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บทคดัย่อ 

การศึกษางานวิจยัครั �งนี�มีวตัถุประสงค์เพื�อศึกษาความแขง็แกร่งทางการเงนิของบรษิัทกลุ่ม
เทคโนโลยีสารสนเทศ และการสื�อสารโดยใช้แบบจําลอง Altman’s Z-Score model และศึกษาถึง
ความสมัพนัธ์ของอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวียนต่อสนิทรพัยร์วม อตัราส่วนกําไรสะสมต่อสนิทรพัยร์วม 
อตัราส่วนกําไรก่อนหกัดอกเบี�ยและภาษีต่อสนิทรพัยร์วม อตัราส่วนมูลค่าหุน้ตามราคาตลาดต่อหนี�สนิ
รวม และอตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์รวม ต่อดชันีพยากรณ์การล้มละลาย โดยสามารถอธิบาย
ความสามารถในการพยากรณ์การลม้ละลาย และความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระ และตวัแปรตามได้
อย่างมนีัยสําคญั  

การศกึษานี�ใช้การวเิคราะห์ความถดถอยเชงิพหุ เพื�อทดสอบถงึการพยาการณ์การล้มละลาย 
ซึ�งประกอบไปด้วยปัจจยั � ปัจจยั คือ อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวียนต่อสนิทรพัย์รวม อตัราส่วนกําไร
สะสมต่อสนิทรพัยร์วม อตัราส่วนกําไรก่อนหกัดอกเบี�ย และภาษีต่อสนิทรพัยร์วม อตัราส่วนมูลค่าหุ้น
ตามราคาตลาดต่อหนี�สนิรวม และอตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัยร์วม 

โดยผลการศกึษากลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศ และการสื�อสารที�จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยในนําขอ้มูลงบการเงนิตั �งแต่ ปี ���� – ���� พบว่า ค่าสมัประสทิธิ �การตดัสนิใจพห ุ

ที�ปร ับปรุงแล้ว (Adjusted R Square) เท่ากับ �.��� แสดงว่าปัจจัยอัตราส่วนทุนหมุนเวียนต่อ
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สนิทรพัย์รวม อตัราส่วนกําไรสะสมต่อสนิทรพัย์รวม อตัราส่วนกําไรก่อนหกัดอกเบี�ย และภาษีต่อ
สนิทรพัยร์วม อัตราส่วนราคาตลาดของหุน้ทุนต่อมูลค่าตามบญัชขีองหนี�สนิ และอตัราส่วนรายไดต้่อ
สนิทรพัย์รวม มีผลต่อการพยากรณ์ค่าดชันีความล้มละลายของธุรกิจ (Z-Score) เท่ากบัร้อยละ ��� 

และค่าสมัประสทิธิ �สหสมัพนัธ์ ( R ) เท่ากบั �.��� หมายถงึค่าดชันีการวดัความลม้ละลายของธุรกิจที�
เกดิขึ�นจรงิกบัค่าดชันีการวดัความลม้ละลายที�พยากรณ์มคีวามสมัพนัธ์กนัอย่างมาก นอกจากนี�พบว่า 
ปัจจยัที�มผีลต่อค่าดชันีวดัการล้มละลายของธุรกจิ (Z-Score) มากที�สุดคอื อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนต่อ

สนิทรพัยร์วม 

คาํสาํคญั: ความแขง็แกร่งทางการเงนิ; ดชันีความลม้ละลาย 

ABSTRACT 

This research entitled to “A study on Financial Strength of the Stock Exchange of 

Thailand (SET) Listed Companies in Information and Communications Technology Industry by 
using the Altman’s Z-Score model”. The main objective of the study to analyze the financial 
prospects. In the process of identifying the financial strength which establishing relationship 
between the item of Net Working Capital to Total Assets Ratio, Retained Earning to Total Assets 
Ratio, Earnings before Interest and Taxes to Total Assets Ratio, Market Value of Equity to Total 
Liabilities Ratio and Total Assets Ratio. 

This study applies multiple regression analysis to test five variables in the predicting 

Altman’s Z-score model which consists of Net Working Capital to Total Assets Ratio, Retained 
Earning to Total Assets Ration, Earnings before Interest and Taxes to Total Assets Ratio, 
Market Value of Equity to Total Liabilities Ratio and Total Sales to Total Assets ratio. 

 The details regarding explain significantly of the bankruptcy by forecasting ability of 
relationship between independent and dependent variables. This research was studied of the 
Stock Exchange of Thailand (SET) Listed Companies in Information and Communications 

Technology Industry in the financial statements from 2015-2019. It was found that the adjusted 
multiple decision coefficient (Adjusted R Square was 1.000). This result was shown factors of 
Working capital to Total Assets, Retained Earnings Ratio to Total Assets, Profit before Interest 

Ratio and Tax on Total Assets, Equity to Book Value Ratio and Income to Total Assets Ratio 
are affects to forecast the business bankruptcy Index (Z-Score) that was equal to 100 percent 
lead to the correlation coefficient (R) was 1.000. This refers to correlated between actual 

business bankruptcy index and bankruptcy index are highly valuable. In addition, it was found 
that the most factors affecting the business bankruptcy index (Z-Score) was be Working Capital 
Ratio to Total Assets. 
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บทนํา 

 เทคโนโลยกีบัการเตบิโตของเศรษฐกจิ หากเริ�มการวเิคราะห์อุตสาหกรรมทําให้สามารถนําผล

การวิเคราะห์ไปใช้ตัดสินใจเลือกลงทุนได้โดยคํานึงถึงสภาวการณ์ทางเศรษฐกิจที�เหมาะสมกับ
อุตสาหกรรมในขณะนั �น ซึ�งแต่ละบริษัทก็จะมีความสามารถทํากําไร และความเสี�ยงในการลงทุน
แตกต่างกนัไป รวมถงึนักลงทุนกค็วรจะต้องพจิารณาศกัยภาพในอนาคต ของบรษิทันั �น ๆ อกีดว้ยว่า

จะสามารถยืนหยดั มั �นคง เจริญเติบโตมีความก้าวหน้า ยั �งยืน ต่อไปอีกนานหรือไม่ การวิเคราะห์
บริษัทจึงเป็นขั �นตอนที�สําคญัที�สุดของการวเิคราะห์บรษิัทขั �นพื�นฐาน วิกฤตการณ์โควิด �� ยงัทําให้
เกิดมาตราการ Lockdown ส่งผลกระทบเป็นวงกว้างต่อทุก ๆ ธุรกิจ เศรษฐกิจทั �วโลกเกิดความ

เสยีหาย GDP ลดลงร้อยละ �.� หลายธุรกิจขาดการวางแผน คาดการณ์ หรือแผนรองรับ ขาดการ
วเิคราะห์บรษิทัภายในทําใหป้ระสบปัญหาขาดสภาพคล่องอย่างกะทนัหนั อกีทั �งดชันีตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยตํ�าลงเป็นอย่างมาก ส่งผลต่อผู้ลงทุน เจ้าหนี� พนักงาน ผู้มีส่วนได้เสยี และบุคคล
ทั �วไป ปัญหาหนี�สินทวีความรุนแรงขึ�น และส่งผลให้บริษัทฯ ต้องยื�นล้มละลายในที�สุด บริษัท
หลกัทรพัย ์ฟินันเซยี ไซรสั จํากดั (มหาชน) ไดว้เิคราะห์ผลกระทบจากสถานการณ์จากภาวะเศรษฐกจิ
ซึ�งส่วนใหญ่หดตวัลงจากรายได้บรษิัทกลุ่มท่องเที�ยวที�หาย กลุ่มสื�อสารยงัมีสญัญาณบวกจากการที�
ธุรกจิแข่งขนักนัเพื�อรกัษากําไร และกระแส Work from Home และ Social Distancing ช่วยกระตุ้นให้
เกิดการใช้เทคโนโลยใีหม่ ๆ  โดยเฉพาะ Video Conference ซึ�งส่งผลให้ปรมิาณการใช้งาน Data พุ่ง

ขึ�นและคาดการว่าจะเร่งตวัข ึ�นในปี ���� อีกทั �งการมาของระบบ �G ซึ�งค่อย ๆ เติมโตในระยะยาว 
หากพจิารณาในด้านราคาหุ้น ดัชนีกลุ่ม ICT +5% QTD เทียบกบั SET ที� +��% QTD และหากนับ

จากจุดตํ�าสุดวนัที� �� มี.ค.���� บริษัทหลกัทรพัย์ฯก็กลุ่มสื�อสารมีฐานะทางการเงนิที�แขง็แกร่งที�สุด
ในช่วงที� COVID-�� กําลงัระบาดหนัก และจะเป็นหุ้นที�แขง็แกร่งที�ราคาถูกและสามาถือลงทุนไดใ้น
ระยะยาว  

 

วตัถปุระสงคข์องการศึกษา 

- เพื�อศกึษาความแขง็แกร่งทางการเงนิของบรษิทักลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศ และการสื�อสาร
โดยใชแ้บบจําลอง Altman’s Z-Score Model 

- เพื�อจําแนกประเภทระดบัความแขง็แกร่งทางการเงนิของบรษิทักลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศ 

และการสื�อสารที�จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
- เพื�อหาความสมัพนัธ์ของอตัราส่วน 

X� อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนต่อสนิทรพัยร์วม 
X� อตัราส่วนกําไรสะสมต่อสนิทรพัยร์วม 
X� อตัราส่วนกําไรก่อนหกัดอกเบี�ย และภาษีต่อสนิทรพัยร์วม  
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X� อตัราส่วนมูลค่าตลาดของหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชขีองหนี�สนิรวม 
X� อตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัยร์วม กบัโอกาสในการลม้ละลายของบรษิทักลุ่มเทคโนโลยี

สารสนเทศ และการสื�อสารที�จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 
สมมติฐานของการศึกษา 

H�: อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสนิทรพัยร์วม มีความสมัพนัธ์กบัโอกาสในการล้มละลาย
บรษิทักลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศ และการสื�อสารที�จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

H�: อตัราส่วนกําไรสะสมต่อสนิทรพัย์รวม มีความสมัพนัธ์กบัโอกาสในการล้มละลายบรษิทั
กลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศ และการสื�อสารที�จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

H�: อตัราส่วนกําไรก่อนหกัดอกเบี�ย และภาษีต่อสนิทรพัย์รวม มีความสมัพนัธ์กบัโอกาสใน

การล้มละลายบริษทักลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ และการสื�อสารที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

H�: อตัราส่วนมูลค่าตลาดของหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชขีองหนี�สนิรวม มคีวามสมัพนัธ์กบัโอกาส

ในการลม้ละลายบรษิัทกลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศ และการสื�อสารที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แหง่
ประเทศไทย 

H�: อตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัยร์วม มคีวามสมัพนัธ์กบัโอกาสในการลม้ละลายบรษิัทกลุ่ม

เทคโนโลยสีารสนเทศ และการสื�อสารที�จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ขอบเขตของการศึกษา 

งานวิจยันี�เป็นการศึกษาโดยใชข้้อมูลทุตยิภูมิ (Secondary Data) จากงบการเงนิของบรษิทั
กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ และการสื�อสารที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ตั �งแต่ 
ไตรมาสที� � ปี พ.ศ. ���� ถึงไตรมาส � ปี พ.ศ. ���� รวมจํานวน � ปี โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจาก  
งบการเงินประกอบไปด้วย งบแสดงฐานะทางการเงิน งบกําไรขาดทุน งบแสดงส่วนของผู้ถือหุ้น      
งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบงบการเงนิ ที�ได้เผยแพร่ขอ้มูลตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย และเวป็ไซต์ setsmart.com ทั �งนี�กลุ่มตวัอย่างที�ใชใ้นการวจิยัไม่รวมกองทุน และไม่รวมถงึบรษิทั
ที�ไม่ได้ปิดบญัชี และนําส่งงบการเงนิภายในรอบระยะเวลาบญัชีส ิ�นสุดวนัที� �� ธนัวาคม พ.ศ. ���� 
ซึ�งเป็นสาระสําคญัต่อการวจิยัในครั �งนี� 

 
ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รบั 

ผู้สนใจ และนักลงทุน สามารถนําผลการศึกษาโอกาสในการล้มละลายไปวิเคราะห์ และ

ตดัสนิใจลงทุนในหลกัทรพัย์ของบริษัทกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ และการสื�อสารที�จดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ผู้บริหาร สามารถนําผลการศึกษาโอกาสในการล้มละลายไปวิเคราะห์ และวางแผนในการ
บรหิารใหท้นัต่อสถานการณ์ของบรษิทั และเศรษฐกจิ 
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ทบทวนวรรณกรรม 

 Altman’s (����) ได้พัฒนาแบบจําลองการพยากรณ์การล้มละลายโดยใช้วิธีการวิเคราะห์
จําแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis) มีว ัตถุประสงค์เพื�อศึกษาตัวแปรที�สามารถ

คาดการณ์ลกัษณะของบรษิทัที�จะล้มละลาย โดยเลือกกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตเป็นกลุ่มตวัอย่างใน
การศึกษา และใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินจํานวน �� อัตราส่วน จากงบกําไรขาดทุน และ           
งบแสดงฐานะทางการเงนิในช่วงปี ���� – ���� ซึ�งได้แบ่งกลุ่มตวัอย่างออกเป็น � กลุ่ม ๆ แรกเป็น
กลุ่มบริษัทที�ล้มเหลวทางการเงนิ จํานวน �� บริษัท และกลุ่มสองเป็นกลุ่มบริษัทที�ไม่ล้มเหลวทาง
การเงนิ จํานวน �� บรษิทั จากผลการศกึษาไดแ้บบจําลองที�ใชพ้ยากรณ์การลม้ละลายดว้ยค่า Z-score 

ดงันี� Z = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X� โดยที� 

X� หมายถึง อตัราส่วนทุนหมุนเวียนต่อสนิทรพัย์รวม คืออตัราส่วนทางการเงินที�นํายอดขาย และ

สนิทรพัยร์วม ซึ�งเป็นอตัราส่วนที�แสดงประสทิธภิาพการนําสนิทรพัยร์วมมาใชป้ระโยชน์ได้ด ีหรอืไม่ 

X� หมายถึง อัตราส่วนกําไรสะสมต่อสนิทรพัย์รวม คืออัตราส่วนทางการเงินที�นํากําไรสุทธิ และ
สนิทรพัย์รวม ซึ�งเป็นอตัราส่วนที�แสดงประสทิธภิาพของการบรหิารการลงทุนให้เกิดประโยชน์ และ

สรา้งผลตอบแทนแก่ผูล้งทุน 

X� หมายถงึ อตัราส่วนกําไรก่อนหกัดอกเบี�ย และภาษีต่อสนิทรพัยร์วม คอือตัราส่วนทางการเงนิที�นํา
เฉพาะกําไรจากการดําเนินกงาน และสนิทรพัยร์วม ซึ�งเป็นอตัราส่วนทางการเงนิที�แสดงความสามารถ
ทํากําไรไดเ้หมาะสมกว่าอตัราส่วนกําไรสะสมต่อสนิทรพัยร์วม 

X� หมายถงึ อตัราส่วนราคาตลาดของหุน้ทุนต่อมูลค่าตามบญัชขีองหนี�สนิ คอืมูลค่าตลาดในส่วนของ
ผู้ถือหุ้น ต่อหนี�สินรวม ซึ�งเป็นอตัราส่วนทางการเงนิที�สามารถวดัความถดถอยของมูลค่าหลกัทรพัย์

ของกจิการซึ�งจะใชร้าคาปิด ณ สิ�นไตรมาสนั �น ๆ 

X� หมายถงึ อตัราส่วนรายไดต้่อสนิทรพัย์รวม คอือตัราส่วนทางการเงนิที�นํารายไดห้ารดว้ยสนิทรพัย์
รวม ซึ�งเป็นอตัราที�แสดงความสามารถในการสรา้งรายไดจ้ากสนิทรพัยร์วม 

Z หมายถงึ ค่าดชันีวดัความเสี�ยงในสภาวะทางการเงนิของธุรกจิ 

โดยมเีกณฑใ์นการพจิารณา คอื ถ้าค่า Z มากกว่า �.�� พยากรณ์ว่าธุรกจิจะไม่ประสบภาวะลม้ละลาย 
แต่ถ้าค่า Z มีค่าน้อยกว่า �.�� พยากรณ์ว่าธุรกิจจะประสบภาวะล้มละลาย และถ้าค่า Z อยู่ระหว่าง 
�.�� กบั �.�� จะถูกจดัอยู่ใน “Gray Zone” แสดงว่ามโีอกาสผดิพลาดเกดิขึ�นจากการพยากรณ์ ซึ�งจาก

การทดสอบแบบจําลอง พบว่าแบบจําลองสามารถพยากรณ์บรษิทัที�ไม่ลม้ละลายกับบรษิทัที�ลม้ละลาย
ล่วงหน้า � ปีไดถู้กต้องถงึ ��% 
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Andy Tanner (2558) การวิเคราะห์ปัจจยัพื�นฐานคือการวเิคราะห์ความแขง็แกร่งของกจิการ
ซึ�งเรามีความจําเป็นอย่างยิ�งที�จะต้องแยกให้ได้ว่า บริษัทที�แขง็แกร่งกบับริษัทที�อ่อนแอนั �นแตกต่าง 
การอย่างไร บรษิทัเอกชน องค์การกุศล และประเทศชาตทิั �งหมดสามารถตรวจสอบความแขง็แกร่งได้

ดว้ยการดูงบการเงนิ หรอืกล่าวอกีนัยหนึ�งว่า งบการเงนิคอืตวับอกความแขง็แกร่งของกจิการ 
เอกชยั บุญยาทษิฐาน (2553) การใชป้ระโยชน์จากงบการเงนิทั �ว ๆ ไปนั �นมมีากมาย เตม็ไป

ดว้ยสูตรในการคํานวณและการวเิคราะห์มากมาย โดยสรุปว่างบการเงนิมกีารนําไปใชอ้ย่างไรและเน้น

ที�ดัชนีชี�วดัทั �งหลาย ผู้บริหารระดบัสูงทั �งหลายควรมีความเขา้ใจเพื�อเพิ�มประสิทธภิาพในการบรหิาร
จดัการไดอ้ย่างด ีซึ�งโดยทั �วไปแลว้ตวัเลขต่าง ๆ เหล่านี�จะนํามาใชป้ระโยชน์ในการ 

1. วเิคราะห์ความสามารถในการทํากําไรของกจิการ ซึ�งความสามารถในการทํากําไรนี�

ยงัสะทอ้นใหเ้หน็ถงึผลการดําเนินการ หรอืฝีมอืของผูบ้รหิาร 
2. วิเคราะห์ความต้องการด้านเงนิทุน เพื�อดูว่าในอนาคตอนัใกล้นี�กิจการมีแนวโน้มที�

จะต้องการเงนิทุนอย่างไร เพื�อป้องกนัปัญหาที�อาจจะเกิดการขาดแคลนเงนิทุนในอนาคต 

3. วเิคราะห์ความเสี�ยงของธุรกจิ 

เครื�องมอืที�จะนํามาใชใ้นการวเิคราะห์มกีารแบ่งกลุ่มของตวัชี�วดัเหล่านี�ออกเป็น 5 กลุ่ม 

กลุ่มที� 1 อตัรส่วนสภาพคล่อง ความหมายของสภาพคล่องคอื การที�กจิการมสีภาพที�สามารถ

บริหารจดัการไดค้ล่องตวัเพยีงไรในดา้นการเงนิ สิ�งที�จะทําให้กจิการมีความคล่องตวัมากที�สุดย่อมจะ
เป็นเงนิสด ที�สามารถทําให้การจบัจ่ายใช้สอยเป็นไปได้อย่างคล่องตวั นอกจากนั �นหากกิจการยงัมี
ทรพัยส์นิอื�น ๆ ที�สามารถเปลี�ยนเป็นเงนิสดไดง้่าย กจ็ะทําใหก้จิการมีความคล่องตวั ดชันีในการชี�วดั
กลุ่มนี�ประกอบดว้ย 1. อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน คอือตัราส่วนที�บ่งบอกความสามารถของกจิการในการ
ชําระหนี�ระยะสั �น ซึ�งโดยปกตจิะไม่เกิน 1 ปี 2. อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว อตัราส่วนนี�สามารถที�จะ
บอกสภาพคล่องไดด้กีว่าอตัราส่วนทุนหมุนเวยีน เพราะสนิทรพัยห์มุนเวยีนนั�นยงัรวมเอาสนิคา้คงคลงั
ที�ถอืว่ามสีภาพคล่องน้อยที�สุดในกลุ่มนี�ไวด้ว้ย 3. อตัราส่วนเงนิสด ใชว้ดัความสามารถในการชําระหนี�
ระยะสั �น เพราะว่าสนิทรพัยท์ี�มสีภาพใกลเ้คยีงเงนิสด และสนิทรพัยท์ี�ใกลเ้คยีงเงนิสดซึ�งแต่ละกจิการจะ
มีวิธีคิดที�ต่างกนั 4. อตัราหมุนเวียนของลูกหนี� คืออตัราส่วนที�ใช้วดัความสามารถในการเรยีกเกบ็หนี� 
ทําใหเ้รารูถ้งึสภาพคล่องของการเงนิได ้5. ระยะเวลาถวัเฉลี�ยในการเรยีกเกบ็หนี� มจีุดมุ่งหมายเพื�อให้
ทราบประสทิธภิาพในการเรยีกเก็บหนี� และนโยบายในการใหส้นิเชื�อทางธุรกิจ ถ้าได้ค่ายิ�งตํ�ายิ�งด ี6. 
อตัราการหมุนเวยีนของสนิคา้คงคลงั หมายถงึจํานวนครั �งที�บรษิัทสามารถขายสนิคา้คงคลงัออกไปได้ 
ตวันี�เป็นดชันีชี�วดัว่าความสามารถขายสนิคา้ออกไปไดเ้ป็นอตัราเท่าไหร่ในหนึ�งปี 7. ระยะเวลาในการ

จําหน่ายสนิค้า 8. อตัรากระแสเงนิสดดําเนินงาน ดชันีนี�จะแสดงใหเ้หน็ว่ากระแสเงนิสดที�ได้จากการ
ดําเนินงานจะเขา้มาช่วยลดหนี�สนิหมุนเวยีนไดอ้ย่างไร ซึ�งสามารถไดเ้พยีงระยะสั �น 
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กลุ่มที� 2 อตัราส่วนประสทิธิภาพ ดชันี�กลุ่มนี�มี 1. อตัราหมุนเวียนของสินทรพัย์ ใช้เพื�อวดั
ประสทิธิภาพการใช้ประโยชน์สนิทรพัย์เพื�อสร้างรายได้ ยอดขาย 2. อตัราหมุนเวียนของสนิทรพัย์
ถาวร เพื�อดูว่าสนิทรพัย์ถาวรทั �งหมดที�ไดล้งทุนไปนั �นทําให้เกิดรายได้เท่าไร ยิ�งค่าสูงยิ�งดี 3. อตัรา

หมุนเวยีนของส่วนของทุน เพื�อใชว้ดัประสทิธภิาพในการใชป้ระโยชน์ของเงนิทุนในการสรา้งยอดขาย 

กลุ่มที� 3 อัตราส่วนความสามารถในการทํากําไร 1. อัตรากําไรขั �นต้น เป็นดัชนีที�บอกว่า
ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ  ก่อนที�จะออกมาเป็นกําไรขั �นต้นสูงมากไป 2. อตัรากําไรจากการดําเนินงานสุทธติ่อ

ยอดขาย 3. อตัรากําไรสุทธ ิดชันีตวันี�มดัจะเป็นกําไรสุทธจิรงิ ๆ  ที�ได้หกัภาษีเงนิไดไ้ปแล้วผลที�ไดจ้ะ
ไม่ต่างจากกําไรจากการดําเนินงานต่อยอดขายมากนัก 4. อัตราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม เป็น
อตัราส่วนจะบอกว่าสนิทรพัยท์ั �งหมดไดถู้กนําไปก่อใหเ้กดิกําไรสุทธ ิ5. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ทุน จะแสดงใหเ้หน็ถงึประสทิธภิาพในการหากําไรจากเงนิทุน 6. อตัราผลตอบแทนในการลงทุน แสดง
ให้เห็นถึงประสทิธภิาพในการหากําไรจากการใช้สนิทรพัย ์7. อตัราผลตอบแทนในการลงทุนกระแส
เงนิสด จะแสดงใหเ้หน็ความชดัเจน และเพื�อใหส้ามารถวดัสมรรถนะทางดา้นเศรษฐศาสตร์ของบริษัท

เทียบกบัตวัเลขการวิเคราะห์ทางบญัช ี8. อตัราผลตอบแทนในการลงทุนดา้นการตลาด แสดงใหเ้หน็
ถึงประสทิธิภาพในการหาผลตอบแทนจากการลงทุนด้านการตลาด 9. กําไรต่อหุ้น แสดงให้เห็นถึง
ความสามารถในการสร้างกําไรให้แก่หุ้น 10. อตัราส่วนราคาหุ้นต่อกําไร แสดงให้เห็นถึงราคาหุ้นที�
สูงข ึ�นเป็นเท่าของกําไรต่อหุน้ 11. อตัราเงินปันผลต่อกําไร แสดงให้เห็นนโยบายของบริษัทที�มีการ
จดัสรรเงนิปันผล 12. อตัราเงนิปันผลต่อราคาตลาดของหุ้น แสดงให้เห็นอตัราผลตอบแทนที�เป็นเงนิ
ปันผลที�ผู้ถอืหุน้จะไดร้บั 13. อตัราส่วนของผู้ถอืหุน้ต่อสนิทรพัยร์วม อัตราส่วนตวันี�เป็นค่าที�ใชก้นัอยู่
ในยุโรปเป็นส่วนใหญ ่

กลุ่มที� 4 อตัราส่วนความสามารถในการชําระหนี� อตัราส่วนกลุ่มนี�ส่วนใหญ่เกิดจากความ
ต้องการในการจดัหาเงนิทุนที�เกี�ยวกบัการก่อหนี� โดยส่งผลกระทบต่อการจ่ายเงนิปันผลของหุน้สามญั 
1. อตัราส่วนหนี�สนิต่อส่วนของทุน แสดงให้เห็นถึงความเสี�ยงในด้านความเป็นลูกหนี�ของกิจการ 2. 

อตัราส่วนหนี�สนิสุทธิต่อส่วนของทุน อตัราส่วนนี�คล้ายกับอตัราส่วนหนี�ส ินต่อส่วนของทุน แต่เป็น
หนี�ส ินสุทธิ 3. อัตราส่วนหนี�สินต่อสนิทรพัย์ ด ัชนีที�แสดงให้เห็นอตัราส่วนระหว่างหนี�สนิเทียบกบั
สินทรัพย์ทั �งหมด และสําคัญมาก 4. อัตราส่วนความสามารถในการชําระดอกเบี�ย แสดงถึง

ความสามารถในการจ่ายดอกเบี�ยเงนิกู้ 5. อตัราการจ่ายเงนิปันผล แสดงใหเ้หน็ถงึนโยบายการจ่ายเงนิ
ปันผลของบริษัท 6. อัตราส่วนการหมุนเวียนของเจ้าหนี�การค้า เป็นดัชนีที�แสดงให้เห็นถึง
ความสามารถของกิจการที�จะชําระหนี�ที�เกิดขึ�นจากการซื�อเชื�อ 7. ระดบัของผลเพิ�มจากดําเนินงาน 

เป็นดชันีบอกผลจากการดําเนินงาน 8. อตัราหนี�สนิระยะยาวต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

กลุ่มที� 5 อตัราส่วนที�เกี�ยวขอ้งกบัการลงทุน 1. มูลค่าปัจจุบนัสุทธ ิแสดงถงึผลประโยชน์สุทธิ
ที�จะได้รบัในอนาคต 2. อตัราผลตอบแทนภายใน แสดงความคุม้ค่าของการลงทุน เพื�อดูว่าสมควรจะ

ลงทุนในโครงการที�คดิไวห้รอืไม่ ค่านี�เป็นอตัราคดิลด ที�ทําใหมู้ลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดรบัเท่ากบั
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดจ่าย 3. อัตราส่วนระหว่างผลประโยชน์ที�ได้รับต่อต้นทุน เพื�อ
เปรียบเทียบให้เห็นความแตกต่างระหว่างผลประโยชน์ที�ได้รบัเทียบกับต้นทุน หรือค่าใช้จ่าย 4. 
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อตัราส่วนซอร์ทีโน่ ผู้คิดสูตรนี�ข ึ�นมาคือ แฟรงค์ซอร์ทีโน่ เพื�อใช้วดัค่าผลตอบแทนทั �งหมดที�เกิดจาก
การปรบัความเสี�ยงในการใช้สนิทรัพยล์งทุน 5. อตัราผลตอบแทนถวัเฉลี�ย เป็นดัชนีวดัผลตอบแทน
จากการลงทุน 6. ระยะเวลาคืนทุน ระยะเวลาคืนทุนของโครงการ 7. ระยะเวลาคืนทุนคิดลด 8. ดชันี

ความสามารถในการทํากําไร จะบอกความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนกับผลประโยชน์ที�ได้ร ับ 9. 
ผลตอบแทนจากการใชเ้งนิทุน ช่วยบอกผลตอบแทนจากเงนิไดล้งทนุไป 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

  วิธีเกบ็ข้อมูล 

  ข้อมูลทุติยภูมิประกอบด้วยข้อมูลจากงบแสดงฐานะการเงิน (Statement of Financial 
Position) งบกําไรขาดทุนเบด็เสรจ็ (Income Statement) จาก setsmart.com 

 วิธีวิเคราะห์ข้อมูล 

 ขั �นที� � การวเิคราะห์ขอ้มูลจะใชว้ธิกีารวเิคราะห์เชิงปรมิาณ (Quantitative method) และการ
พรรณา (Descriptive) ดงันี� 

�. คํานวณอตัราส่วนทางการเงนิ โดยรวบรวมข้อมูลทางการเงนิ และรายงานทางการเงิน

ประจําปีของบรษิทับรษิทักลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ และการสื�อสารที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย ระยะเวลา � ปี ตั �งแต่ พ.ศ. ���� – ���� การวิเคราะห์ข้อมูลโดยนําอตัราส่วน
ทางการเงนิที�ไดจ้ากการคํานวณมาวเิคราะห์ และเปรียบเทยีบ จากการจดัทําฐานข้อมูลในโปรแกรม 

Microsoft Excel สําหรบัขอ้มูลต่าง ๆ ดงัต่อไปนี� 
- สนิทรพัยห์มุนเวยีน (Current Assets) 
- สนิทรพัยร์วม (Total Asset) 
- หนี�สนิหมุนเวยีน (Current Liabilities) 
- หนี�สนิรวม (Total Liabilities) 
- กําไรก่อนดอกเบี�ย และภาษี (Earning before interest and Taxes) 
- กําไรสะสม (Retained Earning) 

- เงนิทุนหมุนเวยีน (Working capital) 
�. คํานวณหาความแขง็แกร่งทางการเงินของหลักทรพัย์ โดยสมการยึดตามแบบจําลอง   

Alt’s man Z-score เพื�อวเิคราะห์ระดบัความเสี�ยง 

ขั �นที� � จดัทําฐานข้อมูลค่าดชันีชี�วดัภาวะล้มละลายของธุรกิจ โดยนําฐานข้อมูลในขั �นที� � 
(ไดแ้ก่ สนิทรพัยห์มุนเวยีน สนิทรพัยร์วม หนี�สนิหมุนเวยีน หนี�สนิรวม กําไรสะสม กําไรก่อนดอกเบี�ย
และภาษี และมูลค่าตลาดของหุน้สามญั) มาคํานวณอตัราส่วนที�เกี�ยวขอ้ง ไดแ้ก่ อตัราส่วนแสดงสภาพ

คล่อง อตัราส่วนกําไรสะสมต่อสนิทรพัยร์วม อัตราส่วนรายได้ก่อนหกัดอกเบี�ยและภาษีต่อสนิทรพัย์
รวม อตัราส่วนมูลค่าหุน้ตามบญัชตี่อหนี�สนิรวม เพื�อนํามาคํานวณมูลค่าดชันีชี�วดัภาวะการลม้ละลาย
ของธุรกิจ ปี ����-���� โดย Z-Score  
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ขั �นที� � จดัทําฐานข้อมูลค่าดชันีชี�วดัความเสี�ยงจากสดัส่วนของหนี�ต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ และ
ฐานข้อมูลสดัส่วนของหนี�สนิต่อสนิทรพัยร์วม โดยการนําฐานข้อมูลในขั �นที� � (ได้แก่ หนี�สนิรวมกบั
ส่วนของผูถ้อืหุน้ และหนี�สนิรวมกบัสนิทรพัย์รวม) มาคํานวณค่าดชันีชี�วดัความเสี�ยงจากสดัส่วนของ

หนี�ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ และสสั่วนหนี�สนิต่อสนิทรพัย ์เป็นรายบรษิทัในแต่ละปีตั �งแต่ปี ���� – ���� 

ขั �นที� � นําข้อมูลจากฐานข้อมูลในขั �นที� � ประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถติ ิมาใช้ในการ
วิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณา (Descriptive Analysis) ได้แก่ ค่าความถี� ค่าร้อยละ ค่าเฉลี�ย และส่วน

เบี�ยงเบนมาตรฐาน 

ขั �นที� � นําขอ้มูลจากฐานขอ้มูลในขั �นที� �-� มาประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถติิ มาใชใ้น
การวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ของตวัแปรต่าง ๆ (Correlation Analysis) 

 

ผลการวิจยั 

ข้อมูลทางการเงนิของบรษิทักลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื�อสารที�จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จํานวน �� บริษัท พบว่าสนิทรัพยห์มุนเวียนของทั �ง �� บริษัท มีมูลค่า

เฉลี�ยเท่ากับ �.��� ล้านบาท มีค่าส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ �.��� ล้านบาท โดยบริษัทที�มี
สนิทรพัย์หมุนเวียนมากที�สุดคือ บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั �น (TRUE) มีมูลค่าสนิทรพัย์เท่ากบั ��.��� 
ลา้นบาท และบรษิทัที�มสีนิทรพัยห์มุนเวยีนน้อยที�สุดคอื บรษิทั ฮวิแมนิก้า (HUMAN) มมูีลค่าสนิทรพัย์

หมุนเวยีน เท่ากบั �.��� ลา้นบาท 

 หนี�สนิหมุนเวียนของทั �ง �� บริษทั มีมูลค่าค่าเฉลี�ยเท่ากับ �.��� ล้านบาท และมีค่าส่วน
เบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ �.��� ล้านบาท โดยบริษัทที�มีหนี�สินหมุนเวียนมากที�สุด คือ บริษัท      
แอดวานซ์ อนิโฟร์ เซอร์วสิ (ADVANC) มมูีลค่าหนี�สนิหมุนเวยีนเท่ากบั �.��� ลา้นบาท และบรษิทัที�
มีหนี�สนิหมุนเวยีนน้อยที�สุดคือ บริษัท ฮิวแมนิก้า (HUMAN) มีมูลค่าหนี�สนิหมุนเวยีน เท่ากบั �.��� 
ลา้นบาท 

 สินทรัพย์รวมของทั �ง �� บริษัท มีมูลค่าค่าเฉลี�ย �.��� ล้านบาท และมีค่าส่วนเบี�ยงเบน
มาตรฐานเท่ากบั �.��� ลา้นบาท  โดยมบีรษิทัที�มสีนิทรพัยร์วมมากที�สุด คอืบรษิทั ทรู คอร์ปอเรชั �น 
(TRUE) มมีูลค่าสนิทรพัยร์วมเท่ากบั 42.682 ลา้นบาท และบรษิทัที�มสีนิทรพัยร์วมน้อยที�สุดคอื บรษิทั 
ฮวิแมนิก้า (HUMAN) มมีูลค่าเท่ากบั 0.056 ลา้นบาท 

 หนี�สนิรวมของทั �ง �� บริษัท มีมูลค่าเฉลี�ย �.��� ล้านบาท และมีค่าส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ �.��� ล้านบาท โดยมีบริษัทที�มีหนี�สินรวมมากที�สุด คือบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั �น (TRUE)       
มีมูลค่าหนี�สนิรวมเท่ากบั 30.907 ล้านบาท และบริษัทที�มีหนี�สินรวมน้อยที�สุดคือ บริษัท ฮิวแมนิก้า 
(HUMAN) มมูีลค่าหนี�สนิหมุนเวยีน เท่ากบั �.��� ลา้นบาท 
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 รายได้รวมของทั �ง �� บริษัท มีมูลค่าเฉลี�ยเท่ากบั �.��� ล้านบาท และมีค่าส่วนเบี�ยงเบน
มาตรฐานเท่ากบั �.��� ล้านบาท โดยบริษัทที�มีรายได้รวมมากที�สุดคือ บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ 
เซอร์วิส (ADVANC) มีมูลค่าเท่ากบั 4.099 ล้านบาท  โดยบริษัทที�มีรายได้รวมน้อยที�สุด คือ บรษิทั  

จสัมิน เทเลคอม ซสิเตม็ส ์มมีูลค่าเท่ากบั 0.003 ลา้นบาท 

 กําไรสะสมของทั �ง �� บริษัท มีมูลค่าเฉลี�ยเท่ากบั �.��� ล้านบาท และมีค่าส่วนเบี�ยงเบน
มาตรฐานเท่ากบั �.��� ลา้นบาท โดยบรษิทัที�มกีําไรสะสมรวมมากที�สุด คอื บรษิทั แอดวานซ์ อนิโฟร์ 

เซอร์วสิ (ADVANC) มมูีลค่ากําไรสะสมเท่ากบั �.��� ลา้นบาท และบรษิทัที�มกีําไรสะสมน้อยที�สุดคือ 
บรษิทั ฮวิแมนิก้า (HUMAN) มมูีลค่าเท่ากบั 0.007 ลา้นบาท 

 กําไรก่อนหกัค่าใชจ่้ายของทั �ง �� บริษัท มีมูลค่าเฉลี�ยเท่ากบั �.��� ล้านบาท และมีค่าส่วน

เบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั �.��� ล้านบาท โดยบรษิัทที�มกํีาไรก่อนหกัค่าใช้จ่ายมากที�สุดคือ บรษิทั 
แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส (ADVANC) มีมูลค่าเท่ากบั �.��� ล้านบาท  โดยบรษิทัที�มีกําไรก่อนหกั
ค่าใชจ่้ายน้อยที�สุด คอื บรษิทั บลสิ-เทล มมูีลค่าเท่ากบั 0.001 ลา้นบาท 

ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื�อสารที�     
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาพบว่า       

ค่ามูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์กลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื�อสารมคี่าเฉลี�ยเท่ากับ �.���� โดยมคี่าส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
�.���� โดยบรษิัทที�มมีูลค่าหลกัทรพัย์สูงที�สุดคอื เอสไอเอส ดิสทรบิิวชั �น (ประเทศไทย) มคี่า

เท่ากบั �.���� และบรษิัทที�มมีูลค่าหลกัทรพัย์น้อยที�สุดคอืบรษิัท จสัมนิ เทเลคอม ซิสเต็มส์ 
เท่ากบั �.��� 
 อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนต่อสนิทรพัยร์วม ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยก์ลุ่ม

เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื�อสารมคี่าเฉลี�ยเท่ากบัร้อยละ �.���� และมคี่าส่วนเบี�ยงเบนน
มาตรฐานเท่ากบัร้อยละ �.���� โดยบรษิทัที�มอีตัราส่วนทุนหมุนเวยีนต่อสนิทรพัยร์วมมากที�สุด
คือบริษัท บลิส-เทล มีค่าเท่ากับร้อยละ �.�445 และบริษัทที�ม ีค่าอัตราส่วนทุนหมุนเวียนต่อ

สนิทรพัยร์วมน้อยที�สุดคอื บรษิทั ทรู คอร์ปอเรชั �น มคี่าเท่ากบัน้อยละ �.����  

อตัราส่วนกําไรสะสมต่อสนิทรพัย์รวมของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์กลุ่ม
เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื�อสารมคี่าเฉลี�ยเท่ากบัร้อยละ �.���� และมคี่าส่วนเบี�ยงเบน

มาตรฐานเท่ากบัร้อยละ �.���� โดยบรษิทัที�มอีตัราส่วนกําไรสะสมต่อสนิทรพัยร์วมมากที�สุดคอื
บรษิทั บลสิ-เทล มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ �.���� และบรษิทัที�มอีตัราส่วนกําไรสะสมต่อสนิทรพัยร์วม

น้อยที�สุดคอืบรษิัท สามารถ ดจิติอล มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ �.����  

อัตราส่วนกําไรก่อนหักดอกเบี�ยและภาษีต่อสนิทรัพย์รวม ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์กลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื�อสารมคี่าเฉลี�ยเท่ากบัร้อยละ 0.299 และ  
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มีค่าส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ �.���� โดยบริษัทที�มีอัตราส่วนกําไรก่อนหัก
ดอกเบี�ยและภาษตี่อสนิทรพัยร์วมสูงสุดคอื บรษิทั แอดวาน์ อนิโฟร์ เซอรว์สิ มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 

�.���� และบรษิัทที�มอีัตราส่วนกําไรก่อนหกัดอกเบี�ยและภาษีต่อสนิทรัพย์รวมน้อยที�สุด คอื 

บรษิทั สามารถ ดิจติอล มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ -�.���� 

อตัราส่วนราคาตลาดของหุน้ทุนต่อมูลค่าตามบญัชขีองหนี�สนิ ของบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์กลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื�อสารมคี่าเฉลี�ยเท่ากบั �.���� และมคี่า
ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั �.���� โดยบรษิทัที�มอีตัราส่วนราคาตลาดของหุน้ทุนต่อมูลค่า
ตามบญัชีของหนี�สนิสูงสุดคอื บรษิัท บลิส-เทล มคี่าเท่ากบั �.���� และบรษิัทที�มีอตัราส่วน

ราคาตลาดของหุน้ทุนต่อมูลค่าตามบญัชขีองหนี�สนิตํ�าสุดคอื บรษิทั แอดวานซ์ อนิโฟร ์เซอรว์สิ 

มคี่าเท่ากบั �.���� 

อัตราส่วนรายได้ต่อสินทรัพย์รวม ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์              
กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื�อสารมีค่าเฉลี�ยเท่ากับร้อยละ �.���� และมีค่าส่วน
เบี�ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยยละ �.���� โดยบริษัทที�มอีัตราส่วนรายได้ต่อสนิทรัพย์รวม

สูงสุดคอืบรษิทั เอสไอเอส ดสิทรบิวิชั �น (ประเทศไทย) มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ �.���� และบรษิทัที�มี
อตัราส่วนรายได้ต่อสนิทรพัย์รวมตํ�าสุดคอืบรษิทั จสัมนิ เทเลคอม ซิสเต็มส ์มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 

0.0220 

ผลการวเิคราะหด์ว้ย Altman’s Z – Score Model เพื�อศกึษาความแขง็แกร่งทางการเงนิ
ของบรษิัทกลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศ และการสื�อสารพบว่าบรษิัทกลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศ 
และการสื�อสารที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมคีวามแข็งแกร่งสูงมาก มี

ความเป็นไปได้น้อยมากที�บริษัทจะล้มละลาย โดยบริษัทที�มีค่า Z-Score สูงที�สุดคือ บรษิัท 
บลิส-เทล จํากดั (มหาชน) มคี่า Z – Score เท่ากบั �.�� รองลงมาคอื บรษิัท จสัมนิ เทเลคอม 
ซสิเตม็ส ์จํากดั (มหาชน) มคี่า Z – Score เท่ากบั �.�� และบรษิทัที�มคี่า Z – Score ตํ�าที�สุดคอื 

บรษิทั สามารถ ดิจติอล จํากดั (มหาชน) มคี่า Z – Score เท่ากบั �.�� 

ผลการวเิคราะห์ด้วย Altman’s Z – Score Model สามารถจําแนกประเภทระดบัความ

แขง็แกร่งทางการเงนิของบรษิทักลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื�อสารที�จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยแบ่งตามเกณฑ ์Altman’s Z – Score มคีวามเป็นไปไดสู้งมาก
ที�บรษิัทจะล้มละลาย จํานวน � บรษิัท หรอืคดิเป็นร้อยละ � ของจํานวนบรษิัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์กลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื�อสาร อาจจะล้มละลายหรอืไม่ลม้ละลายก็

ได้ จํานวน �� บรษิัท หรอืคดิเป็นร้อยละ �� ขอจํานวนบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
กลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื�อสาร และมจีํานวน �� บรษิัทมคีวามเป็นไปได้สูงมากที�

บรษิทัจะลม้ละลายตํ�าที�สุด หรอืคดิเป็นรอ้ยละ ��  
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ผลการวเิคราะห์ค่าสมัประสทิธิ �สหสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม พบว่า 
อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนต่อสินทรพัย์รวม (X1) มคีวามสมัพนัธ์กบัค่าดชันีวดัการล้มละลายของ

ธุรกิจ (Z-Score) อย่างมนีัยสําคญัทางสถิติ โดยมคี่าสมัประสทิธิ �สหสมัพนัธ์ (r) เท่ากบั �.��� 
อตัราส่วนกําไรสะสมต่อสนิทรพัย์รวม (x2) ความสมัพนัธ์กบัค่าดชันีวดัการลม้ละลายของธุรกจิ 
(Z-Score) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ �สหสัมพันธ์ (r) เท่ากับ �.��� 

อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นทุนต่อมูลค่าตามบญัชีของหนี�ส ิน (x4) ความสมัพนัธ์กบัค่าดัชนี   
วดัการลม้ละลายของธุรกจิ (Z-Score) อย่างมนีัยสําคญัทางสถติ ิโดยมคี่าสมัประสทิธิ �สหสมัพนัธ์ 

(r) เท่ากบั �.��� 

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยแบบเชิงพหุ พบว่าค่าสัมประสทิธิ �การตัดสนิใจเชิงพหุ 
(Adj. R Square) เท่ากับ �.��� แสดงว่าปัจจัยอัตราส่วนทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 
อตัราส่วนกําไรสะสมต่อสนิทรพัยร์วม อตัราส่วนกําไรก่อนหกัดอกเบี�ย และภาษต่ีอสนิทรพัยร์วม 

อตัราส่วนราคาตลาดของหุน้ทุนต่อมูลค่าตามบญัชขีองหนี�สนิ และอตัราส่วนรายไดต่้อสนิทรพัย์
รวม มผีลต่อการพยากรณ์ค่าดชันีความลม้ละลายของธุรกจิ (Z-Score) เท่ากบั ���% และไดค้่า
สมัประสทิธิ �สหสมัพนัธ์ (R) เท่ากบั 1.000 หมายถึงค่าดชันีการวดัความล้มละลายของธุรกิจที�

เกดิขึ�นจรงิกบัค่าดชันีการวดัความลม้ละลายที�พยากรณ์มคีวามสมัพนัธ์กนัอย่างมาก 

ปัจจยัที�มผีลต่อค่าดชันีวดัการล้มละลายของธุรกิจ (Z-Score)  พบว่า ค่าดชันีวดัการล้มละลาย
ของธุรกจิ พยากรณไดจ้ากค่าอตัราส่วนทุนหมุนเวยีนต่อสนิทรพัยร์วม เนื�องจากค่า Sig. เท่ากบั 

.��� ซึ�งน้อยกว่าระดบันัยสําคญัทางสถติิที� .��  

 ดงันั �นพบว่า ค่าอตัราส่วนทุนหมุนเวยีนต่อสนิทรพัยร์วม มผีลต่อการพยากรณ์ค่าดชันี

วดัการลม้ละลายมากที�สุด สามารถเขยีนไดด้งัสมการ Z = 1.614 + 0.984X1 

 

อภิปรายผลการวิจยั 

จากข้อสมมุติฐานเกี�ยวกบัวิจยัความแขง็แกร่งทางการเงนิบริษัทกลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศ 
และการสื�อสารที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ�งนําเอา Altman’s Z-sore ที�

ประกอบไปดว้ย � ปัจจยั คือ อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน/สนิทรพัยร์วม อตัราส่วนกําไรสะสม/สนิทรพัย์
รวม อตัราส่วนกําไรก่อนหกัดอกเบี�ยและภาษี/สนิทรพัยร์วม อตัราส่วนมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด/หนี�สนิ
รวม และอตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัยร์วม และมีตวัแปรอิสระอย่างน้อย � ตัวที�มีความสมัพนัธ์กบั

ความสามารถในการพยากรณ์การล้มละลายอย่างมีนัยสําคญั นอกจากนี�ยงัพบว่า ค่าอตัราส่วนทุน
หมุนเวยีนต่อสนิทรพัยร์วม มผีลต่อการพยากรณ์ค่าดชันีวดัการลม้ละลายมากที�สุด 
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ข้อเสนอแนะ 

�. การศกึษานี�เป็นการนํา Z-Score Model ของ Altman มาวเิคราะห์ปัจจยัที�อาจส่งผลต่อการ
พยากรณ์ความแข็งแกร่งทางการเงิน โดยนําอัตราส่วนทางการเงนิมาใช้เพียง � อัตราส่วนจาก

แบบจําลอง ดังนั �นการวิจยัครั �งต่อไปผู้สนใจอาจจะนําอตัรส่วนทางการเงินอื�น ๆ เข้ามาวิเคราะห์
เพิ�มเตมิเพื�อความสมบูรณ์มากขึ�น 

�. จากผลการศึกษาครั �งนี� ผู้สนใจ นักลงทุน และผู้บริหารสามารถนําผลการศกึษาที�ไดไ้ปใช้
ประโยชน์ในการคาดคะเนทิศทางของบริษัท หรือตัดสินใจลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

สารสนเทศ และการสื�อสารของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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