที�บัริษัทจะเข้าสู่ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์จะลัด้ลังอย์่างมีนัย์สำคัญทางสถุิต้ิ 
กลัา่วิคอ่ ต้วัิแปร อตั้ราสว่ินการหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์ร์วิม (AT) อตั้ราผลัต้อบัแทนสทุธีติ้อ่สนิทรพัย์ร์วิม (ROA) ผลัขาด้ทนุ 
สุทธิีต้ิด้ต่้อกันเป็นเวิลัา 2 ปี (LOSS) มีควิามสัมพันธ์ีเชีิงลับักับัควิามเป็นไปได้้ในการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ 
ในทางต้รงกันข้าม ต้ัวิแปรอัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม (DT) มีค่า B เท่ากับั 1.019 ซึ่ึ�งเป็นค่าบัวิก แสด้งให้เห็นวิ่า  
เม่�ออัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม (DT)  เพิ�มขึ�น 1 หน่วิย์ โอกาสที�บัริษัทจะประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์
จะเพิ�มขึ�นต้ามไปด้้วิย์ สะท้อนถุึงควิามสัมพันธี์เชีิงบัวิกระหวิ่างระด้ับัหนี�สินของบัริษัทกับัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

1 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

2 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็น
ในการล้มละลาย

β S.E. Wald Sig. β S.E. Wald Sig.

Constant -4.364 - - 0.000 -4.886 - - 0.000

CR -0.005 0.007 -0.281 0.781 -0.018 0.008 -0.387 0.755

DT 1.019 0.252 2.014 0.044* 0.854 0.367 1.884 0.427

AT -7.289 0.544 -2.702 0.007* -7.128 0.741 -2.761 0.016*

ROA -1.059 0.932 -2.333 0.020* -0.128 0.847 -0.395 0.010*

LOSS -2.790 0.211 -.0.527 0.003* -1.980 0.219 -0.551 0.023*
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 2 ป็ี ก่อินป็ระส่บความน่าจะเป็็นในการล้มละลาย
 P(Yt=1) = -4.886 - 0.018CRt-2+ 0.854DTt-2 - 7.128ATt-2 - 0.128ROAt-2 - 1.980LOSSt-2
 โด้ย์ที�
  P ค่อ ควิามน่าจะเป็นที�มีแนวิโน้มประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์
  CR  ค่อ อัต้ราส่วินหมุนเวิีย์น
  DT ค่อ อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม
  AT ค่อ อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิม
  ROA ค่อ อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม
  LOSS ค่อ ผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี (LOSS)

 จากการวิเิคราะห์คา่สัมประสทิธีิ�ของตั้วิแปรอสิระในต้ารางที� 3 พบัวิา่ ต้วัิแปรอตั้ราส่วินการหมนุเวิยี์นของสินทรพัย์์
รวิม (AT) มีค่า B เท่ากับั -7.128 อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม (ROA) มีค่า B เท่ากับั -0.059 แลัะต้ัวิแปรผลั
ขาด้ทุนสทุธีติ้ดิ้ต่้อกนัเปน็เวิลัา 2 ป ี(LOSS) มคีา่ B เทา่กบัั -1.980 ซึึ่�งมคีา่เปน็ลับัทั�งหมด้ แสด้งใหเ้หน็วิา่ หากคา่ของต้วัิแปร 
ด้ังกลั่าวิเพิ�มขึ�น 1 หน่วิย์ โอกาสที�บัริษัทจะประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์จะลัด้ลังอย์่างมีนัย์สำคัญทางสถุิต้ิ  
กลัา่วิคอ่ ต้วัิแปร อตั้ราสว่ินการหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์ร์วิม (AT) อตั้ราผลัต้อบัแทนสทุธีติ้อ่สนิทรพัย์ร์วิม (ROA) ผลัขาด้ทนุ
สุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นเวิลัา 2 ปี (LOSS) มีควิามสัมพันธี์เชีิงลับักับัควิามเป็นไปได้้ในการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์
 การทด้สอบัควิามแมน่ย์ำของแบับัจำลัองที�ถุกูสรา้งขึ�น ซึึ่�งขอ้ผดิ้พลัาด้ประเภทที� I (Type I Error) คอ่ การพย์ากรณ์ 
บัริษัทที�มีแนวิโน้มประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ แต้่แบับัจำลัองพย์ากรณ์เป็นบัริษัทที�ไม่มีแนวิโน้ม 
ประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ แลัะควิามผิด้พลัาด้แบับัที� 2 (Type II Error) ค่อ บัริษัทที�ไม่มีแนวิโน้ม 
ประสบัควิามน่าจะเปน็ในการล้ัมลัะลัาย์ แต้แ่บับัจำลัองพย์ากรณ์เปน็บัริษทัที�มแีนวิโนม้ประสบัควิามน่าจะเปน็ในการล้ัมลัะลัาย์  
กำหนด้ให ้1 แลัะ 2 ปกีอ่นบัรษิทัจะประสบัควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์โด้ย์ที�อตั้ราควิามแมน่ย์ำโด้ย์รวิมของแบับัจำลัอง  
ค่อ 97.92% สำหรับัข้อผิด้พลัาด้ประเภท I แลัะประเภท II ค่อ 30.00% แลัะ 1.08% ต้ามลัำด้ับั แลัะในชี่วิง 2 ปีก่อนบัริษัท
จะประสบัประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ อัต้ราควิามแม่นย์ำโด้ย์รวิมอย์ู่ที� 96.59% โด้ย์มีข้อผิด้พลัาด้ประเภท I 
อย์ู่ที� 50% แลัะข้อผิด้พลัาด้ประเภท II อย์ู่ที� 1.58%

  ส่รุป็และอิภิิป็รายผล
 ส่รุป็

 สรปุผลัการวิเิคราะหแ์บับัจำลัองการถุด้ถุอย์โลัจสิต้กิเพ่�อพย์ากรณอ์ทิธีพิลัของอตั้ราสว่ินทางการเงนิต้อ่ควิามนา่จะเปน็ 
ในการล้ัมลัะลัาย์ของบัริษทัจด้ทะเบีัย์นในต้ลัาด้หลักัทรัพย์แ์ห่งประเทศไทย์ พบัว่ิา ต้วัิแปรทางการเงินที�มนียั์สำคัญทางสถิุต้ิ 
ต้อ่ควิามเปน็ไปได้ใ้นการเขา้สูภ่าวิะลัม้ลัะลัาย์ ได้แ้ก่ อตั้ราสว่ินการหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์ร์วิม (AT), อตั้ราผลัต้อบัแทนสุทธี ิ
ต้่อสินทรัพย์์รวิม (ROA) แลัะผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นเวิลัา 2 ปี (LOSS) ซึ่ึ�งมีค่าสัมประสิทธีิ�เชีิงลับั แสด้งให้เห็นวิ่า 
การเพิ�มขึ�นของต้ัวิแปรด้ังกลั่าวิมีควิามสัมพันธี์กับับัริษัทที�มีแนวิโน้มประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ ในขณะที�
อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม (DT) แสด้งค่าสัมประสิทธีิ�เชีิงบัวิก บั่งชีี�วิ่าการเพิ�มขึ�นของระด้ับัหนี�สินมีควิามสัมพันธี ์
กับับัริษัทที�มีแนวิโน้มประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ของกิจการที�สูงขึ�น แบับัจำลัองดั้งกล่ัาวิใชี้สถุิต้ิการถุด้ถุอย์ 
โลัจิสต้กิ (Logistic Regression) ในการวิเิคราะห์ขอ้มลูั โด้ย์สมการพย์ากรณ์ที�ได้้จากแบับัจำลัองสำหรับัชีว่ิง 1 แลัะ 2 ปกีอ่น
เกิด้ภาวิะลั้มลัะลัาย์ มีควิามแม่นย์ำโด้ย์รวิมอย์ู่ที� 97.92% แลัะ 96.59% ต้ามลัำด้ับั ซึึ่�งบั่งชีี�วิ่าแบับัจำลัองมีควิามสามารถุ
ในการพย์ากรณ์ได้้แม่นย์ำในภาพรวิม สามารถุสรุปด้ังต้ารางที� 4
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ตารางที� 4 ผลัสรุปสมมต้ิฐานแลัะควิามถุูกต้้องในการใชี้แบับัจำลัองการพย์ากรณ์ภาวิะลั้มเหลัวิทางการเงิน 

คำอิธิิบาย

ส่มการพยากรณ์

ล่วงหน้า 1 ป็ี ล่วงหน้า 2 ป็ี

ยอิมรับ ป็ฏิเส่ธิ ยอิมรับ ป็ฏิเส่ธิ

H1: อัต้ราส่วินเงินทุนหมุนเวิีย์นมีควิามสัมพันธี์เชีิงลับั

ต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

/ /

H2: อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม มีควิามสัมพันธี์

เชีิงบัวิกต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

/ /

H3: อตั้ราการหมุนเวิยี์นของสินทรัพย์ร์วิมมีควิามสัมพันธ์ี

เชีิงลับัต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

/ /

H4: อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์ทั�งหมด้มีควิาม

สัมพันธี์เชีิงลับัต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้ม

ลัะลัาย์

/ /

H5: ผลัขาด้ทนุสทุธีติ้ดิ้ต้อ่กนัเปน็เวิลัา 2 ป ีมคีวิามสมัพนัธี์

เชีิงลับัต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

/ /

 อิภิป็รายผล

 ผลัการศกึษาพบัวิา่ อตั้ราสว่ินหนี�สนิต้อ่สนิทรพัย์ร์วิม (DT) มคีวิามสมัพนัธีใ์นเชีงิลับักบััควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์ 
ของบัริษัท ซึ่ึ�งสอด้คลั้องกับังานวิิจัย์ของ Hidayat and Bintara (2025) แลัะ Kosanlawit et al. (2021) ที�ชีี�ให้เห็นวิ่า 
อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิมในระด้ับัที�สูงสะท้อนถุึงการพึ�งพาแหลั่งเงินทุนจากภาย์นอกบัริษัท กลั่าวิค่อ หากบัริษัท
มีอัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์สูง แสด้งวิ่าสินทรัพย์์ของบัริษัทส่วินใหญ่มาจากการก่อหนี�สิน สถุานการณ์ด้ังกล่ัาวินำไปสู ่
ภาระการจ่าย์ด้อกเบัี�ย์ที�เพิ�มมากขึ�น แลัะเสี�ย์งต้่อการขาด้สภาพคลั่องทางการเงิน โด้ย์เฉพาะอย์่างย์ิ�งในภาวิะเศรษฐกิจ 
ในยุ์คปัจจุบันัที�มคีวิามผันผวินสูง หรอ่กรณีที�ราย์ได้ข้องบัริษทัไม่เป็นไปต้ามเป้าหมาย์ที�กำหนด้ ซึึ่�งอาจนำไปสูก่ารไม่สามารถุ
ชีำระหนี�ได้้ต้ามระย์ะเวิลัากำหนด้ แลัะส่งผลัให้กิจการเผชีิญกับัภาวิะลั้มลัะลัาย์ในที�สุด้ ในทางต้รงกันข้าม หากบัริษัท 
มีอัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิมในระด้ับัต้�ำย์่อมสะท้อนถุึงการมีฐานะทางการเงินที�มั�นคงมากกวิ่า เน่�องจากสินทรัพย์์
ส่วินใหญ่ของบัริษัทมาจากเงินทุนของเจ้าของ ซึึ่�งช่ีวิย์ลัด้ควิามเสี�ย์งจากการผิด้นัด้ชีำระหนี� แลัะเพิ�มควิามสามารถุ 
ในการบัริหารสภาพคล่ัอง ด้ังนั�น อัต้ราส่วินหนี�สินต่้อสินทรัพย์์รวิม จึงถุ่อเป็นตั้วิแปรทางการเงินที�มีควิามสำคัญ 
ในการประเมินควิามเสี�ย์งต้่อควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัท แลัะสามารถุนำไปใชี้เป็นองค์ประกอบัสำคัญ 
ในการพฒันาแบับัจำลัองการพย์ากรณค์วิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์ เพ่�อใชีใ้นการวิางแผนกลัย์ทุธีท์างการเงนิ การจดั้การ
ควิามเสี�ย์ง แลัะการต้ิด้ต้ามควิามมั�นคงของบัริษัทในระย์ะย์าวิได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ
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ตารางที� 4 ผลัสรุปสมมต้ิฐานแลัะควิามถุูกต้้องในการใชี้แบับัจำลัองการพย์ากรณ์ภาวิะลั้มเหลัวิทางการเงิน 

คำอิธิิบาย

ส่มการพยากรณ์

ล่วงหน้า 1 ป็ี ล่วงหน้า 2 ป็ี

ยอิมรับ ป็ฏิเส่ธิ ยอิมรับ ป็ฏิเส่ธิ

H1: อัต้ราส่วินเงินทุนหมุนเวิีย์นมีควิามสัมพันธี์เชีิงลับั

ต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

/ /

H2: อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิม มีควิามสัมพันธี์

เชีิงบัวิกต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

/ /

H3: อตั้ราการหมุนเวิยี์นของสินทรัพย์ร์วิมมีควิามสัมพันธ์ี

เชีิงลับัต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

/ /

H4: อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์ทั�งหมด้มีควิาม

สัมพันธี์เชีิงลับัต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้ม

ลัะลัาย์

/ /

H5: ผลัขาด้ทนุสทุธีติ้ดิ้ต้อ่กนัเปน็เวิลัา 2 ป ีมคีวิามสมัพนัธี์

เชีิงลับัต้่อการประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์

/ /

 อิภิป็รายผล

 ผลัการศกึษาพบัวิา่ อตั้ราสว่ินหนี�สนิต้อ่สนิทรพัย์ร์วิม (DT) มคีวิามสมัพนัธีใ์นเชีงิลับักบััควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์ 
ของบัริษัท ซึ่ึ�งสอด้คลั้องกับังานวิิจัย์ของ Hidayat and Bintara (2025) แลัะ Kosanlawit et al. (2021) ที�ชีี�ให้เห็นวิ่า 
อัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิมในระด้ับัที�สูงสะท้อนถุึงการพึ�งพาแหลั่งเงินทุนจากภาย์นอกบัริษัท กลั่าวิค่อ หากบัริษัท
มีอัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์สูง แสด้งวิ่าสินทรัพย์์ของบัริษัทส่วินใหญ่มาจากการก่อหนี�สิน สถุานการณ์ด้ังกล่ัาวินำไปสู ่
ภาระการจ่าย์ด้อกเบัี�ย์ที�เพิ�มมากขึ�น แลัะเสี�ย์งต้่อการขาด้สภาพคลั่องทางการเงิน โด้ย์เฉพาะอย์่างย์ิ�งในภาวิะเศรษฐกิจ 
ในยุ์คปัจจุบันัที�มคีวิามผันผวินสูง หรอ่กรณีที�ราย์ได้ข้องบัริษทัไม่เป็นไปต้ามเป้าหมาย์ที�กำหนด้ ซึึ่�งอาจนำไปสูก่ารไม่สามารถุ
ชีำระหนี�ได้้ต้ามระย์ะเวิลัากำหนด้ แลัะส่งผลัให้กิจการเผชีิญกับัภาวิะลั้มลัะลัาย์ในที�สุด้ ในทางต้รงกันข้าม หากบัริษัท 
มีอัต้ราส่วินหนี�สินต้่อสินทรัพย์์รวิมในระด้ับัต้�ำย์่อมสะท้อนถุึงการมีฐานะทางการเงินที�มั�นคงมากกวิ่า เน่�องจากสินทรัพย์์
ส่วินใหญ่ของบัริษัทมาจากเงินทุนของเจ้าของ ซึึ่�งช่ีวิย์ลัด้ควิามเสี�ย์งจากการผิด้นัด้ชีำระหนี� แลัะเพิ�มควิามสามารถุ 
ในการบัริหารสภาพคล่ัอง ด้ังนั�น อัต้ราส่วินหนี�สินต่้อสินทรัพย์์รวิม จึงถุ่อเป็นตั้วิแปรทางการเงินที�มีควิามสำคัญ 
ในการประเมินควิามเสี�ย์งต้่อควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัท แลัะสามารถุนำไปใชี้เป็นองค์ประกอบัสำคัญ 
ในการพฒันาแบับัจำลัองการพย์ากรณค์วิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์ เพ่�อใชีใ้นการวิางแผนกลัย์ทุธีท์างการเงนิ การจดั้การ
ควิามเสี�ย์ง แลัะการต้ิด้ต้ามควิามมั�นคงของบัริษัทในระย์ะย์าวิได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ
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 ผลัการศึกษาพบัวิ่า อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิม (AT) เป็นต้ัวิแปรทางการเงินที�มีนัย์สำคัญ 
ในการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ของบัริษัท ซึึ่�งมีควิามสัมพันธ์ีในเชีิงลับักับัโอกาสที�บัริษัทจะประสบั 
ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ กลั่าวิค่อ หากอัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์ทั�งหมด้มีค่าสูงขึ�นย์่อมสะท้อนถุึง 
ประสิทธิีภาพการใชี้สินทรัพย์์เพ่�อสร้างราย์ได้้ที�สูงขึ�น ซึึ่�งบ่ังชีี�ถุึงควิามสามารถุในการบัริหารจัด้การภาย์ในบัริษัทที�ด้ี  
ส่งผลัให้ลัด้ควิามเสี�ย์งต่้อการเข้าสู่ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ของบัริษัทอย่์างมีนัย์สำคัญ ผลัการศึกษาดั้งกล่ัาวิ
สอด้คลั้องกับังานวิิจัย์ของ Saisuk and Peeracheir (2023) แลัะ Vilalai (2021) ชีี�ให้เห็นวิ่า อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์น 
ของสินทรัพย์์รวิมสามารถุใชี้เป็นต้ัวิชีี�วิัด้ในการพย์ากรณ์โอกาสที�จะประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัท 
อย์่างมีประสิทธิีภาพ ซึ่ึ�งเป็นตั้วิชีี�วิัด้ในการจัด้สรรทรัพย์ากรของกิจการ โด้ย์เฉพาะในบัริบัทของสภาวิะแวิด้ล้ัอมทางธุีรกิจ 
ที�มกีารแขง่ขันสูง การที�บัรษิทัสามารถุแปลังทรพัย์ส์นิไปสูก่ระบัวินการสรา้งราย์ได้้ได้้อย์า่งมปีระสทิธิีภาพ ย์อ่มเปน็สัญญาณ 
ที�ด้ขีองควิามสามารถุในการด้ำรงอย์ูแ่ลัะหลักีเลัี�ย์งภาวิะลัม้ลัะลัาย์ในอนาคต้ ด้้วิย์เหต้นุี� อตั้ราสว่ินการหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์์
รวิมจึงไม่เพีย์งแต้่เป็นต้ัวิชีี�วิัด้ด้้านผลัการด้ำเนินงาน แต้่ย์ังเป็นต้ัวิบั่งชีี�ที�มีศักย์ภาพในการพัฒนาแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ 
โอกาสที�บัรษิทัจะประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ ที�ใชีเ้พ่�อประเมินควิามเสี�ย์งทางการเงินของกิจการได้อ้ย่์างแม่นย์ำย์ิ�งขึ�น  
โด้ย์เฉพาะสำหรับับัริษัทจด้ทะเบีัย์นในต้ลัาด้ทุนที�จำเป็นต้้องรักษาเสถีุย์รภาพทางการเงินเพ่�อสร้างควิามเชี่�อมั�น 
ในหมู่นักลังทุนแลัะผู้มีส่วินได้้เสีย์ทุกฝ่่าย์
 ผลัการศึกษาพบัวิ่า อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม (ROA) เป็นต้ัวิแปรอิสระที�มีประสิทธีิภาพสูง 
ในการจำแนกกลัุม่บัรษิทัที�มแีนวิโนม้ประสบัควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์แลัะบัรษิทัที�ไมม่แีนวิโนม้ประสบัควิามนา่จะเปน็ 
ในการล้ัมลัะลัาย์ในบัริบัทของการวิิเคราะห์ทางการเงิน โด้ย์เฉพาะเม่�อถุูกนำไปใชี้ในระบับัแบับัจำลัองสัญญาณเต้่อนภัย์
เพ่�อประเมินควิามเสี�ย์งด้้านการเงินของบัริษัทจด้ทะเบีัย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิ 
ต้่อสินทรัพย์์รวิมเป็นอัต้ราส่วินที�สะท้อนถึุงควิามสามารถุของกิจการในการใชี้ทรัพย์์สินที�มีอย์ู่ให้เกิด้ประโย์ชีน์สูงสุด้ 
ในการสร้างผลักำไรสุทธิี ซึึ่�งหากบัริษัทมีอัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธิีต้่อสินทรัพย์์รวิมที�สูงขึ�น ย์่อมบ่ังชีี�ถุึงการบัริหารสินทรัพย์์
อย์่างมีประสิทธีิภาพ แลัะสามารถุสร้างผลัต้อบัแทนได้้ดี้ต้่อเน่�องจากสินทรัพย์์ที�มีอย์ู่ ส่งผลัให้บัริษัทมีสถุานะทางการเงิน
ที�มั�นคง แลัะลัด้โอกาสที�จะเผชีิญควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ สอด้คลั้องกับังานวิิจัย์ของ Saisuk and Peeracheir 
(2023) รวิมถุึง Wongpunya and Thoraneenitiyan (2022) ซึ่ึ�งชีี�วิ่า อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิมเป็นต้ัวิบั่งชีี� 
เชีงิประสทิธีภิาพที�สำคญั ซึ่ึ�งสามารถุนำไปใช้ีในการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ได้้อย่์างแม่นย์ำ โด้ย์เฉพาะอย่์างย์ิ�ง 
ในกลัุ่มบัริษัทที�มีโครงสร้างสินทรัพย์์แลัะรูปแบับัธุีรกิจที�ต้้องการควิามสามารถุในการสร้างผลักำไรจากทรัพย์ากร 
ที�มีอย์ู่เป็นหลััก ด้ังนั�น ROA จึงถุอ่เป็นปัจจัย์ทางการเงินที�สำคัญในการประเมินควิามสามารถุในการด้ำเนินงานของกิจการ
แลัะสามารถุนำไปใชี้เป็นองค์ประกอบัสำคัญในการพัฒนาแบับัจำลัองการคาด้การณ์ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ 
ในระด้ับัองค์กรได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ
 ผลัการศึกษาพบัวิ่า ผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี (LOSS) ถุ่อเป็นต้ัวิแปรทางบััญชีีที�มีควิามสำคัญ
ในเชีิงสถุิต้ิแลัะสามารถุใชี้เป็นด้ัชีนีบั่งชีี�ถุึงควิามเสี�ย์งในการเข้าสู่โอกาสการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัท 
ได้อ้ย่์างมีนยั์สำคัญ เน่�องจากสะท้อนถึุงประสิทธิีภาพการด้ำเนินงานที�ถุด้ถุอย์อย่์างต่้อเน่�อง ซึึ่�งอาจนำไปสูปั่ญหาด้า้นสภาพคล่ัอง  
ควิามสามารถุในการจ่าย์ชีำระหนี� แลัะควิามไม่มั�นคงทางการเงินในระย์ะย์าวิ หากสถุานการณ์ที�เกิด้ขึ�น ด้ังกลั่าวิไม่ได้้รับั 
การจัด้การอย่์างเหมาะสม อาจส่งผลัให้บัริษัทประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ในที�สุด้ ผลัการศึกษานี� 
มคีวิามสอด้คลัอ้งกับังานวิจัิย์ของ Ohlson (1980) ซึึ่�งเป็นหนึ�งในผูบุ้ักเบิักการพฒันาแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ภาวิะลัม้ลัะลัาย์
ที�ใชี้ข้อมูลัทางบััญชีีเป็นปัจจัย์หลััก รวิมถุึงการศึกษาของ Watcharanukul et al. (2020) ซึ่ึ�งชีี�ให้เห็นวิ่า การมีผลัขาด้ทุน
สทุธีติ้ดิ้ต่้อกนัเปน็ระย์ะเวิลัาหลัาย์ปีเปน็สญัญาณเชีงิลับัที�มนียั์ต่้อควิามสามารถุของกจิการในการด้ำรงอย์ูใ่นระบับัเศรษฐกจิ  
การวิิเคราะห์ต้ัวิแปรผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี จึงไม่เพีย์งแต้่ชี่วิย์สะท้อนถุึงสภาวิะทางการเงินในอด้ีต้
เท่านั�น แต่้ย์ังสามารถุใชี้เป็นองค์ประกอบัสำคัญในการพัฒนาแบับัจำลัองสัญญาณเต้่อนภัย์ล่ัวิงหน้าที�มีประสิทธิีภาพ 
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 ผลัการศึกษาพบัวิ่า อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์รวิม (AT) เป็นต้ัวิแปรทางการเงินที�มีนัย์สำคัญ 
ในการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ของบัริษัท ซึึ่�งมีควิามสัมพันธ์ีในเชีิงลับักับัโอกาสที�บัริษัทจะประสบั 
ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ กลั่าวิค่อ หากอัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์นของสินทรัพย์์ทั�งหมด้มีค่าสูงขึ�นย์่อมสะท้อนถุึง 
ประสิทธิีภาพการใชี้สินทรัพย์์เพ่�อสร้างราย์ได้้ที�สูงขึ�น ซึึ่�งบ่ังชีี�ถุึงควิามสามารถุในการบัริหารจัด้การภาย์ในบัริษัทที�ด้ี  
ส่งผลัให้ลัด้ควิามเสี�ย์งต่้อการเข้าสู่ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ของบัริษัทอย่์างมีนัย์สำคัญ ผลัการศึกษาดั้งกล่ัาวิ
สอด้คลั้องกับังานวิิจัย์ของ Saisuk and Peeracheir (2023) แลัะ Vilalai (2021) ชีี�ให้เห็นวิ่า อัต้ราส่วินการหมุนเวิีย์น 
ของสินทรัพย์์รวิมสามารถุใชี้เป็นต้ัวิชีี�วิัด้ในการพย์ากรณ์โอกาสที�จะประสบัควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัท 
อย์่างมีประสิทธิีภาพ ซึ่ึ�งเป็นตั้วิชีี�วิัด้ในการจัด้สรรทรัพย์ากรของกิจการ โด้ย์เฉพาะในบัริบัทของสภาวิะแวิด้ล้ัอมทางธุีรกิจ 
ที�มกีารแขง่ขันสูง การที�บัรษิทัสามารถุแปลังทรพัย์ส์นิไปสูก่ระบัวินการสรา้งราย์ได้ไ้ด้อ้ย์า่งมปีระสทิธิีภาพ ย์อ่มเปน็สัญญาณ 
ที�ด้ขีองควิามสามารถุในการด้ำรงอย์ูแ่ลัะหลักีเลัี�ย์งภาวิะลัม้ลัะลัาย์ในอนาคต้ ด้ว้ิย์เหต้นุี� อตั้ราสว่ินการหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์์
รวิมจึงไม่เพีย์งแต้่เป็นต้ัวิชีี�วิัด้ด้้านผลัการด้ำเนินงาน แต้่ย์ังเป็นต้ัวิบั่งชีี�ที�มีศักย์ภาพในการพัฒนาแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ 
โอกาสที�บัริษทัจะประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ ที�ใชีเ้พ่�อประเมินควิามเสี�ย์งทางการเงินของกิจการได้อ้ย่์างแม่นย์ำย์ิ�งขึ�น  
โด้ย์เฉพาะสำหรับับัริษัทจด้ทะเบีัย์นในต้ลัาด้ทุนที�จำเป็นต้้องรักษาเสถีุย์รภาพทางการเงินเพ่�อสร้างควิามเชี่�อมั�น 
ในหมู่นักลังทุนแลัะผู้มีส่วินได้้เสีย์ทุกฝ่่าย์
 ผลัการศึกษาพบัวิ่า อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิม (ROA) เป็นต้ัวิแปรอิสระที�มีประสิทธีิภาพสูง 
ในการจำแนกกลัุม่บัรษิทัที�มแีนวิโนม้ประสบัควิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์แลัะบัรษิทัที�ไมม่แีนวิโนม้ประสบัควิามนา่จะเปน็ 
ในการล้ัมลัะลัาย์ในบัริบัทของการวิิเคราะห์ทางการเงิน โด้ย์เฉพาะเม่�อถุูกนำไปใชี้ในระบับัแบับัจำลัองสัญญาณเต้่อนภัย์
เพ่�อประเมินควิามเสี�ย์งด้้านการเงินของบัริษัทจด้ทะเบีัย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิ 
ต้่อสินทรัพย์์รวิมเป็นอัต้ราส่วินที�สะท้อนถึุงควิามสามารถุของกิจการในการใชี้ทรัพย์์สินที�มีอย์ู่ให้เกิด้ประโย์ชีน์สูงสุด้ 
ในการสร้างผลักำไรสุทธิี ซึึ่�งหากบัริษัทมีอัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธิีต้่อสินทรัพย์์รวิมที�สูงขึ�น ย์่อมบ่ังชีี�ถุึงการบัริหารสินทรัพย์์
อย์่างมีประสิทธีิภาพ แลัะสามารถุสร้างผลัต้อบัแทนได้้ดี้ต้่อเน่�องจากสินทรัพย์์ที�มีอย์ู่ ส่งผลัให้บัริษัทมีสถุานะทางการเงิน
ที�มั�นคง แลัะลัด้โอกาสที�จะเผชีิญควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ สอด้คลั้องกับังานวิิจัย์ของ Saisuk and Peeracheir 
(2023) รวิมถุึง Wongpunya and Thoraneenitiyan (2022) ซึ่ึ�งชีี�วิ่า อัต้ราผลัต้อบัแทนสุทธีิต้่อสินทรัพย์์รวิมเป็นต้ัวิบั่งชีี� 
เชีงิประสทิธีภิาพที�สำคญั ซึ่ึ�งสามารถุนำไปใช้ีในการพย์ากรณ์ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ได้้อย่์างแม่นย์ำ โด้ย์เฉพาะอย่์างย์ิ�ง 
ในกลัุ่มบัริษัทที�มีโครงสร้างสินทรัพย์์แลัะรูปแบับัธุีรกิจที�ต้้องการควิามสามารถุในการสร้างผลักำไรจากทรัพย์ากร 
ที�มีอย์ู่เป็นหลััก ด้ังนั�น ROA จึงถุอ่เป็นปัจจัย์ทางการเงินที�สำคัญในการประเมินควิามสามารถุในการด้ำเนินงานของกิจการ
แลัะสามารถุนำไปใชี้เป็นองค์ประกอบัสำคัญในการพัฒนาแบับัจำลัองการคาด้การณ์ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ 
ในระด้ับัองค์กรได้้อย์่างมีประสิทธีิภาพ
 ผลัการศึกษาพบัวิ่า ผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี (LOSS) ถุ่อเป็นต้ัวิแปรทางบััญชีีที�มีควิามสำคัญ
ในเชีิงสถุิต้ิแลัะสามารถุใชี้เป็นด้ัชีนีบั่งชีี�ถุึงควิามเสี�ย์งในการเข้าสู่โอกาสการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัท 
ได้อ้ย่์างมีนยั์สำคัญ เน่�องจากสะท้อนถึุงประสิทธิีภาพการด้ำเนินงานที�ถุด้ถุอย์อย่์างต่้อเน่�อง ซึึ่�งอาจนำไปสูปั่ญหาด้า้นสภาพคล่ัอง  
ควิามสามารถุในการจ่าย์ชีำระหนี� แลัะควิามไม่มั�นคงทางการเงินในระย์ะย์าวิ หากสถุานการณ์ที�เกิด้ขึ�น ด้ังกลั่าวิไม่ได้้รับั 
การจัด้การอย่์างเหมาะสม อาจส่งผลัให้บัริษัทประสบัควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์ในที�สุด้ ผลัการศึกษานี� 
มคีวิามสอด้คลัอ้งกับังานวิจัิย์ของ Ohlson (1980) ซึึ่�งเป็นหนึ�งในผูบุ้ักเบิักการพฒันาแบับัจำลัองการพย์ากรณ์ภาวิะลัม้ลัะลัาย์
ที�ใชี้ข้อมูลัทางบััญชีีเป็นปัจจัย์หลััก รวิมถุึงการศึกษาของ Watcharanukul et al. (2020) ซึ่ึ�งชีี�ให้เห็นวิ่า การมีผลัขาด้ทุน
สทุธีติ้ดิ้ต่้อกนัเปน็ระย์ะเวิลัาหลัาย์ปีเปน็สญัญาณเชีงิลับัที�มนียั์ต่้อควิามสามารถุของกจิการในการด้ำรงอย์ูใ่นระบับัเศรษฐกจิ  
การวิิเคราะห์ต้ัวิแปรผลัขาด้ทุนสุทธีิต้ิด้ต้่อกันเป็นระย์ะเวิลัา 2 ปี จึงไม่เพีย์งแต้่ชี่วิย์สะท้อนถุึงสภาวิะทางการเงินในอด้ีต้
เท่านั�น แต่้ย์ังสามารถุใชี้เป็นองค์ประกอบัสำคัญในการพัฒนาแบับัจำลัองสัญญาณเต้่อนภัย์ล่ัวิงหน้าที�มีประสิทธิีภาพ 
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สำหรบััการพย์ากรณค์วิามนา่จะเปน็ในการลัม้ลัะลัาย์ของบัริษทั โด้ย์เฉพาะในบัรบิัทของบัรษิทัจด้ทะเบัยี์นในต้ลัาด้หลักัทรพัย์์ 
ที�ต้้องเผชีิญกับัควิามท้าทาย์ทั�งในเชีิงการแข่งขัน กลัย์ุทธี์ แลัะควิามคาด้หวิังจากผู้ถุ่อหุ้นแลัะผู้มีส่วินได้้เสีย์อ่�น ๆ

  ป็ระโยขน์จากการวิจัย
 ผลัการศกึษาครั�งนี�กอ่ใหเ้กดิ้ประโย์ชีนท์ั�งในเชีงิวิชิีาการแลัะเชีงิปฏบิัตั้ใินการประเมนิแลัะพย์ากรณค์วิามนา่จะเปน็
ในการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัทจด้ทะเบัีย์นในต้ลัาด้หลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ โด้ย์สามารถุสรุปสาระสำคัญได้้ด้ังนี�

 ในเชิิงวิชิาการ

 1. งานวิิจยั์นี�ชีว่ิย์ย์น่ย์นัควิามสำคญัของต้วัิแปรทางการเงนิ ได้้แก ่อตั้ราสว่ินหนี�สนิต้อ่สนิทรพัย์ร์วิม (DT) อตั้ราสว่ิน 
การหมนุเวิยี์นของสนิทรพัย์ท์ั�งหมด้ (AT) อตั้ราผลัต้อบัแทนสทุธีติ้อ่สนิทรพัย์ท์ั�งหมด้ (ROA) แลัะผลัขาด้ทนุสทุธีติ้ดิ้ต้อ่กนั 2 ปี 
(LOSS) วิา่เป็นปัจจัย์ที�มอีทิธิีพลัต่้อควิามเสี�ย์งต่้อโอกาสการเกิด้ควิามน่าจะเป็นในการล้ัมลัะลัาย์อย่์างมีนยั์สำคัญ ซึึ่�งเป็นการ
สนบััสนนุแลัะต้อ่ย์อด้องคค์วิามรูจ้ากงานวิจิยั์ทั�งในแลัะต้า่งประเทศ อนันำไปสูก่ารพฒันาแบับัจำลัองพย์ากรณก์ารลัม้ลัะลัาย์
ที�มีควิามเหมาะสมกับับัริบัทของต้ลัาด้ทุนไทย์มากย์ิ�งขึ�น
 2. งานวิจิยั์นี�มสีว่ินชีว่ิย์ย์กระด้บััควิามเขา้ใจเกี�ย์วิกบัักลัไกเชีงิเศรษฐศาสต้รข์องการลัม้ลัะลัาย์ โด้ย์ชีี�ใหเ้หน็วิา่ควิามเสี�ย์ง 
ทางการเงินมิได้้เกิด้จากปัจจัย์เด้ีย์วิ หากแต้่เป็นผลัจากโครงสร้างเงินทุน ประสิทธีิภาพการใชี้สินทรัพย์์ ควิามสามารถุ 
ในการทำกำไร แลัะควิามต้อ่เน่�องของผลัการด้ำเนนิงาน ซึ่ึ�งลัว้ินเปน็องคป์ระกอบัสำคญัของเสถุยี์รภาพทางการเงนิขององคก์ร

 ในเชิิงป็ฏิบัติ

 1. ผลัการวิิจัย์สามารถุนำไปใชี้เป็นเคร่�องม่อสนับัสนุนการต้ัด้สินใจของผู้บัริหาร นักลังทุน แลัะเจ้าหนี� โด้ย์เฉพาะ
การใชี้ต้ัวิชีี�วิัด้ด้ังกลั่าวิในการต้ิด้ต้ามสถุานะทางการเงินของกิจการอย์่างต้่อเน่�อง เพ่�อประเมินสัญญาณเต้่อนภัย์ลั่วิงหน้า 
แลัะกำหนด้มาต้รการบัริหารควิามเสี�ย์งได้้อย์่างทันท่วิงที
 2. ผลัการศึกษาเอ่�อประโย์ชีน์ต้อ่การกำหนด้นโย์บัาย์ด้า้นการกำกับัดู้แลักจิการแลัะการบัริหารควิามเสี�ย์งในระดั้บัองคก์ร 
แลัะระดั้บัต้ลัาด้ทุน เน่�องจากสามารถุใชี้เป็นฐานข้อมูลัเชีิงประจักษ์ในการพัฒนาระบับัคัด้กรองบัริษัทที�มีควิามเปราะบัาง
ทางการเงิน ซึ่ึ�งชี่วิย์เสริมสร้างควิามมั�นคงแลัะเสถุีย์รภาพของระบับัเศรษฐกิจโด้ย์รวิมในระย์ะย์าวิ

  ข้อิเส่นอิแนะ
 1. การบูัรณาการตั้วิแปรด้้านการกำกับัดู้แลักิจการเพ่�อเพิ�มควิามครอบัคลุัมของแบับัจำลัองงานวิิจัย์ในอนาคต้
ควิรขย์าย์ขอบัเขต้ของต้ัวิแปรอิสระโด้ย์ผนวิกต้ัวิแปรด้้านการกำกับัดู้แลักิจการ เชี่น ขนาด้ของคณะกรรมการ ซึ่ึ�งมีบัทบัาท
สำคัญต้่อกระบัวินการต้ัด้สินใจแลัะการบัริหารควิามเสี�ย์งขององค์กร ทั�งนี� คณะกรรมการที�มีขนาด้เหมาะสมสามารถุเสริม
ประสิทธีิภาพในการกำกับัดู้แลั ลัด้ควิามเสี�ย์งเชีิงกลัยุ์ทธี์ แลัะลัด้ควิามน่าจะเป็นในการเข้าสู่ภาวิะล้ัมลัะลัาย์ของกิจการ 
ได้้อย์่างมีนัย์สำคัญ
 2. การขย์าย์ขอบัเขต้ของการศึกษาแลัะการบูัรณาการปัจจัย์เชีิงบัริบัทงานวิิจัย์ในอนาคต้ควิรมุ่งขย์าย์ขอบัเขต้ 
ของข้อมูลัให้ครอบัคลัุมมากย์ิ�งขึ�น ควิบัคู่กับัการวิิเคราะห์เชีิงเปรีย์บัเทีย์บัระหวิ่างประเทศ เพ่�อเพิ�มควิามสามารถุในการ
อธีบิัาย์ควิามแต้กต้า่งเชีงิโครงสรา้งของแต้ล่ัะบัรบิัท นอกจากนี� ควิรบัรูณาการปจัจยั์เศรษฐกจิมหภาค เชีน่ อตั้ราการเต้บิัโต้
ทางเศรษฐกิจ (GDP) อัต้ราด้อกเบัี�ย์ แลัะผลักระทบัจากวิิกฤต้การณ์ต้่าง ๆ อาทิ การแพร่ระบัาด้ของ COVID-19 
 3. การบูัรณาการมิต้ิ ESG กับัการวิิเคราะห์ควิามเสี�ย์งทางการเงินแลัะการพัฒนาเคร่�องม่อเชีิงกลัยุ์ทธี์งานวิิจัย์ 
ในอนาคต้ควิรผนวิกมิต้ิด้้านสิ�งแวิด้ลั้อม สังคม แลัะธีรรมาภิบัาลั (ESG) เข้ากับักรอบัการวิิเคราะห์ โด้ย์มุ่งศึกษาบัทบัาท 
ของ ESG ต้่อควิามการลั้มลัะลัาย์ของบัริษัทเพ่�อใชี้เป็นระบับัเต้่อนภัย์ลั่วิงหน้า (ซึ่ึ�งจะชี่วิย์สนับัสนุนการต้ัด้สินใจเชีิงกลัย์ุทธี์
แลัะย์กระด้ับัประสิทธีิภาพการบัริหารควิามเสี�ย์งขององค์กรอย์่างเป็นระบับั
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  ข้อิจำากัดงานวิจัย
 งานวิจิยั์ฉบับัันี�มุง่วิเิคราะห์ควิามสมัพันธ์ีระหว่ิางผลัการด้ำเนินงานทางการเงินกับัการลัม้เหลัวิทางการเงินของบัรษิทั 
โด้ย์มไิด้ร้วิมต้วัิแปรควิบัคมุด้า้นขนาด้กจิการแลัะกลัุม่อตุ้สาหกรรมไวิใ้นแบับัจำลัองการวิเิคราะห ์ซึ่ึ�งอาจสง่ผลัใหไ้มส่ามารถุ
จำแนกอิทธีพิลัที�แทจ้รงิของผลัการด้ำเนินงานทางการเงินออกจากควิามแต้กต่้างเชีงิโครงสร้างของขนาด้องค์กรแลัะลักัษณะ 
เฉพาะของแต้่ลัะอุต้สาหกรรมได้้อย์่างชีัด้เจน เน่�องจากปัจจัย์ดั้งกลั่าวิอาจมีบัทบัาทต้่อระด้ับัควิามเสี�ย์งแลัะรูปแบั 
บัการเกิด้การลั้มเหลัวิทางการเงินที�แต้กต้่างกัน ด้ังนั�น การต้ีควิามผลัการศึกษาแลัะการประย์ุกต้์ใชี้ข้อค้นพบัจึงควิรกระทำ
ด้้วิย์ควิามระมัด้ระวิัง ภาย์ใต้้กรอบัข้อจำกัด้เชีิงวิิธีีวิิจัย์ด้ังกลั่าวิ
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