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บทคัดย่อ 

วตัถุประสงคข์องการศึกษาคร้ังน้ี เพื่อ 1)  ศึกษาความแตกต่างของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน
และตวัแปรควบคุมท่ีเก่ียวขอ้งต่อดชันีความลม้เหลวทางการเงิน (Altman’s Z Scores) ก่อนและระหว่าง
การแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 และ 2) ศึกษาผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันี
ความลม้เหลวทางการเงินก่อนและระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีใชใ้นการวิจยั มีจ านวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ไม่
รวมกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน โดยเก็บขอ้มูล 5 ปี เร่ิมจากปี 2560 ถึง 2565 กลุ่มตวัอย่างจ านวน 433 
บริษทั รวมขอ้มูลทั้งหมด 2,598 ปีบริษทั โดยใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิง
อนุมาณ ดว้ยค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เพียรสนั และการวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ  

ผลการวิจยัพบวา่ 1) ความแตกต่างของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงวดัดว้ยระยะเวลาการเก็บ
เงินจากลูกหน้ีการคา้ และระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ี เพิ่มข้ึนช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่า
ไวรัส 2019 ส่งผลให้กิจการสามารถใชเ้งินทุนหมุนเวียนจากแหล่งเงินทุนภายในกิจการช าระหน้ีไดเ้พิ่ม
มากข้ึน 2) ความแตกต่างของตวัแปรควบคุมท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์ลดลงช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ส่งผลให้
กิจการอาศยัแหล่งเงินทุนจากหน้ีน้อย โครงสร้างเงินทุน และขนาดของกิจการ เพิ่มข้ึนมาจากประเภท
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ของอุตสาหกรรมท่ีบริษทันั้นด าเนินงานอยู่ 3) การจดัการเงินทุนหมุนเวียนไม่ส่งผลกระทบต่อดชันี
ความลม้เหลวทางการเงิน  งานวิจยัน้ีมีการทดสอบการประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยตวัแบบคงท่ีและตวั
แบบสุ่ม โดยใช ้Hausman’s Specification Test ในการเลือกตวัแบบท่ีเหมาะสม ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่า
แบบจ าลองดว้ยวิธี Fixed-Effects Regression มีความเหมาะสมในการพยากรณ์ ตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีสุดคือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%
นบรรท ั
ค ำส ำคญั: การแพร่ระบาดเชือ้โคโรน่า 2019, ดัชนีความล้มเหลวทางการเงิน, เงินทุนหมนุเวียน (New  
 
Abstract  
 

The objectives of this study were 1) to study the differences of working capital management 
and related control variables on the financial failure index (Altman’s Z Scores), before and during the 
coronavirus disease 2019 outbreak, and 2) to study the impact of working capital management on the 
financial failure index, before and during the coronavirus disease 2019 outbreak of companies listed 
on the Stock Exchange of Thailand. The industrial groups used in this study is seven (7) industrial 
groups, excluding the financial industry group. The data collected for this study span five (5) years, 
from 2017 to 2022. The sample of this study comprises a total of 433 companies, 2,598 firm -year 
observations. The study employed descriptive statistics and inferential s tatistics with the Pearson 
Correlation and multiple regression analysis. 

The results of the research found as follows: 1) The  study revealed the differences in 
working capital management as measured by trade receivables turnover and account payable 
turnover increased during the coronavirus disease 2019 outbreak, resulting in enabling businesses to 
use more working capital from internal funding sources to repay debts. 2) The differences in related 
control variables measured by the debt-to-equity ratio were found. The inventory to assets ratio 
decreased during the coronavirus disease 2019 outbreak, resulting in enabling businesses to rely less 
on debt for funding sources. 3) Working capital management does not affect the financial failure 
index. This study employed multiple regression modelling with fixed -effect and analyzed random 
effects. Hausman's Specification Test is used for model selection. The results indicated that Fixed-
Effects Regression was suitable for estimation. The most statistically significant variable is Debt -to-
equity ratio, with 99 percent confident interval.  เว ้
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บทน า   
การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019 เป็นวิกฤติท่ีไม่เหมือนวิกฤติใดในอดีต ภาครัฐใน

หลายประเทศตอ้งใชม้าตรการล็อกดาวน์คร้ังใหญ่ เพื่อจ ากดัการแพร่ระบาด ส่งผลกระทบต่อการใช้
ชีวิตของผูค้น และท าใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ ทัว่โลกหยดุชะงกัพร้อมกนั กิจกรรม
การผลิตท่ีหยดุชะงกัพร้อมกบัรายได ้และก าลงัซ้ือท่ีลดลงรุนแรง ท าใหลุ้กลามเป็นวิกฤติทางเศรษฐกิจ
ทัว่โลก ซ่ึงในคร้ังน้ีถือเป็นวิกฤติทั้งดา้นอุปทาน และอุปสงค์พร้อมกนั โดยกองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ประเมินว่าเศรษฐกิจโลกจะเลวร้ายท่ีสุดนับแต่ Great 
Depression ในคริสตท์ศวรรษ 1930 และถือเป็นคร้ังแรกท่ีทั้งประเทศเศรษฐกิจหลกั และประเทศก าลงั
พฒันาเขา้สู่ภาวะถดถอยพร้อมกนัซ่ึงเป็นผลกระทบอย่างมากต่อการอยู่รอดของกิจการ ดงันั้น การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนจึงเป็นส่ิงส าคญัท่ีผูจ้ดัการดา้นการเงินตอ้งตดัสินใจ (Kitrungrojcharoen, 2015)  

นักวิชาการยงักงัวลว่า หากสถานการณ์ยืดเยื้อท าให้ภาคธุรกิจและภาคครัวเรือนขาดสภาพ
คล่องรุนแรง จนถึงขั้นเกิดปัญหาผดินดัช าระหน้ีในวงกวา้ง อาจมีความเส่ียงท่ีจะกลายเป็นวิกฤติการเงิน
ร่วมด้วย ซ่ึงไม่เคยเกิดข้ึนในประวติัศาสตร์โลก (Chuaprapaisilp, 2020) ส่งผลให้การด าเนินธุรกิจ
ประสบปัญหาดา้นความเส่ียงในการด าเนินงานสูง ซ่ึงภาวะเศรษฐกิจเช่นน้ี ท าใหกิ้จการประสบปัญหา
ดา้นการเงินน าไปสู่โอกาสความลม้เหลวทางดา้นการเงิน และยงัส่งผลกระทบในวงกวา้งต่อผูมี้ส่วนได้
เสียในกิจการ ผูบ้ริหารจ าเป็นตอ้งมีขอ้มูล และเคร่ืองมือช่วยในการบริหารจดัการปัญหาในหลายดา้นท่ี
มีความส าคญัต่อกิจการ โดยเฉพาะในช่วงเวลาท่ีเกิดวิกฤติเช่นน้ีการจดัการเงินทุนหมุนเวียน (Working 
Capital Management) เป็นกลยุทธ์ท่ีส าคญัในการบริหารทางการเงินของกิจการ โดยเฉพาะในช่วง
วิกฤติทางเศรษฐกิจ ประสิทธิภาพในการจดัการเงินทุนหมุนเวียนเป็นหัวขอ้ท่ีมีความส าคญัในวงกวา้ง
ต่องานวิจยัทางการบัญชี พบว่างานวิจยัจ านวนมากมุ่งศึกษาเก่ียวกับความสัมพนัธ์ของการจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนต่อผลการด าเนินงาน (Chiou, Cheng, and Wu, 2006) ผลลพัธ์ของงานวิจยัต่างสะทอ้น
ให้เห็นว่า กิจการควรใช้กลยุทธ์เชิงรุกในการบริหารจัดการเงินทุนหมุนเวียน เพื่อให้เกิดความมี
ประสิทธิภาพมากท่ีสุด แต่อยา่งไรกต็าม งานวิจยัในอดีตพบวา่ ตวัแปรดา้นการจดัการเงินทุนหมุนเวียน
ยงัไม่สามารถสรุปผลลพัธ์ไดดี้ท่ีสุด (Marttone et al., 2013 อา้งถึงใน Ratanacharoenchai, 2019) 

การวิจยัน้ีจึงมุ่งศึกษาผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันีความลม้เหลวทางการเงินก่อน
และระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย งานวิจยัช้ินน้ีจะมีส่วนช่วยเติมเต็มความรู้ถึงประสิทธิภาพการจดัการเงินทุนหมุนเวียน
ของกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ในบริบทของประเทศไทยในสภาวะการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรนา 
2019 และเป็นการสะทอ้นประสิทธิภาพการจดัการเงินทุนหมุนเวียนซ่ึงจะส่งผลต่อมูลค่าของกิจการใน
อนาคต (Ratanacharoenchai, 2019) 
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วตัถุประสงค์การวจัิย  
1. เพื่อศึกษาความแตกต่างของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและตวัแปรควบคุมท่ีเก่ียวขอ้งต่อ

ดชันีความลม้เหลวทางการเงินก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

2. เพื่อศึกษาผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันีความลม้เหลวทางการเงินก่อน 
และระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียน 
 
ทวบทวนวรรณกรรมและกรอบแนวคิด 

เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) หมายถึง เงินทุนท่ีกิจการจดัหามาเพื่อใชใ้นการจดัหา
สินทรัพยห์มุนเวียน (Current Assets) ส าหรับการด าเนินงานก่อนท่ีกิจการจะไดรั้บเงินสดจากการขาย
สินคา้ และบริการ หรือการช าระหน้ีจากลูกหน้ีการคา้ หรือเงินทุนท่ีกิจการตอ้งมีส ารองไวใ้ชห้มุนเวียน 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Ratanacharoenchai (2019) ซ่ึงไดส้รุปว่า เงินทุนหมุนเวียน หมายถึง สินทรัพยห์มุนเวียน 
(Current Assets) ท่ีเป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง ประกอบดว้ย เงินสด เงินลงทุนชัว่คราว ลูกหน้ี และ
สินค้าคงเหลือ ในส่วนท่ีเกินกว่าหน้ีสินหมุนเวียน (Current Liability) และสินทรัพยอ่ื์นๆ ท่ีสามารถ
เปล่ียนเป็นเงินสดไดอ้ยา่งรวดเร็ว (Wongweerawut &  Riwin, 2013) การบริหารเงินทุนหมุนเวียน คือ การ
บริหารเงินสด การบริหารลูกหน้ี การบริหารสินคา้คงคลงั และเจา้หน้ีการคา้ โดยพยายามให้รายการ
ดงักล่าวอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม เพื่อใหธุ้รกิจธุรกิจมีความสามารถในการช าระหน้ีสิน และช าระรายการ
ต่างๆ เช่น เงินเดือน การช าระเงินตามสัญญา เป็นตน้ เพื่อให้ธุรกิจมีสภาพคล่อง และมีตน้ทุนค่าเสีย
โอกาสต ่าท่ีสุด ลดความเส่ียงท่ีกิจการไม่สามารถช าระหน้ีระยะสั้นไดต้ามก าหนด และหลีกเล่ียงการน า
เงินทุนหมุนเวียนไปลงทุนในส่วนท่ีไม่จ าเป็น และเพื่อเพิ่มความสามารถในการท าก าไรของกิจการ  
(Suwannapak et al. 2018) ผูบ้ริหารจ าเป็นอย่างยิ่งท่ีจะตอ้งมีความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัการรักษาสมดุล
ของเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่ในภาวะท่ีเหมาะสม หากกิจการมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนไม่มี
ประสิทธิภาพไม่เพียงแต่จะลดความสามารถในการท าก าไร แต่อาจจะก่อให้เกิดภาวะวิกฤตทางการเงิน
ของกิจการไดใ้นท่ีสุด ซ่ึงเป็นผลกระทบอย่างมากต่อการอยู่รอดของกิจการ ดงันั้น การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนจึงเป็นส่ิงส าคญัท่ีผูจ้ดัการดา้นการเงินตอ้งตดัสินใจ  (Kitrungrojcharoen, 2015)   

Brigham and Gapenski (1997) ได้สรุปความล้มเหลวทางการเงินออกเป็น 2 ประเภท คือ
ความลม้เหลวทางเศรษฐกิจ (Economic Failure) หมายถึง สถานการณ์ท่ีเศรษฐกิจเกิดการชะลอตัว 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนลดลงอย่างมีนัยส าคญั และ ความล้มเหลวทางการเงิน (Financial 
Failure) หมายถึง สถานการณ์ท่ีกิจการประสบกับความยากล าบาก หรือไม่สามารถจ่ายช าระภาระ
ผกูพนัทางการเงินได ้กระแสเงินสดไม่เพียงพอต่อการจ่ายช าระหน้ีสินท่ีมีอยูไ่ด ้ซ่ึงเป็นปัญหาส าคญัต่อ



เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธุรกิจปริทศัน ์

   BUSINESS ADMINISTRATION AND ECONOMICS REVIEW                

เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธรุกิจปริทศัน์ ปีท่ี 20 ฉบบัท่ี 2 กรกฎาคม – ธนัวาคม 2567 
           
 

        97 
 

 

การด าเนินงานอย่างต่อเน่ือง Yenseranee (2008) กล่าวว่า เหตุการณ์เก่ียวกบัความลม้เหลวทางการเงิน
ของธุรกิจเพิ่มมากข้ึน ส่งผลให้เกิดแนวคิดพฒันาการสร้างรูปแบบในการพยากรณ์ความลม้เหลวทาง
การเงินของบริษทัไวล่้วงหน้า เทคนิคทางสถิติท่ีได้รับความนิยมและน าไปประยุกต์ใช้เพื่อคน้หา
สัญญาณเตือนภยัความลม้เหลวทางการเงิน คือ Altman’s Z score Model เป็นวิธีการท่ีไดรั้บความนิยม
มากท่ีสุด  

การพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบว่า จากการศึกษาส่วนใหญ่ศึกษาถึงความแม่นย  าของการใช้แบบจ าลองในการ
พยากรณ์โอกาสท่ีธุรกิจจะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน หรือเขา้สู่ภาวะลม้ละลาย (Ratanacharoenchai, 
2019) กล่าวว่า จากการวิจยัของ Altman (1968) ไดว้ิเคราะห์ถึงสาเหตุท่ีท าให้เกิดความลม้เหลวทาง
การเงิน เน่ืองจากกิจการมีปัญหาในเร่ืองของการด าเนินงาน ท าใหกิ้จการเกิดการขาดทุนสะสมเกินส่วน
ของเจา้ของ และมีหน้ีสินมากเกินกว่าท่ีจะจ่ายช าระหน้ีดว้ยสินทรัพยท่ี์กิจการมี  ซ่ึงตวัแปรท่ีใชใ้นการ
พยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน คืออตัราส่วนทางการเงินท่ีมีศกัยภาพซ่ึงน ามาใชใ้นการคาดการณ์
ทั้งส้ิน 22 รายการ แบ่งเป็น 5 ประเภท คือ Liquidity Ratio ใชใ้นการวดัสภาพคล่อง Profitability Ratio 
ใชว้ดัความสามารถในการท าก าไร Leverage Ratio ใชว้ดัในเร่ืองของโครงสร้างหน้ีสิน Solvency Ratio 
ใช้วดัความเพียงพอของเงินทุน และ  Activity Ratio ใช้วดัประสิทธิภาพการด าเนินงาน ผลจากก
การศึกษา Altman พบว่า มีเพียง 5 ตวัแปร ท่ีสามารถวิเคราะห์โอกาสการเกิดความลม้เหลวทางการเงิน 
และความเส่ียงต่อการลม้ละลาย เรียกวา่ Z-Score ท่ีค  านวณไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี 

Z-Score =   1.2 X1+ 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 0.999 X5 

Z-Score  =   ค่าดชันีวดัการลม้ละลายของธุรกิจ 
X1       =   อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม  
X2   =   อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม  
X3   =   อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม  
X4   =   อตัราส่วนมูลค่าหุน้ตามราคาตลาดต่อหน้ีสินรวม  
X5   =   อตัราส่วนยอดขายรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 

Ratanacharoenchai (2019) ศึกษาเร่ือง การจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อความลม้เหลว
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรม 
วตัถุประสงค์เพื่อศึกษาการวิเคราะห์ปัจจยัดา้นการจดัการเงินทุนเวียนท่ีส่งผลต่อความลม้เหลวทาง
การเงิน และความเส่ียงในการลม้ละลาย โดยใชแ้บบจ าลอง Z-score ของ Altman ผลการศึกษาพบว่า 
วงจรเงินสดมีระยะเวลายาวนานส่งผลให้ธุรกิจมีโอกาสเกิดภาวะความลม้เหลวทางการเงินสูงข้ึน 
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ระยะเวลาในการเก็บหน้ีจากลูกคา้เพิ่มข้ึนส่งผลให้ธุรกิจมีความเส่ียงท่ีจะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน
เพิ่มข้ึน ระยะเวลาในการขายสินคา้เพิ่มข้ึนส่งผลใหธุ้รกิจมีความเส่ียงท่ีจะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน
เพิ่มข้ึน และระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีใหแ้ก่เจา้หน้ีการคา้เพิ่มข้ึนส่งผลใหธุ้รกิจมีความเส่ียงท่ีจะเกิด
ความล้มเหลวทางการเงินเพิ่มข้ึน นอกจากน้ียงัมีนักวิจยัท่านอ่ืน ท่ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง
เงิน ทุนหมุน เวียกับผลการด าเนินงานของกิจการ เช่น  Hathaicharoenlarp (2010) ศึกษาเร่ือง 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินทุนหมุนเวียนและผลการด าเนินงานของกิจการในอุตสาหกรรมการผลิตแห่ง
ประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการเงินทุนหมุนเวียนซ่ึงวดัในรูป
ของวงจรเงินสด วงจรการคา้ ระยะเวลาในการเก็บหน้ีจากลูกหน้ีการคา้ ระยะเวลาในการเก็บสินคา้
คงเหลือ และระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี กบัความสามารถในการท าก าไรของกิจการซ่ึงวดัในรูปของ
สัดส่วนก าไรก่อนหักค่าใช้จ่ายทางการเงิน  และภาษีต่อสินทรัพย์รวม ผลการวิจัยได้ข้อสรุปว่า 
ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 
ระยะเวลาในการเก็บสินค้าคงเหลือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญกับ
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ ระยะเวลาในการช าระหน้ีไม่มีความสัมพันธ์ในกับ
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีคาดการณ์ไว ้วงจร
เงินสด และวงจรการคา้มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการด าเนินงาน 

Suwannapak et al. (2018) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบั
ความสามารถในการท าก าไร กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในอุตสาหกรรมเกษตร และอาหารของไทย 
วตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการ
ท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตร และอาหารของไทย ซ่ึงความสามารถใน
การท าก าไรวดัโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ผล
การศึกษาพบวา่ วงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์
รวมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับความสามารถในการท าก าไร และอัตราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถในการท าก าไร ถา้ธุรกิจ
มีวงจรเงินสดสั้น จะท าใหไ้ดรั้บเงินจากการขายเขา้มาเร็ว ธุรกิจจะสามารถหมุนเวียนเองไดโ้ดยไม่ตอ้ง
อาศยัเงินทุนจากภายนอก จะสามารถลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนไดเ้พิ่มมากข้ึน มียอดขายและลูกหน้ี
การคา้เพิ่มข้ึนส่งผลต่อสภาพคล่องการใช้จ่ายเงินทุนหมุนเวียน การช าระคืนหน้ีสิน และส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึน 

 ความสามารถในการท าก าไร ถูกมองว่ามีความสัมพันธ์กันอย่างใกล้ชิด งานวิจัยของ 
Pratchayasakon (2014) ได้สนับสนุนถึงประเด็นน้ี โดยงานวิจยัได้ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการ
จดัการเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
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ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาในการเก็บหน้ีจากลูกหน้ี และระยะเวลาในการเก็บสินคา้
คงเหลือมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถในการท าก าไร และระยะเวลาในการจ่าย
ช าระหน้ี และวงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการท าก าไรการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียน ประเด็นการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ไดรั้บการสนับสนุนจากงานวิจยัของ 
Pestonji & Wichitsatian (2019) ซ่ึงไดท้ าการศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตร และอุตสาหกรรมอาหารในบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีผลกระทบ
เชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการท า
ก าไร ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร 
ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงคลงัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร และ
ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร  

นอกจากน้ี ในส่วนของความสัมพนัธ์ของการบริการเงินทุนหมุนเวียนยงัถูกศึกษาเก่ียวพนัไปถึง
มูลค่าของกิจการ โดย Katananon (2012) ไดศึ้กษาเร่ืองผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อ
ความสามารถในการท าก าไร และมูลค่าของกิจการ ทั้งน้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงวดัในรูปของ
วงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียน อตัราสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัราหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วมกบัความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงวดัในรูปของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์และ
มูลค่าของกิจการ ซ่ึงวดัจากค่า Tobin’s Q ผลการศึกษาพบวา่ วงจรเงินสดมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรง
ขา้มกบัความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของกิจการ อตัราส่วนทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับความสามารถในการท าก าไร และมูลค่าของกิจการ อตัราส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัความสามารถในการท าก าไร และมูลค่า
ของกิจการ 

Gill and Biger (2013) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีต่อประสิทธิภาพ
การจัดการเงินทุนหมุนเวียนของกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตของสหรัฐอเมริกา (The Impact of 
Corporate Governance on Working Capital Management Efficiency of American Manufacturing 
Firms) โดยมีวตัถุประสงค์เพื ่อศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการซ่ึงวดัจากระยะเวลาท่ี
ผูบ้ริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งในองค์กร (CEO Tenure) และผูบ้ริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งควบคู่กับ
ประธานกรมการบริษทั (CEO Duality) ท่ีส่งผลต่อประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงวดัใน
รูปของลูกหน้ีการค้า สินค้าคงเหลือ เจ้าหน้ีการค้า วงจรเงินสด การถือครองเงินสด อัตราเงินทุน
หมุนเวียน และประสิทธิภาพการบริหารเงินสด ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาท่ีผูบ้ริหารสูงสุดด ารง
ต าแหน่งในกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ เจา้หน้ีการคา้ วงจรเงินสด และ
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ประสิทธิภาพการบริหารเงินสด ในขณะท่ีระยะเวลาท่ีผู ้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งในองค์กรมี
ความสัมพนัธ์กบัการถือครองเงินสด และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางบวก ผูบ้ริหารสูงสุด
ด ารงต าแหน่งควบคู่กบัประธานกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์กบัลูกหน้ีการคา้ และเจา้หน้ีการคา้ใน
ทิศทางบวก ในขณะท่ีผู ้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งควบคู ่ก ับประธานกรรมการบ ริษทัไม่มี
ความสัมพนัธ์ก ับสินคา้คงเหลือ วงจรเงินสด การถือครองเงินสด อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
และเป็นประสิทธิภาพการบริหารเงินสด ขนาดของคณะกรรมการไม่มีความสัมพนัธ์กบัลูกหน้ี
การคา้ สินคา้คงเหลือ เจา้หน้ีการคา้ วงจรเงินสด การถือครองเงินสด และประสิทธิภาพการบริหารเงิน
สด ในขณะท่ีขนาดของคณะกรรมการมีความสมัพนัธ์กบัอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนในทิศทางลบ และ
คณะกรรมการตรวจสอบไม่มีความสัมพนัธ์กบัลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ เจา้หน้ีการคา้ วงจรเงินสด 
การถือครองเงินสด อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและประสิทธิภาพการบริหารเงินสด  

จากผลงานวิจยัในอดีต ท าใหผู้ว้ิจยัไดว้างกรอบแนวคิดของงานวิจยัน้ี ดงัน้ี 
 

                            ตวัแปรตน้                                                         ตวัแปรตาม 
 

 

 
     
        
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

รูปท่ี 1.1 กรอบแนวคิดท่ีใชใ้นการวิจยั 
 

การจดัการเงินทุนหมุนเวยีน 
• ระยะเวลาการจดัเกบ็เงินจากลูกหน้ีการคา้ : (CP) 
• ระยะเวลาการเกบ็สินคา้คงเหลือ : (IT) 
• ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ : (APT ) 
• วงจรเงินสด : (CCC) 

 

 

ความเป็นไปได้ท่ีจะเกิด
ความลม้เหลวทางการเงิน 
ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักท รัพ ย์แ ห่ ง
ประเทศไทย : (Z-Score) 

 

ตวัแปรควบคุม 
ตวัแปรท่ีท่ีเก่ียวขอ้ง 
• อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ : (DE)  
• อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย : (ARS) 
• อตัราส่วนสินคา้คงหลือต่อสินทรัพย ์: (INA) 
• ขนาดของกิจการ : (SIZE) 
• ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม : (IND)  
• COVID : (CV-19) 
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วธีิการด าเนินการวิจัย 
 

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรมกลุ่มตวัอย่าง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบดว้ย กลุ่มท่ี 1 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มท่ี 2 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มท่ี 3 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุตสาหกรรม กลุ่มท่ี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มท่ี 5 กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร กลุ่มท่ี 6 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มท่ี 7 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีขอ้มูลประจ าปี 
2560-2565 (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2565)  

 

2. การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 

เก็ บ จ าก ข้อ มู ล งบ ก าร เงิน ใน ฐ าน ข้อ มู ล  SETSMART แบบ  56-1 และฐ าน ข้อ มู ล 
BLOOMBERG ปี 2560-2565 ทั้งหมด 7 กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน 433 บริษทั รวมขอ้มูลทั้งหมด 2,598 
ปีบริษทั รวมทั้งราคาตลาดหลกัทรัพยจ์ากสรุปขอ้มูลราคาหลกัทรัพย ์

 

3. ตัวแบบจ าลองความสัมพนัธ์ 
 

Z-Score it = β0+β1CPit+ β2 ITit+β3 APTit +β4 CCCit+β5 DEit+β6 ARS+β7 INAit +  

Β8 SIZEi +β9INDit +β10CV19it +Ɛit                                                                                                     (1) 
 

ก าหนดให ้  
Z-Score คือ   ค่าดชันีวดัการลม้ละลายของธุรกิจ 

CP คือ  ระยะเวลาการเกบ็เงินจากลูกหน้ีการคา้ 

IT คือ   ระยะเวลาการเกบ็สินคา้คงเหลือ 

APT คือ   ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ 

CCC คือ   วงจรเงินสด 

DE คือ   อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

ARS คือ  อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดดขาย 

INA คือ   อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์

SIZE คือ   ขนาดของกิจการ 

IND คือ   ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
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ก าหนดให ้  
CV-19 คือ   ตัวแปรหุ่นการแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019 มีค่า

เท่ากับ 0  ช่วงก่อนเกิดการแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019  
และมีค่าเท่ากบั 1 ช่วงเกิดการ แพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019 

β1-β10 คือ   ค่าสมัประสิทธ์ิ ความถดถอย มีค่าเท่ากบั 1-10 

Ɛ คือ  ค่าความคลาดเคล่ือน 
 

4. การวเิคราะห์ข้อมูล 
 

 ในการศึกษาใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป STATA เพื่อช่วยอธิบายและวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวม
ได ้โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนาวิเคราะห์ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน และสถิติเชิง
อนุมาณซ่ึงประกอบดว้ย ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียรสันและการวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ 
ตามแบบจ าลองดว้ยวิธี Pooled OLS Regression 
 
ผลการวจิัย   

1. การวเิคราะห์การกระจายและแนวโน้มเข้าสู่ส่วนกลางของข้อมูลตัวแปรท้ังหมด 
 

ตารางที่ 1  แสดงขอ้มูลลกัษณะพื้นฐานของตวัแปร 

 
 

Standard
Deviation

ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ (เท่า) 31.4229 9.4981 0.1608 60.7882
ระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ (เท่า) 23.9256 9.7738 0.1684 35.9498
ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ (วนั) 38.2314 4.8523 15.7385 61.6362
วงจรเงินสด (วนั) 21.4697 6.038 0.38 29.3086
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (เท่า) 19.1948 9.9841 0.111 74.2362
อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ร้อยละ) 13.0469 9.2914 0.0971 39.9884
อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(ร้อยละ) 20.0452 8.394 0.0798 42.9854
ขนาดของกิจการ 8.2028 1.8826 2.0757 15.0439
ดชันีโอกาศความลม้เหลวทางการเงิน 3.78 5.7564 -6.9379 195.9639
Firm (2,598 obs)

ตวัแปร Mean Minimum Maximum
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ตารางท่ี 1 พบวา่ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ี (CP) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 31.4229 เท่า และมีการ
กระจายของขอ้มูลอยู่ท่ี 9.4981 เท่า โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 60.7882 เท่า และค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 0.1608 เท่า 
ระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ (IT) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 23.9256 เท่า และมีการกระจายของขอ้มูลอยู่ท่ี 
23.92561เท่า โดยมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 35.9498 เท่า และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 0.1684 เท่า ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ี
เจา้หน้ีการคา้ (APT) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 38.2314 วนั และมีการกระจายของขอ้มูลอยู่ท่ี 4.8523 วนั โดยมี
ค่าสูงสุดอยู่ท่ี  61.6362 วนั และค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 15.7385 วนั วงจรเงินสด (CCC) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 38.2314 
วนั และมีการกระจายของขอ้มูลอยู่ท่ี 4.8523 วนั โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 61.6362 วนั และค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 
15.7385 วนั อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 19.1948 เท่า และมีการกระจาย
ของขอ้มูลอยูท่ี่ 9.9841 เท่า โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 74.2362 เท่า และค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 0.1110 เท่า อตัราส่วน
ลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ARS) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 13.0469 และมีการกระจายของขอ้มูลอยูท่ี่ร้อยละ 
9.2914 โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 39.9884 และค่าต ่าสุดอยู่ท่ีร้อยละ 0.0971 อตัราส่วนสินคา้คงเหลือ
ต่อสินทรัพย ์(INA) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 20.0452 และมีการกระจายของขอ้มูลอยูท่ี่ร้อยละ 8.3940 โดย
มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 42.9854 และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ 0.0798 ขนาดของกิจการ (SIZE) มีค่าเฉล่ียอยู่
ท่ี 8.2028 และมีการกระจายของขอ้มูลอยู่ท่ี 1.8826 โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี  15.0439  และค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 
2.0757 ดชันีความเส่ียงต่อความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 3.7800 และมีการกระจาย
ของขอ้มูลอยูท่ี่ 5.7564 โดยมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 195.9639 และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ -6.9379 
 

2. การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร 
 

ตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์แบบเพยีร์สนั (Pearson's Correlation)   

 

Variables    Z-Score           CP         IT      APT      CCC       DE      ARS      INA     SIZE    IND  CV19
Z-Score    1.0000*
CP    0.0313* 1.0000*
IT    0.0051* 0.0315* 1.0000*
APT   -0.0222* 0.0702* 0.0875* 1.0000*
CCC   0.0099* 0.1000* 0.2147* 0.0019* 1.0000*
DE          -0.1864* -0.0643* -0.0258* 0.0920* -0.0171* 1.0000*
ARS            0.0318* 0.3738* 0.0218* -0.0023* 0.0023* -0.0927* 1.0000*
INA           0.0065* 0.1439* 0.2095* -0.0608* 0.1826* -0.0867* 0.0287* 1.0000*
SIZE          -0.1210* -0.0271* -0.0315* 0.1163* 0.0051* 0.1792* 0.1115* -0.1850* 1.0000*
IND   -0.0675* -0.0551* -0.1818* 0.0317* -0.1120* 0.0883* 0.0313* -0.1345* 0.1216* 1.0000*
CV19 0.0081* 0.0358* 0.0289* 0.0938* 0.0048* -0.0835* -0.0278* -0.0643* 0.1052* 0.0000* 1.0000*
*p-value < 0.05 (two-tailed)
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จากตารางท่ี 2 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson's 
Correlation) วิเคราะห์หาความสัมพันธ์ของตัวแปรทั้ งหมด 11 ตัว หาสาเหตุหรือปัจจัยท่ีท าให้กลุ่ม
อุตสาหกรรมมีโอกาสท่ีจะเกิดโอกาสความลม้เหลวทางการเงินหรือมีภาวะเส่ียงในการลม้ละลาย ผูว้ิจยั
พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) ในทางบวกของตวัแปรแต่ละคู่มีค่าระหวา่ง 0.0051 ถึง 0.3738 พบวา่
ตวัแปรอิสระระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ (CP) เกิดความสัมพนัธ์กบัตวัแปรควบคุมอตัราส่วน
ลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ARS) มีค่า r สูงถึง 0.3738 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ และคู่ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (r) ในทางลบของตัวแปรแต่ละคู่มีค่าระหว่าง  -0.0023 ถึง -0.1850 พบว่าตัวแปรควบคุม
อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(INA) เกิดความสัมพนัธ์กบัตวัแปรควบคุมดว้ยกนัคือขนาดของ
กิจการ (SIZE) มีค่า r สูงถึง -0.1850 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

 
3.  การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน 
 

จากตารางท่ี 3 แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test เปรียบเทียบตวัแปรก่อนและระหว่างการแพร่
ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 พบว่าระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ (CP) มีความแตกต่างใน
ค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่า t-value เท่ากบั -1.8248 และค่า p-value ท่ีเก่ียวขอ้งเท่ากบั 0.0681 เน่ืองจากค่า p-
value (0.0681) นอ้ยกวา่นยัส าคญัท่ีระดบั 0.10 แสดงใหเ้ห็นความแตกต่างท่ีเพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดับความเช่ือมัน่ 90% ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจ้าหน้ีการคา้ (APT) มีความแตกต่างใน
ค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่า t-value เท่ากบั -4.8004  และค่า p-value ท่ีเก่ียวขอ้งเท่ากบั 0.0000  เน่ืองจากค่า p-
value (0.0000) น้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงให้เห็นความแตกต่างท่ีเพิ่มข้ึนอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) มีความ
แตกต่างในค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่า t-value เท่ากับ 4.2711 และค่า p-value ท่ี เก่ียวข้องเท่ากับ 0.0000 
เน่ืองจากค่า p-value (0.0000) น้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงให้เห็นความแตกต่างท่ี
ลดลงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99 % อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(INA) 
มีความแตกต่างในค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่า t-value เท่ากับ 3.2826 และค่า p-value ท่ี เก่ียวข้องเท่ากับ 
0.0010 เน่ืองจากค่า p-value (0.0010) น้อยกว่านัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 แสดงให้เห็นความ
แตกต่างท่ีลดลงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติของอตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(INA) ท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 99% ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความแตกต่างในค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่า t-value เท่ากบั -5.3885 และ
ค่า p-value ท่ีเก่ียวขอ้งเท่ากบั 0.0000 เน่ืองจากค่า p-value (0.0000) น้อยกว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 แสดงให้เห็นความแตกต่างท่ีเพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติของขนาดของกิจการ (SIZE) ท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ 99% และตวัแปรท่ีเหลือพบวา่ไม่มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test เปรียบเทียบตวัแปรก่อนและระหวา่งการแพร่ระบาด 

 
 

4 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) 
 

จากตารางท่ี 4 แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ การทดสอบความสัมพนัธ์ Simple 
regression (1) Ordinary Least Square (OLS) ตัวแปรท่ี มีนัยส าคัญทางสถิติได้แ ก่  Constant มี ค่ า
สัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 8.4387 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.0100 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่  99% หรือ ***) ตวัแปร SIZE มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -0.2801 (P>|t| เท่ากบั 
0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.0100 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือ ***) 
ตัวแปร DE มี ค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ ากับ  -0.0967  (P>|t| เท่ ากับ  0.0000 ซ่ึ งค่า P-Value < 0.0100 (มี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือ ***) ตวัแปร INA มีค่าสัมประสิทธ์ิ 
เท่ากบั -0.0233 (P>|t| เท่ากบั 0.0980 ซ่ึงค่า P-Value < 0.1000  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบั
ความเช่ือมั่น 99% หรือ *) ตามล าดับ โดยมีค่า R-square เท่ากับ 0.0458 และค่า Adjusted R-square 
เท่ากบั 0.0422 การทดสอบความสัมพนัธ์ Fixed-effect (within) (2) regression ตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทาง
สถิติไดแ้ก่ Constant มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 4.0397 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.0100 มี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือ ***) และตวัแปร DE มีค่าสัมประสิทธ์ิ 
เท่ากบั -0.0504 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.0100 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ 99% หรือ ***) ตามล าดับ โดยมีค่า Within เท่ากับ 0.0091 ค่า Between เท่ากับ 0.0588 
และค่า Overall เท่ากบั 0.0268 การทดสอบความสัมพนัธ์ Random-effects GLS (3) regression ตวัแปร
ท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติไดแ้ก่ Constant มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 5.4139 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-
Value < 0.0100 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือ ***) ตวัแปร DE มีค่า
สัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -0.0683 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.0100 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 ท่ีระดับความเช่ือมัน่ 99% หรือ ***) และตวัแปร SIZE มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากับ -0.1359 (P>|t| 
เท่ากับ 0.0410 ซ่ึงค่า P-Value < 0.0500 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95% 

Before CV-19  = 1,299 31.0830 *** 23.6428 *** 37.7763 *** 21.4405 *** 20.0287 *** 13.3048 *** 20.5847 *** 8.0049 3.7334
During CV-19 = 1,299 31.7628 *** 24.2084 *** 38.6864 *** 21.4989 *** 18.3610 *** 12.7890 *** 19.5056 *** 8.4008 3.8265

Combined = 2,598 31.4229 *** 23.9256 *** 38.2314 *** 21.4697 *** 19.1948 *** 13.0469 *** 20.0452 *** 8.2028 3.7800
-0.6798 *** -0.5656 *** -0.9101 *** 0.2370 *** 1.6677 *** 0.5158 *** 0.3287 *** 0.0735 -0.0930
-1.8248 *** -1.4752 *** -4.8004 *** -0.2462 *** 4.2711 *** 1.4151 *** 3.2826 *** -5.3885 -0.4119
0.0681 *** 0.1403 0.0000 *** 0.8056 0.0000 *** 0.1571 0.0010 *** 0.0000 *** 0.6805

มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั *** 0.01  **0.05  * 0.10 

diff

t-value 
(T > t)

CP IT
Group

Mean
DE ARS INA Z-ScoreSIZEAPT CCC
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หรือ **) ตามล าดบั โดยมีค่า Within เท่ากบั 0.0077 ค่า Between เท่ากบั 0.1022 และค่า Overall เท่ากบั 
0.0413 ผลการทดสอบเพื่อสนับสนุนการเลือกสมการถดถอย จะใช้วิธี Hausman’s Specification Test 
พบว่าสมการถดถอยสหสัมพันธ์แบบจ าลองด้วยวิธี Fixed-Effects Regression เป็นแบบจ าลองท่ี
เหมาะสมส าห รับModel Z-score โดยมี ค่ าProb > chi2 เท่ ากับ  0.0001 (Probability > Chi-square 
Statistics ท่ีนอ้ยกวา่ 0.0500) 

 
ตารางที่ 4  แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ  

 
 
 
 
 
 
 
 

Coefficient 
Standard 

Error
P>|t| Coefficient 

Standard 
Error

P>|t| Coefficient 
Standard 

Error
P>|z|

Constant 8.4387*** 1.1575 0 4.0397*** 1.1454 0 5.4139*** 1.078 0
CP   0.0115*** 0.0128 0.369 -0.0058*** 0.0134 0.665 0.0021*** 0.1245 0.865
IT   -0.0034*** 0.012 0.775 -0.0095*** 0.0121 0.432 -0.0049*** 0.0113 0.664
APT    0.0028*** 0.0233 0.903 0.0289*** 0.0211 0.17 0.0237*** 0.0205 0.247
CCC   0.0076*** 0.0191 0.69 0.0124*** 0.0193 0.522 0.0125*** 0.0181 0.489
DE  -0.0967*** 0.0114 0 -0.0504*** 0.0123 0 -0.0683*** 0.0113 0
ARS   0.0009*** 0.013 0.943 -0.0119*** 0.0126 0.347 -0.0073*** 0.012 0.545
INA   -0.0233*** 0.0141 0.098 -0.0047*** 0.0145 0.748 -0.0119*** 0.0135 0.379
SIZE   -0.2801*** 0.0618 0 0.0006*** 0.0765 0.994 -0.1359*** 0.0664 0.041
CV-19   0.0091*** 0.2252 0.968 -0.0201*** 0.1814 0.912 -0.0046*** 0.1814 0.98

0.0458
0.0422

0Prob > F-statistic Overall = 0.0268  Overall = 0.0413 

Hausman (Prob > chi2) Prob > chi2 = 0.0001 Fixed effect is optimal

R-square Within = 0.0091 Within = 0.0077 

Adjusted R-square Between = 0.0588  Between = 0.1022 

Variables

Model Z-score

Simple regression (1) OLS Fixed-effect (within) (2) regression Random-effects GLS (3) regression
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สรุปและอภิปรายผล  
ผลการศึกษา พบว่าขอ้มูลความถ่ีและร้อยละของดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงินของ

กลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงินหรือมีภาวะเส่ียงในการลม้ละลาย 33.76 % 
และมีค่าดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงินท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นภาวะท่ีก าลงัประสบปัญหาทางดา้นการเงิน 
ไม่มีความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดภาวะลม้ละลายในระยะเวลาอนัใกลน้ี้ 66.24 % สามารถอภิปรายได้ว่า 
บริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์ไม่ไดรั้บผลกระทบทางการเงิน และไม่ไดอ้ยูใ่นภาวะท่ีก าลงัประสบปัญหา
ทางดา้นการเงิน ไม่ส่งผลให้บริษทัอาจเกิดความลม้เหลวทางดา้นการเงินในระยะอนัใกลน้ี้ จากการ
วิเคราะห์ความถดถอยดว้ยวิธี Fixed Effect Model สามารถสรุปไดว้่า แนวโน้มเพิ่มสูงข้ึนของเงินทุน
หมุนเวียนช่วงก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019ไม่ส่งผลต่อดชันีความลม้เหลว
ทางการเงิน แต่การศึกษาคร้ังน้ีกลบัพบความสัมพนัธ์ในทิศทางลบระหว่างหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%  ซ่ึงผูบ้ริหารอาจตอ้งพิจารณาสัดส่วนหน้ีสิน
ต่อผูถื้อหุ้นเป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อโอกาสในการเกิดภาวะความลม้เหลวทางการเงินและมีความเส่ียงใน
การลม้ละลาย โดยผูบ้ริหารสามารถใชต้วัแปรเหล่าน้ีเป็นเสมือนสัญญาณเตือนภยั ให้แก่กิจการหาก
เห็นวา่กิจการมีค่าตวัแปรดงักล่าวสูงกวา่คู่แข่งหรือสูงกวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม  

 
ข้อเสนอแนะ  

จากการวิจยัคร้ังน้ีไดเ้ลือกอุตสาหกรรมท่ีใชใ้นการศึกษา 7 กลุ่ม ซ่ึงไม่พบการเปล่ียน แปลง
ก่อนและระหวา่งการแพร่ระบาดของโคโรน่าไวรัส 2019 ท าใหเ้ห็นวา่ ตวัแปรอตัราส่วนทาง การเงินท่ี
เลือกใชอ้าจยงัไม่คลอบคลุม จึงควรศึกษาเลือกใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพิ่มเติม รวมทั้งระยะเวลาใน
การเกบ็รวบรวมขอ้มูล ท่ีอาจจะแคบลงเพื่อใหไ้ดผ้ลการวิเคราะห์ท่ีแม่นย  ามากข้ึน 

การศึกษาคร้ังต่อไปอาจขยายขอบเขตการศึกษาออกไป เช่น ท าการศึกษาเป็นรายไตรมาส    
ซ่ึงอาจท าใหผ้ลการศึกษามีความชดัเจนยิง่ข้ึน และควรมีการขยายตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาถึงอตัราส่วน
ทางการเงินดา้นอ่ืนๆ เพิ่มเติม 
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